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ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ 
ของบริษัท เดนทัล คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน)  

 
   วนัท่ี 17 ตลุาคม 2560 

ที่ DM094/2017 
 
เร่ือง: ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการทีไ่ด้มาซึง่สนิทรัพย์ของบริษัท เดนทลั คอร์ปอเรชัน่ 

จ ากดั (มหาชน) 
 
เรียน: คณะกรรมการ คณะกรรมการตรวจสอบ และผู้ ถือหุ้นบริษัท เดนทลั คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

 
เอกสารแนบ: 1)  สรุปข้อมลูของ บริษัท เดนทลั คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
 
อ้างถึง:           

1) มติที่ประชมุคณะกรรมการบริษัท เดนทลั คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 5/2560 วนัท่ี 9 สงิหาคม 
2560 

2) สารสนเทศรายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ ของบริษัท เดนทลั คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) วนัท่ี 9 สงิหาคม 
2560 

3) งบการเงินที่ตรวจสอบแล้วโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตของบริษัท เดนทลั คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
ส าหรับงวด 12 เดือน สิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2557 – 2559 และงบการเงินท่ีสอบทานแล้วโดยผู้สอบ
บญัชีรับอนญุาตงวด 6 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2560 

4) รายงานประจ าปี 2559 (แบบ 56-2) ของบริษัท เดนทลั คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
5) รายงานการประเมินมูลค่าสินทรัพย์ บริษัท กรุงเทพประเมินราคา จ ากดั (วนัที่ 31 กรกฎาคม 2560) 

และ บริษัท ซีพีเอ็ม แคปปิทลั จ ากดั (วนัท่ี 7 สงิหาคม 2560) 
6) ร่างสญัญาจะซือ้จะขายที่ดินระหว่าง บริษัท โรงพยาบาลทนัตกรรมกรุงเทพ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั 

และ ผู้ขาย 
7) เอกสาร สญัญาอื่นๆ และการสมัภาษณ์ เจ้าหน้าที่ที่เก่ียวข้อง บริษัท เดนทัล คอร์ปอเรชั่น จ ากัด 

(มหาชน) และเจ้าหน้าที่ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ 
 

Disclaimers: 1) ผลการศึกษาของ  บริษัท ดิสคัฟเวอร์ แมเนจเม้นท์ จ ากัด  (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ 
“Discover”) ในรายงานฉบบันี ้อยูบ่นพืน้ฐานของข้อมลูและสมมติฐานที่ได้รับจากผู้บริหารของบริษัท 
เดนทลั คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) และข้อมลูที่บริษัทเปิดเผยแก่สาธารณะ ในเว็บไซต์ของส านกังาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) และเว็บไซต์ของตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (www.set.or.th)  

2) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะไมรั่บผิดชอบตอ่ผลก าไรหรือขาดทนุ และผลกระทบตา่งๆ อนัเกิดจากการ
เข้าท ารายการในครัง้นี ้

3) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระท าการศึกษาโดยใช้ความรู้ ความสามารถ และความระมดัระวงัโดยตัง้มัน่
อยูบ่นพืน้ฐานเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพ 

http://www.sec.or.th/
http://www.set.or.th/
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4) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาและให้ความเห็นภายใต้สถานการณ์และข้อมลูที่สามารถรับรู้ได้
ในปัจจุบนัหากสถานการณ์และข้อมูลมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัส าคัญ อาจส่งผลกระทบต่อผล
การศกึษาของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 
ตามมติที่ประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที่ 5/2560 ณ วนัท่ี 9 สงิหาคม 2560 ได้มีมติอนมุตัใิห้บริษัทฯ เข้าท า

รายการซือ้ที่ดิน เลขที่ 64, 64/1 ซอยสขุมุวิท 2 ถนนสขุมุวิท แขวงคลองเตย เขตคลองเตย กรุงเทพมหานคร (โฉนดเลขที ่
4876 เลขที่ดิน 1325 หน้าส ารวจ 1350 ต าบล คลองตนั (บางกะปิฝ่ังใต้) อ าเภอ พระโขนง จงัหวดั กรุงเทพมหานคร)  เนือ้
ที ่ 3 งาน 21.5 ตารางวา หรือ 321.5 ตารางวา รวมมลูคา่ 273.28 ล้านบาท (ราคาตารางวาละ 850,000 บาท) และ
ด าเนินการก่อสร้างโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม เป็นอาคาร 7 ชัน้ และชัน้ใต้ดิน 1 ชัน้ รวมเนือ้ทีป่ระมาณ 5,866 ตาราง
เมตร มลูคา่ก่อสร้างรวมงานสถาปัตยกรรมประมาณ 135 ล้านบาท และคา่อปุกรณ์เคร่ืองมืออีก 40 ล้านบาท รวมมลูคา่
ทัง้โครงการไมเ่กิน 450 ล้านบาท โดยลงทนุผา่น บริษัท โรงพยาบาลทนัตกรรมกรุงเทพ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (“BIDH”) 
ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยที่บริษัทฯ ถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 99.80 ของจ านวนหุ้นท่ีช าระแล้ว 

ทัง้นี ้ การเข้าท ารายการดงักลา่วถือเป็นรายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ ตามประกาศคณะกรรมการตลาดทนุท่ี ทจ. 
20/2551 เร่ืองหลกัเกณฑ์ในการท ารายการท่ีมีนยัส าคญัทีเ่ข้าขา่ยเป็นการได้มาหรือจ าหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ ลงวนัท่ี 31 
สงิหาคม 2551 (และฉบบัแก้ไขเพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผย
ข้อมลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ พ.ศ. 2547 ลงวนัท่ี 29 ตลุาคม 
2547 (และฉบบัแก้ไขเพิม่เตมิ) (“ประกาศรายการได้มาหรือจ าหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์”) ซึง่เมื่อค านวณตามเกณฑ์ตา่งๆ ที่
ก าหนดโดยใช้มลูคา่สงูสดุที่ค านวณได้จากหลกัเกณฑ์ใดเกณฑ์หนึง่ โดยอ้างอิงจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ สิน้สดุ ณ 
วนัท่ี 30 มิถนุายน 2560 พบวา่มีขนาดรายการสงูสดุเทา่กบัร้อยละ 99.75 ตามเกณฑ์มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน  
(สนิทรัพย์รวมของบริษัทฯ เทา่กบั 451.15 ล้านบาท) ซึง่มากกวา่ร้อยละ 50 (ทัง้นี ้บริษัทฯ ไมม่รีายการได้มาซึง่สนิทรัพย์
เกิดขึน้ นบัตัง้แตว่นัทีเ่ร่ิมซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ในวนัท่ี 3 เมษายน 2560) รายการดงักลา่วจึงเข้าขา่ยเป็นรายการท่ี
ต้องเปิดเผยตามเกณฑ์การได้มาหรือจ าหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ และต้องขออนมุตัิจากที่ประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ 

ดงันัน้ ที่ประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที่ 5/2560 ณ วนัท่ี 9 สงิหาคม 2560 จึงมีมติให้เสนอให้ที่ประชมุ
วิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ที่ 2/2560 ซึง่มกี าหนดประชมุในวนัท่ี 1 พฤศจิกายน 2560 เพื่อพจิารณาอนมุตัิการเข้าท า
รายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ ด้วยคะแนนเสยีงไมน้่อยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุ และมีสทิธิ
ออกเสยีงลงคะแนนโดยไมน่บัสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้เสยี  ซึง่ในกรณีนีไ้มม่ีผู้ ถือหุ้นใดทีม่ีสว่นได้เสยี  

ทัง้นี ้บริษัทฯ ได้แต่งตัง้ บริษัท ดิสคัฟเวอร์ แมเนจเม้นท์ จ ากัด เป็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ (“ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ” หรือ “Discover”) เพื่อให้ความเห็นต่อผู้ ถือหุ้นเก่ียวกับความสมเหตุสมผล ความเป็นธรรมของราคา 
เพื่อน าเสนอให้ที่ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ที่ 2/2560  โดยความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐาน
วา่ข้อมลู และเอกสารท่ีได้รับจากบริษัทฯ ตลอดจนการสมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ เป็นข้อมูลที่ถกูต้องและเป็นความ
จริง โดยได้พิจารณาข้อมลูดงักลา่วด้วยความรอบคอบ และสมเหตสุมผลตามมาตรฐานของผู้ประกอบวิชาชีพพึงกระท า 
โดยสามารถสรุปข้อมลูและผลการศกึษาได้ดงัตอ่ไปนี ้
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ค าย่อ 

 
ค าเต็ม ค าย่อ 

บริษัท เดนทลั คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน): บริษัทฯ หรือ D 
บริษัท บางกอก อินเตอร์เนชัน่แนล เดนทลั เซ็นเตอร์ จ ากดั: BIDC 
บริษัท โรงพยาบาลทนัตกรรมกรุงเทพ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั: BIDH 
บริษัท เดนทลั ออล (ประเทศไทย) จ ากดั: DAT 
โครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม ที่บริษัทฯ จะด าเนินการก่อสร้างบนที่ดินท่ี
จะซือ้ในครัง้นี ้

โครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม หรือ
โรงพยาบาลทนัตกรรม 

บริษัท กรุงเทพประเมินราคา จ ากดั: BKKPA 
บริษัท ซีพีเอ็ม แคปปิทลั จ ากดั: CPM 
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์: ส านกังาน ก.ล.ต. 
บริษัท ดิสคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จ ากดั: ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ หรือ Discover 
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย: ตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น: EGM 
คอนกรีตเสริมเหลก็: ค.ส.ล. 
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บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary) 

 
บริษัท เดนทัล คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) ด าเนินธุรกิจให้บริการด้านทันตกรรม ในรูปแบบของศูนย์          

ทันตกรรมและคลินิกทันตกรรม ซึ่งเร่ิมท าการซือ้ขายวันแรก ณ วันที่ 3 เมษายน 2560 โดยเสนอขายหุ้ นสามัญต่อ
ประชาชนทัว่ไป โดยเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุ จ านวน 50,000,000 หุ้น (มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท) คิดเป็นร้อยละ 
25.00 ของจ านวนหุ้นที่ออกและเรียกช าระแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ ภายหลงัจากการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนในครัง้นี ้โดย
ราคาเสนอขายตอ่ประชาชนหุ้นละ 6.00 บาท โดยมีวตัถปุระสงค์การใช้เงิน คือ ลงทนุเพื่อขยายสาขา จ านวน 60 ล้านบาท 
ภายในปี 2560 ช าระคืนเงินกู้สถาบนัการเงิน จ านวน 60 ล้านบาท ภายในปี 2560 และเพิ่มเงินทนุหมนุเวียนของบริษัทฯ 
จ านวน 180 ล้านบาท ภายในปี 2560  

ทัง้นีใ้นภายหลงั บริษัทฯ ได้รับข้อเสนอขายที่ดิน เนือ้ที่ประมาณ 321.5 ตารางวา ตัง้อยูท่ี่บริเวณ ซอยสขุมุวิท 2 
กรุงเทพมหานคร ซึ่งบริษัทฯ เล็งเห็นถึงศกัยภาพของที่ดินดงักลา่ว เพื่อขยายธุรกิจในการให้ด้านทนัตกรรมแบบครบวงจร 
ในรูปแบบโรงพยาบาลทันตกรรม โดยบริษัทฯ มีแผนน าเงินสดส่วนที่เหลือจากการเสนอขายหุ้ นสามัญเพิ่มทุนต่อ
ประชาชนทัว่ไปของบริษัทฯ จ านวนประมาณ 180 ล้านบาท ซึง่เดิมมีวตัถปุระสงค์เพื่อใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนของบริษัทฯ 
(โดยจะมีการขออนุมตัิจากที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้น เพื่อขอเปลี่ยนแปลงวตัถุประสงค์การใช้เงินจ านวน ในการประชุม
วิสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ที่ 2/2560 นี)้ เพื่อน ามาลงทนุในโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม  

ตามมติที่ประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที่ 5/2560 ณ วนัท่ี 9 สงิหาคม 2560 ได้มีมติอนมุตัิให้บริษัทฯ เข้าท า
รายการซือ้ที่ดิน เลขที่ 64, 64/1 ซอยสขุมุวิท 2 ถนนสขุมุวิท แขวงคลองเตย เขตคลองเตย กรุงเทพมหานคร (โฉนดเลขที่ 
4876 เลขที่ดิน 1325  หน้าส ารวจ 1350 ต าบล คลองตนั (บางกะปิฝ่ังใต้) อ าเภอ พระโขนง จังหวดั กรุงเทพมหานคร )  
เนือ้ที่  3 งาน 21.5 ตารางวา หรือ 321.5 ตารางวา รวมมูลค่า  273.28 ล้านบาท และด าเนินการก่อสร้างโครงการ
โรงพยาบาลทนัตกรรม เป็นอาคาร 7 ชัน้ และชัน้ใต้ดิน 1 ชัน้ รวมพืน้ที่ประมาณ 5,866 ตารางเมตร มลูคา่ก่อสร้างรวมงาน
สถาปัตยกรรมประมาณ 135 ล้านบาท และค่าอปุกรณ์เคร่ืองมืออีก 40 ล้านบาท รวมมลูค่าทัง้โครงการไม่เกิน 450 ล้าน
บาท โดยลงทนุผ่านบริษัท โรงพยาบาลทนัตกรรมกรุงเทพ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (“BIDH”) ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยที่บริษัทฯ 
ถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 99.80 ของจ านวนหุ้นท่ีช าระแล้ว 

การเข้าท ารายการดังกล่าวถือเป็นรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ ตามประกาศรายการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่ง
สินทรัพย์ ซึ่งเมื่อค านวณตามเกณฑ์ต่างๆ ที่ก าหนดโดยใช้มูลค่าสงูสดุที่ค านวณได้จากหลกัเกณฑ์ใดเกณฑ์หนึ่ง โดย
อ้างอิงจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ สิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2560 พบวา่มีขนาดรายการสงูสดุเท่ากบัร้อยละ 99.75 
ตามเกณฑ์มลูค่ารวมของสิง่ตอบแทนซึง่มากกว่าร้อยละ 50 (ทัง้นี ้บริษัทฯ ไม่มีรายการได้มาซึง่สินทรัพย์เกิดขึน้นบัตัง้แต่
วนัที่เร่ิมซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ในวนัที่ 3 เมษายน 2560) รายการดงักลา่วจึงเข้าขา่ยเป็นรายการท่ีต้องเปิดเผยตาม
เกณฑ์การได้มาหรือจ าหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ และต้องขออนมุตัิจากที่ประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ 

อย่างไรก็ตาม การเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครัง้นี ้ไม่เข้าข่ายเป็นการได้มาซึ่งสินทรัพย์ประเภทที่ 4 
หรือการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลกัทรัพย์ทางอ้อม (BackDoor Listing) คือ การที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อย
ได้มาซึง่ทรัพย์สินของบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน ทัง้นีบ้ริษัทฯ ไม่ต้องยื่นค าขอให้พิจารณารับหลกัทรัพย์ใหม ่เนื่องด้วย
สนิทรัพย์ที่จะได้มาในการเข้าท ารายการในครัง้นี ้เพื่อประกอบธุรกิจเดิมของบริษัทฯ คือ ให้บริการด้านทนัตกรรม รวมทัง้
บริษัทฯ ไม่มีนโยบายจะเปลี่ยนแปลงที่ส าคัญในธุรกิจหลกั ประกอบกับไม่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญของ
คณะกรรมการและ/หรืออ านาจการควบคมุบริษัทฯ และ/หรือผู้ ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคมุของบริษัทฯ อยา่งไรก็ตาม หากมี
เหตุอันใด ที่ท าให้ขนาดของรายการมากกว่าร้อยละ 100 บริษัทฯ จะปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ที่ก าหนดไว้ ตามประกาศ
รายการได้มาหรือจ าหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ตอ่ไป 
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บริษัท ดิสคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จ ากัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินอิสระของผู้ ถือหุ้นที่ได้รับการแต่งตัง้โดย
บริษัทฯ ได้ท าการศกึษารายละเอียดของการเข้าท ารายการนี ้และมีความเห็นสรุปได้ดงันี ้

 

ความเหมาะสมของราคาในการเข้าท ารายการที่ได้มาซึ่งสินทรัพย์ 
จากการเปรียบเทียบราคาขายตามร่างสญัญาจะซือ้จะขายที่ดิน ท่ีประเมินโดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ  2 

ราย โดยท าการประเมินเพื่อวตัถปุระสงค์สาธารณะ ซึ่งได้รับความเห็นชอบจากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ (“ส านักงาน ก.ล.ต.”)  คือ บริษัท กรุงเทพประเมินราคา จ ากัด (“BKKPA”) และบริษัท ซีพีเอ็ม 
แคปปิทลั จ ากดั (“CPM”) ซึง่ประเมินราคาที่ดิน ได้เทา่กบั 276.49 ล้านบาท และ 282.92 ล้านบาท ตามล าดบั ซึง่สงูกว่า
ราคาซือ้ขายตามร่างสญัญาจะซือ้จะขายที่ดิน ซึ่งเท่ากับ 273.28 ล้านบาท โดยสงูกว่าเท่ากบัร้อยละ 1.16 และร้อยละ 
3.41 ของราคาจะซือ้จะขาย ตามล าดบั  

ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า ราคาซือ้ที่ดินที่บริษัทฯ จะเข้าท ารายการมีความเหมาะสม เนื่องจากต ่า
กวา่ราคาประเมิน ที่ประเมินโดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ 2 ราย  

ทัง้นี ้เนื่องจากการเข้าท ารายการซือ้ที่ดินของบริษัทฯ เพื่อก่อสร้างอาคารโครงการโรงพยาบาลทันตกรรม ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงได้ท าการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการ (Project Feasibility Study) โดยอ้างอิง
สมมติฐานเบือ้งต้นที่ได้รับจากบริษัทฯ และพิจารณาอ้างอิงจากข้อมูลในอดีตของ  บริษัท บางกอก อินเตอร์เนชั่นแนล 
เดนทลั เซ็นเตอร์ จ ากดั (“BIDC”) และบริษัทฯ จากตารางสรุปได้ดงันี ้

▪ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  (Project IRR) ของโครงการโรงพยาบาลทันตกรรมที่ประเมินได้
ระหวา่งร้อยละ 10.61 – 13.23 ต่อปี จะสงูกว่าต้นทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของบริษัทฯ (WACC) ซึ่งอยู่
ระหวา่งร้อยละ 9.72 – 9.82 ตอ่ปี  

▪ มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดของโครงการ (Project NPV) ระหวา่ง 29.41 –130.03 ล้านบาท  
▪ ระยะเวลาคืนทนุของโครงการ (Payback Period) ระหวา่ง 8.41 – 9.91 ปี  
▪ อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุของผู้ ถือหุ้น (Equity IRR) ที่ประเมินได้ระหวา่งร้อยละ 13.38 – 17.45 

ตอ่ปี ซึง่สงูกวา่อตัราผลตอบแทนที่ผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re) ซึง่อยูร่ะหวา่งร้อยละ 9.82 – 13.30 ตอ่ปี  
▪ มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดของผู้ ถือหุ้น (Equity NPV) ระหวา่ง 74.46 – 169.58 ล้านบาท  
▪ ระยะเวลาคืนทนุของผู้ ถือหุ้น (Payback Period) ระหวา่ง 9.33 – 11.48 ปี  
ภายใต้ประมาณการทางการเงิน และสมมติฐานแบบ Conservative 

 
 โครงการ (Project) ผู้ ถือหุ้น (Equity) 

อตัราผลตอบแทนที่บริษัทฯ จะได้รับ (IRR) (ร้อยละตอ่ปี) 10.61% – 13.23% 13.38% – 17.45% 
มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของโครงการ (NPV) ล้านบาท) 29.41 –130.03 74.46 – 169.58 
ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 8.41 – 9.91 9.33 – 11.48 
หมายเหต:ุ ดงักลา่วไปในข้อ 4.2 การศกึษาความเป็นไปได้ของโครงการ (Project Feasibility Study) 

 
ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ การลงทนุซือ้ที่ดิน และก่อสร้างโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมทีบ่ริษัทฯ 

จะเข้าท ารายการในครัง้นีม้ีความเป็นไปได้ และคุ้มคา่ในการลงทนุ 
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ความเหมาะสมของเงื่อนไขในการเข้าท ารายการที่ได้มาซึ่งสนิทรัพย์ 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาจากร่างสญัญาจะซือ้จะขายที่ดิน   และเห็นว่าเง่ือนไขเป็นประโยชน์กับ

บริษัทฯ ได้แก่  
▪ มีราคาซือ้ขายต ่ากวา่ราคาจากการประเมินโดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ 2 ราย  
▪ มีเง่ือนไขที่บริษัทฯ สามารถยกเลกิสญัญาได้ หากผู้จะขายประพฤติผิดสญัญา ผู้จะขายยินยอมคืนเงินมดัจ า

ให้ทัง้หมด จ านวน 30 ล้านบาทและคา่ปรับอีก 1 เท่าของเงินมดัจ า รวมเป็นเงินทัง้สิน้ 60 ล้านบาท และผู้จะ
ซือ้มีสทิธ์ิฟอ้งร้องให้เป็นไปตามสญัญานี ้(ดงักลา่วไปในข้อ 1.6 สรุปสาระส าคญัของร่างสญัญาที่เก่ียวข้อง) 

▪ คา่ธรรมเนียม คา่อากรหรือภาษีทกุชนิด ส าหรับการจดทะเบียนโอนกรรมสทิธ์ิผู้จะขายเป็นผู้ออก 
ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า เง่ือนไขในการเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทฯ ในครัง้นีม้ี

ความเหมาะสมและก่อให้เกิดประโยชน์กับบริษัทฯ นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า หากบริษัทฯ มีความ
พร้อมด้านการเงิน กลา่วคือ ได้รับวงเงินกู้จากธนาคารแล้วหรือมีเงินสดตามจ านวนแล้ว ก็ควรท าการซือ้ขายโอนที่ดินให้
เสร็จภายในระยะเวลาอันสัน้ นับจากวันที่ลงนามในสญัญาจะซือ้จะขาย เพื่อลดความเสี่ยงที่อาจเกิดขึน้ในระหว่าง
ช่วงเวลาดงักลา่ว  

 
ความสมเหตุสมผลของการเข้าท ารายการที่ได้มาซึ่งสนิทรัพย์ 
ในด้านความสมเหตสุมผลของการเข้าท ารายการ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาถึงข้อดี ข้อด้อย และความ

เสีย่งของการเข้าท ารายการ สรุปได้ดงันี ้
ข้อดีของการเข้าท ารายการ 

▪ ท าเลที่ตัง้ของที่ดินอยู่ใจกลางเมือง และใกล้กลุ่มลกูค้าเป้าหมาย โดยอยู่ใกล้สถานีรถไฟฟ้าเพลินจิต 
ทางด่วนเฉลิมมหานคร และทางเข้า-ออกไปยงัถนน 2 สาย คือ ถนนสขุุมวิท และถนนพระราม 4 ซึ่ง
ช่วยอ านวยความสะดวกแก่ลกูค้าในการเดินทางมาใช้บริการ นอกจากนีย้งัอยู่ใกล้กับย่านเศรษฐกิจ
ส าคญัของกรุงเทพฯ ได้แก่ ย่านเพลินจิต ซึ่งมีอาคารส านักงานขนาดใหญ่ต่างๆ อาทิเช่น อาคาร All 
Season Place อาคารพลาซ่าแอทธินี ซึ่งเป็นแหลง่ท างานของ ทัง้คนไทย และคนต่างชาติที่อาศยัอยู่
ในประเทศไทย (Expatriate) นอกจากนี ้ยงัอยู่ใกล้ซอยนานา ซึ่งมีชาวไทยที่มีเชือ้สายตะวนัออกลาง 
และกลุม่นกัทอ่งเที่ยวตา่งชาติ โดยเฉพาะกลุม่ตะวนัออกกลางมาพกัอาศยัจ านวนมาก 

▪ ราคาจะซือ้ที่ดินในครัง้นี ้ตามร่างสญัญาจะซือ้จะขายที่ดิน คือ 273.28 ล้านบาท (850,000 บาทต่อ
ตารางวา) ซึ่งต ่ากว่าราคาประเมินจากผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระทัง้ 2 ราย ซึ่งมีราคาประเมินระหว่าง 
276.49 – 282.92 ล้านบาท หรือระหว่าง 860,000 – 880,000 บาทต่อตารางวา โดยต ่ากว่าจ านวน 
3.22 – 9.65 ล้านบาท หรือต ่ากว่าร้อยละ 1.16 - 3.41 ของราคาประเมิน (ดงักลา่วไปในข้อ 4.1 หวัข้อ 
สรุปการประเมินราคาของผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระทัง้ 2 ราย) โดยค่าธรรมเนียม ค่าอากร หรือ
ภาษีทกุชนิด ส าหรับการจดทะเบียนโอนกรรมสทิธ์ิ ทางผู้จะขายจะเป็นผู้ รับผิดชอบจ่ายทัง้หมด ซึง่ถือ
ว่าเป็นประโยชน์ต่อบริษัทฯ ในการเข้าท ารายการดงักล่าว นอกจากนี ้เนื่องจากที่ดินดังกล่าวอยู่ใน
ท าเลใกล้ย่านธุรกิจส าคญัของกรุงเทพฯ บริษัทฯ จะได้รับประโยชน์จากราคาที่ดินที่มีการปรับเพิ่มขึน้
ในอนาคต 

▪ บริษัทฯ สามารถให้บริการด้านทนัตกรรมแบบครบวงจรมากยิ่งขึน้ โดยมีการให้บริการห้องผ่าตดั และ
ห้องพกัฟืน้ ซึง่จะเพิ่มโอกาสในการเพิ่มสดัสว่นรายได้จากการให้บริการทางทนัตกรรมให้แก่บริษัทฯ 

▪ โครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม จะช่วยให้บริษัทฯ สามารถบริหารจดัการต้นทนุ และคา่ใช้จา่ยในการ
บริหาร ได้อยา่งมีประสทิธิภาพมากกวา่การเปิดคลนิิกทนัตกรรมสาขายอ่ย  โดยเมื่อพจิารณา
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ความสามารถในการท าก าไรของศนูย์ทนัตกรรมขนาดใหญ่เช่น BIDC จะพบวา่มีอตัราก าไรขัน้ต้นสงู
กวา่ประมาณร้อยละ 8 - 10 และมีอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษีและดอกเบีย้สงูกวา่
ประมาณร้อยละ 7 - 13 (ดงักลา่วไปในข้อ 3.2.1-4) แสดงให้เหน็วา่ศนูย์ทนัตกรรมขนาดใหญ่ BIDC 
สามารถดงึดดูลกูค้ากลุม่รายได้ระดบัปานกลาง-สงู และกลุม่ลกูค้าชาวตา่งชาติ และบริหารต้นทนุและ
คา่ใช้จา่ยได้อยา่งมีประสทิธิภาพมากกวา่สาขายอ่ย ซึง่บริษัทฯ คาดวา่โครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม
จะได้รับประโยชน์จากการเป็นโรงพยาบาลทนัตกรรมขนาดใหญ่ด้วยเช่นเดยีวกนักบั BIDC ในขณะท่ีมี
การให้บริการท่ีครบวงจรมากกวา่ 

▪ บริษัทฯ ได้รับประโยชน์จากการจดัสรรและบริหารทรัพยากร และบคุลากรร่วมกนัได้อยา่งมี
ประสทิธิภาพทัง้ทนัตแพทย์ และฝ่ายบริหาร นอกจากนี ้ บริษัทฯ จะได้ประโยชน์จาก Economies of 
Scales เนื่องจากจะมีความต้องการใช้อปุกรณ์และวสัดตุา่งๆ มากขึน้ ท าให้มีอ านาจการตอ่รองในการ
จดัซือ้อปุกรณ์และวสัดตุา่งๆ ที่ใช้ในการด าเนินธุรกิจ รวมทัง้ การบริหารคา่ใช้จา่ยด้านการตลาด และ
ประชาสมัพนัธ์ และคา่ใช้จา่ยในการบริหาร (Administrative Expenses) ที่สามารถใช้ร่วมกนัได้ 
ก่อให้เกิดการลดต้นทนุและคา่ใช้จ่ายโดยรวมของบริษัทฯ 

 
ข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

▪ บริษัทฯ ต้องใช้เงินลงทนุจ านวนมากในการซือ้ที่ดิน และก่อสร้างอาคารของโครงการ โดยต้องใช้เงินกู้
จ านวน 270 ล้านบาท และเงินทนุหมนุเวียน จ านวน 180 ล้านบาท ท าให้บริษัทฯ มีภาระหนีเ้งินกู้และ
ดอกเบีย้ที่เพิ่มมากขึน้ โดยจากเดิม ณ สิน้เดือนมิถุนายน 2560 ไม่มีเงินกู้ จากสถาบันการเงินเลย 
อยา่งไรก็ตาม ภายหลงัการเข้าท ารายการในครัง้นี ้บริษัทฯ จะมีสดัสว่นของหนีส้ินรวมต่อสว่นของผู้ ถือ
หุ้นของบริษัทฯ เพียง 0.75 เท่า และมีสดัส่วนเงินกู้ที่มีดอกเบีย้ต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น เพียง  0.67 เท่า
เช่นกนั (ดงักลา่วไปในข้อ 3.2.2-1)  ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ ด้วยสดัสว่นเงินกู้และหนีส้ินรวม
ต่อสว่นของผู้ ถือหุ้นที่ต ่ากว่า 1 เท่า ประกอบกบัฐานะทางการเงินของบริษัทฯ ที่สามารถสร้างกระแส
เงินสดได้จากธุรกิจปัจจบุนัในแตล่ะปี และกระแสเงินสดจากธุรกิจทนัตกรรมที่จะด าเนินงานในอนาคต 
จะท าให้บริษัทฯ ยงัมีความสามารถในการบริหารหนีเ้งินกู้  และดอกเบีย้ในการเข้าท ารายการในครัง้นี ้
ได้ โดยไมส่ง่ผลกระทบตอ่ฐานะทางการเงิน และการด าเนินงานของธุรกิจในปัจจบุนั 

▪ บริษัทฯ ต้องใช้เงินทนุก้อนใหญ่ในการเข้าท ารายการ แบง่เป็นเงินในการเข้าซือ้ทีด่ิน เป็นจ านวนเงิน
ประมาณ 273.28 ล้านบาท คา่ก่อสร้างเป็นจ านวนเงิน 135 ล้านบาท และคา่อปุกรณ์ทนัตกรรม
ประมาณ 40 ล้านบาท อยา่งไรก็ตาม บริษัทฯ สามารถใช้เงินทนุหมนุเวยีนประมาณ 180 ล้านบาท 
(สว่นท่ีเหลอืจากการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุตอ่ประชาชนทัว่ไปของบริษัทฯ และจากการด าเนิน
ธุรกิจ) จากเงินสดคงเหลอืทัง้สิน้ 246 ล้านบาท หรือ ประมาณ 222 ล้านบาท หลงัจากหกัการจ่ายเงิน
ปันผลระหวา่งการท่ีมีก าหนดจา่ย ณ วนัท่ี 8 กนัยายน 2560 จ านวน 24 ล้านบาท ซึง่จะไมส่ง่ผล
กระทบตอ่การด าเนินธุรกิจปัจจบุนัและสภาพคลอ่งของบริษัทฯ ทัง้นี ้ การยื่นขอวงเงินกู้กบัสถาบนั
การเงิน ได้มีการเจรจาเบือ้งต้นกบัสถาบนัการเงิน และอยูใ่นขัน้ตอนการพิจารณาอนมุตัิของผู้มีอ านาจ
อนมุตัิของสถาบนัการเงิน ซึง่ยงัไมม่ีข้อระบเุง่ือนไขใดที่สง่ผลกระทบโดยตรงตอ่สทิธิประโยชน์ของผู้ ถือ
หุ้น (ข้อจ ากดัการจ่ายปันผล) อีกทัง้ เมื่อโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมเปิดให้บริการเตม็รูปแบบ จะ
ช่วยสร้างรายได้ และผลการด าเนินงานให้แก่บริษัทฯ เติบโตอยา่งมีนยัส าคญั ซึง่จะสง่ผลดีตอ่บริษัทฯ 
และผู้ ถือหุ้นในระยะยาว ประกอบกบัธุรกิจในปัจจบุนัสามารถสร้างกระแสเงินสดให้บริษัทฯทกุปี ซึง่จะ
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ท าให้บริษัทฯมีกระแสเงินสดหมนุเวียนในธุรกิจ และไมน่า่จะสง่ผลถึงความสามารถในการจา่ยปันผล
ของบริษัทฯในอนาคต 
 

ความเสีย่งของการเข้าท ารายการ 
▪ บริษัทฯ จะมีความเสีย่งจากการแขง่ขนักบัศนูย์ทนัตกรรมของโรงพยาบาลเอกชน และคลนิิกทนัตกรรม

ตา่งๆ ที่ตัง้อยูบ่นถนนสขุมุวิท อยา่งไรก็ตาม โครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมจดัเป็นโรงพยาบาลเฉพาะ
ทางในด้านทันตกรรม โดยมีทีมแพทย์ผู้ เช่ียวชาญ ซึ่งจะมีความได้เปรียบทางการแข่งขนั นอกจากนี ้
โรงพยาบาลฟัน ซึ่งตัง้อยู่ที่ซอยสุขุมวิท 49 และมีขนาดใกล้เคียงกับ BIDC ก าลังจะย้ายออกไป
ให้บริการในท าเลที่ไกลออกไป (แถวซอยอ่อนนชุ) โดยมีแผนจะย้ายออกในช่วงเดือนกมุภาพนัธ์ 2561 
ท าให้เป็นอีกโอกาสของโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมที่จะรองรับกลุม่ลกูค้าที่ไมต้่องการเดินทางไกล
ไปยงัที่ตัง้ใหมข่องโรงพยาบาลฟัน 

▪ บริษัทฯ จะมีความเสี่ยงจากลกูค้าชาวตา่งชาติที่มาท่องเที่ยวเชิงการแพทย์ (Medical Tourism) ซึง่ ณ 
ปัจจุบนั BIDC มีสดัสว่นของลกูค้าต่างชาติประมาณร้อยละ 63 ซึ่งเป็นทัง้ชาวต่างชาติที่ท่องเที่ยวเชิง
การแพทย์ (Medical Tourism) หรือมาทอ่งเที่ยวทัว่ไป และกลุม่ชาวตา่งชาติที่อาศยัอยู่ในประเทศไทย 
ดงันัน้ บริษัทฯ จึงมีนโยบายในการกระจายฐานลกูค้า และรักษาสดัสว่นของกลุม่ลกูค้าในประเทศและ
ตา่งประเทศให้มีความเหมาะสม เพื่อลดความเสีย่งจากการกระจุกตวัของลกูค้ากลุม่ใดกลุม่หนึง่   โดย
ส าหรับโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม บริษัทฯ มีแผนท่ีจะเน้นกลุม่ลกูค้าคนไทยมากขึน้ ทัง้ลกูค้าที่มา
ใช้บริการเองสว่นตวั และการใช้บริการผ่านสิทธิประโยชน์ของบริษัทที่ตนท างาน (ลกูค้า Corporate) 
ส่วนลูกค้าต่างชาติก็เน้นกลุ่มที่แตกต่างจาก  BIDC เพื่อกระจายความเสี่ยงจากการพึ่งพาลูกค้า
ตา่งชาติกลุม่เดียวกนั โดยจะเน้นกลุม่ลกูค้า CLMV กลุม่ชาวตะวนัออกกลาง และกลุม่คนตา่งชาตทิี่มา
ท างานในประเทศไทย (Expatriate) เช่น ญ่ีปุ่ น  (ดงักลา่วไปในตารางหน้า 26) 

▪ บริษัทฯ จะมีความเสี่ยงจากการไม่ได้รับเงินกู้  หรือไม่ครบตามวงเงินที่ต้องการ คือจ านวน 270 ล้าน
บาท (ดงักล่าวในข้อ 3.2.3-3) ซึ่งปัจจุบนัอยู่ในขัน้ตอนการพิจารณาอนุมตัิของผู้มีอ านาจอนุมตัิของ
สถาบนัการเงิน  ซึง่คาดวา่บริษัทฯจะได้รับวงเงินกู้ ไมน้่อยกวา่จ านวนดงักลา่วเนื่องจาก ปัจจุบนั บริษัท
ฯยงัไม่มีเงินกู้จากสถาบนัการเงิน ทัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ เห็นว่า หากบริษัทฯ ไม่สามารถขอ
เงินกู้ ได้ตามจ านวน บริษัทฯ สามารถใช้กระแสเงินสดจากธุรกิจปัจจุบนัได้ นอกจากนี ้บริษัทฯ จะยงัมี
เงินสดคงเหลือ (ซึ่งตามงบการเงินรวม ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2560 มีประมาณ 246 ล้านบาท หรือ 
ประมาณ 222 ล้านบาท หลงัจากหกัการจ่ายเงินปันผลระหวา่งการท่ีมีก าหนดจ่าย ณ วนัท่ี 8 กนัยายน 
2560 จ านวน 24 ล้านบาท) 

▪ บริษัทฯ จะมีความเสี่ยงจากต้นทนุค่าก่อสร้างสงูกว่าที่คาดการณ์ไว้ (Cost Overrun) และความลา่ช้า
ของการก่อสร้างโครงการ   ทัง้นี ้เนื่องจากปัจจุบนั ยงัอยู่ในกระบวนการออกแบบ และยงัมิได้มีการ
ก าหนดค่าใช้จ่ายอย่างละเอียด (BOQ) รวมทัง้ ยงัมิได้คดัเลือกผู้ รับเหมา ท าให้บริษัทฯ ยงัสามารถ
ปรับแบบ เพื่อลดงานก่อสร้างให้อยู่ภายในงบประมาณค่าก่อสร้างที่ก าหนดตามที่ได้รับอนุมตัิจากที่
ประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ทัง้นีใ้นการคดัเลอืกผู้ รับเหมา บริษัทฯ จะคดัเลอืกผู้ รับเหมาที่มีศกัยภาพ 
ประกอบกับมีราคาต้นทุนในการก่อสร้างที่ เหมาะสม ซึ่งท าให้ค่าก่อสร้างไม่สูงกว่างบประมาณที่
ก าหนด  
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▪ บริษัทฯ จะมีความเสี่ยงจากการขอใบอนุมัติการก่อสร้าง และเปิดให้บริการโรงพยาบาลทันตกรรม 
อยา่งไรก็ตาม บริษัทฯ มีประสบการณ์ในธุรกิจทนัตกรรมมาเป็นระยะเวลายาวนาน และได้มีการศกึษา
และเตรียมการ ส าหรับโครงการนี เ้ป็นอย่างดี ดังนัน้ บริษัทฯ มีแผนจะด าเนินการขออนุญาติเปิด
โรงพยาบาลก่อนการก่อสร้างเสร็จสิน้ เพื่อให้โรงพยาบาลทนัตกรรมเปิดให้บริการได้ไวที่สดุ  อีกทัง้ใน
การเข้าท ารายการในครัง้นี  ้ไม่ต้องพิจารณายื่นขอรายงานการวิเคราะห์ผลกระทบสิ่งแวดล้อม 
(Environmental Impact Assessment: EIA) เนื่องจากมีเตียงส าหรับผู้ ป่วยไว้ค้างคืนไม่ถึงเกณฑ์ที่
ก าหนด   

▪ บริษัทฯ จะมีความเสีย่งจากการขาดแคลนทนัตแพทย์ส าหรับโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม อยา่งไรก็
ตาม บริษัทฯ ได้เปิดให้บริการด้านทนัตกรรมมายาวนานกว่า 10 ปี จึงเป็นที่รู้จกัอย่างดีในกลุ่มทนัต
แพทย์ ประกอบกบับริษัทฯ ด าเนินการติดต่อและคดัเลอืกทนัตแพทย์มาโดยตลอด นอกจากนี ้บริษัทฯ 
ยังสามารถหมุนเวียนทันตแพทย์ที่ให้บริการสาขาต่างๆ ในเครือบริษัทฯ มาให้บริการที่โครงการ
โรงพยาบาลทนัตกรรมได้ ซึ่งในอดีตที่ผ่านบริษัทฯ ไม่เคยมีปัญหาจากการหมนุเวียนทนัตแพทย์ เพื่อ
ให้บริการด้านทนัตกรรมในสาขาต่างๆ ประกอบกบั ทนัตแพทย์ในประเทศไทยมีจ านวนเพิ่มขึน้อย่าง
ต่อเนื่องทุกปี และบริษัทฯ เองก็มีมาตรการในการลดความเสี่ยงดงักลา่ว โดยมีการสร้างแผนกทนัต
แพทย์ เพื่อสร้างความสมัพนัธ์กบัทนัตแพทย์ และเสริมสร้างบรรยากาศในการท างาน ทัง้นีค้วามเสี่ยง
ดงักลา่ว จึงเป็นความเสีย่งที่ บริษัทฯสามารถบริหารจดัการได้  

▪ บริษัทฯ จะมีความเสีย่งจากความไมแ่นน่อนของสถานการณ์ทางการเมือง ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่ความ
เช่ือมัน่ของนกัท่องเที่ยวชาวต่างชาติ ซึ่งจากการวิจยัพบวา่ตลาดนกัทอ่งเที่ยวเชิงการแพทย์มีแนวโน้ม
สอดคล้องกบัอตัราการเติบโตของจ านวนนกัทอ่งเที่ยวต่างชาติที่เดินทางมาไทย (ที่มา: EIC Analysis, 
SCB)  ท าให้อตัราการเข้ารับการรักษาต ่าลง ซึ่งจะสง่ผลกระทบต่อรายได้ธุรกิจโรงพยาบาล เช่น กรณี
การรัฐประหารในปี 2557 หรือกรณีเหตกุารณ์ระเบิดที่สีแ่ยกราชประสงค์ในปี 2558 ท าให้นกัท่องเที่ยว
ต่างชาติเดินทางเข้าประเทศไทยลดลง ซึ่งสว่นใหญ่เป็นนกัท่องเที่ยวในอาเซียนที่มีความอ่อนไหวต่อ
เหตกุารณ์ดงักลา่ว อย่างไรก็ตามความเสี่ยงดงักลา่วเป็นเพียงระยะสัน้ ซึ่งจะสง่ผลกระทบต่อรายได้
ของบริษัทฯ เพียงแคไ่ตรมาสเดียวเทา่นัน้  
 

ข้อดีของการไมเ่ข้าท ารายการ 
▪ บริษัทฯ ไม่ต้องลงทุนจ านวนมาก และจะไม่มีภาระเงินกู้  อีกทัง้สามารถน าเงินทุนหมนุเวียนไปลงทุน

เปิดสาขา หรือขยายธุรกิจ เช่น คลินิกทนัตกรรม ที่ใช้เงินลงทุนน้อยกว่าได้ในอนาคต อย่างไรก็ตาม 
หากบริษัทฯ ต้องการขยายธุรกิจด้านทนัตกรรม โดยการขยายสาขาย่อย บริษัทฯ จะต้องใช้ระยะเวลา
ในการคดัเลือกท าเลที่เหมาะสม ประกอบกับการรับรู้รายได้ต่อสาขาที่มีน้อยกว่าการเปิดศูนย์ทนัต 
กรรมหรือโรงพยาบาลทนัตกรรมที่มีขนาดใหญ่กวา่ 

▪ บริษัทฯ จะไมม่ีความเสีย่งจากการลงทนุในโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม ซึง่เป็นโครงการขนาดใหญ่
บนท าเลที่ตัง้ถนนสุขุมวิทในครัง้นี  ้ซึ่งการด าเนินโครงการจะมีความเสี่ยงจากการแข่งขันกับ
โรงพยาบาลขนาดใหญ่ที่มีศูนย์ทนัตกรรมหรือคลินิกทนัตกรรม ความเสี่ยงจากต้นทุนค่าก่อสร้างสงู
กว่าที่คาดการณ์ไว้ (Cost Overrun) และความล่าช้าของการก่อสร้างโครงการ ความเสี่ยงของการ
อนมุตัิก่อสร้างและเปิดให้บริการโรงพยาบาลทนัตกรรม รวมทัง้ความเสี่ยงจากปัจจยัภายนอกอื่นๆ ที่
อาจสง่ผลกระทบตอ่การด าเนินธุรกิจโรงพยาบาลทนัตกรรม ซึง่ความเสีย่งดงักลา่วจะมีลดน้อยลง หาก
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เป็นการเปิดศูนย์ทนัตกรรมหรือคลินิกทนัตกรรมซึ่งมีขนาดเล็ก อย่างไรก็ตาม การลงทนุในโครงการ
โรงพยาบาลทันตกรรมจะมีข้อได้เปรียบ เมื่อเทียบกับการเปิดศูนย์ทันตกรรมหรือคลินิกทันตกรรม
ขนาดเลก็ (ดงัที่กลา่วไปในข้อ 3.2.1 ข้อดีของการเข้าท ารายการ) 
 

ข้อด้อยของการไมเ่ข้าท ารายการ 
▪ บริษัทฯ จะเสยีโอกาสที่จะตอ่ยอดธุรกิจให้บริการด้านทนัตกรรมให้ครบวงจรมากขึน้ เนื่องจากปัจจบุนั 

บริษัทฯ ไมม่ีห้องผา่ตดั (Operation Room) และห้องพกัฟืน้ ท าให้ในกรณีที่ลกูค้าจ าเป็นต้องผา่ตดัโดย
ใช้ห้องผ่าตดั บริษัทฯ จะต้องไปใช้บริการห้องผ่าตดัของโรงพยาบาลภายนอก  เป็นผลให้บริษัทฯ เสีย
โอกาสที่รายได้จะเติบโตมากขึน้ เนื่องจาก ท่ีผ่านมาบริษัทฯ มีการใช้บริการห้องผ่าตดัและห้องพกัฟืน้
ของโรงพยาบาลภายนอก โดยมีจ านวนเคสประมาณ 12 – 15 เคสต่อปี (อ้างอิงจากข้อมลูในอดีตของ 
BIDC) แและสูญเสียรายได้ในส่วนของห้องผ่าตัด ห้องพักฟื้น และค่าบริการที่ เก่ียวข้อง ทัง้นี ้หาก
บริษัทฯ เปิดให้บริการห้องผ่าตดัและห้องพกัฟืน้ บริษัทฯจะเติบโตอย่างกระโดดในการให้บริการด้าน
ทนัตกรรมแบบครบวงจร 

▪ บริษัทฯ จะต้องขยายธุรกิจด้านทนัตกรรมในรูปแบบอื่น อาทิเช่น ทยอยเปิดสาขา ซึง่ต้องใช้ระยะเวลา
ในการศึกษาและสรรหาท าเลที่เหมาะสม ประกอบกบัสาขาย่อยจะมีอตัราก าไรขัน้ต้นที่น้อยกว่าการ
เปิดบริการศนูย์ทนัตกรรมซึ่งมีขนาดใหญ่ เนื่องจากมีรายได้น้อยกว่า ในขณะที่การจดัการด้านต้นทนุ
และคา่ใช้จ่ายในการบริหารและการขายท าได้ยากกวา่ 
 

จากเหตผุลดงักลา่วข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ การเข้าท ารายการในครัง้นี ้มคีวามสมเหตสุมผล  
 

โดยสรุป ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การที่บริษัทฯ เข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครัง้นี ้มี
ความเหมาะสมทัง้ด้านราคา เง่ือนไข และความสมเหตสุมผลในการเข้าท ารายการ  
 

ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ผู้ถอืหุ้นควรลงมติอนุมัติรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครัง้นี ้  
 

ทัง้นีก้ารตดัสนิใจลงคะแนนเสยีงอนมุตัิในการเข้าท ารายการในครัง้นี ้ อยูใ่นดลุพินิจของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ โดย
ผู้ ถือหุ้นควรศกึษาข้อมลูในเอกสารตา่งๆ ที่แนบมากบัหนงัสอืเชิญประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ที่ 2/2560 ในครัง้นีด้้วย เพื่อ
ใช้ในการประกอบการพิจารณาตดัสนิใจลงมติได้อยา่งเหมาะสม 
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1. ลักษณะและรายละเอียดของรายการได้มาซึ่งสนิทรัพย์ 

 
1.1.  ที่มาของการเข้าท ารายการ  

บริษัท เดนทัล คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) ด าเนินธุรกิจให้บริการด้านทันตกรรม ในรูปแบบของศูนย์          
ทันตกรรมและคลินิกทันตกรรม ซึ่งเร่ิมท าการซือ้ขายวันแรก ณ วันที่ 3 เมษายน 2560 โดยเสนอขายหุ้ นสามัญต่อ
ประชาชนทัว่ไป โดยเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุ จ านวน 50,000,000 หุ้น (มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท) คิดเป็นร้อยละ 
25.00 ของจ านวนหุ้นที่ออกและเรียกช าระแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ ภายหลงัจากการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนในครัง้นี ้โดย
ราคาเสนอขายตอ่ประชาชนหุ้นละ 6.00 บาท โดยมีวตัถปุระสงค์การใช้เงิน คือ ลงทนุเพื่อขยายสาขา จ านวน 60 ล้านบาท 
ภายในปี 2560 ช าระคืนเงินกู้สถาบนัการเงิน จ านวน 60 ล้านบาท ภายในปี 2560 และเพิ่มเงินทนุหมนุเวียนของบริษัทฯ 
จ านวน 180 ล้านบาท ภายในปี 2560  

ทัง้นีใ้นภายหลงั บริษัทฯ ได้รับข้อเสนอขายที่ดิน เนือ้ที่ประมาณ 321.5 ตารางวา ตัง้อยูท่ี่บริเวณ ซอยสขุมุวิท 2 
กรุงเทพมหานคร ซึ่งบริษัทฯ เล็งเห็นถึงศกัยภาพของที่ดินดงักลา่ว เพื่อขยายธุรกิจในการให้ด้านทนัตกรรมแบบครบวงจร 
ในรูปแบบโรงพยาบาลทันตกรรม โดยบริษัทฯ มีแผนน าเงินสดส่วนที่เหลือจากการเสนอขายหุ้ นสามัญเพิ่มทุนต่อ
ประชาชนทัว่ไปของบริษัทฯ จ านวนประมาณ 180 ล้านบาท ซึง่เดิมมีวตัถปุระสงค์เพื่อใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนของบริษัทฯ 
(โดยจะมีการขออนุมตัิจากที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้น เพื่อขอเปลี่ยนแปลงวตัถุประสงค์การใช้เงินจ านวน ในการประชุม
วิสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ที ่2/2560 นี)้ เพื่อน ามาลงทนุในโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม  

ตามมติที่ประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที่ 5/2560 ณ วนัท่ี 9 สงิหาคม 2560 จึงได้มมีติอนมุตัิให้บริษัทฯ 
เข้าท ารายการซือ้ทีด่ิน เลขที่ 64, 64/1 ซอยสขุมุวิท 2 ถนนสขุมุวทิ แขวงคลองเตย เขตคลองเตย กรุงเทพมหานคร (โฉนด
เลขที่ 4876 เลขที่ดิน 1325  หน้าส ารวจ 1350 ต าบล คลองตนั (บางกะปิฝ่ังใต้) อ าเภอ พระโขนง จงัหวดั 
กรุงเทพมหานคร) เนือ้ที ่3 งาน 21.5 ตารางวา หรือ 321.5 ตารางวา รวมมลูคา่ประมาณ 273.28 ล้านบาท (ราคาตาราง
วาละ 850,000 บาท) และด าเนินการก่อสร้างโรงพยาบาลทนัตกรรมเป็นอาคาร 7 ชัน้ และชัน้ใต้ดิน 1 ชัน้ รวมเนือ้ที่
ประมาณ 5,866 ตารางเมตร มลูคา่ก่อสร้างรวมงานสถาปัตยกรรมประมาณ 135 ล้านบาท และคา่อปุกรณ์เคร่ืองมืออีก 
40 ล้านบาท รวมมลูคา่ทัง้โครงการไมเ่กิน 450 ล้านบาท โดยลงทนุผา่นบริษัท โรงพยาบาลทนัตกรรมกรุงเทพ อินเตอร์
เนชัน่แนล จ ากดั (“BIDH”) ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยที่บริษัทฯ ถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 99.80 ของจ านวนหุ้นท่ีช าระแล้ว 

ทัง้นี ้ปัจจุบัน บริษัทฯ เปิดให้บริการคลินิกทนัตกรรม และศูนย์ทนัตกรรม ซึ่งจัดเป็นสถานพยาบาลประเภทไม่รับ
ผู้ ป่วยไว้ค้างคืน ซึง่คลนิิกทนัตกรรม และศนูย์ทนัตกรรม จะมีความแตง่ตา่งกนั เนื่องจาก คลนิิกทนัตกรรม หมายถึง คลนิิก
ที่จัดให้มีการประกอบวิชาชีพทนัตกรรม ซึ่งด าเนินการโดยผู้ประกอบวิชาชีพ ทนัตกรรมจ านวน 1 คน และต้องจัดให้มี
หน่วยท าฟัน เคร่ืองมือและอปุกรณ์ทางทนัตกรรมขัน้พืน้ฐานครบถ้วน สว่นศูนย์ทนัตกรรม หมายถึง คลินิกที่จดัให้มีการ
ประกอบวิชาชีพทนัตกรรม ซึ่งด าเนินการโดยผู้ประกอบวิชาชีพทนัตกรรมจ านวน 3 คน และมีตารางเวลาปฏิบตัิงานที่
แนน่อน และมีทนัตแพทย์อยา่งน้อย 3 คนอยูป่ฏิบตัิงานตลอดเวลาที่เปิดท าการ มีห้องทนัตกรรมอยา่งน้อย 3 ห้อง มีเคร่ือง
เอ็กซเรย์ทางทันตกรรมอย่างน้อย 1 เคร่ือง และมีเคร่ืองมืออุปกรณ์ทางทันตกรรมส าหรับการรักษาที่ครบถ้วน ทัง้นี ้
โครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม จดัเป็นสถานพยาบาลประเภทรับผู้ ป่วยไว้ค้างคืน  

โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อขยายธุรกิจทนัตกรรมซึง่เป็นธุรกิจหลกัของบริษัทฯในรูปแบบของโรงพยาบาลทนัตกรรม
แบบครบวงจร โดยมีห้องผา่ตดัเพื่อรองรับงานทนัตกรรมที่หลากหลายมากขึน้ เนื่องจากศนูย์ทนัตกรรม หรือคลนิิกทนัตก
รรมของบริษัทฯ ยงัไมม่ีห้องผา่ตดั โดยการลงทนุซือ้ที่ดินในท าเลดงักลา่ว จะท าให้บริษัทฯ สามารถขยายฐานการรับรอง
ลกูค้า และเจาะตลาดกลุม่ลกูค้าในกลุม่เปา้หมายใหม่ ได้แก่ ลกูค้าชาวตา่งชาติกลุม่ประเทศตะวนัออกกลาง (Middle 
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East) กลุม่ชาวญ่ีปุ่ นและชาวตา่งชาติอื่นๆ ที่มาท างานในประเทศไทย และได้พกัอาศยับริเวณถนนสขุมวิท หรือบริเวณที่
ใกล้เคยีง (Expatriate) และกลุม่ลกูค้าชาวไทยที่มีรายได้ระดบัปานกลางถึงระดบัสงู ซึง่กลุม่ที่กลา่วมานี ้ บริษัทฯ มองวา่
จะเป็นกลุม่ลกูค้าทีม่ีศกัยภาพในการจา่ยคา่บริการท่ีสงูขึน้ เพื่อได้รับบริการท่ีดีขึน้  

 
1.2.  วัน เดือน ปี ที่เกดิรายการ 

BIDH จะเข้าท ารายการซือ้ที่ดินภายหลงัจากที่บริษัทฯ ได้รับอนมุตัิจากที่ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น 2/2560 ซึง่มี
ก าหนดประชุมในวนัท่ี 1 พฤศจิกายน 2560 โดยบริษัทฯ คาดวา่จะลงนามในสญัญาจะซือ้จะขายที่ดิน และวางเงินมดัจ า 
จ านวน 30 ล้านบาท ภายหลังได้รับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผู้ ถือหุ้ น และจะด าเนินการช าระค่าที่ดิน ณ วันโอน
กรรมสิทธิที่ดิน ภายใน 1 เดือนหลงัจากได้รับการอนมุตัิจากที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้น (ตามร่างสญัญาจะซือ้จะขายที่ดิน
ระบวุา่ต้องด าเนินการภายใน 3 เดือน) โดยจะเร่ิมด าเนินการก่อสร้างโรงพยาบาลทนัตกรรมให้แล้วเสร็จ และคาดวา่จะเปิด
ให้บริการได้ในต้นปี 2562  

 
1.3.  คู่สัญญาที่เกี่ยวข้องกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์ และความสัมพันธ์ที่เกี่ยวข้อง 

 
1.3.1 คู่สัญญาที่เกี่ยวข้องกับการซือ้ที่ดนิของบริษัทฯ 

ผู้ซือ้ : บริษัท โรงพยาบาลทนัตกรรมกรุงเทพ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (“BIDH”) 
ผู้ขาย : นางสาวอลศิา เวชพานิช* และนางสาวชชัลชัช์ เวชพานิช (“ผู้ขาย”) โดย

นายวมิล สง่เสริมสกลุ เป็นผู้ รับมอบอ านาจ ซึง่เป็นบคุคลท่ีไมม่ีความ
เก่ียวข้อง หรือเก่ียวโยงกบับริษัทฯ ผู้ ถือหุ้นใหญ่ กรรมการ และผู้บริหารของ
บริษัทฯ 

(หมายเหต:ุ *นางสาวอฏิวรรณ เวชพานิช มีการเปลี่ยนชื่อเป็น นางสาวอลิศา เวชพานิช เม่ือวนัที่ 2 กนัยายน 2552) 
 

1.3.2 คู่สัญญาที่เกี่ยวข้องกับการก่อสร้างโครงการ 
ผู้วา่จ้าง : บริษัท โรงพยาบาลทนัตกรรมกรุงเทพ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (“BIDH”) 
ผู้ รับเหมาก่อสร้าง : 
 

ยงัไมร่ะบ ุโดยปัจจบุนัยงัอยูร่ะหวา่งการออกแบบ 
(ผู้ รับเหมาก่อสร้างจะไมเ่ป็นบคุคลที่มีความสมัพนัธ์ใดๆ กบับริษัทฯ ผู้ ถือหุ้น
ใหญ่และผู้บริหารของบริษัทฯ) 

 
ทัง้นี ้คูส่ญัญาในการกอ่สร้างจะไมม่ีความสมัพนัธ์ใดๆ กบับริษัทฯ  ผู้ ถือหุ้นใหญ่ กรรมการ และผู้บริหารของ

บริษัทฯ และไมเ่ป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนัภายใต้ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทนุ เร่ืองหลกัเกณฑ์ในการท ารายการท่ี
เก่ียวโยงกนัประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบตัิการของบริษัท
จดทะเบยีนในรายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 2546 หรือกฎหมายอื่นที่เก่ียวข้อง 

 
1.4.  ประเภท และขนาดของรายการ 

บริษัทฯ มีความประสงค์ทีจ่ะให้ BIDH ซึง่เป็นบริษัทยอ่ย ซือ้ที่ดิน เนือ้ทีจ่ านวน 3 งาน 21.5 ตารางวา (321.5 
ตารางวา) โฉนดเลขที่ 4876 เลขที่ดิน 1325  หน้าส ารวจ 1350 ต าบล คลองตนั (บางกะปิฝ่ังใต้) อ าเภอ พระโขนง จงัหวดั 
กรุงเทพมหานคร จากนางสาวอลศิา เวชพานิช และ นางสาวชชัลชัช์ เวชพานิช โดยที่ดินมมีลูคา่ประมาณ 273.28 ล้าน
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บาท โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อก่อสร้างอาคารใหม ่ เพื่อด าเนินธุรกิจโรงพยาบาลทนัตกรรม โดยมเีงินลงทนุในการก่อสร้างไม่
เกิน 175 ล้านบาท รวมมลูคา่โครงการลงทนุในครัง้นี ้ไมเ่กิน 450 ล้านบาท 

การเข้าท ารายการดงักล่าวถือเป็นรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ ตามประกาศรายการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่ง
สินทรัพย์ ซึ่งเมื่อค านวณตามเกณฑ์ต่างๆ ที่ก าหนดโดยใช้มูลค่าสงูสดุที่ค านวณได้จากหลกัเกณฑ์ใดเกณฑ์หนึ่ง โดย
อ้างอิงจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ สิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2560 พบวา่มีขนาดรายการสงูสดุเท่ากบัร้อยละ 99.75 
ตามเกณฑ์มลูค่ารวมของสิ่งตอบแทน (สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ เท่ากบั 451.15 ล้านบาท) ซึ่งมากกว่าร้อยละ 50 (ทัง้นี ้
บริษัทฯ ไม่มีรายการเกิดขึน้นบัตัง้แต่วนัเร่ิมซือ้ขายวนัที่ 3 เมษายน 2560) รายการดงักลา่ว จึงเข้าข่ายเป็นรายการท่ีต้อง
เปิดเผยตามเกณฑ์การได้มาหรือจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์ และต้องขออนมุตัิจากที่ประชุมผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ด้วยคะแนน
เสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นที่มาประชุม และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนโดยไม่นบัสว่น
ของผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้เสยี  ซึง่ในกรณีนีไ้มม่ีผู้ ถือหุ้นใดที่มีสว่นได้เสยี 

อย่างไรก็ตาม การเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครัง้นี ้ไม่เข้าข่ายเป็นการได้มาซึ่งสินทรัพย์ประเภทที่ 4 
หรือการเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลกัทรัพย์ทางอ้อม (BackDoor Listing) คือ การที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อย
ได้มาซึง่ทรัพย์สินของบริษัทท่ีมิใช่บริษัทจดทะเบียน ทัง้นีบ้ริษัทฯ ไม่ต้องยื่นค าขอให้พิจารณารับหลกัทรัพย์ใหม ่เนื่องด้วย
สนิทรัพย์ที่จะได้มาในการเข้าท ารายการในครัง้นี ้เพื่อประกอบธุรกิจเดิมของบริษัทฯ คือ ให้บริการด้านทนัตกรรม รวมทัง้
บริษัทฯ ไม่มีนโยบายจะเปลี่ยนแปลงที่ส าคัญในธุรกิจหลกั ประกอบกับไม่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญของ
คณะกรรมการและ/หรืออ านาจการควบคมุบริษัทฯ และ/หรือผู้ ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคมุของบริษัทฯ อยา่งไรก็ตาม หากมี
เหตุอันใด ที่ท าให้ขนาดของรายการมากกว่าร้อยละ 100 บริษัทฯ จะปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ที่ก าหนดไว้ ตามประกาศ
รายการได้มาหรือจ าหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ตอ่ไป 

 
การค านวณขนาดของรายการท่ีจะได้มาซึง่สนิทรัพย์มีรายละเอยีดดงันี ้

▪  ข้อมลูทางการเงิน (จากงบการเงินรวมของบริษัทฯ สิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2560)   
รายละเอียด (หน่วย: ล้านบาท) 

สนิทรัพย์รวม 451.15 
สนิทรัพย์ไมม่ีตวัตน 2.97 
หนีส้นิรวม 41.13 
สว่นของผู้ ถือหุ้นสว่นน้อย 0.01 
สนิทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิ (NTA) 407.03 

ก าไรสทุธิสว่นท่ีเป็นของผู้ ถือหุ้นบริษัทใหญ่ (4 ไตรมาสลา่สดุ)1/ 45.30 
หมายเหต:ุ  1/ ค านวณจากงบการเงินของระหวา่งวนัที่ 1 กรกฎาคม 2559 – 30 มิถนุายน 2560 

 
มูลค่ารวมสิ่งตอบแทน (หน่วย: ล้านบาท) 

ที่ดิน (มลูคา่ไมเ่กิน)* 275.00 
สิง่ปลกูสร้าง (ในสว่นโครงสร้างอาคาร และงานสถาปัตยกรรม) 100.00 

สว่นตกแตง่อาคารส านกังาน 35.00 
อปุกรณ์และเคร่ืองมือทนัตกรรม 40.00 
รวมทัง้สิน้ 450.00 

หมายเหต:ุ * ราคาที่ซือ้ขายตามร่างสญัญาจะซือ้จะขายเทา่กบั 273.28 ล้านบาท  
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▪ การค านวณขนาดรายการตามเกณฑ์ค านวณเปรียบเทียบ 
เกณฑ์ การค านวณ มูลค่า (ร้อยละ) 

1. มลูคา่สินทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิ (NTA) NTA สินทรัพย์ที่จะได้มา 
/NTA ของ D 

ไมส่ามารถค านวณได้เพราะเป็นการซือ้ที่ดิน 
และก่อสร้างโครงการ 

2. ก าไรสทุธิจากการด าเนินงาน  
(4 ไตรมาสลา่สดุ) 

ก าไรสทุธิจากการด าเนินงานของสินทรัพย์ที่จะได้มา  
/ ก าไรสทุธิของ D 

ไมส่ามารถค านวณได้เพราะเป็นการซือ้ที่ดิน 
และก่อสร้างโครงการ 

3. มลูคา่รวมของสิ่งตอบแทน มลูคา่รวมของสิ่งตอบแทนทัง้หมด (450.00) 
 / สินทรัพย์รวมของ D (451.15) 

99.75% 

4. มลูคา่หุ้นทนุทีบ่ริษัทจดทะเบียนออก
เพ่ือช าระคา่สินทรัพย์ 

ไมมี่การออกหุ้นใหม่ ไมมี่การออกหุ้นใหม่ 

 
1.5.  รายละเอียดของสินทรัพย์ และค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้อง 

รายละเอียดของสนิทรัพย์ และคา่ใช้จ่ายทัง้หมดที่เก่ียวข้องกบัรายการมีรายละเอียดดงันี:้ 
 

1.5.1 รายละเอียดสินทรัพย์ 
รายการซือ้ที่ดิน 
ประเภท : ที่ดินวา่งเปลา่* จ านวน 3 งาน 21.5 ตารางวา (321.5 ตารางวา) โฉนดที่ดินเลขท่ี 4876 

เลขที่ดิน 1325  หน้าส ารวจ 1350  
ที่ตัง้ทรัพย์สนิ : เลขที่ 64,64/1 ซอยสขุมุวิท 2 ถนนสขุมุวิท แขวงคลองเตย เขตคลองเตย กรุงเทพมหานคร 
ลกัษณะทรัพย์สนิ : ที่ดิน 
สภาพแวดล้อมทัว่ไป : ตัง้อยูใ่นยา่นท่ีอยู่อาศยัและพาณิชยกรรม โดยมีสภาพแวดล้อมบริเวณใกล้เคยีง 

ประกอบด้วย บ้านพกัอาศยั คอนโดมิเนียม โรงแรม ห้างสรรพสนิค้า บริษัท อาคาร
ส านกังาน และทางดว่นเฉลมิมหานคร เป็นต้น โดยทรัพย์สนิตัง้อยูใ่นเขตผงัเมืองประเภท
ที่อยูอ่าศยัหนาแนน่มาก  

ทางเข้า-ออก : ทางสาธารณประโยชน์ ซอยสขุมุวิท 2 ถนนคอนกรีตเสริมเหลก็ (“ค.ส.ล.”) ผิวการจราจร
กว้างประมาณ 6 เมตร เขตทางกว้างประมาณ 10 เมตร 

ผู้ ถือกรรมสทิธ์ิ : เด็กหญิงอฏิวรรณ เวชพานชิ และเด็กหญิงชชัลชัช์ เวชพานิช                                    
(หมายเหต:ุ * ชื่อตามโฉนดตัง้แตปี่ 2542 โดยนางสาวอฏิวรรณ เวชพานิช มีการเปลี่ยนชื่อเม่ือวนัที่ 2 
กนัยายน 2552 เป็น นางสาวอลิศา เวชพานิช) 

ภาระผกูพนั : ไมม่ีภาระผกูพนัใดๆ 
ผงัเมือง : พืน้ท่ีสนี า้ตาล ประเภทที่อยูอ่าศยัหนาแนน่มาก 

หมายเหต:ุ *ที่ดินมีสิ่งปลกูสร้างเป็นบ้านเก่า แตไ่มน่ ามาประเมินเน่ืองจากจะต้องทบุทิง้ในที่สดุ ทัง้นีค้า่ใช้จา่ยในการรือ้ถอนซึง่มีจ านวนไม่
สงูเน่ืองจากเป็นการรือ้ถอนบ้านเก่า จะถกูรวมอยูใ่นคา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างโครงการ  

ที่มา: อ้างอิงจากรายงานการประเมินมลูคา่ทรัพย์สิน โดย BKKPA และ CPM 
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 โดยบริษัทฯ มีแผนจะก่อสร้างโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม โดยมีรายละเอยีดดงันี ้ 

รายการก่อสร้างโรงพยาบาลทนัตกรรม 
รายละเอียด : โรงพยาบาลทนัตกรรม ภายใต้ช่ือ BIDH เป็นอาคาร 7 ชัน้ และชัน้ใต้ดิน 1 ชัน้ มีห้องทนั

ตกรรมจ านวน 33 ห้อง ห้องผ่าตดั (Operation Room) จ านวน 1 ห้อง ห้องเตรียมผ่าตดั 
จ านวน 1 ห้อง และห้องพกัฟืน้ (IPD) จ านวน 2 ห้อง 

พืน้ท่ีอาคาร : ประมาณ 5,866 ตารางเมตร บนเนือ้ที่ประมาณ 3 งาน 21.5 ตารางวา หรือประมาณ 
321.5 ตารางวา โดยมีพืน้ท่ีใช้สอยประมาณ 5,242 ตารางเมตร 

งบประมาณลงทนุ : คา่ก่อสร้างรวมงานสถาปัตยกรรมประมาณ 135 ล้านบาท 
 (อ้างอิงจากราคากลางค่าก่อสร้าง และส่วนตกแต่งที่ประเมินโดยทีมออกแบบ
สถาปัตยกรรม) 
คา่อปุกรณ์และเคร่ืองมือทนัตกรรมประมาณ 40 ล้านบาท  
(อ้างอิงจากอปุกรณ์ทนัตกรรมที่คาดวา่จะใช้งานโดยบริษัทฯ ซึง่มีประสบการณ์ในการเปิด
สาขามาแล้วหลายสาขา และเปรียบเทียบกบัข้อมลูของ BIDC) 

หมายเหต:ุ บริษัทฯ จะด าเนินการขอใบอนญุาตก่อสร้างก่อนด าเนินการก่อสร้าง และขอใบอนญุาตในการเปิดโรงพยาบาลซึง่จะด าเนินการขอ
เม่ือการก่อสร้างใกล้แล้วเสร็จ 

 

โครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม อาคาร 7 ชัน้ และชัน้ใต้ดิน 1 ชัน้ โดยมีรายละเอียดสรุปได้ดงันี ้ 
รายละเอียด 
ชัน้ใต้ดิน : ที่จอดรถ 
ชัน้ท่ี 1 : แผนกต้อนรับลกูค้า และที่จอดรถ 
ชัน้ท่ี 2 : ห้องทนัตกรรม จ านวน 5 ห้อง ห้องผา่ตดั (Operation Room) จ านวน 1 ห้อง  

  ห้องเตรียมผา่ตดั จ านวน 1 ห้อง และห้องพกัฟืน้ (IPD) จ านวน 2 ห้อง 
ชัน้ท่ี 3 : ห้องทนัตกรรม จ านวน 9 ห้อง 
ชัน้ท่ี 4  : ห้องทนัตกรรม จ านวน 10 ห้อง 
ชัน้ท่ี 5 : ห้องทนัตกรรม จ านวน 9 ห้อง 
ชัน้ท่ี 6 : ส านกังาน 
ชัน้ท่ี 7 : ห้องประชมุ 

 
โดยแผนการลงทนุจะแบง่เป็น 3 เฟส ในปี 2561 – 2563 ดงันี ้ 

(ล้านบาท) ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 รวม 
คา่ที่ดิน 275.00*    275.00 

คา่ก่อสร้างอาคาร  100.00   100.00  
คา่ตกแตง่อาคาร  18.14 4.77 8.59 31.50  
คา่เคร่ืองมือและอปุกรณ์ทนัตกรรม  23.03  6.06  10.91  40.00  
คา่ใช้จา่ยเผ่ือฉกุเฉิน   3.50  3.50 
รวม 275.00 141.17 14.33 19.50 450.00 

หมายเหต:ุ * บริษัทฯ คาดวา่จะท าการซือ้ขายที่ดินได้ภายในปี 2560 เพ่ือจะได้เร่ิมยื่นขออนญุาตก่อสร้างโดยเร็ว 
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1.5.2 สถานที่ตัง้ และสภาพสนิทรัพย์ 
 

แผนท่ีตัง้ทรัพย์สนิ 

 
 
 

แผนท่ีตัง้ทรัพย์สนิ 
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ผงัรูปท่ีดิน 

 
 
 

สภาพโดยทัว่ไปทรัพย์สนิ ติดซอยสขุมุวิท 2 

 
 

สภาพโดยทัว่ไปทรัพย์สนิ ติดซอยดวงพิทกัษ์ 
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1.5.3 โฉนดที่ดิน 

 

 
ที่มา: บริษัทฯ 
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1.5.4 ภาพร่างโครงการ 
 

 
ที่มา: บริษัทฯ 
 

1.5.5 ก าหนดการในการขออนุญาตและก่อสร้างโรงพยาบาลทันตกรรม 
 
ขัน้ตอนการด าเนินการ เดือนที่คาดวา่จะเร่ิมด าเนินการ ระยะเวลา 

1) การลงนามในสญัญาจะซือ้จะขายที่ดนิ หลงัการประชมุวิสามญัครัง้ที่ 2/2560 ภายใน 3 เดือน (แต่
บริษัทฯ คาดวา่จะเร่งให้
เสร็จภายใน 1 เดือน) 

2) รับโอนกรรมสิทธ์ิทีด่ินและด าเนินการช าระราคาซือ้ขายทีด่ิน ภายในปี 2560  
3) การขออนญุาตก่อสร้างโรงพยาบาล หลงัการซือ้ขายและรับโอนที่ดิน ประมาณ 1-2 เดือน 
4) ด าเนินการก่อสร้างโรงพยาบาล มกราคม 2561 – มกราคม 2562 ประมาณ 12 เดือน 
5) ด าเนินการขออนญุาตเปิดโรงพยาบาล ธันวาคม 2561 – กมุภาพนัธ์ 2562 ประมาณ 1-2 เดือน 
6) เร่ิมด าเนินการให้บริการเฟสแรก เปิดให้บริการห้องทนัตกรรม 19 

ห้อง ห้องผ่าตดัจ านวน 1 ห้อง ห้องเตรียมผ่าตดัจ านวน 1 ห้อง และ
ห้องพกัฟืน้จ านวน 2 ห้อง 

ภายในเดือนมีนาคม 2562  

7) เร่ิมด าเนินการให้บริการเฟสที่ 2 เปิดให้บริการห้องทนัตกรรมเพ่ิมอีก 
5 ห้อง รวมห้องทนัตกรรมทัง้หมดจ านวน 24 ห้อง  

เดือนมกราคม 2563  

8) เร่ิมด าเนินการให้บริการเฟสสดุท้าย เปิดให้บริการห้องทนัตกรรมเพ่ิม
อีก 9 ห้อง รวมห้องทนัตกรรมทัง้หมดจ านวน 33 ห้อง 

เดือนมกราคม 2564  

 
 

ทัง้นี ้ภายหลงัได้รับการอนญุาตจากที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ที่ 2/2560 บริษัทฯ จะเร่งด าเนินการลงนามใน
สญัญาจะซือ้จะขายท่ีดิน และรับโอนกรรมสิทธ์ิท่ีดิน พร้อมทัง้ด าเนินการช าระราคาซือ้ขายท่ีดิน ภายใน 1 เดือนหลงัจาก
ได้รับการอนมุตัิจากที่ประชมุวสิามญัผู้ ถือหุ้น (ตามร่างสญัญาจะซือ้จะขายที่ดินระบวุา่ต้องด าเนินการภายใน 3 เดือน) ซึง่
ปัจจุบันการพิจารณาเร่ืองวงเงินสินเช่ือกับสถาบันการเงิน อยู่ในขัน้ตอนการพิจารณาอนุมัติของผู้มีอ านาจอนุมัติของ
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สถาบนัการเงิน ซึง่คาดวา่ เมื่อบริษัทฯ ได้รับการอนมุตัิจากที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้น บริษัทฯ จะสามารถด าเนินการได้ทนั
ตามกรอบขัน้ตอนการด าเนินงาน 

ในส่วนการด าเนินการขออนุญาตก่อสร้าง บริษัทฯ จะต้องน าแบบฟอร์มการขออนุญาต ยื่นพร้อมกับเอกสาร
ประกอบการขออนญุาต ซึง่อาจใช้ระยะเวลาประมาณ 1 - 2 เดือน  และในการขออนญุาตโรงพยาบาลทนัตกรรม บริษัทฯ 
จะด าเนินการขออนญุาติ เมื่อการก่อสร้างใกล้แล้วเสร็จ ซึ่งการด าเนินการขอใบอนญุาติโรงพยาบาลทนัตกรรม จะคล้าย
กบัการขอใบอนญุาตคลนิิกทนัตกรรมและศนูย์ทนัตกรรม โดยมีรายละเอียดอาคารท่ีแตกตา่งกนัเทา่นัน้ ซึง่จะใช้ระยะเวลา
ประมาณ 2 - 3 เดือน และบริษัทฯ มีความช านาญในการขออนุญาตอยู่แล้ว เนื่องจากเปิดคลินิก และศูนย์ทนัตกรรม
มาแล้วหลายแหง่ 
 

1.6. สรุปสาระส าคัญของร่างสัญญาที่เกี่ยวข้อง 
ร่างสญัญาจะซือ้จะขายทีด่ิน (ณ เดือนกนัยายน 2560) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระขอสรุปสาระส าคญัของร่าง

สญัญาดงันี ้ 
  

ล าดับ หวัข้อ รายละเอียด 

1 คูส่ญัญา ผู้จะขาย       :  นางสาวอลิศา เวชพานิช และนางสาวชชัลชัช์ เวชพาณิช 
                      โดยนายวิมล สง่เสริมสกลุ เป็นผู้ รับมอบอ านาจ 
ผู้จะซือ้         :  บริษัท โรงพยาบาลทนัตกรรมกรุงเทพ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั  
                      โดยนายพรศกัดิ์ ตนัตาปกลุ กรรมการ เป็นผู้ มีอ านาจกระท าการแทนบริษัทฯ 

2 ลกัษณะของสญัญา สญัญาจะซือ้จะขายที่ดิน โฉนดเลขที่ 4876 ต าบลคลองตัน (บางกะปิฝ่ังใต้) อ าเภอพระโขนง 
(บางกะปิ) กรุงเทพมหานคร 

 3 วนัที่ลงนาม คาดวา่ภายในเดือนพฤศจิกายน 2560 หลงัจากได้รับการอนมุตัิจากที่ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น 
2/2560 และด าเนินการโอนได้ภายในปี 2560 

 4 ราคาซือ้ขายและวนัโอนกรรมสิทธ์ิ ราคาทัง้หมด 273,275,000 บาท (สองร้อยเจ็ดสิบสามล้านสองแสนเจ็ดหม่ืนห้าพนับาทถ้วน) 
- ผู้ จะซือ้ ตกลงวางมัดจ าที่ดินและสิ่งปลูกสร้างให้แก่ผู้ ขาย จ านวน 30,000,000 บาท 

(สามสิบล้านบาทถ้วน) ณ วนัลงนามในสญัญา   
- เงินค่าซือ้ขายทรัพย์สินซึ่งตกลงจะซือ้จะขาย ส่วนที่เหลือจ านวน 243,275,000 บาท "ผู้จะ

ซือ้" จะช าระให้แก่ "ผู้ จะขาย" ในวันที่จดทะเบียนโอนกรรมสิทธ์ิ ซึ่งจะด าเนินการให้แล้ว
เสร็จภายใน 3 เดือนนบัแตว่นัท าสญัญานี ้

5 เง่ือนไขอ่ืน - ในการจดทะเบียนโอนกรรมสิทธ์ิ “ผู้จะขาย” จะจดทะเบียนใสช่ื่อ “ผู้จะซือ้” เทา่นัน้ 
- ผู้ จะขายยอมยกสิ่งปลูกสร้างทัง้หมดให้แก่ผู้ จะซือ้  โดยผู้ จะขายจะขนย้ายบริวารและ

ทรัพย์สินที่เคลื่อนย้ายได้ออกทัง้หมดจากที่ดินและสิ่งปลกูสร้างก่อนวนัโอนกรรมสิทธ์ิ 
- ในกรณีที่ “ผู้จะซือ้” ประสงค์จะโอนกรรมสิทธ์ิที่ดินและสิ่งปลกูสร้างก่อนก าหนด”ผู้จะซือ้”

ฝากแจ้งเป็นลายลักษณ์อักษรให้”ผู้ จะขาย” รับล่วงหน้า 1 เดือน เพื่อ ”ผู้ จะขาย” จะได้
ด าเนินการขนย้ายบริวารและทรัพย์สินได้เรียบร้อยก่อนวนัโอนกรรมสิทธ์ิ 

6 กรณีผิดสญัญา - หากผู้จะซือ้ประพฤติผิดสญัญา ผู้จะซือ้ยินยอมให้ผู้จะขายริบเงินที่ช าระไปแล้วได้ทนัที 
- หากผู้จะขายประพฤติผิดสญัญาฉบบันี ้ผู้จะขายยินยอมคืนเงินมดัจ าให้ทัง้หมดและ

คา่ปรับอีก 1 เทา่ของเงินมดัจ าและผู้จะซือ้มีสิทธ์ิฟอ้งร้องให้เป็นไปตามสญัญานี ้
7 การช าระคา่ธรรมเนียมภาษีและ

คา่ใช้จา่ยในการโอน 
- คา่ฤชาธรรมเนียม คา่อากรหรือภาษีทกุชนิด ส าหรับการจดทะเบียนโอนกรรมสิทธ์ิผู้จะขาย

เป็นผู้ออก 
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1.7. แหล่งที่มาของเงนิทุน 
แหลง่เงินทนุของบริษัทฯ ในการจ่ายคา่ที่ดิน และคา่ก่อสร้างโรงพยาบาลทนัตกรรม รวมถึงอปุกรณ์และเคร่ืองมือ

ทนัตกรรมจะมาจาก 2 แหลง่ ได้แก่  (1) เงินทนุหมนุเวียนภายในบริษัทฯ โดยเป็นเงินสดสว่นท่ีเหลอืจากการเสนอขายหุ้น
สามญัเพิ่มทนุตอ่ประชาชนทัว่ไปของบริษัทฯ จ านวนประมาณ 180 ล้านบาท (ซึง่จะมีการขออนมุตัิจากที่ประชมุวิสามญัผู้
ถือหุ้น เพื่อขอเปลีย่นแปลงวตัถปุระสงค์การใช้เงินจ านวน ในการประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ที่ 2/2560 นี)้ และเงินสดจาก
การด าเนินธุรกิจ และ (2) จากเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน จ านวนประมาณ 270 ล้านบาท โดยมีรายละเอียด 
ดงันี ้

แหลง่เงินทนุท่ีใช้ในการพฒันา
โครงการ 

จ านวน (ล้านบาท) เง่ือนไขที่กระทบตอ่สทิธิของผู้ ถือหุ้น 

เงินทนุหมนุเวียนภายในบริษัทฯ 180.00 ไมม่ี 
เงืนกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 270.00 ไมม่ี 

รวมทัง้สิน้ 450.00  

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ บริษัทฯ มีแหลง่เงินทนุเพยีงพอส าหรับการเข้าท าสญัญาซือ้ที่ดินในครัง้นี ้

เนื่องจาก ณ วนัท่ี 30 มถินุายน 2560 บริษัทฯ มีเงินสดคงเหลอืจ านวน 246 ล้านบาท (หรือประมาณ 222 ล้านบาท 
หลงัจากหกัการจ่ายเงินปันผลระหวา่งการท่ีมีก าหนดจา่ย ณ วนัที่ 8 กนัยายน 2560 จ านวน 24 ล้านบาท) และจะมเีงิน
กู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินอีก 270 ล้านบาท ซึง่ปัจจบุนั บริษัทฯ ได้มกีารเจรจาเบือ้งต้นกบัสถาบนัการเงินหลาย
แหง่แล้ว โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่บริษัทฯ นา่จะได้รับเงินกู้ตามที่ขอไป เนื่องจากปัจจบุนับริษัทฯ ยงัไมม่กีาร
ใช้เงินกู้จากสถาบนัการเงิน และในการกู้ครัง้นีจ้ะมีที่ดินเป็นหลกัทรัพย์ค า้ประกนัมลูคา่ประมาณ 276 – 282 ล้านบาท 
(ราคาประเมินโดย BKKPA และ CPM) และอาคารสิง่ปลกูสร้างซึง่มีมลูคา่ประมาณ 135 ล้านบาท รวมเป็นหลกัทรัพย์ค า้
ประกนัมลูคา่ 411 – 417 ล้านบาท คิดเป็นมลูคา่ประมาณ 1.52 – 1.54 เทา่ของวงเงินกู้  

 ทัง้นี ้เมื่อพิจารณาผลกระทบตอ่ฐานะการเงินของบริษัทฯ ภายหลงัการเข้าท ารายการ สดัสว่นของหนีส้นิ รวมตอ่
สว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ (ตามงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2560) จะเพิ่มขึน้เป็น 0.75 เทา่ จากเดิม 0.10 เท่า 
และมีสดัส่วนเงินกู้ที่มีดอกเบีย้ต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น เพิ่มขึน้เป็น 0.67 เท่า จากเดิมที่ไม่มีภาระเงินกู้ที่มีดอกเบีย้ ซึ่งหาก
บริษัทฯ มีผลการด าเนินงานท่ีดีขึน้ในอนาคต ประกอบกบัการช าระเงินกู้ตามก าหนด สดัสว่นดงักลา่วจะทยอยลดลง โดย
ในเบือ้งต้น ตามที่บริษัทฯ เจรจากบัธนาคาร คาดวา่จะได้ระยะเวลาการช าระคืนเงินกู้ประมาณ 8 ปี และอตัราดอกเบีย้ไม่
เกินร้อยละ MLR ลบร้อยละ 1.0 ตอ่ปี  

นอกจากนี ้ตามแผนการลงทนุที่แบ่งออกเป็น 3 เฟส โดยเฟสแรกจะใช้เงินลงทนุประมาณ 415 ล้านบาท สว่น
เฟสที่ 2 และ 3 จะใช้เงินลงทนุประมาณ 14 ล้านบาท และ 21 ล้านบาท ตามล าดบั ดงันัน้ ในช่วงการก่อสร้างเฟส 2 และ 
3 บริษัทฯ จะสามารถใช้เงินทุนหมุนเวียนจากธุรกิจปัจจุบัน และกระแสเงินสดจากโรงพยาบาลทันตกรรมที่เร่ิมเปิด
ด าเนินการแล้วตัง้แต่ต้นปี 2562 

โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า ด้วยสัดส่วนเงินกู้ และหนีส้ินรวมต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ นที่ต ่ากว่า  1 เท่า 
ภายหลงัการกู้ เงินในโครงการนี ้ประกอบกับฐานะทางการเงินของบริษัทฯ ที่สามารถสร้างกระแสเงินสดได้จากธุรกิจ
ปัจจบุนัได้ในแต่ละปี และกระแสเงินสดจากธุรกิจโรงพยาบาลทนัตกรรมที่จะด าเนินงานในอนาคต ท าให้บริษัทฯ มีเงินทนุ 
และมีความสามารถในการบริหารหนีเ้งินกู้  และดอกเบีย้ในการเข้าท ารายการในครัง้นีไ้ด้ โดยไมส่ง่ผลกระทบตอ่ฐานะทาง
การเงินของบริษัทฯ  
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2. ข้อมูลบริษัท เดนทัล คอร์ปอเรชั่น จ ากดั (มหาชน)  

 
รายละเอียดตามเอกสารแนบ 1
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3. ความสมเหตุสมผลและประโยชน์ของการเข้าท ารายการ 

 
3.1. วัตถุประสงค์ของการเข้าท ารายการ  

บริษัท เดนทลั คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ด าเนินธุรกิจให้บริการด้านทนัตกรรม ในรูปแบบของศนูย์ทนัตกรรม 
และคลินิกทนัตกรรม ซึ่งเร่ิมท าการซือ้ขายวนัแรก ณ วนัที่ 3 เมษายน 2560 โดยเสนอขายหุ้นสามญัต่อประชาชนทัว่ไป 
โดยเสนอขายหุ้ นสามัญเพิ่มทุน จ านวน 50,000,000 หุ้น (มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท) คิดเป็นร้อยละ 25.00 ของ
จ านวนหุ้นที่ออกและเรียกช าระแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ ภายหลงัจากการเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุในครัง้นี ้โดยราคาเสนอขาย
ต่อประชาชนหุ้นละ 6.00 บาท โดยมีวตัถุประสงค์การใช้เงิน คือ ลงทุนเพื่อขยายสาขา จ านวน 60 ล้านบาท ภายในปี 
2560 ช าระคืนเงินกู้ สถาบนัการเงิน จ านวน 60 ล้านบาท ภายในปี 2560 และ เพิ่มเงินทนุหมุนเวียนของบริษัทฯ จ านวน 
180 ล้านบาท ภายในปี 2560 ทัง้นีใ้นภายหลงั บริษัทฯ ได้รับข้อเสนอขายที่ดิน เนือ้ที่ประมาณ 321.5 ตารางวา ตัง้อยู่ที่
บริเวณ ซอยสขุุมวิท 2 กรุงเทพมหานคร ซึ่งบริษัทฯ เล็งเห็นถึงศกัยภาพของที่ดินดงักล่าว เพื่อขยายธุรกิจในการให้ด้าน  
ทนัตกรรมแบบครบวงจร ในรูปแบบโรงพยาบาลทนัตกรรม โดยบริษัทฯ มีแผนน าเงินสดสว่นที่เหลือจากการเสนอขายหุ้น
สามัญเพิ่มทุนต่อประชาชนทัว่ไปของบริษัทฯ จ านวนประมาณ 180 ล้านบาท ซึ่งเดิมมีวตัถุประสงค์เพื่อใช้เป็นเงินทุน
หมุนเวียนของบริษัทฯ (โดยจะมีการขออนุมตัิจากที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้น เพื่อขอเปลี่ยนแปลงวตัถุประสงค์การใช้เงิน
จ านวน ในการประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ที่ 2/2560 นี)้ เพื่อน ามาลงทนุในโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม 

บริษัทฯ เล็งเห็นถึงโอกาสของการขยายธุรกิจในการให้บริการด้านทนัตกรรมแบบครบวงจรและครอบคลมุกลุ่ม
ลกูค้าเป้าหมายที่หลากหลาย โดยปัจจุบนัมีลกูค้าหลายกลุม่ที่ BIDC และสาขาอื่นๆ ของบริษัทฯ ยงัเข้าถึงได้ในสดัสว่นที่
น้อย ได้แก่ กลุ่มลกูค้าต่างชาติแถบตะวนัออกกลาง กลุ่มลกูค้าผู้มีรายได้สงูจากแถบอาเซียน (CLMV) ได้แก่ พม่า ลาว 
เวียดนาม และกมัพชูา และกลุม่คนตา่งชาติที่มาท างานในประเทศไทย (Expatriate) ซึง่ท างานและ/หรือพกัอาศยัอยูแ่ถบ
ถนนสขุมุวิท รวมทัง้กลุม่ลกูค้าชาวไทยที่มีรายได้ระดบัปานกลาง-สงู ที่ท างานและ/หรือพกัอาศยัแถบสขุมุวิท โดยปัจจบุนั
บริษัทฯ เปิดให้บริการด้านคลินิกทนัตกรรมทัง้หมด 11 สาขา และศนูย์ทนัตกรรมอีกจ านวน 2 สาขา คือ BIDC และศนูย์
ทันตกรรมสไมล์ซิกเนเจอร์รัชดาภิเษก แต่ยังไม่มีสาขาใดที่อยู่บริเวณถนนสุขุมวิท โดยมีเพียงสาขาเดียว ซึ่งพึ่งเปิด
ให้บริการ คือ สาขาเอ็มควอเทียร์ แตม่ีจ านวนห้องทนัตกรรมเพียง 4 ห้อง  

ทัง้นีบ้ริษัทฯ ได้รับข้อเสนอขายที่ดิน เนือ้ที่ 321.5 ตารางวา บริเวณซอยสขุมุวิท 2 ถนนสขุมุวิท กรุงเทพมหานคร 
จึงเลง็เห็นถึงศกัยภาพของที่ดินดงักลา่ว ซึง่ตัง้อยูแ่ถบถนนสขุมุวิท ระหวา่งสถานีรถไฟฟา้เพลนิจิต และนานา อยูใ่กล้แหลง่
ธุรกิจ และแหลง่ชมุชน รวมทัง้อยู่ใกล้กลุม่ลกูค้าเปา้หมายที่บริษัทฯ ต้องการจะเข้าถึง นอกจากนี ้ท่ีดินดงักลา่วยงัมีขนาด
เหมาะสมในการก่อสร้างโรงพยาบาลทนัตกรรม เพื่อขยายธุรกิจของบริษัทฯ ภายใต้การด าเนินงานของบริษัทย่อย คือ 
บริษัท โรงพยาบาลทันตกรรมกรุงเทพ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (“BIDH”) โดยโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม จะเปิด
ให้บริการทนัตกรรมแบบครบวงจร ได้แก่ ห้องทนัตกรรมจ านวน 33 ห้อง ห้องผ่าตดั (Operation Room) และห้องเตรียม
ผ่าตดั อย่างละ 1 ห้อง และห้องพกัฟืน้ที่คนไข้สามารถนอนพกัค้างคืนได้ อีกจ านวน 2 ห้อง  ซึ่งแต่เดิมหากมีคนไข้ที่ต้อง
ได้รับการผ่าตดั บริษัทฯ จะใช้บริการเช่าห้องผ่าตดัจากโรงพยาบาลเอกชนภายนอก ท าให้มีต้นทนุที่สงู และไม่สะดวกใน
การด าเนินการ หรืออาจต้องสง่ลกูค้าตอ่ให้โรงพยาบาลท่ีมีห้องผา่ตดั และท าให้เสยีลกูค้ากลุม่นีไ้ป  

 
3.2.  ข้อดี ข้อด้อย และความเสี่ยงของการเข้าท ารายการ 

3.2.1 ข้อดขีองการเข้าท ารายการ 
1) ท าเลที่ตัง้ของที่ดินอยูใ่จกลางเมอืง และใกล้กลุม่ลกูค้าเปา้หมาย 
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ท าเลที่ตัง้ของที่ดิน (โฉนดเลขที่ 4876 เลขที่ดิน 1325  หน้าส ารวจ 1350 ต าบล คลองตนั (บางกะปิฝ่ังใต้) 
อ าเภอ พระโขนง จงัหวดั กรุงเทพมหานคร) ตัง้อยูท่ีซ่อยสขุมุวิท 2 ถนนสขุมุวิท เข้าซอยลกึประมาณ 450 เมตร อยูใ่กล้
สถานีรถไฟฟา้เพลนิจิต ทางดว่นเฉลมิมหานคร และทางเข้า-ออกไปยงัถนน 2 สาย คือ ถนนสขุมุวิท และถนนพระราม 4 
ซึง่ชว่ยอ านวยความสะดวกแก่ลกูค้าในการเดินทางมาใช้บริการ นอกจากนีย้งัอยูใ่กล้กบัยา่นเศรษฐกิจส าคญัของกรุงเทพฯ 
ได้แก่ ยา่นเพลนิจิต ซึง่มีอาคารส านกังานขนาดใหญ่ตา่งๆ อาทิเช่น อาคาร All Season Place อาคารพลาซา่แอทธินี ซึง่
เป็นแหลง่ท างานของ ทัง้คนไทย และคนตา่งชาติที่อาศยัอยูใ่นประเทศไทย (Expatriate) นอกจากนี ้ ยงัอยูใ่กล้ซอยนานา 
ซึง่มชีาวไทยที่มีเชือ้สายตะวนัออกลาง และกลุม่นกัทอ่งเที่ยวตา่งชาติ โดยเฉพาะกลุม่ตะวนัออกกลางมาพกัอาศยัจ านวน
มาก 

ทัง้นี ้ ตามแผนของบริษัทฯ ที่ต้องการใช้โรงพยาบาลทนัตกรรมแหง่นีใ้นการเจาะกลุม่ลกูค้ากลุม่ใหม ่ ซึง่ศนูย์   
ทนัตกรรมขนาดใหญ่ของบริษัทฯ อยา่ง BIDC ยงัไมส่ามารถเข้าถึงกลุม่ลกูค้าเหลา่นีไ้ด้มาก เนื่องจากมีที่ตัง้อยูแ่ถวถนน
รัชดาภิเษก (ห้วยขวาง) ซึง่ไกลจากกลุม่ลกูค้าเปา้หมาย ได้แก ่ กลุม่ลกูค้าตา่งชาติแถบตะวนัออกกลาง กลุม่ลกูค้าผู้มี
รายได้สงูจากแถบอาเซียน (CLMV) ได้แก่ พมา่ ลาว เวยีดนาม และกมัพชูา กลุม่ลกูค้าตา่งชาติทีม่าท างานในประเทศไทย 
(Expatriate) ซึง่ท างานและ/หรือ อาศยัอยูแ่ถบถนนสขุมุวิท รวมทัง้กลุม่ลกูค้าชาวไทยทีม่ีรายได้ระดบักลาง-สงู ที่ท างาน
และ/หรืออาศยัแถบ ซึง่บริษัทฯ เห็นวา่ท าเลที่ตัง้ดงักลา่วจะสามารถตอบสนองเปา้หมายนีไ้ด้  

เมื่อพิจารณากลุ่มลกูค้าของ BIDC จากข้อมูลย้อนหลงัปี 2559 – 6 เดือนปี 2560 พบว่า กลุ่มลกูค้าคนไทยมี
สดัส่วนเพียงร้อยละ 37 ของจ านวนลกูค้าทัง้หมด ซึ่งบริษัทฯ มีแผนที่จะเพิ่มสดัส่วนกลุ่มลกูค้าชาวไทยที่มีรายได้ปาน
กลาง-สงูซึง่ท างาน และ/หรืออาศยับริเวณถนนสขุมุวิทดงักลา่ว 

ในขณะที่ BIDC มีกลุ่มลกูค้าต่างชาติถึงประมาณร้อยละ 63 ของจ านวนลกูค้าทัง้หมด ซึ่งหากพิจารณาแยก
สญัชาติของลกูค้าตา่งชาติจะพบวา่ สว่นใหญ่คือกลุม่ชาวออสเตรเลยี นิวซีแลนด์ อเมริกา ยโุรป และจีน รวมประมาณร้อย
ละ 39 ของจ านวนลกูค้าทัง้หมด (หรือคิดเป็นสดัส่วนประมาณร้อยละ 60 ของกลุ่มลกูค้าต่างชาติ) ในขณะที่กลุม่ลกูค้า
ญ่ีปุ่ น ตะวนัออกกลาง และ CLMV ยงัคงเป็นสดัสว่นที่น้อย รวมประมาณร้อยละ 6 ของจ านวนลกูค้าทัง้หมด (หรือคิดเป็น
สดัสว่นประมาณร้อยละ 9 ของกลุม่ลกูค้าตา่งชาติ) 

โดยบริษัทฯ คาดว่าโครงการโรงพยาบาลทันตกรรม จะมี เป้าหมายสัดส่วนของกลุ่มลูกค้าชาวไทย และ
ชาวตา่งชาติ คิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 55 : 45  

ทัง้นี ้หากพิจารณาโครงสร้างกลุม่ลกุค้าของบริษัทฯ ส าหรับ BIDC และ BIDH จะสรุปได้ดงันี ้
กลุม่ลกูค้าเปา้หมาย BIDC (ข้อมลูปี 2559 –  

6 เดือนปี 2560) 
BIDH 

คนไทย  37% 55% 
ชาวตา่งชาติ 63% 45% 
- ออสเตรเลยี / นิวซีแลนด์ 15%  
- อเมริกา 11%  
- ยโุรป 9%  
- จีน 4%  
- CLMV (พมา่ ลาว เวียดนาม และกมัพชูา) 3% เน้นกลุม่นีม้ากขึน้ 
- ตะวนัออกกลาง 2% เน้นกลุม่นีม้ากขึน้ 
- ญ่ีปุ่ น 1% เน้นกลุม่นีม้ากขึน้ 
- อื่นๆ 19%  
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ภาพแผนทีต่ัง้ของโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม 

 
 
 

2) ราคาที่บริษัทฯ จะซือ้ทีด่ินต า่กวา่ราคาประเมินโดยผุ้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ 2 ราย 
ราคาจะซือ้ทีด่ินในครัง้นี ้ ตามร่างสญัญาจะซือ้จะขายทีด่ิน คือ 273.28 ล้านบาท (850,000 บาทตอ่ตารางวา) 

ซึง่ต า่กวา่ราคาประเมินจากผู้ประเมินทรัพย์สนิอิสระทัง้ 2 ราย ซึง่มีราคาประเมินระหวา่ง 276.49 – 282.92 ล้านบาท หรือ
ระหวา่ง 860,000 – 880,000 บาทตอ่ตารางวา โดยต า่กวา่จ านวน 3.22 – 9.65 ล้านบาท หรือต ่ากวา่ร้อยละ 1.16 - 3.41 
ของราคาประเมิน โดยคา่ธรรมเนียม คา่อากร หรือภาษีทกุชนิด ส าหรับการจดทะเบียนโอนกรรมสทิธ์ิ ทางผู้จะขายจะเป็น
ผู้ รับผิดชอบจ่ายทัง้หมด ซึง่ถือวา่เป็นประโยชน์ตอ่บริษัทฯ ในการเข้าท ารายการดงักลา่ว  

นอกจากนี ้ เนื่องจากที่ดินดงักลา่วอยูใ่นท าเลใกล้ยา่นธุรกิจส าคญัของกรุงเทพฯ บริษัทฯ จะได้รับประโยชน์จาก
ราคาทีด่ินที่มีการปรับเพิ่มขึน้ในอนาคต เห็นได้จากราคาขายเฉลีย่คอนโดมิเนียม และราคาสงูสดุที่ดินที่มีการซือ้ขายแถบ
บริเวณใกล้เคยีงที่มกีารปรับเพิม่ขึน้ทกุปี  

 
กราฟแสดงราคาเฉลีย่คอนโดมิเนียมบริเวณย่านเศรษฐกิจ 

 
ที่มา: แผนกวิจยั ซีบีอาร์อี 
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กราฟแสดงราคาซ้ือขายทีดิ่นบริเวณถนนวิทย ุเพลินจิต และชิดลม 

 
ที่มา: www.checkraka.com 
หมายเหต:ุ เป็นแหลง่ข้อมลูในการเช็คราคาคอนโดมิเนียม ในท าเลตา่งๆ ในกรุงเทพของแตล่ะโครงการ รวมถึงโครงการเปิด

ใหม่ๆ  และมีรีวิว ซึง่มีการอพัเดทข้อมลูเป็นปัจจบุนั ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ เป็นแหลง่ข้อมลูที่มีความ
น่าเช่ือถือ  

 
3) เป็นการขยายธุรกิจทนัตกรรมแบบครบวงจรของบริษัทฯ  
เนื่องจากเดิมแม้บริษัทฯ จะด าเนินธุรกิจให้บริการด้านทนัตกรรมมาเป็นระยะเวลายาวนาน แตก่ารให้บริการ

ด้านทนัตกรรมในรูปแบบของศนูย์ทนัตกรรม และคลนิิกทนัตกรรมนัน้ไมม่ีห้องผา่ตดั (Operating Room) และไมรั่บผู้ ป่วย
ไว้ค้างคืน (OPD) (รายละเอยีดความแตกตา่งของศนูย์ทนัตกรรม และคลนิิกทนัตกรรมอธิบายใน เอกสารแนบ 1 ข้อ 7. 
ภาวะการณ์ของตลาดและแนวโน้มของอตุสาหกรรม) ท าให้ไมส่ามารถให้บริการด้านทนัตกรรมที่ต้องมีการผา่ตดั วาง
ยาสลบ และต้องใช้ห้องผา่ตดัได้ เช่น การผา่ตดัขากรรไกร การผา่ตดัฟันคดุ การผา่ตดัเหงือก เป็นต้น สง่ผลให้บริษัทฯ ต้อง
ไปใช้บริการเชา่ห้องผา่ตดัจากโรงพยาบาลอื่น ซึง่มีต้นทนุท่ีสงูและไมส่ะดวกในการด าเนินการ เพราะต้องมีการสง่ตอ่คนไข้ 
หรืออาจต้องสง่ลกูค้าตอ่ให้เป็นคนไข้ของโรงพยาบาลเอกชนอื่นท่ีมีห้องผา่ตดั สง่ผลให้บริษัทฯ ต้องสญูเสยีรายได้สว่นนีไ้ป 
โดยปัจจบุนัการให้บริการของบริษัทฯ จดัเป็นสถานพยาบาลประเภทไมรั่บผู้ ป่วยไว้ค้างคืน (OPD) สว่นโครงการ
โรงพยาบาลทนัตกรรมจดัเป็นสถานพยาบาลประเภทรับผู้ ป่วยไว้ค้างคืน (IPD)  

โดยโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมของบริษัทฯ จะเป็นโรงพยาบาลทนัตกรรมเอกชนแหง่แรก และแหง่เดยีวใน
ประเทศไทย ที่เปิดให้บริการรับผู้ ป่วยไว้ค้างคืน (IPD) จึงเป็นการตอบสนองการให้บริการสว่นที่ขาดหายไปของบริษัทฯ 
และสามารถให้บริการทนัตกรรมแบบครบวงจร ครอบคลมุงานทนัตกรรมซึง่คลนิิกทนัตกรรม และศนูย์ทนัตกรรมใน
ปัจจบุนัไมส่ามารถให้บริการได้ โดยมีห้องพกั 2 ห้อง เพื่อรับรองคนไข้ที่ต้องการพกัฟืน้แบบข้ามคนื (IPD) จากการผา่ตดั 
ซึง่งานทนัตกรรมเฉพาะทางดงักลา่วต้องอาศยัความช านาญ และมีคา่ใช้จา่ยที่สงู รวมทัง้มีแนวโน้มที่ได้รับความนิยม
เพิ่มขึน้เร่ือยๆ เห็นได้จากความนิยมในการเดินทางไปผา่ตดัศลัยกรรมขากรรไกร เพื่อให้ได้ใบหน้าที่เรียวสวยที่ประเทศ
เกาหล ี ดงันัน้ การมีโรงพยาบาลทนัตกรรม จะช่วยให้บริษัทฯ สามารถตอบรับความต้องการเหลา่นี ้ และมีรายได้เพิ่มจาก
งานทนัตกรรมดงักลา่ว ทัง้นี ้จ านวนห้องพกัฟืน้ (IPD)  2 ห้อง ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่มคีวามเพยีงพอ เนื่องจาก
การผา่ตดัโดยใช้ห้องผา่ตดั อาทิเช่น การผา่ฟันคดุในบางกรณี จะใช้ระยะพกัค้างคืนที่โรงพยาบาลประมาณ 1 – 2 คืน (แต่

http://www.checkraka.com/
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สว่นใหญ่จะสามารถกลบับ้านได้เลย) และการผา่ตดัขากรรไกรจะใช้เวลาพกัฟืน้ ประมาณ 1 – 3 คืนที่โรงพยาบาลและ
คนไข้สามารถกลบัไปพกัฟืน้ตอ่ทีบ้่านได้ อยา่งไรก็ตาม การพกัฟืน้จะขึน้อยูก่บัค าแนะน าของแพทย์ในแตล่ะกรณี  

นอกจากนี ้เนื่องจากโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม มีจ านวนห้องทนัตกรรมจ านวน 33 ห้อง ซึง่มากกวา่ BIDC 
ซึง่มจี านวนห้องทนัตกรรมจ านวน 22 ห้อง และศนูย์ทนัตกรรมขนาดเลก็ รวมกบัสาขายอ่ย ทัง้หมดรวม  11 สาขา ซึง่มีห้อง
ทนัตกรรมรวม 43 ห้อง (ไมร่วมสาขาเอ็มควอเทยีร์ ที่เพิ่งเปิดในเดอืนสงิหาคม 2560)  โดยทีปั่จจบุนั BIDC มีรายได้คิดเป็น
สดัสว่นประมาณร้อยละ 55 ของรายได้รวมของบริษัทฯ ดงันัน้ การด าเนินโครงการนีจ้ะชว่ยให้บริษัทฯ มีโอกาสในการสร้าง
รายได้และผลการด าเนินงานท่ีเพิม่ขึน้อยา่งก้าวกระโดด (เมื่อเปรียบเทียบกบัการทยอยเปิดสาขาคลนิิกทนัตกรรม) 

 
4) การเปิดสาขาในรูปแบบศนูย์ทนัตกรรมขนาดใหญ่ของบริษัทฯ มกี าไรขัน้ต้นท่ีดีกวา่สาขายอ่ย 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการเปรียบเทียบอตัราก าไรขัน้ต้น (Gross Profit Margin) ระหวา่งศนูย์         

ทนัตกรรม BIDC ซึง่มจี านวนห้องทนัตกรรมรวม 22 ห้อง และศนูย์ทนัตกรรมขนาดเลก็ รวมกบัสาขายอ่ย ทัง้หมดรวม  11 
สาขา (ไมร่วมสาขาเอ็มควอเทียร์ ที่เพิ่งเปิดในเดือนสงิหาคม 2560) ซึง่มีจ านวนห้องทนัตกรรมสงูสดุไมเ่กิน 6 ห้อง โดยจะ
แบง่เป็น คลนิิกภายใต้ช่ือ เดนทลัซิกเนเจอร์ (Dental Signature) ประกอบด้วย 3 สาขา และคลนิิกภายใต้ช่ือ สไมซิกเนอ
เจอร์ (Smile Signature) ซึง่รวมทัง้ศนูย์ทนัตกรรมสไมซกิเนอเจอร์รัชดาภิเษก ประกอบด้วย 8 สาขา โดยจากข้อมลูทาง
การเงินย้อนหลงัปี 2559 – งวด 6 เดือนปี 2560 พบวา่รายได้ ก าไรขัน้ต้น และก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษีและ
ดอกเบีย้ (EBIT) ของศนูย์ทนัตกรรม BIDC จะสงูกวา่คา่เฉลีย่ของคลนิิกทนัตกรรม โดยมีอตัราก าไรขัน้ต้นสงูกวา่ประมาณ
ร้อยละ 8 – 10 และมีอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษีและดอกเบีย้สงูกวา่ประมาณร้อยละ 7 – 13 แสดงให้เห็น
วา่ศนูย์ทนัตกรรมขนาดใหญ่ BIDC สามารถดงึดดูลกูค้ากลุม่รายได้ระดบัปานกลาง-สงู และกลุม่ลกูค้าชาวตา่งชาติ และ
บริหารต้นทนุและคา่ใช้จ่ายได้อยา่งมีประสทิธิภาพมากกวา่สาขายอ่ย ในสว่นของคา่ใช้จ่ายของพนกังานปฏิบตักิาร และ
รวมถงึคา่เชา่ ซึง่เมื่อเปรียบเทยีบในสดัสว่นตอ่รายได้รวมมีอตัราที่สงูกวา่ของศนูย์ทนัตกรรมขนาดใหญ่อยา่ง BIDC ซึง่
บริษัทฯ คาดวา่โครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมจะได้รับประโยชน์จากการเป็นโรงพยาบาลทนัตกรรมขนาดใหญ่ด้วย
เช่นเดียวกนักบั BIDC ในขณะที่มีการให้บริการท่ีครบวงจรมากกวา่ ดงันัน้ หากโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมมีการ
ด าเนินงานได้ตามแผน จะสง่ผลให้บริษัทฯ มีรายได้ และผลการด าเนินงานท่ีเติบโตขึน้อยา่งก้าวกระโดด  

 
 BIDC Dental Signature Smile Signature1/ 

รายได้รวม (ล้านบาท) 241.46 88.22 108.98 
ก าไรขัน้ต้น (ล้านบาท) 97.68 28.26 33.32 

อตัราก าไรขัน้ต้น (ร้อยละ) 40.45% 32.03% 30.57% 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษีและดอกเบีย้ (ล้านบาท) 52.16 12.33 8.67 
อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษีและดอกเบีย้ 
(ร้อยละ) 

21.60% 13.98% 7.96% 

กลุ่มลกูค้า กลุ่มรายได้ระดบั
ปานกลาง-สงู และ 
ลกูค้าชาวตา่งชาติ 

กลุ่มรายได้ระดบั
ปานกลาง-สงู 

กลุ่มรายได้ระดบั
ปานกลาง 

หมายเหต:ุ คา่เฉลี่ยย้อนหลงัปี 2559 - งวด 6 เดือน ปี 2560 (โดยค านวณแบบเต็มปี)  
1/ Smile Signature ประกอบด้วย คลนิิกทนัตกรรม จ านวน 7 สาขา และศนูย์ทนัตกรรม 1 สาขา อยา่งไรก็ตาม ศนูย์ทนัตกรรมเปิด
ให้บริการห้องทนัตกรรมจ านวน 5 ห้อง จงึน ามาค านวณคา่เฉลี่ยรวมกบัคลินิกทนัตกรรม 
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5) บริษัทฯ จะได้รับประโยชน์จากการบริหารทรัพยากรอยา่งมีประสทิธิภาพ และ Economies of Scale 
เนื่องจากท าเลที่ตัง้ของทีด่ินของโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมอยูบ่นถนนสขุมุวิท ซึง่เป็นแหลง่ศนูย์กลางของ

ธุรกิจ และอยูใ่จกลางเครือขา่ยสาขาตา่งๆ ของบริษัทฯ ดงันัน้ โครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมจะสามารถใช้บคุลากรทาง
การแพทย์ โดยเฉพาะทนัตแพทย์เฉพาะทางร่วมกนักบัสาขาตา่งๆ ของบริษัทฯ สง่ผลให้เกิดการจดัสรรและบริหาร
ทรัพยากร และบคุลากรร่วมกนัได้อยา่งมีประสทิธิภาพ นอกจากนี ้ บริษัทฯ จะได้ประโยชน์จาก Economies of Scales 
เนื่องจากจะมีความต้องการใช้อปุกรณ์และวสัดตุา่งๆ มากขึน้ ท าให้มีอ านาจการตอ่รองในการจดัซือ้อปุกรณ์และวสัดตุา่งๆ 
ที่ใช้ในการด าเนินธุรกิจ รวมทัง้ การบริหารคา่ใช้จา่ยด้านการตลาด และประชาสมัพนัธ์ และคา่ใช้จา่ยในการบริหารที่
สามารถใช้ร่วมกนัได้ กอ่ให้เกิดการลดต้นทนุและคา่ใช้จ่ายโดยรวมของบริษัทฯ  

 

 
หมายเหต:ุ แผนที่แสดงสาขาเฉพาะในเขตกรุงเทพมหานคร  

 
สาขา 

1 คลินิกทนัตกรรมสไมล์ซิกเนเจอร์ สาขาพหลโยธิน 8 คลินิกทนัตกรรมเดนทลัซิกเนเจอร์ สาขาสยามพารากอน 
2 ศนูย์ทนัตกรรม BIDC 9 คลินิกทนัตกรรมสไมล์ซิกเนเจอร์ สาขาเซ็นทรัลเวสต์เกต 
3 คลินิกทนัตกรรมสไมล์ซิกเนเจอร์ สาขาสยามสแควร์ 10 คลินิกทนัตกรรม ภเูก็ต สไมล์ซิกเนอเจอร์ 
4 ศนูย์ทนัตกรรมสไมซิกล์เนอเจอร์รัชดาภิเษก 11 คลินิกทนัตกรรมเดนทลัซิกเนเจอร์ สาขาเซ็นทรัลเฟสตวิลัอีสต์วิลล์ 
5 คลินิกทนัตกรรมสไมล์ซิกเนเจอร์ สาขารามอินทรา 12 คลินิกทนัตกรรมสไมล์ซิกเนเจอร์ สาขาเซ็นทรัลป่ินเกล้า 
6 คลินิกทนัตกรรมสไมล์ซิกเนเจอร์ สาขาซีคอนสแควร์ ศรีนครินทร์ 13 คลินิกทนัตกรรมเดนทลัซิกเนเจอร์ สาขาเอ็มควอเทียร์  
7 คลินิกทนัตกรรม ภเูก็ต เดนทลัซิกเนเจอร์   
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3.2.2 ข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 
1) บริษัทฯ ต้องใช้เงินลงทนุจ านวนมากในการซือ้ที่ดิน และก่อสร้างอาคารของโครงการ โดยต้องกู้ เงิน และ

มีภาระดอกเบีย้จ านวนมาก 
ในการเข้าซือ้ที่ดินในครัง้นี ้ บริษัทฯ จะต้องช าระเงินสดจ านวน 273.28 ล้านบาท และเงินลงทนุก่อสร้างอีก

ประมาณ 175 ล้านบาท รวมเป็นเงินลงทนุไมเ่กิน 450 ล้านบาท โดยบริษัทฯ จะใช้เงินกู้ ระยะยาวจากสถาบนัการเงิน เพื่อ
เป็นแหลง่เงินทนุในการเข้าท ารายการ เป็นจ านวนเงินประมาณ 270 ล้านบาท และเงินทนุหมนุเวยีน จ านวน 180 ล้านบาท 
สง่ผลให้บริษัทฯ มีสดัสว่นเงินกู้ เพิ่มขึน้ และมีภาระการจา่ยดอกเบีย้เพิ่มขึน้ จากเดิมที่ไมม่เีงินกู้สถาบนัการเงิน โดยหากคดิ
เป็นสดัสว่นของเงินกู้ที่มีดอกเบีย้ตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น และหนีส้นิรวมตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น เมื่ออ้างอิงกบังบการเงินรวม ณ 
วนัท่ี 30 มถินุายน 2560 จะสรุปได้ดงันี ้

 
 ตามงบการเงินรวม  

ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2560 
ภายหลงั 

การท ารายการครัง้นี ้
ยอดเงินกู้สถาบนัการเงิน (ล้านบาท) 0.00 270.00 
หนีส้นิรวม (ล้านบาท) 41.13 311.13 
สดัสว่นเงินกู้ที่มีดอกเบีย้ตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (เทา่) 0.00 0.67 
สดัสว่นของหนีส้นิรวมตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (เทา่) 0.10 0.75 
หมายเหต:ุ * หนีส้ินภายใต้สญัญาเชา่การเงิน 
 

อยา่งไรก็ตาม ภายหลงัการเข้าท ารายการ สดัสว่นของหนีส้นิรวมตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ยงัอยูใ่นระดบั 
ประมาณ 0.75 เท่า ซึ่งหากบริษัทฯ มีผลการด าเนินงานที่ดีขึน้ในอนาคต ประกอบกับการทยอยช าระเงินกู้ตามก าหนด 
สดัสว่นดงักลา่วจะคอ่ยๆ ลดลง  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า ด้วยสดัสว่นเงินกู้และหนีส้นิรวมต่อสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีต ่ากว่า 1 เทา่ ภายหลงั
การกู้ เงินในโครงการนี ้ยงัอยู่ในระดบัไม่สงูนกั (จากเดิมบริษัทฯ ไม่มีเงินกู้สถาบนัการเงิน) ประกอบกบัฐานะทางการเงิน
ของบริษัทฯ ที่มีผลก าไรสทุธิอย่างต่อเนื่อง และกระแสเงินสดในแต่ละปีจากการด าเนินงานในปัจจุบันของบริษัทฯ ซึ่ง
กระแสเงินสดในสว่นนี ้บริษัทฯ สามารถน ามาช าระดอกเบีย้ในช่วงเร่ิมแรกของโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมได้ โดยไม่มี
ผลกระทบกบัผลการด าเนินงานในปัจจบุนัของบริษัทฯ อีกทัง้เมื่อโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมเปิดให้บริการ บริษัทฯจะมี
กระแสเงินสดเพิ่มขึน้จากโครงการโรงพยาบาลทันตกรรมในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า บริษัทฯ ยังมี
ความสามารถในการบริหารหนีเ้งินกู้  และดอกเบีย้ในการเข้าท ารายการในครัง้นีไ้ด้ โดยไม่ส่งผลกระทบต่อฐานะทาง
การเงินของบริษัทฯ  

 
2) บริษัทฯ ต้องใช้เงินทนุก้อนใหญ่ในการเข้าท ารายการ 
บริษัทฯ ต้องใช้เงินลงทุนจ านวนมากในช่วงเร่ิมแรกของโครงการ แบ่งเป็นเงินสดในการเข้าซือ้ที่ดิน จ านวน 

273.28 ล้านบาท คา่ก่อสร้างอีกประมาณ 135 ล้านบาท และอปุกรณ์ทนัตกรรมประมาณ 40 ล้านบาทรวมเป็นเงินลงทนุ
ไม่เกิน 450 ล้านบาท เมื่อเปรียบเทียบกบัสินทรัพย์รวม ณ 30 มิถนุายน 2560 ซึ่งบริษัทฯ มีสินทรัพย์รวม เท่ากบั 451.15 
ล้านบาท การลงทนุในโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมนี ้จึงคิดเป็นสดัสว่นถึงร้อยละ 99.75 ของสนิทรัพย์รวมเดิม  

อย่างไรก็ตาม โรงพยาบาลทนัตกรรมมีจ านวนห้องทนัตกรรมให้บริการถึง  33 ห้อง และมีต้องผ่าตดัอีก 1 ห้อง  
ซึง่มีขนาดใหญ่กว่าศนูย์ทนัตกรรม BIDC ซึ่งมีห้องทนัตกรรมจ านวน 22 ห้อง ท าให้น่าจะสามารถสร้างรายได้ และกระแส
เงินสดได้มากกว่า BIDC หรือ มากกว่ารายได้รวมของสาขาคลินิกย่อยทัง้ 11 สาขารวมกัน โดยตามสมมติฐานและ
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ประมาณการทางการเงิน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระคาดวา่ โรงพยาบาลทนัตกรรมจะมีรายได้รวม เมื่อเปิดด าเนินงานแบบ
เต็มรูปแบบในปี 2564 ไมน้่อยกวา่ 300 ล้านบาท สงูกวา่รายได้รวมของ BIDC ในปี 2559 ซึง่เทา่กบั 250 ล้านบาท (รายได้
รวมของบริษัทฯ ที่ 441 ล้านบาท) ดังนัน้ การลงทุนในครัง้นี ้จะช่วยสร้างรายได้ และผลการด าเนินงานให้แก่บริษัทฯ 
เติบโตได้อยา่งมีนยัส าคญั ซึง่จะสง่ผลดีตอ่บริษัทฯ และผู้ ถือหุ้นในระยะยาว ทัง้นี ้การยื่นขอวงเงินกู้กบัสถาบนัการเงิน ได้มี
การเจรจาเบือ้งต้นกบัสถาบนัการเงิน และอยูใ่นขัน้ตอนการพิจารณาของผู้มีอ านาจอนมุตัิของสถาบนัการเงิน ซึง่ยงัไมม่ีข้อ
ระบุเง่ือนไขใดที่ส่งผลกระทบโดยตรงต่อสิทธิประโยชน์ของผู้ ถือหุ้น (อาทิเช่น ข้อจ ากดัการจ่ายปันผล) ดงันัน้ ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเห็นว่า แหล่งเงินทุนในครัง้นี ้นอกเหนือจากเงินกู้ประมาณ  270 ล้านบาทแล้ว บริษัทฯ ยงัสามารถใช้
เงินทนุหมนุเวียนที่มีอยู่ ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2560 ซึ่งมีเงินสดคงเหลือทัง้สิน้ 246 ล้านบาท หรือ เหลือประมาณ 222 ล้าน
บาท หลงัจากหกัการจ่ายเงินปันผลระหวา่งการท่ีมีก าหนดจ่าย ณ วนัท่ี 8 กนัยายน 2560 (ประกอบด้วยเงินสดสว่นท่ีเหลอื
จากการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุตอ่ประชาชนทัว่ไปของบริษัทฯ และจากการด าเนินธุรกิจในช่วงที่ผา่นมา) ประกอบกบั
บริษัทฯ สามารถสร้างกระแสเงินสดในอนาคตจากผลการด าเนินงานของธุรกิจในปัจจุบนั ซึง่จะท าให้บริษัทฯ มีกระแสเงิน
สดเพื่อหมนุเวียนในธุรกิจ และไมน่า่จะสง่ผลถึงความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของบริษัทฯ อย่างไรก็ตาม การจ่ายเงิน
ปันผลขึน้อยูก่บันโยบาย และผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ณ ขณะนัน้ 

 
3.2.3 ความเสี่ยงของการเข้าท ารายการ  
1) ความเสีย่งจากการแขง่ขนักบัศนูย์ทนัตกรรมหรือคลนิิกทนัตกรรมในโรงพยาบาลในท าเลใกล้เคยีงกนั 
โครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม ตัง้อยู่ที่สขุุมวิทซอย 2 ซึ่งในบริเวณถนนสขุุมวิทมีโรงพยาบาลเอกชนขนาด

ใหญ่หลายแห่งที่มีบริการศูนย์ทันตกรรมหรือคลินิกทนัตกรรม รวมทัง้ คลินิกทนัตกรรมขนาดเล็กอีกหลายแห่ง ซึ่งไม่มี
ห้องพักรับรอง ทัง้นี ้ท าให้บริษัทฯ มีความเสี่ยงจากการแข่งขันกับโรงพยาบาลเอกชน และคลินิกทันตกรรมดังกล่าว 
อย่างไรก็ตาม จากการส ารวจ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพบว่า โรงพยาบาลเอกชนขนาดใหญ่ที่ตัง้อยู่บนถนนสขุวุิท และ
เปิดให้บริการคลนิิกทนัตกรรม มีจ านวน 4 แห่ง ดงัแสดงในแผนที่ นอกจากนี ้คลินิกทนัตกรรมในโรงพยาบาล และคลินิก
ทนัตกรรมขนาดเลก็อื่นๆ  มีห้องทนัตกรรมประมาณ 6 – 11 ห้อง (ยกเว้นโรงพยาบาลฟัน (Dental Hospital) ท่ีซอยสขุมุวิท 
49 ซึ่งจะมีกลา่วถึงต่อไป) เมื่อเทียบกับโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมเมื่อเปิดให้บริการเต็มรูปแบบจะมีห้องทนัตกรรม
ทัง้หมด 33 ห้อง ซึง่มีขนาดใหญ่กวา่คลนิิกทนัตกรรมของโรงพยาบาลมาก  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า โครงการโรงพยาบาลทันตกรรมของบริษัทฯ จะมีความได้เปรียบทางการ
แข่งขนั เนื่องจากเป็นโรงพยาบาลเฉพาะทางที่เปิดให้บริการด้านทนัตกรรมโดยเฉพาะ โดยทีมแพทย์ผู้ เช่ียวชาญ และ
สามารถให้บริการงานทนัตกรรมที่มีความหลากหลาย ท าให้โครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมจะเป็นตวัเลือกส าหรับกลุ่ม
ลกูค้าที่ต้องการใช้บริการด้านทนัตกรรมโดยเฉพาะ ซึง่คล้ายกบัโรงพยาบาลจกัษุ รัตนิน ที่เปิดให้บริการเฉพาะทางเก่ียวกบั
ตา หรือโรงพยาบาลหคูอจมกู ที่เน้นให้บริการเฉพาะโรคเก่ียวกบั ตา ห ูคอ และจมกู  

นอกจากนี ้บนถนนสขุุมวิท มีโรงพยาบาลฟัน (Dental Hospital) ซึ่งตัง้อยู่บริเวณซอยสขุุมวิท 49 โดยมีห้อง    
ทนัตกรรมจ านวน 23 ห้อง (ขนาดใกล้เคียงกบั BIDC) ก าลงัจะย้ายออกไปให้บริการในบริเวณที่ไกลออกไป (แถวซอยออ่น
นชุ (สขุมุวิท 77)) โดยมีแผนจะย้ายออกในช่วงเดือนกุมภาพนัธ์ 2561 ท าให้เป็นอีกหนึ่งโอกาสของโครงการโรงพยาบาล 
ทนัตกรรมที่จะเข้ามารองรับกลุม่ลกูค้า ที่ไมต้่องการเดินทางไกลออกไปยงัที่ตัง้ใหมข่องโรงพยาบาลฟัน  
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แผนทีแ่สดงโรงพยาบาลเอกชนบนถนนสขุมุวิททีมี่การใหบ้ริการดา้นทนัตกรรม 

 
 

2) ความเสีย่งจากลกูค้าชาวตา่งชาติที่มาทอ่งเที่ยวเชิงการแพทย์ (Medical Tourism) 
ปัจจุบนั BIDC มีสดัสว่นของลกูค้าต่างชาติประมาณร้อยละ 63 ซึ่งเป็นทัง้ชาวต่างชาติที่ทอ่งเที่ยวเชิงการแพทย์ 

(Medical Tourism) และกลุม่ชาวต่างชาติที่อาศยัอยู่ในประเทศไทย โดยลกูค้ากลุม่นีใ้ช้บริการด้านทนัตกรรมในประเทศ
ไทย เนื่องจากมาตรฐานและคุณภาพของการบริการเป็นที่ยอมรับในระดับสากล รวมถึงราคาที่สมเหตุสมผลต่อการ
ให้บริการ ทัง้นี ้หากเกิดเหตุการณ์ไม่สงบ หรือสถานการณ์ทางการเมืองภายในประเทศ รวมไปปัจจัยภายนอกอื่นๆ เช่น 
ภยัธรรมชาติ หรือสภาวะเศรษฐกิจของประเทศตนเอง อาจสง่ผลกระทบให้ลกูค้าเหลา่นีเ้ข้ารับการให้บริการลดลง จึงเป็น
ความเสี่ยงของบริษัทฯ ที่ไม่สามารถควบคุมได้ ดงันัน้ บริษัทฯ จึงมีนโยบายในการกระจายฐานลกูค้า และรักษาสดัสว่น
ของกลุม่ลกูค้าในประเทศและตา่งประเทศให้มีความเหมาะสม เพื่อลดความเสีย่งจากการกระจกุตวัของลกูค้ากลุม่ใดกลุม่
หนึ่ง  โดยโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม บริษัทฯ มีแผนที่จะเน้นกลุม่ลกูค้าคนไทยมากขึน้  ทัง้ลกูค้าที่มาใช้บริการเอง
สว่นตวั และการใช้บริการผ่านสิทธิประโยชน์ของบริษัทที่ตนท างาน (ลกูค้า Corporate) ส่วนลกูค้าต่างชาติก็เน้นกลุ่มที่
แตกตา่งจาก BIDC เพื่อกระจายความเสี่ยงจากการพึ่งพาลกูค้าต่างชาติกลุม่เดียวกนั โดยจะเน้นกลุม่ลกูค้า CLMV กลุม่
ชาวตะวนัออกกลาง และกลุม่คนตา่งชาติที่มาท างานในประเทศไทย (Expatriate) เช่น ญ่ีปุ่ น (รายละเอียดกลุม่ลกูค้าของ 
BIDC และโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม ดไูด้ในหน้า 26)  

ทัง้นี ้จากข้อมลูศนูย์วิจยักสิกรไทยระบวุ่า ซึ่งถึงแม้กลุม่ลกูค้าด้านตะวนัออกกลางจะมีอตัราหดตวัลง แต่ตลาด
ผู้ ป่วยในเอเชียกลบัมีบทบาทมากขึน้ และยงัมีแนวโน้มการขยายตวัของกลุม่ลกูค้าที่มาท างานในประเทศไทย (Expatriate) 
ที่คาดว่าจะขยายตวัเพิ่มขึน้เฉลี่ยประมาณร้อยละ 3 - 4  ต่อปี นอกจากนีก้ลุม่ลกูค้า CLMV ยงัมีแนมโน้มเติบโตมากขึน้ 
เนื่องด้วยระบบการรักษาพยาบาลในประเทศยงัไมพ่ฒันาเทียบเทา่สากล สง่ผลให้เดินทางเข้ามารักษาพยาบาลในประเทศ
ไทย และอีกทัง้การขยายระยะเวลพ านกัในประเทศไทย เพื่อรักษาพยาบาลของกลุม่ CLMV เพิ่มขึน้จาก 60 วนั เป็น 90 วนั 
ท าให้เอือ้ตอ่กลุม่คนไข้ที่จะเข้ามารักษาพยาบาลในประเทศไทยมากขึน้ 

 
 
 
 

 
BIDH 
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3) ความเสีย่งจากการไมไ่ด้รับเงินกู้ครบตามวงเงินท่ีต้องการ 
บริษัทฯ จะมคีวามเสีย่งจากการอาจไมไ่ด้รับวงเงินตามที่ต้องการคือ 270 ล้านบาท อยา่งไรก็ตาม บริษัทฯ ได้มี

การเจรจาเบือ้งต้นกบัสถาบนัการเงินหลายแหง่แล้ว และอยูใ่นขัน้ตอนการพิจารณาอนมุตัิของผู้มีอ านาจอนมุตัิของสถาบนั
การเงิน  โดยคาดวา่จะได้วงเงินไมน้่อยกวา่จ านวนดงักลา่ว ทัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ บริษัทฯ นา่จะได้รับ
เงินกู้ตามทีข่อไป เนื่องจากปัจจบุนับริษัทฯ ยงัไมม่ีการใช้เงินกู้จากสถาบนัการเงิน และในการกู้ครัง้นีจ้ะมีทีด่ินเป็น
หลกัทรัพย์ค า้ประกนัมลูคา่ประมาณ 276 – 282 ล้านบาท (ราคาประเมินโดย BKKPA และ CPM) และอาคารสิง่ปลกู
สร้างซึง่มีมลูคา่ประมาณ 135 ล้านบาท รวมเป็นหลกัทรัพย์ค า้ประกนัมลูคา่ 411 – 417 ล้านบาท คิดเป็นมลูคา่ประมาณ 
1.52 – 1.54 เทา่ของวงเงินกู้  โดยภายหลงัการเค้าท ารายการอตัราสว่นของหนีส้นิรวมตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นประมาณร้อยละ 
0.75  

นอกจากนี ้การลงทุนในโครงการยังเป็นการทยอยลงทุนในช่วงระยะเวลา  3 ปี (แบ่งตามเฟส) คือ ปี 2561 – 
2563 ท าให้บริษัทฯ ยังมีระยะเวลาหาแหล่งเงินทุน หากไม่สามารถขอสินเช่ือได้ตามวงเงินที่ต้องการ  ทัง้นี ้ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเห็นวา่ หากเกิดกรณี Worst Case Scenario ที่บริษัทฯ ไมส่ามารถหาเงินกู้ ได้ครบตามแผนท่ีก าหนด หรือ
ได้รับวงเงินบางสว่น (ไม่ครบ 270 ล้านบาท) บริษัทฯ จะยงัมีเงินสดคงเหลือ (ซึ่งตามงบการเงินรวม ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 
2560 มีประมาณ 246 ล้านบาท หรือ ประมาณ 222 ล้านบาท หลงัจากหกัการจ่ายเงินปันผลระหว่างการที่มีก าหนดจ่าย 
ณ วนัท่ี 8 กนัยายน 2560 จ านวน 24 ล้านบาท) รวมทัง้ กวา่จะเร่ิมด าเนินการก่อสร้าง บริษัทฯ สามารถสร้างกระแสเงินสด
จากผลการด าเนินงานของบริษัทฯได้  

 
4) ความเสีย่งจากต้นทนุคา่ก่อสร้างสงูกวา่ที่คาดการณ์ไว้ (Cost Overrun) และความลา่ช้าของการก่อสร้าง

โครงการ 
เป็นความเสีย่งที่เกิดขึน้กบังานก่อสร้างทกุงาน หากในอนาคตราคาวสัดกุ่อสร้าง หรือคา่แรงงานปรับเพิ่มขึน้ หรือ

หากงานก่อสร้างลา่ช้า สง่ผลให้มีค่าใช้จ่ายเพิ่มขึน้ ทัง้นี ้เนื่องจากปัจจุบนั บริษัทฯ ยงัอยูใ่นกระบวนการออกแบบ และยงั
มิได้มีการก าหนดคา่ใช้จา่ยอยา่งละเอียด (BOQ) รวมทัง้ ยงัมิได้คดัเลอืกผู้ รับเหมา ท าให้บริษัทฯ ยงัสามารถปรับแบบ เพื่อ
ลดงานก่อสร้างให้อยู่ภายในงบประมาณค่าก่อสร้างที่ก าหนดตามที่ได้รับอนุมตัิจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ คือ 
100 ล้านบาท ส าหรับงานก่อสร้างอาคารและสถาปัตยกรรม  

ทัง้นี ้บริษัทฯ จะเร่ิมการคดัเลือกผู้ รับเหมาโดยการประมลู โดยผู้ รับเหมาแต่ละรายจะมีการแขง่ขนัทางด้านราคา 
และได้ BOQ ที่มีราคาต ่าที่สดุ ท าให้บริษัทจะได้รับประโยชน์จากต้นทนุคา่ก่อสร้างที่อยู่ในงบประมาณที่ก าหนด ซึง่บริษัท
ฯ สามารถเลือกผู้ รับเหมาที่มีศักยภาพและมีผลงานที่ดีในการก่อสร้างในอดีตที่ผ่านมา ประกอบกับมีมูลค่าต้นทุนค่า
ก่อสร้างที่เหมาะสม 

ในสว่นของความลา่ช้าจากการก่อสร้าง บริษัทฯ จะมีการคดัเลอืกผู้ รับเหมา และเจรจาเง่ือนไขการก่อสร้างอยา่ง
ละเอียดถ่ีถ้วน เพื่อให้สามารถมัน่ใจว่าจะสามารถก่อสร้างเสร็จได้ภายในระยะเวลาที่ก าหนด เช่น มีความน่าเช่ือถือ มี
จ านวนคนงานท่ีเพียงพอ มีการวางแผนก่อสร้างที่ชดัเจน และมีก าหนดคา่ปรับหากงานลา่ช้า เป็นต้น  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ ด้วยระยะเวลาการก่อสร้างโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม ซึง่คาดวา่จะ
ก่อสร้างเสร็จภายใน 1 ปี ราคาวสัดกุ่อสร้าง และคา่แรงขัน้ต า่จึงไมน่า่มกีารเปลีย่นแปลงจากราคาทีก่ าหนดในสญัญา
รับเหมาก่อสร้างมากนกั นอกจากนีท้ี่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้เปรียบเทียบราคาก่อสร้างตอ่ตารางเมตรของโครงการ
โรงพยาบาลทนัตกรรม กบัข้อมลูของสมาคมผู้ประเมินคา่ทรัพย์สนิแหง่ประเทศไทย (“VAT”) ซึง่ก าหนดราคากลางของคา่
ก่อสร้างอาคารธุรกิจสงูไมเ่กิน 23 เมตร (ประมาณ 7-8 ชัน้) ที่ประมาณ 17,100 บาทตอ่ตารางเมตร คา่ก่อสร้างอาคารจอด
รถสว่นใต้ดิน (1 - 2 ชัน้) ประมาณ 17,500 บาทตอ่ตารางเมตร และคา่ก่อสร้างถนนคอนกรีตรอบโครงการประมาณ 800 
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บาทตอ่ตารางเมตร ซึง่เมื่อคณูพืน้ท่ีก่อสร้างของโครงการในแตล่ะสว่น จะมีคา่ก่อสร้างรวมประมาณ 92.40 ล้านบาท ซึง่
ต ่ากวา่งบประมาณก่อสร้างของบริษัทฯ ที่ประมาณ 100 ล้านบาท ดงันัน้ ความเสีย่งทางด้านราคาวสัดกุอ่สร้าง หรือต้นทนุ
ก่อสร้างสงูกวา่ที่คาดการณ์ไว้ นา่จะสามารถบริหารจดัการให้อยูใ่นงบประมาณทีก่ าหนดได้ ด้วยการวางแผนท่ีดีของบริษัท
ฯ ร่วมกบัผู้ รับเหมาที่จะคดัเลอืก  
 

 พืน้ที่ก่อสร้างตามแปลนลา่สดุ
ของบริษัทฯ (ตารางเมตร) 

ราคาประเมินคา่ก่อสร้าง
โดย VAT (บาท/ตร.ม.) 

มลูคา่ประเมินกลาง  
(ล้านบาท) 

อาคารชัน้ 1 – 7  4,766 17,100 81.50 
อาคารจอดรถ สว่นใต้ดนิ (1 - 2 ชัน้ )  600 17,500 10.50 
พืน้ที่ถนนคอนกรีตด้านนอกอาคารชัน้ 1  500 800   0.40 
รวมมูลค่าการก่อสร้างตามมาตรฐานของ VAT    92.40 
ที่มา: ราคาประเมินคา่ก่อสร้างอาคาร พ.ศ.2560 โดยใช้ราคาวสัดกุ่อสร้างเดือนมิถนุายน 2560 เป็นเกณฑ์ ก าหนดโดยมลูนิธิประเมินคา่

ทรัพย์สินแหง่ประเทศไทย ทัง้นี ้ ทีป่รึกษาทางการเงินเห็นวา่ เป็นแหลง่อ้างอิงที่มีความเหมาะสม เน่ืองจากเป็นแหลง่ข้อมลูที่ใช้
เปรียบเทียบราคากลางของวสัดกุ่อสร้าง อีกทัง้เป็นข้อมลูจากมลูนิธิประเมินคา่ทรัพย์สินแหง่ประเทศไทย (องค์กรสาธารณประโยชน์)  

 
ในสว่นของความเสี่ยงจากความลา่ช้าในการก่อสร้าง จากการวางแผนของผู้ออกแบบ และการเจรจาเบือ้งต้นกบั

ผู้ รับเหมาบางรายโดยบริษัทฯ คาดว่าจะก่อสร้างเสร็จได้ภายใน 12 เดือน ซึ่งหากเร่ิมก่อสร้างได้ตามแผนประมาณเดือน
มกราคม 2561 จะแล้วเสร็จประมาณเดือนมกราคม 2562 ซึ่งบริษัทฯ ได้มีการก าหนดช่วงเวลาการเปิดด าเนินการเป็น
ประมาณภายในเดือนมีนาคม 2562 หรือมีระยะเวลาเหลืออีกประมาณ 2 เดือน จากแผนการก่อสร้าง ซึ่งน่าจะเพียงพอ
ส าหรับการบริหารจดัการความเสีย่งจากความลา่ช้าในการก่อสร้าง  

ทัง้นีห้าก ต้นทนุก่อสร้างสงูกวา่ที่คาดการณ์ไว้ จนท าให้ขนาดของรายการมากกวา่ร้อยละ 100 บริษัทฯ จะปฏิบตัิ
ตามกฎกณฑ์ที่ก าหนดไว้ ตามประกาศรายการได้มาหรือจ าหนา่ยไป 

 
5) ความเสีย่งจากการขอใบอนมุตัิกอ่สร้าง และเปิดให้บริการโรงพยาบาลทนัตกรรม  
บริษัทฯ มีแผนจะด าเนินการขอใบอนุมตัิก่อสร้าง ภายหลงัได้รับการอนมุตัิจากที่ประชุมวิสามญั ครัง้ที่ 2/2560 

และมีแผนจะเร่ิมก่อสร้างในช่วงเดือนมกราคม 2561 ทัง้นี ้การขอใบอนุมตัิก่อสร้าง บริษัทฯ จะต้องน าแบบฟอร์มการขอ
อนญุาต ยื่นพร้อมกบัเอกสารประกอบการขออนญุาต  ซึ่งอาจใช้ระยะเวลาประมาณ 1 - 2 เดือน ทัง้นี ้คา่ใช้จ่ายในการขอ
นญุาตก่อสร้างเป็นคา่ใช้จา่ยที่เป็นเพียงคา่ด าเนินการซึง่มีจ านวนไมม่าก และหากการขออนมุตัิก่อสร้างลา่ช้า อาจสง่ผลให้
การก่อสร้างมีความลา่ช้าอีกด้วย อยา่งไรก็ตาม บริษัทฯ จะมีการคดัเลอืกผู้ รับเหมาที่มีประสบการณ์ และมีความช านาญ
ในงานก่อสร้าง ซึ่งรวมถึงการช่วยด าเนินการขออนญุาตก่อสร้าง ท าให้น่าจะสามารถเร่ิมก่อสร้างได้ภายในระยะเวลาที่
ก าหนดไว้  

นอกจากนี  ้บริษัทฯ จะต้องด าเนินการขออนุญาติ เปิดโรงพยาบาล ซึ่งการด าเนินการขอใบอนุญาติเปิด
โรงพยาบาล ใช้ระยะเวลาประมาณ 2 - 3 เดือน โดยการขออนุญาตเปิดโรงพยาบาล บริษัทฯ จะมีค่าใช้จ่ายเก่ียวกับ
ค่าธรรมเนียมการซือ้แบบฟอร์มขออนุญาตเปิดโรงพยาบาล ซึ่งเป็นค่าใช้จ่ายจ านวนไม่มาก อย่างไรก็ตาม หากการขอ
อนุญาตล่าช้า อาจจะเกิดความล่าช้าในการเปิดให้บริการ  ทัง้นี  ้เพื่อลดความเสี่ยงจากความล่าช้า บริษัทฯ มีแผนจะ
ด าเนินการขออนุญาตเปิดโรงพยาบาลก่อนการก่อสร้างเสร็จ เพื่อให้โรงพยาบาลทนัตกรรมสามารถเปิดให้บริการได้เร็ว
ที่สดุ ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า บริษัทฯ มีผู้บริหารที่มีความช านาญจากการด าเนินธุรกิจนีม้ามากกว่า 10 ปี 
ประกอบกบับริษัทฯ ได้มีการศึกษาและเตรียมการส าหรับโครงการนี ้ท าให้แผนการด าเนินการขออนมุตัิก่อสร้างและการ
เปิดให้บริการ น่าจะสามารถด าเนินการได้ตามแผนที่ก าหนดไว้ อีกทัง้ ในการก่อสร้างโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมใน
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ครัง้นี ้ไม่ต้องพิจารณายื่นขอรายงานการวิเคราะห์ผลกระทบสิ่งแวดล้อม (Environmental Impact Assessment: EIA) 
เนื่องจากมีเตียงส าหรับผู้ ป่วยไว้ค้างคืนไมถ่ึงเกณฑ์ที่ก าหนด   

 
6) ความเสีย่งจากการขาดแคลนทนัตแพทย์ส าหรับโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม 
ปัจจุบนั บริษัทฯ เปิดให้บริการด้านทนัตกรรมทัง้หมด 13 สาขา ซึ่งมีทนัตแพทย์ผู้ เช่ียวชาญประมาณ 170 คน 

โดยศูนย์ทนัตกรรม BIDC มีแพทย์ให้บริการด้านทนัตกรรมประมาณ 56 คน ส่วนโครงการโรงพยาบาลทันตกรรม ซึ่งมี
ขนาดใหญ่กว่า BIDC โดยคาดว่าจะมีทันตแพทย์ประมาณ 65 คน ท าให้บริษัทฯ มีความเสี่ยงที่อาจจะขาดแคลนทนัต
แพทย์ในการให้บริการเมื่อโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมเปิดให้บริการ  

อย่างไรก็ตาม เนื่องจาก บริษัทฯ เปิดให้บริการด้านทนัตกรรมมายาวนานกวา่ 10 ปี จึงเป็นที่รู้จกัอย่างดีในกลุม่
ทนัตแพทย์ ประกอบกบับริษัทฯ ด าเนินการติดตอ่และคดัเลอืกทนัตแพทย์มาโดยตลอด เมื่อมีการเปิดสาขาใหม่ ท าให้การ
สรรหาทนัตแพทย์สามารถท าได้ไม่ยากนกั นอกจากนี ้บริษัทฯ ยงัสามารถหมนุเวียนทนัตแพทย์ที่ให้บริการสาขาตา่งๆ ใน
เครือบริษัทฯ มาให้บริการที่โครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมได้ ซึ่งบริษัทฯ ยงัไม่เคยมีปัญหาในด้านการขาดแคลนทนัต
แพทย์ ประกอบกบัในปัจจุบนัทนัตแพทย์หลายท่าน ให้บริการด้านทนัตกรรมในหลายสาขาอยู่แล้ว ท าให้การหมุนเวียน
ทนัตแพทย์เพื่อให้บริการในโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม มีความเป็นไปได้  

ในสว่นของภาพรวม ทนัตแพทย์ในประเทศไทยมีจ านวนเพิ่มขึน้อยา่งตอ่เนื่องทกุปี และบริษัทฯ เองก็มีมาตรการ
ในการลดความเสี่ยงดงักล่าว โดยมีการสร้างแผนกทันตแพทย์ เพื่อสร้างความสมัพันธ์กับทันตแพทย์ และเสริมสร้าง
บรรยากาศในการท างาน ทัง้นีค้วามเสีย่งดงักลา่ว จึงเป็นความเสีย่งที่ บริษัทฯ สามารถบริหารจดัการได้  
 

 
ที่มา รายงานด้านบคุลากรด้านทนัตสาธารณสขุ ประจ าปี 2558  กรมอนามยั กระทรวงสาธารณสขุ 

 
7) ความเสีย่งจากความไมแ่นน่อนของสถานการณ์ทางการเมือง 
หากสถานการณ์ทางการเมืองมีความไม่แน่นอน จะสง่ผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ของนกัท่องเที่ยวชาวต่างชาติ 

ซึ่งจากการวิจัยพบว่าตลาดนกัท่องเที่ยวเชิงการแพทย์มีแนวโน้มสอดคล้องกับอตัราการเติบโตของจ านวนนักท่องเที่ยว
ตา่งชาติที่เดินทางมาไทย (ที่มา: EIC Analysis, SCB)  ท าให้อตัราการเข้ารับการรักษาต ่าลง ซึง่จะสง่ผลกระทบต่อรายได้
ธุรกิจโรงพยาบาล เช่น กรณีการรัฐประหารในปี 2557 หรือกรณีเหตุการณ์ระเบิดที่สี่แยกราชประสงค์ในปี 2558 ท าให้
นกัทอ่งเที่ยวตา่งชาตเิดินทางเข้าประเทศไทยลดลง ซึง่สว่นใหญ่เป็นนกัทอ่งเที่ยวในอาเซียนท่ีมีความออ่นไหวตอ่เหตกุารณ์



ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ             บริษัท เดนทลั คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จ ากดั                             หน้า 37/78 
 

ดงักลา่ว อยา่งไรก็ตามความเสีย่งดงักลา่วเป็นเพียงระยะสัน้ ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่รายได้ของบริษัทฯเพียงแคไ่ตรมาสเดยีว
เทา่นัน้ 

 
3.3. ข้อดี และข้อด้อยของการไม่เข้าท ารายการ 

3.3.1 ข้อดขีองการไม่เข้าท ารายการ 
1) บริษัทฯ ไม่ต้องลงทุนจ านวนมาก และจะไม่มีภาระเงินกู้  อีกทัง้สามารถน าเงินทุนหมุนเวียนไปลงทุน

ทยอยเปิดสาขา หรือขยายธุรกิจในลกัษณะอื่นที่ใช้เงินลงทนุน้อยกวา่ได้  
หากไม่เข้าท ารายการในครัง้นี ้บริษัทฯ ไม่จ าเป็นต้องลงทุนในโครงการรวม 450 ล้านบาท ซึ่งเป็นกู้ เงินจ านวน

ประมาณ 270 ล้านบาท และไมต้่องเสียดอกเบีย้จากเงินกู้ดงักลา่ว ท าให้บริษัทฯ มีเงินทนุหมนุเวียนคงเหลือ และมีวงเงิน
คงเหลอืกบัสถาบนัการเงิน เพื่อใช้ในการลงทนุโครงการอื่นๆ ในอนาคต อยา่งไรก็ตาม หากบริษัทฯ จะขยายธุรกิจโดยการ
เปิดศนูย์ทนัตกรรมหรือคลนิกิทนัตกรรม เป็นสาขายอ่ยซึง่ใช้เงินลงทนุน้อยกวา่ จะต้องใช้ระยะเวลาในการคดัเลอืกท าเลที่ดี
ในแตล่ะแห่ง เมื่อเปรียบเทียบกบัการเปิดโรงพยาบาลทนัตกรรมเพียงแห่งเดียว ท าให้อาจต้องใช้ระยะเวลานาน ในขณะที่
สาขายอ่ยมีการรับรู้รายได้ตอ่สาขาที่น้อยกวา่เนื่องจากมีขนาดเลก็ และจ านวนห้องทนัตกรรมที่น้อยกวา่ 

 

2) บริษัทฯ จะไมม่ีความเสีย่งจากลงทนุในโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม 
บริษัทฯ จะไมม่ีความเสีย่งจากการลงทนุในโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม ซึง่เป็นโครงการขนาดใหญ่บนท าเล

ที่ตัง้ถนนสขุมุวิทในครัง้นี ้ ซึง่การด าเนินโครงการจะมีความเสีย่งจากการแขง่ขนักบัโรงพยาบาลขนาดใหญ่ทีม่ีศนูย์ทนัต 
กรรมหรือคลนิิกทนัตกรรม ความเสีย่งจากต้นทนุคา่ก่อสร้างสงูกวา่ที่คาดการณ์ไว้ (Cost Overrun) และความลา่ช้าของ
การก่อสร้างโครงการ ความเสีย่งของการอนมุตัิก่อสร้างและเปิดให้บริการโรงพยาบาลทนัตกรรม รวมทัง้ความเสีย่งจาก
ปัจจยัภายนอกอื่นๆ ที่อาจสง่ผลกระทบตอ่การด าเนินธุรกิจโรงพยาบาลทนัตกรรม ซึง่ความเสีย่งดงักลา่วจะมีลดน้อยลง 
หากเป็นการเปิดศนูย์ทนัตกรรมหรือคลนิิกทนัตกรรมซึง่มีขนาดเลก็ อยา่งไรก็ตาม การลงทนุในโครงการโรงพยาบาลทนัตก
รรมจะมีข้อได้เปรียบ เมื่อเทียบกบัการเปิดศนูย์ทนัตกรรมหรือคลนิิกทนัตกรรมขนาดเลก็ ดงัทีก่ลา่วไปในข้อ 3.2.1 ข้อดขีอง
การเข้าท ารายการ 

 
3.3.2 ข้อด้อยของการไม่เข้าท ารายการ 
1) บริษัทฯ เสยีโอกาสที่จะขยายธุรกิจอยา่งก้าวกระโดด 
บริษัทฯ จะเสยีโอกาสในการเปิดให้บริการด้านทนัตกรรมทีค่รบวงจร เนื่องจากปัจจบุนั ศนูย์ทนัตกรรม และ

คลนิิกทนัตกรรมของบริษัทฯ ไมม่ีห้องผา่ตดั (Operation Room) ดงันัน้ ในกรณีที่ลกูค้าจ าเป็นต้องผา่ตดั โดยใช้ห้องผา่ตดั 
และวางยาสลบ บริษัทฯ จะต้องไปเช่าใช้บริการห้องผา่ตดัโรงพยาบาลเอกชนภายนอก ท าให้มีต้นทนุท่ีสงู หรืออาจต้องสง่
ตอ่ลกูค้าให้คนไข้ของโรงพยาบาลเอกชนอื่น เป็นผลให้บริษัทฯ เสยีโอกาสทีจ่ะรับรายได้สว่นนีไ้ป รวมทัง้ บริษัทฯ จะเสยี
โอกาสทีร่ายได้จะเติบโตมากขึน้อยา่งก้าวกระโดด เนื่องจากโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม มีขนาดใหญ่กวา่ BIDC ซึง่
ปัจจบุนัมีสดัสว่นรายได้ถงึประมาณร้อยละ 55 ของรายได้รวม และมีอตัราก าไรขัน้ต้นท่ีสงูกวา่คา่เฉลีย่ของคลนิิกทนัต 
กรรมสาขายอ่ย (ดงักลา่วไปในข้อ 3.2.1-4) ทัง้นี ้ ที่ผา่นมาบริษัทฯ มกีารใช้บริการห้องผา่ตดัและห้องพกัฟืน้ของ
โรงพยาบาลภายนอก โดยมีจ านวนเคสประมาณ 12 – 15 เคสตอ่ปี (อ้างอิงจากข้อมลูในอดีตของ BIDC) และสญูเสยี
รายได้ในสว่นของห้องผา่ตดั ห้องพกัฟืน้ และคา่บริการท่ีเก่ียวข้อง ทัง้นี ้ หากบริษัทฯ เปิดให้บริการห้องผา่ตดัและห้องพกั
ฟืน้ บริษัทเองจะมีรายได้จากสว่นนี ้ เป็นผลให้มีผลการด าเนินงานท่ีดีมากยิ่งขึน้ และเติบโตอยา่งก้าวกระโดดในด้านการ
ให้บริการด้านทนัตกรรมแบบครบวงจร 
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2) บริษัทฯ ต้องขยายธุรกิจในรูปแบบอื่น  
บริษัทฯ ต้องขยายธุรกิจการให้บริการด้านทนัตกรรมในรูปแบบอืน่ อาทิเช่น ทยอยเปิดคลนิิกทนัตกรรมสาขายอ่ย 

ซึง่ต้องใช้ระยะเวลาในการศกึษาและสรรหาท าเลที่เหมาะสม ประกอบกบัสาขายอ่ยจะมีอตัราก าไรขัน้ต้นท่ีน้อยกวา่การ
เปิดบริการศนูย์ทนัตกรรมซึง่มีขนาดใหญ่ เนื่องจากมีรายได้น้อยกวา่ ในขณะท่ีการจดัการด้านต้นทนุและคา่ใช้จา่ยในการ
บริหารและการขายท าได้ยากกวา่  

 
โดยสรุปเมื่อพิจารณาจากข้อดี ข้อเสยี และความเสีย่งจากการเข้าท ารายการ รวมทัง้ ข้อดี และข้อด้อยของการไม่

เข้าท ารายการ ตามที่อธิบายข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า การเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครัง้นีข้อง
บริษัทฯ มีความสมเหตสุมผล 
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4. ความเหมาะสมของราคาในการเข้าท ารายการ  

 

4.1. ความเหมาะสมด้านราคาของที่ดนิที่จะได้มา  
บริษัทฯ ได้ว่าจ้างผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ ที่ได้รับความเห็นชอบจากสมาคมผู้ประเมินค่าทรัพย์สินแห่ง

ประเทศไทย (“VAT”) และเป็นบริษัทประเมินมูลค่าทรัพย์สินในตลาดทุนและผู้ประเมินหลกัที่ได้รับความเห็นชอบจาก 
ส านกังาน ก.ล.ต. และประเมินมลูค่าทรัพย์สนิเพื่อวตัถปุระสงค์สาธารณะ จ านวน 2 ราย เพื่อท าการประเมินมลูคา่ที่ดินที่
จะเข้าท ารายการ ดงันี ้ 

1. บริษัท กรุงเทพประเมินราคา จ ากดั (“BKKPA”) รายงานออก ณ วนัท่ี 31 กรกฎาคม 2560 

2. บริษัท ซีพีเอ็ม แคปปิทลั จ ากดั (“CPM”) รายงานออก ณ วนัท่ี 7 สงิหาคม 2560 

 ทัง้นีจ้ากรายงานการประเมินทรัพย์สนิ ที่ปรึกษาทางการเงินอสิระพิจารณาเพียงความเหมาะสมของราคาทีด่ิน
ดงักลา่วเทา่นัน้ ในสว่นของความเหมาะสมของโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม จะพิจารณาตอ่ในข้อ 4.2 การศกึษาความ
เป็นไปได้ของโครงการ 
 

4.1.1 สรุปการประเมินมูลที่ดนิว่างเปล่า โดย BKKPA 
 BKKPA ท าการประเมินมลูคา่ที่ดินวา่งเปลา่โดยมวีตัถปุระสงค์เพื่อสาธารณะ โดยได้ตรวจสอบและพิจารณา
ปัจจยัตา่งๆ ที่เก่ียวข้องกบัทรัพย์สนิท่ีประเมินมลูคา่ อาทิเช่น ลกัษณะสทิธิตามกฎหมาย ลกัษณะเฉพาะของทรัพย์สนิ 
ความเหมาะสมในการใช้ประโยชน์ หรือน าไปพฒันาใช้ประโยชน์ สภาพการตลาดทัว่ไป พร้อมเง่ือนไขข้อจ ากดัตา่งๆ และ
สมมติฐานเพิ่มเตมิ/พิเศษ หรือเง่ือนไขพิเศษเฉพาะการประเมิน ซึง่การประเมินครัง้นี ้ ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ
เลอืกใช้การประเมินมลูคา่ที่เหมาะสมกบัลกัษณะของทรัพย์สนิ คอื วิธีเปรียบเทยีบราคาตลาด (Market Comparison 
Approach) ดงันี ้
 

วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Comparison Approach) 
BKKPA ได้ประเมินมลูคา่ที่ดิน ด้วยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Comparison Approach) โดยพิจารณา

ปัจจัยต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับทรัพย์สินที่ประเมินมูลค่า เช่น ลกัษณะรูปแปลงที่ดิน ลกัษณะทางกายภาพของที่ดิน การใช้
ประโยชน์ของที่ดิน ศักยภาพการพฒันา และปัจจัยอื่นๆ โดย BKKPA คดัเลือกข้อมูลตลาดของที่ดินเปล่าที่มีศกัยภาพ
ใกล้เคียงกนักบัทรัพย์สินที่จะเข้าท ารายการมาเป็นข้อมลูที่ใช้ส าหรับวิเคราะห์เปรียบเทียบจ านวน  4 รายการ จากนัน้ ให้
คะแนนโดยวิธีถ่วงน า้หนกัที่ดิน (Weighted Quality Score : WQS) เป็นตวัปรับราคาในการเปรียบเทียบกบัทรัพย์สิน ซึ่ง
รายละเอียดของข้อมลูตลาดที่น ามาเปรียบเทียบและการให้ คะแนน WQS โดย BKKPA สรุปได้ดงันี ้
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การถ่วงน า้หนักทรัพย์สนิเพื่อประเมินมูลค่า จัดท าโดย BKKPA 

ล าดบั องค์ประกอบตา่งๆที่ท าการวิเคราะห์ 
น า้หนกั 

 (ร้อยละ) 
ทรัพย์สินที่

ประเมินมลูคา่ 
ข้อมลูเปรียบเทียบ 

1 2 3 4 
  ขนาดเนือ้ที่ (ตรว.)  321.5 585.5 985.0 663.0 268.0 
1 สภาพท าเล 15 7 7 6 6 6 
2 การคมนาคม 15 7 7 8 5 6 
3 สาธารณปูโภค 15 6 6 6 6 6 
4 ความเหมาะสมในการใช้ประโยชน์ปัจจบุนัของที่ดิน 15 6 7 8 7 6 
5 ลกัษณะทางกายภาพของที่ดิน 15 7 7 7 7 7 
6 ลกัษณะรูปแปลงที่ดิน 10 6 6 6 7 7 
7 ข้อบงัคบักฎหมาย 10 8 8 9 9 9 
8 สภาพคลอ่ง 5 6 6 5 6 8 

ค่าคะแนนถ่วงน า้หนัก 100 6.65 6.80 7.00 6.55 6.65 

หมายเหต:ุ 1) รายละเอียดการระดบัคะแนน ดีมาก=9-10, ดี=7-8, ปานกลาง=5-6, คอ่นข้างน้อย=3-4, น้อย=1-2  
 

BKKPA ได้พิจารณาทัง้ 8 ปัจจยั ได้แก่ สภาพท าเล การคมนาคม สาธารณปูโภค ความเหมาะสมในการใช้
ประโยชน์ปัจจบุนัของที่ดิน สกัษณะทางกายภาพของที่ดิน ลกัษณะรูปแปลงที่ดิน ข้อบงัคบักฎหมาย และสภาพคลอ่ง 
โดยคะแนนจะผนัแปรไปตามคณุภาพของปัจจยันัน้ ยิง่คะแนนที่สงูยิ่งหมายถึงข้อมลูนัน้มีปัจจยัคณุภาพท่ีดี (ทัง้นี ้
น า้หนกัปัจจยัขึน้อยูก่บัดจุพินจิของผู้ประเมินทรัพย์สนิอิสระ) 

ตวัอยา่งเช่น ทรัพย์สนิท่ีประเมินราคา และข้อมลูที่ 1, 2, 3 และ 4 ผู้ประเมินได้ให้คะแนนในปัจจยัเร่ืองสาธาณปู
โภคที่ 6 คะแนน (ปานกลาง) ในระดบัเดียวกนั เนื่องจากทรัพย์สนิท่ีประเมินราคาและข้อมลูแตล่ะข้อมลูมีศกัยภาพด้าน
สาธาณปูโภคที่เทา่กนั นอกจากนี ้ทรัพย์สนิท่ีประเมินราคา และข้อมลูที่ 1, 2 และ 3 ได้คะแนนปัจจยัสภาพคลอ่งที่ 5-6 
(ปานกลาง) เมื่อเทยีบกบัข้อมลูที ่4 ซึง่ได้ระดบัคะแนนที่ 8 (ดี) เนือ่งจากขนาดของทีด่ินของข้อมลูที่ 4 มีขนาดเลก็ และมี
การซือ้ขายแล้ว ผู้ประเมินจงึวเิคราะห์วา่ทรัพย์สนินีจ้ะมีอปุสงค์ (Demand) ที่สงูกวา่ทรัพย์สนิอื่น 

จากการพิจารณาเปรียบเทยีบทรัพยสนิท่ีถกูประเมินราคา กบัข้อมลูที่ 4 พบวา่มีคะแนนถ่วงน า้หนกัรวมเทา่กนั 
อยูท่ี่ 6.65 คะแนน เนื่องจากมีองค์ประกอบตา่งๆ ใกล้เคียงกนั แตม่ีข้อดีแตกตา่งกนั โดยข้อมลูที่ 4 มีรูปแปลง ข้อบงัคบั
กฎหมาย และสภาพคลอ่งทีด่ีกวา่ทรัพย์สนิท่ีถกูประเมิน เนื่องจากข้อมลูที่ 4 มีขนาดที่เลก็กวา่ซึง่มีสภาพคลอ่งในการซือ้
ขายที่มากกวา่ ประกอบกบัพึง่มกีารซือ้ขายในชว่งระยะเวลาที่ผา่นมา ทัง้นีท้รัพยสนิท่ีถกูประเมินมีสภาพท าเล และการ
คมนาคม ท่ีดีกวา่  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ การคดัเลอืกที่ดินที่มกีารซือ้ขาย/เสนอขายในบริเวณใกล้เคียงและมีลกัษณะ
ใกล้เคยีงกบัท่ีดินที่ประเมิน และน ามาให้คะแนนถ่วงน า้หนกัโดยพิจารณาลกัษณะที่ดิน 8 ปัจจยัดงักลา่ว สามารถใช้
พิจารณาความแตกตา่งของที่ดินที่น ามาเปรียบเทยีบกบัท่ีดินที่ประเมินได้ชดัเจนเพียงพอ และได้ผลสรุปเป็นคะแนนที่
สามารถสะท้อนถงึคะแนนเฉลีย่ของที่ดินที่ประเมินได้เหมาะสม 
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ตารางเปรียบเทียบราคาที่ดิน จัดท าโดย BKKPA 

ล าดบั องค์ประกอบ 
ทรัพย์สินที่ประเมิน

มลูคา่ 
ข้อมลูเปรียบเทียบ 

1 2 3 4 
 ขนาดเนือ้ที่ (ตรว.) 321.5 585.5 985.0 663.0 268.0 

1 ราคาเสนอขาย (บาท/ตารางวา)  1,200,000 1,015,228 1,200,000 850,000 
2 อตัราตอ่รอง/ตารางวา  -25% -10% -30% 0% 
3 ราคาสทุธิ  900,000 913,705 840,000 850,000 
4 คา่คะแนนถ่วงน า้หนกั 6.65 6.80 7.00 6.55 6.65 
5 สดัสว่นเปรียบเทียบ/1 มลูคา่เฉลี่ย 0.97794 0.95000 1.01527 1.00000 
6 ราคาฐาน 862,748 880,146 868,020 852,827 850,000 
7 น า้หนกัเปรียบเทียบ 100% 25% 14% 28% 33% 
8 มลูคา่เปรียบเทียบ 860,852 220,037 121,523 238,792 280,500 

เกณฑ์มูลค่าตลาด 860,000 บาทต่อตารางวา   
หมายเหต:ุ 1/ สดัสว่นเปรียบเทียบ ค านวณจากการน าคา่คะแนนถ่วงน า้หนกัของทรัพย์สินที่ถกูประเมิน หารด้วยคา่คะแนนถ่วงน า้หนกัของข้อมลู 

 
หลงัจากนัน้ BKKPA ได้จดัท าตารางเปรียบเทียบราคาที่ดิน โดยน าราคาที่ดินตอ่ตารางวามาปรับปรุงด้วยอตัรา

ตอ่รองต่อตารางวา จนกระทัง่ได้ราคาสทุธิ  ซึ่งราคาสทุธิเป็นราคาที่ผู้ประเมินทรัพย์สนิอิสระ มองว่ามีความเหมาะสมใน
การซือ้ขายในแต่ละบริเวณของที่ดิน ทัง้นีจ้ากตารางการถ่วงน า้หนกัทรัพย์สิน ผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระจะน าค่าคะแนน
ถ่วงน า้หนกัมาหามลูค่าเฉลีย่เป็น สดัสว่นเปรียบเทียบเพื่อก าหนดราคาฐาน ภายหลงัจากได้ราคาฐานแล้ว ผู้ประเมินจะ
น าราคาฐานมาคณูกบัน า้หนกัเปรียบเทียบซึ่งค านวณจากสตูรทางสถิติ ความใกล้เคียงของทรัพย์สิน จากปัจจยัต่างๆ 
โดยข้อมลูที่ 1, 2, 3 และ 4 มีน า้หนกัเปรียบเทียบเทา่กบัร้อยละ 25 ร้อยละ 14 ร้อยละ 28 และร้อยละ 33 ตามล าดบั 

เมื่อได้มูลค่าเปรียบเทียบแล้ว จึงน าค่าที่ได้มารวมเป็นมูลค่าของทรัพย์สินที่ประเมินราคา ได้มูลค่าเท่ากับ 
860,852 บาทต่อตารางวา จากข้อมูลข้างต้น BKKPA จึงพิจารณาก าหนดมูลค่าที่ดินซึ่งประเมินตามราคาตลาดได้
เทา่กบั 860,000 บาทตอ่ตารางวา (ปัดเศษ) 
 
สรุปมูลค่าทรัพย์สนิตามวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Comparison Approach) 
 

รายละเอียด มูลค่าที่ประเมิน
(บาทต่อตารางวา) 

บาท 

ที่ดิน โฉนดเลขที่ 4876 
(เนือ้ที่ 3 งาน 21.5 ตารางวา หรือ 321.5 ตารางวา) 

860,000 276,490,000 

รวมมูลค่าที่ดิน  276,490,000 

  
 BKKPA ได้ประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิที่บริษัทฯ จะเข้าท ารายการ ด้วยวธีิเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Comparison 

Approach) และได้มลูคา่ประเมนิทรัพย์สนิเทา่กบั 276.49 ล้านบาท 
 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระต่อการประเมินราคาสินทรัพย์ของ BKKPA 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า จากการพิจารณารายงานการประเมินทรัพย์สินซึ่งจัดท าโดย BKKPA ซึ่ง

ประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิโดยใช้วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Comparison Approach) เพียงวิธีเดียว เนื่องจากวิธีนีเ้หมาะสม
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ที่สดุในการประเมินราคาที่ดิน (ว่างเปลา่) ในครัง้นี ้โดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระได้ส ารวจและคดัเลือก ท่ีดินที่มีการซือ้ขาย
หรือเสนอขายมาเป็นข้อมูลที่ใช้ส าหรับวิเคราะห์เปรียบเทียบมีการเสนอราคาซือ้ขายโดยทัว่ไปในตลาด ซึ่งเป็นที่ดินที่สามารถ
เปรียบเทียบกันได้ในบริเวณใกล้เคียงกับทรัพย์สินที่ ประเมิน ทัง้นีท้ี่ดินที่น ามาเปรียบเทียบมีศักยภาพ ขนาดที่ดิน และ
สาธารณปูโภคใกล้เคียงกบัทรัพย์สิน นอกจากนีผู้้ประเมินทรัพย์สินอิสระได้พิจารณาและวิเคราะห์จากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลกระทบ
ตอ่มลูคา่ของทรัพย์สนิตามแนวปฏิบตัิในการประเมินมลูค่าทรัพย์สิน และอยู่ภายใต้ข้อบงัคบัของสมาคมผู้ประเมินมลูค่าทรัพย์สิน
แหง่ประเทศไทย (VAT) ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบัผู้ประเมิน BKKPA การประเมินมลูค่าทรัพย์สิน
ด้วยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Comparison Approach) เป็นวิธีประเมินราคาที่ดินที่เหมาะสมที่สุด โดยสรุปมูลค่า
ทรัพยสนิเทา่กบั  276.49 ล้านบาท  

ทัง้นี ้BKKPA มิได้ประเมินมูลค่าสิ่งปลูกสร้างที่อยู่บนที่ดิน เนื่องจากบริษัทฯ มีแผนจะรือ้ถอนสิ่งปลูกสร้างก่อนการ
ก่อสร้างอาคารใหม่ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเหมาะสม เพราะหากมีการประเมินราคาสิ่งปลูกสร้างจะท าให้ราคา
ประเมินที่ดินมีมลูคา่สงูขึน้อีก โดยที่ราคาที่เพิ่มขึน้เป็นของสิง่ปลกูสร้าง ซึง่บริษัทฯ ก็ต้องท าการรือ้ถอนในท้ายที่สดุ โดยค่าใช้จ่าย
ในการรือ้ถอนจะรวมอยูใ่นสว่นของคา่ก่อสร้างโครงการ ซึง่มีจ านวนไมม่าก 

 
4.1.2 สรุปการประเมินมูลค่าที่ดนิว่างเปล่า โดย CPM 

 CPM ท าการประเมินมลูคา่ที่ดนิวา่งเปลา่ เพื่อวตัถปุระสงค์สาธารณะ โดยในการประเมินในครัง้นี ้ CPM ในฐานะผู้
ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระได้ตรวจสอบและพิจารณาปัจจยัตา่งๆ ที่เก่ียวข้องกบัทรัพย์สนิท่ีประเมินมลูคา่ อาทิเช่น ลกัษณะสทิธิ
ตามกฎหมาย ลกัษณะเฉพาะของทรัพย์สนิ ความเหมาะสมในการใช้ประโยชน์ สภาพการตลาดทัว่ไป พร้อมข้อจ ากดัตา่งๆ และ
สมมติฐานเพิ่มเตมิ/พิเศษ หรือเง่ือนไขพิเศษเฉพาะการประเมิน ซึง่การประเมินครัง้นีผู้้ประเมนิราคาทรัพย์สนิอิสระเลอืกใช้การ
ประเมินมลูคา่ที่เหมาะสมกบัลกัษณะของทรัพย์สนิ 2 วิธี ได้แก่ 1) วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) และ 2) วิธีการ
ตัง้สมมตุิฐานในการพฒันา (Hypothetical Development Method) หรือวธีิการคิดจากมลูคา่คงเหลอื (Residual Method) 
 

1) วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) 
 CPM ท าการประเมินมลูคา่ที่ดนิวา่งเปลา่ โดย CPM คดัเลอืกข้อมลูตลาดของที่ดินเปลา่ที่มศีกัยภาพใกล้เคยีงกนักบั
ทรัพย์สนิท่ีจะเข้าท ารายการมาเป็นข้อมลูที่ใช้ส าหรับวิเคราะห์เปรียบเทียบจ านวน 6 ราย โดยเลอืกใช้ 3 รายที่มีลกัษณะใกล้เคยีง
กบัสนิทรัพย์ที่ประเมินท่ีสดุ โดยพิจารณาจากปัจจยัที่มีผลกระทบตอ่มลูคา่ เช่น ท าเล ทีต่ัง้ขนาดและรูปร่างที่ดิน ระดบัท่ีดิน การ
คมนาคม สาธารณปูโภค และลกัษณะการใช้ประโยชน์ในปัจจบุนั เป็นต้น จากนัน้ ให้คะแนนโดยวิธีถว่งน า้ หนกั (Weighted 
Quality Score : WQS) เป็นตวัปรับราคาในการเปรียบเทยีบกบัทรัพย์สนิ ซึง่รายละเอียดของข้อมลูตลาดที่น ามาเปรียบเทยีบและ
การให้ คะแนน WQS โดย CPM สรุปได้ดงันี:้ 
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การถ่วงน า้หนักสนิทรัพย์เพื่อประเมินมูลค่า จัดท าโดย CPM 

รายละเอียด 
ข้อมูลตลาดเปรียบเทยีบ ทรัพย์สินที่

ประเมินราคา ข้อมูล 1 ข้อมูล 3 ข้อมูล 6 

เนือ้ที่ (ตรว.) 585.5 663.0 61.0 321.5 
ราคาเสนอขาย (บาท / ตารางวา) 1,025,000 1,200,000 491,000  
ราคาตอ่รอง (บาท) -10% -10% -8%  
ราคาปรับแก้เบือ้งต้น (บาท) 922,500 1,080,000 451,720  

 

 ทัง้นี ้ CPM ได้เลอืกใช้ข้อมลู 1, 3, และ 6 ในการเปรียบเทยีบ (ข้อมลูที่ 2 คือ ที่ดินท่ีประเมิน) โดยจากการได้คยุ
เบือ้งต้นกบัผู้ขาย ข้อมลูที่ 1 และ ข้อมลูที่ 3 สามารถตอ่รองได้มากในระดบัเดียวกนั โดยราคาปรับแก้เบือ้งต้นของข้อมลูที่ 1, 3 
และ 6 อยูท่ี่ 922,500 บาท 1,080,000 บาท และ 451,720 บาท ตามล าดบั 

 

ปัจจัยที่พิจารณา 
น า้หนัก ข้อมูลตลาดเปรียบเทยีบ ทรัพย์สินที่

ประเมินราคา (%) ข้อมูล 1 ข้อมูล 3 ข้อมูล 6 

1.ท าเลที่ตัง้      
1.1 ท าเลที่ตัง้ทัว่ไป 20 7 8 6 7 
1.2 สภาพแวดล้อม 15 7 9 6 7 
2.ลกัษณะกายภาพ 
2.1 เนือ้ที่ดิน 10 8 8 4 7 
2.2 รูปร่างที่ดิน 15 7 7 6 7 
2.3 หน้ากว้าง x ลกึ 10 7 7 6 7 
2.4 ระดบัที่ดิน 0 7 7 7 7 
3. สาธารณปูโภค 
3.1 ถนนผ่านหน้าที่ 10 7 8 7 7 
3.2 สิทธิการใช้ทาง 0 9 9 9 9 
4. การใช้ประโยชน์สงูสดุ/ข้อจ ากดั 
4.1 ความเหมาะสมการใช้ประโยชน์สงูสดุ 5 8 8 6 8 
4.2 สภาพคลอ่ง 5 7 8 6 7 
4.3 ข้อจ ากดัทางกฎหมาย 10 6 8 6 6 
ผลรวมคะแนนจากการถ่วงน า้หนัก 100 705 790 590 695 

สดัสว่นคะแนนเทียบกบัทรัพย์สิน   0.9858 0.8797 1.1780 1.0000 
ราคาที่ได้ปรับแก้แล้ว  909,415 950,127 532,111  
สตูรค านวณทางคณิตศาสตร์ (IF,ABS)   10 95 105 210 
สดัสว่น   0.0476 0.4524 0.5000 1.0000 
Inverse   21.0000 2.2105 2.0000 25.2105 
การให้คา่คะแนนถ่วงน า้หนกั   83.30% 8.77% 7.93% 100.00% 
มลูคา่จากการให้น า้หนกั  757,529 83,310 42,213 883,052 

มูลค่าที่ประเมิน ตารางวาละ (ปัดเศษ) 880,000 
หมายเหต:ุ 1/ รายละเอียดการระดบัคะแนน ดีมาก=9-10, ดี=7-8, ปานกลาง=5-6, พอใช้=3-4, ต ่า=1-2 

2/ สตูรค านวนทางคณิตศาสตร์ (IF, ABS) หรือผลตา่งผมรวมคะแนนจากการถ่วงน า้หนกัของทรัพย์สินที่ประเมินราคา ผลรวม
คะแนนจากการถว่งน า้หนกัของแตล่ะข้อมลู 
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3/ Inverse เป็นการกลบัคา่โดยน าคะแนนจากสตูรค านวณทางคณิตศาสตร์ของทรัพยสินที่ถกูประเมินราคา หารด้วยคะแนนจาก
สตูรค านวณทางคณิตศาสตร์ของแตล่ะข้อมลู  

4/ การให้คา่คะแนนถว่งน า้หนกั เกิดจาก Inverse ของแตล่ะข้อมลู หารด้วย Inverse ของทรัพย์สินที่ถกูประเมินราคา  
 

 CPM ได้พิจารณา 4 ปัจจยัหลกั (11 ปัจจยัยอ่ย) ได้แก่ ท าเลที่ตัง้ ลกัษณะทางกายภาพของที่ดิน สาธารณปูโภค และ
การใช้ประโยชน์สงูสดุ/ข้อจ ากดั โดยได้ก าหนดน า้หนกั และคะแนนในแตล่ะปัจจยั ตามตารางข้างต้น โดยคะแนนจะผนัแปรไป
ตามคณุภาพของปัจจยันัน้ ยิ่งมีคะแนนที่สงูหมายถงึข้อมลูนัน้มีปัจจยัที่มีคณุภาพท่ีดี (ทัง้นี ้น า้หนกัปัจจยัขึน้อยูก่บัดจุพินิจของ
ผู้ประเมินทรัพย์สนิอิสระ)  

จากผลรวมคะแนนจากการถ่วงน า้หนกัของทรัพย์สินที่ประเมินราคา พบว่าทรัพย์สินที่ถูกประเมินราคานัน้ผลรวม
คะแนนจากการถ่วงน า้หนกั อยูท่ี่ 695 คะแนน ซึง่ตวัเลขใกล้เคยีงกบัข้อมลูที่ 1 มากที่สดุ ซึง่มีคะแนนถ่วงน า้หนกัรวม อยูท่ี่ 705 
คะแนน น ามาคูณกับสดัส่วนคะแนนเทียบกบัทรัพย์สิน จะได้ราคาที่ปรับแก้แล้วของข้อมลูที่ 1,3 และ 6 อยู่ที่ 909,415 บาท 
950,127 บาท และ 532,111 บาท ตามล าดบั อย่างไรก็ตาม การถ่วงน า้หนกัยงัต้องด าเนินการตอ่ไปอีกขัน้หนึง่ เนื่องจากการ
ถ่วงน า้หนกัขัน้ต้นยงัเป็นการให้น า้หนกัที่เท่าๆ กนัของทกุข้อมลูเปรียบเทียบ โดยยงัไมไ่ด้พิจารณาว่าตวัเลขเปรียบเทียบไหนที่
ควรเช่ือถือมากกวา่กนั 

ขัน้ตอนนี ้จึงแสดงความแตกต่างระหว่างคะแนนถ่วงน า้หนกัรวมของทรัพย์สินที่ประเมินราคากบักลุ่มข้อมูล ทัง้นีไ้ม่
พิจารณาค่าที่เป็นบวกหรือลบ แต่มุ่งพิจารณาจากความแตกต่างของตัวเลขเป็นส าคัญ ผลปรากฎว่าความต่างข้อมูล
เปรียบเทียบ 1, 3 และ 6 เป็น 10, 95 และ 210 ตามล าดบั (ซึ่งค านวณจากผลตา่งระหวา่ง ผลคะแนนรวมจากการถ่วงน า้หนกั
ของทรัพย์สนที่ถูกประเมิน กับแต่ละข้อมูล) โดยสดัส่วนการปรับมากหรือน้อยจะถูกแสดงในบรรทัดต่อมา น ามากลบัค่า 
(Inverse) และคิดสดัสว่นจะพบวา่ข้อมลูที่ 1 มีคา่คะแนนถ่วงน า้หนกัอยูท่ี่ร้อยละ 83.30 ตามมาด้วยข้อมลูที่ 3 และ 6 ที่ร้อยละ 
8.77 และ 7.93 ตามล าดบั จากนัน้น าคา่คะแนนถ่วงน า้หนกัที่ได้นีม้าคณูกบัราคาที่ได้ปรับแก้แล้ว 

เมื่อคูณครบทกุข้อมูลแล้ว จึงน าค่าที่ได้มารวมเป็นมูลค่าจากให้น า้หนกัของทรัพย์สินที่ประเมินราคา ได้มลูค่าเท่ากับ 
883,052 บาทตอ่ตารางวา จากข้อมลูข้างต้น CPM จึงพิจารณาก าหนดมลูคา่ที่ดินท่ีตลาดประเมินได้ เทา่กบั 880,000 บาทตอ่
ตารางวา (ปัดเศษ) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า การให้คะแนนถ่วงน า้หนกัโดยพิจารณาลกัษณะที่ดิน 4 ปัจจยัหลกั (11 ปัจจยัย่อย)
ดงักลา่ว สามารถพิจารณาความแตกต่างของที่ดินที่น ามาเปรียบเทียบกบัที่ดินที่ประเมินได้ชดัเจนเพียงพอ และได้ผลสรุปเป็น
คะแนนที่สามารถสะท้อนถึงคะแนนเฉลี่ยของที่ดินที่ประเมินได้เหมาะสม และเห็นว่าการประเมินด้วยวิธีเปรียบเทียบราคา
ตลาด (Martket Approach) มีความเหมาะสม เนื่องจากวิธีนีไ้ด้ปรับค่าความแตกต่างของข้อมลูที่น ามาพิจารณา ให้มีมลูค่า
ใกล้เคียงกบัทรัพย์สนิท่ีประเมินราคา และได้ค านวณตามแนวปฏิบตัิในการประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิ และอยูภ่ายใต้ข้อบงัคบัของ
สมาคมผู้ประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิแหง่ประเทศไทย (VAT) 

 

สรุปมูลค่าทรัพย์สนิโดยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) 

รายละเอียด 
ราคาประเมิน 
(บาท/ตารางวา) 

บาท 

ที่ดิน เนือ้ที่ 0-3-21.5ไร่ หรือ 321.5 ตารางวา 880,000 282,920,000 

รวมมูลค่าทรัพย์สิน 282,920,000 

  
CPM ได้ประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิของบริษัทฯ ด้วยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) และได้มลูคา่

ประเมินทรัพย์สนิเทา่กบั 282.92 ล้านบาท 
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2) วิธีสมมตฐิานการพัฒนา (Hypothetical Development Method) หรือวิธีคิดจากมูลค่าคงเหลือ (Residual 

Method) 
CPM ใช้วิธีตัง้สมมติฐานในการพฒันา (Hypothetical Development Method) หรือวิธีคิดจากมลูคา่คงเหลอื 

(Residual Method) โดยวธีินีเ้ป็นแนวทางประเมินที่ดินเปลา่หรือโครงการท่ียงัก่อสร้างไมเ่สร็จ โดยพิจารณาถงึศกัยภาพท่ีดิน
หรือโครงการ โดยสมมตใิห้มีการพฒันาที่ได้ประโยชน์สงูสดุ และดีที่สดุ ตามสภาวะตลาดขณะนัน้  โดยสมมตฐิานท่ีตัง้ขึน้ต้อง
สอดคล้องกบักฎหมาย การเงิน ตลาด และสภาพกายภาพที่ดิน และลดทอนคา่พฒันาทัง้หลายรวมทัง้คา่อาคารออกให้เหลอื
แตค่า่ทีด่ิน เขียนเป็นสตูรคือ “มลูคา่โครงการ - ต้นทนุคา่ก่อสร้าง – ต้นทนุอื่นๆ = มลูคา่ที่ดิน (ต้นทนุท่ีดินที่สามารถน ามา
พฒันาได้”)  โดยสมมติฐานในการประเมินราคาทรัพย์สนิ โดยก าหนดพฒันาเป็นโครงการคอนโดมิเนียมเพื่อขาย สงู 8 ชัน้ โดย
มีรายละเอยีดดงันี ้ (ทัง้นี ้ การประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิด้วยวิธีนี ้ เป็นการก าหนดสมมตฐิานในการใช้ประโยชน์สงูสดุบนท่ีดนิ 
(Best use) ซึง่เป็นเพียงการสอบทานมลูคา่ของที่ดินเทา่นัน้) 

 
1. พืน้ที่โครงการ 

เนือ้ที่ที่ดิน    0-3-21.5 ไร่ 

เนือ้ที่ที่ดิน (ตารางวา)    321.5 ตร.ว. 

เนือ้ที่ที่ดิน (ตารางเมตร)   1,286 ตร.ม. 

อตัราสว่นพืน้ที่อาคารรวมตอ่พืน้ที่ดิน (FAR: Floor  to area ratio) 8 :   1 

พืน้ที่ใช้สอย               10,288.00  ตร.ม. 

+ โบนสั 20% พืน้ที่ใช้สอย                 2,057.60  ตร.ม. 

รวมพืน้ที่ใช้สอย (GFA: Gross For Area)              12,345.60  ตร.ม. 

อตัราสว่นพืน้ที่วา่งตอ่พืน้ที่อาคารรวม (OSR :Open Space area Ratio) 4%                 493.82  ตร.ม. 

พืน้ที่จอดรถที่จ าเป็น   54.90%                   82.30  พืน้ที่จอดรถ 
      
พืน้ที่รวมอาคาร               10,000.00  ตร.ม. 
   พืน้ที่ที่สามารถขายได้ (Saleable Area)  55%              5,500.00  ตร.ม. 
   พืน้ที่สว่นกลาง (Common Area)              4,500.00  ตร.ม. 
         พืน้ที่สีเขียว (Green Area)                   500.00  ตร.ม. 
         ที่จอดรถอตัโนมตัิ (Automate Parking Slot)  50%                   75.00  ชอ่ง 
2. สมมติฐานรายได้ 
จ านวนยนิูตทีข่าย    150 ยนิูต 
พืน้ที่ที่สามารถขายได้ (Saleable Area)                5,500.00  ตร.ม. 
พืน้ที่เฉลี่ยตอ่ยนิูต                      36.67  ตร.ม. 
ราคาเฉลี่ย             170,000.00  บาท/ตร.ม. 
รวมรายได้โครงการ    935,000,000.00  บาท 
  รวมรายได้ 935,000,000.00 บาท 
3. ต้นทุนค่าก่อสร้าง 
3.1 สมมติฐานคา่ก่อสร้าง      
คา่ปรับปรุงที่ดิน 963.42 ตร.ม.             500  บาท/ตร.ม.            1,445,129  บาท 
ที่จอดรถอตัโนมตัิ 75 ช่อง      350,000  บาท/ชอ่ง          26,250,000  บาท 
คา่ก่อสร้างอาคาร 10,000 ตร.ม.        18,000  บาท/ตร.ม.        180,000,000  บาท 
เฟอร์นิเจอร์ เคร่ืองปรับอากาศ 150 ยนิูต 103,800 บาท/ยนิูต 15,570,000 บาท 
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เคร่ืองครัว และเคร่ืองตกแตง่
อ่ืนๆ 
เคร่ืองตกแตง่สว่นกลาง ระบบ
ความปลอดภยั อปุกรณ์ฟิต
เนส 1,250 ตร.ม. 35,000 บาท/ชดุ 43,750,000 บาท 
สระวา่ยน า้ 100 ตร.ม.        18,800  บาท/ตร.ม.            1,880,000  บาท 
ภมิูทศัน์ 500 ตร.ม.          3,000  บาท/ตร.ม.            1,500,000  บาท 
ลิฟต์ 3 ตวั   3,000,000  บาท/ตวั            9,000,000  บาท 

   รวม 279,395,129 บาท 
คา่เผ่ือฉกุเฉิน (1.00% ของต้นทนุก่อสร้าง)              2,793,951  บาท 
  รวมคา่ก่อสร้าง     282,189,080  บาท 
3.2 ต้นทนุคา่ด าเนินการ     
คา่บริหารจดัการโครงการ (6.00% ของรายได้รวม)  2,337,500   ตอ่เดือน           56,100,000  บาท 
คา่วิชาชีพ และคา่ที่ปรึกษาก่อสร้าง (1.00% ของคา่
ก่อสร้าง) 

 
 

           2,821,891  
บาท 

คา่ขอใบอนญุาต (150 ยนิูต)  10,000 บาท/ยนิูต            1,500,000  บาท 
Environment Impact Assessment Study and 
Monitor (EIA)  

 
 

           1,500,000  
บาท 

คา่ออกแบบ อาคาร ภายใน ภมิูทศัน์ และส านกังานขาย (1.50% ของคา่ก่อสร้าง)            4,232,836  บาท 
คา่ใช้จา่ยในการขายและการตลาด (3.00% ของรายได้
รวม)   

         28,050,000  
บาท 

คา่คอมมิชชัน่ (3.00 ของรายได้รวม)            28,050,000  บาท 
คา่ธรรมเนียมการโอนยนิูต (1.00% ของรายได้รวม)               9,350,000  บาท 
ภาษีหกั ณ ที่จา่ย (1.00% ของรายได้รวม)              9,350,000  บาท 
ภาษีธุรกิจเฉพาะ (3.30% ของรายได้รวม)            30,855,000  บาท 
คา่ธรรมเนียมการโอนที่ดิน (2.00% ของรายได้รวม)              5,720,000  บาท 
  รวมต้นทนุคา่ด าเนินการ      177,529,727  บาท 
  รวมต้นทุนโครงการ      459,718,807  บาท 
4. ต้นทุนของเงินทุน (Cost of Capital) 
CAPM  สตูร Rf+(Rm-Rf) *beta or Risk free+ Risk premium 

อตัราคิดลด  Risk free+ Risk premium   

  Rf+(Rm-Rf) *beta or Risk free+ Risk premium 

 หรือ Risk free+ Risk premium 

อตัราดอกเบีย้ที่ปราศจาก
ความเสี่ยง (Risk free) 1.52% (อ้างอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ2 ปี)  
อตัราผลอบแทนสว่นชดเชย
ความเสี่ยง (Risk premium)  29.00% (คา่เฉลี่ยก าไรขัน้ต้นของบริษัทที่ด าเนินกิจการคล้ายโครงการ) 

 อัตราคิดลด 30.52%   
  มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด (NPV) 286,088,899 บาท 

5. มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด (Net Present Value) 
คา่ที่ดินที่เหลือ         286,088,899  บาท   

เนือ้ที่ที่ดิน 321.5 ตร.ว.   
คา่ที่ดินตอ่ตารางวา           889,859  บาท/ตร.ว.   
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(ปัดเศษ) 890,000 บาท/ตร.ว.   

  รวมค่าที่ดิน 286,088,899 บาท 
ที่มา: รายงานการประเมินราคาสินทรัพย์ของ CPM  
 

ตารางแสดงกระแสเงนิสดตามสมมติฐาน โดยมีรายละเอียดดังนี ้
 

รายละเอียด รวม 2559-2560 2560-2561 
กระแสเงินสดรับ (บาท) (บาท) (บาท) 

เงินดาวน์ และคา่สญัญา (25%)           233,750,000         140,250,000          93,500,000  
เงินโอน (75%)          701,250,000  -        701,250,000  

รวมกระแสเงนิสดรับ          935,000,000         140,250,000        794,750,000  
กระแสเงินสดจา่ย       

3.1 สมมติฐานคา่ก่อสร้าง       
คา่ปรับปรุงที่ดิน             1,445,129             1,445,129  - 
ที่จอดรถอตัโนมตัิ            26,250,000  -          26,250,000  
คา่ก่อสร้างอาคาร           180,000,000           54,000,000        126,000,000  
เฟอร์นิเจอร์ เคร่ืองปรับอากาศ เคร่ืองครัว และเคร่ืองตกแตง่อ่ืนๆ            15,570,000  -          15,570,000  
เคร่ืองตกแตง่สว่นกลาง ระบบความปลอดภยั อปุกรณ์ฟิตเนส            43,750,000  -          43,750,000  
สระวา่ยน า้            1,880,000            1,880,000  -  
ภมิูทศัน์               1,500,000  -             1,500,000  
ลิฟต์               9,000,000  -             9,000,000  
คา่เผ่ือฉกุเฉิน               2,793,951           554,451       2,239,500  
3.2 คา่ด าเนินการ    
คา่บริหารจดัการโครงการ             56,100,000           16,830,000          39,270,000  
คา่วิชาชีพ และคา่ที่ปรึกษาก่อสร้าง                2,821,891                846,567             1,975,324  
คา่ขอใบอนญุาต             1,500,000            1,500,000  -  
Environment Impact Assessment Study and Monitor (EIA)               1,500,000             1,500,000  -  
คา่ออกแบบ อาคาร ภายใน ภมิูทศัน์ และส านกังานขาย                4,232,836             4, 232,836 -  
คา่ใช้จา่ยในการขายและการตลาด              28,050,000           14,025,000          14,025,000  
คา่คอมมิชชัน่              28,050,000 -  28,050,000 
คา่ธรรมเนียมการโอนยนิูต (1.00%)               9,350,000  -               9,350,000  
ภาษีหกั ณ ที่จา่ย (1.00%)              9,350,000  -               9,350,000  
ภาษีธุรกิจเฉพาะ (3.30%) 30,855,000  -      30,855,000  
คา่ธรรมเนียมการโอนที่ดิน (2.00%)               5,720,000             5,720,000  -  

รวมกระแสเงนิสดจ่าย          459,718,807           100,653,984  359,064,824  

กระแสเงนิสดสุทธิ 475,281,193 39,596,016 435,685,176 
อตัราสว่นลด 30.52%  0.766 0.587 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดสุทธิ         286,088,899  30,337,126  255,751,773  
ที่มา: รายงานการประเมินราคาสินทรัพย์ของ CPM 
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สรุปมูลค่าทรัพย์สนิโดยวิธีสมมติฐานการลงทุน (Hypothethical Development/Residual Method) 

รายละเอียด 
ราคาประเมิน 
(บาท/ตารางวา) 

บาท 

ที่ดิน เนือ้ที่ 0-3-21.5 ไร่ หรือ 321.5 ตารางวา 890,000 286,135,000 

รวมมูลค่าทรัพย์สิน 286,135,000 
 

 CPM ได้ประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิของบริษัทด้วยวิธีสมมติฐานการลงทนุ (Hypothethical Development/ Residual 
Method) และได้มลูคา่ประเมินทรัพย์สนิเทา่กบั 286.14 ล้านบาท 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ การประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิด้วยวิธีสมมติฐานการลงทนุ (Hypothethical 
Development / Residual Metod) แม้จะใช้ในการประเมินมลูคา่ที่ดินภายใต้สมมตฐิานการพฒันาที่ได้ประโยชน์สงูสดุ แต่อาจ
ไมส่ามารถสะท้อนถึงมลูคา่ที่ดินที่ประเมินในครัง้นีไ้ด้เหมาะสม เนื่องจาก CPM ก าหนดสมมตฐิานการประเมินให้เป็นการน า
ที่ดินแปลงนีไ้ปพฒันาโครงการคอนโดมิเนียมสงู 8 ชัน้ ในขณะที่บริษัทฯ มีแผนในการน าทีด่ินแปลงนีเ้พื่อใช้ในโครงการ
โรงพยาบาลทนัตกรรม โดยสมมติฐานในการด าเนินธุรกิจขายคอนโดมิเนียม CPM ก าหนดจากประสบการณ์ และมาตรฐาน
วิชาชีพผู้ประเมิน ซึง่เป็นเพยีงราคากลางเพื่อให้อ้างอิงเทา่นัน้ เนือ่งจาก บริษัทฯ ไมม่ีแผนท่ีจะด าเนินธุรกิจดงักลา่ว ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงไมม่ีแผนธุรกิจหรือข้อมลูจากบริษัทฯ เพื่อตรวจสอบสมมตฐิานดงักลา่วของ CPM อยา่งไรก็ตาม ตาม
สมมติฐานของผู้ประเมินทรัพย์สนิอิสระ เป็นสมมติฐานท่ีตัง้อยูบ่นการใช้งานของทีด่ินให้เกิดประโยชน์สงูสดุ และผู้ประเมิน
ทรัพย์สนิอิสระใช้วิธีนี ้เป็นเพียงวธีิสอบทานเพื่อตรวจสอบวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดเทา่นัน้  

 
สรุปมูลค่าทรัพย์สนิจากการประเมินมูลค่าทรัพย์สนิ โดย CPM 

 ทัง้นี ้จากการประเมินมลูคา่ของทรัพย์สนิทัง้ 2 วิธี ได้แก่ วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market  Approach) และ วิธี
สมมติฐานการพฒันา (Hypothetical Development Method/Residual Method) CPM พิจารณาใช้ วิธีสมมตฐิานการพฒันา 
(Hypothetical Development Method/Residual Method) เป็นการสอบทาน และเลอืกใช้วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market  
Approach) ในการประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิในครัง้นี ้ ดงันัน้ มลูคา่ทรัพย์สนิจากการประเมินโดย CPM เทา่กบั 282.92 ล้าน
บาท 

 
ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระต่อการประเมินราคาสินทรัพย์ของ CPM 
จากการพิจารณารายงานประเมินมูลค่าทรัพย์สินซึ่งจัดท าโดย  CPA  โดยใช้วิธี 1) วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 

(Market Approach) ในการประเมินมลูคา่ทรัพย์สินเท่ากบั 282.92 ล้านบาท และ 2) วิธีสมมติฐานการพฒันา (Hypothetical 
Development Method) ในการประเมินมลูค่าทรัพย์สนิเท่ากบั 286.14 ล้านบาท ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ วิธี
เปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) เป็นวิธีที่เหมาะสมส าหรับการประเมินมลูค่าที่ดิน โดยผู้ประเมินได้ส ารวจ และ
คดัเลอืกที่ดิน ที่มีศกัยภาพใกล้เคียงกบัทรัพย์สนิ และมีขนาดที่ดินใกล้เคียงกบัทรัพย์สนิ โดยมีการวิเคราะห์ปัจจยัที่มีผลกระทบ
ต่อมูลค่าที่ดิน ซึ่งน่าจะสะท้อนราคาตลาดของที่ดินที่ประเมินได้ดีที่สุด  ในขณะที่วิธีสมมติฐานการพัฒนา CPM ก าหนด
สมมติฐานว่าจะด าเนินการก่อสร้างคอนโดมิเนียมเพื่อขาย ซึ่งแตกต่างจากวตัถุประสงค์การใช้งานของบริษัทฯ  จึงอาจไม่
สามารถสะท้อนราคาที่ดินที่ประเมินในครัง้นีไ้ด้เหมาะสม ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ วิธีเปรียบเทียบราคา
ตลาด (Market Approach) มีความเหมาะสมที่สดุ และสรุปมลูคา่ทรัพย์สนิตาม CPM ได้เทา่กบั 282.92 ล้านบาท 
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สรุปการประเมินราคาของผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระทัง้ 2 ราย ดังนี ้
ตารางสรุปเปรียบเทยีบมลูคา่ที่ดนิจากรายงานการประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิ โดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิ จ านวน 2 

ราย ได้แก่ บริษัท กรุงเทพประเมนิราคา จ ากดั (“BKKPA”) และ บริษัท ซีพีเอ็ม แคปปิทลั จ ากดั (“CPM”) มีรายละเอียดดงันี ้
 

 BKKPA CPM ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
วิธีการประเมินที่ดิน วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 

(Market Approach)  
วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 
(Market Approach)  

ผู้ประเมินทัง้ 2 ราย ใช้วิธีเปรียบเทียบราคาตลาดของ
ที่ดินเพ่ือทราบมลูคา่ตลาดของราคาขาย ซึง่มีความ
เหมาะสมในการประเมินมลูคา่ที่ดนิในครัง้นี ้ เน่ืองจาก
เป็นการเปรียบเทียบกบัราคาตลาดที่มีการซือ้ขาย หรือ
เสนอขายจริง โดยมีการวิเคราะห์ปัจจยัที่มีผลกระทบตอ่
มลูคา่ที่ดิน ซึง่น่าจะสะท้อนราคาตลาดของที่ดินที่
ประเมินได้ดีที่สดุ โดยทัง้สองผู้ประเมิน ไมมี่การค านวณ
คา่สิ่งปลกูสร้างบนที่ดิน เน่ืองจากสิ่งปลกูสร้างในปัจจบุนั
จะถกูรือ้ถอน เพื่อก่อสร้างอาคารใหม ่ จงึมิได้มีการให้
มลูคา่ 

วิธีการประเมินสอบทาน ไมมี่ วิธีสมมติฐานการพฒันา 
(Hypothetical 
Development 
Method/Residual Method) 

CPM ประเมินสอบทานด้วยวิธีนี ้โดยก าหนดสมมติฐาน
ว่าจะด าเนินการก่อสร้างคอนโดมิเนียมเพื่อขาย ซึ่ง
แตกต่างจากวัตถปุระสงค์การใช้งานของบริษัทฯ จึงอาจ
ไม่สามารถสะท้อนราคาที่ดินที่ประเมินในครัง้นี ไ้ด้
เหมาะสม 

รายงานประเมิน วนัที่ 31 กรกฎาคม 2560 วนัที่ 7 สิงหาคม 2560  
ราคาประเมินที่ดินตอ่ตารางวา 860,000 บาท 880,000 บาท ราคาประเมินตอ่ตารางวา อยูร่ะหวา่ง 860,000 – 

880,000 บาท 
มลูคา่ทรัพย์สินที่ประเมิน  276,490,000 บาท 282,920,000 บาท มลูคา่ทรัพย์สิน อยูร่ะหวา่ง 276.49 – 282.92 ล้านบาท 

ราคาประเมินสงูกวา่ราคาจะซือ้
จะขาย 

1.16% 3.41%  

 
จากการเปรียบเทียบราคาขายที่ดิน จากผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ จ านวน 2 ราย ได้แก่ BKKPA และ CPM สรุป

ได้ว่า ราคาประเมินจากรายงานการประเมินทรัพย์สินโดย BKKPA และ CPM สงูกว่าราคาตามร่างสญัญาจะซือ้จะขายที่ดิน 
เทา่กบัร้อยละ 1.16 และร้อยละ 3.41ตามล าดบั ซึ่งมีระดบัราคาใกล้เคียงกนัจึงน่าจะสะท้อนราคาตลาดของที่ดินที่ประเมินได้
เหมาะสม ดังนัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า ราคาซือ้ขายที่ดินตามร่างสัญญาจะซือ้จะขายที่ดินในครัง้นีม้ีความ
เหมาะสม เนื่องจากต ่ากวา่ราคาตลาดที่ประเมินโดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ 2 ราย 
 

4.2. การศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการ (Project Feasibility Study) 
เนื่องจากการเข้าท ารายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ (ซือ้ที่ดิน) ของบริษัทฯ มีวตัถปุระสงค์เพื่อก่อสร้างโครงการ

โรงพยาบาลทนัตกรรม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึจดัท าประมาณการทางการเงินของโครงการเพื่อแสดงให้เห็นถึงอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทนุในครัง้นี ้เพื่อประกอบการพิจารณาตดัสนิใจของผู้ ถือหุ้น 

การประเมินมูลค่าตามวิธีนี  ้ใช้การประมาณกระแสเงินสดสุทธิที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตของโครงการ
โรงพยาบาลทันตกรรม ซึ่งมีห้องทนัตกรรม จ านวน 33 ห้อง ห้องผ่าตดั (Operation Room) จ านวน 1 ห้อง ห้องเตรียม
ผา่ตดั จ านวน 1 ห้อง และห้องพกัฟืน้ (IPD) จ านวน 2 ห้อง โดยตัง้อยู่บนสมมติฐานวา่ โครงการด าเนินงานอย่างต่อเนื่อง 
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และไม่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัส าคญัเกิดขึน้ รวมทัง้เป็นไป ภายใต้ภาวะเศษรฐกิจและสถานการณ์ปัจจุบนั โดยที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จดัท าประมาณการตัง้แตปี่ 2560 (ปลายปีที่จะมีการซือ้ที่ดิน) – 2575 โดยเร่ิมรับรู้รายได้ตัง้แต ่
เดือนเมษายน ปี 2562 เป็นต้นไป  

 
สรุปสมมติฐานกรอบเวลาในการด าเนินงานของโครงการ ที่ก าหนดโดยบริษัทฯ และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ  

ขัน้ตอน รายการ บริษัทฯ ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

1 การลงนามในสญัญาจะซือ้จะขายที่ดนิ ภายในเดือนพฤศจิกายน 2560 ภายในเดือนพฤศจิกายน 2560 

2 รับโอนกรรมสิทธ์ิที่ดินและด าเนินการช าระราคาซือ้ขายทีด่ิน ภายในปี 2560 ภายในปี 2560 

3 การขออนญุาตก่อสร้างโรงพยาบาล หลงัการซือ้ขายและรับโอนที่ดิน หลงัการซือ้ขายและรับโอนที่ดิน 

4 ด าเนินการก่อสร้างโรงพยาบาล มกราคม 2561 – มกราคม 2562 มกราคม 2561 – มีนาคม 2562 

5 ด าเนินการขออนญุาตเปิดโรงพยาบาล ธันวาคม 2561 – กมุภาพนัธ์ 2562 มกราคม 2562 – มีนาคม 2562 

6 เปิดให้บริการ เฟสที่ 1 (ห้องทนัตกรรม 19 ห้อง, ห้องผ่าตดั
, ห้องเตรียมผ่าตดั และห้องพกัฟืน้) 

ภายในเดือนมีนาคม 2562 เดือนเมษายน 2562  

7 เปิดให้บริการ เฟสที่ 2 (ห้องทนัตกรรม 24 ห้อง, ห้องผ่าตดั
, ห้องเตรียมผ่าตดั และห้องพกัฟืน้) 

เดือนมกราคม 2563 เดือนมกราคม 2563  

8 เปิดให้บริการ เฟสสดุท้าย(ห้องทนัตกรรม 33 ห้อง, ห้อง
ผ่าตดั, ห้องเตรียมผ่าตดั และห้องพกัฟืน้) 

เดือนมกราคม 2564 เดือนมกราคม 2564  

 
ทัง้นี ้ ในขัน้ตอนท่ี 6 การเปิดให้บริการของโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมในเฟสที่ 1 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ

ก าหนดให้เร่ิมเปิดให้บริการในเดอืนเมษายน 2562 ซึง่ลา่ช้ากวา่แผนการเปิดให้บริการของบริษัทฯ ซึง่ก าหนดเป็นเดือน
มีนาคม 2562 เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดภายใต้สมมติฐานท่ี Conservative วา่การก่อสร้างอาจมีการ
ลา่ช้า ท าให้บริษัทฯ อาจเปิดให้บริการได้ลา่ช้ากวา่แผนของบริษัทฯ ไปอีกประมาณ 1 เดือน 

 
 ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาถึงความเป็นไปได้ และความคุ้มค่าของการลงทุน โดยพิจารณาจาก
ปัจจยัตา่งๆ  ได้แก่ 

 
(1) การพิจารณาส่วนของโครงการ (Project) 

(1.1) มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Net Present Value: NPV) ส าหรับโครงการ  
เป็นการค านวณหากระแสเงินสดสทุธิของโครงการ ซึ่งค านวณจากการแสเงินสดรับ (Cash Inflow) หกั

ด้วยกระแสเงินสดจ่าย (Cash Outflow) และค านวณเป็นมูลค่าปัจจุบนัด้วยอตัราคิดลด (Discount Rate) 
ซึง่ค านวณจากต้นทนุทางการเงินถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั (WACC) ของโครงการ 

(1.2) อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุของโครงการ (Project Internal Rate of Return: Project IRR) 
เป็นการค านวณหาอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุของโครงการ ด้วยอตัราคิดลด (Discount Rate) ที่

ท าให้มูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดของโครงการเท่ากับศูนย์ โดยพิจารณาจากมูลค่าเงินลงทุน
ทัง้หมด และกระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากการด าเนินธุรกิจของโครงการ  

(1.3) ระยะเวลาคืนทนุ (Payback Period) ส าหรับโครงการ 
เป็นการค านวณหาจุดคุ้มทนุของโครงการ ว่าจะใช้ระยะเวลาเท่าใด (ปี เดือน วนั) ที่กระแสเงินสดสทุธิ

จากโครงการในอนาคตจะเทา่กบัเงินลงทนุ หรือจะคืนทนุ 
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(2) การพิจารณาในส่วนของผู้ถอืหุ้น (Equity) 
(2.1) มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Net Present Value: NPV) ส าหรับผู้ ถือหุ้น 

เป็นการค านวณหากระแสเงินสดสทุธิที่ผู้ ถือหุ้นจะได้รับ และค านวณเป็นมลูค่าปัจจบุนัด้วยอตัราคิดลด 
(Discount Rate) ซึง่ค านวณจากต้นทนุของทนุ หรืออตัราผลตอบแทนที่ผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re)   

(2.2) อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุของผู้ ถือหุ้น (Equity Internal Rate of Return: Equity IRR) 
เป็นการค านวณหาอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุของผู้ ถือหุ้น ด้วยอตัราคิดลด (Discount Rate) ท่ีท า

ให้มูลค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดของผู้ ถือหุ้นเท่ากับศูนย์ โดยพิจารณาจากมูลค่าเงินลงทุนในส่วน
ของผู้ ถือหุ้น และกระแสเงินสดสทุธิในอนาคตที่ผู้ ถือหุ้นจะได้รับ  

(2.3) ระยะเวลาคืนทนุ (Payback Period) ส าหรับผู้ ถือหุ้น 
เป็นการค านวณหาจุดคุ้มทนุของผู้ ถือหุ้น วา่จะใช้ระยะเวลาเท่าใด (ปี เดือน วนั) ที่กระแสเงินสดสทุธิที่ผู้

ถือหุ้นจะได้รับในอนาคตจะเทา่กบัเงินลงทนุในสว่นของผู้ ถือหุ้น หรือจะคืนทนุ 
 

สมมติฐานส าคัญของประมาณการทางการเงนิของโครงการ สรุปได้ดังนี ้
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ พิจารณาข้อมลูสมมติฐานท่ีได้รับจากฝ่ายบริหารของบริษัทฯ และอ้างอิงจากข้อมลูผล

การด าเนินงานของ BIDC ซึง่เป็นข้อมลูคา่เฉลีย่ย้อนหลงั 3 ปี 6 เดือน คือ ปี 2557 – 6 เดือนปี 2560  ในการจดัท า
ประมาณการทางการเงิน เนื่องจาก BIDC มีลกัษณะธุรกิจใกล้เคียงกบัโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมมากที่สดุ โดยเป็น
ศนูย์ทนัตกรรมขนาดใหญ่ มีห้องทนัตกรรมจ านวน 22 ห้อง และมีผลการด าเนินงานในอดีตที่สะท้อนการบริหารงานของ
บริษัทฯได้ ประกอบกบัการพิจารณาข้อมลูอตุสาหกรรมของที่เปิดเผยตอ่สาธารณะ จากโรงพยาบาลเอกชนในบริเวณ
ใกล้เคยีง และจากการสอบถามคลนิิกทนัตกรรมในบริเวณใกล้เคยีง เพื่อพิจารณาความเป็นไปได้ของโครงการจากข้อมลูที่
ได้ ทัง้นี ้สามารถสรุปเปรียบเทียบลกัษณะธุรกิจของ BIDC และโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมได้ดงันี ้

 
รายละเอียด BIDC โครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม 

จ านวนห้องทนัตกรรม 22 ห้อง 33 ห้อง 

จ านวนห้องผ่าตดั ไมมี่ 1 ห้อง 

จ านวนห้องพกัค้างคืน ไมมี่ 2 ห้อง 

จ านวนทนัตแพทย์ 56 60 - 65 

อาคาร อาคารสงู 7 ชัน้ พืน้ที่ 4,800 ตร.ม. อาคารสงู 7 ชัน้ พืน้ที่ 5,242 ตร.ม. 

ท าเลที่ตัง้ บนถนนรัชดาภิเษก บนถนนสขุมุวิท (เพลินจิต) 

ใกล้สถานีรถไฟฟา้ MRT สถานีศนูย์วฒันธรรม BTS สถานีเพลินจิต 

กลุม่ลกูค้าเปา้หมาย สดัสว่น ชาวไทย : ชาวตา่งชาต ิ  37 : 63 55 : 45 

Segment กลุม่ลกูค้า รายได้ระดบักลาง-สงู รายได้ระดบักลาง-สงู 

 
ทัง้นี ้ กลุม่เปา้หมายของโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมบริษัทฯ คาดวา่จะมีสดัสว่น ชาวไทย : ชาวตา่งชาต ิ

ประมาณ 55: 45  โดยเน้นกลุม่ลกูค้าชาวไทยมากกวา่ เนื่องจากในบริเวณท าเลที่ตัง้ของโครงการโรงพยาบทนัตกรรม 
ตัง้อยูใ่กล้ยา่นเศรษฐกิจส าคญัของกรุงเทพฯ (ยา่นเพลนิจิต) ซึง่มีอาคารส านกังานขนาดใหญ่และที่พกัอาศยัจ านวนมาก  
(ดงักลา่วไปในข้อ 3.2.1-1) 
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1. รายได้ 
1.1  รายได้จากการให้บริการ 
1.1.1   รายได้จากการให้บริการด้านทนัตกรรม OPD (Out Patient Department) 

รายได้จากการให้บริการทนัตกรรม OPD เป็นรายได้จากการการให้บริการด้านทนัตกรรมส าหรับคนไข้ทัว่ไป (ที่
ไมค้่างคืน) ประกอบด้วย (1) การให้บริการด้านทนัตกรรมทัว่ไป (Dental Diagnosis & General Dentistry) ได้แก่ การ
ตรวจสภาพช่องปากและฟัน การขดูหินปนู การอดุฟัน ถอนฟัน การรักษาโรคเหงือกเป็นต้น (2) การให้บริการด้านทตักรรม
เพื่อความสวยงาม (Cosmetic Dentistry) ได้แก่ การจดัฟัน การครอบฟัน การเคลอืบฟัน การฟอกสฟัีน เป็นต้น และ (3) 
การให้บริการด้านการรักษาทางทนัตกรรมรากฟันเทียม (Dental Implants) ทัง้นี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงพจิารณา
อ้างองิข้อมลูรายได้จาก BIDC โดยใช้ข้อมลูคา่เฉลีย่ย้อนหลงั 3 ปี 6 เดือน คือ ปี 2557 – 6 เดือนปี 2560 สรุปได้ดงันี ้

  
▪ จ านวนคนไข้  
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมตฐิานจ านวนคนไข้ โดยพจิารณาจากจ านวนคนไข้ที่อ้างองิจากคา่เฉลีย่

ย้อนหลงัปี 2557 – 6 เดือนปี 2560 ของ BIDC ซึง่ด าเนินธุรกิจให้บริการศนูย์ทนัตกรรม โดยมีห้องทนัตกรรมทีใ่ห้บริการ
จ านวน 22 ห้อง ซึง่มจี านวนคนไข้เฉลีย่เทา่กบั 24,401 คนตอ่ปี หรือประมาณ 67 คนตอ่วนั และหากคดิเป็นจ านวนคนไข้
ตอ่ห้องตอ่วนั จะได้ประมาณ 3 คนตอ่ห้องตอ่วนั ซึง่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ ข้อมลูคา่เฉลีย่จ านวนคนไข้ย้อนหลงั
ของ BIDC ในระยะ 3 ปี 6 เดือน ย้อนหลงั นา่จะสะท้อนคา่เฉลีย่ธุรกิจของโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมซึง่มีขนาด
ใกล้เคยีงกนัได้ ภายใต้สมมตฐิานแบบ Conservative เนื่องจากชว่งเวลาดงักลา่วได้ผา่นเหตกุารณ์ตา่งๆ ท่ีสง่ผลกระทบตอ่
การด าเนินธุรกิจ เช่น เหตกุารณ์รัฐประหารในประเทศ และเหตกุารณ์ระเบิดที่สีแ่ยกราชประสงค์ ในปี 2557 และ 2558 
ตามล าดบั แล้วจึงน าข้อมลูดงักลา่วมาค านวณจ านวนคนไข้ของโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม ตามสดัสว่นห้องทนัตก
รรมที่เปิดให้บริการ ซึง่ก าหนดสมมติฐานวา่จะเปิดให้บริการตัง้แตเ่ดือนเมษายน 2562 เป็นต้นไป โดยจะแบง่การเปิด
ให้บริการเป็น 3 เฟส โดยเฟสที ่1 จะเปิดให้บริการห้องทนัตกรรม จ านวน 19 ห้อง (ชัน้ 1, 3 และ 4) เฟสที่ 2 เปิดให้บริการ
ห้องทนัตกรรมเพิ่มอีก จ านวน 5 ห้อง (ชัน้ 2) รวมทัง้หมด 25 ห้อง และเฟสที ่3 เปิดให้บริการเพิม่อกีจ านวน 9 ห้อง (ชัน้ 5) 
รวมทัง้สิน้ 33 ห้อง 

 
 BIDC โครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม (BIDH) 
 เฟสที่ 1 เฟสที่ 2 เฟสที่ 3  
ปีที่จะเปิดให้บริการ  2562 2563 2564 2565 – 2575 
จ านวนห้องทนัตกรรม (ห้อง) 22 19 24 33 33 
จ านวนคนไข้เฉลี่ยตอ่ปี (คน) 24,401 14,235          24,401          26,280         26,280  
จ านวนคนไข้เฉลี่ยตอ่วนั (คน) 66 52 66 72 72 
จ านวนคนไข้เฉลี่ยตอ่ห้องตอ่วนั (คน) 3.00 3.00 2.79 2.18 2.18 
อตัราการเพิ่มจ านวนคนไข้    27% 10% 

  
อยา่งไรก็ตาม เนื่องจากในปี 2562 เป็นปีแรกที่โรงพยาบาลทนัตกรรมเปิดให้บริการ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

จึงก าหนดจ านวนคนไข้ตอ่วนัคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 80 ของคา่เฉลีย่ย้อนหลงัของ BIDC เทา่นัน้ หรือประมาณ 52 คนตอ่
วนั ตามสมมติฐานแบบ Conservative (ซึง่น้อยกวา่แผนธุรกิจของบริษัทฯ ทีก่ าหนดให้ในปีแรกมีจ านวนคนไข้เทา่กบั
คา่เฉลีย่ของ BIDC) โดยก าหนดให้จ านวนคนไข้ที่ใช้บริการมีอตัราการเติบโตเพิม่ขึน้ เมื่อมกีารเปิดให้บริการห้องทนัตกรรม
เพิม่ในเฟสที่ 2 และ 3 แตป่รับเพิ่มขึน้ในอตัราสว่นท่ีน้อยกวา่อตัราการเพิ่มขึน้ของจ านวนห้อง โดยปี 2563 ก าหนดให้มี
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จ านวนคนไข้เพิ่มขึน้จนเทา่กบัคา่เฉลีย่ 3 ปี 6 เดือน ของ BIDC คือ 66 คนตอ่วนั และปี 2564 ก าหนดให้มีจ านวนคนไข้
เพิ่มขีน้อีกประมาณร้อยละ 10 จากปี 2563 เป็นประมาณ 26,280 คนตอ่ปี หรือเฉลีย่ 72 คนตอ่วนั (ซึง่น้อยกวา่แผนธุรกิจ
ของบริษัทฯ ที่ก าหนดให้มีอตัราการเติบโตประมาณร้อยละ 5 ตอ่ปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ)  

ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ การก าหนดสมมตฐิานจ านวนคนไข้ในปีแรก ที่ประมาณ 52 คนตอ่วนั มี
ความเป็นไปได้เนื่องจาก บริษัทฯ มีเช่ือเสยีงในการด าเนินธุรกิจนีม้าเป็นระยะเวลายาวนานกวา่ 10 ปี มีทีมทนัตแพทย์
ผู้ เช่ียวชาญ ในขณะที่มีแผนการตลาดที่จะประชาสมัพนัธ์ลว่งหน้าตัง้แตปี่ 2561 ให้กลุม่ลกูค้าเปา้หมายทราบถงึการเปิด
โครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมแหง่ใหม ่ ที่มกีารให้บริการด้านทนัตกรรมแบบครบวงจร ผา่นทางสือ่ตา่งๆ ที่บริษัทฯ ใช้อยู่
ในปัจจบุนั และมีทมี Call Center ในการติดตามลกูค้า โดยให้เร่ิมจองควินดัได้ตัง้แตต้่นปี 2562 ท าให้บริษัทฯ จะสามารถ
ทราบจ านวนคนไข้ที่จะนดัลว่งหน้า และสามารถวางแผนการตลาดเพิม่เตมิเพื่อให้มจี านวนคนไข้ตามเปา้หมาย นอกจากนี ้
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่การปรับเพิ่มจ านวนคนไข้ขึน้เป็นประมาณ 66 คนตอ่วนัในปี 2563 และ 72 คนตอ่วนั เมื่อ
โรงพยาบาลทนัตกรรมเปิดให้บริการเต็มรูปแบบในปี 2564 หลงัจากนัน้ ก าหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ มี
ความเป็นไปได้ตามสมมติฐาน เนื่องจากท าเลที่ตัง้ของโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม ตัง้อยูบ่ริเวณถนนสขุมุวิท อยูใ่กล้
สถานีรถไฟฟา้เพลนิจิตและนานา และทางดว่นเฉลมิมหานคร ซึง่อยูใ่กล้ยา่นเศรษฐกิจ และยา่นส านกังานขนาดใหญ่
หลายแหง่ จึงเป็นบริเวณทีม่ีกลุม่ลกูค้าเปา้หมายทัง้คนไทยที่มีรายได้ปานกลางและสงู กลุม่ชาวตา่งชาติที่มาท างานและ
อาศยัอยูใ่นประเทศไทย (Expatriate) ซึง่พกัอาศยัตามคอนโดมีเนียมแถบถนนสขุมุวิท รวมทัง้ กลุม่ชาวตะวนัออกกลาง 
และชาวตา่งชาติอื่นๆ ที่นิยมมาทอ่งเที่ยวและพกัอาศยัแถวยา่นซอยนานา ดงันัน้ จึงมีท าให้มีความเป็นไปได้วา่ จ านวน
ลกูค้าที่โครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมจะมีจ านวนสงูกวา่ BIDC ซึง่มีท าเลที่ตัง้บริเวณถนนรัชดาภิเษก (ห้วยขวาง) 

นอกจากนี ้ โรงพยาบาลฟัน (Dental Hospital) ซึง่ตัง้อยูท่ีซ่อยสขุมุวิท 49 และมีขนาดใกล้เคียงกบั BIDC ซึง่
บริษัทฯ มองวา่เป็นหนึง่ในคูแ่ขง่ของโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมมีแผนจะย้ายออกไปให้บริการที่ท าเลที่ตัง้ใหม่ บริเวณ
ซอยสขุมุวิท 77 ในช่วงเดือนกมุภาพนัธ์ 2561 (เนื่องจากครบก าหนดสญัญาเช่า) โดยโรงพยาบาลฟัน มีจ านวนห้องทนัต 
กรรม 23 ห้อง (ไมม่ีห้องพกั IPD) และมีลกูค้าเฉลีย่ประมาณ 60 – 80 คนตอ่วนั ซึง่หากย้ายออกไปให้บริการท่ีใหม่ที่ไกล
ออกไป คาดวา่กลุม่ลกูค้าบางสว่นนา่จะมาใช้บริการท่ีโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมของบริษัทฯ เนื่องจากตัง้อยูใ่กล้
ท าเลเดมิของโรงพยาบาลฟันมากกวา่  

 

 
 

BIDH 

โรงพยาบาลฟัน (ที่ปัจจบุนั) 

โรงพยาบาลฟัน (ที่ใหม่) 
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▪ รายได้ตอ่คนไข้ 
ตามแผนธุรกิจของบริษัทฯ คาดวา่จะก าหนดราคาการให้บริการของโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมในอตัราที่

สงูกวา่ BIDC ประมาณร้อยละ 10 เนื่องจากกลุม่ลกูค้าบริเวณสขุมุวิทซึง่อยูใ่จกลางแหลง่ธุรกิจ มีศกัยภาพในการจ่าย
คา่บริการท่ีสงู เพื่อรับบริการท่ีดี อยา่งไรก็ตาม เพื่อให้เป็นไปตามหลกั Conservative ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้
รายได้ตอ่คนไข้ตอ่คนตอ่ปีของโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม ทีป่ระมาณ 9,986 บาท อ้างองิจากคา่เฉลีย่ย้อนหลงัปี 
2557 – 6 เดือน ปี 2560 ของ BIDC (ซึง่ต ่ากวา่รายได้เฉลีย่ตอ่คนไข้ช่วง 6 เดือนปี 2560 ของ BIDC ที่ประมาณ 10,648 
บาทตอ่คนตอ่ปี) และก าหนดรายได้ตอ่คนไข้มีอตัราการเติบโตร้อยละ 5 ทกุ 5 ปี ตลอดระยะเวลาประมาณการตามหลกั 
Conservative  (ซึง่น้อยกวา่อตัราเงินเฟอ้พืน้ฐานของประเทศไทยเฉลีย่ย้อนหลงั 5 ปี  ณ เดือนมกราคม 2560 ข้อมลูจาก
ธนาคารแหง่ประเทศไทย ซึง่เทา่กบัร้อยละ 1.29 ตอ่ปี และนโยบายของบริษัทฯ ที่มกีารปรับเพิม่คา่บริการประมาณร้อยละ 
3 ตอ่ปี) โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ เนื่องจากโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมเพิ่งเร่ิมเปิดด าเนินการใหม ่ การ
ก าหนดราคาการให้บริการท่ีสามารถแขง่ขนัได้ ในขณะท่ีมกีารให้บริการท่ีดี นา่จะดงึดดูลกูค้าให้มาใช้บริการได้ในจ านวน
ตามสมมติฐานท่ีก าหนด 

 
 2562F 2563F/1 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

จ านวนห้องทนัตกรรม (ห้อง) 19  24  33  33  33  33  33  
จ านวนคนไข้ตอ่ปี (คน) 14,235*  24,401  26,280  26,280  26,280  26,280  26,280  
อตัราการเติบโต (ร้อยละ) 0.00% 26.92% 10.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
รายได้ตอ่คนไข้ตอ่คนตอ่ปี (บาท) 9,986  9,986  9,986  9,986  9,986  10,485  10,485  
อตัราการเติบโต (ร้อยละ) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 5.00% 0.00% 
หมายเหต:ุ * เปิดด าเนินการ 9 เดือน ตัง้แตเ่ดือนเมษายน 2562  

 1/ รายได้ตอ่คนไข้มีอตัราเติบโตร้อยละ 5 ทกุ 5 ปี โดยเร่ิมนบัจากปี 2563 เน่ืองจากเป็นปีแรกที่เปิดให้บริการเต็ม 12 เดือน 
 

 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 
จ านวนห้องทนัตกรรม (ห้อง) 33  33  33  33  33  33  33  
จ านวนคนไข้ตอ่ปี (คน) 26,280  26,280  26,280  26,280  26,280  26,280  26,280  
อตัราการเติบโต (ร้อยละ) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
รายได้ตอ่คนไข้ตอ่คนตอ่ปี (บาท) 10,485  10,485  10,485  11,009  11,009  11,009  11,009  
อตัราการเติบโต (ร้อยละ) 0.00% 0.00% 0.00% 5.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

 
1.1.2   รายได้จากการผา่ตดัด้านทนัตกรรม 

เป็นรายได้จากการการให้บริการด้านทนัตกรรมในห้องผา่ตดั (Operation Room หรือ OR) โดยโครงการ
โรงพยาบาลทนัตกรรมจะมีห้องผา่ตดั จ านวน 1 ห้อง ห้องเตรียมผา่ตดั จ านวน 1 ห้อง และ ห้องพกัฟืน้ส าหรับลกูค้าใน 
(IPD) จ านวน 2 ห้อง ทัง้นี ้รายได้จากการผา่ตดั ซึง่ประกอบด้วย  

▪ คา่หตัถกรรม  
เป็นรายได้คา่ทนัตกรรมที่ไมร่วมคา่ห้องผา่ตดั โดยเป็นงานทนัตกรรมที่เดิม BIDC ไมส่ามารถท าได้ และต้องสง่

คนไข้ตอ่ให้โรงพยาบาลท่ีมีห้องผา่ตดัส าหรับทนัตกรรม หรือต้องใช้บริการเชา่ห้องผา่ตดัจากโรงพยาบาลเอกชนอื่น ได้แก ่
การผา่ตดัขากรรไกร การผา่ตดัฟันคดุ การผา่ตดัเหงือก เป็นต้น โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมติฐานให้มีคนไข้
ในการผา่ตดัขากรรไกรประมาณ 6 ครัง้ตอ่ปีในปี 2562 และเพิ่มขึน้เป็น 12 ครัง้ตอ่ปี (เดือนละ 1 ครัง้) อ้างอิงจากข้อมลู
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ย้อนหลงัปี 2559 – 6 เดือนปี 2560 ของ BIDC ที่มีการสง่คนไข้ให้โรงพยาบาลอื่น ตามสมมตฐิานแบบ Conservative ซึง่
จากการสอบถามอตัราคา่ผา่ตดัขากรรไกรที่โรงพยาบาลเอกชนในบริเวณใกล้เคยีงจะคิดที่ประมาณ 200,000 – 250,000 
บาทตอ่ครัง้ (ไมร่วมคา่วิสญัญี และคา่ผา่ตดั) ดงันัน้ จงึก าหนดสมมติฐานรายได้จากการผา่ตดัขากรรไกรที่ 200,000 บาท
ตอ่ครัง้ และมีอตัราการเติบโตร้อยละ 5 ทกุ 5 ปี ตลอดระยะเวลาประมาณการตามหลกั Conservative (ซึง่น้อยกวา่อตัรา
เงินเฟอ้พืน้ฐานของประเทศไทยเฉลีย่ย้อนหลงั 5 ปี ข้อมลูจากธนาคารแหง่ประเทศไทย ซึง่เทา่กบัร้อยละ 1.29 ตอ่ปี และ
นโยบายของบริษัทฯ ที่มีการปรับเพิ่มร้อยละ 3 ตอ่ปี) ทัง้นี ้ บริษัทฯ คาดการณ์วา่การผา่ตดัขากรรไกรมีแนวโน้มเป็นท่ี
ต้องการมากขึน้ทกุปี เนื่องจากสามารถชว่ยให้คนไข้ที่ผา่นตดัมีใบหน้าที่เรียว และสวยงามมากขึน้ ดงัจะเห็นได้จากกระแส
ความนิยมของคนไทยทีเ่ดินทางไปท าศลัยกรรม และผา่นตดัขากรรไกรที่ประเทศเกาหลเีป็นจ านวนมาก 

 
▪ คา่ห้องผา่ตดั  
เป็นคา่ใช้งานห้องผา่ตดั (ไมร่วมคา่ผา่ตดั) ก าหนดสมมติฐานให้คา่บริการใช้ห้องผา่ตดั (ระยะเวลาประมาณ 2 

ชัว่โมง) เทา่กบั 30,000 บาท อ้างอิงจากอตัราเชา่ที่บริษัทฯ เคยใช้บริการโรงพยาบาลเอกชนอื่นๆ ในการผา่ตดั และ
ก าหนดให้มีอตัราการเติบโตร้อยละ 5 ทกุ 5 ปี ตลอดระยะเวลาประมาณการตามหลกั Conservative (ซึง่น้อยกวา่อตัรา
เงินเฟอ้พืน้ฐานของประเทศไทยเฉลีย่ย้อนหลงั 5 ปี ข้อมลูจากธนาคารแหง่ประเทศไทย ซึง่เทา่กบัร้อยละ 1.29 ตอ่ปี และ
นโยบายของบริษัทฯ ที่มีการปรับเพิ่มร้อยละ 3 ตอ่ปี)  โดยก าหนดให้มีจ านวนการใช้ห้องผา่ตดัประมาณ 1 ครัง้ตอ่วนั คงที่
ตลอดระยะเวลาประมาณการ ทัง้นี ้การผา่ตดัจะรวมไปถงึการผา่ฟันคดุ ซึง่ลกูค้าบางรายต้องการวางยาสลบด้วย 

 
▪ คา่ห้องพกั (IPD) 
เป็นรายได้คา่ห้องพกัค้างคืน ก าหนดสมมติฐานให้คา่บริการคา่ห้องพกัรวมคา่บริการอื่นๆ ที่เก่ียวข้อง ประมาณ 

5,000 บาทตอ่คืน โดยมีอตัราการเติบโตร้อยละ 5 ทกุ 5 ปี ตลอดระยะเวลาประมาณการตามหลกั Conservative (ซึง่น้อย
กวา่อตัราเงินเฟอ้พืน้ฐานของประเทศไทยเฉลีย่ย้อนหลงั 5 ปี ข้อมลูจากธนาคารแหง่ประเทศไทย ซึง่เทา่กบัร้อยละ 1.29 
ตอ่ปี และนโยบายของบริษัทฯ ที่มีการปรับเพิม่ร้อยละ 3 ตอ่ปี) อ้างอิงจากการส ารวจราคาห้องพกัในโรงพยาบาลเอกชน
บนถนนสขุมุวิท ซึง่อยูท่ี่ประมาณ 4,000 – 12,000 บาท โดยก าหนดให้มีการใช้งานห้องพกัจ านวน 15 คืนตอ่เดือน โดย
คนไข้ที่ต้องการพกัฟืน้จะรวมคนไข้จากงานทนัตกรรมอื่นๆ นอกเหนือจากการผา่ตดัขากรรไกรด้วย เช่น การผา่ฟันคดุ การ
ผา่เหงือก ที่อาจต้องมกีารวางยาสลบ หรือมีการเสยีเลอืดมาก เป็นต้น ทัง้นี ้ การผา่ตดัฟันคดุใช้ระยะเวลาพกัฟืน้ท่ี
โรงพยาบาลประมาณ 1 – 2 วนั และการผา่ตดัขากรรไกรจะใช้เวลพกัฟืน้ท่ีโรงพยาบาลประมาณ 1 -3 วนั และคนไข้
สามารถกลบัไปพกัฟืน้ตอ่ที่บ้านได้ อยา่งไรก็ตาม การพกัฟืน้จะขึน้อยูก่บัค าแนะน าของแพทย์ในแตล่ะกรณี  (หรือคิดเป็น
อตัราการใช้ห้องร้อยละ 25 ของจ านวนห้องพกัทัง้หมด 2 ห้อง หรือ 60 คืนตอ่เดือน  และก าหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ 

 
1.1.3   รายได้จากการฝึกอบรม 

เป็นรายได้จากการจดัการอบรมทนัตแพทย์ โดยบริษัทผู้ขายอปุกรณ์ และเคร่ืองมือแพทย์ที่นิยมจดัอบรม เพื่อ
แนะน าวิธีการใช้งานสนิค้าของตน โดยถือเป็นการโฆษณาสนิค้าไปด้วย รวมทัง้ กรณีที่บริษัทฯ จะมีการติดตอ่ร่วมมือกบั
มหาวิทยาลยัในตา่งประเทศ โดยจะมกีารสง่นกัศกึษาทนัตแพทย์มาอบรมการปฎิบตัิการจริงกบัคนไข้จริง ทัง้นี ้ ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ ก าหนดคา่อบรมทีค่รัง้ละ 100,000 บาท (ตามคา่อบรมจริงที่เกิดขึน้ท่ี BIDC ในปี 2559) ซึง่ถือเป็นอตัรา
คา่บริการขัน้ต ่า ซึง่เป็นเพียงคา่เช่าสถานท่ีในการใช้อบรม ทัง้นี ้ตามแผนบริษัทฯ คาดวา่จะมกีารจดัอบรมเดือนละ 1 ครัง้ 
ซึง่เทา่กบัปีละ 12 ครัง้ เนื่องจากปัจจบุนัมีทีมขายของผลติภณัฑ์ และเคร่ืองมือทางทนัตกรรมที่ติดตอ่ขายสนิค้าเข้ามา
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อยา่งตอ่เนื่อง อยา่งไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ก าหนดให้ปรับลดลง โดยก าหนดให้มีการอบรมจดัขึน้ประมาณ 3 
ครัง้ในปี 2562 และเพิ่มขึน้เป็น 6 ครัง้ในปี 2563 หลงัจากนัน้ก าหนดให้คงที่ ตลอดระยะเวลาประมาณการ ตามสมมติฐาน
แบบ Conservative  
 

1.2 รายได้จากการขาย  
เป็นรายได้จากการขายสนิค้าเก่ียวกบัการดแูลสขุภาพช่องปากและฟัน เช่น ยาสฟัีน แปรงสฟัีน ไหมขดัฟัน เป็น

ต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้อ้างองิจากอตัาราสว่นรายได้จากการขายตอ่รายได้จากการให้บริการของ BIDC 
ย้อนหลงัปี 2557 – 6 เดือนปี 2560 ซึง่เทา่กบัร้อยละ 0.34 ของรายได้จากการให้บริการ และก าหนดให้คงทีต่ลอด
ระยะเวลาประมาณการ 
 
2. ต้นทุนขายและบริการ 

โครงสร้างรายละเอียดของต้นทนุขายและบริการ อ้างองิจากผลการด าเนินงานในอดตีของ BIDC โดยใช้ข้อมลู
ย้อนหลงัปี 2557 – 6 เดือนปี 2560 เนื่องจากมีลกัษณะการด าเนินธุรกิจทีใ่กล้เคยีงกนั (แตกตา่งเพียงจ านวนห้องทนัตก
รรมที่มากกวา่ และมีห้องผา่ตดัเพิ่มขึน้มา) ซึง่สามารถสะท้อนต้นทนุขายและบริการท่ีเหมาะสมของโครงการโรงพยาบาล
ทนัตกรรมได้ ดงันี ้

▪ คา่วสัดแุละอปุกรณ์ ประกอบด้วย อปุกรณ์ และวสัดทุนัตกรรม ยาและเวชภณัฑ์ วสัดสุิน้เปลอืงทัว่ไป และ
วสัดทุนัตกรรมรากเทยีม ที่ก าหนดสมมตฐิานโดยอ้างองิจากคา่เฉลีย่ร้อยละ 13.76 ของรายได้บริการ และ
ก าหนดให้คงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ 

▪ คา่ทนัตแพทย์ ก าหนดสมมติฐานคา่เฉลีย่คดิเป็นร้อยละ 34.97 ของรายได้รวม ตลอดระยะเวลาประมาณ
การ อ้างองิจากอตัราสว่นดงักลา่วของ BIDC โดยตามแผนของบริษัทฯ จะมีทนัตแพทย์จ านวนประมาณ 
60 - 65 คน (BIDC มีประมาณ 56 คน) 

▪ คา่ใช้ห้องแลป (Lab) เป็นคา่ใช้จ่ายในการจ้างห้องแลปภายนอกในการจดัท าฟันปลอม ที่ครอบฟัน และ
ชิน้สว่นอื่นๆ ที่ใช้ในงานทนัตกรรม ก าหนดสมมติฐานโดยอ้างองิจากคา่เฉลีย่สดัสว่นคา่ใช้จา่ยห้องแลปตอ่
รายได้บริการของ BIDC ซึง่คิดเป็นร้อยละ 7.93 ของรายได้ แตเ่นื่องจากโรงพยาบาลศนูย์ทนัตกรรมใหม ่มี
การก่อสร้างห้องแลปเอง เพื่อรองรับการใช้งานของโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม ท าให้คาดวา่จะมีต้นทนุ
คา่ใช้จา่ยห้องแลป ลดลงเหลอืประมาณร้อยละ 70 ของคา่ใช้จ่ายเดิม โดยอ้างอิงจากอตัราสว่นต้นทนุคา่
ห้องแลปของบริษัท เดนทลั ออล (ประเทศไทย) จ ากดั ซึง่เป็นบริษัทยอ่ย และด าเนินธุรกิจห้องแลป (ขนาด
เลก็) อยูแ่ล้ว 

▪ คา่ใช้จา่ยพนกังานในสว่นปฎิบตักิารจ านวนประมาณ 45 คน ประกอบด้วย เงินเดือน คา่ลว่งเวลา เงินคา่
ต าแหนง่ และโบนสั ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมตฐิานคา่เฉลีย่คดิเป็นร้อยละ 3.71 ของรายได้
ขายและบริการ และคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

▪ คา่เสือ่มราคา ประกอบด้วย คา่เสือ่มราคาของเคร่ืองมือและอปุกรณ์ทนัตกรรม  
▪ คา่ใช้จา่ยอื่นๆ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมตฐิานคา่เฉลีย่คิดเป็นร้อยละ 0.19 ของรายได้รวม 

ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
 

(ล้านบาท) 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
ต้นทนุขายและบริการ 0.00  0.00  90.59  153.66  165.69  165.69  165.69  173.96  
สดัสว่นตอ่รายได้ (ร้อยละ) N/A N/A 59.25% 59.24% 59.55% 59.55% 59.55% 59.55% 
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(ล้านบาท) 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 

ต้นทนุขายและบริการ 174.16  174.36  174.56  174.76  181.70  180.72  179.83  180.03  
สดัสว่นตอ่รายได้ (ร้อยละ) 59.62% 59.69% 59.76% 59.83% 59.25% 58.93% 58.64% 58.70% 

 
 

3. ค่าใช้จ่ายในการขาย 
▪ คา่ใช้จ่ายพนกังานประกอบด้วย เงินเดือน คา่ลว่งเวลา เงินคาต าแหนง่ และโบนสัพนกังานขาย รวมทัง้ 

Call Center จ านวนประมาณ 10 คน เท่ากับ BIDC โดยก าหนดสมมติฐานให้ปีแรกที่ประมาณ 4.77 
ล้านบาท ซึ่งปรับลดลงเนื่องจากในปีแรกเปิดใหบริการ 9 เดือน อ้างอิงจากค่าใช้จ่ายพนักงานเฉลี่ย
ย้อนหลงัปี 2557- 6 เดือนปี 2560 ของ BIDC และก าหนดให้มีอตัราการเติบโตเท่ากบัร้อยละ 3.00 ต่อ
ปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ ตามนโยบายการขึน้เงินเดือนของบริษัทฯ (ทัง้นีค้่าใช้จ่ายพนกังานมี
อตัราเติบโต ประมาณร้อยละ 1 อ้างอิงจากคา่เฉลีย่ย้อนหลงัของ BIDC) และคงที่ตลอดระยะประมาณ
การ 

▪ ค่าใช้จ่ายในการตลาดอื่นๆ ประกอบด้วย ค่านายหน้า ค่าโฆษณา และค่าส่งเสริมการขาย ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระก าหนดให้เท่ากับ 10.00 ล้านบาท ในปี 2562 ซึ่งเป็นปีที่เปิดให้บริการ จึงต้องเน้น
การตลาดมากขึน้ และลดลงเหลือประมาณ 5 ล้านบาท ในปี 2563 อ้างอิงจากแผนการตลาดเบือ้งต้น
ของบริษัทฯ เนื่องจาก ภายหลังการเปิดให้บริการโครงการโรงพยาบาลทันตกรรมแล้ว โครงการ
โรงพยาบาลทนัตกรรมสามารถใช้การโฆษณาและประชาสมัพนัธ์ร่วมกบั BIDC และงบประมาณรวม
ของบริษัทฯ เช่น การโฆษณาบนปา้ยโฆษณาในต าแหนง่เดยีวกนั หรือการโฆษณาผา่นสือ่ออนไลน์จาก 
Agency เดียวกนั เป็นต้น โดยก าหนดให้มีอตัราการเติบโตเทา่กับร้อยละ 1.29 ต่อปี ตามอตัราเงินเฟ้อ
พืน้ฐานเฉลี่ย 5 ปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ ทัง้นีค้่าเฉลี่ยย้อนหลงัปี 2557- 6 เดือนปี 2560 ของ 
BIDC มีคา่โฆษณาที่ประมาณ 9 ล้านบาทตอ่ปี  
 
 

(ล้านบาท) 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
คา่ใช้จา่ยในการขาย 0.00  0.00  11.07/1  11.55  11.81  12.07  12.35  12.63  
สดัสว่นตอ่รายได้ (ร้อยละ) N/A N/A 7.24% 4.45% 4.24% 4.34% 4.44% 4.32% 
หมายเหต:ุ 1/ ในปี 2562 คา่ใช้จา่ยในการขายคดิเพียง 9 เดือนของการเปิดให้บริการ โดยจะมีพนกังานประชาสมัพนัธ์เร่ิมงานเพียงบางสว่น 
 

(ล้านบาท) 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 
คา่ใช้จา่ยในการขาย 12.92  13.22  13.52  13.83  14.15  14.48  14.82  15.16  
สดัสว่นตอ่รายได้ (ร้อยละ) 4.42% 4.52% 4.63% 4.74% 4.61% 4.72% 4.83% 4.94% 

 
4. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

คา่ใช้จา่ยในการบริหาร ประกอบด้วย คา่ใช้จา่ยพนกังาน คา่ไฟฟา้ คา่น า้ประปา และคา่โทรศพัท์ คา่พาหนะ 
รายจา่ยในการเดินทาง คา่ที่พกั คา่ซอ่มแซม คา่ภาษีอื่นๆ คา่ผู้สอบบญัชี คา่ธรรมเนียมอื่น คา่เสือ่มราคา และคา่ใช้จ่าย
อื่นๆ ดงันี ้
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▪ คา่ใช้จา่ยพนกังาน จ านวนประมาณ 29 - 31 คน (ปีแรก 29 คน และเพิ่มขึน้เป็น 31 คนในปี 2564) 
ประกอบด้วย เงินเดือน คา่ลว่งเวลา เงินคา่ต าแหนง่ เงินรางวลั โบนสั คา่เคร่ืองแบบพนกังาน สวสัดิการ
การรักษาทางทนัตกรรม คา่อาหารพนกังาน และอื่นๆ ก าหนดสมมติฐานโดยอ้างอิงจากคา่ใช้จา่ยพนกังาน
เฉลีย่ย้อนหลงัปี 2557 – 6 เดือนปี 2560 ของ BIDC และปรับตามสดัสว่นพนกังานของโครงการ
โรงพยาบาลทนัตกรรม โดยบริษัทฯ จะมีจ านวนพนกังานในสว่นงานบริหารน้อยกวา่ BIDC ซึง่มีจ านวน
ประมาณ 34 คน เนื่องจากพนกังานในบางฝ่ายสามารถใช้ร่วมกบับริษัทฯ ได้ เช่น ฝ่ายทรัพยากรบคุคล 
และฝ่ายเทคโนโลยีสารสนเทศ เป็นต้น และก าหนดให้มีอตัราการเติบโตเทา่กบัร้อยละ 3 ตอ่ปี ตามนโยบาย
การปรับขึน้เงินเดือนของบริษัทฯ 

▪ คา่ไฟฟา้ คา่น า้ประปา และคา่โทรศพัท์ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ปี 2562 เทา่กบั 1.75 ล้าน
บาท ซึง่เปิดให้บริการเฟสแรก (ระยะเวลา 9 เดือน) อ้างองิจากคา่ไฟฟา้ คา่น า้ประปา และคา่โทรศพัท์ 
เฉลีย่ย้อนหลงัปี 2557 – 6 เดือนปี 2560 ของ BIDC และปรับเพิ่มขึน้ตามสดัสว่นการใช้งานห้องทนัตกรรม 
และจ านวนคนไข้ รวมทัง้ ก าหนดให้มีอตัราการเติบโตเทา่กบัร้อยละ 1.29 ตอ่ปี ตามอตัราเงินเฟอ้พืน้ฐาน
เฉลีย่ 5 ปี ตามหลกั Conservative คงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ  (ทัง้นี ้หากพิจารณาอตัราคา่ไฟฟา้ 
ประปา และโทรศทัพ์เฉลีย่ย้อนหลงัจะมีอตัราการปรับเพิ่มน้อยกวา่ร้อยละ 1.29 ตอ่ปี)  

▪ คา่ซอ่มแซม ก าหนดให้เทา่กบัร้อยละ 1 ของมลูคา่เงินลงทนุในสนิทรัพย์ถาวรทัง้หมด เมื่อโครงการเปิดครบ 
3 เฟส (มลูคา่เงินลงทนุในอาคาร เคร่ืองตกแตง่ส านกังาน อปุกรณ์ และเคร่ืองมือทนัตกรรม) ซึง่เมื่อ
เปรียบเทียบกบั BIDC คา่ซอ่มแซมเทา่กบัร้อยละ 0.81 ของมลูคา่ทรัพย์สนิถาวร (คา่เฉลีย่ย้อนหลงัปี 2557 
– 6 เดือน ปี 2560) 

▪ คา่พาหนะ คา่ที่พกั คา่ภาษีอากรอื่นๆ และคา่สอบบญัชี ก าหนดให้เทา่กบั 0.84 ล้านบาท อ้างองิจาก
คา่เฉลีย่ย้อนหลงัปี 2557 – 6 เดือนปี 2560 ของ BIDC และก าหนดให้มีอตัราการเติบโตเทา่กบัร้อยละ 
1.29 ตอ่ปี ตามอตัราเงินเฟอ้พืน้ฐานเฉลีย่ 5 ปี โดยธนาคารแหง่ประเทศไทย คงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณ
การ 

▪ คา่ที่ปรึกษาที่เก่ียวข้อง ก าหนดให้เทา่กบั 0.30 ล้านบาท อ้างอิงจากคา่เฉลีย่ย้อนหลงัปี 2557 – 6 เดือนปี 
2560 ของ BIDC และก าหนดให้มีอตัราการเติบโตเทา่กบัร้อยละ 1.29 ตอ่ปี ตามอตัราเงินเฟอ้พืน้ฐานเฉลีย่ 
5 ปี โดยธนาคารแหง่ประเทศไทย คงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ 

▪ คา่ธรรมเนียมอื่น ประกอบด้วย คา่ธรรมเนยีมธนาคาร คา่ธรรมเนียมบตัรเครดิต คา่ธรรมเนียมกฎหมาย 
และคา่ธรรมเนียมอื่น ก าหนดให้เทา่กบั 3.19 ล้านบาท อ้างอิงจากคา่เฉลีย่ย้อนหลงัปี 2557 – 6 เดือนปี 
2560 ของ BIDC และก าหนดให้มีอตัราการเติบโตเทา่กบัร้อยละ 1.29 ตอ่ปี ตามอตัราเงินเฟอ้พืน้ฐานเฉลีย่ 
5 ปี โดยธนาคารแหง่ประเทศไทย คงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ 

▪ คา่ใช้จา่ยอื่นๆ ประกอบด้วย รายจ่ายที่ไมใ่ห้ถือเป็นรายจา่ยตามประมวลรัษฎากร คา่เบีย้ประกนัภยัอาคาร 
ยานพาหนะ และธุรกิจ คา่ใช้จา่ยในส านกังาน และคา่ใช้จ่ายอื่น ก าหนดโดยอ้างองิจากคา่เฉลีย่ย้อนหลงัปี 
2557 – 6 เดือนปี 2560 ของ BIDC และก าหนดให้มีอตัราการเติบโตเทา่กบัร้อยละ 1.29 ตอ่ปี ตามอตัรา
เงินเฟอ้พืน้ฐานเฉลีย่ 5 ปี โดยธนาคารแหง่ประเทศไทย คงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ 

▪ คา่เสือ่มราคา ประกอบด้วย คา่เสือ่มราคาอาคาร และคา่เสือ่มราคาเคร่ืองตกแตง่และอปุกรณ์  
 

(ล้านบาท) 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
คา่ใช้จา่ยในการบริหาร 0.00  0.00  26.58  38.13  42.39  43.18  43.99  42.30  
สดัสว่นตอ่รายได้ (ร้อยละ) N/A N/A 17.38% 14.70% 15.23% 15.52% 15.81% 14.48% 
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(ล้านบาท) 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 

คา่ใช้จา่ยในการบริหาร 41.50  40.86  41.96  43.08  44.03  45.01  46.01  47.04  
สดัสว่นตอ่รายได้ (ร้อยละ) 14.20% 13.99% 14.36% 14.75% 14.35% 14.67% 15.00% 15.33% 

 
5. ค่าเสื่อมราคา 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาการตดัคา่เสือ่มราคาอ้างอิงจาก BIDC โดยก าหนดให้ใช้วิธีเส้นตรงตามอายุ
การใช้ประโยชน์โดยประมาณของสินทรัพย์ในการคิดคา่เสือ่มราคา ดงันี ้

อาคาร     50  ปี 
เคร่ืองมือและอปุกรณ์ทนัตกรรม  10  ปี 
เคร่ืองตกแตง่อาคาร    5  ปี 
 

6. ภาษีเงนิได้นิตบุิคคล 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดอตัราภาษีร้อยละ 20 ของก าไรก่อนภาษี และคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณ

การ 
 

7. ค่าใช้จ่ายลงทุน (Capital Expenditure) 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดมีคา่ใช้จ่ายลงทนุ ตามแผนของบริษัทฯ รวมทัง้สิน้ 450 ล้านบาท ดงันี ้

▪ คา่ใช้จา่ยลงทนุในท่ีดินประมาณ 275 ล้านบาทในชว่งสิน้ปี 2560 
▪ คา่ใช้จา่ยก่อสร้างอาคาร ประมาณ 100 ล้านบาทในปี 2561  
▪ คา่ตกแตง่อาคาร ประมาณ 31.5 ล้านบาทในปี 2561 – 2563 โดยแบง่เป็น 3 เฟส (ทัง้นี ้ บริษัทฯ 

ก าหนดให้คา่ตกแตง่อาคารประมาณ 35 ล้านบาท รวมคา่เผ่ือฉกุเฉินอีก 3.50 ล้านบาทแล้ว) 
▪ คา่ใช้จา่ยลงทนุในเคร่ืองมือและอปุกรณ์ทนัตกรรม เคร่ืองตกแตง่และอปุกรณ์ ประมาณ 40 ล้านบาท 

ในปี 2561 – 2563 โดยแบง่เป็น 3 เฟส 
▪ คา่ใช้จา่ยลงทนุในการซือ้เคร่ืองมอืและอปุกรณ์ทนัตกรรม จ านวนประมาณ 2 ล้านบาท และเคร่ือง

ตกแตง่และอปุกรณ์อื่น อีกประมาณ 1 ล้านบาทตอ่ปี โดยก าหนดสมมติฐานให้เร่ิมมีตัง้แตปี่ 2566 เป็น
ต้นไป ตลอดระยะเวลาประมาณการ เพื่อทดแทนเคร่ืองมือและอปุกรณ์ที่หมดสภาพ หรือช ารุด 
 

(ล้านบาท) ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 รวม 
คา่ที่ดิน (จา่ยสิน้ปี) 275.00    275.00 

คา่ก่อสร้างอาคาร  100.00   100.00  
คา่ตกแตง่อาคาร  18.14 4.77 8.59 31.5  
คา่เคร่ืองมือและอปุกรณ์ทนัตกรรม  23.03  6.06  10.91  40.00  
คา่ใช้จา่ยเผ่ือฉกุเฉิน   3.50  3.50 

 
8. เงนิกู้จากสถาบนัการเงนิ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้บริษัทฯ มเีงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินในชว่ง ปี 2560 – 2563 
เทา่กบั 270 ล้านบาท ระยะเวลาช าระคืน 8 ปี โดยมีอตัราดอกเบีย้ประมาณ MLR ลบร้อยละ 1.0 ตอ่ปี หรือประมาณร้อย
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ละ 5.25 ตอ่ปี (อ้างองิจากการท่ีบริษัทฯ สอบถามเบือ้งต้นจากสถาบนัการเงิน  โดยคาดวา่จะได้ระยะเวลาช าระคืนไมน้่อย
กวา่ 8 ปี และอตัราดอกเบีย้ไมเ่กิน MLR ลบร้อยละ 1.0 ตอ่ปี) 

 
9. การหมุนเวียนของลูกหนีก้ารค้า สินค้าคงเหลือ และเจ้าหนีก้ารค้า 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้มีระยะเวลาการบริหารลกูหนีก้ารค้า สนิค้าคงเหลอื และเจ้าหนีก้ารค้า โดย
ค านวณจากอตัราเฉลีย่ย้อนหลงัปี 2557 – 6 เดือนปี 2560 ของ BIDC ซึง่จะท าให้มีระยะเวลาการหมนุเวียนของรายการ
ตา่งๆ ดงันี ้

 ลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ้ื่น    16  วนั 
 สนิค้าคงเหลอื      8     วนั 
 เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ้ื่น   43   วนั 
 

10. อัตราการขยายตัวของกระแสเงนิสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ในประมาณการทางการเงินจะก าหนดให้ไมม่ีอตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะประมาณ

การ (Terminal Growth เทา่กบัศนูย์) ตามหลกั Conservative โดยค านวณจากสตูร ดงันี ้
 

Terminal Value    =  FCFFt  (1+g) / (WACC – g) 
โดย  

FCFFt =  กระแสเงินสดสทุธิของโครงการ ณ ปีสดุท้ายของ 
ระยะเวลาประมาณการ   

g     =  Terminal Growth 
WACC   =  อ้างองิจากข้อ 11. อตัราสว่นลด (Discount Rate) 

 
 
 

11. อัตราส่วนลด (Discount Rate) เพื่อใช้ค านวณมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสดจากการลงทุน (Net 
Present Value: NPV) 
อตัราสว่นลดที่ใช้ในการค านวณมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการค านวณต้นทนุทางการเงินถวั

เฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ตามโครงสร้างทนุของบริษัทฯ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระค านวณค่า WACC จากค่าเฉลี่ยถ่วงน า้หนักของต้นทุนของหนี ้(Kd) และต้นทุนของทุน (Ke) ของบริษัทฯ ซึ่งมี
รายละเอียดการประมาณการอตัราสว่นลด ดงันี ้

 WACC   = Ke*E/(D+E) + Kd*(1-T) *D/(D+E)  
Ke   = ต้นทนุของทนุ หรืออตัราผลตอบแทนที่ผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re) 
Kd    = ต้นทนุของหนี ้หรืออตัราดอกเบีย้เงินกู้ของบริษัท 
T   = อตัราภาษีเงินได้นติิบคุคล 
E   = สว่นของผู้ ถือหุ้นรวม (ไตรมาส 2 ปี 2560 รวมกบัก าไรสทุธิ 

หลงัจากเข้าท ารายการ) 
D  = หนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้ (ไตรมาส 2 ปี 2560 รวมกบัหนีส้นิท่ีม ี

ดอกเบีย้หลงัจากเข้าท ารายการ) 



ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท เดนทลั คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั(มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จ ากดั  หน้า 63/78 
 

 
ต้นทนุของทนุ (Ke) หรืออตัราผลตอบแทนที่ผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re) ค านวณได้จาก Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) ดงันี ้

 Ke (หรือ Re)  =  Rf + β (Rm - Rf) 
13.30%   =  3.11% + 1.03 (12.96% – 3.11%)  
9.82%   =  3.11% + 0.68 (12.96% – 3.11%) 

โดยที ่
 Risk Free Rate (Rf) = อ้างอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ25 ปี ซึ่ง

เป็นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลที่มีสภาพคลอ่ง และ
มีอายุสอดคล้องกบัการประเมินมูลค่าโครงการ ที่มีสมมติฐาน
ว่าธุรกิจยังคงด าเนินต่อไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern 
Basis) โดยมีอัตราผลตอบแทนร้อยละ 3.11 ต่อปี (ข้อมูล ณ 
วนัท่ี 8 กนัยายน 2560) 

Beta (β) = อ้างอิงจากค่าความแปรปรวน ระหว่างผลตอบแทนรายวนัของ
ตลาดหลักทรัพย์ฯ กับค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ และตลาดหลกัทรัพย์ MAI ซึ่ง
ด าเนินธุรกิจใกล้เคียงกบับริษัทฯ ได้แก่ บริษัท แอลดีซี เด็นทลั 
จ ากดั (มหาชน) (“LDC”) บริษัท ธนบรีุ เมดิเคิล เซ็นเตอร์ จ ากดั 
(มหาชน) (“KDH”) บริษัท วัฒนาการแพทย์ จ ากัด (มหาชน) 
(NEW) และบริษัท ศรีวิชัยเวชวิวฒัน์ จ ากัด (มหาชน) (“VIH”) 
เพื่อน าข้อมูลใช้ในการเปรียบเทียบซึ่งเป็นช่วงเวลาที่น่าจะ
สะท้อนอตัราผลตอบแทนที่นกัลงทนุต้องการส าหรับธุรกิจ จาก
ข้อมูลข่าวสารที่เป็นปัจจุบันที่สุด ย้อนหลงั 2 ปี จนถึงวนัที่ 8 
กันยายน 2560 (อ้างอิงจากข้อมูลของ  efinanceThai) เพื่อ
สะท้อนอัตราผลตอบแทนของหุ้ นบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบ 
ภายใต้ข่าวสารที่เป็นปัจจุบันที่สดุ (หากใช้ช่วงระยะเวลานาน
เกินไปก็จะรวมข่าวสารในอดีตซึ่งอาจแตกต่างจากปัจจุบนัมาก 
หรือหากสัน้ไปก็อาจเป็นอตัราผลตอบแทนที่อาจผนัผวน) โดย
น าอัตราส่วนของหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ นภายหลังด าเนิน
โครงการมาพิจารณาปรับปรุง ดังนัน้ จะได้ค่า Beta ระหว่าง 
0.68 – 1.03 

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาข้อมลูอตุสาหกรรม ซึง่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ ที่ด าเนิน

ธุรกิจใกล้เคยีงกบับริษัทฯ โดยมเีกณฑ์การคดัเลอืกบริษัทท่ีน ามาเปรียบเทียบ ดงันี ้
- เป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
- เป็นบริษัทหรือโรงพยาบาลที่มีการด าเนินธุรกิจให้บริการด้านทนัตกรรม โดยมีศนูย์ทนัตกรรม หรือคลนิิก       
ทนัตกรรม ทัง้นี ้ เนื่องจากบริษัทจดทะเบยีนที่ประกอบธุรกิจเหมือนกบับริษัทฯ มีเพียงบริษัทเดียวคือ LDC ซึง่
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อาจไมส่ะท้อนคา่ Beta ของอตุสาหกรรมได้ตามหลกัทางสถิติ (ต้องมีข้อมลูในจ านวนทีเ่พียงพอในการหา
คา่เฉลีย่) ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ จึงน าข้อมลูของโรงพยาบาลขนาดเลก็ที่ให้บริการด้านทนัตกรรม และ
พิจารณาวา่มีประกอบธุรกิจใกล้เคียงกบับริษัทฯ มากที่สดุเทา่ที่มีในปัจจบุนั ถงึแม้วา่จะมกีลุม่ลกูค้าที่แตกตา่ง
กนั โดยทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ การน าข้อมลูของบริษัทจ านวน 4 บริษัท มาพิจารณาอ้างองิมีความ
เหมาะสมภายใต้ข้อมลูที่มใีนปัจจบุนั  

-  มีสนิทรัพย์รวมน้อยกวา่ 2,000 ล้านบาท มีสว่นของผู้ ถือหุ้นน้อยกวา่ 2,000 ล้านบาท และมีรายได้รวมน้อย
กวา่ 500 ล้านบาท 

- ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมิได้น า Beta ของบริษัทฯ มาพิจารณาในการค านวณ เนื่องจากหุ้นของบริษัทฯ 
เพิ่งเร่ิมมีการซือ้ขายเมื่อวนัท่ี 3 เมษายน 2560 หรือคดิเป็นระยะเวลาเพียง 6 เดือน ท าให้ราคาหุ้นมีความผนั
ผวน และอาจไมส่ะท้อนอตัราผลตอบแทนของธุรกิจของบริษัทฯ ทีเ่หมาะสม  

- นอกจากนีย้งัมีบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ที่เข้าเกณฑ์พิจารณาข้อมลูอตุสาหกรรม ได้แก่ บริษัท 
เอกชยัการแพทย์ จ ากดั (มหาชน) (“EKH”) บริษัท โรงพยาบาลลาดพร้าว จ ากดั (มหาชน) (“LPH”) และ บริษัท 
โรงพยาบาลราชธานี จ ากดั (มหาชน) (“RJH”) อยา่งไรก็ตาม เนื่องจากหุ้นของบริษัทเหลา่นี ้มีระยะเวลาการซือ้
ขายไมค่รบ 2 ปี สง่ผลให้อตัราผลตอบแทนอาจมคีวามผนัผวน และไมส่ะท้อนข้อมลูอตุสาหกรรมได้เหมาะสม 
จึงไมถ่กูน ามาค านวณ 
 

โดยข้อมลูของบริษัทจดทะเบียนที่น ามาเปรียบเทยีบสรุปได้ดงันี ้
 ชื่อบริษัท ธุรกิจ 

LDC บริษัท แอลดีซี เด็นทลั จ ากดั (มหาชน) บริษัทด าเนินธุรกิจผู้ ให้บริการทางทนัตกรรมแบบครบวงจรโดยทันตแพทย์เฉพาะทางโดยมี
อปุกรณ์เคร่ืองมือทางการแพทย์ที่มีมาตรฐานและระบบความปลอดภยัของผู้ รับบริการเป็น
ส าคญั ภายใต้แบรนด์ "LDC" ปัจจบุนัมีสาขาเปิดด าเนินการ 31 สาขา ตัง้อยูใ่นเขตกรุงเทพ 
ปริมณฑล และตา่งจงัหวดั โดยมีเป้าหมายเปิดสาขาให้ครอบคลมุทัว่ประเทศ 

KDH บริษัท ธนบรีุ เมดิเคิล เซ็นเตอร์ จ ากดั 
(มหาชน) 

บริษัท ธนบรีุ เมดิเคิล เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) ประกอบธุรกิจให้บริการทางการแพทย์
ภายใต้ชื่อ โรงพยาบาลสมิติเวช ธนบรีุ (เดิมชื่อ โรงพยาบาลกรุงธน 1) โดยให้บริการด้าน
การแพทย์แก่ผู้ใช้บริการตลอด 24 ชัว่โมง รวมถึงให้ค าปรึกษา วินิจฉัยโรค และรักษาโดยทีม
แพทย์เฉพาะทางแกผู่้ ป่วย และหนว่ยบริการพิเศษไว้บริการผู้ ป่วย เชน่ สถาบนัเต้านมสมิติ
เวช ศนูย์กล้ามเนือ้กระดกูและข้อ ศนูย์จกัษุกรรมและเลสิก ศนูย์โรคระบบทางเดินอาหาร
และล าไส้ ศนูย์สขุภาพ และแผนกฉกุเฉิน เป็นต้น 

NEW บริษัท วฒันาการแพทย์ จ ากดั 
(มหาชน) 

ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน ภายใต้ชื่อ โรงพยาบาลนอร์ทอีสเทอร์น-วฒันา ให้บริการตรวจ
รักษา ฟืน้ฟปู้องกนั และสง่เสริมสขุภาพแก่ประชาชน กลุม่ลกูค้าประกอบด้วยผู้ ป่วย ซึง่แบง่
การรักษาเป็นผู้ ป่วยนอก และผู้ ป่วยค้างคืน (ผู้ ป่วยใน) ผู้ รับบริการที่ไมป่่วย ซึ่งเป็นการ
ให้บริการสขุภาพในด้านป้องกนั และสง่เสริมสขุภาพ 

VIH บริษัท ศรีวิชยัเวชวิวฒัน์ จ ากดั 
(มหาชน) 

กลุม่โรงพยาบาลวิชยัเวชฯ ประกอบด้วยโรงพยาบาลในกลุม่ 3 โรงพยาบาล คอื 1) 
โรงพยาบาลวิชยัเวช อินเตอร์เนชัน่แนล อ้อมน้อย 2) โรงพยาบาลวิชยัเวช อินเตอร์เนชัน่แนล 
หนองแขม และ3) โรงพยาบาลวิชยัเวช อินเตอร์เนชัน่แนล สมทุรสาคร ประกอบธุรกิจ
โรงพยาบาล ให้บริการด้านการรักษาพยาบาลในลกัษณะโรงพยาบาลทัว่ไป (General 
Hospital) ระดบัทตุิยภมิู (Secondary) มีแพทย์ผู้ เช่ียวชาญเฉพาะทางทกุสาขา และมีความ
โดดเดน่ด้านโรคกระดกูและข้อ พร้อมเคร่ืองมือที่ทนัสมยัและมีประสิทธิภาพสงู 
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Market Risk (Rm) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เฉลี่ย
ย้อนหลัง 25 ปี เนื่องจากเป็นช่วงระยะเวลาที่สะท้อนอัตรา
ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยได้ดีที่สดุ (และสามารถลดความผนัผวน
จากการปรับขึน้ลงในระยะสัน้ของดชันีตลาดหลกัทรัพย์ฯ จาก
ข่าวสารต่างๆ) ซึ่งเท่ากับร้อยละ 12.96 ต่อปี (ข้อมูล ณ วนัที่ 8 
กนัยายน 2560) 

จากข้อมลูสามารถค านวนต้นทนุของทนุ หรืออตัราผลตอบแทนทีผู่้ ถือหุ้นต้องการ (Re)  ได้ระหวา่งร้อยละ 9.82 – 
13.30 ตอ่ปี สว่นต้นทนุของหนี ้ (Kd) ค านวณจากต้นทนุเงินกู้จากสถาบนัการเงิน ในชว่งระยะเวลาประมาณการ ซึง่
ก าหนดให้มีอตัราดอกเบีย้เฉลีย่ทา่กบัร้อยละ 5.25 ตอ่ปี (MLR-1%) อ้างอิงจากข้อมลูเบือ้งต้นท่ีบริษัทฯ ได้มีการเจรจากบั
สถาบนัการเงิน และสดัสว่นของหนีส้นิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นเฉลีย่ของบริษัทฯ ในช่วงระยะเวลาประมาณการ โดยสามารถ
สรุป WACC ในช่วงระยะเวลาประมาณการได้ดงันี ้
 

(ร้อยละตอ่ปี) 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
WACC 9.74% 9.72% 9.73% 9.74% 9.75% 9.76% 9.77% 9.79% 
 

(ร้อยละตอ่ปี) 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 
WACC 9.80% 9.81% 9.82% 9.82% 9.82% 9.82% 9.82% 9.82% 
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(ล้านบาท) 
2569F

 
2570F 

2571F
 

2572F 
2573F

 
2574F 

2575F 
 

รายได้ 
 

 
 

 
 

 
 

 

  รายได้จากทนัตกรรม (OPD) 
275.54  

275.54  
275.54  

289.32  
289.32  

289.32  
289.32  

 
  รายได้จากการผ่าตดัด้านทนัตกรรม 

14.96  
14.96  

14.96  
15.71  

15.71  
15.71  

15.71  
 

  รายได้จากการฝึกอบรม 
0.63  

0.63  
0.63  

0.66  
0.66  

0.66  
0.66  

 
  รายได้จากการขาย 

1.00  
1.00  

1.00  
1.05  

1.05  
1.05  

1.05  
 

ค่าใช้จ่าย 
 

 
 

 
 

 
 

 

  ต้นทนุจากการขายและการให้บริการ 
174.38  

174.58  
174.78  

181.74  
180.76  

179.87  
180.07  

 

  คา่ใช้จา่ยในการขาย 
13.22  

13.52  
13.83  

14.15  
14.48  

14.82  
15.16  

 

  คา่ใช้จา่ยในการบริหาร 
40.86  

41.96  
43.08  

44.03  
45.01  

46.01  
47.04  

 

ก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินงาน (EBIT) (a) 
63.69  

62.08  
60.44  

66.82  
66.50  

66.05  
64.48  

 

คา่เสื่อมราคา (b) 
7.20  

7.60  
8.00  

6.48  
5.49  

4.60  
4.80  

 
ภาษีเงินได้นิติบคุคล (c) 

(12.25) 
(12.26) 

(12.09) 
(13.36) 

(13.30) 
(13.21) 

(12.90) 
 

คา่ใช้จา่ยลงทนุ (CAPEX)  (d) 
(3.00) 

(3.00) 
(3.00) 

(3.00) 
(3.00) 

(3.00) 
(3.00) 

 

Net changes in working capital (e) 
0.02  

0.02  
0.02  

0.02  
(0.09) 

(0.08) 
0.02  

 

กระแสเงนิสดสุทธิของโครงการ (FCFF) 2/ (f)  
55.66  

54.45  
53.38  

56.95  
55.60  

54.36  
597.32 4/  

 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดของโครงการ (FCFF) 
24.07  

21.44  
19.14  

18.59  
16.53  

14.72  
147.26  

 

เงินกู้ยืมเพ่ิมขึน้ (ลดลง) สทุธิ (g) 
(30.66) 

(30.66) 
0.00  

0.00  
0.00  

0.00  
0.00  

 

ดอกเบีย้จา่ย (h) 
(2.41) 

(0.80) 
0.00  

0.00  
0.00  

0.00  
0.00  

 

กระแสเงนิสดสุทธิของผู ้ถือหุ้น (FCFE) 3/ (i)  
22.58  

22.99  
53.38  

56.95  
55.60  

54.36  
597.32  

 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดของผู ้ถือหุ้น (FCFE) 
8.45  

8.64  
17.09  

18.59  
16.53  

14.72  
147.26  

 

หมายเหต:ุ 1/ เปิดให้บริการเฟสที่ 1 ตัง้แตเ่ดือนเมษายน เป็นต้นไป (ด าเนินธรุกิจ 9 เดือน) 
      2/ กระแสเงินสดสทุธิของโครงการ (f) = (a) + (b) + (c) + (d) + (e) 
       3/ กระแสเงินสดสทุธิของผู้ถือหุ้น (i) = (f) + (g) + (h)  

4/ รวมมลูคา่กระแสเงินสดหลงัชว่งระยะเวลาประมาณ
การ (Terminal Value) ซึง่เทา่กบั 543.92 ล้านบาท (ความหมาย และวธีิค านวณ

ของ Terminal value ดไูด้จากหน้า 62 ในรายงานฉบบันี)้ 
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นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ตรวจสอบความเป็นไปได้ของสมมติฐานของโครงการโรงพยาบาล     ทนั

ตกรรม โดยเปรียบเทียบค่าเฉลีย่อตัราก าไรขัน้ต้น (Gross Profit Margin) อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษีและ
ดอกเบีย้ (EBIT Margin) และอัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) จากประมาณการ (ปี 2562 – 2575) และอัตราส่วน
ดงักล่าวของ BIDC ปี 2559 – 6 เดือนปี 2560 ซึ่งพบว่ามีอตัราสว่นอยู่ในระดบัใกล้เคียงกนั ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระเห็นว่า สมมติฐานที่ก าหนดส าหรับโครงการโรงพยาบาลทันตกรรมมีความเป็นไปได้ ตามสมมติฐ านแบบ 
Conservative 

 
 BIDC 

ปี 2559 

BIDC 
งวด 6 เดือนปี 2560 

โครงการโรงพยาบาล
ทนัตกรรม (เฉลี่ย) 

อตัราก าไรขัน้ต้น  40.57% 40.32% 40.63% 

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษีและดอกเบีย้  22.16% 21.00% 20.90% 

อตัราก าไรสทุธิ 17.21% 16.64% 15.12% 

 
ทัง้นี ้จากการตรวจสอบสมมติฐานของโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม โดยอ้างอิงอตัราสว่นตา่งๆ จาก BIDC ซึ่ง

แม้จะรวมผลกระทบจากภาระหนีเ้งินกู้ เพื่อใช้ในการเข้าท ารายการในครัง้นี ้และดอกเบีย้ที่ต้องช าระในแต่ละปี แต่จะเห็น
ได้ว่า ผลการด าเนินงานของโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมยงัคงอยู่ระดบัใกล้เคียงกบั BIDC แสดงให้เห็นถึงศกัยภาพ
และความเป็นไปได้ของโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมตามสมมติฐานท่ีก าหนด   

 
จากสมมติฐาน และประมาณการทางการเงินข้างต้น Discover ได้สรุปการศึกษาความเป็นไปได้ในการลงทุน 

(Feasibility Study) โดยพิจารณาผลตอบแทนจากการลงทนุในโครงการสรุปได้ดงันี ้ 
 

โครงการ  
อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในโครงการ (Project IRR) (ร้อยละ) 11.79 
มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดของโครงการ (NPV) (ล้านบาท) 73.09 
ระยะเวลาคืนทนุ (Payback Period) (ปี) 9.17 
ผู้ถอืหุ้น   
อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุของผู้ ถือหุ้น (Equity IRR) (ร้อยละ) 15.20 
มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดของผู้ ถือหุ้น (NPV) (ล้านบาท) 115.71 
ระยะเวลาคืนทนุ (Payback Period) (ปี) 10.61 

 หมายเหต:ุ ความหมายของผลการค านวณของ IRR, NPV และระยะเวลาคืนทนุ ดไูด้จากหน้า 52-53 ในรายงานฉบบันี ้

 
 นอกจากนี  ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้พิจารณาวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของอัตรา

ผลตอบแทนจากลงทนุ จากการเปลีย่นแปลงตวัแปรต่างๆ ที่เป็นปัจจยัส าคญัตอ่ผลการด าเนินงานของโครงการ ได้แก่ (1) 
จ านวนคนไข้โดยปรับเพิ่ม/ลด ร้อยละ 5 จากสมมติฐานหลกั และ (2) รายได้ต่อคนไข้และรายได้จากการผ่าตดั IPD ปรับ
เพิ่ม/ลด ร้อยละ 5 จากสมมติฐานหลกั โดยสรุปได้ดงันี ้
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1) จ านวนคนไข้ ปรับเพิ่ม/ลด ร้อยละ 5 จากสมมติฐานหลกั 

 เพิ่มขึน้ร้อยละ 5 ลดลงร้อยละ 5 
โครงการ   
อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในโครงการ (Project IRR) (ร้อยละ) 13.23% 10.86% 
มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดของโครงการ (NPV) (ล้านบาท) 130.03 38.39 
ระยะเวลาคืนทนุของโครงการ (Payback Period) (ปี) 8.41 9.75 
ผู้ถอืหุ้น    
อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุของผู้ ถือหุ้น (Equity IRR) (ร้อยละ) 17.45% 13.76% 
มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดของผู้ ถือหุ้น (NPV) (ล้านบาท) 169.58 82.94 
ระยะเวลาคืนทนุของผู้ ถือหุ้น (Payback Period) (ปี) 9.33 11.29 

 
2) รายได้ตอ่คนไข้และรายได้จากการผา่ตดั ปรับเพิ่ม/ลด ร้อยละ 5 จากสมมติฐานหลกั 

 
 เพิ่มขึน้ร้อยละ 5 ลดลงร้อยละ 5 
โครงการ   
อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในโครงการ (Project IRR) (ร้อยละ) 12.90% 10.61% 
มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดของโครงการ (NPV) (ล้านบาท) 116.77 29.41 
ระยะเวลาคืนทนุของโครงการ (Payback Period) (ปี) 8.57 9.91 
ผู้ถอืหุ้น    
อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุของผู้ ถือหุ้น (Equity IRR) (ร้อยละ) 16.95% 13.38% 
มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดของผู้ ถือหุ้น (NPV) (ล้านบาท) 157.01 74.46 
ระยะเวลาคืนทนุของผู้ ถือหุ้น (Payback Period) (ปี) 9.72 11.48 

 
จากตารางสรุปได้ดงันี ้

▪ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  (Project IRR) ของโครงการโรงพยาบาลทันตกรรมที่ประเมินได้
ระหว่างร้อยละ 10.61 – 13.23 ต่อปี จะสงูกวา่ต้นทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของบริษัทฯ (WACC) ซึ่งอยู่
ระหวา่งร้อยละ 9.72 – 9.82 ตอ่ปี  

▪ มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดของโครงการ (Project NPV) ระหวา่ง 29.41 –130.03 ล้านบาท  
▪ ระยะเวลาคืนทนุของโครงการ (Payback Period) ระหวา่ง 8.41 – 9.91 ปี  
▪ อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุของผู้ ถือหุ้น (Equity IRR) ที่ประเมินได้ระหว่างร้อยละ 13.38 – 17.45 

ตอ่ปี ซึง่สงูกวา่อตัราผลตอบแทนที่ผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re) ซึง่อยูร่ะหวา่งร้อยละ 9.82 – 13.30 ตอ่ปี  
▪ มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดของผู้ ถือหุ้น (NPV) ระหวา่ง 74.46 – 169.58 ล้านบาท  
▪ ระยะเวลาคืนทนุของโครงการระหวา่ง 9.33 – 11.48 ปี  
ภายใต้ประมาณการทางการเงิน และสมมติฐานแบบ Conservative 

ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ การลงทนุในโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมของบริษัทฯ มีความ
เป็นไปได้ และคุ้มคา่ในการลงทนุ  
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5. ความเหมาะสมของเงื่อนไขในการเข้าท ารายการ 

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้พิจารณาเง่ือนไขตามร่างสญัญาจะซือ้จะขายและสรุปความเห็นได้ดงันี ้
 

หวัข้อ รายละเอียด ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
การโอนกรรมสิทธ์ิ วนัที่จดทะเบียนโอนกรรมสิทธ์ิจะด าเนินการให้แล้ว

เสร็จภายใน 3 เดือนนบัแตว่นัท าสญัญานี ้
บริษัทฯ คาดว่าสามารถด าเนินการได้ภายในสิ น้ เดือน
พฤศจิกายน 2560 เพื่อจะได้ด าเนินการขออนุญาตก่อสร้าง
โดยเร็ว อย่างไรก็ตาม การลงรายละเอียดในสัญญาเผ่ือไว้ก็
ไมน่่าสง่ผลกระทบอะไรกบับริษัทฯ  

เง่ือนไขอ่ืน ในการจดทะเบียนโอนกรรมสิทธ์ิ “ผู้จะขาย” จะจด
ทะเบียนใสช่ื่อ “ผู้จะซือ้”  เทา่นัน้ 

เป็นผลดีต่อบริษัทฯ เน่ืองจากการจดทะเบียนใส่ชื่อนัน้มีลาย
ลักษณ์อักษรก าหนดชัดเจนว่าสินทรัพย์นีจ้ะตกเป็นของ
บริษัทฯ จะไม่ตกไปเป็นของบุคคลหรือนิติบุคคลอ่ืนที่ อาจ
ท าใหเกิดความเสี่ยงในการอ้างตวัตนเกิดขึน้ 

 ผู้จะขายยอมยกสิ่งปลกูสร้างทัง้หมดให้แก่ผู้จะซือ้ โดย
ผู้จะขายจะขนย้ายบริวารและทรัพย์สนิที่เคลื่อนย้ายได้
ออกทัง้หมดจากที่ดินและสิ่งปลกูสร้างก่อนวนัโอน
กรรมสิทธ์ิ 

สิ่งปลูกสร้างบนที่ดินนัน้ บริษัทฯจะไม่ได้น ามาใช้ประโยชน์
ต่อการด าเนินงานในครัง้นี ้ท าให้ต้องมีการรือ้ถอน หรือ ทุบ
ท าลายสิ่งก่อสร้าง 

กรณีผิดสญัญา หากผู้จะขายประพฤติผิดสญัญา ผู้จะขายยินยอมคืน
เงินมดัจ าให้ทัง้หมดและคา่ปรับอีก 1 เทา่ของเงินมดัจ า
และผู้จะซือ้มีสิทธ์ิฟอ้งร้องให้เป็นไปตามสญัญานี ้

ภายหลังการลงนามในสญัญา และวางมดัจ า หากผู้ ขายผิด
เง่ือนไขตามสญัญา ผู้ขายต้องคืนเงินมดัจ า จ านวน 30 ล้าน
บาท และคา่ปรับรวมเป็นเงินทัง้สิน้ 60 ล้านบาท   ซึง่ ณ เวลา
นัน้ ผู้ ขายอาจจะอยู่ในฐานะที่ไม่สามารถช าระค่าเสียหายได้ 
ท าให้เสียเวลานานกว่าจะด าเนินคดีและได้รับเงินคืนในที่สดุ 
ทั ง้นี  ้เพื่อเป็นการลดความเสี่ยงดังกล่าว บ ริษัทฯ ควร
ด าเนินการซือ้ขายโดยเร็วที่สดุ 

 
โดยสรุป ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า เง่ือนไขร่างสญัญาจะซือ้จะขายที่ดิน ที่จะเข้าท ารายการในครัง้นี ้มี

ความเหมาะสม และก่อให้เกิดประโยชน์ต่อบริษัทฯ นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า หากบริษัทฯ มีความ
พร้อมด้านการเงิน กลา่วคือ ได้รับวงเงินกู้จากธนาคารแล้วหรือมีเงินสดตามจ านวนแล้ว ก็ควรท าการซือ้ขายโอนที่ดินให้
เสร็จภายในระยะเวลาอันสัน้ นับจากวันที่ลงนามในสญัญาจะซือ้จะขาย เพื่อลดความเสี่ยงที่อาจเกิดขึน้ในระหว่าง
ช่วงเวลาดงักลา่ว 
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6. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระโดยภาพรวมส าหรับการท ารายการ 

 
จากข้อมลูข้างต้น สามารถสรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในประเด็นตา่งๆ ได้ดงันี  ้
 

6.1 ความเหมาะสมของราคาในการเข้าท ารายการที่ได้มาซึ่งสินทรัพย์ 
จากการเปรียบเทียบราคาขายตามร่างสญัญาจะซือ้จะขายที่ดิน ที่ประเมินโดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ 2 

ราย โดยท าการประเมินเพื่อวตัถุประสงค์สาธารณะ ซึ่งได้รับความเห็นชอบจากส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย์ (“ส านกังาน ก.ล.ต.”) คือ บริษัท กรุงเทพประเมินราคา จ ากดั (“BKKPA”) และบริษัท ซีพีเอ็ม แคปปิทลั 
จ ากดั (“CPM”) ซึ่งประเมินราคาที่ดิน ได้เทา่กบั 276.49 ล้านบาท และ 282.92 ล้านบาท ตามล าดบั ซึ่งสงูกวา่ราคาซือ้ขาย
ตามร่างสญัญาจะซือ้จะขายที่ดิน ซึง่เท่ากบั 273.28 ล้านบาท โดยสงูกวา่เท่ากบัร้อยละ 1.16 และร้อยละ 3.41 ของราคาจะ
ซือ้จะขาย ตามล าดบั  

 BKKPA CPM 
ร่างสัญญาจะซือ้จะขายที่ดิน 

ของบริษัทฯ 
ราคาขาย (หน่วย: บาท) 276,490,000 282,920,000 273,275,000 
ราคาประเมินสงูกวา่ (ร้อยละ) 1.16 3.41  

 

ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ ราคาซือ้ที่ดินท่ีบริษัทฯ จะเข้าท ารายการมีความเหมาะสม เนื่องจากต ่า
กวา่ราคาประเมิน ท่ีประเมินโดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ 2 ราย  

 
ทัง้นี ้เนื่องจากการเข้าท ารายการซือ้ที่ดินของบริษัทฯ เพื่อก่อสร้างอาคารโครงการโรงพยาบาลทันตกรรม ที่

ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงได้ท าการศกึษาความเป็นไปได้ของโครงการ (Project Feasibility Study) โดยอ้างอิงสมมติฐาน
เบือ้งต้นที่ได้รับจากบริษัทฯ และพิจารณาอ้างอิงจากข้อมูลในอดีตของ บริษัท บางกอก อินเตอร์เนชั่นแนล เดนทลั เซ็น
เตอร์ จ ากดั (“BIDC”) และบริษัทฯ จากตารางสรุปได้ดงันี ้

▪ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  (Project IRR) ของโครงการโรงพยาบาลทันตกรรมที่ประเมินได้
ระหว่างร้อยละ 10.61 – 13.23 ต่อปี จะสงูกวา่ต้นทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของบริษัทฯ (WACC) ซึ่งอยู่
ระหวา่งร้อยละ 9.72 – 9.82 ตอ่ปี  

▪ มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดของโครงการ (Project NPV) ระหวา่ง 29.41 –130.03 ล้านบาท  
▪ ระยะเวลาคืนทนุของโครงการ (Payback Period) ระหวา่ง 8.41 – 9.91 ปี  
▪ อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุของผู้ ถือหุ้น (Equity IRR) ที่ประเมินได้ระหว่างร้อยละ 13.38 – 17.45 

ตอ่ปี ซึง่สงูกวา่อตัราผลตอบแทนที่ผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re) ซึง่อยูร่ะหวา่งร้อยละ 9.82 – 13.30 ตอ่ปี  
▪ มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดของผู้ ถือหุ้น (NPV) ระหวา่ง 74.46 – 169.58 ล้านบาท  
▪ ระยะเวลาคืนทนุของโครงการระหวา่ง 9.33 – 11.48 ปี  
ภายใต้ประมาณการทางการเงิน และสมมติฐานแบบ Conservative 

 โครงการ (Project) ผู้ ถือหุ้น (Equity) 
อตัราผลตอบแทนที่บริษัทฯ จะได้รับ (IRR) (ร้อยละตอ่ปี) 10.61% – 13.23% 13.38% – 17.45% 
มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของโครงการ (NPV) ล้านบาท) 29.41 –130.03 74.46 – 169.58 
ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 8.41 – 9.91 9.33 – 11.48 
หมายเหต:ุ ดงักลา่วไปในข้อ 4.2 การศกึษาความเป็นไปได้ของโครงการ (Project Feasibility Study) 
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ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ การลงทนุซือ้ที่ดิน และก่อสร้างโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมที่บริษัทฯ 

จะเข้าท ารายการในครัง้นีม้ีความเป็นไปได้ และคุ้มคา่ในการลงทนุ 
 

6.2 ความเหมาะสมของเงื่อนไขในการเข้าท ารายการที่ได้มาซึ่งสนิทรัพย์ 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาจากร่างสญัญาจะซือ้จะขายที่ดิน   และเห็นว่าเง่ือนไขเป็นประโยชน์กับ 

บริษัทฯ ได้แก่  
▪ มีราคาซือ้ขายต ่ากวา่ราคาจากการประเมินโดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ 2 ราย  
▪ มีเง่ือนไขที่บริษัทฯ สามารถยกเลกิสญัญาได้ หากผู้จะขายประพฤติผิดสญัญา ผู้จะขายยินยอมคืนเงินมดัจ า

ให้ทัง้หมด จ านวน 30 ล้านบาทและคา่ปรับอีก 1 เท่าของเงินมดัจ า รวมเป็นเงินทัง้สิน้ 60 ล้านบาท และผู้จะ
ซือ้มีสทิธ์ิฟอ้งร้องให้เป็นไปตามสญัญานี ้(ดงักลา่วไปในข้อ 1.6 สรุปสาระส าคญัของร่างสญัญาที่เก่ียวข้อง)  

▪ คา่ธรรมเนียม คา่อากรหรือภาษีทกุชนิด ส าหรับการจดทะเบียนโอนกรรมสทิธ์ิผู้จะขายเป็นผู้ออก 
ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า เง่ือนไขในการเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทฯ ในครัง้นีม้ี

ความเหมาะสมและกอ่ให้เกิดประโยชน์กบับริษัทฯ นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ หากบริษัทฯ มีความพร้อม
ด้านการเงิน กลา่วคือ ได้รับวงเงินกู้ จากธนาคารแล้วหรือมีเงินสดตามจ านวนแล้ว ก็ควรท าการซือ้ขายโอนที่ดินให้เสร็จ
ภายในระยะเวลาอนัสัน้ นบัจากวนัที่ลงนามในสญัญาจะซือ้จะขาย เพื่อลดความเสี่ยงที่อาจเกิดขึน้ในระหว่างช่วงเวลา
ดงักลา่ว  

 
6.3 ความเหมาะสมของการเข้าท ารายการที่ได้มาซึ่งสินทรัพย์ 

ในด้านความสมเหตสุมผลของการเข้าท ารายการ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาถึงข้อดี ข้อด้อย และความ
เสีย่งของการเข้าท ารายการ สรุปได้ดงันี ้

ข้อดีของการเข้าท ารายการ 
▪ ท าเลที่ตัง้ของที่ดินอยู่ใจกลางเมือง และใกล้กลุม่ลกูค้าเป้าหมาย โดยอยู่ใกล้สถานีรถไฟฟ้าเพลินจิต 

ทางด่วนเฉลิมมหานคร และทางเข้า-ออกไปยงัถนน 2 สาย คือ ถนนสขุุมวิท และถนนพระราม 4 ซึ่ง
ช่วยอ านวยความสะดวกแก่ลกูค้าในการเดินทางมาใช้บริการ นอกจากนีย้งัอยู่ใกล้กับย่านเศรษฐกิจ
ส าคญัของกรุงเทพฯ ได้แก่ ย่านเพลินจิต ซึ่งมีอาคารส านกังานขนาดใหญ่ต่างๆ อาทิเช่น อาคาร All 
Season Place อาคารพลาซา่แอทธินี ซึง่เป็นแหลง่ท างานของ ทัง้คนไทย และคนตา่งชาติที่อาศยัอยูใ่น
ประเทศไทย (Expatriate) นอกจากนี ้ยงัอยู่ใกล้ซอยนานา ซึ่งมีชาวไทยที่มีเชือ้สายตะวนัออกลาง และ
กลุม่นกัทอ่งเที่ยวตา่งชาติ โดยเฉพาะกลุม่ตะวนัออกกลางมาพกัอาศยัจ านวนมาก 

▪ ราคาจะซือ้ที่ดินในครัง้นี ้ตามร่างสญัญาจะซือ้จะขายที่ดิน คือ 273.28 ล้านบาท (850,000 บาทต่อ
ตารางวา) ซึ่งต ่ากว่าราคาประเมินจากผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระทัง้ 2 ราย ซึ่งมีราคาประเมินระหว่าง 
276.49 – 282.92 ล้านบาท หรือระหว่าง 860,000 – 880,000 บาทต่อตารางวา โดยต ่ากว่าจ านวน 
3.22 – 9.65 ล้านบาท หรือต ่ากว่าร้อยละ 1.16 - 3.41 ของราคาประเมิน (ดงักลา่วไปในข้อ 4.1 หวัข้อ 
สรุปการประเมินราคาของผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระทัง้ 2 ราย) โดยค่าธรรมเนียม ค่าอากร หรือ
ภาษีทกุชนิด ส าหรับการจดทะเบียนโอนกรรมสิทธ์ิ ทางผู้จะขายจะเป็นผู้ รับผิดชอบจ่ายทัง้หมด ซึ่งถือ
วา่เป็นประโยชน์ต่อบริษัทฯ ในการเข้าท ารายการดงักลา่ว นอกจากนี ้เนื่องจากที่ดินดงักลา่วอยูใ่นท าเล
ใกล้ย่านธุรกิจส าคัญของกรุงเทพฯ บริษัทฯ จะได้รับประโยชน์จากราคาที่ดินที่มีการปรับเพิ่มขึน้ใน
อนาคต 
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▪ บริษัทฯ สามารถให้บริการด้านทนัตกรรมแบบครบวงจรมากยิ่งขึน้ โดยมีการให้บริการห้องผ่าตดั และ
ห้องพกัฟืน้ ซึง่จะเพิ่มโอกาสในการเพิ่มสดัสว่นรายได้จากการให้บริการทางทนัตกรรมให้แก่บริษัทฯ 

▪ โครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม จะช่วยให้บริษัทฯ สามารถบริหารจดัการต้นทนุ และคา่ใช้จา่ยในการ
บริหาร ได้อยา่งมีประสทิธิภาพมากกวา่การเปิดคลนิิกทนัตกรรมสาขายอ่ย  โดยเมื่อพิจารณา
ความสามารถในการท าก าไรของศนูย์ทนัตกรรมขนาดใหญ่เช่น BIDC จะพบวา่มีอตัราก าไรขัน้ต้นสงู
กวา่ประมาณร้อยละ 8 - 10 และมีอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษีและดอกเบีย้สงูกวา่
ประมาณร้อยละ 7 - 13 (ดงักลา่วไปในข้อ 3.2.1-4) แสดงให้เหน็วา่ศนูย์ทนัตกรรมขนาดใหญ่ BIDC 
สามารถดงึดดูลกูค้ากลุม่รายได้ระดบัปานกลาง-สงู และกลุม่ลกูค้าชาวตา่งชาติ และบริหารต้นทนุและ
คา่ใช้จา่ยได้อยา่งมีประสทิธิภาพมากกวา่สาขายอ่ย ซึง่บริษัทฯ คาดวา่โครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม
จะได้รับประโยชน์จากการเป็นโรงพยาบาลทนัตกรรมขนาดใหญ่ด้วยเช่นเดยีวกนักบั BIDC ในขณะที่มี
การให้บริการท่ีครบวงจรมากกวา่ 

▪ บริษัทฯ ได้รับประโยชน์จากการจดัสรรและบริหารทรัพยากร และบคุลากรร่วมกนัได้อยา่งมี
ประสทิธิภาพทัง้ทนัตแพทย์ และฝ่ายบริหาร นอกจากนี ้ บริษัทฯ จะได้ประโยชน์จาก Economies of 
Scales เนื่องจากจะมีความต้องการใช้อปุกรณ์และวสัดตุา่งๆ มากขึน้ ท าให้มีอ านาจการตอ่รองในการ
จดัซือ้อปุกรณ์และวสัดตุา่งๆ ที่ใช้ในการด าเนินธุรกิจ รวมทัง้ การบริหารคา่ใช้จา่ยด้านการตลาด และ
ประชาสมัพนัธ์ และคา่ใช้จ่ายในการบริหาร (Administrative Expenses) ที่สามารถใช้ร่วมกนัได้ 
ก่อให้เกิดการลดต้นทนุและคา่ใช้จ่ายโดยรวมของบริษัทฯ 

 
ข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

▪ บริษัทฯ ต้องใช้เงินลงทนุจ านวนมากในการซือ้ที่ดิน และก่อสร้างอาคารของโครงการ โดยต้องใช้เงินกู้
จ านวน 270 ล้านบาท และเงินทนุหมนุเวียน จ านวน 180 ล้านบาท ท าให้บริษัทฯ มีภาระหนีเ้งินกู้และ
ดอกเบีย้ที่เพิ่มมากขึน้ โดยจากเดิม ณ สิน้เดือนมิถุนายน 2560 ไม่มีเงินกู้ จากสถาบันการเงินเลย 
อยา่งไรก็ตาม ภายหลงัการเข้าท ารายการในครัง้นี ้บริษัทฯ จะมีสดัสว่นของหนีส้นิรวมตอ่สว่นของผู้ ถือ
หุ้นของบริษัทฯ เพียง 0.75 เท่า และมีสดัส่วนเงินกู้ ที่มีดอกเบีย้ต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น เพียง  0.67 เท่า
เช่นกนั (ดงักลา่วไปในข้อ 3.2.2-1)  ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า ด้วยสดัสว่นเงินกู้และหนีส้นิรวม
ต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นที่ต ่ากว่า 1 เท่า ประกอบกบัฐานะทางการเงินของบริษัทฯ ที่สามารถสร้างกระแส
เงินสดได้จากธุรกิจปัจจบุนัในแต่ละปี และกระแสเงินสดจากธุรกิจทนัตกรรมที่จะด าเนินงานในอนาคต 
จะท าให้บริษัทฯ ยงัมีความสามารถในการบริหารหนีเ้งินกู้  และดอกเบีย้ในการเข้าท ารายการในครัง้นีไ้ด้ 
โดยไมส่ง่ผลกระทบตอ่ฐานะทางการเงิน และการด าเนินงานของธุรกิจในปัจจบุนั 

▪ บริษัทฯ ต้องใช้เงินทนุก้อนใหญ่ในการเข้าท ารายการ แบง่เป็นเงินในการเข้าซือ้ทีด่ิน เป็นจ านวนเงิน
ประมาณ 273.28 ล้านบาท คา่ก่อสร้างเป็นจ านวนเงิน 135 ล้านบาท และคา่อปุกรณ์ทนัตกรรม
ประมาณ 40 ล้านบาท อยา่งไรก็ตาม บริษัทฯ สามารถใช้เงินทนุหมนุเวยีนประมาณ 180 ล้านบาท 
(สว่นท่ีเหลอืจากการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุตอ่ประชาชนทัว่ไปของบริษัทฯ และจากการด าเนิน
ธุรกิจ) จากเงินสดคงเหลอืทัง้สิน้ 246 ล้านบาท หรือ ประมาณ 222 ล้านบาท หลงัจากหกัการจ่ายเงิน
ปันผลระหวา่งการท่ีมีก าหนดจา่ย ณ วนัท่ี 8 กนัยายน 2560 จ านวน 24 ล้านบาท ซึง่จะไมส่ง่ผล
กระทบตอ่การด าเนินธุรกิจปัจจบุนัและสภาพคลอ่งของบริษัทฯ ทัง้นี ้ การยื่นขอวงเงินกู้กบัสถาบนั
การเงิน ได้มีการเจรจาเบือ้งต้นกบัสถาบนัการเงิน และอยูใ่นขัน้ตอนการพิจารณาอนมุตัิของผู้มีอ านาจ
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อนมุตัิของสถาบนัการเงิน ซึง่ยงัไมม่ีข้อระบเุง่ือนไขใดที่สง่ผลกระทบโดยตรงตอ่สทิธิประโยชน์ของผู้ ถือ
หุ้น (ข้อจ ากดัการจ่ายปันผล) อีกทัง้ เมื่อโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมเปิดให้บริการเตม็รูปแบบ จะ
ช่วยสร้างรายได้ และผลการด าเนินงานให้แก่บริษัทฯ เติบโตอยา่งมีนยัส าคญั ซึง่จะสง่ผลดีตอ่บริษัทฯ 
และผู้ ถือหุ้นในระยะยาว ประกอบกบัธุรกิจในปัจจบุนัสามารถสร้างกระแสเงินสดให้บริษัทฯทกุปี ซึง่จะ
ท าให้บริษัทฯมีกระแสเงินสดหมนุเวียนในธุรกิจ และไมน่า่จะสง่ผลถึงความสามารถในการจ่ายปันผล
ของบริษัทฯในอนาคต 
 

ความเสีย่งของการเข้าท ารายการ 
▪ บริษัทฯ จะมีความเสีย่งจากการแขง่ขนักบัศนูย์ทนัตกรรมของโรงพยาบาลเอกชน และคลนิิกทนัตกรรม

ตา่งๆ ที่ตัง้อยู่บนถนนสขุมุวิท อย่างไรก็ตาม โครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมจดัเป็นโรงพยาบาลเฉพาะ
ทางในด้านทนัตกรรม โดยมีทีมแพทย์ผู้ เช่ียวชาญ ซึ่งจะมีความได้เปรียบทางการแข่งขนั นอกจากนี ้
โรงพยาบาลฟัน ซึ่งตัง้อยู่ที่ซอยสุขุมวิท 49 และมีขนาดใกล้เคียงกับ  BIDC ก าลังจะย้ายออกไป
ให้บริการในท าเลที่ไกลออกไป (แถวซอยอ่อนนชุ) โดยมีแผนจะย้ายออกในช่วงเดือนกุมภาพนัธ์ 2561 
ท าให้เป็นอีกโอกาสของโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรมที่จะรองรับกลุม่ลกูค้าที่ไมต้่องการเดินทางไกล
ออกไปยงัที่ตัง้ใหมข่องโรงพยาบาลฟัน 

▪ บริษัทฯ จะมีความเสี่ยงจากลกูค้าชาวต่างชาติที่มาท่องเที่ยวเชิงการแพทย์ (Medical Tourism) ซึ่ง ณ 
ปัจจุบนั BIDC มีสดัสว่นของลกูค้าต่างชาติประมาณร้อยละ 63 ซึ่งเป็นทัง้ชาวต่างชาติที่ท่องเที่ยวเชิง
การแพทย์ (Medical Tourism) หรือมาทอ่งเที่ยวทัว่ไป และกลุม่ชาวต่างชาติที่อาศยัอยู่ในประเทศไทย 
ดงันัน้ บริษัทฯ จึงมีนโยบายในการกระจายฐานลกูค้า และรักษาสดัสว่นของกลุม่ลกูค้าในประเทศและ
ตา่งประเทศให้มีความเหมาะสม เพื่อลดความเสีย่งจากการกระจุกตวัของลกูค้ากลุม่ใดกลุม่หนึ่ง   โดย
ส าหรับโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม บริษัทฯ มีแผนท่ีจะเน้นกลุม่ลกูค้าคนไทยมากขึน้ ทัง้ลกูค้าที่มา
ใช้บริการเองสว่นตวั และการใช้บริการผ่านสิทธิประโยชน์ของบริษัทที่ตนท างาน (ลกูค้า Corporate) 
สว่นลกูค้าตา่งชาตก็ิเน้นกลุม่ที่แตกตา่งจาก BIDC เพื่อกระจายความเสีย่งจากการพึง่พาลกูค้าตา่งชาติ
กลุม่เดียวกนั โดยจะเน้นกลุม่ลกูค้า CLMV กลุม่ชาวตะวนัออกกลาง และกลุม่คนต่างชาติที่มาท างาน
ในประเทศไทย (Expatriate) เช่น ญ่ีปุ่ น  (ดงักลา่วไปในตารางหน้า 26) 

▪ บริษัทฯ จะมีความเสี่ยงจากการไม่ได้รับเงินกู้  หรือไม่ครบตามวงเงินที่ต้องการ คือจ านวน 270 ล้าน
บาท (ดังกล่าวในข้อ 3.2.3-3) ซึ่งปัจจุบนัอยู่ในขัน้ตอนการพิจารณาอนุมตัิของผู้มีอ านาจอนุมตัิของ
สถาบนัการเงิน ซึง่คาดวา่บริษัทฯจะได้รับวงเงินกู้ ไมน้่อยกวา่จ านวนดงักลา่วเนื่องจาก ปัจจบุนั บริษัทฯ
ยงัไม่มีเงินกู้ จากสถาบันการเงิน ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ เห็นว่า หากบริษัทฯ ไม่สามารถขอ
เงินกู้ ได้ตามจ านวน บริษัทฯ สามารถใช้กระแสเงินสดจากธุรกิจปัจจบุนัได้  นอกจากนี ้บริษัทฯ จะยงัมี
เงินสดคงเหลือ (ซึ่งตามงบการเงินรวม ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2560 มีประมาณ 246 ล้านบาท หรือ 
ประมาณ 222 ล้านบาท หลงัจากหกัการจ่ายเงินปันผลระหวา่งการท่ีมีก าหนดจ่าย ณ วนัท่ี 8 กนัยายน 
2560 จ านวน 24 ล้านบาท) 

▪ บริษัทฯ จะมีความเสี่ยงจากต้นทนุค่าก่อสร้างสงูกว่าที่คาดการณ์ไว้ (Cost Overrun) และความลา่ช้า
ของการก่อสร้างโครงการ   ทัง้นี ้เนื่องจากปัจจุบัน ยงัอยู่ในกระบวนการออกแบบ และยังมิได้มีการ
ก าหนดคา่ใช้จ่ายอยา่งละเอียด (BOQ) รวมทัง้ ยงัมไิด้คดัเลอืกผู้ รับเหมา ท าให้บริษัทฯ ยงัสามารถปรับ
แบบ เพื่อลดงานก่อสร้างให้อยูภ่ายในงบประมาณคา่ก่อสร้างที่ก าหนดตามที่ได้รับอนมุตัิจากที่ประชุม
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คณะกรรมการบริษัทฯ ทัง้นีใ้นการคัดเลือกผู้ รับเหมา บริษัทฯ จะคัดเลือกผู้ รับเหมาที่มีศักยภาพ 
ประกอบกับมีราคาต้นทุนในการก่อสร้างที่เหมาะสม ซึ่งท าให้ค่าก่อสร้างไม่สูงกว่างบประมาณที่
ก าหนด  

▪ บริษัทฯ จะมีความเสี่ยงจากการขอใบอนุมัติการก่อสร้าง และเปิดให้บริการโรงพยาบาลทันตกรรม 
อยา่งไรก็ตาม บริษัทฯ มีประสบการณ์ในธุรกิจทนัตกรรมมาเป็นระยะเวลายาวนาน และได้มีการศกึษา
และเตรียมการ ส าหรับโครงการนีเ้ป็นอย่างดี ดังนัน้ บริษัทฯ มีแผนจะด าเนินการขออนุญาติเปิด
โรงพยาบาลก่อนการก่อสร้างเสร็จสิน้ เพื่อให้โรงพยาบาลทนัตกรรมเปิดให้บริการได้ไวที่สดุ อีกทัง้ใน
การเข้าท ารายการในครัง้นี  ้ไม่ต้องพิจารณายื่นขอรายงานการวิเคราะห์ผลกระทบสิ่งแวดล้อม 
(Environmental Impact Assessment: EIA) เนื่องจากมีเตียงส าหรับผู้ ป่วยไว้ค้างคืนไม่ถึงเกณฑ์ที่
ก าหนด   

▪ บริษัทฯ จะมีความเสีย่งจากการขาดแคลนทนัตแพทย์ส าหรับโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม อยา่งไรก็
ตาม บริษัทฯ ได้เปิดให้บริการด้านทนัตกรรมมายาวนานกว่า 10 ปี จึงเป็นที่รู้จักอย่างดีในกลุ่มทนัต
แพทย์ ประกอบกบับริษัทฯ ด าเนินการติดต่อและคดัเลอืกทนัตแพทย์มาโดยตลอด นอกจากนี ้บริษัทฯ 
ยังสามารถหมุนเวียนทันตแพทย์ที่ให้บริการสาขาต่างๆ ในเครือบริษัทฯ มาให้บริการที่โครงการ
โรงพยาบาลทนัตกรรมได้ ซึ่งในอดีตที่ผ่านบริษัทฯ ไม่เคยมีปัญหาจากการหมนุเวียนทนัตแพทย์ เพื่อ
ให้บริการด้านทนัตกรรมในสาขาต่างๆ ประกอบกับ ทนัตแพทย์ในประเทศไทยมีจ านวนเพิ่มขึน้อย่าง
ต่อเนื่องทุกปี และบริษัทฯ เองก็มีมาตรการในการลดความเสี่ยงดงักล่าว โดยมีการสร้างแผนกทนัต
แพทย์ เพื่อสร้างความสมัพนัธ์กบัทนัตแพทย์ และเสริมสร้างบรรยากาศในการท างาน ทัง้นีค้วามเสี่ยง
ดงักลา่ว จึงเป็นความเสีย่งที่ บริษัทฯสามารถบริหารจดัการได้  

▪ บริษัทฯ จะมีความเสีย่งจากความไมแ่น่นอนของสถานการณ์ทางการเมือง ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่ความ
เช่ือมัน่ของนกัท่องเที่ยวชาวต่างชาติ ซึ่งจากการวิจยัพบวา่ตลาดนกัท่องเที่ยวเชิงการแพทย์มีแนวโน้ม
สอดคล้องกบัอตัราการเติบโตของจ านวนนกัท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางมาไทย (ที่มา: EIC Analysis, 
SCB)  ท าให้อตัราการเข้ารับการรักษาต ่าลง ซึ่งจะสง่ผลกระทบต่อรายได้ธุรกิจโรงพยาบาล เช่น กรณี
การรัฐประหารในปี 2557 หรือกรณีเหตกุารณ์ระเบิดที่สีแ่ยกราชประสงค์ในปี 2558 ท าให้นกัท่องเที่ยว
ต่างชาติเดินทางเข้าประเทศไทยลดลง ซึ่งสว่นใหญ่เป็นนกัท่องเที่ยวในอาเซียนที่มีความอ่อนไหวต่อ
เหตุการณ์ดงักลา่ว อย่างไรก็ตามความเสี่ยงดงักลา่วเป็นเพียงระยะสัน้ ซึ่งจะสง่ผลกระทบต่อรายได้
ของบริษัทฯ เพียงแคไ่ตรมาสเดียวเทา่นัน้  
 

ข้อดีของการไมเ่ข้าท ารายการ 
▪ บริษัทฯ ไม่ต้องลงทุนจ านวนมาก และจะไม่มีภาระเงินกู้  อีกทัง้สามารถน าเงินทุนหมุนเวียนไปลงทุน

เปิดสาขา หรือขยายธุรกิจ เช่น คลินิกทันตกรรม ที่ใช้เงินลงทุนน้อยกว่าได้ในอนาคต อย่างไรก็ตาม 
หากบริษัทฯ ต้องการขยายธุรกิจด้านทนัตกรรม โดยการขยายสาขาย่อย บริษัทฯ จะต้องใช้ระยะเวลา
ในการคัดเลือกท าเลที่เหมาะสม ประกอบกับการรับรู้รายได้ต่อสาขาที่มีน้อยกว่าการเปิดศูนย์ทันต 
กรรมหรือโรงพยาบาลทนัตกรรมที่มีขนาดใหญ่กวา่ 

▪ บริษัทฯ จะไมม่ีความเสีย่งจากการลงทนุในโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม ซึ่งเป็นโครงการขนาดใหญ่
บนท าเลที่ตัง้ถนนสขุมุวิทในครัง้นี ้ซึง่การด าเนินโครงการจะมีความเสีย่งจากการแขง่ขนักบัโรงพยาบาล
ขนาดใหญ่ที่มีศนูย์ทนัตกรรมหรือคลนิิกทนัตกรรม ความเสีย่งจากต้นทนุคา่ก่อสร้างสงูกวา่ที่คาดการณ์
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ไว้ (Cost Overrun) และความลา่ช้าของการก่อสร้างโครงการ ความเสี่ยงของการอนุมตัิก่อสร้างและ
เปิดให้บริการโรงพยาบาลทนัตกรรม รวมทัง้ความเสี่ยงจากปัจจยัภายนอกอื่นๆ ท่ีอาจสง่ผลกระทบต่อ
การด าเนินธุรกิจโรงพยาบาลทนัตกรรม ซึง่ความเสีย่งดงักลา่วจะมีลดน้อยลง หากเป็นการเปิดศนูย์ทนั
ตกรรมหรือคลินิกทนัตกรรมซึ่งมีขนาดเล็ก อย่างไรก็ตาม การลงทนุในโครงการโรงพยาบาลทนัตกรรม
จะมีข้อได้เปรียบ เมื่อเทียบกบัการเปิดศนูย์ทนัตกรรมหรือคลินิกทนัตกรรมขนาดเล็ก (ดงัที่กลา่วไปใน
ข้อ 3.2.1 ข้อดีของการเข้าท ารายการ) 
 

ข้อด้อยของการไมเ่ข้าท ารายการ 
▪ บริษัทฯ จะเสียโอกาสที่จะต่อยอดธุรกิจให้บริการด้านทนัตกรรมให้ครบวงจรมากขึน้ เนื่องจากปัจจุบนั 

บริษัทฯ ไมม่ีห้องผา่ตดั (Operation Room) และห้องพกัฟืน้ ท าให้ในกรณีที่ลกูค้าจ าเป็นต้องผ่าตดัโดย
ใช้ห้องผ่าตดั บริษัทฯ จะต้องไปใช้บริการห้องผ่าตดัของโรงพยาบาลภายนอก  เป็นผลให้บริษัทฯ เสีย
โอกาสที่รายได้จะเติบโตมากขึน้ เนื่องจาก ที่ผ่านมาบริษัทฯ มีการใช้บริการห้องผ่าตดัและห้องพกัฟืน้
ของโรงพยาบาลภายนอก โดยมีจ านวนเคสประมาณ 12 – 15 เคสต่อปี (อ้างอิงจากข้อมลูในอดีตของ 
BIDC) แและสญูเสยีรายได้ในสว่นของห้องผา่ตดั ห้องพกัฟืน้ และคา่บริการท่ีเก่ียวข้อง ทัง้นี ้หากบริษัท
ฯ เปิดให้บริการห้องผ่าตดัและห้องพกัฟืน้ บริษัทฯจะเติบโตอย่างกระโดดในการให้บริการด้านทนัตก
รรมแบบครบวงจร 

▪ บริษัทฯ จะต้องขยายธุรกิจด้านทนัตกรรมในรูปแบบอื่น อาทิเช่น ทยอยเปิดสาขา ซึ่งต้องใช้ระยะเวลา
ในการศึกษาและสรรหาท าเลที่เหมาะสม ประกอบกับสาขาย่อยจะมีอตัราก าไรขัน้ต้นที่น้อยกว่าการ
เปิดบริการศนูย์ทนัตกรรมซึ่งมีขนาดใหญ่ เนื่องจากมีรายได้น้อยกว่า ในขณะที่การจดัการด้านต้นทุน
และคา่ใช้จ่ายในการบริหารและการขายท าได้ยากกวา่ 
 

จากเหตผุลดงักลา่วข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ การเข้าท ารายการในครัง้นี ้มคีวามสมเหตสุมผล  
โดยสรุป ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ การท่ีบริษัทฯ เข้าท ารายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ในครัง้นี ้มีความ

เหมาะสมทัง้ด้านราคา เง่ือนไข และความสมเหตสุมผลในการเข้าท ารายการ  
ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ผู้ถอืหุ้นควรลงมติอนุมัติรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครัง้นี ้  
 
ทัง้นีก้ารตดัสนิใจลงคะแนนเสยีงอนมุตัิในการเข้าท ารายการในครัง้นี ้อยูใ่นดลุพินิจของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ โดยผู้

ถือหุ้นควรศกึษาข้อมลูในเอกสารตา่งๆ ที่แนบมากบัหนงัสอืเชิญประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ที่ 2/2560 ในครัง้นีด้้วย เพื่อใช้
ในการประกอบการพิจารณาตดัสนิใจลงมติได้อยา่งเหมาะสม 
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บริษัท ดิสคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จ ากดั ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ขอรับรองวา่ได้พจิารณา และให้

ความเห็นข้างต้นด้วยความรอบคอบตามหลกัมาตรฐานวิชาชีพ โดยค านงึถึงผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นรายยอ่ยเป็นส าคญั 
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เอกสารแนบ 1 
ภาพรวมการประกอบธุรกิจและผลการด าเนินการงาน 

บริษัท เดนทัล คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
  

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 
ช่ือบริษัท : บริษัท เดนทลั คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) (“บริษัทฯ” หรือ “D”) 
  DENTAL CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 

ที่ตัง้ส ำนกังำนใหญ่   : เลขที่ 157 ชัน้ 2  ถนนรัชดำภิเษก แขวงดินแดง เขตดินแดง กรุงเทพมหำนคร 10400  
โทรศพัท์ : 02-692-4333, 02-245-7197  
ประเภทธุรกิจ : ให้บริกำรทำงทนัตกรรมแบบรบวงจร ในรูปแบบศนูย์ทนัตกรรมและคลนิิกทนัตกรรม  
เลขทะเบียนบริษัท : 0107559000281 
เว็บไซต์ : www.dentalcorpthailand.com 
ทนุจดทะเบียน : 100,000,000.00 บำท  
ทนุท่ีช ำระแล้ว : 100,000,000.00 บำท 
จ ำนวนหุ้นท่ีช ำระแล้ว:      200,000,000 หุ้น (มลูคำ่ที่ตรำไว้ หุ้นละ 0.50 บำท) 
 
 
2. ข้อมูลการประกอบธุรกิจ 

2.1 ประวัติความเป็นมา 
เมื่อวนัที่ 3 พฤษภำคม 2548 กลุม่นำยพรศกัดิ์ ตนัตำปกุล ได้ก่อตัง้ บริษัท บำงกอก อินเตอร์เนชัน่แนล เดนทลั 

เซ็นเตอร์ จ ำกดั (“BIDC”) ตัง้ อยูท่ี่ซอยพหลโยธิน 21 ด้วยทนุจดทะเบียน 10 ล้ำนบำทเพื่อประกอบธุรกิจเป็นคลนิิก ทนัตก
รรมครบวงจร โดยสำขำแรกคือที่พหลโยธิน ใช้ช่ือว่ำ Bangkok Dental Home ในปี 2549 เปิดอีก 2 สำขำ ได้แก่ สำขำ
สยำมสแควร์ใช้ช่ือว่ำ Bangkok Dental Group และสำขำรัชดำภิเษก ช่ือ Bangkok International Dental Center หรือ 
BIDC ต่อมำกลุม่นำยพรศกัดิ์ ตนัตำปกุลได้ก่อตัง้ “บริษัท กรุงเทพทนัตแพทย์ จ ำกดั” เมื่อวนัที่ 4 เมษำยน 2551 ด้วยทนุ
จดทะเบียน 1 ล้ำนบำท เพื่อประกอบธุรกิจให้บริกำรทำงทนัตกรรมทั่วไป แต่ ณ ขณะนัน้ ยงัไม่ได้เร่ิมด ำเนินธุรกิจใดๆ 
ตอ่มำเมื่อวนัท่ี 20 กนัยำยน 2555 บริษัท กรุงเทพทนัตแพทย์ จ ำกดั ได้เพิ่มทนุจดทะเบียนเป็น 10 ล้ำนบำท และเปลีย่นช่ือ
เป็น บริษัท เดนทลั คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (“บริษัทฯ”) โดยในปีเดียวกนัได้ซือ้ สนิทรัพย์สำขำพหลโยธินและสำขำสยำมสแควร์
จำก BIDCแล้วใช้ช่ือทำงกำรค้ำเป็น Smile Signature แทน สว่น BIDC ยงัคงมีสำขำที่เหลอืสำขำเดียวคือ ที่รัชดำภิเษก ซึง่ 
เป็นทีต่ัง้ปัจจบุนั  

บริษัทฯ มีกำรเพิ่มทนุจดทะเบียนเป็น 70 ล้ำนบำท เมื่อวนัท่ี 23 มิถนุำยน 2558 บริษัท ฯ ได้ปรับปรุงรูปแบบและ
พฒันำกำรให้บริกำรในรูปศูนย์ทนัตกรรมและคลินิกทนัตกรรมที่ให้บริกำรทำงทนัตกรรมทัว่ไปและเฉพำะด้ำนโดยทนัต
แพทย์ผู้ เช่ียวชำญ บริษัทฯ ได้ขยำยสำขำอยำ่งตอ่เนื่อง ณ ปัจจบุนับริษัทฯ และบริษัทยอ่ย มีศนูย์ทนัตกรรมและคลนิิกทนั
ตกรรมทัง้หมด 13 สำขำ โดยด ำเนินกำรภำยใต้ช่ือ 

- “ศูนย์ทันตกรรม  บำงกอก อินเตอร์เนชั่นแนล เดนทัล เซ็นเตอร์” หรือ “BIDC” จ ำนวน 1 สำขำที่
ส ำนกังำนใหญ่รัชดำภิเษก 
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- “เดนทลั ซิกเนเจอร์” (“Dental Signature”) จ ำนวน 4 สำขำ ได้แก่ สำขำภเูก็ต, สำขำพำรำกอน, สำขำ
เซ็นทรัลเฟสติวลั อีสต์วิลล์ และสำขำเอ็มควอเทียร์ 

- “สไมล์ ซิกเนเจอร์” (“Smile Signature”) จ ำนวน 8 สำขำ ได้แก่ สำขำรัชดำภิเษก 19, สำขำสยำมส
แควร์, สำขำรำมอินทรำ, สำขำพหลโยธิน, สำขำซีคอนศรีนครินทร์, สำขำเซ็นทรัลเวสต์เกต, สำขำภเูก็ต 
และสำขำเซ็นทรัลพลำซำ่ป่ินเกล้ำ 

ปัจจุบัน คลินิกทันตกรรมของกลุ่มบริษัท (บริษัทฯ และบริษัทย่อย) ประกอบด้วยทีมทันตแพทย์ผู้ เช่ียวชำญ
มำกกว่ำ 100 ท่ำน มีห้องรักษำทนัตกรรมทัง้สิน้ 68 ห้องทนัตกรรม มีเคร่ืองเอ็กซเรย์ดิจิตอลอนัทนัสมยัทุกสำขำ และมี
ทีมงำนที่ได้รับกำรอบรมให้มีมำตรฐำนกำรให้บริกำรเป็นอย่ำงดี เพื่อให้กำรบริกำรที่สภุำพ เป็นกันเอง รวมทัง้ ได้ท ำกำร
จดัเตรียมเทคโนโลยีทำงทนัตกรรมและเคร่ืองมือทนัตกรรมที่ทนัสมยัไว้ให้บริกำร ไม่ว่ำจะเป็นกำรท ำรำกฟันเทียม กำรจดั
ฟันแบบเร่งดว่น กำรฟอกสีฟัน เทคนิคใหม่ลำ่สดุจำกประเทศสหรัฐอเมริกำกำรครอบฟันรุ่นใหม่เพื่อปอ้งกนัเหงือกด ำ และ
กำรท ำครอบฟันเซรำมิกวีเนียร์ เป็นต้น โดยค ำนึงถึงควำมสะอำด ปลอดเชือ้ ควำมปลอดภยั และมุ่งเน้นคณุภำพ ภำยใต้
สโลแกน “เรำสร้ำงรอยยิม้ เพื่อบ่งบอกควำมเป็นคุณ” นอกจำกนีค้ลินิกทันตกรรมของกลุ่มบริษัทที่ได้รับกำรรับรอง
มำตรฐำน ISO 9001:2008 ด้ำนกำรให้บริกำรทำงทนัตกรรมเต็มระบบ ได้แก่ ศนูย์ทนัตกรรม BIDC และศนูย์ทนัตกรรมส
ไมล์ซิกเนเจอร์รัชดำภิเษก นอกจำกนีศ้นูย์ทนัตกรรม BIDC ยงัได้รับกำรรับรองมำตรฐำน JCI Accreditation จำกประเทศ
สหรัฐอเมริกำ 

เมื่อวนัที่ 15 มิถนุำยน 2559 บริษัทฯ ได้จดทะเบียนแปรสภำพเป็นบริษัทมหำชน และเมื่อวนัท่ี 3 เมษำยน 2560 
บริษัทฯ เข้ำจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยปัจจุบนับริษัทฯ มีทุนจดทะเบียนที่ออกและช ำระแล้วเท่ำกับ 
100 ล้ำนบำท แบง่เป็นหุ้นสำมญัจ ำนวน 200 ล้ำนหุ้น มลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 0.50 บำท 

 
2.2 ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัทฯ และบริษัทย่อย ประกอบธุรกิจให้บริกำรทำงทนัตกรรมแบบครบวงจรด้วยเทคโนโลยีและวสัดทุี่ทนัสมยั 
ให้บริกำรทำงทนัตกรรมโดยแพทย์ผู้ เช่ียวชำญ มีมำตรฐำนกำรรักษำในระดบัสงู และมุง่เน้นกำรเอำใจใสต่อ่ผู้ เข้ำรับบริกำร 
ในรูปแบบศนูย์ทนัตกรรมและคลนีิกทนัตกรรม ภำยใต้แบรนด์ “BIDC”, “Dental Singature” และ “Smile Signature” 

ศนูย์ทนัตกรรมและคลนีิกทนัตกรรมของกลุม่บริษัทประกอบด้วยทีมทนัตแพทย์ผู้ เชียวชำญแตล่ะสำขำ มีทีมงำน
ที่ได้รับกำรอบรมให้มีมำตรฐำนในกำรให้บริกำรเป็นอยำ่งดี เน้นกำรให้บริกำรท่ีสภุำพเป็นกนัเอง พร้อมด้วยเทคโนโลยีและ
วสัดอุปุกรณ์ที่ปลอดภยัและทนัสมยั บริษัทฯและบริษัทย่อย ให้บริกำรทำงทนัตกรรมแบบทัว่ไป ทนัตกรรมเพื่อควำมงำม 
ทนัตกรรมรำกฟัน ทนัตกรรมประดิษฐ์ ทนัตกรรมจดัฟัน นอกจำกนีย้งัมีสว่นศลัยกรรมช่องปำก รักษำรำกฟัน และรักษำโรค
เหงือก 
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โดยปัจจุบนั กลุม่บริษัทมีทัง้หมด 13 สำขำ เป็นศนูย์ทนัตกรรมจ ำนวน 2 สำขำ และคลินิกทนัตกรรมจ ำนวน 11 
สำขำ ดงันี ้

  
สำขำ โดย 

ปีที่เปิด
ให้บริกำร 

จ ำนวนห้อง 
ทนัตกรรมที่เปิด
ให้บริกำร (ห้อง) 

จ ำนวน/2

ทนัตแพทย์ 
(คน) 

1 คลนิิกทนัตกรรมสไมล์ซิกเนเจอร์ สำขำพหลโยธิน บริษัทฯ 2548/1 4 12 
2 ศนูย์ทนัตกรรม BIDC BIDC 2549 21 56 
3 คลนิิกทนัตกรรมสไมล์ซิกเนเจอร์ สำขำสยำมสแควร์ บริษัทฯ 2549/1 6 25 
4 ศนูย์ทนัตกรรมสไมล์ซกิเนอเจอร์รัชดำภิเษก บริษัทฯ 2556 5 11 
5 คลนิิกทนัตกรรมสไมล์ซิกเนเจอร์ สำขำรำมอินทรำ บริษัทฯ 2556 3 12 
6 คลนิิกทนัตกรรมสไมล์ซิกเนเจอร์  

สำขำซคีอนสแควร์ ศรีนครินทร์ 
บริษัทฯ 2557 3 7 

7 คลนิิกทนัตกรรม ภเูก็ต เดนทลัซกิเนเจอร์ บริษัทฯ 2557 6 7 
8 คลนิิกทนัตกรรมเดนทลัซิกเนเจอร์ สำขำสยำมพำรำกอน บริษัทฯ 2557 6 19 
9 คลนิิกทนัตกรรมสไมล์ซิกเนเจอร์ สำขำเซ็นทรัลเวสต์เกต บริษัทฯ 2558 2 7 

10 คลนิิกทนัตกรรม ภเูก็ต สไมล์ซิกเนอเจอร์ บริษัทฯ 2558 3 4 
11 คลนิิกทนัตกรรมเดนทลัซิกเนเจอร์ 

สำขำเซ็นทรัลเฟสติวลัอีสต์วิลล์ 
บริษัทฯ 2558 3 5 

12 คลนิิกทนัตกรรมสไมล์ซิกเนเจอร์ สำขำเซ็นทรัลป่ินเกล้ำ บริษัทฯ 2559 2 5 
13 คลนิิกทนัตกรรมเดนทลัซิกเนอเจอร์ สำขำเอ็มควอเทียร์  บริษัทฯ 2560 4 10 

หมำยเหต:ุ 1/  เปิดให้บริกำรภำยใต้กำรบริหำรงำนของ BIDC มำก่อนและเปลี่ยนมำอยูภ่ำยใต้กำรบริหำรงำนของบริษัทฯ ในปี 2555 
2/ จ ำนวนทนัตแพทย์รวมทัง้หมดของกลุม่บริษัทจะไม่เทำ่กบัจ ำนวนทนัตแพทย์แตล่ะสำขำรวมกนั เน่ืองจำกมีทนัตแพทย์บำงสว่นที่
ท ำกำรรักษำมำกกวำ่หนึ่งสำขำ 

 

2.3 ลักษณะผลิตภณัฑ์และบริการ 

ธุรกิจหลกัของบริษัทฯ และบริษัทย่อย คือให้บริกำรทำงด้ำนทันตกรรมแบบครบวงจร โดยแบ่งประเภทกำร
ให้บริกำรหรือรักษำเป็นดงันี ้

1) ทนัตกรรมแบบทัว่ไป (Dental Diagnosis & General Dentistry)  
หมำยถึง กำรตรวจสภำพช่องปำกและฟัน กำรท ำควำมสะอำดและกำรรักษำสภำพเหงือกและฟัน เพื่อให้มี
สขุอนำมยัที่ดีและสำมำรถ มีอำยกุำรใช้งำนได้ในระยะยำว ประกอบไปด้วย กำรตรวจวินิจฉัยโรคทำงทนั
ตกรรม, กำรถ่ำยเอ็กซเรย์, กำรให้ค ำปรึกษำและวำงแผนกำรรักษำ กำรขดูหินปนูและขดัฟัน และกำรอดุฟัน
และกำรเปลีย่นวสัดอุดุเก่ำ 

2) ทนัตกรรมรำกฟันเทียม (Dental Implants)  
ได้แก่ กำรปลกูรำกฟันเทียม กำรปลกูรำกฟันแบบทนัที และแบบเสร็จภำยในหนึง่วนั 
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3) ทนัตกรรมเพื่อควำมงำม (Cosmetic Dentistry)  
เป็นกำรน ำวิธีกำรทำงทนัตกรรมตำ่งๆ ในกำรช่วยเสริมสร้ำงกำรพฒันำควำมสวยงำมของฟันและรอยยิม้ 
ได้แก่ กำรฟอกสฟัีน กำรเคลอืบผิวฟัน กำรครอบฟัน กำรท ำสะพำนฟัน กำรตกแตง่และบรูณะฟันด้วยวสัดเุร
ซิ่นสเีหมือนฟัน 

4) กำรรักษำรำกฟัน (Endodontic Dentistry) 
กำรรักษำรำกฟัน โดยใช้กล้องไมโครสโคปที่สำมำรถขยำยได้ถึง 5 เทำ่ท ำให้เพิ่มศกัยภำพกำรมองเห็นอยำ่ง
ชัดเจน เห็นควำมลึกและช่องแคบของรำกฟันได้ดีขึน้  ท ำให้กำรรักษำรำกฟันมีประสิทธิภำพสูงสุด และ
ปลอดภยั ช่วยในกำรรักษำรำกฟัน 

5) ศลัยกรรมช่องปำก (Oral Surgery) 
เป็นวิธีกำรรักษำทำงทนัตกรรมที่เก่ียวข้องกบักำรผำ่ตดั ได้แก่ กำรผำ่ฟันคดุ กำรถอนฟัน กำรผำ่ตดัเพื่อปลกู
ถ่ำยกระดกู กำรผ่ำตดัเพื่อฝังรำกฟันเทียมไททำเนียม และกำรผำ่ตดัเหงือกก่อนเข้ำรับกำรรักษำทำงทนัตก
รรมประดิษฐ์ เป็นต้น 

6) กำรรักษำโรคเหงือก (Periodontic Dentistry) 
รักษำโดยปริทนัตแพทย์ ที่จะมุ่งเน้นกำรรักษำโรคปริทนัต์หรือโรคเหงือก เช่น เหงือกอกัเสบ โรคเยื่อหุ้มฟัน
อกัเสบ รวมถึงกำรท ำศลัยกรรมเหงือกและกำรปลกูถ่ำยเหงือก เป็นต้น 

7) ทนัตกรรมประดษิฐ์ (Prosthodontic Dentistry) 
เป็นศำสตร์แขนงหนึ่งที่ช่วยทดแทนฟันที่สญูเสียไปและแก้ไขปัญหำฟันที่เปรำะบำงหรือแตกหกั ได้แก่ กำร
ท ำครอบฟัน กำรท ำสะพำนฟัน และกำรท ำฟันปลอมแบบถอดได้ 

8) ทนัตกรรมจดัฟัน (Orthodontic Dentistry) 
เป็นกำรจดักำรเรียงตวัของฟันที่เรียงอยำ่งไมเ่ป็นระเบียบ เช่น ฟันเก ภำวะสบลกึหรือกำรสบฟันหน้ำไมส่นิท 
ขำกรรไกรยื่น หรือมีช่องวำ่งระหวำ่งฟัน เป็นต้น กำรดดัฟันมีแบบโลหะธรรมดำ, แบบสเีหมือนฟัน, แบบถอด
ออกได้ไมเ่ห็นเคร่ืองมือ, แบบไมเ่ห็นเคร่ืองมือ และเคร่ืองมือคงสภำพฟัน 

 
2.4 โครงสร้างการถอืหุ้นของกลุ่มบริษัทฯ 

ณ วนัท่ี 30 มิถนุำยน 2560 บริษัทฯ มีกำรถือหุ้นในบริษัทยอ่ย ดงันี ้
 

 
หมำยเหต:ุ ศนูย์ทนัตกรรมสไมซิกเนอเจอร์รัชดำภิเษก และคลนิิกทนัตกรรมสำขำตำ่งๆ อยูภ่ำยใต้กำรด ำเนินงำนของ D 
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▪ บริษัท บำงกอกอินเตอร์เนชัน่แนล เดนทลั เซ็นเตอร์ จ ำกดั (“BIDC”) ท ำธุรกิจเป็นศนูย์ทนัตกรรมที่ให้บริกำรด้ำน
ทนัตกรรมแบบครบวงจรด้วยทนัตแพทย์ผู้ เช่ียวชำญเฉพำะทำงหลำยสำขำ ให้บริกำรด้วยเคร่ืองมอือปุกรณ์ที่
ทนัสมยัและได้มำตรฐำนระดบัสำกล ปัจจบุนั BIDCมี 1 สำขำ คอื ศนูย์ทนัตกรรมบำงกอกอินเตอร์เนชัน่แนล 
(Bangkok International Dental Center, “BIDC”) ตัง้ อยูบ่นถนนรัชดำภิเษก 

▪ บริษัท โรงพยำบำลทันตกรรมกรุงเทพ  อินเตอร์เนชั่นแนล จ ำกัด  (“BIDH”) จัดตัง้ขึน้เพื่อประกอบธุรกิจ
โรงพยำบำลทนัตกรรมที่ให้บริกำรด้ำนทนัตกรรมโดยเป็นสถำนพยำบำลที่สำมำรถรับผู้ ป่วยไว้ค้ำงคืน ปัจจบุนัยงั
ไมไ่ด้ด ำเนินธุรกิจใดๆ  

▪ บริษัท เดนทลั ออล (ประเทศไทย) จ ำกดั (“DAT”) จดัตัง้ขึน้เพื่อประกอบธุรกิจให้บริกำรด้ำนแลบ็ทนัตกรรม และ
จดัหำวสัดอุปุกรณ์ส ำหรับใช้ในงำนทนัตกรรม โดยในเบือ้งต้นให้บริกำรด้ำนทนัตกรรมประดิษฐ์ที่ท ำจำกกำรวสัดุ
ประเภทเซรำมิค เช่น กำรท ำฟันเทียม ครอบฟัน และสะพำนฟัน เป็นต้น เพื่อสนบัสนนุสง่เสริมกำรด ำเนินงำนของ
ศนูย์ทนัตกรรมและคลินิกทนัตกรรมของกลุ่มบริษัท ซึ่งจะเป็นกำรลดต้นทุนและค่ำใช้จ่ำยด้ำนแล็บทนัตกรรม 
ปัจจุบัน DAT มีแล็บทนัตกรรมอยู่ที่จังหวดัภูเก็ตเพื่อให้บริกำรด้ำนแล็บทันตกรรมให้กับสำขำที่ภูเก็ต  2 สำขำ 
และมีแล็บทนัตกรรม ที่ชัน้ 7 ของอำคำรศนูย์ทนัตกรรม BIDC อีกหนึ่งแห่ง (เปิดให้บริกำรเมื่อเดือนกรกฎำคม 
2559) เพื่อเป็นหนว่ยสนบัสนนุให้กบัสำขำตำ่งๆ ที่กรุงเทพฯ  

 
2.5 โครงสร้างรายได้ 

โครงสร้ำงรำยได้ของกลุม่บริษัท งวดปี 2557-2559 และ 6 เดือนปี 2560 มีรำยละเอียดดงันี ้

ประเภทรายได้ 
ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 งวด 6 เดือน ปี 2560 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

รำยได้จำกกำรบริกำร 400.32 98.05 411.92 98.41 438.70 98.25 217.75 97.34 

 ทนัตกรรมทัว่ไป 161.96 39.67 131.18 31.34 137.47 30.79 59.97 26.81 

 ทนัตกรรมเพ่ือควำมงำม 147.22 36.06 183.00 43.72 201.16 45.05 106.49 47.60 

 กำรท ำรำกฟันเทียม 91.14 22.32 97.74 23.35 99.99 22.39 51.14 22.86 

 แล็บทนัตกรรม - - - - 0.07 0.02 0.15 0.07 

รำยได้จำกกำรขำย 2.51 0.61 2.77 0.66 2.64 0.59 0.43 0.19 

รำยได้อ่ืน 5.43 1.33 3.87 0.92 5.18 1.16 5.52 2.47 

รวมรายได้ 408.26 100% 418.56 100% 446.52 100% 223.70 100% 

 
รำยได้รวมของกลุม่บริษัทประกอบด้วย 

1) รำยได้จำกกำรให้บริกำรด้ำนทนัตกรรม โดยแบง่เป็นกลุม่ใหญ่ๆตำมกำรรักษำ ดงันี  ้
▪ กำรให้บริกำรด้ำนทนัตกรรมทัว่ไป ได้แก่ กำรตรวจสภำพช่องปำกและฟัน กำรขดูหินปนู กำรอดุ

ฟัน ถอนฟัน และกำรรักษำโรคเหงือก เป็นต้น 
▪ กำรให้บริกำรด้ำนทนัตกรรมเพื่อควำมสวยงำม ได้แก่ กำรจดัฟัน กำรครอบฟัน กำรเคลอืบฟัน กำร

ฟอกสฟัีน เป็นต้น 
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▪ กำรให้บริกำรด้ำนกำรรักษำทำงทนัตกรรมรำกฟันเทียม 
2)  รำยได้จำกกำรขำย ได้แก่ สนิค้ำทัว่ไปเก่ียวกบักำรดแูลสขุภำพชอ่งปำกและฟัน เช่น ยำสฟัีน แปรงสฟัีน 

ไหมขดัฟัน เป็นต้น 
3) รำยได้อื่น ได้แก่ รำยได้คำ่เชำ่ ดอกเบีย้รับ เป็นต้น 

 
 

3. ผู้ถอืหุ้น คณะกรรมการบริษัทฯและคณะผู้บริหารระดับสูง 
3.1 ผู้ถอืหุ้น  

รำยช่ือผู้ ถือหุ้นที่ถือหุ้นสงูสดุ 10 รำยแรก ข้อมลู ณ วนัท่ี 5 กนัยำยน  2560 

ล าดับ ผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น % 
1 ตระกลูตนัตำปกลุ   
 นำยพรศกัดิ์  ตนัตำปกลุ 119,998,000 60.00 
 นำงลซูินดำ  เฉิน (คูส่มรส นำยพรศกัดิ์  ตนัตำปกลุ) 30,000,000 15.00 
 นำยพรชยั ตนัตำปกลุ                 760,000  0.38 
 นำงสำวจรีุพร ตนัตำปกลุ                 269,100  0.13 
 นำงอำรี ตนัตำปกลุ                 145,000  0.07 
 นำงสำวพรสดุำ ตนัตำปกลุ                 110,000  0.06 
 นำงสำวรัญชนำ ตนัตำปกลุ                 105,000  0.05 
 นำงสำวพรวิไล ตนัตำปกลุ                 100,000  0.05 
 นำยพีรณฐั ตนัตำปกลุ                   50,000  0.03 
 นำยสชุจัจ์ไชย  ตนัตำปกลุ                   20,000  0.01 
 รวม         151,557,100  75.78 

2 ตระกลูเบญจกลุ   
 นำยคเชนทร์ เบญจกลุ              5,421,800  2.71 
 นำงสำวณฐัวิภำ เบญจกลุ                 676,300  0.34 
 นำงสวิินีย์ เบญจกลุ                 148,600  0.07 
 รวม              6,246,700  3.12 

3 นำยไพบลูย์ เสรีวิวฒันำ        4,929,900 2.46 
4 นำยสทุธิพงษ์ เวศย์วรุตม์         3,797,500 1.90 
5 นำยธนศกัดิ์ หิตโกเมท        3,050,800 1.53 
6 นำยสทุธิพจน์ อริยสทุธิวงศ์        2,200,000 1.10 
7 นำยชยัรัฐ งำมบญุอนนัต์        1,100,000 0.55 
8 นำยธีระศกัดิ ์จรูญศกัดิ์        1,040,000 0.52 
9 นำยปณิธำน ศิริวฒันำนกุลุ        1,030,800 0.52 
10 นำยอภิรเมธ อตุรวณิช 1,000,000 0.50 



เอกสารแนบ 1 หนา้ 7 
 

ล าดับ ผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น % 
 ผู้ ถือหุ้นอื่น 24,047,200 12.02 
 รวม 200,000,000 100.00 

ที่มำ :  ตลำดหลกัทรัพย์ฯ 
 
 

3.2 คณะกรรมการบริษัทฯ 
รำยช่ือคณะกรรมกำรของบริษัทฯ ข้อมลู ณ วนัท่ี 5 กนัยำยน  2560 

 
ชื่อ ต าแหน่ง 

1.  นำง ณฏัฐำ รัตนเลศิ ประธำนกรรมกำร, กรรมกำรอิสระ 
2.  นำย พรศกัดิ์ ตนัตำปกลุ ประธำนเจ้ำหน้ำที่บริหำร, รองประธำนกรรมกำร 
3.  นำง ลซูินดำ เฉิน กรรมกำร 
4.  นำย ประทีป วำณิชย์ก่อกลุ กรรมกำร 
5.  นำงสำว เสำวณีย์ บญุผลติ กรรมกำรอิสระ 
6.  นำย ไพโรจน์ เจตนชยั กรรมกำรอิสระ, ประธำนกรรมกำรตรวจสอบ 
7.  นำย ประพนัธ์ พิชยัวฒัน์โกมล กรรมกำรอิสระ, กรรมกำรตรวจสอบ 
8.  นำย วิบลูย์ พจนำลยั กรรมกำรอิสระ, กรรมกำรตรวจสอบ 

ที่มำ :  ตลำดหลกัทรัพย์ฯ 
 

3.3 คณะผู้บริหารระดับสูง 
รำยช่ือคณะผู้บริหำรระดบัสงูของบริษัทฯ  

 
ชื่อ ต าแหน่ง 

1.  นำยพรศกัดิ ์ตนัตำปกลุ ประธำนเจ้ำหน้ำที่บริหำร 
2.  นำงลซูินดำ เฉิน ประธำนเจ้ำหน้ำที่ฝ่ำยปฏิบตัิกำร (รักษำกำร) 
3.  นำยประทีป วำณิชย์ก่อกลุ ประธำนเจ้ำหน้ำที่ฝ่ำยบญัชีและกำรเงิน 
4.  นำยกิตติ กำญจโนภำศ ผู้อ ำนวยกำรฝ่ำยกำรเงิน 
5.  นำยศภุกิตติ์ ซ้องสขุ ผู้อ ำนวยกำรฝ่ำยบริหำรทัว่ไป 
6.  นำยอดศิกัดิ ์เอือ้ตระกลูพำณิช ผู้อ ำนวยกำรฝ่ำยบญัชี 

ที่มำ: บริษัทฯ 
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4. สรุปรายการส าคัญในงบการเงนิ 
4.1 งบแสดงฐานะการเงนิ 

 

 

รายการ 
2557 

(งบตรวจสอบ) 
2558 

(งบตรวจสอบ) 
2559 

(งบตรวจสอบ) 
30 มิถุนายน 2559 
(งบสอบทาน) 

30 มิถุนายน 2560 
(งบสอบทาน) 

สินทรัพย์ ล้ำนบำท % ล้ำนบำท % ล้ำนบำท % ล้ำนบำท % ล้ำนบำท % 

สินทรัพย์หมุนเวียน                

เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด  3.36 1.62% 8.27 3.57% 16.10 7.37% 26.95 11.01% 46.32 10.27% 

เงินลงทนุชัว่ครำว - 0.00% - 0.00% - 0.00% -  0.00% 200.00 44.33% 

ลกูหนีก้ำรค้ำและลกูหนีอ่ื้น 11.29 5.45% 13.82 5.97% 9.75 4.47% 15.15 6.19% 15.40 3.41% 
เงินให้กู้ ยืมระยะสัน้แก่บุคคลและกิจกำรท่ี
เก่ียวข้องกนั 11.56 5.59% - 0.00% - 0.00% -  0.00% - 0.00% 

สินค้ำคงเหลือ 18.94 9.15% 7.83 3.38% 8.64 3.96% 7.49 3.06% 9.70 2.15% 

รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 45.15 21.81% 29.91 12.93% 34.49 15.79% 49.59 20.26% 271.43 60.16% 

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน            

เงินฝำกประจ ำท่ีติดภำระค ำ้ประกนั - 0.00% 0.90 0.39% 0.92 0.42% 0.92 0.37% 0.92 0.20% 

ท่ีดิน อำคำรและอปุกรณ์ 113.10 54.63% 135.67 58.65% 122.56 56.12% 131.57 53.74% 121.74 26.98% 

สิทธิกำรเช่ำและค่ำเช่ำจ่ำยลว่งหน้ำ 41.71 20.15% 49.44 21.37% 44.29 20.28% 46.67 19.06% 41.26 9.14% 

สินทรัพย์ไมม่ีตวัตน 1.26 0.61% 2.95 1.27% 3.04 1.39% 3.02 1.23% 2.97 0.66% 

สินทรัพย์ภำษีเงินได้รอกำรตดับญัชี 0.70 0.34% 4.01 1.74% 4.46 2.04% 4.48 1.83% 3.97 0.88% 

สินทรัพย์ไมห่มนุเวียนอ่ืน 5.10 2.46% 8.44 3.65% 8.61 3.94% 8.56 3.50% 8.86 1.96% 

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 161.87 78.19% 201.40 87.07% 183.88 84.21% 195.21 79.74% 179.72 39.84% 

รวมสินทรัพย์  207.02 100.00% 231.31 100.00% 218.37 100.00% 244.80 100.00% 451.15 100.00% 

รายการ 
2557 

(งบตรวจสอบ) 
2558 

(งบตรวจสอบ) 
2559 

(งบตรวจสอบ) 
30 มิถุนายน 2559 
(งบสอบทาน) 

30 มิถุนายน 2560 
(งบสอบทาน) 

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น ล้ำนบำท % ล้ำนบำท % ล้ำนบำท % ล้ำนบำท % ล้ำนบำท % 

หนีสิ้นหมุนเวียน                 
เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ ยืมระยะสัน้จำก
สถำบนักำรเงิน 20.15 9.73% 10.00 4.32% 10.00 4.58% 10.00 4.08% -  0.00% 

เจ้ำหนีก้ำรค้ำและเจ้ำหนีอ่ื้น 66.64 32.19% 35.85 15.50% 32.13 14.71% 39.93 16.31% 32.40 7.18% 
ส่วนของหนีส้ินตำมสัญญำเช่ำกำรเงินท่ีถึง
ก ำหนดช ำระภำยในหนึ่งปี 2.11 1.02% 1.80 0.78% 1.58 0.72% 1.55 0.63% 1.51 0.33% 
ส่วนของเงินกู้ยืมระยะยำวท่ีถึงก ำหนดช ำระ
ภำยในหนึ่งปี 18.54 8.95% 22.78 9.85% 13.80 6.32% 18.83 7.69% -   0.00% 
เงินกู้ ยืมระยะสัน้จำกบุคคลและกิจกำรท่ี
เก่ียวข้องกนั 3.22 1.55% -   -   -   -   0.00% 

ภำษีเงินได้ค้ำงจ่ำย 3.30 1.60% 3.81 1.65% 5.63 2.58% 5.30 2.17% 4.92 1.09% 

รวมหนีสิ้นหมุนเวียน 113.96 55.05% 74.23 32.09% 63.14 28.92% 75.62 30.89% 38.83 8.61% 

หนีสิ้นไม่หมุนเวียน            

หนีส้ินภำยใต้สญัญำเช่ำกำรเงิน 4.15 2.00% 2.35 1.02% 0.77 0.35% 1.57 0.64% 0.06 0.01% 

เงินกู้ยืมระยะยำว 50.90 24.59% 70.71 30.57% 46.13 21.13% 60.06 24.53% -   0.00% 

ภำระผกูพนัผลประโยชน์พนกังำน 0.74 0.36% 1.45 0.63% 2.00 0.91% 1.48 0.61% 2.25 0.50% 

รวมหนีสิ้นไม่หมุนเวียน 55.79 26.95% 74.51 32.21% 48.90 22.39% 63.11 25.78% 2.31 0.51% 

รวมหนีสิ้น  169.75 81.99% 148.74 64.30% 112.04 51.31% 138.73 56.67% 41.13 9.12% 
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4.2 งบก าไรขาดทุน 

 

รายการ 
2557 

(งบตรวจสอบ) 
2558 

(งบตรวจสอบ) 
2559 

(งบตรวจสอบ) 
30 มิถุนายน 2559 
(งบสอบทาน) 

30 มิถุนายน 2560 
(งบสอบทาน) 

รายได้ ล้ำนบำท % ล้ำนบำท % ล้ำนบำท % ล้ำนบำท % ล้ำนบำท % 

รำยได้จำกกำรบริกำร 400.32  99.38% 411.92  99.33% 438.70  99.40% 209.60  99.30% 217.39  99.64% 

รำยได้จำกกำรขำย 2.51  0.62% 2.77  0.67% 2.64  0.60% 1.47  0.70% 0.79  0.36% 

รวมรายได้ 402.83  100.00% 414.68  100.00% 441.34  100.00% 211.07  100.00% 218.18  100.00% 

ต้นทนุขำยและต้นทนุกำรให้บริกำร (269.64) 66.94% (277.70) 66.97% (278.48) 63.10% (131.09) 62.11% (137.74) 63.13% 

ก าไรขัน้ต้น 133.19  33.06% 136.98  33.03% 162.86  36.90% 79.97  37.89% 80.43  36.87% 

รำยได้อ่ืน 5.43  1.35% 3.87  0.93% 5.18  1.17% 2.96  1.40% 5.52  2.53% 

ก าไรก่อนค่าใช้จ่าย 138.63  34.41% 140.85  33.97% 168.04  38.08% 82.93  39.29% 85.95  39.40% 

คำ่ใช้จ่ำยในกำรขำย  (22.93) 5.69% (30.35) 7.32% (26.28) 5.96% (13.83) 6.55% (15.28) 7.01% 

ค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำร  (76.59) 19.01% (88.23) 21.28% (83.82) 18.99% (41.84) 19.83% (41.72) 19.12% 

ต้นทนุทำงกำรเงิน (5.84) 1.45% (6.09) 1.47% (4.73) 1.07% (2.63) 1.25% (0.97) 0.45% 

รวมค่าใช้จ่าย  (105.36) 26.15% (124.67) 30.06% (114.84) 26.02% (58.31) 27.62% (57.98) 26.57% 

ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษีเงินได้ 33.27  8.26% 16.18  3.90% 53.20  12.05% 24.63  11.67% 27.98  12.82% 

รำยได้(ค่ำใช้จ่ำย)ภำษีเงินได้ (7.67) 1.90% (3.88) 0.94% (10.68) 2.42% (4.86) 2.30% (5.43) 2.49% 

ก าไร(ขาดทุน)ส าหรับปี 25.59  6.35% 12.31  2.97% 42.52  9.63% 19.77  9.37% 22.55  10.34% 

 

   
 
 
 
 
 

ส่วนของผู้ถือหุ้น            

ทนุเรือนหุ้น            

    ทนุจดทะเบียน 10.00  70.00  100.00  100.00  100.00   

    ทนุท่ีออกจ ำหน่ำยและช ำระเต็มมลูค่ำแล้ว 10.00 4.83% 50.20 21.70% 75.00 34.35% 75.00 30.64% 100.00 22.17% 

    สว่นเกิน (ต ่ำกวำ่) มลูค่ำหุ้นสำมญั -  0.00% -  0.00% -  0.00% -  0.00% 265.37 58.82% 

ก ำไรสะสม            

   จดัสรรแล้ว - ส ำรองตำมกฎหมำย -  0.00% 0.65 0.28% 2.70 1.23% 1.57 0.64% 3.21 0.71% 

   ยงัไมจ่ดัสรร (0.47) 0.23% 6.16 2.66% 3.08 1.41% 3.95 1.61% 15.88 3.52% 

   ส่วนต่ำงจำกกำรรวมกิจกำรภำยใต้กำร
ควบคมุเดียวกนั 25.54 12.34% 25.54 11.04% 25.54 11.70% 25.54 10.43% 25.54 5.66% 

รวมสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทใหญ่ 35.08 16.94% 82.56 35.69% 106.32 48.69% 106.07 43.33% 410.00 90.88% 

ส่วน ท่ี เป็นของส่วน ได้ เสีย ท่ี ไม่มี อ ำนำจ
ควบคมุ 2.20 1.06% 0.01 0.00% 0.01 0.00% 0.01 0.00% 0.01 0.00% 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 37.28 18.01% 82.57 35.70% 106.33 48.69% 106.08 43.33% 410.01 90.88% 

รวมหนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 207.02 100.00% 231.31 100.00% 218.37 100.00% 244.80 100.00% 451.15 100.00% 
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4.3  งบกระแสเงนิสด 

(หน่วย: ล้ำนบำท) 

 รายการ 
2557 

(งบตรวจสอบ) 
2558 

(งบตรวจสอบ) 
2559 

(งบตรวจสอบ) 
30 มิถุนายน 2559 
(งบสอบทาน) 

30 มิถุนายน 2560 
(งบสอบทาน) 

เงินสดสทุธิได้มำจำก(ใช้ไป)ในกิจกรรมด ำเนินงำน 55.14  8.00  74.13  36.52  27.65  

เงินสดสทุธิได้มำจำก(ใช้ไป)ในกิจกรรมลงทนุ (44.30) (44.12) (12.18) (5.95) (207.85) 

เงินสดสทุธิได้มำจำก(ใช้ไป)ในกิจกรรมจดัหำเงิน (8.98) 41.08  (54.12) (11.90) 210.42  

กระแสเงินสดเพิ่มขึน้(ลดลง)สุทธิ 1.86  4.96  7.83  18.68  30.22  

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ 1 มกราคม 1.50  3.36  8.27  8.27  16.10  

หัก เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดคงเหลือในบริษัทย่อย ณ 
วันจ าหน่าย 

- (0.05) - - - 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันสิน้งวด 3.36  8.27  16.10  26.95  46.32  

 
 

4.4  อัตราส่วนทางการเงนิที่ส าคัญ  
 

 อัตราส่วนทางการเงิน 
2557 

(งบตรวจสอบ) 
2558 

(งบตรวจสอบ) 
2559 

(งบตรวจสอบ) 
30 มิถุนายน 2559 
(งบสอบทาน) 

30 มิถุนายน 2560 
(งบสอบทาน) 

อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio)  

อตัรำสว่นสภำพคลอ่ง (เท่ำ) 0.40  0.40  0.55  0.66  6.99  
อตัรำสว่นสภำพคลอ่งหมนุเวียนเร็ว (เท่ำ) 0.04  0.12  0.26  0.38  6.37 
อตัรำสว่นสภำพคลอ่งกระแสเงินสด (เท่ำ) 0.57  0.08  1.08  0.97  1.08  
อตัรำสว่นหมนุเวียนลกูหนีก้ำรค้ำ (เท่ำ) 395.83  429.59  920.02  360.39  721.38  
ระยะเวลำเก็บหนีเ้ฉลี่ย (วนั) 0.91  0.84  0.39  1.00  0.50  
อตัรำสว่นหมนุเวียนสินค้ำคงเหลือ (เท่ำ) 18.24  20.75  33.83  34.23  30.05  
ระยะเวลำขำยสินค้ำเฉลี่ย (วนั) 19.74  17.35  10.64  10.52  11.98  
อตัรำสว่นหมนุเวียนเจ้ำหนีก้ำรค้ำ (เท่ำ) 12.20  16.08  22.93  21.84  22.18  
ระยะเวลำกำรช ำระหนี ้(วนั) 29.50  22.39  15.70  16.48  16.23  
Cash Cycle (วนั) (8.85) (4.20) (4.67) (4.97) (3.75) 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการหาก าไร (Profitability Ratio)  

อตัรำก ำไรขัน้ต้น (%) 33.06  33.03  36.90  37.89  36.87  
อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (%) 8.36  4.44  11.95  11.51  10.74  
อตัรำก ำไรอ่ืน (%) 1.33  0.92  1.16  1.38  2.47  
อตัรำสว่นเงินสดต่อกำรท ำก ำไร (%) 163.77  43.45  140.53  150.30  118.03  
อตัรำก ำไรสทุธิ (%) 6.27  2.94  9.52  9.24  10.08  
อตัรำผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้น (%) 72.14  20.54  45.02  41.92  17.47  

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio)  

อตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์  (%) 13.68  5.61  18.91  16.61  13.47  
อตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ถำวร (%) 39.23  28.93  41.57  38.62  45.13  
อตัรำสว่นหมนุเวียนสินทรัพย์  (เท่ำ) 2.18  1.91  1.99  1.80  1.34  

อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (Financial Policy Ratio)  

อตัรำสว่นหนีส้ินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (เท่ำ) 4.55  1.80  1.05  1.31  0.10  
อตัรำสว่นควำมสำมำรถช ำระดอกเบีย้ (เท่ำ) 11.84  3.29  18.65  16.35  35.25  
อตัรำสว่นควำมสำมำรถช ำระภำระผกูพนั (Cash Basis) 0.49  0.05  0.78  0.83  0.29  
อตัรำกำรจ่ำยเงินปันผล 37.12  40.82  102.45  106.53  40.95  
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5. ค าอธิบายผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิ 
5.1 ผลการด าเนินงาน 

5.1.1 รายได้ 
 รำยได้ของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ประกอบด้วย รำยได้จำกกำรบริกำร รำยได้จำกกำรขำย และรำยได้อื่น โดย
รำยได้จำกกำรบริกำรเป็นรำยได้จำกกำรให้บริกำรทำงทนัตกรรม รำยได้จำกกำรขำยเป็นรำยได้ที่เกิดจำกกำรขำย
สนิค้ำที่เก่ียวเนื่องกบักำรให้บริกำรทำงทนัตกรรม อำทิเช่น แปรงสฟัีน น ำ้ยำบ้วนปำก ยำแก้ปวด และรำยได้อื่น ได้แก่ 
รำยได้คำ่เช่ำ ดอกเบีย้รับ เป็นต้น 
 
 ปี 2558 บริษัทฯและบริษัทย่อย มีรำยได้รวม จ ำนวน 418.56 ล้ำนบำท เพิ่มขึน้เมื่อเทียบกับปี 2557 จ ำนวน 
10.30 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 2.52 มีสำเหตุหลกัมำจำกกำรเพิ่มขึน้ของรำยได้จำกกำรบริกำรในสำขำภูเก็ต 
เดนทัล ซิกเนเจอร์ เนื่องจำกสำขำดงักล่ำวได้เปิดด ำเนินกำรเต็มปีเป็นปีแรก ประกอบกับในปีดงักล่ำวบริษัทฯ ได้
ขยำยสำขำเพิ่มจ ำนวน 3 สำขำ คือ สำขำภเูก็ต สไมล์ ซิกเนเจอร์ สำขำเซ็นทรัล เวสต์เกต และสำขำเซ็นทรัลเฟสติวลั 
อีสต์วิลล์ 
 ปี 2559 บริษัทฯและบริษัทย่อย มีรำยได้รวม จ ำนวน 446.52 ล้ำนบำท เพิ่มขึน้เมื่อเทียบกับปี 2558 จ ำนวน 
27.96 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 6.68 มีสำเหตุหลกัมำจำกกำรเพิ่มขึน้ของรำยได้จำกกำรบริกำรใน สำขำภูเก็ต 
สไมล์ ซิกเนเจอร์ สำขำเซ็นทรัล เวสต์เกต และสำขำเซ็นทรัลเฟสติวัล อีสต์วิลล์ เนื่องจำกสำขำดังกล่ำวได้เปิด
ด ำเนินกำรเต็มปีเป็นปีแรกประกอบกบัในปี 2559 ได้ขยำยสำขำเพิ่มอีก 1 สำขำ คือ สำขำเซ็นทรัลพลำซำ่ป่ินเกล้ำ ซึ่ง
เปิดด ำเนินกำรในช่วงต้นปี 2559 ไว้ด้วย 

งวด 6 เดือนปี 2560 บริษัทฯและบริษัทย่อย มีรำยได้รวม จ ำนวน 223.70 ล้ำนบำทเพิ่มขึน้จ ำนวน 9.67 ล้ำน
บำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 4.52 จำกงวด 6 เดือนปี 2559  โดยมีสำเหตหุลกัมำจำกกำรรำยได้จำกกำรบริกำรที่เพิ่มขึน้ 
อยำ่งไรก็ตำม รำยได้รวม เติบโตเพิ่มขึน้เพียงเล็กน้อย เนื่องจำกในช่วงในเดือนเมษำยน มีวนัหยดุมำกกว่ำปกติ ท ำให้
บริษัทฯ ขำดรำยได้บำงส่วนไป นอกจำกนี ้บริษัทฯและบริษัทย่อย มีรำยได้อื่น จ ำนวน 5.52 ล้ำนบำท ซึ่งเพิ่มขึน้
จ ำนวน 2.56 ล้ำนบำทหรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 86.48 จำกงวด 6 เดือนปี 2559 เนื่องจำกก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยทรัพย์สิน
ประเภทห้องชุดในโครงกำรคอนโดมิเนียมของ BIDC เนื่องจำกเห็นว่ำห้องชุดดงักลำ่วไม่ได้เก่ียวข้องกับกำรด ำเนิน
ธุรกิจของกลุม่บริษัทฯแตอ่ยำ่งใด 

 
5.1.2 ต้นทุนขายและต้นทุนการให้บริการ 

 ต้นทุนขำยและต้นทุนกำรให้บริกำรของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ประกอบด้วย ค่ำตอบแทนทนัตแพทย์ ต้นทุน
วตัถุดิบและวสัดุใช้ไป ค่ำแล็บทนัตกรรม เงินเดือนพนกังำนสำขำ ค่ำเสื่อมรำคำ สิทธิกำรเช่ ำตัดบญัชี ค่ำเช่ำและ
คำ่บริกำรสำขำ และต้นทนุอื่นๆ 
 
 ปี 2558  บริษัทฯ และบริษัทยอ่ย มีต้นทนุขำยและกำรให้บริกำรรวม จ ำนวน 277.70 ล้ำนบำท เทียบกบัปี 2557 
ซึง่มีต้นทนุขำยและให้บริกำรรวม 269.64 ล้ำนบำท ซึง่เพิ่มขึน้ 8.06 ล้ำนบำท หรือร้อยละ 2.99  ทัง้นี ้เมื่อเปรียบเทียบ
อตัรำสว่นต้นทุนต่อรำยได้ บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีอตัรำส่วนต้นทนุขำยต่อรำยได้จำกกำรขำยและบริกำร เท่ำกับ
ร้อยละ 66.97 ในปี 2558 ซึ่งเพิ่มขึน้เล็กน้อย เมื่อเทียบกับปี 2557 ซึ่งเท่ำกับร้อยละ 66.94 ซึ่งต้นทุนขำยและต้นทุน
กำรให้บริกำรหลกัของบริษัทฯ และบริษัทย่อย คือ ค่ำตอบแทนทนัตแพทย์ โดยอตัรำสว่นค่ำตอบแทนนทนัตแพทย์
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เทียบกบัรำยได้จำกกำรขำยและบริกำร อยู่ในระดบัที่ใกล้เคียงกนั ที่ร้อยละ36.32 ในปี 2558 และ 35.94 ในปี 2557 
และ ตำมล ำดบั 
 ปี 2559  บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีต้นทนุขำยและกำรให้บริกำรรวม จ ำนวน  278.48 ล้ำนบำท เทียบกบัปี 2558 
ซึ่งมีต้นทุนขำยและกำรให้บริกำรรวม จ ำนวน  277.70  ล้ำนบำท เพิ่มขึน้ 0.78 ล้ำนบำท หรือร้อยละ 0.28 ทัง้นีเ้มื่อ
เทียบอตัรำสว่นต้นทนุขำยต่อรำยได้จำกกำรขำยและบริกำรแล้ว บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีอตัรำสว่นต้นทุนกำรขำย
ลดลงจำกร้อยละ 66.97 ในปี 2558 เป็นร้อยละ 63.10 ในปี 2559  ทัง้นี ้อตัรำสว่นต้นทนุขำยและต้นทนุกำรให้บริกำร
เทียบกบัรำยได้จำกกำรขำยและบริกำรของปี 2559 ลดลงจำกปีก่อนหน้ำ มีสำเหตุมำจำกบริษัทฯ และบริษัทย่อยมี
กำรบริหำรจดักำรต้นทนุให้มีควำมรัดกุมมำกขึน้ ซึง่ประกอบด้วย กำรบริหำรจดักำรต้นทนุวตัถดุิบและวสัดใุช้ไปด้วย
กำรลดจ ำนวนสินค้ำเสื่อมสภำพเนื่องจำกใช้ไม่หมด รวมถึงมีกำรรวมยอดสัง่ซือ้วตัถดุิบและวสัดทุนัตกรรมของกลุม่
บริษัทจึงสำมำรถเจรจำต่อรองกับบริษัทคู่ค้ำได้ดีขึน้ นอกจำกนัน้ บริษัทฯ และบริษัทย่อยได้มีกำรเปลี่ยนแปลง
นโยบำยกำรตดัคำ่เสือ่มรำคำโดยเปลี่ยนอำยกุำรใช้งำนของเคร่ืองมือและอปุกรณ์ทนัตกรรม จำกเดิม 5 ปี เป็น 10 ปี 
และสว่นปรับปรุงอำคำร จำกเดิม 3 ปี เป็น 9 ปี เป็นต้น ทัง้นี ้กำรเปลี่ยนแปลงนโยบำยกำรตดัค่ำเสื่อมรำคำดงักลำ่ว
สง่ผลให้ต้นทนุขำยและต้นทนุกำรให้บริกำรลดลงประมำณร้อยละ 1 
 งวด 6 เดือนปี 2560 บริษัทฯและบริษัทย่อย มีต้นทนุขำยและกำรให้บริกำรรวมจ ำนวน 137.74 ล้ำนบำท เทียบ
กบังวด 6 เดือนปี 2559 ซึ่งมีต้นทนุขำยและกำรให้บริกำรรวมจ ำนวน 131.09 ล้ำนบำท เพิ่มขึน้ 6.65 ล้ำนบำท หรือ
ร้อยละ 5.07  ทัง้นี ้เมื่อเปรียบเทียบอตัรำสว่นต้นทุนขำยต่อรำยได้จำกกำรขำยและบริกำรแล้ว บริษัทฯ และบริษัท
ยอ่ยมีสดัสว่นเพิ่มขึน้จำกร้อยละ 62.11 ส ำหรับ งวด 6 เดือน ปี 2559 เป็นร้อยละ 63.13 ส ำหรับ งวด 6 เดือน ปี 2560  
เนื่องจำกค่ำต้นทนุวตัถดุิบและวสัดใุช้ไป ค่ำตอบแทนทนัตแพทย์ และค่ำแล็บทนัตกรรมที่เพิ่มขึน้เล็กน้อย  เป็นผลมำ
จำกกำรให้บริกำรที่เพิ่มมำกขึน้ ในด้ำนทนัตกรรมรำกฟัน และทนัตกรรมเพื่อควำมงำม ซึ่งมีต้นทุนของวสัดแุละค่ำ
แลบ็ท่ีคอ่นข้ำงสงู 

 
5.1.3 ค่าใช้จ่ายในการขาย 

 ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ประกอบด้วย เงินเดือนพนกังำนต ำแหน่ง Customer service 
คำ่โฆษณำ และคำ่นำยหน้ำ เป็นต้น 
 
 ปี 2558  บริษัทฯและบริษัทย่อยมีค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยรวม จ ำนวน  30.35 ล้ำนบำท เทียบกับปี 2557 ซึ่งมี
ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยรวม จ ำนวน  22.93  ล้ำนบำท เพิ่มขึน้ 7.42 ล้ำนบำท หรือร้อยละ 32.34 ทัง้นี เ้มื่อเทียบ
อตัรำสว่นคำ่ใช้จ่ำยในกำรขำยตอ่รำยได้จำกกำรขำยและบริกำรแล้ว บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีอตัรำสว่นคำ่ใช้จ่ำยใน
กำรขำยเพิ่มขึน้จำกร้อยละ 5.69 ในปี 2557 เป็นร้อยละ 7.32 ในปี 2558 ทัง้นี ้เนื่องจำกในระหวำ่งปีดงักลำ่วโดยรวม
แล้วมีจ ำนวนพนกังำนมำกขึน้ ประกอบกบัมีค่ำใช้จ่ำยในกำรท ำโฆษณำและประชำสมัพนัธ์ผ่ำนกำรตลำดออนไลน์ที่
มำกขึน้ เพื่อให้แบรนด์ของบริษัทฯ และบริษัทยอ่ยเป็นท่ีรู้จกัของกลุม่ลกูค้ำ และรองรับกำรขยำยสำขำที่มำกขึน้ 

 ปี 2559  บริษัทฯและบริษัทย่อยมีค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยรวม จ ำนวน  26.28 ล้ำนบำท เทียบกับปี 2558 ซึ่งมี
คำ่ใช้จ่ำยในกำรขำยรวม จ ำนวน  30.35 ล้ำนบำท ลดลง 4.07 ล้ำนบำท หรือร้อยละ 13.40 ทัง้นีเ้มื่อเทียบอตัรำสว่น
คำ่ใช้จ่ำยในกำรขำยต่อรำยได้จำกกำรขำยและบริกำรแล้ว บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีอตัรำสว่นค่ำใช้จ่ำยในกำรขำย
ลดลงจำกร้อยละ 7.32 ในปี 2558 เป็นร้อยละ 5.96 ในปี 2559 เนื่องจำกในระหว่ำงปีบริษัทฯ และบริษัทย่อยไม่ได้มี
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จ ำนวนพนกังำน Customer service ที่เพิ่มขึน้ ประกอบกบักำรมีคำ่ใช้จ่ำยโฆษณำที่ลดลง ในขณะที่มีรำยได้จำกกำร
ขำยและให้บริกำรเพิ่มสงูขึน้ 
 งวด 6 เดือนปี 2560 บริษัทฯและบริษัทยอ่ยมีคำ่ใช้จ่ำยในกำรขำยรวม จ ำนวน 15.28 ล้ำนบำท เทียบกบังวด 6 
เดือนปี 2559 ซึง่มีค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยรวม จ ำนวน  13.83 ล้ำนบำท เพิ่มขึน้ 1.45 ล้ำนบำท หรือร้อยละ 10.51 ทัง้นี ้
เมื่อเทียบอตัรำสว่นค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยต่อรำยได้จำกกำรขำยและบริกำรแล้ว บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีอตัรำสว่น
ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยเพิ่มขึน้จำกร้อยละ 6.55 ในงวด 6 เดือน ปี 2559 เป็นร้อยละ 7.01 ในงวด 6 เดือน ปี 2560 
เนื่องจำกมีคำ่ใช้จ่ำยในกำรท ำโฆษณำและประชำสมัพนัธ์ผำ่นกำรตลำดออนไลน์และคำ่นำยหน้ำที่เพิ่มขึน้ 

 
5.1.4 ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

 คำ่ใช้จ่ำยในกำรบริหำรของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ประกอบด้วย เงินเดือนพนกังำน คำ่เสื่อมรำคำ สิทธิกำรเช่ำ
ตดับญัชี คำ่ธรรมเนียมธนำคำร คำ่สำธำรณปูโภค และคำ่เช่ำและคำ่บริกำรส ำนกังำน เป็นต้น 

ปี 2558  บริษัทฯและบริษัทย่อยมีค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำรรวม จ ำนวน  88.23 ล้ำนบำท เทียบกับปี 2557 ซึ่งมี
ค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำรรวม จ ำนวน  76.59  ล้ำนบำท เพิ่มขึน้ 11.64 ล้ำนบำท หรือร้อยละ 15.20 ทัง้นีเ้มื่อเทียบ
อตัรำสว่นคำ่ใช้จ่ำยในกำรบริหำรตอ่รำยได้จำกกำรขำยและบริกำรแล้ว บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีอตัรำสว่นคำ่ใช้จ่ำย
ในกำรบริหำรเพิ่มขึน้จำกร้อยละ 19.01 ในปี 2557 เป็นร้อยละ 21.28 ในปี 2558  เนื่องจำกมีกำรเพิ่มจ ำนวนพนกังำน
ทัง้ระดบัปฏิบตัิกำรและผู้บริหำรระดบัสงูเพื่อเตรียมเข้ำจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ รวมถึงมีกำรปรับเพิ่มเงินเดือน
ให้กบัพนกังำนเพื่อเสริมประสทิธิภำพในกำรบริหำรธุรกิจของกลุม่บริษัท ประกอบกบัสทิธิกำรเช่ำตดับญัชีที่เพิ่มสงูขึน้
จำกกำรท่ี BIDC ได้ลงทนุซือ้สทิธิกำรเช่ำที่ดินพร้อมสิง่ปลกูสร้ำงสว่นท่ีเป็นของผู้ ถือหุ้นใหญ่ ซึง่เป็นกำรปรับโครงสร้ำง
สนิทรัพย์เพื่อเตรียมเข้ำจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ฯ โดยสทิธิกำรเช่ำดงักลำ่วมีกำรรถไฟแหง่ประเทศไทยเป็นผู้ให้
เช่ำ 

ปี 2559  บริษัทฯและบริษัทย่อยมีค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำรรวม จ ำนวน  83.82 ล้ำนบำท เทียบกบัปี 2558 ซึ่งมี
ค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำรรวม จ ำนวน  88.23  ล้ำนบำท ลดลง 4.41 ล้ำนบำท หรือร้อยละ 5.00 ทัง้นี เ้มื่อเทียบ
อตัรำสว่นค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำรต่อรำยได้จำกกำรขำยและบริกำรแล้ว บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีอตัรำค่ำใช้จ่ำยใน
กำรบริหำรลดลงจำกร้อยละ 21.28 ในปี 2558 เป็นร้อยละ 18.99 ในปี 2559 เนื่องจำกในปีดงักล่ำวบริษัทฯ และ
บริษัทยอ่ยมีจ ำนวนพนกังำนท่ีลดลง ในขณะท่ีมีรำยได้จำกกำรขำยและบริกำรเพิ่มสงูขึน้ 

งวด 6 เดือนปี 2560 บริษัทฯและบริษัทย่อยมีคำ่ใช้จ่ำยในกำรบริหำรรวม จ ำนวน 41.72 ล้ำนบำท เทียบกบังวด 
6 เดือนปี 2559 ซึง่มีคำ่ใช้จำ่ยในกำรบริหำรรวม จ ำนวน 41.84 ล้ำนบำท ลดลงเลก็น้อยเพียง 0.12 ล้ำนบำท หรือร้อย
ละ 0.33 ทัง้นีเ้มื่อเทียบอตัรำส่วนค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำรต่อรำยได้จำกกำรขำยและบริกำรแล้ว บริษัทฯ และบริษัท
ย่อยมีอตัรำส่วนค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำรลดลงจำกร้อยละ 19.83 ส ำหรับ งวด 6 เดือน ปี 2559 เป็นร้อยละ 19.12 
ส ำหรับ งวด 6 เดือน ปี 2560 เนื่องจำกมีคำ่ใช้จ่ำยพนกังำนและโบนสั รวมทัง้คำ่อำหำรพนกังำนท่ีลดลง  
 

5.1.5 ต้นทุนทางการเงนิ 
ในระหว่ำงปี 2557 ถึง ไตรมำสที่ 2 ของปี 2560 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีต้นทุนทำงกำรเงินเท่ำกบั 5.84 ล้ำน

บำท 6.09 ล้ำนบำท  4.73 ล้ำนบำท และ 0.97 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั โดยในปี 2558 มีกำรเปลีย่นแปลงเพิ่มขึน้จำกปี 
2557 เท่ำกบั 0.25 ล้ำนบำท โดยมีสำเหตหุลกัมำจำกบริษัทฯ มีเงินกู้ยืมระยะยำวจำกสถำบนักำรเงินเพิ่มขึน้ เพื่อใช้
ในกำรขยำยสำขำที่ภูเก็ต สไมล์ ซิกเนเจอร์ และเพื่อใช้ในกำรด ำเนินธุรกิจของกลุ่มบริษัท และในปี 2559 มีกำร
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เปลีย่นแปลงลดลงเทำ่กบั 1.36 ล้ำนบำท โดยมีสำเหตหุลกัมำจำกบริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีกำรช ำระคืนเงินกู้ยมืระยะ
ยำวจำกสถำบนักำรเงินตำมสญัญำเงินกู้  ทัง้นี ้ในไตรมำสที่ 2 ปี 2560 ต้นทนุทำงกำรเงินทีล่ดลงเกิดขึน้จำกกำรช ำระ
คืนเงินกู้ยืมโดยใช้เงินที่ได้รับจำกกำรเสนอขำยหุ้นสำมญัเพิ่มทนุตอ่ประชำชนทัว่ไปครัง้แรก (IPO) (ณ ปัจจบุนั บริษัท
ฯ ไมม่ีหนีส้นิจำกกำรกู้ยืมเงินจำกสถำบนักำรเงินแล้ว) 

 
5.1.6 ก าไรสุทธิ 
ปี 2558 บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีก ำไรสทุธิจ ำนวน 12.31 ล้ำนบำท เมื่อเทียบกบัปี 2557 ซึง่มีก ำไรสทุธิส ำหรับปี 

เท่ำกบั 25.59 ล้ำนบำท ซึ่งลดลง 13.29 ล้ำนบำท หรือลดลงร้อยละ 51.92 ทัง้นีเ้มื่อคิดเป็นอตัรำสว่นก ำไรสทุธิแล้ว 
บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีอตัรำส่วนลดลงจำกร้อยละ 6.27 ในปี 2557 เป็นร้อยละ 2.94 ในปี 2558  เนื่องจำกในปี
ดงักลำ่วบริษัทฯ และบริษัทย่อยมีกำรเพิ่มจ ำนวนพนกังำนทัง้ระดบัปฏิบตัิกำรและระดบัผู้บริหำร รวมถึงมีกำรปรับ
เพิ่มเงินเดือนให้กับพนักงำนเพื่อเสริมประสิทธิภำพในกำรบริหำรธุรกิจของกลุ่มบริษัท  มีกำรท ำโฆษณำและ
ประชำสมัพนัธ์ผ่ำนกำรตลำดออนไลน์ที่มำกขึน้ ประกอบกับสิทธิกำรเช่ำตัดบัญชีที่เพิ่มสงูขึน้จำกกำรที่  BIDC ได้
ลงทนุซือ้สทิธิกำรเช่ำที่ดินพร้อมสิง่ปลกูสร้ำงสว่นท่ีเป็นของผู้ ถือหุ้นใหญ่ ซึง่เป็นกำรปรับโครงสร้ำงสนิทรัพย์เพื่อเตรียม
เข้ำจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ฯ เป็นหลกั 

ปี 2559 บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีก ำไรสทุธิจ ำนวน 42.52 ล้ำนบำท เมื่อเทียบกบัปี 2558 ซึง่มีก ำไรสทุธิส ำหรับปี 
เท่ำกบั 12.31 ล้ำนบำท ซึ่งเพิ่มขึน้ 30.22 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 245 ทัง้นีเ้มื่อคิดเป็นอตัรำสว่นก ำไรสทุธิแล้ว 
บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีอตัรำสว่นเพิ่มขึน้จำกร้อยละ 2.94 ในปี 2558 เป็นร้อยละ 9.52 ในปี 2559 มีสำเหตหุลกัมำ
จำกกำรลดลงของต้นทุนขำยและต้นทุนกำรให้บริกำร เนื่องจำกกำรบริหำรจัดกำรต้นทุนให้มีควำมรัดกุมมำกขึน้
ประกอบกบักำรเปลีย่นแปลงนโยบำยกำรตดัคำ่เสือ่มรำคำ 

งวด 6 เดือนปี 2560 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีก ำไรสทุธิจ ำนวน 22.55 ล้ำนบำท เมื่อเทียบกับงวด 6 เดือนปี 
2559 ซึง่มีก ำไรสทุธิจ ำนวน 19.77 ล้ำนบำท ซึง่ก ำไรเพิ่มขึน้ 2.78 ล้ำนบำท หรือร้อยละ 14.05 เป็นผลมำจำกรำยได้ที่
มีกำรเพิ่มขึน้ในงวด 6 เดือนปี 2560 และคำ่ใช้จ่ำยที่มีกำรปรับตวัลดลง ท ำให้บริษัทมีผลก ำไรสทุธิเพิ่มขึน้ เมื่อเทียบ
กบังวดเดียวกนัของปีกอ่น ประกอบกบับริษัทฯ มีกำรช ำระหนีส้นิจำกกำรกู้ยมืเงินจำกสถำบนักำรเงินคนืทัง้หมด จึงไม่
มีภำระดอกเบีย้ดงักลำ่ว 

 
5.2 ฐานะทางการเงนิ 

5.2.1 สินทรัพย์ 
สินทรัพย์หลกัของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ประกอบด้วย ท่ีดิน อำคำรและอปุกรณ์ และสิทธิกำรเช่ำและค่ำเช่ำ

จ่ำยล่วงหน้ำ โดยในระหว่ำงปี 2557 ถึง ไตรมำสที่ 2 ของปี 2560  บริษัทฯ และบริษัทย่อย มีสินทรัพย์รวม เท่ำกับ 
207.02 ล้ำนบำท 231.31 ล้ำนบำท  218.37 ล้ำนบำท และ 451.15 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั 

ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2558 บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีสนิทรัพย์รวม เทำ่กบั 231.31 ล้ำนบำท ซึง่เพิ่มขึน้จ ำนวน 
24.29 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 11.73 จำกสิน้ปี 2557 โดยมรีำยกำรเปลีย่นแปลงอยำ่งมีนยัส ำคญั ดงันี ้

สำเหตุหลกัมำจำกกำรเพิ่มขึน้ของ ที่ดิน อำคำรและอุปกรณ์ เนื่องจำกในปีดงักล่ำวบริษัทฯ มีกำรขยำยสำขำ
เพิ่มเติมอีกจ ำนวน 3 สำขำ คือ สำขำภเูก็ต สไมล์ ซิกเนเจอร์ สำขำเซ็นทรัล เวสต์เกต และสำขำเซ็นทรัลเฟสติวลั อีสต์
วิลล์  ที่ดิน อำคำรและอปุกรณ์มีจ ำนวนเท่ำกบั 135.67 ล้ำนบำท เพิ่มขึน้จ ำนวน 22.57 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 
19.95  เงินสดและรำยกำรเทียบเทำ่เงินสด จ ำนวน 8.27 ล้ำนบำท เพิ่มขึน้จำกปี 2557 จ ำนวน 4.91 ล้ำนบำท หรือร้อย
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ละ 146.19 จำกเงินกู้ ยืมระยะยำวจำกสถำบนักำรเงินที่ เพิ่มขึน้ ลกูหนีก้ำรค้ำและลกูหนีอ้ื่น เท่ำกับ 13.82 ล้ำนบำท 
เพิ่มขึน้จ ำนวน 2.53 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 22.4 สนิค้ำคงเหลอืเทำ่กบั 7.83 ลดลงจำกปีก่อนหน้ำ เทำ่กบั 11.11 
ล้ำนบำท หรือ ร้อยละ 58.67 โดยมีสำเหตหุลกัมำจำก บริษัทฯ และบริษัทยอ่ย เพิ่มมำตรกำรกำรควบคมุสนิค้ำคงคลงั
ที่มีประสทิธิภำพมำกขึน้ โดยมีกำรบริหำรจดักำรผำ่นแผนกจดัซือ้/จดัจ้ำง และบริหำรคลงัสนิค้ำ 

ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2559 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีสินทรัพย์รวม เท่ำกบั 218.37 ล้ำนบำท ลดลง 12.95 ล้ำน
บำท หรือลดลงร้อยละ 5.60 จำกสิน้ปี 2558 โดยมีรำยกำรเปลีย่นแปลงอยำ่งมีนยัส ำคญั ดงันี ้

สำเหตหุลกัมำจำกกำรลดลงของที่ดิน อำคำรและอปุกรณ์ และสทิธิกำรเช่ำและคำ่เช่ำจ่ำยลว่งหน้ำ เนื่องมำจำก
กำรตดัคำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย (ทัง้นี ้ในงวดดงักลำ่วบริษัทฯ มีกำรขยำยสำขำเพิ่มเติมอีกจ ำนวน 1 สำขำ คือ 
สำขำเซ็นทรัลพลำซำ่ป่ินเกล้ำ อยำ่งไรก็ดี บริษัทฯ ได้จ่ำยเงินลงทนุสว่นใหญ่ส ำหรับกำรขยำยสำขำดงักลำ่วไปแล้วในปี 
2558)  ที่ดิน อำคำรและอุปกรณ์มีจ ำนวนเท่ำกับ 122.56 ล้ำนบำท ลดลงจ ำนวน 13.11 ล้ำนบำท หรือลดลงร้อยละ 
9.66  เงินสดและรำยกำรเทียบเทำ่เงินสด จ ำนวน 16.10 ล้ำนบำท เพิ่มขึน้จำกปี 2558 จ ำนวน 7.83 ล้ำนบำท หรือร้อย
ละ 94.74 เนื่องจำกก ำไรสทุธิที่เพิ่มขึน้ ลกูหนีก้ำรค้ำและลกูหนีอ้ื่น เท่ำกบั 9.75 ล้ำนบำท ซึ่งลดลงจ ำนวน 4.07 ล้ำน
บำท หรือลดลงร้อยละ 29.43  สนิค้ำคงเหลอืเทำ่กบั 8.64 ใกล้เคียงกบั ณ สิน้ปี 2558  

ณ วนัที่  30 มิถุนำยน 2560 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีสินทรัพย์รวม เท่ำกับ 451.15 ล้ำนบำท เพิ่มขึน้ 232.78 
ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 106.60 จำกสิน้ปี 2559 โดยมีรำยกำรเปลีย่นแปลงอยำ่งมีนยัส ำคญั ดงันี ้

สำเหตหุลกัมำจำกบริษัทฯได้มีกำรน ำเงินไปลงทนุชัว่ครำวในเงินฝำกประจ ำซึ่งเป็นเงินคงเหลือหลงัจำกกำรช ำระ
หนีเ้งินกู้ยืมโดยใช้เงินจำกกำรเสนอขำยหุ้นสำมญัเพิ่มทนุต่อประชำชนทัว่ไปครัง้แรก (IPO) จ ำนวน 200 ล้ำนบำทเพื่อ
น ำมำใช้ในโครงกำรอนำคต เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด จ ำนวน 46.32 ล้ำนบำท เพิ่มขึน้จำกปี 2559 จ ำนวน 
30.22 ล้ำนบำท หรือร้อยละ 187.73  ลกูหนีก้ำรค้ำและลกูหนีอ้ื่น เทำ่กบั 15.40 ล้ำนบำท ซึง่เพิ่มขึน้จ ำนวน 5.65 ล้ำน
บำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 57.95  สนิค้ำคงเหลอืเท่ำกบั 9.70 ใกล้เคียงกบั ณ สิน้ปี 2559 และที่ดิน อำคำรและอปุกรณ์ 
เท่ำกับ 121.74 ล้ำนบำท ลดลงจำกปี 2559 จ ำนวน 0.82 ล้ำนบำท เนื่องจำกค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตัดจ ำหน่ำย
ทรัพย์สนิ ทัง้นี ้บริษัทฯและบริษัทยอ่ย ได้มีกำรซือ้ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ จ ำนวน 10.77 ล้ำนบำท ซึง่ประกอบท่ีดิน
บริเวณซอยรัชดำภิเษก 7 เพื่อใช้เป็นที่จอดรถเพิ่มเติม เพื่ออ ำนวยควำมสะดวกแก่ผู้มำใช้บริกำร และเคร่ืองมือและ
อปุกรณ์ทนัตกรรม และอปุกรณ์คอมพิวเตอร์ 

 
5.2.2 หนีส้นิ 

 หนีส้ินหลกัของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ประกอบด้วย เจ้ำหนีก้ำรค้ำและเจ้ำหนีอ้ื่น และเงินกู้ ยืมระยะยำวจำก
สถำบันกำรเงิน โดยในระหว่ำงปี 2557 ถึง ไตรมำสที่ 2 ของปี 2560  บริษัทฯ และบริษัทย่อย หนีส้ินรวม เท่ำกับ 
169.75 ล้ำนบำท 148.74 ล้ำนบำท 112.04 ล้ำนบำทและ 41.13 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั 

ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2558 บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีหนีส้นิรวม เทำ่กบั 148.74 ล้ำนบำท ลดลง 21 ล้ำนบำท 
หรือลดลงร้อยละ 12.38 จำกสิน้ปี 2557 โดยมีรำยกำรเปลีย่นแปลงอยำ่งมีนยัส ำคญั ดงันี ้

มีกำรช ำระคืนเงินกู้กบัสถำบนักำรเงิน โดยเงินเบิกเกินบญัชีและกู้ยืมระยะสัน้จำกสถำบนักำรเงิน จ ำนวน 10 
ล้ำนบำท ลดลงจ ำนวน 10.15 ล้ำนบำท หรือร้อยละ 50.38 อยำ่งไรก็ตำม เงินกู้ยืมระยะยำวจำกสถำบนักำรเงิน 
เทำ่กบั 93.49 ล้ำนบำท ซึง่เพิ่มขึน้จ ำนวน 24.06 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 34.64  เนื่องจำกกำรขยำยสำขำที่ภเูก็ต 
สไมล์ ซิกเนเจอร์ ประกอบกบับริษัทยอ่ยได้มกีำรขอวงเงินกู้ยืมระยะยำวจำกสถำบนักำรเงินเพื่อใช้ในกำรด ำเนินธุรกิจ
ของกลุม่บริษัทฯ อีกทัง้ เจ้ำหนีก้ำรค้ำและเจ้ำหนีอ้ื่น เทำ่กบั 35.85 ล้ำนบำท ลดลงจ ำนวน 30.80 หรือร้อยละ 46.21 
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เนื่องมำจำกกำรช ำระเจ้ำหนีค้ำ่หุ้นที่เกิดจำกกำรปรับโครงสร้ำงกลุม่บริษัทก่อนกำรเข้ำจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ฯ 
ซึง่เกิดขึน้ในปี 2557 อีกทัง้ บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยเร่ิมมีกำรควบคมุกำรบริหำรจดักำรสนิค้ำคงคลงัที่มีประสทิธิภำพ
มำกขึน้ จงึมกีำรซือ้ของจำกคูค้่ำลดลงในชว่งดงักลำ่ว ท ำให้สว่นของเจ้ำหนีก้ำรค้ำลดลง 

ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2559 บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีหนีส้นิรวม เทำ่กบั 112.04 ล้ำนบำท ลดลงจ ำนวน 36.7 
ล้ำนบำท หรือลดลงร้อยละ 24.67 จำกสิน้ปี 2558 โดยมีรำยกำรเปลีย่นแปลงอยำ่งมีนยัส ำคญั ดงันี ้

มีเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกู้ยืมระยะสัน้จำกสถำบนักำรเงิน เทำ่เดิมที่ 10.00 ล้ำนบำท อยำ่งไรก็ตำม เงินกู้ยืม
ระยะยำวจำกสถำบนักำรเงิน เทำ่กบั 59.94 ล้ำนบำท ซึง่ลดลงจ ำนวน 33.56 ล้ำนบำท หรือลดลงร้อยละ 35.89 
เนื่องจำกบริษัทฯ และบริษัทยอ่ยช ำระคืนเงินกู้ยืมระยะยำวจำกสถำบนักำรเงินรวมถงึปิดวงเงินกู้ยืมบำงสว่น เจ้ำหนี ้
กำรค้ำและเจ้ำหนีอ้ื่น เทำ่กบั 32.13 ล้ำนบำท ลดลงจ ำนวน 3.72 ล้ำนบำทหรือร้อยละ 10.38 เนือ่งจำกกำรลดลงของ
คำ่ใช้จำ่ยค้ำงจ่ำยเนื่องจำกในปีดงักลำ่วบริษัทฯ และบริษัทยอ่ยไมม่ีกำรจ่ำยโบนสัให้แก่พนกังำน จึงสง่ผลให้ไมม่ยีอด
โบนสัค้ำงจำ่ย ณ สิน้ปี 

ณ วนัที่ 30 มิถุนำยน 2560 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีหนีส้ินรวม เท่ำกับ 41.13 ล้ำนบำท ลดลงจ ำนวน 70.91 
ล้ำนบำท หรือลดลงร้อยละ 63.29 จำกสิน้ปี 2559 โดยมีรำยกำรเปลีย่นแปลงอยำ่งมีนยัส ำคญั ดงันี ้

บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยได้น ำเงินท่ีได้จำกกำรขำยหุ้นสำมญัเพิ่มทนุตอ่ประชำชนทัว่ไปครัง้แรก (IPO) มำช ำระเงิน
กู้ ยืมทัง้หมดจำกสถำบนักำรเงิน  จ ำนวน 69.94 ล้ำนบำท ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2559 ท ำให้ปัจจุบัน บริษัทฯ และ
บริษัทย่อยมีหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้ เหลือเพียงแค่ หนีส้ินตำมสญัญำเช่ำทำงกำรเงิน จ ำนวนเพียง 1.57 ล้ำนบำท
เท่ำนัน้  เจ้ำหนีก้ำรค้ำและเจ้ำหนีอ้ื่น เท่ำกับ 32.40 ล้ำนบำท ซึ่งเพิ่มขึน้เล็กน้อยจ ำนวน 0.27 ล้ำนบำท หรือร้อยละ 
0.85  

 
5.2.3 ส่วนของผู้ถอืหุ้นของบริษัทฯ  

 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีสว่นของผู้ ถือหุ้น ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2558 เท่ำกบั 82.57 ล้ำนบำท ซึ่งเพิ่มขึน้จำกปี 
2557 จ ำนวน 45.29 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 121.51 จำกสิน้ปี 2557 เนื่องจำกมีในปีดงักลำ่วบริษัทฯ มีหุ้นเพิ่ม
ทนุช ำระแล้ว จ ำนวน 40.20 ล้ำนบำท และบริษัทฯ และบริษัทย่อยมีก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนเทำ่กบั 12.31 ล้ำนบำท 
ทัง้นี ้อตัรำผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นในปี 2558 เท่ำกับร้อยละ 20.54 ซึ่งลดลงจำกปีก่อนหน้ำ เนื่องจำกมีกำรเพิ่มทนุจด
ทะเบียนดงัที่กล่ำวไปข้ำงต้น อย่ำงไรก็ดี บริษัทฯ มีกำรจ่ำยเงินปันผลระหว่ำงกำลแก่ผู้ ถือหุ้นเป็นจ ำนวนเงิน 5.02 
ล้ำนบำท ประกอบกบักำรปรับโครงสร้ำงกลุม่บริษัท เพื่อเตรียมเข้ำจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ฯ สง่ผลให้สว่นตำ่ง
จำกกำรรวมธุรกิจภำยใต้กำรควบคมุเดียวกนัและสว่นได้เสยีที่ไมม่ีอ ำนำจควบคมุ ลดลงทัง้สิน้ 2.19 ล้ำนบำท 

บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีสว่นของผู้ ถือหุ้น ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2559 เทำ่กบั 106.33 ล้ำนบำท ซึ่งเพิ่มขึน้จำกปี 
2558 จ ำนวน 23.76 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 28.77 จำกสิน้ปี 2558 เนื่องจำกในงวดดงักลำ่วบริษัทฯ มีหุ้นเพิ่ม
ทนุช ำระแล้ว จ ำนวน 24.80 ล้ำนบำท ประกอบกบับริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีผลก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนเทำ่กบั 42.52 
ล้ำนบำท ทัง้นีจ้ะเห็นได้วำ่อตัรำอตัรำผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้นในปี 2559 เท่ำกบัร้อยละ 45.02  ซึ่งเพิ่มขึน้จำกปี 2558 
ซึง่เทำ่กบัร้อยละ 20.54 เนื่องจำกในปี 2559 บริษัทฯ และบริษัทยอ่ย มีผลกำรด ำเนินงำนเป็นก ำไรสทุธิที่เพิ่มขึน้อยำ่ง
มีนยัส ำคญั เป็นผลมำจำกรำยได้จำกกำรให้บริกำรท่ีเพิ่มมำกขึน้ ประกอบกบัคำ่ใช้จ่ำยตำ่งๆมีสดัสว่นท่ีลดลง อยำ่งไร
ก็ดี บริษัทฯ ได้มีกำรจ่ำยเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นเป็นจ ำนวนเงิน 43.56 ล้ำนบำท  

บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีสว่นของผู้ ถือหุ้น ณ วนัที่ 30 มิถนุำยน 2560 เท่ำกบั 410.01 ล้ำนบำท ซึ่งเพิ่มขึน้จำก
งวดสิน้ปี 2559 จ ำนวน 303.69 ล้ำนบำท หรือร้อยละ 285.62 จำกสิน้ปี 2559 เนื่องจำกในงวดดงักลำ่วบริษัทฯ ได้รับ
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เงินจำกกำรเสนอขำยหุ้นสำมญัเพิ่มทุนต่อประชำชนทัว่ไปครัง้แรก (IPO) โดยแบ่งเป็นหุ้นเพิ่มทุนช ำระแล้ว จ ำนวน 
25.00 ล้ำนบำท และสว่นเกินมลูค่ำหุ้นสำมญัจ ำนวน 265.37 ล้ำนบำท ทัง้นี ้อตัรำผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นงวด 6 เดือนปี 
2560 เท่ำกบัร้อยละ 17.47 ซึ่งลดลงเมื่อเทียบกบังวด 6 ปี 2559 ซึ่งเท่ำกับร้อยละ 41.92 เนื่องจำกบริษัทฯได้รับเงิน
จำกกำรเสนอขำยหุ้นสำมญัเพิ่มทุนต่อประชำชนทัว่ไปครัง้แรก เป็นผลให้มีฐำนของผู้ ถือหุ้นที่ใหญ่ขึน้ เป็นผลให้มี
อตัรำผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้นท่ีลดลง 

   
5.2.4 สภาพคล่อง 
กระแสเงนิสดได้รับจากการด าเนินงาน 

 ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2557, 2558 และ 2559  บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีกระแสเงินสดได้รับจำกกำรด ำเนินงำน 
เทำ่กบั 55.14 ล้ำนบำท, 8 ล้ำนบำท และ 74.13 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั 

 ณ วนัที่ 30 มิถนุำยน 2560  บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีกระแสเงินสดได้รับจำกกำรด ำเนินงำน เทำ่กบั 27.65 ล้ำน
บำท 

 
กระแสเงนิสดสุทธิใช้ไปจากการลงทุน 

 ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2557, 2558 และ 2559 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีกระแสเงินสดสทุธิใช้ไป จำกกำรลงทุน 
(44.30) ล้ำนบำท, (44.12) ล้ำนบำทและ (12.18) ล้ำนบำท ตำมล ำดบั 
 ณ วนัที่ 30 มิถนุำยน 2560  บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีกระแสเงินสดสทุธิใช้ไปจำกกำรลงทุน เท่ำกับ (207.85) 
ล้ำนบำท 

 
กระแสเงนิสดจากกิจกรรมจัดหาเงนิ 

 ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2557, 2558 และ 2559  บริษัทฯ และบริษัทย่อย มีกระแสเงินสดจำกกิจกรรมจัดหำเงิน
ได้รับ (ใช้ไป) เทำ่กบั (8.98) ล้ำนบำท 41.08 ล้ำนบำท และ (54.12) ล้ำนบำท ตำมล ำดบั 
  ณ วนัท่ี 30 มิถนุำยน 2560   บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีกระแสเงินสดจำกกิจกรรมจดัหำเงินได้รับ เท่ำกบั 210.42 
ล้ำนบำท 

 
ในปี 2558  

 บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีเงินสดสทุธิได้รับในกิจกรรมด ำเนินงำน จ ำนวน 8.00 ล้ำนบำท ลดลงจำกปี 2557 ซึ่งมี
จ ำนวน 55.14 ล้ำนบำทเนื่องจำก ในปีดงักลำ่วบริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนท่ีลดลง ประกอบกบั 
บริษัทฯ ได้มีกำรช ำระเจ้ำหนีค้ำ่หุ้นท่ีเกิดจำกกำรปรับโครงสร้ำงกลุม่บริษัทก่อนกำรเข้ำจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์
ฯ ซึง่เกิดขึน้ในปี 2557 
 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีเงินสดสทุธิใช้ไปในกิจกรรมลงทนุ จ ำนวน 44.12 ล้ำนบำท ลดลงเล็กน้อยจำกปี 2557 
ซึ่งมีจ ำนวน 44.30 ล้ำนบำท เนื่องจำกในปีดงักลำ่วบริษัทฯ ได้มีกำรจ ำหน่ำยเงินลงทุนในบริษัทย่อยให้แก่ผู้ ถือหุ้น
ใหญ่ ในขณะเดียวกนับริษัทยอ่ยก็ได้ลงทนุซือ้สทิธิกำรเช่ำที่ดินพร้อมสิง่ปลกูสร้ำงสว่นท่ีเป็นของผู้ ถือหุ้นใหญ่ เพื่อเป็น
กำรปรับโครงสร้ำงกลุม่บริษัทและสินทรัพย์เพื่อเตรียมเข้ำจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ฯ โดยสิทธิกำรเช่ำดงักลำ่วมี
กำรรถไฟแหง่ประเทศไทยเป็นผู้ให้เช่ำ และมีกำรขยำยสำขำในปีดงักลำ่วด้วย 
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 บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีเงินสดสทุธิได้รับจำกกิจกรรมจดัหำเงิน จ ำนวน 41.08 ล้ำนบำท เพิ่มขึน้จำกปี 2557 ซึ่ง
ใช้ไปจ ำนวน 55.14 ล้ำนบำท เนื่องจำกบริษัทฯ มีหุ้นเพิ่มทนุช ำระแล้ว จ ำนวน 40.20 ล้ำนบำท ประกอบกบับริษัทฯ มี
กู้ยืมเงินระยะยำวจำกสถำบนักำรเงินเพิ่มขึน้ เพื่อขยำยสำขำที่ภเูก็ต สไมล์ ซิกเนเจอร์ ประกอบกบับริษัทยอ่ยได้มีกำร
กู้ยืมเงินระยะยำวจำกสถำบนักำรเงินเพื่อใช้ด ำเนินธุรกิจของกลุม่บริษัท  

 
ในปี 2559  

 บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีเงินสดสทุธิได้รับในกิจกรรมด ำเนินงำน จ ำนวน 74.13 ล้ำนบำท เพิ่มขึน้จำกปี 2558 ซึ่ง
มีจ ำนวน 8.00 ล้ำนบำท เนื่องจำกบริษัทฯ และบริษัทย่อยมีผลกำรด ำเนินงำนท่ีดีขึน้เมื่อเทียบกบัปีก่อน ประกอบกบั
ในปี 2558 มีกำรช ำระเจ้ำหนีค้่ำหุ้ นที่ เกิดจำกกำรปรับโครงสร้ำงกลุ่มบริษัทก่อนกำรเข้ำจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพย์ฯ ในขณะที่ในปี 2559 มีกำรช ำระเจ้ำหนีค้ำ่หุ้นสว่นท่ีเหลือซึ่งเป็นจ ำนวนเพียงเล็กน้อย เมื่อเทียบกบัของปี 
2558 
 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีเงินสดสทุธิใช้ไปในกิจกรรมลงทุน จ ำนวน 12.18 ล้ำนบำท ลดลงจำกปี 2558 ซึ่งมี
จ ำนวน 44.12 ล้ำนบำท เนื่องจำกในงวดดงักลำ่วบริษัทฯ มีกำรลงทุนเพื่อขยำยสำขำเพิ่มเติมเพียง 1 สำขำ ซึ่งได้มี
กำรจ่ำยเงินลงทนุสว่นใหญ่ไปแล้วในปี 2558 เหลอืเพียงกำรลงทนุซือ้อปุกรณ์ทนัตกรรมเทำ่นัน้ 
 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีเงินสดสทุธิใช้ไปในกิจกรรมจัดหำเงิน จ ำนวน 54.12 ล้ำนบำท ลดลงจำกปี 2558 ซึ่ง
ได้มำจ ำนวน 41.08 ล้ำนบำท เนื่องจำก บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีกำรช ำระคืนเงินกู้ยืมระยะยำวจำกสถำบนักำรเงิน
ตำมงวดกำรช ำระหนีใ้นสญัญำเงินกู้  ประกอบกบับริษัทฯ มีกำรจ่ำยเงินปันผลจ ำนวน 43.56 ล้ำนบำท อีกทัง้บริษัทฯ 
มีหุ้นเพิ่มทนุช ำระแล้วจ ำนวน 24.80 ล้ำนบำท ซึง่น้อยกวำ่เมื่อเปรียบเทียบกบัหุ้นเพิ่มทนุช ำระแล้วในงวดเดียวกนัของ
ปีก่อนหน้ำ 

 
งวด 6 เดือนปี 2560  

 บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีเงินสดสทุธิได้มำในกิจกรรมด ำเนินงำน จ ำนวน 27.65 ล้ำนบำท ลดลงจำกงวด 6 เดือน 
ปี 2559 ซึ่งมีจ ำนวน 36.52 ล้ำนบำท เนื่องจำก ถึงแม้บริษัทฯและบริษัทย่อยจะมีผลกำรด ำเนินงำนที่ดีขึน้เมื่อเทียบ
กบัปีก่อน แตล่กูหนีก้ำรค้ำและลกูหนีอ้ื่น และสนิค้ำคงเหลอืที่ปรับตวัเพิ่มขึน้ตำมเช่นกนั  
  บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีเงินสดสทุธิใช้ไปในกิจกรรมลงทนุ จ ำนวน 207.85 ล้ำนบำท เพิ่มขึน้จำกงวด 6 เดือน ปี 
2559 ซึ่งมีจ ำนวน 5.95 ล้ำนบำท เนื่องจำกในงวดดงักลำ่วบริษัทฯ มีเงินสดจ่ำยเพื่อลงทนุชัว่ครำวจ ำนวน 200 ล้ำน
บำท  
 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีเงินสดสทุธิได้มำจำกกิจกรรมจดัหำเงิน จ ำนวน 210.42 ล้ำนบำท เพิ่มขึน้จำกงวด 6 
เดือน ปี 2559 ซึ่งใช้ไปจ ำนวน 11.90 ล้ำนบำท เนื่องจำก บริษัทฯ ได้รับเงินจำกกำรเสนอขำยหุ้นสำมญัเพิ่มทุนต่อ
ประชำชนทั่วไปครัง้แรก (IPO) แบ่งเป็นทุนช ำระแล้ว จ ำนวน 25 ล้ำนบำท และส่วนเกินมูลค่ำหุ้นสำมัญจ ำนวน 
265.37 ล้ำนบำท โดยบริษัทฯ ได้น ำเงินไปช ำระหนีเ้งินกู้ ยืมจำกสถำบนักำรเงินที่คงค้ำงอยู่ทัง้หมด อีกทัง้บริษัทฯ มี
กำรจ่ำยเงินปันผลจ ำนวน 9.23 ล้ำนบำท ลดลงจำกงวดเดียวกนัในปีก่อนจ ำนวน 11.83 ล้ำนบำท  
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5.3 อัตราส่วนส าคัญทางการเงนิ 

5.3.1 อัตราส่วนสภาพคล่อง 
 บริษัทฯ มีอตัรำส่วนสภำพคล่อง ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2557 วนัที่ 31 ธันวำคม 2558 วนัที่ 31 ธันวำคม 2559  
และ วนัที่ 30 มิถนุยำยน 2560 เท่ำกบั 0.40 เท่ำ 0.40 เท่ำ 0.55 เท่ำ และ 6.99 เท่ำ ตำมล ำดบั ซึ่งอตัรำส่วนสภำพ
คลอ่งของบริษัทฯ สงูขึน้ในปี 2559 เนื่องมำจำกกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน ประกอบกบับริษัทฯ มีทนุช ำระแล้ว
เพิ่มขึน้ และ 6 เดือน ปี 2560 เนื่องมำจำกบริษัทฯ ได้รับเงินจำกกำรเสนอขำยหุ้นสำมญัเพิ่มทุนต่อประชำชนทัว่ไป
ครัง้แรก (IPO) โดยมีกำรน ำเงินคงเหลอืไปลงทนุชัว่ครำวในเงินฝำกประจ ำ จ ำนวน 200 ล้ำนบำท 
 บริษัทฯ มีอัตรำส่วนหมุนเวียนเจ้ำหนีก้ำรค้ำ ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2557 วันที่ 31 ธันวำคม 2558 วันที่ 31 
ธนัวำคม 2559  และ วนัที่ 30 มิถนุยำยน 2560 เท่ำกบั 12.20 เทำ่ 16.08 เทำ่ 22.93 เทำ่ และ 22.18 เท่ำ ตำมล ำดบั 
และบริษัทฯ มีระยะเวลำกำรช ำระหนี เ้ฉลี่ย ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2557 วนัที่ 31 ธันวำคม 2558 วนัที่ 31 ธันวำคม 
2559  และ วันที่  30 มิถุนยำยน 2560 เท่ำกับ 29.50 วัน 22.39 วัน 15.70 วัน และ 16.23 วัน โดยบริษัทฯ มี
ระยะเวลำเก็บหนีถ้ั่วเฉลี่ย ลดลงในช่วงปี 2557 – 2559 เนื่องจำกบริษัทฯ และบริษัทย่อยมีกำรควบคุมกำรบริหำร
จดักำรลกูหนีก้ำรค้ำที่มีประสทิธิภำพมำกขึน้  

 
5.3.2 อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร 

 บริษัทฯ มีอตัรำก ำไรขัน้ต้นปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และงวด 6 เดือน ปี 2560 เท่ำกับ ร้อยละ 33.06 ร้อยละ 
33.03 ร้อยละ 36.90 และร้อยละ 36.87 ตำมล ำดบั  
 บริษัทฯ มีอตัรำก ำไรสทุธิปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และงวด 6 เดือน ปี 2560 เท่ำกบัร้อยละ 6.27 ร้อยละ 2.94 
ร้อยละ 9.52 และร้อยละ 10.08 ตำมล ำดบั  
 อตัรำก ำไรขัน้ต้นอยูใ่นระดบัคงที่ ตัง้แต ่2557 ถึงงวด 6 เดือนปี 2560 โดยอตัรำสว่นก ำไรขัน้ต้นของปี 2559 และ 
งวด 6 เดือนปี 2560 เพิ่มขึน้ เนื่องมำจำกกำรบริหำรจัดกำรต้นทุนให้มีควำมรัดกุมมำกขึน้ประกอบกับกำร
เปลีย่นแปลงนโยบำยกำรตดัคำ่เสือ่มรำคำ ทัง้นี ้อตัรำก ำไรสทุธิในปี 2558 ลดลงเมื่อเทียบจำกปี 2557 เนื่องจำกในปี
ดงักลำ่วบริษัทฯ และบริษัทย่อยมีกำรเพิ่มจ ำนวนพนกังำนทัง้ระดบัปฏิบตัิกำรและระดบัผู้บริหำร รวมถึงมีกำรปรับ
เพิ่มเงินเดือนให้กับพนักงำนเพื่อเสริมประสิทธิภำพในกำรบริหำรธุรกิจของกลุ่มบริษัท มีกำรท ำโฆษณำและ
ประชำสมัพนัธ์ผ่ำนกำรตลำดออนไลน์ที่มำกขึน้ ประกอบกับสิทธิกำรเช่ำตัดบัญชีที่เพิ่มสงูขึน้จำกกำรที่ BIDC ได้
ลงทนุซือ้สทิธิกำรเช่ำที่ดินพร้อมสิง่ปลกูสร้ำงสว่นท่ีเป็นของผู้ ถือหุ้นใหญ่ ซึง่เป็นกำรปรับโครงสร้ำงสนิทรัพย์เพื่อเตรียม
เข้ำจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ฯ เป็นหลกั ส ำหรับอัตรำส่วนก ำไรสุทธิของปี 2559 และ งวด 6 เดือนปี 2560 
เพิ่มขึน้ มีสำเหตหุลกัมำจำกกำรลดลงของต้นทนุขำยและต้นทนุกำรให้บริกำร เนื่องจำกกำรบริหำรจดักำรต้นทนุให้มี
ควำมรัดกมุมำกขึน้ประกอบกบักำรเปลี่ยนแปลงนโยบำยกำรตดัคำ่เสือ่มรำคำ 
 บริษัทฯ มีอตัรำผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นในปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และงวด 6 เดือน ปี 2560 เท่ำกบัร้อยละ 72.14
ร้อยละ 20.54 ร้อยละ 45.02 และร้อยละ 17.47 ตำมล ำดบั 

ทัง้นี ้อตัรำผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้นในปี 2558 ลดลงจำกปีก่อนหน้ำอย่ำงมีนยัส ำคญั มีสำเหตหุลกัมำจำกในปี 
2558 บริษัทฯ มีกำรเพิ่มทนุจดทะเบียนช ำระแล้วจ ำนวน 40.20 ล้ำนบำท สง่ผลให้บริษัทฯ มีฐำนของสว่นของผู้ ถือหุ้น
ที่ใหญ่ขึน้ ประกอบกบัในปีดงักลำ่วบริษัทฯ และบริษัทยอ่ย มีก ำไรสทุธิที่ลดลง อยำ่งไรก็ดี อตัรำผลตอบแทนของผู้ ถือ
หุ้นในปี 2559 มีกำรเปลีย่นแปลงเพิ่มขึน้ เนื่องจำกบริษัทฯ และบริษัทยอ่ย มีผลกำรด ำเนินงำนเป็นก ำไรสทุธิที่เพิ่มขึน้
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อย่ำงมีนยัส ำคญั แม้ว่ำบริษัทฯ จะมีกำรเพิ่มทนุจดทะเบียนช ำระแล้วจ ำนวน 24.80 ล้ำนบำท ในช่วงดงักลำ่วก็ตำม 
ทัง้นีใ้นงวด 6 เดือน ปี 2560 อตัรำผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้นลดลง มีฐำนของสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีใหญ่ขึน้จำกกำรเสนอ
ขำยหุ้นสำมญัเพิ่มทนุตอ่ประชำชนทัว่ไปครัง้แรก (IPO) 

 
5.3.3 อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
บริษัทฯ มีอตัรำผลตอบแทนจำกสนิทรัพย์ในปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และงวด 6 เดือน ปี 2560 เท่ำกบั ร้อยละ 

13.68 ร้อยละ 5.61 ร้อยละ 18.91 และ ร้อยละ 13.47 ตำมล ำดบั 
บริษัทฯ มีอตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ถำวรปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และงวด 6 เดือน ปี 2560 เท่ำกบั ร้อย

ละ 39.23 ร้อยละ 28.93 ร้อยละ 41.57 และ ร้อยละ 45.13 ตำมล ำดบั 

อตัรำผลตอบแทนจำกสนิทรัพย์และอตัรำผลตอบแทนจำกสนิทรัพย์ถำวรในปี 2558 ลดลงจำกปีก่อนหน้ำอยำ่งมี
นยัส ำคญั เนื่องจำกบริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีก ำไรสทุธิที่ลดลง ประกอบกบับริษัทฯ เพิ่งมีกำรขยำยสำขำใหมเ่พิ่มเติม
ในระหว่ำงปี ซึ่งจ ำเป็นต้องใช้เวลำในกำรสร้ำงฐำนลูกค้ำในบริเวณดังกล่ำว อีกทัง้ กำรรับรู้รำยได้และผลกำร
ด ำเนินงำนยังไม่สะท้อนผลกำรด ำเนินงำนที่เต็มปี อย่ำงไรก็ตำมในปีถัดมำบริษัทฯ และบริษัทย่อยมีผลกำร
ด ำเนินงำนที่ดีขึน้และกลบัมำอยู่ในระดบัที่ใกล้เคียงกับอตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์และอตัรำผลตอบแทนจำก
สนิทรัพย์ถำวรในปี 2557 

 
5.3.4 อัตราส่วนวเิคราะห์นโยบายทางการเงนิ 
บริษัทฯ มีอตัรำส่วนหนีส้ินต่อผู้ ถือหุ้น ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2557 วนัที่ 31 ธันวำคม 2558 วนัที่ 31 ธันวำคม 

2559  และ วนัท่ี 30 มิถนุยำยน 2560  เทำ่กบั 4.55 เทำ่ 1.80 เทำ่ 1.05 เทำ่ และ 0.10 เทำ่ ตำมล ำดบั 
โดยอตัรำสว่นหนีส้นิต่อสว่นของผู้ ถือหุ้นในปี 2558 ลดลง อย่ำงมีนยัส ำคญั เนื่องจำกในปีดงักลำ่วบริษัทฯ ได้มี

กำรช ำระเจ้ำหนีค้่ำหุ้นที่เกิดจำกกำรปรับโครงสร้ำงกลุม่บริษัทก่อนกำรเข้ำจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ฯ ซึง่เกิดขึน้
ในปี 2557 และบริษัทย่อยได้มีกำรช ำระคืนเงินกู้  ประกอบกบับริษัทฯ ได้มีหุ้นเพิ่มทุนช ำระแล้ว ในปี 2559 บริษัทฯ 
และบริษัทยอ่ยได้มีกำรช ำระคืนเงินกู้ยืมระยะยำวจำกสถำบนักำรเงิน หุ้นเพิ่มทนุช ำระเพิ่มขึน้ และ บริษัทฯและบริษัท
ย่อยมีผลก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนที่เพิ่มขึน้ ทัง้นี ้6 เดือนปี 2560 อตัรำส่วนลดลงอย่ำงมีนัยส ำคัญ โดยอตัรำส่วน
หนีส้ินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้นเท่ำกบั 0.10 เท่ำ เนื่องมำจำกบริษัทฯได้น ำเงินจำกกำรกำรเสนอขำยหุ้นสำมญัเพิ่มทนุต่อ
ประชำชนทัว่ไปครัง้แรก (IPO) มำช ำระเงินกู้ยืมจำกสถำบนักำรเงินแล้วทัง้หมด  

บริษัทฯ มีอตัรำส่วนควำมสำมำรถช ำระดอกเบีย้ ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2557 วนัที่ 31 ธันวำคม 2558 วนัที่ 31 
ธนัวำคม 2559  และ วนัท่ี 30 มิถนุยำยน 2560  เทำ่กบั 11.84 เทำ่ 3.29 เทำ่ 18.65 เทำ่ และ 35.25 เทำ่ ตำมล ำดบั 

โดยอตัรำสว่นควำมสำมำรถช ำระดอกเบีย้ในปี 2558 ปรับตวัลดลงจำกปี 2557 เนื่องจำกบริษัทฯ มีกระแสเงิน
สดจำกผลกำรด ำเนินงำนก่อนจ่ำยดอกเบีย้และภำษีเงินได้นิติบคุคลน้อยลง เนื่องจำกในปี 2558 บริษัทฯ มีคำ่ใช้จ่ำย
ต่ำงๆในสดัส่วนที่สูงขึน้ เป็นผลให้ก ำไรก่อนภำษีเงินได้ลดลง ทัง้นีใ้นปี 2559 และงวด 6 เดือนปี 2560 อตัรำส่วน
ควำมสำมำรถช ำระดอกเบีย้ปรับตวัสงูขึน้อย่ำงต่อเนื่อง เป็นผลมำจำกผลกำรด ำเนินงำนที่ดีของบริษัทฯ ประกอบกบั
บริษัทฯ มีกำรช ำระเงินกู้ยืมจำกสถำบนักำรเงินท ำให้มีต้นทนุทำงกำรเงินท่ีลดลง 
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6. นโยบายการจ่ายเงนิปันผล 
บริษัทฯ มีนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลในแตล่ะปีในอตัรำไม่ต ่ำกว่ำร้อยละ 40 ของก ำไรสทุธิของงบกำรเงินเฉพำะ

กิจกำร หลงัจำกหกัภำษีเงินได้นิติบุคคล และเงินส ำรองตำ่งๆ ทกุ ประเภทตำมที่ได้ก ำหนดไว้ในข้อบงัคบัของบริษัทฯ และ
กฎหมำย หำกไม่มีเหตุจ ำเป็นอื่นใด และกำรจ่ำยเงินปันผลนัน้ ไมม่ีผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำนปกติของบริษัทฯ อย่ำงมี
นยัส ำคญั อย่ำงไรก็ตำม กำรจ่ำยเงินปันผลดงักลำ่ว อำจมีกำรเปลีย่นแปลง โดยขึน้อยูก่บัผลกำรด ำเนินงำนฐำนะทำงกำร
เงินของบริษัทฯ สภำพคล่อง แผนกำรลงทุน รวมถึงปัจจัย ที่เก่ียวข้องกับในกำรบริหำรงำน ควำมจ ำเป็น และควำม
เหมำะสมอื่นๆ ในอนำคตซึ่งกำรจ่ำยเงินปันผลดงักล่ำวอยู่ในอ ำนำจของคณะกรรมกำรบริษัทเป็นผู้พิจำรณำ ทัง้นีม้ติ
คณะกรรมกำรบริษัทเก่ียวกบักำรอนมุตัิกำรจ่ำยเงินปันผลจะต้องน ำเสนอตอ่ที่ประชมุผู้ ถือหุ้นเพื่อพิจำรณำ เว้นแตเ่ป็นกำร
จ่ำยเงินปันผลระหว่ำงกำล ซึ่งคณะกรรมกำรบริษัท มีอ ำนำจอนุมัตให้จ่ำยเงินปันผลระหว่ำงกำลได้ โดยต้องแจ้งให้ที่
ประชมุผู้ ถือหุ้นทรำบในกำรประชมุครัง้ตอ่ไป 

 
7. ภาวะอุตสาหกรรมและการแข่งขัน 

ภำวะอตุสำหกรรม 
อตุสำหกรรมทนัตกรรมแบง่ออกเป็น 2 ประเภทหลกัดงันี ้
1. คลินิกทนัตกรรมหรือศนูย์ทนัตกรรมที่เป็นสถำนพยำบำลประเภทที่ไม่รับผู้ ป่วยไว้ค้ำงคืน ได้แก่ คลินิกหรือศนูย์

ทนัตกรรมทัว่ไป และศนูย์ทนัตกรรมภำยในโรงพยำบำล 
2. สถำนพยำบำลทนัตกรรม/โรงพยำบำลทนัตกรรม ที่เป็นสถำนพยำบำลที่รับผู้ ป่วยไว้ค้ำงคืน ซึ่งสว่นใหญ่จะเป็น

โรงพยำบำลทันตกรรมที่เป็นของคณะทันตแพทย์ศำสตร์ของมหำวิทยำลยัต่ำงๆที่เปิดสอนคณะทันตแพทย์
ศำสตร์ โดยใช้ส ำห รับกำรเรียนกำรสอน ด้วย  เช่น  มหำวิทยำลัยมหิดล จุฬำลงกรณ์มหำวิทยำลัย 
มหำวิทยำลยัเชียงใหม ่และมหำวิทยำลยัขอนแก่น เป็นต้น แตย่งัไมม่ี ส ำหรับกรณีที่เป็นของเอกชนท่ีให้บริกำรใน
เชิงพำณิชย์ 
จำกข้อมูลสถิติสถำนพยำบำลประเภทที่ไม่รับผู้ ป่วยไว้ค้ำงคืน (คลินิก) ของส ำนักสถำนพยำบำลและกำร
ประกอบโรคศิลปะ กรม สนับสนุนบริกำรสุขภำพ กระทรวงสำธำรณสุข ณ วนัที่ 9 ตุลำคม 2558 ระบุว่ำทั่ว
ประเทศมีคลนิิกทนัตกรรมทัง้สิน้ 4,244 แหง่ แบง่เป็น 

 

 
ท่ีมำ: ส ำนกัสถำนพยำบำลและกำรประกอบโรคศิลปะ กรม สนบัสนนุบริกำรสขุภำพ กระทรวงสำธำรณสขุ ณ วนัท่ี 9 ตลุำคม 2558 
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จำกข้อมลูข้ำงต้นจะเห็นได้ว่ำจ ำนวนคลนิิกทนัตกรรมในเขตกรุงเทพมหำนครเพียงจงัหวดัเดียวคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 
34.4 ของทัว่ ประเทศ แสดงให้เห็นถึงคว ำมกระจุกตวัของสถำนประกอบกำรที่ไม่ได้กระจำยคลินิกทนัตกรรมในประเทศ
อยำ่งทัว่ถึง 

 
ภำวะแขง่ขนั 
สถำนพยำบำลที่ให้บริกำรด้ำนทนัตกรรมที่จดัอยูใ่นกลุม่เดียวกนักบัของกลุ่มบริษัทฯ จะเป็นสถำนพยำบำลประเภทที่

ไม่รับผู้ ป่วยไว้ค้ำงคืน ซึ่งได้แก่ คลินิกทนัตกรรม, ศนูย์ทนัตกรรม และศนูย์ทนัตกรรมของโรงพยำบำล ซึ่งคลนิิกทนัตกรรม 
และศนูย์ทนัตกรรม มีคณุสมบตัิ ที่แตกตำ่งกนัดงันี ้

คลินิกทนัตกรรม หมำยถึง คลินิกที่จดัให้มีกำรประกอบวิชำชีพทนัตกรรม ซึง่ด ำเนินกำรโดยผู้ประกอบวิชำชีพ ทนัตก
รรมจ ำนวน 1 คน และต้องจดัให้มีหนว่ยท ำฟัน เคร่ืองมือและอปุกรณ์ท ำงทนัตกรรมขัน้พืน้ฐำนครบถ้วน 

ศนูย์ทนัตกรรม หมำยถึง คลินิกที่จดัให้มีกำรประกอบวิชำชีพทนัตกรรม ซึ่งด ำเนินกำรโดยผู้ประกอบวิชำชีพ ทนัตก
รรมจ ำนวน3 คน และมีตำรำงเวลำปฏิบตัิงำนที่แน่นอน และมีทนัตแพทย์อย่ำงน้อย 3 คนอยู่ปฏิบตัิงำนตลอดเวลำที่เปิด
ท ำกำร มีห้องทนัตกรรมอยำ่งน้อย 3 ห้อง มีเคร่ืองเอ็กซเรย์ทำงทนัตกรรมอย่ำงน้อย 1 เคร่ือง และมีเคร่ืองมืออปุกรณ์ทำง
ทนัตกรรมส ำหรับกำรรักษำที่ครบถ้วน 

ศนูย์ทนัตกรรมและคลินิกทนัตกรรมของกลุม่บริษัทฯถือเป็นกลุม่คลนิิกให้บริกำรด้ำนทนัตกรรมอยำ่งครบวงจร และมี
ศกัยภำพให้บริกำร เทียบเทำ่ระดบัสำกล โดยศนูย์ทนัตกรรม และ/หรือ คลนิิกทนัตกรรมเอกชนที่ถือวำ่เป็นคู่แขง่โดยตรงที่
ส ำคญัของกลุม่บริษัท ประกอบด้วย 

1) ศนูย์ทนัตกรรมหรือคลนิิกทนัตกรรมของบริษัท แอลดีซี เด็นทลั จ ำกดั (มหำชน) 
2) ศนูย์ทนัตกรรม “โรงพยำบำลฟัน” สขุมุวิท 49 
3) บำงกอกสไมล์เด็นทลักรุ๊ป 
4) ศูนย์ทนัตกรรมของโรงพยำบำลเอกชน เช่น โรงพยำบำลกรุงเทพ โรงพยำบำลบ ำรุงรำษฎร์ เป็นต้น โดยคู่แข่ง

ดงักลำ่วถือเป็นศนูย์ทนัตกรรมที่มีควำมพร้อมในกำรให้บริกำรทำงทนัตกรรมในระดบัสงู และมีกลุ่มลกูค้ำที่เข้ำ
รับบริกำรใกล้เคียงกบัของกลุ่มบริษัท ซึง่เป็นกลุม่ลกูค้ำในระดบัท่ีมีรำยได้ปำนกลำงคอ่นข้ำงสงูถึงกลุม่ลกูค้ำใน
ระดบัที่มีรำยได้สงู เป็นกลุม่ที่ไม่ค ำนึงถึงอตัรำค่ำบริกำรมำกนกั แต่มีควำมคำดหวงัจำกกำรบริกำรค่อนข้ำงสงู
เพื่อให้เกิดควำมพงึพอใจสงูสดุ 

ผู้ประกอบกำรคลินิกทันตกรรมให้ควำมส ำคญัเร่ืองท ำเลที่ตัง้คลินิกและค ำนึงถึงควำมสะดวกในกำรเข้ำถึงสถำน
บริกำรของผู้ เข้ำรับบริกำรมำกขึน้ โดยกำรเข้ำไปตัง้คลินิกทันตกรรมตำมห้ำงสรรพสินค้ำต่ำงๆ มำกขึน้  หรือส ำหรับ
ผู้ประกอบกำรที่มีเงินทุนสูงก็อำจจะ เลือกท ำเลที่ตัง้ที่มีศักยภำพ สร้ำงเป็นอำคำรแบบ stand alone เพื่อให้มีพืน้ที่
ให้บริกำรมำกขึน้ มีห้องทนัตกรรมมำกขึน้ มีที่จอดรถเพื่อ อ ำนวยควำมสะดวกต่อผู้มำใช้บริกำร เป็นต้น  นอกจำกนีผู้้
ประกอบหลำยรำยเร่ิมเร่งหำกลยทุธ์เพื่อสร้ำงแรงจงูใจส ำหรับกำรให้บริกำร ผสมผสำนไปกบักำรน ำเทคโนโลยีทนัสมยัของ
เคร่ืองมืออปุกรณ์มำใช้ ในขณะเดียวกนัก็มีกำรออกมำสร้ำงแบรนด์ให้มีควำมนำ่สนใจ และเข้ำถึงผู้ รับบริกำรให้มำกขึน้ 

 
แนวโน้มอตุสำหกรรมในอนำคต 
ช่วง 3 - 5 ปี ที่ผ่ำนมำ กำรให้บริกำรทำงทนัตกรรมไม่ได้เป็นแค่เพียงกำรรักษำหรือดูแลสขุภำพช่องปำกเท่ำนัน้ แต่

รวมถึงกำรรักษำ หรือให้บริกำรเพื่อควำมสวยงำมเพิ่มมำกขึน้ ทนัตกรรมเพื่อควำมสวยงำมเป็นกำรน ำวิธีกำรทำงทนัตก
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รรมต่ำงๆ ในกำรช่วยเสริมสร้ำงมุ่งเน้น ด้ำนกำรพฒันำควำมสวยงำมของฟันและรอยยิม้ สร้ำงสรรค์ให้ฟันของผู้ เข้ำรับ
บริกำรมีควำมสวยงำมได้ตำมต้องกำร ทัง้ขนำด รูปร่ำง กำรเรียงตวั และสขีองฟัน ดงันัน้ตลำดธุรกิจทนัตกรรมจึงมีบริกำร
ด้ำนนีเ้พิ่มขึน้อย่ำงมำก นอกจำกนีท้นัตกรรมจดัฟันซึ่งเป็นกำรรักษำกำรเรียงฟันและกำรสบฟันที่ผิดปกติ และช่วยเสริม
บคุลกิภำพนัน้ได้รับควำมนิยมจำกกลุม่วยัรุ่นและวยัท ำงำนในช่วงที่ผำ่นมำและคำดวำ่จะมีตอ่เนื่องตอ่ไปอีก ซึง่ยงัไมม่ีกำร
ท ำกำรตลำดด้ำนทนัตกรรมสวยงำมนีอ้ยำ่งเป็นรูปธรรม จึงท ำให้มีโอกำสที่จะขยำยตลำดได้อีกมำก 

อยำ่งไรก็ตำม กำรให้บริกำรด้ำนทนัตกรรมทัว่ไปยงัคงมีผู้ เข้ำรับบริกำรอย่ำงสม ่ำเสมอ เนื่องจำกปัจจบุนัคนสว่นใหญ่
ให้ควำมส ำคญั กบัสขุภำพช่องปำกมำกยิ่งขึน้ โดยเฉพำะกลุม่คนท่ีมีรำยได้อยูใ่นระดบัปำนกลำงถึงสงู ซึง่ยินดีที่จะใช้จ่ำย
ในส่วนของกำรรักษำหรือ ดูแลสขุภำพช่องปำกของตนเอง จึงยงัคงมีคลินิกทนัตกรรมที่ให้บริกำรด้ำนทนัตกรรมทัว่ไป
เพิ่มขึน้อยำ่งตอ่เนื่อง แตก็่ยงัมีปัญหำใน เร่ืองกำรกระจกุตวัในกรุงเทพมหำนครหรือเมืองใหญ่เทำ่นัน้ นอกจำกนีก้ระทรวง
สำธำรณสขุอยู่ระหวำ่งกำรด ำเนินกำรตำมแผนพฒันำ ระบบบริกำรสขุภำพช่องปำก (Oral Health Service Plan) ซึง่จะมี
หลกัประกันสขุภำพเพื่อเป็นกำรลดอุปสรรคและ ภำระในกำรจ่ำยค่ำรักษำพยำบำลของประชำชน, โครงกำรผลิตทนัต
แพทย์เพิ่มปีละ 200 คนเป็นระยะเวลำ 10 ปี เพื่อช่วยลดภำวะกำร ขำดแคลนทนัตแพทย์ ให้มีแนวโน้มที่ดีขึน้ และยงัคงมี
ปัญหำเร่ืองกำรกระจุกตวัในกรุงเทพมหำนคร นอกจำกนีย้งัมีกำรพฒันำระบบ บริกำรทนัตกรรมตัง้แต่ปี 2554 เพื่อเพิ่ม
ประสทิธิภำพกำรให้บริกำรทนัตกรรมและเพิ่มทนัตบคุลำกรในระดบัโรงพยำบำล เพื่อสง่เสริมสขุภำพให้แก่ต ำบลทกุแหง่ 

จำกกำรส ำรวจของกระทรวงสำธำรณสขุ จะพบว่ำประชำชนในเขตกรุงเทพมหำนคร ภำคกลำงและภำคใต้นิยมใช้
บริกำรทนัตกรรมจำก คลินิกเอกชนเป็นอนัดบัหนึ่ง ส่วนภำคเหนือและตะวนัออกเฉียงเหนือใช้บริกำรจำกโรงพยำบำล
ชมุชน รองลงมำคือ คลินิกเอกชน ดงันัน้ กลุม่บริษัทซึง่มีฐำนกำรให้บริกำรหลกัอยูใ่นเขตกรุงเทพมหำนครและมี 2 สำขำที่
จงัหวดัภเูก็ต (ภำคใต้) จึงมีโอกำสที่จะขยำยธุรกิจได้อีกในอนำคต 
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