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บูทิค คอร์ปอเรชั่น   

 วันพุธท่ี 2 ตุลาคม พ.ศ. 2562 

BC 
BC = Innovative Real Estate Solutions แนะนํา : NA 
รูปแบบการดําเนินธุรกิจ BOS สามารถสร้าง Net Margin จากการขายโครงการสูงเฉลี่ย 46% 
ปัจจุบนัอยู่ในช่วงลงทุน 8 โครงการใหม่  ส่วนใหญ่เปิดปี 2564 ทําให้ช่วง 3 ปีข้างหน้า (ปี 2562-
2564) คาดขาดทุน ก่อนเร่ิมมกีําไรปี 2565 หลังทุกโครงการเปิดบริการเต็มรูปแบบ 

 
BC ผู้สร้างโอกาสลงทุนอสังหาฯ ท่ีให้ผลตอบแทนสูง 

เช่ียวชาญในการทําธรุกิจรูปแบบ BOS (Build-Operate-Sell) ในสินทรัพย์ประเภทโรงแรมและ
ศนูย์การค้า โดยเปิดโอกาสให้ผู้ ร่วมลงทนุเข้ามาลงทนุร่วมกนัไมเ่กิน 74% นบัตัง้แตก่่อสร้าง เปิด
บริการ จนถึงปิดการขาย โดยใช้ระยะเวลาเฉล่ีย 3-7 ปี (ก่อสร้างถึงเปิดบริการ 2 ปี และดําเนินการถึง
ปิดการขาย 1-5 ปี โดยเร็วสดุสามารถหาผู้ซือ้โครงการได้ภายใน 1 ปีนบัจากเปิดโครงการ) ถึง ณ สิน้
มิ.ย. 2562 BC มีการพฒันาโครงการอสงัหาฯ มาแล้วทัง้สิน้ 23 โครงการ มีการขายไปแล้ว 6 โครงการ 
ซึง่สามารถสร้าง Net Margin ขายเฉลี่ย 46% ไม่แพ้ผู้ประกอบการรายใหญ่ท่ีมีการขายสินทรัพย์เข้า
กอง Property Fund/REIT สําหรับอีก 17 โครงการนัน้ เป็นโครงการท่ีเปิดดําเนินการแล้ว 9 โครงการ 
และอีก 8 โครงการ อยู่ระหวา่งก่อสร้าง พร้อมเปิด 2H62-2564 

อยู่ในช่วงลงทุน...คาดเริ่มมีกําไรต้ังแต่ปี 2565 

จากการที่ BC อยู่ในช่วงลงทนุ 8 โครงการใหม ่ซึง่จะทยอยเปิด 2H62-2564 โดยนํา้หนกัของโครงการ
สร้างเสร็จสว่นใหญ่จะเกิดขึน้ในปี 2564 ขณะท่ีโครงการท่ีพร้อมขายในมือ ณ สิน้ 2Q62 รวม 5 
โครงการ แตมี่ความเป็นไปได้ท่ีจะนํา 4 โครงการออกมาขาย (ยกเว้น โครงการ โอ๊ควู๊ด เรสซิเดนท์ 
สขุมุวิท 24 ท่ีเปิดบริการมาประมาณ 12 ปี นบัจากเปิดปี 2550) ซึง่ถือวา่ไมม่ากนกั ทําให้คาดผล
ประกอบการในสว่นของ BC ปี 2562 ขาดทนุ 27 ล้านบาท ตอ่เน่ือง 38 ล้านบาทปี 2563 และ 101 
ล้านบาทปี 2564 ก่อนมีกําไร 164 ล้านบาทปี 2565 และเพ่ิมเป็น 204 ล้านบาทปี 2566 หลงัทกุ
โครงการเปิดบริการเตม็รูปแบบ และมีการขายโครงการออกไปมากขึน้ 

อิง PBV 2.5 เท่า FV ปี 2562 ท่ี 3.95 บาท 

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่ โดยอิง PBV 2.5 เทา่ ซึง่เป็นคา่เฉล่ียต่ําสดุของผลตอบแทนเม่ือเทียบกบัเงิน
ลงทนุในโครงการโรงแรมท่ี BC เคยขาย และต่ํากวา่ PBV ของบริษัทในตลาดฯ ท่ีดําเนินธรุกิจโรงแรม
ช่วง 3-5 ปีท่ีผ่านมา มีคา่เฉล่ีย 3.5 เทา่ ภายใต้ PBV 2.5 เทา่ จะให้มลูคา่พืน้ฐานปี 2562 ท่ี 3.95 บาท 
 

  
  
  
  
  
  
 

บริษัทหลกัทรพัย์ เอเซีย พลสั จํากดั เป็น
ผูจ้ดัการการจดัจําหน่ายและรบัประกนัการ
จําหน่ายหุน้สามญัเพ่ิมทนุของ BC ในครัง้นี ้
โดยการจดัทําเอกสารฉบบันีเ้พือ่
วตัถปุระสงค์ในการนําเสนอขอ้มูลและบท
วิเคราะห์เท่านัน้ การตดัสินใจลงทนุข้ึนกบั
ดลุยพินิจของนกัลงทนุ 

ระยะเวลาหา้มเผยแพร่รายงานฉบบันี ้
(Black out period) ตัง้แต่วนัที ่21 ตลุาคม 
2562 จนถึงวนัส้ินสดุการจองซือ้ 

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชาชนทัว่ไป และ 167.0     กลุม่นายปรับชะรันซิงห์ ทกัราล 100.0% 67.1% 

กรรมการ/ผู้บริหาร       ประชาชนทัว่ไป 0.0% 32.9% 

ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  รวม  100.0% 100.0% 
ก่อน IPO 340     

หลงั IPO 507      

ราคาพาร์ (บาท)  1.00     
   นโยบายจ่ายเงนิปันผล 25% ของกาํไรสุทธิจากงบเฉพาะกิจการ 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY61A FY62F FY63F FY64F FY65F เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม  
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 
therdsak@asiaplus.co.th 
นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 

nuanpun@asiaplus.co.th 
 

รายได้รวม (ล้านบาท) 547 832 751 699 1,723 

กําไรสทุธิ (ล้านบาท) (67) (27) (38) (101) 164 

EPS (บาท) (0.20) (0.05) (0.07) (0.20) 0.32 

DPS (บาท) - 0.03 0.03 0.02 0.03 

BVS (บาท) 1.52 1.58 1.48 1.25 1.43 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / หมายเหต ุ: EPS ปี 2561 คํานวณจากจํานวนหุน้ 340 ลา้นหุน้ 
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BC ผู้สร้างโอกาสลงทุนอสังหาฯ ท่ีให้ผลตอบแทนสูง  

บริษัท บทิูค คอร์ปอเรชัน่ จํากดั (มหาชน) หรือ BC ก่อตัง้เม่ือปี 2550 โดยคณุปรับชะรันซิงห์ ทกัราล 
(ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร) ซึ่งมีความเช่ียวชาญและประสบการณ์การลงทุนในธุรกิจอสังหาฯ 
โดยเฉพาะในโครงการ Hospitality มานานกว่า 10 ปี โดยรูปแบบธุรกิจ (Business Model) ของ BC 
แตกต่างจากการพัฒนาของผู้ ประกอบการอสังหาฯ ทั่วไป โดยเป็นการสร้างโอกาสการลงทุนใน
โครงการอสงัหาฯ รูปแบบใหม่ (Innovative Real Estate Solutions) ให้แก่ นกัลงทนุ ในลกัษณะการ
สร้าง-ดําเนินงาน-ขาย (Build-Operate-Sell หรือ BOS) ในกลุ่มสินทรัพย์ประเภท Hospitality เช่น
โรงแรม และเซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ รวมถึง อสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการค้า (Commercial Real Estate) เช่น 
ศูนย์การค้า และอาคารสํานักงานให้เช่า ในพืน้ท่ีท่ีมีศักยภาพทั่วประเทศ ได้แก่ กรุงเทพฯ ชัน้ใน
บริเวณถนนสขุมุวิทตอนต้น และเมืองทอ่งเท่ียวท่ีสําคญั เช่น พทัยา ภเูก็ต และเชียงใหม ่เป็นต้น 

รูปแบบธุรกิจ BOS จะมุ่งเน้นสร้างทางเลือกลงทุนในอสังหาฯ เพ่ือให้เกิดผลตอบแทนสูงสุดและ
สามารถสร้างกระแสเงินสดต่อเน่ือง โดยมีกลยุทธ์ในการดําเนินธุรกิจ เร่ิมจากเปิดโอกาสให้ผู้ ร่วม
ลงทุน (กลุ่มสถาบัน - Institutional Investor, นักลงทุนรายใหญ่ – High Net Worth Investor หรือ 
กลุ่มบริษัทของครอบครัวท่ีมีเงินลงทุนและต้องการร่วมลงทุน – Family Offices Investors) ซึ่งไม่มี
ความสมัพนัธ์เก่ียวข้องกบั BC ตวัอย่างเช่น กลุ่ม Anahola, CNK Holdings, Nova Invest Ltd, ฯลฯ
เข้าร่วมลงทุนกับ BC ในอสังหาฯ ตัง้แต่ก่อสร้างเอง (Green Field) และ/หรือในโครงการท่ีอยู่เดิม 
(Brown Field) และพฒันาตอ่เน่ืองจนถึงขัน้ตอนสดุท้ายเม่ือโครงการก่อสร้างเสร็จ จนพร้อมให้บริการ
และมีกระแสเงินสด หลงัจากนัน้ BC จะจําหน่ายโครงการอสงัหาฯ ออกไปแก่ผู้ซือ้โครงการท่ีต้องการ
ดําเนินธุรกิจอสงัหาฯ แต่ไมมี่ศกัยภาพในการพฒันาโครงการด้วยตนเอง หรือไมต้่องการรับความเสี่ยง
ในการพฒันาโครงการ โดยเม่ือ BC ได้รับเงินกําไรจากการขายโครงการ จะนําไปต่อยอดในการลงทนุ
และพฒันาโครงการใหมอ่ย่างตอ่เน่ือง เพ่ือสร้างผลตอบแทนจากการขายไมต่ํ่ากวา่ท่ีตัง้ไว้ (IRR 15%) 
ให้แก่ BC และจ่ายเป็นเงินปันผลแก่ผู้ ถือหุ้นของ BC โดยหากพิจารณาระยะเวลานบัตัง้แต่ BC ลงทนุ
ในโครงการ จนถึงปิดการขายของโครงการท่ีมีการขายไปแล้ว จะใช้เวลาเฉลี่ย 3-7 ปี แบ่งเป็น
ระยะเวลาก่อสร้างจนถึงเปิดบริการ 2 ปี และดําเนินการจนถึงปิดการขาย 1-5 ปี โดยเร็วสดุสามารถ
หาผู้ซือ้โครงการได้ภายใน 1 ปีนบัจากเปิดโครงการ  

ทัง้นีแ้ต่ละโครงการของ BC จะถือครองและดําเนินการโดยกลุ่มบริษัทท่ีแยกออกจากกัน เพ่ือความ
สะดวกในการระดมทนุ และดําเนินการตลอดจนการขาย ซึ่งคล้ายกบั Private Equity Fund โดย BC 
มีนโยบายถือหุ้นในแต่ละโครงการไม่น้อยกว่า 26% ซึ่งบริษัทอาจจะมีหรือไม่มีอํานาจควบคมุ ขึน้อยู่
กับการตกลงกับผู้ ร่วมทุน แต่อย่างไรก็ตามในสัญญาร่วมทุนและสัญญาระหว่างผู้ ถือหุ้ นได้มี
ข้อกําหนดให้ BC มีอํานาจในการเสนอช่ือกรรมการส่วนใหญ่ มีอํานาจเบ็ดเสร็จในการตัดสินใจ 
(Absolute Control) และกําหนดให้ผู้ ร่วมทุนส่วนใหญ่ต้องออกเสียงในทางเดียวกับ BC ทําให้โดย
สว่นใหญ่บริษัทจงึมีอํานาจควบคมุในเกือบทกุโครงการ 

ถึงสิน้ มิ.ย. 2562 บริษัทมีการพฒันาโครงการอสงัหาฯ แล้วทัง้สิน้ 23 โครงการ ในส่วนนีเ้ป็นโครงการ
ท่ีขายไปแล้ว 6 โครงการ มูลค่าการขายรวม 3,525 ล้านบาท (สร้างกําไร 1,626 ล้านบาท คิดเป็น
อตัรากําไร 46% เทียบกบัราคาขาย) สําหรับท่ีเหลืออีก 17 โครงการของ BC สามารถแบ่งออกเป็น 2 
ประเภทหลกั คือ 1) กลุ่ม NON-BOS ซึ่งไม่ได้มีแผนจะขายได้แก่ กลุ่มโรงแรมซิทาดีนส์ 4 แห่ง รวม 
481 ห้องพกั เป็นโครงการลงทนุในลกัษณะ Joint Venture (BC ถือสดัส่วน 26%) และ 2) กลุ่ม BOS 
จํานวน 13 โครงการ เป็นโครงการสร้างเสร็จ เปิดดําเนินการ และพร้อมขาย 5 โครงการในกลุม่โรงแรม
และเซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ รวม 561 ห้องพกั ส่วนอีก 8 โครงการ (โรงแรม 7 แห่ง รวม 969 ห้อง และ 
ศนูย์การค้า/อาคารสํานกังาน 1 แหง่) อยู่ระหวา่งก่อสร้าง จะพร้อมเปิดบริการตัง้แต ่2H62-2564 
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ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

 

 

 

 ทีม่า : BC 

 

รายละเอียดของการประกอบธุรกจิ BOS แบ่งเป็นขัน้ตอนสาํคัญดงันี ้

 การสร้าง (Build) เร่ิมตัง้แต่เลือกทําเลท่ีอยู่ในจดุยทุธศาสตร์สําคญัและมีศกัยภาพในการ
พฒันาโครงการ โดยเน้นท่ีดินแปลงไมใ่หญ่ รวมถึงศกึษาความเป็นไปได้ของโครงการ ตัง้แต่
สภาพตลาด, การแข่งขนัในพืน้ท่ี ตลอดจนแนวโน้มการเพ่ิมขึน้ของมลูค่าท่ีดินและสินทรัพย์
ท่ีสร้างขึน้ในอนาคต พร้อมกันนีใ้นระหว่างทาง กลุ่มบริษัทฯ จะคัดเลือกผู้ ร่วมทุน 
(Investors) ทัง้ในและตา่งประเทศเพ่ือเข้าลงทนุในโครงการร่วมกนั และเปิดโอกาสให้ผู้ ร่วม
ทนุสามารถเข้าถือหุ้นได้มากถึง 74% โดยนอกจากบริษัทจะได้รับเงินร่วมทนุ ตามสดัส่วน
การถือในโครงการแล้ว กลุ่ม BC จะได้รับค่าธรรมเนียมจากการเรียกเก็บค่าบริหารแรกเข้า 
(Origination Fee) จากผู้ ร่วมลงทนุ จากการให้บริการตัง้แต่การจดัหาที่ดิน, วิเคราะห์ และ
ศกึษาความเป็นไปของโครงการ รวมถึงค่าธรรมเนียมพฒันาโครงการ (Development Fee) 
จากบริษัทท่ีดําเนินโครงการ สําหรับการบริหารงานก่อสร้าง, การออกแบบ, อนุญาต
ก่อสร้าง คดัเลือกผู้ รับเหมา ตลอดจนควบคมุโครงการให้เป็นไปตามแผน โดย สิน้ 2Q62 มี
โครงการที่อยู่ระหวา่งก่อสร้างและพฒันา 8 โครงการ มลูคา่ต้นทนุรวม  3.9 พนัล้านบาท  

  
 

 

โครงการอสังหาฯ ท่ีอยู่ระหว่างก่อสร้างและพัฒนา 8 แห่ง 

 

 
โครงการอสังหาฯ ที่ต้ัง ต้นทุนโครงการ สัดส่วน ระดับ จํานวน ปีที่เร่ิมลงทุน เปิดบริการ

(ลบ.) ถือหุ้น (%)

วลิล่า 2  ป่าตอง ภูเก็ต 25 20.4%  - 1 หลัง 2556 3Q62

โรงแรม สุขุมวทิ 16 กรุงเทพฯ 230 51.0% 3 ดาว 65 หอ้ง 2561 2Q63

ศูนยก์ารคา้และสาํนักงานใหเ้ช่า Summer Point กรุงเทพฯ 314 38.3% - 5,490 ตร.ม. 2559 3Q63

โรงแรม เชยีงใหม่ นิมมาน 2 เชยีงใหม่ 310 100.0% 3 ดาว 150 หอ้ง 2560 1Q64

เซอรว์สิ อพารท์เมน้ท ์สุขุมวทิ 36 กรุงเทพฯ 850 73.0% - 182 หอ้ง 2561 1Q64

โรงแรม กมลา 2 ภูเก็ต 820 75.0% 4-5 ดาว 200 หอ้ง 2561 2Q64

โรงแรม กมลา 1 ภูเก็ต 715 75.0% 4 ดาว 230 หอ้ง 2561 3Q64

โรงแรม เชยีงใหม่ นิมมาน 3 เชยีงใหม่ 670 100.0% 4-5 ดาว 141 หอ้ง 2560 4Q64

รวม 3,934
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 การดาํเนินงาน (Operate) หลงัโครงการก่อสร้างแล้วเสร็จพร้อมเปิดให้บริการ BC จะทํา
หน้าท่ีบริหารสินทรัพย์เพ่ือสร้างรายได้และมลูค่าเพ่ิม สําหรับขัน้ตอนนี ้BC มีการเรียกเก็บ
ค่าธรรมเนียมบริหารสินทรัพย์ (Asset Management Fee) จากบริษัทท่ีดําเนินโครงการ ณ 
สิน้ มิ.ย. 2562 มีโครงการที่ก่อสร้างเสร็จแล้วและดําเนินการรวม 9 แห่ง โดย 4 แห่งในกลุ่ม
โรงแรมซิทาดีนส์ สุขุมวิท ถือโดย BC สัดส่วน 26% รับรู้เป็นส่วนแบ่งกําไร/ขาดทุนจาก
บริษัทร่วม ขณะท่ีโรงแรมท่ีเหลืออีก 5 แห่ง เน่ืองจาก BC มีอํานาจควบคมุทกุโครงการ ทํา
ให้สามารถรับรู้รายได้จากการดําเนินงานของโรงแรมดงักลา่วในงบการเงินรวม 

  
 

 

โครงการอสังหาฯ ท่ีสร้างเสร็จและดําเนินการรวม 9 แห่ง   

 

 

โครงการอสังหาฯ ที่ตั้ง สัดส่วน ระดับ จํานวน ปีที่เร่ิมลงทุน เปิดบริการ

ถือหุ้น (%)

โรงแรม ซทิาดนีส ์สุขุมวทิ 8 กรุงเทพ 26.0% 3 ดาว 130 หอ้ง 2549 2551

โรงแรม ซทิาดนีส ์สุขุมวทิ 11 กรุงเทพ 26.0% 3 ดาว 134 หอ้ง 2549 2551

โรงแรม ซทิาดนีส ์สุขุมวทิ 16 กรุงเทพ 26.0% 3 ดาว 79 หอ้ง 2547 2550

โรงแรม ซทิาดนีส ์สุขุมวทิ 23 กรุงเทพ 26.0% 3 ดาว 138 หอ้ง 2548 2551

โรงแรม โอ๊ควู๊ด เรสซเิดนท ์สุขุมวทิ 24 กรุงเทพ 100.0% 3 ดาว 79 หอ้ง 2547 2550

โรงแรม โอ๊ควู๊ด โฮเทล เจอรน์ี่ยฮั์บ ป่าตอง ภูเก็ต 32.1% 3 ดาว 200 หอ้ง 2557 4Q60

วลิล่า 1 ป่าตอง ภูเก็ต 20.4% - 1 หลัง 2556 1Q62

โรงแรม โอ๊ควู๊ด โฮเทล เจอรน์ี่ยฮั์บ พัทยา ชลบุร ี 49.8% 3 ดาว 79 หอ้ง 2552 2Q62

โรงแรม โนโวเทล เชยีงใหม่ นิมมาน เจอรน์ี่ยฮั์บ เชยีงใหม่ 26.0% 4 ดาว 202 หอ้ง 2559 2Q62

 

 ทีม่า : BC 

 

 การขาย (Sell) เกิดขึน้เม่ือโครงการดําเนินงานได้ระยะหนึ่งและเป็นไปตามเป้าหมาย โดย
พิจารณาจากผลตอบแทนท่ีจะได้รับเม่ือขายให้กับผู้ ซือ้โครงการ (กําหนด IRR ไม่ต่ํากว่า 
15% ต่อโครงการ) รวมถึงแผนการขายที่สอดคล้องกับการใช้เงินของบริษัท ในการพฒันา
โครงการใหม่ โดยการขายโครงการอสงัหาฯ ให้กบัผู้ซือ้โครงการ (Buyers) สามารถเกิดขึน้
ทัง้ในรูปแบบขายสินทรัพย์ หรือ ขายเงินลงทุนในบริษัทของโครงการนัน้ ๆ ซึ่ง BC จะทํา
หน้าท่ีเป็นผู้ ให้บริการด้านการขาย และเรียกเก็บค่าธรรมเนียม 2 ส่วน ประกอบด้วย ค่า
ยกเลิกสญัญาการบริหารสินทรัพย์ (Termination Fee) จากบริษัทท่ีดําเนินโครงการ และ
ค่าธรรมเนียมการขายโครงการ (Exit Fee) จากผู้ ร่วมลงทุน  โดยช่วงท่ีผ่านมา BC มี
โครงการท่ีก่อสร้าง ดําเนินงาน และขายแล้วทัง้สิน้ 6 โครงการ มลูค่าการขายรวม 3,525 
ล้านบาท และมีกําไรจากการขายรวม 1,626 ล้านบาท คิดเป็น Net Profit Margin เฉลี่ย 
46% และหากพิจารณาระยะเวลาตัง้แตล่งทนุโครงการถึงปิดการขายใช้เวลาเฉลี่ย 3-7 ปี 

  
 

 

โครงการอสังหาฯ ท่ีสร้างเสร็จ ดําเนินการ และขายแล้วรวม 6 แห่ง   

 

 
โครงการอสังหาฯ ที่ต้ัง สัดส่วน จํานวน ปีที่ลงทุน ปีดําเนินการ ปิดการขาย ราคาขาย กําไรขาย Net margin ประเภท

ถือหุ้น (%) (ลบ.) (ลบ.) (%) การขาย

โรงแรม โอ๊ควู๊ด สุขุมวทิ 18 กรุงเทพฯ 51.0%  131 หอ้ง 2551 2553 2557 702 348 50% สนิทรัพย์

โรงแรม โอโซ่ พัทยา ชลบุรี 51.0% 166 หอ้ง 2555 2557 2558 492 234 48% ขายหุน้

ศูนย์การคา้ Rainhill สุขุมวทิ 47 กรุงเทพฯ 63.7% 5,500 ตร.ม. 2553 2555 2560 447 233 52% ขายหุน้

โรงแรม ไฮแอท เพลส ภูเก็ต ป่าตอง ภูเก็ต 20.4% 161 หอ้ง 2557 2559 2561 927 289 31% ขายหุน้

ศูนย์การคา้ Summer Hill กรุงเทพฯ 26.0% 5,130 ตร.ม. 2559 2560 2562

อาคารสํานักงาน Summer Hub กรุงเทพฯ 26.0% 5,167 ตร.ม. 2559 2561 2562

รวม 3,525 1,626 46%

957 522 55% ขายหุน้
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รูปแบบธุรกิจ สร้าง – ดําเนินการ – ขาย (BOS)  

 

 

 

 ทีม่า : BC 

 

โครงสร้างรายได้หลักมาจากกําไรขายกิจการ 

เน่ืองจากธรุกิจของ BC อยู่ในรูปแบบ BOS (สร้าง-ดําเนินการ-ขาย) ทําให้โครงสร้างรายได้ของบริษัท
ประกอบด้วยกนั 3 สว่นหลกั คือ รายได้คา่บริหารจดัการ (บริหารโรงแรมให้กลุม่โรงแรมซิทาดีนส์)และ
คา่ธรรมเนียมเก่ียวกบัโครงการ, รายได้จากการประกอบกิจการอสงัหาฯ (เกิดขึน้เม่ือโครงการเปิด
บริการ) และกําไรจากการขายเงินลงทนุหรือสินทรัพย์ ซึง่จะเกิดขึน้เม่ือมีการขายให้กบัผู้ซือ้ ถือเป็นตวั
แปรสําคญัท่ีมีผลกระทบตอ่รายได้บริษัท เน่ืองจากมีเมด็เงินคอ่นข้างสงูเม่ือเทียบกบัรายได้ประเภท
อ่ืน และผนัผวนขึน้อยู่กบัความสําเร็จในการขาย พิจารณาจากปี 2559 ไมมี่การขายโครงการ จงึไมมี่
การรับรู้กําไรดงักลา่ว ขณะท่ีปี 2560-2561 มีการขาย 1 โครงการในแตล่ะปี ทําให้สดัสว่นกําไรขาย
โครงการคิดเป็น 48% และ 53% ของรายได้จากการดําเนินงานรวม ตามลําดบั ก่อนเพ่ิมเป็น 78% ใน 
1H62 หลงัสามารถปิดการขาย 2 โครงการได้สําเร็จ 

ช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา รายได้จากการดําเนินงานเติบโตเฉลี่ย 52% ตอ่ปี (CAGR) จาก 237 ล้านบาทปี 
2559 เป็น 481 ล้านบาทปี 2560 ก่อนสงูขึน้อยู่ท่ี 547 ล้านบาทในปี 2561 และเพ่ิมเป็น 673 ล้านบาท
ใน 1H62 โดยหลกัมาจากกําไรขายเงินลงทนุในบริษัทย่อยปี 2560 และ 2561 จํานวน 233 ล้านบาท 
(ขายศนูย์การค้า Rainhill) และ 289 ล้านบาท (โรงแรม ไฮแอท เพลส ภเูก็ต ป่าตอง) ตามลําดบั 
ขณะท่ี 1H62 ขายโครงการ Summer Hill และ Summer Hub Office มีกําไร 522 ล้านบาท ด้าน
รายได้ประกอบกิจการอสงัหาฯ เพ่ิมขึน้เฉลีย่ 8% ตอ่ปี จาก 198 ล้านบาทในปี 2559 เป็น 231 ล้าน
บาทปี 2561 จากการลงทนุในโครงการอสงัหาฯ ใหมเ่พ่ิมตอ่เน่ือง สว่นรายได้คา่บริหารจดัการและ
คา่ธรรมเนียมโครงการคิดเป็นสดัสว่นไมถ่ึง 10% ของรายได้ดําเนินงานรวม หรือประมาณ 20-40 ล้าน
บาทตอ่ปี 
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การเติบโตของรายได้จากการดําเนินงาน  สัดส่วนโครงสร้างรายได้จากการดําเนินงาน 
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รายไดป้ระกอบกจิการอสงัหาฯ กําไรจากการขายเงนิลงทนุบรษัิทยอ่ย

รายไดค้า่บรหิารจัดการและคา่ธรรมเนยีม  
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รายไดป้ระกอบกจิการอสังหาฯ กําไรจากการขายเงนิลงทุนบรษัิทย่อย

รายไดค่้าบรหิารจัดการและค่าธรรมเนยีม  
ทีม่า : งบการเงินรวมของ BC  ทีม่า : งบการเงินรวมของ BC 

 

Margin ขายโครงการ เฉล่ีย 46%....ไม่แพ้ผู้ประกอบการรายใหญ่ 

ด้วยกลยทุธ์ในการดําเนินธรุกิจรูปแบบ BOS ตัง้แตก่ารพฒันาโครงการอสงัหาฯ ในทําเลท่ีตัง้ท่ีมี
ศกัยภาพในใจกลางเมือง (บริเวณสขุมุวิทตอนต้น) และ ตามแหลง่ทอ่งเท่ียวสาํคญัของไทยใน
กรุงเทพฯ พทัยา ภเูก็ต และเชียงใหม ่ รวมถึงการบริหารจดัการโครงการอสงัหาฯ โดยเฉพาะในสว่น
ของโรงแรม ผ่านการวา่จ้างบริษัทเครือโรงแรมที่มีช่ือเสียง (Hotel Chain) ในการบริหาร โดยเลือก   
แบรนด์โรงแรมท่ีเป็นท่ีรู้จกัและเหมาะสมสําหรับประเภทโรงแรมนัน้ ๆ เช่น แบรนด์ซิทาดีนส์ บริหาร
โดย The Ascott Group ประเทศสิงคโปร์, แบรนด์โอโซ ่ บริหารโดย ONYX Hospitality Group 
ประเทศไทย ซึง่เป็นผู้บริหารกลุม่เดียวกบัแบรนด์อมารี (Amari), แบรนด์โอ๊ควู้ด (Oakwood) บริหาร
โดย Oakwood  และ แบรนด์ไฮแอท เพลส (Hyatt Place) บริหารโดยกลุม่ Hyatt อเมริกาฯ เป็นต้น 
ภายใต้ Hotel Chain ท่ีมีประสบการณ์และความเช่ียวชาญ นอกจากนีจ้ะช่วยบริหารโรงแรมให้มีอตัรา
การเข้าพกัอยู่ในระดบัสงูแล้ว การมีแบรนด์ท่ีเป็นท่ีรู้จกั ช่วยทําให้สินทรัพย์เป็นท่ีต้องการแก่ผู้ซือ้ 
สะท้อนจากระยะเวลาในปิดการขายโครงการช่วงท่ีผา่นมาจํานวน 6 โครงการ โดยสว่นใหญ่ (4 
โครงการ) ใช้เวลา 1-2 ปีนบัจากเปิดดําเนินงาน ขณะท่ีบางโครงการ เช่น โรงแรม โอ๊ควู้ด สขุมุวิท 18 
และ ศนูย์การค้า Rainhill สขุมุวิท 47 ใช้เวลานาน 4-5 ปี แตก็่สามารถสร้างผลตอบแทนระดบัสงู วดั
จาก Net Profit Margin เกิน 50% เทียบกบัคา่เฉล่ียโดยรวมของบริษัทท่ี 46% (อิงจากกําไรขาย
โครงการ 6 แหง่ รวม 1,626 ล้านบาท เทียบกบัมลูคา่ขายรวม 3,524 ล้านบาท)  

โดย Net Profit Margin จากการขายโครงการของบริษัทฯ ถือวา่อยูใ่นเกณฑ์ดี ไมแ่พ้ผู้ประกอบการ
อสงัหาฯ และโรงแรมรายใหญ่ใน SET ท่ีมีการขายสินทรัพย์เข้ากอง Property/REIT ซึง่ฝ่ายวิจยั
รวบรวมข้อมลู อาทิเช่น LH ดําเนินการขายสิทธิการเช่าศนูย์การค้า Terminal 21 อโศก เข้ากอง LHPF 
และ โรงแรม Grand Centre Point 2 แหง่ (Terminal 21 อโศก และราชดําริ) ให้กบั LHHOTEL มี Net 
Profit Margin เฉลี่ย 50-55%, หรือเทียบกบั QH และ ERW มี Net Profit Margin จากการขายโรงแรม
ในระดบั 35% และ 47% ตามลําดบั ขณะท่ี Net Profit Magin ของ CPN ในการขายสิทธิการเช่า
อาคารสํานกังาน Central World และ ศนูย์การค้าเซน็ทรัล ป่ินเกล้า เฉลี่ยอยู่ท่ี 40% และ 56% 
ตามลําดบั 
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Net Margin ขายโครงการของ BC เทียบกับผู้ประกอบการรายใหญ่  

 

 
โครงการ ผู้ขาย ผู้ซื้อ ถือครอง เปิดบริการปี ขายปี ราคาขาย (ลบ.) Net Margin (%)

โรงแรม โอค๊วู๊ด สขุมุวทิ 18 BC NA Freehold 2553 2557 702             49.6%

โรงแรม โอโซ ่ พัทยา BC NA Freehold 2557 2558 492             47.6%

ศนูยก์ารคา้ Rainhill สขุมุวทิ 47 BC NA Freehold 2555 2560 446             52.2%

โรงแรม ไฮแอท เพลส ภเูก็ต ป่าตอง BC NA Freehold 2559 2561 927             31.2%

ศนูยก์ารคา้ Summer Hill BC STPI Freehold 2560 2562

อาคารสํานักงาน Summer Hub BC STPI Freehold 2561 2562

ศนูยก์ารคา้ Terminal 21 อโศกฯ LH LHPF Leasehold 2555 2557 6,058          52.0%

โรงแรม Grand Centre Point Terminal 21 LH LHHOTEL Leasehold 2555 2558 3,800          53.6%

โรงแรม Grand Centre Point ราชดําริ LH LHHOTEL Leasehold 2551 2560 3,749          55.5%

โรงแรม Centre Point ประตน้ํูา QH QHHR Freehold 2533 2555

โรงแรม Centre Point สขุมุวทิ 10 QH QHHR Freehold 2536 2555

โรงแรม Centre Point  ชดิลม QH QHHR Leasehold 2539 2555

โรงแรม IBIS ป่าตอง ERW ERWPF Freehold 2551 2556

โรงแรม IBIS พัทยา ERW ERWPF Freehold 2551 2556

อาคารสํานักงาน เพลนิจติ เซ็นเตอร์ ERW POPF Leasehold 2539 2554 1,423          46.7%

The Office @ Central Wolrd CPN CPNCG Leasehold 2547 2555 4,400          40.4%

Central ป่ินเกลา้ CPN CPNRF Leasehold 2538 2552 5,680          56.5%

3,342          35.4%

1,830          47.2%

957             54.5%

 

 ทีม่า : BC และรวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ลงทุนโครงการใหม่ หนุนต่อรายได้ประกอบกิจการอสังหาฯ  

การลงทนุรูปแบบ BOS ในการพฒันาโครงการอสงัหาฯ ใหมต่อ่เน่ือง ทําให้ BC มีโอกาสรับรู้รายได้
ประกอบกิจการอสงัหาฯ เพ่ิมขึน้ ตามการเปิดดําเนินงานของโครงการใหม ่ซึง่ภายใต้แผนการก่อสร้าง
ของโครงการท่ีอยูร่ะหวา่งพฒันา ณ สิน้ 2Q62 จํานวน 8 โครงการ (โรงแรม 7 แหง่ และ ศนูย์การค้า/
อาคารสํานกังาน 1 แหง่) จะแล้วเสร็จและเปิดบริการภายใน 2H62-2564 ประกอบด้วย  1 โครงการ 
(Villa 2 ป่าตอง) พร้อมเปิด 3Q62 ตามด้วย 2 โครงการ (โรงแรม 1 แหง่ และ ศนูย์การค้า/อาคาร
สํานกังาน 1 โครงการ) ในปี 2563 สว่นท่ีเหลืออีก 5 โครงการโรงแรม เตรียมเปิดในปี 2564 คาด
ผลกัดนัให้รายได้ประกอบกิจการอสงัหาฯ  ในช่วง 5 ปีข้างหน้า เติบโตเฉล่ีย 33% ตอ่ปี จาก 282 ล้าน
บาทปี 2562 เพ่ิมเป็น 978 พนัล้านบาทในปี 2566 

  
 

 
การเติบโตของรายได้ประกอบกิจการอสังหาฯ  แผนเปิดโครงการใหม่ต้ังแต่ 2Q62-2564 

 -

 400

 800

 1,200

2559 2560 2561 2562F 2563 2564F 2565F 2566F

ลา้นบาท

รายไดป้ระกอบกจิการอสงัหาฯ

 

 

โครงการอสังหาฯ ที่ตั้ง สัดส่วน ระดับ จํานวน ปีที่เร่ิมลงทุน เปิดบริการ

ถือหุ้น (%)

วลิล่า 2  ป่าตอง ภูเก็ต 20.4%  - 1 หลัง 2556 3Q62

โรงแรม สุขุมวทิ 16 กรุงเทพฯ 51.0% 3 ดาว 65 หอ้ง 2561 2Q63

ศูนยก์ารคา้และสาํนักงานใหเ้ช่า Summer Point กรุงเทพฯ 38.3% - 5,490 ตร.ม. 2559 3Q63

โรงแรม เชยีงใหม่ นิมมาน 2 เชยีงใหม่ 100.0% 3 ดาว 150 หอ้ง 2560 1Q64

เซอรว์สิ อพารท์เมน้ท ์สุขุมวทิ 36 กรุงเทพฯ 73.0% - 182 หอ้ง 2561 1Q64

โรงแรม กมลา 2 ภูเก็ต 75.0% 4-5 ดาว 200 หอ้ง 2561 2Q64

โรงแรม กมลา 1 ภูเก็ต 75.0% 4 ดาว 230 หอ้ง 2561 3Q64

โรงแรม เชยีงใหม่ นิมมาน 3 เชยีงใหม่ 100.0% 4-5 ดาว 141 หอ้ง 2560 4Q64  

ทีม่า : งบการเงินรวมของ BC และ ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : BC 
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ค่าธรรมเนียมบางรายการไม่สะท้อนในรายได้งบการเงินรวม 

รูปแบบธรุกิจ BOS ทําให้ BC ซึง่เป็นผู้ ดําเนินการตัง้แตจ่ดัหาท่ีดิน พฒันาและบริหารโครงการ 
ตลอดจนขายสินทรัพย์และโครงการจนแล้วเสร็จ มีการเรียกเก็บคา่ธรรมเนียมตา่ง ๆ ด้วยกนั 5 
ประเภทดงัท่ีได้กลา่วก่อนหน้า ประกอบด้วย 

 ค่าธรรมเนียมดาํเนินการ (Origination Fee) คือคา่ธรรมเนียมแรกเข้าสําหรับการศกึษา
โครงการที่บริษัทฯ เรียกเก็บจากผู้วา่จ้าง และผู้ ร่วมลงทนุในโครงการนัน้  ๆ ในอตัราขัน้ต่ํา 
3% ของมลูคา่โครงการตามสดัสว่นการถือหุ้นของผู้ ร่วมทนุ นบัจากวนัท่ีเร่ิมโครงการ  

 ค่าธรรมเนียมพฒันาโครงการ (Development Management Fee) เรียกเก็บจาก
โครงการโดยตรงสําหรับการให้บริการบริหารโครงการในช่วงก่อสร้าง ซึง่จะเก็บเป็นราย
เดือนตามระยะเวลาที่ใช้ในการก่อสร้าง โดยมีอตัราขึน้อยูก่บัทําเล ขนาด ตําแหน่ง และ
ปัจจยัอ่ืนของโครงการ   

 ค่าธรรมเนียมบริหารสนิทรัพย์ (Asset Management Fee) สําหรับการบริหารและ
ดําเนินธรุกิจของโครงการเม่ือมีการดําเนินการแล้ว ซึง่เรียกเก็บจากโครงการในอตัรา 50% 
ของคา่ธรรมเนียมพฒันาโครงการ และเพ่ิมขึน้ 3% ตอ่ปี โดยคา่ธรรมเนียมนีจ้ะถกูยกเลิก
เม่ือมีการขายโครงการให้แก่ผู้ซือ้ ยกเว้นกรณีผู้ซือ้ต้องการให้ BC เป็นผู้บริหารโครงการ 
ตอ่ภายหลงัวนัซือ้ขายโครงการ 

 ค่ายกเลกิสัญญาการบริหารสนิทรัพย์ (Termination Fee) เม่ือมีการยกเลิกสญัญา
บริหารสินทรัพย์ ซึง่มีอตัราเทา่กบัคา่ธรรมเนียมการบริหารสินทรัพย์ 1 ปี  

 ค่าธรรมเนียมการขายโครงการ (Exit Fee) เรียกเก็บจากผู้ ร่วมทนุในอตัราประมาณ 3% 
ของราคาขาย สําหรับคา่ใช้จ่ายตา่ง ๆ ในการเจราและดําเนินการซือ้ขายโครงการ 

  
 

 

ตามมาตรฐานบญัชีกําหนดให้ต้องพิจารณาอํานาจการควบคมุในโครงการ เพ่ือพิจารณาวิธีการบนัทกึ
บญัชีของคา่ธรรมเนียมแตล่ะประเภทด้วยเช่นกนั กลา่วคือ  

 หาก BC มีอํานาจควบคมุในโครงการ ในสว่นคา่ธรรมเนียมแรกเร่ิม (Origination Fee) 
และกําไรจากการขายหุ้นในโครงการให้ผู้ ร่วมทนุ จะรับรู้เป็นรายได้เพียงในงบเฉพาะกิจการ
เทา่นัน้ ไมส่ามารถรับรู้เป็นรายได้ในงบการรวมเงินได้ โดยในงบการเงินรวมจะรับรู้ในสว่น
ของผู้ ถือหุ้น ภายใต้รายการ "สว่นเกินทนุจากการจําหน่ายสว่นได้เสียในบริษัทย่อย" 

 คา่ธรรมเนียมพฒันาโครงการ (Development Fee), คา่ธรรมเนียมบริหารสินทรัพย์ (Asset 
Management Fee) และ คา่ยกเลิกสญัญาการบริหารสินทรัพย์ (Termination Fee) ก็ไม่
สามารถรับรู้เป็นรายได้ในงบการเงินรวม จะรับรู้ในงบเฉพาะกิจการเทา่นัน้ สําหรับโครงการ
ท่ี BC มีอํานาจควบคมุ แตท่างกลบักนัหากไมมี่อํานาจควบคมุ/อํานาจควบคมุร่วมใน 
โครงการนัน้ ทาง BC สามารถรับรู้คา่ธรรมเนียมทัง้หมดในงบการเงินรวมได้  

 คา่ธรรมเนียมการขายโครงการ (Exit Fee) ไมว่า่กรณีใด (ทัง้มีอํานาจควบคมุหรือไมมี่) 
สามารถบนัทกึเป็นรายได้ทัง้ในงบการรวมและงบเฉพาะกิจการ 
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ค่าธรรมเนียมการบริหารโครงการรูปแบบ BOS  
 

 

 

 ทีม่า : BC 

 

การบันทึกรายการทางบัญชีระหว่างงบรวม และ งบการเงินเฉพาะกิจการ  

 

 

 

 ทีม่า : BC 
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การบันทึก Origination Fee  

 

 

 

 ทีม่า : BC 

 

ตวัอย่างจากภาพข้างต้น เหน็ได้วา่รายการในงบกําไรขาดทนุระหวา่งงบการเงินรวมและงบเฉพาะ
กิจการ มีความแตกตา่งกนัในการรับรู้รายได้ เพราะเน่ืองจากโครงการลงทนุเกือบทัง้หมด ทาง BC 
มีอํานาจในการควบคมุ ทําให้ไมส่ามารถรับรู้คา่ธรรมเนียมหลายรายการ โดยเฉพาะคา่ Origination 
Fee ไมถ่กูสะท้อนในงบกําไร/ขาดทนุของงบการเงินรวม แตไ่ปสะท้อนในสว่นผู้ ถือหุ้นในงบดลุของงบ
การเงินรวมแทน เช่นเดียวกบังบการเงินรวม ไมส่ามารถรับรู้รายได้คา่ธรรมเนียมเก่ียวกบั 
Development/ Management และ Termination Fee เช่นกนั  

ทัง้นีใ้นงบเฉพาะกิจการ ซึง่โครงสร้างรายได้มาจากการรับรู้คา่ธรรมเนียมเป็นสว่นใหญ่ และมีผลกําไร
เป็นบวกในงบกําไรขาดทนุ ทําให้ในการจ่ายเงินปันผลของ BC จงึพิจารณาจากงบเฉพาะกิจการ ซึง่ 
BC มีกําไรสะสมเป็นบวก สะท้อนถึงความสามารถในการจ่ายเงินปันผล โดยมีนโยบายขัน้ต่ํา 25% 
ของกําไรในงบเฉพาะ 

โดยสรุปกลา่วคือ รายได้คา่บริหารจดัการและคา่ธรรมเนียมในงบการเงินรวม มาจาก 2 สว่นหลกั คือ 
คา่ธรรมเนียมบริหารจดัการโครงการร่วมทนุ หรือ Joint Venture (โรงแรมซิทาดีนส์ 4 แหง่) และ
คา่ธรรมเนียมการขายโครงการ (Exit Fee) ซึง่จะเพ่ิมขึน้เม่ือมีการขายโครงการออกไป 
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ผลประกอบการของ BC ช่วงท่ีผ่านมา ผันผวนจากรายการ NCI และ กําไรขายโครงการ  

ช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา BC มีผลขาดทนุ 122 ล้านบาทในปี 2559 ก่อนพลิกมีกําไร 16 ล้านบาทปี 2560 แต่
ปี 2561 กลบัมาขาดทนุ 67 ล้านบาท โดยความผนัผวนส่วนหนึ่งเกิดจากรายการการแบ่งปันกําไรสว่น
ท่ีเป็นของส่วนได้เสียท่ีไม่มีอํานาจควบคมุ (Non Controlling Interest-NCI) เน่ืองจากทุกโครงการท่ี 
BC ลงทนุนัน้ มีผู้ ร่วมลงทนุในทกุโครงการ ทําให้สดัส่วนการถือของ BC ในแต่ละโครงการไม่เท่ากัน 
โดยกําหนดสดัส่วนขัน้ต่ําไม่น้อยกว่า 26% ดงันัน้เม่ือโครงการท่ีลงทนุ มีกําไร และ BC ถือสดัส่วนไม่
มาก ทําให้การแบ่งปันกําไรไปยงักลุ่ม NCI อยู่ในระดบัสงู ตวัอย่างเช่น โครงการ A มีกําไร 100 บาท 
และ BC ถือ 26% ทําให้ BC ได้รับกําไรสว่นของบริษัท 26 บาท ท่ีเหลือ 74 บาท เป็นกําไรท่ีถกูแบง่ปัน
ให้กบักลุม่ NCI (สดัสว่น 74%) แตใ่นทางกลบักนั หากกรณีโครงการนัน้ขาดทนุ 100 บาท สําหรับ BC 
รับรู้ขาดทนุสว่นตนเอง 26 บาท และขาดทนุอีก 74 บาท ถกูแบง่ให้กบักลุม่ NCI  

หากพิจารณารายการแบ่งปันกําไรให้กบั NCI ในปี 2559-2561 พบวา่ปี 2559 รายการดงักล่าวติดลบ 
83 ล้านบาท เน่ืองจากในปีนัน้ไม่มีการรับรู้กําไรขายโครงการ ส่วนโครงการอื่นยังมีผลประกอบการ
ขาดทนุ ทําให้กลุม่ NCI ต้องรับรู้ผลขาดทนุเช่นกนั ขณะท่ีปี 2560 รายการ NCI ติดลบน้อยลงอยู่ท่ี 31 
ล้านบาท เพราะมีการขายโครงการศูนย์การค้า Rainhill สุขุมวิท 47 (BC ถือ 63.7%) แต่ปี 2561 
รายการ NCI กลบัมาเป็นบวก 128 ล้านบาท โดยหลกัมาจากกําไรขายโรงแรม  ไฮแอท เพลส ภเูก็ต 
ป่าตอง และโครงการนี  ้BC ถือสัดส่วน 20.4% ท่ีเหลือ 79.6% เป็นกลุ่มผู้ ร่วมลงทุน  ทําให้มีการ
แบง่ปันกําไรให้กบักลุม่ NCI ตามสดัสว่นลงทนุท่ีสงูขึน้ 

อย่างไรก็ดีหากวิเคราะห์เชิงลกึถึงการดําเนินงานของโครงการ โดยดผูลกําไร/ขาดทนุ (ก่อนแบ่งส่วนท่ี
เป็นของ BC และ NCI) พบวา่มีพฒันาการดีขึน้ โดยปี 2559 ขาดทนุ 205 ล้านบาท ก่อนลดลงมาอยู่ท่ี 
15 ล้านบาท และพลิกมีกําไร 61 ล้านบาทในปี 2560-2561 ตามลําดับ โดยหลกัมาจากการลงทุน
โครงการใหม ่ทําให้รายได้ประกอบกิจการอสงัหาฯ เพ่ิมจาก 198 ล้านบาทปี 2559 เป็น 231 ล้านบาท
ปี 2561 กอปรกับมีกําไรขายโครงการอสงัหาฯ ระหว่างปี 2560-2561 รวม 231 ล้านบาท และ 291 
ล้านบาท ตามลําดบั จึงหนนุให้รายได้จากการดําเนินงานรวมเติบโตจาก 237 ล้านบาทปี 2559 เป็น 
481 ล้านบาทปี 2560 และ 547 ล้านบาทปี 2561   

สําหรับ 1H62 BC มีกําไร 68 ล้านบาท เทียบกับ 1H61 ขาดทุน 12 ล้านบาท โดยมีปัจจัยหนุนจาก
การขายโครงการ Summer Hill และ Summer Hub (BC ถือ 26%) เม่ือเดือน มิ.ย. 2562 ทําให้รับรู้
กําไรขายโครงการ 522 ล้านบาท สงูกวา่งวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีกําไร 273 ล้านบาท ซึง่เกิดจากขาย
โครงการโรงแรมไฮแอท เพลส ภเูก็ต ป่าตอง 
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ผลการดําเนินงานรายไตรมาสของ BC 

 

 
(ล้านบาท) 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 % YoY % QoQ 1H62 1H61 %YoY

รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 371      47        49        80        78        595      1175.4% 662.7% 673 418 61.1%

 -กจิการโรงแรมและศูนย์การคา้ 86        42        45        58        74        57        35.0% -22.3% 131 129 1.9%

 -ค่าบรหิารจัดการและค่าธรรมเนยีม 11        4          4          4          4          16        267.3% 261.6% 20 16 26.4%

 -กําไรขายโครงการ 273      -      -      18        -      522      NA NA 522 273 91.0%

ตน้ทุน 46        35        35        38        41        47        35.9% 16.8% 88 81 8.4%

ค่าใชจ่้ายดําเนนิงาน 67        63        49        48        58        70        11.6% 20.3% 128 129 -1.2%

กําไรก่อนหัก NCI 235      (78)      (62)      (33)      (48)      397      NA NA 348 157 122.4%

กําไรของส่วนทีไ่ดเ้สยีท ีไ่ม่มอีํานาจควบคุม - NCI 198      (29)      (26)      (14)      (18)      298      NA NA 280       168     NA

กําไรจากการดําเนนิงาน - ส่วนของ BC 37        (49)      (36)      (20)      (30)      98        NA NA 68         (12)      NA

กําไรสุทธ ิ- ส่วนของ BC 37        (49)      (36)      (20)      (30)      98        NA NA 68         (12)      NA

EPS (บาท) 0.11     (0.14)   (0.10)   (0.06)   (0.09)   0.29     NA NA 0.20      (0.03)   NA

Norm EPS (บาท) 0.11     (0.14)   (0.10)   (0.06)   (0.09)   0.29     NA NA 0.20      (0.03)   NA

Gross margin เฉลีย่ (%) 87.5% 25.2% 28.6% 52.6% 48.0% 92.0% 86.9% 80.6%

SG&A/Sales (%) 18.0% 134.0% 100.3% 60.2% 74.3% 11.7% 19.0% 30.9%

Norm net margin (%) 10.0% -104.7% -72.3% -24.5% -38.7% 16.5% 10.1% -2.8%

Net Profit margin (%) 10.0% -104.7% -72.3% -24.5% -38.7% 16.5% 10.1% -2.8%

 

 ทีม่า : งบการเงินรวมของ BC  / หมายเหต ุ: EPS คํานวนจากจํานวนหุน้ชําระแลว้ก่อน IPO รวม 340 ลา้นหุน้

 
การเติบโตของรายได้ดําเนินงาน  การแบ่งปันของกําไร/ขาดทุนระหว่าง BC และ NCI 
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รายไดป้ระกอบกจิการอสงัหาฯ กําไรจากการขายเงนิลงทนุบรษัิทยอ่ย

รายไดค้า่บรหิารจัดการและคา่ธรรมเนยีม  

 

(ล้านบาท) 2559 2560 2561 1H62

กําไร(ขาดทนุ) กอ่นหัก NCI (205)       (15)             61              348            

หัก - กําไร(ขาดทนุ) สว่นทีเ่ป็นของ NCI (83)         (31)             128            280            

กําไร(ขาดทนุ) สว่นทีเ่ป็นของ BC (122)       16              (67)             68              

ทีม่า : งบการเงินรวมของ BC  ทีม่า : งบการเงินรวมของ BC

 

อยู่ในช่วงลงทุนโครงการใหม่ คาด BC เริ่มมีกําไรปี 2565 

จากการที่ BC อยู่ในช่วงลงทนุพฒันาโครงการใหมร่วม 8 แหง่ ซึง่จะทยอยเปิดตัง้แต ่2H62-2564 โดย
นํา้หนกัของโครงการสร้างเสร็จสว่นใหญ่จะเกิดขึน้ในปี 2564 ขณะที่การดําเนินงานของธรุกิจอสงัหาฯ 
โดยเฉพาะประเภทโรงแรม ต้องใช้เวลาในการทํากําไร โดยประเมินวา่อย่างน้อยในช่วง 1-2 ปีแรก อาจ
ยังไม่สามารถสร้างกําไร ขณะท่ีโครงการท่ีพร้อมขายในมือ ณ สิน้ 2Q62 มีทัง้สิน้ 5 โครงการ แต่มี
ความเป็นไปได้ท่ีจะนํา 4 โครงการออกมาขาย (ยกเว้น โครงการ โอ๊ควู๊ด เรสซิเดนท์ สขุมุวิท 24 ท่ีเปิด
บริการมาประมาณ 12 ปี นบัจากเปิดปี 2550) ซึ่งถือว่าไม่มากนกั ทําให้คาดผลประกอบการในส่วน
ของ BC ปี 2562 ขาดทุน 27 ล้านบาท, ต่อเน่ือง 38 ล้านบาทปี 2563 และ 101 ล้านบาทปี 2564 
ก่อนมีกําไร 164 ล้านบาทปี 2565 และเพ่ิมเป็น 204 ล้านบาทปี 2566 ภายใต้สมมติฐานดงัตอ่ไปนี ้
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 รายได้จากการดําเนินงาน ปี 2562-2566 คาด 832 ล้านบาท, 751 ล้านบาท, 699 
ล้านบาท, 1.7 พนัล้านบาท และ 1.5 พนัล้านบาท ตามลําดบั ขบัเคลื่อนจาก 3 สว่นดงันี ้

 รายได้ประกอบกิจการอสังหาฯ ปี 2562 ประเมินไว้ 282 ล้านบาท (+22% 
yoy) จากการเปิดบริการ 3 โครงการใหม ่ได้แก่ โรงแรมโอ๊ควู๊ด โฮเทล เจอร์นีย์ฮบั 
พทัยา เม่ือ เม.ย. 2562 ตามด้วยโรงแรม โนโวเทล เชียงใหม่ นิมมาน เจอร์นีย์ฮบั 
เดือน มิ.ย. 2562 และ วิลล่า 2 ป่าตอง ใน 3Q62 ขณะท่ีปี 2563 คาดรายได้
เติบโต 36% yoy เท่ากับ 383 ล้านบาท จากการสร้างรายได้เต็มปีของโรงแรม
ใหม่ท่ีเปิดปี 2562 และบางส่วนจาก 2 โครงการใหม่ คือโรงแรมใหม่ สขุมุวิท 16 
(เปิด  2Q63) และ  Summer Point (3Q63) ส่วนปี  2564 ตามแผนท่ีจะเปิด
โรงแรมใหม่เพ่ิมอีก 5 แหง่ ประกอบด้วย โรงแรมนิมมาน 2 และ 3, โรงแรมกมลา 
1 และ 2 รวมถึงสุขุมวิท 36 โดยทยอยเปิดในทุกไตรมาสตัง้แต่ 1Q64-4Q64 
คาดผลักดันรายได้ประกอบกิจการอสังหาฯ 642 ล้านบาท (+68% yoy) และ
สงูขึน้เท่าตวัเป็น 1.1 พนัล้านบาทปี 2565 หลงัทกุโครงการเปิดบริการเต็มปีมาก
ขึน้ ขณะท่ีปี 2566 คาดรายได้ลดลง 12% เท่ากับ 978 ล้านบาท หลงัเร่ิมมีการ
ขายบางโครงการออกไป (นําเสนอในสว่นกําไรขายโครงการ)  

 
 

สมมติฐาน Occupancy Rate ของแต่ละโครงการ  สมมติฐาน Average Rental Rate ของแต่ละโครงการ 
Occupancy Rate (%) ห้องพัก 2561 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F

Oakwood Residence Sukhumvit 24 79 85% 82% 84% 84% 84% 84%

Oakwood Hotel Journeyhub Pattaya 79 55% 70% 75% 78%

Oakwood Hotel Journeyhub Phuket 200 53% 68% 72% 75% 75% 75%

Villa 1 Patong 1 100% 100% 100%

Villa 2 Patong 1 100% 100% 100%

Novotel Chiangmai Nimman Journeyhub 202 50% 70% 72% 75%

Sukhumvit 16 65 60% 70% 75% 80%

Sukhumvit 36 - Serviced Apt 182 65% 75% 78%

Nimman 2 Chiangmai 150 65% 75% 78%

Nimman 3 Chiangmai 141 35% 70% 75%

Kamala 1 230 50% 70% 75%

Kamala 2 200 60% 70% 75%

Summer Point พื้นท ีเ่ช่า 5,490 ตร.ม. - 65% 75% 80% 85%  

 

Average Rental Rate (บาท/ห้อง/คืน) ห้องพัก 2561 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F

Oakwood Residence Sukhumvit 24 79 3,391 3,410     3,478     3,548     3,619    3,691    

Oakwood Hotel Journeyhub Pattaya 79 1,500     1,545     1,591     1,639    

Oakwood Hotel Journeyhub Phuket 200 901    1,100     1,133     1,167     1,202    1,238    

Villa 1 Patong (บาท/เดอืน) 1 150,000 154,500 159,135 

Villa 2 Patong (บาท/เดอืน) 1 150,000 154,500 159,135 

Novotel Chiangmai Nimman Journeyhub 202 2,600     2,678     2,758     2,841    

Sukhumvit 16 65 1,300     1,339     1,379    1,421    

Sukhumvit 36 - Serviced Apt 182 2,900     2,987    3,077    

Nimman 2 Chiangmai 150 1,450     1,494    1,538    

Nimman 3 Chiangmai 141 4,000     4,120    4,244    

Kamala 1 230 2,250     2,318    2,387    

Kamala 2 200 3,600     3,708    3,819    

Summer Point พื้นท ีเ่ช่า 5,490 ตร.ม. - 740        762        785       809        
ทีม่า : BC และ ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : BC และ ฝ่ายวิจยั ASPS

 
 

 กําไรจากการขายโครงการ ปี 2562 คาดไว้ 522 ล้านบาท จากการขาย 2 
โครงการ (Summer Hill และ Summer Hub Office) ท่ีเกิดขึน้ มิ.ย. 2562 ขณะท่ี
ปี 2563-2566 ฝ่ายวิจัยกําหนดกรอบเวลาในการขายแต่ละโครงการ โดยอิง
ข้อมลูจากอดีตของโครงการที่เคยขายไปแล้ว 6 โครงการ พบว่าใช้เวลาปิดการ
ขายโครงการราว 1-5 ปีนบัจากเปิดบริการ (โดย 4 โครงการใช้เวลา 1-2 ปี) และมี 
Net Profit Margin จากการขายเฉลี่ย  46% (กลุ่มโรงแรมเฉลี่ย  41% และ 
ศูนย์การค้า/อาคารสํานักงานเฉลี่ย 54%) ดังนัน้ในสมมติฐาน จึงกําหนดให้
โครงการท่ีมีอยู่ในมือ (ทัง้สร้างเสร็จและอยู่ระหว่างก่อสร้าง) ดําเนินการขาย
ออกไปหลงัเปิดบริการ 3 ปี รวมถึงประเมิน Net Profit Margin จากการขายเฉลี่ย 
42% สําหรับโรงแรม และ 50% สําหรับศูนย์การค้า/อาคารสํานักงาน ภายใต้
องค์ประกอบดังกล่าว ปี 2563 ประเมินกําไรขายโครงการ 334 ล้านบาท จาก
โรงแรมโอ๊ควู๊ ด โฮเทล  เจอร์นีย์ฮับ  ภูเก็ต ส่วนปี  2564 คาดปิดการขาย 2 
โครงการ Villa 1 และ 2 คิดเป็นกําไร 36 ล้านบาท ขณะที่ปี 2565 จะบนัทกึกําไร
ขายโรงแรมโอ๊ควู๊ด โฮเทล เจอร์นีย์ฮับ พัทยา และโรงแรมโนโวเทล เชียงใหม ่
นิมมาน เจอร์นีย์ฮบั รวม 568 ล้านบาท สําหรับกําไรขายโครงการปี 2566 คาด 
481 ล้านบาท จากโรงแรมสขุมุวิท 36 และ Summer Point มีรายละเอียดดงันี ้
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สมมติฐานการขายโครงการในแต่ละปี 

 

 
โครงการ BC ต้นทุนโครงการ Net Margin (%) กําไรขาย 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F

ถือ (ลบ.) (ลบ.)

โรงแรมโอ๊ควู๊ด โฮเทล เจอรน์ยี์ฮัท พัทยา 49.8% 140                    42% 101           101       

โรงแรมโอ๊ควู๊ด โฮเทล เจอรน์ยี์ฮัท ภูเก็ต 32.1% 461                    42% 334           334        

วลิล่า 1 ป่าตอง 20.4% 25                      42% 18             18          

วลิล่า 2 ป่าตอง 20.4% 25                      42% 18             18          

โรงแรมโนโวเทล เชยีงใหม่ นมิมาน เจอรน์ยี์ฮับ 26.0% 645                    42% 467           467       

สุขุมวทิ 16 51.0% 230                    42% 167           167       

Summer Hill และ Summer Hub Office 26.0% 435                    55% 522           522        

Summer Point 38.3% 314                    50% 314           314       

กําไรขายโครงการ (ลบ.) 522        334        36          568       481       

 

 ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 รายได้บริหารจัดการและค่าธรรมเนียม ประกอบด้วยกัน 2 ส่วน คือ รายได้
ค่าบริหารจัดการโครงการร่วมทุน (โรงแรมซิทาดีนส์ 4 แห่ง) คาดเพ่ิมขึน้เฉลี่ย 
3% ตอ่ปี จาก 17 ล้านบาทปี 2562 เป็น 20 ล้านบาทปี 2566 อีกส่วนเป็นรายได้
ค่าธรรมเนียมจากการขายโครงการ (Exit Fee) ท่ีจะเกิดขึน้ เม่ือมีการขาย
โครงการ คิดในอตัรา 3% ของราคาขาย (หลงัหกัสว่นท่ี BC ถือลงทนุ) ซึง่มีความ
ผนัผวนขึน้อยู่กับจํานวนโครงการใหม่ท่ีปิดการขาย และราคาขาย ทัง้นีปี้ 2562 
ฝ่ายวิจยัประเมินรายได้บริหารจดัการและค่าธรรรมเนียมอยู่ท่ี 29 ล้านบาท, 34 
ล้านบาทปี 2563, 21 ล้านบาทปี 2564 ต่อเน่ือง 47 ล้านบาทปี 2555 และ 37 
ล้านบาทสําหรับปี 2556 

 Gross Margin เฉลี่ยฯ ปี 2559 ท่ี 29% เน่ืองจากไม่มีการขายโครงการ ก่อนสูงขึน้อยู่ท่ี 
66%, 72% และ 87% ในปี 2560, 2561 และ 1H62 ตามลําดบั เน่ืองจากฐานรายได้สงูขึน้
จากการขายโครงการ สําหรับปี 2562-2566 ภายใต้ประเมินกําไรขายโครงการข้างต้น, 
Gross Margin ธุรกิจโรงแรม 53-56%, ศูนย์การค้า/อาคารสํานักงาน 75% และธุรกิจ
บริการ 85% คาด Gross Margin ปี 2562-2566 เท่ากับ 76.3%,70.2%,46.5%,61.5% 
และ 61.2% ตามลําดบั โดยความผนัผวนขึน้อยู่กบัมลูค่ากําไรขายโครงการท่ีเกิดขึน้ในแต่
ละปี 

 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร (SG&A/Sales) ช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา (ปี 2559-2561)  อยู่ ท่ี
ประมาณ 210-230 ล้านบาทต่อปี ซึ่งสดัส่วนราว 90% มาจากค่าใช้จ่ายบริหารเก่ียวกับ
บคุลากร โดยฐานรายได้ท่ีสงูขึน้ คาด SG&A/Sales ปี 2562-2563 ลดลงมาอยู่ท่ีเฉลี่ย 30-
32% (เทียบกับ 41% ปี 2561) ขณะท่ีปี 2564 ประเมินเพ่ิมเป็น 40% จากค่าใช้จ่าย
บคุลากรสงูขึน้ตามการเปิดโครงการใหม่ท่ีมีมากขึน้ในปีดงักล่าว แต่คาดลดลงเหลือ 15% 
และ 16% ปี 2565-2566 ตามลําดับ หลังโครงการใหม่ทัง้หมดเปิดบริการเต็มรูปแบบ 
รวมถึงการรับรู้กําไรขายโครงการตอ่เน่ือง  

 ภาษีเงนิได้นิตบุิคคล (Effective Tax Rate) กําหนดอตัรา 20% ตอ่ปี 
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สมมติฐานในการทําประมาณการ  ทิศทางกําไร (ขาดทุน) ในส่วนของ BC 

สมมติฐานในการทําประมาณการ 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F

รายไดจ้ากการดําเนนิงาน (ลบ.) 832        751        699        1,723    1,496    

 - กจิการอสังหาฯ 282        383        642        1,107    978       

 - กําไรขายโครงการ 522        334        36          568       481       

 - รายไดบ้รหิารจัดการและค่าธรรมเนยีม 29          34          21          47         37         

กําไรในส่วนของ BC (ลบ.) (27)         (38)         (101)       164       204       

EPS (บาทตอ่หุน้) (0.05)      (0.07)      (0.20)      0.32      0.40      

Gross Magin เฉลีย่ (%) 76.3% 70.2% 46.5% 61.5% 61.2%

Gross Margin กจิการอสังหาฯ (%) 57.4% 55.1% 56.5% 56.4% 57.1%

 - โรงแรม 53.0% 54.0% 55.0% 55.5% 56.0%

 - ศูนย์การคา้/อาคารสํานักงาน 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0%

Gross Margin บรกิาร (%) 85.0% 85.0% 85.0% 85.0% 85.0%

SG&A/Sales (%) 29.9% 32.0% 42.0% 14.6% 16.4%  

 

 (140)

 (90)

 (40)

 10

 60

 110

 160

 210

2559 2560 2561 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F

ลา้นบาท

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : งบการเงินรวมของ BC และ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

เสนอขายหุ้น IPO รวม 167 ล้านหุ้น ราคาพาร์ 1 บาท 

BC จะนําเสนอขายหุ้นตอ่ประชาชนทัว่ไปรวม 167 ล้านหุ้น (หุ้นใหม่ทัง้หมด) ราคาพาร์ 1.00 บาท คิด
เป็นสดัส่วน 33% ของจํานวนหุ้นสามญัท่ีออกและชําระแล้วทัง้หมดหลงั IPO หรือจํานวน 507 ล้าน
หุ้น โดยคิดเป็นทนุจดทะเบียนชําระแล้ว 507 ล้านบาท เทียบกบัสิน้ มิ.ย. 2562 ท่ี 340 ล้านบาท ทัง้นี ้
วัตถุประสงค์ของการขายหุ้ นเพ่ิมทุนในครัง้นีเ้พ่ือใช้เป็นเงินทุนในการพัฒนาโครงการเชียงใหม ่
Nimman 2 และ 3, โครงการ Summer Point, โรงแรมบนถนนสุขุมวิท 16, เซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์บน
ถนนสขุมุวิท 36 และ โครงการกมลา 1-2  รวมถึงชําระหนี ้และใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนภายใน 

ภายใต้หลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์ฯ กําหนดให้ Strategic Shareholders (กรรมการ ผู้ จัดการ 
และผู้บริหาร รวมถึงผู้ ท่ีเก่ียวข้อง, ผู้ ถือหุ้นท่ีถือหุ้น >5% ของทนุชําระแล้ว รวมถึงผู้ ท่ีเก่ียวข้อง และผู้ มี
อํานาจควบคมุ) ห้ามขายหุ้น (Silent Period) สดัส่วน 55% ของทนุเรียกชําระแล้ว หรือ 278.85 ล้าน
หุ้น หลงัเสนอขายหุ้น IPO เป็นระยะเวลา 1 ปี นบัจากวนัแรกท่ีบริษัทเข้าซือ้ขาย ในตลาดฯ (โดยหาก
ครบกําหนด 6 เดือนแรกหลงัเข้าซือ้ขายในตลาดฯ จะสามารถขายได้จํานวน 25% ท่ีเหลือ 75% จะ
ขายได้เม่ือครบกําหนด 1 ปี) ภายหลงัการเสนอขายหุ้น กลุ่มครอบครัวนายปรับชะรันซิงห์ ทกัราล ซึ่ง
ถือหุ้นรวมกนั 340 ล้านหุ้น จะมีหุ้นท่ีไม่ติด Silent Period จํานวน 61.15 ล้านหุ้น คิดเป็น 10.7% ของ
จํานวนหุ้นทัง้หมดหลงั IPO 

  
 

 

โครงสร้างการถือหุ้นก่อนและหลัง IPO  

 

 
  

 ทีม่า : BC 
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มีโอกาสจ่ายเงินปันผล หลังงบเฉพาะมีกําไรสะสมเป็นบวก 

แผนเปิดโครงการใหม ่ทําให้มีความต้องการใช้เงินลงทนุสงู ซึง่แหลง่เงินทนุหลกัก่อน IPO เน้นไปท่ีการ
ก่อหนีจ้ากสถาบนัการเงิน และเงินกู้ ยืมท่ีได้รับจากผู้ลงทนุตามสดัสว่นการถือหุ้นในแตล่ะโครงการ 
(BC จะยงัไมมี่การชําระดอกเบีย้ให้แก่ผู้ ร่วมทนุจนกวา่โครงการจะสามารถขายได้) เพ่ือใช้ในการ
พฒันาโครงการใหม ่ ภายใต้แนวทางดงักลา่ว สง่ผลให้ภาระหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้จ่ายสิน้ปี 2559-2561 
เพ่ิมจาก 1.74 พนัล้านบาท เป็น 2.38 พนัล้านบาทปี 2561 และลา่สดุสิน้ มิ.ย. 2562 สงูขึน้เป็น 2.45 
พนัล้านบาท  (เป็นหนีส้ินระยะสัน้ 506 ล้านบาทและหนีร้ะยะยาว 1.9 พนัล้านบาท) โดยแยกเป็นเงิน
กู้ ยืมสถาบนัการเงิน 1.76 พนัล้านบาท, เงินกู้ ยืมจากผู้ ร่วมลงทนุ 577 ล้านบาท และหุ้นกู้  110 ล้าน
บาท อย่างไรก็ดีฐานทนุท่ีสงูขึน้ มีสว่นของผู้ ถือหุ้น 586 ล้านบาท (รวมขาดทนุสะสะม 269 ล้านบาท 
ซึง่ลดลงจาก 384 ล้านบาท ณ สิน้ปี 2561) ทําให้ Net Gearing (อตัราหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ตอ่ทนุ
สทุธิ) สิน้ 2Q62 ลดลงอยู่ท่ี 2.9 เทา่ (เทียบกบั 4.2 เทา่ในปี 2561) 

คาดฐานทนุท่ีสงูขึน้จากการทํา IPO จะทําให้ Net Gearing สิน้ปี 2562 ลดต่ํากวา่ 2.5 เทา่ แตอ่ย่างไร
ก็ตามประเมิน Net Gearing ปี 2563-2564 มีโอกาสกลบัมาแตะระดบักวา่ 3-4 เทา่ เน่ืองจากสว่น
ของผู้ ถือหุ้นลดลงตามผลประกอบการ ขณะเดียวกนัยงัมีการลงทนุในโครงการใหมห่ลายโครงการ 
อาทิเช่น สขุมุวิท 36, นิมมาน 2-3 และกมลา 1-2 ท่ีเตรียมเปิดปี 2564 และโครงการเหลา่นี ้ BC ถือ
ครองสดัสว่นสงู 73%, 100%, 100%, 75% และ 75% ตามลําดบั จงึจําเป็นต้องใช้เงินลงทนุตอ่เน่ือง 
ทัง้นีห้าก BC สามารถหาผู้ ร่วมลงทนุเพ่ิมในโครงการดงักลา่ว เพ่ือลดสดัสว่นการลงทนุลง ก็น่าจะช่วย
ผ่อนคลายโครงสร้างการเงิน ซึง่เป็นประเดน็ท่ีต้องติดตาม 

แม้งบการเงินรวมของ BC ในช่วง 3 ปีข้างหน้า (ปี 2562-2564) มีแนวโน้มขาดทนุ แตห่ากพิจารณา
การจ่ายเงินปันผล ตามนโยบายจะอิงจากงบเฉพาะกิจการ ภายใต้ Div Payout Ratio ขัน้ต่ํา 25% 
ของกําไรในงบเฉพาะ ซึง่เม่ือพิจารณางบเฉพาะแล้ว พบวา่ช่วงปี 2560-2561 มีกําไร 67 ล้านบาท 
และ 57 ล้านบาท ตามลําดบั ขณะท่ี 1H62 มีกําไร 4 ล้านบาท สําหรับกําไรสะสมเป็นบวก 55 ล้าน
บาทในปี 2560, 58 ล้านบาทปี 2561 และ 62 ล้านบาทใน 1H62 โดยสมมติฐาน Div Payout Ratio 
25% คาด BC จ่ายเงินปันผลในอตัรา 0.03 บาท/หุ้น (หรือ 15 ล้านบาทตอ่ปี) ในปี 2562 และ 2563  

  
 

 

อิง PBV 2.5 เท่า FV ปี 2562 ท่ี 3.95 บาท 

เน่ืองจากผลประกอบการมีความผนัผวน โดยตวัแปรสําคญัมาจากการขายโครงการ ซึง่ต้องขึน้อยูก่บั
ทัง้จํานวนโครงการและมลูคา่การขายในแตล่ะปี  ประกอบกบัมาตรการบญัชีท่ีกําหนดให้การบนัทกึ
รายได้บางรายการ โดยเฉพาะคา่ธรรมเนียมแรกเร่ิม (Origination Fee) สําหรับโครงการท่ี BC 
มีอํานาจควบคมุ ไมถ่กูสะท้อนในงบการเงินรวม เน่ืองจากไมส่ามารถรับรู้เป็นรายได้ในงบการเงินรวม
ได้ แตใ่ห้รับรู้ในสว่นของผู้ ถือหุ้นในงบการเงินรวมแทน ดงันัน้ในการประเมินมลูคา่หุ้นของ BC 
จงึควรใช้วิธี PBV จะเหมาะสมท่ีสดุ โดยหากพิจารณาข้อมลูท่ีเปิดเผยเก่ียวกบัการขาย 4 โครงการ
ในช่วงท่ีผ่านมา  (ตามตารางด้านลา่ง) พบวา่แตล่ะโครงการให้ผลตอบแทนเม่ือเทียบกบัเงินลงทนุ
เฉลี่ยอยู่ท่ี 3.6 เทา่ (กลุม่โรงแรมอยู่ท่ี 2.5 เทา่ และ ศนูย์การค้า/อาคารสํานกังานในกรอบ 4-5 เทา่) 
ขณะเดียวกนัเม่ือรวบรวมข้อมลูบริษัทในตลาดฯ ท่ีดําเนินธรุกิจเก่ียวกบัธรุกิจโรงแรม อาทิเช่น MINT, 
CENTEL, ERW และ DTC พบวา่ช่วง 3-5 ปีท่ีผ่านมา ซือ้ขายกนัท่ีคา่เฉล่ีย PBV 3.5 เทา่  

ภายใต้โครงการที่อยู่ระหวา่งการพฒันาของ BC เกือบทัง้หมดเป็นโรงแรม ทําให้ฝ่ายวิจยักําหนด PBV 
ท่ีระดบั 2.5 เทา่ จะให้มลูคา่พืน้ฐานปี 2562 ท่ี 3.95 บาท 
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รายละเอียดการขายโครงการ BOS 

 

 
  

 ทีม่า : BC 

 

PBV ของหุ้นท่ีเก่ียวเน่ืองกับธุรกิจโรงแรม 

 

 
 

PBV (เท่า) 2557 2558 2559 2590 2561 เฉลี่ย 5 ปี เฉลี่ย 3 ปี

MINT 4.64       4.86       4.22       4.27       3.26       4.25        3.92          

CENTEL 5.17       6.44       5.16       6.81       4.19       5.55        5.39          

ERW 2.53       2.29       2.29       4.16       2.85       2.82        3.10          

DTC 1.14       1.28       1.68       1.85       1.64       1.52        1.72          

คา่เฉลี่ย 3.37       3.72       3.33       4.27       2.98       3.54        3.53          

 

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS / SETSMART  
หมายเหต ุ: ใชร้าคาปิด ณ ส้ินปีของแต่ละรอบบญัชี 

 

ความเส่ียงท่ีต้องเผชิญ 

 ธรุกิจของ BC ในรูปแบบ BOS คือ สร้าง ดําเนินการ และสดุท้าย คือ การขาย เพ่ือทํากําไร 
โดยมีเป้าหมายการขายโครงการให้ได้อย่างน้อย 1 โครงการ ดงันัน้การไมส่ามารถปิดการ
ขายให้กบัผู้สนใจซือ้โครงการได้ภายในรอบปีใด จะสง่ผลให้การดําเนินงานของบริษัทมี
ความผนัผวนในรอบปี และรอบไตรมาสอย่างมาก นอกจากนีใ้นประมาณการเก่ียวกบัตวั
โครงการที่จะขายในแตล่ะช่วงเวลา รวมถึงการกําหนดมาร์จิน้ขาย เป็นเพียงสมมติฐานท่ี
ฝ่ายวิจยักําหนดขึน้ ซึง่หากไมเ่ป็นไปตามคาด ย่อมสง่ผลให้ประมาณการของผล
ประกอบการมีโอกาสคลาดเคลื่อนได้สงู 

 หากการก่อสร้างโครงการใหม ่ เกิดความลา่ช้า อนัเน่ืองจากปัจจยัใด ๆ ก็ตาม และสง่ผลให้
การเปิดบริการไมเ่ป็นไปตามกําหนด ย่อมกระทบตอ่การรับรู้รายได้และกําไรของบริษัทไม่
เป็นไปตามแผน  

 เน่ืองจากการลงทนุในแตล่ะโครงการ มีผู้ ร่วมลงทนุเข้ามาถือหุ้นในสดัสว่นไมเ่ทา่กนั โดย
กําหนดไมเ่กิน 74% (BC ถือขัน้ต่ํา 26%) ทําให้บริษัทต้องมีการแบง่ปันกําไร/ขาดทนุให้กบั
ผู้ ร่วมทนุ (กลุม่ NCI) ตามสดัสว่นการลงทนุ ดงัเหน็ได้จากงบการเงิน ซึง่ยอ่มเป็นผลดีกรณี
โครงการมีผลขาดทนุ แตใ่นทางกลบักนักรณีมีกําไร ทําให้กําไรถกูแบง่ปันให้กบั BC ลด
น้อยลงเชน่กนั โดยรายการ NCI ถือเป็นรายการสําคญัท่ีมีผลตอ่การกําไรในสว่นของ BC 
และมีโอกาสเกิดความคลาดเคลื่อนในการประเมินสงู  
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 ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64  

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 547       832       751       699       

ตน้ทุนขาย (154)      (197)      (224)      (374)      

กําไรข ัน้ตน้ 393       635       527       325       

ค่าใชจ่้ายในการขาย (227)      (249)      (240)      (279)      

ดอกเบีย้จ่าย (101)      (134)      (144)      (148)      

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -       -       -       -       

รายไดอ้ ืน่ 10        5          5          5          

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 80        266       159       (83)       

ภาษีเงนิได ้ (18)       (53)       (32)       17        

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงาน - ในส่วนของ BC (67)       (27)       (38)       (101)      

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -       -       -       -       

กําไรสุทธ ิ- ในส่วนของ BC (67)       (27)       (38)       (101)      

Norm EPS (0.20)     (0.05)     (0.07)     (0.20)     

EPS (0.20)     (0.05)     (0.07)     (0.20)     

การเตบิโตของรายไดจ้ากการดําเนนิงาน(%) 13.8% 52.3% -9.8% -6.9%

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงาน (%) -528.7% -59.4% 40.0% 166.6%

อัตราส่วนกาํไรขัน้ตน้ 71.8% 76.3% 70.2% 46.5%

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงาน -12.2% -3.3% -5.1% -14.5%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
2Q61 3Q61 4Q61 1Q62

รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 47        49        80        78        

ตน้ทุนขาย (35)       (35)       (38)       (41)       

กําไรข ัน้ตน้ 12        14        42        37        

ค่าใชจ่้ายในการขาย (63)       (49)       (48)       (58)       

ดอกเบีย้จ่าย (22)       (23)       (27)       (31)       

รายไดอ้ ืน่ 1          2          (6)         1          

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี (73)       (54)       (36)       (47)       

ภาษีเงนิได ้ (5)         (8)         2          (1)         

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 29        26        14        18        

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงาน - ในส่วนของ BC (49)       (36)       (20)       (30)       

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -       -       -       -       

กําไรสุทธ ิ- ในส่วนของ BC (49)       (36)       (20)       (30)       

Norm EPS (0.14)     (0.10)     (0.06)     (0.09)     

EPS (0.14)     (0.10)     (0.06)     (0.09)     

การเตบิโตของรายไดจ้ากการดําเนนิงาน(%QoQ) -87.4% 5.3% 62.4% -2.2%

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงาน (%QoQ) -231.1% -27.3% -44.9% 54.2%

อัตราส่วนกาํไรขัน้ตน้ 25.2% 28.6% 52.6% 48.0%

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงาน -104.7% -72.3% -24.5% -38.7%

อัตราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.64      1.23      0.25      0.20      

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.64      1.23      0.25      0.20      

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 27.17    27.69    27.69    27.69    

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 144.43  120.00  120.00  120.00  

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 30.34    0.75      0.85      1.42      

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 5.71      4.45      4.48      5.89      

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ 4.16      2.35      3.43      4.62      

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ -2.0% -0.7% -0.8% -2.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ -12.6% -4.4% -4.9% -6.1%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64 (ต่อ) 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กาํไรสุทธิ 61        (27)       (38)      (101)     

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 22        51        40       77       

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -       -       -      -      

อ ืน่ๆ -       264      94       (58)      

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (59)       371      4         6         

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ (132)     883      766      (76)      

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 919      -       -      -      

เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (226)     -       429      65       

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (731)     (924)     (1,867)  (324)     

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (37)       (924)     (1,438)  (259)     

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 177      609      (213)     369      

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -       312      -      -      

ลด จ่ายปันผล (51)       -       (15)      (15)      

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 111      920      (229)     354      

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (59)       879      (901)     18       

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
เงนิสด & เงนิฝาก 230      1,109    208      226      

ลูกหนีก้ารคา้ 20        30        27       25       

สนิคา้คงเหลอื 1          2          2         3         

สนิทรัยพห์มุนเวยีน 344      1,234    330      348      

สนิทรพัยร์วม 3,487 4,647 4,475 4,674

เจา้หนีก้ารคา้ 262      262      262      262      

หนีส้นิหมุนเวยีน 538      1,001    1,303   1,731   

หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 236      697      999      1,422   

หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 2,146    2,293    1,778   1,725   

หนีส้นิรวม 2,954    3,564    3,352   3,726   

ทุนทีชํ่าระแลว้ 340      507      507      507      

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 199      344      344      344      

กาํไรสะสม (378)     (406)     (459)     (575)     

 จัดสรรแลว้ - สํารองตามกฏหมาย 6          6          6         6         

 ยังไม่ไดจั้ดสรร (384)     (411)     (464)     (581)     

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 16        281      374      316      

ส่วนของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 517      802      749      632      

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,488    4,647    4,475   4,674   

สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

สัดส่วนรายไดร้ายธุรกจิ (%)

 - ธุรกจิประกอบกจิการอสังหาฯ 42.3% 33.8% 51.0% 91.9%

 - กาํไรขายโครงการ 53.2% 62.7% 44.5% 5.2%

 - บริหารจัดการและค่าธรรมเนยีม 4.4% 3.4% 4.5% 2.9%

Gross Margin เฉลีย่ (%) 71.8% 76.3% 70.2% 46.5%

SG&A/Sales (%) 41.4% 29.9% 32.0% 40.0%  


