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บทสรุปของผู้บริหาร 

ภาพรวมผลการด าเนินงานในคร่ึงแรกของปี 2566 บริษัทมีผลการด าเนินงานทีฟ้ื่นตัวต่อเน่ืองจากช่วง
เดียวกันของปี 2565 สาเหตุหลักจากการฟ้ืนตัวของธุรกิจโรงแรม และจากการเติบโตของธุรกิจอาหารตามแผน
กลยุทธด์้านการขยายการเติบโตและการกระจายความเสี่ยงทางธุรกิจ  

ในไตรมาส 2 ปี 2566 บริษัทมีผลขาดทุนสุทธิ -186 ล้านบาท ลดลงร้อยละ 27.9 จาก -258 ล้านบาท
ไตรมาส 2 ปี 2565 โดยรายได้จากธุรกิจโรงแรมเติบโตร้อยละ 31.5 จากรายไดเ้ฉล่ียต่อหอ้งที่เพิ่มขึน้รอ้ยละ 24.9 ซึ่ง
เป็นผลจากอัตราการเขา้พักที่เพิ่มขึน้และผลส าเร็จจากการปรับเพิ่มอัตราค่าหอ้งเฉล่ีย ส าหรบัธุรกิจอาหารมีรายได้
เพิ่มขึน้ร้อยละ 65.7 จากการฟ้ืนตวัของธุรกิจการใหบ้ริการจดัการอาหารแก่โรงเรียนนานาชาติหลงัจากโรงเรียนกลบัมา
ด าเนินการเรียนการสอนตามปกติ (Onsite) และจากการลงทนุในธุรกิจผลิตเบเกอรี่และแฟรนไชสร์า้นขนมอบในปลายไตร
มาส 2 ปี 2565  ทั้งนีเ้มื่อเทียบกับไตรมาส 1 ปี 2566 ผลการด าเนินงานของบริษัทอ่อนตัวลงจากก าไรสุทธิ 9 ลา้นบาท 
สาเหตุหลกัจากการลดลงของรายไดธุ้รกิจโรงแรมตามปัจจยัทางฤดูกาล (Low season)   ส าหรับ 6 เดือนแรกปี 2566 
บริษัทมีผลขาดทุนสุทธิ -177 ล้านบาท ลดลงร้อยละ 54.1 จาก -386 ล้านบาทในช่วงเดียวกันของปีก่อน  

ในไตรมาส 2 ปี 2566 บริษัทมี EBITDA 139 ล้านบาท เพิ่มขึน้ร้อยละ 157.4 จากชว่งเดียวกันของปีก่อน 
แต่ลดลงร้อยละ 60.6 จากไตรมาส 1 ปี 2566  ส าหรับ 6 เดอืนแรกปี 2566 บริษัทม ีEBITDA 493 ล้านบาท เพิ่มขึน้
อย่างมีนัยส าคัญถึงร้อยละ 88.9 เม่ือเทยีบกับชว่งเดียวกันของปีกอ่น  

ส าหรับแนวโน้มธุรกิจในคร่ึงหลังของปี 2566 บริษัทยังมีมุมมองบวกต่อการฟ้ืนตัวของธุรกิจโรงแรม 
แมว้่าปัจจยัทา้ทายของอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวในครึ่งหลังของปียงัเป็นปัจจยัเดิม (ราคาตั๋วเครื่องบินที่แพง การขาด
แคลนแรงงานและบคุลากร อตัราเงินเฟ้อ ตลอดจนประเด็นความขดัแยง้ภมูิศาสตรก์ารเมืองโลกระหว่างรสัเซียและยเูครน) 
แต่บริษัทคาดว่าจ านวนนกัท่องเที่ยวจากต่างประเทศจะเพิ่มมากขึน้ในครึ่งหลงัของปี โดยเฉพาะในไตรมาส 4 ซ่ึงเป็น
ฤดูกาลท่องเทีย่ว (High season) ส าหรับธุรกิจอาหารยังคงเติบโตต่อเน่ืองจากการเพิ่มจ านวนสญัญาใหม่ของธุรกิจ
ให้บริการจัดการอาหารแก่โรงเรียนนานาชาติและการขยายสาขาของธุรกิจแฟรนไชสร์า้นขนมอบ ในส่วนของธุรกิจ
พัฒนาอสังหริมทรัพย ์การก่อสร้างของโครงการดุสิต เซ็นทรัล พารค์ได้คืบหน้าตามแผนที่วางไว้ โดยในเดือน
กรกฎาคมมียอดขายอาคารท่ีพกัอาศยัประมาณรอ้ยละ 65 ของพืน้ท่ีขายจากเป้าการขายในปีนีท้ี่รอ้ยละ 70-75 อย่างไรก็
ดีในส่วนของธุรกิจการศึกษาจะมีความท้าทายเพิ่มขึ้นจากคร่ึงปีแรกเนื่องจากจ านวนนักเรียนนักศึกษา
ระดับอุดมศึกษาในระบบมีแนวโนม้ลดลง แม้ว่าวิทยาลัยดุสิตธานีมีจ านวนนักศึกษาส าหรบัปีการศึกษาใหม่ในระดับ
ปริญญาตรีเพิ่มขึน้ แต่จ านวนนักเรียนใหม่ส าหรับหลักสูตรระยะสั้นของธุรกิจการศึกษาทั้งหมดภายใตก้ลุ่มบริษัทมี
แนวโนม้นอ้ยกว่าเป้าหมายที่วางไวข้ณะที่มีการเตรียมการรวมทัง้จดัสรรทรพัยากรและค่าใชจ้่ายไวแ้ลว้ ท าใหค้าดว่าจะ
ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจการศึกษาในครึง่ปีหลงั  ส าหรับปี 2566 บริษัทยังคงสมมติฐาน
อัตราการเติบโตของรายได้รวมจากธุรกิจปัจจุบันประมาณร้อยละ 30-35 จากปี 2565 และคาดว่าอัตรา EBITDA 
ปี 2566 จะมีค่าประมาณร้อยละ 15-18 ของรายได้รวม 
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พัฒนาการทีส่ าคัญในไตรมาส 2 ปี 2566 

ธุรกิจโรงแรม 
• บรษิัทเปิดโรงแรมเพิ่มอีก 3 แห่งในรูปแบบของรบัจา้งบรหิาร ไดแ้ก่ โรงแรมดสิุตดีท ูสามย่าน กรุงเทพฯ (179 หอ้ง) 

โรงแรมอาศยั กรุงเทพฯ สาทร (106 หอ้ง) ในเดือนพฤษภาคม และโรงแรม อาศัย เกียวโต ชิโจ ที่ประเทศญ่ีปุ่ น 
(114 หอ้ง) ในเดือนมิถนุายน ท าใหบ้รษิัทมีโรงแรมภายใตก้ารบรหิารจดัการรวมเป็น 52 แห่ง ส าหรบัธุรกิจบริหาร
จัดการและใหเ้ช่าวิลล่าหรูภายใตแ้บรนด์ Elite Havens ยังคงปรบัพอรต์โฟลิโอเพื่อเนน้คุณภาพและเพิ่มอัตรา
ผลตอบแทน ท าใหจ้ านวนวิลล่าภายใตก้ารบริหารจัดการลดลงมาที่ 230 แห่ง ส่งผลให ้ณ ไตรมาส 2 ปี 2566 
บรษิัทมีโรงแรมและวิลล่าภายใตก้ารบรหิารจดัการรวม 282 แห่ง หอ้งพกั 12,080 หอ้ง ใน 18 ประเทศ 

ธุรกิจอาหาร 
• บริษัท ดุสิต ฟู้ดส ์จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อย ไดร้่วมลงทุนกบับริษัท ฟารม์ ทู เพลท โพรเซสเซอร ์จ ากัด (51: 49) ใน

บรษิัท เซเวอร ์อีทส ์จ ากดั เพื่อด าเนินธุรกิจอาหารปรุงสกุพรอ้มรบัประทาน (Ready-To-Eat) และอาหารส าเรจ็รูป
พร้อมปรุง(Ready-To-Cook) ผ่านครัวกลางและเครือข่ายกระจายสินค้าอาหาร (Cloud food dispensing 
network) ในประเทศไทย การรว่มทนุดงักล่าวเป็นส่วนหนึ่งของกลยทุธใ์นการขยายธุรกิจอาหารของกลุ่มดสิุต 

• Bonjour Bakery ไดเ้ปิดสาขาเพิ่ม 4 แห่ง ส่งผลใหม้ีจ านวนสาขาทัง้หมด 74 แห่ง ณ ไตรมาส 2 ปี 2566  
การวางแผนทางการเงนิ 

• ในเดือนมิถนุายน 2566 บรษิัทไดร้บัการอนมุตัิจากส านกังาน ก.ล.ต. ในการออกและเสนอขายหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสิทธิไม่
มีหลกัประกัน อายุ 3 ปี อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 5.55 วงเงินไม่เกิน 1,000 ลา้นบาทและมีหุน้กูส้  ารองเพื่อเสนอขาย
เพิ่มเติม (Greenshoe Option) ไม่เกิน 500  ลา้นบาท โดยเมื่อตน้เดือนกรกฎาคม 2566 บรษิัทประสบความส าเรจ็

หน่วย: ล้านบาท
ไตรมาส 

2/2566

ไตรมาส 

2/2565
เปล่ียนแปลง (ร้อยละ)

6 เดือน

ปี 2566

6 เดือน

ปี 2565
เปล่ียนแปลง (ร้อยละ)

ธรุกิจโรงแรม 898 683 215 31.5% 2,092 1,317 775 58.8%
ธรุกิจการศึกษา 84 87 -3 -3.4% 203 214 -11 -5.1%
ธรุกิจอาหาร 280 169 111 65.7% 587 311 276 88.7%
ธรุกิจพัฒนาอสงัหารมิทรพัย์ 20 -            20 100.0% 33 133 -100 -75.2%
อ่ืนๆ 99 109 -10 -9.2% 167 199 -32 -16.1%
รวมรายได้ 1,381 1,048 333 31.8% 3,082 2,174 908 41.8%
ก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินไดแ้ละค่าเสือ่มราคา 139 54 85 157.4% 493 261 232 88.9%
ก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่ายและภาษีเงินได้ -80 -176 96 54.5% 55 -200 255 NM+
ก าไร (ขาดทุน) ส่วนทีเ่ป็นของบริษัทใหญ่ -186 -258 72 27.9% -177 -386 209 54.1%
ก าไร (ขาดทนุ) ต่อหุน้ (บาท) -0.22 -0.30 0.09 31.1% -0.21 -0.46 0.25 54.1%
รายการที่ไม่เกิดขึน้เป็นประจ า -            -4 4 100.0% -2 -6 4 66.7%
ก าไร (ขาดทุน) ส่วนทีเ่ป็นของบริษัทใหญ่ 

    ทีไ่ม่รวมรายการทีไ่ม่เกิดขึน้เป็นประจ า
-186 -254 68 26.8% -175 -380 205 53.9%

หน่วย: ล้านบาท
ไตรมาส 

1/2566

ไตรมาส 

2/2566

6 เดือน

ปี 2566

ไตรมาส 

1/2565

ไตรมาส 

2/2565

6 เดือน

ปี 2565
ก าไร (ขาดทนุ) จากการวัดมลูคา่สินทรพัยท์างการเงินอ่ืน -           -           -        32 -3 29
ก าไร (ขาดทนุ) จากการขายสินทรพัยท์างการเงินอ่ืน -           -           -        -33 -           -33
เงินจา่ยชดเชยตามกฎหมาย -2 -           -2 -2 -2 -4
รายไดภ้าษีเงินไดข้องรายการทีไ่มเ่กิดขึน้เป็นประจ า -           -           -        -           1 1
รวมรายการทีไ่ม่เกิดขึน้เป็นประจ า -2 -        -2 -3 -4 -7
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ในการออกและเสนอขายหุน้กูด้งักล่าวเป็นมลูค่า 1,500 ลา้นบาท และน าเงินที่ไดร้บัมาไถ่ถอนหุน้กูช้ดุเดิมที่ครบ
ก าหนดไถ่ถอนในกรกฎาคม 2566 จ านวน 1,000 ลา้นบาท ส่วนที่เหลือน ามาช าระคืนหนีสิ้นระยะสัน้และเป็น
เงินทนุหมนุเวียน 

ความย่ังยืน 

• บริษัทเดินหนา้สู่ความยั่งยืนตามเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืนขององคก์ารสหประชาชาติ 2573 ดว้ยการริเริ่ม

โปรแกรม “ทรี ออฟ ไลฟ์” (Tree of Life) โดยประกอบดว้ยเกณฑ ์31 ขอ้ที่สอดคลอ้งกับเป้าหมายการพัฒนา

อย่างยั่งยืนหลักและเป้าหมายเฉพาะของธุรกิจ ซึ่งได้วางแนวทางสรา้งการรับรูค้วามส าเร็จเป็น 4 ระดับ 

ครอบคลมุทัง้ดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG) เพื่อขบัเคล่ือนการด าเนินงานดา้นความยั่งยืนใน

ระดบัปฏิบตัิการใหไ้ดม้ากที่สดุ โดยจะเริ่มจากกลุ่มโรงแรมและรีสอรท์ทั่วโลกก่อน จากนัน้จะขยายผลไปยงัหนว่ย

ธุรกิจอื่นๆ ภายใตก้ลุ่มดสิุตต่อไป 

ผลการด าเนินงานตามประเภทธุรกิจส าหรับไตรมาส 2 ปี 2566 และ 6 เดือนปี 2566 

 
หมายเหต:ุ รายไดร้วมส่วนแบ่งก าไร (ขาดทนุ) ของกิจการร่วมคา้และบริษัทร่วมทีใ่ชว้ิธีส่วนไดเ้สยี 

ในไตรมาส 2 ปี 2566 บรษิัทมีรายไดร้วมจ านวน 1,381 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 333 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 31.8 จากช่วง
เดียวกนัของปีก่อน โดยรายไดร้วมประกอบดว้ยรายไดจ้ากธุรกจิโรงแรมคิดเป็นรอ้ยละ 65.0 รายไดจ้ากธุรกิจการศกึษาคดิ
เป็นรอ้ยละ 6.1 รายไดจ้ากธุรกิจอาหารคดิเป็นรอ้ยละ 20.3 ธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยค์ดิเป็นรอ้ยละ 1.4 และรายได้
จากธุรกิจอื่นคดิเป็นรอ้ยละ 7.2   

 

ส าหรบั 6 เดือนแรกปี 2566 บรษิทัมีรายไดร้วมจ านวน 3,082 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 908 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 41.8 จาก
ช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยรายไดร้วมประกอบดว้ยรายไดจ้ากธุรกิจโรงแรมคดิเป็นรอ้ยละ 67.9 รายไดจ้ากธุรกิจการศกึษา

รายได้ตามประเภทธุรกิจ EBITDA ตามประเภทธุรกิจ

หน่วย: ล้านบาท
ไตรมาส 

2/2566

ไตรมาส 

2/2565

ไตรมาส 

1/2566

ไตรมาส 

2/2566

ไตรมาส 

2/2565

ไตรมาส 

1/2566
ธรุกิจโรงแรม 898 683 31.5% 1,192 -24.7% 150 124 21.0% 401 -62.6%
ธรุกิจการศึกษา 84 87 -3.4% 119 -29.4% -3 -11 72.7% 12 NM-
ธรุกิจอาหาร 280 169 65.7% 307 -8.8% 24 -3 NM+ 44 -45.5%
ธรุกิจพัฒนาอสงัหารมิทรพัย์ 20 -            100.0% 14 42.9% -2 -19 89.5% -6 66.7%
อ่ืนๆ 99 109 -9.2% 85 16.5% -30 -37 18.9% -97 69.1%
รวม 1,381 1,048 31.8% 1,717 -19.6% 139 54 157.4% 354 -60.7%

เปล่ียนแปลง

 (ร้อยละ)

เปล่ียนแปลง

 (ร้อยละ)

เปล่ียนแปลง

 (ร้อยละ)

เปล่ียนแปลง

 (ร้อยละ)

รายได้ตามประเภทธุรกิจ EBITDA ตามประเภทธุรกิจ

หน่วย: ล้านบาท
6 เดือน

ปี 2566

6 เดือน

ปี 2565

6 เดือน

ปี 2566

6 เดือน

ปี 2565
ธรุกิจโรงแรม 2,092 1,317 775 58.8% 551 247 304 123.1%
ธรุกิจการศึกษา 203 214 -11 -5.1% 9 24 -15 -62.5%
ธรุกิจอาหาร 587 311 276 88.7% 67 -3 70 NM+
ธรุกิจพัฒนาอสงัหารมิทรพัย์ 33 133 -100 -75.2% -7 95 -102 NM-
อ่ืนๆ 167 199 -32 -16.1% -127 -102 -25 -24.5%
รวม 3,082 2,174 908 41.8% 493 261 232 88.9%

เปล่ียนแปลง (ร้อยละ) เปล่ียนแปลง (ร้อยละ)
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คิดเป็นรอ้ยละ 6.6 รายไดจ้ากธุรกิจอาหารคิดเป็นรอ้ยละ 19.0 ธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยค์ิดเป็นรอ้ยละ 1.1 และรายได้
จากธุรกิจอื่นคดิเป็นรอ้ยละ 5.4 

ธุรกิจโรงแรม 
ในไตรมาส 2 ปี 2566 บรษิัทมีรายไดจ้ากธุรกิจโรงแรม จ านวน 898 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 31.5 จากช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อน และส าหรบั 6 เดือนปี 2566 จ านวน 2,092 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 58.8 เมื่อเทียบกบัชว่งเวลาเดียวกนัของปีก่อน 
ซึ่งอตุสาหกรรมการท่องเที่ยวยงัคงไดร้บัผลกระทบจากการแพรร่ะบาดของ COVID-19 และเริ่มมกีารเดินทางที่เพิ่มขึน้ของ
นกัท่องเที่ยวตัง้แตใ่นชว่งปลายปี 2565 ที่ผ่านมา ทัง้นีร้ายไดจ้ากธุรกิจโรงแรมลดลงรอ้ยละ 24.7 จากไตรมาสก่อนหนา้ 
เนื่องจากในไตรมาส 2 เริ่มเขา้สู่ชว่งนอกฤดทู่องเที่ยว (Low season) ท าใหจ้ านวนนกัท่องเที่ยวทัง้ไทยและต่างชาติลดลง 

ธุรกิจโรงแรมทีล่งทนุเอง   

 
หมายเหต:ุ ขอ้มูลทางสถิติไม่รวมโรงแรมอาศยั กรุงเทพ สาธร เพือ่การเปรียบเทียบ 

ในไตรมาส 2 ปี 2566 บรษิัทมีรายไดจ้ากธุรกิจโรงแรมที่ลงทนุเอง 722 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 21.8 จากช่วงเดียวกนัของ
ปีก่อนและส าหรบั 6 เดือนปี 2566 จ านวน 1,732 เพิม่ขึน้รอ้ยะ 47.4 จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน เมื่อเทียบกบัไตรมาส 1 ปี 
2566 พบวา่รายไดล้ดลงรอ้ยละ 28.6 แบ่งเป็น 

- ในไตรมาส 2 ปี 2566 โรงแรมในประเทศมีรายไดเ้พิ่มขึน้รอ้ยละ 43.2 เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน และ
ส าหรบั 6 เดือนปี 2566 เพิ่มขึน้รอ้ยละ 94.9 เมื่อเทียบกับปีก่อน สาเหตุหลักมาจากรายไดท้ี่เพิ่มขึน้ของโรงแรม
ดุสิตธานี ลากูน่า ภูเก็ต และโรงแรมดุสิตธานี พทัยา จากจ านวนนกัเดินทางที่เพิ่มขึน้ตัง้แต่ในช่วงปลายปี 2565 
ท าใหอ้ตัราการเขา้พกัเพิ่มสงูขึน้ และบริษัทสามารถปรบัอตัราค่าหอ้งเฉล่ียไดเ้พิ่มขึน้  ทัง้นีเ้มื่อเทียบกบัไตรมาส 
1 ปี 2566 พบว่ารายได้จากโรงแรมในประเทศลดลงรอ้ยละ 30.4 เนื่องจากในไตรมาส 2 เป็นช่วงนอกฤดู
ท่องเที่ยว  

- ในไตรมาส 2 ปี 2566 โรงแรมในต่างประเทศมีรายไดเ้พิ่มขึน้รอ้ยละ 0.7 เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน โดย
รายไดข้องโรงแรมดุสิตธานี มะนิลา ปรบัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 24.6 จากช่วงเดียวของปีก่อน  โดยค่าหอ้งเฉล่ียปรบั
เพิ่มขึน้รอ้ยละ 58.2 ส าหรบัรายไดจ้ากโรงแรมดุสิตธานี มลัดีฟส ์ลดลงรอ้ยละ 20.5 จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน 
เนื่องจากลูกค้ามีทางเลือกในการเดินทางไปประเทศต่างๆ มากขึน้หลังจากที่สถานการณ์การแพร่ระบาด 
COVID-19 ทั่วโลกคล่ีคลาย อีกทัง้มีการแข่งขนัดา้นราคารุนแรงขึน้และการมีผูป้ระกอบการรายใหม่เพิ่มขึน้  โดย
กลุ่มลูกคา้ส่วนใหญ่มาจากประเทศรสัเซีย ประเทศเกาหลีใต ้ประเทศจีน สหราชอาณาจักร ประเทศอินเดีย 
ประเทศเยอรมนี และประเทศฝรั่งเศส  ทัง้นีเ้มื่อเทียบกบัไตรมาส 1 ปี 2566 พบว่าโรงแรมในต่างประเทศมีรายได้
ลดลงรอ้ยละ 25.9 จากการลดลงของรายไดท้ัง้โรงแรมดสิุตธานี มะนิลา และ โรงแรมดสิุตธานี มลัดีฟส ์เนื่องจาก

ไตรมาส 

2/2566

ไตรมาส 

2/2565

เปล่ียนแปลง

 (ร้อยละ)

ไตรมาส 

1/2566

เปล่ียนแปลง

 (ร้อยละ)

6 เดือน

ปี 2566

6 เดือน

ปี 2565

เปล่ียนแปลง

 (ร้อยละ)
อตัราการเขา้พัก (รอ้ยละ) 66.1% 57.6% 14.7% 74.5% -11.4% 70.3% 52.3% 34.3%
ค่าหอ้งเฉลีย่ (บาทต่อคืน) 3,311 3,041 8.9% 4,413 -25.0% 3,892 3,424 13.7%
รายไดเ้ฉลีย่ต่อหอ้ง (บาทต่อคืน) 2,187 1,751 24.9% 3,289 -33.5% 2,735 1,792 52.6%
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ในไตรมาส 2 เป็นช่วงนอกฤดทู่องเที่ยว และส าหรบั 6 เดือนปี 2566 เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน โรงแรม
ในต่างประเทศมีรายไดเ้พิ่มขึน้รอ้ยละ 8.9 สาเหตหุลกัจากการเพิ่มขึน้ของรายไดจ้ากโรงแรมดสิุตธานี มะนิลา  

ธุรกิจรับจ้างบริหารโรงแรม 
ในไตรมาส 2 ปี 2566 บริษัทมีรายไดจ้ากธุรกิจรบัจา้งบริหารโรงแรม จ านวน 176 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 95.6 
เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน สาเหตุหลกัมาจากรายไดข้องโรงแรมภายใตก้ารบริหารงานโดยกลุ่มดสิุตใน
ต่างประเทศเพิ่มขึน้ โดยเฉพาะโรงแรมในประเทศแถบตะวันออกกลางและกวม (ประเทศสหรัฐอเมริกา)  
นอกจากนีร้ายไดจ้ากธุรกิจบริหารจดัการและใหเ้ช่าวิลล่าหรูภายใตแ้บรนด ์Elite Havens เพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง
จากการที่ประเทศไทยและประเทศญ่ีปุ่ นไดเ้ปิดประเทศ และการเขา้พกัวิลล่าหรูไดร้บัความนิยมมากขึน้ ทัง้นีเ้มื่อ
เทียบกับไตรมาส 1 ปี 2566 พบว่ารายไดจ้ากธุรกิจรบัจา้งบริหารโรงแรมลดลงรอ้ยละ 2.8  เนื่องจากไตรมาส 2 
เป็นช่วงนอกฤดูท่องเที่ยว  ส าหรบั 6 เดือนปี 2566 บริษัทมีรายไดจ้ากธุรกิจรบัจา้งบริหารโรงแรม จ านวน 360 
ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 153.5 จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน 

ในไตรมาส 2 ปี 2566 บรษิัทมี EBITDA จากธุรกิจโรงแรมจ านวน 150 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 26 ลา้นบาทจากช่วงเดียวกนัของ
ปีก่อน  ส าหรบั 6 เดือนปี 2566 จ านวน 551 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 304 ลา้นบาทเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน  สาเหตุ
หลกัมาจากการเพิ่มขึน้ของรายไดข้องโรงแรมทัง้ในและต่างประเทศหลงัการเปิดประเทศ ในขณะที่อตัราการท าก าไรดีขึน้
เนื่องจากสดัส่วนค่าใชจ้่ายต่อรายไดล้ดลงจากการควบคมุตน้ทุนและค่าใชจ้่ายอย่างต่อเนื่อง  อย่างไรก็ตามเมื่อเทียบกบั
ไตรมาส 1 ปี 2566 บรษิัท EBITDA จากธุรกิจโรงแรมลดลง 251 ลา้นบาท เนื่องจากในไตรมาส 2 เป็นช่วงนอกฤดทู่องเที่ยว  

บริษัทมีค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของธุรกิจโรงแรมจ านวน 149 ลา้นบาทในไตรมาส 2 ปี 2566 ลดลงรอ้ยละ 4.5 
และส าหรบั 6 เดือนปี 2566 จ านวน 294 ลดลงรอ้ยละ 5.8 จากช่วงเดียวกันของปีก่อน สาเหตุหลกัจากสินทรพัยท์ี่ตดัค่า
เส่ือมราคาครบเต็มจ านวนที่เพิ่มขึน้ 

ธุรกิจการศึกษา 
ในไตรมาส 2 ปี 2566 บรษิัทมีรายไดจ้ากธุรกิจการศกึษา 84 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 3.4 และส าหรบั 6 เดือนปี 2566 จ านวน 
203 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 5.1 จากช่วงเวลาเดียวกนัของปีก่อน สาเหตหุลกัมาจากส่วนแบ่งก าไรจากโรงเรียนสอนประกอบ
อาหาร เลอ กอรด์อง เบลอ ดุสิต ที่ลดลงเนื่องจากจ านวนนักเรียนที่ลดลงเมื่อเทียบกับปีก่อน และส่วนแบ่งผลขาดทุนที่
เพิ่มขึน้จาก The Food Education Bangkok เนื่องจากขณะนีย้ังอยู่ในระหว่างเริ่มตน้การเปิดใหบ้ริการส าหรบัหลักสตูร
ประกาศนียบตัรตัง้แต่เดือนมกราคม 2566 จึงมีค่าใชจ้่ายเก่ียวกบัพนกังานและค่าใชจ้่ายอื่นๆเพิ่มสงูขึน้  ทัง้นี ้เมื่อเทียบกบั
ไตรมาสก่อนหนา้รายไดจ้ากธุรกิจการศกึษาลดลง 35 ลา้นบาทหรือรอ้ยละ 29.4 เนื่องจากไตรมาส 2 เป็นช่วงที่มีการปิดภาค
เรียนตามปกติของวิทยาลยัดสิุตธานีและมีการเรียนการสอนภาคฤดรูอ้น  

บรษิัทมี EBITDA จากธุรกิจการศกึษาส าหรบัไตรมาส 2 ปี 2566 จ านวน -3 ลา้นบาท เพิ่มขึน้จาก -11 ลา้นบาทในไตรมาส 
2 ปี 2565 สาเหตุหลักจากการเพิ่มขึน้ของ EBITDA จากวิทยาลัยดุสิตธานี จากรายไดท้ี่เพิ่มขึน้จากจ านวนนักเรียนและ
ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับพนักงานที่ลดลง ทั้งนี ้หากเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า EBITDA ลดลง 15 ลา้นบาท ผลมาจากการ
เปล่ียนแปลงในรายไดข้องวิทยาลัยดุสิตธานีจากการปิดภาคเรียนดังกล่าวข้างตน้ และส าหรับ 6 เดือนปี 2566 ธุรกิจ
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การศกึษามี EBITDA จ านวน 9 ลา้นบาท ลดลง 15 ลา้นบาทจากช่วงเวลาเดียวกนัของปีก่อนจากการรบัรูส่้วนแบ่งผลก าไร
ของโรงเรียนสอนประกอบอาหาร เลอ กอรด์อง เบลอ ดุสิต ที่ลดลง  และส่วนแบ่งผลขาดทุนที่เพิ่มขึน้จาก The Food 
Education Bangkok ในขณะท่ีไม่มีส่วนแบ่งผลขาดทนุจาก Dusit Hospitality Education Philippines Inc แลว้ในปีนี ้ 

ธุรกิจอาหาร 
ในไตรมาส 2 ปี 2566 บริษัทมีรายไดจ้ากธุรกิจอาหารจ านวน 280 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 111 ลา้นบาท หรือ รอ้ยละ 65.7 จาก
ช่วงเดียวกันของปีก่อน และส าหรบั 6 เดือนปี 2566 จ านวน 587 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 276 ลา้นบาท หรือ รอ้ยละ 88.7 จาก
ช่วงเดียวกันของปีก่อน สาเหตุหลักมาจากรายไดท้ี่เพิ่มขึน้จากการเขา้ลงทุนใน Bonjour Bakery Asia  ซึ่งเป็นบริษัทที่
ลงทนุในธุรกิจผลิตเบเกอรี่และแฟรนไชสร์า้นขนมอบตัง้แต่ปลายไตรมาส 2 ปี 2565 และรายไดข้อง Epicure Catering ซึ่ง
ด าเนินธุรกิจใหบ้ริการจดัหาอาหารแก่โรงเรียนนานาชาติที่เพิ่มขึน้ จากจ านวนนกัเรียนที่เพิ่มขึน้หลงัจากโรงเรียนกลบัมา
ด าเนินการเรียนการสอนตามปกติ (Onsite) เป็นที่เรียบรอ้ยตัง้แต่ ช่วงตน้ไตรมาส 2 ปี 2565 เป็นตน้มา เมื่อเทียบกับไตร
มาส 1 ปี 2566 รายไดจ้ากธุรกิจอาหารลดลงรอ้ยละ 8.8 จากการลดลงของจ านวนนกัเรียนและวนัใหบ้ริการของ Epicure 
Catering รวมถึงการเพิ่มขึน้ของส่วนแบ่งขาดทนุจาก Savor Eats ซึ่งเป็นกิจการรว่มคา้ที่รว่มลงทนุในไตรมาส 2 ปี 2566 

ในไตรมาส 2 ปี 2566 บริษัทมี EBITDA จากธุรกิจอาหารจ านวน 24 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 27 ลา้นบาท และส าหรบั 6 เดือนปี 
2566 จ านวน 67 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 70 ลา้นบาทจากช่วงเดียวกันของปีก่อน และเมื่อเทียบกับไตรมาส 1 ปี 2566 บริษัทมี 
EBITDA ลดลง 20 ลา้นบาท จากการเปล่ียนแปลงของรายไดท้ี่กล่าวมาแลว้ขา้งตน้ 

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ์
บริษัทมีรายไดแ้ละส่วนแบ่งก าไรจากธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยใ์นไตรมาส 2 ปี 2566 จ านวน 20 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 20 
ลา้นบาท สาเหตหุลกัจากการเพิ่มขึน้ของส่วนแบ่งผลก าไรจากเงินลงทนุในกิจการรว่มคา้บรษิัท ดิ ออรจิิน้ ดสิุต จ ากดั จาก
การทยอยรบัรูร้ายไดจ้ากการโอนหอ้งของโครงการ Hampton จ านวน 19 ลา้นบาท ส าหรบั 6 เดือน ปี 2566 บรษิัทมีรายได้
และส่วนแบ่งก าไรจ านวน 33 ลา้นบาท ลดลง 100 ลา้นบาทจากช่วงเดียวกนัของปีก่อน สาเหตหุลกัเนื่องจากในไตรมาส 1 
ปี 2565 มีการบันทึกรายไดจ้ากก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทุนในบริษัทร่วม เป็นจ านวน 131 ล้านบาทและรายได้
ค่าธรรมเนียมการจดัการจ านวน 4 ลา้นบาท อย่างไรก็ตามบรษิัทมีส่วนแบ่งผลก าไรจากเงนิลงทนุในกิจการรว่มคา้บรษิัท ดิ 
ออริจิน้ ดุสิต จ ากัด เพิ่มขึน้จากการทยอยรบัรูร้ายไดข้องโครงการ Hampton จ านวน 35 ลา้นบาท เมื่อเทียบกบัไตรมาส 1 
ปี 2566 ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยม์ีรายไดเ้พิ่มขึน้ 6 ลา้นบาทสาเหตุหลกัจากส่วนแบ่งผลก าไรจากเงินลงทุนในกิจการ
รว่มคา้บรษิัท ดิ ออรจิิน้ ดสิุต จ ากดั ที่เพิ่มขึน้  

ในไตรมาส 2 ปี 2566 บรษิัทมี EBITDA จากธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยจ์ านวน -2 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 17 ลา้นบาทจากชว่ง
เดียวกนัของปีก่อน เพิ่มขึน้ 4 ลา้นบาทจากไตรมาสก่อนหนา้ และส าหรบั 6 เดือน ปี 2566 จ านวน -7 ลา้นบาท ลดลง 102 
ลา้นบาทสาเหตหุลกัจากการเปล่ียนแปลงของรายไดต้ามที่กล่าวมาแลว้ขา้งตน้ 

ธุรกิจอื่น 
ไตรมาส 2 ปี 2566 บริษัทมีรายไดจ้ากธุรกิจอื่น 99 ลา้นบาท ลดลง 10 ลา้นบาท จากช่วงเดียวกันของปีก่อน สาเหตุหลกั
มาจากการลดลงของก าไรจากอัตราแลกเปล่ียนสุทธิ 11 ลา้นบาทและรายไดอ้ื่นๆ 9 ลา้นบาท เช่น รายไดค้่าเช่า รายได้
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ค่าบรกิาร และรายไดจ้ากการใหบ้รกิารทางระบบสารสนเทศ  ในขณะที่รายไดจ้ากรา้นอาหารบา้นดสิุตธานีและบรษิัท ดสิุต 
ฮอสปิตลัลิตี ้เซอรว์ิสเซสที่ประกอบธุรกิจจดัเลีย้งนอกสถานท่ี ธุรกิจรบัท าความสะอาดและธุรกิจบรหิารโครงการท่ีพกัอาศยั
คอนโดมิเนียมระดบับนในกรุงเทพฯ เพิ่มขึน้ 10 ลา้นบาท ทัง้นีเ้มื่อเทียบกบัไตรมาสก่อนหนา้มีรายไดเ้พิ่มขึน้ 14 ลา้นบาท 
หรือรอ้ยละ 16.5 สาเหตุหลกัจากการเพิ่มขึน้ของก าไรจากอตัราแลกเปล่ียนสทุธิ 27 ลา้นบาท ส่วนแบ่งก าไรจาก DREIT 
เพิ่มขึน้ 11 ลา้นบาท  ในขณะท่ีรายไดอ้ื่นๆ เช่น รายไดค้่าเช่าและรายไดค้่าบรกิารลดลง  

ส าหรบั 6 เดือนปี 2566 บริษัทมีรายไดจ้ากธุรกิจอื่น 167 ลา้นบาท ลดลง 32 ลา้นบาท หรือรอ้ยละ 16.1 จากช่วงเดียวกนั
ของปีก่อน สาเหตุหลกัมาจากการลดลงของก าไรจากการวดัมูลค่าสินทรพัยท์างการเงินอื่น 33 บาท และก าไรจากอตัรา
แลกเปล่ียนสุทธิลดลง 28 ลา้นบาท แมว้่าจะมีรายไดเ้พิ่มขึน้จากรา้นอาหารบา้นดุสิตธานีและบริษัท ดุสิต ฮอสปิตัลลิตี ้
เซอร์วิสเซสที่ประกอบธุรกิจจัดเลี ้ยงนอกสถานที่  ธุรกิจรับท าความสะอาดและธุรกิจบริหารโครงการที่พักอาศัย
คอนโดมิเนียมระดบับนในกรุงเทพฯ   

ในไตรมาส 2 ปี 2566 บรษิัทมี EBITDA จากธุรกิจอื่นจ านวน -30 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 7 ลา้นบาทจากช่วงเดียวกนัของปีก่อน 
จากค่าใชจ้่ายในการตัง้ค่าเผ่ือผลขาดทนุดา้นเครดิตที่คาดว่าจะเกิดขึน้ลดลงจากการรบัช าระหนีท้ี่ดีขึน้หกักลบกบัรายไดท้ี่
ลดลงดังกล่าวขา้งตน้และเมื่อเปรียบเทียบกับไตรมาสก่อนหนา้ EBITDA เพิ่มขึน้ 67 ลา้นบาทสาเหตุหลักจากรายไดท้ี่
เพิ่มขึน้และค่าใชจ้่ายที่ลดลงจากการลดลงของการตัง้ค่าเผ่ือผลขาดทุนดา้นเครดิตที่คาดว่าจะเกิดขึน้และขาดทุนจาก
อตัราแลกเปล่ียน  

ส าหรบั 6 เดือนปี 2566 บริษัทมี EBITDA จ านวน -127 ลา้นบาท ลดลง 25 ลา้นบาทจากช่วงเดียวกันของปีก่อน สาเหตุ
หลกัจากการลดลงของรายไดข้า้งตน้ 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงนิได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA) 
ในไตรมาส 2 ปี 2566 บริษัทรายงาน EBITDA เท่ากับ 139 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 85 ลา้นบาท และส าหรับ 6 เดือนปี 2566 
จ านวน 493 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 232 ลา้นบาทจากช่วงเดียวกันของปีก่อน  หากเทียบกับไตรมาส 1 ปี 2566 ลดลง 215 ลา้น
บาท จากการเปล่ียนแปลงของ EBITDA ในธุรกิจต่างๆ ตามที่กล่าวมาแลว้ขา้งตน้ 

ต้นทุนทางการเงนิ 
ในไตรมาส 2 ปี 2566 บรษิัทมีตน้ทนุทางการเงิน จ านวน 126 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 2.3 จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน และ
เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.2 จากไตรมาส 1 ปี 2566  ส าหรับ 6 เดือนปี 2566 จ านวน 250 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.7 จากช่วง
เดียวกนัของปีก่อน สาเหตหุลกัมาจาก เงินกูร้ะยะยาวที่เพิ่มขึน้ในระหว่างปี 2565 และดอกเบีย้จ่ายที่เพิ่มขึน้จากการเพิ่มขึน้
ของอตัราดอกเบีย้เงินกูย้ืมทัง้ระยะสัน้และระยะยาว 

ก าไรสุทธิ 
บรษิัทมีขาดทนุสทุธิในไตรมาส 2 ปี 2566 จ านวน -186 ลา้นบาท ขาดทนุลดลง 72 ลา้นบาทและ 6 เดือนปี 2566 จ านวน -
177 ลา้นบาท ขาดทุนลดลง 209 ลา้นบาทจากช่วงเดียวกันของปีก่อน หากเทียบกับไตรมาส 1 ปี 2566 ก าไรลดลง  195 
ลา้นบาท 
  



บรษิัท ดสุิตธานี จ ากดั (มหาชน)  
ค าอธิบายและบทวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของฝ่ายบรหิาร 
ส าหรบัไตรมาส 2 ปี 2566 และ 6 เดือนปี 2566 
 

P a g e  | 8 

 

สินทรัพย ์
• ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2566 กลุ่มบรษิัทมีสินทรพัยร์วมจ านวน 26,372 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 143 ลา้นบาท หรือรอ้ยละ 0.5 

เมื่อเปรียบเทียบกับสินทรพัยร์วม ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2565 สินทรพัยห์มนุเวียนลดลง 548 ลา้นบาท สาเหตุหลกัมา
จากการลดลงสุทธิ 601 ลา้นบาทของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดที่ ลดลงจากยอดสุทธิระหว่าง กิจกรรม
ด าเนินงาน กิจกรรมลงทนุ และกิจกรรมจดัหาเงนิ หกักลบกบัสินทรพัยห์มนุเวียนอื่นที่เพิ่มขึน้ 35 ลา้นบาท โดยหลกัเกิด
จากค่าที่ปรกึษาจ่ายล่วงหนา้ และภาษีมลูค่าเพิ่มรอขอคืน 

• สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนเพิ่มขึน้ 691 ลา้นบาท สาเหตหุลกัเกิดจากที่ดิน อาคารและอปุกรณเ์พิ่มขึน้ 1,025 ลา้นบาท จาก
โครงการดุสิต เซ็นทรลั พารค์ และโรงแรม อาศยั สาทร หกักลบกับสินทรพัยสิ์ทธิการใชล้ดลง 177 ลา้นบาท เงินจ่าย
ล่วงหน้าค่าก่อสรา้งโครงการดุสิต เซ็นทรัล พารค์ ลดลง 198 ลา้นบาท นอกจากนีก้ารก าหนดมูลค่ายุติธรรมของ
สินทรพัยท์ี่ไดม้าและหนีสิ้นที่รบัมา และการปันส่วนราคาซือ้ของการซือ้ธุรกิจกลุ่มบริษัท บองชู ไดเ้สร็จสิน้แลว้ในไตร
มาส 2 ปี 2566 ส่งผลใหสิ้นทรพัยไ์ม่มีตวัตนอื่นนอกจากค่าความนิยมลดลง และค่าความนิยมเพิ่มขึน้ 

หนีส้ิน 
ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2566 บริษัทมีหนีสิ้นรวมจ านวน 21,592 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 407 ลา้นบาท หรือรอ้ยละ 1.9 เมื่อ
เปรียบเทียบกบัหนีสิ้นรวม ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2565  
• หนีสิ้นหมุนเวียนลดลง 134 ลา้นบาท สาเหตุหลักมาจากการลดลงเจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีห้มนุเวียนอื่น 340 ลา้น

บาท สทุธิกบัการเพิ่มขึน้ของเงินกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 206 ลา้นบาท 
• หนีสิ้นไม่หมุนเวียนเพิ่มขึน้ 541 ลา้นบาท สาเหตุหลักมาจากรายไดร้ับล่วงหน้า และเงินมัดจ ารับจากลูกคา้จาก

โครงการดสิุต เซ็นทรลั พารค์เพิ่มขึน้ 615 ลา้นบาท สทุธิกบั เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินลดลง 56 ลา้นบาท 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 
ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2566 บรษิัทมีส่วนของผูถื้อหุน้รวมทัง้สิน้จ านวน 4,780 ลา้นบาท ลดลง 264 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ย
ละ 5.2 เมื่อเปรียบเทียบกับส่วนของผูถื้อหุน้ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2565 ประกอบดว้ยส่วนของบริษัทจ านวน 3,875 ลา้น
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บาท และส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคมุจ านวน 905 ลา้นบาท สาเหตหุลกัเนื่องจากการจ่ายดอกเบีย้ของหุน้กูด้อ้ยสิทธิที่
มีลกัษณะคลา้ยทุน 60 ลา้นบาท ขาดทุนเบ็ดเสรจ็ส าหรบังวด 191 ลา้นบาท และเงินปันผลจ่ายส่วนของส่วนไดเ้สียที่ไม่มี
อ  านาจควบคมุ 13 ลา้นบาท 

กระแสเงนิสด 
ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2566 บริษัทมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดจ านวน 1,542 ลา้นบาท ลดลงสทุธิ 597 ลา้นบาท 
(ก่อนผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียน 4 ลา้นบาท) เมื่อเปรียบเทียบกับเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2565 จ านวน 2,143 ลา้นบาท 

• บริษัทมีกระแสเงินสดสุทธิไดม้าจากกิจกรรมด าเนินงาน 975 ลา้นบาท ประกอบดว้ยเงินสดรบัจากรายไดร้ับ
ล่วงหนา้จ านวน 101 ลา้นบาท เงินมดัจ ารบัจากลกูคา้จ านวน 514 ลา้นบาท และผลสทุธิของเงินสดรบัจากการ
ขายและใหบ้รกิาร หกัเงินสดจ่ายจากค่าใชจ้่ายจากการด าเนินงาน และภาษีจ่าย 

• บริษัทมีกระแสเงินสดสทุธิใชไ้ปในกิจกรรมลงทุน 1,101 ลา้นบาท ประกอบดว้ยผลสทุธิของเงินสดจ่ายโดยหลกั
จากการซือ้อุปกรณ ์งานปรบัปรุงตกแต่ง และงานก่อสรา้ง โครงการ “ดุสิต เซ็นทรลั พารค์” และโรงแรม ASAI 
Sathorn จ านวนรวม 1,105 ลา้นบาท และจ่ายช าระเงินมดัจ าโครงการ ”ดสิุตธานี เกียวโต” 44 ลา้นบาท หกักลบ
กบั เงินปันผลรบัจากบรษิัทรว่ม 86 ลา้นบาท 

• บริษัทมีกระแสเงินสดสทุธิใชไ้ปในกิจกรรมจดัหาเงิน 471 ลา้นบาท ประกอบดว้ยเงินสดจ่ายช าระคืนหนีสิ้นตาม
สญัญาเช่า 170 ลา้นบาท เงินสดจ่ายช าระดอกเบีย้ 304 ลา้นบาท เงินสดจ่ายช าระดอกเบีย้จากหุน้กูด้อ้ยสิทธิที่
มีลกัษณะคลา้ยทุน 60 ลา้นบาท เงินสดจ่ายช าระเงินกูร้ะยะยาวจากสถาบนัการเงินสทุธิ 99 ลา้นบาท หกัหลบ
กบัเงินสดรบัจากเงินกูร้ะยะสัน้จากสถาบนัการเงินสทุธิ 206 ลา้นบาท 
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หน่วย: ล้านบาท
30 มิ.ย.

 2566

% สินทรัพยร์วม 31 ธ.ค.

 2565

% สินทรัพยร์วม เปล่ียนแปลง

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 1,543 5.9% 2,143 8.2% -28.0%

สนิทรพัยท์างการเงินหมนุเวยีนอ่ืน 161 0.6% 160 0.6% 0.6%

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ่ื้น 551 2.1% 534 2.0% 3.2%

สนิทรพัยห์มนุเวยีนอ่ืน 557 2.1% 523 2.1% 6.5%

รวมสินทรัพยห์มุนเวียน 2,812 10.7% 3,360 12.8% -16.3%

สนิทรพัยท์างการเงินไม่หมนุเวยีนอ่ืน 47 0.2% 37 0.1% 27.0%

เงินลงทนุในบรษัิทรว่ม 1,460 5.5% 1,474 5.6% -0.9%

อสงัหารมิทรพัยเ์พ่ือการลงทนุ 1,252 4.7% 1,252 4.8% 0.0%

ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์ 8,306 31.5% 7,281 27.8% 14.1%

เงินจ่ายลว่งหนา้ค่ากอ่สรา้ง 682 2.6% 880 3.4% -22.5%

สนิทรพัยส์ทิธิการใช้ 8,444 32.0% 8,621 32.9% -2.1%

สนิทรพัยไ์ม่มีตัวตนอ่ืนนอกจากค่าความนิยม 799 3.0% 867 3.3% -7.8%

ค่าความนิยม 999 3.8% 971 3.7% 2.9%

สนิทรพัยไ์ม่หมนุเวยีนอ่ืน 1,571 6.0% 1,486 5.8% 5.7%

รวมสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 23,560 89.3% 22,869 87.2% 3.0%

รวมสินทรัพย์ 26,372 100.0% 26,229 100.0% 0.5%

เงินกูย้มืระยะสัน้ 1,330 5.0% 1,125 4.3% 18.2%

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ่ื้น 1,584 6.0% 1,924 7.3% -17.7%

เงินกูย้มืระยะยาวที่ถงึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 253 1.0% 296 1.1% -14.5%

สว่นของหนีส้นิตามสญัญาเช่าที่ถงึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 281 1.1% 275 1.0% 2.2%

หุน้กูท้ี่ถงึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 1,997 7.6% 1,991 7.6% 0.3%

หนีส้นิหมนุเวยีนอ่ืน 277 1.1% 245 0.9% 13.1%

รวมหนีสิ้นหมุนเวียน 5,722 21.7% 5,856 22.3% -2.3%

เงินกูย้มืระยะยาว 1,927 7.3% 1,985 7.6% -2.9%

หนีส้นิตามสญัญาเช่า 7,460 28.3% 7,451 28.4% 0.1%

รายไดค้่าเช่ารบัลว่งหนา้ 453 1.7% 466 1.8% -2.8%

รายไดร้บัลว่งหนา้ 3,311 12.6% 3,210 12.2% 3.1%

เงินมดัจ ารบัจากลกูคา้ 2,120 8.0% 1,606 6.1% 32.0%

หนีส้นิไม่หมนุเวยีนอ่ืน 599 2.3% 611 2.3% -2.0%

รวมหนีสิ้นไม่หมุนเวียน 15,870 60.2% 15,329 58.4% 3.5%

รวมหนีสิ้น 21,592 81.9% 21,185 80.8% 1.9%

รวมสว่นของบรษัิทใหญ่ 3,875 14.7% 4,121 15.7% -6.0%

สว่นไดเ้สยีที่ไม่มีอ  านาจควบคุม 905 3.4% 923 3.5% -2.0%

รวมส่วนของผูถ้ือหุน้ 4,780 18.1% 5,044 19.2% -5.2%
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ณ 30 มิถุนายน 2566 บริษัทมีอตัราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้บริษัทใหญ่เพิ่มขึน้มาอยู่ที่ 3.42 เท่า  
หากไม่รวมผลกระทบของ TFRS 16 อตัราส่วนหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้บรษิัทใหญ่จะเท่ากบั 1.42 เท่า  

เมื่อพิจารณาอตัราส่วนตามเงื่อนไขในสญัญาเงินกูส้ถาบนัการเงิน  คือ อตัราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ (ไม่รวมหนีสิ้น
ตามสญัญาเช่าตาม TFRS 16) ต่อส่วนของผูถื้อหุน้รวม และเงื่อนไขตามขอ้ก าหนดว่าดว้ยสิทธิและหนา้ที่ของผูอ้อกหุน้กู้
และผูถื้อหุน้กู ้คือ อตัราส่วนหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้สทุธิ (ไม่รวมหนีสิ้นตามสญัญาเช่าตาม TFRS 16) ต่อส่วนของผูถื้อหุน้
รวม จะมีค่าประมาณ 1.15 เท่า และ 0.80 เท่า ตามล าดบั ซึ่งเป็นไปตามเงื่อนไขทัง้สองที่ก าหนดใหไ้ม่เกิน 3 เท่า  

ระยะเวลาถัวเฉล่ียในการเรียกช าระหนีส้  าหรบัปี 2566 โดยรวมของบริษัทอยู่ที่ 22 วัน ซึ่งเป็นไปตามนโยบายที่ก าหนด
ระยะเวลาการใหสิ้นเชื่อแก่ลกูคา้ของกลุ่มบรษิัทซึ่งอยู่ในช่วงระยะเวลา 30-60 วนั  อย่างไรก็ตามบรษิัทไดใ้หก้ารช่วยเหลือ
ลกูคา้โดยการขยายระยะเวลา credit term เพิ่มเติมในช่วงที่ไดร้บัผลกระทบจากสถานการณก์ารระบาดโรค COVID-19 
  

อัตราส่วนทางการเงิน

ความสามารถในการท าก าไร 30 มิ.ย. 2566 30 มิ.ย. 2565

อตัราก าไรขัน้ตน้ 35.6% 27.2%

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษีเงินได ้และค่าเสือ่มราคา 16.0% 12.0%

อตัราก าไรสทุธิ* -5.8% -17.8%

ความมีประสิทธิภาพ 30 มิ.ย. 2566 30 มิ.ย. 2565

อตัราผลตอบแทนต่อสว่นผูถื้อหุน้* -9.0% -31.1%

อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม 0.7% -2.7%

สภาพคล่อง 30 มิ.ย. 2566 31 ธ.ค. 2565

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เท่า) 0.49 0.57

นโยบายทางการเงิน 30 มิ.ย. 2566 31 ธ.ค. 2565

อตัราสว่นหนีส้นิที่มีภาระดอกเบีย้ต่อสว่นของผูถื้อหุน้ (เท่า)* 3.42 3.18

อตัราสว่นหนีส้นิที่มีภาระดอกเบีย้สทุธิต่อสว่นของผูถื้อหุน้ (เท่า)* 2.98 2.63

อตัราสว่นหนีส้นิต่อทนุ (เท่า)* 5.57 5.14

อตัราสว่นหนีส้นิที่มีภาระดอกเบีย้ (ไม่รวมหนีส้นิตามสญัญาเช่าตาม TFRS16) ต่อสว่นของผูถื้อหุน้รวม 1.15 1.07

อตัราสว่นหนีส้นิที่มีภาระดอกเบีย้สทุธิ (ไม่รวมหนีส้นิตามสญัญาเช่าตาม TFRS16) ต่อสว่นของผูถื้อหุน้รวม 0.80 0.61

30 มิ.ย. 2566 30 มิ.ย. 2565

อตัราสว่นความสามารถในการจ่ายดอกเบีย้ (เท่า)** 0.22 -0.81
* ค ำนวณจำกส่วนของผูถ้ือหุน้บรษิทัใหญ่

** ค ำนวณจำกก ำไรก่อนดอกเบีย้และภำษีเงนิได /้ดอกเบีย้จ่ำย
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แนวโน้มธุรกิจ 

ปี 2566 บรษิัทมีมมุมองบวกต่อการฟ้ืนตวัของธุรกิจภายใตก้ลุ่มบรษิัท โดยคาดว่าจะเห็นการฟ้ืนตวัอย่างตอ่เนื่อง
และจะมีสัดส่วนรายไดจ้ากธุรกิจอาหารเพิ่มมากขึน้ บริษัทยังคงสมมติฐานอัตราการเติบโตของรายไดร้วมจากธุรกิจ
ปัจจุบันประมาณรอ้ยละ 30-35 จากปี 2565 และคาดว่าอัตรา EBITDA ปี 2566 จะมีค่าประมาณรอ้ยละ 15-18 ของ
รายไดร้วม  

ธุรกิจโรงแรม:  
• บริษัทมองว่าธุรกิจโรงแรมมีแนวโน้มที่สดใสท่ามกลางความท้าทายของอุตสาหกรรม โดยในปี 2566 การ

ท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย (ททท.) ตัง้เป้าหมายจ านวนนกัท่องเที่ยวต่างชาติที่จะเดินทางเขา้มาในประเทศไทยที่ 
25-30 ล้านคน เทียบกับ 11.2 ล้านคนในปี 2565     ในจ านวนเป้าหมาย 25-30 ล้านคนนี ้ ททท. รวมเป้า
นกัท่องเที่ยวจากประเทศจีนไวป้ระมาณ 5-7 ลา้นคน  

• ในครึง่แรกของปี 2566 นกัท่องเที่ยวต่างชาติเดนิทางเขา้ไทยประมาณ 12.9 ลา้นคน เป็นนกัท่องเที่ยวชาวจีน 1.4 
ลา้นคน ตัวเลขล่าสุด ณ 10 สิงหาคม 2566 มีนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางเขา้ไทยประมาณ 16 ลา้นคน เป็น
นกัท่องเที่ยวชาวจีน 1.9 ลา้นคน  เขา้ใกลเ้ป้าหมายของปี  2566 มากขึน้  

• แมว้่าปัจจยัทา้ทายของอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวในครึ่งหลงัของปี 2566 ยงัเป็นปัจจยัเดิม (ราคาตั๋วเครื่องบินท่ี
แพง การขาดแคลนแรงงานและบุคลากร อตัราเงินเฟ้อ ตลอดจนประเด็นความขดัแยง้ภูมิศาสตรก์ารเมืองโลก
ระหว่างรสัเซียและยเูครน) แต่บริษัทคาดว่าจ านวนนกัท่องเที่ยวจากต่างประเทศจะเพิ่มมากขึน้ในครึง่หลงัของปี 
โดยเฉพาะในไตรมาส 4 ซึ่งเป็นฤดูกาลท่องเที่ยว (High season) โดยคาดว่าจะไดเ้ห็นจ านวนนกัท่องเที่ยวจาก
ประเทศจีนเดินทางมาไทยเพิ่มขึน้ในช่วงวันหยุดยาว Golden Week (ในเดือนตุลาคม) ล่าสุดเมื่อวันที่  10 
สิงหาคม 2566 กระทรวงต่างประเทศไดเ้พิ่มความสะดวกในการขอวีซ่าใหแ้ก่นกัท่องเที่ยวชาวจีน (ลดเอกสาร
ประกอบการยื่นขอวีซ่าประเภทท่องเที่ยว และลดระยะเวลาการพิจารณาใหว้ีซ่า) เป็นปัจจยับวกที่จะช่วยเรง่ให้
จ านวนนกัท่องเที่ยวชาวจีนเดินทางมาไทยถึงเป้าหมายไดเ้รว็ขึน้  

• บรษิัทคาดว่ารายไดจ้ากธุรกิจโรงแรมในปี 2566 จะเติบโตรอ้ยละ 30-35 จากปี 2565 ซึ่งจะเป็นรายไดท้ี่สงูกว่าปี 
2562 (ก่อนการแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19) จากการเพิ่มขึน้ของค่าหอ้งเฉล่ียและอตัราการเขา้พกั อย่างไรก็
ตาม บรษิัทคาดว่าอตัราการเขา้พกัของโรงแรมที่บรษิัทลงทนุเองจะอยู่ที่ระดบัประมาณรอ้ยละ 70 ซึ่งต ่ากว่ารอ้ย
ละ 74 ที่เป็นระดบัก่อนการแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 เล็กนอ้ย เนื่องจากบรษิัทมีแผนที่จะปรบัปรุงโรงแรม
ดสิุตธานี พทัยาบางส่วนในปีนี ้ 

• ส าหรบัปี 2566 บริษัทมีแผนที่จะขยายธุรกิจโรงแรมและรีสอรท์ เพิ่มขึน้อีก 14 แห่ง รวมทั้งสิน้ประมาณ 1,700 
ห้องครอบคลุมทั้งในเอเชียและยุโรป รวมถึงประเทศไทย โดยเน้นการขยายตัวในรูปแบบของการรับบริหาร 
ส าหรบัในส่วนของโรงแรมที่บริษัทลงทุนเองในปี 2566 บริษัทมีแผนที่จะเปิดโรงแรมอาศยั กรุงเทพ สาธร (106 
หอ้ง) ในไตรมาส 2 ปี 2566  
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ธุรกิจการศึกษา: 
• แนวโนม้ธุรกิจการศึกษาในครึ่งหลังของปี 2566 มีความทา้ทายเพิ่มขึน้จากครึ่งปีแรกเนื่องจากจ านวนนกัเรียน

นกัศกึษาระดบัอดุมศกึษา (หลกัสตูรปรญิญาตรี/ปรญิญาโท) ในระบบมีแนวโนม้ลดลง ส าหรบัวิทยาลยัดสิุตธานี
มีจ านวนนกัศกึษาส าหรบัปีการศกึษาใหม่ 2566/2567 ในระดบัปรญิญาตรีเพิ่มขึน้ อย่างไรก็ตามจ านวนนกัเรียน
ใหม่ส าหรบัหลกัสตูรระยะสัน้ของธุรกิจการศกึษาทัง้หมดภายใตก้ลุ่มบริษัทมีแนวโนม้นอ้ยกว่าเป้าหมายที่วางไว ้
ขณะที่มีการเตรียมการรวมทั้งจัดสรรทรัพยากรและค่าใช้จ่ายไว้แล้ว ท าให้คาดว่าจะส่งผลกระทบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจการศกึษาในครึง่ปีหลงั 

• ในครึ่งหลงัของปี 2566 บริษัทมีแผนส่งเสริมทางการตลาดเพิ่มมากขึน้ทัง้ช่องทางออนไลนแ์ละกิจกรรม open-
house ซึ่งที่ผ่านมาไดร้บัการตอบรับที่ดีทั้งในกรุงเทพฯ และหัวเมืองต่างๆ นอกจากนีย้ังมีแผนที่จะเจาะกลุ่ม
ลกูคา้บรษิัทและองคก์รขนาดใหญ่มากขึน้ 

ธุรกิจอาหาร: 
• ปี 2566 เป็นปีที่บริษัทมีแผนที่ผนึกก าลงักับพนัธมิตรทางธุรกิจเพื่อเสริมสรา้งความแข็งแกร่ง (synergy) ในการ

ขบัเคล่ือนการเติบโตอย่างยั่งยืนของธุรกิจอาหารตามแผนกลยทุธห์ลกัของบรษิัทในเรื่องกระจายการลงทนุ สรา้ง
การเติบโตและสมดลุทัง้ในส่วนของรายไดแ้ละ EBITDA เพื่อใหร้ายไดข้องบรษิัทมคีวามสม ่าเสมอขึน้ (Recurring 
income) ลดผลกระทบจากความผนัผวนจากธุรกิจโรงแรม  

• ธุรกิจการใหบ้ริการจดัการอาหารแก่โรงเรียนนานาชาติ มีแนวโนม้ดีขึน้จากการกลบัมาใหบ้ริการที่โรงเรียนทัง้ใน
ประเทศไทยและในประเทศเวียดนามไดเ้ต็มรูปแบบอีกครัง้ Epicure Catering และ The Caterers ยังคงรกัษา
ต าแหน่งผูน้  าในตลาดท่ามกลางตน้ทุนอาหารที่สูงขึน้จากการเพิ่มขึน้ของอัตราเงินเฟ้อ   โดยในครึ่งหลังของปี 
2566 Epicure Catering และ The Caterers มีการเซ็นตส์ญัญาใหม่กบัโรงเรียนมากขึน้ ทัง้นี ้Epicure Catering 
มีแผนท่ีจะขยายการตลาดไปในช่องทางใหม่ๆ และก าลงัศกึษาความเป็นไปไดใ้นตลาดต่างประเทศในปี 2566 

• ธุรกิจผลิตเบเกอรี่และแฟรนไชสร์า้นขนมอบ มีแผนการเปิดสาขาใหม่และเพิ่มยอดขาย B2B ในกลุ่มลกูคา้ใหม่ 
โดย ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2566 Bonjour Bakery มีสาขารวม 74 แห่ง เพิ่มขึน้จาก 69 แห่ง ณ สิน้ปี 2565 Bonjour 
Bakery มีแผนท่ีจะเปิดสาขาเพิ่มอีก 14 แห่งในครึง่หลงัของปี 2566  

• ธุรกิจอาหารเพื่อสุขภาพภายใตแ้บรนด ์KAUAI (คาวาอิ) ในปี 2566 รา้นคาวาอิไดเ้ปิดตวัเมนูใหม่ที่ใชว้ตัถุดิบ
ทอ้งถิ่น ปรบัรูปแบบใหเ้ขา้กบัคนไทย และปรบักลยทุธก์ารวางต าแหน่งแบรนดใ์หเ้หมาะสมกบัคนไทยมากขึน้  

• Dusit Gastro ยังคงท าหนา้ที่เป็นศูนยก์ลางการจดัหาอาหาร (Food sourcing hub) ใหก้ับโรงแรมในเครือดุสิต
และลกูคา้ภายนอก โดยในปี 2566 Dusit Gastro จดัส่งขนมอบแช่แข็งและขนมอบใหม่ ใหก้บัเชนรา้นกาแฟและ
รา้นเบเกอรี่ชัน้น าและโรงแรมนอกเครือในประเทศไทยเพิ่มขึน้ Dusit Gastro เนน้การใหบ้รกิารอย่างครบวงจรใน
ธุรกิจอาหาร (Food Solution) แก่ลกูคา้ B2B เนน้กลุ่ม HORECA (โรงแรม รา้นอาหาร กาแฟและธุรกิจจดัเลีย้ง) 
ทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศ ทางดา้นการ synergy กับบริษัทในเครือ บมจ.ปตท.น า้มนัและการคา้ปลีก 
(OR) ไดเ้ริ่มด าเนินการแลว้ เช่น การวางจ าหน่ายผลิตภณัฑเ์บเกอรี่ในรา้นต่างๆ ภายใต้ Ecosystem ของกลุ่ม 
OR ตัง้แต่ไตรมาส 2 ปี 2566 



บรษิัท ดสุิตธานี จ ากดั (มหาชน)  
ค าอธิบายและบทวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของฝ่ายบรหิาร 
ส าหรบัไตรมาส 2 ปี 2566 และ 6 เดือนปี 2566 
 

P a g e  | 14 

• ครวักลางและจดัส่งอาหารในระบบคลาวด์ โดย Savor Eats เปิดสาขาทดลองแรกในกรุงเทพเมื่อปลายปี 2565 
ส าหรบัแผนในปีนี ้Savor Eats วางแผนท่ีจะเปิดสาขาอีกประมาณ 8 แห่งทั่วประเทศภายในสิน้ปี 2566 

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย:์ 
• โครงการดสิุต เซ็นทรลั พารค์ เป็นโครงการอสงัหารมิทรพัยรู์ปแบบผสมที่บรษิัทรว่มทนุกบั CPN  

⁻ ความคืบหนา้การก่อสรา้ง ในส่วนงานโครงสรา้งอาคาร (Super-structure) ของโรงแรม ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 
2566 ไดก้่อสรา้งถึงชัน้ 28 และในเดือนกรกฎาคมไดก้่อสรา้งถึงชัน้ 32   ส าหรบัส่วนงานโครงสรา้งอาคาร 
(Super-structure) ของอาคารส านกังาน ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2566 แลว้เสร็จถึงชัน้ L1 ในเดือนกรกฎาคม
ก่อสรา้งถึงชัน้ L6 ส าหรบัอาคารที่พกัอาศัย ไดส่้งมอบงานให้บริษัท ฤทธา จ ากัด เริ่มด าเนินก่อสรา้งส่วน
งานโครงสรา้งอาคาร (Super-structure) ซึ่งอยู่ระหว่างการเทคอนกรีตพืน้ชัน้ G – Tower footprint ณ สิน้
ไตรมาส 2 ปี 2566 และในเดือนกรกฎาคม งานก่อสรา้งแลว้เสร็จถึงพืน้ชั้น G ส่วน บมจ. อิตาเลียนไทย 
ดีเวล๊อปเมนต ์ยงัคงเดินหนา้งานใตด้ิน (Sub-structure) ของศูนยก์ารคา้ โดยวางเป้าหมายส่งมอบพืน้ท่ีให้
ผูร้บัเหมาหลกัภายในสิน้ปี 2566 

⁻ แผนการเปิดโครงการในปัจจุบัน เฟสแรกจะเปิดในกลางปี 2567 โดยเริ่มจากโรงแรม ตามดว้ยอาคาร
ส านกังาน ศนูยก์ารคา้ และอาคารท่ีพกัอาศยัเป็นส่วนสดุทา้ยภายในปี 2568 

⁻ บริษัทตัง้เป้าหมายการขายอาคารที่พักอาศัยในปี 2566 ไวท้ี่รอ้ยละ 70-75 ของพืน้ที่ขาย โดยจะเนน้การ
ขายหลักไปที่ผูซ้ือ้ชาวต่างชาติเนื่องจากประเทศส่วนใหญ่ไดก้ลับมาเปิดประเทศแลว้ ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 
2566 ขายไปแลว้ประมาณรอ้ยละ 63 ของพืน้ที่ขาย โดยในเดือนกรกฎาคมมียอดขายประมาณรอ้ยละ 65  
ของพืน้ท่ีขาย โครงการมีแผนท่ีจะเริ่มทยอยโอนหอ้งชดุใหแ้ก่ผูซ้ือ้ในช่วงปลายปี 2568 

• โครงการคอนโดมิเนียม เดอะ แฮมป์ตนั ศรีราชา บาย ออรจิิน้ แอนด ์ดสิุต เป็นโครงการรว่มทนุกบั บมจ. ออรจิิน้ 
พร็อพเพอรต์ี ้การก่อสรา้งเสร็จสมบูรณใ์นปี 2565 ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2566 ไดจ้ าหน่ายหอ้งชุดของโครงการไป
แลว้ประมาณรอ้ยละ 77 และโอนหอ้งชดุไปแลว้รอ้ยละ 52 ของจ านวนหอ้งชดุทัง้หมด 
  

 
 
 
_____________________ 
จึงเรียนมาเพื่อโปรดทราบ 
สกุิจ งามสง่าพงษ์  
ผูม้ีอ  านาจรายงานสารสนเทศ 
 


