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Special Report 

Thematic investment 

 

Disneyland Thailand: &'()*+, &-./*0�123'45-*+,6-'789�
:,�;ก.+&-./? 

 

Executive Summary: 

������ "Disneyland Thailand" ���������ก��������  � �!�" ��#ก�$%�&ก�� '(�)%*� Sentiment )#��
.�ก���/�0123�3�4��ก��53��)5� 3���6&����7�/�� (/����85� ��3��8�ก*��� $�กก����)���&1"
ก�9�:;ก<�5�3��6ก (Global Case Studies) ����7D)�*$8�38�/)ก��$�ก��3�.���" Disney ��3E;/���F3ก�. 
"Model HI�ก�$" �6& "ก��%��.��� (Localization)" 1�ก85�7����'%6�6*�ก)�(3��74� ��ก�: �6&
กD6��M(/�8�/ ��3$&)%*� Game Changer 5�3�;�)�*�)���)E/�%�&)5:�1�:�6 �6&1I/�ก6I3� Hospitality, 
Construction �6& Landlord 0��M� EEC $&8�/��.%�&��#�"7F�7I� (High Conviction) 

0�ก�9�5�3����ก�� Disneyland Thailand )ก��E;/�$��� 1I/�5�3����3�$&8�/��.����7�7"7����'�.3�)%*� 5 
ก6I3�16�ก ���)��3�$�ก 

ก�������	
	���
���	��������� M;3�)%*�1��0$E����)�6 )�(3��$�ก Disney ��ก ;3� � Local Partner 5�3
�� Land Bank E���0123�6&:�ก�4� )#�����.�� ������)�3� 8�/�ก3 Asset World Corp (AWC) $�ก
:�ก�4� 5�3����M�.����[7I���94F�� �6&ก6I3� CP All / True Corporation 4��0�/)��(� CP 1�ก
����ก����/���F3.�����'8]����)�*�7F�)#(3�� 3 7���.�� E9&5�3 Central Pattana (CPN) ����ก�7
�3�� �!�� Retail District E���0123 

ก����������	��
�������	������	� )#3� Ch. Karnchang (CK) �6& Sino-Thai Engineering and 
Construction (STECON) $&8�/%�&��#�"$�ก���ก3�7�/���6&����3�E���7�H��9F%�4� E9&5�3 
ก�� �� Aviation ��3�� Airports of Thailand (AOT) )%*�fF /8� /%�&��#�")# ������7�/��$�ก$D���
fF/���7���3��#���5�3) �3�E;/� 

��������'(��
�����	) 8�/�ก3 Minor International (MINT), Central Plaza Hotel (CENTEL), The 
Erawan Group (ERW), Veranda Resort (VRANDA), Dusit Thani (DUSIT) 5�3)%*�������)��(�E3�� 
�6&��..��1��������5�/�0��6&�3��%�&)5: ���';� WHA Corporation (WHA), Amata Corporation 
(AMATA) �6& Origin Property (ORI) $�ก spillover demand 5�/������� �6$�7��ก7" �6&5�3��F3��:�� 

ก�� ���	*	�+,-�
���
�����	��
�	� )#3� Eastern Water Resources Development and 
Management (EASTW), WHA Utilities and Power (WHAUP), Gulf Energy Development 
(GULF), Global Power Synergy (GPSC) �6& B.Grimm Power (BGRIM) ����ก�7��.������"�/D 
8]]/� �6& Green Energy 4��0�/H�� Net Zero E�� Disney M;3�������'(�)%*� Mega Theme 
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D(;-E8�&�กFG,9�'23'FG,2	, (Winners vs. Strugglers) 
ก��$&%�&)���:�ก�4� E��85� �/���F Track Record E�� Disney 5�3��6ก M;3�#�/#���3� "����)%*�)$/�E�� 
(Ownership Structure)" �6& "����)E/�0$5/��'�3� (Localization)" �(� Key Success Factors  
 
The Winner: Tokyo Disneyland (Japan) > The Gold Standard  

 Business Model: �� 3� (���)�65�3%�&7.����7D)�*$5� 37I���ก�)���ก� �6&5DกD8�
�1�:�6 กI2�$7D��2�(� 8�30#3E�� Disney 100% ��3.��1����� Oriental Land Company 
(OLC) M;3�$3���3�6�E7�5H�" (Royalty Fee) 01/ Disney �5� 5D01/ก��.��1��$��ก��������)%*�2�3%I3�
7F� (High Localization)  
 Revenue Driver: ��!�H��� "Omiyage" (E��q�ก) E��2�3%I3� 5D01/��� Spending �3�
1��0�73�� Merchandise 7F�ก� 3��3��� r� f7�ก�. Service Mind �.. Omotenashi 5D01/)ก�� 
Repeat Visitor 7F�  

The Strugglers: Paris & Hong Kong > Cautionary Tales 
 Disneyland Paris: )ก(�.6/�6&6��0�#3��)%����� (1992) )�(3��$�ก Cultural Arrogance 
()#3� 8�3E��8��"0�q��3�):7) �6&ก�����ก��9"f�� 6��)�(3�������� (Over-supply) ) ��&��
�I��%����8%)#/�)�*�ก6�.��กก�3��/���(� ���';�74� ��ก�:1�/�1���5�3)%*��I%7���  
 Hong Kong Disneyland: %�&7.%�21�)� ( 3�� Scale 5�3  ")6 *ก)ก ��8%" 5D01 / Value 
Proposition �3D)�( 3�)5��.ก�.����.��� �6&)$��F 3�E 3�5/��'� 3� (Ocean Park) ���';�%�21�
ก��)�(��  

 
Exhibit 1 Tokyo Disneyland Exhibit 2 Disneyland Paris in winter 

 

 

Source: https://www.tokyodisneyresort.jp/en/index.html, https://news.disneylandparis.com/en/a-day-behind-the-scenes-under-the-
snow/ 
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(����	
�HI�ก'
	����-�
��IJ�' 
Opportunities & Strengths 

 Strategic Hub: 85��(� Tourism Hub �&��. Top 10 E���6ก ���6Fก�/�8�30#3��3��85� 
��3�(�ก6I3� CLMV �6& ASEAN 5�38�3���ก.��8ก68%2�3%I3�1�(�$��  
 Service Alpha: "Thai Hospitality" �(� Asset 5�3%�&)����3�8�38�/ $�����85�5�3��/���/� 
7���6/��ก�. Core Value E�� Disney 8�/��ก�3�%���71�(�$��  
 Cost Efficiency: �/�5I�ก3�7�/���6&�3�����3Dก�3�%�&)5: �!���6/� 5D01/$I��I/�5I� 
(Break-even Point) �3Dก�3� 

Risks & Threats 
 The Heat Factor (����)7�3��16�ก): ��ก�:�/��#(/�E��85��(��I%7���01235�37I� (Major 
Headwind) ก��)��� Outdoor 5�/����)%*�)�(3����ก7D1��. Family Segment  
 Pricing Power Trap: Disney � /��6�5 I��&� �.�7�6/�� �� 31�ก� � /������� r����
��������6ก (3,000-4,000 .�5) $&)ก��กD6��M(/���85�73��0123 M;3�ก�&5.�3� Volume �6& 
Repeat Visitor  

 
STRATEGIC PLAYBOOK: �	กก	�(����	
�H ��	-�
����(�	 Disney �
-�
���(	��R��S�T�J�'
กSU��������R����ก�'��*H������: 
Ownership Model: U���TX� "Tokyo Model" (Partner Model)  

 Disney 8�3���6�5I�)�� (Asset Heavy) ��3���E�� License �6&)M*� Management 
Contract ก�.ก6I3�5I�85� (Conglomerates) )#3� CP, Central, 1�(� AWC 5�3��5�3����6& Power 0�
ก����6ก�.4�����  

Location Strategy: �[� EEC & High-Speed Train  
 5D)6�/����F30ก6/7I���94F�� (Suvarnabhumi Hub) ) (3��;� Tourist 5��5�5�36�)��(3�� �6&
�/��)#(3���3�ก�. �'8]����)�*�7F�)#(3�� 3 7���.�� ) (3��ก/%�21�$��$�  

Product Design: The "Tropical Oasis" Concept  
 Indoor Focus: � /��� �7 ��7 3�� Indoor Attraction �� 3��� /�� 50-60% �6&5��)���
)#(3���3��/��������"1�(���16���� (Covered Walkway)  
 Night Economy: %��.)�6�5Dก�� )�/�#3�� 4 ���)�*� - �� 1 (Night Kingdom) E���7�
7�)7����6& �)1��ก6���(� ) (3�)6�3������6&�;���5���(/��3D  
 Thai Identity: 0#/$I��E*� "Siam Smile Service" �6& Event  �):<5�3��5�3)����0��6ก )#3� 
"7�ก����"%��"��/ก�.��กก�/)��7"" ) (3��;��F� Global Content Creator  
 

  



 

 

4 

TOURISM:  12 ก����	
��
 2569 

SECTOR & STOCK PICKS: ��������
J������	�����H 
1. ก�������	
	���
���	��������� (Strategic Partners & Landlords) 1��0$7D��2E����6�&��.�6ก�(� 
"Local Partner" 5� 3�E*��ก�3� ) ��& Disney 8�3����6�5I�5�3���)�� 100% (Asset Heavy) ��3$&���1� 
Partner 5�3�� Land Bank f(�01230�5D)6�I5H:�7��"�6&������7����'0�ก��)$�$��3�����&��.���.�6 
(G2G) 
AWC (Asset World Corp): 
Rationale: 0����&���)�*�)$/�E�� ( /�5� 3  � /�� Land Bank E����1;��0��M�.����-���� M; 3�)%*� 
Strategic Location 5�3)1��&7�5�37I�0�ก��)#(3���3�ก�.7I���94F�� ��ก$�ก��/ AWC ����� Track Record 5�3
�E*��ก�3�0�ก���;� Global Hotel Chains )E/���.��1��7��5�� �" M;3�7���6/��ก�.��)�6HI�ก�$5�3 Disney 
���1� 
Valuation Unlock: 1�ก��6)ก��.�5�3��� AWC $��� $&)%*�ก��%6�6*�ก�F6�3�5�3��� (Hidden Asset Value) 
���/���1y�� )%6�3��$�ก5�3���)%63�)%*� World-Class Destination 
CP Group (_�	��	� CPALL / TRUE / �������b��T������): 
Rationale: กI2�$7D��2�(� "Connectivity" 1�(�ก��)#(3���3�����E3�������� 0����&fF/#�&%�&�F6
����ก���'8]����)�*�7F�)#(3�� 3 7���.�� (High-Speed Rail) 1�ก Disney )6(�ก��/�.����)7/�5��
�'8]��/ ก6I3� CP $&8�/%�&��#�"7F�7I�$�กก��.��1�� (/�5�3)#�� �9�#�"��.7'��� (TOD - Transit Oriented 
Development) �6& Traffic E��fF/���7��5�3fFกE��ก��)���5��)E/�7F37��7�Iก 
CPN (Central Pattana): 
Rationale: 1�ก��)�6E��85���73��%�&ก�.E�� "Retail District" �6/��ก�. Ikspiari 5�32�3%I3� 1�(� Disney 
Springs 5�3�)���ก� M;3�)%*� (/�5�3#/�%%�/��6&�/����1��E���0123 (Non-Ticketed Area) CPN �(�fF/)63�5�3�� 
Know-how 7F�7I�0�ก��.��1�� (/�5�3 Retail E���0123�6&7����'7�/�� Synergy �3��ก�. Disney 0�ก��
�;��F� Traffic ��ก#/�%8�/5��5� 
 
2. ก�� ��������	��
�������	��� ���	� (Construction & Infrastructure) ����ก�� Mega Project 
�F6�3� 50,000 - 100,000 6/��.�5 )%*����5�3�� Barrier to Entry 7F���ก fF/��.)1��5�3�8%8�37����'5D8�/ 
�/����:��fF/)63�5�3�� Economy of Scale �6&)#�3��#�2����&..M�.M/�� 
CK (Ch. Karnchang) / STECON (Sino-Thai): 
Rationale: )%*�) ���7�����01235�3��:�ก�4�  (Capacity) ) ��� �0�ก����.���ก3�7�/��7)ก6�&��.�7�
6/��.�58�/ �/��ก�� 5�/������H��6&�������&..7�H��9F%�4� (Utilities System) 
Infra Upside: ��ก$&8�/��.���73���3�E�������7�/�� (/����5�3����/��7�/��) (3�7��.7�I�����ก�� ()#3� 
'��)#(3���3�, 5���3��, �&..���) M;3�$&5D01/ Backlog 0��(� I3�7F�E;/���3�������7D��2 7�/��������3���
5�����8�/0��&�&��� 3-5 %�E/��1�/� 
 
3. ก�� ��-�
U,�, �-�
��I (Aviation & Gateway) �3��1�/�7I�5� 3$&8�/��.f6.�ก�(�7���.�� ) ��& 
Disney Thailand $&8�38�/�;��F���3��85� ��3�(� Magnet 16�กE��4F��4����)M��� (CLMV + Regional) 
AOT (Airports of Thailand): 
Rationale: )%*�1I/� "Monopoly" 1�(�)7(����ก�����$��� 8�3�3�0��$&8�/)%*�)$/�E�� Disney ��35Iก���/��
.����6�5�37I���94F�� Volume fF/���7���3��#��� (International Pax) $&%��.���E;/��..ก/��ก�&���5��5� 
(Structural Growth) 73�f6�������3����8�/�3�H���)����fF/���7�� (PSC) �6&73���.3����8�/$�ก
7��%5�� (/�5�3)#�� �9�#�" (Concession Revenue) 5�3�%�f�����$D�����ก53��)5�3�� 
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4. ก������������'(��
�����	�������'H (Hospitality & Mixed-Use Property) ��/ Disney $&��������
E�����)�� ��3 Supply ��ก8�3) ��� ��6&����7F� (Premium Price) 5D01/)ก�� "Spillover Effect" 8168%7F3
fF/%�&ก�.ก����.��ก 
MINT / CENTEL / ERW/ VRANDA/ DUSIT: 
Rationale: 8�/��.����7�7"$�ก��ก53��)5�3��ก6I3� Budget �6& Family 5�3�/��ก��5�3 �ก����)E/�';�8�/0��M�
.����-7I���94F�� 1�(��������'8]]/�5�3)#(3���3�)E/�';�7��7�Iก8�/�3�� 73�f601/ RevPAR (���8�/){6�3�
�3�1/�� �ก) �6& Occupancy Rate %��.���7F�E;/���3��'��� 8�30#3��3#3�� High Season ���5�/�HI�ก�$ QSR 
(Quick-Service Restaurant) 0�)��(� MINT �6& CENTEL 5�3$&��.����7�7"$�ก$D�����ก53��)5� 3��5�3
1�I�ก��.���4� 
WHA / AMATA / ORI: 
Rationale:  
Industrial: �����/��ก�� Warehouse �6& Logistics Hub $& I3�7F�E;/�) (3������.7���/� Merchandise 
�6& Food Supply Chain $D����1�:�65�3�/��%/��)E/�7��7�Iก5Iก��� 
Residential: ����5�3�����.����ก��$&)ก�� Capital Gain �1�:�6 )%*���ก�75��E�� Developer ()#3� 
ORI) 0�ก��)%���������ก���������)�����6&5�3��F3��:��) (3������. ��ก���16��1�(3��� (Workforce 
Demand) 5�3$&)E/���5D���0� (/�5�3 %�&ก�.ก�. ORI ��ก��5DHI�ก�$ Logistic and Warehouse  4��0�/ 
ALPHA 5�301/.��ก��0� (/�5�30ก6/)���� �6&�����HI�ก�$������5�37����'�����.��ก53��)5�3��5�3$&) �3�E;/�  
 
5. ก���� "�	*	�+,-�
���
�(	��������	�����'	ก�" (Utilities & Water Security) %�$$�� (/����5�3
E��8�38�/7D1��. Mega Project �&��.�7�6/���(� "������3���" E���&..�/D�6&8]]/� ���){ �& 
Disneyland 5�3��ก��0#/�/D�1�:�6 (Water Intensive) 5�/�7D1��.)��(3��)63� ������ �6&�&..5D����)�*� 
(Cooling System) ) (3�7F/ก�.��ก�:�/�� 
EASTW (���ก	���
��k�	����'	ก���R
	�U
(����ก): 
Rationale: )%*� "Water Grid" E��4���&�����ก5�3fFกE������E3��53�73��/D��.0� EEC 5�/�1�� ก���� 
Disneyland $&) �3� Demand ก��0#/�/D��3��'��� (Recurring Demand) �6&6�����)7�3��)�(3������
f��f��E�����E���/D01/�I�7�1ก��� 
Water Security Theme: 0��I�5�3 El Nino �6&4���6/�)%*�����)7�3��16�ก ก��.��1��$��ก�� "�/�5I��/D" 01/
) ��� ��6�� 24 #�3�����(�1��0$7D��2 M;3� EASTW )%*�ก�&�Fก7��16��0�)�(3����/ 
WHAUP (WHA Utilities and Power): 
Rationale: ���)�3�)�( 3��ก��$��ก���/D)7�� (Wastewater Treatment) �6&�/D�I�7�1ก����I94� 7F� 
(Premium Clarified Water) M;3�$D)%*���ก7D1��.7��7�Iก5�3�/����ก<�7�3����6/���6&��8M)��6�/D���
������� Global Sustainability E�� Disney 
GULF / GPSC / BGRIM (ก�������Jmm�	): 
Rationale: Disney ��)%/�1��� Global Net Zero 4��0�%� 2030 �����/�8]]/�5�3%/��)E/�7��7�Iก�/��)%*� 
"Green Energy" 1�(� 6�����7&��� 1I /�ก6I3����8]]/�5� 3�����ก��f6��0� EEC �6&�� ��"� 6�����
5��5�5�3�E*��ก�3� (Renewable Energy Portfolio) $&8�/)%���.0�ก��5D7�22�M(/�E��8]]/� (PPA) 
�&�&���ก�.����ก����/ ���){ �& GPSC 5�3)%*�)�(�H�E��ก6I3� PTT 0� (/�5�3�&���/#6.I�� �6& GULF 5�3��
����)#�3��#�2�/������7�/�� (/���� 
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Exhibit 3 Thailand Disneyland Iimaginative Images 
 

 

Source: Generated by Gemini 

 



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


