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  16. การวิเคราะห์และค าอธิบายของฝ่ายจัดการ 

16.1  ภาพรวมของผลการด าเนินงานของบริษัท 
 
บริษัทฯ จดทะเบียนจัดตั้งเป็นบริษัทจ ากัดเมื่อวันที่ 16 มีนาคม 2549 และต่อมาได้จดทะเบียนแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนเมื่อ
วันที่ 19 เมษายน 2559  โดยบริษัทฯ ประกอบธุรกิจโดยการถือหุ้นในบริษัทอื่นที่ด าเนินธุรกิจร้านอาหารและเครื่องด่ืม และธุรกิจ
ไลฟ์สไตล์ และไม่มีการประกอบธุรกิจอย่างมีนัยส าคัญเป็นของตนเอง (Holding Company) 
 
โครงสร้างในลักษณะ Holding company ของกลุ่มบริษัทฯ นั้นเป็นรูปแบบที่ส่งเสริมประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และความ
พร้อมในการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยบริษัทฯ มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญในบริษัทย่อยทุกบริษัทใน
สัดส่วนร้อยละ 100 ของทุนจดทะเบียนที่ออกและช าระแล้วทั้งหมด ในปัจจุบันบริษัทฯ ด าเนินธุรกิจผ่านบริษัทย่อยในธุรกิจของ
กลุ่มบริษัทฯ ที่สามารถจ าแนกได้เป็น 2 ธุรกิจย่อย ดังนี ้
 

1. ธุรกิจร้านอาหารและเครื่องดื่ม 
กลุ่มบริษัทด าเนินธุรกิจร้านอาหารและเครื่องดื่ม จ านวน 5 ธุรกิจ คือ  

1.1. ธุรกิจร้านโดนัทและเคร่ืองด่ืม ภายใต้แบรนด์ Dunkin’ Donuts ด าเนินงานโดย บริษัท GDT   
1.2. ธุรกิจร้านเบเกอรี่ ภายใต้แบรนด์ Au Bon Pain ด าเนินงานโดย บริษัท ABP 
1.3. ธุรกิจร้านไอศกรีม ภายใต้แบรนด์ Baskin Robbins ด าเนินงานโดย บริษัท GS 
1.4. ธุรกิจร้านอาหารรูปแบบแฟชั่น คาเฟ่ ภายใต้แบรนด์ Greyhound ด าเนินงานโดย บริษัท GHC 
1.5. ธุรกิจร้านอาหารตามสั่ง ภายใต้แบรนด์ M-Kitchen ด าเนินงานโดย บริษัท MM 

 
2. ธุรกิจไลฟ์สไตล์ 

กลุ่มบริษัทด าเนินธุรกิจไลฟ์สไตล์ ภายใต้แบรนด์ Greyhound ผ่านการด าเนินงานโดย บริษัท GHF ซึ่งเป็นบริษัทย่อย
ของบริษัท ทั้งนี้ นอกจากการจ าหน่ายเสื้อผ้าและเครื่องประดับในห้างสรรพสินค้า ทาง GHF ยังมีรายได้จากการท า
โปรเจ็คร่วมกับบริษัทอื่นด้วย 

 
ทั้งนี้ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา มีเหตุการณ์ส าคัญที่มีผลกระทบต่อตัวเลขผลการด าเนินงานของในกลุ่มบริษัทฯ ดังนี ้

- เมื่อวันที่ 22 กรกฎาคม 2557 บริษัทฯได้เข้าซื้อหุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิทั้งหมดของบริษัท เกรฮาวด์ จ ากัด และ
บริษัท เกรฮาวด์ คาเฟ่ จ ากัด จากผู้ถือหุ้นเดิมของกลุ่มบริษัท เกรฮาวด์ ในมูลค่ารวมทั้งสิ้น 1,853.8 ล้านบาท ซึ่ง
ประกอบด้วยการจ่ายเงินสดจ านวน 1,265.8 ล้านบาท และการแลกหุ้นของบริษัทฯจ านวน 588 ล้านบาท (หุ้นสามัญ
จ านวน 1,322,473 หุ้น ในราคา หุ้นละ 444.6 บาท)  

- เมื่อวันที่ 28 พฤศจิกายน 2557 บริษัทฯได้มีการลงทุนในบริษัทย่อยแห่งใหม่ คือ บริษัท โกลเด้น กูร์เมต์ จ ากัด ซึ่ง
เป็นบริษัทที่จัดตั้งขึ้นใหม่เมื่อวันที่ 13 ตุลาคม 2557 ด้วยทุนจดทะเบียน 1 ล้านบาท (เรียกช าระแล้วเต็มจ านวน) เพ่ือ
ด าเนินธุรกิจเก่ียวกับการจ าหน่ายอาหารและเคร่ืองด่ืม โดยบริษัทฯ ลงทุนร้อยละ 100 ในหุ้นสามัญของบริษัทดังกล่าว 

- เมื่อวันที่ 13 มกราคม 2558 บริษัท โกลเด้น กูร์เมต์ จ ากัด ได้เพ่ิมทุนจดทะเบียนจ านวน 400,000 หุ้น ในราคาหุ้นละ 
10 บาท คิดเป็นจ านวนเงิน 4 ล้านบาท โดยบริษัทฯ ได้ซื้อหุ้นสามัญเพ่ิมทุนทั้งหมดของบริษัท โกลเด้น กูร์เมต์ จ ากัด 

- เมื่อวันที่ 31 พฤษภาคม 2559 ที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นของบริษัท โกลเด้น กูร์เมต์ จ ากัด (บริษัทย่อย) ได้มีมติอนุมัติ
ให้เลิกบริษัท โดยอยู่ระหว่างการช าระบัญชีและขั้นตอนทางกฎหมาย 

 
โดยตามเกณฑ์ในการจัดท างบการเงินรวมนั้น บริษัทฯ น างบการเงินของบริษัทย่อยมารวมในการจัดท างบการเงินรวมตั้งแต่วันที่
บริษัทฯ มีอ านาจในการควบคุมบริษัทย่อยจนถึงวันที่บริษัทฯ สิ้นสุดการควบคุมบริษัทย่อยนั้น   
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16.2  การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 

 
การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษัทฯ จะวิเคราะห์ภายใต้งบการเงินรวมซึ่งรวมกลุ่มธุรกิจทั้งหมด ทั้งในส่วนตามที่
กล่าวมาข้างต้น และจะอธิบายปัจจัยหลักที่เป็นผลมาจากการด าเนินธุรกิจของบริษัทย่อยที่กระทบผลการด าเนินงานในภาพรวม
ของบริษัทฯ เพ่ือที่นักลงทุนจะได้เข้าใจถึงสาเหตุหลักของการเปลี่ยนแปลงในภาพรวมที่มีผลกระทบในด้านต่างๆ ตามงบการเงิน
ได้โดยง่าย 
 
ส าหรับการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของกลุ่มบริษัทฯ จะอ้างอิงจากงบการเงินรวมระหว่างกาลของบริษัท
ฯ และบริษัทย่อย ในไตรมาสล่าสุด ส าหรับงวดหกเดือนสิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2559 และงบการเงินรวมของบริษัทฯ และ
บริษัทย่อย ส าหรับปี 2556 ปี 2557 และปี 2558 

 
16.2.1  การวิเคราะห์ด้านรายได้ 
 
ในปี 2556 ปี 2557 และปี 2558 บริษัทฯ และบริษัทย่อย มีรายได้รวมทั้งหมดเท่ากับ 1,855 ล้านบาท 2,235 ล้านบาท และ 
2,889 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นอัตราการเติบโตเฉลี่ยสะสมต่อปี  (Compound Annual Growth Rate) ที่ร้อยละ 25 และ
ในงวดหกเดือนแรกสิ้นสุด 30 มิ.ย. 2559 บริษัทฯ และบริษัทย่อย มีรายได้รวมทั้งหมด 1,475 ล้านบาท  
 
ทั้งนี้ ผลการด าเนินงานของแต่ละแบรนด์ในปี 2557 – 2558 และในไตรมาสล่าสุด มีรายละเอียด ดังนี้ 
 
แบรนด์ Dunkin Donuts นั้นมีสัดส่วนรายได้ต่อยอดขายรวมบริษัทฯ สูงสุด โดยมีรายได้ 1,111 ล้านบาท 1,129 ล้านบาท และ 
1,169 ล้านบาท ในปี 2556 - 2558 ตามล าดับ หรือเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1.6 ในปี 2557 และร้อยละ 3.5 ในปี 2558 โดยสาเหตุหลัก
ของการเติบโตของรายได้แบรนด์ Dunkin’ Donuts จากยอดขายต่อบิลเฉลี่ย (Average Ticket Size) ที่สูงขึ้น ซึ่งเกิดจาก
แผนการตลาดที่ทางแบรนด์น าเสนอการขายในลักษณะของกล่องใหญ่ที่น าเสนอขายพร้อมเครื่องด่ืมเป็นหลัก ส่งผลให้ยอดขาย
เพ่ิมขึ้น ส าหรับสัดส่วนรายได้ของแบรนด์ต่อรายได้จากการขายรวมนั้น Dunkin’ Donuts มีสัดส่วนรายได้ต่อรายได้รวมของ
บริษัทฯ คิดเป็นร้อยละ 60 ในปี 2556 ร้อยละ 51 ในปี 2557 และร้อยละ 40 ในปี 2558 โดยการลดลงของสัดส่วนรายได้นั้น เป็น
ผลมาจากการรวมผลการด าเนินงานของกลุ่มเกรฮาวด์เข้ามาตั้งแต่เดือนกรกฎาคม ปี 2557 ท าให้สัดส่วนรายได้ของแบรนด์ 
Dunkin’ Donuts ลดลงเมื่อเทียบกับรายได้รวมของบริษัทฯ ในไตรมาส 2/2559 นั้น Dunkin Donuts มีรายได้ 604 ล้านบาท ซึ่ง
เพ่ิมขึ้นจาก 601 ล้านบาท ในช่วงเดียวกันของปีที่แล้วในอัตราร้อยละ 0.5  
 
แบรนด์ Au Bon Pain นั้น มีสัดส่วนรายได้ต่อยอดขายรวมบริษัทฯ เป็นอันดับที่สอง โดยในปี 2556 - 2558 แบรนด์ Au Bon 
Pain มีรายได้เท่ากับ 668 ล้านบาท 672 ล้านบาท และ 699 ล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนรายได้ของรายได้รวมของบริษัทฯ 
เท่ากับร้อยละ 36 ร้อยละ 30 และร้อยละ 24 ตามล าดับ โดยรายได้ของแบรนด์ Au Bon Pain เติบโตจากการเพ่ิมขึ้นของ
ยอดขายเครื่องด่ืมเป็นหลัก เนื่องจากในปี 2558 บริษัทได้มีการท าโปรโมชั่นเครื่องด่ืมเพ่ิมขึ้น ทั้งนี้ ทางแบรนด์ได้เปลี่ยน
นโยบายการจัดสินค้าใหมใ่นปี 2557 โดยจากเดิมที่ทางหน้าร้านจะสั่งสินค้าอ้างอิงจากยอดขายของสาขานั้นเป็นหลัก โดยแต่ละ
สาขาจะสั่งสินค้าที่คาดการณ์ว่าจะขายได้ดีเพ่ือที่จะได้มีสินค้าเหลือทิ้งน้อย ซึ่งนโยบายเดิมนั้นจะท าให้มีสินค้าวางหน้าร้านที่ไม่
หลากหลายและไม่ครอบคลุมผลิตภัณฑ์ของทางร้านทั้งหมด ท าให้มีสินค้าจ านวนน้อยบนชั้นวางสินค้า โดยในปัจจุบันทางหน้า
ร้านจะมีการวางสินค้าที่หลากหลายและเต็มชั้นวาง เพ่ือดึงดูดกลุ่มลูกค้า ตลอดจนการปรุงอาหารบางรายการหน้าร้านเพ่ือสร้าง
บรรยากาศและท าให้สินค้าดูสดใหม่และน่ารับประทาน ในไตรมาส 2/2559 นั้น Au Bon Pain มีรายได้ 362 ล้านบาท ซึ่งเพ่ิมขึ้น
จาก 351 ล้านบาท ในช่วงเดียวกันของปีที่แล้วในอัตราร้อยละ 3.1 
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แบรนด์ Baskin Robbins นั้น มีสัดส่วนรายได้ต่อยอดขายรวมบริษัทฯ เป็นอันดับที่สาม (ก่อนที่บริษัทฯ จะมีการซื้อกิจการเกร
ฮาวด์) โดยในปี 2556 - 2558  แบรนด์ Baskin Robbins มีรายได้เท่ากับ 76  ล้านบาท 84 ล้านบาท และ 101 ล้านบาท โดย
รายได้ของแบรนด์ Baskin Robbins เพ่ิมขึ้นร้อยละ 11 และร้อยละ 20 ในปี 2557 และปี 2558 จากการขยายสาขาเพ่ิมขึ้น การ
ปรับเปลี่ยนเมนู และการท าตลาดประชาสัมพันธ์อย่างต่อเน่ือง ท าให้ได้รับความนิยมจากลูกค้ามากขึ้น คิดเป็นสัดส่วนรายได้ของ
รายได้รวมของบริษัทฯ เท่ากับร้อยละ 4  ร้อยละ 4 และร้อยละ 3 ตามล าดับ ในไตรมาส 2/2559 นั้น Baskin Robbins มีรายได้ 
52 ล้านบาท ซึ่งเพ่ิมขึ้นจาก 50 ล้านบาท ในช่วงเดียวกันของปีที่แล้วในอัตราร้อยละ 4.0 
 
ส าหรับธุรกิจกลุ่มเกรฮาวด์นั้น บริษัทฯ ได้มีการรับรู้รายได้เต็มปีในปี 2558 เป็นปีแรก โดยในปี 2558 ร้านอาหารแบรนด์ เกร
ฮาวด์ คาเฟ่ มีรายได้ 654 ล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนรายได้ร้อยละ 23 ของรายได้รวมของบริษัทฯ ส่วนธุรกิจไลฟ์สไตล์นั้น มี
รายได้ 241 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนรายได้ร้อยละ 8 ของรายได้รวมของบริษัทฯ  
 
ตารางแสดงโครงสร้างรายได้แบ่งตามประเภทของแบรนด์ของบริษัทฯ  

หน่วย : ล้านบาท 
  
  2556 2557 2558 6M/ 2558 6M/2559 

รายได้ ร้อยละ รายได้ ร้อยละ รายได้ ร้อยละ รายได้ ร้อยละ รายได้ ร้อยละ 
Dunkin’ Donuts 1,111 59.9 1,129 50.5 1,169 40.5 585 40.9 587 39.8 
Au bon pain 668 36 672 30.1 699 24.2 351 24.6 362 24.5 
Baskin Robbins 76 4.1 84 3.8 101 3.5 49 3.4 51 3.5 
Greyhound Cafe - - 114 5.1 654 22.6 314 22.0 369 25.0 
Greyhound - - 236 10.6 241 8.3 119 8.3 94 6.4 
M Kitchen - - - - 25 0.9 11 0.8 12 0.8 
รวมรายได้ 1,855 100 2,235 100 2,889 100 1,429 100.0 1,475 100.0 

 
โดยสรุปการเพ่ิมขึ้นของรายได้ของแต่ละบริษัทย่อยนั้นประกอบด้วยสาเหตุหลัก 2 ประการ คือ 
1. การเติบโตของรายได้ของสาขาเดิม (Same Store Sales Growth - SSSG) ซึ่งเป็นผลมาจาก 

1.1. จ านวนลูกค้าที่เข้ามาในร้านค้ามากขึ้น (Customer Count) เป็นผลมาจากการส่งเสริมการขายโดยนโยบายทาง
การตลาดของบริษัทที่เข้าถึงกลุ่มลูกค้าเป้าหมายมากขึ้น คุณภาพและรสชาติผลิตภัณฑ์ที่ตอบโจทย์ผู้บริโภค ท าให้
ผู้บริโภคเข้ามารับบริการของทางร้านมากขึ้น  

1.2. ยอดขายต่อบิลเฉลี่ย (Average Ticket Size) ที่สูงขึ้น เป็นผลมาจากการที่ลูกค้าได้รับค าแนะน าจากพนักงานที่ได้รับ
การฝึกมาอย่างดีเพ่ือขายสินค้าหรือบริการที่เก่ียวเนื่องให้กับลูกค้าตามความเหมาะสม และจากการปรับราคาสินค้า
เพ่ือให้สอดคล้องกับสภาวะต้นทุนที่สูงขึ้น 

2. การเพ่ิมขึ้นของจ านวนสาขาของแต่ละบริษัทย่อย ซึ่งเป็นกลยุทธ์ของบริษัทฯ ที่มุ่งเน้นการเติบโตไปพร้อมกับการขยาย
สาขาของศูนย์การค้า โมเดิร์นเทรด ส านักงาน และคอมมูนิตี้มอลล์ต่างๆ เพ่ือที่จะขยายสาขาไปยังภูมิภาคต่างๆ ทั้งใน
กรุงเทพฯและปริมณฑล และในต่างจังหวัดเพ่ือให้ครอบคลุมกลุ่มลูกค้าเป้าหมายในทุกพ้ืนที่ ท าให้ลูกค้าสามารถเข้าถึงร้าน
ของกลุ่มบริษัทฯ ได้สะดวกมากขึ้น โดยจ านวนสาขา ณ สิ้นปี 2556 – 2558 และ ณ 30 มิถุนายน 2559 สรุปได้ตามตาราง
ด้านล่าง ดังนี ้
 
ตารางแสดงจ านวนร้านค้าแยกตามของแบรนด์ของบริษัทฯ  

หน่วย : สาขา 

  2556 2557 2558 30 มิ.ย. 2559 

Dunkin’ Donuts 244 261 266 284 



  บริษัท มัดแมน จ ากัด (มหาชน) 
 

ส่วนที่ 2.4.16 หน้าที่ 4 

  2556 2557 2558 30 มิ.ย. 2559 

Au bon pain 59 64 67 70 

Baskin Robbins 23 25 29 30 

Greyhound cafe/1 - 9 13 13 

Greyhound - 19 20 16 

M Kitchen - - 1 1 

รวมสาขา 326 378 396 414 
 

หมายเหตุ 
1. ไม่รวมสาขาในต่างประเทศที่ด าเนินการโดยผู้ได้รับสิทธิแฟรนไชส์ 
2.  M Ktichen เร่ิมมีรายได้ในเดือนมีนาคม 2558  
3. รายได้อื่นที่รวมอยู่ในรายได้รวมของบริษัทฯ น้ัน ประกอบไปด้วยรายได้จากการขายสินค้าพรีเมี่ยม เช่น ตุ๊กตาหมี 

แก้วน้ า ที่เป็นผลิตภัณฑ์ของแบรนด์ของบริษัทฯ รวมถึง รายได้จากค่าบัตรสมาชิกต่างๆ เป็นต้น 
 
16.2.2  การวิเคราะห์ด้านค่าใช้จ่ายและก าไร 
 
16.2.2.1 ต้นทุนขายและบริการ และก าไรขั้นต้น 

ต้นทุนขายและบริการส าหรับธุรกิจร้านอาหารและเครื่องดื่มของบริษัทฯ ประกอบด้วย ต้นทุนค่าอาหาร เคร่ืองด่ืม และ
วัสดุสิ้นเปลือง ทั้งนี ้ต้นทุนการขายและบริการน้ัน ได้รวมถึงอาหารที่สูญเสีย (waste) แล้ว  ส าหรับต้นทุนขายและบริการส าหรับ
ธุรกิจไลฟ์สไตล์นั้น ประกอบไปด้วยค่าผ้า ค่าตัดเย็บ และวัสดุสิ้นเปลือง โดยบริษัทฯ มีต้นทุนขายและก าไรขั้นต้นตามงบการเงิน
รวมในปี 2556 ถึง 2558 ในงวดหกเดือนแรกสิ้นสุด 30 มิ.ย. 2559 ดังต่อไปนี้ 

 
ตารางแสดงก าไรขั้นต้นและอัตราก าไรขั้นต้นของบริษัทฯ  

หน่วย : ล้านบาท 

 
2556 2557 2558 6M/ 2558 6M/2559 

รายได้จากการขายและบริการ  1,829 2,184 2,797  1,379   1,433  
ต้นทุนขายและบริการ 656 800 1,023 514  521  
ก าไรขั้นต้น 1,173 1,384 1,774  865   912  
อัตราก าไรขั้นต้น 64.1 63.4 63.4 62.7 63.6 

 
บริษัทฯ มีก าไรขั้นต้นในปี 2556 ปี 2557 และปี 2558 จ านวน 1,173 ล้านบาท 1,384 ล้านบาทและ 1,774 ล้านบาท ตามล าดับ 
หรือคิดเป็นอัตราการเติบโตเฉลี่ยของก าไรขั้นต้นที่ร้อยละ 23 ต่อปีในช่วง 2 ปี ในขณะที่รายได้จากการขายและบริการ (ไม่รวม
รายได้อื่น) ของบริษัทฯ มีอัตราการเติบโตเฉลี่ย (ในปี 2556-2558) ในอัตราร้อยละ 24 ต่อปี  โดยหากคิดเป็นอัตราก าไรขั้นต้น
ของบริษัทฯ แล้ว บริษัทฯ มีอัตราก าไรขั้นต้นในปี 2556 ปี 2557 และปี 2558 ร้อยละ 64.1 ร้อยละ 63.4 และ 63.4 ตามล าดับ 
ส าหรับในงวดหกเดือนแรกสิ้นสุด 30 มิ.ย. 2559  บริษัทฯ มีอัตราก าไรขั้นต้นร้อยละ 63.6 ซึ่งเพ่ิมขึ้นจากงอดเดียวกันของปี
ก่อนที่มีอัตราก าไรขั้นต้นคิดเป็นร้อยละ 62.7  
 
ปัจจัยส าคัญที่ส่งผลให้อัตราก าไรขั้นต้นในปี 2557 และ 2558 และในไตรมาสที่ 2 ปี 2559 ปรับตัวลดลงจากในปี 2556 นั้นเป็น
ผลมาจาก 
- ราคาต้นทุนวัตถุดิบที่ปรับตัวสูงขึ้น 
- ผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนจากการน าเข้าไอศกรีม Baskin Robbins และวัตถุดิบต่างๆ ที่เพ่ิมขึ้น 



  บริษัท มัดแมน จ ากัด (มหาชน) 
 

ส่วนที่ 2.4.16 หน้าที่ 5 

- การท าโปรโมชั่นของ Dunkin Donuts เพ่ือดึงดูดความสนใจของลูกค้า เช่น Super value pack ซึ่งได้รับความสนใจ
จากลูกค้าเป็นอย่างดี 

- การเปลี่ยนนโยบายการจัดสินค้าหน้าร้านของ Au Bon Pain ที่กล่าวข้างต้น โดยให้ทุกสาขาจัดสินค้าให้เต็มเพ่ือดึงดูด
ความสนใจของลูกค้า ซึ่งนโยบายดังกล่าว ท าให้สินค้าหน้าร้าน ณ สิ้นวัน เหลือในปริมาณมากกว่าเดิม ท าให้อัตรา
ก าไรข้างต้นลดลง และการท าโปรโมชั่นเครื่องด่ืม ซื้อ 1 แถม 1 เพ่ือกระตุ้นยอดขาย โดยจะมีการบันทึกขาย 2 แก้ว 
และบันทึกส่วนลดในการขาย 1 แก้ว ส่วนต้นทุนขายของเครื่องดื่มเพ่ิมมากขึ้นตามจ านวนแก้วที่ขาย 

- การรวมผลการด าเนินงานของธุรกิจไลฟสไตล์ ซึ่งมีอัตราก าไรขึ้นต้นต่ ากว่าธุรกิจอาหารและเครื่องด่ืมเข้ามาในงบ
การเงินรวมของกลุ่มบริษัทฯ ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2557 
 

ถึงแม้จะมีปัจจัยด้านลบที่ส่งผลกระทบต่อต้นทุนสินค้าและบริการของบริษัทฯ ทางบริษัทฯ ยังคงสามารถรักษาระดับอัตราก าไร
ขึ้นต้นไว้ได้ในระดับที่น่าพอใจ เน่ืองจากการร่วมมือของฝ่ายจัดซื้อ ฝ่ายโลจิสติก ฝ่ายการตลาด ตลอดจนพนักงานหน้าร้าน เพ่ือ
ควบคุมโดยหลักแล้ว บริษัทฯ ยังมแีนวทางการเพ่ิมอัตราก าไรขั้นต้น ดังนี้ 
- ระบบจัดซื้อกลางที่มีประสิทธิภาพ (Procurement) ซึ่งเป็นจุดเริ่มต้นของการควบคุมค่าใช้จ่าย โดยระบบการจัดซื้อ

กลางช่วยเพ่ิมอ านาจการต่อรองกับผู้ผลิตและจ าหนายสินค้าและวัตถุดิบ กล่าวคือ ระบบจัดซื้อกลางจะรวบรวม
รายการสั่งซื้อของแต่ละสาขาและด าเนินการสั่งรายการดังกล่าวในปริมาณมาก นอกจากนี้ สินค้าหรือวัตถุดิบที่จัดซื้อ
จะต้องจัดส่งให้ตรงตามเวลาและเป็นไปตามค าสั่งซื้อ ทั้งคุณภาพและปริมาณ ในราคาที่เหมาะสม จากกระบวนการพิ
จรณาและคัดเลือกผู้ขายอย่างรอบคอบ และการตรวจสอบราคาเพ่ือเปรียบเทียบกับราคาตลาดอย่างสม่ าเสมอ 

- การควบคุมสินค้าคงเหลือ (Inventory Management) ให้มีปริมาณส ารองที่เหมาะสม เพ่ือไม่ให้เกิดปัญหาสินค้าขาด
แคลน ท าให้เกิดการสูญเสียโอกาสในการขาย แต่ก็ไม่มากจนท าให้เกิดอัตราที่สูญเสียและมีต้นทุนในการเก็บรักษามาก
เกินระดับทีก่ าหนดไว้ 

- การปรับสัดส่วนการขายของผลิตภัณฑ์ชนิดต่างๆ (Product Mix) ในปี 2557 เป็นต้นมา โดยการลดการขายผลิตภัณฑ์
ที่มีอัตราก าไรขั้นตันต่ า และหันมาขายผลิตภัณฑ์ที่มีอัตราก าไรขั้นต้นที่สูงขึ้น เช่น แบรนด์ Dunkin’ Donuts ได้มีการ
ลดการผลิตสินค้า Donuts Charcoal ซึ่งต้นทุนในการผลิตสินค้าสูง และได้มีการท าโปรโมชั่นเพ่ือส่งเสริมการขายของ
โดนัทที่มีราคาต้นทุนต่ าลงโดยเฉพาะ ซึ่งท าให้อัตราก าไรขั้นต้นของแบรนด์นั้นเพ่ิมขึ้น 

- การเปลี่ยนรูปแบบบรรจุภัณฑ์และวัตถุดิบสิ้นเปลื้องให้มีต้นทุนน้อยลง แต่ยังคงคุณภาพไว้ เช่น เพ่ิมการใช้กระดาษ
เช็ดปากรีไซเคิลที่ได้รับมาตราฐานแทนกระดาษเช็คปากที่ผลิตขึ้นมาใหม่ทั้งหมด เป็นต้น ซึ่งการเปลี่ยนแปลงดังกล่าว
ได้มีส่วนช่วยให้บริษัทฯ คงความสามารถในการท าก าไรขั้นต้นให้อยู่ในระดับ 

 
ทั้งนี้ บริษัทฯ ได้น าระบบจัดซื้อ การควบคุมสินค้าคงเหลือ และการบริหารจัดการต่างๆ เข้ามาปรับใช้ในกลุ่มบริษัทเกรฮาวด์ ที่
บริษัทฯ ได้มีการซื้อเข้ามาในช่วงกลางปี 2557 โดยธุรกิจไลฟ์สไตล์ภายใต้ บริษัท เกรฮาวด์ จ ากัด ที่บริษัทฯ ได้ซื้อเข้ามาใหม่
นั้น มีอัตราก าไรขั้นต้นเพ่ิมขึ้นจากร้อยละ 39 ในปี 2557 เป็นร้อยละ 47 ในปี 2558 จากนโยบายดังกล่าว 
 
ส าหรับในงวดหกเดือนแรกสิ้นสุด 30 มิ.ย. 2559  กลุ่มบริษัทฯ ยังคงรักษาอัตราก าไรขั้นต้นไว้ในระดับเดิม โดยบริษัทฯ มีความ
ตั้งใจที่จะเพ่ิมประสิทธิภาพในกระบวนการผลิตอย่างต่อเน่ืองในทุกขั้นตอน เพ่ือชดเชยการขึ้นราคาของวัตถุดิบ 
 
16.2.2.2 ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร  
ตารางแสดงค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร  

หน่วย : ล้านบาท 

 
2556 2557 2558 6M/2558 6M/2559 

ค่าใช้จ่ายในการขาย      
- ค่าตัดจ าหน่ายสินทรัพย์ไม่มีตัวตน

ที่ได้มาจากการรวมธุรกิจ 
32 48 71 

35  35  



  บริษัท มัดแมน จ ากัด (มหาชน) 
 

ส่วนที่ 2.4.16 หน้าที่ 6 

 
2556 2557 2558 6M/2558 6M/2559 

- ค่าใช้จ่ายในการขายอื่น 953 1,108 1,468 730  758  
รวมค่าใช้จ่ายในการขาย 986 1,156 1,539 765  794  
สัดส่วนต่อรายได้รวม 53.2 51.7 53.3 53.5 53.8 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร      
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 127 230 296 145 144 
สัดส่วนต่อรายได้รวม 6.8 10.3 10.2 10.2 9.7 
ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร     
รวมค่าใช้จ่ายในการขายและการ
บริหาร 

1,113 1,386 1,834 910  937  

สัดส่วนต่อรายได้รวม 60.0 62.0 63.5 63.7 63.5 
 
ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหารของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวมปี 2556 - 2558 และในงวดหกเดือนแรกสิ้นสุด 30 มิ.ย. 
2559 มีมูลค่าเท่ากับ 1,113 ล้านบาท 1,386 ล้านบาท 1,834 ล้านบาท และ 937 ล้านบาท ตามล าดับ ซึ่งค่าใช้จ่ายที่ส าคัญ
ประกอบด้วยเงินเดือน ค่าแรงและผลประโยชน์อื่นของพนักงาน ค่าเช่าและค่าบริการสถานที่ ค่าเสื่อมราคา ค่าตัดจ าหน่าย ค่าแฟ
รนไชส์ 
 
ค่าตัดจ าหน่ายสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ได้มาจากการรวมธุรกิจ (Purchase Price Allocation) 
ค่าตัดจ าหน่ายสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ได้มาจากการรวมธุรกิจ ตามงบการเงินรวมปี 2556 - 2558 และงวดหกเดือนแรกสิ้นสุด 30 
มิ.ย. 2559 มีมูลค่าเท่ากับ 32 ล้านบาท 48 ล้านบาท 71 ล้านบาท และ 35 ล้านบาท ตามล าดับ ซึ่งจ านวนดังกล่าวประกอบไป
ด้วยรายการที่ส าคัญดังต่อไปนี ้

- ค่าตัดจ าหน่ายแฟรนไชส์ Dunkin’ Donut ปีละประมาณ 25 ล้านบาท จนถึงปี 2568 
- ค่าตัดจ าหน่ายแฟรนไชส์ Au bon pain ปีละประมาณ 7 ล้านบาท จนถึงปี 2570 

ทั้งนี้ ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม ปี 2557 บริษัทฯ มีรายการค่าตัดจ าหน่ายสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ได้มาจากการรวมธุรกิจที่เกิดขึ้นจาก
การซ้ือกลุ่มกิจการเกรฮาวด์เข้ามาเป็นบริษัทย่อย ซึ่งจะถูกรวมในการจัดท างบการเงินอีกสองรายการ ดังนี ้

- ค่าตัดจ าหน่ายแฟรนไชส์ Greyhound Cafe ซึ่งเกิดจากการวัดมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ได้มาจากการ
รวมธุรกิจ สองจ านวน คือ ค่าตัดจ าหน่ายแฟรนไชส์ปีละประมาณ 29 ล้านบาท ซึ่งสิ้นสุดในปี 2564 และต่อไปปีละ
ประมาณ 5 ล้านบาท ซึ่งสิ้นสุดในปี 2573 

- ค่าตัดจ าหน่ายเครื่องหมายการค้าของเกรฮาวด์ในธุรกิจไลฟ์สไตล์ (Greyhound Originals, Playhound และ Play 
Too) ปีละประมาณ 4 ล้านบาท ซึ่งจะสิ้นสุดในปี 2597  
 

ค่าใช้จ่ายในการขายอื่น 
ค่าใช้จ่ายในการขายอื่นประกอบไปด้วยค่าใช้จ่ายเก่ียวกับพนักงาน ค่าเช่าและค่าบริการที่เก่ียวข้อง ค่าแฟรนไชส์ ค่าขนส่ง 
ค่าใช้จ่ายการตลาด และค่าเสื่อมราคา โดยค่าใช้จ่ายในการขายในปี 2556 - ปี 2558 มีจ านวน 986 ล้านบาท 1,156 ล้านบาท 
และ 1,539 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายต่อรายได้รวมร้อยละ 53.2 ร้อยละ 51.7 และร้อยละ 53.3 ตามล าดับซึ่ง
ทางกลุ่มสามารถคงอัตราค่าใช่จ่ายส่วนน้ีไว้อยู่ในระดับร้อยละ 51 - 54 ของรายได้จากการขายและบริการ โดยมีการเปลี่ยนแปลง
ในการด าเนินงานที่เก่ียวข้องที่ส าคัญ ดังนี ้
 

- ในปี 2558 ค่าเช่าและค่าบริการตามสัญญาเช่าของสาขาใหม่และสาขาที่ต่อสัญญา โดยเฉพาะของร้านอาหารเกรฮาวด์ 
คาเฟ่ มอีัตราค่าเช่าและค่าบริการ (ที่เรียกเก็บตามสัดส่วนร้อยละของยอดขาย) เพ่ิมขึ้นมากจากเดิม ท าให้ค่าใช้จ่ายใน
การขายเพ่ิมขึ้น  



  บริษัท มัดแมน จ ากัด (มหาชน) 
 

ส่วนที่ 2.4.16 หน้าที่ 7 

- ในปี 2558 บริษัท เกรฮาวด์ จ ากัด ได้มีการจัดงานขายสินค้าเพ่ิมเติมจากร้านสาขาที่มีอยู่แล้ว (Outside Sales) เพ่ือ
ทยอยขายสินค้าคอลเลคชั่นเก่า ซึ่งท าให้ค่าเช่าพ้ืนที่และค่าใช้จ่ายต่างๆ เพ่ิมขึ้นจากการเช่าพ้ืนที่ดังกล่าว 

- ตั้งแต่ปี 2557 บริษัทฯ ได้หันมาใช้สื่อออนไลน์ ( Facebook, Line และ Instragram) ในการประชาสัมพันธ์สินค้าและ
โฆษณาโปรโมชั่นต่างๆ ของบริษัทฯ ท าให้สินค้าและบริการของบริษัทฯ สามารถเข้าถึงผู้บริโภคจ านวนมากได้ใน
งบประมาณที่น้อยลง โดยค่าใช้จ่ายในการตลาดของกลุ่มบริษัทฯ ในปี 2556 คิดเป็นร้อยละ 2.5 ของรายได้จากการ
ขายและบริการ หลังจากการปรับนโยบายการตลาดดังกล่าว ค่าใช้จ่ายในการตลาด ในปี 2557 ลดลงเหลือร้อยละ 2.3 
ในปี 2557 และ ร้อยละ 1.6 ในปี 2558 ตามล าดับ  

- Dunkin Donuts มีการปรับขึ้นเงินดือนในเดือนเมษายน 2558  
- นอกจากนี้ ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับพนักงาน ค่าเช่า และค่าบริการที่เพ่ิมขึ้นนั้น มาจากการจ้างพนักงานเพ่ิมมากขึ้นตามการ

เปิดสาขาใหม่ จ านวนสาขาที่มากขึ้น และยอดขายรวมที่เพ่ิมขึ้น เนื่องจากสัญญาค่าเช่าและบริการบางสาขาคิดตาม
ยอดขาย 

 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
 
ค่าใช้จ่ายในการบริหารประกอบไปด้วย ค่าใช้จ่ายพนักงาน ค่าใช้จ่ายผู้บริหาร ค่าเช่าส านักงาน ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 
โดยค่าใช้จ่ายในการบริหารในปี 2556 - 2558 มีจ านวน 127 ล้านบาท 230 ล้านบาท และ 296 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วน
ค่าใช้จ่ายในการบริหารต่อรายได้รวมร้อยละ 6.8 ร้อยละ 10.3 และร้อยละ 10.2 ตามล าดับ 
 
ทั้งนี ้ในปี 2557 บริษัทย่อยของบริษัทได้รับรู้ค่าใช้จ่ายพิเศษเก่ียวกับการซ้ือขายกลุ่มกิจการเกรฮาวด์ให้กับทางบริษัทฯ ดังนี ้
- ค่าที่ปรึกษากฎหมาย ในการเจรจาต่อรองสัญญาซื้อขาย ประมาณ 4 ล้านบาท 
- ค่าใช้จ่ายในการจดทะเบียนเคร่ืองหมายการค้า ประมาณ 5 ล้านบาท 
- ค่าใช้จ่ายค่าเผ่ือมูลค่าสินค้าคงเหลือประเภทวัตถุดิบที่บริษัทฯ รับรู้เป็นครั้งแรก โดยประเมินตามนโยบายของบริษัทฯ 

ประมาณ 6 ล้านบาท 
- ค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ ประมาณ 6 ล้านบาท เป็นรายการที่ลูกค่าของบริษัทไม่ได้ช าระหนี้คงค้างมานาน แต่ยังติดต่อ

ไม่ได้ 
- ค่าใช้จ่ายหนี้สูญ ประมาณ 18 ล้านบาท เป็นรายการที่ลูกค้าของบริษัทไม่ได้ช าระหนี้คงค้างมานาน และไม่สามารถ

ติดต่อกันได้ จึงตัดจ าหน่ายรายการลูกหนี้ออกทั้งหมด 
 
16.2.2.3 รวมค่าใช้จ่าย 
ตามงบการเงินรวมปี 2556 - 2558 บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายที่ส าคัญ (รวมต้นทุนการขายและบริการ ค่าช้จ่ายในการขาย และ
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร) โดยสามารถแบ่งรายการตามลักษณะของค่าใช้จ่าย ดังนี ้ 
 
ตารางแสดงค่าใช้จ่ายที่ส าคัญของบริษัทฯ แบ่งตามลักษณะ 
 

  2556 2557 2558 
รายการค่าใช้จ่ายที่ส าคัญ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
เงินเดือนและค่าแรงและผลประโยชนอ์ื่นของ
พนักงาน 440 24.9 579 26.5 808 28.3 
ค่าเสื่อมราคา 80 4.5 100 4.6 129 4.5 
ค่าตัดจ าหน่าย 48 2.7 67 3.1 91 3.2 
ค่าเช่าและค่าบริการ 359 20.3 426 19.5 525 18.4 
ค่าแฟรนไชส ์ 70 4.0 71 3.2 73 2.6 
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  2556 2557 2558 

รายการค่าใช้จ่ายที่ส าคัญ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

ค่าขนส่ง 48 2.7 51 2.3 50 1.8 
ค่าไฟฟ้า 50 2.8 61 2.8 76 2.7 
ค่าใช้จ่ายการตลาด 45 2.6 50 2.3 44 1.5 
วัตถุดิบและวัสดสุิ้นเปลืองใช้ไป 518 29.3 634 29.0 828 29.0 
การเปลี่ยนแปลงในสินค้าส าเร็จรูปและงาน
ระหว่างท า 0 0.0 10 0.4 16 0.6 
อื่นๆ 110 6.2 139 6.3 215 7.5 
รวมค่าใช้จ่าย 1,768 100.0 2,186 100.0 2,857 100.0 

  
จากตารางข้างต้น ค่าใช้จ่ายหลัก (ไม่รวมภาษีและค่าใช้จ่ายทางการเงิน) ของบริษัทฯ คือ  

1. ค่าใช้จ่ายค่าวัตถุดิบและวัสดุสิ้นเปลือง ประมาณร้อยละ 29 ของค่าใช้จ่ายของบริษัทฯ ซึ่งวัตถุดิบและวัสดุสิ้นเปลือง
เป็นส่วนประกอบส าคัญของการต้นทุนการขายและบริการ เนื่องจากเป็นค่าใช้จ่ายที่เป็นสัดส่วนที่ใหญ่ที่สุด ดังนั้น 
บริษัทฯ จึงต้องมีระบบจัดซื้อกลางที่สามารถบริหารและควบคุมวัตถุดิบและวัสดุสิ้นเปลืองได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

2. ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับพนักงาน ในปี 2556 – 2558 คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 25 ร้อยละ 27 และร้อยละ 28 ของค่าใช้จ่ายรวม
ตามล าดับ การเพ่ิมขึ้นของค่าใช้จ่ายดังกล่าวมีผลมาจากการปรับฐานเงินเดือนของพนักงาน การจ้างพนักงานเพ่ิมเติม
ตามการขยายตัวของบริษัทฯ นอกจากนี้บริษัทฯ ได้มีการรับรู้ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับหนี้สินผลประโยชน์ระยะยาวหลังออก
จากงานของพนักงานของกลุ่มธุรกิจเกรฮาวด์ ซึ่งบริษัทฯ ประเมินรายการนี้เป็นครั้งแรกหลังจากการซื้ อกลุ่มกิจการนี้
เข้ามาเป็นบริษัทย่อยของบริษัทในปี 2557 โดยบริษัทฯ รับรู้ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับหนี้สินผลประโยชน์ระยะยาวหลังออก
จากงานของบริษัท เกรฮาวด์ คาเฟ่ จ ากัด ประมาณ 7 ล้านบาท และของบริษัท เกรฮาวด์ จ ากัด ประมาณ 9 ล้านบาท  

3. ค่าเช่าและค่าบริการของสถานที่คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 18 – 20 ของค่าใช้จ่ายรวม ซึ่งสัดส่วนค่าเช่าและค่าบริการที่
ลดลงในปี 2558 ส่วนหนึ่งมีผลมาจากการที่ทางบริษัทได้ขอลดค่าเช่าและค่าบริการของบางสาขา โดยเป็นการปรับการ
ค านวณค่าเช่าและค่าบริการจากเดิมมีค่าเช่าและค่าบริการขั้นต่ า เป็นค านวณจากยอดขายจริง ซึ่งมีผลตั้งแต่เดือน
กรกฏาคมจนถึงเดือนธันวาคมปี 2558 

 
16.2.2.4 ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 
 
ในปี 2556 ปี 2557 และปี 2558 บริษัทฯ มีก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 
(EBITDA) จ านวน 215 ล้านบาท 216 ล้านบาท และ 253 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นอัตราส่วนก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการ
เงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ต่อรายได้รวม (EBITDA Margin) เท่ากับร้อยละ 12 ร้อยละ 10 และร้อยละ 9 ตามล าดับ  
 
ส าหรับงวดหกเดือนแรกสิ้นสุด 30 มิถุนายน 2559 นั้น บริษัทฯ มีก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคาและ
ค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA) จ านวน 129 ล้านบาท ซึ่งเพ่ิมขึ้นจาก 112 ล้านบาทในงวดเดียวกันของปีที่แล้ว หรือคิดเป็นร้อยละ 9 
ในปี 2559 เทียบกับ EBITDA Margin ร้อยละ 8 ในปี 2558 
 
16.2.2.5 ค่าใช้จ่ายทางการเงิน  
ในปี 2556 ปี 2557 และปี 2558 บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายทางการเงินเป็นจ านวน 38 ล้านบาท 68 ล้านบาท และ 62 ล้านบาท
ตามล าดับ โดยตั้งแต่ปี 2557 บริษัทฯ จะมีค่าใช้จ่ายทางการเงินเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากบริษัทฯ มีการกู้ยืมเงินกับสถาบันการเงินที่เพ่ิม
มากขึ้น เพ่ือน ามาซื้อกลุ่มกิจการเกรฮาวด์ โดยจ านวนเงินกู้ยืมระยะยาวของบริษัทในปี 2556 – 2558 มีจ านวน 615 ล้านบาท 
1,248 ล้านบาท  และ 1,169 ล้านบาท ตามล าดับ ส่วนค่าใช้จ่ายทางการเงินของงวดหกเดือนแรกสิ้นสุด 30 มิถุนายน 2559 มี
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จ านวน 29.2 ล้านบาท ทางบริษัทฯ มีต้นทุนทางการเงินที่ลดลง ซึ่งเกิดจากการช าระหนี้ตามตารางช าระคืนเงินต้นของสัญญา
เงินกู้ ทั้งนี้ ภาระหนี้ส่วนใหญ่เป็นเงินกู้ยืมระยะยาวซึ่งมีอัตราดอกเบี้ยที่อ้างอิงกับอัตรา MLR  
 
16.2.2.6 ก าไรและอัตราก าไรสุทธิ 

 
อัตราส่วนการท าก าไร 

หน่วย: ร้อยละ 2556 2557 2558 6M/2558 6M/2559 

อัตราก าไรขัน้ตน้ (Gross Profit Margin) 64.2 63.4 63.4 62.7 63.6 
อัตราก าไรกอ่นดอกเบี้ยภาษีและค่าเสื่อมราคา  
(EBITDA Margin) 

11.6 9.7 8.7 7.8 8.7 

อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 1.6 (1.6) (1.5) (2.1) (1.3) 
 
อัตราก าไรสุทธิของบริษัทฯ ในปี 2556 – ปี 2558 คือ ร้อยละ 1.6 ร้อยละ (1.6) และ ร้อยละ (1.5) ตามล าดับ โดยการลดลงของ
อัตราก าไรสุทธิของบริษัทฯ ตั้งแต่ปี 2557 เกิดจากค่าใช้จ่ายจากการซื้อกลุ่มกิจการเกรฮาวด์ ค่าตัดจ าหน่ายสินทรัพย์ไม่มีตัวตน
จากการรวมธุรกิจ (จากการตีมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์) และการเพ่ิมขึ้นของดอกเบี้ยจ่ายซึ่งเกิดจากการกู้ยืมเงินเพ่ือใช้ในการ
ซื้อกลุ่มกิจการเกรฮาวด์ จากปัจจัยข้างต้นท าให้อัตราก าไรสุทธิในปี 2557 และ ปี 2558 อยู่ในระดับติดลบ ส าหรับผลการ
ด าเนินงานในงวดหกเดือนแรกสิ้นสุด 30 มิถุนายน 2559 บริษัทฯ มีอัตราก าไรสุทธิที่ดีขึ้นจากการบริหารจัดการต้นทุนการขาย
และบริการที่ดีขึ้น และการลดลงของสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหารและค่าใช้จ่ายทางการเงินเทียบกับในอดีต 
 
16.3  การวิเคราะห์ฐานะทางการเงิน  
 

สินทรัพย์รวม  
2556 2557 2558 ณ 30 มิ.ย.  2559 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
สินทรพัย์หมุนเวียน 158 8.7 466 11.2 417 10.3 362 9.1 
สินทรพัย์ไม่หมุนเวียน 1,667 91.3 3,695 88.8 3,639 89.7 3,594 90.9 
สินทรัพย์รวม 1,826 100.0 4,161 100.0 4,057 100.0 3,956 100.0 

 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 และวันที่ 30 มิถุนายน 2559 บริษัทฯ มีสินทรัพย์รวมเท่ากับ 1,826 ล้านบาท 
4,161 ล้านบาท 4,057 ล้านบาท และ 3,956 ล้านบาท ตามล าดับ โดยสาเหตุหลักที่สินทรัพย์รวม ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2557 เพ่ิมขึ้น
อย่างมีนัยส าคัญจากวันที่ 31 ธ.ค. 2556 มาจากการที่บริษัทฯ ได้เข้าซื้อหุ้นสามัญทั้งหมดของบริษัท เกรฮาวด์ จ ากัด และหุ้น
สามัญและหุ้นบุริมสิทธิทั้งหมดของบริษัท เกรฮาวด์ คาเฟ่ จ ากัด ในมูลค่ารวมทั้งสิ้น 1,854 ล้านบาทในระหว่างปี 2557 ดังนั้น
สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ จึงเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ  
 
สินทรัพยข์องบริษัทฯ ประกอบไปด้วยสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนเป็นส่วนใหญ่ โดยมีสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนประมาณร้อยละ 90 ของ
สินทรัพย์รวม โดยสินทรัพย์หลักของบริษัทฯ ประกอบไปด้วย ค่าความนิยมประมาณร้อยละ 40 ของสินทรัพย์รวม สินทรัพย์ไม่มี
ตัวตนประมาณร้อยละ 20 ของสินทรัพย์รวม และส่วนปรับปรุงอาคารและอุปกรณป์ระมาณร้อยละ 10 ของสินทรัพย์รวม 
 
16.3.1  สินทรัพย์หมุนเวียน 
 
ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น 



  บริษัท มัดแมน จ ากัด (มหาชน) 
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บริษัทฯ มีลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น ณ สิ้นปี 2556 – ปี 2558 และ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 จ านวน 16 ล้านบาท 56 ล้าน
บาท 60 ล้านบาท และ 41 ล้านบาท ตามล าดับ ซึ่งหากคิดเป็นอัตราส่วนลูกหนี้ต่อรายได้รวมของบริษัทฯ แล้ว บริษัทฯ มีลูกหนี้
การค้าในจ านวนที่น้อยมาก เนื่องมาจากลักษณะการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ ที่ขายสินค้าและบริการส่วนใหญ่เป็นเงินสดกว่า
ร้อยละ 95 ของยอดขาย 
 
การเพ่ิมขึ้นของลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่นนั้น ส่วนใหญ่มาจากกลุ่มกิจการเกรฮาวด์ โดยรายการลูกหนี้ที่เพ่ิมขึ้นของบริษัทฯ 
ตั้งแต่ปี 2557 เกิดจากลักษณะการเช่าพ้ืนที่ในห้างสรรพสินค้าของร้านเกรฮาวด์ คาเฟ่ บางสาขาที่มีการคิดค่าเช่าในลักษณะแปร
ผันตามยอดขายของทางร้าน ซึ่งโดยตามสัญญาการเช่า ทางห้างสรรพสินค้าจะเป็นผู้เก็บเงินให้ทางร้านเพ่ือที่จะน าไปค านวน
ยอดขายรวมของร้านค้าในแต่ละเดือน เพ่ือคิดอัตราค่าเช่าที่ถูกต้อง หลังจากทางห้างสรรพสินค้าท าการหักค่าใช้จ่ายค่าเช่า และ
ค่าสาธารณูปโภคอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องออกจากยอดขายของร้านแล้ว ทางห้างสรรพสินค้าจะน าส่งรายได้สุทธใิห้ทางบริษัทฯ  
 
ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น ณ วันสิ้นปี 2556 – วันที่ 30 มิ.ย. 2559 และสัดส่วนต่อสินทรัพย์รวม 

 
2556 2557 2558 30 มิ.ย.  2559 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อืน่ 16 0.9 56 1.3 60 1.5 41 1.0 

 
ส าหรับ ณ วันสิ้นปี 2557 – วันที่ 30 มิ.ย. 2559 ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น แบ่งตามอายุหนี้ค้างช าระ ดังนี้  
 

  
2556 2557 2558 30 มิ.ย.  2559 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

ลูกหนี้การค้า                 

ยังไม่ถึงก าหนดช าระ 10.4 66.7 45.7 82.4 50.1 83.8 39.4 95.2  

ไม่เกิน 3 เดือน 5.2 33.3 9.2 16.7 7.8 13.0 1.0 2.4  

3 – 6 เดือน - - 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0  

6 – 12 เดือน - - 0.9 1.6 0.1 0.1 0.4 1.0  

มากกว่า 12 เดือน - - 5.2 9.3 5.7 9.5 5.6 13.5  

รวมลูกหนี้การค้า 15.6 100.0 61.0 110.0 63.7 106.4 46.4 112.1  

ค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ - - (5.5) (9.9) (5.5)  (9.2) (5.5)  (13.3) 

รวมลูกหนี้การค้า (สุทธิ) 15.6 100.0 55.5 100.0 58.2 97.2 40.9 98.8  

ลูกหนี้อืน่ - - - - 1.7 2.8 0.5 1.2  
รวมลูกหนี้การค้าและ
ลูกหนี้อื่น 

15.6 100.0 55.5 100.0 59.9 100.0 41.4 100.0  

 
โดยรวมแล้ว ลูกหนี้ของบริษัทฯ เป็นลูกหนี้ที่มีคุณภาพ โดยกว่าร้อยละ 90 ของลูกหนี้รวม เป็นลูกหนี้ที่ยังไม่ถึงก าหนดช าระ 
หรือถึงก าหนดช าระแล้วไม่เกิน 3 เดือน เน่ืองจากลักษณะธุรกิจที่มีการขายสินค้าและบริการส่วนใหญ่เป็นเงินสด ท าให้ที่ผ่านมา
บริษัทฯ ไม่เคยประสบปัญหาด้านหนี้สูญอย่างมีนัยส าคัญ 
 
โดยรายการค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญจ านวน 5.5 ล้านบาทนั้น เป็นรายการที่เกิดจากการเข้าซื้อกลุ่มเกรฮาวด์ โดยมีกลุ่มลูกค้าราย
หนึ่งซึ่งได้ซื้อสินค้าเสื้อผ้าของทางบริษัท เกรฮาวด์ จ ากัด โดยทางบริษัทฯ ยังไม่ได้รับการช าระสินค้า อย่างไรก้ตาม บริษัทฯ ได้
ด าเนินการติดตามรายการดังกล่าวอย่างต่อเน่ือง 
 



  บริษัท มัดแมน จ ากัด (มหาชน) 
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ทั้งนี้บริษัทได้ก าหนดระยะเวลาติดตามทวงถามหน้ีจ านวน 365 วัน  หากติดตามทวงถามจนถึงที่สุดแล้วยังไม่ได้รับช าระหนี้ ทาง
บริษัทจะตัดหนี้สูญ พร้อมทั้งเป็นค่าใช้จ่ายของรอบระยะเวลาบัญชีนั้น   
 
ส าหรับค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญนั้นจะเป็นจ านวนที่กันไว้ส าหรับลูกหนี้ที่คาดว่าจะเรียกเก็บไม่ได้ และถือเป็นบัญชีปรับมูลค่าที่
ตั้งขึ้นเพ่ือแสดงเป็นรายการหักจากบัญชีลูกหนี้ในงบการเงิน เพ่ือให้คงเหลือเป็นมูลค่าสุทธิของลูกหนี้ที่คาดหมายว่าจะเก็บ 
 
สินค้าคงเหลือ 
สินค้าคงเหลือ ณ วันสิ้นปี 2556 – วันที่ 30 มิ.ย. 2559 และสัดส่วนต่อสินทรัพย์รวม 

  
2556 2557 2558 30 มิ.ย.  2559 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
สินค้าคงเหลือ 51.4  2.8  221.3  5.3 233.9  5.5  196.6 5.0 

 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 และ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 บริษัทฯ มีสินค้าคงเหลือจ านวน 51.4  ล้านบาท 
221.3 ล้านบาท 233.9 ล้านบาท และ 196.6 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 2.8 ร้อยละ 9.9 ร้อยละ 7.7 และร้อยละ 5.0 ของ
รายได้รวม ตามล าดับ 
 
ส าหรับ ณ วันสิ้นปี 2556 – 2558 และ วันที่ 30 มิ.ย. 2559 รายละเอียดสินค้าคงเหลือตามงบการเงินรวมแยกตามประเภท ดังนี ้
 

 

2556 2557 2558 30 มิ.ย.  2559 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

สินค้าส าเร็จรูป 0.2 0.4 97.1 43.9 102.3 45.7 90.1 45.9 
งานระหว่างท า -  -  17.5 7.9 5.2 2.3 1.2 0.6 
วัตถุดิบ 33.9 66.0 83.4 37.7 92.8 41.4 75.5 38.4 
ภาชนะบรรจุและหีบหอ่ 9.5 18.5 10.2 4.6 12.4 5.6 14.9 7.6 
สินค้าระหว่างทาง 0.9 1.8 0.8 0.4 0.4 0.2 0.7 0.4 
อื่น ๆ 6.9 13.4 12.2 5.5 10.7 4.8 14.2 7.2 
รวม 51.4 100.0 221.3 100.0 223.9 100.0 196.6 100.0 

 
 
สินค้าคงเหลือส่วนใหญ่ของบริษัทฯ ประกอบด้วย  

- สินค้าส าเร็จรูป ซึ่งเป็นสินค้าประเภทเสื้อผ้าของธุรกิจไลฟ์สไตล์ ส่วนใหญ่ โดยการที่บริษัทฯ เข้าซื้อกลุ่มกิจการ      
เกรฮาวด์ในเดือนกรกฎาคม 2557 ท าให้จ านวนสินค้าส าเร็จรูปเพ่ิมขึ้นจาก 0.2 ล้านบาทในปี 2556 เป็น 97.1 ล้าน
บาทในปี 2557 และท าให้สินค้าส าเร็จรูปเป็นส่วนประกอบหลักของสินค้าคงเหลือของบริษัทฯ 

- วัตถุดิบต่างๆ เช่น วัตถุดิบในการปรุงอาหาร และเครื่องปรุงของธุรกิจอาหารและเครื่องด่ืมของบริษัทฯ ที่ในปี 2556 มี
สัดส่วนมากถึงร้อยละ 66 ของสินค้าคงเหลือทั้งหมดของบริษัทฯ ทั้งนี้ หลังจากในปี 2557 ที่บริษัทฯ เข้าซื้อกลุ่ม
กิจการเกรฮาวด์ สัดส่วนดังกล่าวลดลงเหลือประมาณร้อยละ 40 เนื่องจากการเพ่ิมขึ้นของสินค้าคงเหลือประเภทสินค้า
ส าเร็จรูป 

- ภาชนะบรรจุและหีบห่อ ซึ่งใช้ในธุรกิจอาหารและเครื่องดื่มเป็นหลัก 
 
ทั้งนี้ บริษัทฯ มีนโยบายการตั้งค่าเผื่อการลดลงของมูลค่าสินค้าคงเหลือซึ่งจะมีผลกระทบจากธุรกิจไลฟ์สไตล์ของบริษัท เกร
ฮาวด์ จ ากัด โดยแบ่งเป็นสองประเภท คือ 
- ประเภทวัตถุดิบ โดยหากวัตถุดิบประเภทไหนมีปริมาณที่เหลือน้อยมากจนไม่สามารถท าไปใช้ประกอบการท าคอล

เลคชั่นได้ ทางบริษัทฯ จะตีวัตถุดิบกลุ่มนั้นเป็นเศษวัตถุดิบ และจะตั้งค่าเผื่อมูลค่าสินค้าคงเหลือทันที ทั้งนี้ ในปี 2557 



  บริษัท มัดแมน จ ากัด (มหาชน) 
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บริษัทฯ ได้ตั้งค่าเผื่อมูลค่าสินค้าคงเหลือประเภทวัตถุดิบที่บริษัทฯ รับรู้เป็นครั้งแรกประมาณ 6 ล้านบาท และในปี 
2558 บริษัทฯ ได้ตั้งค่าเผ่ือมูลค่าสินค้าคงเหลือส าหรับวัตถุดิบเพ่ิมขึ้นประมาณ 3 ล้านบาท 

- ประเภทสินค้าส าเร็จรูป โดยจะตั้งค่าเผื่อการลดลงของมูลค่าสินค้าคงเหลือส าหรับสินค้าส าเร็จรูปคอลเลคชั่นเก่า ที่ทาง
บริษัทคาดว่าจะไม่สามารถจ าหน่ายได้หรือมีอายุเกิน 6 เดือน โดยในปี 2557 บริษัทฯ ได้ตั้งค่าเผื่อการลดลงของมูลค่า
สินค้าคงเหลือประเภทสินค้าส าเร็จรูปเป็นจ านวน 12 ล้านบาท ทั้งนี้ เน่ืองจากบริษัทฯ ได้เริ่มทยอยขายสินค้าส าเร็จรูป
ที่เป็นคอลเลคชั่นเก่า ซึ่งได้ท าการตั้งค่าเผื่อมูลค่าสินค้าคงเหลือไว้แล้วได้ในปี 2558 ประมาณ 8 ล้านบาท โดยสินค้า
ทั้งหมดเป็นสินค้าส าเร็จรูปประจ าสาขา Outlet ดังนั้น ทางบริษัทฯ จึงได้ท าการกลับรายการปรับลดมูลค่าสินค้า
คงเหลือ โดยน าไปหักจากมูลค่าของสินค้าคงเหลือที่รับรู้เป็นค่าใช้จ่ายในระหว่างงวด 

 
สินทรัพย์หมุนเวียนอื่น 
สินทรัพย์หมุนเวียนอื่นของบริษัทฯ ที่ส าคัญประกอบด้วยภาษีเงินได้นิติบุคคลรอขอคืน ภาษีมูลค่าเพ่ิมรอรับคืน ภาษีซื้อยังไม่ถึง
ก าหนดช าระ และค่าใช้จ่ายจ่ายล่วงหน้า ทั้งนี้ มูลค่าของสินทรัพย์หมุนเวียนอื่นของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 ธันวาคม ปี 2556 ปี 
2557 ปี 2558 และ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 มีจ านวน 12 ล้านบาท 19 ล้านบาท 25 ล้านบาท และ 29 ล้านบาท ตามล าดับ 

 
16.3.2  สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 
 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนของบริษัทฯ ประกอบไปด้วยรายการส าคัญ คือ ส่วนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ์ ค่าความนิยม และ 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน  

 
ส่วนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ์ 
ส่วนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ์ ณ วันสิ้นปี 2556 – วันที่ 30 มิ.ย. 2559 และสัดส่วนต่อสินทรัพย์รวม 

  
2556 2557 2558 30 มิ.ย.  2559 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
ส่วนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ์ 332.7  18.2  467.6  11.2  479.9 11.8  464.5  11.7  

 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 และ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 บริษัทฯ มีส่วนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ์รวมเป็น
จ านวน 332.7 ล้านบาท 467.6 ล้านบาท 479.9 ล้านบาท และ 464.5 ล้านบาท ตามล าดับ คิดเป็นร้อยละ 18.2 ร้อยละ 11.2 ร้อย
ละ 11.8 และ ร้อยละ 11.7 ของสินทรัพย์รวม ตามล าดับ 
 
ส่วนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ์ของบริษัทฯ ประกอบด้วยส่วนปรับปรุงอาคาร อุปกรณ์ เครื่องตกแต่งและอุปกรณ์ส านักงาน 
ยานพาหนะ และสินทรัพย์ระหว่างติดตั้งและก่อสร้าง  ส าหรับ ณ วันสิ้นปี 2556 – 2558 และวันที่ 30 มิ.ย. 2559 รายละเอียด
ของส่วนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ์ของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวมมีรายละเอียด ดังนี ้ 
 

 

2556 2557 2558 30 มิ.ย.  2559 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

ส่วนปรับปรุงอาคาร 181.2 54.5 260.3 55.7 274.6 57.2 261.9 56.4 
อุปกรณ์ 89.6 26.9 102.6 22.0 107.4 22.4 100.6 21.6 
เครื่องตกแต่งและอุปกรณ์ส านักงาน 56.4 16.9 77.8 16.6 85.3 17.8 81.7 17.6 
ยานพาหนะ 4.3 1.3 4.5 1.0 2.9 0.6 2.2 0.5 
สินทรพัย์ระหว่างติดตั้งและก่อสร้าง 1.3 0.4 22.4 4.8 9.7 2.0 18.1 3.9 
รวม 332.7 100.0 467.6 100.0 479.9 100.0 464.5 100.0 
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ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ 
เมื่อบริษัทฯ มีการรวมธุรกิจโดยวิธีซื้อกิจการ บริษัทฯ จะต้องวัดมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์และหนี้สินที่ได้มา  (Fair Value 
Measurement)  ณ วันที่ซื้อกิจการ เพ่ือที่จะท าการปันส่วนราคาซื้อ (Purchase Price Allocation : PPA) และค านวนค่าความ
นิยม (Goodwill) ที่ได้จากการซื้อกิจการ โดยค่าความนิยมที่เกิดขึ้นจะมีมูลค่าเท่ากับต้นทุนการรวมธุรกิจส่วนที่สูงกว่ามูลค่า
ยุติธรรมของสินทรัพย์สุทธิที่ได้มา 
    
ณ วันที่ 31 ธันวาคม ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 และ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 บริษัทฯ มีค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจจ านวน 
782.6 ล้านบาท 1,896.0 ล้านบาท 1,896.0 ล้านบาท และ 1,896.0 ล้านบาท ตามล าดับ 
 
ยอดค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2556 จ านวน 782.6 ล้านบาท เกิดจากการที่บริษัทฯ ได้เข้าซื้อหุ้นสามัญ
ร้อยละ 59 ของหุ้นสามัญที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้วของบริษัท เอบีพี คาเฟ (ประเทศไทย) จ ากัด และบริษัท โกลเด้น โดนัท 
(ประเทศไทย) จ ากัด ต่อจาก บริษัท ทรัพย์ศรีไทย จ ากัด (มหาชน) (SST) ท าให้บริษัทฯ มีสัดส่วนการถือหุ้นในสองบริษัทย่อย
เพ่ิมขึ้นจากเดิมร้อยละ 41 ณ วันที่ 31 พ.ค. 2555 เป็นร้อยละ 100 โดยค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจจ านวน 782.6 ล้านบาท 
ประกอบไปด้วยสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตนที่ไม่สามารถประเมินมูลค่าที่แน่นอนได้ เช่น ความสัมพันธ์กับลูกค้า ( Customer 
Relationship / Customer Loyalty) เป็นหลัก โดยบริษัทฯ บันทึกค่าความนิยมด้วยมูลค่าตามบัญชีที่แสดงอยู่ในงบการเงินรวม
ของ SST 
 
ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ ณ วันที่ 31 ธันวาคม ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 และ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 เพ่ิมขึ้น จาก 
782.6 ล้านบาท ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2556 เป็น 1,896.0 ล้านบาท โดยการเพ่ิมขึ้นของค่าความนิยมจ านวน 1,113.5 ล้านบาท 
เกิดขึ้นจากการที่บริษัทฯ ได้เข้าซื้อหุ้นของบริษัท เกรฮาวด์ จ ากัด และบริษัท เกรฮาวด์ คาเฟ่ จ ากัด ในปี 2557 ด้วยมูลค่า 
1,853.8 ล้านบาท โดยบริษัทฯ ช าระเงินในการซ้ือหุ้นของบริษัทดังกล่าวด้วยจ านวนที่สูงกว่ามูลค่ายุติธรรมสุทธิของสินทรัพย์ ณ 
วันที่ซื้อหุ้นเป็นจ านวน 1,113.5 ล้านบาทจึงเกิดเป็นค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจกลุ่มบริษัทเกรฮาวด์นับตั้งแต่ปี 2557 
  
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน ณ วันสิ้นปี 2556 – วันที่ 30 มิ.ย. 2559 และสัดส่วนต่อสินทรัพย์รวม 

  
2556 2557 2558 30 มิ.ย.  2559 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน 433.2 23.7 1,164.0 28.0 1,093.8 27.0 1,061.8  26.8  

 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตนของบริษัทฯ ที่ส าคัญประกอบด้วยแฟรนไชส์ เครื่องหมายการค้า และโปรแกรมคอมพิวเตอร์ โดย ณ วันที่ 
31 ธันวาคม ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 และ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 บริษัทฯ มีสินทรัพย์ไม่มีตัวตนรวมเป็นจ านวน 433.2 ล้าน
บาท 1,164 ล้านบาท 1093.8 ล้านบาท และ 1,061.8  ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นร้อยละ 23.7 ร้อยละ 28.0 ร้อยละ 27.0 
และร้อยละ 26.8 ของสินทรัพย์รวม  
 
ส าหรับ ณ วันสิ้นปี 2556 – วันที่ 30 มิ.ย. 2559  สินทรัพย์ไม่มีตัวตนของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวมมีรายละเอียด ดังนี้ 

  
2556 2557 2558 30 มิ.ย.  2559 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
แฟรนไชส ์ 422.8 97.6 666.9 57.3 597.2 54.6  523.6   49.3  
เครื่องหมายการค้า - - 474.5 40.8 470.8 43.0  518.1   48.8  
โปรแกรมคอมพวิเตอร ์ 10.4 2.4 10.5 0.9 16.5 1.5  20.1   1.9  
อื่น ๆ - - 12.0 1.0 9.4 0.9  -     -    
รวม 433.2 100.0 1,164.0 100.0 1,093.8 100.0  1,061.8   100.0  
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สินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญตั้งแต่ปี 2557 นั้น เพ่ิมขึ้นจากการที่บริษัทฯ ได้มีการรวมธุรกิจกลุ่มเกรฮาวด์เข้ามา
ในระหว่างปี 2557 โดยสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่เพ่ิมมาประกอบด้วยแฟรนไชส์จ านวนประมาณ 283 ล้านบาทและเครื่องหมาย
การค้าจ านวนประมาณ 475 ล้านบาท ซึ่งบริษัทฯ จะต้องตัดจ าหน่ายแฟรนไชส์ตามอายุสัญญาเป็นค่าใช้จ่าย ทั้งนี้ เครื่องหมาย
การค้าไม่ถูกตัดจ าหน่ายเนื่องจากเป็นสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่มีอายุการให้ประโยชน์ไม่ทราบแน่นอน 
 
16.4  การวิเคราะห์สภาพคล่องและแหล่งที่มาของเงินทุน 

ความเหมาะสมของโครงสร้างเงินทุน 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 และ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 บริษัทฯ มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Debt to Equity Ratio) เป็นจ านวน 1.27 เท่า 0.9 เท่า 0.89 เท่า และ 0.86 เท่า ตามล าดับ  
 
สาเหตุหลักที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2557 ลดลงจาก วันที่ 31 ธ.ค. 2556 มาจากการบริษัทฯ มี
การเพ่ิมทุนจ านวน 1,418 ล้านบาท โดยการออกจ าหน่ายหุ้นสามัญใหม่จ านวน 3,189,230 หุ้น ในราคาหุ้นละ 444.622 บาท  
(มูลค่าหุ้นที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท) และจากการกู้ยืมเงินที่เพ่ิมขึ้นประมาณ 630 ล้านบาท เพ่ือน ามาลงทุนในเข้าซื้อบริษัทย่อย
สองบริษัท คือ บริษัท เกรฮาวด์ จ ากัด และบริษัท เกรฮาวด์ คาเฟ่ จ ากัด ในปี 2557 ด้วยอัตราส่วนมูลค่าการกู้ยืมเงินจาก
สถาบันการเงินที่เพ่ิมขึ้นต่อมูลค่าการเพ่ิมทุนของบริษัทฯ ท าให้บริษัทฯ มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่ลดลง    
 
ทั้งนี้ การลดลงของอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ณ สิ้นปี 2558 และ ณ วันที่  30 มิ.ย. 2559 เกิดจากการลดลงของมูลค่า
หนี้สินของบริษัทฯ จากการที่บริษัทฯ ช าระส่วนของหนี้สินตามที่ครบก าหนด 
 
ภายหลังจากการน าบริษัทฯ เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ในครั้งนี้ บริษัทฯ จะมีทุนจดทะเบียนที่เพ่ิมขึ้น และจากการที่
บริษัทฯ จะน าเงินที่ได้จากการระดมทุนบางส่วนไปช าระเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินก่อนก าหนด จะท าให้อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นดังกล่าวจะลดลงอย่างมีนัยส าคัญ 

 

หนี้สิน 

  
2556 2557 2558 30 มิ.ย.  2559 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
หนี้สินหมนุเวียน  332.2  32.5  496.4  25.1   566.3  29.6  568.0 31.0 
หนี้สินไม่หมุนเวียน  689.4  67.5   1,477.7  74.9   1,346.7  70.4  1,263.4 69.0 
หนี้สินรวม  1,021.7  100.0   1,974.0  100.0   1,913.0  100.0  1,831.4 100.0 

 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 และ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 บริษัทฯ มีหนี้สินรวมเท่ากับ 1,021.7  ล้านบาท 
1,974.0 ล้านบาท 1,913.0 ล้านบาท และ 1,831.4 ล้านบาท ตามล าดับ โดยหนี้สินรวมของบริษัทฯ ประกอบไปด้วยหนี้สิน
หมุนเวียนประมาณร้อยละ 30 และหนี้สินไม่หมุนเวียนประมาณร้อยละ 70 ทั้งนี้ หนี้สินส่วนใหญ่ของบริษัทฯ มาจากเงินกู้ยืมเงิน
ระยะยาวจากสถาบันการเงิน 

 

16.4.1 หนี้สินหมุนเวียน 
 

ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2556 วันที่ 31 ธ.ค. 2557 วันที่ 31 ธ.ค. 2558 และวันที่ 30 มิ.ย. 2559 บริษัทฯ มีหนี้สินหมุนเวียนรวมจ านวน 
332.2  ล้านบาท  496.4  ล้านบาท 566.3 ล้านบาท และ 568.0 ล้านบาท ตามล าดับ คิดเป็นร้อยละ 32.5 ร้อยละ 25.1 ร้อยละ 
29.6 และร้อยละ 31.0 ของหนี้สินรวม โดยหนี้สินหมุนเวียนระยะสั้นส่วนใหญ่ คือ เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อื่น และส่วนของเงิน
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กู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี ทั้งนี้ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 บริษัทมีเงินกู้ยืมระยะสั้นจาก
สถาบันการเงิน จ านวน 30 ล้านบาท 
 
เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อื่น 
เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อื่น ณ วันสิ้นปี 2556 – วันที่ 30 มิ.ย. 2559 และสัดส่วนต่อสินทรัพยร์วม 

  
2556 2557 2558 30 มิ.ย.  2559 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อื่น 229.8 12.6 369.4 8.9 355.2 8.8 327.5 8.3  

 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 และ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 บริษัทฯ มีเจ้าหนี้การค้ารวมเป็นจ านวน 229.8 
ล้านบาท 369.4 ล้านบาท 355.2 ล้านบาท  และ 327.5 ล้านบาท ตามล าดับ โดยสามารถแยกประเภทตามลักษณะ ดังนี ้
 

  
2556 2557 2558 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
เจ้าหนี้การค้า - กิจการที่ไม่เกี่ยวข้องกัน 93 40.6 188 50.9 197 55.6 
เจ้าหนี้อื่น - กิจการที่ไม่เกี่ยวข้องกัน 39 17.1 58 15.6 30 8.5 
เจ้าหนี้ค่าซื้อสินทรพัย ์ 25 10.8 36 9.8 20 5.5 
ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย 72 31.5 87 23.6 108 30.4 
รวม 230 100.0 369 100.0 355 100.0 

 
โดยรายการเจ้าหนี้การค้า คือ เจ้าหนี้ที่ทางบริษัทสั่งซื้อสินค้าวัตถุดิบซึ่งปีระยะเวลาการช าระหนี้ประมาณ 30 – 45 วัน เจ้าหนี้
อื่นประกอบไปด้วย เจ้าหนี้สรรพากร เจ้าหนี้ค่าก่อสร้าง และเจ้าหนี้ค่าโฆษณา เป็นต้น 
 
16.4.2 หนี้สินไม่หมุนเวียน 
 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 และ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 บริษัทฯ มีหนี้สินไม่หมุนเวียนจ านวน 689.4 ล้าน
บาท 1,477.7 ล้านบาท 1,346.7 ล้านบาท และ 1,263.4 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นร้อยละ 67.5 ร้อยละ 74.9 ร้อยละ 70.4 
และร้อยละ 69.0 ของหนี้สินรวม โดยหนี้สินไม่หมุนเวียนส่วนใหญ่ คือ เงินกู้ระยะยาวจากสถาบันการเงิน ซึ่งจ านวนเงินดังกล่าว
ได้มีการทยอยช าระตามตารางก าหนดจ่ายคืนเงินกู้ 
 
เงินกู้ยืมระยะยาว 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 และ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 บริษัทฯ มีเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน -
สุทธิจากส่วนที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปีเท่ากับ 556 ล้านบาท 1,169 ล้านบาท 1,045.2 ล้านบาท และ 958.5 ล้านบาท 
ตามล าดับ หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 54.4 ร้อยละ 59.2 ร้อยละ 54.6 และร้อยละ 52.3 ของหนี้สินรวม ตามล าดับ ซึ่งสาเหตุที่
บรษัิทฯ มีเงินกู้ระยะยาวเพ่ิมขึ้นประมาณ 600 ล้านบาทในปี 2557 นั้นมาจากการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินเพ่ือเข้าซื้อกิจการ
กลุ่มเกรฮาวด์ ทั้งนี้ ส าหรับงวดหกเดือนแรกของปี 2559 นั้น บริษัทฯ ไม่ได้มีการกู้ยืมเงินเพ่ิม แต่มีการช าระเงินกู้ยืมระยะยาว
จ านวน 61.7 ล้านบาทตารางก าหนดจ่ายคืนเงินกู้ 
 
16.4.3 ส่วนของผู้ถือหุ้น 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 และ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 บริษัทฯ มีส่วนของผู้ถือหุ้นจ านวน 803.9 ล้าน
บาท 2,187 ล้านบาท 2,144 ล้านบาท และ 2,124 ล้านบาท ตามล าดับ  
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ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2556 ถึงวันที่ 31 ธ.ค. 2557 ส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้นจ านวน 1,383 ล้านบาท เนื่องจากในเดือนกรกฎาคม ปี 
2557 บริษัทฯ มีการเพ่ิมทุนจดทะเบียนจ านวน 318.9 ล้านบาทจากเดิม 525 ล้านบาท เป็น 843.9 ล้านบาท โดยการ
ออกจ าหน่ายหุ้นสามัญใหม่จ านวน 3,189,230 หุ้น ซึ่งบริษัทฯ ได้ท าการเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนดังกล่าวในราคาหุ้นละ 444.622 
บาท (มูลค่าหุ้นที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท) การเสนอขายหุ้นในราคาดังกล่าวท าให้เกิดส่วนเกินมูลค่าหุ้นสามัญ จ านวน 1,099 ล้าน
บาท คิดเป็นมูลค่ารวม 1,418 ล้านบาท ทั้งนี้ บริษัทฯ ได้จัดสรรหุ้นสามัญเพ่ิมทุนให้กับบริษัท ทรัพย์ศรีไทย จ ากัด (มหาชน) 
บริษัท น้ าตาลขอนแก่น จ ากัด (มหาชน) และผู้ถือหุ้นเดิมของกลุ่มบริษัทเกรฮาวด์ นอกจากนี้ ก าไรสะสมของบริษัทฯ ในช่วงปี 
2557 ลดลงจ านวน 35 ล้านบาทจากผลการด าเนินงานที่ขาดทุนของบริษัทฯ 
 
ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2557 ถึงวันที่ 31 ธ.ค. 2558 ส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง 43 ล้านบาท จากผลการด าเนินงานที่ขาดทุนของบริษัทฯ 
 
เมื่อวันที่ 15 มีนาคม 2559 ที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯได้มีมติให้จ่ายเงินปันผลระหว่างกาลจากก าไรสะสมปี 2558 
ให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทที่มีชื่ออยู่ในสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้น ณ วันที่ 15 มีนาคม 2559 ในอัตราหุ้นละ 31 บาท (ค านวณจาก
จ านวนหุ้นก่อนการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ของหุ้นสามัญจาก 100 บาทเป็น  1 บาท) รวมเป็นเงินจ านวน 262 ล้านบาท โดย
คาดว่าจะจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นภายในไตรมาสที่ 4 ของปีปัจจุบัน ทั้งนี้ บริษัทจะสามารถจ่ายเงินปันผลระหว่างกาล
ดังกล่าวได้ต่อเมื่อได้รับการอนุมัติจากสถาบันการเงินแห่งหนึ่ง ต่อมาเมื่อวันที่วันที่ 5 เมษายน 2559 ที่ประชุมสามัญผู้ถือหุ้น
ประจ าปีของบริษัทฯ ได้อนุมัติการเพ่ิมทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ จากเดิม 843,923,000 บาท เพ่ิมเป็น 1,054,903,750 บาท 
โดยการออกหุ้นสามัญใหมจ านวน 210,980,750 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาทและบริษัทฯได้ท าการเพ่ิมทุนจดทะเบียนกับ
กระทรวงพาณิชย์แล้วเมื่อวันที่ 19 เมษายน 2559 
 
ส่วนเกินมูลค่าหุ้นสามัญ 
ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2557 ถึงวันที่ 30 มิ.ย. 2559 บริษัทฯ มีส่วนเกินมูลค่าหุ้นจ านวน 1,099 ล้านบาท ซึ่งส่วนเกินมูลค่าหุ้นดังกล่าว
เกิดจากที่บริษัทฯ ออกเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนของบริษัทฯ ในราคาหุ้นละ 444.622 บาท จาก มูลค่าหุ้นที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท 
เป็นจ านวน จ านวน 3,189,230 หุ้น ตามที่กล่าวไว้ข้างต้น 
 
ส่วนเกินทุนจากการรวมธุรกิจภายใต้การควบคุมเดียวกัน 
ส่วนเกินทุนจากการรวมธุรกิจภายใต้การควบคุมเดียวกัน ถูกบันทึก ณ วันที่ 31 พ.ค. 2555 ซึ่งเป็นวันที่บริษัทฯ ได้เข้าซื้อหุ้น
สามัญร้อยละ 59 ของหุ้นสามัญที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้วของบริษัท เอบีพี คาเฟ (ประเทศไทย) จ ากัด และบริษัท โกลเด้น 
โดนัท (ประเทศไทย) จ ากัด ต่อจาก SST ท าให้บริษัทฯ มีสัดส่วนการถือหุ้นเพ่ิมขึ้นจากเดิมร้อยละ 41 เป็นร้อยละ 100 โดย
บริษัทฯ พิจารณาแล้วว่าการเข้าลงทุนในบริษัทย่อยทั้งสองแห่งเป็นการรวมธุรกิจภายใต้การควบคุมเดียวกัน ดังนั้น ส่วนต่าง
ระหว่างต้นทุนการรวมธุรกิจภายใต้การควบคุมเดียวกันกับมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์และหนี้สินของบริษัทย่อยในงบการเงิน
รวมของ SST จ านวน 212 ล้านบาท จึงถูกบัญทึกเป็นส่วนทุนจากการรวมธุรกิจภายใต้การควบคุมเดียวกันของบริษัทฯ 
 
16.5 การวิเคราะห์สภาพคล่อง 
การวิเคราะห์สภาพคล่องจะวิเคราะห์จากงบกระแสเงินสดซึ่งแสดงในงบการเงินรวมเพ่ือพิจารณาสภาพคล่องของบริษัทฯ   
 
 หน่วย : ล้านบาท 

      ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 ม.ค. – มิ.ย.  2559 
เงินสดสุทธิจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมด าเนินงาน 207.6 196.7 226.3 146.0 
เงินสดสุทธิจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมลงทุน (171.2) (1,349.8) (178.7) (61.5) 
เงินสดสุทธิจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมจัดหาเงิน (46.5) 1,243.8 (109.2) (98.4) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ่มขึ้น(ลดลง)สุทธิ (10.2) 90.7 (61.6) (13.9) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต้นงวด 89.3 79.2 169.9 108.3 
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 หน่วย : ล้านบาท 
      ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 ม.ค. – มิ.ย.  2559 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดปลายปี 79.2 169.9 108.3 108.1 
 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมด าเนินงานส าหรับในปีบัญชีปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 และงวด 6 เดือนปี 2559 เป็น
จ านวน 207.6 ล้านบาท 196.7 ล้านบาท 226.3 ล้านบาท และ 146.0 ล้านบาท ตามล าดับ  

 
ส าหรับในปีบัญชีปี 2556 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมด าเนินงานจ านวน 207.6 ล้านบาท ซึ่งมีปัจจัยส าคัญมาจาก
การที่บริษัทฯ มีก าไรก่อนภาษีจ านวน 48.7 ล้านบาท ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายจ านวน 128.0 ล้านบาท และค่าใช้จ่าย
ดอกเบี้ยอีกจ านวน 38.2 ล้านบาท 

 
ส าหรับในปีบัญชีปี 2557 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมด าเนินงานจ านวน 196.7 ล้านบาท ซึ่งมีปัจจัยส าคัญมาจาก
การที่บริษัทฯ มีผลขาดทุนก่อนภาษีจ านวน 19.4 ล้านบาท ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายจ านวน 167.0 ล้านบาท และ
ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยอีกจ านวน 48.2 ล้านบาท 
 
ส าหรับในปีบัญชีปี 2558 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมด าเนินงานจ านวน 226.3 ล้านบาท ซึ่งมีปัจจัยส าคัญมาจาก
การที่บริษัทฯ มีผลขาดทุนก่อนภาษีจ านวน 30.9 ล้านบาท ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายจ านวน 220.6 ล้านบาท และ
ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยอีกจ านวน 63.0 ล้านบาท 

 
ส าหรับงวด 6 เดือนสิ้นสุดวันที่ 30 มิ.ย. 2559 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมด าเนินงานจ านวน 146.0 ล้านบาท ซึ่ง
มีปัจจัยส าคัญมาจากการที่บริษัทฯ มีผลขาดทุนก่อนภาษีจ านวน 12.8 ล้านบาท และค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายจ านวน 
112.9 ล้านบาท ทั้งนีบ้ริษัทฯ ยังมีค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยอีกจ านวน 29.2 ล้านบาท 

 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
บริษัทฯ มีกระแสเงินสดที่ใช้ไปในกิจกรรมลงทุน ในปีบัญชีปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 และงวด 6 เดือนปี 2559 เป็นจ านวน 171.2 
ล้านบาท 1,349.8 ล้านบาท 178.7 ล้านบาท และ 61.4 ล้านบาท ตามล าดับ โดยส่วนใหญ่แล้ว บริษัทฯ ใช้เงินในการขยาย และ
ปรับปรุงสาขาของบริษัทย่อยเป็นหลัก  

 
ส าหรับในบัญชีปี 2556 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดที่ใช้ไปในกิจกรรมลงทุนจ านวน 171.2  ล้านบาท ซึ่งมีสาเหตุส าคัญมาจากการที่
บริษัทฯ มีการซื้อส่วนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ์เพ่ิมจ านวน 128.3 ล้านบาทเพ่ือใช้ในการขยายและปรับปรุงสาขาของบริษัท
ย่อยต่างๆ และมีสินทรัพย์ไม่มีตัวตนและสิทธิการเช่าเพ่ิมขึ้นจ านวน 46.7 ล้านบาท 
 
ส าหรับในบัญชีปี 2557 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดที่ใช้ไปในกิจกรรมลงทุนจ านวน 1,349.8 ล้านบาท ซึ่งมีสาเหตุส าคัญมาจากการ
ที่บริษัทฯ มีการซ้ือบริษัทย่อยเข้ามาใหม่จ านวน 2 บริษัท คือ บริษัท เกรฮาวด์ จ ากัด และบริษัท เกรฮาวด์ คาเฟ่ จ ากัด ซึ่งมีการ
ใช้เงินสดจ่ายเพ่ือซื้อเงินลงทุนในบริษัทย่อยจ านวน 1,216.6 ล้านบาท และมีการซื้อส่วนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ์เพ่ิมจ านวน 
121.8 ล้านบาท ทั้งนี้ บริษัทฯ ยังมีสินทรัพย์ไม่มีตัวตนและสิทธิการเช่าเพ่ิมขึ้นจ านวน 18.2 ล้านบาท 
 
ส าหรับในบัญชีปี 2558 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดที่ใช้ไปในกิจกรรมลงทุนจ านวน 178.7  ล้านบาท ซึ่งมีสาเหตุส าคัญมาจากการที่
บริษัทฯ มีการซ้ือส่วนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ์เพ่ิมจ านวน 164.0 ล้านบาท และมีสินทรัพย์ไม่มีตัวตนและสิทธิการเช่าเพ่ิมขึ้น
จ านวน 16.6 ล้านบาท 
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ส าหรับงวด 6 เดือนสิ้นสุดวันที่ 30 มิ.ย. 2559 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดที่ใช้ไปในกิจกรรมลงทุนจ านวน 61.5  ล้านบาท บาท ซึ่ง
มีสาเหตุส าคัญมาจากการซื้อส่วนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ์เพ่ิมจ านวน 55.0 ล้านบาท และมีสินทรัพย์ไม่มีตัวตนและสิทธิการ
เช่าเพ่ิมขึ้นจ านวน 7.0 ล้านบาท 
 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มา (ใช้ไป) จากกิจกรรมจัดหาเงินในปีบัญชีปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 และงวด 6 เดือนปี 2559 เป็น
จ านวน (46.5) ล้านบาท 1,243.8 ล้านบาท (109.2) ล้านบาท และ (98.4) ล้านบาท ตามล าดับ 

 
ส าหรับในปีบัญชีปี 2556 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มา (ใช้ไป) จากกิจกรรมจัดหาเงินจ านวน (46.5) ล้านบาท ซึ่งมีสาเหตุส าคัญ
มาจากการช าระคืนเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินจ านวน (34.4) ล้านบาท การจ่ายดอกเบี้ยจ านวน (38.1) ล้านบาท และ
มีการกู้ยืมเงินระยะสั้นจากสถาบันการเงินที่เพ่ิมขึ้นอีกจ านวน 18.0 ล้านบาท  ทั้งนี้ ในระหว่างปีบริษัทฯ มีการเพ่ิมทุนจ านวน 2  
ครั้งโดยการออกหุ้นสามัญใหม่ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมในราคาหุ้นละ 100 บาท ซึ่งเท่ากับมูลค่าที่ตราไว้ ในเดือนกุมภาพันธ์จ านวน 
150 ล้านบาท และในเดือนกรกฎาคมอีกจ านวน 75  ล้านบาท รวมทั้งปีเป็นจ านวน 225 ล้านบาท ซึ่งจ านวนเงินดังกล่าวได้
น าไปใช้ในการช าระเงินกู้ยืมระยะสั้นจากบริษัท ทรัพย์ศรีไทย จ ากัด (มหาชน) 
 
ส าหรับในปีบัญชีปี 2557 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มา (ใช้ไป) จากกิจกรรมจัดหาเงินจ านวน 1,243.8 ล้านบาท ซึ่งมีสาเหตุ
ส าคัญมาจากการกู้ยืมระยะสั้นจากกิจการที่เก่ียวข้องกันเพ่ิมขึ้นจ านวน 1,235.5 ล้านบาท เพ่ือใช้ในการเช้าซื้อกลุ่มกิจการเกร
ฮาวด์ และช าระคืนเงินกู้ยืมระยะยาวเดิมจากสถาบันการเงินจ านวน (610.7) ล้านบาท บริษัทฯ ยังได้รับเงินจากการเพ่ิมทุนใน
เดือนกรกฎาคมอีกจ านวน 830 ล้านบาท นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังช าระเงินกู้ยืมระยะสั้นจากกิจการที่เก่ียวข้องกันอีกจ านวน 
143.2 ล้านบาท และจ่ายดอกเบี้ยอีกจ านวน (48.4) ล้านบาท 
 
ส าหรับสิ้นปีบัญชีปี 2558 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มา (ใช้ไป) จากกิจกรรมจัดหาเงินจ านวน (109.2) ล้านบาท ซึ่งมีสาเหตุ
ส าคัญจากการที่บริษัทฯ ได้ช าระคืนเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินจ านวน (79.1) ล้านบาท จ่ายดอกเบี้ยจ านวน (63.0) 
ล้านบาท ทั้งนี้ บริษัทฯ ได้มีการกู้ยืมเงินระยะสั้นจากสถาบันการเงินอีกจ านวน 35 ล้านบาท  
 
งวด 6 เดือนสิ้นสุดวันที่ 30 มิ.ย. 2559 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มา (ใช้ไป) จากกิจกรรมจัดหาเงินจ านวน (98.4) ล้านบาท ซึ่ง
มีสาเหตุส าคัญจากการที่บริษัทฯ ได้ช าระคืนเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินจ านวน (61.7) ล้านบาท และจ่ายดอกเบี้ย
จ านวน (29.3) ล้านบาท 
 
16.6  ความสามารถในการช าระหนี้และการปฎิบัติตามเงื่อนไขการกู้ยืม (covenant)  

 
ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 บริษัทฯ มียอดเงินกู้ยืมระยะยาวกับสถาบันการเงิน จ านวน 1,107.2 ล้านบาท (รวมเงินกู้ยืมในส่วน
ทีถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี) ซึ่งได้น าไปใช้ในการขยายธุกิจทั้งในแบบการเติบโตด้วยตนเองผ่านการขยายสาขา (Organic) 
และการเติบโตโดยการซ้ือกิจการ (Inorganic) ทั้งนี้ จากการกู้ยืมเงินจากสถาบันทางการเงินดังกล่าว บริษัทฯ จะต้องปฏิบัติตาม
เงื่อนไขของสัญญากู้ยืมเงิน เช่น การด ารงอัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ (Debt Service Coverage Ratio) ไว้ในอัตราที่
ไม่ต่ ากว่า 1.2 เท่า ในปี 2557 - 2560 (ตามสัญญากู้เงินก าหนดให้อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ เท่ากับ ก าไรก่อนหัก
ดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ่าย หารด้วยภาระหนี้เงินต้นและดอกเบี้ยที่ถึงก าหนดช าระในช่วงระยะเวลา
เดียวกัน) ด ารงอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to Equity Ratio) ไม่ให้เกิน 2 เท่า (ตามสัญญากู้เงินก าหนดให้หนี้สินต่อทุน เท่า
กับหนิ้สินทั้งหมดที่ปรากฏอยู่ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ หารด้วยส่วนทุนทั้งหมดที่ปรากฎอยู่ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ) 
ด ารงอัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อ ก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ่าย (Net Debt to EBITDA Ratio) 
ใน ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 และ ปี 2560 ที่ 3.5 เท่า 3.0 เท่า 2.5 เท่า และ 2.0 เท่า ตามล าดับ (ตามสัญญากู้เงินก าหนดให้
หนี้สินสุทธิ เท่ากับหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยหักด้วยเงินสดโดยพิจารณาจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ )  รวมถึงข้อก าหนดห้าม
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จ่ายเงินปันผล ไม่ว่าจะเป็นเงินปันผลประจ าปีหรือเงินปันผลระหว่างกาล รวมถึงการแจกจ่ายผลประโยชน์หรือผลตอบแทนใด ๆ 
แก่ผู้ถือหุ้นไม่ว่ารายหนึ่งรายใดหรือทั้งหมด เว้นแต่ได้รับการยินยอมล่วงหน้าเป็นหนังสือจากผู้ให้กู้ก่อน ส าหรับบริษัท โกลเด้น 
โดนัท (ประเทศไทย) จ ากัด บริษัท เอบีพี (ประเทศไทย) จ ากัด และ บริษัท เกรฮาวด์ คาเฟ่ จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ 
นับตั้งแต่การท าสัญญากู้เงิน โดยมีสรุปรายละเอียดการด ารงอัตราส่วนทางการเงินดังนี้  

 

 

2557 2558 2559 2560 
อัตราหนี้สินต่อส่วนทุน (D/E)  ไม่เกิน 2:1 ไม่เกิน 2:1 ไม่เกิน 2:1 ไม่เกิน 2:1 
อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ (DSCR) ไม่ต่ ากว่า 1.2: 1 ไม่ต่ ากว่า 1.2: 1 ไม่ต่ ากว่า 1.2: 1 ไม่ต่ ากว่า 1.2: 1 
อัตราหนี้สินสุทธิต่อ EBITDA  ไม่เกิน 3.5 ไม่เกิน 3.0 ไม่เกิน 2.5 ไม่เกิน 2.0 

 
โดยที่ผ่านมาบริษัทฯ มีอัตราส่วนทางการเงินดังนี้ ซึ่งในปี 2557 และ 2558 บริษัทไม่สามารถด ารงอัตราส่วนหนี้สินต่อ

ก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ่าย (Net Debt to EBITDA Ratio) ให้ต่ ากว่าอัตราส่วนที่ก าหนด
ไว้ตามสัญญาเงินกู้ได้ในปี 2557 และ 2558 ตามล าดับ โดยบริษัทฯ ได้รับจดหมายผ่อนปรนการผิดเงื่อนไขดังกล่าวจากธนาคาร
ลงวันที่ 29 ธันวาคม 2557 และ วันที่ 24 ธันวาคม 2558 แล้วตามล าดับ  

 

 

2557 2558 สิ้นงวด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 
อัตราหนี้สินต่อส่วนทุน (D/E)  0.9x 0.9x 0.9x 
อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ (DSCR) 3.2x 1.8x 1.5x 
อัตราหนี้สินสุทธิต่อ EBITDA  5.0x 4.2x 3.9x 

 
อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ตระหนักถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น จึงได้มีการวางแผนการลงทุนอย่างระมัดระวัง เพ่ือไม่ให้มีการ

ปฏิบัติผิดเงื่อนไขของสัญญาเงินกู้ ไม่ว่าจะเป็นการช าระเงินต้นและดอกเบี้ยตามก าหนดเวลา รวมทั้งการเบิกเงินกู้เพ่ิมเติมโดย
พิจารณาจากสัญญาเงินกู้ที่มีอยู่โดยไม่ให้มีการปฏิบัติผิดเงื่อนไขของสัญญาเงินกู้ดังกล่าว โดยส่วนหนึ่งของเงินได้ที่ได้รับจาก
การเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนให้แก่ประชาชน จะน าไปช าระคืนเงินต้นเพ่ือลดความเสี่ยงทางการเงิน นอกจากนี้ บริษัทฯ จะมีส่วนของ
ผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้นจากก าไรสุทธิแต่ละงวด และจากเงินที่ได้รับจากการเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนให้แก่ประชาชน  ซึ่งจะช่วยให้บริษัทฯ 
สามารถรักษาอัตราส่วน ความสามารถในการช าระหนี้ (Debt Service Coverage Ratio) ด ารงอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to 
Equity) และ อัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ่าย (Net Debt to 
EBITDA) ตามเงื่อนไขสัญญาได้ โดยการเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนทั่วไปครั้งนี้จะท าให้บริษัทฯ มีกระแสเงินสดที่ใช้เป็นเงินทุน
หมุนเวียน และสภาพคล่องเพ่ิมขึ้น  

 
16.7 การจ่ายเงินปันผล 
 

เมื่อวันที่ 15 มีนาคม 2559 ที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯได้มีมติให้จ่ายเงินปันผลระหว่างกาลให้แก่ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทที่มีชื่ออยู่ในสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้น ณ วันที่ 15 มีนาคม 2559 ในอัตราหุ้นละ 31 บาท (ค านวณจากจ านวนหุ้นก่อนการ
เปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ของหุ้นสามัญจาก 100 บาทเป็น 1 บาท) รวมเป็นเงินจ านวน 262 ล้านบาท โดยคาดว่าจะจ่ายเงินปัน
ผลให้แก่ผู้ถือหุ้นภายในไตรมาสที่ 4 ของปีปัจจุบัน ทั้งนี้ บริษัทจะสามารถจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลดังกล่าวได้ต่อเมื่อได้รับการ
อนุมัติจากสถาบันการเงินแห่งหนึ่ง ตามข้อตกลงในสัญญาเงินกู้ระหว่างบริษัทฯและบริษัทย่อยกับสถาบันการเงินแห่งนั้น 

บริษัทฯจะบันทึกการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลเมื่อได้รับอนุมัติจากสถาบันการเงินดังกล่าวข้างต้นแล้ว 
 
16.8 ปัจจัยและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลต่อการด าเนินงานและฐานะทางการเงินในอนาคต 
 
ความเสี่ยงจากการแข่งขันที่สูงในอุตสาหกรรม 
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จากภาวะอุตสาหกรรมของธุรกิจร้านอาหารและเครื่องด่ืม และธุรกิจไลฟ์สไตล์ที่มีการเติบโตในระดับสูงมาอย่าง
ต่อเน่ือง ประกอบกับการคาดการณ์อัตราการเติบโตที่จะยังคงอยู่ในระดับสูงต่อไป อันเนื่องมาจากแนวโน้มการขยายตัวของเมือง 
(Urbanization) การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผู้บริโภคที่มีพฤติกรรมการรับประทานอาหารนอกบ้านมากขึ้น มีความต้องการ
ทางเลือกในการใช้ชีวิตที่หลากหลายและแตกต่างมากยิ่งขึ้น จึงเป็นปัจจัยส าคัญที่ดึงดูดผู้ประกอบการรายใหม่ในประเทศเข้ามา
ท าตลาดแข่งขันในอุตสาหกรรม มีการน าร้านอาหารและเครื่องด่ืม และไลฟ์สไตล์ที่ได้รับความนิยมในต่างประเทศเข้ามาเปิดใน
ประเทศเพ่ิมมากขึ้นอย่างต่อเนื่อง ทั้งโดยผู้ประกอบการไทยเองที่มีศักยภาพและเจ้าของแบรนด์จากต่างประเทศที่เข้ามาท า
ตลาดด้วยตนเอง ซึ่งโดยมากจะมีช่องทางการจ าหน่ายและกลุ่มลูกค้าเป้าหมายที่ใกล้เคียงกัน เช่น พ้ืนที่ค้าปลีกในรูปแบบต่างๆ 
อาคารส านักงาน และแหล่งท่องเที่ยว เป็นต้น จากการเข้าท าการตลาดของผู้ประกอบการดังกล่าว  ส่งผลให้การแข่งขันในธุรกิจ
อาหารและเครื่องดื่ม และไลฟ์สไตล์มีความรุนแรงมากขึ้น จึงมีความเสี่ยงที่อาจส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ได้  

อย่างไรก็ดี จากความแข็งแกร่งและชื่อเสียงแบรนด์ของบริษัทฯ ภายใต้สัญญาให้สิทธิแฟรนไชส์ และแบรนด์ที่บริษัทฯ 
เป็นเจ้าของ ที่มีการท าตลาดในประเทศไทยมาอย่างยาวนานและมีทางเลือกในการด าเนินธุรกิจทั้งในรูปแบบการลงทุนเองโดย
บริษัทฯ และการให้สิทธิแฟรนไชส์แก่พันธมิตรทางธุรกิจในการลงทุน การเลือกท าเลที่ตั้งที่สามารถเข้าถึงกลุ่มลูกค้าเป้าหมายได้
อย่างทั่วถึง ประกอบกับประสบการณ์และความสามารถของผู้บริหารและทีมงานของบริษัทฯ ที่มีความเชี่ยวชาญในการบริหาร
จัดการในอุตสาหกรรม มีความรู้ความเข้าใจถึงสภาวะอุตสาหกรรมและพฤติกรรมของผู้บริโภคเป็นอย่างดี  ท าหน้าที่วางกลยุทธ์
ทางธุรกิจให้ตอบรับกับภาวะการแข่งขันที่สูงดังกล่าว เช่น การพัฒนาผลิตภัณฑ์รูปแบบใหม่ ๆ และการพัฒนาผลิตภัณฑ์ที่
ตอบสนองความต้องการของผู้บริโภคในประเทศได้ดียิ่งขึ้น (Localization)  
 
ความเสี่ยงที่ไม่ได้ต่อสัญญาแฟรนไชส์และการเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขและข้อตกลงของสัญญาแฟรนไชส์  

การน าเข้าแบรนด์ร้านอาหารและเครื่องดื่มจากต่างประเทศโดยจะต้องมีการท าสัญญาแฟรนไชส์ ซึ่งระบุถึง สิทธิในการ
ด าเนินกิจการร้านอาหารและเครื่องด่ืมภายใต้ระบบการจัดการ ชื่อทางการค้า เครื่องหมายบริการ และเครื่องหมายการค้าใน
ประเทศไทยภายในก าหนดระยะเวลาตามสัญญา ทั้งนี้ บริษัทฯ มีการด าเนินธุรกิจบางส่วนภายใต้แบรนด์ที่ได้รับสิทธิแฟรนไชส์
จากต่างประเทศ โดยมีเงื่อนไขและระยะเวลาจ ากัดตามที่ก าหนดในสัญญา  ซึ่งอาจก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อบริษัทฯ ในกรณีที่
ไม่ได้รับอนุญาตให้ต่อสัญญาหรือจากการเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขและข้อตกลงของสัญญาแฟรนไชส์ ไม่สามารถด าเนินธุรกิจภายใต้
แบรนด์ดังกล่าวได้และส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของบริษัทฯ   

อย่างไรก็ดี  บริษัทฯ ได้ท าการกระจายความเสี่ยงผ่านการขยายธุรกิจร้านอาหารและเครื่องด่ืม และธุรกิจไลฟ์สไตล์ที่
เป็นแบรนด์ของตนเอง โดยปัจจุบันมีการด าเนินธุรกิจภายใต้แบรนด์เกรฮาวด์ ซึ่งเป็นแบรนด์ที่ใช้ต่อยอดในการด าเนินธุรกิจต่าง 
ๆ ไม่จ ากัดเพียงแค่ธุรกิจร้านอาหารและเครื่องดื่มบริการเต็มรูปแบบ และธุรกิจไลฟ์สไตล์ เท่านั้น แต่ยังมีแผนในการต่อยอดเป็น
ธุรกิจต่าง ๆ ในอนาคตอีกด้วย จากผลงานที่ผ่านมาและการด าเนินการดังที่กล่าวข้างต้น ความเสี่ยงจึงน่าจะอยู่ในระดับที่บริหาร
จัดการได้ 
 
ความเสี่ยงจากการเปิดสาขาใหม ่

จากการแข่งขันในธุรกิจร้านอาหารและเครื่องด่ืม และธุรกิจไลฟ์สไตล์มีความรุนแรงมากขึ้นในปัจจุบัน เนื่องจากมี
ผู้ประกอบการรายใหม่เกิดขึ้นอย่างต่อเนื่องดังสาเหตุที่ได้กล่าวข้างต้น การเปิดสาขาใหม่ในท าเลที่ได้เปรียบและมีศักยภาพจึง
เป็นองค์ประกอบส าคัญที่จะผลักดันให้บริษัทฯ มีการเติบโตขึ้นอย่างต่อเนื่อง แต่ก็อาจได้รับผลกระทบจากการแข่งขันที่รุนแรง 
และมีความเสี่ยงจากการที่สาขาที่เปิดใหม่อาจไม่สามารถท ายอดขายได้ตามเป้าหมายและไม่คุ้มค่ากับการลงทุนได้  

อย่างไรก็ดี บริษัทฯ มีความเข้าใจถึงสถานการณ์และภาวะตลาด และตระหนักถึงความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นเป็นอย่างดี 
จึงได้มีนโยบายในการก าหนดเป้าหมายการเปิดสาขาใหม่ในแต่ละปีที่สอดคล้องกับสภาพเศรษฐกิจ ความต้องการ และก าลังซื้อ
ของผู้บริโภค ส าหรับการเปิดสาขาใหม่นั้น บริษัทฯ มีทีมงานพัฒนาธุรกิจเป็นผู้รับผิดชอบในการวิเคราะห์โอกาสในการขยาย
สาขา ซึ่งจะวิเคราะห์และพิจารณาปัจจัยต่างๆ เช่น ภาวะเศรษฐกิจ ศักยภาพของท าเลที่ตั้ง ความหนาแน่นและก าลังซื้อของ
ประชากรในพ้ืนที่นั้นๆ การเลือกท าเลที่ตั้งให้ตรงกับกลุ่มลูกค้าเป้าหมายในแต่ละแบรนด์ รวมทั้งความพร้อมในเรื่องของแหล่ง
เงินทุน ประกอบการวิเคราะห์ทั้งทางด้านธุรกิจและการเงิน  ซึ่งปัจจัยการวิเคราะห์ทางธุรกิจที่ส าคัญที่น ามาพิจารณารวมถึงการ
จัดเตรียมบุคลากรให้เพียงพอเพ่ือรองรับสาขาเปิดใหม่ การจัดหา ผลิต และขนส่งวัตถุดิบและสินค้าเพ่ือให้เพียงพอต่อการเติบโต 



  บริษัท มัดแมน จ ากัด (มหาชน) 
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ลักษณะของกลุ่มลูกค้าเป้าหมายในแต่ละท าเล เป็นต้น ในขณะที่ปัจจัยวิเคราะห์ทางการเงินที่ส าคัญต่างๆ เช่น ระยะเวลาการ
จ่ายคืนเงินลงทุน (Payback Period) และผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment) เป็นต้น ซึ่งจะต้องไม่ต่ ากว่า
หลักเกณฑ์ที่ก าหนด นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังน าข้อมูลการด าเนินงานในอดีตของสาขาใกล้เคียงมาพิจารณาร่วมเพ่ือให้มั่นใจว่า
การวิเคราะห์การเปิดสาขาใหม่นั้น จะมีมุมมองที่ครบถ้วนและครอบคลุมปัจจัยต่างๆ ที่เก่ียวข้อง และไม่กระทบยอดขายของ
สาขาที่อยู่ใกล้เคียง แต่เป็นการเพ่ิมทางเลือกให้กับลูกค้า นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีการติดตามผลการด าเนินงานของแต่ละสาขา
เป็นประจ า เพ่ือให้ทราบถึงปัญหาและอุปสรรคในการด าเนินงาน เพ่ือที่จะสามารถปรับแผนการด าเนินงานให้สอดคล้องกับ
สถานการณ์ และเพ่ือน ามาประกอบการตัดสินใจในการเปิดสาขาอื่นๆ ต่อไป  
 
ความเสี่ยงจากการจัดหาพื้นที่เช่า 

ส าหรับการด าเนินธุรกิจร้านอาหารและเครื่องด่ืม และธุรกิจไลฟ์สไตล์ การเลือกท าเลที่ตั้งเพ่ือเช่าพ้ืนที่ส าหรับการเปิด
สาขาใหม่ที่มีศักยภาพ และอยู่ในบริเวณที่มีกลุ่มลูกค้าเป้าหมายเป็นหนึ่งในปัจจัยหลักในการสร้างการเติบโตของธุรกิจ โดยส่วน
ใหญ่สัญญาเช่าจะมีระยะเวลาการเช่าพ้ืนที่เพียงสั้นๆ โดยมีระยะเวลาโดยเฉลี่ย 3 ปี นอกจากนี้ การแข่งขันในธุรกิจร้านอาหาร
และเครื่องดื่ม และธุรกิจไลฟ์สไตล์มีการแข่งขันที่สูงขึ้น และมีจ านวนผู้ประกอบการเพ่ิมขึ้นหลายรายอย่างต่อเนื่อง เป็นผลท าให้
เกิดการแข่งขันในการแย่งชิงพ้ืนที่เช่า รวมทั้งการเพ่ิมขึ้นของต้นทุนค่าเช่า ทั้งในกรุงเทพฯและต่างจังหวัด ซึ่งส่งผลกระทบต่อ
ความคุ้มค่าในการลงทุนเปิดสาขาใหม่ได้ บริษัทฯ จึงอาจมีความเสี่ยงที่จะไม่สามารถหาพ้ืนที่เช่าในการขยายสาขาใหม่ที่คุ้มค่า
และเหมาะสม รวมถึงการต่อสัญญาเช่าพ้ืนที่สาขาเก่า ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ได้ 

อย่างไรก็ดี บริษัทฯ มีความสัมพันธ์ที่ดีและยาวนานกับเจ้าของพ้ืนที่ ตลอดจนการให้ความร่วมมือ สนับสนุนและ
ช่วยเหลือเจ้าของพ้ืนที่ในการด าเนินงานต่างๆ เช่น การเข้าร่วมโปรโมชั่นของห้างสรรพสินค้าต่างๆ การตกแต่งร้านตามเทศกาล
ตามที่เข้าของพ้ืนที่ก าหนด เป็นต้น จากผลงานที่ผ่านมาและการด าเนินการดังที่กล่าวข้างต้น ความเสี่ยงจึงน่าจะอยู่ในระดับที่
บริหารจัดการได้ 

 
ความเสี่ยงจากการผันผวนของวัตถุดิบที่เป็นผลิตผลทางการเษตร 

วัตถุดิบที่เป็นของสดที่ใช้ในร้านอาหารบริการเต็มรูปแบบส่วนใหญ่เป็นผลผลิตทางการเกษตร เช่น เนื้อสัตว์ ผัก ผลไม้ 
เป็นต้น ซึ่งราคาและปริมาณของผลผลิตมีการผันผวนตามฤดูกาล ความแปรปรวนของอากาศ ภัยธรรมชาติ และความต้องการ
ของตลาดในขณะนั้น ปัจจัยความเสี่ยงจากการผันผวนของราคาวัตถุดิบนั้นอยู่เหนือการควบคุม ซึ่งส่ งผลกระทบต่อธุรกิจ
ร้านอาหารและเครื่องดื่ม และผลการด าเนินงานของบริษัทฯ อย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ 

อย่างไรด็ดี บริษัทฯ ได้มีการประเมินและคาดการณ์ราคาวัตถุดิบที่ส าคัญต่างๆ อย่างใกล้ชิด เพ่ือลดความผันผวน
ดังกล่าว 
 
ความเสี่ยงจากการปรับเพิ่มขึ้นของต้นทุนบุคลากร 

กระทรวงแรงงานมีนโยบายให้ก าหนดอัตราค่าจ้างตามความเหมาะสมของสภาพเศรษฐกิจที่แท้จริง และค่าครองชีพใน
แต่ละจังหวัด ซึ่งอยู่ในระหว่างการศึกษาวิจัยความเหมาะสม ซึ่งหากมีการปรับเพ่ิมขึ้นของค่าแรงขั้นต่ า ก็จะส่งผลกระทบต่อ
ต้นทุนในการด าเนินงานจากค่าจ้างพนักงานที่เพ่ิมขึ้นทั้งในส่วนของพนักงานขายหน้าร้าน พนักงานเสิร์ฟ พนักงานในครัวกลาง 
และพนักงานในครัวแต่ละสาขา ซึ่งส่งผลกระทบต่อธุรกิจที่ต้องมีการจ้างบุคลากรเป็นจ านวนมาก ทั้งนี้  ธุรกิจของบริษัทฯ เป็น
หนึ่งในธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจากการปรับขึ้นค่าแรงอันเนื่องมาจากนโยบายรัฐ นอกจากนั้น การปรับราคาค่าจ้างพนักงาน
เพ่ิมขึ้นยังเป็นผลกระทบจากการขาดบุคลากร เนื่องจากบริษัทฯ มีความต้องการในการด้านบุคลากรจ านวนมาก ไม่ว่าจะเป็น
พนักงานในโรงงานครัวกลาง พนักงานในครัวย่อย พนักงานหน้าร้าน พนักงานในส านักงานใหญ่ ปัจจัยดังกล่าว อาจส่งผล
กระทบต่อต้นทุนของบริษัทฯ รวมทั้งผลการด าเนินงานของบริษัทฯ อีกด้วย 
 
ผลกระทบจากเทศกาล (Seasonality)  

รายได้จากการขายและบริการเฉลี่ยต่อสาขาของบริษัทฯ จะเพ่ิมขึ้นสูงในวันหยุด วันหยุดนักขัตฤกษ์ ช่วงวันหยุดยาว
หรือเทศกาลส าคัญ เช่น วันแม่ วันพ่อ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง เทศกาลสงกรานต์ และวันหยุดยาวช่วงปีใหม่ เป็นต้น อย่างไรก็ตาม 



  บริษัท มัดแมน จ ากัด (มหาชน) 
 

ส่วนที่ 2.4.16 หน้าที่ 22 

เน่ืองจากกลุ่มลูกค้าของบริษัทฯ มีความหลากหลายไม่ว่าจะเป็นกลุ่มครอบครัว กลุ่มเพ่ือน กลุ่มเพ่ือนร่วมงาน นักท่องเที่ยว ซึ่ง
มาใช้บริการในวันและเวลาที่แตกต่างกัน ท าให้บริษัทฯ ไม่ได้รับผลกระทบจากเทศกาลมากนัก นอกจากนี้ แม้ในภาวะเศรษฐกิจ
ซบเซา ร้านอาหารของบริษัทฯ ก็ยังเป็นทางเลือกส าหรับลูกค้าที่ต้องการรับประทานอาหารนอกบ้านเนื่องจากราคาอาหารของ
ร้านอาหารต่างๆ ของบริษัทฯ อยู่ในระดับปานกลาง 

 
ผลกระทบจากอัตราเงินเฟ้อ  

ในช่วงที่อัตราเงินเฟ้อมีการปรับตัวสูงขึ้น บริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบจากต้นทุนที่มีราคาสูงขึ้น อย่างไรก็ตาม บริษัท
ฯ มีนโยบายที่จะลดผลกระทบจากอัตราเงินเฟ้อโดยการวางแผนการจัดซื้อ รวมถึงการพิจารณาปรับราคาอาหารเพ่ิมตามความ
เหมาะสมเพ่ือให้สอดคล้องกับสภาวะต้นทุนที่เพ่ิมสูงขึ้น 
 
การเสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชนเป็นครั้งแรก 

ภายหลังการเสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชนในครั้งนี้ จ านวนหุ้นของบริษัทฯ คิดเป็นร้อยละ 20 ของทุนช าระแล้ว 
ภายหลังการเสนอขายหุ้นดังกล่าว ซึ่งจะมีผลท าให้อัตราส่วนต่างๆ ที่เปรียบเทียบกับสัดส่วนของผู้ถือหุ้น หรือจ านวนหุ้นของ
บริษัทฯ ลดลงในอนาคต เนื่องจากส่วนของผู้ถือหุ้นและจ านวนหุ้นที่ใช้เป็นฐานในการค านวณเพ่ิมขึ้น (Dilution Effect) เช่น 
ก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per Share) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) เป็นต้น อย่างไรก็ตาม 
บริษัทฯ คาดว่าในระยะยาวบริษัทฯ จะได้รับผลดีจากการเสนอขายหุ้นและน าหุ้นเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ครั้งนี้ โดย
เงินที่ได้จากการเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนจะน าไปใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในการด าเนินธุรกิจ และขยายสาขา รวมทั้งบริษัทฯ 
จะได้รับผลประโยชน์อื่นๆ จากการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ อาทิ ความคล่องตัวในการจัดหาแหล่งเงินทุน และ
ภาพพจน์ที่ดีในการมีสถานภาพเป็นบริษัทจดทะเบียน ที่สนับสนุนให้การด าเนินธุรกิจมีความคล่องตัวมากขึ้น เป็นต้น ซึ่งจะ
ส่งผลให้ในอนาคตบริษัทฯ จะมีรายได้และก าไรสุทธิที่เพ่ิมสูงขึ้น ชดเชยกับผลกระทบจากจ านวนหุ้นที่เพ่ิมขึ้นดังกล่าวได้ 
 
ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 
ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 บริษัทฯ มีเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินจ านวน 1,107.2 ล้านบาท โดยมีอัตราดอกเบี้ย
ลอยตัวที่อ้างอิงกับ MLR ท าให้บริษัทฯ มีความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย ส่งผลกระทบในเชิงลบต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทฯ    
 
อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ มีวัตถุประสงค์ที่จะใช้เงินที่ได้จากการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ในครั้งนี้ เพ่ือช าระคืนเงินกู้ยืมจ านวน
หนึ่ง  ซึ่งจะท าให้เงินกู้ยืมรวมทั้งหมดของบริษัทฯ ลดลง นอกจากนี้ ภายหลังการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย บริษัทฯ จะมีทางเลือกในการระดมทุนที่หลากหลายมากขึ้น เช่น การออกหุ้นกู้ เป็นต้น ส่งผลให้สามารถเจรจาต่อรองกั บ
สถาบันการเงินเพ่ือให้ได้เงื่อนไขที่ดีขึ้นต่อบริษัทฯ  ซึ่งคาดว่าจะท าให้ต้นทุนทางการเงินของบริษัทฯ โดยรวมลดลง 
 
 
 

 


