
  

 

 

 

 

ท่ี ธส. 083/2553       วันท่ี 19 สิงหาคม 2553 

 

เร่ือง  ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตอคําเสนอซื้อหลักทรัพยของ บริษัท นวลิสซิ่ง จํากัด 

(มหาชน) 

 

เรียน  ทานผูถือหุนของ บริษัท นวลิสซิ่ง จํากัด (มหาชน) 

 

 ตามท่ี บริษัท นวลิสซิ่ง จํากัด (มหาชน) (ซึ่งตอไปจะเรียกวา “กิจการ” หรือ “บริษัท”) ไดรับหนังสือ 

“ขอเสนอการรวมลงทุน” จากธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย (ซึ่งตอไปจะเรียกวา “ผูทําคําเสนอซื้อ” หรือ 

“ธนาคาร”) ท่ีจะรวมลงทุนในกิจการในสัดสวนรอยละ 49 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวท้ังหมดภายหลังการ

เพิ่มทุน  โดยการทําคําเสนอซื้อหุนจากผูถือหุนเดิมบางสวน (Partial Tender Offer) จํานวน 265,500,000 

หุน และการเสนอซื้อหุนเพิ่มทุน ซึ่งกิจการจะตองเปนผูออกและเสนอขายใหกับผูทําคําเสนอซื้อแบบ

เฉพาะเจาะจง (Private Placement หรือ PP) จํานวน 200,000,000 หุน รวมเปนจํานวนหุนสามัญท่ีผูทําคํา

เสนอซื้อจะลงทุนท้ังส้ิน 465,500,000 หุน (คิดเปนรอยละ 49 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวท้ังหมดภายหลัง

การเพิ่มทุนท่ีมีจํานวนหุนรวมท้ังส้ิน 950,000,000 หุน) ในราคาเดียวกันท่ี 1.20 บาทตอหุนน้ัน 

 

 บริษัท ดีเอส พรูเดนเชียล แมเนจเมนท จํากัด (ซึ่งตอไปจะเรียกวา “ท่ีปรึกษาทางการเงิน”) ในฐานะ

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา  ราคาเสนอซื้อท่ี 1.20 บาทตอหุน เปนราคาท่ีสูงกวามูลคาหุนท่ี

ยุติธรรมท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินประเมินไวดวยวิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) ท่ี

เทากับ 0.96-1.11 บาทตอหุน   ประกอบกับภายหลังการเขารวมลงทุนผูทําคําเสนอซื้อจะเปนผูถือหุนราย

ใหญสุด โดยถือหุนในกิจการถึงรอยละ 49 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวท้ังหมดภายหลังการเพิ่มทุน อาจทํา

ใหผูถือหุนรายยอยไมสามารถตรวจสอบและถวงดุลอํานาจในการพิจารณาวาระตางๆ ท่ีผูทําคําเสนอซื้อ

เสนอตอท่ีประชุมผูถือหุนได   รวมทั้งผูถือหุนจะไดรับผลกระทบจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหมท่ี

กิจการตองเสนอขายใหแกผูทําคําเสนอซื้ออีกจํานวน 200,000,000 หุน สงผลใหสิทธิในการไดรับสวนแบง

กําไร (EPS Dilution) และสิทธิออกเสียง (Control Dilution) ของผูถือหุนลดลงรอยละ 21.05 ของทุนจด

ทะเบียนชําระแลวภายหลังการเพิ่มทุน  จึงเห็นวา ผูถือหุนของกิจการสมควร ตอบรับ คําเสนอซื้อหุนสามัญ

ของกิจการท่ี 1.20 บาทตอหุน 
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 อยางไรก็ตาม ในการพิจารณาตอบรับหรือตอบปฏิเสธคําเสนอซื้อหลักทรัพยในคร้ังน้ี ขึ้นอยูกับดุลย

พินิจของผูถือหุนเปนสําคัญ ซึ่งผูถือหุนสามารถพิจารณาไดจากเหตุผลและความเห็นในประเด็นตางๆ ตามท่ี

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดนําเสนอไวในรายงานฉบับน้ี   ท้ังน้ี การแสดงความเห็นตอรายการขางตน เปน

ความเห็นท่ีอยูภายใตขอมูลในคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการ (แบบ 247-4) ของผูทําคําเสนอซื้อ 

สารสนเทศแจงการตอบรับขอเสนอของผูทําคําเสนอซื้อเก่ียวกับการเขารวมลงทุนในกิจการ ขอมูลและ

เอกสารท่ีไดรับจากกิจการ และ/หรือ ผูทําคําเสนอซื้อ รวมถึงขอมูลท่ีไดจากการสัมภาษณผูบริหารและฝาย

จัดการของกิจการ และ/หรือ ผูทําคําเสนอซื้อ  รวมท้ังขอมูลท่ีเก่ียวของอื่นๆ ท่ีเผยแพรตอสาธารณะท่ัวไป เชน 

หนังสือแจงสารสนเทศและขอมูลตางๆ ตอผูถือหุนและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ซึ่งตอไปจะเรียกวา 

“ตลาดหลักทรัพย”) รายชื่อผูถือหุน รายชื่อคณะกรรมการ หนังสือรับรอง ขอบังคับ งบการเงิน ประมาณการ 

ขอมูลและเอกสารอื่นท่ีเก่ียวของกับคําเสนอซื้อ  แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) รายงาน

ประจําป (แบบ 56-2)  รายงานการประชุมผูถือหุนของกิจการ และขอมูลทางสถิติและขอมูลท่ัวไปท่ีเผยแพร

ในเว็บไซตของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ซึ่งตอไปจะเรียกวา 

“สํานักงาน ก.ล.ต.”) ตลาดหลักทรัพย  หรือสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย เปนตน โดยการวิเคราะหและให

ความเห็นตอผูถือหุนของท่ีปรึกษาทางการเงินในคร้ังน้ี ต้ังอยูบนสมมติฐานวา ขอมูลและเอกสารท่ีไดรับจาก

กิจการ และ/หรือ ผูทําคําเสนอซื้อ ตลอดจนขอมูลจากการสัมภาษณผูบริหารและฝายจัดการของกิจการ 

และ/หรือ ผูทําคําเสนอซื้อ เปนขอมูลท่ีมีความนาเชื่อถือ ครบถวน ถูกตองตามความเปนจริง และการให

ความเห็นคร้ังน้ีเปนการพิจารณาจากสภาวะเศรษฐกิจและขอมูลท่ีเกิดขึ้นในขณะท่ีทําการศึกษาเทาน้ัน  ซึ่ง

หากขอมูล เอกสาร รวมท้ังสถานการณและสมมติฐานตางๆ เปล่ียนแปลงไป อาจสงผลกระทบตอการแสดง

ความเห็นได  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมอาจรับรองความถูกตองได หากปจจัยตางๆ ขางตน

เปล่ียนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญ   ท้ังน้ี ประมาณการทางการเงิน มูลคายุติธรรมของหุนสามัญของกิจการท่ี

จัดทําโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไมสามารถใชอางอิงเพื่อวัตถุประสงคอื่น นอกเหนือจากการใช

ประกอบการพิจารณาตอบรับหรือตอบปฏิเสธคําเสนอซื้อหลักทรัพยในครั้งน้ี และการตัดสินใจตอบรับหรือ

ปฏิเสธข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูถือหุนเปนสําคัญ 
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บริษัท ดีเอส พรูเดนเชียล แมเนจเมนท จํากัด ขอรับรองวา ไดพิจารณาและใหความเห็นในกรณี

ขางตนดวยความรอบคอบตามหลักมาตรฐานวิชาชีพ โดยคํานึงถึงผลประโยชนผูถือหุนเปนสําคัญ 

 

 

 ขอแสดงความนับถือ 
 บริษัท ดีเอส พรูเดนเชียล แมเนจเมนท จํากัด 
 

     

 …………………..…………… 

 (นางเบญจมาศ บุญประคอง) 

 กรรมการผูจัดการ 

 ท่ีปรึกษาทางการเงินของผูถือหุน 

 

 

 

 …………………..…………… 

 (นายชัยพร โยคาวจร) 

 ในฐานะผูควบคุมการปฏิบัติงาน 
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ความเห็นทีป่รึกษาทางการเงิน 
เก่ียวกับรายการ ธนาคารอสิลามแหงประเทศไทย 
ทําคําเสนอซ้ือหุนจากผูถอืหุนเดิมบางสวนและ 

เสนอซ้ือหุนเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจง 
 
1. ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 
 

1.1 ความเปนมา 
ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัทของกิจการ คร้ังท่ี 3/2553 เมื่อวันท่ี 8 มิถุนายน 2553 ไดพิจารณา 

ขอเสนอการรวมลงทุนจากผูทําคําเสนอซื้อท่ีสนใจจะเขารวมลงทุนในกิจการในสัดสวนรอยละ 49 ของสิทธิ

ออกเสียงท้ังหมด โดยทําคําเสนอซื้อหุนจากผูถือหุนเดิมบางสวน และการเสนอซื้อหุนสามัญเพิ่มทุนใหม รวม

จํานวนท้ังส้ิน 465,500,000 หุน  โดยขอเสนอดังกลาวของผูทําคําเสนอซ้ืออยูภายใตเง่ือนไขบังคับกอน 

(Condition Precedent) ดังตอไปน้ี 

1. กิจการจะตองดําเนินการจําหนายหุนท่ีซื้อคืน (Treasury Stock) ท้ังหมดของกิจการ ซึ่งมี

จํานวน 10,255,600 หุน ใหแลวเสร็จเรียบรอย และ 

2. กิจการจะตองจัดใหมีการประชุมผูถือหุนเพื่อมีมติอนุมัติยินยอมใหผูทําคําเสนอซื้อทําคําเสนอ

ซื้อหุนบางสวน (Partial Tender Offer) จํานวน 265,500,000 หุน และมีมติเพิ่มทุนจํานวน 

200,000,000 หุน เพื่อจัดสรรและเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจงใหแกผูทําคําเสนอซื้อในราคาหุน

ละ 1.20 บาท และ 

3. ผูทําคําเสนอซื้อตองไดรับอนุมัติคําขอผอนผันทําคําเสนอซื้อหุนบางสวน (Partial TenderOffer)

จาก สํานักงานก.ล.ต. เปนท่ีเรียบรอยแลว 
 

ท้ังน้ี เมื่อวันท่ี 8 กรกฎาคม 2553 กิจการไดจําหนายหุนท่ีซื้อคืน (Treasury Stock) ท้ังหมดท่ีมีอยู

จํานวน 10,255,600 หุน เปนท่ีเรียบรอยแลว ตอมาเมื่อวันท่ี 13 กรกฎาคม 2553 ท่ีประชุมวิสามัญผูถือหุน

ของกิจการ คร้ังท่ี 1/2553 ไดมีมติอนุมัติการตอบรับขอเสนอของผูทําคําเสนอซื้อเก่ียวกับการเขารวมลงทุนใน

กิจการ รวมท้ังยินยอมใหผูทําคําเสนอนซื้อทําคําเสนอซื้อหุนบางสวนของกิจการ (Partial Tender Offer) 

จํานวน 265,500,000 หุน ตามท่ีผูทําคําเสนอซื้อเสนอ  และเมื่อวันท่ี 15 กรกฎาคม 2553 ผูทําคําเสนอซื้อ

ไดรับอนุมัติผอนผันใหทําคําเสนอซื้อหุนบางสวน (Partial Tender Offer) โดยไดรับยกเวนไมตองทําคําเสนอ

ซื้อหลักทรัพยท้ังหมดของกิจการจากสํานักงาน ก.ล.ต.เมื่อวันท่ี 29 กรกฎาคม 2553  จึงเทากับวาเง่ือนไข

บังคับกอน (Condition Precedent) ท้ัง 3 ขอ ตามขอเสนอการรวมลงทุนของผูทําคําเสนอซื้อ ไดสําเร็จ

ครบถวนแลวต้ังแตวันท่ี 29 กรกฎาคม 2553 เปนตนมา 
 

 ตอมาเมื่อวันท่ี 30 กรกฎาคม 2553 กิจการไดรับสําเนาประกาศเจตนาในการเขาถือหลักทรัพยเพื่อ

ครอบงํากิจการ (แบบ 247-3) และไดรับสําเนาแบบคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการ (แบบ 247-4) เมื่อวันท่ี 

4 สิงหาคม 2553 จากผูทําคําเสนอซื้อเปนท่ีเรียบรอยแลว   
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1.2 สรุปรายละเอยีดของคําเสนอซ้ือหลักทรัพยของกิจการ (แบบ 247-4)  
รายการ  รายละเอียด 

ผูทําคําเสนอซื้อ : ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย 

จํานวนหลักทรัพยท่ีเสนอซื้อ : 1. จาํนวนหุนท่ีเสนอซื้อจากผูถือหุนเดิม (Partial Tender Offer) 

    จาํนวน 265,500,000 หุน (คิดเปนรอยละ 35.40 ของทุนจดทะเบียน

ชําระแลวท้ังหมด ณ ปจจุบัน หรือคิดเปนรอยละ 27.95 ของทุนจด

ทะเบียนชําระแลวท้ังหมดภายหลังการการเพิ่มทุน) 

2. จาํนวนหุนสามัญเพิ่มทุนใหมท่ีกิจการออกและเสนอขายใหแกผูทํา

คําเสนอซื้อ (Private Placement หรือ PP) จํานวน 200,000,000 หุน 

(คิดเปนรอยละ 21.05 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวท้ังหมดภายหลัง

การการเพิ่มทุน) 

ทําใหภายหลังการออกและเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหม ผูทําคํา

เสนอซื้อจะถือหุนของกิจการท้ังส้ิน 465,500,000 หุน หรือคิดเปนรอย

ละ 49 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวท้ังหมดภายหลังการเพิ่มทุน 

ราคาเสนอซื้อ : หุนละ 1.20 บาท  

โดยผูเสนอขายจะมีภาระคาธรรมเนียมในการเสนอขายหุนสามัญ

ดังกลาวในอัตรารอยละ 0.25 ของราคาเสนอซื้อ และภาษีมูลคาเพิ่มใน

อัตรารอยละ 7 ของคาธรรมเนียมในการเสนอขายหุนสามัญดังกลาว 

ระยะเวลารับซือ้ : ต้ังแตเวลา 9.00 -16.00 น. ของวันท่ี 6 สิงหาคม 2553 ถึงวันท่ี 13 

กันยายน 2553 รวมระยะเวลารับซื้อท้ังส้ิน 25 วันทําการ ซึ่งระยะเวลา

รับซื้อดังกลาวเปนระยะเวลารับซื้อสุดทายท่ีจะไมขยายระยะเวลารับซื้อ

อีก (Final Period) 

เง่ือนไขท่ีสําคัญอื่น : 1. ผูทําคําเสนอซื้ออาจลดราคาเสนอซื้อหรือขยายระยะเวลาในการ

เสนอซื้อ หากมีเหตุการณรายแรงตอฐานะหรือทรัพยสินของกิจการ

ในระหวางระยะเวลารับซื้อ 

2. ผูทําคําเสนอซ้ืออาจแกไขขอเสนอหรือขยายระยะเวลาในการเสนอ

ซื้อ เพื่อแขง ขันกับบุคคลอื่น  หากมีบุคคลอื่นยื่นคําเสนอซื้อ

หลักทรัพยของกิจการในระหวางระยะเวลารับซื้อ 

เง่ือนไขท่ีสําคัญอื่น (ตอ) : 3. ผูทําคําเสนอซื้ออาจยกเลิกคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการไดใน

กรณีใดกรณีหน่ึงดังตอไปน้ี 

 หากส้ินสุดระยะเวลารับซื้อท่ีกําหนดไวในคําเสนอซื้อแลว 

ปรากฏวาจํานวนหุนท่ีมีผูแสดงเจตนาขายมีจํานวนนอยกวา 

265,500,000 หุน ซึ่งเปนจํานวนหุนท่ีผูทําคําเสนอซื้อกําหนด

เปนเง่ือนไขในการรับซื้อ 
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รายการ  รายละเอียด 

 มีเหตุการณหรือการกระทําใดๆ เกิดขึ้นภายหลังจากสํานักงาน 

ก.ล.ต.รับคําเสนอซื้อ และยังไมพนระยะเวลารับซื้อ อันเปนเหตุ

หรืออาจเปนเหตุใหเกิดความเสียหายอยางรายแรงตอฐานะ

หรือทรัพยสินของกิจการ  โดยเหตุการณหรือการกระทํา

ดังกลาวมิไดเกิดจากการกระทําของผูทําคําเสนอซ้ือหรือการ

กระทําท่ีผูทําคําเสนอซื้อตองรับผิดชอบ 

 กิจการท่ีถูกเสนอซื้อกระทําการใดๆ ภายหลังจากสํานักงาน 

ก.ล.ต. รับคําเสนอซื้อและยังไมพนระยะเวลารับซื้อ  อันเปน

เหตุใหมูลคาของหุนของกิจการลดลงอยางมีนัยสําคัญ 

4. ในกรณีท่ีมีผูแสดงเจตนาขายหุนสามัญมากกวาจํานวนสูงสุดท่ี

เสนอซื้อ ผูทําคําเสนอซื้อจะใชวิธีการจัดสรรตามสัดสวนของจํานวน

หุนท่ีมีผูแสดงเจตนาขาย (pro-rate)  โดยผูทําคําเสนอซื้อจะ

ปรับปรุงจํานวนการรับซื้อจากผูแสดงเจตนาขายแตละรายภาย

หลังจากการจัดสรรตามสัดสวน เพื่อมิใหจํานวนหลักทรัพยท่ีผูถือ

หลักทรัพยไมสามารถขายใหแกผูทําคําเสนอซื้อมีลักษณะเปน

หนวยยอยของการซื้อขาย (odd-lot) โดย 

 หากจํานวนหุนสามัญท่ีผูถือหลักทรัพยไมสามารถขายใหแก

ผูทําคําเสนอซื้อมีจํานวนเศษหุนนอยกวา 50 หุน ผูทําคําเสนอ

ซื้อจะปดจํานวนเศษหุนดังกลาวท้ิง 

 หากจํานวนหุนสามัญท่ีผูถือหลักทรัพยไมสามารถขายใหแก

ผูทําคําเสนอซื้อมีจํานวนเศษหุนต้ังแต 50 หุนขึ้นไป ผูทําคํา

เสนอซื้อจะปดจํานวนเศษหุนดังกลาวเปน 100 หุน ท้ังน้ี ตอง

ไมเกินจํานวนหุนท่ีแสดงเจตนาขาย 

ท้ังน้ี หากการปดเศษหุนดังกลาว สงผลใหจํานวนหุนท้ังหมดขาด

หรือเกินจํานวนหุนท่ีรับซื้อ ผูทําคําเสนอซื้อจะปดเศษหุน ตามดุลย

พินิจของผูทําคําเสนอซื้อ 
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2. ขอมูลท ั่วไปของกิจการ 
 

2.1 ประวัติความเปนมา 
• 15 พฤษภาคม 2535 กิจการกอต้ังขึ้นดวยทุนจดทะเบียน 1 ลานบาท ในนามของบริษัท ไตร

มิตรสัมพันธ จํากัด และไดเปล่ียนชื่อเปนบริษัท นวลิสซิ่ง จํากัด เมื่อวันท่ี 20 ตุลาคม 2535 

• ป 2538 กิจการไดแปรสภาพเปนบริษัทมหาชน และเขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย เมื่อป 2544  ปจจุบันกิจการมีทุนชําระแลวจํานวน 750 ลานบาท 

แบงเปนหุนสามัญจํานวน 750 ลานหุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 1 บาท  

• ป 2548 กิจการเปดสาขาในตางจังหวัดเพื่อใหสอดคลองกับแผนธุรกิจของบริษัท ท่ีมุงเนนการ

ขยายธุรกิจใหกับลูกคารายยอย และขยายการบริการใหครอบคลุมถึงลูกคาในวงกวางมากขึ้น

โดยปจจุบันกิจการมีสาขาจํานวนท้ังส้ิน 7 แหง  

• ป 2550 กิจการขยายชองทางการเพิ่มรายไดดานการใหสินเชื่อรถยนต โดยการเปดรับตัวแทน

จากทองท่ีตางๆ ท่ัวประเทศ เขารวมทําธุรกิจกับบริษัทในนาม “นวเอ็กซเพรส” (Nava 

Express) ซึ่งทําหนาท่ีเปนตัวแทนในการจัดหาลูกคาสินเชื่อ  และกิจการไดมีการลงทุนใน

บริษัทยอยในนาม “บริษัท เบลสซิ่ง แอสเสท เซอรวิสเซส จํากัด” เพื่อใหบริการเชารถยนต ซื้อ

ขายรถยนต และใหบริการการบริหารหน้ีสินตางๆ แบบครบวงจร 

• ป 2551 บริษัทมีการลงทุนในบริษัทยอย ในนาม “บริษัท นวจามิกร จํากัด”  ซึ่ง ณ ขณะน้ียังไม

เร่ิมดําเนินกิจการ 
 

2.2 ทุนจดทะเบียนและโครงสรางผูถือหุน 
  กิจการมีทุนจดทะเบียนชําระแลว 750 ลานบาท และมีผูถือหุนรายใหญ ณ วันปดสมุด

ทะเบียนลาสุด เมื่อวันท่ี 25 มิถุนายน 2553  ดังน้ี  

ชื่อ จํานวนหุน % 

1. กลุมพันธสายเชื้อ 1 116,219,800 15.50 

2. นางสมฤดี กาญจนวิเศษศรี 35,000,000 4.67 

3. กลุมสิมธรรมนิมิต 2 31,259,000 4.17 

4. นางอังคณา วรสาธิต 25,660,000 3.42 

5. นายอุทัย โอภาสพงศกาล 18,023,000 2.40 

6. นายอรัญ สันทัดคุณ 18,000,000 2.40 

7. นางลาวัลย สุขสวี 18,000,000 2.40 

8. นางระพีพรรณ ทรัพยอัประไมย 15,986,400 2.13 

9. นายกอบกิจ นําศิริกุล 13,500,000 1.80 

10. นางดวงใจ ปญญาทวีกุล 12,445,400 1.66 

รวม 304,093,600 40.55 
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หมายเหตุ : 

1. กลุมพันธสายเช้ือ ประกอบดวย 

1) นายสมชัย พันธสายเช้ือ จํานวนหุนที่ถือ 92,913,500 หุน    คิดเปนรอยละ 12.39 

2) นายสุดที่รัก พันธสายเช้ือ จํานวนหุนที่ถือ 12,500,000 หุน    คิดเปนรอยละ 1.67 

3) นายสุรศักด์ิ พันธสายเช้ือ จํานวนหุนที่ถือ 7,500,000 หุน    คิดเปนรอยละ 1.00 

4) นางสุรีรัตน พันธสายเช้ือ จํานวนหุนที่ถือ 2,550,300 หุน    คิดเปนรอยละ 0.34 

5) นางหวยเกียว แซเซีย จํานวนหุนที่ถือ 756,000 หุน    คิดเปนรอยละ 0.10 

2. กลุมสิมธรรมนิมิต ประกอบดวย 

1) นายชุมพล  สิมธรรมนิมิต จํานวนหุนที่ถือ 31,109,000 หุน    คิดเปนรอยละ 4.15 

2) น.ส.จิราภรณ สิมธรรมนิมิต จํานวนหุนที่ถือ 150,000 หุน    คิดเปนรอยละ 0.02 
 

2.3 โครงสรางคณะกรรมการและการบริหาร 
โครงสรางคณะกรรมการของกิจการ ณ วันท่ี 31 กรกฎาคม 2553 ประกอบดวย 

ลําดับท่ี ชื่อ ตําแหนง 

1. นายชัชวาลย  เจียรวนนท ประธานกรรมการ 

2. นายสมชัย  พันธสายเชื้อ รองประธานกรรมการ 

3. พล.ต.อ. วโิรจน  พหลเวชช กรรมการอิสระ 

4. นายธีระพันธ  เพ็ชรสุวรรณ กรรมการอิสระและประธานกรรมการตรวจสอบ 

5. นายพรวุฒิ  สารสิน กรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ 

6. น.ส. กัลยา  วานิชยเจริญการ กรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ 

7. นางสุพร  วัธนเวคิน กรรมการ 

8. นายสุรศักด์ิ พันธสายเชื้อ กรรมการ 

9. นายสุดท่ีรัก  พันธสายเชื้อ กรรมการ 

10. ดร.นันทพล พงษไพบูลย กรรมการผูจัดการ 

11. นายอลงกรณ  สัตตบุศย กรรมการ และเลขานุการคณะกรรมการบริษทั 
 

2.4 ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
2.4.1 การประกอบธุรกิจ 

 กิจการประกอบธุรกิจใหบริการสินเชื่อเชาซื้อและสินเชื่อเชาลิสซิ่งแกลูกคาบุคคลธรรมดาและนิติ

บุคคล โดยเนนตลาดรถญ่ีปุนและรถยุโรปใชแลวท่ีมีราคาไมสูงมากนักเปนสวนใหญ ท้ังรถยนตน่ังสวนบุคคล

และรถยนตเพื่อการพาณิชย ซึ่งเปนรถยนตท่ีมีสภาพคลองในการซื้อขายสูง เชน Honda, Toyota, Nissan, 

และ Isuzu เปนตน  

 นอกจากธุรกิจดังกลาวแลว กิจการยังใหบริการสินเชื่อรถยนตแกพันธมิตรและคูคาตางๆ เชน การ

รับจํานําทะเบียนรถยนต การใหบริการสินเชื่อสําหรับไถถอนจากสถาบันการเงินอื่น (Refinance) และการ

ใหบริการหลังการขาย เชน การใหบริการประกันภัยรถยนต บริการตออายุกรมธรรมประกันภัย บริการประกัน

สินเชื่อรถยนตแบบกลุม และบริการตอภาษีทะเบียนรถยนต เปนตน  ซึ่งนอกจากจะเปนการเพิ่มรายไดใหกับ
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กิจการแลว ยังเปนการใหบริการท่ีครบวงจรทางดานรถยนต โดยท่ีกิจการจะไดรับการคุมครองและปองกัน

ความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึ้นกับทรัพยสินของกิจการ 

 ปจจุบัน กิจการมีบริษัทยอยท่ีกิจการถือหุนรอยละ 99.99 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว จํานวน 2 

บริษัท ไดแก บริษัท เบลสซิ่ง แอสเสท เซอรวิสเซส จํากัด และ บริษัท นวจามิกร จํากัด ซึ่งประกอบธุรกิจดังน้ี 
 

บริษัทยอย ประเภทธุรกิจ 

บริษัท เบลสซิ่ง แอสเสท เซอรวิสเซส 

จํากัด 

1. ใหบริการรถเชา 

2. จําหนายรถยนตใชแลว 

3. ใหบริการบริหารหน้ี การติดตามและยึดรถยนต รวมถึง

การฟองและบงัคับคดี 

บริษัท นวจามกิร จํากัด ยังไมเร่ิมดําเนินการ 
 

2.4.2 ลักษณะของบริการ 

(1) ธุรกิจเชาซื้อ (Hire Purchase)  

 กิจการใหบริการสินเชื่อเชาซื้อ สําหรับผูท่ีมีความประสงคจะเปนเจาของกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน 

หลังการผอนชําระคางวดครบตามสัญญาเชาซื้อ โดยผูใชบริการเพียงแตชําระเงินเร่ิมตน

บางสวน (Down Payment) และผอนชําระคาเชาเปนรายงวด (Installment Payment) ผูเชา

ซื้อก็จะไดรับสิทธิในการใชประโยชนบนทรัพยสินน้ันตลอดระยะเวลาของสัญญา รวมท้ังมี

หนาท่ีในการบํารุงรักษาทรัพยสินน้ัน ซึ่งบริการสินเชื่อประเภทน้ีเหมาะสําหรับผูท่ีมีความ

ประสงคท่ีจะจัดหาทรัพยสินเพื่อใชในการดําเนินงาน และเปนเจาของกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินน้ัน 

แตไมสามารถจายชําระในคราวเดียวได จึงหันมาใชบริการเชาลิสซิ่ง เพื่อลดภาระของเงิน

ลงทุนจํานวนมากในระยะแรก 

กิจการดําเนินธุรกิจใหบริการสินเชื่อเชาซื้อทรัพยสินประเภทรถยนตใชแลวท่ีเปนท่ีนิยม 

คุณภาพดี และมีสภาพคลองในการซื้อขายเปนหลัก เพื่อสรางความนาเชื่อถือใหกับลูกคา ดวย

บุคลากรท่ีมีประสบการณและมีความชํานาญ  โดยมีสาขาอยูท่ัวประเทศจํานวน 7 แหง  ท้ังยัง

อาศัยชองทางการตลาดผานคูคา ดีลเลอรรถยนต  และตัวแทนของกิจการ ในนาม “นวเอ็กซ

เพรส” (Nava Express) ซึ่งจะเปนผูดําเนินการจัดหาลูกคาสินเชื่อภายใตชื่อและนโยบายการ

ปลอยสินเชื่อของกิจการ พรอมท้ังไดรับคาตอบแทนจากกิจการในอัตราท่ีสูงกวาการเปนดีล

เลอรรถยนตท่ัวไป  

(2) ธุรกิจเชาลิสซิ่ง  (Leasing) 

กิจการใหบริการเชาลิสซิ่ง (Financial Lease) สําหรับนิติบุคคลท่ีมีความประสงคจะจัดหา

ทรัพยสินไวใชในกิจการ โดยการผอนชําระคาเชา ซึ่งสามารถนําไปหักเปนคาใชจายในทาง

ภาษีได โดยผูเชาลิสซิ่งจะเปนผูดูแลทรัพยสินและบํารุงรักษาทรัพยสินน้ัน  ทรัพยสินใหเชา

แบบลิสซิ่งท่ีกิจการเนนไดแก รถยนตน่ังสวนบุคคล รถยนตเพื่อการพาณิชย เคร่ืองจักรและ

อุปกรณ เปนตน 
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(3) สินเชื่อรถยนตประเภทอื่นๆ  

กิจการขยายชองทางการใหบริการสินเชื่อรถยนตประเภทอื่นๆ  ไดแก 

- การใหบริการทางการตลาดสินเชื่อรถยนตและจัดสงลูกคาใหแกพันธมิตรและคูคาตางๆ 

ซึ่งเปนลูกคาคนละกลุมเปาหมายกับลูกคาของกิจการ โดยไดรับคาตอบแทนในรูปของคา

คอมมิชชั่น  

- การรับจํานําทะเบียนรถยนตแกลูกคาท่ัวไปท่ีมีรถยนตเปนของตนเอง โดยจะโอน

กรรมสิทธิ์ใหแกกิจการเพื่อการเชาซื้ออยางถูกตองตามกฎหมาย  และหลังจากท่ีลูกคาได

ผอนชําระจนครบกําหนดตามสัญญาแลว จะโอนกรรมสิทธิ์รถยนตคันดังกลาวคืนกลับไป

ใหแกลูกคาตามเดิม เชนเดียวกับสินเชื่อเชาซื้อท่ัวไป  

- การใหบริการสินเชื่อสําหรับไถถอนจากสถาบันการเงิน (Refinance) หรือการใหบริการ

ปดเลมทะเบียน จากสถาบันการเงินอื่น และสินเชื่อรถยนตในเงื่อนไขท่ีใกลเคียงกับการ

เชาซื้อ 

(4) บริการอื่นๆ 

นอกเหนือจากการใหบริการสินเชื่อประเภทตางๆ แลว กิจการยังใหบริการหลังการขาย เพื่อ

ใหบริการครบวงจรและอํานวยความสะดวกใหแกลูกคา ท้ังยังคุมครองความเสี่ยงใหกับ

ทรัพยสินของกิจการดวย ไดแก 

- บริการรับจายภาษีทะเบียนรถยนต เปนบริการตอเน่ืองท่ีกิจการใหความสําคัญควบคูไป

กับการจัดสินเชื่อเชาซื้อ 

- บริการประกันภัยรถยนต บริการตออายุกรมธรรมประกันภัย และ พ.ร.บ.  

- บริการประกันสินเชื่อรถยนตแบบกลุม เปนบริการประกันภัย กรณีเกิดเหตุการณไม

คาดคิดกับลูกคา เพื่อใหสามีภรรยาหรือบุตรของลูกคาไมเดือดรอนกับปญหาหน้ีคาง

ชําระ 
 

2.5 โครงสรางรายได 
 โครงสรางรายไดของกิจการแยกตามประเภทของธุรกิจ ในป 2550-2552 และไตรมาส1 ของป 2553 

สามารถแสดงไดดังน้ี 

2550 2551 2552 ไตรมาส1 ป 2553 
ประเภทของธุรกิจ 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

รายไดจากสัญญาเชาซ้ือ 199.57 65.04 193.47 66.35 177.58 73.26 36.51 81.82 

รายไดจากสัญญาเชาลิสซิ่ง 27.73 9.04 17.10 5.86 3.92 1.62 0.56 1.26 

รายไดอื่น 79.55 25.92 81.02 27.79 60.91 25.12 7.55 16.92 

รวมรายได 306.85 100.00 291.59 100.00 242.41 100.00 44.62 100.00 

ที่มา : จากงบการเงินของกิจการ 
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2.6 ฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน 
 2.6.1 ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการ  

จากงบการเงินรวม ประจําป ส้ินสุด ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 , 2551 , 2552 และงบการเงิน
สําหรับงวด 3 เดือน ส้ินสุดวันท่ี 31 มีนาคม 2553  สามารถสรุปไดดังน้ี 

2550 2551 2552 ไตรมาส 1/2553 
งบดุล 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
สินทรัพย         
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 60.40 2.46 16.81 0.78 49.29 3.36 59.26 4.39 
ลูกหนี้ตามสัญญาเชาซ้ือ – สุทธิ 557.47 22.74 605.46 28.12 449.52 30.66 426.41 31.59 
ลูกหนี้ตามสัญญาเชาการเงิน – สุทธิ 273.58 11.16 28.95 1.34 16.78 1.14 15.55 1.15 
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 1,099.70 44.86 788.31 36.61 589.81 40.23 573.70 42.51 
ลูกหนี้ตามสัญญาเชาซ้ือ – สุทธิ 1,108.63 45.23 1,179.59 54.78 754.93 51.49 672.70 49.84 
ลูกหนี้ตามสัญญาเชาการเงิน – สุทธิ 69.43 2.84 30.97 1.44 15.07 1.03 11.40 0.84 
อาคาร และอุปกรณ – สุทธิ 121.44 4.95 86.68 4.02 33.22 2.27 28.52 2.11 
รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 1,351.65 55.14 1,365.18 63.39 876.35 59.77 776.03 57.49 
รวมสินทรัพย 2,451.35 100.00 2,153.49 100.00 1,466.16 100.00 1,349.73 100.00 

หนี้สินและสวนของผูถือหุน         
เงินกูยืมระยะส้ัน 545.35 22.25 337.72 15.68 93.19 6.36 72.00 5.33 
เงินกูยืมระยะยาวถึงกําหนดชําระ
ภายในหนึ่งป 

465.06 18.97 449.63 20.88 221.74 15.12 168.60 12.46 

รวมหนี้สนิหมุนเวียน 1,037.25 42.31 847.39 39.35 343.61 23.44 284.07 21.05 
เงินกูยืมระยะยาว – สุทธิจากสวนที่
ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป 

232.26 9.47 260.57 12.10 68.00 4.64 29.60 2.19 

รวมหนี้สนิไมหมุนเวียน 241.82 9.86 268.55 12.47 73.78 5.03 34.38 2.54 
รวมหนี้สนิ 1,279.07 52.18 1,115.94 51.82 417.40 28.47 318.45 23.59 
ทุนที่ออกและเรียกชําระแลว 750.00 30.60 750.00 34.83 750.00 51.15 750.00 55.57 
สวนเกินมูลคาหุน 241.37 9.85 241.37 11.21 241.37 16.46 241.37 17.88 
กําไรสะสม 180.91 7.38 49.51 2.30 60.72 4.14 43.24 3.20 
หัก หุนสามัญซ้ือคืน 10,255,600 หุน 

มูลคาหุนละ 0.32 บาท 
0.00 0.00 (3.33) (0.15) (3.33) (0.23) (3.33) (0.25) 

รวมสวนของผูถือหุน 1,172.28 47.82 1,037.54 48.18 1,048.76 71.53 1,031.28 76.41 
รวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน 2,451.35 100.00 2,153.49 100.00 1,466.16 100.00 1,349.73 100.00 

รายได         
รายไดจากสัญญาเชาซ้ือ 199.57 65.04 193.47 66.35 177.58 73.26 36.51 81.82 
รายไดจากสัญญาเชาการเงิน 27.73 9.04 17.10 5.87 3.92 1.62 0.56 1.26 
ดอกเบ้ียรับ * 19.42 6.33 23.67 8.12 8.09 3.34 1.19 2.67 
รวมรายได 306.85 100.00 291.59 100.00 242.41 100.00 44.62 100.00 

คาใชจาย         
คาใชจายทางการเงิน 116.26 37.89 94.23 32.32 55.35 22.83 6.92 15.51 
ตนทุนการใหเชา 22.90 7.47 43.28 14.84 36.65 15.12 2.10 4.71 
ตนทุนธุรกิจประมูลรถยนตใชแลวเพื่อ
จําหนาย 

0.00 0.00 0.00 0.00 9.66 3.98 0.50 1.13 

คาใชจายในการขายและบริหาร 130.64 42.57 106.33 36.47 110.75 45.69 26.18 58.68 
หนี้สูญ 13.79 4.49 149.15 51.15 23.25 9.59 33.35 74.75 
รวมคาใชจาย 283.59 92.42 392.99 134.78 235.66 97.22 69.07 154.78 

กําไรกอนภาษีเงินได 23.26 7.58 (101.40) (34.77) 6.75 2.78 (24.44) (54.78) 
ภาษีเงินไดนิติบุคคล (7.99) (2.60) (18.75) (6.43) (5.69) (2.35) (6.96) (15.60) 

กําไร (ขาดทุน) สทุธ ิ 15.27 4.98 (120.15) (41.20) 1.06 0.43 (17.48) (39.18) 
หมายเหตุ : * ดอกเบ้ียรับที่ไดจากสินเช่ือที่ใหกูยืมแกผูแทนจําหนายรถยนต (Floorplan) 
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หนวย : ลานบาท 

งบกระแสเงินสด 2550 2551 2552 ไตรมาส 1/2553 

กระแสเงินสดไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมดําเนินงาน              202.35 148.12 660.02 105.21 

กระแสเงินสดไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมลงทุน                     (7.55) 33.10 45.11 1.85 

กระแสเงินสดไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมจัดหาเงิน                (139.06) (224.80) (672.65) (97.09) 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มขึ้น (ลดลง) สุทธ ิ 55.74 (43.59) 32.48 9.97 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดตนป                                  4.66 60.40 16.81 49.29 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดปลายป    60.40 16.81 49.29 59.26 

 
 2.6.2 วิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน  

 

ภาพรวมผลการดําเนินงาน 

 ป 2552 

รายไดรวมของกิจการ ในป 2552 เทากับ 242.41 ลานบาท ลดลงจากป 2551 ท่ีมีรายไดรวมเทากับ 

291.59 ลานบาท หรือลดลงจํานวน 49.18 ลานบาท คิดเปนรอยละ 16.87 เปนผลมาจากรายไดธุรกิจสินเชื่อ

ลดลง 44.65 ลานบาท โดยมีสาเหตุหลักมาจากการท่ีเศรษฐกิจชะลอตัวลงจากวิกฤตทางการเงินใน

สหรัฐอเมริกา และปญหาความขัดแยงทางการเมืองท่ีเกิดขึ้น ทําใหผูบริโภคลดการซื้อสินคาฟุมเฟอย ซึ่ง

รวมถึงรถยนตใหมและรถยนตมือสอง ทําใหธุรกิจเชาซื้อรถยนต ซึ่งเปนธุรกิจหลักของกิจการไดรับผลกระทบ

ตามไปดวย ในขณะท่ีรายไดจากธุรกิจท่ีไมใชสินเชื่อ (ธุรกิจหลักของบริษัทยอย) ไดแก รายไดจากการใหเชา

รถยนตท่ีในป 2552 มีรายไดเทากับ 0.01 ลานบาท ลดลงจากป 2552 ท่ีเทากับ 15.50 ลานบาท เน่ืองจาก

กิจการมีนโยบายจะยกเลิกธุรกิจการใหเชารถยนต และเนนการประมูลรถยนตมือสองเพื่อจําหนายแทน โดย

ไดเร่ิมเขาสูธุรกิจดังกลาวในป 2552 เน่ืองจากมองเห็นชองทางการสรางกําไรจากรถยนตมือสอง ซึ่งใน

ปจจุบันกลับมาเปนท่ีตองการของผูบริโภคอีกคร้ัง ทําใหในป 2552 กิจการมีรายไดจากธุรกิจประมูลรถยนต

เพื่อจําหนายเพิ่มขึ้น 10.15 ลานบาท  

ในดานตนทุนและคาใชจายของกิจการในป 2552 มีจํานวน 235.66 ลานบาท ลดลง 157.33 ลาน

บาท จากป 2551 ท่ีมีจํานวนเทากับ 392.99 ลานบาท เปนผลมาจากในป 2552 กิจการไดต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัย

จะสูญ 23.25 ลานบาท ลดลงจากป 2551 จํานวน 125.90 ลานบาท เน่ืองจากในป 2251 กิจการได

ปรับเปล่ียนนโยบายในการจัดการดานบริหารหน้ีท่ีไมกอใหเกิดรายไดและการตัดหน้ีสูญของลูกหน้ีรายใหญ 

ทําใหในป 2551 ตองต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญสูงถึง 149.15 ลานบาท นอกจากน้ี กิจการไดทยอยจายชําระ

หน้ีใหแกสถาบันการเงินอยางตอเน่ือง  ทําใหคาใชจายทางการเงินในป 2552 ลดลง 38.88 ลานบาท  สงผล

ใหในป 2552 กิจการมีกําไรสุทธิ 1.06 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2551 ท่ีมีผลขาดทุน 120.15 ลานบาท 

ไตรมาส 1 ของป 2553 

 สําหรับงวด 3 เดือน ส้ินสุด ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2553 กิจการมีรายไดรวม 44.62 ลานบาท ลดลง

จากไตรมาสเดียวกันของป 2552 จํานวน 23.66 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 34.65 เปนผลมาจากการ

แขงขันในธุรกิจท่ีสูงขึ้นท้ังในสวนของธนาคารพาณิชย ท่ี หันมาจับธุรกิจลิสซิ่งมากข้ึน  และบริษัท
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ผูประกอบการผลิตและจําหนายรถยนต เชน โตโยตา ซึ่งจัดต้ังบริษัทลูกเพื่อใหบริการสินเชื่อเชาซื้อ เพื่อ

รองรับลูกคาท่ีซื้อรถยนตใหมและรถยนตมือสองท่ีมีคุณภาพดี 

  กิจการมีตนทุนและคาใชจายจํานวน 69.07 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากไตรมาสเดียวกันของปกอน 7.96 

ลานบาท เน่ืองจากกิจการมีการต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับงวดเดียวกันของป 2551 อีก 

22.97 ลานบาท สงผลใหไตรมาส 1 ของป 2553 กิจการมีขาดทุนสุทธิ 17.48 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากงวด

เดียวกันของป 2551 ท่ีมียอดขาดทุนสุทธิ 2.05 ลานบาท 
 

ฐานะทางการเงิน 

 ณ ส้ินป 2552 

 ณ ส้ินป 2552 กิจการมีสินทรัพยรวม 1,466.16 ลานบาท ลดลง 687.33 ลานบาท หรือรอยละ 

31.91 เมื่อเทียบกับส้ินป 2551 ท่ีเทากับ 2,153.49 ลานบาท สาเหตุหลักมาจากการหดตัวของเงินใหสินเชื่อท่ี

ลดลงจํานวน 608.67 ลานบาท เน่ืองมาจากการปรับเปล่ียนนโยบายการใหสินเชื่อ โดยมีการชะลอสินเชื่อ

รถยนตในชวงตนป 2552 เพื่อรักษาคุณภาพของหน้ี รวมถึงการควบคุมคาใชจายท่ีไมจําเปน ประกอบกับ

ภาวะทางเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว  

 ณ ส้ินป 2552 กิจการมีหน้ีสินรวม 417.40 ลานบาท ลดลง 698.54 ลานบาท หรือรอยละ 62.60 

เมื่อเทียบกับส้ินป 2551 ท่ีเทากับ 1,115.94 ลานบาท ท้ังน้ี หน้ีสินของกิจการมีแนวโนมลดลงอยางตอเน่ือง 

อันเปนผลจากการจายชําระคืนเงินกูยืมสถาบันการเงิน ประกอบกับกิจการชะลอการปลอยสินเชื่อเชาซื้อ

รถยนต  ทําใหไมมีการขอวงเงินสินเชื่อใหม  

 ในขณะท่ี ณ ส้ินป 2552 กิจการมีสวนของผูถือหุน จํานวน 1,048.76 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2551 

จํานวน 11.22 ลานบาท หรือรอยละ 1.08 เปนผลจากกําไรสุทธิท่ีเกิดข้ึนในป 2552 จํานวน 1.06 ลานบาท  

และในระหวางป 2552 กิจการไดมีการบันทึกปรับปรุงรายการภาษีเงินไดคางจายท่ีไดบันทึกไวในป 2551 สูง

ไปจํานวน 10.15 ลานบาท 

ณ 31 มีนาคม 2553 

 กิจการมีสินทรัพยรวม 1,349.73 ลานบาท ลดลง 116.43 ลานบาท หรือรอยละ 7.94 เมื่อเทียบกับ 

ณ ส้ินป 2552 เปนผลจากลูกหน้ีตามสัญญาเชาซื้อและเชาการเงินลดลงจํานวน 105.34 ลานบาท และ 4.09 

ลานบาท ตามลําดับ และมีหน้ีสินรวม 318.45 ลานบาท ลดลงจํานวน 98.95 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 

23.71 อันเปนผลมาจากการจายชําระคืนเงินกูยืมระยะส้ันและระยะยาว  

 กิจการมีสวนของผูถือหุน 1,031.28 ลานบาท ลดลง 17.48 ลานบาท ซึ่งเปนไปตามผลขาดทุนท่ี

เกิดขึ้นในระหวางไตรมาส 1 ของป 2553 
 

2.7 ภาวะการแขงขันและแนวโนมอุตสาหกรรม 
2.7.1 ภาวะการแขงขัน 

 การขยายตัวในธุรกิจเชาซื้อยังคงเปนไปตามความตองการใชรถยนตของคนท่ัวไปซึ่งถือวารถยนต

เปนปจจัยท่ี 5 ท่ีจําเปนตอการดํารงชีพประจําวัน  โดยในป 2552 ธุรกิจเชาซื้อรถยนตชะลอตัวลงจากป 2551  



ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

-14- 

ตามปริมาณยอดจําหนายรถยนตท่ีหดตัวลง เน่ืองจากผูบริโภคขาดความเชื่อมั่นตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ

และความไมแนนอนทางการเมืองภายในประเทศ  อยางไรก็ตาม ผูบริโภคยังคงนิยมซื้อรถยนตดวยระบบ

เครดิตแทนการจายดวยเงินสด  โดยมีสัดสวนระบบเครดิตตอระบบเงินสดประมาณรอยละ 75 : 25 เทียบกับ

ชวง 10 ปกอนท่ีมีสัดสวนประมาณรอยละ 62 : 38 ประกอบกับในชวง 1-2 ปท่ีผานมา ธนาคารแหงประเทศ

ไทยมีนโยบายคงอัตราดอกเบี้ยในระดับตํ่าเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ  สงผลใหมีผูประกอบการรายใหมท่ีเปน

สถาบันการเงินหรือบริษัทในเครือสถาบันการเงินเขามาสูธุรกิจเชาซื้อมากข้ึน เน่ืองจากเห็นโอกาสทางธุรกิจ

และชองวางของสวนตางตนทุนการเงินและผลตอบแทนท่ีไดรับ  ตลอดจนความตองการขยายฐานลูกคาของ

ผูผลิตหรือจําหนายรถยนต ดวยการจัดต้ังบริษัทในเครือเพื่อใหบริการเชาซื้อแกลูกคาโดยตรงอันเปนสวนหน่ึง

ของนโยบายในการสนับสนุนการขายและใหบริการท่ีครบวงจร   สงผลใหธุรกิจเชาซื้อรถยนตมีการแขงขันท่ี

รุนแรงมากขึ้น โดยผูประกอบการแตละรายไดจัดกิจกรรมสงเสริมทางการตลาดตางๆ เพื่อกระตุนยอดขาย

หรือรักษาสวนแบงทางการตลาดของตนไว เชน ขอเสนอเงินดาวนนอย ดอกเบี้ยตํ่า ระยะเวลาการผอนชําระ

ยาว เปนตน  โดยเฉพาะผูประกอบการรายใหญท่ีเปนสถาบันการเงินหรือบริษัทในเครือสถาบันการเงินซึ่งมี

ความไดเปรียบในดานตนทุนทางการเงินท่ีตํ่ากวาผูประกอบการรายอ่ืน  ทําใหผูประกอบการบางรายตอง

ปรับตัวและหันไปปลอยสินเชื่อเชาซื้อใหแกรถยนตมือสองมากข้ึน ซึ่งใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาการปลอย

สินเชื่อเชาซื้อใหแกรถยนตใหม เพื่อรักษาสวนตางของดอกเบี้ย (Margin) และรายไดไมใหลดลงมากนัก  
 

2.7.2 แนวโนมอุตสาหกรรม 

 ป 2553 ธุรกิจเชาซื้อรถยนตมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้นตามทิศทางเศรษฐกิจของประเทศไทยท่ีได

ประโยชนจากการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกจากวิกฤตทางการเงินของสหรัฐอเมริกาท่ีผอนคลายลง โดย

คาดการณวา จากอุปสงคภายในประเทศท่ีเร่ิมฟนตัวข้ึน   ยอดการสงออกท่ีขยายตัวตอเน่ืองจากปลาย

ไตรมาสที่ 4 ของป 2552  อัตราดอกเบี้ยท่ียังคงอยูในระดับตํ่า ตลอดจนนโยบายกระตุนเศรษฐกิจผาน

โครงการไทยเขมแข็งของรัฐบาลเพื่อกระตุนการลงทุนและการจางงานในประเทศ  ประกอบกับราคาผลผลิต

ทางการเกษตรท่ีมีแนวโนมสูงขึ้นตามความตองการสินคาเกษตรและอาหารของตลาดโลก  ทําใหเกษตรกรมี

กําลังซื้อเพิ่มขึ้น  ซึ่งปจจัยดังกลาวจะสงผลดีตอการขยายตัวของตลาดรถยนตและสินเชื่อเชาซื้อรถยนต  ท้ังน้ี 

จากรายงานของฝายวิจัยธุรกิจ ธนาคารกรุงไทยคาดการณวาในป 2553 ยอดจําหนายรถยนตใหมในประเทศ

จะเติบโตขึ้นรอยละ 11.11 จาก 540,000 คันในป 2552 เปน 600,000 คันในป 2553 และยอดจําหนาย

รถยนตมือสองจะเติบโตขึ้นรอยละ 4.08 จาก 980,000 คันในป 2552 เปน 1,020,000 คันในป 2553   

 อยางไรก็ตาม จากการท่ีผูประกอบการธุรกิจเชาซื้อเรงทําการตลาดเชิงรุกมากข้ึน ท้ังดานราคาและ

การจัดกิจกรรมรวมกับผูผลิตหรือจําหนายรถยนต ประกอบกับราคานํ้ามันท่ียังคงมีความผันผวนและมี

แนวโนมท่ีอาจจะเพิ่มสูงขึ้นไดตามการฟนตัวของอุปสงคในตลาดโลก รวมท้ังอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินท่ี

มีแนวโนมปรับตัวข้ึนอีกรอยละ 0.25-0.50 ในชวงคร่ึงหลังของป 2553 ในขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยเชาซื้อรถยนต

ยังปรับเพิ่มขึ้นไดไมมากนัก เน่ืองจากตลาดมีการแขงขันดานราคาคอนขางสูง ประกอบกับแผนพัฒนาระบบ

สถาบันการเงินระยะท่ี 2 (Financial Master Plan II) ท่ีจะบังคับใชในระหวางป 2553-2554 ซึ่งเปดโอกาสให

ผูประกอบการสถาบันการเงินรายเดิมสามารถขยายขอบเขตการดําเนินธุรกิจไดมากข้ึน จะยิ่งสงผลใหการ
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แขงขันในธุรกิจเชาซื้อรถยนตรุนแรงมากข้ึน และจะเปนแรงกดดันใหบริษัทขนาดกลางและเล็กบางสวนตอง

เรงปรับกลยุทธหรือแผนการดําเนินธุรกิจใหยังคงสามารถแขงขันกับคูแขงขันรายใหญได หรือในรายที่ไม

สามารถปรับตัวไดก็อาจจําเปนตองขายกิจการใหกับสถาบันการเงินหรือบริษัทเชาซื้อรถยนตรายใหญ หรือ

ถอนตัวออกจากตลาดไป 
 

2.8 ราคาสูงสุดและต่ําสุดหุนสามัญของกิจการแตละไตรมาสในชวงระยะเวลา 3 ปที่ผานมา 
ชวงราคาสูงสุดและตํ่าสุด (บาทตอหุน) 

ป ไตรมาส 
ราคาสูงสุด ราคาตํ่าสุด 

2550 ม.ค. – มี.ค. 0.69 0.53 

 เม.ย. – มิ.ย. 0.62 0.54 

 ก.ค. – ก.ย. 0.74 0.56 

 ต.ค. – ธ.ค. 0.63 0.51 

2551 ม.ค. – มี.ค. 0.58 0.50 

 เม.ย. – มิ.ย. 0.80 0.48 

 ก.ค. – ก.ย. 0.51 0.40 

 ต.ค. – ธ.ค. 0.43 0.24 

2552 ม.ค. – มี.ค. 0.34 0.23 

 เม.ย. – มิ.ย. 0.38 0.26 

 ก.ค. – ก.ย. 1.16 0.31 

 ต.ค. – ธ.ค. 1.30 0.99 

2553 ม.ค. – มี.ค. 1.19 0.97 

 เม.ย. – มิ.ย. 1.19 0.85 

ที่มา : แบบ 247-4 ของผูทําคําเสนอซื้อ 
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3. ขอมูลทั่วไปของผูทําคําเสนอซื้อ 
 

3.1 ประวัติความเปนมา 
• 25 กันยายน 2545 พระราชบัญญัติธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย ไดรับการอนุมัติจากสภา

ผูแทนราษฎร  

• 12 มิถุนายน 2546 ธนาคารเปดสาขาแรก ท่ีอาคารยูเอ็ม ทาวเวอร ถนนรามคําแหง  

• 18 สิงหาคม 2546 ธนาคารเปดทําการอยางเปนทางการ และจัดพิธีเปดท่ีศูนยนิทรรศการและ

การประชุมไบเทค  

• 9 พฤศจิกายน  2548 ธนาคารกรุงไทย  ไดโอนบริการทางการเงินตามหลักชาริอะฮ 

(ธนาคารกรุงไทย ชาริอะฮ) ท้ังหมด รวมท้ังสาขา 18 แหงท่ัวประเทศใหกับธนาคารตาม

นโยบายของกระทรวงการคลัง  

• 18 สิงหาคม 2549 ธนาคารไดยายสํานักงานใหญมาอยูท่ีอาคารคิวเฮาส อโศก 

• 9 พฤศจิกายน 2550 ธนาคารไดเพิ่มทุนจดทะเบียนและทุนชําระแลวจาก 1,000 ลานบาท เปน 

31,230 ลานบาท โดยมีกระทรวงการคลัง ธนาคารออมสิน ธนาคารกรุงไทย เปนผูถือหุนหลัก 

รวมรอยละ 98.18 ทําใหธนาคารกลายเปนรัฐวิสาหกิจในสังกัดกระทรวงการคลัง  

• 25 มีนาคม 2553 ธนาคารไดเพิ่มทุนจดทะเบียนและทุนชําระแลวจาก 31,230 ลานบาท เปน 

86,785.50 ลานบาท 

 
3.2 ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

 ธนาคารเปนนิติบุคคลท่ีจัดต้ังขึน้ตามพระราชบญัญัติธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย พ.ศ. 2545 

ปจจบุันมีสถานะเปนรัฐวิสาหกิจในสังกัดกระทรวงการคลัง ดําเนินธุรกรรมทางการเงินภายใตกรอบของหลัก

ศาสนาอิสลามที่สามารถใหบริการแกทุกคนไมจํากัดศาสนา โดยยึดหลักการท่ีสําคัญ คือ 

- ไมสนับสนุนธรุกิจท่ีเก่ียวของกับการผิดศีลธรรม อบายมุข การเก็งกําไร และการผูกขาด 

- มุงเนนการดําเนินงานท่ีชัดเจน โปรงใส และยุติธรรม 

- ไมดําเนินธุรกรรมท่ีเก่ียวของกับดอกเบี้ย 
 

ภายหลังจากรับโอนกิจการ  ธนาคารกรุงไทย ชาริอะฮ ไดมีการยุบรวมสาขาท่ีใกลเคียงกันในภาคใต 

และเพิ่มสาขาในบางพื้นท่ี ทําใหปจจุบันธนาคาร มีสาขารวมท้ังส้ิน 28 แหง กระจายอยูท่ัวประเทศ ดังน้ี 

• กรุงเทพฯ  

o สาขาคลองตัน  

o สาขามีนบุรี  

o สาขาศรีนครินทร  

o สาขาทุงครุ  

o สาขาปทุมธานี  
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o สาขาสาทร  

o สาขาอโศก  

o สาขาศูนยราชการเฉลิมพระเกียรติ (ถนนแจงวัฒนะ)  

• ภาคกลาง  

o สาขาอยุธยา  

• ภาคใต  

o สาขาเพชรบุรี  

o สาขาชุมพร  

o สาขากระบี่  

o สาขาสงขลา  

o สาขาหาดใหญ (อาํเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา) 

o สาขาจะนะ (อาํเภอจะนะ จังหวัดสงขลา)  

o สาขาปตตานี  

o สาขาจะบังติกอ (อําเภอเมอืง จังหวัดปตตานี)  

o สาขายะลา  

o สาขานราธิวาส  

o สาขาถนนวิจิตรไชยบูลย (อําเภอเมือง จังหวดันราธิวาส)  

o สาขาสตูล  

o สาขาภูเก็ต  

• ภาคเหนือ  

o สาขาพิษณุโลก  

o สาขาลําปาง  

o สาขาเชียงใหม  

o สาขาเชียงราย  

• ภาคตะวันออก  

o สาขาพัทยา  

• ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ  

o สาขาขอนแกน  

  

 ปจจุบัน  ธนาคารมีผลิตภัณฑและการใหบริการในรูปแบบตางๆ ดังน้ี 

 

3.2.1 การใหบริการดานเงินรับฝาก 

1. เงินฝากภายใตหลัก วาดิอะฮ โดยผูฝากอาจจะไดรับหรือไมไดรับผลตอบแทนแลวแตประเภท มี

ดังน้ี  
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• บัญชีออมทรัพย ชื่อเดิมคือ บัญชีรักษาทรัพย เปนบัญชีท่ีสามารถฝาก/ถอนไดตามท่ี

ตองการ   

• บัญชีเดินสะพัด เปนบัญชีกระแสรายวัน สามารถเบิกถอนโดยใชเช็ค  

• บัญชีอัล-ฮัจญ เปนบัญชีเงินฝากสะสมเพื่อไปทําฮัจญ ผูฝากบัญชีน้ีตองนับถือศาสนา

อิสลามเทาน้ัน 

2. เงินฝากภายใตหลัก มุฎอรอบะฮ เปนเงินฝากท่ีมีผลตอบแทนตามสัดสวนตามสัญญาของกําไร

ท่ีธนาคารหามาได มีดังน้ี  

• บัญชีเงินฝาก มุฎอรอบะฮท่ัวไป  เปรียบเสมือนบัญชีเงินฝากประจําเพื่อการลงทุน โดยฝาก

ขั้นตํ่าในแตละคร้ังไมนอยกวา 5,000 บาท ผูฝากจะไดผลตอบแทนเมื่อครบกําหนดสัญญา 

ตามอัตราผลตอบแทนจากกําไรท่ีธนาคารหามาได โดยมีระยะเวลาในการรับฝาก ดังน้ี  

 3 เดือน  

 6 เดือน  

 12 เดือน  

• บัญชีเงินฝาก อัล อะมีน เปรียบเสมือนบัญชีเงินฝากประจําเพื่อการลงทุน โดยผูฝากจะได

ผลตอบแทนทุกเดือน  แตหามถอนจนกวาจะครบกําหนดตามสัญญา  ตามอัตรา

ผลตอบแทนจากกําไรท่ีธนาคารหามาได โดยมีระยะเวลาในการรับฝาก ดังน้ี  

 3 เดือน  

 6 เดือน  

 12 เดือน  
 

3.2.2 การใหบริการดานสินเชื่อ 

ลักษณะการใหสินเชื่อของธนาคารจะเปนตามสัญญา โดยกําหนดงวดการผอนชําระและอัตรากําไร

อยางชัดเจน ไมมีการขึ้นลงเหมือนดอกเบี้ยตลอดอายุสัญญา การดําเนินการเปนลักษณะการคาขาย เชน 

เมื่อลูกคาตองการสินคาหรือทรัพยสินชิ้นหน่ึง ธนาคารจะซื้อใหโดยขายตอใหลูกคาเปนราคาของสินคาหรือ

ทรัพยสินบวกดวยกําไรท่ีธนาคารตองการแลวลูกคาก็ผอนชําระกับธนาคารตามสัญญา โดยธนาคารมีการ

ใหบริการดานสินเชื่อตางๆ ดังน้ี  

• สินเชื่อเพื่ออุปโภคบริโภค เชน เพื่อท่ีอยูอาศัย เชาซือ้รถยนต เพื่อการอุปโภค เพื่อการ

เดินทาง เพื่อการศึกษาตอ วงเงินสัจจวัฎ และวงเงินอเนกประสงค 

• สินเชื่อเพื่อธุรกิจ แบงเปน  

 สินเชื่อระยะเวลา (Term Financing Facilities)  

 สินเชื่อหมุนเวียน (Revolving Facilities)  

 สินเชื่อเพื่อการเชาและการเชาซื้อ 

 ต๋ัวเงินและภาระผูกพัน 

 สินเชื่อเพื่อการคาตางประเทศ  
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3.2.3 วาณิชธนกิจ 

 การใหบริการท่ีปรึกษาทางการเงิน รวมถึงการใหคําปรึกษาและบริการธุรกรรมวาณิชธนกจิ เชน การ

จัดโครงสรางทางการเงินและการระดมทุน การออกและเสนอขายตราสารทางการเงินตามหลักศาสนา

อิสลาม (“Sukuk”) เปนตน 
 

3.2.4 การใหบริการทางการเงินอื่นๆ 

 การใหบริการดานอื่นๆ ของธนาคาร ไดแก บริการธุรกิจปริวรรตเงินตราตางประเทศ บริการรับชําระ

คาสาธารณูปโภค และบัญชซีะกาต 
 

3.3 ทุนจดทะเบียนและทุนชําระแลว 
 ณ วันท่ี 31 พฤษภาคม 2553 ธนาคารมีทุนจดทะเบียน 86,785,500,000 บาท เรียกชําระแลว 

86,785,500,000 บาท แบงเปนหุนสามัญ 8,678,550,000 หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 10 บาท 
 

3.4 โครงสรางผูถอืหุน 
 รายชื่อผูถือหุนรายใหญของธนาคาร 10 ลําดับแรก ณ วันท่ี 26 เมษายน 2553  มีดังน้ี 
 

ชื่อ จํานวนหุน % 

1. กระทรวงการคลัง  4,212,540,765  48.54  

2. ธนาคารออมสิน 3,455,211,352 39.81  

3. ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน)  853,098,808 9.83  

4. นางสาวสุญาณี สุวรรณยศ  50,833,674 0.59  

5. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จาํกัด (มหาชน) 40,763,015 0.47  

6. กองทุนเปดไทยทวีทุน 10,453,000 0.12  

7. กองทุนรวมเพื่อรวมลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม  7,500,000 0.09  

8. ธนาคารซีไอเอม็บี ไทย จํากัด (มหาชน)   6,000,000 0.07  

9. Bank Islam Brunei Darussalam Berhad  5,226,500 0.06  

10. Perbadanan Tabung Amanah Islam Brunei  5,226,500 0.06  

11. ผูถือหุนอื่น 31,696,386  0.36  

รวม 8,678,550,000 100.00  

 
3.5 คณะกรรมการ 

 รายชื่อคณะกรรมการของธนาคาร ณ วันท่ี 29 กรกฎาคม 2553 เปนดังน้ี   

ชื่อ ตําแหนง 

1. นายบัณฑิต โสตถิพลาฤทธิ์ ประธานกรรมการ 

2. นายสายัณห สตางคมงคล กรรมการและประธานกรรมการตรวจสอบ 

3. นางจินดา เทพพัตรา กรรมการตรวจสอบ 
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ชื่อ ตําแหนง 

4. นายเอกภาพ พลซื่อ กรรมการตรวจสอบ 

5. นายกฤษดา กวีญาณ กรรมการ 

6. ดร. อิศรา ศานติศาสน กรรมการ 

7. นายเอกศักด์ิ โอเจริญ กรรมการ 

8. นายเจษฎาวัฒน เพรียบจริยวฒัน กรรมการ 

9. นายอรัญ วงศอนันต กรรมการ 

10. หมอมราชวงศศศิพฤนท จันทรทัต กรรมการ 

11. นายธีรศักด์ิ สุวรรณยศ กรรมการ และกรรมการผูจัดการ 

 
3.6 ฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของธนาคาร ประจําปส้ินสุด ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550  

2551 และ 2552 ไดดังน้ี 

หนวย : บาท 

รายการ ป 2550 ป 2551 ป 2552 

สินทรัพยรวม 16,785,496,582 23,834,592,164 45,342,832,247 
หน้ีสินรวม 13,613,032,606 20,753,518,799 41,848,032,124 
สวนของผูถือหุน 3,172,463,976 3,081,073,365 3,494,800,123 
ทุนชําระแลว 31,230,000,000 31,230,000,000 31,230,000,000 
สวนตํ่ากวามูลคาหุนสามัญ (27,230,467,658) (27,230,467,658) (27,230,467,658) 
สวนเกิน (ตํ่า) กวาทุนจากการ

เปล่ียนแปลงมูลคาเงินลงทุน 

28,272,072 (65,207,342) (6,687,484) 

กําไร (ขาดทุน) สะสม (855,340,438) (853,251,635) (498,044,735) 
รายไดรวม1 731,930,462 925,467,439 1,751,660,066 
คาใชจายรวม2 1,018,114,191 923,378,636 1,396,453,166 
กําไรสุทธิ (286,183,729) 2,088,803 355,206,900 
กําไรสุทธิตอหุน3 (บาท) (0.470) 0.001 0.114 
เงินปนผลตอหุน3 (บาท) - - - 
มูลคาตามบัญชีตอหุน (บาท) 1.02 0.99 1.12 

หมายเหต ุ: 1 รวมรายไดจากการดําเนินงานอื่น 

  2 รวมคาใชจายทางการเงิน คาใชจายจากการดําเนินงานอื่น  
3 คํานวณดวยหุนสามัญที่ออกจําหนายแลวระหวางปตามวิธีถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก ซึ่งเทากับ 608,937,509 

หุน สําหรับป 2550 และเทากับ 3,123,000,000 หุน สําหรับป 2551-2552 
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3.7 ภาระผูกพันทีเ่ปนสาระสําคญัตามหมายเหตปุระกอบงบการเงิน ซึ่งผานการตรวจสอบ
จากผูสอบบัญชีแลว 

 ธนาคารมีภาระผูกพันท่ีเปนสาระสําคัญตามหมายเหตุประกอบงบการเงิน ซึ่งผานการตรวจสอบ

จากผูสอบบัญชีแลว ดังตอไปน้ี 
หนวย : ลานบาท 

รายการ 2550 2551 2552 

 เงินบาท 
เงินตราตาง 

ประเทศ 
รวม เงินบาท 

เงินตราตาง 

ประเทศ 
รวม เงินบาท 

เงินตราตาง 

ประเทศ 
รวม 

การรับอาวัลต๋ัวเงิน 66.97 - 66.97 14.20 - 14.20 93.39 - 93.39 

ภาระตามต๋ัวแลกเงินคาสินคาเขา - 0.38 0.38 - 0.40 0.40 - 15.32 15.32 

ท่ียังไมครบกําหนด          

เล็ตเตอรออฟเครดิต - 218.55 218.55 - 32.11 32.11 - 169.18 169.18 

ภาระผูกพันอ่ืน          
การคํ้าประกันอ่ืน 456.79 - 456.79 676.32 - 676.32 1,571.03 - 1,571.03 

สัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศ          
สัญญาซื้อ - 197.06 197.06 - - - - - - 
สัญญาขาย - 221.21 221.21 - 29.24 29.24 - 8.97 8.97 

วงเงินสินเชื่อท่ีลูกคายังไมไดถอน 402.86 - 402.86 265.86 - 265.86 1,070.78 - 1,070.78 

อ่ืนๆ 74.74 - 74.74 33.50 - 33.50 47.09 - 47.09 

รวมภาระผูกพันอ่ืน 934.39 418.27 1,352.66 975.68 29.24 1,004.92 2,688.90 8.97 2,697.87 

รวมท้ังส้ิน 1,001.36 637.20 1,638.55 989.88 61.75 1,051.63 2,782.29 193.48 2,975.77 

 ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2552 และ 2551 ธนาคารมีคดีฟองรอง โดยมีทุนทรัพยการฟองรองจํานวน 

130.46 ลานบาท และ 129.56 ลานบาท ตามลําดับ และ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 ธนาคารไมมีคดี

ฟองรอง 
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4. ความเหมาะสมของราคาเสนอซ้ือ 
 
 ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ ท่ีปรึกษาทางการเงินไดประเมินมูลคาหุนดวยวิธี

ตางๆ โดยมีรายละเอียดดังน้ี 

1) วิธีมูลคาหุนตามบัญช ี(Book Value Approach) 

2) วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญช ี(Adjusted Book Value Approach) 

3) วิธีราคาตอมูลคาหุนตามบัญช ี(Price to Book Value Approach) 

4) วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

5) วิธีสวนลดกระแสเงินสดจากเงินปนผล (Dividend Discount Model Approach) 
 

4.1 วิธีมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) 
 การประเมินมูลคาหุนตามวิธีน้ีเปนการประเมินจากมูลคาหุนตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ (สินทรัพย

รวมหักหน้ีสินรวม) หรือเทากับสวนของผูถือหุนของกิจการ หารดวยจํานวนหุนท้ังหมดท่ีออกและชําระแลว

ของกิจการ จะไดเปนมูลคาหุนตามบัญชี จากงบการเงินของกิจการ ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2553 ซึ่งผานการ

สอบทานจากผูสอบบัญชีรับอนุญาตแลว โดยมีรายละเอียดดังน้ี 

รายการ จํานวน (บาท) 

ทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 750,000,000 

บวก สวนเกินมลูคาหุนสามัญ 241,368,096 

        กําไร (ขาดทุน) สะสม 43,238,251 

        กําไร (ขาดทุน) ท่ียังไมเกิดขึ้นในหลักทรัพยเผ่ือขาย 32 

หัก   หุนสามัญซื้อคืน 10,255,600 หุน  * 3,327,336 

รวมสวนของผูถือหุน 1,031,279,043 

จํานวนหุนสามญั (หุน) * 739,744,400 

มูลคาตามบญัชีตอหุน 1.39 

หมายเหตุ : *  จํานวนหุนสามัญท่ีใชในการคํานวณมาจากจํานวนหุนสามัญท่ีออกและเรียกชําระ

แลวของกิจการในปจจุบันท่ีเทากับ 750,000,000 หุน หักดวยหุนสามัญซื้อคืนจํานวน 

10,255,600 หุน  

 

จากการประเมินมูลคาหุนดวยวิธีมูลคาหุนตามบัญชีจะไดมูลคาหุนของกิจการเทากับ 1.39 บาทตอ

หุน ซึ่งสูงกวาราคาเสนอซื้อท่ีเทากับ 1.20 บาทตอหุน อยูท้ังส้ิน 0.19 บาทตอหุน หรือคิดเปนรอยละ 15.83 

ของราคาเสนอซื้อ 
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4.2 วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
 การประเมินมูลคาหุนตามวิธีน้ี เปนการนํามูลคาตามบัญชีของกิจการ จากงบการเงิน ณ วันท่ี 31 

มีนาคม 2553 ซึ่งผานการสอบทานจากผูสอบบัญชีรับอนุญาตแลว ปรับปรุงดวยภาระผูกพันและหน้ีสินท่ี

อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) หารดวยจํานวนหุนท้ังหมดท่ีออก

และชําระแลวของกิจการ 

 ท่ีปรึกษาทางการเงินไดพิจารณารายการท่ีสําคัญในงบการเงินของกิจการ ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2553 

ซึ่งผานการสอบทานจากผูสอบบัญชีรับอนุญาตแลว ไดแก เงินใหสินเชื่อและดอกเบี้ยคางรับ คาเผ่ือหน้ีสงสัย

จะสูญ เงินใหกูยืม เงินลงทุน สวนเพิ่มหรือสวนลดตามราคาตลาดของทรัพยสินท่ียังไมไดบันทึกในงบการเงิน 

รวมถึงมูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยท่ีเปล่ียนแปลงไป เปนตน  

 รายการท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินนํามาพิจารณาในการปรับปรุงมูลคาตามบญัชี  เพือ่คํานวณหามูลคา

หุนโดยวิธีปรับปรุงมูลคาตามบัญช ี ประกอบดวย  
 

4.2.1 เงินท่ีไดรับจากการขายหุนซื้อคืน 

  ท่ีปรึกษาทางการเงินพบวา ในระหวางเดือนกรกฎาคม 2553 ซึ่งเปนรายการท่ีเกิดขึ้นภายหลังวันท่ี 

31 มีนาคม 2553 กิจการไดขายหุนสามัญซื้อคืนท้ังหมดจํานวน 10,255,600 หุน ผานตลาดหลักทรัพย ซึ่ง

เปนเง่ือนไขสวนหน่ึงของขอเสนอการรวมลงทุนกับธนาคารท่ีกิจการตองปฏิบัติใหเรียบรอยกอนการทําคํา

เสนอซื้อคร้ังน้ี โดยสามารถสรุปรายละเอียดมูลคาการขายหุนสามัญซื้อคืนของกิจการ ไดดังน้ี 

หนวย : บาท 
รายละเอียด วันที ่ จํานวน (หุน) ราคาขายเฉล่ีย รวมมูลคา 

ขายคร้ังที่ 1 30 มิ.ย. 53 1,800,000 1.02 1,838,400 

ขายคร้ังที่ 2 2 ก.ค. 53 2,000,000 1.03 2,058,700 

ขายคร้ังที่ 3 5 ก.ค. 53 1,800,000 1.03 1,856,000 

ขายคร้ังที่ 4 6 ก.ค. 53 2,000,000 1.03 2,050,745 

ขายคร้ังที่ 5 7 ก.ค. 53 1,500,000 1.02 1,531,000 

ขายคร้ังที่ 6 8 ก.ค. 53 1,155,600 1.03 1,186,251 

รวม  10,255,600 1.03     10,521,096 

หัก  คาธรรมเนียมการขายหุน 27,355 

เงินที่ไดรับจากการขายหุน - สุทธิ 10,493,741 

หมายเหตุ :  กิจการจะบันทึกสวนตางของเงินท่ีได รับจากการขายหุนกับตนทุนหุนซื้อ คืน 

(10,493,741 - 3,327,336 = 7,166,405) ไวในสวนเกินของมูลคาหุน ซึ่งจะปรากฏใน

งบการเงินไตรมาสท่ี 3 ของป 2553 

 

 

 

 



ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

-24- 

4.2.2 การหยุดรับรูรายไดจากสัญญาเชาซื้อและสัญญาเชาการเงิน 

 การหยุดบันทึกรับรูรายไดจากสัญญาเชาซื้อและสัญญาเชาการเงิน กิจการจะพิจารณาจากประวัติ

การรับชําระหน้ีจากลูกหน้ีในอดีต ซึ่งพบวาลูกหน้ีท่ีคางชําระไมเกิน 4 งวด สวนใหญรอยละ 90 - 93 เปน

ลูกหน้ีท่ียังมีการจายชําระคางวดบางสวน  และสามารถกลับมาชําระจนเปนบัญชีปกติได  ดังน้ัน กิจการจึง

หยุดรับรูรายไดจากสัญญาเชาซื้อและสัญญาเชาการเงินเมื่อลูกหน้ีคางชําระคางวดเกินกวา 4 งวดขึ้นไป เวน

แตเมื่อมีขอบงชี้วาลูกหน้ีรายน้ันๆ จะไมสามารถชําระหน้ีได  กิจการจะหยุดรับรูรายไดจากลูกหน้ีรายน้ันทันที  

แตเน่ืองจากการหยุดรับรูรายไดดังกลาว แตกตางจากมาตรฐานบัญชีของสภาวิชาชีพบัญชี ซึ่งกําหนดให

ธุรกิจสินเชื่อเพื่ออุปโภคและบริโภค (Consumer finance) ควรหยุดรับรูรายได เมื่อลูกหน้ีคางชําระคางวด

เกิน 3 งวดขึ้นไป ท่ีปรึกษาทางการเงินจึงปรับปรุงรายไดดอกเบี้ยท่ีรับรูจากลูกหน้ีท่ีคางชําระเกินกวา 3 งวด 

ซึ่ง ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2553 มีมูลคารวมท้ังส้ิน 19,844,509 บาท ออกจากมูลคาตามบัญชีของกิจการ โดย

สามารถสรุปมูลคารายไดดอกเบี้ยท่ีรับรูจากลูกหน้ีคางชําระคางวดเกิน 3 งวดขึ้นไป ไดดังน้ี 

หนวย : บาท 

รายการ 
ลูกหนี้ตาม 

สัญญาเชาซ้ือ 

ลูกหนี้ตาม 

สัญญาเชาการเงิน 
รวม 

รายไดดอกเบี้ยจากลูกหนี้ที่คางชําระเกิน 3 งวด 19,614,189 115,160 19,844,509 

 

4.2.3 คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ 

 ในการประมาณการคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญของลูกหน้ีตามสัญญาเชาซื้อ และสัญญาเชาการเงินของ

กิจการ  โดยท่ัวไปกิจการจะพิจารณาจากประวัติการชําระเงินประกอบกับการวิเคราะหอายุลูกหน้ี  และจะ

ประมาณการจากยอดลูกหน้ีภายหลังหักดอกเบี้ยท่ียังไมถือเปนรายได  โดยในป 2551 และ 2552 กิจการมี

ผลขาดทุนจากหน้ีสูญท่ีเกิดขึ้นจริงประมาณรอยละ 80 และ 85 ของคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญตามลําดับ ซึ่ง

สามารถสรุปนโยบายการตั้งคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญของกิจการ ไดดังน้ี 

 

อายุลูกหน้ี % ของยอดลูกหน้ีภายหลังหักดอกเบี้ยท่ียังไมถือเปนรายได   

- ยังไมถึงกําหนดชําระ 1 (หลังหักหลักประกัน) 

- คางชําระ 1 งวด 1 (หลังหักหลักประกัน) 

- คางชําระ > 1-3 งวด 2 (หลังหักหลักประกัน) 

- คางชําระ > 3-6 งวด 20 (หลังหักหลักประกัน) 

- คางชําระ > 6-12 งวด 50 (กอนหักหลักประกัน) 

- คางชําระ > 12 งวด 100 (กอนหักหลักประกัน) 

 

 

 

 



ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

-25- 

 แตเน่ืองจากวิธีการคํานวณคาเผ่ือหน้ีสงสัยของกิจการแตกตางไปจากมาตรฐานบัญชีของสภา

วิชาชีพบัญชี เร่ืองการตั้งคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญสําหรับธุรกิจสินเชื่อเพื่ออุปโภคและบริโภค (Consumer 

finance)  ซึ่งกําหนดใหกิจการต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญเต็มจํานวนสําหรับลูกหน้ีท่ีคางชําระคางวดเกินกวา 3 

งวดขึ้นไป โดยไมนําหลักประกันมาหักจากหนี้คงเหลือและพิจารณาการต้ังสํารองเปนการท่ัวไปสําหรับลูกหน้ี

ท่ีคางชําระนอยกวา 3 งวด   จากขอมูลในการงบการเงิน ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2553 กิจการไดต้ังคาเผ่ือหน้ี

สงสัยจะสูญไปแลวท้ังส้ิน 70,617,570 บาท  หากกิจการตองปฏิบัติใหเปนไปตามมาตรฐานบัญชีของสภา

วิชาชีพบัญชีกิจการจะตองคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญรวมท้ังส้ิน 86,602,085 บาท ดังน้ัน ท่ีปรึกษาทางการเงินจึง

ปรับปรุงมูลคาตามบัญชี ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2553 ดวยการต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญของลูกหน้ีสัญญาเชา

ซื้อ และสัญญาเชาการเงินเพิ่มอีก 15,984,515 บาท ซึ่งสามารถสรุปรายละเอียดในการคํานวณได ดังน้ี 

 

 การตั้งคาเผื่อหนีส้งสัยจะสูญ - นโยบายกิจการ 
การตั้งคาเผื่อหนีส้งสัยจะสูญ - สภา

วิชาชีพบัญชี 
ลูกหนี ้

(31 มีนาคม 2553) 
จํานวน
สัญญา  

ยอดลูกหนีห้ลัง
หักดอกเบ้ียที่ยัง
ไมถือเปนรายได 

ยอดลูกหนีท้ี่ใช
ในการคํานวณ 

%  
คาเผื่อหนี้
สงสัยจะสูญ 

ยอดลูกหนีห้ลัง
หักดอกเบ้ียที่ยัง
ไมถือเปนรายได 

%  
คาเผื่อหนี้
สงสัยจะสูญ 

ลูกหนี้ตามสัญญาเชาซ้ือ         
 ยังไมถึงกําหนดชําระ  3,987 587,396,672 114,549,305 1% 1,146,923 587,396,672 0% - 

 คางชําระ 1 งวด  1,263 205,442,623 47,546,937 1% 475,469 205,442,623 0% - 

 คางชําระ > 1 งวดถึง 3 งวด  1,154 277,644,171 77,231,467 2% 1,544,630 277,644,171 0% - 

 คางชําระ > 3 งวดถึง 6 งวด  124 32,036,869 10,391,222 20% 2,059,575 32,036,869 100% 32,036,869 

 คางชําระ > 6 งวดถึง 12 งวด  106 30,850,270 26,211,435 50% 15,833,590 30,850,270 100% 30,850,270 

 คางชําระ > 12 งวด  52 20,017,153 20,165,053 100% 20,048,410 20,017,153 100% 20,017,153 

รวม 6,686 1,153,387,759 296,095,419  41,108,598 1,153,387,759  82,904,292 

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มเติม     28,511,696   - 

รวมคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (1)     69,620,294   82,904,292 
ลูกหนี้ตามสัญญาเชาการเงิน 
 ยังไมถึงกําหนดชําระ  29 10,091,630 67,951 1% 680 10,091,630 0% - 

 คางชําระ 1 งวด  26 12,996,189 - 1% - 12,996,189 0% - 

 คางชําระ > 1 งวดถึง 3 งวด  2 1,204,807 263,678 2% 5,274 1,204,807 0% - 

 คางชําระ > 3 งวดถึง 6 งวด  3 1,308,604 - 20% - 1,308,604 100% 1,308,604 

 คางชําระ > 6 งวดถึง 12 งวด  1 2,389,188 1,982,646 50% 991,323 2,389,188 100% 2,389,188 

 คางชําระ > 12 งวด  - - - 100% - - 100% - 

รวม 61 27,990,418.30 2,314,275.01  997,276 27,990,413.13  3,697,792 

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มเติม     -   - 

รวมคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (2)     997,276   3,697,792 
รวมทั้งสิน้ (1) +  (2)     70,617,570   86,602,085 
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ท้ังน้ี การปรับปรุงมูลคาตามบัญชีดวยรายการตามขอ 4.2.2 และ 4.2.3 น้ัน เปนการปรับปรุงมูลคา

ตามบัญชีของกิจการดวยภาระผูกพันและหน้ีสินท่ีอาจจะเกิดขึ้นในอนาคตใหเปนไปตามมาตรฐานบัญชีของ

สภาวิชาชีพบัญชี และเปนขอมูลแกผูถือหุนเพื่อใชในการเปรียบเทียบมูลคาหุนของกิจการ   แตจากการเก็บ

รวบรวมขอมูลของท่ีปรึกษาทางการเงินจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ีประกอบ

ธุรกิจใกลเคียงกัน พบวา การบันทึกรายการตามขอ 4.2.2 และ 4.2.3 ของกิจการอยูในเกณฑท่ีไมแตกตางกัน

จากผูประกอบการในอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยสามารถสรุปรายละเอียดนโยบายการรับรูรายได และการต้ัง

คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญของกิจการเปรียบเทียบกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ีประกอบธุรกิจ

ใกลเคียงกัน ไดดังน้ี 

 

 - นโยบายการรับรูรายได  

บริษัท 

  

นโยบายการรับรูรายได 

(หยุดรับรูรายไดเมื่อลูกหน้ีคางชําระเกินกวา) (งวด) 

บมจ. เอเซียเสริมกิจลิสซิ่ง  (ASK) 6 

บมจ. ตะวันออกพาณิชยลิสซิง่ (ECL) 4 

บมจ. ไมดา ลิสซิ่ง (ML) 4 

บมจ. พรีเมียรเอ็นเตอรไพรซ (PE) N.A. 

บมจ. ภัทรลิสซิ่ง (PL) 3 

บมจ. ราชธานีลิสซิ่ง (THANI) 3 

บมจ. ฐิติกร (TK) 3 

บมจ. นวลิสซิ่ง (NVL) 4 

ท่ีมา : รวบรวมขอมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ีประกอบธุรกิจ

ใกลเคียงกัน 
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- นโยบายการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ  
         

ลูกหนี้ปกติ คางชําระเกินกวา 
บริษัท 

  
ยังไมถึง
กําหนด 1 งวด 2-3 งวด 4 งวด 5-6 งวด 7-9 งวด 10-12 งวด 

เกิน 12 
งวด 

หมายเหตุ 
(ยอดลูกหนี้ที่ใชในการคํานวณ) 

ASK N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. เฉลี่ยในอัตรารอยละ 0.82 ของยอดลูกหนี้หลังหักดอกเบี้ยที่ยังไมถอืเปนรายได 

ECL  - 1% 2% 20% 20% 50% 50% 100% ยอดลูกหนี้หลังหักดอกเบี้ยที่ยงัไมถือเปนรายได และหักหลักประกันรอยละ 30-80 ของเงินใหสินเชือ่

คงเหลือ 

ML 1% 2% 2% 20% 25% 75% 100% 100% ยอดลูกหนี้หลังหักดอกเบี้ยที่ยงัไมถือเปนรายได  

PE - - 100% 100% 100% 100% 100% 100% ยอดลูกหนี้คงคาง 

PL 1% 1% 2% 100% 100% 100% 100% 100% - สัญญาเชาดําเนินงาน -> ยอดลูกหนี้หลังหักหลกัประกัน 

- สัญญาเชาการเงิน ->  ยอดลูกหนี้หลังหักดอกเบี้ยที่ยังไมถือเปนรายได และหักหลักประกัน 

นอกจากนี้ ยงัมีการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสญูในลักษณะทั่วไปเพิ่มอีกรอยละ 5 ของยอดลูกหนี้คงคาง 

THANI 1% 1% 2% 20% 20% 50% 50% 100% - คางชําระไมเกิน 6 งวด -> ยอดลกูหนี้หลังหักดอกเบี้ยที่ยังไมถอืเปนรายได และหักประกันรอยละ 

80 ของเงินใหสินเชื่อคงเหลอื 

- คางชําระเกินกวา 6 งวด -> ยอดลูกหนี้หลังหักดอกเบี้ยที่ยังไมถอืเปนรายได 

TK (รถยนต) 1% 1% 2% 20% 20% 50% 50% 100% 

TK (รถจักรยานยนต) 1% 1% 20% 50% 50% 100% 100% 100% 

                 

- คางชําระไมเกิน 6 เดือน -> ยอดลูกหนี้หลังหักดอกเบี้ยที่ยังไมถอืเปนรายได และหักหลักประกัน

รอยละ 80 

- สวนที่คางชําระระหวาง 7 - 12 เดือน -> ยอดลกูหนี้หลังหักดอกเบี้ยที่ยังไมถือเปนรายได และหัก

หลักประกันรอยละ 50  

- สวนที่คางชําระมากกวา 12 เดือน -> ยอดลูกหนี้หลังหักดอกเบี้ยที่ยังไมถือเปนรายได  

NVL 1% 2% 2% 20% 20% 50% 50% 100% 

- คางชําระไมเกิน 6 เดือน -> ยอดลูกหนี้หลังหักดอกเบี้ยที่ยังไมถอืเปนรายได และหักหลักประกัน

รอยละ 25 – 85 ของมูลคาหลักประกัน แตไมเกินมูลคาเงินใหสินเชื่อคงเหลือ 

                  - คางชําระเกิน 6 เดือน -> ยอดลูกหนี้หลังหักดอกเบี้ยที่ยังไมถอืเปนรายได 
ที่มา : รวบรวมขอมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ประกอบธุรกิจใกลเคียงกัน 
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 จากการประเมินมูลคาหุนโดยวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี โดยนํารายการท่ีกลาวขางตนมา

พิจารณา จะไดมูลคาหุนของกิจการ ดังน้ี 

 

รายการ จํานวน (บาท) 

รวมสวนของผูถือหุน 1,031,279,043 

บวก  4.2.1 เงินท่ีไดรับจากการขายหุนสามัญซื้อคืน 10,493,741 

หัก    4.2.2 รายไดท่ีคางชําระเกินกวา 3 งวดท่ีรับรูไปแลว 19,844,509 

        4.2.3 การต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญเพิ่ม 15,984,515  

รวมสวนของผูถือหุนภายหลังปรับปรุง 1,005,943,760 

จํานวนหุนสามญั (หุน) * 750,000,000 

มูลคาตามบญัชีตอหุนภายหลังปรับปรงุ 1.34 

หมายเหตุ : *  ปรับจํานวนหุนสามัญท่ีใชในการคํานวณเปนจํานวนหุนสามัญท่ีออกและเรียกชําระแลว

ของกิจการในปจจุบันท่ีเทากับ 750,000,000 หุน โดยไมนําหุนสามัญซื้อคืนมาหักออก  
 

จากการประเมินมูลคาหุนดวยวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชีจะไดมูลคาหุนของกิจการเทากับ 1.34 

บาทตอหุน ซึ่งสูงกวาราคาเสนอซื้อท่ีเทากับ 1.20 บาทตอหุน อยูท้ังส้ิน 0.14 บาทตอหุน หรือคิดเปนรอยละ 

11.67 ของราคาเสนอซื้อ 

 
4.3 วิธีราคาตอมูลคาหุนตามบญัชี (Price to Book Value Approach) 

 การประเมินมูลคาหุนโดยวิธีน้ี เปนการนํามูลคาทางบัญชีตอหุนของกิจการ (Book Value per 

Share) ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2553 ซึ่งมีคาเทากับหุนละ 1.39 บาท คูณดวยคาเฉล่ียอัตราสวนราคาตลาดตอ

มูลคาหุนตามบัญชี (P/BV Ratio) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ท่ีประกอบธุรกิจใกลเคียงกัน 

และมีสภาพคลองในการซื้อขาย จํานวน 7 บริษัท ยอนหลัง 7 – 360 วันทําการนับต้ังแตวันท่ี 7 มิถุนายน 

2553 เปนตนไป (1 วันทําการกอนวันท่ีกิจการจะไดรับขอเสนอการรวมลงทุนจากผูทําคําเสนอซื้อ) ซึ่ง

สามารถสรุปไดดังน้ี 
คา P/BV Ratio เฉลี่ยยอนหลัง (เทา) 

บริษัท 
7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 360 วัน 

ASK 0.74 0.74 0.70 0.69 0.69 0.69 0.67 0.58 

ECL 0.72 0.74 0.75 0.79 0.79 0.75 0.70 0.54 

ML 0.58 0.59 0.60 0.61 0.61 0.62 0.66 0.62 

PE 1.11 1.14 1.20 1.31 1.46 1.55 1.72 1.52 

PL 0.79 0.76 0.74 0.72 0.72 0.72 0.74 0.68 

THANI 0.76 0.77 0.78 0.81 0.90 0.91 0.86 0.67 

TK 0.82 0.81 0.76 0.74 0.75 0.76 0.74 0.66 

NVL 0.78 0.77 0.77 0.76 0.75 0.75 0.75 0.50 

คาเฉลี่ย 7 บริษัท (ไมรวม NVL) 0.79 0.79 0.79 0.81 0.84 0.86 0.87 0.75 
ราคาตอหุน (บาท) 1.10 1.10 1.10 1.13 1.17 1.20 1.21 1.04 
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จากการประเมินมูลคาหุนดวยวิธีราคาตอมูลคาหุนตามบัญชี จะไดมูลคาหุนของกิจการอยูระหวาง 

1.04-1.21 บาทตอหุน โดยเมื่อเปรียบเทียบกับราคาเสนอซื้อท่ีเทากับ 1.20 บาทตอหุน มูลคาหุนของกิจการ

จะตํ่ากวาราคาเสนอซื้อ (0.16) บาทตอหุน หรือตํ่ากวารอยละ (13.33) ของราคาเสนอซื้อ และสูงกวาราคา

เสนอซื้อ 0.01 บาทตอหุน หรือสูงกวารอยละ 0.83 ของราคาเสนอซื้อ 

 
4.4 วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

 การประเมินมูลคาหุนโดยวิธีน้ี เปนการประเมินมูลคาหุนโดยใชราคาตลาดถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนักของ

การซื้อขายหุนของกิจการผานตลาดหลักทรัพยยอนหลัง 7 – 360 วันทําการ นับต้ังแตวันท่ี 7 มิถุนายน 2553 

เปนตนไป (1 วันทําการกอนวันท่ีกิจการจะไดรับขอเสนอการรวมลงทุนจากผูทําคําเสนอซื้อ ท้ังน้ี การเลือกใช

ชวงเวลาดังกลาว เพื่อสะทอนราคาซื้อขายหุนของกิจการท่ีแทจริงโดยปราศจากผลกระทบจากขาวการรวม

เขาลงทุนของผูทําคําเสนอซื้อ) ซึ่งสามารถสรุปราคาถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนักเปรียบเทียบกับราคาสูงสุด/ตํ่าสุด

ของหุนกิจการในชวงเวลาตางๆ ไดดังน้ี 

หนวย : บาทตอหุน 
ราคาหุนกิจการ 7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 360 วัน 

สูงสุด 1.13 1.13 1.19 1.19 1.19 1.19 1.30 1.30 

ตํ่าสุด 1.04 1.04 0.94 0.85 0.85 0.85 0.79 0.23 

ถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก 1.10 1.09 1.10 1.11 1.10 1.10 1.11 0.96 

 

 กราฟแสดงราคาปดตลาดและปริมาณการซื้อขายหุนของกิจการยอนหลัง 360 วัน 
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จากการประเมินมูลคาหุนดวยวิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด จะไดมูลคาหุนของกิจการอยูระหวาง 

0.96-1.11 บาทตอหุน โดยเมื่อเปรียบเทียบกับราคาเสนอซื้อท่ีเทากับ 1.20 บาทตอหุน มูลคาหุนของกิจการ

จะตํ่ากวาราคาเสนอซื้อ (0.24) - (0.09) บาทตอหุน หรือคิดเปนรอยละ (20.00) - (7.50) ของราคาเสนอซื้อ 
  

4.5 วิธีสวนลดกระแสเงินสดจากเงินปนผล (Dividend Discount Model Approach) 
การประเมินมูลคาหุนตามวิธีน้ี คํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรของกิจการในอนาคตเปนหลัก 

โดยประเมินมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดจากเงินปนผล (Dividend Discount Model Approach) ท่ี

ผูถือหุนของกิจการคาดวาจะไดรับในแตละปตามประมาณการทางการเงินต้ังแตป 2553 - 2557 มาปรับลด

ดวยอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Ke) เพื่อคํานวณหามูลคาปจจุบันของหุนของกิจการ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินไดกําหนดสมมติฐานจากผลการดําเนินงานในอดีตของกิจการ การสัมภาษณ

ผูบริหารของกิจการ ตลอดจนขอมูลภาวะการแขงขัน และแนวโนมธุรกิจโดยไมรวมผลกระทบหรือประโยชนท่ี

อาจเกิดขึ้นจากการเขารวมลงทุนของธนาคาร  ภายใตสมมติฐานวาธุรกิจของกิจการยังคงดําเนินไปอยาง

ตอเน่ือง (Going Concern Basis) เน่ืองจากขอมูลท่ีไดระบุไวในแบบคําเสนอซื้อหลักทรัพยไมไดระบุ

รายละเอียดของนโยบายและแผนการบริหารไวชัดเจนเพียงพอท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินจะสามารถใชในการจัดทํา

ประมาณการทางการเงินได เชน จํานวนหรือเง่ือนไขท่ีผูทําคําเสนอซื้อจะสนับสนุนทางการเงินใหแกกิจการ   

อน่ึง ประมาณการทางการเงินดังกลาว  จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพื่อพิจารณาหาราคายุติธรรม

ของหุนสามัญของกิจการ ภายใตภาวะเศรษฐกิจและสถานการณในปจจุบัน ท้ังน้ี หากภาวะเศรษฐกิจและ

ปจจัยภายนอกอื่นๆ ท่ีมีผลกระทบตอการดําเนินงานของกิจการ รวมท้ังสถานการณของกิจการมีการ

เปล่ียนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญจากสมมติฐานที่กลาวขางตน ยอมกระทบถึงประมาณการทางการเงินและ

มูลคาของกิจการอยางมีนัยสําคัญ 
 

 สมมติฐานสําคัญท่ีใชในการจัดทําประมาณการทางการเงินของกิจการ มีดังน้ี 
 

 สินเชื่อเชาซื้อ 

 กิจการจะมุงเนนการปลอยสินเชื่อเชาซื้อ (Hire Purchase) ใหแกลูกคารายยอยท่ีตองการเชาซื้อ

รถยนตมือสองเปนหลัก ซึ่งเปนตลาดท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาสินเชื่อเชาซื้อรถยนตใหม และกิจการจะ

หยุดการทําตลาดในสวนของสินเชื่อเชาลิสซิ่ง (Financial Lease) และสินเชื่อท่ีปลอยใหแกตัวแทนจําหนาย

รถยนต (Floorplan) เน่ืองจากสวนใหญเปนการปลอยสินเชื่อใหแกลูกคารายใหญ ท้ังน้ี หากลูกคารายใดมี

ปญหาทางการเงินจะทําใหกิจการไดรับผลกระทบจากความเสี่ยงเร่ืองหน้ีสูญคอนขางมาก   

ในป 2553 กิจการไดประมาณการการปลอยสินเชื่อเชาซื้อไวเดือนละ 60 ลานบาท และกําหนดให

ขยายตัวรอยละ 10 ตอป ต้ังแตป 2554 เปนตนไปตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยสามารถสรุปไดดังน้ี 

 (หนวย : พันบาท) 2553(F) * 2554(F) 2555(F) 2556(F) 2557(F) 

ยอดสินเชื่อใหม (ตอเดือน) 60,000 66,000 72,600 79,860 87,846 

ยอดสินเชื่อใหม (ตอป) 540,000 792,000 871,200 958,320 1,054,152 

หมายเหตุ : * ประมาณการจากระยะเวลา 9 เดือนหลังของป 2553 
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 สวนตางอัตราดอกเบี้ยรับจากการปลอยสินเชื่อและตนทุนเงินกูยืม (Spread Rate) 

 กิจการไดหันมาเนนกลุมลูกคาตลาดรถยนตมือสองแทนการปลอยสินเชื่อเชาซื้อรถยนตใหม 

เน่ืองจากไดผลตอบแทนท่ีสูงกวา โดยรถยนตมือสองมีอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง (Effective Rate) ประมาณ

รอยละ 16 - 17 ตอป  ในขณะท่ีรถยนตใหมประมาณรอยละ 7 - 8 ตอป  ทําใหสวนตางอัตราดอกเบี้ยรับกับ

ตนทุนเงินกูยืมของกิจการเติบโตตอเน่ือง  จากป 2549 ท่ีเทากับรอยละ 1.82 ตอป เปนรอยละ 4.19 ตอปในป 

2552  ซึ่งมีอัตราการเติบโตอยูระหวางรอยละ 21.70 - 38.45 ตอป  โดยไตรมาสแรกของป 2553 ไดปรับ

เพิ่มขึ้นเปนรอยละ 4.45 ตอป  ดังน้ัน จึงกําหนดสวนตางอัตราดอกเบี้ยรับจากการปลอยสินเชื่อและตนทุน

เงินกูยืมในป 2553 - 2557 คงท่ีไวท่ีรอยละ 4.45 ตอป ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

 (หนวย : รอยละ) 2549 2550 2551 2552 Q1’2553 2553 - 2557(F) 

สวนตาง (Spread Rate) 1.82% 2.21% 3.03% 4.19% 4.45% 4.45% 
 

 รายไดจากธุรกิจประมูลรถยนตใชแลวเพื่อจําหนาย 

 กิจการกําหนดใหรายไดจากธุรกิจประมูลรถยนตใชแลวเพื่อจําหนายในป 2553 เปน 15 ลานบาท 

เพิ่มขึ้นปละ 5 ลานบาท และกําหนดกําไรขั้นตนในป 2553 – 2557 จากผลการดําเนินงานในอดีตเทากับรอย

ละ 4.76 ของรายไดจากธรุกิจประมูลรถยนตใชแลวเพื่อจําหนาย 
 

 รายไดอื่น 

 ประมาณการใหรายไดอื่น ซึ่งประกอบดวย คาบริการรับจายภาษีทะเบียนรถยนต คาบริการ

ประกันภัยรถยนต บริการตออายุกรมธรรมประกันภัย และ พ.ร.บ.รถยนต เปนตน ในระหวางป 2553-2557 

เทากับคาเฉล่ียในอดีตท่ีผานมา หรือเทากับรอยละ 13.25 ของรายไดรวม  
 

 คาใชจายในการขายและบริหาร (ไมรวมคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ) 

 คาใชจายในการขายและบริหาร ประมาณการจากขอมูลในอดีต โดยในสวนของคาใชจายในการ

บริหารและคาตอบแทนกรรมการกําหนดใหมีอัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ 3 ตอป โดยอางอิงการปรับขึ้น

คาใชจายตามดัชนีราคาผูบริโภคของกระทรวงพาณิชย ณ เดือนกรกฎาคม 2553 ท่ีเทากับรอยละ 3.4 ตอป  

สําหรับคาใชจายในการขายกําหนดไวเทากับคาเฉล่ียในอดีตท่ีเทากับรอยละ 13.94 ของรายไดรวม  
 

 การต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ 

 ในการประมาณการคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญสินเชื่อเชาซื้อน้ัน  กิจการกําหนดตามขอมูลในอดีตท่ีผาน

มา ซึ่งในระหวางป 2550 - 2552 ซึ่งไดมีการต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญของสินเชื่อเชาซื้ออยูท่ีประมาณรอยละ 

2.00 ของมูลคาการปลอยสินเชื่อเชาซื้อและเชาทางการเงินเฉล่ีย  ท้ังน้ี ผูบริหารของกิจการแจงวา นโยบาย

การต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญท่ีใชอยูในปจจุบันมีความเหมาะสมและรัดกุม  อีกท้ังคาดวาการต้ังคาเผ่ือหน้ี

สงสัยจะสูญในอดีตท่ีผานมานาจะเพียงพอและไมสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของกิจการอยางมี

นัยสําคัญ  ดังน้ัน จึงกําหนดการต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญไวท่ีรอยละ 2.00 ของยอดลูกหน้ีเชาซื้อรายใหม  

และในป 2553 กําหนดใหเพิ่มหน้ีสูญและหน้ีสงสัยจะสูญท่ีเกิดข้ึนจริงในไตรมาสที่ 1 ของป 2553 เปน

33,354,900 บาท    
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 นโยบายการจายเงินปนผล 

 กิจการมีนโยบายการจายเงินปนผลในอัตราไมตํ่ากวารอยละ 40 จากกําไรสุทธิของงบการเงินรวม 

ในแตละงวดบัญชีหลังจากหักสํารองตามกฎหมายและขาดทุนสะสมยกมาแลว (ถามี) ท้ังน้ี การจายเงินปน

ผลดังกลาว จะขึ้นอยูกับกระแสเงินสด แผนการลงทุน เง่ือนไข และขอกําหนดในสัญญาตางๆ ท่ีกิจการผูกพัน

อยู รวมถึงความจําเปนและความเหมาะสมอื่นๆ ในอนาคต   

 แมในป 2551 - 2552 กิจการจะไมมีการจายปนผล แตเมื่อพิจารณาจากป 2547 - 2550 กิจการมี

การจายปนผลในอัตรารอยละ 41.62 - 73.65 ของกําไรสุทธิ  ดังน้ัน จึงกําหนดอัตราการจายปนผลในป 

2553 - 2557 ไวเทากับคาเฉล่ียในอดีตท่ีเทากับรอยละ 55.77 ของกําไรสุทธิ  โดยมีรายละเอียดขอมูลการ

จายเงินปนผลในอดีตท่ีผานมา ดังน้ี 
 

ปท่ี

ดําเนินงาน 

จํานวนเงินปน

ผลจายตอหุน 

จํานวนหุน เงินจายปน

ผลรวม (บาท) 

กําไรสุทธิ อัตราการ

จายเงินปนผล

ตอกําไรสุทธิ 

ป 2550 0.015 750,000,000 11,249,971 15,274,488 73.65% 

ป 2549 0.012 750,000,000 9,000,000 14,908,827 60.37% 

ป 2548 0.015 750,000,000 11,250,000 23,720,738 47.43% 

ป 2547 0.050 568,095,161 28,404,758 68,249,012 41.62% 

    เฉล่ีย 55.77% 

 

 สามารถสรุปประมาณการทางการเงินในระหวางป 2553 - 2557 จากสมมติฐานที่กําหนดขึ้นขางตน 

ไดดังน้ี 
 

(หนวย : พันบาท) 2553(F) 2554(F) 2555(F) 2556(F) 2557(F) 

รายไดจากการปลอยสินเช่ือเชาซ้ือ 144,889 142,273 168,942 209,902 239,888 

รายไดรวม 190,899 189,668 224,113 276,560 316,891 

คาใชจายทางการเงิน 24,119 18,000 32,442 57,742 75,755 

หนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญ 45,647 15,794 17,373 19,111 21,022 

คาใชจายที่มิใชดอกเบี้ย 104,890 126,049 137,963 152,456 165,333 

ภาษีเงินไดนิติบุคคล 0 8,948 10,900 14,175 16,434 

กําไรสุทธิ (6,461) 20,878 25,434 33,075 38,347 

เงินใหสินเช่ือ 1,049,034 1,109,906 1,453,725 1,731,473 1,908,745 

สินทรัพยรวม 1,292,016 1,307,716 1,640,859 1,915,474 2,089,342 

หนี้สิน 239,222 245,687 567,581 827,566 984,474 

สวนของผูถือหุน 1,052,795 1,062,029 1,073,278 1,087,908 1,104,868 
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 วิธีการคํานวณมูลคาตามวิธีสวนลดกระแสเงินสดจากเงินปนผล  

 การประเมินมูลคาหุนตามวิธีสวนลดกระแสเงินสดจากเงินปนผล ท่ีปรึกษาทางการเงินประเมินจาก

เงินปนผลท่ีคาดวาจะไดรับในอนาคตและเงินท่ีไดจากการขายหุนในปสุดทายของระยะเวลาประมาณการ (ป 

2557) ตามสูตรการคํานวณดังน้ี 

 

V(0) = D(1) +       D(2)     +        D(3)      +      D(4)       +    D(5) +V(5) 

  

 

โดยท่ี  V(0) : มูลคาหุนของกิจการ ณ ปปจจุบัน 

 D(t)  : เงินปนผลท่ีจายในปท่ี t 

 Ke : อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน 

 V(5)  : มูลคาหุนของกิจการในปท่ี 5 (Terminal Value)  

 

 อัตราสวนคิดลด (Discount Rate)  

 อัตราสวนคิดลดท่ีใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดจากเงินปนผลท่ีผูถือหุนของ

กิจการคาดวาจะไดรับในอนาคต คํานวณจากอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Ke) ตามวิธี Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) โดยมีสูตรการคํานวณ ดังน้ี 

 

Ke = Rf + β (Rm - Rf) 

 

โดยท่ี         Rf  : อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไมมีความเสี่ยง (Risk Free Rate) 

อางอิงจากอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล

ระยะยาวอายุ 30 ป ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2553 ซึ่งมีคาเทากับรอยละ 

4.05 ตอป (อางอิงจาก : www.thaibma.or.th) 

 Rm  :  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย คํานวณจากการ

เปล่ียนแปลงของ SET Index ยอนหลัง 30 ป (ต้ังแตเดือนมิถุนายน 

2524 - เดือนมิถุนายน 2553) เทากับรอยละ 12.93 ตอป (อางอิงขอมูล

ท่ีใชในการคํานวณจาก : www.set.or.th) 

 β  :  คาความแปรปรวนระหวางผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยกับราคา

หุนของกิจการ เทากับ 0.78 (อางอิงจาก : www.bloomberg.com ณ 

วันท่ี 14 กรกฎาคม 2553)  

 ท้ังน้ี จากสูตรการคํานวณขางตน ไดอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Ke) ของกิจการเทากับรอยละ 

10.98 ตอป 

 

(1+Ke)1 (1+Ke)2 (1+Ke)3 (1+Ke)4 (1+Ke)5 (1+Ke)1 (1+Ke)2 (1+Ke)3 (1+Ke)4 (1+Ke)5 
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 มูลคาหุนของกิจการในปสุดทายของระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value)  

การกําหนดมูลคาหุนของกิจการในปสุดทายของระยะเวลาประมาณการ ท่ีปรึกษาทางการเงิน

คํานวณจากคาเฉล่ียตํ่าสุดและสูงสุดของอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี (P/BV Ratio) ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ท่ีประกอบธุรกิจใกลเคียงกัน และมีสภาพคลองในการซื้อขาย คูณกับ

สวนของผูถือหุนของกิจการ ณ ส้ินปท่ี 2557 

 

ท้ังน้ี จากสมมติฐานที่กําหนดขึ้นขางตน สามารถประเมินมูลคาหุนดวยวิธีสวนลดกระแสเงินสดจาก

เงินปนผล (Dividend Discount Model Approach) ไดดังน้ี 
 

(หนวย : พันบาท) ตํ่าสุด สูงสุด 

อัตราสวนราคาเฉล่ียตอมูลคาหุนตามบัญชี (เทา)  0.75 0.87 

มูลคาปจจุบันของเงินปนผลรวม 47,083 47,083 

มูลคาปจจุบันของสวนผูถือหุน กิจการ  

(PV of Terminal Value) 

518,526 601,490 

มูลคาปจจุบันรวม 565,609 648,574 

จํานวนหุน (หุน) 750,000,000 750,000,000 

มูลคาหุนของกิจการ (บาท/หุน) 0.75 0.86 

 

 จากการประเมินมูลคาหุนดวยวิธีสวนลดกระแสเงินสดจากเงินปนผล จะไดมูลคาหุนของกิจการอยู

ระหวาง 0.75 - 0.86 บาทตอหุน โดยเมื่อเปรียบเทียบกับราคาเสนอซื้อท่ีเทากับ 1.20 บาทตอหุนแลว  มูลคา

หุนของกิจการตํ่ากวาราคาเสนอซื้อ (0.45) - (0.34) บาทตอหุน หรือคิดเปนรอยละ (37.50) - (28.33) ของ

ราคาเสนอซื้อ  

 
4.6 มูลคาหุนที่ยุตธิรรม 
 

ตารางสรุปเปรียบเทียบราคาหุนของกิจการตามการประเมนิราคาดวยวิธีตางๆ 

ราคาประเมิน (ต่ํากวา) สูงกวา  
ราคาเสนอซ้ือ 

(1) - (2) 
วิธีการประเมินราคาหุน 

ราคาประเมิน 
(1) 

ราคาเสนอซ้ือ 
(2) 

(บาทตอหุน) (%) 

1. วิธมีูลคาหุนตามบัญช ี 1.39 1.20 0.19 15.83 

2. วิธปีรับปรุงมูลคาหุนตามบัญช ี 1.34 1.20 0.14 11.67 

3. วิธีราคาตอมลูคาหุนตามบัญช ี 1.04-1.21 1.20 (0.16) - 0.01 (13.33) - 0.83 

4. วิธมีูลคาหุนตามราคาตลาด 0.96-1.11 1.20 (0.24) - (0.09) (20.00) - (7.50) 

5. วิธีสวนลดกระแสเงินสดจากเงินปนผล 0.75 - 0.86  1.20 (0.45) - (0.34) (37.50) - (28.33) 
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 ท้ังน้ี วิธีการประเมินราคาหุนท้ัง 5 วิธีขางตน สะทอนถึงความเหมาะสมของราคาหุนท่ีไดจากการ

ประเมินราคาหุนในแตละวิธีท่ีแตกตางกัน  ในกรณีน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา มูลคาหุนของ

กิจการท่ีไดจากการประเมินตามวิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด เปนราคาท่ีเหมาะสมสําหรับใชอางอิงและ

ประกอบการตัดสินใจของผูถือหุน  ดวยเหตุผลดังน้ี  

 1) วิธีมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value approach) เปนวิธีการประเมินท่ีคํานึงถึงฐานะการเงิน

ในขณะใดขณะหน่ึง และมูลคาทรัพยสินตามท่ีไดบันทึกบัญชีไว โดยไมไดสะทอนถึงมูลคาตลาดท่ีแทจริงของ

สินทรัพย และความสามารถในการทํากําไรในอนาคต ตลอดจนแนวโนมภาวะเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรม

โดยรวม 

 2) วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) เปนวิธีการประเมินท่ี

คํานึงถึงฐานะการเงินในขณะใดขณะหน่ึง โดยปรับปรุงรายการทรัพยสินและหน้ีสินตางๆ ใหเปนไปตาม

มูลคาตลาด ณ ปจจุบัน แตวิธีการประเมินดังกลาวยังคงไมสะทอนมูลคาตลาดท่ีแทจริง ความสามารถใน

การทํากําไรในอนาคตของกิจการ ตลอดจนแนวโนมภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมโดยรวม 

 3) วิธีราคาตอมูลคาหุนตามบัญชี (Price to Book Value Approach) เปนวิธีท่ีใชมูลคาตามบัญชี

มาเปรียบเทียบกับอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี ซึ่งยังคงไมไดสะทอนถึงผลการดําเนินงานในอดีตท่ี

ผานมา และความสามารถในการทํากําไรในอนาคต 

4) วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) เปนวิธีท่ีสะทอนอุปสงคและอุปทาน

ของนักลงทุนตอหุนกิจการในชวงระยะเวลาท่ีผานมา ซึ่งเปนไปตามปจจัยตางๆ ท่ีนักลงทุนใชประกอบการ

พิจารณาในการลงทุน เชน ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการ ภาวะและแนวโนมของธุรกิจ 

ตลอดจนขอมูลขาวสารของกิจการท้ังในอดีตและปจจุบัน รวมท้ังการคาดการณผลการดําเนินงานท่ีจะเกิดขึ้น

ในอนาคต จึงสามารถสะทอนมูลคาท่ีแทจริงของกิจการไดดีกวาวิธีอื่นๆ 

5) วิธีสวนลดกระแสเงินสดจากเงินปนผล (Dividend Discount Model Approach) เปนวิธีท่ี

คํานึงถึงการดําเนินธุรกิจและการทํากําไรของกิจการในอนาคต ซึ่งเปนการประเมินโดยพิจารณาจากมูลคา

ปจจุบันของกระแสเงินสดจากเงินปนผลท่ีผูถือหุนของกิจการคาดวาจะไดรับในอนาคตโดยอางอิงจากการ

ดําเนินงานท่ีผานมา รวมท้ังคํานึงถึงแนวโนมภาวะเศรษฐกิจและการดําเนินงานในอนาคตของกิจการ  

อยางไรก็ตาม วิธีดังกลาวเปนการพิจารณาจากสภาวะเศรษฐกิจและขอมูลท่ีเกิดขึ้นในขณะท่ีทําการศึกษา  

ท้ังน้ี หากสมมติฐานท่ีใชในการประเมินตางๆ เปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญ  อาจทําใหมูลคาหุนท่ีได

คลาดเคล่ือนไปจากท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินไดประเมินไว 

 

ดังน้ัน ท่ีปรึกษาทางการเงิน มีความเห็นวาการประเมินมูลคาหุนดวยวิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด 

(Market Value Approach) เปนวิธีท่ีเหมาะสม ซึ่งไดมูลคาหุนยุติธรรมท่ีเทากับ 0.96-1.11 บาทตอหุน โดย

ราคาดังกลาวตํ่ากวาราคาเสนอซื้อท่ีเทากับ 1.20 บาทตอหุน อยู (0.24) - (0.09) บาทตอหุน หรือคิดเปนรอย

ละ (20.00) - (7.50) ของราคาเสนอซื้อ 
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5. เหตุผลที่สมควรจะตอบรับคําเสนอซือ้ 
 

5.1 ราคาเสนอซ้ือสูงกวามูลคายุติธรรมที่ประเมินได 
 ท่ีปรึกษาทางการเงินไดประเมินมูลคาหุนของกิจการ โดยวิธีตางๆ ตามรายละเอียดท่ีไดระบุไวในขอ 

4 เร่ือง ความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ และมีความเห็นวา วิธีประเมินราคาหุนท่ีเหมาะสมสําหรับการ

กําหนดมูลคายุติธรรมของหุนของกิจการ ไดแก วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) ซึ่ง

ไดมูลคาหุนท่ียุติธรรมเทากับ 0.96-1.11 บาทตอหุน ดังน้ัน ท่ีปรึกษาทางการเงินจึงมีความเห็นวา ราคาเสนอ

ซื้อ 1.20 บาทตอหุน เปนราคาท่ีเหมาะสม เน่ืองจากเปนราคาท่ีสูงกวามูลคาหุนท่ียุติธรรมของกิจการท่ีท่ี

ปรึกษาทางการเงินไดประเมินไวอยู 0.24 - 0.09 บาทตอหุน หรือคิดเปนรอยละ 20.00 - 7.50 ของราคาเสนอ

ซื้อ ท้ังยังสูงกวาราคาตลาดในปจจุบัน 

 
5.2 ผลกระทบจากการรวบรวมคะแนนเสียงเพ่ือการตรวจสอบและถวงดุลการบริหารงาน 

 เง่ือนไขของการทําคําเสนอซื้อในครั้งน้ี คือ ผูทําคําเสนอซื้อมีความประสงคท่ีจะเขารวมลงทุนใน

กิจการ โดยการทําคําเสนอซื้อหุนจากผูถือหุนเดิมบางสวน (Partial Tender Offer) จํานวน 265,500,000 หุน 

และเสนอซื้อหุนเพิ่มทุนท่ีกิจการเปนผูออกและเสนอขายใหแกผูทําคําเสนอซื้ออีกจํานวน 200,000,000 หุน 

รวมเปนจํานวนหุนสามัญท่ีผูทําคําเสนอซื้อจะเขาถือหุนในกิจการท้ังส้ิน 465,500,000 หุน หรือคิดเปนรอย

ละ 49 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวท้ังหมดภายหลังการเพิ่มทุนท่ีเทากับ 950,000,000 หุน 

 ดังน้ัน ภายหลังการเขารวมลงทุน ผูทําคําเสนอซื้อจะกลายเปนผูถือหุนรายใหญท่ีมีสิทธิออกเสียง

มากท่ีสุด และจะทําใหผูทําคําเสนอซื้อสามารถควบคุมมติท่ีประชุมผูถือหุนท่ีใชคะแนนเสียงสวนใหญตัดสิน

ไดเกือบท้ังหมด เชน การแตงต้ังกรรมการ การจายปนผล รวมถึงการเปล่ียนแปลงนโยบายในการบริหารงาน 

การจัดการ การแตงต้ัง/ถอดถอนผูบริหาร ซึ่งตองไดรับคะแนนเสียงสวนใหญจากคณะกรรมการบริษัท และ/

หรือ ท่ีประชุมผูถือหุนของกิจการ ซึ่งผูถือหุนรายยอยอื่นๆ อาจจะไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อคัดคาน

และถวงดุลในเร่ืองท่ีผูทําคําเสนอซื้อเสนอใหท่ีประชุมผูถือหุนพิจารณาได 

 
5.3 ผลกระทบจาก Dilution Effect 

 ในการเขารวมทุนคร้ังน้ี นอกจากผูทําคําเสนอซ้ือจะเสนอซื้อหุนจากผูถือหุนเดิมบางสวน (Partial 

Tender Offer) จํานวน 265,500,000 หุนแลว กิจการตองออกและเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหมใหแกผูทํา

คําเสนอซื้อโดยเฉพาะเจาะจง (Private Placement) อีกจํานวน 200,000,000 หุน ในราคาหุนละ 1.20 บาท 

  

ดังน้ัน ผูถือหุนท่ียังคงถือหุนของกิจการภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุน ท้ังในกรณีท่ี 

a. ผูถือหุนปฏิเสธการตอบรับคําเสนอซื้อ หรือ 

b. ผูถือหุนแสดงเจตนาขายหุนบางสวน หรือ 

c. ผูถือหุนไมสามารถขายหุนใหแกผูทําคําเสนอซื้อไดครบตามจํานวนท่ีตนถืออยู เน่ืองจาก

มีผูถือหุนแสดงเจตนาขายหุนมากกวาจํานวนหุนท่ีผูทําคําเสนอซื้อไดแจงความจํานงไว  
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จะไดรับผลกระทบตอสวนแบงกําไร (EPS Dilution) และสิทธิออกเสียงของผูถือหุนเดิม (Control 

Dilution) ลดลงรอยละ 21.05 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวของกิจการภายหลังการเพิ่มทุน แตผูถือหุนจะ

ไมไดรับผลกระทบดานราคาตลาดของหุนท่ีถืออยู (Price Dilution) เน่ืองจากราคาเสนอขายหุนสามัญเพิ่ม

ทุนใหมใหแกผูทําคําเสนอซื้อคร้ังน้ีไดกําหนดไวสูงกวาราคาตลาด ณ ปจจุบัน 

 
5.4 ขอมูลอื่นๆ ทีม่ีนัยสําคัญ 

 ความไมแนนอนของการทําคําเสนอซื้อ 

การทําคําเสนอซื้อหุนบางสวน (Partial Tender Offer) ของผูทําคําเสนอซื้อในครั้งน้ี อาจมีความ

เส่ียงจากการยกเลิกการทําคําเสนอซื้อของผูทําคําเสนอซื้อ หากปรากฎวา ในวันสุดทายของระยะเวลาการรับ

ซื้อ มีผูถือหุนแสดงเจตนาขายหุนใหแกผูทําคําเสนอซื้อไมถึงจํานวน 265,500,000 หุน รวมท้ังผูทําคําเสนอ

ซื้อจะยกเลิกการซื้อหุนสามัญเพิ่มทุนใหมท่ีกิจการจะเสนอขายใหแกผูทําเสนอซื้อแบบเฉพาะเจาะจง อีก

จํานวน 200,000,000 หุน ดวย  

 นอกจากน้ี  ในกรณีท่ีมีผูแสดงเจตนาขายหุนสามัญเกินกวาจํานวนหุนท่ีเสนอซื้อไว 265,500,000 

หุน  ผูทําคําเสนอซื้อจะใชวิธีการจัดสรรตามสัดสวนของจํานวนหุนท่ีมีผูแสดงเจตนาขาย (pro-rate) ทําใหผู

ถือหุนอาจเสนอขายหุนไดไมครบถวนตามจํานวนหุนท่ีแสดงเจตนาขายหุนไวได 
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6. ประโยชนหรอืผลกระทบจากแผนงานและนโยบายตามท่ีผูเสนอซ้ือระบุไวในคําเสนอซ้ือ 
รวมทั้งความเปนไปไดของแผนงานและนโยบายดังกลาว 

 
6.1 นโยบายและแผนการบรหิารกิจการ ตามที่ระบุไวในแบบคําเสนอซ้ือหลักทรัพย (แบบ 

247-4) 
6.1.1 วัตถปุระสงคในการทําเสนอซื้อ 

 ผูทําคําเสนอซื้อมีแผนการดําเนินธุรกิจในการใหบริการธุรกรรมทางการเงินท่ีถูกตองตามหลัก

ศาสนาอิสลามอยางครบวงจรแกลูกคาของผูทําคําเสนอซื้อและประชาชนท่ัวไป โดยผูทําคําเสนอซื้อได

เล็งเห็นถึงโอกาสท่ีจะสามารถขยายการดําเนินธุรกิจเชาซื้อรถยนตท่ีถูกตองตามหลักศาสนาอิสลามผานการ

รวมลงทุนในกิจการ ซึ่งจะเปนการเพิ่มชองทางการดําเนินธุรกิจเชาซื้อรถยนตของผูทําคําเสนอซื้อใหเขาถึง

กลุมลูกคาเปาหมายไดอยางมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน โดยผานชองทางการจัดจําหนายท่ีมีอยูในปจจุบันของ

กิจการท่ีครอบคลุมท่ัวประเทศในรูปแบบของสาขาและตัวแทนในทองท่ีตางๆ นอกจากน้ี กิจการจะไดรับ

เงินทุนเพิ่มเติมในการเสริมสรางศักยภาพและการขยายธุรกิจของกิจการ และจะสามารถขยายฐานกลุม

ลูกคาเปาหมายใหครอบคลุมมากยิ่งขึ้น ซึ่งคาดวาจะสามารถเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขันของกิจการ

ไดในอนาคต 

6.1.2 แผนการขายหุนของกิจการ 

 ผูทําคําเสนอซื้อไมมีแผนที่จะขายหุนของกิจการท่ีไดรับจากการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยในคร้ังน้ี

ออกไปในจํานวนท่ีมีนัยสําคัญในชวงระยะเวลา 12 เดือน นับแตวันส้ินสุดระยะเวลารับซื้อ เวนแตกรณีท่ีผูทํา

คําเสนอซื้อมีหนาท่ีตองปฏิบัติใหเปนไปตามกฎหมายและกฎระเบียบท่ีมีผลใชบังคับในขณะน้ัน หรือในกรณี

ท่ีผูทําคําเสนอซื้อมีการปรับโครงสรางทางธุรกิจ หรือโครงสรางองคกรภายในกลุมบริษัท 

6.1.3 สถานภาพของกิจการ 

ผูทําคําเสนอซื้อไมมีความประสงคท่ีจะดําเนินการเพิกถอนกิจการออกจากการเปนบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงระยะเวลา 12 เดือน นับจากส้ินสุดระยะเวลารับซื้อ 

ยกเวน กรณีมีเหตุใหกิจการไมสามารถดํารงสภาพการเปนบริษัทจดทะเบียนตามหลักเกณฑของตลาด

หลักทรัพยได และตลาดหลักทรัพยส่ังเพิกถอนหุนสามัญของกิจการจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 

6.1.4 นโยบายและแผนการบริหารกิจการ 

 1.  ภายหลังการทําคําเสนอซื้อและการดําเนินการซื้อหุนเพิ่มทุนท่ีกิจการเสนอขายใหแกผูทําคํา

เสนอซื้อโดยเฉพาะเจาะจง ผูทําคําเสนอซื้อจะกลายเปนผูถือหุนรายใหญสุดในกิจการดวยสัดสวนการถือหุน

รอยละ 49.0 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวของกิจการภายหลังการเพิ่มทุน ดังน้ัน ผูทําคําเสนอซื้อจึงมีอิทธิพล

ตอการกําหนดนโยบาย การจัดการ การแตงต้ัง/ถอดถอนกรรมการและ/หรือผูบริหาร หรือการดําเนินงานของ

กิจการอยางมีนัยสําคัญ 

 ท้ังน้ี ภายหลังการทําคําเสนอซื้อเสร็จส้ิน โครงสรางคณะกรรมการของกิจการอาจมีการเปล่ียนแปลง

ตามความเหมาะสม เชน จํานวนกรรมการ รายชื่อกรรมการ และตําแหนงของกรรมการ เปนตน  เพื่อให

กิจการมีโครงสรางการบริหารงานที่สอดคลองกับนโยบายและแผนธุรกิจท่ีจะมีขึ้นในอนาคต โดยในเบื้องตน
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ผูทําคําเสนอซื้อคาดวาจะมีการเปล่ียนแปลงตัวบุคคลท่ีดํารงตําแหนงกรรมการ 6 ทาน โดยผูทําคําเสนอซื้อ

จะเสนอบุคคลดังมีรายชื่อตอไปน้ี เขาดํารงตําแหนงกรรมการแทนตําแหนงท่ีจะมีการเปล่ียนแปลงดังกลาว 

ลําดับท่ี ชื่อ ดํารงตําแหนง 

1. นายสุเทพ สืบสันติวงศ ประธานกรรมการ 

2. รองศาสตราจารยสริตา บุนนาค กรรมการ 

3. นายกฤช ฟอลเล็ต กรรมการ 

4. นายสุขเกษม โยธาสมุทร กรรมการ 

5. นายพงศธร คุณานุสรณ กรรมการ 

6. นางสาวิตรี ฉัตรศิริวิชัยกุล กรรมการ 

 อน่ึง จํานวนและรายชื่อกรรมการที่คาดวาจะมีการเปล่ียนแปลงภายหลังการทําคําเสนอซื้อเสร็จส้ิน

ดังท่ีกลาวมา เปนเพียงการคาดการณในเบื้องตนของผูทําคําเสนอซื้อเทาน้ัน ดังน้ันผูทําคําเสนอซื้อจึงขอ

สงวนสิทธิท่ีจะแกไขหรือเปล่ียนแปลงจํานวน รายชื่อ และการดํารงตําแหนง ของบุคคลที่จะดํารงตําแหนง

กรรมการของกิจการตามตารางขางตน ตามความเหมาะสมท่ีจะเกิดขึ้นในภายหลัง 

 2. ในชวงระยะเวลา 12 เดือน นับจากส้ินสุดระยะเวลารับซื้อ ผูทําคําเสนอซื้อไมมีความประสงคท่ี

จะเปล่ียนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลของกิจการ 

 3. ผูทําคําเสนอซื้อมีความต้ังใจท่ีจะใหกิจการและบริษัทยอยของกิจการยังคงดําเนินธุรกิจตามปกติ

ตอไป แตท้ังน้ี ตองอยูภายใตกรอบของหลักศาสนาอิสลาม  อยางไรก็ตาม  ในกรณีท่ีมีเหตุการณท่ีอาจสงผล

กระทบตอการประกอบธุรกิจและฐานะทางการเงินของกิจการอยางมีนัยสําคัญ ผูทําคําเสนอซื้ออาจจะ

พิจารณาทบทวนเปล่ียนแปลงนโยบายหรือแผนการประกอบธุรกิจของกิจการและบริษัทยอยของกิจการ

ตามท่ีเห็นสมควรเพื่อประโยชนสูงสุดของกิจการ และหากการดําเนินการดังกลาวขางตนเปนการ

เปล่ียนแปลงท่ีมีนัยสําคัญแตกตางจากท่ีระบุไวในคําเสนอซ้ือในคร้ังน้ี กอนท่ีผูทําคําเสนอซื้อจะดําเนินการ

ใดๆ ผูทําคําเสนอซื้อจะดําเนินการขอมติจากท่ีประชุมคณะกรรมการ และ/หรือ ท่ีประชุมผูถือหุนของกิจการ 

ตามกฎขอบังคับของกิจการและหลักเกณฑกฎหมายตางๆ ท่ีเก่ียวของ 

6.1.5 รายการระหวางกัน 

 ปจจุบันผูทําคําเสนอซื้อใหการสนับสนุนสินเชื่อแกกิจการในรูปต๋ัวสัญญาใชเงิน วงเงิน 100 ลาน

บาท โดยกําหนดอัตรากําไรตามปกติท่ีใหแกลูกคาท่ัวไป ณ วันท่ี 19 กรกฎาคม 2553 มีภาระหน้ีคงคางตาม

รายการดังกลาว 44.80 ลานบาท  

ดวยเหตุท่ี ผูทําคําเสนอซื้อมีวัตถุประสงคเพื่อใหบริการธุรกรรมทางการเงินท่ีถูกตองตามหลัก

ศาสนาอิสลามปนไปอยางครบวงจร โดยไดเล็งเห็นโอกาสท่ีจะสามารถขยายการดําเนินธุรกิจเชาซื้อรถยนตท่ี

ถูกตองตามหลักศาสนาอิสลามผานการรวมลงทุนในกิจการ ดังน้ัน ผูทําคําเสนอซื้อจึงคาดการณวา ภายหลัง

จากการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการเรียบรอยแลว  แนวโนมการเกิดรายการระหวางผูทําคําเสนอซื้อ

และกิจการในลักษณะของการใหการสนับสนุนทางธุรกิจซึ่งกันและกันจะมีมากขึ้นท้ังในดานขนาดและ

ลักษณะรายการ เชน การสนับสนุนสินเชื่อ การลงทุน การกอภาระผูกพัน ธุรกรรมคลายสินเชื่อ และธุรกรรม

ลักษณะอื่นใดแกกัน เปนตน 
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อยางไรก็ดี เพื่อใหเปนไปตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Good Corporate Governance) ของ

ท้ังกิจการและผูทําคําเสนอซื้อ ในการพิจารณาการเขาทํารายการระหวางกันในอนาคตทุกรายการน้ัน ผูทําคํา

เสนอซื้อและกิจการจะปฏิบัติตามตามกฎหมาย หลักเกณฑ กฎระเบียบท่ีเก่ียวของ รวมถึงขอกําหนดของ

ตลาดหลักทรัพย และ/หรือ สํานักงาน ก.ล.ต. และ/หรือ สภาวิชาชีพบัญชี ท่ีเก่ียวกับการทํารายการระหวาง

กัน โดยท่ีนโยบายการกําหนดราคาจะพิจารณาจากราคาตลาดเปนสําคัญ และไมมีเง่ือนไขซึ่งจะกอใหเกิด

การถายเทผลประโยชนระหวางกัน 

 
6.2 ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินตอนโยบายและแผนการบริหารกิจการ 

 ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวานโยบายและแผนการบริหารกิจการท่ีผูทําคําเสนอซื้อไดระบุไวใน

แบบคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการ (แบบ 247-4) ยังขาดความชัดเจนในบางประเด็น เชน นโยบายในการ

บริหารงานธุรกิจประเภทเดียวกัน  ทําใหท่ีปรึกษาทางการเงินไมสามารถวิเคราะหความเปนไปไดของ

นโยบายและแผนการบริหารกิจการไดโดยละเอียดและครอบคลุมทุกประเด็น  ท้ังน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินมี

ความเห็นตอนโยบายและแผนการบริหารกิจการตามเน้ือหาท่ีระบุไวในแบบคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการ

ในประเด็นตางๆ ดังน้ี 

 6.2.1 แหลงสนับสนุนเงินทุนแกกิจการ 

 ในการเขารวมลงทุนคร้ังน้ี นอกจากผูทําคําเสนอซื้อจะเสนอซื้อหุนจากผูถือหุนเดิมของกิจการ

บางสวน (Partial Tender Offer) จํานวน 265,500,000 หุนแลว กิจการจะเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหม

ใหกับผูทําคําเสนอซื้อแบบเฉพาะเจาะจง (Private Placement หรือ PP) อีกจํานวน 200,000,000 หุน ใน

ราคา 1.20 บาทตอหุน ทําใหกิจการไดรับเงินจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหม จํานวน 240,000,000 

บาท โดยกิจการสามารถนําเงินดังกลาวไปใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินงาน หรือขยายการปลอย

สินเชื่อเชาซื้อ อีกท้ังเงินเพิ่มทุนดังกลาวยังสงผลใหฐานะการเงินของกิจการมีความมั่นคงและแข็งแกรงมาก

ยิ่งขึ้น  รวมท้ังการเขามารวมทุนของผูทําคําเสนอซ้ือท่ีเปนสถาบันการเงินและมีฐานะเปนรัฐวิสาหกิจท่ี

กระทรวงการคลังถือหุนใหญ จะชวยสงเสริมภาพลักษณของกิจการใหเปนผูประกอบธุรกิจเชาซื้อท่ีมีความ

มั่นคง นาเชื่อถือ ตลอดจนสรางความไววางใจตอบุคคลภายนอก เชน ลูกคา สถาบันการเงิน คูคา นักลงทุน 

และผูถือหุนของกิจการไดดียิ่งขึ้น  หากในอนาคตกิจการมีความจําเปนท่ีจะตองจัดหาเงินทุนเพื่อใชขยายการ

ดําเนินธุรกิจ  กิจการในฐานะบริษัทในเครือของผูทําคําเสนอซื้อจึงมีโอกาสที่จะไดรับการสนับสนุนทางดาน

การเงินจากผูทําคําเสนอซื้อ และ/หรือ จากสถาบันการเงินแหงอื่นในเง่ือนไขท่ีดีกวาในปจจุบัน  ตลอดจน

กิจการมีทางเลือกและโอกาสในการระดมทุนหรือออกตราสารทางการเงินอื่นๆ ท่ีมีตนทุนทางการเงินท่ีตํ่ากวา

ได เชน ต๋ัวแลกเงิน ต๋ัวสัญญาใชเงิน หุนกู หุนกูแปลงสภาพ เปนตน เสนอขายใหแกนักลงทุนท่ัวไปในตลาด

เงินไดโดยตรง หรือเสนอขายผานการจัดจําหนายของผูทําคําเสนอซื้อ  ซึ่งปจจัยดังกลาวจะเปนสวนสนับสนุน

ศักยภาพในการแขงขันและขยายการปลอยสินเชื่อเชาซื้อของกิจการไดเพิ่มมากยิ่งขึ้นในอนาคต 

6.2.2 เพิ่มโอกาสในการขยายธุรกิจ 

 การเขามารวมลงทุนของผูทําคําเสนอซื้อจะชวยเสริมสรางความสามารถในการแขงขัน และเพิ่ม

โอกาสในการขยายฐานตลาดลูกคาและกลุมลูกคาเปาหมายของกิจการใหครอบคลุมมากยิ่งขึ้น โดยผานชอง
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ทางการจัดจําหนาย เครือขาย และสาขาของผูทําคําเสนอซื้อ โดยเฉพาะตลาดลูกคามุสลิม และลูกคาใน

จังหวัดภาคใต ซึ่งเปนตลาดท่ีมีการแขงขันตํ่า และมีชองวางทางการตลาดท่ีสามารถเติบโตไดอีกมากใน

อนาคต อีกท้ังเปนตลาดท่ีมีลักษณะทางสังคมและวัฒนธรรมเฉพาะตัว  ซึ่งในฐานะท่ีกิจการไดเขาเปนบริษัท

ในเครือของผูทําคําเสนอซื้อท่ีประกอบธุรกิจภายใตหลักศาสนาอิสลามจะชวยสะทอนภาพลักษณของกิจการ

ท่ีมีการใหบริการสินเชื่อเชาซื้อท่ีถูกตองตามหลักอิสลาม (Islamic Hire Purchase) อยางครบวงจร ซึ่งจะเพิ่ม

โอกาสในการเขาถึงลูกคากลุมดังกลาวไดงายย่ิงขึ้น และขยายฐานตลาดลูกคาสินเชื่อเชาซื้อไดเพิ่มมากย่ิงขึ้น 

ซึ่งจะสงใหผลการดําเนินงานของกิจการปรับตัวดีขึ้นจากปจจุบัน  

 6.2.3 นโยบายการจายเงินปนผล 

 ผูทําคําเสนอซื้อไมมีแผนท่ีจะเปล่ียนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลของกิจการ ท้ังน้ี กิจการมี

นโยบายการจายเงินปนผลในอัตราไมตํ่ากวารอยละ 40 จากกําไรสุทธิของงบการเงินรวมในแตละงวดบัญชี

หลังจากหักสํารองตามกฎหมายและขาดทุนสะสมยกมาแลว (ถามี) ท้ังน้ี การจายเงินปนผลดังกลาว จะ

ขึ้นอยูกับกระแสเงินสด แผนการลงทุน เง่ือนไข และขอกําหนดในสัญญาตางๆ ท่ีกิจการผูกพันอยู รวมถึง

ความจําเปนและความเหมาะสมอื่นๆ ในอนาคต 

 เมื่อพิจารณาถึงผลการดําเนินงาน และความสามารถในการจายปนผลของกิจการ พบวา กิจการไม

มีการจายปนผลใหแกผูถือหุนในชวง 2 ปท่ีผานมา เน่ืองจาก ในป 2551 กิจการและบริษัทยอยมีผลการ

ดําเนินงานรวมขาดทุน 120.15 ลานบาท และป 2552 มีกําไรสุทธิลดลงเหลือ 1.06 ลานบาท หรือคิดเปน

กําไรตอหุนเพียง 0.0014 บาท กิจการจึงงดจายปนผลใหแกผูถือหุน อยางไรก็ตาม ท่ีปรึกษาทางการเงินคาด

วา ภายหลังจากกิจการไดรับเงินเพิ่มทุน และการสนับสนุนดานเงินทุนจากผูทําคําเสนอซื้อ กิจการจะ

สามารถนําเงินทุนเหลาน้ันมาใชในการดําเนินงานและขยายสินเชื่อเชาซื้อ   ซึ่งจะสงผลใหการดําเนินงานของ

กิจการปรับตัวดีขึ้น และสามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนของกิจการไดในอนาคตอันใกล 

 6.2.4 ความตอเน่ืองในการดําเนินธุรกิจของกิจการภายใตหลักศาสนาอิสลาม (หลักชารีอะฮ) 

ตามท่ีผูทําคําเสนอซื้อไดระบุไววา ผูทําคําเสนอซื้อมีความต้ังใจท่ีจะใหกิจการและบริษัทยอยของ

กิจการยังคงดําเนินธุรกิจตามปกติตอไป แตท้ังน้ี  ตองอยูภายใตกรอบของหลักศาสนาอิสลาม ซึ่งมีหลักการท่ี

สําคัญ ไดแก  

- ไมสนับสนุนธุรกิจท่ีเก่ียวของกับการผิดศีลธรรม อบายมุข การเก็งกําไร และการผูกขาด 

- มุงเนนการดําเนินงานท่ีชัดเจน โปรงใส และยุติธรรม 

- ไมดําเนินธุรกรรมท่ีเก่ียวของกับดอกเบี้ย 

ดังน้ัน หากภายหลังการเขามารวมลงทุนของผูทําคําเสนอซื้อเปนผลทําใหกิจการมีความจําเปนตอง

ดําเนินธุรกิจใหอยูภายใตกรอบของหลักศาสนาอิสลาม  ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา กิจการยังคง

สามารถดําเนินธุรกิจตอไปได  เน่ืองจากธุรกิจเชาซื้อท่ีกิจการดําเนินงานอยูในปจจุบันเปนธุรกิจท่ีไมเก่ียวของ

กับธุรกิจผิดศีลธรรม อบายมุข การเก็งกําไร และการผูกขาด อีกท้ังกิจการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยซึ่งตองมีคุณสมบัติและปฏิบัติใหเปนไปตามกฎเกณฑและขอกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. และ

ตลาดหลักทรัพยอยางเครงครัด ตลอดจนมีระบบตรวจสอบและควบคุมภายใน (Internal control) และมีการ
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ทบทวนประสิทธิภาพของระบบการควบคุมภายในอยางสม่ําเสมอ ทําใหเชื่อมั่นไดวา ท่ีผานมากิจการมีการ

ดําเนินธุรกิจท่ีโปรงใส ชัดเจน และตรวจสอบได   

อยางไรก็ตาม ในประเด็นท่ีเก่ียวของกับการดําเนินธุรกรรมที่ไมเก่ียวของกับดอกเบี้ยน้ัน  ท่ีปรึกษา

ทางการเงิน มีความเห็นวา กิจการสามารถประกอบธุรกิจเดิมตอไปไดอยางตอเน่ือง โดยไมไดรับผลกระทบ

อยางมีนัยสําคัญจากท่ีตองดําเนินงานภายใตกรอบหลักศาสนาอิสลามแตอยางใด  เน่ืองจากปจจุบันผูทําคํา

เสนอซื้อก็มีการใหบริการเชาซื้อรถยนตเชนเดียวกันกับกิจการ โดยรายไดหรือผลตอบแทนที่ผูทําคําเสนอซื้อ

ไดรับจากการปลอยสินเชื่อเชาซื้อรถยนต จะระบุเปนผลกําไร หรืออัตรากําไร  ดังน้ัน  ในชวงเร่ิมตนภายหลัง

จากการเขามารวมลงทุนของผูทําคําเสนอซื้อ กิจการอาจมีความจําปนตองปรับเปล่ียนระบบงานเอกสาร

บางสวนใหถูกตองตามหลักศาสนาอิสลาม เชน 

 - การปรับเปล่ียนเอกสารสํานักงาน 

 กิจการอาจจะตองจัดพิมพและปรับเปล่ียนรูปแบบ ขอความหรือเน้ือหาในแบบฟอรมเอกสาร

สํานักงานท่ีใชในการดําเนินธุรกิจเชาซื้อของกิจการ อาทิเชน สัญญา เอกสารทางการเงิน เอกสารทางบัญชี  

และเอกสารสํานักงานอื่นๆ ตลอดจนเงื่อนไขท่ีระบุในสัญญาเชาซื้อ ท่ีระบุถึงผลตอบแทนท่ีกิจการไดรับจาก

การใหบริการเชาซื้อ เชาทางการเงิน และการปลอยสินเชื่อประเภทอื่นใหเปน “ผลกําไร” หรือ “อัตรากําไร” 

แทนคําวา “รายไดดอกเบี้ย” หรือ “อัตราดอกเบี้ย”  

 - การจัดทําสัญญาเชาซื้อกับลูกคารายใหม  

 สัญญาเชาซื้อท่ีกิจการปลอยสินเชื่อใหกับลูกคารายใหมจะใชตามสัญญาใหมท่ีไดปรับเปล่ียน

เน้ือหาใหถูกตองตามหลักศาสนาอิสลามแลว  ในสวนสัญญาของลูกคารายเกายังคงใชสัญญาฉบับเดิม

ตอไป  

 6.2.5 ความขัดแยงทางผลประโยชนในการดําเนินธุรกิจประเภทเดียวกัน 

 ปจจุบันผูทําคําเสนอซื้อมีการใหบริการสินเชื่อเชาซื้อรถยนตและธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองอื่นๆ เชนเดียวกัน

กับธุรกิจของกิจการ เชน บริการรับจายภาษีทะเบียนรถยนต บริการประกันภัยรถยนต ตออายุกรมธรรม

ประกันภัย เปนตน  จากขอมูลนโยบายและแผนการบริหารกิจการของผูทําคําเสนอซื้อในแบบคําเสนอซื้อ

หลักทรัพยของกิจการ (แบบ 247-4) ยังไมไดระบุถึงนโยบายเกี่ยวกับเร่ืองดังกลาว ท่ีปรึกษาทางการเงินจึงไม

สามารถใหความเห็นตอผลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้นได   

 อยางไรก็ตาม จากขอมูลการสัมภาษณผูบริหารของกิจการและผูทําคําเสนอซื้อพบวา ท่ีผานมา 

ผูทําคําเสนอซื้อจะเนนการปลอยสินเชื่อเชาซื้อใหแกลูกคาภาครัฐ  และลูกคารถใหมเปนหลัก  แตเน่ืองจาก

ตนทุนทางการเงินของกิจการท่ีสูงกวาคูแขง ทําใหกิจการมุงเนนการทําตลาดรถยนตมือสองเปนสวนใหญ ท้ัง

ในสวนของรถยนตน่ังสวนบุคคลและรถยนตเพื่อการพาณิชย เพราะไดผลตอบแทนท่ีสูงกวาการปลอยสินเชื่อ

รถยนตใหมซึ่งมีการแขงขันดานราคาสูง 

นอกจากน้ี ภายหลังการเขารวมลงทุน ผูทําคําเสนอซื้อมีนโยบายจะมุงเนนดําเนินธุรกิจเชาซื้อท่ี

เก่ียวของกับโครงการหรือเปนไปตามนโยบายภาครัฐเปนหลัก   และจะชะลอการทําตลาดในสวนของตลาด

ธุรกิจเชาซื้อรายยอย (Commercial) โดยมีเปาหมายที่สงเสริมใหกิจการเปนหนวยธุรกิจของผูทําคําเสนอซ้ือ

ในการขยายตลาดเชาซื้อรายยอยแทน ดังน้ัน ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา หากผูทําคําเสนอซื้อมี
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นโยบายการแบงแยกตลาดลูกคาท่ีชัดเจน จะชวยขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนจากการดําเนินธุรกิจ

เดียวกันได 

6.2.6 การรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถวงดุลอํานาจในการบริหารกิจการ 

 ภายหลังการทําคําเสนอซื้อและเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหมใหแกผูทําคําเสนอซื้อในครั้งน้ี ผูทํา

คําเสนอซื้อจะถือหุนในกิจการรอยละ 49.0 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว ทําใหผูทําคําเสนอซื้อกลายเปนผูถือ

หุนใหญท่ีมีสิทธิออกเสียงมากท่ีสุดของกิจการและสามารถควบคุมมติท่ีประชุมผูถือหุนท่ีใชคะแนนเสียงสวน

ใหญตัดสินไดเกือบท้ังหมด เชน การแตงต้ังกรรมการ การจายปนผล เปนตน  ซึ่งผูถือหุนรายยอยอื่นๆ อาจจะ

ไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อคัดคานและถวงดุลอํานาจในเรื่องท่ีผูทําคําเสนอซื้อเสนอใหท่ีประชุมผูถือ

หุนพิจารณาได  

 ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา ตามท่ีผูทําคําเสนอซ้ือไดระบุไวในแบบคําเสนอซื้อหลักทรัพย

ของกิจการวาจะมีการแตงต้ังกรรมการซึ่งเปนตัวแทนของผูทําคําเสนอซื้อเขามาดูแลและบริหารงานในกิจการ

จํานวน 6 ทาน จากปจจุบันท่ีกิจการมีกรรมการบริษัทรวมท้ังส้ิน 11 ทาน  ทําใหผูทําคําเสนอซื้อมีอํานาจ

ควบคุมกิจการอยางมีนัยสําคัญ  นอกจากน้ี ผูทําคําเสนอซื้อขอสงวนสิทธิ์ท่ีจะเปล่ียนแปลงจํานวน รายชื่อ 

และตําแหนงของบุคคลท่ีจะเขามาเปนกรรมการของกิจการไดในภายหลัง  จึงมีความเปนไปไดท่ีผูทําคําเสนอ

ซื้ออาจจะมีการเสนอบุคคลเขามาดํารงตําแหนงกรรมการในจํานวนท่ีมากกวาท่ีผูทําคําเสนอซื้อไดแจงไว 

รวมท้ังภายหลังจากพนชวงเวลา 12 เดือนนับจากสิ้นสุดระยะเวลารับซื้อ ผูทําคําเสนอซื้อสามารถ

เปล่ียนแปลงนโยบายในการบริหารงาน แผนการดําเนินธุรกิจ นโยบายในการลงทุน และการแตงต้ัง/ถอด

ถอนผูบริหาร แตกตางไปจากนโยบายและแผนการบริหารท่ีระบุไวในแบบคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการ

ได 

 6.2.7 นโยบายในการเขาทํารายการระหวางกัน 

 ท่ีปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาและมีความเห็นวา ผูทําคําเสนอซื้อไมมีนโยบายท่ีจะเปล่ียนแปลง

การทํารายการระหวางกันอยางมีนัยสําคัญ  โดยนโยบายในการกําหนดราคาจะพิจารณาจากราคาตลาดเปน

สําคัญ และไมมีเง่ือนไขซึ่งกอใหเกิดการถายเทผลประโยชนระหวางกัน   อีกท้ัง คาดวารายการระหวางกันท่ี

เกิดขึ้นในอนาคตนาจะเปนรายการท่ีเก่ียวของกับการดําเนินธุรกิจปกติของท้ังกิจการและผูทําคําเสนอซื้อ 

นอกจากน้ี ในการเขาทํารายการระหวางกันในแตละคร้ัง กิจการซึ่งอยูในฐานะของบริษัทจดทะเบียนมีหนาท่ี

จะตองปฏิบัติใหเปนไปตามกฎเกณฑและขอกําหนดเก่ียวกับการทํารายการระหวางกันท่ีรัดกุมของสํานักงาน 

ก.ล.ต. และ/หรือ ตลาดหลักทรัพย อยูแลว ท่ีปรึกษาทางการเงินจึงเห็นวา กิจการไมนาจะไดรับผลกระทบ

จากนโยบายและแผนการบริหารงานท่ีเก่ียวกับการทํารายการระหวางกันท่ีผูทําคําเสนอซื้อระบุไวในคําเสนอ

ซื้อ (แบบ 247-4) แตอยางใด 

6.2.8 ผลกระทบจาก Dilution Effect 

 ในการเขารวมทุนคร้ังน้ี นอกจากผูทําคําเสนอซื้อจะเสนอซื้อหุนจากผูถือหุนเดิมบางสวน  กิจการยัง

ตองการออกเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหมใหกับผู ทําคําเสนอซื้อโดยเฉพาะเจาะจงอีกจํานวน 

200,000,000 หุน ในราคาหุนละ 1.20 บาท  โดยผูถือหุนท่ียังคงถือหุนของกิจการภายหลังการเสนอขายหุน

สามัญเพิ่มทุน จะไดรับผลกระทบตอสวนแบงกําไร (EPS Dilution) และสิทธิออกเสียงของผูถือหุนเดิม 
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(Control Dilution) ลดลงรอยละ 21.05 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวภายหลังการเพิ่มทุน ในขณะท่ีจะไมเกิด

ผลกระทบตอราคาตลาด (Price Dilution) เน่ืองจากราคาเสนอขายหุนใหแกผูทําคําเสนอซื้อในครั้งน้ีกําหนด

ไวสูงกวาราคาตลาด ณ ปจจุบัน  
 

 ตารางสรุปการเปล่ียนแปลงโครงสรางผูถือหุนกอนและหลังการทําคําเสนอซื้อและซื้อหุนสามัญเพิ่มทุน 

กอน T/O หรือ 

T/O ไมสําเร็จ1 
หลัง T/O2 หลัง T/O+เพิ่มทุน3 

ชื่อ 

จํานวนหุน % จํานวนหุน % จํานวนหุน % 

1. ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย - 0.00 265,500,000 35.40 465,500,000 49.00 

2. กลุมพันธสายเชื้อ  116,219,800 15.50 75,078,000 10.01 75,078,000 7.90 

3. นางสมฤดี กาญจนวิเศษศรี 35,000,000 4.67 22,610,000 3.01 22,610,000 2.38 

4. กลุมสิมธรรมนิมิต  31,259,000 4.17 20,193,300 2.69 20,193,300 2.13 

5. นางอังคณา วรสาธิต 25,660,000 3.42 16,576,400 2.21 16,576,400 1.74 

6. นายอุทัย โอภาสพงศกาล 18,023,000 2.40 11,642,900 1.55 11,642,900 1.23 

7. นายอรัญ สันทัดคุณ 18,000,000 2.40 11,628,000 1.55 11,628,000 1.22 

8. นางลาวัลย สุขสวี 18,000,000 2.40 11,628,000 1.55 11,628,000 1.22 

9. นางระพีพรรณ ทรัพยอัประไมย 15,986,400 2.13 10,327,200 1.38 10,327,200 1.09 

10. นายกอบกิจ นําศิริกุล 13,500,000 1.80 8,721,000 1.16 8,721,000 0.92 

11. นางดวงใจ ปญญาทวีกุล 12,445,400 1.66 8,039,700 1.07 8,039,700 0.85 

รวม 304,093,600 40.55 461,944,500 61.58 661,944,500 69.68 

ผูถือหุนรายยอยอื่น 445,906,400 59.45 288,055,500 38.41 288,055,500 30.32 

รวมทั้งหมด 750,000,000 100.00 750,000,000 100.00 950,000,000 100.00 
หมายเหตุ : 

1. โครงสรางผูถือหุนลาสุด ณ วันที่ 25 มิถุนายน 2553 หรือ กรณีที่มีผูถือหุนเสนอขายหุนนอยกวาจํานวนท่ี

ทําคําเสนอซ้ือ 

2. โครงสรางผูถือหุนที่คาดวาจะเปนภายหลังการทําคําเสนอซ้ือ (T/O) กรณีที่มีผูถือหุนเสนอขายหุนเทากับ

หรือมากกวาจํานวนท่ีทําคําเสนอซ้ือ โดยสมมติฐานวาผูถือหุนทุกรายแสดงเจตนาขายหุนสามัญตาม

สัดสวนการถือหุน 

3. โครงสรางผูถือหุนที่คาดวาจะเปนภายหลังการทําคําเสนอซ้ือ (T/O) และเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหม

ของกิจการ จํานวน 200,000,000 หุน ใหแกผูทําคําเสนอซ้ือเรียบรอยแลว  
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7. ประโยชนที่ผูถือหุนจะไดรับและผลกระทบที่จะเกิดข้ึนตอผูถือหุน ในกรณีที่ผูถือหุนปฏิเสธคํา
เสนอซ้ือ (เฉพาะกรณีที่คําเสนอซื้อนั้นเปนคําเสนอซื้อเพื่อเพิกถอนหลักทรัพยจากการเปน
หลักทรัพยจดทะเบียนตามขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 

ไมมี เน่ืองจากการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยคร้ังน้ีไมไดเปนการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยเพื่อเพิกถอน

หลักทรัพยจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 
 

8. สรุปความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงิน 
 จากขอมูลและเหตุผลท่ีกลาวมาขางตน ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา ผูถือหุนของ

กิจการสมควรตอบรับคําเสนอซื้อหุนสามัญของกิจการท่ี 1.20 บาทตอหุน เน่ืองจากเปนราคาท่ีสูงกวามูลคา

หุนท่ียุติธรรมท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินประเมินไวดวยวิธีมูลคาตามราคาตลาด (Market Value Approach) ท่ี

เทากับ 0.96-1.11 บาทตอหุน   ประกอบกับภายหลังการเขารวมลงทุนผูทําคําเสนอซื้อจะเปนผูถือหุนราย

ใหญสุด โดยถือหุนในกิจการถึงรอยละ 49.0 อาจทําใหผูถือหุนรายยอยไมสามารถตรวจสอบและถวงดุล

อํานาจในการพิจารณาวาระตางๆ ท่ีผูทําคําเสนอซื้อเสนอตอท่ีประชุมผูถือหุนได   รวมท้ังผูถือหุนจะไดรับ

ผลกระทบจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหมท่ีกิจการตองเสนอขายใหแกผูทําคําเสนอซื้ออีกจํานวน 

200,000,000 หุน สงผลใหสิทธิในการไดรับสวนแบงกําไร (EPS Dilution) และสิทธิออกเสียง (Control 

Dilution) ของผูถือหุนลดลงรอยละ 21.05 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวภายหลังการเพิ่มทุน 

 

  

 


