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ค านิยาม 
 

ช่ือบริษทั / หน่วยงาน  
BGMM  BG Microfinance Myanmar Co. Ltd. 
CCF Commercial Credit and Finance PLC 
Creation Creation Investments ASEAN LLC 
Creation SL Creation Investments Sri Lanka LLC 
CSE  Colombo Stock Exchange 
GL หรอื บรษิทัฯ บรษิทั กรุ๊ปลสี จ ากดั (มหาชน) 
GLH Group Lease Holdings Pte Ltd. 
GTSL หรอื ทีป่รกึษาการเงนิอสิระ บรษิทั แกรนท ์ธอนตนั เซอรว์สิเซส จ ากดั 
SEC หรอื ส านกังาน ก.ล.ต. ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์
TFI  Trade Finance and Investments PLC 
ตลาดหลกัทรพัยฯ์   ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
  
อ่ืนๆ  

Book Value Approach วธิมีลูค่าตามบญัช ี
CAPEX ค่าใชจ้่ายเงนิลงทุน 
CAPM วธิ ีCapital Asset  Pricing Model 
DCF วธิคีดิลดจากกระแสเงนิสด 
Dilution Effect การลดลงของราคา 
Discount rate อตัราคดิลด 
EBIT ก าไรก่อนตน้ทุนทางการเงนิและภาษเีงนิได ้
EBITDA ก าไรก่อนตน้ทุนทางการเงนิ ภาษเีงนิได ้และค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 
EBT ก าไรกอ่นภาษเีงนิได ้
FCFF กระแสเงนิสดอสิระของกจิการ 
Microfinance ธุรกจิดา้นสนิเชื่อรายบคุคล 
NOPAT ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษ ี
NTA สนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ
NWC เงนิทุนหมุนเวยีนสทุธ ิ
Private Placement การเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพแบบเฉพาะเจาะจง 
ROE อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้ 
Sensitivity Analysis การวเิคราะหค์วามอ่อนไหวต่อการเปลีย่นแปลง 
Weighted Average Cost of 
Capital (WACC) 

ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั 

ประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่าย
ไป   

ประกาศของคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ ทจ.  20/2551  เรื่อง  หลกัเกณฑใ์นการ
ท ารายการทีม่นียัส าคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย์  และ
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  เรื่อง  การเปิดเผยขอ้มลู
และการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย์  
พ.ศ.  2547  และทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ 
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ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั   ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที ่ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท า

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยง
กนั  พ.ศ.  2546  และทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ 
 

สญัญาเขา้ลงทุน สญัญาเขา้ลงทุน (Investment Agreement) กบั Creation SL ส าหรบัการออกและ
เสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพ ภายหลงัจากการไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมคณะกรรมการ
บรษิทั  
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14 พฤศจกิายน 2559 

เรื่อง   ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทั กรุ๊ปลสี จ ากดั (มหาชน) 
เรื่อง รายการเขา้ซือ้หุน้ และการออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพ 

เรยีน ผูถ้อืหุน้ 
 บรษิทั กรุ๊ปลสี จ ากดั (มหาชน) 

ตามทีท่ีป่ระชุมคณะกรรมการของบรษิทั กรุ๊ปลสี จ ากดั (มหาชน) (“GL” หรอื “บรษิทัฯ”) ครัง้ที ่12/2559 เมื่อ
วนัที่ 30 กนัยายน 2559 และครัง้ที่ 15/2559 เมื่อวนัที่ 31ตุลาคม 2559 ได้มมีติส าคญั และมติที่จะต้องน าเสนอต่อที่
ประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่2/2559 เพื่อพจิารณาอนุมตั ิโดยสรุปไดด้งัต่อไปนี้  

1. พจิารณาอนุมตักิารเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัโดยบรษิทั และ/หรอื บรษิทัย่อยของบรษิทัฯ ในการเขา้ซือ้หุน้
สามญัในสดัส่วนประมาณร้อยละ 22.27 ของหุ้นสามญัทัง้หมดที่ออกและเรียกช าระแล้วของ Commercial 
Credit and Finance PLC จาก Creation Investments Sri Lanka LLC 

2. พจิารณาอนุมตักิารเขา้ซือ้หุน้ในบรษิทัใหบ้รกิารสนิเชื่อรายย่อย ไดแ้ก่ BG Microfinance Myanmar Co., Ltd. 
ในประเทศเมยีนมาร ์ 

2.1) พจิารณาอนุมตักิารเขา้ซือ้หุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดท้ัง้หมดของ BG  Microfinance Myanmar Co., 
Ltd. โดยบรษิทัฯ และ/หรอืบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ   

2.2) พิจารณาอนุมตัิการเข้าท ารายการที่เกี่ยวโยงกนัเกี่ยวกบัการเขา้ซื้อหุ้น โดยบริษัทฯ และ/หรอื
บริษัทย่อยของบริษัทฯ ประมาณร้อยละ 28.09 ของหุ้นที่ออกและจ าหน่ายได้ทัง้หมด  BG 
Microfinance Myanmar Co., Ltd. จาก Commercial Credit and Finance PLC   

3. พจิารณาอนุมตักิารใหค้วามช่วยเหลือทางการเงนิโดยบรษิทัฯ และ/หรอื บรษิทัย่อยของบรษิทัฯ แก่ Century 
Finance Co., Ltd., ซึง่เป็นบรษิทัสนิเชื่อในประเทศเมยีนมารโ์ดยการจองซือ้หุน้กูแ้ปลงสภาพในจ านวนไมเ่กนิ 
28,500,000 ดอลลาร์สหรฐั และการเข้าลงทุนโดยบริษัทฯ และ/หรือ บริษัทย่อยของบริษัทฯ ในการจดัตัง้
บรษิทัร่วมคา้ (Joint Venture) เพื่อประกอบธุรกจิใหบ้รกิารในประเทศเมยีนมารเ์พื่อใหก้ารสนบัสนุนแก่บรษิทั
สนิเชื่อดงักล่าว 

4. พจิารณาอนุมตักิารออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพใหแ้ก่ผูล้งทนุในต่างประเทศโดยเฉพาะเจาะจง (Private 
Placement) ในจ านวนไม่เกนิ 70 ลา้นดอลลารส์หรฐัหรอืในเงนิสกุลอื่นในจ านวนเทยีบเท่า   

4.1) พิจารณาอนุมัติการออกและเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพให้แก่ผู้ลงทุนในต่างประเทศโดย
เฉพาะเจาะจง (Private Placement) ได้แก่ JTrust Asia Pte. Ltd. ในจ านวนไม่เกิน  50 ล้าน
ดอลลารส์หรฐัหรอืในเงนิสกุลอื่นในจ านวนเทยีบเท่า   

4.2) พจิารณาอนุมตักิารออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพใหแ้ก่ผูล้งทุนในต่างประเทศ โ ด ย เ ฉ พ า ะ
เจาะจง (Private Placement) ได้แก่ Creation Investments Sri Lanka LLC ในจ านวนไม่เกนิ 20 
ลา้นดอลลารส์หรฐัหรอืในเงนิสกุลอื่นในจ านวนเทยีบเท่า และการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั   
 

5. พิจารณาอนุมตัิการเพิ่มทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ จ านวน 17,327,414.50 บาท จากเดิมทุนจดทะเบยีน 
905,217,625.50 บาท เป็น 922,545,040.00 บาท โดยการออกหุน้สามญัเพิม่ทุน จ านวน 34,654,829 หุน้ มลู
ค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท เพื่อรองรบัการเปลีย่นแปลงหุน้กูแ้ปลงสภาพ และการแกไ้ขหนังสอืบรคิณหส์นธิ
ของบรษิทัฯ ขอ้ 4. เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัการเพิม่ทุนจดทะเบยีนของบรษิทัฯ   
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5.1) พจิารณาอนุมตักิารเพิม่ทุนจดทะเบยีนของบรษิทัฯ จ านวน 12,376,724.50 บาท โดยการออกหุน้
สามญัเพิ่มทุน จ านวน 24,753,449 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท เพื่อรองรับการใช้สทิธิ
แปลงสภาพของหุน้กูแ้ปลงสภาพทีจ่ะออกและเสนอขายใหแ้ก่ JTrust Asia Pte. Ltd. และการแกไ้ข
หนงัสอืบรคิณหส์นธขิองบรษิทัฯ ขอ้ 4. เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัการเพิม่ ทุ น จดทะ เบีย นข อ ง
บรษิทัฯ   

5.2) พจิารณาอนุมตักิารเพิม่ทุนจดทะเบยีนของบรษิทัฯ จ านวน 4,950,690 บาท โดยการออกหุน้สามญั
เพิม่ทุน จ านวน 9,901,380 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท เพื่อรองรบัการใชส้ทิธแิปลงสภาพ
ของหุน้กูแ้ปลงสภาพทีจ่ะออกและเสนอขายใหแ้ก่ Creation Investments Sri Lanka LLC และการ
แก้ไขหนังสอืบริคณห์สนธขิองบรษิัทฯ ข้อ 4.  เพื่อให้สอดคล้องกบัการเพิ่มทุนจดทะเบยีนของ
บรษิทัฯ   

6. พจิารณาอนุมตักิารจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ ในจ านวนไม่เกนิ 34,654,829 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้
ละ 0.50 บาท เพื่อรองรบัการใชส้ทิธแิปลงสภาพของหุน้กูแ้ปลงสภาพ   

6.1) พจิารณาอนุมตักิารจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ ในจ านวนไม่เกนิ 24,753,449 หุน้ มลูค่าที่
ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท เพื่อรองรบัการใชส้ทิธแิปลงสภาพของหุน้กูแ้ปลงสภาพทีจ่ะออกและเสนอ
ขายใหแ้ก่ JTrust Asia Pte. Ltd.  

6.2) พจิารณาอนุมตักิารจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ ในจ านวนไม่เกนิ 9,901,380 หุน้มูลค่าที่
ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท เพื่อรองรบัการใชส้ทิธแิปลงสภาพของหุน้กูแ้ปลงสภาพทีจ่ะออกและเสนอ
ขายใหแ้ก่ Creation Investments Sri Lanka LLC. 

7. พจิารณาอนุมตัิการแก้ไขเพิม่เติมเหตุผลความจ าเป็นและวตัถุประสงค์ของการออกหุ้นกู้แปลงสภาพ และ
แผนการใช้เงินที่ได้รับจากหุ้นกู้แปลงสภาพที่ออกให้แก่ JTrust Asia Pte. Ltd. ในปี 2559 และข้อมูลที่
เกีย่วขอ้ง  

8. พจิารณาอนุมตักิารแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้บงัคบัของบรษิทัฯ 

ทัง้นี้ การเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั ไดแ้ก่ การเขา้ซือ้หุน้ใน Commercial Credit and Finance PLC การเขา้ซือ้
หุน้ใน BG Microfinance Myanmar Co., Ltd. และการออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพใหแ้ก่ Creation Investments 
Sri Lanka LLC จะต้องไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมด
ของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นบัสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 

ทีป่ระชุมคณะกรรมการมมีตแิต่งตัง้บรษิทั แกรนท ์ธอนตนั เซอรว์สิเซส จ ากดั ( “GTSL” หรอื “ทีป่รกึษาทางการ
เงนิอสิระ”) เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เพื่อใหค้วามเหน็ทีเ่ป็นอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักล่าวแก่ผูถ้อื
หุน้ของบรษิทัฯ 

GTSL ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระทีไ่ดร้บัความเหน็ชอบจากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละ
ตลาดหลกัทรพัย ์(“ส านักงาน กลต.”) และเป็นอสิระจากบรษิทัฯ ขอน าเสนอความเหน็ของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระ
เกีย่วกบัความสมเหตุสมผล ความเหมาะสมดา้นราคา และเงื่อนไขของรายการ  

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระได้พจิารณาและศกึษาขอ้มูลการเขา้ท ารายการตามทีไ่ดร้บัการแต่งตัง้ จากขอ้มูลและ
รายละเอยีดสารสนเทศที่บรษิัทฯ ได้แจ้งต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ ขอ้มูลที่เปิดเผยต่อสาธารณะ มติคณะกรรมการของ
บรษิัทฯ งบการเงนิของบรษิทัฯ และบรษิัทที่เกีย่วขอ้งทีไ่ด้รบัการตรวจสอบหรือสอบทานจากผู้สอบบญัชรีบัอนุญาต 
ข้อมูลที่ได้รบัจากบริษัทฯ ที่ปรึกษาของบริษัทฯ ซึ่งรวมถึงการสมัภาษณ์ผู้บริหาร และเจ้าหน้าที่ที่เกี่ยวข้อง โดย
ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระตัง้อยู่บนสมมติฐานว่า ขอ้มูล เอกสาร และร่างเอกสาร /สญัญาต่างๆ ทีไ่ดร้บั
ดงักล่าวเป็นขอ้มูลทีส่มบูรณ์ ครบถ้วน ถูกต้องและเป็นความจรงิ และการใหค้วามเหน็นี้เป็นการพจิารณาจากสภาวะ
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และขอ้มูลที่สามารถรบัรู้ได้ในปัจจุบนั ทัง้นี้หากมกีารเปลี่ยนแปลงใดๆ อย่างมนีัยส าคญั และ/หรอืเกดิเหตุการณ์ใด 
และ/หรือขอ้มูลไม่เป็นจรงิ อาจส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อการด าเนินธุรกจิและประมาณการทางการเงนิของ 
บรษิทัฯ และอาจมผีลต่อความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่มภีาระผูกพนัใน
การปรบัปรุงใหเ้ป็นปัจจุบนั ทบทวน หรอืยนืยนัความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี้ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มลูดงักล่าวดว้ยความรอบคอบ และสมเหตุสมผลตามมาตรฐาน
ของผูป้ระกอบวชิาชพีพงึกระท า เอกสารแนบทา้ยรายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี้ ถอืเป็นส่วน
หนึ่งของรายงานความเหน็ และเป็นขอ้มลูทีผู่ถ้อืหุน้ควรพจิารณาร่วมกบัรายงานความเหน็ฉบบันี้ดว้ย 

ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระขอสรุปความเหน็ต่อการเขา้ท ารายการทีไ่ดร้บัการแต่งตัง้เพื่อใหค้วามเหน็ที่เป็น
อสิระต่อผูถ้อืหุน้ เพื่อประกอบการพจิารณาลงมตใินการประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่2/2559 โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 
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1. บทสรปุผูบ้ริหาร 

ตามทีท่ีป่ระชุมคณะกรรมการของบรษิทั กรุ๊ปลสี จ ากดั (มหาชน) (“GL” หรอื “บรษิทัฯ”) ครัง้ที ่12/2559 เมื่อ
วันที่ 30 กันยายน 2559 และครัง้ที่ 15/2559 เมื่อวันที่ 31 ตุลาคม 2559 ได้มีมติอนุมตัิการเข้าซื้อหุ้นในบริษัทจด
ทะเบยีนในประเทศศรลีงักา การเขา้ซือ้หุน้ในบรษิทัในประเทศเมยีนมาร ์และการออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพ 
(“หุ้นกู้แปลงสภาพ”) และก าหนดได้ก าหนดวนัประชุมวสิามญัผู้ถอืหุ้น ครัง้ที่ 2/2559 ในวนัที่ 6 ธนัวาคม 2559 เพื่อ
พจิารณาอนุมตัใิหบ้รษิทัฯ และ/หรอื บรษิทัย่อยของบรษิทั คอื Group Lease Holdings Pte Ltd. (“GLH”) ซึง่เป็นบรษิทั
ย่อยทีบ่รษิทัถอืหุน้ทัง้หมด และจดัตัง้ขึน้ในประเทศสงิคโปรโ์ดยประกอบธุรกจิเป็น Holding Company เขา้ท ารายการ
ไดม้าซึง่สนิทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนและรายการทีเ่กีย่วโยงกนั โดยสรุปได้ดงัต่อไปนี้  

รายการที่ 1: Group Lease Holdings PTE. Ltd. (“GLH”) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของบรษิัท เขา้ซื้อหุ้นสามญัใน 
Commercial Credit and Finance PLC (“CCF”) จ านวน 95,390,500 หุน้ ในราคาหุน้ละ 111 รปีูศรลีงักา หรอืประมาณ 
26.35 บาท คิดเป็นมูลค่า 10,588,345,500 รูปีศรีลงักา หรือ ประมาณ 2,513.67 ล้านบาท (จากการซื้อหุ้นจาก BG 
Investments (PVT) Ltd. Creation SL และ Mr. Stephen L Lafrance Jr.)  

การเขา้ท ารายการที ่1 เขา้ขา่ยเป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทั จดทะเบยีน
ภายใต้ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่องหลกัเกณฑ์ในการท ารายการที่เกี่ยวโย งกนั และ
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตัิการของบรษิัทจด
ทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 (และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ) ซึง่เมื่อค านวณมลูค่าของขนาดรายการตามเกณฑ์
แลว้จะมมีลูค่าสงูสดุจากการค านวณคดิเป็นรอ้ยละ 25.07 ของมลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษิทัฯ 

รายการที่ 2: Group Lease Holdings PTE. Ltd. (“GLH”) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของบรษิัท เขา้ซื้อหุ้นสามญัใน 
BG Microfinance Myanmar Co., Ltd (“BGMM”) จ านวน 1,387,680 หุ้น ในราคาหุ้นละประมาณ 5.77 เหรยีญสหรฐั 
หรอืประมาณ 199.79 บาท คดิเป็นมลูค่า 8,006,913.60 เหรยีญสหรฐั หรอืประมาณ 277.24 ลา้นบาท (จากการซือ้หุน้
จาก BG Investments (PVT) Ltd., BG International (PVT) Ltd., BG Capital (PVT) Ltd. และ CCF) 

การเขา้ท ารายการที ่2 เขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัตามประกาศทีอ่า้งถงึ
ขา้งตน้ ซึง่เมื่อค านวณมลูค่าของขนาดรายการตามเกณฑแ์ลว้จะมมีลูค่าสงูสดุจากการค านวณคดิเป็นรอ้ยละ 1.05 ของ
มลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษิทัฯ 

รายการที ่3:  บรษิทั กรุ๊ปลสี จ ากดั (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื “GL”) ออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพใหแ้ก่
ผู้ลงทุนในต่างประเทศโดยเฉพาะเจาะจง (Private placement) ได้แก่  Creation Investments Sri Lanka LLC 
(“Creation SL”) ในจ านวนไม่เกนิ 20 ลา้นดอลลารส์หรฐัหรอืในเงนิสกุลอื่นในจ านวนเทยีบเท่า  

การเข้าท ารายการที่ 3 เข้าข่ายเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกนัภายใต้ประกาศคณะกรรมการตลาดทุนที่ ทจ. 
21/2551 เรื่องหลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั และ ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตัิการของบรษิัทจดทะเบยีนในรายการที่เกี่ยวโยงกนั พ.ศ. 2546 (และที่แก้ไข
เพิม่เติม) ซึ่งเมื่อค านวณมูลค่าของขนาดรายการตามเกณฑ์แล้วจะมมีูลค่าสูงสุดจากการค านวณคดิเป็นร้อยละ 9.31 
ของมลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษิทัฯ 

เมื่อน าขนาดของรายการเขา้ซือ้หุน้ (รายการที ่1 และ 2) ทีค่ านวณตามเกณฑก์ าไรสุทธ ิไดผ้ลลพัธเ์ป็นมลูค่า
สงูสดุของขนาดรายการตามทีไ่ดแ้สดงขา้งตน้ คอื มขีนาดของรายการรวมคดิเป็นไม่เกนิรอ้ยละ 21.55 ตามเกณฑก์ าไร
สุทธจิากการด าเนินงานซึ่งไม่เกนิร้อยละ 50 ตามเกณฑ์เปรยีบเทยีบก าไรสุทธ ิรายการเขา้ซื้อหุ้นจงึจดัเป็นรายการ
ประเภทที ่2 ตามประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปเนื่องจากมขีนาดของรายการทีค่ านวณไดส้งูสุดเกนิกว่ารอ้ยละ 
15 แต่ไม่ถงึร้อยละ 50 ดงันัน้ บรษิัทจงึมหีน้าทีต่้องจดัท ารายงานและเปิดเผยสารสนเทศรายการเขา้ซื้อหุน้ต่อตลาด
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หลกัทรพัย ์และจดัส่งหนังสอืแจง้สารสนเทศซึง่มรีายละเอยีดตามทีก่ าหนดโดยประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป
ใหก้บัผูถ้อืหุน้ภายใน 21 วนันบัแต่วนัทีเ่ปิดเผยสารสนเทศต่อตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”)  

เมื่อน าขนาดของรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รายการที ่1, 2 และ 3) ทีค่ านวณตามเกณฑข์นาดรายการทีเ่กีย่วโยง
กนั คดิเป็นรอ้ยละ 35.43 ของมลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิซึง่มากกว่า 20 ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ 3 ของมลูค่าสนิทรพัย์
สุทธติามประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกนั ดงันัน้ บรษิัทฯ จงึมหีน้าที่ต้องเปิดเผยสารสนเทศที่เกี่ยวขอ้งกบัการเขา้ท า
รายการดงักล่าวต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ และขออนุมตัต่ิอทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 
4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง โดยไม่นับส่วนของผูถ้อืหุน้ทีม่สี่วนไดเ้สยี ทัง้นี้ 
ที่ประชุมคณะกรรมการได้แต่งตัง้บริษัท แกรนท์ ธอนตัน เซอร์วิสเซส จ ากดั (“GTSL” หรือ “ที่ปรึกษาทางการเงนิ
อสิระ”) เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เพื่อใหค้วามเหน็ทีเ่ป็นอสิระต่อรายการดงักล่าว เพื่อใหค้วามเหน็แก่ผูถ้อืหุน้ของ
บรษิทัฯ บนรายการดงักล่าวว่ามคีวามสมเหตุสมผลและเป็นประโยชน์ต่อบรษิทั รวมถงึความเป็นธรรมของราคา และ
เงื่อนไขของรายการ  

สรปุมูลค่าราคาประเมินหุ้นบริษทัฯและมูลค่าท่ีช าระรวม 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระมีความเหน็ว่าวิธทีี่เหมาะสมในการน ามาใช้ประเมินมูลค่าของบริษัทฯ ส าหรบั
รายการที ่1 และ 2 คอื วธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) และ รายการที ่3 
ด้วยวิธี Straight bond valuation และ Black-Scholes Option Pricing Model ซึ่งจะได้ราคาหุ้นและราคาหุ้นกู้แปลง
สภาพ โดยสรุปดงัต่อไปนี้ 

รายการที ่1 วธิมีูลค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด จะไดร้าคาหุน้ CCF อยู่ระหว่าง 16.64  – 17.46 บาทต่อ
หุ้น (กรณีฐาน) และจะไดม้ลูค่าหุน้ 1,587.29 – 1,665.52 ลา้นบาท 

ความเสีย่งของการเขา้ท ารายการที ่1 ทีม่นียัส าคญัต่อการตดัสนิใจเขา้ท ารายการของบรษิทัฯและมผีลกระทบ
ต่อผลการด าเนินงานทางลบของบรษิทัในอนาคตไดแ้ก่ ความเสีย่งดา้นผลตอบแทนทีไ่ม่คุม้ค่าดา้นการลงทุน โดยราคา
ทีบ่รษิทัฯจะท าการเสนอซือ้ CCF อยู่ทีร่าคา 26.35 บาท/หุน้ ในขณะทีร่าคาตลาดของ CCF อยู่ทีร่าคา 11.52 – 14.58 
บาท/หุ้น (ราคาเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 7 – 360 วนั) ความเสีย่งในด้านความเพยีงพอของเงินตราต่างประเทศ เนื่องจาก
เงนิทุนส ารองระหว่างประเทศของประเทศศรลีงักาอยู่ในระดบัทีต่ ่า   

รายการที ่2 วธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด จะไดร้าคาหุน้ BGMM อยู่ระหว่าง 124.66 – 129.34 บาท
ต่อหุ้น (กรณีฐาน) และจะไดม้ลูค่าหุน้ 172.99 – 179.48 ลา้นบาท 

ความเสีย่งของการเขา้ท ารายการที ่2 ทีม่นียัส าคญัต่อการตดัสนิใจเขา้ท ารายการของบรษิทัฯและมผีลกระทบ
ต่อผลการด าเนินงานทางลบของบรษิทัในอนาคตไดแ้ก่ ความเสีย่งดา้นผลตอบแทนทีไ่ม่คุม้ค่าดา้นการลงทุน โดยราคา
ที่บริษัทฯจะท าการเสนอซื้อ BGMM อยู่ที่ 277.24 ล้านบาท ในขณะที่ต้องมเีงินสนับสนุนในการขยายธุรกจิจ านวน
ประมาณ 1,600 ลา้นบาท ซึง่ถอืเป็นเงนิลงทุนระยะยาวและใชร้ะยะเวลานานในการคนืทุน 

 ราคาประเมิน ราคาซ้ือสงูสุด ราคาประเมิน – ราคาซ้ือ 
(บาทต่อหุ้น) (บาทต่อหุ้น) (บาทต่อหุ้น) 

รายการที ่1 – CCF 16.64 – 17.46 26.35 (9.71) – (8.89) 
รายการที ่2 – BGMM  124.66 – 129.34 199.79 (75.13) – (70.45) 

 รายการที่ 3 วธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด แสดงใหเ้หน็ว่าราคาหุน้กู้แปลงสภาพทีค่ านวณไดเ้ป็น 
118,996.33 ดอลลารส์หรฐัต่อหน่วย (กรณีฐาน) ซึ่งสูงกว่ามูลค่าที่ตราไว้/ขายใหบุ้คคลที่เกีย่วโยงกนั (ที่ 100,000 
ดอลลารส์หรฐั)  
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ราคาประเมิน ราคาขาย ราคาประเมิน – ราคาขาย 

(ดอลลารส์หรฐั) (ดอลลารส์หรฐั) (ดอลลารส์หรฐั) 

รายการที ่3 – GL (Convertible Debenture) 118,996.33 – 120,934.75 100,000.00 18,996.33 – 20,934.75 

 

ดงันัน้ แมว้่าการเขา้ท ารายการทัง้ 3 รายการอาจเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้โดยรวม ในการเพิม่
ศกัยภาพและการขยายธุรกจิในต่างประเทศ แต่เนื่องดว้ยราคาเสนอซือ้ทีส่งูกว่าราคาประเมนิอย่างมนีัยส าคญั และเมื่อ
พิจารณาถึงปัจจยัต่างๆตามที่กล่าวรวมถึงผลดีเปรียบเทยีบกบัผลเสยีระหว่างการเขา้ท ารายการกบัการไม่เขา้ท า
รายการ จะท าใหบ้รษิทัไดร้บัผลเสยีมากกว่าประโยชน์ 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระจงึมีความเหน็ว่า ผู้ถือหุ้นไม่ควรอนุมติัการเขา้ท ารายการที่เกี่ยวโยงกนัทัง้ 3 
รายการ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระแนะน าใหผู้ถ้อืหุน้พจิารณาประเดน็อื่น ๆ ทีอ่าจจะมผีลต่อการตดัสนิใจ เช่น เงื่อนไข
ของรายการ ขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการท ารายการ รวมทัง้ความเสีย่งในการเขา้ท ารายการ 

ในการพิจารณาอนุมตัิหรือไม่อนุมตัิการเข้าท ารายการในครัง้นี้ ผู้ถือหุ้นสามารถพิจารณาข้อมูล เหตุผล
ประกอบและความเหน็ในประเดน็ต่าง ๆ ตามทีท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดน้ าเสนอไวใ้นรายงานฉบบันี้ อย่างไรกต็าม
การตดัสนิใจ “อนุมตั”ิ หรอื “ไม่อนุมตั”ิ การเขา้ท ารายการในครัง้นี้ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 
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2. แนวทางการปฏิบติังานและขอ้มูลท่ีใช้ในการจดัท าความเหน็ของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ 

บรษิทั แกรนท ์ธอนตนั เซอรว์สิเซส จ ากดั ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระทีไ่ดร้บัความเหน็ชอบจากส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์และเป็นอสิระจากบรษิทัฯ ไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มลูการเขา้ท า
รายการจากขอ้มูลบรษิัทฯ และขอ้มูลอื่นๆที่เกี่ยวขอ้ง ทัง้ที่เป็นขอ้มูลที่ได้รบัจากบรษิัทฯ และขอ้มูลที่เปิดเผยทัว่ไป 
ไดแ้ก่ 

 มตทิีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ และรายงานสารสนเทศทีเ่กีย่วขอ้ง 
 แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ของบรษิทัฯ รายงานประจ าปี งบการเงนิ รวมทัง้เอกสารขอ้มูล

ของบรษิทัฯ และบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง 
 รายงานผูส้อบบญัชแีละงบการเงนิของบรษิทัฯ บรษิทัย่อย และบรษิทัอื่นทีเ่กีย่วขอ้ง 
 รายงานและเอกสารประกอบการประชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ   
 สญัญา ร่างสญัญา และเอกสารอื่นทีเ่กีย่วขอ้ง อาท ิร่างสญัญาซือ้ขายหุน้ สญัญากูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิ 

ร่างสญัญาการลงทุน (Investment agreement) เป็นตน้  
 รายงานที่เกี่ยวข้องที่จ ัดท าโดยผู้เชี่ยวชาญ อาทิ รายงานตรวจสอบสถานะทางการเงิน (Financial due 

diligence) จดัท าโดยบรษิทั ไพรซ้วอเตอรเ์ฮาสคเูปอรส์ จ ากดั รายงานตรวจสอบสถานะทางกฎหมาย (Legal 
due diligence) จดัท าโดยบรษิทั เบเคอร ์แอนด ์แมค็เคน็ซี ่จ ากดั และรายงานอื่นๆทีเ่กีย่วขอ้ง 

 ประมาณการทางการเงนิ และสมมตฐิานในการจดัท าประมาณการทางการเงนิ 
 ขอ้มลูสถติติลาดหลกัทรพัย ์ภาวะเศรษฐกจิ และอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง 
 ข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทฯ และที่ปรึกษาของบริษัทฯ ซึ่งรวมถึง การสมัภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าที่ที่

เกีย่วขอ้งของบรษิทัฯ และบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง  

ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระตัง้อยูบ่นสมมตฐิานว่าขอ้มลู เอกสาร และร่างเอกสารทีไ่ดร้บั ตลอดจนการ
สมัภาษณ์ผูบ้รหิารและเจา้หน้าทีท่ีเ่กีย่วขอ้งของบรษิทัฯ ตลอดจนบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง เป็นขอ้มูลทีถู่กต้องและเป็นความ
จริง โดยที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระได้พจิารณาและศึกษาขอ้มูลดงักล่าวด้วยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตาม
มาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพีพงึกระท า นอกจากนี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระถอืว่า เอกสาร/ร่างเอกสาร สญัญา/ร่าง
สญัญา และขอ้ตกลงทางธุรกจิต่างๆ มผีลบงัคบัใชแ้ละมผีลผกูพนัทางกฎหมาย โดยปราศจากขอ้มลูหรอืเหตุการณ์หรอื
เงื่อนไขใดๆ ที่อาจส่งผลกระทบต่อบรษิทัฯ รวมถึงผู้ถือหุน้ ทัง้นี้ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไม่มเีหตุอนัควรสงสยัว่า
ขอ้มูลดงักล่าวขาดความถูกต้องครบถ้วนในสาระส าคญัอนัจะมผีลกระทบต่อความสมบูรณ์ในเนื้อหาของขอ้มูลแต่ละ
รายการทีไ่ดร้บัอย่างมนียัส าคญั 

ความเหน็ของที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระจดัท าขึน้ภายใต้ภาวะอุตสาหกรรม เงื่อนไขทางเศรษฐกจิ  และปัจจยั
ภายนอกอื่นๆ ทีเ่กดิขึน้ในระหว่างการจดัท า รวมทัง้ขึน้อยู่กบัขอ้มลูทีไ่ดร้บัซึง่อาจมกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนียัส าคญัใน
ภายหลงั และอาจส่งผลกระทบต่อความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ อย่างไรกด็ ีทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่มี
ภาระผกูพนัในการปรบัปรุงใหเ้ป็นปัจจุบนั หรอืทบทวนยนืยนัความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี้ 

ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี้ จดัท าขึน้เพื่อใชแ้ละเป็นประโยชน์ต่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ อย่างไร
กต็าม การตดัสนิใจอนุมตัหิรอืไม่อนุมตัริายการดงักล่าว ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูถ้อืหุน้ ทัง้นี้ผูถ้อืหุน้ควรศกึษาขอ้มลูใน
เอกสารต่างๆ ที่แนบมาพร้อมกับหนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นในครัง้นี้ด้วย เพื่อใช้วิจารณญาณ และดุลยพินิจ
ประกอบการพจิารณาในการตดัสนิใจลงมตไิดอ้ย่างเหมาะสม 
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3. ลกัษณะและรายละเอียดของรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

ตามทีท่ีป่ระชุมคณะกรรมการของบรษิทั กรุ๊ปลสี จ ากดั (มหาชน) (“GL” หรอื “บรษิทัฯ”) ครัง้ที่ 12/2559 เมื่อวนัที ่
30 กนัยายน 2559 และครัง้ที ่15/2559 เมื่อวนัที ่31 ตุลาคม 2559 ไดม้มีตอินุมตักิารเขา้ซือ้หุน้ในบรษิทัจดทะเบยีนใน
ประเทศศรลีงักา การเขา้ซือ้หุ้นในบรษิทัในประเทศเมยีนมาร ์และการออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพ (“หุน้กูแ้ปลง
สภาพ”) และได้ก าหนดวนัประชุมวสิามญัผู้ถือหุ้น ครัง้ที่ 2/2559 ในวนัที่ 6 ธนัวาคม 2559 เพื่อพิจารณาอนุมตัิให้ 
บรษิทัฯ และ/หรอื บรษิทัย่อยของบรษิทั คอื Group Lease Holdings Pte Ltd. (“GLH”) ซึง่เป็นบรษิทัย่อยทีบ่รษิัทถือ
หุน้ทัง้หมด และจดัตัง้ขึน้ในประเทศสงิคโปรโ์ดยประกอบธุรกจิเป็น Holding Company เขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์
ของบรษิทัจดทะเบยีนและรายการทีเ่กีย่วโยงกนั โดยสรุปไดด้งัต่อไปนี้  

รายการท่ี 1  การเข้าซ้ือหุ้นในบริษทัจดทะเบียนในประเทศศรีลงักา 

การเข้าซื้อหุ้นสามญัของ Commercial Credit and Finance PLC (“CCF”) โดยบริษัทฯ และ/หรือ 
บรษิทัย่อยของบรษิทัฯ คอื Group Lease Holdings PTE. Ltd. (“GLH”) จ านวน 95,390,500 หุน้ คดิ
เป็นรอ้ยละ 29.99 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดท้ัง้หมดของ CCF ในราคาหุน้ละ 111 รูปีศรี
ลงักา (ประมาณ 26.35 บาท โดยใชอ้ตัราแลกเปลีย่น ณ วนัที ่29 กนัยายน 2559 ที ่0.2374 บาทต่อ 
1 รูปีศรีลงักา) รวมทัง้สิ้นเป็นมูลค่า 10,588,345,500 รูปีศรีลงักา (ประมาณ 2,513.67 ล้านบาท) 
จาก BG Investments (PVT) Ltd., Creation Investments Sri Lanka LLC (“Creation SL”) และ Mr. 
Stephen L Lafrance Jr. (“การเขา้ซือ้หุน้ใน CCF”)  

การเข้าท ารายการที่ 1 ถือเป็นการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนตามประกาศ
คณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ.20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นีัยส าคญัทีเ่ขา้
ข่ายเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรอื
จ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 (และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ) (“ประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป”) 
ทัง้นี้ มลูค่าสงูสดุจากการค านวณขนาดของรายการดงักล่าวมขีนาดของรายการคดิเป็นรอ้ยละ 21.02 
ของมลูค่า 821.20 ลา้นบาท ตามเกณฑก์ าไรสทุธจิากการด าเนินงานค านวณจากงบการเงนิรวมของ
บรษิทัฯ 4 ไตรมาสยอ้นหลงัสิน้สุดวนัที ่30 มถุินายน 2559 เมื่อพจิารณารวมขนาดของรายการเขา้
ซือ้หุน้น้ีรวมกบัรายการอื่นๆ ในช่วงระหว่างเวลา 6 เดอืนทีผ่่านมาของบรษิทัฯ และ/หรอื บรษิทัย่อย 
(รวมทัง้รายการเขา้ซื้อหุน้ใน BGMM ดงัรายละเอยีดทีจ่ะกล่าวถึงต่อไป ซึ่งจะได้เขา้ท ารายการใน
ระยะเวลาใกลเ้คยีงกนั) 

นอกจากนี้ การเขา้ซื้อหุ้นใน CCF ยงัถือเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกนัภายใต้ประกาศคณะกรรมการ
ตลาดทุนที่ ทจ.  21/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ในการท ารายการที่ เกี่ยวโยงกัน และ ประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตัิการของ
บรษิทัจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546  (และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ) (“ประกาศรายการที่
เกี่ยวโยงกนั”) ในรายการประเภทสนิทรพัย์หรอืบรกิาร เนื่องจากนายแพทรคิ ฟิชเชอร์ซึ่งปัจจุบนั
ด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการของบรษิทัฯ เป็นผูก้่อตัง้และเป็นหุน้ส่วนบรหิารใน Creation SL ซึง่เป็น
หนึ่งในผูข้ายหุน้ CCF และยงัด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการทีไ่ม่เป็นผูบ้รหิารใน CCF ซึง่เป็นหนึ่งใน
ผูข้ายหุน้ BGMM (ในรายการที ่2) ดว้ย ทัง้นี้ Creation SL ถอืหุน้เป็นจ านวนที่มนีัยส าคญัใน CCF 
โดยคดิเป็นรอ้ยละ 28.66 ดงัมรีายละเอยีดต่อไปนี้  

การเข้าซื้อหุ้นสามญัใน CCF จาก Creation SL โดยบริษัทย่อย จ านวน 70,822,537 หุ้น คิดเป็น
รอ้ยละ 22.27 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดท้ัง้หมดของ CCF ในราคาซื้อขายหุน้ละ 111 รูปี
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ศรลีงักา รวมเป็น 7,861,301,607 รปีูศรลีงักา (หรอืประมาณ 1,866.27 ลา้นบาท) หรอืรอ้ยละ 25.07 
ของมูลค่าสนิทรพัยท์ี่มตีวัตนสุทธขิองบรษิทัฯ (เท่ากบัประมาณ 7,442.85 ลา้นบาท ค านวณจากงบ
การเงนิรวมของบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มถุินายน 2559) (“รายการทีเ่กีย่วโยงกบั CCF”)  

รายการท่ี 2 การเข้าซ้ือหุ้นในบริษทัจ ากดัในประเทศเมียนมาร ์

การเขา้ซือ้หุน้สามญัใน BG Microfinance Myanmar Co., Ltd. (“BGMM”) ”) โดยบรษิทัฯ และ/หรอื 
GLH จ านวน 1,387,680 หุ้น คดิเป็นร้อยละ 100 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดท้ัง้หมดของ 
BGMM ในราคาซือ้ขายหุน้ละ 5.77 ดอลลารส์หรฐั (ประมาณ 199.79 บาท โดยใชอ้ตัราแลกเปลีย่น 
ณ วันที่ 29 กันยายน 2559 ที่ 34.6250 บาท ต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ) คิดเป็นมูลค่ารวมทัง้สิ้น
8,006,913.60 ดอลลาร์สหรฐั (ประมาณ 277.24 ล้านบาท) จาก BG Investments (PVT) Ltd., BG 
International (PVT) Ltd., BG Capital (PVT) Ltd. และ  Commercial Credit and Finance PLC 
(“การเขา้ซือ้หุน้ใน BGMM”) 

การเขา้ท ารายการที ่2 ถอืเป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยต์ามประกาศขา้งต้น ซึง่เมื่อค านวณมูลค่า
ของขนาดรายการตามเกณฑ์แล้วจะมมีูลค่าสูงสุดจากการค านวณเท่ากบัร้อยละ 0.53 ของมูลค่า 
821.20 ลา้นบาท ตามเกณฑก์ าไรสทุธคิ านวณจากงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มถุินายน 
2559 เมื่อพจิารณารวมขนาดของรายการเขา้ซือ้หุน้นี้ รวมกบัรายการอื่นๆ ในช่วงระยะเวลาระหว่าง 
6 เดอืนทีผ่่านมาของบรษิทัฯ และ/หรอื บรษิทัย่อย (รวมทัง้รายการเขา้ซือ้หุน้ใน CCF ซึง่จะไดเ้ขา้
ท าในระยะเวลาใกลเ้คยีงกนั) มขีนาดของรายการรวมเท่ากบัรอ้ยละ 21.55  

นอกจากนี้ การเขา้ซือ้หุน้ใน BGMM นี้ ยงัถอืเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัตามประกาศรายการทีเ่กีย่ว
โยงกนั ในรายการประเภทสนิทรพัย์หรือบริการ เนื่องจากนายแพทริค ฟิชเชอร์ซึ่งปัจจุบนัด ารง
ต าแหน่งเป็นกรรมการของบรษิทัฯ เป็นผูก้่อตัง้และเป็นหุน้ส่วนบรหิารใน Creation SL ซึง่เป็นหนึ่ง
ในผูข้ายหุน้ CCF และยงัด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการทีไ่ม่เป็นผูบ้รหิารใน CCF ซึง่เป็นหนึ่งในผูข้าย
หุน้ BGMM (รายการที ่2) ดว้ย ทัง้นี้ Creation SL ถอืหุน้เป็นจ านวนที่มนีัยส าคญัใน CCF โดยคดิ
เป็นรอ้ยละ 28.66 ดงัมรีายละเอยีดต่อไปนี้  

การเขา้ซือ้หุน้สามญัใน BGMM โดยบรษิทัย่อยจาก CCF จ านวน 389,852 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 
1,000 จ๊าด คดิเป็นรอ้ยละ 28.09 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายไดท้ัง้หมดของ BGMM ในราคา
ซื้อขายหุ้นละ 5.77 ดอลลาร์สหรฐั (ประมาณ 199.79 บาท โดยใช้อตัราแลกเปลี่ยน ณ วนัที่ 29 
กันยายน 2559 ที่ 34.625 บาท ต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ) รวมเป็น 2,249,446.04 ดอลลาร์สหรัฐ 
(ประมาณ 77.89 ล้านบาท) หรือร้อยละ 1.05 ของมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ 
(“รายการทีเ่กีย่วโยงกบั BGMM”)    

รายการท่ี 3 การออกและเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพ  

การออกและเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพ ( “หุ้นกู้แปลงสภาพ”) ให้แก่ผู้ลงทุนในต่างประเทศโดย
เฉพาะเจาะจง (Private Placement) ได้แก่ Creation SL ในจ านวนไม่เกิน 20 ล้านดอลลาร์สหรฐั
หรอืในเงนิสกุลอื่นในจ านวนเทยีบเท่า (“การออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพ”)  

การออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพ เขา้ข่ายรายการทีเ่กีย่วโยงกนัตามประกาศรายการทีเ่กี่ยว
โยงกนั ที ่ในรายการประเภทการรบัความช่วยเหลอืทางการเงนิ เนื่องจากนายแพทรคิ ฟิชเชอรซ์ึง่
ปัจจุบนัด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการของบรษิทัฯ เป็นผูก้่อตัง้และเป็นหุน้สว่นบรหิารใน Creation SL 
จะเป็นผูจ้องซือ้หุน้กูแ้ปลงสภาพ โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 
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หุน้กูแ้ปลงสภาพจ านวนไม่เกนิ 20 ลา้นดอลลารส์หรฐั (ประมาณ 693.10 ลา้นบาท ค านวณโดยใช้
อตัราซือ้ถวัเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 เดอืน ซึง่ประกาศโดยธนาคารแห่งประเทศไทยเท่ากบั 34.65 บาทต่อ
ดอลลารส์หรฐั อา้งองิจากสารสนเทศทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทักรุ๊ปลสี จ ากดั (มหาชน) เรื่องการออก
และเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพ) และคดิเป็นประมาณรอ้ยละ 9.31 ของมลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสุทธิ
ของบรษิทัฯ 

เมื่อน าขนาดรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ (การเข้าซื้อหุ้นใน CCF และการเข้าซื้อหุ้นใน BGMM) และขนาด
รายการที่เกี่ยวโยงกนั (รายการที่เกี่ยวโยงกบั CCF รายการที่เกี่ยวโยงกบั BGMM และการออกและเสนอขายหุ้นกู้
แปลงสภาพ) มาค านวณรวมกนั จะมขีนาดรายการสรุปไดด้งันี้  

ตารางท่ี 3-1: สรปุการค านวณขนาดรายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์

รายละเอียด เกณฑร์ายการได้มาซ่ึงทรพัยสิ์น 
การค านวณ 
(ล้านบาท) 

ขนาดรายการ 
(%) 

รายการที ่1 การเขา้ซือ้หุน้ใน 
CCF 

ก าไรสุทธจิากการด าเนินงานของ CCF1 x สดัสว่นการถอืหุน้ 
ก าไรสุทธจิากการด าเนินงานของ GL 

575.662 x 0.2999  
821.20  

21.02%3 

รายการที ่2 การเขา้ซือ้หุน้ใน 
BGMM 

ก าไรสุทธจิากการด าเนินงานของ BGMM4 x สดัสว่นการถอืหุน้ 
ก าไรสุทธจิากการด าเนินงานของ GL5 

 4.356 x 1.00  
821.20 

0.53% 

รวมขนาดรายการ 21.55% 
หมายเหตุ: 1. ขอ้มลูก าไรสทุธ ิ4 ไตรมาสยอ้นหลงัอา้งองิงบการเงนิสอบทานลา่สดุ สิน้สดุวนัที ่30 มถิุนายน 2559 ส าหรบับรษิทัฯ และ CCF  

2. มลูคา่ 2,378.74 ลา้นรปีูศรลีงักา อตัราแลกเปลีย่น 0.2420 บาทต่อรปีูศรลีงักา ทีม่า: สารสนเทศเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทั กรุ๊ปลสี จ ากดั (มหาชน) 
3. อตัราสว่นก าไรสทุธขิอง CCF รอ้ยละ 29.99 เทยีบกบัก าไรสทุธขิอง GL 
4. อา้งองิจากงบการเงนิของ BGMM งวดสิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 2559 
5. อา้งองิจากงบการเงนิสอบทายแลว้ของ GL ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2559 
6. โดยใชอ้ตัราแลกเปลีย่น 34.6250 บาทต่อดอลลา่หส์หรฐั ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่29 กนัยายน 2559 
 

เนื่องจากบรษิทัฯและ/หรอื บรษิัทย่อยจะเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ของทัง้ 2 บรษิัทในช่วงระหว่าง 6 
เดอืน ดงันัน้ ขนาดของรายการเขา้ซือ้หุน้ทีค่ านวณตามเกณฑก์ าไรสุทธ ิไดผ้ลลพัธเ์ป็นมูลค่าสงูสุดของขนาดรายการ
ตามทีไ่ดแ้สดงขา้งต้น คอื มขีนาดของรายการรวมคดิเป็นรอ้ยละ 21.55 ตามเกณฑก์ าไรสุทธจิากการด าเนินงานซึง่ไม่
เกนิรอ้ยละ 50 รายการเขา้ซือ้หุน้จงึจดัเป็นรายการประเภทที ่2 ตามประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปเนื่องจากมี
ขนาดของรายการทีค่ านวณไดส้งูสดุเกนิกว่ารอ้ยละ 15 แต่ไม่ถงึรอ้ยละ 50 ดงันัน้ บรษิทัฯจงึมหีน้าทีต่อ้งจดัท ารายงาน
และเปิดเผยสารสนเทศรายการเขา้ซือ้หุน้ต่อตลาดหลกัทรพัย ์และจดัส่งหนังสอืแจง้สารสนเทศซึง่มรีายละเอยีดตามที่
ก าหนดโดยประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปใหก้บัผูถ้อืหุน้ภายใน 21 วนันับแต่วนัทีเ่ปิดเผยสารสนเทศต่อตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) 

ตารางท่ี 3-2: สรปุการค านวณขนาดของรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

รายละเอียด เกณฑร์ายการได้มาซ่ึงทรพัยสิ์น การค านวณ (ล้านบาท) 
ขนาดรายการ 

(%) 
รายการที ่1 การเขา้ซือ้หุน้ใน CCF มลูคา่สิง่ตอบแทน 

NTA ของบรษิทัฯ 
1,866.271 

7,442.852 
25.07% 

รายการที ่2 การเขา้ซือ้หุน้ใน BGMM มลูคา่สิง่ตอบแทน 
NTA ของบรษิทัฯ 

77.893  
7,442.85 

1.05% 

รายการที ่3 การออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพ มลูคา่สิง่ตอบแทน 
NTA ของบรษิทัฯ 

693.104 

7,442.85 
9.31% 

รวมขนาดรายการ 35.43% 
หมายเหตุ: 1. ค านวณจากจ านวนหุน้สามญัของ CCF ทีจ่ะเขา้ซื้อจากบุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั (Creation SL) จ านวน 70,822,537 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 22.27 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและ

จ าหน่ายไดท้ัง้หมดของ CCF ในราคาซือ้ขายหุน้ละ 111 รูปีศรลีงักา (หรอืประมาณ 26.35 บาทต่อหุน้) รวมเป็น 7,861,301,607 รปีูศรลีงักา หรอืประมาณ 1,866.27 ลา้น
บาท 
2. สนิทรพัย์ทีม่ตีวัตนสทุธ ิ(NTA) จากงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2559 เป็น 7,442.85 ลา้นบาท ค านวณจาก สนิทรพัย์รวม – สนิทรพัย์ไมม่ตีวัตน – 
หนี้สนิรวม – สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นน้อย   
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3. ค านวณจากจ านวนหุน้สามญัของ BGMM ทีจ่ะเขา้ซื้อจาก CCF จ านวน 389,852 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1,000 จ๊าด คดิเป็นรอ้ยละ 28.09 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและ
จ าหน่ายไดท้ัง้หมดของ BGMM ในราคาซือ้ขายหุน้ละ 5.77 ดอลลารส์หรฐั (หรอืประมาณ 199.79 บาทต่อหุน้) รวมเป็น 2,249,446.04 ดอลลารส์หรฐั หรอืประมาณ 77.89  
ลา้นบาท 
4. ค านวณจากมลูคา่การออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพใหแ้ก ่Creation SL จ านวนไมเ่กนิ 20 ลา้นดอลลารส์หรฐั (ประมาณ 693.10 ลา้นบาท)  

เมื่อพจิารณารวมขนาดของรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในช่วงระหว่าง 6 เดอืนทีผ่่านมาทีบ่รษิทัฯ และ/หรอื บรษิทั
ย่อย จะเขา้ท ากบันายแพทรคิ ฟิชเชอร ์และ/หรอื บุคคลที่เกีย่วขอ้งซึง่เป็นบุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั ไดแ้ก่ รายการทีเ่กีย่ว
โยงกบั CCF รายการทีเ่กีย่วโยงกบั BGMM และการออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพ (รวมเรยีกว่า “รายการทีเ่กีย่ว
โยงกนั”) จะมขีนาดของรายการทีเ่กีย่วโยงกนัทัง้สิน้ประมาณ 2,637.26 ลา้นบาท (หรอืเท่ากบัรอ้ยละ 35.43 ของมลูค่า
สนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธ)ิ ซึง่มากกว่า 20 ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ 3 ของมลูค่าสนิทรพัยส์ทุธติามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยง
กัน ดังนัน้ บริษัทฯจึงมีหน้าที่ต้องจัดท ารายงานและเปิดเผยสารสนเทศการท ารายการที่เกี่ยวโยงกันต่อตลาด 
หลกัทรพัยฯ์ และขออนุมตัจิากผูถ้อืหุน้ในการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัโดยต้องไดร้บัคะแนนเสยีงไม่ต ่ากว่า 3 ใน 4 
ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผูถ้อืหุน้ทีม่สี่วนได้
เสยี โดยคณะกรรมการไดก้ าหนดวนัประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่2/2559 ในวนัที ่6 ธนัวาคม 2559 นอกจากนี้  บรษิทั
ฯ ไดแ้ต่งตัง้ให ้บรษิทั แกรนท ์ธอนตนั เซอรว์สิเซส จ ากดั เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อใหค้วามเหน็แก่ผูถ้อืหุน้
บนรายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักล่าวว่ามคีวามสมเหตุสมผลและเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ หรอืไม่ รวมถงึความเป็นธรรม
ของราคา และเงื่อนไขของรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

นอกจากนี้ ตามมาตรา 107 ของพระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ) การซือ้
กิจการของบริษัทอื่นมาเป็นของบริษัทมหาชนจะต้องได้รบัอนุมตัิจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น  ดงันัน้ การเข้าท ารายการ
ดงักล่าวขา้งต้น บรษิทัฯ จะต้องไดร้บัการอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ดว้ยคะแนนเสยีงไม่ต ่ากว่า 3 ใน 4 
ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมหรอืผูร้บัมอบฉนัทะ (ถ้าม)ี ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน 
โดยไม่นบัรวมสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี และมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนนก่อนการเขา้ซือ้หุน้ใน CCF และ BGMM 

3.1 รายการท่ี 1: การเข้าซ้ือหุ้นใน CCF 

แผนภาพท่ี 3-1: โครงสร้างการถือหุ้นก่อนการเข้าซ้ือหุ้นใน CCF 
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หมายเหตุ: (1) กองทนุระหวา่งประเทศ บรหิารงานโดยนายแพทรคิ ฟิชเชอร ์ซึง่เป็น ก) กรรมการของ GL และเป็นผูบ้รหิารกองทนุทีถ่อืหุน้ใน GL รอ้ยละ 2.39 และ ข) กรรมการทีไ่ม่
เป็นผูบ้รหิารของ CCF 
(2) กลุ่มบรษิทั BG ประกอบด้วย ผูถ้อืหุน้หลกั ได้แก่ BG Investments (PVT) Ltd. รอ้ยละ 26.57 BG International (PVT) Ltd. รอ้ยละ 22.66 BG Capital (PVT) Ltd. 
รอ้ยละ 22.67 M/S BG Investment (PVT) Ltd. รอ้ยละ 44.86 และบรษิทั BG ทีเ่กีย่วขอ้งอืน่ๆ รอ้ยละ 13.59 
(3) รายละเอยีดโดยสรปุของ CCF ดูไดจ้ากเอกสารแนบ 2 

 (4) Trade Finance & Investment PLC (TFIL) ประกอบธุรกจิใหบ้รกิารสนิเชือ่และเงนิกู ้ลสีซิง่ และเชา่ซือ้ และรบัจ าน า (ดูรายละเอยีด TFI เพิม่เตมิในเอกสารแนบ 3) 
(5) Capitalife Assurance Ltd. (Capitalife) เป็นบรษิทัจดัตัง้ใหม ่ ในปี 2558 ทีป่ระเทศศรลีงักา เพือ่ประกอบธุรกจิประกนัชวีติ ม ีCreation Investments เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่รายหนึง่ โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ Capitalife ลา่สดุ ณ วนัที ่3 พฤศจกิายน 2559 มดีงันี้ BG Investments (Private) Limited รอ้ยละ 29 CCF รอ้ยละ 19.29 TFI รอ้ยละ 
0.53 Creations Investments Sri Lanka LLC รอ้ยละ 27.94 S D Senaratne รอ้ยละ 7.2 East India Holdings (PVT) Ltd. รอ้ยละ 15.97 

แผนภาพท่ี 3-2: โครงสร้างการถือหุ้นหลงัการเข้าซ้ือหุ้นใน CCF 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
หมายเหตุ: (1) กองทนุระหวา่งประเทศ บรหิารงานโดยนายแพทรคิ ฟิชเชอร ์ซึง่เป็น ก) กรรมการของ GL และเป็นผูบ้รหิารกองทนุทีถ่อืหุน้ใน GL รอ้ยละ 2.39 และ ข) กรรมการทีไ่ม่

เป็นผูบ้รหิารของ CCF 
(2) กลุ่มบรษิทั BG ประกอบด้วย ผูถ้อืหุน้หลกั ได้แก่ BG Investments (PVT) Ltd. รอ้ยละ 26.57 BG International (PVT) Ltd. รอ้ยละ 22.66 BG Capital (PVT) Ltd. 
รอ้ยละ 22.67 M/S BG Investment (PVT) Ltd. รอ้ยละ 44.86 และบรษิทั BG ทีเ่กีย่วขอ้งอืน่ๆ รอ้ยละ 13.59 
(3) รายละเอยีดโดยสรปุของ CCF ดูไดจ้ากเอกสารแนบ 2 

 (4) Trade Finance & Investment PLC (TFIL) ประกอบธุรกจิใหบ้รกิารสนิเชือ่และเงนิกู ้ลสีซิง่ และเชา่ซือ้ และรบัจ าน า (ดูรายละเอยีด TFI เพิม่เตมิในเอกสารแนบ 3) 
(5) Capitalife Assurance Ltd. (Capitalife) เป็นบรษิทัจดัตัง้ใหม ่ ในปี 2558 ทีป่ระเทศศรลีงักา เพือ่ประกอบธุรกจิประกนัชวีติ ม ีCreation Investments เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่รายหนึง่ โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ Capitalife ลา่สดุ ณ วนัที ่3 พฤศจกิายน 2559 มดีงันี้ BG Investments (Private) Limited รอ้ยละ 29 CCF รอ้ยละ 19.29 TFI รอ้ยละ 
0.53 Creations Investments Sri Lanka LLC รอ้ยละ 27.94 S D Senaratne รอ้ยละ 7.2 East India Holdings (PVT) Ltd. รอ้ยละ 15.97 

แผนภาพท่ี 3-3: โครงสร้างการถือหุ้นของ GL ก่อนและหลงัการเข้าซ้ือหุ้นใน CCF 
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หลงัการเข้าท ารายการท่ี 1 การเข้าซ้ือหุ้นใน CCF 
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3.1.1 วนั เดือน ปี ท่ีเกิดรายการ 

บรษิัท กรุ๊ปลสี จ ากดั (มหาชน) (“GL” หรอื “บรษิัทฯ”) จะเขา้ท าสญัญาซื้อขายหุน้ใน CCF (“สญัญา CCF”) 
กับ BG Investments (PVT) Ltd., Creation SL และ Mr. Stephen L Lafrance Jr. (“ผู้ขายหุ้น CCF”) และสัญญา
ระหว่างผู้ถือหุ้น กบั BG Investments (PVT) Ltd. และ Creation SL ในวนัที่ 3 ตุลาคม 2559 โดยที่บรษิัทย่อยจะท า
การเขา้ซือ้หุน้สามญัของ CCF จ านวน 95,390,500 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 29.99 ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดท้ัง้หมดของ 
CCF จากผูข้ายหุน้ CCF 

ก่อนที่จะท ารายการเข้าซื้อหุ้นใน CCF จาก Creation SL บริษัทฯ จะขออนุมตัิจากผู้ถือหุ้นในการเข้าท า
รายการเขา้ซือ้หุน้สามญัใน CCF จาก Creation SL จ านวน 70,822,537 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 22.27 (จากสดัสว่นการเขา้
ซือ้ทัง้หมดรอ้ยละ 29.99) ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดท้ัง้หมดของ CCF เน่ืองจากรายการดงักล่าวเขา้ขา่ยเป็นรายการ
ทีเ่กีย่วโยงกบั CCF 

3.1.2 คู่สญัญาท่ีเก่ียวขอ้งและลกัษณะความสมัพนัธก์บับริษทัฯ  

 รายละเอียด 
ผูซ้ือ้ บรษิทัฯ โดยผา่นทางบรษิทัย่อย 
ผูข้าย BG Investments (PVT) Ltd. 22,200,000 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 6.98 ของหุน้สามญัทัง้หมดทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ของ

CCF 
Creation SL  
 

70,822,537 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 22.27 ของหุน้สามญัทัง้หมดทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ของ 
CCF 

Mr. Stephen L Lafrance Jr. 2,367,963 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 0.74 ของหุน้สามญัทัง้หมดทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ของ 
CCF 

ความสมัพนัธ ์ - BG Investments (PVT) Ltd. และ Mr. Stephen L Lafrance Jr. ไม่มคีวามสมัพนัธใ์ดๆ กบับรษิทัฯ ในลกัษณะทีจ่ะเขา้ขา่ย
เป็นบุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 
- Creation SL เป็นบรษิทัทีจ่ดัตัง้ขึน้เป็นพเิศษ (Special Purpose Vehicle) ซึง่จดัตัง้และบรหิารโดยนายแพทรคิ ฟิชเชอร ์เพื่อ
ระดมทุนจากนักลงทุนจากนานาชาตเิพื่อลงทุนใน CCF นายแพทรคิ ฟิชเชอร์ เป็นหนึ่งในคณะกรรมการบรษิทัฯ  และเป็นผู้
บรหิารงานในบรษิทัทีจ่ดัตัง้ขึน้เป็นพเิศษ (Special Purpose Vehicle) อกีบรษิทัหนึ่ง คอื Creation Investments ASEAN LLC 
ซึง่ลงทนุในบรษิทัฯ ในสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 2.39 

3.1.3 ลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการ 

บรษิัทย่อยได้ตกลงทีจ่ะเขา้ซือ้หุน้ของ CCF จากผู้ขายหุน้ CCF โดยเขา้ท าสญัญา CCF กบัผู้ขายหุน้ CCF 
การเขา้ซื้อหุ้นจะกระท าโดยบรษิัทย่อย (GLH) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยที่บรษิัทฯ ถือหุ้นทัง้หมด และจดัตัง้ขึน้ในประเทศ
สงิคโปรโ์ดยประกอบธุรกจิเป็น Holding Company ภายหลงัจากการเขา้ซือ้หุน้ใน CCF ซึง่รวมถงึการเขา้ท ารายการที่
เกีย่วโยงกบั CCF GLH จะเขา้เป็นผูถ้อืหุน้โดยตรงใน CCF โดยถอืหุน้สามญัจ านวน 95,390,500 หุน้ คดิเป็นสดัส่วน
ประมาณรอ้ยละ 29.99 ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดท้ัง้หมดของ CCF และบรษิทัฯ จะเขา้เป็นผูถ้อืหุน้โดยออ้มใน CCF 
ผ่านทางการถือหุ้นใน GLH ทัง้นี้ มูลค่ารวมของรายการไม่เกินประมาณ 10,588,345,500 รูปีศรีลังกา (ประมาณ 
2,513.67 ล้านบาท) ซึ่งเท่ากบั 111 รูปีศรีลงักาต่อหุ้นของ CCF (ประมาณ 26.35 บาท) ทัง้นี้ ภายใต้ข้อตกลงตาม
สญัญา CCF  

ทัง้นี้ บรษิทัย่อยจะซือ้หุน้จ านวน 70,822,537 หุน้ ซึง่คดิเป็นรอ้ยละ 74.24 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดทีจ่ะเขา้ซือ้ 
(95,390,500 หุน้) จาก Creation SL ทีร่าคา 111 รูปีศรลีงักาต่อหุน้ (ประมาณ 26.35 บาท) ดงันัน้ มูลค่าสิง่ตอบแทน
ทัง้หมดที่จะต้องช าระให้แก่ Creation SL จะไม่เกิน 7,861,301,607 รูปีศรีลงักา (หรือประมาณ 1,866.27 ล้านบาท) 
หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 25.07 ของมลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษิทัฯ  

เมื่อพจิารณามลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสุทธขิองบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มถุินายน 2559 เป็น 7,442.85 ลา้นบาท 
ดงันัน้ รอ้ยละ 3 ของมูลค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสุทธิจงึเท่ากบั 223.28 ลา้นบาท มูลค่าสิง่ตอบแทนทัง้หมดทีจ่ะตอ้งช าระ
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ให้แก่ Creation SL จงึสูงกว่าร้อยละ 3 ของมูลค่าสนิทรพัย์ทีม่ตีวัตนสุทธ ิดงันัน้ จงึพจิารณาได้ว่าเป็นรายการขนาด
ใหญ่ทีต่อ้งไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

นอกจากนี้ การเข้าซื้อหุ้นใน CCF ภายใต้สญัญา CCF นัน้ขึ้นอยู่กบัการเจรจาระหว่างคู่สญัญาเกี่ยวกบั
ขอ้ก าหนดและเงื่อนไขของสญัญา CCF และสญัญาระหว่างผูถ้อืหุน้ ผลลพัธจ์ากการตรวจสอบสถานะทางกฎหมายเป็น
ที่น่าพอใจ และความสมบูรณ์ของเงื่อนไขบงัคบัก่อนที่คู่สญัญาได้ตกลงกนัตามสญัญาว่าจะต้องได้รบัการปฏิบตัิจน
ครบถว้นแลว้หรอืทีจ่ะตกลงยกเวน้ 

ในการนี้ หลงัจากเข้าท ารายการที่เกี่ยวโยงกบั CCF แล้ว บริษัทฯ จะเสนอชื่อกรรมการ 2 ท่านเพื่อเป็น
คณะกรรมการของ CCF และบริษัทฯ มีสิทธิก าหนดให้กรรมการที่เสนอชื่อโดยบริษัทฯ ได้รับการแต่งตัง้เป็น
คณะกรรมการตรวจสอบและบรหิารความเสีย่งของ CCF ได ้นอกจากนี้ การลงมตใินเรื่องทีส่ าคญัสว่นหนึ่งจะตอ้งไดร้บั
ผลโหวตจากกรรมการทีเ่สนอโดยบรษิทัฯ อย่างไรกด็ ีการควบคุมและบรหิารงานทัว่ไปของ CCF ยงัคงอยู่กบัผูบ้รหิาร
เดมิของ CCF เน่ืองจากทมีผูบ้รหิารเดมินัน้ไดแ้สดงใหเ้หน็ถงึศกัยภาพในการท าใหธุ้รกจิของ CCF เตบิโตไดใ้นหลายปี
มานี้ 

3.1.4 มูลค่ารวมและเกณฑท่ี์ใช้ในการก าหนดมูลค่ารวมของรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

1)  มลูค่าของรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

บรษิทัย่อยของ GL จะเขา้ซือ้หุน้สามญัใน CCF จ านวนรวม 95,390,500 หุน้จากผูข้ายหุน้ CCF โดยมมีูลค่า
รวมไม่เกนิ 10,588,345,500 รูปีศรลีงักา หรอืประมาณ 2,513.67 ล้านบาท โดยที่บรษิัทฯ จะเขา้ซื้อหุ้นจากบุคคลที่
เกีย่วโยงกนั คอื Creation SL จ านวน 70,822,537หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 74.24 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดทีจ่ะเขา้ซือ้ในราคา
ซือ้ขายหุน้ละ 111 รปีูศรลีงักา (คดิเป็นประมาณ 26.35 บาท) รวมทัง้สิน้คดิเป็น 7,861,301,607 รปีูศรลีงักา (ประมาณ 
1,866.27 ลา้นบาท) หรอืรอ้ยละ 25.07 ของมลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ 

ทัง้นี้ มูลค่าสนิทรพัย์ที่มตีวัตนสุทธขิองบรษิัทฯ ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2559 ประมาณ 7,442.85 ล้านบาท 
ดงันัน้ รอ้ยละ 3 ของมูลค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสุทธจิงึเท่ากบั 223.28 ลา้นบาท จงึพจิารณาไดว้่า รายการดงักล่าวเป็น
รายการขนาดใหญ่ทีต่อ้งไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

2)  มลูค่ารวมของสิง่ตอบแทน 

มูลค่าสิง่ตอบแทนก าหนดจากการเจรจาระหว่างผู้ขายหุ้น CCF และบรษิัทฯ โดยบรษิัทฯ ได้พจิารณาจาก
วธิกีารต่างๆ ซึง่บรษิทัฯ และทีป่รกึษาทางการเงนิไดพ้จิารณาว่า วธิ ีResidual Income1 เป็นวธิทีีม่คีวามเหมาะสมทีส่ดุ
ในการก าหนดมูลค่าการเขา้ซื้อหุ้นใน CCF โดยมูลค่าที่ค านวณได้นัน้มมีูลค่าต่อหุ้นระหว่าง 83.56 รูปีศรีลงักา กบั 
114.24 รูปีศรลีงักา ดงันัน้ มูลค่าประเมนิรวมของสิง่ตอบแทนจงึอยู่ระหว่างประมาณ 7,970.83 ล้านรูปีศรลีงักา กบั
ประมาณ 10,897.41 ลา้นรปีูศรลีงักา (ประมาณ 1,892.27 ลา้นบาท กบั  2,587.04 ลา้นบาท โดยใชอ้ตัราแลกเปลีย่นที ่
0.2374 บาทต่อ 1 รูปีศรลีงักา) ราคาต่อหุ้นที่เจรจาอยู่ที่ประมาณไม่เกนิหุน้ละ 111 รูปีศรลีงักา ดงันัน้ มูลค่าสิง่ตอบ
แทนรวมไม่เกนิ 10,588,345,500 รปีูศรลีงักา (ประมาณ 2,513.67 ลา้นบาท) ไพรซว์อเทอรเ์ฮาสค์เูปอสท์ าหน้าทีเ่ป็นที่
ปรกึษาทางการเงนิส าหรบัการเขา้ซือ้หุน้ใน CCF 

                                                
1 วธิกี าไรคงเหลอื (Residual Income) เป็นการประเมนิมลูคา่สว่นของผูถ้อืหุน้โดยตรง โดยการค านวณก าไรคงเหลอื (Residual Income) กล่าวคอื ก าไรสทุธหิกัตน้ทุนของเงนิทุน 
(Capital Charge) ในแต่ละปี และคดิลดก าไรคงเหลอืดงักลา่วในแต่ละปีเพือ่หามลูคา่ปัจจุบนัดว้ยอตัราตน้ทนุของสว่นทนุ (Cost of equity) เมือ่น ามลูค่าคดิลดดงักลา่ว บวกดว้ยสว่นของ
ผูถ้อืหุน้ปัจจุบนั กจ็ะไดม้ลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของสว่นของผูถ้อืหุน้ตามวธิกี าไรคงเหลอื (Residual Income) วธิกีารนี้อยู่บนแนวคดิทีเ่ปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนของสว่นของผูถ้อืหุน้ (Return 
on Equity: ROE) กบัอตัราตน้ทนุของสว่นทนุ (Cost of Equity: Ke) โดยทีต่น้ทนุของสว่นทุนเป็นอตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทนุคาดวา่จะไดร้บัจากการลงทนุ ในขณะทีอ่ตัราผลตอบแทน
ของสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE - ก าไรสทุธหิารดว้ยสว่นของผูถ้อืหุน้) เป็นอตัราผลตอบแทนทีบ่รษิทัท าไดจ้รงิ หากอตัราผลตอบแทนของสว่นของผูถ้อืหุน้เทา่กบัต้นทุนของส่วนทุน (ROE = 
Ke) บรษิทัจะมอีตัราสว่นราคาต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (P/BV) เทา่กบั 1 เทา่  
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 ในการประเมนิราคาซือ้หุน้สามญัของ CCF ทีร่าคา 111 รปีูศรลีงักาต่อหุน้ (ประมาณ 26.35 บาท ต่อหุน้ โดย
ใชอ้ตัราแลกเปลีย่นที ่0.2374 บาทต่อ 1 รปีูศรลีงักา ณ วนัที ่29 กนัยายน 2559) นัน้ เป็นราคาทีอ่ยู่ในช่วงราคาแนะน า
ตามรายงานการประเมนิมลูค่าหุน้ ซึง่จดัท าโดย ไพรซว์อเทอรเ์ฮาสค์เูปอส ์ศรลีงักา ( “PwC”) ซึง่เป็นทีป่รกึษาทางการ
เงนิของบรษิทัฯ  

การประเมนิมูลค่าหุน้สามญัของ CCF คณะกรรมการบรษิทัฯ พจิารณาแลว้เหน็ว่า วิธกีารประเมนิมูลค่าหุ้น
ด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cashflow Methodology) ไม่ใช่วิธทีี่เหมาะสมในการประเมนิราคาหุ้นของ
บรษิทัทีเ่ป็นสถาบนัการเงนิ (Financial Company) เนื่องจากสถาบนัการเงนิ อาท ิธนาคาร ลสีซิง่ และสถาบนัการเงนิ
อื่น ๆ มกีจิกรรมการใหกู้ย้มื/รบัฝากเงนิเป็นกจิกรรมหลกัของกจิการ ดงันัน้ การแบ่งแยกกระแสเงนิสดจากกจิกรรมการ
ด าเนินงานกบักระแสเงนิสดจากกจิกรรมการจดัหาเงนิออกจากกนัจงึไม่เป็นการเหมาะสมเน่ืองจากดอกเบีย้รบั-จ่าย เงนิ
ลงทุน และหนี้ มคีวามสมัพนัธก์นัในการด าเนินงานหลกัของสถาบนัการเงนิ ดว้ยเหตุดงักล่าว การใชก้ าไรและเงนิปัน
ผลจงึควรเป็นวธิใีนการประเมนิมูลค่าทีแ่ท้จรงิของหุน้ (วธิกี าไรคงเหลอื (Residual Income Approach) และ วธิคีดิลด
เงนิปันผล (Dividend Discount Model)) การประเมนิโดยใช้วธิสีมัพทัธ์โดยเปรยีบเทยีบราคาหุ้นกบั EBITDA (ก าไร
ก่อนดอกเบีย้ ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย) เพื่อหาอตัราสว่นราคาต่อ EBITDA ซึง่เป็นวธิทีีใ่ชโ้ดยทัว่ไป กม็ใิช่
วธิทีี่เหมาะสมเนื่องจากดอกเบีย้เป็นองคป์ระกอบทีส่ าคญัยิง่ของรายได้และค่าใชจ้่ายของสถาบนัการเงนิ ดงันัน้ การ
ประเมนิมูลค่าหุน้ของสถาบนัการเงนิจงึควรเน้นการประเมนิดว้ยวธิสีมัพทัธแ์ละวธิปีระเมนิมูลค่าทีแ่ทจ้รงิโดยใชก้ าไร
ส าหรบัผูถ้อืหุน้ ดงัเช่น วธิกี าไรคงเหลอื อตัราสว่นราคาต่อก าไรสทุธ ิและวธิคีดิลดเงนิปันผล ซึง่เป็นวธิกีารทีเ่หมาะสม
และเป็นวธิทีีไ่ดร้บัการยอมรบัทัว่ไปในการประเมนิมูลค่าทีแ่ทจ้รงิของกจิการ แทนวธิีการอื่นทีใ่ชก้ระแสเงนิสดในการ
ประเมนิมลูค่า 

คณะกรรมการบรษิทัฯ จงึมคีวามเหน็ว่า การประเมนิมลูค่าโดยพจิารณาถงึสว่นของผูถ้อืหุน้และก าไรสทุธขิอง
กจิการจงึเป็นวธิกีารทีเ่หมาะสมทีส่ดุในการประเมนิมลูค่าบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิสถาบนัการเงนิ 

ในรายงานประเมินมูลค่าหุ้นสามญัของ CCF ที่จ ัดท าโดย PwC นัน้ PwC ใช้วิธีก าไรคงเหลือ (Residual 
Income) ในการประเมนิมลูค่าหุน้ เนื่องจาก CCF เป็นบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิสถาบนัการเงนิ โดยในรายงานของ PwC 
นัน้ PwC ไดใ้ชค้วามระมดัระวงัในการวเิคราะหส์มมตฐิานหลกัทีส่ าคญัโดยล าดบั โดยพจิารณาขอ้มูลทางการเงนิของ 
CCF ยอ้นหลงั 3 ปี และของไตรมาสล่าสุดสิน้สุดวนัที ่30 มถุินายน 2559 ของปีบญัช ี2559/60 ประกอบกบัขอ้มูลของ
บรษิทัอื่นทีเ่ป็นสถาบนัการเงนิ ซึง่ประกอบธุรกจิสถาบนัการเงนิในประเทศศรลีงักา การวเิคราะหค์รอบคลุมถงึ ก าไร
สุทธิของรายได้ดอกเบี้ย อัตราส่วนเงินให้กู้ยืมต่อเงินฝาก ค่าใช้จ่ายสาขาและพนักงาน ต้นทุนเกี่ยวกับลูกค้า 
องค์ประกอบของพอร์ตสนิเชื่อ คุณภาพของพอร์ตสนิเชื่อ การวิเคราะห์หนี้ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ ตลอดรวมถึงการ
วเิคราะหผ์ลประกอบการของบรษิทัย่อยที่ส าคญัของ CCF (Trade Finance and Investments PLC (“TFI”)) ภายหลงั
การวิเคราะห์ด้านต่างๆ แล้ว  PwC ได้ด าเนินการอย่างเป็นอิสระในการจดัท าประมาณการทางการเงินส าหรบั 5 
ขา้งหน้า สมมตฐิานทีส่ าคญัสรุปไดด้งันี้  

อตัราสว่นดา้นการด าเนินงาน 
• ก าไรสุทธิของรายได้ดอกเบี้ย – เติบโตต่อเนื่อง จาก 17.1% ในปีบัญชี 2559/60 เป็น 

21.1% ในปีบญัช ี2563/64 
• ตน้ทุนการด าเนินงาน – 75.9% ในปีบญัช ี2559/60 เป็น 69% ในปีบญัช ี2563/64 

อตัราสว่นดา้นงบดุล Balance Sheet Ratios 
• อตัราส่วนเงนิให้กู้ยมืต่อเงนิฝาก – 123.9% ในปีบญัช ี2559/60 เป็น 149.9% ในปีบญัช ี

2563/64 
• อตัราสว่นหนี้ทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายได ้– 5% ทุกปี 
• อตัราการเติบโตของพอร์ตสนิเชื่อ  – 30.5% ในปีบญัช ี2559/60 เป็น 14.9% ในปีบญัชี 

2563/64 
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• อัตราการเติบโตของฐานเงินฝาก – 17.3% ในปีบัญชี 2559/60 เป็น 4.2% ในปีบัญชี 
2563/64 

• อัตราส่วนการตัง้ส ารองหนี้สูญต่อพอร์ตสินเชื่อเฉลี่ย – 3.0% ในปีบัญชี 2559/60 เป็น 
1.4% ในปีบญัช ี2563/64 

PwC ได้ประมาณก าไรสุทธแิละก าไรคงเหลอืส าหรบั 5 ขา้งหนี้ และมสีมมตฐิานอตัรามูลค่าปัจจุบนัสุดทา้ย 
(Terminal Growth) ที่ร้อยละ 3.5 อตัราคดิลดที่ใชใ้นแบบจ าลองประเมนิมูลค่าคอื ร้อยละ 16 จากนัน้ น ามูลค่าคดิลด
ทัง้หมดทีค่ านวณได ้หกัดว้ยมลูค่าตามบญัชขีอง CCF และ TFI ณ วนัทีป่ระเมนิมลูค่าคอื วนัที ่30 มถุินายน 2559 และ
บวกดว้ยมลูค่าในอนาคตของ TFI จะไดมู้ลค่าสุทธขิอง CCF ซึง่ค านวณไดเ้ท่ากบั 95 – 97 รูปีศรลีงักาต่อหุน้ จากการ
วเิคราะห์ความอ่อนไหว (sensitivity analysis)  ท าให้ได้ราคาต่อหุ้นของ CCF ในช่วงราคา 83.56 ถึง 114.24 รูปีศรี
ลังกาต่อหุ้น ราคาดังกล่าวยังไม่รวมการประเมินมูลค่าของตรา (Brand Value) ของ CCF ซึ่งได้รับรางวัลตราที่
ทรงคุณค่าในปี 2559 ของประเทศศรลีงักาจากการเปรยีบเทยีบกบัตราของบรษิทัในทุกอุตสาหกรรมของประเทศ โดย 
Brand Finance ซึ่งเป็นสถาบนัอสิระในการประเมนิมูลค่าตราของธุรกจิและที่ปรกึษาด้านกลยุทธ์ระดบัโลก ได้มกีาร
ประเมนิมูลค่าตราเท่ากบั 10 รูปีศรลีงักาต่อหุน้ (ที่มา: สารสนเทศเกี่ยวกบัรายการทีเ่กี่ยวโยงกนัของ บรษิัท กรุ๊ปลสี 
จ ากดั (มหาชน) เรื่อง การเขา้ซือ้หุน้ ฉบบัแกไ้ขวนัที ่13 พฤศจกิายน 2559) 

3)  วธิกีารช าระค่าตอบแทน 

ช าระเป็นเงนิสดในวนัทีเ่ขา้ท าธุรกรรม (Closing Date) 

3.1.5 รายละเอียดของบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

Creation SL ซึ่งเป็นหนึ่งในผูข้ายหุน้ CCF เป็นบรษิัททีจ่ดัตัง้ขึน้เป็นพเิศษ (Special Purpose Vehicle) ซึ่ง
จดัตัง้และบรหิารโดยนายแพทรคิ ฟิชเชอร์ เพื่อระดมทุนจากนักลงทุนจากนานาชาต ิปัจจุบนั Creation SL ลงทุนใน 
CCF เป็นสดัส่วนรอ้ยละ 28.66 ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดท้ัง้หมดของ CCF โดยนายแพทรคิ ฟิชเชอรเ์ป็นหนึ่งใน
คณะกรรมการบรษิทัฯ  และเป็นผูบ้รหิารงานในบรษิทัทีจ่ดัตัง้ขึน้เป็นพเิศษ (Special Purpose Vehicle) อกีบรษิทัหนึ่ง
คอื Creation Investments ASEAN LLC ซึง่ลงทุนในบรษิทัฯ ในสดัสว่นประมาณรอ้ยละ 2.39 

3.1.6 ลกัษณะและขอบเขตของส่วนได้เสียของบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

บรษิัทย่อยจะซื้อหุ้นสามญัจ านวน 95,390,500 หุ้นใน CCF ซึ่งคดิเป็นสดัส่วนร้อยละ 29.99 ของหุ้นสามญั
ทัง้หมดของ CCF โดยทีบ่รษิทัฯ จะซือ้หุน้จ านวน 70,822,537 หุน้ หรอืประมาณรอ้ยละ 74.24 ของหุน้ทัง้หมดทีจ่ะเขา้
ซือ้จาก Creation SL ทีร่าคา 111 รูปีศรลีงักาต่อหุน้ (คดิเป็นประมาณ 26.35 บาท) ดงันัน้ มูลค่าสิง่ตอบแทนทัง้หมดที่
จะต้องช าระใหแ้ก่  Creation SL ซึง่เป็นบุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั จะไม่เกนิ 7,861,301,607 รูปีศรลีงักา (คดิเป็นประมาณ 
1,866.27 ลา้นบาท) หรอืรอ้ยละ 25.07 ของมลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษิทัฯ  

3.1.7 แหล่งเงินทุนท่ีใช้ 

บรษิทัฯ ไดพ้จิารณาแหล่งเงนิทุนในการท ารายการเขา้ซือ้หุน้โดยใชเ้งนิทีไ่ดร้บัจากการออกหุน้กูแ้ปลงสภาพที่
ออกให้แก่ JTrust Asia Pte. เมื่อวนัที่ 1 สงิหาคม 2559 (บรษิัทฯ ได้เสนอให้ที่ประชุมวสิามญัผู้ถือหุ้นครัง้ที่ 2/2559 
พจิารณาอนุมตักิารเปลีย่นแปลงการใชเ้งนิทีไ่ดร้บัจากหุน้กูแ้ปลงสภาพดงักล่าว)  

3.1.8 กรรมการ และ/หรอื ผูถ้ือหุ้นของบริษทัฯ ท่ีมีส่วนได้เสียในรายการน้ี และ/หรอื กรรมการท่ีเป็นบุคคล
ท่ีเก่ียวโยงกนั 

นายแพทริค ฟิชเชอร์ ซึ่งเป็นกรรมการผู้มีส่วนได้เสียและเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันมิได้เข้าร่วมประชุม
คณะกรรมการบรษิทัฯ  ครัง้ที ่12/2559 ซึง่จดัขึน้เมื่อวนัที ่30 กนัยายน 2559 และไม่มสีทิธอิอกเสยีงในวาระทีเ่กีย่วขอ้ง
กบัรายการทีเ่กีย่วโยงกบั CCF และรายการทีเ่กีย่วโยงกบั BGMM 
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3.1.9 ความเหน็ของกรรมการบริษทัฯ ท่ีเก่ียวกบัการตกลงเข้าท ารายการ 

Creation SL เป็นหนึ่งในผูถ้อืหุน้รายใหญ่ใน CCF (เช่นเดยีวกบั BG Investments (PVT) Ltd. ซึง่บรษิทัฯ ก็
จะเขา้ซือ้หุน้อกีสว่นหนึ่งใน CCF จาก BG Investments (PVT) Ltd. ดว้ยเช่นกนั) การเขา้ท ารายการซือ้หุน้จากบุคคลที่
เกี่ยวโยงกนัจะช่วยให้บรษิทัฯ สามารถซื้อหุน้ในจ านวนทีม่นีัยส าคญัใน CCF ได้ในคราวเดยีว แทนการทยอยซือ้หุน้
จากผูถ้อืหุน้รายย่อยในตลาดหลกัทรพัยโ์คลมัโบ ประเทศศรลีงักา ทัง้นี้ การไดม้าซึง่หุน้ใน CCF ในจ านวนทีม่นียัส าคญั
จากการเขา้ซื้อหุ้นในครัง้นี้นัน้จะช่วยบรษิัทฯ ในการขยายธุรกจิไปยงัทวปีเอเชยีใต้และยงัช่วยให้บรษิัทฯ สามารถ
ประสานความร่วมมอืกบักลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ใน CCF ซึ่งก็คือ BG Investments (PVT) Ltd. ซึ่งเป็นทมีผู้บรหิารใน 
CCF ไดเ้ป็นอย่างด ี 

ด้านประโยชน์ คณะกรรมการพจิารณาแลว้เหน็ว่าการเขา้ซือ้หุน้ใน CCF จะเป็นประโยชน์และก่อใหเ้กดิขอ้ดี
ต่อบรษิทัฯ  ในหลายดา้น ซึง่รวมถงึการทีธุ่รกจิของบรษิทัฯ ทีเ่กีย่วขอ้งกบั CCF จะมกีารพฒันาขึน้จากการใชก้ลยุทธ์
ทางธุรกิจสนิเชื่อรายย่อย (Microfinance) รูปแบบใหม่ซึ่งจะก่อให้เกดิประโยชน์ทัง้ต่อธุรกจิในประเทศศรีลงักาและ
ประเทศในกลุ่มอาเซยีนซึง่บรษิทัฯ มคีวามประสงคจ์ะขยายธุรกจิไปถงึ โดยมรีายละเอยีดดงัต่อไปนี้ 

(ก) การขยายธุรกจิไปสู่ตลาดใหม่ – ประเทศศรลีงักามกีารเติบโตทางเศรษฐกจิทีด่มีาก เมื่อพจิารณา
จาก GDP ใน 5 ปีที่ผ่านมา ซึ่งมคี่าเฉลี่ยเพิม่ขึน้มากกว่าร้อยละ 6.1 และมรีายได้เฉลี่ยต่อบุคคลเพิม่ขึน้จาก  1,259 
ดอลลารส์หรฐั (43,995 บาท) ในปี 2548 เป็น 3,926 ดอลลารส์หรฐั (137,192 บาท) ในปี 2558 หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 206 
ในระยะเวลา 10 ปี โดยธนาคารพฒันาเอเชยี (Asian Development Bank) คาดว่าประเทศศรลีงักาจะมอีตัราการเตบิโต
ของ GDP ทีร่อ้ยละ 5 และรอ้ยละ 5.5 ในปี 2559 และปี 2560 ตามล าดบั 

(ข) การเข้าลงทุนในบริษัทที่มกี าไรสูง - CCF ก าลงัเติบโตอย่างรวดเร็วและบริษัทฯ สามารถน าเงนิ
จ านวน 7 ลา้นดอลลารส์หรฐั (ประมาณ 244.6 ลา้นบาท) มาคดิค านวณในงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ไดใ้นปีแรก และ
จากประมาณการณ์ทางการเงนิของ CCF คาดว่า บรษิทัฯ จะสามารถน าเงนิจ านวน 13.5 ลา้นดอลลารส์หรฐั (ประมาณ 
471.75 ล้านบาท) มาคดิค านวณในงบการเงนิรวมของบรษิัทฯ ได้ในปีงบประมาณ 2563/64 CCF ซึ่งเป็นบรษิัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศศรลีงักายงัเป็นหนึ่งในบรษิทัด้านการเงนิทีป่ระสบความส าเรจ็และมชีื่อเสยีงมาก
ทีสุ่ดแห่งหนึ่ง รวมถงึเป็นผูน้ าในเรื่องการใหส้นิเชื่อรายย่อย (Microfinance) โดยมลีูกคา้เป็นจ านวนประมาณหนึ่งลา้น
ราย 

(ค) การเขา้ถงึ Know-how เกี่ยวกบัธุรกจิสนิเชื่อรายย่อย (Microfinance) – บรษิัทฯ จะมโีอกาสเรยีนรู ้
know-how ที่เกี่ยวขอ้งกบัประสบการณ์ทางธุรกจิเกี่ยวกบัธุรกจิการให้สนิเชื่อรายย่อย (Microfinance) ซึ่งจะช่วยให้
บริษัทฯ สามารถขยายธุรกิจในประเทศกัมพูชา ประเทศลาว ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศไทย  ได้อย่างมี
ประสทิธภิาพ ซึง่เป็นกลุ่มประเทศทีบ่รษิทัฯ มกีารด าเนินธุรกจิอยู่แลว้ นอกจากนี้ บรษิทัฯ ยงัจะไดม้โีอกาสเขา้ถงึธุรกจิ
ใหม่ๆ ซึง่จะช่วยสง่เสรมิธุรกจิของบรษิทัฯ ในหลายๆ ดา้นอกีดว้ย (Synergies) 

(ง) การเพิม่มูลค่าให ้CCF –  บรษิทัฯ จะเพิม่มูลค่าให ้CCF ดว้ยการพฒันาธุรกจิลสีซิง่และการด าเนิน
ธุรกจิในรูปแบบ Digital Finance ในประเทศศรลีงักาซึ่งจะช่วยให ้CCF มมีูลค่าสูงขึน้และผลตอบแทนจากการลงทุน
ของบรษิทัฯ ใน CCF กจ็ะเพิม่ขึน้อกีดว้ย 

(จ) การขยายธุรกจิของ CCF ไปสูธุ่รกจิอื่น ๆ ในประเทศศรลีงักา - CCF ก าลงัพจิารณาทีจ่ะขยายธุรกจิ
ไปยงัธุรกจิอื่นๆ เช่น ธุรกจิธนาคารและประกนัภยั ซึง่อาจช่วยส่งเสรมิ (Synergy) ธุรกจิของบรษิทัฯ ในอนาคตอนัใกล ้
และบรษิทัฯ ยงัไดร้บัประโยชน์จากการลงทุนในบรษิทัทีม่ผีลประกอบการทีด่ ีสามารถด าเนินธุรกจิไดอ้ย่างคล่องแคล่ว 
และมพีืน้ฐานมัน่คงในประเทศศรลีงักาอกีดว้ย 

(ฉ) CCF เป็นบรษิทัทีม่กีารบรหิารจดัการทีด่ ี- CCF เป็นบรษิทัทีม่เีครอืขา่ยทีเ่ป็นระบบ มภีาพลกัษณ์ที่
ด ีสามารถเขา้ถึงแหล่งเงนิฝาก มบีุคลากรทีม่คีวามรู้ และมรีะบบเทคโนโลยสีารสนเทศทีด่เียีย่ม พนักงานของ CCF 
ล้วนแล้วแต่เป็นบุคลากรที่มคีวามสามารถและพนักงานทัง้หมดในส านักงานใหญ่สามารถพูดภาษาองักฤษได้อย่าง
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คล่องแคล่ว CCF ยงัมกีารตรวจสอบและบรหิารจดัการตามหลกับรรษทัภบิาลทีด่โีดยมรีะบบและขัน้ตอนการท างานที่
สามารถตรวจสอบได ้

ด้านประเดน็ความเส่ียง  คณะกรรมการบรษิัทฯ ได้พจิารณาอย่างรอบคอบเกี่ยวกบัความเสีย่งต่าง ๆ ที่
เกีย่วขอ้งกบัการเขา้ซือ้หุน้ใน CCF และมคีวามเหน็ดงัต่อไปนี้  

(ก) ความเสีย่งทีผ่ลตอบแทนจะไม่คุม้ค่าการลงทุน 
เน่ืองจากการลงทุนใน CCF ของบรษิทัฯ มใิช่การลงทุนในระยะสัน้ แต่เป็นแผนของการลงทุนในระยะยาวทีจ่ะ

ช่วยสง่เสรมิใหบ้รษิทัฯ เตบิโตเป็นผูน้ าทางดา้นธุรกจิการเงนิในภูมภิาคเอเชยี นอกจากนี้ บรษิทัฯ ยงัไม่มแีผนทีจ่ะถอน
การลงทุนในอนาคตอนัใกลเ้น่ืองจากบรษิทัฯ จะไดร้บัการถ่ายทอดความเชีย่วชาญทางดา้นธุรกจิการใหส้นิเชื่อรายย่อย 
(Microfinance) ซึง่บรษิทัฯ สามารถน ามาปรบัใชใ้นธุรกจิปัจจุบนัของบรษิทัฯ ได ้อย่างไรกด็ ีแมว้่าในกรณีทีห่ากบรษิทั
ฯ ประสงค์จะถอนการลงทุนจาก CCF ในอนาคตอนัใกล้ บรษิัทฯ ย่อมจะถูกบงัคบัใหข้ายหุน้ CCF ในราคาที่ต ่ากว่า
ราคาที่บรษิทัฯ ซื้อมา  แต่บรษิทัฯ ยงัไม่มเีหตุผลใด ๆ ที่จะท าให้บรษิทัฯ มแีผนหรอืมคีวามจ าเป็นทีจ่ะต้องถอนการ
ลงทุนดงักล่าวในอนาคตอนัใกลน้ี้ 

(ข) ความเสีย่งในดา้นความเพยีงพอของเงนิตราต่างประเทศในประเทศศรลีงักา 
บรษิัทฯ ไม่ได้รบัขอ้มูลใดๆ ที่ท าให้เชื่อได้ว่าเงนิปันผลที่จะจ่ายในสกุลเงนิดอลลาร์สหรฐัจะไม่สามารถถูก

สง่ออกจากประเทศศรลีงักามายงันกัลงทุนต่างประเทศอย่างบรษิทัฯ ได ้ทัง้นี้ รฐับาลประเทศศรลีงักาไดป้ระกาศว่าจะมี
การผ่อนปรนการควบคุมอตัราแลกเปลีย่น เพื่อมุ่งสู่การเป็นตลาดเสรมีากขึน้ นอกจากนี้ คาดว่าประเทศศรลีงักาจะมี
การเติบโตอยู่ที่ระดับประมาณ 5% - 5.5% ในปี 2559 และ 2560 ซึ่งจะท าให้โอกาสที่ธนาคารประเทศศรีลงักาจะ
ด าเนินการรุใดๆ ทีรุ่นแรง เช่น การหา้มน าเงนิต่างประเทศออกจากประเทศลดต ่าลง 

(ค) ความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นและอตัราดอกเบีย้ 
ความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นนัน้เป็นความเสีย่งที่บรษิัทฯ ค านึงถงึเสมอเมื่อบรษิทัฯ จะขยายธุรกจิไปยงั

ตลาดในประเทศก าลงัพฒันามากขึน้ อย่างไรกด็ ีเนื่องจากเศรษฐกจิในประเทศศรลีงักาคาดว่าจะเป็นไปในทศิทางที่
ดกีว่าประเทศสว่นใหญ่ในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใตใ้นอนาคตอนัใกล ้จงึช่วยลดความเสีย่งในสว่นนี้ได้ 

(ง) ความเสีย่งดา้นการเมอืง 
สงครามกลางเมอืงประเทศศรลีงักาไดยุ้ตลิงเมื่อปี 2554 และสภาพเศรษฐกจินัน้ค่อย ๆ เปลีย่นไปในทางทีเ่ป็น

ตลาดเสร ีจากการศกึษา บรษิทัฯ ไม่พบสญัญาณในการเปลีย่นแปลงทศิทางใดๆ ในสว่นนี้ 
(จ) ความเสีย่งของการถูกเพกิถอนจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน 
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศศรีลงักาก าหนดให้ต้องมีการกระจายการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free 

Float) อย่างน้อย 10% ของหุน้ทัง้หมดของบรษิทัฯ ทีซ่ือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย ์โดยทีใ่นปัจจุบนั CCF มสีว่นของหุน้ที่
ถอืโดยผูถ้อืหุน้รายย่อยอยู่ประมาณ 14.5% ทัง้นี้ บรษิทัฯ มไิดเ้ขา้ซือ้หุน้ในส่วนทีเ่ป็นส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย ดงันัน้
จงึไม่มกีารเปลีย่นแปลงสดัส่วนการกระจายการถือหุน้โดยผูถ้อืหุน้รายย่อยดงักล่าว นอกจากนี้ การด ารงการกระจาย
การถอืหุน้โดยผูถ้อืหุน้รายย่อยเพื่อด ารงสถานะเป็นบรษิทัจดทะเบยีนยงัเป็นเงื่อนไขในสญัญาระหว่างผูถ้อืหุน้อกีดว้ย 

(ฉ) ความเสีย่งจากการด าเนินงานอนัเกดิจากสนิเชื่อทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายได ้(NPLs) 
NPLs เป็นสิง่ทีไ่ม่อาจหลกีเลีย่งไดใ้นธุรกจิสนิเชื่อ/เช่าซือ้ซึง่ CCF และบรษิทัฯ ด าเนินธุรกจิอยู่ ทัง้นี้ ทัง้ CCF 

และบรษิทัฯ ไดแ้สดงใหเ้หน็ถงึศกัยภาพในการด ารงสดัส่วน NPLs และคาดว่าไม่น่าจะมกีารเปลีย่นแปลงในส่วนของ 
NPLs เมื่อพจิารณาถงึศกัยภาพดงักล่าว 

(ช) ความเสีย่งในการควบคุมการบรหิารจดัการ 
บริษัทฯ เข้าลงทุนในฐานะเป็นผู้ถือหุ้นส่วนน้อยของ CCF อย่างไรก็ดี บริษัทฯ จะถือหุ้นในสดัส่วนที่มี

นยัส าคญั โดยจะมกีารแต่งตัง้กรรมการ 2 คนใน CCF และมกีารเขา้ท าสญัญาระหว่างผูถ้อืหุน้ซึง่ท าให้บรษิทัฯ สามารถ
ควบคุมการตดัสนิใจในเรื่องส าคญัทีเ่กีย่วกบั CCF ได ้และมกีารป้องกนัการขายหุน้โดย BG และ Creation SL และมี
สทิธใินการปฏเิสธก่อน (First Right of Refusal) หากบรษิทัฯ มคีวามประสงคจ์ะเขา้ซือ้หุน้ใน CCF เพิม่เตมิในอนาคต 
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นอกจากนี้ บรษิทัฯ ยงัมคีวามประสงคใ์หผู้บ้รหิารในปัจจบุนัของ CCF ควบคุมและบรหิารงานต่อไป เน่ืองจาก
ผูบ้รหิารในปัจจุบนัไดแ้สดงใหเ้หน็ถงึศกัยภาพในการด าเนินธุรกจิของ CCF ใหเ้ตบิโตขึน้ได ้

ด้านราคา ในการประเมนิราคาซือ้หุน้สามญัของ CCF ทีร่าคา 111 รูปีศรลีงักาต่อหุน้ (ประมาณ 26.35 บาท 
ต่อหุน้ โดยใชอ้ตัราแลกเปลีย่นที่ 0.2374 บาทต่อ 1 รูปีศรลีงักา ณ วนัที่ 29 กนัยายน 2559) นัน้ เป็นราคาทีอ่ยู่ในช่วง
ราคาแนะน าตามรายงานการประเมนิมูลค่าหุ้น ซึ่งจดัท าโดย ไพรซ์วอเทอร์เฮาสค์ูเปอส ์ศรลีงักา ( “PwC”) ซึ่งเป็นที่
ปรกึษาทางการเงนิของบรษิัทฯ การประเมนิมูลค่าหุ้นสามญัของ CCF คณะกรรมการบรษิัทฯ พจิารณาแล้วเหน็ว่า 
วธิกีารประเมนิมูลค่าหุน้ดว้ยวธิคีดิลดกระแสเงนิสด (Discounted Cashflow Methodology) ไม่ใช่วธิทีีเ่หมาะสมในการ
ประเมนิราคาหุน้ของบรษิทัทีเ่ป็นสถาบนัการเงนิ (Financial Company) เนื่องจากสถาบนัการเงนิ อาท ิธนาคาร ลสีซิง่ 
และสถาบนัการเงนิอื่น ๆ มกีจิกรรมการใหกู้ย้มื/รบัฝากเงนิเป็นกจิกรรมหลกัของกจิการ ดงันัน้ การแบ่งแยกกระแสเงนิ
สดจากกจิกรรมการด าเนินงานกบักระแสเงนิสดจากกจิกรรมการจดัหาเงนิออกจากกนัจงึไม่เป็นการเหมาะสมเน่ืองจาก
ดอกเบีย้รบั-จ่าย เงนิลงทุน และหนี้ มคีวามสมัพนัธก์นัในการด าเนินงานหลกัของสถาบนัการเงนิ ดว้ยเหตุดงักล่าว การ
ใชก้ าไรและเงนิปันผลจงึควรเป็นวธิใีนการประเมนิมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของหุน้  

การประเมนิมลูค่าหุน้ของสถาบนัการเงนิจงึควรเน้นการประเมนิดว้ยวธิสีมัพทัธแ์ละวธิปีระเมนิมลูค่าทีแ่ทจ้รงิ
โดยใชก้ าไรส าหรบัผูถ้อืหุน้ ดงัเช่น วธิกี าไรคงเหลอื อตัราสว่นราคาต่อก าไรสทุธ ิและวธิคีดิลดเงนิปันผล ซึง่เป็นวธิกีาร
ทีเ่หมาะสมและเป็นวธิทีีไ่ดร้บัการยอมรบัทัว่ไปในการประเมนิมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของกจิการ แทนวธิกีารอื่นทีใ่ชก้ระแสเงนิ
สดในการประเมนิมลูค่า 

คณะกรรมการบรษิทัฯ จงึมคีวามเหน็ว่า การประเมนิมลูค่าโดยพจิารณาถงึสว่นของผูถ้อืหุน้และก าไรสทุธขิอง
กจิการจงึเป็นวธิกีารทีเ่หมาะสมทีส่ดุในการประเมนิมลูค่าบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิสถาบนัการเงนิ และเหน็ว่า ราคาซือ้หุน้
สามญัที ่111 รปีูศรลีงักาต่อหุน้ ดงักล่าวเป็นราคาทีเ่หมาะสม เน่ืองจาก PwC ไดใ้ชว้ธิกี าไรคงเหลอื (Residual Income 
Approach) ซึง่ไดม้กีารท างานอย่างเป็นอสิระ ละเอยีดรอบคอบ และระมดัระวงั ในการวเิคราะหธ์ุรกจิและการด าเนินงาน
ดว้ยความเขา้ใจในสภาพการประกอบธุรกจิในประเทศศรลีงักาก่อนก าหนดสมมตฐิานทีใ่ชใ้นแบบจ าลอง คณะกรรมการ
บรษิทัฯ รบัทราบว่าราคาซือ้ดงักล่าวเป็นราคาทีค่่อนไปทางสงูของช่วงราคาประเมนิ อย่างไรกต็าม การลงทุนใน CCF 
เป็นการลงทุนเชงิกลยุทธท์ีส่ าคญัอย่างยิง่ อนัจะท าให้บรษิทัฯ เพิม่พนูศกัยภาพในการขยายธุรกจิในอนาคต นอกจากนี้ 
การซื้อหุ้นสามญัในจ านวนที่สูงถึงร้อยละ 29.99 ของหุ้นสามญัที่เรยีกช าระแล้วของ CCF โดยทัว่ไป มกัมกีารจ่ายที่
ราคา premium ซึง่ราคาซือ้ที่ 111 รูปีศรลีงักาต่อหุน้นัน้ สงูกว่าราคาประเมนิที่ 95 รูปีศรลีงักาต่อหุน้ อยู่ประมาณรอ้ย
ละ 16 แต่กย็งัคงอยู่ในช่วงราคาประเมนิทีแ่นะน า คอืระหว่าง 83.56 กบั 114.24 รปีูศรลีงักาต่อหุน้ 

3.1.10 ความเหน็ของกรรมการตรวจสอบ และ/หรอื กรรมการบริษทัฯ ท่ีแตกต่างจากความเหน็ของ
คณะกรรมการบริษทัฯ  

- ไม่ม ี– 
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3.2 รายการท่ี 2: การเข้าซ้ือหุ้นใน BGMM 

รายละเอยีดโดยสรุปของ BGMM ดไูดจ้ากเอกสารแนบ 4 

แผนภาพท่ี 3-4: โครงสร้างการถือหุ้นก่อนการเข้าซ้ือหุ้นใน BGMM 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
หมายเหตุ: (1) กองทนุระหวา่งประเทศ บรหิารงานโดยนายแพทรคิ ฟิชเชอร ์ซึง่เป็น ก) กรรมการของ GL และเป็นผูบ้รหิารกองทนุทีถ่อืหุน้ใน GL รอ้ยละ 2.39 และ ข) กรรมการทีไ่ม่

เป็นผูบ้รหิารของ CCF 
(2) กลุ่มบรษิทั BG ประกอบด้วย ผูถ้อืหุน้หลกั ได้แก่ BG Investments (PVT) Ltd. รอ้ยละ 26.57 BG International (PVT) Ltd. รอ้ยละ 22.66 BG Capital (PVT) Ltd. 
รอ้ยละ 22.67 M/S BG Investment (PVT) Ltd. รอ้ยละ 44.86 และบรษิทั BG ทีเ่กีย่วขอ้งอืน่ๆ รอ้ยละ 13.59 
(3) รายละเอยีดโดยสรปุของ CCF ดูไดจ้ากเอกสารแนบ 2 

 (4) Trade Finance & Investment PLC (TFIL) ประกอบธุรกจิใหบ้รกิารสนิเชือ่และเงนิกู ้ลสีซิง่ และเชา่ซือ้ และรบัจ าน า (ดูรายละเอยีด TFI เพิม่เตมิในเอกสารแนบ 3) 
(5) Capitalife Assurance Ltd. (Capitalife) เป็นบรษิทัจดัตัง้ใหม ่ ในปี 2558 ทีป่ระเทศศรลีงักา เพือ่ประกอบธุรกจิประกนัชวีติ ม ีCreation Investments เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่รายหนึง่ โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ Capitalife ลา่สดุ ณ วนัที ่3 พฤศจกิายน 2559 มดีงันี้ BG Investments (Private) Limited รอ้ยละ 29 CCF รอ้ยละ 19.29 TFI รอ้ยละ 
0.53 Creations Investments Sri Lanka LLC รอ้ยละ 27.94 S D Senaratne รอ้ยละ 7.2 East India Holdings (PVT) Ltd. รอ้ยละ 15.97 

แผนภาพท่ี 3-5: โครงสร้างการถือหุ้นหลงัการเข้าซ้ือหุ้นใน BGMM 
 

 

 

 

แผนภาพท่ี 3-6: โครงสร้างการถือหุ้นของ GL ก่อนและหลงัการเข้าซ้ือหุ้นใน BGMM 
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3.2.1 วนั เดือน ปี ท่ีเกิดรายการ 

บริษัทฯ จะเข้าท าสญัญาซื้อขายหุ้นใน BGMM (“สญัญา BGMM”) กับ BG Investments (PVT) Ltd., BG 
International (PVT) Ltd., BG Capital (PVT) Ltd. และ CCF (“ผู้ขายหุ้น BGMM”) ในวันที่ 3 ตุลาคม 2559 โดยที่
บรษิทัย่อยจะท าการเขา้ซือ้หุน้สามญัของ BGMM จ านวน 1,387,680 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1,000 จ๊าด คดิเป็นรอ้ย
ละ 100 ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดท้ัง้หมดของ BGMM  

ก่อนทีจ่ะท ารายการทีเ่กีย่วโยงกบั BGMM บรษิทัฯ จะขออนุมตัจิากผูถ้อืหุน้ในการประชุมผูถ้อืหุน้ ในการซือ้
กจิการของบรษิัทอื่นมาเป็นของบรษิทัมหาชน ตามมาตรา 107 ของพระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 
(และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ) และการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกบั BGMM 

3.2.2 คู่สญัญาท่ีเก่ียวขอ้งและลกัษณะความสมัพนัธก์บับริษทัฯ  

 รายละเอียด 
ผูซ้ือ้ บรษิทัฯ โดยผา่นทางบรษิทัย่อย 
ผูข้าย BG Investments (PVT) Ltd. 368,704 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 26.57 ของหุน้สามญัทัง้หมดทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ของ 

BGMM) 
BG International (PVT) Ltd.  314,546 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 22.67 ของหุน้สามญัทัง้หมดทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ของ 

BGMM) 
BG Capital (PVT) Ltd. 314,557 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 22.67 ของหุน้สามญัทัง้หมดทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ของ 

BGMM) 
CCF 389,852 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 28.09 ของหุน้สามญัทัง้หมดทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ของ 

BGMM) 
Mr Lawrance Gregory 
Shriyantha Perera 

1 หุน้ 

ความสมัพนัธ ์ - BG Investments (PVT) Ltd. และ Mr. Stephen L Lafrance Jr. ไมม่คีวามสมัพนัธใ์ดๆ กบับรษิทัฯ ในลกัษณะทีจ่ะเขา้
ขา่ยเป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

- CCF เป็นบรษิทัทีถ่อืหุน้โดย Creation SL ในสดัสว่นรอ้ยละ 28.66 โดย Creation SL ซึง่เป็นบรษิทัทีจ่ดัตัง้ขึน้เป็นพเิศษ 
(Special Purpose Vehicle) จดัตัง้และบรหิารโดยนายแพทรคิ ฟิชเชอรซ์ึง่เป็นหนึ่งในคณะกรรมการบรษิทั และเป็นผู้
บรหิารงานในบรษิทัทีจ่ดัตัง้ขึน้เป็นพเิศษ (Special Purpose Vehicle) อกีบรษิทัหนึ่งคอื Creation Investments ASEAN 
LLC ซึง่ลงทนุในบรษิทัฯ ในสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 2.39 

3.2.3 ลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการ 

บรษิทัฯ โดยบรษิทัย่อยไดต้กลงทีจ่ะเขา้ซือ้หุน้ของ BGMM จากผูข้ายหุน้ BGMM โดยเขา้ท าสญัญา BGMM 
กบัผูข้ายหุน้ BGMM การเขา้ซือ้หุน้จะกระท าโดยบรษิทัย่อย (GLH) ซึง่เป็นบรษิทัย่อยทีบ่รษิทัฯ ถอืหุน้ทัง้หมด และจดั
ตัง้ขึน้ในประเทศสงิคโปร์ โดยประกอบธุรกจิเป็น Holding Company ภายหลงัจากการเขา้ซือ้หุน้ใน BGMM GLH จะ
เขา้เป็นผูถ้อืหุน้โดยตรงใน BGMM โดยถอืหุน้สามญัจ านวน 1,387,680 หุน้ คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของหุน้ทีอ่อก
และจ าหน่ายได้ทัง้หมดของ BGMM และบรษิัทฯ จะเขา้เป็นผู้ถือหุน้โดยอ้อมใน BGMM ผ่านทางการถือหุ้นใน GLH 
ทัง้นี้ มูลค่ารวมของรายการไม่เกินประมาณ 8,006,913.60  ดอลลาร์สหรฐั (เท่ากบัประมาณ 277.24 ล้านบาท) ซึ่ง
เท่ากบั 5.77 ดอลลาร์สหรฐัต่อหุ้นของ BGMM (ประมาณ 199.79 บาท) ทัง้นี้ ภายใต้ข้อตกลงตามสญัญา BGMM 
(หมายเหตุ : รายละเอยีดโดยสรุปของ BGMM อยู่ในเอกสารแนบ 3) 

จากหุน้สามญัจ านวน 1,387,680 หุน้ทีบ่รษิทัย่อยจะเขา้ซือ้นัน้ บรษิทัฯ จะซือ้หุน้จ านวน 389,852 หุน้ ซึง่คดิ
เป็นสดัส่วนรอ้ยละ 28.09 ของหุน้สามญัทัง้หมดของ BGMM ทีจ่ะเขา้ซือ้จาก CCF ทีร่าคา 5.77 ดอลลารส์หรฐัต่อหุ้น 
(คดิเป็นประมาณ 199.79 บาท) ดงันัน้ มูลค่าสิง่ตอบแทนทัง้หมดที่จะต้องช าระใหแ้ก่  CCF จะไม่เกนิ 2,249,446.04 
ดอลลารส์หรฐั (คดิเป็นเท่ากบัประมาณ 77.89 ลา้นบาท) 

มลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มถุินายน 2559 เท่ากบั 7,442.85 ลา้นบาท ดงันัน้ รอ้ย
ละ 0.03 ของมูลค่าสนิทรพัย์ที่มีตัวตนสุทธิเท่ากบั 2.23 ล้านบาท และร้อยละ 3 ของมูลค่าสนิทรพัย์ที่มีตัวตนสุทธิ
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เท่ากบั 223.28 ลา้นบาท มูลค่าสิง่ตอบแทนทัง้หมดทีจ่ะต้องช าระใหแ้ก่ CCF จะไม่เกนิ 2,249,446.04 ดอลลารส์หรฐั 
(คิดเป็นเท่ากบัประมาณ 77.89 ล้านบาท) คิดเป็นร้อยละ 1.05 ของมูลค่าสนิทรพัย์ที่มตีัวตนสุทธิ อย่างไรก็ดี ตาม
ประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกนั บรษิัทฯ ต้องค านวณรวมมูลค่าของรายการที่เกี่ยวโยงกบั BGMM รวมกบัมูลค่าของ
รายการทีเ่กีย่วโยงกบั CCF ดงันัน้ มูลค่าสิง่ตอบแทนทัง้หมดจะเป็น 1,944.16 ลา้นบาท ทัง้นี้ มูลค่าสิง่ตอบแทนรวม
ทัง้หมดนัน้ สูงกว่าร้อยละ 3 ของมูลค่าสนิทรพัยท์ี่มตีวัตนสุทธ ิดงันัน้ จงึพจิารณาได้ว่าเป็นรายการขนาดใหญ่ทีต่้อง
ไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

นอกจากนี้ อา้งองิจากสารสนเทศเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทัฯ การเขา้ซือ้หุน้ใน BGMM ภายใต้
สญัญา BGMM นัน้ขึ้นอยู่กับการเจรจาระหว่างคู่สญัญาเกี่ยวกบัข้อก าหนดและเงื่อนไขของสญัญา BGMM มีการ
ตรวจสอบสถานะทางกฎหมายจนเป็นที่น่าพอใจ และความสมบูรณ์ของเงื่อนไขบงัคบัก่อนทีคู่่สญัญาไดต้กลงกนัตาม
สญัญาว่าจะตอ้งไดร้บัการปฏบิตัจินครบถว้นแลว้หรอืทีจ่ะตกลงยกเวน้กนัในภายหลงั 

หลังจากการเข้าท ารายการที่เกี่ยวโยงกับ BGMM บริษัทฯ จะเสนอชื่อกรรมการใหม่ทัง้คณะเพื่อเป็น
คณะกรรมการเละบรหิารงานใน BGMM และจะเสนอชื่อประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร (Chief Executive Officer) และผูช้่วย
ผู้จดัการทัว่ไป (Deputy General Manager) เพื่อปฏิบตัิงานในประเทศเมียนมาร์และให้ความช่วยเหลือในด้านการ
ด าเนินงาน นอกจากนี้ บรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะใหท้มีบรหิารและพนักงานทัง้หมดของ BGMM ในปัจจุบนัปฏบิตังิานต่อไป
เพื่อสนบัสนุนการเตบิโตในอนาคตเน่ืองจากไดพ้สิจูน์แลว้ว่าท าให ้BGMM มผีลประกอบการทีด่ ี

มูลค่ารวมและเกณฑท่ี์ใช้ในการก าหนดมูลค่ารวมของรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

1)  มลูค่าของรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

บรษิทัย่อยของ GL จะเขา้ซือ้หุน้สามญัใน BGMM จ านวนรวม 1,387,679 หุน้ ทีร่าคา 5.77 ดอลลารส์หรฐัต่อ
หุ้น (คดิเป็นประมาณ 199.79 บาท) โดยจะซื้อหุน้จ านวน 389,852 หุ้น หรอืร้อยละ 28.09 ของหุ้นสามญัทัง้หมดของ 
BGMM จาก CCF ดงันัน้ มลูค่าสิง่ตอบแทนทีจ่ะตอ้งช าระใหแ้ก่  CCF จะไม่เกนิ 2,249,446.04 ดอลลารส์หรฐั (คดิเป็น
ประมาณ 77.89 ลา้นบาท) 

มลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มถุินายน 2559 เท่ากบั 7,442.85 ลา้นบาท ดงันัน้ รอ้ย
ละ 3 ของมูลค่าสนิทรพัย์ทีม่ตีวัตนสุทธเิท่ากบั 223.28 ล้านบาท มูลค่าสิง่ตอบแทนทัง้หมดทีจ่ะต้องช าระใหแ้ก่ CCF 
คดิเป็นร้อยละ 1.05 ของมูลค่าสนิทรพัย์ทีม่ตีวัตนสุทธ ิอย่างไรกด็ ีตามประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกนั บรษิัทฯ ต้อง
ค านวณรวมมลูค่าของรายการทีเ่กีย่วโยงกบั BGMM รวมกบัมลูค่าของรายการทีเ่กีย่วโยงกบั CCF ดงันัน้ มลูค่าสิง่ตอบ
แทนทัง้หมดจะเป็นประมาณ 1,944.16 ลา้นบาท สงูกว่ารอ้ยละ 3 ของมลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิดงันัน้ จงึพจิารณา
ไดว้่าเป็นรายการขนาดใหญ่ทีต่อ้งไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

2)  มลูค่ารวมของสิง่ตอบแทน 

 มูลค่าสิง่ตอบแทนก าหนดจากการเจรจาระหว่างผูข้ายหุน้ BGMM และบรษิัทฯ ซึ่งบรษิัทฯ ได้พจิารณาการ
ประเมนิมูลค่าหลายวธิ ีและเหน็ว่าวธิ ีResidual Income และ Dividend Discounted Model มคีวามเหมาะสมต่อการ
ประเมนิมูลค่าการเขา้ซื้อหุ้น BGMM โดยมูลค่าที่ค านวณได้นัน้มมีูลค่าไม่เกินประมาณ 8,006,913.6 ดอลลาร์สหรฐั 
หรอืเทยีบเท่ากบัประมาณ 277.24 ลา้นบาท (อตัราแลกเปลีย่นเท่ากบัหนึ่งดอลลารส์หรฐัต่อ 34.625 บาท)  

ในการประเมนิราคาซื้อหุน้สามญัของ BGMM ทีร่าคาประมาณ 5.77 ดอลลารส์หรฐัต่อหุน้ (ประมาณ 199.79 
บาท ต่อหุ้น โดยใช้อัตราแลกเปลี่ยนที่ 34.6250 บาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ ณ วันที่ 29 กันยายน 2559) นั ้น 
คณะกรรมการบรษิทัฯ มคีวามเหน็ว่าวธิกี าไรคงเหลอื (Residual Income) และวธิคีดิลดเงนิปันผล (Dividend Discount 
Model) เป็น 2 ว ิธทีีเ่หมาะสมและไดร้บัการยอมรบัโดยทัว่ไปในการประเมนิมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของหุน้ ซึง่เป็นวธิทีีใ่ชก้ าไร
สุทธแิละกระแสเงนิสดทีจ่่ายผูถ้อืหุน้โดยตรงตามล าดบั อย่างไรกต็าม ส าหรบั BGMM นัน้ วธิอีตัราส่วนราคาต่อก าไร
สทุธ ิ(P/E) ไม่เหมาะสมเน่ืองจาก BGMM เพิง่เริม่ด าเนินกจิการไม่นาน   
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บรษิทัฯ ไดป้ระเมนิมลูค่าหุน้โดยใชว้ธิเีดยีวกบั CCF โดยไดว้เิคราะหผ์ลการด าเนินงานและฐานะการเงนิของ 
BGMM ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา และได้ก าหนดสมมติฐานทางการเงินส าหรบัแบบจ าลองการประเมนิมูลค่าด้วยความ
ระมดัระวงัส าหรบั 5 ปีขา้งหน้า  ซึง่สรุปสมมตฐิานทีส่ าคญัได ้ดงันี้ 

• การเพิ่มขึ้นของสาขา – เฉลี่ยปีละ 8 สาขาตลอด 5 ปีข้างหน้า โดยมีอตัราการเติบโตของรายได้
ดอกเบีย้ พอรต์สนิเชื่อ และค่าใชจ้่าย ต่อสาขาตามขอ้มลูเฉลีย่ของการด าเนินงานจรงิ 

• บรษิทัฯ ไดก้ าหนดลดรายไดด้อกเบีย้ลงรอ้ยละ 5 ต่อปีตามหลกัความระมดัระวงั 
• มีการขยายตวัของพอร์ตสนิเชื่อจ านวนรวม 27.67 ล้านดอลลาร์สหรฐัในอีก 5 ปีข้างหน้า ซึ่งเมื่อ

เปรยีบเทยีบกบัการด าเนินงานในประเทศกมัพชูาและประเทศลาวแลว้ จดัไดว้่าค่อนขา้งต ่า 
• ใช้อตัราคิดลดในการค านวณที่ร้อยละ 16 และอตัราเติบโตของมูลค่าปัจจุบันสุดท้าย (Terminal 

Growth) ทีร่อ้ยละ 3 – 4 เช่นเดยีวกบัที ่PwC ใชใ้นการประเมนิหุน้ CCF 
ช่วงราคาหุน้ทีเ่หมาะสมทีค่ านวณไดจ้ากการวเิคราะหค์วามอ่อนไหว คอื 208.25 ถงึ 239.80 บาทต่อหุน้ โดย

ใช้ทัง้ วิธีก าไรคงเหลือ (Residual Income) และวิธีคิดลดเงินปันผล (Dividend Discount Model) (ที่มา: สารสนเทศ
เกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของ บรษิทั กรุ๊ปลสี (มหาชน) จ ากดั เรื่อง การเขา้ซือ้หุน้ ฉบบัแกไ้ขวนัที ่13 พฤศจกิายน 
2559) 

3)  วธิกีารช าระค่าตอบแทน 

ช าระเป็นเงนิสดในวนัทีเ่ขา้ท าธุรกรรม (Closing Date) 

3.2.4 รายละเอียดของบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

CCF ซึ่งเป็นหนึ่งในผู้ขายหุ้น BGMM ม ีCreation SL ซึ่งเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกนัของบรษิทัฯ ในรายการที่
เกีย่วโยงกบั CCF ถอืหุน้อยู่รอ้ยละ 28.66 นอกจากนี้ นายแพทรคิ ฟิชเชอรซ์ึง่เป็นหนึ่งในคณะกรรมการบรษิทัฯ  ยงั
เป็นกรรมการใน CCF ดว้ย 

3.2.5 ลกัษณะและขอบเขตของส่วนได้เสียของบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

บริษัทย่อยจะซื้อหุ้นสามญัจ านวน 1,387,680 หุ้นใน BGMM ซึ่งคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 100 ของหุ้นสามญั
ทัง้หมดของ BGMM โดยที่บริษัทฯ จะซื้อหุ้นจ านวน 389,852 หุ้น ซึ่งคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 28.09 ของหุ้นสามญั
ทัง้หมดของ BGMM จาก CCF ทีร่าคา 5.77 ดอลลารส์หรฐัต่อหุน้ (คดิเป็นประมาณ 199.79 บาท) ดงันัน้ มลูค่าสิง่ตอบ
แทนทัง้หมดทีจ่ะต้องช าระใหแ้ก่ CCF ซึง่เขา้ขา่ยเป็นบุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั จะไม่เกนิ 2,249,446.04 ดอลลารส์หรฐั (คดิ
เป็นประมาณ 77.89  บาท) 

3.2.6 เง่ือนไขในการเข้าท ารายการ 

บรษิทัฯ จะเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกบั BGMM ภายใต้เงื่อนไขส าคญั คอื บรษิทัฯ จะต้องไดร้บัอนุมตัจิากที่
ประชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ในการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ซือ้หุน้สามญัใน BGMM จาก CCF 
จ านวน 389,852 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1,000 จ๊าด คดิเป็นรอ้ยละ 28.09 ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดท้ัง้หมดของ 
BGMM  

3.2.7 ผลประโยชน์ท่ีคาดว่าจะเกิดขึน้จากการเข้าท ารายการ 

เมื่อ GLH ได้ลงทุนใน BGMM บรษิัทฯ เชื่อว่าการลงทุนในครัง้นี้จะเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ และส่งผลใหม้ี
การเติบโตของรายได้และก าไรอย่างต่อเนื่อง ในขณะเดยีวกนั บรษิัทฯ ยงัจะได้มโีอกาสในการเรยีนรู้ทกัษะ (Know-
How) เกีย่วกบัสนิเชื่อรายย่อย ซึง่จะช่วยใหบ้รษิทัฯ สามารถขยายธุรกจิของบรษิทัในกมัพชูา ลาว อนิโดนีเซยี และไทย
ทีบ่รษิทัไดด้ าเนินธุรกจิอยู่แลว้ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ อกีทัง้ บรษิทัฯ ยงัไดธุ้รกจิใหม่ซึง่สนบัสนุน (Synergy) ธุรกจิของ
บรษิทัฯ อกีดว้ย  
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นอกจากนี้ การด าเนินธุรกจิในรูปแบบดจิทิลั ไฟแนนซ์ (Digital Finance) ซึ่งเป็นรูปแบบการด าเนินธุรกจิที่
เป็นเอกลกัษณ์ของบรษิทัฯ และประสบความส าเรจ็ยงัจะช่วยใหธุ้รกจิของ BGMM ขยายตวัไดอ้กีดว้ย 

 

3.2.8 แหล่งเงินทุนท่ีใช้ 

บรษิทัฯ ไดพ้จิารณาแหล่งเงนิทุนในการท ารายการเขา้ซือ้หุน้โดยใชเ้งนิทีไ่ดร้บัจากการออกหุน้กูแ้ปลงสภาพที่
ออกให้แก่ JTrust Asia Pte. เมื่อวนัที่ 1 สงิหาคม 2559 (บรษิัทฯ ได้เสนอให้ที่ประชุมวสิามญัผู้ถือหุ้นครัง้ที่ 2/2559 
พจิารณาอนุมตักิารเปลีย่นแปลงการใชเ้งนิทีไ่ดร้บัจากหุน้กูแ้ปลงสภาพดงักล่าว)  

3.2.9 กรรมการ และ/หรอื ผูถื้อหุ้นของบริษทัฯ ท่ีมีส่วนได้เสียในรายการน้ี และ/หรอื กรรมการท่ีเป็นบุคคล
ท่ีเก่ียวโยงกนั 

นายแพทริค ฟิชเชอร์ ซึ่งเป็นกรรมการผู้มีส่วนได้เสียและเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันมิได้เข้าร่วมประชุม
คณะกรรมการบรษิัท ครัง้ที ่12/2559 ซึง่จดัขึน้เมื่อวนัที ่30 กนัยายน 2559 และไม่มสีทิธอิอกเสยีงในวาระทีเ่กีย่วขอ้ง
กบัรายการทีเ่กีย่วโยงกบั CCF และรายการทีเ่กีย่วโยงกบั BGMM 

3.2.10 ความเหน็ของกรรมการบริษทัท่ีเก่ียวกบัการตกลงเข้าท ารายการ 

เนื่องจากบรษิทัฯ ต้องการซือ้หุน้รอ้ยละ 100 ใน BGMM ซึง่เป็นบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิสนิเชื่อรายย่อยและให้
เช่าซือ้ในประเทศเมยีนมารท์ีก่ าลงัไปไดด้ ีดงันัน้ บรษิทัฯ จงึต้องซือ้หุน้รอ้ยละ100 จาก CCF และผูถ้อืหุน้รายอื่นของ 
BGMM นอกจากนี้ เนื่องจาก BGMM เป็นบรษิทัย่อยของ CCF และการท ารายการเขา้ซือ้หุน้นัน้ก็จะท ากบักลุ่มบุคคล
เดยีวกบัการเขา้ซือ้หุน้ใน CCF การเขา้ซือ้หุน้ใน BGMM ครัง้นี้จะช่วยใหบ้รษิทัฯ สามารถขยายธุรกจิเขา้ไปในประเทศ
เมยีนมารไ์ดอ้ย่างเตม็ทีต่่อไป 

ด้านประโยชน์ คณะกรรมการบรษิัทฯ พจิารณาแล้วเหน็ว่าการเขา้ซือ้หุ้นใน BGMM จะเป็นประโยชน์และ
ก่อใหเ้กดิขอ้ดต่ีอบรษิทัฯ ในหลายดา้น ซึง่รวมถงึธุรกจิของบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกบั BGMM จะมกีารพฒันาขึน้จากการใช้
กลยุทธท์างธุรกจิสนิเชื่อรายย่อย (Microfinance) รปูแบบใหม่ซึง่จะก่อใหเ้กดิประโยชน์ทัง้ต่อธุรกจิในประเทศเมยีนมาร์
และประเทศในกลุ่มอาเซยีนซึง่บรษิทัมคีวามประสงคจ์ะขยายธุรกจิไปถงึ โดยมรีายละเอยีดดงัต่อไปนี้ 

(ก) การขยายธุรกจิสู่ตลาดใหม่ซึ่งมกีารเติบโตทางเศรษฐกจิสูง – ประเทศเมยีนม่าร์มกีารเติบโตของ 
GDP เฉลีย่มากกว่ารอ้ยละ 7.4 ใน 5 ปีทีผ่่านมา และคาดว่าจะมกีารเตบิโตทางเศรษฐกจิสงูทีส่ดุในบรรดาประเทศอืน่ใน
ภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้โดยอยู่ที่ประมาณรอ้ยละ 8.4 และร้อยละ 8.3 ในปี 2559 และปี 2560 ตามล าดบั ซึ่ง
บรษิัทฯ คาดว่าจะได้รบัก าไรจ านวนมากจาก BGMM ในอนาคต เนื่องจากในปัจจุบนั BGMM สามารถท าก าไรเกอืบ
รอ้ยละ 50 และประเทศเมยีนม่ารย์งัมปีระชากรมากกว่า 60 ลา้นคนทีม่คีวามตอ้งการสนิเชื่อสงูขึน้ 

(ข) โอกาสในการเป็นผู้น าตัง้แต่ระยะเริ่มแรก – ธุรกิจสินเชื่อรายย่อย (Microfinance) ในประเทศ
เมยีนม่ารย์งัอยู่ในขัน้เริม่แรก โดยมเีพยีงบรษิทัฯ เดยีวทีม่พีอรต์สนิเชื่อสงูกว่า 10 ลา้นดอลลารส์หรฐั (350 ลา้นบาท) 
และจาก Myanmar Times ในเดือนมีนาคม 2016 ประเทศเมียนม่าร์มีสาขาของสถาบันการเงินเพียง 2.6 แห่งต่อ
ประชากร 100,000 คน เมื่อเทียบกบัในประเทศกมัพูชาที่มอียู่ 4.8 แห่ง ซึ่งหากเปรียบเทียบว่ามจี านวนประชากร
เท่ากนั ตลาดสนิเชื่อรายย่อยในประเทศเมยีนม่าร์ยงัสามารถเติบโตได้อกีถึง 55 เท่าเมื่อเทยีบกบัตลาดในประเทศ
กมัพชูา 

(ค) พอร์ตที่ให้ผลก าไร – BGMM ประกอบกิจการมากกว่า 2 ปี และมีพอร์ตจ านวนสูงกว่า 1.2 ล้าน
ดอลลารส์หรฐั (41.9 ลา้นบาท) และมลีูกคา้เกอืบ 10,000 รายซึง่ช าระหนี้ตามก าหนดเวลา การเขา้ท ารายการในครัง้
นี้นึงจะเพิม่ก าไรใหแ้ก่บรษิทัฯ เนื่องจาก BGMM สามารถท าก าไรได้แล้วภายในระยะเวลาเพยีง 2 ปี โดยบรษิัทฯ มี
วตัถุประสงคท์ีจ่ะเพิม่จ านวนสาขาเพื่อใหไ้ดร้บัประโยชน์จากรปูแบบธุรกจิดงักล่าว 
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(ง) ใบอนุญาตประกอบธุรกจิสนิเชื่อรายย่อย - โอกาสในการไดร้บัใบอนุญาตประกอบธุรกจิสนิเชื่อราย
ย่อยนัน้เป็นไปไดย้าก และธนาคารกลางจะไม่ออกใบอนุญาตใหม่ใหแ้ก่บรษิทัต่างประเทศ 

(จ) การเขา้ร่วมกบับรษิัทอื่นในประเทศเมยีนม่าร์และบรษิัทในกลุ่ม - ด้วยการสนับสนุนจาก Century 
Finance Co., Ltd. จะเปิดโอกาสให้กบั BGMM เขา้ถึงเครอืข่ายลูกค้ามากกว่า 22,000 รายทัง้จากกลุ่มขายปลกีและ
ขายสง่ในกลุ่ม Grand Royal Group ซึง่เป็นบรษิทัแม่ของ Century Finance นอกจากนี้ บรษิทัยงัมโีอกาสทีจ่ะไดศ้กึษา 
Know-how ใหม่เกีย่วกบัธุรกจิสนิเชื่อรายย่อย (Microfinancr) ทีจ่ะช่วยใหบ้รษิทัฯ สามารถขยายธุรกจิในตลาดทีม่อียู่ใน
ปัจจุบนัไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 

(ฉ) IT software – ราคาซือ้ขายไดร้วมราคาของ IT software ดว้ยซึง่สามารถน าไปใชใ้นประเทศอื่นได้
ดว้ย 

ด้านประเดน็ความเส่ียง คณะกรรมการบริษัทฯ ได้พิจารณาอย่างรอบคอบเกี่ยวกบัความเสีย่งต่าง ๆ ที่
เกีย่วขอ้งกบัการเขา้ซือ้หุน้ใน BGMM และมคีวามเหน็ดงัต่อไปนี้ 

(ก) ความเสีย่งจากผลตอบแทนไม่คุม้ค่าการลงทุน 
มูลค่าการซื้อขายหุ้นส าหรับ BGMM อยู่ที่ประมาณ 277.27 ล้านบาท เมื่อพจิารณาถึงประมาณการณ์ทาง

การเงนิแลว้ BGMM จะสามารถท ารายไดไ้ดป้ระมาณ 364 ลา้นบาทระหว่างปี 2559-2564 ดงันัน้ บรษิทัฯ คาดว่าบรษิทั
ฯ จะสามารถคนืทุนส าหรบัการซือ้ขายหุน้ไดภ้ายใน 5 ปีแรก ส าหรบัเงนิทุนที ่BGMM ตอ้งใชใ้นการเตบิโตไดถ้งึระดบัที่
คาดการณ์ บรษิทัฯ สามารถใหเ้งนิกูใ้นอตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 7 ซึง่สงูกว่าต้นทุนของเงนิทุนของบรษิทัฯ  ดงันัน้ แมแ้ต่
การใหเ้งนิทุนดงักล่าวแก่ BGMM กจ็ะสรา้งก าไรใหแ้ก่บรษิทัฯ  

(ข) ความเสีย่งจากการช าระคนืเงนิกู ้
เมื่อพจิารณาจากประมาณการณ์ทางการเงนิแล้ว BGMM จะยงัคงสามารถช าระคนืเงนิกู้ให้แก่บรษิทัฯ  ได้ 

อย่างไรกด็ ีBGMM กอ็ยู่ในระหว่างการขอเงนิทุนสนับสนุนจากสถาบนัการเงินนานาชาติ เช่น ธนาคารโลก (World 
Bank) และกองทุนพฒันาแห่งสหประชาชาต ิ(UNCDF) ซึง่นอกจากจะตน้ทุนต ่าแลว้ กย็งัเป็นทางเลอืกของแหล่งเงนิทนุ
ทีช่่วยให ้BGMM สามารถน าเงนิทีไ่ดม้าช าระคนืเงนิกูใ้หแ้ก่บรษิทัฯ ได ้

(ค) ความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่น 
ความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นนัน้เป็นความเสีย่งที่บรษิัทฯ ค านึงถงึเสมอเมื่อบรษิทัฯ จะขยายธุรกจิไปยงั

ตลาดในประเทศก าลงัพฒันามากขึน้ อย่างไรกด็ ีเนื่องจากเศรษฐกจิในประเทศเมยีนม่ารค์าดว่าจะเป็นไปในทศิทางที่
ดกีว่าประเทศสว่นใหญ่ในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใตใ้นอนาคตอนัใกล ้จงึช่วยลดความเสีย่งในสว่นนี้ได้ 

(ง) ความเสีย่งในการด าเนินงานอนัเนื่องมาจาก CCF 
BGMM เคยได้รบัความช่วยเหลอืด้านการด าเนินงานจาก CCF เนื่องจาก CCF เป็นเจ้าของบางส่วน ทัง้นี้ 

บรษิทัฯ จะเขา้ซือ้หุน้ที ่CCF ถอือยู่ใน BGMM ดงันัน้ หากบรษิทัฯ ไม่สามารถด าเนินการเขา้ซือ้หุน้ใน CCF ไดส้ าเรจ็ 
CCF กจ็ะไม่มคีวามสมัพนัธต่์อ BGMM อกีต่อไป อย่างไรกด็ ีการเขา้ท าธุรกรรมทัง้ 2 รายการคาดว่าจะต้องเกดิขึน้
ดงันัน้ CCF จะยงัคงมีความสมัพนัธ์กบั BGMM ต่อไป นอกจากนี้ บริษัทฯ ยงัสามารถให้ความช่วยเหลือด้านการ
ด าเนินงาน รวมทัง้ความเชีย่วชาญต่างๆ เพื่อให ้BGMM เตบิโตขึน้ไดอ้กีดว้ย 

(จ) ความเสีย่งดา้นการขยายธุรกจิ  
พื้นที่ออฟฟิศและทรัพยากรบุคลากรในประเทศเมียนม่าร์ก าลังเป็นที่ต้องการเนื่องจากการ เติบโตของ

เศรษฐกจิ ถงึแมว้่าความต้องการดงักล่าวจะเป็นทีน่่าเป็นห่วง แต่ดว้ยการเตบิโตทางเศรษฐกจิดงักล่าวนัน่เอง บรษิทัฯ 
จงึมคีวามต้องการจะเขา้ไปประกอบธุรกจิในประเทศเมยีนม่าร์ผ่านทาง BGMM ซึ่งบรษิัทฯ ได้ด าเนินการในลกัษณะ
เดยีวกนัส าเรจ็มาแลว้ดงัเช่นในประเทศกมัพูชา และประเทศลาวทีม่สีถานการณ์ใกลเ้คยีงกนั 

(ฉ) ความเสีย่งดา้นขอ้จ ากดัของโครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศเมยีนมาร ์
ประเทศเมยีนมารย์งัคงมคีวามดอ้ยพฒันา แต่กก็ าลงัเตบิโตอย่างรวดเรว็ อย่างไรกด็ ีถงึแมว้่าจะมโีอกาสใน

การเตบิโตอย่างสงูแต่กต็อ้งเผชญิกบัความทา้ทายในการท างานภายใตโ้ครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศเมยีนมาร ์อย่างไร
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ก็ดี ธุรกิจการให้สนิเชื่อรายย่อย (Microfinance) อื่นๆ ในประเทศเมียนมาร์ เช่น ACLEDA Myanmar และ UNDP-
PACT กย็งัสามารถด าเนินงานใหม้กีารเตบิโตและขยายการด าเนินงานไดใ้นระดบัทีเ่ท่ากบัหรอืมากกว่าการเตบิโตที่
บรษิทัฯ คาดการณ์ไว ้

 
 
(ช) ความเสีย่งดา้นการเมอืง 
เนื่องจากประเทศเมยีนม่ารก์่อนหน้านี้จนกระทัง่เมื่อเรว็ ๆ นี้ มคีวามผนัผวนทางดา้นการเมอืงสงูส าหรบัการ

ลงทุนและการถอืครองทรพัยส์นิโดยชาวต่างชาต ิอย่างไรกด็ ีประเทศเมยีนม่ารไ์ดม้กีารเปิดกวา้งทางนโยบายเหล่านี้
มากขึน้เพื่อดงึดดูการเตบิโตและเศรษฐกจิแบบตลาดเสร ีโดยยงัคงไม่มสีญัญาณในการพลกินโยบายดงักล่าวจากรฐับาล 

(ซ) ความเสีย่งจากการด าเนินงานอนัเกดิจากสนิเชื่อทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายได ้(NPLs) 
NPLs เป็นสิ่งที่ไม่อาจหลีกเลี่ยงได้ในธุรกิจสินเชื่อ/เช่าซื้อซึ่ง BGMM และบริษัทฯ ด าเนินธุรกิจอยู่ ทัง้นี้  

บริษัทฯ ได้แสดงให้เห็นถึงศกัยภาพในการด ารงสดัส่วน NPLs และทัง้ BGMM และบริษัทจะได้ต่อยอดการเรียนรู้
เกี่ยวกบัการด าเนินธุรกจิการใหส้นิเชื่อรายย่อย (Microfinance) จาก CCF ดงันัน้ ไม่น่าจะมกีารเปลี่ยนแปลงในส่วน
ของ NPLs เมื่อพจิารณาถงึศกัยภาพดงักล่าว 

นอกจากนี้ ตัง้แต่ก่อตัง้ BGMM มาเป็นเวลากว่า 2 ปี อตัรา NPL ยงัคงเป็น 0 และการตดิตามช าระหนี้จากลุก
คา้จะกระท าเป็นรายสปัดาหซ์ึง่ช่วยลดความเสีย่งในการไม่คนืเงนิกู้ 

(ฌ) ความเสีย่งในการเปลีย่นแปลงนโยบายในการก าหนดอตัราดอกเบีย้ 
ธุรกจิการใหส้นิเชื่อรายย่อย (Microfinance) เป็นธุรกจิที่ถูกควบคุมโดยกฎหมายอย่างเคร่งครดั โดยหนึ่งใน

กฎหมายทีเ่กีย่วขอ้งนัน้ไดก้ าหนดเพดานดอกเบีย้ทีส่ามารถเรยีกเกบ็ได ้อย่างไรกด็ ีถงึแมว้่าอตัราดอกเบีย้ดงักล่าวอาจ
ถูกปรบัลดโดยรฐั แต่อตัราดอกเบีย้ดงักล่าวกอ็าจถูกปรบัเพิม่ขึน้ไดเ้ช่นกนั ทัง้นี้ ประเทศเมยีนม่ารก์ าลงัใหค้วามสนใจ
กบัธุรกจิการใหส้นิเชื่อรายย่อย (Microfinance) โดยบรษิทัฯ ไม่คาดว่ารฐับาลจะด าเนินการใดๆ เพื่อลดการเจรญิเตบิโต
ในธุรกจินี้ 

ด้านราคา ตามรายละเอียดและสมมติฐานที่ได้แสดงในข้อ 2) มูลค่ารวมสิง่ตอบแทน ข้อ 3.2.3 ลกัษณะ
โดยทัว่ไปของรายการ คณะกรรมการบรษิทัฯ มคีวามเหน็ว่าการประเมนิมูลค่าโดยพจิารณาถงึส่วนของผู้ถอืหุน้และ
ก าไรสุทธขิองกจิการจงึเป็นวธิกีารที่เหมาะสมที่สุดในการประเมนิมูลค่าบรษิัทที่ประกอบธุรกจิสถาบนัการเงิน  และ
พจิารณาแลว้เหน็ว่า ราคาซือ้ทีป่ระมาณ 199.79 บาทต่อหุน้ เป็นราคาทีเ่หมาะสม เพราะมกีารประเมนิดว้ยหลกัความ
ระมดัระวงั และผลการวเิคราะหธ์ุรกจิและการด าเนินงานนัน้แสดงใหเ้หน็ว่าธุรกจิมอีนาคตทีด่ ีจากขอ้มลูดา้นการเงนินัน้ 
BGMM สามารถด าเนินงานมกี าไรแลว้ และอุตสาหกรรมธุรกจิการใหส้นิเชื่อรายย่อย (Microfinance) ในประเทศเมยีน
มารก์ม็ศีกัยภาพสงู ซึง่เป็นเหตุผลทีส่นับสนุนว่าราคาซือ้นัน้มคีวามเหมาะสม คณะกรรมการบรษิทัฯ รบัทราบว่า ราคา
ซื้อดงักล่าวเป็นราคาทีม่ ีpremium เมื่อเทยีบกบัส่วนทุนของ BGMM ในปัจจุบนั อย่างไรกต็าม การลงทุนใน BGMM 
เป็นการลงทุนเชงิกลยุทธ์ที่ส าคญัอย่างยิง่ อนัจะท าให้บรษิัทฯ เพิม่พูนศกัยภาพในการขยายธุรกจิในอนาคต (ที่มา: 
สารสนเทศเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของ บรษิทั กรุ๊ปลสี จ ากดั (มหาชน) เรื่อง การเขา้ซือ้หุน้ ฉบบัแกไ้ขวนัที ่13 
พฤศจกิายน 2559) 

3.2.11 ความเหน็ของกรรมการตรวจสอบ และ/หรอื กรรมการบริษทัฯ ท่ีแตกต่างจากความเหน็ของ
คณะกรรมการบริษทัฯ  

7. - ไม่ม ี– 

3.3 รายการท่ี 3: การออกและเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพ 

3.3.1 วนั เดือน ปี ท่ีเกิดรายการ 
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บรษิทัฯ จะเขา้ท าสญัญาเขา้ลงทุน (Investment Agreement) กบั Creation SL ส าหรบัการออกและเสนอขาย
หุน้กูแ้ปลงสภาพ ภายหลงัจากการไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ  (“สญัญาเขา้ลงทุน”) โดยทีบ่รษิทัฯ 
จะด าเนินการออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพใหแ้ก่ Creation SL และจะไดร้บัช าระค่าหุน้กูแ้ปลงสภาพจาก Creation 
SL ภายหลงัจากได้รบัอนุมตัิจากที่ประชุมวิสามญัผู้ถือหุ้น ครัง้ที่ 2/2559 ที่จะจดัขึ้นในวนัที่ 2 ธนัวาคม 2559 และ
ภายหลงัจากที่ได้ปฏบิตัิตามเงื่อนไขบงัคบัก่อนทัง้หมดในสญัญาเขา้ลงทุนครบถ้วน ซึ่งรวมถึงการได้รบัอนุญาตจาก
ส านกังาน ก.ล.ต. ในการออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพ ทัง้นี้ คาดว่าการท ารายการจะเสรจ็สิน้ภายในเดอืนมนีาคม 
2560 

3.3.2 คู่สญัญาท่ีเก่ียวขอ้งและลกัษณะความสมัพนัธก์บับริษทัฯ  

 รายละเอียด 
ผูอ้อกหุน้กูแ้ปลงสภาพ บรษิทัฯ  
ผูจ้องซือ้หุน้กูแ้ปลงสภาพ Creation SL 
ความสมัพนัธ ์ นายแพทรคิ ฟิชเชอร์ซึ่งปัจจุบนัด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการของบรษิทัฯ  เป็นผู้ก่อตัง้และเป็นหุน้ส่วนบรหิารใน 

Creation SL ซึ่งจะจองซื้อหุ้นกู้แปลงสภาพ และเป็นผู้บริหารงานในบริษัทฯ ที่จ ัดตัง้ขึ้นเป็นพิเศษ (Special 
Purpose Vehicle) อกีบรษิทัหนึ่งคอื Creation Investments ASEAN LLC ซึง่ลงทนุในบรษิทัฯ ในสดัส่วนประมาณ
ร้อยละ 2.39 (ผ่านทาง Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc. ในฐานะคสัโตเดยีน) และถือใบส าคญัแสดง
สทิธขิองบรษิทั (GL-W4) ทีอ่อกใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัในปี 2559 ในจ านวน 4,056,066 หน่วย 

3.3.3 ลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการ 

การออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพใหแ้ก่ Creation SL  

 รายละเอียด 
จ านวนหุน้กูแ้ปลงสภาพทีอ่อกและเสนอขายต่อ
บุคคลในวงจ ากดัซึง่เป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั 

200 หน่วย มลูค่าทีต่ราไวห้น่วยละ 100,000 ดอลลารส์หรฐั 

ราคาเสนอขาย 100,000 ดอลลารส์หรฐั ต่อหน่วย โดยมรีาคาแปลงสภาพที ่70 บาทต่อหุน้ 
อาย ุ 3 ปีนบัจากวนัทีอ่อกหุน้กูแ้ปลงสภาพ 
อตัราดอกเบีย้ รอ้ยละ 5 ต่อปี 

มูลค่ารวมและเกณฑท่ี์ใช้ก าหนดมูลค่ารวมของการออกและเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพ 

1)  มลูค่าของรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

มูลค่ารวมของการออกและเสนอขายหุน้กู้แปลงสภาพเท่ากบั 20 ล้านดอลลาร์สหรฐั (ประมาณ 693.10 ล้าน
บาท หรอืเท่ากบัร้อยละ 9.31 ของมูลค่าสนิทรพัย์ที่มตีวัตนสุทธิ) เมื่อพจิารณารวมขนาดของรายการที่เกี่ยวโยงกนั
ในช่วงระหว่าง 6 เดอืนทีผ่่านมาที่บรษิทัฯ  และ/หรอื บรษิทัย่อยจะเขา้ท ากบันายแพทรคิ ฟิชเชอร ์และ/หรอื บุคคลที่
เกี่ยวขอ้งซึ่งเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกนั จะมขีนาดของรายการที่เกี่ยวโยงกนัทัง้สิน้ประมาณ 2,637.26 ล้านบาท (หรอื
เท่ากบัรอ้ยละ 35.43 ของมลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธ)ิ ซึง่มากกว่า 20 ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ 3 ของมลูค่าสนิทรพัยส์ุทธิ
ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

2)  มลูค่ารวมของสิง่ตอบแทน 

มูลค่ารวมสิง่ตอบแทนส าหรบัการออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพเท่ากบั 20 ลา้นดอลลารส์หรฐั (ประมาณ 
693.10 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 9.31 ของมลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธ)ิ โดยมรีาคาแปลงสภาพที ่70 บาทต่อหุน้ ในการนี้ 
มลูค่าของการออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพ และราคาแปลงสภาพเป็นไปตามทีบ่รษิทัฯ และ Creation SL ไดม้กีาร
เจรจาและตกลงในทางธุรกจิ ราคาแปลงสภาพที ่70 บาทต่อหุน้นัน้สงูกว่าราคาตลาดประมาณรอ้ยละ 45 ทีร่าคาหุน้ละ 
38.58 บาท โดยพจิารณาจากราคาปิดถวัเฉลี่ยย้อนหลงั 15 วนัท าการก่อนวนัประชุมคณะกรรมการบรษิัทฯ  ดงันัน้ 
ราคาแปลงสภาพดังกล่าว จะไม่ก่อผลกระทบในด้านการลดลงของราคา (Price Dilution) ให้แก่ผู้ถือหุ้นปัจจุบัน 
นอกจากนี้ ระยะเวลาแปลงสภาพสูงสุด 3 ปีนัน้จะช่วยให้ไม่เกิดผลกระทบในด้านการลดลงของสดัส่วนการถือหุ้น 
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(Control Dilution) ส าหรบัผู้ถือหุ้นปัจจุบนัในทนัท ีนอกจากนี้ ข้อก าหนดสทิธขิองหุ้นกู้แปลงสภาพยงัเปิดโอกาสให้
บรษิทัฯ มคีวามคล่องตวัขึน้โดยทีบ่รษิทัฯ มสีทิธใินการไถ่ถอนหุน้กูแ้ปลงสภาพทัง้หมดหรอืบางสว่นตามความเหมาะสม
หาก Creation SL ไม่ใช้สทิธแิปลงสภาพภายใน 2 ปีนับจากวนัที่ออกหุ้นกู้แปลงสภาพ รายละเอยีดตามที่ปรากฏใน
รายละเอยีดของขอ้ก าหนดสาระส าคญัในเบือ้งตน้ของหุน้กูแ้ปลงสภาพ 

 
การประเมนิมลูค่าหุน้กูแ้ปลงสภาพ 
หุน้กูแ้ปลงสภาพมลีกัษณะ 2 ประการ ไดแ้ก่ ลกัษณะเป็นหุน้กู้ และลกัษณะทีส่ามารถแปลงสภาพเป็นหุน้ทุน

ได ้ดงันัน้ การประเมนิมลูค่าจงึสามารถพจิารณาไดจ้าก 2 มุมมอง ไดแ้ก่  

ก. การประเมนิมลูค่าจากลกัษณะทีเ่ป็นหุน้กู:้  

หุน้กูแ้ปลงสภาพนี้เป็นหุน้กูแ้ปลงสภาพทีอ่อกดว้ยสกุลเงนิดอลลารส์หรฐั การประเมนิราคาดว้ยวธิเีทยีบเคยีง
กบัตลาดเพื่อพจิารณาถงึความเหมาะสมของราคาทีอ่อกในสกุลเงนิต่างประเทศจงึควรใชอ้ตัราดอกเบีย้อา้งองิในตลาด
รวมกบัค่าใชจ้่ายในการแลกเปลีย่นกระแสเงนิสดต่างสกุล (Currency Swap) บรษิทัฯ ไดด้ าเนินการ ดงันี้ 

 หารอืกบัธนาคารกสกิรไทยเกีย่วกบัอตัราดอกเบีย้ตลาดที่เหมาะสม ซึง่ไดข้้อสรุปว่า ดว้ยมูลค่ารวมของ
หุ้นกู้แปลงสภาพ ทัง้สิน้ 70 ล้านดอลลาร์สหรฐั หรอืประมาณ 2,450 ล้านบาท ประกอบกบัอนัดบัความ
น่าเชื่อถอืของบรษิทัฯ  (Credit rating) อตัราดอกเบีย้อา้งองิตลาดทีเ่หมาะสมคอืประมาณรอ้ยละ 5  

 ค่าใชจ้่ายเพิม่เตมิส าหรบั BAHT to USD swap ประมาณรอ้ยละ 0.05 

ดงันัน้ อตัราดอกเบี้ยอ้างอิงซึ่งพจิารณาได้ว่าเป็นต้นทุนทางการเงินจงึประมาณร้อยละ 5.05% หุ้นกู้แปลง
สภาพทีก่ าลงัจะขอออกใหม่มอีตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 5.0 ต่อปี ซึง่ต ่ากว่าอตัราดอกเบีย้อา้งองิในตลาดบวกกบัค่าใชจ้่ายใน
การท า currency swap ทีป่ระมาณรอ้ยละ 0.05 ของมูลค่าหุน้กูแ้ปลงสภาพจะไดอ้ตัราดอกเบีย้อา้งองิทีร่อ้ยละ 5.05 ซึง่
สูงกว่าอตัราดอกเบี้ยของหุ้นกู้แปลงสภาพ ที่ออกให้แก่ผู้ลงทุน จึงสรุปได้ว่า มูลค่าที่ตราไว้ของหุ้นกู้แปลงสภาพ ที่ 
100,000 ดอลลารส์หรฐัต่อหน่วยเป็นราคาทีส่งูกว่าราคาตลาดแลว้  

ข. การประเมนิมลูค่าจากลกัษณะทีแ่ปลงสภาพเป็นหุน้ทุนได:้  

การประเมนิมลูค่าหุน้กูแ้ปลงสภาพซึง่มลีกัษณะทีส่ามารถแปลงสภาพเป็นหุน้ทุนไดน้ัน้ บรษิทัฯ เหน็ว่า การใช้
ใบส าคญัแสดงสทิธชิุดทีอ่อกล่าสุดคอื GL-W4 ของบรษิทัฯ ซึง่มกีารจดทะเบยีนซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย จะเป็นตวัเลอืกในการเทยีบเคยีงมลูค่าการแปลงสภาพทีเ่หมาะสมทีสุ่ด อตัราการใชส้ทิธขิอง GL-W4 คอื 40 บาท
ต่อหุ้นภายในระยะเวลา 2 ปี (ซึ่งใกล้เคยีงกบัสทิธขิองบรษิทัฯ ที่สามารถไถ่ถอนหุน้กู้ได้ภายใน 2 ปี) ราคาตลาดของ 
GL-W4 คอืประมาณ 15 บาทต่อหน่วย (ราคาปิดตลาดที ่14.90 บาท ณ วนัที ่8 พ.ย. 2559) ดงันัน้ หากรวมราคาตลาด
ของ GL-W4 ทีป่ระมาณ 15 บาท กบัราคาใชส้ทิธทิี ่40 บาท จะไดร้าคาตลาดของการใชส้ทิธแิปลงสภาพที ่55 บาทต่อ
หุน้ ซึง่ราคาแปลงสภาพ หุน้กูแ้ปลงสภาพที ่70 บาทภายใน 3 ปีขา้งหน้านัน้ สามารถค านวณเป็นมูลค่าปัจจุบนัคดิลดที่
ประมาณ 55 บาท (คดิลดดว้ยตน้ทุนทางการเงนิของบรษิทัฯ) สอดคลอ้งกบัราคาตลาดของการใชส้ทิธแิปลงสภาพ 

3)  วธิกีารช าระค่าตอบแทน 

Creation SL จะช าระเงนิโดยการโอนเงนิเขา้บญัชขีองบรษิทัฯ ตามรายละเอยีดทีก่ าหนดในสญัญาเขา้ลงทุนใน
วนัที่เขา้ท าธุรกรรม (Closing Date) ส าหรบัการซื้อหุ้นกู้แปลงสภาพ ซึ่งจะได้ก าหนดภายหลงัจากได้รบัอนุญาตจาก
ส านกังาน ก.ล.ต. ส าหรบัการออกหุน้กูแ้ปลงสภาพ  

บรษิัทฯ จะช าระดอกเบี้ยในทุกๆ 6 เดอืนนับจากวนัออกหุน้กู้แปลงสภาพ ที่อตัราดอกเบี้ยร้อยละ 5 ต่อปีใน
สกุลเงนิดอลลารส์หรฐั 

3.3.4 รายละเอียดของบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั                                                

© 2016 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  37 

 

นายแพทรคิ ฟิชเชอรซ์ึง่ปัจจุบนัด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการของบรษิทัฯ  เป็นผูก้่อตัง้และเป็นหุน้ส่วนบรหิาร
ใน Creation SL ซึง่จะจองซือ้หุน้กูแ้ปลงสภาพ และเป็นผูบ้รหิารงานในบรษิทัทีจ่ดัตัง้ขึน้เป็นพเิศษ (Special Purpose 
Vehicle) อกีบรษิัทหนึ่งคอื Creation Investments ASEAN LLC ซึ่งลงทุนในบรษิทัฯ ในสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 2.39 
(ผ่านทาง Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc. ในฐานะคสัโตเดยีน)  

ทัง้นี้ Creation SL และ Creation Investments ASEAN LLC เป็นบรษิทัทีจ่ดัตัง้เป็นพเิศษ (Special Purpose 
Vehicle) และบรหิารงานภายใต้ Creation Investments Capital Management, LLC (“Creation”) ซึง่เป็นบรษิทัทีเ่ป็น
ผูน้ าในดา้นจดัการลงทุนในกจิการทางเลอืก โดยเน้นการลงทุนในส่วนทุนของสถาบนัสนิเชื่อรายย่อย (Microfinance) 
ผู้ให้สนิเชื่อขนาดกลางและขนาดเลก็ ธนาคารในประเทศกลุ่มตลาดเกดิใหม่ ผู้ให้บรกิารทางการเงนิแก่กลุ่มฐานล่าง
ของปิรามดิในเชงิเศรษฐกจิ (Bottom of the Economic Pyramid) ปัจจุบนั Creation บรหิารจดัการกองทุนส่วนบุคคล
จ านวนมาก รวมถึง การจดัการลงทุนในรูปแบบอื่นแก่บุคคลธรรมดา ครอบครวั บริษัท และผู้ลงทุนสถาบนั โดย
ใหบ้รกิารแก่ผูป้ระกอบการจ านวน 8.1 ลา้นคน และมยีอดเงนิกูใ้หแ้ก่ธุรกจิขนาดเลก็จ านวนกว่า 4.2 พนัลา้นดอลลาร์
สหรฐั โดย Creation จดัตัง้ขึน้ทีเ่มอืงชคิาโก เมื่อปี 2550 

3.3.5 ลกัษณะและขอบเขตของส่วนได้เสียของบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

หากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ มมีตอินุมตักิารออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพและการเขา้ท ารายการที่
เกีย่วโยงกบั Creation SL บรษิทัฯ จะออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพจ านวน 200 หน่วย ในราคาเสนอขายหน่วย
ละ100,000  ดอลลารส์หรฐัใหแ้ก่ Creation SL ดงันัน้ บรษิทัฯ จะไดร้บัเงนิจ านวน 20 ดอลลารส์หรฐัจากการออกและ
เสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพ โดยมรีายละเอยีดตามทีป่รากฏในรายละเอยีดของขอ้ก าหนดสาระส าคญัในเบือ้งตน้ของหุน้
กูแ้ปลงสภาพ ในการนี้ Creation SL อาจใชส้ทิธใินการแปลงสภาพหุน้กูแ้ปลงสภาพเป็นหุน้ของบรษิทัฯ ตามขอ้ก าหนด
สทิธขิองหุน้กูแ้ปลงสภาพ 

3.3.6 ผลกระทบต่อผูถื้อหุ้นและข้อจ ากดัในการจ่ายเงินปันผล 

ผลกระทบต่อผูถ้อืหุน้พจิารณาตามรายละเอยีดของขอ้ก าหนดสาระส าคญัในเบือ้งต้นของหุน้กูแ้ปลงสภาพใน
การออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพในครัง้นี้จะไม่มขีอ้จ ากดัในการจ่ายเงนิปันผลแต่อย่างใด 

3.3.7 กรรมการท่ีมีส่วนได้เสีย และ/หรอื กรรมการท่ีเป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

  นายแพทริค ฟิชเชอร์ ซึ่งเป็นกรรมการผู้มีส่วนได้เสียและเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันมิได้เข้าร่วมประชุม
คณะกรรมการบรษิทัฯ  ครัง้ที ่14/2559 ซึง่จดัขึน้เมื่อวนัที ่26 ตุลาคม 2559 และไม่มสีทิธอิอกเสยีงในวาระทีเ่กีย่วขอ้ง
กบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ซึง่รวมถงึการออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพ 

3.3.8 ความเหน็ของกรรมการบริษทัฯ ต่อการท ารายการ 

คณะกรรมการบรษิทัฯ พจิารณาและมคีวามเหน็ว่าการออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพใหแ้ก่ Creation SL 
ซึง่เขา้ข่ายเป็นการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัมคีวามสมเหตุสมผลและเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ  เนื่องจาก Creation SL 
เป็น SPV ภายใต้ Creation เป็นบริษัทที่มีความน่าเชื่อถือและมปีระวตัิในด้านการลงทุนในสถาบนัสนิเชื่อรายย่อย 
(Microfinance) และสถาบนัการเงนิในประเทศกลุ่มตลาดเกดิใหม่ ดงันัน้ การลงทุนโดย Creation ในบรษิทัฯ จะช่วยใน
การขยายธุรกจิของบรษิทัฯ ในตลาดอาเซยีนต่อไปดว้ยแหล่งเงนิทุนทีด่ี นอกจากนี้ ในปัจจุบนั บรษิทัฯ มอีตัราหนี้สนิ
ต่อทุนทีต่ ่า กล่าวคอืต ่ากว่า 0.5 เท่า ดงันัน้ คณะกรรมการบรษิทัฯ จงึพจิารณาและเหน็ว่าการระดมทุนผ่านการออกหุน้
กูแ้ปลงสภาพให ้Creation SL ในสกุลเงนิต่างประเทศเพื่อสนบัสนุนการขยายธุรกจิในภูมภิาคอาเซยีนมคีวามเหมาะสม 

ประโยชน์ของการออกหุน้กูแ้ปลงสภาพ 
ในการนี้ คณะกรรมการไดพ้จิารณาการเขา้ท ารายการอย่างรอบคอบและมคีวามเหน็เป็นเอกฉันทว์่าการออก

หุน้กูแ้ปลงสภาพใหแ้ก่ Creation SL จะเป็นประโยชน์และสรา้งความไดเ้ปรยีบใหแ้ก่บรษิทัฯ หลายประการดงัต่อไปนี้ 
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ก. ต้นทุนทางการเงนิของบรษิัทฯ ต ่ากว่าต้นทุนทางการเงินที่ผ่านมาในระยะเวลา 3 ปีที่ร้อยละ 6.14 – หุ้นกู้
แปลงสภาพมอีตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 5 ต่อปีซึง่ต ่ากว่าตน้ทุนทางการเงนิทีผ่่านมาโดยเฉลีย่ 3 ปีของบรษิทัฯ ซึง่
อยู่ทีร่อ้ยละ 6.14 หุน้กูแ้ปลงสภาพซึง่ออกเป็นจ านวนมากจะออกใหแ้ก่นักลงทุนเพยีงรายเดยีวจึงมัน่ใจไดว้่า
บรษิทัฯ จะไดร้บัเงนิในสว่นนี้  

ข. ความคล่องตวั - หุน้กูแ้ปลงสภาพจะช่วยบรษิทัฯ ในดา้นความคล่องตวัในหลายดา้นดงันี้: 

- ความคล่องตวัส าหรบับรษิทัฯ ทีจ่ะใชเ้งนิทุนส าหรบัโอกาสในการลงทุนทีเ่ขา้มา 
- สทิธใินการไถ่ถอนหุน้กูแ้ปลงสภาพโดยบรษิทัฯ หลงัจาก 2 ปี 
- ไม่มขีอ้จ ากดัซึง่พบไดโ้ดยทัว่ไปในการก่อหนี้ 

ค. แสดงให้นักลงทุนเห็นว่า Creation มีความมัน่ใจในบริษัทฯ : เมื่อพิจารณาว่าราคาหุ้นของบริษัทฯ อยู่ที่
ประมาณ 40 บาทต่อหุ้น ผลกระทบที่จะเกดิขึน้ (dilution)/การใช้สทิธแิปลงสภาพภายใน 3 ปีจะเกดิขึน้ได้
ต่อเมื่อมลูค่าของบรษิทัฯ สงูขึน้รอ้ยละ 75 โดยราคาหุน้ของบรษิทัฯ เพิม่เป็น 70 บาท ดงันัน้ การจองซือ้หุน้กู้
แปลงสภาพโดย Creation SL ไดบ้่งชีว้่าผูล้งทุนต่างชาตมิคีวามมัน่ใจอย่างสงูในอนาคตของบรษิทัฯ  

ง. เสรมิสรา้งความสมัพนัธร์ะหว่างบรษิทัฯ และ Creation: การออกหุน้กูแ้ปลงสภาพใหแ้ก่ Creation SL จะช่วย
เสรมิสรา้งความสมัพนัธร์ะหว่างบรษิทัฯ และ Creation ซึง่มเีครอืข่ายนักลงทุนกวา้งขวางและมปีระสบการณ์
อย่างกวา้งขวางในตลาดประเทศก าลงพฒันาซึง่รวมถงึภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ 

ผลกระทบดา้นการเงนิ ความเสีย่ง และการลดผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้จากการออกหุน้กูแ้ปลงสภาพ 
ราคาแปลงสภาพของหุน้กูแ้ปลงสภาพคอื 70 บาทต่อหุน้ โดยเป็นราคาทีส่งูกว่าราคาตลาดปัจจุบนัประมาณ

รอ้ยละ 75 และโดยทีหุ่น้กูแ้ปลงสภาพมอีายุ 3 ปี หากมกีารใชส้ทิธแิปลงสภาพ อตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนจะลดลง ซึง่จะ
สง่ผลใหบ้รษิทัฯ มทีางเลอืกในการจดัหาเงนิทุนดว้ยตน้ทุนทีต่ ่าลงหากบรษิทัฯ ตอ้งการเงนิทุนเพื่อการเตบิโตทางธุรกจิ
ในอนาคต 

ในทางตรงขา้ม หากราคาหุน้ไม่เพิม่ขึน้ถงึ 70 บาทภายใน 3 ปีขา้งหน้า บรษิทัฯ จะตอ้งใชค้นืภาระหนี้ตามหุน้
กูแ้ปลงสภาพ ซึง่ปัจจุบนั บรษิทัฯ มอีตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนทีป่ระมาณ 0.38 เท่า และหากมกีารออกหุน้กูแ้ปลงสภาพ
แล้วจะมอีตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนที่ประมาณไม่เกนิ 1.1 เท่า ซึ่งหมายถึงบรษิทัฯ ยงัคงมศีกัยภาพอย่างมากในการหา
เงนิทุนใหม่เพื่อช าระคนืหนี้ในอนาคต อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ ยงัมทีางเลอืกในการไถ่ถอนหุน้กูแ้ปลงสภาพก่อนก าหนด 
โดยสามารถด าเนินการไดภ้ายหลงั 2 ปีนับจากวนัทีอ่อกหุน้กูแ้ปลงสภาพ หากบรษิทัฯ เหน็ว่า มทีางเลอืกในการระดม
เงนิทุนทีม่ตีน้ทุนทางการเงนิทีถู่กกว่า 

3.3.9 ความเหน็ของกรรมการตรวจสอบ และ/หรอื กรรมการบริษทัฯ ท่ีแตกต่างจากความเหน็ของ
คณะกรรมการบริษทัฯ  

- ไม่ม ี– 
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4. รายการท่ี 1 : การเข้าซ้ือหุ้นใน CCF 

4.1 ความสมเหตสุมผลของรายการท่ี 1 

4.1.1 วตัถปุระสงคแ์ละความสมเหตสุมผลในการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

การเขา้ท ารายการดงักล่าว เป็นการส่งเสรมิและพฒันารูปแบบธุรกจิ (Business Model) ในปัจจุบนัของกลุ่ม
บริษัทในเครือ ของ GL ให้แขง็แกร่งมากยิ่งขึ้น โดยบริษัทคาดว่าจะได้ประโยชน์จากการเข้าลงทุนในธุรกิจใหม่ที่
เกีย่วเน่ืองในบรษิทัทีส่ามารถท าก าไร และมพีืน้ฐานมัน่คงในศรลีงักา และมโีอกาสเตบิโตทีด่ ีเช่น โอกาสในการขยายไป
ยงัธุรกจิอื่นๆ อาท ิธนาคารและประกนัภยัในอนาคต รวมถึงความเชี่ยวชาญจากการประกอบธุรกจิสนิเชื่อรายย่อย 
(Microfinance) ในศรลีงักา ซึง่บรษิทัฯจะไดป้ระโยชน์จาก Know-how มาพฒันาต่อไปยงับรษิทัในเครอืในแถบประเทศ
อาเซยีน เข่น ลาว กมัพูชาและอนิโดนีเซยีไดอ้กีดว้ย ในทางกลบักนัทางบรษิทัฯ เหน็ว่ายงัจะช่วยเพิม่มูลค่าของ CCF 
โดยการพฒันาธุรกจิสนิเชื่อและการด าเนินธุรกจิในรปูแบบดจิทิลั ไฟแนนซ ์(Digital Finance) ในศรลีงักาไดต่้อไป 

นอกจากนี้ ตามสญัญาระหว่างผู้ถือหุ้น GLH ยงัมีโอกาสในการซื้อหุ้นของ CCF จากผู้ถือหุ้นรายใหญ่ใน
ปัจจุบนัของ CCF ได้อกีจนถึงประมาณร้อยละ 70 ของหุ้นใน CCF หากผู้ถือหุน้รายใหญ่จะขายหุน้ของตนในอนาคต
หาก GLH พจิารณาเขา้ซือ้หุน้นัน้ตามสทิธใินการปฏเิสธก่อน (First Right of Refusal) ตามสญัญาระหว่างผูถ้อืหุน้ 

4.1.2 เปรียบเทียบขอ้ดีและขอ้ด้อยในการเข้าท ารายการท่ี 1 

(ก) ขอ้ดขีองการเขา้ท ารายการที ่1 

การเตบิโตของสนิทรพัย ์

หลงัการเขา้ท ารายการบรษิัทฯจะมขีนาดใหญ่ขึน้ ถือเป็นการขยายธุรกจิแบบก้าวกระโดด และเสรมิสร้าง
ศกัยภาพในการแข่งขนัในระยะยาว เมื่อเปรียบเทียบโดยขนาดของสนิทรพัย์รวม ส่งผลให้มีฐานลูกค้าเพิ่มขึ้น มี
ผลติภณัฑ์ทางการเงนิที่หลากหลาย มชี่องทางในการให้บรกิารมากขึน้ และสามารถน าเสนอรูปแบบการบรกิารทาง
การเงนิไปยงัฐานลกูคา้ไดห้ลากหลายยิง่ขึน้ ซึง่ช่วยเป็นการเสรมิสรา้งศกัยภาพในการแขง่ขนัใหแ้ก่บรษิทัฯ  

ขยายฐานธุรกจิภูมภิาคเอเชยีใต ้(Geographical diversification) 

การเขา้ท ารายการก่อให้เกดิผลประโยชน์ทางธุรกจิร่วมกนั (Synergy) ด้วยจุดเด่น ด้านประสบการณ์ความ
เชีย่วชาญของ CCF ทีเ่ป็นผูน้ าดา้นสนิเชื่อเช่าซือ้ ธุรกจิลสีซิง่และสนิเชื่อรายย่อย (Microfinance) กบัจุดเด่นของ GL 
ด้านเครอืข่ายและฐานลูกค้าในบรเิวณเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ ในธุรกจิลสีซิง่และสนิเชื่อเช่าซื้อ ซึ่งจะสนับสนุนการ
เติบโตแบบก้าวกระโดด เป็นการสนับสนุนการพฒันาและเรียนรู้ในธุรกิจรูปแบบใหม่ของบริษัทฯจากกลุ่มบริษัท
เป้าหมาย เพื่อน ามาประยุกตใ์ชใ้นกบับรษิทัในเครอืของ GL ในแต่ละประเทศต่อไป  

นอกจากนี้ บรษิัทฯ สามารถเพิม่แหล่งที่มาของรายได้ จากการลงทุนในธุรกจิใน CCF ที่มคีวามมัน่คงดา้น
รายไดท้ีค่่อนขา้งแน่นอน อกีทัง้ช่วยเพิม่โอกาสสรา้งผลตอบแทนทีด่ใีหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอนาคตไดแ้ละขยายกลุ่มลูกคา้ไป
ยงัต่างประเทศ โดยเป็นช่องทางหนึ่งทีจ่ะสามารถกระจายความเสีย่งในการด าเนินธุรกจิใหก้บับรษิทัฯ ได ้อกีทัง้ยงัช่วย
ลดความผนัผวนของก าไรทีอ่าจได้รบัผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงและความผนัผวนทางด้านเศรษฐกจิ และภาวะ
อุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกบัการด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯในประเทศ 

(ข) ขอ้ดอ้ยในการเขา้ท ารายการที ่1 

ภาระหนี้สนิทีเ่พิม่ขึน้ของบรษิทัฯ 

การลงทุนใน CCF ถอืเป็นการใชส้ภาพคล่องส่วนเกนิและเงนิทุนส่วนใหญ่ของบรษิทัฯ โดยมแีผนในการช าระ
เป็นเงนิสดจ านวน 2,513.67 ล้านบาท ดงันัน้ บรษิัทฯ จงึจ าเป็นต้องมกีารระดมทุนเพื่อใชใ้นการด าเนินงานหรอืการ
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ลงทุนอื่นๆ ซึง่บรษิทัฯ อาจใชว้ธิกีารออกและเสนอขายหุน้กู ้เพื่อหลกีเลีย่ง Dilution effect ต่อผูถ้อืหุน้ อย่างไรกด็ี การ
ออกและเสนอขายหุน้กูจ้ะสง่ผลกระทบต่อภาระหนี้สนิทีเ่พิม่ขึน้ของบรษิทัฯ  

(ค) ขอ้ดใีนการไม่เขา้ท ารายการที ่1 

บรษิทัฯ จะมสีภาพคล่องและเงนิทุนส ารองส าหรบัการด าเนินงานและลงทุนในธุรกจิอื่น 

หากบรษิทัฯไม่เขา้ท ารายการ จะท าใหบ้รษิทัฯมสีภาพคล่องและเงนิทุนส ารองไวส้ าหรบัการด าเนินงานหรอื
ขยายธุรกจิในอนาคต ทัง้ยงัสามารถเปิดโอกาสใหบ้รษิทัฯมองหาบรษิทัอื่นทีม่ศีกัยภาพทางธุรกจิทีด่กีว่าหรอืเทยีบเท่า 
ในขอ้เสนอทีด่กีว่าเช่น ราคาเสนอซือ้หุน้ สดัสว่นการถอืหุน้ของบรษิทัฯ อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯอาจตอ้งใชร้ะยะเวลาในการ
หาขอ้มลูและเขา้ใจธุรกจิทีบ่รษิทัฯสนใจ 

(ง) ขอ้ดอ้ยในการไม่เขา้ท ารายการที ่1  

การเสยีโอกาสในการขยายธุรกจิและเกบ็เกีย่วความรูค้วามช านาญในธุรกจิสนิเชื่อรายย่อย (Microfinance) 

หากบรษิัทฯไม่เขา้ท ารายการ จะท าให้บรษิัทฯเสยีโอกาสในการลงทุนในบรษิัททีม่ปีระสบการณ์และความ
เชี่ยวชาญด้านธุรกจิสนิเชื่อรายย่อย (Microfinance) และสนิเชื่อเช่าซื้อ ซึ่งประสบการณ์และความรูค้วามช านาญของ 
CCF ดงักล่าวสามารถน ามาปรบัใชต่้อการด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯซึง่มฐีานลูกคา้ในแถบเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้เป็น
ทุนเดมิ ทัง้นี้ บรษิทัฯยงัเสยีโอกาสในการขยายฐานลกูคา้ และโอกาสในการเพิม่ผลติภณัฑแ์ละบรกิารทางการเงนิต่างๆ 

4.1.3 เปรียบเทียบขอ้ดีข้อและข้อดอ้ยในการเข้าท ารายการท่ี 1 ระหวา่งบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนักบั
 บุคคลภายนอก 

(ก) ขอ้ดขีองการเขา้ท ารายการที ่1 กบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั 

การไดร้บัประโยชน์ร่วมกนัจากการด าเนินตามแผนธุรกจิทีก่ าหนด 

เนื่องจากการท ารายการครัง้นี้ GL ประสงคท์ีจ่ะซือ้หุน้สามญัจาก CCF ซึง่มนีายแพทรคิ ฟิชเชอร ์ผูเ้ป็นหนึ่ง
ในคณะกรรมการบรษิทั ผูจ้ดัตัง้และหุน้ส่วนการบรหิารงานใน Creation SL ซึ่งเป็นหนึ่งในผู้ขายหุน้ CCF รวมทัง้ยงั
เป็นกรรมการของ GL ซึ่งทัง้ส่งผลให้ GL และ CCF สามารถได้รบัประโยชน์จากการประสานงานหรอืวางแผนธุรกจิ
ร่วมกนั อีกทัง้การเขา้ท ารายการซื้อหุ้นจากบุคคลที่เกี่ยวโยงกนัจะช่วยให้สามารถซื้อหุ้นในจ านวนที่มนีัยส าคญัใน  
CCF ไดใ้นคราวเดยีวแทนการทยอยซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้รายย่อยในตลาดหลกัทรพัยโ์คลมัโบ ทัง้นี้ การไดม้าซึง่หุน้ใน 
CCF จะช่วยสนบัสนุนใหบ้รษิทัฯสามารถขยายธุรกจิไปยงัทวปีเอเชยีใต ้และสามารถประสานความร่วมมอืกบักลุ่มผู้ถอื
หุน้รายใหญ่ใน CCF ซึง่คอื BG Investments (PVT) Ltd. ซึง่เป็นทมีผูบ้รหิารใน CCF ไดด้ยีิง่ขึน้ 

(ข) ขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการที ่1 กบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั 

ภาระค่าใชจ้่ายเพิม่เตมิทีเ่กดิจากการพจิารณาเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เน่ืองจากการท ารายการครัง้นี้ GL มคีวามประสงคท์ีจ่ะซือ้หุน้สามญัรอ้ยละ 29.99 ใน CCF การเขา้ท ารายการ
กบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 21/2551 เรื่องหลกัเกณฑใ์นการท ารายการที่
เกีย่วโยงกนัและประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง  การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบตัิการ
ของบรษิัทจดทะเบยีนในการท ารายการทีเ่กี่ยวโยงกนั พ.ศ. 2546 ซึ่งขนาดรายการที่เกดิจากการเสนอซื้อหุ้นสามญั
จ านวน 70,822,537 หุน้ใน CCF จาก Creation SL คดิเป็นสดัสว่นประมาณรอ้ยละ 22.27 ของหุน้สามญัทัง้หมดทีอ่อก
และเรยีกช าระแลว้ของ CCF ที่ราคา 111 รูปีศรลีงักาต่อหุน้ คดิเป็นมูลค่าทัง้หมดเท่ากบั 7,861,301,607 รูปีศรลีงักา 
(ประมาณ 1,866.27 ล้านบาท) หรอืร้อยละ 25.07 ของมูลค่าสนิทรพัย์ทีม่ตีวัตนสุทธขิองบรษิทัฯ เป็นเหตุให้บรษิทัฯ 
ต้องจดัใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุน้เพื่อขออนุมตักิารเขา้ท ารายการ และจดัใหม้ทีีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อใหค้วามเหน็
เกีย่วกบัความเหมาะสมของรายการ ท าใหบ้รษิทัฯมภีาระค่าใชจ้่ายเพิม่ขึน้ 
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4.1.4 ความเส่ียงจากการเขา้ซ้ือหุ้นใน CCF 

ความเสีย่งทีผ่ลตอบแทนจะไม่คุม้ค่าการลงทุน  
บรษิทัฯ จะเขา้ลงทุนประมาณ 2,513.67 ลา้นบาทใน CCF คดิเป็นรอ้ยละ 29.99 ของทุนจดทะเบยีนทัง้หมด 

(คดิเป็นจ านวนหุน้ทัง้หมด 95,390,500 หุ้น) ในราคา 111 รูปีศรลีงักาต่อหุน้ (ประมาณ 26.35 บาท) ซึ่งสูงกว่าราคา
ตลาดเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักช่วง 7 ถึง 360 วนั อยู่ประมาณ 11.77 ถึง 14.83 บาทต่อหุ้น และสูงกว่าราคาประเมนิโดยที่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระทีป่ระมาณ 8.89 ถงึ 9.71 บาทต่อหุน้ นอกจากนี้นายแพทรคิ ฟิชเชอร ์ซึง่เป็นบุคคลทีเ่กีย่วโยง
กนัไดเ้ขา้มาถอืหุน้ใน CCF (ผ่าน Creration SL) เมื่อตน้ปี 2557 ทีร่าคาต่อหุน้ 21 รปีูศรลีงักา (ประมาณ 4.99 บาท)  

ตารางดา้นล่างแสดงราคาประเมนิต่อหุน้ของ CCF และเปรยีบเทยีบความแตกต่างของราคาประเมนิกบัราคา
เขา้ซือ้ของ GL ในแต่ละกรณี  

ตารางท่ี 4-1: สรปุผลการเปรียบเทียบราคาต่อหุ้นของ CCF ในกรณีต่างๆ 

วิธีการประเมินมูลค่ารายการ 
ราคาต่อหุ้น ราคาต่อหุ้น – ราคาเสนอซ้ือ

ของ GL (บาท) (รปีูศรีลงักา) (บาท) 
ราคาเสนอซือ้ของ GL  111.00 26.35 - 
ราคาตลาดของหุน้ CCF ณ วนัที ่29 กนัยายน 25591 48.52 - 61.40 11.52 - 14.58 (14.83) - (11.77) 
ราคาประเมนิโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 70.09 - 73.55 16.64 - 17.46 (9.71) – (8.89) 
ราคาตน้ทนุล่าสุดของ Creation SL2 21.00 4.99 (21.36) 

หมายเหตุ: 1 ราคาตลาดของหุน้ CCF เป็นราคาในชว่งเวลายอ้นหลงั 7 ถงึ 360 วนั 
            2 ตน้ทนุลา่สดุ ณ วนัที ่17 มนีาคม 2557 ส าหรบัจ านวนหุน้ทัง้หมด 48 ลา้นหุน้ ทีไ่ดจ้าก Private Placement  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่า การเขา้ซือ้หุน้ใน CCF มคีวามเสีย่งในเรื่องผลตอบแทนทีไ่ม่คุม้ค่าเน่ืองจาก
ราคาที่จะเข้าซื้อของ GL มีความแตกต่างกับราคาตลาดและราคาประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอย่างมี
นยัส าคญั (ดงัแสดงในตาราง) 

ความเสีย่งดา้นความเพยีงพอของเงนิตราต่างประเทศ 

เนื่องจากประเทศศรลีงักาประสบปัญหาการไหลออกของเงนิทุน อ้างองิขอ้มูลจาก Moody’s Global Credit 
Research ณ วันที่ 20 มิถุนายน 2559 เงินทุนส ารองระหว่างประเทศอยู่ที่ประมาณ 5.6 พันล้านเหรียญสหรัฐ ซึ่ง
เพยีงพอต่อมูลค่าการน าเขา้สนิคา้ของประเทศศรลีงักาเพยีงแค่  3.6 เดอืนเท่านัน้ และลดลงจาก 7.3 พนัล้านเหรยีญ
สหรฐัเมื่อ 6 เดอืนก่อนหน้า ส่งผลใหธ้นาคารกลางแห่งประเทศศรลีงักาตอ้งท าการควบคุมการไหลเขา้/ออกของเงนิทุน 
โดยหากมนีักลงทุนใดต้องการท าธุรกรรมทางการเงนิ โดยการโอนเงนิออกนอกประเทศจะต้องเปิดบญัช ีSecurities 
Investment Account (SIA) และตอ้งไดร้บัการอนุมตัริายการธุรกรรมทางการเงนิจากธนาคารกลางแห่งประเทศศรลีงักา 
นอกจากนี้เนื่องจากประเทศศรีลงักามีเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่ไม่เยอะมาก โดยอยู่อนัดบัที่  84 ในโลก ณ 
มีนาคม 2016 หากเทียบกับประเทศไทยที่อันดับ 12 ณ สิงหาคม 2016 อ้างอิงข้อมูลจากกองทุนการเงินระหว่าง
ประเทศ (IMF)  ท าให้มคีวามเสี่ยงที่เงินดอลลาร์สหรฐัอาจขาดแคลนและไม่เพยีงพอต่อการแลกเปลี่ยน และส่งผล
กระทบต่อบรษิทัฯ เน่ืองจากบรษิทัฯจะไดร้บัผลตอบแทนจากเงนิปันผลเป็นเงนิสกุลเงนิดอลลาหส์หรฐั  

ความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นและอตัราดอกเบีย้ 

บรษิทัฯ มคีวามเสีย่งในสว่นของอตัราแลกเปลีย่นสกุลของเงนิรปีูศรลีงักาเพราะมคีวามผนัผวนสงู โดยสกุลเงนิ
รูปีศรลีงักาดอ้ยค่าลงคดิเป็นรอ้ยละ 13.66 ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา เนื่องจากธนาคารกลางของประเทศศรลีงักามนีโยบาย
ผ่อนปรนค่าเงนิรูปีศรลีงักา ส่งผลใหอ้ตัราแลกเปลีย่นของค่าเงนิรูปีศรลีงักาอ่อนค่าลงในทุกปี ส่งผลกระทบต่อรายได้
ของบรษิทัฯในดา้นการรบัรูร้ายไดจ้ากเงนิปันผล  

ความเสีย่งดา้นการเมอืง 

หลังจากสงครามกลางเมืองในปี 2554 ศรีลังกาก าลังด าเนินการปฏิรูประบบเศรษฐกิจเสรี เพราะมี
ทรพัยากรธรรมชาตทิีส่มบูรณ์และสามารถใชเ้ป็นวตัถุดบิในการผลติ แรงงานทีม่ทีกัษะ และปัจจยัอื่นๆ ที่เอื้อต่อการ
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ผลติสนิคา้ในอุตสาหกรรมต่างๆ ส่งผลใหค้วามมัน่คงของการเมอืงในศรลีงักามเีสถยีรภาพและอยู่ในภาวะปกต ิและมี
ความเสีย่งดา้นการเมอืงลดลงเช่นกนั  

ความเสีย่งของการถูกเพกิถอนหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน 

CCF มโีอกาสถูกเพกิถอนจากการเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศศรลีงักา โดยผูถ้อืหุน้
และผู้ลงทุนอาจไดร้บัผลกระทบจากสดัส่วนของส่วนของผูถ้ือหุน้รายย่อยในปัจจุบนัทีต่ ่ากว่าเกณฑท์ีก่ าหนด ซึ่งตาม
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศศรลีงักา เรื่อง การด ารงสถานการณ์เป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย ์ซึง่ระบุไวว้่าบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศศรลีงักาตอ้งมสีดัสว่นการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้
รายย่อยขัน้ต ่าทีร่อ้ยละ 10 ส าหรบับรษิทัทีจ่ดทะเบยีนใน Diri Savi Board แห่งตลาดหลกัทรพัยโ์คลอมโบ โดยสดัสว่น
ผูถ้อืหุน้รายย่อยของ CCF ณ วนัที ่30 กนัยายน 2559 รวมเป็นจ านวน 12,619,914 หุน้2 คดิเป็นสดัสว่นการถอืหุน้รอ้ย
ละ 3.97 ณ วนัที ่29 กนัยายน 2559 ของทุนจดทะเบยีนรวม อย่างไรกต็ามทีผ่่านมา CCF ไดร้บัการผ่อนผนัในประเดน็
ดงักล่าวมาครัง้หนึ่ง ประกอบกบั กลต. ของประเทศศรลีงักายงัมไิด้มกีารเขม้งวดในประเดน็ดงักล่าว ฉะนัน้ถงึแมว้่า 
CCF จะมคีวามเสีย่งด้านการถูกเพิกถอนหลกัทรพัย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศศรีลงักา ที่ปรกึษา
ทางการเงนิเหน็ว่าความเสีย่งดงักล่าวมคี่อนขา้งจ ากดั  

ความเสีย่งจากการด าเนินงานอนัเกดิจากสนิเชื่อทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายได้ 

ในการประกอบธุรกจิเช่าซื้อ ความเสีย่งจากการด าเนินงานอนัเกดิจากสนิเชื่อที่ไม่ก่อใหเ้กดิรายได้ ถือเป็น
ความเสีย่งปกตทิีม่คีวบคู่ไปกบัการประกอบธุรกจิ การทีผู่เ้ช่าซือ้ไม่สามารถช าระหนี้ไดต้ามเงื่อนไขเนื่องจากปัจจยัต่าง 
เช่น ความต้องการใชเ้งนิส่วนบุคคล หรอืปัญหาดา้นเศรษฐกจิ ซึง่ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการช าระค่างวดให้
ตรงตามก าหนดและเกดิใหก้่อสนิเชื่อทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายได้ 

สนิเชื่อทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายไดข้อง CCF ยอ้นหลงัช่วงปี 2556/57 ถงึ 2557/2558 อยู่ทีต่ ่ากว่ารอ้ยละ 1 ของยอด
สนิเชื่อทัง้หมดก่อนหกัค่าเผื่อหนี้สูญ และอยู่ที่รอ้ยละ 5 ณ วนัสิน้สุดงบการเงนิปี 2558/59 ซึ่งสูงกว่าปกติเนื่องจากมี
ความผดิพลาดจากการด าเนินงานในธุรกจิสนิเชื่อรายย่อย  ต่อมา ณ วนัปิดงบไตรมาสแรก วนัที ่30 มถุินายน 2559 
ยอดดงักล่าวอยู่ที่ร้อยละ 5.9 ซึ่งสูงขึ้นเนื่องมาจากเหตุการณ์น ้าท่วมช่วงกลางเดือนพฤษภาคม 2559 ท าให้ส่งผล
กระทบต่อลูกค้าสนิเชื่อกลุ่มสนิเชื่อรายย่อยและกลุ่มสนิเชื่อปล่อยเช่า ทัง้นี้ CCF มีการเตรียมรบัมอืและจดัการกบั
ประเดน็ดงักล่าวโดยมแีผนการปรบั product mix โดยจะลดการปล่อยสนิเชื่อรายย่อย และเน้นธุรกจิปล่อยเช่าและเช่า
ซือ้ซึง่มโีอกาสเตบิโตจากการใชย้านพาหนะต่อไป 

นอกเหนือจากนี้มาตราการลดความเสีย่งอื่นของ CCF ประกอบดว้ย การก าหนดนโยบายการใหส้นิเชื่ออย่าง
รดักุม เริม่ตัง้แต่แนวทางในการคดัเลอืกลูกหนี้  การก าหนดคุณสมบตัิของลูกหนี้  รวมทัง้การก าหนดมาตรฐานการ
อนุมตัสินิเชื่อเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพของกระบวนการพจิารณาอนุมตัิใหเ้ป็นมาตรฐาน อกีทัง้มกีารตดิตามและควบคุม
การช าระหนี้และการเรยีกหนี้คนื ในกรณีทีเ่กดิการผดินดัช าระ  

ความเสีย่งในการควบคุมการบรหิารจดัการ 

บรษิทัฯ จะเขา้ไปถอืหุน้ใน CCF ในสดัส่วนรอ้ยละ 29.99 ของทุนทีอ่อกและช าระแลว้ ซึง่ถอืเป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ คาดว่าบรษิัทฯจะได้โอกาสในการแต่งตัง้กรรมการตามสดัส่วนการถือหุน้ แต่ยงัไม่มขีอ้มูลชดัเจนว่าบรษิทัฯจะ
สามารถเขา้ไปมอี านาจในการควบคุมบรหิารไดอ้ย่างเตม็ที ่

 

 

                                                
2 Bloomberg 
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ประเดน็อื่นๆทีค่วรพจิารณาเกีย่วกบัการซือ้หุน้ใน CCF  

(1) Tender Offer 

การได้มาซึ่งหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศศรีลังกา (Colombo Stock 
Exchange) ภายในระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง ภายใต้กฎเกณฑ์ข้อ 31 ของ Government Gazette Extraordinary No. 
1299/6 ก าหนดใหส้ดัสว่นในการไดม้าของหุน้ทีเ่กนิกว่ารอ้ยละ 30 ของสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของ CCF ตอ้งมกีารท าค า
เสนอซื้อหลักทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ (Mandatory Offer) รวมถึงในกรณีของการได้มาของหุ้นโดยบุคคลอื่นที่มี
ความสมัพนัธห์รอืมกีารกระท าร่วมกนั (Acting in Concert) ซึง่ในทีน่ี้หมายถงึ นายแพทรคิ ฟิชเชอร ์ 

อย่างไรกด็ ีเน่ืองจากบรษิทัฯ มแีผนจะเขา้ซือ้หุน้สามญัของ CCF ทีร่อ้ยละ 29.99 การลงทุนดงักล่าวจงึไม่เขา้
ขา่ยตอ้งการท าค าเสนอซือ้ 

(2) ประเดน็ดา้นนโยบายและการควบคุมภายใน 

นอกจากนี้ จากการสอบทานเอกสารรายงานตรวจสอบสถานะทางกฎหมายพบว่า จากข้อมูลบนัทึกการ
ประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) และคณะกรรมการบริหารความเสี่ยง (Risk Management 
Committee) พบว่า มปีระเดน็ทีเ่กดิขึน้จากการด าเนินงานของ CCF อยู่ 4 ประเดน็ คอื (1) การทุจรติ (Fraud) (2) การ
ควบคุมและจดัการที่ไม่เพยีงพอ (Inadequacy of supervisory controls) (3) เรื่องการค านวณการประมาณเงนิส ารอง
กลุ่มลกูหนี้ (Collective Impairments) และ (4) เงนิส ารองทีไ่ม่เพยีงพอ (Provisioning shortfall) อย่างไรกต็าม ประเดน็
เหล่าน้ียงัไม่ไดม้กีารแจง้ไปยงัธนาคารแห่งประเทศศรลีงักา   

ทัง้นี้ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่า ประเดน็ด้านการด าเนินงานดงักล่าวมนีัยส าคญัต่อการบรหิารงานใน
อนาคต และเป็นความเสีย่งทีจ่ ากดัในแง่การพจิารณาการเขา้ซือ้หุน้ 

4.2 ความเหมาะสมด้านราคา และเง่ือนไขของรายการท่ี 1 

ตามแผนการเขา้ซือ้หุน้สามญัใน CCF โดยบรษิทัย่อยจาก Creation SL จ านวน 70,822,537 หุน้ ซึง่คดิเป็น
สดัสว่นประมาณรอ้ยละ 74 ของหุน้ทัง้หมดทีจ่ะเขา้ซือ้จาก Creation SL ทีร่าคา 111 รปีูศรลีงักาต่อหุ้น  

ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไดป้ระเมนิราคาหุน้ของ CCF ทีจ่ะช าระเป็นค่าตอบแทนใหแ้ก่ Creation 
SL ด้วยวิธีการต่างๆ เพื่อใช้ในการพิจารณาหาราคาเข้าซื้อหุ้นที่เหมาะสม  รวมถึงได้พิจารณาวิธีก าไรคงเหลือ 
(Residual Income) ซึง่เป็นวธิทีีท่ีป่รกึษาทางการเงนิของผูซ้ือ้ ไพรซว์อเทอรเ์ฮาสค์ูเปอส์ จดัท าเพื่อประเมนิมูลค่าของ 
CCF โดยสมการในการค านวณก าไรคงเหลอืในแต่ละงวดปีประมาณการมดีงันี้: 

“ก าไรคงเหลอื (Residual Income) = ก าไรสทุธ ิ(Net Income) – ตน้ทุนของผูถ้อืหุน้ (Equity Charge)” 
มูลค่าทีแ่ทจ้รงิของหลกัทรพัย ์ณ ปัจจุบนั เท่ากบัผลรวมของราคาตามบญัชขีองส่วนผูถ้อืหุน้ ณ ปัจจุบนั และ

มูลค่าปัจจุบนัของก าไรคงเหลอืทุกงวดปีประมาณการทีค่ านวณจากสมการขา้งต้น ซึง่คดิลดดว้ยต้นทุนของส่วนของผู้
ถอืหุน้ (Cost of Equity): 

𝑉0 = 𝐵0 + ∑
𝑅𝐼𝑡

(1 + 𝐾𝑒)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

จากสูตรการค านวณแสดงให้เห็นว่าวิธี Residual Income ไม่ได้พิจารณารายจ่ายจากการลงทุน (Capital 
Expenditure) และการเปลีย่นแปลงของเงนิทุนหมุนเวยีนสทุธ ิ(Change in Net Working Capital) ซึง่เป็นปัจจยัทีแ่สดง
ถึงค่าใช้จ่ายที่จ าเป็นแก่การเติบโตของบริษัท และ ยงัเป็นกระแสเงินสดที่มกีารจ่ายออกจรงิซึ่งผู้ถือหุ้นไม่สามารถ
น ามาใชไ้ดท้นัทแีละยงัมคีวามเสีย่งทีจ่ะไม่สามารถเรยีกคนืไดเ้ตม็จ านวนในกรณีของหนี้สญู รวมถงีกรณีของรายจ่าย
จากการลงทุนซึ่งเป็นค่าใช้จ่ายสูญ นอกจากนี้วิธีนี้จะให้น ้าหนักมูลค่าตามบญัช ี(B0) มากกว่า Terminal Value ซึ่ง
แปลว่าให้น ้าหนักกระแสเงินสดหลงัปีประมาณการน้อยกว่าวิธี Discounted Cash Flow หรือ DCF ที่ให้มูลค่าส่วน 
Terminal Value มากกว่า 
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 ทัง้นี้แมว้่าวธิ ีDCF มกีารแบ่งแยกกระแสเงนิสดจากกจิกรรมการด าเนินงานกบักระแสเงนิสดจากกจิกรรมการ
จดัหาเงนิออกจากกนั แต่การใชก้ระแสเงนิสดอสิระของผูถ้ือหุน้ (Free Cash Flow to Equity หรอื FCFE) ไม่มผีลต่อ
การแบ่งแยกดงักล่าวเนื่องจากดอกเบีย้จ่ายทัง้ทีเ่ป็นจากกจิกรรมการด าเนินงานและจากกจิกรรมการจดัหาเงนิไดม้กีาร
หกัออกไปในลกัษณะเดยีวกนั รวมถงึในส่วนของหนี้ซึง่มดีอกเบีย้ต่างๆ เช่น เงนิฝาก หุน้กู ้และเงนิกูย้มืจากธนาคาร 
ได้ถูกบวกกลบัเขา้ไปไม่ว่าจะเป็นในการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียนสุทธ ิ(Change in Net Working Capital 
(“NWC”)) หรอืในเงนิกูส้ทุธ ิ(Net Borrowing) กต็าม โดยสมการในค านวณกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้มดีงันี้: 

𝐹𝐶𝐹𝐸 = 𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 + 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑎𝑛𝑑 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 − 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 +  ∆ 𝑖𝑛 𝑁𝑊𝐶 + 𝑁𝑒𝑡 𝐵𝑜𝑟𝑟𝑜𝑤𝑖𝑛𝑔 

โดยรายละเอยีดของการประเมนิราคาหุน้ของ CCF ในแต่ละวธิเีป็นดงัต่อไปนี้ 

4.2.1 วิธีมูลค่าหุ้นตามบญัชี (Book Value Approach) 

การประเมนิมูลค่าตามบญัชขีอง CCF จากงบการเงนิที่ผ่านการสอบทานแล้วส าหรบัไตรมาสแรกสิน้สุด ณ 
วนัที ่30 มถุินายน 2559  

ตารางท่ี 4-2: การประเมินมูลค่าหุ้นตามวิธีมูลค่าตามบญัชีของ CCF 
รายการ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2559 (ล้านรปีูศรีลงักา) (ล้านบาท)1 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 2,150.64 510.56 
ก าไร (ขาดทนุ) สะสม 6,512.52 1,546.07 
ส่วนของผูม้สี่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคุมของบรษิทัย่อย 21.00 4.99 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  8,684.16 2,061.62 
จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) 318.07 318.07 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (จา๊ด หรือ บาท) 27.30 6.48 

หมายเหต:ุ 1 โดยใชอ้ตัราแลกเปลีย่น ณ วนัที ่29 กนัยายน 2559 ที ่0.2374 บาทต่อ 1 รปีูศรลีงักา 

จากการประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิมีลูค่าตามบญัช ีจะไดม้ลูค่าหุน้ของ CCF เท่ากบั 6.48 บาทต่อหุ้น ซึง่ต ่า
กว่าราคาซือ้ที ่26.35 บาทต่อหุน้ 

4.2.2 วิธีปรบัปรงุมูลค่าหุ้นตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมนิมูลค่าตามวธินีี้ เป็นการน ามูลค่าตามบญัชขีองบรษิทัฯ ตามงบการเงนิซึง่ผ่านการสอบทานแล้ว
โดยผู้สอบบญัชล่ีาสุด ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2559 ปรบัปรุงด้วยรายการต่างๆ เพื่อให้สะท้อนสถานะทางการเงนิที่
แทจ้รงิของ CCF ทีใ่กลเ้คยีงกบัปัจจุบนัหรอืมลูค่าทีแ่ทจ้รงิมากขึน้  

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณารายการปรบัปรุงทางบญัชแีละภาระผูกพนัและหนี้สนิที่อาจจะเกดิขึน้ใน
อนาคต โดยศกึษาจากหมายเหตุประกอบงบการเงนิของ CCF ในช่วงระหว่างรอบสิน้สุด ณ วนัที ่30 มถุินายน 2559 
รายงานตรวจสอบสถานะทางการเงนิ งบการเงนิผูบ้รหิาร ณ วนัที ่31 สงิหาคม 2559 และประกาศตลาดหลกัทรพัยโ์ค
ลอมโบ พบว่ารายการปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชดีว้ยรายการทีส่ าคญั 2 รายการ ดงันี้ 

1) ภาระผกูพนัและหนี้สนิทีอ่าจจะเกดิขึ้นในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) 
หมายเหตุประกอบงบการเงนิสิน้สุด ณ วนัที ่30 มถุินายน 2559 ระบุว่า CCF มภีาระผูกพนัทีอ่าจเกดิขึน้ใน
อนาคต 1 รายการมจี านวน 638.54 ล้านรูปีศรลีงักา (ประมาณ 151.59 ล้านบาท) ภาระผูกพนัดงักล่าวคือ
วงเงนิสนิเชื่อแก่ลูกคา้ที่ยงัไม่ได้มกีารเบกิถอน (Undrawn Loan Commitments) จงึยงัมคีวามไม่แน่นอนว่า
จ านวนเงนิดงักล่าวจะมกีารจ่ายออกเป็นสนิเชื่อหรอืไม่ และยงัไม่รวมอยู่ในงบแสดงฐานะทางการเงนิ 

2) เงนิปันผลจ่ายระหว่างงวด คอื วนัทีใ่นงบการเงนิสอบทานหรอืตรวจทานงวดล่าสดุจนถงึวนัทีเ่ขา้ม ารายการ 
การจ่ายเงนิปันผลหลงัจากวนัทีด่งักล่าว 
หลงัวนัทีใ่นงบการเงนิสอบทานงวดล่าสุด ณ วนัที ่30 มถุินายน 2559 CCF มกีารประกาศและจ่ายเงนิปันผล
ส าหรบัปีรอบปีบญัช ี2558/59 ที่หุ้นละ 1 รูปีศรีลงักาต่อหุ้น คิดเป็นมูลค่า 318.07 ล้านศรีลงัหา (ประมาณ 
75.51ลา้นบาท) 
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ตารางท่ี 4-3: การประเมินมูลค่าหุ้นตามวิธีปรบัปรงุมูลค่าหุ้นตามบญัชีของ CCF 
รายการ (ล้านiรปีูศรีลงักา) (ล้านบาท)1 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 2,150.64 510.56 
ก าไร (ขาดทนุ) สะสม 6,512.52 1,546.07 
ส่วนของผูม้สี่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคุมของบรษิทัย่อย 21.00 4.99 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2559 8,684.16 2,061.62 
รายการปรบัปรงุ   
บวก (หกั) ภาระผกูพนัและหนี้สนิทีอ่าจจะเกดิขึน้ในอนาคต (638.54) (151.59) 
บวก (หกั) เงนิปันผลจา่ยระหว่างงวด2 (318.07) (75.51) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้นภายหลงัการปรบัปรงุ 7,727.55 1,834.52 
จ านวนหุน้   
จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) 318.07 318.07 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (รปีูศรีลงักา หรือ บาท) 24.29 5.77 

หมายเหต:ุ 1 โดยใชอ้ตัราแลกเปลีย่น ณ วนัที ่29 กนัยายน 2559 ที ่0.2374 บาทต่อ 1 รปีูศรลีงักา 
        2 จากงบการเงนิผูบ้รหิาร ณ วนัที ่30 สงิหาคม 2559 

จากการประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิมีลูค่าปรบัปรุงตามบญัช ีจะไดมู้ลค่าหุน้ของ CCF เท่ากบั 5.77 บาทต่อหุ้น
ซึง่ต ่ากว่าราคาซือ้ที ่26.35 บาทต่อหุน้ 

วธิปีรบัปรุงมูลค่าหุน้ตามบญัชจีะแสดงเพยีงมูลค่าหุน้ในปัจจุบนัของ CCF โดยมไิดแ้สดงใหเ้หน็ถงึศกัยภาพ
ในการเติบโตของธุรกิจในอนาคต อย่างไรก็ตาม มูลค่าหุ้นที่ประเมินได้จากวิธปีรบัปรุงมูลค่าตามบญัช ีเป็นมูลค่า
พืน้ฐานในปัจจุบนัของ CCF 

4.2.3 วิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 

การประเมนิมูลค่าหุน้ตามวธินีี้ เป็นการน าอตัราส่วนทางการเงนิต่างๆ ของบรษิทัจดทะเบยีนทีม่ลีกัษณะการ
ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกบั CCF มาท าการเปรียบเทียบเพื่อหามูลค่าที่เหมาะสม โดยวิธีการเลือกบริษัทที่น ามา
เทยีบเคยีงเพื่อค านวณหา Benchmark Value ของ Price Multiples ของหุ้นสามญัโดยอาศยัหลกัการที่ว่าสนิทรพัยท์ี่
คลา้ยกนั ควรมรีาคาตลาด และความเสีย่งทีใ่กลเ้คยีงกนั โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเลอืกบรษิทัเทยีบเคยีงจากกลุ่ม
บรษิัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดยีวกนัและมลีกัษณะทางธุรกจิคล้ายกนั ในภูมภิาคเอเชยีและพจิารณาเฉพาะกลุ่ม
ตลาดเกดิใหม่ (Emerging market) (ดเูอกสารแนบ 8 ส าหรบัวธิกีารพจิารณาคดัเลอืกกลุ่มบรษิทัทีน่ ามาเป็นคู่เทยีบ) ซึง่
จะไดท้ัง้หมดจ านวน 4 บรษิทั ทีน่ ามาค านวณหาอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี
ต่อหุน้ยอ้นหลงั 7 วนั ถงึ 360 วนั รายละเอยีดของบรษิทัเทยีบเคยีง มดีงัต่อไปนี้ 

บริษทั ช่ือย่อ ประเทศ มูลค่าตามราคาตลาด ลกัษณะการด าเนินธรุกิจ กลุ่มลูกค้าหลกั 

เอเชยี เสรมิกจิ 
ลสีซิง่ 

ASK ไทย 7,354.62 ลา้นบาท ด าเนินธุรกจิเชา่ซือ้รถยนตท์ุกประเภท โดยใหบ้รกิารสนิเชือ่
เชา่ซือ้รถยนตใ์หม่และใชแ้ลว้แก่บุคคลธรรมดาเป็นหลกั 
สนิเชือ่ส่วนบุคคล สนิเชือ่แก่ผูจ้ดัจ าหน่ายรถยนต ์และ
ใหบ้รกิารดา้นอื่นๆ เชน่บรกิารจดทะเบยีนและต่อภาษี
ทะเบยีนรถยนต์ บรกิารดา้น ประกนัภยัเป็นต้น 

กลุ่มลกูคา้บุคคลธรรมดา 

ราชธานี ลสีซิง่ THANI ไทย 12,443.57 ลา้นบาท ประกอบธุรกจิสนิเชือ่เชา่ซือ้และปล่อยเชา่ส าหรบัรถยนต์และ
ใหก้บัธุรกจิคา้ปลกีและรายย่อย 

ลกูคา้ธุรกจิคา้ปลกีและ
ลกูคา้รายย่อย  

Magma 
Fincorp 

MGMA อนิเดยี 12,212.82 ลา้นบาท ประกอบธุรกจิสนิเชือ่ยานพาหนะเชงิพาณิชย์ สนิเชือ่เพื่อการ
จดัหาอุปกรณ์การก่อสรา้ง 

บุคคลธรรมดาหรอืรายย่อย 
และลกูคา้องคก์รธุรกจิขนาด
กลางและขนาดเลก็ (SME) 

People's 
Leasing & 
Finance PLC 

PLC ศรลีงักา 6,950.85 ลา้นบาท ประกอบธุรกจิใหบ้รกิารจดัหาเงนิทุนบรกิารส าหรบั
ยานพาหนะและอุปกรณ์ สนิเชือ่ปล่อยเชา่ นอกจากนี้ยงัมี
ผลติภณัฑส์นิเชือ่เชน่เงนิกูย้มืระยะยาว, สนิเชือ่ส่วนบุคคล, 
สนิเชือ่เงนิสดและผลติภณัฑอ์ื่น ๆ 

บุคคลธรรมดา  

1) วธิอีตัราสว่นราคาต่อก าไรสทุธต่ิอหุน้ (Price-to-Earnings Ratio Approach) 
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การประเมนิราคาหุ้นตามวธินีี้ เป็นการประเมนิโดยพจิารณาอ้างองิจากก าไรสุทธต่ิอหุน้ยอ้นหลงั 12 เดอืน
ล่าสดุ คณูกบัค่าเฉลีย่อตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสทุธ ิ(P/E) ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์นเขตภูมภิาค
เอเชยีตามทีแ่สดงดา้นบน ซึง่มลีกัษณะการด าเนินธุรกจิใกลเ้คยีงกบั CCF ในช่วงเวลา ตัง้แต่ 7 – 360 วนัท าการ โดย
นับยอ้นหลงัจากวนัที ่29 กนัยายน 2559 ซึง่เป็นวนัท าการสุดทา้ยก่อนวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัฯ มมีตอินุมตักิารเขา้
ท ารายการ 

ตารางท่ี 4-4: การประเมินมูลค่าหุ้นตามวิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นของ CCF 

 ค่า P/E Ratio เฉล่ียย้อนหลงั (เท่า)  

 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 

ASK 10.60 10.48 10.77 10.80 10.49 10.26 10.23 9.97 9.99 
THANI 15.67 15.20 15.28 15.82 15.01 13.87 12.80 11.87 11.65 
MGMA 11.44 11.24 11.28 11.62 11.46 11.12 10.40 10.33 10.35 
PLC 6.18 6.16 6.18 6.16 6.22 6.22 6.25 6.80 7.32 
ค่าเฉล่ีย 10.97 10.77 10.88 11.10 10.80 10.36 9.92 9.74 9.83 

ค่ามธัยฐาน 11.02 10.86 11.03 11.21 10.98 10.69 10.32 10.15 10.17 

มูลค่าต่อหุ้นของ 
CCF1 (บาทต่อหุ้น) 

22.36  21.95  22.17  22.37  21.76  20.89  20.00  19.64  19.81  

ทีม่า: Bloomberg (2016) 
 

ดงันัน้ การประเมนิมลูค่าหุน้โดยวธิ ีP/E จะไดม้ลูค่าหุน้ของ CCF อยู่ระหว่าง 19.64 – 22.37 บาทต่อหุ้นซึง่
ต ่ากว่าราคาซือ้ที ่26.35 บาทต่อหุน้ 

2) วธิอีตัราสว่นราคาต่อมลูค่าตามบญัช ี(Price-to-Book Value Approach) 

การประเมนิราคาหุน้ตามวธินีี้ เป็นการประเมนิโดยอา้งองิมลูค่าตามบญัชขีอง CCF ณ วนัที ่31 มนีาคม 2559 
มาคูณกบัค่าเฉลี่ยอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัช ี(P/BV) ของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์นเขต
ภูมภิาคเอเชยี ซึง่มลีกัษณะการด าเนินธุรกจิใกลเ้คยีงกนั ในช่วงเวลา ตัง้แต่ 7 – 360 วนัท าการ โดยนับยอ้นหลงัจาก
วนัที ่29 กนัยายน 2559 ซึง่เป็นวนัท าการสดุทา้ยก่อนวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัมมีติอนุมตักิารเขา้ท ารายการ 

ตารางท่ี 4-5: การประเมินมูลค่าหุ้นตามวิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชีของ CCF 

 ค่า P/BV Ratio เฉล่ียย้อนหลงั (เท่า)  

 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 

ASK 1.75 1.73 1.77 1.78 1.69 1.63 1.61 1.60 1.61 
THANI 2.74 2.66 2.67 2.77 2.57 2.35 2.13 1.94 1.84 
MGMA 1.11 1.09 1.10 1.13 1.11 1.08 1.03 1.03 1.04 
PLC 1.22 1.22 1.23 1.22 1.24 1.24 1.24 1.34 1.43 
ค่าเฉล่ีย 1.71 1.68 1.69 1.72 1.65 1.57 1.50 1.48 1.48 
ค่ามธัยฐาน 1.49 1.47 1.50 1.50 1.46 1.43 1.43 1.47 1.52 

มูลค่าต่อหุ้นของ 
CCF1 (บาทต่อหุ้น) 

11.19  10.98  11.09  11.18  10.71  10.21  9.75  9.58  9.60  

ทีม่า: Bloomberg (2016) 
 

ดงันัน้ การประเมนิมูลค่าหุน้โดยวธิ ีP/BV จะไดมู้ลค่าหุน้ของ CCF อยู่ระหว่าง 9.58 – 11.19 บาทต่อหุ้นซึง่
ต ่ากว่าราคาซือ้ที ่26.35 บาทต่อหุน้ 
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4.2.4 วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

การประเมนิราคาหุน้ตามวธินีี้ ประเมนิจากราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก (มูลค่าการซือ้ขายรวม / ปรมิาณ
การซือ้ขายรวม) ของหุน้ของ CCF ทีซ่ือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย ์ในอดตี ณ ช่วงเวลาต่างๆ โดยทีป่รกึษาทางการเงนิ
อสิระไดพ้จิารณาราคาตลาดยอ้นหลงัในแต่ละช่วงของระยะเวลา 1 ปี นับตัง้แต่วนัที ่29 กนัยายน 2556 ซึง่เป็นวนัท า
การสดุทา้ยก่อนการเขา้ท ารายการเขา้ซือ้หุน้ CCF สรุปไดด้งันี้ 

สรุปการประเมนิราคาหุน้ CCF ตามวธิมีลูค่าหุน้ตามราคาตลาด 

ตารางท่ี 4-6: การประเมินมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดของ CCF 

ทีม่า: Bloomberg (2016) 

กราฟแสดงราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก และปริมาณการซ้ือขายของ CCF ย้อนหลงั 3 ปี 
(30 กนัยายน 2556 ถึง 29 กนัยายน 2559) 

 
ทีม่า: Bloomberg ขอ้มลูการซือ้ขายระหวา่ง 30 กนัยายน 2556 ถงึ 29  กนัยายน 2559 

ดงันัน้ การประเมนิมลูค่าหุน้โดยวธิมีลูค่าตลาด จะไดม้ลูค่าหุน้ของ CCF อยู่ระหว่าง 11.52 – 14.58 บาทต่อหุ้น ซึง่ต ่า
กว่าราคาซือ้ที ่26.35 บาทต่อหุน้ 
 

4.2.5 วิธีมูลค่าปัจจบุนัสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach หรอื DCF) 

วธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เป็นการค านวณหามูลค่าหุ้นโดยค านึงถึงกระแสเงนิสดที่คาดว่าจะ
ได้รบัในอนาคตด้วยอตัราคิดลดที่เหมาะสม โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการกระแสเงินสดดงักล่าวใน
อนาคตถงึ 31 มนีาคม 2569 โดยอา้งองิขอ้มลูและแผนการด าเนินงานในอนาคตของ CCF จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร
และเจา้หน้าทีท่ีเ่กีย่วขอ้ง สญัญาต่างๆ รวมถงึเอกสารเผยแพร่ทีเ่กีย่วขอ้ง พรอ้มทัง้พจิารณาถงึขอ้มลูทางการเงนิและ
ผลประกอบการในอดตีและขอ้มลูอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง ทัง้นี้สมมตฐิานทีใ่ชใ้นการจดัท าประมาณการพจิารณาภายใต้
ภาวะเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และข้อมูลที่รบัรู้ได้ในปัจจุบนั ทัง้นี้ หากปัจจยัดงักล่าวหรือปัจจยัภายนอกอื่นๆ ที่มี

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

30/09/2013 30/09/2014 30/09/2015
0

10

20

30

40

50

60

70

80

ปรมิาณ (พนัหุน้) ราคา (รปีูศรลีงักา/หุน้)ราคาต่อหุ้น
(รปีูศรีลงักา)

ช่วงเวลา 
การซ้ือขายเฉล่ียต่อวนั 

ราคาเฉล่ีย 
(บาทต่อหุ้น) 

ราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก 
(บาทต่อหุ้น) 

7 วนั  11.94  12.61  
30 วนั  11.22  12.09  
90 วนั  11.08  11.52  
180 วนั   11.27  11.56  
360 วนั  12.82  14.58  
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ผลกระทบต่อการด าเนินงานของกจิการ รวมทัง้สถานการณ์ของกิจการมีการเปลี่ยนแปลงไปอย่างมีนัยส าคญัจาก
สมมตฐิานทีก่ าหนดขึน้ มลูค่าทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีี้จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นกนั  

การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของ CCF ดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดมรีายละเอยีด ดงันี้ 

ก. สมมติฐานด้านรายได้ 

1) รายไดจ้ากดอกเบีย้ 

รายไดด้อกเบีย้ของ CCF มาจากสนิเชื่อเงนิกูซ้ึง่รวมถงึสนิเชื่อรายย่อย (Microfinance) และ จากสนิเชื่อลสิซิง่ 
และเช่าซือ้ (Hire Purchase) โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระอา้งองิสมมตฐิานการเตบิโตของบญัชสีนิเชื่อแต่ละประเภท
ตามประมาณการของผูบ้รหิารของ CCF และ GL รวมถงึอตัราดอกเบีย้ และบางส่วนอา้งองิจากผลการด าเนินงานใน
อดีต ประมาณการของผู้บริหารของ CCF ตัดจ าหน่ายยอดสนิเชื่อในแต่ละงวดปี (Amortized Cost) และคิดรายได้
ดอกเบี้ยเป็นสดัส่วนของยอดคงเหลอืในปีนัน้ตามรายรายการ โดยสมมติฐานหลกั ได้แก่ ปรมิาณสนิเชื่อที่คาดว่าจะ
ปล่อย (Loan Originations) ดงันี้ 

• สนิเชือ่เงนิกู ้

สนิเชื่อเงนิกูแ้บ่งออกเป็น 6 ประเภทไดแ้ก่ สนิเชื่อเงนิสด สนิเชื่อธุรกจิหมุนเวยีน (Revolving Business Loan 
หรอื RBL) บรกิารซือ้ลดบญัชลีูกหนี้ บรกิารรบัจ าน า สนิเชื่อรายย่อย และผลติภณัฑอ์ื่นๆ โดยประมาณการการเตบิโต
เป็นรายประเภทดงันี้ 

ตารางท่ี 4-7: ประมาณการการปล่อยสินเช่ือเงินกู้ของ CCF 
(ล้านบาท) ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2556/57 2557/58 2558/59 2559/60 2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 2568/69 
สนิเชือ่เงนิสด 965.44 1,767.53 3,491.34 3,311.73 2,195.95 3,311.73 2,552.05 3,062.46 3,600.54 4,059.59 4,577.17 5,160.73 5,818.70 
RBL 448.20  1,514.99  2,627.68  3,750.92 3,798.40 4,463.12 4,320.68 5,080.36 5,732.00 6,467.41 7,297.17 8,233.39 9,286.72 
ซือ้ลด
บญัชลีกูหนี้ 1 

N/A 330.28  850.42  735.94 1,187.00 1,187.00 1,187.00 1,305.70 1,491.43 1,682.98 1,899.13 2,143.04 2,418.28 

รบัจ าน า 528.79  580.77  780.38  1,329.44 1,103.91 1,353.18 1,329.44 1,649.93 1,854.17 2,092.30 2,361.03 2,664.26 3,006.44 
สนิเชือ่ราย
ย่อย 

3,626.43 5,860.76 3,945.93 5,254.18 5,151.58 5,322.51 5,132.59 5,559.91 6,391.65 7,208.26 8,129.20 9,167.81 10,339.12 

ผลติภณัฑ์
อื่นๆ 

N/A N/A N/A 299.12 299.12 299.12 299.12 299.12 299.12 299.12 299.12 299.12 299.12 

รวม 2 5,568.86 10,054.33 11,695.76 14,681.34 13,735.96 15,936.66 14,820.88 16,957.48 19,368.92 21,809.67 24,562.82 27,668.36 31,171.37 
หมายเหตุ: 1. CCF เริม่ใหบ้รกิารซือ้ลดบญัชลีกูหนี้ในปีบญัช ี2557/58 

2. ยอดรวมการเตบิโตของสนิเชือ่เงนิกูใ้นอดตี 3 ปีทีผ่า่นไมร่วมผลติภณัฑอ์ืน่ 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CCF และ ประมาณการของผูบ้รหิารของ CCF และ GL 

• สนิเชือ่ลสิซิง่และเช่าซื้อ 
ประมาณการการเตบิโตของสนิเชื่อลสิซิง่และเช่าซือ้มรีายละเอยีดดงันี้ 

ตารางท่ี 4-8: ประมาณการการปล่อยสินเช่ือลิสซ่ิงและเช่าซ้ือของ CCF 
(ล้านบาท) ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2556/57 2557/58 2558/59 2559/60 2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 2568/69 
สนิเชือ่
ลสิซิง่ 

1,019.05  2,144.00  2,906.92  4,218.36 2,540.18 4,924.15 4,653.04 5,792.56 5,912.79 6,676.95 7,539.86 8,514.29 9,614.65 

สนิเชือ่เชา่
ซือ้ 

516.59  735.09  1,013.03  1,056.43 1,721.15 1,721.15 2,825.06 2,825.06 2,970.02 3,356.64 3,793.60 4,287.44 4,845.56 

รวม 1,535.63  2,879.09  3,919.95 5,274.79 4,261.33 6,645.30 7,478.10 8,617.62 8,882.81 10,033.59 11,333.46 12,801.72 14,460.21 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CCF และ ประมาณการของผูบ้รหิารของ CCF และ GL 

จ านวนการเตบิโตของสนิเชื่อเงนิกู้ และสนิเชื่อลสิซิง่และเช่าซือ้คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ย 10 ปีที่ร้อยละ 
14.88 โดยเป็นการเตบิโตทีต่ ่ากว่าในอดตีทีร่อ้ยละ 79.53 ในปี 2557 และรอ้ยละ 26.22 ในปี 2558 อย่างไรกด็เีน่ืองจาก 
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CCF มแีผนการปรบั Product Mix ทีจ่ะลดการปล่อยสนิเชื่อรายย่อยเน่ืองจากมคีวามเสีย่งหนี้สญูทีส่งูกว่าโดยในปีบญัช ี
2558/59 มกีาร Write-off สนิเชื่อทีป่ระมาณรอ้ยละ 5 ของสนิเชื่อก่อนหกัค่าเผื่อหนี้สญูซึง่สงูกว่าปกตแิละเป็นผลมาจาก
ความผดิพลาดในการด าเนินงานของพนักงานสนิเชื่อรายย่อย และ CCF จะเน้นธุรกจิลสิซิง่และเช่าซือ้แทน ซึง่มโีอกาส
ที่จะเติบโตจากความต้องการในการใช้ยานพาหนะ เช่น รถยนต์และรถจกัรยานยนต์ โดยเฉพาะตลาดมอืสอง โดย
ในช่วง 3 ปีก่อนหน้ามปีรมิาณการเพิม่ขึน้ของสนิเชื่อลสิซิง่และเช่าซือ้ต ่ากว่าปีประมาณการและมกีารเพิม่ขึน้อย่างกา้ว
กระโดด ในประมาณการปี 2559/60 ซึ่งสะท้อนถึงแผนการปรับ Product Mix ดังกล่าวของ CCF ทัง้นี้ในปีบัญชี 
2560/61 มีการปล่อยสินเชื่อลดลงโดยเฉพาะสินเชื่อลิสซิ่งเนื่ องจากจะปรับการบริหารโครงสร้างสินเชื่อใหม่ให้มี
ประสทิธภิาพและรอบคอบในปีแรกหลงัการปรบั Product Mix 

ปรมิาณการเพิม่ขึน้ของสนิเชื่อขา้งต้นอ้างองิจากประมาณการของผู้บรหิาร CCF และ GL ซึ่งตัง้ต้นมาจาก
ประมาณการของงบประมาณ (Budget) ปีก่อนหน้า และ อตัราการเติบต่อของสนิเชื่อทัง้หมดยงัถือว่าต ่ากว่าในอดตี
พอสมควร ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าประมาณการการเติบโตดงักล่าวเป็นไปตามหลกัความระมดั ระวัง 
(Conservatism) 

ตารางท่ี 4-9: อตัราการเติบโตของสินเช่ือทัง้หมดของ CCF 

 
ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2556/57 2557/58 2558/59 2559/60 2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 2568/69 
อตัราการเตบิโต 79.01% 79.53% 26.22% 30.52% 12.69% 18.31% 9.57% 14.95% 12.49% 12.53% 12.56% 12.59% 12.62% 
ทีม่า: : งบการเงนิส าหรบังวดสิน้สดุ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2557 2558 และ 2559 และ ประมาณการของผูบ้รหิารของ CCF และ GL 

2) รายจ่ายดอกเบีย้ 

รายจ่ายดอกเบีย้ของ CCF มาจากบรกิารรบัเงนิฝากซึง่แบ่งออกเป็น 3 ประเภท ไดแ้ก่ บญัชเีงนิฝากประจ า 
บญัชเีงนิฝากออมทรพัย์ และ เงนิฝากออมทรพัย์ส าหรบัผู้เยาว์ ซึ่งคอืบรกิารส าหรบัลูกค้าที่ต้องการออมเงนิส าหรบั
ลกูหลาน โดยประมาณการการเตบิโตเป็นรายประเภทดงันี้ 

ตารางท่ี 4-10: ประมาณการการรบับญัชีเงินฝากของ CCF 
(ล้านบาท) ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2556/57 2557/58 2558/59 2559/60 2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 2568/69 
เงนิฝากประจ า 4,571.05 8,642.43 N/A 1,222.61 1,341.31 949.60 783.42 735.94 1,227.31 1,322.92 1,425.98 1,537.07 1,656.82 
เงนิฝากออมทรพัย์ 552.35 151.34 N/A 71.22 71.22 71.22 71.22 71.22 201.95 242.34 290.80 348.96 418.76 
เงนิฝากส าหรบั
ผูเ้ยาว ์

29.12 20.82 N/A 14.24 14.24 14.24 14.24 7.23 7.23 7.95 8.75 9.62 10.59 

รวม 5,152.59 8,814.59 N/A     1,308.07 1,426.77 1,035.06 868.88 821.40 1,436.48 1,573.21 1,725.53 1,895.66 2,086.16 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CCF และ ประมาณการของผูบ้รหิารของ CCF และ GL 

จ านวนการเตบิโตของบญัชเีงนิฝากอา้งองิจากประมาณการของผูบ้รหิารและเตบิโตในอตัราเฉลีย่ 10 ปีทีร่อ้ย
ละ 8.13 ซึง่ต ่ากว่าในอดตีทีร่อ้ยละ 84.57 ในปี 2557 และรอ้ยละ 16.86 ในปี 2558 โดยในปีประมาณการจ านวนบญัชี
เงนิฝากเพิม่ขึน้น้อยลงอย่างเหน็ไดช้ดัเมื่อเทยีบกบัอดตี จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ CCF พบว่าสาเหตุหลกัมาจาก 
CCF มนีโยบายจดัสรรแหล่งทีม่าของเงนิทุนจากเงนิกูท้ ัง้จากธนาคารและจากการออกหุน้กูเ้ป็นหลกั ซึง่มคี่าใชจ้่ายเป็น
อตัราดอกเบีย้ทีต่ ่ากว่า ดงันัน้ประมาณการการเพิม่ขึน้ของบญัชเีงนิฝากจงึลดลงอย่างเหน็ไดช้ดั 

ตารางท่ี 4-11: อตัราการเติบโตของบญัชีเงินฝากทัง้หมดของ CCF 

 
ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2556/57 2557/58 2558/59 2559/60 2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 2568/69 
อตัราการเตบิโต 73.73% 84.57% 16.86% 8.38% 11.25% 7.34% 5.74% 5.13% 8.53% 8.61% 8.69% 8.79% 8.89% 
ทีม่า: : งบการเงนิส าหรบังวดสิน้สดุ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2557 2558 และ 2559 และ ประมาณการของผูบ้รหิารของ CCF และ GL 

ตารางท่ี 4-12: รายได้ดอกเบีย้สุทธิของ CCF 
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(ล้านบาท) ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 
2556/57 2557/58 2558/59 2559/60 2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 2568/69 

รายได้
ดอกเบี้ย 

1,641.33 2,646.20 3,734.10 4,525.59 5,154.47 6,157.22 6,877.49 7,374.40 8,382.82 9,441.02 10,633.33 11,977.30 13,492.43 

รายจ่าย
ดอกเบี้ย 

657.89 955.63 1,379.13 1,427.78 1,641.22 1,874.63 2,064.16 2,117.62 2,271.17 2,455.75 2,656.44 2,874.87 3,112.82 

รายได้
ดอกเบีย้
สุทธิ 

958.54 1,662.02 2,295.02 3,097.81 3,513.25 4,282.59 4,813.33 5,256.78 6,111.65 6,985.27 7,976.88 9,102.44 10,379.61 

ทีม่า: งบการเงนิส าหรบังวดสิน้สดุ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2557 2558 และ 2559 และ ประมาณการของผูบ้รหิารของ CCF และ GL 

3) รายไดค้่าธรรมเนียมและบรกิาร 

รายไดค้่าธรรมเนียมและบรกิาร ประกอบดว้ย ค่านายหน้า ค่าธรรมเนียมเอกสาร และ ค่าบรกิารลูกค้าอื่นๆ 
ซึ่งก าหนดให้เติบโตตามจ านวนลูกค้าและบญัชีสินเชื่ อต่างๆ เป็นหลกั โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจาก
สมมตฐิานในประมาณการของผูบ้รกิารของ CCF และ GL 

4) รายไดส้ทุธจิากธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์

ประมาณการของผูบ้รหิาร CCF ก าหนดใหย้อดขายของธุรกจิรบัซือ้และพฒันาอสงัหารมิทรพัยอ์ยู่ทีร่อ้ยละ 5 
ของสนิคา้คงเหลอืทัง้หมด และ ก าหนดใหร้ายไดสุ้ทธหิรอืก าไรอยู่ทีร่อ้ยละ 15 ของยอดขายทัง้หมด โดยอา้งองิจากผล
ประกอบการในอดตี 

5) รายไดอ้ื่น 

รายได้อื่น ประกอบด้วยเงนิปันผลจากบรษิัทในเครอื หนี้สูญได้รบัคนื (Bad Debt Recoveries) และรายได้
เบ็ดเตล็ดอื่นๆ  โดยประมาณการอ้างองิจากประมาณการของผู้บริหาร CCF และก าหนดให้เติบโตตามจ านวนการ
เตบิโตของบญัชสีนิเชื่อต่างๆ และ ตามอตัราเงนิเฟ้อของประเทศศรลีงักาทีร่อ้ยละ 5 โดยล่าสุดในปี 2559 อยู่ทีร่ะหว่าง
รอ้ยละ 0.90 ถงึรอ้ยละ 4.20 ทัง้นี้ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมาอยู่ระหว่างรอ้ยละ -0.90 ถงึประมาณรอ้ยละ 10 ดงันัน้ การอา้งองิ
อตัราเงนิเฟ้อทีร่อ้ยละ 5 จงึเป็นไปตามหลกัการระมดัระวงั (Conservatism)  

ตารางท่ี 4-13: รายได้อ่ืนของ CCF 
(ล้านบาท) ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2556/57 2557/58 2558/59 2559/60 2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 2568/69 
รายได้
ค่าธรรมเนียมและ
บรกิาร 

82.69 157.89 163.67 167.06 146.87 185.38 187.23 204.99 215.00 234.90 257.25 282.36 310.59 

รายไดสุ้ทธจิาก
ธุรกจิ
อสงัหารมิทรพัย์ 

26.01 21.24 15.67 3.11 1.68 0.91 0.49 0.27 0.50 0.98 1.93 3.83 7.64 

รายไดอ้ื่น 1 42.78 66.25 151.70 99.93 109.70 110.87 111.26 112.19 112.96 113.93 114.98 116.12 117.38 
รวมรายได้อ่ืน 151.48 245.38 331.04 270.11 258.25 297.16 298.97 317.44 328.47 349.80 374.16 402.32 435.60 
หมายเหตุ: 1. ในปีประมาณการ 2559/60 รายไดอ้ืน่มจี านวนต ่ากวา่อดตีในปี 2558/59 เนื่องจากการประมาณของผูบ้รหิารของ CCF ตัง้ตน้การเตบิโตของรายไดอ้ืน่จากประมาณการของ

งบประมาณ (Budget) ปีกอ่นหน้า (2558/59) ซึง่ประมาณการรายไดอ้ืน่ต ่ากวา่ที ่CCF ท าไดจ้รงิ (Over Budget) 
ทีม่า: งบการเงนิส าหรบังวดสิน้สดุ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2557 2558 และ 2559 และ ประมาณการของผูบ้รหิารของ CCF และ GL 

ข. สมมติฐานด้านค่าใช้จ่าย 

1) ค่าเผื่อหนี้สญู 

อ้างอิงจากผลประกอบการในอดตีโดยเฉลี่ยอยู่ที่จ านวน 352.47 ล้านบาทต่อปี และ ก าหนดให้คงที่ตลอด
ระยะเวลาการประมาณการ 10 ปี รอ้ยละ 1 ถงึรอ้ยละ 2 ของจ านวนการเตบิโตทัง้หมดของสนิเชื่อเงนิกูแ้ละสนิเชื่อลสิซิง่
และเช่าซื้อ จากงบการเงนิส าหรบัผู้บรหิารรายเดอืนปี 2558 ตัง้ค่าเผื่อหนี้สูญที่ประมาณร้อยละ 1 ถึง ร้อยละ 2 ของ
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จ านวนสนิเชื่อทีเ่พิม่ขึน้ อย่างไรกด็เีน่ืองจาก CCF จะลดการปล่อยสนิเชื่อรายย่อยและนโยบายการใชเ้ทคโนโลยใีนการ
ด าเนินงานแทนการเพิม่จ านวนพนักงาน จงึมคีวามตอ้งการในการตัง้ค่าเผื่อหนี้สญูทีน้่อยลง ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ
เหน็ว่าประมาณการค่าเผื่อหนี้สญูสงูกว่าค่าเฉลีย่ในอดตี จงึมองว่าประมาณการค่าเผื่อหนี้สญูเพยีงพอต่อการด าเนินงาน
ในอนาคต 

ตารางท่ี 4-14: ค่าเผื่อหน้ีสูญและอตัราส่วนต่อจ านวนการเติบโตของสินเช่ือและลูกหน้ีทัง้หมดของ CCF 
(ล้านบาท) ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2556/57 2557/58 2558/59 2559/60 2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 2568/69 
ค่าเผือ่หนี้
สญู 

180.33 209.02 668.07 443.45 398.83 398.83 398.83 398.83 398.83 398.83 398.83 398.83 398.83 

จ านวนการ
เตบิโตของ
สนิเชือ่
ทัง้หมด 1 

6,139.05  11,165.89  12,124.37  19,956.13 17,997.29 22,581.96 22,298.98 25,575.10 28,251.73 31,843.26 35,896.28 40,470.08 45,631.58 

อตัราส่วน 2.94% 1.87% 5.51% 2.22% 2.22% 1.77% 1.79% 1.56% 1.41% 1.25% 1.11% 0.99% 0.87% 
หมายเหตุ: 1. ยอดรวมการเตบิโตของสนิเชือ่เงนิกูใ้นอดตี 3 ปีทีผ่า่นไมร่วมผลติภณัฑอ์ื่น จงึท าใหอ้ตัราสว่นค่าเผือ่หนี้สญูสงูกวา่ความเป็นจรงิ 
ทีม่า: ขอ้มลูจาก CCF และ งบการเงนิส าหรบังวดสิน้สดุ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2557 2558 และ 2559 และ ประมาณการของผูบ้รหิารของ CCF และ GL 

2) ค่าใชจ้่ายบคุลากร 

ค่าใชจ้่ายบุคลากร ประกอบดว้ย เงนิเดอืนพนกังานซึง่ก าหนดใหเ้ตบิโตทีร่อ้ยละ 9 เงนิโบนสั กองทุนพนกังาน
ต่างๆ สวสัดกิาร ค่าใชจ้่ายฝึกอบรม ค่าเดนิทาง ประกนั และค่าใชจ้่ายอื่นๆทีเ่กีย่วขอ้ง โดยประมาณการของผูบ้รหิาร
ของ CCF อา้งองิจากผลด าเนินงานในอดตีทีเ่กดิขึน้จรงิและนโยบายการจดัการบุคลากรของ CCF เช่น นโยบายการใช้
เทคโนโลยแีทนการเพิม่จ านวนพนกังาน การตัง้งบการจ่ายโบนัสพนักงาน และ การตัง้ส ารองเพื่อภาระผกูพนัพนักงาน
หลงัการว่าจา้ง และก าหนดใหบ้างรายการเป็นสดัสว่นของเงนิเดอืนพนกังานและบางรายการเตบิโตทีอ่ตัราเงนิเฟ้อของ
ประเทศศรีลงักาที่ร้อยละ 5 โดยบริษัทมีแผนการขยายจ านวนบุคลากรไม่มากนักและเน้นการย้ายพนักงาน เช่น
พนกังานสนิเชื่อรายย่อยซึง่ CCF มแีผนจะลดจ านวนสนิเชื่อรายย่อยลง และเน้นผลติภณัฑอ์ื่นแทน 

3) ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 

ประมาณการของผูบ้รหิาร CCF ก าหนดใหค้่าเสื่อมราคาเป็นรอ้ยละ 10 ของยอดรวมของสนิทรพัยถ์าวรและ
รายจ่ายส่วนทุน โดยอา้งองิจากอตัราส่วนโดยประมาณทีเ่กดิขึน้จรงิในอดตี ในขณะทีค่่าตดัจ าหน่ายก าหนดใหเ้ป็นรอ้ย
ละ 5% ของยอด ณ ตน้งวดของสนิทรพัยไ์ม่มตีวัตนและไม่มกีารพฒันาหรอืไดม้าเพิม่ซึง่สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน 

4) ค่าใชจ้่ายอื่น  

หมายถึงค่าใช้จ่ายในการบริหาร (Administrative Expense) ค่าใช้จ่ายอื่น ประกอบด้วย ค่าสาธารณูปโภค 
ค่าใชจ้่ายสาขาและสถานทีซ่ึง่เป็นจุดขาย (Point of Sales) ค่าเช่า ค่าใชจ้่ายส านักงาน ค่าประกนั ค่าโฆษณาและ
การตลาด และอื่นๆทีเ่กีย่วขอ้งกบัการบรหิารงานของ CCF โดยประมาณการตามนโยบายและผลประกอบการใน
อดตีทีเ่กดิขึน้จรงิของ CCF และกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้ง และก าหนดอตัราการเตบิโตของแต่ละรายการต่างกนัโดย
อา้งองิจากประมาณการของผูบ้รหิารซึง่ใชอ้ตัราการเตบิโตในอดตีทีเ่กดิขึน้จรงิและอตัราเงนิเฟ้อของประเทศศรี
ลงักาทีร่อ้ยละ 5 

5) ตน้ทุนทางการเงนิ 

ประเทศศรีลงักามโีครงสร้างดอกเบี้ยที่ค่อนขา้งสูงเมื่อเทียบกบัประเทศไทย ดงันัน้ CCF จึงกู้ยืมเงนิจาก
ธนาคารและออกหุน้กูท้ีอ่ตัราดอกเบีย้ค่อนขา้งสงู โดยแหล่งเงนิทุนของ CCF นอกจากจะมาจากเงนิฝาก ยงัมาจากการ
กูย้มืเงนิดงักล่าวซึง่ในอนาคต CCF มแีผนการออกหุน้กูเ้พิม่และก าหนดใหม้กีารกูย้มืจากธนาคารเมื่อมคีวามตอ้งการ
เงินทุนเพิ่มเติม นอกจากนี้ก าหนดให้มีการจ่ายคืนเงินต้นในงวดที่มีเงินสดคงเหลือเช่นกนั ผู้บริหารของ CCF ได้
ประมาณการดอกเบีย้จ่ายส าหรบัเงนิกูย้มืจากธนาคารไวท้ีป่ระมาณรอ้ยละ 13 ถงึรอ้ยละ 16 ต่อปี และส าหรบัหุน้กู้ที่
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รอ้ยละ 20 ส าหรบัหุน้กูชุ้ดทีอ่อกเมื่อเดอืนกุมภาพนัธ ์ปี 2556 และรอ้ยละ 12 ส าหรบัหุน้กูส้่วนทีเ่หลือ และรอ้ยละ 13 
ส าหรบัหุน้กูชุ้ดทีม่แีผนจะออกในอนาคตในเดอืนเมษายน ปี 2562 และในอนาคตซึง่มจี านวนรวมทัง้หมด 6,500 ลา้นรปีู
ศรลีงักา (ประมาณ 1,500 ลา้นบาท) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่าอตัราดอกเบีย้ดงักล่าวมคีวามเป็นไปไดแ้ละยงัคง
หลกัความระมดัระวงั (Conservatism) เนื่องจากอตัราดอกเบีย้สนิเชื่อของธนาคารพาณิชยใ์นประเทศศรลีงักาล่าสดุอยู่
ทีร่อ้ยละ 12.88 ณ วนัที ่30 กนัยายน 2559 โดยในช่วง 3 ปีทีผ่่านมาอยู่ระหว่างรอ้ยละ 10.96 ถงึ 16.45 อา้งองิขอ้มูล
จากธนาคารแห่งประเทศศรลีงักา 

ตารางท่ี 4-15: รวมค่าใช้จ่ายของ CCF 
(ล้านบาท) ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2556/57 2557/58 2558/59 2559/60 2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 2568/69 
ค่าเผือ่หนี้สญู 180.33 209.02 668.07 443.45 398.83 398.83 398.83 398.83 398.83 398.83 398.83 398.83 398.83 
ค่าใชจ้่ายบุคลากร 356.19 557.37 722.21 930.01 964.65 1,052.80 1,132.80 1,215.04 1,284.31 1,359.63 1,441.54 1,530.63 1,627.56 
ค่าเสื่อมราคาและ 
ค่าตดัจ าหน่าย 

17.44 24.72 39.72 40.04 48.53 52.46 52.95 53.39 52.79 53.18 53.54 53.86 54.15 

ค่าใชจ้่ายอื่น 232.98 436.06 427.46 388.65 391.86 438.63 473.97 506.65 505.88 541.31 581.83 628.76 681.68 
ตน้ทุนทางการเงนิ 24.90 28.55 59.95 438.78 588.78 676.39 818.07 963.80 1,181.31 1,257.91 1,222.12 1,190.91 1,130.01 
รวม 811.84  1,255.72  1,917.41  2,240.94 2,392.66 2,619.18 2,876.68 3,137.77 3,424.16 3,611.84 3,698.79 3,803.90 3,893.10 

ทีม่า: งบการเงนิส าหรบังวดสิน้สดุ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2557 2558 และ 2559 และ ประมาณการของผูบ้รหิารของ CCF และ GL 

ค. สมมติฐานภาษี 

1) ภาษมีลูค่าเพิม่ธุรกจิการเงนิ 

ภาษีมูลค่าเพิม่ธุรกจิการเงนิในประเทศศรลีงักาอยู่ทีร่อ้ยละ 15 ตามประกาศของกรมสรรพากรในประเทศศรี
ลงักาลงวนัที ่4 เมษายน 2559 และมผีลบงัคบัใชต้ัง้แต่วนัที ่2 พฤษภาคม 2559 เป็นต้นไป ทัง้นี้ในวนัที ่12 กรกฎาคม 
2559 กรมสรรพากรไดป้ระกาศระงบัใชอ้ตัราภาษีมูลค่าเพิ่มธุรกจิการเงนิทีร่อ้ยละ 15 จงึส่งผลใหอ้ตัราภาษีมูลค่าเพิม่
ธุรกจิการเงนิเดมิทีร่อ้ยละ 11 มผีลบงัคบัใช ้อย่างไรกต็ามในประมาณการผูบ้รหิารของ CCF และ ทีป่รกึษาทางการเงนิ
อิสระเห็นว่าในอนาคตมคีวามเป็นไปได้ว่าอตัราภาษีดงักล่าวที่ร้อยละ 15 อาจมีผลบงัคบัใช้อกีครัง้ จีงอ้างองิอตัรา
ดงักล่าวในการประมาณภาษีมูลค่าเพิม่ของ CCF ใน 10 ปีขา้งหน้า โดยค านวณจากก าไรจากการปล่อยสนิเชื่อเช่าซือ้
และเงนิกูต่้างๆ ยกเวน้สนิเชื่อปล่อยเช่าเนื่องจากผูเ้ช่ามหีน้าทีร่บัผดิชอบในสว่นของภาษมีลูค่าเพิม่เอง 

2) ภาษาเงนิไดน้ิตบิุคคล 

ภาษีเงินได้นิติบุคคลในประเทศศรีลงักาอยู่ที่ร้อยละ 28 ทัง้นี้เนื่องจากในประมาณการของผู้บริหาร CCF 
ค านึงถงึภาษรีอตดับญัชทีีเ่กดิขึน้ในอดตีซึง่ท าใหภ้าษเีงนิไดท้ีป่รากฏในงบการเงนิยอ้นหลงัมอีตัราต ่ากว่ารอ้ยละ 28 ใน
ประมาณการจงึใชเ้พยีงรอ้ยละ 25 ส าหรบัการค านวณภาษเีงนิไดใ้นอนาคต 

ง.  รายจ่ายจากการลงทุน (Capital Expenditure) 

CCF มแีผนจดัตัง้ศนูยฝึ์กอบรมพนักงาน (Training Center) และคาดว่าใชเ้วลา 2 ปีในการก่อสรา้งและจดัตัง้
ศูนยด์งักล่าว ดงันัน้ในปี 2559 และ 2560 CCF มรีายจ่ายจากการลงทุนจ านวน 128.20 ลา้นบาทต่อปี และลดลงเหลอื
จ านวน 56.98 ลา้นบาทตัง้แต่ปี 2561 เป็นต้นไปซึง่เป็นรายจ่ายจากการลงทุนส าหรบัการขยายสาขาเพิม่เตมิและการ
บ ารุงรกัษา ซ่อมแซม และ ด ารงสภาพสนิทรพัย์ต่างๆ ซึ่งรายจายจากการลงทุนตัง้แต่ปี 2561 เป็นต้นไป คิดเป็น
สดัส่วนเฉลีย่รอ้ยละ 9.50 ของสนิทรพัยถ์าวรก่อนหกัค่าเสื่อมและค่าตดัจ าหน่าย โดยสนิทรพัยถ์าวรประกอบดว้ยทีด่นิ 
อาคาร และอุปกรณ์ และสนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน 
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ตารางท่ี 4-16: รายจ่ายส่วนทุนของ CCF 
(ล้านบาท) ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2556/57 2557/58 2558/59 2559/60 2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 2568/69 
รายจ่ายส่วนทุน 29.29 92.07 144.02 128.20 128.20 56.98 56.98 56.98 56.98 56.98 56.98 56.98 56.98 
อตัราส่วนต่อ
สนิทรพัย์ถาวร 

15.92% 34.20% 33.20% 26.14% 22.16% 9.71% 9.63% 9.57% 9.51% 9.46% 9.41% 9.37% 9.34% 

ทีม่า: งบการเงนิส าหรบังวดสิน้สดุ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2557 2558 และ 2559 และ ประมาณการของผูบ้รหิารของ CCF และ GL 

จ. การเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (Change in Net Working Capital) 

สนิทรพัย์หมุนเวยีนหลกัของ CCF ได้แก่สนิเชื่อและลูกหนี้ต่างๆ และ หนี้สนิหมุนเวยีนหลกัได้แก่บญัชเีงนิ
ฝาก ดงันัน้การเปลี่ยนแปลงในเงนิทุนหมุนเวยีนสุทธขิึน้อยู่กบัส่วนต่างของจ านวนการเติบโตของสนิเชื่อและลูกหนี้
ต่างๆ และ บญัชเีงนิฝากในแต่ละงวด 

ฉ. เงินกู้สุทธิ (Net Borrowing) 

เงนิกูส้ทุธไิดแ้ก่การเปลีย่นแปลงในจ านวนเงนิกูซ้ึง่รวมถงึเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิและหุน้กูส้ าหรบั CCF โดย
ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระอา้งองิจากประมาณการของผูบ้รหิารซึง่ก าหนดการจ่ายคนืเงนิต้นตามสญัญาเงนิกูแ้ละอายุ
ของหุน้กูต้ามสญัญาจรงิ รวมถงึแผนการออกหุน้กูเ้พิม่ในอนาคตอกีดว้ย ทัง้นี้ในงวดปีที ่CCF มเีงนิทุนเพื่อด าเนินงาน
ไม่เพยีงพอตามสมมตฐิานประมาณการ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดให้ในงวดปีนัน้มกีารกู้ยมืเงนิจากสถาบนั
การเงนิ และ ในกรณีทีม่เีงนิสดคงเหลอืก าหนดใหม้กีารคนืเงนิตน้ของเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิในงวดปีนัน้เช่นกนั 

ช. สรปุประมาณการทางการเงิน 

จากสมมตฐิานเกีย่วกบัประมาณการรายได้ ค่าใชจ้่าย สนิทรพัย ์และหนี้สนิขา้งต้น ประมาณการทางการเงนิ
ของ CCF ตัง้แต่ 1 เมษายน 2559 ถงึ 31 มนีาคม 2569 มดีงันี้ 

ตารางท่ี 4-17: ประมาณการงบก าไรขาดทุนของ CCF 
(ล้านบาท) ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2556/57 2557/58 2558/59 2559/60 2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 2568/69 
รายไดด้อกเบี้ย 1,641.33 2,646.20 3,734.10 4,525.59 5,154.47 6,157.22 6,877.49 7,374.40 8,382.82 9,441.02 10,633.33 11,977.30 13,492.43 
รายจ่ายดอกเบี้ย 657.89 955.63 1,379.13 1,427.78 1,641.22 1,874.63 2,064.16 2,117.62 2,271.17 2,455.75 2,656.44 2,874.87 3,112.82 
รายได้ดอกเบีย้สุทธิ 958.54 1,662.02 2,295.02 3,097.81 3,513.25 4,282.59 4,813.33 5,256.78 6,111.65 6,985.27 7,976.88 9,102.44 10,379.61 
รายไดอ้ื่น 151.49 245.39 331.05 270.11 258.25 297.16 298.97 317.44 328.47 349.80 374.16 402.32 435.60 
ค่าเผือ่หนี้สญู 180.33 209.02 668.07 443.45 398.83 398.83 398.83 398.83 398.83 398.83 398.83 398.83 398.83 
ค่าใชจ้่ายบุคลกร 356.19 557.37 722.21 930.01 964.65 1,052.80 1,132.80 1,215.04 1,284.31 1,359.63 1,441.54 1,530.63 1,627.56 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่าย 

17.44 24.72 39.72 40.04 48.53 52.46 52.95 53.39 52.79 53.18 53.54 53.86 54.15 

ค่าใชจ้่ายอื่น 232.98 436.06 427.46 388.65 391.86 438.63 473.97 506.65 505.88 541.31 581.83 628.76 681.68 
ตน้ทุนทางการเงนิ 24.90 28.55 59.95 438.78 588.78 676.39 818.07 963.80 1,181.31 1,257.91 1,222.12 1,190.91 1,130.01 
ก าไรก่อน
ภาษีมูลค่าเพ่ิม 

323.09 680.24 768.61 1,126.99 1,378.85 1,960.64 2,235.68 2,436.51 3,017.00 3,724.21 4,653.19 5,701.76 6,922.98 

ภาษมีลูค่าเพิม่ธุรกจิ
การเงนิ 

39.51 86.58 111.09 220.03 251.71 322.40 351.79 398.07 480.51 569.01 669.51 783.57 913.15 

ก าไรก่อนภาษีเงินได้
นิติบุคคล 

283.58 593.66 657.52 906.96 1,127.14 1,638.24 1,883.89 2,038.44 2,536.49 3,155.20 3,983.68 4,918.19 6,009.83 

ภาษเีงนิไดน้ิตบุิคคล 44.32 94.18 146.71 311.71 356.59 456.74 498.36 563.93 680.72 806.10 948.48 1,110.06 1,293.62 
ก าไรสุทธิ 239.26 499.48 510.81 595.32 770.66 1,181.58 1,385.65 1,474.65 1,855.18 2,345.78 3,025.73 3,792.17 4,692.90 
ทีม่า: งบการเงนิส าหรบังวดสิน้สดุ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2557 2558 และ 2559 และประมาณการของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 
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ตารางท่ี 4-18: ประมาณการงบฐานะทางการเงินโดยสรปุของ CCF 
(ล้านบาท) ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2556/57 2557/58 2558/59 2559/60 2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 2568/69 
สนิทรพัยร์วม 7,512.10 13,699.47 16,786.02 20,928.96 23,096.81 26,960.66 29,568.00 33,307.40 37,775.74 41,542.37 46,486.93 51,788.16 59,181.59 
หนี้สนิรวม 6,727.96 12,299.20 14,938.61 18,549.06 20,063.68 22,863.36 24,202.48 26,584.64 29,315.22 30,853.49 32,889.74 34,516.22 37,334.18 
ส่วนของผู้ถือ
หุ้น 

784.14 1,400.27 1,847.41 2,379.90 3,033.14 4,097.30 5,365.53 6,722.76 8,460.52 10,688.88 13,597.19 17,271.93 21,847.41 

ทีม่า: งบการเงนิส าหรบังวดสิน้สดุ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2557 2558 และ 2559 และประมาณการของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 
 

ซ. อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Growth Rate) 

ก าหนดให ้Terminal Growth หลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ เท่ากบัรอ้ยละ 2 ต่อปี อา้งองิจากอตัราการ
เติบโตเศรษฐกจิในระยะยาว (Long-term GDP Growth) ที่เป็นไปได้และตามหลกัความระมดัระวงั (Conservatism) 
เมื่อเทยีบกบัอตัราการเตบิโตของเศรษฐกจิ ณ ปัจจุบนัของประเทศศรลีงักา เมื่อเทยีบกบัอตัราการเตบิโตของเศรษฐกจิ
ในประเทศศรลีงักาในช่วงระยะเวลา 2 ปีย้อนหลงั ซึ่งมคีวามผนัผวนค่อนขา้งสูงโดยต ่าสุดอยู่ทีร่้อยละ 2.6 ณ เดอืน 
กรกฎาคม 2559 และสงูสดุทีร่อ้ยละ 10.3 ณ เดอืน มกราคม 2558 

ฌ. อตัราคิดลด (Discount Rate) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระค านวณอตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการค านวณมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดของ CCF 
โดยอา้งองิจากตน้ทุนของสว่นของผูถ้อืหุน้ (Cost of Equity: KE) สามารถค านวณไดด้ว้ยวธิ ีCAPM ดงันี้: 

KE = RF + β x ERP 
โดยที:่ 

RF อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทีไ่มม่คีวามเสีย่ง (Risk free rate: RF) อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร
รฐับาล ประเทศศรลีงักาอายุ 10 ปี ณ 29 กนัยายน 2559 มคี่าเท่ากบั 11.60% (ขอ้มลูจาก Bloomberg) 

Beta (β) ค่า Beta (β) เป็นค่าเฉลีย่ค่าความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยใ์นเขต
ภมูภิาคเอเชยี กบัผลตอบแทนของหุน้ของบรษิทัเทยีบเคยีงซึง่มกีารด าเนินธุรกจิลสีซิง่ ได้แก่ บรษิทั เอเซยีเสรมิกจิลี
สซิง่ จ ากดั (มหาชน) (ASK) บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) Magma Fincorp Ltd (MGMA) และ 
People’s Leasing & Finance (PLC) ค านวณจากราคาปิดยอ้นหลงั 2 ปี นบัตัง้แต่ 29 กนัยายน 2559 ซึง่ Unlevered 
Beta มคี่าเท่ากบั 0.246 (ขอ้มลูจาก Bloomberg) 

ERP  อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิของตลาดหลกัทรพัยฯ์ (Market return: RM) กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทีไ่มม่คีวาม
เสีย่ง (RF) มคี่าเท่ากบั 12.95% (ทีม่า: Damodaran (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) ขอ้มลู ณ เดอืน
กุมภาพนัธ ์2559) 

จากสมมตฐิานขา้งตน้ ตน้ทุนของสว่นของผูถ้อืหุน้มคีา่ระหว่าง 15.66% - 16.23% ขึน้อยู่กบัอตัราภาษเีงนิได้
นิตบิุคคลและอตัราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ของ CCF ในแต่ละปี โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

ตารางท่ี 4-19: ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นของ CCF 
ร้อยละ 2559/60 2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 2568/69 

KE 15.69% 15.66% 15.82% 15.87% 16.04% 16.23% 16.19% 16.15% 16.13% 16.15% 

ญ. การคิดลดกระแสเงินสดอิสระ 

จากสมมตฐิานขา้งต้น ประมาณการกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ (Free cash flow to equity: FCFE) และ
มลูค่าปัจจุบนักระแสเงนิสดอสิระเพื่อค านวณหามลูค่าราคายุตธิรรมของหุน้สามญัของ CCF มดีงันี้ 

ตารางท่ี 4-20: ประมาณการกระแสเงินสดส าหรบัปี 2559 - 2568 ของ CCF 
(ล้านบาท) 2559/60 2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 2568/69 

ก าไรสุทธ ิ 298.47 770.66 1,181.58 1,385.65 1,474.65 1,855.18 2,345.78 3,025.73 3,792.17 4,692.90 
บวก: ค่าเสื่อมราคา 20.08 48.53 52.46 52.95 53.39 53.76 54.10 54.41 54.68 54.93 
ลบ: รายจ่ายจากการลงทุน 64.27  128.20  56.98  56.98  56.98  56.98  56.98  56.98  56.98  56.98  
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(ล้านบาท) 2559/60 2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 2568/69 
บวก: การเปลีย่นแปลงใน
เงนิทุนหมุนเวยีนสุทธ ิ

(1,179.30)  (824.94)  (2,041.19)  (1,349.81)  (2,779.70)  (1,915.27)  (2,431.61)  (2,471.46)  (3,619.79)  (2,692.00)  

บวก: เงนิกูสุ้ทธ ิ 744.42  300.07  1,270.86  581.98  1,354.28  1,183.79  (171.99)  (204.19)  (108.89)  (571.15)  
FCFE (180.60)  166.12  406.74  613.79  45.65  1,120.48  (260.69)  347.51  61.19  1,427.70  
Terminal Value          10,292.02 
มลูค่าปัจจุบนัของ FCFE 
(PV of FCFE) 

(167.87)  133.53  281.67  366.44  23.37  489.77  (98.29)  113.03  17.16  344.26  

มลูค่าปัจจุบนัของ Terminal 
Value 

         2,481.71 

FCFE + TV (167.87)  133.53  281.67  366.44  23.37  489.77  (98.29)  113.03  17.16  2,825.97 

ตารางท่ี 4-21: การประเมินมูลค่าหุ้นของ CCF 
รายการ ล้านบาท 

มลูคา่สว่นของผูถ้อืหุน้1 3,984.79 
บวก: เงนิสดและเงนิลงทนุชัว่คราว2 394.06 
บวก: รอ้ยละ 98.34 ของมลูค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ใน TFI 3 914.52 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นสุทธิ 5,293.37 
จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) 2 318.07 
ราคาต่อหุ้น (บาท) 16.64 

หมายเหตุ: 1. มลูคา่ ณ วนัที ่29 กนัยายน 2559; 2. งบการเงนิระหวา่งกาล ณ 30 มถิุนายน 2559; 3. การค านวณมลูคา่ยุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ในบรษิทัลูก TFI แสดงอยู่ใน
เอกสารแนบ 3 

จากการประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนักระแสเงนิสดอสิระ จะไดม้ลูค่าหุน้ CCF เท่ากบั 16.64 บาทต่อหุ้น ซึง่
ต ่ากว่าราคาซือ้ที ่26.35 บาทต่อหุน้ 

4.3 การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของ (Sensitivity Analysis) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้วิเคราะห์ความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลง (Sensitivity Analysis)  ของ
ประมาณการทางการเงนิทีม่ต่ีอราคาหุน้ทีป่ระเมนิไดข้า้งต้น ดว้ยการเปลีย่นแปลงสมมติฐานของ  2 ตวัแปรจากกรณี
พืน้ฐาน (Base Case) ไดแ้ก่  

1) อตัราการขยายตวัของกระแสเงนิสดหลงัช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Growth Rate) 
2) อตัราคดิลด (Discount Rate) 

โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่า Terminal Value มผีลกระทบต่อมลูค่าหุน้ทีป่ระเมนิไดอ้ย่างมนียัส าคญั
เนื่องจากคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 46.88 ในมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นที่ค านวณได้ จึงได้วิเคราะห์ความอ่อนไหวต่อการ
เปลีย่นแปลงของอตัราการขยายตวัของกระแสเงนิสดหลงัช่วงระยะเวลาประมาณการ รวมถงึอตัราคดิลด ซึง่ท าใหม้ลูค่า
หุน้ทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงเฉลีย่รอ้ยละ 4.39 ถงึรอ้ยละ 9.40 เมื่อมกีารปรบัเพิม่ขึน้หรอืลดลงของอตัราคดิลดรอ้ยละ 
0.50 ถงึ รอ้ยละ 1.00 

ตารางท่ี 4-22: การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของมูลค่าต่อหุ้น ของ CCF 

มูลค่าต่อหุ้น 
(บาท) 

 ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity: KE) 

KE - 1.5% KE – 1.0% KE - 0.5% KE KE + 0.5% KE + 1.0% KE + 1.5% 

Terminal 
Growth 

0.00% 17.48 16.71 16.00 15.35 14.75 14.20 13.69 
0.50% 17.88 17.07 16.32 15.64 15.01 14.43 13.90 
1.00% 18.32 17.45 16.67 15.95 15.29 14.68 14.13 
1.50% 18.79 17.87 17.04 16.28 15.59 14.95 14.37 
2.00% 19.31 18.33 17.45 16.64 15.91 15.24 14.63 
2.50% 19.87 18.83 17.88 17.03 16.26 15.55 14.91 
3.00% 20.49 19.37 18.36 17.46 16.63 15.89 15.21 
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จากการวเิคราะหค์วามอ่อนไหวต่อการเปลีย่นแปลงของ Terminal Growth Rate และอตัราคดิลด โดยก าหนดให้
กรณีพืน้ฐานเท่ากบั KE และ Terminal Growth ทีร่อ้ยละ 2 ถงึรอ้ยละ 3 มลูค่าต่อหุ้นอยู่ระหว่าง 16.64 – 17.46 บาท 
ซึง่ต ่ากว่าราคาซือ้ที ่26.35 บาทต่อหุน้ 

4.4 สรปุผลการประเมินมูลค่าหุ้น 

ผลการประเมนิมลูค่าหุน้ของ CCF ทีไ่ดจ้ากการประเมนิวธิต่ีางๆ สรุปไดด้งันี้ 

ตารางท่ี 4-23: สรปุมูลค่าหุ้นของ CCF ตามการประเมินด้วยวิธีต่างๆ 

วิธีการประเมินมูลค่ารายการ 
ราคาประเมิน ราคาซ้ือสงูสุด ราคาประเมิน – ราคาซ้ือ 
(บาทต่อหุ้น) (บาทต่อหุ้น) (บาทต่อหุ้น) 

วธิมีลูค่าตามบญัช ี 6.48 26.35 (19.87) 
วธิปีรบัปรงุมลูค่าตามบญัช ี 5.77 26.35 (20.58) 
วธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสุทธ ิ 19.64 – 22.37 26.35 (6.71) - (3.98) 
วธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัช ี 9.58 –11.19  26.35 (16.77) - (15.16) 
วธิมีลูค่าหุน้ตามราคาตลาด 11.52 –14.58 26.35 (14.83) – (11.77) 
วิธีมูลค่าปัจจบุนัสุทธิของกระแสเงินสด 16.64 – 17.46 26.35 (9.71) - (8.89) 

 

ตารางท่ี 4-24: เปรียบเทียบข้อดีข้อด้อยของการประเมินราคาหุ้น CCF ในแต่ละวิธี 
วิธีการประเมินราคาหุ้น เปรียบเทียบข้อดีข้อด้อย 

1. วธิมีลูคา่ตามบญัช ี สะทอ้นถงึฐานะทางการเงนิขณะใดขณะหนึ่ง แต่ไมไ่ดส้ะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของสนิทรพัยบ์างรายการ
และเหตุการณ์ส าคญัทีเ่กดิขึน้ภายหลงัวนัทีใ่นงบการเงนิทีใ่ชอ้า้งองิ รวมทัง้ไมส่ะทอ้นถงึความสามารถ
ในการท าก าไรในอนาคต 

2. วธิปีรบัปรงุมลูคา่ตามบญัช ี สะท้อนมูลค่าทรพัย์สินสุทธทิี่ใกล้เคียงมูลที่แท้จรงิและเป็นปัจจุบนัมากกว่าวิธมีูลค่าหุ้นตามบัญชี 
รวมทัง้ได้ค านึงถงึเหตุการณ์ส าคญัทีเ่กดิขึน้ภายหลงัวนัทีใ่นงบการเงนิทีใ่ชอ้า้งองิ ได้แก่ การเพิม่ทนุ
ออกและช าระแล้ว อย่างไรกต็าม วธินีี้ไม่สะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรในอนาคต และไมไ่ด้
ค านึงถงึ การเปลีย่นแปลงโครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทั แนวโน้มของภาวะเศรษฐกจิอุตสาหกรรม
ทีเ่กีย่วขอ้ง รวมทัง้ปัจจยัภายนอกอื่นๆทีอ่าจ 
มผีลกระทบต่อการด าเนินธรุกจิในอนาคตซึง่อาจมผีลกระทบต่อมลูค่าหุน้อย่างมนียัส าคญั 

3. วธิเีปรยีบเทยีบกบัอตัราส่วนในตลาด  
• วธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร

สุทธ ิ(P/E) 

สะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไร โดยการเปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลี่ยของอตัราส่วนดงักล่าวของ
บริษัทจดทะเบียนที่ใช้อ้างอิง แต่ก็เป็นเพียงการประเมนิจากก าไรในระยะสัน้เท่านัน้ โดยที่ไม่ได้
ค านึงถงึศกัยภาพและความสามารถในการท าก าไรในระยะยาว 

• วธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่า

ตามบญัช ี(P/BV) 

สะท้อนผลประกอบการและฐานะการเงนิ ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง โดยเปรียบเทียบกบัค่าเฉลี่ยของ
อตัราส่วนดงักล่าวของบรษิทัจดทะเบยีนที่ใช้อ้างองิ โดยไม่สะทอ้นความสามารถในการท าก าไรใน
อนาคต 

4. วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด ราคาตลาดถูกก าหนดโดยอุปสงคแ์ละอุปทานของนักลงทุนทีม่ตี่อหุน้ของ CCFทีม่สีภาพคล่องในการ
ซื้อขายค่อนขา้งต ่า ซึ่งอาจสะทอ้นถงึปัจจยัพื้นฐาน ความต้องการของนักลงทุนทีม่ตี่อศกัยภาพและ
การเตบิโตในอนาคตได้เพยีงบางส่วน นอกจากนี้วธินีี้ยงัขึน้อยู่กบัความมปีระสทิธภิาพของตลาดอกี
ดว้ย 

5. วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสุทธขิองกระแสเงนิสด สะท้อนแผนการด าเนินธุรกิจ ความสามารถในการท าก าไร และแนวโน้มการเติบโต รวมทัง้
ผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ในอนาคต ซึง่สามารถสะทอ้นมลูค่าหุน้ทีแ่ทจ้รงิของหุน้ไดด้ใีนระดบัหนึ่ง 

ตามเหตุผลทีก่ล่าวขา้งต้น ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเหน็ว่า วธิกีารประเมนิมูลค่าหุน้ทีเ่หมาะสม
ของ CCF คอืวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด ดงันัน้ ช่วงราคาทีเ่หมาะสมของ CCF จงึอยู่ทีร่ะหว่าง 16.64 ถึง 
17.46 บาทต่อหุ้น (ในกรณีฐาน) ซึง่ต ่ากว่าราคาซือ้ที ่26.35 บาทต่อหุน้ 

4.5 สรปุสาระส าคญัของเงื่อนไขการท ารายการท่ี 1 

เง่ือนไขการท า
รายการท่ี 1 

รายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในการเขา้ซือ้ CCF (“ผูข้าย”) 
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เง่ือนไขบงัคบั
ก่อนการท า
รายการ 

• ผูซ้ือ้ไดร้บัการอนุมตัจิากผูถ้อืหุน้ของบรษิทั กรุ๊ปลสี จ ากดั (มหาชน) ในการลงนามในสญัญาฉบบันี้และการท ารายการ 
• ก าหนดใหม้กีารแต่งตัง้ตวัแทนจากผูซ้ือ้ (GL) เพื่อด ารงต าแหน่งในคณะกรรมการของ CCF 2  ทา่น และมสีทิธิไ์ดร้บัการแตง่ตัง้ 

เพื่อด ารงต าแหน่งในคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) และคณะกรรมการบรหิารความเสีย่ง (Risk Management 
Committee) นอกจากนี้ การลงมตใินเรื่องทีส่ าคญัส่วนหนึ่งจะตอ้งไดร้บัผลโหวตจากกรรมการทีเ่สนอโดยบรษิทัฯ อย่างไรกด็ ี
ในด้านการบรหิารจดัการด้านการด าเนินธุรกจิของ CCF จะยงัคงใชก้ลุ่มผูบ้รหิารชุดเดมิเพื่อด าเนินงานเนื่องจากทมีผูบ้รหิาร
เดมินัน้ไดแ้สดงใหเ้หน็ถงึศกัยภาพในการท าใหธ้รุกจิของ CCF เตบิโตไดใ้นหลายปีมานี้ 

• ผูข้ายจะตอ้งสง่มอบเอกสารใหก้บัผูซ้ือ้ดงันี้ 
• หลกัฐานในการสิน้สดุสญัญาผูถ้อืหุน้ระหว่าง BG และ Creation Investment SL ลงวนัที ่31 ธ.ค. 2556  
• หลกัฐานการอนุมตัขิองธนาคารแหง่ประเทศศรลีงักาในการแตง่ตัง้คณะกรรมการชดุใหมท่ีไ่ดร้บัเลอืกโดยผูซ้ือ้ และ

หลกัฐานการลาออกของคณะกรรมการชดุเดมิ 
• ส าเนาหนงัสอืรบัรองในการแจง้ธนาคารตา่งๆ เกีย่วกบัการเปลีย่นแปลงโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของบรษิทั   

• ผูข้ายมกีารท าการตรวจสอบสถานะของบรษิทั  (Due diligence) เพื่อใหข้อ้มลูแก่ผูซ้ือ้  
• ผูข้ายตกลงด าเนินการใหบ้รษิทัประกอบธรุกจิอย่างต่อเนื่องตามปกตทิีเ่คยด าเนินมาก่อน 
• ผูข้ายควบคุมดูแลและด ารงสถานะของสนิทรพัยอ์ย่างระมดัระวงัก่อนการเขา้ท ารายการ  
• ขอ้ตกลงเรื่องสทิธทิี่จะปฏเิสธก่อน (Right of First Refusal) ผู้ถือหุ้นแต่ละรายของบรษิทัต้องด าเนินการสละสทิธิก์ารซื้อหุน้

ก่อน 
• ผูข้ายต้องท าค ารบัรองหรอืค ารบัประกนัเกี่ยวกบัภาษี (Tax warranties) ก าหนดนโยบายในระยะเวลาในการชดใชค้่าสนิไหม

ทดแทน (Indemnity period) ตามระยะเวลาเดมิหา้มมกีารเปลีย่นแปลงหรอืยกเลกิสญัญาดงักล่าว 
• เปิดเผยขอ้มลูบรษิทัต่างๆ แก่ผูท้ีไ่ด้รบัมอบหมายของผูซ้ื้อ เช่น รายงานทางบญัช ีสญัญาต่างๆ รายชื่อลูกค้า พรอ้มทัง้จดัหา

ผูใ้หข้อ้มลูเมื่อผูซ้ือ้ตอ้งการ 
• ค ารบัรองของผูข้าย การเขา้ท าสญัญา และส่งมอบทรพัยส์นิ ตอ้งไมข่ดัแยง้หรอืท าผดิสญัญาหรอืขอ้ตกลงอื่นๆทีไ่ดต้กลงกนัใน

สญัญา 
เง่ือนไขการ
ยกเลิกรายการ 

• เมื่อคู่สญัญาต่างตกลงกนัเป็นลายลกัษณ์อกัษรว่าจะสิน้สุดสญัญานี้ 
• เมื่อมกีารละเมดิขอ้ตกลงต่างๆ เชน่ ค ารบัรอง (Warranties) และขอ้สญัญา (Covenants) จากคู่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่ง 
• เมื่อใบอนุญาตในการด าเนินธรุกจิทีส่ าคญัต่างของ CCF ถูกเพกิถอนหรอืระงบั 
• เมื่อเกดิหรอืมโีอกาสทีจ่ะเกดิเหตุการณ์ทีม่ผีลกระทบรา้ยแรง (Material Adverse Effect) ต่อสถานะทางธรุกจิหรอืการเงนิ และ

การด าเนินงานของธรุกจิ หรอืการปฏบิตังิานของ CCF 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่า การเข้าท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัรายการที ่1 ไม่เหมาะสม และผูถ้อืหุน้ควร
ลงมติไม่เหน็ด้วยต่อการเขา้ท ารายการ ถึงแมว้่าบรษิทัฯจะมขีนาดสนิทรพัยท์ีใ่หญ่ขึน้และสามารถขยายฐานธุรกจิใน
ภูมภิาคเอเชยีใต้ไดจ้ากการเขา้ท ารายการ แต่ราคาประเมนิของ CCF อยู่ระหว่าง 16.64 ถงึ 17.46 บาทต่อหุน้ ซึง่ต ่า
กว่าราคาเสนอซือ้หุน้ที ่26.35 บาทต่อหุน้  (คดิเป็นมลูค่าทีต่ ่ากว่าราคาเสนอซือ้ทีร่อ้ยละ 63.15 ถงึ รอ้ยละ 66.26 ของ
ราคาเสนอซือ้หุน้สามญั)  

รวมถงึได้พจิารณาถงึความเสีย่งของการเขา้ท ารายการที ่1 ทีม่นีัยส าคญัต่อการตดัสนิใจเขา้ท ารายการของ
บรษิทัฯ และมผีลกระทบต่อผลการด าเนินงานทางลบของบรษิทัในอนาคต ไดแ้ก่ ความเสีย่งดา้นผลตอบแทนทีไ่ม่คุม้คา่
ดา้นการลงทุนจากราคาทีบ่รษิทัฯ จะท าการเสนอซื้อ CCF อยู่ทีร่าคา 26.35 บาท/หุน้ สงูกว่าราคาตลาดของ CCF ที่
ราคา 11.52 – 14.58 บาท/หุน้ (ราคาถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักในช่วง 7 – 360 วนั นับจากวนัที่ 29 กนัยายน 2559) ความ
เสีย่งในดา้นความเพยีงพอของเงนิตราต่างประเทศ เนื่องจากเงนิทุนส ารองระหว่างประเทศของประเทศศรลีงักาอยู่ใน
ระดบัทีต่ ่า (รายละเอยีดอยู่ใน 4.1.4 ความเสีย่งจากการเขา้ซือ้หุน้ใน CCF) 
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5. รายการท่ี 2 : การเข้าซ้ือหุ้นใน BGMM 

5.1 ความสมเหตสุมผลของรายการท่ี 2 

5.1.1 วตัถปุระสงคแ์ละความสมเหตสุมผลในการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

8. บรษิทัฯ มคีวามประสงคท์ีจ่ะขยายการลงทุนไปยงัธุรกจิสนิเชื่อรายย่อย (Microfinance) ในประเทศเมยีนมาร ์
ซึ่งมศีกัยภาพในการเตบิโตในธุรกจิสนิเชื่อรายย่อย เนื่องจากประชากรในประเทศมคีวามต้องการที่จะเขา้ถึงบรกิาร
สนิเชื่อ ที่มีความสอดคล้องกบัสภาพเศรษฐกจิและสงัคม รวมทัง้สามารถตอบสนองความต้องการของประชากรใน
ประเทศ ขณะเดยีวกนักเ็ป็นทางเลอืกหนึ่งในการเพิม่แหล่งรายไดแ้ละสง่เสรมิธุรกจิของบรษิทัฯ ในปัจจุบนั โดยบรษิทัฯ 
สามารถน ากลยุทธ์ทางธุรกจิสนิเชื่อรายย่อย อาท ิธุรกจิดจิติลัไฟแนนซ์ (Digital Finance) ที่บรษิัทฯ ได้พฒันาขึน้มา
ปรบัใช้ในการขยายธุรกจิของ BGMM ในอนาคต โดย BGMM เป็นบรษิัทที่ได้รบัใบอนุญาตให้ประกอบธุรกจิสนิเชื่อ 
ภายหลงัจากการด าเนินงานเพียง 2 ปี บริษัทสามารถท าก าไรได้และอยู่ระหว่างการพิจารณาขยายสาขาเพิม่เติม 
ขณะเดยีวกนับรษิทัฯ กจ็ะไดร้บัโอกาสในการเรยีนรูอ้งคค์วามรูใ้หม่ๆ (know-how) เกีย่วกบัธุรกจิสนิเชื่อรายย่อย ซึง่จะ
ช่วยให้บริษัทฯ สามารถขยายธุรกิจดังกล่าวไปยังประเทศในกลุ่มอาเซียนอื่นๆ เช่น ประเทศกัมพูชา ลาว และ 
อนิโดนีเซยี ซึง่เป็นประเทศทีบ่รษิทัฯ ประกอบธุรกจิอยู่แลว้ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ เป็นการสรา้งความร่วมมอืทางธุรกจิ 
(Synergy) ในส่วนสนิเชื่อรายย่อย และบริษัทฯ มีโอกาสขยายธุรกจิไปยงัธุรกิจสนิเชื่อรายย่อยที่มโีอกาสเติบโตที่ด ี
รวมทัง้ เพิม่โอกาสในการสรา้งผลติภณัฑใ์หม่ๆ เช่น ลสีซิง่ หรอืผลติภณัฑท์างการเงนิอื่นเพิม่เตมิในอนาคต นอกจากนี้ 
ในปัจจุบนั หน่วยงานราชการของประเทศเมยีนมาร์ยงัไม่มคีวามประสงค์จะออกใบอนุญาตส าหรบัธุรกิจประเภทนี้
เพิม่เตมิ 

5.1.2 เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยระหว่างการท ารายการและไม่ท ารายการ 

(ก) ข้อดีของการเข้าท ารายการที ่2 

เพิม่โอกาสและศกัยภาพในการด าเนินธุรกจิในระยะยาวใหก้บับรษิทัฯ 

การเขา้ท ารายการครัง้นี้สนับสนุนใหบ้รษิทัฯมโีอกาสในการขยายธุรกจิ และฐานลูกค้ายงัประเทศเมยีนมาร์ 
เพื่อเพิม่รายไดจ้ากธุรกจิสนิเชื่อรายย่อย (Microfinance) และโอกาสในการเรยีนรูธุ้รกจิรูปแบบใหม่จากบรษิทัที่เขา้ท า
รายการ ปัจจุบนัประเทศเมยีนมารม์กีารเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิอย่างรวดเรว็ อกีทัง้มขีอ้ดต่ีอบรษิทัทีส่ามารถพฒันา
และเรยีนรูธุ้รกจิรปูแบบใหม่จากกลุ่มบรษิทัเป้าหมาย เพื่อน ามาประยุกตใ์ช้กบัการด าเนินธุรกจิใหแ้ก่บรษิทัในเครอืของ 
GL ในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ 

การกระจายความเสีย่ง 

บรษิทัสามารถบรหิารความเสีย่งจากการลงทุนจากการกระจายแหล่งทีม่าของรายได้ และขยายกลุ่มลูกคา้ไป
ยงัต่างประเทศ โดยเป็นช่องทางหนึ่งทีจ่ะสามารถกระจายความเสีย่งในการด าเนินธุรกจิใหก้บับรษิทัฯได ้อกีทัง้ยงัช่วย
ลดความผนัผวนของก าไรทีอ่าจไดร้บัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงทางเศรษฐกจิ และภาวะอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง
กบัการด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯในประเทศ 

(ข) ข้อด้อยของการเข้าท ารายการที ่2 

การลงทุนใน BGMM เป็นการใช้สภาพคล่องส่วนเกินและเงนิทุนของบรษิัทฯ โดยภายหลงัการเขา้ท ารายการ 
บรษิทัฯ มนีโยบายสนับสนุนเงนิลงทุนเพื่อการขยายธุรกจิของ BGMM โดย GL จะไดร้บัผลตอบแทนเป็นดอกเบี้ยรบั
จาก BGMM ตามร่างแผนขอ้ตกลงการสนบัสนุนเงนิลงทุนทีไ่ดร้บัการพจิารณาจากผูบ้รหิารของบรษิัทฯ 
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 BGMM เริม่ประกอบธุรกจิในฐานะผูใ้หบ้รกิารสนิเชื่อรายย่อยมาเป็นระยะเวลา 2 ปี ซึง่ถอืว่าอยู่ในระยะเริม่ต้น 
(Early stage) จงึมคีวามเสีย่งดา้นการคาดการณ์ผลก าไรในอนาคตจากการอา้งองิผลประกอบการในอดตี รวมถงึ การ
วางแผนการขยายธุรกจิ โดยเฉพาะดา้นการขยายสาขา สาขาทีค่วรหลกีเลีย่ง หรอืบรเิวณพืน้ทีท่ีม่กีารกระจุกตวัของ
คู่แขง่สงู   

(ค) ข้อดีของการไม่เข้าท ารายการที ่2 

ลดความเสีย่งทีจ่ะเกดิขึน้จากการขาดสภาพคล่อง 

เนื่องจากธุรกิจของ BGMM อยู่ในช่วงเริ่มต้น และยงัมีศกัยภาพในการขยายธุรกิจที่สูง ส่งผลให้ BGMM 
จะตอ้งการเงนิทุนอย่างมากในการขยายธุรกจิต่อไปในอนาคต และมแีนวโน้มจะตอ้งพึง่พงิแหล่งเงนิทุนจากบรษิทัฯ มา
สนบัสนุนการขยายตวัของ BGMM ดงักล่าวในภายหน้า 

(ง) ข้อด้อยของการไม่เข้าท ารายการที ่2  

สญูเสยีโอกาสในการขยายธุรกจิในประเทศเมยีนมาร ์

การไม่เขา้ท ารายการจะท าใหบ้รษิทัฯเสยีโอกาสในการขยายธุรกจิและเพิม่ฐานลูกคา้ในประเทศเมยีนมารซ์ึง่
จดัว่าเป็นประเทศทีม่กีารขยายตวัของเศรษฐกจิค่อนขา้งสงู ทัง้นี้บรษิทัฯ จะยงัเสยีโอกาสในการเรยีนรูท้กัษะเกีย่วกบั
ธุรกจิสนิเชื่อรายย่อยทีส่ามารถน ามาใชพ้ฒันาธุรกจิของบรษิทัฯ ต่อไปในประเทศกมัพชูา ลาว และอนิโดนีเซยี 

สญูเสยีโอกาสในการลงทุนในธุรกจิทีม่ศีกัยภาพในการเตบิโตสงู 

บรษิทัฯจะเสยีโอกาสการลงทุนในธุรกจิทีม่ศีกัยภาพในการเตบิโตสงู ถงึแมว้่าธุรกจิของ BGMM จะอยู่ในระยะ
เริ่มต้น แต่สามารถท าก าไรได้ด ีโดยมีอตัราก าไรสุทธิอยู่ที่ร้อยละ 38.45 จากงบการเงนิที่ผ่านการตรวจสอบล่าสุด 
สิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 2559 นอกจากนี้ประชากรสว่นใหญ่ในประเทศเมยีนมารอ์ยู่ในพืน้ทีช่นบทซึง่เขา้ถงึแหล่งเงนิทุน
ไดย้าก ท าใหพ้ืน้ทีเ่หล่านี้ขาดแคลนแหล่งเงนิทุนจากสถาบนัการเงนิ ท าให้มปีระชากรจ านวนมากซึง่ต้องการเงินทุน
ตอ้งพึง่พาการขอสนิเชื่อรายย่อยจากบรษิทั/องคก์รใหบ้รกิารสนิเชื่อรายย่อย เช่น BGMM เป็นตน้ 

5.1.3 เปรียบเทียบข้อดีข้อและข้อด้อยในการเข้าท ารายการท่ี 2 กบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

(ก) ข้อดีของการเข้าท ารายการที ่2 กบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั 

ไดร้บัประโยชน์ร่วมกนัในการด าเนินตามแผนธุรกจิทีก่ าหนด 

GL ประสงค์ที่จะเข้าซื้อหุ้นสามญัร้อยละ 100 ใน BGMM จาก CCF และผู้ถือหุ้นรายย่อยอื่นของ BGMM 
เน่ืองจาก BGMM เป็นบรษิทัย่อยของ CCF และการเขา้ท ารายการดงักล่าวจะเป็นการเขา้ท ารายการกบับุคคลเดยีวกนั
กบัการเขา้ซือ้หุน้ใน CCF โดยการเขา้ซือ้หุน้ใน BGMM นี้ ทัง้ GL และ CCF จะไดร้บัประโยชน์จากการวางแผนธุรกจิ
ร่วมกนั ทัง้ยงัจะช่วยเพิม่ขดีความสามารถใหบ้รษิทัฯ ในการประกอบธุรกจิสนิเชื่อรายย่อยในประเทศเมยีนมาร ์

(ข) ข้อด้อยของการเข้าท ารายการที ่2 กบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั 

ภาระค่าใชจ้่ายเพิม่เตมิทีเ่กดิจากการพจิารณาเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เน่ืองจากการท ารายการครัง้นี้ GL มคีวามประสงคท์ีจ่ะซือ้หุน้สามญัรอ้ยละ 100 ใน BGMM ดงันัน้ การเขา้ท า
รายการดงักล่าวมคีวามเกี่ยวโยงกบับุคคลเดยีวกนักบัการเขา้ซือ้หุน้ใน CCF จงึส่งผลใหร้ายการดงักล่าวเป็นรายการที่
เกีย่วโยงกนัตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 21/2551 เรื่องหลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั
และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิารของบรษิทัจด
ทะเบยีนในการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 ซึง่ขนาดรายการทีเ่กดิจากการเสนอซือ้หุน้สามญัจ านวน 389,852 
หุน้ (จากหุน้สามญัทัง้หมดจ านวน 1,387,680 หุน้ทีบ่รษิทัจะเขา้ซือ้) ของ BGMM จาก CCF ซึง่คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 
28.09 ของหุ้นสามญัทัง้หมดของ BGMM ที่ราคา 5.77 ดอลลาร์สหรฐัต่อหุ้น (ประมาณ 199.79 บาท) คดิเป็นมูลค่า
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ทัง้หมดเท่ากบั 2,249,446.04 ดอลลาร์สหรฐั (ประมาณ 77.89 ล้านบาท) หรือร้อยละ 1.05 ของมูลค่าสนิทรพัย์ที่มี
ตวัตนสุทธขิองบรษิทั เป็นเหตุใหบ้รษิทัฯ ต้องจดัใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุ้นเพื่อขออนุมตักิารเขา้ท ารายการ และจดัใหม้ทีี่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อใหค้วามเหน็เกีย่วกบัความเหมาะสมของรายการ ท าใหบ้รษิทัฯมภีาระค่าใชจ้่ายเพิม่ขึน้ 

5.1.4 ความเส่ียงจากการเข้าท ารายการท่ี 2  

ความเสีย่งจากผลตอบแทนไม่คุม้ค่าการลงทุน 

ต้นทุนของผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ ส าหรบัการลงทุนใน BGMM นอกจากราคาซื้อมูลค่ารวม 277.24 ล้านบาท
แลว้ ยงัรวมถงึตน้ทุนจากการให้การสนับสนุนทางการเงนิอกีเป็นจ านวนมากแก่ BGMM เพื่อใชใ้นการประกอบกจิการ
ในอนาคต จากการประมาณการ 10 ปีทีจ่ดัเตรยีมโดยบรษิทัฯ พบว่า BGMM จ าเป็นจะตอ้งมแีหล่งเงนิทุน/ เงนิกูอ้กีไม่
ต ่ากว่าประมาณ 1,600 ลา้นบาท ซึง่จะมาจากเงนิกูจ้าก GL ในรูปแบบ Shareholders’ loan ทีอ่ตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 7 
ซึ่งต ่ากว่าอตัราตลาดในประเทศเมยีนมาร์ซึ่งอยู่ที่ประมาณร้อยละ 13 นอกจากนี้ ผลประมาณการทางการเงนิพบว่า 
BGMM จะไม่สามารถจ่ายเงนิปันผลได้ในตลอดระยะเวลาประมาณการ เนื่องจากอยู่ในช่วงขยายธุรกจิผ่านการเปิด
สาขาและขยายฐานสนิเชื่อรายย่อยตลอดระยะเวลาประมาณการ อย่างไรกต็าม ผู้บรหิารของบรษิัทฯแจ้งว่าปัจจุบนั 
BGMM อยู่ระหว่างด าเนินการขอความช่วยเหลอืทางการเงนิจากสถาบนัการเงนิระหว่างประเทศ เช่น ธนาคารโลก และ 
United Nations Capital Development (UNCDF) ซึ่งปัจจุบันไม่มีความชัดเจนว่าจะได้รับความช่วยเหลือดังกล่าว
หรอืไม่  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า หาก BGMM ไม่สามารถหาแหล่งเงินทุนอื่นเพื่อใช้ในการขยายธุรกิจ
ดงักล่าวได ้GL จะต้องเป็นผูใ้หค้วามสนับสนุนทางการเงนิในส่วนนี้ ซึง่จดัเป็นการลงทุนทีย่าวนานและมมีูลค่าสงู และ
ยงัมคีวามไม่แน่นอนเรื่องระยะเวลาที ่BGMM จะสามารถจ่ายคนืเงนิตน้ ส่งผลใหไ้ม่สามารถประมาณการระยะเวลาทีผู่้
ถอืหุน้จะไดร้บัทุนคนืได ้ถงึแมจ้ะขยายระยะเวลาประมาณการออกไปถงึ 10 ปี จงึเหน็ว่าการเขา้ซือ้รายการดงักล่าวไม่
เหมาะสม ทัง้นี้ ในปัจจุบนั GL มอีตัราส่วนสภาพคล่องอยู่ที ่3.77 เท่า ในปี 2558 และจะลดลงเหลอื 2.18 เท่า หลงัเขา้
ท ารายการที ่1 และ รายการที ่2 หากบรษิทัฯ ใชเ้งนิสดคงเหลอืในการเขา้ท ารายการทัง้สองแต่เพยีงอย่างเดยีว โดยไม่
รวมเงนิทุนจากการออกหุน้กู ้อย่างไรกต็าม หากรวมเงนิทุนทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูแ้ปลงสภาพทีอ่อกเมื่อ เดอืนสงิหาคม 
2559 อตัราสว่นสภาพคล่องจะเพิม่ขึน้เป็น 3.94 เท่า  

ความเสีย่งจากการช าระคนืเงนิตน้และดอกเบีย้จากเงนิใหกู้จ้ากผูถ้อืหุน้ (Shareholder’s loan) 

ภายหลงัการเขา้ท ารายการที ่2 บรษิทัฯมนีโยบายสนับสนุนเงนิทุนเพื่อการขยายธุรกจิของ BGMM ผ่านการ
ให้สนิเชื่อจากส่วนของผูถ้ือหุน้ โดยจะรบัผลตอบแทนเป็นดอกเบีย้เงนิกู้จาก BGMM ซึ่งส่วนนี้ถือเป็นเงนิลงทุนระยะ
ยาว และมจี านวนทีส่งู ทัง้ใชร้ะยะเวลานานในการคนืทุน ในกรณีที ่BGMM ไม่สามารถหาแหล่งเงนิทุนจากแหล่งอื่นได ้
จะเกดิความเสีย่งต่อการช าระเงนิคนืเงนิตน้หรอืดอกเบีย้ของ BGMM หากผลประกอบการของ BGMM ขาดทุนหรอืไม่
สามารถช าระคนืได ้

ความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่น 

บริษัทฯ จะมีความเสี่ยงจากการลงทุนในประเทศเมียนมาร์เนื่องจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน 
เน่ืองจากรายไดแ้ละรายจ่ายของ BGMM มกีารรบัรูแ้ละบนัทกึเป็นสกุลเงนิจ๊าด (Kyat) ดงันัน้หากสกุลเงนิจ๊าดอ่อนค่าลง
ผลตอบแทนจากการลงทุนของบรษิทัฯ จะไดร้บัผลกระทบและอาจลดลงตามไปดว้ย 

ความเสีย่งดา้นการด าเนินงานหลงัจากมกีารเปลีย่นแปลงผูถ้อืหุน้ในกรณีทีบ่รษิทัไม่เขา้ท ารายการที ่1 

เนื่องจากก่อนการเขา้ท ารายการ CCF ถอืหุน้ใน BGMM  ทีร่อ้ยละ 28.66 จงึมกีารสนับสนุนจาก CCF ดา้น
การบรหิารจดัการ การจดัหาบุคคลากรทีม่ปีระสบการณ์ รวมไปถงึระบบการจดัการต่างๆ หากบรษิทัฯไม่เขา้ท ารายการ
ที่ 1 จะเกิดความเสี่ยงด้านการด าเนินงานเมื่อเข้าท ารายการที่ 2 เนื่องจากบริษัทฯจ าเป็นต้องมีแผนส าหรบัการ
ด าเนินงานหลงัจากมกีารเปลีย่นแปลงผูถ้อืหุน้ ทัง้ในส่วนของการบรหิารงาน บุคลากรทีม่ปีระสบการณ์ดา้นสนิเชื่อราย
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ย่อย (Microfinance) และระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ (IT) ที่เดมิได้รบัการสนับสนุนจาก CCF ซึ่ง ณ ปัจจุบนัยงัไม่มี
สญัญาใหค้วามช่วยเหลอืทางดา้นการบรหิารจดัการใดๆ อย่างชดัเจนระหว่าง CCF และ BGMM 

อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯมแีผนในการขึน้ระบบการจดัการดา้น IT ให ้BGMM ซึง่จะใชร้ะยะเวลาประมาณ 3 เดอืน 
ซึง่ระบบดงักล่าวมกีารใชง้านกบับรษิทัในเครอืของ GL ทัง้ในประเทศลาวและกมัพูชา โดยทีส่ามารถปรบัเปลี่ยนเพื่อ
รองรับการใช้งานกับธุรกิจสินเชื่อรายย่อย (Microfinance) ได้ ด้านบุคลากรฝ่ายบริหารและพนักงานท้องถิ่นที่มี
ประสบการณ์ ไดร้บัการฝึกฝนและเรยีนรูจ้าก CCF มาตัง้แต่ BGMM เริม่ด าเนินงานจงึท าให้มคีวามเสีย่งดา้นการขาด
แคลนบุคคลากรหาบรษิทัฯ ไม่ไดร้บัการสนบัสนุนจาก CCF 

ความเสีย่งดา้นการขยายธุรกจิ เน่ืองจากการแขง่ขนัและคู่แขง่ทางธุรกจิ  

ประเทศเมียนมาร์มีการขยายตัวทางธุรกิจอย่างรวดเร็ว ส่งผลต่ออุปทานอาคารส านักงานที่ลดลงและ
ทรพัยากรบุคคลที่หายากขึน้  อกีทัง้ระบบโครงสร้างพื้นฐานและสาธารณูปโภคยงัอยู่ระหว่างการพฒันา ใน ปัจจุบนั 
BGMM มแีผนในการรบัสมคัรพนักงานระดบัอาวุโสทีม่ปีระสบการณ์ดา้นธุรกจิสนิเชื่อรายย่อย (Microfinance) และจดั
อบรมใหแ้ก่พนกังานใหม่ จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร BGMM ในปัจจุบนัอตัราการลาออกของพนกังานอยู่ในระดบัต ่า  

นอกเหนือจากนี้ BGMM ได้จดัท าการศกึษาและวางแผนความเป็นไปได้ (Feasibility Study) ของการขยาย
สาขาโดยพจิารณาจากอุปสงคก์ารขอสนิเชื่อ และก าหนดนโยบายในการจดัตัง้สาขาโดยการเช่าส านกังานเท่านัน้ 

ความเสีย่งดา้นขอ้จ ากดัของโครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศเมยีนมาร ์

BGMM มนีโยบายขยายสาขาจ านวนมากในระยะเวลาอนัสัน้ ถงึแมบ้รษิทัฯจะมซีอฟแวรท์ีส่ามารถปรบัใชใ้น
การบรหิารจดัการธุรกจิสนิเชื่อรายย่อยอย่างมปีระสทิธภิาพ แต่ระบบดงักล่าวจ าเป็นต้องใชอ้นิเตอรเ์น็ตรองรบัจงึเกดิ
ความเสีย่งจากขอ้จ ากดัดา้นโครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศเมยีนมารซ์ึง่อยู่ระหว่างการพฒันาทีอ่าจจะไม่สามารถรองรบั
การขยายสาขาในบางพืน้ที ่

ความเสีย่งดา้นการเมอืง 

จากการการเปลีย่นแปลงทางการเมอืงของประเทศเมยีนมารใ์นปี 2555 ซึง่ส่งผลใหส้ถานการณ์ทางการเมอืง
ในปัจจุบนัมเีสถยีรภาพมากขึน้ แนวโน้มการพฒันาทางเศรษฐกจิที่ดขี ึน้จากการช่วยเหลอืดา้นการเงนิและการลงทุน
จากต่างชาต ิใหค้วามเสีย่งทางการเมอืงลดลง อย่างไรกด็ ีเน่ืองดว้ยในปัจจุบนัประเทศเมยีนมารย์งัอยู่ในชว่งเริม่ตน้ของ
การพฒันา กฎระเบยีบการคา้และการลงทุนอาจยงัไม่เป็นไปตามมาตฐานสากล  

ความเสีย่งจากการด าเนินงานอนัเกดิจากสนิเชื่อทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายได้ 

ในปัจจุบนัธุรกจิสนิเชื่อรายย่อย (Microfinance) ในประเทศเมยีนมาร ์มคีวามเสีย่งดา้นเครดติอยู่ในระดบัต ่า
โดยสนิเชื่อที่ไม่ก่อให้เกดิรายได้ (Non-performing loan: NPL) อยู่ที่ระดบัร้อยละ 2 ส าหรบัธนาคารเอกชน (OECD, 
2013)3 ส าหรบั BGMM ในปีบญัชสีิน้สดุ 31 มนีาคม 2559 ยงัไม่ม ีNPL เน่ืองจากการเรยีกช าระคนืเงนิกูส้ามารถท าได้
อย่างมีประสทิธภิาพ อย่างไรก็ดี หากมีการขยายธุรกจิให้มขีนาดใหญ่ขึ้น จะมีความเสี่ยงด้านเครดิตเพิม่ขึ้น ทัง้นี้ 
BGMM มีมาตรการลดความเสี่ยงด้านเครดิตโดยการก าหนดนโยบายการให้สนิเชื่ออย่างรดักุม โดยมีการประเมนิ
ความสามารถในการช าระหนี้ของผู้ขอสนิเชื่อก่อนการอนุมตัิสนิเชื่อ บริษัทฯสามารถลดความเสี่ยงด้านเครดิตใน 
BGMM หลงัมกีารเขา้ท ารายการ โดยก าหนดนโยบายในการคดัเลอืกลกูหนี้เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพในการพจิารณาอนุมตัิ
สนิเชื่อใหเ้ป็นมาตรฐาน พรอ้มทัง้ควบคุมการช าระหนี้และการเรยีกคนืหนี้ โดยเฉพาะในกรณีทีเ่กดิการผดินดัช าระ  

                                                
3 ระดบั NPL ของธนาคารรฐัจะอยู่ที่ระดบัสงูกวา่ธนาคารเอกชน เนื่องจากการใหกู้ใ้นช่วงปี ศควรรตที่ 1990 (2553) ตามขอ้มลูวจิยัของ OECD อย่างไรกต็าม ไม่มกีาร
เปิดเผยขนาดทีแ่น่ชดัของ NPL นี้ (ทีม่า: Structural Policy Country Notes: Myanmar – an extract from the Economic Outlook for Southeast Asia, China 
and India 2014: Beyond the Middle-Income Trap, http://dx.doi.org/10.1787/saeo-2014-en) 
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ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายการก าหนดอัตราดอกเบี้ยส าหรับการปล่อยสินเชื่อรายย่อย 
(Microfinance) 

จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร อาจมคีวามเสีย่งในการปรบัลดดอกเบีย้ในการใหส้นิเชื่อรายย่อย (Microfinance) 
จากอตัราสูงสุดที่สามารถก าหนดได้ จากการเปลี่ยนแปลงดงักล่าว จะมีผลกระทบต่อรายได้รวมของ BGMM ซึ่งมี
ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของ GL ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่หลงัการเขา้ท ารายการ 

5.2 ความเหมาะสมด้านราคาและเง่ือนไขของรายการท่ี 2 

ตามแผนการเขา้ซื้อหุ้นสามญัในบรษิัทจ ากดัในประเทศเมยีนมาร์ ได้แก่ BG Microfinance Myanmar Co., 
Ltd. (“BGMM”) โดยบริษัทย่อยที่บริษัทฯ ถือหุ้นทัง้หมด คือ Group Lease Holdings Pte. Ltd. (“บริษัทย่อย” หรือ 
“GLH”) โดยจะท าการเขา้ซือ้หุน้สามญัของ BGMM จ านวน 1,387,680 หุน้ ณ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1,000 จ๊าด คดิเป็น
รอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดท้ัง้หมดของ BGMM  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระเมนิราคาหุน้ของ BGMM ดว้ยวธิกีารต่างๆ เพื่อใชใ้นการพจิารณาหาราคา
ซือ้หุน้ทีเ่หมาะสม โดยมรีายละเอยีดของการประเมนิราคาหุน้ของ BGMM เป็นดงัต่อไปนี้ 

5.2.1 วิธีมูลค่าหุ้นตามบญัชี (Book Value Approach) 

การประเมนิมลูค่าตามบญัชขีอง BGMM จากงบการเงนิส าหรบัปีสิน้สดุ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2559 ซึง่ผ่านการ
ตรวจสอบโดย Daw Myint Myint Toe ผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต  

ตารางท่ี 5-1: การประเมินมูลค่าหุ้นตามวิธีมูลค่าตามบญัชีของ BGMM 
รายการ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2559 (ล้านจา๊ด) (ล้านบาท)1 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 1,037.68 28.74 
ก าไร (ขาดทนุ) สะสม 108.62 3.01 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  1,146.30 31.75 
จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) 1.04 1.04 
ราคาทีต่ราไวต้่อหุน้ (จ๊าด หรอื บาท) 1,000.00 27.70 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (จา๊ด หรือ บาท) 1,104.67 30.60 

หมายเหตุ: 1. อตัราแลกเปลีย่น 0.0277 บาทต่อ 1 จ๊าด ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่29 กนัยายน 2559  

จากการประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิมีลูค่าตามบญัช ีจะไดม้ลูค่าหุน้ของ BGMM เท่ากบั 30.60 บาทต่อหุ้น ซึง่
ต ่ากว่าราคาเขา้ซือ้หุน้ที ่199.79 บาทต่อหุน้อยู่ 169.19 บาทต่อหุน้ (หรอืต ่ากว่าคดิเป็นรอ้ยละ 84.68 ของราคาเขา้ซือ้) 

5.2.2 วิธีปรบัปรงุมูลค่าหุ้นตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมนิมูลค่าตามวธินีี้ เป็นการน ามูลค่าตามบญัชขีอง BGMM ตามงบการเงนิ ส าหรบัปีสิน้สุด ณ วนัที ่
31 มนีาคม 2559 ปรบัปรุงดว้ยรายการต่างๆ เพื่อใหส้ะทอ้นสถานะทางการเงนิทีแ่ทจ้รงิและใกลเ้คยีงกบัปัจจุบนัหรอืมลู
ค่าทีแ่ทจ้รงิมากขึน้ ทัง้นี้ วธิปีรบัปรุงมลูค่าหุน้ตามบญัชจีะแสดงเพยีงมลูค่าหุน้ในปัจจุบนัของ BGMM โดยมไิดแ้สดงให้
เหน็ถงึศกัยภาพในการเตบิโตของธุรกจิในอนาคต อย่างไรกต็าม มูลค่าหุน้ทีป่ระเมนิไดจ้ากวธิปีรบัปรุงมลูค่าตามบญัช ี
เป็นมลูค่าพืน้ฐานในปัจจุบนัของ BGMM 

จากงบการเงนิส าหรบัผู้บริหาร สิ้นสุดวนัที่ 31 สงิหาคม 2559 จ านวนทุนที่ออกและช าระแล้วเพิม่ขึน้เป็น 
1,387.68 ล้านจ๊าด (คิดเป็นประมาณ 38.44 ล้านบาท) หรือทุนช าระแล้วเพิ่มขึน้ 350,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 
1,000 จ๊าด หรอืคดิเป็นสดัสว่น 33.73% ของจ านวนหุน้ทัง้หมด  

ตารางท่ี 5-2: การประเมินมูลค่าหุ้นตามวิธีปรบัปรงุมูลค่าหุ้นตามบญัชีของ BGMM 
รายการ (ล้านจา๊ด) (ล้านบาท)1 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 1,037.68 28.74 
ก าไร (ขาดทนุ) สะสม 108.62 3.01 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2559 1,146.30 31.75 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั                                                

© 2016 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  63 

 

รายการ (ล้านจา๊ด) (ล้านบาท)1 
รายการปรบัปรงุ   
บวก (หกั) ทนุทีอ่อกและช าระแลว้เพิม่เตมิ 350.00 9.70 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้นภายหลงัการปรบัปรงุ 1,496.30 41.45 
จ านวนหุน้   
จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้)2  1.39 1.39 
มลูคา่ทีต่ราไวต้่อหุน้ (จ๊าด หรอื บาท) 1,000.00 27.70 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (จา๊ด หรือ บาท) 1,078.27 29.87 

หมายเหต:ุ 1. อตัราแลกเปลีย่น 0.0277 บาทต่อ 1 จ๊าด ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่29 กนัยายน 2559  
                 2. งบการเงนิส าหรบัผูบ้รหิาร สิน้สดุวนัที ่31 สงิหาคม 2559 

นอกจากนี้ ไม่พบรายการอื่นใดทีส่ามารถน ามาปรบัปรุง หรอืยงัมไิดบ้นัทกึบญัช ีดงันัน้มูลค่าหุน้ของ BGMM 
จากการประเมนิโดยวธินีี้ เท่ากบั 29.87 บาทต่อหุ้น ซึง่ต ่ากว่าราคาเขา้ซือ้หุน้ที ่199.79 บาทต่อหุน้อยู่ 169.92 บาทต่อ
หุน้ (หรอืต ่ากว่าคดิเป็นรอ้ยละ 85.05 ของราคาเขา้ซือ้ 

5.2.3 วิธีเปรียบเทียบกบักิจการในอตุสาหกรรมเดียวกนั (Market Comparable Approach) 

การประเมนิมูลค่าหุน้ตามวธินีี้ เป็นการน าอตัราส่วนทางการเงนิต่างๆ ของบรษิทัจดทะเบยีนทีม่ลีกัษณะการ
ประกอบธุรกจิใกลเ้คยีงกนัน ามาใช ้ทัง้นี้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดน้ าการใชคู้่เทยีบเคยีงเดยีวกบั CCF เป็นหลกัมา
ท าการเปรยีบเทยีบเพื่อหามูลค่าที่เหมาะสมเนื่องจาก CCF เป็นบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศศรี
ลงักา (รายละเอยีดดไูดจ้ากขอ้ 4.2.3 หน้า 45 และเอกสารแนบ 8 การพจิารณาคดัเลอืกคู่เทยีบ) ในขณะที ่BGMM เป็น
บริษัทจ ากดัที่เริ่มประกอบธุรกิจในปี 2557 การหาคู่เทียบที่มีขนาดใกล้เคียงกบั BGMM ค่อนข้างจ ากดั ที่ปรึกษา
ทางการเงนิจงึเหน็ว่าเนื่องจากคู่เทยีบ 4 บรษิทัดงักล่าวอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมและมลีกัษณะทางธุรกจิทีใ่กล้เคยีงกนั 
การน ามาใชจ้งึมคีวามสมเหตุสมผล   

รายละเอยีดของบรษิทัคู่เทยีบ มดีงัต่อไปนี้ 
บริษทั ช่ือย่อ ประเทศ มูลค่าตามราคาตลาด ลกัษณะการด าเนินธรุกิจ กลุ่มลูกค้าหลกั 

เอเชยี เสรมิกจิ ลี
สซิง่ 

ASK ไทย 7,354.62 ลา้นบาท ด าเนินธุรกจิเชา่ซือ้รถยนตท์ุกประเภท โดยใหบ้รกิารสนิเชือ่เชา่
ซือ้รถยนตใ์หม่และใชแ้ลว้แก่บุคคลธรรมดาเป็นหลกั สนิเชือ่
ส่วนบุคคล สนิเชือ่แก่ผูจ้ดัจ าหน่ายรถยนต์ และใหบ้รกิารดา้น
อื่นๆ เชน่บรกิารจดทะเบยีนและต่อภาษีทะเบยีนรถยนต ์บรกิาร
ดา้น ประกนัภยัเป็นตน้ 

กลุ่มลกูคา้บุคคล
ธรรมดา 

ราชธานี ลสีซิง่ THANI ไทย 12,443.57 ลา้นบาท ประกอบธุรกจิสนิเชือ่เชา่ซือ้และปล่อยเชา่ส าหรบัรถยนต์และ
ใหก้บัธุรกจิคา้ปลกีและรายย่อย 

ลกูคา้ธุรกจิคา้ปลกี
และลกูคา้รายย่อย  

Magma Fincorp MGMA อนิเดยี 12,212.82 ลา้นบาท ประกอบธุรกจิสนิเชือ่ยานพาหนะเชงิพาณิชย์ สนิเชือ่เพื่อการ
จดัหาอุปกรณ์การก่อสรา้ง 

บุคคลธรรมดาหรือ
รายย่อย และลูกค้า
องค์กรธุรกิจขนาด
กลางและขนาดเล็ก 
(SME) 

People's Leasing 
& Finance PLC 

PLC ศรลีงักา 6,950.85 ลา้นบาท ประกอบธุรกจิใหบ้รกิารจดัหาเงนิทุนบรกิารส าหรบัยานพาหนะ
และอุปกรณ์ สนิเชือ่ปล่อยเชา่ นอกจากนี้ยงัมผีลติภณัฑส์นิเชือ่
เชน่เงนิกูย้มืระยะยาว, สนิเชือ่ส่วนบุคคล, สนิเชือ่เงนิสดและ
ผลติภณัฑอ์ื่น ๆ 

บุคคลธรรมดา  

ทีม่า: Bloomberg 

1) วธิอีตัราสว่นราคาต่อก าไรสทุธต่ิอหุน้ (Price-to-Earnings Multiple Approach หรอื P/E ratio) 

การประเมนิราคาหุ้นตามวธินีี้ เป็นการประเมนิโดยพจิารณาอ้างองิจากก าไรสุทธต่ิอหุน้ยอ้นหลงั 12 เดอืน
ล่าสดุ คณูกบัค่าเฉลีย่อตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสทุธ ิ(P/E) ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์นเขตภูมภิาค
เอเชยี ซึง่มลีกัษณะการด าเนินธุรกจิใกล้เคยีงกันในช่วงเวลา ตัง้แต่ 7 – 360 วนัท าการ โดยนับยอ้นหลงัจากวนัที ่29 
กนัยายน 2559 ซึง่เป็นวนัท าการสดุทา้ยก่อนวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัมมีตอินุมตักิารเขา้ท ารายการ สรุปไดด้งัต่อไปนี้ 
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ตารางท่ี 5-3: การประเมินมูลค่าหุ้นตามวิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นของ BGMM 

บริษทัคู่เทียบ 
อตัราส่วน P/E Ratio ตามจ านวนวนัท าการย้อนหลงั  

7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 

ASK 10.60 10.48 10.77 10.80 10.49 10.26 10.23 9.97 9.99 
THANI 15.67 15.20 15.28 15.82 15.01 13.87 12.80 11.87 11.65 
MGMA 11.44 11.24 11.28 11.62 11.46 11.12 10.40 10.33 10.35 
PLC 6.18 6.16 6.18 6.16 6.22 6.22 6.25 6.80 7.32 
ค่าเฉล่ีย 10.97 10.77 10.88 11.10 10.80 10.36 9.92 9.74 9.83 
ค่ามธัยฐาน 11.02 10.86 11.03 11.21 10.98 10.69 10.32 10.15 10.17 
มลูคา่ต่อหุน้  
(บาทต่อหุน้) 

32.61 32.01 32.32 32.97 32.08 30.80 29.48 28.95 29.20  

ทีม่า: Bloomberg  

ดงันัน้ การประเมนิมลูค่าหุน้โดยวธิ ีP/E จะไดม้ลูค่าหุน้ของ BGMM อยู่ระหว่าง 28.95 – 32.97 บาทต่อหุ้น ซึง่ต ่ากว่า
ราคาเขา้ซือ้หุน้ที ่199.79 บาทต่อหุน้อยู่ 169.92 บาทต่อหุน้ (หรอืต ่ากว่าคดิเป็นรอ้ยละ 85.05 ของราคาเขา้ซือ้) 

2) วธิอีตัราสว่นราคาต่อมลูค่าตามบญัช ี(Price-to-Book Value Approach) 

การประเมนิราคาหุ้นตามวธินีี้ เป็นการประเมนิโดยอ้างองิมูลค่าตามบญัชขีอง BGMM ณ วนัที่ 31 มนีาคม 
2559 มาคูณกบัค่าเฉลีย่อตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัช ี(P/BV) ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์น
เขตภูมภิาคเอเชยี ซึง่มลีกัษณะการด าเนินธุรกจิใกลเ้คยีงกนั ในช่วงเวลา ตัง้แต่ 7 – 360 วนัท าการ โดยนับยอ้นหลงั
จากวนัที่ 29 กนัยายน 2559 ซึ่งเป็นวนัท าการสุดท้ายก่อนวนัที่คณะกรรมการบรษิัทมมีติอนุมตัิการเขา้ท ารายการ 
สรุป ไดด้งัต่อไปนี้ 

ตารางท่ี 5-4: การประเมินมูลค่าหุ้นตามวิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชีของ BGMM 

บริษทัคู่เทียบ 
อตัราส่วน P/BV Ratio ตามจ านวนวนัท าการย้อนหลงั 

7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 

ASK 1.75 1.73 1.77 1.78 1.69 1.63 1.61 1.60 1.61 
THANI 2.74 2.66 2.67 2.77 2.57 2.35 2.13 1.94 1.84 
MGMA 1.11 1.09 1.10 1.13 1.11 1.08 1.03 1.03 1.04 
PLC 1.22 1.22 1.23 1.22 1.24 1.24 1.24 1.34 1.43 
ค่าเฉล่ีย 1.71 1.68 1.69 1.72 1.65 1.57 1.50 1.48 1.48 
ค่ามธัยฐาน 1.49 1.47 1.50 1.50 1.46 1.43 1.43 1.47 1.52 
มลูคา่ตามบญัชตี่อ
หุน้ (บาทต่อหุน้) 

39.06 38.35 38.74 39.46 37.82 36.03 34.41 33.84 33.90 

ทีม่า: Bloomberg (2016) 

ดงันัน้ การประเมนิมลูค่าหุน้โดยวธิ ีP/BV จะไดม้ลูค่าหุน้ของ BGMM อยู่ระหว่าง 33.84 – 39.46 บาทต่อหุ้น  
ซึง่ต ่ากว่าราคาเสนอซือ้หุน้สามญัที่ 199.79 บาทต่อหุน้ เป็นมูลค่าระหว่าง (165.95) ถงึ (160.33) บาท คดิเป็นมูลค่าที่
ต ่ากว่าราคาเสนอซือ้ทีร่อ้ยละ 83.06 ถงึ รอ้ยละ 80.25 ของราคาเสนอซือ้หุน้สามญั 

5.2.4 วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

การประเมนิราคาหุ้นตามวธินีี้ เป็นการประเมนิจากราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักย้อนหลงัของหุ้นสามญั 
ของหุน้ทีม่กีารซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย์ฯ เนื่องจาก BGMM เป็นบรษิทัจ ากดัทีไ่ม่ไดจ้ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ 
ดงันัน้จงึไม่สามารถประเมนิมลูค่าหุน้ของ BGMM ดว้ยวธินีี้ได ้ 
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5.2.5 วิธีมูลค่าปัจจบุนัสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach หรอื DCF) 

วธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เป็นการค านวณหามูลค่าหุ้นโดยค านึงถึงกระแสเงนิสดที่คาดว่าจะ
ได้รบัในอนาคตด้วยอตัราคิดลดที่เหมาะสม โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการกระแสเงินสดดงักล่าวใน
อนาคตถงึปี 31 มนีาคม 2569 โดยอา้งองิขอ้มลูและแผนการด าเนินงานในอนาคตของ BGMM การสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร
และเจา้หน้าทีท่ีเ่กีย่วขอ้ง สญัญา/ร่างสญัญาการเงนิกู ้และสญัญาอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง รวมทัง้พจิารณาถงึขอ้มลูทางการเงนิ
ทีเ่กดิขึน้จรงิในอดตีและขอ้มูลอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง ทัง้นี้สมมตฐิานทีใ่ชใ้นการจดัท าประมาณการ พจิารณาภายใต้
ภาวะเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และข้อมูลที่รบัรู้ได้ในปัจจุบนั ทัง้นี้ หากปัจจยัดงักล่าวหรือปัจจยัภายนอกอื่นๆ ที่มี
ผลกระทบต่อการด าเนินงานของกจิการ รวมทัง้สถานการณ์ของกิจการมีการเปลี่ยนแปลงไปอย่างมีนัยส าคญัจาก
สมมตฐิานทีก่ าหนดขึน้ มลูค่าทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีี้จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นกนั  

การประเมนิมลูค่ายตุธิรรมของ BGMM ดว้ยวธิมีลูค่าปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสดมรีายละเอยีด ดงันี้ 

ก. สมมติฐานด้านรายได้ 

1) รายไดจ้ากดอกเบีย้ 

• จ านวนสาขา  

เนื่องจากรายไดข้อง BGMM มาจากดอกเบีย้เงนิกูส้ าหรบัการปล่อยสนิเชื่อรายย่อยในเขตชนบทเพยีงอย่าง
เดยีว การเขา้ถงึลูกคา้สนิเชื่อ รวมถงึการคดัเลอืกและคดักรองผูข้อสนิเชื่อในเขตพืน้ที่เหล่านัน้จงึเป็นสิง่ส าคญัต่อการ
ยืนยนัว่าผู้ขอสนิเชื่อดงักล่าวมีความสมัพนัธ์เหนียวแน่นกบักลุ่มชุมชนของตน และเพื่อมัน่ใจว่าบริษัทจะสามารถ
ตดิตาม/เรยีกเกบ็สนิเชื่อจากลูกค้าเหล่านัน้ไดใ้นอนาคต ฉะนัน้ การขยายสาขาจงึเป็นกลยุทธแ์ละปัจจยัหลกัของการ
ขยายธุรกิจบริการสินเชื่อรายย่อย (Microfinance) ของ BGMM โดยอ้างอิงตามการประมาณการขยายสาขาของ 
BGMM  

ตารางด้านล่างเปรียบเทียบการขยายจุดขาย (Point of Sales: POS) ของบริษัทย่อยของ GL ในประเทศ
กมัพูชา บรษิทั GL Finance Plc (“GLF”) และประเทศลาว บรษิทั GL Leasing (Lao) (“GLL”) พบว่าการขยายจุดขาย
ของ GLL and GLF ในอดตีโดยเฉลีย่อยู่ทีป่ระมาณ 4 แห่งต่อเดอืนในช่วงปี 2556-2559 ส าหรบั GLF และประมาณ 2 
แห่งต่อเดอืนในช่วง มถุินายน 2558 ถงึ ตุลาคม 2559 หลงัก่อตัง้บรษิทัในเดอืนพฤษภาคม 2558 ซึง่เมื่อเปรยีบเทยีบ
กับแผนการขยายสาขาของ BGMM ที่เฉลี่ยอยู่เดือนละ 1-2 แห่ง จากการประมาณการของผู้บริหาร GL ในช่วง
ระยะเวลาประมาณการ 10 ปี ที่ปรกึษาทางการเงนิเหน็ว่ามคีวามเป็นไปได้ เนื่องจากความขาดแคลนดา้นเงนิทุนใน
ประเทศเมยีนมารม์สีงู จากขอ้มลูล่าสดุของ United Nations Capital Development Fund ปี 2555-2556 อุปทานสนิเชื่อ
รายย่อย (Microcredit) อยู่ที ่1 พนัลา้นดอลลารส์หรฐั ในขณะทีอุ่ปสงคส์นิเชื่อรายย่อยมเีพยีง 118 ลา้นดอลลารส์หรฐั 
หรอือุปสงคค์ดิเป็น 8.47 เท่าของอุปทาน ประกอบกบัประสบการณ์ดา้นความสามารถในการขยายจุดขายของบรษิทัใน
กลุ่ม GL ในประเทศลาวและกมัพูชา ซึง่ประเทศเมยีนมารจ์ดัเป็นหนึ่งในประเทศกลุ่ม CLMV (กมัพูชา ลาว พม่า และ 
เวยีดนาม) ซึง่จะมลีกัษณะดา้นการพฒันาและศกัยภาพดา้นการเตบิโตไปในทางเดยีวกนักบัประเทศ ในกลุ่มดงักล่าว  

ตารางท่ี 5-5: เปรียบเทียบจ านวนจดุขายของบริษทัย่อยของ GL ในประเทศลาวและกมัพชูา  

(ล้านบาท) ประเภทธรุกิจ 
ปีท่ี
ก่อตัง้ 

 
ธ.ค. 
2556 

มิ.ย. 
2557 

ธ.ค. 
2557 

มิ.ย. 
2558 

ธ.ค. 
2558 

มิ.ย. 
2559 

ต.ค. 
2559 

GLF บรกิารสนิเชื่อปล่อย
เชา่ 

2555 
42 52 153 163 166 173 174 

GLL บรกิารสนิเชื่อเชา่ซือ้
มอเตอรไ์ซตแ์ละ
อปุกรณ์ทางการ
เกษตร 

2558 
(พ.ค.) 

- - - 15 36 50 51 
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• รายไดด้อกเบีย้สนิเชื่อรายย่อย อา้งองิรายไดด้อกเบีย้เฉลีย่รายเดอืนต่อสาขาในอดตีซึง่มมีลูค่าอยู่ที ่0.44 ลา้น
บาทต่อเดอืน  

• ลกูหนี้สนิเชื่อสทุธ ิ(loan receivables) 

การเติบโตของขนาดลูกหนี้สนิเชื่อ จะเป็นไปตามจ านวนสาขาของ BGMM ที่เพิม่ขึน้ในแต่ละปี โดยคดิเป็น
สดัสว่นของรายไดด้อกเบีย้รบั ทีก่ าหนดใหค้งทีท่ีร่อ้ยละ 20.39 อา้งองิจาก ตามขอ้มลูในอดตีปี 2558  

2) รายไดอ้ื่น 

จากงบการเงนิปี 2558 รายไดอ้ื่น ประกอบดว้ย ค่าธรรมเนียมเอกสาร (documentation charges) และก าไร
จากอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งคิดเป็นเป็นร้อยละ 5.32 ของลูกหนี้สินเชื่อทัง้หมด ก าหนดให้เป็นสดัส่วนที่คงที่ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ 

ตารางท่ี 5-6: ประมาณการสาขาและรายได้ของ BGMM  
(ล้านบาท) ข้อมูลใน

อดีต 
ประมาณการ 

2558/59 2559/60
* 

2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 256768 

จ านวนสาขา  3 6 15 25 37 47 57 67 77 87 97 
รายไดด้อกเบีย้
สนิเชื่อรายย่อย 

8.84 11.58 60.52 120.11 197.13 282.94 378.89 482.27 598.75 730.01 877.91 

อตัราดอกเบี้ย
รบัของเงนิให้
สนิเชือ่ 

20.39% 20.39% 20.39% 20.39% 20.39% 20.39% 20.39% 20.39% 20.39% 20.39% 20.39% 

ลูกหนี้สนิเชื่อ
สุทธ ิ

35.15 46.04 240.74 477.73 784.09 
1,125.4

0 
1,507.0

7 
1,918.2

4 
2,381.5

6 
2,903.6

5 
3,491.9

5 
สดัส่วนรายได้
อืน่ต่อลูกหนี้
สนิเชือ่ทัง้หมด 

5.32% 5.32% 5.32% 5.32% 5.32% 5.32% 5.32% 5.32% 5.32% 5.32% 5.32% 

รายไดอ้ื่น 2.30 3.02 15.78 31.31 51.40 73.77 98.79 125.74 156.11 190.33 228.89 
หมายเหตุ: BGMM กอ่ตัง้ข ึน้ในปี 2556 และไดร้บัใบอนุญาตการประกอบธุรกจิสนิเชือ่รายย่อย (Microfinance permit) วนัที ่28 สงิหาคม 2557 
*ปี 2559/60 เป็นการประมาณการครึง่ปีตัง้แต่วนัที ่29 กนัยายน 2559 ถงึ 31 มนีาคม 2560 

ข. สมมติฐานด้านค่าใช้จ่าย 

1) ค่าใชจ้่ายดอกเบีย้เงนิฝาก 

ก าหนดให้เป็นสดัส่วนคงที่ของประมาณการเงนิฝากตลอดระยะเวลาประมาณการตามอตัราดอกเบี้ยขัน้ต ่า
ส าหรบัการออมผูกพนัแบบบงัคบัตามที่ก าหนดไว้ใน Notification No. 1/2016 ที่ออกโดยคณะกรรมการควบคุมดูแล
สนิเชื่อรายย่อย (Microfinance Supervisory Committee) ของสาธารณรฐัแห่งสหภาพเมยีนมาร์ทีร่อ้ยละ 15 ตามหลกั
ความระมดัระวงั 

ตารางท่ี 5-7: ประมาณการค่าใช้จ่ายดอกเบีย้  
(ล้านบาท) ข้อมูลใน

อดีต 
ประมาณการ 

2558/59 2559/60* 2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 256768 
ค่าใชจ้่าย
ดอกเบี้ยเงนิ
ฝาก 

(0.42) (0.89) (2.23) (4.42) (7.25) (10.41) (13.94) (17.74) (22.02) (26.85) (32.29) 

อตัราดอกเบี้ย
จ่ายเงนิฝาก 

8.00% 15.00% 

หมายเหค:ุ *ปี 2559/60 เป็นการประมาณการครึง่ปีตัง้แต่วนัที ่29 กนัยายน 2559 ถงึ 31 มนีาคม 2560 
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2) หนี้สญูและหนี้สงสยัจะสญู 

ก าหนดใหต้ดัค่าใชจ้่ายหนี้สญูเป็นผลต่างค่าเผื่อหนี้สูญในแต่ละปี เนื่องจากบรษิัทยงัไม่มหีนี้สูญเกดิขึน้ในปี 
2557-2558 จงึก าหนดการตดัหนี้สญูและสดัส่วนการตัง้ค่าเผื่อหนี้สญูโดยอา้งองิผลประกอบการของ CCF ซึง่มกีารตัง้
ค่าเผื่อหนี้สญูยอ้นหลงัเฉลีย่อยู่ทีร่อ้ยละ 1-2 ของสนิเชื่อก่อนหกัค่าเผื่อหนี้สญู ทัง้นี้ เมื่อพจิารณาร่วมกบัสดัสว่นหนี้ทีไ่ม่
ก่อให้เกดิรายได้ (NPL) ของสถาบนัการเงนิในประเทศเมยีนมาร์ที่ระดบัร้อยละ 2 ของสนิเชื่อและหนี้ที่ไม่ก่อให้เกิด
รายไดเ้ฉลีย่รวมของ GL ทีป่ระมาณรอ้ยละ 4 แลว้ทีป่รกึษาทางการเงนิเหน็ว่าสมมตฐิานการตัง้ค่าเผื่อหนี้สญูและการ
ตดัรายจ่ายหนี้สญูดงักล่าวมคีวามสมเหตุสมผล 

ตารางท่ี 5-8: ประมาณการหน้ีสูญและหน้ีสงสยัจะสูญ 
(ล้านบาท) ข้อมูลใน

อดีต 
ประมาณการ 

2558/59 2559/60
* 

2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 256768 

ค่าเผื่อหนี้สูญ N/A (0.13) (2.40) (2.92) (3.78) (6.31) (7.06) (7.60) (8.57) (12.87) (14.51) 
สดัส่วนค่าเผือ่หนี้
สูญ 

N/A 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 2.00% 2.00% 

หนี้สูญและหนี้สงสยั
จะสูญ 

N/A (.89) (2.23) (4.42) (7.25) (10.41) (13.94) (17.74) (22.02) (26.85) (32.29) 

หมายเหค:ุ *ปี 2559/60 เป็นการประมาณการครึง่ปีตัง้แต่วนัที ่29 กนัยายน 2559 ถงึ 31 มนีาคม 2560 

3) ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิารหลกั คอื ค่าใชจ้่ายพนกังานประมาณ 4.03 ลา้นบาทในปี 2559 ส าหรบั 3 สาขาคดิเป็น
ค่าเฉลีย่ 1.34 ลา้นบาทต่อสาขา และปรบัขึน้รอ้ยละ 10 ต่อปี ตามอตัราเงนิเฟ้อในประเทศเมยีนมาร ์

4) ค่าใชจ้่ายอื่น 

ค่าใชจ้่ายอื่นๆ ประกอบไปดว้ย ค่าธรรมเนียมธนาคาร เงนิบรจิาค ค่าใชจ้่ายเบด็เตลด็ ค่าเช่าส านักงาน ภาษี 
ค่าใช้จ่ายสาธารณูปโภค ค่าประกนัภยัและอื่นๆ เป็นต้น โดยก าหนดให้ค่าใชจ้่ายเฉลี่ยต่อสาขาคงที่ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ แต่เพิม่ขึน้ทุกปีตามจ านวนสาขา 

5) ค่าเสือ่มราคา 

ก าหนดใหค้่าเสื่อมราคามอีตัราคงทีท่ีร่อ้ยละ 13.49 ของมูลค่าทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ (รวมส่วนรายจ่ายการ
ลงทุนเพิม่ในแต่ละปี) อา้งองิจากขอ้มลูในอดตี 

6) ตน้ทุนทางการเงนิ 

เนื่องดว้ยความต้องการทางการเงนิเพื่อการขยายธุรกจิของ BGMM และร่างขอ้ตกลงการใหเ้งนิทุนสนับสนุน
จาก GL ในรูปเงินกู้จากผู้ถือหุ้น (shareholders’ loan) ที่ก าหนดดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระยะยาวไว้ที่ร้อยละ 7 จากการ
สมัภาษณ์ผูบ้รหิาร เงนิกูด้งักล่าวจะมสีถานะเป็นเงนิกูห้มุนเวยีน (revolving loan) ทีส่ามารถต่ออายุไดทุ้กปีไปตลอด 
(evergreen financing) ส าหรบัการประมาณการนี้ก าหนดใหอ้ตัราดอกเบีย้คงทีท่ีร่อ้ยละ 7 ของมูลค่าเงนิใหกู้จ้ากผูถ้อื
หุน้สิน้งวด ตลอดระยะเวลาประมาณการ อย่างไรกต็าม หากในอนาคตขอ้ตกลงดงักล่าวมกีารเปลีย่นแปลง อาจจะสง่ผล
ต่อรายจ่ายดอกเบีย้เงนิกูข้อง BGMM และดอกเบีย้รบัของ GL ในฐานะผูค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิดงักล่าว 

7) อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล 

ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลของประเทศเมยีนมารอ์ยู่ทีร่อ้ยละ 25 

 

ตารางท่ี 5-9: ประมาณการค่าในการบริหาร ค่าใช้จ่ายอ่ืน ค่าเส่ือมราคา และอ่ืนๆ 
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(ล้านบาท) 
ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2558/59 2559/60
* 

2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 256768 

ค่าใชจ้า่ยใน
การบรหิาร 

(4.03) (8.86) (24.37) (44.67) (72.73) (101.62) (135.57) (175.29) (221.60) (275.42) (337.78) 

ค่าใชจ้า่ยอื่น (1.01) (2.02) (5.05) (8.42) (12.47) (15.83) (19.20) (22.57) (25.94) (29.31) (32.68) 
สดัส่วนค่า
เสือ่มราคา 

13.49% 13.49% 13.49% 13.49% 13.49% 13.49% 13.49% 13.49% 13.49% 13.49% 13.49% 

ตน้ทนุทาง
การเงนิ 

N/A (0.78) (6.60) (18.70) (32.46) (47.09) (61.14) (74.16) (86.12) (97.35) (107.71) 

หมายเหค:ุ *ปี 2559/60 เป็นการประมาณการครึง่ปีตัง้แต่วนัที ่29 กนัยายน 2559 ถงึ 31 มนีาคม 2560 

ค. ประมาณการสินทรพัยแ์ละหน้ีสิน 

สมมตฐิานหลกัในการจดัท าประมาณการสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิของ BGMM มดีงันี้ 

ตารางท่ี 5-10: สมมติฐานเก่ียวกบัประมาณการสินทรพัยข์อง BGMM 
รายการ สมมติฐาน 

สนิทรพัย ์  
- ลูกหนี้สนิเชื่อ ก าหนดใหเ้ป็นสดัสว่นของรายไดด้อกเบีย้ อา้งองิจากขอ้มลูในอดตี (ปี 2559) และใหค้งทีต่ลอดชว่งเวลาประมาณการ 
- ค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสูญ ก าหนดใหเ้ป็นสดัสว่นรอ้ยละ 1 ถงึ รอ้ยละ 2 (ดูตารางที ่5-8 ประมาณการหนี้สญูและหนี้สงสยัจะสูญ)   
- ลูกหนี้อื่น ก าหนดใหลู้กหนี้อื่นต่อสาขาคงทีท่ี ่0.12 ลา้นบาทต่อสาขา อา้งองิจากขอ้มลูในอดตีปี 2558 และเพิม่ขึน้ตามจ านวน

สาขา    
- เงนิจา่ยลว่งหน้า ก าหนดใหค้งที ่โดยเพิม่เป็นสดัสว่นตามจ านวนสาขาทีเ่พิม่ขึน้ 
- ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ และ 
รายจา่ยการลงทนุ (Capital 
expenditure: CAPEX) 

ก าหนดใหก้ารลงทนุรายปีเป็นไปตามจ านวนสาขาทีเ่พิม่ขึน้ โดยเป็นการลงทนุดา้นอปุกรณ์ เฟอรน์เิจอรท์ีใ่ช้ใน
ส านกังาน BGMM มนีโยบายเชา่อาคารส านกังาน รายจา่ยการลงทนุ (CAPEX) เฉลีย่ต่อสาขาอยู่ที ่16.68 ลา้นจ๊าด 
(ประมาณ 0.46 ลา้นบาท)  อา้งองิจากขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิปี 2557-2558 และก าหนดใหร้ายจา่ยการลงทนุเฉลีย่ต่อสาขา
คงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ  

ตารางท่ี 5-11: ประมาณการทรพัยสิ์น 

(ล้านบาท) 

ข้อมูล
ในอดีต 

ประมาณการ 

2558/59 2559/60
* 

2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 256768 

ลูกหนี้สนิเชื่อ 
35.15 46.04 240.74 477.73 784.09 

1,125.4
0 

1,507.0
7 

1,918.2
4 

2,381.5
6 

2,903.6
5 

3,491.9
5 

ค่าเผื่อหนี้สงสยัจะ
สูญ 

N/A (0.13) (2.40) (2.92) (3.78) (6.31) (7.06) (7.60) (8.57) (12.87) (14.51) 

ลูกหนี้อื่น 0.35 0.69 1.73 2.88 4.26 5.42 6.57 7.72 8.88 10.03 11.18 
เงนิ (รบั) จา่ย
ล่วงหน้า 

0.39 0.79 1.97 3.28 4.85 6.16 7.47 8.78 10.10 11.41 12.72 

สินทรพัย์
หมุนเวียน 

38.88 51.38 261.967 520.41 853.98 
1,222.8

4 
1,637.2

1 
2,083.6

2 
2,585.8

8 
3,147.9

7 
3,784.4

6 
รายจา่ยส่วนทนุ
เฉลีย่ต่อสาขา 

0.46  

ทีด่นิ อาคาร และ
อปุกรณ์ 

0.36 1.39 2.77 6.93 11.55 17.10 21.72 26.34 30.97 35.59 40.21 

เพิม่: รายจา่ยลงทนุ 1.02 1.39 4.16 4.62 5.55 4.62 4.62 4.62 4.62 4.62 4.62 
ลบ: ค่าเสื่อมราคา
สะสม 

(0.22) (0.59) (1.53) (3.09) (5.39) (8.32) (11.88) (16.05) (20.85) (26.28) (32.32) 

ท่ีดิน อาคาร และ
อปุกรณ์ -- สุทธิ  

1.17 2.18 5.41 8.47 11.71 13.40 14.47 14.91 14.73 13.93 12.51 

หมายเหตุ: *ปี 2559/60 เป็นการประมาณการครึง่ปีตัง้แต่วนัที ่29 กนัยายน 2559 ถงึ 31 มนีาคม 2560 
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ตารางท่ี 5-12: สมมติฐานเก่ียวกบัประมาณการหน้ีสินของ BGMM 
รายการ สมมติฐาน 

หนี้สนิ  
– เจา้หนี้ดอกเบีย้และเจา้หนี้อื่น ก าหนดใหเ้ป็นสดัสว่นคงทีท่ีร่อ้ยละ 0.83 และรอ้ยละ 1.30 ของลูกหนี้สนิเชื่อทัง้หมด (Stock control) 

ส าหรบัเจา้หนี้ดอกเบีย้และเจา้หนี้อื่น ตามล าดบัตลอดระยะเวลาประมาณการซึง่อา้งองิจากขอ้มลูในอดตี (ปี 
2558) 

– เงนิฝาก  ก าหนดใหเ้ป็นรอ้ยละ 5 ของลูกหนี้สนิเชือ่ทัง้หมด ส าหรบัเงนิฝากใหม ่โดยอา้งองิจากประกาศของ
คณะกรรมการควบคุมการใหส้นิเชื่อรายยอ่ยของประเทศเมยีนมาร ์(Microfinance Supervisory 
Committee) เลขที ่1/2016 ลงวนัที ่29 สงิหาคม 2559 ส าหรบัยอดเงนิฝากเดมิ ก าหนดใหค้งทีท่ีร่อ้ยละ 12 
ของลูกหนี้สนิเชื่อทัง้หมด 

– บญัชกีระแสรายวนั ก าหนดใหค้งทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ 
– ค่าใชจ้า่ยคา้งจา่ย (Short-

term provision/ accrued 
expenses) 

ประกอบดว้ยเงนิส ารองตา่งๆ เชน่ ภาษ ีเงนิโบนสัพนกังาน ก าหนดใหค้งทีท่ีร่อ้ยละ3.74% ของลูกหนี้
สนิเชื่อทัง้หมด 

– เงนิกูจ้ากผูถ้อืหุน้ 
(Shareholders’ loan) 

เงนิกูย้มืจาก GL ตามแผนประมาณการทางการเงนิและรา่งสญัญาการสนบัสนุนเงนิทนุของบรษิทัฯและรา่ง
สญัญาการการกูย้มืเงนิระหว่างบรษิทัในเครอื ทีก่ าหนดอตัราดอกเบีย้ทีร่อ้ยละ 7 บนสมมตฐิานการใหกู้เ้พิม่
ตามความตอ้งการทางการเงนิของ BGMM และช าระคนืเมื่อมกีระแสเงนิสดเพยีงพอ 

ตารางท่ี 5-13: ประมาณการหน้ีสิน 

(ล้านบาท) 

ข้อมูล
ในอดีต 

ประมาณการ 

2558/59 2559/60
* 

2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 256768 

เจา้หนี้ดอกเบีย้
และเจา้หนี้อื่น 

0.92 1.21 6.32 12.54 20.59 29.55 39.57 50.37 62.53 76.24 91.69 

เงนิฝาก  5.23 5.90 14.84 29.45 48.33 69.37 92.90 118.25 146.81 178.99 215.26 
บญัชกีระแส
รายวนั 

0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 

ค่าใชจ้า่ยคา้ง
จา่ย (Short-term 
provision) 

1.62 2.12 11.09 22.01 36.13 51.85 69.44 88.39 109.73 133.79 160.90 

เงนิกูผู้ถ้อืหุน้ 
(Shareholders’ 
loan) 

N/A 11.09 177.39 356.98 570.52 774.91 971.84 1,147.01 1,313.49 1,467.91 1,609.58 

หน้ีสินรวม 8.29 20.85 210.17 421.50 676.09 926.20 1,174.27 1,404.53 1,633.08 1,857.45 2,077.94 
หมายเหตุ: *ปี 2559/60 เป็นการประมาณการครึง่ปีตัง้แต่วนัที ่29 กนัยายน 2559 ถงึ 31 มนีาคม 2560 

ง. ประมาณการทางการเงิน 

จากสมมตฐิานเกีย่วกบัประมาณการรายได ้ค่าใชจ้่าย สนิทรพัย ์และหนี้สนิขา้งต้น ประมาณการทางการเงนิ
ของ BGMM ตัง้แต่เดอืน 1 ตุลาคม 2559 ถงึ 31 มนีาคม 2569 เป็นดงันี้ 

ตารางท่ี 5-14: ประมาณการทางการเงินของ BGMM 

(ล้านบาท) 

ข้อมูลใน
อดีต 

ประมาณการ 

2558/59 2559/60
* 

2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 256768 

รายไดด้อกเบีย้ 8.84 11.58 60.52 120.11 197.13 282.94 378.89 482.27 598.75 730.01 877.91 
ค่าใชจ้า่ย
ดอกเบีย้ 

(0.42) (0.89) (2.23) (4.42) (7.25) (10.41) (13.94) (17.74) (22.02) (26.85) (32.29) 

รายได้
ดอกเบีย้สทุธิ 

8.42 10.69 58.30 115.69 189.88 272.53 364.96 464.53 576.73 703.16 845.62 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั                                                

© 2016 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  70 

 

(ล้านบาท) 

ข้อมูลใน
อดีต 

ประมาณการ 

2558/59 2559/60
* 

2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 256768 

รายไดอ้ื่น 2.30 3.02 15.78 31.31 51.40 73.77 98.79 125.74 156.11 190.33 228.89 
รายได้สุทธิ
จากการ
ด าเนินการ 

10.72 13.71 74.08 147.00 241.27 346.30 463.74 590.27 732.83 893.49 1,074.51 

ค่าใชจ้า่ยในการ
ด าเนินการ 

(4.03) (8.86) (24.37) (44.67) (72.73) (101.62) (135.57) (175.29) (221.60) (275.42) (337.78) 

ค่าใชจ้า่ยอื่น (1.01) (2.02) (5.05) (8.42) (12.47) (15.83) (19.20) (22.57) (25.94) (29.31) (32.68) 
ค่าเสื่อมราคา (0.19) (0.37) (0.94) (1.56) (2.31) (2.93) (3.55) (4.18) (4.80) (5.42) (6.05) 
หนี้สูญและหนี้
สงสยัจะสูญ 

N/A (0.13) (2.27) (0.52) (0.86) (2.53) (0.75) (0.55) (0.96) (4.30) (1.63) 

ก าไรก่อนภาษี 5.50 2.32 41.45 91.83 152.92 223.37 304.67 387.68 479.53 579.03 696.37 
ตน้ทนุทาง
การเงนิ 

- (0.78) (6.60) (18.70) (32.46) (47.09) (61.14) (74.16) (86.12) (97.35) (107.71) 

ภาษเีงนิไดน้ิติ
บุคคล 

(1.37) (0.58) (10.36) (22.96) (38.23) (55.84) (76.17) (96.92) (119.88) (144.76) (174.09) 

ก าไรสทุธิ 4.12 0.96 24.49 50.17 82.23 120.44 167.36 216.60 273.53 336.92 414.56 
หมายเหตุ: *ปี 2559/60 เป็นการประมาณการครึง่ปีตัง้แต่วนัที ่29 กนัยายน 2559 ถงึ 31 มนีาคม 2560 

ตารางท่ี 5-15: ประมาณการฐานะทางการเงินโดยสรปุของ BGMM 

(ล้านบาท) 

ข้อมูลใน
อดีต 

ประมาณการ 

2558/59 2559/60
* 

2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 256768 

สนิทรพัยร์วม 40.05 53.56 267.37 528.88 865.69 1,236.24 1,651.68 2,098.53 2,600.61 3,161.91 3,796.96 
หนี้สนิรวม 8.29 20.85 210.17 421.50 676.09 926.20 1,174.27 1,404.53 1,633.08 1,857.45 2,077.94 
ส่วนของผู้ถือ
หุ้น 

31.75 32.71 57.21 107.38 189.60 310.04 477.40 694.00 967.53 1,304.45 1,719.02 

หมายเหตุ: *ปี 2559/60 เป็นการประมาณการครึง่ปีตัง้แต่วนัที ่29 กนัยายน 2559 ถงึ 31 มนีาคม 2560 

จ. อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Growth) 

ก าหนดให ้Terminal growth หลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ เท่ากบัรอ้ยละ 3 ต่อปี อา้งองิจากอตัราการ
เติบโตเศรษฐกจิในระยะยาว (Long-term GDP Growth) ที่เป็นไปได้และตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative) 
เมื่อเทยีบกบัอตัราการเตบิโตของเศรษฐกจิในปัจจุบนัของประเทศเมยีนมารใ์นปี 2559 อยู่ทีร่อ้ยละ 7  

ฉ. อตัราคิดลด (Discount Rate) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระค านวณอตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการค านวณมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ BGMM 
โดยอา้งองิจากตน้ทุนของสว่นของผูถ้อืหุน้ (Cost of Equity: KE) สามารถค านวณไดด้ว้ยวธิ ีCAPM ดงันี้: 

KE = RF + β x ERP 
โดยที:่ 

RF อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทีไ่มม่คีวามเสีย่ง (Risk free rate: RF) อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร
รฐับาลเมยีนมารอ์ายุ 5 ปี ณ วนัที ่17 กุมภาพนัธ ์2559 (ขอ้มลูล่าสุด) มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 9.50 (ทีม่า: ธนาคารกลาง
แห่งสหภาพเมยีนมาร)์ 

Beta (β) ค่า Beta (β) เป็นค่าเฉลีย่ค่าความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยใ์นเขตภมูภิาคเอเชยี กบั
ผลตอบแทนของหุน้ของบรษิทัคู่เทยีบซึง่มกีารด าเนินธุรกจิใกลเ้คยีงกนั ไดแ้ก่ บรษิทั เอเซยีเสรมิกจิลสีซิง่ จ ากดั 
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(มหาชน) (ASK) บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) Magma Fincorp Ltd (MGMA) และ People’s 
Leasing & Finance (PLC) ค านวณจากราคาปิดยอ้นหลงั 2 ปี นบัจากวนัที ่29 กนัยายน 2559 ซึง่ Unlevered Beta 
มคี่าเท่ากบั 0.246 (ทีม่า: Bloomberg) 

ERP  
(RM – RF) 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิของตลาดหลกัทรพัยฯ์ (Market return: RM) กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทีไ่มม่คีวาม
เสีย่ง (RF) มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 12.71% (ทีม่า: Damodaran (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) เดอืน
กุมภาพนัธ ์2559 ซึง่ส าหรบัตลาดบุกเบกิ (Frontier Markets) เช่น ประเทศเมยีนมาร ์Damodaran ไดอ้า้งองิขอ้มลู 
ERP มาจาก the Political Risk Services (PRS) Group ซึง่เป็นฐานขอ้มลูในการประเมนิความเสีย่งส่วนเกนิของ
ประเทศ (Market Risk Premium) โดยพจิารณาจากหลายปัจจยั เช่น ความวุ่นวายในประเทศ (Turmoil) ขอ้จ ากดัดา้น
ตลาดทุน (Equity restriction) ขอ้จ ากดัดา้นการส่งเงนิกลบัประเทศ (Repatriation restriction) อุปสรรคทางการคา้/การ
ลงทุน เป็นตน้) 

จากสมมตฐิานขา้งตน้ ตน้ทุนของสว่นของผูถ้อืหุน้ มคี่าระหว่างรอ้ยละ 12.66 - 19.06 ขึน้อยู่กบัอตัราภาษเีงนิ
ไดน้ิตบิุคคลและอตัราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ของ BGMM ในแต่ละปี โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

ตารางท่ี 5-16: ต้นทนุส่วนของผู้ถือหุ้นของ BGMM 
 2559/60* 2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 2559/60 

KE 12.66% 13.12% 13.55% 14.03% 14.46% 14.92% 15.40% 16.05% 17.05% 19.06% 

ช. การคิดลดกระแสเงินสดอิสระ 

จากสมมตฐิานขา้งตน้ ประมาณการกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ (Free cash flow to equity: FCFE) และ
มลูค่าปัจจุบนักระแสเงนิสดอสิระเพื่อค านวณหามลูค่าราคายุตธิรรมของหุน้สามญัของ BGMM มดีงันี้ 

ตารางท่ี 5-17: ประมาณการกระแสเงินสดส าหรบัปี 2559-2568 ของ BGMM 

(ล้านบาท) 2559/60* 2560/61 2561/62 2562/63 2563/64 2564/65 2565/66 2566/67 2567/68 2559/60 

ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกั
ภาษ ี

0.48 24.49 50.17 82.23 120.44 167.36 216.60 273.53 336.92 414.56 

บวก: คา่เสื่อมราคา 0.19 0.94 1.56 2.31 2.93 3.55 4.18 4.80 5.42 6.05 
ลบ: เงนิลงทนุในสนิทรพัยถ์าวร (.70) (4.16) (4.62) (5.55) (4.62) (4.62) (4.62) (4.62) (4.62) (4.62) 
บวก: การเปลีย่นแปลงเงนิลงทนุ
ในเงนิทนุหมนุเวยีน-สุทธ ิ

(5.03) (171.63) (207.19) (267.41) (295.51) (332.25) (358.01) (402.75) (450.30) (510.31) 

บวก: เงนิกูสุ้ทธ ิ 5.56 166.30 179.58 213.54 204.39 196.93 175.17 166.48 154.42 141.67 
FCFE 0.51 15.94 19.50 25.11 27.63 30.98 33.32 37.44 41.85 47.35 
Terminal value          303.72 
มลูคา่ปัจจบุนัของ FCFE 
(PV of FCFE) 

0.48 13.25 14.19 15.86 15.04 14.42 13.13 12.26 10.97 9.03 

มลูคา่ปัจจบุนัของ Terminal 
Value 

         57.89 

FCFF + TV 0.48 13.25 14.19 15.86 15.04 14.42 13.13 12.26 10.97 66.92 
หมายเหค:ุ *ปี 2559/60 เป็นการประมาณการครึง่ปีตัง้แต่วนัที ่29 กนัยายน 2559 ถงึ 31 มนีาคม 2560 

ตารางท่ี 5-18: การประเมินมูลค่าหุ้นของ BGMM 
รายการ ล้านบาท 

มลูคา่กจิการ1 176.51 
บวก เงนิสดและเงนิลงทนุชัว่คราว2 2.99 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น 179.49 
จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) 2 1.39 
ราคาต่อหุ้น (บาท) 129.34 

หมายเหตุ: 1. มลูคา่กจิการ ณ วนัที ่29 กนัยายน 2559 
 2. งบการเงนิการเงนิตรวจทานประจ าปีสิน้สดุ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2559 
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จากการประเมนิมูลค่าหุ้นด้วยวธิมีูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของผู้ถือหุ้น จะได้มูลค่าหุ้นของ BGMM 
เท่ากบั 129.34 บาทต่อหุ้นซึง่ต ่ากว่าราคาเสนอซือ้หุน้สามญัที่ 199.79 บาทต่อหุน้ เป็นมูลค่า 70.45 บาทต่อหุน้  (คดิ
เป็นรอ้ยละ 35.26 ของราคาเสนอซือ้หุน้สามญั) 
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5.3 การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของ (Sensitivity analysis) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้วิเคราะห์ความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลง (Sensitivity Analysis)  ของ
ประมาณการทางการเงนิที่มต่ีอราคาหุ้นทีป่ระเมนิได้ขา้งต้น โดยการเปลี่ยนแปลงสมมติฐานหลกัซึ่งมผีลกระทบต่อ
มลูค่าอย่างมนียัส าคญั ไดแ้ก่   

1) อตัราการขยายตวัของกระแสเงนิสดหลงัช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

2) อตัราคดิลด (Discount Rate) 

โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่า Terminal Value มผีลกระทบต่อมลูค่าหุน้ทีป่ระเมนิไดอ้ย่างมนีัยส าคญั
เนื่องจากคดิเป็นสดัส่วนที่ใหญ่ในมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นที่ค านวณได้หรอืคิดเป็นร้อยละ 48.81 จงึได้วเิคราะห์ความ
อ่อนไหวต่อการเปลีย่นแปลงของอตัราการขยายตวัของกระแสเงนิสดหลงัช่วงระยะเวลาประมาณการ รวมถงึอตัราคดิ
ลดซึง่สามารถเปลีย่นแปลงมูลค่าหุน้ที่ประเมนิได้เฉลีย่ร้อยละ 3.65 ถงึรอ้ยละ 12.69 เมื่อมกีารปรบัเพิม่ขึน้หรอืลดลง
ของอตัราคดิลดรอ้ยละ 0.50 ถงึ รอ้ยละ 1.5  

ตารางท่ี 5-19: การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของมูลค่าต่อหุ้นของ BGMM 

มูลค่าต่อหุ้น 
(บาท) 

ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity: KE) 

KE - 1.5% KE – 1.0% KE - 0.5% KE KE + 0.5% KE + 1.0% KE + 1.5% 

Terminal 
Growth 

0.00% 132.35 127.00 122.05 117.45 113.16 109.15 105.40 
0.50% 134.60 129.00 123.83 119.04 114.58 110.43 106.55 
1.00% 137.06 131.17 125.76 120.76 116.12 111.81 107.79 
1.50% 139.76 133.55 127.86 122.63 117.79 113.30 109.13 
2.00% 142.75 136.17 130.17 124.66 119.60 114.91 110.57 
2.50% 146.06 139.06 132.70 126.89 121.57 116.66 112.13 
3.00% 149.77 142.27 135.50 129.34 123.73 118.57 113.83 

จากการวเิคราะหค์วามอ่อนไหวต่อการเปลีย่นแปลงของ Terminal Growth โดยก าหนดใหก้รณีพืน้ฐานเท่ากบั 
KE และ Terminal Growth ทีร่อ้ยละ 2 ถงึรอ้ยละ 3 จะไดม้ลูค่าต่อหุ้นระหว่าง 124.66 – 129.34 บาทซึง่ต ่ากว่าราคา
เสนอซือ้หุน้สามญัที ่199.79 บาทต่อหุน้ เป็นมลูค่าระหวา่ง (75.13) ถงึ (70.45) บาท (คดิเป็นมลูค่าทีต่ ่ากว่าราคาเสนอ
ซือ้ทีร่อ้ยละ 35.26 ถงึ รอ้ยละ 37.60 ของราคาเสนอซือ้หุน้สามญั) 

5.4 สรปุผลการประเมินมูลค่าหุ้น 

ผลการประเมนิมลูค่าหุน้ของ BGMM ทีไ่ดจ้ากการประเมนิวธิต่ีางๆ สรุปไดด้งันี้ 

ตารางท่ี 5-20: สรปุผลการประเมินมูลค่าหุ้นของ BGMM 

วิธีการประเมินมูลค่ารายการ 
ราคาประเมิน ราคาซ้ือสงูสุด ราคาประเมิน – ราคาซ้ือ 
(บาทต่อหุ้น) (บาทต่อหุ้น) (บาทต่อหุ้น) 

วธิมีลูค่าตามบญัช ี 30.60 199.79 (169.19) 
วธิปีรบัปรงุมลูค่าตามบญัช ี 29.87 199.79 (169.92) 
วธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสุทธ ิ 28.95 – 32.97 199.79 (170.84) - (166.82) 
วธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัช ี 33.84 – 39.46 199.79 (165.95) - (160.33) 
วิธีมูลค่าปัจจบุนัสุทธิของกระแสเงินสด 124.66 – 129.34 199.79 (75.13) – (70.45) 

ตารางท่ี 5-21: เปรยีบเทียบข้อดีข้อด้อยของการประเมินราคาหุ้น BGMM ในแต่ละวิธี 
วิธีการประเมินราคาหุ้น เปรียบเทียบข้อดีข้อด้อย 

1. วธิมีลูคา่ตามบญัช ี สะท้อนถึงฐานะทางการเงินขณะใดขณะหนึ่ง แต่ไม่ได้สะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของ
สินทรพัย์บางรายการและเหตุการณ์ส าคญัที่เกิดขึน้ภายหลงัวนัที่ในงบการเงนิที่ใช้
อา้งองิ รวมทัง้ไมส่ะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 

2. วธิปีรบัปรงุมลูคา่ตามบญัช ี สะทอ้นมลูค่าทรพัยส์นิสุทธทิีใ่กลเ้คยีงมลูทีแ่ทจ้รงิและเป็นปัจจบุนัมากกว่าวธิมีลูค่าหุน้
ตามบญัช ีรวมทัง้ค านึงถึงเหตุการณ์ส าคญัที่เกิดขึน้ภายหลงัวนัที่ในงบการเงนิที่ใช้
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วิธีการประเมินราคาหุ้น เปรียบเทียบข้อดีข้อด้อย 
อ้างอิง ได้แก่ การเพิ่มทุนออกและช าระแล้ว อย่างไรก็ตาม วิธีนี้ ไม่สะท้อนถึง
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต และไม่ได้ค านึงถงึการเปลี่ยนแปลงโครงสรา้ง
ทางการเงนิของบรษิทั แนวโน้มของภาวะเศรษฐกจิอุตสาหกรรมทีเ่กี่ยวขอ้ง รวมทัง้
ปัจจยัภายนอกอื่นๆ ทีอ่าจ 
มีผลกระทบต่อการด าเนินธุรกิจในอนาคตซึ่งอาจมีผลกระทบต่อมูลค่าหุ้นอย่างมี
นยัส าคญั 

3. วธิเีปรยีบเทยีบกบัอตัราส่วนในตลาด  
• วธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสุทธ ิ(P/E) สะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไร โดยการเปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลีย่ของอตัราส่วน

ดงักล่าวของบรษิทัจดทะเบยีนทีใ่ชอ้า้งองิ แต่เป็นเพยีงการประเมนิจากก าไรในระยะสัน้
เทา่นัน้ โดยทีไ่มไ่ดค้ านึงถงึศกัยภาพและความสามารถในการท าก าไรในระยะยาว 

• วธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัช ี(P/BV) สะท้อนผลประกอบการและฐานะการเงนิ ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง โดยเปรยีบ เทยีบกบั
ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนดังกล่าวของบริษัทจดทะเบียนที่ใช้อ้างอิง โดยไม่สะท้อน
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 

4. วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด ไม่สามารถหาได้ เนื่องจาก BGMM เป็นบริษัทจ ากดั ซึ่งไม่ได้จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย ์

5. วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสุทธขิองกระแสเงนิสด สะท้อนแผนการด าเนินธุรกิจ ความสามารถในการท าก าไร และแนวโน้มการเตบิโต 
รวมทัง้ผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ในอนาคต ซึง่สามารถสะทอ้นมลูค่าหุน้ทีแ่ทจ้รงิของหุน้
ไดด้ใีนระดบัหนึ่ง 

ตามเหตุผลทีก่ล่าวขา้งต้น ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเหน็ว่า วธิกีารประเมนิมูลค่าหุน้ทีเ่หมาะสม
ของ BGMM คือ วิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด ดงันัน้ ช่วงราคาที่เหมาะสมของ  BGMM จึงอยู่ที่ระหว่าง 
124.66 – 129.34 ต่อหุ้น (ในกรณีฐาน) ซึ่งต ่ากว่าราคาเสนอซื้อหุ้นสามญัที่ 199.79 บาทต่อหุ้น เป็นมูลค่าระหว่าง 
(75.13) ถงึ (70.45) บาท (คดิเป็นมูลค่าทีต่ ่ากว่าราคาเสนอซือ้ทีร่อ้ยละ 35.26 ถงึ รอ้ยละ 37.60 ของราคาเสนอซือ้หุน้
สามญั)  

5.5 สรปุสาระส าคญัของเงื่อนไขการท ารายการท่ี 2 

เง่ือนไขการท า
รายการท่ี 2 

รายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในการเขา้ซือ้ BGMM (“ผูข้าย”) 

เง่ือนไขบงัคบั
ก่อนการท า
รายการ 

• ผูข้ายตกลงด าเนินการใหบ้รษิทัประกอบธรุกจิอย่างต่อเนื่องตามปกตทิีเ่คยด าเนนิมาก่อน 
• หลงัการเขา้ท ารายการที ่2 บรษิทัฯ จะท าการแต่งตัง้คณะกรรมการบรษิทัชดุใหมส่ าหรบัการด าเนินธรุกจิของ BGMM 

ทัง้นี้บรษิทัฯ จะท าการแต่งตัง้ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร (Chief Executive Officer) และผูจ้ดัการทัว่ไป (Deputy General 
Manager) เพื่อปฏบิตังิานในเมยีนมารแ์ละใหค้วามชว่ยเหลอืในดา้นการด าเนินงานทีน่ัน่ นอกจากนี้ บรษิทัมแีผนทีจ่ะให้
ทมีบรหิารและพนกังานทัง้หมดของ BGMM ในปัจจบุนัปฏบิตังิานต่อไปเพื่อสนบัสนุนการเตบิโตในอนาคตเนื่องจากได้
พสิูจน์แลว้ว่าท าให ้BGMM มผีลประกอบการทีด่ ี

• ผูข้ายควบคุมดูและด ารงสถานะสนิทรพัยอ์ย่างระมดัระวงัก่อนการเขา้ท ารายการ  
• ผูข้ายช าระหนี้ทัง้หมดภายในชว่งเวลาทีก่ าหนดใหม้กีารช าระหนี้ (Credit period) 
• ก าหนดใหก้ารเขา้ท ารายการกบัผูข้าย ท าไดท้ีร่าคาตลาดเทา่นัน้ (Arm's length basis) 
• ผูข้ายตอ้งมรีายงานขอ้มลูแก่ผูซ้ือ้ทนัททีีม่เีกดิการเปลีย่นแปลงดา้นธรุกจิและขอ้มลูสถานะทางการเงนิทางการเงนิต่างๆ 
• ก าหนดนโยบายในระยะเวลาในการชดใชค้่าสนิไหมทดแทน (Indemnity period) ตามระยะเวลาเดมิ หา้มมกีารยกเลกิ

สญัญาดงักล่าว 
• เปิดเผยขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกบั transaction ใหผู้ซ้ือ้ทราบทนัทเีมื่อเมีอ่พบความเป็นไปไดท้ีจ่ะมกีารฝ่าฝืนเงื่อนไขการรบัรอง 

warranty และ เงนิกนัส ารอง โดยรวมถงึขอ้มลูสญัญาทีต่กลงกนั 
• เปิดเผยขอ้มลูบรษิทัต่างๆ แก่ผูท้ีไ่ดร้บัมอบหมายของผูซ้ือ้ เชน่ รายงานบญัช ีสญัญาเชา่ สญัญาต่างๆ รายชื่อลกูคา้ พรอ้ม

ทัง้จดัหาผูใ้หข้อ้มลูเมื่อตอ้งการ 
• ผูข้ายตอ้งท าค ารบัรองหรอืค ารบัประกนัเกีย่วกบัภาษ ี(Tax warranties) ก าหนดนโยบายในระยะเวลาในการชดใชค้่า

สนิไหมทดแทน (Indemnity period) ตามระยะเวลาเดมิหา้มมกีารเปลีย่นแปลงหรอืยกเลกิสญัญาประกนั 
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เง่ือนไขการ
ยกเลิกรายการ 

• เมื่อผูข้ายฝ่าฝืนหรอืไมไปฏบิตัติามสญัญาซือ้ขายหุน้ (Share Purchase Agreement)  
• เมื่อผูข้ายฝ่าฝืนหรอืไมป่ฏบิตัติามเงื่อนไขทีก่ าหนดในหนงัสอืรบัรอง (Warranty) 
• เมื่อมผีลกระทบต่อธรุกจิและการบรหิารงานของ BGMM 
• มขีอ้มลูเปิดเผยทีม่ผีลกระทบต่อการตดัสนิใจของผูซ้ือ้ 

เง่ือนไขหลงัการ
เข้าท ารายการ 

• ระบบสารสนเทศจากผูข้ายจะถูกถ่ายโอนกรรมสทิธิใ์หผู้ซ้ือ้ เพื่อความต่อเน่ืองในการด าเนินธรุกจิ 
• ผูข้ายจดัสง่พนกังานมาใหข้อ้มลูและความรูก้บัผูด้ าเนินงานฝัง่ผูซ้ือ้ รวมถงึเอกสารต่างๆทีเ่กีย่วขอ้ง ครอบคลุมระยะเวลา
สามเดอืนหลงัจากเขา้ท ารายการ 

• ก าหนดระยะเวลาสามเดอืนส าหรบัการดแูลระบบสารสนเทศและความชว่ยเหลอืดา้นการใชง้านจากผูข้าย 
• ก าหนดระยะเวลา 1 เดอืนจากวนัทีเ่ขา้ซือ้ เพื่อรบัรองใหผู้ซ้ือ้ไดส้ทิธิใ์นการใชง้านระบบไดต้ามลขิสทิธิ ์

 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่า การเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัรายการที ่2 ไม่เหมาะสม และผูถ้อืหุน้ควร
ลงมตไิม่เหน็ดว้ยต่อการเขา้ท ารายการ เนื่องจากราคาประเมนิของ BGMM อยู่ระหว่าง 124.66 ถงึ 129.34 บาทต่อหุน้ 
ซึ่งต ่ากว่าราคาเสนอซื้อหุ้นที่ 199.79 บาทต่อหุ้น  (คิดเป็นมูลค่าที่ต ่ากว่าราคาเสนอซื้อที่ร้อยละ 35.26 ถึง ร้อยละ 
37.60 ของราคาเสนอซือ้หุน้สามญั)  

 ในดา้นเงื่อนไขหลงัการเขา้ท ารายการที ่2 เน่ืองจากในปัจจุบนั BGMM ไดร้บัการถ่ายทอดการใชร้ะบบ IT จาก 
CCF ดังนัน้ หาก GL ไม่ได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นในการเข้าท ารายการที่ 1 BGMM อาจจะไม่ได้รับการ
สนับสนุนจาก CCF ด้านระบบ IT ดงักล่าวต่อไป หรืออาจจะต้องมคี่าใช้จ่ายเพิม่เติมหากต้องการจะใช้ระบบเดมิที่
พฒันาโดย CCF ต่อไปในอนาคต  

นอกจากนี้หลงัจากการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกบั BGMM บรษิทัฯ จะเสนอชื่อกรรมการใหม่ทัง้คณะ เพื่อ
เป็นคณะกรรมการและบรหิารงานใน BGMM และจะเสนอชื่อประธานเจา้หน้าทีบ่ริหาร (Chief Executive Officer) และ
ผู้ช่วยผู้จดัการทัว่ไป (Deputy General Manager) เพื่อปฏบิตัิงานในประเทศเมยีนม่าร์และให้ความช่วยเหลอืในดา้น
การด าเนินงานทีน่ัน่ นอกจากนี้ บรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะใหท้มีบรหิารและพนกังานทัง้หมดของ BGMM ในปัจจุบนัปฏบิตังิาน
ต่อไปเพื่อสนับสนุนการเติบโตในอนาคต ซึ่งทมีบรหิารและพนักงานของ BGMM กส็ามารถท าให้ BGMM มผีลการ
ด าเนินงานทีด่ ี
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6. รายการท่ี 3 : การออกและเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพ 

6.1 ความสมเหตสุมผลของรายการท่ี 3 

6.1.1 วตัถปุระสงคแ์ละความสมเหตสุมผลในการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

เนื่องด้วย ที่ประชุมคณะกรรมการบรษิัท กรุ๊ปลสี จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) ครัง้ที่ 15/2559 เมื่อวนัที่ 31 
ตุลาคม 2559 มมีติอนุมตัิการออกและเสนอขายหุน้กู้แปลงสภาพ (“หุ้นกู้แปลงสภาพ”) ให้แก่ผู้ลงทุนในต่างประเทศ
โดยเฉพาะเจาะจง (Private Placement) ไดแ้ก่ Creation Investments Sri Lanka LLC (“Creation SL”) ในจ านวนไม่
เกนิ 20 ลา้นดอลลารส์หรฐั หรอืคดิเป็นประมาณ 693.10 ลา้นบาท ค านวณโดยใชอ้ตัราซือ้ถวัเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 เดอืนซึง่
ประกาศโดยธนาคารแห่งประเทศไทยเท่ากบั 34.65 บาทต่อดอลลารส์หรฐั) ตามแผนสญัญาเขา้ลงทุนกบั Creation SL 
ส าหรับการออกและเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพ ภายหลังจากการได้รับอนุมัติจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท 
(“สญัญาเข้าลงทุน”) 

บริษัทฯ มีการออกและเสนอขายหู้กู้แปลงสภาพมาแล้ว 2 ครัง้โดยเสนอขายเฉพาะเจาะจง (Private 
Placement) ให้แก่ J Trust Asia Pte. Ltd. โดยครัง้ที่ 1 บริษัทฯได้ออกหุ้นกู้แปลงสภาพ วนัที่ 22 พฤษภาคม 2558 
มูลค่า 30 ลา้นดอลลารส์หรฐั เพื่อใชเ้ป็นเงนิทุนส าหรบัขยายธุรกจิในภูมภิาคอาเซยีน โดยเฉพาะในประเทศกมัพชูาซึง่
บรษิทัฯไดป้ระกอบธุรกจิใหเ้ช่าซือ้รถจกัรยานยนต์สว่นบุคคลแก่บุคคลทัว่ไป และเป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในบรษิทัฯ และ/
หรอืบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ เพื่อมสีภาพคล่องทางการเงนิสงูขึน้ 

ส าหรบัการออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพในครัง้ที ่2 เมื่อวนัที ่1 สงิหาคม 2559 มลูค่า 130 ลา้นดอลลาร์
สหรฐั  บรษิทัฯ มเีหตุผลความจ าเป็นและวตัถุประสงคข์องการออกหุน้กูแ้ปลงสภาพ ดงันี้ 

ระยะเวลา รายละเอียด อตัราส่วน (ร้อยละของจ านวนเงินท่ีได้จาก
การขายหุ้นกู้แปลงสภาพ) 

ภายใน 2 ปีนับจากวนัทีอ่อกและเสนอขายหุน้
กูแ้ปลงสภาพ 

เพื่อใช้เป็นเงนิทุนในการขยายธุรกิจและออก
ผลติภณัฑใ์หมใ่นประเทศกมัพูชา 

ประมาณรอ้ยละ 70 

ภายใน 2 ปีนับจากวนัทีอ่อกและเสนอขายหุน้
กูแ้ปลงสภาพ 

เพื่อใชเ้ป็นเงนิทุนในการใหส้นิเชื่อส าหรบักลุ่ม
ลูกค้า SME ที่เป็นคู่ค้าของบรษิัทฯ และ/หรอื 
ผูจ้ าหน่ายสนิคา้ในประเทศกมัพูชา 

ประมาณรอ้ยละ 20 

ภายใน 2 ปีนับจากวนัทีอ่อกและเสนอขายหุน้
กูแ้ปลงสภาพ 

เพื่อใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนส าหรบัการปล่อย
สินเชื่อในรูปแบบ  Digital Finance Program 
ในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ 

ประมาณรอ้ยละ 10 

ทัง้นี้ คณะกรรมการบรษิทัฯ ไดพ้จิารณาแลว้ว่าการออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพใหแ้ก่ Creation SL จะ 
สามารถใชเ้ป็นแหล่งเงนิทุนในการขยายธุรกจิของบรษิทัฯ โดยมรีายละเอยีดดงัต่อไปนี้ 
เหตุผลความจ าเป็นและวตัถุประสงคข์องการออกหุน้กูแ้ปลงสภาพ 

• เพื่อใชแ้ทนทีเ่งนิทีไ่ดร้บัจากการออกหุน้กูแ้ปลงสภาพปี 2559 ซึง่เงนิจ านวนนัน้จะถูกน าไปใชใ้นการ
ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยต่์างๆทีไ่ดม้กีารอนุมตัไิป 

• เพื่อใช้เป็นเงนิทุนในการขยายธุรกจิและออกผลติภณัฑใ์หม่ในภูมภิาคเอเชยี โดยเฉพาะอย่างยิง่ใน
กมัพูชาและเมยีนม่าร ์และสนับสนุนการปล่อยสนิเชื่อเพื่อผู้ประกอบการ SME และการปล่อยสนิเชื่อ
เช่าซือ้  

• เพื่อใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนส าหรบัการปล่อยสนิเชื่อในรูปแบบ Digital Finance Platform ในภูมภิาค
เอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้

คณะกรรมการบรษิัทฯ ได้พจิารณาแล้วว่าการออกและเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพให้แก่ Creation SL เป็น
ทางเลอืกหนึ่งในการระดมทุนเพื่อน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพมาใชต้ามแผนการใชเ้งนิทีไ่ด ้
ในการต่อไปนี้  
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ระยะเวลา รายละเอียด 
อตัราส่วน (ร้อยละของจ านวนเงิน
ท่ีได้จากการขายหุ้นกู้แปลงสภาพ 

ภายใน 2 ปีนับจากวันที่
ออกและเสนอขายหุ้นกู้
แปลงสภาพ 

เพื่อใชเ้ป็นเงนิทุนในการขยายธุรกจิและออกผลติภณัฑใ์หมใ่นภูมภิาคเอเชยี 
โดยเฉพาะอย่างยิง่ในกมัพูชาและเมยีนม่าร ์และสนับสนุนการปล่อยสนิเชื่อ
เพื่อผูป้ระกอบการ SME และการปล่อยสนิเชื่อเชา่ซือ้ 

ประมาณรอ้ยละ 90 

เพื่อใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนส าหรับการปล่อยสินเชื่อในรูปแบบ Digital 
Finance Platform ในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ 

ประมาณรอ้ยละ 10 

 
ส าหรับรายละเอียดเบื้องต้นในการออกและเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพที่จะออกให้แก่ Creation SL มี

รายละเอยีดเบือ้งตน้ ดงัต่อไปนี้ 

ประเภทของหุน้กู ้ หุน้กูแ้ปลงสภาพทีใ่หส้ทิธแิปลงสภาพเป็นหุน้สามญัของบรษิทัฯ (“หุน้”) ไมม่หีลกัประกนัและไมม่ผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู้ 
การออกและเสนอขาย ออกเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพทัง้จ านวนต่อผูล้งทนุในต่างประเทศ 
วงเงนิ วงเงนิไมเ่กนิ 20,000,000 ดอลลารส์หรฐั หรอืในเงนิสกุลอื่นในจ านวนเทยีบเทา่ 
ราคาเสนอขาย 100,000 ดอลลารส์หรฐัต่อหนึ่งหน่วยหุน้กูแ้ปลงสภาพ 
จ านวนหุน้กูแ้ปลงสภาพ 200 หน่วย 
อายุ 3 ปี นบัแต่วนัออกหุน้กูแ้ปลงสภาพ 
อตัราดอกเบีย้ รอ้ยละ 5 
อตัราแปลงสภาพ จ านวนเงนิของหุ้นกู้แปลงสภาพหารด้วยราคาแปลงสภาพ จ านวนเงนิต้นคดิตามอตัราแลกเปลี่ยนที ่34.6548 

บาทต่อ 1 ดอลลารส์หรฐั 
ราคาแปลงสภาพ 70 บาท 
อตัราแลกเปลี่ยนเงนิทีก่ าหนด
ส าหรบัการค านวณจ านวนหุน้
รองรบัการใชส้ทิธแิปลงสภาพ 

34.6548 บาทต่อ 1 ดอลลารส์หรฐั 

จ านวนหุ้นที่ ออก ใหม่ เพื่ อ
รองรบัการแปลงสภาพ 

จ านวนไมเ่กนิ 9,901,380 หุน้ 

การไถ่ถอนหุ้นกู้แปลงสภาพ
ก่อนวนัครบก าหนดไถ่ถอนหุน้
กูแ้ปลงสภาพ 

ไม่ว่าเวลาใดๆ กต็ามภายหลงัจากวนัทีก่ารออกหุน้กู้แปลงสภาพครบ 2 ปี บรษิทัฯ มสีทิธจิะไถ่ถอนหุน้กู้แปลง
สภาพที่ยงัมไิด้มกีารแปลงสภาพในขณะนัน้ก่อนวนัครบก าหนดไถ่ถอนหุ้นกู้แปลงสภาพ ไม่ว่าทัง้หมดหรอื
บางส่วนตามทีบ่รษิทัฯ เหน็สมควร ในราคาเทา่กบัจ านวนเงนิตน้ของหุน้กู้แปลงสภาพดงักล่าวบวกดว้ยดอกเบี้ย
สะสมซึ่งค านวณจนถงึวนัทีม่กีารไถ่ถอนหุน้กู้แปลงสภาพก่อนวนัครบก าหนดไถ่ถอนหุน้กู้แปลงสภาพดงักล่าว  
(ค านวณดอกเบีย้รายวนั) ทัง้นี้ข ึน้อยู่กบัขอ้ก าหนดสทิธหิุน้กูแ้ปลงสภาพ 

6.1.2 เปรียบเทียบขอ้ดีและขอ้ด้อยระหว่างการท ารายการและไมท่ ารายการ 

(ก) ข้อดีของการเข้าท ารายการที ่3 

สามารถระดมทุนในสกุลเงนิดอลลารส์หรฐัเพื่อใชเ้ป็นแหล่งเงนิทุนในการขยายธุรกจิ  

บรษิทัฯ จะไดร้บัเงนิทุนจากการออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพจ านวน 20 ลา้นเหรยีญดอลลารส์หรฐั หรอื
ประมาณ 693.10 ล้านบาท เพื่อใช้แทนทีเ่งนิที่ได้รบัจากการออกหุน้กู้แปลงสภาพปี 2559 ซึ่งเงนิจ านวนดงักล่าวจะ
น าไปใชใ้นการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยท์ี่ไดม้กีารอนุมตั ินอกจากนี้ ยงัใชเ้ป็นแหล่งเงนิทุนในการขยายธุรกจิ
ของบรษิทัฯ และออกผลติภณัฑใ์หม่ในภูมภิาคเอเชยี และสนับสนุนการปล่อยสนิเชื่อเพื่อผูป้ระกอบการ SME และการ
ปล่อยสนิเชื่อเช่าซื้อ รวมทัง้บรษิัทฯ จะใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวยีนส าหรบัการปล่อยสนิเชื่อในรูปแบบ Digital Finance 
Platform ในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ 

ช่วยใหบ้รษิทัฯ มเีงนิทุนหมุนเวยีนส าหรบัการด าเนินกจิการและรกัษาสภาพคล่องในการด าเนินธุรกจิ  

เน่ืองจากบรษิทัฯ และบรษิทัในเครอื มคีวามจ าเป็นตอ้งใชเ้งนิทุนหมุนเวยีนส าหรบัการด าเนินกจิการ เช่น การ
ขยาย สาขา การขยายสนิเชื่อ รวมถงึ แผนทีจ่ะขยายการลงทุนในธุรกจิสนิเชื่อรายย่อยในต่างประเทศ และการลงทุนใน
ธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งอย่างต่อเนื่อง เพื่อใหก้ลุ่มบรษิทัฯ มสีภาพคล่อง และเงนิทุนหมุนเวยีนเพยีงพอต่อการด าเนินธุรกจิ  
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(ข) ข้อด้อยในการเข้าท ารายการที ่3 

อตัราดอกเบีย้ทีส่งูกว่าหุน้กูป้กต ิ(Straight Bond) 

ในปี 2558 บรษิทัฯ ไดอ้อกหุน้กูแ้ปลงสภาพอายุ 3 ปีในลกัษณะทีค่ลา้ยคลงึกนัใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้กลุ่มหนึ่งโดยมี
อตัราดอกเบีย้อยู่ทีร่อ้ยละ 5 และราคาแปลงสภาพที ่10 บาท และในปี 2559 กไ็ดอ้อกหุน้กูแ้ปลงสภาพอายุ 5 ปีใหแ้ก่ผู้
ถอืหุน้กลุ่มเดยีวกนัอกีจ านวนหนึ่งทีอ่ตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 5 และราคาแปลงสภาพที ่40 บาท สรุปไดด้งันี้ 

ปีท่ีเสนอขาย มูลค่า 
 (ล้านดอลลารส์หรฐั) 

อายุหุ้นกู้ ราคาแปลงสภาพ  
(บาท) 

อตัราดอกเบีย้ 
(ร้อยละ) 

2558 30 3 ปี 10 5 
2559 130 5 ปี 40 5 

จากสารสนเทศเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทั กรุ๊ปลสี จ ากดั (มหาชน) เรื่อง การออกและเสนอขาย
หุน้กูแ้ปลงสภาพ บรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะออกหุน้แปลงสภาพที่อตัราดอกเบีย้เท่ากนัซึง่สว่นหนึ่งใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้กลุ่มเดยีวกนั 
จ านวนไม่เกนิ 50 ล้านดอลลาร์สหรฐั หรอืประมาณ 1,732.74 ล้านบาท อกีส่วนหนึ่งจ านวนไม่เกนิ 20 ล้านดอลลาร์
สหรฐั หรอืประมาณ 693.10 ลา้นบาทใหแ้ก่บุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั หุน้กูแ้ปลงสภาพนี้มอีตัราอกเบีย้อยู่ทีร่อ้ยละ 5 และมี
อายุ 3 ปี ราคาแปลงสภาพที ่70 บาท ซึง่ถอืว่าสงูกว่าราคาแปลงสภาพของหุน้กูแ้ปลงสภาพทีอ่อกและเสนอขายทัง้สอง
ครัง้ทีผ่่านมา อย่างไรกด็ ีเมื่อพจิารณาการจดัอนัดบัเครดติหุน้กูข้องบรษิทัต่างๆ ทีจ่ดัท าโดยบรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
พบว่า หุน้กูข้องบรษิทัฯ ทีเ่คยออกและเสนอขายก่อนหน้านี้ ไดร้บัการจดัอนัดบัเรทติง้ที่ A- และพจิารณาอตัราดอกเบีย้
ของหุน้กูป้กต ิ(Straight bond) ของบรษิทัทีม่คีวามเสีย่งในระดบัเดยีวกนั  พบว่า อตัราดอกเบีย้อยู่ในระดบัรอ้ยละ 2.10 
ถงึรอ้ยละ 3.37 (ทีม่า: Bloomberg คดักรองจากการออกและเสนอขายหุน้กูใ้นช่วงปี 2558 – 29 กนัยายน 2559) เหน็
ไดว้่า การออกหุน้กูแ้ปลงสภาพของบรษิทัฯ ในครัง้นี้ มอีตัราดอกเบีย้ทีส่งูกว่าบรษิทัทีอ่อกหุน้กูป้กตใินตลาด ทัง้นี้ ยงั
ไม่นบัรวมมลูค่าของ Option ในการแปลงสภาพหุน้กูน้ี้เป็นหุน้สามญั 

ผูอ้อกหุ้นกู้ 
Credit 
Rating 

อายหุุ้นกู้ / ปี
ท่ีออก 

อตัราดอกเบีย้ ค า้ประกนั 

บรษิทั กรุ๊ปลสี จ ากดั (มหาชน) A- 3 ปี / 2559 2.84% มปีระกนับางส่วนรอ้ยละ 
60 ของมลูค่าหุน้กู ้โดย
ธนาคารกสกิรไทย 

บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จ ากดั (มหาชน) A- 3 ปี / 2558 3.00% ไมม่ ี
บรษิทั ภทัรลสิซิง่ จ ากดั (มหาชน) A- 4 ปี / 2558 2.86% ไมม่ ี
บรษิทั ไทคอน อนิดสัเทรยีล คอนเน็คชัน่ จ ากดั (มหาชน) A- 3 ปี / 2558 2.44% ไมม่ ี
บรษิทั ควอลติี้ เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) A- 3 ปี / 2558 2.71% ไมม่ ี
ธนาคารเกยีรตนิาคนิ จ ากดั (มหาชน) A- 2 ปี / 2558 2.10% ไมม่ ี
บรษิทั ฐติกิร จ ากดั (มหาชน) A- 3 ปี / 2559 2.41% ไมม่ ี
บรษิทั เอพ ี(ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) A- 4 ปี / 2558 3.04% ไมม่ ี
บรษิทั เอสพซีจี ีจ ากดั (มหาชน) A- 5 ปี / 2558  3.37% ไมม่ ี
บรษิทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) A- 5 ปี / 2559 2.87% ไมม่ ี
บรษิทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) A- 4 ปี / 2558 2.85% ไมม่ ี

ผลกระทบต่อผูถ้อืหุน้ (Dilution Effect) 

ถึงแม้บรษิัทฯ จะสามารถชะลอการออกหุ้นสามญัเพิม่ทุนได้ระยะเวลาหนึ่ง ซึ่งช่วยชะลอการเกดิ Dilution 
effect ได ้แต่การเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพใหแ้ก่บุคคลโดยเฉพาะเจาะจง (Private Placement) เมื่อมกีารใชส้ทิธแิปลง
สภาพเป็นหุน้สามญั กจ็ะส่งผลกระทบต่อผูถ้อืหุน้จากการลดลงของสทิธใินการออกเสยีง  (Control Dilution) หากราคา
ใชส้ทิธแิปลงสภาพ (Exercise Price) ต ่ากว่าราคาตลาดอาจส่งผลใหเ้กดิการลดลงของราคา (Price Dilution) และการ
ลดลงของก าไรสุทธต่ิอหุน้ (Earning Dilution) จากจ านวนหุน้ทีเ่พิม่ขึน้ดว้ย บรษิทัฯ จะออกหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวนไม่
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เกนิ 9,901,380 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท เพื่อรองรบัการใชส้ทิธแิปลงสภาพดงักล่าว โดยทีบุ่คคลทีเ่กีย่วโยง
กนัสามารถใชส้ทิธแิปลงสภาพไดน้บัจากวนัออกหุน้กูแ้ปลงสภาพจนถงึวนัครบก าหนดไถ่ถอน  

อย่างไรกต็าม ภายหลงัจากวนัที่การออกหุ้นกู้แปลงสภาพครบ 2 ปี บรษิัทฯ มสีทิธทิี่จะไถ่ถอนหุ้นกู้แปลง
สภาพทีย่งัไม่ไดม้กีารแปลงสภาพก่อนวนัครบก าหนดไถ่ถอนได ้ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วน ในราคาเท่ากบัจ านวนเงนิ
ต้นของหุน้กูแ้ปลงสภาพดงักล่าว บวกดว้ยดอกเบี้ยสะสมค านวณจนถงึวนัที่มกีารไถ่ถอนหุน้กูแ้ปลงสภาพก่อนวนัครบ
ก าหนดการไถ่ถอนดงักล่าว 

(ค) ข้อดีในการไม่เข้าท ารายการที ่3 

บรษิทัฯไม่มภีาระหนี้สนิเพิม่ขึน้ 
บรษิัทฯ สามารถจดัหาเงนิทุนหรือระดมทุนด้วยวธิีการอื่นเพื่อน ามาใช้ในการขยายธุรกจิตามที่บรษิัทฯได้

วางแผนไว ้เช่นการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุน ซึง่ไม่สง่ผลกระทบต่อภาระหนี้สนิของบรษิทัฯ 

(ง) ข้อด้อยในการไม่เข้าท ารายการที ่3  

อตัราสว่นสภาพคล่องลดลง 

ก่อนเขา้ท ารายการที ่1 การเขา้ซือ้หุน้ใน CCF และรายการที ่2 การเขา้ซือ้หุน้ใน BGMM บรษิทัฯ มอีตัราสว่น
สภาพคล่องเท่ากบั 3.18 เท่า ซึ่งหากบรษิัทฯไม่ได้รบัเงนิทุนจากการท ารายการเสนอขายหุน้กู้แปลงสภาพ จะท าให้
อตัราสว่นสภาพคล่องภายหลงัจากเขา้ท ารายการที ่1 และรายการที ่2 ลดลงเหลอืเท่ากบั 2.18 เท่า  

6.1.3 เปรียบเทียบขอ้ดีข้อและข้อดอ้ยระหวา่งการเข้าท ารายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัและ
บุคคลภายนอก 

(ก) ข้อดีของการเข้าท ารายการที ่3 กบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั 

การออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพใหแ้ก่ผูล้งทุนในต่างประเทศโดยเฉพาะเจาะจง (Private Placement) ทีเ่ป็น
บุคคลที่เกี่ยวโยงกนั ได้แก่ Creation SL ในครัง้นี้จะท าใหบ้รษิทัฯ ได้รบัเงนิทุนทัง้หมดจ านวน 693.10 ล้านบาท ซึ่ง
หากบรษิทัฯ เสนอขายหุน้กูด้งักล่าวใหแ้ก่บุคคลภายนอกรายอื่น และผูท้ีไ่ดร้บัการจดัสรรดงักล่าวไม่สามารถช าระค่า
หุ้นกู้แปลงสภาพจ านวนดงักล่าวได้ ก็อาจท าให้บริษัทฯ ได้รบัเงินทุนน้อยกว่าแผนงานที่วางไว้ หรือเกิดความไม่
แน่นอน หรอืล่าชา้ และอาจส่งผลใหบ้รษิทัฯ ไดร้บัเงนิทุนทีไ่ม่เพยีงพอต่อการขยายธุรกจิ หรอืใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน
ส าหรบัการปล่อยสนิเชื่อในรูปแบบ Digital Finance Platform ในภูมิภาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ตามที่บรษิัทฯ ได้
วางแผนไว ้

(ข) ข้อด้อยของการเข้าท ารายการที ่3 กบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั 

บุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั (นายแพทรคิ ฟิชเชอร)์ จะมฐีานะเป็นเจา้หนี้รายใหญ่รายหนึ่งของบรษิทัฯ  โดยอา้งองิจากงบ
การเงนิรวมของบรษิทัฯ ณ วนัที่ 30 มถุินายน 2559 คดิเป็นรอ้ยละ 12.44 ของหนี้สนิรวมของบรษิทัฯ อย่างไรกต็าม 
อตัราดอกเบี้ยของหุน้กู้แปลงสภาพดงักล่าวทีร่้อยละ 5 เป็นอตัราที่ต ่ากว่าต้นทุนทางการเงนิเฉลี่ย 3 ปีย้อนหลงัของ
บรษิทัฯ ทีร่อ้ยละ 6.14 

6.1.4 ความเส่ียงจากการเขา้ท ารายการท่ี 3 

1) ความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น 

เนื่องจากบริษัทฯมีความประสงค์จะเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพเป็นสกุลเงินดอลลาห์สหรัฐ ดังนัน้ การ
เปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศจงึมผีลกระทบต่อการช าระดอกเบีย้และหนี้เงนิต้นคนืแก่ผู้ให้กู้ 
เพราะบรษิทัฯด าเนินธุรกจิในประเทศไทยและไดร้บัรายไดเ้ป็นสกุลเงนิบาท  
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2) ความเสีย่งจากการทีบ่รษิทัฯ ไม่สามารถช าระคนืหนี้ไดเ้มื่อสิน้สดุสญัญา 

ณ วนัสิน้สดุสญัญาหากบรษิทัฯไม่สามารถช าระคนืหนี้เงนิต้นและดอกเบีย้ใหแ้ก่ผูใ้หกู้ไ้ด ้บรษิทัฯมคีวามเสีย่ง
ทีจ่ะถูกฟ้องรอ้งจากผูใ้หกู้ ้อย่างไรกด็บีรษิทัฯสามารถพจิารณาในการด าเนินการดงัต่อไปนี้ 

 จดัหาแหล่งเงนิทุนจากสถาบนัการเงนิเพื่อน ามาชะระคนืเงนิกูย้มื (Refinancing) หรอื 
 ด าเนินการเพิม่ทุนเพื่อน ามาช าระคนืหนี้ 

6.2 ความเหมาะสมของราคาเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระอา้งองิการประเมนิมลูค่าหุน้แปลงสภาพโดยแบ่งเป็นสว่น 2 สว่นไดแ้ก่: 

1) มลูค่าสว่นของหุน้กู ้(Straight Bond) ดว้ยวธิ ีStraight Bond Valuation 
2) มลูค่าของสทิธใินการแปลงสภาพเป็นหุน้สามญั ดว้ยวธิ ีBlack-Scholes Option Pricing Model 

การใหส้ทิธใินการแปลงสภาพเป็นการใหป้ระโยชน์ทีม่ากกว่ากบัผูล้งทุนจงึท าใหบ้รษิทัสามารถออกหุน้กูแ้ปลง
สภาพในอตัราดอกเบีย้ต ่ากว่าหุน้กูป้กตไิด ้โดยมรีายละเอยีด 

ก. มูลค่าส่วนของหุ้นกู้ (Straight Bond) ด้วยวิธี Straight Bond Valuation 

วธิ ีStraight Bond Valuation ค านวณจากการคดิลด (Discount) ดอกเบีย้หุน้กูท้ีจ่่ายจรงิในแต่ละงวดกลบัมา 
ณ วนัทีอ่อกหุน้กูด้ว้ย Yield ของหุน้กูท้ีม่ลีกัษณะคลา้ยกนัในตลาด โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

ตารางท่ี 6-1: การประเมินมูลค่าส่วนของหุ้นกู้ด้วยวิธี Straight Bond Valuation 
ดอกเบีย้ (Coupon Rate) รอ้ยละ 5 
ระยะเวลา 3 ปี 
อตัราคดิลด (Discount Rate) อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มีความเสี่ยง (Risk free rate: RF) อ้างอิงจากอัตรา

ผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอายุ 3 ปี ทีร่อ้ยละ 1.61 + Spread ของหุน้กูภ้าคเอกชนเรตติ้ง 
A- อายุ 3 ปีที ่0.48 รวมเป็นรอ้ยละ 2.08 (ขอ้มลูจาก Thai Bond Market Association) 

มลูค่าส่วนของหุ้นกู ้ 108,482.31 ดอลลารส์หรฐั 
 

ข. มูลค่าของสิทธิในการแปลงสภาพเป็นหุ้นสามญั ด้วยวิธี Black-Scholes Option Pricing Model 

วิธี Black-Scholes Option Pricing Model เป็นวิธีค านวณมูลค่า Option ซึ่งเป็นที่ยอมรับระดับสากล และ 
เน่ืองจากหุน้กูแ้ปลงสภาพมลีกัษณะคลา้ยคลงึกบั Call Option ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึค านวณมลูค่าในสว่นของผู้
ถอืหุน้ดว้ยวธิดีงักล่าว ซึง่ค านึกถงึความเป็นไปไดข้องราคาหุน้ในตลาดของ GL ในอนาคต โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

ตารางท่ี 6-2: การประเมินมูลค่าของสิทธิในการแปลงสภาพ ด้วยวิธี Black-Scholes Option Pricing Model 
ราคาหุน้กูแ้ปลงสภาพทีต่ราไว้ 100,000 ดอลลารส์หรฐั (ประมาณ 3,465,000 บาท อตัราแลกเปลีย่น ณ วนัที ่31 ตุลาคม 2559) 
จ านวนหุน้กูแ้ปลงสภาพทีอ่อก 200 หน่วย (รวมเป้นมลูค่า 200 ลา้นดอลลารส์หรฐั) 
สดัส่วนแปลงสภาพ (Conversion 
Ratio) 

49,500 หุน้ ต่อ 1 หน่วยหุน้กูแ้ปลงสภาพ (ค านวณจากราคาหุน้กูแ้ปลงสภาพทีต่ราไว ้หารดว้ย ราคาแปลง
สภาพ) 

ราคาแปลงสภาพ (K) 70.00 บาท ต่อ หุน้ 
ราคาหุน้ปัจจบุนั (S) 40.02 บาท ต่อ หุน้ (ราคาหุน้ ณ วนัที ่31 ตุลาคม 2559) 
อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุทีไ่ม่
มคีวามเสีย่ง (Risk Free Rate) (r) 

อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอายุ 3 ปี ทีร่อ้ยละ 1.61 (ขอ้มูลจาก Thai Bond Market 
Association) 

Volatility (σ) ร้อยละ 53.48 ค านวณจากราคาหุ้นของ GL ย้อนหลงั 3 ปี ตามอายุหุ้นกู้แปลงสภาพซึ่งเป็นช่วงเวลาที่
น่าจะสะทอ้นการเคลื่อนไหวของราคาไดด้ทีีสุ่ด 

Dividend Yield (r) รอ้ยละ 1.59 ยอ้นหลงั 3 ปี 
Time to Maturity (อายุ) (T) 3 ปี 
N Cumulative Standard Normal Distribution (z-value) 
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สูตรในการค านวณ  
 
 
 
 
 

N(D1) 0.44 
N(D2) 0.14 
มูลค่าของสิทธิในการแปลงสภาพ
เป็นหุ้นสามญั 

10,514.02 ดอลลารส์หรฐั 

 สรุปมลูค่าของหุน้กูแ้ปลงสภาพโดยรวมมลูค่าสว่นของหุน้กูแ้ละมลูค่าของสทิธใินการแปลงสภาพเป็นหุน้
สามญั โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

มลูค่าส่วนของหุน้กู ้ 108,482.31 ดอลลารส์หรฐั 
มลูค่าของสทิธใินการแปลงสภาพเป็น
หุน้สามญั 

10,514.02 ดอลลารส์หรฐั 

มูลค่าหุ้นกู้แปลงสภาพ 118,996.33 ดอลลารส์หรฐั 

6.3 การวิเคราะหก์ารเคลื่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้วิเคราะห์ความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลง (Sensitivity Analysis)  ของ 
Volatility ทีม่ต่ีอราคาหุน้กูแ้ปลงสภาพทีป่ระเมนิไดข้า้งต้น ดว้ยระยะเวลาของการเปลีย่นแปลงของการเคลื่อนไหวของ
ราคา (Volatility) เน่ืองจากตวัแปรดงักล่าวมผีลกระทบต่อราคาหุน้กูแ้ปลงสภาพทีป่ระเมนิไดค้่อนขา้งมากและเนื่องจาก
ราคาหุน้ของบรษิทัฯ มอีตัราการเตบิโตและปรมิาณการซือ้ขายต่อวนัค่อนขา้งสงูในช่วง 1 ปีทีผ่่านมา ทัง้นี้อายุของหุน้กู้
แปลงสภาพมี 3 ปี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าควรค านึงถึงทัง้ 2 ปัจจยัในการก าหนดระยะเวลาของการ
เปลีย่นแปลงของการเคลื่อนไหวของราคา จงึไดว้เิคราะหค์วามอ่อนไหวต่อการเปลีย่นแปลงดงันี้ 

ตารางท่ี 6-3: สรปุการวิเคราะหก์ารเคล่ือนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของ Volatility 
Volatility Period 1 ปี 2 ปี 3 ปี 

มลูคา่หุน้กูแ้ปลงสภาพ (ดอลลารส์หรฐัตอ่หน่วย) 120,641.50 120,934.75 118,996.33 

จากการวเิคราะหค์วามอ่อนไหวต่อระยะเวลาของการเปลีย่นแปลงของ Volatility โดยก าหนดใหก้รณีพืน้ฐาน
เท่ากบั 3 ปี จะไดมู้ลค่าหุ้นกู้แปลงสภาพระหว่าง 118,996.33 – 120,934.75 ดอลลารส์หรฐัต่อหน่วย 

6.4 สรปุการประเมินมูลค่าหุ้นกู้แปลงสภาพ 

สรุปมลูค่าการประเมนิของหุน้กูแ้ปลงสภาพ โดยรวมมลูค่าสว่นของหุน้กูแ้ละมลูค่าของสทิธใินการแปลงสภาพ
เป็นหุน้สามฐั มรีายละเอยีดดงันี้ 

ตารางท่ี 6-4: สรปุการประเมินมูลค่าหุ้นกู้แปลงสภาพท่ีออกและเสนอขาย 
 ราคาประเมิน 

(ดอลลารส์หรฐัต่อหน่วย) 
ราคาเสนอขาย (Face Value) 

(ดอลลารส์หรฐัต่อหน่วย) 
ราคาประเมิน – ราคาเสนอขาย 

(ดอลลารส์หรฐัต่อหน่วย) 
มลูคา่สว่นของหุน้กู ้ 108,482.31 100,000.00 8,482.31 
มลูคา่ของสทิธใินการแปลงสภาพ
เป็นหุน้สามญั 

10,514.02 – 12,452.44 - 10,514.02 – 12,452.44 

มูลค่าหุ้นกู้แปลงสภาพ 118,996.33 – 120,934.75 100,000.00 18,996.33 – 20,934.75 

จากการประเมนิมลูค่าความเหมาะสมของราคาและลกัษณะของการออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพในครัง้
นี้ ทีป่รกีษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่าไม่เหมาะสม และผูถ้อืหุน้ควรลงมติไม่เหน็ชอบต่อการเข้าท ารายการ ถงึแมว้่า
การออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพจะท าใหไ้ดม้าซึง่เงนิทุน เพื่อใชใ้นการขยายธุรกจิและใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน
ของบรษิทัฯ ส าหรบัการปล่อยสนิเชื่อในรูปแบบ Digital Finance Platform แต่เมื่อพจิารณาเปรยีบเทยีบอตัราดอกเบีย้
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ของหุน้กูป้กตขิองบรษิทัอื่นๆ ทีม่คีวามเสีย่งในระดบัเดยีวกนั (A-) จะอยู่ทีร่อ้ยละ 2.10 ถงึรอ้ยละ 3.37 ในขณะทีหุ่น้กู้
แปลงสภาพที่บรษิทัฯ จะออกและเสนอขายใหแ้ก่บุคคลทีเ่กี่ยวโยงกนัในครัง้นี้ มอีตัราดอกเบี้ยอยู่ทีร่้อยละ 5 ซึ่งเป็น
อตัราดอกเบีย้ทีส่งูกว่าบรษิทัอื่นๆ ในตลาด ทัง้นี้ ยงัไม่นบัรวมมลูค่าของ Option ในการแปลงสภาพหุน้กูเ้ป็นหุน้สามญั  

นอกจากนี้ ราคายุตธิรรมของหุน้กูแ้ปลงสภาพทีไ่ดร้บัการประเมนิ โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ จะมรีาคา
กรณีพืน้ฐานต่อหน่วยที ่118,996.33 ดอลลารส์หรฐัต่อหน่วย (โดยเป็นราคาประเมนิมูลค่าหุน้กูท้ี ่108,482.31 ดอลลาร์
สหรฐัต่อหน่วย และมูลค่าสทิธใินการแปลงสภาพเป็นหุน้สามญัที่ 10,514.02 ดอลลาร์สหรฐัต่อหน่วย) มมีูลค่าสงูกว่า
ราคาทีจ่ะขายใหแ้ก่บุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัทีร่าคา 100,000 ดอลลารส์หรฐัต่อหน่วย (ราคาหุน้กูแ้ปลงสภาพทีต่ราไว)้  
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7. สรปุความเหน็ของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ 

จากการศึกษาข้อมูลที่เกี่ยวข้องต่างๆ ได้แก่ รายงานที่เกี่ยวข้องที่จดัท าโดยผู้เชี่ยวชาญ อาทิ รายงาน
ตรวจสอบสถานะทางการเงนิ (Financial Due Diligence) เงื่อนไขในการเขา้ท ารายการ ขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้ท า
รายการ ความเสีย่งจากการเขา้ท ารายการ และความเหมาะสมดา้นราคาและเงื่อนไข ร่างเอกสาร/สญัญา เป็นตน้ โดยที่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดเ้ลอืกใชว้ธิทีีเ่หมาะสมในการน าใชป้ระเมนิมูลค่าของบรษิทัฯ ส าหรบัรายการที ่1 และ 2 คอื 
วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) รายการที่ 3 คือ วิธี Straight bond 
valuation และ Black-Scholes Option Pricing Model ซึ่งจะได้ราคาหุ้นและราคาหุ้นกู้แปลงสภาพ โดยสรุปได้
ดงัต่อไปนี้ 

ความเหน็ของท่ีปรกึษาทางเงินอิสระ 

รายการที่ 1 การเข้าซื้อหุ้น CCF วิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงินสด จะได้ราคาหุ้น CCF อยู่ระหว่าง 
16.64  – 17.46 บาทต่อหุ้น (กรณีฐาน) และคิดเป็นมูลค่าการเข้าท ารายการกบับุคคลที่เกี่ยวโยงกนัที่ 1,178.49 – 
1,236.56 ลา้นบาท ซึง่ต ่ากว่าราคาซือ้ที ่26.35 บาทต่อหุน้ ซึง่คดิเป็นมลูค่ารวมประมาณ 1,866.27 ลา้นบาท ทีป่รกึษา
ทางการเงนิอสิระจงึเหน็ว่าราคาซือ้หุน้ของ CCF ไม่เหมาะสมส าหรบัการเขา้ท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี้ 

 ราคาประเมิน ราคาซ้ือ ราคาประเมิน – ราคาซ้ือ 
(บาทต่อหุ้น) (บาทต่อหุ้น) (บาทต่อหุ้น) 

รายการที ่1 – CCF 16.64 – 17.46 26.35 (9.71) – (8.89) 

ข้อดี ข้อด้อยของการเข้าท ารายการและปัจจยัความเส่ียง  

ข้อดีของการเข้าท ารายการท่ี 1 

(1) หลงัการเขา้ท ารายการ บรษิทัฯ จะมขีนาดสนิทรพัยท์ีใ่หญ่ขึน้ เสรมิสรา้งศกัยภาพในการแขง่ขนัในระยะ
ยาว มฐีานลกูคา้/ช่องทางบรกิารทีเ่พิม่ขึน้ มผีลติภณัฑท์างการเงนิทีห่ลากหลาย 

(2) หลงัการเขา้ท ารายการ บรษิทัฯ สามารถขยายฐานธุรกจิภูมภิาคเอเชยีใต้ (Geographical diversification) 
และมกีารเพิม่ผลประโยชน์ทางธุรกจิร่วมกนั (Synergy) ด้วยจุดเด่น ด้านประสบการณ์ความเชีย่วชาญ
ของ CCF ทีเ่ป็นผูน้ าดา้นสนิเชื่อ ธุรกจิลสีซิง่และสนิเชื่อรายย่อย (Microfinance) กบัจุดเด่นของ GL ดา้น
เครอืข่ายและฐานลูกค้าในบรเิวณเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ในธุรกจิลสีซิง่และสนิเชื่อเช่าซื้อ นอกจากนี้ 
บริษัทฯ สามารถเพิ่มแหล่งที่มาของรายได้และผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงและลดความผนัผวน
ทางดา้นเศรษฐกจิจากการลงทุนในธุรกจิใน CCF ทีม่คีวามมัน่คงดา้นรายไดท้ีค่่อนขา้งแน่นอน 

ข้อด้อยในการเข้าท ารายการท่ี 1 

(1) หลงัการเขา้ท ารายการบรษิทัฯ จะมภีาระหนี้สนิทีเ่พิม่ขึน้ เน่ืองจากการลงทุนใน CCF บรษิทัฯ มแีผนการ
ช าระเป็นเงินสดจ านวน 2,513.67 ล้านบาท ดังนัน้บริษัทฯ จ าเป็นต้องมีการระดมทุนเพื่อใช้ในการ
ด าเนินงาน โดยอาจใชว้ธิกีารออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพ เพื่อชะลอ/หลกีเลีย่ง Dilution Effect ต่อ
ผูถ้อืหุน้ อย่างไรกด็กีารออกและเสนอขายหุน้กูจ้ะสง่ผลกระทบต่อภาระหนี้สนิทีเ่พิม่ขึน้ของบรษิทัฯ 

เปรียบเทียบข้อดีข้อด้อยในการเข้าท ารายการท่ี 1 ระหว่างบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนักบับุคคลภายนอก 

เน่ืองจากการท ารายการครัง้นี้ GL ประสงคท์ีจ่ะซือ้หุน้สามญัจาก CCF ซึง่มนีายแพทรคิ ฟิชเชอร ์เป็นหนึ่งใน
คณะกรรมการบริษัทเป็นผู้จดัตัง้และหุ้นส่วนบริหารใน Creation SL ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งในผู้ขายหุ้น CCF รวมถึงเป็น
กรรมการใน GL ซึ่งทัง้สองฝ่ายได้รบัประโยชน์และมกีารวางแผนธุรกจิร่วมกัน อกีทัง้การเขา้ท ารายการซื้อหุ้นจาก
บุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัจะช่วยใหส้ามารถซือ้หุน้ในจ านวนทีม่นียัส าคญัใน  CCF ไดใ้นคราวเดยีวแทนการทยอยซือ้หุน้จาก
ผูถ้อืหุน้รายย่อยในตลาดหลกัทรพัยโ์คลมัโบ ทัง้นี้ การไดม้าซึง่หุน้ใน CCF จะช่วยสนับสนุนใหบ้รษิทัฯสามารถขยาย
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ธุรกจิไปยงัทวปีเอเชยีใต้ และสามารถประสานความร่วมมอืกบักลุ่มผูถ้อืหุน้รายใหญ่ใน CCF ซึง่คอื BG Investments 
(PVT) Ltd. ซึง่เป็นทมีผูบ้รหิารใน CCF ไดด้ยีิง่ขึน้ 

ปัจจยัความเส่ียงของการเข้าท ารายการท่ี 1 

(1) ความเสีย่งทีผ่ลตอบแทนจะไม่คุม้ค่าการลงทุน เนื่องจากบรษิัทฯ จะเขา้ลงทุนประมาณ 2,513.67 ล้าน
บาทใน CCF คดิเป็นรอ้ยละ 29.99 ของทุนจดทะเบยีนทัง้หมดในราคา 111 รปีูศรลีงักาต่อหุน้ (ประมาณ 
26.35 บาท) ซึง่สงูกว่าราคาตลาดทีป่ระมาณ 11.52 บาท ถงึ 14.58 บาท (ราคาถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักของ
หุ้น CCF ในช่วง 7 ถึง 360 วนั) อย่างมีนัยส าคญั และราคาซื้อดงักล่าวจะสูงกว่าราคาประเมนิโดยที่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระ 

(2) ความเสีย่งดา้นความเพยีงพอของเงนิตราต่างประเทศ เนื่องจากประเทศศรลีงักาประสบปัญหาการไหล
ออกของเงนิทุน และยงัมปัีญหาจากเงนิทุนส ารองระหว่างประเทศทีอ่ยู่ในระดบัทีต่ ่า ท าใหม้คีวามเสีย่งที่
เงินดอลลาร์สหรฐัอาจขาดแคลนและไม่เพียงพอต่อการแลกเปลี่ยน ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อบริษัทฯ 
เน่ืองจากบรษิทัฯ จะตอ้งขออนุมตันิ าสง่เงนิปันผลเป็นสกุลเงนิดอลลารส์หรฐั 

(3) ความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นและอตัราดอกเบีย้ เนื่องจากเงนิรูปีศรลีงักามคีวามผนัผวนสงู โดยการ
ด้อยค่าของค่าเงินรูปีศรีลงักาจะคิดเป็นอตัราร้อยละ 13.66 ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา ซึ่งส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนของบรษิทัฯ ในดา้นการรบัรูร้ายไดจ้ากเงนิปันผล 

(4) ความเสีย่งดา้นการเมอืง หลงัจากสงครามกลางเมอืงในปี 2554 ประเทศศรลีงักาอยู่ระหว่างด าเนินการ
ปฏริูประบบเศรษฐกจิเสร ี เพราะมทีรพัยากรธรรมชาตทิี่สมบูรณ์และสามารถใชเ้ป็นวตัถุดบิในการผลติ 
แรงงานทีม่ทีกัษะ และปัจจยัอื่นๆ ทีเ่อือ้ต่อการผลติสนิคา้ในอุตสาหกรรมต่างๆ ส่งผลใหค้วามมัน่คงของ
การเมอืงในศรลีงักามเีสถยีรภาพและอยู่ในภาวะปกต ิและความเสีย่งดา้นการเมอืงลดลง 

(5) ความเสีย่งของการถูกเพกิถอนหลกัทรัพยจ์ดทะเบยีน เนื่องจาก CCF มสีดัส่วนผูถ้อืหุน้รายย่อย (Free 
Float) ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2559 รวมเป็นจ านวน 12,619,914 หุ้น หรอืคดิเป็นสดัส่วนการถอืหุน้ราย
ย่อยรอ้ยละ 3.97 ของทุนจดทะเบยีนรวม ในขณะที่ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ศรลีงักา เรื่อง การด ารงสถานะการเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์ระบุว่า บรษิทัทีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศศรลีงักาตอ้งมสีดัสว่นการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายย่อยขัน้ต ่าทีร่อ้ยละ 20 

(6) ความเสีย่งจากการด าเนินงานอนัเกดิจากสนิเชื่อที่ไม่ก่อใหเ้กดิรายได้ ซึ่งถือว่าเป็นความเสี่ยงปกตทิีม่ ี
ควบคู่ไปกบัการประกอบธุรกจิ ทัง้นี้ CCF มมีาตรการลดความเสีย่งดา้นเครดติโดยการก าหนดนโยบาย
การให้สนิเชื่ออย่างรดักุม เริ่มตัง้แต่แนวทางในการคดัเลือกลูกหนี้  การก าหนดคุณสมบตัิของลูกหนี้  
รวมทัง้มีการก าหนดนโยบายมาตรฐานในการอนุมัติสินเชื่อที่ร ัดกุม  เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการ
พจิารณาอนุมตัสินิเชื่อใหเ้ป็นมาตรฐาน อกีทัง้มกีารตดิตาม และควบคุมการช าระหนี้และการเรยีกหนี้คนื 
ในกรณีทีเ่กดิการผดินดัช าระ 

(7) ความเสีย่งในการควบคุมการบรหิารจดัการ เนื่องจากบรษิทัฯ จะเขา้ไปถอืหุน้ใน CCF ในสดัส่วนรอ้ยละ 
29.99 ของทุนทีอ่อกและช าระแลว้ ซึง่ถอืเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ คาดว่าบรษิทัฯ จะสามารถแต่งตัง้ผูแ้ทน
เขา้ไปเป็นกรรมการจ านวน 2 ท่าน แต่ยงัไม่มขีอ้มูลชดัเจนว่าบรษิทัฯ จะสามารถเขา้ไปมอี านาจในการ
ควบคุมบรหิารไดอ้ย่างเตม็ที ่

สรปุความเหน็ของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระโดยรวมของการเข้าท ารายการท่ี 1 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเข้าท ารายการที่เกี่ยวโยงกนันี้ ถึงแม้ว่าบริษัทฯจะมีขนาด
สนิทรพัยท์ีใ่หญ่ขึน้และสามารถขยายฐานธุรกจิในภูมภิาคเอเชยีใตไ้ดจ้ากการเขา้ท ารายการ แต่หากพจิารณาถงึความ
เสีย่งของการเขา้ท ารายการที่ 1 ที่มนีัยส าคญัต่อการตดัสนิใจเขา้ท ารายการของบรษิัทฯ และมผีลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานทางลบของบรษิทัในอนาคต ไดแ้ก่ ความเสีย่งดา้นผลตอบแทนทีไ่ม่คุม้ค่าดา้นการลงทุน โดยราคาทีบ่รษิทัฯ
จะท าการเสนอซือ้ CCF อยู่ทีร่าคา 26.35 บาท/หุน้ ในขณะทีร่าคาตลาดของ CCF อยู่ทีร่าคา 11.52 – 14.58 บาท/หุน้ 
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(ราคาถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักในช่วง 7 – 360 วนั นับจากวนัที่ 29 กนัยายน 2559) ความเสีย่งในดา้นความเพยีงพอของ
เงนิตราต่างประเทศ เนื่องจากเงนิทุนส ารองระหว่างประเทศของประเทศศรลีงักาอยู่ในระดบัทีต่ ่า (รายละเอยีดอยู่ใน 
4.1.4 ความเสีย่งจากการเขา้ซื้อหุ้นใน CCF) ดงันัน้เมื่อพจิารณาเรื่องขอ้ด ีขอ้เสยี และความเสีย่ง รวมทัง้ราคาซือ้ที่
ก าหนดแล้ว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นว่า การเข้าท ารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกันรายการนี้ไม่
สมเหตุสมผลและไม่เหมาะสม ผูถื้อหุ้นของบริษทัฯ ควรมีมติไม่อนุมติัการเข้าท ารายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

รายการที ่2 การเขา้ซือ้หุน้ BGMM วธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด จะไดร้าคาหุน้ BGMM อยู่ระหว่าง 
124.66 – 129.34 บาทต่อหุ้น (กรณีฐาน) คดิเป็นมลูค่าการเขา้ท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั 48.59 – 50.42 ลา้น
บาท ซึง่ต ่ากว่าราคาซือ้ที ่199.79 บาทต่อหุน้ คดิเป็นมลูค่าประมาณ 77.89 ลา้นบาท ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึเหน็
ว่าราคาซือ้หุน้ BGMM ไม่เหมาะสมส าหรบัการเขา้ท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี้ 

 ราคาประเมิน ราคาซ้ือ ราคาประเมิน – ราคาซ้ือ 
(บาทต่อหุ้น) (บาทต่อหุ้น) (บาทต่อหุ้น) 

รายการที ่2 – BGMM  124.66 – 129.34 199.79 (75.13) – (70.45) 

หมายเหตุ: อตัราแลกเปลีย่น 0.2374 บาทต่อ 1 รปีูศรลีงักา, อตัราแลกเปลีย่น 0.0277 บาทต่อ 1 จ๊าด ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่29 กนัยายน 2559 

ข้อดีและข้อด้อยจากการเข้าท ารายการและปัจจยัความเส่ียงของบริษทัฯ  

ข้อดีของการเข้าท ารายการท่ี 2 

(1) หลงัการเขา้ท ารายการบรษิทัฯ จะเพิม่โอกาสและศกัยภาพในการด าเนินธุรกจิในระยะยาวจากธุรกจิดา้น
สนิเชื่อรายย่อย เนื่องจากปัจจุบนัประเทศเมยีนมารม์กีารเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิอย่างรวดเรว็ อกีทัง้มี
ข้อดีต่อบริษัทที่สามารถพัฒนาและเรียนรู้ธุรกิจรูปแบบใหม่จากกลุ่มบริษัทเป้าหมาย เพื่อน ามา
ประยุกตใ์ชใ้นบรษิทัในเครอืของ GL ในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ 

(2) หลงัการเขา้ท ารายการบริษัทฯ สามารถกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนโดยกระจายแหล่งที่มาของ
รายได ้และขยายกลุ่มลกูคา้ไปยงัต่างประเทศ 

ข้อด้อยของการเข้าท ารายการท่ี 2 

(1) หลงัการเขา้ท ารายการ บรษิัทฯ จะต้องให้การสนับสนุนทางการเงนิเพื่อการขยายธุรกจิให้กบั  BGMM 
โดยจะมผีลตอบแทนทีไ่ดเ้ป็นดอกเบีย้รบัจาก BGMM นอกจากนี้ BGMM ยงัถอืว่าเป็นบรษิทัทีอ่ยู่ในระยะ
เริม่ตน้ (Early Stage) เน่ืองจากเริม่ด าเนินธุรกจิเป็นระยะเวลา 2 ปี จงึมคีวามเสีย่งในดา้นการคาดการณ์
ผลก าไรในอนาคต 

เปรียบเทียบข้อดีข้อด้อยในการเข้าท ารายการท่ี 2 ระหว่างบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนักบับุคคลภายนอก 

 บรษิทัฯ จะไดร้บัผลประโยชน์ร่วมกนัในการด าเนินการตามแผนธุรกจิทีก่ าหนด เน่ืองจาก GL มคีวามประสงค์
ทีจ่ะเขา้ซือ้หุน้สามญัรอ้ยละ 100 ใน BGMM โดยการเขา้ซือ้หุน้ทัง้หมดจาก CCF และผูถ้อืหุน้รายย่อยอื่นของ BGMM 
เนื่องจาก BGMM เป็นบรษิัทย่อยของ CCF และการเขา้ท ารายการดงักล่าวจะเป็นการเข้าท ารายการกบับุคคลราย
เดยีวกนักบัการเขา้ซือ้หุน้ใน CCF โดยการเขา้ซือ้หุน้ใน BGMM นี้ ทัง้สองฝ่ายจะไดร้บัประโยชน์และมกีารวางแผนการ
ขยายธุรกจิร่วมกนั อกีทัง้ จะช่วยเพิม่ขดีความสามารถใหบ้รษิทัฯ สามารถขยายธุรกจิเขา้ไปในประเทศเมยีนมาร ์ซึง่
เป็นประเทศทีม่กีารเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิในระดบัสงู รวมถงึธุรกจิประเภทสนิเชื่อรายย่อยในประเทศเมยีนมารก์ม็ี
การเจรญิเตบิโตในระดบัทีด่เีช่นกนั 

 อย่างไรกต็ามบรษิทัฯ จะมคี่าใชจ้่ายเพิม่ขึน้จากการพจิารณาเขา้ท ารายการทีเ่กี่ยวโยงกนั เนื่องจากการท า
รายการครัง้นี้ GL มคีวามประสงคท์ีจ่ะซือ้หุน้สามญัรอ้ยละ 100 ใน BGMM ดงันัน้ การเขา้ท ารายการดงักล่าวมคีวาม
เกีย่วโยงกบับุคคลเดยีวกนักบัการเขา้ซือ้หุน้ใน CCF จงึสง่ผลใหร้ายการดงักล่าวเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัตามประกาศ
คณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ในการท ารายการที่เกี่ยวโยงกันและประกาศ
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คณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตัิการของบรษิัทจดทะเบยีนใน
การท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 ซึง่ขนาดรายการทีเ่กดิจากการเสนอซือ้หุน้สามญัจ านวน 70,822,537 หุน้ ใน 
CCF จาก Creation SL คดิเป็นสดัสว่นประมาณรอ้ยละ 22.27 ของหุน้สามญัทัง้หมดทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ของ CCF 
ทีร่าคา 111 รปีูศรลีงักาต่อหุน้ คดิเป็นมลูค่าทัง้หมดเท่ากบั 7,861,301,607 รปีูศรลีงักา (ประมาณ 1,866.27 ลา้นบาท) 
หรอืรอ้ยละ 25.07 ของมูลค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสุทธขิองบรษิทั เป็นเหตุใหบ้รษิทัฯ ต้องจดัใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุน้เพื่อ
ขออนุมตักิารเขา้ท ารายการ และจดัใหม้ทีีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อใหค้วามเหน็เกีย่วกบัความเหมาะสมของรายการ 

ปัจจยัความเส่ียงของการเข้าท ารายการท่ี 2 

(1) ความเสีย่งจากผลตอบแทนไม่คุม้ค่าการลงทุน นอกจากราคาซือ้ BGMM มมีูลค่า 277.24 ลา้นบาทแลว้ 
บรษิทัฯ ยงัมคีวามจ าเป็นทีจ่ะใหก้ารสนับสนุนทางการเงนิอกีเป็นจ านวนมากแก่ BGMM เพื่อใชใ้นการ
ประกอบกจิการในอนาคต จากการประมาณการ 10 ปีที่จดัเตรียมโดยบริษัทฯ พบว่า BGMM จ าเป็น
จะต้องมีแหล่งเงิน/เงินกู้อีกไม่ต ่ ากว่าประมาณ 1,600 ล้านบาท ซึ่งจะมาจากเงินกู้จากบริษัทฯ 
(Shareholders’ loan) ทีอ่ตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 7 นอกจากนี้ จากประมาณการทางการเงนิพบว่า BGMM 
จะไม่สามารถจ่ายเงินปันผลได้ในช่วงระยะเวลาเดียวกนั อย่างไรก็ตาม ผู้บริหารของบริษัทฯ แจ้งว่า
ปัจจุบนั BGMM อยู่ระหว่างการขอความช่วยเหลอืทางการเงนิจากสถาบนัการเงนิระหว่างประเทศ เช่น 
ธนาคารโลก และ UNCDF (United Nations Capital Development) 

(2) ความเสีย่งจากการช าระคนืเงนิตน้และดอกเบีย้จากเงนิใหกู้จ้ากผูถ้อืหุน้ (Shareholder’s loan) เนื่องจาก
บรษิัทฯ มนีโยบายใหก้ารสนับสนุนทางการเงนิแก่ BGMM เป็นจ านวนที่สูง อกีทัง้ใช้ระยะเวลานานใน
การคนืทุน ในกรณีที ่BGMM ไม่สามารถหาแหล่งเงนิทนุจากแหล่งอื่นได ้ซึง่จะเกดิความเสีย่งในการช าระ
เงนิคนืเงนิตน้หรอืดอกเบีย้จาก BGMM หากผลประกอบการของ BGMM ขาดทุนหรอืไม่สามารถช าระคนื
ได ้

(3) ความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่น เนื่องจากเงนิสกุลจ๊าดมคีวามผนัผวนสงู หากเงนิสกุลจ๊าดอ่อนค่าลงจะ
สง่ผลกระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนของบรษิทัฯ 

(4) ความเสีย่งในการด าเนินงานหลงัจากมกีารเปลีย่นแปลงผูถ้อืหุน้ในกรณีทีบ่รษิทัฯ ไม่เขา้ท ารายการที ่1 
เนื่องจากก่อนการเขา้ท ารายการ BGMM จะถอืหุน้โดย CCF ทีร่อ้ยละ 28.66 จงึไดร้บัการสนับสนุนจาก 
CCF ในดา้นการบรหิารจดัการ บุคคลากรทีม่ปีระสบการณ์ และระบบการจดัการต่างๆ หากบรษิทัฯ ไม่
เข้าท ารายการที่ 1 จะเกิดความเสี่ยงในการด าเนินงานในการเข้าท ารายการที่ 2 เนื่องจากบริษัทฯ 
จ าเป็นต้องมแีผนส าหรบัการด าเนินงานหลงัจากการเปลีย่นแปลงผูถ้อืหุน้ ทัง้ในส่วนของการบรหิารงาน 
บุคลากรที่มีประสบการณ์ด้านไมโครไฟแนนซ์และระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ ( IT) ที่เดิมได้รบัการ
สนับสนุนจาก CCF ซึ่ง ณ ปัจจุบนั ยงัไม่มสีญัญาให้ความช่วยเหลือทางด้านการบรหิารจดัการอย่าง
ชดัเจนระหว่าง CCF และ BGMM 

(5) ความเสีย่งดา้นการขยายธุรกจิ เน่ืองจากการแขง่ขนัและคู่แขง่ทางธุรกจิ ประเทศเมยีนมารม์กีารขยายตวั
ทางธุรกจิอย่างรวดเรว็ ท าใหอุ้ปทานของอาคารส านกังานมลีดลงและทรพัยากรบคุคลทีห่ายากขึน้  อกีทัง้
ระบบโครงสรา้งพืน้ฐาน และระบบสาธารณูปโภคยงัอยู่ระหว่างการพฒันา 

(6) ความเสีย่งด้านขอ้จ ากดัของโครงสร้างพื้นฐานของประเทศเมยีนมาร์ BGMM มนีโยบายจะขยายสาขา
จ านวนมากในระยะเวลาอนัสัน้ แต่เน่ืองจากโครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศเมยีนมารอ์ยู่ระหวา่งการพฒันา 
ถงึแมบ้รษิทัฯ จะมซีอฟแวรท์ีใ่ชใ้นการบรหิารจดัการธุรกจิสนิเชื่อรายย่อยอย่างมปีระสทิธภิาพ แต่ระบบ
ดงักล่าวจ าเป็นตอ้งใชอ้นิเตอรเ์น็ตรองรบั ดงันัน้จงึอาจเกดิขอ้จ ากดัในการขยายสาขา 

(7) ความเสีย่งดา้นการเมอืง เน่ืองจากประเทศเมยีนมาร ์มกีารเปลี่ยนแปลงทางการเมอืงในปี 2555 สง่ผลให้
แนวโน้มเศรษฐกจิมกีารพฒันาขึน้เนื่องจากการช่วยเหลอืดา้นการเงนิและการลงทุนจากต่างชาต ิอย่างไร
กด็ ีในปัจจุบนัเมยีนมารย์งัอยู่ในช่วงเริม่ต้นของการพฒันา ท าใหก้ฎระเบยีบการคา้และการลงทุนยงัไม่
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เป็นสากล สถานการณ์ทางการเมอืงของเมยีนมารใ์นปัจจุบนัมเีสถยีรภาพและอยู่ในภาวะปกต ิส่งผลให้
ความเสีย่งทางการเมอืงลดลง 

(8) ความเสีย่งจากการด าเนินงานอนัเกดิจากสนิเชื่อที่ไม่ก่อใหเ้กดิรายได้ ถึงแม้ว่าในปัจจุบนัธุรกจิไมโคร
ไฟแนนซใ์นประเทศเมยีนมาร ์มคีวามเสีย่งดา้นเครดติอยู่ในระดบัต ่า แต่หากมกีารขยายธุรกิจใหม้ขีนาด
ใหญ่ขึน้ จะมคีวามเสีย่งด้านเครดติเพิม่ขึน้ ทัง้นี้ BGMM มมีาตรการลดความเสีย่งด้านเครดติโดยการ
ก าหนดนโยบายการใหส้นิเชื่ออย่างรดักุม 

(9) ความเสี่ยงในการเปลี่ยนแปลงนโยบายในการก าหนดอตัราดอกเบี้ยในการให้บรกิารสนิเชื่อรายย่อย 
(Microfinance) จากการสมัภาษณ์ผู้บรหิาร BGMM อาจมคีวามเสีย่งในการถูกปรบัลดดอกเบีย้ในการให้
สนิเชื่อรายย่อยซึง่จะสง่ผลกระทบต่อรายไดร้วมของ BGMM  

สรปุความเหน็ของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระโดยรวมของการเข้าท ารายการท่ี 2 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า การเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนันี้ ถงึแมว้่าจะเพิม่ศกัยภาพในการ
ขยายธุรกจิดา้นสนิเชื่อและกระจายความเสีย่งดา้นการลงทุนของบรษิทัฯ อย่างไรกด็หีากพจิารณาถงึความเสีย่งของการ
เขา้ท ารายการที ่2 ทีม่นียัส าคญัต่อการตดัสนิใจเขา้ท ารายการของบรษิทัฯและมผีลกระทบต่อผลการด าเนินงานทางลบ
ของบรษิทัในอนาคตไดแ้ก่ ความเสีย่งดา้นผลตอบแทนทีไ่ม่คุม้ค่าดา้นการลงทุน โดยราคาทีบ่รษิทัฯจะท าการเสนอซือ้ 
BGMM อยู่ที่ 277.24 ล้านบาท และต้องให้การสนับสนุนทางการเงนิในการขยายธุรกจิอกีประมาณ  1,600 ล้านบาท 
ในช่วงระยะเวลาประมาณการ ซึง่ถอืเป็นเงนิลงทุนระยะยาวและใชร้ะยะเวลานานในการคนืทุน (รายละเอยีดอยู่ใน 5.1.4 
ความเสีย่งจากการเขา้ซือ้หุน้ BGMM) ดงันัน้เมื่อพจิารณาเรื่องขอ้ด ีขอ้เสยี และความเสีย่ง จากราคาซือ้แลว้ ทีป่รกึษา
ทางการเงนิอสิระ มคีวามเหน็ว่า การเขา้ท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัรายการนี้ไมส่มเหตุสมผลและไมเ่หมาะสม ผู้
ถือหุ้นของบริษทัฯ ควรมีมติไม่อนุมติัการเข้าท ารายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

รายการที่ 3 การออกและเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพ วิธี Straight bond valuation และวิธี Black-Scholes 
Option Pricing Model แสดงใหเ้หน็ว่าราคาหุน้กูแ้ปลงสภาพทีค่ านวณได้เป็น 118,996.33 ดอลลารส์หรฐัต่อหน่วย 
(กรณีฐาน) ซึ่งสูงกว่ามูลค่าที่ตราไว้/ขายให้แก่บุคคลที่เกี่ยวโยงกนั (ที่ 100,000 ดอลลาร์สหรฐัต่อหน่วย) ที่ปรกึษา
ทางการเงนิอสิระจงึเหน็ว่าการออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพใหแ้ก่บุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัไม่เหมาะสม 

 
ราคาประเมิน ราคาขาย ราคาประเมิน – ราคาขาย 

(ดอลลารส์หรฐั) (ดอลลารส์หรฐั) (ดอลลารส์หรฐั) 

รายการที ่3 – GL (Convertible Debenture) 118,996.33 – 120,934.75 100,000.00 18,996.33 – 20,934.75 

ข้อดี ข้อด้อยของการเข้าท ารายการและปัจจยัความเส่ียง 

ข้อดีของการเข้าท ารายการท่ี 3 

(1) หลงัเขา้ท ารายการบรษิทัฯ จะสามารถระดมทุนในสกุลเงนิดอลลารส์หรฐัเพื่อใชเ้ป็นแหล่งเงนิทุนในการ
ขยายธุรกจิ ออกผลติภณัฑใ์หม่ในภูมภิาคเอเชยี และสนบัสนุนการปล่อยสนิเชื่อผูป้ระกอบการ SME และ
การใหส้นิเชื่อเช่าซือ้ 

(2) หลงัเขา้ท ารายการบรษิทัฯ จะมเีงนิทุนหมุนเวยีนส าหรบัการด าเนินกจิการและรกัษาสภาพคล่องในการ
ด าเนินธุรกจิ 

ข้อด้อยของการเข้าท ารายการท่ี 3 

(1) หุน้กูแ้ปลงสภาพทีอ่อกและเสนอขายของบรษิทัฯมอีตัราดอกเบีย้ทีส่งูกว่าหุน้กูป้กต ิ(Straight Bond) โดย
เมื่อพจิารณาการอตัราดอกเบีย้ของหุน้กูป้กต ิ (Straight Bond) ของบรษิทัทีม่คีวามเสีย่งในระดบัเดยีวกนั 
(A-) พบว่าอตัราดอกเบี้ยอยู่ในระดบัร้อยละ 2.10 ถึงร้อยละ 3.37 (ที่มา: Bloomberg คดักรองจากการ
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ออกและเสนอขายหุ้นกู้ในช่วงปี 2558 – 29 กนัยายน 2559) ในขณะที่หุ้นกู้แปลงสภาพของบรษิัทฯมี
อตัราดอกเบีย้ทีร่อ้ยละ 5 ทัง้นี้ยงัไม่นบัรวมมลูค่าของ Option ในการแปลงสภาพเป็นหุน้สามญั 

(2) ผลกระทบต่อผูถ้อืหุน้ (Dilution Effect) ถงึแมว้่าการออกหุน้กูแ้ปลงสภาพจะช่วยชะลอการเกดิ Dilution 
effect ได้ แต่เมื่อมกีารใช้สทิธแิปลงสภาพเป็นหุน้สามญั กจ็ะส่งผลกระทบต่อการลดลงของสทิธใินการ
ออกเสยีง (Control Dilution) หากราคาใชส้ทิธแิปลงสภาพต ่ากว่าราคาตลาดอาจส่งผลใหเ้กดิการลดลง
ของราคา (Price Dilution) และการลดลงของก าไรสทุธต่ิอหุน้ (Earning Dilution) จากจ านวนหุน้ทีเ่พิม่ขึน้
ดว้ย 

เปรียบเทียบข้อดีข้อด้อยในการเข้าท ารายการท่ี 3 ระหว่างบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนักบับุคคลภายนอก 

การออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพใหแ้ก่ผูล้งทุนในต่างประเทศโดยเฉพาะเจาะจง (Private Placement) 
ทีเ่ป็นบุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั ไดแ้ก่ Creation SL ในครัง้นี้จะท าใหบ้รษิทัฯ ไดร้บัเงนิทุนทัง้หมดจ านวน 693.10 ลา้นบาท 
ซึง่หากบรษิทัฯ เสนอขายหุน้กูด้งักล่าวใหแ้ก่บุคคลภายนอกรายอื่น และผูท้ีไ่ดร้บัการจดัสรรดงักล่าวไม่สามารถช าระค่า
หุน้กูแ้ปลงสภาพจ านวนดงักล่าวได ้กอ็าจท าใหบ้รษิทัฯ ไดร้บัเงนิทุนน้อยกว่าแผนงานทีว่างไว ้ 

 อย่างไรกด็ ีบุคคลที่เกีย่วโยงกนั (นายแพทรคิ ฟิชเชอร์) จะมฐีานะเป็นเจา้หนี้รายใหญ่รายหนึ่งของบรษิทัฯ  
โดยอา้งองิจากงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มถุินายน 2559 คดิเป็นรอ้ยละ 12.44 ของหนี้สนิรวมของบรษิทัฯ 
อย่างไรก็ตามอตัราดอกเบี้ยหุ้นกู้แปลงสภาพดงักล่าวที่ร้อยละ 5 เป็นอตัราที่ต ่ากว่าต้นทุนทางการเงินเฉลี่ย 3 ปี
ยอ้นหลงัของบรษิทัฯ ทีร่อ้ยละ 6.14 ทัง้นี้ไม่นบัสทิธปิระโยชน์ของ Option value ทีบุ่คคลทีเ่กีย่วโยงกนัจะไดร้บั 

ปัจจยัความเส่ียงของการเข้าท ารายการท่ี 3 

(1) ความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น เนื่องจากบรษิทัฯมคีวามประสงคจ์ะเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพเป็นสกุล
เงนิดอลลารส์หรฐั ดงันัน้การเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศจงึมผีลกระทบต่อการ
ช าระดอกเบีย้และเงนิตน้คนืแก่ผูใ้หกู้ ้

(2) ความเสีย่งจากการทีบ่รษิทัฯ ไม่สามารถช าระคนืหนี้ไดเ้มื่อสิน้สดุสญัญา 

สรปุความเหน็ของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระโดยรวมของการเข้าท ารายการท่ี 3 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า การเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัในการออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลง
สภาพ ถึงแม้ว่าบรษิัทฯ จะได้รบัเงนิทุนเพื่อขยายธุรกจิด้านสนิเชื่อในต่างประเทศและใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนของ
บรษิทัฯ อย่างไรกด็ ีหากพจิารณาถงึอตัราดอกเบีย้ของหุน้กูป้กต ิ(Straight bond) ของบรษิทัฯ ทีม่คีวามเสีย่งในระดบั
เดยีวกนั (A-) พบว่า อตัราดอกเบี้ยอยู่ในระดบัร้อยละ 2.10 – 3.37 ซึ่งต ่ากว่าอตัราดอกเบี้ยหุ้นกู้ที่บรษิัทฯ ออกและ
เสนอขายทีร่อ้ยละ 5 ทัง้นี้ยงัไม่นบัรวมมลูค่าของ Option ในการแปลงสภาพเป็นหุน้สามญั ดงันัน้เมื่อพจิารณาเรื่องขอ้ด ี
ขอ้เสยี และความเสีย่ง จากราคาเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพ (100,000 ดอลลารส์หรฐัต่อหน่วย) ทีป่รกึษาทางการเงนิ
อสิระ มคีวามเหน็ว่า การเขา้ท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัรายการนี้ไม่สมเหตุสมผลและไม่เหมาะสม ผูถ้ือหุ้นของ
บริษัทฯ ควรมีมติไม่อนุมติัการเข้าท ารายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัในการออกและเสนอขายหุ้นกู้แปลง
สภาพ 
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ดงันัน้ แม้ว่าการเขา้ท ารายทัง้ 3 รายการอาจจะเป็นประโยชน์ต่อบรษิัทฯ และผู้ถือหุ้นโดยรวม ในการเพิม่
ศกัยภาพและการขยายธุรกจิในต่างประเทศ แต่เนื่องดว้ยราคาเสนอซือ้หุน้ทีส่งูกว่าราคาประเมนิอย่างมนีัยส าคญัและ
ราคาเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพทีต่ ่ากว่าราคาประเมนิ ประกอบกบัพจิารณาถงึปัจจยัต่างๆ รวมถงึการเปรยีบเทยีบขอ้ดี
และขอ้ดอ้ยระหว่างการเขา้ท ารายการและการไม่เขา้ท ารายการ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเหน็ว่า ผู้ถือ
หุ้นควรลงมติ ดงัต่อไปน้ี 

 

 ความเหน็ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ 
รายการที ่1: การเขา้ซือ้หุน้ในบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศศรลีงักา  ไม่เหน็ดว้ย 

รายการที ่2: การเขา้ซือ้หุน้ในบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศเมยีนมาร ์ ไม่เหน็ดว้ย 

รายการที ่3: การออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพ ไม่เหน็ดว้ย 

อย่างไรกต็าม การตดัสนิใจอนุมตัิหรอืไม่อนุมตัิการเขา้ท ารายการดงักล่าว ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูถ้อืหุน้ 
ทัง้นี้ ผู้ถือหุ้นควรศึกษาข้อมูลในเอกสารต่างๆ ที่แนบมาพร้อมกับหนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นในครัง้นี้ด้วย เพื่อ
ประกอบการพจิารณาตดัสนิใจลงมตไิดอ้ย่างเหมาะสม 

 

 

ขอแสดงความนบัถอื 

 

 

    

 นางสาวมนวลยั รชัตกุล 

ผูค้วบคมุการปฏบิตังิาน 

บรษิทั แกรนท ์ธอนตนั เซอรว์สิเซส จ ากดั 

 นางจุฬาภรณ์ น าชยัศริ ิ

กรรมการผูจ้ดัการ – วาณชิธนกจิ 

บรษิทั แกรนท ์ธอนตนั เซอรว์สิเซส จ ากดั 
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8. เอกสารแนบ 

เอกสารแนบ 1: บริษทั กรุป๊ลีส จ ากดั (มหาชน) 

1.1 ประวติัความเป็นมาและพฒันาการท่ีส าคญั 

บรษิทั กรุ๊ปลสี จ ากดั (มหาชน) (“GL” หรอื “บรษิทัฯ”) จดทะเบยีนก่อตัง้เป็นบรษิทัจ ากดั เมื่อวนัที่ 6 พฤษภาคม 
2529 เพื่อด าเนินธุรกจิในเขตกรุงเทพและปรมิณฑล รวมถงึต่างจงัหวดั ระหว่างปี 2533 กลุ่มผูถ้อืหุน้ใหม่ไดเ้ขา้มาซือ้
กจิการจากผูถ้อืหุน้เดมิ และมุ่งเน้นการขยายธุรกจิใหเ้ช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ และชะลอการใหเ้ช่าซือ้รถยนต์ หลงัจาก
นัน้บรษิทัฯ ไดม้กีารขยายกิจการดา้นสนิเชื่อ โดยใหเ้ช่าซือ้สนิคา้อื่นๆ เพิม่ขึน้ ไดแ้ก่ รถบรรทุก เครื่องจกัร แท่นพมิพ ์
ตลอดจนธุรกจิดา้นสญัญาเช่าการเงนิ ธุรกจิรบัซือ้บญัชลีูกหนี้การคา้ ธุรกจิการจดัหาเงนิลงทุนในทรพัยส์นิหมุนเวยีน 
และสนิเชื่อเงินสดส่วนบุคคล อย่างไรก็ตาม ตัง้แต่ปี 2547 เป็นต้นมา บริษัทฯ เน้นการด าเนินธุรกิจหลกั คือ การ
ใหบ้รกิารสนิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนตแ์ต่เพยีงอย่างเดยีว 

ในปี 2550 กลุ่มบริษัท เอ.พี.เอฟ เข้าควบรวมกิจการของบริษัทฯ โดยการเข้าซื้อหุ้นในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) และกลายเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่จนถงึปัจจุบนั ในปี 2554 บรษิทัฯ มกีารปฏริูปการ
บรหิารจดัการและเริม่ขยายกจิการไปในตลาดเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้อย่างรวดเรว็ โดยเริม่สร้างโมเดลธุรกจิใหม่ใน
ประเทศกมัพูชา ซึง่ในปัจจุบนั คอื ผูใ้หบ้รกิาร “ดจิทิลัไฟแนนซ ์แพลตฟอรม์” ซึง่สามารถสรา้งตลาดใหม่ส าหรบัผู้จดั
จ าหน่ายสนิค้าผู้บรโิภคผ่านระบบที่ GL ได้พฒันาขึน้ เป็นการผสมผสานรูปแบบดัง้เดมิของระบบเครอืข่ายของการ
ขยายจุดให้บริการการขาย (Point-of-Sales Network “POS”) และระบบเครือข่าย อี-ไฟแนนซ์ (E-finance System 
Network) 

ณ วนัที ่30 มถุินายน 2559 บรษิทัฯ มทีุนจดทะเบยีน 905,217,625.50 บาท เป็นทุนช าระแลว้ 762,692,625.50 
บาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 1,525,385,251 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท 

ตารางท่ี 8-1: การเปล่ียนแปลงและพฒันาการท่ีส าคญัของ GL  
ปี รายละเอียด 

2555  ขยายธรุกจิเขา้ไปในประเทศกมัพูชา และไดร้บัใบอนุญาตการประกอบกจิการดา้นสนิเชื่อเชา่ซือ้จากธนาคารแหง่ ชาติ
ของประเทศกมัพูชาเป็นรายแรก 

 ลงทนุในบรษิทัย่อย Group Lease Holdings Pte. Ltd. หรอื GLH ซึง่เป็นบรษิทัโฮลดิง้สใ์นประเทศสงิคโปรเ์พื่อใชเ้ป็น
ฐานในการขยายการลงทนุในประเทศต่างๆ  

2556  บรษิทั GL Finance Plc. หรอื GLF ซึง่เป็นบรษิทัลูกของ GL ประกอบธรุกจิสนิเชื่อในการเชา่ซือ้รถจกัรยานยนต ์เริม่
การใหบ้รกิารรปูแบบใหม ่คอื การใหบ้รกิารดจิทิลัไฟแนนซ ์แพลตฟอรม์ 

 เปิดจดุใหบ้รกิารสนิเชื่อในรา้นของตวัแทนจ าหน่าย (ดลีเลอร)์ ของรถจกัรยานยนตฮ์อนดา้ และจดุใหบ้รกิารสนิเชื่อเชา่
ซือ้อปุกรณ์การเกษตรของคโูบตา้ ทัว่ประเทศกมัพูชา 

2557  ซือ้กจิการของบรษิทั ธนบรรณ จ ากดั ซึง่ประกอบธรุกจิแบบเดยีวกนักบั GL ท าใหบ้รษิทัฯ สามารถเรง่อตัราการขยาย
ธรุกจิเพิม่ขึน้ไดอ้กีประมาณรอ้ยละ 30 ภายใตน้โยบายการบรหิารกจิการของบรษิทัฯ อกีทัง้เป็นส่วนส าคญัในการพฒันา
ศกัยภาพในการแขง่ขนัส าหรบัตลาดในประเทศในอนาคต 

2558  เริม่ด าเนินธรุกจิในประเทศลาว โดยใชร้ปูแบบธรุกจิเชน่เดยีวกบัในประเทศกมัพูชา ผา่นการใหบ้รกิารดจิทิลัไฟแนนซ ์
แพลตฟอรม์ 

 ผลการด าเนินงานของบรษิทัฯ และบรษิทัย่อย มรีายไดสู้งทีสุ่ด รวมถงึยอดก าไรสทุธสิูงทีสุ่ด และมพีอรต์สนิเชื่อทีใ่หญ่
ทีสุ่ด เมื่อเปรยีบเทยีบกบัผลการด าเนินงานในอดตีทีผ่า่นมา 

 
ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี 2558  
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1.2 โครงสรา้งการถือหุ้น 

แผนภาพท่ี 8-1: โครงสร้างการถือหุ้นของ GL 

 
ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี 2558 
 

1.3 ภาพรวมการประกอบธรุกิจ 

ลกัษณะการประกอบธุรกจิหลกัของกลุ่มบรษิัท คือ ผู้ให้บริการดิจทิลัไฟแนนซ์ เพื่อให้เกดิความสะดวกในการ 
ให้บริการสนิเชื่อระหว่างผู้บริโภคสนิค้า กบัผู้ผลิต/ผู้แทนจ าหน่าย (ดีลเลอร์) สนิค้าที่มีความจ าเป็นต่อการด าเนิน
ชวีติประจ าวนั เช่น รถจกัรยานยนต์ เครื่องจกัรการเกษตร อุปกรณ์เกีย่วกบัภาคพลงังานและสนิคา้อื่นๆ ทีส่ามารถให้
สนิเชื่อแก่ลูกคา้ได ้การขอใชบ้รกิารสนิเชื่อจะเป็นเรื่องง่าย เนื่องจากมกีารอ านวยความสะดวกใหค้รบทั ้งกระบวนการ 
ตัง้แต่การขออนุมตัิสินเชื่อ จนถึงการผ่อนช าระค่างวดประจ าเดือนด้วยวิธี e-Payment ส าหรับผู้ผลิตและตัวแทน
จ าหน่าย ระบบจะช่วยเพิม่ประสทิธภิาพและสร้างความเชื่อมัน่มากขึน้ เนื่องจากอ านวยความสะดวกได้ครบถ้วนทัง้
กระบวนการการขายสนิค้า ตัง้แต่การตลาด การประเมนิลูกค้า (ซึง่เป็นความรูท้ีท่างผูผ้ลติหรอืตวัแทนจ าหน่ายไม่ม)ี 
จนถึงการเกบ็เงนิ โดยผ่านเครอืข่ายจุดใหบ้รกิารสนิเชื่อ ผ่านระบบใหบ้รกิารสนิเชื่อและระบบอี -ไฟแนนซ์ ซึ่งบูรณา 
การมาแต่ดัง้เดมิ ดว้ยเหตุนี้ รายไดข้องบรษิทัฯ จงึมทีีม่าจากลูกคา้ โดยเป็นรายไดจ้ากดอกเบีย้เช่าซือ้ และจากผูผ้ลติ/
ผูแ้ทนจ าหน่าย เป็นรายไดจ้ากการใหบ้รกิารค าปรกึษาและดอกเบีย้จากการใหส้นิเชื่อ 

ลกัษณะของการบรกิาร 

1. รปูแบบการบรกิารใหส้นิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ 

การบรกิารใหเ้ช่าสนิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์เป็นอกีรูปแบบหนึ่งของการใหบ้รกิารทางการเงนิ โดยมผีูเ้กีย่วขอ้ง 
3 ฝ่าย คอื ลูกคา้หรอืผูเ้ช่าซือ้ รา้นคา้หรอืผูจ้ดัจ าหน่าย และบรษิทัหรอืผูใ้หบ้รกิารสนิเชื่อ โดยลูกคา้สามารถผ่อนช าระ
ค่างวดไดต้ัง้แต่ 12 ถงึ 36 เดอืน เมื่อลูกคา้ช าระค่าสนิคา้ รวมทัง้ปฏบิตัติามเงื่อนไขทีร่ะบุไวใ้นสญัญาเช่าซือ้ครบถว้น
แลว้ กรรมสทิธิใ์นสนิคา้จะตกเป็นของลกูคา้อย่างสมบรูณ์ ลกูคา้สามารถใชบ้รกิารสนิเชื่อเช่าซือ้ไดจ้ากรา้นคา้ทีเ่ป็นคู่คา้
ของบรษิทัฯ กว่า 200 แห่งทัว่เขตกรุงเทพฯ ปรมิณฑล และต่างจงัหวดั 

ปัจจยัในการก าหนดวงเงนิสนิเชื่อ และระยะเวลาในการผ่อนช าระค่างวด ขึน้อยู่กบัความสามารถในการช าระเงนิ
ของลูกค้า ยี่ห้อ รุ่น ราคาของรถจกัรยานยนต์ จากขอ้มูลลูกค้าของบรษิัทฯ สามารถจดัประเภทรถจกัรยานยนต์ได้
ดงัต่อไปนี้ 
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สดัส่วนยีห่อ้รถจกัรยานยนต์ทีบ่รษิทัฯ ใหบ้รกิารเช่าซือ้ จดัตามส่วนแบ่งการตลาด ในช่วงปี 2556-2558 และไตร
มาส 2/2559 เป็นดงันี้  

 

ตารางท่ี 8-2: สดัส่วนย่ีห้อรถจกัรยานยนตท่ี์บริษทัฯ ให้บริการเช่าซ้ือของ GL                  
ล าดบั ย่ีห้อ 2556 2557 2558 ไตรมาส 2/2559 

1 ฮอนดา้ 76.06% 83.18% 84.19% 79.91% 
2 ยามาฮ่า 22.64% 14.88% 14.45% 19.05% 
3 คาวาซาก ิ 0.60% 1.34% 1.10% 0.35% 
4 ซูซูก ิ 0.70% 0.59% 0.26% 0.66% 

รวม 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 
ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี 2558 

การด าเนินธุรกจิการใหส้นิเชื่อเช่าซื้อรถจกัรยานยนต์ ไม่อยู่ภายใต้การก ากบัดูแลของหน่วยงานใดๆ และไม่อยู่
ภายใตก้ฎหมายพเิศษ ดงันัน้ การขยายธุรกจิของผูป้ระกอบการในธุรกจิสนิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนตจ์งึสามารถท าได้
อย่างเตม็ทีต่ามศกัยภาพของบรษิทัฯ 

อย่างไรกต็าม ในส่วนของการจดัท าสญัญาเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์นัน้ บรษิทัฯ จะถูกควบคุมโดยคณะกรรมการว่า
ดว้ยสญัญา กองคุม้ครองผูบ้รโิภคดา้นสญัญา ส านักงานคณะกรรมการคุม้ครองผูบ้รโิภค (สคบ.) ส านักนายกรฐัมนตร ี 
เพื่อใหผู้บ้รโิภคหรอืลูกคา้ได้รบัความเป็นธรรมในการท าสญัญา ซึง่บรษิทัฯ ไดใ้ชส้ญัญาเช่าซือ้ทีม่ขีอ้ความในสญัญา
ตามทีค่ณะกรรมการว่าดว้ยสญัญาประกาศใชบ้งัคบัทุกประการ 

2. ผูแ้ทนจ าหน่ายรถจกัรยานยนต ์ 

การเลอืกใช้บรกิารสนิเชื่อเพื่อเช่าซื้อรถจกัรยานยนต์ของผู้บรโิภค ผู้แทนจ าหน่ายรถจกัรยานยนต์ (Dealer) มี
ความส าคญัอย่างยิง่ในการแนะน าบรษิทัผูใ้หเ้ช่าซือ้ต่อลกูคา้ผูข้อสนิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนต ์ดงันัน้การสรา้งความพงึ
พอใจในการบรกิารใหแ้ก่ผูแ้ทนจ าหน่ายรถจกัรยานยนต์ จงึเป็นสิง่ส าคญัอย่างยิง่ในการเพิม่ฐานลูกคา้และขยายธุรกจิ
บรษิทัฯ จงึคดิคน้ระบบการตรวจสอบขอ้มูลการใหส้นิเชื่อทีร่วดเรว็ ภายใตร้ะบบสารสนเทศทีค่รอบคลุมการด าเนินงาน
ของบรษิทัฯ ประกอบกบับุคลากรซึง่มคีวามเชีย่วชาญ ท าใหบ้รษิทัฯ สามารถด าเนินการอนุมตัสินิเชื่อไดอ้ย่างรวดเรว็ 
ดว้ยขัน้ตอนการควบคุมภายในทีร่ดักุมเพยีงพอ 

นอกจากนี้ บรษิทัฯ ยงัมกีลยุทธเ์พื่อสรา้งแรงจงูใจอื่นๆ เช่น การใหค้่าส่งเสรมิการขาย ซึง่รายละเอยีดและสดัสว่น 
ในการเสนอขายใหแ้ก่ผูแ้ทนจ าหน่ายรถจกัรยานยนต ์ขึน้อยู่กบัสภาวะการแขง่ขนัในแต่ละพืน้ที ่ซึง่มคีวามหลากหลาย
และอาจมกีารปรบัเปลีย่นไดใ้นแต่ละช่วงเวลา อย่างไรกด็แีมว้่าบรษิทัจะมคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบัผูแ้ทนจ าหน่ายจ านวน
มากจากการด าเนินธุรกจิมาเป็นระยะเวลายาวนาน แต่บรษิทัฯ ยงัคงยดึมัน่ในนโยบายซึง่เน้นความเป็นอสิระ ไม่ยดึตดิ
ในสงักดัของผู้ผลติและให้ความส าคญักบัการกระจายยอดการให้สนิเชื่อผ่านผู้แทนจ าหน่ายที่หลากหลาย โดยไม่มี
ผูแ้ทนจ าหน่ายรายใดมสีดัส่วนยอดเช่าซือ้เกนิกว่ารอ้ยละ 30 จากยอดเช่าซือ้ทัง้หมดซึง่จะช่วยบรรเทาความเสีย่งจาก
อทิธพิลของผูแ้ทนจ าหน่ายรายใหญ่ทีม่ต่ีอการด าเนินธุรกจิ 

3. นโยบายการใหบ้รกิารสนิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนต ์ 

บรษิทัฯ ก าหนดคุณสมบตัขิองลูกคา้ทีต่้องการขอสนิเชื่อส าหรบัการเช่าซือ้จกัรยานยนต์ โดยต้องมแีหล่งรายไดท้ี่
เพยีงพอต่อการเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ กลุ่มเป้าหมายหลกั ไดแ้ก่ บุคคลธรรมดาทัว่ไป ทีม่รีายไดท้ีม่ ัน่คงและเพยีงพอ
ส าหรบัการจ่ายช าระคืนเงินกู้ยืม โดยพิจารณาจากเอกสารที่ใช้ประกอบการขอสนิเชื่อ เช่น ส าเนาบตัรประจ าตัว
ประชาชน ส าเนาทะเบยีนบา้น ส าเนาสลปิเงนิเดอืน และใหน้ าหลกัฐานตวัจรงิแสดงต่อเจา้หน้าทีว่เิคราะหส์นิเชื่อ ทัง้ผู้
ขอสนิเชื่อและผูค้ ้าประกนั พรอ้มทัง้กรอกใบค าขอเช่าซือ้ ใบรบัรองผูค้ ้าประกนั และหนังสอืยนิยอมใหต้รวจสอบขอ้มลู
เครดิต ส่วนกลุ่มลูกค้าที่ไม่มีเอกสารทางการเงินส่วนใหญ่ประกอบอาชีพอิสระ เช่น ค้าขาย รับเหมาทัว่ไป ขบั
รถจกัรยานยนตร์บัจา้ง เป็นตน้ ลกูคา้และผูค้ ้าประกนัจะมเีอกสารเพื่อประกอบการพจิารณา ไดแ้ก่ ส าเนาบตัรประจ าตวั
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ประชาชน ส าเนาทะเบยีนบา้น พรอ้มทัง้แสดงหลกัฐานตวัจรงิ และเจา้หน้าทีส่นิเชื่ออาจตอ้งตรวจสอบความถูกตอ้งของ
ขอ้มลูทีพ่กัอาศยั หรอืทีท่ างานของลกูคา้ตามทีล่กูคา้ไดใ้หข้อ้มลู 

บรษิทัฯ ไดเ้ขา้ร่วมเป็นสมาชกิใน บรษิทั ขอ้มลูเครดติแห่งชาต ิจ ากดั สมาคมธุรกจิเช่าซือ้รถจกัรยานยนตไ์ทย จงึ
เป็นขอ้ไดเ้ปรยีบของบรษิทัฯ ในพจิารณาอนุมตัสินิเชื่อไดอ้ย่างรวดเรว็ถูกตอ้งและมคีุณภาพ 

4. หลกัประกนัในการใหบ้รกิารสนิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนต ์

รถจกัรยานยนตท์ีบ่รษิทัฯ ใหเ้ช่าซือ้ถอืเป็นหลกัประกนัในการใหส้นิเชื่อในกรณีทีล่กูคา้คา้งค่างวด 3 งวดตดิต่อกนั
บรษิทัฯ จะบอกเลกิสญัญา หากลกูคา้ยงัไม่ช าระค่างวดภายในระยะเวลา 30 วนั บรษิทัฯ จะตดิตามยดึรถจกัรยานยนต์
คนื เพื่อท าการขายทอดตลาดต่อไป หากบรษิทัฯ ไม่สามารถยดึรถคนืไดบ้รษิทัฯ จะตดิตามหนี้จากผูค้ ้าประกนั 

ตารางท่ี 8-3: โครงสร้างรายได้ของ GL 

หมายเหตุ: 1. รายไดอ้ืน่ ประกอบดว้ย หนี้สญูรบัคนื เบี้ยปรบัสญัญาเชา่ซือ้และขายผอ่นช าระ ค่าบรกิารงานทะเบยีน คา่บรกิารดา้นประกนัภยั คา่ตดิตาม ดอกเบีย้รบั รายไดบ้รกิาร
คา่ทีป่รกึษา และอืน่ๆ 

ทีม่า: งบการเงนิทีผ่า่นการตรวจสอบแลว้ (Audited) ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2556-2558 และงบการเงนิทีผ่า่นการสอบทานแลว้ ส าหรบัวนัที ่30 มถิุนายน 2559 

1.4 โครงสรา้งผูถ้ือหุ้น 

รายชื่อผูถ้อืหุน้ทีถ่อืหุน้สดุสงู 10 รายแรก ณ วนัที ่6 กรกฎาคม 2559 มดีงันี้ 

ตารางท่ี 8-4: ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ GL 

ล าดบั รายช่ือผูถ้ือหุ้น  จ านวนหุ้น (หุ้น) 
สดัส่วนการถือหุ้น  

(ร้อยละ) 
1 Engine Holdings Asia Pte. Ltd. 402,565,553 26.39 
2 บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จ ากดั 195,457,256 12.81 
3 SIX SIS LTD 185,846,489 12.18 
4 บรษิทั เอ.พ.ีเอฟ. โฮลดิง้ส ์จ ากดั 158,911,191 10.42 

5 
DBS VICKERS SECURITIES (SINGAPORE) PTE LTD A/C 
CLIENTS 

99,312,757 6.51 

6 นายสุทธพิงษ์ เวศยว์รุตม ์ 64,610,000 4.24 
7 บรษิทั เค.อาร.์แคปิตอล จ ากดั 46,200,000 3.03 
8 บรษิทั คกูาร ์แปซฟิิค โฮลดิง้ส ์จ ากดั 40,715,663 2.67 
9 บรษิทั ศนูยร์บัฝากหลกัทรพัย ์(ประเทศไทย) จ ากดั เพือ่ผูฝ้าก 39,486,322 2.59 
10 MERRILL LYNCH,PIERCE,FENNER & SMITH INC. 36,504,600 2.39 
  รวม 1,269,609,831 83.23 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 
 
 

ประเภทรายได้ 2556 2557 2558 ไตรมาส 2/2559  

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายไดด้อกผลเชา่ซือ้ 1,258.28 85.51 1,676.42 90.02 1,898.44 76.28 976.98 70.59 
รายไดด้อกผลสนิเชื่อแก่ผูบ้รโิภค
โดยมทีรพัยส์นิค ้าประกนั 

- - - - 25.48 1.03 48.55 3.51 

รายไดด้อกเบีย้จากเงนิใหกู้ย้มื - - - - - - 229.24 16.56 

รายไดอ้ื่น1 213.26 14.49 185.93 9.98 564.78 22.69 129.24 9.34 

รายได้รวมทัง้หมด 1,471.54 100.00 1,862.35 100.00 2,488.70 100.00 1,384.01 100.00 
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1.5 คณะกรรมการและผูบ้ริหาร 

ณ วนัที ่30 มถุินายน 2559 (จนถงึปัจจุบนั) คณะกรรมการของบรษิทัฯ ประกอบดว้ย กรรมการรวม 12 ท่าน โดย
เป็นกรรมการทีเ่ป็นผูบ้รหิารจ านวน 5 ท่าน และที่ไม่ใช่ผู้บรหิารจ านวน 7 ท่าน มกีรรมการอสิระ ท าหน้าทีก่รรมการ
ตรวจสอบจ านวน 4 ท่าน เท่ากบั 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทัง้คณะ ท าใหโ้ครงสรา้งคณะกรรมการและการจดัการ
ของบรษิทัฯ มกีารตรวจสอบและถ่วงดุลกนัอย่างเพยีงพอ และมกีรรมการทีเ่ป็นผูบ้รหิาร และกรรมการทีเ่ป็นอสิระอย่าง
ละ 1 ท่าน ทีม่ปีระสบการณ์โดยตรงในธุรกจิสนิเชื่อเช่าซือ้ ซึง่เป็นธุรกจิหลกัของบรษิทั 

คณะกรรมการบรษิทัประกอบดว้ยกรรมการ 12 ท่าน ดงันี้ 

ตารางท่ี 8-5: คณะกรรมการของ GL 
ล าดบั รายช่ือ ต าแหน่ง 

1 นายมทิซจึ ิโคโนชติะ ประธานกรรมการและประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร 
2 นายทตัซยึะ โคโนชติะ ประธานคณะกรรมการบรหิาร และ กรรมการ 

3 นายสมชยั ลมิป์พฒันสนิ กรรมการ  

4 นายมเุนะโอะ ทาชโิร ่ กรรมการ 

5 นายแพทรคิ ฟิชเชอร ์ กรรมการ 

6 นายรกิ ิอชิกิาม ิ กรรมการ 

7 นายเรจสิ มารแ์ตง็ กรรมการ 

8 นายยูซุเกะ โคซุูมะ กรรมการ 

9 พลเอก สบืสนัต ์ทรรทรานนท ์ กรรมการอสิระและประธานกรรมการตรวจสอบ 

10 นายกฤษณ์ พนัธร์ตันมาลา กรรมการอสิระและกรรมการตรวจสอบ 

11 นายพลเดช เทอดพทิกัษว์านิช กรรมการอสิระและกรรมการตรวจสอบ 

12 นายโศณิต พชิญางกูร กรรมการอสิระและกรรมการตรวจสอบ 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัย์แหง่ประเทศไทย 

รายนามกรรมการชุดย่อยของบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มถุินายน 2559 มดีงันี้ 

ตารางท่ี 8-6: คณะกรรมการตรวจสอบของ GL 
ล าดบั รายช่ือ ต าแหน่ง 

1 พลเอก สบืสนัต ์ทรรทรานนท ์ ประธานกรรมการ 

2 นายกฤษณ์ พนัธร์ตันมาลา กรรมการ 

3 นายพลเดช เทอดพทิกัษว์านิช กรรมการ 

4 นายโศณิต พชิญางกูร กรรมการ 

หมายเหตุ: ปัจจุบนัคณะกรรมการไดม้กีารจดัตัง้คณะกรรมการตรวจสอบเพยีงคณะเดยีวเป็นคณะกรรมการชดุย่อย เนื่องจากบรษิทัฯ เป็นองคก์รทีม่ธีุรกจิไม่ซบัซอ้นและมกีรรมการไม่
มากนกั จงึยงัไมม่กีารจดัตัง้คณะกรรมการสรรหาและค่าตอบแทน 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัย์แหง่ประเทศไทย 

รายนามผูบ้รหิารของบรษิทัฯ ณ 11 พฤษภาคม 2559 มดีงันี้ 

ตารางท่ี 8-7: คณะผู้บริหารของ GL 
ล าดบั รายช่ือ ต าแหน่ง 

1 นาย มทิซจึ ิโคโนชติะ ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร 

2 นายทตัซยึะ โคโนชติะ ประธานกรรมการบรหิาร และประธานเจา้หน้าทีน่กัลงทนุสมัพนัธ์ 

3 นายสมชยั ลมิป์พฒันสนิ ประธานเจา้หน้าทีป่ฏบิตักิาร 

4 นายเรจสิ มารแ์ตง็ ประธานเจา้หน้าทีก่ารเงนิของกลุ่ม 

5 นายมเุนะโอะ ทาชโิร ่ กรรมการบรหิาร 

6 นายเฟรดดี ้มาร ี Group IT Director 
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ล าดบั รายช่ือ ต าแหน่ง 

7 นายโบรสิ ซอรส์ Deputy CFO Accounting and Audit 

8 นายโจนาธาน เมอเรต ์ ประธานเจา้หน้าทีพ่ฒันาธรุกจิใหม ่

ทีม่า: http://www.grouplease.co.th 
 

1.6 ฐานะทางการเงินและผลด าเนินงาน  

ตารางท่ี 8-8: งบแสดงฐานะการเงินรวมของ GL 

  

2556 2557 2558 ไตรมาส 2/2559 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 320.55 5.83 357.45 4.92 1,044.89 9.71 2,890.60 21.70 
ลูกหนี้ตามสญัญาเชา่ซือ้และขายผอ่นช าระทีถ่งึ
ก าหนดช าระภายในหนึ่งปี  

2,208.37 40.18 3,172.39 43.63 3,198.88 29.72 3,147.27 23.63 

เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้และดอกเบีย้คา้งรบั 23.37 0.43 24.78 0.34 2,152.93 20.00 2,328.65 17.48 

สนิทรพัยห์มนุเวยีนอื่น  209.44 3.81 204.33 2.81 373.45 3.47 540.57 4.06 

รวมสินทรพัยห์มุนเวียน 2,761.73 50.25 3,758.95 51.69 6,770.15 62.89 8,907.09 66.87 

ลูกหนี้ตามสญัญาเชา่ซือ้และขายผอ่นช าระทีถ่งึ
ก าหนดช าระเกนิกว่าหนึ่งปี  

2,323.23 42.27 2,922.96 40.20 2,848.47 26.46 3,070.72 23.05 

ลูกหนี้เงนิใหกู้ย้มืและดอกเบีย้คา้งรบัทีถ่งึก าหนด
ช าระเกนิกว่าหนึ่งปี 

- - - - 604.59 5.62 805.40 6.05 

ทีด่นิ อาคารและอปุกรณ์  70.88 1.29 100.64 1.38 115.98 1.08 111.07 0.83 

สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน 105.07 1.91 95.92 1.32 101.07 0.94 93.54 0.70 

ค่าความนยิม 43.68 0.79 118.13 1.62 122.52 1.14 121.24 0.91 

สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อตดับญัช ี 60.98 1.11 112.65 1.55 62.87 0.58 54.18 0.41 

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอื่น  130.94 2.38 162.67 2.24 139.47 1.30 157.70 1.18 

รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน 2,734.78 49.75 3,512.97 48.31 3,994.97 37.11 4,413.85 33.13 

รวมสินทรพัย ์ 5,496.51 100.00 7,271.92 100.00 10,765.12 100.00 13,320.94 100.00 

เงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ 13.55 0.25 250.00 3.44 349.05 3.24 478.11 3.59 

เจา้หนี้การคา้  4.32 0.08 9.08 0.12 46.45 0.43 30.88 0.23 

เงนิกูย้มืระยะยาวทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 1,808.59 32.90 2,547.81 35.04 1,557.85 14.47 1,482.43 11.13 

ภาษเีงนิไดค้า้งจา่ย 49.44 0.90 - - 53.32 0.50 85.38 0.64 

ค่าใชจ้า่ยคา้งจา่ย 28.91 0.53 56.53 0.78 77.73 0.72 90.11 0.68 

หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น 34.57 0.63 85.88 1.18 91.40 0.85 636.92 4.78 

รวมหน้ีสินหมุนเวียน 1,939.38 35.28 2,949.30 40.56 2,175.80 20.21 2,803.82 21.05 

เงนิกูย้มืระยะยาวทีถ่งึก าหนดช าระเกนิกว่าหนึ่งปี 1,288.93 23.45 1,312.05 18.04 504.59 4.69 926.98 6.96 

หุน้กูท้ีถ่งึก าหนดช าระเกนิกว่าหนึ่งปี - - 488.3 6.71 493.61 4.59 - - 

เงนิรบัล่วงหน้าจากการออกหุน้กูแ้ปลงสภาพ - - - - - - 1,829.37 13.73 

ส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนกังาน 4.16 0.08 6.38 0.09 7.48 0.07 7.48 0.06 

เงนิประกนัความเสยีหายตามสญัญาเชา่ซือ้ 2.30 0.04 2.32 0.03 2.18 0.02 2.18 0.02 

หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี 0.66 0.01 - - - - - - 

รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน 1,296.05 23.58 1,809.05 24.88 1,007.86 9.36 2,766.00 20.76 

รวมหน้ีสิน 3,235.43 58.86 4,758.35 65.43 3,183.66 29.57 5,569.83 41.81 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 512.35 9.32 542.88 7.47 713.64 6.63 762.69 5.73 

ส่วนเกนิมลูค่าหุน้สามญั 933.68 16.99 1,084.25 14.91 4,254.63 39.52 5,186.63 38.94 
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2556 2557 2558 ไตรมาส 2/2559 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

เงนิรบัล่วงหน้าค่าหุน้ 1.00 0.02 - - 981.05 9.11 - - 

ใบส าคญัแสดงสทิธิใ์นการซือ้หุน้สามญั  0.54 0.01 - - - - - - 

ส่วนทนุจากการจา่ยโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์ 2.22 0.04 3.58 0.05 - - - - 

ก าไรสะสม         

   จดัสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย 72.09 1.31 72.09 0.99 76.96 0.71 90.52 0.68 

   ยงัไมไ่ดจ้ดัสรร 715.4 13.02 774.52 10.65 1,283.83 11.93 1,517.66 11.39 

ผลต่างจากการแปลงค่างบการเงนิทีเ่ป็นเงนิตรา
ต่างประเทศ 

23.8 0.43 36.25 0.50 271.35 2.52 100.12 0.75 

ส่วนของผูม้สี่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคุมของ
บรษิทัย่อย 

- - - - - - 93.48 0.70 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 2,261.08 41.14 2,513.57 34.57 7,581.46 70.43 7,751.11 58.19 

รวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น 5,496.51 100.00 7,271.92 100.00 10,765.12 100.00 13,320.94 100.00 

ทีม่า:  งบการเงนิรวมทีผ่า่นการตรวจสอบ (Audited) ของบรษิทัฯ และบรษิทัย่อย ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2556-2558 และงบการเงนิรวมทีผ่า่นการสอบทาน ส าหรบั
งวดสิน้สดุวนัที ่30 มถิุนายน 2559 

สนิทรพัย ์

ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2559 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมสีนิทรพัย์รวมจ านวน 13,320.94 ล้านบาท เพิ่มจากสิน้ปี 
2558 และปี 2557 ทีม่จี านวน 10,765.12 ลา้นบาท และ 7,271.92 ลา้นบาท คดิเป็นอตัราการเตบิโตรอ้ยละ 23.74 และ 
48.04 ตามล าดบั สาเหตุหลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของลูกหนี้ตามสญัญาเช่าซือ้และขายผ่อนช าระจ านวน 6,217.99 ลา้น
บาทในกลางปี 2559 รวมถงึเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดทีเ่พิม่ขึน้ในปี 2559 จากเงนิรบัล่วงหน้าจากการออกหุน้
กูแ้ปลงสภาพ อกีทัง้มกีารรวมผลประกอบการจากบรษิทัยอ่ย ไดแ้ก่ GL Leasing (Lao) Company Limited (บรษิทัย่อย
ในประเทศลาว) เขา้มาในงบการเงนิรวมตัง้แต่ปี 2558 นอกจากนี้ ผลประกอบการโดยรวมทีเ่พิม่ขึน้ เนื่องจากการฟ้ืน
ตวัของเศรษฐกจิในปี 2559  

อย่างไรกต็าม เมื่อพจิารณาถงึภาพรวมของตลาดรถจกัรยานยนต์ พบว่า มแีนวโน้มชะลอตวัจากสภาวะเศรษฐกจิ 
แต่เมื่อพจิารณาฐานะทางการเงนิและผลการด าเนินงานของบรษิทัฯ ในปีทีผ่่านมา พบว่า บรษิทัฯ ยงัคงขยายสนิเชื่อใน
อตัราที่ลดลงและเน้นการคดักรองคุณภาพลูกหนี้ โดย ณ วนัที่ 30 มถุินายน 2559 ลูกหนี้สนิเชื่อเช่าซื้อสุทธเิท่ากบั 
6,217.99 ล้านบาท เพิ่มขึ้นร้อยละ 2.82 จากสิ้นปี 2558 ที่มีลูกหนี้สินเชื่อเช่าซื้อสุทธิเท่ากับ 6,047.35 ล้านบาท 
อย่างไรกด็ ีรายได้รวมของบรษิทัฯ มแีนวโน้มเพิม่ขึน้ โดยกลางปี 2559 บรษิัทฯ มรีายได้รวมเท่ากบั 1,384.01 ล้าน
บาท เพิม่ขึน้จากช่วงเวลาเดยีวกนัของปีก่อนหน้าทีม่รีายไดร้วมเท่ากบั 1,179.39 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 17.35   

- คุณภาพลกูหนี้และการตัง้ส ารองหนี้สงสยัจะสญู 

บรษิทัฯ ตัง้ค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญูของลูกหนี้เช่าซือ้และขายผ่อนช าระ ซึง่เป็นลูกหนี้ของการด าเนินธุรกจิหลกัของ
บรษิทัฯ ดงัแสดงในตารางที ่6-9 คุณภาพลูกหนี้และการตัง้ส ารองหนี้สงสยัจะสญูของ GL เมื่อเปรยีบเทยีบสดัส่วนของ
ลกูหนี้เช่าซือ้และขายผ่อนช าระตามระยะเวลาคา้งช าระกบัมลูค่าลกูหนี้ตามสญัญาเช่าซือ้และขายผ่อนช าระในแต่ละงวด
พบว่า สดัส่วนหนี้ที่ยงัไม่ถึงก าหนดช าระเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องจากร้อยละ 75.75 ในปี 2557 เป็นร้อยละ 82.99 ในปี 
2558 และเป็นรอ้ยละ 85.08 ในไตรมาส 2/2559 ขณะทีห่นี้คา้งช าระกม็สีดัสว่นลดลงอย่างต่อเนื่องจากรอ้ยละ 24.25 ใน
ปี 2557 เป็นร้อยละ 17.01 ในปี 2558 และเป็นร้อยละ 14.92 ในไตรมาส 2/2559 อย่างไรก็ตาม หนี้ค้างช าระที่มี
ระยะเวลาคา้งช าระมากกว่า 12 เดอืนขึน้ไป ซึง่เป็นหนี้คา้งช าระทีม่สีดัส่วนน้อย คอื ประมาณรอ้ยละ 0.28 ในไตรมาส 
2/2559 มสีดัสว่นเพิม่ขึน้เลก็น้อยจากปีก่อนหน้าทีม่สีดัสว่นเพยีงรอ้ยละ 0.14  
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ตารางท่ี 8-9: คณุภาพลูกหน้ีและการตัง้ส ารองหน้ีสงสยัจะสูญของ GL 
ระยะเวลาค้างช าระ มูลค่าลกูหน้ีตามสญัญาเช่าซ้ือและขายผ่อนช าระ 

(ล้านบาท) 
ร้อยละ ค่าเผื่อหน้ีสงสยัจะสูญ 

(ล้านบาท) 
ร้อยละของค่าเผื่อหน้ีสงสยัจะสูญ 

2556 2557 2558 2/2559 2556 2557 2558 2/2559 2556 2557 2558 2/2559 2556 2557 2558 2/2559 
ยงัไมถ่งึก าหนดช าระ  3,854.88   5,041.86   5,318.37  5,538.48   78.31     75.75     82.99  85.08   37.48    44.11    38.85  39.16     1.00      1.00      1.00      1.00  
คา้งช าระ                              
1 เดอืน     300.87      474.28      379.73  373.19      6.11       7.12       5.93  5.73    29.45  45.27  31.80  27.03 10.00  10.00  10.00  10.00  
2-3 เดอืน 295.72  514.22  322.03  284.15 6.01  7.73  5.03  4.36 58.05  101.05  62.10  51.57 20.00  20.00  20.00  20.00  
4-6 เดอืน 207.53  263.27  142.41  133.80 4.22  3.96  2.22  2.06 81.66  103.27  55.23  47.49 40.00  40.00  40.00  40.00  
7-9 เดอืน 142.98  168.39  118.57  88.35 2.90  2.53  1.85  1.36 84.55  99.38  69.10  50.06 60.00  60.00  60.00  60.00  
10-12 เดอืน 97.59  120.97  118.20  73.83 1.98  1.82  1.84  1.13 77.11  95.48  94.06  58.51 80.00  80.00  80.00  80.00  
มากกวา่ 12 เดอืนขึน้ไป 22.71  72.68  8.89  18.07 0.47  1.09  0.14  0.28 22.38  71.75  8.88  18.07 100.00  100.00  100.00  100.00  
รวม 4,922.28 6,655.67  6,408.20 6,509.88 100.00  100.00  100.00  100.00  390.68  560.31  360.02  291.89 7.94  8.43  5.62      4.48  

ทีม่า:  แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี 2558 และงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ และบรษิทัย่อย ส าหรบังวดสิน้สดุ 30 มถิุนายน 2559 
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ค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญู 

ในไตรมาส 2/2559 ค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญู 291.89 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 4.48 ของมูลค่าลูกหนี้ตามสญัญาเช่า
ซือ้และขายผ่อนช าระ ซึง่มสีดัส่วนลดลงจากรอ้ยละ 5.62 ในปี 2558 และรอ้ยละ 8.43 ในปี 2557 ซึง่การตัง้ส ารองของ
หนี้คา้งช าระจะลดลงทุกระดบัชัน้ ทัง้นี้ ในปี 2558 ค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญูเป็น 360.02 ลา้นบาท ลดลงจาก 560.31 ลา้น
บาทในปีก่อนหน้า หรอืลดลงคดิเป็นรอ้ยละ 35.75 ซึง่การตัง้ส ารองลดลงในทุกระดบัชัน้ โดยเฉพาะกลุ่มคา้งช าระ 2-3 
เดอืน ซึง่ตัง้ส ารองรอ้ยละ 20 มคี่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญูเท่ากบั 62.10 ลา้นบาท ลดลงจาก 101.05 ลา้นบาท ในปี 2557
หรอืลดลงรอ้ยละ 38.55 กลุ่มคา้งช าระ 4-6 เดอืน ซึง่ตัง้ส ารองรอ้ยละ 40 มคี่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญู 55.23 ลา้นบาท ลดลง
จาก 103.27 ลา้นบาท ในปี 2557 หรอืลดลงรอ้ยละ 46.52 และกลุ่มคา้งช าระมากกว่า 12 เดอืนขึน้ไป ซึง่ตัง้ส ารองรอ้ย
ละ 100 มคี่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญู 8.88 ลา้นบาท ลดลงจาก 71.75 ลา้นบาท ในปี 2557 หรอืลดลงรอ้ยละ 87.62 สาเหตุ
ของการลดลงของค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสูญ มาจากการขยายสนิเชื่อในอตัราที่ลดลงตามภาวะเศรษฐกจิ มุ่งเน้นการคดั
กรองคุณภาพลกูหนี้ โดยใชค้วามเขม้งวดในการอนุมตัสินิเชื่อ และการพฒันาระบบการตดิตามหนี้ 

หนี้สนิ 

ณ วนัที ่30 มถุินายน 2559 บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยมหีนี้สนิรวม 5,569.83 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากสิน้ปี 2558 และ
สิน้ปี 2557 ทีม่จี านวน 3,183.66 ลา้นบาท และ 4,758.35 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยแบ่งเป็นหนี้สนิหมุนเวยีน 2,803.82 
ลา้นบาท หรอืคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 50.34 ของหนี้สนิรวม ซึง่ประกอบดว้ย หนี้สนิหมุนเวยีนหลกั ไดแ้ก่ เงนิกูย้มืระยะ
สัน้จากสถาบนัการเงนิรวมกบัสว่นของเงนิกูย้มืระยะยาวทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปีจ านวน 1,960.53  ลา้นบาท เงนิ
กูย้มืระยะสัน้จากกจิการอื่น 4.16 ลา้นบาท และเจา้หนี้การคา้ 30.88 ลา้นบาท ส่วนของหนี้สนิไม่หมุนเวยีนเป็นจ านวน 
2,766 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นสดัส่วนร้อยละ 49.66 ของหนี้สนิรวม โดยหนี้สนิไม่หมุนเวยีนรายการหลกั ประกอบดว้ย 
เงนิกู้ยมืระยะยาวสุทธ ิ926.98 ล้านบาท และหนี้สนิจากเงนิรบัล่วงหน้าจากการออกหุ้นกู้แปลงสภาพ 1,829.37 ล้าน
บาท 

ในปี 2558 ถงึ ไตรมาส 2/2559 หนี้สนิรวมมกีารเปลี่ยนแปลงค่อนขา้งสงู จากการเพิม่ขึน้ของเงนิรบัล่วงหน้าจาก
การออกหุ้นกู้แปลงสภาพ ซึ่งเป็นหนี้สนิระยะยาว ทัง้นี้ เมื่อพจิารณาเฉพาะหนี้สนิหมุนเวยีน เงนิกู้ยมืระยะยาวทีถ่งึ
ก าหนดช าระภายในหนึ่งปีจะมจี านวนลดลงทุกปี โดยในปี 2558 มหีนี้สนิหมุนเวยีน 2,175.80 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 
68.34 ของหนี้สนิรวม ขณะที่หนี้สนิไม่หมุนเวยีนเป็น 1,007.86 ล้านบาท คดิเป็นร้อยละ 31.66 ของหนี้สนิรวม โดย
หนี้สนิหมุนเวยีน ในปี 2558 ลดลงจากปีก่อนหน้า 773.50 ล้านบาท หรอืลดลงร้อยละ 26.23 สาเหตุหลกัมาจากเงนิ
กูย้มืระยะยาวทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปีมีจ านวนลดลง 989.96 ลา้นบาท หรอืลดลงรอ้ยละ 38.86 ส่วนหนี้ไม่สนิ
หมุนเวยีนในช่วงกลางปี 2559 เพิม่ขึน้ 1,758.14 ลา้นบาท เมื่อเปรยีบเทยีบกบัปี 2558 ทัง้นี้ หนี้สนิไม่หมุนเวยีนในปี 
2558 มกีารลดลงอย่างมนีัยส าคญัเมื่อเทยีบกบัปี 2557 เป็นผลจากการลดลงของเงนิกู้ยมืระยะยาวทีถ่ึงก าหนดช าระ
เกนิกว่าหนึ่งปี ซึง่มกีารผ่อนช าระเป็นงวดตามสญัญา โดยมยีอดคงเหลอื ในปี 2558 เป็น 504.59 ลา้นบาท 

สว่นของผูถ้อืหุน้ 

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 ส่วนของผู้ถือหุ้นเป็น 7,751.11 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจาก 7,581.46 ล้านบาท และ 
2,513.57 ลา้นบาท ในปี 2558 และปี 2557 ตามล าดบั เน่ืองจากบรษิทัฯ มทีุนทีอ่อกและช าระแลว้เพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง
จาก 542.88 ล้านบาท ในปี 2557 เป็น 713.64 ล้านบาท ในปี  2558 และ 762.69 ล้านบาท ในไตรมาส 2/2559 
ตามล าดบั ส่วนเกนิมูลค่าหุน้กเ็พิม่ขึน้เช่นกนั โดยเพิม่ขึน้จาก 1,084.25 ลา้นบาท ในปี 2557 เป็น 4,254.63 ลา้นบาท 
และ 5,186.63 ลา้นบาท ในปี 2558 และไตรมาส 2/2559 ตามล าดบั ทัง้นี้ การเปลีย่นแปลงทุนทีอ่อกและช าระแลว้ และ
ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ดงักล่าว เป็นผลจากการใชส้ทิธขิองใบส าคญัแสดงสทิธ ิและการใชส้ทิธหิุน้กูแ้ปลงสภาพ นอกจากนี้ 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั                                                

© 2016 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  99 

 

ก าไรสะสมของบรษิทัฯ กเ็พิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องจาก 846.59 ลา้นบาท ในปี 2557 เป็น 1,360.79 ลา้นบาท และ 1,608.18 
ลา้นบาท ในปี 2558 และไตรมาส 2/2559 ตามล าดบั 

ตารางท่ี 8-10: งบก าไรขาดทุนรวมของ GL 

 
2556 2557 2558 ไตรมาส 2/2559  

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายไดด้อกผลเชา่ซือ้ 1,258.28 85.51 1,676.42 90.02 1,898.44 76.28 976.98 70.59 
รายไดด้อกผลจากสนิเชื่อแก่ผูบ้รโิภคโดยมี
สนิทรพัยค์ ้าประกนั 

- - - - 25.48 1.02 48.55 3.51 

รายไดด้อกเบีย้จากเงนิใหกู้้ยมื - - -  -  -  - 229.24 16.56 

รายไดอ้ื่น 213.26 14.49 185.93 9.98 564.78 22.69 129.24 9.34 

รวมรายได้จากการขายและบริการ 1,471.54 100.00 1,862.35 100.00 2,488.70 100.00 1,384.01 100.00 

ค่าใชจ้า่ยในการด าเนินงาน                 

ค่าใชจ้า่ยในการบรกิารและบรหิาร 362.84 24.66 547.64 29.41 784.37 31.52 453.21 32.75 

หนี้สูญและหนี้สงสยัจะสูญ 343.64 23.35 494.86 26.57 356.57 14.33 154.06 11.13 

ขาดทนุจากการจ าหน่ายสนิรพัยร์อการขาย 314.39 21.36 431.82 23.19 355.03 14.27 109.62 7.92 

รวมค่าใช้จ่าย 1,020.87 69.37 1,474.32 79.16 1,495.97 60.11 716.89 51.80 

ก าไรก่อนค่าใชจ้า่ยทางการเงนิและค่าใชจ้า่ย
ภาษเีงนิได ้

450.67 30.63 388.03 20.84 992.73 39.89 667.13 48.20 

ค่าใชจ้า่ยทางการเงนิ 145.71 9.90 250.42 13.45 266.77 10.72 89.68 6.48 
ค่าใชจ้า่ยภาษเีงนิได ้ 64.65 4.39 19.89 1.07 143.07 5.75 99.43 7.18 

ก าไรสทุธิส าหรบัปี 240.31 16.33 117.72 6.32 582.89 23.42 478.02 34.54 

ก าไรต่อหุ้นขัน้พ้ืนฐาน (บาท) 0.25 -  0.11  - 0.49  - 0.31 -  

หมายเหตุ:  รายไดร้วม ไตรมาส 2/2558 ของบรษิทัฯ และบรษิทัย่อย เป็น 1,179.40 ลา้นบาท อา้งองิจากงบก าไรขาดทนุเบด็เสรจ็รวม ส าหรบังวดหกเดอืน สิน้สุดวนัที ่30 มถิุนายน 
2558 

ทีม่า:    งบการเงนิรวมทีผ่า่นการตรวจสอบ (Audited) ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2556 - 2558 ของบรษิทัฯ และบรษิทัย่อย และงบการเงนิทีผ่า่นการสอบทาน ส าหรบังวด
หกเดอืน สิน้สดุวนัที ่30 มถิุนายน 2559 

รายได ้ 

รายไดข้องบรษิทัฯ และบรษิทัย่อย ณ วนัที ่30  มถุินายน 2559 เป็น 1,384.01 ลา้นบาท เปรยีบเทยีบกบังวดเดยีว 
กนัของปีก่อนหน้าที ่1,179.40 ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 17.35 เป็นผลมาจากรายไดด้อกเบีย้จากเงนิให้
กูย้มืจากส่วนงานธุรกจิทีป่รกึษาดา้นธุรกจิและการบรหิารสนิเชื่อแก่ธุรกจิและจดัการเงนิลงทุนอื่น 229.24 ลา้นบาท ใน
ไตรมาส 2/2559 รายได้ดอกผลจากสนิเชื่อแก่ผูบ้รโิภคโดยมสีนิทรพัย์ค ้าประกนักเ็พิม่ขึน้จาก 1.34 ล้านบาท ในไตร
มาส 2/2558 เป็น 48.55 ลา้นบาท ในไตรมาส 2/2559 โดยมอีตัราการเตบิโตสูงถงึรอ้ยละ 3,518.96 นอกจากนี้ รายได้
ดอกผลเช่าซื้อก็เพิ่มขึ้นจาก 954.71 ล้านบาท เป็น 976.98 ล้านบาท ในไตรมาส 2/2558 และไตรมาส 2/2559 
ตามล าดบั คดิเป็นอตัราการเติบโตร้อยละ 2.33  อย่างไรกต็าม รายได้อื่น ซึ่งประกอบด้วย รายได้ดอกเบี้ย รายได้
ค่าบรกิารทีป่รกึษา รายไดค้่าบรหิารจดัการ รายไดอ้ื่นทีเ่กีย่วขอ้งกบัการใหบ้รกิารสนิเชื่อเช่าซือ้ และอื่นๆ ปรบัตวัลดลง
จาก 223.34 ลา้นบาท เป็น 129.24 ลา้นบาท หรอืลดลงรอ้ยละ 42.13  

ในปี 2557 และ 2558 รายได้จากดอกผลเช่าซื้อเพิ่มขึน้จาก 1,676.42 ล้านบาท เป็น 1,898.44 ล้านบาท หรือ
เพิม่ขึน้รอ้ยละ 13.24  เป็นผลจากการเตบิโตของลูกหนี้เช่าซือ้โดยเฉพาะในประเทศกมัพูชา และการด าเนินธุรกจิของ 
GL Leasing (Lao) Co., Ltd. ซึง่เป็นบรษิทัย่อย ในประเทศลาว        
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ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน 

ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายในการบรกิารและบรหิาร หนี้สญูและหนี้สงสยัจะสญู (หมายถงึ 
หนี้สญูและค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญูทีต่ัง้เพิม่ขึน้ระหว่างงวด) และขาดทุนจากการจ าาหน่ายทรพัยส์นิรอการขาย  

- ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานของบรษิทัฯ และบรษิทัย่อย ในไตรมาส 2/2559 เป็น 716.89 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 
51.80 ของรายไดร้วม โดยค่าใชใ้นการบรกิารและบรหิารจะคดิเป็นรอ้ยละ 32.75 ของรายไดร้วม ในปี 2558 ค่าใชจ้่าย
ในการด าเนินงานเป็น 1,495.97 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 60.11 ของรายไดร้วม และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.47 จากปี 2557 
โดยค่าใชจ้่ายในการบรกิารและบรหิาร คดิเป็นรอ้ยละ 31.52 ของรายได้รวม และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 43.23 จากปีก่อนหน้า 
ซึง่สดัส่วนค่าใชจ้่ายในการบรกิารและบรหิารต่อรายไดร้วมเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องจากรอ้ยละ 29.41 ในปี 2557 เป็นรอ้ย
ละ 31.52 และร้อยละ 32.75 ในปี 2558 และไตรมาส 2/2559 ตามล าดบั โดยค่าใช้จ่ายที่เพิ่มขึ้นนี้  เพื่อรองรบัและ
สนับสนุนการด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯ และบรษิทัย่อย (รวมถึง GL Leasing (Lao) Co., Ltd. ซึ่งเริม่ด าเนินธุรกจิในปี 
2558 และบรษิัท ธนบรรณ จ ากดั ที่เขา้ลงทุนในระหว่างปี 2557) ตามแผนการขยายธุรกจิของกลุ่มบรษิทัในภูมภิาค
อาเซยีน โดยมกีารเพิม่จ านวนพนักงานรองรบัการขยายสนิเชื่อทีย่งัคงเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง นอกจากนี้ ยงัมกีารตดั
จ าหน่ายมลูค่าสทิธ ิ(Exclusivity right) ตามอายุสญัญาอกีดว้ย 

- หนี้สูญและหนี้สงสยัจะสูญ ประกอบด้วย หนี้สูญและค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญูที่ตัง้เพิม่ขึน้ระหว่างงวด โดยหนี้สญู
และค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญูลดลงจาก 494.86 ลา้นบาท ในปี 2557 เป็น 356.57 ลา้นบาท ในปี 2558 หรอืลดลงรอ้ยละ  
27.95 ในไตรมาส 2/2559 หนี้สูญและหนี้สงสยัจะสูญดงักล่าว เป็น 154.06 ล้านบาท เมื่อเปรยีบเทยีบสดัส่วนหนี้สญู
และหนี้สงสยัจะสญูต่อรายไดร้วม พบว่า สดัส่วนดงักล่าวลดลงอย่างต่อเนื่อง จากรอ้ยละ 26.57 เป็นรอ้ยละ 14.33 และ
ร้อยละ 11.13 ส าหรบัปี 2557 2558 และไตรมาส 2/2559 ตามล าดบั ทัง้นี้ เป็นผลจากการที่คุณภาพของลูกหนี้ดขี ึน้
อย่างต่อเนื่อง ซึง่สว่นหนึ่งมาจากความเขม้งวดในการอนุมตัสินิเชื่อ และการพฒันาระบบการตดิตามหนี้     

- ขาดทุนจากการจ าหน่ายทรพัยส์นิรอการขาย เกดิจากมูลค่าทรพัยส์นิยดึคนืรอการขาย หกัดว้ยมูลค่าทรพัยส์นิ
จากการประมลูขายทอดตลาด โดยไตรมาส 2/2559 ขาดทุนจากการจ าหน่ายทรพัยส์นิรอการขายมสีดัสว่นรอ้ยละ 7.92  
ของรายได้รวม ซึ่งสดัส่วนดงักล่าวลดลงอย่างต่อเนื่องตัง้แต่ปี 2557 เป็นต้นมา โดยสดัส่วนขาดทุนจากการจ าหน่าย
ทรพัยส์นิรอการขายต่อรายไดร้วมเป็นรอ้ยละ 23.19 และรอ้ยละ 14.27 ในปี 2557 และ 2558 ตามล าดบั   

ก าไรจากการด าเนินงาน 

ในปี 2557 และ 2558 บรษิทัฯ และบรษิทัย่อย มีก าไรก่อนค่าใชจ้่ายทางการเงนิและค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได้ 388.03  
ล้านบาท และ 992.73 ล้านบาท ตามล าดบั เพิม่ขึน้ร้อยละ 155.84 หรอืคดิเป็นร้อยละ 20.84 และร้อยละ 39.89 ของ
รายได้รวม ทัง้นี้เป็นผลจากการเติบโตของรายได้จากธุรกิจเช่าซื้อ และรายได้จากการลงทุนในบริษัทต่างๆ ตาม
แผนการขยายธุรกจิของกลุ่มบรษิทัในภูมภิาคอาเซยีน โดยมกีารพฒันาธุรกจิเช่าซือ้ และธุรกจิไมโครไฟแนนซ ์ 

ไตรมาส 2/2559 ก าไรก่อนค่าใชจ้่ายทางการเงนิและค่าใชจ้่ายภาษเีงนิเป็น 667.13 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 48.20 
ของรายไดร้วม  

ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ 

ไตรมาส 2/2559 ค่าใชจ้่ายทางการเงนิเป็น 89.68 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 6.48 ของรายไดร้วม ลดลงจากปี 2558 
ทีม่คี่าใชจ้่ายทางการเงนิ 266.77 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 10.72 ของรายไดร้วม เน่ืองจากการแปลงสภาพของหุน้กูเ้ป็น
หุน้สามญัในสว่นของผูถ้อืหุน้ ท าใหส้ว่นของลดลง ทัง้นี้ตน้ทุนการกูย้มืจากสถาบนัทางการเงนิเฉลีย่ในไตรมาส 2/2559 
เป็นรอ้ยละ 5.58 ลดลงจากปี 2558 ทีต่น้ทุนการกูย้มืจากสถาบนัทางการเงนิเฉลีย่เป็นรอ้ยละ 7.09 
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ส าหรบัปี 2558 ค่าใชจ้่ายทางการเงนิเป็น 266.77 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปีก่อนหน้ารอ้ยละ 6.53 จากการออกหุน้กู้
แปลงสภาพ 981.00 ล้านบาท เพื่อรองรบัการขยายธุรกจิทัง้ในและต่างประเทศ ส่วนเงนิกู้ยมืระยะยาวจากสถาบัน
การเงนิลดลงเป็น 2,062.45 ลา้นบาท จาก 3,859.86 ลา้นบาทในปี 2557 โดยมตีน้ทุนการกูย้มืจากสถาบนัการเงนิเฉลีย่
รอ้ยละ 7.09 เพิม่ขึน้จากปี 2557 ซึง่มตีน้ทุนการกูย้มืจากสถาบนัการเงนิเฉลีย่รอ้ยละ 6.48     

ก าไร (ขาดทุน) สทุธ ิ

ไตรมาส 2/2559 บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยมกี าไรสุทธ ิ478.02 ลา้นบาทละ 34.54 ของรายไดร้วม ซึง่สดัส่วนก าไร
สุทธิต่อรายได้รวมดงักล่าวเพิ่มขึน้จากร้อยละ 20.32 ในปี 2558 เนื่องจากมีรายได้ดอกเบี้ยจากเงินให้กู้ยมืเพิม่ขึน้ 
229.24 ล้านบาท ซึ่งคดิเป็นรอ้ยละ 16.56 ของรายได้รวม ทัง้นี้ รายได้ดอกเบีย้จากเงนิใหกู้้ยมืนี้ มาจากการกระจาย
รายการของรายได้ดอกเบีย้จากเงนิให้กูย้มืของ Group Lease Holdings Pte. Ltd. ที่ให้สนิเชื่อแก่ตวัแทนจ าหน่ายใน
ประเทศกมัพชูาระหว่างไตรมาส 3/2558 และ 4/2558 ซึง่เดมิรวมอยู่ในรายการรายไดอ้ื่นตามความเหน็ของผูต้รวจสอบ
บญัช ี

ในปี 2557 และ 2558 บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยมกี าไรสุทธ ิ117.72 ลา้นบาท และ 582.89 ลา้นบาท ตามล าดบั คดิ
เป็นร้อยละ 6.32 และร้อยละ 23.42 ของรายได้รวม หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 395.15 อย่างไรกต็าม เมื่อเปรยีบเทยีบก าไร
สุทธิในปี 2556 และ 2557 พบว่า ก าไรสุทธิในปี 2557 ลดลงจากปีก่อนหน้า เนื่องจากค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน
เพิม่ขึน้รอ้ยละ 44.42 ขณะทีร่ายไดร้วมเพิม่ขึน้เพยีงรอ้ยละ 26.56 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากค่าใชจ้่ายในการบรกิารและ
บรหิาร เพื่อรองรบัการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิ และธุรกจิเช่าซือ้ทีม่กีารขยายตวัมากขึน้ จงึมผีลกระทบต่อค่าใชจ้่ายที่
เพิม่ขึน้ ขณะเดยีวกนัหนี้สูญและหนี้สงสยัจะสูญ และขาดทุนจากการจ าหน่ายสนิทรพัย์รอการขายกป็รบัตวัเพิม่ขึ้น
เช่นกนั 

ตารางท่ี 8-11: งบก าไรขาดทุนรวมของ GL 
ล้านบาท 2556 2557 2558 ไตรมาส 2/2559 

เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมด าเนนิงาน (1,243.39) (39.78) 518.61 2.91 

เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมลงทนุ (214.33) (678.83) (2,586.31) (220.42) 

เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมจดัหาเงนิ 1,745.67 746.44 2,515.91 2,169.06 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพ่ิมขึ้น (ลดลง) สุทธิ 287.95 27.82 448.21 1,951.55 

ทีม่า:  งบการเงนิทีผ่า่นการตรวจสอบแลว้ (Audited) ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2558 และ 31 ธนัวาคม 2557 ของบรษิทัฯ และงบการเงนิทีผ่า่นการสอบทานแลว้ ส าหรบั
วนัที ่30 มถิุนายน 2559 

กระแสเงนิสด 

ไตรมาส 2/2559 บรษิทัฯ และบรษิทัย่อย มเีงนิสดสทุธไิดม้าจากกจิกรรมด าเนินงาน 2.91 ลา้นบาท เกดิจากการที่
บรษิัทฯ และบรษิัทย่อยมีสนิทรพัยด์ าเนินงานเพิม่ขึน้โดยเฉพาะลูกหนี้ตามสญัญาเช่าซื้อและขายผ่อนช าระทีเ่พิม่ขึน้ 
และเจา้หนี้การคา้ทีล่ดลง ในปี 2558 เงนิสดสทุธไิดม้าจากกจิกรรมด าเนินงานเป็น 518.61 ลา้นบาท โดยเป็นก าไรสุทธิ
จากกจิกรรมด าเนินงานก่อนการเปลีย่นแปลงในสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิ 1,571.52 ลา้นบาท ลูกหนี้เช่าซือ้รถจกัรยานยนต์
และลูกหนี้สนิเชื่อแก่ผูบ้รโิภคเพิม่ขึน้ 450.47 ลา้นบาท และสนิทรพัยร์อการขายเพิม่ขึน้ 356.81 ลา้นบาท ในปี 2557 
เงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรมด าเนินงานเป็น 39.78 ล้านบาท ประกอบด้วยก าไรสุทธจิากกจิกรรมด าเนินงานก่อนการ
เปลีย่นแปลงในสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิ 1,469.19 ลา้นบาท และอื่นๆ 

เงนิสดสุทธทิีใ่ชไ้ปในกจิกรรมลงทุนในไตรมาส 2/2559 เป็น 220.42 ลา้นบาท ลดลงจากปี 2558 เนื่องจากเงนิให้
กู้ยมืระยะสัน้และระยะยาวลดลงจากปี 2558 โดยที่เงนิสดสุทธใิช้ไปในกจิกรรมลงทุนในปี 2558 เป็น 2,586.31 ล้าน
บาท ประกอบดว้ยเงนิสดจ่ายเพื่อใหกู้ย้มืระยะสัน้ 2,192.93 ลา้นบาท และเงนิสดจ่ายเพื่อใหกู้ย้มืระยะยาว 607.37 ลา้น
บาท 
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ไตรมาส 2/2559 บรษิทัฯ และบรษิทัย่อย มเีงนิสดสุทธไิดม้าจากกจิกรรมจดัหาเงนิเป็น 2,169.05 ลา้นบาท ลดลง
จากปี 2558 รอ้ยละ 13.79 เนื่องจากการจ่ายเงนิปันผล ในไตรมาส 2/2559 ทีส่งูถงึ 231.24 ลา้นบาท เปรยีบเทยีบกบั
การจ่ายเงนิปันผล 66.67 ลา้นบาท ในปี 2558 อย่างไรกด็ ีเงนิสดสุทธไิดม้าจากกจิกรรมจดัหาเงนิในปี 2558 จ านวน 
2,515.91 ลา้นบาท ส่วนใหญ่มาจากเงนิสดรบัจากเงนิกู้ยมืระยะยาว 1,024.33 ลา้นบาท จากการออกหุน้กูแ้ปลงสภาพ 
981.00 ลา้นบาท จากการใชส้ทิธซิือ้หุน้สามญัตามใบส าคญัแสดงสทิธ ิ3,337.05 ลา้นบาท ช าระคนืเงนิกูย้มืระยะยาว 
2,836.03 ลา้นบาท  
ตารางท่ี 8-12: อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญัของ GL 

 หน่วย 2556 2557 2558 2/2559 

อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร           

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนนิงาน (%)  รอ้ยละ 30.63 20.84 39.89 48.20 

อตัราก าไรสุทธ ิ(%) รอ้ยละ 16.33 6.32 23.42 34.54 

อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (%)  รอ้ยละ 12.49 4.93 11.55 12.47 

อตัราดอกเบีย้รบัจากเงนิใหกู้ย้มื (%) รอ้ยละ 32.84 31.55 31.32 32.50 

อตัราดอกเบีย้จา่ย (%) รอ้ยละ 7.09 6.48 5.97 4.42 

อตัราส่วนประสทิธภิาพในการด าเนินงาน           

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(%)  รอ้ยละ 5.36 1.84 6.46 7.94 
อตัราการหมนุของสนิทรพัย ์ เทา่ 0.33   0.29  0.28 0.23 
อตัราส่วนวเิคราะหน์โยบายทางการเงนิ           

อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ เทา่ 1.43 1.89 0.42 0.72 

อตัราส่วนเงนิใหกู้ต้่อเงนิกู ้ เทา่ 1.57 1.37 1.63 1.66 

อตัราการจา่ยเงนิปันผล  (%)  รอ้ยละ 69.23 56.63 39.67 N/A 

การวเิคราะหฐ์านะการเงนิ และผลการด าเนินงาน 

ในปี 2557 2558 และไตรมาส 2/2559 บรษิัทฯ และบรษิัทย่อยมอีตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเพิม่ขึน้อย่าง
ต่อเนื่องจากร้อยละ 20.84 เป็นร้อยละ 39.89 และร้อยละ 48.20 ตามล าดบั โดยที่ในปี 2557 อตัราส่วนก าไรจากการ
ด าเนินงานลดลงจากปี 2556 เน่ืองจากค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานทีส่งูขึน้ สาเหตุหลกัมาจากหนี้สญูและหนี้สงสยัจะสญู
ทีเ่พิม่ขึน้ อย่างไรกด็ ีค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานลดลงในปี 2558 จากนโยบายการเพิม่คุณภาพของลกูหนี้ เพื่อลดความ
เสี่ยงด้านเครดิต จากการขยายตัวของพอร์ตสนิเชื่อเช่าซื้อ อตัราการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิแต่ละปีมลีกัษณะ
เช่นเดยีวกบัอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน อตัราก าไรสุทธใินไตรมาส 2/2559 เป็นรอ้ยละ 34.54 เพิม่ขึน้จากรอ้ย
ละ 23.42 ในปี 2558 ซึง่อตัราก าไรสุทธไิดป้รบัเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องตัง้แต่ปี 2557 เป็นต้นมา จากการลงทุนในบรษิทั
ย่อยที่ส่งเสรมิการขยายธุรกจิในบรเิวณเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ อตัราผลตอบแทนผู้ถอืหุน้ในไตรมาส 2/2559 ลดลง
จากปี 2558 จากการทีส่่วนของผูถ้อืหุน้สงูขึน้ ซึง่มาจากส่วนเกนิมลูค่าหุน้สามญัและก าไรสะสมทีส่งูขึน้ อตัราดอกเบีย้
รบัจากเงนิใหกู้ย้มือยู่ในระดบัเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องจากรอ้ยละ 31.55 เป็นรอ้ยละ 31.32 และรอ้ยละ 32.50 ในปี 2557 
2558 และไตรมาส 2/2559 ตามล าดบั ขณะทีอ่ตัราดอกเบีย้จ่ายอยู่ในระดบัคงที่ 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์พิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง เป็นผลจากการเปลีย่นแปลงของก าไรสุทธใินแต่ละปี ขณะที่
สนิทรพัยร์วมมกีารเพิม่ขึน้ทุกปี อตัราการหมุนของสนิทรพัยล์ดลงเลก็น้อยในระหว่างปี 2556 ถงึไตรมาส 2/2559 เป็น
ผลจากรายไดร้วมทีเ่พิม่ขึน้ทุกปี และสนิทรพัยร์วมเฉลีย่เพิม่ขึน้ทุกปีเช่นกนั 

อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้นในปี 2557 ที่ 1.89 เท่า เปรียบเทียบกบัปี 2556 ที่ 1.43 เท่า 
อย่างไรกด็ ีในปี 2558 อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อผูถ้อืหุน้ลดลงเป็น 0.42 เท่า เนื่องจากส่วนของผูถ้อืหุน้สงูขึน้และหนี้สนิ
รวมลดลง และในไตรมาส 2/2559 อตัราสว่นดงักล่าวเพิม่ขึน้เป็น 0.72 เท่า เน่ืองจากการเพิม่ขึน้ของหนี้สนิรวม ซึง่เกดิ
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จากเงนิรบัล่วงหน้าจากการออกหุน้กูแ้ปลงสภาพ อตัราสว่นเงนิใหกู้ต่้อเงนิกูม้อีตัราการเพิม่ขึน้ทุกปีจาก 1.37 เท่า ในปี 
2557 เป็น 1.63 เท่าและ 1.66 เท่าในปี 2558 และไตรมาส 2/2559 ตามล าดบั จากการขยายธุรกจิการใหกู้ย้มืโดยการ
เพิม่ผลติภณัฑด์้านเงนิกู้ เช่น สนิเชื่อแก่ผูบ้รโิภคโดยมสีนิทรพัยค์ ้าประกนั และใหบ้รกิารด้านการขาย การจดัหาเงนิ 
การตลาด ที่ปรกึษา SME finance, Project finance, Inventory finance, Refinance, การขายลูกหนี้ และบรกิารอื่นที่
เกี่ยวข้องกบักลยุทธ์ในการด าเนินธุรกิจของคู่สญัญาซึ่งเป็นผลิตภณัฑ์หลกัของบรษิัทย่อย Group Lease Holdings 
อตัราการจ่ายเงนิปันผลในปี 2556 2557 และ 2558 เป็นรอ้ยละ 69.23 รอ้ยละ 56.63 และรอ้ยละ 39.67 ตามล าดบั การ
ลดลงของอตัราการจ่ายเงนิปันผล เป็นผลจากการปรบันโยบายดา้นการลงทุนในบรษิทัย่อย ส่งผลใหก้ารจ่ายเงนิปันผล
ลดลงอย่างมนียัส าคญั 

จากผลการด าเนินงาน การลดลงของอตัราการจ่ายเงนิปันผล เป็นผลจากการปรบันโยบายดา้นการลงทุนในบรษิทั
ย่อย ส่งผลใหก้ารจ่ายเงนิปันผลลดลงอย่างมนีัยส าคญั อย่างไรกด็ ีในไตรมาส 2/2559 อตัราการจ่ายเงนิปันผลจากงบ
หกเดอืน สิน้สุดไตรมาส 2/2559 เป็นร้อยละ 48.38 เพิม่ขึน้จากปี 2558 ที่ร้อยละ 11.44 เนื่องจากก าไรสุทธทิีเ่พิม่ขึน้
และมกีารรบัรูร้ายไดจ้ากบรษิทัย่อยในปีก่อนหน้า สง่ผลใหก้ารจ่ายเงนิปันผลเพิม่ขึน้ 
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เอกสารแนบ 2: Commercial Credit and Finance PLC 

2.1 ประวติัความเป็นมาและพฒันาการท่ีส าคญั 

Commercial Credit and Finance Plc. (“CCF”) จดทะเบยีนเป็นบรษิทัจ ากดั (Private limited liability company)  
เมื่อวนัที ่4 ตุลาคม 2525 ในประเทศศรลีงักา เดมิประกอบธุรกจิใหบ้รกิารสนิเชื่อการเกษตร ต่อมา CCF ไดแ้ปลงสภาพ
เป็นบรษิัทมหาชนจ ากดั เมื่อวนัที่ 16 ธนัวาคม 2532 และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์โคลมัโบ (Diri Savi Board, 
Colombo Stock Exchange “CSE”) เมื่อวนัที ่1 มถุินายน 2554 ภายใตส้ญัลกัษณ์ “COCR” ปัจจุบนั CCF จดทะเบยีน
ภายใตก้ฎหมายควบคุมการประกอบธุรกจิทางการเงนิ (Finance Business Act No. 42 of 2011) และไดร้บัใบอนุญาต
ให้ประกอบธุรกิจดังกล่าวจากธนาคารแห่งประเทศศรีลังกา ปัจจุบันใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจที่ CCF มี
ประกอบดว้ย: 

• ใบอนุญาตในการประกอบธุรกจิดา้นเงนิทุน (License issued to carry on finance business) 
• ใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจลีสซิ่ง  (License issued to carry on business as a registered finance 

leasing establishment)  
• ใบอนุญาตทีใ่นการประกอบธุรกจิรบัจ าน า (License under the Pawnbrokers’ Ordinances) 

CCF มุ่งเน้นใหบ้รกิารไมโครไฟแนนซแ์ก่ลูกคา้นิตบิุคคลและลูกคา้รายย่อยทัว่ประเทศ รวมถงึ การใหส้นิเชื่อและ
เงนิกู ้เช่าและเช่าซือ้ บรกิารเงนิฝาก บรกิารรบัจ าน า บรกิารสนิเชื่อแฟ็กเตอรงิ (Factoring) บรกิารทีป่รกึษาดา้นการ
ลงทุน และการรบัซือ้อสงัหารมิทรพัย์ เพื่อพฒันาและขายต่อ โดยมวีสิยัทศัน์เพื่อช่วยเหลอืและพฒันาความเป็นอยู่ของ
สงัคม นอกจากนี้ CCF ยงัประสบความส าเรจ็ในการประยุกต์ใช้เทคโนโลยแีละไอท ีในขัน้ตอนการด าเนินงานต่างๆ 
เพื่อดแูลประสทิธภิาพและคุณภาพของการบรกิาร 

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 CCF มีทุนจดทะเบียน (Stated capital) 2,150,640,315 รูปีศรีลังกา หรือคิดเป็น 
518,089,251.90 บาท (อตัราแลกเปลีย่น 0.2409 บาทต่อ 1 รูปีศรลีงักา ทีม่า: ธนาคารแห่งประเทศไทย) แบ่งเป็นหุน้
สามญั 318,074,365 หุน้  

CCF มีพนักงานจ านวน 3,500 คนและมีสาขาจ านวน 124 สาขา รวมถึงมีอสงัหาริมทรพัย์ที่เป็นเจ้าของและ
อสงัหารมิทรพัย์จากการเช่า โดยที่อสงัหารมิทรพัย์ที่ CCFเป็นเจ้าของกรรมสทิธิบ์างแปลงน าไปจดจ านองและมขีอ้
ผูกมดัใน Mortgage bond ในกรณีทีเ่กดิการผดิช าระหนี้โดยผูข้าย อาจเกดิผลกระทบทางกฎหมายในดา้นการฟ้องรอ้ง
ในสทิธขิองที่ดนิดงักล่าว ดงันัน้ผู้ขาย (CCF) จงึควรเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าวให้แก่ผู้ซื้อเพื่อเป็นขอ้มูลในการตดัสนิใจ
ส าหรบัการอนุมตักิารเขา้ท ารายการ 

ตารางท่ี 8-13: การเปล่ียนแปลงและพฒันาการท่ีส าคญัของ CCF 
ปี รายละเอียด 

2552  เปลีย่นแปลงกลุม่ผูถ้อืหุน้และคณะผูบ้รหิาร รวมถงึ นโยบายการบรหิารและการควบคุมการด าเนินงาน 
2554  เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยโ์คลอมโบ ประเทศศรลีงักา (CSE) เมื่อวนัที ่1 มถิุนายน 2554 
2555  เปลีย่นชื่อจาก Commercial Credit Plc/ เป็น Commercial Credit and Finance Plc. ตาม Finance Business Act 

No. 42 of 2011 เมื่อวนัที ่17 พฤษภาคม 2555 
2556  เพิม่ทนุจากเงนิส ารอง (Capitalization of Reserve) โดยจดัสรรหุน้ออกใหมใ่หแ้กผู่ถ้อืหุน้เดมิจ านวน 20 ลา้นหุน้ที่

ราคา 15 รปีูศรลีงักาต่อหุน้ คดิเป็นมลูค่า 300.00 ลา้นรปีูศรลีงักา ทีอ่ตัราการจดัสรร 1 หุน้ใหมต่่อ 10.90 หุน้เดมิ 
 ออกหุน้กูจ้ านวน 5 ลา้นหุน้ รวมมลูค่า 524.65 ลา้นรปีูศรลีงักา เมื่อวนัที ่19 กุมภาพนัธ ์2556 

2557  ประกาศเพิม่ทนุแบบเสนอขายต่อบคุคลในวงจ ากดั ใหแ้ก่ Creation Investments Sri Lanka LLC (“CISL”) บรษิทั
ลูกของ Creation Investments Capital Management LLC ซึง่จดทะเบยีนอยู่ในประเทศสหรฐัอเมรกิา โดยจะออก
หุน้ใหมจ่ านวน 80 ลา้นหุน้ทีร่าคา 21 รปีูศรลีงักาต่อหุน้ คดิเป็นมลูค่า 1,680.00 ล้านรปีูศรลีงักา คดิเป็นสดัสว่นการ
ถอืหุน้รอ้ยละ 25.15 ใน CCF และจะแบ่งเป็น 2 งวด 
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ปี รายละเอียด 

 จดัสรรหุน้เพิม่ทนุงวดที ่1 ใหแ้ก ่CISL จ านวน 48 ลา้นรปีูศรลีงักา หุน้ทีร่าคา 21 รปีูศรลีงักาต่อหุน้ คดิเป็นมลูคา่ 
1,008.00 ลา้นรปีูศรลีงักา 

 เขา้ซือ้หุน้สามญัของ TFI จ านวน 55.03 ลา้นหุน้ หรอืรอ้ยละ 96.89 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด ทีร่าคา 28 รปีูศรลีงักา 
ต่อหุน้ คดิเป็นมลูค่า 1,541.04 ลา้นรปีูศรลีงักา และประกาศเขา้ท าค าเสนอซือ้หุน้ทัง้หมด (Mandatory Offer) ของ
บรษิทัดงักล่าว ตามมาตรา 31(1) (a) ใน Takeovers and Mergers Code 1995 (ฉบบัแกไ้ข 2003) 

 เขา้ซือ้หุน้ทีเ่หลอืของ TFI จ านวน 0.83 ลา้นหุน้ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 1.45 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด ทีร่าคา 28 รปีูศรี
ลงักาต่อหุน้ คดิเป็นมลูค่า 23.11 ลา้นรปีูศรลีงักา ท าใหม้สีดัสว่นการถอืหุน้ในบรษิทัรอ้ยละ 98.34 

2558  จดัสรรหุน้เพิม่ทนุงวดที ่2 ใหแ้ก่ CISL จ านวน 32 ลา้นหุน้ทีร่าคา 21 รปีูศรลีงักาต่อหุน้ คดิเป็นมลูคา่ 672.00 ลา้น
รปีูศรลีงักา 

 ออกหุน้กูจ้ านวน 100 ลา้นหุน้ รวมมลูค่า 989.64 ลา้นรปีูศรลีงักา เมื่อวนัที ่1 มถิุนายน 2558 
 ออกหุน้กูจ้ านวน 200 ลา้นหุน้ รวมมลูค่า 1,911.73 ลา้นรปีูศรลีงักา เมื่อวนัที ่10 ธนัวาคม 2558 

2559  เขา้ซือ้หุน้ทีเ่หลอืของ TFI จ านวน 0.94 ลา้นหุน้ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 1.65 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด ทีร่าคา 28 รปีูศรี
ลงักาต่อหุน้ คดิเป็นมลูค่า 26.26 ลา้นรปีูศรลีงักา ท าใหม้สีดัสว่นการถอืหุน้ในบรษิทัรอ้ยละ 99.99 

ทีม่า: รายงานประจ าปี 2558/2559 ของ CCF และ CSE 

2.2 โครงสรา้งการถือหุ้น 
 

แผนภาพท่ี 8-2: โครงสร้างการถือหุ้นของ CCF 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ทีม่า: รายงานประจ าปี 2558/2559 ของ CCF 
หมายเหตุ: (1) กองทนุระหวา่งประเทศ บรหิารงานโดยนายแพทรคิ ฟิชเชอร ์ซึง่เป็น ก) กรรมการของ GL และเป็นผูบ้รหิารกองทนุทีถ่อืหุน้ใน GL รอ้ยละ 2.39 และ ข) กรรมการทีไ่ม่

เป็นผูบ้รหิารของ CCF 
(2) กลุ่มบรษิทั BG ประกอบด้วย ผูถ้อืหุน้หลกั ได้แก่ BG Investments (PVT) Ltd. รอ้ยละ 26.57 BG International (PVT) Ltd. รอ้ยละ 22.66  BG Capital (PVT) Ltd. 
รอ้ยละ 22.67 M/S BG Investment (PVT) Ltd. รอ้ยละ 44.86 และบรษิทั BG ทีเ่กีย่วขอ้งอืน่ๆ รอ้ยละ 13.59 
(3) รายละเอยีดโดยสรปุของ CCF ดูไดจ้ากเอกสารแนบ 2 

 (4) Trade Finance & Investment PLC (TFIL) ประกอบธุรกจิใหบ้รกิารสนิเชือ่และเงนิกู ้ลสีซิง่ และเชา่ซือ้ และรบัจ าน า (ดูรายละเอยีด TFI เพิม่เตมิในเอกสารแนบ 3) 
 (5) Capitalife Assurance Ltd. (Capitalife) เป็นบรษิทัจดัตัง้ใหม ่ในปี 2558 ทีป่ระเทศศรลีงักา เพือ่ประกอบธุรกจิประกนัชวีติ ม ีCreation Investments เป็นผูถ้อืหุน้ราย

ใหญ่รายหนึง่ โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ Capitalife ลา่สดุ ณ วนัที ่3 พฤศจกิายน 2559 มดีงันี้ 
• BG Investments (Private) Limited สดัสว่นการถอืหุน้ รอ้ยละ 29 
• CCF สดัสว่นการถอืหุน้ รอ้ยละ 19.29 
• TFI สดัสว่นการถอืหุน้ รอ้ยละ 0.53 
• Creations Investments Sri Lanka LLC สดัสว่นการถอืหุน้ รอ้ยละ 27.94 
• S D Senaratne สดัสว่นการถอืหุน้ รอ้ยละ 7.26 
• East India Holdings (PVT) Ltd. สดัสว่นการถอืหุน้ รอ้ยละ 15.97 
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2.3 ภาพรวมการประกอบธรุกิจ 

CCF ประกอบธุรกิจให้บริการไมโครไฟแนนซ์แก่นิติบุคคลและลูกค้ารายย่อยที่ไม่สามารถเข้าถึงบริการของ
ธนาคารไดเ้น่ืองจากมคีุณสมบตัไิม่เพยีงพอ เช่น ไม่สามารถจดัหาหลกัทรพัยค์ ้าประกนั และรายไดส้ว่นบุคคลหรอืธุรกจิ
ไม่มัน่คง โดย CCF จดัโครงสรา้งสนิคา้และบรกิารเฉพาะเป็นรายลูกคา้ ซึง่รวมถงึการก าหนดหลกัค ้าประกนั การจ่าย
ดอกเบีย้และการคนืเงนิตน้ และเงื่อนไขอื่นๆ เพื่อตอบสนองความเหมาะสม ความตอ้งการ และสถานะทางการเงนิของ
ลกูคา้ในแต่ละกรณี โครงสรา้งทางธุรกจิของ CCF แบ่งออกเป็นทัง้หมด 7 สว่นคอื 

1) การใหบ้รกิารสนิเชื่อและเงนิกู ้

CCF ใหบ้รกิารสนิเชื่อและเงนิกูห้ลากหลายชนิด ไดแ้ก่ เงนิกูร้ะยะสัน้และระยะยาวเพื่อประกอบธุรกจิและสนิเชื่อ
หมุนเวยีนแก่บรษิทั SME และผูป้ระกอบการรายย่อย เช่น ผูป้ระกอบธุรกจิครอบครวัและผูป้ระกอบการเกษตร สนิเชื่อ
บา้น สนิเชื่อรถยนต ์สนิเชื่อการศกึษา และสนิเชื่อส าหรบัผูท้ีอ่ยู่ภายใตเ้สน้แบ่งความยากจน (Poverty Line) 

2) การใหบ้รกิารเช่าและเช่าซือ้ 

CCF ใหบ้รกิารเช่าและเชา้ซือ้อุปกรณ์ เครื่องจกัร และยานพาหนะ เช่น รถยนต์ รถยานยนต์ รถสามลอ้ และ
รถที่ใช้เพื่อการเกษตร เป็นต้น เพื่อการใช้ส่วนบุคคลและเพื่อการประกอบธุรกจิ รวมถึงการให้สนิเชื่อเพื่อน าไปซื้อ
สนิทรพัยด์งักล่าว ซึง่ถอืเป็นหลกัทรพัยค์ ้าประกนัส าหรบัการใหส้นิเชื่อ 

3) บรกิารเงนิฝาก 

บรษิัทใหบ้รกิารเงนิฝากในหลายรูปแบบ รวมถึงเงนิฝากประจ า เงนิฝากรายวนัและรายเดอืน โดยก าหนดอตัรา
ดอกเบีย้ตามระยะเวลาและจ านวนเงนิฝาก ทัง้นี้เงนิฝาก คอื แหล่งเงนิทุนส าคญัของบรษิทัในการด าเนินงานและในการ
ลงทุน 

4) บรกิารรบัจ าน า 

บรษิัทให้บรกิารรบัจ าน าทอง 18 ถึง 24 กะรตั ในหลายรูปแบบ เช่น ทองก้อน เครื่องเพชร และเหรยีญ ซึ่งเป็น
ทางเลอืกส าหรบัลกูคา้ทีม่คีวามจ าเป็นในการใชเ้งนิอย่างเร่งด่วน 

5) บรกิารสนิเชื่อแฟ็กเตอริง่ (Factoring) 

ส าหรบัลูกคา้บรษิทั SME ทีม่ปีระวตักิารเกบ็เงนิลูกหนี้การคา้ทีด่แีต่ขาดเงนิทุนหมุนเวยีนส าหรบัการด าเนินงาน
และการขยายกิจการ CCF ให้บริการรบัซื้อลูกหนี้การค้าดงักล่าวในราคาคิดลด (Discounted Price) เพื่อสนับสนุน
เงนิทุนแก่ลกูคา้ โดยบรษิทัจะรบัรูร้ายไดแ้ละเป็นผูร้บัเงนิสดจากลกูหนี้การคา้ดงักล่าว 

6) บรกิารทีป่รกึษาดา้นการลงทุน (Financial Planning) 

บริษัทให้ค าปรึกษาด้านการลงทุนทางการเงิน แนะน าเกี่ยวกบัหลกัทรพัย์ต่างๆ เช่น หุ้น หุ้นกู้ กองทุน และ 
ประกนัภยั ตามวตัถุประสงคก์ารลงทุนและแผนการใชจ้่ายของลูกคา้แต่ละราย ตลอดจนการปฏบิตักิารลงทุนจรงิ โดย
บรษิทัจะน าเงนิลงทุนของลกูคา้ไปเขา้ซือ้หลกัทรพัยต่์างๆ ตามแผนทีว่างและตกลงไวก้บัลกูคา้ 

7) การรบัซือ้อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อพฒันาและขายต่อ 

บรษิทัรบัซือ้อสงัหารมิทรพัยน์ ามาพฒันาและขายต่อใหแ้ก่ลูกคา้ โดยลูกคา้สามารถช าระเงนิเตม็จ านวน หรอืแบ่ง
จ่ายเป็นงวดตามความต้องการและตามที ่CCF เหน็เหมาะสม ซึ่ง CCF จะโอนกรรมสทิธิแ์ก่ลูกคา้เมื่อมกีารช าระเงนิ
ครบทัง้จ านวนแลว้ 
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2.4 โครงสรา้งผูถ้ือหุ้น 

รายชื่อผูถ้อืหุน้ทีถ่อืหุน้สดุสงู 10 รายแรก ณ วนัที ่6 มถุินายน 2559 มดีงันี้ 

ตารางท่ี 8-14: ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ CCF 
ล าดบั รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น (หุ้น) สดัส่วนการถือหุ้น (ร้อยละ)  
1 M/S B G INVESTMENTS (PVT) LTD 142,676,872 44.86 
2 CREATION INVESTMENT SRI LANKA LLC 91,169,757 28.66 
3 LANKA ORIX FINANCE PLC/ B G INVESTMENTS (PVT) LTD 26,700,000 8.39 
4 DR. E FERNANDO 12,904,463 4.06 
5 ASSETLINE LEASING CO. LTD/BG INVESTMENTS (PVT) LTD 7,003,224 2.20 
6 MR G G HEMACHANDRA 6,957,489 2.19 
7 PEOPLES LEASING & FINANCE /MS S N EGODAGE 4,131,032 1.30 
8 CEYLINCO INSURANCE PLC A/C NO.1 (LIFE FUND) 4,014,843 1.26 
9 FIRST CAPITAL MARKETS LTD /BG INVESTMENTS (PVT) LTD 3,750,000 1.18 
10 MR S L LAFRANCE JR 2,037,759 0.64 
 ผูถ้อืหุน้รายอื่นๆ 16,728,926 5.26 
 รวม 318,074,365 100.00 

ทีม่า: งบการเงนิระหวา่งกาล งวดสามเดอืนสิน้สดุ ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2559 

2.5 คณะกรรมการและผูบ้ริหาร 

ณ วันที่ 6 มิถุนายน 2559 บริษัทมีคณะกรรมการหลักทัง้หมด 5 ชุด ประกอบด้วย คณะกรรมการบริษัท  
คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน คณะกรรมการสอบทานรายการระหว่างกัน และ
คณะกรรมการบรหิารความเสีย่ง 

รายนามคณะกรรมการของ CCF ณ วนัที ่6 มถุินายน 2559 มดีงันี้ 
ตารางท่ี 8-15: คณะกรรมการของ CCF 

ช่ือ 
คณะกรรมการ

บริษทั 
คณะกรรมการ
ตรวจสอบ 

คณะกรรมการ
ก าหนด

ค่าตอบแทน 

คณะการสอบทาน
รายการระหว่าง

กนั 

คณะกรรมการ
บริหารเส่ียง 

Mr. K.J.C. Perera ประธานกรรมการ
อสิระ 

กรรมการ กรรมการ  ประธาน 

Mr. R.S. Egodage1 กรรมการ    กรรมการ 
Mr. P.S.R.C. Chitty2 กรรมการ   กรรมการ กรรมการ 
Mr. S.K. Gunaratne กรรมการ กรรมการ ประธาน กรรมการ กรรมการ 
Mrs. G.R. Egodage กรรมการ     
Mr. M.S.D. Pinto กรรมการอสิระ   ประธาน  
Mr. D. Soosaipillai กรรมการอสิระ ประธาน   กรรมการ 
Mr. P. Fisher กรรมการ     
Mr. K. Vander Weele กรรมการ     
Mr. K.L.A Senevirathne     กรรมการ 
Mr. L. Fernando     กรรมการ 
Mr. M.A.D.J. Deshapriya     กรรมการ 
Ms. A.V. Sathiyakeerthi     กรรมการ 

หมายเหตุ: 1. Mr. R.S. Egodage ด ารงต าแหน่งประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร (Chief Executive Officer)  
2. Mr. P.S.R.C. Chitty ด ารงต าแหน่งประธานเจา้หน้าทีป่ฏบิตักิาร (Chief Operating Officer) 

ทีม่า: งบการเงนิระหวา่งกาล งวดสามเดอืนสิน้สดุ ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2559 
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เงื่อนไขดา้นการเปลีย่นแปลงคณะกรรมการของ CCF 

จากร่าง Shareholder’s agreement หลงัการเขา้ท ารายการ ระบุว่า GL ในฐานะผูซ้ือ้สามารถแต่งตัง้ตวัแทน เพื่อ
ด ารงต าแหน่งในคณะกรรมการบรหิารของ CCF ไดอ้ย่างน้อย 2 ท่าน และสามารถมอบหมายใหต้วัแทนดงักล่าว เขา้
ด ารงต าแหน่งในคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) และคณะกรรมการบริหารความเสี่ยง (Risk 
Management Committee) อย่างละ 1 คน อย่างไรก็ดี ในด้านการบริหารจดัการด้านการด าเนินธุรกจิของ CCF จะ
ยงัคงใชก้ลุ่มผูบ้รหิารชุดเดมิเพื่อด าเนินการต่อ เนื่องจากบรษิทัฯ เหน็ว่ากลุ่มผูบ้รหิารชุดเดมิสามารถด าเนินการไดด้ ี
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2.6 ฐานะทางการเงินและผลด าเนินงาน  

ตารางท่ี 8-16: งบแสดงฐานะการเงินรวมของ CCF 

  
  

2556/2557 2557/2558 2558/2559 1/2559 

ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ 

เงนิสด 1,123.11 270.56 3.55 2,513.57 605.52 4.26 1,155.20 278.29 1.59 1,659.91 399.87 2.21 

ธรุกรรมซือ้คนื 597.42 143.92 1.89 1,514.40 364.82 2.57 1,982.65 477.62 2.73 1,924.30 463.57 2.56 

เงนิฝากประจ าธนาคาร 624.13 150.35 1.97 1,070.75 257.94 1.81 1,300.96 313.40 1.79 1,467.39 353.49 1.95 

สนิเชื่อและลกูหนี้การคา้และบรกิาร   17,186.03 4,140.11 54.31 28,980.45 6,981.39 49.10 34,275.65 8,257.00 47.28 34,126.48 8,221.07 45.40 

สนิเชื่อปล่อยเชา่และเชา่ซือ้ 8,745.62 2,106.82 27.64 19,149.64 4,613.15 32.44 26,691.53 6,429.99 36.82 27,536.03 6,633.43 36.63 

สนิทรพัยท์างการเงนิเพื่อลงทนุ 1,096.01 264.03 3.46 2,316.36 558.01 3.92 2,883.25 694.58 3.98 3,767.28 907.54 5.01 

สนิคา้คงเหลอื 484.33 116.67 1.53 424.13 102.17 0.72 327.37 78.86 0.45 320.72 77.26 0.43 

สนิทรพัยอ์ื่น 146.98 35.41 0.46 353.11 85.06 0.60 243.65 58.69 0.34 748.39 180.29 1.00 

เงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม 0.00 0.00 0.00 51.90 12.50 0.09 216.35 52.12 0.30 218.52 52.64 0.29 

อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทนุ – สุทธ ิ 936.90 225.70 2.96 537.63 129.51 0.91 815.02 196.34 1.12 815.02 196.34 1.08 

ทีด่นิ อาคาร และ อปุกรณ์ – สุทธ ิ 607.58 146.37 1.92 1,212.18 292.01 2.05 1,421.20 342.37 1.96 1,369.64 329.95 1.82 

สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตนและคา่นยิม 55.60 13.39 0.18 855.85 206.18 1.45 858.96 206.92 1.18 882.25 212.53 1.17 

ค่าเชา่จา่ยลว่งหน้า  8.68 2.09 0.03 8.56 2.06 0.01 8.43 2.03 0.01 8.43 2.03 0.01 

สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี 30.83 7.43 0.10 38.09 9.18 0.06 314.13 75.67 0.43 323.30 77.88 0.43 

รวมสินทรพัย ์ 31,643.21 7,622.85 100.00 59,026.61 14,219.51 100.00 72,494.36 17,463.89 100.00 75,167.66 18,107.89 100.00 

หนี้สนิคา้งจา่ยธนาคาร 3,298.28 794.55 10.42 5,881.76 1,416.92 9.96 7,148.47 1,722.07 9.86 8,275.14 1,993.48 11.01 

หนี้สนิคา้งจา่ยลกูคา้ 22,855.78 5,505.96 72.23 43,231.21 10,414.40 73.24 50,381.35 12,136.87 69.50 50,806.63 12,239.32 67.59 

หลกัทรพัยห์นี้สนิและเงนิกูย้มือื่น 953.71 229.75 3.01 591.50 142.49 1.00 3,596.02 866.28 4.96 3,672.08 884.60 4.89 

หนี้สนิทางการเงนิอื่น 780.98 188.14 2.47 2,588.68 623.61 4.39 2,056.99 495.53 2.84 2,203.75 530.88 2.93 

หนี้สนิอื่น 114.36 27.55 0.36 216.61 52.18 0.37 213.86 51.52 0.29 262.26 63.18 0.35 

หนี้สนิผลประโยชน์พนกังานภายหลงัเลกิจา้ง 52.51 12.65 0.17 77.41 18.65 0.13 93.84 22.61 0.13 108.84 26.22 0.14 

หนี้สนิภาษกี าหนดช าระในงวดต่อไป 284.57 68.55 0.90 444.15 107.00 0.75 989.64 238.40 1.37 1,154.80 278.19 1.54 

หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี 0.00 0.00 0.00 25.55 6.16 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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2556/2557 2557/2558 2558/2559 1/2559 

ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ 

รวมหน้ีสิน 28,340.20 6,827.15 89.56 53,056.88 12,781.40 89.89 64,480.17 15,533.27 88.95 66,483.50 16,015.88 88.45 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 1,478.64 356.20 4.67 2,150.64 518.09 3.64 2,150.64 518.09 2.97 2,150.64 518.09 2.86 

ก าไรสะสม 760.62 183.23 2.40 2,522.26 607.61 4.27 4,087.71 984.73 5.64 4,761.80 1,147.12 6.33 

ส ารอง 1,063.75 256.26 3.36 1,281.48 308.71 2.17 1,755.94 423.01 2.42 1,750.72 421.75 2.33 

ส่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคุม 0.00 0.00 0.00 15.35 3.70 0.03 19.91 4.80 0.03 21.00 5.06 0.03 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 3,303.01 795.69 10.44 5,969.73 1,438.11 10.11 8,014.20 1,930.62 11.05 8,684.16 2,092.02 11.55 

รวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น 31,643.21 7,622.85 100.00 59,026.61 14,219.51 100.00 72,494.36 17,463.89 100.00 75,167.66 18,107.89 100.00 

หมายเหตุ: อตัราแลกเปลีย่น 0.2409 บาทต่อ 1 รปีูศรลีงักา ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2559 
ทีม่า: รายงานประจ าปี 2556/2557 2557/2558 และ 2558/2559 ของ CCF และงบการเงนิระหวา่งกาล งวดสามเดอืนสิน้สดุ ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2559 
 

ตารางท่ี 8-17: งบก าไรขาดทุนรวมของ CCF 
  
  

2556/2557 2557/2558 2558/2559 1/2559 

ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ 

รายไดด้อกเบีย้ 6,913.77 1,665.53 100.00 11,471.86 2,763.57 100.00 16,418.29 3,955.17 100.00 4,622.25 1,113.50 100.00 

รายจา่ยดอกเบีย้ 2,876.13 692.86 41.60 4,216.53 1,015.76 36.76 6,206.22 1,495.08 37.80 1,619.47 390.13 35.04 

รายได้ดอกเบีย้ – สทุธิ 4,037.64 972.67 58.40 7,255.33 1,747.81 63.24 10,212.07 2,460.09 62.20 3,002.78 723.37 64.96 

รายไดค้่าธรรมเนยีมและบรกิาร 348.44 83.94 5.04 699.07 168.40 6.09 741.60 178.65 4.52 215.55 51.92 4.66 

รายจา่ยค่าธรรมเนียมและบรกิาร 0.12 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

รายได้ค่าธรรมเนียมและบริการ - สทุธิ 348.32 83.91 5.04 699.07 168.40 6.09 741.60 178.65 4.52 215.55 51.92 4.66 

รายไดจ้ากการขายอสงัรมิทรพัย ์ 109.57 26.39 1.58 89.49 21.56 0.78 66.02 15.91 0.40 3.66 0.88 0.08 

รายไดจ้ากการลงทนุ (1.83) (.44) (.03) 69.61 16.77 .61 127.01 30.60 .77 0.00 0.00 .00 

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอื่น 182.06 43.86 2.63 171.23 41.25 1.49 423.97 102.14 2.58 0.00 0.00 0.00 

รวมรายได้จากการด าเนินงาน 4,675.75 1,126.39 67.63 8,284.72 1,995.79 72.22 11,570.68 2,787.38 70.47 3,221.99 776.18 69.71 

ค่าปรบัการดอ้ยคา่ของสนิเชื่อ 759.61 182.99 10.99 882.34 212.56 7.69 2,845.37 685.45 17.33 663.42 159.82 14.35 

ขาดทนุจากการจ าน า 0.00 0.00 0.00 518.63 124.94 4.52 62.09 14.96 0.38 0.00 0.00 0.00 

ขาดทนุจากการขายยานพาหนะ 0.00 0.00 0.00 25.08 6.04 0.22 28.69 6.91 0.17 0.00 0.00 0.00 
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2556/2557 2557/2558 2558/2559 1/2559 

ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ 

รวมรายได้จากการด าเนินงาน - สทุธิ 3,916.14 943.40 56.64 6,858.66 1,652.25 59.79 8,634.54 2,080.06 52.59 2,558.57 616.36 55.35 

ค่าใชจ้า่ยพนกังาน 1,500.36 361.44 21.70 2,389.84 575.71 20.83 3,111.20 749.49 18.95 862.56 207.79 18.66 

ค่าเสื่อมราคา ทีด่นิ อาคาร และ อปุกรณ์ 73.47 17.70 1.06 109.94 26.48 0.96 179.86 43.33 1.10 55.00 13.25 1.19 

ค่าใชจ้า่ยอื่นๆ 981.36 236.41 14.19 1,350.72 325.39 11.77 1,823.48 439.28 11.11 569.53 137.20 12.32 
รวมรายได้ก่อนหกัภาษีมลูค่าเพ่ิมธรุกิจ
การเงิน 

1,360.95 327.85 19.68 3,008.16 724.67 26.22 3,520.00 847.97 21.44 1,071.48 258.12 23.18 

ภาษมีลูคา่เพิม่ธรุกจิการเงนิ 166.44 40.10 2.41 372.04 89.62 3.24 491.19 118.33 2.99 157.52 37.95 3.41 

รวมรายได้ก่อนหกัภาษีเงินได้ 1,194.50 287.76 17.28 2,636.12 635.04 22.98 3,028.81 729.64 18.45 913.96 220.17 19.77 

ส่วนไดเ้สยีเงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม 0.00 0.00 0.00 1.02 0.25 0.01 1.61 0.39 0.01 (2.16) (.52) -0.05 

ภาษเีงนิได ้ 186.67 44.97 2.70 441.54 106.37 3.85 704.97 169.83 4.29 240.94 58.04 5.21 

ก าไร (ขาดทนุ) ส าหรบังวด 1,007.84 242.79 14.58 2,193.56 528.43 19.12 2,322.23 559.42 14.14 675.18 162.65 14.61 

หมายเหตุ: อตัราแลกเปลีย่น 0.2409 บาทต่อ 1 รปีูศรลีงักา ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2559 
1. รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัย์สทุธ ิหลงัหกัตน้ทนุการขายแลว้ 
2. รายได้จากการด าเนินงานอื่น ได้แก่ ก าไร (ขาดทุน) จากการขายทีด่นิ อาคาร และ อุปกรณ์ รายได้อื่นจากธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ เงนิเรยีกคนืได้จากหนี้เสยี รายได้ค่าเช่า รายได้จากเงนิปันผล การเปลีย่งแปลงในราคายุตธิรรมของอสงัหารมิทรพัย์เพือ่การลงทุน และ 
รายไดอ้ืน่ 

ทีม่า: รายงานประจ าปี 2556/2557 2557/2558 และ 2558/2559 ของ CCF และงบการเงนิระหวา่งกาล งวดสามเดอืนสิน้สดุ ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2559
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 ฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของ CCF มาจากรายงานประจ าปี 2556/2557 2557/2558 และ 2558/2559 
และงบการเงนิระหว่างกาล งวดสามเดอืนสิน้สดุ ณ วนัที ่30 มถุินายน 2559 โดยสรุปการวเิคราะหฐ์านะการเงนิและผล
การด าเนินงานดงักล่าว เป็นสกุลเงนิบาทไทย ที่อตัราแลกเปลีย่น 0.2409 บาทต่อ 1 รูปีศรลีงักา (ทีม่า: ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ณ วนัที ่30 มถุินายน 2559) ดงันี้ 

สนิทรพัย ์

จากงบการเงนิระหว่างกาล ไตรมาส 1/2559 สิน้สดุวนัที ่30 มถุินายน 2559 บรษิทัมสีนิทรพัยร์วม 18,107.89 ลา้น
บาท เพิม่ขึน้จาก 17,463.89 ล้านบาท ในปี 2558/2559 หรอืร้อยละ 3.69 ทัง้นี้ สนิทรพัย์รวมของบรษิทัเพิม่ขึน้ทุกปี 
จาก 7,622.85 ล้านบาท ในปี 2556/2557 เป็น 14,219.51 ล้านบาท ในปี 2557/2558 หรอืเพิม่ขึน้ร้อยละ 22.82 และ
รอ้ยละ 86.54 ตามล าดบั โดยมสีาเหตุหลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของบญัชสีนิเชื่อเงนิกู้ ลกูหนี้การคา้และบรกิารและสนิเชื่อ
ให้เช่าและเช่าซื้อ เป็นผลมาจากการเติบโตของธุรกิจและผลการด าเนินงานที่ ดีขึ้น รวมถึงการได้มาซึ่งอุปกรณ์
คอมพวิเตอรแ์ละออฟฟิศ การเพิม่ขึน้ของทีด่นิและสิง่ปลูกสรา้งจากธุรกจิพฒันาอสงัรมิทรพัยเ์พื่อขาย และการไดม้าซึง่
ซอฟตแ์วรค์อมพวิเตอรซ์ึง่รบัรูเ้ป็นสนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน 

- คุณภาพลกูหนี้ 

สนิเชื่อหลกัของ CCF ประกอบดว้ย ลกูหนี้สนิเชื่อลสีซิง่ ลกูหนี้สนิเชื่อรายย่อย ลกูหนี้สนิเชื่อเงนิสด และอื่นๆ จาก
รายงาน Financial Due Diligence พบว่า หนี้ทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายได ้(NPL) ทีม่กีารคา้งช าระเรยีงตามล าดบั ณ วนัที ่30 
มิถุนายน 2559  คือ สินเชื่อที่มีการปรับปรุงโครงสร้าง ร้อยละ 19.5 สินเชื่อเช่าซื้อ ร้อยละ 9.3 สินเชื่อรายย่อย 
(Microfinance) รอ้ยละ 8.3 สนิเชื่อลสีซิง่ รอ้ยละ 7.1 และอื่นๆ อย่างไรกด็ ีอตัราส่วนของสนิเชื่อทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายได้
ต่อสนิเชื่อรวมอยู่ทีร่อ้ยละ 5.9 ส่วนหนี้สนิส่วนใหญ่มาจาก หนี้สนิคา้งจ่ายจากผลติภณัฑเ์งนิฝากประจ าและออมทรพัย ์
ซึง่เป็นแหล่งเงนิทุนส าคญัส าหรบัการใหส้นิเชื่อ  

NPLs ของ CCF เพิม่ขึน้จากร้อยละ 4.3 เป็นร้อยละ 5.9 ในช่วงไตรมาสแรก (เมษายน - มถุินายน) ของปีบญัช ี
2559/2560 สิน้สุด ณ วนัที ่30 มถุินายน 2559 เนื่องจากการเกดิภยัธรรมชาต ิน ้าท่วมและแผ่นดนิถล่มในประเทศศรี
ลงักา ปรมาณเดอืนพฤษภาคม 2559 ในหลายทอ้งที ่ท าใหก้ารฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิหยุดชะงกัและสง่ผลกระทบโดยตรง
ต่อลูกค้าในพื้นที่ที่ได้รับความเสียหายจากน ้ าท่วม เหตุการณ์ดังกล่าวส่งผลกระทบอย่างมากต่อพอร์ตสินเชื่อ 
Microfinance และลีสซิ่ง นอกจากนี้ ระบบการรับช าระเงินมีการหยุดชะงักในช่วงไตรมาสแรกนี้ เนื่องจากมีการ
ปรบัเปลีย่นระบบ Enterprise Resource Planning (ERP) ใหม่ ทัง้นี้ เนื่องจากพอรต์การใหส้นิเชื่อของ CCF เน้นการ
ใหส้นิเชื่อแก่ลกูคา้ทีม่รีายไดน้้อย ซึง่สว่นใหญ่ประกอบดว้ยผูป้ระกอบอาชพีอสิระรายย่อยและพนกังานทีม่ฐีานเงนิเดอืน
น้อย กลุ่มลกูคา้เหล่าน้ีจงึมคีวามอ่อนไหวสงูต่อผลกระทบดา้นเศรษฐกจิ 

CCF ได้มกีารตัง้ค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสูญในช่วงไตรมาสแรกสิน้สุดเดอืนมถุินายน 2559 เพิม่ขึน้ ซึ่งสอดคล้องกบั
การเพิม่ขึน้ของ NPLs ส าหรบัสถานะอายุลกูหนี้นัน้ ณ วนัที ่30 มถุินายน 2559 พอรต์สนิเชื่อจ านวนรอ้ยละ 73.62 อยู่
ในสถานะปกต ิขอ้มลูสถานะอายุลกูหนี้ มดีงันี้ 

จ านวนวนัทีค่า้งช าระ รอ้ยละของยอดเงนิตน้คงคา้ง 

ปกต/ิไมผ่ดินดัช าระ 73.62 

31 – 60 วนั 9.08 

61 – 90 วนั 6.62 

91 – 120 วนั 2.04 

ตัง้แต่ 121 วนัขึน้ไป 8.64 

รวม 100 
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อย่างไรก็ดี หากมีการปรบัวธิกีารในการจดัชัน้หนี้ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ส าหรบัสถาบนัการเงนิที่ไม่ใช่ธนาคาร 
(Non-Bank Financial Institutions: NBFIs) ใหม้เีงื่อนไขสอดคลอ้งกบัธนาคารพาณิชย ์ตามกฎเกณฑข์องธนาคารแห่ง
ประเทศศรลีงักา จะท าใหล้ดระยะเวลาในการก าหนดสนิเชื่อทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายไดจ้าก 8 เดอืนเป็น 6 เดอืนหรอื 180 วนั 
ส่งผลใหอ้ตัราส่วนของสนิเชื่อทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายไดต่้อจ านวนสนิเชื่อรวมทัง้หมดอาจเพิม่ขึน้จากรอ้ยละ 5.9 เป็นรอ้ยละ 
11.0 บรษิทัฯ ควรเพิม่มาตรการในการคดักรองลูกหนี้ รวมถงึประสทิธภิาพในการเรยีกคนืเงนิกูเ้พื่อลดผลกระทบทีอ่าจ
เกดิขึน้จากการเพิม่ขึน้ของ NPL  

หนี้สนิ 

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 บริษัทมีหนี้สินรวม 16,015.88 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจาก 15,533.27 ล้านบาท ในปี 
2558/2559 หรอืรอ้ยละ 3.11 หนี้สนิของบรษิทัเพิม่ขึน้ทุกปีจาก 6,827.15 ลา้นบาท ในปี 2556/2557 เป็น 15,533.27 
ลา้นบาท ในปี 2558/2559 หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 87.21 และรอ้ยละ 21.53 ตามล าดบั โดยสาเหตุหลกัมาจากการเพิม่ขึน้
ของหนี้สนิค้างจ่ายลูกค้า ซึ่งเป็นผลมาจากจ านวนเงนิฝากที่เพิม่ขึน้ และแสดงให้เหน็ถึงการเติบโตในธุรกจิดงักล่าว 
นอกจากนี้ ในปี 2558/25559 บรษิทัมกีารออกหุน้กูร้วม 2 ครัง้ 

สว่นของผูถ้อืหุน้  

ณ วนัที ่30 มถุินายน 2559 สว่นของผูถ้อืหุน้เป็น 2,092.02 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 1,930.62 ลา้นบาท ในปี 2558/2559 
หรอืร้อยละ 8.36 ส่วนของผู้ถือหุ้นเพิม่ขึน้ทุกปีจาก 795.69 ล้านบาท ในปี 2556/2557 เป็น 1,438.11 ล้านบาท และ 
1,930.62 ล้านบาท ในปี 2557/2558 หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 80.74 และร้อยละ 34.25 ตามล าดบั โดยสาเหตุหลกัมาจาก
การรบัรูก้ าไรในแต่ละงวด 

รายไดแ้ละรายจ่ายดอกเบีย้ 

ในปี 2558/2559 บรษิทัมรีายไดด้อกเบีย้ 3,955.17 ลา้นบาท เพิม่ขึน้รอ้ยละ 43.12 จาก 2,763.57 ลา้นบาท ในปี 
2557/2558 และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 65.93 จาก 1,665.53 ลา้นบาทในปี 2556/2557 โดยสาเหตุหลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของ
บญัชสีนิเชื่อเงนิกู้ ลูกหนี้การคา้และบรกิาร และสนิเชื่อใหเ้ช่าและเช่าซือ้ ซึง่เป็นรายไดด้อกเบีย้หลกัและเป็นผลมาจาก
การเตบิโตของธุรกจิ 

ตารางท่ี 8-18: ส่วนแบ่งรายได้ดอกเบีย้ของ CCF 

  
2556/2557 2557/2558 2558/2559 1/2559 

ล้านรปีู ล้านบาท ล้านรปีู ล้านบาท ล้านรปีู ล้านบาท ล้านรปีู ล้านบาท 

ธรุกรรมซือ้คนื 5.00 1.21 76.12 18.34 132.32 31.88 N/A N/A 
เงนิฝากประจ าธนาคาร 94.93 22.87 154.55 37.23 193.26 46.56 N/A N/A 
สนิทรพัยท์างการเงนิเพื่อลงทนุ 88.06 21.21 110.74 26.68 168.11 40.50 N/A N/A 
สนิเชื่อและลกูหนี้การคา้และ
บรกิาร   

4,800.96 1,156.55 7,695.88 1,853.94 10,342.08 2,491.41 N/A N/A 

สนิเชื่อปล่อยเชา่และเชา่ซือ้ 1,924.82 463.69 3,434.58 827.39 5,582.52 1,344.83 N/A N/A 
รวมรายได้ดอกเบีย้ 6,913.77 1,665.53 11,471.86 2,763.57 16,418.29 3,955.17 N/A N/A 

หมายเหตุ: อตัราแลกเปลีย่น 0.2409 บาทต่อ 1 รปีูศรลีงักา ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2559 
ทีม่า: รายงานประจ าปี 2556/2557 2557/2558 และ 2558/2559 ของ CCF และงบการเงนิระหวา่งกาล งวดสามเดอืนสิน้สดุ ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2559 

ในปี 2558/2559 บรษิัทมรีายจ่ายดอกเบีย้จ านวน 1,495.08 ล้านบาท เพิม่ขึน้ร้อยละ 47.19 จาก 1,015.76 ล้าน
บาทในปี 2557/2558 และรอ้ยละ 46.60 จาก 692.86 ลา้นบาทในปี 2556/2557 โดยสาเหตุหลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของ
หนี้สนิคา้งจ่ายลกูคา้ ซึง่เป็นรายจ่ายดอกเบีย้หลกัและเป็นผลมาจากการเตบิโตในธุรกจิเงนิฝาก 
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ตารางท่ี 8-19: ส่วนแบ่งรายจ่ายดอกเบีย้ของ CCF 

  
2556/2557 2557/2558 2558/2559 1/2559 

ล้านรปีู ล้านบาท ล้านรปีู ล้านบาท ล้านรปีู ล้านบาท ล้านรปีู ล้านบาท 

หนี้สนิคา้งจา่ยธนาคาร 444.83 107.16 463.76 111.72 586.84 141.37 N/A N/A 

หนี้สนิคา้งจา่ยลกูคา้ 2,326.40 560.43 3,632.49 875.07 5,366.87 1,292.88 N/A N/A 

หลกัทรพัยห์นี้สนิและเงนิกูย้มือื่น 104.90 25.27 120.28 28.97 252.52 60.83 N/A N/A 

รวมรายจ่ายดอกเบีย้ 2,876.13 692.86 4,216.53 1,015.76 6,206.22 1,495.08 N/A N/A 

หมายเหตุ: อตัราแลกเปลีย่น 0.2409 บาทต่อ 1 รปีูศรลีงักา ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2559 
ทีม่า: รายงานประจ าปี 2556/2557 2557/2558 และ 2558/2559 ของ CCF และงบการเงนิระหวา่งกาล งวดสามเดอืนสิน้สดุ ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2559 

รายไดแ้ละรายจ่ายค่าธรรมเนียมและบรกิาร 

ในปี 2558/2559 บริษัทมีรายได้ค่าธรรมเนียมและบริการจ านวน 178.65 ล้านบาท เพิ่มขึ้นร้อยละ 6.08 จาก 
168.40 ล้านบาทในปี 2557/2558 และเพิ่มขึน้จาก 83.94 ล้านบาท หรือร้อยละ 100.63 จากปี 2556/2557 แบ่งเป็น
ค่าธรรมเนียมและค่านายหน้าสนิเชื่อและบริการที่เกี่ยวขอ้ง และค่าบริการ โดยสาเหตุหลกัของการเพิ่มขึน้มาจาก
ค่าธรรมเนียมและค่านายหน้าสนิเชื่อ ซึ่งเป็นผลมาจากการเติบโตของธุรกิจ นอกจากนี้ ในปี 2556/2557 บริษัทมี
รายจ่ายค่าธรรมเนียมสนิเชื่อจ านวน 0.03 ลา้นบาท 

ก าไรจากการด าเนินงาน 

บรษิัทมอีตัราก าไรจากการด าเนินค่อนขา้งคงที่ เป็นผลมาจากการหกัล้างกนัของการเปลี่ยนแปลงในรายไดแ้ละ
ค่าใช้จ่ายย้อนหลงั 3 ปี ในไตรมาส 1/2559 บรษิัทมกี าไรจากการด าเนินงาน 616.36 ล้านบาท คดิเป็นร้อยละ 55.35 
ของรายไดด้อกเบีย้ ในปี 2558/2559 เป็น 2,080.06 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 52.59 ของรายไดด้อกเบีย้ เป็น 1,652.25 
ล้านบาท หรอืร้อยละ 59.79 ของรายได้ดอกเบี้ย ในปี 2557/2558 และเป็น 943.40 ล้านบาท หรอืร้อยละ 56.64 ของ
รายไดด้อกเบีย้ ในปี 2556/2557  

ในปี 2558/2559 บริษัทมีรายได้จากการพัฒนาและขายอสงัหาริมทรัพย์สุทธิ 15.91 ล้านบาท ซึ่งลดลงอย่าง
ต่อเนื่อง ตัง้แต่ปี 2556/2557 ในไตรมาส 1/2559 รายไดจ้ากการลงทุนและรายไดจ้ากการด าเนินงานอื่นเป็น 30.60 ลา้น
บาท และ 102.14 ล้านบาท ตามล าดบั โดยในปี 2558/2559 รายได้จากการด าเนินงานอื่น มอีตัราการเติบโตรอ้ยละ 
147.61 จาก 41.25 ล้านบาทในปี 2557/2558 สาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของรายได้จากเงินปันผลและการ
เปลีย่นแปลงในราคายุตธิรรมของอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน นอกจากนี้ ในปี 2558/2559 มคี่าปรบัการดอ้ยค่าของ
สนิเชื่อ 685.45 ลา้นบาท เพิม่ขึน้รอ้ยละ 222.48 จาก 212.56 ลา้นบาทในปี 2557/2558 โดยการรบัรูค้่าปรบัการดอ้ยคา่
ดงักล่าว จะเกดิขึน้เมื่อมหีลกัฐานที่แสดงว่าสนิเชื่อที่มอียู่อาจเป็นหนี้สูญ เช่น ผู้กู้ค้างช าระดอกเบี้ยและ /หรอืเงนิต้น 
กระท าการผดิสญัญา ประสบปัญหาทางการเงนิ หรอืลม้ละลาย เป็นตน้ 

ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน 

ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน แบ่งเป็น 3 สว่น คอื ค่าใชจ้่ายพนกังาน ค่าเสือ่มราคา และค่าใชจ้่ายอื่นๆ โดยค่าใชจ้า่ย
พนักงานและค่าใชจ้่ายอื่นๆ รวมเป็นสดัส่วนเกอืบทัง้หมด ในปี 2558/2559 ค่าใชจ้่ายพนักงานเป็น 749.49 ลา้นบาท 
เพิ่มขึ้นร้อยละ 30.18 จาก 575.71 ล้านบาทในปี 2557/2558 และเพิ่มขึ้นร้อยละ 59.28 จาก 361.44 ล้านบาทในปี 
2556/2557 สว่นค่าใชจ้่ายอื่นๆ ในปี 2558/2559 เป็น 439.28 ลา้นบาท เพิม่ขึน้รอ้ยละ 35.00 จาก 325.39 ลา้นบาท ใน
ปี 2557/2558 และเพิ่มขึ้นร้อยละ 37.64 จาก 236.41 ล้านบาทในปี 2556/2557 แบ่งเป็น ค่าใช้จ่ายการบริหารและ
ออฟฟิศ และค่าโฆษณาและโปรโมชัน่เป็นหลกั 
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ก าไร (ขาดทุน) ส าหรบังวด 

ในไตรมาส 1/2559 บรษิทัมกี าไรส าหรบังวดจ านวน 162.65 ลา้นบาท คดิเป็นอตัราก าไรสุทธริ้อยละ 13.95 ในปี 
2558/2559 เป็น 559.42 ล้านบาท คดิเป็นอตัราก าไรสุทธริ้อยละ 13.06 ในปี 2557/2558 เป็น 528.43 ล้านบาท คดิ
เป็นอตัราก าไรสทุธริอ้ยละ 17.55 และในปี 2556/2557 เป็น 242.79 ลา้นบาท คดิเป็นอตัราก าไรสทุธริอ้ยละ 13.35 

ตารางท่ี 8-20: สรปุงบกระแสเงินสดรวมของ CCF 

  
2556/2557 2557/2558 2558/2559 1/2559 

ล้านรปีู ล้านบาท ล้านรปีู ล้านบาท ล้านรปีู ล้านบาท ล้านรปีู ล้านบาท 

เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) 
กจิกรรมด าเนินงาน 

(356.80) (85.95) 2,636.59 635.16 (3,010.23) (725.16) 62.10 14.96 

เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) 
กจิกรรมลงทนุ 

(843.65) (203.24) (2,871.72) (691.80) (1,352.62) (325.85) (673.17) (162.17) 

เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) 
กจิกรรมจดัหาเงนิ 

2,750.32 662.55 2,207.76 531.85 3,324.59 800.89 1,575.99 379.66 

เงินสดเพ่ิมขึ้น (ลดลง) สุทธิ 1,549.87 373.36 1,972.64 475.21 (1,038.26) (250.12) 964.92 232.45 

หมายเหตุ: อตัราแลกเปลีย่น 0.2409 บาทต่อ 1 รปีูศรลีงักา ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2559 
ทีม่า: รายงานประจ าปี 2556/2557 2557/2558 และ 2558/2559 ของ CCF และงบการเงนิระหวา่งกาล งวดสามเดอืนสิน้สดุ ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2559 

กระแสเงนิสด 

ในปี 2558/2559 บริษัทมเีงนิสดสุทธใิช้ไปในกจิกรรมด าเนินงาน 725.16 ล้านบาท จากการปล่อยสนิเชื่อเงนิกู้ 
ลูกหนี้การคา้และบรกิาร และสนิเชื่อใหเ้ช่าและเช่าซือ้ นอกจากนี้ ในช่วงดงักล่าว  บรษิทัมเีงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรม
ลงทุนเป็น 325.85 ล้านบาท ส่วนใหญ่มาจากการลงทุนในสนิทรพัยท์างการเงนิและการได้มาซึ่งสนิทรพัยท์ีจ่ดัอยู่ใน
ทีด่นิ อาคาร และ อุปกรณ์ อย่างไรกต็าม เงนิสดสุทธจิากกจิกรรมจดัหาเงนิจ านวน 800.89 ลา้นบาท มาจากเงนิกูย้มื
และการออกหุน้กู ้ทัง้นี้ CCF ไดม้กีารช าระหนี้ระหว่างปีบญัชเีช่นกนั 

ในปี 2557/2558 บรษิทัมกีารใหส้นิเชื่อต่างๆ มากขึน้ แต่เงนิสดสทุธจิากกจิกรรมด าเนินงานเป็น 635.16 ลา้นบาท 
เนื่องจากธุรกจิเงนิฝากมกีารขยายตวั ประกอบกบัหนี้สนิทางการเงนิอื่นเพิม่ขึน้จากลูกหนี้การคา้เป็นหลกั ส่วนเงนิสด
สุทธิใช้ไปในกิจกรรมลงทุน 691.80 ล้านบาท เป็นผลมาจากการเข้าซื้อบริษัท TFI เป็นหลกั และเงินสดสุทธิจาก
กจิกรรมจดัหาเงนิ 531.85 ลา้นบาท มาจากเงนิกูย้มืและการออกหุน้เพิม่ทุน ทัง้นี้ CCF ไดม้กีารช าระหนี้ระหว่างปีบญัชี
เช่นกนั 

ในปี 2556/2557 บรษิัทมเีงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรมด าเนินงาน 85.95 ล้านบาท เนื่องจากมกีารใหส้นิเชื่อเงนิกู ้
ลูกหนี้การคา้และบรกิาร และสนิเชื่อใหเ้ช่าและเช่าซือ้มากขึน้ และเงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรมลงทุนเป็น 203.24 ลา้น
บาท จากการลงทุนในสนิทรพัยท์างการเงนิและการไดม้าซึง่สนิทรพัยท์ีจ่ดัอยู่ในทีด่นิ อาคาร และ อุปกรณ์  นอกจากน้ี 
บรษิทัไดร้บัเงนิสดสุทธจิากกจิกรรมจดัหาเงนิจ านวน 662.55 ลา้นบาท จากเงนิกูย้มื การออกหุน้เพิม่ทุน และการออก
หุน้กู ้และมกีารช าระหนี้ระหว่างปีบญัช ีแต่เป็นสดัสว่นเลก็น้อยเมื่อปรยีบเทยีบกบั 2 ปีถดัมา 
 
ตารางท่ี 8-21: อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญัของ CCF 

 หน่วย 2556/2557 2557/2558 2558/2559 1/2559 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร      
อตัราส่วนก าไรจากการด าเนนิงาน (%)  รอ้ยละ 61.91 66.27 65.09 66.55 
อตัราก าไรสุทธ ิ(%) รอ้ยละ 13.35 17.55 13.06 13.95 
อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (%)  รอ้ยละ N/A 47.31 33.21 8.09 
อตัราดอกเบีย้รบัจากเงนิใหกู้ ้(%) รอ้ยละ N/A 30.98 30.10 7.54 
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 หน่วย 2556/2557 2557/2558 2558/2559 1/2559 
อตัราดอกเบีย้จา่ย (%) รอ้ยละ N/A 10.98 11.20 2.61 
อตัราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน      
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(%)  รอ้ยละ N/A 4.84 3.53 0.91 
อตัราการหมนุของสนิทรพัย ์ เทา่ N/A 0.28 0.27 0.07 
อตัราส่วนวิเคราะหน์โยบายทางการเงิน      
อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ เทา่ 8.58 8.89 8.05 7.66 
อตัราส่วนเงนิใหกู้ต้่อเงนิกู ้ เทา่ 0.96 0.97 1.00 0.98 
อตัราการจา่ยเงนิปันผล (%)  รอ้ยละ 11.81 6.52 13.70 0.00 

หมายเหตุ: อตัราสว่นแสดงความสามารถในการท าก าไร ในส่วนนี้คดิเป็นสดัสว่นต่อรายไดร้วมในแต่ละปี  

การวเิคราะหฐ์านะการเงนิ และผลการด าเนินงาน 

บรษิัทมอีตัราก าไรจากการด าเนินงานและอตัราก าไรสุทธทิี่ค่อนขา้งมัน่คง ในปี 2556/2557 ถึงไตรมาส 1/2559 
อย่างไรก็ตาม อตัราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นในปี 2558/2559 เป็นร้อยละ 33.21 ลดลงจากปีก่อนหน้าที่ร้อยละ 47.31 
เนื่องจากส่วนของผูถ้อืหุน้ทีเ่พิม่ขึน้ และอตัราก าไรสุทธลิดลงจากปี 2557/2558 ซึง่มอีตัราก าไรสุทธคิ่อนขา้งสงูกว่าปี
อื่นๆ ทีร่อ้ยละ 17.55 ซึง่เป็นผลมาจากค่าใชจ้่ายทีน้่อยกวา่ปกตใินปีดงักล่าว ในปี 2558/2559 อตัราดอกเบีย้รบัจากเงนิ
ใหกู้ ้และอตัราดอกเบีย้จ่ายค่อนขา้งคงทีท่ีร่อ้ยละ 30.10 และ 11.20 ตามล าดบั แสดงใหเ้หน็ถงึ ความสามารถในการ
เรยีกเกบ็ดอกเบีย้และในการบรหิารหนี้สญู 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ลดลงในปี 2558/2559 เนื่องจากอตัราก าไรสุทธิลดลง ทัง้นี้ อตัราการหมุนของ
สนิทรพัยม์กีารเปลีย่งแปลงเพยีงเลก็น้อย แสดงใหเ้หน็ถงึประสทิธภิาพในการสรา้งรายไดข้องสนิทรพัย์ 

อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ลดลงในไตรมาส 1/2559 จากส่วนของผูถ้อืหุน้ทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีอ่ตัราสว่น
เงนิใหกู้ต่้อเงนิกูอ้ยู่ระดบัค่อนขา้งคงที ่นอกจากนี้ บรษิทัมกีารจ่ายเงนิปันผลตลอดระยะเวลา 3 ปีบญัช ีและโดยมอีตัรา
การจ่ายเงนิปันผลระหว่างรอ้ยละ 6 – รอ้ยละ 13.70 
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เอกสารแนบ 3: Trade Finance and Investments PLC 

3.1  ประวติัความเป็นมาและพฒันาการท่ีส าคญั 

Trade Finance & Investments PLC จดทะเบียนจัดตัง้เป็นบริษัทมหาชนจ ากัด (Public Limited Liability 
Company) ในประเทศศรีลงักา เมื่อวนัที่ 5 มกราคม 2521 และเป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนใน Diri Savi Board แห่ง
ตลาดหลกัทรพัยโ์คลอมโบ เมื่อวนัที่ 27 ตุลาคม 2554 บรษิัทจดทะเบยีนด าเนินธุรกจิบริษทัเงนิทุน ภายใต้ Finance 
Business Act No. 42 of 2011 และเปลีย่นชื่อบรษิทัเป็น Trade Finance & Investments PLC ดงัเช่นในปัจจุบนั ตาม 
The Companies Act No. 07 of 2007 และใชส้ญัลกัษณ์ “TFIL” ทัง้นี้ เป็นผลจากการออกและเสนอขายหลกัทรพัยแ์ก่
ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (Initial Public Offering) เมื่อวนัที ่5 มกราคม 2555 

ต่อมา บรษิทั Commercial  Credit  &  Finance  PLC (CCF) ซึง่เป็นบรษิทัในกลุ่ม BG Capital (Private) ใน
ประเทศศรลีงักา ไดเ้ขา้มาถอืหุน้ใน TFI รอ้ยละ 98.34 เมื่อวนัที ่4 สงิหาคม 2556 และ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2559 TFI 
มทีุนจดทะเบยีนทัง้สิน้ 247,001,000 รปีูศร ีและมจี านวนหุน้ทัง้หมด 56,800,400 หุน้ 

ตารางท่ี 8-22: การเปล่ียนแปลงและพฒันาการท่ีส าคญัโดยสรปุของ TFI 
ปี รายละเอียด 

2521  จดทะเบยีนจดัตัง้เป็นบรษิทัมหาชนจ ากดั (Public Limited Liability Company) 
2554  จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ Deri Savi Board on the Colombo Stock Exchange 

 ประกอบธรุกจิภายใตก้ฏหมายควบคมุการประกอบธรุกจิทางการเงนิ (Finance Business Act No.42 of 2011) 
2555  จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยโ์คลอมโบ 
2556  บรษิทั Commercial Credit & Finance PLC เขา้มาถอืหุน้รอ้ยละ 98.34 ใน TFI 

3.2  ประวติัความเป็นมาและพฒันาการท่ีส าคญั 

Trade Finance & Investments PLC (“TFI”) ประกอบธุรกิจให้บริการเช่าและเช่าซื้อ บริการเงินฝากและ
เคลื่อนย้าย เงนิฝาก บรกิารรบัจ าน าและให้บรกิารทางการเงนิอื่นๆ TFI เป็นบรษิัทย่อยของ CCF และจดัอยู่ในกลุ่ม
ธุรกจิใหบ้รกิารสนิเชื่อเช่นเดยีวกบั CCF  

3.3  โครงสรา้งผูถ้ือหุ้น 

รายชื่อผูถ้อืหุน้ทีถ่อืหุน้สดุสงู 10 ณ วนัที ่31 มนีาคม 2559 มดีงันี้ 

ตารางท่ี 8-23: ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ TFI 
ล าดบั รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น (หุ้น) สดัส่วนการถือหุ้น (ร้อยละ)  
1 Commercial Credit and Finance PLC 55,857,513 98.34 
2 ผูถ้อืหุน้รายอื่นๆ 942,886 1.66 
 รวม 56,800,400 100.00 

ทีม่า: รายงานประจ าปี 2558/2559 CCF 

3.4       คณะกรรมการและผูบ้ริหาร 

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2559 บริษัทมีคณะกรรมการหลักทัง้หมด 5 ชุด ประกอบด้วย คณะกรรมการบริษัท  
คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน คณะกรรมการสอบทานรายการระหว่างกัน และ
คณะกรรมการบรหิารความเสีย่ง  

รายนามคณะกรรมการของ TFI ณ วนัที ่31 มนีาคม 2559 มดีงันี้ 
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ตารางท่ี 8-24: คณะกรรมการของ TFI 

ช่ือ 
คณะกรรมการ

บริษทั 
คณะกรรมการ
ตรวจสอบ 

คณะกรรมการ
ก าหนด

ค่าตอบแทน 

คณะกรรมการ
สอบทานรายการ

ระหว่างกนั 

คณะกรรมการ
บริหารเส่ียง 

Mr. L.G.S. Perera ประธาน กรรมการ กรรมการ กรรมการ ประธาน 
Mr. R.S. Egodage กรรมการ     
Mr. Denzil A. Rodrigo กรรมการอสิระ   กรรมการ  
Mr. L.A.J.F. Morais1 กรรมการ   กรรมการ  
Mr. I.G.S.K. Gunarathne กรรมการอสิระ กรรมการ ประธาน  กรรมการ 
Mr. E.D.P. Soosaipillai กรรมการ ประธาน   กรรมการ 

หมายเหตุ: 1. Mr. L.A.J.F. Morais ด ารงต าแหน่งประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร (Chief Executive Officer)  
ทีม่า: รายงานประจ าปี 2558/2559 ของ TFI 
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3.5 ฐานะทางการเงินและผลด าเนินงาน 
ตารางท่ี 8-25: งบแสดงฐานะทางการเงินรวม 

  2556/2557 2557/2558 2558/2559 1/2559 

ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ 

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 32.37  7.80  1.94 43.30  10.43  1.99 13.07  3.15  0.49 48.58  11.70  1.74 
ธรุกรรมซือ้คนื 0.00  0.00  0.00 3.43  0.83  0.16 57.51  13.85  2.17 58.81  14.17  2.11 
เงนิฝากประจ าธนาคาร 315.33  75.96  18.88 405.60  97.71  18.61 181.35  43.69  6.85 125.54  30.24  4.50 
สนิเชื่อลกูหนี้การคา้และบรกิาร 1,164.72  280.58  69.75 1,574.46  379.29  72.24 2,203.12  530.73  83.22 2,307.19  555.80  82.77 
เงนิลงทนุในตราสารทนุ 74.74  18.00  4.48 102.21  24.62  4.69 114.30  27.53  4.32 104.54  25.18  3.75 
เงนิลงทนุ 0.00  0.00  0.00 0.00  0.00  0.00 0.00  0.00  0.00 0.00  0.00  0.00 
ทีด่นิและอาคาร 17.24  4.15  1.03 14.85  3.58  0.68 27.29  6.57  1.03 30.04  7.24  1.08 
สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน 9.84  2.37  0.59 9.67  2.33  0.44 11.52  2.77  0.44 17.53  4.22  0.63 
สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อตดับญัช ี 0.00  0.00  0.00 0.00  0.00  0.00 0.67  0.16  0.03 5.50  1.32  0.20 
ลูกหนี้อื่น 55.59  13.39  3.33 25.89  6.24  1.19 38.47  9.27  1.45 89.66  21.60  3.22 
รวมสินทรพัย ์ 1,669.83  402.26  100.00 2,179.43  525.02  100.00 2,647.31  637.74  100.00 2,787.39  671.48  100.00 
หนี้สนิคา้งจา่ยธนาคาร 40.74  9.82  2.44 86.90  20.94  3.99 345.17  83.15  13.04 228.26  54.99  8.19 
หนี้สนิคา้งจา่ยลกูคา้ 778.45  187.53  46.62 1,045.69  251.91  47.98 1,084.05  261.15  40.95 1,073.66  258.65  38.52 
หนี้สนิอื่น 28.06  6.76  1.68 49.10  11.83  2.25 41.56  10.01  1.57 220.43  53.10  7.91 
หนี้สนิผลประโยชน์พนกังานภายหลงัเลกิจา้ง 7.18  1.73  0.43 5.40  1.30  0.25 9.27  2.23  0.35 10.14  2.44  0.36 
หลกัทรพัยห์นี้สนิและเงนิกูย้มื 0.00  0.00  0.00 0.00  0.00  0.00 0.00  0.00  0.00 0.00  0.00  0.00 
หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อตดับญัช ี 7.94  1.91  0.48 25.55  6.16  1.17 0.00  0.00  0.00 0.00  0.00  0.00 
หนี้สนิภาษกี าหนดช าระในงวดต่อไป 14.33  3.45  0.86 36.30  8.75  1.67 74.23  17.88  2.80 95.23  22.94  3.42 
รวมหน้ีสิน 876.70  211.20  52.50 1,248.95  300.87  57.31 1,554.28  374.43  58.71 1,627.71  392.12  58.40 
ทนุทีอ่อกช าระแลว้ 247.00  59.50  14.79 247.00  59.50  11.33 247.00  59.50  9.33 247.00  59.50  8.86 
ส ารองตามกฏหมาย 74.21  17.88  4.44 84.06  20.25  3.86 97.87  23.58  3.70 100.76  24.27  3.61 
ส ารองอื่นๆ 30.74  7.41  1.84 10.04  2.42  0.46 2.36  0.57  0.09 2.95  0.71  0.11 
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  2556/2557 2557/2558 2558/2559 1/2559 

ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ 

ก าไรสะสม 441.18  106.28  26.42 589.37  141.98  27.04 745.79  179.66  28.17 808.97  194.88  29.02 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 793.13  191.07  47.50 930.48  224.15  42.69 1,093.03  263.31  41.29 1,159.68  279.37  41.60 
รวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น 1,669.83  402.26  100.00 2,179.43  525.02  100.00 2,647.31  637.74  100.00 2,787.39  671.48  100.00 

หมายเหตุ: อตัราแลกเปลีย่น 0.2409 บาทต่อ 1 รปีูศรลีงักา ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2559  
ทีม่า: รายงานประจ าปี 2557/2558 2558/2559 ของ TFI, งบการเงนิระหวา่งกาล ณ 30 มถิุนายน 2559 

ตารางท่ี 8-26: งบก าไรขาดทุนรวมของ TFI 
  2556/2557 2557/2558 2558/2559 1/2559 

ล้านรปีู ล้านบาท % ล้านรปีู ล้านบาท % ล้านรปีู ล้านบาท % ล้านรปีู ล้านบาท % 

รายไดด้อกเบีย้ 379.50  91.42  100.00 480.28  115.70  100.00 689.13  166.01  100.00 184.73  44.50  100.00 
รายจา่ยดอกเบีย้ (86.34) (20.80) (22.75) (106.59) (25.68) (22.19) (144.39) (34.78) (20.95) (37.33) (8.99) (20.21) 
รายได้ดอกเบีย้สุทธิ 293.16  70.62  77.25 373.70  90.02  77.81 544.74  131.23  79.05 147.40  35.51  79.79 
รายไดจ้ากการด าเนนิงานอื่น 38.77  9.34  10.21 50.29  12.11  10.47 66.43  16.00  9.64 12.43  2.99  6.73 
รวมรายได้จากการด าเนินงาน 331.93  79.96  87.46 423.98  102.14  88.28 611.17  147.23  88.69 159.83  38.50  86.52 
ค่าเผื่อหนี้จะสูญ (30.48) (7.34) (8.03) (42.35) (10.20) (8.82) (59.94) (14.44) (8.70) (8.04) (1.94) (4.35) 
รวมรายได้จากการด าเนินงาน สุทธิ 301.44  72.62  79.43 381.64  91.94  79.46 551.23  132.79  79.99 151.79  36.57  82.17 
ค่าใชจ้า่ยพนกังาน (52.87) (12.74) (13.93) (64.88) (15.63) (13.51) (87.31) (21.03) (12.67) (22.13) (5.33) (11.98) 
ค่าใชจ้า่ยอื่นๆ (51.62) (12.44) (13.60) (65.48) (15.77) (13.63) (79.25) (19.09) (11.50) (25.68) (6.19) (13.90) 
รวมรายได้ก่อนหกัภาษีมลูค่าเพ่ิมธรุกิจการเงิน 196.95  47.45  51.90 251.28  60.53  52.32 384.67  92.67  55.82 103.98  25.05  56.29 
ภาษมีลูคา่เพิม่ธรุกจิการเงนิ (5.17) (1.25) (1.36) (6.92) (1.67) (1.44) (23.26) (5.60) -3.37 (12.43) (2.99) (6.73) 
ก าไรก่อนภาษี 191.78  46.20  50.53 244.36  58.87  50.88 361.41  87.06  52.44 91.56  22.06  49.56 
ภาษเีงนิได ้ (25.76) (6.21) (6.79) (58.56) (14.11) (12.19) (75.67) (18.23) (10.98) (25.49) (6.14) (13.80) 
ก าไร (ขาดทนุ) ส าหรบังวด 166.01  39.99  43.75 185.80  44.76  38.69 285.74  68.84  41.46 66.06  15.91  35.76 

หมายเหตุ: อตัราแลกเปลีย่น 0.2409 บาทต่อ 1 รปีูศรลีงักา ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2559  
ทีม่า: รายงานประจ าปี 2557/2558 2558/2559 ของ TFI, งบการเงนิระหวา่งกาล ณ 30 มถิุนายน 2559
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ฐานะทางการเงนิและผลการด าเนินงานของ TFI มาจากรายงานประจ าปี 2557/2558 และ 2558/2559 โดย
สรุปการวเิคราะหฐ์านะการเงนิและผลการด าเนินงานดงักล่าวเป็นสกุลเงนิบาทไทย ทีอ่ตัราแลกเปลีย่น 0.2409 บาทต่อ 
1 รปีูศรลีงักา (ทีม่า: ธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่30 มถุินายน 2559) ดงันี้ 
 
สนิทรพัย ์

จากงบการเงนิรายปี 2558/2559 TFI มสีนิทรพัย์รวมเท่ากบั 637.74 ล้านบาท เพิม่ขึน้จากปี 2557/2558 ที่ 
525.02 ลา้นบาทและปี 2556/2557 ที ่402.26 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 21.47 และรอ้ยละ 30.52 ตามล าดบั โดยสาเหตุ
หลกัมาจากสนิเชื่อลูกหนี้การคา้และบรกิารทีเ่ตบิโตเพิม่ขึน้ทุกปี โดยในปี  2558/2559 สนิเชื่อลูกหนี้การคา้และบรกิาร
เพิม่ขึน้จากปี 2557/2558 151.45 ล้านบาท หรอืเท่ากบัร้อยละ 39.92 และเพิม่ขึน้ 98.71 ล้านบาทหรอืร้อยละ 35.18 
ในช่วงระหว่างปี 2557/2558 จากปี 2556/2557  ซึง่เป็นผลมาจากการเตบิโตของธุรกจิสนิเชื่อ เช่าซือ้  
 
หนี้สนิ 

หนี้สนิรวมของ TFI ในปี 2558/2559 มหีนี้สนิรวมเท่ากบั 374.43 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 73.55 ลา้นบาท หรอืคดิ
เป็นร้อยละ 24.44 จากปี 2557/2558 ที่ 300.87 ล้านบาท และหนี้สนิรวมในปี 2557/2558 เพิม่ขึน้เท่ากบั 89.68 ล้าน
บาทหรือเท่ากบัร้อยละ 42.46 จากปี 2556/2557 โดยหนี้สนิหลกัของ TFI ประกอบด้วยบัญชกีารเบกิเงินเกนิบญัช ี
หนี้สนิคา้งจ่ายลกูคา้ เน่ืองจาก TFI ใหอ้ตัราดอกเบีย้เงนิฝากทีส่งูกว่าธนาคาร สง่ผลใหจ้ านวนเงนิฝากเพิม่ขึน้  
 
สว่นของผูถ้อืหุน้ 

ในปี 2558/2559 TFI มีส่วนของผู้ถือหุ้นคิดเป็น 637.74 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 112.71 ล้านบาท หรือร้อยละ  
21.47 จากปี 2557/2558 สว่นของผูถ้อืหุน้ของ TFI เพิม่ขึน้ทุกปี โดยในปี 2557/2558 สว่นของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้ 122.76 
ลา้นบาทหรอืเท่ากบัรอ้ยละ 30.52 จากปี 2556/2557 โดยสาเหตุหลกัมาจากการรบัรูก้ าไรในแต่ละงวด 
 
รายไดแ้ละรายจ่ายดอกเบีย้ 

TFI ได้รบัรายได้ดอกเบี้ยในปี 2558/2559 เท่ากบั 166.01 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 50.31 ล้านบาท หรือร้อยละ 
43.38 จากปี 2557/2558 และเพิม่ขึน้ 24.28 ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ 26.56 จากปี 2556/2557 โดยสาเหตุหลกัมาจากการ
เพิม่ขึน้สนิทรพัยท์ีส่รา้งดอกเบีย้เช่นบญัชสีนิเชื่อเงนิกู ้ลูกหนี้สนิเชื่อและบรกิาร ส่งผลให้รายไดด้อกเบีย้เพิม่ขึน้ในช่วง
ระหว่างปี 

ตารางท่ี 8-27: โครงสร้างรายได้ดอกเบีย้ของ TFI  
2556/2557 2557/2558 2558/2559 Q1/2559 

ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท 

สนิเชือ่เชา่ซือ้  35.12 8.46 9.25 29.03 6.99 6.04 13.07 3.15 1.90 N/A N/A 

สนิเชือ่ปล่อยเชา่ 274.2 66.05 72.25 364.28 87.76 75.85 594.12 143.12 86.21 N/A N/A 

เงนิปล่อยกู ้ 7.51 1.80 1.98 5.35 1.29 1.11 6.27 1.51 0.91 N/A N/A 

ดอกเบี้ยพน้ก าหนด 28.33 6.82 7.47 34.01 8.19 7.08 43.41 10.46 6.30 N/A N/A 

เงนิฝากประจ าธนาคาร 8.72 2.10 2.30 24.76 5.96 5.16 10.31 2.48 1.50 N/A N/A 

ดอกเบี้ยรบัอื่นๆ 25.62 6.17 6.75 22.86 5.50 4.76 21.95 5.29 3.19 N/A N/A 

รวมรายได้ดอกเบีย้ 379.5 91.42 100.00 480.29 115.70 100.00 689.13 166.01 100.00 N/A N/A 

ทีม่า: รายงานประจ าปี 2557/2558 2558/2559 ของ TFI, งบการเงนิระหวา่งกาล ณ 30 มถิุนายน 2559 
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ในปี 2558/2559 TFI มรีายจ่ายดอกเบีย้เท่ากบั 34.78 เพิม่ขึน้จากปี 2557/2558 และปี 2556/2557 เท่ากบั 
9.11 ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ 35.38 และเท่ากบั 4.88 ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ 23.46 ตามล าดบั โดยสาเหตุหลกัมาจากการ
เพิม่ขึน้ของหนี้สนิคา้งจ่ายลกูคา้ ซึง่เป็นรายจ่ายดอกเบีย้หลกัและเป็นผลมาจากการเตบิโตในธุรกจิสนิเชื่อ 

ตารางท่ี 8-28: ส่วนแบ่งรายจ่ายดอกเบีย้ของ TFI  
2556/2557 2557/2558 2558/2559 Q1/2559 

ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท ร้อยละ ล้านรปีู ล้านบาท 

หนี้สนิคา้งจ่ายลกูคา้ 85.91 20.70 99.51 106.52 25.66 99.94 130.20 31.37 90.17 N/A N/A 

หนี้สนิคา้งจ่ายธนาคาร 0.42 0.10 0.49 0.06 0.01 0.06 14.19 3.42 9.83 N/A N/A 

รวมรายจ่ายดอกเบีย้ 86.33 20.80 100.00 106.58 25.68 100.00 144.39 34.78 100.00 N/A N/A 

ทีม่า: รายงานประจ าปี 2557/2558 2558/2559 ของ TFI, , งบการเงนิระหวา่งกาล ณ 30 มถิุนายน 2559 

 
ก าไร (ขาดทุน) ส าหรบังวด 

ในปี 2558/2559 TFI มกี าไรสทุธเิท่ากบั 68.84 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปี 2557/2558 และปี 2556/2557 ที ่24.08 
ลา้นบาทหรอืเท่ากบัรอ้ยละ 53.79 และ 4.77 ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ 4.12 ตามล าดบั เน่ืองมาจาก TFI สามารถท ารายได้
จากการใหบ้รกิารสนิเชื่อเพิม่ขึน้จากปีก่อนหน้าเท่ากบัรอ้ยละ 43.48 ในขณะทีค่่าใชจ้่ายต่างๆ อยู่ในระดบัสดัสว่นทีค่งที่
หากเทยีบกบัปีก่อนหน้า อตัราก าไรสทุธใินแต่ละปีของ TFI มรีะดบัทีก่ลเ้คยีงกนั โดยหากดขูอ้มลูในปี 2558/2559 
2557/2558 และ 2556/2557 จะมอีตัราก าไรสทุธเิท่ากบัรอ้ยละ 41.46 รอ้ยละ 38.69 และ รอ้ยละ 43.75 ตามล าดบั 
 
กระแสเงนิสด 

ตารางท่ี 8-29: สรปุงบกระแสเงินสดรวม TFI  
2556/2557 2557/2558 2558/2559 Q1/2559 

ล้านรปีู ล้านบาท ล้านรปีู ล้านบาท ล้านรปีู ล้านบาท ล้านรปีู ล้านบาท 

เงนิสดสุทธ ิ(ใชไ้ปใน) กจิกรรมด าเนินงาน 223.10 53.74 130.37 31.41 (280.88) (67.66) 141.28 34.03 
เงนิสดสุทธ ิ(ใชไ้ปใน) กจิกรรมลงทนุ (167.20) (40.28) (108.73) (26.19) 120.17 28.95 11.37 2.74 
เงนิสดสุทธ ิ(ใชไ้ปใน) กจิกรรมหาเงนิ (52.12) (12.56) (56.86) (13.70) 36.80 8.87 (12.73) (3.07) 
เงนิสดเพิม่ขึน้ (ลดลง) สุทธ ิ 3.78 0.91 (35.22) (8.48) (123.91) (29.85) 139.92 33.71 

ทีม่า: รายงานประจ าปี 2557/2558 2558/2559 ของ TFI , งบการเงนิระหวา่งกาล ณ 30 มถิุนายน 2559 

 
ในปี 2558/2559 TFI มเีงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรมด าเนินงานรวมทัง้สิน้ 67.66 ล้านบาท ซึ่งเป็นผลมาจาก

การเพิม่ขึน้ของเงนิล่วงหน้าจ่ายใหแ้ก่ลกูคา้ (Funds advanced to customers) โดยในปี 2558/2559 TFI มกีารจ่ายเงนิ
ล่วงหน้ารวมทัง้สิน้ 160.39 ลา้นบาท เพิม่ขึน้เป็น 56.40 ลา้นบาท จากปี 2557/2558 ที ่103.90 ลา้นบาท หรอืเท่ากบั
รอ้ยละ 54.27 ในส่วนของเงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรมลงทุนในปี 2558/2559 TFI มกีารลงทุนในส่วนของทีด่นิ อาคาร
และอุปกรณ์และพฒันาระบบซอฟต์แวรต่์างๆ หากเทยีบกบัปี 2557/2558 มจี านวนเพิม่ขึน้เท่ากบัร้อยละ 212.2 ในปี 
2558/2559 TFI มกีารจ่ายเงนิปันผล เป็นจ านวนทัง้สิน้ 27.4 ลา้นบาท และมกีารไดร้บัเงนิกูจ้ากธนาคารส่งผลให้ในปี 
2558/2559 มเีงนิสดสทุธใิชไ้ปในกจิกรรมหาเงนิเพิม่ขึน้เท่ากบั 36.80 ลา้นบาท 
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ตารางท่ี 8-30: อตัราส่วนทางการเงินของ TFI 
 หน่วย 2556/2557 2557/2558 2558/2559 Q1/2559 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร  
อตัราส่วนก าไรจากการด าเนนิงาน (%)  รอ้ยละ 77.25 77.81 79.05 79.79 
อตัราก าไรสุทธ ิ(%) รอ้ยละ 43.75 38.69 41.46 35.76 
อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (%)  รอ้ยละ 20.93 19.97 26.14 23.70 
อตัราดอกเบีย้รบัจากเงนิใหกู้ ้(%) รอ้ยละ 24.41 23.07 27.58 8.00 
อตัราดอกเบีย้จา่ย (%) รอ้ยละ 10.19 9.02 9.82 2.87 
อตัราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน  
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(%)  รอ้ยละ 9.94 8.53 10.79 2.37 
อตัราการหมนุของสนิทรพัย ์ เทา่ 0.23 0.22 0.26 6.63 
อตัราส่วนวิเคราะหน์โยบายทางการเงิน  
อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ เทา่ 1.11 1.34 1.42 1.40 
อตัราส่วนเงนิใหกู้ต้่อเงนิกู ้ เทา่ 1.42 1.39 1.54 1.77 

ทีม่า: รายงานประจ าปี 2557/2558 2558/2559 ของ TFI, งบการเงนิระหวา่งกาล ณ 30 มถิุนายน 2559 

 
การวเิคราะหฐ์านะการเงนิ และผลการด าเนินงาน 

TFI มีอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานที่ค่อนข้างใกล้เคียงกันในแต่ละปี โดยในช่วงปี 2556/2557 – 
2558/2559 TFI มอีตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงาน เท่ากบัรอ้ยละ 77.25 รอ้ยละ 77.81 และรอ้ยละ 79.05 ตามล าดบั 
เช่นเดยีวกบัอตัราก าไรสุทธ ิTFIสามารถรกัษาอตัราก าไรสุทธอิยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 40 ส่วนอตัราผลตอบแทนของผูถ้อื
หุน้ในปี 2558/2559 มอีตัราทีร่อ้ยละ 26.14 ซึง่มากกว่าปีก่อนหน้าทีร่อ้ยละ 23.07 ซึง่เป็นผลมาจากการที ่TFI สามารถ
ท าก าไรไดม้ากขึน้ อตัราดอกเบีย้รบัจากเงนิใหกู้ ้และอตัราดอกเบีย้จ่ายค่อนขา้งคงทีใ่นช่วง  3 ปีทีผ่่านมาอยู่ทีร่อ้ยละ 
27.58 และรอ้ยละ 9.82 ตามล าดบั แสดงใหเ้หน็ถงึ ความสามารถในการเรยีกเกบ็ดอกเบีย้และบรหิารหนี้สญูของ TFI  

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์พิม่ขึน้ในปี 2558/2559 เนื่องจากอตัราก าไรสุทธเิพิม่ขึน้ ทัง้นี้อตัราหมุนของ
สนิทรพัยม์กีารเปลีย่นแปลงทีเ่พิม่ขึน้ แสดงใหเ้หน็ถงึประสทิธภิาพในการสรา้งรายไดแ้ละการบรหิารสนิเชื่อของ TFI 

อตัราสว่นหนี้สนิรวมต่อผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้ในปี 2558/2559 มอีตัราทีเ่พิม่ขึน้เพยีงเลก็น้อยเช่นเดยีวกบัอตัราส่วน
เงนิใหกู้ต่้อเงนิกู ้

3.6      การประเมินมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใช้ราคาที่ประเมินจากวิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด เนื่องจาก
สามารถสะทอ้นแผนการด าเนินธุรกจิ ความสามารถในการท าก าไร และแนวโน้มการเตบิโต รวมทัง้ผลตอบแทนของผู้
ถอืหุน้ในอนาคต ซึง่สามารถสะทอ้นมูลค่าหุน้ทีแ่ทจ้รงิของหุน้ไดด้ใีนระดบัหนึ่ง โดยประมาณการไปในอนาคต 5 ปีจาก
ปี 2559 ถึง ปี 2563 ตามหลกัความระมดัระวงัและอ้างองิขอ้มูลจากประมาณการผู้บรหิารของ CCF รวมถึงเอกสาร
เผยแพร่ที่เกี่ยวข้อง พร้อมทัง้พิจารณาถึงข้อมูลทางการเงินและผลประกอบการในอดีตและข้อมูลอุตสาหกรรมที่
เกีย่วขอ้ง ทัง้นี้สมมตฐิานทีใ่ชใ้นการจดัท าประมาณการ พจิารณาภายใตภ้าวะเศรษฐกจิ อุตสาหกรรม และขอ้มูลทีร่บัรู้
ได้ในปัจจุบนั ทัง้นี้ หากปัจจยัดงักล่าวหรอืปัจจยัภายนอกอื่นๆ ที่มผีลกระทบต่อการด าเนินงานของกจิการ รวมทัง้
สถานการณ์ของกจิการมกีารเปลีย่นแปลงไปอย่างมนียัส าคญัจากสมมตฐิานทีก่ าหนดขึน้ มลูค่าทีป่ระเมนิไดต้ามวิธนีี้จะ
เปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นกนั 
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ก. สมมติฐานด้านรายได้และรายจ่ายดอกเบีย้ และ รายได้อ่ืน 

ผูบ้รหิารของ CCF มแีผนขยายกจิการของ TFI และคาดการณ์ว่าใน 5 ปีขา้งหน้า TFI จะสามารถเตบิโตและท า
ก าไรไดใ้กลเ้คยีงกบัในอดตีซึง่สงูกว่าตลาด ทีอ่ตัราการเตบิโตของรายไดท้ีร่อ้ยละ 20 ถงึรอ้ยละ 30 ต่อปี โดยรายได้
ดอกเบีย้มาจากการปล่อยสนิเชื่อและธุรกจิปล่อยเช่าและเช่าซือ้ ซึง่รายไดข้อง TFI คดิเป็นสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 5 
ของ CCF ทัง้นี้ในประมาณการทีจ่ดัท าโดย CCF ไดก้ าหนดใหร้ายจ่ายดอกเบีย้ซึง่จากธุรกจิรบัเงนิฝากเตบิโตในอตัรา
ทีใ่กลเ้คยีงกนั ท าใหอ้ตัราสว่นก าไรคงทีแ่ละใกลเ้คยีงกบัผลด าเนินการใหอ้ดตีทีเ่กดิขึน้จรงิ  

รายได้อื่นก าหนดใหเ้ติบโตในอตัราที่ต ่ากว่ารายได้ดอกเบี้ยเลก็น้อย ท าให้สดัส่วนรายได้อื่นต่อรายได้ดอกเบีย้
สุทธลิดน้อยลงเพยีงเลก็น้อยที่ร้อยละ 11.05 ในปีประมาณการสุดท้ายจากร้อยละ 12.20 ในปีล่าสุด ค านวณจากงบ
การเงนิปีบญัช ี2558/2559  

ข. สมมติฐานค่าใช่จ่าย 

ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน ประกอบด้วย ค่าเผื่อหนี้สูญ ค่าใช่จ่ายบุคลกร ค่าโฆษณาและการตลาด และ
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร โดยส่วนใหญ่ก าหนดให้เติบโตในอตัราที่ใกล้เคียงกบัรายได้และรายจ่ายดอกเบี้ย จึงท า ให้
อัตราส่วนก าไรคงที่และใกล้เคียงกับผลด าเนินการให้อดีตที่เกิดขึ้นจริง ทัง้นี้ค่า เผื่อหนี้สูญยังคงสดัส่วนต่อการ
เปลีย่นแปลงของยอดสนิเชื่อทัง้หมดทีป่ระมาณรอ้ยละ 4 

ค. สมมติฐานภาษี 

ภาษีมูลค่าเพิม่ธุรกจิการเงนิก าหนดไวท้ีร่อ้ยละ 15 และ ภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลทีร่อ้ยละ 28 ตามประกาศล่าสดุ
ของกรมสรรพากร อย่างไรกต็ามกรมสรรพากรมคี าสัง่ระงบัใชภ้าษมีลูค่าเพิม่ธุรกจิการเงนิทีร่อ้ยละ 15 และใหใ้ชท้ีอ่ตัรา
เท่าเดิมร้อยละ 11 แต่เนื่องจากมีความเป็นไปได้ว่าที่อตัราร้อยละ 15 อาจถูกบังคบัใช้อีกครัง้และตามหลกัความ
ระมดัระวงัประมาณการของผูบ้รหิาร CCF และ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเหน็สมควรแก่การใชอ้ตัรารอ้ยละ 15 ในการ
ประมาณการงบการเงนิ 

ง. สมมติฐานอ่ืน 

1) รายจ่ายสว่นทุน (Capital Expenditure) และค่าเสือ่มราคา 

ก าหนดใหร้ายจ่ายส่วนทุนเตบิโตต ่ากว่ารายไดเ้ลก็น้อยเนื่องจากค่าใช่จ่ายดงักล่าวไม่ใชร้ายการหลกัในการขยาย
ธุรกจิของ TFI และคดิค่าเสือ่มราคาทีอ่ตัราสว่นเท่าเดมิกบัในอดตี 

2) การเปลีย่นแปลงในเงนิทุนหมุนเวยีน 

สนิทรพัย์หมุนเวยีนหลกัของ TFI ประกอบด้วยสนิเชื่อเงนิกู้ ปล่อยเช่า และเช่าซื้อ และ หนี้สิน้หมุนเวยีนหลกั
ประกอบดว้ยบญัชเีงนิฝากลกูคา้ ซึง่อา้งองึประมาณการเตบิโตจากประมาณการผูบ้รหิารของ CCF 

จากสมมตฐิานเกีย่วกบัประมาณการรายได ้ค่าใชจ้่าย สนิทรพัย ์และหนี้สนิขา้งต้น ประมาณการทางการเงนิ
ของ CCF ตัง้แต่ 1 เมษายน 2559 ถงึ 31 มนีาคม 2569 มดีงันี้ 
 

ตารางท่ี 8-31: ประมาณการงบก าไรขาดทุนของ TFI 
(ล้านบาท) 2559 2560 2561 2562 2563 

รายไดด้อกเบีย้ 216.49 308.67 440.09 627.46 894.61 
รายจา่ยดอกเบีย้ 53.89 86.28 138.13 221.15 354.07 
รายได้ดอกเบีย้สุทธิ 162.61 222.39 301.96 406.31 540.54 
รายไดอ้ื่น 39.44 52.08 69.05 91.96 123.03 
ค่าเผื่อหนี้สูญ 9.11 10.00 10.93 12.47 12.47 
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(ล้านบาท) 2559 2560 2561 2562 2563 
ค่าใชจ้า่ยบคุลกร 28.38 36.56 47.20 61.06 79.14 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 3.97 4.77 5.72 6.87 8.24 
ค่าใชจ้า่ยอื่น 36.46 46.88 62.65 87.49 128.05 
ตน้ทนุทางการเงนิ 3.78 4.11 4.11 4.11 4.11 
ก าไรก่อนภาษีมลูค่าเพ่ิม 120.34 172.15 240.40 326.27 431.56 
ภาษมีลูคา่เพิม่ธรุกจิการเงนิ 3.92 4.51 5.19 5.97 6.86 
ก าไรก่อนภาษีเงินได้นิติบคุคล 116.42 167.64 235.21 320.30 424.69 
ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล 32.60 46.94 65.86 89.69 118.91 
ก าไรสทุธิ 83.82 120.70 169.35 230.62 305.78 

 
ตารางท่ี 8-32: ประมาณการงบฐานะทางการเงินโดยสรปุของ TFI 

(ล้านบาท) 2559 2560 2561 2562 2563 
สนิทรพัยร์วม 895.94 1,232.62 1,530.40 1,876.56 2,333.23 
หนี้สนิรวม 552.63 768.61 897.04 1,012.59 1,163.47 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 343.31 464.01 633.36 863.98 1,169.75 

จ. อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Growth) 

ก าหนดให ้Terminal Growth หลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ เท่ากบัรอ้ยละ 2 ต่อปี อา้งองิจากอตัราการ
เตบิโตเศรษฐกจิในระยะยาว (Long-term GDP Growth) ทีเ่ป็นไปไดแ้ละตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative) เมื่อ
เทยีบกบัอตัราการเตบิโตของเศรษฐกจิ ณ ปัจจุบนัของประเทศศรลีงักา 

ฉ. อตัราคิดลด (Discount Rate) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระค านวณอตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการค านวณมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ TFI โดย
อา้งองิจากตน้ทุนของสว่นของผูถ้อืหุน้ (Cost of Equity: KE) สามารถค านวณไดด้ว้ยวธิ ีCAPM ดงันี้: 

KE = RF + β x ERP 
โดยที:่ 

RF อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทีไ่มม่คีวามเสีย่ง (Risk free rate: RF) อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร
รฐับาลประเทศศรลีงักาอายุ 10 ปี ณ 29 กนัยายน 2559 มคี่าเท่ากบั 11.60% (ขอ้มลูจาก Bloomberg) 

Beta (β) ค่า Beta (β) เป็นค่าเฉลีย่ค่าความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยใ์นเขต
ภมูภิาคเอเชยี กบัผลตอบแทนของหุน้ของบรษิทัเทยีบเคยีงซึง่มกีารด าเนินธุรกจิลสีซิง่ ไดแ้ก่ บรษิทั เอเซยีเสรมิกจิลี
สซิง่ จ ากดั (มหาชน) (ASK) บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) Magma Fincorp Ltd (MGMA) และ 
People’s Leasing & Finance (PLC) ค านวณจากราคาปิดยอ้นหลงั 2 ปี นบัตัง้แต่ 29 กนัยายน 2559 ซึง่ Unlevered 
Beta มคี่าเท่ากบั 0.246 (ขอ้มลูจาก Bloomberg) 

ERP  อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิของตลาดหลกัทรพัยฯ์ (Market Return: RM) กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทีไ่มม่ี
ความเสีย่ง (RF) มคี่าเท่ากบั 12.95% (ทีม่า: Damodaran (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) ขอ้มลู ณ เดอืน
กุมภาพนัธ ์2559) 

ลกัษณะธุรกจิของบรษิทัเทยีบเคยีง มดีงันี้ 

บริษัท ชื่อย่อ ประเทศ มูลค่าตามราคาตลาด ลักษณะการด าเนินธุรกิจ กลุ่มลูกค้าหลัก 

เอเ ชีย เส ริม
กิจ ลีสซิ่ง 

ASK ไทย 7,354.62 ล้านบาท ด าเนินธุรกิจเช่าซือ้รถยนต์ทกุประเภท โดยให้บริการสินเช่ือเช่าซือ้
รถยนต์ใหมแ่ละใช้แล้วแก่บคุคลธรรมดาเป็นหลกั สินเช่ือสว่น
บคุคล สินเช่ือแก่ผู้จดัจ าหน่ายรถยนต์ และให้บริการด้านอ่ืนๆ 
เช่นบริการจดทะเบียนและต่อภาษีทะเบียนรถยนต์ บริการด้าน 
ประกนัภยัเป็นต้น 

กลุม่ลกูค้าบคุคล
ธรรมดา 
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บริษัท ชื่อย่อ ประเทศ มูลค่าตามราคาตลาด ลักษณะการด าเนินธุรกิจ กลุ่มลูกค้าหลัก 

ร า ช ธ า นี  ลี
สซิ่ง 

THANI ไทย 12,443.57 ล้านบาท ประกอบธุรกิจสินเช่ือเช่าซือ้และปลอ่ยเช่าส าหรับรถยนต์และ
ให้กบัธุรกิจค้าปลีกและรายยอ่ย 

ลกูค้าธุรกิจค้าปลีก
และลกูค้ารายยอ่ย  

Magma 
Fincorp 

MGMA อินเดีย 12,212.82 ล้านบาท ประกอบธุรกิจสินเช่ือยานพาหนะเชิงพาณิชย์ สินเช่ือเพื่อการ
จดัหาอปุกรณ์การก่อสร้าง 

บุคคลธรรมดาหรือ
รายย่อย และลูกค้า
องค์กรธุ ร กิจขนาด
กลางและขนาดเล็ก 
(SME) 

People's 
Leasing & 
Finance PLC 

PLC ศรีลงักา 6,950.85 ล้านบาท ประกอบธุรกิจให้บริการจดัหาเงินทนุบริการส าหรับยานพาหนะ
และอปุกรณ์ สินเช่ือปลอ่ยเช่า นอกจากนีย้งัมีผลิตภณัฑ์สินเช่ือ
เช่นเงินกู้ยืมระยะยาว, สินเช่ือสว่นบคุคล, สินเช่ือเงินสดและ
ผลิตภณัฑ์อ่ืน ๆ 

บคุคลธรรมดา  

จากสมมตฐิานขา้งตน้ ต้นทุนของส่วนของผูถ้อืหุน้มคี่าระหว่าง 12.45% - 13.53% ขึน้อยู่กบัอตัราภาษเีงนิได้
นิตบิุคคลและอตัราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ของ TFI ในแต่ละปี โดยอา้งองิขอ้มลูจากงบการเงนิ
สิน้สดุ 31 มนีาคม 2559  โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

ตารางท่ี 8-33: ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นของ TFI 
ร้อยละ 2559/2560 2560/2561 2561/2562 2562/2563 2563/2564 

KE 12.67% 13.53% 13.21% 12.69% 12.45% 

ช. การคิดลดกระแสเงินสดอิสระ 

จากสมมตฐิานขา้งตน้ ประมาณการกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ (Free cash flow to equity: FCFE) และ
มลูค่าปัจจุบนักระแสเงนิสดอสิระเพื่อค านวณหามลูค่าราคายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TFI มดีงันี้ 

ตารางท่ี 8-34: ประมาณการกระแสเงินสดส าหรบัปี 2559-2563 ของ TFI 
(ล้านบาท) 2559 2560 2561 2562 2563 

ก าไรสุทธ ิ 42.03 120.70 169.35 230.62 305.78 
บวก: คา่เสื่อมราคา 1.99 4.77 5.72 6.87 8.24 
ลบ: รายจา่ยส่วนทนุ 1.66 6.48 6.03 8.98 10.77 
บวก: การเปลีย่นแปลงในเงนิทนุหมนุเวยีนสุทธ ิ (54.29)  (172.66)  (175.97)  (152.68)  (135.54)  
บวก: เงนิกูสุ้ทธ ิ 5.03  90.28  (9.18)  (44.97)  (28.10)  
FCFE (6.90)  36.61  (16.12)  30.85  139.60  
Terminal value     1,363.04 
มลูคา่ปัจจบุนัของ FCFE 
(PV of FCFE) 

(6.50)  30.26  (11.82)  20.31  82.33  

มลูคา่ปัจจบุนัของ Terminal Value     803.84 
FCFE + TV (6.50)  30.26  (11.82)  20.31  886.17 

หมายเหต:ุ FCFE (Free cash flow to equity) = กระแสเงนิสดสุทธขิองผูถ้อืหุน้, TV = Terminal Value 

ตารางท่ี 8-35: การประเมินมูลค่าหุ้นของ TFI 
รายการ ล้านบาท 

มลูคา่สว่นของผูถ้อืหุน้1 918.43 
บวก: เงนิสดและเงนิลงทนุชัว่คราว2 11.53 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น - สุทธิ 929.96 

หมายเหตุ: 1. มลูค่า ณ 29 กนัยายน 2559; 2. งบการเงนิระหว่างกาล ณ 30 มถุินายน 2559 
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จากการประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนักระแสเงนิสดอสิระจะไดม้ลูค่าสว่นของผูถ้อืหุน้ของ TFI เท่ากบั 
929.96 ล้านบาท โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะน ามลูค่ายุตธิรรมของ TFI นี้คณูดว้ยสดัสว่นการถอืหุน้ TFI ของ 
CCF (รอ้ยละ 98.34) และบวกกลบัเขา้ไปในมลูค่าประเมนิของ CCF เพื่อทีจ่ะไดม้ลูค่ายตุธิรรมรวมของ CCF ดงัที่
แสดงในตาราง 4-20 การประเมนิมลูค่าหุน้ของ CCF 
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เอกสารแนบ 4: BG Microfinance Myanmar Company Limited  

4.1 ประวติัความเป็นมาและพฒันาการท่ีส าคญั 

BG Microfinance Myanmar Company Limited (“BGMM”) จดทะเบียนเป็นบริษัทเอกชนจ ากัด เมื่อวันที่ 20 
กนัยายน 2556 ในประเทศเมยีนมาร ์และไดร้บัใบอนุญาตด าเนินธุรกจิไมโครไฟแนนซช์ัว่คราวในประเทศเมยีนมาร ์เมื่อ
วันที่ 28 สิงหาคม 2557 บริษัทเริ่มด าเนินธุรกิจเมื่อวันที่ 16 กันยายน  2557 ในย่างกุ้ง (Yangon region) และได้
ด าเนินงานแบบสมบรูณ์ ในเดอืนตุลาคม 2557 บรษิทัขยายสาขามายงัเขตบาโก (Bago region) ในเดอืนสงิหาคม 2558 
และไดร้บัใบอนุญาตด าเนินธุรกจิไมโครไฟแนนซอ์ย่างถาวร เมื่อวนัที ่5 พฤศจกิายน 2558 ภายใตก้ฎหมายควบคุมการ
ประกอบธุรกจิทางการเงนิ (Myanmar Companies Act No. 483FC)  โดยมจีุดประสงคเ์พื่อช่วยเหลอืและพฒันาสงัคม
และเศรษฐกจิ ส าหรบัผูม้รีายไดต้ ่าในประเทศเมยีนมาร ์โดยเสรมิสรา้งความร่วมมอืทางเศรษฐกจิ และการพฒันาสงัคม
ผ่านทัง้บรกิารดา้นการเงนิและบรกิารทีไ่ม่ใช่บรกิารทางการเงนิใหม้ปีระสทิธภิาพสงูสดุ  

ทัง้นี้จากการศกึษารายงานตรวจสอบสถานะทางกฎหมายพบว่า BGMM ได้รบัใบอนุญาตในการท าธุรกจิไมโคร
ไฟแนนซอ์ย่างถาวรแลว้จงึไม่มปีระเดน็เรื่องการขอใบอนุญาตเิพิม่เตมิ นอกจากนัน้ทีป่รกึษาทางกฎหมายใหค้วามเหน็
เรื่องประเดน็ในการเขา้ท ารายการที ่ 2 ว่าไม่มปีระเดน็หรอืขอ้จ ากดัในการเขา้ท ารายการ 

ใบอนุญาตในการประกอบธุรกจิส าหรบั BGMM ในปัจจุบนัประกอบดว้ย: 

• ใบอนุญาตส าหรบัการประกอบธุรกจิดา้นสนิเชื่อรายย่อย (Microfinance Service Authorized License) 

BGMM มพีนักงานจ านวน 32 คนและมสีาขาจ านวน 3 สาขา BGMM ไม่มกีรรมสทิธิใ์นความเป็นเจา้ของส าหรบั
ทีด่นิ เนื่องจากนโยบายการจดัตัง้ และขยายสาขามาจากการเช่าทีด่นิเท่านัน้  

จากรายงาน  Legal due diligence บรษิทัต่างประเทศทีเ่ขา้ลงทุนในประเทศเมยีนมารส์ามารถท าสญัญาเช่าที่ดนิ
ดว้ยระยะเวลาไม่เกนิหนึ่งปี ส าหรบัแต่ละสญัญา ปัจจุบนัสญัญาเช่าทีด่นิด าเนินการโดยตวัแทนของ BGMM คอื Mr. U 
Aung Saw Win ซึง่เป็นผูบ้รหิารของ BGMM และคนทอ้งถิน่จงึสามารถท าสญัญาไดเ้กนิหนึ่งปี อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษา
ทางกฎหมายใหค้วามเหน็เรื่องการท าสญัญาเช่าทีด่นิดงักล่าว โดย Mr. U Aung Saw Win เป็นผูล้งนามในสญัญาเช่า
ทีด่นิในนามของ BGMM เพื่อหลกีเลีย่งปัญหาดา้นกรรมสทิธิท์ีอ่าจเกดิขึน้หลงัการเขา้ท ารายการ 

ตารางท่ี 8-36: การเปล่ียนแปลงและพฒันาการท่ีส าคญัของ BGMM 
ปี รายละเอียด 

2556  จดทะเบยีนเป็นบรษิทัเอกชนจ ากดั เมื่อวนัที ่20 กนัยายน 2556  
2557  ไดร้บัใบอนุญาตปิระกอบกจิการดา้นสนิเชื่อไมโครไฟแนนซว์นัที ่5 พฤศจกิายน 2557 

 บรษิทัเริม่ด าเนินงานในเดอืนตุลาคม 2557 โดยมจีดุประสงคเ์พื่อชว่ยเหลอืและพฒันาสงัคมและเศรษฐกจิ ส าหรบัผู้
มรีายไดต้ ่าในประเทศเมยีนมาร ์

ทีม่า: ขอ้มลูจากบรษิทัฯ และ BGMM 

4.2 ภาพรวมการประกอบธรุกิจ 

ลกัษณะการประกอบธุรกจิหลกัของบรษิทั มุ่งเน้นใหบ้รกิารไมโครไฟแนนซแ์ก่ผูป้ระกอบการรายย่อยและผูม้รีายได้
ต ่า ที่อาจไม่สามารถเขา้ถึงแหล่งเงนิทุนหลกัๆ เช่น ธนาคารพาณิชยท์ัว่ไป อกีทัง้มุ่งเน้นทีผู่้กูท้ี่เป็นผูห้ญงิ เนื่องจาก
บรษิทัเลง็เหน็ว่า เป็นจุดศูนยก์ลางในการพฒันาสงัคมโดยเริม่ตน้ทีร่ะดบัครอบครวั และการใหส้นิเชื่อแก่กลุ่มบุคคลทีม่ี
สมาชกิตัง้แต่ 5 คนขึน้ไป โดยสมาชกิแต่ละคนตอ้งรบัผดิชอบร่วมกนั ทัง้นี้ก าหนดระยะเวลาในการช าระหนี้ 50 สปัดาห ์
และเรยีกช าระหนี้เป็นรายสปัดาห ์จุดเด่นของผลติภณัฑไ์มโครไฟแนนซข์อง BGMM ประกอบดว้ย ระบบการใหส้นิเชื่อ
แก่ผูกู้เ้ป็นกลุ่ม การใหกู้เ้งนิเฉพาะผูห้ญงิ มกีารเรยีกช าระหนี้รายสปัดาห ์ไม่มกีารคา้งช าระเงนิกู้ และไม่มสีนิเชื่อทีไ่ม่
ก่อใหเ้กดิรายได ้(NPL) 
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ประเภทธุรกจิของผูข้อสนิเชื่อ ประกอบดว้ย การเลีย้งสตัว ์เกษตรกรรม ประมง การผลติต่างๆ การบรกิาร และการ
คา้ขาย โดยสดัส่วนสงูสุดของผูข้อสนิเชื่อประกอบธุรกจิการบรกิารและการคา้ขาย ทัง้นี้รูปแบบการใหส้นิเชื่อแบบกลุ่ม
ประกอบดว้ย สมาชกิ 5 คนขึน้ไป โดยสนับสนุนใหส้มาชกิทีม่รีายไดน้้อยดงักล่าว ออมทรพัยเ์ป็นประจ าทุกเดอืน เพื่อ
รกัษาสถานะทางการเงนิของกลุ่ม เพื่อใช้เป็นหลกัประกนั และสามารถกูส้นิเชื่อจากสถาบนัการเงนิได้ ตามหลกัการ 
สมาชกิจะท าการตรวจสอบ และกดดนัซึง่กนัและกนั เพื่อช าระคนืเงนิกูต้ามก าหนด เพราะหากผูกู้ร้ายใดเสยีเครดติ จะ
ท าใหส้มาชกิทัง้กลุ่มไม่สามารถขอสนิเชื่อได้อกี เงนิต้นจะก าหนดที ่200 ดอลล่ารส์หรฐั เป็นจ านวนเริม่ต้น และเงนิกู้
ครัง้แรก เมื่อมกีารช าระคนืทัง้หมด ผูกู้จ้ะสามารถท าการกูย้มืเพิม่เตมิ โดยจะไดร้บัวงเงนิกูส้งูกว่าเงนิกูค้รัง้แรกได้ 

ปัจจุบนั บรษิัทมสีาขาที่เปิดด าเนินการ 3 สาขา ตัง้อยู่ที่ Kyauktan และ Thanlyin ซึ่งอยู่บรเิวณใกล้เคยีงย่างกุง้ 
และที่ Phuy ซึ่งอยู่นอกเขตย่างกุ้ง เปิดด าเนินการในเดอืนสงิหาคม 2558 นอกจากนี้ บรษิัทยงัมโีครงการทีจ่ะขยาย
สาขาอกีในอนาคต 

แผนภาพท่ี 8-3: ท่ีตัง้สาขาของ BGMM ในประเทศเมียนมาร ์                

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ทีม่า: ขอ้มลูจากบรษิทัฯ 

Phyu 

Kyauktan 

Thanlyin 

ท่ีอยู่ ส านักงาน 
No. 4/A, Thein Kyaung Street,  
Aung Mingalar Quarter,  
Thanlynn Township,  
Yangon. 
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แผนภาพท่ี 8-4: โครงสร้างการขอสินเช่ือแบบกลุ่มของ BGMM 

 
ทีม่า: ขอ้มลูจากบรษิทัฯ และ BGMM 

4.3 โครงสรา้งผูถ้ือหุ้น 

รายชื่อผูถ้อืหุน้ทีถ่อืหุน้สดุสงู 5 ราย ณ วนัที ่20 กนัยายน 2559 มดีงันี้ 

ตารางท่ี 8-37: ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ BGMM 
ล าดบั รายช่ือ จ านวนหุ้น (หุ้น) สดัส่วนการถือหุ้น (ร้อยละ) 

1 Commercial Credit Finance PLC 389,852 28.09 

2 BG Capital Private Limited 314,577 22.67 

3 BG International Private Limited 314,546 22.67 

4 BG Investment Private Limited 368,704 26.57 

5 Mr. Lawrence Gregory Shriyantha Perera 1 0.00 

 รวม 1,387,680 100.00 
หมายเหตุ: ผูถ้อืหุน้อนัดบั 5 Mr. Lawrence Gregory Shriyantha Perera ถอืหุน้บรษิทัจ านวน 1 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1,000 จ๊าดเมยีนมาร ์ 
ทีม่า: ขอ้มลูจากบรษิทัฯ และ BGMM 

4.4 คณะกรรมการและผูบ้ริหาร 

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2559 BGMM มคีณะกรรมการ 5 คน รายนามกรรมการของ BGMM มดีงันี้ 

ตารางท่ี 8-38: คณะกรรมการของ BGMM 
รายช่ือ คณะกรรมการบริษทั 

Mr. Lawrence Gregory Shriyantha Perera กรรมการ 
Mr. Kasturi Arachchilage Chaminda Janaka Jayathilake กรรมการ 
Mr. Roshan Sanjaya Egodage กรรมการ 
Mr. Don Dhanushka Rushan Udugama กรรมการ 
Mr. Anuradha Senarath Ranaweera กรรมการ 

ทีม่า: BGMM 
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แผนภาพท่ี 8-5: คณะผู้บริหารของ BGMM 

 
 
ทีม่า: BGMM 

หลงัการเขา้ท ารายการที่ 2 บรษิัทฯ จะท าการแต่งตัง้คณะกรรมการบริษัทชุดใหม่ส าหรบัการด าเนินธุรกจิของ 
BGMM ทัง้นี้บรษิทัฯ จะท าการแต่งตัง้ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร (Chief Executive Officer) และผูจ้ดัการทัว่ไป (Deputy 
General Manager) เพื่อปฏบิตังิานในเมยีนมาร ์อย่างไรกด็บีรษิทัฯ บรษิทัมแีผนทีจ่ะใหท้มีบรหิารและพนกังานทัง้หมด
ของ BGMM ในปัจจุบนัปฏบิตังิานต่อไปเพื่อสนบัสนุนการเตบิโตในอนาคตเน่ืองจากไดพ้สิจูน์แลว้ว่าท าให ้BGMM มผีล
ประกอบการทีด่ ี

4.5 ฐานะทางการเงินและผลด าเนินงาน  

ตารางท่ี 8-39: งบแสดงฐานะการเงินรวมของ BGMM 

  
2557/2558    2558/2559 

ล้านจา๊ด ล้านบาท ร้อยละ ล้านจา๊ด ล้านบาท ร้อยละ 

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด  365.09 10.66 64.33 107.80 3.15 7.46 

ลูกหนี้การคา้ 660.90 19.30 116.45 1,269.02 37.06 87.78 

เงนิรบัล่วงหน้าและเงนิรบัจากการช าระคนืเงนิกูก้่อนก าหนด  (472.88) (13.81) (83.32) 14.20 0.41 0.98 

ลูกหนี้อื่น 2.37 0.07 0.42 12.48 0.36 0.86 

รวมสินทรพัยห์มุนเวียน 555.49 16.22 97.87 1,403.50 40.98 97.08 

ทีด่นิ อาคารและอปุกรณ์สุทธ ิ 12.07 0.35 2.13 42.21 1.23 2.92 

รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน 12.07 0.35 2.13 42.21 1.23 2.92 

รวมสินทรพัย ์ 567.55 16.57 100.00 1,445.71 42.21 100.00% 

เจา้หนี้การคา้           

เจา้หนี้การคา้อื่น 19.83 0.58 3.49 33.32 0.97 2.30 

เงนิฝากออมทรพัย ์ 29.64 0.87 0.15 188.92 5.52 13.07 

บญัชเีดนิสะพดั 18.72 0.55 0.10 18.70 0.55 1.29 

ประมาณการหนี้สนิระยะสัน้   - -  58.47 1.71 4.04 

รวมหน้ีสิน 68.18 1.99 12.01 299.42 8.74 20.71 
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2557/2558    2558/2559 

ล้านจา๊ด ล้านบาท ร้อยละ ล้านจา๊ด ล้านบาท ร้อยละ 

ทนุจดทะเบยีนและทนุส ารอง           

   ทนุทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ 539.60 15.76 95.08 1,037.68 30.30 71.78 

ก าไร (ขาดทนุ) สะสม    (40.23) -1.17 -7.09 108.62 3.17 7.51 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 499.37 14.58 87.99 1,146.30 33.47 79.29 

รวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น 567.55 16.57 100.00 1,445.71 42.21 100.00 
หมายเหตุ: อตัราแลกเปลีย่น 0.0292 บาทต่อ 1 จ๊าดเมยีนมาร ์ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่31 มนีาคม 2559 
ทีม่า: งบการเงนิรวมทีผ่า่นการตรวจสอบ (Audited) ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 2559 

สนิทรพัย ์

ในปี 2558/2559 บรษิัทมสีนิทรพัยร์วม 42.21 ล้านบาท เพิม่ขึน้จากปี 2557/2558 ที่สนิทรพัย์รวมเท่ากบั 16.57 
ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 154.73 สาเหตุหลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของลูกหนี้การคา้จากสนิเชื่อไมโครไฟแนนซท์ี่เพิม่ขึน้
จาก 19.30 ลา้นบาท ในปี 2557/2558 เป็น 37.06 ลา้นบาท ในปี 2558/2559 นอกจากนี้ ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์สทุธิ
ก็เพิ่มขึ้นจาก 0.35 ล้านบาทเป็น 1.23  ล้านบาท จากการขยายสาขาของ BGMM ไปยงัพื้นที่นอกเขตย่างกุ้ง จาก
นโยบายการขยายธุรกจิไมโครไฟแนนซป์ระเภท Self-help finance ซึง่มนีโยบายหลกัเพื่อส่งเสรมิการพฒันาเศรษฐกจิ
และสงัคมส าหรบัผูม้รีายไดต้ ่าทีข่าดโอกาสในการขอสนิเชื่อจากธนาคารพาณิชย ์โดยบรษิทัยงัมนีโยบายขยายสาขาใน
อนาคตอกีดว้ย 

พอรต์สนิเชื่อในปีบญัช ี2558/2559 มมีลูค่าประมาณ 1,269 ลา้นจ๊าดหรอืเตบิโตเกอืบสองเท่าของพอรต์สนิเชื่อในปี
บัญชี 2557/2558 รายได้ดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นจาก 43 ล้านจ๊าดในปีบัญชี 2557/2558 เป็น 319 ล้านจ๊าดในปีบัญชี 
2558/2559 คดิเป็นรอ้ยละ 742 ของปีบญัช ี2557/2558 ก าไรสุทธเิป็นบวกในปีบญัช ี2558/2559 เป็นเงนิจ านวน 149 
ลา้นจ๊าด  

ปัจจุบนั BGMM ยงัไม่มกีารบนัทกึ NPLs อย่างไรกต็าม คณะกรรมการก ากบัดูแล Microfinance ของเมยีนมาร์ 
(the Microfinance Supervisory Committee of Myanmar) ไดอ้อกประกาศฉบบัที ่5/2016 ลงวนัที ่29 สงิหาคม 2559 
ก าหนดใหบ้รษิทั Microfinance ทุกแห่งตัง้ส ารองค่าเผื่อหนี้สญู ดงันี้ 

จ านวนวนัทีค่า้งช าระ อตัราการตัง้ส ารองของยอดเงนิตน้คงคา้ง (รอ้ยละ) 
ก) ชัน้ปกต ิ- ไม่ผดินดัช าระ 1 
ข) ชัน้ต ่ากวา่มาตรฐาน – คา้งช าระเกนิกวา่ 30 วนั 10 
ค) ชัน้ควรระวงัเป็นพเิศษ – คา้งช าระเกนิกว่า 31-60 วนั 50 
ง) ชัน้สงสยั – คา้งช าระเกนิกวา่ 61 - 90 วนั 75 
จ) ชัน้สญู – คา้งช าระเกนิกวา่ 91 วนั 100 
ฉ) ขยายเวลาช าระหนี้  1 ครัง้ 50 
ช) ขยายเวลาช าระหนี้  2 ครัง้ 100 

จากงบการเงนิส าหรบัผูบ้รหิาร ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2559 BGMM มกีารปล่อยสนิเชื่อจ านวนทัง้สิน้ 10,135 
สญัญา มูลค่าสนิเชื่อรวม 1,671.68 ลา้นจ๊าด (ประมาณ 49.8 ลา้นบาท) ในจ านวนดงักล่าว มอียู่ 10,121 สญัญา ยอด
รวมสนิเชื่อ 1,668.04 ลา้นจ๊าด (ประมาณ 49.7 ลา้นบาท เทยีบเท่าประมาณรอ้ยละ 99.8 ของพอรต์สนิเชื่อรวม) อยู่ใน
ชัน้ปกติ หากค านวณการตัง้ค่าเผื่อหนี้สูญตามประกาศที่ออกใหม่นี้ BGMM อาจจะมกีารตัง้ส ารองสูงสุดไม่เกนิ 1.5 
ลา้นจ๊าด (ประมาณ 45,000 บาท เทยีบเท่าประมาณรอ้ยละ 0.09 ของพอรต์สนิเชื่อรวม)  
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หนี้สนิ 

ในปี 2557/2558 และ 2558/2559 หนี้สินรวมของบริษัทเป็น 1.99 ล้านบาท และ 8.74 ล้านบาท ตามล าดับ 
เนื่องจากการเพิม่ขึน้ของเจา้หนี้การคา้ ซึง่เป็นผลมาจากการขยายธุรกจิ เงนิฝากออมทรพัยข์องผูข้อสนิเชื่อ ซึง่รวมถงึ
ภาระดอกเบีย้จากเงนิฝากดงักล่าว และประมาณการหนี้สนิระยะสัน้ในปี 2558/2559 เนื่องจากต้องมกีารกนัส ารองค่า
เผื่อหนี้สญูและหนี้สงสยัจะสญูส าหรบัลกูหนี้ทีม่จี านวนเพิม่ขึน้  

สว่นของผูถ้อืหุน้ 

ในปี 2557/2558 และ 2558/2559 ส่วนของผู้ถือหุ้นเป็น 14.58 ล้านบาทและ 33.47 ล้านบาท เพิ่มขึ้นร้อยละ 
129.56 จากการเพิม่ทุน โดยทุนทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้เพิม่ขึน้จาก 15.76 ลา้นบาท เป็น 30.30 ลา้นบาท อย่างไรกด็ ี
ในปี 2557/2558 บรษิทัมผีลประกอบการขาดทุน ท าใหม้ขีาดทุนสะสม 1.17  ลา้นบาท ทัง้นี้ ในปีถดัมา มกีารขยายตวั
และพฒันาทางธุรกจิ สง่ผลใหผ้ลประกอบการบรษิทัมกี าไรสะสมเป็น 3.17 ลา้นบาท 

จากรายงาน Legal due diligence พบว่า กฎหมาย Microfinance Law Section 33 ก าหนดให้บรษิัทที่ประกอบ
ธุรกจิสนิเชื่อรายย่อย (Microfinance) ต้องมกีารตัง้ส ารองทัว่ไป  (General reserve) ที่ร้อยละ 25 ของก าไรสุทธ ิและ
สะสมจนกว่าจะครบรอ้ยละ 100 ของทุนจดทะเบยีน (Paid-up capital) ในปัจจุบนั BGMM ยงัไม่มกีารก าหนดนโยบาย
ตามกฎเกณฑด์งักล่าว จงึควรมกีารก าหนดในเงื่อนไขก่อนเขา้ท ารายการ  (Conditions Precedent) ให ้BGMM ปฏบิตัิ
ตามทุกเงื่อนไขที่ได้รบัการแจ้งเตือนจาก Microfinance Supervisory Board ก่อนการเขา้ท ารายการและแจ้งให้ผู้ซื้อ
หรอืบรษิทัฯ รบัทราบถงึการเปลีย่นแปลงและปฏบิตัติามเกณฑด์งักล่าว 

ตารางท่ี 8-40: งบก าไรขาดทุนรวมของ BGMM 

  
2557/2558   2558/2559 

ล้านจา๊ด ล้านบาท ร้อยละ ล้านจา๊ด ล้านบาท ร้อยละ 

รายไดจ้ากการลงทนุ 43.33 1.27 84.69 319.04 9.32 82.42 

ค่าใชจ้า่ยดอกเบีย้ 0.65 0.02 1.27 15.12 0.44 3.91 

รายไดด้อกเบีย้สุทธ ิ 42.68 1.25 83.42 303.92 8.87 78.51 

รายไดอ้ื่น 8.48 0.25 16.58 83.18 2.43 21.49 

รายได้รวม 51.16 1.49 100.00 387.11 11.30 100.00 

ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร 58.16 1.70 113.68 152.15 4.44 39.31 

ค่าใชจ้า่ยอื่นๆ 13.87 0.40 27.11 36.49 1.07 9.43 

ก าไร/ขาดทนุก่อนหกัภาษ ี (20.87) -0.61 -40.70 198.47 5.80 51.27 

ภาษเีงนิได ้ 0.00 0.00 0.00 49.62 1.45 12.82 

ก าไร/ขาดทุนสุทธิ (20.87) -0.61 -40.79 148.85 4.35 38.45 
หมายเหตุ: รายไดอ้ืน่ ประกอบดว้ย คา่ธรรมเนยีมดา้นเอกสารในการน าเขา้และสง่ออก และก าไร (ขาดทนุ) จากอตัราแลกเปลีย่น 
 คา่ใชจ้่ายอืน่ ประกอบดว้ย คา่ธรรมเนยีมในการใหบ้รกิารของธนาคาร คา่เชา่ส านกังาน คา่ไฟ คา่น ้า คา่ใชจ้่ายในการเปิดสาขาย่อย และอื่นๆ 
 อตัราแลกเปลีย่น 0.0292 บาทต่อ 1 จ๊าดเมยีนมาร ์ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่31 มนีาคม 2559 
ทีม่า: งบการเงนิรวมทีผ่า่นการตรวจสอบ (Audited) ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 2559 

รายได ้

ในปี 2557/2558 และ 2558/2559 บรษิทัมรีายไดร้วม 1.49 ลา้นบาทและ 11.30 ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืเพิม่ขึน้
รอ้ยละ 658.39 จากรายไดจ้ากการลงทุนหรอืรายไดด้อกเบีย้ และรายไดอ้ื่น ซึง่ประกอบดว้ย ค่าธรรมเนียมดา้นเอกสาร
ในการน าเขา้และส่งออก และก าไร (ขาดทุน) จากอตัราแลกเปลีย่น การทีร่ายไดเ้พิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั แสดงถงึการ
ขยายตวัอย่างรวดเรว็ของธุรกจิไมโครไฟแนนซใ์นประเทศเมยีนมาร์ในปี 2557/2558 และ 2558/2559 บรษิทัมรีายได้
รวม 1.49 ล้านบาทและ 11.30 ล้านบาท ตามล าดบั หรอืเพิม่ขึน้ร้อยละ 658.39 จากรายได้จากการลงทุนหรอืรายได้
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ดอกเบีย้ และรายไดอ้ื่น ซึง่ประกอบดว้ย ค่าธรรมเนียมดา้นเอกสารในการน าเขา้และส่งออก และก าไร (ขาดทุน) จาก
อตัราแลกเปลีย่น การทีร่ายไดเ้พิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั แสดงถงึการขยายตวัอย่างรวดเรว็ของธุรกจิไมโครไฟแนนซใ์น
ประเทศเมยีนมาร ์

ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 

ในปี 2557/2558 และ 2558/2559 บรษิทัมคี่าใชจ้่าย 1.70 ลา้นบาทและ 4.44 ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืเพิม่ขึน้รอ้ย
ละ 161.18 เน่ืองจากค่าใชจ้่ายในการบรหิารทีเ่พิม่ขึน้ โดยเฉพาะค่าใชจ้่ายพนกังานทีเ่พิม่ขึน้รอ้ยละ 198.41 เพื่อรองรบั
การขยายตัวของธุรกิจ อีกทัง้ค่าใช้จ่ายอื่นๆ ซึ่งประกอบด้วย  ค่าธรรมเนียมในการให้บริการของธนาคาร ค่าเช่า
ส านกังาน ค่าไฟ ค่าน ้า ค่าใชจ้่ายในการเปิดสาขาย่อย และอื่นๆ กเ็พิม่ขึน้จากปีก่อนหน้าเช่นกนั เป็นผลจากการเตบิโต
ของธุรกจิ บรษิทัเริม่ด าเนินการในปี 2557 และผลประกอบการขาดทุน ในปี 2557/2558 อย่างไรกด็ ีในปี 2558/2559 
ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิไดเ้ป็น 1.45 ลา้นบาท  

ก าไร (ขาดทุน) สทุธ ิ

ในปี 2557/2558 และ 2558/2559 บรษิัทมขีาดทุนสุทธ ิ0.61 ล้านบาท และก าไรสุทธ ิ4.35 ล้านบาท ตามล าดบั 
เป็นผลจากการขยายธุรกจิ และการเปิดสาขาใหม่ในเดอืนสงิหาคม 2558 นอกเขตเมอืงหลวงย่างกุง้ 

ตารางท่ี 8-41: สรปุงบกระแสเงินสดรวมของ BGMM 

 
2557/2558 2558/2559 

ล้านจา๊ด ล้านบาท ล้านจา๊ด ล้านบาท 

เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมด าเนนิงาน (122.34) (3.57) (668.95) (19.53) 

เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมลงทนุ (13.16) (0.38) (35.46) (1.04) 

เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมจดัหาเงนิ 276.16 8.06 498.08 14.54 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพ่ิมขึ้น (ลดลง) สทุธิ        140.67                4.11            (206.33)      (6.02) 
ทีม่า: งบการเงนิรวมทีผ่า่นการตรวจสอบ (Audited) ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 2559 

กระแสเงนิสด 

ในปี 2558/2559 บรษิทัมเีงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรมด าเนินงาน 19.53 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปีก่อนหน้าทีจ่ านวน 
3.57 ลา้นบาท ส่วนใหญ่เกดิจากการทีบ่รษิทัมสีนิทรพัยด์ าเนินงานเพิม่ขึน้ในส่วนของลูกหนี้อื่น ประกอบดว้ย สนิเชื่อ
ส าหรบัพนกังาน ลกูหนี้การคา้จากการบรกิาร เงนิค่ามดัจ าอื่นๆ และกระแสเงนิสดทีเ่พิม่ขึน้ในสว่นของเงนิฝากของผูข้อ
สนิเชื่อซึง่เป็นหลกัประกนัในการขอสนิเชื่อ  

เงนิสดสทุธใิชไ้ปในกจิกรรมลงทุนในปี 2558/2559 เป็น 1.04 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปีก่อนหน้ารอ้ยละ 173.68 จาก
การขยายธุรกจิ โดยการขยายสาขาในปีดงักล่าว ท าใหเ้งนิสดทีใ่ชไ้ปในการซือ้ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์สทุธเิพิม่ขึน้ 

เงินสดสุทธิจากกิจกรรมจดัหาเงินในปี 2557/2558 และ 2558/2559 เป็น 4.11 ล้านบาท และ 14.54 ล้านบาท 
เพิม่ขึน้จากทุนทีอ่อกและช าระแลว้ เพิม่ขึน้รอ้ยละ 80.36 

ตารางท่ี 8-42: อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญัของ BGMM 
 หน่วย 2557/2558 2558/2559 

อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร       

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนนิงาน (%)  รอ้ยละ 83.42 78.51 

อตัราก าไรสุทธ ิ(%) รอ้ยละ -40.79 38.45 

อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (%)  รอ้ยละ -4.18 18.09 

อตัราดอกเบีย้รบัจากเงนิใหกู้ ้(%) รอ้ยละ 6.53 32.81 

อตัราดอกเบีย้จา่ย (%) รอ้ยละ 0.95 9.78 
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 หน่วย 2557/2558 2558/2559 

อตัราส่วนประสทิธภิาพในการด าเนินงาน       

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(%)  รอ้ยละ -3.68 14.79 

อตัราการหมนุของสนิทรพัย ์ เทา่                            0.09  0.38 

อตัราส่วนวเิคราะหน์โยบายทางการเงนิ       

อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ เทา่ 0.14 0.26 

อตัราส่วนเงนิใหกู้ต้่อเงนิกู ้ เทา่ 0.00 0.00 
ทีม่า: งบการเงนิรวมทีผ่า่นการตรวจสอบ (Audited) ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 2559 

การวเิคราะหฐ์านะการเงนิ และผลการด าเนินงาน 

ในปี 2557/2558 และ 2558/2559 บริษัทมีอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานประมาณร้อยละ 80 โดยในปี 
2558/2559 อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเป็นร้อยละ 78.51 ลดลงจากร้อยละ 83.42 ของปีก่อนหน้า เนื่องจาก
ค่าใชจ้่ายดอกเบีย้ทีส่งูขึน้ ท าใหส้ดัส่วนของรายไดสุ้ทธต่ิอรายไดร้วมลดลง อย่างไรกด็ ีอตัราก าไรสุทธเิพิม่ขึน้อย่างมี
นยัส าคญั จากรอ้ยละ -40.79 เป็นรอ้ยละ 38.45 เน่ืองจากในปี 2557/2558 BGMM มผีลประกอบการขาดทุน เน่ืองจาก
เป็นปีแรกทีเ่ริม่ด าเนินงาน ค่าใชจ้่ายในการบรหิารมากกว่ารายไดร้วม และระยะเวลาดงักล่าว บรษิทัมกีารขยายสาขา 
ท าให้อตัราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ในปี 2557/2558 เป็นร้อยละ -4.18 และเพิม่ขึน้เป็นร้อยละ 18.09 ในปีถดัมา อตัรา
ดอกเบีย้รบัจากเงนิใหกู้ ้ในปี 2557/2558 และ 2558/2559 เป็นรอ้ยละ 6.53 และรอ้ยละ 32.81 ตามล าดบั   

ในปี 2557/2558 และ 2558/2559 อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ป็นรอ้ยละ -3.68 และรอ้ยละ 14.79 ตามล าดบั 
เนื่องจากในปี 2557/2558 บรษิทัมขีาดทุนสุทธ ิ-0.61 ลา้นบาท และผลประกอบการปรบัตวัดขีึน้ โดยมกี าไรสุทธ ิ4.35 
ล้านบาท ในปี 2558/2559 ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์พิม่ขึน้จากร้อยละ -3.68 ในปีก่อนหน้า เป็นร้อยละ 14.79 และ
อตัราการหมุนของสนิทรพัยเ์พิม่ขึน้จากรอ้ยละ -3.68 เป็น รอ้ยละ 14.79 แสดงถงึการเพิม่ขึน้ของสนิทรพัยข์องบรษิัทมี
ผลต่อการเพิม่ขึน้ของรายไดร้วม 

ในปี 2557/2558 และ 2558/2559 อตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้เป็น 0.14 เท่าและ 0.26 เท่า ตามล าดบั ซึง่
ยงัอยู่ในระดบัต ่า เนื่องจากเป็นธุรกจิที่อยู่ในระยะเริม่ต้น (Early stage) และมกีารเติบโต หนี้สนิในการด าเนินกจิการ
ค่อนขา้งต ่าในระยะแรก ขณะทีม่กีารเพิม่ทุนในระยะเวลาดงักล่าว  
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เอกสารแนบ 5: ภาวะอตุสาหกรรมธรุกิจเช่าซ้ือในประเทศไทย 

ภาพรวมธุรกจิเช่าซือ้ในประเทศ  

ธุรกจิเช่าซือ้เป็นการใหบ้รกิารทางการเงนิทีม่ลีกัษณะคล้ายกบัการซื้อสนิค้าเงนิผ่อนโดยมลีกัษณะการท าสญัญา
ช าระค่าสนิคา้เป็นงวดๆ ตามจ านวนเงนิและระยะเวลาทีก่ าหนด และในระหว่างนัน้ ผูเ้ช่าซือ้สามารถน าทรพัยส์นิมาใช้
งานได้ แต่ต่างกนัตรงทีผู่้เช่าซือ้จะยงัไม่มกีรรมสทิธิใ์นทรพัยส์นินัน้จนกว่าจะช าระค่าทรพัยส์นินัน้จนครบจงึจะไดร้บั
การโอนกรรมสทิธิใ์ห ้

จากการวิจยัของศูนย์วิจยักสกิรไทยพบว่าตลาดสนิเชื่อเช่าซื้อกว่าร้อยละ 80 เป็นการให้เช่าซื้อสนิค้าประเภท
รถยนต์และรถจกัรยานยนต์ โดยส่วนที่เหลอือกี 20% เป็นการให้เช่าซื้อสนิค้าประเภทเครื่องจกัรและเครื่องใช้ไฟฟ้า 
ผ่านการใหบ้รกิารของบรษิทัลสีซิง่รายย่อยทีป่ระกอบธุรกจิดงักล่าวโดยเฉพาะ ดงันัน้ ภาพรวมตลาดสินเชื่อเช่าซือ้จงึ
เตบิโตตามปรมิาณการขายรถยนต์และรถจกัรยานยนตใ์หมใ่นประเทศเป็นหลกั4 

ภาวะอุตสาหกรรมตลาดเช่าซือ้รถจกัรยานยนต ์

ธุรกจิเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์เป็นธุรกจิทีแ่ปรผนัตามภาวะตลาดและปรมิาณยอดจ าหน่ายรถจกัรยานยนต ์โดยสะทอ้น
จากอตัราการเตบิโตหรอืชะลอตวัของยอดจ าหน่ายรถจกัรยานยนตแ์ละยอดเช่าซือ้ซึง่เป็นไปในทางเดยีวกนั ทัง้นี้ปัจจยัที่
สง่ผลต่อการเพิม่ขึน้ของยอดจ าหน่ายรถจกัรยานยนตโ์ดยรวม ไดแ้ก่ สภาวะทางเศรษฐกจิ อตัราดอกเบีย้ นโยบายรฐับาล
ทีเ่กีย่วขอ้ง รวมไปถงึการด าเนินนโยบายทางการตลาดของผูผ้ลติรถจกัรยานยนต์ เช่น การผลติรถจกัรยานยนต์รุ่นใหม่
ออกสู่ตลาด การมุ่งผลกัดนัยอดขายตามตลาดภูมภิาคต่างๆ เป็นต้น รวมถงึสภาพการจราจร ซึง่ปัจจยัเหล่านี้จะส่งผลต่อ
ก าลงัซือ้และการตดัสนิใจของผูบ้รโิภค5 

สภาวะทางเศรษฐกจิโดยรวมในใตรมาส 2/2559 อตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิไทยขยายตวัรอ้ยละ 3.5 เพิม่ขึน้จาก
รอ้ยละ 2.8 ในไตรมาส 4/2558 ซึง่เป็นการขยายตวัในอตัราสงูสุดในรอบ 12 ไตรมาส (หลงัปรบัผลของฤดูกาลออก) และ
คาดว่าอตัราการขยายตวัเศรษฐกิจไทยทัง้ปี 2559 จะอยู่ที่ร้อยละ 3.0-3.5 โดยมีปัจจยัสนับสนุนต่อเนื่องจากปัจจยัใน
ประเทศไดแ้ก่ 1) การใชจ้่ายและการลงทุนภาครฐั 2) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิของภาครฐัทีจ่ดัท าเพิม่ในช่วงไตรมาสที่ 
3/2558 ถงึไตรมาส 1/2559  3) จ านวนนกัท่องเทีย่วทีม่แีนวโน้มขยายตวัต่อเนื่องซึง่ช่วยชดเชยการสง่ออกสนิคา้ทีซ่บเซา
ลง 4) ราคาน ้ามนัที่คาดว่าจะอยู่ในระดบัต ่า และ 5) แนวโน้มการปรบัตวัดขีึน้ของราคาสนิค้าและรายได้ครวัเรอืนภาค
เกษตรในช่วงครึง่ปีหลงัซึง่เป็นผลจากภยัแลง้ทีผ่่อนคลายลง6 

อตัราดอกเบีย้เป็นอกีหนึ่งปัจจยัหลกัทีม่ผีลต่อก าลงัซือ้และการตดัสนิใจซือ้ของผูบ้รโิภค โดยในปี 2559 ฝ่ายวจิยัของ
สถาบนัการเงนิหลายสถาบนัเชื่อว่าดอกเบีย้ระยะสัน้มแีนวโน้มคงตวั จากการคงอตัราดอกเบีย้นโยบายทีร่อ้ยละ 1.5 ต่อปี
ซึ่งคณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) เชื่อว่าอยู่ในระดบัที่ผ่อนปรนเพยีงพอต่อการฟ้ืนตวัเศรษฐกจิ อตัราดอกเบี้ย
แทจ้รงิอยู่ในระดบัต ่า และการระดมทุนโดยรวมของภาคธุรกจิและสนิเชื่อภาคครวัเรอืนทีย่งัขยายตวัได้ 7 

หากพจิารณาภาพรวมของแนวโน้มเศรษฐกจิทีม่ผีลกระทบต่อการขยายตวัของสนิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนต ์คาด
ว่าการขยายตวัของสนิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนตน่์าจะไดร้บัผลกระทบในทางบวกจากเศรษฐกจิไทยทีเ่ริม่จะดขีึน้จาก
การลงทุนและการใชจ้่ายของภาครฐัที่ท าได้ต่อเนื่อง ผนวกกบัการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิเพิม่เติม คาดว่าจะ

                                                
4 ญภกิา เรงิจารพุนัธ์. ธุรกจิเชา่ซือ้รถยนต์และรถจกัรยานยนต์ (Hire Purchase). 23 มกราคม 2557. (ส านกัวจิยัธุรกจิ สายงานบรหิารความเสีย่ง, ธนาคารแลนด์ แอนด์ เฮา้ส ์จ ากดั 
(มหาชน))  
5 รายงานประจ าปี 2557 (56-1) บรษิทั เอส 11 กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
6 ส านกัยุทธศาสตรแ์ละการวางแผนเศรษฐกจิมหภาค. ภาวะเศรษฐฏจิไทยไตรมาสแรก ปี 2559 และแนวโน้มปี 2559. ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาต.ิ 15 
สงิหาคม 2559 
7 รายงานนโยบายการเงนิ ฉบบัเดอืนมถิุนายน 2559. ขา่ว ธปท. ฉบบัที ่37/2559. ธนาคารแหง่ประเทศไทย   
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ช่วยกระตุน้การจา้งงานในประเทศ รวมไปถงึการปรบัตวัดขีึน้ของรายไดค้รวัเรอืนภาคการเกษตร ซึง่เป็นผลใหก้ าลงัซือ้
และความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคเพิม่ขึน้ รวมไปถงึแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ต ่าทีท่รงตวัตัง้แต่ช่วงไตรมาส 2/2559 อย่างไรก็
ตาม ตลาดยงัคงไดร้บัปัจจยัลบจากหนี้ครวัเรอืนทีอ่ยู่ระดบัสงู (ทีร่ะดบัรอ้ยละ 81.1 ต่อจดีพี ีและน่าจะทรงตวัทีร่อ้ยละ 
81.5-82.5 ณ สิน้ปี 2559 ตามการประเมนิของบรษิทัศนูยว์จิยักสกิรไทย จ ากดั)8  และภาวะตลาดรถจกัรยานยนตท์ีใ่กล้
เขา้จุดอิม่ตวั (อตัราการครอบครองรถจกัรยานยนต์ของจ านวนประชากรไทยเท่ากบั 3 คนต่อ 1 คนั) 9 ซึ่งกดดนัให้
ตลาดรถจกัรยานยนตข์ยายตวัไดอ้ย่างจ ากดั  

ทัง้นี้ ปัจจยัอื่นทีจ่ะมผีลต่อการตดัสนิใจซือ้รถจกัรยานยนต์ของผูบ้รโิภคไดแ้ก่สภาพการจราจรทีห่นาแน่นในเมอืง
ใหญ่ท าให้รถจกัรยานยนต์เป็นพาหนะที่ได้รบัความนิยมอย่างต่อเนื่อง เนื่องจากเดนิทางได้สะดวกและรวดเร็วกว่า
รถยนต์ รวมถึงผู้ผลติรถจกัรยานยนต์กระตุ้นยอดจ าหน่ายรถจกัรยานยนต์โดยได้ท าการผลติรถจกัรยานยนต์รุ่นใหม่
ออกสูต่ลาดโดย ตอบสนองความตอ้งการในการใชร้ถจกัรยานยนตข์องผูบ้รโิภคทีห่ลากหลายมากขึน้จึงคาดการณ์ไดว้่า 
ตลาดรถจกัรยานยนต์จะมยีอดการจ าหน่ายขยายตวัสูงขึน้ในอนาคตซึ่งเป็นผลให้แนวโน้มการปล่อยสนิเชื่อเช่าซื้อ
รถจกัรยานยนต์ขยายตวั สูงขึน้ในอนาคตซึ่งเป็นผลให้แนวโน้มการปล่อยสนิเชื่อเช่าซื้อรถจกัรยานยนต์ขยายตวัใน
ทศิทางเดยีวกนัเนื่องจากการจ าหน่ายรถจกัรยานยนตร์อ้ยละ 90 เป็นการจ าหน่ายโดยใชส้นิเชื่อเช่าซือ้10 

ตารางท่ี 8-43: ปริมาณการจ าหน่ายยานยนตโ์ดยรวมทัว่ประเทศ            

ประเภทรถ (หน่วย: พนัคนั) 2554 รอ้ยละ 2555 รอ้ยละ 2556 รอ้ยละ 2557 รอ้ยละ 2558 รอ้ยละ 

ยอดจ าหน่ายรถจกัรยานยนตท์ัว่
ประเทศ 

2,001 100 2,126 100 2,004 100 1,699 100 1,671 100 

การเตบิโต (ชะลอตวั) - N/A - 6.2 - -5.7 - -15.2 - -1.6 

ยอดจ าหน่ายรถจกัรยานยนตใ์นเขต
กรงุเทพฯ และปรมิณฑล 

379 18.9 450 21.2 454 22.7 365 21.5 395 23.6 

ยอดจ าหน่ายรถจกัรยานยนตใ์น
ต่างจงัหวดั 

1,623 81.10 1,676 78.8 1,550 77.3 1,334 78.5 1,276 76.4 

ปรมิาณการซือ้ในเขตกรงุเทพฯ และปรมิณฑล 

ดว้ยสนิเชื่อ 187 49.5 117 51.5       

ดว้ยเงนิสด 191 50.5 110 48.5       

ทีม่า:  ธนาคารแหง่ประเทศไทย, สมาคมธุรกจิเชา่ซือ้ไทย, กรมการขนสง่ทางบก, บรษิทั ฐติกิร จ ากดั (มหาชน) แบบบ 56-1 (2015) 
หมายเหตุ :  * ข้อมูลปรมิาณการซื้อสนิค้าด้วยสนิเชื่อและการซื้อด้วยเงนิสด มขี้อมูลสิ้นสุด ถึงเดือน มถิุนายน 2555 เท่านัน้ เนื่องจากทางกรมการขนส่งทางบก ไม่สามารถแจ้ง
 รายละเอยีดของขอ้มลูได ้

ในปี 2555 ยอดจ าหน่ายรถจกัรยานยนตม์ยีอดจ าหน่ายสงูสุดเป็นประวตักิารณ์ อยู่ที ่ 2,125,646 คนั  เน่ืองจาก
เศรษฐกจิไทยมกีารขยายตวัต่อจากนโยบายการกระตุน้เศรษฐกจิต่างๆ เช่นโครงการรบัจ าน าขา้วจากภาครฐั ในปี 2556 
ถงึ 2558 ยอดจ าหน่ายรถจกัรยานยนตล์ดลงต่อเนื่องสามปีซอ้น โดยในปี 2556 ยอดจ าหน่ายรถจกัรยานยนตอ์ยูท่ี ่
2,004,000 คนั ลดลงรอ้ยละ 5.7 จากปีก่อน ในปี 2557 ยอดจ าหน่ายรถจกัรยานยนตอ์ยู่ที ่1,699,218 คนั ลดลงรอ้ยละ 
15.2 จากปีก่อน และในปี 2558 ยอดจ าหน่ายรถจกัรยานยนตอ์ยูท่ี ่1,671,237 คนั ลดลงรอ้ยละ 1.6 จากปีก่อน ซึง่จดัว่า
เป็นการลดลง 3 ปีซอ้นในอตัราทีช่ะลอลงเมื่อเทยีบกบัปีทีผ่่านมา ส าหรบัตลาดรถจกัรยานยนตใ์นปี 2559 คาดว่าจะมี
แนวโน้มทรงตวั ดว้ยยอดจ าหน่ายไม่เกนิ 1.7 ลา้นคนั ตามการวจิยัของส านกัวจิยัธุรกจิ ส านกังานบรหิารความสีย่ง 

                                                
8 หนงัสอืพมิพฐ์านเศรษฐกจิ ปีที ่36 ฉบบัที ่3,172 วนัที ่7 – 9 กรกฎาคม พ .ศ.2559 
9 Marketeer. จกัรยานยนต์ไลฟ์สไตลปี์ 59 โตทะล ุ30% สวนทางตลาดรวมทรงตวั. 4 May 2016. 
10 Ibid 1 
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ธนาคารแลนด ์แอน เอา้ส ์จ ากดั (มหาชน) โดยยอดขายรถจกัรยานยนตภ์ายในประเทศ ณ เดอืนกรกฏาคม 2559 อยูท่ี ่
1,037,340 คนั11 

ภาวะการแขง่ขนัทางธุรกจิ12  

การแข่งขนัในธุรกจิเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์มกีารแขง่ขนัทีรุ่นแรง เป็นผลจากตลาดรถจกัรยานยนตท์ี่ชะลอตวัลง มี
ทัง้ผูป้ระกอบการทีส่ามารถด ารงอยู่ไดย้าวนาน และผูท้ีเ่ลกิกจิการไปเพราะไม่ประสบความส าเรจ็ แต่กย็งัมผีู้ ท าธุรกจิ
รายใหม่อยู่เสมอ สภาวะตลาดแม้จะใกล้อิม่ตวัแต่ยงัมผีู้ต้องการซื้อรถจกัรยานยนต์อยู่ จงึท าให้ผู้ประกอบการยงัหา
ลูกค้าเพิม่ขึน้ได้ ประกอบกบัสภาพการจราจรทีแ่ออดั และบรกิารขนส่งมวลชนที่ไม่สามารถสนองความต้องการของ
ประชาชนไดจ้งึท าใหร้ถจกัรยานยนต์เป็นอกีทางเลอืกหนึ่งทีม่ ีความคล่องตวัในการเดนิทางหรอืด าเนินธุรกจิไดอ้ย่าง
รวดเรว็และประหยดัเวลา การแขง่ขนัทีส่งูขึน้ยงัมสีาเหตุมาจากจากการปรบักลยุทธข์องค่ายรถต่างๆ จากเดมิทีเ่น้นการ
ใช้บรกิารสนิเชื่อเช่าซื้อของกลุ่มลีสซิง่ค่ายรถตนเอง มาเป็นการแสวงหาความร่วมมอืจากธนาคารพาณิชย์เพื่อเปิด
โอกาสใหล้กูคา้เลอืกสถาบนัการเงนิทีต่อ้งการใชบ้รกิารเช่าซือ้ไดต้ามความสมคัรใจ13  

ส าหรบัอตัราดอกเบีย้เช่าซื้อรถยนต์  คาดว่าจะยงัทรงตวัอยู่ในระดบัต ่า เพื่อรกัษาส่วนแบ่งตลาดและกระตุ้นการ
ตดัสนิใจซือ้ของลูกคา้ ทัง้นี้ แมก้ารทรงตวัของอตัราดอกเบีย้จะส่งผลดต่ีอผู้บรโิภค แต่กลบัเป็นปัจจยักดดนัต่อผลการ
ด าเนินงานของผูป้ระกอบการในธุรกจิเช่าซือ้ ส่งผลใหอ้ตัราการท าก าไรของผูป้ระกอบการมโีอกาสปรบัตวัลงได้ อกีทัง้
กจิกรรมสง่เสรมิการขายประเภทการลดสดัสว่นเงนิดาวน์ ขยายระยะเวลาผ่อน อาจสรา้งความเสีย่งใหเ้กดิปัญหาหนี้เสยี
เพิม่ขึน้ได ้
ลกัษณะของผูป้ระกอบการในธุรกจิใหบ้รกิารสนิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนตส์ามารถแบ่งออกเป็น 2 ลกัษณะ ไดแ้ก่ 

1) กลุ่มผูป้ระกอบการทีร่องรบัสนิคา้ทีบ่รษิทัในเครอืผลติขึน้มาเอง เช่น รถจกัรยานยนต์บางยีห่้อจะมบีรษิทัทีท่ า
ธุรกจิเช่าซือ้รถจกัรยานยนตใ์หก้ารสนบัสนุนใหเ้ช่าซือ้รถจกัรยานยนตย์ีห่อ้นัน้ ๆ เป็นพเิศษหรอืโดยเฉพาะกบัลกูคา้ 

2) กลุ่มผูป้ระกอบการทีไ่ม่จ ากดัการใหเ้ช่าซือ้ยีห่อ้ใดยีห่อ้หนึ่งโดยเฉพาะ เช่น บรษิทั กรุ๊ปลสี จ ากดั (มหาชน) เป็น
ตน้ 

จะเหน็ว่ากลุ่มผูป้ระกอบการลกัษณะที่ 2 ทีไ่ม่จ ากดัการเช่าซือ้รถจกัรยานยนตย์ี่หอ้ใดยีห่อ้หนึ่งเป็นหลกัจะมคีวาม
ไดเ้ปรยีบและมศีกัยภาพในการแขง่ขนัทีด่กีว่ากลุ่มผูป้ระกอบการลกัษณะที่ 1 เน่ืองจากหากรถจกัรยานยนตย์ีห่อ้นัน้ ๆ 
ทีอ่อกมาใหม่ไม่เป็นทีย่อมรบัของลูกคา้หรอืไม่ประสบความส าเรจ็ดา้นการขาย  กไ็ม่ต้องรบัภาระในการใหบ้รกิาร และ
อกีประการหนึ่งกลุ่มผูป้ระกอบการลกัษณะที ่2 ยงัมอีสิระในการเลอืกรถจกัรยานยนตท์ีเ่ป็นทีน่ิยมของลกูคา้ท าใหม้ฐีาน
ลกูคา้ทีก่วา้งกว่าการใหเ้ช่าซือ้รถจกัรยานยนตย์ีห่อ้ใดยีห่อ้หนึ่งเป็นสว่นใหญ่ 
แนวโน้มการเตบิโตของธุรกจิ 

แนวโน้มธุรกิจเช่าซื้อรถจกัรยานยนต์ในปี 2559 จะยงัคงได้รบัผลกระทบจากยอดจ าหน่ายรถจกัรยานยนต์ใน
ประเทศทีม่โีอกาสทรงตวั ศูนยว์จิยักสกิรไทยมองว่าตลาดรถจกัรยานยนต์จะโตไม่เกนิรอ้ยละ 2 จากปีก่อนหรอืคดิเป็น
ยอดจ าหน่ายรถจักรยานยนต์ราว 1,640,000 ถึง 1,670,000 คัน14 โดยแรงกดดันหลักต่อผู้ให้บริการเช่าซื้อ
รถจกัรยานยนตม์าจากหนี้ครวัเรอืนทีอ่ยู่ในระดบัสงู แมจ้ะไดร้บัปัจจยับวกสนบัสนุนต่อสภาวะเศรษฐกจิในประเทศดงัที่
กล่าวมาขา้งตน้กต็าม  

                                                
11 สภาอุตสาหกรรมแหง่ประเทศไทย (2016) 
12 ธุรกจิใหบ้รกิารสนิเชือ่เชา่ซือ้รถยนต์และรถจกัรยานยนต์. ส านกัวจิยัธุรกจิ สายงานบรหิารความเสีย่ง ธนาคารแลนด์ แอนด์ เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน). 26 มกราคม 2559. 
13 ธุรกจิใหบ้รกิารสนิเชือ่เชา่ซือ้รถยนต์และรถจกัรยานยนต์. ส านกัวจิยัธุรกจิ สายงานบรหิารความเสีย่ง ธนาคารแลนด์ แอนด์ เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน). 30 มกราคม 2559. 
14 สถาบนัยานยนต์ 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั                                               

© 2016 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  139 

 

เมื่อพจิารณายอดคงคา้งจากการขายส่งและการขายปลกี การซ่อมยานยนตแ์ละจกัรยานยนตต์ามกราฟด้านล่างจะ
เหน็ว่ารอ้ยละของยอดคงคา้งดงักล่าวต่อสนิเชื่อรวมมแีนวโน้มคงทีใ่นช่วงปี 2556-2557 แต่เริม่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ทุกไตร
มาสอย่างต่อเนื่องมาอยู่ทีร่ะดบัร้อยละ 4.65 ในไตรมาส 2/2559 โดยสดัส่วนยอดคงคา้งการขายส่งและขายปลกี การ
ซ่อมยานยนตแ์ละจกัรยานยนตต่์อยอดคงคา้งทัง้หมดในระบบ มแีนวโน้มสงูขึน้เรื่อยๆเช่นกนั จากรอ้ยละ 14.25 ในไตร
มาส 1/2556 มาอยู่ทีร่อ้ยละ 22.66 ไตรมาส 2/2559 ตามการประมาณการ 

แผนภาพท่ี 8-6: ยอดคงค้าง (Gross NPLs) การขายส่งและการขายปลีก การซ่อมยานยนตแ์ละจกัรยานยนต ์

 
ทีม่า:  ธนาคารแหง่ประเทศไทย (2559)  

ในฐานะผูป้ระกอบการในธุรกจิเกีย่วเนื่องจ าตอ้งมกีารวางกลยุทธต่์างๆ เช่นการบรหิารความเสีย่งการจดัการ
สนิคา้คงคลงั การดแูลการปล่อยสนิเชื่อ เป็นตน้ เพื่อรองรบัภาวะตลาดดงักล่าว15 

 

 

  

                                                
15 หนงัสอืพมิพ์ฐานเศรษฐกจิ. จกัรยานยนต์ไลฟ์สไตลปี์ 59 โตกวา่ 30%. 4 พฤศภาคม 2559 

2.36 2.33 2.69 2.66 3.09 3.39 3.72 3.92 4.54 4.65 

14.25 

18.83 19.75 
18.70 

21.27 
23.11 22.86 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

Q2/2556 Q4/2556 Q2/2557 Q4/2557 Q2/2558 Q4/2558 Q2/2559p

ยอดคงคา้ง NPL (พนัลา้นบาท)
% ต่อสนิเชือ่รวม
% ต่อ NPLs ทัง้หมด



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั                                               

© 2016 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  140 

 

เอกสารแนบ 6: ภาวะอตุสาหกรรมสินเช่ือในประเทศศรีลงักา 

ภาวะเศรษฐกจิโลกในปัจจุบนัอา้งองิจากขอ้มูลกองทุนการเงนิระหว่างประเทศ พบว่าในปี 2558 เศรษฐกจิโลกอยู่
ในภาวะชะลอตวัเนื่องจาก การชะลอตวัของการพฒันาของกลุ่มประเทศเศรษฐกจิเกดิใหม่และกลุ่มประเทศเศรษฐกจิ
ก าลงัพฒันา อย่างไรกด็ใีนกลุ่มประเทศพฒันาแลว้มกีารฟ้ืนฟูทางเศรษฐกจิแต่ไม่เพยีงพอต่อการท าใหภ้าวะเศรษฐกจิ
โดยรวมดขีึน้ อตัราการเจรญิเติบโตของเศรษฐกจิโลกในปี 2558 อยู่ที่ร้อยละ 3.1 ลดลงจากปีก่อนหน้าที่ร้อยละ 3.4 
ส าหรบัเศรษฐกจิโลกยงัคงมกีารคาดการณ์ว่าจะมอีตัราการเจรญิเติบโตที่สูงขึน้ ร้อยละ 3.2 และ 3.5 ในปี 2559 และ 
2560 ในขณะเดยีวกนัอุปสรรคทีอ่าจเกดิขึน้จากการทีธ่นาคารกลางสหรฐัอเมรกิาปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้เพื่อฟ้ืนฟูอตัรา
การจา้งงานและกระตุน้การใชจ้่าย 

แผนภาพท่ี 8-7: การเจริญเติบโตของภาวะเศรษฐกิจโลก 

 
ทีม่า: รายงานประจ าปีบรษิทั CCF (2559)  

ภาวะเศรษฐกจิของประเทศศรีลงักาอา้งองิธนาคารแห่งชาตปิระเทศศรลีงักา มอีตัราการเจรญิเตบิโตทีร่อ้ยละ 4.8 
เปรียบเทียบกบั ปีก่อนหน้าที่ร้อยละ 4.9 ลดลงเล็กน้อย โดย 3 ส่วนองค์ประกอบหลกัประกอบด้วย เกษตรกรรม, 
อุตสาหกรรม และการบรกิาร มกีารเจรญิเตบิโตจากปีก่อนหน้าเลก็น้อย สว่นอุตสาหากรรมการก่อสรา้ง, เหมอืงแร่ และ
เหมอืงหนิ มอีตัราการเจรญิเตบิโตลดลงเลก็น้อยเทยีบกบัปีก่อนหน้า ในสว่นของธุรกจิดา้นการบรกิารทางการเงนิมกีาร
เจรญิเตบิโตเลก็น้อย เนื่องจากนโยบายทางการเงนิทีม่กีารยดืหยุ่นและผ่อนปรน 

แผนภาพท่ี 8-8: องคป์ระกอบของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศริญเติบโตของภาวะเศรษฐกิจโลก 

 
ทีม่า: รายงานประจ าปีบรษิทั CCF (2559)  

อัตราการว่างงานเพิ่มขึ้นในปี 2558 ที่ร้อยละ 4.6 เปรียบเทียบกับปี 2557 ที่ร้อยละ 4.3 สาระส าคัญในการ
เปลีย่นแปลงอตัราการว่างงานคอื ดรรชนีราคาผูบ้รโิภคทีล่ดต ่าลง จากการลดลงของราคาสนิคา้อุปโภค บรโิภค และ

3.9
3.1 3.4 3.4 3.1

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

2554 2555 2556 2557 2558

รอ้ยละ

11.2 11.1 10.8
7.8 7.9

29.3 30.4 31.1
26.7 26.2

59.5 58.6 58.1 56.3 56.6

0.0
10.0
20.0
30.0
40.0
50.0
60.0
70.0

2554 2555 2556 2557 2558

เกษตรกรรม อตุสาหกรรม บรกิาร

รอ้ยละ



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั                                               

© 2016 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  141 

 

การเพิม่ขึน้ของอุปทานและอตัราเงนิเฟ้อ อตัราเงนิเดอืนและค่าจา้งปรบัตวัสงูขึน้ไปในทศิทางเดยีวกบัค่าใชจ้่ายทัว่ไป 
อตัราการส่งออกลดลงรอ้ยละ 5.6 จากปีก่อนหน้า เนื่องจากภาวะไม่คงทีข่องเศรษฐกจิพืน้ฐานซึง่เป็นรากฐานหลกัของ
การสง่ออกของศรลีงักา 

อตัราการว่างงาน 

แผนภาพท่ี 8-9: อตัราการว่างงาน 

 
ทีม่า: รายงานประจ าปีบรษิทั CCF (2559)  
 

ในปี 2558 ศรลีงักามธีนาคารทีจ่ดทะเบยีนเป็นธนาคารพาณิชยจ์ านวน 25 ธนาคาร สถาบนัการเงนิเฉพาะกจิทีจ่ด
ทะเบยีนจ านวน 7 แห่ง ในขณะทีบ่รษิทัเงนิทุนทีจ่ดทะเบยีนแลว้มจี านวน 46 บรษิทั และบรษิทัดา้นสนิเชื่อเฉพาะกจิที่
จดทะเบยีนมจี านวน 7 บรษิทั ผลการด าเนินงานธุรกจิดา้นการเงนิในปี 2558 แสดงถงึการพฒันาของเศรษฐกจิพืน้ฐาน
ของประเทศ และศกัยภาพในการเจรญิเตบิโต รวมถงึวธิกีารควบคุมจดัการเพื่อใหม้ปีระสทิธภิาพมากทีส่ดุ  

สนิทรพัยร์วมของประเทศทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเงนิประกอบดว้ย สนิทรพัยจ์ากธนาคารทีล่ดต ่าลงจากรอ้ยละ 70.3 ใน
ปี 2557 เหลอืรอ้ยละ 69.6 ในปี 2559 สนิทรพัยจ์ากสถาบนัการเงนิที่รบัฝากเงนิ และสถาบนัการเงนิเฉพาะกจิเท่ากบั
รอ้ยละ 7.6 และรอ้ยละ 4.0 ในปี 2558 เพิม่ขึน้จากรอ้ยละ 7.1 และรอ้ยละ 3.7 ในปี 2557 ตามล าดบั  

แผนภาพท่ี 8-10: อตัราส่วนสถาบนัการเงิน 

 
ทีม่า: รายงานประจ าปีบรษิทั CCF (2559)  

เมื่อพจิารณาเฉพาะธุรกจิประกอบดว้ย กลุ่มบรษิทัทางการเงนิทีไ่ดร้บัใบอนุญาต (Licensed Finance Companies) 
และกลุ่มบรษิทัในธุรกจิใหส้นิเชื่อเฉพาะกจิ (Specialised Leasing Companies) มจี านวนเงนิใหส้นิเชื่อทีเ่พิม่ขึน้รอ้ยละ 
44.8 และมจี านวนเงนิฝากทีเ่พิม่ขึน้รอ้ยละ 16.1 จากปีก่อนหน้า ในปี 2558 กลุ่มบรษิทัมอีตัราความตอ้งการของสนิเชือ่
ที่มีหลกัทรพัย์ค ้าประกนัเพิม่ขึ้นค่อนข้างสูง อีกทัง้ เมื่อพิจารณาในส่วนของสนิเชื่อระยะยาว (Loans) และระยะสัน้
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ภายใน 1ปี (Advances) มอีตัราการเตบิโตเพิม่ขึน้จากรอ้ยละ 15.8 ในปี 2557 เป็นรอ้ยละ 31.8 ในปี 2558 โดยคดิเป็น
สดัสว่นของ สนิทรพัยเ์ฉพาะสองธุรกจินี้ทีร่อ้ยละ 74.1 ในปี 2557 และรอ้ยละ 79.9 ในปี 2558 

แผนภาพท่ี 8-11: อตัราส่วนสินเช่ือ 

   
ทีม่า: รายงานประจ าปีบรษิทั CCF (2559)  

อตัราส่วนของสนิเชื่อทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายได้รวม (Gross Non Performing Accommodation Ratio) ของกลุ่มธุรกจิ
เท่ากบัรอ้ยละ 5.7 โดยต ่าลงกว่าปีก่อนหน้าทีร่อ้ยละ 6.9 เน่ืองจากมนีโยบายการบรหิารความเสีย่งทางเครดติทีด่ขี ึน้ อกี
ทัง้ภาวะทางเศรษฐกจิทีเ่ตบิโตขึน้ในปี 2558   

แผนภาพท่ี 8-12: อตัราส่วนของสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ 

 
ทีม่า: รายงานประจ าปีบรษิทั CCF (2559)  
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เอกสารแนบ 7: ภาวะอตุสาหกรรมสินเช่ือรายย่อย (Microfinance) ในประเทศเมียนมาร ์

ภาพรวมเศรษฐกจิโดยรวมและอตุสาหกรรมการเงนิ 

ประเทศเมียนมาร์เป็นหนึ่งในประเทศที่มีรายได้ต่อหวัต ่าที่สุดในภูมภิาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ ด้วยจ านวน
ประชากรในปี 2015 ทัง้หมด 53.9 ล้านคน และรายได้ประชากรต่อหวัที่ประมาณ 1,204 เหรยีญดอลล่าล์สหรฐัต่อปี 
(จากข้อมูล World Bank) ในช่วงระหว่างพฤศจิกายน 2558 ถึง เมษายน 2559 ที่ผ่านมาประเทศได้ผ่านการ
เปลีย่นแปลงทางการเมอืงอย่างประสบความส าเรจ็ ภาคเศรษฐกจิจรงิ (Real sector) คงความแขง็แกร่งท่ามกลางเงนิ
เฟ้อที่อยู่ในระดับสูงที่ร้อยละ 12 ในเดือนตุลาคม 2559 (ข้อมูลจากธนาคารกลางของเมียนมาร์) การเติบโตของ
เศรษฐกจิในปี 2558-2559 คาดว่าจะอยู่ทีร่อ้ยละ 7 ซึง่ลดลงจากรอ้ยละ 8.5 ในปี 2557-2558 (จากขอ้มลู World Bank) 
ดา้นการกระจายตวัของประชากรระหว่างชุมชนเมอืงและชนบทอยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 35 ต่อ 65 โดยแนวโน้มความเป็น
เมอืงสงูขึน้  

แผนภาพท่ี 8-13: สดัส่วนประชากรเมืองและชนบทของประเทศเมียนมาร ์

 
ทีม่า: World Bank (2016) 

ภาคการเงินของประเทศเมียนมาร์จัดว่ามีขนาดเล็กและยงัอยู่ในระดับด้อยพฒันา โดยประกอบไปด้วยผู้น า
อุตสาหกรรมหลกัๆเพียง 1) ธนาคารของรฐั 4 ราย 2) ธนาคารเอกชน 19 ราย 3) ธนาคารต่างประเทศ ผ่านสาขา
ตวัแทน (Representative office) รวมทัง้หมด 28 แห่ง16 (เนื่องจากธนาคารต่างประเทศไม่ได้รบัอนุญาตให้ประกอบ
กจิการในประเทศอย่างเตม็รูปแบบ) ซึง่ส่งผลใหภ้าคการธนาคารโดยรวมมขีอ้จ ากดัสงูในการเขา้ถงึผูท้ีย่งัมขีอ้จ ากดัใน
การเปิดบญัชแีละท าธุรกรรมจากธนาคาร (Unbanked) โดยงานวจิยัล่าสุดหลายแห่งประเมนิว่าประชากรที่สามารถ
เขา้ถงึบรกิารทางการเงนิในระบบนัน้มอียู่น้อยกว่ารอ้ยละ 20 (IFC 2556) โดยในปัจจุบนั ปัจจยัหลกัทีย่บัยัง้การเตบิโต
และการเขา้ถงึประชากรมขีอ้จ ากดัในการเขา้ถงึการเงนิ ไดแ้ก่  

(1) ดอกเบีย้คงทีซ่ึง่ถูกก าหนดโดยแบงคช์าต ิในปี 2559 ดอกเบีย้เงนิฝากต ่าสดุและเงนิกูส้งูสดุอยู่ทีร่อ้ยละ 8 และ 
รอ้ยละ 13 ตามล าดบั 

(2) ขอ้ก าหนดในการคงไวซ้ึง่อตัราสภาพคล่องทีร่อ้ยละ 20  
(3) การใหกู้โ้ดยมหีลกัประกนัแบบอนุรกัษณ์นิยม โดยก าหนดสดัสว่น LTV (Loan to Value) ทีร่อ้ยละ 50 
(4) ผลติภณัฑแ์ละการใหบ้รกิารทางธนาคารค่อนขา้งจ ากดั 

นอกจากธนาคาร ตามขอ้มลูจาก OECD ปี 2557 ผูใ้หบ้รกิารทางการเงนิรายอื่นยงัประกอบไปดว้ย 4) องคก์รทาง
การเงนิ 5 ราย และ 5) ผูใ้หบ้รกิารไมโครไฟแนนซร์วมทัง้สิน้ 189 ราย (LIFT MAP Report 2557)   

 

                                                
16 Structural Policy Country Notes for Emerging Asia: Myanmar (2014) 
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สภาวะอตุสาหกรรมไมโครไฟแนนซ ์

อุปสงคข์องไมโครไฟแนนซ ์

 จากการการวิจยัโดยการส ารวจ 4,000 ครวัเรือนของ LIFT (2556) พบว่ามีเพียงร้อยละ 16 ครวัเรือนที่ใช้
บรกิารทางการเงนิในระบบ โดยแหล่งเงนิทุนทัว่ไปมกัมาจากครอบครวั เพื่อนฝงูและผูใ้หกู้เ้งนิ (Money lenders)  และ
ประชากรสว่นมากยงัอาศยัการกูเ้งนิจากผูใ้หกู้น้อกระบบในการน ามาจบัจ่ายใชส้อย หรอืความตอ้งการทางการเงนิอื่น  

 หากพจิารณาสดัสว่นกลุ่มอาชพีของประชากรพบว่าภาคเกษตรกรรมคดิเป็นรอ้ยละ 43 ต่อผลติภณัฑม์วลรวม
ในประเทศ (GDP) และจ้างงานคดิเป็นร้อยละ 54 ของประชากรทัง้ประเทศ (IFC 2556 & Seward 2555) แต่มเีงนิกู้
เพยีงร้อยละ 2.5 ของยอดเงนิกู้ทัง้หมดเขา้มายงัอุตสาหกรรมนี้ ผลงานวจิยัของ LIFT (2555) ยงัสรุปได้ว่า วงเงนิกู้
สงูสดุที ่Myanmar Agricultural Development Bank: MADB) ก าหนดใหไ้ม่พอเพยีงต่อความตอ้งการเงนิกูข้องเกษตกร 
โดยขาดไปเป็นมูลค่ารวมอย่างน้อย 170 พนัลา้นจ๊าด (คดิเป็นเงนิบาทที ่4,964 ลา้นบาท ณ อตัราแลกเปลีย่น 1 จ๊าด
ต่อ 0.0292 บาท) 

 นอกจากนี้ยงัมคีวามตอ้งการเงนิกูด้า้นอื่นๆ เช่นเพื่อการโอนเงนิทัง้ภายในและนอกประเทศ ซึง่โดยปกตจิะท า
ผ่านผูใ้หบ้รกิารโอนเงนินอกระบบ ผลประมาณการยอดรวมการส่งเงนิกลบั (remittance) ของแรงงานต่างชาตกิว่าสาม
ลา้นคนคดิเป็นรอ้ยละ 5 ของ GDP ประเทศเมยีนมาร ์(IFC 2556 & Hookway 2555)  

 มูลค่าอุปสงค์ไมโครไฟแนนซ์ในปี 2556 มีมูลค่าเกือบ 1 พันล้านเหรียญสหรัฐฯ (UNCDF 2555) แม้ว่า
โดยรวมอุปทานสนิเชื่อรายย่อยจะเกนิอุปสงค์ แต่มคีวามเป็นไปไดว้่าเกษตกรในหลายพืน้ทีอ่าจมหีนี้มากเกนิไป ดว้ย
เหตุหลายประการ อาท ิราคาผลติผลทางการเกษตรทีม่รีาคาตกต ่า เช่น ขา้ว ถัว่ ซึ่งเป็นผลผลติหลกั รวมไปถึงการ
เขา้ถงึแหล่งเงนิกูต่้างๆ เข่นผูใ้หกู้ ้จากผลการสมัภาษณ์ครวัเรอืนของ LIFE (2556) พบว่ารอ้ยละ 63 ของครวัเรอืนที่
สมัภาษณ์เป็นหนี้สงูขึน้กว่าปีทีผ่่านมา  

อุปทานไมโครไฟแนนซ ์

 อุปทานไมโครไฟแนนซแ์บ่งไดเ้ป็นองประเภท คอื ผูใ้หบ้รกิารทีไ่ม่รบัเงนิฝากและรบัเงนิฝากตามรายงานวจิยั
ของ IFC (2556) ดงัรปูภาพที ่6-11 ประเมนิว่าประเทศเมยีนมารม์จี านวนลกูคา้รายย่อยประมาณ 2.8 ลา้นราย ดว้ย
พอรต์ฟอลโิอสนิเชื่อมลูค่า 236 พนัลา้นจ๊าด (คดิเป็นเงนิบาทที ่6,537 ลา้นบาท ณ อตัราแลกเปลีย่น 0.0277 จ๊าดต่อ
หนึ่งบาท) (ดรูปูภาพที ่7-2 ประกอบ)  

MADB มยีอดจ านวนลูกคา้ผูกู้้ประมาณครึง่หนึ่งของลูกคา้รายย่อยทัง้หมด โดยทัว่ไปแลว้ ผูใ้หบ้รกิารสนิเชื่อ
รายย่อยจะมกีารใหบ้รกิารและผลติภณัฑท์ี่ออกแบบมาเพื่อช่วยกจิการรายเลก็และรายย่อยเพื่อให้สามารถตอบสนอง
ความตอ้งการทางการผลติ หรอืช่วยสง่เสรมิใหค้รวัเรอืนยากจนสามารถตอบสนองความตอ้งการเบือ้งต้นได ้ผลติภณัฑ์
ดงักล่าวประกอบไปด้วย เงินกู้เพื่อน าไปลงทุนให้เกิดรายได้ (income generating loans) เงินกู้เพื่อการศกึษา แผน
สวสัดกิารลกูคา้ รวมไปถงึการออมเงนิรายย่อย 
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แผนภาพท่ี 8-14: สดัส่วนผู้ให้บริการตามจ านวนผู้กู้ยืม จ าแนกตามประเภทสภาบนั 

  
หมายเหตุ: * ประกอบไปดว้ย Union of Savings & Credit Federation 
ทีม่า: IFC (2013), ADB (2015) 
แผนภาพท่ี 8-15: สดัส่วนผู้ให้บริการตามยอดเงินพอรต์ฟอลิโอเงินกู้ จ าแนกตามประเภทสภาบนั 

 
หมายเหตุ: * ประกอบไปดว้ย Union of Savings & Credit Federation 
ทีม่า: IFC (2013), ADB (2015) 

ผูใ้ห้บริการไมโครไฟแนนซใ์นประเทศเมียนมาร ์แบ่งออกเป็น 6 ประเภทหลกั ดงัน้ี 

1. ผูใ้หบ้รกิารนอกระบบ (Informal sector) และกึง่นอกระบบ (Semi-formal) ประกอบไปดว้ย ผูใ้หกู้ ้(Moneylenders) 
และแฮนดีส้ ์(Handys) ซึง่หมายถึง ผูใ้หบ้รกิารโอนเงนิภายในประเทศและต่างประเทศนอกระบบ โดยผูใ้หบ้รกิาร
นอกระบบนี้มีความส าคัญต่อตลาดการให้บริการโอนเงินกลับนอกระบบ ของทัว่ประเทศ รวมถึงในชนบท 
นอกจากนี้แหล่งเงนิส าคญัหลกัอกีแหล่ง โดยเฉพาะส าหรบัผู้มรีายได้ต ่า คอื ครอบครวัและเพื่อน โดยมกีารคดิ
ดอกเบี้ยในระดบัต่างๆ  ส่วนผูใ้ห้บรกิารกึ่งนอกระบบ ได้แก่ โรงรบัจ าน า (Pawn shops) และองค์กรตามแหล่ง
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ชุมชนต่างๆ เช่น กองทุนหมุนเวยีนหมู่บา้น และกลุ่มสนิเชื่อ โรงรบัจ าน าคดิอตัราดอกเบีย้ทีร่อ้ยละ 3-5 ต่อเดอืน 
จากขอ้มลู MADB องคก์รหมู่บา้นมจี านวน 12,000 องคก์รและใหบ้รกิารประชากรกว่า 1.4 ลา้นคน 

2. ธนาคาร แบง่หลกัๆออกเป็น  
(i) ธนาคารรฐั เช่น Myanmar Economic Bank (MEB) แม ้MEB จะไม่ไดใ้หบ้รกิารไมโครไฟแนนซ ์หากแต่เป็น

ผูส้นบัสนุนเงนิทุนของ MADB ซึง่เป็นธนาคารดา้นการพฒันาทางดา้นเกษตรกรรม และ  
(ii) ธนาคารเอกชน ไม่ค่อยให้ความสนใจต่อการให้บรกิารไมโครไฟแนนซ์ เนื่องจากขาดประสบการณ์ในการ

เขา้ปฏติกิาร รวมถงึขอ้จ ากดัต่างๆ เช่น ส่วนต่าง (Spread) ระหว่างรายไดด้อกเบีย้เงนิกู ้(ทีร่อ้ยละ 13) กบั
รายจ่ายดอกเบี้ยเงินฝาก (ที่ร้อยละ 8) หลงัหกัค่าใช้จ่ายอื่นๆที่จดัว่าต ่า ต่อการบริหารกิจการให้เท่าทุน 
โดยเฉพาะเมื่อเทยีบกบั PACT ผู้ให้บรกิารทางการเงนิ (Microfinance Institution: MFI) ชัน้น า ที่มสีดัส่วน
ค่าใชจ้่ายจากการด าเนินงานอยู่ทีร่อ้ยละ 15-18 ของพอรต์ฟอลโิอเงนิกูร้วม (Gross loan) 

3. สหกรณ์ (Cooperatives) มุ่งเน้นที่การระดมเงนิฝากและเงินกู้รายย่อยในเขตเมือง โดยอยู่ภายใต้การดูแลของ
กระทรวงสหกรณ์ (Ministry of Cooperatives)  

4. องคก์รเอกชน (Non-Governmental Entities: NGOs) ก่อนมกีารออกกฎหมายดา้นการเงนิส าหรบัรายย่อย PACT 
UNDP เป็น NGO แห่งเดียวที่ได้รบัอนุญาตให้ประกอบกิจการ ปัจจุบนัมีองค์กรอื่นเพิ่มขึ้นอีกหลายราย เช่น 
PACT-UNDP เป็นตน้ ตามรปู 6-12 

5. บรษิัทที่เชี่ยวชาญด้านการพฒันาทางด้านเกษตรกรรม มจี านวน 60 บรษิัท โดยมยีอดปล่อยเงนิกู้รวมประมาณ 
40-60 พนัลา้นจ๊าด (คดิเป็น 1,108-1,662 ลา้นบาท ณ อตัราแลกเปลีย่น 0.0277 จ๊าดต่อหนึ่งบาท) ในแต่ละช่วงฤดู
เกบ็เกีย่ว เพื่อช่วยเหลอืชาวนาร่วม 200,000 ราย  

6. องคก์ารของรฐั (ทีไ่มใ่ช่ธนาคาร)  

รายช่ือบริษทัท่ีประกอบธรุกิจไมโครไฟแนนซใ์นประเทศเมียนมาร ์

ล าดบั รายช่ือบริษทั Portfolio (ดอลลารส์หรฐั) จ านวนลกูค้า (ราย)  
1 Pact Global Microfinance Fund 119,208,781 599,558 
2 Acleda Myanmar 8,572,311 32,863 
3 Vision Fund Myanmar 8,466,423 58,753 
4 Proximity Finance 7,265,627 36,689 
5 AEON Microfinance 6,607,680 45,863 
6 LOLC Myanmar 2,669,600 15,543 
7 BRAC 1,547,350 7,454 
8 ASA Microfinance 1,076,000 15,737 
9 ASAIH 1,034,619 15,737 
10 AMFIM 192,585  2,205 
11 Accu Myanmar 136,858 4,316 

ทีม่า: BGMM (2016) 
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เอกสารแนบ 8: การคดักรองบริษทัคู่เทียบ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระท าการพจิารณาคดัเลอืกกลุ่มบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิดา้นสนิเชื่อเพื่อผูบ้รโิภค  
(Consumer finance) ทีใ่กลเ้คยีงกบับรษิทัเป้าหมายหรอื CCF จาก Bloomberg โดยพจิารณาบรษิทัในภมูภิาคเอเชยีแป
ซฟิิค (Asia pacific) โดยเฉพาะกลุ่มตลาดเกดิใหม่ (Emerging market) รวมถงึบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิใกลเ้คยีงกนัใน
ประเทศศรลีงักา ขอ้มลู ณ วนัที ่29  กนัยายน 2559 มจี านวน 13 บรษิทั ประกอบดว้ย บรษิทัในภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิ
คจ านวน 11 บรษิทัและบรษิทัในประเทศศรลีงักาจ านวน  2  บรษิทั จากนัน้จงึพจิารณาคดักรองโดยเลอืกกลุ่มบรษิทัทีม่ี
มลูค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization)  

บริษทั ค าอธิบายของธรุกิจ ประเทศ มูลค่าตามราคาตลาด (ล้านบาท)  
29 กนัยายน 2559 

Commercial Credit & 
Finance PLC 
(บรษิทัเป้าหมาย) 

ประกอบธุรกจิให้สนิเชื่อเชงิพาณิชย์และรายย่อย บรษิทัให้เงนิกู้ยืม
ระยะยาวธุรกจิลสีซิง่ ธุรกจิเชา่ซือ้และบญัชเีงนิฝากประจ า 

ศรลีงักา 4,092 

กลุ่มบริษทัในประเทศเกิดใหม่ (Emerging Markets)  

เอเชยี เสรมิกจิ ลสีซิง่ จ ากดั 
(มหาชน) 

ให้บริการจัดหาเงินทุนส าหรับการซื้อรถยนต์ใหม่และมือสอง 
นอกจากนี้ยังให้บริการสินเชื่อส่วนบุคคลและบริการทางการเงิน
ใหก้บัตวัแทนจ าหน่ายรถยนต์ 

ไทย 7,354 

เมอืงไทย ลสีซิง่ จ ากดั 
(มหาชน) 

ด าเนินการธุรกิจให้กู้ยมืเงนิเพื่อการพาณิชย์ และรายย่อย ส าหรบั
สนิเชือ่รถยนต ์เกษตรกรรม 

ไทย 38,796 

ราชธานี ลสีซิง่ จ ากดั 
(มหาชน) 

ประกอบธุรกิจสินเชื่อเช่าซื้อ (Hire purchase) และลีสซิ่งส าหรับ
รถยนตแ์ละใหก้บัธุรกจิคา้ปลกีและรายย่อยในประเทศไทย 

ไทย 12,443 

BFI Finance Indonesia Tbk 
PT 

ให้บริการสินเชื่อเพื่อธุรกิจลีสซิ่ง สินเชื่อรายย่อยส าหรบัผู้บริโภค 
และการซือ้ขายลกูหนี้ทางการคา้ (Factoring) 

อนิโดนีเซยี 13,650 

Adira Dinamika Multi 
Finance Tbk PT 

ประกอบธุรกจิใหส้นิเชือ่แก่ผูบ้รโิภค (Consumer finance) อนิโดนีเซยี 16,430 

Satin Creditcare Network 
Ltd 

ด าเนินการเป็น บริษัทมีการจัดหาเงินทุนส าหรับผู้บริโภคและมี
บรกิารให้กู้ยมืเงนิให้กบัประชาชนและธุรกจิขนาดเลก็ ส าหรบัลูกค้า
ในประเทศอนิเดยี 

อนิเดยี 9,480 

Magma Fincorp Ltd ประกอบธุรกจิสนิเชื่อให้กบัลูกค้ารายย่อยและองค์กร ประกอบด้วย
สินเชื่อเพื่อยานพาหนะเชงิพาณิชย์, สินเชื่อเพื่อการจดัหาอุปกรณ์
การก่อสรา้ง 

อนิเดยี 12,212 

Repco Home Finance Ltd ให้บรกิารการจดัหาเงินทุน และเงนิให้กู้ยมืส าหรบัการก่อสร้างและ
การจดัซื้อของที่อยู่อาศยัและสนิเชื่อเชงิพาณิชย์ รวมทัง้สนิเชื่อเพื่อ
การซ่อมแซมปรบัปรุงอสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศอนิเดยี 

อนิเดยี 26,487 

Ujjivan Financial Services 
Ltd 

ประกอบธุรกิจให้บริการทางการเงินและธุรกิจ, สินเชื่อครอบครัว, 
การศึกษา, ที่อยู่อาศัยและปศุสัตว์ อีกทัง้ให้บริการทางการเงินที่
ใหบ้รกิารลกูคา้ทัว่ประเทศอนิเดยี 

อนิเดยี 26,524 

Capital First Ltd ประกอบธุรกจิให้บรกิารทางการเงินและธุรกจิ รวมถงึที่ปรกึษาการ
ลงทุน, การจดัการสนิทรพัยใ์หบ้รกิารทางการเงนิการคา้ปลกีและการ
วจิยั 

อนิเดยี 31,957 

AEON Credit Service M 
Bhd 

ประกอบธุรกิจด้านผลิตภณัฑ์ทางการเงินส าหรบัผู้บริโภค การเงิน
ส่วนบุคคลและบตัรเครดติ 

มาเลเซยี 17,649 

กลุ่มบริษทัในประเทศศรีลงักา 

Commercial Credit & 
Finance PLC 
(บรษิทัเป้าหมาย) 

ประกอบธุรกจิให้สนิเชื่อเชงิพาณิชย์และรายย่อย บรษิทัให้เงนิกู้ยืม
ระยะยาวธุรกิจลีสซิ่ง ธุรกิจเช่าซื้อ (Hire purchase) และบัญชีเงิน
ฝากประจ า 

ศรลีงักา 4,092 
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บริษทั ค าอธิบายของธรุกิจ ประเทศ มูลค่าตามราคาตลาด (ล้านบาท)  
29 กนัยายน 2559 

People's Leasing & 
Finance PLC 

ประกอบธุรกจิให้บรกิารจดัหาเงนิทุนบรกิารส าหรบัยานพาหนะและ
อุปกรณ์ สนิเชื่อลสีซิง่ นอกจากนี้ยงัมผีลติภณัฑส์นิเชื่อเช่นเงนิกู้ยืม
ระยะยาว, สนิเชือ่ส่วนบุคคล, สนิเชือ่เงนิสดและผลติภณัฑอ์ื่น ๆ 

ศรลีงักา 6,950 

Lanka Orix Leasing Co 
PLC 

ประกอบธุรกิจให้บริการด้านสินเชื่อลีสซิ่งอุปกรณ์เพื่อการเกษตร 
เครื่องจกัร ยานยาพนะเพื่อการพาณิชย์ และการซื้อขายลูกหนี้ทาง
การคา้ (Factoring) 

ศรลีงักา 9,217 
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