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ที� GL32/2559 

        15 พฤศจิกายน 2559 

เรื�อง ความเห็นของคณะกรรมการบริษัท เกี�ยวกบัรายงานของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

เรียน ทา่นผู้ ถือหุ้นของบริษัท กรุ๊ปลสี จํากดั (มหาชน) 

คณะกรรมการบริษัท กรุ๊ปลสี จํากดั (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “GL”)ได้มีมติอนมุตัิรายการดงัตอ่ไปนี : 

1. การเข้าซื :อหุ้ นสามัญในสัดส่วนประมาณร้อยละ 22.7 ของหุ้ นสามัญทั :งหมดที�ออกและเรียกชําระแล้วของ 

Commercial Credit and Finance PLC (“CCF”) จาก Creation Investments Sri Lanka LLC (“Creation SL”) ซึ�ง

เป็นบคุคลที�เกี�ยวโยงกนัของบริษัท (“การเข้าซื �อหุ้นใน CCF”) 

2. การเข้าซื :อหุ้ นสามัญในสัดส่วนประมาณร้อยละ 28.1 ของหุ้ นสามัญทั :งหมดที�ออกและเรียกชําระแล้วของ BG 

Microfinance Myanmar Co.,Ltd.(“BGMM”) จาก CCF ซึ�งเป็นบคุคลที�เกี�ยวโยงกนัของบริษัท (“การเข้าซื �อหุ้นใน 

BGMM”) 

3. การออกและเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพให้แก่ผู้ลงทนุในต่างประเทศโดยเฉพาะเจาะจง (Private Placement) ได้แก่ 

Creation Investments Sri Lanka LLC (“หุ้นกู้แปลงสภาพ”)ซึ�งเป็นบคุคลที�เกี�ยวโยงกนัของบริษัท ผา่นนายแพทริค

ฟิชเชอร์ซึ�งเป็นกรรมการของ GL ในจํานวนไม่เกิน20 ล้านดอลลาร์สหรัฐ หรือเงินสกุลอื�นในจํานวนเทียบเท่า (“การ

ออกหุ้นกู้แปลงสภาพ”) 

การเข้าซื :อหุ้นใน CCF และ การเข้าซื :อหุ้นใน BGMM รวมเรียกว่า “การเข้าซื �อสินทรัพย์” โดยการเข้าซื :อ

สินทรัพย์ดงักล่าวและการออกหุ้นกู้ แปลงสภาพต่อไปนี :จะเรียกว่า “รายการ” ซึ�งมีรายละเอียดตามหนงัสือเชิญประชุม

วิสามญัผู้ ถือหุ้น ครั :งที� 2/2559 (“หนังสือเชิญประชุมผู้ถอืหุ้น”)ที�จะจดัสง่ให้แก่ผู้ ถือหุ้นตอ่ไป 

 คณะกรรมการบริษัทได้แต่งตั :งบริษัท แกรนท์ธอนตนั เซอร์วิสเซส จํากัด (“Grant Thornton”) เป็นที�ปรึกษา

ทางการเงินอิสระ(“IFA”) เพื�อให้ความเห็นเกี�ยวกบัรายการ โดย Grant Thornton ได้ออกรายงานลงวนัที� 14 พฤศจิกายน 

2559 (“รายงานของ IFA”) ซึ�งได้เปิดเผยผา่นตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และแนบท้ายหนงัสือเชิญประชุมผู้ ถือหุ้น

เพื�อประกอบการพิจารณา 

คณะกรรมการได้พิจารณารายงานของ IFA อย่างรอบคอบแล้วและเชื�อว่าความเห็นของ IFA นั :นไม่ได้คํานึงถึง

ภาพใหญ่ของเป้าหมายที�แท้จริงและกลยทุธ์ในการขยายธุรกิจในระดบัภูมิภาคของ GL ดงันั :น คณะกรรมการจึงมีความ

ประสงค์จะให้ข้อมลูเพิ�มเติมและความเห็นซึ�งผู้ ถือหุ้นควรพิจารณาเพื�อประกอบการใช้สทิธิในการลงมติดงัตอ่ไปนี : 
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1. GL เป็นบริษัทลสีซิ�งที�เจริญเติบโตอยา่งรวดเร็วโดยมีเอกลกัษณ์เฉพาะตวั บริษัทได้ประสบความสําเร็จ

ในตลาดลสีซิ�งที�มีการแขง่ขนักนัอยา่งรุนแรงในประเทศไทยและทีมผู้บริหารยงัสามารถคว้าโอกาสทาง

ธุรกิจในกมัพชูาและอินโดนีเซียได้อย่างรวดเร็ว ทั :งนี : GL ยงัมีวิสยัทศัน์และความมุ่งมั�นในการขยาย

ธุรกิจไปยงัประเทศกลุม่ CLMV โดยการสร้างฐานความร่วมมือที�แข็งแกร่งร่วมกบัพนัธมิตรทางธุรกิจที�

ได้เลอืกสรรมาแล้วเป็นอยา่งดี  

2. บริษัทได้แสดงให้เห็นถึงการก่อตั :งธุรกิจที�แข็งแกร่งและประสบความสําเร็จมาแล้วซึ�งทําให้เห็นถึง

ความสามารถในการบุกตลาดใหม่ของบริษัท เช่น การเปิดธุรกิจในประเทศกัมพูชาเป็นตัวอย่าง

ความสําเร็จของ GL ที�สามารถเจาะตลาดลีสซิ�งมอเตอร์ไซค์ และเครื�องมือทางการเกษตรได้อย่าง

รวดเร็ว โดยมีการประสานงานอยา่งใกล้ชิดกบัฮอนด้า และคโูบต้าประกอบกบัการใช้ Digital Finance 

Platform ซึ�งบริษัทได้พฒันาขึ :นมาทนัเวลาพอดีกบัที�โครงขา่ยอินเตอร์เนตของประเทศกมัพชูาได้รับการ

พฒันาจนมีประสิทธิภาพ ในประเทศอินโดนีเซียก็เช่นกัน เมื�อได้รับใบอนุญาต GL ก็เริ�มธุรกิจ joint-

financing business โดยการหาและคดักรองลกูค้าให้แก่ J Trust Bank Indonesia ซึ�งเป็นการร่วมมือ

ที�ดีกบัJ Trust Group ซึ�งช่วยให้ GL สามารถเข้าถึงตลาดสินเชื�อของอินโดนีเซียได้การร่วมมือกับ

พนัธมิตรทางธุรกิจที�ได้คดัเลือกมาแล้วอย่างดีนั :น ขยายขอบเขตรวมถึงการให้ความสนบัสนนุด้านแก่

เงินแก่GL จากพนัธมิตรในต่างประเทศ โดย  GL สามารถระดมเงินทนุเป็นจํานวนมากผ่านทางการ

ออกหุ้นกู้แปลงสภาพให้แก่บคุคลในวงจํากดัได้หลายครั :งสําหรับใช้ในการขยายธุรกิจในกลุม่ประเทศ 

CLMV ในเวลาที�เหมาะสมในสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐโดยไมม่ีเงื�อนไขที�จะต้องให้หลกัประกนัหรือการคํ :า

ประกันใด ๆ ทั :งนี : ในการที�จะประสบความสําเร็จได้นั :น GL ได้แสดงให้เห็นถึงความสามารถอนัเป็น

เอกลกัษณ์ในการขยายธุรกิจนอกประเทศไทยและผู้ลงทุนต่างชาติต่างมีความมั�นใจในรูปแบบทาง

ธุรกิจของ GL  

3. CCF เป็นบริษัทสนิเชื�อที�มีพื :นฐานที�ดีในประเทศศรีลงักาโดยมีประสบการณ์อย่างมากในธุรกิจสินเชื�อ

รายย่อย (Microfinance) ผ่านทางสาขาทั :งหมด 124 สาขาซึ�งกระจายอยู่ทั�วประเทศ การลงทุนใน 

CCF จะช่วยเปิดโอกาสให้ GL ได้รับประสบการณ์จากบริษัทชั :นนําในด้านการให้สินเชื�อรายย่อย 

(Microfinance) ซึ�งมีความเหมาะสมกบักลุ่มประเทศ CLMV ที�ธุรกิจการธนาคารยงัไม่ค่อยพฒันา

เท่าที�ควรอนัทําให้ประชากรโดยเฉพาะประชากรกลุม่ที�มีรายได้น้อยจะต้องหาแหล่งเงินทนุจากที�อื�น 

นอกจากนี : CCF ยงัเป็นบริษัทที�มีผลกําไรดี ดงันั :น การเข้าซื :อหุ้น CCF ในจํานวนร้อยละ 29.99 นั :นจะ

ทําให้ GL สามารถนํากําไรของ CCF มารวมคํานวณในงบการเงินรวมของ GL ได้ 

4. การเข้าซื :อหุ้นใน BGMM จะช่วยให้บริษัทสามารถเข้าถึงธุรกิจสินเชื�อรายย่อย(Microfinance) ใน

ประเทศเมียนมา่ร์ได้ทนัที การลงทนุในมลูคา่ประมาณ 8 ล้านดอลลาร์สหรัฐนั :นค่อนข้างน้อยเมื�อเทียบ

กบัความเป็นจริงที�ว่า GL จะสามารถควบคมุบริษัทสินเชื�อรายย่อยในประเทศเมียนม่าร์ได้ในสดัสว่น
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ร้อยละ 100 ซึ�งเป็นโอกาสที�หาได้ยากมาก และยงัส่งผลให้ GL เป็นหนึ�งในผู้ นําในการพฒันาธุรกิจ

สนิเชื�อรายยอ่ย (Microfinance) ในประเทศเมียนมา่ร์ ถึงแม้วา่ตามการประเมินมลูคา่โดย IFA ราคาซื :อ

ขายหุ้น BGMM จะมีราคาที�สงูกว่ามลูค่าที�ประเมิน (Premium) คณะกรรมการยงัคงเชื�อว่าราคาที�สงู

กว่าราคาประเมินนั :นยังคงสมเหตุสมผล เมื�อพิจารณาถึงความเป็นไปได้ในการขยายตวัของธุรกิจ

สนิเชื�อรายยอ่ย (Microfinance)ซึ�ง GL คาดว่า BGMM จะสามารถดําเนินการได้ในประเทศเมียนม่าร์ 

บริษัทเชื�อมั�นในความเป็นไปได้ในการเติบโตของตลาดในประเทศเมียนม่าร์และ BGMM และคาดว่า

การให้เงินสนบัสนนุเพิ�มเติมอีกประมาณ 1.6 พนัล้านบาทในช่วงระยะเวลา 10 ปีต่อไปนั :นจะช่วย

สนบัสนนุโอกาสในการเติบโตของ BGMM และคาดวา่จะสามารถสร้างมลูคา่ให้แก่ BGMM ได้มากกวา่

มลูค่าที�สงูกว่าราคาประเมิน(premium) ที� GL ได้ลงทุนในการเข้าซื :อ BGMM ในการเข้าสู่ตลาด

เมียนมา่ร์ 

5. เป็นที�ชดัเจนว่าการลงทนุในทั :ง CCF และ BGMM จะเป็นกลยทุธ์อีกอย่างที�สําคญัของ GL ที�จะเติม

เต็มวิสยัทศัน์และความมุง่มั�นของ GL โดยทั :งสองบริษัทจะเป็นสว่นหนึ�งในการขยายธุรกิจของ GL ไป

ยงัประเทศในกลุ่ม CLMV ถึงแม้ว่าทั :งสองบริษัทจะอยู่ในประเทศที�เป็นตลาดที�ใหม่สําหรับ GLแต่

บริษัทก็ได้แสดงให้เห็นถึงการก่อตั :งธุรกิจที�แข็งแกร่งและประสบความสําเร็จมาแล้วซึ�งทําให้เห็นถึง

เครือข่ายที�แข็งแกร่งและความสามารถในการบุกตลาดใหม่ของบริษัทซึ�งสามารถนํามาใช้กับ CCF 

และ BGMM เช่นกนั การลงทนุใน CCF และ BGMM สามารถนําไปสูโ่อกาสใหม่ ๆ และพนัธมิตรทาง

ธุรกิจในประเทศเมียนมา่ร์และประเทศอื�นในภมูิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ 

6. การออกหุ้นกู้แปลงสภาพนั :นเป็นหนึ�งในแผนการสาํคญัของ GLในการระดมเงินทนุในสกุลเงินดอลลาร์

สหรัฐเพื�อสนบัสนนุการขยายธุรกิจไปยงัต่างประเทศ เนื�องจากการออกหุ้นกู้แปลงสภาพในสกุลเงิน

ดอลลาร์สหรัฐ เป็นการป้องกันความเสี�ยงแบบธรรมชาติ (Natural Hedge) เพราะเงินที�จะได้รับจะ

นําไปใช้ในประเทศกลุม่ CLMV ซึ�งสามารถใช้สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐในการประกอบธุรกิจได้ โดยการ

ดําเนินการดงักลา่วยงัจะช่วยเสริมสร้างความสมัพนัธ์อนัดีกบัพนัธมิตรทางธุรกิจของ GL ในประเทศใน

กลุม่CLMV นอกจากนี : ที�สําคญั การออกหุ้นกู้แปลงสภาพจะทําให้ผลกระทบ (dilution)ต่าง ๆ นั :นไม่

เกิดขึ :นในทนัที โดยผลกระทบตา่ง ๆ นั :นอาจเกิดขึ :นในอนาคต ซึ�งในขณะเดียวกนัก็ยงัเปิดโอกาสให้ GL 

ได้รับเงินจากผลตา่งของราคาแปลงสภาพและราคาตลาดของหุ้นเมื�อมีการอนมุตัิรายการจากบคุคลที�

อาจเข้ามาเป็นพนัธมิตรของบริษัทประมาณ 300 ล้านบาทหากมีการใช้สิทธิแปลงสภาพตามหุ้นกู้

แปลงสภาพ โดยที�หุ้นกู้ แปลงสภาพนั :นมีราคาใช้สิทธิแปลงสภาพที�ราคา 70 บาทต่อหุ้นซึ�งมีมลูค่าสงู

กว่าราคาตลาดในปัจจุบนัประมาณร้อยละ 75ทั :งนี : อตัราดอกเบี :ยของหุ้นกู้แปลงสภาพที�ร้อยละ 5นั :น

ตํ�ากวา่ต้นทนุทางการเงินย้อนหลงั 3 ปีของ GL และยงัเป็นหุ้นกู้แปลงสภาพที�ไม่มีหลกัประกนัซึ�งออก

โดยบริษัทที�ได้ rating ที�เกรด BBB การออกหุ้นกู้แปลงสภาพนี :ไม่มีการวางหลกัประกนัหรือการคํ :า
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ประกนัใด ๆ จาก  GL หรือสถาบนัการเงินใด ๆ และอีกประเด็นที�ควรพิจารณาคือ หากเป็นการกู้ยืมเงิน

จากตลาด  Hedge Fund ซึ�งมกัจะใช้ในการเข้าซื :อกิจการตา่งประเทศในหลาย ๆ รายการนั :น โดยทั�วไป

จะมีต้นทนุที�ประมาณร้อยละ  10-20 ขึ :นอยู่กบัระดบัความเสี�ยงของแต่ละรายการนอกจากนี : GL ยงัมี

สิทธิในการไถ่ถอนหุ้นกู้ แปลงสภาพก่อนกําหนดเมื�อพ้น 2 ปีนบัจากวนัออกหุ้นกู้ แปลงสภาพตามที�

เห็นสมควร ซึ�งทําให้เกิดความคลอ่งตวัในการบริหารจดัการเงินของบริษัท 

จากเหตผุลที�ได้มีการอธิบายโดยคณะกรรมตามที�ปรากฏในหนงัสือเชิญประชุมผู้ ถือหุ้นในวาระที� 2, 3 และ 5.2 รวมถึง

สารสนเทศที�แนบท้ายหนงัสอืเชิญประชมุผู้ ถือหุ้น และเหตผุลดงักลา่วเบื :องต้นแล้ว คณะกรรมการยงัคงมีความเห็นวา่ผู้ ถือ

หุ้นควรอนุมตัิให้ GL เข้าทําธุรกรรมการเข้าซื :อหุ้นของ CCF และ BGMM และการออกหุ้นกู้ แปลงสภาพตามที�

คณะกรรมการเสนอ 

อยา่งไรก็ดี ความเห็นของคณะกรรมการใช้เป็นข้อมลูเพื�อประกอบการตดัสนิใจของผู้ ถือหุ้น ไมว่า่จะอนมุตัิรายการหรือไมก็่

ตาม โดยผู้ ถือหุ้นควรพิจารณาตดัสนิใจลงคะแนนเสยีงในมติดงักลา่วเพื�อประโยชน์สงูสดุของบริษัทและผู้ ถือหุ้นทั :งหมด 

ขอแสดงความนบัถือ 

 

(นายมิทซจิึ โคโนชิตะ) 
ประธานกรรมการบริษัท 
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ที� GL 33/2559 

        15 พฤศจิกายน 2559 

เรื�อง ความเห็นของคณะกรรมการตรวจสอบเกี�ยวกบัรายงานของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

เรียน ทา่นผู้ ถือหุ้นของบริษัท กรุ๊ปลสี จํากดั (มหาชน) 

คณะกรรมการบริษัท กรุ๊ปลสี จํากดั (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “GL”)ได้มีมติอนมุตัิรายการดงัตอ่ไปนี : 

1.  การเข้าซื :อหุ้นสามญัในสดัสว่นประมาณร้อยละ 22.7 ของหุ้นสามญัทั :งหมดที�ออกและเรียกชําระแล้วของ Commercial 

Credit and Finance PLC (“CCF”) จาก Creation Investments Sri Lanka LLC (“Creation SL”) ซึ�งเป็นบคุคลที�

เกี�ยวโยงกนัของบริษัท (“การเข้าซื �อหุ้นใน CCF”) 

2.  การเข้าซื :อหุ้ นสามัญในสัดส่วนประมาณร้อยละ 28.1 ของหุ้ นสามัญทั :งหมดที�ออกและเรียกชําระแล้วของ BG 

Microfinance Myanmar Co.,Ltd.(“BGMM”) จาก CCF ซึ�งเป็นบคุคลที�เกี�ยวโยงกนัของบริษัท (“การเข้าซื �อหุ้นใน 

BGMM”) 

3.  การออกและเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพให้แก่ผู้ลงทนุในต่างประเทศโดยเฉพาะเจาะจง (Private Placement) ได้แก่ 

Creation Investments Sri Lanka LLC(“หุ้นกู้แปลงสภาพ”) ซึ�งเป็นบคุคลที�เกี�ยวโยงกนัของบริษัท ผ่านนายแพทริค 

ฟิชเชอร์ซึ�งเป็นกรรมการของ GL ในจํานวนไม่เกิน20 ล้านดอลลาร์สหรัฐ หรือเงินสกุลอื�นในจํานวนเทียบเท่า (“การ

ออกหุ้นกู้แปลงสภาพ”) 

การเข้าซื :อหุ้นใน CCF และ การเข้าซื :อหุ้นใน BGMM รวมเรียกว่า “การเข้าซื �อสินทรัพย์” โดยการเข้าซื :อ

สินทรัพย์ดงักล่าวและการออกหุ้นกู้ แปลงสภาพต่อไปนี :จะเรียกว่า “รายการ” ซึ�งมีรายละเอียดตามหนงัสือเชิญประชุม

วิสามญัผู้ ถือหุ้น ครั :งที� 2/2559 (“หนังสือเชิญประชุมผู้ถอืหุ้น”)ที�จะจดัสง่ให้แก่ผู้ ถือหุ้นตอ่ไป 

 คณะกรรมการบริษัทได้แต่งตั :งบริษัท แกรนท์ ธอนตนั เซอร์วิสเซส จํากัด (“Grant Thornton”) เป็นที�ปรึกษา

ทางการเงินอิสระ(“IFA”) เพื�อให้ความเห็นเกี�ยวกบัรายการ โดย Grant Thornton ได้ออกรายงานลงวนัที� 14 พฤศจิกายน 

2559 (“รายงานของ IFA”) ซึ�งได้เปิดเผยผา่นตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และแนบท้ายหนงัสือเชิญประชุมผู้ ถือหุ้น

เพื�อประกอบการพิจารณา 

คณะกรรมการตรวจสอบได้พิจารณารายงานของ IFA อยา่งรอบคอบ และมีความประสงค์จะให้ความเห็นและให้

ข้อสงัเกตบนรายงานของ IFA นอกเหนือจากความเห็นของคณะกรรมการบริษัท ลงวนัที� 15 พฤศจิกายน 2559 ซึ�งผู้ ถือหุ้น

ควรพิจารณาเพื�อประกอบการใช้สทิธิในการลงมติดงัตอ่ไปนี : 
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1. คณะกรรมการตรวจสอบมีความเห็นสอดคล้องกบัความเห็นของคณะกรรมการทกุประการตามเหตผุลที�ได้มีการ

อธิบายอย่างละเอียดในหนงัสือนดัประชุมผู้ ถือหุ้น วาระที� 2, 3 และ 5.2 และสารสนเทศที�เกี�ยวข้องแนบท้าย

หนงัสอืนดัประชมุผู้ ถือหุ้น รวมทั :ง ความเห็นของคณะกรรมการบริษัทเกี�ยวกบัรายงานของที�ปรึกษาทางการเงิน

อิสระ ลงวนัที� 15 พฤศจิกายน 2559 

2. จากประเด็นที� IFA ได้ระบใุนหัวข้อที9  4.1.4 ความเสี9ยงจากการเข้าซื �อหุ้นใน CCF: ประเด็นอื�น ๆ ที�ควร

พิจารณาเกี�ยวกับการซื :อหุ้ นใน CCFเกี�ยวกับประเด็นด้านนโยบายและการควบคุมภายในของ CCF นั :น

คณะกรรมการตรวจสอบเคยได้รับรายงานจากทีมผู้บริหารของ GL แล้ว และในบางประเด็นได้มีการอธิบายเพื�อ

ความเข้าใจที�ถกูต้องแล้ว โดยมีบางประเด็นที�ยงัอยูภ่ายใต้การตรวจสอบและแก้ไขเพิ�มเติม ทั :งนี : คณะกรรมการ

ตรวจสอบได้รับการรายงานเพิ�มเติมจากทีมผู้บริหารวา่ภายหลงัจากการติดตามผลโดยที�ปรึกษาทางกฎหมายใน

ประเทศศรีลงักา CCF ได้มีการแจ้ง/รายงานไปยงั Monetary Board ของธนาคารแห่งประเทศศรีลงักาในเวลาที�

เหมาะสมแล้ว 

อย่างไรก็ดี เพื�อเป็นการลดความเสี�ยงที�อาจเกิดขึ :นตามสญัญาซื :อขายหุ้นผู้ ขายตกลงที�จะให้คํารับรองและ

รับประกนัวา่ CCF ได้ปฏิบตัิตามกฎหมายที�เกี�ยวข้อง รวมถึงกฎและระเบียบต่างๆ ที�ออกโดยMonetary Board 

ของธนาคารแหง่ประเทศศรีลงักา ซึ�งหากกรณีไมเ่ป็นไปตามคํารับรองดงักลา่ว GL สามารถเรียกร้องค่าเสียหาย

จากผู้ขายได้ นอกจากนี : สญัญาระหว่างผู้ ถือหุ้นยงักําหนดให้ผู้ขายต้องดําเนินการให้ CCF กําหนดแผนการ

กํากบัดแูล(compliance plan) ซึ�งประกอบด้วยแนวทางที�จําเป็นสําหรับCCF และบริษัทในเครือให้ปฏิบตัิตาม

กฎหมายที�เกี�ยวข้องและดําเนินการนําไปปฏิบตัิ และ GL ยงัมีสทิธิในการแต่งตั :งกรรมการซึ�งเป็นตวัแทนของGL 

เพื�อเป็นคณะกรรมการตรวจสอบและบริหารความเสี�ยงใน CCF อีกด้วย โดยเมื�อมีมาตรการดงัที�กลา่วมาแล้ว 

ความเสี�ยงที�เกี�ยวข้องนา่จะลดลงในอนาคต 

3. คณะกรรมการตรวจสอบมีความประสงค์จะให้ข้อสงัเกตตอ่รายงานของ IFAเพื�อให้ผู้ ถือหุ้นพิจารณา ดงัตอ่ไปนี : 

ก. ในการประเมินมลูค่านั :น IFA ได้ใช้วิธีคิดลดกระแสเงินสด(Discounted Cash Flow Approach - 

“DCF”) ในขณะที� PricewaterhouseCoopers Sri Lanka (“PwC”)ซึ�งเป็นที�ปรึกษาทางการเงินที�บริษัท

วา่จ้างใช้สาํหรับการเข้าซื :อหุ้นในCCF ใช้วิธีกําไรคงเหลอื(Residual Income Approach) ซึ�งทั :งสองวิธี

นั :นได้ให้ผลมลูคา่ของสว่นทนุ (equity value)นั :นแตกตา่งกนัอยา่งมีนยัสาํคญั 

ถึงแม้วา่ DCF จะถกูใช้อยา่งกว้างขวางในการประเมินมลูคา่องค์กรในหลาย ๆ อตุสาหกรรม อย่างไรก็

ดี คณะกรรมการตรวจสอบได้รับการแนะนําจาก PwCว่าวิธีดงักล่าวยงัคงเป็นที�ถกเถียงกันในวงผู้

ประกอบวิชาชีพทางการเงินว่าวิธี DCF มีความเหมาะสมหรือไม่ในการประเมินมลูค่าหุ้นของบริษัทที�

ประกอบธุรกิจทางด้านการเงิน สินเชื�อ เนื�องจากธรรมชาติของการดําเนินธุรกิจและความยากลําบาก

ในการแยกกระแสเงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงานออกจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมการจดัหาเงิน



 

ซึ�งเป็นหนึ�งในกิจกรรมหลกัของสถาบันก

ทางด้านการเงิน จึงมีความแตกต่างจากบริษัทที�ผลิตสินค้าหรือบริการทั�วไป การประเมินมูลค่าตาม

รายงานของ PwC ได้ให้เหตผุลในการใช้วิธีการ

income models พิจารณาจากการทํากําไรเชิงเศรษฐกิจของบริษัทมากกวา่เพียงกําไรทางบญัชี

ข. ตวัอยา่งบริษัทที� IFA 

มาอย่างแคบมาก(บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย

อินเดีย 1 บริษัท และบริษัทในประเทศศรีลงักา อีก 

เดียวกนัในการประเมินมลูค่าทั :งหุ้นของ 

(Microfinance) ในขณะที�กลุม่บริษัทตวัอยา่งที�ได้ยกมานั :น มีเพียงบริษัทในศรีลงักาบริษัทเดียวที�มีการ

ประกอบธุรกิจการให้สนิเชื�อรายยอ่ย 

ค. ในการประเมินมลูคา่ของหุ้นกู้แปลงสภาพนั :น 

ของหุ้นกู้ โดยใช้การประเมินมลูคา่หุ้

โดยการประเมินมลูค่าของ 

วิธีการดงักลา่วนั :นมกัจะใช้ในการประเมินมลูคา่ 

การแปลงสภาพ ณ วนัที�ครบกําหนดเทา่นั :น

กู้แปลงสภาพของ GL 

สภาพ และยงัมีข้อกําหนดบางอย่างที� 

สภาพนั :นมีการให้สิทธิในการไถ่ถอนหุ้นกู้แปลงสภาพก่อนครบกําหนด กลา่วคือ 

หุ้นกู้แปลงสภาพก่อนกําหนดเมื�อพ้น 

ตามระเบียบและกฎเกณฑ์ที�เกี�ยวข้อง

ดอลลาร์สหรัฐซึ�งขายให้แก่บคุคลในวงจํากดัในครั :งนี :

ไทยเทา่นั :น 

ทั :งนี : ความเห็นของคณะกรรมการตรวจสอบ

หรือไมก็่ตาม โดยผู้ ถือหุ้นควรพิจารณา

ทั :งหมด 

3 

เป็นหนึ�งในกิจกรรมหลกัของสถาบันการเงินและเป็นลกัษณะเฉพาะของบริษัทที�ประกอบธุรกิจ

ทางด้านการเงิน จึงมีความแตกต่างจากบริษัทที�ผลิตสินค้าหรือบริการทั�วไป การประเมินมูลค่าตาม

ได้ให้เหตผุลในการใช้วิธีการ Residual Income Approach 

พิจารณาจากการทํากําไรเชิงเศรษฐกิจของบริษัทมากกวา่เพียงกําไรทางบญัชี

IFA ใช้ในวิธีการ Market Comparable Approach (P/E และ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 2 

บริษัท และบริษัทในประเทศศรีลงักา อีก 1 บริษัท) โดย IFA ยงัได้ใช้กลุม่ตวัอย่างบริษัท

เดียวกนัในการประเมินมลูค่าทั :งหุ้นของ CCF และ BGMM ซึ�งประกอบธุรกิจการให้สินเชื�อรายย่อย 

ในขณะที�กลุม่บริษัทตวัอยา่งที�ได้ยกมานั :น มีเพียงบริษัทในศรีลงักาบริษัทเดียวที�มีการ

ประกอบธุรกิจการให้สนิเชื�อรายยอ่ย (Microfinance)  

ในการประเมินมลูคา่ของหุ้นกู้แปลงสภาพนั :น IFA ได้กําหนดมลูคา่หุ้นกู้แปลงสภาพโดยการรวมมลูค่า

ของหุ้นกู้ โดยใช้การประเมินมลูคา่หุ้นกู้ธรรมดา (Straight Bond Valuation)และมลูคา่ของ 

โดยการประเมินมลูค่าของ Call Option นั :นได้ใช้วิธีการ Black-Scholes Option Pricing Model

วิธีการดงักลา่วนั :นมกัจะใช้ในการประเมินมลูคา่ European Option แบบธรรมดา 

าพ ณ วนัที�ครบกําหนดเทา่นั :นโดยไมม่ีลกัษณะหรือข้อกําหนดอื�นใดเพิ�มเติม

GL นั :นสามารถใช้สิทธิแปลงสภาพได้หลายครั :งก่อนวนัครบกําหนด

และยงัมีข้อกําหนดบางอย่างที� IFA ยงัไม่ได้พิจารณาในการประเมินมูลค่า เช่น หุ้นกู้ แปลง

ภาพนั :นมีการให้สิทธิในการไถ่ถอนหุ้นกู้แปลงสภาพก่อนครบกําหนด กลา่วคือ 

หุ้นกู้แปลงสภาพก่อนกําหนดเมื�อพ้น 2 ปีนบัจากวนัออกหุ้นกู้แปลงสภาพตามที�เห็นสมควร 

ตามระเบียบและกฎเกณฑ์ที�เกี�ยวข้องของสํานักงาน ก.ล.ต. หุ้ นกู้ แปลงสภาพ

ดอลลาร์สหรัฐซึ�งขายให้แก่บคุคลในวงจํากดัในครั :งนี :จะสามารถขายให้แก่ผู้ลงทนุตา่งชาตินอกประเทศ

ทั :งนี : ความเห็นของคณะกรรมการตรวจสอบใช้เป็นข้อมลูเพื�อประกอบการตดัสินใจของผู้ ถือหุ้น ไม่ว่าจะอนุมตัิรายการ

พิจารณาตดัสินใจลงคะแนนเสียงในมติดงักลา่วเพื�อประโยชน์สงูสดุของบริษัทและผู้ ถือหุ้น

ขอแสดงความนบัถือ 

(พล.อ.สบืสนัต์ ทรรทรานนท์)
ประธานกรรมการตรวจสอบ 

ลกัษณะเฉพาะของบริษัทที�ประกอบธุรกิจ

ทางด้านการเงิน จึงมีความแตกต่างจากบริษัทที�ผลิตสินค้าหรือบริการทั�วไป การประเมินมูลค่าตาม

Residual Income Approach ซึ�งได้ระบวุ่า“residual 

พิจารณาจากการทํากําไรเชิงเศรษฐกิจของบริษัทมากกวา่เพียงกําไรทางบญัชี” 

และ P/BV) เป็นกลุม่ที�เลือก

2 บริษัท บริษัทในประเทศ

ยงัได้ใช้กลุม่ตวัอย่างบริษัท

ซึ�งประกอบธุรกิจการให้สินเชื�อรายย่อย 

ในขณะที�กลุม่บริษัทตวัอยา่งที�ได้ยกมานั :น มีเพียงบริษัทในศรีลงักาบริษัทเดียวที�มีการ

ได้กําหนดมลูคา่หุ้นกู้แปลงสภาพโดยการรวมมลูค่า

และมลูคา่ของ Call Option 

Scholes Option Pricing Modelซึ�ง

แบบธรรมดา (Option ที�ให้สทิธิใน

โดยไมม่ีลกัษณะหรือข้อกําหนดอื�นใดเพิ�มเติม)ในขณะที�หุ้น

นั :นสามารถใช้สิทธิแปลงสภาพได้หลายครั :งก่อนวนัครบกําหนดอายหุุ้นกู้ แปลง

ยงัไม่ได้พิจารณาในการประเมินมูลค่า เช่น หุ้นกู้ แปลง

ภาพนั :นมีการให้สิทธิในการไถ่ถอนหุ้นกู้แปลงสภาพก่อนครบกําหนด กลา่วคือ GL สามารถไถ่ถอน

ปีนบัจากวนัออกหุ้นกู้แปลงสภาพตามที�เห็นสมควร นอกจากนี : 

หุ้ นกู้ แปลงสภาพที�ออกเป็นสกุลเงิน

จะสามารถขายให้แก่ผู้ลงทนุตา่งชาตินอกประเทศ

ใช้เป็นข้อมลูเพื�อประกอบการตดัสินใจของผู้ ถือหุ้น ไม่ว่าจะอนุมตัิรายการ

ตดัสินใจลงคะแนนเสียงในมติดงักลา่วเพื�อประโยชน์สงูสดุของบริษัทและผู้ ถือหุ้น

 
) 
 


