
  

 

 

 

 

ท่ี ธส. 083/2553       วันท่ี 19 สิงหาคม 2553 

 

เร่ือง  ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตอคําเสนอซื้อหลักทรัพยของ บริษัท นวลิสซิ่ง จํากัด 

(มหาชน) 

 

เรียน  ทานผูถือหุนของ บริษัท นวลิสซิ่ง จํากัด (มหาชน) 

 

 ตามท่ี บริษัท นวลิสซิ่ง จํากัด (มหาชน) (ซึ่งตอไปจะเรียกวา “กิจการ” หรือ “บริษัท”) ไดรับหนังสือ 

“ขอเสนอการรวมลงทุน” จากธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย (ซึ่งตอไปจะเรียกวา “ผูทําคําเสนอซื้อ” หรือ 

“ธนาคาร”) ท่ีจะรวมลงทุนในกิจการในสัดสวนรอยละ 49 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวท้ังหมดภายหลังการ

เพิ่มทุน  โดยการทําคําเสนอซื้อหุนจากผูถือหุนเดิมบางสวน (Partial Tender Offer) จํานวน 265,500,000 

หุน และการเสนอซื้อหุนเพิ่มทุน ซึ่งกิจการจะตองเปนผูออกและเสนอขายใหกับผูทําคําเสนอซื้อแบบ

เฉพาะเจาะจง (Private Placement หรือ PP) จํานวน 200,000,000 หุน รวมเปนจํานวนหุนสามัญท่ีผูทําคํา

เสนอซื้อจะลงทุนท้ังส้ิน 465,500,000 หุน (คิดเปนรอยละ 49 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวท้ังหมดภายหลัง

การเพิ่มทุนท่ีมีจํานวนหุนรวมท้ังส้ิน 950,000,000 หุน) ในราคาเดียวกันท่ี 1.20 บาทตอหุนน้ัน 

 

 บริษัท ดีเอส พรูเดนเชียล แมเนจเมนท จํากัด (ซึ่งตอไปจะเรียกวา “ท่ีปรึกษาทางการเงิน”) ในฐานะ

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา  ราคาเสนอซื้อท่ี 1.20 บาทตอหุน เปนราคาท่ีสูงกวามูลคาหุนท่ี

ยุติธรรมท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินประเมินไวดวยวิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) ท่ี

เทากับ 0.96-1.11 บาทตอหุน   ประกอบกับภายหลังการเขารวมลงทุนผูทําคําเสนอซื้อจะเปนผูถือหุนราย

ใหญสุด โดยถือหุนในกิจการถึงรอยละ 49 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวท้ังหมดภายหลังการเพิ่มทุน อาจทํา

ใหผูถือหุนรายยอยไมสามารถตรวจสอบและถวงดุลอํานาจในการพิจารณาวาระตางๆ ท่ีผูทําคําเสนอซื้อ

เสนอตอท่ีประชุมผูถือหุนได   รวมทั้งผูถือหุนจะไดรับผลกระทบจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหมท่ี

กิจการตองเสนอขายใหแกผูทําคําเสนอซื้ออีกจํานวน 200,000,000 หุน สงผลใหสิทธิในการไดรับสวนแบง

กําไร (EPS Dilution) และสิทธิออกเสียง (Control Dilution) ของผูถือหุนลดลงรอยละ 21.05 ของทุนจด

ทะเบียนชําระแลวภายหลังการเพิ่มทุน  จึงเห็นวา ผูถือหุนของกิจการสมควร ตอบรับ คําเสนอซื้อหุนสามัญ

ของกิจการท่ี 1.20 บาทตอหุน 
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 อยางไรก็ตาม ในการพิจารณาตอบรับหรือตอบปฏิเสธคําเสนอซื้อหลักทรัพยในคร้ังน้ี ขึ้นอยูกับดุลย

พินิจของผูถือหุนเปนสําคัญ ซึ่งผูถือหุนสามารถพิจารณาไดจากเหตุผลและความเห็นในประเด็นตางๆ ตามท่ี

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดนําเสนอไวในรายงานฉบับน้ี   ท้ังน้ี การแสดงความเห็นตอรายการขางตน เปน

ความเห็นท่ีอยูภายใตขอมูลในคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการ (แบบ 247-4) ของผูทําคําเสนอซื้อ 

สารสนเทศแจงการตอบรับขอเสนอของผูทําคําเสนอซื้อเก่ียวกับการเขารวมลงทุนในกิจการ ขอมูลและ

เอกสารท่ีไดรับจากกิจการ และ/หรือ ผูทําคําเสนอซื้อ รวมถึงขอมูลท่ีไดจากการสัมภาษณผูบริหารและฝาย

จัดการของกิจการ และ/หรือ ผูทําคําเสนอซื้อ  รวมท้ังขอมูลท่ีเก่ียวของอื่นๆ ท่ีเผยแพรตอสาธารณะท่ัวไป เชน 

หนังสือแจงสารสนเทศและขอมูลตางๆ ตอผูถือหุนและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ซึ่งตอไปจะเรียกวา 

“ตลาดหลักทรัพย”) รายชื่อผูถือหุน รายชื่อคณะกรรมการ หนังสือรับรอง ขอบังคับ งบการเงิน ประมาณการ 

ขอมูลและเอกสารอื่นท่ีเก่ียวของกับคําเสนอซื้อ  แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) รายงาน

ประจําป (แบบ 56-2)  รายงานการประชุมผูถือหุนของกิจการ และขอมูลทางสถิติและขอมูลท่ัวไปท่ีเผยแพร

ในเว็บไซตของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ซึ่งตอไปจะเรียกวา 

“สํานักงาน ก.ล.ต.”) ตลาดหลักทรัพย  หรือสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย เปนตน โดยการวิเคราะหและให

ความเห็นตอผูถือหุนของท่ีปรึกษาทางการเงินในคร้ังน้ี ต้ังอยูบนสมมติฐานวา ขอมูลและเอกสารท่ีไดรับจาก

กิจการ และ/หรือ ผูทําคําเสนอซื้อ ตลอดจนขอมูลจากการสัมภาษณผูบริหารและฝายจัดการของกิจการ 

และ/หรือ ผูทําคําเสนอซื้อ เปนขอมูลท่ีมีความนาเชื่อถือ ครบถวน ถูกตองตามความเปนจริง และการให

ความเห็นคร้ังน้ีเปนการพิจารณาจากสภาวะเศรษฐกิจและขอมูลท่ีเกิดขึ้นในขณะท่ีทําการศึกษาเทาน้ัน  ซึ่ง

หากขอมูล เอกสาร รวมท้ังสถานการณและสมมติฐานตางๆ เปล่ียนแปลงไป อาจสงผลกระทบตอการแสดง

ความเห็นได  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมอาจรับรองความถูกตองได หากปจจัยตางๆ ขางตน

เปล่ียนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญ   ท้ังน้ี ประมาณการทางการเงิน มูลคายุติธรรมของหุนสามัญของกิจการท่ี

จัดทําโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไมสามารถใชอางอิงเพื่อวัตถุประสงคอื่น นอกเหนือจากการใช

ประกอบการพิจารณาตอบรับหรือตอบปฏิเสธคําเสนอซื้อหลักทรัพยในครั้งน้ี และการตัดสินใจตอบรับหรือ

ปฏิเสธข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูถือหุนเปนสําคัญ 
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บริษัท ดีเอส พรูเดนเชียล แมเนจเมนท จํากัด ขอรับรองวา ไดพิจารณาและใหความเห็นในกรณี

ขางตนดวยความรอบคอบตามหลักมาตรฐานวิชาชีพ โดยคํานึงถึงผลประโยชนผูถือหุนเปนสําคัญ 

 

 

 ขอแสดงความนับถือ 
 บริษัท ดีเอส พรูเดนเชียล แมเนจเมนท จํากัด 
 

     

 …………………..…………… 

 (นางเบญจมาศ บุญประคอง) 

 กรรมการผูจัดการ 

 ท่ีปรึกษาทางการเงินของผูถือหุน 

 

 

 

 …………………..…………… 

 (นายชัยพร โยคาวจร) 

 ในฐานะผูควบคุมการปฏิบัติงาน 
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ความเห็นทีป่รึกษาทางการเงิน 
เก่ียวกับรายการ ธนาคารอสิลามแหงประเทศไทย 
ทําคําเสนอซ้ือหุนจากผูถอืหุนเดิมบางสวนและ 

เสนอซ้ือหุนเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจง 
 
1. ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 
 

1.1 ความเปนมา 
ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัทของกิจการ คร้ังท่ี 3/2553 เมื่อวันท่ี 8 มิถุนายน 2553 ไดพิจารณา 

ขอเสนอการรวมลงทุนจากผูทําคําเสนอซื้อท่ีสนใจจะเขารวมลงทุนในกิจการในสัดสวนรอยละ 49 ของสิทธิ

ออกเสียงท้ังหมด โดยทําคําเสนอซื้อหุนจากผูถือหุนเดิมบางสวน และการเสนอซื้อหุนสามัญเพิ่มทุนใหม รวม

จํานวนท้ังส้ิน 465,500,000 หุน  โดยขอเสนอดังกลาวของผูทําคําเสนอซ้ืออยูภายใตเง่ือนไขบังคับกอน 

(Condition Precedent) ดังตอไปน้ี 

1. กิจการจะตองดําเนินการจําหนายหุนท่ีซื้อคืน (Treasury Stock) ท้ังหมดของกิจการ ซึ่งมี

จํานวน 10,255,600 หุน ใหแลวเสร็จเรียบรอย และ 

2. กิจการจะตองจัดใหมีการประชุมผูถือหุนเพื่อมีมติอนุมัติยินยอมใหผูทําคําเสนอซื้อทําคําเสนอ

ซื้อหุนบางสวน (Partial Tender Offer) จํานวน 265,500,000 หุน และมีมติเพิ่มทุนจํานวน 

200,000,000 หุน เพื่อจัดสรรและเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจงใหแกผูทําคําเสนอซื้อในราคาหุน

ละ 1.20 บาท และ 

3. ผูทําคําเสนอซื้อตองไดรับอนุมัติคําขอผอนผันทําคําเสนอซื้อหุนบางสวน (Partial TenderOffer)

จาก สํานักงานก.ล.ต. เปนท่ีเรียบรอยแลว 
 

ท้ังน้ี เมื่อวันท่ี 8 กรกฎาคม 2553 กิจการไดจําหนายหุนท่ีซื้อคืน (Treasury Stock) ท้ังหมดท่ีมีอยู

จํานวน 10,255,600 หุน เปนท่ีเรียบรอยแลว ตอมาเมื่อวันท่ี 13 กรกฎาคม 2553 ท่ีประชุมวิสามัญผูถือหุน

ของกิจการ คร้ังท่ี 1/2553 ไดมีมติอนุมัติการตอบรับขอเสนอของผูทําคําเสนอซื้อเก่ียวกับการเขารวมลงทุนใน

กิจการ รวมท้ังยินยอมใหผูทําคําเสนอนซื้อทําคําเสนอซื้อหุนบางสวนของกิจการ (Partial Tender Offer) 

จํานวน 265,500,000 หุน ตามท่ีผูทําคําเสนอซื้อเสนอ  และเมื่อวันท่ี 15 กรกฎาคม 2553 ผูทําคําเสนอซื้อ

ไดรับอนุมัติผอนผันใหทําคําเสนอซื้อหุนบางสวน (Partial Tender Offer) โดยไดรับยกเวนไมตองทําคําเสนอ

ซื้อหลักทรัพยท้ังหมดของกิจการจากสํานักงาน ก.ล.ต.เมื่อวันท่ี 29 กรกฎาคม 2553  จึงเทากับวาเง่ือนไข

บังคับกอน (Condition Precedent) ท้ัง 3 ขอ ตามขอเสนอการรวมลงทุนของผูทําคําเสนอซื้อ ไดสําเร็จ

ครบถวนแลวต้ังแตวันท่ี 29 กรกฎาคม 2553 เปนตนมา 
 

 ตอมาเมื่อวันท่ี 30 กรกฎาคม 2553 กิจการไดรับสําเนาประกาศเจตนาในการเขาถือหลักทรัพยเพื่อ

ครอบงํากิจการ (แบบ 247-3) และไดรับสําเนาแบบคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการ (แบบ 247-4) เมื่อวันท่ี 

4 สิงหาคม 2553 จากผูทําคําเสนอซื้อเปนท่ีเรียบรอยแลว   
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1.2 สรุปรายละเอยีดของคําเสนอซ้ือหลักทรัพยของกิจการ (แบบ 247-4)  
รายการ  รายละเอียด 

ผูทําคําเสนอซื้อ : ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย 

จํานวนหลักทรัพยท่ีเสนอซื้อ : 1. จาํนวนหุนท่ีเสนอซื้อจากผูถือหุนเดิม (Partial Tender Offer) 

    จาํนวน 265,500,000 หุน (คิดเปนรอยละ 35.40 ของทุนจดทะเบียน

ชําระแลวท้ังหมด ณ ปจจุบัน หรือคิดเปนรอยละ 27.95 ของทุนจด

ทะเบียนชําระแลวท้ังหมดภายหลังการการเพิ่มทุน) 

2. จาํนวนหุนสามัญเพิ่มทุนใหมท่ีกิจการออกและเสนอขายใหแกผูทํา

คําเสนอซื้อ (Private Placement หรือ PP) จํานวน 200,000,000 หุน 

(คิดเปนรอยละ 21.05 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวท้ังหมดภายหลัง

การการเพิ่มทุน) 

ทําใหภายหลังการออกและเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหม ผูทําคํา

เสนอซื้อจะถือหุนของกิจการท้ังส้ิน 465,500,000 หุน หรือคิดเปนรอย

ละ 49 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวท้ังหมดภายหลังการเพิ่มทุน 

ราคาเสนอซื้อ : หุนละ 1.20 บาท  

โดยผูเสนอขายจะมีภาระคาธรรมเนียมในการเสนอขายหุนสามัญ

ดังกลาวในอัตรารอยละ 0.25 ของราคาเสนอซื้อ และภาษีมูลคาเพิ่มใน

อัตรารอยละ 7 ของคาธรรมเนียมในการเสนอขายหุนสามัญดังกลาว 

ระยะเวลารับซือ้ : ต้ังแตเวลา 9.00 -16.00 น. ของวันท่ี 6 สิงหาคม 2553 ถึงวันท่ี 13 

กันยายน 2553 รวมระยะเวลารับซื้อท้ังส้ิน 25 วันทําการ ซึ่งระยะเวลา

รับซื้อดังกลาวเปนระยะเวลารับซื้อสุดทายท่ีจะไมขยายระยะเวลารับซื้อ

อีก (Final Period) 

เง่ือนไขท่ีสําคัญอื่น : 1. ผูทําคําเสนอซื้ออาจลดราคาเสนอซื้อหรือขยายระยะเวลาในการ

เสนอซื้อ หากมีเหตุการณรายแรงตอฐานะหรือทรัพยสินของกิจการ

ในระหวางระยะเวลารับซื้อ 

2. ผูทําคําเสนอซ้ืออาจแกไขขอเสนอหรือขยายระยะเวลาในการเสนอ

ซื้อ เพื่อแขง ขันกับบุคคลอื่น  หากมีบุคคลอื่นยื่นคําเสนอซื้อ

หลักทรัพยของกิจการในระหวางระยะเวลารับซื้อ 

เง่ือนไขท่ีสําคัญอื่น (ตอ) : 3. ผูทําคําเสนอซื้ออาจยกเลิกคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการไดใน

กรณีใดกรณีหน่ึงดังตอไปน้ี 

 หากส้ินสุดระยะเวลารับซื้อท่ีกําหนดไวในคําเสนอซื้อแลว 

ปรากฏวาจํานวนหุนท่ีมีผูแสดงเจตนาขายมีจํานวนนอยกวา 

265,500,000 หุน ซึ่งเปนจํานวนหุนท่ีผูทําคําเสนอซื้อกําหนด

เปนเง่ือนไขในการรับซื้อ 
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รายการ  รายละเอียด 

 มีเหตุการณหรือการกระทําใดๆ เกิดขึ้นภายหลังจากสํานักงาน 

ก.ล.ต.รับคําเสนอซื้อ และยังไมพนระยะเวลารับซื้อ อันเปนเหตุ

หรืออาจเปนเหตุใหเกิดความเสียหายอยางรายแรงตอฐานะ

หรือทรัพยสินของกิจการ  โดยเหตุการณหรือการกระทํา

ดังกลาวมิไดเกิดจากการกระทําของผูทําคําเสนอซ้ือหรือการ

กระทําท่ีผูทําคําเสนอซื้อตองรับผิดชอบ 

 กิจการท่ีถูกเสนอซื้อกระทําการใดๆ ภายหลังจากสํานักงาน 

ก.ล.ต. รับคําเสนอซื้อและยังไมพนระยะเวลารับซื้อ  อันเปน

เหตุใหมูลคาของหุนของกิจการลดลงอยางมีนัยสําคัญ 

4. ในกรณีท่ีมีผูแสดงเจตนาขายหุนสามัญมากกวาจํานวนสูงสุดท่ี

เสนอซื้อ ผูทําคําเสนอซื้อจะใชวิธีการจัดสรรตามสัดสวนของจํานวน

หุนท่ีมีผูแสดงเจตนาขาย (pro-rate)  โดยผูทําคําเสนอซื้อจะ

ปรับปรุงจํานวนการรับซื้อจากผูแสดงเจตนาขายแตละรายภาย

หลังจากการจัดสรรตามสัดสวน เพื่อมิใหจํานวนหลักทรัพยท่ีผูถือ

หลักทรัพยไมสามารถขายใหแกผูทําคําเสนอซื้อมีลักษณะเปน

หนวยยอยของการซื้อขาย (odd-lot) โดย 

 หากจํานวนหุนสามัญท่ีผูถือหลักทรัพยไมสามารถขายใหแก

ผูทําคําเสนอซื้อมีจํานวนเศษหุนนอยกวา 50 หุน ผูทําคําเสนอ

ซื้อจะปดจํานวนเศษหุนดังกลาวท้ิง 

 หากจํานวนหุนสามัญท่ีผูถือหลักทรัพยไมสามารถขายใหแก

ผูทําคําเสนอซื้อมีจํานวนเศษหุนต้ังแต 50 หุนขึ้นไป ผูทําคํา

เสนอซื้อจะปดจํานวนเศษหุนดังกลาวเปน 100 หุน ท้ังน้ี ตอง

ไมเกินจํานวนหุนท่ีแสดงเจตนาขาย 

ท้ังน้ี หากการปดเศษหุนดังกลาว สงผลใหจํานวนหุนท้ังหมดขาด

หรือเกินจํานวนหุนท่ีรับซื้อ ผูทําคําเสนอซื้อจะปดเศษหุน ตามดุลย

พินิจของผูทําคําเสนอซื้อ 
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2. ขอมูลท ั่วไปของกิจการ 
 

2.1 ประวัติความเปนมา 
• 15 พฤษภาคม 2535 กิจการกอต้ังขึ้นดวยทุนจดทะเบียน 1 ลานบาท ในนามของบริษัท ไตร

มิตรสัมพันธ จํากัด และไดเปล่ียนชื่อเปนบริษัท นวลิสซิ่ง จํากัด เมื่อวันท่ี 20 ตุลาคม 2535 

• ป 2538 กิจการไดแปรสภาพเปนบริษัทมหาชน และเขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย เมื่อป 2544  ปจจุบันกิจการมีทุนชําระแลวจํานวน 750 ลานบาท 

แบงเปนหุนสามัญจํานวน 750 ลานหุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 1 บาท  

• ป 2548 กิจการเปดสาขาในตางจังหวัดเพื่อใหสอดคลองกับแผนธุรกิจของบริษัท ท่ีมุงเนนการ

ขยายธุรกิจใหกับลูกคารายยอย และขยายการบริการใหครอบคลุมถึงลูกคาในวงกวางมากขึ้น

โดยปจจุบันกิจการมีสาขาจํานวนท้ังส้ิน 7 แหง  

• ป 2550 กิจการขยายชองทางการเพิ่มรายไดดานการใหสินเชื่อรถยนต โดยการเปดรับตัวแทน

จากทองท่ีตางๆ ท่ัวประเทศ เขารวมทําธุรกิจกับบริษัทในนาม “นวเอ็กซเพรส” (Nava 

Express) ซึ่งทําหนาท่ีเปนตัวแทนในการจัดหาลูกคาสินเชื่อ  และกิจการไดมีการลงทุนใน

บริษัทยอยในนาม “บริษัท เบลสซิ่ง แอสเสท เซอรวิสเซส จํากัด” เพื่อใหบริการเชารถยนต ซื้อ

ขายรถยนต และใหบริการการบริหารหน้ีสินตางๆ แบบครบวงจร 

• ป 2551 บริษัทมีการลงทุนในบริษัทยอย ในนาม “บริษัท นวจามิกร จํากัด”  ซึ่ง ณ ขณะน้ียังไม

เร่ิมดําเนินกิจการ 
 

2.2 ทุนจดทะเบียนและโครงสรางผูถือหุน 
  กิจการมีทุนจดทะเบียนชําระแลว 750 ลานบาท และมีผูถือหุนรายใหญ ณ วันปดสมุด

ทะเบียนลาสุด เมื่อวันท่ี 25 มิถุนายน 2553  ดังน้ี  

ชื่อ จํานวนหุน % 

1. กลุมพันธสายเชื้อ 1 116,219,800 15.50 

2. นางสมฤดี กาญจนวิเศษศรี 35,000,000 4.67 

3. กลุมสิมธรรมนิมิต 2 31,259,000 4.17 

4. นางอังคณา วรสาธิต 25,660,000 3.42 

5. นายอุทัย โอภาสพงศกาล 18,023,000 2.40 

6. นายอรัญ สันทัดคุณ 18,000,000 2.40 

7. นางลาวัลย สุขสวี 18,000,000 2.40 

8. นางระพีพรรณ ทรัพยอัประไมย 15,986,400 2.13 

9. นายกอบกิจ นําศิริกุล 13,500,000 1.80 

10. นางดวงใจ ปญญาทวีกุล 12,445,400 1.66 

รวม 304,093,600 40.55 
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หมายเหตุ : 

1. กลุมพันธสายเช้ือ ประกอบดวย 

1) นายสมชัย พันธสายเช้ือ จํานวนหุนที่ถือ 92,913,500 หุน    คิดเปนรอยละ 12.39 

2) นายสุดที่รัก พันธสายเช้ือ จํานวนหุนที่ถือ 12,500,000 หุน    คิดเปนรอยละ 1.67 

3) นายสุรศักด์ิ พันธสายเช้ือ จํานวนหุนที่ถือ 7,500,000 หุน    คิดเปนรอยละ 1.00 

4) นางสุรีรัตน พันธสายเช้ือ จํานวนหุนที่ถือ 2,550,300 หุน    คิดเปนรอยละ 0.34 

5) นางหวยเกียว แซเซีย จํานวนหุนที่ถือ 756,000 หุน    คิดเปนรอยละ 0.10 

2. กลุมสิมธรรมนิมิต ประกอบดวย 

1) นายชุมพล  สิมธรรมนิมิต จํานวนหุนที่ถือ 31,109,000 หุน    คิดเปนรอยละ 4.15 

2) น.ส.จิราภรณ สิมธรรมนิมิต จํานวนหุนที่ถือ 150,000 หุน    คิดเปนรอยละ 0.02 
 

2.3 โครงสรางคณะกรรมการและการบริหาร 
โครงสรางคณะกรรมการของกิจการ ณ วันท่ี 31 กรกฎาคม 2553 ประกอบดวย 

ลําดับท่ี ชื่อ ตําแหนง 

1. นายชัชวาลย  เจียรวนนท ประธานกรรมการ 

2. นายสมชัย  พันธสายเชื้อ รองประธานกรรมการ 

3. พล.ต.อ. วโิรจน  พหลเวชช กรรมการอิสระ 

4. นายธีระพันธ  เพ็ชรสุวรรณ กรรมการอิสระและประธานกรรมการตรวจสอบ 

5. นายพรวุฒิ  สารสิน กรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ 

6. น.ส. กัลยา  วานิชยเจริญการ กรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ 

7. นางสุพร  วัธนเวคิน กรรมการ 

8. นายสุรศักด์ิ พันธสายเชื้อ กรรมการ 

9. นายสุดท่ีรัก  พันธสายเชื้อ กรรมการ 

10. ดร.นันทพล พงษไพบูลย กรรมการผูจัดการ 

11. นายอลงกรณ  สัตตบุศย กรรมการ และเลขานุการคณะกรรมการบริษทั 
 

2.4 ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
2.4.1 การประกอบธุรกิจ 

 กิจการประกอบธุรกิจใหบริการสินเชื่อเชาซื้อและสินเชื่อเชาลิสซิ่งแกลูกคาบุคคลธรรมดาและนิติ

บุคคล โดยเนนตลาดรถญ่ีปุนและรถยุโรปใชแลวท่ีมีราคาไมสูงมากนักเปนสวนใหญ ท้ังรถยนตน่ังสวนบุคคล

และรถยนตเพื่อการพาณิชย ซึ่งเปนรถยนตท่ีมีสภาพคลองในการซื้อขายสูง เชน Honda, Toyota, Nissan, 

และ Isuzu เปนตน  

 นอกจากธุรกิจดังกลาวแลว กิจการยังใหบริการสินเชื่อรถยนตแกพันธมิตรและคูคาตางๆ เชน การ

รับจํานําทะเบียนรถยนต การใหบริการสินเชื่อสําหรับไถถอนจากสถาบันการเงินอื่น (Refinance) และการ

ใหบริการหลังการขาย เชน การใหบริการประกันภัยรถยนต บริการตออายุกรมธรรมประกันภัย บริการประกัน

สินเชื่อรถยนตแบบกลุม และบริการตอภาษีทะเบียนรถยนต เปนตน  ซึ่งนอกจากจะเปนการเพิ่มรายไดใหกับ



ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

-9- 

กิจการแลว ยังเปนการใหบริการท่ีครบวงจรทางดานรถยนต โดยท่ีกิจการจะไดรับการคุมครองและปองกัน

ความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึ้นกับทรัพยสินของกิจการ 

 ปจจุบัน กิจการมีบริษัทยอยท่ีกิจการถือหุนรอยละ 99.99 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว จํานวน 2 

บริษัท ไดแก บริษัท เบลสซิ่ง แอสเสท เซอรวิสเซส จํากัด และ บริษัท นวจามิกร จํากัด ซึ่งประกอบธุรกิจดังน้ี 
 

บริษัทยอย ประเภทธุรกิจ 

บริษัท เบลสซิ่ง แอสเสท เซอรวิสเซส 

จํากัด 

1. ใหบริการรถเชา 

2. จําหนายรถยนตใชแลว 

3. ใหบริการบริหารหน้ี การติดตามและยึดรถยนต รวมถึง

การฟองและบงัคับคดี 

บริษัท นวจามกิร จํากัด ยังไมเร่ิมดําเนินการ 
 

2.4.2 ลักษณะของบริการ 

(1) ธุรกิจเชาซื้อ (Hire Purchase)  

 กิจการใหบริการสินเชื่อเชาซื้อ สําหรับผูท่ีมีความประสงคจะเปนเจาของกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน 

หลังการผอนชําระคางวดครบตามสัญญาเชาซื้อ โดยผูใชบริการเพียงแตชําระเงินเร่ิมตน

บางสวน (Down Payment) และผอนชําระคาเชาเปนรายงวด (Installment Payment) ผูเชา

ซื้อก็จะไดรับสิทธิในการใชประโยชนบนทรัพยสินน้ันตลอดระยะเวลาของสัญญา รวมท้ังมี

หนาท่ีในการบํารุงรักษาทรัพยสินน้ัน ซึ่งบริการสินเชื่อประเภทน้ีเหมาะสําหรับผูท่ีมีความ

ประสงคท่ีจะจัดหาทรัพยสินเพื่อใชในการดําเนินงาน และเปนเจาของกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินน้ัน 

แตไมสามารถจายชําระในคราวเดียวได จึงหันมาใชบริการเชาลิสซิ่ง เพื่อลดภาระของเงิน

ลงทุนจํานวนมากในระยะแรก 

กิจการดําเนินธุรกิจใหบริการสินเชื่อเชาซื้อทรัพยสินประเภทรถยนตใชแลวท่ีเปนท่ีนิยม 

คุณภาพดี และมีสภาพคลองในการซื้อขายเปนหลัก เพื่อสรางความนาเชื่อถือใหกับลูกคา ดวย

บุคลากรท่ีมีประสบการณและมีความชํานาญ  โดยมีสาขาอยูท่ัวประเทศจํานวน 7 แหง  ท้ังยัง

อาศัยชองทางการตลาดผานคูคา ดีลเลอรรถยนต  และตัวแทนของกิจการ ในนาม “นวเอ็กซ

เพรส” (Nava Express) ซึ่งจะเปนผูดําเนินการจัดหาลูกคาสินเชื่อภายใตชื่อและนโยบายการ

ปลอยสินเชื่อของกิจการ พรอมท้ังไดรับคาตอบแทนจากกิจการในอัตราท่ีสูงกวาการเปนดีล

เลอรรถยนตท่ัวไป  

(2) ธุรกิจเชาลิสซิ่ง  (Leasing) 

กิจการใหบริการเชาลิสซิ่ง (Financial Lease) สําหรับนิติบุคคลท่ีมีความประสงคจะจัดหา

ทรัพยสินไวใชในกิจการ โดยการผอนชําระคาเชา ซึ่งสามารถนําไปหักเปนคาใชจายในทาง

ภาษีได โดยผูเชาลิสซิ่งจะเปนผูดูแลทรัพยสินและบํารุงรักษาทรัพยสินน้ัน  ทรัพยสินใหเชา

แบบลิสซิ่งท่ีกิจการเนนไดแก รถยนตน่ังสวนบุคคล รถยนตเพื่อการพาณิชย เคร่ืองจักรและ

อุปกรณ เปนตน 
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(3) สินเชื่อรถยนตประเภทอื่นๆ  

กิจการขยายชองทางการใหบริการสินเชื่อรถยนตประเภทอื่นๆ  ไดแก 

- การใหบริการทางการตลาดสินเชื่อรถยนตและจัดสงลูกคาใหแกพันธมิตรและคูคาตางๆ 

ซึ่งเปนลูกคาคนละกลุมเปาหมายกับลูกคาของกิจการ โดยไดรับคาตอบแทนในรูปของคา

คอมมิชชั่น  

- การรับจํานําทะเบียนรถยนตแกลูกคาท่ัวไปท่ีมีรถยนตเปนของตนเอง โดยจะโอน

กรรมสิทธิ์ใหแกกิจการเพื่อการเชาซื้ออยางถูกตองตามกฎหมาย  และหลังจากท่ีลูกคาได

ผอนชําระจนครบกําหนดตามสัญญาแลว จะโอนกรรมสิทธิ์รถยนตคันดังกลาวคืนกลับไป

ใหแกลูกคาตามเดิม เชนเดียวกับสินเชื่อเชาซื้อท่ัวไป  

- การใหบริการสินเชื่อสําหรับไถถอนจากสถาบันการเงิน (Refinance) หรือการใหบริการ

ปดเลมทะเบียน จากสถาบันการเงินอื่น และสินเชื่อรถยนตในเงื่อนไขท่ีใกลเคียงกับการ

เชาซื้อ 

(4) บริการอื่นๆ 

นอกเหนือจากการใหบริการสินเชื่อประเภทตางๆ แลว กิจการยังใหบริการหลังการขาย เพื่อ

ใหบริการครบวงจรและอํานวยความสะดวกใหแกลูกคา ท้ังยังคุมครองความเสี่ยงใหกับ

ทรัพยสินของกิจการดวย ไดแก 

- บริการรับจายภาษีทะเบียนรถยนต เปนบริการตอเน่ืองท่ีกิจการใหความสําคัญควบคูไป

กับการจัดสินเชื่อเชาซื้อ 

- บริการประกันภัยรถยนต บริการตออายุกรมธรรมประกันภัย และ พ.ร.บ.  

- บริการประกันสินเชื่อรถยนตแบบกลุม เปนบริการประกันภัย กรณีเกิดเหตุการณไม

คาดคิดกับลูกคา เพื่อใหสามีภรรยาหรือบุตรของลูกคาไมเดือดรอนกับปญหาหน้ีคาง

ชําระ 
 

2.5 โครงสรางรายได 
 โครงสรางรายไดของกิจการแยกตามประเภทของธุรกิจ ในป 2550-2552 และไตรมาส1 ของป 2553 

สามารถแสดงไดดังน้ี 

2550 2551 2552 ไตรมาส1 ป 2553 
ประเภทของธุรกิจ 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

รายไดจากสัญญาเชาซ้ือ 199.57 65.04 193.47 66.35 177.58 73.26 36.51 81.82 

รายไดจากสัญญาเชาลิสซิ่ง 27.73 9.04 17.10 5.86 3.92 1.62 0.56 1.26 

รายไดอื่น 79.55 25.92 81.02 27.79 60.91 25.12 7.55 16.92 

รวมรายได 306.85 100.00 291.59 100.00 242.41 100.00 44.62 100.00 

ที่มา : จากงบการเงินของกิจการ 
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2.6 ฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน 
 2.6.1 ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการ  

จากงบการเงินรวม ประจําป ส้ินสุด ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 , 2551 , 2552 และงบการเงิน
สําหรับงวด 3 เดือน ส้ินสุดวันท่ี 31 มีนาคม 2553  สามารถสรุปไดดังน้ี 

2550 2551 2552 ไตรมาส 1/2553 
งบดุล 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
สินทรัพย         
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 60.40 2.46 16.81 0.78 49.29 3.36 59.26 4.39 
ลูกหนี้ตามสัญญาเชาซ้ือ – สุทธิ 557.47 22.74 605.46 28.12 449.52 30.66 426.41 31.59 
ลูกหนี้ตามสัญญาเชาการเงิน – สุทธิ 273.58 11.16 28.95 1.34 16.78 1.14 15.55 1.15 
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 1,099.70 44.86 788.31 36.61 589.81 40.23 573.70 42.51 
ลูกหนี้ตามสัญญาเชาซ้ือ – สุทธิ 1,108.63 45.23 1,179.59 54.78 754.93 51.49 672.70 49.84 
ลูกหนี้ตามสัญญาเชาการเงิน – สุทธิ 69.43 2.84 30.97 1.44 15.07 1.03 11.40 0.84 
อาคาร และอุปกรณ – สุทธิ 121.44 4.95 86.68 4.02 33.22 2.27 28.52 2.11 
รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 1,351.65 55.14 1,365.18 63.39 876.35 59.77 776.03 57.49 
รวมสินทรัพย 2,451.35 100.00 2,153.49 100.00 1,466.16 100.00 1,349.73 100.00 

หนี้สินและสวนของผูถือหุน         
เงินกูยืมระยะส้ัน 545.35 22.25 337.72 15.68 93.19 6.36 72.00 5.33 
เงินกูยืมระยะยาวถึงกําหนดชําระ
ภายในหนึ่งป 

465.06 18.97 449.63 20.88 221.74 15.12 168.60 12.46 

รวมหนี้สนิหมุนเวียน 1,037.25 42.31 847.39 39.35 343.61 23.44 284.07 21.05 
เงินกูยืมระยะยาว – สุทธิจากสวนที่
ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป 

232.26 9.47 260.57 12.10 68.00 4.64 29.60 2.19 

รวมหนี้สนิไมหมุนเวียน 241.82 9.86 268.55 12.47 73.78 5.03 34.38 2.54 
รวมหนี้สนิ 1,279.07 52.18 1,115.94 51.82 417.40 28.47 318.45 23.59 
ทุนที่ออกและเรียกชําระแลว 750.00 30.60 750.00 34.83 750.00 51.15 750.00 55.57 
สวนเกินมูลคาหุน 241.37 9.85 241.37 11.21 241.37 16.46 241.37 17.88 
กําไรสะสม 180.91 7.38 49.51 2.30 60.72 4.14 43.24 3.20 
หัก หุนสามัญซ้ือคืน 10,255,600 หุน 

มูลคาหุนละ 0.32 บาท 
0.00 0.00 (3.33) (0.15) (3.33) (0.23) (3.33) (0.25) 

รวมสวนของผูถือหุน 1,172.28 47.82 1,037.54 48.18 1,048.76 71.53 1,031.28 76.41 
รวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน 2,451.35 100.00 2,153.49 100.00 1,466.16 100.00 1,349.73 100.00 

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

คาใชจาย         
คาใชจายทางการเงิน 116.26 37.89 94.23 32.32 55.35 22.83 6.92 15.51 
ตนทุนการใหเชา 22.90 7.47 43.28 14.84 36.65 15.12 2.10 4.71 
ตนทุนธุรกิจประมูลรถยนตใชแลวเพื่อ
จําหนาย 

0.00 0.00 0.00 0.00 9.66 3.98 0.50 1.13 

คาใชจายในการขายและบริหาร 130.64 42.57 106.33 36.47 110.75 45.69 26.18 58.68 
หนี้สูญ 13.79 4.49 149.15 51.15 23.25 9.59 33.35 74.75 
รวมคาใชจาย 283.59 92.42 392.99 134.78 235.66 97.22 69.07 154.78 

กําไรกอนภาษีเงินได 23.26 7.58 (101.40) (34.77) 6.75 2.78 (24.44) (54.78) 
ภาษีเงินไดนิติบุคคล (7.99) (2.60) (18.75) (6.43) (5.69) (2.35) (6.96) (15.60) 

กําไร (ขาดทุน) สทุธ ิ 15.27 4.98 (120.15) (41.20) 1.06 0.43 (17.48) (39.18) 
หมายเหตุ : * ดอกเบ้ียรับที่ไดจากสินเช่ือที่ใหกูยืมแกผูแทนจําหนายรถยนต (Floorplan) 
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หนวย : ลานบาท 

งบกระแสเงินสด 2550 2551 2552 ไตรมาส 1/2553 

กระแสเงินสดไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมดําเนินงาน              202.35 148.12 660.02 105.21 

กระแสเงินสดไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมลงทุน                     (7.55) 33.10 45.11 1.85 

กระแสเงินสดไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมจัดหาเงิน                (139.06) (224.80) (672.65) (97.09) 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มขึ้น (ลดลง) สุทธ ิ 55.74 (43.59) 32.48 9.97 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดตนป                                  4.66 60.40 16.81 49.29 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดปลายป    60.40 16.81 49.29 59.26 

 
 2.6.2 วิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน  

 

ภาพรวมผลการดําเนินงาน 

 ป 2552 

รายไดรวมของกิจการ ในป 2552 เทากับ 242.41 ลานบาท ลดลงจากป 2551 ท่ีมีรายไดรวมเทากับ 

291.59 ลานบาท หรือลดลงจํานวน 49.18 ลานบาท คิดเปนรอยละ 16.87 เปนผลมาจากรายไดธุรกิจสินเชื่อ

ลดลง 44.65 ลานบาท โดยมีสาเหตุหลักมาจากการท่ีเศรษฐกิจชะลอตัวลงจากวิกฤตทางการเงินใน

สหรัฐอเมริกา และปญหาความขัดแยงทางการเมืองท่ีเกิดขึ้น ทําใหผูบริโภคลดการซื้อสินคาฟุมเฟอย ซึ่ง

รวมถึงรถยนตใหมและรถยนตมือสอง ทําใหธุรกิจเชาซื้อรถยนต ซึ่งเปนธุรกิจหลักของกิจการไดรับผลกระทบ

ตามไปดวย ในขณะท่ีรายไดจากธุรกิจท่ีไมใชสินเชื่อ (ธุรกิจหลักของบริษัทยอย) ไดแก รายไดจากการใหเชา

รถยนตท่ีในป 2552 มีรายไดเทากับ 0.01 ลานบาท ลดลงจากป 2552 ท่ีเทากับ 15.50 ลานบาท เน่ืองจาก

กิจการมีนโยบายจะยกเลิกธุรกิจการใหเชารถยนต และเนนการประมูลรถยนตมือสองเพื่อจําหนายแทน โดย

ไดเร่ิมเขาสูธุรกิจดังกลาวในป 2552 เน่ืองจากมองเห็นชองทางการสรางกําไรจากรถยนตมือสอง ซึ่งใน

ปจจุบันกลับมาเปนท่ีตองการของผูบริโภคอีกคร้ัง ทําใหในป 2552 กิจการมีรายไดจากธุรกิจประมูลรถยนต

เพื่อจําหนายเพิ่มขึ้น 10.15 ลานบาท  

ในดานตนทุนและคาใชจายของกิจการในป 2552 มีจํานวน 235.66 ลานบาท ลดลง 157.33 ลาน

บาท จากป 2551 ท่ีมีจํานวนเทากับ 392.99 ลานบาท เปนผลมาจากในป 2552 กิจการไดต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัย

จะสูญ 23.25 ลานบาท ลดลงจากป 2551 จํานวน 125.90 ลานบาท เน่ืองจากในป 2251 กิจการได

ปรับเปล่ียนนโยบายในการจัดการดานบริหารหน้ีท่ีไมกอใหเกิดรายไดและการตัดหน้ีสูญของลูกหน้ีรายใหญ 

ทําใหในป 2551 ตองต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญสูงถึง 149.15 ลานบาท นอกจากน้ี กิจการไดทยอยจายชําระ

หน้ีใหแกสถาบันการเงินอยางตอเน่ือง  ทําใหคาใชจายทางการเงินในป 2552 ลดลง 38.88 ลานบาท  สงผล

ใหในป 2552 กิจการมีกําไรสุทธิ 1.06 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2551 ท่ีมีผลขาดทุน 120.15 ลานบาท 

ไตรมาส 1 ของป 2553 

 สําหรับงวด 3 เดือน ส้ินสุด ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2553 กิจการมีรายไดรวม 44.62 ลานบาท ลดลง

จากไตรมาสเดียวกันของป 2552 จํานวน 23.66 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 34.65 เปนผลมาจากการ

แขงขันในธุรกิจท่ีสูงขึ้นท้ังในสวนของธนาคารพาณิชย ท่ี หันมาจับธุรกิจลิสซิ่งมากข้ึน  และบริษัท
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ผูประกอบการผลิตและจําหนายรถยนต เชน โตโยตา ซึ่งจัดต้ังบริษัทลูกเพื่อใหบริการสินเชื่อเชาซื้อ เพื่อ

รองรับลูกคาท่ีซื้อรถยนตใหมและรถยนตมือสองท่ีมีคุณภาพดี 

  กิจการมีตนทุนและคาใชจายจํานวน 69.07 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากไตรมาสเดียวกันของปกอน 7.96 

ลานบาท เน่ืองจากกิจการมีการต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับงวดเดียวกันของป 2551 อีก 

22.97 ลานบาท สงผลใหไตรมาส 1 ของป 2553 กิจการมีขาดทุนสุทธิ 17.48 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากงวด

เดียวกันของป 2551 ท่ีมียอดขาดทุนสุทธิ 2.05 ลานบาท 
 

ฐานะทางการเงิน 

 ณ ส้ินป 2552 

 ณ ส้ินป 2552 กิจการมีสินทรัพยรวม 1,466.16 ลานบาท ลดลง 687.33 ลานบาท หรือรอยละ 

31.91 เมื่อเทียบกับส้ินป 2551 ท่ีเทากับ 2,153.49 ลานบาท สาเหตุหลักมาจากการหดตัวของเงินใหสินเชื่อท่ี

ลดลงจํานวน 608.67 ลานบาท เน่ืองมาจากการปรับเปล่ียนนโยบายการใหสินเชื่อ โดยมีการชะลอสินเชื่อ

รถยนตในชวงตนป 2552 เพื่อรักษาคุณภาพของหน้ี รวมถึงการควบคุมคาใชจายท่ีไมจําเปน ประกอบกับ

ภาวะทางเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว  

 ณ ส้ินป 2552 กิจการมีหน้ีสินรวม 417.40 ลานบาท ลดลง 698.54 ลานบาท หรือรอยละ 62.60 

เมื่อเทียบกับส้ินป 2551 ท่ีเทากับ 1,115.94 ลานบาท ท้ังน้ี หน้ีสินของกิจการมีแนวโนมลดลงอยางตอเน่ือง 

อันเปนผลจากการจายชําระคืนเงินกูยืมสถาบันการเงิน ประกอบกับกิจการชะลอการปลอยสินเชื่อเชาซื้อ

รถยนต  ทําใหไมมีการขอวงเงินสินเชื่อใหม  

 ในขณะท่ี ณ ส้ินป 2552 กิจการมีสวนของผูถือหุน จํานวน 1,048.76 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2551 

จํานวน 11.22 ลานบาท หรือรอยละ 1.08 เปนผลจากกําไรสุทธิท่ีเกิดข้ึนในป 2552 จํานวน 1.06 ลานบาท  

และในระหวางป 2552 กิจการไดมีการบันทึกปรับปรุงรายการภาษีเงินไดคางจายท่ีไดบันทึกไวในป 2551 สูง

ไปจํานวน 10.15 ลานบาท 

ณ 31 มีนาคม 2553 

 กิจการมีสินทรัพยรวม 1,349.73 ลานบาท ลดลง 116.43 ลานบาท หรือรอยละ 7.94 เมื่อเทียบกับ 

ณ ส้ินป 2552 เปนผลจากลูกหน้ีตามสัญญาเชาซื้อและเชาการเงินลดลงจํานวน 105.34 ลานบาท และ 4.09 

ลานบาท ตามลําดับ และมีหน้ีสินรวม 318.45 ลานบาท ลดลงจํานวน 98.95 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 

23.71 อันเปนผลมาจากการจายชําระคืนเงินกูยืมระยะส้ันและระยะยาว  

 กิจการมีสวนของผูถือหุน 1,031.28 ลานบาท ลดลง 17.48 ลานบาท ซึ่งเปนไปตามผลขาดทุนท่ี

เกิดขึ้นในระหวางไตรมาส 1 ของป 2553 
 

2.7 ภาวะการแขงขันและแนวโนมอุตสาหกรรม 
2.7.1 ภาวะการแขงขัน 

 การขยายตัวในธุรกิจเชาซื้อยังคงเปนไปตามความตองการใชรถยนตของคนท่ัวไปซึ่งถือวารถยนต

เปนปจจัยท่ี 5 ท่ีจําเปนตอการดํารงชีพประจําวัน  โดยในป 2552 ธุรกิจเชาซื้อรถยนตชะลอตัวลงจากป 2551  



ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

-14- 

ตามปริมาณยอดจําหนายรถยนตท่ีหดตัวลง เน่ืองจากผูบริโภคขาดความเชื่อมั่นตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ

และความไมแนนอนทางการเมืองภายในประเทศ  อยางไรก็ตาม ผูบริโภคยังคงนิยมซื้อรถยนตดวยระบบ

เครดิตแทนการจายดวยเงินสด  โดยมีสัดสวนระบบเครดิตตอระบบเงินสดประมาณรอยละ 75 : 25 เทียบกับ

ชวง 10 ปกอนท่ีมีสัดสวนประมาณรอยละ 62 : 38 ประกอบกับในชวง 1-2 ปท่ีผานมา ธนาคารแหงประเทศ

ไทยมีนโยบายคงอัตราดอกเบี้ยในระดับตํ่าเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ  สงผลใหมีผูประกอบการรายใหมท่ีเปน

สถาบันการเงินหรือบริษัทในเครือสถาบันการเงินเขามาสูธุรกิจเชาซื้อมากข้ึน เน่ืองจากเห็นโอกาสทางธุรกิจ

และชองวางของสวนตางตนทุนการเงินและผลตอบแทนท่ีไดรับ  ตลอดจนความตองการขยายฐานลูกคาของ

ผูผลิตหรือจําหนายรถยนต ดวยการจัดต้ังบริษัทในเครือเพื่อใหบริการเชาซื้อแกลูกคาโดยตรงอันเปนสวนหน่ึง

ของนโยบายในการสนับสนุนการขายและใหบริการท่ีครบวงจร   สงผลใหธุรกิจเชาซื้อรถยนตมีการแขงขันท่ี

รุนแรงมากขึ้น โดยผูประกอบการแตละรายไดจัดกิจกรรมสงเสริมทางการตลาดตางๆ เพื่อกระตุนยอดขาย

หรือรักษาสวนแบงทางการตลาดของตนไว เชน ขอเสนอเงินดาวนนอย ดอกเบี้ยตํ่า ระยะเวลาการผอนชําระ

ยาว เปนตน  โดยเฉพาะผูประกอบการรายใหญท่ีเปนสถาบันการเงินหรือบริษัทในเครือสถาบันการเงินซึ่งมี

ความไดเปรียบในดานตนทุนทางการเงินท่ีตํ่ากวาผูประกอบการรายอ่ืน  ทําใหผูประกอบการบางรายตอง

ปรับตัวและหันไปปลอยสินเชื่อเชาซื้อใหแกรถยนตมือสองมากข้ึน ซึ่งใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาการปลอย

สินเชื่อเชาซื้อใหแกรถยนตใหม เพื่อรักษาสวนตางของดอกเบี้ย (Margin) และรายไดไมใหลดลงมากนัก  
 

2.7.2 แนวโนมอุตสาหกรรม 

 ป 2553 ธุรกิจเชาซื้อรถยนตมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้นตามทิศทางเศรษฐกิจของประเทศไทยท่ีได

ประโยชนจากการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกจากวิกฤตทางการเงินของสหรัฐอเมริกาท่ีผอนคลายลง โดย

คาดการณวา จากอุปสงคภายในประเทศท่ีเร่ิมฟนตัวข้ึน   ยอดการสงออกท่ีขยายตัวตอเน่ืองจากปลาย

ไตรมาสที่ 4 ของป 2552  อัตราดอกเบี้ยท่ียังคงอยูในระดับตํ่า ตลอดจนนโยบายกระตุนเศรษฐกิจผาน

โครงการไทยเขมแข็งของรัฐบาลเพื่อกระตุนการลงทุนและการจางงานในประเทศ  ประกอบกับราคาผลผลิต

ทางการเกษตรท่ีมีแนวโนมสูงขึ้นตามความตองการสินคาเกษตรและอาหารของตลาดโลก  ทําใหเกษตรกรมี

กําลังซื้อเพิ่มขึ้น  ซึ่งปจจัยดังกลาวจะสงผลดีตอการขยายตัวของตลาดรถยนตและสินเชื่อเชาซื้อรถยนต  ท้ังน้ี 

จากรายงานของฝายวิจัยธุรกิจ ธนาคารกรุงไทยคาดการณวาในป 2553 ยอดจําหนายรถยนตใหมในประเทศ

จะเติบโตขึ้นรอยละ 11.11 จาก 540,000 คันในป 2552 เปน 600,000 คันในป 2553 และยอดจําหนาย

รถยนตมือสองจะเติบโตขึ้นรอยละ 4.08 จาก 980,000 คันในป 2552 เปน 1,020,000 คันในป 2553   

 อยางไรก็ตาม จากการท่ีผูประกอบการธุรกิจเชาซื้อเรงทําการตลาดเชิงรุกมากข้ึน ท้ังดานราคาและ

การจัดกิจกรรมรวมกับผูผลิตหรือจําหนายรถยนต ประกอบกับราคานํ้ามันท่ียังคงมีความผันผวนและมี

แนวโนมท่ีอาจจะเพิ่มสูงขึ้นไดตามการฟนตัวของอุปสงคในตลาดโลก รวมท้ังอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินท่ี

มีแนวโนมปรับตัวข้ึนอีกรอยละ 0.25-0.50 ในชวงคร่ึงหลังของป 2553 ในขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยเชาซื้อรถยนต

ยังปรับเพิ่มขึ้นไดไมมากนัก เน่ืองจากตลาดมีการแขงขันดานราคาคอนขางสูง ประกอบกับแผนพัฒนาระบบ

สถาบันการเงินระยะท่ี 2 (Financial Master Plan II) ท่ีจะบังคับใชในระหวางป 2553-2554 ซึ่งเปดโอกาสให

ผูประกอบการสถาบันการเงินรายเดิมสามารถขยายขอบเขตการดําเนินธุรกิจไดมากข้ึน จะยิ่งสงผลใหการ
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แขงขันในธุรกิจเชาซื้อรถยนตรุนแรงมากข้ึน และจะเปนแรงกดดันใหบริษัทขนาดกลางและเล็กบางสวนตอง

เรงปรับกลยุทธหรือแผนการดําเนินธุรกิจใหยังคงสามารถแขงขันกับคูแขงขันรายใหญได หรือในรายที่ไม

สามารถปรับตัวไดก็อาจจําเปนตองขายกิจการใหกับสถาบันการเงินหรือบริษัทเชาซื้อรถยนตรายใหญ หรือ

ถอนตัวออกจากตลาดไป 
 

2.8 ราคาสูงสุดและต่ําสุดหุนสามัญของกิจการแตละไตรมาสในชวงระยะเวลา 3 ปที่ผานมา 
ชวงราคาสูงสุดและตํ่าสุด (บาทตอหุน) 

ป ไตรมาส 
ราคาสูงสุด ราคาตํ่าสุด 

2550 ม.ค. – มี.ค. 0.69 0.53 

 เม.ย. – มิ.ย. 0.62 0.54 

 ก.ค. – ก.ย. 0.74 0.56 

 ต.ค. – ธ.ค. 0.63 0.51 

2551 ม.ค. – มี.ค. 0.58 0.50 

 เม.ย. – มิ.ย. 0.80 0.48 

 ก.ค. – ก.ย. 0.51 0.40 

 ต.ค. – ธ.ค. 0.43 0.24 

2552 ม.ค. – มี.ค. 0.34 0.23 

 เม.ย. – มิ.ย. 0.38 0.26 

 ก.ค. – ก.ย. 1.16 0.31 

 ต.ค. – ธ.ค. 1.30 0.99 

2553 ม.ค. – มี.ค. 1.19 0.97 

 เม.ย. – มิ.ย. 1.19 0.85 

ที่มา : แบบ 247-4 ของผูทําคําเสนอซื้อ 
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3. ขอมูลทั่วไปของผูทําคําเสนอซื้อ 
 

3.1 ประวัติความเปนมา 
• 25 กันยายน 2545 พระราชบัญญัติธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย ไดรับการอนุมัติจากสภา

ผูแทนราษฎร  

• 12 มิถุนายน 2546 ธนาคารเปดสาขาแรก ท่ีอาคารยูเอ็ม ทาวเวอร ถนนรามคําแหง  

• 18 สิงหาคม 2546 ธนาคารเปดทําการอยางเปนทางการ และจัดพิธีเปดท่ีศูนยนิทรรศการและ

การประชุมไบเทค  

• 9 พฤศจิกายน  2548 ธนาคารกรุงไทย  ไดโอนบริการทางการเงินตามหลักชาริอะฮ 

(ธนาคารกรุงไทย ชาริอะฮ) ท้ังหมด รวมท้ังสาขา 18 แหงท่ัวประเทศใหกับธนาคารตาม

นโยบายของกระทรวงการคลัง  

• 18 สิงหาคม 2549 ธนาคารไดยายสํานักงานใหญมาอยูท่ีอาคารคิวเฮาส อโศก 

• 9 พฤศจิกายน 2550 ธนาคารไดเพิ่มทุนจดทะเบียนและทุนชําระแลวจาก 1,000 ลานบาท เปน 

31,230 ลานบาท โดยมีกระทรวงการคลัง ธนาคารออมสิน ธนาคารกรุงไทย เปนผูถือหุนหลัก 

รวมรอยละ 98.18 ทําใหธนาคารกลายเปนรัฐวิสาหกิจในสังกัดกระทรวงการคลัง  

• 25 มีนาคม 2553 ธนาคารไดเพิ่มทุนจดทะเบียนและทุนชําระแลวจาก 31,230 ลานบาท เปน 

86,785.50 ลานบาท 

 
3.2 ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

 ธนาคารเปนนิติบุคคลท่ีจัดต้ังขึน้ตามพระราชบญัญัติธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย พ.ศ. 2545 

ปจจบุันมีสถานะเปนรัฐวิสาหกิจในสังกัดกระทรวงการคลัง ดําเนินธุรกรรมทางการเงินภายใตกรอบของหลัก

ศาสนาอิสลามที่สามารถใหบริการแกทุกคนไมจํากัดศาสนา โดยยึดหลักการท่ีสําคัญ คือ 

- ไมสนับสนุนธรุกิจท่ีเก่ียวของกับการผิดศีลธรรม อบายมุข การเก็งกําไร และการผูกขาด 

- มุงเนนการดําเนินงานท่ีชัดเจน โปรงใส และยุติธรรม 

- ไมดําเนินธุรกรรมท่ีเก่ียวของกับดอกเบี้ย 
 

ภายหลังจากรับโอนกิจการ  ธนาคารกรุงไทย ชาริอะฮ ไดมีการยุบรวมสาขาท่ีใกลเคียงกันในภาคใต 

และเพิ่มสาขาในบางพื้นท่ี ทําใหปจจุบันธนาคาร มีสาขารวมท้ังส้ิน 28 แหง กระจายอยูท่ัวประเทศ ดังน้ี 

• กรุงเทพฯ  

o สาขาคลองตัน  

o สาขามีนบุรี  

o สาขาศรีนครินทร  

o สาขาทุงครุ  

o สาขาปทุมธานี  
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o สาขาสาทร  

o สาขาอโศก  

o สาขาศูนยราชการเฉลิมพระเกียรติ (ถนนแจงวัฒนะ)  

• ภาคกลาง  

o สาขาอยุธยา  

• ภาคใต  

o สาขาเพชรบุรี  

o สาขาชุมพร  

o สาขากระบี่  

o สาขาสงขลา  

o สาขาหาดใหญ (อาํเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา) 

o สาขาจะนะ (อาํเภอจะนะ จังหวัดสงขลา)  

o สาขาปตตานี  

o สาขาจะบังติกอ (อําเภอเมอืง จังหวัดปตตานี)  

o สาขายะลา  

o สาขานราธิวาส  

o สาขาถนนวิจิตรไชยบูลย (อําเภอเมือง จังหวดันราธิวาส)  

o สาขาสตูล  

o สาขาภูเก็ต  

• ภาคเหนือ  

o สาขาพิษณุโลก  

o สาขาลําปาง  

o สาขาเชียงใหม  

o สาขาเชียงราย  

• ภาคตะวันออก  

o สาขาพัทยา  

• ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ  

o สาขาขอนแกน  

  

 ปจจุบัน  ธนาคารมีผลิตภัณฑและการใหบริการในรูปแบบตางๆ ดังน้ี 

 

3.2.1 การใหบริการดานเงินรับฝาก 

1. เงินฝากภายใตหลัก วาดิอะฮ โดยผูฝากอาจจะไดรับหรือไมไดรับผลตอบแทนแลวแตประเภท มี

ดังน้ี  



ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

-18- 

• บัญชีออมทรัพย ชื่อเดิมคือ บัญชีรักษาทรัพย เปนบัญชีท่ีสามารถฝาก/ถอนไดตามท่ี

ตองการ   

• บัญชีเดินสะพัด เปนบัญชีกระแสรายวัน สามารถเบิกถอนโดยใชเช็ค  

• บัญชีอัล-ฮัจญ เปนบัญชีเงินฝากสะสมเพื่อไปทําฮัจญ ผูฝากบัญชีน้ีตองนับถือศาสนา

อิสลามเทาน้ัน 

2. เงินฝากภายใตหลัก มุฎอรอบะฮ เปนเงินฝากท่ีมีผลตอบแทนตามสัดสวนตามสัญญาของกําไร

ท่ีธนาคารหามาได มีดังน้ี  

• บัญชีเงินฝาก มุฎอรอบะฮท่ัวไป  เปรียบเสมือนบัญชีเงินฝากประจําเพื่อการลงทุน โดยฝาก

ขั้นตํ่าในแตละคร้ังไมนอยกวา 5,000 บาท ผูฝากจะไดผลตอบแทนเมื่อครบกําหนดสัญญา 

ตามอัตราผลตอบแทนจากกําไรท่ีธนาคารหามาได โดยมีระยะเวลาในการรับฝาก ดังน้ี  

 3 เดือน  

 6 เดือน  

 12 เดือน  

• บัญชีเงินฝาก อัล อะมีน เปรียบเสมือนบัญชีเงินฝากประจําเพื่อการลงทุน โดยผูฝากจะได

ผลตอบแทนทุกเดือน  แตหามถอนจนกวาจะครบกําหนดตามสัญญา  ตามอัตรา

ผลตอบแทนจากกําไรท่ีธนาคารหามาได โดยมีระยะเวลาในการรับฝาก ดังน้ี  

 3 เดือน  

 6 เดือน  

 12 เดือน  
 

3.2.2 การใหบริการดานสินเชื่อ 

ลักษณะการใหสินเชื่อของธนาคารจะเปนตามสัญญา โดยกําหนดงวดการผอนชําระและอัตรากําไร

อยางชัดเจน ไมมีการขึ้นลงเหมือนดอกเบี้ยตลอดอายุสัญญา การดําเนินการเปนลักษณะการคาขาย เชน 

เมื่อลูกคาตองการสินคาหรือทรัพยสินชิ้นหน่ึง ธนาคารจะซื้อใหโดยขายตอใหลูกคาเปนราคาของสินคาหรือ

ทรัพยสินบวกดวยกําไรท่ีธนาคารตองการแลวลูกคาก็ผอนชําระกับธนาคารตามสัญญา โดยธนาคารมีการ

ใหบริการดานสินเชื่อตางๆ ดังน้ี  

• สินเชื่อเพื่ออุปโภคบริโภค เชน เพื่อท่ีอยูอาศัย เชาซือ้รถยนต เพื่อการอุปโภค เพื่อการ

เดินทาง เพื่อการศึกษาตอ วงเงินสัจจวัฎ และวงเงินอเนกประสงค 

• สินเชื่อเพื่อธุรกิจ แบงเปน  

 สินเชื่อระยะเวลา (Term Financing Facilities)  

 สินเชื่อหมุนเวียน (Revolving Facilities)  

 สินเชื่อเพื่อการเชาและการเชาซื้อ 

 ต๋ัวเงินและภาระผูกพัน 

 สินเชื่อเพื่อการคาตางประเทศ  
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3.2.3 วาณิชธนกิจ 

 การใหบริการท่ีปรึกษาทางการเงิน รวมถึงการใหคําปรึกษาและบริการธุรกรรมวาณิชธนกจิ เชน การ

จัดโครงสรางทางการเงินและการระดมทุน การออกและเสนอขายตราสารทางการเงินตามหลักศาสนา

อิสลาม (“Sukuk”) เปนตน 
 

3.2.4 การใหบริการทางการเงินอื่นๆ 

 การใหบริการดานอื่นๆ ของธนาคาร ไดแก บริการธุรกิจปริวรรตเงินตราตางประเทศ บริการรับชําระ

คาสาธารณูปโภค และบัญชซีะกาต 
 

3.3 ทุนจดทะเบียนและทุนชําระแลว 
 ณ วันท่ี 31 พฤษภาคม 2553 ธนาคารมีทุนจดทะเบียน 86,785,500,000 บาท เรียกชําระแลว 

86,785,500,000 บาท แบงเปนหุนสามัญ 8,678,550,000 หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 10 บาท 
 

3.4 โครงสรางผูถอืหุน 
 รายชื่อผูถือหุนรายใหญของธนาคาร 10 ลําดับแรก ณ วันท่ี 26 เมษายน 2553  มีดังน้ี 
 

ชื่อ จํานวนหุน % 

1. กระทรวงการคลัง  4,212,540,765  48.54  

2. ธนาคารออมสิน 3,455,211,352 39.81  

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

4. นางสาวสุญาณี สุวรรณยศ  50,833,674 0.59  

5. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จาํกัด (มหาชน) 40,763,015 0.47  

6. กองทุนเปดไทยทวีทุน 10,453,000 0.12  

7. กองทุนรวมเพื่อรวมลงทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม  7,500,000 0.09  

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

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

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

11. ผูถือหุนอื่น 31,696,386  0.36  

รวม 8,678,550,000 100.00  

 
3.5 คณะกรรมการ 

 รายชื่อคณะกรรมการของธนาคาร ณ วันท่ี 29 กรกฎาคม 2553 เปนดังน้ี   

ชื่อ ตําแหนง 

1. นายบัณฑิต โสตถิพลาฤทธิ์ ประธานกรรมการ 

2. นายสายัณห สตางคมงคล กรรมการและประธานกรรมการตรวจสอบ 

3. นางจินดา เทพพัตรา กรรมการตรวจสอบ 
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ชื่อ ตําแหนง 

4. นายเอกภาพ พลซื่อ กรรมการตรวจสอบ 

5. นายกฤษดา กวีญาณ กรรมการ 

6. ดร. อิศรา ศานติศาสน กรรมการ 

7. นายเอกศักด์ิ โอเจริญ กรรมการ 

8. นายเจษฎาวัฒน เพรียบจริยวฒัน กรรมการ 

9. นายอรัญ วงศอนันต กรรมการ 

10. หมอมราชวงศศศิพฤนท จันทรทัต กรรมการ 

11. นายธีรศักด์ิ สุวรรณยศ กรรมการ และกรรมการผูจัดการ 

 
3.6 ฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของธนาคาร ประจําปส้ินสุด ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550  

2551 และ 2552 ไดดังน้ี 

หนวย : บาท 

รายการ ป 2550 ป 2551 ป 2552 

สินทรัพยรวม 16,785,496,582 23,834,592,164 45,342,832,247 
หน้ีสินรวม 13,613,032,606 20,753,518,799 41,848,032,124 
สวนของผูถือหุน 3,172,463,976 3,081,073,365 3,494,800,123 
ทุนชําระแลว 31,230,000,000 31,230,000,000 31,230,000,000 
สวนตํ่ากวามูลคาหุนสามัญ (27,230,467,658) (27,230,467,658) (27,230,467,658) 
สวนเกิน (ตํ่า) กวาทุนจากการ

เปล่ียนแปลงมูลคาเงินลงทุน 

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

กําไร (ขาดทุน) สะสม (855,340,438) (853,251,635) (498,044,735) 
รายไดรวม1 731,930,462 925,467,439 1,751,660,066 
คาใชจายรวม2 1,018,114,191 923,378,636 1,396,453,166 
กําไรสุทธิ (286,183,729) 2,088,803 355,206,900 
กําไรสุทธิตอหุน3 (บาท) (0.470) 0.001 0.114 
เงินปนผลตอหุน3 (บาท) - - - 
มูลคาตามบัญชีตอหุน (บาท) 1.02 0.99 1.12 

หมายเหต ุ: 1 รวมรายไดจากการดําเนินงานอื่น 

  2 รวมคาใชจายทางการเงิน คาใชจายจากการดําเนินงานอื่น  
3 คํานวณดวยหุนสามัญที่ออกจําหนายแลวระหวางปตามวิธีถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก ซึ่งเทากับ 608,937,509 

หุน สําหรับป 2550 และเทากับ 3,123,000,000 หุน สําหรับป 2551-2552 
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3.7 ภาระผูกพันทีเ่ปนสาระสําคญัตามหมายเหตปุระกอบงบการเงิน ซึ่งผานการตรวจสอบ
จากผูสอบบัญชีแลว 

 ธนาคารมีภาระผูกพันท่ีเปนสาระสําคัญตามหมายเหตุประกอบงบการเงิน ซึ่งผานการตรวจสอบ

จากผูสอบบัญชีแลว ดังตอไปน้ี 
หนวย : ลานบาท 

รายการ 2550 2551 2552 

 เงินบาท 
เงินตราตาง 

ประเทศ 
รวม เงินบาท 

เงินตราตาง 

ประเทศ 
รวม เงินบาท 

เงินตราตาง 

ประเทศ 
รวม 

การรับอาวัลต๋ัวเงิน 66.97 - 66.97 14.20 - 14.20 93.39 - 93.39 

ภาระตามต๋ัวแลกเงินคาสินคาเขา - 0.38 0.38 - 0.40 0.40 - 15.32 15.32 

ท่ียังไมครบกําหนด          

เล็ตเตอรออฟเครดิต - 218.55 218.55 - 32.11 32.11 - 169.18 169.18 

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

สัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศ          
สัญญาซื้อ - 197.06 197.06 - - - - - - 
สัญญาขาย - 221.21 221.21 - 29.24 29.24 - 8.97 8.97 

วงเงินสินเชื่อท่ีลูกคายังไมไดถอน 402.86 - 402.86 265.86 - 265.86 1,070.78 - 1,070.78 

อ่ืนๆ 74.74 - 74.74 33.50 - 33.50 47.09 - 47.09 

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

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

 ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2552 และ 2551 ธนาคารมีคดีฟองรอง โดยมีทุนทรัพยการฟองรองจํานวน 

130.46 ลานบาท และ 129.56 ลานบาท ตามลําดับ และ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 ธนาคารไมมีคดี

ฟองรอง 
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4. ความเหมาะสมของราคาเสนอซ้ือ 
 
 ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ ท่ีปรึกษาทางการเงินไดประเมินมูลคาหุนดวยวิธี

ตางๆ โดยมีรายละเอียดดังน้ี 

1) วิธีมูลคาหุนตามบัญช ี(Book Value Approach) 

2) วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญช ี(Adjusted Book Value Approach) 

3) วิธีราคาตอมูลคาหุนตามบัญช ี(Price to Book Value Approach) 

4) วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

5) วิธีสวนลดกระแสเงินสดจากเงินปนผล (Dividend Discount Model Approach) 
 

4.1 วิธีมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) 
 การประเมินมูลคาหุนตามวิธีน้ีเปนการประเมินจากมูลคาหุนตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ (สินทรัพย

รวมหักหน้ีสินรวม) หรือเทากับสวนของผูถือหุนของกิจการ หารดวยจํานวนหุนท้ังหมดท่ีออกและชําระแลว

ของกิจการ จะไดเปนมูลคาหุนตามบัญชี จากงบการเงินของกิจการ ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2553 ซึ่งผานการ

สอบทานจากผูสอบบัญชีรับอนุญาตแลว โดยมีรายละเอียดดังน้ี 

รายการ จํานวน (บาท) 

ทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 750,000,000 

บวก สวนเกินมลูคาหุนสามัญ 241,368,096 

        กําไร (ขาดทุน) สะสม 43,238,251 

        กําไร (ขาดทุน) ท่ียังไมเกิดขึ้นในหลักทรัพยเผ่ือขาย 32 

หัก   หุนสามัญซื้อคืน 10,255,600 หุน  * 3,327,336 

รวมสวนของผูถือหุน 1,031,279,043 

จํานวนหุนสามญั (หุน) * 739,744,400 

มูลคาตามบญัชีตอหุน 1.39 

หมายเหตุ : *  จํานวนหุนสามัญท่ีใชในการคํานวณมาจากจํานวนหุนสามัญท่ีออกและเรียกชําระ

แลวของกิจการในปจจุบันท่ีเทากับ 750,000,000 หุน หักดวยหุนสามัญซื้อคืนจํานวน 

10,255,600 หุน  

 

จากการประเมินมูลคาหุนดวยวิธีมูลคาหุนตามบัญชีจะไดมูลคาหุนของกิจการเทากับ 1.39 บาทตอ

หุน ซึ่งสูงกวาราคาเสนอซื้อท่ีเทากับ 1.20 บาทตอหุน อยูท้ังส้ิน 0.19 บาทตอหุน หรือคิดเปนรอยละ 15.83 

ของราคาเสนอซื้อ 
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4.2 วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
 การประเมินมูลคาหุนตามวิธีน้ี เปนการนํามูลคาตามบัญชีของกิจการ จากงบการเงิน ณ วันท่ี 31 

มีนาคม 2553 ซึ่งผานการสอบทานจากผูสอบบัญชีรับอนุญาตแลว ปรับปรุงดวยภาระผูกพันและหน้ีสินท่ี

อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) หารดวยจํานวนหุนท้ังหมดท่ีออก

และชําระแลวของกิจการ 

 ท่ีปรึกษาทางการเงินไดพิจารณารายการท่ีสําคัญในงบการเงินของกิจการ ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2553 

ซึ่งผานการสอบทานจากผูสอบบัญชีรับอนุญาตแลว ไดแก เงินใหสินเชื่อและดอกเบี้ยคางรับ คาเผ่ือหน้ีสงสัย

จะสูญ เงินใหกูยืม เงินลงทุน สวนเพิ่มหรือสวนลดตามราคาตลาดของทรัพยสินท่ียังไมไดบันทึกในงบการเงิน 

รวมถึงมูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยท่ีเปล่ียนแปลงไป เปนตน  

 รายการท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินนํามาพิจารณาในการปรับปรุงมูลคาตามบญัชี  เพือ่คํานวณหามูลคา

หุนโดยวิธีปรับปรุงมูลคาตามบัญช ี ประกอบดวย  
 

4.2.1 เงินท่ีไดรับจากการขายหุนซื้อคืน 

  ท่ีปรึกษาทางการเงินพบวา ในระหวางเดือนกรกฎาคม 2553 ซึ่งเปนรายการท่ีเกิดขึ้นภายหลังวันท่ี 

31 มีนาคม 2553 กิจการไดขายหุนสามัญซื้อคืนท้ังหมดจํานวน 10,255,600 หุน ผานตลาดหลักทรัพย ซึ่ง

เปนเง่ือนไขสวนหน่ึงของขอเสนอการรวมลงทุนกับธนาคารท่ีกิจการตองปฏิบัติใหเรียบรอยกอนการทําคํา

เสนอซื้อคร้ังน้ี โดยสามารถสรุปรายละเอียดมูลคาการขายหุนสามัญซื้อคืนของกิจการ ไดดังน้ี 

หนวย : บาท 
รายละเอียด วันที ่ จํานวน (หุน) ราคาขายเฉล่ีย รวมมูลคา 

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

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

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

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

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

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

รวม  10,255,600 1.03     10,521,096 

หัก  คาธรรมเนียมการขายหุน 27,355 

เงินที่ไดรับจากการขายหุน - สุทธิ 10,493,741 

หมายเหตุ :  กิจการจะบันทึกสวนตางของเงินท่ีได รับจากการขายหุนกับตนทุนหุนซื้อ คืน 

(10,493,741 - 3,327,336 = 7,166,405) ไวในสวนเกินของมูลคาหุน ซึ่งจะปรากฏใน

งบการเงินไตรมาสท่ี 3 ของป 2553 
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4.2.2 การหยุดรับรูรายไดจากสัญญาเชาซื้อและสัญญาเชาการเงิน 

 การหยุดบันทึกรับรูรายไดจากสัญญาเชาซื้อและสัญญาเชาการเงิน กิจการจะพิจารณาจากประวัติ

การรับชําระหน้ีจากลูกหน้ีในอดีต ซึ่งพบวาลูกหน้ีท่ีคางชําระไมเกิน 4 งวด สวนใหญรอยละ 90 - 93 เปน

ลูกหน้ีท่ียังมีการจายชําระคางวดบางสวน  และสามารถกลับมาชําระจนเปนบัญชีปกติได  ดังน้ัน กิจการจึง

หยุดรับรูรายไดจากสัญญาเชาซื้อและสัญญาเชาการเงินเมื่อลูกหน้ีคางชําระคางวดเกินกวา 4 งวดขึ้นไป เวน

แตเมื่อมีขอบงชี้วาลูกหน้ีรายน้ันๆ จะไมสามารถชําระหน้ีได  กิจการจะหยุดรับรูรายไดจากลูกหน้ีรายน้ันทันที  

แตเน่ืองจากการหยุดรับรูรายไดดังกลาว แตกตางจากมาตรฐานบัญชีของสภาวิชาชีพบัญชี ซึ่งกําหนดให

ธุรกิจสินเชื่อเพื่ออุปโภคและบริโภค (Consumer finance) ควรหยุดรับรูรายได เมื่อลูกหน้ีคางชําระคางวด

เกิน 3 งวดขึ้นไป ท่ีปรึกษาทางการเงินจึงปรับปรุงรายไดดอกเบี้ยท่ีรับรูจากลูกหน้ีท่ีคางชําระเกินกวา 3 งวด 

ซึ่ง ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2553 มีมูลคารวมท้ังส้ิน 19,844,509 บาท ออกจากมูลคาตามบัญชีของกิจการ โดย

สามารถสรุปมูลคารายไดดอกเบี้ยท่ีรับรูจากลูกหน้ีคางชําระคางวดเกิน 3 งวดขึ้นไป ไดดังน้ี 

หนวย : บาท 

รายการ 
ลูกหนี้ตาม 

สัญญาเชาซ้ือ 

ลูกหนี้ตาม 

สัญญาเชาการเงิน 
รวม 

รายไดดอกเบี้ยจากลูกหนี้ที่คางชําระเกิน 3 งวด 19,614,189 115,160 19,844,509 

 

4.2.3 คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ 

 ในการประมาณการคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญของลูกหน้ีตามสัญญาเชาซื้อ และสัญญาเชาการเงินของ

กิจการ  โดยท่ัวไปกิจการจะพิจารณาจากประวัติการชําระเงินประกอบกับการวิเคราะหอายุลูกหน้ี  และจะ

ประมาณการจากยอดลูกหน้ีภายหลังหักดอกเบี้ยท่ียังไมถือเปนรายได  โดยในป 2551 และ 2552 กิจการมี

ผลขาดทุนจากหน้ีสูญท่ีเกิดขึ้นจริงประมาณรอยละ 80 และ 85 ของคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญตามลําดับ ซึ่ง

สามารถสรุปนโยบายการตั้งคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญของกิจการ ไดดังน้ี 

 

อายุลูกหน้ี % ของยอดลูกหน้ีภายหลังหักดอกเบี้ยท่ียังไมถือเปนรายได   

- ยังไมถึงกําหนดชําระ 1 (หลังหักหลักประกัน) 

- คางชําระ 1 งวด 1 (หลังหักหลักประกัน) 

- คางชําระ > 1-3 งวด 2 (หลังหักหลักประกัน) 

- คางชําระ > 3-6 งวด 20 (หลังหักหลักประกัน) 

- คางชําระ > 6-12 งวด 50 (กอนหักหลักประกัน) 

- คางชําระ > 12 งวด 100 (กอนหักหลักประกัน) 
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 แตเน่ืองจากวิธีการคํานวณคาเผ่ือหน้ีสงสัยของกิจการแตกตางไปจากมาตรฐานบัญชีของสภา

วิชาชีพบัญชี เร่ืองการตั้งคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญสําหรับธุรกิจสินเชื่อเพื่ออุปโภคและบริโภค (Consumer 

finance)  ซึ่งกําหนดใหกิจการต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญเต็มจํานวนสําหรับลูกหน้ีท่ีคางชําระคางวดเกินกวา 3 

งวดขึ้นไป โดยไมนําหลักประกันมาหักจากหนี้คงเหลือและพิจารณาการต้ังสํารองเปนการท่ัวไปสําหรับลูกหน้ี

ท่ีคางชําระนอยกวา 3 งวด   จากขอมูลในการงบการเงิน ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2553 กิจการไดต้ังคาเผ่ือหน้ี

สงสัยจะสูญไปแลวท้ังส้ิน 70,617,570 บาท  หากกิจการตองปฏิบัติใหเปนไปตามมาตรฐานบัญชีของสภา

วิชาชีพบัญชีกิจการจะตองคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญรวมท้ังส้ิน 86,602,085 บาท ดังน้ัน ท่ีปรึกษาทางการเงินจึง

ปรับปรุงมูลคาตามบัญชี ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2553 ดวยการต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญของลูกหน้ีสัญญาเชา

ซื้อ และสัญญาเชาการเงินเพิ่มอีก 15,984,515 บาท ซึ่งสามารถสรุปรายละเอียดในการคํานวณได ดังน้ี 

 

 การตั้งคาเผื่อหนีส้งสัยจะสูญ - นโยบายกิจการ 
การตั้งคาเผื่อหนีส้งสัยจะสูญ - สภา

วิชาชีพบัญชี 
ลูกหนี ้

(31 มีนาคม 2553) 
จํานวน
สัญญา  

ยอดลูกหนีห้ลัง
หักดอกเบ้ียที่ยัง
ไมถือเปนรายได 

ยอดลูกหนีท้ี่ใช
ในการคํานวณ 

%  
คาเผื่อหนี้
สงสัยจะสูญ 

ยอดลูกหนีห้ลัง
หักดอกเบ้ียที่ยัง
ไมถือเปนรายได 

%  
คาเผื่อหนี้
สงสัยจะสูญ 

ลูกหนี้ตามสัญญาเชาซ้ือ         
 ยังไมถึงกําหนดชําระ  3,987 587,396,672 114,549,305 1% 1,146,923 587,396,672 0% - 

 คางชําระ 1 งวด  1,263 205,442,623 47,546,937 1% 475,469 205,442,623 0% - 

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

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

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

 คางชําระ > 12 งวด  52 20,017,153 20,165,053 100% 20,048,410 20,017,153 100% 20,017,153 

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

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มเติม     28,511,696   - 

รวมคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (1)     69,620,294   82,904,292 
ลูกหนี้ตามสัญญาเชาการเงิน 
 ยังไมถึงกําหนดชําระ  29 10,091,630 67,951 1% 680 10,091,630 0% - 

 คางชําระ 1 งวด  26 12,996,189 - 1% - 12,996,189 0% - 

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

 คางชําระ > 3 งวดถึง 6 งวด  3 1,308,604 - 20% - 1,308,604 100% 1,308,604 

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

 คางชําระ > 12 งวด  - - - 100% - - 100% - 

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

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มเติม     -   - 

รวมคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (2)     997,276   3,697,792 
รวมทั้งสิน้ (1) +  (2)     70,617,570   86,602,085 
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ท้ังน้ี การปรับปรุงมูลคาตามบัญชีดวยรายการตามขอ 4.2.2 และ 4.2.3 น้ัน เปนการปรับปรุงมูลคา

ตามบัญชีของกิจการดวยภาระผูกพันและหน้ีสินท่ีอาจจะเกิดขึ้นในอนาคตใหเปนไปตามมาตรฐานบัญชีของ

สภาวิชาชีพบัญชี และเปนขอมูลแกผูถือหุนเพื่อใชในการเปรียบเทียบมูลคาหุนของกิจการ   แตจากการเก็บ

รวบรวมขอมูลของท่ีปรึกษาทางการเงินจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ีประกอบ

ธุรกิจใกลเคียงกัน พบวา การบันทึกรายการตามขอ 4.2.2 และ 4.2.3 ของกิจการอยูในเกณฑท่ีไมแตกตางกัน

จากผูประกอบการในอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยสามารถสรุปรายละเอียดนโยบายการรับรูรายได และการต้ัง

คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญของกิจการเปรียบเทียบกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ีประกอบธุรกิจ

ใกลเคียงกัน ไดดังน้ี 

 

 - นโยบายการรับรูรายได  

บริษัท 

  

นโยบายการรับรูรายได 

(หยุดรับรูรายไดเมื่อลูกหน้ีคางชําระเกินกวา) (งวด) 

บมจ. เอเซียเสริมกิจลิสซิ่ง  (ASK) 6 

บมจ. ตะวันออกพาณิชยลิสซิง่ (ECL) 4 

บมจ. ไมดา ลิสซิ่ง (ML) 4 

บมจ. พรีเมียรเอ็นเตอรไพรซ (PE) N.A. 

บมจ. ภัทรลิสซิ่ง (PL) 3 

บมจ. ราชธานีลิสซิ่ง (THANI) 3 

บมจ. ฐิติกร (TK) 3 

บมจ. นวลิสซิ่ง (NVL) 4 

ท่ีมา : รวบรวมขอมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ีประกอบธุรกิจ

ใกลเคียงกัน 
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- นโยบายการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ  
         

ลูกหนี้ปกติ คางชําระเกินกวา 
บริษัท 

  
ยังไมถึง
กําหนด 1 งวด 2-3 งวด 4 งวด 5-6 งวด 7-9 งวด 10-12 งวด 

เกิน 12 
งวด 

หมายเหตุ 
(ยอดลูกหนี้ที่ใชในการคํานวณ) 

ASK N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. เฉลี่ยในอัตรารอยละ 0.82 ของยอดลูกหนี้หลังหักดอกเบี้ยที่ยังไมถอืเปนรายได 

ECL  - 1% 2% 20% 20% 50% 50% 100% ยอดลูกหนี้หลังหักดอกเบี้ยที่ยงัไมถือเปนรายได และหักหลักประกันรอยละ 30-80 ของเงินใหสินเชือ่

คงเหลือ 

ML 1% 2% 2% 20% 25% 75% 100% 100% ยอดลูกหนี้หลังหักดอกเบี้ยที่ยงัไมถือเปนรายได  

PE - - 100% 100% 100% 100% 100% 100% ยอดลูกหนี้คงคาง 

PL 1% 1% 2% 100% 100% 100% 100% 100% - สัญญาเชาดําเนินงาน -> ยอดลูกหนี้หลังหักหลกัประกัน 

- สัญญาเชาการเงิน ->  ยอดลูกหนี้หลังหักดอกเบี้ยที่ยังไมถือเปนรายได และหักหลักประกัน 

นอกจากนี้ ยงัมีการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสญูในลักษณะทั่วไปเพิ่มอีกรอยละ 5 ของยอดลูกหนี้คงคาง 

THANI 1% 1% 2% 20% 20% 50% 50% 100% - คางชําระไมเกิน 6 งวด -> ยอดลกูหนี้หลังหักดอกเบี้ยที่ยังไมถอืเปนรายได และหักประกันรอยละ 

80 ของเงินใหสินเชื่อคงเหลอื 

- คางชําระเกินกวา 6 งวด -> ยอดลูกหนี้หลังหักดอกเบี้ยที่ยังไมถอืเปนรายได 

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

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

                 

- คางชําระไมเกิน 6 เดือน -> ยอดลูกหนี้หลังหักดอกเบี้ยที่ยังไมถอืเปนรายได และหักหลักประกัน

รอยละ 80 

- สวนที่คางชําระระหวาง 7 - 12 เดือน -> ยอดลกูหนี้หลังหักดอกเบี้ยที่ยังไมถือเปนรายได และหัก

หลักประกันรอยละ 50  

- สวนที่คางชําระมากกวา 12 เดือน -> ยอดลูกหนี้หลังหักดอกเบี้ยที่ยังไมถือเปนรายได  

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

- คางชําระไมเกิน 6 เดือน -> ยอดลูกหนี้หลังหักดอกเบี้ยที่ยังไมถอืเปนรายได และหักหลักประกัน

รอยละ 25 – 85 ของมูลคาหลักประกัน แตไมเกินมูลคาเงินใหสินเชื่อคงเหลือ 

                  - คางชําระเกิน 6 เดือน -> ยอดลูกหนี้หลังหักดอกเบี้ยที่ยังไมถอืเปนรายได 
ที่มา : รวบรวมขอมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่ประกอบธุรกิจใกลเคียงกัน 
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 จากการประเมินมูลคาหุนโดยวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี โดยนํารายการท่ีกลาวขางตนมา

พิจารณา จะไดมูลคาหุนของกิจการ ดังน้ี 

 

รายการ จํานวน (บาท) 

รวมสวนของผูถือหุน 1,031,279,043 

บวก  4.2.1 เงินท่ีไดรับจากการขายหุนสามัญซื้อคืน 10,493,741 

หัก    4.2.2 รายไดท่ีคางชําระเกินกวา 3 งวดท่ีรับรูไปแลว 19,844,509 

        4.2.3 การต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญเพิ่ม 15,984,515  

รวมสวนของผูถือหุนภายหลังปรับปรุง 1,005,943,760 

จํานวนหุนสามญั (หุน) * 750,000,000 

มูลคาตามบญัชีตอหุนภายหลังปรับปรงุ 1.34 

หมายเหตุ : *  ปรับจํานวนหุนสามัญท่ีใชในการคํานวณเปนจํานวนหุนสามัญท่ีออกและเรียกชําระแลว

ของกิจการในปจจุบันท่ีเทากับ 750,000,000 หุน โดยไมนําหุนสามัญซื้อคืนมาหักออก  
 

จากการประเมินมูลคาหุนดวยวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชีจะไดมูลคาหุนของกิจการเทากับ 1.34 

บาทตอหุน ซึ่งสูงกวาราคาเสนอซื้อท่ีเทากับ 1.20 บาทตอหุน อยูท้ังส้ิน 0.14 บาทตอหุน หรือคิดเปนรอยละ 

11.67 ของราคาเสนอซื้อ 

 
4.3 วิธีราคาตอมูลคาหุนตามบญัชี (Price to Book Value Approach) 

 การประเมินมูลคาหุนโดยวิธีน้ี เปนการนํามูลคาทางบัญชีตอหุนของกิจการ (Book Value per 

Share) ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2553 ซึ่งมีคาเทากับหุนละ 1.39 บาท คูณดวยคาเฉล่ียอัตราสวนราคาตลาดตอ

มูลคาหุนตามบัญชี (P/BV Ratio) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ท่ีประกอบธุรกิจใกลเคียงกัน 

และมีสภาพคลองในการซื้อขาย จํานวน 7 บริษัท ยอนหลัง 7 – 360 วันทําการนับต้ังแตวันท่ี 7 มิถุนายน 

2553 เปนตนไป (1 วันทําการกอนวันท่ีกิจการจะไดรับขอเสนอการรวมลงทุนจากผูทําคําเสนอซื้อ) ซึ่ง

สามารถสรุปไดดังน้ี 
คา P/BV Ratio เฉลี่ยยอนหลัง (เทา) 

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

ASK 0.74 0.74 0.70 0.69 0.69 0.69 0.67 0.58 

ECL 0.72 0.74 0.75 0.79 0.79 0.75 0.70 0.54 

ML 0.58 0.59 0.60 0.61 0.61 0.62 0.66 0.62 

PE 1.11 1.14 1.20 1.31 1.46 1.55 1.72 1.52 

PL 0.79 0.76 0.74 0.72 0.72 0.72 0.74 0.68 

THANI 0.76 0.77 0.78 0.81 0.90 0.91 0.86 0.67 

TK 0.82 0.81 0.76 0.74 0.75 0.76 0.74 0.66 

NVL 0.78 0.77 0.77 0.76 0.75 0.75 0.75 0.50 

คาเฉลี่ย 7 บริษัท (ไมรวม NVL) 0.79 0.79 0.79 0.81 0.84 0.86 0.87 0.75 
ราคาตอหุน (บาท) 1.10 1.10 1.10 1.13 1.17 1.20 1.21 1.04 
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จากการประเมินมูลคาหุนดวยวิธีราคาตอมูลคาหุนตามบัญชี จะไดมูลคาหุนของกิจการอยูระหวาง 

1.04-1.21 บาทตอหุน โดยเมื่อเปรียบเทียบกับราคาเสนอซื้อท่ีเทากับ 1.20 บาทตอหุน มูลคาหุนของกิจการ

จะตํ่ากวาราคาเสนอซื้อ (0.16) บาทตอหุน หรือตํ่ากวารอยละ (13.33) ของราคาเสนอซื้อ และสูงกวาราคา

เสนอซื้อ 0.01 บาทตอหุน หรือสูงกวารอยละ 0.83 ของราคาเสนอซื้อ 

 
4.4 วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

 การประเมินมูลคาหุนโดยวิธีน้ี เปนการประเมินมูลคาหุนโดยใชราคาตลาดถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนักของ

การซื้อขายหุนของกิจการผานตลาดหลักทรัพยยอนหลัง 7 – 360 วันทําการ นับต้ังแตวันท่ี 7 มิถุนายน 2553 

เปนตนไป (1 วันทําการกอนวันท่ีกิจการจะไดรับขอเสนอการรวมลงทุนจากผูทําคําเสนอซื้อ ท้ังน้ี การเลือกใช

ชวงเวลาดังกลาว เพื่อสะทอนราคาซื้อขายหุนของกิจการท่ีแทจริงโดยปราศจากผลกระทบจากขาวการรวม

เขาลงทุนของผูทําคําเสนอซื้อ) ซึ่งสามารถสรุปราคาถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนักเปรียบเทียบกับราคาสูงสุด/ตํ่าสุด

ของหุนกิจการในชวงเวลาตางๆ ไดดังน้ี 

หนวย : บาทตอหุน 
ราคาหุนกิจการ 7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 360 วัน 

สูงสุด 1.13 1.13 1.19 1.19 1.19 1.19 1.30 1.30 

ตํ่าสุด 1.04 1.04 0.94 0.85 0.85 0.85 0.79 0.23 

ถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก 1.10 1.09 1.10 1.11 1.10 1.10 1.11 0.96 

 

 กราฟแสดงราคาปดตลาดและปริมาณการซื้อขายหุนของกิจการยอนหลัง 360 วัน 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

8/
12

/2
00

8

23
/1

/2
00

9

9/
3/

20
09

24
/4

/2
00

9

10
/6

/2
00

9

27
/7

/2
00

9

8/
9/

20
09

20
/1

0/
20

09

2/
12

/2
00

9

19
/1

/2
01

0

3/
3/

20
10

20
/4

/2
01

0

9/
6/

20
10

0

50,000,000

100,000,000

150,000,000

200,000,000

250,000,000

300,000,000

350,000,000

400,000,000

ราคาปด (บาท/หุน) ปริมาณการซ้ือขาย (หุน)

 
 



ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

-30- 

จากการประเมินมูลคาหุนดวยวิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด จะไดมูลคาหุนของกิจการอยูระหวาง 

0.96-1.11 บาทตอหุน โดยเมื่อเปรียบเทียบกับราคาเสนอซื้อท่ีเทากับ 1.20 บาทตอหุน มูลคาหุนของกิจการ

จะตํ่ากวาราคาเสนอซื้อ (0.24) - (0.09) บาทตอหุน หรือคิดเปนรอยละ (20.00) - (7.50) ของราคาเสนอซื้อ 
  

4.5 วิธีสวนลดกระแสเงินสดจากเงินปนผล (Dividend Discount Model Approach) 
การประเมินมูลคาหุนตามวิธีน้ี คํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรของกิจการในอนาคตเปนหลัก 

โดยประเมินมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดจากเงินปนผล (Dividend Discount Model Approach) ท่ี

ผูถือหุนของกิจการคาดวาจะไดรับในแตละปตามประมาณการทางการเงินต้ังแตป 2553 - 2557 มาปรับลด

ดวยอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Ke) เพื่อคํานวณหามูลคาปจจุบันของหุนของกิจการ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินไดกําหนดสมมติฐานจากผลการดําเนินงานในอดีตของกิจการ การสัมภาษณ

ผูบริหารของกิจการ ตลอดจนขอมูลภาวะการแขงขัน และแนวโนมธุรกิจโดยไมรวมผลกระทบหรือประโยชนท่ี

อาจเกิดขึ้นจากการเขารวมลงทุนของธนาคาร  ภายใตสมมติฐานวาธุรกิจของกิจการยังคงดําเนินไปอยาง

ตอเน่ือง (Going Concern Basis) เน่ืองจากขอมูลท่ีไดระบุไวในแบบคําเสนอซื้อหลักทรัพยไมไดระบุ

รายละเอียดของนโยบายและแผนการบริหารไวชัดเจนเพียงพอท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินจะสามารถใชในการจัดทํา

ประมาณการทางการเงินได เชน จํานวนหรือเง่ือนไขท่ีผูทําคําเสนอซื้อจะสนับสนุนทางการเงินใหแกกิจการ   

อน่ึง ประมาณการทางการเงินดังกลาว  จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพื่อพิจารณาหาราคายุติธรรม

ของหุนสามัญของกิจการ ภายใตภาวะเศรษฐกิจและสถานการณในปจจุบัน ท้ังน้ี หากภาวะเศรษฐกิจและ

ปจจัยภายนอกอื่นๆ ท่ีมีผลกระทบตอการดําเนินงานของกิจการ รวมท้ังสถานการณของกิจการมีการ

เปล่ียนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญจากสมมติฐานที่กลาวขางตน ยอมกระทบถึงประมาณการทางการเงินและ

มูลคาของกิจการอยางมีนัยสําคัญ 
 

 สมมติฐานสําคัญท่ีใชในการจัดทําประมาณการทางการเงินของกิจการ มีดังน้ี 
 

 สินเชื่อเชาซื้อ 

 กิจการจะมุงเนนการปลอยสินเชื่อเชาซื้อ (Hire Purchase) ใหแกลูกคารายยอยท่ีตองการเชาซื้อ

รถยนตมือสองเปนหลัก ซึ่งเปนตลาดท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาสินเชื่อเชาซื้อรถยนตใหม และกิจการจะ

หยุดการทําตลาดในสวนของสินเชื่อเชาลิสซิ่ง (Financial Lease) และสินเชื่อท่ีปลอยใหแกตัวแทนจําหนาย

รถยนต (Floorplan) เน่ืองจากสวนใหญเปนการปลอยสินเชื่อใหแกลูกคารายใหญ ท้ังน้ี หากลูกคารายใดมี

ปญหาทางการเงินจะทําใหกิจการไดรับผลกระทบจากความเสี่ยงเร่ืองหน้ีสูญคอนขางมาก   

ในป 2553 กิจการไดประมาณการการปลอยสินเชื่อเชาซื้อไวเดือนละ 60 ลานบาท และกําหนดให

ขยายตัวรอยละ 10 ตอป ต้ังแตป 2554 เปนตนไปตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยสามารถสรุปไดดังน้ี 

 (หนวย : พันบาท) 2553(F) * 2554(F) 2555(F) 2556(F) 2557(F) 

ยอดสินเชื่อใหม (ตอเดือน) 60,000 66,000 72,600 79,860 87,846 

ยอดสินเชื่อใหม (ตอป) 540,000 792,000 871,200 958,320 1,054,152 

หมายเหตุ : * ประมาณการจากระยะเวลา 9 เดือนหลังของป 2553 
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 สวนตางอัตราดอกเบี้ยรับจากการปลอยสินเชื่อและตนทุนเงินกูยืม (Spread Rate) 

 กิจการไดหันมาเนนกลุมลูกคาตลาดรถยนตมือสองแทนการปลอยสินเชื่อเชาซื้อรถยนตใหม 

เน่ืองจากไดผลตอบแทนท่ีสูงกวา โดยรถยนตมือสองมีอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง (Effective Rate) ประมาณ

รอยละ 16 - 17 ตอป  ในขณะท่ีรถยนตใหมประมาณรอยละ 7 - 8 ตอป  ทําใหสวนตางอัตราดอกเบี้ยรับกับ

ตนทุนเงินกูยืมของกิจการเติบโตตอเน่ือง  จากป 2549 ท่ีเทากับรอยละ 1.82 ตอป เปนรอยละ 4.19 ตอปในป 

2552  ซึ่งมีอัตราการเติบโตอยูระหวางรอยละ 21.70 - 38.45 ตอป  โดยไตรมาสแรกของป 2553 ไดปรับ

เพิ่มขึ้นเปนรอยละ 4.45 ตอป  ดังน้ัน จึงกําหนดสวนตางอัตราดอกเบี้ยรับจากการปลอยสินเชื่อและตนทุน

เงินกูยืมในป 2553 - 2557 คงท่ีไวท่ีรอยละ 4.45 ตอป ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

 (หนวย : รอยละ) 2549 2550 2551 2552 Q1’2553 2553 - 2557(F) 

สวนตาง (Spread Rate) 1.82% 2.21% 3.03% 4.19% 4.45% 4.45% 
 

 รายไดจากธุรกิจประมูลรถยนตใชแลวเพื่อจําหนาย 

 กิจการกําหนดใหรายไดจากธุรกิจประมูลรถยนตใชแลวเพื่อจําหนายในป 2553 เปน 15 ลานบาท 

เพิ่มขึ้นปละ 5 ลานบาท และกําหนดกําไรขั้นตนในป 2553 – 2557 จากผลการดําเนินงานในอดีตเทากับรอย

ละ 4.76 ของรายไดจากธรุกิจประมูลรถยนตใชแลวเพื่อจําหนาย 
 

 รายไดอื่น 

 ประมาณการใหรายไดอื่น ซึ่งประกอบดวย คาบริการรับจายภาษีทะเบียนรถยนต คาบริการ

ประกันภัยรถยนต บริการตออายุกรมธรรมประกันภัย และ พ.ร.บ.รถยนต เปนตน ในระหวางป 2553-2557 

เทากับคาเฉล่ียในอดีตท่ีผานมา หรือเทากับรอยละ 13.25 ของรายไดรวม  
 

 คาใชจายในการขายและบริหาร (ไมรวมคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ) 

 คาใชจายในการขายและบริหาร ประมาณการจากขอมูลในอดีต โดยในสวนของคาใชจายในการ

บริหารและคาตอบแทนกรรมการกําหนดใหมีอัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ 3 ตอป โดยอางอิงการปรับขึ้น

คาใชจายตามดัชนีราคาผูบริโภคของกระทรวงพาณิชย ณ เดือนกรกฎาคม 2553 ท่ีเทากับรอยละ 3.4 ตอป  

สําหรับคาใชจายในการขายกําหนดไวเทากับคาเฉล่ียในอดีตท่ีเทากับรอยละ 13.94 ของรายไดรวม  
 

 การต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ 

 ในการประมาณการคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญสินเชื่อเชาซื้อน้ัน  กิจการกําหนดตามขอมูลในอดีตท่ีผาน

มา ซึ่งในระหวางป 2550 - 2552 ซึ่งไดมีการต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญของสินเชื่อเชาซื้ออยูท่ีประมาณรอยละ 

2.00 ของมูลคาการปลอยสินเชื่อเชาซื้อและเชาทางการเงินเฉล่ีย  ท้ังน้ี ผูบริหารของกิจการแจงวา นโยบาย

การต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญท่ีใชอยูในปจจุบันมีความเหมาะสมและรัดกุม  อีกท้ังคาดวาการต้ังคาเผ่ือหน้ี

สงสัยจะสูญในอดีตท่ีผานมานาจะเพียงพอและไมสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของกิจการอยางมี

นัยสําคัญ  ดังน้ัน จึงกําหนดการต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญไวท่ีรอยละ 2.00 ของยอดลูกหน้ีเชาซื้อรายใหม  

และในป 2553 กําหนดใหเพิ่มหน้ีสูญและหน้ีสงสัยจะสูญท่ีเกิดข้ึนจริงในไตรมาสที่ 1 ของป 2553 เปน

33,354,900 บาท    
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 นโยบายการจายเงินปนผล 

 กิจการมีนโยบายการจายเงินปนผลในอัตราไมตํ่ากวารอยละ 40 จากกําไรสุทธิของงบการเงินรวม 

ในแตละงวดบัญชีหลังจากหักสํารองตามกฎหมายและขาดทุนสะสมยกมาแลว (ถามี) ท้ังน้ี การจายเงินปน

ผลดังกลาว จะขึ้นอยูกับกระแสเงินสด แผนการลงทุน เง่ือนไข และขอกําหนดในสัญญาตางๆ ท่ีกิจการผูกพัน

อยู รวมถึงความจําเปนและความเหมาะสมอื่นๆ ในอนาคต   

 แมในป 2551 - 2552 กิจการจะไมมีการจายปนผล แตเมื่อพิจารณาจากป 2547 - 2550 กิจการมี

การจายปนผลในอัตรารอยละ 41.62 - 73.65 ของกําไรสุทธิ  ดังน้ัน จึงกําหนดอัตราการจายปนผลในป 

2553 - 2557 ไวเทากับคาเฉล่ียในอดีตท่ีเทากับรอยละ 55.77 ของกําไรสุทธิ  โดยมีรายละเอียดขอมูลการ

จายเงินปนผลในอดีตท่ีผานมา ดังน้ี 
 

ปท่ี

ดําเนินงาน 

จํานวนเงินปน

ผลจายตอหุน 

จํานวนหุน เงินจายปน

ผลรวม (บาท) 

กําไรสุทธิ อัตราการ

จายเงินปนผล

ตอกําไรสุทธิ 

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

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

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

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

    เฉล่ีย 55.77% 

 

 สามารถสรุปประมาณการทางการเงินในระหวางป 2553 - 2557 จากสมมติฐานที่กําหนดขึ้นขางตน 

ไดดังน้ี 
 

(หนวย : พันบาท) 2553(F) 2554(F) 2555(F) 2556(F) 2557(F) 

รายไดจากการปลอยสินเช่ือเชาซ้ือ 144,889 142,273 168,942 209,902 239,888 

รายไดรวม 190,899 189,668 224,113 276,560 316,891 

คาใชจายทางการเงิน 24,119 18,000 32,442 57,742 75,755 

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

คาใชจายที่มิใชดอกเบี้ย 104,890 126,049 137,963 152,456 165,333 

ภาษีเงินไดนิติบุคคล 0 8,948 10,900 14,175 16,434 

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

เงินใหสินเช่ือ 1,049,034 1,109,906 1,453,725 1,731,473 1,908,745 

สินทรัพยรวม 1,292,016 1,307,716 1,640,859 1,915,474 2,089,342 

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

สวนของผูถือหุน 1,052,795 1,062,029 1,073,278 1,087,908 1,104,868 
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 วิธีการคํานวณมูลคาตามวิธีสวนลดกระแสเงินสดจากเงินปนผล  

 การประเมินมูลคาหุนตามวิธีสวนลดกระแสเงินสดจากเงินปนผล ท่ีปรึกษาทางการเงินประเมินจาก

เงินปนผลท่ีคาดวาจะไดรับในอนาคตและเงินท่ีไดจากการขายหุนในปสุดทายของระยะเวลาประมาณการ (ป 

2557) ตามสูตรการคํานวณดังน้ี 

 

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

  

 

โดยท่ี  V(0) : มูลคาหุนของกิจการ ณ ปปจจุบัน 

 D(t)  : เงินปนผลท่ีจายในปท่ี t 

 Ke : อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน 

 V(5)  : มูลคาหุนของกิจการในปท่ี 5 (Terminal Value)  

 

 อัตราสวนคิดลด (Discount Rate)  

 อัตราสวนคิดลดท่ีใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดจากเงินปนผลท่ีผูถือหุนของ

กิจการคาดวาจะไดรับในอนาคต คํานวณจากอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Ke) ตามวิธี Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) โดยมีสูตรการคํานวณ ดังน้ี 

 

Ke = Rf + β (Rm - Rf) 

 

โดยท่ี         Rf  : อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไมมีความเสี่ยง (Risk Free Rate) 

อางอิงจากอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล

ระยะยาวอายุ 30 ป ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2553 ซึ่งมีคาเทากับรอยละ 

4.05 ตอป (อางอิงจาก : www.thaibma.or.th) 

 Rm  :  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย คํานวณจากการ

เปล่ียนแปลงของ SET Index ยอนหลัง 30 ป (ต้ังแตเดือนมิถุนายน 

2524 - เดือนมิถุนายน 2553) เทากับรอยละ 12.93 ตอป (อางอิงขอมูล

ท่ีใชในการคํานวณจาก : www.set.or.th) 

 β  :  คาความแปรปรวนระหวางผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยกับราคา

หุนของกิจการ เทากับ 0.78 (อางอิงจาก : www.bloomberg.com ณ 

วันท่ี 14 กรกฎาคม 2553)  

 ท้ังน้ี จากสูตรการคํานวณขางตน ไดอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Ke) ของกิจการเทากับรอยละ 

10.98 ตอป 

 

(1+Ke)1 (1+Ke)2 (1+Ke)3 (1+Ke)4 (1+Ke)5 (1+Ke)1 (1+Ke)2 (1+Ke)3 (1+Ke)4 (1+Ke)5 
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 มูลคาหุนของกิจการในปสุดทายของระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value)  

การกําหนดมูลคาหุนของกิจการในปสุดทายของระยะเวลาประมาณการ ท่ีปรึกษาทางการเงิน

คํานวณจากคาเฉล่ียตํ่าสุดและสูงสุดของอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี (P/BV Ratio) ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ท่ีประกอบธุรกิจใกลเคียงกัน และมีสภาพคลองในการซื้อขาย คูณกับ

สวนของผูถือหุนของกิจการ ณ ส้ินปท่ี 2557 

 

ท้ังน้ี จากสมมติฐานที่กําหนดขึ้นขางตน สามารถประเมินมูลคาหุนดวยวิธีสวนลดกระแสเงินสดจาก

เงินปนผล (Dividend Discount Model Approach) ไดดังน้ี 
 

(หนวย : พันบาท) ตํ่าสุด สูงสุด 

อัตราสวนราคาเฉล่ียตอมูลคาหุนตามบัญชี (เทา)  0.75 0.87 

มูลคาปจจุบันของเงินปนผลรวม 47,083 47,083 

มูลคาปจจุบันของสวนผูถือหุน กิจการ  

(PV of Terminal Value) 

518,526 601,490 

มูลคาปจจุบันรวม 565,609 648,574 

จํานวนหุน (หุน) 750,000,000 750,000,000 

มูลคาหุนของกิจการ (บาท/หุน) 0.75 0.86 

 

 จากการประเมินมูลคาหุนดวยวิธีสวนลดกระแสเงินสดจากเงินปนผล จะไดมูลคาหุนของกิจการอยู

ระหวาง 0.75 - 0.86 บาทตอหุน โดยเมื่อเปรียบเทียบกับราคาเสนอซื้อท่ีเทากับ 1.20 บาทตอหุนแลว  มูลคา

หุนของกิจการตํ่ากวาราคาเสนอซื้อ (0.45) - (0.34) บาทตอหุน หรือคิดเปนรอยละ (37.50) - (28.33) ของ

ราคาเสนอซื้อ  

 
4.6 มูลคาหุนที่ยุตธิรรม 
 

ตารางสรุปเปรียบเทียบราคาหุนของกิจการตามการประเมนิราคาดวยวิธีตางๆ 

ราคาประเมิน (ต่ํากวา) สูงกวา  
ราคาเสนอซ้ือ 

(1) - (2) 
วิธีการประเมินราคาหุน 

ราคาประเมิน 
(1) 

ราคาเสนอซ้ือ 
(2) 

(บาทตอหุน) (%) 

1. วิธมีูลคาหุนตามบัญช ี 1.39 1.20 0.19 15.83 

2. วิธปีรับปรุงมูลคาหุนตามบัญช ี 1.34 1.20 0.14 11.67 

3. วิธีราคาตอมลูคาหุนตามบัญช ี 1.04-1.21 1.20 (0.16) - 0.01 (13.33) - 0.83 

4. วิธมีูลคาหุนตามราคาตลาด 0.96-1.11 1.20 (0.24) - (0.09) (20.00) - (7.50) 

5. วิธีสวนลดกระแสเงินสดจากเงินปนผล 0.75 - 0.86  1.20 (0.45) - (0.34) (37.50) - (28.33) 
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 ท้ังน้ี วิธีการประเมินราคาหุนท้ัง 5 วิธีขางตน สะทอนถึงความเหมาะสมของราคาหุนท่ีไดจากการ

ประเมินราคาหุนในแตละวิธีท่ีแตกตางกัน  ในกรณีน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา มูลคาหุนของ

กิจการท่ีไดจากการประเมินตามวิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด เปนราคาท่ีเหมาะสมสําหรับใชอางอิงและ

ประกอบการตัดสินใจของผูถือหุน  ดวยเหตุผลดังน้ี  

 1) วิธีมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value approach) เปนวิธีการประเมินท่ีคํานึงถึงฐานะการเงิน

ในขณะใดขณะหน่ึง และมูลคาทรัพยสินตามท่ีไดบันทึกบัญชีไว โดยไมไดสะทอนถึงมูลคาตลาดท่ีแทจริงของ

สินทรัพย และความสามารถในการทํากําไรในอนาคต ตลอดจนแนวโนมภาวะเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรม

โดยรวม 

 2) วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) เปนวิธีการประเมินท่ี

คํานึงถึงฐานะการเงินในขณะใดขณะหน่ึง โดยปรับปรุงรายการทรัพยสินและหน้ีสินตางๆ ใหเปนไปตาม

มูลคาตลาด ณ ปจจุบัน แตวิธีการประเมินดังกลาวยังคงไมสะทอนมูลคาตลาดท่ีแทจริง ความสามารถใน

การทํากําไรในอนาคตของกิจการ ตลอดจนแนวโนมภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมโดยรวม 

 3) วิธีราคาตอมูลคาหุนตามบัญชี (Price to Book Value Approach) เปนวิธีท่ีใชมูลคาตามบัญชี

มาเปรียบเทียบกับอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี ซึ่งยังคงไมไดสะทอนถึงผลการดําเนินงานในอดีตท่ี

ผานมา และความสามารถในการทํากําไรในอนาคต 

4) วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) เปนวิธีท่ีสะทอนอุปสงคและอุปทาน

ของนักลงทุนตอหุนกิจการในชวงระยะเวลาท่ีผานมา ซึ่งเปนไปตามปจจัยตางๆ ท่ีนักลงทุนใชประกอบการ

พิจารณาในการลงทุน เชน ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการ ภาวะและแนวโนมของธุรกิจ 

ตลอดจนขอมูลขาวสารของกิจการท้ังในอดีตและปจจุบัน รวมท้ังการคาดการณผลการดําเนินงานท่ีจะเกิดขึ้น

ในอนาคต จึงสามารถสะทอนมูลคาท่ีแทจริงของกิจการไดดีกวาวิธีอื่นๆ 

5) วิธีสวนลดกระแสเงินสดจากเงินปนผล (Dividend Discount Model Approach) เปนวิธีท่ี

คํานึงถึงการดําเนินธุรกิจและการทํากําไรของกิจการในอนาคต ซึ่งเปนการประเมินโดยพิจารณาจากมูลคา

ปจจุบันของกระแสเงินสดจากเงินปนผลท่ีผูถือหุนของกิจการคาดวาจะไดรับในอนาคตโดยอางอิงจากการ

ดําเนินงานท่ีผานมา รวมท้ังคํานึงถึงแนวโนมภาวะเศรษฐกิจและการดําเนินงานในอนาคตของกิจการ  

อยางไรก็ตาม วิธีดังกลาวเปนการพิจารณาจากสภาวะเศรษฐกิจและขอมูลท่ีเกิดขึ้นในขณะท่ีทําการศึกษา  

ท้ังน้ี หากสมมติฐานท่ีใชในการประเมินตางๆ เปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญ  อาจทําใหมูลคาหุนท่ีได

คลาดเคล่ือนไปจากท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินไดประเมินไว 

 

ดังน้ัน ท่ีปรึกษาทางการเงิน มีความเห็นวาการประเมินมูลคาหุนดวยวิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด 

(Market Value Approach) เปนวิธีท่ีเหมาะสม ซึ่งไดมูลคาหุนยุติธรรมท่ีเทากับ 0.96-1.11 บาทตอหุน โดย

ราคาดังกลาวตํ่ากวาราคาเสนอซื้อท่ีเทากับ 1.20 บาทตอหุน อยู (0.24) - (0.09) บาทตอหุน หรือคิดเปนรอย

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

5.1 ราคาเสนอซ้ือสูงกวามูลคายุติธรรมที่ประเมินได 
 ท่ีปรึกษาทางการเงินไดประเมินมูลคาหุนของกิจการ โดยวิธีตางๆ ตามรายละเอียดท่ีไดระบุไวในขอ 

4 เร่ือง ความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ และมีความเห็นวา วิธีประเมินราคาหุนท่ีเหมาะสมสําหรับการ

กําหนดมูลคายุติธรรมของหุนของกิจการ ไดแก วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) ซึ่ง

ไดมูลคาหุนท่ียุติธรรมเทากับ 0.96-1.11 บาทตอหุน ดังน้ัน ท่ีปรึกษาทางการเงินจึงมีความเห็นวา ราคาเสนอ

ซื้อ 1.20 บาทตอหุน เปนราคาท่ีเหมาะสม เน่ืองจากเปนราคาท่ีสูงกวามูลคาหุนท่ียุติธรรมของกิจการท่ีท่ี

ปรึกษาทางการเงินไดประเมินไวอยู 0.24 - 0.09 บาทตอหุน หรือคิดเปนรอยละ 20.00 - 7.50 ของราคาเสนอ

ซื้อ ท้ังยังสูงกวาราคาตลาดในปจจุบัน 

 
5.2 ผลกระทบจากการรวบรวมคะแนนเสียงเพ่ือการตรวจสอบและถวงดุลการบริหารงาน 

 เง่ือนไขของการทําคําเสนอซื้อในครั้งน้ี คือ ผูทําคําเสนอซื้อมีความประสงคท่ีจะเขารวมลงทุนใน

กิจการ โดยการทําคําเสนอซื้อหุนจากผูถือหุนเดิมบางสวน (Partial Tender Offer) จํานวน 265,500,000 หุน 

และเสนอซื้อหุนเพิ่มทุนท่ีกิจการเปนผูออกและเสนอขายใหแกผูทําคําเสนอซื้ออีกจํานวน 200,000,000 หุน 

รวมเปนจํานวนหุนสามัญท่ีผูทําคําเสนอซื้อจะเขาถือหุนในกิจการท้ังส้ิน 465,500,000 หุน หรือคิดเปนรอย

ละ 49 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวท้ังหมดภายหลังการเพิ่มทุนท่ีเทากับ 950,000,000 หุน 

 ดังน้ัน ภายหลังการเขารวมลงทุน ผูทําคําเสนอซื้อจะกลายเปนผูถือหุนรายใหญท่ีมีสิทธิออกเสียง

มากท่ีสุด และจะทําใหผูทําคําเสนอซื้อสามารถควบคุมมติท่ีประชุมผูถือหุนท่ีใชคะแนนเสียงสวนใหญตัดสิน

ไดเกือบท้ังหมด เชน การแตงต้ังกรรมการ การจายปนผล รวมถึงการเปล่ียนแปลงนโยบายในการบริหารงาน 

การจัดการ การแตงต้ัง/ถอดถอนผูบริหาร ซึ่งตองไดรับคะแนนเสียงสวนใหญจากคณะกรรมการบริษัท และ/

หรือ ท่ีประชุมผูถือหุนของกิจการ ซึ่งผูถือหุนรายยอยอื่นๆ อาจจะไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อคัดคาน

และถวงดุลในเร่ืองท่ีผูทําคําเสนอซื้อเสนอใหท่ีประชุมผูถือหุนพิจารณาได 

 
5.3 ผลกระทบจาก Dilution Effect 

 ในการเขารวมทุนคร้ังน้ี นอกจากผูทําคําเสนอซ้ือจะเสนอซื้อหุนจากผูถือหุนเดิมบางสวน (Partial 

Tender Offer) จํานวน 265,500,000 หุนแลว กิจการตองออกและเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหมใหแกผูทํา

คําเสนอซื้อโดยเฉพาะเจาะจง (Private Placement) อีกจํานวน 200,000,000 หุน ในราคาหุนละ 1.20 บาท 

  

ดังน้ัน ผูถือหุนท่ียังคงถือหุนของกิจการภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุน ท้ังในกรณีท่ี 

a. ผูถือหุนปฏิเสธการตอบรับคําเสนอซื้อ หรือ 

b. ผูถือหุนแสดงเจตนาขายหุนบางสวน หรือ 

c. ผูถือหุนไมสามารถขายหุนใหแกผูทําคําเสนอซื้อไดครบตามจํานวนท่ีตนถืออยู เน่ืองจาก

มีผูถือหุนแสดงเจตนาขายหุนมากกวาจํานวนหุนท่ีผูทําคําเสนอซื้อไดแจงความจํานงไว  
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จะไดรับผลกระทบตอสวนแบงกําไร (EPS Dilution) และสิทธิออกเสียงของผูถือหุนเดิม (Control 

Dilution) ลดลงรอยละ 21.05 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวของกิจการภายหลังการเพิ่มทุน แตผูถือหุนจะ

ไมไดรับผลกระทบดานราคาตลาดของหุนท่ีถืออยู (Price Dilution) เน่ืองจากราคาเสนอขายหุนสามัญเพิ่ม

ทุนใหมใหแกผูทําคําเสนอซื้อคร้ังน้ีไดกําหนดไวสูงกวาราคาตลาด ณ ปจจุบัน 

 
5.4 ขอมูลอื่นๆ ทีม่ีนัยสําคัญ 

 ความไมแนนอนของการทําคําเสนอซื้อ 

การทําคําเสนอซื้อหุนบางสวน (Partial Tender Offer) ของผูทําคําเสนอซื้อในครั้งน้ี อาจมีความ

เส่ียงจากการยกเลิกการทําคําเสนอซื้อของผูทําคําเสนอซื้อ หากปรากฎวา ในวันสุดทายของระยะเวลาการรับ

ซื้อ มีผูถือหุนแสดงเจตนาขายหุนใหแกผูทําคําเสนอซื้อไมถึงจํานวน 265,500,000 หุน รวมท้ังผูทําคําเสนอ

ซื้อจะยกเลิกการซื้อหุนสามัญเพิ่มทุนใหมท่ีกิจการจะเสนอขายใหแกผูทําเสนอซื้อแบบเฉพาะเจาะจง อีก

จํานวน 200,000,000 หุน ดวย  

 นอกจากน้ี  ในกรณีท่ีมีผูแสดงเจตนาขายหุนสามัญเกินกวาจํานวนหุนท่ีเสนอซื้อไว 265,500,000 

หุน  ผูทําคําเสนอซื้อจะใชวิธีการจัดสรรตามสัดสวนของจํานวนหุนท่ีมีผูแสดงเจตนาขาย (pro-rate) ทําใหผู

ถือหุนอาจเสนอขายหุนไดไมครบถวนตามจํานวนหุนท่ีแสดงเจตนาขายหุนไวได 
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6. ประโยชนหรอืผลกระทบจากแผนงานและนโยบายตามท่ีผูเสนอซ้ือระบุไวในคําเสนอซ้ือ 
รวมทั้งความเปนไปไดของแผนงานและนโยบายดังกลาว 

 
6.1 นโยบายและแผนการบรหิารกิจการ ตามที่ระบุไวในแบบคําเสนอซ้ือหลักทรัพย (แบบ 

247-4) 
6.1.1 วัตถปุระสงคในการทําเสนอซื้อ 

 ผูทําคําเสนอซื้อมีแผนการดําเนินธุรกิจในการใหบริการธุรกรรมทางการเงินท่ีถูกตองตามหลัก

ศาสนาอิสลามอยางครบวงจรแกลูกคาของผูทําคําเสนอซื้อและประชาชนท่ัวไป โดยผูทําคําเสนอซื้อได

เล็งเห็นถึงโอกาสท่ีจะสามารถขยายการดําเนินธุรกิจเชาซื้อรถยนตท่ีถูกตองตามหลักศาสนาอิสลามผานการ

รวมลงทุนในกิจการ ซึ่งจะเปนการเพิ่มชองทางการดําเนินธุรกิจเชาซื้อรถยนตของผูทําคําเสนอซื้อใหเขาถึง

กลุมลูกคาเปาหมายไดอยางมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน โดยผานชองทางการจัดจําหนายท่ีมีอยูในปจจุบันของ

กิจการท่ีครอบคลุมท่ัวประเทศในรูปแบบของสาขาและตัวแทนในทองท่ีตางๆ นอกจากน้ี กิจการจะไดรับ

เงินทุนเพิ่มเติมในการเสริมสรางศักยภาพและการขยายธุรกิจของกิจการ และจะสามารถขยายฐานกลุม

ลูกคาเปาหมายใหครอบคลุมมากยิ่งขึ้น ซึ่งคาดวาจะสามารถเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขันของกิจการ

ไดในอนาคต 

6.1.2 แผนการขายหุนของกิจการ 

 ผูทําคําเสนอซื้อไมมีแผนที่จะขายหุนของกิจการท่ีไดรับจากการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยในคร้ังน้ี

ออกไปในจํานวนท่ีมีนัยสําคัญในชวงระยะเวลา 12 เดือน นับแตวันส้ินสุดระยะเวลารับซื้อ เวนแตกรณีท่ีผูทํา

คําเสนอซื้อมีหนาท่ีตองปฏิบัติใหเปนไปตามกฎหมายและกฎระเบียบท่ีมีผลใชบังคับในขณะน้ัน หรือในกรณี

ท่ีผูทําคําเสนอซื้อมีการปรับโครงสรางทางธุรกิจ หรือโครงสรางองคกรภายในกลุมบริษัท 

6.1.3 สถานภาพของกิจการ 

ผูทําคําเสนอซื้อไมมีความประสงคท่ีจะดําเนินการเพิกถอนกิจการออกจากการเปนบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงระยะเวลา 12 เดือน นับจากส้ินสุดระยะเวลารับซื้อ 

ยกเวน กรณีมีเหตุใหกิจการไมสามารถดํารงสภาพการเปนบริษัทจดทะเบียนตามหลักเกณฑของตลาด

หลักทรัพยได และตลาดหลักทรัพยส่ังเพิกถอนหุนสามัญของกิจการจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 

6.1.4 นโยบายและแผนการบริหารกิจการ 

 1.  ภายหลังการทําคําเสนอซื้อและการดําเนินการซื้อหุนเพิ่มทุนท่ีกิจการเสนอขายใหแกผูทําคํา

เสนอซื้อโดยเฉพาะเจาะจง ผูทําคําเสนอซื้อจะกลายเปนผูถือหุนรายใหญสุดในกิจการดวยสัดสวนการถือหุน

รอยละ 49.0 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวของกิจการภายหลังการเพิ่มทุน ดังน้ัน ผูทําคําเสนอซื้อจึงมีอิทธิพล

ตอการกําหนดนโยบาย การจัดการ การแตงต้ัง/ถอดถอนกรรมการและ/หรือผูบริหาร หรือการดําเนินงานของ

กิจการอยางมีนัยสําคัญ 

 ท้ังน้ี ภายหลังการทําคําเสนอซื้อเสร็จส้ิน โครงสรางคณะกรรมการของกิจการอาจมีการเปล่ียนแปลง

ตามความเหมาะสม เชน จํานวนกรรมการ รายชื่อกรรมการ และตําแหนงของกรรมการ เปนตน  เพื่อให

กิจการมีโครงสรางการบริหารงานที่สอดคลองกับนโยบายและแผนธุรกิจท่ีจะมีขึ้นในอนาคต โดยในเบื้องตน
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ผูทําคําเสนอซื้อคาดวาจะมีการเปล่ียนแปลงตัวบุคคลท่ีดํารงตําแหนงกรรมการ 6 ทาน โดยผูทําคําเสนอซื้อ

จะเสนอบุคคลดังมีรายชื่อตอไปน้ี เขาดํารงตําแหนงกรรมการแทนตําแหนงท่ีจะมีการเปล่ียนแปลงดังกลาว 

ลําดับท่ี ชื่อ ดํารงตําแหนง 

1. นายสุเทพ สืบสันติวงศ ประธานกรรมการ 

2. รองศาสตราจารยสริตา บุนนาค กรรมการ 

3. นายกฤช ฟอลเล็ต กรรมการ 

4. นายสุขเกษม โยธาสมุทร กรรมการ 

5. นายพงศธร คุณานุสรณ กรรมการ 

6. นางสาวิตรี ฉัตรศิริวิชัยกุล กรรมการ 

 อน่ึง จํานวนและรายชื่อกรรมการที่คาดวาจะมีการเปล่ียนแปลงภายหลังการทําคําเสนอซื้อเสร็จส้ิน

ดังท่ีกลาวมา เปนเพียงการคาดการณในเบื้องตนของผูทําคําเสนอซื้อเทาน้ัน ดังน้ันผูทําคําเสนอซื้อจึงขอ

สงวนสิทธิท่ีจะแกไขหรือเปล่ียนแปลงจํานวน รายชื่อ และการดํารงตําแหนง ของบุคคลที่จะดํารงตําแหนง

กรรมการของกิจการตามตารางขางตน ตามความเหมาะสมท่ีจะเกิดขึ้นในภายหลัง 

 2. ในชวงระยะเวลา 12 เดือน นับจากส้ินสุดระยะเวลารับซื้อ ผูทําคําเสนอซื้อไมมีความประสงคท่ี

จะเปล่ียนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลของกิจการ 

 3. ผูทําคําเสนอซื้อมีความต้ังใจท่ีจะใหกิจการและบริษัทยอยของกิจการยังคงดําเนินธุรกิจตามปกติ

ตอไป แตท้ังน้ี ตองอยูภายใตกรอบของหลักศาสนาอิสลาม  อยางไรก็ตาม  ในกรณีท่ีมีเหตุการณท่ีอาจสงผล

กระทบตอการประกอบธุรกิจและฐานะทางการเงินของกิจการอยางมีนัยสําคัญ ผูทําคําเสนอซื้ออาจจะ

พิจารณาทบทวนเปล่ียนแปลงนโยบายหรือแผนการประกอบธุรกิจของกิจการและบริษัทยอยของกิจการ

ตามท่ีเห็นสมควรเพื่อประโยชนสูงสุดของกิจการ และหากการดําเนินการดังกลาวขางตนเปนการ

เปล่ียนแปลงท่ีมีนัยสําคัญแตกตางจากท่ีระบุไวในคําเสนอซ้ือในคร้ังน้ี กอนท่ีผูทําคําเสนอซื้อจะดําเนินการ

ใดๆ ผูทําคําเสนอซื้อจะดําเนินการขอมติจากท่ีประชุมคณะกรรมการ และ/หรือ ท่ีประชุมผูถือหุนของกิจการ 

ตามกฎขอบังคับของกิจการและหลักเกณฑกฎหมายตางๆ ท่ีเก่ียวของ 

6.1.5 รายการระหวางกัน 

 ปจจุบันผูทําคําเสนอซื้อใหการสนับสนุนสินเชื่อแกกิจการในรูปต๋ัวสัญญาใชเงิน วงเงิน 100 ลาน

บาท โดยกําหนดอัตรากําไรตามปกติท่ีใหแกลูกคาท่ัวไป ณ วันท่ี 19 กรกฎาคม 2553 มีภาระหน้ีคงคางตาม

รายการดังกลาว 44.80 ลานบาท  

ดวยเหตุท่ี ผูทําคําเสนอซื้อมีวัตถุประสงคเพื่อใหบริการธุรกรรมทางการเงินท่ีถูกตองตามหลัก

ศาสนาอิสลามปนไปอยางครบวงจร โดยไดเล็งเห็นโอกาสท่ีจะสามารถขยายการดําเนินธุรกิจเชาซื้อรถยนตท่ี

ถูกตองตามหลักศาสนาอิสลามผานการรวมลงทุนในกิจการ ดังน้ัน ผูทําคําเสนอซื้อจึงคาดการณวา ภายหลัง

จากการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการเรียบรอยแลว  แนวโนมการเกิดรายการระหวางผูทําคําเสนอซื้อ

และกิจการในลักษณะของการใหการสนับสนุนทางธุรกิจซึ่งกันและกันจะมีมากขึ้นท้ังในดานขนาดและ

ลักษณะรายการ เชน การสนับสนุนสินเชื่อ การลงทุน การกอภาระผูกพัน ธุรกรรมคลายสินเชื่อ และธุรกรรม

ลักษณะอื่นใดแกกัน เปนตน 
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อยางไรก็ดี เพื่อใหเปนไปตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Good Corporate Governance) ของ

ท้ังกิจการและผูทําคําเสนอซื้อ ในการพิจารณาการเขาทํารายการระหวางกันในอนาคตทุกรายการน้ัน ผูทําคํา

เสนอซื้อและกิจการจะปฏิบัติตามตามกฎหมาย หลักเกณฑ กฎระเบียบท่ีเก่ียวของ รวมถึงขอกําหนดของ

ตลาดหลักทรัพย และ/หรือ สํานักงาน ก.ล.ต. และ/หรือ สภาวิชาชีพบัญชี ท่ีเก่ียวกับการทํารายการระหวาง

กัน โดยท่ีนโยบายการกําหนดราคาจะพิจารณาจากราคาตลาดเปนสําคัญ และไมมีเง่ือนไขซึ่งจะกอใหเกิด

การถายเทผลประโยชนระหวางกัน 

 
6.2 ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินตอนโยบายและแผนการบริหารกิจการ 

 ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวานโยบายและแผนการบริหารกิจการท่ีผูทําคําเสนอซื้อไดระบุไวใน

แบบคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการ (แบบ 247-4) ยังขาดความชัดเจนในบางประเด็น เชน นโยบายในการ

บริหารงานธุรกิจประเภทเดียวกัน  ทําใหท่ีปรึกษาทางการเงินไมสามารถวิเคราะหความเปนไปไดของ

นโยบายและแผนการบริหารกิจการไดโดยละเอียดและครอบคลุมทุกประเด็น  ท้ังน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินมี

ความเห็นตอนโยบายและแผนการบริหารกิจการตามเน้ือหาท่ีระบุไวในแบบคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการ

ในประเด็นตางๆ ดังน้ี 

 6.2.1 แหลงสนับสนุนเงินทุนแกกิจการ 

 ในการเขารวมลงทุนคร้ังน้ี นอกจากผูทําคําเสนอซื้อจะเสนอซื้อหุนจากผูถือหุนเดิมของกิจการ

บางสวน (Partial Tender Offer) จํานวน 265,500,000 หุนแลว กิจการจะเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหม

ใหกับผูทําคําเสนอซื้อแบบเฉพาะเจาะจง (Private Placement หรือ PP) อีกจํานวน 200,000,000 หุน ใน

ราคา 1.20 บาทตอหุน ทําใหกิจการไดรับเงินจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหม จํานวน 240,000,000 

บาท โดยกิจการสามารถนําเงินดังกลาวไปใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินงาน หรือขยายการปลอย

สินเชื่อเชาซื้อ อีกท้ังเงินเพิ่มทุนดังกลาวยังสงผลใหฐานะการเงินของกิจการมีความมั่นคงและแข็งแกรงมาก

ยิ่งขึ้น  รวมท้ังการเขามารวมทุนของผูทําคําเสนอซ้ือท่ีเปนสถาบันการเงินและมีฐานะเปนรัฐวิสาหกิจท่ี

กระทรวงการคลังถือหุนใหญ จะชวยสงเสริมภาพลักษณของกิจการใหเปนผูประกอบธุรกิจเชาซื้อท่ีมีความ

มั่นคง นาเชื่อถือ ตลอดจนสรางความไววางใจตอบุคคลภายนอก เชน ลูกคา สถาบันการเงิน คูคา นักลงทุน 

และผูถือหุนของกิจการไดดียิ่งขึ้น  หากในอนาคตกิจการมีความจําเปนท่ีจะตองจัดหาเงินทุนเพื่อใชขยายการ

ดําเนินธุรกิจ  กิจการในฐานะบริษัทในเครือของผูทําคําเสนอซื้อจึงมีโอกาสที่จะไดรับการสนับสนุนทางดาน

การเงินจากผูทําคําเสนอซื้อ และ/หรือ จากสถาบันการเงินแหงอื่นในเง่ือนไขท่ีดีกวาในปจจุบัน  ตลอดจน

กิจการมีทางเลือกและโอกาสในการระดมทุนหรือออกตราสารทางการเงินอื่นๆ ท่ีมีตนทุนทางการเงินท่ีตํ่ากวา

ได เชน ต๋ัวแลกเงิน ต๋ัวสัญญาใชเงิน หุนกู หุนกูแปลงสภาพ เปนตน เสนอขายใหแกนักลงทุนท่ัวไปในตลาด

เงินไดโดยตรง หรือเสนอขายผานการจัดจําหนายของผูทําคําเสนอซื้อ  ซึ่งปจจัยดังกลาวจะเปนสวนสนับสนุน

ศักยภาพในการแขงขันและขยายการปลอยสินเชื่อเชาซื้อของกิจการไดเพิ่มมากยิ่งขึ้นในอนาคต 

6.2.2 เพิ่มโอกาสในการขยายธุรกิจ 

 การเขามารวมลงทุนของผูทําคําเสนอซื้อจะชวยเสริมสรางความสามารถในการแขงขัน และเพิ่ม

โอกาสในการขยายฐานตลาดลูกคาและกลุมลูกคาเปาหมายของกิจการใหครอบคลุมมากยิ่งขึ้น โดยผานชอง
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ทางการจัดจําหนาย เครือขาย และสาขาของผูทําคําเสนอซื้อ โดยเฉพาะตลาดลูกคามุสลิม และลูกคาใน

จังหวัดภาคใต ซึ่งเปนตลาดท่ีมีการแขงขันตํ่า และมีชองวางทางการตลาดท่ีสามารถเติบโตไดอีกมากใน

อนาคต อีกท้ังเปนตลาดท่ีมีลักษณะทางสังคมและวัฒนธรรมเฉพาะตัว  ซึ่งในฐานะท่ีกิจการไดเขาเปนบริษัท

ในเครือของผูทําคําเสนอซื้อท่ีประกอบธุรกิจภายใตหลักศาสนาอิสลามจะชวยสะทอนภาพลักษณของกิจการ

ท่ีมีการใหบริการสินเชื่อเชาซื้อท่ีถูกตองตามหลักอิสลาม (Islamic Hire Purchase) อยางครบวงจร ซึ่งจะเพิ่ม

โอกาสในการเขาถึงลูกคากลุมดังกลาวไดงายย่ิงขึ้น และขยายฐานตลาดลูกคาสินเชื่อเชาซื้อไดเพิ่มมากย่ิงขึ้น 

ซึ่งจะสงใหผลการดําเนินงานของกิจการปรับตัวดีขึ้นจากปจจุบัน  

 6.2.3 นโยบายการจายเงินปนผล 

 ผูทําคําเสนอซื้อไมมีแผนท่ีจะเปล่ียนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลของกิจการ ท้ังน้ี กิจการมี

นโยบายการจายเงินปนผลในอัตราไมตํ่ากวารอยละ 40 จากกําไรสุทธิของงบการเงินรวมในแตละงวดบัญชี

หลังจากหักสํารองตามกฎหมายและขาดทุนสะสมยกมาแลว (ถามี) ท้ังน้ี การจายเงินปนผลดังกลาว จะ

ขึ้นอยูกับกระแสเงินสด แผนการลงทุน เง่ือนไข และขอกําหนดในสัญญาตางๆ ท่ีกิจการผูกพันอยู รวมถึง

ความจําเปนและความเหมาะสมอื่นๆ ในอนาคต 

 เมื่อพิจารณาถึงผลการดําเนินงาน และความสามารถในการจายปนผลของกิจการ พบวา กิจการไม

มีการจายปนผลใหแกผูถือหุนในชวง 2 ปท่ีผานมา เน่ืองจาก ในป 2551 กิจการและบริษัทยอยมีผลการ

ดําเนินงานรวมขาดทุน 120.15 ลานบาท และป 2552 มีกําไรสุทธิลดลงเหลือ 1.06 ลานบาท หรือคิดเปน

กําไรตอหุนเพียง 0.0014 บาท กิจการจึงงดจายปนผลใหแกผูถือหุน อยางไรก็ตาม ท่ีปรึกษาทางการเงินคาด

วา ภายหลังจากกิจการไดรับเงินเพิ่มทุน และการสนับสนุนดานเงินทุนจากผูทําคําเสนอซื้อ กิจการจะ

สามารถนําเงินทุนเหลาน้ันมาใชในการดําเนินงานและขยายสินเชื่อเชาซื้อ   ซึ่งจะสงผลใหการดําเนินงานของ

กิจการปรับตัวดีขึ้น และสามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนของกิจการไดในอนาคตอันใกล 

 6.2.4 ความตอเน่ืองในการดําเนินธุรกิจของกิจการภายใตหลักศาสนาอิสลาม (หลักชารีอะฮ) 

ตามท่ีผูทําคําเสนอซื้อไดระบุไววา ผูทําคําเสนอซื้อมีความต้ังใจท่ีจะใหกิจการและบริษัทยอยของ

กิจการยังคงดําเนินธุรกิจตามปกติตอไป แตท้ังน้ี  ตองอยูภายใตกรอบของหลักศาสนาอิสลาม ซึ่งมีหลักการท่ี

สําคัญ ไดแก  

- ไมสนับสนุนธุรกิจท่ีเก่ียวของกับการผิดศีลธรรม อบายมุข การเก็งกําไร และการผูกขาด 

- มุงเนนการดําเนินงานท่ีชัดเจน โปรงใส และยุติธรรม 

- ไมดําเนินธุรกรรมท่ีเก่ียวของกับดอกเบี้ย 

ดังน้ัน หากภายหลังการเขามารวมลงทุนของผูทําคําเสนอซื้อเปนผลทําใหกิจการมีความจําเปนตอง

ดําเนินธุรกิจใหอยูภายใตกรอบของหลักศาสนาอิสลาม  ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา กิจการยังคง

สามารถดําเนินธุรกิจตอไปได  เน่ืองจากธุรกิจเชาซื้อท่ีกิจการดําเนินงานอยูในปจจุบันเปนธุรกิจท่ีไมเก่ียวของ

กับธุรกิจผิดศีลธรรม อบายมุข การเก็งกําไร และการผูกขาด อีกท้ังกิจการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยซึ่งตองมีคุณสมบัติและปฏิบัติใหเปนไปตามกฎเกณฑและขอกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. และ

ตลาดหลักทรัพยอยางเครงครัด ตลอดจนมีระบบตรวจสอบและควบคุมภายใน (Internal control) และมีการ
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ทบทวนประสิทธิภาพของระบบการควบคุมภายในอยางสม่ําเสมอ ทําใหเชื่อมั่นไดวา ท่ีผานมากิจการมีการ

ดําเนินธุรกิจท่ีโปรงใส ชัดเจน และตรวจสอบได   

อยางไรก็ตาม ในประเด็นท่ีเก่ียวของกับการดําเนินธุรกรรมที่ไมเก่ียวของกับดอกเบี้ยน้ัน  ท่ีปรึกษา

ทางการเงิน มีความเห็นวา กิจการสามารถประกอบธุรกิจเดิมตอไปไดอยางตอเน่ือง โดยไมไดรับผลกระทบ

อยางมีนัยสําคัญจากท่ีตองดําเนินงานภายใตกรอบหลักศาสนาอิสลามแตอยางใด  เน่ืองจากปจจุบันผูทําคํา

เสนอซื้อก็มีการใหบริการเชาซื้อรถยนตเชนเดียวกันกับกิจการ โดยรายไดหรือผลตอบแทนที่ผูทําคําเสนอซื้อ

ไดรับจากการปลอยสินเชื่อเชาซื้อรถยนต จะระบุเปนผลกําไร หรืออัตรากําไร  ดังน้ัน  ในชวงเร่ิมตนภายหลัง

จากการเขามารวมลงทุนของผูทําคําเสนอซื้อ กิจการอาจมีความจําปนตองปรับเปล่ียนระบบงานเอกสาร

บางสวนใหถูกตองตามหลักศาสนาอิสลาม เชน 

 - การปรับเปล่ียนเอกสารสํานักงาน 

 กิจการอาจจะตองจัดพิมพและปรับเปล่ียนรูปแบบ ขอความหรือเน้ือหาในแบบฟอรมเอกสาร

สํานักงานท่ีใชในการดําเนินธุรกิจเชาซื้อของกิจการ อาทิเชน สัญญา เอกสารทางการเงิน เอกสารทางบัญชี  

และเอกสารสํานักงานอื่นๆ ตลอดจนเงื่อนไขท่ีระบุในสัญญาเชาซื้อ ท่ีระบุถึงผลตอบแทนท่ีกิจการไดรับจาก

การใหบริการเชาซื้อ เชาทางการเงิน และการปลอยสินเชื่อประเภทอื่นใหเปน “ผลกําไร” หรือ “อัตรากําไร” 

แทนคําวา “รายไดดอกเบี้ย” หรือ “อัตราดอกเบี้ย”  

 - การจัดทําสัญญาเชาซื้อกับลูกคารายใหม  

 สัญญาเชาซื้อท่ีกิจการปลอยสินเชื่อใหกับลูกคารายใหมจะใชตามสัญญาใหมท่ีไดปรับเปล่ียน

เน้ือหาใหถูกตองตามหลักศาสนาอิสลามแลว  ในสวนสัญญาของลูกคารายเกายังคงใชสัญญาฉบับเดิม

ตอไป  

 6.2.5 ความขัดแยงทางผลประโยชนในการดําเนินธุรกิจประเภทเดียวกัน 

 ปจจุบันผูทําคําเสนอซื้อมีการใหบริการสินเชื่อเชาซื้อรถยนตและธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองอื่นๆ เชนเดียวกัน

กับธุรกิจของกิจการ เชน บริการรับจายภาษีทะเบียนรถยนต บริการประกันภัยรถยนต ตออายุกรมธรรม

ประกันภัย เปนตน  จากขอมูลนโยบายและแผนการบริหารกิจการของผูทําคําเสนอซื้อในแบบคําเสนอซื้อ

หลักทรัพยของกิจการ (แบบ 247-4) ยังไมไดระบุถึงนโยบายเกี่ยวกับเร่ืองดังกลาว ท่ีปรึกษาทางการเงินจึงไม

สามารถใหความเห็นตอผลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้นได   

 อยางไรก็ตาม จากขอมูลการสัมภาษณผูบริหารของกิจการและผูทําคําเสนอซื้อพบวา ท่ีผานมา 

ผูทําคําเสนอซื้อจะเนนการปลอยสินเชื่อเชาซื้อใหแกลูกคาภาครัฐ  และลูกคารถใหมเปนหลัก  แตเน่ืองจาก

ตนทุนทางการเงินของกิจการท่ีสูงกวาคูแขง ทําใหกิจการมุงเนนการทําตลาดรถยนตมือสองเปนสวนใหญ ท้ัง

ในสวนของรถยนตน่ังสวนบุคคลและรถยนตเพื่อการพาณิชย เพราะไดผลตอบแทนท่ีสูงกวาการปลอยสินเชื่อ

รถยนตใหมซึ่งมีการแขงขันดานราคาสูง 

นอกจากน้ี ภายหลังการเขารวมลงทุน ผูทําคําเสนอซื้อมีนโยบายจะมุงเนนดําเนินธุรกิจเชาซื้อท่ี

เก่ียวของกับโครงการหรือเปนไปตามนโยบายภาครัฐเปนหลัก   และจะชะลอการทําตลาดในสวนของตลาด

ธุรกิจเชาซื้อรายยอย (Commercial) โดยมีเปาหมายที่สงเสริมใหกิจการเปนหนวยธุรกิจของผูทําคําเสนอซ้ือ

ในการขยายตลาดเชาซื้อรายยอยแทน ดังน้ัน ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา หากผูทําคําเสนอซื้อมี
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นโยบายการแบงแยกตลาดลูกคาท่ีชัดเจน จะชวยขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนจากการดําเนินธุรกิจ

เดียวกันได 

6.2.6 การรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถวงดุลอํานาจในการบริหารกิจการ 

 ภายหลังการทําคําเสนอซื้อและเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหมใหแกผูทําคําเสนอซื้อในครั้งน้ี ผูทํา

คําเสนอซื้อจะถือหุนในกิจการรอยละ 49.0 ของทุนจดทะเบียนชําระแลว ทําใหผูทําคําเสนอซื้อกลายเปนผูถือ

หุนใหญท่ีมีสิทธิออกเสียงมากท่ีสุดของกิจการและสามารถควบคุมมติท่ีประชุมผูถือหุนท่ีใชคะแนนเสียงสวน

ใหญตัดสินไดเกือบท้ังหมด เชน การแตงต้ังกรรมการ การจายปนผล เปนตน  ซึ่งผูถือหุนรายยอยอื่นๆ อาจจะ

ไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อคัดคานและถวงดุลอํานาจในเรื่องท่ีผูทําคําเสนอซื้อเสนอใหท่ีประชุมผูถือ

หุนพิจารณาได  

 ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา ตามท่ีผูทําคําเสนอซ้ือไดระบุไวในแบบคําเสนอซื้อหลักทรัพย

ของกิจการวาจะมีการแตงต้ังกรรมการซึ่งเปนตัวแทนของผูทําคําเสนอซื้อเขามาดูแลและบริหารงานในกิจการ

จํานวน 6 ทาน จากปจจุบันท่ีกิจการมีกรรมการบริษัทรวมท้ังส้ิน 11 ทาน  ทําใหผูทําคําเสนอซื้อมีอํานาจ

ควบคุมกิจการอยางมีนัยสําคัญ  นอกจากน้ี ผูทําคําเสนอซื้อขอสงวนสิทธิ์ท่ีจะเปล่ียนแปลงจํานวน รายชื่อ 

และตําแหนงของบุคคลท่ีจะเขามาเปนกรรมการของกิจการไดในภายหลัง  จึงมีความเปนไปไดท่ีผูทําคําเสนอ

ซื้ออาจจะมีการเสนอบุคคลเขามาดํารงตําแหนงกรรมการในจํานวนท่ีมากกวาท่ีผูทําคําเสนอซื้อไดแจงไว 

รวมท้ังภายหลังจากพนชวงเวลา 12 เดือนนับจากสิ้นสุดระยะเวลารับซื้อ ผูทําคําเสนอซื้อสามารถ

เปล่ียนแปลงนโยบายในการบริหารงาน แผนการดําเนินธุรกิจ นโยบายในการลงทุน และการแตงต้ัง/ถอด

ถอนผูบริหาร แตกตางไปจากนโยบายและแผนการบริหารท่ีระบุไวในแบบคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการ

ได 

 6.2.7 นโยบายในการเขาทํารายการระหวางกัน 

 ท่ีปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาและมีความเห็นวา ผูทําคําเสนอซื้อไมมีนโยบายท่ีจะเปล่ียนแปลง

การทํารายการระหวางกันอยางมีนัยสําคัญ  โดยนโยบายในการกําหนดราคาจะพิจารณาจากราคาตลาดเปน

สําคัญ และไมมีเง่ือนไขซึ่งกอใหเกิดการถายเทผลประโยชนระหวางกัน   อีกท้ัง คาดวารายการระหวางกันท่ี

เกิดขึ้นในอนาคตนาจะเปนรายการท่ีเก่ียวของกับการดําเนินธุรกิจปกติของท้ังกิจการและผูทําคําเสนอซื้อ 

นอกจากน้ี ในการเขาทํารายการระหวางกันในแตละคร้ัง กิจการซึ่งอยูในฐานะของบริษัทจดทะเบียนมีหนาท่ี

จะตองปฏิบัติใหเปนไปตามกฎเกณฑและขอกําหนดเก่ียวกับการทํารายการระหวางกันท่ีรัดกุมของสํานักงาน 

ก.ล.ต. และ/หรือ ตลาดหลักทรัพย อยูแลว ท่ีปรึกษาทางการเงินจึงเห็นวา กิจการไมนาจะไดรับผลกระทบ

จากนโยบายและแผนการบริหารงานท่ีเก่ียวกับการทํารายการระหวางกันท่ีผูทําคําเสนอซื้อระบุไวในคําเสนอ

ซื้อ (แบบ 247-4) แตอยางใด 

6.2.8 ผลกระทบจาก Dilution Effect 

 ในการเขารวมทุนคร้ังน้ี นอกจากผูทําคําเสนอซื้อจะเสนอซื้อหุนจากผูถือหุนเดิมบางสวน  กิจการยัง

ตองการออกเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหมใหกับผู ทําคําเสนอซื้อโดยเฉพาะเจาะจงอีกจํานวน 

200,000,000 หุน ในราคาหุนละ 1.20 บาท  โดยผูถือหุนท่ียังคงถือหุนของกิจการภายหลังการเสนอขายหุน

สามัญเพิ่มทุน จะไดรับผลกระทบตอสวนแบงกําไร (EPS Dilution) และสิทธิออกเสียงของผูถือหุนเดิม 
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(Control Dilution) ลดลงรอยละ 21.05 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวภายหลังการเพิ่มทุน ในขณะท่ีจะไมเกิด

ผลกระทบตอราคาตลาด (Price Dilution) เน่ืองจากราคาเสนอขายหุนใหแกผูทําคําเสนอซื้อในครั้งน้ีกําหนด

ไวสูงกวาราคาตลาด ณ ปจจุบัน  
 

 ตารางสรุปการเปล่ียนแปลงโครงสรางผูถือหุนกอนและหลังการทําคําเสนอซื้อและซื้อหุนสามัญเพิ่มทุน 

กอน T/O หรือ 

T/O ไมสําเร็จ1 
หลัง T/O2 หลัง T/O+เพิ่มทุน3 

ชื่อ 

จํานวนหุน % จํานวนหุน % จํานวนหุน % 

1. ธนาคารอิสลามแหงประเทศไทย - 0.00 265,500,000 35.40 465,500,000 49.00 

2. กลุมพันธสายเชื้อ  116,219,800 15.50 75,078,000 10.01 75,078,000 7.90 

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

4. กลุมสิมธรรมนิมิต  31,259,000 4.17 20,193,300 2.69 20,193,300 2.13 

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

6. นายอุทัย โอภาสพงศกาล 18,023,000 2.40 11,642,900 1.55 11,642,900 1.23 

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

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

9. นางระพีพรรณ ทรัพยอัประไมย 15,986,400 2.13 10,327,200 1.38 10,327,200 1.09 

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

11. นางดวงใจ ปญญาทวีกุล 12,445,400 1.66 8,039,700 1.07 8,039,700 0.85 

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

ผูถือหุนรายยอยอื่น 445,906,400 59.45 288,055,500 38.41 288,055,500 30.32 

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

1. โครงสรางผูถือหุนลาสุด ณ วันที่ 25 มิถุนายน 2553 หรือ กรณีที่มีผูถือหุนเสนอขายหุนนอยกวาจํานวนท่ี

ทําคําเสนอซ้ือ 

2. โครงสรางผูถือหุนที่คาดวาจะเปนภายหลังการทําคําเสนอซ้ือ (T/O) กรณีที่มีผูถือหุนเสนอขายหุนเทากับ

หรือมากกวาจํานวนท่ีทําคําเสนอซ้ือ โดยสมมติฐานวาผูถือหุนทุกรายแสดงเจตนาขายหุนสามัญตาม

สัดสวนการถือหุน 

3. โครงสรางผูถือหุนที่คาดวาจะเปนภายหลังการทําคําเสนอซ้ือ (T/O) และเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหม

ของกิจการ จํานวน 200,000,000 หุน ใหแกผูทําคําเสนอซ้ือเรียบรอยแลว  
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7. ประโยชนที่ผูถือหุนจะไดรับและผลกระทบที่จะเกิดข้ึนตอผูถือหุน ในกรณีที่ผูถือหุนปฏิเสธคํา
เสนอซ้ือ (เฉพาะกรณีที่คําเสนอซื้อนั้นเปนคําเสนอซื้อเพื่อเพิกถอนหลักทรัพยจากการเปน
หลักทรัพยจดทะเบียนตามขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 

ไมมี เน่ืองจากการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยคร้ังน้ีไมไดเปนการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยเพื่อเพิกถอน

หลักทรัพยจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 
 

8. สรุปความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงิน 
 จากขอมูลและเหตุผลท่ีกลาวมาขางตน ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา ผูถือหุนของ

กิจการสมควรตอบรับคําเสนอซื้อหุนสามัญของกิจการท่ี 1.20 บาทตอหุน เน่ืองจากเปนราคาท่ีสูงกวามูลคา

หุนท่ียุติธรรมท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินประเมินไวดวยวิธีมูลคาตามราคาตลาด (Market Value Approach) ท่ี

เทากับ 0.96-1.11 บาทตอหุน   ประกอบกับภายหลังการเขารวมลงทุนผูทําคําเสนอซื้อจะเปนผูถือหุนราย

ใหญสุด โดยถือหุนในกิจการถึงรอยละ 49.0 อาจทําใหผูถือหุนรายยอยไมสามารถตรวจสอบและถวงดุล

อํานาจในการพิจารณาวาระตางๆ ท่ีผูทําคําเสนอซื้อเสนอตอท่ีประชุมผูถือหุนได   รวมท้ังผูถือหุนจะไดรับ

ผลกระทบจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหมท่ีกิจการตองเสนอขายใหแกผูทําคําเสนอซื้ออีกจํานวน 

200,000,000 หุน สงผลใหสิทธิในการไดรับสวนแบงกําไร (EPS Dilution) และสิทธิออกเสียง (Control 

Dilution) ของผูถือหุนลดลงรอยละ 21.05 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวภายหลังการเพิ่มทุน 

 

  

 


