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ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีบทบาท
สําคัญตอการพัฒนาระบบเศรษฐกิจไทย เปนกลไก
และชองทางการระดมทุนของผูประกอบการธุรกิจ
ใหสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนจากประชาชนเพื่อ
นาํไปใชในการเตบิโต และสามารถสบืทอดดาํรงอยู
ของกจิการไดอยางยั่งยนื โดยการเตรยีมความพรอม
เขาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยฯ สําหรับธุรกิจ
บางแหงอาจจะใชเวลาสั้นหรอืยาวนานนั้น กข็ึ้นอยูกบั
ความพรอมในดานโครงสรางของธุรกิจ โครงสราง
ผูถือหุน ระบบและการรายงานขอมูลทางการเงิน 
ตลอดจนการกํากับดูแลกิจการและการควบคุม
ภายในที่ดี

หนังสือ IPO Case Study จะเปนประโยชนตอ
เจาของกิจการและผูที่เกี่ยวของในทุกยุคทุกสมัย 
ใหมคีวามเขาใจถงึแนวคดิในการเตรยีมความพรอม
ของกิจการท่ีจะกาวเขาสูการเปนบริษัทจดทะเบียน 
ตลาดหลักทรัพยฯ จึงไดจัดพิมพหนังสือ IPO Case 
Study ตอเนื่องกันมาแลวเปนครั้งที่ 5 เพื่อใชเปน
คูมือแนะนําขั้นตอนการเตรียมความพรอมในการ
เขาจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ โดยการเตรยีม
ความพรอมเขาจดทะเบียน กิจการจะมีการทํางาน
รวมกับทีมที่ปรึกษา ซึ่งไดแกที่ปรึกษาทางการเงิน 
ผู สอบบัญชี ผู ตรวจสอบภายใน และผูจัดการ
การจัดจําหนายและรับประกันการจําหนายหุ น 
ดังนั้นหากทานเจาของกิจการที่มีความสนใจนํา
บริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ไดทํา
ความเขาใจกับเนื้อหาในหนังสือเลมนี้ จะชวยให
กิจการของทานสามารถบรรลุเปาหมายในการ
เตรียมตัวเขาจดทะเบียนไดอยางมีประสิทธิภาพ

 บทนํา…

ดร.ภากร ป�ตธวัชชัย
กรรมการและผูจัดการ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ยิ่งไปกวานั้น ตลาดหลักทรัพยฯ ร วมกับ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) เปดโครงการ One-Stop 
Service เพื่อใหบริการแกบริษัทจดทะเบียน บริษัท
ที่สนใจเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ และ
ที่ปรกึษาทางการเงนิ แบบครบวงจร เพื่อลดขั้นตอน
และกระบวนการท่ีซ้ําซอนเพือ่ใหเกิดความคลองตัว
มากขึ้น ซึ่งการใหบรกิารครอบคลมุการใหคาํปรกึษา 
คําแนะนําเกี่ยวกับการระดมทุน การปฏิบัติตาม
กฎเกณฑภายหลังการเขาจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยฯ ทั้งที่เปนกฎเกณฑของตลาดหลกัทรพัยฯ 
และกฎเกณฑของสํานักงาน ก.ล.ต. ตลอดจน
กฎหมายที่เกี่ยวของ

สดุทายนี้ ตลาดหลกัทรพัยฯ ขอขอบคณุ ผูบรหิาร
บริษัทจดทะเบียนตัวอยางทั้ง 10 บริษัท ที่ปรึกษา
ทางการเงิน รวมท้ังผูสอบบัญชี ผูตรวจสอบภายใน 
และผูจัดการการจัดจําหนายและรับประกันการ
จําหนายทุกทานในหนังสือเลมนี้ ที่เสียสละเวลา
มาใหสัมภาษณ แบงปนประสบการณในชวงการ
เตรียมตัวเขาจดทะเบียน อธิบายแนวคิดและ
กระบวนการดําเนินงาน เหตุผลในการนําบริษัท
เขาจดทะเบียน และประโยชนจากการใชตลาดทุน
ภายหลังการเขาจดทะเบียน และขอขอบคุณ 
คณุประเสรฐิ ภทัรดลิก กรรมการ บรษิทั แอดไวเซอรี่ 
พลัส จํากัด ผูเชี่ยวชาญและมีประสบการณใน
วิชาชีพที่ปรึกษาทางการเงินมากวา 30 ป ที่ไดให
คาํแนะนาํในการจดัทาํหนงัสอื และเปนผูนาํสมัภาษณ
เพ่ือใหไดเน้ือหาท่ีเจาะลึก ครบถวนและสมบูรณใน
การเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 
หากทานเจาของกิจการที่กําลังอานหนังสือเลมนี้มี
ขอสงสัย ขอเสนอแนะใดๆ ทานสามารถติดตอ SET 
Call Center 0-2009-9999 

9 พฤศจิกายน 2563

IPO CASE STUDY 003



ที่ผานมาของผมเปนแนวทาง ซึ่งผมเห็นวาหนังสือ

ลักษณะเชนนี้จะเปนประโยชนต อกลุ มธุรกิจ

ที่เกี่ยวของ และบริษัทที่สนใจและเตรียมตัวเขา

จดทะเบียนเปนอยางมาก จึงตอบรับงานในการ

เปนผูสัมภาษณทุกคน ทุกฝายที่ปรากฏในหนังสือ

เลมนี้ โดยมีการตั้งเปาหมายรวมกันวาจะดําเนิน

การสัมภาษณทั้ง 10 เคส ซึ่งหมายถึงผูบริหาร

บรษิทัจดทะเบยีน ที่ปรกึษาทางการเงนิ ผูสอบบญัชี

ผูตรวจสอบภายใน และผูจัดการการจัดจําหนาย

และรับประกันการจําหนายหุน ใหแลวเสร็จภายใน 

2 เดือน

10 เคส ที่ตลาดหลักทรัพยฯ คัดเลือกเปนกรณี

ศกึษาในหนงัสอืเลมนี้ ผมเหน็วามคีวามหลากหลาย

และมีจุดเดนที่นาสนใจที่แตกตางกัน ทําให IPO 

Industry สามารถใชประโยชนไดอยางเต็มที่จาก

หนังสือหรือคูมือเลมนี้ได โดย 10 เคสที่กลาว เปน

กรณีศึกษาจากตลาดหลักทรัพย SET 5 เคส และ

จากตลาดหลักทรัพย mai 5 เคส ซึ่งทานก็จะได

ติดตามในรายละเอียดของแตละบริษัท จากการ

ไดอาน case ตางๆ

ในระหวางการสัมภาษณก็มีผูบริหารหลายทาน

จากหลายกลุมธุรกิจไดใหขอแนะนําตางๆ กันไป

ทั้งคิดวานาจะตอยอดไปเปน case สอนในสถาบัน

การศกึษา บางกข็อหนงัสอืที่จะจดัทาํนี้ไปใหพนกังาน

ในบรษิทัของตนเองทั้ง FA และนกักฎหมาย จปิาถะ

ไปหมด แตก็สนุกด ีไดรับความรวมมืออยางดีมาก

 จากใจผูสัมภาษณ…

หลงัจากที่ผมไดขอเกษยีณตวัเองเมื่อพฤษภาคม

2558 ก็มีเวลาของตัวเองมากขึ้น แตก็ยังไมถึงขั้น

ตัดขาดจากชีวิตวาณิชธนากรทั้งหมด ยังไดเปน

กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบของบริษัท

จดทะเบียนหลายบริษัท และยังเปนกรรมการ 

บริษัท แอดไวเซอรี่ พลัส จํากัด ที่เปนบริษัทที่

ปรึกษาทางการเงินอยูดวย

อยู มาวันหนึ่ง ก็มี เสียงโทรศัพท จากคุณ

ภทัรมน พธิพุนัธ ผูอาํนวยการฝายสรรหาและพฒันา

บริษัทจดทะเบียน mai มาชักชวนใหผมไปชวยงาน

ตลาดหลกัทรพัยฯ โดยบอกวาอยากทาํหนงัสอืคูมอื

การเขาจดทะเบียน และการประชุมหารือรวมกัน

ระหวางผมกับคุณประพันธ เจริญประวัติ ผูจัดการ

mai และทีมงานก็เริ่มตนขึ้นในเดือนตุลาคม 2558

ซึ่งทีมงานก็มีคุณภัทรมน พิธุพันธ คุณดารัตน 

วงษประภารัตน รองผูอํานวยการฝายสรรหาบริษัท

จดทะเบียน mai และคุณกานตณัฐชา คณีกุล

ผูชวยผูบรหิารงานฝายสรรหาบรษิทัจดทะเบยีน mai 

ที่รวมทําโครงการนี้

หลังจากไดพูดคุยหารือกัน ผมก็ไดทราบวา

ตลาดหลักทรัพยฯ มีแผนจัดทําหนังสือ IPO Case 

Study โดยเน้ือหาจะเปนการถายทอดประสบการณ

จากบริษัทจดทะเบียนและผูที่มีสวนเกี่ยวของใน

การเขาจดทะเบยีน ซึ่งตลาดหลกัทรพัยฯ จะคดัเลอืก

มาเปนตัวอยางโดยจะขอใหผมรับหนาที่เปน

ผูสัมภาษณ โดยใชประสบการณในการทํา case 

ประเสริฐ ภัทรดิลก
กรรมการ
บริษัท แอดไวเซอรี่ พลัส จํากัด
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จากทุกเคส และไดรับการตอนรับที่อบอุน

ยิ่งเวลาที่สัมภาษณแตละบริษัท ยิ่งไดรับทราบ

ขอมูลท่ีนาสนใจมากมาย ไดทราบถึงความโดดเดน

ของแตละทาน กลยุทธ แนวคิดในการทําธุรกิจ 

ความยากในการเตรียมตัวที่ทําเอาหลายบริษัทมี

ทอแทไปบาง ทั้งระยะเวลาที่เนิ่นนาน ทั้งความ

เหนื่อยยากของทีมงานของบริษัท และอื่นๆ อีก

มากมายที่ทานจะไดรับทราบจากหนังสือเลมนี ้แต

สิ่งสําคัญยิ่งกวาอื่นใด ผมคิดวาทานที่กําลังอาน

หนังสือเลมนี้อยู คงมีความคิดเดียวกับผมวา ทั้ง 

10 เคส ที่กรุณามาถายทอดประสบการณ เลาเรื่อง

ราวใน Stage ของขั้นตอนเตรียมความพรอมเขา

จดทะเบียนนั้น เปรียบเสมือนตําราที่มีคุณคา

ตอกลุมที่กําลังคิด หรือกําลังเตรียมเรื่องการเขา

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ซึ่งแนนอนวา

กลุมเหลานี้ไมเคยมีใครทํามากอน จึงไมอยากที่

จะไปลองผิดลองถูก เสียเวลา เสียคาใชจายและ

เสียโอกาส และนอกจากนี้ ยังสงคุณคาไปยัง

ผูประกอบวิชาชีพหรือผูที่เกี่ยวของทุกฝายไมมาก

ก็นอย อีกดวย

หากมคีวามดอีะไรในหนงัสอื IPO Case Study เลมนี้

ผมขอยกใหกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ที่มีความตั้งใจที่ดีมากที่จะนําประสบการณของ

บริษัทตางๆ มาแชรใหกับผูสนใจคนอื่นๆ ที่มีความ

คิดที่จะใชตลาดทุนในการขยายธุรกิจและสราง

ความย่ังยืนใหกับกิจการ และสรางผลตอบแทนท่ีดี

ใหกับผูถือหุนตลอดไป หากมีขอบกพรองในสิ่งใด 

ผมขอนอมรับไวเพื่อการปรับปรุงตอไป และหวังวา

จะมีผูคนนําสิ่งดีๆ ที่มีในหนังสือเลมนี้ไปตอยอด

ตอไปดวยครับ

สุดทายนี้ ผมตองขอขอบคุณผูบริหารตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย คุณเกศรา มัญชุศรี 

กรรมการและผูจัดการ ดร.สันติ กีระนันทน รอง

ผูจัดการ หัวหนาสายงานผูออกหลักทรัพย และ

คุณประพันธ เจริญประวัติ ผูชวยผูจัดการ ผูจัดการ

ตลาดหลักทรัพย mai ที่ไดใหโอกาสผมมารวม

ในงานนี้ พรอมคาํแนะนาํใหหนงัสอืมคีวามครบถวน

สมบรูณ ผมขอขอบคณุบรษิทัจดทะเบยีนทั้ง 10 แหง

ที่ไดมาเลาแชรประสบการณในขั้นตอน ความรูสึก

ของทีมงานในชวงเตรียมการเขาจดทะเบียนฯ ขอ

ขอบคุณ ที่ปรึกษาทางการเงิน ผูสอบบัญช ีผูตรวจ

สอบภายใน และผู จัดการการจัดจําหนายและ

รับประกันการจําหนายหุน ที่ไดมาใหขอมูลในทุกๆ

แงมมุที่เราอยากรู ขอขอบคณุทมีงานตลาดหลกัทรพัย

mai ที่กลาวมาขางตน ที่รวมทาํโปรเจกตหนงัสอืเลมนี้

โดยมีทีมงาน Money & Wealth ที่ดําเนินการ

เรียบเรียงบทสัมภาษณทั้งหมดจนมาเปนรูปเลมที่

สมบูรณ ที่ทานกําลังอานอยูนี้

   ขอบคุณมากครับ

IPO CASE STUDY 005



Glossary
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FIRE “มืออาชีพ
รวมสรางธุรกิจ”

FIRE

บริษัท ไฟรวิคเตอร จํากัด (มหาชน) “FIRE” 
(ป 2559 ควบรวมกิจการแลวเปล่ียนช่ือเปน 

บริษัท หาญ เอ็นจิเนียร่ิง โซลูชั่นส จํากัด (มหาชน) “HARN”)



บริษัท ไฟรวิคเตอร จํากัด (มหาชน) หรือ FIRE
เขาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) เม่ือ
วันท่ี 13 พฤศจิกายน 2557 ดวยมูลคาหลักทรัพย
ตามราคาตลาด 1,050 ลานบาท โดยมีมูลคาระดม
ทุน 270 ลานบาท FIRE เปนผูนําในธุรกิจจําหนาย
วาลวและอปุกรณดบัเพลิง ท่ีมีสินคามากกวา 3,000 
รายการ และมีตราสินคาทีมี่ชือ่เสยีงจากตางประเทศ
กวา 25 ตราสินคา และยังไดรับการแตงตั้งเปน
ตัวแทนนําเขาสินคาเพียงรายเดียวในประเทศไทย 
(Sole Distributor) ในสินคาท่ีมีชื่อเสียงระดับโลก 
อาทิ Potter Electric และ Weiss และยังมีตรา
สินคาเปนของตัวเอง ประกอบดวย Guardian, 
Valtec, Spark



เปล่ียนจากธุรกิจครอบครัว
มาเปนมืออาชีพ

ดวยประสบการณกวา 20 ป บมจ. ไฟรวิคเตอร 

(FIRE) ในฐานะผูนําผลิตภัณฑวาลวและอุปกรณ

ดับเพลิงในประเทศไทย และดวยวิสัยทัศนของ

ผู ถือหุ นที่ตองการใหบริษัทเติบโตอยางยั่งยืน

จึงตัดสินใจนําบริษัทเข าจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัย เอม็ เอ ไอ เพื่อประโยชนในการระดมทนุ 

และสรางภาพลักษณในฐานะบริษัทมหาชน โดยใช

เวลาการเตรยีมตวัเขาจดทะเบยีนประมาณ 2 ปครึ่ง 

“ความตั้งใจในการนํา บมจ.ไฟรวิคเตอร เขา

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย เอม็ เอ ไอ เพือ่ทีจ่ะ

ขยายธุรกิจโดยใชเครื่องมือการเงินที่หลากหลาย

และยังชวยทําใหบริษัทมีภาพลักษณเปนบริษัท

มหาชน ไดรับการยอมรับจากพันธมิตร สิ่งสําคัญ

เหนืออื่นใด คือ การมีโอกาสขยายธุรกิจไปตาง

ประเทศ ซึ่งไมไดระบุไวในแผนธุรกิจ และเปนเรื่อง

ที่ไมเคยคิดมากอน” คุณวิรัฐ สุขชัย กรรมการ

ผูจัดการ บมจ. ไฟรวิคเตอรกลาว 

บมจ. ไฟรวิคเตอร เริ่มตนธุรกิจจากการเปน

สวนหนึ่งในกลุมบริษัทหาญเอ็นยิเนียริ่ง จํากัด ซึ่ง

ไดเริ่มทําธุรกิจเปนผูนําเขาและจําหนายอุปกรณ

ระบบทาํความเยน็เมือ่ป 2508 และในเวลาตอมาได

ขยายไปในธุรกิจวาลวและอุปกรณดับเพลิง ธรุกจิมี

การเติบโตไปไดอยางด ี

กลุมหาญฯ ทําธุรกิจมานานกวา 30 ป โดย

มีครอบครัวชาญณรงคเปนผูถือหุนใหญ แตภาย

หลังมีแนวคิดเปลี่ยนจากธุรกิจครอบครัวมาเปน

มืออาชีพแทน เพราะตองการสรางธุรกิจใหแข็งแรง

มั่นคง และการดึงมืออาชีพที่มีความรับผิดชอบสูง

เขามารวมงานจะทําใหธุรกิจเติบโต 

แนวคดิดงักลาวเกดิขึ้น เพราะกลุมหาญฯ มองวา

ในการบริหารงาน ไมสําคัญวาผูบริหารนั้นจะเปน

สมาชิกของครอบครัวหรือไม ซึ่งในทางกลับกัน 

ถึงแมจะเปนสมาชิกครอบครัว แตหากไมมีความ

สามารถและความรับผิดชอบเพียงพอ ก็ไมอาจ

รกัษาธรุกจิและสรางใหเกดิการเตบิโตอยางยั่งยนืได
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ครอบครวัชาญณรงคเขาใจดถีงึความจรงิในขอนี้

และไดสรางบุคลากรและวัฒนธรรมองคกรใน

การทํางานอยางมืออาชีพมาต้ังแตทายาทรุนท่ีสอง

เขามาสบืทอดกจิการ เพราะเหน็วาคนคอืทรพัยากร

ที่สําคัญที่สุดขององคกร

ชวงการเปลี่ยนโดยดึงมืออาชีพเขามารวมเปน

ผูบริหาร จะเปนในรูปแบบคอยเปนคอยไป เริ่ม

ตั้งแตป 2535 ไดสรางและพัฒนาบุคลากรจาก

ระดับเริ่มตนจนกระทั่งขึ้นมาเปนระดับจัดการและ

ผูบริหารระดับสูง ใหโอกาสในการเรียนรู การมีสวน

รวมสรางอนาคต และแบงปนความสําเร็จรวมกัน

ท้ังองคกรในทุกระดับ จนถึงปจจุบันน้ีเปนเวลากวา 

20 ป โดยแนวทางการบริหารจะใหความสําคัญกับ

ความรู ความสามารถ ความสุจริตและคุณธรรม

อยางเทาเทียมกัน

ในขณะนั้นธุรกิจที่โดดเดนและสามารถสราง

รายไดใหกับกลุมหาญฯ อยางตอเนื่อง คือธุรกิจ

วาลวและอุปกรณดับเพลิง จึงไดจัดตั้งเปนบริษัท

ไฟรวิคเตอร จํากัด เมื่อวันที่ 9 พฤษภาคม 2544 มี

ทุนจดทะเบียนเริ่มแรก 1 ลานบาท และมอบหมาย

ใหวิรัฐ สุขชัย ดํารงตําแหนงกรรมการผูจัดการ และ

รวมถอืหุนดวย ซึ่งถอืวา FIRE ไดดาํเนนิธรุกจิมาเอง

เปนเวลา 15 ปนับจากปที่แยกธุรกิจออกมาจาก

กลุมหาญฯ

ในสวนของกลุมชาญณรงค แมจะเปนผูถือหุน

ใหญแตก็ไมไดบริหารงานใน บมจ.ไฟรวิคเตอร 

โดยตรง ซึ่งมีขอดีคือเปนการแบงแยกบทบาทและ

หนาที่ของผูถือหุน และผูบริหารออกจากกันอยาง

ชัดเจน เพื่อสรางความโปรงใส เปนธรรมและเกิด

ประสิทธิภาพขององคกร และเปดโอกาสใหผูที่มี

ความสามารถไดแสดงศกัยภาพและความรบัผดิชอบ

ของตนเองอยางเต็มที่ โดยไมขึ้นกับความเปน

เจาของหรือกลุมครอบครัวอยางเดียว
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เตรียมการเข�าจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยฯ

ปที่ศึกษาเรื่อง IPO
พฤษภาคม 2555

วันสําคัญ

แตงตั้ง FA
กรกฎาคม 2555

แตงตั้งผูสอบบัญชี
กรกฎาคม 2555

แตงตั้ง IA
กรกฎาคม 2555

ยื่น Filing
24 มิถุนายน 2557

เขาเทรด
13 พฤศจิกายน 2557

ผูถือหุนในกลุมชาญณรงคโดยคุณสิริมา เอี่ยม

สกลุรตันและคณุเจน ชาญณรงคใหความสนใจเรื่อง

การนาํบรษิทัเขาจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ ได

ศึกษาขอมูล และเชิญทีมงานของตลาดหลักทรัพย

เอ็ม เอ ไอ ไปใหคําปรึกษา แนะนําขั้นตอน 

ในที่สุดกลุ มผู ถือหุ นมีความเห็นรวมกันวาการ

เขาจดทะเบียนจะชวยตอบโจทยเรื่องการเติบโต

อยางยั่งยืน จึงต องการใหบริษัทในกลุ มเข า

จดทะเบยีน ซึ่งขณะนั้นบรษิทัไฟรวคิเตอรเปนบรษิทั

ในกลุมที่มีความพรอมเรื่องผลประกอบการมาก

ที่สุด จึงเลือกที่จะนําบริษัท ไฟรวิคเตอร จํากัด

เขาจดทะเบียน 
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ขั้นตอนเลือกที่ปรึกษา
บริษัทฯ เริ่มขอคําแนะนําจาก mai เมื่อป 2554 

โดยบริษัทฯ ไดขอรายชื่อที่ปรึกษาทางการเงิน 

(FA) จาก mai ทั้งนี้บริษัทพิจารณาเลือก FA โดย

พิจารณาจากแนวคิดและประสบการณทํางานที่

ผานมาของ FA รวมทั้งชื่อเสียงในแวดวงตลาดทุน 

มุมมองของ FA ที่มีตอบริษัท หลังจากนั้นไดนํา

ขอมูลทั้งหมดมาประมวลทํารายงานเพื่อนําเสนอ

ตอที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ที่มีทั้งผูบริหาร

และตัวแทนผูถือหุนเปนผูพิจารณาคัดเลือก 

คุณวิรัฐ กลาววาที่ประชุมเลือกบริษัท แอด

ไวเซอรี่ พลัส จํากัด เปนที่ปรึกษาทางการเงิน 

เนื่องจาก แอดไวเซอรี่ พลัส มีประสบการณใน

การนําบริษัทเขาจดทะเบียน ขณะเดียวกันคุณ

สิริมาก็มีความคุ นเคยกับทีมแอดไวเซอรี่ พลัส

เปนทุนเดิมอยูดวยความรูจักมักคุนบวกกับความ

ชํานาญเชี่ยวชาญตลาดทุนของแอดไวเซอรี่ พลัส 

นับเปนปจจัยสําคัญที่ทําให FIRE เลือกบริษัทนี้

เปน FA สวนเรื่องคาใชจาย พวกเขามองวาเปน

ประเด็นรองในการพิจารณา

สวนผูจดัการการจดัจาํหนายและรบัประกนัการ

จัดจําหนายหุน (Underwriter) ทาง FIRE ไดเลือก

บรษิทัหลกัทรพัยธนชาต จาํกดั (มหาชน) และบรษิทั

หลักทรัพยเคที ซีมิโก จํากัด โดยเหตุผลที่เลือก

แยกกันระหวาง FA และ Underwriter เพราะ

ตองการมุมมองที่หลากหลาย 

โดยเฉพาะในสวนของ Underwriter นอกจาก

ประสบการณแลว สิ่งที่ตองการเห็นก็คือ การ

มองทิศทางในการนําบริษัทเขาจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัย วธิกีารสื่อสารกบันกัลงทนุรายยอย

มีกระบวนการนําเสนอในรูปแบบใด และที่สําคัญ

ที่สุดคือการประเมินมูลคา (Valuation) ของบริษัท

เปนอยางไร 

FIRE เริ่มทํางานกับที่ปรึกษาทางการเงินใน

รายละเอียดตางๆ อยางลึกซึ้ง โดยเฉพาะการวา

จางผูสอบบญัช ี(Auditor) ที่ไดรบัความเหน็ชอบจาก

สํานักงาน ก.ล.ต. มาตรวจสอบงบการเงินประจําป 

ซึ่งกไ็ดเลอืก บรษิทั พวี ีออดทิ จาํกดั เปนผูสอบบญัชี

และในสวนของผูตรวจสอบภายใน (Internal Audit) 

ไดเลือก บริษัท เอสพ ีออดิท จํากัด เพราะมีความ

เปนอิสระและเปนบริษัทที่มีประสบการณดานการ

ตรวจสอบภายในใหกับหลายบริษัทมาแลว รวมทั้ง

บริษัทที่เตรียมเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

นอกจากนี้ยังมีการวาจางบริษัทที่ปรึกษากฎหมาย 

คือ บริษัท วายู แอนด พารทเนอร จํากัด ใหเขามา

ชวยดูแงมุมทางกฎหมายที่เกี่ยวของดวย
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ปรับปรุงระบบบัญชี
หลังจากไดพันธมิตรที่ปรึกษาตางๆ แลว FIRE 

เริ่มวาง Road Map โดยตั้งเปาหมายการเขา

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย mai ในป 2556 และ

เริ่มตนปรับระบบตางๆ ภายในองคกรประมาณ

ไตรมาส 2 ของป 2555 

หวัใจสาํคญัที่สดุในการนาํบรษิทัเขาจดทะเบยีน

ไดเร็วหรือชา คือ ระบบบัญชี ซึ่งเบื้องตน FIRE 

ประเมินตัวเองวามีความพรอมมาก แตหลังจาก

ที่บริษัท พีวี ออดิท จํากัด เขาตรวจสอบบัญชี 

และบริษัท เอสพี ออดิท จํากัด ตรวจสอบระบบ

ควบคุมภายใน ก็ไดพบวาระบบบัญชีของบริษัท

ตองปรบัปรงุหลายจดุทาํใหตองใชเวลาเตรยีมความ

พรอมนานเกือบ 2 ป 

คณุประวทิย ววิรรณธนานตุร กรรมการผูจดัการ 

บริษัท พีวี ออดิท จํากัด กลาววาไดเริ่มเขามา

พูดคุยกับผูบริหาร FIRE ในตนป 2555 ซึ่งใน

ตอนแรกมองวาระบบบัญชีไมนาจะมีความยุงยาก

มากนัก เพราะ FIRE เปนบริษัทเทรดดิ้ง ทําธุรกิจ

ซื้อมา-ขายไป แตเมื่อเขาไปศึกษาขอมูล พบวา

ระบบการทํางานของ FIRE ยังพึ่งบุคลากรในการ

เก็บขอมูลทําแฟมรายงาน และมีการใชระบบบัญชี

และบุคลากรฝายบัญชีรวมกันระหวางกลุมหาญฯ 

กับบริษัทในเครือ ซึ่งจะทําใหขอมูลของบริษัท

จดทะเบียนไมเปนความลับ 

พีวี ออดิท ไดเขาทําการตรวจสอบระหวางป

(Interim Audit) ประมาณเดือนตุลาคม ป 2555 

และพบวายังมีอีกหลายเรื่องที่ FIRE ตองปรับปรุง

แกไข เน่ืองจากขาดแคลนบุคลากรดานบัญชี ขณะ

เดียวกัน FIRE ไดเรงทําการตลาดเพื่อเพิ่มยอดขาย 

สงผลกระทบตอระบบการทํางานของบัญชี ที่มี

พนักงานนอย ทํางานไมทันฝายขาย จึงเกิดความ

ลาชา และเหตุผลสําคัญอีกขอหนึ่งคือพนักงาน

ไมคุนเคยกับระบบบัญชีใหม ขณะที่มีปริมาณงาน

เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว 

ประเด็นหลักทางดานบัญชีที่บริษัทตองปรับตัว

คือเร่ืองการทํารายการท่ีเก่ียวโยงกัน (Related Party 

Transaction) กับบริษัทในกลุมหาญฯ เน่ืองจากกอน

เขาจดทะเบียน FIRE และบริษัทอื่นในกลุมหาญฯ 

ใช Back Off ice รวมกัน โดยมีกลุมหาญฯ ทํา

หนาที่เปน Back Off ice ดูแลบริหารงานสวนกลาง

ทั้งหมด ถึงแมจะมีการกําหนดคาตอบแทนใหกับ

กลุมหาญฯ แตประเด็นน้ีทางผูตรวจสอบบัญชีและ

ผูตรวจสอบภายในไมสบายใจ เพราะไมมีตัววัดวา

คาตอบแทนท่ีกําหนดกันเปนราคายุติธรรมไดอยาง

ชัดเจน ดังนั้น พอเริ่มเตรียมบริษัทเขาจดทะเบียน

เพื่อลดการพึ่งพงิ FIRE จงึแยก Back Off ice เปนของ

ตวัเอง โดยกลุมหาญฯ ยายพนกังานและงานเหลานี้

มาไวที่ FIRE ซึ่งประกอบดวย สวนบัญชี แผนก

จดัซื้อ แผนกเอาตซอรซ แผนกคลงัสนิคา และแผนก

Management Information System (MIS) ดังนั้น

กลุมหาญฯ จึงเปนเพียง Holding Company และ

ถือครองอาคารสํานักงานและคลังสินคาเปนหลัก 

โดยม ีFIRE เปนผูเชาอาคารดังกลาว
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ผูบริหารฝายการเงิน (CFO) ของ
บริษัทเปรียบเสมือนแมบาน ท่ีต อง
ทํางานติดตอกับทุกฝาย ต้ังแตระดับ
บริหารจนถึงพนักงานระดับลาง ดังนั้น 
CFO ตองกลาพูดและแนะนําผูบริหาร
ไดวาส่ิงไหนควรทํา หรือไมควรทํา โดย
ท่ัวไปผูบริหารมักจะเกรงใจฝายขาย
ซึ่งเปนฝายท่ีหารายไดเขาบริษัท และ
ละเลยฝายบัญชีท่ีอยูหลังบาน จึงควร
ดูแลใหเทาเทียมกัน เพราะหลังบานก็
ทํางานหนักเชนเดียวกัน

คําแนะนําเรื่อง
การตรวจสอบบัญชี

เขาสูปที่ 2 ของการปรับปรุงตามมาตรฐาน

บัญชีของการเปนบริษัทมหาชน ในป 2556 พีวี 

ออดิท ไดเริ่มการตรวจสอบบัญชีเปนรายไตรมาส 

ซึ่งขอมูลทางบัญชีของ FIRE เริ่มเขาสู ความมี

มาตรฐานในไตรมาสที่ 3 ของป 2556 โดยมีการ

ทํางบการเงินทั้งหมดเปนสองภาษา ทั้งภาษาไทย

และภาษาอังกฤษ และคณะกรรมการตรวจสอบ 

(Audit Committee: AC) เขามารวมทํางานใกลชิด

มากขึ้น และพบวาไมมปีระเดน็ใหตองเขยีนรายงาน

ขอบกพรองของการควบคุมภายใน (Management 

Letter: ML) แตอยางใด

อยางไรก็ดี การที่ระบบบัญชีเปนหัวใจสําคัญ 

การแกไขและปรับปรุงจึงใชเวลานานถึง 2 ป ทําให

แผนที่วางไวจะนํา FIRE เขาจดทะเบียนตองเลื่อน

ออกไป 1 ป จากเดิมที่กําหนดไวป 2556 คุณวิรัฐ

กลาววาประเด็นสําคัญคือผูตรวจสอบบัญชียังมี

ความไมสบายใจและเปนหวง เนื่องจากการปด

ระบบบัญชียังมีความไมครบถวนสมบูรณ 

บริษัทฯ ยื่นไฟลลิ่งตอสํานักงาน ก.ล.ต. ในป 

2557 คุณประวิทยกลาววาสิ่งที่สํานักงาน ก.ล.ต.

เปนหวงคือการพึ่งพิงกันของบริษัทในเครือ หลัง

จากการปรับโครงสรางโดยการแยกบริษัทในเครือ

ออกจากกนั ตองทาํใหระบบการพึ่งพงิหรอืพึ่งพากนั

ของบริษัทตางๆ ที่อยูในเครือมีความชัดเจน ซ่ึงหลัง

จาก FIRE ไดแยกบริษัทออกมา ก็สามารถอธิบาย

ไดอยางชัดเจนถึงที่มาการปรับเปลี่ยน รวมถึง

ความโปรงใสของขอมลูเกี่ยวกบัโครงสราง และระบบ

บญัชตีางๆ เชน การขายสนิคา หรอืการใหบรกิารให

กับบริษัทในเครือดวยกันเอง รวมถึงบทบาทหนาที่

ของผูบริหารที่แยกออกจากกันอยางชัดเจน จาก

ธุรกิจเจาของ แยกออกมาเปนผูบริหารมืออาชีพ
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ปรับปรุงการตรวจสอบภายใน
ท่ีปรึกษาทางการเงินไดแนะนําบริษัทตรวจสอบ

ภายในชื่อบริษัท เอสพี ออดิท จํากัด ใหผูบริหาร 

FIRE โดยมีคุณสุวิมล เที่ยงแท และคุณชลฎา

ธีระพัฒนานนท เปนหัวหนาทีมตรวจสอบภายใน

บริษัทฯ เขารวมประชุมกับทุกฝาย ที่ปรึกษา

การเงิน ผูตรวจสอบบัญชี และเริ่มตนดวยการวาง

กรอบเวลาการทํางาน (Time line) หลังจากนั้นเริ่ม

คุยเร่ืองระบบโครงสรางการบริหาร สภาพแวดลอม

การควบคุมภายใน การบริหารจัดการความเสี่ยง 

โดยเขาสํารวจระบบการควบคุมภายในที่บริษัท

มีอยูในระบบงานตางๆ ที่สําคัญ และสอบทาน

เอกสารตางๆ ในแตละระบบ รวมทั้งการใช

โปรแกรมคอมพิวเตอรในการบันทึกรายการ จัดทํา

รายงานการปฏิบัติงาน การชวยตรวจสอบความ

ถูกตองโดยโปรแกรม การเชื่อมโยงขอมูล และการ

บันทึกบัญชี

ทีมตรวจสอบฯ พบวาระบบการปฏิบัติงานของ

บริษัทมีทั้ง ที่จัดทําขึ้นเปนลายลักษณอักษร และ

ไมเปนลายลักษณอักษร แตจากการประเมินจะ

มีระบบที่เปนลายลักษณอักษรประมาณ 70-80% 

ทั้งนี้เปนเพราะ FIRE ทําตามมาตรฐานของ ISO 

ซึ่งเปนระบบควบคุมคุณภาพการขายสินคา โดย

จะตองจัดทําคูมือการปฏิบัติงานของหนวยงานที่

เกี่ยวของกับการขายและบริการ อาทิ ฝายจัดซื้อ

คลังสินคา ฝายขาย และฝายจัดสง เพียงแต

ระเบยีบของ ISO ไมไดใชกบัระบบบญัชแีละการเงนิ 

ซึ่งไมเกี่ยวกับการขายสินคาและบริการ 

“งานตรวจสอบภายในม ี 2 สวน คือ ประเมิน

ระบบการควบคุมภายในเชิงนโยบายวาบริษัทได

จัดใหมีระบบการควบคุมภายในที่เพียงพอหรือไม 

เชน มีการแบงแยกหนาท่ีอยางเหมาะสมอันจะชวย

ใหเกิดการสอบยันกัน และปองกันขอผิดพลาดและ

การทุจริต มีขั้นตอนที่เปนการควบคุม มีการสอบ

ทานงาน และติดตามผล หรือไม มีนโยบาย คูมือ

ปฏิบัติงานพรอมหรือไม บริษัทตองใชเวลาในการ

ปรับปรุงนโยบายดานการควบคุมภายในใหเปน

ไปตามที่ทีมงานผูตรวจสอบภายในใหคําแนะนํา 

เมื่อทําเสร็จ ก็ตองประเมินอีกรอบหนึ่ง วามีการ

แกไขและปรับปรุงตามขอเสนอแนะหรือไมเพียงใด 

ซึ่งบริษัทตองเตรียมความพรอมใหทีมงานเขาไป

ตรวจสอบ” 

ตวัอยางการตรวจสอบภายในของ FIRE ทมีงาน

ผูตรวจสอบภายในไดพิจารณาในลักษณะวัฏจักร

ธุรกิจ เชน ในวงจรการจายเงินจะเริ่มดูตั้งแตการ

จัดซื้อจัดจาง ไปจนถึงการจายเงิน วงจรรายได

ตองตรวจสอบตั้งแตเริ่มไปเสนอขายสินคาจนถึง

ไดรับชําระเงิน ซึ่งบริษัทจะตองใชเวลาใหรายการ

คาตางๆ เปนไปตามระบบการควบคุมภายในท่ีวาง

ขึ้นใหมจนครบวงจรทางธรุกจิ ซึ่งใชเวลาดาํเนนิการ

ประมาณ 2-3 เดือน

การจัดทํารายงานผูตรวจสอบฉบับแรกใชเวลา

คอนขางนาน เพราะมกีารปรบัโครงสรางองคกรและ

การทาํงาน เนื่องจากบรษิทัม ีHolding คอืหาญฯ เปน

บรษิทัแมที่ถอืหุนอยูดวย แมบรษิทัในเครอืไมไดถอืหุน

กันเอง แตมีกรรมการเปนกลุมเดียวกัน และระบบ

การทํางานตางๆ ก็ยังมีการใชทรัพยากรรวมกันอีก 

เชน บัญชี คลังสินคา ระบบไอที และฐานลูกคา

ดังนั้นจึงตองมีการแยกออกจากกันใหชัดเจน

IPO CASE STUDY 015



สําหรับขอแนะนําบริษัทฯ ท่ีสนใจ
เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ
ท่ีมีโครงสรางบริษัท และรูปแบบการทํา
ธุรกิจคลายคลึง FIRE คือ 
1. โครงสรางการบริหารงานและระบบ
 การทํางานภายในท่ีเก่ียวโยงกนั ตอง
 มีความชัดเจนระหวางบริษัทแม และ
 บริษัทลูก
2. ธุรกิจซื้อมา-ขายไป ตองมีความ
 พรอมเรื่องระบบบริหารคลังสินคา
 และระบบการคํานวณตนทุน
3. ควรสรรหาท่ีปรึกษา และบุคลากร
 ท่ีมีความรู  ประสบการณในเรื่อง
 ระบบบัญชีและการเงิน
4. มีระบบซอฟตแวรท่ีเปนมาตรฐาน
 เพื่อสรางความนาเช่ือถือ
5. จัดต้ังฝายนโยบายและแผน เพื่อ
 ทําหนาท่ีปรับนโยบายและบริหาร
 จดัการความเส่ียง หรือ (Enterprise
 Risk Management: ERM) ซึ่ง
 ขอดีของการมีฝายงานดังกลาวคือ
 สามารถประสานงานกับทีมงาน
 ตรวจสอบภายใน และนําคําแนะนํา
 มาสูการปฏิบัติไดเปนอยางดี

คําแนะนําเรื่อง
การตรวจสอบภายใน

ซึ่งในเรื่องดังกลาว เอสพี ออดิท ไดเสนอแนะ

วธิแีกปญหาเกี่ยวกบัระบบในหลายสวนใหกบั FIRE 

เชน ใหจัดตั้งแผนกบัญชีและการเงิน และแผนก

จัดซื้อของบริษัทแยกออกจากบริษัทในเครือ ทั้งนี้

เพื่อใหมีระบบการทํางานเปนความลับและใหแยก

ระบบสารสนเทศโดยเฉพาะในสวนของเซิรฟเวอรท่ี

ทาํหนาทีจ่ดัเกบ็ฐานขอมลูลูกคาและขอมูลทางการ

เงินตางๆ ของ FIRE ออกมา เปนอิสระจากบริษัท

ในเครือ เพราะในอดีตบริษัทในเครือสามารถเขาถึง

ฐานขอมูลของ FIRE ได นอกจากนี ้ยังไดแนะนํา

ใหแยกพื้นที่คลังสินคา และทรัพยสินถาวร ออกมา

ใหชัดเจน ซึ่งกระบวนการดังกลาวไดมีการปรับ

เปลี่ยนอยูหลายรอบ 

อยางไรก็ตามมีขอสังเกตวา ในกรณีที่มีการ

ปรับเปลี่ยนนโยบายตางๆ เพื่อการเตรียมตัวเขา

ตลาดหลักทรัพย รวมทั้งการพัฒนาระบบบริหาร

จัดการความเสี่ยง (Enterprise Risk Management) 

ซึ่งปกติจะตองใชเวลานานเนื่องจากผูบริหารทุก

หนวยงานตางมภีาระงานประจาํที่ตองทาํอยูแลวนั้น

กรณีของ FIRE สามารถสรางระบบและนโยบาย

ดงักลาวไดในเวลาที่เรว็กวาหลายๆ บรษิทั เนื่องจาก

มีฝายนโยบายและแผน แยกออกมาเปนหนวยงาน

เฉพาะ งานการปรับปรุงระบบงานและแผนงาน

ใหมๆ จึงสามารถดําเนินการไปไดรวดเร็วและมี

แมงานในการติดตาม
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ปรับโครงสร�างผู�ถือหุ�น
การนาํบรษิทัฯ เขาจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ

ตองมีการปรับเปลี่ยนโครงสรางผูถือหุน โดยตองมี

ผูถอืหุนรายยอยเพิ่มเขามาเพื่อใหเปนบรษิทัมหาชน 

สงผลใหสัดสวนการถือหุนของผูบริหารลดลง

คุณวิรัฐกลาววาประเด็นเรื่องการลดสัดสวน

การถือหุนเปนเร่ืองท่ีกลุมผูบริหารยอมรับได เพราะ

ตองนําหุ นจํานวนหนึ่งกระจายออกสู มหาชน 

อยางไรกด็ ีในระยะยาวนั้นธรุกจิยอมมกีารขยายตวั

และเติบโตขึ้นตามลําดับ เขาเชื่อมั่นวาทีมผูบริหาร

มีความสามารถท่ีจะสรางความม่ังค่ังใหกับผูถือหุน

ของบริษัทไดในอนาคต ทั้งในสวนของรายได กําไร 

และเงินปนผล เพราะผูบริหารตางมีเปาหมายที่จะ

บริหารงานและถายทอดธุรกิจไปยังกลุมผูบริหาร

รุนใหมเขามาสืบทอดกิจการตอไป 

นอกจากนี้การเขาจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย

ยงัไดสรางโอกาสใหพนกังานมสีวนเปนเจาของธรุกจิ

ผานการเขามาถอืหุนของ FIRE อกีดวย ซึ่งเจตนารมณ

ใหพนกังานเขามาถอืหุนดวยนี้ ไมไดเพิ่งเกดิขึ้นตอน

เตรยีมตวัเขาจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย แตการ

แบงปนหุนใหพนักงาน เปนสิ่งที่เกิดขึ้นมาตั้งแต

กอตั้งบริษัทและขายหุนในมูลคาตามราคาบัญช ี

(Book Value) ใหกับพนักงานที่สรางผลงานดี

โครงสรางผูถือหุนของบริษัท

สัดสวน
การถือหุน
(รอยละ)

สัดสวน
การถือหุน
(รอยละ)

จํานวนหุน
(หุน)

จํานวนหุน
(หุน)

รายชื่อ

        
 1. กลุมชาญณรงค 102,992,520 39.61 102,992,520 29.43  
  1.1 นางสิริมา เอี่ยมสกุลรัตน 35,067,520 13.49 35,067,520 10.02 
  1.2 นายเจน ชาญณรงค 33,995,000 13.07 33,995,000 9.72 
  1.3 นางประยูรศร ีชาญณรงค 910,000 0.35 910,000 0.26 
  1.4 Nice Noble Limited 33,020,000 12.70 33,020,000 9.43 
 2. กลุมสุขชัย 101,920,000 39.20 99,190,000 29.12 
  2.1 นายวิรัฐ สุขชัย 86,190,000 33.15 86,190,000 24.63 
  2.2 นางนพรัตน สุขชัย 13,000,000 5.00 13,000,000 3.71 
  2.3 นายวิโรจน สุขชัย 2,730,000 1.05 2,730,000 0.78 
 3. นายประชา พรอมพรชัย 13,000,000 5.00 13,000,000 3.71 
 4. นางสาวอุไรรัตน หาญทวีภัทร 6,662,480 2.56 6,662,480 1.90 
 5. นายภาคภูม ิวองไพฑูรย 6,110,000 2.35 6,110,000 1.75 
 6. นางวลีรัตน เชื้อบุญชัย 5,947,520 2.29 5,947,520 1.70 
 7. นายธรรมนูญ ศรีเพ็ชร 4,062,480 1.56 4,062,480 1.16 
 8. นางสาวชลธ ีแปลกประจิตต 3,380,000 1.30 3,380,000 0.97 
 9. นายรัตนพันธ มุขหริวัฒนานนท 3,250,000 1.25 3,250,000 0.93 
 10. นางสาวไพลิน วองประชานุกูล 1,462,520 0.56 1,462,520 0.42 
 ผูถือหุนรายอื่นๆ จํานวน 25 ราย  11,212,480 4.31 11,212,480 3.21 
 ประชาชน - - 90,000,000 25.71 
 รวม  260,000,000 100.0 350,000,000 100.0 

กอนการเสนอขายหุน หลังการเสนอขายหุน



ยื่นแบบคําขอฯ
และแบบ Filing ตอ
สํานักงาน ก.ล.ต.

หลังจากเตรียมบริษัทมากวา 2 ป โดยเฉพาะ

การปรับปรุงระบบบัญชีที่ผูสอบบัญชี (Auditor)

เห็นวาไดทําตามมาตรฐานบัญชีครบถวนแลว

แผนเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

ที่เลื่อนมาเปนป 2557 เริ่มเขาใกลมาทุกที แตกอน

จะเขาไปเปนสวนหนึง่ของตลาดหลกัทรพัย บรษิทัฯ 

และที่ปรกึษาทางการเงนิตองยื่นแบบคาํขออนญุาต

เสนอขายหลักทรัพย (แบบคําขอฯ) แบบแสดง

รายการขอมลูการเสนอขายหลักทรัพย (แบบ Filing) 

และรางหนังสือชี้ชวน ตอสํานักงาน ก.ล.ต. 

บริษัทฯ ตองจัดเตรียมเอกสารขอมูลใหพรอม

กอนยื่นแบบคําขอฯ ซึ่งเปนขั้นตอนที่ทาทายพอ

สมควร เพราะตองใชเวลาเตรียมถึง 5-6 เดือน

โดยเฉพาะผูบริหารตองสามารถตอบคําถามของ 

สํานักงาน ก.ล.ต. และ ตลาดหลักทรัพยฯ ไดอยาง

ครบถวน 

“เราตองมีความโปรงใส ครบถวนและถูกตอง

ในขอมูล แตทุกอยางก็ผานไปดวยดี ประเด็น

คาํถามมทีั้งเรื่องการดาํเนนิธรุกจิทั่วไป และประเดน็

เฉพาะของแตละธุรกิจ โดยสิ่งที่ สํานักงาน ก.ล.ต. 

ใหความสนใจก็คือเร่ือง Corporate Governance: CG 

ซึ่งในธุรกิจที่มีลักษณะการขายของครั้งละมากๆ ก็

จะกังวลเรื่องที่มาของการไดงาน ซึ่งบริษัทกําหนด

เปนนโยบายการตอตานคอรรัปชั่นชัดเจน”
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เลือกผู�จัดจําหน�ายฯ
ในชวงที่ยื่นแบบคําขอฯ และแบบ Filing ใหกับ 

สํานักงาน ก.ล.ต. บริษัทฯ ไดเลือกบริษัทอีกราย

ทําหนาที่ผูจัดการการจัดจําหนายและรับประกัน

การจัดจําหนาย (Underwriter) ซึ่งในตอนนั้นที่

ปรึกษาทางการเงินแนะนํามา 4-5 ราย แตทายท่ีสุด

บริษัทเลือก 2 ราย คือ บริษัทหลักทรัพยธนชาต 

จํากัด (มหาชน) และบริษัทหลักทรัพยเคที ซีมิโก 

จํากัด ใหทํางานรวมกัน เปนการทํางานที่คูขนาน

กนัไป “ตองยอมรบัวาเราเปนบรษิทัที่ทาํธรุกจิวาลว 

และอุปกรณดับเพลิง เปนธุรกิจที่ยังไมมีใน SET 

หรือ mai มากอน ส่ิงท่ีเรากังวลคือ จะทําอยางไรให

นักลงทุนเขาใจในธุรกิจของ FIRE ไดอยางชัดเจน” 

หลังจากที่ไดรวมงานกันระยะหนึ่ง Underwriter

พบวาธุรกิจของ FIRE มีจุดเดนที่ความหลากหลาย

ของสินคาที่มีมากกวา 3,000 รายการ จากตรา

สินคาที่มีชื่อเสียงจากตางประเทศกวา 25 ตรา

สินคา โดยเฉพาะการเปนตัวแทนนําเขาสินคา

เพียงรายเดียวในประเทศไทย (Sole Distributor)

และอีกจุดแข็งหนึ่งก็คือ พนักงานขายที่แข็งแกรง

สามารถเจาะกลุมลูกคาเปาหมายที่เปนทั้งภาครัฐ

และเอกชน ซึ่งเปนลูกคาในกลุมที่มีการเติบโต

อยางตอเน่ือง ทาง Underwriter จึงไดประเมินราคา

ของบริษัทฯ เปนระดับพรีเมี่ยม
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ท่ีมาของการกําหนดราคาหุ�น
การกําหนดราคาหุน FIRE ใชวิธี Discount 

Cash Flow (DCF) ในการพิจารณา ซึ่งเปนวิธีที่

พิจารณาพื้นฐานของบริษัท วิธีเปรียบเทียบธุรกิจ

กับอุตสาหกรรม (Market Comparable) และเมื่อ

พจิารณาจากอตัราสวนราคาตอกาํไรสทุธ ิ(P/E Ratio) 

ราคาหุนสามัญที่เสนอขายเทากับ 3.00 บาทตอหุน

จากมูลคาที่ตราไว (Par) 0.50 บาทตอหุน คิดเปน 

P/E Ratio เทากับ 16.67 เทา คํานวณจากกําไรสุทธิ

ตอหุนของบริษัทในชวง 4 ไตรมาสลาสุด (ตั้งแต

ไตรมาสที่ 3 ป 2556 ถึงไตรมาสที่ 2 ป 2557)

หารดวยจํานวนหุ นสามัญหลังเสนอขายหุ นใน

ครั้งนี้ ซึ่งเทากับ 350 ลานหุน (Fully Diluted) จะ

ไดกําไรสุทธิตอหุนเทากับ 0.18 บาท โดย P/E 

Ratio ที่เสนอขายดังกลาวคิดเปนสวนลดประมาณ

รอยละ 65.47 ของ P/E ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ

ที่เทากับ 48.28 เทา 

นอกจากนี้ P/E ที่เสนอขายดังกลาว คิดเปน

สวนลดประมาณรอยละ 20.69 ของ P/E Ratio เฉลีย่

ของบริษัทจดทะเบียนที่ดําเนินธุรกิจคลายคลึงกับ

การประกอบธุรกิจของบริษัท (ธุรกิจเทรดด้ิง) ต้ังแต

วันที่ 31 ตุลาคม 2556 จนถึงวันที่ 30 ตุลาคม 2557 

ซึ่งมีคาเฉลี่ยเทากับ 21.02 เทา 

ราคาหุนสามัญที่ไดถือเปนราคาระดับพรีเมี่ยม 

ซึ่งมาจากการประเมินดวยวิธ ีDCF และการเปรียบ

เทียบธุรกิจกับอุตสาหกรรม โดยเฉพาะอัตรากําไร

ตอหุน (Earning per Share) แสดงใหเห็นถึงความ

แข็งแรงของบริษัท ความสามารถในการทํากําไร

สูงกวาอุตสาหกรรม โดยมีจุดแข็งเรื่องสินคาและ

การจัดจําหนาย

“โชคด ีที่เราเลื่อนแผนเขาจดทะเบียนมาเปนป 

2557 เพราะเปนปทองของบริษัทจดทะเบียน แมวา 

FIRE จะต้ังราคาไดในระดับพรีเม่ียม แตเราตองการ

ราคาท่ีเหมาะสม ไมใชต้ังราคาท่ีสูงเกินเพราะไมได

ตองการเงินมากๆ เขาบริษัท” 

ทั้งนี้วัตถุประสงคของการใชเงินจากการเขา

จดทะเบียนมี 4 ประการหลัก คือ 1. ลงทุนเปด

สํานักงานสาขาตางจังหวัด 10 ลานบาท 2. ลงทุน

ในอุปกรณฮารดแวรและโปรแกรมซอฟตแวร SAP 

จํานวน 20 ลานบาท 3. ชําระหนี้คืน 10 ลานบาท 

และ 4. เปนเงินทุนหมุนเวียน 

บริษัทฯ เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

เอ็ม เอ ไอ เมื่อวันที่ 13 พฤศจิกายน 2557 ในกลุม

อุตสาหกรรมบริการ จํานวนหุนที่เสนอขาย 90

ลานหุน คดิเปนรอยละ 25.71 ของจาํนวนหุนสามญั

ที่ออกและเรียกชําระแล วทั้งหมดของบริษัท

ภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนในครั้งนี้ 

โดยจําหนายใหนักลงทุน 2 กลุมหลัก คือ ผูมี

อุปการคุณของผูจัดการการจัดจําหนายหลักทรัพย 

จํานวน 54 ลานหุน หรือรอยละ 60 และกลุมผูมี

อุปการคุณของบริษัท 36 ลานหุน หรือรอยละ 40 

ในราคาเทากันหุนละ 3 บาท
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วางกลยุทธ�โรดโชว�

พบนักลงทุน หลังเข�าตลาดหลักทรัพย�ฯ

ผูจัดการการจัดจําหนายฯ ไดเชิญนักวิเคราะห

เขามารับฟงรายละเอียดเกี่ยวกับ FIRE เพื่อนําไป

จัดทําบทวิเคราะห ซึ่งจากภาพรวมของบริษัทและ

จุดเดนที่มี ทําใหพวกเขามีความเห็นตรงกันวา 

FIRE เปนหุนที่แนะนําใหลงทุนได เพราะเปนบริษัท

ที่มีเรื่องราวทางธุรกิจที่นาสนใจ มีจุดแข็งของ

ผลิตภัณฑ และผู บริหารมีนโยบายชัดเจนที่จะ

ผลักดันใหบริษัทเติบโตอยางมั่นคง 

สวนแผนการโรดโชว แมบริษัทฯ จะมีเปาหมาย

จํากัดในพื้นที่กรุงเทพฯ เทานั้น เนื่องจากจํานวน

หุ นที่เสนอขายมีเพียง 90 ลานหุ น ซึ่งถือวามี

ไมมากนัก และถาหากออกไปโรดโชวในตางจังหวัด 

อาจทําใหหุนมีจําหนายไมเพียงพอ แต บล.ธนชาต 

มีกลยุทธท่ีสามารถใหเขาถึงนักลงทุนไดท่ัวประเทศ 

ดวยการเชิญผูบริหาร FIRE ไปท่ีสํานักงานใหญเพ่ือ

จัดทํารายการโทรทัศนถายทอดสด เผยแพรไปยัง 

600 สาขาทั่วประเทศ และพบนักลงทุนรายใหญ 

ซึ่งนอกจากเดินสายกับ บล.ธนชาตแลว บริษัทฯ 

ยังรวมโรดโชวกับ บล.เคที ซีมิโก ผูจัดจําหนาย

หลักทรัพยอีกรายหนึ่งดวย

กลยุทธตอเนื่องหลังจากโรดโชวแลว บริษัทฯ

ไดวาจางบรษิทัประชาสมัพนัธ เพื่อเผยแพรขอมลูให

สื่อสารมวลชนไดรูจัก ตั้งแตหนังสือพิมพ นิตยสาร 

วิทย ุโทรทัศนและขาวผานออนไลน เปนตน

1 ปผานไปหลังจากเขาจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ การประชุมผูถือหุนเปน

อกีภารกจิหนึ่งที่ตองทาํ การจดัเตรยีมเอกสาร จดัทาํ

รายงานประจาํป ตองเตรยีมความพรอม ซึ่งยอมรบั

วาการพบผูถือหุนครั้งแรกคอนขางเครียด เพราะ

ตองตอบคําถามทุกอยาง และใหความสําคัญกับ

ผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน แมวาผูถือหุนบางราย

จะถือเพียง 1 หุนก็ตาม 

“บางคนอาจจะบอกวาเขาตลาดหลักทรัพยฯ

แลวสบาย แตผมวามันไมงายขนาดนั้น เพราะการ

ทํางานของเราอยูบนความคาดหวังของผูถือหุน

ผูบริหาร ที่ตองการรายไดและกําไรเติบโตขึ้นทุกป

กอนเขาตลาดหลักทรัพยฯ ผลประกอบการจะ

เพิ่มขึ้น 5-10% ก็ไมรูสึกวามีผลอะไรมากนัก ไมมี

แรงกดดัน ในทางตรงกันขามเมื่ออยูในตลาด

หลักทรัพยฯ เราตองเติบโต เรงสปดไปขางหนา

เราตองคิดตลอดเวลา” 

และเพื่อใหสามารถติดตอสื่อสารกับนักลงทุน 

หรือนักวิเคราะห คุณวิรัฐ ยังทําหนาท่ีเปนนักลงทุน

สัมพันธ (Investor Relations: IR) ใหขอมูล และ

ตอบขอซักถามอยางตอเนื่อง ทั้งนี้เพื่อสรางความ

เขาใจที่ถูกตอง และเห็นระบบการบริหารจัดการ

อยางชัดเจน
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ไป ตปท. เหนือความคาดหมาย

(ณ ราคา IPO) (ณ 31 มี.ค. 59)

สินทรัพย

หน้ีสิน

ทุนชําระแลว

สวนของผูถือหุน

รายไดรวม

กําไรสุทธิ

กําไรตอหุน (บาทตอหุน)

Market Cap

ป� 2556 ป� 2557 ป� 2558

281
106

65
176
521

61
9.41

572
112
175
461
583

60
0.25

1,050

569
117
175
452
583

46
0.13
875

ขอมูลทางการเงิน (หน�วย: ล�านบาท)

หลังจากเขาตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ไป

แลว 1 ป FIRE ไดใชเงินลงทุนตามแผน คือ ลงทุน

ดานซอฟตแวร คืนเงินกู สั่งซื้อสินคาเพิ่มขึ้น และ

รับพนักงานใหมเพิ่มขึ้นอีก 20% ซึ่งพนักงานมีทั้ง

ทั่วไป ดานการตลาด รวมไปถึงผูบริหารระดับสูง

ซึ่งการรับพนักงานงายมากขึ้น เนื่องจากบริษัทฯ 

เริ่มเปนที่รูจกั และในป 2558 เปนปแหงการเตรยีมตวั

ออกไปขยายธุรกิจในตางประเทศ 

“บริษัทฯ ไมเคยมีแผนออกไปขยายธุรกิจตาง

ประเทศมากอน แตหลังจากเขาตลาดหลักทรัพย 

เอ็ม เอ ไอ ทําใหเราเชื่อวา สามารถออกไปเติบโต

ในตางประเทศได เพราะการเปนมหาชนทําใหเรา

ไดรับการยอมรับ และมีภาพลักษณที่ดี แผนไป

ตางประเทศจะเห็นชัดในป 2559”
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คําแนะนําจาก
FIRE

คณุวริฐั กลาวถงึขอดใีนการเขาตลาดหลกัทรพัย 

เอ็ม เอ ไอ วามีสภาพคลองทางดานการเงิน มีเงิน

ทุนหมุนเวียน ทําใหบริษัทกลายเปนที่รู จักและ

ไดรบัการยอมรบัจากสถาบนัการเงนิ เขาถงึเครื่องมอื

การเงินไดหลากหลาย และมีระบบการตรวจสอบ

มกีารวเิคราะหความเสี่ยง เพราะที่ผานมาการลงทนุ

อาจไมไดวางแผนรัดกุมมากนัก ซึ่งระบบนี้จะชวย

ลดความเสี่ยงไดคอนขางมาก 

นอกจากนี้ไดมีโอกาสจัดสรรหุนใหกับพนักงาน

ไดเขามามีสวนรวมเปนเจาของ และเกิดความ

ภาคภูมิใจ บริษัทฯ ยังไดเลือกใชเครื่องมือการเงิน

ท่ีเรียกวา โครงการสะสมหุนสําหรับพนักงานบริษัท

จดทะเบียน (Employee Joint Investment Program:

EJIP) ซึ่งเปนโครงการสําหรับพนักงาน ผูบริหาร 

กรรมการ ที่มอีายกุารทาํงานอยางนอย 1 ป สามารถ

ทยอยซื้อหุนบริษัทเปนระยะเวลา 5 ป 

ประโยชนที่พนักงานจะได รับนับเป นทาง

เลือกใหมของการจายผลตอบแทนนอกเหนือจาก

เงนิเดอืน โบนสั และกองทนุสาํรองเลี้ยงชพี ในขณะที่

บริษัทฯ ก็สามารถรักษาพนักงานใหอยูกับบริษัท

มีสวนรวมเปนเจาของกิจการ 

สวนภาระที่ตามมาที่ตองนึกถึงดวย คือ เรื่อง

คาใชจายคอนขางสูงสําหรับการจางผูสอบบัญชี

ผูตรวจสอบภายใน เนื่องจากมีการปดงบการเงิน

ทกุไตรมาส และตองจางตอเนื่อง นอกจากนี้มเีอกสาร

รายงานที่เพิ่มมากขึ้น มีตนทุนคาใชจาย อยางเชน 

รายงานประจําปตองจายหลักแสน ในอดีตจะออก

คาใชจายรวมกันกับบริษัทในเครือ แตทั้งหมดที่

ยกตัวอยาง ถาบริษัทปฏิบัติไดตามกฎกติกาก็จะ

ไมเกิดปญหาแตอยางใด 

สําหรับผูบริหารที่ตองการนําบริษัทฯ เขาจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ตองคิดกอนวามี

เปาหมายเพื่อสิ่งใด เพราะกระบวนการเตรียมตัวมี

คาใชจายตลอดเสนทางและคอนขางสูง ฉะนั้นบรษิทั

ตองมีเงินทุน และกําไรเพียงพอรองรับคาใชจาย 

ระบบบัญชีเปนเรื่องที่สําคัญ ควรตรวจสอบ

ความพรอมของตนวามีมากนอยเพียงใด ในสวน

ของผูถือหุนหลักตองคํานึงถึงสัดสวนการถือหุนที่

ลดลงและอีกประการหนึ่งที่สําคัญคือตองเสียภาษี

ใหถูกตอง หากตัดสินใจที่จะเขาจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัยฯ จะตองใชเวลาเตรยีมตวัอยางนอย

2 ป 
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พาองค�กรไปสู�ความยั่งยืน
สําหรับชีวิตการทํางานของคุณวิรัฐ จาก

จุดเริ่มตนในฐานะผูบริหารมืออาชีพ กาวสูเปน

ผูถือหุนและผูบริหารระดับสูง ยอมรับวาเปนจุด

เปลี่ยนครั้งสําคัญของชีวิตอีกครั้งหนึ่ง เพราะ

ไดกลายเปนบุคคลสาธารณะที่อยูในสายตาของ

นกัลงทนุ สามารถตรวจสอบได โดยเฉพาะทรพัยสนิ

ทั้งหมด ในสวนของพนักงานก็มีความสุขและ

ภูมิใจในความเปนเจาของบริษัทฯ มหาชน แตเดิม

เจาของคือผูถือหุน แตถาพนักงานอยากมีสวนรวม

ก็สามารถเขาไปซื้อหุนในตลาดหลักทรัพยฯ ได

ตลอดเวลา และในมุมของการเปนพนักงานก็มี

โอกาสเติบโตกาวหนาในสายอาชีพที่เปนไปตาม

การขยายธุรกิจของบริษัทฯ สุดทายการทํางาน

อยางทุมเททั้งฝายบริหาร พนักงาน จะแสดงผล

ออกมาเปนรายได กําไร และเงินปนผล ดังนั้น

ทุกฝายตองทําใหดีที่สุด เพื่อนําพาองคกรไปสู 

ตลาดสากลดวยความยั่งยืนตอไป
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KOOL ขยายธุรกิจ
ดวย Venture Capital
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บริษัท มาสเตอรคูล อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด 
(มหาชน) หรอื KOOL เขาซือ้ขายในตลาดหลักทรพัย 
เอ็ม เอ ไอ (mai) เม่ือวันท่ี 23 กันยายน 2558 ดวย
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 864 ลานบาท 
โดยมีมูลคาระดมทุน 216 ลานบาท KOOL ดําเนิน
ธุรกิจจัดหาและจัดจําหนายผลิตภัณฑพัดลมไอเย็น 
พัดลมไอน้ํา และพัดลมอุตสาหกรรม ภายใตตรา
สินคา “MASTERKOOL” และ “Cooltop” รวมถึง
การใหบริการเชาใชผลิตภัณฑ พรอมออกแบบและ
ติดต้ังระบบระบายความรอนและระบบโอโซนภายใน
โรงงานและคลังสินคา จัดจําหนายผานชองทาง
หางคาปลีกมากกวา 200 แหง มีตัวแทนจําหนาย
ในประเทศ 225 แหง ตางประเทศ 22 แหง และผาน
บริษัทโดยตรง



สู�ความยั่งยืน
แบบมืออาชีพ

คุณนพชัย วีระมานและกลุมเพื่อนมีแนวคิด

แกปญหาอากาศรอนโดยไมใชเครื่องปรับอากาศ

หรือพัดลม โดยไดพยายามเสนอทางเลือกใหมดวย

การใชเทคโนโลยีและนวัตกรรมการใชนํ้าเขามา

แกปญหา เพราะเมื่อนํ้ามกีารระเหยจะดูดความรอน

ออกไป ชวยทําใหอากาศเย็นลงได

พวกเขาเริ่มพัฒนาพัดลมไอนํ้าที่มีการพน

ละอองหมอกออกมา ซึ่งแกปญหาอากาศรอนใน

พื้นที่เปดไดดี แตมีขอจํากัด เพราะผูใชกังวลวา

จะเปยกและปวยได ตอมาจึงไดพัฒนามาเปน

พัดลมไอเย็นแทน ซึ่งยังคงแนวคิดเรื่องนํ้าชวย

ลดอุณหภูมิ โดยใหนํ้าไหลผานแผนแลกเปลี่ยน

ความรอน และระเหยตัวภายในเครื่อง ทําใหได

ลมเย็นที่ไมมีละอองนํ้าออกมา

ตลาดของพดัลมไอน้ํากระจายอยูในกลุมลกูคา

องคกร โรงงานอุตสาหกรรมและรานอาหาร พัดลม

ไอนํ้าตัวแรกมีราคาประมาณ 80,000 บาท/เครื่อง 

บรษิทัมกีารทาํวจิยัและพฒันา (R&D) มาโดยตลอด 

ปจจุบันทําเปนพัดลมไอเย็นเหลือตัวละ 2,000

กวาบาทเทานั้น 

คุณนพชัยและกลุ มเพื่อนได จัดตั้งบริษัท

มาสเตอรคูล อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด เมื่อวันที่

3 มิถุนายน 2545 ดวยทุนจดทะเบียนเริ่มแรก 

2 ลานบาท โดยเปนบริษัทแรกที่มีการวิจัยและ

พัฒนาพัดลมไอนํ้าเพื่อใชในการแกปญหาอากาศ

รอน ในสถานที่ที่มีขอจํากัด ไมอาจติดตั้งเครื่อง

ปรับอากาศได

หลังจากที่ไดคุยกับหุนสวนทางธุรกิจที่ชวยกัน

สรางบริษัทขึ้นมา นพชัยมีแนวคิดวาควรนําบริษัท

เขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ เพราะ

เห็นวาธุรกิจมีการขยายตัวเติบโตอยางมาก จาก

ยอดขายเริ่มตน 6-7 ลานบาทในปแรก เปน 38

ลานบาท และเปน 69 ลานบาทในสองปตอมา
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KOOL เปนผูจัดหาและจัดจําหนาย
ผลิตภัณฑ 2 ประเภทคือ ผลิตภัณฑ
ลดความรอนและระบายอากาศ เชน 
พัดลมไอเย็น พัดลมไอน้ํา และพัดลม
อุตสาหกรรม  ภายใต   ตราสินค า 
“MASTERKOOL” และ “Cooltop” 
รวมถึงยังใหบริการเชาใชผลิตภัณฑ
ในกิจกรรมกลางแจง และผลิตภัณฑ
เก่ียวกับโอโซนที่ต้ังระบบระบายความ
รอนและระบบโอโซนในโรงงานและ
คลังสินคา เพื่อประหยัดพลังงานและ
รักษาส่ิงแวดลอม ผานบริษัท อินโนว 
กรีน โซลูชั่น ซึ่งเปนบริษัทยอยท่ีถือหุน
รอยละ 99.98 

ลักษณะธุรกิจ

“มูลคาตลาดเครื่องปรับอากาศกับพัดลมปละ

มากกวาสองหมื่นลานบาท ธุรกิจ KOOL เริ่มตน

มียอดขายไมกี่สิบลานบาท ก็นาจะทําใหเติบโต

ขยายสูระดบัรอยลานถงึพนัลานบาทไดไมยาก หาก

สามารถทําใหคนรูจักและเห็นวามีมาสเตอรคูลเปน

อีกทางเลือกหนึ่งในการแกปญหาอากาศรอน

นอกเหนือจากพัดลมและแอร”

“ที่ผานมาการขยายกิจการทําโดยเอาเงินกําไร

ไปขยายธุรกิจเรื่อยๆ ทรัพยสินสวนตัวที่ใชไปคํ้า

ประกันวงเงินกูธนาคารก็หมดแลว ถาจะใหบริษัท

เติบโตมากกวานี้ทําไมไดแนเพราะตองลงทุนสูง

จึงคิดที่จะเขาไประดมทุนในตลาดหลักทรัพยฯ ซึ่ง

ตอนแรกวางแผนวาจะใชเวลาเตรียมตัวหรือดําเนิน

การประมาณ 5-6 ป แตเอาเขาจริงใชเวลา 13 ป” 

นพชัยกลาว  

ท้ังน้ีการขยายธุรกิจไมไดทําไดงายๆ อยางท่ีคิด 

มีอุปสรรคและปจจัยหลายอยางที่บริษัทตองมีการ

ปรับตัว ตั้งแตความกังวลของลูกคาที่มีตอสินคา

ใหมที่เปนนวัตกรรม อีกทั้งธุรกิจมีการเติบโตสูง

ทําใหบริษัทปรับตัว ขยายงานรองรับไมทัน ทําให

คาใชจายหรือตนทุนเพิ่มขึ้น ผลกําไรลดลง รวมถึง

เริ่มมีการแขงขันเขามา สงผลใหในชวง 5-6 ปหลัง

จากเริ่มกอตั้ง บริษัทมีปญหาเรื่องกระแสเงินสด 

หรือขาดสภาพคลองในการดําเนินธุรกิจ

ทมีบรหิารวางแนวทางแกไขปญหาโดยลดขนาด

ของธุรกิจใหเล็กลง และพยายามเพิ่มยอดขายให

อยูในระดับมากกวา 200 ลานบาทเพื่อใหเพียงพอ

กับคาใชจายในการบริหารองคกร มีการปรับการ

ดําเนินงาน และกลยุทธหลายเรื่องพรอมกัน ตั้งแต

เพิ่มผลิตภัณฑกลุ มใหม คือพัดลมไอเย็น การ

ปรับปรุงกระบวนการภายในใหมีประสิทธิภาพ 

รวมถึงเริ่มขยายตลาดไปตางประเทศ ซึ่งใชเวลา

ปรับปรุงองคกรประมาณ 3 ป

“ความตั้งใจในการนํา บมจ. มาสเตอรคูลฯ 

เขาจดทะเบียนใน mai มีเปาหมายนําเงินที่ไดจาก

การระดมทุนไปใชในการพัฒนาผลิตภัณฑรุนใหม 

30 ลานบาท สรางคลังสินคา เพ่ือรองรับการเติบโต

ในอนาคต 30 ลานบาท และที่เหลอืจะใชเปนเงนิทนุ

หมุนเวียนของบริษัทฯ โดยตั้งเปาครองสวนแบง

การตลาด (มารเก็ตแชร) พัดลมไอนํ้า และพัดลม

ไอเย็นสูงที่สุดในประเทศไทย” นพชัยกลาว
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เตรียมการเข�าจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยฯ

ปที่ศึกษาเรื่อง IPO
2552

วันสําคัญ

แตงตั้ง FA
2552 (FA รายท่ี 1)
2555 (FA รายท่ี 2)
2556 (FA รายท่ี 3)

แตงตั้งผูสอบบัญชี
2556

แตงตั้ง IA
2556

ยื่น Filing
19 มีนาคม 2558

เขาเทรด
23 กันยายน 2558

เมื่อผู ถือหุ นทุกคนเห็นตรงกันว าบริษัทมี

โอกาสและชองวางการเติบโตไดอีกมาก เห็นได

จากมูลคาการตลาดและเปนชองวางตรงกลาง

ระหวางผูที่ตองการซื้อเครื่องปรับอากาศกับพัดลม 

โดยมองวาการเขามาระดมทุนในตลาดหลักทรัพย

เอ็ม เอ ไอ (mai) จะเปนหนทางหนึ่งที่ทําใหบริษัท

มีสภาพคลองและมีเงินไปขยายธุรกิจไดอีกมาก
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ขั้นตอนเลือก
ท่ีปรึกษาทางการเงิน

คุณนพชัย กลาววา บริษัทฯ เร่ิมมีการเตรียมตัว

และหาบรษิทัที่ปรกึษาทางการเงนิครั้งแรกประมาณ 

ป 2551-2552 แตใชเวลาในการดําเนินงานอยู

หลายป ซึ่งนับถึงวันที่เขาจดทะเบียน ในป 2558 

เขาตองใชบริการบริษัทที่ปรึกษาทางการเงิน (FA) 

ทั้งหมด 3 แหง กลาวคือ ในป 2552 ที่ปรึกษา

รายแรกไดแนะนําใหหาผูรวมทุน โดยบริษัทได

บริษัทหลักทรัพยจัดการเงินรวมลงทุน ขาวกลา 

จํากัด (บลท. ขาวกลา) ซ่ึงธนาคารกสิกรไทย จํากัด 

(มหาชน) ถือหุน 100% เขามารวมลงทุนดวย โดย

เปนการลงทุนในลักษณะ Venture Capital 

“ตอนนั้นมูลคาที่ตราไว (พาร) อยูที่ 10 บาท

ตอหุน บลท.ขาวกลารวมทุนในราคา Premium ที่

สูงกวาราคาพาร และถือหุนบริษัทในสัดสวน 10% 

ความจริงขาวกลาอยากลงทุนมากกวานั้น แตติด

ที่นโยบายของธนาคารแหงประเทศไทยในเรื่อง

หลักเกณฑการกํากับการทําธุรกรรมกับผูถือหุน

รายใหญ หรือกิจการที่มีผลประโยชนที่เกี่ยวของ 

(Related Lending)” คุณนพชัยกลาว

คุณนพชัยกลาวเสริมวา บลท. ขาวกลาเขามา

ลงทุนโดยมีเงื่อนไขในการถอนการลงทุน 2 ขอ คือ 

ผูถือหุนหลักซื้อคืนในราคาตนทุนบวกผลตอบแทน

การลงทุน (Buy Back) หรือนําบริษัทเขาจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย mai โดย บลท. ขาวกลามีขอ

กําหนดผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) ระบุไว

ชัดเจนไวในสัญญาการรวมทุน และ บลท.ขาวกลา 

ไมไดสงคนเขามานั่งเปนกรรมการ (Board Seat)

แตชวยดานการเงินจากการรวมลงทุน และชวย

เหลือในเรื่องโอกาสทางธุรกิจจากเครือขายธุรกิจ

ที่ขาวกลามีอยู (Business Networking) เดิมทีคุณ

นพชัยมองวาการที่ บลท. ขาวกลาใหอิสระกับ

บรษิทัในการบรหิารจดัการ ไมเขารวมเปนกรรมการ

บริษัทเปนเรื่องที่ด ีแตประสบการณเมื่อมาถึงวันนี้

เขาคิดวาผูประกอบการควรเปลี่ยนวิธีคิด คือให

บริษัทรวมลงทุนไดเขามามีบทบาทหนาที่หรือ

เขามาเปนคณะกรรมการดวย จะเปนเรื่องที่ดีกวา

“บริษัทรวมลงทุนมีความตั้งใจที่จะชวยเหลือ

ธุรกิจใหแข็งแรงอยูแลว ถาบริษัทรวมลงทุนเขามา

รวมเปนกรรมการจะชวยใหมุมมองในการทําธุรกิจ

กวางขึ้น เนื่องจากเขามีความเปนมืออาชีพ มี

ประสบการณที่แตกตางจากผูประกอบการ เพยีงแต

ผู ประกอบการจะตองเปดใจ ยอมรับฟงความ

คิดเห็นที่แตกตาง และตองตอบคําถามจากคน

ภายนอก ซ่ึงอาจไมคุนเคย แตถือเปนการเตรียมตัว

ที่ดีกอนเขาตลาดหลักทรัพยดวย” คุณนพชัยให

แงคิด 

คุณนพชัยเลาตอไปวาเนื่องจากบริษัทยังไม

พรอมในหลายๆ เรื่อง แผนการเขาจดทะเบียนจึง

ถูกชะลอไป และในป 2555 เมื่อเห็นวาบริษัทพรอม

แลว จึงไดมีการแตงตั้ง FA แหงที่ 2 เขามา แต

ยงัคงตดิปญหาประเดน็ทางบญัช ีสงผลทาํใหบรษิทั

ตองชะลอเรื่องการเขาจดทะเบียนใน mai ไปอีก

1 ป เพื่อแกไขประเด็นบัญชีใหเรียบรอย และในป

2556 ไดแตงตั้ง บริษัทหลักทรัพย ทรีนีตี้ จํากัด 

เปน FA แหงที่ 3 โดยไดรับคําแนะนําจาก บลท.

ขาวกลา และมีบริษัท บีพีอาร ออดิท แอนด แอด

ไวเซอรี่ เปนผูสอบบัญชี
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เนื่องจาก KOOL เปนธรุกจิที่มคีวามหลากหลาย 

คือมีโรงงานทําการผลิตสินคา มีการซื้อวัตถุดิบ

เขามาผลิตและขายสินคาออกไป มีชองทางการ

จําหนายหลายทาง ทั้งขายในโมเดิรนเทรด ฝาก

ขาย ขายขาด ขายใหรายยอย หรือการขายตรง

ใหกับลูกคาองคกร รวมถึงยังใหบริการเชา โดย

ใหลูกคาชําระเงินสดหรือผอนชําระระยะยาวก็ได 

ลักษณะการประกอบธุรกิจตางๆ เหลาน้ีลวนมีเร่ือง

มาตรฐานบัญชีเขามาเกี่ยวของดวยทั้งสิ้น

การปรับปรุงงบการเงินใหไดตามมาตรฐาน

บัญชี เปนเรื่องที่ตองแกไขอยางมาก ทีมงานฝาย

บัญชีตองรับภาระหนักในการจัดการกระบวนการ

ใหเปนไปตามมาตรฐาน เพราะบริษัทไมมีองค

ความรูในเรื่องนี้ บริษัทมีบุคลากรทางดานบัญชี

ไมเพียงพอในการรองรับการปรับปรุงเปลี่ยนแปลง 

และมีการเปล่ียนตัวผูจัดการบัญชีบอยมาก ขณะท่ี

ระบบของบริษัทก็ไมพรอม 

อยางไรก็ดี บริษัทไดใชซอฟตแวรโปรแกรม

ตางๆ เขามาชวยงานหลายอยาง ทั้งดานการผลิต

และระบบบัญชี โดยมีหนวยงานในสังกัดกระทรวง

วิทยาศาสตรและเทคโนโลยีซึ่งเปนที่ปรึกษาของ

บริษัทเปนผูแนะนําโปรแกรมมาใช
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ปรับปรุงระบบบัญชี
กอนที่คุณบุญเลิศ แกวพันธุพฤกษ แหงบริษัท 

บีพีอาร ออดิท แอนด แอดไวเซอรี่ ผูสอบบัญชี

จะเขามาทําหนาที่ตรวจสอบบัญชีให KOOL ได

มีการแกไขระบบบัญชีใหเรียบรอยมาระดับหนึ่ง

แลว คุณบุญเลิศบอกวาเขาเขามาทํางานนี้เพราะ

ไดรับคําแนะนําโดยรุ นนอง ซึ่งตอนแรกมองวา

เปนเรื่องที่เกี่ยวของกับการผลิตและขายสินคา จึง

ไมนาจะตรวจบัญชียากนัก 

ทั้งนี้กอนที่จะเขามาตรวจสอบบัญชีให KOOL 

คุณบุญเลิศไดศึกษาดูวาทีมบริหารของบริษัทฯ มี

วิธีการบริหารงานอยางไร และเขาพบวาทีมงาน

บริษัทเปนวิศวกรที่มีความตั้งใจผลิตสินคาใหเปน

ผลิตภัณฑของคนไทย โดยมีการใชนวัตกรรมใน

การผลิตดวย อยางไรก็ดี ก็มักมีสินคาเลียนแบบ

สินคาของ KOOL ตามออกมา แต KOOL ก็สามารถ

รักษาสวนแบงการตลาดไวไดมากที่สุด

คุณบุญเลิศบอกวา “ความยากของดีลนี้คือ 

ชองทางการขายของ KOOL ที่เสนอขายผานโมเดริน

เทรดขนาดใหญแทบจะทุกแหง คือ โฮมโปร บิ๊กซี

ไทวัสดุ และรวมถึงตัวแทนจําหนายอีกหลายแหง 

ซึ่งโมเดิรนเทรดสวนใหญจะใหเงื่อนไขแบบฝาก

ขาย ประเด็นทางบัญชีคือมีการควบคุมชองทาง

การขายเหลาน้ีอยางไร การดีลงานกับโมเดิรนเทรด

จะมีความยุงยากมาก และเปนประเด็นที่พบขอ

ผิดพลาดทางบัญชีไดงาย ซ่ึงเปนเร่ืองท่ีผูสอบบัญชี

ตองลงรายละเอียดในเรื่องเหลานี”้ 

สิ่งที่ตองตอบกับ สํานักงาน ก.ล.ต. ใหไดคือ

ประเด็นเรื่องการรับรูรายไดจากชองทางจําหนาย

ผานโมเดิรนเทรดกับการจําหนายผานบริษัทมี

ความแตกตางกันอยางไร เนื่องจากลักษณะการ

ขายฝาก บริษัทจะสามารถรับรูรายไดก็ตอเมื่อมี

การขายสินคานั้นๆ ออกไปแลวจริง กลาวคือการ

ที่บริษัทสงสินคาไปขายที่โมเดิรนเทรด จะมีการ

บันทึกตัดยอดสินคาคงเหลือของบริษัทออกไป

จะยังไมมีการรับรูรายไดจริงจนกวาจะมีการขาย

สินคาให End User ซ่ึงการขายผานชองทางโมเดิรน

เทรดเปนหวัใจของบรษิทั เพราะสรางสดัสวนรายได

ใหบริษัทถึง 50% 

นอกจากนี้ KOOL ยงัมปีระเดน็เรื่องสนิทรพัยที่อยู

ตางประเทศ กลาวคือบริษัทมีการลงทุนทําแมพิมพ

สําหรับฉีดพลาสติกที่ประเทศจีน ซึ่งผูสอบบัญชี

ตองเปนผู รับรองวาเครื่องจักรหรือแมพิมพของ

บริษัทมีตัวตนอยูจริง ดังนั้นผูสอบบัญชีตองบินไป

ประเทศจีน เพื่อไปดูใหมั่นใจวาเครื่องจักรหรือ

แมพิมพของบริษัทไดมีการแยกกันอยางชัดเจนกับ

ของคูคา  

“เปนเรื่องปกติของบริษัททั่วๆ ไปที่มีการลงทุน

หรือมีสินทรัพยอยูในตางประเทศ แตที่มีขอควร

กังวลคือจะรูไดอยางไรวาสินทรัพยของบริษัทไดรับ

การดูแลอยางดี ไมมีการลักลอบเลียนแบบ ซึ่ง

โชคดีวาบริษัทเปนเจาของและผูออกแบบแมพิมพ

ตางๆ ขึ้นมาเอง จึงสามารถตรวจสอบไดตลอด

เวลา” คุณบุญเลิศกลาว
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บทบาทของผูบริหารฝายการเงิน 
หรือ CFO ของบริษัท เปนหนาท่ีท่ี
มีความสําคัญ ควรตองมีคนมาทํา
หนาท่ีประจําในตําแหนงนี้ ปญหาสวน
ใหญของบริษัทท่ีตองการเขาตลาด
หลักทรัพยฯ คือ กระบวนการทํางาน
ท่ีขาดบุคลากรทางดานการเงิน ซึ่งก็
เปนปญหารวมในอุตสาหกรรมดวย 
ปจจุบันบุคลากรดานบัญชี ท้ัง CFO 
และผูสอบบัญชีมีจํานวนไมเพียงพอ 
เติบโตไมทันกับความตองการของ
อุตสาหกรรม ขณะที่การทํางานของ
2 หนาท่ีน้ีมีความสัมพันธกันมาก หาก
ทํางานประสานกันไดดี ผูสอบบัญชี
จะลดความยุงยากในการทํางานลง
ไดมาก ชวยใหการประสานงานมีความ
ราบร่ืนและเอ้ือใหบริษัทสามารถเขา
ระดมทุนไดเร็วขึ้นดวย

คําแนะนําเรื่อง
การตรวจสอบบัญชี

แมผูบริหาร KOOL ตองการนํากิจการเขาจด

ทะเบียนใน mai มาตั้งนานแลว แตเพิ่งจะยื่นแบบ 

Filing กับสํานักงาน ก.ล.ต.ไดในป 2557 เพราะมี

ปญหาเรื่องความพรอมของบคุลากร ซึ่งในตอนแรก

นั้นบริษัทไมมีหัวหนาเจาหนาที่การเงิน หรือ CFO

“CFO คนแรกมาในลักษณะเปนฟรีแลนซ คือ

เขามาที่บรษิทัสปัดาหละ 3 วนั คณุบญุเลศิในฐานะ

ผูสอบบัญชี จึงไดแนะนําใหหา CFO ประจําของ

บริษัทใหได ซ่ึงก็เปล่ียนอยูหลายคน แตในสวนของ

เจาหนาที่บัญชีที่ KOOL คอนขางเปนคนที่สูและมี

ความอดทนสูงมาก” คุณบุญเลิศกลาว
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ปรับปรุงการตรวจสอบภายใน
คุณวรรณา เมลืองนนท หัวหนาตรวจสอบ

ภายใน (Internal Audit – IA) บริษัท แอค-พลัส

คอนซัลแตนท จํากัด ไดเขามารับงานตรวจสอบ

ภายในให KOOL เพราะไดรับการแนะนําจาก บลท.

ขาวกลา ใหเขามาเสนองานกับบริษัท ซึ่งในที่สุด

ไดรับเลือกใหเขามาทํางานใหในชวง 1 ปกอนที่ 

KOOL จะเขาตลาดหลักทรัพย 

“การตรวจสอบภายในจะเริ่มจากการประเมิน

ระบบควบคุมภายในกอน ซึ่งในขณะนั้น บริษัท

มีฝายตรวจสอบภายในที่เปนคนของบริษัทเอง

ทําหนาที่ในการตรวจสอบภายในโดยเนนเรื่อง

ระบบงาน การบริหารความเสี่ยง และประสานงาน

ใหกับผูตรวจสอบภายในที่เปน Outsource ซึ่งจาก

การประเมินระบบควบคุมภายใน พบวา บริษัท

ไดมีการจัดทําคูมือการปฏิบัติงาน แตวิธีการเขียน

ยังลงรายละเอียดการปฏิบัติงานไมชัดเจน โดย

เฉพาะงานของฝายขายและการตลาดซึ่งมีหลาก

หลายชองทางการขาย ทําใหมีผลตอความชัดเจน

ในการปฏิบัติงาน เชน เรื่องระยะเวลาในการ

ติดตามเอกสารสําคัญตางๆ ความเชื่อมโยงใน

หนาที่งานของแตละระบบที่เกี่ยวของกัน จึงได

แนะนําใหระบุรายละเอียดการปฏิบัติที่ชัดเจนใน

คูมือ และเพิ่มเติมการจัดทําคูมือการปฏิบัติงานที่

แสดง Flow การทาํงานของทกุระบบงานทีเ่กีย่วของ 

ครอบคลุมถึงจุดตรวจสอบและอนุมัติ และจุดของ

การรายงาน นอกจากการสอบทานความเพียงพอ

ของระบบควบคุมภายในแลว ผูตรวจสอบภายใน

ควรตองสอบทานนโยบายบัญชีของบริษัทวา

เหมาะสมและสะทอนความถูกตองของบัญชีและ

รายงานหรือไม ซ่ึงไดแนะนําใหทางบริษัทพิจารณา

เรื่องวิธีการคิดคาเสื่อมราคาของเครื่องจักรและ

แมพิมพที่อยูที่ประเทศจีน โดยควรใชวิธีคิดคา

เสื่อมตามอายุการใชงานซึ่งอิงตามผลผลิตจริง

เปรียบเทียบกับความสามารถในการผลิตของ

เครื่องจักรและแมพิมพนั้นๆ แทนที่วิธีเสนตรงตาม

อายุการใชงานเปนป” คุณวรรณากลาว

ประเด็นที่ตองดูใหละเอียด คือ การที่บริษัทมี

การขายสนิคาในลกัษณะของสนิคาฝากขายสาํหรบั

ชองทางการขายโมเดิรนเทรด และมีซอฟตแวร

แยกจากกันทั้งในสวนของการผลิตและบริหาร

สินคา และซอฟตแวรบัญชีที่เปน ERP ทําใหตอง

มีกระบวนการควบคุมและบริหารสินคาคอนขาง

มากกวาการขายขาด เชน การโอนสนิคาระหวางคลงั

การตรวจสอบและรับคืนสินคาจากการฝากขาย 

การรายงานและกระทบยอดสินคาคงเหลือ การ

วิเคราะหอายุสินคาคงเหลือ เปนตน แตก็ยังมีขอดี

อยูบางตรงที่ประเภทของสินคาที่สงไปฝากขายมี

ไมมากรายการนัก การบริหารจัดการสินคา และ

การตรวจเช็กจึงไมลําบากเทาไร

“หลกัๆ สาํหรบัการขายในลกัษณะของการฝาก

ขาย (Consignment) สําหรับโมเดิรนเทรด ดานภาษี

อากร เมื่อบริษัทมีการสงสินคาใหโมเดิรนเทรด จะ

เกิดภาระภาษีมูลคาเพิ่ม (VAT) และมีการออกใบ

กํากับภาษีทันที แตยังไมสามารถรับรูเปนรายได 

กรณีการออกใบลดหนี้ (Credit Note) สําหรับการ

รับคืนสินคาฝากขาย ตองเปนการรับคืนสินคาจริง 

รวมทั้งประเด็นเรื่องการบริหารจัดการดานอายุ

ของสนิคาที่ฝากขาย เนื่องจากมผีลตอการพจิารณา

การดอยคาของสนิคา ซึ่งประเดน็ปญหาในลกัษณะ

นี้ บริษัทก็ไดบริหารจัดการและแกไขไดหมด” คุณ

วรรณาอธิบาย

IPO CASE STUDY034



ผูตรวจสอบภายในเปนหนวยงาน
ท่ีขึ้นตรงและรายงานตรงต อคณะ
กรรมการตรวจสอบ หากบริษัทจาง
ผู ตรวจสอบภายในท่ี เป นคนนอก
จะมีความเปนอิสระ รวมทั้งไดรับการ
ยอมรับและร วมมือจากพนักงาน
ของบริษัทเต็มท่ี การท่ีบริษัทเม่ือเขา
ตลาดหลักทรัพยแลวจะมีผูตรวจสอบ
ภายในของตัวเอง เปนเร่ืองท่ีดี แตอาจ
ทําใหขาดความเปนอิสระไป บริษัท
ควรจัดใหมีผูตรวจสอบภายในท่ีเปน
คนนอกเขามาตรวจสอบเพิ่มเติมเปน
ระยะ 

สวนการเขียนคูมือการปฏิบัติงาน
แมจะใหทุกฝายมีสวนรวมในการเขียน 
แตก็ต องพยายามเขียนใหละเอียด
ชัดเจน และทําใหเกิดจุดเช่ือมโยงท่ี
จะทําใหงายตอการประสานงานและ
ส่ือสารภายใน  รวมทั้งเอื้อต อการ
บริหารจัดการและพาไปสู เปาหมาย
ขององคกร ไมควรเขยีนใหผูปฏิบัติงาน
เขาใจยาก หรือเขาไมถงึ คอืนาํไปใชงาน
จริงไมได

คําแนะนําเรื่อง
การตรวจสอบภายใน

ขณะที่การเขียนคูมือองคกรก็เขาใจยาก คน

ทํางานอานไมเขาใจ ไมรูเรื่อง สาเหตุอาจมาจาก

การเปนธุรกิจที่ไดรับมาตรฐาน ISO จึงพยายาม

เขียนออกมาใหครอบคลุมกวางๆ ไวกอน ขณะที่

ในตอนนั้นบริษัทไมมีฝายตรวจสอบภายในที่เปน

คนของบริษัทเอง มีแคคนทํางานหนาที่ประสาน

งานเทานั้น 

“เมื่อ สํานักงาน ก.ล.ต. เขามาเยี่ยมชมกิจการ 

ไดสอบถามผูตรวจสอบภายใน ในเร่ืองขอตรวจพบ

ตามรายงานการตรวจสอบภายในจากการเขา

ตรวจสอบในครั้งแรกๆ ประเด็นการบริหารสินคา

คงคลัง ซึ่งในขณะนั้นพื้นที่จัดเก็บสินคาเปนขอ

จํากัดของบริษัท บริษัทมีสินคาที่เตรียมรอนําสง

คอนขางมาก มีผลตอพื้นที่ในการจัดวางสินคาใน

คลัง และปายบงชี้ที่ไมชัดเจน ซึ่งเปนเรื่องที่บริษัท

ไดใหความสําคัญและไดดําเนินการแลว” คุณ

วรรณาเลารูปธรรมเมื่อมีการเขาเยี่ยมชมกิจการ

ของสํานักงาน ก.ล.ต. 

ดานคาใชจายตรวจสอบภายใน คุณวรรณา

บอกวามีการกําหนดการทํางานออกเปน 3 เฟส 

เฟสแรก เขาไปประเมินความเพียงพอของระบบ

ควบคุมภายใน และประเมินกระบวนการบริหาร

จัดการความเสี่ยงของบริษัท ตรงนี้จะใชเวลา

นานสุดประมาณ 4-6 เดือน เพราะใชเวลาในการ

ประเมินทีละระบบงาน ตรวจและแนะนําพรอมกัน

ไป เพราะลูกคาจะเหนื่อยกับการคอยๆ ปรับตัว

เฟสแรกเปนสิ่งที่ IA ตองลงไปดูรายละเอียดใน

ทุกฝายและทุกระบบงาน
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การเสนอขายหุ�นให�กับประชาชน

สวนเฟส 2 เปนการตรวจสอบติดตามการ

ดําเนินการและการแกไขของบริษัทตอขอตรวจพบ

ในเฟสแรก และตรวจสอบการปฏิบัติตามระบบใน

ทุกระบบงาน ราคาบริการก็จะนอยกวาหรือใกลๆ 

กนักบัเฟสแรก แตจะไมเกนิกวาเฟสแรกแนนอน คอื

ตองปดประเด็นของเฟสแรก และมีรายงานเพ่ิมเติม

เรื่องการตรวจสอบการปฏบิตัติามระบบ ประเดน็ขอ

ตรวจพบที่ยังแกไขไมหมด หรือตรวจพบเพิ่มเติม

จากการตรวจสอบการปฏิบัติตามระบบ ตองมา

ตรวจตอในเฟสที่ 3

“เม่ือเฟสหน่ึงและสองเสร็จ ผูตรวจสอบภายใน

จะประเมินระดับความเสี่ยงของระบบงาน และจัด

ทําแผนการตรวจสอบภายใน โดยเรื่องที่มีระดับ

ความเสี่ยงสูงจะถูกตรวจสอบกอน ในการทํางาน

ชวงนี้ บริษัทจะเริ่มมีคณะกรรมการตรวจสอบ ซึ่ง

ผูตรวจสอบภายในจะตองรายงานโดยตรงตอคณะ

กรรมการตรวจสอบ การกําหนดคาบริการตรวจ

สอบภายใน พิจารณาจากลักษณะการทํางาน 

ระยะเวลาและจํานวนบุคลากรที่ใช ซึ่งโดยรวม

ทั้ง 3 เฟส จะอยูที่ประมาณหลักเกือบลาน หรือ

ลานกวาบาท แตถาลูกคาตอมาเยอะมากบางทีก็

เลือกที่จะขอปฏิเสธแทน เนื่องจากงานตรวจสอบ

ภายในเปนงานวิชาชีพที่ทําใหเกิดประโยชนทั้งตอ

พนักงาน บริษัท รวมทั้งผูถือหุน ซึ่งผูบริหารบริษัท

ควรใหความสําคัญกับการตรวจสอบภายใน” คุณ

วรรณาเปดเผย

ก า ร นํ า บ ริ ษั ท ฯ 

เ ข  า ไปจดทะ เบี ยน

ในตลาดหลักทรัพย  

โครงสร  างผู  ถื อหุ  น

เ ดิ ม ข อ ง บ ริ ษั ท จ ะ

ปรับเปลี่ยนไป มีผูถือ

หุ นรายยอยเพิ่มเข า

มาเพื่อใหเปนบริษัท

มหาชน สงผลใหผูถือ

หุนเดิมตองลดสัดสวน

การถือหุนลดลง 

สัดสวน
การถือ
หุน

(รอยละ)

สัดสวน
การถือ
หุน

(รอยละ)

จํานวนหุน
(หุน)

จํานวนหุน
(หุน)

รายชื่อ

        
1. นายนพชัย วีระมาน 126,412,260 35.11 126,412,260 26.34 
2. นายฟง เม็ง ฮอย 81,168,945 22.55 81,168,945 16.91 
3. บริษัทรวมทุน เค-เอสเอ็มอ ีจํากัด 33,178,372 9.22 33,178,372 6.91 
4. กลุมนายโกมินทร กรตม ี 28,790,176 8.00 28,790,176 6.00 
 4.1 นายโกมินทร กรตม ี 26,196,582 7.28 26,196,582 5.46 
 4.2 น.ส. นุชรินทร ศิวานุเคราะห 2,593,594 0.72 2,593,594 0.54 
5. กลุมนายกฤษณ ไทยดํารงค 26,664,068 7.41 26,664,068 5.56 
 5.1 นายกฤษณ ไทยดํารงค 24,104,828 6.70 24,104,828 5.02 
 5.2 น.ส. นิตยา อนิวรรตนกูล 2,559,240 0.71 2,559,240 0.54 
6. น.ส. รัชภา จิตตเสถียร 8,626,062 2.40 8,626,062 1.80 
7. นายสรรชัย ศรีวิบูลย 8,405,714 2.33 8,405,714 1.75 
8. นายณรงคชัย ยอมเจริญ 5,351,914 1.49 5,351,914 1.11 
9. นายโจเซฟ หวาง ซ ีคอง 5,210,537 1.44 5,201,537 1.08 
10. น.ส. สุนันทา วานวัฒน 5,142,857 1.43 5,142,857 1.07 
ผูถือหุนรายอื่นๆ จํานวน 25 ราย  31,058,095 8.62 31,058,095 6.47 
ประชาชน - - 120,000,000 25.00 
รวม   360,000,000 100.00 480,000,000 100.00 

กอนการเสนอขายหุน หลังการเสนอขายหุน
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ยื่นแบบคําขอฯ
และแบบ Filing ตอ
สํานักงาน ก.ล.ต.

FA ไดเขาไปชวยปรับโครงสรางบริษัท โดย

อยางแรกตองดูเรื่องผลประกอบการและสถานะ

งบการเงิน ของ KOOL โดย FA และทีมผูบริหารได

กําหนดเปาหมายผลประกอบการรวมกันกอนยื่น

แบบ Filing ซึ่งกอนปรับโครงสราง KOOL ไดถือหุน 

50% ในบริษัทแหงหนึ่งทําโปรเจกตผลิตและติดตั้ง

โอโซนกับพารตเนอร โดย KOOL และ FA เห็นตรง

กันวาธุรกิจนี้จะสามารถสนับสนุนและเพิ่มโอกาส

ในการสรางรายไดที่มีเสถียรภาพใหกับบริษัทมาก

ข้ึนในอนาคตได จึงดําเนินการจัดโครงสราง โดยให 

KOOL เขาซื้อหุนเพิ่มเพื่อใหถอืไดเตม็ 100 % เพราะ

พารตเนอรเปนบุคคลที่เชี่ยวชาญดานเทคนิคอยาง

เดียว ไมมีความเชี่ยวชาญดานการตลาด และเปน

รุนนองในมหาวิทยาลัยเดียวกันมากอน มีแนวคิด

การทําธุรกิจที่สอดคลองกัน จึงบรรลุขอตกลงใน

การเขาซื้อกิจการ 

“ตอนเขาไปซื้อกิจการ บริษัทดังกลาวยังมีผล

ขาดทุนอยู จึงเปนการซื้อตามราคามูลคาบัญช ีซึ่ง

บริษัทยังมีขนาดเล็กมลูคายังไมมาก อยางไรก็ตาม 

การเขาซื้อจะสรางความชัดเจนวาบริษัทมีความ

สนใจและใหความสําคัญกับธุรกิจโอโซนมากขึ้น” 

คุณสุธางค ในฐานะ FA กลาว
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บรษิทัไดมกีารออกหุนใหกรรมการและพนกังาน 

เพื่อเปนการจูงใจและรักษาพนักงานของบริษัท 

ซึ่งทําใหอาจตองเขาขายมาตรฐานการรายงาน

ทางการเงินเรื่อง การจายโดยใชหุ นเปนเกณฑ 

(Share-based Payment)1 แมวาจะมีจํานวนไมมาก 

แตก็ไดทําการหาราคายุติธรรม โดยการใหบุคคลที่

สามเขามาประเมินราคา สงผลกระทบทําใหระยะ

เวลาการยื่น Filing เพิ่มขึ้น

“เมื่อเขาขาย Share-based Payment เมื่อตนป 

2557 บริษัทใชเวลาประมาณ 2 เดือนในการสรรหา

ผูประเมินราคาและปรับงบการเงินใหเปนไปตาม

มาตรฐาน จากนั้น 19 มนีาคม 2558 KOOL ยื่นแบบ

คาํขอฯ และ Filing กบัสาํนกังาน ก.ล.ต. และยื่นแบบ

ขอใหรบัหลกัทรพัยตอตลาดหลกัทรพัยฯ ซึ่งใชเวลา

ในการพจิารณาเอกสารประมาณ 4-5 เดอืน จะเขาสู

กระบวนการนบัหนึ่ง Filing ในเดอืนกรกฎาคม 2558 

และไดรับการอนุมัติในเดือนสิงหาคม 2558 และ

นําหลักทรัพยเขาซื้อขายเปนวันแรกใน mai เมื่อ

วันที่ 23 กันยายน 2558 

“ประเด็นเรื่องการฝากขายหรือรายการ

Consignment เปนรายการหนึ่งที่ตองปฏิบัติในเชิง

การรับรูรายไดใหถูกตอง ซึ่งการฝากขายสินคากับ

โมเดิรนเทรดจะเปนลักษณะการคาขายปกติของ

ผูขายสินคาผานชองทางนี้” คุณสุธางคกลาว

อยางไรก็ด ีสํานักงาน ก.ล.ต. และผูสอบบัญชี

ยังมีขอสังเกตใน 2 ประเด็น คือ วิธีการควบคุม

สินทรัพยในสวนที่เปนแมพิมพที่อยูเมืองจีน และ

การตัดคาเสื่อมของแมพิมพ 

“ในเรื่องนี้ Auditor ก็ไดเดินทางไปตรวจถึง

โรงงานที่ประเทศจีนแลว เห็นวามีแมพิมพจริง ซึ่ง

หากมีกระบวนการผลิตเพิ่มหรือมีผลิตภัณฑใหม 

ก็จะมีคนของ KOOL ไปดูแลการผลิต เวลาตรวจ

โรงงานก็ตองตรวจแมพิมพดวยเพราะตองยืนยันวา

แมพิมพยังอยู จึงลดความกังวลเรื่องแมพิมพลงได

สวนประเดน็เรื่องคาเสื่อมราคาของแมพมิพ กาํหนด

ใหตัดคาเสื่อมตามจํานวนชิ้นงาน และตองมีการ

ประมาณจํานวนชิ้นงานที่ขายได และปรับปรุง

ประมาณการตามความเหมาะสม ซึ่งหากยอด

ขายจริงแตกตางจากประมาณการมาก ก็จะตอง

พิจารณาเรื่องการตั้งดอยคาของแมพิมพดังกลาว

ใหเหมาะสมดวย” คุณสุธางคอธิบาย

1 Share-based Payment เปนมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ซึ่งเปนไปตามเกณฑที่กําหนดขึ้นโดยมาตรฐานการรายงาน
 ทางการเงนิระหวางประเทศ ฉบบัที่ 2 (IFRS Share-based Payment) มผีลบงัคบัใชตั้งแต 1 มกราคม 2554 โดยมาตรฐานรายงาน
 ทางการเงินฉบับนี้ไดกลาวถึงหลักเกณฑในการรับรูการจาย โดยใชหุนเปนเกณฑกับพนักงาน หรือบุคคลอื่นๆ ไมวาการจาย
 นั้นจะอยูในรูปของ เงินสด สินทรัพยอื่น หรือตราสารทุนของกิจการ
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การคัดเลือกผู�จัดจําหน�ายฯ
สําหรับ Underwriter หรือ ผูจัดจําหนายและ

รับประกันการจําหนายหลักทรัพย นอกจากจะมี

บรษิทัหลกัทรพัย ทรนีตีี้ จาํกดั เปน FA แลวกย็งัเปน

แกนนําในการจําหนายและประกันการจําหนาย

ดวย โดยมีบริษัทหลักทรัพยอีก 3 แหงรวมจําหนาย 

คือ บริษัทหลักทรัพย เคที ซีมิโก จํากัด บริษัท

หลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) และ

บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด

ในชวงที่จะเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ มี

การรอภาวะตลาดหุนโดยรวมบาง เพราะชวงเดือน

สิงหาคมและกันยายนป 2558 เศรษฐกิจและตลาด

หุนจีนเกิดการปรับตัวลงมา ทําใหทุกคนตางชะลอ

ดูสถานการณกันหมด ซึ่งผูบริหาร KOOL มีความ

เขาใจเรื่องนี้ดี ประกอบกับเปนชวงที่จะเตรียมตัว

โรดโชวผูลงทุน จึงใชโอกาสนี้ทําความเขาใจกับ

ลูกคาที่เคยเขาใจผิดคิดวา KOOL ผลิตพัดลมหรือ

เครื่องปรับอากาศ 

บริษัทมีแผนนํา เสนอข อมูลต อนักลงทุน 

(โรดโชว) จํานวน 5 แหง ไดแก เชียงใหม หาดใหญ 

ขอนแกน นครราชสีมา และกรุงเทพมหานคร โดย 

2 แหงหลังเพิ่มขึ้นจากที่มีผู ใหความสนใจเปน

จํานวนมาก 

สวนที่มาของการกําหนดราคาหุน ไดทําตาม

มาตรฐานทั่วไปคือเชิญนักวิเคราะหมาเยี่ยมชม

กิจการของบริษัท แลวขอใหทําการวิเคราะหพรอม

เสนอราคาที่เหมาะสม ซึ่งมบีรษิทัหลกัทรพัย 4 แหง 

ประเมินราคาที่ใกลเคียงกันที่ราคาเฉลี่ย 2.20 บาท 

และมาสรุปสุดทายที่ราคา 1.80 บาท 

คุณสุธางคกลาววา “ผูบริหารคือคุณนพชัยเห็น

ดวยกับราคาดังกลาว และมีความเขาใจวาควรมี

สวนลดใหกับผูลงทุนบาง เพราะกอนที่จะมีการ

กําหนดราคา ไดมีการหารือและทําความเขาใจ

กับบริษัทกอนแลววาพื้นฐานของการกําหนดราคา

IPO มีปจจัยอะไรเขามาเกี่ยวของบาง ซึ่งทุกฝาย

ยอมรับไดกับราคาที่ออกมา”

ทั้งนี้ KOOL มีวัตถุประสงคของการใชเงินจาก

การเขาตลาดหลักทรัพย 3 ประการหลักคือ 

1. พัฒนาผลิตภัณฑรุนใหมโดยใชเงินลงทุน

 จํานวน 30 ลานบาท เนื่องจากบริษัทมีฝาย

 เพื่อวิจัยและพัฒนาอยูแลว 

2. สรางคลงัสนิคา จาํนวน 30 ลานบาท เพราะ

 บริษัทมีแผนที่จะขยายกิจการใหเติบโต

 ตอเนื่อง ซึ่งที่ผานมาบรษิทัเชาคลงัสนิคาของ

 ที่อื่น เพื่อใหเพยีงพอกบัการเกบ็สตอ็กสนิคา

 ที่มากขึ้นดวย โดยคลังสินคาหรือโกดังที่

 สรางจะอยูในพื้นที่โรงงานเดิมของบริษัท

 อยู แลว รวมถึงการขยายงานทางระบบ

 โลจิสติกส 

3. ใชเปนเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจํานวน

 145.74 ลานบาท 

รวมเงินทั้งหมดประมาณ 205.74 ลานบาท ซึ่ง

สามารถใชดําเนินงานไดถึงป 2560

IPO CASE STUDY 039



ชีวิตเปล่ียน
หลังเข�าตลาดหลักทรัพย�ฯ

(ณ ราคา IPO) (ณ 31 มี.ค. 59)

สินทรัพย

หน้ีสิน

ทุนชําระแลว

สวนของผูถือหุน

รายไดรวม

กําไรสุทธิ

กําไรตอหุน (บาทตอหุน)

Market Cap

ป� 2557 ป� 2558

320
211

90
109
463

31
0.10
864

547
221
120
326
641

8
0.02
754

ขอมูลทางการเงิน (หน�วย: ล�านบาท)

คุณนพชัยเลาวาหลังจากเขาจดทะเบียนใน 

mai ไดสําเร็จ ชีวิตของพวกเขาเปล่ียนแปลงไปมาก 

“กลาวไดวาเปนการเปลี่ยนแปลงชีวิตที่ซับซอน

มากขึ้น แตในแงธุรกิจ มีความคลองตัวและดีขึ้น

อยางมาก เพราะเงินที่ไดจากการระดมทุนนําไป

ใชขยายงานไดมาก ผิดกับชวงหลายปกอนหนาที่

จะเขาตลาดหลักทรัพยฯ บริษัทตองบริหารเงินสด

อยางระมัดระวัง และจะมีการตึงตัวมากในชวง

ปลายปเพราะตองเตรียมสต็อกสินคาดวย ซึ่งปกติ

จะใชวิธีเจรจาขอวงเงินจากแบงกตลอด” 

“ตอนนี้สถาบันการเงินตางๆ ไดเขามาคุยกับ

บริษัทฯ ซึ่งก็พยายามที่จะปรับเปลี่ยนเงื่อนไขบาง 

โดยขอลดและปรับดอกเบี้ยเดิมลง” คุณนพชัย

กลาว

เขาบอกดวยวามีบุคลากรเพิ่มขึ้นจํานวนมาก 

เชน พนักงานบัญชีที่ดูแลเรื่องยอดขายจากเดิม

ม ี6-7 คน ตอนนี้มีทั้งหมด 20 กวาคน เพราะงาน

เอกสารที่เกี่ยวของกับโมเดิรนเทรดเยอะมาก งาน

ฝากขายก็มีพนักงานดูแล 7-8 คน ถึงแมจะเปน

ระบบเครดิต ทางฝายตรวจสอบก็ใหมีการบันทึก

บัญชีเปนการฝากขายดวย เพราะยอดขายผาน

โมเดิรนเทรดมีประมาณ 40-50% ของยอดขาย

โดยรวม นอกจากนี้ก็มีกลุมนักลงทุนหุนคุณคา

เขามาเยี่ยมชมบริษัทอีกดวย

IPO CASE STUDY040



คําแนะนํา
จาก KOOL

คุณนพชัยกล าวถึงข อดีในการเข าตลาด

หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ วา สิ่งที่เห็นไดอยางชัดเจน 

คือเรื่องความมั่นคงในการทําธุรกิจ เพราะบริษัทฯ

ไดรับเงินจากการขายหุนมากกวา 200 ลานบาท 

เพื่อนําไปใชในการขยายตลาด เพิ่มยอดขาย และ

ลดตนทุนทางการเงิน นอกจากนี้ยังไดรับโอกาส

ทางธุรกิจเพราะสามารถขยายผลิตภัณฑและการ

บริการใหมๆ เพิ่มเขามาไดมาก 

“ถือวาคุมคามาก ซึ่งกอนหนาที่จะเขาตลาด

หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ นั้น ขอบอกวาเหนื่อยมาก

แตตอนนี้พอมาถึงเสนชัยแลวก็ถือวาคุมคามาก

ครับ” คุณนพชัยพูด 

เขาให แง คิดอีกว ากิจการที่จะเข าตลาด

หลักทรัพยฯ ไดนั้น ตองรูสึกวามีความพรอมจริงๆ 

ซึ่งไมใชวาธุรกิจใดๆ จะเขาตลาดหลักทรัพยฯ ได 

อยางธุรกิจที่อยูในอุตสาหกรรมที่ไมเติบโตแลว 

หรือเปนกลุม Sunset ถาไมมีแผนที่ชัดเจนวาจะ 

Turn around ก็ควรจะตองมีแผนในการสรางโอกาส

ใหมเพื่อการเติบโต ไมอยางนั้นคงจะเปนเรื่องยาก

ในการระดมทุน หรือติดปญหาเรื่องการขออนุมัติ

อยางแนนอน 

“วันนี้อาจมีคนอยากนําบริษัทเขาตลาดหลัก

ทรัพยฯ มากมาย มีคนถามตลอดวาตองทําอยางไร 

จะบอกวาไมใชเรื่องงาย บางคนมีผู สอบบัญชี

เขามาตรวจไดครึ่งปก็ถอดใจแลว หรือบางคนมี

คาใชจายปรับปรุงบริษัทมากมาย ก็ถอดใจบอก

ลาไปและกลายเปนการเสียคาใชจายฟรีไป เพราะ

หลายคนมองภาพไมออกวาเขามาแลวเขาจะตอง

เจออะไรบาง ซึ่งตองเจอทัง้เรือ่งด ีเชน มกีารทาํงาน

ท่ีเปนมาตรฐาน เพ่ิมประสิทธิภาพได และท่ีทาทาย

ก็มี เชน คนในองคกรปนปวนไปหมด เพราะจะ

ตองมีการเปลี่ยนแปลงอยางมาก ตองทํากําไรให

ไดพอประมาณ ตองควบคุมคาใชจายและตนทุน

ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต ดังนั้นกิจการที่คิดจะเขามา

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ ตองคดิใหรอบดาน

และศึกษาทําขอมูลอยางดีดวย”

IPO CASE STUDY 041



สําหรับขอเสียของการเขาตลาดหลักทรัพยฯ 

นพชัยมองวาสวนใหญเปนเรื่องขั้นตอนการปฏิบัติ

งานท่ีมีรายละเอียดเพ่ิมข้ึนมาก และเร่ืองคาใชจาย

ที่เพิ่มตามมาดวย “ถาคิดจะเขาจริงตองมั่นใจวา

ธุรกิจสามารถสรางมูลคาเพิ่ม จากการเขาตลาด

หลักทรัพยฯ ได และตองรักษาผลประโยชนทุกฝาย 

รวมถึงผูลงทุนรายยอยที่จะมีเพิ่มขึ้นมาอยางมาก

ดวย” คุณนพชัยใหความเห็น

“กระบวนการเขาตลาดหลกัทรพัยฯ ทาํใหบรษิทั

มีการปรับปรุงการบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพ

ดีขึ้น มีขอมูล มีการประเมิน วิเคราะหธุรกิจไดเปน

ระบบและทันเวลามากขึ้น แตทั้งหมดก็ตองยอม

แลกกบัคาใชจายหรอืตนทนุในการพฒันาระบบงาน 

และอนาคตก็นาจะสะทอนตอผลประกอบการที่ดี

ขึ้นได โดย บริษัทตั้งเปา 5 ปจะตองมีรายไดแตะที่ 

1,000 ลานบาท” คุณนพชัยกลาว
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SPA จากธุรกิจที่ชื่นชอบ
เติบโตสู�บริษัทมหาชน

หลากบทเรียนการเขาตลาด
ของกิจการเอสเอ็มอี

SPA



บริษัท สยามเวลเนสกรุป จํากัด (มหาชน) หรือ 
SPA เขาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย เอม็ เอ ไอ (mai) 
เมื่อวันท่ี 31 ตุลาคม 2557 ดวยมูลคาหลักทรัพย
ตามราคาตลาด 969 ลานบาท มีมูลคาระดมทุน 
289 ลานบาท SPA ดําเนินธุรกิจสปาเพ่ือสุขภาพ
ท่ีมีบริการครบทุกความตองการของลูกคากลุม
เปาหมาย ต้ังแตกลุมท่ีมีกําลังซื้อมากจนถึงกลุมท่ีมี
กําลังซื้อนอย ภายใต 3 แบรนด ไดแก RarinJinda 
Wellness Spa, Let’s Relax และบานสวน มาสสาจ
นอกจากน้ี เพื่อเปนการดําเนินธุรกิจแบบครบวงจร
บรษัิทยังมีธุรกจิท่ีเก่ียวเน่ืองกับธุรกจิสปา อนัประกอบ
ดวย ธุรกิจโรงแรมและรานอาหาร ท่ีสามารถดึงดูด
ลูกคาใหมาใชบริการสปาเพ่ิมข้ึน รวมถึงธุรกิจ
จําหนายสินคาเก่ียวกับสปา และธุรกิจโรงเรียน
สอนนวดแผนไทยและสปา



ด�วยความชอบ
ผันสูหุนสวนธุรกิจ
(Partnership)

บริษัท สยามเวลเนสกรุป จํากัด (มหาชน) หรือ 

SPA ถือกําเนิดมาจากรานนวดเล็กๆ ในเชียงใหม 

ซึ่งเกิดจากการรวมหุนของเพื่อนสนิท 2 คน ไดแก 

คุณวิบูลย อุตสาหจิต และคุณประเสริฐ จิราวรรณ

สถิตย ซึ่งทั้งคูตางก็ชอบการนวด (แผนไทย) โดย

เฉพาะคุณวิบูลย ที่ชื่นชอบเรื่องการนวดมาตั้งแต

สมัยเรียนดาน Computer Science ท่ีอเมริกา เพราะ

ตองนั่งหนาคอมพิวเตอรนานจึงมีอาการปวดเมื่อย

บาไหลอยูบอยๆ

แมครอบครัวของคุณวิบูลยจะมีธุรกิจโรงพิมพ

และสาํนกัพมิพบรรลอืสาสน ซึ่งเปนเจาของลขิสทิธิ์

การตูนดังอยาง ขายหัวเราะ และมหาสนุก แต

ความที่ไมชอบงานสายนี้ เขาจึงเลือกรวมลงทุน

กับคุณประเสริฐ ตั้งธุรกิจขายของพรีเมี่ยมและเปด

รานกิฟตช็อปที่เชียงใหม ทําใหเขาเห็นโอกาสวา

เชียงใหมเปนเมืองทองเที่ยวที่มีนักทองเที่ยว

ตางชาติมาก โดยเฉพาะยุโรป ฮองกง และสิงคโปร

ที่นิยมนวดแผนไทย แตยานนั้นยังไมมีรานนวดที่

ไดมาตรฐานและราคาไมแพง

เมื่อความชอบบวกกบัโอกาสทางธรุกจิ หลงัจาก

วิกฤติเศรษฐกิจ คาเงินบาทลดลงอยางมาก ทําให

มีนักทองเที่ยวมาเชียงใหมมากขึ้น ประกอบกับ

ธรุกจิสนิคาพรเีมี่ยมเริ่มซบเซาจากภาวะเศรษฐกจิที่

ยํ่าแยในป 2540 ทําใหในป 2541 สองเพื่อนสนิทจึง

ตัดสินใจเปดรานนวดชื่อ Let’s Relax แถวสี่แยก

ไนทบาซาร เชียงใหม ใหบริการนวดที่มีมาตรฐาน 

สถานที่บริการสะอาด และราคาไมแพง จึงมีลูกคา

มาใชบริการเรื่อยๆ และหลังจากที่ไกดบุกชื่อดัง

อยาง Lonely Planet ไดตพีมิพแนะนาํรานนวดแหงนี้

ในไกดบุก Lonely Planet ก็ทําใหลกูคาตางชาติจอง

เขามาใชบริการเพิ่มขึ้นอยางมาก
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ปลายป 2544 หุนสวนเพื่อนสนิทตัดสินใจตั้ง

บริษัท “บลูมมิ่งสปา” จํากัด (ตอมาเปลี่ยนชื่อเปน 

“สยามเวลเนสกรุป”) ขึ้นเพื่อความคลองตัวในการ

ขยายสาขาไปยังกรุงเทพฯ และหัวเมืองทองเที่ยว 

กลางป 2557 (กอนเขาจดทะเบียนใน mai) SPA มี

สาขาทั้งสิ้น 13 สาขา ไดแก Let’s Relax แบรนด

สปาระดับ 4 ดาว จํานวน 10 สาขา และ RarinJinda 

แบรนดสปาระดับ 5 ดาว อีก 3 สาขา โดยมีลูกคา

เปนชาวตางชาติกวา 80%

นอกจากนี้ยังมีธุรกิจเกี่ยวเนื่อง ประกอบดวย 

ธุรกิจโรงแรมบูติกและรีสอรตในชื่อ “ระรินจินดา 

เวลเนสสปา รีสอรต” และธุรกิจรานอาหารชื่อ 

“Deck1” ที่เชียงใหม ธุรกิจจําหนายผลิตภัณฑ

เกีย่วกบัสปาและสขุภาพ และขนมขบเคีย้ว แบรนด 

“Blooming” รวมทั้งธุรกิจโรงเรียนเกี่ยวกับการสอน

นวดแผนไทยและสปาที่ชื่อ “โรงเรียนสอนนวดไทย

บลูมมิ่ง” 

ขณะที่บรษิทัที่เขาระดมทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ 

สวนใหญมักตองการระดมทุนเพื่อนําเงินไปขยาย

ธุรกิจ แตคุณวิบูลยบอกวา SPA ไมมีปญหาเรื่อง

เงินทุนในการขยายกิจการเทาใดนัก เพราะธุรกิจ

สปาถือเปนธุรกิจเงินสด (ไมมีลูกหนี้หรือมีลูกหนี้

นอยมาก) แตเหตุผลในการเขาตลาดหลักทรัพยฯ 

ของ SPA มาจากแรงผลักดันทั้งดานโอกาสและ

อุปสรรคจากการเปดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 

(AEC) ที่จะเกิดขึ้นในเร็วๆ นี้

“จากธรุกจิทีท่าํเหมอืนเปนงานอดเิรก ใครวางก็

แวะสาขาโนนสาขานี้ แตพอมีประเด็น AEC เขามา 

ผมกับคุณประเสริฐก็มานั่งคุยกันวา ถาจะทําแบบ

สนุกๆ ก็ทําเล็กไปเลยไมตองสนใจ AEC แตจะทํา

กลางๆ แบบที่เปนอยูไมได เพราะถา AEC เปด ทุน

ตางประเทศก็จะเขามาและดึงพนักงานของบริษัท

ขนาดกลางและเล็กไป เพราะไมมีหลักประกันให

พวกเขา โอกาสที่เขาจะหนีไปที่อื่นก็เยอะ แตถาจะ

ทาํใหญ กต็องเขาตลาดหลกัทรพัยฯ ซึ่งเรากม็องวา 

ถา AEC เปด จาก 1 ประเทศ ตลาดจะกลายเปน 

10 ประเทศ โอกาสโตของเราก็มีอีกเยอะเพราะไทย

เราไดเปรียบในเรื่องงานบริการและการนวด โดย

เฉพาะนวดแผนไทย” คุณวิบูลยกลาว

ปที่ศึกษาเรื่อง IPO
2554

วันสําคัญ

แตงตั้ง FA
2555

แตงตั้งผูสอบบัญชี
2552

แตงตั้ง IA
2556

ยื่น Filing
12 มิถุนายน 2557

เขาเทรด
31 ตุลาคม 2557
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เมื่อทั้งคู เห็นพองตรงกันเรื่องการเขาตลาด

หลักทรัพยฯ กระบวนการเตรียมตัวจึงเริ่มตนขึ้น

ในปลายป 2554 แตความพยายามเขาตลาด

หลักทรัพยฯ ครั้งนี้ หาใชครั้งแรกของ SPA ไม

ราวป 2552-2553 ผูบริหาร SPA เคยมีความ

พยายามที่จะนาํบรษิทัเขาตลาดหลกัทรพัยฯ มาแลว

ครั้งหนึ่ง โดยไดวาจางที่ปรึกษาทางการเงิน (FA) 

รายหนึ่งเขามาและบริษัท บีพีอาร ออดิท แอนด 

แอดไวเซอรี่ จาํกดั หรอื BPR เขามาเปนผูตรวจสอบ

บัญชีรับอนุญาต (Auditor) ใหกับบริษัท

กระบวนการเตรียมตัวครั้งนั้นดําเนินมาจนถึง

ข้ันตอนจัดโครงสรางบริษัทใหม เน่ืองจาก SPA เพ่ิง

เปดธุรกิจโรงแรมในป 2548 แตรายไดยังไมดีนัก 

เพราะตั้งแตป 2549 เมืองไทยไดเกิดความไมสงบ

ทางการเมืองมาตลอด ผูบริหาร SPA จึงมองวา

ยังไมเหมาะที่จะเขาตลาดหลักทรัพยฯ ในชวงนั้น 

บวกกับความยุงยากในการจัดโครงสรางบริษัทจึง

ตัดสินใจหยุดไปกอน พรอมกับเลิกสัญญากับ FA 

คุณบุญเลิศ แกวพันธุพฤกษ ผูสอบบัญชีรับ

อนุญาตของ BPR ซึ่งทํางานให SPA มาตั้งแตการ

เตรียมตัวในครั้งแรกจนถึงบริษัทเขาตลาด mai ได

สาํเรจ็ในป 2557 (รวมเวลา 5 ป) มองวาอกีเหตผุลหนึ่ง

ของการชะลอแผนเขาตลาดหลักทรัพยฯ ครั้งนั้น

เปนเพราะความคิดของคุณพอของคุณวิบูลยที่

ไมตองการแบงความเปนเจาของธุรกิจใหกับคนอื่น

“ชวงแรกที่เขาไปตรวจบริษัท คุณพอยังไมเห็น

ดวย สุดทายก็เลยไดแคปรับระบบใหเขาที่เขาทาง 

ผานไป 2 ป เหมือนจะลมโครงการ แตหลังจากที่

คุณวิบูลยและคุณประเสริฐยืนยันกับคุณพอวา

ตองการนําบริษัทเขาตลาดหลักทรัพยฯ สุดทาย

ทานก็ยอม พอเขาปที่ 3 ของการตรวจสอบก็เลย

เริ่มตรวจอยางจริงจัง โดยมีจุดมุงหมายชัดเจนวา

ตองการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ” คุณ

บุญเลิศเลา

ขณะที่ Auditor ยังเปนรายเดิมแตในการ

เตรยีมตวัเขาตลาดครั้งที่ 2 บรษิทัจาํเปนตองเลอืก FA

รายใหม โดยคณุวบูิลยยอมรบัวา สาเหตทุี่ไมไดจาง

FA รายเกา เปนเพราะคาธรรมเนียมที่เพิ่มขึ้นเปน

เทาตัวจากที่เคยจางในครั้งกอน เขาจึงตัดสินใจ

มองหา FA รายใหมที่เสนอคาธรรมเนียมตํ่ากวา

เตรียมความพร�อม
สูการเขาตลาดหลักทรัพยฯ
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บริษัทท่ีจะเขาตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ สวนใหญมักเปนเอสเอ็มอี ซึ่งธุรกิจมีกําไร
ไมมาก ในการเลือก FA หลายบริษัทจึงมักใหน้ําหนักกับคาธรรมเนียม แตจรงิๆ แลว ตลอดเวลา
ในการเตรียมตัวเขาตลาดหลักทรัพยฯ FA จะเปนเสมือนเพื่อนคูคิดหรือคูชีวิตสําหรับบริษัท
ท่ีจะทํา IPO ดังนั้น บริษัทจึงควรพิจารณาปจจัยหลัก เชน ประสบการณการทํา IPO
ความพรอมของทีมงาน และความเขาใจในธุรกิจของบริษัท ฯลฯ เปนประเด็นสําคัญ

การเลือก FA สําหรับเอสเอ็มอี

FA รายใหมของ SPA คือ บริษัทหลักทรัพย

โกลเบล็ก จํากัด (“โกลเบล็ก”) โดยเหตุผลหลัก

ในการเลือกเพราะความเปนเพื่อนกับหลานชาย

ของคุณวิบูลย โดยคุณวิบูลยยอมรับวา เขาไมได

พจิารณาปจจยัอื่นเลย และไมมกีารเรยีก FA รายอื่น

เขามาแลกเปลี่ยนพูดคุยเพื่อเปนทางเลือก เชน

เดียวกับบริษัทตรวจสอบภายใน (Internal Audit: IA)

ซึ่งเลือกเพราะคําแนะนําของคนรูจักโดยไมได

พิจารณาปจจัยและตัวเลือกอื่น 

นับจากตนป 2555 ที่โกลเบล็กเริ่มทํางาน

รวมกับ SPA ผานไปกวาป การเตรียมความพรอม

คืบหนาไปมากและการปรับโครงสร างบริษัท

เรยีบรอยแลว แตกระบวนเกอืบจะสะดดุเมื่อทมีงาน 

FA ยกทีมออก สงผลใหโกลเบล็กไมเหลือ FA ที่มี

ใบอนุญาตเป นผู ควบคุมการปฏิบัติงานจาก

สํานักงาน ก.ล.ต. ซึ่งคณุวบูิลยยอมรับวา เพ่ิงทราบ

ภายหลังวา โกลเบล็กมีที่ปรึกษาทางการเงิน

รับอนุญาตเพียงคนเดียว อยางไรก็ตามโกลเบล็ก

ไดแกปญหาดวยการวาจางที่ปรึกษาทางการเงิน

รับอนุญาตคนเกาเขามาดแูล SPA ตอไป พรอมกับ

วาจางทีมงาน FA ของบริษัท เอแคป คอรปอเรท 

เซอรวิสเซส จํากัด มาชวยในชวง 2-3 เดือนกอน

ยื่น Filing 

คุณวิบูลยกลาววา แมกระบวนการที่ยืดเยื้อจะ

ไมทําให SPA มีคาใชจายเพิ่ม เนื่องจากโกลเบล็ก

เปนผูรับผิดชอบ และไมทําใหการยื่นแบบ Filing 

ทอดเวลาออกไป แตก็ทําใหทีมงานและผูบริหาร

ตองเหนื่อยแรงมากขึ้นในการผลักดันงานที่ยืดเยื้อ

ใหเสร็จทันกําหนด ซึ่งเขาเลาวาวันที่จะยื่นแบบ 

Filing ทั้ง FA และผูบริหาร SPA ยังตองมานั่งเซ็น

แบบ Filing กันจนถึงต ี4 ต ี5 

สิ่งที่คุณวิบูลยมองเปนความผิดพลาดที่สุด คือ

กอนเริ่มตนกระบวนการเตรียมตัวและกอนการ

ตัดสินใจเลือกที่ปรึกษาดานตางๆ ในการเตรียมตัว

บริษัทเขาตลาดหลักทรัพยฯ เขาไมเคยเขาไป

ขอรับคําแนะนําและคําปรึกษาจากทีมงานของ

ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ จึงไมทราบหลักเกณฑ

สําคัญในการพิจารณาเลือกที่ปรึกษาทั้งหลาย

เหลานั้นเลย

เลือก FA เปรียบเสมือน
“เลือกคู�คิด คู�แต�งงาน”
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กุญแจความสําเร็จในการ
ปรับปรุงระบบบัญชี อยู�ท่ี CFO

นับตั้งแต 2 ปแรกที ่BPR เริ่มทํางานใหกับ SPA 

ซึ่งเปนความพยายามเขาตลาดหลกัทรพัยฯ ครั้งแรก

ปญหาทางบัญชีประเด็นแรกท่ีเขาเสนอตอผูบริหาร 

SPA คือ บุคลากรในฝายบัญชียังมีความสามารถ

ไมมากพอสงผลใหปดบัญชีไดชา 

แตหลังจาก SPA ในป 2555 ที่มีการแตงตั้ง FA

เรียบรอยแลว แนวทางการตรวจสอบบัญชีของ 

BPR เริ่มเขมขนและเขมงวดขึ้น โดยประเด็นแรก

ที่คุณบุญเลิศใหความเห็นตอผูบริหาร SPA ยังคง

เปนเรื่องความไมพรอมของบุคลากรดานบัญชี

ท้ังจํานวนและความเขาใจในระบบบัญชีของบริษัท

จดทะเบียนโดยเฉพาะตัว CFO

คุณบุญเลิศมองวา ดวยหลักเกณฑระบบบัญชี

ที่ตองทําความเขาใจมีมากขึ้น บวกกับหลักใน

การปดบัญชีใหทันรายไตรมาสและรายเดือนจาก

เดิมที่เคยปดบัญชีปละครั้ง ความเขาใจและความ

สามารถของ CFO หรือหัวหนาฝายบัญชีจึงเปน

กุญแจสําคัญที่จะทําใหบริษัทที่จะทํา IPO เพื่อเขา

ตลาดหลักทรัพยฯ ไดเร็วหรือชา 

“ถา CFO เอาอยูปบ ทุกอยางก็จะเดินไดเอง

แตถา CFO มอืไมถงึ เวลาที ่Auditor หรอื IA แนะนาํ

อะไรไปกเ็หนื่อย แลวยิ่งในอนาคต สาํนกังาน ก.ล.ต.

อาจมีขอซักถามโดยตรงกับ CFO ดวย บริษัทก็ยิ่ง

จําเปนตองลงทุนกับ CFO” คุณบุญเลิศแนะนํา

เขาสูปที่ 2 ของการปรับปรุงระบบบัญชี SPA 

จึงตัดสินใจเปล่ียน CFO คนใหม แตในชวงแรกก็ยัง

ไมสามารถปดบญัชรีายไตรมาสไดทนักาํหนด กระทั่ง

หลานสะใภของคุณประเสริฐ ซึ่งมีประสบการณ

ตรวจสอบบญัชจีาก บรษิทั ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส

เอบีเอเอส จํากัด (“PwC”) เขามาเปนผูชวย CFO 

และประสานงานกับ Auditor และ IA บริษัทจึงเริ่ม

ปดบัญชีไดทันเวลา ขณะที่จํานวนบุคลากรฝาย

บัญชีก็เพ่ิมข้ึนจากท่ีมีเพียง 3-5 คนในปแรก มาเปน 

15-16 คนในปจจุบัน

ในฐานะเปนผูตรวจสอบบัญชี คุณบุญเลิศให

ขอคิดสําหรับกิจการที่เตรียมตัวเขาจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยฯ ซ่ึงเปนแนวทางท่ีเขาใชพิจารณา

ในการรบัตรวจสอบบญัชใีหบรษิทั นั่นคอื 1. ผูบรหิาร

บริษัทตองมีความซื่อตรง (Integrity) รวมถึงระบบ

การควบคุมภายในของบริษัทดวย 2. ทัศนคติของ

ผูบรหิาร โดยตองดวูามคีวามตกผลกึในเรื่องเปาหมาย

ของการนาํกจิการเขาจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ

แลวหรือยัง และมีความพรอมที่จะปรับตัวอยาง

จริงจังหรือไม และ 3. ความพรอมดานบุคลากร

ทั้งจํานวนและความสามารถ

ในกระบวนการ เตรียมตัว เข  า
จดทะเบียน การปรับปรุงระบบบัญชี
มัก เป  นอุปสรรค ใหญ ของบริ ษัท
ท่ีจะทํา IPO ท่ีเคยเปนธุรกิจครอบครวั
และเอสเอม็อมีากอน เพราะการปรบัวธีิ
การลงบัญชแีละการปดงบรายไตรมาส
เปนเรื่องที่ตองใชเวลาและทรัพยากร
บุคคลท่ีมีความรู ดังน้ัน ถาจะใหเกิด
ประโยชนสูงสุด บริษัทควรเริ่มตนจาก
การทํางานรวมกับ Auditor และ IA 
กอน

คําแนะนําเรื่อง
การปรับปรุงระบบบัญชี



คุณวิบูลยกลาวถึงขอเดนของธุรกิจสปาวาเปน

ธุรกิจเงินสด มีการรับรูรายไดในทันท ีทําใหมีความ

เสี่ยงดานลูกหนี้นอย แตขณะเดียวกันก็มีสาขาใน

ตางจังหวัดหลายแหง ทําใหประเด็นการรับรูรายได

เปนเร่ืองสําคัญมาก เขาบอกวา “ส่ิงท่ีจะควบคุมได

ดีท่ีสุดคือระบบบัญชี เรามีบัญชีเลมเดียวต้ังแตแรก 

ก็เลยงาย เพราะถาเรามีเลมสอง พนักงานก็จะทํา

เลมสามใหเรา การควบคุมตรวจสอบก็จะยาก” 

คุณวรรณา เมลืองนนท ผูตรวจสอบภายใน (IA) 

จาก บรษิทั แอค-พลสั คอนซลัแตนท จาํกดั กลาววา

ประเด็นหลักสําหรับระบบควบคุมภายในของ SPA 

เปนเรื่องซอฟตแวร เนื่องจาก SPA มีสาขาจํานวน

มาก และมีธุรกิจหลากหลาย แตเพราะซอฟตแวร

เฉพาะเจาะจงที่ตอบโจทยบริษัทไดตั้งแตงาน

หนาบาน (Operation) ถึงงานหลังบาน (Back-Off ice) 

คอนขางหายาก การที่บรษิทัพฒันาซอฟตแวรขึ้นเอง

จึงนาจะตอบโจทยไดดีกวาและคลองตัวกวา และ

หากมีการเช่ือมโยงขอมลู (Integrate) จะชวยลดการ

ทาํงานของบคุลากรที่ตองใชในการตรวจสอบขอมูล

และกระทบยอด

นี่กลายเปนแรงผลักดันใหคุณวิบูลยพัฒนา

ระบบคอมพิวเตอรและซอฟตแวรสําหรับปฏิบัติ

การหนารานแบบรบัรูรายไดเรยีลไทม ขณะที่หลงับาน

ใชระบบ Express ซึ่งยังไมไดทําการเชื่อมโยงขอมูล 

(Integrate) จากซอฟตแวรหนารานมายังซอฟตแวร

หลังบานได ทําใหเวลาที่จะดึงขอมูลทุกอยางมาที่

ฝายบัญชีเพื่อกระทบยอด พนักงานอาจเหนื่อยขึ้น

และใชเวลามากขึ้นในการบันทึกและตรวจสอบ

ขอมูล ฝายบัญชีไดรวมกับฝาย IT อยูระหวาง

การดําเนินการเชื่อมโยงขอมูล (integrate) ที่ทาง

โปรแกรมเปดใหบริษัททําการเชื่อมโยงขอมูลได

ซึ่งจะชวยใหการกระทบยอดเร็วขึ้น 

“ในธรุกจิเงนิสด ระบบควบคมุภายในตองทาํให

ม่ันใจไดวา รายไดท่ีลงไวในระบบกับเงินท่ีไดรับจริง

ไมมีการรั่วไหล ซึ่งระบบของ SPA มีจุดล็อกตรงนี้ 

สวนดาน Operation ก็สบายใจได เพราะสามารถ

ตรวจสอบออนไลนไดตลอดเวลา” คุณวรรณาสรุป 

พรอมกบัเลาวา สิ่งที่ IA เขาไปตรวจสอบใหกบั SPA 

โดยภาพรวม ไดแก การประเมินความเพียงพอของ

ระบบการควบคุมภายในทุกระบบงาน ครอบคลุม

ถึงระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ การเชื่อมโยงขอมูล 

การประเมินความเสี่ยง การจัดทําคูมือการปฏิบัติ

งาน ระเบียบปฏิบัติ ประกาศ และรายงานตางๆ 

การสื่อสารภายในองคกร และใหคําแนะนําในการ

ปรับปรุงระบบใหมีการควบคุมภายในที่เหมาะสม 

เพียงพอกับประเภทธุรกิจ รวมทั้งตรวจสอบการ

ปฏิบัติตามระบบงานที่กําหนดใหเปนไปอยางมี

ประสิทธิภาพ

ขณะที่ทีม Auditor ของคุณบุญเลิศเองก็มีการ

ไปสังเกต ตรวจสอบระบบ และตรวจนับสต็อกตาม

สาขาตางๆ เพื่อไปทดสอบวาระบบปฏิบัติการและ

ระบบบัญชีของแตละสาขาเชื่อมโยงกับสํานักงาน

ใหญจริงและถูกตอง เปนไปตามที่บริษัทกําหนด 

ตลอดจนทดสอบความเสถียรของระบบ

ธุรกิจเงินสด-สาขาเยอะ
“ระบบ” ต�องรัดกุม
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คุณวรรณาเลาวา จากประสบการณทํางานให

กับเอสเอ็มอีที่เปนธุรกิจครอบครัวหรือเพื่อนถือหุน

รวมกัน ปญหาแรกที่มักพบคือ ความเขาใจที่ไม

ชัดเจนของผูบริหารหรือเจาของในงานตรวจสอบ

ภายใน ดงันั้น กอนเริ่มงานกบัลูกคา เธอจงึมกัพูดคยุ

ทําความเขาใจกับผูบริหารหรือเจาของในเรื่อง

เหลานี้

“ตองทําใหเจาของ และผูบริหารเขาใจกอนวา 

งานตรวจสอบภายในเปนอยางไร ขอบเขตทีต่องทาํ

มีอะไร ใครที่เกี่ยวของ บริษัทตองเปลี่ยนแปลง

อยางไร และจะไดรับประโยชนอยางไร ฯลฯ เพราะ

งานเหลานี้มีผลเปลี่ยนแปลงชีวิตของพวกเขาได

ถาเขาไมเขาใจ การทํางานก็ยาก แตสําหรับ SPA

มีขอดีตรงที่ทีมผูบริหารเขาใจ ตั้งใจจริง และให

ความรวมมอืด ีเวลาที่มขีอตรวจพบและขอเสนอแนะ

ก็มีการดําเนินการแกไขโดยเร็ว” 

อันที่จริง บริษัทหลายแหงมีการควบคุมภายใน

ในระดับหนึ่งกันอยูแลวในการดําเนินธุรกิจปกต ิ

เพยีงแตไมไดทาํเปนลายลกัษณอกัษร ไมมรีะเบยีบ

หรือรูปแบบที่ชัดเจน และไมมีการประกาศหรือ

สื่อสารใหพนักงานทราบ 

ในมุมของเจาของ คุณวิบลูยเลาวา หลังจาก IA 

เริ่มเขามา การทํางานของเขาเปลี่ยนไปเยอะมาก 

โดยเฉพาะเรื่องความละเอยีดในเรื่องเอกสาร รวมถงึ

การตรวจสอบและเซ็นกํากับ การลงวันท่ีในเอกสาร

ทุกแผน ซึ่งตางจากสมัยที่เปนธุรกิจของตัวเอง

นอกจากนี้ ยังมีเรื่องการซื้อของเขาบริษัทโดย

กรรมการหรือผูบริหาร จากเดิมที่เห็นหรืออยาก

ซื้อแลวซื้อเลยดวยเงินสดหรือบัตรเครดิตของตน

ทกุคนตองปรบัวธิคีดิใหม โดยทาํทกุอยางเปนระบบ

และมีระเบียบในการสั่งซื้อที่เปนลายลักษณอักษร

“ปกติ เจาของมักทําไดเบ็ดเสร็จในตัวเอง คือ 

เก็บเงินไดก็ใสกระเปา พอจะซื้อของก็ควักจายไป 

ถือวาเปนการควบคุมภายในดวยตัวเอง แตตาม

หลักเกณฑระบบควบคุมภายในของบริษัทมหาชน 

ถือวาไมได เพราะตองมี Check & Balance จะ

เบ็ดเสร็จเด็ดขาดในตัวเองแบบเดิมๆ ทําไมได

อีกแลว” คุณวรรณายํ้า

ปรับปรุงระบบควบคุมภายใน
ต�องเริ่มท่ีเจ�าของ
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ประมาณ 2 ปกอนยื่น Filing SPA มีการสรรหา

กรรมการตรวจสอบ (Audit Committee: AC)

เขามา ซึ่งถือเปนเรื่องที่ดีอยางยิ่ง เพราะ AC จะ

เขามาเปนผูชวยกํากับการตรวจสอบภายในและ

การดําเนินงานของบริษัทใหมีความรัดกุมยิ่งขึ้น 

นอกจากนี้ AC ที่ดียังมีสวนสงเสริมความโปรงใส

และธรรมาภิบาล รวมถึงภาพลักษณที่ดีใหบริษัท 

ยิ่งถามีประสบการณและความชํานาญที่เชื่อมโยง

กับธุรกิจของบริษัทได ก็ยิ่งสรางประโยชนใหกับ

บริษัทไดอยางมาก

สําหรับ AC ของ SPA ประกอบดวย 1. คุณ

พลเชษฐ ลิขิตธนสมบัต ิ(ประธาน) ซึ่งเปน AC ผูมี

ความรูทางบัญชีเขามาชวยกลั่นกรองเรื่องงบและ

การขยายธุรกิจ 2. คุณชัยยุทธ เทียนวุฒิชัย อดีต

นายกสมาคมสถาปนิกสยาม ซึ่งมักจะเขามาชวย

ในเรื่องการออกแบบและการตัดสินใจเรื่องทําเล 

และ 3. ม.ร.ว.เพ็ญศิร ิจักรพันธุ ซึ่งทํางานในมูลนิธิ

ชยัพฒันา โดยมสีวนชวยอยางมากในการตรวจสอบ

ประเด็นเรื่องธรรมาภิบาลใหกับบริษัท 

“ตอนเลือก AC เรามองวาควรเลือกคนที่เรา

คุนเคย รูจักประวัติและประสบการณของเขา และ

ตองมีชื่อเสียงหนอย แตขณะเดียวกัน ก็ตองคิดวา 

เขาก็จะเลือกเราดวยเหมือนกัน ดังนั้นเราตองเปน

คนดี โปรงใส และมีธรรมาภิบาล เขาถึงจะกลาเอา

ชื่อเสียงมาเสี่ยงกับเรา” คุณวิบูลยกลาว

เลือกกรรมการตรวจสอบดี
มีประโยชน�อย�างย่ิง
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จากหุนสวนเพื่อนสนิท 2 คน เมื่อธุรกิจเริ่ม

เติบโตครอบครัวของคุณวิบลูยและคุณประเสริฐจึง

เขามารวมถือหุน ใน SPA ดวย โดยถือไขวกันไปมา 

FA จงึแนะนาํใหจดัโครงสรางผูถอืหุนใหมเพือ่ความ

โปรงใส โดยหลังปรับโครงสราง กลุมครอบครัว

อุตสาหจิต 7 คนถือหุนรวมกัน 71.34% และกลุม

ครอบครัวจิราวรรณสถิตย 3 คนถือหุนรวม 28.66%

“เพราะการถือหุนในโรงแรมและสปาของ 2 

ครอบครัวไมเทากัน ก็ตองมานั่งเกลี่ยกัน แตวา

คุยกันง ายเพราะเป าหมายเราชัดเจนคือเข า

ตลาดหลักทรัพยฯ บวกกับเปนเพื่อนกันมาตั้งแต

อายุ 16 ป ดังนั้นจึงไมคอยมีปญหาในการพูดคุย

ตกลงกันเลย” คุณวิบูลยกลาว

สาํหรบัการปรบัโครงสรางธรุกจิ ในเดอืนมถินุายน

2554 SPA เขาซื้อหุน บรษิทั บลมูมิ่งแลบ็ จาํกดั ดวย

ทุนจดทะเบียน 1 ลานบาท (ตอมาเปลี่ยนชื่อเปน 

“สยามเวลเนสแล็บ”) และเดือนกรกฎาคม 2554 

SPA ดําเนินการจัดตั้ง บริษัทบลูมมิ่ง เอ็ดยูเคชั่น 

จํากัด ดวยทุนจดทะเบียน 1 ลานบาท (ตอมา

เปลี่ยนชื่อเปน “สยามเวลเนส เอ็ดยูเคชั่น”) 

ในป 2556 SPA เพิ่มทุนจดทะเบียนจํานวน 

60 ลานบาท รวมเปนทุนจดทะเบียนทั้งสิ้น 100 

ลานบาท โดยการออกหุนเพิ่มทุนเพื่อแลกกับหุน

ของบริษัท ระรินจินดา (ตอมาเปลี่ยนเปน “สยาม

เวลเนสรีสอรท”) จากครอบครัวอุตสาหจิตและ

ครอบครัวจิราวรรณสถิตย เพื่อรวมเขาเปนบริษัท

ยอยของ SPA

ป 2557 บริษัทแปรสภาพเปนบริษัทมหาชน 

เปลี่ยนแปลงมูลคาที่ตราไวจาก 100 บาท เปน 

0.25 บาท/หุน และเพิ่มทุนจดทะเบียนเปน 142.5 

ลานบาท (570 ลานหุน) เพื่อเตรียมเสนอขายหุน

สามัญเพิ่มทุน 170 ลานหุน (คิดเปน 29.82%) แก

ประชาชนทั่วไป สงผลใหกลุมครอบครัวอุตสาหจิต

ถือหุนลดลงเหลือ 50.06% และกลุมครอบครัว

จิราวรรณสถิตยถือ 20.11%

ปรับ “โครงสร�าง”
เตรียมตัวเข�าตลาดหลักทรัพย�ฯ

บริษัท สยามเวลเนสกรุป จํากัด (มหาชน)
(SPA)

ทุนจดทะเบียน 142.5 ลานบาท

บริษัท สยามเวลเนสรีสอรท จํากัด (มหาชน)
(SWR)

ทุนจดทะเบียน 60 ลานบาท
โรงแรม และรานอาหาร

บริษัท สยามเวลเนสแล็บ จํากัด (มหาชน)
(SWL)

ทุนจดทะเบียน 1 ลานบาท
ผลิตภัณฑสปา

บริษัท สยามเวลเนส เอ็ดยูเคชั่น จํากัด (มหาชน)
(SWE)

ทุนจดทะเบียน 1 ลานบาท
โรงเรียนสอนนวดแผนไทย

99.99% 99.99%

99.98%

ณ วันที่ 8 พฤษภาคม 2557 กลุมบริษัทมีโครงสรางการถือหุนดังนี้
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เปนเวลากวา 2 ปที่ SPA ทําการเตรียมตัว
และปรับปรุงภายในเพื่อเขาจดทะเบียน ในที่สุด
ผูเกี่ยวของหลักทั้ง 3 ฝาย ไดแก FA, IA และ
Auditor กเ็หน็พองตรงกนัวา SPA มคีวามพรอมทีจ่ะ
ยื่นแบบคําขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย (แบบ
คาํขอฯ) และแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขาย
หลักทรัพยและรางหนังสือชี้ชวน (แบบ Filing) ตอ
สํานักงาน ก.ล.ต. 

SPA ย่ืน Filing เม่ือวันท่ี 12 มิถุนายน 2557 โดย
คุณวิบูลยเลาวา บริษัทเคยเกือบไดยื่น Filing เร็ว
กวานี้ หากราว 1 ปกอนหนานี้ Auditor ไมยืนกราน
วา “ถาคุณไป (ยื่น Filing) เหมือนคุณฆาตัวตาย
ผมโดดออกจากเรือแนนอน ไมเอาดวยนะครับ”
เพราะมองวาบริษัทยังไมพรอม ในขณะที ่FA และ 
IA (ในขณะนั้นซึ่งเปนอีกบริษัทหนึ่ง) บอกวา SPA 
พรอมแลว

“ตองขอบคุณที่วันนั้น คุณบุญเลิศเขมงวดกับ
เรามาก ตอนนั้น เราเบื่อเขามาก แตพอสุดทายมา
รูวา ที่เขาทําแบบนั้น เพราะตองการใหเราผานใน
คร้ังเดียว เพราะถาเกิดไมผาน ก็ตองมาน่ังแกยาว” 
คุณวิบูลยเลา

ดานคุณบุญเลิศอธิบายวา ครั้งนั้น เขามองวา 
SPA ยังไมพรอม โดยเฉพาะในการเคลียรบัญชี

ตามมาตรฐานใหม เชนภาระผูกพันผลประโยชน
พนักงาน (Employee Benef it Obligations) การจัด
หมวดหมูสินทรัพยองคกร (Asset Classication) และ
การพิสูจนความมีตัวตนของสินทรัพย เปนตน

“ตอนนั้น ผูบริหารเรียกไปถามวาทําไม ผม
บอกวาพวกคุณมองขามความปลอดภัยกันหมด 
แตผมตองเปนคนไปสอบสัมภาษณกับสํานักงาน 
ก.ล.ต. ซึ่ง Auditor มักจะถูกถามหนัก ดังนั้นถาผม
ยังอธิบายไมไดในทุกประเด็นโดยวิชาชีพผม ก็
ถือวาคุณยังไมพรอม ฉะน้ันหัวเด็ดตีนขาดผมไมไป 
สุดทายก็โชคดีที่เขาเชื่อผม” คุณบุญเลิศเลา

จากนั้นไมนาน ผูบริหาร SPA ตัดสินใจเปลี่ยน 
IA ตามคําแนะนําของบุญเลิศ โดยไดคุณวรรณา
แอก-พลัส เขามาชวยเรงตรวจสอบระบบควบคุม
ภายในอยางละเอียดวามีตรงจุดไหนที่ตองระวัง
และแกไข ในที่สดุ บรษิทักไ็ดยื่น Filing ตามที่ทกุฝาย
เห็นวา SPA พรอมแลว โดยสํานักงาน ก.ล.ต. ติดใจ
ประเด็นควบคุมภายใน 1-2 เรื่องที่คุณบุญเลิศให
ความเห็นไว ซ่ึงสํานักงาน ก.ล.ต. ไดขอใหเขาเขียน
รายงานใหทันทีหลังประชุมงบไตรมาส 2 ป 2557 
เสร็จเพื่อทดสอบวา SPA สามารถมีกระบวนการ
รายงานไดตรงตามเวลาตามมาตรฐานของบริษัท
จดทะเบียน

ยื่นแบบคําขอฯ
และแบบ Filing ตอ
สํานักงาน ก.ล.ต.
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ประมาณกลางเดือนกันยายน 2557 สํานักงาน 

ก.ล.ต. ไดมีหนังสือแจงนับหนึ่งคําขออนุญาต และ

ในวันที่ 9 ตุลาคม 2557 SPA ก็ไดรับอนุญาตให

เสนอขายหุนแกประชาชน รวมระยะเวลาประมาณ 

4 เดือนนับจากการย่ืนคําขอ และทางผูบริหาร SPA 

ไดกําหนดชวงเวลาเสนอขายหุ นสามัญเพิ่มทุน

แกประชาชนทั่วไปครั้งแรก (IPO) ในวันที่ 20-22 

ตุลาคม 2557 โดยใหบริษัท หลักทรัพยโกลเบล็ก 

จํากัด เปนผูจัดการการจัดจําหนายและรับประกัน

การจัดจําหนาย (Underwriter) 

ดวยความไมรู ว าเรื่องกระบวนการสรรหา 

Underwriter ทําใหบริษัทรอจนสํานักงาน ก.ล.ต. 

อนุญาตใหเสนอขายหุนแลวคอยติดตอและสรรหา 

สงผลให Underwriter หลายรายปฏิเสธรับงาน 

เพราะมีเวลาเตรียมขอมลูนอยเกินไป จึงเสียโอกาส

ที่จะมคีวามเหน็ที่สอง (Second Opinion) ในเรื่องการ

ต้ังราคา และเสียโอกาสท่ีจะมีทางเลือกในราคาหุน

ท่ีไดจากวิธีประเมินมลูคาหุน (Valuation) ท่ีแตกตาง

กันไปจาก Underwriter ที่หลากหลาย

สาํหรบัราคาเสนอขายของ SPA อยูที่ 1.70 บาท/หุน 

เปนการพิจารณาจากอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิ

ตอหุน (P/E) โดยราคานี ้คิดเปน P/E 24.29 เทา 

โดยคํานวณกําไรสุทธิตอหุนจากผลกําไรสุทธิ 4 

ไตรมาสที่ผานมาตั้งแต 1 กรกฎาคม 2556 ถึง 30 

มิถุนายน 2557 โดย P/E ดังกลาวคิดเปนอัตราสวน

ลด 54.78% จาก P/E ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

ในชวง 1 ตุลาคม 2556 ถึง 30 กันยายน 2557 ซึ่ง

เทากับ 44.33 เทา 

“ความที่ไมมีประสบการณและไมไดศึกษามา

กอน พอ Underwriter ใหราคามาโดยมีรายงาน

เปรียบเทียบ 2-3 แหง เราก็โอเคราคานี้ก็ได เพราะ

มองวา 2 ไตรมาสแรกของปนั้น ธุรกิจเรายังไมฟน

จากปญหาการเมืองที่ทําใหนักทองเที่ยวลดลง แต

ถายอนเวลาไปไดก็คิดวา ราคาหุนนาจะสูงกวา 

1.70 บาทไดอีกหนอย เพราะวันเทรดวันแรก ราคา

ข้ึนไปสงูสุด 5.10 บาท สงูถึง 200% บริษัทก็เลยเสีย

โอกาสที่จะไดเงินเพิ่ม” คุณวิบูลยกลาว

คุณวิบูลยยอมรับวา ความผิดพลาดสําคัญ

คือ เขาไมเลื่อนเวลาเสนอขายหุนออกไป2 เพื่อทํา

กระบวนการสรรหา Underwriter ใหสมบูรณขึ้น อาจ

ชวยใหไดราคาหุนดีขึ้นก็ได แตเขามีเหตุผลที่อยาก

ทําการเสนอขายหุนโดยเร็ว คือตองการให SPA 

เปนหุนตัวแรกในกลุมธุรกิจสปาครบวงจร เพราะ

เชื่อวาการเปนรายแรกนาตื่นเตนและนาจดจํากวา

คุยกับ Underwriter ช�า
ทําให�เสียโอกาสเร่ืองราคาหุ�น

2 ผูไดรับอนุญาตมีระยะเวลา 6 เดือนนับแตวันท่ีไดรบัอนุญาตเพ่ือเสนอขายหุนใหแลวเสร็จ ท้ังน้ีหากผูไดรับอนุญาตไมสามารถ
 ดําเนินการใหแลวเสร็จไดภายในระยะเวลาดังกลาวและยังประสงคจะเสนอขายหุนตอไป ใหผูไดรับอนุญาตมีหนังสือถึง
 สํานักงาน ก.ล.ต. กอนพนระยะเวลาดังกลาวไมนอยกวาสามสิบวันเพ่ือขอขยายระยะเวลาเสนอขาย โดยตองแจงเหตุผลของ
 การขอขยายระยะเวลาและแจงขอมูล ในสวนท่ีมีการเปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญดวย (ถามี) โดยสํานักงาน ก.ล.ต. สามารถ
 ขยายระยะเวลาใหอีกโดยไมเกินสิบสองเดือนนับแตวันที่สํานักงาน ก.ล.ต. แจงผลการอนุญาตครั้งแรก
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ในจาํนวนหุนที่ SPA เสนอขายทั้งหมด 170 ลาน

หุน แบงเปนการเสนอขายตอผูมีอุปการคุณของ

บริษัทจํานวน 85 ลานหุน คิดเปน 50% ของจํานวน

หุนที่เสนอขายทั้งหมดสวนที่เหลืออีก 50% เปนหุน

ที่เสนอขายตอผูมีอุปการคุณของผูจัดจําหนาย ซึ่ง

ไมบอยนักที่บริษัท IPO จะไดสัดสวนเยอะเชนนี้

“ตอนนั้น เราเขาไปคุยกับ Underwriter วา

ผูอุปการคุณของเราสวนใหญเปนรายยอย มันก็

เหมอืนไดกระจายไปสูนกัลงทนุรายยอยอกีทาง โดย

กระจายไปในกลุมซัพพลายเออร ผูที่เคยชวยเหลือ

บรษิทั และลูกคาดัง้เดมิ ซึ่งสวนใหญไมใชนกัลงทนุ

ในหุนจึงไมตองกลัววาหุนจะถูกขายทิ้งทํากําไรใน

วันเทรด แตที่นาเสียดายที่สุดคือ เราอดแบงให

พนักงาน เพราะไมรูและไมมีใครแนะนําวาตองระบุ

ตั้งแตแรกกอนออกหนังสือชี้ชวน” คุณวิบูลยเลา

แมจํานวนหุนที่จะเสนอขายตอประชาชนทั่วไป

เหลือไมมากนัก แตผูบริหาร SPA ก็ยังเลือกจะ

ไปโรดโชวใน 4 เมืองใหญไดแก นครราชสีมา 

หาดใหญ ชลบุร ีและเชียงใหม ตามที่ FA แนะนํา 

แมจะเกิดคาใชจายจํานวนไมนอย เพราะมองวา

บริษัทจะไดไปประชาสัมพันธตัวเอง เนื่องจากยัง

ไมเคยมีบริษัทที่ทําธุรกิจสปาครบวงจรเขาซื้อขาย

ในตลาดหุนไทยมากอน

ต�อรอง Stock Allocation

(ณ ราคา IPO) (ณ 31 มี.ค. 59)

สินทรัพย

หน้ีสิน

ทุนชําระแลว

สวนของผูถือหุน

รายไดรวม

กําไรสุทธิ

กําไรตอหุน (บาทตอหุน)

Market Cap

ป� 2556 ป� 2557 ป� 2558

349
144
100
205
326

57
66.89

601
118
143
483
343

33
0.08
969

655
100
142
555
544
106

0.19
4,817

ขอมูลทางการเงิน (หน�วย: ล�านบาท)
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หลังการเสนอขายหุนตอประชาชน SPA ระดม

ทุนไดท้ังส้ิน 289 ลานบาท ราว 100 ลานบาทนําไป

ชําระคืนเงินกูสถาบันการเงิน ท่ีกูมาเพ่ือชําระคืนให

กับกรรมการบริษัทในชวงการปรับโครงสรางบริษัท 

เงินระดมทุนสวนที่เหลือใชเปนเงินทุนขยายสาขา

และขยายกิจการ โดยลาสุด กลางป 2558 ที่ผาน

มา SPA ไดไปซื้อทรัพยสินรานสปา (ระดับ 3 ดาว)

ภายใตแบรนด “บานสวน มาสสาจ” เขามาเพื่อ

เติมเต็มทางเลือกในการบริการลูกคาหลากหลาย

กลุมเปาหมาย โดยเฉพาะกลุมลูกคาคนไทย โดย

ปจจุบัน SPA มีสัดสวนลูกคาคนไทยเพิ่มขึ้นเปน 

25% จากเดิมที่มีไมถึง 20%

“เมื่ออยูในตลาดหลกัทรพัยฯ การที่จะซื้อกจิการ

หรือขยายสาขาก็งายข้ึน โดยเฉพาะเร่ืองเงิน เพราะ

เงินจากการระดมทุนยังเหลืออีกเยอะหรือถาจะ

กูเงนิธนาคารกง็ายขึ้น ดอกเบี้ยกถ็กูลง ขณะที่โอกาส

ขยายสาขากเ็ยอะขึ้น เพราะมคีนมาบอกวามทีาํเลดี

และมโีครงการอสงัหาฯ มาตดิตอใหไปเปด” คณุวบิลูย

ใหขอมูลวา ส้ินป 2558 SPA มทีั้งสิ้น 21 สาขาเทียบ

กับ 13 สาขากอนเขาตลาดหลักทรัพย mai

อีกโอกาสสําคัญที่เปนผลพลอยไดจากการเขา

ตลาดหลักทรัพยฯ คือการที่มีนักธุรกิจสปาจากจีน

มาติดตอขอซื้อแฟรนไชส Let’s Relax เขาไปเปด

ตลาดในประเทศจีน ทําใหบริษัทมีชองทางรายได

เพิ่มจาก Franchise fee และ Loyalty fee อีกทั้ง

ยังมีโอกาสไดรายไดจากการขายผลิตภัณฑสปา

และคาฝกอบรมพนักงานนวดใหกับแฟรนไชสซ ี

(Franchisee) รายนี้

“นักธุรกิจจีนรายนี้เลาวา เคยใชบริการของเรา

เมื่อเกือบ 10 ปที่แลว และชอบมาก ตอมาเขาถาม

เพือ่นทีท่าํธรุกจิเกีย่วกบัโปรดกัสสปาวารูจกัแบรนด

ของเราไหม ก็เลยรูวาเราอยูในตลาดหลักทรัพยฯ 

เขาก็เลยติดตอเขามา” คุณวิบูลยเลา

ชีวิตหลังเข�า
ตลาดหลักทรัพยฯ
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การเปด AEC เปนแรงผลักดันให SPA เขา

ตลาดหลักทรัพยฯ คุณวิบูลยบอกวา แผนรุกตลาด 

AEC นาจะเริ่มไดในป 2559 นี้ ซึ่งจะเริ่มชิมลางใน

ตลาด CLMV กอน โดยใชรูปแบบการลงทุนเอง

หรือรวมทุน (joint venture) ขึ้นกับสภาพแวดลอม

ในประเทศนั้น ทั้งนี้ เขาใหเหตุผลที่ไมใชวิธีรวม

ทุนในประเทศจีน เพราะมองวาเวลาที่คนจีนลงทุน

มักใชเงินลงทุนสูง ซึ่งบริษัทอาจไมมีเงินมาเพิ่มทุน

ไดตลอด และไมอยากเสี่ยงสูงสําหรับการออกสู

ตลาดตางประเทศครั้งแรก

สําหรับอัตราการเติบโต คุณวิบูลยตั้งเปาแบบ

ระมัดระวัง (conservative) เฉล่ียท่ี 30% ตอป ขณะท่ี

การขยายสาขาในป 2559 เดิมตั้งใจไวที่ 10 สาขา 

ปจจบุนัหาทาํเลไดแลว 5 สาขา ขณะที่ธรุกจิโรงแรม 

บริษัทก็กําลังมองหาโอกาสขยายแตยังรอทําเลที่ดี

หรือมีคนขายโรงแรมเกาที่สามารถปรับปรุงเปน

โรงแรมระดับระรินจินดาฯ ได

“ธุรกิจทองเที่ยวและสปาของไทยยังขยายได

อีกเยอะ ยังมีแหลงทองเที่ยวที่เรายังทําธุรกิจครอบ

คลุมไมถึงอีกหลายที่ เชน ภูเก็ตมีแค 2 สาขาซึ่ง

ไมเพยีงพอตอความตองการของลูกคา ตามหวัเมอืง

ทองเที่ยวอันดับรอง เชน นครสวรรค ขอนแกน 

นครราชสีมา บุรีรัมย หนองคาย ก็ยังกระจายไปได

ดวยแบรนดบานสวน มาสสาจ รวมทั้งในประเทศ

เออีซีก็เหมือนกัน” คุณวิบูลย กลาว

คุณวิบูลยเลาวา เปาหมายสูงสุดของ SPA ใน

ขณะนี้คอื การขึ้นเปนอนัดบั 1 ในเอเชยีในเรื่องธรุกจิ

สปาครบวงจร โดยกุญแจสําคัญที่จะทําใหบริษัท

ไปถึงจุดนั้น นอกจากเงินทุน บุคลากรถือเปนเรื่อง

สําคัญ โดยเฉพาะพนักงานนวด ซึ่งบริษัทมีการ

ฝกอบรมพนักงานนวดอยูตลอดเวลา ใหสวัสดิการ

ที่ดี และมีแผนจะใชเครื่องมือทางการเงินที่เรียกวา 

EJIP หรือ ESOP มาเพิ่มแรงจูงใจใหกับพนักงาน

แผนการเติบโต 5 ป�
ของ SPA
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ตลอด 2 ปกวาของการเตรียมตัวเขาตลาด

หลักทรัพยฯ จนสํานักงาน ก.ล.ต. อนุญาตใหเสนอ

ขายหุนตอประชาชน คุณวิบูลยยอมรับวา เขามี

อาการทอเปนจงัหวะ โดยอารมณถอดใจมอียู 2 ครั้ง

คือตอนที่ทั้ง FA และ IA บอกวา SPA พรอมเขา

ตลาดหลักทรัพยฯ แต Auditor ยืนกรานวาไมพรอม 

และตอนที่ทีม FA ยกทีมลาออก 

ในการเขาตลาดหลักทรัพยฯ นอกจากตอง

เตรียมตัวเตรียมใจ บริษัทยังตองเตรียมเงินสําหรับ

คาใชจายตางๆ โดยคาใชจายหลักแบงเปน 1. คา

ใชจายในการเตรียมตัวยื่น Filing ซึ่งสวนใหญเปน

คาธรรมเนียม FA, IA และ Auditor สําหรับ SPA

คาธรรมเนียมรวมทั้งสิ้นประมาณ 8 ลานบาท 

สําหรับ 2 ป (คาธรรมเนียม FA เฉลี่ยราว 25% IA 

กวา 35% และ Auditor อีกกวา 35%) และ 2. คา

ใชจายในการเสนอขายหลักทรัพย 9.51 ลานบาท 

นอกจากนี ้ยังมีคาใชจายอื่นๆ เชน การจัดโรดโชว, 

เบี้ยประชุมกรรมการตรวจสอบ ฯลฯ 

“ถามวาคุ มไหม ผมวาคุ ม เพราะมันทําให

บริษัทโตไดเร็วขึ้น ไมใชแคเรื่องเงินทุน แตบริษัท

ยังไดระบบการทํางานที่ดี จากเดิมที่นั่งไลโทรตาม

สาขาวาวันนี้ลูกคากี่คน ยอดขายเปนยังไง วันนี้ 

แคคลิกเขาไปก็ดูไดวา ตอนนี้ลูกคากี่คน ยอดขาย

เทาไร ทําใหบริหารจัดการไดงายขึ้น ขยายงานได

เรว็ขึ้น และที่สาํคญั สรรหาบคุลากรไดงายและดขีึ้น”

คุณวิบูลยกลาว

สําหรับขอเสียคุณวิบูลยมองวา ความคลองตัว

ในการทํางานลดลง และการตัดสินใจบางอยาง

ชาลง เพราะตองรอที่ประชุมบอรดอนุมัติ แตอีก

แงหนึ่งก็ถือเปนการกลั่นกรองเพื่อลดความเสี่ยง

ในการดําเนินงาน

ความเห็น
และคําแนะนําจาก SPA
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คําแนะนําสําหรับบริษัทเขาใหม

“ประสบการณในการนํา SPA เขาตลาดหลักทรัพยฯ ใหบทเรียนกับเราวา บางอยาง
ถาเรารูกอนก็นาจะดีกวา ดังนั้น บริษัทท่ีจะเขาตลาดหลักทรัพยฯ ควรทําการบานใหเยอะ
หาขอมูลใหกวาง โดยเฉพาะการเลือกท่ีปรึกษาดานตางๆ ถาจะใหดีอยากแนะนําใหไปเขา
หลักสูตรอบรม เพือ่เตรียมความพรอมในการเขาจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพยฯ กอน และ
ส่ิงที่สําคัญท่ีสุดคือ เขาไปปรึกษาทีมงานตลาดหลักทรัพยฯ เพื่อเปน Third-party Opinion 
ในการเลือกท่ีปรึกษา โดยควรถือเปนกาวแรกกอนคิดนําบริษัทเขาตลาดหลักทรัพยฯ”
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TPCH
“Wealth to Shareholder”

ผูถือหุนทุกคน
เติบโตไปดวยกัน

TPCH



บริษัท ทีพีซี เพาเวอร โฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) 
หรือ  TPCH เข า ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย
เอ็ม เอ ไอ (mai) เมื่อวันท่ี 8 มกราคม 2558 ดวย
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 5,100 ลานบาท 
โดยมีมูลคาระดมทุน 1,140 ลานบาท บริษัทถือเปน 
Holding Company ถอืหุนในบริษัทท่ีประกอบธรุกจิ
ผลิตและจําหนายไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน
ประเภทตางๆ และใหบรกิารสนับสนุนการดําเนินงาน
ของบริษัทในกลุม โดย TPCH มีเงินลงทุนในบริษัท
ยอยและกิจการท่ีควบคุมรวมกันในการประกอบ
ธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟาจากชีวมวลท้ังหมด 
7 แหง



สู�ความยั่งยืน
แบบมืออาชีพ

TPCH เริ่มวางรากฐานตั้งแตคุณเจริญ จันทร

พลังศร ี กรรมการผูจัดการ บริษัท ไทยโพลีคอนส 

จํากัด (มหาชน) (TPOLY) ไดหารือกับนองชายคือ

คณุไชยณรงค จนัทรพลงัศร ีกรรมการผูจดัการใหญ 

TPOLY ในปจจุบันวาสนใจจะทําโรงไฟฟาพลังงาน

ชีวมวล หลังจาก TPOLY ไปรับเหมากอสราง

โรงไฟฟาใหกับลูกคารายหน่ึงใน จังหวัดยะลา และ

เริ่มวางรากฐานใหคุณเชิดศักด วัฒนวิจิตรกุล ซึ่ง

สมัยนั้นทําหนาที่ดแูลฝายกลยุทธและพัฒนาธุรกิจ

ของ TPOLY เปนตัวหลักในการขับเคลื่อนธุรกิจ

โรงไฟฟาทั้งหมด

คณุไชยณรงค กลาววา แมคณุเจรญิเสยีชวีติไป

เมื่อป 2556 แตแผนงานทุกอยางก็เดินหนาตาม

รปูแบบที่คณุเจรญิวางไว โดยใหคณุเชดิศกัดิ์สานตอ

งานนี้ใหสําเร็จ เพราะคุณเจริญตั้งความหวังไววา

จะนําบริษัทลูกแหงนี้เข าจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยฯ ใหได เพื่อทําใหตนทุนทางการเงิน

ถูกลงเหมือน TPOLY ที่ไดเขาจดทะเบียนไปกอน

หนานี้

โรงไฟฟาโครงการแรกที่เริ่มตนอยูที่อําเภอ

บางสะพาน จังหวัดประจวบคีรีขันธ โดยที่ริเริ่มทํา

โรงไฟฟาแหงนี้ เพราะมีผูนําใบอนุญาตกอสราง

โรงไฟฟามาขายให TPOLY ซึ่งหากทําไดสําเร็จ

ก็จะเปนบริษัทแรกๆ ที่ทําโรงไฟฟาในโซนภาคใต

เน่ืองจากชวงน้ันการใหใบอนุญาตโรงไฟฟาชีวมวล

มีแตโซนภาคตะวันออกเฉียงเหนือเปนหลัก ซึ่ง

บรษิทัไดศกึษา ลงพื้นที่หามวลชน นาํขอมลูเกี่ยวกบั

โครงการไปแจงใหประชาชนในพื้นที่ทราบตั้งแต

ป 2552 อยางไรก็ด ีการดําเนินงานโครงการแรกที่

บางสะพานตองเผชิญกับเหตุการณประทวงอยาง

รุนแรงของคนในพื้นที่ทําใหบริษัทไมสามารถขึ้น

โครงการไดสําเร็จ
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ในขณะเดียวกันบริษัทไดศึกษาเพิ่มเติมปญหา

ตางๆ ของการขึ้นโรงไฟฟา การลงพื้นที่หามวลชน 

และไดจับมือกับพันธมิตร บริษัท ชางแรก ไบโอ

เพาเวอร จํากัด สรางโรงไฟฟาท่ีใชเช้ือเพลิงชีวมวล

เปลี่ยนสถานที่ในการกอตั้งจากบางสะพานมาที่

จังหวัดนครศรีธรรมราช โรงไฟฟาชางแรก กําลัง

การผลิต 9.2 เมกะวัตต และจําหนายไฟฟาเชิง

พาณิชย (Commercial Operation Date: COD) ให

กับการไฟฟาสวนภูมิภาค (กฟภ.) ตั้งแตวันที่ 15 

มีนาคม 2556 นอกจากนั้นบริษัทฯ ก็มีโครงการที่

กําลังพัฒนาที่คาดวาจะเปนไปไดอีกประมาณ 30 

เมกะวัตต

คุณเชิดศักดิ์ กลาววา ตอนนั้นตนทุนการสราง

โรงไฟฟา 1 เมกะวัตตใชเงินลงทุน 75 ลานบาท 

บริษัทฯ ตองมีเงินลงทุนเบื้องตนทั้งหมดประมาณ 

3,000 ลานบาท ทั้งนี้บริษัทฯ สามารถขอกูจาก

สถาบันการเงินไดเพียง 70% เทาน้ัน ดังน้ัน จะตอง

ระดมทุนจากประชาชนเพื่อขยายโครงการ เพิ่ม

กําลังการผลิตจาก 10 เมกะวัตต เปน 40 เมกะวัตต

ใหได 

แตปญหาที่พบคอื บรษิทัฯ ไดรบัการปฏเิสธจาก

บริษัทท่ีปรึกษาทางการเงินรวมท้ังหมด 5 แหง โดย

ใหเหตุผลวากิจการของบริษัทฯ มีขนาดเล็กเกินไป 

และไมแนใจในการที่ TPOLY ซึ่งทําธุรกิจรับเหมา

กอสราง จะสามารถทําธุรกิจพลังงานได อีกทั้ง

ไมมีใครใหคําแนะนําไดวาบริษัทควรจัดโครงสราง

ที่เหมาะสมแบบไหนเพื่อการระดมทุน 

ในที่สุด คุณเชิดศักดิ์ไดพบกับคุณวิศิษฐ องค

พิพัฒนกุล กรรมการผูจัดการ บริษัทหลักทรัพย 

ทรีนีตี้ จํากัด โดยคุณวิศิษฐ บอกชัดเจนวาจะตอง

แยกธุรกิจโรงไฟฟา (Spin off)3 ออกจาก TPOLY 

เนื่องจากนักลงทุนโดยทั่วไปมักไมคอยชอบลงทุน

ในกิจการที่มีความซับซอนเกี่ยวของกับหลายกลุม

อุตสาหกรรม TPOLY ควรถือหุนในบริษัทเดียวที่

เปน Holding Company ที่ลงทุนในโรงไฟฟา และให 

Holding Company นั้นเปนผูถือหุนบริษัทยอยอื่นๆ 

ดังนั้น TPCH จึงไดจดทะเบียนเปนบริษัทจํากัด 

เมื่อวันที่ 26 ธันวาคม 2555 ตามมติของคณะ

กรรมการ TPOLY ที่ใหมีการจัดตั้งบริษัทแหงใหม

ที่ทําหนาที่ Holding Company เพื่อรองรับการปรับ

โครงสรางการถือหุนในบริษัทยอยที่ประกอบธุรกิจ

โรงไฟฟาพลังงานหมุนเวียน โดยให TPCH รับโอน

การถือหุนในบริษัทยอยดังกลาวทั้งหมดที่ TPOLY 

ถอือยูในขณะนัน้ และกาํหนดให TPCH เปนแกนนาํ

ในการลงทุนธุรกิจโรงไฟฟาทั้งหมดในอนาคตแทน 

TPOLY 

TPCH มีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระเริ่มตน

จาก TPOLY จํานวน 153 ลานบาท แบงออกเปน

หุนสามญัจาํนวน 15.3 ลานหุน มรีาคาพาร 10 บาท

ตอหุน โดยไดรับชําระคาหุนเปนหุนของบริษัทยอย

ที่เดิมถือโดย TPOLY ตามมูลคาที่ตราไวของบริษัท

ยอยตามสัดสวนการถือหุนเดิมทั้งหมดของ TPOLY 

ที่ถือหุนในขณะนั้นไดแก 

1) บรษิทั ชางแรก ไบโอเพาเวอร จาํกดั (“CRB”)

โดยถือหุนรอยละ 65.00 (ปจจุบันสัดสวนการถือหุน

ของบริษัทฯ ไดปรับเพิ่มขึ้นมาเปนรอยละ 73.1) 

3 Spin off เปนกระบวนการนาํบรษิทัยอยหรอืบรษิทัรวมของบรษิทัจดทะเบยีน (บรษิทัแม) แยกออกมาเสนอขายหุนตอประชาชน 
 และเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ หรือ mai ซึ่งภายหลังการจัดโครงสรางบริษัทเพื่อ Spin off แลว ตองไมทําใหเกิด 
 Conf ict of Interest เชนกรณีที่บริษัทแมและบริษัทยอยประกอบธุรกิจคลายคลึงกันอาจกลายเปนคูแขงกัน หรือมีการซื้อขาย
 สินคาและบริการระหวางกันที่ไมสามารถหาราคาตลาดมาอางอิงได
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2) บริษัท ทุงสัง กรีน จํากัด (“TSG”) โดย

ถือหุนรอยละ 65.00

3) บริษัท บางสะพานนอย ไบโอแมส จํากัด 

(“BBRP”) โดยถือหุนรอยละ 85.00

ซึ่งขณะนั้นยังไมมีบริษัทใดในกลุมที่เริ่มดําเนิน

การในเชิงพาณิชย มีเพียง CRB ที่อยูระหวางการ

กอสราง ในขณะที่ TSG และ BBRP ยังอยูระหวาง

การขอใบอนุญาตกับหนวยงานราชการที่เกี่ยวของ 

โดยภายหลังการปรับโครงสรางการถือหุนดังกลาว 

TPOLY มีสัดสวนการถือหุ นในบริษัทฯ รอยละ 

100.00 

CRB เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยเมื่อวันที่ 15 

มีนาคม 2556 ในขณะท่ีบริษัทยอยอีก 3 แหง ไดแก 

บริษัท มหาชัย กรีน เพาเวอร จํากัด (“MGP”) TSG 

และบริษัท แมวงศ เอ็นเนอยี่ จํากัด (“MWE”) อยู

ระหวางเตรียมการกอสราง และ/หรือ ดําเนินการ

กอสราง (โดยขณะนั้น MWE ไดรับสัญญาซื้อขาย

ไฟฟากับการไฟฟาสวนภูมิภาคแลว) นอกจากนั้น

บริษัทฯ ไดจัดต้ังบริษัทยอยอีก 3 แหง ไดแก บริษัท

พัทลุง กรีน เพาเวอร จํากัด (“PGP”) บริษัท สตูล 

กรีน เพาเวอร จํากัด (“SGP”) และ บริษัท ปตตาน ี

กรีน จํากัด (“PTG”) เพื่อที่จะดําเนินธุรกิจผลิตและ

จําหนายไฟฟาจากชีวมวลในภาคใต 

27 พฤษภาคม 2557 ที่ประชุมวิสามัญผูถือหุน

ของ TPCH มีมติอนุมัติจดทะเบียนแปรสภาพเปน

บริษัทมหาชนจํากัด และเปลี่ยนชื่อเปนบริษัท

ทพีซี ีเพาเวอร โฮลดิ้ง จาํกดั (มหาชน) เปลี่ยนแปลง

มูลคาหุนที่ตราไว จากเดิมมูลคาหุนละ 10.0 บาท 

เปนมูลคาหุนละ 1.0 บาท และเพิ่มทุนจดทะเบียน

จาก 310.55 ลานบาท เปน 401.2 ลานบาท 

จากนั้นอนุมัติจัดสรรหุนสามัญเพิ่มทุนจํานวน

ไมเกิน 90.65 ลานหุน มูลคาหุนที่ตราไวหุนละ 

1.0 บาท แบงเปน จํานวนหุน 50.39 ลานหุน เพื่อ

เสนอขายใหแกผูถือหุนของ TPOLY ตามสัดสวน 

(Preemptive Right) จํานวน 39.06 ลานหุน เพื่อ

เสนอขายใหแกประชาชนเปนครั้งแรก (IPO) และ

จํานวน 1.20 ลานหุน เพื่อรองรับการเสนอขาย

ใบสําคัญแสดงสิทธิ์ที่จะซื้อหุนแกกรรมการและ

พนักงาน (ESOP) 

19 มิถุนายน 2557 บริษัทแปลงสภาพเปน 

บริษัท ทีพีซ ีเพาเวอร โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) และ

วันที่ 30 ธันวาคม 2557 เพิ่มทุนจดทะเบียน จาก 

310.55 ลานบาท เปน 401.2 ลานบาท และเริ่ม

ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai) ในวันท่ี

8 มกราคม 2558 โดยใชชื่อยอวา TPCH 

 วันที่ 30 กันยายน 2557 บริษัทฯ ถือหุนใน

บริษัทที่ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟาจาก

พลังงานหมุนเวียนประเภทชีวมวลท้ังหมด 7 บรษิทั 

(ไมรวม BBRP เพราะเมื่อ วันที่ 31 กรกฎาคม 2557 

ที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 2/2557 ของ BBRP 

ไดมีมติให BBRP หยุดดําเนินกิจการ และศึกษา

แนวทางข้ันตอน และผลกระทบของการเลิกกิจการ

เพื่อตดัสนิใจในการเลกิกจิการในอนาคต จนกระทั่ง

มีมติเลิกกิจการไปในที่สุด)
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TPCH มีบริษัทหลักทรัพย ทรีนีตี้ จํากัดเปนที่

ปรึกษาทางการเงิน (FA) ในป 2555 โดยคุณอนงค 

ยุวะหงษ รองกรรมการผูจัดการ ฝายวาณิชธนกิจ 

บริษัทหลักทรัพย ทรีนีตี้ จํากัด กลาววา “โรงไฟฟา

เปนกิจการที่ใชเงินลงทุนสูง แตเมื่อสามารถจาย

กระแสไฟฟาไดก็นับเปนกิจการที่มีกระแสเงินสด

ที่ดีที่มีความแนนอนระดับหนึ่ง ซึ่งเมื่อถึงเวลานั้น

เจาของกิจการก็ไมมีความจําเปนตองใชเงินลงทุน

จํานวนมากอีก กระแสเงินสดจากการจําหนายไฟ

ก็จะสงกลับมายังผูถือหุน” 

FA วางโครงสรางให TPCH ซึ่งจะเปนบริษัท

ที่เขาจดทะเบียนทําหนาที่เปน Holding Company 

คือถือหุนในบริษัทอื่น และไมมีการประกอบธุรกิจ

อยางมีนัยสําคัญเปนของตนเอง แตจะทําหนาที่

เปนหนวยสนับสนุนงานบริหารที่เปนสวนหลังบาน

ใหกับโรงไฟฟาทุกแหงในบริษัทยอย และทําการหา

โครงการใหมๆ เพื่อลงทุนหรือเขาลงทุนตอไป ทั้งนี้

การจดัตั้ง TPCH ขึ้นใหม ทาํใหตองมกีารแลกเปลี่ยน

หุน (Share Swap) กับ TPOLY เพราะการลงทุน

ทําธุรกิจชวงแรกเปนการลงทุนในนามของ TPOLY 

เมื่อแลกเปลี่ยนหุนก็ทําให TPOLY มาถือหุน TPCH 

100% TPCH ไดรวมทุกบริษัทที่เดิมอยูใต TPOLY 

และดําเนินธุรกิจดานพลังงานมาเปนบริษัทลูก

แทนและมีการแยกฝายการทํางานที่เกี่ยวของกับ

ธุรกิจโรงไฟฟาออกมา ไมวาจะเปน ทีมบริหาร ฝาย

ปฏบิตังิาน รวมถงึการแยกระบบการควบคมุภายใน 

(Internal Control) โดย TPCH เขาจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ดวยเกณฑธุรกิจท่ีผลิต

ไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน4 (Renewable Energy 

Business) เปนรายแรก

FA ช�วยให�แนวทางท่ีชัดเจน

เตรียมการเข�าจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยฯ

4 เกณฑการรับบริษัทที่ผลิตไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน (Renewable Energy) คือการรับบริษัทที่ประกอบธุรกิจพลังงาน
 หมุนเวียนในที่นี้หมายถึงพลังงานตามกฎหมายวาดวยการสงเสริมการอนุรักษพลังงาน พ.ศ. 2535 ไดแก พลังงานที่ไดจาก
 ไม ฟน แกลบ กากออย ชีวมวล นํ้า แสงอาทิตย ความรอนใตพิภพ ลม และคลื่น และตองมีศักยภาพในการทํากําไรไดใน
 ระยะยาว โดยมีสัญญาซื้อขายไฟฟาใหกับหนวยงานราชการ รัฐวิสาหกิจ หรือเอกชน (PPA) หรือสัญญาอื่นเทียบเทาที่กอ
 ใหเกิดรายไดท่ีม่ันคง และเร่ิมจายไฟฟาเขาระบบนับจากวันท่ี COD (Commercial Operation Date) ต้ังแต 1 ป ข้ึนไป โดยบริษัท
 ที่จะเขาจดทะเบียนในเกณฑนี้ตองมีขนาดธุรกิจ (Market Capitalization) ไมตํ่ากวา 500 ลานบาท โดยไมพิจารณาคุณสมบัติ
 เรื่องกําไร



“การมีที่ปรึกษาทางการเงินเหมือนไดพี่เลี้ยง 

เพราะเขามาชวยดูแลเรื่องงบการเงิน และติดตอ

ผูสอบบัญชีและบริษัทตรวจสอบภายใน (Internal 

Audit: IA) ใหดวย” คุณไชยณรงคกลาว 

นอกจากน้ี FA ยังชวยใหคําแนะนําในการจัดต้ัง

กรรมการ ประสานงานกับที่ปรึกษากฎหมายเกี่ยว

กบัการดาํเนนิการแปรสภาพเปนบรษิทัมหาชน และ

ชวยจัดเตรียมเอกสารตามกระบวนการตางๆ ให

เปนไปตามขัน้ตอนเพือ่ยืน่เสนอขายหุน IPO ขณะที่

IA ไดเขามามีบทบาทสําคัญภายหลังการปรับ

โครงสรางการถือหุนแลวเสร็จ ซ่ึง IA ไดเขามาตรวจ

สอบระบบควบคมุภายในของทกุบรษิทัภายในกลุม 

“ชวงที่บริษัทอยูระหวางการจัดตั้งและกอสราง

โรงไฟฟานั้น ระบบการควบคุมภายในมีแควงจร

รายจายและการควบคุมสินทรัพยเทานั้น ยังไมมี

เรื่องวงจรรายได ดังนั้นจึงเปนโมเดลที่เล็กๆ อยู ใน

ขณะที่โครงสรางธุรกิจ (Business Model) ของโรง

ไฟฟาเกือบจะใกลเคียงกันหมด ดังนั้นถาวางแผน

เรื่องระบบควบคุมภายในที่ดีใหกับโรงไฟฟาหนึ่ง

แหงได โรงไฟฟาอื่นๆ ก็เหมือนกันหมด” คุณอนงค

กลาว 

“การลงมือปรับโครงสราง TPOLY เริ่มขึ้นใน

เดือนตุลาคม 2555 ซึ่งไดขอสรุปแลววาตอง Spin 

off แตตอนนั้นมีสัญญาซื้อขายไฟฟา (PPA) อยู 3 

แหงคือ บางสะพานนอย ชางแรกฯ และมหาชัย 

โดยเมื่อวันที่ 15 มีนาคม 2556 โรงไฟฟาชางแรกฯ 

เริ่มจายไฟฟาเขาระบบแลว 9.2 เมกะวัตต แตยัง

ไมมีเงินกอสรางโรงไฟฟาแหงอ่ืนเพ่ิม ซึ่ง FA มองวา

การเขาจดทะเบยีนควรจะมภีาพธรุกจิที่ชดัเจนกวานี้

ซึ่งอาจใชเวลาไปบาง แตภาพการเขาจดทะเบียน

จะสวยงามกวาจึงตัดสินใจรอเวลาใหโรงไฟฟาที่

บางสะพานนอย ชางแรกฯ และมหาชยั มกีารกอสราง

ใหไดกอน เพื่อสรางความมั่นใจใหกับนักลงทุน เรา

ยงัคยุกนัเปนเปาหมายวา 1 operation 3 constructions

บวก ตองหา PPA เพิ่มอีก” คุณอนงคเลาเบื้องหลัง

ในชวงตนป 2556 TPCH ตั้งเปาที่จะหาเงินทุน

เพื่อจะนํามากอสรางโรงไฟฟาที่บางสะพานนอย 

ทุงสัง และมหาชัย ซึ่ง FA กับ TPCH ไดนําเสนอ

ขอมูลหรือทําโรดโชวเสนอกลุมนักลงทุนสถาบัน

จํานวนหนึ่ง แตนักลงทุนในขณะนั้นยังมีความ

เขาใจในธุรกิจไฟฟาประเภทชีวมวลคอนขางจํากัด 

โดยมีความกังวลเรื่องแหลงที่มาของเชื้อเพลิง 

เนื่องจาก TPCH ไมไดเปนเจาของแหลงเชื้อเพลิง

เอง ซึ่งในขณะนั้นเราจะเห็นตัวอยางความสําเร็จ

ในโรงไฟฟาประเภทพลังงานแสงอาทิตยมากกวา

พลังงานชีวมวล
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อยางไรก็ตาม ภายหลังโรงไฟฟาชางแรกฯ 

สามารถขายไฟใหกับ กฟภ. ได เมื่อวันที่ 15 

มีนาคม 2556 นักลงทุนรายยอยกลุมหนึ่งเห็นวา

โรงไฟฟาชางแรกฯ มีโอกาสประสบความสําเร็จ 

และเขาใจแนวทางการทําธุรกิจของ TPCH ซึ่งนัก

ลงทุนกลุมนี้ไดศึกษาขอมูลและเขามาดูโรงงาน

และการทํางานของโรงไฟฟาชางแรกฯ ถึงสถาน

ที่จริงและมีความเขาใจเรื่องความเพียงพอของ

แหลงเชื้อเพลิงในภาคใตเปนอยางดี รวมทั้งได

ทราบดวยวาบริษัทฯ มีแผนจะเขาจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย mai เหตุผลเหลานี้จึงทําให

นักลงทุนกลุมนี้ตัดสินใจเขารวมลงทุนกับบริษัทฯ 

จึงไดมีการเสนอขายหุนใหนักลงทุนกลุมนี้กอน

นําเขาตลาดหลักทรัพย (Pre-IPO) จํานวน 330 

ลานบาท ซึ่งเปนทุนที่เพียงพอกับความตองการใช

กอสรางโรงไฟฟาทั้ง 3 แหง และม ี3 Constructions 

ตามเปาหมายที่วางไว

ในอีกดานหนึ่งบริษัทฯ ยังไดรับการสนับสนุน

จากพันธมิตรที่ทําธุรกิจโรงไฟฟารายใหญจาก

เยอรมน ีคือ บริษัท อีเอ็นบีดับเบิ้ลยู แอรนอยบา

เรอะอุนต คอนเวนโซนเนลเลอะ แอรซอยกุง อาเก

จํากัด (EnBW) ซึ่งเปนเจาของเทคโนโลยีที่ได

มาตรฐานยุโรปและเปนผูผลิตไฟฟารายใหญติด

อันดับ 1 ใน 3 ของยุโรป รวมท้ังไดรับการสนับสนุน

จากบริษัทแมคือ TPOLY ซ่ึงเปนผูกอสรางโรงไฟฟา

ใหกับบริษัทฯ  

โดยสรุปลําดับพัฒนาการที่สําคัญคือ TPCH 

แยกบริษัทฯ ออกมาจาก TPOLY ในเดือนธันวาคม 

2555 และชวงกลางป 2556 TPCH ระดมทุนจาก

กลุมนกัลงทนุรายยอยสาํเรจ็โดยนาํเงนิมาใชในการ

กอสรางรวมถึงการซื้อกิจการโรงไฟฟาเพิ่มเติม ซึ่ง

ก็คือโรงไฟฟาแมวงศ และหลังจากที่โรงไฟฟาชาง

แรกฯ ดําเนินการขายไฟให กฟภ. FA ก็เริ่มดําเนิน

การเตรียมตัวเรื่อง IPO พรอมกันไปดวย และไดยื่น 

Filing ในวันท่ี 15 กรกฎาคม 2557 ซ่ึงถือวาทุกอยาง

ก็อยูในชวงเวลาที่กําหนด

ทั้งนี้ระหวางการเตรยีมเรื่อง IPO ทาง FA มโีจทย

ที่ทาทาย 2 เรื่องหลัก คือจะสรางความนาสนใจ

ในหุน TPCH ซึ่งเปนโรงไฟฟาชวีมวลที่ไมมแีหลงเชื้อ

เพลิงเปนของตัวเองไดอยางไร และจะสรางความ

เชื่อมั่นวา TPCH สามารถดาํเนนิการเรื่องใบอนญุาต

รับซื้อไฟฟา (PPA) และใบอนุญาตอื่นๆ ที่เกี่ยวของ

ตามแผนการและระยะเวลาที่ตั้งใจไวสําหรับโรง

ไฟฟาแมวงศ พัทลุง สตูล และปตตาน ีไดอยางไร 

 “สิ่งที่ทําใหการดําเนินงานทุกอยางราบรื่น

ไปไดคือ วิสัยทัศนขององคกรและผู บริหารที่มี

นโยบายชัดเจนเลยวา บริษัทลูกแหงใหมที่จะเกิด

ขึ้นในอนาคตตอๆ ไป นั้น TPCH ไมจําเปนตอง

เขาไปถือหุน 100% แตยอมใหมีพันธมิตรทางธุรกิจ

อื่นๆ เขามารวมถือหุนไดดวยเพื่อเพิ่มโอกาสความ

สําเร็จอยางยั่งยืนในแตละโครงการ และก็จะทําให

บริษัทฯ มีกําลังเงินที่จะสามารถลงทุนไดหลายๆ 

โครงการ ซึ่งชวยสรางฐานธรุกจิใหกวางออกไป และ

ยังกระจายความเสี่ยงตางๆ ไดอีก ซึ่งเรื่องนี้ไมใช

เรื่องที่จะคิดไดงาย สวนใหญถาเปนธุรกิจที่ดีแม

จะตองลงทุนสงูก็จะพยายามหาทางเพ่ือท่ีจะถือหุน

คนเดียว แต TPOLY และ TPCH ชัดเจนในเรื่องนี้” 

คุณอนงคใหมุมมองในฐานะ FA
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คุณกิตติศักดิ์ ชนกมาตุ กรรมการผู จัดการ 

บริษัท พีแอนดแอล อินเทอรนอล ออดิท จํากัด ใน

ฐานะ IA มองวา “TPCH ไดเปรียบกวาบริษัทอื่นๆ

ที่เตรียมตัวเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 

เพราะมบีรษิทัแมคอื TPOLY จดทะเบยีนอยูในตลาด

หลักทรัพยฯ มากอน จึงไมนาเปนหวงเลย เพียงแต

ส่ิงท่ีตองทําคือ ตองเนนความชัดเจนระหวางบริษัท

แมที่เปนบริษัทรับเหมากอสรางกับบริษัทลูกที่จะ

เอาเขาตลาดหลักทรัพยฯ ตองทําใหมีการแยกกัน

ชัดเจน5 แมจะตองมีการยุงเก่ียวกันก็ตาม กลาวคือ

บรษิทัแมไดสงคณุเชดิศกัดิ์มาเปนเบอรหนึ่งที่ TPCH 

และในชวงแรกๆ ยงัตองพึ่งพาผูบรหิารและบคุลากร

ของบริษัทแม ซ่ึงหนาท่ีของ IA ก็ตองแนะนําวาควร

มีการพึ่งพาบริษัทแมในระดับใด และชวยแนะนํา

วิธีการวา TPCH จะตองแยกจาก TPOLY อยางไร” 

ขอที่กงัวลคอื บรษิทัลูกที่จะเขาตลาดหลกัทรพัยฯ

เคยพึ่งพาแมทุกอยาง จึงตองเริ่มดวยการแยก

สินทรัพย แยกเซิฟเวอรไอที มีสัญญาแบงพื้นที่ 

ภาระหนี้ สินทรัพย อื่นๆ ใหชัดเจน 

“ปญหาที่พบคือฝายปฏิบัติการมักไมเขาใจวา

ทําไมตองแยกออกจากกันและแยกอยางไร หนาที่

ของผูตรวจสอบภายใน (IA) คอื ตองสามารถแนะนาํ

ลูกคาไดวาจะตองปฏิบัติตัวอยางไร มีทิศทางให

พวกเขาปฏิบัติอยางชัดเจนในทุกเรื่อง ซึ่ง IA ตอง

รวมมอืทาํงานกบั FA ใหด ีเพื่อใหลูกคาเหน็เปาหมาย

การปฏิบัติที่ชัดเจน เพราะถาใหบริษัททําเองเขา

จะคิดไมออก” คุณกิตติศักดิ์กลาว

การทํางานรวมกันระหวาง 
IA กับ FA เปนเรื่องสําคัญท่ีตอง
มีการประสานงานกันมาก โดย
เฉพาะประเด็นการแยกทรัพยสินท่ี
ตองทําใหเกิดความชัดเจนระหวาง
กันของบริษัทแมและบริษัทลูก โดย
คนทํางานหลายคร้ังมักจะลืมวา
บริษัทตัวเองไดแยกออกมาจาก
บรษัิทแมแลว จะตองปรบัจนูตรงน้ี
ให  ได   ส่ิง ท่ี  IA อยากเห็นคือ 
โครงสรางการควบคุม การแบง
อํานาจท่ีชัดเจน เพราะชวงแรก
ยังมีการผสมๆ กันอยู 

แนะนําวาการเลือก FA กับ 
IA ควรเลือกผู  ท่ีประสานงาน
สอดคลองกันไดอยางดี เพราะจะ
ไดรูใจกันทํางานประสานกันงาย 
ซึ่งปกติ FA จะเปนคนชวน IA ให
ไปทําโปรเจกต

คําแนะนําเรื่อง
การตรวจสอบภายใน

5 บริษัทท่ี Spin off ตองมีความเปนอิสระจากบริษัทแมท้ังในดานนโยบายการบริหาร ผูบริหาร/บุคลากร และนโยบายการจัดการ
บัญชีและการเงิน

ปรับปรุงการตรวจสอบภายใน
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บริษัทที่ทําหนาที่ตรวจสอบบัญชีให TPCH คือ

บรษิทั สอบบญัช ีด ีไอ เอ อนิเตอรเนชัน่แนล จาํกดั 

(DIA) โดยมีคุณสุวิมล กฤตยาเกียรณ ผูสอบบัญช ี

ทําหนาที่ตรวจสอบบัญช ีไดกลาววา “เดิม TPOLY 

เปนลูกคาของ DIA อยูแลว และมีบริษัทยอยเปน

โรงไฟฟาแลว 1 แหง สําหรับบริษัทลูกคือ TPCH นี้

ผู บริหารใหความสําคัญเรื่องการปรับปรุงการ

ควบคุมภายในในการทําบัญชีใหถูกตอง โดย

คุณเชิดศักดิ์ซึ่งเปนกรรมการผูจัดการไดใหความ

สําคัญในเรื่องการทําบัญชีอยางมาก กรณีที่ผูสอบ

พบประเด็นปญหาจะแจงใหบริษัททราบทันที

ซึ่งทางบริษัทจะนําปญหาไปประชุมในแตละฝาย

เพื่อปรับปรุงการจัดทําสารสนเทศของแตละฝาย

เพื่อสื่อสารมายังฝายบัญชีวามีอะไรบางและตอง

สงภายในเมื่อใด มาจัดทําและปรับปรุงคูมือใน

การปฏิบัติงานออกมาเพ่ือใหทุกคนยึดเปนแนวทาง

ปฏิบัติในทางเดียวกัน ซ่ึงถาไมไดความรวมมือจาก

ทุกฝายตั้งแตตนทางเชนนี้ก็จะทําใหขอมูลที่มาจัด

ทํางบการเงินไมถูกตองได”

สิ่งที่ TPCH ตองทําคือสรางความชัดเจนใน

การทํางานทุกอยางระหวาง TPOLY และ TPCH 

เชน สํานักงาน ฝายบัญชี งานไอที การกําหนด

อํานาจอนุมัติเปนตน TPCH จึงไดแตงตั้งใหผูที่

มปีระสบการณมาเปนผูจดัการฝายบญัชขีอง TPCH

แยกจาก TPOLY ใหชัดเจน สงผลใหทํางานรวมกัน

ไดงายขึ้น มีระบบการทํางานชัดเจนมากขึ้น เชน 

การกอสรางโครงการ หรือการทําโครงการประชา

พิจารณ ตองมีการอนุมัติโครงการและงบประมาณ

ตั้งแตตนการจดัซื้อทกุครัง้ตองตรงตามงบประมาณ

และมีการระบุโครงการทุกครั้งตองชี้ใหเห็นวามี

กิจกรรมเกิดขึ้นจริง ผูสอบบัญชีจึงจะมองวามีคา

ใชจาย หรือมีสินทรัพยเกิดขึ้นจริง 

บริษัทจัดโครงสรางของธุรกิจไฟฟาแยกออกมา

จาก TPOLY โดยไดกอตั้งบริษัท TPCH ขึ้นใหมเปน

บริษัทยอยของ TPOLY และไดแยกธุรกิจโรงไฟฟาท่ี

เปนบริษัทยอยเดิมของ TPOLY มาเปนบริษัทยอย

ของ TPCH แทน และทยอยตั้งโรงไฟฟาอกีหลายแหง

เปนบริษัทยอยหรือรวมของ TPCH ซึ่งมีการรวม

ลงทุนกับพันธมิตรหลายกลุม

สัดสวนการถือหุนในแตละบริษัทมีไมเทากัน

การจัดซื้อ จัดจางและคาใชจ ายในรายการที่

เกี่ยวของกับผูถือหุนรายใหมของบริษัทยอยหรือ

รวมจึงตองมีการเปดเผยและมีการแจงไปยังแผนก

ท่ีเก่ียวของแตแรก การท่ีจะไปรวมทุนเร่ืองโรงไฟฟา

กับพารตเนอรรายใด ก็ตองมาแจงเรื่องโครงสราง

การรวมทุนรวมทั้งสัญญาการรวมทุนใหฝายบัญชี

ทราบเพื่อจะไดนํามาพิจารณาในการรับรูรายการ

เงินลงทุนดังกลาวและการเปดเผยในงบการเงิน

ภายหลังเมื่อมีการลงทุนธุรกิจโรงไฟฟาจํานวน

มากขึ้น ประเด็นที่ตองพิจารณาก็มีเพิ่มมากขึ้น 

เชน ความเสี่ยงเรื่องวัตถุดิบวาจะมีเพียงพอหรือไม

ซึ่งในที่สุดผูบริหารไดทําการปดความเสี่ยงโดย

การหาพันธมิตรทองถิ่นเขามารวมธุรกิจดวย เพื่อ

ชวยกันในการจัดหาเชื้อเพลิงมาใช และตอง

พยายามดูกาํไรระหวางกนัดวยวามมีารจิ้นกี่เปอรเซน็ต

เพื่อกําหนดตนทุนไดถูก

ปรับปรุงระบบบัญชี
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อปุสรรคของผูตรวจสอบบญัชขีอแรกคอื เรื่องคน

โดยเฉพาะขั้นตอนการขอเอกสาร ในชวงแรกไมได

รับความรวมมือเพราะฝายปฏิบัติงานที่ไมใชบัญชี

เชน ฝายจัดซื้อ ฝายวิศวกรโครงการ ฝายกฎหมาย 

เปนตน เหน็ความสาํคญัของการทาํโครงการใหเสรจ็

โดยไมสนใจสารสนเทศตางๆ ที่ตองรายงานมายัง

ฝายบญัชจีงึทาํใหขอมลูที่ฝายบญัชบีนัทกึไมถูกตอง

และไมครบถวน ทางผูสอบบัญชีจึงแจงปญหา

ดังกลาวใหผูบริหารทราบวา ทุกอยางตองทําให

ถูกตองกอนยื่น Filing เพื่อปองกันปญหาที่จะเกิด

ในชวงยื่นเรื่อง สํานักงาน ก.ล.ต.อาจมีขอซักถาม 

ซึ่งจะเปนการสะทอนวาบริษัทฯ ไมมีความพรอม

ในการขอเขาจดทะเบียนได 

“พนกังานสอบบญัชขีองบรษิทัไดมกีารแบงงาน

ออกเปน 2 สวน โดยตรวจสอบบญัช ีทั้งที่เปนบรษิทั

จดทะเบยีน (TPOLY) และไมไดจดทะเบยีน (TPCH) ซึ่ง

จะเตรียมยื่น Filing สิ่งที่ตองทําคือสื่อสารกับลูกคา

ใหชัดเจนใหปฏิบัติตามข้ันตอนท่ีตองปดงบการเงิน

ของบริษัทยอยของ TPCH กอนและปดงบการเงิน

เฉพาะและงบการเงนิรวมของ TPCH ใหผูสอบตรวจ

สวนหนึ่งแยกตางหากจาก TPOLY เพื่อใหทันเวลา

ที่กําหนดไว” คุณสุวิมลเลา 

อุปสรรคตอมาคือ หลังเขาพบเพื่อหารือกับ 

สํานักงาน ก.ล.ต.แลว พบวา สํานักงาน ก.ล.ต. มี

มุมมองในเรื่องพันธมิตรที่เปนบริษัทเยอรมนีซึ่ง

ไดเขามาถือหุ นดวยในมุมที่ตางกับผูสอบบัญช ี

กลาวคือผูสอบฯ มองวาคนไทยเปนผูบริหารหลัก 

พันธมิตรไมไดมายุงเกี่ยวในการบริหารดวย แต

สํานักงาน ก.ล.ต. มองวาเปนการรวมลงทุนตาม

เง่ือนไขในสัญญา จึงตองมีการแกไขงบการเงินใหม 

จากการรับรูรายการเปนเงินลงทุนในบริษัทยอย

มาเปนการรวมลงทุนแทน แตก็ไมไดใชระยะเวลา

การแกไขมากมายแตอยางใด และไมกระทบกับ

ผลการดําเนินงาน

“ปญหาของ TPCH คอืบรษิทัแมกบับรษิทัลกูตอง

มีการเตรียมการใหพรอม อะไรท่ีเปนแชรเซอรวิสให

ใชบริษัทใดบริษัทหนึ่ง แลวเปดเผยขอมูลระหวาง

กันใหถูกตอง งานทุกอยางจะใชปนกันไมได สิ่งที่

อยากแนะนํา TPCH คือเร่ืองแชรเซอรวิส เพราะการ

ถือหุนของบริษัทยอยแตละแหงก็ไมเทากัน ดังนั้น

แตละแหงก็ควรมีการแบงใหชัดเจน” คุณสุวิมลให

ขอคิด

แก�ป�ญหาอุปสรรค
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ปรับโครงสร�างผู�ถือหุ�น
การนําบริษัทฯ เขาไปจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยฯ ตองมกีารปรบัเปลี่ยนโครงสรางผูถอืหุน

โดยตองมีผูถือหุนรายยอยเพิ่มเขามาเพื่อใหเปน

บริษัทมหาชน สงผลใหผูบริหารตองลดสัดสวนการ

ถือหุนลดลง 

ตวัอยางเชน กอนการเสนอขายหุนตอประชาชน

ครั้งแรก (IPO) TPOLY ถอืหุน TPCH รอยละ 66.2 และ

หลังเสนอขาย IPO สัดสวนจะลดลงเหลือรอยละ 

51.39 สวนผูถือหุนรายยอยจากรอยละ 32.2 เหลือ

สดัสวนรอยละ 25 คณุไชยณรงค จนัทรพลงัศร ีเดมิ

ถอืรอยละ 1.6 เหลอืสดัสวนรอยละ 1.25 และที่เหลอื

อกีรอยละ 22.36 จะเปนการขาย IPO ใหกบัประชาชน

ทั่วไปและกรรมการ พนักงาน ผูบริหารบริษัทและ

บริษัทยอย 

คณุเชดิศกัดิ์ บอกวา ประเดน็เรื่องการปรบัสดัสวน

การถือครองหุนเปนสิ่งที่มีการคุยและหารือกับทาง 

FA มาโดยตลอดและยึดนโยบายที่คุณเจริญมอง

ภาพของธุรกิจนี้ไวแลววา การทําธุรกิจสัมปทาน

ในระยะยาวไมมีทางที่บริษัทจะโตไดเพียงคนเดียว 

จาํเปนตองหาพนัธมติรมาชวยกนัทาํใหมกีารเตบิโต 

ซึ่ง TPCH มีพันธมิตรทั้งหมด 3 กลุม คือ

• กลุมวิศวกรรม บริษัท EnBW ของเยอรมน ี

 ที่เขามาลงทนุในโรงไฟฟาชางแรก และตอดวย

 โรงไฟฟาที่ทุงสังฯ และโรงไฟฟามหาชัยฯ 

• กลุม โอปอเรเตอร เพราะตอนท่ีบริษัทฯ เร่ิม

 ทาํโรงไฟฟาชางแรกในชวงแรก มคีวามเสี่ยง

 เนื่องจากบริษัทฯ ไมมีประสบการณในการ

 จายไฟ แตบริษัทฯ มีพารตเนอรเปนบริษัท

 ที่ถอืหุนในโรงไฟฟาอื่นๆ ในประเทศ และทาํ

 หนาที่จัดหาเชื้อเพลิงและบริหารจัดการ

 โรงไฟฟา จงึถอืวาเปนการปดความเสี่ยงของ

 การดําเนินธุรกิจ

• กลุมที่เปนซัพพลายเออรเชื้อเพลิงรายใหญ

 ของภาคใต ไดเขามาถือหุนใน TPCH ถึง 2 

 บริษัท 

“ทกุวนันี้ถอืวา TPCH ไดพารตเนอรที่คอนขางดี

เปนการผสมระหวาง 3 สวน วศิวกรรม โอปอเรเตอร 

และซัพพลายเออร ซึ่งพารตเนอรทั้งสามไดทําให

โมเดลธุรกิจแข็งแกรงและจะตองเติบโตไปดวยกัน 

แนวคดิและปรชัญาของพารตเนอรจะตองเหมอืนกนั 

มีความโปรงใส ไมใชเลือกวาเพราะเขาเปนโรงไม

ที่ใหญ แตเลือกเขาเพราะเขามีแนวคิดที่เหมือนกัน

กับเราได” คุณเชิดศักดิ์กลาว

บริษัทตองวาจางนักบัญชีท่ีมีความรู มีคุณภาพ ใหความสนใจเร่ืองมาตรฐานบัญชี
ไมควรใหผูสอบบัญชีมาชวยเหลือทุกข้ันตอน และตองติดตามมาตรฐานบัญชท่ีีเปล่ียนแปลงไป
ถาเปนนักบัญชีท่ีมีคุณภาพ วันหน่ึงก็สามารถเติบโตในบทบาทของ CFO ได ท่ีสําคัญท่ีสุด
ผูบริหารตองใหความสําคญักับระบบควบคุมภายใน ตองไมมีความลับและตองมกีารส่ือสาร
ตอแผนกบัญชีเสมอ และการส่ือสารก็ตองมีสารสนเทศท่ีเปนหลักฐาน ไมกระทําดวยวาจา
เพยีงอยางเดียว ผูสอบบัญชตีองมหีนาท่ีทํางานย่ิงกวานักสืบท่ีตองมีการต้ังขอสงสัย สังเกต
วาการรับรูรายการอันไหนเปนคาใชจายอะไรเปนทรัพยสินหรือหน้ีสิน ตองดูวาผูบริหารมี
จรรยาบรรณหรือใหความรวมมือมากนอยแคไหนดวย เพราะผูสอบบัญชสีวนใหญก็ตองการ
รับงานท่ีมีความปลอดภัยสําหรับตัวเขาดวยเชนกัน

คําแนะนําเรื่องการตรวจสอบบัญชี
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เมื่อมีการกําหนดชัดเจนแล วว าการปรับ

โครงสรางธุรกิจก็เพื่อตองการ Spin off ออกจาก

บริษัทแมคือ TPOLY ใหชัดเจน ดังนั้นในชวงกอน

ที่จะทําการยื่น Filing ประมาณ 7-8 เดือนนั้น

ผูสอบบัญช ีผูตรวจสอบภายในและ FA จึงทํางาน

ในลักษณะประสานงานรวมกันมาโดยตลอด มีการ

หารือเก่ียวกับการพัฒนาโครงการกอสรางโรงไฟฟา 

การบันทึกตนทุนคาใชจายตางๆ เพ่ือใหเปนไปตาม

มาตรฐานบัญชี

“งานทุกอยางดําเนินการควบคูกันไปหมด เพื่อ

ใหบรรลุเปาหมาย สามารถเขาตลาดหลักทรัพยฯ 

ไดทันในปลายป 2557” คุณอนงคซึ่งเปน FA กลาว

TPCH เลือก บล.ทรีนิตี้ ทําหนาที่เปนผูจัดการ

การจัดจําหนายและรับประกันการจัดจําหนาย 

(Underwriter) โดยมผีูรวมจดัจาํหนายและรบัประกนั

การจําหนายอีก 3 รายคือบริษัทหลักทรัพย เคท ีซี

มิโก จํากัด บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด 

(มหาชน) และบริษัทหลักทรัพย โนมูระ พัฒนสิน 

จํากัด (มหาชน)

ยื่นแบบคําขอฯ
และแบบ Filing ตอ
สํานักงาน ก.ล.ต.

ปที่ศึกษาเรื่อง IPO
2555

วันสําคัญ

แตงตั้ง FA
2555

แตงตั้งผูสอบบัญชี
2556

แตงตั้ง IA
2556-2557

ยื่น Filing
15 กรกฎาคม 2557

เขาเทรด
8 มกราคม 2558
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TPCH ตองการสานตอสิ่งที่คุณเจริญทําไว 
คือ ตองใหผู ถือหุ นรูสึกยินดีและพอใจที่จะเขา
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ขณะท่ีในตอนน้ัน 
TPOLY กลับมีผลดําเนินงานอยูในชวงวิกฤต เพราะ
ผลประกอบการและงบการเงนิออกมาไมด ีผูบรหิาร 
TPCH จงึตองการใหสทิธิ์การซื้อหุน TPCH กบัผูถอืหุน
ของ TPOLY ดวย หรือที่เรียกวา Pre-emptive Right 
รวมทั้งจัดสรรหุ นจํานวนหนึ่งขายใหนักลงทุน
สถาบันดวย เพื่อชวยใหราคาหุนมีเสถียรภาพ 

FA ใหคําแนะนําในตอนนั้นวา ผูบริหารตอง
กําหนดใหชัดเจนวาตองการเสนอขายหุ นให
นักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายยอยในสัดสวน
เทาไร ถาตองการใหมีผูลงทุนสถาบัน การจะทํา 
Pre-emptive Right ไปใหผูถือหุนเดิมก็ตองมีจํานวน
ที่นอยลงกวานี้ 

ในตอนแรกคณะกรรมการบริษัท TPCH อนุมัติ
ใหทํา Pre-emptive Right ใหผูถือหุน ของ TPOLY 
ในอัตรา 20 หุนเดิมตอ 1 หุนใหมในราคาจองซื้อ 
แตเมื่อมีการประชุมผูถือหุนของ TPOLY ไดมีมติ
เปลี่ยนแปลงการจัดสรรใหผูถือหุนเพิ่มขึ้น โดย
เปลี่ยนอัตราสวนเปน 10 หุนเดิมตอ 1 หุนใหม 

“ผูถือหุนใหเหตุผลวาไดถือหุน TPOLY มานาน
หลายปแลว ทําใหไมมีหุนเหลือที่จะเสนอใหนัก
ลงทุนสถาบัน ซ่ึงทําใหผูถือหุนทุกฝายแฮปป อีกท้ัง
ในจํานวนหุนที่เสนอขาย IPO ใหประชาชนและ
ผูถือหุน TPOLY ทั้งหมด 89 ลานหุน หากแบงขาย
ใหนักลงทุนสถาบัน 50 ลานหุน ก็ถือวามีสัดสวน
นอยเกินไป” คุณอนงคกลาว

สาํหรบัการกาํหนดราคาขาย IPO ในตอนนั้นเปน
กรณีที่ฮือฮามาก เพราะมีอัตราสวนราคาตอกําไร 
(P/E Ratio) สงูถึง 159.40 เทา แตท้ังหมดก็ต้ังอยูบน
พื้นฐานการประเมินมูลคาหุนดวยวิธีคิดลดกระแส
เงินสด (Discounted Cash Flow Approach: DCF) 

โดยไดกําหนดราคาหุน ที่มาจากการคํานวณราคา
ในชวงปลายๆ ของชวงราคาที่คํานวณได และคา 
P/E ระดับดังกลาวไดคํานวณจากกําไร 12 เดือน
ยอนหลัง ซึ่งรับรูรายไดจากการขายไฟฟาเพียง 
1 โครงการที่มีกําลังการผลิตไฟฟา 10 เมกะวัตต
เทานั้น 

แตบริษัทยังทําธุรกิจในระยะยาว วันหน่ึงมลูคา
ของบริษัทก็จะตองสะทอนออกมาในสิ่งที่บริษัทได
ดําเนินการไป กลาวคือมีสัญญาซื้อขายไฟ (PPA) 
เทากับกําลังการผลิตของโครงการในอนาคตตาม
ท่ีไดประเมินมูลคาหุนไว ซ่ึงก็ตองทําการเทียบเคียง
ใหฝายจัดการไดพิจารณาดวย

อยางไรก็ตาม การกําหนดราคาหุนก็ตองรักษา
สมดุลระหวาง 2 สวน คือ TPCH ตองไดเงินระดม
ทุนที่เพียงพอกับโครงการที่จะไดลงทุนในอนาคต 
ในขณะเดยีวกนัผูถอืหุน TPOLY และผูถอืหุนรายใหม
ควรไดรับผลตอบแทนที่เหมาะสมดวยเชนกัน 

ราคาที่กําหนดนี้คาดวาจะทําใหบริษัทฯ ไดเงิน
จากการระดมทุนตามเปาและเปนราคาที่นาจะ
สามารถใหผลตอบแทนกับผูถือหุน และสรางมลูคา
เพิ่มที่ผูถือหุนจะไดเพิ่มในอนาคตอีก การกําหนด
ราคา IPO 12.75 บาท ถือเปนราคาที่ใหสวนลด
ประมาณ 12-15% เพราะเปนธุรกิจโรงไฟฟาที่มี
ความเสี่ยงนอยมาก ราคาหุนที่ถือตอไปจะสะทอน
หรือลอไปกับผลประกอบการที่เติบโตของบริษัทฯ
ที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต” คุณอนงคกลาว

ดานวัตถุประสงคของการใชเงินจากการเขา
ตลาดหลกัทรพัยฯ เพื่อนาํไปลงทนุขยายธรุกจิ รวมถงึ
กอสรางโรงไฟฟา สวนที่เหลอืจะนาํไปใชเปนเงนิทนุ
หมุนเวียนในการดําเนินการโครงการโรงไฟฟา 
บริษัทไดใหความสําคัญกับชุมชนโดยรอบโรงไฟฟา 
โดยการรับฟงความคิดเห็นของคนในชุมชนและ
สงเสริมใหพวกเขามีอาชีพและรายไดที่ยั่งยืน 

ท่ีมาของการกําหนดราคาหุ�น
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บรษิทัฯ ไดจดัตั้งโครงการกองทนุชมุชนรอบโรงไฟฟา
ขึ้น ซึ่งทุกหนวยการผลิตกระแสไฟฟาที่โรงงาน
ผลิตได จะสมทบเงิน 1 สตางคตอหนวยผลิตไฟฟา
ใหแกกองทุนของคณะกรรมการกํากับกิจการ
พลังงาน เพ่ือใหสามารถนําไปพัฒนาชุมชนในสวน
ตางๆ ได รวมถึงในป 2556 ไดมีการสมทบเงินทุน
เพิ่มเติมใหแกหมูบานรอบโรงไฟฟา 5 หมูบาน 
หมูบานละ 100,000 บาทเพื่อสนับสนุนโครงการ
ตางๆ ของชุมชนอีกดวย

TPCH มีเปาหมายการดําเนินธุรกิจที่ชัดเจน
โดยเปาหมายระยะสั้น ภายในป 2560 บรษิทัฯ จะมี
โรงไฟฟาชีวมวลที่เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชย มี
กําลังการผลิตติดตั้งรวมไมตํ่ากวา 100 เมกะวัตต 
ที่เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยและมีกําลังการผลิต
ติดตั้งรวมไมตํ่ากวา 80 เมกะวัตต 

สวนเปาหมายการดําเนินธุรกิจในระยะยาว
5 ป หรือภายในป 2562 บริษัทฯ จะม ี1) โรงไฟฟา
ชวีมวลที่เริ่มดาํเนนิการเชงิพาณชิย มกีาํลงัการผลติ
ติดต้ังรวมไมต่ํากวา 150 เมกะวัตต และ 2) บริษัทฯ
จะเขาซื้อกิจการที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับพลังงาน

ท้ังในและตางประเทศ ซ่ึงการดําเนินธุรกิจท่ีผานมา
บรษิทัไดบรรลเุปาหมายทีต่ั้งไวเกอืบทัง้หมด เพราะ
ฉะนั้นนักลงทุนจึงสามารถมั่นใจไดวาบริษัทจะมี
อัตราการเติบโตอยางตอเนื่องและมั่นคง 

TPCH เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย mai
เมื่อวันที่ 8 มกราคม 2558 ในกลุมอุตสาหกรรม
ทรัพยากร มีทุนชําระแลว 400 ลานบาท ประกอบ
ดวยหุนสามัญเดิม 310.55 ลานหุน และหุนสามัญ
เพิ่มทุน 89.45 ลานหุน คิดเปนรอยละ 22.36 ของ
จํานวนหุนสามัญที่ออกและเรียกชําระแลวทั้งหมด
ของบรษิทั ภายหลงัการเสนอขายหุนสามญัเพิม่ทนุ
ในครั้งนี้ 

โดยจําหนายใหนักลงทุน 2 กลุมหลัก แบงเปน 
หุนจํานวน 50.39 ลานหุน เสนอขายใหแกผูถือหุน
ของ TPOLY ตามสัดสวน (Pre-emptive Right) หุน
จํานวน 39.06 ลานหุนเสนอขายใหแกประชาชน
เปนครั้งแรก (IPO) 

โดยการเสนอขายหุนใหมแกประชาชนทั่วไปเปน
ครั้งแรก (Initial Public Offering: IPO) มีราคาหุนละ
12.75 บาท

วางกลยุทธ�โรดโชว�
TPCH ทําโรดโชว 4 จังหวัดไดแก เชียงใหม 

ขอนแกน หาดใหญ กรุงเทพฯ ประเด็นสําคัญคือ
การใหความรูความเขาใจในธุรกิจโรงไฟฟาชีวมวล 
(ไบโอแมส) วามีขั้นตอนการดําเนินการอยางไร 
เนื่องจากในชวงนั้นมีธุรกิจพลังงานแสงอาทิตยที่
ไดรับความสนใจจากนักลงทุน โดยเฉพาะการที่
โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยไดแอดเดอร 8 บาท 
แตไบโอแมสไดเพียง 0.30 บาท 

แตสิ่งที่บริษัทตองสื่อสารใหนักลงทุนทราบ
คือเรื่องจุดแข็งของไบโอแมสนั่นคือ ถามีเชื้อเพลิง
เพยีงพอ โรงไฟฟาไบโอแมสจะสามารถผลติไฟฟาได

24 ชั่วโมง เทียบกับโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย
หรือโซลารเซลลทําไดเพียง 4-5 ชั่วโมงสูงสุด และ
การที่บริษัทไมวาไปอยูตรงไหนเราสามารถสราง
งานใหกับชุมชน สรางเศรษฐกิจ เพราะบริษัทจะรับ
ซื้อเศษและซากไมทุกอยาง ขณะที่โซลารจะทําให
เกิดเศรษฐกิจชุมชนและการจางงานที่นอยกวา

สําหรับกลยุทธตอเนื่องหลังจากโรดโชวแลว 
บริษัทฯ ไดวาจางบริษัทประชาสัมพันธชื่อบริษัท 
ไออาร เน็ทเวิรก จํากัด ทําหนาที่เผยแพรขอมูล
ใหสื่อมวลชนไดรูจัก ตั้งแต หนังสือพิมพ นิตยสาร
วิทย ุโทรทัศน และขาวผานออนไลน
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พบนักลงทุนอีกครั้ง หลังเข�าตลาดหลักทรัพย�ฯ
1 ปผานไปหลงัจากเขาไปอยูในตลาดหลกัทรพัย 

mai ตองเขารวมงานบริษัทจดทะเบียนพบผูลงทุน 

(Opportunity Day) ซ่ึงตลาดหลักทรัพยฯ ไดจัดงานน้ี

ใหกับนักลงทุนเปนประจําทุกไตรมาส รวมทั้ง

ดําเนินการประชุมผูถือหุ นซึ่งเปนภารกิจสําคัญ

ที่ตองดําเนินการเปนประจําทุกป การจัดเตรียม

เอกสาร จัดทํารายงานประจําป 

ภารกิจดังกลาวเปนสิ่งที่คุณเชิดศักดิ์ไดผานมา

หลายครั้งแลว ตั้งแตสมัยทํางานใน TPOLY เพราะ

นอกจากจะทาํงานในฝายพฒันาธรุกจิแลว เขายงัรั้ง

ตําแหนงนักลงทุนสัมพันธ (Investor Relation: IR) 

ของบริษัทดวย จึงทําใหมีประสบการณพบเจอทั้ง

นักลงทุนและนักวิเคราะหมาระดับหนึ่งแลว

(ณ ราคา IPO) (ณ 31 มี.ค. 59)

สินทรัพย

หน้ีสิน

ทุนชําระแลว

สวนของผูถือหุน

รายไดรวม

กําไรสุทธิ

กําไรตอหุน (บาทตอหุน)

Market Cap

ป� 2556 ป� 2557 ป� 2558

1,183
525
311
658
194

12
0.53

3,082
1,134

401
1,948

262
29

0.09
5,100

3,294
1,157

401
1,772

323
47

0.12
6,780

ขอมูลทางการเงิน (หน�วย: ล�านบาท)
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หลงัจาก TPCH เขาจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย

mai บริษัทฯ ไดรับประโยชนหลายอยาง ที่เห็นได

อยางชัดเจนคือ ตนทุนทางการเงินลดลง เม็ดเงินที่

ระดมทุนก็ไมตองมีหลักประกันใดๆ อีกท้ังยังไดเขา

มาจดทะเบียนในชวงที่ธุรกิจพลังงานทางเลือกเริ่ม

เปนที่สนใจและรูจักของคนทั่วไปมากขึ้น ที่สําคัญ

ทําใหมีโอกาสท่ีจะใชเคร่ืองมือการเงินอ่ืนๆ อีกมาก

ไมวาจะเปน การออกหุนกู กองทนุโครงสรางพื้นฐาน 

คุณไชยณรงคบอกดวยวา การไดมีโอกาสได

ไปโรดโชวที่ตางประเทศอยาง สิงคโปร ฮองกง 

ทําใหไดเห็นวามีเคร่ืองมือทางการเงินตางๆ ในตาง

ประเทศที่ใหเลือกใชไดมาก และยังมีกองทุนสวน

บุคคลเขามาติดตอบริษัทเร่ือยๆ จึงเห็นไดวาบริษัท

จะไดรับเงื่อนไขดอกเบี้ยที่ดีมาก 

“ตอนนี้ก็กําลังคุยกับ CFO วาอาจจะเริ่มทํา

เรตตงิบรษิทั เพื่อขยายการลงทนุหรอืการรไีฟแนนซ

หนี้” 

สวนเรื่องที่คุณเชิดศักดิ์ชื่นชมอยางมากคือ

การที่ไดเห็นชัดเจนวาทีมงาน mai มีบริการดีและมี

เครือขายเน็ตเวิรกที่ดีมาก 

สําหรับอุปสรรคคือ บริษัทตองการเขาตลาด

หลกัทรพัย mai โดยเรว็ แตสิ่งสาํคญัที่สดุคอืผูบรหิาร

จะตองมีความรูชัดเจน และมีพี่เลี้ยงเกงและดีมาก 

มีการแยกสินทรัพย หนี้ บุคลากร และทุกๆ อยาง

ออกจากกันอยางชัดเจน 

“สิ่งสําคัญที่สุดคือการปรับเปลี่ยน Mind Set 

ของพนักงานและคนในองคกร” คุณเชิดศักดิ์กลาว

คําแนะนํา
จาก TPCH
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พาองค�กรไปสู�ความยั่งยืน
แม TPOLY และ TPCH มีการแยกธุรกิจและ

โครงสรางผูถือหุนออกจากกันอยางชัดเจน แตยัง

มคีวามสมัพนัธเปนพนัธมติรทางธรุกจิที่เหนยีวแนน

และใหการสนับสนุนซึ่งกันและกัน โดย TPOLY จะ

เปนผูรบัเหมาหลกัในการกอสรางโรงไฟฟาให TPCH 

“แตไมจาํเปนตองผกูมดั ขึ้นอยูกบัการหารอืรวมกบั

ผูถอืหุนและผานมตคิณะกรรมการกอน โดยขั้นตอน

ทุกอยางก็ตองมีการจางประเมินสภาพแวดลอม 

ทําทุกอยางการดําเนินที่ตองมีความโปรงใส และมี

หลักบรรษัทภิบาลที่ดี” คุณเชิดศักดิ์กลาว

อยางไรก็ด ีTPCH สามารถตอบโจทยลดความ

ผันผวนและความเสี่ยงของธุรกิจรับเหมากอสราง

ที่ TPOLY ดําเนินการอยู เพราะธรรมชาติของธุรกิจ

รับเหมายิ่งโตจะยิ่งมีความผันผวนของธุรกิจ การม ี

TPCH จะชวยให TPOLY สามารถสรางกระแสเงนิสด

ดวยการที่ TPCH จายปนผลกลบัไปที่บรษิทัแม และ

แมก็จะมีเงินใชในการขยายธุรกิจอีกดวย

แนวทางการทําธุรกิจของ TPCH เปนไปตามที่

คุณเจริญ จันทรพลังศรี ผูกอตั้งที่ไดวางรากฐาน

นโยบายและใหแนวทางไวคือไมไดโตคนเดียว แต

ตองใหพนัธมติรเตบิโตไปดวย หรอืการวางโครงสราง

ธุรกิจที่ใหผูมีสวนไดเสียทุกฝายมีความมั่งคั่งและ

เติบโตอยางยั่งยืนไปดวยกัน (Wealth to Share-

holder) เปนจุดที่ทําใหบริษัทมีการเติบโตไดเอง

อยางชัดเจน
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XO นํารสชาติไทย
สูซูเปอรมารเก็ตโลก

XO



บริษัท เอ็กโซติค ฟูด จํากัด (มหาชน) หรือ XO
เขาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (mai)
เม่ือวันท่ี 25 สิงหาคม 2557 ดวยมูลคาหลักทรัพย
ตามราคาตลาด 770 ลานบาท มีมูลคาระดมทุน 
154 ลานบาท บริษัทดําเนินธุรกิจผลิตและสงออก
ผลิตภัณฑเครื่องปรุงรสอาหาร เครื่องประกอบ
อาหาร ผลิตภัณฑเครื่องดื่มจากผักและผลไม
และผลิตภัณฑอาหารสําเร็จรูปและก่ึงสําเร็จรูป 
ปจจุบันมีสินคากวา 300 รายการ สงขายไปยัง
ประเทศตางๆ กวา 50 ประเทศทัว่โลก ภายใตแบรนด 
EXOTIC FOOD, THAI PRIDE, FLYING GOOSE, 
COCO LOTO และอื่นๆ โดยป 2557 มีรายไดรวม 
738.81 ลานบาท



หลังเรียนจบมัธยมจาก International School 

Bangkok (ISB) ในป 2535 คุณจิตติพร จันทรัช ได

ไปเรียนตอที่ประเทศอเมริกา และสวนใหญจะทํา

อาหารทานเอง จึงเห็นโอกาสการเติบโตของธุรกิจ

ซอส เครื่องแกง และเครื่องประกอบอาหารไทยใน

ตางประเทศ นับเปนจุดเริ่มตนในการสรางธุรกิจ

สงออกซอสไทยไปสูครัวโลกของ “เอ็กโซติค ฟูด”

คุณจิตติพรเลาวา บอยครั้งที่เขาและเพื่อนนึก

อยากทานอาหารไทย จึงไปซื้อเครื่องปรุงรสและ

เครื่องประกอบอาหารในหางและซูเปอรมารเก็ต

ชั้นนํา ซึ่งมีซอสและเครื่องปรุงจากญี่ปุ น จีน 

อินโดนีเซีย เม็กซิโก ฯลฯ แตไมมีท่ีมาจากเมืองไทย 

หรือหากมีก็พบวาเครื่องปรุงอาหารไทยไมหลาก

หลาย หายาก ไมมีคําอธิบายในการปรุงอาหารเปน

ภาษาอังกฤษ หลายรายการก็ใกลหมดอายุ และ

การออกแบบก็ไมดึงดูดใหลกูคารูสึกอยากซ้ือสินคา 

ทําใหมีแนวคิดวา ถาเราทําซอสและเครื่องปรุงของ

ไทยใหมีแพ็กเกจสวยๆ มีหลายรสชาติ และมีฉลาก

สอนวธิทีาํเปนภาษาองักฤษ กน็าจะมโีอกาสขายได

ปลายป 2541 คุณจิตติพรจึงตัดสินใจกลับมา

เมืองไทย แมจะยังเรียนไมจบปริญญาตรีแตก็ไมใช

อุปสรรค เพราะมั่นใจวา จะเอาจุดออนที่พบและ

ชองวางที่เห็น มาสรางโอกาสในการทําธุรกิจของ

ตนเอง ดวยแนวคิดที่สําคัญคือ หากคิดอะไรแลว

ตองรีบลงมือทํา เพราะบางทีโอกาสจะมาก็มาเลย 

อยาปลอยใหผานไป และตองการเห็นสินคาและ

เครื่องปรงุตางๆ ของประเทศไทยเปนที่รูจกัมากยิ่งขึ้น

โดยเริ่มตนจากการออกไปสํารวจอาหารไทยยอด

นยิมที่ขายกนัอยูในทองตลาด จนไดรสชาตขิองซอส

และเครื่องปรุงอาหารไทยหลักๆ ประมาณ 20-30 

รายการ จึงนําไอเดียธุรกิจเรื่องการทําซอสปรุงรส

สงไปขายตามซูเปอรมารเก็ตในเมืองนอกไปคุยกับ

นองสาว (คุณวาสนา จันทรัช) 

“จริงๆ ที่บาน คุณพอคุณแมก็ทําธุรกิจสงออก

อาหารสําเร็จรูปและอาหารแชแข็งอยูแลว แตสง

ไปขายในรานเอเชียในลักษณะซื้อมาขายไป แต

ผมไมอยากขายในรานเอเชียอยางเดียว เพราะมอง

วาโอกาสธุรกิจซอสปรุงรสในตลาดโลกใหญมาก” 

ความมุ�งม่ันบวกโอกาส
จึงเกิด XO
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ดวยความมุงมั่นของสองพี่นอง ซึ่งขณะนั้น
พี่ชายอายุราว 26 ป สวนนองสาวอายุเพียง 21 ป 
ไดรวมกนักอตั้งบรษิทั เอก็โซตคิ ฟูด จาํกดั หรอื XO 
ขึ้นเมื่อวันที่ 7 มกราคม 2542 ดวยทุนจดทะเบียน
เร่ิมตน 1 ลานบาท โดยชวงแรกเปนการวาจางผลิต 
(OEM) แลวสงออกไปขายภายใตแบรนด Exotic 
Food เริ่มทาํตลาดจากการออกงานแสดงสนิคาปละ
10-15 งาน

“หลงัจากออกงานแสดงสนิคากม็ลีกูคาจากยโุรป
ใหความสนใจเขามาถามคอนขางมาก “ยี่หอคุณ
ดูดีนะขายที่ไหนบาง” ผมบอกวา “กลุมเปาหมาย
ของสินคาผมคือ Mainstream ดังนั้น ผมตองการ
เขาไปใน Retailer ของประเทศคุณ” เพราะสมัยนั้น
ผูผลิตซอสไทยยังไมมีใครจับตลาดกลุมนี้ ทุกคน
พยายามจบัตลาดเอเชยี เพราะเขาไมรูวาตลาดตรงนี้
ขายได ซึ่งจริงๆ วันนั้นเราก็ยังไมรูหรอกวาจะเปน
ยังไง แตก็พูดจากความตั้งใจของเรา ฉะนั้น ลูกคา
กลุมยุโรปซึ่งเปนลูกคากลุมแรกๆ ที่เราไดมา ก็
เพราะเขาคิดแบบเดียวกับเรา คือเขาอยากเปด
ตลาดใหม” 

กิจการของ XO เติบโตขึ้นเรื่อยๆ ตามความ
นิยมอาหารไทยในตลาดโลก บวกกับฉลากสินคา
ที่มีความโดดเดน และรสชาติสินคาก็ถูกใจลูกคา
ตางชาต ิในป 2543 บริษัทจึงตัดสินใจสรางโรงงาน
เพื่อผลิตสินคาเอง ในนิคมอุตสาหกรรมแหลมฉบัง 
จงัหวดัชลบรุ ีจากวนันั้นสูวนันี้ผานไป 16 ป บรษิทัฯ
ไดรบัการตอบรบัจากลูกคาเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง จงึ
ตัดสินใจสรางโรงงานแหงท่ี 2 ในนิคมอุตสาหกรรม
อมตะซิตี้ จังหวัดระยอง เพื่อขยายตลาดซอสของ
บริษัทใหมีความแข็งแกรง และปจจุบันบริษัทผลิต
สินคาเอง 75% อีก 25% เปนการซื้อมาขายไป เพ่ือ
ใหมีสินคาครอบคลุมความตองการของผูบริโภค 
โดยความหลากหลายของสินคาภายใตยี่หอของ 
XO ในขณะนี้มีมากถึงกวา 700 รายการซึ่งถือเปน
จุดแข็งขอหนึ่งของบริษัทฯ

ปจจุบัน สินคาของบริษัทแบงเปน 5 กลุมหลักๆ 
ไดแก 1. กลุมซอสปรุงรสและนํ้าจิ้มตางๆ 2. กลุม
เครื่องแกงและเครื่องประกอบอาหาร 3. กลุ ม
เคร่ืองด่ืม 4. กลุมอาหารสําเร็จรปูพรอมรับประทาน 
และ 5. กลุมอาหารกึ่งสําเร็จรูปและสําเร็จรูปอื่นๆ
โดยรายไดจากกลุมซอสปรุงรสและนํ้าจิ้ม คิดเปน
สัดสวนประมาณ 60% ของยอดขายทั้งหมด 

XO มีการจัดจําหนายสินคาเพื่อการสงออกคิด
เปนสดัสวนกวา 99% ของรายไดจากการขายสนิคา
ทั้งหมด อีกไมถึง 1% เปนการขายภายในประเทศ 
ลกูคาเปาหมายคอื บรษิทัผูนาํเขาและผูจดัจาํหนาย
สินคา ทั้งรายใหญและรายกลางในแตละประเทศ 
โดยสงออกไปประเทศตางๆ กวา 60 ประเทศทั่วโลก 
โดยลูกคาสวนใหญอยูในทวีปยุโรป 

จะเหน็ไดวา นอกจากการเปนผูบรหิารทีก่ลาคดิ
กลาทาํ เพื่อใหมคีวามแตกตางในการสรางอะไรใหมๆ
แลว กาวตอไปคือการทําใหบริษัทที่สรางขึ้นมีการ
เตบิโตอยางแขง็แกรง ประกอบกบัความชื่นชอบของ
คุณจิตติพรในการลงทุนตั้งแตเด็ก เริ่มตั้งแตสมัยที่
เรียนอยูโรงเรียนนานาชาติ ISB ในวิชาที่เกี่ยวของ
กับการลงทุน ตอนนั้นเริ่มตนจากการเรียนรูเรื่อง
หุนกระดาษ และพอไดทดลองเลนก็ไดกําไร จึง
ทําใหมีความสนใจในเรื่องนี้เปนพิเศษ การเขา
ตลาดหลักทรัพยฯ จึงเปนอีกความฝนหนึ่ง ซึ่ง
ไมเพียงแคความชื่นชอบในเรื่องการลงทุนอยาง
เดียวเทานั้น แตเพราะตองการสรางธุรกิจใหเติบโต
อยางยั่งยืนอีกดวย 

คุณจิตติพรและคุณวาสนาจึงเห็นตรงกันวา
ควรจะนําบริษัทเขาจดทะเบียนระดมทุนในตลาด
หลักทรัพยฯ เพื่อรักษาความเปนผูนําในธุรกิจผลิต
และสงออกซอสปรุงรสและเครื่องประกอบอาหาร
ภายใตแบรนดของตัวเอง ที่มีความหลากหลาย
ของประเภทสินคามากที่สุด และเพื่อยืนหยัดใน
เปาหมายของการเปนแบรนดไทยระดับสากลที่
เผยแพรรสชาติไทยไปทั่วทุกมุมโลก
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ความตั้งใจที่จะนํา XO เขาจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัย เอม็ เอ ไอ ของคณุจติตพิร เริ่มตน

ครั้งแรกในป 2552 และไดเขาไปปรกึษากบัที่ปรกึษา

ทางการเงนิ (FA) คอืคณุวรชาต ิทวยเจรญิ (ขณะนั้น

ยังไมไดทํางานที่ บริษัท ฟนเน็กซ แอดไวเซอรี่ 

จํากัด หรือ FINNEX) ซึ่งครั้งนั้นคุณวรชาติบอกวา

บริษัทยังไมพรอม โดยเฉพาะเรื่องระบบบัญช ี

แมจะถูกปฏิเสธ แตคุณจิตติพรก็ไมยอมแพ 

เขากลับมาศึกษาและปรับปรุงระบบภายในบริษัท

ดวยตัวเอง กระทั่งตนป 2555 ก็ไดวาจาง อดีต

สมุหบัญชีในบริษัทคุณพอของภรรยาคุณจิตติพร 

ซึ่งเคยทํางานกับบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยฯ มากอนมาเปนที่ปรึกษา เพื่อใหมา

แนะนําเร่ืองการเตรียมตัวเขาตลาดหลักทรัพยฯ ใน

เบื้องตน กลางป 2555 ทางที่ปรึกษามองวา XO มี

ความพรอมที่จะเริ่มตนกระบวนการเตรียมตัวเขา

ตลาดหลักทรัพยฯ อยางจริงจังไดแลว จึงแนะนํา

ใหจัดหาผูตรวจสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบ

จากสํานักงาน ก.ล.ต. ใหเขามาตรวจสอบงบการ

เงินของบริษัท

XO ไดติดตอกับบริษัทตรวจสอบบัญชีที่อยูใน

กลุม Big 4 จํานวน 2 บริษัท ใหเขามาตรวจสอบ

บญัช ี(Audit) ตามคาํแนะนาํของที่ปรกึษา เนื่องจาก

เห็นวา หากไดผูสอบบัญชีที่เปนที่ยอมรับในระดับ

สากล จะชวยใหบริษัทไดรับการยอมรับในตลาด

สากลมากขึ้น โดย XO ไดแตงตั้ง KPMG เปน Auditor

ในเดือนพฤษภาคม 2555 

คณุปยะ เสรนีริาช ในฐานะ Auditor เลาวา กอน

จะตกลงเริ่มงานกับ XO เขาเริ่มตนจากการพูดคุย

อยางตรงไปตรงมากบัคณุจติตพิรและ CFO ของ XO 

ถึงความพรอมของระบบบัญชีและระบบควบคุม

ภายในของบริษัท ณ วันนั้น รวมถึงสอบถามถึง

ประเด็นทางบัญชีจากผูสอบบัญชีคนเกาอีกดวย

เตรียมความพร�อม
สูการเขาตลาดหลักทรัพยฯ
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“ผมเจอลูกคา IPO เยอะ ทกุคนจะบอกวาพรอม

แตวามาตรฐานความพรอมของแตละคนไมเหมือน

กัน คุณคิด (คุณจิตติพร) เปนหนุมไฟแรง อยากเขา

ตลาดหลักทรัพยฯ ใหเร็วที่สุด ผมในแงผูสอบบัญชี

ก็ตองรับขอมูลมากอน แลวมาดูวาการทํางานจะมี

ความเปนอสิระไหม ทรพัยากรของเราเองพรอมไหม

สอดคลองกบัแผนของลกูคาหรอืไม หลงัจากพจิารณา

แลวจึงแจงไปยัง XO วาจะเปนผูสอบบัญชีให” คุณ

ปยะเลา

ทั้งนี้ เพื่อยนระยะเวลาและลดคาใชจายใน

กระบวนการเตรียมตัวเขาตลาดหลักทรัพยฯ คุณ

ปยะใหมุมมองวา ทีมงานกลุมแรกที่บริษัทควร

สรรหากอน คอืผูตรวจสอบภายใน (Internal Auditor: 

IA) เพราะการปรบัปรงุระบบงานคอนขางใชเวลานาน

และในการทํางานของ IA สิ่งที่บริษัทจะไดรับคือ

รายงานผลประเมนิการควบคมุภายใน ทาํใหมบีญัชี

รายการหรอืเชก็ลสิต เพื่อนาํไปปรบัปรงุกระบวนการ

และระบบการทํางานสวนตางๆ ไดดีขึ้น

“บริษัทแหงหน่ึงมีระบบควบคุมภายในดีหรือไม 

ตองการใหมีคนมาบอก การจาง External Auditor 

ไมตอบโจทย เพราะในแงการทาํงาน ผมจะดูเฉพาะ

งานท่ีผมทํา ดวยวิธีการของผม แตคนปวยท่ีไมรูวา

ตัวเองปวยตรงไหน ตองไปพบอายุรแพทยเพื่อเช็ก

ความผิดปกติของสวนตางๆ กอน แลวอายุรแพทย

จะแนะนําวาตองทําอยางไรเพื่อใหพรอมสําหรับ

การผาตัด หมอผาตัดมีหนาที่ผาตัดอยางเดียว ซึ่ง 

Auditor ทําหนาท่ีเสมือนหมอผาตัด” คุณปยะกลาว 

หลังจากนั้น XO ไดเชิญ FA มาคุย 3 ราย คุณ

จิตติพรตัดสินใจเลือก FINNEX โดยผูทําหนาที่ดูแล 

XO คือคุณวรชาติ ซึ่งหลังจากแตงตั้ง FA เมื่อชวง

ปลายป 2555 บทบาทของที่ปรึกษาทานดังกลาว

ก็ไดลดลง

เหตุผลหลักในการเขาตลาดหลักทรัพยฯ ของ 

XO มี 2 ประการ ประการแรก คือ เปนความ

ปรารถนาอันแรงกลา (Passion) ของคุณจิตติพร ซึ่ง

มีความคุนเคยกับตลาดทุนในฐานะผูลงทุนมากอน 

จึงตองการที่จะนํา XO ของตนเองเขาจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยฯ ประการที่สอง คือ ความ

ปรารถนาที่อยากเห็นซอสปรุงรสและเครื่องปรุง

ภายใตแบรนดไทยเปนที่ยอมรับในคุณภาพและ

มาตรฐานในตลาดสากล จึงตองการเงินทุนเพื่อ

กอสรางโรงงานแหงที่ 2 ซึ่งจะทําใหบริษัทมีกําลัง

การผลิตเพิ่มขึ้น

ปรับปรุงระบบบัญชี
เริ่มท่ีการหา CFO ท่ีมีฝ�มือ

“สําหรับ XO เรื่องการตลาด การผลิตคอนขาง

แขง็แกรง เพราะไดมาตรฐานการผลติเยอะ เรากเ็ลย

ไปดูระบบบัญช ีซึ่งขอแรกตองดูเรื่องบุคลากรกอน 

ตองยอมรับวาท่ีน่ียังมีปญหาเร่ืองการหาบุคลากรท่ี

มีความรูดานบัญชีไมเพียงพอ ตอนนั้นเขาก็เลยรับ

ผูดูแลดานบัญช ี (CFO) คนใหมเขามากอนจะปรับ

ระบบบัญชี จึงไดคนปจจุบัน ซึ่งเปนผูสอบบัญชี

รบัอนญุาต (CPA) และเคยทาํงานในบรษิทัตรวจสอบ

บัญชีระดับ Big 4 มากอน” คุณวรชาติกลาว

ดานคุณจิตติพรเลาวา นอกจากเรื่องความรู

ความสามารถของ CFO ที่จะชวยใหฝายบญัชสีามารถ

ปรบัปรงุระบบและสามารถปดงบไดทนัรายไตรมาส

ในตอนนั้นแลว เขามองวาจาํนวนบคุลากรดานบญัชี

ก็มีสวนสําคัญ เพราะจะมีปริมาณงานที่ตองทํา

เยอะมาก จึงตัดสินใจรับคนเขามาเพิ่ม ทั้งฝายที่

เกี่ยวกับระบบบัญชีและระบบควบคุมภายใน
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ขั้นตอนตอไปของงานตรวจสอบระบบบญัช ีเริ่ม

ดวยการประชุมกันทุกฝายเพื่อกําหนดระยะเวลา

การทํางานหรือ Timeline ของสวนงานอื่นๆ ทั้งใน

สวนของ FA IA ผูบริหารและ CFO ของ XO พรอม

กับแจงกําหนดเวลาของทีม Auditor จากนั้นจึง

เขาประเมินนโยบายทางบัญชีของบริษัท ดูผลการ

ตรวจสอบบัญชีภายในของทีม IA ตรวจสอบบัญช ี

ดคูวามเส่ียงของงานระบบบัญชีและปดความเส่ียง

นั้น รวมถึงดูวาสิ่งที่ตองปรับปรุงมีอะไรอีกบาง

เนื่องจากธุรกิจของ XO เปนธุรกิจที่มีการผลิต

ดวย ดังนั้นในระบบบัญชีจึงตองมีการคํานวณ

ตนทุน (Costing) ซึ่งถือเปนเรื่องที่ FA และ Auditor 

ใหความสาํคญั เพราะการลงบญัชตีนทนุของบรษิทั

ยังไมถูกตองและมีปญหาคอนขางมาก ดวยเหตุนี้

XO จงึเลอืกบรษิทั แอค็เคานติ้ง สเปเชยีลลสิท จาํกดั

เขามารับงานระบบควบคุมภายในและเปนผูตรวจ

สอบภายใน

ในการตรวจสอบระบบบญัชขีอง XO คณุวรชาติ

เลาวา มีประเด็นหลักอยูดวยกัน 3 ประเด็น ไดแก 

การแยกสินทรัพยระหวางฝงของกิจการและฝงของ

ครอบครัว แมวาผูถือหุนสวนใหญจะเปนคนใน

ครอบครวักต็าม เนื่องจากจะกระทบกบัประเดน็ภาษี

โดยในการแบงแยกทรัพยสิน FA ไดเขามามีสวน

ชวยพิจารณาเพื่อใหเปนประโยชนสูงสุด โดยมีการ

เสียภาษีอยางถูกตองตามกฎหมาย ซึ่งใชเวลาราว

3 เดือน เนื่องจากผูบริหารตองไปปรึกษากับ

ครอบครัว

ประเดน็หลกัเรื่องที่ 2 คอื ตามแนวทางปฏบิตัใิน

การตรวจสนิคาคงคลงั Auditor จะไมสามารถรบัรอง

สินคาคงคลังตนงวดได และเน่ืองจาก KPMG ไดรับ

แตงตั้งเปน Auditor ในชวงกลางป จึงไมสามารถ

รับรองความถูกตองของยอดสินคาคงคลังที่มีการ

ยกยอดมาจากปกอนหนา และหลังจากไดมีการ

หารือรวมกันกับทุกฝาย มองวาตองมีการแกไขเพ่ิม

เติม เนื่องจากมีปญหาเรื่องการจัดวาง เพราะพื้นที่

คอนขางจํากัด จึงไดมีการนับสต็อกยอนหลัง ซึ่ง

หลังจากพยายามแกไขแลว บริษัทไดมีการบริหาร

จัดการสินคาคงเหลือจนเปนที่นาพอใจ และมี

พัฒนาการที่ดีขึ้นเรื่อยๆ พอสิ้นงวดป 2555 การนับ

สินคาก็เขาสูระบบปกติทั้งป และนับแตป 2556 

เรื่อยมา ก็ไมมีปญหาในเรื่องนี้อีกเลย 

ประเด็นหลักเรื่องที่ 3 คือ การคิดตนทุน ซึ่งถือ

เปนหัวใจสําคัญของธุรกิจการผลิต ท่ีผานมาบริษัท

มีการปนตนทุนคาโสหุย (Overhead Cost) ที่ยังไม

เหมาะสม ตอมาประเด็นน้ีถกูแกไขจบอยางรวดเร็ว

โดยฝมือของ CFO ที่มีความเขาใจดานการบัญชี

เปนอยางดี

“CFO เปนกุญแจสําคัญในการขับเคลื่อน

เคส IPO ถาไดคนที่เคยมีประสบการณก็จะ

สามารถตอบสนองกับ Auditor IA และ FA

ไดทัน แลวก็ยังไปปรับปรุงภายในบริษัทเองไดดวย

ก็จะชวยใหเคสคืบหนาเร็วขึ้น ซึ่งพัฒนาการ

ของทีมบัญชีที่นี่ก็ดีขึ้นมาก เพราะมีการจางผูชวย 

CFO เพิ่มมาอีกคนเพื่อดูเรื่องตนทุนโดยเฉพาะ” 

คุณจิตติพรชื่นชม

ประเด็นหลักของ
ระบบบัญชีของ XO
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ไมเฉพาะบริษัทท่ีตองการเขาตลาด
หลักทรัพยฯ ท่ีควรทําการปรับปรุง
ระบบควบคุมภายในใหมีประสิทธิภาพ 
ทุกบริษัทท่ีสามารถลดขอบกพรองใน
ระบบการควบคุมภายในของบริษัทได
มากเทาไร ก็จะสามารถลดตนทุน เพิ่ม
ผลผลิตและอัตราผลตอบแทน (yield) 
และเพ่ิมกําไรใหกับบริษัทไดมากเทาน้ัน 
และถาบริษัทมีระบบควบคุมภายในท่ี
ดแีลว หากคิดจะเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฯ หนทางก็นาจะงายข้ึน

ประโยชนของ
ระบบควบคุมภายใน 

แม XO จะเปนบริษัทที่ไดรับการสงเสริมการ

สงออกและมีมาตรฐานรับรองการผลิตหลาย

อยาง เชน HACCP ISO แตการปรับปรุงระบบ

ควบคุมภายในเพื่อเขาตลาดหลักทรัพยฯ ตองดทูุก

กระบวนการและระบบงาน โดยเฉพาะระบบบัญชี

และระบบควบคุมภายใน ซึ่งเปนหัวใจของระบบ 

Check & Balance เพื่อลดความเสี่ยงในการดําเนิน

ธุรกิจ ดวยเหตุนี้ สิ่งที่คุณจิตติพรเคยคิดวาบริษัท

ไมนาจะมีประเด็นใหญใหปรับปรุงเยอะจึงกลาย

เปนความเขาใจผิด 

“เราตองมาปรับระบบบัญชี วิธีการควบคุม

ภายใน การจัดเก็บสินคา วิธีคิดตนทุน ฯลฯ ซึ่ง

ก็คอนขางยากเพราะกวา 10 ปที่ผานมา พนักงาน

ก็ทํางานแบบที่เคยทํามาตลอด บริษัทยังไมมี

ระบบที่ชัดเจนในการตรวจสอบการปฏิบัติงานของ

พนักงาน ทั้งในเรื่องของการเบิกของหรือการนับ

สต็อก แลวอยูมาวันนึงก็ไปบอกพนักงานทุกคนวา

เราจะเขาตลาดหลกัทรพัยฯ ทกุคนจะทาํงานอยางนี้

ไมไดอีกแลว ซึ่งตองใชเวลาในการทําความเขาใจ 

มันก็เลยยาก” คุณจิตติพรเลา 

วิธีการที่ผูบริหาร XO ใชแกปญหาความคุนเคย

ของพนักงาน คือ การพูดคุยและขอใหชวยกัน

ปรับตัว ใชเวลาอยูหลายเดือนในการขอรองซํ้าๆ 

จนบางคร้ังก็ใชวิธีข้ันเด็ดขาด คือ ปลดคนท่ีไมยอม

เปลี่ยนแปลงออกบาง แลวรับคนใหมเขามาแทน

คุณวรชาติเลาวา จริงๆ บางสิ่งที่ IA ตรวจพบ 

คือ สิ่งที่มีอยูแลวในกระบวนการและคูมือ แตพอ

ไมมรีะบบตรวจสอบ พนกังานหลายคนจงึไมปฏบิตัิ

ตามคูมอื ซึ่ง IA มองวาตองปรบัปรงุทั้งกระบวนการ

เพื่อใหระบบสามารถควบคุมและตรวจสอบได

ไมวาจะเปนการเบิกจาย การซื้อวัตถุดิบ การตรวจ

เช็กสินคา การจัดสต็อกวัตถุดิบและสินคา ฯลฯ 

“เนื่องจากวัตถุดิบของ XO เปนอาหารสด ใน

การผลิตก็จะมีสิ่งสูญเสีย ซึ่งภายหลังจากที่มีการ

ปรับปรุงระบบเพื่อลดขอบกพรองในกระบวนตางๆ

เหลานี ้เราพบวา ตั้งแตกอนเขาตลาดหลักทรัพยฯ 

7 ไตรมาส ตนทุนของเราก็ลดลง สงผลใหกําไร 

(margin) ดีข้ึนอยางเห็นไดชัด จากการท่ีเราสามารถ

ลดการสูญเสียดวยการบริหารวัตถุดิบอยางมี

ประสิทธิภาพ หรือการนําของที่เดิมตองกลายเปน

สิ่งสูญเสียกลับมาใช” คุณจิตติพรเลาอยางภูมิใจ

ความยากของการปรับปรุง
ระบบควบคุมภายในคือ ความเคยชิน
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จากจุดเริ่มตนที่เปนการรวมทุนระหวางพี่ชาย

และนองสาว ดวยทุนจดทะเบียนเริ่มแรกเพียง 

1 ลานบาท XO เติบโตและขยายธุรกิจเรื่อยมา 

สองพี่นองจึงมีการเพิ่มทุนมาเรื่อย จนป 2554 

บริษัทมีทุนจดทะเบียนถึง 100 ลานบาท 

ราวเดือนเมษายน 2556 กอนยื่นแบบคําขอฯ 

และแบบ Filing ตอสํานักงาน ก.ล.ต. สองพี่นองได

เพิ่มทุนอีก 40 ลานบาท เพื่อใชเปนทุนหมุนเวียน 

และแบงหุนใหกับคุณพอคุณแมเขามารวมเปน

ผูถือหุนและกรรมการบริษัท

เดือนธันวาคม 2556 XO แปรสภาพเปนบริษัท

มหาชน และนําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ พรอมกับเพ่ิมทุนจดทะเบียน

จาก 140 ลานบาท เปน 175 ลานบาท และแปลง

มูลคาที่ตราไวของหุนสามัญจากหุนละ 10 บาท 

เปนหุนละ 0.50 บาท ทาํใหจาํนวนหุนสามญัเพิ่มขึ้น

จาก 17.5 ลานหุนเปน 350 ลานหุน

นอกจากนี้ ยังมีการปรับโครงสรางบริษัทอัน

เนื่องมาจากรายการระหวางกันของบริษัทที่ภรรยา

ของคณุจติตพิรถอืหุนอยู ซึ่งดาํเนนิธรุกจิจดัจาํหนาย

สินคาบางรายการของ XO ภายในประเทศ โดย

ภายหลังจากที่คุณจิตติพรรับทราบวามีประเด็นใน

เรื่องผลประโยชนทับซอน (Conf ict of interest) เขา

จึงตัดสินใจยกเลิกบริษัทดังกลาว แลวปรับมาเปน

แผนกหนึ่งใน XO เพราะมองวารายไดและกําไร

จากการขายสินคาในประเทศไมมากนัก (ไมถึง 1% 

ของยอดขายรวม)

ปรับโครงสร�าง
ผู�ถือหุ�นและบริษัท

(ณ ราคา IPO) (ณ 31 มี.ค. 59)

สินทรัพย

หน้ีสิน

ทุนชําระแลว

สวนของผูถือหุน

รายไดรวม

กําไรสุทธิ

กําไรตอหุน (บาทตอหุน)

Market Cap

ป� 2556 ป� 2557 ป� 2558

239
78

140
161
616

9
0.04

479
82

175
396
739

86
0.28
770

616
131
175
485
748

86
0.25

2,118

ขอมูลทางการเงิน (หน�วย: ล�านบาท)
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คุณวรชาติเลาวา หลังจากทุกฝายแสดงความ

มั่นใจกบักระบวนการปรบัปรงุแกไขระบบบญัชแีละ

ระบบควบคุมภายใน โดยเฉพาะในประเด็นหลัก

3 ประเด็น คือ การแยกสินทรัพย การบริหารสินคา

คงคลัง และการคิดตนทุนแลว จึงไดยื่นแบบคําขอ

อนุญาตเสนอขายหลักทรัพย (แบบคําขอฯ) และย่ืน

แบบ Filing ใหสํานักงาน ก.ล.ต. ในเดือนธันวาคม

ป 2556 โดยใชงบการเงินเต็มป 2555 รวมกับงบ

รายไตรมาสของป 2556

ระหวางชวงที่เจาหนาที่สํานักงาน ก.ล.ต.ได

เขาเยีย่มชมกจิการของบรษิทั (Company Visit) เรยีก

ไดวา แทบไมมปีระเดน็หลกัอะไรที่สาํนกังาน ก.ล.ต. 

เปนกังวล นอกจากเร่ืองความมีตัวตนของคูคา ซึ่งก็

ผานไปไดดวยด ีเนือ่งจาก KPMG ในตางประเทศได

ตรวจสอบและเขียนรายงานใหครบ จึงดูเหมือนวา 

กรณีของ XO นาจะไดรับการอนุมัติในเวลาไมนาน

แตเหตกุารณกลบัไมเปนเชนนั้น เมื่อหลายบรษิทั

ที่ยื่นแบบคําขอฯ และแบบ Filing ในชวงนั้นตอง

ติดประเด็นทางบัญชีเรื่อง Share-based Payment 

รวมถึง XO ดวย

ยื่นแบบคําขอฯ
และแบบ Filing ตอ
สํานักงาน ก.ล.ต.
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การจายโดยใชหุนเปนเกณฑ หรือ Share-based 

Payment6 เปนมาตรฐานบัญชีที่บริษัทที่เตรียมตัว

เขาจดทะเบียนตองถือปฏิบัติ โดยบริษัทที่จะเสนอ

ขาย IPO ที่มกีารใหหุนกบักรรมการบรษิทั พนกังาน

และคูคา ตลอดจนผูมีอุปการคุณอื่นๆ ของบริษัท 

ควรตองแสดงตนทนุหรอืคาใชจายในงบการเงนิเพื่อ

สะทอนการเสียประโยชนของผูถือหุนเดิม

บริษัทที่ติดประเด็น Share-based Payment

จะมีกระบวนการที่เพิ่มขึ้น คือ การวาจางที่ปรึกษา

ทางการเงนิอสิระ (IFA) มาประเมนิมูลคาหุนทั้งหมด

ท่ีใหตามราคายุติธรรม (fair value) เพ่ือหาคาใชจาย

ท้ังหมดท่ีเกิดข้ึนจากการใหหุนในคร้ังน้ัน แลวจึงนํา

ไปแกไขในงบการเงินยอนหลัง

สําหรับประเด็น Share-based Payment ของ 

XO มีดวยกัน 2 กรณ ีกรณีแรก คือ การใหหุนกับ

กรรมการที่แตงตั้งใหม ที่ปรึกษาและคูคา ซึ่งถูก

ประเมนิเปนคาใชจายทั้งสิ้น ประมาณ 7-8 ลานบาท 

สวนอีกกรณี คือ หลังการปรับโครงสราง

ชวงตนป 2556 คุณจิตติพรมีการโอนหุนใหคุณ

พอคุณแมซ่ึงมตํีาแหนงเปนกรรมการบริษทัอยูดวย 

ทําใหตองมาตรวจสอบอีกครั้งวาตองถือเปนคาใช

จายดวยหรือไม ในที่สุดก็ไดขอสรุปวาเปนการให

โดยเสนหาจึงไมถือเปนคาใชจาย

“เนื่องจากเราไมไดมีการเตรียมตัวในประเด็น

นี้ ซึ่งตอนนั้นถือวาเปนเรื่องใหม การตีความก็ยัง

ไมชัดเจน แตโชคดีท่ีเราสามารถหา IFA มาประเมิน

มูลคายุติธรรมไดเร็ว แตถึงอยางไร ประเด็นนี้ก็

ทําใหการเขาตลาดหลักทรัพยฯ ตองเลื่อนออกไป 

3-4 เดอืน เพราะมหีลายประเดน็ตองตคีวาม รวมทั้ง

ยังตองปรับปรุงบัญชีใหม กอนจะยื่น Filing รอบ

ใหมได” คุณวรชาติเลา

หลังจาก XO ยื่นแกไขแบบ Filing ที่มีรายงาน

เรื่อง Share-based Payment ที่ปรับปรุงแลว 

สํานักงาน ก.ล.ต.พิจารณาและอนุญาตให XO 

เสนอขายหุนตอประชาชนในปลายเดือนสิงหาคม 

2557 นับเปนระยะเวลาประมาณ 8 เดือนตั้งแต

ยื่นคําขอฯ

Share - based Payment
ประเด็นใหม�ทางบัญชี

6  Share-based Payment เปนมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ซึ่งเปนไปตามเกณฑที่กําหนดขึ้นโดยมาตรฐานการรายงาน
ทางการเงินระหวางประเทศ ฉบับที่ 2 (IFRS Share-based Payment) มีผลบังคับใชตั้งแต 1 ม.ค. 2554 โดยมาตรฐานรายงาน
ทางการเงินฉบับนี้ไดกลาวถึงหลักเกณฑในการรับรูการจาย โดยใชหุนเปนเกณฑกับพนักงาน หรือบุคคลอื่นๆ ไมวาการจายนั้น
จะอยูในรูปของเงินสด สินทรัพยอื่น หรือตราสารทุนของกิจการ
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หลังจากไดรายงานวิจัยมา 5 ฉบับ Underwriter 

FA และผูบริหาร XO จึงมาตกลงกันถึงกระบวนการ

กําหนดราคาหุน (Pricing) โดยดจูากราคาเปาหมาย

ในรายงานทั้ง 5 ฉบับ เพื่อใชในการพิจารณา

กําหนดราคาเสนอขาย และกําหนดสวนลด แต

จะลดมากนอยแคไหน คุณสมภพบอกวา ตอง

พิจารณาจากสถานการณภาวะตลาดหลักทรัพย

โดยรวม อุตสาหกรรม ธุรกิจ จุดเดนและการเติบโต

ของบริษัทประกอบ

สาํหรบัจดุขายหลกัที่ FSS หยบิมานาํเสนอ ไดแก 

แบรนดท่ีแข็งแกรง โดยเฉพาะในตลาดตางประเทศ

ที่มียอดสงออกกวา 99% ซึ่งยังไมมีบริษัทไทยที่ทํา

ธุรกิจแบบเดียวกันทําไดอยางน้ี แตเพราะธุรกิจเนน

สงออกเปนหลัก อัตราแลกเปลี่ยนจึงเปนประเด็น

นากังวลที่บริษัทตองอธิบายกับนักลงทุน สวน

จุดขายอีกขอคือ มูลคาตลาดซอสปรุงรสทั่วโลกซึ่ง

มขีนาดใหญเปนหลกัแสนลานบาท ยงัไมรวมตลาด

เครื่องประกอบอาหารไทย ซึ่งมีแนวโนมที่เติบโตดี

การกําหนดราคาหุ�น
(Pricing)

ทันทีที่มีสัญญาณวาการแกไขแบบ Filing เปน

ไปดวยดี ไมมีประเด็นแกไขเพิ่มเติม คุณวรชาติ

จึงเริ่มนัดบริษัทที่จะมาเปนผูจัดจําหนายและรับ

ประกันการจําหนาย (Underwriter) คุยกับผูบริหาร 

XO โดยเขาใหเหตุผลที่ตองรอใหมั่นใจวาการยื่น 

แบบ Filing จะผานแนๆ  กเ็พราะไมอยากใหเสยีเวลา

ทกุฝาย แตกไ็ดมกีารพูดคยุทาบทามกบั Underwriter

ที่สนใจเอาไวกอน โดยรายแรก คอื บรษิทัหลกัทรพัย

ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) หรือ FSS

นอกจากนี้ บริษัทยังแตงตั้ง Underwriter อีก

3 ราย ไดแก บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด

(มหาชน) บริษัทหลักทรัพย คันทรี่ กรุป จํากัด 

(มหาชน) และ บรษิทัหลกัทรพัย เคจไีอ (ประเทศไทย) 

จํากัด (มหาชน) โดย FSS ไดรับการแตงตั้งใหเปน

ผู จัดการการจัดจําหนายและรับประกันการจัด

จําหนาย

“เราเริ่มคุยกับผูบริหารและ FA ถึงแผนการ

และระยะเวลาของการเขาตลาดหลักทรัพยฯ มี

แผนเปดตัวหุน XO อยางไร ฯลฯ แตสุดทายก็ตอง

รอให FA บอกวา เคสผานแลวเราถึงจะนับหน่ึง พอ

สงสญัญาณนบัหนึ่งแลว เราก ็Work Back วาจะเอา 

Research เขาเมื่อไร Roadshow เมื่อไร กี่จังหวัด 

ฯลฯ” คุณสมภพ กีระสุนทรพงษ จาก FSS กลาว

ทั้งนี้สํานักงาน ก.ล.ต. ไดนับหนึ่งแบบ Filing 

ของ XO ในชวงปลายกรกฎาคม สวนกําหนดการ

เปาหมายในการเขาซื้อขาย คือ วันที่ 25 สิงหาคม 

2557 เนื่องจากคณุสมภพมองวา ชวงเวลาดงักลาวนี้

ภาวะตลาดหุนนาจะดี จึงเทากับวา FSS ตองทํา

กระบวนการทุกอยางใหเสร็จเรียบรอยภายใน 1 

เดอืน โดยเริ่มจากการทาํรายงานวจิยั หรอื Research

Paper ของ Underwriter 4 ราย เปน 4 ฉบับ รวมกับ

ของ FA อีก 1 ฉบับ

Underwriter 4 ราย
กับเวลาเตรียมเสนอขาย 1 เดือน
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ตามกระแสนิยมอาหารไทยในตลาดโลก 

“ดังนั้นหนาที่ของเราในแงของคนขายก็ตอง

ดูวาบริษัทนี้มีจุดแข็งอะไร Story การเติบโตของ

บรษิทัในอนาคตเปนอยางไร และที่สาํคญัตองไมลมื

ที่จะอธิบายถึงประเด็นความเสี่ยงของบริษัทที่

นกัลงทนุอาจมคีวามกงัวลวาบรษิทัจดัการกบัความ

เส่ียงเหลาน้ันอยางไร นอกจากนี้ เราก็ตองไปด ูP/E 

ในอดีต และที่สําคัญก็ตองดูอารมณ (Sentiment) 

ของตลาดในชวงที่จะขายดวย ซึ่งถือวาโชคดีที่ชวง

สิงหาคม เหตุการณทุกอยางจบ” คุณสมภพเลา

ราคาเสนอขายของ XO อยูที่ 2.20 บาทตอหุน 

เปนการพจิารณาอตัราสวนราคาตอกาํไรสทุธติอหุน

(P/E) โดยราคานี ้คิดเปน P/E ที่ 14.54 เทา โดย

คํานวณจากผลประกอบการของบริษัทในรอบ 

12 เดือนที่ผานมา ตั้งแต 1 กรกฎาคม 2556 ถึง 

30 มิถุนายน 2557 โดย P/E ดังกลาวคิดเปน

อัตราสวนลด 43.21% จาก P/E ของหมวดธุรกิจ

อาหารและเครื่องดื่มในตลาดหลักทรัพยฯ เฉลี่ย

ในชวงระยะเวลา 3 เดือน ตั้งแต 9 พฤษภาคม

ถึง 8 สิงหาคม 2557 ซึ่งเทากับ 25.60 เทา ทั้งนี้ P/E 

ดังกลาวคํานวณจากผลประกอบการในอดีต โดย

ที่ยังไมพิจารณาผลการดําเนินงานในอนาคต

“ในฐานะเจาของ ราคา IPO นี้ ผมแฮปปนะ 

จากเด็กที่มีความฝนอยากจะเปนเจาของกิจการ 

จนวันหนึ่งมีบริษัทของตัวเองแลว และสามารถนํา

บริษัทเขาตลาดหลักทรัพยฯ ได แคนี้ผมก็แฮปป

มากๆ แลว เหมือนคนชอบเตะบอล ยอมมีความ

ฝนอยากไดไปเตะบอลโลก แลวพอไดไปจริงๆ มัน

ก็มีความสุข ความสุขตรงที่ไดทําฝนใหเปนจริง” 

คุณจิตติพรเลา

ทั้งนี้ ดวยชวงเวลาที่สั้น บวกกับคุณจิตติพร

ตองเดนิทางไปตางประเทศอยูบอยๆ บรษิทัจงึไมได

มีการออกไปโรดโชวในตางจังหวัด จะมีก็เพียงการ

นําเสนอตอนักลงทุนรายยอยในกรุงเทพ คุณสมภพ

กลาววา เราเสนอขายหุนใหกับนักลงทุนรายยอย

เปนหลัก เนื่องจากจํานวนหุนที่เสนอขายมีจํานวน

ไมมาก และมูลคาตลาดรวม (Market Capitalization) 

ของ XO ก็ไมไดสูง นักลงทุนสถาบันหรือกองทุน

จึงไมใชลูกคากลุมเปาหมาย ในวันซื้อขายวันแรก 

ราคาหุน XO ปดสูงสดุอยูที่ 4.46 บาท หรอืประมาณ 

102.73% ของราคาเสนอขาย (ราคา IPO) แตหลัง

จากวนันั้นตอเนื่องไปอกีสกัพกั ราคาหุน XO กค็อยๆ

ไตสูงขึ้นจนสูงกวาราคา IPO รวม 200% 

ผูบริหาร XO ยอมรับวา ชวงที่การเขาตลาด

หลักทรัพยฯ ถูกเลื่อนออกไปอีก 3-4 เดือน เขารูสึก

เบื่อหนาย แตพอถึงวันเทรดวันแรก เขากลับรูสึก

ขอบคณุ เพราะถาเขาชวงตนป 2557 ซึ่งตลาดหุนยงั

ไมด ีเนื่องจากความไมสงบทางการเมอืงที่ระอเุตม็ที่ 

ราคาปดและความสนใจในหุน XO อาจไมสูงเทานี้

สุดทายนี้ คุณสมภพแนะนําบริษัทที่จะเขา

ตลาดหลักทรัพยฯ วา การกําหนดราคา IPO ระยะ

เวลาท่ีเสนอขายหุนและวันเขาซ้ือขายในตลาดหลัก

ทรัพยฯ เปนวันแรก เปนสิ่งที่สําคัญที่สุดที่ตอง

พิจารณา ควรประเมินภาวะตลาดหุนชวงนั้นใหดี

โดยเฉพาะอยางยิ่งในภาวะที่ตลาดหุ นโดยรวม

มีความผันผวนสูงหรือมีการปรับตัวลดลงตอเนื่อง

อยางชดัเจน อยามั่นใจวาหุนจะสวนกระแสตลาดได

ควรพิจารณากําหนดราคาเสนอขายใหเหมาะสม

กับสถานการณ หรืออาจจะตองพิจารณาชะลอ

หรือเลื่อนการเสนอขายหุนออกไปกอน และถึงแม

จะเขาในชวงตลาดดี ก็ไมควรตั้งราคาแพงจนเกิน

ความแข็งแกรงของพื้นฐานของบริษัท ไมเชนนั้น

ราคาหุนเมื่อเขาซื้อขายอาจตํ่าจองหรือตกลงมา

ภายในไมกี่วันหลังเทรดวันแรก
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สําหรับเงินที่ระดมทุนมาได 154 ลานบาท 

บรษิทันาํไปใชเปนงบกอสรางโรงงานใหม ซึ่งคาดวา

จะตองใชงบในการกอสรางทั้งหมด 310 ลานบาท 

โดยสวนท่ีเหลือ คุณจิตติพรมองวาจะใชกําไรสะสม

รวมกบัเงนิกูธนาคาร เพื่อเปนการรกัษาสายสมัพนัธ

ที่ดีกับธนาคาร หลังจากที่บริษัทไมมีการกูยืม

ธนาคารมานานเนื่องจากสภาพคลองของบริษัท

คอนขางด ี

คณุจติตพิรเลาถงึชวีติ 1 ปกวาหลงัการเขาตลาด

หลักทรัพยฯ วา นอกจากจะมีธนาคารที่มาคุย

พรอมกับย่ืนขอเสนออัตรากูยืมท่ีดีใหกับบริษัทแลว

ยังมีซัพพลายเออรหลายรายเขามาหาเพื่อเสนอ

สินคาเพิ่มใหกับบริษัท นอกจากนี้ยังมีบริษัทใหมๆ

ที่อยากทําธุรกิจกับ XO เพิ่มขึ้นอีกหลายราย 

พรอมดวยเงื่อนไขที่ดี ขณะที่ลูกคาตางประเทศก็

ใหความสนใจกับบริษัทมากขึ้น โดยเฉพาะลูกคา

รายใหม ฝายขายจึงทํางานไดงายขึ้น และท่ีสําคัญ

คือ การสรรหาบุคลากรมืออาชีพงายขึ้น 

หลังจากเขาตลาดหลักทรัพยฯ บริษัทไดใช

เครื่องมือทางการเงินที่เรียกวา ESOP-Warrant หรือ

การออกใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญให

กับพนักงานในราคา 2.50 บาท (จากราคาตลาด

ขณะนั้นประมาณ 5 บาท) เพื่อเปนแรงจงูใจและเปน

การชื่นชมความทุมเทในการทํางานใหกับพนักงาน 

เพราะผูบริหาร XO มองวาบุคลากรมีความสําคัญ

ตอการเติบโตขององคกร

“ขอดีของการเขาตลาดหลกัทรัพยฯ มหีลายขอ

โดยเฉพาะเรื่องของการที่คนรูจักเรามากขึ้น (Rec-

ognition) และความนาเช่ือถือ ทําใหเราไดประโยชน

ในหลายๆ เรื่องทั้งทางตรงและทางออม เพียงแค

คาํๆ เดยีวคอื “คณุอยูในตลาดหลกัทรพัยฯ” ที่ทาํให

มุมมองที่หลายๆ คนมีตอบริษัทเปลี่ยนไป” คุณ

จิตติพรสรุป

ขณะที่เจาของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัยฯ หลาย

คนมองวา ความไมคลองตัวและการถูกควบคุม

ตรวจสอบจากคณะกรรมการตรวจสอบ รวมถึงกฎ

ระเบียบที่มากมายและรัดกุม เปนขอเสียหลักของ

การเขาตลาดหลักทรัพยฯ แตผูบริหาร XO มอง

เปนการเปลี่ยนแปลงในวธิกีารทาํงาน ถาเจตนาเพื่อ

ทาํสิ่งที่เปนประโยชนตอบรษิทัในระยะยาว กฎกตกิา

เหลานั้นยอมเปนเรื่องที่ยอมรับได

ชีวิตหลังเข�า
ตลาดหลักทรัพยฯ
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สําหรับเจาของบริษัทหลายๆ คน การเขาตลาด

หลกัทรพัยฯ ชวยใหเขาไดรูวาตนเองมฐีานะอยางไร 

ผานการประเมนิมลูคาของหุนที่ถอือยูในราคาตลาด 

(Mark to market) โดยที่เขาอาจไมเคยคิดวาจะขาย

หุนที่ตนถอืเลยดวยซํ้า แตสาํหรบัคณุจติตพิร เขาได

ขายหุนบางสวนไป เพื่อลงทุนซื้อบานและซื้อที่ดิน

ในหมูบานเดียวกันเก็บไวใหลูกวัย 5 ขวบและ 9 

ขวบ โดยเหตุผลที่ตองขายหุนไปก็เพราะนานๆ ที

ถึงจะมีบานในหมูบานแหงน้ีท่ีถกูปลอยขายออกมา

หลังจากโรงงานใหมสรางเสร็จ คุณจิตติพร

มองวาจะกลบัไปทาํการตลาดในตางประเทศตออกี

สักระยะ โดยโฟกัสในตลาดอเมริกาและตลาดที่มี

ขนาดใหญหรอืการเตบิโตด ีเชน ประเทศจนี จากนั้น

จะเร่ิมกลับมาจับตลาดในประเทศ ซ่ึงเขามองวาจะ

ขยายกิจการดวยวิธีซ้ือกิจการหรือ M&A แตคงตอง

รอหลังโรงงานใหมเสร็จ เพ่ือท่ีจะนํากําไรสะสมจาก

ยอดขายที่เพิ่มขึ้นไปซื้อ 

“ผมมักจะเตือนลูกคาเสมอวา กอนเขาตลาด

หลักทรัพยฯ ทุกบริษัทมีความระวังในการลงทุน

แตพอเขาตลาดหลักทรัพยฯ แลว มีเงินกอนใหญ

เขามา หลายบริษัทเลยดูฮึกเหิมในการลงทุน จน

ตระหนักเรื่องความเสี่ยงนอยลง ซึ่งไมใชเรื่องที่

ดีเลย” คุณวรชาติทิ้งทาย

“ข อดีของการเข าตลาดหลักทรัพย ฯ คือ

สภาพคลองของคุณดีขึ้น ถาผมอยูนอกตลาด แลว

โอกาสในการซื้อบานและที่ดินในหมูบานมาแบบนี้ 

ผมก็อาจจะตองไปกูเงินมาก็ได หรือไมก็ตองเสีย

โอกาสครั้งนี้ไป” คุณจิตติพรกลาว

Wealth to Shareholders

แผน 5 ป� ของ XO
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นับตั้งแตการเตรียมตัวกาวแรกอยางเปน

ทางการ (หลัง FA เขามา) XO ใชเวลา 2 ป 8 เดือน

ในการเขาตลาดหลักทรัพยฯ ซึ่งสําหรับคุณจิตติพร 

เขามองวาเปนชวงเวลาที่นาน เพราะเขาเตรียมใจ

วาจะใชเวลาแค 2 ปเทานั้น

“เรารูอยูแลววามันไมงาย ทุกคนก็บอกวามัน

ไมงาย แตไมเคยมีใครบอกวามันยากขนาดไหน 

เหมือนมีคนเคยบอกวา มันยาก มีภูเขากั้นสัก 10 

ลกู แตพอขามภเูขาลกูท่ี 10 ไปได ภเูขาก็ยังไมหมด 

ขามไปอีก 5 ลกูก็ยังมีอีก ขามไปเร่ือยๆ จนตอนน้ัน

ก็ยังไมรูดวยซํ้าวาจะขามไหวหรือเปลา ขามจนทอ 

แตเปาหมายของเราชัดเจนคือ ตองเขาตลาดหลัก

ทรัพยฯ ใหได” ผูบริหารหนุมเลา 

คาใชจายในการเขาตลาดหลักทรัพยฯ ของ XO 

แบงเปนคาธรรมเนียม FA  IA และ Auditor รวมกัน

ประมาณ 10 ลานบาท สวนคาใชจายในการเสนอ

ขายหลักทรัพยประมาณ 7 ลานบาทเศษ เปนคา

ธรรมเนียม Underwriter เกือบ 5 ลานบาท

“สิ่งที่ไดมาผมถอืวาคุม เฉพาะแคลดการสูญเสยี

ก็ทําใหมีผลผลิตและกําไรเพิ่มขึ้น แคนี้ก็คุมมาก

แลว เพราะมผีลตอบแทนเกดิขึ้นตอเนื่อง ผลกค็อื ป 

2557 บรษิทัมกีาํไร 86 ลานบาท ป 2558 ถงึไตรมาส 

3 มีกําไรแลว 76 ลานบาท” คุณจิตติพรกลาว

คุณปยะใหมุมมองวา Key Success Factor ของ 

IPO คือ 1. ความพรอมของบริษัทดานธุรกิจ ดาน

ระบบบัญชี และการควบคุมภายใน 2. ความพรอม

ทั้งจํานวนและความรูความสามารถของบุคลากรที่

ตองทํางานตามมาตรฐานใหมๆ และระยะเวลาที่

จาํกดั 3. ความมุงมัน่ตัง้ใจและความเขาใจของฝาย

จัดการเพื่อสนับสนุนใหหนวยงานตางๆ ในองคกร

มีเปาหมายเดียวกัน 

ความเห็น
และคําแนะนําจาก XO
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คณุจติตพิรใหแงคดิกบัผูประกอบการทีต่องการ

นําบริษัทเขาตลาดหลักทรัพยฯ วา ชวงเตรียมตัว

เขาตลาดหลักทรัพยฯ ถือเปนชวงเวลาแหงการ

เปลี่ยนแปลงและการทําใจ โดยเฉพาะในชวงแรก

ซึ่งเปนชวงแหงการเปลี่ยนแปลงครั้งใหญ สิ่งที่ตอง

ทํามีเพียง 2 อยางคือ ยอมรับความเปลี่ยนแปลง

และทําตามคําแนะนําของที่ปรึกษาดานตางๆ 

“การเตรียมตัวเขาตลาดหลักทรัพยฯ เปนส่ิงท่ีดี

เพราะจะชวยพฒันาองคกร เนือ่งจากมคีนมาชวยดู

จุดบกพรองและชวยเราแกไข ดังนั้นจงทําไปเถอะ

ครับ เพราะถึงจะเขาตลาดหลักทรัพยฯ ไมสําเร็จ 

อยางนอยที่สุดองคกรก็ยังไดพัฒนา แตผมเชื่อวา 

ผูบริหารทุกคนที่ตั้งใจจริงและยอมรับเงื่อนไขตางๆ 

ได จะสามารถนําบริษัทเขาตลาดหลักทรัพยฯ ได

สําเร็จอยางแนนอน” ผูบริหารหนุมใหกําลังใจ

ปที่ศึกษาเรื่อง IPO
2552

วันสําคัญ

แตงตั้ง FA
2555

แตงตั้งผูสอบบัญชี
2555

แตงตั้ง IA
2555

ยื่น Filing
12 ธันวาคม 2556

เขาเทรด
25 สิงหาคม 2557
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ถอดบทเรียนความสําเร็จของ XO

บริษัทท่ีเตรียมตัวเขาตลาดหลักทรัพยฯ ควรเริ่มท่ี “Mindset” ของเจาของหรือระดับ
ผูบริหาร โดยตองมีความเอาจริงเอาจัง มีทิศทาง รูวาจะปรึกษาใคร และท่ีสําคัญ คือ พรอม
รับฟงและปฏิบัติตามคําแนะนํา นอกจากน้ี ยังตองรูจักหาบุคลากรท่ีมี “ฝมือ” มาอยูใน
ตําแหนงสําคัญของบริษัท เพื่อประสิทธิภาพในการเตรียมตัว และผูบริหารตองมีวิธีส่ือสาร
กับพนักงาน เพื่อใหไดรับความรวมมืออยางเต็มท่ีจากพนักงานทุกคน สุดทาย คือ ผูบริหาร
ตองกลาท่ีจะลงทุนเพ่ือเลือกมืออาชีพท่ีมีความเช่ียวชาญสูงในแตละดานมาเปนท่ีปรึกษา
ในการเขาตลาดหลักทรัพยฯ
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คาราบาวกรุ�ป
(CBG)

เริ่มจากเพ่ือน
กาวเปนพันธมิตรธุรกิจ

CBG



บรษัิท คาราบาวกรุป จาํกัด (มหาชน) หรือ CBG 
หน่ึงในผูนําตลาดเคร่ืองดืม่บํารงุกาํลังในประเทศไทย 
เข าซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
(SET) เม่ือวันท่ี 21 พฤศจิกายน 2557 ดวยมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาด 28,000 ลานบาท มี
มูลคาระดมทนุ 4,200 ลานบาท CBG ประกอบธรุกจิ
หลกัโดยการถือหุนในบริษัทอ่ืน (Holding Company)
ท่ีเปนผูผลิต ทําการตลาด และบริหารจัดการ การ
จัดจําหนายเคร่ืองดื่มบํารุงกําลังอยางครบวงจร 
ภายใตเครื่องหมายการคา “คาราบาวแดง” และ
เครื่องดื่มเกลือแร



บรษิทั คาราบาวกรุป จาํกดั (มหาชน) หรอื CBG

เริ่มตนจากการจบัมอืกนัของเพื่อนสนทิ 3 คน ที่รูจกั

กันมานานกวา 30 ป คือ คุณเสถียร เศรษฐสิทธิ์ 

คุณณัฐชไม ถนอมบูรณเจริญ และคุณยืนยง

โอภากุล (แอด คาราบาว) ทําธุรกิจผลิตเครื่องดื่ม

บาํรงุกาํลงัและสรางโรงงานขวดแกวรวมกนั ภายใต

บริษัท คาราบาวตะวันแดง จํากัด 

“ชวงเกือบ 10 ปกอนสราง CBG ที่ผมกับคุณ

ณัฐชไม ทําธุรกิจอสังหาริมทรัพยรวมกัน ตั้งแต

ป 2533-2534 แตหลังเจอวิกฤตเศรษฐกิจตมยํากุง 

ป 2540 จึงมาตั้งโรงเบียร และบริษัท คาราบาว

ตะวันแดง จํากัด สวนพ่ีแอดก็สนิทกันจึงชวนกันมา

ทําธุรกิจเครื่องดื่มบํารุงกําลัง หนาที่โดยธรรมชาติ

ของพี่แอด คือ เปนพรีเซ็นเตอร หาลูกคา เรามัก

พูดกันเลนๆ ผมสงของเขาตูแช สวนพี่แอดมีหนาที่

ใหของออกจากตู แช” คุณเสถียร เศรษฐสิทธิ์ 

ประธานเจาหนาที่บริหารเลาที่มาที่ไปของความ

สัมพันธของพวกเขา

แตการประกอบธรุกจิยงัมคีวามเสี่ยง เพราะตอง

พ่ึงพาผูผลิตรายอ่ืนใหผลิตขวดแกว และจางบริษัท

อื่นใหเปนตวัแทนจดัจาํหนาย ทาํใหธรุกจิไมมคีวาม

มั่นคง บริษัทฯ จึงขยายธุรกิจโดยกอสรางโรงงาน

ผลิตขวดขึ้น ภายใตชื่อบริษัท เอเชียแปซิฟกกลาส 

จาํกดั (APG) และเริ่มขยายทมีงานขายขึ้นเอง แทนที่

จะพึ่งพิงผูอื่นใหทําการขายให

การเจริญเติบโตของธุรกิจทําใหเราเริ่มเห็น

อนาคตวานาจะโตไปไดอีก จึงเริ่มคิดวาจะทํา

อยางไรใหธุรกิจมีความยั่งยืน มั่นคง และลูกๆ ของ

พวกเราก็เขามาชวยงานกันมากขึ้น จึงเริ่มคิดจะ

นําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ในป 

2555” คุณเสถียรกลาว 

จับมือเพื่อนสนิท
รวมสรางธุรกิจ
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ในตอนแรกมีเปาหมายจะนํา บริษัท คาราบาว

ตะวันแดง จํากัด เขาจดทะเบียน แตที่ปรึกษา

กฎหมายและที่ปรึกษาทางการเงินแนะนําใหจัดตั้ง 

Holding Company เขาไปถอืหุนในบรษิทัอื่นๆ เพื่อให

งายตอการบริหารงาน จึงไดกอต้ังบริษัท คาราบาว

กรุป จํากัด เมื่อวันที่ 28 สิงหาคม 2556 มีทุนจด

ทะเบียนแรกเริ่มจํานวน 1 ลานบาท เพื่อประกอบ

ธุรกิจ Holding Company

คาราบาวกรุปไดปรับโครงสรางกลุมบริษัทโดย

เพิ่มทุนจดทะเบียนอยางตอเนื่อง และเขาถือหุนใน

บริษัทยอยทั้งสามบริษัท 100% ไดแก บริษัท 

คาราบาวตะวันแดง จํากัด (CBD) ประกอบธุรกิจ

ผลติ ทาํการตลาด และจาํหนายเครื่องดื่มบาํรงุกาํลงั

ภายใตเครื่องหมายการคา “คาราบาวแดง” 

และเครื่องดื่มเกลือแรภายใตเครื่องหมายการคา 

“สตารท พลัส” บริษัท ตะวันแดง ดีซีเอ็ม (DCM) 

ประกอบธรุกจิบรหิารจดัการการจดัจาํหนายผลติภณัฑ

ผานชองทางรานคาแบบดั้งเดิม (Traditional Trade) 

และชองทางสมัยใหม (Modern Trade) และ บริษัท 

เอเชียแปซิฟกกลาส จํากัด (APG) ประกอบธุรกิจ

ผลิต และจัดหาขวดแกวเพ่ือเปนบรรจุภณัฑสําหรับ

เครื่องดื่มบํารุงกําลังและเครื่องดื่มอื่นๆ 

คาราบาวกรุปไดแปรสภาพเปนบริษัทมหาชน 

จํากัด และเปลี่ยนชื่อบริษัทเปน “บริษัท คาราบาว

กรุป จํากัด (มหาชน)” โดยใชชื่อยอหลักทรัพยวา 

“CBG” มีทุนชําระแลว 1,000 ลานบาท มูลคาที่

ตราไว (Par) หุนละ 1 บาท ประกอบดวยหุนสามัญ

เดิม 850 ลานหุน หุนสามัญเพิ่มทุน 150 ลานหุน 

โดยเสนอขายหุนสามัญตอประชาชนทั่วไป (IPO) 

จํานวน 250 ลานหุน ในราคา 28 บาทตอหุน 

CBG จะนําเงินที่ไดจากการเสนอขายหุน IPO 

ไปชาํระคนืเงนิกูสถาบนัการเงนิและเพือ่ขยายกาํลงั

การผลิตเครื่องดื่มโดยติดตั้งสายการผลิตความเร็ว

สูง Krones ซึ่งมีเทคโนโลยีที่ทันสมัยจากประเทศ

เยอรมัน สรางโรงงานผลิตขวดแกวสีชา และใชเปน

เงินทุนหมุนเวียน เสริมสรางความแข็งแกรงดาน

เงินทุน รองรับการเติบโตทางธุรกิจในอนาคต เพื่อ

กาวสูการเปนผูนําในธุรกิจเครื่องดื่มบํารุงกําลังใน

ประเทศไทยและกลุมประเทศ CLMV ไดแก กัมพชูา 

ลาว เมียนมาร และเวียดนาม
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CBG มีนโยบายท่ีจะลงทุนในบริษัทยอย หรือบริษัท
รวมที่สนับสนุนการดําเนินธุรกิจของบริษัท ซึ่งจะกอใหเกิด
ประโยชนรวมเพ่ือเพิ่มชองทางในการหารายได และเพ่ิม
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทฯ โดยพิจารณา
สัดสวนการลงทุน กําไรท่ีคาดวาจะไดรับ ความเส่ียงท่ีอาจ
เกิดขึ้น และสถานะการเงินของบริษัทฯ กอนตัดสินใจลงทุน
ในโครงการตางๆ 

การตัดสินใจในการลงทุนดังกลาวน้ันจะตองไดรับความ
เห็นชอบจากท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัท หรือที่ประชุม
ผูถือหุน (แลวแตกรณี) และบริษัทฯ จะแตงตั้งตัวแทนของ
บริษัทฯ ท่ีมีคุณสมบัติและประสบการณ เพื่อเขารวมเปน
คณะกรรมการในบริษัทน้ันฯ เพื่อกําหนดนโยบายท่ีสําคัญ 
และกํากับดูแลการดําเนินงานของบริษัทยอย และบริษัทรวม
ดังกลาว

นโยบาย
การลงทุน CBG

IPO CASE STUDY 101



CBG เริม่เตรยีมการเพือ่เขาจดทะเบยีนในตลาด

หลักทรัพยฯ ต้ังแตป 2555 โดยเร่ิมข้ันตอนคัดเลือก

ที่ปรึกษาทางการเงิน (FA) โดยบริษัทไดเชิญ FA 

เขามานําเสนอ 3 ราย และไดตัดสินใจเลือก บริษัท

หลกัทรพัยกสกิรไทย จาํกดั (มหาชน) เพราะผูบรหิาร

ทั้งสองฝายตางมีความสนิทสนมคุนเคยกันมานาน

ตั้งแตเริ่มตนทําธุรกิจ ไดใชบริการสินเชื่อของ

ธนาคารกสิกรไทยมาโดยตลอด 

อยางไรก็ด ี CBG ไดเลือก FA อีก 1 ราย คือ 

ธนาคาร ซไีอเอม็บไีทย จาํกดั (มหาชน) เพื่อทาํหนาที่

เปนที่ปรึกษาการเงินรวมและเปน Underwriter ใน

ตางประเทศดวย

กอนจะเริ่มวาจาง FA และผูสอบบัญชี CBG 

มีการเตรียมตัวเรื่องบัญชีมากอนโดยการเลือกใช

ผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน 

ก.ล.ต. ตั้งแตเริ่มตั้งบริษัท คาราบาวแดง จํากัด 

(CBD) เมื่อฝายบริหารมีนโยบายวาจะนํากิจการ

เขาจดทะเบียนเพื่อระดมทุนจากตลาดหลักทรัพย 

FA จึงไดแนะนําใหใชบริการจากบริษัท สํานักงาน

อี วาย จํากัด (EY) เพราะ CBG จะมีการขยาย

ตลาดไปยังประเทศเพื่อนบานและตลาดโลกเพื่อ

สรางโอกาสการเตบิโต ดงันั้นจงึทาํการวาจางบรษิทั

ผูตรวจสอบบัญชีที่ไดรับการยอมรับในตลาดสากล

เตรียมการเข�าจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยฯ
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ผู�ตรวจสอบบัญชี
คณุวชิาต ิโลเกศกระว ีผูตรวจสอบบญัช ีEY บอก

วา EY เริ่มตนดวยการพูดคุยกับผูบริหารเกี่ยวกับ
ขอมลูเบื้องตน เชน แผนในการเขาตลาดหลกัทรพัยฯ   
โครงสรางธรุกจิเปนอยางไร และขอขอมูลงบการเงนิ
เพื่อประเมินผลกอนการรับงาน โดยขั้นตอนนี้ใช
เวลาประมาณ 1 เดือน 

คาราบาวกรุปเลือก EY เพราะเปนบริษัทที่มี
ชื่อเสียงระดับโลก มีความนาเชื่อถือสูง บริหาร
จัดการแบบมืออาชีพ ในป 2556 เปนปแรกที่ EY 
เขาไปตรวจสอบบัญชีและสอบทานงบการเงินให
กบั CBG EY รวมประชมุกบัผูบรหิาร CBG ประมาณ 
2-3 ครั้ง กอนจะเริ่มตนสูกระบวนการทํางาน โดย
มีการขอดูระบบการควบคุมภายในของระบบบัญชี 
ระบบคอมพิวเตอรเพื่อวางแผนการตรวจสอบ ดู
กระบวนการและขั้นตอนของการปดบัญชีทั้งหมด 
ซึ่งพบวาตองมีการปรับปรุงแกไขอีกมาก เพราะขอ
กังวลของ EY คือ CBG จะสามารถปดบัญชีใหทัน
เวลาที่กําหนดตามเงื่อนไขของตลาดหลักทรัพย7 
หรือไม ซึ่งทีมงานของ CBG ยังไมมีความคุนเคย 
เนื่องจาก CBG ปฏิบัติแบบบริษัทจํากัดทั่วไป คือ
ตรวจสอบบัญชีเพียงปละ 1 ครั้ง ในงบป ไมไดมี
การสอบทานงบการเงินเปนรายไตรมาส รวมทั้งมี
ประเด็นเรื่องวิธีการรายงานขอมูลทางการเงินดวย

โดยชวงแรก EY ยังไมไดเนนการสอบทานและ
เสนอรายงานการสอบทานอยางเปนทางการ แต
สิ่งที่ตองการคอืดูความพรอมของบรษิทัฯ ในการปด
บัญชีรายไตรมาส ซึ่งไตรมาสแรกบริษัทฯ ปดบัญชี
ชากวากรอบเวลาที่กําหนดไป 2 เดือน เนื่องจาก

ตองปรับการบันทึกบัญชีใหเปนไปตามมาตรฐาน
บัญชีสําหรับบริษัทมหาชน เรียนรูมาตรฐานบัญชี
ใหมซึ่งมีหลายรายการที่มีวิธีการแสดงรายการ
อยางละเอียด เชน ภาษีเงินไดรอการตัดบัญชี หรือ 
Deferred Tax และภาระผูกพนัผลประโยชนพนกังาน 
หรือ Employee Benef it เปนตน

นอกจากนี้สิ่งที่พบในชวงตรวจสอบบัญชี คือ 
นโยบายการกําหนดราคาระหวางกันของบริษัทใน
เครือไมมีความชัดเจนและไมมีการดําเนินการที่
เปนลายลกัษณอกัษร และไมมกีารกาํหนดนโยบาย
การตั้งสํารองสินคาคงเหลือ ซึ่งที่ผานมาไมมีการ
ตั้งสํารองในบัญชี

ในชวงของการปรบัปรงุระบบบญัช ีCBG ไดเพิม่
จาํนวนพนกังานดานการบญัชแีละการเงนิประมาณ 
10 กวาคน รวมถึงวาจางหัวหนาบัญชีที่มีความรู
ทางดานบญัชเีขามาเสรมิทมี ซึ่งถอืวาเปนหวัใจของ
ระบบงานที่ทําใหเกิดความรวดเร็ว 

“ในชวงแรกที่ EY ประเมินความเพียงพอของ
ระบบควบคุมภายในพบวา มีเรื่องที่ยังตองปรับแก
ประมาณ 20 ขอ ทําใหบริษัทฯ ทราบวามีขอมูล
ที่ตองเตรียมไวเพื่อตรวจสอบคอนขางมาก ซึ่งใน
ตอนนั้นบริษัทฯ ก็ทําไป และแกไขไป เปนการ
ทํางานคูขนานกัน” 

เมื่อเขาสูไตรมาส 2 CBG เริ่มปดบัญชีเร็วขึ้น 
โดยทําชาไปเพียง 10 วัน เนื่องจากเริ่มเรียนรูและ
ปรับตัวใหเขาสูระบบบัญชีมาตรฐานไดรวดเร็ว จน
กระทัง่สามารถปดบญัชปี 2556 ไดทนัในตนป 2557

7 แนวทางการเปดเผยขอมูลงบการเงินของบริษัทจดทะเบียน 
 • งบการเงินรายไตรมาสที่ผานการสอบทานโดยผูสอบบัญช ี(กรณีบริษัทมีบริษัทยอย ใหจัดทํางบการเงินรวมดวย) ใหนําสง
  ภายใน 45 วันนับแตวันสุดทายของแตละไตรมาส
 • งบการเงินประจําปที่ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญช ีใหนําสงภายใน 3 เดือน นับแตวันสิ้นสุดรอบระยะเวลาบัญช ีอน่ึง
  บริษัทจดทะเบียนอาจเลือกที่จะนําสงงบการเงินประจําปฉบับที่ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีภายใน 2 เดือน แทน
  การนําสงงบการเงินไตรมาส 4 ได 



ประเด็นสําคัญในการทํารายงานทางการเงิน

ของ CBG คือบริษัทฯ มีการปรับโครงสรางการ

ถือหุน โดยกอตั้ง CBG เดือนสิงหาคม 2556 ใน

รูปแบบ Holding Company เพื่อเขาไปถือหุนบริษัท

ในกลุมที่จะเขาจดทะเบียนทั้งหมด ซึ่งถือเปนการ

ปรับโครงสรางภายใตการควบคุมเดียวกัน ดังนั้น

เพื่อสะทอนภาพของการเปนกลุมบริษัทในรายงาน

ทางการเงิน จึงจําเปนตองจัดทํางบเสมือนปรับ

โครงสรางแลวเสร็จตั้งแตตนป 2556 

ดังน้ันการทํางบเสมือนจึงเปนการต้ังสมมติฐาน

ขึ้นวามีการถือหุนของทุกบริษัท เสมือนเกิดขึ้นจริง 

โดยเริ่มตนตั้งแตเดือน 1 มกราคม 2556 เพื่อ

ใหมีการบันทึกในระบบบัญชีไดตลอดทั้งปและให

ผูสอบบัญชีเปนผูตรวจสอบ ซึ่งกรณีดังกลาว EY 

ไดทําการตรวจสอบเพิ่มเติมและเสนอรายงานการ

ตรวจสอบโดยอธิบายถึงวิธีการและวัตถุประสงค

ของรายงานดังกลาว ซึ่งตองใชเวลาในการตรวจ

สอบมากข้ึน ในขณะเดียวกัน CBG มีคาใชจายเพ่ิม

ขึ้นดวย โดยงบเสมือนที่จัดทํานี้เปนงบเสมือนของ 

2556 โดยมีตัวเลขของป 2555 ซึ่งจัดทําขึ้นโดยฝาย

บรหิารเพือ่การเปรยีบเทยีบ และเนือ่งจากตามแบบ

แสดงขอมูลใน Filing ที่แสดงผลประกอบการยอน

หลังอยางนอย 3 ป ดังนั้นขอมูลตัวเลขของป 2554 

จึงแสดงดวยงบการเงินเฉพาะกิจการของคาราบาว

ตะวันแดง (CBD)

คณะกรรมการตรวจสอบ (AC) เริ่มเขามาใน

ชวงตนป 2557 เพื่อตรวจสอบรายงานทั้งหมดที่ 

EY ตรวจสอบรวมทั้งขอเสนอแนะตางๆ ซึ่งมีขอมูล

คอนขางมาก แตกส็ามารถตรวจสอบทั้งหมดไดโดย

ใชเวลาไมนานนัก

ทํางบเสมือน ก�อนเข�าตลาด

1. มีความต้ังใจจริงในเปาหมาย
 ท่ีจะเขาจดทะเบียน
2. ผูบริหารตองใหความรวมมือ
 ในการเป ดเผยข อมูล  ไม  มี
 ความลับ กรณีปกปดขอมูล
 อาจมีผลกระทบตอการเปด
 เผยขอมูลได 
3. ระบบควบคุมภายในของบริษัท
 ตองมีมาตรฐาน 
4. ทีมงานตองพรอม พนักงาน
 ตองไดรับการฝกฝนและยินดี
 เรียนรูส่ิงใหมๆ 
5. ในกรณีท่ีมีประเด็นทางบัญชีท่ี
 มีความซับซอน ผูสอบบัญชี 
 FA และผู บริหารควรมีการ
 หารือกับสํานักงาน ก.ล.ต.
 ลวงหนา

คําแนะนําจาก
ผูสอบบัญชี
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ทีมตรวจสอบภายในของบริษัท ไพรซวอเตอร

เฮาสคูเปอรส เอบเีอเอส จาํกดั (PwC) โดยคณุวารณุี

ปรีดานนท หุนสวน และคุณอาทิตย เตชะสินกุล

ผูจดัการอาวโุส กลาววา ในฐานะบรษิทัผูตรวจสอบ

ภายใน (Internal Audit หรือ IA) ไดเริ่มทํางานใน

เดือน พฤศจิกายน 2556 ซึ่งเปนชวงเวลาที ่ CBG 

เพิ่งจัดตั้งหนวยงานตรวจสอบภายใน และแตงตั้ง

หัวหนาหนวยงานตรวจสอบภายใน โดยมีสายการ

รายงานตอผูบริหาร ตอมาเมื่อ CBG แตงตั้งคณะ

กรรมการตรวจสอบแลว จึงเปลี่ยนใหหนวยงาน

ตรวจสอบภายในมีสายการรายงานตรงตอคณะ

กรรมการตรวจสอบเพื่อทําใหหนวยงานตรวจสอบ

ภายในมีความเปนอิสระในการทํางาน 

หนวยงานตรวจสอบภายในเปนหนึ่งในปจจัย

สาํคญัตอการปฏบิตังิานของ PwC โดยชวยประสาน

งานกับฝายงานตางๆ ของ CBG ซึ่งทําให PwC ได

รับขอมูลอยางรวดเร็วและสามารถปฏิบัติงานได

ตามแผนงานที่กําหนดทั้งการปฏิบัติงานตรวจสอบ

ภายใน และตดิตามการปรบัปรงุการควบคมุภายใน 

นอกจากนี้ CBG มีผู บริหารระดับสูงที่มี

ประสบการณในการนาํบรษิทัเขาตลาดหลกัทรพัยฯ 

มากอน จึงสามารถจัดใหมีการควบคุมภายใน และ

การบริหารความเส่ียงตามขอแนะนําของ PwC รวม

ถึงผูบริหารของ CBG มีความตั้งใจในการปรับปรุง

ระบบการควบคุมภายใน และนํากรอบการควบคุม

ภายในที่ดีไปสูวิธีการปฏิบัติ และสามารถดําเนิน

การใหระบบการทํางานของ CBG เขาสูแนวปฏิบัติ

ที่ดีไดอยางรวดเร็ว 

PwC ใชเวลาในการปฏิบัติงานเพื่อสอบทาน

การควบคุมภายในของ CBG ประมาณ 2 เดือน 

และรายงานผลการประเมินและขอเสนอแนะตอ

ผูบรหิารในเดอืนมกราคม ป 2557 โดย CBG ใชเวลา

ในการปรบัปรงุการควบคมุภายในประมาณ 2 เดอืน

ระหวาง กุมภาพันธ – มีนาคม หลังจากนั้น PwC 

จึงไดติดตามการปรับปรุงการควบคุมภายใน ใน

เดือนเมษายน 2557 ซึ่งผูบริหารของ CBG ใหความ

รวมมืออยางดีในทุกขั้นตอน ทั้งการสัมภาษณและ

เอกสารที่เกี่ยวของทาํให CBG สามารถปรบัปรงุการ

ควบคุมภายในไดตามแผนงานที่กําหนด

ผู�ตรวจสอบภายใน
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ตามหลักการของการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

ประธานกรรมการไมควรมีอํานาจเบ็ดเสร็จ ทั้ง

ในเรื่องการกําหนดนโยบาย และการบริหาร โดย

ในโครงสรางกรรมการกอนการยื่น Filing ของ

CBG มีคุณเสถียร ดํารงตําแหนงผู บริหาร 2 

ตาํแหนง คอื ประธานกรรมการบรษิทั และประธาน

เจาหนาที่บริหาร แมวาจะไมผิดกฎระเบียบ แต

ถือวาประธานมีอํานาจในการตัดสินใจมากเกินไป 

ซึ่ง สํานักงาน ก.ล.ต. ไดแนะนําการแกประเด็น

ดังกลาว โดยใหองคประกอบของคณะกรรมการ

ประเด็นที่สํานักงาน ก.ล.ต. ใหความสําคัญอีก

ขอหนึง่คอืโครงสรางผูถอืหุนในสวนของ CBG ที่เปน 

Holding Company เพราะผูถือหุนหลักทั้ง 3 ราย คือ 

คุณเสถียร คุณณัฐชไม และคุณยืนยง นอกจากจะ

ถือหุนอยูใน Holding Company ยังถือในบริษัทลูก

อีก 3 แหง8 และมีคณะกรรมการบางทานถือหุนใน

กิจการที่อยูในตางประเทศดวย

“ในตอนแรกจะนาํบรษิทัคาราบาวตะวนัแดงเขา

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ แตเปลี่ยนมาเปน

บริษัทคาราบาวกรุปแทน ดังนั้นจึงมีประเด็นเรื่อง

การจัดโครงสรางผูถือหุน ซึ่งเปนการจัดโครงสราง

บริษัทมีกรรมการอิสระที่มาจากภายนอกจํานวน

มากกวาครึ่งหนึ่ง และการปฏิบัติตามขอแนะนําจะ

ทําใหไดรับคะแนนดานธรรมาภิบาล (CG) เพิ่มขึ้น

บริษัทจึงไดปรับคณะกรรมการอิสระเพิ่มขึ้นเปน

5 คน สวนกรรมการจากฝายบริหารของ CBG เหลือ 

4 คน  

“ผูบรหิาร CBG มคีวามตั้งใจทาํงานแกไขปรบัปรงุ

ตามคําแนะนํา ของ FA Auditor และ IA ทีละเรื่อง 

ไมทํางานวกไปวนมา ตัดสินใจรวดเร็ว จึงใชเวลา

ในการเตรียมตัวคอนขางสั้น” 

กรรมการอิสระตามหลักของ
การกํากับดูแลกิจการท่ีดี

โครงสร�างผู�ถือหุ�นต�องชัดเจน
ภายใตการควบคุมของผูถือหุนกลุมเดียวกัน และ

บริษัทกําหนดราคาในการซื้อขายหุนบริษัทลูกกับ

บริษัท Holding Company ที่ราคาพาร โดยไมได

ใชราคามูลคาตามบัญชี (Book Value) ตามหลัก

การบัญช”ี 

อยางไรกด็เีนื่องจาก Auditor FA และผูบรหิารได

ทํางานกันอยางใกลชิด โดย Auditor และ FA ไดมี

การเขาไปหารือกับ สํานักงาน ก.ล.ต.กอนลวงหนา

ในประเด็นท่ีเปนขอกังวลท้ังหมดท่ีกลาวมาในเบ้ือง

ตน ทําใหขั้นตอนการขออนุญาตมีความราบรื่น

8 ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ ทจ.28/2551 ขอ 14 ผูขออนุญาตและบริษัทอื่นตองไมมีการถือหุนไขวระหวางกัน
 ที่ขัดหรือแยงตอหลักเกณฑตาม (1) - (3)
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โครงสร�างผู�ถือหุ�น
ก�อนและหลังเสนอขาย IPO

หมายเหตุ
1 โครงสรางการถอืหุนของบรษิทั เสถยีรธรรมโฮลดิ้ง จาํกดั สรปุไดดงันี้ นายเสถยีร เศรษฐสทิธิ์ ถอืหุนรอยละ 55.0 นางดารารตัน เศรษฐสทิธิ์
 ถือหุนรอยละ 15.0 นายวัชรธรรม เศรษฐสิทธิ์ ถือหุนรอยละ 10.0 นายรมธรรม เศรษฐสิทธิ์ ถือหุนรอยละ 10.0 และนางสาวเทียนธรรม 
 เศรษฐสิทธิ์ ถือหุนรอยละ 10.0 ของทุนชําระแลวทั้งหมดของบริษัท เสถียรธรรมโฮลดิ้ง จํากัด
2 Northend Investment Ltd มีผูถือหุนคือ Autumn Gold Capital Ltd. (กอตั้งขึ้นภายใตกฎหมายของ British Virgin Island) ทั้งนี้ Autumn Gold 
 Capital Ltd. มีผูถือหุนคือ Allshores Corporation Pte, Ltd. (กอต้ังข้ึนภายใตกฎหมายของสิงคโปร) ซ่ึงประกอบธุรกิจใหบริการรับดําเนินการ
 และประสานงานเพื่อใหมกีารจดทะเบยีนจดัตั้งบรษิทัภายใตกฎหมายของประเทศตางๆ โดยมนีายเสถยีร เศรษฐสทิธิ์ เปนผูรบัผลประโยชน
3 ไดรับการจัดสรรและซื้อหุนของบริษัทฯ ผาน CIMB Securities (Singapore) Pte Ltd. ในฐานะผูจัดการจัดจําหนายและรับประกันการ
 จัดจําหนายในตางประเทศ (International Manage)

ผูถือหุนรายใหญ

สัดสวน
การถือหุน
(รอยละ)

สัดสวน
การถือหุน
(รอยละ)

จํานวนหุน
(หุน)

จํานวนหุน
(หุน)

รายชื่อผูถือหุนใหญ

        

 1. กลุมนายเสถียร เศรษฐสิทธ์ิ 343,000,000 34.3 352,999,900 41.5  

  1.1 บริษัท เสถียรธรรมโฮลดิ้ง จํากัด1 250,064,500 25.0 250,064,500 29.4 

  1.2 นายเสถียร เศรษฐสิทธิ์ 47,774,100 4.8 47,774,100 5.6 

  1.3 Northend Investment Ltd.2 45,161,400 4.5 55,161,300 6.5 

 2. กลุมนางสาวณัฐชไม ถนอมบูรณเจริญ 265,500,000 26.6 265,500,000 31.2 
  2.1 นางสาวณัฐชไม ถนอมบูรณเจริญ 240,000,000 24.0 240,000,000 28.3 

  2.2 นางวงดาว ถนอมบูรณเจริญ 25,500,000 2.6 25,500,000 3.0 

 3. กลุมนายยืนยง โอภากุล 141,500,000 14.2 141,500,000 16.7 
  3.1 นายยืนยง โอภากุล 115,480,000 11.6 115,480,000 13.6 

  3.2 นางลินจง โอภากุล 26,020,000 2.6 26,020,000 3.1 

 4. Fidelity Worldwide3 11,314,200 1.1 - - 

 5. JF Asset Management (HK)3 6,581,700 0.7 - - 

 6. Oz Capital3 5,200,000 0.5 - - 

 ผูถือหุนอื่น 226,904,100 22.6 90,000,100 10.6 

 รวม  1,000,000,000 100.0 850,000,000 100.0 

ณ วันที่ 18 พฤศจิกายน 2557 ปรากฏดังนี้

ภายหลังการเสนอขายหุนสามัญ กอนการเสนอขายหุนสามัญ
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CBG ยื่นแบบคาํขออนญุาตเสนอขายหลกัทรพัย 

(แบบคาํขอฯ) และแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอ

ขายหลักทรัพยและรางหนังสือชี้ชวน (แบบ Filing)

ตอสํานักงาน ก.ล.ต. คูขนานไปกับการยื่นคําขอ

เปนบริษัทจดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพยฯ ชวง

กลางป 2557 หลังจากปรับปรุงโครงสรางผูถือหุน

และเตรยีมความพรอมเรื่องระบบบญัชมีาเกอืบ 2 ป 

สาํนกังาน ก.ล.ต. และ ตลาดหลกัทรพัยฯ ไดเขา

ไปพบปะผูบรหิารและเยี่ยมชมกจิการ เพื่อสอบถาม

ขอมูลเพิ่มเติม ซึ่งคณะผู บริหารและเจาหนาที่

ที่เกี่ยวของสามารถตอบคําถามไดชัดเจน ทําให

ขั้นตอนการยื่นแบบคําขอฯ และ แบบ Filing ตอ

สํานักงาน ก.ล.ต. ผานไปดวยความเรียบรอย

ยื่นแบบคําขอฯ
และแบบ Filing ตอ
สํานักงาน ก.ล.ต.

ปที่ศึกษาเรื่อง IPO
2555

วันสําคัญ

แตงตั้ง FA
2555

แตงตั้งผูสอบบัญชี
สิงหาคม 2556

แตงตั้ง IA
พฤศจิกายน 2556

ยื่น Filing
18 กรกฎาคม 2557

เขาเทรด
21 พฤศจิกายน 2557

IPO CASE STUDY108



CBG ไดเลือกผูจัดการการจัดจําหนายและ

รับประกันการจําหนาย (Lead Underwriter) 2 ราย 

คือ บริษัทหลักทรัพยกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) 

และบริษัทหลักทรัพย ซีไอเอ็มบี (ประเทศไทย) 

จํากัด โดยในการเลือก Lead Underwriter น้ีไดเลือก

มาตั้งแตขั้นตอนการหาที่ปรึกษาทางการเงินแลว 

เป นการเลือกตั้งแต  เริ่มต นของกระบวนการ

เตรียมตัวเขาตลาดหลักทรัพยฯ สวนผูรวมจัด

จําหนายและรับประกันการจําหนายอีก 3 ราย คือ 

บริษัทหลักทรัพย บัวหลวง จํากัด (มหาชน) บริษัท

หลักทรัพยโนมูระ พัฒนสิน จํากัด (มหาชน) และ 

บริษัทหลักทรัพย เมยแบงก กิมเอ็ง (ประเทศไทย) 

จํากัด (มหาชน) และเนื่องจากมีแผนเสนอขายให

นกัลงทนุตางประเทศดวย จงึไดให CIMB Securities 

(Singapore) Pte Ltd. เปนผูจดัการการจดัจาํหนายและ

รับประกันการจําหนายในตางประเทศ

CBG ใชเกณฑกําไรสุทธ ิ(Prof it Test) ในการยื่น

คําขอใหรับหุนสามัญของบริษัทฯ เปนหลักทรัพย

จดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพยฯ ตามเกณฑการ

รับหลักทรัพย 

สวนการกําหนดราคาหุนท่ีจะเสนอขายในคร้ังน้ี

พจิารณาจากการสาํรวจความตองการซื้อหลกัทรพัย

(Book Building) ซึ่งเปนการสํารวจปริมาณความ

ตองการซื้อหุนสามัญของผูลงทุนสถาบันทั้งในและ

ตางประเทศในแตละระดับราคา 

ราคาเสนอขายหุนสามัญตอประชาชนในครั้งนี้

เทากับ 28 บาทตอหุน คิดเปนอัตราสวนราคาหุน

ตอกําไรสุทธิตอหุน (Price to Earnings Ratio : P/E) 

ประมาณ 30.3 เทา โดยคํานวณจากกําไรสุทธิของ

บริษัทฯ ในชวง 4 ไตรมาสลาสุด (ตั้งแตไตรมาส 4

ป 2556 ถึงไตรมาส 3 ป 2557) ซึ่งเทากับ 925.3 

ลานบาท และหารดวยจํานวนหุนสามัญทั้งหมด 

1,000 ลานหุน (Fully Diluted) จะไดกําไรสุทธิเทากับ 

0.93 บาทตอหุน 

อตัราสวน P/E ที่เสนอขายดงักลาวคดิเปนอตัรา

สวนเกินรอยละ 11.9 จากคาเฉลี่ยอัตราสวน P/E 

ของบริษัทจดทะเบียนที่ดําเนินธุรกิจคลายคลึงกับ

การประกอบธุรกิจของบริษัทฯ

เลือกผู�จัดการการจัดจําหน�าย
(Underwriter)

ท่ีมาของการกําหนดราคาหุ�น
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คุณแมนพงศ เสนาณรงค กรรมการผูจัดการ 

บรษิทัหลกัทรพัยกสกิรไทย จาํกดั (มหาชน) กลาววา

CBG เร่ิมตนโดยจัดทํารายงานเพ่ือใหสอดคลองกับ

ภาวะตลาด และเชิญนักวิเคราะหเขามาคุยเรื่อง

ราคา จากน้ันไดเร่ิมคุยกับผูบริหารและเร่ิมวางแผน

การขายหุน 

ผูบริหาร CBG และ FA ใชเวลาโรดโชวพบกับ

นกัลงทนุในประเทศ 1 สปัดาห หลงัจากนัน้เดนิทาง

ไปประเทศมาเลเซีย สิงคโปร และฮองกง และได

กําหนดชวงราคาขายที ่26-28 บาท และไดขอสรุป

คุณเสถียรบอกวาวัตถุประสงคในตอนแรกที่

เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ เพื่อระดม

เงินทุนไปชําระหน้ีคืนเงินกูจากสถาบันการเงิน และ

นาํไปใชเปนเงนิทนุหมนุเวยีน รวมทั้งขยายไปตลาด

เออีซี แตหลังจากพันธมิตรรูจัก CBG ในสถานะ

การเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 

มากขึ้น ไดแนะนําใหขยายไปสูตลาดโลก ซึ่งลาสุด 

CBG จึงไดรวมมือกับทีมฟุตบอลเชลซี ประเทศ

อังกฤษ เพื่อนําแบรนดคาราบาวออกไปสูสายตา

ลูกคาในตลาดยุโรปและอเมริกา 

“การทํา Marketing สําหรับเครื่องดื่มชูกําลัง

ทําได 2 ทาง คอื กีฬา และบันเทิง ตลาดในประเทศ

เรามีพี่แอด เปน Brand Ambassador แลว เมื่อ

เราตองการขยายตลาดตางประเทศ เราจึงเลือก

ฟตุบอล เพราะเปนกฬีาที่เขากบัคนไดทกุเพศ ทกุวยั

และตลาดเครื่องดื่มชูกาํลงัที่เตบิโตปละ 10% จงึเปน

โอกาสของเรา” คุณเสถียรกลาว

ราคาจากการทํา Book Building ที่ 28 บาท เปน

ราคาที่มีความตองการซื้อหุนในประเทศ 9 เทา 

สวนตางประเทศสูง 10 เทา ซึ่งไดแบงการขายหุน

ใหผูลงทุนในประเทศ 60% และตางประเทศ 40% 

 “มคีนพูดวาหุนไมควรมรีาคาแพงเกนิไป คนจะ

ไดเขามาซื้อขาย ลงทุนเยอะๆ ผมไมเคยซื้อขายหุน 

ทุกอยางเปนเรื่อง Fair Price ราคา 26-28 บาท เปน

ราคาเหมาะสม ถา 30 บาท ก็คิดวาแพงไปนิดหนึ่ง 

แตราคาเคยขึ้นไปถึง 40 บาท วันแรก IPO ขึ้นไป 

32 บาท” คุณเสถียรกลาว

วางกลยุทธ�โรดโชว�

ขยายไปสู�ตลาดโลก
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คุณเสถียรบอกวา เดิมไมเคยมีการกําหนด

แผนงานระยะสั้น ระยะยาวของบริษัทที่ชัดเจน

การบริหารงาน หรือการลงทุน คุยกันแคไมกี่คน 

การทํางานจะเปนลักษณะความเชื่อใจ ขอดีของ

การเขาตลาดหลักทรัพยฯ คือทําใหการทํางานของ

บริษัทมีระบบระเบียบมากขึ้น มีกรรมการอิสระ 

ผูถือหุนมารวมในการตัดสินใจ มีระบบควบคุม

ภายในที่ชดัเจน ตรวจสอบได ทาํงานตามมาตรฐาน

ที่เป นขอกําหนดของบริษัทจดทะเบียนที่ต อง

ปฏิบัติ เชน เรื่องการจัดซื้อ ตองมีซัพพลายเออร

หลายราย และม ีAuditor มารวมตรวจสอบ ทําให

คูคาตองปฏิบัติตามเชนกัน 

โอกาสทางธุรกิจมากกวาเดิม มีพันธมิตรมา

เสนอใหรวมลงทุนในกิจการ ซึ่งบริษัทจะพิจารณา

การขยายการลงทุนตามความเหมาะสม โดยอยู

บนหลักการของความระมัดระวัง 

ในสวนของการกู เงิน สามารถตอรองอัตรา

ดอกเบี้ยกบัธนาคารไดมากขึ้น การขอสนิเชื่อไมตอง

มีการคํ้าประกันใดๆ ทําใหบริษัทมีสภาพคลอง

สําหรับการขยายธุรกิจในอนาคต 

ในสวนของทีมงาน มีบุคลากรมืออาชีพมา

รวมงานเพิ่มขึ้น รองรับการขยายธุรกิจในอนาคต 

สาํหรบัพนกังานเดมิ กม็กีารปรบัปรงุเรื่องสวสัดกิาร 

การวัดผลปฏิบัติงานเพื่อการเลื่อนตําแหนงที่

ชัดเจนขึ้น

คุณณัฐชไม กลาวถึงสวนของ Wealth to Share-

holder วาปจจุบันยังถือหุนอยูเชนเดิม และไมได

มีการซื้อขายแตอยางใด นอกจากความมั่งคั่งของ

ผูถือหุนที่มีเพิ่มขึ้นจาก value ของกิจการแลว สิ่งที่

เห็นไดชัด ก็คือ การสงตอธุรกิจสูรุนลูก รุนหลาน 

ของผูถือหุนทั้ง 3 คน ที่ไดเขามีสวนรวมในการ

บริหารงานมากขึ้น เพราะเชื่อแลววาเปนธุรกิจที่

จับตองได สําหรับชีวิตประจําวันไมเปล่ียน แตมีคน

รูจักมากขึ้น อาจจะไมเปนสวนตัวเหมือนเดิม แต

ไมถือวาเปนปญหาแตอยางใด นอกจากนี้ยังทําให

ลูกๆ เขาใจวาพอแมทําธุรกิจอะไร และจะเปนไป

อยางไรในอนาคต ทําใหพวกเขามีสวนรับรูมากขึ้น 

การสงผานก็ทําไดงายขึ้น

ประโยชน�ของการเป�นบริษัทจดทะเบียน
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คุณเสถียร ใหคําแนะนําวา สิ่งแรกตองมีความ

เขาใจในความหมายของคําวา “บริษัทมหาชน”

วาบริษัทจะไมไดเปนของผูกอตั้งเพียงผูเดียว และ

ไมไดเปนธุรกิจของครอบครัวที่เงินของบริษัทหรือ

เงินของผูกอตั้งจะใชรวมกันไดอีกตอไป เพราะการ

เปนบรษิทัมหาชน มผูีถอืหุนรายอื่นและมกีฎระเบยีบ

ที่ตองปฏบิตัติามมากขึ้น การเขาจดทะเบยีนไดทาํให

การทําธุรกิจทุกอยางโปรงใส ตรวจสอบได 

เมื่อตัดสินใจที่จะเขาจดทะเบียน ควรมองหาที่

ปรึกษาทางการเงินมืออาชีพ เพื่อหารือ วางแผน

ขั้นตอนตางๆ รวมกัน และมีเวลาพอสมควรใน

การเตรยีมความพรอมในดานตางๆ ซึ่งบรษิทัไมควร

เตรียมความพรอมดวยตัวเอง เพราะคิดวาอาจจะ

ประหยัดคาใชจายได ซ่ึงไมใชเหตุผลท่ีดีแตอยางใด 

“บางคนรูบางนดิหนอย กลวัหรอือาจจะเสยีดาย

เงิน จริงๆ แลวผมไดเรียนรูมาแลววาสุดทาย เงินที่

จะตองจายใหมืออาชีพ จายนอยกวาที่ทํามาเอง 

แลวผิด ตองแกไข เพราะไมมีความรูความเขาใจที่

มากพอ สรุปเสียทั้งเงินและเสียเวลา เหมือนอยาง

สมัยกอน เราทําสัญญาเองไมเสียเงินมาก แตตอง

จายคาฟองรองแพง” คุณเสถียรกลาว

หลังจากเริ่มเขาสูกระบวนการเตรียมตัว จะมี

สิ่งที่ตองแกไขระหวางทาง ผูบริหารตองตัดสินใจ

อยางรวดเรว็บนขอมลูที่ครบทกุดาน ไมควรสอบถาม

แหลงขอมลูหลายๆ แหง เพราะจะทําใหการทํางาน

ไมเสร็จสิ้น รวมถึงการทําความเขาใจกับทีมงาน 

พนักงาน ใหพรอมรับกับการเปลี่ยนแปลงเพื่อสิ่งที่

ดีขึ้น 

“ตั้งแตที่ไดเขามาเปนบริษัทจดทะเบียนจนถึง

ทุกวันน้ี ผมไมเคยเสียใจและคิดวาตัดสินใจถกูแลว 

เพราะเปนการสรางโอกาสใหกับธุรกิจ พนักงาน 

และผูบริหาร” คุณเสถียรกลาวปดทาย

CBG แนะนําการเตรียมตัว
เขาตลาดหลักทรัพยฯ
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(ณ ราคา IPO) (ณ 31 มี.ค. 59)

สินทรัพย

หน้ีสิน

ทุนชําระแลว

สวนของผูถือหุน

รายไดรวม

กําไรสุทธิ

กําไรตอหุน (บาทตอหุน)

Market Cap

ป� 2556 ป� 2557 ป� 2558

5,310
4,162

620
1,148
6,929

626
1.19

7,063
1,035
1,000
6,029
7,575

913
1.22

33,500

7,361
1,028
1,000
6,333
7,874
1,256

1.26
40,250

ขอมูลทางการเงิน (หน�วย: ล�านบาท)
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CKP ใช�ประโยชน�
จากตลาดทุนไทย

ขยายธุรกิจ
ในตางประเทศ

CKP



บริษัท ซีเคพาวเวอร จํากัด (มหาชน) หรือ CKP 
เขาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
ในกลุมทรัพยากร หมวดพลังงานและสาธารณูปโภค 
เม่ือวนัท่ี 18 กรกฎาคม 2556 ดวยมลูคาหลักทรัพย
ตามราคาตลาด 14,300 ลานบาท มีมูลคาระดมทุน 
2,340 ลานบาทท้ังนี ้CKP เปนบริษัทโฮลดิง้คอมพานี
(Holding Company) ท่ีมีธุรกิจหลักในตางประเทศ
ท่ีเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไทยเปนรายแรก 
โดย CKP ลงทุนในธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟาจาก
พลังงานประเภทตางๆ เชน โรงไฟฟาพลังน้ํา คือ
โรงไฟฟาน้ํางึม 2 ในสาธารณรัฐประชาธิปไตย
ประชาชนลาว (สปป.ลาว) โรงไฟฟาพลังงานแสง
อาทิตยและพลังงานความรอนรวมในประเทศไทย 



กลุมบริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) หรือ CK

ดําเนินธุรกิจดานการกอสรางรายใหญของประเทศ 

ไดเล็งเห็นถึงความสําคัญของความมั่นคงทาง

พลังงานและความต องการใช พลังงานของ

ประเทศไทยที่เพิ่มขึ้น บริษัทจึงไดพัฒนาโครงการ

ดานพลังงานขึ้นมาหลายโครงการ นับตั้งแต 2547 

โดยเริ่มจากโรงไฟฟาพลังนํ้า

ในเดือนพฤษภาคม 2547 CK จัดตั้งบริษัท 

เซาทอีสท เอเชีย เอนเนอรจ ีจํากัด หรือ SEAN ขึ้น

ซึ่งเปนนิติบุคคลไทย เพื่อดําเนินการเปนผู รับ

สัมปทานการผลิตไฟฟาพลังนํ้าจากเขื่อนนํ้างึม 2 

ตอมาในเดือนมีนาคม 2549 SEAN ไดลงนามใน

“สมัปทานโครงการไฟฟาพลงันํ้า นํ้างมึ 2 กบัรฐับาล

สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป.

ลาว)” ซึ่ง SEAN จะเปนผูรบัสมัปทานในการออกแบบ

พัฒนา กอสรางและดําเนินการโครงการผลิตไฟฟา

จากเขื่อนนํ้างึม 2 ขนาดกําลังการผลิต 615 เมกะ

วัตต โดยลักษณะสัญญาสัมปทานเปนแบบ BOOT 

(Build-Own-Operate-Transfer) มีระยะเวลาสัมปทาน

25 ป นับจากวันที่เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชย

(Commercial Operating Date, COD) โดยไฟฟาที่ผลติ

ไดท้ังหมดจะจําหนายใหกับการไฟฟาฝายผลิตแหง

ประเทศไทย (กฟผ.)

ตอมาในเดอืนเมษายน 2549 SEAN จดัตั้งบรษิทั 

ไฟฟานํ้างึม 2 จํากัด หรือ NN2 ขึ้นตามกฎหมาย

สปป.ลาว และไดขายหุนใน NN2 ในสัดสวน 25% 

ใหกบั EDL-Gen ซึ่งเปนบรษิทัในเครอืวสิาหกจิไฟฟา

ลาว ตามเงื่อนไขของสัมปทาน และไดโอนสิทธิใน

ผลประโยชนและภาระผกูพนัทั้งหมดภายใตสญัญา

หลกัตางๆ ของโครงการใหแก NN2 ซึ่งไดแก สญัญา

สัมปทานโครงการไฟฟาพลังนํ้า นํ้างึม 2 สัญญา

ซ้ือขายไฟฟา และสัญญาจางเหมากอสราง รวมถึง

สทิธใินการศกึษาความเปนไปไดและพฒันาโครงการ

ไฟฟาพลังนํ้า นํ้าบาก 1-2 ทั้งนี้เนื่องจาก สปป.ลาว

ตองการใหบรษิทัที่ Operate เปนบรษิทัในประเทศลาว

และตองมีรัฐวิสาหกิจของลาวรวมถือหุนดวย เข่ือน

และโรงไฟฟาพลังนํ้า นํ้างึม 2 สรางเสร็จเมื่อเดือน

ธันวาคม 2553 ก็เริ่มทําการปลอยนํ้าเขาเขื่อนและ

ทดสอบการผลิตไฟฟา โดยสามารถเริ่มผลิตและ

จําหนายไฟฟาชวงแรก (Initial Operating Date, IOD)

ใหแก กฟผ. ในเดอืนมนีาคม 2554 ซึ่งเรว็กวากาํหนด

ประมาณ 3 เดือน

CKP “เรือธง”
ธุรกิจพลังงานของ ช.การชาง
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นอกเหนือจากโครงการโรงไฟฟาพลังงานนํ้า
ใน สปป.ลาว แลว CK ยังลงทุนในบริษัทผลิตและ
จําหนายไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตย 3 แหง 
ไดแก บริษัท บางเขนชัย จํากัด หรือ BKC ขนาด
กําลังการผลิต 8 เมกะวัตต บริษัท นครราชสีมา 
โซลาร จํากัด หรือ NRS ขนาดกําลังการผลิต 6 
เมกะวัตต และบริษัท เชียงราย โซลาร จํากัด 
หรือ CRS ขนาดกําลังการผลิต 8 เมกะวัตต และ
ยังลงทุนในโครงการโรงไฟฟาพลังความรอนรวม
(Co-generation) ไดแก บริษัท บางปะอิน โคเจน-
เนอเรชั่น จํากัด หรือ BIC กําลังการผลิต 237.5 
เมกะวัตต ไอนํ้า 19.6 ตันตอชั่วโมง

“ช.การชาง ไดพัฒนาโครงการดานพลังงาน
มาหลายโครงการ เราก็มองวา นาจะถึงเวลาปรับ
โครงสรางธุรกิจ โดยเอาสินทรัพยดานพลังงาน
ทั้งหมดเขามารวมกนัแลวตั้งบรษิทัขึ้น เพราะมองวา
ธุรกิจดานพลังงานยังมีโอกาสเติบโตไดอีกเยอะ
ถามีโครงสรางที่เหมาะสมก็จะมีความคลองตัวใน
การระดมทนุเพิ่ม บรษิทักจ็ะเตบิโตในธรุกจิพลงังาน
ไดอีกไกล นี่เปนที่มาของ “ซีเคพาวเวอร” หรือ 
CKP” ดร.สุภามาส ตรีวิศวเวทย กรรมการผูจัดการ
ใหญ บมจ. ช. การชาง กลาว

CKP จดทะเบียนจัดต้ังในวันท่ี 8 มิถุนายน 2554
มีวัตถุประสงคเพื่อปรับโครงสรางการถือหุ นใน
บรษิทัที่ดาํเนนิธรุกจิผลติและจาํหนายไฟฟาภายใต
การถือหุนของ CK ใหมาอยูภายใตบริษัท Holding 
Company เพียงแหงเดียว เพื่อรองรับการขยายงาน
ในธุรกิจดานนี้ โดยทุนจดทะเบียนเริ่มแรกอยูที่ 1 
ลานบาท ผูถือหุนประกอบดวย CK ถือ 49% บริษัท 
ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) หรือ BECL ถือ 
42% และบริษัท ที่ดินบางปะอิน จํากัด ถือ 9% 
ตอมา บริษัท นํ้าประปาไทย จํากัด (มหาชน) หรือ 
TTW ไดซื้อหุน CKP จากผูถือหุนเดิมในสัดสวน 
30% ทําใหสัดสวนใหมในการถือหุนใน CKP ของ 
CK เหลือ 38% BECL เหลือ 30% และ บจ.ที่ดิน
บางปะอินถือเหลือ 2% 

เพือ่มุงสูการเปนบรษิทัชั้นนาํในธรุกจิผลติไฟฟา
ในประเทศไทยและอาเซียน CKP จึงเตรียมความ
พรอมสาํหรบัโอกาสในการลงทนุในธรุกจิพลงังานที่
จะเปดกวางขึ้นเรื่อยๆ โดยเฉพาะในภูมภิาคอาเซยีน 
นี่จึงเปนสาเหตุสําคัญที่ทําใหผูบริหาร CKP มองวา
บริษัทควรเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ
เพื่อระดมทุนไปใชขยายกิจการ

ปที่ศึกษาเรื่อง IPO
2555

วันสําคัญ

แตงตั้ง FA
2555

แตงตั้งผูสอบบัญชี
2554

แตงตั้ง IA
2555

ยื่น Filing
28 กุมภาพันธ� 2556

เขาเทรด
18 กรกฎาคม 2556
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คุณธวัชชัย วรวรรณธนะชัย ในฐานะที่ปรึกษา
ทางการเงิน (FA) ผูคลุกคลีกับการจัดโครงสราง
บริษัทของ CKP มาตั้งแตแรก เลาวา CK ไดทําการ
ศึกษาหาโครงสรางที่เหมาะสมสําหรับกลุมธุรกิจ
พลังงานมาตั้งแตปลายป 2553 ซึ่งขณะนั้นพบวา 
หลักเกณฑโครงสรางการถือหุนของผูขออนุญาต
การออกและเสนอขายหุนตอประชาชนของบริษัทท่ี
จัดตั้งในรูปแบบ Holding Company ของ สํานักงาน 
ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยฯ มีความแตกตางกัน
ในบางประเด็น 

โดยเกณฑของสาํนกังาน ก.ล.ต. ระบใุห Holding 
Company ถือหุนในบริษัทยอยที่เปนธุรกิจหลัก (คือ 
SEAN และ NN2) ไมนอยกวา 75% ของจํานวนหุน
ที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด ขณะที่เกณฑของตลาด
หลักทรัพยฯ กําหนดไวที่ 51% 

แม “เกณฑ 75%” ของสาํนกังาน ก.ล.ต. ยงัเปน
ขอจํากัด แตผูบริหาร CK ยังเดินหนาจัดตั้ง CKP 
ในรูปแบบ Holding Company ขึ้นในเดือนมิถุนายน 
2554 จากนั้นก็ทยอยซื้อหุน SEAN จากผูถือหุนเดิม 
และหุนโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยจาก CK ทั้ง 
3 โรง จนแลวเสร็จราวปลายปพรอมกับขอปรึกษา
หารือกับตลาดหลักทรัพยฯ และ สํานักงาน ก.ล.ต. 
โดยหยิบยกเหตุผลที่วา “นํ้างึม 2” เปนโครงการที่

มีขนาดการลงทุนใหญและมูลคาเงินลงทุนสูงกวา 
30,000 ลานบาท รวมทั้งยังเปนโครงการที่เปน
สัมปทานของรัฐ จึงเปนการยากที ่ CKP จะถือหุน
ไดมากถึง 75%

“ตอนนั้น SEAN มีพันธมิตรอยูหลายราย CK
ถืออยู 38% BECL ถืออยู 16.67% บมจ. ผลิตไฟฟา
ราชบุรีฯ หรือ RATCH ถืออีก 33% ขณะที่รัฐบาล
ลาวถือหุนในบริษัทลูกของ SEAN คือ NN2 อยูที่ 
25% หลังจากจัดตั้ง CKP เสร็จ เราก็ทยอยซื้อหุน
จาก CK และ BECL รวมเปน 54.67% แลวก็ไปซื้อ
มาจาก บริษัท ทีม คอนซัลติ้ง จํากัด อีก 1.33% 
สงผลให CKP ถือหุนใน SEAN 56%”

“ระหวางนั้นกม็ซีื้อกจิการโรงไฟฟาโซลารมา 3 โรง
เพราะ FA ใหคําแนะนําเรื่องการปรับโครงสราง
ธุรกิจ ใหสะทอนภาพการเติบโตที่ชัดเจน โดยเอา
ธุรกิจที่เกี่ยวของกับพลังงานมาไวที่ CKP ทั้งหมด 
ซึ่งเรากม็องวาโรงไฟฟาโซลารมแีนวโนมทีจ่ะไปไดดี
เลยพยายามเจรจาใหถือหุนมากท่ีสุดเทาท่ีจะถือได
คือมีโรงโซลาร 1 โรงที่ถือ 100% อีก 2 โรงถือ 30% 
ซึ่งตอนนั้น หากยังมีขอจํากัดเรื่องเกณฑการถือหุน 
เราก็คิดวายังมีธุรกิจหลักอีก 1 กลุมที่พอจะจัด
โครงสรางได” ดร.สุภามาส เลา

เตรียมความพร�อม
สูการเขาตลาดหลักทรัพยฯ
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กลางป 2555 สาํนกังาน ก.ล.ต. มมีตปิรบัเกณฑ
การถอืหุนของบรษิทั Holding Company ในบรษิทัยอย
ที่เปนธุรกิจหลัก จากไมนอยกวารอยละ 75 เปน
มากกวารอยละ 50 ของจาํนวนหุนที่มสีทิธอิอกเสยีง
ทั้งหมด เพื่อใหสอดรับกับแผนพัฒนาตลาดทุนที่มี
เปาหมายใหไทยเปนศูนยกลางการระดมทุนของ
ประเทศในภูมิภาคลุมแมนํ้าโขง (GMS Hub) โดย
มองวา “เกณฑ 50%” ถือวาเพียงพอในการมีสวน
รวมบรหิารจดัการและมอีาํนาจควบคมุ รวมถงึดแูล
รักษาสิทธิประโยชนของผูถือหุนของบริษัท Holding 
Company ได

“เกณฑใหมนี้ไดรับการประยุกตใชกับโรงไฟฟา
พลังงานแสงอาทิตย และบริษัทที่มีโครงการที่
เกี่ยวของกบัสมัปทานรฐัอื่นๆ ตอไปดวย” คณุธวชัชยั
ใหมุมมอง พรอมกับเลาวา หลังจากเกณฑใหมของ
สํานักงาน ก.ล.ต. ถูกประกาศใช เจาหนาที่ตลาด
หลักทรัพยฯ จึงเขามาคุยกับ CKP เพื่อใหขอมูล
เพ่ิมเติมสําหรับเร่ิมกระบวนการเตรียมตัวเขาตลาด
หลักทรัพยฯ อยางจริงจัง 

เดือนสิงหาคม 2555 CKP ไดแตงตั้งที่ปรึกษา
ทางการเงิน (FA) อยางเปนทางการ ซึ่งมีถึง 3 ราย 
ไดแก บริษัท แอดไวเซอรี ่พลัส จํากัด หรือ APLUS 

ธนาคาร ไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) หรือ SCB 
และบริษัท กรุงไทยแอดไวเซอรี ่จํากัด หรือ KTBA 
เพื่อช วยกันดูข อมูลและสัญญาของบริษัทลูก
ทุกแหง ซึ่งมีหลากหลายสัญญา เชน สัญญา
กอสราง สัญญาเงินกู สัญญาซื้อขายไฟ สัญญา
สัมปทาน ฯลฯ โดย APLUS ไดรับมอบหมายใหเปน
ผูประสานงานหลักเนื่องจากไดรวมหารือกับทาง 
CK ในการจัดตั้ง CKP มาตั้งแตตน ขณะที่ SCB 
ไดรับมอบหมายใหดูแลดาน Valuation และ KTBA 
ดูแลดานระบบควบคุมภายในและการกํากับดูแล
กิจการทั้งหมด

“การม ีFA รายเดียวก็อาจจะงายในการสื่อสาร
แตพอมีหลายราย เราก็จะไดหลากหลายแงมุม
เหมาะสําหรับเคสใหญที่ต องศึกษาพิจารณา
ประเด็นตางๆ ใหรอบดาน โดยแตละรายที่เลือก
มากม็จีดุแขง็ที่แตกตางกนั” ดร.สภุามาสใหมมุมอง

ปลายเดือนธันวาคม 2555 CKP เขาซื้อหุน BIC 
ซึ่งเปนโรงไฟฟาพลังความรอนรวมจาก CK 46% 
ตอมาตนเดือนมกราคม 2556 ไดซื้อหุน BIC เพิ่ม
อีก 19% จาก บจ.ที่ดินบางปะอิน เปนผลใหกอน
เขาตลาด CKP ถือหุน BIC ในสัดสวน 65% โดยมี
บรษิทัยอยและบรษิทัรวมในเครอื 6 บรษิทั (ตามรปู) 

บมจ. ช.การชาง

บมจ. ทางดวนกรุงเทพ

บมจ. น้ําประปาไทยบมจ. ท่ีดินบางประอิน

บมจ. ซีเค พาวเวอร

โรงไฟฟาพลังนํ้า
Hydroelectric Power Plant

บจ. เซาทอีสท เอเชีย
เอนเนอรจี

บจ. ไฟฟาน้ํางึม 2
(615 เมกะวัตต)

โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย
Solar Power Plant

บจ. บางเขนชัย
(8 เมกะวัตต)

บจ. นครราชสีมา โซลาร
(6 เมกะวัตต)

บจ. เชียงราย โซลาร
(8 เมกะวัตต)

โรงไฟฟาพลังความรอนรวม
Cogeneration Power Plant

บจ. บางปะอิน โคเจนเนอเรชั่น

โครงการท่ี 1
ไฟฟา 117.5 เมกะวัตต
ไอนํ้า 19.6 ตัน/ชม.

โครงการท่ี 2
ไฟฟา 120 เมกะวัตต
ไอนํ้า 20 ตัน/ชม.

19.04%15.15%

38% 30%

30%

56% 65%
100%

30%

30%

75%

2%

20.24%
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สําหรับการปรับปรุงระบบการควบคุมภายใน

ขององคกร CKP ไดวาจางบริษัทที่ปรึกษามาเปน

ผูประเมินระบบการควบคุมภายใน โดยเริ่มเขามา

ประเมินการควบคุมภายในของ CKP ตั้งแตปลาย

กรกฎาคม-สิงหาคม 2555 โดย CKP ไดแตงต้ังคณะ

กรรมการตรวจสอบ 2 ทาน ในชวงปลายสิงหาคม 

2555 และแตงต้ังกรรมการตรวจสอบเพ่ิมอีก 1 ทาน 

ในเดือนพฤศจิกายน ปเดียวกัน

กันยายน 2555 ที่ปรึกษาไดนําเสนอประเด็น

ที่พบจากการประเมินระบบการควบคุมภายในตอ

ผูบรหิารระดบัสูงของ CKP และตดิตามความคบืหนา

ในการปรับปรุงแกไขประเด็นตางๆ ที่พบ โดยใชวิธี

สมัภาษณกรรมการผูจดัการ รวมถงึผูบรหิารสายงาน

ตางๆ ตลอดจนมีการสอบทานเอกสารสําคัญที่

เกี่ยวของ จากนั้นจัดสงรายงานผลการประเมิน ตอ

ผูบริหารระดับสูง ในเดือนตุลาคม 2555 

มุมมองของท่ีปรึกษาเห็นวาเคสของ CKP ถือวา

คอนขางราบรื่นและรวดเร็ว เนื่องจากคุณปลิว ตรี

วศิวเวทย ประธานกรรมการบรหิาร และ ดร.สภุามาส

ตรีวิศวเวทย กรรมการผูจัดการ ใหความสําคัญกับ

การปรับปรุงระบบควบคุมภายในในทุกประเด็น

ที่พบ

นอกจากนี ้ CK เองในฐานะบริษัทแม ยังไดสง

ผูตรวจสอบภายในของบริษัท เขาไปชวยดูแลและ

ตรวจสอบระบบการควบคุมภายในของบริษัทยอย

และบริษัทตางๆ ของ CKP ดวย “ขอไดเปรียบของ 

CKP นอกจากเรื่องที่ผูบริหารระดับสูงควบคุม ดูแล

การเตรียม IPO เองแลว อีกเหตุผลสําคัญคือ การ

ที่บริษัทแม (CK) และบริษัทในเครือ จดทะเบียนใน

ตลาดอยูแลว 3-4 บริษัท ดังนั้น CKP จึงมีความ

เขาใจและตระหนักถึงความสําคัญของการจัดให

มีระบบการควบคุมภายในที่รัดกุม รวมถึงการ

จัดสรรทรัพยากรใหเพียงพอ โดยหลังจากที่บริษัท

ที่ปรึกษาประเมินระบบการควบคุมภายในเสร็จ

สิ้นราวตุลาคม 2555 CKP ไดจัดตั้งฝายตรวจสอบ

ภายในของบรษิทัขึ้นเพื่อดาํเนนิการตรวจสอบระบบ

การควบคุมภายในของบริษัทและบริษัทยอย

ปรับปรุงระบบควบคุมภายใน

กุญแจสําคัญ
ในการปรับปรุงระบบ

ป ญหาแล ะ อุปสรรคของการ
ปรับปรุงระบบการควบคุมภายใน
องคกรจะลดลง ถาผู บริหารระดับ
สูงขององค กรให ความสําคัญกับ
กระบวนการน้ี และเปนหัวเรี่ยวหัวแรง
ในการทําใหเกิดการแก ไขปรับปรุง
อยางจริงจังในทุกฝายงาน ซึ่งถือเปน
หัวใจสําคัญขอแรกของความสําเร็จ
ของงาน IA
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สําหรับผูตรวจสอบบัญชี (Auditor) CKP วาจาง

ผูสอบบญัชทีี่ไดรบัอนญุาตจากสาํนกังาน ก.ล.ต. ที่

เคยมีสวนรวมผลักดันบริษัทยอยของ CK เขาตลาด

หลักทรัพยฯ อยูหลายเคส โดย CKP เริ่มมีการวา

จาง Auditor เขามาตั้งแตป 2554

“SEAN หรือ NN2 ตั้งขึ้นมานานแลวและเราก็

เคยเขาไปตรวจมากอน เพียงแตกอนหนานี้บริษัท

เหลานี้ตางคนตางอยู แตพอมคีวามประสงคที่จะนาํ

บริษัท Holding Company เขาตลาดหลักทรัพยฯ 

ทางเราก็แนะนําผูบริหารใหคุยกับ FA วาจะจัด

โครงสรางแบบไหน แตเราจะเขาไปดูเชิงมาตรฐาน

ทางบัญชีมากกวา” ผูสอบบัญช ีกลาว

โดยทัว่ไปประเดน็ทางบญัชทีีส่าํคญัสาํหรบั
บริษัทที่มีโครงสรางแบบ Holding Company 
คือการทํางบการเงินรวม (Consolidated 
Statement) โดยท่ีตองคํานวณกิจการท่ีซื้อมา
ในมูลคายตุธิรรม (Fair Value) ซึง่ตองประเมิน
โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ (IFA) จากนั้น
จึงนําเรื่องเขาคณะกรรมการของแตละบริษัทแลว

จึงอนุมัติซื้อขาย 

ในกรณีของ CKP ยังมีอีกประเด็นสําคัญคือ

การตีความวาเปนการรวมธุรกิจภายใตการควบคุม

เดียวกัน (Business Combination under Common 

Control) หรือไม เนื่องจากกอนปรับโครงสรางทั้ง 

CKP และบริษัทยอยตางก็เปนบริษัทลูกของ CK

ซึ่งมผีลตอวธิกีารบญัชทีี่ตางกนั ขณะเดยีวกนัความ

ซับซอนในเคสนี้ก็ยังอยูที่ประเด็นที่ CKP มีผูถือหุน

หลายกลุม

“ถาเขาขายเกณฑ ‘การรวมธุรกิจภายใตการ

ควบคุมเดียวกัน (Under Common Control)’ การ

ตีมูลคาบริษัทที่ซื้อเขามาตองใชวิธีบันทึกมูลคา

ตามบัญชี (Book Value) ณ วันที่ซื้อ โดยมูลคา

สวนเกินที่ซื้อขายจะตองเขาไปอยูในสวนของทุน

แตถาตีความวาไมเขาเกณฑ ก็ตองบันทึกมูลคา

ตามราคาซื้อขายจริง ซึ่งเราตีความเปนการซื้อขาย

ปกติ ไมเขาเกณฑการรวมธุรกิจภายใตการควบคุม

เดียวกัน เพราะผูถือหุนทั้ง CK BECL หรือ TTW 

ตางก็เปนบริษัทรวมที่ไมไดมีอํานาจควบคุมบริษัท

รวมคือ CKP” ผูสอบบัญชีอธิบาย

ปรับปรุงระบบบัญชี

คําแนะนําการปรับปรุงระบบบัญชี

ระยะหลัง มาตรฐานการบัญชีเปล่ียนแปลงไปเยอะมากและบอยขึ้น เพื่อใหสอดรับกับ
สภาพแวดลอมทางธุรกิจท่ีเปล่ียนไป ดังน้ัน บุคลากรในฝายบัญชีจึงจําเปนตองมี “ฝมือ 
(ทางการบัญชี)” และตองเรียนรูและพัฒนาตนเองใหทันกับมาตรฐานท่ีเปล่ียนแปลงไป ขณะที่
ผูบริหารเองก็ตองใหความสนใจงานดานน้ีเปนพิเศษ แทนท่ีจะมองวาเปนงานหลังบาน
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เนื่องจาก CKP ไดทยอยเขาลงทุนในบริษัทยอย

และบริษัทรวม ดังนั้น บริษัทจึงจัดทํางบการเงิน

เสมือนขึ้น เพื่อใหสามารถสะทอนภาพผลการ

ดําเนินงานของกลุมบริษัทไดชัดเจนโดยบริษัทได

จัดทํางบกําไรขาดทุนเสมือนงบการเงินรวม (Pro 

Forma) สิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 และ 

2555 ขึ้น ภายใตสมมติฐานวา บริษัทไดถือหุน 

SEAN จํานวน 56% มาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 2554 

และถือหุนบริษัท บางเขนชัย จํากัด (BKC) ซึ่งเปน

โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย 100% และถือหุน 

BIC จํานวน 65% มาตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2555

“ตอนนั้นก็คุยกันวา เวลาจะยื่นแบบ Filing เรา

ตองทํางบเสมือนงวดไหนบาง เพราะเราทยอยซื้อ

SEAN BKC และ BIC เขามา ก็มีการหารือกับ 

สํานักงาน ก.ล.ต. เพราะเวลาคอนขางบีบ และ

ตอนนั้นก็ยังไมระบุมาตรฐานชัด เราเองก็ไมมี

มาตรฐานสอบบัญชีสําหรับงบเสมือน ก็ตองมาดู

กันวางบอะไรที่จําเปน” ผูสอบบัญชีกลาวพรอม

กับอธิบายวา เนื่องจาก CKP มีการปรับโครงสราง

บริษัทในกลุมหลายชวงเวลาจึงตองมีการจัดทํางบ

เสมือนหลายงวด

การจัดทํางบเสมือน
สําหรับบริษัทโฮลด้ิง

(ณ ราคา IPO) (ณ 31 มี.ค. 59)

สินทรัพย

หน้ีสิน

ทุนชําระแลว

สวนของผูถือหุน

รายไดรวม

กําไรสุทธิ

กําไรตอหุน (บาทตอหุน)

Market Cap

ป� 2556ป� 2555 ป� 2557 ป� 2558

50,482
25,068

5,500
11,590

5,649
219

0.22
14,300

45,154
22,881

9,200
9,220
2,687

55
0.09

49,327
23,224

5,500
12,048

7,062
472

0.43

54,567
22,754

7,370
17,754

6,886
412

0.06
16,804

ขอมูลทางการเงิน (หน�วย: ล�านบาท)
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หลังปรับปรุงระบบภายในและระบบบัญชีแลว

เสร็จ วันที่ 4 กุมภาพันธ 2556 CKP ทําการเพิ่มทุน

จดทะเบียนจาก 3,067 ลานบาท เปน 4,600 ลาน

บาท โดยการออกหุนสามัญใหม 153.33 ลานหุน 

มลูคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท และมมีตเิปลี่ยนแปลง

มูลคาหุนที่ตราไวจากหุนละ 10 บาท เปนหุนละ 5 

บาท และเพิ่มทุนจดทะเบียนเปน 5,500 ลานบาท 

โดยการออกหุนใหมจํานวน 180 ลานหุน มลูคาหุน

ที่ตราไวหุนละ 5 บาท โดยมมีตใิหจดัสรรหุนเพิ่มทนุ

ที่ออกใหมเสนอขายแกประชาชนทั่วไป

วันที่ 6 กุมภาพันธ 2556 CKP จดทะเบียนแปร

สภาพเปนบริษัทมหาชน ตอมาวันที่ 28 กุมภาพันธ 

CKP ไดยื่นแบบคําขอฯ และยื่นแบบ Filing ให

สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยฯ ซึ่งทั้ง 2 

หนวยงานใชเวลาพิจารณาประมาณ 5 เดือน CKP 

จึงสามารถเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ได

โดยในเดือนมกราคม 2556 CKP ไดนําทีมงาน

ทั้ง 2 หนวยงานเยี่ยมชมโครงการนํ้างึม 2 ที่ สปป.

ลาว ตอมาในเดือน เมษายน สํานักงาน ก.ล.ต. ได

นัดเยี่ยมบริษัท และไดยกประเด็นเรื่องการขัดแยง

ทางผลประโยชน (Confict of Interest) เนื่องจาก

ผูถือหุนใน CKP มีศักยภาพหรือโอกาสที่จะทํา

ธุรกิจแขงขันกับ CKP ได เชน TTW ซึ่งขณะนั้นก็มี

นโยบายทีอ่ยากจะเขาสูธรุกจิพลงังานตางๆ เชนกนั

ประธานกรรมการของ CKP ซึ่งเปนประธานกรรมการ

ของ TTW ดวย ก็ไดใหคํามั่นวาจะไมทําการแขงขัน

กบับรษิทัลูกของตวัเอง ซึ่ง TTW ไดกาํหนดนโยบาย

การดําเนินธุรกิจพลังงานของ TTW วาจะลงทุนใน

ธรุกจิพลงังานหมนุเวยีนผานการถอืหุนใน CKP หรอื

ลงทุนรวมกับ CKP จึงถือไดวา TTW ไมไดดําเนิน

ธุรกิจแขงขันกับบริษัท

ยื่นแบบคําขอฯ
และแบบ Filing ตอ
สํานักงาน ก.ล.ต.
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ผูสอบบัญชีกลาววา ในกรณี CKP ประเด็นที่

ถือวายุงยากซับซอนที่สุด คือประเด็นทางบัญช ี

เนื่องจากมีความสําคัญและความซับซอนในหลาย

เร่ือง โดยบริษัทยอยท่ีมีความซับซอนท่ีสุด คือ NN2 

เนื่องจากบริษัทจัดตั้งอยูใน สปป.ลาว จึงตองยื่น

งบการเงินที่ประเทศนั้นดวย โดยตองจัดทํางบการ

เงินภายใตมาตรฐานรายการทางการเงินระหวาง

ประเทศ (IFRS)

“พอ NN2 มาเปนบริษัทยอย SEAN ซึ่งเปน

บริษัทแกนของ CKP ตอนนั้นประเด็นเรื่อง NN2 

ก็เลยเปนประเด็นที่พูดคุยกันเยอะมาก เพราะยัง

ไมมีธุรกิจที่เปนโรงไฟฟาพลังนํ้าเขาจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยฯ จึงมีการหารือระหวางหนวยงาน

ที่เกี่ยวของเกี่ยวกับมาตรฐานบัญชีหลายเรื่อง ซึ่ง

ตองนาํประสบการณจากตางประเทศมาปรบัใชดวย

ดงันั้นประเดน็ที่สาํนกังาน ก.ล.ต. สอบถามสวนใหญ

จึงเปนประเด็นของ NN2” ผูสอบบัญชีกลาว

หลากกรณีศึกษา
ทางการบัญชีจาก NN2

“หลังจากยื่น Filing เรายังติดประเด็นหลักๆ ใน

เรื่องบัญชีอยู 2-3 ประเด็น และก็มีประเด็นกํากับ

ดูแลซึ่งก็ไมไดเปนปญหามาก” คุณธวัชชัยเลา 

ในประเด็นการกํากับดูแล หลักเกณฑของ 

Holding Company ระบุวาตองมีมาตรการในการ

กํากับดูแลบริษัทยอยและบริษัทรวมใหเหมือนเปน

ตัวบริษัทเอง โดย CKP ใชวิธีออกเปนกฎบัตรของ

แตละบริษัท ขณะที่กฎบัตรของ CKP จะมีเรื่องการ

ลงทุนในบริษัทยอยตางๆ เชน แนวทางการควบคุม

ดูแล การแตงตั้งกรรมการผูบริหารในบริษัทยอย 

และเรื่องสําคัญอื่นๆ สวนกฎบัตรของบริษัทยอย

แตละแหงจะระบุขอบเขต อํานาจหนาท่ี และความ

รับผิดชอบของบริษัทยอยและคณะกรรมการบริษัท 

เพื่อใหเขาใจถงึบทบาท หนาที่ และความรบัผดิชอบ

ที่ตนมีตอผูถือหุน 

“เราใชเวลารางกฎบัตรอยูนานพอควรกวาจะ

เขาใจกันวาควรเปนอยางไร แตเพราะเคสนี้เปน

เคสแรก จึงเปนการเรียนรูไปทําไปภายหลังจึงไดมี

การออกหลักเกณฑเพ่ือใหเกิดความชัดเจนมากข้ึน

วาในการยื่น Filing ของ Holding Company จะตอง

มีการจัดทําขอบังคับของบริษัทในเรื่องมาตรการ

ในการกํากับดูแลบริษัทยอยและบริษัทรวมเพื่อ

เปนแนวทางการทํางานของกรรมการหรือผูบริหาร 

โดยดวูานโยบายของบรษิทัแมที่มตีอการดาํเนนิงาน

ของบริษัทลูกกําหนดไวอยางไร” คุณธวัชชัยสรุป

ประเด็นกํากับดูแลบริษัทย�อย
ตามเกณฑ� Holding Company
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CKP ถือเปนกรณีแรกสําหรับบริษัทท่ีอยูรปูแบบ 

Holding Company ที่มีบริษัทแกนดําเนินธุรกิจอยู

ในตางประเทศ ซึ่งเปนธุรกิจที่มีลักษณะเปนการ

รับสัมปทาน และเปนกรณีแรกในการนําโรงไฟฟา

พลังนํ้าเขาตลาดหลักทรัพยฯ ในการเตรียมความ

พรอมของ CKP จึงมีประเด็นใหมหลายเรื่องให

เรียนรูรวมกันท้ังตัวบริษัทเอง FA IA Auditor รวมถึง

สํานักงาน ก.ล.ต. โดยเฉพาะในประเด็นทางเทคนิค

บัญชี

• การรับรูรายไดในธุรกิจโรงไฟฟาพลังนํ้า 
 เรื่องใหมที่ตองเรียนรู

หนึ่งในหลายเรื่องที่ทุกฝายที่เกี่ยวของตอง

เรียนรูรวมกัน คือ การรับรูรายไดในธุรกิจโรงไฟฟา

พลงันํ้า เนื่องจากการดาํเนนิงานของ NN2 อยูภายใต

สัญญาสําคัญ 2 สัญญาคือ สัญญาสัมปทานที่ได

รับจากรัฐบาล สปป.ลาว และสัญญาซื้อขายไฟ

ที่ลงนามกับ กฟผ. ซึ่งถูกตีความเปนสัญญาเชา

เนื่องจาก กฟผ. เปนลูกคารายเดียว

อีกทั้งยังมีประเด็นการรับรูรายไดจากการซื้อ

ขายไฟกับ กฟผ. ซึ่งเปนสัญญาแบบ Take or Pay 

หมายความวา กฟผ. จะรับซื้อไฟฟาทั้งหมดที่ NN2 

แจงวาจะสามารถผลิตและขายไดในแตละเดือน 

(declare) โดยมเีงื่อนไขวา NN2 ตองพรอมจายไฟฟา

ปริมาณดังกลาวให กฟผ. ตลอดเวลาและยังมีการ

ตีความการรับรูรายไดจากการขายไฟฟาพลังนํ้าใน

ประเภทตางๆ 

“ในรายละเอยีดของสญัญาซือ้ขายไฟทาํใหการ

ลงบัญชีเกิดความซับซอนไปดวย ถือเปนเรื่องซับ

ซอนมากสําหรับคนที่ไมเคยรูเรื่องธุรกิจโรงไฟฟา

พลังนํ้า จึงตองใชเวลาทําความเขาใจและตีความ 

ทําใหขั้นตอนในการประเมินและตรวจสอบบริษัท 

(Due Diligence) ใชเวลาพอสมควรในการนํามาซึ่ง

ขอสรุป” คุณฉัตรชัยเลา

• คาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย
 อีกความซับซอนในธุรกิจโรงไฟฟาพลังนํ้า

หัวใจหลักของความซับซอนในประเด็นคาเส่ือม

ราคาและคาตัดจําหนายอยูที่การตีความไมตรงกัน

ระหวางบริษัท ผูสอบบัญช ีและ สํานักงาน ก.ล.ต. 

อีกทั้งความละเอียดออนในการพิจารณามูลคา

ยุติธรรม (fair value) ของสินทรัพยโรงไฟฟาพลังนํ้า

ทําใหอาจจะไมตรงกับเกณฑทางบัญชีหรือหลัก

ปฏบิตัทิั่วไปในธรุกจินี้ จงึตองใชเวลาทาํความเขาใจ

และหาขอสรุปรวมกัน

“ประเด็นคาเสื่อมราคา ตอนนั้นมีประเด็นวา

ถาอายุการใชงานของโรงไฟฟาไมเทากันในแตละ

สวนประกอบ เราตองมีการแยกตัดคาเสื่อมราคา

ไมเทากันหรือไม เราก็มีการคุยกับผูบริหาร CKP 

ทกุทานเหน็วามนัไมสามารถแยกละเอยีดตรงนัน้ได

มันละเอียดยิบยอยเกินไป สวนวิธีการคิดคาเสื่อม

ราคาเราก็ไปดูจากตางประเทศ เขาก็ตัดแบบเสน

ตรงกันหมด เราก็นํามาหารือกับทางสํานักงาน 

ก.ล.ต.” 

โรงไฟฟานํ้างึม 2 ยังมีประเด็นในเชิงการบัญชี

เรื่องสญัญาเชา แตเนื่องจากเปนการขายใหผูใชราย

เดียวคือ การไฟฟาฝายผลิต (กฟผ.) โดยความเส่ียง

และผลตอบแทนตางๆ ของโรงไฟฟาก็อยูที่บริษัทฯ 

ซึ่งมีการดําเนินการเอง บํารุงรักษาเอง และรับผิด

เองถาจายไฟไมไดตามสญัญา ฯลฯ จงึนาจะถอืเปน

สินทรัพยของบริษัทฯ ประกอบกับการทําสัญญา

เชาก็ไมไดลงรายละเอียดมากขนาดนั้น และ กฟผ.

เองก็ไมไดใหคําม่ันวาจะตองจายราคาคงท่ีตอยูนิต 

ซึ่งจริงๆ ราคามีการผันแปรตามนํ้าที่ใชผลิตไฟฟา 

สุดทายจึงอางอิงจากตางประเทศ ซึ่งก็ระบุเปนคา

ขายไฟปกติ

“ในเชิงภาพรวม ไดมีการคุยกันวา ตัวโรงไฟฟา

นํ้างึม 2 เรามองเปนสินทรัพยถาวรคือที่ดิน อาคาร 
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อุปกรณ แตพอมีเงื่อนไขวาเมื่อหมดสัมปทานจะ

โอนคืนกรรมสิทธ์ิใหกับรัฐบาลลาว ซ่ึงจะปรากฏใน

งบการเงินของ CKP จึงมีประเด็นวาเปนสินทรัพย

ถาวรหรือไม หรือเปนแคคาสิทธิหรือสินทรัพยไมมี

ตัวตน ซ่ึงทางบริษัทมีแนวคิดวานาจะเปนสินทรัพย

ถาวรมากกวาเพราะเขาควบคุมเต็มที”่ 

“สุดทายก็คุยกันวาเราขอแยกชื่อออกมาเปน

บรรทัดตางหากเปนสินทรัพยโครงการโรงไฟฟา

พลังนํ้า แลวเปดนโยบายบัญชีใหชัดเจน ซึ่งดูจาก

ตางประเทศกเ็หน็วาแยกอยางนี้ได มนักเ็ลยคลายๆ 

กับเปนบรรทัดของโรงไฟฟาพลังนํ้าไปเลย ซึ่งทาง

บริษัทเขาก็โอเค” 

“นอกจากนี้ยังมีประเด็นการทยอยตัดจําหนาย

ซึ่งควรตดัมารวมเปนสวนหนึ่งของตนทนุการขายไฟ

หรือไม แตทางบริษัทและทางผูสอบบัญชีเห็นวาจะ

กระทบตอมารจ้ินในการขายไฟท่ีจะลดลง จึงมีการ

หารือเพื่อใหไดขอสรุป สรุปก็คือใหแยกบรรทัดขึ้น

มา” ผูสอบบัญชียกตัวอยางหลากหลายความซับ

ซอนในประเด็นนี้

• การบันทึกเปนตนทุนของสินทรัพย
 (Capitalization) โครงการน้ําบาก

“กอนหนานี้ เรามีการคุยกับฝายบริหารวา

ประเด็นบัญชีที่อาจจะเปนปญหามีเรื่องอะไรบาง 

แตตอนนั้นประเด็นที่ไมไดคาดคิดก็คือโครงการ

นํ้าบาก ทําใหจากที่วางแผนวาอยากเขาตลาด

หลกัทรพัยฯ ชวงเมษายน (2556) กเ็ลยลาชาออกไป”

ผูสอบบัญชีเลา

ทั้งนี้ โครงการนํ้าบากเปนการศึกษาความเปน

ไปไดในการสรางโรงไฟฟาท่ีน้ําบาก โดยพบวาหาก

โรงไฟฟานํ้าบากเกิดขึ้นจะชวยใหการบริหารนํ้า

เขาไปในเข่ือนน้ํางึม 2 ดีข้ึน CKP จึงบันทึกดอกเบ้ีย

จายของโครงการนํ้าบาก (มลูคาเกอืบรอยลานบาท) 

เปนสินทรัพยของ NN2 ตามมาตรฐานการบัญชี

ในอดีตที่ระบุวาบริษัทสามารถเลือกไดวาจะบันทึก

ตนทุนดอกเบี้ยที่ใชในการกอสรางหรือพัฒนา

สินทรัพยที่เขาเงื่อนไขเปนสินทรัพย (Capitalization) 

หรือบันทึกเปนคาใชจายในงบกําไรขาดทุน 

จากการบันทึกดังกลาวทําใหมีประเด็นวาควร

บันทึกเปนสินทรัพยหรือไม โดยมีขอมูลสําคัญคือ 

ถาโครงการนี้ยังอยูในขั้นวิจัยก็ไมนาจะทําได และ

การมโีรงไฟฟานํ้าบากจะทาํให NN2 มมีลูคาเพิ่มขึ้น

จรงิหรอืไม ซึ่งผูบรหิาร CKP และผูสอบบญัชตีองหา

ขอมลูมาสนบัสนนุคาํยนืยนัทีว่าถาโครงการนีอ้ยูใน

ขั้นของการพฒันาและถาเกดิขึ้นจรงิกจ็ะสรางมูลคา

เพิ่มให NN2 ไดจริง

• Regulatory Mapping9

 ธุรกิจลงทุนตางแดนควรทํา
CKP เปนบริษัท Holding Company ที่เปนบริษัท

มหาชนจํากัดที่จดทะเบียนจัดตั้งภายใตพระราช

บัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดของประเทศไทย และ

ลงทุนใน SEAN ในสัดสวน 56% ของทุนชําระแลว 

ขณะที่ SEAN เองกถ็อืหุนใน NN2 ซึ่งเปนบรษิทัแกน

ในสัดสวน 75% ของทุนชําระแลว โดย NN2 ถือเปน

บริษัทจํากัดที่จดทะเบียนจัดตั้งภายใตกฎหมาย

วิสาหกิจของ สปป.ลาว 

9 กรณ ีHolding Company ที่มีธุรกิจหลัก หรือบริษัทแกนในตางประเทศ ตองมีการจัดทํา Regulatory Mapping เพื่อ
แสดงใหเห็นวากฎหมายและกฎเกณฑของประเทศที่ธุรกิจหลัก หรือบริษัทแกนดังกลาวจัดตั้งขึ้นมีหลักเกณฑเกี่ยว
กับการบริหารกิจการของบริษัทและการคุมครองผูถือหุนในเรื่องที่สําคัญเทียบเคียงไดกับกฎหมายที่กํากับดูแลบริษัท
มหาชนจํากัดของประเทศไทย หรือแสดงไดวามีกลไกที่จะทําใหการบริหารกิจการของบริษัทและการคุมครองผูถือหุน
ในเรื่องที่สําคัญดังกลาวเทียบเทากับกฎหมายที่กํากับดูแลบริษัทมหาชนจํากัดของประเทศไทย
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หลังจากยื่น Filing และการแกไขประเด็นตางๆ 

เสร็จสิ้นพอเริ่มเห็นสัญญาณวานาจะไดรับการ

อนุมัติ ทาง FA จึงใหบริษัทเริ่มวางแผนการขาย

หุน โดยมีบริษัทเขามาเสนอตัวเปนผูจัดจําหนาย

และรับประกันการจําหนาย (Underwriter) อยูหลาย

ราย โดย CKP เลือกมา 4 ราย คือบริษัทหลักทรัพย 

เอเซีย พลัส จํากัด (มหาชน) บริษัทหลักทรัพย ไทย

พาณิชย จํากัด บริษัทหลักทรัพย บัวหลวง จํากัด 

(มหาชน) และบริษัทหลักทรัพย เคท ีซีมิโก จํากัด 

โดยมบีรษิทัหลกัทรพัย เอเซยี พลสั จาํกดั (มหาชน) 

เปนผูประสานหลัก 

การเสนอขายหุนตอประชาชนของ CKP ในครั้ง

นี้ มีทั้งสิ้น 220 ลานหุน คิดเปน 20% ของจํานวน

หุนสามัญที่เรียกชําระแลวทั้งหมดของบริษัท แบง

เปนหุนเพิ่มทุน 180 ลานหุน และหุนเดิมจากผูถือ

หุนเดิมคือ TTW BECL และ บจ.ที่ดินบางปะอิน 

รวมกัน 40 ลานหุน

Underwriter 4 ราย
ในการเตรียมเสนอขาย

เพื่อความมั่นใจสําหรับผูถือหุนในอนาคตเกี่ยว

กับมาตรฐานทางกฎหมายลาว สํานักงาน ก.ล.ต. 

จึงให CKP ทําการเปรียบเทียบกฎหมายลาว กับ

กฎหมายไทยในประเดน็สาํคญัตางๆ วาเหมอืนหรอื

ตางกันอยางไร โดยเฉพาะในสวนที่อาจกระทบตอ

ผูถือหุน เชน การแตงตั้งกรรมการ การจัดตั้งบริษัท

ยอย ฯลฯ 

“โชคดีที่วา CKP ใช “เดอะ ลีจิสท” เปนที่

ปรกึษากฎหมายมาตั้งแตสมยัไปจดัตั้งบรษิทั SEAN 

ซึ่งบุคลากรของบริษัทนี้รู จักกฎหมายลาวดีมาก 

เพราะฉะนั้นพอมีประเด็นอยางนี้ เขาก็จับประเด็น

ไดดีมาก” คุณธวัชชัยกลาว

บริษัท เดอะ ลีจิสท จํากัด เปนที่ปรึกษาทาง

กฎหมายใหแก CK ในการเจรจาและประสานงาน

เพื่อการทําสัญญาสัมปทานกับรัฐบาลลาว ใน

โครงการโรงไฟฟานํ้างึม 2 โครงการนํ้าบาก และ

โครงการไซยะบรุ ีรวมถงึเปนทีป่รกึษาทางกฎหมาย

ในการจัดตั้งบริษัท NN2 และบริษัท ไซยะบุรี

พาวเวอร จํากัด หรือ XPCL รวมถึงการทําสัญญา

สําคัญตางๆ

คําแนะนําการต้ัง
ท่ีปรึกษากฎหมาย

สําหรับบริษัทท่ีตองการ IPO และ
มีธุรกิจหลักในตางประเทศ  หรือมี
บรษัิทยอยทีด่าํเนินธุรกจิในตางประเทศ 
ควรใชบริการของนักกฎหมายไทยท่ีมี
ความรู  ในกฎหมายตางประเทศเปน
อยางดี มาเปนท่ีปรึกษาทางกฎหมาย
ท้ังนี้เพื่อที่การทําสัญญาหรือธุรกรรม
ตางๆ  จะมีความถูกต องสมบูรณ
สอดคลองกับกฎหมายของท้ังสอง
ประเทศ และเกิดความรวดเร็ว
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ราคาหุน IPO ของ CKP อยูที่หุนละ 13 บาท 
โดยพิจารณาจากอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิ
ตอหุน (P/E) อัตราสวนราคาปดตอมูลคาทางบัญช ี
(P/BV) และอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนหัก
คาเสื่อมราคา คาตัดจําหนาย ดอกเบี้ยจาย และ
ภาษ ี (Enterprise Value/EBITDA) โดยเปรียบเทียบ
กับบริษัทอื่นในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

สําหรับ P/BV คํานวณจากราคาเสนอขายที ่13 
บาทตอหุน และมูลคาทางบัญชีของบริษัทตอหุน 
จากงบการเงินไตรมาสลาสุด ซึ่งเทากับ 1.28 เทา 
ขณะที่ Enterprise Value/EBITDA คํานวณจากผล
การดําเนินงานของบริษัทชวง 4 ไตรมาสยอนหลัง 
คิดเปน 15.42 เทา ในสวน P/E คํานวณจากกําไร
สุทธิของบริษัทชวง 4 ไตรมาสยอนหลังและจํานวน
หุนทีเ่รยีกชาํระแลวทัง้หมดของบรษิทัหลงัการเสนอ
ขายในครั้งนี้ ซึ่งเทากับ 124.37 เทา

“ตอนที่ทําการประเมินมูลคาหุน (Valuation) 
เราใชวิธี DCF (Discounted Cash Flow) ซึ่งถาดู
ผลประกอบการตอนนั้นยังมีหลายโครงการที่ยัง
ไมรวมเขามา อยางไซยะบรุ ีซึ่งเปนโครงการที่มมูีลคา
สูงมาก (มูลคาเงินลงทุนสูงกวา 115,000 ลานบาท) 
แตยังไมรวมเขามาเพราะยังอยูระหวางการกอสราง
ซึ่งอกีหลายปกวาที่จะ COD ได แตเรากใ็ห Valuation
ไซยะบุรีคอนขางเยอะ จะเห็นวาราคายุติธรรม (Fair 
Value) ที่ Underwriter ทั้ง 4 รายเสนอ จะไมตํ่ากวา 
20 บาทตอหุน”

“แตพอมาขาย เราลดราคาลงมาคอนขางเยอะ
เพราะเราคาํนงึถงึปจจยัภายนอกเยอะมาก เนื่องจาก
ชวงนั้น ตลาดหุนไมคอยดี และมองวายิ่งชาก็จะ
ยิ่งไมด ียอมรับวาตอนนั้นก็เครียด เพราะอยากให
บรษิทัไดราคาดดีวย และกอ็ยากใหนกัลงทนุไดกาํไร
ดวย คุยกัน 4-5 รอบ แตเนื่องจากตลาดไมดีจริงๆ 
ในที่สุดผูบริหารก็เลยยอมตัดใจขายลดราคาให
ก็ถือเป นการดึงดูดนักลงทุนระดับหนึ่งด วย” 
ดร.สุภามาสเลา

ดวยจุดแข็งของ CKP ไมวาจะเปนการท่ีมีบริษัท
แมเปน CK หรือการมีโรงไฟฟาที่หลากหลาย ซึ่ง
ทั้งโรงโซลาร และโรงพลังความรอน ลวนแตเปน
พลังงานทางเลือกที่มีโอกาสเติบโตสูง ประกอบกับ
ธุรกิจนี้เปนธุรกิจที่มีรายไดสมํ่าเสมอ อีกทั้งราคา
เสนอขายที่หลายคนมองวาไมแพงสาํหรบัหุนปนผล
อยาง CKP เหลานี้เปนปจจัยใหนักลงทุนสถาบัน
และนักลงทุนรายยอยซื้อหุนตัวนี้เปนจํานวนมาก 
สงผลใหราคาของ CKP ในวันเทรดวันแรกปดอยูที่ 
16 บาทตอหุน แมวาตลาดหุนชวงนั้นจะไมดีก็ตาม

การกําหนดราคาหุ�น
(Pricing)
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หุน CKP เขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ วัน

แรกเมื่อวันที่ 18 กรกฎาคม 2556 โดยระดมทุนมา

ไดทั้งสิ้น 2,860 ลานบาท โดยเปนเงนิเขาบรษิทั CKP 

2,340 ลานบาท สวนที่เหลือเขาบริษัทของผูถือหุน

เดิมตามสัดสวนการขายหุนในครั้งนี้ โดยเงินทุนที่

ไดมาสวนหนึ่งนําไปใชชําระหนี้เงินกูยืม อีกสวน

ถูกนําไปซื้อสินทรัพยและเปนเงินทุนหมุนเวียนใน

การดําเนินธุรกิจ 

สําหรับความมั่งคั่งของผูถือหุน (Wealth to 

Shareholder) ดร.สุภามาสกลาวในมุมมองผูบริหาร 

CK วาการที่หลักทรัพยสามารถซื้อขายและเปนที่

ตองการของตลาด (Marketable) ยอมทําใหมูลคา

ของสินทรัพยในสวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้น และขอดี

อีกประการคือ เมื่อบริษัทลูกแข็งแกรงขึ้น ยอม

สามารถไปลงทุนเองได บริษัทแมก็เบาแรง ขณะที่

ขอเสียแทบไมมีเลย

แตหากในมมุของผูบรหิาร CKP อาจตองมภีาระ

เพิ่มขึ้นในการดําเนินการตางๆ เพื่อใหเขากับหลัก

เกณฑของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 

ยอมมีความยุงยากเพิ่มขึ้น ขณะที่ตนทุนก็เพิ่ม

ขึ้น แตถามองถึงผลประโยชนที่บริษัทจะไดรับ คือ

โอกาสในการเติบโตที่มากกวา ทางเลือกในการหา

แหลงเงินทุนที่ดีกวา เครดิตกับทางธนาคารก็ดีขึ้น 

ก็ถือวาคุมคา

ภายหลงัเขาตลาดหลกัทรพัยฯ CKP ไดใชเครื่องมอื

ทางการเงนิดวยการเพิ่มทนุและออก Warrant ไปแลว

เมื่อไตรมาส 2 ของป 2558 โดยวัตถุประสงคของ

การระดมทุนคือ เพื่อเขาซื้อหุน 30% ในโครงการ

ไฟฟาพลังนํ้าไซยะบุรี สปป.ลาว ซึ่งจะชวยเพิ่ม

กําลังการผลิตให CKP ไดมากกวา 3 เทา

นอกจากนี ้CKP ยังมีแผนที่จะระดมทุนโดยการ

ออกตราสารหนี้ เพื่อนําเงินมาใชในโครงการใหมๆ 

ซึ่งปจจุบัน บริษัทกําลังศึกษาโครงการโรงไฟฟา

พลังนํ้าทั้งใน สปป.ลาว และรวมถึงโอกาสใหมๆ 

ในประเทศพมา และโครงการพลังงานหมุนเวียน

แบบอื่นเพิ่มเติม

ชีวิตหลังเข�า
ตลาดหลักทรัพยฯ
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จากกรณีการเขาตลาดหลักทรัพยฯ ของ CKP

ซึ่งถือเปนเคสแรกของ Holding Company ที่มีบริษัท

แกนลงทนุในตางประเทศ ทาํใหมขีอคาํนงึในหลายๆ 

เรื่อง โดยเฉพาะเรื่องของการจดัโครงการสรางบรษิทั

ที่จะเขาตลาดหลกัทรพัยฯ ซึ่งผูสอบบญัช ีของเคสนี้

ไดใหคําแนะนําทิ้งทายไววาโครงสรางที่ชัดเจน

ถือเปนสิ่งสําคัญสําหรับการนําบริษัทเขาตลาดใน

รูปแบบบริษัท Holding Company

“การนําบริษัท Holding Company เขาตลาด

หลกัทรพัยฯ หากเปน Holding Company ที่มบีรษิทัแม

ถอืหุนรายเดยีวกจ็ะงายในการกาํหนดราคายตุธิรรม

(fair value) ที่จะซื้อขายหุนของบริษัทยอย แตถามี

ผูถือหุนหลายราย ก็ตองคุยกันท้ังเร่ืองราคาซ้ือขาย

นโยบายดานบัญชีของแตละบริษัทย อยตอง

เหมือนกัน ในเชิงการควบคุมตองมีการควบคุม

จากบริษัทแมลงมาใหชัดเจน เชนจะจายเงินปนผล

หรือไม เรื่องไหนที่ตองรายงานบริษัทแม ฯลฯ และ

ตองคุยกันใหละเอียดหากจะมีสัญญาผู ถือหุ น 

(Shareholder Agreement)” 

ขณะที่คุณธวัชชัยในฐานะ FA ใหมุมมองวา 

ปญหาของ Holding Company ที่เคยเจอมากอน

หนานี้ คือการที่บริษัท Holding Company ตองรอ

บริษัทยอยและบริษัทแกน (บริษัทลูก) จายปนผล 

Holding Company จงึจะมเีงนิไปจายปนผลใหผูถอืหุน

ของตัวเอง แตหากบริษัทลูกดําเนินการไดดีอยาง

ตอเนื่อง บริษัท Holding Company นั้นก็จะมีรายได

ที่สมํ่าเสมอเชนกัน

“ขอเสียของการเปน Holding Company คือ เรา

ตองรอปนผลจากลูก เวลาที่ไปคุยกับบริษัทเครดิต 

เรทติง อาจจะถูกลดคะแนนได” แตถาสามารถ

พสิจูนไดวาในระยะยาว บรษิทัลูกทุกแหงจะดําเนิน

การไดดี หรือมีชองทางอื่นที่ประกันความมั่นคง

ของรายได” ดร.สุภามาสยํ้าวาประเด็นโครงสราง

แบบ Holding Company จะไมเปนประเด็นใหญถา

สามารถพิสจูนไดวาเงินปนผลที่จะไดรับจากบริษัท

ยอยไมไดมีปญหา

ความเห็นและ
คําแนะนําจากกรณี CKP
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ในฐานะอดตีผูบรหิารสงูสดุของ CKP ดร.สภุามาส

มองวา Holding Company อาจทําใหเกิดความ

ยุงยากในเรื่องนโยบายการควบคุมดูแลบริษัทลูก

เพราะหลายแหง ทุกอยางตองมาขออนุมัติที่

บริษัทแม (Holding Company) แตก็เขาใจไดวาใน

ฐานะที่ Holding Company ไมมธีรุกจิหลกัของตวัเอง 

จึงจําเปนตองมีมาตรการควบคุมกํากับดูแลบริษัท

ที่ตัวเองถือหุนที่เหมาะสม พอเพียง และเพื่อเปน

การลดความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นกับกลุมบริษัทดวย

“รูปแบบ Holding Company อาจจะมีความ

ยากลาํบากของขั้นตอนบาง แตกเ็ราสามารถบรหิาร

จัดการจนผานกันมาไดเม่ือกอนคนยังไมคอยเขาใจ 

เขาก็บอกวาโครงสรางผูถือหุน Holding Company

ของคุณยุ งเหยิงมาก แตเมื่อจัดโครงสรางและ

บริหารจัดการใหดีจะเปนโมเดลทางธุรกิจที่ดีมาก 

เพราะนอกจากจะเปนโมเดลที่ลดความเสี่ยง สราง

มลูคาเพ่ิมใหสินทรัพยแลว ยังสรางศักยภาพในการ

เติบโตไดอยางดีดวย” ดร.สุภามาส กลาวทิ้งทาย
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COM7 ดาวรุ�งไอที
สร�างความพร�อม

เพื่อรับทุกการเปล่ียนแปลง

CO
M

7



บริษัท คอมเซเวน จํากัด (มหาชน) หรือ COM7 
ผูนําในธุรกิจคาปลีกสินคาไอทีในนาม “BaNANA IT”
“iStudio by comseven” “iBeat by comseven” 
“BaNANA Mobile” และ iCare เขาซ้ือขายใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) เมื่อวันท่ี 
10 สิงหาคม 2558 ดวยมูลคาหลักทรัพย ณ ราคา 
IPO 4,020 ลานบาท คิดเปนมูลคาระดมทุน 1,005 
ลานบาท COM7 ประกอบธุรกิจจําหนายสินคาไอที
ประเภทคอมพิวเตอรแล็บท็อป คอมพิวเตอรแบบ
ต้ังโตะ โทรศัพทเคลื่อนท่ี แท็บเล็ต และอุปกรณเสริม
ท่ีเก่ียวของ รวมถึงการใหบริการซอมแซมสินคา
ซึ่งมีจํานวนสาขาใหบริการมากท่ีสุดในประเทศไทย 
โดยเปนรานคาต้ังอยูในหางสรรพสินคาช้ันนํา และ
หางไฮเปอรมารเก็ต ครอบคลุมพ้ืนท่ีท้ังในเขต
กรุงเทพฯ ปริมณฑล และตางจังหวัด



จากหองเชา
ในอพารตเมนตหองเดียว
ก�าวสู�บริษัทดาวรุ�งไอที

ยอนกลับไปเมื่อป 2539 คุณสุระ คณิตทวีกุล 

ประธานเจาหนาที่บริหาร บริษัท คอมเซเวน จํากัด 

(มหาชน) หรือ COM7 ไดเริ่มตนธุรกิจจากรานคา

ปลีกเล็กๆ ขายคอมพิวเตอร โดยใชหองเชาใน

อพารตเมนตหองเดียวหลังเดอะมอลลรามคําแหง 

โดยในชวงเริ่มตนธุรกิจ COM7 คอนขางมีอุปสรรค

หลายอยาง ทั้งเรื่องการสั่งซื้อสินคาที่ตองอาศัย

เงินทุนจํานวนมาก หรือแมแตการยอมรับจาก

ซัพพลายเออร เนื่องจากเปนรานคาขนาดเล็ก 

ซัพพลายเออรมองวาสถานะรานไมมั่นคง

แตถึงจะประสบปญหาและอุปสรรคในการทํา

ธุรกิจมากเพียงใด คุณสุระยังคงเล็งเห็นถึงโอกาส

การเติบโตอยางกาวกระโดดของธุรกิจสินคาไอท ี

ซึ่งในขณะนั้นประเทศไทยมีสัดสวนประชากรที่เขา

ถึงการใชงานคอมพิวเตอรไมถึงรอยละ 10 ของ

จํานวนประชากรทั้งประเทศ โดยหลังจากเปด

ดําเนินธุรกิจไดเพียงปเศษๆ เขาจึงไดยายรานไป

เปดในศูนยการคาพันธุทิพยพลาซาซึ่งเปนแหลง

ขายอุปกรณคอมพิวเตอรและสินคาไอทีที่กําลัง

ไดรับความนิยม และไดรวมกับกลุมผูกอตั้งจัด

ตั้งบริษัทขึ้น เมื่อวันที่ 27 กุมภาพันธ 2547 เพื่อ

จําหนายสินคาไอทีในลักษณะขายสงใหกับราน

คาปลีกทั่วประเทศ ซึ่งเปนธุรกิจหลักของ COM7 

ในขณะนั้น และขายปลีกผานหนารานของตัวเอง

ภายในศูนยการคาพันธุทิพยพลาซาดวย 

ธุรกิจของ COM7 ประสบความสําเร็จอยาง

มาก ลูกคาเพิ่มมากขึ้น ชื่อเสียงรานเปนที่รูจัก

เพิ่มขึ้น ซัพพลายเออรใหการตอบรับเปนอยางด ี

เนื่องจากความมั่นคงของธุรกิจที่เริ่มมีหนารานเปน

หลักแหลง และภาพลักษณที่ดีขึ้นทําใหได credit 

term จากซัพพลายเออร นอกจากนี้การที่ COM7 

มีรานในพันธุทิพยพลาซาซึ่งเปนศูนยกลางการคา

ดานไอทีของเมืองไทยในเวลานั้นทําใหได Source 

of Product มากขึ้น ชวยใหรานมีสินคาไอทีหลาก

หลายมากขึ้น ยิ่งมีสินคามากก็ยิ่งทําใหระบบการ

เงนิหมนุเวยีนดขีึ้น โดยในเวลานั้นบรษิทัไดสั่งสนิคา

จากตางประเทศมาขายเพิ่มเติมดวย กลาวไดวา 

COM7 เปนทั้งลูกคาของซัพพลายเออร และเปนทั้ง

ซพัพลายเออรใหแกรานคาอื่นๆ ในพนัธุทพิยพลาซา

อีกกวา 300 รานคา
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จากค�าส�งพลิกโอกาสเป�นค�าปลีก
เมื่อตลาดไอทีในเมืองไทยอยูในชวงกําลังบูม 

คูแขงก็เริ่มเขามาในธุรกิจมากขึ้น สงผลใหธุรกิจ

คาสงสินคาไอทีมีอุปสรรคมากยิ่งขึ้น ไมวาจะเปน 

Margin ที่ไมสามารถปรับเพิ่มขึ้นได การแขงขันใน

เรือ่งการให credit term ที่ดเุดอืด อกีทัง้ยงัมดีลีเลอร

เจาอื่นๆ กาวขึ้นมาเปนคูแขงของบรษิทั ประกอบกบั

มผีูขายสนิคาไอทรีายยอยที่ทาํธรุกจิคลายกนัเกดิขึ้น

จํานวนมากในหางพันธุทิพยพลาซา บริษัทจึงได

กลับมาทบทวนกลยุทธจนกระทั่งไดขอสรุปวาหาก

ตองการยอดขายและ Margin ท่ีมากข้ึนกวาเดิม วิธี

ที่ดกีค็อืตองขยายธรุกจิขายสงออกไปนอกพนัธุทพิย

พลาซาเพื่อหาตลาดใหม 

เม่ือตัดสินใจออกไปเร่ิมตนธุรกิจคาสงใหมนอก

พนัธุทพิยพลาซา บรษิทักลบัพบอปุสรรคใหมนั่นคอื

การติดตอธุรกิจกับลูกคาใหม ทําใหเกิดความเสี่ยง

ในการใหเครดิต ในขณะเดียวกันยังตองแขงขันกับ

คูแขงซึ่งเปนดิสทริบิวเตอรรายใหญที่เปนบริษัท

ขามชาติติดอันดับ TOP 5 ของธุรกิจไอทีอีกดวย 

ในขณะน้ัน COM7 เปนเพียงบริษัทคนไทยเล็กๆ

ทําใหการตอสู ทางการคามีอุปสรรคอยางมาก 

เนื่องจากบริษัทตางชาติสามารถขายสินคาแบรนด

ดงัๆ ของตางประเทศไดทั่วประเทศ ในขณะที่บรษิทั

เล็กๆ เชน COM7 ไมมีโอกาสดังกลาว และมักจะ

โดนกีดกันทางการคาจากรายใหญ นอกจากนี้

บรษิทัดสิทรบิวิเตอรยกัษใหญทั้ง 4 บรษิทั มจีาํนวน 

2 บริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยอีกดวย จากภาพรวมการแขงขันใน

ธุรกิจดังกลาว บริษัทประเมินโอกาสที่จะแขงขันให

เติบโตและประสบความสําเร็จในธุรกิจคาสงไดนั้น

มีนอยมาก เนื่องจากโอกาสจะไดทําตลาดขายสง

แบรนดดีๆ  เปนไปไดยาก อกีทั้งยงัตองแบกรบัความ

เสี่ยงจากลูกคากลุมใหมที่ไมคุนเคยอีกดวย 

อยางไรก็ด ีผูบริหารของ COM7 ยังเล็งเห็นวา

ธรุกจิขายปลกีสนิคาไอทมีโีอกาสในการเตบิโต และ

มีขอดีมากกวาการขายสง จึงไดปรับนโยบายทาง

ธุรกิจใหเนนการขายปลีกสินคาไอทีมากกวาการ

ขายสง โดยการเพิ่มจาํนวนชองทางรานคาขายปลกี

ใหมากยิ่งขึ้น ผานการขยายสาขารานคาของ COM7 

ไปยังศูนยการคาตางๆ นอกเหนือจากศูนยการคา

พันธุทิพยพลาซา หรือศูนยการคาท่ีจําหนายเฉพาะ

สินคาไอท ีโดยผูบริหารของ COM7 มีมุมมองทาง

ธุรกิจวา ลูกคาที่ตองการสินคาไอทีไมจําเปนตอง

ไปที่พันธุทิพยพลาซาเพียงที่เดียว ลูกคาทุกคน

สามารถซื้อสนิคาไอทไีดที่ศูนยการคาทั่วไป ถาเพยีง

แตรานคาปลีกสินคาไอทีมีสินคาและการบริการ

ไมแตกตางกันและรานคาสามารถอธิบายใหลูกคา

ไดเขาใจและเขาถึงสินคาไอทีไดอยางงายๆ 

การตัดสินใจพลิกจากธุรกิจคาสงสินคาไอที

เปนธุรกิจคาปลีกสินคาไอทีในครั้งนี้ ผลปรากฏวา

ประสบความสําเร็จเปนอยางดี แตการรุกเปดสาขา

ใหมากขึ้นตองใชเงินทุนหมุนเวียนสูงมาก การเปด

สาขาแตละแหงตองใชเงินประมาณ 5 ลานบาท ใน

แตละปตองเปดสาขาประมาณ 30-40 สาขา ทําให

ตองใชเงินลงทุนสูงถึงกวา 200-300 ลานบาท 
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ดังนั้น กลยุทธในการทําธุรกิจของบริษัท คือ

เนนขายสินคาใหไดเร็ว และใชเครดิตที่ไดรับจาก

ซัพพลายเออรใหไดนาน ที่ผานมาการกูเงินจาก

ธนาคารเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียนมีขอจํากัด

ไมทันตอการขยายธุรกิจของบริษัททําใหเติบโต

ไดชา ดังนั้นผูบริหารของบริษัทจึงมีแนวคิดวาควร

จะนําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 

เพื่อเปนแหลงระดมทุนในระยะยาวเพื่อสนับสนุน

การขยายตัวทางธุรกิจ

คุณสุระเลาถึงการตัดสินใจครั้งนั้นวา ไดมอง

การเติบโตของ COM7 ในอนาคต และพบวาเงินทุน

เปนปจจัยหนึ่งที่ชวยผลักดันใหเกิดการเติบโตทาง

ธุรกิจ ถาคิดจะเติบโตตอไปดวยเงินทุนตัวเองเพียง

ลําพังคงทําไมได หรือทําไดชาเกินไป การระดม

ทุนผานตลาดทุนจะทําใหบริษัทมีโอกาสเติบโตได

ดีกวานี้ การตัดสินใจครั้งนี้คอนขางตองใชความ

รอบคอบอยางมาก เพราะในขณะที่เปนบริษัทสวน

ตัวเราทําธุรกิจมาไดกําไรเทาไร กําไรทั้งหมดก็ยัง

เปนของเรา แตพอเราตองนําบริษัทเขาจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยนั้นหมายความวาเราตองยอม

แบงกําไรใหแกผู ถือหุ นคนอื่นๆ หรือหากธุรกิจ

ขาดทุนนั่นก็หมายถึงผูถือหุนคนอื่นๆ ตองขาดทุน

ไปกับเราดวย ซึ่งจุดนี้ทําใหตองมีความระมัดระวัง

ในการทําธุรกิจและความรับผิดชอบมากยิ่งขึ้น แต

เมื่อคิดทบทวนแลวก็มั่นใจวาสิ่งที่ไดกลับมานั้นมี

มากกวา นั่นคือทําใหบริษัทสามารถเติบโตแบบ

ยั่งยืนสามารถขยายธุรกิจไปตามเปาที่วางไว และ

เพ่ือโอกาสในการเติบโตของ COM7 เราจึงตัดสินใจ

วาการเขาจดทะเบียนเปนแนวทางท่ีเหมาะสมท่ีสุด

โดยในปจจุบัน COM7 เปนบริษัทคาปลีก

สินคาไอทีที่มีจํานวนสาขาใหบริการมากที่สุดใน

ประเทศไทย รานคาปลีกสินคาไอทีของ COM7 

แบงกลุมสินคาและใชชื่อรานแตกตางกัน ในการ

จําหนาย 3 ชองทาง ดังนี้

(1) รานจําหนายสินคาเกี่ยวกับคอมพิวเตอร

 และอุปกรณที่เกี่ยวของไดแก BaNANA IT 

(2) รานจําหนายสินคา ศนูยซอม และบริการ

 สินคาแบรนด Apple ไดแก iStudio iBeat 

 U Store และ ศูนยบริการ iCare

(3) ร านจําหนายสินคาประเภทโทรศัพท

 เคลื่อนที่และอปุกรณเสรมิ ไดแก BaNANA 

 Mobile Samsung Shop และ Mango

 Mobile
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เตรียมการเข�าจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยฯ

เลือกที่ปรึกษาทางการเงิน (FA)
ท่ีมีประสบการณ�

COM7 ตองการที่ปรึกษาทางการเงินที่มี

ประสบการณและมีความชํานาญพิเศษ ผูบริหาร

ของ COM7 ไดพูดคุยกับที่ปรึกษาทางการเงิน

หลายบริษัท แตส่ิงท่ี COM7 กังวลใจคือบริษัทไมได

เริ่มตนเหมือนคนทําธุรกิจสวนใหญ แตเราเริ่มจาก

การเปนพอคาซื้อมาขายไปไมไดเตรียมวางแผน

เขาตลาดหลักทรัพย ดังนั้นการที่จะกาวตอไปได

จําเปนตองมีที่ปรึกษาทางการเงินที่สามารถชวย

จัดโครงสราง และวางระบบตางๆ ได ซึ่งการแกไข

และปรบัปรงุจากของเดมินั้นยากกวาการเริ่มตนใหม

ผูบริหารจึงพยายามหาบริษัทที่ปรึกษาทางการเงิน

ที่มีศักยภาพที่จะชวยจัดโครงสรางกลุมธุรกิจ และ

วางระบบตางๆ ของบรษิทั และในที่สดุกไ็ดตดัสนิใจ

เลือกบริษัทที่ปรึกษา เอเซีย พลัส จํากัด เปนที่

ปรึกษาทางการเงิน (FA)

คุณสุระเลาตอวา เหตุผลท่ีตัดสินใจเลือกบริษัท

ที่ปรกึษา เอเซยี พลสั จาํกดั เพราะคยุกนัแลวเขาใจ

ตรงกัน แมที่ปรึกษาทางการเงินทุกบริษัทสามารถ

ทํางานนี้ไดเหมือนกันและสามารถนํา COM7 เขา

จดทะเบียนไดไมชาก็เร็ว แต COM7 ตองการที่

ปรึกษาทางการเงินที่เขาใจบริษัท และพรอมยินดี

ที่จะชวยเหลอืใหคาํแนะนาํในทกุๆ ดาน และเดนิหนา

ไปพรอมๆ กนั ซึ่งบรษิทัที่ปรกึษา เอเซยี พลสั จาํกดั

มศีกัยภาพและคณุสมบตัติรงตามที่ COM7 ตองการ 
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พร�อมปรับปรุงระบบสําคัญใหม�
COM7 เริ่มตนปรับปรุงระบบตางๆ ของบริษัท

ใหมทั้งหมดในป 2554 และใชเวลาถึง 3 ปเพื่อ

ปรับปรุงระบบงานตางๆ โดยเริ่มจากระบบควบคุม

ภายในที่บริษัทใหความสําคัญเปนพิเศษกับระบบ

การควบคุมดูแลสินคาคงคลังและระบบในการดแูล

การรับ-จายเงินทุกบาททุกสตางค รวมถึงระบบใน

การกํากับดูแลสาขา จากเดิมที่มีอยูแลวก็ปรับปรุง

ใหมใหมีฝายที่รับผิดชอบโดยตรง 

คุณสุระกลาวถึงเรื่อง ระบบควบคุมภายใน 

(internal control) เพิ่มเติมวา COM7 มีสาขาจํานวน

มากจึงตองใหความสําคัญกับเรื่องนี้เปนพิเศษ 

กลาวคอื บรษิทัจะมรีะบบควบคมุภายในโดยแผนก

ตรวจสอบ และ Outsource สําหรับชวยตรวจระบบ

ควบคุมภายในของสาขาใหโดยเฉพาะ สาเหตุที่ตั้ง

ท้ังหนวยงานภายในและ Outsource เพราะตองการ

ปดประเด็นเรื่องการรวมทุจริตหรือสมยอม เพราะ

หากผูตรวจสอบของเราเองไปตรวจซํ้าๆ แตละสาขา

บอยคร้ังจนเกินไป เขาอาจสนิทกับสาขาท่ีเขาตรวจ

ประจําได หรือหากมีการไปตรวจนับสินคาคงคลัง

แลวคนตรวจสนทิกนั บรษิทัจงึตองใช Outsource ซึ่ง

เปนบคุคลภายนอกไปตรวจอกีท ีเรือ่งนีไ้ดทาํกอนที่

จะคิดเขาตลาดหลักทรัพยฯ เพราะมีความสําคัญ

กับการดําเนินงานของบริษัทเปนอยางมากอยูแลว

นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงนิ ไดแนะนาํเรือ่ง

การปรับโครงสรางคณะกรรมการและผูบริหาร ซึ่ง

แตเดิม COM7 ยังไมมีการแตงตั้งคณะกรรมการ

และผูบรหิารอยางเปนระบบ สวนใหญคอืคนกนัเอง

ในบริษัท และใชคณะกรรมการ และผูบริหารเปน

ชุดเดียวกันทํางานทั้งหมด ซึ่งตามหลักการในการ

กํากับดูแลกิจการที่ดีแลว คณะกรรมการตองเปน

กรรมการทั้งจากภายในบริษัทและกรรมการจาก

ภายนอกบริษัท และมีการแยกผูบริหาร และคณะ

กรรมการบริหารออกจากคณะกรรมการบริษัท โดย

มีขอบเขตอํานาจในการอนมัุติท่ีแตกตางกัน COM7 

จึงปรับโครงสรางคณะกรรมการ และผูบริหารใหม

ใหเปนไปตามหลักการในการกํากับดูแลกิจการที่ดี

ที่เปนสากลมากยิ่งขึ้น

การคัดเลือกคณะกรรมการบริษัทจะเลือกผูที่มี

ความรู ความสามารถ และมีประสบการณในการ

ดําเนินธุรกิจ คณะกรรมการบริษัทประกอบดวย

กรรมการจํานวน 7 คน ซึ่งประกอบดวยกรรมการ

ที่เปนผูบริหารจํานวน 4 คน และเปนกรรมการ

อิสระและกรรมการตรวจสอบจํานวน 3 คน โดย

กรรมการอสิระและกรรมการตรวจสอบเปนบคุคลที่

มคีณุสมบตัคิรบถวนตามประกาศสาํนกังาน ก.ล.ต.

คุณสุระกลาวถึงประโยชนที่ไดรับจากการปรับ

คณะกรรมการบริษัทวา ทําใหสามารถสอบทาน

อํานาจกันไดอยางลงตัว มีการแยกอํานาจกัน

อยางชัดเจนระหวางกรรมการและผูบริหาร รวมทั้ง

กรรมการตรวจสอบและกรรมการอิสระ ที่มีหนาที่

ใหคําปรึกษาและสอบทานการทํางานของบริษัท

ไดเปนอยางดี
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คําแนะนําการปรับปรุงระบบบัญชี

COM7 ไดบริหารจัดการงานขายสินคาและการบริหารสินคาคงคลัง โดยไดนําซอฟตแวร 
ITEC Stock ซึง่เปนระบบชวยบรหิารจัดการธุรกจิคาปลีกท่ีบรษัิท ซอฟทบ็อกซ จาํกัด (“Soft-
box”) เปนเจาของลิขสิทธ์ิและผูพัฒนา มาปรับปรุงใชกับบริษัทฯ โดยระบบดังกลาวมีความ
ยืดหยุนในการปรับเปล่ียน เพิม่เติม และรองรับความตองการของบริษัทฯ ไดเปนอยางดี โดยท่ี
ผานมาบริษัทไดรวมกับ Softbox ในการปรับปรุงและพัฒนา (Customization) ระบบ ITEC 
Stock ท่ีบริษัทใชงาน ใหมีประสิทธิภาพและรองรับกระบวนการทํางานของบริษัทฯ ไดมากย่ิงขึน้

จัดทําระบบควบคุมสินค�าคงคลัง
ให�ได�มาตรฐาน

การปรบัปรงุระบบดงักลาว เริ่มตนจากที่ปรกึษา

ทางการเงินไดใหคําแนะนํากับบริษัทวา จุดสําคัญ

ของธุรกิจ COM7 คือ การควบคุมระบบคลังสินคา

เพราะสนิคาคงคลงั จะเปนตวักาํหนดทกุอยางในบรษิทั

เชน การบนัทกึการรบัของเขาหรอืสงของออก รวมถงึ

การบันทึกสินคาที่แตละสาขาสามารถขายได และ

สินคาที่ยังคงเหลืออยูในแตละสาขา หากสามารถ

บันทึกขอมูลทุกอยางไดอยางถูกตองและตรงตาม

จริง ขอมูลดังกลาวก็จะเชื่อมไปถึงฝายจัดซื้อ ฝาย

ขาย รวมไปถงึการควบคมุระบบจดัการอื่นๆ ที่เกี่ยว

เนื่องกนัทั้งระบบ กลาวไดวาสนิคาคงคลงัมบีทบาท

สําคัญอยางมาก ซึ่ง COM7 มองเห็นความสําคัญ

ตรงจดุนี้เชนเดยีวกนั และไดใหความสาํคญักบัเรื่อง

ระบบการควบคุมสินคาคงคลังมาตั้งแตกอนจะมี

แผนท่ีจะเขาตลาดหลักทรัพยฯ ดังน้ัน COM7 เพียง

แคพัฒนาระบบดังกลาวใหเปนระบบท่ีมีมาตรฐาน

มากยิ่งขึ้นและเชื่อมโยงกับทุกสาขา รวมถึงคลัง

สินคาของบริษัท ซึ่งระบบตรงนี้ตองใชเวลาพอ

สมควร แตก็นับวาเปนการลงทุนที่เกิดประโยชน

อยางมากกับ COM7 เอง 

คณุสรุะกลาวถงึการพฒันาระบบควบคมุสนิคา

คงคลงัวา เปนการลงทนุที่คุมคามาก หากยอนกลบั

ไปเมื่อเริ่มตนธรุกจิ คอืถา COM7 เปนธรุกจิครอบครวั

เม่ืออยากใหธุรกิจเติบโตโดยเพ่ิมสาขามากข้ึน ก็คง

ไมสามารถแบงญาติพี่นองไปดูแลไดหมด จึงได

รวมกับผูพัฒนาซอฟตแวรเขียนซอฟตแวรเพื่อวาง

ระบบควบคุมเรื่องนี้ ซอฟตแวรตัวนี้จะชวยใหเห็น

การเคลื่อนไหวของสินคาทั้งหมดในทุกสาขาแบบ

เรียลไทม (Real Time)

COM7 ไดร วมกับผู พัฒนาในการปรับปรุง

ซอฟตแวรระบบควบคุมสินคาคงคลังเพื่อรองรับ

การเปดสาขา และทาํใหมั่นใจวาไมมกีารรั่วไหลของ

สินคาคงเหลือ ซึ่งถาทําระบบตรงนี้ไมดีการขยาย

สาขาจะเปนปญหามาก ธุรกิจจะอยูรอดยาก มี

ตวัอยางใหเหน็มากมายของธรุกจิทีข่ยายตวัเรว็เกนิ

ไปโดยไมไดวางระบบที่ดี สุดทายธุรกิจไปตอไมได 

แตสําหรับ COM7 ธุรกิจคาปลีกเปนสินคาที่มีการ

ซื้อขายรวดเร็วอยูแลว ยิ่งเปนสินคาประเภทไอท ี

การซื้อขายจะรวดเร็วขึ้นเปนสองเทา เมื่อมีระบบ

ซอฟตแวรที่ดจีงึสามารถควบคมุบรหิารการขายและ

การบริหารสินคาคงคลังของทุกสาขาได ยิ่ง COM7 

มีสาขามากถึงกวา 300 สาขา และสินคาคงคลังมี

มลูคามากกวา 2,000 ลานบาท ระบบควบคมุสนิคา

คงคลังจึงถือเปนหัวใจสําคัญที่สุดของธุรกิจ



เลือกผู�ตรวจสอบบัญชี (Auditor)
ท่ีเข�าใจธุรกิจ

ปรับปรุงระบบบัญชีใหม�

คณุสรุะกลาวถงึหลกัการเลอืกผูตรวจสอบบญัชี 

(Auditor) วา การตรวจสอบบัญชี ก็เหมือนกับเรา

ตองการตรวจสอบความเชื่อมั่นวาบรษิทัเราแขง็แรง

จรงิหรอืไม ซึ่งเขาอยากไดผูตรวจสอบที่เชก็ละเอยีด

ทกุตารางนิ้ว หลงัจากไดพดูคยุกบัผูตรวจสอบบญัชี 

3-4 แหง COM7 กต็ดัสนิใจเลอืก บรษิทั ไพรซวอเตอร

เฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด (PwC) 

ทั้งหมดของ COM7 ซึ่งมีสาขามากกวา 300 สาขา 

ระบบการขายของหนารานในแตละสาขาจะตองมี

การสงขอมลูเขามายังระบบบัญชีสวนกลางท้ังหมด 

และระบบซอฟตแวรที่ใชรองรับกระบวนการที่

เกี่ยวของในดานนี้ตองมีเสถียรภาพอยางมาก 

นอกจากน้ีธุรกิจประเภทนีต้องเพ่ิมความระมัดระวัง

ในการสูญหายของสินคาคงเหลือ เนื่องจากเปน

สินคามีราคาสูง เชน โทรศัพทมือถือ คอมพิวเตอร 

รวมทั้งสินคาอุปกรณเสริมตางๆ โดยผูตรวจสอบ

บัญชีไดทํางานรวมกับ FA Internal Audit (IA) และ

Audit Committee รวมทั้งผูบรหิารและคณะกรรมการ

บริษัท 

นอกจากระบบบัญชีใหมที่นํามาปรับใชแลว 

สิ่งที่ผูสอบบัญชีมักพบปญหาอยูไมนอย คือระยะ

เวลาการจัดทํางบการเงินใหทันตามกําหนดสงงบ

การเงินของตลาดหลักทรัพยฯ ซึ่งแผนกบัญชีของ

บรษิทัสามารถปดรอบบญัชไีดทนัภายในระยะเวลา

ที่กําหนดได

บริษัทตองปรับวิธีการทางบัญชีและนโยบาย

บัญชีใหมใหเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีของ

บริษัทมหาชน และมีความแมนยํา ส่ิงท่ีผูตรวจสอบ

บัญชีตองหารือกับฝายบริหารก็คือเรื่องการดําเนิน

งานที่เกี่ยวของกบัการจดัทาํงบการเงนิ รายละเอยีด

ของงบการเงินมีความถกูตองมากนอยแคไหน หลัง

จากนั้นก็ใชเวลาประมาณปกวาๆ จัดทํางบการเงิน

ใหเปนไปตามมาตรฐานการบญัชขีองบรษิทัมหาชน 

โดยเริ่มตั้งแตไตรมาส 1 ของป 2556 เพื่อเตรียม

ความพรอมในการเขาเปนบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยฯ ตอไป 

สิ่งที่ PwC ในฐานะผูตรวจสอบบัญชีใหความ

สําคัญอยางมากสําหรับธุรกิจจําหนายสินคาไอท ี

อยาง COM7 คอืเรื่องระบบการควบคมุสนิคาคงเหลอื

และการควบคุมวงจรรายได (Revenue Cycle) ซึ่งมี

กระบวนการเริ่มตนตั้งแตการขายสินคาจนสิ้นสุด

ที่การรับเงิน เรื่องนี้ถือเปนเรื่องที่สําคัญมากเพราะ

เปนกระบวนการที่เกี่ยวของกับการรับรู รายได
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คําแนะนําสําหรับ
บรษัิทธุรกจิคาปลีกไอทีตองเตรยีมเร่ืองบญัชี

ธุรกิจประเภทคาปลีกตองมีความพรอมดานการบริหารจัดการท่ีสามารถควบคุมระบบ
เงินสดหนารานและสาขาใหได โดยยอดขายท้ังหมดของทุกสาขาตองสงเขาบัญชีสวนกลาง 
การบันทึกยอดขาย ท้ังลูกหน้ี เครดิตการด เดบิตการด จะตองสามารถควบคุมและตรวจสอบ
ยอนหลังไดท้ังหมด แผนกบัญชีควรกระทบยอดกับธนาคารตลอดเวลา ระบบที่ใชจึงตอง
เปนระบบท่ีมีความเสถียร สามารถเช่ือมโยงขอมูลท้ังหมดกลับมาท่ีบัญชีสวนกลาง จะตองมี
การสงขอมลูแบบเรียลไทม และระบบการควบคมุสินคาคงเหลือตองมกีารตรวจสอบวามีการ
รั่วไหลหรือไม ท้ังการควบคุมสินคาและการตรวจนับสินคาคงคลัง ท้ังหมดน้ีคือหัวใจสําคัญ
ของการทาํบัญชธุีรกจิประเภทนี ้กลาวโดยสรปุส่ิงทีต่องระวงัสาํหรับธุรกจิคาปลีกสินคาไอที 
ไดแก เรื่องเงินสด สินคาคงคลัง และระบบบริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพ

(ณ ราคา IPO) (ณ 31 มี.ค. 59)

สินทรัพย

หน้ีสิน

ทุนชําระแลว

สวนของผูถือหุน

รายไดรวม

กําไรสุทธิ

กําไรตอหุน (บาทตอหุน)

Market Cap

ป� 2557 ป� 2558

4,385
3,861

225
522

14,102
210

0.23
4,020

4,402
2,638

300
1,764

14,992
268

0.26
8,400

ขอมูลทางการเงิน (หน�วย: ล�านบาท)
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คําแนะนําของ
ผูตรวจสอบบัญชีสําหรับ
บริษัทคาปลีกไอทีท่ีตองการ
เขาตลาดหลักทรัพยฯ

บริษัทตองมีความโปรงใส เพราะ
การเข าตลาดหลักทรัพยฯ  คือใช 
เงินทุนของนักลงทุน บริษัทท่ีมี Good 
Governance บันทึกรายการบัญชีท่ี
เกิดขึ้นใหครบถวนและตรงตามความ
เปนจริง นอกจากเร่ืองการควบคุม
เงินสด สินคาคงเหลือ และวงจรรายได
ซึ่ ง เป นเ ร่ืองท่ีสําคัญสําหรับธุรกิจ
ประเภทน้ีแลวประเด็นสําคัญอีกเรื่อง
คือสัญญาเชา เพราะธุรกิจนี้จะมีสาขา
รานจํานวนมาก ตองดูสัญญาเชาวา
เปนสัญญาประเภทไหน เนื่องจากจะมี
วิธีการลงบัญชีไมเหมือนกัน

อุปสรรคสําคัญทางบัญชี
 ดวยลักษณะธุรกิจที่มีความเฉพาะ เมื่อ PwC

ไดเขามาตรวจงบการเงินของบริษัท จึงแนะนํา

ใหมีการปรึกษา กับ สํานักงาน ก.ล.ต. ลวงหนา 

เพื่อหารือเกี่ยวกับรายการทางบัญชีตางๆ ที่สําคัญ

ที่ควรปรับปรุงกอนยื่น Filing ทั้งนี้ผูตรวจสอบบัญชี

ตองการใหทุกขั้นตอนถูกตองมากที่สุด ดังนั้นกอน

ที่จะยื่น Filing ทีมผูตรวจสอบบัญชี และ FA ได

พูดคุยกับแผนกบัญชีของ COM7 เพื่อปดประเด็น

ความเสี่ยงตางๆ ใหเสร็จสิ้น เพื่อเพิ่มความมั่นใจ

ในการยื่น Filing 

ในการเขาหารือรวมกับสํานักงาน ก.ล.ต. ท้ังส้ิน 

2 คร้ัง ไดคุยประเด็นสําคัญทางบัญช ีซ่ึงเม่ือพดูคุย

กันอยางละเอียดแลวก็ไมพบวามีอะไรเปนขอกังวล 

การแลกเปลี่ยนนี้เปนลกัษณะของการขอคาํปรกึษา

อยางละเอียด ขอดีคือทางฝายบริหาร COM7

คอนขางเปดเผย และใหขอมูลแบบโปรงใสชัดเจน

ทุกอยางกับผูตรวจสอบบัญชี 

COM7 ใชเวลาประมาณ 2-3 ป เพื่อเตรยีมความ

พรอมเขาสูการเปนบริษัทจดทะเบียน จนถึงตนป 

2558 ก็ไดยื่น Filing กับสํานักงาน ก.ล.ต. ทีมงาน

ไดเตรียมทุกอยางพรอมมาก หลังจากสํานักงาน 

ก.ล.ต.ขอดูเอกสารขอมูลทุกอยางเรียบรอยแลว 

ก็ได นัดตรวจกระดาษทําการของผู สอบบัญช ี

กระบวนการขั้นตอนในการตรวจสอบกระดาษ

ทําการเปนไปอยางเรียบรอย
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การเลือกผู�ตรวจสอบภายใน
เนื่องจาก COM7 เปนธุรกิจคาปลีกสินคาไอที 

ทําใหภายในบริษัทมีระบบงานหลากหลายประเภท 
COM7 จึงตองการผูตรวจสอบภายในที่สามารถ
ทํางานตรวจสอบภายในไดละเอียดเปนพิเศษ การ
เลือกผูตรวจสอบภายในเปนเรื่องสําคัญมาก ถา
เลือกผูตรวจสอบภายในที่ไมถนัดในการตรวจสอบ
อยางละเอียดก็เทากับเสียเงินแลวใชประโยชนได
ไมคุมคา 

คุณสุระใหความเห็นเรื่องนี้วา COM7 อยาก
ไดการตรวจสอบภายในในแตละระบบอยาง
ละเอียด เก็บขอมูลทุกอยาง เพื่อที่บริษัทจะไดรู
วาสถานะตัวเองเปนอยางไร มีขอบกพรองที่ตอง
แกไขตรงจดุใดบาง และสดุทาย COM7 ไดตดัสนิใจ
เลือก บริษัท พีแอนดแอล อินเทอรนอล ออดิด 
จาํกดั (P&L) เปนบรษิทัผูตรวจสอบภายใน เนื่องจาก
เปนผูที่มีประสบการณและสามารถทํางานตรวจ
ระบบควบคุมภายในไดอยางละเอียดครบถวน

P&L ซึ่งเปนผูตรวจสอบภายในของ COM7 
กลาวถึงกรณีธุรกิจ COM7 วา มีความยากตรงที่
ลักษณะการประกอบธุรกิจที่มีความเสี่ยงหลาย
ดาน ไมวาจะดวยตัวของธุรกิจเอง ผูคา และลูกคา
ของบริษัทที่มีจํานวนมาก มีการแขงขันกันในธุรกิจ
สูง และมีรูปแบบการขายที่หลากหลาย ตัวอยาง
ปญหาของธุรกิจประเภทนี้ เชน การจายคา VAT 
บางรานผูซื้อสามารถซื้อคอมพิวเตอรโดยเลือกไม
จายคา VAT ได ดงันั้นเมื่อ COM7 อยากจะนาํบรษิทั
เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ตองเขาใจวา
บริษัทตองทําใหถูกตองตามกฎกติกาและกฎหมาย
ที่เกี่ยวของทั้งหมด โดยหนึ่งในกฎหมายนั้น คือ
ประมวลรัษฎากร ซึ่งผู ตรวจสอบภายในตอง
ตรวจสอบเรื่องนี้อยางละเอียด อยางไรก็ด ีP&L ได
ตรวจสอบ COM7 แลวไมพบเรื่องนี้แตประการใด 

ในปแรกที่ P&L เริ่มตรวจสอบ บรษิทัไดสงขอมลู
สรุปผลและสิ่งที่ตองดําเนินการแกไขให COM7 ซึ่ง
ก็พบวามีเรื่องที่ตองแกไขอยูมากพอสมควร ซึ่ง 
COM7 ใชเวลาแกไขอยูประมาณ 3 เดอืน แตกย็งัไม
สามารถแกไดครบทุกประเด็น แมจะพยายามแกไข
อยู 3 รอบ ก็ยังไมสามารถขจัดประเด็นไดครบถวน 
จนในที่สุด COM7 ตองขอหยุดทุกอยาง และขอ
กลับไปเริ่มจัดระบบควบคุมภายในของบริษัทดวย
ตวัเองทั้งหมดตามสิ่งที่ผูตรวจสอบภายในแนะนาํไว

เมื่อบริษัทไดดําเนินการแกไขระบบควบคุม
ภายในดวยตัวของบริษัทเองแลวเสร็จ COM7 ได
วาจางผูตรวจสอบจากภายนอกมาตรวจซํ้าในสิ่งที่
บริษัทไดดําเนินการแกไข กอนที่จะให P&L เปนผู
ตรวจสอบสุดทาย พูดงายๆ ก็คือ เราตรวจเขมขน
อยางมากถงึ 3 รอบดวยกนั รอบแรก COM7 ดาํเนนิ
การแกไขเอง รอบ 2 ใหผูตรวจสอบภายนอกชวย
ตรวจซํ้า และรอบ 3 ก็ให P&L กลับมาตรวจสอบ
อีกรอบเปนรอบสุดทาย กวาจะดําเนินการทุกอยาง
ไดเสร็จสิ้นก็ใชเวลาลวงมาถึง 2 ป 

หลายทานอาจสงสัยวาเพราะอะไร COM7 ที่
ทําธุรกิจขายสินคาไอที ถึงไดตรวจระบบควบคุม
ภายในหลายรอบและละเอยีดถี่ถวนขนาดนี้ เหตผุล
หลกัเลยกค็อืสนิคาเรามมีาก และจาํนวนสาขาหนา
รานกม็ากถงึ 300 สาขา เลยยากตอการควบคมุและ
ตรวจสอบ แตหากทําทุกอยางใหเปนระบบก็จะงาย
ตอการทํางานตอไปในอนาคต

 ทุกอยางมีความเส่ียงท้ังน้ัน ธุรกิจคาปลีกหัวใจ
สําคัญคือการควบคุมสินคาคงคลัง ทุกอยางตอง
คียเขาระบบทั้งหมดไมวาสินคาจะมีขนาดเล็กแค
ไหนก็ตาม หากบริษัทหละหลวมเรื่องนี้ สุดทาย
จะควบคุมระบบไมไดเลย และ COM7 ก็สามารถ
แกไขระบบนี้ไดทั้งหมด เมื่อสงขอมูลใหมมาให 
P&L ตรวจสอบครั้งสดุทาย ทกุอยางกผ็านไดหมด…
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โครงสร�างผู�ถือหุ�น
บริษัททั่วไปที่เขาตลาดหลักทรัพยฯ มักจะมี

การปรับโครงสรางผูถือหุน แต COM7 ยังคงใช

โครงสรางผูถือหุนเดิมและไมไดปรับอะไรมากนัก 

โดยหลังจากที่มีแผนที่จะนําบริษัทเขาจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยฯ ก็ไดหารือและทําความเขาใจ

รวมกับผูถือหุนเดิม บอกถึงโอกาสและขอดีของ

รายชื่อ
      

1. กลุมคุณสุระ คณิตทวีกุลและครอบครัว 60 45 

2. กลุมผูรวมกอตั้งบริษัทและคนอื่นๆ 40 30 

หุนสามัญเพิ่มทุนเสนอขายประชาชนทั่วไป - 25 

สัดสวนการถือหุน
(รอยละ)

กอนการเสนอขายหุน

สัดสวนการถือหุน
(รอยละ)

หลังการเสนอขายหุน

คําแนะนําจากฝายตรวจสอบภายในสําหรับ
ธุรกิจคาปลีกไอทีท่ีตองการเขาตลาดหลักทรัพยฯ

ในธุรกิจคาปลีกไอที ขั้นตอนการควบคุมต้ังแตระดับตนๆ หรือ Elementary Control
มีความสําคญัมาก ตองควบคมุระบบการจัดการใหได คาํแนะนําคอืขอแรกระบบตองด ีทุกอยาง
ตองคียเขาระบบหมดไมวาจะเรื่องเล็กนอยแคไหน ถาระบบดี Document Flow จะถูกตอง
ถาทุกอยางทําตามระบบท่ีดีจะไมเกิดปญหา ขอสอง Database ตองดี ถาธุรกิจระบบใหญ
มาก การจะมาคียดวย Excel เปนไปไมไดแนนอน ดังนั้นตองสรางระบบ Database ท่ีดี
ถาเร่ืองน้ีด ีElementary Control ซึง่เปนหัวใจสําคัญก็จะดีไปดวย สุดทายแลวการจางบริษัท
ผูตรวจสอบภายในมาชวยตรวจสอบบริษัท แมจะเสียคาใชจาย แตบริษัทจะไดประโยชน
มากมายจากการตรวจสอบอยางละเอียด เพราะคนภายนอกมักจะเห็นจุดรัว่ไหลไดมากกวา
คนท่ีอยูในบริษัท ซึ่งจะชวยลดคาใชจายใหแกบริษัทไดมาก เพียงแคมองเห็นจุดรั่วไหล 20 
เปอรเซ็นต ก็สามารถหยุดความเสียหายท่ีอาจกลายเปน 100 เปอรเซ็นตไดแลว

การเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ โดยคุณ

สุระเห็นวา หากจะตอยอดทางธุรกิจ ผูถือหุนเดิม

ก็ตองยอมลดสัดสวนการเปนเจาของลงบาง ซึ่ง

ผูถือหุนของ COM7 ยังคงเปนชุดเดิมทั้งหมดคือ

ผูรวมกอตั้งบริษัทและคนในครอบครัว
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ยื่นแบบคําขอฯ
และแบบ Filing ตอ
สํานักงาน ก.ล.ต.

หลงัจากทีบ่รษิทัไดปรบัโครงสรางกรรมการและ

ผูบริหาร ตลอดจนปรับปรุงและแกไขประเด็นทาง

ดานระบบบัญชีและระบบควบคุมภายในจนครบ

ถวนแลว FA จึงไดตัดสินใจรวมกันกับบริษัท เพื่อ

ยื่นแบบคําขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย (แบบ

คาํขอฯ) และแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขาย

หลักทรัพยและรางหนังสือชี้ชวน (แบบ FIling) ตอ

สํานักงาน ก.ล.ต. 

คุณสุระเลาถึงเรื่องนี้วา COM7 ไดรวมกับที่

ปรึกษาทางการเงินเตรียมความพรอมในเร่ืองตางๆ 

เพื่อตอบขอซักถามของสํานักงาน ก.ล.ต. และ

ตลาดหลักทรัพยฯ ซึ่งเราไมไดกังวลอะไรมากนัก 

เพราะมาถึงวันนี้เราเชื่อมั่นในระบบของบริษัทที่มี

ประสิทธิภาพและเสถียรภาพพรอมตอการเขาเปน

บริษัทจดทะเบียนแลว 

คุณสุระเลาถึงเรื่องนี้เพิ่มเติมวา “ที่ปรึกษาทาง

การเงนิ (บรษิทั ที่ปรกึษา เอเซยี พลสั จาํกดั) บอกกบั

ผมอยูเสมอวา ไมตองรีบ ไมตองเรง แตขอใหพรอม

ซึ่งเราใชเวลาเตรียมความพรอมทั้งหมด 4 ป เมื่อ

มั่นใจวาบริษัทพรอมแลว จึงไดตัดสินใจยื่น Filing

เมื่อวนัที่ 10 มนีาคม 2558 หลงัจากยื่น Filing ไปแลว 

ทางสาํนกังาน ก.ล.ต. จะมกีระบวนการในการตรวจ

กระดาษทําการที่ปรึกษาทางการเงินและผูตรวจ

สอบบญัช ีจนเขาสูการตอบคาํถามของคณะกรรมการ

และผูบริหารในวันเยี่ยมชมกิจการ ซึ่งทุกอยางผาน

ไปไดดวยด”ี

COM7 ไดรับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. 

ใหออกและเสนอขายหุนตอประชาชนเมื่อวันที่ 15 

กรกฎาคม 2558 และเขาซื้อขายหลักทรัพยเปน

วันแรกในตลาดหลักทรัพยฯ เมื่อวันที่ 10 สิงหาคม 

2558 “กระบวนการยื่น Filing จนถึงการพิจารณา

อนุมัติจากสํานักงาน ก.ล.ต. ใชเวลาไมถึง 5 เดือน 

ซึ่งถือวาเร็วมาก แตสําหรับ COM7 เวลาไมใช

ประเด็นสําคัญ เพราะ COM7 ตองการความ

มั่นใจวาธุรกิจเราพรอมทุกดานอยางไมมีขอสงสัย 

ไมอยากรีบ เตรียมตัวใหพรอมดีกวารีบเขาไป

แลวตองคอยไปนั่งตอบคําถามใครๆ ภายหลัง” 

คุณสุระกลาว
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การสร�างความต�างในธุรกิจค�าปลีกไอที
แมธุรกิจคาปลีกไอทีจะเปนธุรกิจมีความเสี่ยง

และมีบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยฯ

จํานวนมาก COM7 ในฐานะบริษัทไอทีดาวรุงก็

สามารถสรางจุดเดนและความแตกตางได คุณสุระ

ไดกลาวถึงความโดดเดนทางธุรกิจของ COM7 ที่

แตกตางจากคูแขง ซึ่งประเด็นนาสนใจคือ ในชวง 

3 ปที่ผานมาไมมีบริษัทคาปลีกไอทีใดที่มียอดขาย

ดีขึ้น แต COM7 มียอดขายพุงขึ้นเพียงบริษัทเดียว 

แสดงวา COM7 มีอะไรบางอยางที่ไมเหมือนใคร 

อาจจะเปนเพราะ Business Model ที่วางไวแตกตาง

จากบริษัทอื่น 

“จุดที่โดดเดนคือ COM7 เปนธุรกิจคาปลีกที่

สาขาของรานจะเปนสไตลรานเล็กๆ ที่สามารถ

เปดงาย และปดคลอง หากมองการปดคลองเปน

จุดบอดก็บอด แตนี่คือเทคนิคสําคัญ เพราะถาเปด

สาขาจํานวนมากแลวไมสามารถปดได ในกรณีที่

ธุรกิจดําเนินไปไมด ีก็หมายถึงตองทนขาดทุนจาก

สาขาดังกลาวไปเรื่อยๆ ธุรกิจคาปลีกทั่วไปจะแบก

ความขาดทุนในสวนนี้ไว ซึ่ง COM7 ไมตองการจุด

นี้ นอกจากน้ีจะตองเปดสาขาไดเร็ว เปดสาขาเล็กๆ 

อยางตอเนื่องตามหางที่มีศักยภาพทุกที่ กลาวคือ 

การขยายสาขา COM7 จะเปดเร็ว ปดก็เร็ว ถา

ธรุกจิไมด ีหรอืใชวธิยีายรานไปในทาํเลที่มศีกัยภาพ

มากกวา” คุณสุระเผยเคล็ดการทําธุรกิจ 

ความโดดเดนของธุรกิจที่แตกตางจากคูแขง

อีกประการหนึ่งก็คือ COM7 มีแบรนดที่แข็งแกรง 

ทั้ง BaNANA IT รวมทั้ง Apple “ผลิตภัณฑในราน 

COM7 ไมมีจุดเดน แตมีครบ” คําวาไมมีจุดเดนคือ 

ไมมีผลิตภัณฑที่ COM7 มีคนเดียว คนอื่นไมม ีแต 

COM7 มีครบทุกผลิตภัณฑที่รานอื่นมีไมครบ นั่น

เปนจุดเดนที่แตกตางจากคนอื่นชัดเจน “รานอื่นมี

แบรนด Apple แตอาจไมมีคอมพิวเตอรตั้งโตะ อีก

รานมีคอมพิวเตอรต้ังโตะ ไมมีสินคา Apple รานอ่ืน

มีมือถือแตไมมีทั้งตั้งโตะ และ Apple แตรานสาขา

ของ COM7 มเีหมอืนกนัทกุราน และมคีรบทกุอยาง 

มีความหลากหลาย” อีกท้ัง COM7 มีระบบการเก็บ

ขอมูล และประวัติการซื้อของลูกคา ซึ่งทําใหการ

บริการหลังการขายของ COM7 ถูกตอง สะดวก 

และรวดเร็วกวาคูแขง มีชองทางการชวยเหลือดาน

สินคา และการรองเรียนผานระบบ Call Center ของ

บริษัท คุณสุระกลาว 

COM7 เสนอขายหุน 300 ลานหุน คิดเปน

รอยละ 25 ของจํานวนหุนที่ออกและเรียกชําระ

แลวทั้งหมดของบริษัทหลังเสนอขายตอประชาชน 

ราคาเสนอขาย 3.35 บาท/หุน เงินระดมทุนที่ได

จากการเสนอขายหลักทรัพยครั้งนี้ประมาณ 1,005 

ลานบาท 

วัตถุประสงคของการใชเงินจากการเขาตลาด

หลักทรัพยมี 3 ประการคือ 1. เพื่อเปนเงินทุนใน

การขยายธุรกิจของบริษัท 300 ลานบาท ภายใน

ป 2560 2. ใชเปนเงินทุนหมุนเวียน 205 ลานบาท 

ระหวางป 2559-2560 และ 3. เพื่อชําระคืนเงินกูยืม 

500 ลานบาท ระหวางป 2558-2559
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ข�อคิดจาก COM7
เมื่อได�เข�าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�ฯ

คุณสุระ ใหขอคิดวา สิ่งที่ COM7 ไดนั้น มี

มากกวาการนําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยฯ คือ ไดทราบวาบริษัทของเรามีความ

แข็งแรงมากนอยแคไหน เพราะกวาจะผานหลายๆ 

อุปสรรคนานัปการ มาถึงวันนี้นับไดวาเราแข็งแรง

มาก และพรอมที่จะเติบโตไดอยางมีศักยภาพ ที่

ผานมาเรามีท่ีปรึกษาทางการเงิน ผูตรวจสอบบัญชี 

และผูตรวจสอบภายใน ที่ชวยในการจัดระเบียบให

เราเปนอยางดี เพราะแตเดิม COM7 จะไมมีวันรู

เลยวาบริษัทมีความแข็งแรงหรือไม เหมือนหมอมา

เชก็รางกายแลวบอกวา คณุสขุภาพด ีทกุอยางโอเค 

“นี่ถือเปนรางวัลที่ COM7 ไดรับ ซึ่งมีคุณคา

มากกวาเรื่องระดมทุนเสียอีก พอบริษัทไดรับการ

ตรวจสุขภาพวาแข็งแรงก็จะกลาวิ่ง กลาที่จะไปตอ 

ถาในเวลาน้ันไมคิดท่ีจะเขาตลาดหลักทรัพยฯ ก็จะ

ไมมีวันรูเลยวาตัวเองแข็งแรงเพียงพอหรือไม กอน

หนาที่ยังไมไดเขาตลาดหลักทรัพย เหมือนออกวิ่ง

ไปท้ังท่ีไมรูตัว พ้ืนฐานไมไดแข็งแรงอยางท่ีคิด แลว

หากยังฝนไปตอ ก็เทากับตองลมทั้งยืนในอนาคต”

และครบถวนกวาคูแขง อีกทั้งจะเห็นไดวา COM7 

จะไมเปดสาขาเฉพาะในที่ใดที่หนึ่ง สาขาของ 

COM7 ไมจําเปนตองอยูในกรุงเทพฯ ที่เดียว แต

จะกระจายไปท่ัวประเทศ และดวยการกระจายของ

ชองทางขายอยางกวางขวาง ทาํให COM7 สามารถ

รักษาสมดุลใหกับธุรกิจไดอยางดี

นอกจากนี ้การที่ COM7 มีสินคาที่หลากหลาย

จะชวยขจัดปญหาที่สําคัญอีกประการหนึ่งของ

ธุรกิจคาปลีกไอที คือ เทรนดที่มาเร็วไปเร็ว สิ่งที่

แกปญหาเรื่องนี้ไดคอืการ balance เรื่อง product mix

ถา product mix ด ีไมอิงกับผลิตภัณฑใดผลิตภัณฑ

หนึ่ง จะทําใหธุรกิจสามารถไปตอได ซึ่งในเรื่องนี้ 

COM7 จะไดเปรียบเนื่องจากมีสินคาที่หลากหลาย

นอกจากนี้เขามองวาขอดีหลักๆ ของการเขา

ตลาดหลักทรัพยฯ คือเรื่องโอกาส “ทําใหมีโอกาส

เจอผูคน เจอสิ่งใหมๆ  หรือแมแตเจอนักลงทุนบาง

รายซึ่งเปนผูถือหุนบริษัท บางทีก็มีคําแนะนําดีๆ  ที่

ผูบริหารไมเคยคิดมากอน การมีคนนอกมองเขามา

ในบรษิทั เขาจะเหน็อะไรบางอยางและแนะนาํเราได

การไดพบเจอทําใหไดความรู ไดแลกเปลี่ยนความ

คิดเห็นใหกันและกัน”
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คําแนะนําบริษัทค�าปลีกไอที
ท่ีตองการเขาตลาดหลักทรัพยฯ

ปที่ศึกษาเรื่อง IPO
2553

วันสําคัญ

แตงตั้ง FA
2553

แตงตั้งผูสอบบัญชี
2555

แตงตั้ง IA
2556

ยื่น Filing
10 มีนาคม 2558

เขาเทรด
10 สิงหาคม 2558

คณุสรุะใหคาํแนะนาํวา “หากตองการนาํบรษิทั

เขามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ กอนอื่น

เลยอยาไปคิดแควาเราจะมาเพียงแคตองการเงิน

ระดมทุนเพียงอยางเดียว อยากใหมองวาเราจะ

ทําอยางไรใหพรอมและสามารถแขงขันกับคูแขงได

การเตรียมตัวเขาตลาดหลักทรัพยฯ ก็คือการทําให

บริษัทเราแข็งแรงสมบูรณมากยิ่งขึ้น นอกจาก

ผลลัพธสุดทายคือการไดเขาจดทะเบียนและระดม

ทุนในตลาดทุนแลว ส่ิงท่ีไดรับมากย่ิงกวา คือทําให

เรามีความสามารถในการแขงขันเหนือคนอื่น”
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“ เราจะเห็นว ามีบริษัทที่ ไม  ได  เข าตลาด

หลกัทรพัยฯ แตเขากม็คีวามพรอม คอื แตงตวัพรอม

ทําตัวใหแข็งแรง ผมอยากใหบริษัทคิดเสมอวา

ทําอยางไรใหแข็งแรง การแข็งแรงไดตองมีองค

ประกอบเหมือนตัวเองจะเขาตลาดหลักทรัพยฯ

นั่นเอง คือ ตองมีระบบควบคุมภายในที่ด ีมีผูมา

ตรวจสอบเราอยางสมํ่าเสมอ มีการปรับโครงสราง

ภายใน ตองเปลี่ยนจากการคิดแบบเถาแกให

เปนการคิดแบบผูบริหารหรือแบบมืออาชีพ จาก

ระบบการบริหารในรูปแบบครอบครัวทําใหเปน

การบริหารในรูปแบบองคกรหรือสถาบัน คิดแบบนี้

บริษัทจะแข็งแรง เริ่มตนคิดแบบนี้กอน แลวคอย

คิดตอไปวาถึงวันนั้นแลวคุณจะตัดสินใจวาจะ

เขาตลาดหลกัทรพัยฯ หรอืไมเขา ถาคดิจะเขาตลาด

หลักทรัพยฯ คุณจะมีความพรอมทันท ีแลวคุณคา

ของบริษัทของคุณจะมมีากกวาแคเปาหมายท่ีต้ังไว

วาจะเขาตลาดหลักทรัพยฯ เพื่อไประดมทุน” คุณ

สุระกลาวทิ้งทายไวอยางนาสนใจ
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SAWAD
ปรับธุรกิจจากครอบครัว

สูมาตรฐานสากล

SAW
AD

บริษัท ศรีสวัสด์ิ พาวเวอร 1979 จํากัด (มหาชน) “SAWAD” 
(ปรับโครงสรางแลวเปล่ียนช่ือเปน บริษัท ศรีสวัสด์ิ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) “SAWAD”)



บรษัิท ศรสีวสัด์ิ พาวเวอร 1979 จาํกัด (มหาชน) 
หรือ SAWAD เขาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (SET) เมื่อวันท่ี 8 พฤษภาคม 2557
บรษัิทดําเนินธุรกจิใหบรกิารสินเชือ่แบบมีหลักประกัน
ภายใตเครื่องหมายการคา “ศรีสวัสด์ิ เงินสดทันใจ” 
บริการสินเช่ือของ SAWAD ไดแก สินเช่ือทะเบียน
รถเกาทุกประเภท บานและโฉนดท่ีดิน สินเช่ือเชาซ้ือ
รถจักรยานยนตใหม และสินเช่ือสวนบุคคลแบบไมมี
หลักประกนั ดวยประสบการณมายาวนานกวา 30 ป 
จงึสามารถรักษาการเติบโตอยางตอเน่ือง ตามความ
ตองการใชเงินของกลุมลูกคา ท้ังในชวงเศรษฐกิจ
ท่ีมีการขยายตัวสูง หรือชวงภาวะถดถอย โดยเนน
การขยายฐานลูกคารายใหมท่ีมีคณุภาพ และการให
บริการท่ีสะดวกรวดเร็วผานสาขาท่ีมีอยูทุกภูมิภาค
กวา 1,800 แหงทั่วประเทศ



เริ่มต�นจากธุรกิจเช�าซ้ือ
สูบรษัิทจดทะเบียน

คณุดวงใจ แกวบตุตา กรรมการผูจดัการ บรษิทั 

ศรีสวัสดิ์ พาวเวอร 1979 จํากัด (มหาชน) หรือ 

SAWAD กลาวถึงที่มาที่ไปของบริษัทวา เดิมท ี

ใชชื่อวา ศรีสวัสดิ์ เพชรบูรณ โดยมี “ฉัตรชัย

แกวบุตตา” บิดาของเธอ เปนผูปลุกปนบริษัทนี้

มากับมือ ในชวงแรกมีบริษัทในเครือ 3-4 แหงที่ใช

ชื่อศรีสวัสดิ์รวมกัน ซึ่งมีที่มาจากชื่อของคุณยา

และทาํธรุกจิลสิซิ่งรถประเภทตางๆ มายาวนานกวา

30 ป มกีารขยายสาขาจากจงัหวดัเพชรบรูณออกไป

จนมมีากขึ้นราว 120 สาขาในภมูภิาคตางๆ จนกระทั่ง

บรษิทัเริม่เผชญิปญหาภาวะเงนิทนุหมนุเวยีนตงึตวั 

จึงหารือกันในครอบครัววาควรจะหาทางออกดวย

การหาพันธมิตรทางธุรกิจหรือหาวิธีการระดม

เงินทุนดวยวิธีการอื่นอยางใดอยางหนึ่ง

ในชวงเวลานั้นเอง มีผูประกอบการรายใหญ

รายหนึ่งติดตอเขามาวาสนใจจะเขามาทําธุรกิจนี้ 

ทางครอบครัวแกวบุตตาจึงไดตัดสินใจขายโครง

ขายธุรกิจ (ไมไดขายบริษัทฯ และไมไดขายพอรต 

ลูกหนี้) ใหกับผูประกอบการรายนี้ และไดวาจาง

ผู ประกอบการรายดังกลาวเปนผู รับชําระและ

ติดตามเก็บหนี้สําหรับพอรตลูกหนี้เดิมให โดยมี

การทาํสญัญาวาหามบดิา คอืนายฉตัรชยั แกวบตุตา

ดําเนินธุรกิจแขงขันกับผูประกอบการรายดังกลาว

เปนเวลา 2 ป แตหลงัจากขายโครงขายธรุกจิออกไป

ปญหาที่ตามมาคือ ผูประกอบการรายดังกลาว

ยกเลิกสัญญาจัดเก็บลูกหนี้เดิม สงผลใหลูกหนี้

ที่กระจายอยูทั่วประเทศไมมีใครจัดเก็บและดูแล 

คุณดวงใจ แกวบุตตาจึงตัดสินใจกลับมาทําธุรกิจน้ี

อกีครั้ง นาํมาสูการเขาไปซื้อกจิการ บรษิทั พาวเวอร

99 จํากัด จากบุคคลภายนอกที่ดําเนินธุรกิจรับจาง

จัดเก็บหนี้และบริการสินเชื่อทะเบียนรถเขามาในป 

2552 หลงัจากนัน้มกีารปรบัโครงสรางภายในบรษิทั

ใหม และเปลี่ยนมาเปน บริษัท ศรีสวัสดิ์ พาวเวอร 

1979 จํากัด (มหาชน) ในปจจุบัน
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“หากจะนับเฉพาะธุรกิจลิสซิ่งที่เริ่มตนใหม 

ถือวาเริ่มตนไดเพียงแค 5 ป ตั้งแตป 2553 เพราะ

ธุรกิจเดิม เราขายเครือขายไปหมดแลว ดังน้ันธุรกิจ

ของเราจึงเปนของใหมทั้งหมด พอรตลูกหนี้ สราง

ใหม สาขาใหม พนักงานใหม ซึ่งในชวงแรกลูกคา

อาจจะสับสนอยูบาง เพราะชื่อศรีสวัสดิ์คลายกัน 

แตเราตัดสินใจใชคําวาศรีสวัสด์ิดวย 2 เหตุผลใหญ 

คือ 1. เพื่อการจัดเก็บลูกหนี้เกาของเรา 2. เพราะ

เราใชคาํวาศรสีวสัดิ์ได คาํวาศรสีวสัดิ์เปนคาํสามญั

ท่ัวไปเหมือนกรุงเทพ มันซ้ือขายไมไดและใครก็เปน

เจาของไมได พอเร่ิมทําใหม เราก็ไมไดจํากัดตัวเอง

อยูกับรถ ธุรกิจเงินสด ทันใจ เราอยากเปลี่ยน

สินทรัพยทุกอยางใหเปนเงินได เราจึงเพ่ิมธุรกิจการ

รับจํานองขายฝากบานและโฉนดที่ดิน ไมไดโฟกัส

แคเรื่องรถยนต หรือจักรยานยนตเพียงอยางเดียว”

ปจจุบัน SAWAD มีสัดสวนพอรตสินเช่ือรถยนต 

ราว 60% จักรยานยนต 20% บานและที่ดินอีกราว 

20% และมสีาขาทั่วประเทศมากกวา 1,600 สาขา โดย

มีเปาหมายท่ีจะเปน “รานสะดวกซ้ือทางการเงิน
ในทุกดาน” เปนที่พึ่งที่ประชาชนผูมีรายไดนอย
หรือปานกลางสามารถเขาถึงได และมีอัตราการ

เตบิโตแบบกาวกระโดดมากกวา 30% ทกุป ในระยะ

เวลาเพียง 5 ป สินทรัพยรวมของบริษัทเพิ่มขึ้น

มากกวา 12,000 ลานบาท และมูลคาหลักทรัพย

ตามราคาตลาดเพิ่มขึ้นมากกวา 48,000 ลานบาท 

ณ สิ้นป 2558 (ที่มา: www.set.or.th)

คุณดวงใจกลาวถึงจุดเปลี่ยนของบริษัท จาก

ธุรกิจครอบครัวสูการเปนบริษัทมหาชนวา เปนการ

ตัดสินใจของสมาชิกในครอบครัวที่ตองการแก

ปญหาเรื่องเงินทุนหมุนเวียน ซึ่งเดิมใชเงินทุนจาก

ธนาคารเปนหลัก แตธุรกิจเชาซื้อเปนธุรกิจเงิน

ตอเงิน เงินเปนสินคา ดังนั้นสภาพคลองของเงิน

ทุนหมุนเวียนจึงเปนเรื่องที่สําคัญมาก เมื่อธุรกิจ

ขยายสาขาไปมากๆ จําเปนตองมีเงินทุนที่พอเพียง 

ซึ่งการเขาตลาดหลักทรัพยฯ จะสงผลใหโครงสราง

ทางการเงินของบริษัทมีความแข็งแกรงเพ่ิมมากข้ึน

และมีการเติบโตทางธุรกิจอยางตอเนื่องในระยะ

ยาว

“ในการเขามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 

สิ่งแรกที่ครอบครัวแกวบุตตาดําเนินการ คือ การ

จัดโครงสรางคณะกรรมการ โครงสรางของบริษัท 

จากธุรกิจครอบครัวก็เริ่มดึงบุคคลภายนอกที่มี

ความเปนมืออาชีพเขามารวมงานมากขึ้น” คุณ

ดวงใจกลาว

เธอบอกดวยวานอกเหนอืจากการปรบัโครงสราง

ของบริษัทแลว หนึ่งในผูมีบทบาทสําคัญที่ทําให

บรษิทับรรลเุปาหมายได คอื “ที่ปรกึษาทางการเงนิ”

(FA) ซึ่งบริษัทไดเลือกบริษัท ที่ปรึกษา เอเซีย พลัส

จาํกดั (ASP) ที่ทาํหนาที่ไดอยางด ีเพราะในกระบวน

การทาํงานรวมกนั ASP ชวยใหบรษิทัคนพบประเดน็

สําคัญหลายเรื่องที่ตองปรับปรุงเปลี่ยนแปลง

“จากธุรกิจครอบครัวที่เคยทํามาทุกวัน เรา

ยอมรบัวาระบบการเกบ็ขอมลู เอกสารตางๆ ยงัไมมี

ระบบท่ีดีเพียงพอ และเปนรปูแบบท่ีไมเปนทางการ 

ที่ปรกึษาทางการเงนิ โดย คณุเลก็ สขิรวทิย จาก ASP

ก็ใหคําแนะนําพรอมกับมีรายการหรือ Checklists 

เร่ืองตางๆ ท่ีบริษัทควรจะปรับปรุงใหเปนมาตรฐาน

มากขึ้น”

จากนั้นจึงไดใหผูสอบบัญชีเขามาตรวจงบการ

เงิน และวาจางผูตรวจสอบภายใน หรือ IA คุณ

ดวงใจกลาววา “เรามีความตั้งใจจะปรับเปลี่ยนสิ่ง

ตางๆ ใหถกูตองอยูแลว คําแนะนําในประเด็นตางๆ 

ที่ตองการใหบริษัทปรับปรุงแกไข ทางบริษัทยินดี

และไดใหความรวมมืออยางเต็มที”่
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เตรียมความพร�อม
สูการเขาตลาดหลักทรัพยฯ

เริ่มต�นท่ีการทํางบการเงินตามมาตรฐานบัญชี
หนึ่งในกระบวนการสําคัญบนเสนทางของ

บรษิทัจดทะเบยีนในการกาวเขาสูตลาดหลกัทรพัยฯ

คือ การทํางานรวมกับ “ผูสอบบัญชี” ซึ่งในกรณี

ของบรษิทั ศรสีวสัดิ์ พาวเวอร 1979 จาํกดั (มหาชน) 

ถอืเปนหนึ่งในตวัอยางบรษิทัจดทะเบยีนที่ “ผูบรหิาร

ของบรษิทัมสีถานะเปนเจาของกจิการ” ไดใหความ

รวมมืออยางดีตอการปรับเปลี่ยนและการเตรียม

ความพรอมในทุกดาน

คุณบุญเลิศ กมลชนกกุล หุนสวนสายงาน

ตรวจสอบบัญชี และหัวหนาสายงานธุรกิจการเงิน

และการธนาคาร บริษัท ไพรซวอเตอร เฮาส

คูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด (PwC) เลาถึงการทํางาน

รวมกันของ SAWAD กับ PwC เริ่มตนขึ้นตั้งแต

ชวงตนป 2555 ดวยการแนะนําของ คุณสุคนธ

กาญจนหัตถกิจ ประธานกรรมการตรวจสอบของ

SAWAD ในขณะนั้น ภายใตโจทยที่วาหากตองการ

เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ การเลือก

ผูสอบบัญชีมืออาชีพ และมีชื่อเสียงที่อยูในกลุม

BIG4 เปนจุดเริ่มตนที่ดี การพบกันครั้งแรกของทีม

ผูสอบบัญชีของ PwC กับผูบริหารของ SAWAD

จึงพุงเปาหมายไปที่กระบวนการเตรียมตัวสูการ

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ อยางชัดเจน

คุณบุญเลิศกลาววาในชวงที่เขามารับงานครั้ง

แรก เปนชวงที่ SAWAD อยูในชวงของการปรับ

โครงสรางทางธุรกิจครั้งใหญ หลังจากที่บริษัทเขา

ซื้อกิจการสินเชื่อเชาซื้อจากผูประกอบการรายอื่น

มา 2-3 บรษิทั ซึ่งบรษิทัเหลานั้น มผีลการดาํเนนิงาน

ขาดทุนที่สามารถนําไปใชประโยชนทางภาษีใน

อนาคตได (Tax loss carried forward) ติดมาดวย 

การปรับโครงสรางโดยนํากิจการเขามารวมกันนี้ 

ไดทําให SAWAD ไดรับประโยชนในทางภาษ ี อีก

ทั้งยังมีการจัดแยกกลุมประเภทธุรกิจสินเชื่อเชาซื้อ

ตางๆ ไวแลว โดยตองการให “ศรีสวัสดิ์ พาวเวอร 

1979” เปนบรษิทัแม และนาํบรษิทันี้เขาจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพยฯ
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อยางไรก็ดี ความยุงยากในการสะสางและปรับ

ระบบบัญชีใหมีมาตรฐานเดียวกันของ SAWAD ใน

ชวงแรกมาจากการที่บรษิทัแมมบีรษิทัลูกหลายแหง

อยูภายใตกลุมผูถือหุนเดียวกัน ในการดําเนินธุรกิจ

จึงเกิดรายการระหวางกันที่มีความเกี่ยวโยงกันอยู

พอสมควร เชน รายการที่เปนลูกหนี้ของบริษัทลูก

แหงหนึ่ง แตกลบัใหบรษิทัลกูอกีแหงหนึ่งดาํเนนิการ

เก็บหน้ีแทน ซ่ึงแมวาเงินท้ังหมดจะเขามาสูกระเปา

สตางคของเจาของเดียวกัน แตก็ถือวาไมถูกตอง

ตามหลักการทางบัญช ี

“ในชวงแรกจึงเป นชวงที่ต องทํางานหนัก

พอสมควรในการสะสางรายการระหวางกันหรือ 

Related Party Transactions ใหเสร็จสิ้น แตก็นับวา

มีความโชคดีอยูบาง เน่ืองจากบริษัทลูกท่ีมีรายการ

ที่เกี่ยวโยงกันนี้ มีเจาของเปนรายเดียวกันทั้งหมด 

การขอใหปรับแกไขในเรื่องเหลานี้ เจาของกิจการ

ยินดีใหความรวมมือ การดําเนินการจึงทําไดอยาง

ราบรื่น” คุณบุญเลิศกลาว

นอกเหนือจากเรื่องรายการระหวางกันที่ทาง

ผูสอบบัญชีจะใหความสําคัญอยางมากแลว ยังมี

เรื่องการควบคุมภายใน โดยธุรกิจของ SAWAD มี

การเกบ็หนี้ (collection) จากลูกคาที่เปนหวัใจสาํคญั

ของแหลงรายไดของบริษัท ในชวงแรก PwC ได

จัดทํารายงานการควบคุมภายในเพื่อแจงให 

ผู บริหารรับทราบขอบกพรอง และสิ่งที่ควรจะ

ดําเนินการปรับปรุง โดยทําเปนรายป และมีการ

ติดตามตรวจสอบกับทีมผูบริหารเปนรายไตรมาส

หลังจากที่ออกรายงานนั้นแลว ซึ่งรายงานนี้จะเปน

เอกสารสําคัญอยางหนึ่งที่สํานักงาน ก.ล.ต. ใช

ประกอบการพจิารณาอนมุตัเิรื่องการอนญุาตคาํขอ

เสนอขายหุน IPO

“ชวงเวลาของการปรับเปลี่ยนหลายๆ เรื่อง

ตามมาตรฐานทางบัญชี แทบทุกบริษัทตองเผชิญ

ความยุงยากอยางหลีกเล่ียงไมได ท้ังการปรับแกไข

ตวัเลขทางบญัช ีการปรบัแกรายการจากงบการเงนิ

สําหรับกิจการที่ไมมีสวนไดเสียสาธารณะ (NPAEs) 

ใหเปนมาตรฐานบัญชีสําหรับกิจการท่ีมีสวนไดเสีย

สาธารณะ (PAEs) หรือมาตรฐานการรายงานทาง

การเงิน (TFRS) ซึ่งหนาที่ของผูสอบบัญชีตองสราง

ความรูความเขาใจ ไมเฉพาะกับเจาของกิจการ

เทานั้น แตยังหมายรวมถึงทีมงานดานบัญชีของ

บริษัทดวย สิ่งที่สําคัญคือหากผูบริหารหรือเจาของ

มีความตั้งใจ ทีมงานมีความเขาใจ ก็จะจับมือเดิน

ไปดวยกันไดอยางดี ซึ่ง SAWAD นับวาเปนบริษัท

หนึ่งที่ทีมผู บริหารเขาใจถึงความจําเปนที่ตอง

เปลี่ยนแปลงใหถูกตองตามหลักมาตรฐานบัญชี”

คุณบุญเลิศกลาวตอวา ในชวงแรกที่ทํางาน

รวมกัน ทีมงานที่ดแูลดานบัญชีและงบการเงินของ

บริษัท อาจจะไมมีความพรอมมากนัก ประกอบกับ

การที่บริษัทมีการเติบโตอยางรวดเร็วในระยะเวลา

ไมนาน การเตรียมความพรอมทีมงานที่ดูแลใน

เรื่องนี้จงึกลายเปนประเดน็เรงดวน ซึ่ง PwC ในฐานะ

ผูสอบบัญชี ก็เนนยํ้าไปทางฝายบริหารวา บริษัท

จดทะเบยีนจาํเปนตองปดงบการเงนิใหเสรจ็ภายใน 

45 วนั หลงัจากสิ้นไตรมาส แนนอนวาแทบทกุบรษิทั

ที่อยูระหวางการเตรียมความพรอมเขาจดทะเบียน 

จําเปนตองใชระยะเวลาในการปรับตัว ซึ่งในกรณี

ของ SAWAD ถอืวาปรบัตวัไดในระดบัที่คอนขางเรว็

และด ีใชเวลาเพียง 2-3 ไตรมาสก็สามารถเตรียม

ทีมงานและสามารถปดงบการเงินตามกรอบเวลา

ที่กําหนดไวได 
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“สิ่งที่อยากเนนยํ้าคือ “หนาที่ของผูสอบบัญชี 

คือ ผูตรวจ” หลายบริษัทที่ตองการจะเตรียมเขา

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ อาจจะเขาใจผิด 

เชน ถึงเวลาปดงบการเงิน ใหผูสอบบัญชีจัดการให 

อยางนี้ไมถูกตอง ดังนั้น การทํางานรวมกันอยาง

ใกลชิดกับผูสอบบัญช ีจะมีขอดีตรงที่มีการแนะนํา

ใหปรับปรุงหรือแกไขการบันทึกบัญชีใหถูกตอง

เปนระยะๆ กอนที่จะมีการปดงบการเงิน ซึ่งหาก

ปดงบฯ ไปแลวคอยสงตอมาถึงมือผูสอบบัญชี การ

แกไขในประเด็นตางๆ จะเปนปญหาและมีความ

ยุงยากมากกวา”

นอกจากนี้ ผูสอบบัญชีไดใหความสําคัญใน

รายละเอียดหลายอยางของบริษัทที่ทําธุรกิจดาน

เชาซื้อ ไมวาจะเปนระบบการรับชําระเงินและการ

บันทึกอยางเปนระบบ การพิจารณาอนุมัติสินเชื่อ 

การจัดการเกี่ยวกับลกูหนี้ที่ผิดนัดชําระหนี้และการ

ติดตามลูกหนี้ ตลอดจนการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะ

สูญตางๆ 

“กรณขีอง SAWAD ถอืวาทาํไดด ีเมื่อมคีาํแนะนาํ

หรือการสอบถามในจุดไหน ผูบริหารและทีมงาน

พรอมที่จะปรับปรุงแกไขใหถูกตองในระยะเวลา

อันรวดเร็ว ซึ่งตัวชี้วัดสําคัญที่จะแสดงใหเห็นวา

บริษัทจดทะเบียนมีความพรอมและทุ มเทมาก

แคไหน ดไูดจากรายงานขอบกพรองของการควบคมุ

ภายใน (Management Letter: ML) ของผูสอบบัญช ี

ซึ่งสํานักงาน ก.ล.ต. ใหความสําคัญโดยนํามา

พิจารณาในขั้นตอนหลังจากที่ยื่นแบบคําขอฯ หรือ 

Filing ไปแลว วาประเด็นตางๆ ที่ถูกกลาวถึงใน

กระบวนการตรวจสอบภายในที่ปรากฏในเอกสาร

ดังกลาว บริษัทมีการปรับปรุงแกไขไปแลวอยางไร 

และตองดําเนินการแกไขใหครบถวนเรียบรอยกอน

แลวจึงยื่น Filing” คุณบุญเลิศอธิบาย

คําแนะนําจาก
ผูสอบบัญชี

1. ควรจะเลือกผู สอบบัญชี  และ
 ติดตอสือ่สารกับผูสอบบัญชีไวแต
 เน่ินๆ อยางนอย 1-2 ปลวงหนา 
 เพื่อใหผู สอบบัญชีทราบกรอบ
 เวลา และจะไดเตรียมตัวในการ
 ทํางานรวมกันของท้ังสองฝายได
 อยางลงตัว 
2. ควรจัดเตรียมบุคลากร ทีมงาน
 ดานบัญชีการเงินของบริษัท ซึ่ง
 ควรจะ เป  น ผู  มี ความรู  เ รื่ อ ง
 มาตรฐานบญัช ีPAEs หรอื TFRS 
 และสามารถปดบัญชรีายไตรมาส
 ไดทันกําหนดเวลา
3. รายงานขอบกพรองของการ
 ควบคุมภายใน (Management 
 Letter: ML) ตามท่ีผูสอบบัญชี
 แจงไป บริษัทควรจะปรับปรุงแกไข
 ใหเรียบรอยทุกขอ กอนท่ีจะย่ืน
 แบบคําขอฯ และแบบ Filing
4. การเปดเผยขอมูลเปนส่ิงสําคัญ
 ท่ีผู บริหารควรใหความรวมมือ
 และยินดีใหขอมูลในทุกดาน ซึ่ง
 หากมีรายการใดท่ียังไมชัดเจน 
 แลวมีการตรวจพบภายหลังการ
 ย่ืน Filing จะยิง่ทาํใหลาชาและตอง
 กลับมาเร่ิมนับหน่ึงใหม ทําให 
 แผนการเขาจดทะเบียนในตลาด
 หลักทรัพยฯ ไมเปนไปตามกําหนด
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ระยะเวลาในการตรวจ
งบการเงินของผูสอบบัญชี

1. กอนปดงบการเงินในแตละไตรมาส
 ผูสอบบัญชจีะมกีารอพัเดทขอมลู
 กับบริษัทวาจะมีรายการพิเศษ
 หรือธุรกรรมอะไรใหมในงวดนั้น
 หรือไม หรือหากมีการเปล่ียนแปลง
 ทางมาตรฐานบัญชก็ีจะมกีารแจง
 ใหบริษัทรับทราบกอน
2. โดยสวนใหญบริษัทจดทะเบียน
 จะสามารถปดงบการเงินของ
 ตนเองไดภายใน 1-2 สัปดาหนับ
 จากส้ินไตรมาส และผูสอบบัญชี
 จะเขามาทํางานราวสัปดาหท่ี 3 
 และจะใชเวลาในการสอบทาน ราว 
 2 สัปดาห
3. การตรวจสอบเร่ืองการควบคุม
 ภายใน จะดําเนินการหลังจาก
 สอบทานงบรายไตรมาสเสร็จส้ิน 
 โดยจะดําเนินการกอนปดงบป 

คุณบุญเลิศใหความเห็นจากประสบการณที่

ทํางานดานตรวจสอบบัญชีมาเปนเวลานานวา 

“ธุรกิจดั้งเดิมที่เปนธุรกิจครอบครัว และใชการ

บันทึกบัญชีแบบ NPAEs เมื่อตองปรับเปลี่ยนมา

ใชมาตรฐานบัญชีแบบ PAEs หรือ TFRS ในบางจุด

อาจมีความเขาใจที่ไมตรงกัน ระหวางผูบริหารกับ

ผูสอบบัญชี ซึ่งเกิดจากมุมมองที่ไมตรงกันในเรื่อง

การบันทึกบัญชี และเปนเรื่องที่ละเอียดออน เมื่อ

เกิดกรณีเชนนี้ หากผูบริหารหรือเจาของกิจการ

พรอมจะเปดเผยขอมูล ก็ถือวาเปนจุดเริ่มตนที่จะ

พาไปสูความรวมมอืกนัในการหาทางออกที่ลงตวัได 

รวมถึงการท่ีท้ังสองฝายสามารถนําประเด็นท่ีสงสัย 

ไปหารอืกบัสาํนกังาน ก.ล.ต. เพื่อหาขอสรปุ กจ็ะยิ่ง

ทําใหการทํางานรวมกันมีความราบรื่นมากยิ่งขึ้น”
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ปรับปรุงระบบควบคุมภายใน
งานตรวจสอบภายในโดยผูตรวจสอบภายใน

หรือ Internal Audit (IA) เปนอีกหนึ่งกระบวนการ

ที่ชวยสนับสนุนใหการเตรียมตัวเขาจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยฯ มีความถูกตอง ครบถวน ซึ่ง

เปนเกณฑพิจารณา Filing ของสํานักงาน ก.ล.ต. 

ดังนั้นการทํางานรวมกันของผูบริหารกับทีม IA จึง

มีความสําคัญไมยิ่งหยอนไปกวาผูสอบบัญชี

คุณกิตติศักด์ิ ชนกมาตุ กรรมการผูจัดการ 
บรษิทั พแีอนดแอล อนิเทอรนอล ออดทิ จาํกดั 
(P&L) กลาววา “หลักการของ IA คือ การควบคุม

ภายในโดยรวม แตวิธีการทํางานของ P&L จะตรวจ

การควบคุมภายใน ผานการดําเนินกิจกรรมหลัก

ของบริษัท กรณีของ SAWAD จะใชหลัก Revenue 

Cycle และ Expenditure Cycle รวมทั้งการพิจารณา

ตามแนวทางการประเมินจากสํานักงาน ก.ล.ต. 

ควบคูกันไป ทั้งในเรื่อง บุคลากร สินทรัพย และ

ไอที เพื่อตอบโจทยการเขาจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยฯ”

ทั้งนี้ การทํางานของ IA จะไมทับซอนกับงาน

ของผูสอบบัญชี โดยในเบื้องตนมีการนํารายงาน

ของผูสอบบัญชีมาพิจารณารวมดวย และงานใดที่

ผูสอบบัญชีตรวจสอบอยู IA ก็จะเขาไปดแูลในสวน

อื่นๆ ที่ไมซํ้าซอนกัน 

กระบวนการเขาไปตรวจสอบการควบคมุภายใน 

จะเขาไปตรวจเปนรายไตรมาส แบงออกเปน 5-6 

Module เพื่อดกูจิกรรมหลกัของธรุกจิใหครบทกุวงจร 

สิ่งที่ไดหลังจากการตรวจ คือการจัดทํารายงานที่

เรียกวา First Report มีระยะเวลาในการตรวจสอบ

ราว 2-3 สัปดาห และเมื่อรวมกับการเขียนรายงาน 

จะใชเวลาไมเกิน 1 เดือน และหากตรวจจนครบทุก 

Module ก็จะใชเวลาไมนอยกวา 5 เดือน

หลังจากนั้นจึงเปนชวงเวลาที่บริษัทจะกลับไป

ปรับปรุงแกไขตามรายงานที่ไดใหไว และในการ

ประชุมในแตละเดือนของทีมผูบริหาร อาจจะ

ทําการแจงให IA ไดทราบอยางไมเปนทางการวา

ประเด็นใดในรายงานไดดําเนินการแกไขเรียบรอย

แลว ซึ่ง IA ก็จะมีรอบในการกลับเขาไปตรวจสอบ

อีกครั้ง กอนจะออกรายงาน Final Report ในที่สุด

“กวาจะครบกระบวนการตรวจสอบภายใน

ทั้งหมด มกัใชเวลาไมนอยกวา 1 ป เพราะการตรวจ

สอบในรอบ Final Report จะยึดหลักการที่วา IA จะ

เขาไปตรวจเมื่อลูกคามีความพรอมที่จะใหตรวจ 

ซึ่งหากบริษัทใชระยะเวลาในการปรับปรุงแกไขใน

ประเดน็ตางๆ เปนเวลานาน การเขาไปตรวจใหมใน

รอบที่สองก็จะทิ้งระยะหางจากครั้งแรก เพราะการ

ตรวจในคร้ังท่ีสองมักจะมาพรอมกับความคาดหวัง

วาบริษัทควรจะมีการปรับปรุงระบบงานท่ีเรียบรอย

ครบถวนแลว” คุณกิตติศักดิ์กลาว
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หัวใจสาํคญัของบรษัิทจดทะเบียนท่ี
จะประสบความสําเร็จในการเขาตลาด
หลักทรัพยฯ เป น Success IPO 
ควรจะเริ่มตนมาต้ังแตระดับสูงสุด
ของกิจการ ไมว าจะเปน ซีอีโอของ
บริษัท คณะกรรมการตรวจสอบหรือ 
Audit Committee ท่ีใหความสําคัญ
กับการตรวจสอบ การปรับปรุงแกไข
ตามรายงานในเวลาอันรวดเร็ว การ
สนับสนุนเร่ืองงบประมาณ และบุคลากร
ท่ีเพียงพอ ซึ่งหากผูบริหารในระดับสูง
ลงมาลุยงานในการเตรียมตัวเขาตลาด
หลักทรัพยฯ อยางจรงิจงั กระบวนการ
ทํางานจะมีความราบร่ืน

“กรณีของ SAWAD มีประเด็นท่ีตองดเูปนพิเศษ 

คือเรื่องหลักทรัพยที่ใชคํ้าประกัน ทั้งวิธีการเก็บ

รักษา การดูแล และการประมูล รวมไปถึงการผอน

ชําระของผูกู ซึ่งทั้งหมดนี้จะเชื่อมโยงมาสูเรื่องการ

ควบคุมภายใน และการที่บริษัทมีสาขาอยูในตาง

จังหวัดเปนจํานวนมาก การควบคุมรายละเอียด

เรื่อง Revenue Cycle จึงมีความสําคัญ ดังนั้นการ

ตรวจสอบการทํางานของสาขาจึงเปนสิ่งจําเปน”

P&L สุมตรวจสาขา จํานวน 30 แหง จาก 

300 สาขาในขณะนั้น คิดเปนราว 10% ของสาขา

ทั้งหมด ซึ่งสิ่งที่พบคือ ลักษณะการทํางานของ

สาขาไมมีการคียขอมูลเขาสูระบบ และแนนอน

วาสวนกลางจึงไมอาจรับรูการทํางานที่เกิดขึ้นที่

สาขาได หรืออีกตัวอยาง ในกรณีของการตรวจนับ

สินทรัพยถาวรของบริษัทตามสาขาหลายแหง พบ

วาเปนสินทรัพยของผูที่มีสวนเกี่ยวของกับบริษัท

หรือท่ีเรียกวา Related Party อาจจะเปนผูถือหุนเอง

บาง ซึ่งสิ่งนี้ตองมีการแจกแจง แบงแยกใหชัดเจน 

“เรื่องสินทรัพยถาวรนี้ ก็จะเปนหนาที่ของ IA ที่

จะเนนในประเด็นน้ีแบบเชิงลึกและกลับมารายงาน

ใหกบัผูบรหิารไดรบัทราบ เพื่อกระตุนใหฝายบรหิาร

หาแนวทางแกไข”

“IA ไมใชผูที่ไปพบกบั สาํนกังาน ก.ล.ต. โดยตรง

ฉะนั้นสิ่งสําคัญคือ IA จะอธิบายการทํางานอยาง

ละเอียดให FA หรือท่ีปรึกษาทางการเงินเขาใจแบบ

เดยีวกบัที่บอกทมีบรหิาร เพราะ FA มหีนาทีจ่ะตอง

นาํรายงานของ IA ไปอธบิายและตอบขอซกัถามกบั

สํานักงาน ก.ล.ต. และหากมีประเด็นคําถามอะไร 

FA จะนําคําถามเหลานั้นมาหารือเพื่อรวมกันหา

แนวทางแกไขตอไป” คุณกิตติศักดิ์กลาว

กระบวนการทํางานของ IA ยิ่งไดตรวจนาน ยิ่ง

มีความละเอียดถี่ถวน โดยสวนใหญมักจะใชเวลา

ในการทํางานทั้งหมด ราว 1-1.5 ป โดยคาใชจาย

สําหรับผูตรวจสอบภายในอยาง P&L ก็ถือวาไมสูง

จนเกินไป คืออยูในระดับเลข 6 หลักปลายๆ จาก

กระบวนการทาํงานที่เปนมาตรฐานของ P&L บรษิทั

สวนใหญยอมรับไดกับคาใชจายในระดับนี้
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คําแนะนําจาก Internal Audit

บริษัทจดทะเบียนควรเลือกท่ีปรึกษาทางการเงิน หรือ FA ท่ีดีท่ีไมสรางความหวังใหกับ
ลูกคา และวางแผนกรอบเวลาในการทํางานรวมกันท่ีเปนไปไดตามความพรอมของกิจการ 
และมีความทุมเทในการนําพาบริษัทเขามาจดทะเบียนไดอยางลุลวง เพราะ FA เปรียบเสมือน
เจาบาว ท่ีจะนําพาบริษัท ซึ่งเปนด่ังเจาสาวไปสูตลาดหลักทรัพยฯ หรืองานแตงงานไดสําเร็จ 
และแนนอนวาการเลือกผูตรวจสอบภายใน หรือ IA และผูสอบบัญชี หรือ Auditor ซึ่งเปน
เสมือนเพื่อนเจาบาว เจาสาวท่ีดีดวย ควรจะเปนบริษัทท่ีปฏิบัติงานตามมาตรฐานวิชาชีพ
มีบทบาทในการประเมินความพรอม สามารถใหคําแนะนํา รวมท้ังทํางานสนับสนุนการเขา
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ไดอยางดี 
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ยื่นแบบคําขอฯ
และแบบ Filing ตอ
สํานักงาน ก.ล.ต.

ASP ในฐานะทีป่รึกษาทางการเงนิ กลาววา 

สิ่งที่พิจารณาในชวงแรกๆ คือรูปแบบการดําเนิน

ธุรกิจ และขนาดของกิจการ โดยพบวา SAWAD 

เปนบรษิทัที่มสีาขาจาํนวนมาก และหวัใจของธรุกจิ

คือการเก็บเงิน ดังนั้น การควบคุมภายในเปนสิ่ง

ที่สําคัญมาก บริษัทนี้โชคดี ที่มีผูเชี่ยวชาญเรื่อง

การวางระบบงานและยังดํารงตําแหนงประธาน

กรรมการบริษัทในปจจุบันดวย นั่นคือ คุณสุคนธ 

กาญจนหัตถกิจ ซึ่งเปนผูชี้แนะและใหคําปรึกษา

ในการวางระบบ ทําใหธุรกิจขยายตัว ขยายสาขา

ไดก าวกระโดด ภายใตระบบการควบคุมที่มี

ประสิทธิภาพ การเก็บดอกเบ้ียและการติดตามทวง

หนี้ มีการดําเนินการตามระเบียบของธนาคารแหง

ประเทศไทย แมวาจะไมไดถูกควบคุมโดยธนาคาร

แหงประเทศไทยก็ตาม จึงไมเปนอุปสรรคตอภาพ

ลักษณของการเปนบริษัทจดทะเบียน 

“กรณีของ SAWAD แมวาจะมีบริษัทลูกหลาย

บริษัท แตกิจการทั้งหมดอยูภายใตครอบครัวเดียว 

และมีพี่นองจํานวนไมมากนัก นั่นคือขอดี หลายๆ 

บริษัทที่มีความยุงยาก เนื่องมาจากกิจการมาจาก

หลายครอบครัว มีพี่นองเครือญาติมากมายที่มี

สวนเกี่ยวของ แตกิจการที่มาจากครอบครัวเดียว

จะมีกระบวนการตัดสินใจที่งายและรวดเร็วกวา” 

คุณเล็กกลาว
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เขาใหมุมมองดวยวา “ธุรกิจของ SAWAD มี

ความแตกตางจากสินเชื่อเชาซื้อ เพราะสินเชื่อ

เชาซื้อคือ การมาขอยืมเงินของบริษัทเพื่อซื้อรถใน

มูลคาเต็มราคา ซึ่งมีความเสี่ยงมากกวา เพราะ

ความรูสึกของลกูคา คือการเปนลูกหน้ี มีความรูสึก

เปนเจาของในระดบัตํ่า ในขณะที่ธรุกจิของ SAWAD 

ลูกคามีรถมูลคาเต็ม 100 แตมาขอยืมเงินเพียง 50 

– 70% ของมลูคารถ ซึ่งลกูคาในกลุมนี้มีความรูสึก

เปนเจาของและมกัจะไมยอมใหเกดิการยดึรถที่เปน

หลักประกัน เมื่อผนวกกับความเชี่ยวชาญในการ

ประเมนิมูลคารถ ยิ่งทาํใหวงเงนิในการปลอยสนิเชื่อ

อยูในระดับที่ควบคุมได นั่นยิ่งทําใหธุรกิจมีการ

บริหารจัดการความเสี่ยงที่คอนขางดี”

หลังจากที่ยื่น Filing ไปแลว สิ่งที่สํานักงาน 

ก.ล.ต. ใหความสําคัญมากเปนพิเศษ เปนเรื่อง

ของบัญชี และการตั้งสํารองหนี้เผื่อสงสัยจะสูญ 

ซ่ึงถือวาไมคอยมีประเด็นท่ีตองแกไขมากนัก ดังน้ัน

แผนการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ จึง

ดําเนินไปไดอยางราบรื่น

“จังหวะจะเขาตลาดหลักทรัพยฯ เปนชวงที่

การเมืองกําลังรอนแรง และมีขาวลือวาจะเกิดการ

ปฏิวัติ ซึ่งเปนชวงที่หลายบริษัทที่เตรียม IPO ไม

กลาขยบัตวั เรยีกวาไมมบีรษิทัใดกลาทาํ IPO กนัใน

ตอนนั้น เนื่องจากรอติดตามดูสถานการณที่กําลัง

จะเกิดขึ้นใหชัดเจนเสียกอน แตสําหรับ SAWAD 

เราตัดสินใจวาเอาธุรกิจที่เดินหนาตอไปเปนธงนํา

และทุกอยางถูกตระเตรียมไวแลว จึงตัดสินใจเขา

ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ในชวงนั้น ซึ่งเมื่อ 

SAWAD สรางปรากฏการณฝาวิกฤติความผันผวน

ทางการเมืองเขาตลาดหลักทรัพยฯ มาไดอยางด ี

แนนอนวาบริษัทอีกหลายแหงก็มีความเชื่อมั่นและ

ทยอยเขาตามมา”

คุณเล็กกลาวตอวา การตั้งราคา IPO ในตอน

นั้นไดกําหนดโดยพิจารณาปจจัยพื้นฐานเปนหลัก 

แมวากิจการนี้จะมีแนวโนมการเติบโตที่ดี แต

ธรรมชาติของตลาดหุนมักไมใหราคากับหุนที่ชูจุด

ขายเรื่องการเติบโตในอนาคตเพียงอยางเดียว ซึ่ง

เขาไดอธิบายใหบริษัทรับทราบและการต้ังราคาหุน 

SAWAD ไมไดมีการทํา Book Building แตอยางใด

การกําหนดราคา IPO ของหุน SAWAD จึงเปน

การแนะนําจากที่ปรึกษาทางการเงินวาระดับราคา

หุ นตามปจจัยพื้นฐานอยูในชวงเทาไร แลวจึง

เปนการตกลงรวมกบัผูบรหิาร หลงัจากหารอืรวมกนั

จึงสรุปที่ราคา 6.90 บาทตอหุน คิดเปนอัตรา P/E 

11.9 เทา (หรือคิดเปนสวนลดจาก P/E ของตลาด

หลักทรัพยฯ ที่ 23.7%) แมวาราคาที่ 6.90 บาท 

ที่เคาะกันอาจจะไมใชตัวเลขราคาที่อยูในระดับ

กลางๆ ของชวงราคาที่ประเมินได แตผลตอบรับ

ในวันที่เขามาทําการซื้อขายเปนวันแรกหรือ First 

Trading Day ออกมาคอนขางดี
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ปที่ศึกษาเรื่อง IPO
2554

วันสําคัญ

แตงตั้ง FA
2554

แตงตั้งผูสอบบัญชี
2555

แตงตั้ง IA
2555

ยื่น Filing
7 สิงหาคม 2556

เขาเทรด
8 พฤษภาคม 2557

ขั้นตอนการเตรียมพรอมที่สําคัญอีกเรื่องหนึ่ง 

นั่นคือการโรดโชวพบปะนักลงทุนสถาบันและ

รายยอย ซึ่งกลุมที่เปนนักลงทุนสถาบันในชวงแรก

จะมีมุมมองวาธุรกิจนี้ มีการเรียกเก็บดอกเบี้ยที่

โหดเกินไปหรือไม เนื่องจากพิจารณาเฉพาะตัวเลข

งบการเงินเพียงอยางเดียว ASP ในฐานะที่ปรึกษา

ทางการเงิน ไดทําหนาที่อธิบายใหรายละเอียด

อยางครบถวนกับนักลงทุนทุกกลุม เพื่อสรางความ

เขาใจที่ถูกตอง

“เพราะบทบาทของ SAWAD แมจะทําธุรกิจ

ที่เกี่ยวกับดอกเบี้ย แตเปนแหลงเงินที่เปนที่พึ่ง

ของประชาชนระดับรากหญาที่ไมสามารถเขาถึง

ระบบสถาบันการเงินได และมีโอกาสเติบโตมาก

ในอนาคต การตอบรับจากนักลงทุนสถาบันก็ดีขึ้น 

ซ่ึงปจจุบันจะเห็นวามนัีกลงทุนสถาบันรายใหญเขา

มาถือหุน SAWAD มากพอสมควร” คุณเล็กกลาว

นอกจากนี้ ASP ยังรวมกับบริษัทจัดทําแผน

ประชาสมัพนัธ ทั้งภายในสาขาทกุแหง และภายนอก

บริษัท รวมถึงจัดทําบทวิเคราะหเผยแพรออกไป

สูนักลงทุนรายยอย เพื่อเตรียมพรอมสําหรับหุน

นองใหมที่กําลังจะเขาตลาดหลักทรัพยฯ

สวนผูรวมจัดจําหนายที่จะมารวมกันจําหนาย

หุ น ก็มีหลักเกณฑในการเลือก คือตองเปน

บริษัทหลักทรัพยที่มีปริมาณการซื้อขายในตลาด

หลักทรัพยฯ มากพอสมควร และมีบทวิเคราะหที่

นาเชื่อถือ โดย SAWAD มีผูรวมจัดจําหนาย 6 แหง 

ไดแก บล.เอเซีย พลัส จํากัด (มหาชน) บล.เคที

ซีมิโก จํากัด บล.ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) 

บล.โกลเบล็ก จํากัด บล.ซีไอเอ็มบ ี (ประเทศไทย) 

จํากัด และ บล.กสิกรไทย จํากัด

บริษัทมีแผนการระดมทุนในขั้นตอไปหลังจาก

เขาตลาดหลักทรัพยฯ แลว ซึ่งอยูในรายละเอียด

ที่ตกลงไวกับที่ปรึกษาทางการเงินตั้งแตแรก คือ

นอกจากการใชสวนของทุนหรือ Equity แลว ก็ควร

จะสรางความสมดุลในฝงของหนี้หรือ Liability ดวย 

คือนอกเหนือจากเงินกูธนาคาร ก็ควรจะดําเนินการ

ออกหุนกู เปนขั้นตอนตอไป
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คําแนะนําจาก FA

เม่ือบริษัทมีความต้ังใจที่จะนําหุนเขาจดทะเบียนแลว ส่ิงที่บริษัทควรใหความสําคัญเปน
ลําดับแรกคือการคัดเลือกท่ีปรึกษาทางการเงิน เพราะบทบาทของท่ีปรึกษาทางการเงิน
ไมไดมีหนาท่ีเพียงแคการจัดทําแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย และ
การเสนอขายหุนเทาน้ัน แตท่ีปรึกษาทางการเงินจะเปนเสมือนพี่เล้ียง ในการชวยดูแลและ
ใหคําปรึกษาแกบริษัทตลอดทุกข้ันตอน เริ่มต้ังแตการประเมินความพรอม การแนะนําใน
การปรับปรุงโครงสรางดานตางๆ เพื่อใหบริษัทมีคุณสมบัติในการเขาจดทะเบียน อีกท้ังยัง
ทําหนาท่ีในการกํากับและประสานงานระหวางบริษัทกับบุคคลทีเ่ก่ียวของทกุๆ ฝาย ไมวาจะเปน
ผูตรวจสอบบัญชี ผูตรวจสอบภายใน และท่ีปรึกษาทางกฎหมาย
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การเขามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ มี

ขอดีหลายประการ หนึ่งในนั้น คือ “ความมั่งคั่ง” 

หรอื Wealth ที่เพิ่มขึ้นของเจาของกจิการหรอืผูถอืหุน

ซึ่งสะทอนผานราคาหุ นในตลาดที่เพิ่มขึ้น โดย 

SAWAD มีมลูคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเพ่ิมข้ึน

ถึงระดับ 48,000 ลานบาท ณ สิ้นป 2558

ทวาในมมุมองของคณุดวงใจ แกวบตุตา เธอเหน็

การเปลี่ยนแปลงอยางชัดเจนสําหรับธุรกิจของ 

SAWAD คือสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนไดงายขึ้น

“เมือ่กอนเราไมกลาแมแตจะตอรองกบัธนาคาร

เลย การขอสินเช่ือในแตละคร้ัง ธนาคารประเมินให

เทาไร ก็ยอมรับเทานั้น แตหลังจากที่มาเปนบริษัท

จดทะเบียนแลว สามารถตอรองกับธนาคารไดมาก

ขึ้น ไมวาอยางไร ธุรกิจก็ยังตองพึ่งพาเงินทุนจาก

ธนาคาร แตการทาํธรุกรรมหรอืวงเงนิสนิเชือ่ในรอบ

ใหมจะมีความสะดวกขึ้น” คุณดวงใจกลาว

นอกจากนั้นการลงแรงปรับเปลี่ยนในหลายๆ 

ดานเพื่อทําใหบริษัทมีการดําเนินงานในรูปแบบที่

เปนมาตรฐาน แมในครั้งแรกอาจจะเปนความยุงยาก

อยูบาง แตเมื่อกระบวนการไดรับการปรับแกอยาง

เหมาะสม การทํางานตอไปในอนาคตก็จะดําเนิน

ไปบนแนวทางและระบบที่ถูกตอง และงายตอการ

ตรวจสอบ

ส่ิงท่ีตองคํานึงถึงคือในฐานะท่ีเปนผูบริหารและ

ผูถอืหุน การใหขอมูล หรอืใหขาวแกบคุคลภายนอก

เปนเรื่องที่ตองระมัดระวัง และสิ่งที่สําคัญอีก

ประการหนึ่งคือ จะบริหารจัดการอยางไรเพื่อสราง

ผลตอบแทนใหกับ Stakeholder ทุกฝาย ไดอยาง

ยั่งยืน

“เดิมทีครอบครัวเราอาจจะปรึกษาหารือเรื่อง

ธรุกจิกนัไดอยางอสิระ แตหลงัจากเขามาจดทะเบยีน

แลวกต็องมกีารปรบัตวัในเรื่องนี้ ซึ่งนี่เปนคาํแนะนาํ

อยางหนึ่งที่ที่ปรึกษาทางการเงินเนนยํ้าอยูเสมอ”

จาก บจ.รุ�นพี่
ถึง วาท่ี บจ.นองใหม
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“สิ่งที่อยากฝากไว สาํหรบัวาที่บรษิทัจดทะเบยีน

นองใหมที่กําลังเตรียมตัวหรือตัดสินใจจะเขามา

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ หัวใจสําคัญ คือ 

ความตัง้ใจ หากตัง้ใจทาํธรุกจิใหถกูตอง กจ็ะพรอม

รับขอเสนอแนะเพื่อปรับปรุงแกไข บริษัทอาจจะตั้ง

เปาหมายเอาไววาตองการเขาตลาดหลักทรัพยฯ

ใหสําเร็จภายในวันเวลาใด แตเปาหมายนั้นควร

อยูบนหลักความเปนจริง หากยังไมสามารถทําไดก็

ไมควรฝนดนัทรุงั และคอยๆ ใชเวลาในการปรบัปรงุ

แกไข เพื่อใหทุกอยางผานไปตามขั้นตอน และกาว

ตอไปอยางมั่นใจจนถึงเสนชัย เหมือน SAWAD ที่

สามารถกาวขึ้นมายืนอยูใน SET50 ไดอยางเต็ม

ภาคภูมิในวันน้ี การเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยฯ ก็ไมใชเรื่องยากอยางที่เคยคิดมากอน

เลย” คุณดวงใจกลาวทิ้งทาย

(ณ ราคา IPO) (ณ 31 มี.ค. 59)

สินทรัพย

หน้ีสิน

ทุนชําระแลว

สวนของผูถือหุน

รายไดรวม

กําไรสุทธิ

กําไรตอหุน (บาทตอหุน)

Market Cap

ป� 2556 ป� 2557 ป� 2558

6,046
4,916

750
1,131
1,216

575
0.79

8,592
5,160
1,000
3,432
1,736

855
0.93

6,900

13,640
8,868
1,020
4,766
2,534
1,336

1.31
43,095

ขอมูลทางการเงิน (หน�วย: ล�านบาท)
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SCN
Innovation Company

SCN



บริษัท สแกน อนิเตอร จาํกัด (มหาชน) หรือ SCN 
เขาจดทะเบียนและเร่ิมซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (SET) ในกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 
หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ในวันท่ี 23 
กุมภาพันธ 2558 โดยมีมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาด ณ ราคา IPO 6,000 ลานบาท และมีมูลคา
ระดมทุนรวม 1,500 ลานบาท 

SCN ประกอบธรุกจิทีเ่ก่ียวเนือ่งกบักาซธรรมชาติ
แบบครบวงจร ไดแก การออกแบบ รับเหมา ติดต้ัง
และซอมบํารงุอปุกรณตามสถานี NGV การใหบรกิาร
อัดกาซธรรมชาติและขนสงไปยังสถานีบริการ
ของ บมจ.ปตท. (PTT) รวมถึงการติดต้ังระบบกาซ
ในรถยนต และการจําหนายกาซธรรมชาติอัดให
โรงงานอุตสาหกรรม นอกจากน้ีบริษัทยังดําเนิน
ธุรกิจจําหนายรถยนต อีกดวย



หลังจากไดทํางานในแวดวงวิศวกรรมดาน

พลังงานมาระยะหนึ่ง คุณธัญชาติ กิจพิพิธ จึง

คิดทําธุรกิจเปนของตัวเองโดยจัดตั้งบริษัท สแกน 

อินเตอร จํากัด หรือ SCN เมื่อวันที่ 6 กันยายน 

2531 ดวยทุนจดทะเบียนเริ่มตน 5 ลานบาท และ

ไดเริ่มประกอบธุรกิจในป 2532 โดยใหบริการงาน

ออกแบบวศิวกรรมและงานรบัเหมากอสราง ทั้งงาน

โยธาและงานเครื่องกลสําหรับสถานีบริการนํ้ามัน 

ซึ่งไดรับการตอบรับดวยดีจากผูประกอบการสถานี

นํ้ามันตางๆ 

ตอมาในป 2533 ธุรกิจของบริษัทเริ่มเติบโต

อยางชัดเจนมากขึ้น เมื่อไดขยายการดําเนินงาน

เขามาเปนผูรบัเหมากอสรางถงัเกบ็นํ้ามนัและระบบ

ทอนํ้ามันเบนซินใหกับ บมจ.ซัสโก (SUSCO) จนได

รับการยอมรับในผลงาน นํามาซึ่งการเขารับงาน

ประเภทเดียวกันจาก SUSCO และผูประกอบการ

รายอื่นเปนจํานวนมาก

ดวยความสามารถดานขอบเขตการใหบริการ

ที่ขยายเพิ่ม รวมถึงคุณภาพของงานทําให SCN ได

มโีอกาสเขารบังาน สรางคลงันํ้ามนัของ บมจ.ปตท. 

(ขณะนั้น คือ การปโตรเลียมแหงประเทศไทย) ที่

จังหวัดเชียงใหม และดวยผลงานที่มีคุณภาพตาม

นโยบายของคณุธญัชาต ิซึ่งใสใจในรายละเอยีดของ

งาน รวมถึงใหความสําคัญกับระยะเวลาในการสง

มอบงานทุกโครงการ ตองทําใหไดตรงตามกําหนด 

ทําใหเปนที่พอใจของ ปตท. SCN จึงไดรับเลือก

เปนพารตเนอรทางธุรกิจงานกอสรางสถานีบริการ

น้ํามัน และคลังน้ํามันท่ัวประเทศ ของ ปตท. ต้ังแต

นั้นเปนตนมา

แตปจจัยที่ทําให SCN เติบโตและแข็งแกรงเกิด

ขึ้นเมื่อประเทศไทยเริ่มมีแนวคิดนํากาซธรรมชาต ิ

NGV มาใชเปนเชื้อเพลิงใหแกรถยนตในประเทศ 

ขณะนั้น บมจ.ปตท. ไดมอบหมายให SCN เปน

เอกชนรายแรกเขาไปทําการศึกษาหาขอมลู รวมถึง

คนหาเทคโนโลยทีี่เกี่ยวของกบั NGV ในตางประเทศ

ที่มีความเหมาะสม เพื่อนํามาใชกับประเทศไทย 

ซึ่งจากการศึกษาของ SCN ไดตัดสินใจเลือกใช

เทคโนโลยขีองบรษิทั Intermech Co.,Ltd. Consortium

จากประเทศนิวซีแลนด (ตอมาถูกซื้อกิจการโดย

กลุม Atlas Copco ประเทศสวีเดน) เพราะเปนสินคา

ที่มีคุณภาพ และมีราคาที่เหมาะสม โดยนํามาติด

ตั้งใหกับสถานีบริการตางๆ ของ ปตท.

กว�าจะมาเป�น
“สแกน อินเตอร”
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“ตอนนั้นไมมีใครรูจัก NGV เลย เราหาขอมูล

ในประเทศตางๆ แลวพบวาท่ีบราซิล เร่ิมมีนโยบาย

ใช NGV กบัรถยนตแลว ที่อติาลมีกีารจาํหนาย NGV

แลว เชนเดียวกับนิวซีแลนดที่เปดประเทศโดย

เฉพาะเรื่อง NGV มาระยะหนึ่งเพราะรัฐบาลสนับ

สนนุเรื่องดงักลาว และทาํใหเราไดพบกบัเทคโนโลยี

ที่มีคุณภาพ และมีราคาที่เหมาะสมในแบรนด

Intermech จึงตัดสินใจนําเทคโนโลยีดังกลาวเขามา

ในประเทศไทย และติดตั้งใหกับสถานีบริการของ

ปตท.ในขณะน้ันกวา 17 แหง ไมเพียงแคน้ัน เพราะ

การศกึษาเรื่อง NGV ในครั้งนั้นถอืเปนจดุเปลี่ยนของ

บริษัทที่พลิกชะตาใหเราเติบโตไดอยางแข็งแกรง 

เมื่อคณุพอตดัสนิใจเพิ่มไลนธรุกจิในเรื่องที่เกี่ยวของ

กับ NGV ดวย” ดร.ฤทธ ีกิจพิพิธ กรรมการบริหาร

ผูอํานวยการสายงานบริหารและการตลาด SCN 

เลาถึงจุดเปลี่ยนของบริษัท

เม่ือรูวา NGV คือพลังงานใหมท่ีจะมีบทบาทตอ

สังคมไทยมากขึ้น กอปรกับคุณธัญชาติ (คุณพอ) 

มองเห็นโอกาสทางธุรกิจของ SCN ดวยการเปน

ผูประกอบและจัดจําหนายเครื่องอัดกาซธรรมชาติ

คุณภาพสูง (Compressor) ตามมาตรฐานสากล 

พรอมเพิ่มความหลากหลายของสินคาและบริการ

ที่เกี่ยวเนื่อง จนทําใหปจจุบัน SCN เปนผูประกอบ

และจัดจําหนายอยางเปนทางการใหกับผลิตภัณฑ

ชั้นนําจากหลายประเทศ อาทิ แบรนด Intermech 

ซึ่งเปนแบรนดในเครือ Atlas Copco ประเทศสวีเดน 

แบรนด Knox Western แบรนด Argus และ Nordstorm

ในเครือ Flowserve ประเทศสหรัฐอเมริกา 

เมื่อเปนตัวแทนจําหนายใหกับหลายแบรนด

ช้ันนํา แตผูบริหาร SCN พบวาอุปกรณเหลาน้ียังไม

สามารถนํามาใชไดกับสถานีบริการกาซธรรมชาติ

หลกั (Mother Station) ที่ตองมชีดุอปุกรณขนาดใหญ

กวา ทําใหบริษัทตัดสินใจศึกษาและทําการผลิต 

Compressor ขนาดใหญภายใตแบรนด “สแกน 

อินเตอร” ขึ้นมารองรับ รวมไปถึงการพัฒนาธุรกิจ

ในการผลิตและประกอบเครื่องอัดกาซธรรมชาติ 

(Compressor) และอปุกรณตางๆ ที่ใชในสถานบีรกิาร

ที่ตรงกับความตองการของลูกคาอยางครบวงจร 

ตั้งแตการรบัออกแบบ ตดิตั้ง การจดัหาอปุกรณเพื่อ

กอสรางสถาน ีและใหบรกิารดแูลซอมบาํรงุอปุกรณ

ที่ใชในสถานีใหกับลูกคา ไดแก ปตท. และลูกคา

เอกชนรายอื่นๆ

นอกจากนั้น บริษัทยังเพิ่มธุรกิจที่เกี่ยวเนื่อง 

อาทิ ธุรกิจสถานีบริการกาซธรรมชาติหลัก (Mother 

Station) ธุรกิจขนสงกาซธรรมชาติจากสถานีบริการ

กาซธรรมชาติหลักไปยังสถานีบริการลูก (Daughter 

Station) ซึ่งอยูหางจากแนวทอกาซธรรมชาต ิเปนตน 

“พูดงายๆ อะไรที่เปน Mother Station และ 

Daughter Station รวมถึงรถในการขนสง SCN 

สามารถผลิตไดหมด ทําใหบริษัทสามารถรับงานที่

เกี่ยวของกับ NGV ไดเยอะมาก โดยสถาน ีMother 

Station ของ ปตท. ซึ่งในเวลานั้นมี 16 แหง SCN 

เปนผูสราง 11 สถาน ีรวมทั้งมีสัญญาระยะยาวใน

การซอมบํารุงอุปกรณ สวนสถานีบริการ NGV แบบ

รีเทล 497 สถาน ีSCN สราง 253 สถาน ีถือไดวา

เราเปนเบอร 1 ในธุรกิจนี้ จนกระทั่งขยายธุรกิจมา

สูการเขามาดําเนินการสรางสถานีบริการ NGV ของ 

SCN เองโดยเปนการรวมทนุกบั ปตท. 1 สถาน ีและ 

SUSCO อีก 3 สถาน”ี ดร.ฤทธีกลาว

โดยสถานี Mother Station ของบริษัทนับเปน

สถานีที่มีขนาดใหญที่สุดในประเทศ โดยมีความ

สามารถรองรับ NGV ไดในปริมาณ 650 ตัน/วัน จึง

สามารถใหบริการผลิตกาซ NGV ให ปตท. ดวย

การนําสิ่งปฏิกูลออกจากกาซ NGV อาท ิพวกหิน 

ดิน ทราย และปรับปรุงคุณภาพกาซ พรอมอัดเขา

รถเทลเลอร เพื่อขนสงให ปตท.
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ผูบริหาร SCN ใหเหตุผลสําคัญในการตัดสินใจ

นําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ วา 

เน่ืองจากบริษัทมีโครงการใหญท่ีตองการจะดําเนิน

การคือธุรกิจกาซธรรมชาติสําหรับอุตสาหกรรม 

(iCNG) ที่ตองใชเงินลงทุนสูง เนื่องจากตองศึกษา

และผลติระบบลดความดนักาซธรรมชาต ิ(Pressure 

Reducing System : PRS) เพื่ออัดกาซและขนสง

ทางรถยนตไปใหแกโรงงานอุตสาหกรรมที่ไมไดตั้ง

อยูตามแนวทอกาซ ซึ่งเปนตลาดที่มีปริมาณความ

ตองการสูง เพราะกาซ CNG เปนตนทุนเชื้อเพลิงที่

มีการเผาไหมสูง สะอาดและมีราคาถูก

“การจะใหบริการโรงงานอุตสาหกรรมตางๆ 

จําเปนตองลงทุนสรางสถานี Mother Station ตาม

ทอสงหลายแหง จึงเปนที่มาใหเราตองขอกูเงิน

ประมาณ 2,000 ลานบาทจากธนาคารกสิกรไทย 

จํากัด (มหาชน) (KBANK) เนื่องจากเปนธนาคารที่

บรษิทัเลอืกใชทาํธรุกรรมมาโดยตลอด และใหความ

เชื่อถือระหวางกัน จากเครดิตการชําระหนี้ที่ตรง

ตามกําหนดเสมอ นอกจากนี้บริษัทยังมีอีกหลาย

โครงการที่เตรียมจะเปดใหบริการ ทําใหธนาคาร

กสิกรไทย ประเมินโครงการดังกลาววาใชเงินลงทุน

ที่สูง และมองวา SCN นาจะเขาตลาดหลักทรัพยฯ

เพื่อระดมทนุจะไดประโยชนมากกวา โดยแนะนาํให 

บริษัทหลักทรัพย กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) (KS) 

เขามาทําหนาที่ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินให” 

ดร.ฤทธีกลาวถึงเหตุผลท่ีบริษัทตองเขาจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยฯ

เหตุผลในการตัดสินใจเข�าจดทะเบียน

ทําใหปจจุบัน สัดสวนรายไดหลักของ SCN มา

จากการขาย Compressor ที่ประกอบเองและนาํเขา, 

รายไดจากโรงผลติกาซ NGV, รายไดจากการบรกิาร

ขนสงกาซ และสถานีบริการ NGV และธุรกิจอื่นๆ 

นอกจากนี้ SCN ยังจะคิดคนหรือเสาะหาอุปกรณ

ตางๆ ที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจ NGV เพื่อรองรับการ

ทําธุรกิจของบริษัทอยูตอไป เพ่ือความย่ังยืนในการ

ประกอบธรุกจิของ SCN ดั่งปณธิานของคณุธญัชาติ

ที่ตองการเปนผูนําในธุรกิจ NGV อยางแทจริง
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คุณพงศศักดิ์ พฤกษไพศาล ผูชวยกรรมการ

ผูจดัการ บรษิทัหลกัทรพัย กสกิรไทย จาํกดั (มหาชน)

(KS) กลาวถึงการเตรียมการเขาจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัยฯ ของ SCN วา ตอนนั้นทางธนาคาร

กสิกรไทย ติดตอมาใหฝายวาณิชธนกิจของ KS 

เขาไปฟงแผนงานของ SCN ซึ่งสมยันั้นยงัมลีกัษณะ

เปนธุรกิจแบบครอบครัว (Family Business) แต

มีจุดแข็ง คือเปนบริษัทที่มีนวัตกรรมหลายดานที่

นาสนใจ และเปนผูเชี่ยวชาญในดานพลังงานกาซ

ธรรมชาติ

“เราเข าไปดูว าในการเตรียมตัวเข าตลาด

หลกัทรพัยฯ นั้น ประเดน็ใหญๆ  ของ SCN มอีะไรบาง

อันแรก คือระบบควบคุมภายใน โดยเฉพาะเรื่อง

โครงสรางการบริหารจัดการในตอนนั้นเปนของ

คนในครอบครัวทั้งหมดที่มีอํานาจอนุมัติการทํา

รายการตางๆ จึงไดเริ่มใหคําแนะนําใหจัดตั้ง

คณะกรรมการตรวจสอบและคณะกรรมการอิสระ 

แนะนําใหบริษัทจัดผังองคกร การใหอํานาจอนุมัติ 

ซึ่งตอนแรกเจาของกจิการไมเขาใจ เพราะสวนใหญ

สามารถทําไดดวยตัวเองมาตลอด และไมเขาใจวา

การเตรียมตัวเขาตลาดหลักทรัพยฯ ตองเปลี่ยน

แปลงเยอะขนาดนี้ ทําใหตองใชเวลาในการปรับ

เปลี่ยนอยูพักหนึ่ง”

“เราเห็นวา SCN ตองมีผูอํานวยการสายงาน

การเงิน (CFO) เขามาชวยงานดานนี้ จึงแนะนํา

เจาของบริษัทใหมองไปในอนาคตเมื่อธุรกิจมีการ

ขยายตัว ควรดีไซนระบบเพื่อใหคนอื่นมาทํางาน

แทนตนเอง และสามารถควบคุมคนเหลานี้ไดอีกท ี

เพราะระบบจะคอยชวยสอดสองดูแลบริษัท ทําให

การดําเนินงานของบริษัทดีขึ้น”

เปล่ียนธุรกิจครอบครัว ให�เป�นแบบมืออาชีพ

การเตรียมการ
ในการจดทะเบียน
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ตอมา KS ในฐานะ FA ไดแนะนําให SCN ดึง

ผูเชี่ยวชาญในดานอื่นๆ เขามาเสริมทีมงาน เพื่อ

ใหแผนเขาตลาดหลักทรัพยฯ ประสบความสําเร็จ

โดยเฉพาะดานระบบบัญชี และระบบควบคุม

ภายใน มีบุคลากรถูกดึงเขามาแกไขปญหาและ

ปรับปรุงระบบใหกับบริษัท เพื่อเปลี่ยนรูปแบบการ

ทําธุรกิจแบบครอบครัวกาวขึ้นไปสูการเปนบริษัท

มหาชน 

ขณะเดียวกัน FA พบวาเจาของกิจการมีการ

ถือหุน 100% ในบริษัทยอย 2 แหงซึ่งเปนบริษัท

เทรดดิ้งของ SCN ทําธุรกิจขายอุปกรณของบริษัท 

จึงแนะนําให SCN ปรับโครงสรางใหทั้ง 2 บริษัท

เขามาเปนบริษัทยอย SCN โดยตรง 

“การซื้อขายเปนเรื่องระหวาง SCN กับผูถือหุน 

มีการเพิ่มทุนโดยเอาเงินเพิ่มทุนซื้อหุนบริษัททั้ง 2 

แหงเนื่องจากเปนบรษิทัเทรดดิ้ง มภีาระภาษไีมมาก 

จึงไมไดใชเทคนิคอะไร เปนการแลกหุนธรรมดา

ไมซับซอน ตีราคาตาม Book Value เพื่อไมใหเกิด

ปญหารายการระหวางกัน”

ปที่ศึกษาเรื่อง IPO
2553

วันสําคัญ

แตงตั้ง FA
2554

แตงตั้งผูสอบบัญชี
ไตรมาส 3/2554

แตงตั้ง IA
2556

ยื่น Filing
6 ตุลาคม 2557

เขาเทรด
23 กุมภาพันธ� 2558

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน : การจางผูเชี่ยวชาญจะชวยตอบโจทยได จะ
ชวยใหการจัดการทําไดตรงเปาหมาย มีการแกไขปญหาไดฉับไว ซึ่งการจัดใหมีระบบ
ควบคุมภายในท่ีดี เปนประโยชนทางออมของบริษัท อาทิ การบริหารสินคาคงคลัง
เดิมมียอดระดับ 1,000 ลานบาท แตหลังจากใหผูเชี่ยวชาญมาชวยประเมินและแกไข 
ทําใหสามารถลดลงไปไดกวา 400 ลานบาท จึงทําใหเจาของกิจการเห็นความสําคัญ
ในเรื่องนี้
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บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส 

จํากัด (“PwC”) ไดเขามาทําหนาที่ผูสอบบัญชีให

กับบริษัทตั้งแตเริ่มวางแผนจะเขาจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยฯ ในป 2554 เพื่อใหคําแนะนํา

ในการปรับปรุงงานระบบบัญชีและเจาหนาที่ฝาย

บัญชีใหสามารถจัดทําบัญชีและงบการเงินของ

บริษัทใหเปนไปตามมาตรฐานการบัญชี และให

ทันตอกําหนดการสงมอบและเปดเผยงบการเงิน

ตามเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 “ในการตรวจสอบปแรก จะเปนการตรวจสอบ

ที่เนนความถูกตองของตัวเลขที่แสดงในงบการเงิน

ประจําปที่จัดทําตามหลักเกณฑของมาตรฐานการ

รายงานทางการเงินสําหรับกิจการท่ีไมมีสวนไดเสีย

สาธารณะ (NPAEs) รายการที่ปฏิบัติไมถูกตอง จะ

ปรับปรุงในงบการเงินตามความเหมาะสม ประเด็น

ปญหาที่พบซึ่งเปนอุปสรรคที่ทําใหฝายบัญชีไม

สามารถจัดทํางบการเงินไดถูกตองหรือปดบัญชีได

ทันเวลา จะถูกหยิบยกขึ้นมาพูดคุยกับฝายบริหาร

เพื่อกําหนดแนวทางแกไขตอไป 

โดยปกติจากธุรกิจที่มีรูปแบบการบริหารแบบ

ครอบครัว เมื่อเปลี่ยนการบริหารมาเปนแบบมือ

อาชีพมักจะมีประเด็นปญหามากมายใหแกไข 

ปญหาที่มักจะพบอยูเสมอคือ ความรูความเขาใจ

ในมาตรฐานการบัญชีใหมๆ  ที่บริษัทตองมีการเก็บ

ขอมูลเพิ่มเติม ระยะเวลาที่ใชในการปดงบการเงิน

รายไตรมาสและรายป ขั้นตอนกระบวนการทาํงานที่

อาจจะตองเปล่ียนแปลงไป การขาดการส่ังการจาก

ผูมีอํานาจเพื่อใหไดรับความรวมมือจากหนวยงาน

อื่นๆ อยางเพยีงพอ และที่สาํคญัที่สดุคอืความพรอม

ของพนักงานที่เกี่ยวของที่จะรองรับการเปลี่ยน

แปลงที่เกิดขึ้น 

ผลการตรวจสอบงบการเงินป 2554 ทําใหเรา

ทราบถึงประเด็นปญหาในการจัดทําบัญชี ซึ่งทาง

บริษัทไดพยายามแกไขปญหาตางๆ ในระหวางป

2555 อยางตอเนื่อง จนมาถึงตนป 2556 บริษัทได

ตดัสนิใจใชโปรแกรมบญัชใีหมเพื่อทดแทนโปรแกรม

บัญชีเกา การนําเอาโปรแกรมบัญชีใหมมาใช มี

วัตถุประสงคหลักเพื่อชวยแกไขปญหาของระบบ

บัญชีที่มีมาแตอดีต และเพิ่มประสิทธิภาพในการ

ทํางานโดยรนระยะเวลาการปดบัญชีใหเร็วขึ้น 

ขณะเดียวกัน ฝายบริหารไดกําหนดเวลาแนนอน

ที่จะยื่นคําขอเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ

ภายในป 2557

ตามตารางเวลาการยื่นจดทะเบียน ปญหาที่

เกี่ยวของกับระบบบัญชีของบริษัทที่สําคัญควรจะ

ตองไดรบัการแกไขใหเสรจ็สิ้นกอนสิ้นป 2556 ดงันั้น

การทํางานในป 2556 จึงเปนปท่ีทาทายมาก เพราะ

จะตองแกไขปญหาเกาที่ยังไมไดรับการแกไขและ

ปญหาใหมที่เกดิขึ้นจากการลงระบบบญัชใีหม ฝาย

บริหาร FA และผูสอบบัญชีจึงมีความเห็นตรงกันวา

จะจัดใหมีการประชุมรวมกันเพื่อแกไขปญหา

ทั้งหมดที่มี ดังนั้น ทั้งสามฝายจึงไดกําหนดใหมี

การประชุมรวมกันทุกๆ อาทิตยในระหวางไตรมาส 

2 ป 2556 โดยในการประชมุทกุครั้งจะมตีวัแทนของ

แตละฝายเขารวมประชุมดวย 

หลังจากจัดใหมีการประชุมรวมกัน การดําเนิน

การแกไขปญหาตางๆ เปนไปไดอยางรวดเร็วและ

มีประสิทธิภาพ ปญหาทุกเรื่องไดหยิบยกมาคุย

กันในที่ประชุม ซึ่งผูบริหารบริษัทสามารถกําหนด

ผูรับผิดชอบและใหอํานาจในการดําเนินการได

ทันทีพรอมทั้งกําหนดวันที่จะตองแลวเสร็จ ในการ

ประชุมแตละครั้ง จะมีการติดตามความคืบหนา

ขั้นตอนในการปรับปรุงระบบบัญชี
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ของปญหาเกา อปุสรรคและความลาชาในการแกไข

ปญหา การหาทางแกไขปญหาใหมๆ ที่พบ และ

ผลกระทบอ่ืนจากการแกไขปญหาเหลาน้ัน ผลจาก

การประชุมรวมกันนี้ ทําใหบริษัทมีความพรอมใน

การจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย

ในป 2557 ตามกําหนดการ

“ขอดีจากการทํางานกรณีของ SCN ที่ถือวา

เดนมาก คือการจัดใหมีการประชุมรวมกันของฝาย

บริหาร ผูสอบบัญชีและ FA การประชุมรวมกัน

น้ีทําใหการแกไขปญหาเปนไปอยางรวดเร็ว ถกูตอง

และครบถวนในทุกมิติ ผูสอบบัญชีจะมีความรู

ความเขาใจในปญหา จะเปนผูยกประเด็นและ

แนวทางแกไข ขณะที่ฝายบริหารจะเปนผูตัดสินใจ

เลอืกวธิกีาร การกาํหนดผูรบัผดิชอบ การใหอาํนาจ

อยางเต็มที่แกผู รับผิดชอบใหดําเนินการ และ

กําหนดกรอบเวลาการทํางานอยางชัดเจน FA จะ

รวมพิจารณาผลของงานทั้งหมดในภาพรวมวาจะ

มีอุปสรรคหรือเปนเงื่อนไขในการจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัยฯ หรอืไม การทาํงานรวมกนัแบบนี้

เปนวิธีหนึ่งที่ใหผลลัพธที่ดีที่สุด”

คําแนะนําจากผู ตรวจสอบ
บัญชี : บริษัทท่ีจะเตรียมตัวเขา
จดทะเบียนตองมคีวามมุงม่ันต้ังใจ
จริงและเจาของธุรกิจตองเอาจริง
เอาจังในการเขามามีสวนรวม
ในการแก ไขปญหาและพัฒนา
ปรับปรุงระบบบัญชี รวมถึงตอง
ไดรับความรวมมือจากทุกฝายท่ี
เก่ียวของ การจัดใหมีระบบบัญชี
ท่ีดี ไมใชหนาท่ีของเจาหนาท่ีฝาย
บัญชีเพียงฝายเดียวเทาน้ัน แต
เปนหนาท่ีความรับผิดชอบของ
บุคลากรทุกฝาย ส่ิงนี้เปนปจจัย
ท่ีสําคัญมากตอการเตรียมความ
พรอมท่ีจะยื่นคําขอฯ  การใช 
ความเช่ียวชาญ ความสามารถ
เฉพาะดานของบุคลากรท่ีมีอยาง
เหมาะสม จะเปนเครือ่งมอืทีด่ท่ีีสุด
ในการแกไขปญหาและนําพาบริษัท
ไปสูจุดหมายไดอยางราบร่ืน
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การปรับระบบควบคุมภายใน
บริษัท สอบบัญชีธรรมนิติ จํากัด อธิบายถึง

ชวงเวลาที่รับหนาที่ผูตรวจสอบภายใน (IA) ใหแก 

SCN วา บล.กสิกรไทยเปนผูแนะนําใหบริษัทเขามา

เสนองาน ซึ่งตามหลกัเกณฑผูตรวจสอบภายในตอง

มีเวลาทํางานอยางนอย 6 เดือน โดยในสวนของ

“ธรรมนิต”ิ มีการเสนองานไปแลว 1 ครั้งในป 2555 

แตไมไดรับเลือก ตอมาในป 2556 ไดรับการติดตอ

จาก SCN อีกครั้ง และไดรวมงานกันในที่สุด

“กอนที่ธรรมนิติจะเขามาทําการตรวจสอบ

ภายในนั้น SCN มีบริษัทตรวจสอบภายในแหงหนึ่ง

ทาํหนาที่ IA และไดจดัทาํรายงานแลวเสรจ็ในระดบั

หนึ่ง แตอาจจะมุงเนนการตรวจสอบและประเมิน

ระบบการควบคุมภายในดานบัญชีและการเงิน แต

ยังขาดการประเมินระบบการควบคุมภายในดาน

อื่นๆ ซึ่ง FA มีความเห็นวาควรประเมินการควบคุม

ภายในใหม SCN จึงเปลี่ยนมาเลือกธรรมนิติเขามา

ดาํเนนิการ ในขั้นเเรกเราประเมนิความเพยีงพอของ

ระบบควบคุมภายใน ในภาพรวมของบริษัท (Over-

view) ใชเวลาประมาณ 3 เดือน จึงออกรายงาน

นําเสนอใหฝายผูบริหารและคณะกรรมการบริษัท

ทราบ ดวยบทบาทของ IA คือ การใหความเชื่อมั่น

และเปนท่ีปรึกษาเก่ียวกับระบบการควบคุมภายใน 

การบริหารความเส่ียงและระบบการกํากับดูแลของ

องคกร” คุณศักดิ์ศรี อําพวันกลาว

การประเมินความเพียงพอของระบบการ

ควบคุมภายในของธรรมนิต ิไดรวมถึงการประเมิน

ระบบการควบคุมภายในของระบบงานไอทีดวย 

ภายหลังการประเมินไดใหข อเสนอแนะ SCN 

ปรบัปรงุแกไขระบบการควบคมุภายในใหเหมาะสม

โดยใชเวลาประมาณ 1 เดอืน และธรรมนติไิดเขาไป

ตรวจสอบติดตามการปรับปรุงแกไขอีกครั้ง ซึ่ง 

SCN สามารถแกไขไดเปนอยางด ีทําใหบริษัทออก

รายงานการติดตามผลใหแกผูบริหารและที่ปรึกษา

ทางการเงินไดทันเวลา

“ในการทํางานการประเมินความเพียงพอของ

ระบบการควบคมุภายในครั้งแรก ผมจะบอกประเดน็

สําคัญที่ควรแกไขจากผลการตรวจสอบภายใน 

และระบุถึงวาระบบการควบคุมภายในที่มีอยูนั้น 

มีความเพียงพอเหมาะสมหรือไม เพื่อนําเสนอฝาย

บริหาร FA และกรณีที่ตองมีการปรับปรุงแกไขก็จะ

ไดรีบดําเนินการกอน จากน้ันฝายตรวจสอบภายใน

จะเขาไปตดิตามประเดน็สาํคญัอกีครั้ง ตรงจดุนี้อาจ

จะมีความเห็นแตกตางกันในวิธีการปรับปรุงแกไข

ระบบการควบคุมภายในใหเหมาะสม แตอาศัย

การกํากับดูแลในการปรับปรุงแกไขของฝายบริหาร

ของ SCN อยางใกลชิด สงผลใหตรวจสอบภายใน

สามารถเขาดําเนินการตรวจสอบติดตามไดภายใน

ระยะเวลาที่กาํหนดตามแผนการทาํงานตอเนื่องได”

ขั้นตอนในการดําเนินงานของ IA เริ่มตน

ประเมินความเสี่ยงและความเพียงพอของระบบ

การควบคุมภายในของแตละฝายงานและแตละ

กระบวนการ เพื่อใหเห็นโครงสรางการบริหาร

จัดการงานตามหนาที ่การควบคุมในกระบวนการ

ปฏิบัติงานตางๆ เชน ระบบจัดซื้อ จัดจาง บัญช ี

และการเงิน เปนตน โดยเรื่องสําคัญที่นํามา

พิจารณาคือการจัดบุคลากรใหสอดคลองกับหนาท่ี 

และโครงสรางการจัดการของฝายบริหารเพื่อไมให

เกิดความซํ้าซอน การกําหนดบทบาทหนาที่ และ

การกําหนดอํานาจอนุมัติใหเหมาะสมและคลองตัว

ทั้งเรื่องของบุคลากรภายในและการใชบุคลากร
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ภายนอกองคกร เพื่อใหเปนไปตามระบบ Check 

and Balance และมีการแนะนํามาตรการควบคุม

ใหเหมาะสม รวมถึงการควบคุมการปฏิบัติงานให

เปนไปตามกฎหมายที่เกี่ยวของ เรื่องการปฏิบัติ

ตามสัญญาตางๆ การปรับปรุงวิธีการปฏิบัติให

สอดคลองกับขอกฎหมาย เปนตน

ตัวอยางที่ธรรมนิติไดใหคําแนะนํา เชน การ

กาํหนดผูรบัผดิชอบดูแลเรื่องการปฏบิตัติามสญัญา

ตางๆ ใหชัดเจน เรื่องการควบคุมทรัพยสินถาวร 

และการรักษาขอมูลสําคัญที่เปนความลับของ

บริษัทโดยการจํากัดการเขาถึงระบบงานไอที หรือ

สถานที่จัดเก็บขอมูล เปนตน

“บริษัทที่ทํา IPO สวนใหญมักจะเจอปญหาใน

เรื่องการควบคุมทรัพยสินถาวร ซึ่งไมไดกําหนดวิธี

การควบคุมเปนอยางดีมากอน ทั้งการควบคุมการ

ใชงาน การควบคุมการสูญหายของทรัพยสิน และ

การควบคุมทรัพยสินทางบัญชี เปนตน นักบัญชี

บางทานไมคอยระมดัระวงัเพราะมุงเนนการควบคมุ

ทางบัญชีเพื่อคิดคาเสื่อมราคาทรัพยสินแตไมคอย

ไดใหความสําคัญกับการมีตัวตนของทรัพยสิน

แต SCN มีการควบคุมที่เพียงพอมาในระดับหนึ่ง”

 “ปญหาหรืออุปสรรคในการทํางานตรวจสอบ

ภายในกับทีมงาน SCN ไมคอยมีเพราะเจาของ

บริษัทไดมารวมประชุมและกํากับงานดวยตนเอง 

สามารถ take action ไดในทันท ี เพราะฉะนั้นเมื่อ

ตรวจพบขอปญหาและใหความเห็นเสนอแนะก็จะ

สามารถปรบัปรงุแกไขไดเรว็ ระยะเวลาในการจดัทาํ

รายงานการตรวจสอบจึงไมลาชาเพราะมีเจาภาพ

มารับไปดําเนินการปรับปรุงแกไขที่ชัดเจน ฝาย

บริหารเขามารวมใหคําแนะนําวา อันนี้ใครควรทํา 

หนวยงานไหนทําอยางไร ระยะเวลาในการดําเนิน

การใหแลวเสร็จ ทําใหสามารถรวมผูบริหารหนวย

งานตางๆ มารับฟงและรับผิดชอบ ในการปรับปรุง

แกไขทันที ปญหาและอุปสรรคในการปฏิบัติงาน

ตรวจสอบภายในจึงไมคอยม”ี

ขอแนะนํา จากบริษัท IA:

บริ ษั ท ท่ี เ ต รี ยมจ ะ เ ข  า จด
ทะเบียน ผูบริหารควรมีความรู
ความเข าใจเ ร่ืองการควบคุม
ภายใน ความเส่ียง และระบบกํากับ
ดูแลองคกรในระดับหน่ึง สวน 
IA เพียงทําหนาท่ีสนับสนุนฝาย
บริหารโดยการตรวจสอบเพ่ือ
ใหความเชื่อมั่นและเปนท่ีปรึกษา
เก่ียวกับความเพียงพอในเรื่อง
ดังกลาว ในการชวยใหขอคดิเห็น/
เสนอแนะ เพื่อการปรับปรุงแกไข
กระบวนการปฏิบัติงานตางๆ ให
เหมาะสมอยางตอเน่ือง ซึ่งรวมถึง
การลดโอกาสการเกิดทุจริตใน
องคกร
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การปรับโครงสร�างผู�ถือหุ�น
เปนเรื่องปกติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยฯ ท่ีตองเสนอขายหุนบางสวนของบริษัท

ใหแกนักลงทุน และจะมีผลใหสัดสวนในการถือหุน

ของผูถือหุนใหญลดลง ซึ่งในกรณีของ SCN กลุม 

“กิจพิพิธ” ในฐานะเจาของกิจการและในฐานะ

ผูบริหารมีสัดสวนการถือหุนภายหลังการเสนอขาย

หุนสามัญอยูที่ 73.89% จากเดิมที่ถือหุน 98.52% 

โดย “คุณธัญชาต ิกิจพิพิธ” ถือครองหุนมากที่สุด 

70.56% จากเดิม 94.08% ถัดมาคือ “คุณณัชชา

กิจพิพิธ” ถือครองหุน 1.67% จากเดิม 2.22% 

อนัดบั 3 คอื “ดร.ฤทธ ีกจิพพิธิ” ถอืครองหุน 0.83% 

จากเดิม 1.11% และ “คุณนริศรา กิจพิพิธ” ถือ

ครองหุน 0.83% จากเดิม 1.11% นอกจากนี้ไดมี

การจัดสรรหุนใหแกพนักงานจํานวนหนึ่ง เพื่อเปน

แรงจูงใจในการทํางาน และสรางความจงรักภักดี

(ณ ราคา IPO) (ณ 31 มี.ค. 59)

สินทรัพย

หน้ีสิน

ทุนชําระแลว

สวนของผูถือหุน

รายไดรวม

กําไรสุทธิ

กําไรตอหุน (บาทตอหุน)

Market Cap

. ป� 2557 ป� 2558

.

.

.

.

.

.

.

.

3,018
1,764

450
1,253
2,147

401
0.44

6,000

3,869
1,555

600
2,314
2,123

225
0.19

8,100

ขอมูลทางการเงิน (หน�วย: ล�านบาท)

IPO CASE STUDY180



กอนการยื่นแบบคําขอฯ และแบบ Filing บริษัท 

และ FA รวมถึง ผูตรวจสอบบัญชี และผูตรวจสอบ

ภายใน ไดมีการนัดประชุมหารือเรื่องดังกลาวมา

โดยตลอด ตามแผนการปรับปรุงแกไขระบบบัญชี 

และระบบการทํางานของบริษัทใหมีประสิทธิภาพ

ทําใหทุกฝายรับทราบขอมูลและปญหาตางๆ ที่ได

รับการแกไขแลวเปนอยางดี จึงทําใหการตอบขอ

ซักถามกับสํานักงาน ก.ล.ต. สําหรับ SCN นาจะ

สําเร็จลุลวงไปไดดวยดี

“จริงๆ เราเริ่มวางแผนกับลูกคาตั้งแตยื่น

Filing ตอสํานักงาน ก.ล.ต. ทําใหเราเขามาแนะนํา

ลูกคาเกี่ยวกับขั้นตอนในการอนุมัติก อนวาจะ

ตองตรวจสอบอะไรบาง เราวางแผนกับบริษัท 

คุยกับ Auditor และ IA มีการแลกเปลี่ยนขอมูล

โดยตลอดทําใหทุกฝายรู และรับทราบตรงกัน

วาจะมีขั้นตอนของสํานักงาน ก.ล.ต.อยางไร

เริ่มจากตรวจ Working Paper รายงานตรวจสอบ 

ฯลฯ คือพวกนี้เราบอกกับลูกคากอนแลว และ

เตรียมซักซอมความพรอมไวดีแลวเพราะเรามี

เวลาเตรียมตัวเขาจดทะเบียนลวงหนารวม 3 ป 

ทําใหเรามั่นใจวาเราผานไปได” คุณพงศศักดิ์ให

ความเห็น

ยื่นแบบคําขอฯ
และแบบ Filing ตอ
สํานักงาน ก.ล.ต.
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ขณะที่การกําหนดราคาขายในครั้งนี้ บริษัท

พจิารณาจากการสาํรวจความตองการซื้อหลกัทรพัย

(Book Building) ซึ่งสํารวจความตองการซื้อหุน

สามัญของนักลงทุนสถาบันในแตละระดับราคา 

โดยราคาเสนอขายหุนสามัญตอประชาชนอยูที่ 

5.00 บาท/หุน คิดเปนอัตราสวนราคาหุนตอกําไร

สุทธิตอหุน หรือ P/E ประมาณ 16.82 เทา โดย

คํานวณกําไรสุทธิจากชวง 4 ไตรมาสลาสุด (ตั้งแต

ไตรมาส 4 ป 2556 - ไตรมาส 3 ป 2557) ซึ่งเทากับ 

356.66 ลานบาท และหารดวยจํานวนหุนสามัญ

ทั้งหมด 1,200 ลานหุน จะไดกําไรสุทธิเทากับ 0.30

บาทตอหุน โดย P/E ที่เสนอขายดังกลาวคิดเปน

สวนลด 11.56% ของ P/E Ratio เฉลี่ยบรษิทัจดทะเบยีน

ที่ดําเนินธุรกิจคลายคลึงกันซึ่งอยูที่ 19.02 เทา

“การคิดมูลคาหุน เราใช Discount Cash Flow 

กับวิธีอื่นประกอบกัน คือใช P/E, EV/EBITDA P/BV 

และจัดพบนักลงทุน และเชิญนักวิเคราะหเขามา

ทําบทวิเคราะหหุน โดยตอนน้ันไดรับขอมูลวาราคา

ที่คาดหมายอยูที่ประมาณ 6.50 - 8.00 บาท/หุน”

เมื่อไดบทวิเคราะหมาแลว เนื่องจากมีการขาย

ทั้งนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนทั่วไป จึงใหทีม

นักวิเคราะหไปคุยกับสถาบันเพื่อพยายามรูผล

ตอบรับของนักลงทุนกอนที่จะประกาศขายจริง 

เพราะเราตองการใหขอมูลบริษัทแกนักลงทุนกอน 

เราจะยืนอยูฝงขาย แลวเราไมรูวาฝงซื้ออยากได

อะไรคงไมได คงตองเอาขอมูลจากฝงซื้อมาประกอบ

แลวเราก็มาเตรียมตัวบริษัทกอนออกโรดโชว ทําให

บริษัทสามารถตอบคําถามไดตรงประเด็น ยิ่งสราง

ความมั่นใจตอนักลงทุนมากขึ้น”

อยางไรก็ตามบริษัทยอมรับวาสัดสวนในการ

เสนอขายหุน IPO 300 ลานหุน หรือ 25% ของหุน

สามัญที่ชําระแลวทั้งหมด ถือเปนสัดสวนที่นอย

เมื่อเทียบกับความตองการของนักลงทุน

ท่ีมาของการกําหนดราคา
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สัดส�วนการเสนอขายหุ�น
ดังนั้นในการจัดสรรหุนเพื่อเสนอขายนักลงทุน

กลุมตางๆ SCN ไดประชุมรวมกับที่ปรึกษาทาง

การเงิน เพื่อจัดสรรหุนที่จะเสนอขายใหเหมาะ

สมที่สุด โดยสามารถแบงออกมาไดดังนี้ 1. เสนอ

ขายนักลงทุนสถาบัน สัดสวน 34.67% เสนอขาย

นักลงทุนทั่วไป (รายยอย) สัดสวน 41.02% และ

เสนอขายใหแกผูมีอุปการคุณของบริษัทฯ สัดสวน 

24.31%

“สดัสวนในการเสนอขายหุนใหแกผูมอีปุการคณุ

ของ SCN ถือวาอยูในระดับที่เหมาะสม คือ ไมเกิน

25% ของจํานวนหุน IPO ที่นําออกมาขาย ทําให

ความกังวลตอการปลอยหุนออกมาทํากําไรในการ

ซื้อขายวันแรกจึงมีนอย อีกทั้งสวนตัวมองวา

หลักการหนึ่งที่ทําให wealth ของบริษัทกับของ

ผูถือหุนมีความชัดเจน คือตองเปน wealth เดียวกัน 

นั่นคอืมาจากผลการดาํเนนิของธรุกจิทีเ่ตบิโต” คณุ

พงศศักดิ์แสดงความเห็นตอเรื่องดังกลาว 

ขณะที่ ดร.ฤทธี กลาวในฐานะตัวแทนของ

ครอบครวั “กจิพพิธิ” วา “เรายนืยนัวาครอบครวัเรา

ไมมีใครเลนหุนเปน เรารูแตวาเราตองมุงเดินหนา

ธุรกิจใหเติบโต นาจะเปนเรื่องที่ดีตอบริษัทและ

ผูถือหุนของ SCN เนื่องจากเชื่อวากิจการมีการ

ขยายตัวและมีผลดําเนินงานที่ดี ยอมสะทอนมา

ถึงราคาหุนของบริษัทใหปรับตัวเพิ่มขึ้นได ขณะที่

หุนที่เสนอใหกับผูมีอุปการคุณ เราพิจารณาใหแก

คูคาของบริษัทที่รวมธุรกิจกันมาเทานั้น”

วางกลยุทธ�โรดโชว�
ที่ปรึกษาทางการเงินให ความเห็นถึงการ

วางแผนโรดโชววา เรื่องดังกลาวมีความสําคัญ 

“ในกรณขีอง SCN ตองบอกวา การวางเนื้อเรื่อง

วาเปนบริษัทแหง Innovation และมีโปรเจกต iCNG 

สรางความสนใจใหแกนักลงทุนมาก อีกทั้งโชคดีที่

ราคาซึ่งนกัวเิคราะหทาํบทวจิยัออกมามสีวนตางกนั

ไมมากนัก ที่ระดับ P/E 14 เทา จึงเปนการกําหนด

ราคาที่ดี”

ดวยเวลาที่กระชั้นชิด ทําใหการโรดโชวของ

บริษัทมีเวลาคอนขางจํากัด มีการเดินสายใหขอมูล

นกัลงทนุสถาบนั 3 วนัรวมประมาณ 20 ราย ในแบบ

One by One จากนั้น SCN จงึไดมาใหขอมูลนกัลงทนุ

ทั่วไปที่ตลาดหลักทรัพยฯ โดยจากการนําเสนอ

ขอมูลทําใหพบวานักลงทุนสถาบันแสดงความ

สนใจในหุนของ SCN จนยอดจองซื้อลนเกนิประมาณ

20 เทา ถือวาประสบความสําเร็จอยางสูง

“ตองบอกวาราคาที่ดีนั้นขึ้นอยูที่ความมั่นใจ

ของลูกคาดวย และมุมมองเชิงบวกของลูกคา ถา

ผูบริหารสามารถนําเสนอใหลูกคาเขาใจ และเปน

เรื่องที่จับตองได ผมวานักลงทุนก็ยินดีพรอมจาย

ในราคาที่มีพรีเมียมสําหรับบริษัทดีๆ ฉะนั้นหาก

ไมสามารถหาจุดแข็งของบริษัทออกมาไดเวลาไป

ขายก็ลําบาก” คุณพงศศักดิ์กลาว

ไมเพียงเทานี้ SCN ยังไดรวมเดินทางไปโรดโชว

ในตางประเทศ 2 แหง นั่นคือ ฮองกงและมาเลเซีย 

จากคําเชิญของ บล.ภัทร และ บล.ซีไอเอ็มบ ี

(ประเทศไทย) ในเวลาตอมา
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จังหวะเวลาในการเข�าซ้ือขาย

วัตถุประสงค�ใช�เงิน

ดวยการยื่นแบบ Filing ไตรมาส 3 ป 2557 ทาํให

บริษัทมีเวลาในการใหขอมูลนักลงทุน (โรดโชว)

การกาํหนดราคาขาย และการกาํหนดระยะเวลาขาย

รวมถึงการเขาซื้อขายหลักทรัพยประมาณ 4 เดือน 

ซึ่งเรื่องดังกลาว FA มองวาบริษัทมีการประชุม

เตรยีมการและวางแผนไวลวงหนา ทาํใหการดาํเนนิ

งานตางๆ ไมติดขัดและสําเร็จลุลวงไปไดดวยดี

“บริษัทโชคดีที่เคาะราคาขาย และเขาซื้อขาย

ในชวงกุมภาพันธ เพราะถือวาเปนชวงที่ดีที่สุด

ของตลาดหุนไทยในป 2558 ตอนนั้นบรรยากาศใน

การลงทุนของตลาดหลักทรัพยฯ ดีมาก ดัชนีอยูที่ 

1,500 จุด โดยรวมชวยเพิ่มความนาสนใจใหกับหุน 

SCN เปนอยางมาก” คุณพงศศักดิ์กลาว 

ดร.ฤทธี กลาวถึงแผนการนําเงินที่ไดจากการ

ระดมทุนไปใชวา บริษัทไดรับเงินประมาณ 1,500 

ลานบาท SCN ไดนําเงินไปใชในการขยาย Capacity

สถานบีรกิาร NGV ของบรษิทัที่ตั้งอยูบนแนวทอกาซ

จากเดิม 70 ตัน/วัน และขายอยู 55 ตัน/วัน โดย

ขยายเพิ่มเปน 140 ตัน/วัน และตอนนี้ใชอยู 65 

ตัน/วัน

นอกจากนี้ บริษัทไดนําเม็ดเงินทุนบางสวนมา

เพิ่มเติมสถานี Mother Station โดยขยายกําลัง

การผลิตเพิ่มอีก 20% พรอมเพิ่มจํานวนรถบรรทุก

ขนสงกาซธรรมชาติจาก 88 คัน เปน 150 คัน และ

ซื้อบริษัทที่มีสัญญาซื้อขายกาซกับ ปตท. เพื่อขาย 

NGV ในชื่อบริษัท บีพีเอ อินเตอรเทรด จํากัด เพื่อ

กอสรางปม NGV สาขาที่ 5 ที่ศรีราชา

นอกจากนี้สิ่งที่ทําใหการเขาตลาดของ SCN

ไดรบัความสนใจจากนกัลงทนุจาํนวนมาก ที่ปรกึษา

ทางการเงินมองวาสวนหนึ่งมาจากการวางแผน

ประชาสัมพันธไดอยางเหมาะสม โดยใหทีม

ประชาสมัพนัธเขามารวมวางแผนกบัผูบรหิารบรษิทั 

และท่ีปรึกษาทางการเงิน เพ่ือประชาสัมพันธขอมลู

ขาวสารใหสอดคลองกับจังหวะเวลาซึ่งเปนเรื่อง

ที่สาํคญั โดยเริ่มจากการนาํเสนอขอมูลใหนกัลงทนุ

รูจักบริษัท SCN กอนวาเปนบริษัทประกอบธุรกิจ

อะไร มีจุดเดนตรงไหน จากนั้นเริ่มนําเสนอขอมูล

ในเรื่องราคาซื้อขาย ความตองการของนักลงทุน

ตอหุนของบริษัท

ขณะเดียวกันยังนําเงินท่ีระดมทุนไดไปชําระคืน

หนี้เงินกูจากธนาคารกสิกรไทย จากการลงทุนใน 

iCNG และเตรียมสรางที่ใหม โดยมีแผนจะลงทุน

สราง Mother Station ตามแนวทอกาซเพื่อใหบรกิาร

แกบรรดาโรงงานอุตสาหกรรมไดเพิ่มขึ้น

“พอเรามีเงินจาก IPO ก็ชวยเพิ่มศักยภาพเรา

ไดมาก เราสามารถเขาไปคุยกับเจาของหลุมกาซ

ธรรมชาติเพื่อซื้อกาซเองไดแลว ลาสุดเราเพิ่งเขา

ประมูล แตราคานํ้ามันลดลง จึงยังไมไดขอสรุป

เพราะราคาขายอิงราคานํ้ามัน
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แผนงานในอนาคตของ SCN
แมปจจุบัน SCN จะยังไมไดใชเครื่องมือทาง

การเงินชนิดใดเพิ่มเติม หลังกระจายหุนในตลาด

หลักทรัพยฯ แตพบวาบริษัทมีแผนการลงทุนใน

โครงการใหมที่นาสนใจอีกมาก เชนการซื้อสถานี

NGV ที่ผู ประกอบการเดิมตองการเลิกกิจการ 

เนื่องจากบริษัทมีศักยภาพในการทําอุปกรณไดเอง

ทั้งหมดในสถาน ี NGV ทําใหมีตนทุนที่ตํ่ากวา จึง

ชวยเพิ่มประสิทธิภาพสถานีได เพราะ IRR จะเพิ่ม

จากเดิม 12-15% เปนประมาณ 20% 

นอกจากนี้ บริษัทสามารถรองรับการเปดเสรี

เขตประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน ซึ่งผูบริหาร SCN 

เชื่อวาตลาดประเทศเพื่อนบานหลายประเทศมี

อัตราการเติบโตที่นาสนใจ โดยปจจุบันไดขยาย

กจิการไปประเทศเวยีดนาม ดวยการขายและตดิตั้ง

อุปกรณซึ่งไดรับการตอบรับเปนอยางด ีและถือวา

เปนตลาดที่บริษัทใหความสนใจเปนตลาดแรก 

ขณะเดียวกันบริษัทยังเขาไปทําตลาดในประเทศ

เมยีนมาร และอนิโดนเีซยีดวยเชนกนั แตมองวาอตัรา

การเติบโตยังมีนอย และเปนเพียงโครงการเล็กๆ

SCN มีโครงการอีกมากมาย นอกเหนือจาก

กาซธรรมชาติที่เตรียมจะทําออกมาใหบริการ เชน

โครงการผลติถงั LNG และถงั CNG โดยไดดาํเนนิงาน

ศึกษาและวิจัยแลว รวมถึงโปรเจกตการทําถัง NGV 

ใหม จากเดมิถงัมนีํ้าหนกัมากแตบรษิทัไดลดนํ้าหนกั

ถังเพื่อใหมีนํ้าหนักเบาและเหมาะแกการใชงาน

โดยยังอยูในขั้นตอนวิจัย และโครงการความรวม

มือกับมหาวิทยาลัยเชียงใหมในงานวิจัยดานไบโอ

แกสเพ่ือนํามาผลิตเปน NGV เพ่ือตอกย้ําความเปน 

“INOVATION COMPANY” ของบริษัท

การนําพาองค�กรไปสู�ความยั่งยืน
ดร.ฤทธี ใหความเห็นถึงขอดีหลังจากเขาจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ของ SCN วา ในดาน

บุคลากร ทําใหบริษัทมีตัวเลือกในการรับบุคลากร

เขามาทํางานในบริษัท ดวยบุคลากรมืออาชีพมาก

ขึ้น

“ตั้งแตเขาตลาดหุนมาทําใหเราหาบุคลากร

งายขึ้น เมื่อกอนคุณพอทําคนเดียวสั่งการทุกอยาง 

พอมีบุคลากรที่มีคุณภาพเขามาชวยงาน คุณพอ

เห็นการพัฒนาของธุรกิจและพอใจมาก ตอนนี้เรา

หาบุคลากรที่เกงๆ ไดงายขึ้น ฝายวิจัยตอนนี้เปน

ดอกเตอรหมด เปนชาวตางประเทศหมด ฝาย

การตลาดของเราตอนนี้จบปริญญาเอกจากสหรัฐ

อเมริกา ลาสุดมีคนมาสมัครงานกับเรา อาศัยอยู

อังกฤษและเรียนจบในระดับสูงๆ พวกเขาเริ่มรูจัก

เราบางแลว”

ดร.ฤทธีบอกดวยวาการเปนบริษัทจดทะเบียน

ยังชวยใหทํางานที่มีปริมาณมากไดงายขึ้น จาก

ระบบที่ไดรับการปรับปรุงใหมภายหลังจากที่มี

การตรวจสอบภายใน ทําใหหลายธุรกรรมที่จะทํา 

จากเดิมตองรอหรือคางงานเอาไว เดี๋ยวนี้สามารถ

เดินหนาไดเลย
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“เมื่อกอนโตะคณุพอเอกสารเตม็ไปหมด มอีะไร

ใหรอเซน็มากมาย พอทาํแตงานเลก็ กเ็สยีงานใหญ 

แตตอนนี้มีผูมีหนาที่รับผิดชอบแทน มี KPI เปน

ตัวชี้วัด ทําใหงานของเราเดินหนาไมพลาดโอกาส 

ทุกอยางงายขึ้นมาก”

สวนเรื่องการเงินที่ไดจากการระดมทุน 1,500 

ลานบาท ชวยทําใหการลงทุนในเรื่องตางๆ ของ

บริษัทงายขึ้น ไมกระทบตอตนทุนการเงิน และ

อัตราหนี้สินตอทุน (D/E) ของบริษัทยังอยูในระดับ

ที่นอยมาก ทําใหมีความสามารถในการหาแหลง

เงินทุนไดเพิ่ม

“การเขาตลาดหลักทรัพยครั้งนี้ถือวาคุมมาก 

แมเราจะตองลงทนุในระบบ ERP ประมาณ 10 ลาน

บาท แตกไ็ดมาซึ่งระบบการทาํงานที่มปีระสทิธภิาพ 

เราไดระบบการตรวจสอบที่มีมาตรฐานเขามาชวย

ดูแลกิจการจึงมองวาเราไดของดีมาชวยธุรกิจเรา

แลว แมวาถาไมไดเขาตลาด”

อยางไรก็ตาม ในขอดี ก็มีขอเสียดวยเชนกัน 

ซึ่ง ดร.ฤทธี กลาวพรอมหัวเราะวา....นั่นคือทําให

ตนมีเวลาทํางานลดลง เพราะตนเองเปน Investor 

Relation ของบริษัท
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ภาคผนวก
QR Code ศึกษาเกณฑ�การเข�าจดทะเบียน

เกณฑ�ท่ีเกี่ยวข�อง
- ขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่อง การรับหุนสามัญหรือ

หุนบุริมสิทธิเปนหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2558

- ขอบังคับตลาดหลักทรัพยฯ เรื่อง การรับหลักทรัพยจดทะเบียน การเปดเผย

สารสนเทศ และการเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียนใน “ตลาดหลักทรัพย 

เอ็ม เอ ไอ” พ.ศ. 2563

- หนังสือเวียนที่ บจ.(ว) 1/2562 เรื่อง การปรับปรุงเกณฑตามแผน Regulatory 

Reform

- หนังสือเวียนที่ บจ.(ว) 3/2563 เรื่อง การปรับปรุงหลักเกณฑเกี่ยวกับบริษัท

จดทะเบียน

- ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที่ ทจ.39/2559 เรื่อง การขออนุญาต

และการอนุญาตใหเสนอขายหุนที่ออกใหม (ฉบับประมวล)

- ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กจ.17/2551 เรื่อง การกําหนดบทนิยาม

ในประกาศเกี่ยวกับการออกและเสนอขายหลักทรัพย (ฉบับประมวล)

- หนังสือเวียน ที่ ก.ล.ต. กช.(ว) 24/2560 เรื่อง การซักซอมความเขาใจเกี่ยวกับ

ประกาศกําหนดคุณสมบัติของ CFO และสมุหบัญชีของบริษัทที่เสนอขายหุน

ที่ออกใหมตอประชาชน

IPO CASE STUDY 187



ภาคผนวก

QR Code รายชื่อที่ปรึกษาทางการเงิน
และผู�สอบบัญชีท่ีได�รับความเห็นชอบ
จากสํานักงาน ก.ล.ต.
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