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       วันที่ 26 มีนาคม 2557 

เรื่อง ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล 
จ ากัด (มหาชน) 

เรียน คณะกรรมการตรวจสอบและผู้ถอืหุ้นของบรษิัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 

 ตามมติที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ 
“AYUD”) ครั้งที่ 2/2557 เมื่อวันที่ 25 กุมภาพันธ์ 2557 ได้มีมติอนุมัติการจ าหน่ายเงินลงทุนในหุ้นสามัญของ
บริษัท ซันไรส์ อีคิวตี้ จ ากัด (“ซันไรส์”) จ านวน 54,613,666 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 5.48 ของหุ้นที่ออกและช าระ
แล้วทั้งหมดของซันไรส์ ในราคาหุ้นละ 34.70 บาท หรือคิดเป็นมูลค่ารวม 1,895.09 ล้านบาท ให้แก่ บริษัท 
ทุนมหาโชค จ ากัด จ านวน 11,000,000 หุ้น และบริษัท ทุนมหาลาภ จ ากัด จ านวน 43,613,666 หุ้น ซึ่งเป็น
บุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ (“รายการ”) ซึ่งการท ารายการดังกล่าวถือเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกันของ
บริษัทจดทะเบียน ประเภทรายการเกี่ยวกับสินทรัพย์หรือบริการซึ่งต้องขออนุมัติที่ประชุมผู้ถือหุ้น  ตาม
ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการท ารายการที่เกี่ยวโยงกัน ลง
วันที่ 31 สิงหาคม 2551และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยข้อมูล
และการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 พฤศจิกายน 2546 
รวมทั้งที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเตมิ โดยมีขนาดรายการคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 38.90 ของมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตน
สุทธิของบริษัทฯ อ้างอิงงบการเงินรวมของบริษัทฯ ณ ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2556 ซึ่งขนาดรายการ
ดังกล่าวสูงกว่าร้อยละ 3 ของมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ และมีมูลค่าเกินกว่า 20 ล้านบาท 

รายการดังกล่าวยังถือเป็นรายการที่เข้าข่ายเป็นรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์จัดเป็นรายการได้มา
ซึ่งสินทรัพย์ประเภทที่ 2 ตามวิธีการค านวณขนาดรายการโดยใช้เกณฑ์มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทนตาม
ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ในการท ารายการที่มีนัยส าคัญที่เข้า
ข่ายเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรัพย์สินลงวันที่ 31 สิงหาคม 2551 และประกาศตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เรื่อง การได้มาจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 ลงวันที่ 29 ตุลาคม 2547 รวมทั้งที่ได้มีการ
แก้ไขเพิ่มเติม ซึ่งมีขนาดรายการเท่ากับร้อยละ 20.20 โดยค านวณตามเกณฑ์มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน 
อ้างอิงงบการเงินรวมของบริษัทฯ ณ ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2556 

 ในการท ารายการดังกล่าวข้างต้นบริษัทฯ มีหน้าที่ในการเปิดเผยสารสนเทศที่เกี่ยวข้องกับรายการ
ต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) และต้องขออนุมัติต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 
โดยต้องได้รับเสียงอนุมัติไม่น้อยกว่าสามในส่ีของจ านวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออก
เสียงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้องกับการท ารายการ บริ ษัทฯ ต้อง
ด าเนินการจัดส่งหนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุน้แก่ผู้ถือหุน้เป็นการล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 วันก่อนวันประชุมผู้ถือ
หุ้นและระบุชื่อและจ านวนหุ้นของผู้ถือหุ้นที่ไม่มีสิทธิออกเสียงลงคะแนนไว้ในหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้น พร้อม
ทั้งจัดให้มีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระแสดงความเห็นเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลและความเป็นธรรมของราคา
และเงื่อนไขของรายการเสนอต่อคณะกรรมการตรวจสอบ และส่งความเห็นให้แก่ตลาดหลักทรัพย์ฯ และผู้ถือ
หุ้น 
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 ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) ครั้งที่ 2/2557 เมื่อวันที่ 25 
กุมภาพันธ์ 2557 ไดก้ าหนดให้มีการประชุมสามัญผูถ้ือหุ้น ครั้งที่ 65 ในวันที่ 22 เมษายน 2557 เพื่อพิจารณา
อนุมัติการท ารายการดังกล่าว และมีมติแต่งตั้งบริษัท ที่ปรึกษา เอเซีย พลัส จ ากัด (“ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ” หรือ “ที่ปรึกษาฯ”) ให้เป็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื่อแสดงความเห็นเกี่ยวกับรายการในครั้งนี้ 
เพื่อให้เป็นไปตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี มีความโปร่งใส และเปิดเผยข้อมูลอย่างเพียงพอใหแ้ก่ผู้ถอืหุน้
ในการพิจารณาอนุมัติในครั้งนี้  โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท ารายงานเพื่อแสดงความเห็นในเรื่อง
ความสมเหตุสมผลของรายการและความเป็นธรรมของราคาและเงื่อนไขของรายการ เพื่อเสนอต่อผู้ถือหุ้นของ
บริษัทฯ พิจารณาต่อไป 

 อนึ่ง ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเป็นที่ปรึกษาทางการเงินที่ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (“ส านักงาน ก.ล.ต.”) และไม่มีความสัมพันธ์ใด ๆ กับ
บริษัทฯ และบริษัทที่เกี่ยวข้องกับการเข้าท ารายการในครั้งนี้ 

 โดยในการจัดท ารายงานฉบับนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการศึกษาข้อมูลเอกสารที่ได้รับจาก
บริษัทฯ  การสัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ และซันไรส์ ข้อมูลที่เผยแพร่ในสารสนเทศเกี่ยวกับการจ าหน่าย
ไปซึ่งสินทรัพย์และการเข้าท ารายการที่เกี่ยวโยงกัน (“สารสนเทศฯ”) ข้อมูลของบริษัทฯ ที่เผยแพร่ต่อ
สาธารณชนทั่วไป รวมถึงข้อมูลอื่นๆ ที่หาได้จากแหล่งสาธารณะ ทั้งนี้ ในการจัดท าความเห็นนี้ ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระไม่สามารถรับรองหรือรับประกันความถูกต้องหรือความสมบูรณ์ครบถ้วนของข้อมูลที่บริษัทฯ 
และ/หรือผู้บริหารของบริษัทฯ มอบให้กับที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ นอกจากนี้ รายงานฉบับนี้จัดท าขึ้น
เพื่อให้ความเห็นเกี่ยวกับการท ารายการที่เกี่ยวโยงกันในครั้งนี้เท่านั้น โดยอาศัยข้อมูลที่เกิดขึ้นและมีอยู่
ในขณะท าการศึกษาและจัดท ารายงานรวมถึงการก าหนดสมมติฐานต่าง ๆ จากการพิจารณาความเป็นไปได้
ของเหตุการณ์จากสถานการณ์ปัจจุบันขณะจัดท ารายงาน ดังนั้นหากมีการเปล่ียนแปลงใดๆ อันเป็นนัยส าคัญ
ที่เกิดขึ้นในอนาคตก็อาจจะส่งผลกระทบต่อบริษัทฯและผู้ถือหุ้นได้  

 ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ จัดท าขึ้นเพื่อให้ความเห็นต่อผู้ถือหุ้นเกี่ยวกับความ
สมเหตุสมผลของรายการที่เกี่ยวโยงกันในครั้งนี้เท่านั้น อย่างไรก็ตาม การพิจารณาการเข้าท ารายการขึ้นอยู่
กับดุลยพินิจของผู้ถือหุ้นของบริษัทแต่ละรายเป็นส าคัญ ผู้ถือหุ้นจึงควรท าการศึกษาข้อมูลทั้งหมดที่ปรากฏใน
รายงานของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ และเอกสารทั้งหมดที่มาพร้อมกับหนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นในครั้งนี้  
และใช้ดุลพินิจตัดสินใจเพื่อลงมติอย่างรอบคอบ ทั้งนี ้ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสรุปได้ดังนี ้
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บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary) 

 ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “AYUD”) ครั้ง
ที่ 2/2557 เมื่อวันที่ 25 กุมภาพันธ์ 2557 ได้มีมติอนุมัติการจ าหน่ายเงินลงทุนในบริษัท ซันไรส์ อีคิวตี้ จ ากัด 
(“ซันไรส์”) คิดเป็นมูลค่ารวม 1,895,094,210.20 บาท 

 การท ารายการดังกล่าวถือเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทจดทะเบียน ประเภทรายการเกี่ยวกับ
สินทรัพย์หรือบริการซึ่งต้องขออนุมัติที่ประชุมผู้ถือหุ้น โดยต้องได้รับเสียงอนุมัติไม่น้อยกว่าสามในส่ีของ
จ านวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีส่วน
ได้เสียที่เกี่ยวข้องกับการท ารายการ ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง
หลักเกณฑ์ในการท ารายการที่เกี่ยวโยงกัน ลงวันที่ 31 สิงหาคม พ.ศ. 2551 และประกาศคณะกรรมการตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่
เกี่ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 พฤศจิกายน พ.ศ. 2546 รวมทั้งที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม เน่ืองจากมีมูลค่า
ของรายการมากกว่า 20 ล้านบาท โดยค านวณขนาดรายการได้เท่ากับร้อยละ 38.90 ของสินทรัพย์รวมของ
บริษัทฯ และบริษัทย่อย ตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 ซึ่งเป็น
งบการเงินฉบับตรวจสอบล่าสุด ณ วันที่ที่ประชุมคณะกรรมการมีมติ นอกจากนี้การเข้าท ารายการดังกล่าวยัง
จัดเป็นรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่  ทจ. 20/2551 เรื่อง 
หลักเกณฑ์ในการท ารายการที่มีนัยส าคัญที่เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรัพย์สิน ลงวันที่ 31 
สิงหาคม 2551 และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยข้อมูลและการ
ปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์  พ.ศ. 2547 ลงวันที่ 29 ตุลาคม 
2547 รวมทั้งที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม โดยค านวณขนาดรายการสูงสุดได้เท่ากับร้อยละ 20.20 ตามเกณฑ์
มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน รายการดังกล่าวจัดเป็นรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ประเภทที่ 2 

 ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครั้งที่ 2/2557 เมื่อวันที่ 25 กุมภาพันธ์ 2557 ได้มีมติแต่งตั้งบริษัท 
ที่ปรึกษา เอเซีย พลัส จ ากัด ให้เป็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื่อแสดงความเห็นเกี่ยวกับรายการในครั้งนี้ 
เพื่อให้เป็นไปตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี มีความโปร่งใส และเปิดเผยข้อมูลอย่างเพียงพอใหแ้ก่ผู้ถอืหุน้
ในการพิจารณาอนุมัติในครั้งนี้  โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท ารายงานฉบับนี้ขึ้นเพื่อแสดงความเห็น
ในเรื่องความสมเหตุสมผลของรายการและความเป็นธรรมของราคาและเงื่อนไขของรายการ เพื่อเสนอต่อผู้ถือ
หุ้นของบริษัทฯ พิจารณาต่อไป และบริษัทฯ ได้ก าหนดให้มีการประชุมสามัญผู้ถือหุ้น ครั้งที่ 65 ในวันที่ 22 
เมษายน 2557 เพื่อพิจารณาอนุมัติการท ารายการดังกล่าว 

หลังพิจารณารายละเอียดของรายการจากการศึกษาข้อมูลที่เกี่ยวข้องและที่รวบรวมได้ โดยพิจารณา
ถึงเงื่อนไขในการเข้าท ารายการ ประกอบกับข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการ รวมถึงความเส่ียงที่อาจ
เกิดขึ้นจากการเข้าท ารายการ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ศึกษาเงื่อนไขในการเข้าท ารายการจาก
จดหมายเสนอขายหุ้นสามัญของซันไรส์ สารสนเทศฯ และจากการสอบถามผู้บริหาร ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นดังต่อไปนี้ 

การเข้าท ารายการในครั้งนี้มีความเหมาะสม โดยมีข้อดี คือ การเข้าท ารายการเป็นโอกาสที่ดีของ
บริษัทที่จะขายหุ้นสามัญในซันไรส์ที่บริษัทฯ ไม่มีอ านาจควบคุมและที่ไม่ใช่ธุรกิจหลักของบริษัทฯ นอกจากนี้
บริษัทฯ สามารถน าเงินสดจากการขายเงินลงทุนไปใช้ในการขยายธุรกิจหลักของบริษัทฯ และท าให้บริษัทฯ มี
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ฐานะทางการเงินที่ดีขึ้น ถึงแม้ว่าการเข้าท ารายการจะมีข้อเสียคือ ท าให้รายได้และก าไรของ AYUD ลดลงใน
อนาคต อีกทั้งยังหมดโอกาสจากการเพิ่มขึ้นของมูลค่าหุ้นสามัญที่ซันไรส์ลงทุน แต่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
มีความเห็นว่าการเข้าท ารายการดังกล่าวมีผลดีมากกว่าผลเสีย เน่ืองจากสัดส่วนเงินปันผลที่ได้รับจากซันไรส์
เทียบกับราคาขายหุ้นของซันไรส์ในครั้งนี้เป็นสัดส่วนที่น้อยมาก อีกทั้งในส่วนของเงื่อนไขของการท ารายการ
ก็เป็นไปตามปกติทั่วไป โดยเป็นการช าระค่าหุ้นสามัญในซันไรส์เป็นเงินสดและมีก าหนดเวลาการช าระเงินที่
ชัดเจนภายในไตรมาส 3 ของปี 2557 ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการเข้าท ารายการคร้ัง
นี้มีความเหมาะสม 

ในส่วนของความสมเหตุสมผลของราคา ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่าที่เหมาะสมของ
รายการโดย ค านวณมูลค่าของซันไรส์โดยคิดตามสัดส่วนที่ AYUD ถือครอง ไดร้าคาที่เหมาะสมของมูลค่าเงิน
ลงทุนในครั้งนี้อยู่ที่ 1,734.02 - 1,988.69 ล้านบาท โดยราคาในการเข้าท ารายการในครั้งนี้อยู่ที่ 1,895.09 
ล้านบาทซึ่งอยู่ในช่วงราคาที่เหมาะสมที่ประเมินได้ดังกล่าวโดยสูงกว่าราคาต่ าของช่วงราคาที่ประเมินได้อยู่  
161.07 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 9.29 และต่ ากว่าราคาสูงของช่วงราคาที่ประเมินได้อยู่  93.59 ล้านบาท 
หรือคิดเป็นร้อยละ 4.71 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าราคาในการเข้าท ารายการครั้งนี้เป็นราคาที่
เหมาะสม 

 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ควรออกเสียงลงมติ
เห็นชอบการท ารายการในคร้ังน้ี อย่างไรก็ตาม การพิจารณาอนุมัติให้บริษัทฯ เข้าท ารายการดังกล่าว
หรือไม่ เป็นการตัดสินใจของผู้ถือหุ้น  ผู้ถือหุ้นจึงควรท าการศึกษาข้อมูลทั้งหมดที่ปรากฏในรายงาน
ของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ และเอกสารทั้งหมดที่มาพร้อมกับหนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นในคร้ังน้ี 
และใช้ดุลพินิจตัดสินใจเพื่อลงมติอย่างรอบคอบ 
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1. ลักษณะและรายละเอยีดของรายการ 

1.1. ลักษณะรายการ 

ตามมติที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) ครั้งที่ 2/2557 เมื่อ
วันที่ 25 กุมภาพันธ์ 2557 ได้มีมติอนุมัติการจ าหน่ายเงินลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัท ซันไรส์ อีคิวตี้ จ ากัด 
จ านวน 54,613,666 หุ้น ในราคาหุ้นละ 34.70 บาท หรือคิดเป็นมูลค่ารวม 1,895.09 ล้านบาท ให้แก่ บริษัท 
ทุนมหาโชค จ ากัด จ านวน 11,000,000 หุ้น และบริษัท ทุนมหาลาภ จ ากัด จ านวน 43,613,666 หุ้น ซึ่งเป็น
บุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ 

ทั้งนี้ บริษัทฯ ได้แจ้งต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ เกี่ยวกับการท ารายการเมื่อวันที่ 25 กุมภาพันธ์ 2557 ซึ่ง
การเข้าท ารายการดังกล่าวจะต้องได้รับอนุมัติจากที่ประชุมสามัญผู้ถือหุ้น โดยคณะกรรมการบริษัทฯ ได้มีมติ
ให้มีการเรียกประชุมสามัญผู้ถือหุน้ ครั้งที่ 65 ในวันที่ 22 เมษายน 2557 และบริษัทฯ คาดว่าจะเข้าท ารายการ
ให้แล้วเสร็จภายในเดือนกันยายน 2557 

1.2. วันเดือนปีที่เกิดรายการ 

ภายในวันที่ 30 กันยายน 2557 

1.3. คู่สัญญาที่เกีย่วขอ้งในการท ารายการ 

ผู้ซื้อ : 1) บริษัท ทุนมหาโชค จ ากัด (“ทุนมหาโชค”) และ  

2) บริษัท ทุนมหาลาภ จ ากัด (“ทุนมหาลาภ”) 

ผู้ขาย :    บริษัท ศรีอยธุยา แคปปติอล จ ากัด (มหาชน)  

ลักษณะความสัมพันธ ์ : 

บริษัท ทุนมหาลาภ จ ากัด และ บริษัท ทุนมหาโชค จ ากัด เข้าข่ายเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกับบริษัทฯ 
เนื่องจากบริษัทฯและ บริษัท ทุนมหาลาภ จ ากัด และ บริษัท ทุนมหาโชค จ ากัด มีผู้ถือหุ้นใหญ่
ทางอ้อมร่วมกัน คือ CKS Holding Co., Ltd. (“CKS”) โดยมีผู้ที่เป็นผู้ถือหุ้นที่แท้จริง (Ultimate 
Shareholders) คือ กลุ่มรัตนรักษ์  CKS ถือหุ้นของบริษัทฯและ บริษัท ทุนมหาลาภ จ ากัด ผ่าน 
บริษัท กรุงเทพโทรทัศน์และวิทยุ จ ากัด (“BBTV”) และถือหุ้นของบริษัท ทุนมหาโชค จ ากัด ผ่าน (i) 
BBTV Asset Management Co., Ltd. (“BBTV AM”) และ (ii) BBTV ดังนั้นกลุ่มรัตนรักษ์จึงเป็นผู้มี
ส่วนได้ส่วนเสีย และไม่มีสิทธิออกเสียงลงคะแนนในที่ประชุมผู้ถือหุ้ นเพื่อการอนุมัติการเข้าท า
รายการ ดังที่แสดงในแผนภาพต่อไปนี้  
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หมายเหตุ *กลุ่มรัตนรักษ์ ยังถือหุ้นบริษัทฯ อีก 15.39% ผ่าน i) BBTV Equity Co., Ltd. ii) บริษัท ทุนมหาลาภ จ ากัด และ iii) 

กลุ่มรัตนรักษ์ ที่ 8.78%, 2.82% และ 3.79% ตามล าดับ   

**ผู้ถือหุ้นของ บริษัท ทุนมหาโชค จ ากัด ถือหุ้นโดย Stronghold Assets Co., Ltd. บริษัท มหากิจโฮลดิ้ง จ ากัด และ 
กลุ่มรัตนรักษ์ 25.00% 15.00% และ 3.00% ตามล าดับ โดยผู้ถือหุ้นใหญ่ของ Stronghold Assets Co., Ltd. และ
บริษัท มหากิจโฮลดิ้ง จ ากัด คือ กลุ่มรัตนรักษ์  

CKS หมายถึง CKS Holding Co., Ltd. 
BBTV หมายถึง บริษัท กรุงเทพโทรทัศน์และวิทยุ จ ากัด 
BBTV AM หมายถึง BBTV Asset Management Co., Ltd. 

นอกจากนี้ บริษัทฯ กับ กลุ่มบริษัทที่เกี่ยวข้องกับผู้ซื้อ ยังมีกรรมการร่วมกัน ได้แก่ นายวีรพันธุ์ ทีป
สุวรรณ และน.ส. นพพร ติรวัฒนกุล 

1.4. รายละเอยีดของสินทรัพย์ทีจ่ะขาย 

บริษัทฯ จะท าการจ าหน่ายเงินลงทุนในหุ้นสามัญของซันไรส์ จ านวน 54,613,666 หุ้น หรือคิดเป็น
ร้อยละ 5.48 ของหุ้นที่ออกและช าระแล้วในซันไรส์ 
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1.5. ประเภทและขนาดของรายการ 

การเข้าท ารายการในครั้งนี้จัดเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทจดทะเบียน ประเภทรายการ
เกี่ยวกับสินทรัพย์หรือบริการซึ่งต้องขออนุมัติที่ประชุมผู้ถือหุ้น ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ 
ทจ. 21/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ในการท ารายการที่เกี่ยวโยงกัน ลงวันที่ 31 สิงหาคม พ.ศ. 2551 และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจด
ทะเบียนในรายการที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 พฤศจิกายน พ.ศ. 2546 รวมทั้งที่ได้มีการแก้ไข
เพิ่มเติม โดยค านวณขนาดรายการได้เท่ากับร้อยละ 38.90 ของสินทรัพย์รวมของบริษัทฯ และบริษัทย่อย 
ตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 ซึ่งเป็นงบการเงินฉบับตรวจสอบ
ล่าสุด ณ วันที่ที่ประชุมคณะกรรมการมีมติ นอกจากนี้การเข้าท ารายการดังกล่าวเข้าข่ายยังจัดเป็นรายการ
จ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการท า
รายการที่มีนัยส าคัญที่เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรัพย์สิน ลงวันที่ 31 สิงหาคม 2551 และ
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของ
บริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 ลงวันที่ 29 ตุลาคม 2547 รวมทั้งที่ได้
มีการแก้ไขเพิ่มเติม โดยค านวณขนาดรายการสูงสุดได้เท่ากับร้อยละ 20.20 ตามเกณฑ์มูลค่ารวมของส่ิงตอบ
แทน รายการดังกล่าวจัดเป็นรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ประเภทที่ 2 โดยการค านวณมูลค่าของรายการที่
เกี่ยวโยงกัน และการค านวณขนาดของรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ มีรายละเอียดดังนี ้

1.5.1. การค านวณมูลค่าของรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

มูลค่าของรายการที่เกี่ยวโยงกันค านวณโดยใช้ตัวเลขตามงบการเงินตรวจสอบของบริษัทฯ และ
บริษัทย่อย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 ซึ่งเป็นงบการเงินตรวจสอบล่าสุด ณ วันที่ที่ประชุมคณะกรรมการมีมติ 
โดยพิจารณาตามเกณฑ์ต่างๆ ดังนี ้

เกณฑ์ในการค านวณ การค านวณ 
ขนาดของรายการ 

(ร้อยละ) 
1. มูลค่ารวมของสิ่งตอบ
แทน = 

มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทน

สินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ
 

= 
 ,   ,   ,   . 0

 ,   ,   ,   
 

38.90 

2. มูลค่าตามบญัชขีอง
สินทรัพย์ = 

สัดส่วนการถือหุ้น  มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์

สินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ
 

= 
 .        ,   ,   ,   

 ,   ,   ,   
 

14.59 

3. มูลค่าตามราคาตลาดของ
 สินทรัพย์นั้น 

- ไม่สามารถค านวณได้เนื่องจากมูลค่าหุ้นของซันไรส์ไมม่ีราคาตลาด - 
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จากตารางข้างต้น ค านวณขนาดของรายการได้จากเกณฑ์มูลค่าของส่ิงตอบแทนเท่ากับร้อยละ 
38.90 ของสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ดังนั้น การท ารายการดังกล่าวจึงจัดเป็น
รายการที่เกี่ยวโยงกันตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยข้อมูล
และการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 ประเภทรายการเกี่ยวกับ
สินทรัพย์และบริการซึ่งต้องขออนุมัติที่ประชุมผู้ถือหุ้น เน่ืองจากมีมูลค่าของรายการตั้งแต่ 20 ล้านบาทขึ้นไป 
หรือตั้งแต่ร้อยละ 3 ของมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิ แล้วแต่จ านวนใดจะสูงกว่า ซึ่งมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตน
สุทธิจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 ซึ่งเป็นงบการเงินตรวจสอบ
ฉบับล่าสุด ณ วันที่ที่ประชุมคณะกรรมการมีมติ 

1.5.2. การค านวณขนาดรายการของรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์

ขนาดของรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ค านวณโดยใช้ตัวเลขตามงบการเงินสอบทานของบริษัทฯ 
และบริษัทย่อย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 ซึ่งเป็นงบการเงินฉบับสอบทานล่าสุด ณ วันที่ที่ประชุม
คณะกรรมการมีมติ พิจารณาตามเกณฑ์ต่างๆ ดังนี้ 

เกณฑ์ในการค านวณ การค านวณ 
ขนาดของรายการ 

(ร้อยละ) 
เกณฑ์มูลค่าของ
สินทรัพย์ = 

สัดส่วนการถือหุ้น   สินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของซันไรส์

สินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ
 

= 
 .        ,   ,   ,   

 ,   ,   ,   
 

14.59 

เกณฑ์ก าไรสุทธ ิ
= 
สัดส่วนการถือหุ้น  ก าไรสุทธิของซันไรส์

ก าไรสุทธิของบริษัทฯ
 

= 
 .       ,   ,   ,   

589,936,036
 

10.30 

เกณฑ์มูลค่ารวมของส่ิง
ตอบแทน = 

มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทน

สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ
 

= 
 ,   ,   ,   .  

 ,   ,   ,   
 

20.20 

เกณฑ์มูลค่าหลักทรัพย์
ที่ออกให้เพื่อเป็นการ
ตอบแทน 

- ไม่ใช้เกณฑ์นี้ในการค านวณเน่ืองจากไม่มีการออกหลักทรัพยใ์ห้เป็นการตอบแทน - 

จากตารางข้างต้น ค านวณขนาดของรายการได้จากเกณฑ์มูลค่าของส่ิงตอบแทนเท่ากับร้อยละ 
20.20 ของสินทรัพย์รวมของบริษัทฯ และบริษัทย่อย รายการดังกล่าวจัดเป็นรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์
ประเภทที่ 2 ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ในการท ารายการที่มี
นัยส าคัญที่เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรัพย์สิน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แหง่
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ประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่ง
สินทรัพย์ พ.ศ. 2547 รวมทั้งที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม 

1.6. มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทน 

บริษัทฯ จะท าการขายเงินลงทุนในหุ้นสามัญของซันไรส์ให้แก่บริษัท ทุนมหาโชค จ ากัด และบริษัท 
ทุนมหาลาภ จ ากัด ซึ่งเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ในราคารวมทั้งส้ิน 1,895,094,210.20 บาท โดย
บริษัทฯ จะได้รับช าระส่ิงตอบแทนในการเข้าท ารายการด้วยเงินสดทั้งจ านวน 

1.7. รายชือ่และจ านวนหุ้นของผู้ถือหุ้นที่ไม่มสีิทธอิอกเสยีงลงคะแนนในการท ารายการคร้ังน้ี 

ณ วันที่ 14 มีนาคม 2557 (วันปิดสมุดทะเบียนล่าสุดของบริษทัฯ) 

ล าดับ รายฃื่อผู้ถอืหุ้น จ านวนหุ้น 
สัดส่วน

การถือหุ้น 
1 บริษัท กรุงเทพโทรทัศน์และวิทยุ จ ากัด 28,802,500 11.52 
2 บริษัท บีบทีีวี เอ็คควิตี้ จ ากัด 21,946,000 8.78 
3 บริษัท ทุนมหาลาภ จ ากัด 7,045,250 2.82 
4 นางสาว สุดธิดา รัตนรักษ ์ 6,344,870 2.54 
5 นาง ศศิธร รตันรักษ ์ 3,125,000 1.25 
6 นาย กฤตย์ รัตนรักษ ์ 50,000 0.02 
7 นาย ทวีผล  คงเสรี* 160,000 0.06 
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2. สรุปข้อมูลของบริษทั ซันไรส์ อิคิวตี ้จ ากัด 

2.1. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัทซันไรศ์ อีควิตี้ จ ากัด (“ซันไรส์”) ประกอบธุรกิจการลงทุนและธุรกิจให้ค าปรึกษาทางธุรกจิใน
ประเทศไทย 

2.2. โครงสร้าง และรายชื่อผู้ถอืหุน้ 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของซันไรส์ก่อนท าธุรกรรม เป็นดังนี ้

 

 และภายหลังการท ารายการโครงสร้างผู้ถือหุ้นของซันไรส์ เป็นดังนี ้

 

ณ วันประชุมผู้ถือหุ้นเมื่อวันที่ 29 เมษายน 2556 ซันไรส์มีรายชือ่ผู้ถือหุ้น ดังนี ้

ล าดับ ชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น % หุ้น 
1 บริษัท กรุงเทพโทรทัศน์และวิทยุ จ ากัด 498,348,594 49.98 
2 บริษัท ทุนมหาโชค จ ากัด 238,263,182 23.90 
3 บริษัท ทุนมหาลาภ จ ากัด 205,774,551 20.64 
4 บริษัท ศรีอยธุยา แคปปติอล จ ากัด (มหาชน) 54,613,666 5.48 
5 นาย เจริญ จิรวิศัลย ์ 2 0.00 
6 นาย ทวีผล คงเสร ี 2 0.00 
7 นาย พันธุช์ัย สัตยาภรณ ์ 1 0.00 
8 นาย วีระพันธุ ์ทีปสุวรรณ 2 0.00 

รวม 997,000,000 100.00 

บจก. กรุงเทพ
โทรทัศน์และวิทยุ

บจก. ทุนมหาโชค

ซันไรส์

23.90%49.98% 20.64%

บจก. ทุนมหาลาภ AYUD

5.48%

รายย่อยอ่ืนๆ

0.00%

บจก. กรุงเทพ
โทรทัศน์และวิทยุ

บจก. ทุนมหาโชค

ซันไรส์

25.00%49.98% 25.01%

บจก. ทุนมหาลาภ รายย่อยอ่ืนๆ

0.00%
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2.3. รายชือ่คณะกรรมการ 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 คณะกรรมการซันไรส์ ประกอบด้วยกรรมการทั้งหมด 4 คน ดังนี ้

1. นาย กฤตย์ รัตนรักษ์ 2. นาย เจริญ จิรวิศัลย์ 
3. นาย ทวีผล คงเสร ี 4. น.ส. นพพร ติรวัฒนกุล 

 

2.4. โครงสร้างรายได ้

หน่วย: ล้านบาท 2554 % 2555 % 2556 % 
เงินปันผล 960.94 94.11 1,041.01 95.23 1,121.09 97.25 
ค่าบริการ 39.74 3.89 37.90 3.47 15.71 1.36 
ค่าเช่า 7.38 0.72 1.98 0.18 0.51 0.04 
ดอกเบี้ย 8.24 0.81 12.24 1.12 15.53 1.35 
ก าไรสุทธิจากการ
จ าหน่ายเงินลงทุน 

3.88 0.38 - 0.00 - 0.00 

ก าไรสุทธิจากอัตรา
แลกเปล่ียน 

0.90 0.09 - 0.00 - 0.00 

รวมรายได ้ 1,021.08 100.00 1,093.13 100.00 1,152.84 100.00 

2.5. ผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงิน 

2.5.1.1.1. ตารางสรุปงบการเงิน 

ข้อมูลสรุปงบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด และอัตราส่วนทางการ
เงินที่ส าคัญของซันไรส์ ส าหรับรอบบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2556 
สามารถแสดงได้ดังนี ้

ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2554 2555 2556 

งบแสดงฐานะการเงิน     
สินทรัพย ์     
สินทรัพย์หมุนเวยีน     
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ล้านบาท 150.50  99.58  51.78  
ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น – สุทธ ิ ล้านบาท 10.13  28.50  62.00  
เงินให้กูย้ืมระยะส้ันและดอกเบี้ยค้างรับแก่
กิจการที่ควบคุมรว่มกัน 

ล้านบาท 0.00  18.45  12.16  

ส่วนของเงินให้กู้ยมืระยะยาวและดอกเบี้ยค้าง
รับแก่กิจการที่ควบคมุร่วมกันทีค่รบก าหนด
ช าระภายในหนึ่งป ี

ล้านบาท 
38.28  25.77  39.57  
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ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2554 2555 2556 

ภาษีเงินได้รอขอคืน ล้านบาท   3.23  
รวมสินทรัพย์หมุนเวยีน ล้านบาท 198.91  172.30  168.73  
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ล้านบาท       
เงินให้กูย้ืมระยะยาวแก่กิจการทีค่วบคุม
ร่วมกัน 

ล้านบาท 
76.14  148.97  114.67  

เงินลงทุนเผื่อขาย – สุทธิ ล้านบาท 7.38  589.67  1,761.06  
เงินลงทุนในบริษทัร่วม – สุทธ ิ ล้านบาท 10,677.61  10,608.00  10,608.00  
เงินลงทุนในกิจการที่ควบคุมร่วมกัน ล้านบาท 41.58  58.51  58.51  
เงินลงทุนระยะยาวอื่น ล้านบาท 71.67  71.67  71.67  
อสังหาริมทรพัย์เพื่อการลงทุน – สุทธ ิ ล้านบาท 192.18  191.92  191.66  
อุปกรณ์ – สุทธ ิ ล้านบาท 0.00  0.00  0.00  
เงินมัดจ า ล้านบาท 0.01  0.01  0.01  

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ล้านบาท 11,066.57  11,668.76  12,805.58  
รวมสินทรัพย ์ ล้านบาท 11,265.48  11,841.05  12,974.31  
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น        
หน้ีสินหมุนเวียน        
เงินหนี้อื่น ล้านบาท 6.68  1.16  1.70  
ภาษีเงินได้ค้างจ่าย ล้านบาท 7.91  3.55  0.00  
ภาษีหัก ณ ทีจ่่ายค้างจ่าย ล้านบาท 0.01  0.38  0.02  
หนี้สินหมุนเวยีนอื่น ล้านบาท 1.36  0.00  0.00  

รวมหน้ีสินหมุนเวียน ล้านบาท 15.96  5.10  1.72  
หน้ีสินไม่หมุนเวียน        
เงินมัดจ ารับจากลูกค้า ล้านบาท 0.60  0.30  0.30  

รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน ล้านบาท 0.60  0.30  0.30  
รวมหน้ีสิน ล้านบาท 16.55  5.39  2.02  
ส่วนของผู้ถือหุ้น        
ทุนจดทะเบยีน ล้านบาท 9,970.00  9,970.00  9,970.00  
ทุนที่ออกและช าระแล้ว ล้านบาท 9,970.00  9,970.00  9,970.00  
ก าไรสะสม ล้านบาท 1,275.22  1,856.57  2,965.78  
องค์ประกอบอื่นของส่วนของผู้ถอืหุ้น ล้านบาท 3.72  9.09  36.51  

รวมสว่นของผู้ถือหุ้น ล้านบาท 11,248.93  11,835.66  12,972.30  
รวมหน้ีสินและสว่นของผู้ถอืหุ้น ล้านบาท 11,265.48  11,841.05  12,974.31  
งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ      
รายได ้      
รายได้เงินปันผล ล้านบาท 960.94  1,041.01  1,121.09 
รายได้ค่าบริการ ล้านบาท 39.74  37.90  15.71 
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ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2554 2555 2556 

รายได้ค่าเช่า ล้านบาท 7.38  1.98  0.51 
รายได้ดอกเบี้ย ล้านบาท 8.24  12.24  15.53 
ก าไรสุทธิจากการจ าหน่ายเงินลงทุน ล้านบาท 3.88      
ก าไรสุทธิจากอัตราแลกเปล่ียน ล้านบาท 0.90      

รวมรายได ้ ล้านบาท 1,021.08  1,093.13  1,152.84  
ค่าใชจ้่าย        
ต้นทุนค่าเช่าและค่าบริการ ล้านบาท 2.10  2.17  1.64  
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร ล้านบาท 12.58  41.56  18.18  
ขาดทุนจากการด้อยค่าของเงินลงทุนในบรษิัท
ร่วม 

ล้านบาท 
11.56    0.00  

ขาดทุนสุทธจิากการจ าหน่ายเงนิลงทุน ล้านบาท   14.15  21.79  
ขาดทุนสุทธจิากอัตราแลกเปล่ียน ล้านบาท   0.16  0.90  

รวมค่าใชจ้่าย ล้านบาท 26.24  58.04  42.51  
ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ ล้านบาท 15.87  7.08  1.12  

ก าไรส าหรับป ี ล้านบาท 978.98  1,028.01  1,109.21  
งบกระแสเงินสด      
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ล้านบาท 28.75  (34.47) (67.24)  
กระแสเงินสดจากการลงทุน ล้านบาท 1,046.46  430.20  19.43  
กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน ล้านบาท (1,098.69) (446.66) -  

อัตราส่วนทางการเงิน      
อัตราส่วนสภาพคล่อง      
อัตราส่วนสภาพคล่อง เท่า 12.47 33.80 98.10 
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว เท่า 9.43 19.54 30.10 
อัตราหมุนเวียนลูกหนี้การค้า เท่า 4.79 2.07 0.57 
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย เท่า 75.12 173.52 630.43 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร        
อัตราก าไรขั้นต้น ร้อยละ 95.55 94.55 89.89 
อัตราก าไรสุทธ ิ ร้อยละ 95.88 94.04 96.22 
อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น ร้อยละ 8.65 8.91 8.94 

อัตราส่วนแสดงประสทิธิภาพในการด าเนินงาน        
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ ร้อยละ 8.64 8.90 8.94 
อัตราหมุนของสินทรัพย ์ เท่า 0.09 0.09 0.09 

อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน        
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผูถ้อืหุ้น เท่า 0.00 0.00 0.00 

หมายเหตุ งบการเงินรอบบัญชีสิ้นสุดปี 2554 ปี 2555 และปี 2556 ตรวจสอบโดยบริษัท ไพร้ซวอเตอร์เฮาส์คูเปอร์ เอบีเอ
เอส จ ากัด 
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2.5.1.1.2. การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 

รายได้ของซันไรส์ในปี 2554 ถึง ปี 2556 เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยมีรายได้รวมทั้งส้ิน 1,021.08  
ล้านบาท 1,093.13 ล้านบาท และ 1,152.84 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราการเติบโตที่ร้อยละ 7.06 และร้อยละ 
5.46 ตามล าดับ โดยรายได้หลักของซันไรส์เป็นรายได้จากเงินปันผล โดยคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 94.11 ร้อยละ 
95.23 และร้อยละ 97.25 ของรายได้รวมในปี 2554 ถึงปี 2556 ตามล าดับ รายได้ปันผลมีการเพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเนื่องทุกปีมีสาเหตุหลักมาจากเงินปันผลที่ได้รับจาก SCCC มากขึ้น ในขณะที่รายได้จากค่าบริการคิดเป็น
สัดส่วนร้อยละ 3.89 ร้อยละ 3.47 ร้อยละ 1.36 ในปี 2554 ถึงปี 2556 ตาม ซึ่งลดลงทุกปีเป็นผลเนื่องมาจาก
สัญญากับลูกค้ารายใหญ่สิ้นสุดลงและไม่มีการต่อสัญญา และมีรายได้ค่าเช่าจากการให้เช่าพื้นที่โกดังเป็นร้อย
ละ 0.72 ร้อยละ 0.18 และร้อยละ 0.04 ของรายได้รวม ในปี 2555 ถึงปี 2556 ตามล าดับ เพราะฉะนั้นรายได้
หลักที่ส าคัญของซันไรส์คือรายได้จากเงินปันผล แนวโน้มของรายได้ส่วนใหญ่จะมาจากธุรกิจลงทุนในบริษัท
อื่น 

ซันไรส์มีค่าใช้จ่ายรวมในปี 2554 ถึงปี 2556 จ านวน 26.24 ล้านบาท 58.04 ล้านบาท และ 42.51 
ล้านบาท ตามล าดับ โดยค่าใช้จ่ายหลักคือ ค่าใช้จ่ายในการบริหาร โดยในปี 2554 ถึงปี 2556 จ่ายในการ
บริหารมีมูลค่า 12.58 ล้านบาท 41.56 ล้านบาท และ 18.18 ล้านบาทตามล าดับ ซ่ึงปี 2555 ค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้น
อย่างมีนัยส าคัญร้อยละ 230.36 เน่ืองจากให้เงินสนับสนุนสโมสรฟุตบอลแห่งหนึ่ง จ านวน 36.38 ล้านบาท ท า
ให้ซันไรส์มีก าไรสุทธิในปี 2554 ถึง ปี 2556 อยู่ที่ 978.98 ล้านบาท 1,028.01 ล้านบาทและ 1,109.21 ล้าน
บาท หรือคิดเป็นอัตราก าไรสุทธิที่ร้อยละ 95.88 ร้อยละ 94.04 และร้อยละ 96.22 ตามล าดับ มีอัตราเติบโต
ร้อยละ 5.01 และ ร้อยละ 7.90 ในปี 2555 และ 2556 ตามล าดับ 

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 ซันไรส์มีสินทรัพย์รวมจ านวน 11,265.48 ล้านบาท โดยสินทรัพย์ที่
ส าคัญประกอบด้วยเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด เงินให้กู้ยืมระยะยาวแก่กิจการที่ควบคุมร่วมกัน เงิน
ลงทุนเผื่อขาย-สุทธิ เงินลงทุนในบริษัทร่วม-สุทธิ 

 ลูกหนี้การค้าในปี 2554-2556 มีมูลค่า 10.13 ล้านบาท 28.50 ล้านบาท และ 62.00 ล้านบาท
ตามล าดับ โดยเพิ่มขึ้นร้อยละ 181.34 และ ร้อยละ 117.54 ในปี 2555 และ 2556 ตามล าดับเนื่องจากเป็น
ลูกหนี้ที่เกิดจากเงินให้กู้ยืม โดยมีเงินต้นรวมกับดอกเบี้ยประมาณ 62 ล้านบาท เงินกู้ระยะยาวแก่กิจการที่
ควบคุมร่วมกันซ่ึงเป็นเงินที่ใหกู้้แก ่AC  มีมูลค่า 76.14 ล้านบาท 148.97 ล้านบาท และ114.67 ล้านบาท โดย
เพิ่มขึ้นร้อยละ 95.65 จากปี 2554 และลดลงร้อยละ 23.02 จากปี 2555 เน่ืองจาก AC ช าระคืนและยังไม่มีการ
กู้ยืมเพิ่มเติม  เงินลงทุนในบริษัทร่วม-สุทธิ มีมูลค่า 10,677.61 ล้านบาท 10,608.00 ล้านบาท และ 
10,608.00 ล้านบาท ในปี 2554 ถึง ปี2556 ตามล าดับ เงินลงทุนในกิจการที่ควบคุมร่วมกันคือ AC  มีมูลค่า 
41.58 ล้านบาท 58.51 ล้านบาท และ 58.51 ล้านบาท ในปี 2554 ถึง ปี 2556 ตามล าดับ เงินลงทุนในระยะ
ยาวอื่นคือเงินลงทุนในตราสารทุนของ SP นอกจากนี้ ซันไรส์มีโครงสร้างเงินทุนซึ่งประกอบด้วยหนี้สินรวม
จ านวน 16.55 ล้านบาท 5.39 ล้านบาท และ 2.02 ล้านบาท ในปี 2554 ถึงปี 2556 ตามล าดับ และมีส่วนของ
ผู้ถือหุ้นจ านวน 11,248.93 ล้านบาท 
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2.6. เงินลงทุนของซันไรส ์

โครงสร้างการลงทุนของซันไรส์ เป็นดังนี้ 

 

 

2.6.1. บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จ ากัด (มหาชน) (“SCCC”) 

2.6.1.1. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จ ากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจหลักในการผลิตปูนซีเมนต์ ได้จด
ทะเบียนจัดตั้งเป็นนิติบุคคลประเภทบริษัทจ ากัด เมื่อวันที่ 16 พฤษภาคม 2512 ด้วยทุนจดทะเบียนเริ่มแรก 
100 ล้านบาท น าหุ้นเข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเมื่อวันที่ 15 เมษายน 2520 และจด
ทะเบียนแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจ ากัดเมื่อวันที่ 5 พฤศจิกายน 2536 ปัจจุบัน SCCC มีทุนจดทะเบียน
ทั้งส้ิน 2,800.00 ล้านบาท โดยประกอบกิจการอุตสาหกรรมผลิตและจ าหน่ายปูนซีเมนต์และปูนส าเร็จรูป 
(มอร์ตาร์) ภายใต้ตราสินค้า “อินทร”ี 

SCCC จัดจ าหน่ายปูนซีเมนต์ทั้งในลักษณะชนิดผง ชนิดถุง และปูนเม็ดตามความต้องการของตลาด
ภายในประเทศและต่างประเทศ ปัจจุบันบริษัทมีโรงงานผลิตปูนซีเมนต์ 3 โรงงานในท าเลเดียวกันที่จังหวัด
สระบุรี มีส่วนแบ่งการตลาดประมาณร้อยละ 27 ถือเป็นเป็นผู้ผลิตอันดับ 2 ในประเทศ 

SCCC ผลิตปูนซีเมนต์เพื่อจ าหน่ายในประเทศและส่งออก ช่องทางการจ าหน่ายในประเทศคือ 1) 
ตัวแทนจ าหน่าย 2) บริษัทย่อยซึ่งผลิตและจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ที่เกี่ยวเนื่องกับปูนซีเมนต์ เช่น คอนกรีต
ผสมเสร็จ และ แผ่นปูนซีเมนต์สังเคราะห์ 3) ผู้ผลิตคอนกรีตผสมเสร็จ ผู้ผลิตผลิตภัณฑ์คอนกรีต และอินทรี
คอนกรีตแฟรนไชส์ ส าหรับการส่งออกนั้นเวียดนามยังคงเป็นตลาดส่งออกปูนเม็ดที่ใหญ่ที่สุดของบริษัท 

SCCC และบริษัทย่อย ยังผลิตและจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ที่เกี่ยวเน่ืองกับปูนซีเมนต์ในด้านต่างๆ เช่น 
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บริษัท นครหลวงคอนกรีต จ ากัด 

ผลิตและจ าหน่ายคอนกรีตผสมเสร็จและหินทราย ภายใต้เครื่องหมายการค้า “อินทรีคอนกรีต” 
ส าหรับใช้ในงานโครงการก่อสร้างประเภทต่าง ๆ และจ าหน่ายผลิตภัณฑ์อะกรีเกต ประเภทหินและทราย
ส าหรับการก่อสร้างภายใต้เครื่องหมายการค้า “อินทรีอะกรีเกต”  

บริษัท คอนวูด จ ากัด 

วัสดุทดแทนไม้ผลิตและจ าหน่ายไฟเบอร์ซีเมนต์ ซึ่งเป็นวัสดุก่อสร้างทดแทนไม้คุณภาพดีเยี่ยม 
ภายใต้เครื่องหมายการค้า ”ไม้ คอนวูด”  เป็นนวัตกรรมใหม่ของอุตสาหกรรมการผลิตวัสดุก่อสร้าง ที่สามารถ
น ามาใช้ทดแทนไม้ธรรมชาติ ซึ่งได้น าเทคโนโลยีที่ทันสมัย และเป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อม (Green Technology) 
มาผสมผสานกันอย่างลงตัวกับปูนซีเมนต์ปอร์ตแลนด์ และเซลลูโลสไฟเบอร์ โดยปราศจากส่วนผสมของทราย 
และแร่ใยหิน (Asbestos) ซึ่งจากการพิสูจน์ทางวิทยาศาสตร์การแพทย์ แร่ใยหินเป็นสารพิษซึ่งก่อให้เกิดโทษ
ต่อสุขภาพ และส่ิงแวดล้อม 

จีโอไซเคิล 

สายงานธุรกิจของ SCCC ซึ่งให้บริการด้านการจัดการของเสียและวัสดุไม่ใช้แล้วแบบครบวงจร โดย 
SCCC ตระหนักถึงความส าคัญในการพัฒนาการใช้เชื้อเพลิงและวัตถุดิบทดแทนในกระบวนการผลิต
ปูนซีเมนต์ และเป็นรายแรกๆ ในประเทศไทยที่น ากากของเสียจากอุตสาหกรรม ชุมชน และเกษตรกรรมมาใช้
ทดแทนเชื้อเพลิงจากธรรมชาติ และได้ก่อตั้งสายงานธุรกิจ “จีโอไซเคิล” เพื่อบริหารจัดการการพัฒนา
เชื้อเพลิงและวัตถุดิบทดแทนโดยเฉพาะ บริษัทได้รับใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงานล าดับที่ 101 และ 106 
จากกรมโรงงานอุตสาหกรรม กระทรวงอุตสาหกรรม ท าให้สามารถให้บริการก าจัดกากของเสียทั้งที่เป็นของ
เสียอันตรายและไม่อันตรายได้ การพัฒนาของสายงานธุรกิจนี้ได้เติบโตเป็นอย่างดี จนกระทั่งปัจจุบันมีความ
พร้อมทั้งด้านประสบการณ์ ความรู้ความสามารถของพนักงาน และเทคโนโลยี รวมทั้งส่ิงอ านวยความสะดวก
ต่าง ๆ  อาทิ โรงเตรียมเชื้อเพลิงทดแทนที่ใหญ่ที่สุดและมีมาตรฐานที่สุดแห่งหนึ่งของโลก ประกอบกับมี
เครือข่ายในการแลกเปล่ียนความรู้และประสบการณ์ ตลอดจนเทคโนโลยีในกลุ่มบริษัทสมาชิกโฮซิม ภายใต้
เคร่ืองหมายการค้า “จีโอไซเคิล” ซึ่งเป็นผู้น าด้านการจัดการวัสดุที่ไม่ใช้แล้วในระดับนานาชาติ 

บริษัท สยามซิตี้ พาวเวอร์ จ ากัด 

กิจการผลิตไฟฟ้าจากความร้อนเหลือใช้ บริษัท สยามซิตี้ พาวเวอร์ จ ากัด บริษัทย่อยที่จัดตั้งขึ้นเมื่อ
วันที่ 4 เมษายน 2554 เพื่อประกอบกิจการด้านพลังงาน ซึ่งได้รับโอนบัตรส่งเสริมการลงทุนเลขที่ 
1390(2)/2552 ในกิจการผลิตไฟฟ้าจากลมร้อนทิ้งของกระบวนการผลิตปูนซีเมนต์จาก บริษัท ปูนซีเมนต์นคร
หลวง จ ากัด (มหาชน) รวมทั้งรับโอนใบอนุญาตประกอบกิจการพลังงาน ใบอนุญาตผลิตพลังงานควบคุม และ
ทรัพย์สินเพื่อการผลิตไฟฟ้าจากลมร้อนทิ้ง 

บรษิัท อินทรี ซุปเปอร์บล๊อก จ ากัด 

กิจการผลิตคอนกรีตมวลเบา  บริษัท อินทรี ซุปเปอร์บล๊อก จ ากัด บริษัทย่อยแห่งใหม่ จัดตั้งขึ้นเมื่อ
วันที่ 28 พฤศจิกายน 2555 เพื่อซื้อทรัพย์สินที่ใช้ในการประกอบธุรกิจผลิตภัณฑ์คอนกรีตมวลเบาจากบริษัท 
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ซุปเปอร์บล๊อก จ ากัด (มหาชน) และบริษัทย่อย  เป็นเงินรวมทั้งส้ิน 500 ล้านบาท (ประกอบด้วยค่าวัตถุดิบและ
สินค้าคงคลัง 20 ล้านบาท และค่าทรัพย์สินอื่น 480 ล้านบาท) โดยเริ่มด าเนินการในวันที่ 1 มีนาคม 2556 

2.6.1.2. โครงสร้าง และรายชื่อผู้ถอืหุน้ 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ SCCC เป็นดังนี ้

 

ณ วันปิดสมุดทะเบียนเมื่อวันที่ 19 สิงหาคม 2556 SCCC มีรายชื่อผู้ถือหุ้น 10 รายแรก ดังนี ้

ล าดับ ชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น % หุ้น 
1 บริษัท ซันไรส์ อีคิวตี ้จ ากัด 80,065,840 34.81 
2 บริษัท ไทย ร็อค-เซม จ ากัด 63,289,533 27.52 
3 บริษัท กรุงเทพโทรทัศน์และวิทยุ จ ากัด 21,681,000 9.43 
4 BNP Paribas Securities Services Luxembourg 8,658,900 3.76 
5 บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากัด 6,166,358 2.68 
6 HSBC (Singapore) Nominees PTE LTD 2,588,036 1.13 

7 
กองทุนรวม วายุภกัษ์หนึง่ โดย บลจ.เอ็มเอฟซี จ ากัด 
(มหาชน) 

2,357,650 1.03 

8 
กองทุนรวม วายุภกัษ์หนึง่ โดย บลจ.กรุงไทย จ ากัด 
(มหาชน) 

2,357,650 1.03 

9 นางศศิธร รตันรักษ ์ 2,110,628 0.92 
10 State Street Bank and Trust Company 2,109,668 0.92 
11 อื่นๆ 38,614,737 16.79 

รวม 230,000,000 100.00 

2.6.1.3. รายชือ่คณะกรรมการ 

ณ วันที ่31 ธันวาคม 2556 คณะกรรมการของ SCCC ประกอบด้วยกรรมการทัง้หมด 10 คน ดงันี้ 

ล าดับ ชื่อ ต าแหน่ง 
1 นายวีระพันธุ์  ทีปสุวรรณ ประธานกรรมการ 
2 นายพอล ไฮนซ์ ฮูเกนโทเบลอร ์ รองประธานกรรมการ 

บจก. ซันไรส์ อีคิวตี้ บจก. ไทย ร็อค-เซม

SCCC

27.52%34.81% 37.67%

รายย่อยอื่นๆ
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ล าดับ ชื่อ ต าแหน่ง 
3 นายชัชชน  รัตนรักษ ์ กรรมการ 
4 นางสาวนพพร ติรวฒันกุล กรรมการ 
5 นายวันชยั  โตสมบญุ กรรมการ 
6 นายฮาราลด ์ ลิงค ์ กรรมการอิสระ 
7 นายพงศ์พินติ เดชะคุปต ์ กรรมการอิสระ และประธานกรรมการตรวจสอบ 
8 นายประดาป พิบูลสงคราม กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 
9 นาย สมบูรณ์ ภู่วรวรรณ กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 
10 นายฟิลิป พอล อเล็กซานดร์ อาร์โต ้ กรรมการผู้จัดการ 

2.6.1.4. โครงสร้างรายได ้

รายได้หลักของ SCCC มาจากการจ าหน่ายปูนซีเมนต์ โดยในปี 2554 – 2556 รายได้จากธุรกิจ
ปูนซีเมนต์ คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 78 ร้อยละ 73 และร้อยละ 68 ของยอดขายรวม ตามล าดับ 

หน่วย: ล้านบาท 2554 % 2555 % 2556 % 
ปูนซีเมนต ์ 17,995 78 19,265 73 20,485 68 
คอนกรีตและหินทราย 4,108 18 5,788 22 7,929 26 
อื่นๆ 1,047 5 1,374 5 1,536 5 
รายได้จากการขายสทุธ ิ 23,150 100 26,427 100 29,950 100 

2.6.1.5. ผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงิน 

2.6.1.5.1. ตารางสรุปงบการเงิน 

ข้อมูลสรุปงบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด และอัตราส่วนทางการ
เงินที่ส าคัญของ SCCC ส าหรับรอบบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2556 
สามารถแสดงได้ดังนี ้

ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2554 2555 2556 

งบแสดงฐานะการเงิน     
สินทรัพย ์     
สินทรัพย์หมุนเวยีน     
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ล้านบาท 1,921.40 2,158.71 3,172.71 
ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น ล้านบาท 2,387.14 3,178.42 3,943.94 
สินค้าคงเหลือ ล้านบาท 2,392.79 2,096.71 1,967.06 
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน ล้านบาท 185.74 241.64 279.36 



ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอ่รายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัท ศรอียุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 
 

22 

ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2554 2555 2556 

รวมสินทรัพย์หมุนเวยีน ล้านบาท 6,887.07 7,675.47 9,363.07 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ล้านบาท    
เงินลงทุนในบริษทัร่วม ล้านบาท 1,525.55 1,661.11 1,797.30 
เงินลงทุนทั่วไป – บริษัทที่เกีย่วข้องกัน ล้านบาท 381.77 155.00 155.00 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ ล้านบาท 14,762.44 15,233.62 18,859.67 
สินทรัพย์ที่ไม่ได้ใช้ในการด าเนินงาน ล้านบาท 436.40 409.92 394.31 
สินทรัพย์ไมม่ีตวัตน ล้านบาท 1,733.87 1,944.51 1,975.28 
ภาษีเงินได้รอการตัดบญัช ี ล้านบาท 630.30 472.50 532.41 
สินทรัพย์ไมห่มุนเวียนอ่ืน ล้านบาท 178.75 450.33 376.83 

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ล้านบาท 19,649.39 20,326.99 24,090.80 
รวมสินทรัพย ์ ล้านบาท 26,536.46 28,002.46 33,453.87 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น     
หน้ีสินหมุนเวียน     
เงินกู้ยืมระยะส้ันจากสถาบันการเงิน ล้านบาท 169.55 304.23 45.00 
เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อ่ืน ล้านบาท 1,866.71 2,189.95 2,536.60 
ส่วนของเงินกู้ยมืระยะยาวจากสถาบัน
การเงินที่เกี่ยวข้องกันที่ถึงก าหนดช าระ
ภายในหนึ่งป ี

ล้านบาท 28.00 34.50 220.00 

ส่วนของหนี้สินระยะยาวส าหรับประทานบัตร
ที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งป ี

ล้านบาท 42.30 45.04 47.98 

ส่วนของหุ้นกูท้ี่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งป ี ล้านบาท - 3,998.72 - 
ภาษีเงินได้ค้างจ่าย ล้านบาท 53325 109.05 560.30 
ส่วนลดค้างจ่าย ล้านบาท 434.88 446.52 515.36 
ค่าไฟฟ้าค้างจ่าย ล้านบาท 400.05 536.42 582.38 
ค่าใชจ้่ายค้างจ่ายอื่นๆ ล้านบาท 620.30 681.29 830.29 
หนี้สินหมุนเวยีนอื่น ล้านบาท 174.41 175.03 368.08 

รวมหน้ีสินหมุนเวียน ล้านบาท 4,269.44 8,520.75 5,705.99 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน     
เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินที่
เกี่ยวข้องกัน – สุทธิจากส่วนทีถ่งึก าหนด
ช าระภายในหนึ่งป ี

ล้านบาท 252.00 732.50 1,297.50 

เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินอ่ืน ล้านบาท - - 80.65 
หนี้สินระยะยาวส าหรับประทานบัตร – สุทธิ
จากส่วนที่ถงึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

ล้านบาท 93.02 47.98 - 

หุ้นกู้ – สุทธิจากส่วนที่ถึงก าหนดช าระ
ภายในหนึ่งป ี

ล้านบาท 3,995.76 - 5,987.47 
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ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2554 2555 2556 

ส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนักงาน ล้านบาท 826.88 975.98 1,064.10 
ส ารองค่าฟื้นฟูสภาพเหมือง ล้านบาท 91.71 72.77 73.89 

รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน ล้านบาท 5,259.37 1,829.23 8,503.61 
รวมหน้ีสิน ล้านบาท 9,528.81 10,349.97 14,209.60 
ส่วนของผู้ถือหุ้น     
ทุนจดทะเบยีน ล้านบาท 2,800.00 2,800.00 2,800.00 
ทุนที่ออกและช าระแล้ว ล้านบาท 2,300.00 2,300.00 2,300.00 
ส่วนเกินมูลค่าหุ้น ล้านบาท 10,106.27 10,106.27 10,106.27 
ก าไรสะสม ล้านบาท 4,668.49 5,314.49 6,890,.44 
องค์ประกอบอื่นของส่วนของผู้ถอืหุ้น ล้านบาท (72.08) (74.76) (58.65) 
ส่วนของผู้มีส่วนได้เสียที่ไมม่ีอ านาจควบคมุ
ของบริษทัย่อย 

ล้านบาท 4.98 6.48 6.22 

รวมสว่นของผู้ถือหุ้น ล้านบาท 17,007.66 17,652.48 19,244.27 
รวมหน้ีสินและสว่นของผู้ถอืหุ้น ล้านบาท 26,536.46 28,002.46 33,453.87 
งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ     
รายได ้     
รายได้จากการขายสุทธ ิ ล้านบาท 23,149.74 26,427.01 29,949.54 
เงินปันผลรับ ล้านบาท - 17,331.46 9,134.62 
ก าไรจากอัตราแลกเปล่ียน ล้านบาท 36.28 - - 
รายได้อื่น ล้านบาท 100.99 147.50 86.51 

รวมรายได ้ ล้านบาท 23,287.01 26,591.84 30,045.18 
ค่าใชจ้่าย     
ต้นทุนสินค้าขาย ล้านบาท 12,863.80 15,272.88 16,522.25 
ค่าใชจ้่ายในการขายและจัดจ าหน่าย ล้านบาท 4,733.54 5,718.57 6,194.54 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร ล้านบาท 1,051.25 1,014.57 1,236.98 
ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน ล้านบาท - 0.53 121.48 
ค่าใชจ้่ายอื่น ล้านบาท - 226.77 - 

รวมค่าใชจ้่าย ล้านบาท 18,648.58 22,233.31 24,075.25 
ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม ล้านบาท 483.70 368.57 283.69 
ค่าใชจ้่ายทางการเงิน ล้านบาท 215.60 267.40 304.88 
ภาษีเงินได ้ ล้านบาท 1,615.13 822.36 1,152.81 

ก าไรส าหรับป ี ล้านบาท 3,291.39 3,637.34 4,795.92 
การแบ่งปันก าไร     
ส่วนที่เป็นของผู้ถือหุ้นของบริษทัฯ ล้านบาท 3,293.41 3,635.69 4,795.92 
ส่วนที่เป็นของผูม้ีส่วนได้เสียที่ไม่มีอ านาจควบคุม
ของบริษทัย่อย ล้านบาท (2.02) 1.66 - 
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ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2554 2555 2556 

งบกระแสเงินสด     
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ล้านบาท 4,159.00 4,250.87 6,472.01 
กระแสเงินสดจากการลงทุน ล้านบาท (1,867.83) (1,595.25) (4,817.08) 
กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน ล้านบาท (2,365.58) (2,410.30) (707.14) 

อัตราส่วนทางการเงิน     
อัตราส่วนสภาพคล่อง     
อัตราส่วนสภาพคล่อง เท่า 1.61 0.90 1.64 
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว เท่า 1.07 0.61 1.23 
อัตราหมุนเวียนลูกหนี้การค้า เท่า 8.17 8.88 8.08 
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย วัน 44.09 40.53 44.56 
อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ เท่า 16.90 16.67 22.25 
ระยะเวลาการขายสินค้าเฉล่ีย วัน 21.31 21.59 16.18 
อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี ้ เท่า 7.92 7.79 7.25 
ระยะเวลาการช าระหนี ้ วัน 45.44 46.21 49.66 
Cash Cycle วัน 19.96 15.91 11.07 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร     
อัตราก าไรขั้นต้น ร้อยละ 44.43 42.21 44.83 
อัตราก าไรสุทธ ิ ร้อยละ 14.16 13.68 15.96 
อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น ร้อยละ 19.64 20.99 26.01 

อัตราส่วนแสดงประสทิธิภาพในการ
ด าเนินงาน 

 
   

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ ร้อยละ 12.71 13.34 15.61 
อัตราหมุนของสินทรัพย ์ เท่า 0.90 0.98 0.98 

อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน     
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผูถ้อืหุ้น เท่า 0.56 0.59 0.74 
อัตราส่วนความสามารถช าระดอกเบี้ย เท่า 30.90 26.99 30.87 

หมายเหตุ งบการเงินรอบบัญชีสิ้นสุดปี 2554 ปี 2555 และปี 2556 ตรวจสอบโดยบริษัท ส านักงาน เอินส์ท แอนด์ ยัง จ ากัด 

2.6.1.5.2. การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 

รายได้จากการขายของ SCCC ในปี 2554 ถึง ปี 2556 เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยมีจ านวนรวม
ทั้งส้ิน 23,149.74 ล้านบาท 26,427.01 ล้านบาท และ 29,949.54 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นอัตราการ
เติบโตอยู่ที่ร้อยละ 14.16 และร้อยละ 13.33 ในปี 2555 และปี 2556 ตามล าดับ เน่ืองจากในปี 2555 ทุกธุรกิจ
หลักของ SCCC มีผลประกอบการที่ดีจากการบูรณะซ่อมแซมหลังวิกฤตการณ์น้ าท่วมโดยเพิ่มขึ้นทั้งด้าน
ปริมาณขายและราคา ยกเว้นราคาปูนซีเมนต์ไม่สามารถปรับตัวขึ้นได้เนื่องจากการแข่งขันที่สูงของตลาด
ปูนซีเมนต์ ส่วนในปี 2556 การเติบโตของรายได้ของ SCCC ได้รับแรงสนับสนุนจากปริมาณความต้องการ
ปูนซีเมนต์และวัสดุก่อสร้างที่สูงขึ้นอย่างต่อเนื่องจากโครงการก่อสร้างสาธารณูปโภคขั้นพื้นฐาน  การ
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เจริญเติบโตในกิจกรรมการก่อสร้างเชิงพาณิชย์ และการพัฒนาธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ส่วนต้นทุนสินค้าขาย 
ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร ในปี 2554 ถึง ปี 2556 เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยมีจ านวนรวมทั้งส้ิน 
18,648.58 ล้านบาท 22,006.01 ล้านบาท และ 23,953.77 ล้านบาท ตามล าดับ เพิ่มขึ้นจากปีก่อนหน้าร้อยละ 
18.00 และร้อยละ 8.85 ในปี 2555 และปี 2556 โดยในปี 2555 การเพิ่มขึ้นของค่าใช้จ่ายนั้นมีสาเหตุมาจาก
การปรับตัวเพิ่มขึ้นของราคาเชื้อเพลิงในตลาดโลกและอัตราค่าไฟฟ้าต่อหน่วย อีกทั้งปริมาณการขนส่งที่
เพิ่มขึ้นและต้นทุนค่าขนส่งที่สูงขึ้นสืบเนื่องมาจากการปรับตัวเพิ่มขึ้นของราคาเชื้อเพลิง การปรับอัตราค่าแรง
ขั้นต่ า ส่วนในปี 2556 ค่าใช้จ่ายต่างๆ เพิ่มขึ้นเนื่องจากการปรับตัวสูงขึ้นของอัตราค่าไฟฟ้า ต้นทุนค่า
บ ารุงรักษาและค่าจ้างขั้นต่า แต่อย่างไรก็ตามบริษัทยังได้รับประโยชน์จากการปรับตัวลดลงของราคาถ่านหิน
ท าให้ต้นทุนเชื้อเพลิงลดลง ในปี 2554 SCCC มีก าไรจากอัตราแลกเปล่ียนจ านวน 36.28 ล้านบาท ส่วนในปี 
2555 และปี 2556 SCCC มีผลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนจ านวน 0.53 ล้านบาท และ 121.48 ล้านบาท 
ตามล าดับ โดยรายละเอียดรายได้จากลูกค้าภายนอกตามสถานที่ตั้งของลูกค้าของ SCCC ในช่วงปี 2555 ถึง 
ปี 2556 มีดังนี้ 

 หน่วย : ล้านบาท 

ประเทศ 2555 2556 
ประเทศไทย 21,382 25,884 
ประเทศกัมพูชา 2,122 2,229 
ประเทศเมียนมาร์ 687 945 
ประเทศอื่นๆ 2,236 892 
รวม 26,427 29,950 

นอกจากนี้ SCCC ได้รับประโยชน์จากการปรับอัตราภาษีลดลงจากร้อยละ 30 ในปี 2554 เป็นร้อย
ละ 23 ในปี 2555 และร้อยละ 20 ในปี 2556 นอกจากนั้น SCCC ได้รับประโยชน์จากการใช้ประโยชน์ทาง
ภาษีจากบัตรส่งเสริมการลงทุนจากธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากลมร้อนทิ้ง ส่งผลให้ก าไรสุทธิส าหรับงวดปีส้ินสุดวันที่ 
31 ธันวาคม ปี 2554 ปี 2555 และ ปี 2556 เท่ากับ 3,291.39 ล้านบาท 3,637.34 ล้านบาท และ 4,795.92 
ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราก าไรสุทธิที่ร้อยละ 14.16 ร้อยละ 13.68 และร้อยละ 15.96 ตามล าดับ 

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม ปี 2554 ปี 2555 และปี 2556 สินทรัพย์รวมเท่ากับ 26,536.46 ล้านบาท 
28,002.46 ล้านบาท และ 33,453.87 ล้านบาท ตามล าดับ เพิ่มขึ้นจากปีก่อนหน้าร้อยละ 5.52 และร้อยละ 
19.47 ในปี 2555 และปี 2556 โดยในปี 2555 การเพิ่มขึ้นของสินทรัพย์รวมจากปีก่อนหน้ามีปัจจัยหลักจาก
การเพิ่มขึ้นของลูกหนี้การค้าจากกิจการที่ไม่เกี่ยวข้องกัน เนื่องมาจากยอดขายที่เพิ่มขึ้นในทุกผลิตภัณฑ์
ตามที่ได้กล่าวข้างต้น อย่างไรก็ตาม SCCC มีการบริหารจัดการเงินสดได้อย่างมีประสิทธิภาพโดยยืด
ระยะเวลาจ่ายช าระหนี้และร่วมมือกับพันธมิตรทางธุรกิจในการบริหารการเก็บหนี้เพื่อลดระยะเวลาลูกหนี้ค้าง
ช าระ อีกทั้ง SCCC ยังมีการลงทุนในที่ดิน โรงงานและอุปกรณ์ในโครงการต่างๆ เช่น โครงการก่อสร้าง
โรงงานผลิตวัสดุทดแทนไม้ “คอนวูด” สายการผลิตที่ 3 ในประเทศไทยและประเทศอินโดนีเซีย จ านวน 96 
และ 344 ล้านบาทตามล าดับ ซึ่งได้รวมถึงการซื้อที่ดินเพื่อจัดตั้งโรงงานในประเทศอินโดนีเซีย จ านวน 226 
ล้านบาท โครงการเปิดเตาเผาที่เคยหยุดด าเนินงานไว้ โครงการพัฒนาโรงงานผลิตไฟฟ้าจากลมร้อนทิ้งจาก
กระบวนการผลิตปูนซีเมนต์ เป็นต้น เงินลงทุนในบริษัทที่เกี่ยวข้องกันในปี 2555 ลดลงเนื่องจาก SCCC ได้
บันทึกผลขาดทุนจากการลดลงของมูลค่าเงินลงทุนในบริษัทที่เกี่ยวข้องกันดังกล่าวจ านวน 227 ล้านบาท เงิน
ลงทุนในบริษัทร่วมเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องจากปี 2554 ถึงปี 2556 เนื่องมาจากการรับรู้ส่วนแบ่งก าไรจากเงิน
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ลงทุนใน บริษัท ลานนารีซอร์สเซส จ ากัด (มหาชน) ส่วนในปี 2556 การเพิ่มขึ้นของสินทรัพย์รวมจากปีก่อน
หน้ามีปัจจัยหลักมาจากการลงทุนในที่ดิน โรงงานและอุปกรณ์ในโครงการต่างๆ 

ด้านหนี้สิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 ปี 2555 และปี 2556 มีหนี้สินรวม 9,528.81 ล้านบาท 
10,349.97 ล้านบาท และ 14,209.60 ล้านบาท ตามล าดับ โดยปี 2555 หนี้สินรวมเพิ่มขึ้นจากปี 2554 คิดเป็น
ร้อยละ 8.62 มีสาเหตุจากการเพิ่มขึ้นของเจ้าหนี้การค้าจากกิจการที่ไม่เกี่ยวข้องกันซ่ึงมีปัจจัยหลักมาจากการ
ด าเนินงานปกติ และการเพิ่มขึ้นของเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินที่เกี่ยวข้องกัน เพื่อใช้ในการขยาย
สายการผลิตใหม่ของธุรกิจวัสดุทดแทนไม้ “คอนวูด” ในประเทศอินโดนีเซียจ านวน 467 ล้านบาท และส าหรับ
สายการผลิตที่เพิ่งเปิดด าเนินงานที่จังหวัดสระบุรีจ านวน 300 ล้านบาท เงินกู้ส่วนที่เหลือจะน ามาใช้ส าหรับ
การด าเนินธุรกิจปกติของบริษัทฯ ส่วนในปี 2556 หนี้สินรวมเพิ่มขึ้นจากปี 2555 มีสาเหตุหลักมาจากการที่ 
SCCC ได้ออกหุ้นกู้ไม่มีหลักประกัน ชนิดระบุชื่อผู้ถือและไม่ด้อยสิทธิ และไม่มีส่วนลด จ านวน 2 ชุด ดังนี ้

- หุ้นกู้ชุดที่ 1 มีอายุ 4 ปี จ านวน 4,000,000 หน่วย ในราคาหน่วยละ 1,000 บาท คิดเป็นมูลค่าทั้งส้ิน 
4,000 ล้านบาท ครบก าหนดช าระในวันที่ 14 มิถุนายน 2560 และมีอัตราดอกเบี้ยร้อยละ 3.79 ต่อปี 
โดยมีก าหนดช าระดอกเบี้ยทุกครึ่งปี 

- หุ้นกู้ชุดที่ 2 มีอายุ 7 ปี จ านวน 2,000,000 หน่วย ในราคาหน่วยละ 1,000 บาท คิดเป็นมูลค่าทั้งส้ิน 
2,000 ล้านบาท ครบก าหนดช าระในวันที่ 14 มิถุนายน 2563 และมีอัตราดอกเบี้ยร้อยละ 4.30 ต่อปี 
โดยมีก าหนดช าระดอกเบี้ยทุกครึ่งปี 

ด้านส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 ปี 2555 และปี 2556 เท่ากับ 17,007.66 ล้านบาท 
17,652.48 ล้านบาท และ 19,244.27 ล้านบาท คิดเป็นอัตราการเพิ่มขึ้นร้อยละ 3.79 และร้อยละ 9.02 ในปี 
2555 และปี 2556 ตามล าดับ ซึ่งเป็นผลมาจากก าไรสุทธิในแต่ละปี ส่งผลให้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นอยู่ที่ 0.56 เท่า 0.59 เท่า และ 0.74 เท่า ตามล าดับ 

2.6.1.6. ภาพรวมอุตสาหกรรม 

บริษัทศูนย์วิจัยกสิกรไทย ออกบทวิเคราะห์ทิศทางอุตสาหกรรมก่อสร้างปี 2557 มีประเด็นส าคัญ
ดังนี ้

การลงทุนโครงการใหม่ภาครัฐและเอกชนคงต้องรอดูแนวโน้มเศรษฐกิจและทิศทางด้านการเมือง 
ขณะที่กิจกรรมการก่อสร้างในปีนี้  ส่วนใหญ่เป็นโครงการต่อเนื่องจากปีที่ผ่านมา ภาพรวมอุตสาหกรรม
ก่อสร้างในป ี2557 น่าจะเติบโตประมาณร้อยละ 2.5 – 5.0 หรือมีมูลค่าประมาณ 994,500 – 1,018,500 ล้าน
บาท ซึ่งมีแนวโน้มขยายตัวในอัตราไม่สูงนัก เนื่องจากผลของปริมาณงานก่อสร้างโครงการใหม่อาจชะลอตัว
ลง เมื่อเทียบกับปี 2556 ที่ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คาดไว้ว่า จะเติบโตร้อยละ 4.5 โดยที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากการ
ก่อสร้างของภาคเอกชนเป็นหลัก 

อย่างไรก็ดี ภาพรวมการลงทุนก่อสร้างในปี 2557 ที่มีแนวโน้มการขยายตัวไม่สูงนัก อาจส่งผลให้
ราคาวัสดุก่อสร้างที่สูงขึ้น เพราะผลจากปัจจัยเฉพาะของภาคอุตสาหกรรมที่ส่วนหนึ่งต้องพึ่งพานโยบายการ
ลงทุนของภาครัฐ และผลจากประเด็นการเมือง ท าให้กระทบต่อการใช้จ่ายของผู้บริโภค ท าให้ภาคเอกชน
โดยรวมชะลอการลงทุนออกไป 
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นอกจากนี้ เสถียรภาพการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกยังเป็นอีกปัจจัยที่ส าคัญ เนื่องจากจะมีผลต่อ
กิจกรรมการลงทุนในประเทศไทยจากนักลงทุนต่างชาติในระยะข้างหน้า อย่างไรก็ด ีภาคก่อสร้างยังได้รับการ
สนับสนุนจากกิจกรรมเศรษฐกิจในส่วนภูมิภาค โดยเฉพาะผลประโยชน์ต่อเน่ืองจากการค้าและการลงทุนตาม
แนวชายแดนและพื้นที่ใกล้เคียง ก็จะส่งผลให้การลงทุนก่อสร้างในกลุ่มพาณิชยกรรมเติบโตตามไปด้วย และ
อาจท าให้เกิดการพัฒนาส่ิงจ าเป็นพื้นฐานจากภาครัฐตามมา เช่น การปรับปรุงโครงข่ายถนนและระบบราง 
นอกจากนี้ การเร่งลงทุนและพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานในประเทศเพื่อนบ้าน เพื่อให้ทันและพร้อมส าหรับการ
เปิดเสรีประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนในปี 2558 ก็เป็นอีกปัจจัยบวกหนึ่งส าหรับกลุ่มผู้รับเหมาในตา่งจงัหวัด ให้
สามารถมีโอกาสในการเข้าร่วมลงทุนในโครงการก่อสร้างในประเทศเพื่อนบ้าน อาทิ การก่อสร้างและตกแต่ง
บ้านเรือนในสปป.ลาว และด้วยเหตุจากปัจจัยบวกนี้ น่าจะส่งผลให้ภาพรวมอุตสาหกรรมก่อสร้างในปี 2557 
ยังคงขยายตัว แม้ว่าอัตราการเติบโตของปริมาณงานก่อสร้างมีแนวโน้มต่ ากว่า 2 ปีที่ผ่านมา 

2.6.2. บริษัท อสีเทอร์น สตาร ์เรียล เอสเตท จ ากัด (มหาชน) (“ESTAR”) 

2.6.2.1. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัท อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จ ากัด (มหาชน) (“ESTAR”)  ก่อตั้งขึ้นโดยกลุ่มสตาร์บล็อค 
กลุ่มสหยูเนี่ยน และกลุ่มผู้ถือหุ้นอื่นๆ  เพื่อลงทุนในธุรกิจพัฒนาที่ดินบริเวณพื้นที่ชายฝั่งทะเลตะวันออก ใน
เขตอ าเภอบ้านฉาง จังหวัดระยอง  นอกจากนี้บริษัทฯ ยังได้จัดตั้งบริษัท อีสเทอร์น สตาร์ รีสอร์ท จ ากัด เพื่อ
ด าเนินธุรกิจสนามกอล์ฟ เป็นหลัก 

ESTAR ได้เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเมื่อวันที่ 15 กุมภาพันธ์ 253 
ESTAR และบริษัทย่อย ประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย  พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อให้เช่าและ
ธุรกิจสนามกอล์ฟ  โดยในระยะเวลาที่ผ่านมาตั้งแตเ่ริ่มด าเนินธุรกิจจนถึงปี 2546 ESTAR เน้นการท าธุรกิจใน 
เขตอ าเภอบ้านฉาง จังหวัดระยอง เพื่อรองรับการพัฒนาพื้นที่ชายฝั่งทะเลตะวันออก เนื่องจากเล็งเห็นว่า  
เขตอ าเภอบ้านฉาง จังหวัดระยอง เป็นท าเลที่มีศักยภาพเพราะอยู่ห่างจากนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดไปทาง
ทิศตะวันออกเพียง 10 กิโลเมตร และอยู่ห่างจากสนามบินอู่ตะเภาไปทางทิศตะวันตกเพียง 5 กิโลเมตร  และ
ในปี  2547  เป็นต้นมา ESTAR มีนโยบายที่จะให้ความส าคัญแก่การขยายการพัฒนาโครงการในเขต
กรุงเทพมหานครและปริมณฑลแต่ยังคงพัฒนาโครงการในอ าเภอบ้านฉาง จังหวัดระยองต่อไป โดยสามารถ
แบ่งลักษณะการด าเนินธุรกิจของกลุ่ม ESTAR ออกได้เป็น 3  ประเภท ดังนี ้

1. การพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย ซึ่งมีทั้งการจัดสรรขายที่ดินเปล่า ขายที่ดินพร้อมบ้าน และห้องชุด
พักอาศัยในโครงการคอนโดมิเนียมส าหรับโครงการในกรุงเทพมหานคร เดิม ESTAR ได้พัฒนา
โครงการภายใต้ชื่อ The Star Estate  เช่น The Star Estate @ Rama III The Star Estate @ 
Narathiwas  และ The Star Estate @ Pattanakarn 69 ต่อมาได้พัฒนาโครงการภายใต้ชื่อโครงการ
ตามจุดเด่น หรือสถานที่ตั้งของโครงการที่พัฒนา เช่น โครงการเดอะบรีซ โครงการแวนเทจ โครงการ
สตาร์วิว และโครงการนารา 9 ส่วนโครงการในอ าเภอบ้านฉาง จังหวัดระยอง ESTAR ได้พัฒนาภายใต้
ชื่อ โครงการคันทรีโฮม โครงการสินทวีการ์เด้นท์ โครงการสินทวีการ์เด้นท์ 2 โครงการสตาร์ทาวน์ซ็น
เตอร์ โครงการสตาร์ทาวน์เฮ้าส์ โครงการแฮมเล็ท โครงการแฮมเล็ท 3 โครงการวินเทจโฮมวิลเลจ 
โครงการวินเทจโฮมวิลเลจ 2 และโครงการวินเทจโฮมวิลเลจ 3 เป็นต้น 

2. การพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อให้เช่า 
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 2.1 เมื่อวันที่ 23 สิงหาคม 2550 ESTAR ได้จดทะเบียนให้เช่าอาคารอีสเทอร์น สตาร์ พลาซ่า และที่
จอดรถแก่ บริษัท เอก- ชัย ดีสทริบิวชั่น ซิสเทม จ ากัด เป็นระยะเวลา 25 ปี 5 เดือน มูลค่าให้เช่า
ตลอดทั้งสัญญารวมทั้งส้ิน 97.26 ล้านบาท เพื่อเปิดเป็นห้างสรรพสินค้าเทสโก้โลตัส 

 2.2 บ้านเดี่ยวและอาคารอพาร์ทเม้นท์ที่พักอาศัยให้เช่า ด าเนินการโดย บริษัท ซีสตาร์ พร็อพเพอร์ตี้ส์ 
จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อย บ้านเดี่ยวและอาคารที่พักดังกล่าวตั้งอยู่ติดกับสนามกอล์ฟ อีสเทอร์น 
สตาร์ คันทรี ่คลับ แอนด ์รีสอร์ท 

3. ธุรกิจสนามกอล์ฟ ภายใต้ชื่อ “อีสเทอร์น สตาร์ คันทรี่ คลับ แอนด์ รีสอร์ท” ด าเนินธุรกิจโดยบริษัทอีส
เทอร์น สตาร์ รีสอร์ท จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อย สนามกอล์ฟ อีสเทอร์นสตาร์ฯ เป็นสนามกอล์ฟระดับ
มาตรฐานสากลขนาด 18 หลุม ออกแบบโดย Robert Trent Jones, Jr. พร้อมด้วยอาคารสโมสรและ
ห้องอาหารรวมทั้งสถานที่ออกก าลังกายและกิจกรรมอื่น ๆ เช่น สนามเทนนิส สระว่ายน้ า ห้องออก
ก าลังกาย (ฟิตเนสเซ็นเตอร์) ทะเลเทียม และห้องประชุมสัมมนาที่มีส่ิงอ านวยความสะดวกต่างๆ 

2.6.2.2. โครงสร้าง และรายชื่อผู้ถอืหุน้ 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ ESTAR เป็นดังนี ้

 

ณ วันประชุมผู้ถือหุ้นเมื่อวันที่ 12 เมษายน 2556 ESTAR มีรายชื่อผู้ถือหุ้น 10 รายแรก ดังนี ้

ล าดับ ชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น % หุ้น 
1 บริษัท กรุงเทพโทรทัศน์และวิทยุ จ ากัด 2,192,260,984 43.65 
2 บริษัท บีบทีีวี เอ็คควิตี้ จ ากัด 513,000,000 10.21 
3 บริษัท ซันไรส์ อีคิวตี ้จ ากัด 279,212,609 5.56 
4 นายกฤตย ์รัตนรักษ ์ 131,058,500 2.61 
5 บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากัด 123,569,860 2.46 
6 นายวิรุฬห์ วงศ์อภิสัมโพธิ ์ 113,328,700 2.26 
7 นายวนิช เดชานุเบกษา 100,100,000 1.99 
8 The Bank of New York (Nominees) Limited 68,200,000 1.36 
9 นายวิชติ ชินวงศว์รกุล 56,818,900 1.13 
10 นายทวี หาญไกรวิไลย ์ 47,250,000 0.94 
11 อื่นๆ 1,397,446,632 27.83 

บจก. กรุงเทพ
โทรทัศน์และวิทยุ

บจก. บีบีทีวี 
เอ็คควิตี้ 

ESTAR

10.21%43.65% 5.56%

บจก. ซันไรส์
อีคิวตี้

รายย่อยอ่ืนๆ

40.58%



ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอ่รายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัท ศรอียุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 
 

29 

ล าดับ ชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น % หุ้น 
รวม 5,022,246,185 100.00 

2.6.2.3. รายชือ่คณะกรรมการ 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 คณะกรรมการของ ESTAR ประกอบด้วยกรรมการทั้งหมด 10 คน ดังนี ้

ล าดับ ชื่อ ต าแหน่ง 
1 นายอานันท์ ปันยารชุน ประธานกรรมการ / กรรมการอิสระ 

2 นายทวีผล คงเสร ี ประธานกรรมการบรหิาร / กรรมการ 

3 นายวีระพันธุ์ ทีปสุวรรณ รองประธานกรรมการ 

4 นายรัตนชยั ผาตินาวิน กรรมการผู้จัดการ 

5 นายชัชวิน เจรญิรัชต์ภาคย ์ กรรมการ 

6 นายไพบูลย์ วงศจ์งใจหาญ กรรมการ 

7 นายฐิติวุฒิ สุขพรชยักุล กรรมการ 

8 นายปรีชา อุ่นจิตต ิ ประธานกรรมการตรวจสอบ / กรรมการอิสระ 

9 นายสมฤทธิ์ ศรีทองดี กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

10 นางสุนันทา เตียสุวรรณ์ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

2.6.2.4. โครงสร้างรายได ้

หน่วย: ล้านบาท 2554 % 2555 % 2556 % 
รายได้จากการขายอสังหารมิทรพัย ์ 356.24 76.52 327.93 75.80 1,542.00 93.80 
ธุรกิจสนามกอล์ฟ    42.31 9.09 45.74 10.57 49.00 2.98 
ธุรกิจให้เช่า 32.40 6.96 30.04 6.94 34.00 2.07 
รายได้อื่น ๆ  34.61 7.43 28.93 6.69 19.00 1.56 
รวม 465.56 100.00 432.64 100.00 1,644.00 100.00 

2.6.2.5. ผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงิน 

2.6.2.5.1. ตารางสรุปงบการเงิน 

ข้อมูลสรุปงบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด และอัตราส่วนทางการ
เงินที่ส าคัญของ ESTAR ส าหรับรอบบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2556 
สามารถแสดงได้ดังนี ้
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ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2554 2555 2556 

งบแสดงฐานะการเงิน     
สินทรัพย ์     
สินทรัพย์หมุนเวยีน     
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ล้านบาท 389.53 237.95 136.67 
เงินลงทุนชั่วคราว ล้านบาท 121.37 10.84 11.24 
ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น ล้านบาท 19.71 5.28 11.94 
ต้นทุนพัฒนาอสังหาริมทรัพยแ์ละสินค้า
คงเหลือ 

ล้านบาท 1,330.73 2,453.63 2,616.00 

เงินจ่ายล่วงหน้าค่าก่อสร้าง ล้านบาท 58.83 27.50 173.68 
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน – สุทธิ ล้านบาท 9.59 7.45 6.15 

รวมสินทรัพย์หมุนเวยีน ล้านบาท 1,929.76 2,742.65 2,955.68 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ล้านบาท    
เงินฝากธนาคารทีต่ิดภาระค้ าประกัน ล้านบาท 77.99 - - 
ลูกหนี้ตามสัญญาเช่าการเงิน ล้านบาท 40.58 39.12 37.49 
อสังหาริมทรพัย์เพื่อการลงทุน ล้านบาท 410.55 402.00 697.47 
ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ ล้านบาท 395.03 393.75 380.98 
สินทรัพย์ไมม่ีตวัตน ล้านบาท 1.58 1.07 0.87 
สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอตัดบัญช ี ล้านบาท 98.23 119.65 76.78 
ที่ดินและส่วนปรับปรุงรอการพฒันา ล้านบาท 1,779.67 1,303.93 1,731.28 
สินทรัพย์ไมห่มุนเวียนอ่ืน ล้านบาท 19.51 19.09 29.51 

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ล้านบาท 2,823.15 2,278.61 2,954.37 
รวมสินทรัพย ์ ล้านบาท 4,752.90 5,021.26 5,910.06 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น     
หน้ีสินหมุนเวียน     
เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อ่ืน ล้านบาท 52.76 112.03 134.35 
ส่วนของเงินกู้ยมืระยะยาวทีถ่ึงก าหนดช าระ
ภายในหนึ่งป ี

ล้านบาท   2.38 

เงินรับล่วงหน้าจากลูกค้า ล้านบาท 255.64 537.51 623.64 
ค่าใชจ้่ายค้างจ่าย ล้านบาท 11.63 34.76 72.06 
หนี้สินหมุนเวยีนอื่น ล้านบาท 19.22 28.74 31.21 

รวมหน้ีสินหมุนเวียน ล้านบาท 339.25 713.03 863.65 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน     
เงินกู้ยืมระยะยาว – สุทธิจากส่วนที่ถึงก าหนด
ช าระภายในหนึ่งป ี

ล้านบาท - - 547.10 

ส ารองผลประโยชน์ระยะยาวพนกังาน ล้านบาท 5.94 6.85 9.43 
เงินประกันงานก่อสร้าง ล้านบาท 19.45 41.08 79.21 
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ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2554 2555 2556 

เงินรับล่วงหน้าค่าเช่าที่ดิน ล้านบาท 6.79 6.46 6.13 
หนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบญัช ี ล้านบาท 7.60 6.63 6.88 
หนี้สินไม่หมุนเวยีนอื่น ล้านบาท 8.72 4.63 7.04 

รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน ล้านบาท 48.49 65.65 655.79 
รวมหน้ีสิน ล้านบาท 387.75 778.68 1,519.43 
ส่วนของผู้ถือหุ้น     
ทุนจดทะเบยีน ล้านบาท 10,818.49 5,022.25 5,022.25 
ทุนที่ออกและช าระแล้ว ล้านบาท 4,429.20 5,022.25 5,022.25 
เงินรับล่วงหน้าค่าหุ้นสามญั ล้านบาท 254.77 - - 
ส่วนเกิน (ต่ า) กว่ามูลค่าหุ้นสุทธ ิ ล้านบาท (90.99) (429.26) (429.26) 
ก าไรสะสม ล้านบาท (425.53) (547.16) (397.69) 
องค์ประกอบอื่นของส่วนของผู้ถอืหุ้น ล้านบาท 74.13 74.13 74.13 
ส่วนของผู้มีส่วนได้เสียที่ไมม่ีอ านาจควบคมุ
ของบริษทัย่อย 

ล้านบาท 123.57 122.63 121.20 

รวมสว่นของผู้ถือหุ้น ล้านบาท 4,365.16 4,242.58 4,390.62 
รวมหน้ีสินและสว่นของผู้ถอืหุ้น ล้านบาท 4,752.90 5,021.26 5,910.06 
งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ     
รายได ้     
รายได้จากการขายอสังหารมิทรพัย์และรายได้
จากการให้เช่าและบริการ 

ล้านบาท 430.95 403.71 1,624.87 

รายได้อื่น ล้านบาท 34.68 28.93 19.22 
รวมรายได ้ ล้านบาท 465.64 432.64 1,644.09 
ค่าใชจ้่าย     
ต้นทุนการขายและการบริการ ล้านบาท 352.53 290.60 1,078.26 
ค่าใชจ้่ายในการขาย ล้านบาท 112.03 130.32 169.46 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร ล้านบาท 161.82 169.63 179.98 
ขาดทุนจากการลดมูลค่าของสินทรัพย ์ ล้านบาท - - 12.25 
โอนกลับขาดทุนจากการลดมูลคา่ของสินทรัพย ์ ล้านบาท (8.27) (12.95) (14.80) 

รวมค่าใชจ้่าย ล้านบาท 618.10 577.60 1,425.15 
ค่าใชจ้่ายทางการเงิน ล้านบาท - - 27.79 
ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ ล้านบาท - (22.38) 43.11 

ก าไร (ขาดทุน) ส าหรับป ี ล้านบาท (152.47) (122.57) 148.04 
การแบ่งปันก าไรขาดทุน     
ส่วนที่เป็นของผู้ถือหุ้นของ ESTAR ล้านบาท (151.55) (121.63) 149.47 
ส่วนที่เป็นของผูม้ีส่วนได้เสียที่ไม่มีอ านาจ
ควบคุมของบรษิัทย่อย 

ล้านบาท (1.64) (0.94) (1.43) 
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ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2554 2555 2556 

งบกระแสเงินสด     
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ล้านบาท (64.98) (193.38) 106.68 
กระแสเงินสดจากการลงทุน ล้านบาท (451.21) 41.80 (757.45) 
กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน ล้านบาท 251.46 - 549.48 

อัตราส่วนทางการเงิน     
อัตราส่วนสภาพคล่อง     
อัตราส่วนสภาพคล่อง เท่า 5.69 3.85 3.42 
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว เท่า 1.54 0.35 0.17 
อัตราหมุนเวียนลูกหนี้การค้า เท่า 76.56 71.71 1,468.48 
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย วัน 4.70 5.02 0.25 
อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ เท่า 0.30 0.15 0.43 
ระยะเวลาการขายสินค้าเฉล่ีย วัน 1,213.25 2,344.06 846.30 
อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี ้ เท่า 12.34 4.37 10.18 
ระยะเวลาการช าระหนี ้ วัน 29.18 82.45 35.35 
Cash Cycle วัน 1,188.78 2,266.63 811.20 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร     
อัตราก าไรขั้นต้น ร้อยละ 18.20 28.02 33.64 
อัตราก าไรสุทธิ  ร้อยละ (32.74) (28.33) 9.00 
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ร้อยละ (3.57) (2.95) 3.50 

อัตราส่วนแสดงประสทิธิภาพในการด าเนินงาน     
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ ร้อยละ (3.23) (2.51) 2.71 
อัตราหมุนของสินทรัพย ์ เท่า 0.10 0.09 0.30 

อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน     
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผูถ้อืหุ้น เท่า 0.09 0.18 0.35 
อัตราส่วนความสามารถช าระดอกเบี้ย เท่า - - 3.56 

หมายเหตุ งบการเงินรอบบัญชีสิ้นสุดปี 2554 ตรวจสอบโดยบรษิัท ส านักงาน เอ เอ็ม ซี จ ากัด และงบการเงินรอบบัญชีสิ้นสดุปี 
2555 และปี 2556 ตรวจสอบโดยบรษิทั ส านักงาน เอินส์ท แอนด์ ยัง จ ากัด 

2.6.2.5.2. การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 

รายได้จากการขายและการให้บริการของ ESTAR ได้มาจาก 3 ส่วนงาน คือ รายได้จากธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย อสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่า และธุรกิจสนามกอล์ฟ โดยในปี 2555 ESTAR มีจากการ
ขายและการให้บริการ ในปี 2556 จ านวน 1,624.87 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 1,221.16 ล้านบาทเ หรือ เพิ่มขึ้นร้อย
ละ 302.5 เนื่องจาก ESTAR สามารถรับรู้รายได้จากโครงการคอนโดมิเนียมที่สร้างเสร็จ ส่วนในปี 2555 
จ านวน 403.71 ล้านบาท ลดลงจากปี 2554 คิดเป็นร้อยละ 6.32 เน่ืองจากการขายโครงการในอ าเภอบ้านฉาง 
จ.ระยอง ในป ี2554 สามารถขายบ้านพร้อมที่ดินในโครงการที่มีระดับราคาขายสูงได้มากกว่าในปี 2555 ส่วน
ในปี 2556 ESTAR มีจากการขายและการให้บริการ จ านวน 1,624.87 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 2555 คิดเป็น
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ร้อยละ 302.48 เนื่องจากการรับรู้รายได้จากการโอนกรรมสิทธิ์ห้องชุดโครงการอาคารชุดพักอาศั ยในเขต
กรุงเทพฯ 2 โครงการ ต้นทุนขายและบริการในปี 2554 ถึง ปี 2556 มีจ านวน 352.53 ล้านบาท 290.60 ล้าน
บาท และ 1,078.26 ล้านบาท ตามล าดับ โดยในปี 2555 ต้นทุนขายและบริการ ลดลงเนื่องจากในปี 2555 มี
การกลับรายการค่าเผื่อด้อยค่าในสินค้าคงเหลือที่เคยมีในอดีต อีกทั้งมีการบริหารต้นทุนการก่อสร้างในปี 
2555 ได้ดีกว่าปี 2554 จึงท าให้ต้นทุนขายลดลง ส่วนในปี 2556 ต้นทุนขายและบริการ เพิ่มขึ้นตามรายได้
จากการโอนกรรมสิทธิ์ห้องชุดที่เพิ่มขึ้นตามที่กล่าวมาแล้ว ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ในปี 2554 ถึง ปี 
2556 มีจ านวน 273.85 ล้านบาท 299.95 ล้านบาท และ 349.44 ล้านบาท ตามล าดับ โดยในปี 2555 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเพิ่มขึ้น เนื่องจาก ESTAR มีค่าใช้จ่ายทางการตลาดส าหรับการเปิดขาย
คอนโดมิเนียมโครงการใหม่ในกรุงเทพฯ ในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปี 2555 และค่าใช้จ่ายในการโฆษณา
ประชาสัมพันธ์และส่งเสริมการขาย เพื่อจัดกิจกรรมทางการตลาดต่างๆ และเป็นการกระตุ้นการขายโครงการ
ที่เปิดอยู่ในกรุงเทพฯ และในจังหวัดระยอง ส่วนในปี 2556 ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเพิ่มขึ้น เนื่องจาก
ค่าใช้จ่ายในการโอนกรรมสิทธิ์และค่าส่งเสริมการขาย ซึ่งเพิ่มขึ้นตามรายได้จากการโอนกรรมสิทธิ์ห้องชุดที่
เพิ่มขึ้นตามที่กล่าวมาแล้ว จากที่กล่าวข้างต้นทั้งหมด ส่งผลให้ ESTAR มีผลขาดทุนสุทธิส าหรับงวดปีส้ินสุด
วันที่ 31 ธันวาคม ปี 2553 ปี 2554 เท่ากับ 152.47 ล้านบาท และ 122.57 ล้านบาท และในปี 2556 ESTAR 
มีผลก าไรสุทธิ จ านวน 148.04 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราก าไรสุทธิที่ร้อยละ -32.74 ร้อยละ -28.33 และร้อย
ละ 9.00 ตามล าดับ 

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม ปี 2554 ปี 2555 และปี 2556 ESTAR มีสินทรัพย์รวมเท่ากับ 4,752.90 ล้าน
บาท 5,021.26 ล้านบาท และ 5,910.06 ล้านบาท ตามล าดับ เพิ่มขึ้นจากปีก่อนหน้าร้อยละ 5.65 และร้อยละ 
17.70 ในปี 2555 และปี 2556 โดยในปี 2555 การเพิ่มขึ้นของสินทรัพย์รวมจากปีก่อนหน้ามีปัจจัยหลักจาก
ต้นทุนพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และสินค้าคงเหลือ ส่วนในปี 2556 เพิ่มขึ้นจากที่ดินและส่วนปรับปรุงรอการ
พัฒนา เน่ืองจากบริษัทฯประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์จึงมีมูลค่าต้นทุนในการพัฒนาและมูลค่าสินค้า
คงเหลือสูง 

ด้านหนี้สิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 ปี 2555 และปี 2556 มีหนี้สินรวม 387.75 ล้านบาท 778.68 
ล้านบาท และ 1,519.43 ล้านบาท ตามล าดับ โดยปี 2555 หนี้สินรวมเพิ่มขึ้นจากปี 2554 คิดเป็นร้อยละ 
100.82 มีสาเหตุมาจากการเปิดขายโครงการใหม ่ในช่วงไตรมาส 4 ปี 2555 ซึ่งได้รับการตอบรับจากผู้บริโภค
เป็นอย่างด ีท าให้มีเงินรับล่วงหน้าสูงขึ้น ส่วนในปี 2556 หนีสิ้นรวมเพิ่มขึ้นจากปี 2555 คิดเป็นร้อยละ 95.13 
มีเน่ืองจาก ESTAR กู้ยืมเงินจากธนาคารพาณิชย์เพื่อน ามาใช้ด าเนินโครงการของ ESTAR 

ด้านส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 ปี 2555 และปี 2556 เท่ากับ 4,365.16 ล้านบาท 
4,242.58 ล้านบาท และ 4,390.62 ล้านบาท คิดเป็นอัตราการลดลงร้อยละ 2.81 จากปี 2554 เนื่องจากบริษัท
มีผลขาดทุนสุทธิในปี 2555 และส่วนในปี 2556 ส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้นในอัตราร้อยละ 3.49 จากปี 2555 ซึ่ง
เป็นผลมาจากผลก าไรสุทธิในปี 2556 ส่งผลให้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ที่ 0.09 เท่า 0.18 เท่า 
และ 0.35 เท่า ตามล าดับ 

2.6.2.6. ภาพรวมอุตสาหกรรม 

ภาพรวมตลาดที่อยู่อาศัยในประเทศไทยปี 2557 คาดว่ามีการเติบโตเพิ่มขึ้นจากปี 2556 อยู่ที่ร้อยละ 
5 คิดเป็นมูลค่า 640,000 ล้านบาท โดยต่างจังหวัดหัวเมืองใหญ่มีการเติบโตอย่างต่อเนื่อง ซึ่งมีปัจจัย
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สนับสนุนจากการพัฒนาระบบโครงข่ายคมนาคมภายใต้งบประมาณ 2 ล้านล้านบาทโดยมีเป้าหมายในการ
เชื่อมโยงตลาดระหว่างกรุงเทพฯกับต่างจังหวัดเข้าด้วยกัน ส่งผลให้มีการขยายตัวด้านการลงทุน มีการเติบโต
ด้านเศรษฐกิจสูง คนต่างจังหวัดมีรายได้ต่อครัวเรือนเพิ่มขึ้นด้วย   โดยฉพาะจังหวัดที่เป็นแหล่งท่องเที่ยวและ
มีความส าคัญทางด้านเศรษฐกิจ เช่น เชียงใหม่ เชียงราย อุดรธานี นครราชสีมา ขอนแก่น ชลบุรี ระยอง 
นครศรีธรรมราช ภูเกต็ สงขลา เป็นต้น 

ขณะที่ตลาดที่อยู่อาศัยในกรุงเทพฯ และปริมณฑลในปี 2557 มีขนาดตลาดประมาณ 340,000 ล้าน
บาท โดยโครงการคอนโดมิเนียมยังครองส่วนแบ่งในตลาดคิดป็นร้อยละ 55 แต่ราคาเฉล่ียต่อยูนิตลดลง 
เนื่องจากโครงการระดับกลาง-ล่าง (Economy-Middle) มีการเปิดตัวมากกว่าปี 2556 ประกอบกับ
ผู้ประกอบการรายใหญ่หลายรายมีการปรับแผนธุรกิจมาพัฒนาโครงการคอนมิเนียมระดับ กลาง-บน (Middle-
Luxury) คาดว่ายังคงได้รับการตอบรับที่ดี เน่ืองจากตลาดกลุ่มนี้ได้รับความผันผวนทางเศรษฐกิจค่อนข้างต่ า 
ส่วนโครงการที่อยู่อาศัยแนวราบราคาเฉลี่ยสูงขึ้น แปรตามต้นทุนที่ดินที่ปรับตัวสูงขึ้น โดยเฉพาะท าเลในแนว
เส้นรถไฟฟ้า ส่วนทาวน์เฮาส์จะขยับเข้าสู่เมอืงมากขึน้ ขณะที่บ้านเด่ียวระดับราคา 3-5 ล้านบาท ยังคงมีความ
ต้องการมากที่สุด แต่ในการพัฒนาโครงการ อาจจะกระจายตัวอยู่ห่างจากเขตเมืองออกไปส าหรับตลาดที่อยู่
อาศัยระดับราคาสูงขึ้นไป ส าหรับระดับบน (Upscale-Luxury)จะได้ผลกระทบน้อยที่สุด เน่ืองจากลูกค้ามีความ
มั่นคงทางด้านรายได้ 

ที่มา: SET 9Guruมองทิศทางเศรษฐกิจการลงทุน 2557 

2.6.3. บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) (“PTT”) 

2.6.3.1. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) (“PTT”) ปตท. เป็นบริษัทพลังงานแห่งชาติที่ประกอบธุรกิจปิโตรเลียม
และปิโตรเคมีครบวงจรโดยมีพันธกิจในการสร้างความมั่นคงทางพลังงานให้กับประเทศ สร้างความมั่งคั่งทาง
เศรษฐกิจ และการสร้างความยั่งยืนขององค์กร ควบคู่ไปกับการดูแลส่ิงแวดล้อมและส่งเสริมสังคมไทยให้
เข้มแข็ง  

การประกอบธุรกิจของ ปตท. เป็นการลงทุนตลอดห่วงโซ่ธุรกิจตั้งแต่ต้นน้ าจนถึงปลายน้ าโดย 
มุ่งเน้นการสร้างมูลค่าเพิ่มต่อยอดธุรกิจควบคู่ไปกับการสร้างนวัตกรรมด้านพลังงาน ซึ่งการประกอบธุรกิจของ 
ปตท. จะประกอบด้วยธุรกิจที่ด าเนินงานเองและธุรกิจที่ลงทุนผ่านบริษัทในกลุ่ม ปตท. สามารถสรุปภาพรวม
การประกอบธุรกิจได้ดังนี ้

ธุรกิจที่ด าเนินงานเอง ประกอบด้วย 

ธุรกิจต้นน้ า 

หน่วยธุรกิจก๊าซธรรมชาติ 

ด าเนินธุรกิจการจัดหา ขนส่ง จัดจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติและผลิตภัณฑ์จากโรงแยกก๊าซธรรมชาติ 
และการจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติส าหรับยานยนต์ (NGV) ในสถานีบริการ NGV รวมทั้งการลงทุนในธุรกิจที่ใช้



ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอ่รายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัท ศรอียุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 
 

35 

ประโยชน์และสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับก๊าซธรรมชาติผ่านบริษัทในกลุ่ม ปตท. โดยการจัดหาก๊าซธรรมชาติ
ครอบคลุมการจัดหาจากแหล่งในประเทศ น าเข้าจากประเทศเพื่อนบ้าน และในรูปของก๊าซธรรมชาติเหลวหรือ 
Liquefied Natural Gas (LNG) เพื่อให้การจัดหาก๊าซธรรมชาติเพียงพอกับความต้องการที่ขยายตัวอย่าง
ต่อเนื่อง ส าหรับการจัดจ าหน่ายครอบคลุมการจัดจ าหน่ายให้กับผู้ผลิตไฟฟ้ารายใหญ่ผ่านการลงทุนระบบท่อ
ส่งก๊าซธรรมชาติ การจัดจ าหน่ายให้กับลูกค้าอุตสาหกรรมผ่านการลงทุนระบบท่อจัดจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติ  
และการจัดจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติส าหรับยานยนต์ (NGV) เพื่อส่งเสริมการใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชื้อเพลิง
ทางเลือกทดแทนน้ ามันเบนซินและดีเซลผ่านการลงทุนในสถานีบริการ NGV ในส่วนธุรกิจโรงแยกก๊าซ
ธรรมชาติ ปตท. ได้ลงทุนในโรงแยกก๊าซธรรมชาติเพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับก๊าซธรรมชาติจากอ่าวไทยโดย
การแยกผลิตภัณฑ์ต่างๆ ที่มีมูลค่าจากก๊าซธรรมชาติเพื่อใช้เป็นวัตถุดิบในอุตสาหกรรมปิโตรเคมีในการ
พัฒนาอุตสาหกรรมปิโตรเคมีของไทยเพื่อสนับสนุนภาคเศรษฐกิจอื่นๆ ที่จะช่วยเสริมสร้างเศรษฐกิจของไทย
ให้เติบโต รวมทั้งการจ าหน่ายเป็นก๊าซปิโตรเลียมเหลวหรือ LPG เพื่อใช้เป็นเชื้อเพลิงในภาคครัวเรือน 
อุตสาหกรรมและขนส่ง  

นอกจากนี้หน่วยธุรกิจก๊าซธรรมชาติยังได้มีการลงทุนคลังรับก๊าซธรรมชาติเหลว ผ่านบริษัท พีทีที 
แอลเอ็นจี จ ากัด ซึ่ง ปตท. ถือหุ้นร้อยละ 100 เพื่อให้บริการในการรับเรือ จัดเก็บ LNG และแปลงสภาพ LNG 
เป็นก๊าซธรรมชาติ เพื่อรองรับการน าเข้า LNG ของ PTT และการลงทุนในธุรกิจไฟฟ้าที่ใช้ก๊าซธรรมชาติเป็น
เชื้อเพลิง และด าเนินธุรกิจเกี่ยวกับการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า ไอน้ า และน้ าเพื่ออุตสาหกรรม เพื่อสร้าง
มูลค่าเพิ่มจากประสิทธิภาพการใช้พลังงานที่สูงขึ้น ซึ่งมีบริษัทผลิตไฟฟ้าและพลังงานร่วม จ ากัด ที่ PTT ถือ
หุ้นร้อยละ 100 เป็นผู้ด าเนินการ  

ธุรกิจการจัดหา ขนส่ง และจัดจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติ อยู่ภายใต้พระราชบัญญัติการประกอบกิจการ
พลังงาน พ.ศ. 2550 โดยมีคณะกรรมการก ากับกิจการพลังงานซึ่งพระมหากษัตริย์ทรงแต่งตั้งเป็นผู้ก ากับดูแล 
โดยธุรกิจจัดหาและโครงสร้างราคาจ าหน่ายให้กับลูกค้ากลุ่มผู้ผลิตไฟฟ้ารวมทั้งการบริหารการขนส่งก๊าซ
ธรรมชาติทางท่อจะมีอัตราผลตอบแทนคงที่  และธุรกิจจัดจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติให้กับลูกค้าอุตสาหกรรม
ส่วนใหญ่จะขึ้นอยู่กับราคาน้ ามันเตาในตลาดโลก เพื่อให้แข่งขันได้กับราคาขายปลีกน้ ามันเตาในประเทศ ใน
ส่วนของโรงแยกก๊าซธรรมชาติจะขึ้นอยู่กับราคาผลิตภัณฑ์จากโรงแยกก๊าซธรรมชาติที่จ าหน่ายเป็นวัตถุดิบ
ให้กับอุตสาหกรรมปิโตรเคมี ซึ่งขึ้นอยู่กับราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีในตลาดโลก แต่ในส่วน LPG ที่จ าหน่าย
เป็นเชื้อเพลิงในประเทศ ปัจจุบันรัฐบาลมีนโยบายช่วยเหลือประชาชน ในการลดค่าใช้จ่ายเชื้อเพลิงจาก
ผลกระทบราคาน้ ามันตลาดโลกที่ปรับตัวสูงขึ้น โดยยังคงควบคุมราคา LPG ภาคครัวเรือนที่จ าหน่ายจากโรง
แยกก๊าซธรรมชาติไว้ที่ 333 เหรียญสหรัฐฯ ต่อเมตริกตัน ซึ่งต่ ากว่าราคาตลาดโลก ขณะที่ ราคา NGV แม้จะ
ได้ปรับราคาขึ้นเดือนละ 0.50 บาทต่อกิโลกรัม เป็นเวลา 4 เดือน แต่ขณะเดียวกัน ภาครัฐก็ทยอยปรับลดเงิน
ชดเชยราคาก๊าซฯ NGV ลงเดือนละ 0.50 บาทต่อกิโลกรัม ต่อเนื่องเป็นเวลา 4 เดือนเช่นเดียวกัน ท าให้
ปัจจุบัน NGV ยังคงถูกตรึงราคาไว้ที่ 10.50 บาทต่อกิโลกรัม จนถึงปัจจุบัน และไม่ได้รับเงินชดเชย NGV จาก
ภาครัฐอีกต่อไป         

ทั้งนี้การจัดหาก๊าซธรรมชาติส่วนใหญ่ ร้อยละ 79 มาจากก๊าซธรรมชาติในประเทศ ส่วนที่เหลือมา
จากการน าเข้าก๊าซธรรมชาติจากสหภาพพม่า และก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG)  

ธุรกิจปลายน้ า 
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หน่วยธุรกิจน้ ามัน 

ด าเนินธุรกิจจัดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมที่มีคุณภาพ โดยแบ่งออกเป็น 3 ชนิดผลิตภัณฑ์หลัก 
ได้แก่ 1) ผลิตภัณฑ์เชื้อเพลิง ซึ่งหมายถึง น้ ามันเชื้อเพลิง ก๊าซปิโตรเลียมเหลว 2) ผลิตภัณฑ์หล่อล่ืน ซึ่ง
หมายถึง น้ ามันหล่อล่ืน และผลิตภัณฑ์หล่อล่ืนอ่ืนๆ และ 3) ผลิตภัณฑ์ในธุรกิจค้าปลีก  ซึ่งผลิตภัณฑ์เหล่าน้ีมี
การจ าหน่ายผ่าน 3 ช่องทางหลัก คือ 1) ตลาดค้าปลีก (B2C) ผ่านสถานีบริการน้ ามัน  ซึ่งในปัจจุบันมีการ
พัฒนาเป็นสถานีบริการที่ทันสมัย PTT Life Station สามารถตอบสนอง Lifestyle ของผู้บริโภคยุคใหม่ที่
ต้องการการบริการ และส่ิงอ านวยความสะดวกอย่างครบครัน (One Stop Service)  ด้วยธุรกิจค้าปลีกใน
สถานีบริการที่หลากหลาย เช่น ร้านสะดวกซื้อ  ร้านอาหาร และเบเกอรี่   ร้านกาแฟคาเฟ่ อเมซอน ซึ่งได้
พัฒนาเป็นระบบธุรกิจแฟรนไชส์อย่างเต็มรูปแบบ ขยายเครือข่ายร้านค้าทั้งภายในและภายนอกสถานีบริการ 
รวมทั้งมีการเปิดศูนย์บริการยานยนต์ PTT Fit Station และบริการด้านการเงิน  นอกจากการจ าหน่ายผ่าน
สถานีบริการยังมีการจ าหน่ายก๊าซปิโตรเลียมเหลวผ่านโรงบรรจุ ร้านค้าก๊าซ  และการจ าหน่ายผลิตภัณฑ์หล่อ
ล่ืนผ่านร้านค้าหล่อล่ืน  2) ตลาดพาณิชย์ (B2B) จัดจ าหน่ายผ่านกลุ่มลูกค้าราชการ รัฐวิสาหกิจ อุตสาหกรรม 
อากาศยาน เรือขนส่ง เรือประมง และจัดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ไปยังตลาดต่างประเทศ 3) การจ าหน่าย
ผลิตภัณฑ์ให้กับลูกค้ามาตรา 7 และมาตรา 10 ตามพระราชบัญญัติการค้าน้ ามันเชื้อเพลิง   

นอกจากนี้หน่วยธุรกิจน้ ามันยังมีการบริหารการลงทุนผ่านบริษัทในกลุ่ม PTT ซึ่งส่วนใหญ่ PTT ถือ
หุ้นร้อยละ 100 ในธุรกิจและบริการที่เกี่ยวเน่ืองกับการด าเนินธุรกิจน้ ามันทั้งในและต่างประเทศ เช่น ธุรกิจค้า
ปลีกและสถานีบริการ ธุรกิจผสมและบรรจุน้ ามันหล่อล่ืน และธุรกิจบริการเติมน้ ามันอากาศยาน เป็นต้น 

ธุรกิจน้ ามันเป็นธุรกิจการค้าเสรีที่มีการแข่งขันสูงและอยู่ภายใต้กฎหมายหลายฉบับ  เช่น 
พระราชบัญญัติการค้าน้ ามันเชื้อเพลิง พ.ศ. 2543 และพระราชบัญญัติควบคุมน้ ามนัเชื้อเพลิง พ.ศ. 2542 เป็น
ต้น โดย ปตท. เป็นหนึ่งในผู้ค้าน้ ามันที่จดทะเบียนกับกรมธุรกิจพลังงานจ านวนรวม 43 ราย (ณ ธันวาคม 
2555) นอกจากนี้การด าเนินธุรกิจน้ ามันยังอยู่ภายใต้การตดิตามดูแลอย่างใกล้ชิดจากหน่วยงานราชการหลาย
หน่วยงาน เช่น ส านักงานนโยบายและแผนพลังงาน กรมธุรกิจพลังงาน กรมการค้าภายใน และส านักงาน
คณะกรรมการคุ้มครองผู้บริโภค เป็นต้น โดยผลประกอบการส่วนใหญ่จะขึ้นอยู่กับค่าการตลาดในการ
จ าหน่ายน้ ามันเชื้อเพลิงในสถานีบริการ และการขยายธุรกิจค้าปลีกในสถานีบริการน้ ามัน รวมทั้งมูลค่าสินค้า
คงเหลือ ณ ส้ินป ี

หน่วยธุรกิจการคา้ระหว่างประเทศ  

ด าเนินธุรกิจการค้าระหว่างประเทศอย่างครบวงจร ประกอบด้วย การจัดหา การน าเข้า การส่งออก 
และการค้าระหว่างประเทศ ครอบคลุมผลิตภัณฑ์ต่างๆ ได้แก่ น้ ามันดิบ คอนเดนเสท ผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม 
และผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี (ไม่รวมผลิตภัณฑ์พลาสติก) ตัวท าละลายและเคมีภัณฑ์ รวมถึง สินค้าโภคภัณฑ์อื่น 
นอกจากนี ้ยังมีการจัดหาการขนส่งทั้งภายในและภายนอกประเทศเพื่อสนับสนุนการด าเนินธุรกิจให้แก่บริษัท
ภายในกลุ่ม ปตท. และการสร้างรายได้จากการด าเนินธุรกิจภายนอก โดยมีเป้าหมายหลักเพื่อสร้างความ
มั่นคงทางพลังงานให้กับประเทศ และสร้างมูลค่าเพิม่ให้กับกลุ่ม ปตท. 

ด้วยธุรกรรมทางการค้าของหน่วยธุรกิจการค้าระหว่างประเทศต้องเผชิญกับความเส่ียงต่างๆ ที่อาจ
ส่งผลต่อการด าเนินธุรกิจ ทั้งจากความผันผวนของราคาน้ ามัน ความน่าเชื่อถือของคู่ค้า ความปลอดภัยในการ
ขนส่ง รวมถึงภัยธรรมชาติที่อาจเกิดขึ้น หน่วยธุรกิจการค้าระหว่างประเทศจึงก าหนดให้มีระบบการบริหาร
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จัดการความเส่ียงที่ครอบคลุมทุกด้านและเทียบเท่าบริษัทน้ ามันชั้นน าในต่างประเทศ  ในด้านการบริหาร
ความเส่ียงด้านราคาจะมุ่งเน้นการลดความเส่ียงจากความผันผวนของราคาน้ ามัน  ผ่านการวิเคราะห์
สถานการณ์ตลาดต่างประเทศอย่างใกล้ชิดและการใช้เคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียงราคาที่เหมาะสม อาทิ
เช่น การซื้อขายในตลาดล่วงหน้าและตลาดอนุพันธ์ เป็นต้น ในด้านการควบคุมความเส่ียงด้านธุรกรรม มีการ
ใช้เทคโนโลยีสารสนเทศที่ทันสมัย เพื่อตรวจสอบข้อมูลและรายละเอียดของทุกๆ ธุรกรรมทางการค้าที่เกิดขึ้น
จากฝ่ายปฏิบัติการได้ ซึ่งในปี 2555 หน่วยธุรกิจการค้าระหว่างประเทศได้เริ่มด าเนินการปรับปรุงซอฟต์แวร์
ระบบควบคุมธุรกรรมการค้า (Trading Control System) ให้เป็นระบบใหม่ที่เพิ่มความสามารถในการบริหาร
ความเส่ียงมากขึ้นตามมาตรฐานโลก (Commodity Trading and Risk Management System) สามารถ
รองรับธุรกรรมที่ซับซ้อนขึ้น และครอบคลุมถึงโภคภัณฑ์อื่นๆที่อาจจะมีการซื้อขายในอนาคต ซึ่งเป็นการน า
เทคโนโลยีมาช่วยเสริมศักยภาพทางการค้า ทั้งในด้านการลดกระบวนการท างาน การความคุมความเส่ียงที่
รัดกุมขึ้น และการรายงานสถานะทางการค้าที่ถูกต้องรวดเร็วยิ่งขึ้น โดยมีก าหนดเริ่มใช้ระบบใหม่นี้ในช่วงต้น
ปี 2557 นอกจากนี้ มีการควบคุมความเส่ียงด้านผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นต่อส่ิงแวดล้อมและชุมชนจากการ
ขนส่งปิโตรเลียมและปิโตรเคมี โดยการจัดหาและควบคุมการขนส่งผลิตภัณฑ์ต่างๆ ให้เป็นไปตามมาตรฐาน
และข้อก าหนดในระดับสากลผ่านโครงการ PTT group ship vetting 

หน่วยธุรกิจการค้าระหว่างประเทศ ได้จัดตั้งบริษัทและตัวแทนในต่างประเทศ เพื่อเพิ่มขีด
ความสามารถในการขยายตลาดการค้าสากลและมุ่งไปสู่การเป็นผู้น าธุรกิจการค้าปิโตรเลียมและปิโตรเคมีใน
ระดับสากล ได้แก่ บริษัท ปตท. ค้าสากล จ ากัด (PTT International Trading Pte.Ltd: PTTT) ณ ประเทศ
สิงคโปร ์บริษัท PTT International Trading DMCC ณ เมืองดูไบ สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ ส านักงานตัวแทนใน
เมืองกวางเจา (PTT International Trading Guangzhou Representative) ประเทศจีน และส านักงานตัวแทน
ในเมืองจาการ์ตา (PTT International Trading Jakarta Representative) ประเทศอินโดนีเซีย โดยมีธุรกรรม
การค้ามากกว่า 50 ประเทศ ครอบคลุมทุกภูมิภาคทั่วโลก 

ธุรกิจที่ลงทุนผ่านบริษัทในกลุ่ม ประกอบด้วย 

ธุรกิจต้นน้ า 

ธุรกิจส ารวจและผลิตปิโตรเลียม 

PTT ด าเนินธุรกิจส ารวจและผลิตปิโตรเลียมผ่านบริษัท ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากัด 
(มหาชน) หรือ ปตท.สผ. โดย ปตท.สผ. ด าเนินธุรกิจส ารวจและผลิตปิโตรเลียมทั้งในและต่างประเทศรวมทั้ง
ลงทุนในธุรกิจที่ต่อเนื่อง เพื่อแสวงหาแหล่งปิโตรเลียมทั้งน้ ามันดิบและก๊าซธรรมชาติในราคาที่แข่งขันได้เพื่อ
สร้างความมั่นคงทางด้านพลังงานให้กับประเทศ โดย ปตท.สผ. จ าหน่ายปิโตรเลียมที่ผลิตได้จากโครงการใน
ประเทศและภูมิภาคใกล้เคียงซึ่งส่วนใหญเ่ป็นก๊าซธรรมชาตใิหก้ับตลาดในประเทศเป็นหลักโดยจ าหน่ายให้กับ 
ปตท. นอกจากนี้ ปตท.สผ. ได้มีการขยายการลงทุนในธุรกิจส ารวจและผลิตปิโตรเลียมในภูมิภาคอื่น เช่น
โครงการแคนาดา ออยล์ แซนด์ เคเคดี ในทวีปอเมริกาเหนือโครงการเรือผลิตก๊าซธรรมชาติเหลวร่วมกับ 
ปตท. ในประเทศออสเตรเลีย โครงการโมซัมบิก โรวูมา ออฟชอร์ แอเรีย วัน โครงการโมซัมบิก โรวูมา 
ออนชอร ์ในประเทศโมซัมบิก และโครงการส ารวจต่างๆในประเทศเคนยา โดยปิโตรเลียมที่ผลิตได้บางส่วนจะ
ถูกน ากลับมาจ าหน่ายในประเทศและในส่วนที่จ าหน่ายในต่างประเทศจะสามารถสร้างรายได้กลับคืนสู่ประเทศ
ไทยอีกทางหนึ่ง 
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ผลประกอบการของ ปตท.สผ. ส่วนใหญ่จะขึ้นอยู่กับราคาน้ ามันในตลาดโลก ความส าเร็จในการ
ส ารวจและการพัฒนาแหล่งปิโตรเลียม และการบริหารต้นทุนในการส ารวจและผลิตที่มีประสิทธิภาพ รวมทั้ง
โอกาสในการลงทุนและพัฒนาขีดความสามารถขององค์กร 

ทั้งนี้ธุรกิจส ารวจและผลิตปิโตรเลียมรวมทั้งราคาจ าหน่ายปิโตรเลียมอยู่ภายใต้พระราชบัญญัติ
ปิโตรเลียม พ.ศ. 2514 โดยมีคณะกรรมการปิโตรเลียมก ากับดูแล  

ธุรกิจปลายน้ า 

ธุรกิจปิโตรเคม ี

PTT ลงทุนในธุรกิจปิโตรเคมีเพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับก๊าซธรรมชาติในประเทศและผลิตภัณฑ์จาก
โรงกล่ันของกลุ่ม ปตท. ซึ่งสนับสนุนการพัฒนาอุตสาหกรรมปิโตรเคมีของไทยในการผลิตผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี
เพื่อทดแทนการน าเข้า รวมถึงสนับสนุนการขยายตัวของภาคเศรษฐกิจที่ส าคัญอื่นๆ ที่ใช้ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี
เป็นวัตถุดิบ อาท ิอุตสาหกรรมรถยนต์ อุตสาหกรรมก่อสร้างและอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ์ เป็นต้น โดย ปตท. 
ด าเนินธุรกิจปิโตรเคมีแบบครบวงจรผ่านการร่วมทุนบริษัทในกลุ่ม 9 บริษัท ได้แก่ บริษัท พีทีที  โกลบอล เค
มิคอล จ ากัด (มหาชน) (PTTGC), บริษัท เอ็ชเอ็มซี โปลีเมอส์ จ ากัด (HMC), บริษัท พีทีที ฟีนอล จ ากัด 
(PPCL), บริษัท พีทีที อาซาฮี เคมิคอล จ ากัด (PTTAC), บริษัท พีทีที โพลีเมอร์ โลจิสติกส์ จ ากัด (PTTPL), 
บริษัท พีทีที โพลีเมอร์ มาร์เก็ตติ้ง จ ากัด (PTTPM), บริษัท พีทีที แทงค์ เทอร์มินัล จ ากัด (PTT TANK)  , 
บริษัท พีทีที เมนเทนแนนซ์ แอนด์ เอนจิเนียริง จ ากัด (PTTME) และ บริษัท พีทีที เอ็มซีซี ไบโอเคม จ ากัด 
(PTTMCC) ซึ่งครอบคลุมตั้งแต่การผลิตและจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีขั้นต้น ขั้นกลาง และเม็ดพลาสติก
ประเภทต่างๆ   การด าเนินธุรกิจด้านการตลาดเพื่อจ าหน่ายเม็ดพลาสติกทั้งในและต่างประเทศ   การ
ให้บริการด้านโลจิสติกส์ครบวงจร  และการให้บริการงานด้านวิศวกรรม สถาปัตยกรรม อุตสาหกรรม รวมถึง
งานซ่อมบ ารุงแก่บริษัทในกลุ่มปตท. และโรงงานอุตสาหกรรมต่างๆ  

ผลประกอบการของธุรกิจปิโตรเคมีส่วนใหญ่จะขึ้นกับภาวะเศรษฐกิจ  ราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีในตลาดโลก
ซึ่งปรับขึ้นลงเป็นวัฏจักรตามอุปสงค์และอุปทานของตลาดโลก รวมถึงมูลค่าสินค้าคงเหลือ ณ ส้ินปี ทั้งนี้
วัตถุดิบหลักที่ใช้ในการผลิตผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีมาจากผลิตภัณฑ์จากโรงแยกก๊าซธรรมชาติของ PTT ได้แก่ 
ก๊าซอีเทน ก๊าซโพรเพน ก๊าซปิโตรเลียมเหลว และก๊าซโซลีนธรรมชาติ  รวมทั้งผลิตภัณฑ์จากโรงกล่ันของ
กลุ่ม ปตท. เช่น แนฟทา  และ รีฟอร์เมท 

ธุรกิจการกลั่น 

PTT ลงทุนในธุรกิจการกล่ันเพื่อสร้างความมั่นคงในการจัดหาผลิตภัณฑ์น้ ามันเชื้อเพลิงให้กับประเทศทดแทน
การน าเข้า โดยลงทุนในธุรกิจการกล่ันน้ ามันและธุรกิจต่อเนื่องผ่านการร่วมทุนในกลุ่ม 5 บริษัท ได้แก่ บริษัท 
ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) (TOP), บริษัท ไออาร์พีซี จ ากัด (มหาชน) (IRPC), บริษัท สตาร์ ปิโตรเลียม รี
ไฟน์นิ่ง จ ากัด (มหาชน) (SPRC) และ บริษัท บางจากปิโตรเลียมจ ากัด (มหาชน) (BCP) และบริษัท พีทีที 
เอนเนอร์ยี่ โซลูชั่นส์ จ ากัด (PTTES) โดย ปตท. จัดหาน้ ามันดิบและรับซื้อน้ ามันเชื้อเพลิงรวมถึงผลิตภัณฑ์ 
ปิโตรเคมีจากกลุ่มบริษัทการกล่ันเพื่อจ าหน่ายให้กับตลาดในประเทศและส่งออกจ าหน่ายต่างประเทศ  
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ผลประกอบการของธุรกิจการกล่ันส่วนใหญ่จะขึ้นอยู่กับค่าการกล่ันซึ่งเป็นส่วนต่างของราคาเฉล่ียของ
ผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมที่กล่ันได้หักด้วยต้นทุนน้ ามันดิบเฉล่ียที่ใช้กล่ันตามราคาตลาดโลกซึ่งมีความผันผวน  
รวมถึงราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีที่มีการปรับขึ้นลงเป็นวัฏจักรตามอุปสงค์และอุปทานของตลาดโลก และมูลค่า
สินค้าคงเหลือ ณ ส้ินป ี

ธุรกิจการลงทุนต่างประเทศ  

PTT ด าเนินธุรกิจพลังงานในต่างประเทศเพื่อแสวงหาแหล่งพลังงานใหม่ๆ และแหล่งพลังงาน
ทดแทน เพื่อสร้างความมั่นคงในการจัดหาพลังงานให้กับประเทศ และเป็นการต่อยอดธุรกิจที่มีอยู่ในปัจจุบัน
โดยอาศัยความรู้ ความเชี่ยวชาญ ประสบการณ์ของบุคลากร และความร่วมมือระหว่างบริษัทในกลุ่ม ปตท. ใน
การขยายการลงทุนในต่างประเทศ ทั้งนี ้ปตท. ลงทุนผ่านบริษัท พีทีที อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (PTTI) และ
บริษัท ปตท. กรีน เอ็นเนอร์ยี่ จ ากัด (PTTGE) โดย ปตท. ถือหุ้นร้อยละ 100 ในทั้ง 2 บริษัท 

ปัจจุบัน PTTI มีการลงทุนธุรกิจเหมืองถ่านหินในสาธารณรัฐอินโดนีเซียและมาดากัสการ์รวมถึงการ
ร่วมทุนเพื่อศึกษาศักยภาพแหล่งถ่านหินในประเทศบรูไนและกัมพูชา  ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังน้ าในสาธารณรัฐ
ประชาธิปไตยประชาชนลาว และธุรกิจระบบท่อส่งก๊าซธรรมชาติในสาธารณรัฐอาหรับอียิปต์ เพื่อขนส่งก๊าซ
ธรรมชาติจากสาธารณรัฐอาหรับอียิปต์ไปยังประเทศอิสราเอล ส าหรับบริษัท ปตท. กรีน เอนเนอร์ยี จ ากัด มี
การลงทุนธุรกิจปลูกปาล์มในประเทศอินโดนีเซีย 

2.6.3.2. โครงสร้าง และรายชื่อผู้ถอืหุน้ 

ณ วันปิดสมุดทะเบียนเมื่อวันที่ 23 กันยายน 2556 PTT มีรายชือ่ผู้ถือหุ้น 10 รายแรก ดังนี ้

ล าดับ ชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น % หุ้น 
1 กระทรวงการคลัง 1,459,885,575 51.11 

2 
กองทุนรวม วายุภกัษ์หนึง่ โดย บลจ.เอ็มเอฟซี จ ากัด 
(มหาชน) 

217,900,000 7.63 

3 
กองทุนรวม วายุภกัษ์หนึง่ โดย บลจ.กรุงไทย จ ากัด 
(มหาชน) 

217,900,000 7.63 

4 บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากัด 117,449,972 4.11 
5 Chase Nominees Limited 42 72,277,101 2.53 
6 Hsbc (Singapore) Nominees Pte Ltd 61,308,199 2.15 
7 State Street Bank Europe Limited 32,979,034 1.15 
8 State Street Bank And Trust Company 32,030,417 1.12 
9 GIC Private Limited – C 26,696,800 0.93 

10 
Nortrust Nominees Limited-NT0 SEC Lending 
Thailand 

23,928,239 0.84 

11 อื่นๆ 593,944,288 20.80 
รวม 2,856,299,625 100.00 
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2.6.3.3. รายชือ่คณะกรรมการ 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 คณะกรรมการของ PTT ประกอบดว้ยกรรมการทั้งหมด 16 คน ดังนี ้

ล าดับ ชื่อ ต าแหน่ง 
1 นายปานปรีย์ พหิทธานุกร ประธานกรรมการ 

2 นายไพรินทร์ ชูโชติถาวร ประธานเจ้าหน้าที่บรหิาร / กรรมการผู้จัดการใหญ ่

3 นายจิตรพงษ์ กว้างสุขสถิตย์ กรรมการ 

4 นายสุเทพ เหลี่ยมศิริเจรญิ กรรมการ 

5 นายประเสริฐ บุญสัมพันธ ์ กรรมการ 

6 นายสมชยั สัจจพงษ ์ กรรมการ 

7 นายบุญสม เลิศหิรัญวงศ ์ กรรมการอิสระ / ประธานกรรมการตรวจสอบ 

8 นายวรุณเทพ วชัราภรณ์ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

9 นายวัชรกติิ วชัโรทยั กรรมการอิสระ 

10 นายอาคม เตมิพิทยาไพสิฐ กรรมการอิสระ 

11 นายสีหศักดิ์ พวงเกตุแกว้ กรรมการอิสระ 

12 นายมนตรี โสตางกูร กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

13 นายอินสอน บัวเขียว กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

14 นายทศพร ศิริสัมพันธ ์ กรรมการอิสระ 

15 นายปานปรีย์ พหิทธานุกร กรรมการอิสระ 

16 นายอรรถพล ใหญ่สว่าง กรรมการอิสระ 

2.6.3.4. โครงสร้างรายได ้

หน่วย: ล้านบาท 2554 % 2555 % 2556 % 
ผลิตภัณฑ์น้ ามัน 1,786,905.31 73.59 2,025,665.02 72.50 2,069,440.36 72.80 
ผลิตภัณฑ์ก๊าซฯ 449,525.56 18.51 578,225.29 20.70 589,495.21 20.74 
ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคม ี 145,627.92 6.00 141,633.28 5.07 138,449.48 4.87 
ผลิตภัณฑ์เหมือง 30,811.91 1.27 28,738.50 1.03 24,977.75 0.88 
ผลิตภัณฑ์อื่นๆ 1,453.81 0.06 1,246.14 0.04 540.68 0.02 
รายได้จาก
สาธารณูปโภค 

624.66 0.03 970.99 0.03 1,116.61 0.04 

รายได้จากธุรกิจเสริม 6,002.55 0.25 7,773.11 0.28 8,881.35 0.31 
รายได้จากการ
ให้บริการ 

7,174.37 0.30 9,576.14 0.34 9,786.56 0.34 

รวม 2,428,126.09 100.00 2,793,833.06 100.00 2,842,688.00 100.00 
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2.6.3.5. ผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงิน 

2.6.3.5.1. ตารางสรุปงบการเงิน 

ข้อมูลสรุปงบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด และอัตราส่วนทางการ
เงินที่ส าคัญของ PTT ส าหรับรอบบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2556 สามารถ
แสดงได้ดังนี้ 

ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 

2554 2555 2556 
งบแสดงฐานะการเงิน     
สินทรัพย ์     
สินทรัพย์หมุนเวยีน     
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ล้านบาท 116,140.75 136,924.06 157,683.49 
เงินลงทุนชั่วคราว ล้านบาท 10,965.33 6,409.13 2,686.76 
ลูกหนี้การค้า ล้านบาท 171,363.39 243,302.77 277,590.16 
ลูกหนี้อื่น ล้านบาท 32,607.43 35,518.71 33,408.29 
เงินให้กูย้ืมระยะส้ัน ล้านบาท 5,006.18 96.96 64,872.61 
สินค้าคงเหลือ ล้านบาท 26,000.29 28,485.00 28,798.42 
พัสดุคงเหลือ ล้านบาท 13,154.73 13,759.45 15,373.99 
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน ล้านบาท 5,892.89 7,649.85 7,537.67 

รวมสินทรัพย์หมุนเวยีน ล้านบาท 381,130.99 472,145.94 523,143.66 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ล้านบาท    
เงินลงทุนเผื่อขาย ล้านบาท 11,680.42 12,972.33 12,599.44 
เงินลงทุนในบริษทัร่วม ล้านบาท 229,186.80 235,824.95 246,077.89 
เงินลงทุนระยะยาวอื่น ล้านบาท 1,749.85 2,015.96 2,200.49 
ลูกหนี้อื่นระยะยาว ล้านบาท - - 4,113.67 
เงินให้กูย้ืมระยะยาว ล้านบาท 145.76 106.88 12.07 
อสังหาริมทรพัย์เพื่อการลงทุน ล้านบาท 8,345.29 8,091.48 6,271.89 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ ล้านบาท 598,919.84 650,560.97 740,648.76 
สินทรัพย์ไมม่ีตวัตน ล้านบาท 52,613.55 116,869.96 124,897.89 
สินทรัพย์เหมือง ล้านบาท 33,179.84 35,232.83 35,219.20 
ค่าความนยิม ล้านบาท 28,432.57 46,501.14 51,851.23 
สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัด
บัญช ี

ล้านบาท 19,318.40 14,501.16 14,380.54 

เงินจ่ายล่วงหน้าค่าซื้อก๊าซ  7,346.23 5,688.54 4,690.55 
สินทรัพย์ไมห่มุนเวียนอ่ืน ล้านบาท 28,697.39 28,998.89 35,614.30 

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ล้านบาท 1,019,615.94 1,157,365.09 1,278,577.92 
รวมสินทรัพย ์ ล้านบาท 1,400,746.93 1,629,511.03 1,801,721.57 
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ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 

2554 2555 2556 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น     
หน้ีสินหมุนเวียน     
เงินเบิกเกินบัญชแีละเงินกู้ยืมระยะ
ส้ันจากสถาบันการเงิน ล้านบาท 15,520.54 17,838.77 14,336.40 
เจ้าหนี้การค้า ล้านบาท 195,843.43 254,703.61 271,145.29 
เจ้าหนีอ้ื่น ล้านบาท 35,907.76 32,534.05 32,662.15 
เงินกู้ยืมระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระ
ภายใน 1 ปี  ล้านบาท 54,975.61 39,830.54 45,943.60 
ภาษีเงินได้ค้างจ่าย ล้านบาท 26,355.84 29,350.41 32,842.90 
ประมาณการหนี้สินค่ารื้อถอนระยะ
ส้ัน ล้านบาท 2,312.67 635.89 379,117.51 
หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน ล้านบาท 4,599.11 5,997.30 9,098.32 

รวมหน้ีสินหมุนเวียน ล้านบาท 335,514.95 380,890.56 406,407.78 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน     
เจ้าหนี้อ่ืนระยะยาว ล้านบาท 671.71 638.93 617.57 
เงินกู้ยืมระยะยาว ล้านบาท 337,321.93 397,513.61 422,563.23 
หนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี ล้านบาท 42,936.69 60,020.89 66,891.14 
ภาระผูกพันผลประโยชน์พนักงาน ล้านบาท 5,500.00 5,821.29 6,234.51 
ประมาณการหนี้สินค่ารื้อถอนระยะ
ยาว ล้านบาท 22,628.85 33,126.53 39,494.73 
เงินมัดจ าถังก๊าซ ล้านบาท 6,567.50 7,270.50 8,098.46 
หนี้สินไม่หมุนเวียนอ่ืน ล้านบาท 6,981.54 14,332.62 28,235.94 

รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน ล้านบาท 422,608.22 518,724.38 572,135.59 
รวมหน้ีสิน ล้านบาท 758,123.18 899,614.95 978,543.37 
ส่วนของผู้ถือหุ้น     
ทุนจดทะเบยีน ล้านบาท 28,572.46 28,572.46 28,572.46 
ทุนที่ออกและช าระแล้ว ล้านบาท 28,563.00 28,563.00 28,563.00 

ส่วนเกินมูลค่าหุ้นสามัญ ล้านบาท 29,211.13 29,211.13 29,211.13 
ก าไรสะสม ล้านบาท    
จัดสรรแล้ว ล้านบาท    
ทุนส ารองตามกฎหมาย ล้านบาท 2,857.25 2,857.25 2,857.25 
ทุนส ารองเพื่อกองทุนวินาศภัย ล้านบาท 1,034.86 1,075.40 1,056.67 

ยังไม่ได้จัดสรร ล้านบาท 502,640.39 572,851.05 630,373.77 
องค์ประกอบอื่นของส่วนของผู้ถอื
หุ้น ล้านบาท (9,633.14) (30,637.64) (9,415.15) 
รวมส่วนของบริษัทใหญ ่  554,673.49 603,920.18 682,646.66 
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2554 2555 2556 
ส่วนได้เสียไม่มีอ านาจควบคุม ล้านบาท 87,950.26 125,975.91 140,531.55 

รวมสว่นของผู้ถือหุ้น ล้านบาท 642,623.75 729,896.08 823,178.21 
รวมหน้ีสินและสว่นของผู้ถอืหุ้น ล้านบาท 1,400,746.93 1,629,511.03 1,801,721.57 
งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ     
รายได ้     
รายได้จากการขายและการให้บริการ ล้านบาท 2,428,126.09 2,793,833.06 2,842,688.00 
ต้นทุนขายและการให้บริการ ล้านบาท 2,208,363.40 2,561,134.79 2,618,297.97 

ก าไรขั้นต้น ล้านบาท 219,762.69 232,698.28 224,390.03 
รายได้อื่น ล้านบาท 16,575.26 17,178.95 13,834.84 
ก าไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปล่ียน
เงินตราต่างประเทศ ล้านบาท 1,099.42 7,434.06 304.37 

ก าไรก่อนค่าใช้จา่ย ล้านบาท 237,437.37 257,311.30 238,529.24 
ค่าใชจ้่ายในการขาย ล้านบาท 10,439.07 9,836.17 10,300.12 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร ล้านบาท 33,953.33 38,475.25 38,731.41 
ค่าตอบแทนกรรมการและผูบ้ริหาร ล้านบาท 655.10 736.06 842.12 
ค่าใชจ้่ายในการส ารวจปโิตรเลียม ล้านบาท 6,615.17 6,629.83 5,351.26 
ค่าภาคหลวงและค่าตอบแทนส าหรับ
ปิโตรเลียม ล้านบาท 22,026.32 26,392.71 27,122.01 
ค่าใชจ้่ายอื่น ล้านบาท 5,771.61 10,434.29 49.41 

ก าไรจากการด าเนินงาน ล้านบาท 157,976.77 164,806.98 156,132.91 
ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัท
ร่วม ล้านบาท 29,463.28 27,014.79 27,078.77 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได ้ ล้านบาท 187,440.05 191,821.78 183,211.68 
ต้นทุนทางการเงิน ล้านบาท 18,035.27 19,746.85 20,394.35 

ก าไรก่อนภาษีเงินได ้ ล้านบาท 169,404.77 172,074.93 162,817.33 
ภาษีเงินได ้ ล้านบาท 43,225.66 46,516.38 47,692.14 

ก าไรสุทธ ิ ล้านบาท 126,179.11 125,558.54 115,125.20 
การแบ่งปันก าไรสุทธ ิ     
ส่วนที่เป็นของบริษทัใหญ ่ ล้านบาท 106,260.33 104,608.40 94,652.27 
ส่วนที่เป็นของส่วนได้เสียที่ไมม่ี
อ านาจควบคมุ ล้านบาท 19,918.78 20,950.14 20,472.92 

งบกระแสเงินสด     
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ล้านบาท 177,285.74 175,004.04 165,326.85 
กระแสเงินสดจากการลงทุน ล้านบาท (160,281.41) (178,082.59) (95,363.66) 
กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน ล้านบาท (45,530.39) 27,725.19 (55,790.36) 
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2554 2555 2556 
อัตราส่วนทางการเงิน     
อัตราส่วนสภาพคล่อง     
อัตราส่วนสภาพคล่อง เท่า 1.14 1.24 1.29 
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว เท่า 0.89 1.02 1.08 
อัตราหมุนเวียนลูกหนี้การค้า เท่า 15.35 13.34 10.83 
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย วัน 23.45 26.99 33.25 
อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ เท่า 77.17 94.01 91.42 
ระยะเวลาการขายสินค้าเฉล่ีย วัน 4.66 3.83 3.94 
อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี ้ เท่า 13.26 11.37 9.96 
ระยะเวลาการช าระหนี ้ วัน 27.15 31.67 36.15 
Cash Cycle วัน 0.97 -0.84 1.03 

อัตราส่วนแสดงความสามารถใน
การท าก าไร 

 
      

อัตราก าไรขั้นต้น ร้อยละ 9.05 8.33 7.89 
อัตราก าไรสุทธ ิ ร้อยละ 5.16 4.47 4.03 
อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น ร้อยละ 20.53 18.06 14.71 

อัตราส่วนแสดงประสทิธิภาพในการ
ด าเนินงาน 

       

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ ร้อยละ 9.00 8.29 6.71 
อัตราหมุนของสินทรัพย ์ เท่า 1.74 1.86 1.67 

อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทาง
การเงิน 

       

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผูถ้อืหุ้น เท่า 1.18 1.23 1.19 
อัตราส่วนความสามารถช าระดอกเบี้ย เท่า 13.63 12.63 12.54 

หมายเหตุ งบการเงินรอบบัญชีสิ้นสุดปี 2554 ปี 2555 และปี 2556 ตรวจสอบโดยส านักงานการตรวจเงินแผ่นดิน 

2.6.3.5.2. การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 

ในป ี2556 PTT และบริษัทย่อยมีรายได้จากการขายจ านวน 2,842,688 ล้านบาท เพิ่มขึ้นร้อยละ 1.7 
จาก 2,793,833 ล้านบาท ในปี 2555 จากปริมาณขายที่เพิ่มขึ้นโดยหลักจากธุรกิจถึงแม้ว่าราคาเฉล่ียของ
น้ ามันดิบดูไบปรับตัวลดลงจาก 109.1 เหรียญสหรัฐฯต่อบาร์เรลในปี 2555 เป็น 105.5 เหรียญสหรัฐฯต่อ
บาร์เรลในปี 2556 ในขณะที่ EBITDA เพิ่มขึ้นจ านวน 1,129 ล้านบาท หรือร้อยละ 0.5 จาก 227,843 ล้าน
บาท เป็น 228,972 ล้านบาทซึ่งส่วนใหญ่มาจากผลประกอบการที่ เพิ่มขึ้นของปตท.สผ. และหน่วยธุรกิจ
การค้าระหว่างประเทศโดยปี 2556 PTT และบริษัทย่อยมีส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม 27,079 
ล้านบาท เพิ่มขึ้นเล็กน้อยเพียง 64 ล้านบาทเมื่อเทียบกับปีก่อนจากกลุ่มธุรกิจก๊าซฯและน้ ามัน ในขณะที่ผล
การด าเนินงานลดลงเล็กน้อยจาก กลุ่มธุรการกล่ันและปิโตรเคมีโดยกลุ่มธุรกิจการกล่ันมีผลการด าเนินงาน
ลดลงจากการขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน อันเป็นผลมา จากค่าเงินบาทที่อ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับเงินเหรียญ



ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอ่รายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัท ศรอียุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 
 

45 

สหรัฐฯในขณะที่ปีก่อนมีก าไรจากอัตราแลกเปล่ียนถึงแม้ว่า GRM จะเพิ่มขึ้นส่วน หนึ่งเป็นผลจากปี 2556 มี
ก าไรจากสต๊อกน้ ามัน ในขณะที่ปีก่อนหน้ามีผลขาดทุนจากสต็อกน้ ามัน นอกจากนี้ผลการด าเนินงานของ 
กลุ่มธุรกิจปิโตรเคมีก็ลดลง ส่วนหนึ่งจากค่าเงินบาทที่อ่อนค่าลงรวมทั้งได้รับผลกระทบจากการหยุดซ่อมบ ารุง
โรง LDPE ของ PTTGC และอุบัติเหตุฟ้าผ่าอุปกรณ์ของโรงแยกก๊าซธรรมชาติหน่วยที่ 5 PTT ท าให้ PTTGC 
ต้องลดก าลังการผลิตของโรงปิโตรเคมีในปี 2556 PTT และบริษัทย่อยมีก าไรจากอัตราแลกเปล่ียนจ านวน 
305 ล้านบาท ลดลง 7,129 ล้านบาท จากป ี2555 และ มีภาษีเงินได้ จ านวน 47,692 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี
2555 จ านวน1,176 ล้านบาท หรือร้อยละ 2.5 ส่งผลให้ในปี 2556 PTT และบริษัทย่อยมีก าไรสุทธิลดลง 
9,956 ล้านบาท หรือร้อยละ 9.5 จากก าไรสุทธิ 104,608 ล้านบาทในปี 2555 (หรือคิดเป็น 36.59 บาทต่อหุ้น) 
เป็นก าไรสุทธิ 94,652 ล้านบาทในปี 2556 (หรือคิดเป็น 33.07 บาทต่อหุ้น) แม้ว่าในปี 2555 ปตท.สผ. รับรู้
ขาดทุนจากการด้อยค่าของสินทรัพย์แหล่งมอนทาราจ านวน 3,666 ล้านบาท รวมทั้ง PTTI จะรับรู้ขาดทุนจาก
การด้อยค่าของเงินลงทุนใน EMG จ านวน 3,972 ล้านบาท 

2.6.3.6. ภาพรวมอุตสาหกรรม 

เศรษฐกิจโลกในไตรมาสที่4 ของปี2556 (Q4/2556) ขยายตัวชะลอลงจากไตรมาสที่3 ของปี2556 
(Q3/2556) แต่ดีกว่าที่คาดไว้เน่ืองจากเศรษฐกิจกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (Advanced Economies) โดยเฉพาะ
สหรัฐฯ สามารถขยายตัวได้อย่างแข็งแกร่ง จากความต้องการภายในประเทศที่เพิ่มสูงถึงขึ้นแม้ว่าจะมีการปิด
หน่วยงานของรัฐบาลบางส่วนชั่วคราวถึง 16 วัน นอกจากนี้เศรษฐกิจ ของกลุ่มประเทศก าลังพัฒนาและ
ประเทศเศรษฐกิจใหม่ (Developing and Emerging Economies) ปรับตัวดีขึ้นจากการฟื้นตัวของ ภาคส่งออก 
ซึ่งช่วยลดผลกระทบจากความอ่อนแอของการบริโภคและการลงทุนภายในประเทศ อย่างไรก็ตามแม้ว่า
กิจกรรมทาง เศรษฐกิจจะดีกว่าที่คาดการณ์ไว้ แต่ภาพรวมของเศรษฐกิจโลกทั้ งปี 2556 ขยายตัวในอัตราที่
ชะลอลงกว่าปี 2555 เล็กน้อย โดย กองทุนการเงินระหว่างประเทศ International Monetary Fund: IMF 
ประมาณการเศรษฐกิจ ณ เดือน มกราคม 2557 ประมาณการเศรษฐกิจในปี 2556 จะขยายตัวร้อยละ 3.0 
ชะลอลงจากที่ขยายตัวร้อยละ 3.1 ในปี 2555 ส านักงานพลังงานสากล (International Energy Agency: IEA) 
ณ เดือนธันวาคม 2556 รายงานความ ต้องการใช้น้ ามันของโลกใน Q4/2556 อยู่ที่ 92.0 ล้านบาร์เรลต่อวัน 
เพิ่มขึ้นจาก Q3/2556 และ Q4/2555 ประมาณ 0.1 และ 0.9 ล้านบาร์เรลต่อวัน ตามล าดับทั้งนี้ความต้องการ
น้ ามันใน ปี 2556 อยู่ที่ 91.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน เพิ่มขึ้นจากปี 2555 ประมาณ 1.2 ล้านบาร์เรลจากความ 
ต้องการของอินเดีย จีน และญี่ปุ่นที่เพิ่มขึ้นมาก ราคาน้ ามันดิบดูไบใน Q4/2556 เฉล่ียอยู่ที่106.8 เหรียญ
สหรัฐฯต่อบาร์เรล เพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากQ3/2556 ที่เฉลี่ยอยู่ที่ 106.3 เหรียญสหรัฐฯต่อบาร์เรล เน่ืองจากความ
ต้องการใช้น้ ามันที่เพิ่มขึ้นในช่วงฤดูหนาว อย่างไรก็ตามการเจรจาเกี่ยวกับประเด็นด้าน นิวเคลียร์ระหว่าง
อิหร่านและกลุ่มประเทศ P5+1 (สหรัฐฯ อังกฤษ ฝรั่งเศส จีน รัสเซีย และเยอรมนี) มีความคืบหน้าที่จะมีการ
ผ่อน คลายมาตรการคว่ าบาตรอิหร่านซึ่งจะท าให้อิหร่านสามารถส่งออกน้ ามันได้เพิ่มขึน้ ล้วนเป็นปัจจัยส าคัญ
ที่กดดันราคาน้ ามันดิบโดย ภาพรวมราคาน้ ามันดิบดูไบเฉล่ียปี 2556 อยู่ที่ 105.5 เหรียญสหรัฐฯต่อบาร์เรล 
ต่ ากว่าราคาเฉล่ียในปี2555 ที่อยู่ที่ 109.1 เหรียญ สหรัฐฯต่อบาร์เรล ส าหรับราคาน้ ามันส าเร็จรูปในตลาดจร
สิงคโปร์ใน Q4/2556 ส่วนใหญ่ปรับเพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากไตรมาสก่อนโดย ราคาเฉล่ียน้ ามันดีเซลปรับเพิ่มขึ้น
เน่ืองจากความต้องการใช้ที่สูงขึ้นในช่วงฤดูหนาวประกอบกับภาวะอุปทานตึงตัวบวกกับ และราคาน้ ามันเตา 
ได้รับแรงสนับสนุนจากความต้องการที่เพิ่มขึ้นในจีน ญี่ปุ่น และเกาหลีใต้ รวมทั้งตะวันออกกลางส่งออกลดลง
จากความต้องการของประเทศที่เพิ่มขึ้น ราคาน้ ามันส าเร็จรูปในปี 2556 ปรับลดลงตามราคาน้ ามันดิบและ
ความต้องการใช้ที่ลดลงรวมทั้งมีอุปทานเพิ่มขึ้นราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีใน Q4/2556 กลุ่มโอเลฟินส์ปรับตัว
สูงขึ้นจากไตรมาสก่อน ตามราคาน้ ามันดิบและแนฟทาที่ปรับเพิ่มขึ้น และจากความต้องการในภาคการเกษตร
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และการผลิตสินค้าเพื่อเตรียมจ าหน่ายช่วงส้ินปี ในส่วนของราคากลุ่มผลิตภัณฑ์ อะโรเมติกส์ ราคBenzene 
ปรับตัวสูงขึ้นจากแรงสนับสนุนของความต้องการ Benzene ในสหรัฐฯและยุโรปที่แข็งแกร่งขณะที่ราคา 
Palaxylene ปรับตัวลดลง จากความต้องการในตลาดPTA ที่ลดลงตามสภาพตลาดโพลีเอสเตอร์และตลาด
PET ของจีนที่ปรับตัวเชิงลบ ภาพรวมราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีในปี 2556 ปรับตัวเพิ่มขึ้นตามความต้องการ
สินค้าที่ฟื้นตัว โดยราคาผลิตภัณฑ์โอเลฟินปรับตัวเพิ่มขึ้นตามความต้องการส่วนใหญ่ที่มาจากจีน ราคา
ผลิตภัณฑ์อะโรเมติกส์ส่วนใหญ่ปรับตัวเพิ่มขึ้นยกเว้น Palaxylene โดยราคา Benzene เฉล่ียทั้งปี2556 
ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากปีก่อน ตามราคา Benzene ในสหรัฐฯจากปริมาณการผลิตที่ลดลงจากผลกระทบของ 
Shale Gas และ Shale Oil ขณะที่ราคา Palaxylene ปรับตัวลดลงจากปีก่อนจากก าลังการผลิตที่เพิ่มขึ้นใน
ขณะที่ความต้องการลดลงตามสภาพตลาด PTA ที่ซบเซา ในวันที่ 1 กันยายน 2556 ที่ประชุม
คณะกรรมการนโยบายพลังงานแห่งชาติ (กพช.) ได้มีมติปรับขึ้นราคาLPG ใน ภาคครัวเรือน 50 สตางค์ต่อ
กิโลกรัมต่อเดือน เป็นเวลา 12 เดือน โดยส่วนต่างที่ปรับขึ้นน าส่งเข้ากองทุนน้ ามนัเศรษฐกิจไทย ใน Q4/2556 
เศรษฐกิจขยายตัวต่ ากว่า Q3/2556 มาก เนื่องจากการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนปรับตัวลดลง 
ประกอบกับการลงทุนของภาครัฐต่ ากว่าคาดจากความล่าช้าของการเบิกจ่ายงบประมาณซึ่งเป็นผลจากการ
ชุมนุมทางการเมืองที่ยืดเยื้อขณะที่ภาคส่งออกโดยรวมยังคงมีความอ่อนแอ ทั้งนี้ ส านักงานคณะกรรมการ
พัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (Office of the National Economic and Social Development Board : 
NESDB) ณ เดือนกุมภาพันธ์ 2557 ปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจไทยใน ปี 2556 จะขยายตัวร้อยละ 2.9 จาก
เดิมเมื่อเดือนพฤศจิกายน 2556 ที่คาดว่าจะขยายตัวร้อยละ 3.0 

2.6.4. บริษัท เอ็กซ์คลซูีฟ ซีเนียร์ แคร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (“ESC”) 

2.6.4.1. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

ESC จดทะเบียนจัดตั้งบริษัทเมื่อวันที่ 14 กรกฎาคม 2553 ด้วยทุนจดทะเบียน 1,000 ล้านบาท 
เพื่อประกอบธุรกิจหลักเกี่ยวกับการพัฒนาสถานฟื้นฟูสุขภาพให้แก่ผู้สูงอายุ โดยปัจจุบัน ESC ได้หยุดการ
ด าเนินโครงการในการพัฒนาสถานฟื้นฟูสุขภาพให้แก่ผู้สูงอายุไว้ และยังไม่มีแผนชัดเจนในการด าเนิน
โครงการต่อ 

2.6.4.2. โครงสร้าง และรายชื่อผู้ถอืหุน้ 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ ESC เป็นดังนี ้

 

ณ วันประชุมผู้ถือหุ้นเมื่อวันที่ 22 เมษายน 2556 ESC มีรายชื่อผู้ถือหุ้น ดังนี ้

 

บจก. ซันไรส์ อีคิวตี้ บจก. บีบีทีวี เอ็คควิตี้ รายย่อยอื่นๆ

ESC

45.00%45.00% 10.00%
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ล าดับ ชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น % หุ้น 
1 บริษัท ซันไรส์ อีคิวตี ้จ ากัด 45,000,000 45.00 
2 บริษัท บีบทีีวี เอ็คควิตี้ จ ากัด 45,000,000 45.00 
3 บริษัท ซุปเปอร์แอสเซทส์ จ ากัด 5,000,000 5.00 
4 บริษัท ไซเบอร์ เวนเจอร์ จ ากัด 4,999,995 5.00 
5 นาย กฤตย์ รัตนรักษ ์ 1 0.00 
6 นาย เจริญ จิรวิศัลย ์ 1 0.00 
7 นาย เฉลิมพล ธนะนพวรรณ 1 0.00 
8 นาย ทวีผล คงเสรี 1 0.00 
9 นาย วีระพันธุ ์ทีปสุวรรณ 1 0.00 

รวม 100,000,000 100.00 

2.6.4.3. รายชือ่คณะกรรมการ 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 คณะกรรมการ ESC ประกอบด้วยกรรมการทั้งหมด 6 คน ดังนี้ 

1. นาย กฤตย์ รัตนรักษ์ 2. นาย วีระพันธุ์ ทีปสุวรรณ 
3. นาย เฉลิมพล ธนะนพวรรณ 4. นาย เจริญ จิรวิศัลย ์
5. นาย ทวีผล คงเสรี 6. นาวสาว นพพร ติรวัฒนกุล 

2.6.4.4. โครงสร้างรายได ้

เน่ืองจากปัจจุบัน ESC ได้หยุดด าเนินโครงการในการพัฒนาสถานฟื้นฟูสุขภาพให้แก่ผู้สูงอายุตามที่
ได้กล่าวไว้ข้างต้น ท าให้ ESC ไม่มีรายได้จากการขายหรือการให้บริการใดๆ อย่างไรก็ตาม ESC มีรายได้
อื่นๆ คือ ก าไรจากการขายเงินลงทุนระยะยาว และรายได้ดอกเบี้ยรับ 

2.6.4.5. ผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงิน 

2.6.4.5.1. ตารางสรุปงบการเงิน 

ข้อมูลสรุปงบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด และอัตราส่วนทางการ
เงินที่ส าคัญของ ESC ส าหรับรอบบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 
สามารถแสดงได้ดังนี ้

ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2553 2554 2555 

งบแสดงฐานะการเงิน     
สินทรัพย ์     
สินทรัพย์หมุนเวยีน     
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ล้านบาท 158.42  137.04  123.66  
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ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2553 2554 2555 

สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน ล้านบาท 0.00  0.00  0.01  
รวมสินทรัพย์หมุนเวยีน ล้านบาท 158.42  137.04  123.68  
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ล้านบาท       
เงินลงทุนระยะยาว – สุทธ ิ ล้านบาท 5.03  2.68  13.28  
ที่ดินและต้นทุนการพฒันา – สุทธ ิ ล้านบาท 337.98  354.82  331.11  

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ล้านบาท 343.01  357.49  344.40  
รวมสินทรัพย ์ ล้านบาท 501.42  494.53  468.07  
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น        
หน้ีสินหมุนเวียน        
เจ้าหนีก้จิการที่เกี่ยวข้องกัน ล้านบาท 4.03      
เจ้าหนี้อ่ืน ล้านบาท 1.55  1.81  0.17  

รวมหน้ีสินหมุนเวียน ล้านบาท 5.58  1.81  0.17  
รวมหน้ีสิน ล้านบาท 5.58  1.81  0.17  
ส่วนของผู้ถือหุ้น        
ทุนจดทะเบยีน ล้านบาท 1,000.00  1,000.00  1,000.00  
ทุนที่ออกและช าระแล้ว ล้านบาท 500.00  500.00  500.00  
ขาดทุนสะสม ล้านบาท (4.18) (7.32) (32.19) 
องค์ประกอบอื่นของส่วนของผู้ถอืหุ้น ล้านบาท 0.02  0.05  0.09  

รวมสว่นของผู้ถือหุ้น ล้านบาท 495.84  492.72  467.90  
รวมหน้ีสินและสว่นของผู้ถอืหุ้น ล้านบาท 501.42  494.53  468.07  
งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ        
รายได้อื่น ล้านบาท 1.15  2.82  2.50  
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร ล้านบาท (3.66) (5.96) (27.37) 
ค่าใชจ้่ายทางการเงิน - ดอกเบี้ยจ่าย ล้านบาท (1.68)     

ขาดทุนสุทธ ิ ล้านบาท (4.18) (3.14) (24.87) 
อัตราส่วนทางการเงิน        
อัตราส่วนสภาพคล่อง        
อัตราส่วนสภาพคล่อง เท่า 28.37 75.72 707.14 
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว เท่า 28.37 75.72 707.06 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร        
อัตราก าไรสุทธ ิ ร้อยละ -361.99 -111.59 -993.03 
อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น ร้อยละ (0.00) (0.00) (0.00) 

อัตราส่วนแสดงประสทิธิภาพในการด าเนินงาน        
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ ร้อยละ (0.00) (0.00) (0.00) 
อัตราหมุนของสินทรัพย ์ เท่า 0.00 0.01 0.01 
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ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2553 2554 2555 

อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน        
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผูถ้อืหุ้น เท่า 0.01 0.00 0.00 

หมายเหตุ งบการเงินรอบบัญชีสิ้นสุดปี 2554 ปี 2555 และปี 2556 ตรวจสอบโดยบรษิทั ไพร้ซวอเตอร์เฮาส์คูเปอรส์ เอบีเอ
เอส จ ากัด จ ากัด 

2.6.4.5.2. การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 

 เน่ืองจาก ESC ได้หยุดด าเนินโครงการในการพัฒนาสถานฟื้นฟูสุขภาพใหแ้ก่ผูสู้งอายุตามที่ได้กล่าว
ไว้แล้ว ESC จึงไม่มีรายได้จากการขายหรือการให้บริการใดๆ แต่ ESC มีรายได้อื่นๆ คือก าไรจากการขาย
เงินลงทุนระยะยาว และรายได้ดอกเบี้ยรับ โดยในปี 2553 ถึง ปี 2555 ESC มีก าไรจากการขายเงินลงทุน
ระยะยาว จ านวน 1.06 ล้านบาท 2.62 ล้านบาท และ 1.37 ล้านบาท ตามล าดับ โดยก าไรในส่วนนี้มาจากการ
ขายคืนหน่วยลงทุนในกองทุนเปิดต่างๆ ที่ ESC ได้ลงทุนไว้ และมีรายได้ดอกเบี้ยรับจ านวน 0.09 ล้านบาท 
0.19 ล้านบาท และ 1.14 ล้านบาท ตามล าดับ ส าหรับค่าใช้จ่ายในการบริหารในปี 2553 ถึง ปี 2555 มีจ านวน 
3.66 ล้านบาท 5.96 ล้านบาท และ 27.37 ล้านบาท ตามล าดับ โดยค่าใช้จ่ายส่วนใหญ่ในปี 2554 คือ ค่าที่
ปรึกษา จ านวน 4.65 ล้านบาท ส่วนในปี 2555 ค่าใช้จ่ายส่วนใหญ่มาจากค่าตัดจ าหน่ายต้นทุนการพัฒนา 
จ านวน 25.86 ล้านบาท ท าให้ในปี 2553 ถึง ปี 2555 ESC มีผลขาดทุนสุทธิจ านวน 4.18 ล้านบาท 3.14 ล้าน
บาท และ 24.87 ล้านบาท ตามล าดับ 

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 2554 และ 2555 ESC มีสินทรัพย์รวมจ านวน 501.42 ล้านบาท 494.53 
ล้านบาท และ 468.07 ล้านบาท ตามล าดับ โดยในปี 2554 สินทรัพย์รวมลดลงจากปี 2553 เพียงเล็กน้อย 
จากค่าใช้จ่ายต่างๆ ที่เกิดขึ้นในปี 2554 และการช าระเงินคืนแก่เจ้าหนี้ ท าให้ ESC มีเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสดลดลง ส่วนในปี 2555 สินทรัพย์รวมลดลงจากปี 2554 มีสาเหตุหลักมาจากการตัดจ าหน่าย
ต้นทุนการพัฒนา จ านวน 25.86 ล้านบาทตามที่ได้กล่าวข้างต้น โดยในปี 2555 ESC มีสินทรัพย์หลักเป็น
ที่ดินและต้นทุนการพัฒนาคิดเป็นร้อยละ 70.74 ของสินทรัพย์ทั้งหมด ซึ่งมีมูลค่าที่ดินคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 
99.77 ของมูลค่าที่ดินและต้นทุนการพัฒนา นอกจากนี้ ESC มีโครงสร้างเงินทุนซึ่งประกอบด้วยหนี้สินรวม
จ านวน 0.17 ล้านบาท และมีส่วนของผู้ถือหุ้นจ านวน 467.90 ล้านบาท 

2.6.5. บริษัท บริหารสินทรัพยอ์ัลฟาแคปิตอล จ ากัด (“AC”) 

2.6.5.1. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัท บริหารสินทรัพย์อัลฟาแคปิตอล จ ากัด (“AC”) ด าเนินกิจกรรมหลักเกี่ยวกับการประกอบ
กิจการบริหารสินทรัพย์จากการรับซื้อหรือรับโอนสินทรัพย์ด้อยคุณภาพจากสถาบันการเงิน โดยบริษัทได้รับ
อนุมัติจากธนาคารแห่งประเทศไทยเมื่อวนัที่ 25 มกราคม 2551 ให้จดทะเบียนเป็นบริษัทบริหารสินทรัพยต์าม
พระราชก าหนดบริษัทบริหารสินทรัพย์ พ.ศ. 2541 
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2.6.5.2. โครงสร้าง และรายชื่อผู้ถอืหุน้ 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ AC เป็นดังนี ้

 

ณ วันประชุมผู้ถือหุ้นเมื่อวันที่ 30 เมษายน 2556 AC มีรายชื่อผูถ้ือหุ้น ดังนี ้

ล าดับ ชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น % หุ้น 
1 บริษัท ซันไรส์ อีคิวตี ้จ ากัด 7,433,190 51.00 
2 บริษัท อัลฟาเวสท์ โฮลดิ้ง จ ากดั 7,141,696 49.00 
3 นาย เจริญ จิรวิศัลย ์ 1 0.00 
4 นาย ฐิติวุฒ ิสุขพรชยักุล 1 0.00 
5 นางสาว เพ็ญมณี ปิยะเวช 1 0.00 
6 นาย อนุพันธ์ กจินิจชีวะ 1 0.00 

รวม 14,574,890 100.00 

2.6.5.3. รายชือ่คณะกรรมการ 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556  คณะกรรมการของ AC ประกอบด้วยกรรมการทั้งหมด 4 คน ดังนี้ 

1. นาย คว๊อก เลียง 2. นาย ฐิติวุฒ ิสุขพรชยักุล 
3. นาย อนุพันธ์ กจินิจชีวะ 4. นางสาว แคธารีน ลินน์ มิดคิฟฟ ์

2.6.5.4. โครงสร้างรายได ้

หน่วย: ล้านบาท 2553 % 2554 % 2555 % 
รายได้ดอกเบี้ย 125.56 N/A 50.12 N/A 104.56 N/A 
ค่าใชจ้่ายดอกเบีย้ (181.23) N/A (152.85) N/A (227.31) N/A 
รายได้ดอกเบี้ย-สุทธ ิ (55.67) N/A (102.74) N/A (122.75) N/A 
ค่าใชจ้่ายค่าธรรมเนียม
และบริการ (26.25) N/A (42.45) N/A (30.98) N/A 
ก าไรสุทธิจากเงินลงทุน 120.68 N/A 19.13 N/A 51.37 N/A 
ก าไรสุทธิจากการจ าหน่าย 3.31 N/A 76.95 N/A 20.89 N/A 

บจก. ซันไรส์ อีคิวตี้
บจก. อัลฟาเวสท์ 

โฮลดิ้ง 

AC

49.00%51.00% 0.00%

รายย่อยอื่นๆ



ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอ่รายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัท ศรอียุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 
 

51 

หน่วย: ล้านบาท 2553 % 2554 % 2555 % 
ทรัพย์สินรอการขาย 
กลับรายการผลขาดทุน
จากการลดมูลค่าของ
ทรัพย์สินรอการขาย - N/A 0.03 N/A 2.74 N/A 
รายได้อื่น - N/A - N/A 0.32 N/A 
รวม 42.06 N/A (49.08) N/A (81.14) N/A 

2.6.5.5. ผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงิน 

2.6.5.5.1. ตารางสรุปงบการเงิน 

ข้อมูลสรุปงบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด และอัตราส่วนทางการ
เงินที่ส าคัญของ AC ส าหรับรอบบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 สามารถ
แสดงได้ดังนี้ 

ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2553 2554 2555 

งบแสดงฐานะการเงิน     
สินทรัพย ์     
สินทรัพย์หมุนเวยีน     
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ล้านบาท 379.30 12.62 53.50 
เงินลงทุน-สุทธิ ล้านบาท 1,202.44 2,250.28 3,967.78 
ทรัพย์สินรอขาย-สุทธิ ล้านบาท 183.77 203.46 214.69 
ส่วนปรับปรุงส านักงานเช่าและอุปกรณ์-สุทธิ ล้านบาท 0.41 0.15 5.72 
สินทรัพย์อื่น ล้านบาท 4.87 4.69 7.95 

รวมสินทรัพย ์ ล้านบาท 1,770.78 2,471.19 4,249.64 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น     
หน้ีสินหมุนเวียน     
เงินกู้ยืมระยะจากกิจการที่เกี่ยวข้องกัน ล้านบาท 1,704.08 2,279.25 3,805.34 
ดอกเบี้ยค้างจ่าย ล้านบาท 2.57 6.26 57.46 
ค่าใชจ้่ายค้างจ่าย ล้านบาท 3.56 3.56 4.00 
ภาระผูกพันผลประโยชน์พนักงาน ล้านบาท - 3.32 5.97 
หนี้สินอ่ืน ล้านบาท 12.39 11.28 64.42 

รวมหน้ีสิน ล้านบาท 1,722.60 2,302.80 3,937.19 
ส่วนของผู้ถือหุ้น     
ทุนจดทะเบยีน ล้านบาท 118.05 128.82 145.75 
ทุนที่ออกและช าระแล้ว ล้านบาท 43.05 53.82 70.75 
ส่วนเกินมูลค่าหุ้น ล้านบาท 342.96 547.67 869.46 
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ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2553 2554 2555 

ขาดทุนสะสม ล้านบาท (337.82) (433.10) (627.76) 
รวมสว่นของผู้ถือหุ้น ล้านบาท 48.19 168.39 312.45 

รวมหน้ีสินและสว่นของผู้ถอืหุ้น ล้านบาท 1,770.78 2,471.19 4,249.64 
งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ     
รายได้ดอกเบี้ย ล้านบาท 125.56 50.12 104.56 
ค่าใชจ้่ายดอกเบีย้ ล้านบาท (181.23) (152.85) (227.31) 

ค่าใชจ้่ายดอกเบีย้-สุทธิ ล้านบาท (55.67) (102.74) (122.75) 
ค่าใชจ้่ายธรรมเนียมและบริการ ล้านบาท (26.25) (42.45) (30.98) 

    ก าไรสุทธิจากเงินลงทุน ล้านบาท 120.68 19.13 51.37 
   ก าไรสุทธิจากการจ าหน่ายทรพัย์สินรอการขาย ล้านบาท 3.31 76.95 20.89 
กลับรายการผลขาดทุนจากการลดมูลค่าของ
ทรัพย์สินรอการขาย 

ล้านบาท - 0.03 0.00 

 รวม(ขาดทุน)รายได้จากการด าเนินงาน ล้านบาท 42.06 (49.08) (81.14) 
ค่าใชจ้่าย     
ค่าใชจ้่ายเกี่ยวกับพนักงาน ล้านบาท (15.65) (19.43) 24.40 
ค่าใชจ้่ายเกี่ยวกับอาคารและอุปกรณ์ ล้านบาท (1.29) (1.30) (1.25) 
ค่าภาษีอากร ล้านบาท (9.90) (4.27) (5.59) 
ค่าใชจ้่ายอื่น ล้านบาท (3.03) (2.68) (2.74) 

รวมค่าใชจ้่าย ล้านบาท (29.87) (27.67) (33.99) 
ขาดทุนจากการลดมูลค่าของเงนิลงทุนในลูกหนี้ที่
รับโอนมา 

ล้านบาท (58.28) (11.48) (29.83) 

ขาดทุนจากการตัดจ าหน่ายเงินลงทุนในลูกหนี้ที่รับ
โอนมา 

ล้านบาท (31.85) (7.05) (49.64) 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธิส าหรับป ี ล้านบาท (77.93) (95.28) (194.67) 
อัตราส่วนทางการเงิน     
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร     
อัตราก าไรขั้นต้น ร้อยละ -65.24 -289.68 -147.03 
อัตราก าไรสุทธ ิ ร้อยละ -62.07 -190.10 -186.18 
อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น ร้อยละ -89.42 -87.99 -80.97 

อัตราส่วนแสดงประสทิธิภาพในการด าเนินงาน        
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ ร้อยละ -4.08 -4.49 -5.79 
อัตราหมุนของสินทรัพย ์ เท่า -4.08 -4.49 -5.79 

อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน        
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผูถ้อืหุ้น เท่า 35.75 13.68 12.60 

หมายเหตุ งบการเงินรอบบัญชีสิ้นสุดปี 2553 ปี 2554 และปี 2555 ตรวจสอบโดยบริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญฃี จ ากัด 
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2.6.5.5.2. การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 

จากงบการเงินรวม ปี 2555 AC มีรายได้รวมทั้งส้ิน 42.06 ล้านบาท ติดลบ 49.08 ล้านบาท และติด
ลบ 81.14 ล้านบาท หรือคิดเป็นลดลงร้อยละ 216.69 ในปี 2555 และลดลงร้อยละ 265.32 ในปี 2556  รายได้
นั้นลดลง รายได้นั้นประกอบด้วย รายได้ดอกเบี้ย-สุทธิ ค่าใช้จ่ายค่าธรรมเนียมและบริการ  ก าไรสุทธิจากการ
ลงทุน ก าไรสุทธิจากการจ าหน่ายสินทรัพย์รอการขาย กลับรายการผลขาดทุนจากการลดมูลค่าของทรัพย์สิน
รอการขาย และรายได้อ่ืน รายได้ที่ท าให้ผลประกอบการปี 2555 นั้นติดลบจากปีก่อนหน้าขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ
ได้แก่ รายได้ดอกเบี้ยสุทธิที่ติดลบ 122.75 ล้านบาท จากที่ในปี 2554 ติดลบ 102.74 ล้านบาท จึงติดลบมาก
ขึ้น 20.01 ล้านบาทเน่ืองจากมีมหาอุทกภัยท าให้มีรายได้จากเก็บหนี้ไม่ตรงตามเป้าหมาย รายได้ดอกเบี้ยนั้น
ติดลบนั้นเนื่องจากรายได้ดอกเบี้ยที่ได้รับจากลูกหนี้มาน้อยกว่าดอกเบี้ยเงินกู้ระยะยาวที่กู้มาจากผู้ถือหุ้น 
ก าไรสุทธิจากการลงทุนในปี 2555 มีมูลค่า 51.37 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปีก่อน 32.24 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้น
ร้อยละ 168.56  AC มีก าไรสุทธิติดลบ 194.67 ล้านบาท จากที่ขาดทุนในปี 2554 อยู่ 95.28 ล้านบาท เป็น
การขาดทุนเพิ่มขึ้น 99.39 ล้านบาท 

ฐานะการเงิน 

ณ 31 ธันวาคม 2555 AC มีสินทรัพย์ทั้งสิ้น 4,249.64 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจาก ณ  31 ธันวาคม 2554 
ที่มีสินทรัพย์อยู่  2,471.19 ล้านบาท เป็นจ านวน  1,778.45 ล้านบาท หรือร้อยละ 71.97 สินทรัพย์
ประกอบด้วยเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด เงินลงทุนสุทธิ ทรัพย์สินรอขายสุทธิ เป็นเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสดจ านวน 53.50 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจาก ณ ณ 31 ธันวาคม 2554 เป็นจ านวน 40.88 ล้านบาท 
หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 323.96  ณ 31 ธันวาคม 2555 สินทรัพย์ที่ส าคัญคือ เงินลงทุน-สุทธิมีจ านวนทั้งส้ิน 
3,967.78  ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปีก่อน 1,717.50 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 76.32 เนื่องจากประสบ
ความส าเร็จในการเข้าร่วมประมูลสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้มาเพิ่มอีก  2 พอร์ตการลงทุน จากธนาคาร
พาณิชย์เพื่อมาบริหาร  เนื่องจาก AC ต้องการรายได้ที่สม่ าเสมอ ทรัพย์สินรอการขายสุทธิ ณ 31 ธันวาคม 
2555 มีจ านวน 214.69 ล้านบาทเพิ่มขึ้นจากปีก่อนหน้า 11.24 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 5.52  นอกนั้นได้แก่
ส่วนปรับปรุงส านักงานเช่าและอุปกรณ์-สุทธิ และสินทรัพย์อื่นอีกส่วนน้อย 

ในป ี2555 AC มีหนี้สินเหลืออยู่ 3,937.19 ล้านบาท เทียบกับปีก่อนหน้าที่มีจ านวน 2,302.80 ล้าน
บาท คิดเป็นเพิ่มขึ้นร้อยละ 70.97 หนี้ส่วนใหญ่มาจากเงินกู้ยืมที่มาจากกิจการที่เกี่ยวข้องกันซึ่งส่วนหนึ่งกู้ยืม
จากซันไรส์ เพื่อใช้ในการซื้อพอร์ตสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ โดย ณวันที่ 31 ธันวาคม 2555 AC มี เงิน
กู้ยืมที่มาจากกิจการที่เกี่ยวข้องกัน 3,805.34 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปีก่อนหน้า 1,506.10 ล้านบาท คิดเป็น
ร้อยละ 66.96 นอกนั้นได้แก่ ดอกเบี้ยค้างจ่าย ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย ภาระผูกพันผลประโยชน์พนักงาน และ
หนี้สินอ่ืนเป็นส่วนน้อย 

ส่วนของผู้ถือหุ้น AC มีส่วนของผู้ถือหุ้น ณ 31 ธันวาคม 2555 อยู่ 312.45 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 
2554 144.06 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 185.55  เกิดจากการที่ AC เพิ่มทุนเพื่อไปซื้อพอร์ตการลงทุนใน
สินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ ทั้งนี้เมื่อพิจารณาจากอัตราส่วนหนี้สินต่อทนุของ AC ในป ี2555 มีสัดส่วนเท่ากับ 
12.06  ลดลงจากป ี2554 ที่มีสัดส่วนเท่ากับ 13.68 
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2.6.5.6. ภาพรวมอุตสาหกรรม 

โครงสร้างของอุตสาหกรรมนี้ มีผู้ที่เกี่ยวข้องอยู่ 3 ระดับ 

ระดับที่หนึ่งคือ ลูกหน้ี ซึ่งกลายเป็น NPL ของสถาบันการเงิน ลูกหนี้เหล่านี้มีความจ าเป็นที่จะต้อง
เจรจากับเจ้าหนี้เพื่อท าการปรับโครงสร้างหนี้ บางรายสามารถท าเองได้ บางรายมีความยุ่งยากซับซ้อนจึง
ต้องการผู้เชี่ยวชาญมาให้ค าปรึกษา หลายรายเข้าสู่กระบวนการฟื้นฟูกิจการของศาลล้มละลายเพื่อให้สามารถ
ด าเนินการได้โดยมีกฎหมายรองรับ ซึ่งต้องมีการแต่งตั้งผู้ท าแผนและผู้บริหารแผนฟื้นฟูกิจการ ดังนั้นในส่วนนี้ 
ท าให้เกิดผู้ประกอบธุรกิจให้บริการที่ปรึกษาในการปรับโครงสร้างหนี้เป็นวิชาชีพ ซึ่งแต่ละรายอาจมีขอบเขต
การให้บริการต่างกัน  

ระดับที่สอง คือ เจ้าหน้ีสถาบันการเงินผู้ให้กู้ ซึ่งส่วนใหญ่คือธนาคารทั้งของเอกชนและของรัฐ 
ลูกหนี้ของธนาคารเหล่านี้ได้กลายเป็น NPL ธนาคารบางรายได้โอน NPL บางส่วนให้แก่บริษัทบริหารสินทรัพย์
ที่ตนจัดตั้งขึ้น หรือให้แก่ บบส. และ บสท.  บางรายยังไม่ได้โอน บางรายมีส่วนที่ยังไม่ได้โอนเหลืออยู่มาก บาง
รายมี NPL เกิดขึ้นใหม่ หรือมี NPL ที่บรรลุข้อตกลงไปแล้วกลับมาเป็น NPL อีก (Re-entry NPL) เจ้าหนี้
เหล่านี้ ส่วนมากมีการจัดตั้งหน่วยงานพิเศษขึ้นใหม่เพื่อบริหารจัดการ NPL ที่ไม่ได้โอนออก แต่การบริหาร
ติดตาม NPL ที่เป็นลูกหนี้รายย่อยให้มีประสิทธิภาพจะมีค่าใช้จ่ายสูง รวมทั้งต้องใช้บุคลากรจ านวนมาก การ
บริหารติดตามหนี้รายย่อยเหล่านี้ จึงมีแนวโน้มที่จะว่าจ้างผู้เชี่ยวชาญภายนอกมากขึ้น  

 ระดับที่สาม คือ บริษัท/องค์กรบริหารสินทรัพย์ ที่รับโอน NPL มาจากธนาคาร ในระดับนี้บาง
รายได้รับโอน NPL มาจ านวนมากและมีบุคลากรไม่เพียงพอ ประกอบกับ NPL ที่รับมาส่วนมากจะเป็นลูกหนี้
รายย่อยซึ่งกระจายอยู่ทั่วประเทศ การบริหารติดตาม ตลอดจนการฟ้องร้องบังคับคดี จึงมีค่าใช้จ่ายสูง บริษัท
บริหารสินทรัพย์บางแห่ง จึงว่าจ้างบุคคลภายนอกบริหาร  ดังนั้นในระดับที่สองและที่สามนี้ จึงมีผู้ประกอบการ
รับจ้างบริหาร NPL เกิดขึ้นและให้บริการ เช่นเดียวกับบริษัทฯ     

ขนาดของตลาดการแข่งขันให้บริการปรับโครงสร้างหนี้และธุรกิจบริหารสินทรัพย์ด้อยคุณภาพนี้ จะมี
ความสัมพันธ์กับสภาวะทางเศรษฐกิจเป็นส าคัญ ภาวะทางเศรษฐกิจอยู่ในช่วงถดถอยก็จะส่งผลท าให้งานด้าน
การปรับโครงสร้างหนี้ และงานด้านบริหารสินทรัพย์มีปริมาณมากขึ้นตามไปด้วย โดยผู้ที่ได้รับผลกระทบได้แก่ 
ภาคธุรกิจต่างๆ รวมไปถึงการใช้จ่ายของภาคประชาชนที่ลดลงอันเนื่องมาจากการได้รับผลกระทบจากการเลิก
จ้างงาน และน าไปสู่การเติบโตของ NPL ที่เพิ่มขึ้นในระบบเศรษฐกิจ ในขณะเดียวกัน หากเศรษฐกิจมีการ
เจริญเติบโตที่ดีต่อเนื่อง และภาครัฐบาลมีมาตรการต่างๆ ออกมากระตุ้นเศรษฐกิจอย่างได้ผล ก็จะท าให้ปริมาณ 
NPL ในระบบจะมีแนวโน้มที่ลดลงได้  ดังเช่น ในระยะเวลา 1 - 2 ปีที่ผ่านมา ทั้งในส่วนของภาครัฐและสถาบัน
การเงินต่างๆ ได้มีความเข้มงวดและมาตรการต่างๆ ออกมาเพื่อควบคุมปริมาณหนี้เสียจากการปล่อยสินเชื่อ 
ท าให้ NPL ในระบบมีแนวโน้มลดลงจากปีก่อนหน้า อย่างไรก็ตาม จากความไม่แน่นอนของเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจโลก และปัญหาอุทกภัยที่ประเทศไทยได้รับในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปีที่ผ่านมา ก็เป็นปัจจจัยหนึ่งที่
อาจท าให้ NPL ในภาคธุรกิจกลับมาสูงขึ้นได้อีกในอนาคต 
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2.6.6. บริษัท สยามภูริมงคล จ ากัด (“SP”) 

2.6.6.1. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

SP จดทะเบียนจัดตั้งบริษัทเมื่อวันที่ 3 สิงหาคม 2531 ด้วยทุนจดทะเบียนเริ่มต้น 500 ล้านบาท 
และ SP มีเปล่ียนแปลงทุนจดทะเบียน จนในปัจจุบันมีทุนจดทะเบียน 990 ล้านบาท เพื่อประกอบธุรกิจหลัก
เกี่ยวกับโครงการอสังหาริมทรัพย์ โดยปัจจุบัน SP ได้หยุดการด าเนินโครงการอสังหาริมทรัพย์ต่างๆ ไว้ และ
ยังไม่มีแผนชัดเจนในการด าเนินโครงการต่อ 

2.6.6.2. โครงสร้าง และรายชื่อผู้ถอืหุน้ 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ SP เป็นดังนี ้

 

ณ วันประชุมผู้ถือหุ้นเมื่อวันที่ 2 เมษายน 2556 SP มีรายชื่อผู้ถอืหุ้น 10 รายแรก ดังนี ้

ล าดับ ชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น % หุ้น 
1 บริษัท บีบทีีวี แซทเทลวชิั่น จ ากัด 88,409,100 43.64 
2 บริษัท บีบทีีวี เอ็คควิตี้ จ ากัด 53,170,600 26.85 
3 บริษัท ซันไรส์ อีคิวตี ้จ ากัด 28,519,328 14.40 
4 บริษัท กสม จ ากัด 15,540,572 7.85 
5 บริษัท ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากัด (มหาชน) 5,896,000 2.98 
6 บริษัท ไซเบอร์ เวนเจอร์ จ ากัด 5,509,500 2.78 
7 นาย วาทติ ภาคยว์ิศาล 500,000 0.25 
8 นาง สุรางค์ เปรมปรีด์ 300,000 0.15 
9 นาย ศุภชยั สุทธพิงษช์ัย 250,000 0.13 
10 นาง สุพิน สุทธิพงษ์ชยั 250,000 0.13 
11 ผู้ถือหุ้นรายย่อยอื่นๆ 1,654,900 0.84 

รวม 198,000,000 100.00 

 

 

บจก.บีบีทีวี 
แซทเทลวิชั่น

บจก.บีบีทีวี 
เอ็คควิตี้

SP

26.85%43.64% 14.40%

บจก. ซันไรส์
อีคิวตี้

รายย่อยอื่นๆ

15.10%
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2.6.6.3. รายชือ่คณะกรรมการ 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 คณะกรรมการ SP ประกอบด้วยกรรมการทั้งหมด 6 คน ดังนี ้

1. นาย เจริญ จิรวิศัลย์ 2. นาย ทวีผล คงเสร ี
3. นาย พันธุช์ัย สัตยาถรณ ์ 4. นาย มงคล สิมะโรจน์ 
5. นาย ฐิติวุฒ ิสุขพรฃัยกุล 6. นาย ไพบูลย์ วงศ์จงใจหาญ 

2.6.6.4. โครงสร้างรายได ้

เน่ืองจากปัจจุบัน SP ได้หยุดด าเนินโครงการอสังหาริมทรัพย์ต่างๆแล้วตามที่ได้กล่าวไว้ข้างต้น ท า
ให้ SP ไม่มีรายได้จากการขายหรือการให้บริการใดๆ ยกเว้นในปี 2555 SP มีรายได้จากการขายที่ดินจ านวน 
0.64 ล้านบาท ทั้งนี้รายได้ดังกล่าวเป็นรายได้ที่เกิดจากการเวนคืนที่ดิน ท าให้ SP ต้องขายที่ดินส่วนดังกล่าว
คืนให้แก่หน่วยงานราชการ อย่างไรก็ตาม SP มีรายได้อื่น เช่น รายได้ดอกเบี้ยรับ รายได้จากค่าเช่าที่ 

2.6.6.5. ผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงิน 

2.6.6.5.1. ตารางสรุปงบการเงิน 

ข้อมูลสรุปงบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด และอัตราส่วนทางการ
เงินที่ส าคัญของ SP ส าหรับรอบบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 สามารถ
แสดงได้ดังนี้ 

ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2553 2554 2555 

งบแสดงฐานะการเงิน     
สินทรัพย ์     
สินทรัพย์หมุนเวยีน     
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ล้านบาท 0.35  0.14  0.45  
เงินลงทุนชั่วคราว ล้านบาท 9.49  8.61  7.12  
ลูกหนี้อื่น ล้านบาท 0.40  0.35  0.35  
ต้นทุนการพัฒนาโครงการ - สุทธิ ล้านบาท 614.16  614.16  614.16  
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน ล้านบาท 0.05  0.08  0.06  

รวมสินทรัพย์หมุนเวยีน ล้านบาท 624.45  623.34  622.15  
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ล้านบาท       
เงินลงทุนในบริษทัย่อย – สุทธ ิ ล้านบาท 3.27  3.27  3.27  
เงินลงทุนในบริษทัอื่น – สุทธ ิ ล้านบาท 7.16  7.16  7.16  
อาคารและอุปกรณ์ – สุทธิ ล้านบาท 1.14  0.93  0.71  
ที่ดินรอการพัฒนา ล้านบาท 5.68  5.68  5.61  
เงินฝากประจ าติดภาระค้ าประกนั ล้านบาท 0.72  0.73  0.75  
สินทรัพย์ไมห่มุนเวียนอ่ืน ล้านบาท 0.02  0.02  0.02  
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ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2553 2554 2555 

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ล้านบาท 17.99  17.79  17.52  
รวมสินทรัพย ์ ล้านบาท 642.44  641.13  639.67  
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น        
หน้ีสินหมุนเวียน        
เงินมัดจ ารับจากการขายที่ดิน ล้านบาท 1.01  1.01  1.01  
เจ้าหนี้อ่ืน ล้านบาท 0.60  0.90  0.35  
หนี้สินหมุนเวยีนอื่น ล้านบาท 0.13  0.13  0.12  

รวมหน้ีสินหมุนเวียน ล้านบาท 1.75  2.04  1.48  
รวมหน้ีสิน ล้านบาท 1.75  2.04  1.48  
ส่วนของผู้ถือหุ้น        
ทุนจดทะเบยีน ล้านบาท 990.00  990.00  990.00  
ทุนที่ออกและช าระแล้ว ล้านบาท 990.00  990.00  990.00  
ขาดทุนสะสม ล้านบาท (349.30) (350.91) (351.81) 

รวมสว่นของผู้ถือหุ้น ล้านบาท 640.70  639.09  638.19  
รวมหน้ีสินและสว่นของผู้ถอืหุ้น ล้านบาท 642.44  641.13  639.67  
งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ        
รายได ้        
รายได้จากการขาย ล้านบาท -  -  0.64  
โอนกลับรายการขาดทุนจากการด้อยค่าของ
สินทรัพย์ 

ล้านบาท 80.18  -  -  

ดอกเบี้ยรับ ล้านบาท 0.02  0.01  0.02  
รายได้อื่น ล้านบาท 1.85  2.40  2.46  

รวมรายได ้ ล้านบาท 82.05  2.41  3.12  
ค่าใชจ้่าย        
ต้นทุนขาย ล้านบาท -  -  0.07  
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร ล้านบาท 5.29  4.01  3.96  

รวมค่าใชจ้่าย ล้านบาท 5.29  4.01  4.02  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธ ิ ล้านบาท 76.76  (1.60) (0.90) 
งบกระแสเงินสด     
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ล้านบาท (3.04) (1.27) (1.38) 
กระแสเงินสดจากการลงทุน ล้านบาท (9.56) 1.06  1.68  
กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน ล้านบาท N/A N/A N/A 

อัตราส่วนทางการเงิน     
อัตราส่วนสภาพคล่อง     
อัตราส่วนสภาพคล่อง เท่า 357.28 305.57 419.83 
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ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2553 2554 2555 

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว เท่า 0.20 0.07 0.30 
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร        
อัตราก าไรขั้นต้น ร้อยละ N/A N/A  89.71 
อัตราก าไรสุทธ ิ ร้อยละ 0.00  (0.00) (0.00) 
อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น ร้อยละ 0.00  (0.00) (0.00) 

อัตราส่วนแสดงประสทิธิภาพในการด าเนินงาน        
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ ร้อยละ 0.00  (0.00) (0.00) 
อัตราหมุนของสินทรัพย ์ เท่า 0.14 0.00 0.00 

อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน        
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผูถ้อืหุ้น เท่า 0.00 0.00 0.00 

หมายเหตุ งบการเงินรอบบัญชีสิ้นสุดปี 2553 ปี 2554 และปี 2555 ตรวจสอบโดยบรษิทั ส านักงานสนั่น เกตุทัต จ ากัด 

2.6.6.5.2. การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 

 เนื่องจาก SP ได้หยุดด าเนินโครงการอสังหาริมทรัพย์ตามที่ได้กล่าวไว้แล้ว SP จึงไม่มีรายได้จาก
การขายหรือการให้บริการใดๆ ยกเว้นในปี 2555 SP มีรายได้จากการขายที่ดินจ านวน 0.64 ล้านบาท ทั้งนี้
รายได้ดังกล่าวเป็นรายได้ที่เกิดจากการเวนคืนที่ดิน ท าให้ SP ต้องขายที่ดินส่วนดังกล่าวคืนให้แก่หน่วยงาน
ราชการ อย่างไรก็ตาม SP มีรายได้อื่น เช่น รายได้ดอกเบี้ยรับ รายได้จากค่าเช่าที่ เป็นต้น โดยในปี 2553 ถึง 
ปี 2555 SP มีรายได้อื่นจ านวน 1.85 ล้านบาท 2.40 ล้านบาท และ 2.46 ล้านบาท ตามล าดับ ส าหรับ
ค่าใช้จ่ายในการบริหารในปี 2553 ถึง ปี 2555 มีจ านวน 5.29 ล้านบาท 4.01 ล้านบาท และ 3.96 ล้านบาท 
ตามล าดับ ในปี 2553 SP ว่าจ้างผู้เชี่ยวชาญในการประเมินราคาทีด่ินและพบว่าที่ดินมีมูลค่าเพิ่มขึ้น SP จึงได้
พิจารณากลับรายการด้อยค่าของสินทรัพย์ที่ SP ได้เคยบันทึกไว้เป็นจ านวนเงินประมาณ 80.18 ล้านบาท ท า
ให้ในปี 2553 SP มีผลก าไรสุทธิจ านวน 76.76 ล้านบาท ส่วนในปี 2554 และปี 2555 SP มีผลขาดทุนสุทธิ
จ านวน 1.60 ล้านบาท และ 0.90 ล้านบาท ตามล าดับ 

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555 SP มีสินทรัพย์รวมจ านวน 639.67 ล้านบาท โดยสินทรัพย์หลักเป็น
ต้นทุนการพัฒนาโครงการ คิดเป็นร้อยละ 96.01 ของสินทรัพย์ทั้งหมด โดยต้นทุนการพัฒนาโครงการ
ประกอบด้วยที่ดิน ดอกเบี้ยที่ถือเป็นทุน และต้นทุนการพัฒนาโครงการ หักด้วยค่าเผื่อด้อยค่าของสินทรัพย์  
นอกจากนี้ SP มีโครงสร้างเงินทุนซึ่งประกอบด้วยหนี้สินรวมจ านวน 1.48 ล้านบาท และมีส่วนของผู้ถือหุ้น
จ านวน 638.19 ล้านบาท 
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3. รายละเอยีดของบริษัท ศรีอยธุยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 

3.1. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ”) เดิมชื่อ บริษัทศรีอยุธยา ประกันภัย จ ากัด 
(มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทประกันภัยชั้นน าของประเทศ ถือก าเนิดขึ้นเมื่อวันที่ 7 ตุลาคม 2493 ด้วยทุนจด
ทะเบียน 2 ล้านบาท เพื่อด าเนินธุรกิจรับประกันวินาศภัยทุกประเภท ได้แก่ การประกันอัคคีภัย การ
ประกันภัยทางทะเลและขนส่ง การประกันภัยเบ็ดเตล็ด และการประกันภัยรถยนต์  ได้เข้าจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ฯ และได้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชน ในปี พ.ศ. 2537 ก่อนที่บรษิัทฯจะแปรสภาพ 

การเปล่ียนแปลงครั้งใหญข่องบริษัทฯ เกิดขึ้นในวันที่ 15 มีนาคม 2553 เมื่อบริษัท ศรีอยุธยา
ประกันภัย จ ากัด (มหาชน) และ ธนาคาร ซีไอเอ็มบีไทย จ ากัด (มหาชน)ได้บรรลุข้อตกลงในการที่บริษัท ศรี
อยุธยาประกันภยั จ ากัด (มหาชน) จะเข้าซื้อหุ้นจ านวน 99.99% ในบริษัท บีทีประกันภยั จ ากัด (“BTI”) จาก
ธนาคาร ซีไอเอ็มบีไทย ณ ราคาอ้างอิงขั้นต้นที ่392 ล้านบาท  

พฤศจิกายน 2553 ส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (คปภ.) ได้อนุมัติ
ให้บรษิัท ศรีอยุธยาประกันภัย จ ากัด (มหาชน) เข้าซื้อหุ้นบริษทั บีที ประกันภัย จ ากัด พร้อมไดร้ับการอนุมัติ
แนวทางของแผนการควบรวมธรุกิจเพื่อให้สามารถโอนและรับโอนกิจการประกันภัยของบริษทัฯ 

กุมภาพันธ์ 2554 เพื่อให้เป็นไปตามนโยบายด้านภาพลักษณ์องค์กร ทางบริษทัฯ จึงได้ท าการเปล่ียนชื่อ
บริษัท บทีี ประกันภัย จ ากัด เปน็ บริษัท ศรีอยธุยา เจนเนอรัล ประกันภัย จ ากัด นอกเหนือจากนี้ บริษัทฯ ยัง
ได้ท าการเพิ่มทุนของ บรษิัท ศรอียุธยา เจนเนอรัล ประกันภัย จ ากัด รวมเป็น 1,200 ล้านบาท และปัจจุบันได้
เพิ่มเป็น 1,800 ล้านบาท เพื่อเตรียมพร้อมกับการขยายงานในอนาคต และเพื่อท าให้อตัราส่วนความเพียงพอ
ของเงินกองทุนป็นไปตามกฎเกณฑ์ข้อก าหนดของส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมธรุกิจประกันภัย 
(คปภ.) อีกด้วย 

มิถุนายน 2554 บริษัทฯ ได้ด าเนินการให้ บรษิัท ศรีอยธุยา เจนเนอรัล ประกันภัย จ ากัด ได้แปลงสภาพเป็น
บริษัทมหาชน โดยใช้ชื่อ บรษิัท ศรีอยุธยา เจนเนอรัล ประกันภยั จ ากัด (มหาชน) 

พฤศจิกายน 2554 เมื่อได้ท าการโอนถ่ายธุรกิจประกันภัยจาก บริษัท ศรีอยุธยาประกันภัย จ ากัด 
(มหาชน) เข้าสู่ บริษัท ศรีอยุธยา เจนเนอรัล ประกันภัย จ ากัด (มหาชน) เรียบร้อยแล้ว บริษัทฯ จึงได้คืน
ใบอนุญาตประกอบธุรกิจประกันภัยของบริษัท ศรีอยุธยาประกันภัย จ ากัด (มหาชน) ให้แก่ส านักงาน คปภ.
โดยธุรกิจด้านประกันภัยทั้งหมดด าเนินการอยู่ภายใต้ บริษัท ศรีอยุธยา เจนเนอรัล ประกันภัย จ ากัด 
(มหาชน) หลังจากน้ันจึงได้เปล่ียนสถานะบริษัทฯ เป็นบริษัท ศรีอยุธยาประกันภัย จ ากัด (มหาชน) จากการ
ประกอบธุรกิจด้านประกันภัยมาเป็น “บริษัทเพื่อการลงทุน” หรือ investment holding company เพื่อท าการ
ลงทุนในธุรกิจประกันภัยต่างๆ แทน โดยใช้ชื่อบริษัทใหม่ว่า บริษัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 
ส่วนชื่อย่อในตลาดหลักทรัพย์ฯ ยังคงใช้ชื่อ AYUD ตามเดิม 

บริษัทฯ มีบริษัทย่อยคือ บริษัท ศรีอยุธยา เจเนอรัล ประกันภัย จ ากัด (มหาชน) ซึ่งประกอบธุรกิจ
หลัก คือ ประกันวินาศภัย และได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจวินาศภัยทุกประเภท เมื่อวันที่ 24 กันยายน 
2525 บริษัทฯ และบริษัทย่อย ประกอบธุรกิจรับประกันวินาศภัยทุกประเภท แบ่งออกได้ดังนี้ 
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1. การประกันอัคคีภัย ครอบคลุมถึงการรับประกันภัยส่ิงปลูกสร้าง อาคาร ที่อยู่อาศัย อาคารพาณิชย์ 
โรงงานอุตสาหกรรม ทรัพย์สิน ในอาคาร สต๊อกสินค้าตลอดจนเครื่องจักร และวัตถุดิบในโรงงานอุตสาหกรรม 
โดยมีเขตพื้นที่รับประกันภัยทั่วราชอาณาจักร 

2. การรับประกันภัยทางทะเลและขนส่ง ครอบคลุมถึงการรับประกันภัยขนส่งสินค้าระหว่างประเทศ และ
ภายในประเทศ โดยทางเรือเดินทะเลชายฝั่งในแม่น้ าล าคลอง การขนส่งทางบกโดยรถยนต์ รถไฟ ตลอดจน
การขนส่งสินค้าทางเครื่องบิน และไปรษณีย์พัสดุภัณฑ์ 

3. การประกันภัยรถยนต์ เป็นการประกันความเส่ียงภัยของการใช้รถยนต์และจักรยานยนต์ โดยแบ่งการรับ
ประกันภัยออกเป็นการรับประกันภัยภาคบังคับของกรมการประกันภัย และการรับประกันภัยภาคสมัครใจของ
ผู้ประสงค์จะท าประกันภัย 

4. การประกันภัยเบ็ดเตล็ด ครอบคลุมการประกันภัยประเภทต่างๆ ได้แก่ การประกันภัยอุบัติเหตุส่วน
บุคคลและกลุ่ม การประกันภัยอุบัติเหตุระหว่างเดินทาง การประกันภัยส าหรับเงิน การประกันภัยโจรกรรม 
การประกันภัยเครื่องจักร การประกันภัยการติดตั้ง การประกันภัยการก่อสร้าง การประกันภัยเงินทดแทน
แรงงาน การประกันเครื่องอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์คอมพิวเตอร์ การประกันภัยความรับผิดชอบต่อ
บุคคลภายนอก การประกันความเส่ียงภัยทุกชนิด การประกันบัตรเครดิต การประกันภัยกระจก การ
ประกันภัยเคร่ืองมือเครื่องจักรของผู้รับเหมา การประกันสิทธิการเช่า 

การด าเนินธุรกิจรับประกันภัยของบริษัทฯ นอกจากการรับประกันภัยจากผู้เอาประกันภัยโดยตรง
แล้ว บริษัทฯ ยังมีการรับประกันภัยต่อจากบริษัทรับประกันภัยในประเทศและบริษัทรับประกันภัยต่างประเทศ
ด้วย และเพื่อเป็นการกระจายความเส่ียงภัยตามหลักวิชาการของการประกันภัยให้การด าเนินธุรกิจการ
ประกันภัยของบริษัทฯ มีความมั่นคง และสามารถรองรับความเส่ียงภัยได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

3.2. รายชือ่ผู้ถือหุ้น 

ณ วันปิดสมุดทะเบียนเมื่อวันที่ 14 มีนาคม 2557 บรษิัทฯ มีรายชื่อผู้ถือหุ้น 10 รายแรก ดังนี ้

ล าดับ ชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น % หุ้น 

1 
Deutsche Bank AG, Frankfurt A/C Clients Account-

DCS 
42,104,000 16.84 

2 บริษัท กรุงเทพโทรทัศน์และวิทยุ จ ากัด 28,802,500 11.52 

3 Triple Prime Team Holdings Company Limited 25,238,750 10.10 

4 
ธนาคาร กรุงศรีอยธุยา จ ากัด (มหาชน) โดยบรษิัท

หลักทรัพย์กรุงศรี จ ากัด (มหาชน)    
24,305,800 9.72 

5 บริษัท บีบทีีวี เอ็คควิตี้ จ ากัด 21,946,000 8.78 

6 บริษัท ทองไทย (1965) จ ากัด 9,610,000 3.84 

7 
Citibank Nominees Singapore Pte Ltd-UBS AG 

London Branch-NRBS 
7,380,500 2.95 
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ล าดับ ชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น % หุ้น 

8 บริษัท ทุนมหาลาภ จ ากัด  7,045,250 2.82 

9 นางสาว สุดธิดา รัตนรักษ ์  6,344,870 2.54 

10 บริษัท กรุงไทยพานชิประกันภยั จ ากัด (มหาชน) 3,938,400 1.58 

11 อื่นๆ 73,283,930 29.00 

รวม 250,000,000 100.00 

3.3. รายชือ่คณะกรรมการ 

ณ วันที ่31 ธันวาคม 2556 คณะกรรมการของบรษิัทฯ ประกอบด้วยกรรมการทัง้หมด 13 คน ดงันี้ 

ล าดับ ชื่อ ต าแหน่ง 
1 นายวีระพันธุ์ ทีปสุวรรณ ประธานกรรมการ 

2 นายชูศักดิ์ สาลี กรรมการผู้จัดการ 

3 นายโรวัน ดี อาซี ่ กรรมการผู้อ านวยการ 

4 นายลักษณ์ ทองไทย กรรมการ 

5 นายวิโรจน์ เศรษฐปราโมทย ์ กรรมการ 

6 น.ส.นพพร ติรวัฒนกุล กรรมการ 

7 นายอูล์ฟ แลงจ ์ กรรมการ 

8 นายสุรชัย พฤกษ์บ ารุง กรรมการอิสระ 

9 นายเมธา สุวรรณสาร กรรมการอิสระ 

10 นายสุวัฒน์ สุขสงเคราะห ์ กรรมการอิสระ 

11 นายวิชติ กรวิทยาคุณ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

12 นายสุรชัย พฤกษ์บ ารุง ประธานกรรมการตรวจสอบ 

13 นายเมธา สุวรรณสาร กรรมการตรวจสอบ 

3.4. โครงสร้างรายได ้

โครงสร้างรายได้หลักของบริษัทแบ่งได้เป็นสองส่วน คือ รายได้จากการรับประกันภัยและรายได้จาก
การลงทุน โดยมีรายละเอียดในงวดส าหรับปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2554 2555 และ 2556 ดังนี ้

หน่วย: ล้านบาท 2554 % 2555 % 2556 % 
รายได้จากการประกันภัย* 
   อัคคีภัย 431.95 22.93 377.22 19.84 373.34 17.45 
   ภัยทางทะเลและขนส่ง 148.68 7.89 184.09 9.68 185.76 8.68 
   ภัยเบ็ดเตล็ด 534.89 28.40 559.78 29.44 673.72 31.50 
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หน่วย: ล้านบาท 2554 % 2555 % 2556 % 
   ภัยรถยนต ์ 767.86 40.76 780.37 41.04 906.30 42.37 
รวม 1,883.37 100.00 1,901.46 100.00 2,139.13 100.00 

*รายได้จากการรับประกันภัยประกอบด้วยเบี้ยประกันภัยทีถ่ือเปน็รายได้สุทธิและรายได้ค่าจ้างและค่าบ าเหน็จ 

หน่วย: ล้านบาท 2554 % 2555 % 2556 % 
เบี้ยประกันภัยที่ถอืเป็นรายได้สุทธ ิ
อัคคีภัย 386.35 23.2 339.93 27.0 324.97 16.92 
ภัยทางทะเลและขนส่ง 74.84 4.5 61.54 4.94 114.81 5.98 
ภัยเบ็ดเตล็ด 441.53 26.6 268.22 21.3 542.13 28.22 
ภัยรถยนต ์ 758.75 45.7 590.00 46.8 938.99 48.88 
รวม 1,661.46 100.0 1,259.69 100.0 1,920.90 100.00 

 

หน่วย: ล้านบาท 2554 % 2555 % 2556 % 
รายได้จากการประกันภยั 1,883.37 84.13 1,901.46 86.66 2,139.13 78.80 
รายได้จากการลงทุน 332.58 14.86 284.92 12.98 567.96 20.92 
รายได้อื่น 22.60 1.01 7.99 0.36 7.50 0.28 
รวม 2,238.55 100.00 2,194.38 100.0 2,714.59 100.00 

3.5. ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงิน 

ข้อมูลสรุปงบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด และอัตราส่วนทางการ
เงินที่ส าคัญของ AYUD ส าหรับรอบบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2556 
สามารถแสดงได้ดังนี ้

ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2554 2555 2556 

งบแสดงฐานะการเงิน     
สินทรัพย ์     

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ล้านบาท 1,486.26 643.34 1,687.25 
รายได้จากการลงทุนค้างรับ ล้านบาท 20.59 20.77 19.76 
เบี้ยประกันภัยค้างรับ - สุทธิ ล้านบาท 212.92 241.34 255.08 
สินทรัพย์จากการประกันภยัต่อ ล้านบาท 5,258.56 3,590.96 1,838.46 
สินทรัพย์ลงทุน ล้านบาท 5,015.92 3,328.70 3,142.81 
เงินให้กูย้ืม ล้านบาท 3.72 4.38 2.68 
เงินลงทุนในบริษทัร่วม ล้านบาท - 1,513.14 1,868.42 
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ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2554 2555 2556 

ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์-สุทธิ ล้านบาท 65.19 57.45 56.03 
สินทรัพย์ไมม่ีตวัตน – สุทธิ ล้านบาท 123.70 117.25 101.05 
สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบญัช ี ล้านบาท 383.62 356.91 297.41 
ค่านายหน้าจ่ายรอการตัดบญัช ี  - 39.92 54.40 
สินทรัพย์อื่น ล้านบาท 96.16 70.12 59.61 

รวมสินทรัพย ์ ล้านบาท 12,666.64 9,984.27 9,382.96 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น     

ภาษีเงินได้ค้างจ่าย ล้านบาท 17.52 1.15 1.12 
เจ้าหนี้บรษิัทประกันภยัต่อ ล้านบาท 365.99 888.18 622.51 
หนี้สินจากสัญญาประกันภัย     
ส ารองค่าสินไหมทดแทนและค่าสินไหม
ทดแทนค้างจ่าย 

ล้านบาท 6,314.08 2,931.06 2,268.3 

ส ารองเบี้ยประกันภัย ล้านบาท 796.73 897.93 910.18 
ผลประโยชนพ์นักงานค้างจ่าย ล้านบาท 53.55 57.22 62.76 
หนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบญัช ี ล้านบาท 18.58 36.64 12.20 
เบี้ยประกันภัยรับล่วงหน้า ล้านบาท 256.90 258.50 330.86 
ค่านายหน้าค้างจ่าย ล้านบาท 40.04 47.10 52.88 
หนี้สินอ่ืน ล้านบาท 103.15 115.39 83.41 

รวมหน้ีสิน ล้านบาท 7,966.55 5,233.13 4,410.55 
ส่วนของผู้ถือหุ้น ล้านบาท    
ทุนจดทะเบยีน ล้านบาท 500.00 500.00 500.00 
ทุนที่ออกและช าระแล้ว ล้านบาท 250.00 250.00 250.00 
ก าไรสะสม ล้านบาท    
จัดสรรแล้ว ล้านบาท    
ทุนส ารองตามกฎหมาย ล้านบาท 50.00 50.00 50.00 
ส ารองอื่น ล้านบาท 900.00 900.00 900.00 

ยังไมไ่ด้จัดสรร (ขาดทุน) ล้านบาท (77.53) (87.84) 231.20 
องค์ประกอบอื่นของส่วนของผู้ถอืหุ้น     
ส่วนเกินทุนจากการเปล่ียนแปลงมูลค่าเงิน
ลงทุน 

ล้านบาท - 126.79 29.03 

รวมสว่นของผู้ถือหุ้น ล้านบาท 4,700.09 4,751.14 4,972.41 
รวมหน้ีสินและสว่นของผู้ถอืหุ้น ล้านบาท 12,666.64 9,984.27 9,382.96 
งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ     
รายได ้     
เบี้ยประกันภัยทีถ่ือเป็นรายได้สุทธ ิ ล้านบาท 1,661.46 1,709.87 1,908.65 
รายได้ค่าจ้างและค่าบ าเหน็จ ล้านบาท 221.92 191.59 230.48 
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ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2554 2555 2556 

รวมรายได ้ ล้านบาท 1,883.37 1,901.46 2,139.13 
ค่าใชจ้่าย     
การรับประกันภัย     
ค่าสินไหมทดแทน     
ค่าสินไหมทดแทนและค่าใช้จ่ายในการจัดการ     
ค่าสินไหมทดแทน      

- จากการด าเนินงานปกต ิ ล้านบาท 800.78 945.78 828.78 
- จากสถานการณ์อุทกภัยอย่างรุนแรง ล้านบาท 1,030.39 108.58 - 

  ค่าจ้างและค่าบ าเหนจ็ ล้านบาท 360.91 400.74 421.40 
  ค่าใชจ้่ายในการรับประกันภยัอื่น ล้านบาท 269.98 293.38 351.53 
 ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน ล้านบาท 283.38 289.19 435.54 

รวมค่าใชจ้่าย ล้านบาท 2,754.44 2,037.66 2,037.25 
ก าไร (ขาดทุน) จากการรับประกันภัย ล้านบาท   (862.07) (136.20) 101.89 
รายได้จากการลงทุนสุทธ ิ ล้านบาท   234.63  179.37 158.58 
ก าไรจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ล้านบาท 97.95       79.68 54.09 
ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม ล้านบาท - 25.87 355.28 
รายได้อื่น ล้านบาท 22.60 7.99 7.50 
ก าไร (ขาดทุน) จากการด าเนินงาน ล้านบาท (506.89) 156.71 677.34 
เงินสมทบส านักงานคณะกรรมการก ากับและ
ส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกนัภัย ล้านบาท 

         
6.74  7.29 7.90 

เงินสมทบกองทุนประกันวินาศภัย ล้านบาท 5.25  6.79 7.40 
เงินสมทบกองทุนทดแทนผูป้ระสบภัย ล้านบาท 0.34  0.34 0.31 
ต้นทุนทางการเงิน ล้านบาท 0.03 - - 
ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษีเงินได ้ ล้านบาท (519.25)           142.29 661.73 
ภาษีเงินได้ - ค่าใช้จ่าย (รายได้) ล้านบาท (64.16)           47.35 71.79 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธ ิ ล้านบาท (455.09) 94.94 589.94 
ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น     
ประกันภัยส าหรับโครงการผลประโยชนพ์นักงาน -
สุทธิจากภาษีเงินได ้

ล้านบาท - - (0.90) 

ส่วนเกิน (ต่ ากว่า) ทุนจากการเปล่ียนแปลงมูลค่า
เงินลงทุน-สุทธิจากภาษีเงินได ้

ล้านบาท (160.62) 81.11 (98.66) 

ภาษีเงินได้เก่ียวกบัองค์ประกอบของก าไร
(ขาดทุน)เบ็ดเสร็จอื่น 

ล้านบาท 55.30 (18.05)  

ก าไร (ขาดทุน) เบ็ดเสร็จอื่นส าหรับปี – สุทธิจาก
ภาษ ี

ล้านบาท   (105.32)     81.11 (98.66) 

ก าไร (ขาดทุน) เบ็ดเสร็จรวมส าหรับป ี ล้านบาท     (560.42) 176.05 491.27 
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ข้อมูลทางการเงิน หน่วย 
รอบปบีญัชสีิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2554 2555 2556 

ก าไร (ขาดทุน) ต่อหุ้นขั้นพื้นฐาน บาท (1.82) 0.38 2.36 
งบกระแสเงินสด     
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ล้านบาท 240.99 (1,071.04) 1,217.74 
กระแสเงินสดจากการลงทุน ล้านบาท 1,165.47 353.12 96.17 
กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน ล้านบาท (300.00) (125.00) (270.00) 

อัตราส่วนทางการเงิน     
อัตราส่วนสภาพคล่อง     
อัตราส่วนสภาพคล่อง เท่า 1.39 1.09 1.31 
อัตราหมุนเวียนเบี้ยประกันค้างรบั วัน 35.00 31 31 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร     
RETENTION RATE ร้อยละ 52.06 65.48 64.27 
อัตราการจ่ายค่าสินไหมทดแทน ร้อยละ     48.20 *   55.31* 43.42 
อัตราก าไรขั้นต้น ร้อยละ (68.46) (7.52) 5.30 
อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการรับประกัน ร้อยละ 55.03 57.51 63.32 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ร้อยละ 5.11 5.19 8.95 
อัตราเบี้ยประกันรับสุทธ ิ เท่า 0.25 0.38 0.40 
อัตราก าไรสุทธิต่อรายได้รวม ร้อยละ (20.33) 4.33 21.73 
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ร้อยละ (8.87) 2.01 12.13 

อัตราส่วนแสดงประสทิธิภาพในการด าเนินงาน     
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ ร้อยละ (4.43) 0.84 6.09 
อัตราหมุนของสินทรัพย ์ เท่า 0.23 0.19 0.28 

อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน     
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผูถ้อืหุ้น เท่า 1.69 1.10 0.89 
POLICY LIABILITY TO CAPITAL FUND เท่า 1.50 0.80 0.63 
อัตราส่วนเงินส ารองต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เท่า 0.17 0.19 0.18 
อัตราส่วนเงินส ารองต่อสินทรัพย์ ร้อยละ 6.29 8.99 9.70 
อัตราการจ่ายเงินปันผล  ร้อยละ 84.75 100.00 76.27 

หมายเหตุ *อัตราการจ่ายค่าสินไหมทดแทนนี้เปน็อัตราการจ่ายค่าสินไหมทดแทนจากการด าเนินงานปกติ ยังไม่ได้รวมค่า
สินไหมทดแทนจากสถานการณ์มหาอุทกภัย 

 งบการเงินรอบบัญชีสิ้นสุดปี 2554 ปี 2555 และปี 2556 ตรวจสอบโดยบรษิทั ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ ไชยยศ สอบ
บัญชี จ ากัด 

3.5.1.1.1. การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 

 เบี้ยประกันภัยที่ถือเป็นรายได้ส าหรับปี 2556 มีจ านวนรวมทั้งส้ิน 1,908.65 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี
ก่อน จ านวน 198.78 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 11.63 ในด้านการลงทุนบริษัทฯ และบริษัทย่อยมีรายได้จาก
การลงทุนสุทธิในปี 2556 ซึ่งประกอบด้วยดอกเบี้ยและเงินปันผลจ านวน 158.58 ล้านบาท ลดลงจากปี 2555 
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จ านวน 20.79 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 11.59 ก าไรจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของปี 2556 มีจ านวน 54.09 
ล้านบาท ลดลงจากปีก่อนซึ่งมีจ านวน 79.68 ล้านบาท 25.59 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 32.11 ซึ่งเป็น
ผลกระทบมาจากความผันผวนด้านราคาของตลาดหุ้นไทยในปี 2556 ประกอบกับทิศทางอัตราดอกเบี้ยยังคงอยู่
ในระดับต่ า ในปี 2556 บริษัทฯ ได้รับรู้ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษทัร่วมดังกล่าวจ านวน 355.28 ล้านบาท
ตามสัดส่วนการถือหุ้นในเงินลงทุนในบริษัทร่วม ซึ่งได้แสดงอยู่ในงบการเงินรวมโดยแสดงมูลค่าตามวิธีส่วนได้
เสีย ในขณะที่ปีก่อนมีจ านวน 25.87 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจ านวน 329.41 ล้านบาทหรือคิดเป็นอัตราร้อยละ 
1,273.33 เนื่องจากบริษัทร่วมมีก าไรมากขึ้น  เบี้ยประกันภัยที่ถือเป็นรายได้ส าหรับปี 2555 เพิ่มขึ้นจากปี 2554 
จ านวน 48.41 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 2.91 บริษัทและบริษัทย่อยมีรายได้จากการลงทุนสุทธิในปี 2555 ซึ่ง
ประกอบด้วยดอกเบี้ยและเงินปันผลจ านวน 179.37 ล้านบาท ลดลงจากปี 2554 จ านวน 55.26 ล้านบาท หรือ
คิดเป็นร้อยละ 23.55 ก าไรจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของปี 2555 มีจ านวน 79.68 ล้านบาท ลดลงจากปีก่อนซึ่ง
มีจ านวน 97.95 ล้านบาท ลดลง 18.27 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 18.65 เนื่องจากปี 2555 บริษัทได้น าเงินไป
เพิ่มทุนให้กับบริษัทย่อยจ านวน 600 ล้านบาท   นอกจากนี้บริษัทยังได้ลงทุนในหุ้นของบริษัทประกันชีวิตเพิ่มขึ้น 
โดยได้ลงทุนซื้อหุ้นของบริษัท อลิอันซ์ อยุธยา ประกันชีวิต จ ากัด(มหาชน) อีกจ านวน 1,270.12 ล้านบาท ซึ่งมีผล
ท าให้บริษัทมีเงินลงทุนในบริษัท อลิอันซ์ อยุธยา ประกันชีวิต จ ากัด(มหาชน) คิดเป็นอัตราร้อยละ 20.17 ท าให้
กลายเป็นบริษัทร่วม ในปี 2555 บริษัทได้รับรู้ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมจ านวน 25.87 ล้านบาท
ตามสัดส่วนการถือหุ้นในเงินลงทุนในบริษัทร่วม ซึ่งได้แสดงอยู่ในงบการเงินรวมโดยแสดงมูลค่าตามวิธีส่วนได้
เสีย ในส่วนของรายได้อื่นของปี 2555 มีจ านวน 7.99 ล้านบาท ลดลงจากปีก่อนจ านวน 14.61 ล้านบาท หรือคิด
เป็นร้อยละ 64.64 เนื่องจากก าไรจากการขายทรัพย์สินลดลง 5.17 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 58.05 

ค่าใช้จ่ายการรับประกันภัยในงบการเงินรวมประกอบด้วย ค่าสินไหมทดแทนและค่าใช้จ่ายในการ
จัดการค่าสินไหมทดแทน ค่าจ้างและบ าเหน็จ ค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัยอื่น และค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 
ซึ่งค่าจ้างและค่าบ าเหน็จและค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัยอื่นเป็นต้นทุนที่แปรผันโดยตรงตามรายได้จากการรับ
ประกันภัย  ส่วนค่าสินไหมทดแทนและค่าใช้จ่ายในการจัดการสินไหมทดแทนจะขึ้นอยู่กับความเสียหายที่เกิด
ขึ้นกับผู้เอาประกันภัยในระหว่างปี ส าหรับปี 555  ค่าใช้จ่ายการรับประกันภัยมีจ านวนรวมทั้งสิ้น 5,037.55 ล้าน
บาท ลดลงจากปีก่อนซึ่งมีจ านวน 5,037.   ล้านบาท ลดลง 0.41 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราร้อยละ 0.05 ซึ่ง
สาเหตุที่ค่าใช้จ่ายการรับประกันภัยของปี 555  ลดลง เนื่องจากค่าสินไหมทดแทนลดลงจ านวน 555.58 ล้าน
บาทหรือคิดเป็นอัตราร้อยละ 51.40  ซึ่งเป็นผลมาจากในปี 5555 บริษัทฯ ยังคงมีการบันทึกค่าสินไหมทดแทน
จากสถานการณ์มหาอุทกภัยซึ่งเกิดขึ้นในประเทศไทยช่วงไตรมาสที่ 4 ของปี 5554 จ านวน 108.58 ล้านบาท 
ส าหรับปี 555  บริษัทฯ มีอัตราส่วนค่าสินไหมทดแทนจากการด าเนินงานปกติซึ่งไม่นับรวมค่าสินไหมทดแทน
จากสถานการณ์มหาอุทกภัยเท่ากับ 43.45 ลดลงจากงวดเดียวกันของปีก่อนซึ่งมีอัตราร้อยละ 55.31 นอกจากนี้
ค่าจ้างและบ าเหน็จของปี 555  เพิ่มขึ้นจากปีก่อนจ านวน 50. 5 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราร้อยละ 5.15 
ค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัยอื่นเพิ่มขึ้นจากปีก่อนจ านวน 58.1  ล้านบาทหรือคิดเป็นอัตราร้อยละ 19.85 
เนื่องจากค่าใช้จ่ายดังกล่าวจะเพิ่มขึ้นตามปริมาณธุรกิจที่เพิ่มขึ้นจากปีก่อน ในส่วนของค่าใช้จ่ายในการ
ด าเนินงานเพิ่มขึ้นจากปีก่อนจ านวน 14 .35 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราร้อยละ 50. 1 โดยค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับ
พนักงานส าหรับปีนี้เพิ่มขึ้นจากปีก่อนจ านวน 26.57 ล้านบาทหรือคิดเป็นอัตราร้อยละ 23.17 ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับ
อาคารสถานที่และอุปกรณ์ของปี 2556 มีจ านวน 102.84 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปีก่อนซึ่งมีจ านวน 100.21 ล้าน
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บาท เพิ่มขึ้นจ านวน 2.63 ล้านบาทหรือคิดเป็นร้อยละ 2.63 ทั้งนี้ในการด าเนินธุรกิจด้านประกันภัยของบริษัท
ย่อยได้มีการลงทุนด้านเทคโนโลยีสารสนเทศอย่างต่อเนื่องเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการให้บริการที่รวดเร็ว ลด
ขั้นตอนการท างานท่ีซ้ าซ้อน ช่วยประหยัดเวลาและค่าใช้จ่าย และรองรับการขายผลิตภัณฑ์ใหม่ๆ ของบริษัทย่อย
ได้อีกด้วย นอกจากนี้ในปี 555  บริษัทฯ ได้มีการตั้งค่าเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญจากผู้รับประกันภัยต่อต่างประเทศราย
หน่ึงจ านวน 114. 8 ล้านบาท เนื่องจากเป็นนโยบายการป้องกันปัญหาที่เกิดขึ้นจากสาเหตุที่บริษัทประกันภัยต่อ
ต่างประเทศบางแห่งก าลังประสบปัญหาและถูกลดอันดับความน่าเชื่อถือลง ส าหรับปี 5555 ค่าใช้จ่ายการรับ
ประกันภัยลดลงจากปีก่อนซึ่งมีจ านวน 5,745.44 ล้านบาท ลดลง 707.78 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราร้อยละ 
55.78 ซึ่งสาเหตุที่ค่าใช้จา่ยการรับประกันภัยของปี 5555 ลดลงมากนั้น เนื่องจากในปี 5554 มีค่าสินไหมทดแทน
จากสถานการณ์มหาอุทกภัยจ านวนมาก โดยค่าสินไหมทดแทนจากการด าเนินงานปกติของปี 5555 เพิ่มขึ้น
จ านวน 145 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราร้อยละ 18.11 และในปี 5555 ได้มีการบันทึกค่าสินไหมทดแทนจาก
สถานการณ์มหาอุทกภัยที่เกิดขึ้นในประเทศไทยช่วงไตรมาสที่ 4 ของปี 5554 จ านวน 108.58 ล้านบาท ส าหรับ
อัตราสว่นค่าสินไหมทดแทนจากการด าเนินงานปกติซึ่งไม่นับรวมค่าสินไหมทดแทนจากสถานการณ์มหาอุทกภัย
เท่ากับ 55.31 เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกันของปีก่อนซึ่งมีอัตราร้อยละ 48.50 นอกจากนี้ค่าจ้างและบ าเหน็จของปี 
5555 เพิ่มขึ้นจากปี 5554 จ านวน 39.83 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราร้อยละ 11.04 ค่าใช้จ่ายในการรับประกันภัย
อื่นเพิ่มขึ้นจากปีก่อนจ านวน 53.40 ล้านบาทหรือคิดเป็นอัตราร้อยละ 8. 7 เนื่องจากปริมาณธุรกิจที่เพิ่มมากขึ้น
จากปีก่อน ในส่วนของค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานเพิ่มขึ้นจากปีก่อนจ านวน 5.80 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราร้อย
ละ 5.05 โดยค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงานส าหรับปีนี้ลดลงจากปีก่อนจ านวน 0.88 ล้านบาทหรือคิดเป็นอัตราร้อย
ละ 0.38 ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับอาคารสถานที่และอุปกรณ์ของปี 2555 มีจ านวน 100.21 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 
2554 ซึ่งมีจ านวน 99.62 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจ านวน 0.59 ล้านบาทหรือคิดเป็นร้อยละ 0.59 

ในปี 555  ถือเป็นปีที่บริษัทฯ สามารถพลิกฟื้นขึ้นมาจากปีก่อน โดยบริษัทฯ มีก าไรจากการรับ
ประกันภัยจ านวน 101.89 ล้านบาท เนื่องจากค่าสินไหมทดแทนลดลงอย่างมีนัยส าคัญ  ในขณะที่ปีก่อนบริษัทฯ 
มีผลขาดทุนจากการรับประกันภัย จ านวน 13 .50 ล้านบาท ซึ่งเป็นผลมาจากสถานการณ์มหาอุทกภัยที่เกิดขึ้น
ในประเทศไทยในช่วงไตรมาสที่ 4 ของปี 5554 ท าให้ผลการด าเนินงานส าหรับปี 555  ในงบการเงินรวมของ
บริษัทฯ แสดงก าไรจากการด าเนินงานจ านวน  77.34 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 5555 ซึ่งมีจ านวน 15 .71 ล้าน
บาท เพิ่มขึ้นจ านวน 550. 3 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราร้อยละ 335.55  บริษัทฯ มีก าไรก่อนหักภาษีเงินได้ของปี 
555  จ านวนทั้งสิ้น   1.73 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 5555 ซึ่งมีจ านวน 145.59 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจ านวน 519.44 
ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราร้อยละ 3 5.0   บริษัทฯ และบริษัทย่อยใช้อัตราภาษีร้อยละ 50 ในการค านวณภาษี
เงินได้รอการตัดบัญชีส าหรับปี 555  ท าให้ปี 555  บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้จ านวน 71.79 ล้านบาท 
เพิ่มขึ้นจากปี 5555 ซึ่งมีจ านวน 47.35 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจ านวน 54.45 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราร้อยละ 51. 3 
เนื่องจากบริษัทฯมีก าไรก่อนภาษีเงินได้เพิ่มมากขึ้น  ดังนั้นผลประกอบการในงบการเงินรวมส าหรับปี 555  จึง
แสดงก าไรสุทธิหลังหักภาษีเงินได้จ านวน 589.94 ล้านบาท  คิดเป็นก าไรต่อหุ้นเท่ากับ 5.3  บาท ก าไรสุทธิ
เพิ่มขึ้นจากปี 5555 ซึ่งมีจ านวน 94.94 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจ านวน 495 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราร้อยละ 551.3  
ผลการด าเนินงานส าหรับปี 5555 ในงบการเงินรวมของบริษัทแสดงก าไรจากการด าเนินงานจ านวน 15 .71 ล้าน
บาท ในขณะท่ีป ี5554 มีขาดทุนจากการด าเนินงานจ านวน 50 .89 ล้านบาท  
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งบการเงินรวมของบริษัทแสดงก าไรก่อนหักภาษีเงินได้ของปี 5555 จ านวนทั้งส้ิน 145.59 ล้านบาท 
ในขณะท่ีปีก่อนมีขาดทุนก่อนหักภาษีเงินได้จ านวน 519.55 ล้านบาท  จากผลกระทบของการลดอัตราภาษีจาก
อัตราร้อยละ 53 เป็นอัตราร้อยละ 50 ของก าไรสุทธิส าหรับรอบระยะเวลาบัญชีปี 555  เป็นต้นไป โดยบริษัทและ
บริษัทย่อยใช้อัตราภาษีร้อยละ 50 ในการค านวณภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีส าหรับปี 5555 ท าให้ปี 5555 บริษัท
มีค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้จ านวน 47.35 ล้านบาท  ในขณะที่ปี 5554 มีรายได้ภาษีเงินได้จ านวน  4.1  ล้าน
บาท ดังนั้นผลประกอบการในงบการเงินรวมส าหรับปี 5555 จึงแสดงก าไรสุทธิหลังหักภาษีเงินได้จ านวน 94.94 
ล้านบาท คิดเป็นก าไรต่อหุ้นเท่ากับ 0.38 บาท ในขณะที่ปีก่อนมีขาดทุนสุทธิหลังหักภาษีเงินได้จ านวน 455.09 
ล้านบาท คิดเป็นขาดทุนต่อหุ้นเท่ากับ 1.82 บาท 

สินทรัพย์ของบริษัทฯ และบริษัทย่อยประกอบด้วยเงินลงทุนในหลักทรัพย์   เงินให้กู้ยืม  เงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสด  ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ สินทรัพย์ไม่มีตัวตน เบี้ยประกันภัยค้างรับ รายได้จากการ
ลงทุนค้างรับ สินทรัพย์จากการประกันภัยต่อ และสินทรัพย์อื่นๆ  

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 สินทรัพย์รวมซึ่งประกอบ ซึ่งมีรายการที่ส าคัญได้แก่ เงินสดและรายการ 
เทียบเท่าเงินสด เบี้ยประกันค้างรับ-สุทธิ สินทรัพย์จากการรับประกันต่อ เงินลงทุนในหลักทรัพย์ เงินลงทุนใน
บริษัทร่วมคือบริษัท อลิอันซ์ อยุธยา ประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน) เป็นต้น ซึ่งสินทรัพย์รวมมีมูลค่ารวมทั้งส้ิน 
9,382.96 ล้านบาท ลดลงจากปี 5555 จ านวน 601.30 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 6.02 เนื่องจากในปีก่อน
บริษัทฯ ได้มีการจ่ายค่าสินไหมทดแทนจากเหตุการณ์มหาอุทกภัยให้กับผู้เอาประกันภัยจ านวนมาก อีกทั้งบริษัท
ฯ ยังได้มีการลงทุนในด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ ปรับปรุงตกแต่งส านักงานเพิ่มเติม และซื้อยานพาหนะใหม่เพื่อ
ทดแทนยานพาหนะเดิมซึ่งครบอายุการใช้งานรวมทั้งส้ิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555 สินทรัพย์รวมมีมูลค่ารวม
ทั้งสิ้น 9,984.27 ล้านบาท ลดลงจากปี 5554 จ านวน 2,682.37 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 21.18  

หน้ีสินในงบการเงินรวม ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 555  มีจ านวน 4,410.55 ล้านบาท ลดลงจ านวน 855.58 
ล้านบาทจากปีก่อนซึ่งมีหนี้สินรวม 5,533.13 ล้านบาท หนี้สิน ณ ส้ินปี 555  ลดลงจากปี 5555 เนื่องจากการ
ลดลงของส ารองค่าสินไหมทดแทน ค่าสินไหมทดแทนค้างจ่าย และเจ้าหนี้บริษัทประกันภัยต่อจ านวน 958.45 
ล้านบาท หน้ีสินของบริษัทฯ เป็นหน้ีสินท่ีเกิดขึ้นจากการด าเนินงาน ซึ่งประกอบไปด้วย เงินส ารองเบี้ยประกันภัย
ที่ยังไม่ถือเป็นรายได้  ส ารองค่าสินไหมทดแทน  ค่าสินไหมทดแทนค้างจ่าย เจ้าหนี้บริษัทประกันภัยต่อ เบี้ย
ประกันภัยรับล่วงหน้า  ค่านายหน้าค้างจ่าย หน้ีสินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี ค่าใช้จ่ายด าเนินงานค้างจ่าย และ
ภาษีเงินได้นิติบุคคลค้างจ่าย หนี้สินในงบการเงินรวม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555 ลดลงจ านวน 2,733.42 ล้าน
บาทจาก ณ ส้ินปี 2554 ซึ่งมีหนี้สินรวม 7,966.55 ล้านบาท หนี้สิน ณ ส้ินปี 5555 ลดลงจากปี 5554 เนื่องจาก
การลดลงของส ารองค่าสินไหมทดแทนและค่าสินไหมทดแทนค้างจ่าย จ านวน 3,383.05 ล้านบาท ในขณะที่มี
การเพิ่มขึ้นของเจ้าหน้ีบริษัทประกันภัยต่อจ านวน 555.19 ล้านบาท 

ส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 555  มีมูลค่ารวมทั้งสิ้น 4,975.41 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจ านวน  551.57 ล้าน
บาทจากปี 5555 ซึ่งมีจ านวน 4,751.14 ล้านบาท เนื่องจากปี 555  มีก าไรที่ยังไม่เกิดขึ้นจากการเปล่ียนแปลง
มูลค่าเงินลงทุนสุทธิจ านวน 59.03 ล้านบาท ลดลงจ านวน 97.7  ล้านบาท จากปี 5555 ซึ่งมีจ านวน 15 .79 
ล้านบาท  ในขณะที่งบการเงินรวมของปี 555  มีก าไรสะสมจ านวน 531.50 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจ านวน 319.04 
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ล้านบาท จากปี 5555 ที่มีขาดทุนสะสมจ านวน 87.84 ล้านบาท ซึ่งเป็นผลมาจากค่าสินไหมทดแทนท่ีเกิดขึ้นจาก
เหตุการณ์มหาอุทกภัยที่เกิดขึ้นเมื่อปลายปี 5554 ส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555 มีมูลค่ารวม
ทั้งส้ิน 4,751.14 ล้านบาท มีมูลค่าเพิ่มขึ้นจ านวน 51.05 ล้านบาทจากปี 2554 ซึ่งมีจ านวน 4,700.09 ล้านบาท 
เนื่องจากปี 2555 มีก าไรที่ยังไม่เกิดขึ้นจากการเปล่ียนแปลงมูลค่าเงินลงทุนสุทธิจ านวน  126.79 ล้านบาท 
เพิ่มขึ้นจ านวน  1.35 ล้านบาท จากปี 5554 ซึ่งมีจ านวน  5.44 ล้านบาท  ในขณะท่ีงบการเงินรวมของปี 5555 มี
ขาดทุนสะสมจ านวน 87.83 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจ านวน 10.30 ล้านบาท จากปี 5554 ที่มีขาดทุนสะสมจ านวน 
77.53 ล้านบาท สาเหตุเนื่องมาจากค่าสินไหมทดแทนจากเหตุการณ์มหาอุทกภัยที่เกิดขึ้นเมื่อปลายปี 5554 

3.6. ภาวะอุตสาหกรรม 

นายประเวช องอาจสิทธิกุลเลขาธิการส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจ
ประกันภัย(คปภ.) ได้ประเมินทิศทางของภาพรวมของอุตสาหกรรมประกันในปี 2557 ยังมีทิศทางการเติบโต
เป็นตัวเลข 2 หลักได้อย่างต่อเนื่องจากปี 2556 ซึ่งเป้าหมายหลักของแผนพัฒนาประกันฉบับที่ 2 ซึ่งจะจบใน
ปี 2557 นั้น ก าหนดสัดส่วนเบี้ยประกันจะต้องได้ 6% ของจีดีพีหรือราว 7 แสนล้านบาท ขณะนี้มั่นใจว่าทุก
อย่างสามารถเป็นไปตามแผนที่วางไว้ได้อย่างแน่นอน เลขาธิการคปภ. ระบุว่า โอกาสการเติบโตของประกัน
ในประเทศไทย ยังมีอีกจ านวนมาก เพราะสาธารณชน ได้เปิดรับมากกว่าเดิม ประชาชนมีมุมมองต่อประกันดี
ขึ้น บริษัทประกัน มีการสร้างและพัฒนาภาพลักษณ์ที่ดีขึ้น ประชาชนรู้จักการบริหารความเส่ียงของตัวเอง
มากกว่าเดิม เพราะฉะนั้นภาพรวมของอุตสาหกรรมประกันของไทยจึงยังสามารถเติบโตได้อีกเยอะมาก และ
เมื่อน าศักยภาพของประกันในไทยมาเปรียบเทียบกับประเทศต่างๆ แล้วพบว่ากลุ่มประเทศที่มีความเจริญ
แล้ว มีอัตราการเติบโตของประกันแค่ 2 - 3% เท่านั้น ขณะที่ประเทศเกิดใหม่ 80 - 100 ประเทศ ซึ่งในจ านวน
นี้รวมถึงประเทศไทยด้วย มีอัตราการเติบโตของประกันเฉล่ียต่อปีอยู่ที่ 7 - 8% เท่านั้น ขณะที่ประเทศไทย มี
อัตราการเติบโตเฉลี่ย เป็นตัวเลข 2 หลักมาตลอด อย่างกรณีของปี 2556 ก็ประเมินว่าเติบโตได้ที่ 17% และ
การที่ประกันของไทยมีการเติบโตที่ดี จึงเป็นส่ิงที่บริษัทต่างชาติ หรือนักลงทุนต่างชาติสนใจเข้ามาลงทุนใน
ประเทศไทยเพิ่ม นายประเวชระบุว่า คปภ.ในฐานะเป็นหน่วยงานที่ดูแลอุตสาหกรรมประกัน ไม่ได้เป็นห่วงใน
เรื่องฐานะของบริษัทประกัน โดยได้ติดตามตรวจสอบเกี่ยวกับสถานะทางการเงิน รวมทั้งเงินกองทุนอย่าง
ใกล้ชิด เพื่อให้บริษัทประกันมีความเข้มแข็ง และสร้างความมั่นใจให้กับประชาชน และขณะนี้ ก็มีบริษัท
ประกันขนาดใหญ่ ทั้งประกันชีวิตและประกันวินาศภัยได้สนใจไปลงทุนในต่างประเทศ โดยเฉพาะพม่า 
เวียดนามและกัมพูชา โดยจะเป็นลักษณะของการร่วมทุนมากกว่า ส่วนเรื่องการเตรียมความพร้อมเออีซี นั้น 
ในปี 2557 คปภ.ประเมินว่าทั้งระบบมีความพร้อมอยู่แล้ว ทั้งประกันชีวิตและประกันวินาศภัย ซึ่งคปภ.จะท า
การฉายภาพให้ผู้ประกอบการเห็นชัดเจนมากยิ่งขึ้น โดยจะหารือกับหน่วยงานก ากับของต่างประเทศและ
ผู้ประกอบการในประเทศ เพื่อที่จะได้ก าหนดยุทธศาสตร์ ให้เอกชนวางแผนการท าธุรกิจได้ง่ายสะดวกขึ้น และ
เป็นการสร้างให้อุตสาหกรรมมีความเข้มแข็ง ซึ่งคปภ.ให้น้ าหนักกับเรื่องความแข็งแกร่งของเงินกองทุน เพื่อ
ยกระดับให้เป็นมาตรฐานสากลทุกอย่าง รวมถึงจรรยาบรรณในการประกอบวิชาชีพ และการประกอบธุรกิจ  
นอกจากนี้ในปีหน้า คปภ.จะให้น้ าหนักกับการรณรงค์โครงการประกันภัย 200 เพื่อเป็นตัวกลางในการให้
ประกันเข้าถึงประชาชนได้ง่ายขึ้น สะดวกขึ้น รวมทั้งรณรงค์โครงการประกันอุบัติเหตุส่วนบุคคล และให้
น้ าหนักกับแผนการประกันเฉพาะกิจส าหรับนักท่องเที่ยว ที่ได้ประเมินเอาไว้ว่าในปีน้ี จะมีนักท่องเที่ยวเข้ามา
เที่ยวในประเทศไทยประมาณ 22 ล้านคน และจะเพิ่มเป็น 24 ล้านคนในปี 2558 ซึ่งจ าเป็นต้องเตรียม
มาตรการประกันท่องเที่ยวเอาไว้รองรับด้วย นอกจากนี้ยังให้น้ าหนักเกี่ยวกับประกันพืชผลทางการเกษตร อีก
ด้วย นายประเวช องอาจสิทธิกุล เลขาธิการส านักงานคณะกรรมการก ากับและส่งเสริมการประกอบธุรกิจ
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ประกันภัย (คปภ.) ภาพรวมธุรกิจประกัน ทั้งวินาศภัยและธุรกิจประกันชีวิตในปี 2556  ยังมีโอกาสเติบโตได้ดี
อยู่ แม้ว่าในช่วงครึ่งปีหลังเศรษฐกิจของประเทศจะชะลอตัวลงไปบ้าง แต่เท่าที่ได้รับรายงานในช่วงไตรมาส 4 
ความต้องการด้านประกันภัยและประกันชีวิตในรูปแบบต่าง ๆ สูงขึ้น โดยเฉพาะธุรกิจประกันชีวิตอาจโต
มากกว่าประกันวินาศภัยเป็นช่วงเดือนสุดท้ายที่ประชาชนจะตัดสินใจซื้อประกันภัยในรูปแบบต่าง ๆ เพื่อ
น าไปใช้เป็นการหักค่าลดหย่อนทางภาษี ทั้งนี้ หากดูตัวเลขธุรกิจประกันทั้งระบบในช่วง 9 เดือนที่ผ่านมา 
หรือ 3 ไตรมาสแรกของปีนี้ โดยธุรกิจประกันภัยมีเบี้ยประกันภัยรับโดยตรงรวมทั้งส้ิน 470,783 ล้านบาท 
ขยายตัวจากช่วงเดียวกันของปีก่อนร้อยละ 15.90 แบ่งเป็นเบี้ยประกันภัยจากธุรกิจประกันชีวิต จ านวน 
321,413 ล้านบาท ขยายตัวร้อยละ 15.96 เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปกี่อน และเชื่อว่า ทั้งปีเบี้ยประกันภัย
รับรวมจะอยู่ที่ 660,000 ล้านบาท หรือเติบโตร้อยละ 16-17 แบ่งเป็นธุรกิจประกันชีวิตกว่า 449,000 ล้านบาท 
เติบโตกว่าร้อยละ 18 และธุรกิจประกันวินาศภัยกว่า 211,000 ล้านบาท หรือเติบโตกว่าร้อยละ 15  คาดว่า
หากอัตราการเติบโตของธุรกิจประกันภัยยังคงสามารถ รักษาระดับที่ดีนี้ต่อเนื่องไปตลอดทั้งปี สัดส่วนเบี้ย
ประกันภัยต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมฯ น่าจะถึงเป้าหมายร้อยละ 6 ก่อนก าหนดเดิมที่ตั้งเอาไว้ภายในในปี 2557 
และในปีหน้าอัตราเบี้ยประกันภัยในรูปแบบตา่ง ๆ จะเติบโตต่อเนื่องเช่นกัน เลขาธิการคปภ. ยังเปิดเผยต่อไป
อีกว่า ภาพรวมธุรกิจประกันภัยปี 2556 คาดว่าน่าจะมีเบี้ยรับรวมประมาณ 6.6 แสนล้านบาท หรือคิดเป็น
อัตราการเติบโตประมาณ 16% หรือคิดเป็น 5.4% ของจีดีพี โดยจัดอยู่อันดับ 3 ของอาเซียน รองจากสิงคโปร์
และมาเลเซีย 

อย่างไรก็ดี ในปี 2557 นี้คาดว่าเบี้ยรับรวมในอุตสาหกรรมประกันภัย น่าจะอยู่ที่ 700,000 ล้านบาท 
คิดเป็นอัตราการเติบโต 12 - 13% หรือคิดเป็น 6% ของจีดีพี ซึ่งถ้าหากการขยายตัวของเบี้ยประกันเพิ่มตาม
คาด ก็จะส่งผลท าให้มูลค่าเบี้ยรับรวมของประกันภัยไทย ขยับขึ้นมาเป็นอันดับ 2  รองจากประเทศ
สิงคโปร ์ ทั้งนี้จากการประมาณการของคปภ. หากสถาน การณ์การเมืองไม่มีผลกระทบอันเน่ืองมาจากรัฐบาล
มีการประกาศยุบสภาและเป็นเหตุให้ทั้งโครงการ 2.2 ล้านล้าน และ 3.5 แสนล้าน ต้องหยุดชะงัก หรือถ้ามี
รัฐบาลชุดใหม่ เข้ามาสานต่อ 2 โครงการน้ี อาจท าให้อัตราการเติบโตเพิ่มขึ้นเป็น 16% 
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4. ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

4.1. ความสมเหตุสมผลของรายการ 

4.1.1. วัตถุประสงค์และเหตุผลของการเข้าท ารายการ 

ตามมติที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯ ครั้งที่ 2/2557 เมื่อวันที่ 25 กุมภาพันธ์ 2557 ได้
พิจารณาและลงมติเป็นเอกฉันท์อนุมัติให้บริษัทฯ ขายเงินลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัท ซันไรส์ อิคิวตี้ จ ากัด 
ให้แก่ บริษัท ทุนมหาโชค จ ากัด และบริษัท ทุนมหาลาภ จ ากัด ซึ่งเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ 
จ านวน 54,613,666 หุ้น โดยบริษัทฯ ได้วางแผนน าเงินส่วนนี้ไปลงทุนเพิ่มเติมโดยอาจเป็นการลงทุนเพิ่มใน
บริษัทประกันชีวิตที่เป็นธุรกิจที่บริษัทฯ มีความถนัด หรือการเข้าซื้อบริษัทประกันภัยที่มีปัญหาต่อไป โดยจะ
เลือกซื้อบริษัทที่มีฐานลูกค้ากระจายตรงกับที่บริษัทฯ ต้องการ และจะต้องท าให้บริษัทมีช่องทางการจ าหน่าย
เพิ่มขึ้นด้วย 

4.1.2. ความสมเหตุสมผลของเงื่อนไขของรายการ 

4.1.2.1. เง่ือนไขของการเข้าท ารายการ 

จากจดหมายเสนอขายหุ้นสามัญของซันไรส์ สารสนเทศฯ และจากการสอบถามผู้บริหาร ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระได้รับทราบเงื่อนไขในการท ารายการขายเงินลงทุนในหุ้นสามัญของซันไรส์ในครั้งนี้
ดังต่อไปนี ้

 ในการท ารายการดังกล่าว จะต้องขออนุมัติต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ โดยต้องได้รับเสียง
อนุมัติไม่น้อยกว่าสามในส่ีของจ านวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง
ลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้ส่วนเสียที่เกี่ยวข้องกับรายการ 

 บริษัทฯ จะขายหุ้นสามัญทั้งหมดในซันไรส์ ให้กับบริษัท ทุนมหาลาภ จ ากัด และบริษัท ทุนมหาโชค 
จ ากัดภายในไตรมาสที่ 3 ของปี 2557 

 ทุนมหาลาภและทุนมหาโชคจะช าระมูลค่าหุ้นเป็นเงินสดทั้งจ านวน 

4.1.2.2. ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกบัความสมเหตุสมผลของ
เง่ือนไขของการเข้าท ารายการ 

จากการตรวจสอบ และพิจารณาเงื่อนไขที่ส าคัญดังกล่าวข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นเกี่ยวกับเงื่อนไขที่ส าคัญระหว่างผู้ซื้อและผู้ขายดังต่อไปนี ้

 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าเงื่อนไขที่ระบุว่าจะขายหุ้นสามัญทั้งหมดของซันไรส์นั้น 
เป็นเงื่อไขปกติทั่วไป ซึ่งมีกรอบระยะเวลาในการท ารายการภายในไตรมาส 3 ของปี 2557 โดย 
AYUD จะได้รับช าระเงินเป็นเงินสดทั้งจ านวน 
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4.1.3. ข้อดีและขอ้ด้อยจากการท ารายการ / ไม่เขา้ท ารายการ 

4.1.3.1. ข้อดีของการเข้าท ารายการ 

1. เป็นโอกาสที่ดีของบริษัทที่จะขายหุ้นสามญัในซันไรส์ทีบ่ริษัทฯ ไมม่ีอ านาจควบคมุและ
ที่ไม่ใช่ธุรกิจหลักของบริษัทฯ 

ซันไรส์มีการลงทุนในหลายอุตสาหกรรม เช่น ธุรกิจวัสดุก่อสร้าง อสังหาริมทรัพย์ เป็นต้น ซึ่งธุรกิจ
เหล่านี้ไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับธุรกิจหลักของบริษัทฯ จึงไม่มีส่วนช่วยในการสร้างรายได้หรือลดต้นทุนที่
เกี่ยวข้องกับธุรกิจหลักได้ ที่ผ่านมาบริษัทฯ สามารถรับรู้รายได้จากซันไรส์ผ่านเงินปันผลเพียงช่องทางเดียว 
โดยที่ผ่านมาในปี 2554 และ ปี 2555 ซันไรส์จ่ายเงินปันผลให้ AYUD เป็นจ านวน 60.18 ล้านบาท 24.47 
ล้านบาทตามล าดับ และไม่ได้จ่ายเงินปันผลในปี 2556 เทียบเป็นสัดส่วนกับราคาขายหุ้นสามัญในซันไรส์ 
มูลค่า 1,895.09 ล้านบาท เป็นร้อยละ 3.18 และร้อยละ 1.29 ในปี 2554 และปี2555 ซึงถือว่าเงินปันผลเป็น
สัดส่วนน้อยมากเมื่อเทียบกับมูลค่าการขายในครั้งนี้  การท ารายการในครั้งนี้จึงเป็นโอกาสที่ดีที่จะขายหุ้น
สามัญของซันไรส์ เพื่อที่บริษัทฯ จะได้กลับมามุ่งเน้นธุรกิจประกันภัย ซึ่งเป็นธุรกิจหลักของบริษัทฯ 

นอกจากนี้ บริษัทฯ ถือหุ้นในซันไรส์คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 5.48 ซึ่งถือว่าเป็นผู้ถือหุ้นส่วนน้อย ท าให้
บริษัทฯ ไม่มีอ านาจในการบริหารจัดการ และ/หรือ ก าหนดนโยบายใดๆ เกี่ยวกับการด าเนินธุรกิจของซันไรส์ 
อีกทั้งซันไรส์เป็นบริษัทจ ากัดที่ไม่มีตลาดรองในการซื้อขายหุ้น ท าให้ยากที่จะหาผู้ซื้อที่มคีวามสนใจในการเข้า
ซื้อหุ้นในสัดส่วนที่ไม่มีอ านาจควบคุมและไม่มีตลาดรองในการซื้อขายหุ้นดังกล่าว 

2. สามารถน าเงินสดจากการขายเงินลงทุนไปใช้ในการขยายธุรกิจหลักของบริษัทฯ 

กลยุทธ์ที่ส าคัญอย่างหนึง่ในธุรกิจประกันภัย คือการเข้าซื้อหรือเข้าครอบง าบริษัทประกันภัยบริษัท
อื่น ในการเข้าท ารายการครั้งนี้ AYUD มีแนวทางทางกลยุทธ์ สามารถน าเงินในการจ าหน่ายเงินลงทุนในซัน
ไรส์ ซึ่งบริษัทฯ จะได้รับเงินสดทันทีจ านวน 1,895.09 ล้านบาท ไปซื้อหุ้นเพิ่มในบริษัทประกันภัยที่ AYUD 
ลงทุนในหุ้นสามัญไว้อยู่แล้ว หรือเข้าลงทุนในบริษัทประกันภัยบริษัทอื่นที่ AYUD เห็นว่าเหมาะสม อย่างไรก็
ดีจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารพบว่าปัจจุบันบริษัทฯ ยังไม่มีบริษัทเป้าหมายในการลงทุนที่ชัดเจน 

นอกจากนีใ้นการขายเงินลงทุนในซันไรส์ครั้งนี ้บริษัทฯ สามารถน าเงินไปใช้ในการขยายธุรกิจ หรือ
หากมีเงินสดเหลือจากการขยายธุรกิจ บริษัทฯ ก็สามารถน าเงินส่วนนี้มาใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนเพื่อใช้
ด าเนินงานปกติภายในบริษัทฯ ได ้

3. สามารถรับรู้ก าไรจากการท ารายการได้ทันท ี

ในการเข้าท ารายการครั้งนี้ บริษัทฯ จะสามารถรับรู้ก าไร (หลังหักภาษี) จากการขายหุ้นสามัญ
ของซันไรส์ประมาณ 1,079.17 ล้านบาท ดังนั้นการเข้าท ารายการครั้งนี้จะส่งผลดีต่อผลการด าเนินการของ
บริษัทส าหรับปี 2557 ซึ่งบริษัทฯ คาดว่าการเข้าท ารายการจะเสร็จสิ้นภายในไตมาส 3 ของปี 2557 
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4. มีฐานะทางการเงินที่ดีขึ้น 

ตามข้อมูลที่ปรากฎในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 บริษัทฯ มีก าไรสะสม
อยู่เป็นจ านวน 1,181.20 ล้านบาท ดังนั้นการเข้าท ารายการครั้งนี้จะท าให้บริษัทฯ มีการรับรู้ก าไรดังกล่าวเข้า
ไปรวมอยู่ในส่วนผู้ถือหุ้นจะท าให้ก าไรสะสมของ AYUD เพิ่มขึ้น ซึ่งจะท าให้โครงสร้างเงินทุนของ AYUD มี
ความแข็งแกร่งมากขึ้น โดยการท ารายการในครั้งนี้จะส่งผลให้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 
ปรับตัวจาก 0.89 เท่า ณ ส้ินปี 2556 ไปเป็น 0.73 เท่า 

4.1.3.2. ข้อด้อยของการท ารายการ 

1. การลดลงของรายได้และก าไรของ AYUD ในอนาคต 

ที่ผ่านมา ซันไรส์นั้นมีการจ่ายเงินปันผลให้ AYUD โดยส่วนใหญ่อย่างต่อเนื่อง โดยในปี 2555 ซัน
ไรส์มีการจ่ายเงินปันผลให้ AYUD จ านวน 24.47 ล้านบาท ดังนั้นหากบริษัทฯ มีการจ าหน่ายหุ้นสามัญ
ของซันไรส์ออกไปจะส่งผลให้รายได้จากเงินปันผลลดลงและก าไรสุทธิของ AYUD ในอนาคตลดลง อย่างไรก็
ตามในการท ารายการครั้งนี้ มีผลท าให้บริษัทฯ รับรู้ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทุนในซันไรส์ทันทีในปี 2557 

2. หมดโอกาสจากการเพิม่ขึ้นของมูลค่าหุ้นสามัญทีซ่ันไรส์ลงทุน 

ซันไรส์มีการลงทุนในหลายธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ทั้งธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
ธุรกิจวัสดุก่อสร้าง เป็นต้น โดยมีการลงทุนใน SCCC, ESTAR และ PTT ซึ่งในอนาคตธุรกิจเหล่านี้มีความ
เป็นไปได้ที่จะมีการเติบโตขึ้นไปเร่ือยๆ ส่งผลให้ราคาหุ้นสามัญในตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทดังกล่าวมีราคา
สูงขึ้น AYUD จึงอาจเสียโอกาสในการรับรู้รายได้จากเงินปันผลที่สูงขึ้น หรือเสียโอกาสในการจ าหน่ายเงิน
ลงทุนในซันไรส์ที่อาจมีมูลค่าสูงขึ้นในอนาคต ทั้งนี้ที่ผ่านมาซันไรส์มีรายได้จากเงินปันผล และสัดส่วนการถือ
หุ้นใน SCCC อย่างมีนัยส าคัญ โดยในปี 2556 ราคาตลาดของหุ้น SCCC เคยปรับตัวขึ้นไปสูงสุดอยู่ที่ระดับ 
504.00 บาทต่อหุ้น ดังนั้นจึงมีความเป็นไปได้ที่มูลค่าของซันไรส์อาจจะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นในอนาคต 

4.1.3.3. ข้อดีของการไม่ท ารายการ 

1. การรักษาโอกาสที่จะท าก าไรจากการขายหุ้นสามญัของซันไรส์ในอนาคต หากราคาหุ้น
สามญัของซันไรสม์ีมูลคา่มากขึ้น  

บริษัทที่ซันไรส์ลงทุนอยู่นั้น โดยเฉพาะ SCCC และ ESTAR มีการซื้อขายอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ซึ่งในอนาคต หากราคาหุ้นของ SCCC หรือ/และ ESTAR ปรับตัวเพิ่มขึ้นในอนาคต AYUD จะมีโอกาสรับรู้
ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทุนในซันไรส์ได้เพิ่มสูงขึ้นกว่ามูลค่า ณ ปัจจุบัน  

2. การรักษารายได้เงินปันผลจากซันไรส์ 

ในกรณีที่ AYUD ไม่ได้จ าหน่ายหุ้นสามัญของซันไรส์ออกไปในรายการครั้งนี้จะท าให้ AYUD ยังคง
สามารถรักษารายได้เงินปันผลจากซันไรส์ตามที่ได้กล่าวไว้ใน 4.1.4.2 ข้อ 1 อย่างไรก็ตามในการท ารายการ
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ในครั้งนี้ AYUD จะสามารถรับรู้รายได้จากการด าเนินงานและก าไรสุทธิจากการท ารายการครั้งนี้คิดเป็น 
จ านวน 1,895.09 ล้านบาท และ 1,079.17 ล้านบาท ตามล าดับ 

4.1.3.4. ข้อด้อยของการไม่ท ารายการ 

1. ภาระในการหาผู้ซือ้รายอื่นทีส่นใจในหุ้นส่วนน้อยของซันไรส์ 

AYUD ถือหุ้นเพียงร้อยละ 5.48 ในซันไรส์ จึงถือเป็นผู้ถือหุ้นส่วนน้อยของซันไรส์และไม่มีอ านาจ
ควบคุมซันไรส์ อีกทั้งซันไรส์เป็นบริษัทจ ากัดที่ไม่มีตลาดรองในการซื้อขายหุ้น จึงเป็นไปได้ยากที่จะหาผู้ซื้อที่
จะสนใจเข้าถือหุ้นส่วนน้อยของซันไรส์ซึ่งไม่มีตลาดรองดังกล่าวในอนาคต หาก AYUD ไม่เข้าท ารายการครั้ง
นีอ้าจเสียโอกาสในการท าก าไรจากการขายหุ้นซันไรส์ในระยะยาว 

2. เสียโอกาสในการรับรู้ก าไรจากการขายเงินลงทุนในซันไรส์ 

หากไม่เข้าท ารายการครั้งนี้ บริษัทฯ จะเสียโอกาสในการรับรู้ก าไร (หลังหักภาษี) จากการขายหุ้น
สามัญของซันไรส์ประมาณ 1,079.17 ล้านบาท หากราคาหุ้นของ SCCC หรือ/และ ESTAR ปรับตัวลดลงใน
อนาคต มูลค่าของซันไรส์อาจปรับตัวลดลงจากมูลค่า ณ ปัจจุบัน  

3. เสียโอกาสในการน าเงินไปใชข้ยายธุรกิจ 

หากไม่เข้าท ารายการครั้งนี ้บริษัทฯ จะเสียโอกาสในการน าก าไรที่ได้จากการเข้าท ารายการไปใช้ใน
การขยายธุรกิจ หรือลงทุนในธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจหลักของบริษัทฯ หรือก าไรมาใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน
เพื่อใช้ด าเนินงานปกติภายในบริษัทฯ 

4. เสียโอกาสในการท าให้ฐานะทางการเงินดีขึ้น 

หากไม่เข้าท ารายการครั้งนี ้บริษัทฯ จะไม่มีการรับรู้ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทุนในซันไรส์เข้าไป
รวมอยู่ในส่วนผู้ถือหุ้น ท าให้บริษัทฯ เสียโอกาสในการเพิ่มความแข็งแกร่งของฐานะทางการเงิน และเสีย
โอกาสในการท าให้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนผู้ถือหุ้นปรับตัวดีขึ้น 

4.1.4. ข้อดีและขอ้ด้อยของการท ารายการกบับุคคลที่เกี่ยวโยงกนั 

4.1.4.1. ข้อดีของการท ารายการกบับคุคลที่เกี่ยวโยงกัน 

1. บุคคลที่เกี่ยวโยงกันเป็นผู้ถอืหุ้นใหญ่และมีอ านาจควบคมุซันไรส์และเข้าใจธุรกจิ
ของซันไรส์เป็นอย่างดี 

บริษัท ทุนมหาโชค จ ากัด และ บริษัท ทุนมหาลาภ จ ากัด ซึ่งจัดเป็นบุคคลเกี่ยวโยงของบริษัทฯ ถือ
หุ้นโดยตรงในซันไรส์อยู่ ร้อยละ 23.90 และร้อยละ 20.64 ตามล าดับ ทั้งสองบริษัทมีความเข้าใจธุรกิจของซัน
ไรส์เป็นอย่างดี ซึ่งหากเป็นการท ารายการกับบุคคลภายนอกจะต้องใช้เวลาในการตรวจสอบข้อมูลในการ
ด าเนินธุรกิจของซันไรส์ในการท ารายการครั้งนี้ 
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2. การท ารายการกบับุคคลที่เกีย่วโยงกันมีความเป็นไปไดม้ากกว่า เน่ืองจากบริษทัฯ ไมม่ี
อ านาจควบคุมในซันไรส ์

บริษัทฯ ถือหุ้นในซันไรส์ในสัดส่วนร้อยละ 5.48 จึงถือเป็นผู้ถือหุ้นส่วนน้อยของซันไรส์และไม่มี
อ านาจควบคุมซันไรส์ อีกทั้งซันไรส์เป็นบริษัทจ ากัดที่ไม่มีตลาดรองในการซื้อขายหุ้น จึงเป็นไปได้ยากที่จะหา
บุคคลภายนอกที่จะสนใจเข้าถือหุ้นส่วนน้อยของซันไรส์ในส่วนนี้ หากบริษัทฯ ไม่เข้าท ารายการครั้งนี้ อาจท า
ให้บริษัทฯ สูญเสียโอกาสในการรับรูก้ าไรจากการขายหุ้นซันไรส์ได้ในอนาคต 

4.1.4.2. ข้อดอ้ยของการท ารายการกบับุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 

1. ภาระในการเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบัติตามเกณฑ์รายการที่เกี่ยวโยงกัน 

เน่ืองจากบริษัท ทุนมหาลาภ จ ากัด และ บริษัท ทุนมหาโชค จ ากัด เข้าข่ายเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกับ
บริษัทฯ เน่ืองจากบริษัทฯ บริษัท ทุนมหาลาภ จ ากัด และบริษัท ทุนมหาโชค จ ากัด มีผู้ถือหุ้นทางอ้อมร่วมกัน
คือ CKS Holding Co.,Ltd. (“CKS”) โดยมีผู้ถือหุ้นที่แท้จริง คือกลุ่มรัตนรักษ์ ท าให้รายการดังกล่าวถือเป็น
รายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทจดทะเบียน ในการท ารายการดังกล่าวบริษัทฯ มีหน้าที่ ในการเปิดเผย
สารสนเทศที่เกี่ยวข้องต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และต้องขออนุมัติต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 
อีกทั้งยังต้องด าเนินการจัดส่งหนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นแก่ผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่า 14 วันก่อนวันประชุมผู้ถือหุ้น 
อีกทั้งยังมีภาระในการจัดจ้างให้มีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระแสดงความเห็นเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลและ
ความเป็นธรรมของเงื่อนไขราคาและเงื่อนไขของรายการเพื่อเสนอต่อกรรมการตรวจสอบ และส่งความเห็น
ให้แก่ตลาดหลักทรัพย์ฯ และผู้ถือหุ้น 

4.1.5. ความเสี่ยงทีอ่าจเกิดขึ้นจากการท ารายการ 

1. ความเสี่ยงจากการที่ผู้ถือหุ้นของ AYUD อาจไม่อนุมัติให้ AYUD เข้าท ารายการ 

ในการเข้าท ารายการคร้ังนี้อาจได้รับเสียงอนุมัติจากผู้ถือหุ้นของ AYUD ไม่ถึงสามในส่ีของที่เข้าร่วม
ประชุม ซึ่งจะส่งผลให้บริษัทฯ ไม่สามารถเข้าท ารายการดังกล่าวได้ และเสียโอกาสในการได้รับเงินสดจากการ
จ าหน่ายเงินลงทุนในซันไรส์ ซึ่งบริษัทฯ มีแผนจะน าไปใช้ในการขยายธุรกิจหลักของบริษัทฯ หรือเป็นเงินทุน
หมุนเวียนต่อไป 

4.2. ความสมเหตุสมผลของราคา 

ในส่วนนี้กล่าวถึงการพิจารณาให้ความเห็นเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของราคาในการเข้าท า
รายการในครั้งนี้ โดยซันไรส์ประกอบธุรกิจหลักคือการลงทุนในบริษัทอื่น ซึ่งปัจจุบันเงินลงทุนส่วนใหญ่ของ 
ซันไรส์คือเงินลงทุนใน SCCC ESTAR AC ESC SP และ PTT (“กลุ่มกิจการ”) ดังนั้นมูลค่าหลักของการซัน
ไรส์จึงอยู่ที่กลุ่มกิจการดังกล่าว ด้วยเหตุผลดังกล่าว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงใช้หลักการ Sum of The 
Parts ในการประเมินมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในกลุ่มกิจการ ด้วยวิธีการต่างๆ ที่เป็นที่ยอมรับตามหลัก
วิชาการ เมื่อได้มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในกลุ่มกิจการแล้ว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใช้วิธีปรับปรุง
มูลค่าทางบัญชีในการประเมินมลูค่ายุตธิรรมของเงินลงทนุในซันไรส์ เน่ืองจากซันไรส์มีรายได้ส่วนใหญ่มาจาก
ธุรกิจการลงทุนในบริษัทอื่น โดยมีรายได้จากเงินปันผลที่ได้รับจากการลงทุนในปี 2554 ถึงปี 2556 คิดเป็น
สัดส่วนร้อยละ 94.11 ร้อยละ 95.23 และร้อยละ 97.25 ตามล าดับ ดังนั้นมูลค่าโดยส่วนใหญ่ของซันไรส์มาจาก
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ธุรกิจการลงทุน แล้วน ามูลค่ายุติธรรมที่ได้มาแทนที่มูลค่าตามบัญชีเพื่อสรุปมูลค่ายุติธรรมของซันไรส์ ทั้งนี้ 
วิธีการประเมินมูลค่าเบื้องต้นของเงินลงทุนในกลุ่มกิจการที่ใช้มีดังนี ้

1. วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนในตลาด 

การประเมินมูลค่าด้วยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด เป็นการใช้ข้อมูลราคาต่ออัตราส่วนทางการเงินของ
หลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่อยู่ในหมวดธุรกิจเดียวกันเป็นตัวเปรียบเทียบ 

2. วิธีมูลค่าหุ้นปรับปรุงตามบัญชี 

การประเมินมูลค่าหุ้นตามบัญชี เป็นวิธีการประเมินที่แสดงให้เห็นถึงมูลค่าตามบัญชี ณ จุดเวลาหนึ่ง โดย
ประเมินจากมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์สุทธิ (สินทรัพย์รวมหักหนี้สินรวม) หรือเท่ากับส่วนของผู้ถือหุ้น
แล้วปรับปรุงสินทรัพย์สุทธิดังกล่าวด้วยส่วนเพิ่มหรือลดของมูลค่าสินทรัพย์ถาวรที่มีการประเมินโดยผู้
ประเมินราคาสินทรัพย์อิสระ 

3. วิธีมูลค่าตามราคาตลาด 

การประเมินมูลค่าด้วยวิธีมูลค่าราคาตลาดจะสะท้อนให้เห็นมูลค่าของหุ้นตามความต้องการของนักลงทุน
ทั่วไปที่มีต่อศักยภาพ และการเติบโตของบริษัทในขณะนั้นๆ โดยมูลค่าจะถูกก าหนดโดยอุปสงค์และ
อุปทานของนักลงทุน 

4. วิธีส่วนลดกระแสเงินสด 

การประเมินมูลค่าด้วยวิธีส่วนลดกระแสเงินสดจะสะท้อนให้เห็นมูลค่าตามปัจจัยพื้นฐานของบริษัท  โดย
การหามูลค่าของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานในอนาคต (Free cash flow) และน ามาคิดส่วนลดเป็น
มูลค่าปัจจุบัน ซึ่งวิธีนี้จะแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการด าเนินงานในระยะยาวของบริษัท 

โดยทั่วไปแล้ว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะประเมินมูลค่าเบื้องต้นด้วยวิธีการต่างๆ ทั้งหมดตามที่กล่าว
ข้างต้น แล้วที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงจะเลือกวิธีที่เหมาะสมที่สุดในการประเมินมูลค่าอีกครั้งหนึ่ง ยกเว้น
ในกรณีที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพบว่าการประเมินด้วยวิธีการนั้นๆ ไม่สามารถท าได้ หรือที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเหมาะสมในการที่จะไม่ประเมินมูลค่าด้วยวิธกีารดังกล่าว ที่ปรึกษาทางการเงนิ
อิสระก็จะไม่ประเมินมูลค่าเบื้องต้นด้วยวิธีการนั้นๆ โดยในการประเมินมูลค่าของกลุ่มกิจการในครั้งนี้ ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกวิธีการในการประเมินมูลค่าเบื้องต้นของแต่ละบริษัท ดังนี ้
สรุปวิธีการประเมินมูลค่าเบื้องต้นที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใช้ 

ชื่อบริษัท 
วิธีเปรียบเทียบ

อัตราส่วนในตลาด 
วิธีปรับปรุงมูลคา่
หุ้นตามบญัช ี

วิธีมูลคา่ตามราคา
ตลาด 

วิธีสว่นลดกระแส
เงินสด 

SCCC     

ESTAR     
PTT     
SP     



ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอ่รายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัท ศรอียุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 
 

77 

ชื่อบริษัท 
วิธีเปรียบเทียบ

อัตราส่วนในตลาด 
วิธีปรับปรุงมูลคา่
หุ้นตามบญัช ี

วิธีมูลคา่ตามราคา
ตลาด 

วิธีสว่นลดกระแส
เงินสด 

AC     
ESC     

ทั้งนี้ภายหลังจากการประเมินมูลค่าเบื้องต้นด้วยวิธีการต่างๆ ข้างต้นแล้ว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะพิจารณาความเหมาะสม
ของแต่ละวิธี เพื่อหาวิธีสุดท้ายที่จะใช้ก าหนดมูลค่ายุติธรรมของซันไรส์อีกครั้งหนึ่ง 

SCCC 

ส าหรับ SCCC นั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าซันไรส์ถือหุ้นของ SCCC ในสัดส่วนร้อยละ 
34.81 ซึ่งถือว่าสัดส่วนมูลค่าของ SCCC มีนัยส าคัญเทื่อเทียบกับมูลค่าทั้งหมดของซันไรส์ ท าให้ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระประเมินมูลค่าเบื้องต้นของ SCCC ด้วยทุกวิธีที่กล่าวข้างต้น 

ESTAR 

ส าหรับ ESTAR นั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าวิธีส่วนลดกระแสเงินสดนั้นท าได้ยาก เพราะ
รายได้ และผลการด าเนินงานต่างๆ ส าหรับการจัดท าประมาณการนั้นมีปัจจัยขึ้นอยู่กับโครงการ
อสังหาริมทรัพย์ต่างๆ ในอนาคต ซึ่งยังไม่มีข้อมูลที่แน่ชัด ท าให้การตั้งสมมติฐานที่ส าคัญต่างๆ นั้นท าได้ยาก 
อีกทั้งซันไรส์ถือหุ้นของ ESTAR ในสัดส่วนร้อยละ 5.56 เท่านั้น ไม่ได้เป็นการถือหุ้นเพื่อเข้าไปบริหารจัดการ
ใน ESTAR ท าให้ซันไรส์ไม่สามารถเข้าถึงข้อมูลเกี่ยวกับการบริหารจัดการรวมถึงแผนการด าเนินธุรกิจของ 
ESTAR ในอนาคตได้ นอกจากนี้สัดส่วนมูลค่าของ ESTAR เทียบกับมูลค่าทั้งหมดของซันไรส์ถือว่าไม่มี
นัยส าคัญ โดยราคาทุนของ ESTAR คิดเป็นเพียงอัตราส่วนร้อยละ 1.82 ของราคาทุนของกลุ่มกิจการ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีเห็นว่าวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่าเบื้องต้นของ ESTAR คือ 
วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนในตลาด วิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชี และวิธีมูลค่าตามราคาตลาดเท่านั้น 

PTT 

ส าหรับ PTT นั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าซันไรส์ถือหุ้นของ PTT เพียง 13,000 หุ้น หรือคิด
เป็นสัดส่วนร้อยละ 0.0005 ซึ่งถือว่าไม่มีนัยส าคัญ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่ประเมินมูลค่าเบื้องต้นของ 
PTT ด้วยวิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนในตลาด อีกทั้งเป้าหมายในการลงทุนใน PTT ของซันไรส์ ไม่ได้เป็นไป
เพื่อเข้าไปบริหารจัดการใน PTT ท าให้ซันไรส์ไม่สามารถเข้าถึงข้อมูลเกี่ยวกับการบริหารจัดการรวมถึง
แผนการด าเนินธุรกิจของ PTT ในอนาคตได ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่ประเมินมูลค่าเบื้องต้นของ PTT 
ด้วยวิธีส่วนลดกระแสเงินสด 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีเห็นว่าวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่าเบื้องต้นของ PTT คือ วิธี
มูลค่าหุ้นตามบัญชี และวิธีมูลค่าตามราคาตลาดเท่านั้น 

 

 



ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอ่รายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัท ศรอียุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 
 

78 

AC 

ส าหรับ AC นั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าวิธีส่วนลดกระแสเงินสดนั้นท าได้ยาก เนื่องจากที่
ผ่านมา AC มีผลขาดทุนมาโดยตลอด อีกทั้งยังมีความผันผวนของรายได้และค่าใช้จ่ายในแต่ละปีสูงขึ้นอยู่กับ
การด าเนินการติดตามและเรียกช าระหนี้รวมถึงการด าเนินการหาพอร์ตลูกหนี้รายใหม่ ท าให้การตั้งสมมติฐาน
ที่ส าคัญต่างๆ นั้นท าได้ยากและมีความไม่แน่นอนสูง อีกทั้งสัดส่วนมูลค่าของ AC เมื่อเทียบกับมูลค่าทั้งหมด
ของซันไรส์ถือว่าไม่มีนัยส าคัญ โดยราคาทุนของ AC คิดเป็นเพียงอัตราส่วนร้อยละ 0.54 ของราคาทุนของ
กลุ่มกิจการ ท าให้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ค านวณมูลค่าของ AC ด้วยวิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนในตลาด 
นอกจากนี้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่สามารถค านวณมูลค่าของ AC ด้วยวิธีมูลค่าตามราคาตลาด เน่ืองจาก 
AC ไม่ได้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีเห็นว่าวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่าเบื้องต้นของ AC คือวิธี
มูลค่าหุ้นตามบัญชีเท่านั้น 

SP และ ESC 

ส าหรับ SP และ ESC นั้นเนื่องจากในปัจจุบันบริษัททั้งสองแห่งมิได้มีการด าเนินธุรกิจใดๆ อีกทั้ง
ผู้บริหารแจ้งว่ายังไม่มีแผนชัดเจนในการด าเนินธุรกิจต่อ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่สามารถค านวณหา
มูลค่าด้วยวิธีส่วนลดกระแสเงินสด และวิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนในตลาดได้ นอกจากนี้ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระไม่สามารถค านวณมูลค่าของ SP และ ESC ด้วยวิธีมูลค่าตามราคาตลาด เน่ืองจาก SP และ ESC ไม่ได้
เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีเห็นว่าวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่าเบื้องต้นของ SP และ ESC 
คือวิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชีเท่านั้น 

 

ทั้งนี้ภายหลังจากการประเมินมูลค่าเบื้องต้นด้วยวิธกีารต่างๆ ข้างต้นแล้ว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
จะพิจารณาความเหมาะสมของแต่ละวิธี เพื่อหาวิธีสุดท้ายที่จะใช้ก าหนดมูลค่ายุติธรรมของแต่ละบริษัทใน
กลุ่มกิจการอีกครั้งหนึ่ง 

เมื่อได้มูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนในแต่ละบริษัทแล้ว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใช้วิธีปรับปรุง
มูลค่าทางบัญชี โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะน ามูลค่าทางบัญชีของซันไรส์มารวมกับส่วนเพิ่มจากการตี
มูลค่าสินทรัพย์ตามรายงานประเมินราคาทรัพย์สิน และส่วนเพิ่มของมูลค่าเงินลงทุนของกลุ่มกิจการที่ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินได้ เพื่อให้ได้มูลค่ายุติธรรมส าหรับการพิจารณาความสมเหตุสมผลของราคา
ในการเข้าท ารายการในครั้งนี้ 
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การประเมินมูลค่าของกลุ่มกิจการ 

4.2.1. วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 

การประเมินมูลค่าด้วยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด เป็นการใช้ข้อมูลราคาต่ออัตราส่วนทางการเงิน
ของหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่อยู่ในหมวดธุรกิจเดียวกันเป็นตัวเปรียบเทียบ 

ส าหรับ SCCC ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาบริษัทที่เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีธุรกิจเกี่ยวกับการผลิตและจ าหน่ายปูนซีเมนต์ จ านวน 2 บริษัท ดังนี้ 

ชื่อบริษัท อักษรย่อ 
บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จ ากัด (มหาชน) SCC 
บริษัท ทีพีไอ โพลีน จ ากัด (มหาชน) TPIPL 

ส าหรับ ESTAR ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาบริษัทที่เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีธุรกิจเกี่ยวกับการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย หรือให้เช่า จ านวน 10 
บริษัท ดังนี ้

ชื่อบริษัท อักษรย่อ 
บริษัท อารียา พรอพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) A 
บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) AP 
บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) CI 
บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) LPN 
บริษัท เมเจอร์ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) MJD 
บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) NOBLE 
บริษัท พริ้นซิเพิล แคปิตอล จ ากัด (มหาชน) PRINC 
บริษัท ไรมอน แลนด์ จ ากัด (มหาชน) RML 
บริษัท แสนสิร ิจ ากัด (มหาชน) SIRI 
บริษัท ศุภาลัย จ ากัด (มหาชน) SPALI 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกบริษัทที่เปรียบเทียบทั้ง 10 บริษัทนี้ เนื่องจากเป็นบริษัทที่มีรายได้
ส่วนใหญ่มาจากการขายโครงการแนวสูงคล้าย ESTAR  

ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้คัดเลือกวิธีเปรียบเทียบไว้ 3 วิธีซึ่งเป็นวิธีที่ได้รับการยอมรับโดย
ทฤษฎีทางการเงินทั่วไป ได้แก่ 

 - วิธีมูลค่าราคาปิดต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Approach : P/E) 
 - วิธีการอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนหักค่าเส่ือมราคา ดอกเบี้ยและภาษี (Enterprise Value 

/ EBITDA Ratio Approach : EV/EBITDA) และ 
 - วิธีมูลค่าราคาปิดต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach : P/BV) 
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4.2.1.1. วิธีมูลคา่ราคาปิดต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Methodology : P/E) 

การประเมินราคาตามวิธีนี้เป็นการสะท้อนถึงความสามารถในการท าก าไรสุทธิของบริษัท โดยไม่
ค านึงถึงมูลค่าสินทรัพย์ การประเมินโดยวิธีนี้เป็นการน าก าไรสุทธิในปี 2556 ของบริษัทที่จะประเมินมูลค่า 
คูณกับอัตราส่วนราคาปิดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นเฉลี่ยของบริษัทที่น ามาใช้อ้างอิง โดยค่าเฉล่ียปรับปรุง P/E ของ
กลุ่มเปรียบเทียบแต่ละกลุ่มย้อนหลัง 30 วัน 60 วัน 90 วัน และ 120 วันนับจากวันที่ 6 มีนาคม 2557 เป็น
ดังนี ้

ตารางแสดงค่า P/E ย้อนหลัง 

บริษัท ย้อนหลัง 30 วัน ย้อนหลัง 60 วัน ย้อนหลัง 90 วัน ย้อนหลัง 120 วัน 
บริษัทเปรียบเทียบของ SCCC 
SCC 13.55 13.39 13.63 14.10 
TPIPL 36.07* 32.94* 30.69* 30.52* 
ค่าเฉล่ีย 13.55 13.39 13.63 14.10 
บริษัทเปรียบเทียบของ ESTAR 

A 252.83* 216.54* 178.05* 156.67* 
AP 6.80 6.67 6.96 7.33 
CI 2.80* 3.13* 3.60* 8.83* 

LPN 9.85 9.40 9.54 9.86 
MJD N/A* N/A* N/A* N/A* 

NOBLE 12.78 11.67 11.30 11.08 
PRINC N/A* N/A* N/A* N/A* 
RML 5.70 5.54 5.69 5.80 
SIRI 9.13 8.17 7.61 7.54 

SPALI 10.14 9.73 10.01 10.06 
ค่าเฉล่ีย 9.06 8.53 8.52 8.61 

หมายเหตุ: *อัตราส่วนที่มีค่าผิดปกติจะไม่น ามาค านวณเป็นค่าเฉลี่ยปรับปรุงในครั้งนี้ 
ที่มา : Bloomberg และ SETSMART 

จากค่าเฉลี่ยปรับปรุง P/E ของกลุ่มเปรียบเทียบดังกล่าวข้างต้น สามารถค านวณหามูลค่าบริษัทได้
ดังนี ้

บริษัท ย้อนหลัง 30 วัน ย้อนหลัง 60 วัน ย้อนหลัง 90 วัน ย้อนหลัง 120 วัน 
SCCC 64,980.13 64,214.91 65,380.14 67,602.27 
ESTAR 1,341.88 1,263.06 1,261.04 1,274.67 

จากค่าเฉลี่ยปรับปรุง P/E ของกลุ่มเปรียบเทียบดังกล่าวข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระต้องการ
หามูลค่าปัจจุบันของ SCCC และ ESTAR ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเลือกใช้ค่าเฉล่ียย้อนหลัง 30 วันใน
การค านวณหามูลค่าบริษัท เน่ืองจากสะท้อนสภาวะปัจจุบันได้ดีกว่าค่าเฉล่ียย้อนหลังจากชว่งเวลาอื่นๆ อีกทั้ง
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ในช่วงเวลาย้อนหลัง 60 วัน 90 วัน และ 120 วัน ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ฯ ในช่วงดังกล่าวมีการ
ปรับตัวลดลงอย่างมากจากเหตุการณ์ทางการเมือง โดยมีการปรับลดลงไปอยู่ถึงที่ระดับ 1,224.62 จุด ซึ่งเป็น
จุดต่ าสุดในรอบ 1 ปีที่ผ่านมา จึงไม่เหมาะสมในการน ามาค านวณหามูลค่า โดยค านวณหามูลค่าของ SCCC 
และ ESTAR ได้ดังนี้ 

 หน่วย : ล้านบาท 

บริษัท มูลค่าที่ประเมินได ้
มูลค่าของเงินลงทุนที่ถือ

โดยซันไรส์ 
SCCC 64,980.13 22,620.38 
ESTAR 1,341.88 74.60 

4.2.1.2. วิธีการอัตราส่วนมลูค่ากิจการต่อกาไรก่อนหักค่าเสื่อมราคา ดอกเบี้ยและภาษี 
(Enterprise Value to EBITDA Ratio Methodology : EV/EBITDA) 

การประเมินมูลค่าตามวิธีนี้เป็นวิธีสะท้อนความสามารถในการท าก าไรจากการด าเนินงานในส่วนที่
เป็นเงินสด โดยไม่ได้ค านึงถึงมูลค่าสินทรัพย์ ซึ่งค านวณมูลค่าของบริษัท (“Enterprise Value” หรือ “EV”) 
โดยการน าก าไรก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจ าหน่าย (“Earning Before Interests Taxes 
and Depreciation and Amortization” หรือ “EBITDA”) ในปี 2556 คูณกับอัตราส่วนมูลค่าบริษัทต่อก าไรก่อน
หักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจ าหน่าย (“EV/EBITDA”) ของบริษัทที่ใช้เปรียบเทียบ โดยมูลค่า
หุ้นทั้งหมดของบริษัท จะมีค่าเท่ากับมูลค่าของบริษัท (Enterprise Value) หักออกด้วยหนี้สินที่มีดอกเบี้ยหลัง
หักเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด (Net Debt) โดยค่าเฉล่ียปรับปรุง EV/EBITDA ของกลุ่มเปรียบเทียบ
แต่ละกลุ่มย้อนหลัง 30 วัน 60 วัน 90 วัน และ 120 วันนับจากวันที่ 6 มีนาคม 2557 เป็นดังนี ้

ตารางแสดงค่า EV/EBITDA ย้อนหลัง 

บริษัท ย้อนหลัง 30 วัน ย้อนหลัง 60 วัน ย้อนหลัง 90 วัน ย้อนหลัง 120 วัน 
บริษัทเปรียบเทียบของ SCCC 
SCC 14.63 14.36 14.39 14.68 
TPIPL 11.52 11.22 11.22 11.33 
ค่าเฉล่ีย 13.08 12.79 12.81 13.01 
บริษัทเปรียบเทียบของ ESTAR 

A 69.03* 69.82* 70.81* 71.44* 
AP 9.40 9.54 9.99 10.33 
CI 2.69* 2.59* 2.49* 3.41* 

LPN 9.18 8.71 8.68 8.85 
MJD 127.30* 113.59* 99.10* 91.82* 

NOBLE 19.52 18.26 17.31 16.66 
PRINC 23.25* 33.03* 41.89* 46.69* 
RML 7.66 7.47 7.45 7.41 
SIRI 15.85 14.86 14.11 13.88 
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บริษัท ย้อนหลัง 30 วัน ย้อนหลัง 60 วัน ย้อนหลัง 90 วัน ย้อนหลัง 120 วัน 
SPALI 9.96 9.72 10.02 10.00 

ค่าเฉล่ีย 11.93 11.43 11.26 11.19 
หมายเหตุ: *อัตราส่วนที่มีค่าผิดปกติจะไม่น ามาค านวณเป็นค่าเฉลี่ยปรับปรุงในครั้งนี้ 
ที่มา : Bloomberg และ SETSMART 

จากค่าเฉล่ียปรับปรุง EV/EBITDA ของกลุ่มเปรียบเทียบดังกล่าวข้างต้น สามารถค านวณหามูลค่า
บริษัทได้ดังนี้ 

บริษัท ย้อนหลัง 30 วัน ย้อนหลัง 60 วัน ย้อนหลัง 90 วัน ย้อนหลัง 120 วัน 
SCCC 92.509.21 90,384.39 90,517.94 91,987.12 
ESTAR 2,561.52 2,436.78 2,394.78 2,377.82 

จากค่าเฉลี่ยปรับปรุง EV/EBITDA ของกลุ่มเปรียบเทียบดังกล่าวข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ต้องการหามูลค่าปัจจุบันของ SCCC และ ESTAR ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเลือกใช้ค่าเฉล่ียย้อนหลัง 30 
วันในการค านวณหามูลค่าบริษัท เน่ืองจากสะท้อนสภาวะปัจจุบันได้ดีกว่าค่าเฉล่ียย้อนหลังจากช่วงเวลาอื่นๆ 
อีกทั้งในช่วงเวลาย้อนหลัง 60 วัน 90 วัน และ 120 วัน ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ฯ ในช่วงดังกล่าวมีการ
ปรับตัวลดลงอย่างมากจากเหตุการณ์ทางการเมือง โดยมีการปรับลดลงไปอยู่ถึงที่ระดับ 1,224.62 จุด ซึ่งเป็น
จุดต่ าสุดในรอบ 1 ปีที่ผ่านมา จึงไม่เหมาะสมในการน ามาค านวณหามูลค่า โดยค านวณหามูลค่าของ SCCC 
และ ESTAR ได้ดังนี้ 

 หน่วย : ล้านบาท 

บริษัท มูลค่าที่ประเมินได ้
มูลค่าของเงินลงทุนที่ถือ

โดยซันไรส์ 
SCCC 92.509.21 32.203.60 
ESTAR 2,561.52 142.41 

4.2.1.3. มูลค่าราคาปิดต่อมูลค่าทางบญัชี (Price to Book Value Ratio Methodology : 
P/BV) 

การประเมินราคาตามวิธีนี้ เป็นวิธีที่สะท้อนมูลค่าทางบัญชีของบริษัทโดยไม่ค านึงถึงความสามารถ
ในการท าก าไร ซึ่งค านวณโดยการน ามูลค่าตามบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 คูณกับอัตราส่วนราคาปิด
ต่อมูลค่าทางบัญชีเฉล่ีย (P/BV) ของบริษัทที่น ามาใช้อ้างอิง โดยค่าเฉล่ียปรับปรุง P/BV ของกลุ่มเปรียบเทียบ
แต่ละกลุ่มย้อนหลัง 30 วัน 60 วัน 90 วัน และ 120 วันนับจากวันที่ 6 มีนาคม 2557 เป็นดังนี ้

ตารางแสดงค่า P/BV ย้อนหลัง 

บริษัท ย้อนหลัง 30 วัน ย้อนหลัง 60 วัน ย้อนหลัง 90 วัน ย้อนหลัง 120 วัน 
บริษัทเปรียบเทียบของ SCCC 
SCC 3.07 3.03 3.09 3.16 
TPIPL 0.38 0.38 0.40 0.40 
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บริษัท ย้อนหลัง 30 วัน ย้อนหลัง 60 วัน ย้อนหลัง 90 วัน ย้อนหลัง 120 วัน 
ค่าเฉล่ีย 1.73 1.71 1.74 1.78 
บริษัทเปรียบเทียบของ ESTAR 

A 1.73 1.72 1.71 1.70 
AP 1.03 1.02 1.06 1.12 
CI 0.77 0.81 0.94 1.06 

LPN 2.38 2.45 2.72 2.93 
MJD 0.64 0.65 0.68 0.70 

NOBLE 1.33 1.25 1.23 1.22 
PRINC 2.39 2.17 1.81 1.65 
RML 2.03 1.98 2.04 2.13 
SIRI 1.14 1.11 1.16 1.22 

SPALI 2.04 2.00 2.10 2.15 
ค่าเฉล่ีย 1.55 1.52 1.54 1.59 

หมายเหตุ: *อัตราส่วนที่มีค่าผิดปกติจะไม่น ามาค านวณเป็นค่าเฉลี่ยปรับปรุงในครั้งนี้ 
ที่มา : Bloomberg และ SETSMART 

จากค่าเฉลี่ยปรับปรุง P/BV ของกลุ่มเปรียบเทียบดังกล่าวข้างต้น สามารถค านวณหามูลค่าบริษัทได้
ดังนี ้

บริษัท ย้อนหลัง 30 วัน ย้อนหลัง 60 วัน ย้อนหลัง 90 วัน ย้อนหลัง 120 วัน 
SCCC 33,197.69 32,856.97 33,550.30 34,261.76 
ESTAR 6,801.99 6,655.78 6,783.27 6,974.30 

จากค่าเฉล่ียปรับปรุง P/BV ของกลุ่มเปรียบเทียบดังกล่าวข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ต้องการหามูลค่าปัจจุบันของ SCCC และ ESTAR ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเลือกใช้ค่าเฉล่ียย้อนหลัง 30 
วันในการค านวณหามูลค่าบริษัท เน่ืองจากสะท้อนสภาวะปัจจุบันได้ดีกว่าค่าเฉล่ียย้อนหลังจากช่วงเวลาอื่นๆ 
อีกทั้งในช่วงเวลาย้อนหลัง 60 วัน 90 วัน และ 120 วัน ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ฯ ในช่วงดังกล่าวมีการ
ปรับตัวลดลงอย่างมากจากเหตุการณ์ทางการเมือง โดยมีการปรับลดลงไปอยู่ถึงที่ระดับ 1,224.62 จุด ซึ่งเป็น
จุดต่ าสุดในรอบ 1 ปีที่ผ่านมา จึงไม่เหมาะสมในการน ามาค านวณหามูลค่า โดยค านวณหามูลค่าของ SCCC 
และ ESTAR ได้ดังนี้ 

 หน่วย : ล้านบาท 

บริษัท มูลค่าที่ประเมินได ้
มูลค่าของเงินลงทุนที่ถือ

โดยซันไรส์ 
SCCC 33,197.69 11,556.53 
ESTAR 6,801.99 378.16 
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4.2.2. วิธีมูลคา่หุ้นตามบญัชี (Book Value Approach) 

4.2.2.1. วิธีมูลคา่หุ้นตามบญัชี (Book Value Methodology) 

การประเมินมูลค่าหุ้นตามบัญชี เป็นวิธีการประเมินที่มิได้ค านึงถึงความสามารถในการท าก าไรของ
กิจการในอนาคต และมิได้สะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าตลาดที่แท้จริงของสินทรัพย์ แต่เป็นการแสดงให้เห็นถึง
มูลค่าตามบัญชี ณ จุดเวลาหนึ่ง การประเมินมูลค่าตามวิธีนี้เป็นการประเมินจากมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์
สุทธิ (สินทรัพย์รวมหักหนี้สินรวม) หรือเท่ากับส่วนของผู้ถือหุ้นจากงบการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 ดัง
มีรายละเอียดตามตารางด้านล่างนี้ 

 หน่วย : ล้านบาท 

รายการ จ านวนเงิน* 
SCCC  

สินทรัพย์รวมตามบัญชี  33,453.87 
หัก หนี้สินรวมตามบัญชี  14,209.60 
มูลค่าสินทรัพยส์ุทธ ิ 19.244.27 

ESTAR  
สินทรัพย์รวมตามบัญชี  5,910.06 
หัก หนี้สินรวมตามบัญชี  1,519.43 
มูลค่าสินทรัพยส์ุทธ ิ 4,390.62 

PTT  
สินทรัพย์รวมตามบัญชี  1,801,721.57 
หัก หนี้สินรวมตามบัญชี  978,543.37 
มูลค่าสินทรัพยส์ุทธ ิ 823,178.21 

ESC  
สินทรัพย์รวมตามบัญชี  468.07 
หัก หนี้สินรวมตามบัญชี  0.17 
มูลค่าสินทรัพยส์ุทธ ิ 467.90 

AC  
สินทรัพย์รวมตามบัญชี  4,249.64 
หัก หนี้สินรวมตามบัญชี  3,937.19 
มูลค่าสินทรัพยส์ุทธ ิ 312.45 

SP  
สินทรัพย์รวมตามบัญชี  639.67 
หัก หนี้สินรวมตามบัญชี  1.48 
มูลค่าสินทรัพยส์ุทธ ิ 638.19 

* ข้อมูลของ SCCC ESTAR และ PTT เป็นข้อมูล ณ 31 ธันวาคม 2556 ส่วนข้อมูลของ ESC AC และ SP เป็น
ข้อมูล ณ 31 ธันวาคม 2555 

โดยสรุปมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกลุ่มกิจการดังกล่าว ได้ดังนี้ 
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 หน่วย : ล้านบาท 

บริษัท มูลค่าที่ประเมินได ้
มูลค่าของเงินลงทุนที่ถือ

โดยซันไรส์ 
SCCC 19,244.27 6,699.17 
ESTAR 4,390.62 244.10 

PTT 823,178.21 3.75 
ESC 467.90 210.55 
AC 312.45 159.35 
SP 638.19 91.92 

4.2.2.2. วิธีปรับปรุงมูลคา่หุ้นตามบญัชี (Adjusted Book Value Methodology) 

ในการประเมินมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นโดยวิธีนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระปรับปรุงสินทรัพย์สุทธิของ
กลุ่มกิจการด้วยส่วนเพิ่มหรือลดของมูลค่าสินทรัพย์ถาวรในส่วนของที่ดินที่มีการประเมินโดยผู้ประเมินราคา
สินทรัพย์อิสระ ทั้งนี ้มีเพยีง ESC และ SP ที่มีรายงานการประเมินราคาสินทรัพย์ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
จึงท าการประเมินมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นด้วยวิธีนี้ส าหรับ ESC และ SP ดังนี ้

ESC 

จากรายงานการประเมินราคาสินทรัพย์ของ ESC จ านวน 1 ฉบับ จัดท าโดยบริษัท ศศิรัชดา จ ากัด 
ลงวันที่ 25 ธันวาคม 2556 เพื่อวัตถุประสงค์สาธารณะ ซึ่งบริษัท ศศิรัชดา จ ากัดเป็นผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สิน
และผู้ประเมินราคาที่ได้รับความเห็นชอบจากสมาคมผู้ประเมินค่าทรัพย์สินแห่งประเทศไทย (VAT) โดยได้รับ
การว่าจ้างจาก ESC ให้ประเมินมูลค่าที่ดินพร้อมส่ิงปลูกสร้าง ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระน าส่วนเพิ่มของ
มูลค่าสินทรัพย์มาปรับปรุงได้ดังนี้ 

 หนวย : ล้านบาท 

รายการ จ านวนเงิน 
สินทรัพย์รวมตามบัญชี ณ 31 ธันวาคม 2555 468.07 
หัก หนี้สินรวมตามบัญชี ณ 31 ธันวาคม 2555 0.17 
มูลค่าสินทรัพย์สุทธ ิ 467.90 
บวก ส่วนเพิ่มจากการตมีูลค่าสินทรัพย์ตามรายงานประเมินราคา
ทรัพย์สิน 

273.38 

มูลค่าตามวธิีปรับปรุงมูลคา่ทางบญัชี 741.28 

SP 

จากรายงานการประเมินราคาสินทรัพย์ของ SP จ านวน 1 ฉบับ จัดท าโดยบริษัท อเมริกัน แอ๊พเพร
ซัล (ประเทศไทย) จ ากัด ลงวันที่ 24 มกราคม 2557 เพื่อวัตถุประสงค์สาธารณะ ซึ่งบริษัท อเมริกัน แอ๊พเพร
ซัล (ประเทศไทย) จ ากัดเป็นผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สินและผู้ประเมินราคาที่ได้รับความเห็นชอบจากสมาคมผู้
ประเมินค่าทรัพย์สินแห่งประเทศไทย (VAT) โดยได้รับการว่าจ้างจาก SP ให้ประเมินมูลค่าที่ดินพร้อมส่ิงปลูก
สร้าง ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระน าส่วนเพิ่มของมูลค่าสินทรัพย์มาปรับปรุงได้ดังนี้ 
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 หนวย : ล้านบาท 

รายการ จ านวนเงิน 
สินทรัพย์รวมตามบัญชี ณ 31 ธันวาคม 2555 639.67 
หัก หนี้สินรวมตามบัญชี ณ 31 ธันวาคม 2555 1.48 
มูลค่าสินทรัพย์สุทธ ิ 638.19 
บวก ส่วนเพิ่มจากการตมีูลค่าสินทรัพย์ตามรายงานประเมินราคา
ทรัพย์สิน 

249.22 

มูลค่าตามวธิีปรับปรุงมูลคา่ทางบญัชี 887.40 

4.2.3. วิธีมูลคา่ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

การประเมินมูลค่าด้วยวิธีมูลค่าราคาตลาดจะสะท้อนให้เห็นมูลค่าของ SCCC, ESTAR และ PTT 
ตามความต้องการของนักลงทุนทั่วไปที่มีต่อศักยภาพ และการเติบโตของบริษัทในขณะนั้นๆ โดยมูลค่าจะถูก
ก าหนดโดยอุปสงค์และอุปทานของนักลงทุนที่มีต่อ SCCC, ESTAR และ PTT ซึ่งค านวณโดยการหาค่าเฉล่ีย
มูลค่าหุ้นทั้งหมดของบริษัท (Market Capitalization) ของ SCCC, ESTAR และ PTT โดยคาเฉล่ียของแต่ละ
บริษัทยอนหลัง 30 วัน 60 วัน 90 วัน และ 120 วันนับจากวันที่ 6 มีนาคม 2557 เป็นดังนี ้

ตารางแสดงมูลค่าราคาตลาดย้อนหลัง 

หน่วย : ล้านบาท 

บริษัท ย้อนหลัง 30 วัน ย้อนหลัง 60 วัน ย้อนหลัง 90 วัน ย้อนหลัง 120 วัน 
SCCC 82,071.67 86,161.83 87,934.11 90,253.92 
ESTAR 2,559.67 2,706.99 2,971.50 3,124.67 
PTT 819,472.36 820,329.25 839,498.20 861,983.62 

ที่มา : Bloomberg และ Setsmart 

จากค่าเฉลี่ยมูลค่าราคาตลาดข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระต้องการหามูลค่าปัจจุบันของ SCCC 
ESTAR และ PTT ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเลือกใช้ค่าเฉล่ียย้อนหลัง 30 วันในการค านวณหามูลค่า
บริษัท เน่ืองจากสะท้อนสภาวะปัจจุบันได้ดีกว่าค่าเฉล่ียย้อนหลังจากช่วงเวลาอ่ืนๆ อีกทั้งในช่วงเวลาย้อนหลัง 
60 วัน 90 วัน และ 120 วัน ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ฯ ในช่วงดังกล่าวมีการปรับตัวลดลงอย่างมากจาก
เหตุการณ์ทางการเมือง โดยมีการปรับลดลงไปอยู่ถึงที่ระดับ 1,224.62 จุด ซึ่งเป็นจุดต่ าสุดในรอบ 1 ปีที่ผ่าน
มา จึงไม่เหมาะสมในการน ามาค านวณหามูลค่า โดยค านวณหามูลค่าของ SCCC ESTAR และ PTT ได้ดังนี้ 

 หน่วย : ล้านบาท 

บริษัท มูลค่าที่ประเมินได ้
มูลค่าของเงินลงทุนที่ถือ

โดยซันไรส์ 
SCCC 82,071.67 28,570.16 
ESTAR 2,559.67 142.31 

PTT 819,472.36 3.73 
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4.2.4. วิธีสว่นลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow : DCF) 

การประเมินมูลค่าด้วยวิธีส่วนลดกระแสเงินสดจะสะท้อนให้เห็นมูลค่าของ SCCC ตามปัจจัยพื้นฐาน
ของบริษัท โดยการหามูลค่าของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานในอนาคต (Free cash flow) และน ามาคิด
ส่วนลดเป็นมูลค่าปัจจุบัน ซึ่งวิธีนี้จะแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการด าเนินงานในระยะยาวของ SCCC 
ทั้งนี้ ในการประเมินมูลค่าด้วยวิธีนี้จะต้องก าหนดสมมติฐานต่างๆ มากมายเพื่อจัดท าประมาณการทาง
การเงิน และหากภาวะเศรษฐกิจและปจจัยภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบตอการด าเนินงานของ SCCC รวมทั้ง
สถานการณของ SCCC มีการเปล่ียนแปลงอยางมีนัยส าคัญจากสมมติฐานต่างๆ ที่ตั้งไว้ มูลค่าของ SCCC ก็
จะแตกต่างจากที่ประมาณการไว้อย่างมีนัยส าคัญ  

 ในการประเมินมูลค่าด้วยวิธีส่วนลดกระแสเงินสดนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระท าประมาณการทาง
การเงินโดยใช้สมมติฐานหลักที่ว่า SCCC จะด าเนินกิจการไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis) ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจัดท าประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 10 ปี จากนั้นจึงประเมินมูลค่ากิจการ 
ณ ปีประมาณการสุดท้าย (Terminal Value) โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ตั้งสมมติฐานว่าในช่วงหลังจาก
ปี 2566 SCCC จะเติบโตร้อยละ 3.11 ต่อปี ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา  

 สมมติฐานหลักที่ส าคัญในประมาณการ เช่น ยอดจ าหน่าย ต้นทุนขาย และค่าใช้จ่ายในการขายและ
การบริหารตั้งอยู่บนข้อมูลจากงบการเงินในอดีต โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ปรับปรุงโดยพิจารณาความ
เป็นไปได้และความสมเหตุสมผลของแผนงานจากการเปรียบเทียบข้อมูลในอดีต ในส่วนของสมมติฐานอื่นๆ 
จะใช้ข้อมูลในอดีต ปัจจุบัน และข้อมูลประมาณการจากแหล่งข้อมูลที่น่าเชื่อถืออื่นๆ มาเป็นฐานในการจัดท า
ประมาณการ 

รายละเอียดของสมมติฐานที่ส าคัญส าหรับ SCCC มีดังต่อไปนี้ 

(1) ปริมาณการจ าหน่ายซีเมนต์ในประเทศไทย เพิ่มขึ้นจากปี 2556 ที่อัตราส่วนร้อยละ 4.39 ต่อปี 
ตั้งแต่ปี 2557 ถึงปี 2566 เนื่องจากอัตราการเติบโตโดยเฉล่ีย (CAGR) ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมามี
ความผันผวนสูงเนื่องจากปัญหาอุทกภัยในปี 2554 ซึ่งเป็นผลให้เกิดการบริโภคปูนซีเมนต์ใน
ประเทศอย่างต่อเนื่องในปี 2555 และ 2556 ส าหรับการซ่ อมแซมโครงสร้างพื้นฐาน 
สาธารณูปโภค และส่ิงปลูกสร้างที่ได้รับความเสียหาย ท าให้การเติบโตของปริมาณการจ าหน่าย
ซีเมนต์ในประเทศไทยในช่วง 3 ปีที่ผ่านมามีความผิดปกติ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงให้
อัตราการเติบโตคงที่อยู่ที่ร้อยละ 4.39 ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวล
รวมในประเทศในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา เพื่อให้เป็นไปตามหลักการระมัดระวัง (Conservative 
Basis) โดย SCCC มีส่วนแบ่งการตลาดในประเทศอยู่ที่ร้อยละ 27 

ปริมาณการจ าหน่ายซีเมนต์ในประเทศไทย ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา มีดังนี้ 

 ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 
ปริมาณการจ าหน่ายซีเมนต์ในประเทศไทย 
(หน่วย : ล้านตัน) 

28.09 31.34 34.29 

ร้อยละของการเปล่ียนแปลง 4.63 11.55 9.42 
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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(2) ปริมาณการผลิตซีเมนต์ของ SCCC คงที่อยู่ที่ 13.84 ล้านตัน ซึ่งเป็นก าลังการผลิตสูงสุด ของ 
SCCC เน่ืองจากยังไม่มีโครงการใดที่จะมีผลต่อการขยายก าลังการผลิตในช่วงประมาณการ 

(3) ราคาจ าหน่ายปูนซีเมนต์ (หน้าโรงงาน) ภายในประเทศไทยในปี 2557 เพิ่มขึ้นจากปี 2556 ที่
อัตราส่วนร้อยละ 5.15 ต่อปี ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียของอัตราการเติบโตของราคาจ าหน่ายปูนซีเมนต์ 
(หน้าโรงงาน) ในประเทศไทยในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา และในปี 2558 - 2561 เพิ่มขึ้นจากปีก่อน
หน้าที่อัตราส่วนร้อยละ 4.64 ร้อยละ 4.13 ร้อยละ 3.62 และร้อยละ 3.11 ต่อปี ตามล าดับ ซึ่ง
เป็นการเติบโตในอัตราที่ลดลงแบบเส้นตรงจนเข้าสู่ที่อัตราร้อยละ 3.11 ต่อปี ซึ่งเป็นค่าเฉล่ีย
ของอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินเห็นว่าอัตราการ
เติบโตของราคาจ าหน่ายปูนซีเมนต์ในระยะยาวน่าจะมีค่าเท่ากับอัตราเงินเฟ้อทั่วไป และอัตรา
การขยายตัวตั้งแต่ปี 2562 – 2566 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงให้อัตราการเติบโตคงที่อยู่ที่
ร้อยละ 3.11 ต่อปี เพื่อให้เป็นไปตามหลักการระมัดระวัง (Conservative Basis) โดยราคา
จ าหน่ายปูนซีเมนต์ (หน้าโรงงาน) ในปี 2554 ถึงปี 2556 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ตั้งสมมติฐานโดยอ้างอิงค่าเฉลี่ยราคาจ าหน่ายปูนซีเมนต์ (หน้าโรงงาน) ของผู้ผลิตรายใหญ่ของ
ประเทศ และปรับราคาลดลงเล็กน้อยเพื่อให้สามารถแข่งขันได้ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 
ราคาจ าหน่ายปูนซีเมนต์ (หน้าโรงงาน) 
ภายในประเทศไทย (หน่วย : บาทต่อตัน) 

1,743.75 1,712.50 1,793.75 

ร้อยละของการเปล่ียนแปลง 12.50 -1.79 4.74 

(4) ราคาจ าหน่ายปูนซีเมนต์ในต่างประเทศในปี 2557 เพิ่มขึ้นจากปี 2556 ที่อัตราส่วนร้อยละ 
12.36 ต่อปี ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียของอัตราการเติบโตของราคาจ าหน่ายปูนซีเมนต์ในต่างประเทศ
ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา และในปี 2558 - 2561 เพิ่มขึ้นจากปีก่อนหน้าที่อัตราส่วนร้อยละ 10.05 
ร้อยละ 7.74 ร้อยละ 5.42 และร้อยละ 3.11 ต่อปี ตามล าดับ ซึ่งเป็นการเติบโตในอัตราที่ลดลง
แบบเส้นตรงจนเข้าสู่ที่อัตราร้อยละ 3.11 ต่อปี ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียของอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในช่วง 10 
ปีที่ผ่านมา เน่ืองจากที่ปรึกษาทางการเงินเห็นว่าอัตราการเติบโตของราคาจ าหน่ายปูนซีเมนต์
ในระยะยาวน่าจะมีค่าเท่ากับอัตราเงินเฟ้อทั่วไป และอัตราการขยายตัวตั้งแต่ปี 2562 – 2566 ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงให้อัตราการเติบโตคงที่อยู่ที่ร้อยละ 3.11 ต่อปี เพื่อให้เป็นไปตาม
หลักการระมัดระวัง (Conservative Basis) โดยราคาจ าหน่ายปูนซีเมนต์ในต่างประเทศในปี 
2554 ถึงปี 2556 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งสมมติฐานโดยอ้างอิงค่าเฉล่ียราคาจ าหน่าย
ปูนซีเมนต์ในต่างประเทศของผู้ผลิตรายใหญ่ของประเทศ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 
ราคาจ าหน่ายปูนซีเมนต์ในต่างประเทศ 
(หน่วย : ดอลล่าร์สหรัฐอเมริกาต่อตัน) 

45.43 51.68 58.50 

ร้อยละของการเปล่ียนแปลง 10.12 13.76 13.21 

(5) รายได้จากธุรกิจคอนกรีตในปี 2557 เพิ่มขึ้นจากปี 2556 ที่อัตราส่วนร้อยละ 28.77 ต่อปี ซึ่ง
เป็นค่าเฉล่ียของอัตราการเติบโตของรายได้จากธุรกิจคอนกรีตในช่วง 3 ปี ที่ผ่านมา และในปี 
2558 – 2561 เพิ่มขึ้นจากปีก่อนหน้าที่อัตราส่วนร้อยละ 22.35 ร้อยละ 15.94 ร้อยละ 9.53 และ
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ร้อยละ 3.11 ตามล าดับ ซึ่งเป็นการเติบโตในอัตราที่ลดลงแบบเส้นตรงจนเข้าสู่ที่อัตราร้อยละ 
3.11  ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียของอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา เนื่องจากที่ปรึกษาทางการ
เงินเห็นว่าอัตราการเติบโตของรายได้จากธุรกิจคอนกรีตในระยะยาวน่าจะมีค่าเท่ากับอัตราเงิน
เฟ้อทั่วไป และอัตราการขยายตัวตั้งแต่ปี 2562 – 2566 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงให้อัตรา
การเติบโตคงที่อยู่ที่ร้อยละ 3.11 ต่อปี เพื่อให้เป็นไปตามหลักการระมัดระวัง (Conservative 
Basis) โดยรายได้จากธุรกิจคอนกรีตในปี 2554 ถึงปี 2556 ของ SCCC มีดังนี ้

 ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 
รายได้จากธุรกิจคอนกรีตที่ไม่รวมรายได้
ระหว่างส่วนงาน (หน่วย : ล้านบาท) 

4,108 5,788 7,929 

ร้อยละของการเปล่ียนแปลง 8.42 40.90 36.99 

(6) รายได้จากธุรกิจอื่นๆ ในปี 2557 เพิ่มขึ้นจากปี 2556 ที่อัตราส่วนร้อยละ 18.06 ต่อปี ซึ่งเป็น
ค่าเฉล่ียของอัตราการเติบโตของรายได้จากธุรกิจอื่นๆ ในช่วง 3 ปี ที่ผ่านมา และในปี 2558 – 
2561 เพิ่มขึ้นจากปีก่อนหน้าที่อัตราส่วนร้อยละ 14.32 ร้อยละ 10.58 ร้อยละ 6.85 และร้อยละ 
3.11 ตามล าดับ ซึ่งเป็นการเติบโตในอัตราที่ลดลงแบบเส้นตรงจนเข้าสู่ที่อัตราร้อยละ 3.11 ซึ่ง
เป็นค่าเฉล่ียของอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา และอัตราการขยายตัวตั้งแต่ปี 2562 
– 2566 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงให้อัตราการเติบโตคงที่อยู่ที่ร้อยละ 3.11 ต่อปี เพื่อให้
เป็นไปตามหลักการระมัดระวัง (Conservative Basis) 

(7) ต้นทุนขายของแต่ละธุรกิจ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งสมมติฐานดังต่อไปนี้ 
(7.1) ต้นทุนขายของธุรกิจซีเมนต์ในประเทศไทยคงที่อยู่ที่ร้อยละ 50.33 ของรายได้จากธุรกิจ

ซีเมนต์ในประเทศ ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียของอัตราส่วนดังกล่าวในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา เน่ืองจาก
ปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งสมมติฐานว่าไม่มีปัจจัยใดๆ ที่จะมีผลกระทบต่อการปรับตัว
ของอัตราส่วนดังกล่าว จึงใช้ค่าเฉล่ียของอัตราส่วนดังกล่าวในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา 

(7.2) ต้นทุนขายของธุรกิจส่งออกซีเมนต์คงที่อยู่ที่ร้อยละ 54.35 ของรายได้จากธุรกิจซีเมนต์
ในประเทศ ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียของอัตราส่วนดังกล่าวในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา เน่ืองจากปรึกษา
ทางการเงินอิสระตั้งสมมติฐานว่าไม่มีปัจจัยใดๆ ที่จะมีผลกระทบต่อการปรับตัวของ
อัตราส่วนดังกล่าว จึงใช้ค่าเฉล่ียของอัตราส่วนดังกล่าวในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา 

(7.3) ต้นทุนขายของธุรกิจคอนกรีตคงที่อยู่ที่ร้อยละ 73.42 ของรายได้จากธุรกิจคอนกรีต ซึ่ง
เป็นค่าเฉล่ียของอัตราส่วนดังกล่าวในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา เนื่องจากปรึกษาทางการเงิน
อิสระตั้งสมมติฐานว่าไม่มีปัจจัยใดๆ ที่จะมีผลกระทบต่อการปรับตัวของอัตราส่วน
ดังกล่าว จึงใช้ค่าเฉล่ียของอัตราส่วนดังกล่าวในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา 

(7.4) ต้นทุนขายของธุรกิจอื่นๆ คงที่อยู่ที่ร้อยละ 57.02 ของรายได้จากธุรกิจอื่นๆ ซึ่งเป็น
ค่าเฉล่ียของอัตราส่วนดังกล่าวในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา เนื่องจากปรึกษาทางการเงินอิสระ
ตั้งสมมติฐานว่าไม่มีปัจจัยใดๆ ที่จะมีผลกระทบต่อการปรับตัวของอัตราส่วนดังกล่าว 
จึงใช้ค่าเฉล่ียของอัตราส่วนดังกล่าวในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา 

(8) ค่าใช้จ่ายในการขายและจัดจ าหน่ายคงที่อยู่ที่ร้อยละ 20.92 ของยอดขายรวม ซึ่งเป็นค่าเฉล่ีย
ของอัตราส่วนดังกล่าวในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา 

(9) ค่าใช้จ่ายในการบริหารในปี 2557 เพิ่มขึ้นจากปี 2556 ที่อัตราส่วนร้อยละ 11.77 ต่อปี ซึ่งเป็น
ค่าเฉล่ียของอัตราการเติบโตของค่าใช้จ่ายในการบริหารในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา และในปี 2558 – 
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2561 เพิ่มขึ้นจากปีก่อนหน้าที่อัตราส่วนร้อยละ 9.61 ร้อยละ 7.44 ร้อยละ 5.28 และร้อยละ 
3.11 ตามล าดับ ซึ่งเป็นการเติบโตในอัตราที่ลดลงแบบเส้นตรงจนเข้าสู่ที่อัตราร้อยละ 3.11 ซึ่ง
เป็นการเติบโตในอัตราที่ลดลงแบบเส้นตรงจนเข้าสู่ที่อัตราร้อยละ 3.11 ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียของ
อัตราเงินเฟ้อทั่วไปในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา และอัตราการขยายตัวตั้งแต่ปี 2562 – 2566 ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงให้อัตราการเติบโตคงที่อยู่ที่ร้อยละ 3.11 ต่อปี เพื่อให้เป็นไปตาม
หลักการระมัดระวัง (Conservative Basis) 

(10) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งสมมติฐานให้รายได้อื่นอยู่ที่ร้อยละ 0.43 ของยอดขาย ซึ่งเป็น
ค่าเฉล่ียของอัตราส่วนดังกล่าวในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา 

(11) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งสมมติฐานให้ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมในปี 2557
เพิ่มขึ้นจากปี 2556 ที่อัตราส่วนร้อยละ 4.57 ต่อปี ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียของอัตราการเติบโตของส่วน
แบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา และในปี 2558 – 2561 เพิ่มขึ้นจากปี
ก่อนหน้าที่อัตราส่วนร้อยละ 4.20 ร้อยละ 3.84 ร้อยละ 3.48 และร้อยละ 3.11 ตามล าดับ ซึ่ง
เป็นการเติบโตในอัตราที่ลดลงแบบเส้นตรงจนเข้าสู่ที่อัตราร้อยละ 3.11 ซึ่งเป็นการเติบโตใน
อัตราที่ลดลงแบบเส้นตรงจนเข้าสู่ที่อัตราร้อยละ 3.11 ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียของอัตราเงินเฟ้อทั่วไป
ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา และอัตราการขยายตัวตั้งแต่ปี 2562 – 2566 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
จึงให้อัตราการเติบโตคงที่อยู่ที่ร้อยละ 3.11 ต่อปี เพื่อให้เป็นไปตามหลักการระมัดระวัง 
(Conservative Basis) 

(12) รายจ่ายฝ่ายทุน (Capital Expenditure) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งสมมติฐานโดยให้รายจ่าย
ฝ่ายทุนในปี 2557 เป็นไปตามรายจ่ายในช่วง 3  ปีที่ผ่านมาเพื่อการรักษาสภาพ หรือซ่อมบ ารุง
อุปกรณ์เคร่ืองจักรต่างๆ และให้อัตราการเติบโตคงที่อยู่ที่ร้อยละ 3.11 ต่อปี ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียของ
อัตราเงินเฟ้อทั่วไปในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา โดยสามารถสรุปได้ดังตารางต่อไปนี้ 

หน่วย : ล้านบาท 

2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 
1,844.75 1,902.14 1,961.32 2,022.34 2,085.25 2,150.12 2,217.01 2,285.98 2,357.10 2,430.43 

(13) เงินทุนหมุนเวียน 
(13.1) ระยะเวลาเก็บหนี้เฉล่ียเป็น 40.80 วัน  ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียของระยะเวลาเก็บหนี้เฉล่ีย

ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา  
(13.2) ระยะเวลาจ่ายหนี้เฉล่ียเป็น 27.77 วัน ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียของระยะเวลาจ่ายหนี้เฉล่ีย

ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา 
(13.3) ระยะเวลาเก็บสินค้าคงเหลือเป็น 51.61 วัน ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียของระยะเวลาเก็บสินค้า

คงเหลือในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา 
(14) ภาระหนี้สิน และเงินกู้ยมื 

(14.1) SCCC มีเงินกู้ยืมระยะส้ันจากสถาบันการเงิน ยอดคงเหลือ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2556 เท่ากับ 45.00 ล้านบาท อัตราดอกเบี้ยร้อยละ 3.25 ต่อปี 

(14.2) SCCC มีเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินที่เกี่ยวข้อง ยอดคงเหลือ ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2556 เท่ากับ 1,517.50 ล้านบาท 

(14.3) SCCC มีเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินอื่น ยอดคงเหลือ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2556 เท่ากับ 80.65 ล้านบาท อัตราดอกเบี้ยอ้างอิง Rupiah JIBOR 3 เดือนบวกส่วน
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เพิ่ม และมีก าหนดช าระคืนเป็นรายงวดทุก 3 เดือน จ านวน 20 งวด เริ่มตั้งแต่เดือน
กันยายน 2558 ถึงเดือนมิถุนายน 2564 

(14.4) SCCC ได้เข้าท าข้อตกลงการต่ออายุประทานบัตรในปี 2548 กับกรมอุตสาหกรรม
พื้นฐานและการเหมืองแร่ กระทรวงอุตสาหกรรม เพื่อตอบแทนการออกประทานบัตร 
โดย SCCC มีข้อผูกพันในการจ่ายช าระผลตอบแทนเป็นรายปีจ านวน 8 งวด เริ่ม
ตั้งแต่ปี 2550 ซึ่งคิดอัตราดอกเบี้ยในอัตราร้อยละ 6.5 ต่อปี 

(14.5) เมื่อวันที่ 14 มิถุนายน 2556 SCCC ได้ออกหุ้นกู้ไม่มีหลักประกัน ชนิดระบุชื่อผู้ถือ
และไม่ด้อยสิทธิ และไม่มีส่วนลด จ านวน 2 ชุด ดังนี้ 
- หุ้นกู้ชุดที่ 1 มีอายุ 4 ปี จ านวน 4,000,000 หน่วย ในราคาหน่วยละ 1,000 บาท 

คิดเป็นมูลค่าทั้งสิ้น 4,000 ล้านบาท ครบก าหนดช าระในวันที่ 14 มิถุนายน 2560 
และมีอัตราดอกเบี้ยร้อยละ 3.79 ต่อปี โดยมีก าหนดช าระดอกเบี้ยทุกครึ่งปี 

- หุ้นกู้ชุดที่ 2 มีอายุ 7 ปี จ านวน 2,000,000 หน่วย ในราคาหน่วยละ 1,000 บาท 
คิดเป็นมูลค่าทั้งสิ้น 2,000 ล้านบาท ครบก าหนดช าระในวันที่ 14 มิถุนายน 2563 
และมีอัตราดอกเบี้ยร้อยละ 4.30 ต่อปี โดยมีก าหนดช าระดอกเบี้ยทุกครึ่งปี 

ในการค านวณหามูลค่าปัจจุบัน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ใช้ตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวง
น้ าหนัก (Weighted Average Cost of Capital – “WACC”) เปนอัตราสวนลดในการประเมิน ซึ่งค านวณมา
จากค่า    ของ SCCC ซึ่งค านวณจากข้อมูลรายสัปดาห์ 5 ปีย้อนหลัง โดยค านวณตนทุนทางการเงินถัว
เฉล่ียถวงน้ าหนัก ได้จากสูตรการค านวณดังนี้     

 
 
 
 

โดยที่ สมมติฐานทีใ่ช ้(ร้อยละ) 
Wd  = สัดส่วนเงินกู้ยืมต่อเงินทุนรวม 28.52 
We  = สัดส่วนส่วนของผู้ถือหุ้นต่อเงินทุนรวม 71.48 
Kd  = ต้นทุนเงินกู้ก่อนภาษี 4.29 
Ke  = ต้นทุนเงินทุนส่วนผู้ถือหุ้น 12.49 
Tax Rate = อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล 20.0 

ซึ่ง Ke = Rf   +   * Market Premium 

โดยที่ สมมติฐานทีใ่ช ้(ร้อยละ) 
Rf1 = อัตราดอกเบี้ยปลอดความเส่ียง 4.28 
Market 
Premium2     = 

อัตราผลตอบแทนที่ชดเชยความเส่ียง
จากการลงทุนในตลาด 

9.11 


2 = อัตราการผันผวนของราคาหุ้นต่อการ

เปล่ียนแปลงของตลาด 
0.90 

 

WACC = We* Ke + Wd*Kd*(1 – Tax Rate) 
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 หมายเหตุ : 1. อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 15 ปี ณ วันที่ 6 มีนาคม 2557 (ที่มา: 
www.thaibma.or.th) โดยที่ปรึกษาฯเลือกใช้พันธบัตรที่อายุ 15 ปีเพื่อให้สอดคล้องกับการ
ประเมินมูลค่าโดยวิธี DCF ซึ่งค านึงถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการในระยะยาว 

  2. ข้อมูลจาก Bloomberg ณ วันที่ 6 มีนาคม 2557 

เมื่อน าคาตางๆ ข้างต้นมาค านวณจะไดอัตราส่วนลด (WACC) เท่ากับร้อยละ 9.90 โดยน าไปใช้ใน
การค านวณมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดจาก SCCC สามารถสรุปมูลค่าของ SCCC ได้ดังนี้ 

ตารางสรุปประมาณการกระแสเงินสดของ SCCC ในปี 2557-2566 

หน่วย : ล้านบาท 
 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 
ยอดขายรวม 39,064  43,019  46,278  48,851  50,183  51,543  52,930  54,343  55,782  57,423  
ก าไรสุทธิจากการ
ด าเนินงานหลังหักภาษ ี 5,982  6,382  6,704  7,005  7,219  7,440  7,667  7,901  8,142  8,393  
+ เงินปนัผลรับ 167  174  181  187  193  199  205  212  218  167  
+ ค่าเสื่อมราคา 2,278  2,460  2,640  2,827  3,022  2,970  3,139  2,275  2,455  2,278  
- เงินทุนหมุนเวียนสุทธิที่
เพิ่มขึ้น (132) (73) 6  118  132  155  180  204  218  (132) 

- ค่าใช้จ่ายลงทุน (1,902) (1,961) (2,022) (2,085) (2,150) (2,217) (2,286) (2,357) (2,430) (1,902) 
กระแสเงินสดของกิจการ 6,793  7,304  7,810  8,266  8,637  8,775  9,139  8,476  8,854  6,793  

 
ตารางสรุปมูลค่าของ SCCC จากการประเมินด้วยวิธีส่วนลดกระแสเงินสด 

หน่วย : ล้านบาท 

 SCCC 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดจากปี 2557-2566 47,487.83 
บวก มูลค่าหลังระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value)1 52,289.79 
ลบ หนี้สินสุทธิ 4,350.88 
มูลค่าหุ้น 95,426.73 
จ านวนหุ้น SCCC (ล้านหุ้น) 230.00 
ราคาต่อหุ้น (บาท) 414.90 
มูลค่าของเงินลงทุนที่ถือโดยซันไรส์ (34.81%) 33,219.22 

 หมายเหตุ : 1. มูลค่าหลังระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) ค านวณจากกระแสเงินสดของกิจการในปี 2566 ซึ่ง
เป็นปสีุดท้ายของช่วงเวลาประมาณการ (FCFF2566) จากสูตรการค านวณดังต่อไปนี้  

    Terminal Value = FCFF2566*(1+g)/(WACC-g) 
   โดย g คืออัตราการเติบโตระยะยาวของ SCCC หลังจากปี 2566 ซึ่งที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระตั้งสมมติฐานให้อยู่ที่ร้อยละ 3.11 ต่อปี ซึ่งเป็นค่าเฉลี่ยอัตรา
เงินเฟ้อทั่วไปในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา 

     WACC  คือตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงน้ าหนัก 

ตามตารางข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณมูลค่าของ SCCC จากวิธีส่วนลดกระแสเงินสด
ได้มูลค่าหุ้นของ SCCC ที่ถือครองโดยซันไรส์ทั้งหมดอยู่ที่ 33,219.22 ล้านบาท 
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ทั้งนี้ แม้วิธีการประเมินมูลค่าด้วยวิธีส่วนลดจะมีข้อดีตรงที่สามารถค านึงถึงปัจจัยต่างๆโดยเฉพาะ
ของบริษัทได้ แต่ก็ต้องก าหนดสมมติฐานต่างๆ มากมายเพื่อจัดท าประมาณการทางการเงิน ซึ่งที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระก็ได้ก าหนดสมมติฐานดังกล่าวด้วยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผู้
ประกอบวิชาชีพที่พึงกระท าแล้ว แต่หากภาวะเศรษฐกิจและปจจัยภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบตอการ
ด าเนินงานของ SCCC รวมทั้งสถานการณของ SCCC มีการเปล่ียนแปลงอยางมีนัยส าคัญจากสมมติฐาน
ต่างๆ ที่ตั้งไว้ มูลค่าของ SCCC ก็จะแตกต่างจากที่ประมาณการไว้อย่างมีนัยส าคัญได้ 

สรุปการประเมินมูลค่าของกลุ่มกิจการ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาวิธีการประเมินมูลค่าที่เหมาะสมส าหรับเงินลงทุนในหุ้นสามัญ
ของกลุ่มกิจการดังต่อไปนี ้

SCCC 

ส าหรับ SCCC ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดไม่ใช่วิธีที่
เหมาะสมในการประเมินมูลค่า เน่ืองจากไม่มีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่ด าเนินธุรกิจเหมือนกับ
SCCC โดยบริษัทจดทะเบียนที่น ามาใช้ในการเปรียบเทียบนั้นมิได้ด าเนินธุรกิจ ในการผลิตและจ าหน่าย
ปูนซีเมนต์เป็นหลัก หรือมีโครงสร้างการด าเนินธุรกิจอื่นๆ นอกเหนือจากธุรกิจปูนซีเมนต์อย่างมีนัยส าคัญ 
ส่วนวิธีมูลค่าตามบัญชีนั้นก็ไม่ใช่วิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่าเช่นกัน เนื่องจากมูลค่าตามบัญชีไม่
สามารถสะท้อนความสามารถในการท าก าไรและความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดของ SCCC ได ้

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่า SCCC คือ วิธีมูลค่า
ตามราคาตลาด และวิธีมูลค่าปัจจุบันกระแสเงินสดสุทธิ  เนื่องจากวิธีมูลค่าตามราคาตลาดแสดงให้เห็นถึง
มูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้นในปัจจุบัน และวิธีมูลค่าปัจจุบันกระแสเงินสดสุทธิได้สะท้อนถึงความสามารถ
ในการท าก าไรของบริษัทในอนาคต 

ESTAR 

ส าหรับ ESTAR ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนในตลาดไม่ใช่วิธี
ที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่า เนื่องจากก าไรสุทธิ และก าไรก่อนหักค่าเส่ือมราคา ดอกเบี้ยและภาษีของ 
ESTAR ในปี 2554 – 2555 มีค่าติดลบ และมีค่าเป็นบวกในปี 2556 ท าให้การเปรียบเทียบด้วยวิธีดังกล่าวมี
ความไม่แน่นอนสูง ส่วนวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดโดยวิธีมูลค่าราคาปิดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ก็ไม่ใช่วิธี
ที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่า เนื่องจากมูลค่าราคาปิดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ของ ESTAR ในช่วงที่
ผ่านมามีค่าที่ต่ ากว่า 1 เท่า (ค่าเฉล่ียปรับปรุง P/BV ของ ESTAR ย้อนหลัง 30 วัน 60 วัน 90 วัน และ 120 
วันนับจากวันที่ 6 มีนาคม 2557 อยู่ระหว่าง 0.63 เท่า ถึง 0.77 เท่า) แต่บริษัทจดทะเบียนที่น ามาใช้ในการ
เปรียบเทียบนั้นมีมูลค่าราคาปิดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ที่สูงกว่านั้น (ค่าเฉล่ียปรับปรุง P/BV ของกลุ่ม
เปรียบเทียบย้อนหลัง 30 วัน 60 วัน 90 วัน และ 120 วันนับจากวันที่ 6 มีนาคม 2557 อยู่ระหว่าง 1.52 เท่า 
ถึง 1.59 เท่า) ดังนั้นการน าอัตราส่วนมูลค่าราคาปิดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) บริษัทจดทะเบียนที่น ามาใช้ใน
การเปรียบเทียบมาคูณกับมูลค่าทางบัญชีของ ESTAR นั้นอาจจะเป็นการให้มูลค่าที่ไม่สะท้อนมูลค่าที่แท้จริง 
ส่วนวิธีมูลค่าตามบัญชีนั้นก็ไม่ใช่วิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่าเช่นกัน เนื่องจากมูลค่าตามบัญชีไม่
สามารถสะท้อนความสามารถในการท าก าไรและความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดของ ESTAR ได้ อีก
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ทั้งมูลค่าราคาปิดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ของ ESTAR ในช่วงที่ผ่านมามีค่าที่ต่ ากว่า 1 เท่าตามที่ได้กล่าว
ข้างต้น ท าให้วิธีมูลค่าตามบัญชีเป็นการให้มูลค่าที่ไม่สะท้อนมูลค่าที่แท้จริง 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่า ESTAR คือ วิธีมูลค่า
ตามราคาตลาด เน่ืองจากวิธีมูลค่าตามราคาตลาดแสดงให้เห็นถึงมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้นในปัจจุบัน 

PTT 

ส าหรับ PTT ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีมูลค่าตามบัญชีนั้นไม่ใช่วิธีที่เหมาะสมใน
การประเมินมูลค่า เน่ืองจากมูลค่าตามบัญชีไม่สามารถสะท้อนความสามารถในการท าก าไรและความสามารถ
ในการสร้างกระแสเงินสดของ PTT ได ้อีกทั้งยังไม่สามารถสะท้อนมูลค่าตลาดของผู้ถือหุ้นตามสภาวะปัจจุบัน
ของ PTT ได ้

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่า  PTT คือ วิธีมูลค่า
ตามราคาตลาด เน่ืองจากวิธีมูลค่าตามราคาตลาดแสดงให้เห็นถึงมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้นในปัจจุบัน 

ESC 

ส าหรับ ESC ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีมูลค่าตามบัญชีนั้นไม่ใช่วิธีที่เหมาะสมใน
การประเมินมูลค่า เนื่องจากมูลค่าตามบัญชีไม่สามารถสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ในปัจจุบัน
ได ้

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่า ESC คือ วิธีปรับปรุง
มูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value) เน่ืองจากวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีแสดงให้เห็นถึงมูลค่าตลาดของ
สินทรัพย์ในปัจจุบัน 

AC 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น AC 
คือ วิธีมูลค่าตามบัญชี เน่ืองจาก AC ไม่ได้มีสินทรัพย์ถาวรอย่างมีนัยส าคัญที่จะต้องท าการประเมินมูลค่าตาม
ราคาตลาด ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณามูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นตามที่ปรากฎในงบการเงิน
เท่านั้น 

SP 

ส าหรับ SP ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่วิธมีูลค่าตามบัญชีนั้นไมใ่ช่วิธีที่เหมาะสมในการ
ประเมินมูลค่า เน่ืองจากมูลค่าตามบัญชีไม่สามารถสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ในปัจจุบันได ้

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่า  SP คือ วิธีปรับปรุง
มูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value) เน่ืองจากวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีแสดงให้เห็นถึงมูลค่าตลาดของ
สินทรัพย์ในปัจจุบัน 
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ทั้งนี้จากความเห็นทั้งหมดข้างต้น สรุปการประเมินมูลค่าของกลุ่มกิจการได้ตามตารางดังต่อไปนี้ 

หน่วย : ล้านบาท 

วิธีการประเมินส่วนของผู้ถือหุ้น SCCC ESTAR PTT ESC AC SP  
 1. วิธีเปรียบเทยีบราคาตลาด        

1.1 วิธมีูลค่าราคาปิดต่อก าไรสุทธ ิ 64,980.13 1,341.88      
1.2 วิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการตอ่ก าไรก่อน

หักค่าเส่ือมราคา ดอกเบี้ยและภาษี 
92,509.21 2,561.52      

1.3 วิธมีูลค่าราคาปิดต่อมูลค่าทางบัญช ี 33,197.69 6,801.99      
 2. วิธีมูลคาหุ้นตามบัญช ี        

2.1 วิธมีูลคาหุ้นตามบญัช ี 19,244.27 4,390.62 823,178.21 467.90 312.45* 638.19  
2.2 วิธีปรับปรงุมูลค่าหุ้นตามบญัช ี    741.28*  887.40*  

 3. วิธีมูลค่าตามราคาตลาด 82,071.67* 2,559.67* 819,472.36*     
 4. วิธีมูลคาปจจุบันกระแสเงินสดสุทธิ 95,426.73*       

มูลค่าหุ้นตามวิธทีี่เหมาะสม 
82,071.67 – 
95,426.73 

2,559.67 819,472.36 741.28 312.45 887.40  

หมายเหตุ * แสดงมูลค่าหุ้นตามวิธีที่ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเป็นวิธีท่ีเหมาะสม 
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สรุปมูลค่าของกลุ่มกิจการตามสัดส่วนการถือหุ้นของซันไรส์ได้ตามตารางดังต่อไปนี้ 

หน่วย : ล้านบาท 
วิธีการประเมินส่วนของผู้ถือหุ้น SCCC ESTAR PTT ESC AC SP  

สัดส่วนการถือครองหุ้น 34.81% 5.56% 0.00% 45.00% 51.00% 14.40%  
 1. วิธีเปรียบเทยีบราคาตลาด        

1.1 วิธมีูลค่าราคาปิดต่อก าไรสุทธ ิ 22,620.38 74.60      
1.2 วิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการตอ่ก าไรก่อน

หักค่าเส่ือมราคา ดอกเบี้ยและภาษี 
32,203.60 142.41      

1.3 วิธมีูลค่าราคาปิดต่อมูลค่าทางบัญช ี 11,556.53 378.16      
 2. วิธีมูลคาหุ้นตามบัญช ี        

2.1 วิธมีูลคาหุ้นตามบญัช ี 6,699.17 244.10 3.75 210.55 159.35* 91.92  
2.2 วิธีปรับปรงุมูลค่าหุ้นตามบญัช ี    333.58*  127.82*  

 3. วิธีมูลค่าตามราคาตลาด 28,570.16* 142.31* 3.73*     
 4. วิธีมูลคาปจจุบันกระแสเงินสดสุทธิ 33,219.22*      มูลค่ารวม 

มูลค่าหุ้นที่เหมาะสมตามสัดสว่นการถือครอง 
28,570.16 – 
33,219.22 

142.31 3.73 333.58 159.35 127.82 
29,336.94 – 
33,986.00 

หมายเหตุ * แสดงมูลค่าหุ้นตามวิธีที่ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเป็นวิธีท่ีเหมาะสม 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้หลักการ Sum of the Parts โดยค านวณมูลค่าที่เหมาะสมของเงินลงทุนในหุ้นสามัญของกลุ่มกิจการแล้วน ามารวมเข้าด้วยกัน โดยได้ราคาที่
เหมาะสมของมูลค่าเงินลงทุนในครั้งนี้อยู่ที่ 29,336.94 – 33,986.00 ล้านบาท 
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การประเมินมูลค่าของซันไรส์ 

ในการประเมินมูลคาของซันไรส์ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระปรับปรุงสินทรัพยสุทธิของซันไรส์ จาก
งบการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 โดยหักเอาเงินลงทุนของซันไรส์ในกลุ่มกิจการออกจากสินทรัพยสุทธิ
ของซันไรส์ แล้วน ามาปรับปรุงด้วยมูลค่าเงินลงทุนในกลุ่มกิจการที่ประเมินได้ และส่วนเพิ่มหรือลดของมูลค่า
สินทรัพย์ถาวรในส่วนของที่ดิน และส่ิงปลูกสร้างที่มีการประเมินโดยผู้ประเมินราคาสินทรัพย์อิสระของซันไรส์ 
จ านวน 1 ฉบับ จัดท าโดยบริษัท ศศิรัชดา จ ากัด ลงวันที่ 27 มกราคม 2557 เพื่อวัตถุประสงค์สาธารณะ ซึ่ง
บริษัท ศศิรัชดา จ ากัดเป็นผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สินและผู้ประเมินราคาที่ได้รับความเห็นชอบจากสมาคมผู้
ประเมินค่าทรัพย์สินแห่งประเทศไทย (VAT) โดยได้รับการว่าจ้างจากซันไรส์ให้ประเมินมูลค่าที่ดินพร้อมส่ิง
ปลูกสร้าง 

การค านวณหามูลคาของซันไรส์ตามวิธีปรับมูลคาตามบัญชีค านวณไดดังนี ้

หนวย : ล้านบาท 

รายการ จ านวนเงิน 
สินทรัพย์รวมตามบัญชี ณ 31 ธันวาคม 2556 12,974.31 
หัก มูลค่าที่ดิน และอาคาร ตามบัญชี  ณ 31 ธันวาคม 2556 191.66 
หัก เงินลงทุน ตามบญัชี ณ 31 ธันวาคม 2556 10,741.94 
เพิ่ม มูลค่าตลาดที่ประเมินที่ดิน และอาคาร 279.77 
เพิ่ม มูลค่าเงินลงทุนทั้งหมดของซันไรส์ที่ประเมินได ้ 29,336.94 – 33,986.00 
หัก หนี้สินรวมตามบัญชี ณ 31 ธันวาคม 2556 2.02 
มูลค่าสินทรัพยส์ุทธิ (100%) 31,655.40 – 36,304.47 
มูลค่าสินทรัพยส์ุทธ ิ(5.48% ตามสัดส่วนที่ AYUD ถือครอง) 1,734.02 - 1,988.69 

สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของราคา 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่าที่เหมาะสมของรายการโดย ค านวณมูลค่าของซันไรส์โดย
คิดตามสัดส่วนที่ AYUD ถือครอง ไดร้าคาที่เหมาะสมของมูลค่าเงินลงทุนในครั้งนี้อยู่ที่ 1,734.02 - 1,988.69 
ล้านบาท โดยราคาในการเข้าท ารายการในครั้งนี้อยู่ที่ 1,895.09 ล้านบาทซึ่งอยู่ในช่วงราคาที่เหมาะสมที่
ประเมินได้ดังกล่าวโดยสูงกว่าราคาต่ าของช่วงราคาที่ประเมินได้อยู่  161.07 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 
9.29 และต่ ากว่าราคาสูงของช่วงราคาที่ประเมินได้อยู่  93.59 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 4.71 ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าราคาในการเข้าท ารายการคร้ังนี้เป็นราคาที่เหมาะสม 

 

  



ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอ่รายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัท ศรอียุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 
 

98 

5. สรุปความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ 

หลังพิจารณารายละเอียดของรายการจากการศึกษาข้อมูลที่เกี่ยวข้องและที่รวบรวมได้ โดยพิจารณา
ถึงเงื่อนไขในการเข้าท ารายการ ประกอบกับข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการ รวมถึงความเส่ียงที่อาจ
เกิดขึ้นจากการเข้าท ารายการ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ศึกษาเงื่อนไขในการเข้าท ารายการจาก
จดหมายเสนอขายหุ้นสามัญของซันไรส์ สารสนเทศฯ และจากการสอบถามผู้บริหาร ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นดังต่อไปนี้ 

การเข้าท ารายการในครั้งนี้มีความเหมาะสม โดยมีข้อดี คือ การเข้าท ารายการเป็นโอกาสที่ดีของ
บริษัทที่จะขายหุ้นสามัญในซันไรส์ที่บริษัทฯ ไม่มีอ านาจควบคุมและที่ไม่ใช่ธุรกิจหลักของบริษัทฯ นอกจากนี้
บริษัทฯสามารถน าเงินสดจากการขายเงินลงทุนไปใช้ในการขยายธุรกิจหลักของบริษัทฯ และท าให้บริษัทฯ มี
ฐานะทางการเงินที่ดีขึ้น ถึงแม้ว่าการเข้าท ารายการจะมีข้อเสียคือ ท าให้รายได้และก าไรของ AYUD ลดลงใน
อนาคต อีกทั้งยังหมดโอกาสจากการเพิ่มขึ้นของมูลค่าหุ้นสามัญที่ซันไรส์ลงทุน และเพิ่มภาระในการเปิดเผย
ข้อมูลและการปฏิบัติตามเกณฑ์รายการที่เก่ียวโยงกัน แต่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการเข้าท า
รายการดังกล่าวมีผลดีมากกว่าผลเสีย ในส่วนของเงื่อนไขของการท ารายการก็เป็นไปตามปกติทั่วไป โดยเป็น
การช าระค่าหุ้นสามัญในซันไรส์เป็นเงินสดและมีก าหนดเวลาการช าระเงินที่ชัดเจนภายในไตรมาส 3 ของปี 
2557 ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการเข้าท ารายการคร้ังนี้มีความเหมาะสม 

ในส่วนของความสมเหตุสมผลของราคา ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่าที่เหมาะสมของ
รายการโดย ค านวณมูลค่าของซันไรส์โดยคิดตามสัดส่วนที่ AYUD ถือครอง ไดร้าคาที่เหมาะสมของมูลค่าเงิน
ลงทุนในครั้งนี้อยู่ที่ 1,734.02 - 1,988.69 ล้านบาท โดยราคาในการเข้าท ารายการในครั้งนี้อยู่ที่ 1,895.09 
ล้านบาทซึ่งอยู่ในช่วงราคาที่เหมาะสมที่ประเมินได้ดังกล่าวโดยสูงกว่าราคาต่ าของช่วงราคาที่ประเมินได้อยู่  
161.07 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 9.29 และต่ ากว่าราคาสูงของช่วงราคาที่ประเมินได้อยู่  93.59 ล้านบาท 
หรือคิดเป็นร้อยละ 4.71 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าราคาในการเข้าท ารายการครั้งนี้เป็นราคาที่
เหมาะสม 

  




