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ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้ให้ค านิยามศพัท์ให้มคีวามหมายตามที่ระบสุ าหรับใช้ในเอกสารฉบบันี ้ ดงันี  ้

ค าย่อ ชื่อเต็ม 

บริษัท หรือ FSS   บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) 
FNS    บริษัท ฟินนัซา่ จ ากดั (มหาชน) 
FSL    บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัซา่ จ ากดั 
FSSIA    บริษัทหลกัทรัพย์ที่ปรึกษาการลงทนุ เอฟเอสเอส อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั 
NAV    มลูคา่ทรัพย์สนิสทุธิ (Net Asset Value) 
NC    สนิทรัพย์สภาพคลอ่งสทุธิ 
NCR    อตัราสว่นเงินกองทนุสภาพคลอ่งสทุธิ 
Private Placement (PP)  การเสนอขายหุ้นเพิม่ทนุแบบเฉพาะเจาะจง 
SBITO    บริษัทหลกัทรัพย์ เอสบีไอ ไทย ออนไลน์ จ ากดั 
SBIFS    SBI Financial Services Co.ltd, 
SBI Group   กลุม่บริษัท SBI  
SBIR    SBI Royal Securities Plc. 
SBL Fee    คา่ธรรมเนียมธุรกรรมยืม/ให้ยืมหลกัทรัพย์ 
SET Membership   สมาชิกของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
TCH    ส านกัหกับญัชี (Thailand Clearing House) 
TFEX Membership  สมาชิกของบริษัท ตลาดซือ้ขายลว่งหน้า (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
ตลาดหลกัทรัพย์ หรือ SET  ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  
ตลาดซือ้ขายลว่งหน้า หรือ TFEX ตลาดซือ้ขายลว่งหน้า (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
ส านกังานก.ล.ต.   ส านกังานก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 
ทจ.20/2551  ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ.20/2551 เร่ืองหลกัเกณฑ์ในการท า      

 รายการท่ีมีนยัส าคญัที่เขา่ขา่ยเป็นการได้มาหรือจ าหนา่ยไปซึง่ทรัพย์สนิ 
ทจ.21/2551  ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ.21/2551 เร่ืองหลกัเกณฑ์ในการท า   

 รายการท่ีเก่ียวโยงกนั 
ที่ปรึกษาการเงินอิสระ หรือ IFA บริษัท แอสเซท โปร แมเนจเม้นท์ จ ากดั (APM) 
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เร่ือง ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัการได้มาซึง่สนิทรัพย์  
 และรายการท่ีเก่ียวโยงกนัจากการเสนอขายหุ้นตอ่บคุคลในวงจ ากดั 
 บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน)  
เรียน คณะกรรมการและผู้ ถือหุ้นของบริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน)  
 
 บริษัทหลกัทรัพย์ เอสบีไอ ไทย ออนไลน์ จ ากัด (“SBITO”) จัดตัง้ขึน้เมื่อวันที่ 21 ตุลาคม 2557 ด้วยทุนจด
ทะเบียน 500 ล้านบาท เพื่อด าเนินธุรกิจด้านหลกัทรัพย์ออนไลน์อย่างแท้จริงในประเทศไทย ซึ่ง SBITO เกิดจากการร่วม
ทนุระหว่าง บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “FSS”) และ SBI Group ซึ่งเป็นบริษัททาง
การเงินที่มีช่ือเสียงมากในประเทศญ่ีปุ่ น มีบริษัทในเครืออย่าง SBI Securitues ซึ่งเป็นบริษัทหลกัทรัพย์ชัน้น าที่มีความ
ช านาญในการให้บริการแก่นกัลงทนุแบบออนไลน์ บริษัทเล็งเห็นวา่การร่วมทนุใน SBITO จะก่อให้เกิดประโยชน์ต่อธุรกิจ
เป็นอย่างมาก เนื่องจาก SBI Group เป็นบริษัทที่น่าเช่ือถือ มีช่ือเสียง และมีประสบการในการด าเนินธุรกิจหลกัทรัพย์ที่
เน้นการให้บริการแบบออนไลน์ ฝ่ายบริษัทเองก็มีคณะผู้ บริหารที่มีความช านาญและประสบการณ์ในตลาดทุนไทย
มากกวา่ 25 ปี ทัง้ 2 ฝ่ายตา่งเห็นถึงศกัยภาพในการร่วมธุรกิจจึงตกลงกนัร่วมลงทนุจดัตัง้ SBITO โดยมีสดัสว่นการลงทนุ
ตามที่ระบใุนข้อบงัคบับริษัท ซึ่งเป็นไปตามเจตนารมย์ของผู้ ร่วมทนุทัง้ 2 ฝ่าย คือ ฝ่ายบริษัทถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 45 
ของทนุจดทะเบียน และฝ่าย SBI Group ถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 55 ของทนุจดทะเบียน 
 SBITO ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ในประเทศไทยจากกระทรวงการคลงัเมื่อวนัที่ 16 มีนาคม 
2558 และได้รับใบอนญุาตประกอบธุรกิจนายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์จากส านกังาน ก.ล.ต. เมื่อวนัที่ 9 เมษายน 2558 แต่
จะสามารถด าเนินธุรกิจนายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์ได้ ก็ต่อเมื่อได้เข้าเป็นสมาชิกของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และสมาชิกของบริษัท ตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) (“TFEX”) ในการนี ้SBITO ได้เคย
ว่าจ้างบริษัทที่ปรึกษาแห่งหนึ่งจัดท ารายงานการศึกษาแนวทางการได้มาซึ่งการเป็นสมาชิกดงักล่าวข้างต้น ซึ่งรายงาน
ดงักลา่วได้ศึกษา 2 แนวทาง คือ การสมคัรเข้าเป็นสมาชิกด้วยตนเอง หรือ การรับโอนสทิธิของสมาชิกโดยการซือ้สิทธิของ
สมาชิกเดิมที่มีอยู่ในปัจจุบนั บทสรุปของรายงานแนะน าให้ซือ้สิทธิของสมาชิกเดิมเนื่องจากความคุ้มค่าด้านต้นทนุและ
ด้านเวลาในการด าเนินการ ดงันัน้ SBITO จึงได้ติดต่อเจรจาขอซือ้สิทธ์ิสมาชิกของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
สมาชิกของบริษัท ตลาดสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จากบริษัทหลกัทรัพย์ที่เป็นสมาชิกเดิ ม
จ านวน 2-3 ราย ปรากฎว่าบริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัซ่า จ ากดั (“FSL”) ให้เง่ือนไขด้านราคาหลงัจากมีการเจรจากนัท่ี SBITO 
ได้รับผลประโยชน์ดีกวา่บริษัทหลกัทรัพย์รายอื่น SBITO จึงได้ท าบนัทึกข้อตกลงร่วมกบั FSL เพื่อขอซือ้สมาชิกของตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เลขที่ 33 และสมาชิกของบริษัท ตลาดสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
ในมลูคา่รวมทัง้สิน้ 180.00 ล้านบาท 
 ส าหรับแหลง่ที่มาของเงินในการน าไปช าระคา่ซือ้สมาชิกดงักลา่วจาก FSL ทางคณะกรรมการบริษัทของ SBITO 
มีมติอนมุตัิให้เสนอที่ประชุมผู้ ถือหุ้นของ SBITO เพื่อพิจารณาการเพิ่มทุนจดทะเบียนของบริษัทเพื่อเสนอขายให้แก่ผู้ ถือ
หุ้นตามสดัสว่น (Right Offering) โดยเพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 500.00 ล้านบาท เป็น 722.22 ล้านบาท โดยการออกหุ้น
สามญัเพิ่มทนุจ านวน 222.22 ล้านหุ้น ในราคาเสนอขาย 100 บาทต่อหุ้น (มลูค่าที่ตราไว้ 100 บาทต่อหุ้น) ซึ่งที่ปรึกษา
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ทางการเงินอิสระได้สอบถามจากฝ่ายบริหารบริษัท และได้รับทราบวา่ผู้ ถือหุ้นของ SBITO ฝ่าย SBI Group ตกลงที่จะใช้
สทิธ์ิซือ้หุ้นเพิ่มทนุตามสดัสว่นการถือหุ้นเต็มจ านวนเพื่อรักษาสดัสว่นการถือหุ้นร้อยละ 55 เทา่เดิม แตส่ าหรับผู้ ถือหุ้นฝ่าย 
FSS ยงัไม่มีนโยบายการจ่ายเงินสดเพื่อลงทนุซือ้หุ้นเพิ่มทุนของ SBITO เนื่องจากต้องการรักษาสภาพคล่องทางการเงิน
ของบริษัทไว้เพื่อรองรับสถานการณ์อนัไม่แน่นอนจากสภาวะตลาดผนัผวน และเพื่อรองรับการลงทุนอื่นในอนาคต ซึ่งที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทราบเพิ่มเติมว่า ผู้ ถือหุ้นใหญ่ของ FSS เองก็ไมเ่ห็นชอบให้ FSS เพิ่มทนุจดทะเบียนเพื่อเสนอ
ขายให้แก่ผู้ ถือหุ้นตามสดัสว่น (Right Offering) เพื่อระดมเงินทนุมาใช้ในวตัถปุระสงค์ดงักลา่วนี ้ผู้บริหารของ FSS จึงได้
หารือกบัผู้บริหาร FSL ซึง่เป็นทัง้ผู้ ถือหุ้นใหญ่ใน FSS และเป็นผู้จะขายสมาชิกของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เลขที่ 
33 และสมาชิกของบริษัท ตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) ให้แก่ SBITO เก่ียวกับการท า
ธุรกรรมในครัง้นี ้โดย FSS จะสละสิทธ์ิในการจองซือ้หุ้ นเพิ่มทุนของ SBITO ให้แก่ FSL ขณะเดียวกัน FSL เล็งเห็นว่า
เพื่อให้การขายสมาชิกทัง้ 2 ประเภทประสบความส าเร็จสงูสดุ จึงรับข้อเสนอเข้าซือ้หุ้นสามญัเพิ่มทนุของ SBITO จ านวน
ไม่เกิน 1,000,000 หุ้น (ราคาเสนอขาย 100 บาทต่อหุ้น) เมื่อรวมกบัการได้มาซึง่หุ้นสามญัของ SBITO 1 หุ้นจากผู้ ถือหุ้น
เดิม FSL จึงท าให้ FSLจะเข้าเป็นผู้ ถือหุ้ นของ SBITO จ านวน 1,000,001 หุ้ น แต่อย่างไรก็ตาม FSL ได้พิจารณาถึง
โครงสร้างกลุม่บริษัทภายหลงัการถือหุ้นของ SBITO แล้ว เห็นว่ามีการซ้อนทบักนัเอง เนื่องจาก FSL จะเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่
ของทัง้ 2 บริษัทซึ่งประกอบธุรกิจเหมือนกนั คือ ธุรกิจนายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์ จึงมิได้เป็นการเอือ้ประโยชน์ให้แก่ FSL 
แต่อย่างใด จึงไม่มีความประสงค์ที่จะถือหุ้น SBITO และ FSS เองก็มีเหตุผลและความจ าเป็นในการเข้าซือ้หุ้น SBITO 
จาก FSL คือ เป็นการคงไว้ซือ้สดัส่วนการถือหุ้นใน SBITO ตามเดิมที่ได้ท าสญัญาร่วมลงทุนกับ SBI Group เพื่อรักษา
ความสมัพนัธ์อนัดีทางการค้า และรักษาโอกาสทางธุรกิจที่ทัง้ 2 ฝ่ายจะท าร่วมกนัในอนาคต โดยรายการดงักลา่วไมต้่องใช้
สิ่งตอบแทนที่เป็นตวัเงิน (Non-Cash Transaction) จึงไม่สง่ผลกระทบต่อสภาพคลอ่งทางการเงินของบริษัท ดงันัน้ FSS 
และ FSL จึงบรรลุข้อตกลงที่จะซือ้ขายหุ้นสามัญของ SBITO จ านวน 1,000,001 หุ้น ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท
หลกัทรัพย์ ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) ครัง้ที่ 8/2558 เมื่อวนัที่ 21 สิงหาคม 2558 จึงมีมติอนุมัติให้น าเสนอต่อที่
ประชุมผู้ ถือหุ้นเพื่อพิจารณาอนุมตัิการเข้าซือ้หุ้นสามญัของ SBITO จ านวน 1,000,001 หุ้น หรือคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 
13.85 ของจ านวนหุ้นท่ีออกจ าหนา่ยแล้ว ในราคาหุ้นละ 100 บาท (มลูคา่ที่ตราไว้ของ SBITO หุ้นละ 100 บาท) รวมมลูคา่
ไมเ่กิน 100,000,100 บาท จากบริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัซา่ จ ากดั โดยการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุให้แก่ FSL ซึง่
เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท เพื่อเป็นการช าระราคาการเข้าท ารายการดงักล่าว จ านวน 31,347,993 หุ้น ในราคาหุ้นละ 
3.19 บาท (มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 1.60 บาท) รวมเป็นมลูคา่ไมเ่กิน 100,000,100 บาท 

การได้มาซึ่งหุ้ นสามัญดังกล่าวเข้าข่ายเป็นรายการได้มาซึ่ งสินทรัพย์ ตามประกาศคณะกรรมการตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไป
ซึง่สินทรัพย์ พ.ศ.2547 และประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทจ.20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการท ารายการที่มี
นยัส าคญัที่เข้าขา่ยเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึง่ทรัพย์สนิ (“เกณฑ์ได้มาหรือจ าหนา่ยไป”) รวมถึงประกาศที่มีการแก้ไข
เพิ่มเติมโดยมีขนาดรายการสงูสดุเท่ากบัร้อยละ 5.70  ตามเกณฑ์มลูค่าหลกัทรัพย์ที่บริษัทจดทะเบียนออกเพื่อเป็นการ
ตอบแทนการได้มาซึ่งสินทรัพย์ โดยค านวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิน้สดุวนัที่ 30 มิถุนายน 2558 และเนื่องจาก
บริษัทไม่มีการเข้าท ารายการได้มาซึ่งสนิทรัพย์ที่เกิดขึน้ในระหว่าง 6 เดือนที่ผ่านมา ขนาดรายการสงูสดุจึงเท่ากบัร้อยละ 
5.70 ซึ่งมีขนาดรายการน้อยกว่าร้อยละ 15 แต่มีการออกหลกัทรัพย์เพื่อเป็นการตอบแทนการได้มาซึ่งสินทรัพย์นัน้ โดย
บริษัทจะยื่นขอให้รับหลกัทรัพย์ดงักลา่วเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนตอ่ไป จึงเข้าขา่ยเป็นรายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ “รายการ
ประเภทท่ี 3” บริษัทมีหน้าที่จดัท ารายงานและเปิดเผยสารสนเทศดงักลา่วตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ทนัที โดยมีสารสนเทศอยา่ง
น้อยตามที่ตลาดหลกัทรัพย์ก าหนด (บริษัทเปิดเผยสารสนเทศเมื่อวนัท่ี 24 สงิหาคม 2558) 
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นอกจากนี ้เนื่องจากรายการได้มาซึ่งหุ้นสามญัดงักลา่ว บริษัทจะจ่ายค่าตอบแทนโดยการเสนอขายหุ้นสามญั

เพิ่มทนุแบบเฉพาะเจาะจง (Private Placement) ให้กบั FSL ซึง่เป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนักบับริษัทในฐานะผู้ ถือหุ้นใหญ่ (ผู้
ถือหุ้นเกินกว่าร้อยละ 10 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมด) จึงท าให้เข้าข่ายเป็นรายการเก่ียวโยงกันตาม
ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ.21/2551 เร่ืองหลกัเกณฑ์ในการท ารายการที่เก่ียวโยงกัน และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนใน
รายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ.2546 ซึง่มีขนาดรายการเทา่กบัร้อยละ 4.68 ของทรัพย์สนิท่ีมีตวัตนสทุธิของบริษัท โดยค านวณ
จากงบการเงินรวมของบริษัท สิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2558 โดยมีมูลค่าของรายการตัง้แต่ 20.00 ล้านบาทขึน้ไปหรือ
ตัง้แตร้่อยละ 3.00 ของมลูคา่ทรัพย์สนิท่ีมีตวัตนสทุธิ(แล้วแตจ่ านวนใดจะสงูกวา่) 

ดงันัน้ บริษัทจึงได้แตง่ตัง้บริษัท แอสเซท โปร แมเนจเม้นท์ จ ากดั (“APM”) เป็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื่อให้
ความเห็นแก่ผู้ ถือหุ้นรายย่อยของบริษัทเก่ียวกบัรายการได้มาซึ่งสนิทรัพย์ และรายการที่เก่ียวโยงกนัดงักลา่ว พร้อมจดัท า
รายงานเปิดเผยสารสนเทศการเข้าท ารายการได้มาซึง่สินทรัพย์ และรายการท่ีเก่ียวโยงกนัแก่ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ
ไทย และเสนอให้ที่ประชุมผู้ ถือหุ้นของบริษัทเพื่อพิจารณาอนุมตัิการเข้าท ารายการดงักลา่ว โดยต้องได้รับคะแนนเสียง
อนมุตัิไมน้่อยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นหรือผู้ รับมอบฉนัทะ (ถ้ามี) ที่มาประชมุและมีสทิธิออกเสยีง
ลงคะแนน โดยไม่นบัรวมจ านวนเสียงของผู้ ถือหุ้นที่มีสว่นได้เสีย (ศึกษารายละเอียดได้ในหวัข้อ 1.10 เง่ือนไขการเข้าท า
รายการ) 
 

การเข้าท ารายการในครัง้นี ้มีข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการ ข้อดีและข้อด้อยของการไม่เข้าท ารายการ 
ข้อดีและข้อด้อยของการท ารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกนั ความเสี่ยง และ ผลกระทบจากการไม่อนุมัติให้เข้าท า
รายการ โดยสรุปดังต่อไปนี ้
 
ข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

ข้อดขีองการเข้าท ารายการ ข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

 รักษาความสมัพนัธ์ทางธุรกิจ และสร้างโอกาสทางธุรกิจ
ในอนาคต 

 ลดความทบัซ้อนในการด าเนินธุรกิจของกลุม่บริษัท และ
ปอ้งกนัความขดัแย้งทางผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึน้ใน
อนาคต 

 บริษัทสามารถรักษาระดบัสภาพคลอ่งทางการเงินได้ 

 ผลกระทบจาก Control Dilution ที่ลดลง 

ข้อดีและข้อด้อยของการไม่เข้าท ารายการ 
ข้อดขีองการไม่ท ารายการ ข้อด้อยของการไม่ท ารายการ 

 ไมเ่กิดผลกระทบจาก Control Dilution ที่ลดลง  การทบัซ้อนในการด าเนินธุรกิจของบริษัทในกลุม่ และ
อาจเกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ในอนาคต 

 สญูเสยีโอกาสในการรับรู้สว่นแบง่ก าไรในสดัสว่นการ
ลงทนุท่ีเพิ่มขึน้ 
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ข้อดี และข้อด้อยของการท ารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกนั 
ข้อดขีองการท ารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกนั ข้อด้อยของการท ารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 

 การเจรจาเป็นไปได้อยา่งสะดวกและราบร่ืน 
 

 ภาระคา่ใช้จา่ยเพิ่มเติมทีเ่กิดจากการพิจารณาเข้าท า
รายการท่ีเก่ียวโยง 

ความเสียงของการเข้าท ารายการ 

 ความเสีย่งจากการท่ี SBITO ยงัไมเ่ป็นท่ีรู้จกัของกลุม่ลกูค้าหลกัทรัพย์ 

 ความเสีย่งจากความไมแ่นน่อนของมลูคา่การซือ้ขายหลกัทรัพย์ 

 ความเสีย่งจากผู้ ถือหุ้นไมอ่นมุตักิารเข้าท ารายการ 
ผลกระทบจากการไม่อนุมัติให้เข้าท ารายการ 

 บริษัทไมส่ามารถรักษาสดัสว่นการถือหุ้นใน SBITO ได้ตามเดิม 

 บริษัทได้รับคืนเงินลงทนุ ลา่ช้ากวา่ก าหนดเดิมที่เคยประมาณการไว้ 

 บริษัทอาจสญูเสยีความสมัพนัธ์อนัดีทางการค้ากบั SBI Group 
 

ตารางสรุปเปรียบเทียบราคาที่ประเมินได้โดยวิธีต่างๆ กบัราคาซือ้หุ้นสามัญของ SBITO 

วธีิประเมินมูลค่า 
มูลค่าท่ีประเมินได้ 

(บาท/หุ้น) 
ราคาซือ้ 

(บาท/หุ้น) 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอขาย 
(บาท/หุ้น) 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอขาย 

(%) 
1) วธีิมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด N/A 100.00 N/A N/A 

2) วธีิมลูคา่หุ้นตามบญัชี 97.46 100.00 (2.54) (2.54%) 
3) วธีิปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี 96.09 100.00 (3.91) (3.91%) 
4) วธีิเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาตลาดตอ่มลูคา่ตาม

บญัชี 
119.55 – 131.82 100.00 19.55 – 31.82 

19.55% - 
31.82% 

5) วธีิเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไรสทุธิ N/A 100.00 N/A N/A 
6) วธีิมลูคา่ปัจจุบนัของกระแสเงินสดสทุธิ 226.42 100.00 126.42 126.42% 

 
ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระได้เลือกวิธีการประเมินมูลค่าหุ้นที่เหน็ว่ามีความเหมาะสม 1 วิธี ได้แก่ 

เปรียบเทียบอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี ค านวณได้มูลค่ายุตธิรรมหุ้นสามัญของ SBITO เท่ากบั 
119.55 – 131.82 บาทต่อหุ้น ซ่ึงมีมูลค่าสูงกว่าราคาซือ้หุ้นเท่ากับ 19.55 – 31.82 บาทต่อหุ้น หรือสูงกว่าคดิเป็น
ร้อยละ 19.55 – 31.82 (รายละเอียดการประเมินมูลค่าตามรายงานส่วนที่ 3 เร่ือง ความสมเหตุสมผลของการ
เข้าท ารายการ) 
 
 
 
 
 
 
 
 



   ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัการได้มาซึง่สินทรัพย์ และรายการทีเ่ก่ียวโยงกนัจากการเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุในวงจ ากดั 
 บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) (FSS) 

 

 บริษัท แอสเซท โปร แมเนจเม้นท์ จ ากดั (APM)  - หน้า 5 - 

ตารางสรุปเปรียบเทียบราคาที่ประเมินได้โดยวิธีต่างๆ กบัราคาเสนอขายหุ้นสามัญของ FSS 

วธีิประเมินมูลค่า 
มูลค่าท่ีประเมินได้ 

(บาท/หุ้น) 
ราคาเสนอขาย 

(บาท/หุ้น) 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอขาย 
(บาท/หุ้น) 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอขาย 

(%) 
1) วธีิมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด 3.15 – 3.50 3.19 (0.04) - 0.31 (1.25%) - 9.72% 

2) วธีิมลูคา่หุ้นตามบญัชี 3.96 3.19 0.77 24.14% 
3) วธีิปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี 4.69 3.19 1.50 47.08% 
4) วธีิเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาตลาดตอ่

มลูคา่ตามบญัชี 
5.13 - 5.65 3.19 1.94 - 2.46 60.87 - 77.15 

5) วธีิเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาตลาดตอ่
ก าไรสทุธิ 

4.66 - 5.96 3.19 1.47 - 2.77 46.22 - 86.87 

6) วธีิมลูคา่ปัจจุบนัของกระแสเงินสดสทุธิ 5.44 3.19 2.25 70.59% 

 
ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระได้เลือกวิธีการประเมินมูลค่าหุ้นที่เห็นว่ามีความเหมาะสม 3 วิธี ได้แก่ วิธี

มูลค่าหุ้นตามราคาตลาด วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี และวิธีเปรียบเทียบ
อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ โดยได้มูลค่าหุ้นอยู่ระหว่าง 3.15 – 5.96 บาทต่อหุ้น โดยต ่ากว่าราคาเสนอ
ขายให้ FSL เท่ากับ 0.04 บาทต่อหุ้น หรือต ่ากว่าคิดเป็นร้อยละ 1.25 และสูงกว่าราคาเสนอขายให้แก่ FSL 
เท่ากับ 2.77 บาทต่อหุ้น หรือสูงกว่าคิดเป็นร้อยละ 86.83 (รายละเอียดการประเมินมูลค่าตามรายงานส่วนที่  3 
เร่ือง ความสมเหตุสมผลของการเข้าท ารายการ) 
 
บทสรุปความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

จากที่กลา่วมาข้างต้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความวา่  ผู้ ถือหุ้นควรพิจารณาออกเสยีงเพื่อลงมติ อนุมัติ 
การเข้าท ารายการได้มาซึ่งสนิทรัพย์จากบคุคลเก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้เนื่องจากมีความเห็นวา่การเข้าท ารายการในครัง้นีเ้ป็น
การแสดงเจตนารมย์เดิม ซึง่จะเป็นการรักษาความสมัพนัธ์อนัดีระหว่างบริษัท กบั SBI Group บริษัทสามารถรักษาสภาพ
คล่องให้เป็นไปตามนโยบายที่ก าหนดไว้ เพื่อเสริมสร้างศักยภาพทางการเงินของบริษัทให้แข็งแกร่งยิ่งขึน้เพื่อรองรับ
ความสามารถในการขยายธุรกิจในอนาคต ลดข้อจ ากัดเร่ืองการด ารงสินทรัพย์สภาพคล่องสุทธิ (NC) และการด ารง
อตัราสว่นเงินกองทนุสภาพคลอ่งสทุธิ (NCR) และแสดงให้เห็นถึงความตัง้ใจของบริษัทในการกลบัเข้ารักษาสดัสว่นในการ
เข้าถือหุ้นใน SBITO ตามเดิม และด าเนินการให้ SBITO ได้มาซึ่งใบอนุญาตในการด าเนินธุรกิจหลกัทรัพย์ เพื่อสามารถ
เร่ิมด าเนินการตามแผนธุรกิจที่วางไว้ และเห็นวา่ประโยชน์ที่ผู้ ถือหุ้นจะได้รับคุ้มคา่มากกวา่สดัสว่นการถือหุ้นท่ีจะลดลงไป
จากผลกระทบของการลดสดัสว่นสทิธิออกเสยีง (Control Dilution) 

ทัง้นี ้ผู้ ถือหุ้นควรศึกษาข้อมูลผลกระทบที่อาจเกิดขึน้จากการท ารายการในครัง้นี ้ได้แก่ ผลกระทบต่อสิทธิออก
เสยีงในบริษัท (Control Dilution) ของผู้ ถือหุ้นอื่นทกุราย ยกเว้น FSL กลา่วคือ หากที่ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 1/2558 
อนมุตัิให้บริษัทเข้าท ารายการในครัง้นี ้ FSL จะได้รับจดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษัทแบบเฉพาะเจาะจงท าให้ FSL มี
สดัส่วนในการถือหุ้นในบริษัทเพิ่มขึน้จากร้อยละ 25.26 เป็นร้อยละ 29.29 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้วทัง้หมด  
ในขณะท่ีสดัสว่นการถือหุ้นของผู้ ถือหุ้นอื่นท่ีเหลอืทกุรายจะลดลงร้อยละ 5.39 ของจ านวนหุ้นท่ีออกจ าหนา่ยแล้วทัง้หมด 

อยา่งไรก็ตาม การพิจารณาอนมุตัิให้บริษัทเข้าท ารายการในครัง้นี ้ขึน้อยู่กับดุลยพินิจของผู้ถอืหุ้นเป็นส าคัญ 
โดยการพิจารณาให้ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้อยูบ่นข้อสมมติฐานว่า ข้อมูลและเอกสารท่ีได้รับตลอดจน



   ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัการได้มาซึง่สินทรัพย์ และรายการทีเ่ก่ียวโยงกนัจากการเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุในวงจ ากดั 
 บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) (FSS) 

 

 บริษัท แอสเซท โปร แมเนจเม้นท์ จ ากดั (APM)  - หน้า 6 - 

การสมัภาษณ์ผู้บริหารและผู้ที่เก่ียวข้อง เป็นข้อมลูที่ถกูต้อง ครบถ้วน และตรงตามความเป็นจริง รวมทัง้ข้อสมมติฐานท่ีใช้
ในการจดัท าประมาณการทางการเงินมีความสมเหตสุมผล ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาจากสถานการณ์และ
ข้อมูลที่เกิดขึน้จริงในขณะที่ท าการศึกษารายละเอียดในการเข้าท ารายการเท่านัน้ ดังนัน้ หากปัจจัยดังกล่าวมีการ
เปลีย่นแปลงอยา่งมีนยัส าคญัก็อาจสง่ผลกระทบตอ่ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในครัง้นีไ้ด้ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ จึงขอให้ผู้ ถือหุ้นของบริษัท โปรดศึกษาข้อมูลในรายงานความเห็นของที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการดงักลา่วอยา่งรอบคอบ และขอเชิญผู้ ถือหุ้นของบริษัทเข้าร่วมประชมุประชมุวิสามญัผู้ ถือ
หุ้น ครัง้ที่ 1/2558 ซึง่จะจดัให้มีขึน้ในวนัท่ี 21 ตลุาคม 2558 เวลา 14.00 น. ณ ห้อง Silver 1 A-B Lower Floor โรงแรมแก
รนด์ เมอร์เคียว ฟอร์จนู กรุงเทพฯ เลขท่ี 1 อาคารฟอร์จนูทาวน์ ถนนรัชดาภิเษก ดินแดง กรุงเทพมหานคร 



   ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัการได้มาซึง่สินทรัพย์ และรายการทีเ่ก่ียวโยงกนัจากการเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุในวงจ ากดั 
 บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) (FSS) 
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การได้มาซึ่งหุ้นสามัญของบริษัทหลักทรัพย์ เอสบีไอ ไทย ออนไลน์ จ ากัด ( “SBITO”)  
ของบริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) (“FSS”) จากบริษัทหลักทรัพย์ ฟินันซ่า จ ากัด (“FSL”)  

ผู้ถือหุ้นใหญ่ของ FSS ซึ่งเข้าข่ายเป็นบุคคลที่ เกี่ยวโยงกัน  
และการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนในวงจ ากัดให้แก่ FSL 

 

 
1.1 ที่มาและวัตถุประสงค์ 
  ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 8/2558 เมื่อวนัที่ 21 สิงหาคม 
2558 มีมติเห็นชอบให้น าเสนอต่อที่ประชุมผู้ ถือหุ้ น เพื่อพิจารณาอนุมัติการเข้าซือ้หุ้ นสามัญของ  SBITO จ านวน 
1,000,001 หุ้น หรือคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 13.85 ของจ านวนหุ้นท่ีออกจ าหนา่ยแล้วทัง้หมด ในราคาหุ้นละ 100 บาท (มลู
คา่ที่ตราไว้ของ SBITO หุ้นละ 100 บาท) รวมมลูค่าไม่เกิน 100,000,100 บาท จากบริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัซ่า จ ากดั โดย
การออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงให้แก่ FSL ซึ่งเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท เพื่อเป็นการช าระ
ราคาการเข้าท ารายการดงักลา่ว จ านวน 31,347,993 หุ้น ในราคาหุ้นละ 3.19 บาท (มลูค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1.60 บาท) รวม
เป็นมลูคา่ไมเ่กิน 100,000,100 บาท โดยมีรายละเอียดที่มาของการเข้าท ารายการดงันี ้
1. SBITO จดัตัง้ขึน้เมื่อวนัที่ 21 ตลุาคม 2557 เพื่อด าเนินธุรกิจด้านหลกัทรัพย์ โดยเกิดจากการร่วมทนุระหวา่งบริษัท ถือ

หุ้นในสดัสว่นร้อยละ 45 (บริษัทถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 44.99 ของทนุจดทะเบียน และบคุคลธรรมดาอีก 3 คนถือหุ้น
คนละ 1 หุ้น) และ SBI Group ประเทศญ่ีปุ่ น ถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 55 ของทนุจดทะเบียน SBITO (ปัจจบุนั SBITO 
มีทุนจดทะเบียนและทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 500.00 ล้านบาท) ซึ่ง SBI Group เป็นบริษัททางการเงินชัน้น าของ
ประเทศญ่ีปุ่ น โดยมีบริษัทในกลุม่คือ SBI Securities ที่มีความช านาญในการให้บริการแก่นกัลงทนุแบบออนไลน์ โดย
มีสดัส่วนทางการตลาดในแง่ของจ านวนบัญชีลูกค้าเป็นอันดับ 1 ของประเทศญ่ีปุ่ น (รายละเอียดเพิ่มเติมข้อมูล 
SBITO ตามเอกสารแนบ 2) SBITO ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ในประเทศไทยจากกระทรวงการคลงั
เมื่อวนัท่ี 16 มีนาคม 2558 และได้รับใบอนญุาตประกอบธุรกิจนายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์จากส านกังาน ก.ล.ต. เมื่อ
วนัท่ี 9 เมษายน 2558 

2. SBITO ต้องด ารงคณุสมบตัิของสมาชิกส านกัหกับญัชี (“TCH”) ที่ก าหนดให้บริษัทหลกัทรัพย์ที่เป็นสมาชิกต้องมีสว่นของผู้
ถือหุ้นไม่น้อยกว่า 500,000,000 บาท รวมถึง SBITO ต้องการสมาชิกของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และสมาชิก
ของบริษัท ตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (ประเทศไทย) จ ากัด  (มหาชน) (“TFEX”) (ต่อไปนีจ้ะเรียกแทนว่า “SET 
Membership และ TFEX Membership”)  เพื่อการเร่ิมด าเนินการธุรกิจนายหน้าซือ้ขายหลักทรัพย์  ดังนัน้ ทาง
ผู้บริหารของ SBITO จึงได้ท าการเปรียบเทียบเชิงเศรษฐศาสตร์ระหวา่งการขออนญุาต SET Membership และ TFEX 
Membership ใหม่กบัทางตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและ TFEX  หรือการเจรจาเข้าซือ้จากบริษัทหลกัทรัพย์ที่
หยุดด าเนินธุรกิจนายหน้าค้าหลักทรัพย์ซึ่งมีความประสงค์จะขาย SET Membership และ TFEX Membership 
จ านวน 2-3 ราย  พบว่า FSL ตกลงที่จะขาย SET Membership และ TFEX Membership ให้กบั SBITO ในราคาต ่า
ที่สดุ ด้วยมลูคา่ 180,000,000 บาท 

3. ที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้นของ SBITO ครัง้ที่ 2/2558 เมื่อวนัที่ 25 สิงหาคม 2558 มีมติอนมุตัิการเพิ่มทุนจดทะเบียน
จาก 500,000,000 บาท เป็น 722,222,200 บาท โดยการออกหุ้นสามญัเพิ่มทนุจ านวน 2,222,222 หุ้น (มลูคา่ที่ตราไว้
หุ้นละ 100 บาท) เพื่อเสนอขายให้กับผู้ ถือหุ้นเดิมตามสดัส่วน  ซึ่งบริษัทถือหุ้นอยู่ร้อยละ 44.99 ทัง้นี ้บริษัทยงัไม่มี

ส่วนที่ 1 : ลักษณะและรายละเอียดของรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์จากบุคคลที่เกี่ยวโยง 
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นโยบายจะจ่ายเงินสดเพื่อลงทนุในหุ้นของ SBITO เพื่อรักษาสภาพคลอ่งของบริษัท ส าหรับรองรับสถานการณ์อนัไม่
แน่นอนของสภาวะตลาด และเพื่อการลงทุนอื่นในอนาคต ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทครัง้ที่ 8/2558 เมื่อวนัที่ 21 
สิงหาคม 2558 จึงมีมติอนุมัติสละสิทธิการจองซือ้หุ้ นสามัญเพิ่มทุนของ SBITO ทัง้จ านวนให้กับ FSL  โดย
วตัถปุระสงค์ของการเพิ่มทนุของ SBITO ในครัง้นี ้เพื่อให้ SBITO มีส่วนของผู้ ถือหุ้นมากกว่า 500,000,000 บาท อนั
เป็นเง่ือนไขหนึง่ในคณุสมบตัิของสมาชิกของ TCH และเพื่อซือ้ SET Membership และ TFEX Membership จาก FSL 
รวมถึงน าเงินสว่นทีเ่หลอืมาเป็นเงินทนุหมนุเวียนในช่วง 1 ปีข้างหน้า 

4. เง่ือนไขบงัคบัก่อนที่ FSL จะรับโอนสิทธิการจองซือ้หุ้นเพิ่มทนุของ SBITO ในจ านวนไม่เกิน 100,000,000 บาท จาก
บริษัท คือ FSL จ าเป็นจะต้องเข้าซือ้หุ้นเดิมของ SBITO อย่างน้อย 1 หุ้นก่อน ซึ่งเมื่อวนัที่ 25 สิงหาคม 2558 FSL 
ได้รับโอนหุ้น 1 หุ้นจากผู้ ถือหุ้นเดิมรายหนึ่งแล้ว ซึ่ง FSL จะใช้สิทธิซือ้หุ้นเพิ่มทนุของ SBITO ในสว่นที่บริษัทสละสิทธิ 
ซึง่จะสง่ผลให้ FSL เข้าถือหุ้นใน SBITO รวมทัง้สิน้ไมเ่กิน 1,000,001 หุ้น  

5. SBITO อยูร่ะหวา่งด าเนินการเพิ่มทนุจดทะเบียน จาก 500,000,000 บาท เป็น 722,222,200 บาท ซึง่ภายหลงัการจด
ทะเบียนเพิ่มทนุแล้วเสร็จ SBITO จะมีผู้ ถือหุ้นใหญ่ 3 รายได้แก่ SBIFS บริษัท และ FSL ถือหุ้นคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 
55.00 ร้อยละ 31.15 และร้อยละ 13.85 ของจ านวนหุ้นท่ีออกจ าหนา่ยแล้ว SBITO ตามล าดบั 

6. FSL ไม่มีความประสงค์จะถือหุ้นโดยตรงใน SBITO เนื่องจาก FSL เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทอยู่แล้ว อีกทัง้บริษัทก็
ยงัคงมีสดัสว่นการถือหุ้นใน SBITO ประมาณร้อยละ 31.15 ในขณะท่ี FSL จะถือหุ้นใน SBITO ทางตรงคิดเป็นร้อยละ 
13.85 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้ว SBITO ซึ่งลกัษณะธุรกิจของบริษัทกบั SBITO เหมือนกนักลา่วคือการเป็น
นายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์ กอปรกบัการถือหุ้นใน SBITO ของบริษัท และ FSL อาจท าให้เกิดการทบัซ้อนในการด าเนนิ
ธุรกิจของกลุม่บริษัท และอาจท าให้เกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ในอนาคต FSL จึงไมป่ระสงค์ที่จะถือหุ้นทางตรง
ใน SBITO และเพื่อเป็นการรักษาความสมัพนัธ์อนัดีระหว่างบริษัทมีกบั SBI Group ประเทศญ่ีปุ่ นตัง้แต่การเข้าร่วม
ลงทุนกนัมาไม่ว่าจะเป็น SBIR หรือจนกระทัง่กร่วมกันก่อตัง้ SBITO  บริษัทจึงมีความประสงค์ที่จะซือ้หุ้น SBITO ที่ 
FSL ถือทัง้หมดกลบัคืน เพื่อรักษาสดัสว่นการถือหุ้นใน SBITO ตามเดิม โดยมติที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครัง้ที่ 
8/2558 เมื่อวนัที่ 21 สงิหาคม 2558 ได้มีมติเห็นชอบให้น าเสนอตอ่ที่ประชมุผู้ ถือหุ้น เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเข้าซือ้หุ้น
สามญัของ SBITO จ านวน 1,000,001 หุ้น หรือคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 13.85 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้ว ใน
ราคาหุ้นละ 100 บาท (มลูคา่ที่ตราไว้ของ SBITO หุ้นละ 100 บาท) รวมมลูคา่ทัง้สิน้ 100,000,100 บาท จาก FSL โดย
การออกและเสนอขายหุ้ นสามัญเพิ่มทุนให้แก่  FSL เพื่อเป็นการช าระราคาการเข้าท ารายการดังกล่าว   จ านวน 
31,347,993 หุ้น ในราคาหุ้นละ 3.19 บาท (มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 1.60 บาท) รวมเป็นมลูคา่ไม่เกิน 100,000,100 บาท 
ซึง่ราคาดงักลา่วค านวณจากราคาถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัของ FSS ย้อนหลงั 15 วนัท าการ ก่อนวนัท่ี 21 สิงหาคม 2558 
(วนัท่ีคณะกรรมการมีมติให้เสนอวาระตอ่ที่ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นเพื่อขออนมุตัิออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุดงักลา่ว) 
ซึง่บริษัทจะจดัให้มีการประชมุผู้ ถือหุ้นในวนัท่ี 21 ตลุาคม 2558  

 
ทัง้นี ้การได้มาซึ่งหุ้ นสามัญดงักล่าวเข้าข่ายเป็นรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ ตามประกาศคณะกรรมการตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไป
ซึง่สินทรัพย์ พ.ศ.2547 และประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทจ.20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการท ารายการที่มี
นยัส าคญัที่เข้าขา่ยเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึง่ทรัพย์สนิ (“เกณฑ์ได้มาหรือจ าหนา่ยไป”) รวมถึงประกาศที่มีการแก้ไข
เพิ่มเติมโดยมีขนาดรายการสงูสดุเท่ากับร้อยละ 5.70 ตามเกณฑ์มูลค่าหลกัทรัพย์ที่บริษัทจดทะเบียนออกเพื่อเป็นการ
ตอบแทนการได้มาซึ่งสินทรัพย์ โดยค านวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิน้สดุวนัที่ 30 มิถุนายน 2558 และเนื่องจาก
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บริษัทไม่มีการเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ที่เกิดขึน้ในระหวา่ง 6 เดือนที่ผา่นมา ขนาดรายการสงูสดุจึงเทา่กบัร้อยละ 
5.70 ซึ่งมีขนาดรายการน้อยกว่าร้อยละ 15 แต่มีการออกหลกัทรัพย์เพื่อเป็นการตอบแทนการได้มาซึ่งสินทรัพย์นัน้ โดย
บริษัทจะยื่นขอให้รับหลกัทรัพย์ดงักลา่วเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนตอ่ไป จึงเข้าขา่ยเป็นรายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ “รายการ
ประเภทท่ี 3” บริษัทมีหน้าที่จดัท ารายงานและเปิดเผยสารสนเทศดงักลา่วตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ทนัที โดยมีสารสนเทศอยา่ง
น้อยตามที่ตลาดหลกัทรัพย์ก าหนด (บริษัทเปิดเผยสารสนเทศเมื่อวนัท่ี 24 สงิหาคม 2558) 

นอกจากนี ้เนื่องจากรายการได้มาซึ่งหุ้นสามญัดงักลา่ว บริษัทจะจ่ายค่าตอบแทนโดยการเสนอขายหุ้นสามญั
เพิ่มทนุแบบเฉพาะเจาะจง (Private Placement) ให้กบั FSL ซึง่เป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกบับริษัทในฐานะผู้ ถือหุ้นใหญ่ (ผู้ ถือ
หุ้นเกินกว่าร้อยละ 10 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมด) จึงท าให้เข้าข่ายเป็นรายการที่เก่ียวโยงกันตาม
ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ.21/2551 เร่ืองหลกัเกณฑ์ในการท ารายการที่เก่ียวโยงกัน และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนใน
รายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ.2546 ซึง่มีขนาดรายการเทา่กบัร้อยละ 4.68 ของทรัพย์สนิท่ีมีตวัตนสทุธิของบริษัท โดยค านวณ
จากงบการเงินรวมของบริษัท สิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2558 หรือมีมูลค่าของรายการตัง้แต่ 20.00 ล้านบาทขึน้ไปหรือ
ตัง้แตร้่อยละ 3.00 ของมลูคา่ทรัพย์สนิท่ีมีตวัตนสทุธิ(แล้วแตจ่ านวนใดจะสงูกวา่) 

ดงันัน้ บริษัทจึงมีหน้าที่แตง่ตัง้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื่อให้ความเห็นเก่ียวกบัรายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ และ
รายการเก่ียวโยงกันดงักล่าวต่อผู้ ถือหุ้นของบริษัท พร้อมจัดท ารายงานเปิดเผยสารสนเทศการเข้าท ารายการได้มาซึ่ง
สินทรัพย์ และรายการที่เก่ียวโยงกันแก่ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และเสนอให้ที่ประชุมผู้ ถือหุ้นของบริษัทเพื่อ
พิจารณาอนุมตัิการเข้าท ารายการดงักลา่ว โดยต้องได้รับคะแนนเสียงอนมุตัิไม่น้อยกว่า3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมด
ของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุและมีสทิธิออกเสยีงลงคะแนน หรือผู้ รับมอบฉนัทะของผู้ ถือหุ้น (ถ้ามี) ของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุและ
มีสิทธิออกเสียงและลงคะแนน โดยไม่นบัสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้เสีย โดยที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทครัง้ที่ 8/2558 
เมื่อวนัท่ี 21 สงิหาคม 2558 ได้มีมติอนมุตัิแต่งตัง้บริษัท แอสเซท โปร แมเนจเม้นท์ จ ากดั (“APM”) เป็นที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระเพื่อให้ความเห็นแก่ผู้ ถือหุ้นรายยอ่ยของบริษัทเก่ียวกบัรายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ และรายการทีเ่ก่ียวโยงกนั 
 
1.2 วัน เดือน ปี ที่เกิดรายการ 

บริษัทจะซือ้หุ้นสามญัของ SBITO ภายหลงัจากที่ประชมุวสิามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ที่ 1/2558 ซึง่จะจดัให้มีขึน้ในวนัท่ี 21 
ตุลาคม 2558 เวลา 14.00 น. ณ ห้อง Silver 1 A-B Lower Floor โรงแรมแกรนด์ เมอร์เคียว ฟอร์จูน กรุงเทพฯ เลขที่ 1 
อาคารฟอร์จนูทาวน์ ถนนรัชดาภิเษก ดินแดง กรุงเทพมหานคร มีมติอนมุตัิการเข้าท ารายการดงักลา่ว  และ FSL (“ผู้ขาย”) 
ได้ปฏิบตัิตามเง่ือนไขตา่งๆ ของสญัญาจะซือ้จะขายเป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว  ซึง่บริษัทคาดวา่การซือ้ขายหุ้นสามญัของ SBITO 
จาก FSL จะแล้วเสร็จไมเ่กินวนัท่ี 4 พฤศจิกายน 2558 (ภายใน 14 วนันบัจากวนัท่ีที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้นมีมติอนมุตัิให้
เข้าท ารายการ) 
 
1.3 คู่สัญญาที่เกี่ยวข้อง 

1.3.1 การซือ้หุ้นสามัญของ SBITO จาก FSL 
ผู้ซือ้ :  บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) (“FSS”) 
ผู้ขาย :  บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัซา่ จ ากดั (“FSL”) 
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ความสมัพนัธ์ : FSL เป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท โดยถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 25.26 ของทนุจดทะเบียน
บริษัท และมีกรรมการร่วมกนั 1 ทา่น ได้แก่ นายวราห์ สจุริตกลุ ซึง่ด ารงต าแหนง่ รอง
ประธานกรรมการบริษัท ซึง่เข้าขา่ยเป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนั 

หมายเหต ุ: รายละเอียดข้อมลูสรุปของ FSL ตามเอกสารแนบ 2 และรายละเอียดข้อมลูสรุปของ SBITO ตามเอกสารแนบ 3 

 
1.3.2 การออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนของ FSS ให้ FSL 

ผู้ออกหลกัทรัพย์ :  บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) (“FSS”) 
ผู้ซือ้หลกัทรัพย์ :  บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัซา่ จ ากดั (“FSL”) 
ความสมัพนัธ์ : FSL เป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท โดยถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 25.26 ของทนุจด

ทะเบียนบริษัท และมกีรรมการร่วมกนั 1 ทา่น ได้แก่ นายวราห์ สจุริตกลุ ซึง่ด ารงต าแหนง่ 
รองประธานกรรมการบริษัท ซึง่เข้าขา่ยเป็นบคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

หมายเหต ุ: รายละเอียดข้อมลูสรุปของ FSL ตามเอกสารแนบ 2 

 
โครงสร้างกลุ่มบริษัท ก่อน และหลังเข้าท ารายการ 
โครงสร้างกลุ่มบริษัท ปัจจุบัน (ภายหลงัจาก FSL ซ้ือหุน้ 1 หุน้จากผูถื้อหุน้เดิม) 
 

 

20.00% 96.25% 

100.00% 

บริษัท ฟินนัซา่ จ ากดั (มหาชน) 
(“FNS”) 

บริษัทหลกัทรัพย์  ฟินนัซา่ จ ากดั  
(“FSL”) 

บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัเซียไซรัส จ ากดั (มหาชน)  
(“FSS”) 

บริษัทหลกัทรัพย์ เอสบีไอ ไทย 
ออนไลน์ จ ากดั 
(“SBITO”) 

บริษัท หลกัทรัพย์ที่ปรึกษาการลงทนุ เอฟ
เอสเอส อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั 

(“FSSIA”) 

SBI Royal Securities Plc. 
 (“SBIR”) 

25.26% 

44.99% 

<0.01% 
(1 หุ้น) 
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20.00% 96.25% 

100.00% 

บริษัท ฟินนัซา่ จ ากดั (มหาชน) 
(“FNS”) 

บริษัทหลกัทรัพย์  ฟินนัซา่ จ ากดั  
(“FSL”) 

บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน)  
(“FSS”) 

บริษัทหลกัทรัพย์ เอสบีไอ ไทย 
ออนไลน์ จ ากดั 
(“SBITO”) 

บริษัท หลกัทรัพย์ที่ปรึกษาการลงทนุ เอฟ
เอสเอส อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั 

(“FSSIA”) 

SBI Royal Securities Plc. 
 (“SBIR”) 

29.29% 

44.99% 

โครงสร้างกลุ่มบริษัท ก่อนการเข้าท ารายการ (ภายหลงัจาก FSL ซ้ือหุน้เพ่ิมทนุ SBITO) 
 

 
โครงสร้างกลุ่มบริษัท ภายหลังการเข้าท ารายการ (ภายหลงัจาก FSS ซ้ือหุน้ SBITO จาก FSL และออกเสนอขายหุน้เพ่ิม
ทนุแบบเฉพาะเจาะจงใหแ้ก่ FSL) 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

20.00% 96.25% 

100.00% 

บริษัท ฟินนัซา่ จ ากดั (มหาชน) 
(“FNS”) 

บริษัทหลกัทรัพย์  ฟินนัซา่ จ ากดั  
(“FSL”) 

บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัเซียไซรัส จ ากดั (มหาชน)  
(“FSS”) 

บริษัทหลกัทรัพย์ เอสบีไอ ไทย 
ออนไลน์ จ ากดั 
(“SBITO”) 

บริษัท หลกัทรัพย์ที่ปรึกษาการลงทนุ เอฟ
เอสเอส อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั 

(“FSSIA”) 

SBI Royal Securities Plc. 
 (“SBIR”) 

25.26% 

31.15% 13.85% 
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รายช่ือผู้ ถือหุ้น 10 อนัดบัแรก ณ วนัที่ 8 กนัยายน 2558 เปรียบเทียบก่อนและหลงัการจดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทนุ
ให้กบับคุลลในวงจ ากดั ซึง่เป็นบคุคลเก่ียวกบับริษัท มีดงันี ้ 

อันดับ รายชื่อผู้ถอืหุ้น 
จ านวนหุ้น
ก่อนการ PP 

ร้อยละ 
จ านวนหุ้น 
หลังการ PP 

ร้อยละ 

1 บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัซา่ จ ากดั /1 138,921,985 25.26 170,269,978 29.29 
2 ธนาคาร ไอซีบซี ี(ไทย) จ ากดั (มหาชน) /2 129,580,453 23.56 129,580,453 22.29 
3 ครอบครัว เจียรวนนท์

 - นางสาว ชยดุา 
 - นาย ชวลั 

 
เจียรวนนท์ 
เจียรวนนท์ 

67,383,222 
33,691,611 
33,691,611 

12.26 
6.13 
6.13 

67,383,222 
33,691,611 
33,691,611 

11.59 
5.79 
5.79 

4 นาย ธวชัชยั สบืวงศ์ล ี 16,824,499 3.06 16,824,499 2.89 
5 นาง สพุร  วธันเวคิน 15,071,944 2.74 15,071,944 2.59 
6 บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากดั 13,516,768 2.46 13,516,768 2.32 
7 นาย อนชุา  สหินาทกถากลุ 12,433,850 2.26 12,433,850 2.14 
8 ครอบครัว มานะศิลป์ 

 -นาย ไพทรูย์ 
 -นาง เกศรา 

 
มานะศิลป์ 
มานะศิลป์ 

11,976,555 
6,475,521 
5,501,034 

2.18 
1.18 
1.00 

11,976,555 
6,475,521 
5,501,034 

2.06 
1.11 
0.95 

9 นาย อรัญ  สนัทดัคณุ 9,153,938 1.66 9,153,938 1.57 
10 ครอบครัว รุ่งวฒันาเศรษฐ์ 

 -นาย สรุวฒุ ิ
 -นาย จิตตวิฒุ ิ

 
รุ่งวฒันาเศรษฐ์ 
รุ่งวฒันาเศรษฐ์ 

8,021,596 
4,017,521 
4,004,075 

1.46 
0.73 
0.73 

8,021,596 
4,017,521 
4,004,075 

1.38 
0.69 
0.69 

11 อื่นๆ  121,170,222 23.12 121,170,222 20.84 

  
รวม 550,055,032 100.00 581,403,025 100.00 

 
ทัง้นี ้กรรมการ ผู้บริหาร และผู้มีอ านาจลงนาม ใน SBITO ไม่มีการเปลี่ยนแปลงภายหลงับริษัทเข้าท ารายการ

ได้มาซึง่สนิทรัพย์ในครัง้นี ้ 
 
1.4 ลักษณะโดยทั่วไปของรายการ 
  ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทครัง้ที่ 8/2558 เมื่อวันที่ 21 สิงหาคม 2558 มีมติเห็นชอบให้น าเสนอต่อที่
ประชุมผู้ ถือหุ้น เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเข้าซือ้หุ้นสามญัของ  SBITO จ านวน 1,000,001 หุ้น หรือคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 
13.85 ของจ านวนหุ้นท่ีออกจ าหนา่ยแล้ว ในราคาหุ้นละ 100 บาท (มลูคา่ที่ตราไว้ของ SBITO หุ้นละ 100 บาท) รวมมลูคา่
ไม่เกิน 100,000,100 บาท จาก FSL โดยการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุให้แก่  FSL เพื่อเป็นการช าระราคาการ
เข้าท ารายการดงักลา่ว จ านวน 31,347,993 หุ้น ในราคาหุ้นละ 3.19 บาท (มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 1.60 บาท) รวมเป็นมลูคา่
ไมเ่กิน 100,000,100 บาท 
  ทัง้นี ้การเข้าซือ้หุ้น SBITO จาก FSL ของบริษัท เป็นไปเพื่อรักษาสดัสว่นการถือหุ้นใน SBITO ตามเดิมที่ได้ท า
สญัญาร่วมลงทนุกบั SBI Group ประเทศญ่ีปุ่ น ซึง่บริษัทมีความสมัพนัธ์อนัดีทางการค้า รวมถึงเพื่อลดการทบัซ้อนในการ
ด าเนินธุรกิจของกลุม่บริษัท และปอ้งกนัความขดัแย้งทางผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึน้ในอนาคต จากโครงสร้างการถือหุ้นใน 
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SBITO ตามภาพก่อนการเข้าท ารายการ ทัง้นี ้รายการดงักลา่วไม่มีการท ารายการโดยใช้สิ่งตอบแทนที่เป็นตวัเงิน (Non-
Cash Transaction) จึงไมส่ง่ผลกระทบตอ่สภาพคลอ่งของบริษัท 
 
1.5 รายละเอียดสินทรัพย์ที่ได้มา 
  หุ้นสามญัของ SBITO จ านวน 1,000,001 หุ้น ในราคาซือ้ขายหุ้นละ 100 บาท (มลูค่าที่ตราไว้ 100 บาทต่อหุ้น) 
รวมมลูคา่ไมเ่กิน 100,000,100 บาท คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 13.85 ของจ านวนหุ้นท่ีออกจ าหนา่ยแล้วของ SBITO ภายหลงั
การเพิ่มทนุ (รายละเอียดเพิ่มเติมตามเอกสารแนบท้าย 3 : สรุปข้อมลูบริษัท SBITO) 
 
1.6 ประเภทและขนาดรายการ 

การลงทุนซือ้หุ้ นสามัญดังกล่าวเข้าข่ายเป็น “รายการได้มาซึ่งสินทรัพย์” ตามประกาศคณะกรรมการตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไป
ซึง่สินทรัพย์ พ.ศ.2547 และประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ท่ี ทจ.20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการท ารายการที่มี
นยัส าคญัที่เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรัพย์สิน (“เกณฑ์ได้มาหรือจ าหน่ายไป”) โดยมีขนาดรายการสงูสดุ
เท่ากบัร้อยละ 5.70 ตามเกณฑ์มลูค่าหลกัทรัพย์ที่บริษัทจดทะเบียนออกเพื่อเป็นการตอบแทนการได้มาซึ่งสินทรัพย์ โดย
ค านวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2558 และเนื่องจากบริษัทไมม่ีการเข้าท ารายการได้มาซึ่ง
สนิทรัพย์ที่เกิดขึน้ในระหวา่ง 6 เดือนที่ผา่นมา ขนาดรายการสงูสดุจึงเทา่กบัร้อยละ 5.70 

นอกจากนี ้เนื่องจากรายการได้มาซึ่งหุ้นสามญัดงักลา่ว บริษัทจะจ่ายค่าตอบแทนโดยการเสนอขายหุ้นสามญั
เพิ่มทนุแบบเฉพาะเจาะจง (Private Placement) ให้กบั FSL ซึง่เป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกบับริษัทในฐานะผู้ ถือหุ้นใหญ่ จึงท า
ให้เข้าข่ายเป็นรายการเก่ียวโยงกันตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ.21/2551 เร่ืองหลกัเกณฑ์ในการท า
รายการที่เก่ียวโยงกัน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยข้อมูลและการ
ปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในรายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ.2546 ซึง่มีขนาดรายการเทา่กบัร้อยละ 4.68 ของทรัพย์สนิที่
มีตวัตนสทุธิของบริษัท โดยค านวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2558 หรือมีมลูค่าของรายการ
ตัง้แต ่20.00 ล้านบาทขึน้ไปหรือตัง้แตร้่อยละ 3.00 ของมลูคา่ทรัพย์สนิท่ีมีตวัตนสทุธิ(แล้วแตจ่ านวนใดจะสงูกวา่) 

ดงันัน้ บริษัทจึงมีหน้าที่แตง่ตัง้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื่อให้ความเห็นแก่ผู้ ถือหุ้นรายยอ่ยของบริษัทเก่ียวกบั
รายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ และรายการทีเ่ก่ียวโยงกนัดงักลา่ว และเสนอให้ที่ประชุมผู้ ถือหุ้นของบริษัทเพื่อพิจารณาอนมุตัิ
การเข้าท ารายการดงักลา่ว โดยต้องได้รับคะแนนเสยีงอนมุตัิไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นหรือ
ผู้ รับมอบฉนัทะ (ถ้ามี) ท่ีมาประชมุและมีสทิธิออกเสยีงลงคะแนน โดยไมน่บัรวมจ านวนเสยีงของผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้เสยี 

บริษัทก าหนดการจัดประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 1/2558 ในวนัที่ 21 ตุลาคม 2558 เวลา 14.00 น. ณ ห้อง 
Silver 1 A-B Lower Floor โรงแรมแกรนด์ เมอร์เคียว ฟอร์จูน กรุงเทพฯ เลขที่ 1 อาคารฟอร์จนูทาวน์ ถนนรัชดาภิเษก ดิน
แดง กรุงเทพมหานคร เพื่อพิจารณาอนมุตัิรายการดงักลา่ว 
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การค านวณขนาดของรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์และการค านวณมูลค่าของรายการที่เกี่ยวโยงกัน 
1.6.1  การค านวณขนาดรายการของรายการที่ได้มาซึ่งสินทรัพย์ 

 การค านวณขนาดรายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ ค านวณจากข้อมลูทางการเงินของบริษัท ตามงบการเงินรวม
ระหว่างกาล สิน้สุดวันที่ 30 มิถุนายน 2558  ซึ่งเป็นงบการเงินสอบทานฉบับล่าสุด ณ วันที่ที่ประชุม
คณะกรรมการมีมติพิจารณาตามเกณฑ์ต่างๆ ดงันี ้

หน่วย (ล้านบาท) FSS/1 SBITO/2 
สนิทรัพย์รวม 4,962.99  491.38 
สนิทรัพย์ไมม่ีตวัตน 38.11 40.51 
หนีส้นิรวม 2,786.21 9.91 
สว่นได้เสยีที่ไมม่ีอ านาจควบคมุของบริษัทยอ่ย 0.26 - 
สนิทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิ 2,138.42 440.95 
ก าไรสทุธิ สว่นท่ีเป็นของผู้ ถือหุ้นใหญ่ 
(ก าไรของบริษัท 12 เดือนย้อนหลงั) 

277.45 (18.53) 

 ที่มา : /1-งบการเงินรวมของ FSS สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 
: /2-งบการเงินของ SBITO สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 

 
การค านวณขนาดรายการตามเกณฑ์ค านวณเปรียบเทียบ 

วิธีค านวณ การค านวน มูลค่า (ร้อยละ) 
1. มูลค่าทรัพย์สนิ สดัสว่นการถือหุ้น x NTA ของบริษัทท่ีท ารายการ x 100 

NTA ของ FSS 
13.85% x 440.95 x 100 

2,138.42 

2.86 

2. ก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน สดัสว่นการถือหุ้น x ก าไรสทุธิ ของบริษัทท่ีท ารายการ x 100 
ก าไรสทุธิของ FSS 

n/a1/ 

3. มูลค่าสิ่งตอบแทน มลูคา่ที่จา่ย x 100 
สนิทรัพย์รวมของ FSS 

100.00 x 100 
 4,962.99 

2.01 

4. มูลค่าหลกัทรัพย์ที่บริษัทจด
ทะเบียนออกเพื่อเป็นการตอบ
แทนการได้มาซึ่งสนิทรัพย์ 

จ านวนหุ้นท่ี FSS ออกเพื่อช าระคา่หุ้น SBITO 
จ านวนหุ้นท่ีออกและช าระแล้วของ FSS 

31.35 x 100 
550.06 

5.70 

หมายเหต:ุ  1/-ไมน่ ามาค านวณเปรียบเทียบเน่ืองจากก าไรสทุธิของบริษัทที่ท ารายการน้อยกวา่ศนูย์ 

 
โดย รายการประเภทที่ 3 คือ “การที่บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทย่อยได้มาซ่ึงสินทรพัย์ของบริษัทจดทะเบียนอื่น

หรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนอืน่ หรือ บคุคลทีมิ่ใช่บริษัทจดทะเบียน ซ่ึงเมื่อค านวณตามเกณฑ์ทีก่ าหนดตามข้อ 7 
แล้ว รายการดงักล่าวมีมูลค่าต ่ากว่าร้อยละ 15 และมีการออกหลกัทรัพย์เพือ่เป็นการตอบแทนการได้มาซ่ึงสินทรัพย์นัน้ 
โดยบริษัทจดทะเบียนจะยืน่ขอใหร้บัหลกัทรพัย์ดงักล่าวเป็นหลกัทรพัย์จดทะเบียนต่อไป” 
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1.6.2 การค านวณมูลค่าของรายการที่เกี่ยวโยง 
  มลูคา่ของรายการท่ีเก่ียวโยงกนั ค านวณจากข้อมลูทางการเงินของบริษัท ตามงบการเงินรวมระหวา่งกาล 

สิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2558 ซึง่เป็นงบการเงินสอบทานฉบบัลา่สดุ ณ วนัท่ีที่ประชมุคณะกรรมการมีมติ โดย
พิจารณาตามเกณฑ์ตา่งๆ ดงันี ้
วิธีค านวณ การค านวน มูลค่า (ร้อยละ) 

1. มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทน มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน x 100 
สนิทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิของ FSS 

100.00 x 100 
2,138.42 

4.68 

2. มูลค่าตามบัญชีสินทรัพย์ สดัสว่นการถือหุ้น x มลูคา่ตามบญัชีของ SBITO x 100 
สนิทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิของ FSS 

13.85% x 481.47 x 100 
2,138.42 

3.11 

3. มูลค่าตามราคาตลาดของ
สินทรัพย์นัน้ 

ไมส่ามารถค านวณได้เนื่องจากมลูคา่หุ้นของ SBITO ไมม่ีราคาตลาด  

 
 
1.7 มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทนและแหล่งที่มาของเงนิทุน 
  มลูค่าสิ่งตอบแทนที่บริษัทต้องช าระค่าหุ้นสามญั SBITO ที่บริษัทซือ้จาก FSL จ านวน 1,000,001 หุ้น ในราคา
ตอ่หุ้นเท่ากบั 100 บาท (มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท) ซึ่งเป็นไปตามมลูค่าเงินลงทนุของ FSL ใน SBITO โดยใช้มลูค่า
หุ้นตามราคาที่ตราไว้เท่ากบั 100 บาทตอ่หุ้น รวมมลูคา่ไม่เกิน 100,000,100 บาท ซึ่งบริษัทจะออกหุ้นสามญัเพิ่มทนุเพื่อ
เสนอขายให้แก่ FSL จ านวน 31,347,993 หุ้น ในราคาหุ้นละ 3.19 บาท (มลูค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1.60 บาท ) รวมเป็นมลูค่า
ไม่เกิน 100,000,100 บาท ส าหรับช าระราคาการเข้าท ารายการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ SBITO จาก FSL โดยการจ่าย
ค่าตอบแทนดงักลา่ว ไม่สง่ผลกระทบต่อสภาพคลอ่งของบริษัท เนื่องจากไม่มีการท ารายการโดยใช้สิ่งตอบแทนที่เป็นตวั
เงิน (Non-Cash Transaction) เนื่องจากบริษัทต้องการที่จะรักษาระดบัสภาพคลอ่งเพื่อรองรับสถานการณ์อนัไม่แน่นอน
ทางสภาวะตลาด และเพื่อการลงทนุอื่นในอนาคต นอกจากนี ้การกลบัไปรักษาสดัสว่นการถือหุ้นใน SBITO ตามเดิมที่ได้
ท าสญัญาร่วมทนุกบั SBI Group ประเทศญ่ีปุ่ น ที่บริษัทมีความสมัพนัธ์อนัดีทางการค้ามาโดยต่อเนื่อง ก็ยงัเป็นการสร้าง
โอกาสและเพิ่มความเป็นไปได้ในการร่วมมือในการลงทนุในธุรกิจที่เก่ียวเนื่องในอนาคต 
  ทัง้นี ้ราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุของบริษัทให้กบั FSL ซึง่เป็นบคุคลเก่ียวโยงในครัง้นี ้เป็นราคาที่ไม่ต ่ากว่า
ร้อยละ 90 ของราคาถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนักของหุ้ นของบริษัทที่ท าการซือ้ขายอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ย้อนหลงั 15 วนัท าการติดตอ่กนัก่อนวนัท่ีคณะกรรมการมีมตใิห้เสนอตอ่ที่ประชมุผู้ ถือหุ้น ( ช่วงระหวา่งวนัท่ี 29 กรกฎาคม 
2558 ถึงวนัท่ี 20 สงิหาคม 2558) ซึง่เทา่กบั 3.19 บาทตอ่หุ้น ดงันัน้ ราคาเสนอขายดงักลา่วจึงไมเ่ข้าเกณฑ์ราคาต ่า 
 
1.8 มูลค่าสินทรัพย์ที่ได้มา 
  หุ้นสามญัของ SBITO จ านวน 1,000,001 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท รวมมูลค่าไม่เกิน 100,000,100 
บาท คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 13.85 ของจ านวนหุ้นท่ีออกจ าหนา่ยแล้ว ภายหลงัการเพิ่มทนุ SBITO (ที่ประชมุวิสามญัผู้ ถือ
หุ้นของ SBITO ครัง้ที่ 2/2558 เมื่อวนัท่ี 25 สงิหาคม 2558 มีมติอนมุตัิการเพิ่มทนุจดทะเบียนจาก 500,000,000 บาทเป็น 
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722,222,200 บาท โดยการออกหุ้นสามญัเพิ่มทนุจ านวน 2,222,222 หุ้น (มลูค่าที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท) เพื่อเสนอขาย
ต่อผู้ ถือหุ้นเพิ่มของ SBITO ตามสดัสว่น ซึ่งภายหลงัการเพิ่มทุนดงักล่าว ท าให้ SBITO มีจ านวนหุ้นสามญัทัง้สิน้เท่ากับ 
7,222,222 หุ้น มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท) 
 
 
1.9 ผลประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

บริษัทคาดวา่จะได้รับประโยชน์จากการท ารายการได้มาซึง่หุ้นสามญั SBITO ดงันี ้

(1) บริษัทสามารถกลับไปรักษาสัดส่วนการถือหุ้ นใน SBITO ตามเดิมที่ได้ท าสัญญาร่วมทุนกับกลุ่ม SBI 
ประเทศญ่ีปุ่ นซึง่บริษัทมีความสมัพนัธ์อนัดีทางการค้าตอ่กนัตัง้แตก่ารร่วมทนุกนัในประเทศกมัพชูา 

(2) รักษาสภาพคลอ่งในการด าเนินธุรกิจของบริษัท สง่ผลให้บริษัทสามารถเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนั
และศกัยภาพในการท าก าไรของบริษัท 

 
1.10 เงื่อนไขการเข้าท ารายการ 

 การได้มาซึ่งหุ้นสามัญดังกล่าวเข้าข่ายเป็นรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ และรายการที่เก่ียวโยงกัน ซึ่งมีขนาด
รายการท่ีต้องขออนมุตัิจากที่ประชุมผู้ ถือหุ้นก่อนเข้าท าธุรกรรมดงักลา่ว โดยต้องได้รับคะแนนเสยีงอนมุตัิไมน้่อยกวา่ 3 ใน 
4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นหรือผู้ รับมอบฉนัทะ (ถ้ามี) ที่มาประชมุและมีสทิธิออกเสยีงลงคะแนน โดยไมน่บัรวม
จ านวนเสียงของผู้ ถือหุ้นที่มีสว่นได้เสีย และบริษัทมีหน้าที่ต้องแต่งตัง้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื่อให้ความเห็นแก่ผู้ ถือ
หุ้นรายยอ่ยของบริษัทเก่ียวกบัรายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ และรายการทีเ่ก่ียวโยงกนัดงักลา่ว 

ทัง้นี ้จากรายช่ือผู้ ถือหุ้นของบริษัท ณ วนัท่ี 8 กนัยายน 2558 ซึง่เป็นวนัปิดสมดุทะเบียนผู้ ถือหุ้นลา่สดุโดยบริษัท 

ศนูย์รับฝากหลกัทรัพย์ (ประเทศไทย) จ ากดั ปรากฏช่ือผู้ ถือหุ้นที่มีสว่นได้เสีย ซึง่ไม่มีสิทธิออกเสยีงลงคะแนนในวาระการ

เข้าท ารายการได้มาซึง่สนิทรัพย์และรายการที่เก่ียวโยงกนั รวมถึงวาระท่ีมีการพิจารณาอนมุตัิการจดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทนุ

ของบริษัทให้ FSL ในท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ที่ 1/2558 ซึง่จะจดัให้มีขึน้ในวนัท่ี 21 ตลุาคม 2558 ดงันี ้

รายชื่อ จ านวนหุ้น ร้อยละ (%) ความสัมพนัธ์ 
1. บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัซา่ จ ากดั 138,921,985 25.26  เป็นผู้ ถือหุ้ นใหญ่ของบริษัท และผู้ ขายหุ้ น

สามญัของ SBITO ให้กบับริษัท 

 มีกรรมการร่วมกนักบับริษัท และ FSL 

 มีกรรมการร่วมกนักบับริษัท และ SBITO 
2. พลต ารวจโทวิสน ุปราสาททองโอสถ 3,655,614 0.66  เป็นผู้ ถือหุ้นของบริษัท 

 เป็นกรรมการร่วมกนักบับริษัท และ SBITO 
จ านวนหุ้นไม่มีสทิธิออกเสียง 142,577,599 25.92  

จ านวนหุ้นทัง้หมดของบริษัท 550,055,032 100.00  
รวมจ านวนหุ้นที่มีสทิธิออกเสยีง 407,477,433 74.08  
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1.11 ความเห็นของคณะกรรมการบริษัท 
  คณะกรรมการบริษัท (ไม่รวมกรรมการที่มีสว่นได้เสียกบัการเข้าท ารายการ) ได้พิจารณาแล้วมีมติเห็นชอบการ
เข้าท ารายการได้มาซึ่งหุ้นสามญัของ SBITO จาก FSL  เนื่องจากเป็นการท ารายการที่ไม่ต้องใช้สิ่งตอบแทนที่เป็นตวัเงิน 
(Non-Cash Transaction) จึงไม่ส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของบริษัท และยังท าให้บริษัทยังคงการร่วมมือกับ SBI 
Group ประเทศญ่ีปุ่ นซึ่งมีประสบการณ์ด้านบริษัทหลกัทรัพย์ออนไลน์ และเป็นกลุ่มบริษัททางการเงินที่มีช่ือเสียงชั น้น า
ของประเทศญ่ีปุ่ น จะช่วยเพิ่มโอกาสความเป็นไปได้ในการร่วมมือในการลงทุนที่เก่ียวเนื่องกบัธุรกิจหลกัทรัพย์อื่นได้ใน
อนาคต  
 ส าหรับความเห็นของคณะกรรมการบริษัทเก่ียวกับรายการเก่ียวโยงกัน จากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเพื่อ
จ าหนา่ยให้กบับคุคลในวงจ ากดั (Private Placement) คณะกรรมการบริษัท (ไมร่วมกรรมการท่ีมีสว่นได้เสยีกบัการเข้าท า
รายการ) มีความเห็นวา่  

1) รายการดงักลา่วเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนั ซึง่ต้องปฏิบตัิตามประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั  
2)  เหตผุลและความจ าเป็นในการจดัสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แก่บคุคลในวงจ ากดั และเป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนั มี

ความเหมาะสม เนื่องจากเป็นการช่วยรักษาสภาพคลอ่งให้กบับริษัท  
3) ราคาขาย 3.19 บาทตอ่หุ้น มีความเหมาะสม เนื่องจากเป็นราคาที่ไมต่ ่ากวา่ร้อยละ 90 ของราคาตลาดถวั

เฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของหุ้นสามญัของบริษัท 15 วนัท าการก่อนวนัที่คณะกรรมการบริษัทมีมติในครัง้นี ้โดย
ราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั 15 วนัท าการก่อนคณะกรรมการบริษัทมีมติ เท่ากบั 3.19 บาท ค านวณ
จากวนัท่ี 29 กรกฎาคม 2558 ถึงวนัท่ี 20 สงิหาคม 2558   

4) มีมติอนมุตัิวาระที่เก่ียวข้องกับการเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการเก่ียวโยงกนั รวมถึงการ
เสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุให้แก่บคุคลในวงจ ากดัดงักลา่ว และให้เสนอตอ่ที่ประชมุวิสามัญผู้ ถือหุ้นเพื่อ
พิจารณาอนมุตัิตอ่ไป 

 
1.12 ความเห็นของคณะกรรมการตรวจสอบและ/หรือ กรรมการของบริษัทที่แตกต่างจากความเห็นของ

คณะกรรมการบริษัท 
 คณะกรรมการตรวจสอบมีความเห็นเดียวกันกับคณะกรรมการบริษัท และไม่มีกรรมการบริษัทท่านใดมี

ความเห็นแตกตา่งจากความเห็นของคณะกรรมการบริษัท 
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2.1 วัตถุประสงค์และความจ าเป็นในการเข้าท ารายการ 
 เนื่องจาก SBITO ได้ท าบันทึกข้อตกลงร่วมกับ FSL เพื่อขอซือ้  SET Membership เลขที่  33 และ TFEX 
Membership ในมลูค่ารวมทัง้สิน้ 180.00 ล้านบาท ซึ่งเป็นเง่ือนไขด้านราคาที่ SBITO ได้รับผลประโยชน์ดีที่สดุหลงัจากมี
การเจรจากับบริษัทหลกัทรัพย์รายอื่น โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อให้ SBITO ด าเนินการครบถ้วนตามเง่ือนไขของส านกังาน 
ก.ล.ต.  ตลาดหลกัทรัพย์ฯ  และบริษัท ตลาดซือ้ขายสญัญาลว่งหน้า (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ซึง่จะสง่ผลให้ SBITO 
สามารถเร่ิมด าเนินธุรกิจนายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์ได้ แต่  SBITO ได้ท าการช าระราคาค่าซือ้ SET Membership และ 
TFEX Membership ดงักลา่วให้แก่ FSL ด้วยหุ้นสามญัเพิ่มทนุจ านวน 1,000,000 หุ้น ในราคาเสนอขายหุ้นละ 100 บาท 
รวมมลูค่า 100,000,000 บาท สว่นท่ีเหลืออีกจ านวน 80,000,000 บาท จะแบง่ช าระเป็น 2 งวดด้วยเงินสดตามเง่ือนไขใน
สญัญาซือ้ขาย SET Membership และ TFEX Membership ซึง่คณะกรรมการบริษัทของ FSL ก็มีมติในคราวเดียวกนัท่ีจะ
จ าหน่ายหุ้นสามญัของ SBITO ที่ถืออยูท่ัง้หมด 1,000,001 หุ้น ให้แก่บริษัทในราคาเดียวกบัท่ีใช้สทิธิซือ้หุ้นสามญัเพิ่มทนุ 
โดยมีการตกลงที่จะรับช าระคา่ซือ้หุ้นสามญัของ SBITO ด้วยหุ้นสามญัเพิ่มทนุของบริษัท 
 ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทครัง้ที่ 8/2558 เมื่อวนัที่ 21 สิงหาคม 2558 จึงได้มีมติเห็นชอบให้น าเสนอต่อที่
ประชุมผู้ ถือหุ้น เพื่อพิจารณาอนุมตัิการเข้าซือ้หุ้นสามญัของ  SBITO จ านวน 1,000,001 หุ้น ราคาขายหุ้นละ 100 บาท 
รวมมลูคา่ทัง้สิน้ 100,000,100 บาท จาก FSL ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท โดยการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่ม
ทนุแบบเฉพาะเจาะจงให้แก่FSL จ านวน 31,347,993 หุ้น ในราคาเสนอขายหุ้นละ 3.19 บาท (มลูค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1.60 
บาท) รวมเป็นมูลค่าไม่เกิน 100,000,100 บาท เพื่อช าระราคาค่าซือ้หุ้ นสามัญของ SBITO ดังกล่าว ซึ่งการเข้าซือ้หุ้ น 
SBITO จาก FSL นอกจากช่วยลดการทบัซ้อนทางธุรกิจของบริษัทในกลุ่ม เนื่องจาก SBITO ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์
เช่นเดียวกบับริษัท  และเพื่อป้องกนัความขดัแย้งทางผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึน้ในอนาคต นอกจากนี ้การที่บริษัทกลบัไป
รักษาระดบัสดัสว่นการถือหุ้นใน SBITO ที่ประมาณร้อยละ 44.99 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้วของ  SBITO ยงัถือ
เป็นการรักษาความสมัพันธ์อันดีกับ SBI Group ซึ่งเป็นพันธมิตรทางธุรกิจที่มีความสมัพันธ์อันดีต่อกันมาเป็นระยะ
เวลานาน ทัง้นี  ้การเข้าซื อ้หุ้ น  SBITO จาก FSL ไม่ ต้องท ารายการโดยใช้สิ่งตอบแทนที่ เป็นตัวเงิน (Non-Cash 
Transaction) จึงไมส่ง่ผลกระทบตอ่สภาพคลอ่งของบริษัท 
 
2.2 เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

2.2.1 ข้อดีของการเข้าท ารายการ 

 รักษาความสมัพนัธ์ทางธุรกิจ และสร้างโอกาสทางธุรกิจในอนาคต 
การกลบัเข้ารักษาสดัส่วนการร่วมทนุระหว่างบริษัทกับ SBI GroupในSBITO ตามที่ได้ท าสญัญา
ร่วมลงทุนกับ SBI Group ในช่วงก่อตัง้ SBITO จะช่วยรักษาความสมัพนัธ์ระหว่างสองบริษัท ซึ่ง
หากการร่วมบริหารงานระหวา่งบริษัท และ SBI Groupใน SBITO ประสบความส าเร็จอาจน ามาซึ่ง
โอกาสในการร่วมมือทางธุรกิจในอนาคต ทัง้นี ้SBI Groupเป็นกลุ่มบริษัททางการเงินชัน้น าของ
ประเทศญ่ีปุ่ น โดยมีบริษัทในกลุม่คือ SBI Securities ที่มีความช านาญในการให้บริการแก่นกัลงทนุ
แบบออนไลน์ โดยมีสดัส่วนทางการตลาดในแง่ของจ านวนบญัชีลกูค้าเป็นอนัดบั 1 ของประเทศ
ญ่ีปุ่ นกอปรกบั ความเข้าใจและประสบการณ์ของบริษัทในตลาดทนุไทยที่มีมานานกวา่ 25 ปี ซึง่จะ

ส่วนที่ 2 : ความสมเหตุสมผลของการท ารายการ 
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ช่วยเสริมให้การบริหารงานใน SBITOมีความแข็งแกร่ง มีประสทิธิภาพ และสร้างผลการด าเนินงาน
ที่ดีให้กบัผู้ ถือหุ้นของ SBITO ได้  

 

 ลดความทบัซ้อนในการด าเนินธุรกิจของกลุม่บริษัท และป้องกันความขดัแย้งทางผลประโยชน์ที่
อาจเกิดขึน้ในอนาคต 

 SBITO ได้ท าข้อตกลงกับ FSL เพื่อขอซือ้สมาชิกของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเลขที่ 
33(SET Membership) และสมาชิกของบริษัท ตลาดสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน) (TFEX Membership) โดยSBITOออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเสนอขายแก่ผู้ ถือหุ้นเดิมเพื่อ
ช าระคา่SET Membership และ TFEX Membership ซึง่ท าให้ SBITO มีทนุจดทะเบียนเพิ่มขึน้จาก 
500,000,000 บาท เป็น 722,222,200บาท แบง่เป็นหุ้นสามญัจ านวน 7,222,222 หุ้น มลูค่าที่ตรา
ไว้หุ้ นละ 100 บาทซึ่งภายหลงัการเพิ่มทุนแล้วเสร็จ จะท าให้ SBIFS บริษัท และ FSL ถือหุ้นใน 
SBITO คิด เป็นสัดส่วน ร้อยละ 55.00 ร้อยละ 31.15 และร้อยละ 13.85 ของจ านวนหุ้ นที่
ออกจ าหน่ายแล้วของ SBITO ตามล าดับ แต่เนื่องจาก FSL เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทอยู่แล้ว 
กอปรกับบริษัทและ SBITO ด าเนินธุรกิจหลกัทรัพย์เหมือนกัน จึงอาจท าให้เกิดการทับซ้อนทาง
ธุรกิจ ซึง่อาจน ามาซึง่ความขดัแย้งทางผลประโยชน์ในอนาคต ทาง FSL จึงไมม่ีความประสงค์ที่จะ
ถือหุ้น SBITO โดยตรง ดงันัน้ การเข้าซือ้หุ้ น SBITO ของบริษัท จาก FSL จึงถือเป็นการช่วยลด
ความทบัซ้อนทางธุรกิจ และปอ้งกนัความขดัแย้งทางผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึน้ในอนาคตได้ 

 

 บริษัทสามารถรักษาระดบัสภาพคลอ่งทางการเงินได้ 
บริษัทช าระค่าหุ้ น  SBITO ให้กับFSL ผ่านการออกหุ้ นสามัญเพิ่มทุนเพื่อเสนอขายให้กับ FSL 
จ านวน 31,347,993 หุ้น ในราคาหุ้นละ 3.19 บาท ซึ่งรายการดงักล่าวไม่เป็นรายการที่ต้องใช้สิ่ง
ตอบแทนเป็นตวัเงิน (Non-Cash Transaction) จึงไม่ส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของบริษัท  ซึ่ง
บริษัทต้องการรักษาระดบัสภาพคลอ่งไว้เพื่อรองรับสถานการณ์อนัไม่เน่นอนทางสภาวะตลาดและ
เพื่อการลงทนุอื่นในอนาคต 

 
2.2.2 ข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

 ผลกระทบจาก Control Dilution ที่ลดลง 
 การลงทุนซือ้หุ้น SBITO จาก FSL มีการช าระค่าตอบแทนโดยการออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนจ านวน 

31,347,993 หุ้น ให้แก่ FSL ในราคา 3.19 บาท (มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 1.60 บาท) โดยการเสนอขาย
หุ้นสามญัเพิ่มทุนครัง้นีเ้ป็นการเสนอขายให้แก่บุคคลในวงจ ากัด (Private Placement) ซึ่งจะเกิด
ผลกระทบต่อการลดลงของสิทธิออกเสียง (Control Dilution) ของผู้ ถือหุ้นเดิมทกุรายในอตัราร้อย
ละ 5.39 ของจ านวนหุ้ นที่ออกจ าหน่ายแล้วทัง้หมดภายหลงัเสนอขายหุ้ นสามัญเพิ่มทุนแบบ
เฉพาะเจาะจงในครัง้นี ้ยกเว้น FSL จะมีสิทธิออกเสียงเพิ่มขึน้ เนื่องจากเป็นผู้ซือ้หุ้นสามญัเพิ่มทนุ
ครัง้นีเ้พียงรายเดียว 
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2.3 เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยของการไม่เข้าท ารายการ 
2.3.1 ข้อดีของการไม่ท ารายการ 

 ไมเ่กิดผลกระทบจาก Control Dilution ที่ลดลง 
หากบริษัทไม่เข้าท ารายการในครัง้นี ้ผู้ ถือหุ้นเดิมทุกรายจะไม่ได้รับผลกระทบต่อการลดลงของ
สดัสว่นการควบคมุ (Control Dilution) เนื่องจากบริษัทจะไม่มีการเพิ่มทนุจดทะเบียนเพื่อออกหุ้น
สามญัเพิ่มทนุมาเสนอขาย 

 
2.3.2 ข้อด้อยของการไม่ท ารายการ 

 การทับซ้อนในการด าเนินธุรกิจของบริษัทในกลุ่ม และอาจเกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ใน
อนาคต 
 เนื่องจากโครงสร้างการถือหุ้ นของ SBITO ภายหลังการเพิ่มทุนเพื่อซือ้ SET Membership และ 
TFEX Membership จะท าให้ SBITO มีผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 3 รายได้แก่ SBIFS บริษัท และ FSL โดย
ถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 55.00 ร้อยละ 31.15 และร้อยละ 13.85 ของจ านวนหุ้นท่ีออกจ าหนา่ยแล้ว
ของ SBITOตามล าดบั โดยบริษัท และ SBITO ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ เหมือนกนั กอปรกบั FSL 
เป็นผู้ ถือหุ้ นใหญ่ในบริษัทอยู่แล้ว และเป็นผู้ ถือหุ้ นใหญ่ใน SBITO ผ่านการถือหุ้ นทางตรง ซึ่ง
ประเด็นดงักลา่วอาจท าให้เกิดการทบัซ้อนในการด าเนินธุรกิจของกลุม่บริษัท รวมถึงอาจท าให้เกิด
ความขดัแย้งทางผลประโยชน์ในอนาคตได้ 

 

 สญูเสยีโอกาสในการรับรู้สว่นแบง่ก าไรในสดัสว่นการลงทนุท่ีเพิ่มขึน้ 
SBITO ก่อตัง้จากการร่วมลงทนุระหว่างบริษัท และ SBI Group ประเทศญ่ีปุ่ น ซึง่ SBI Group เป็น
กลุ่มบริษัททางการเงินชัน้น าของประเทศญ่ีปุ่ น โดยมีบริษัทในกลุ่มคือ SBI Securities ที่มีความ
ช านาญในการให้บริการแก่นกัลงทุนแบบออนไลน์ โดยมีสดัส่วนทางการตลาดในแง่ของจ านวน
บญัชีลูกค้าเป็นอนัดับ 1 ของประเทศญ่ีปุ่ น ในขณะที่  บริษัทถือเป็นหนึ่งในบริษัทหลกัทรัพย์ที่มี
ความเข้าใจและประสบการณ์ในตลาดทุนไทยมายาวนานกว่า 25 ปี ซึ่งจากจุดแข็งที่กล่าว ท าให้
บริษัทมีความมั่นใจว่า SBITO จะสามารถสร้างผลการด าเนินงานที่ดีได้ในอนาคต ดังนัน้ หาก
บริษัทไมเ่ข้าท ารายการดงักลา่ว อาจสญูเสยีโอกาสในการรับรู้สว่นแบง่ก าไรท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคต
ที่เพิ่มขึน้ หาก SBITO สามารถสร้างผลตอบแทนเป็นไปตามแผนท่ีวางไว้ 

 
2.4 ข้อดี และข้อด้อยของการท ารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 

2.4.1 ข้อดีของการท ารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 

 การเจรจาเป็นไปได้อยา่งสะดวกและราบร่ืน 
เนื่องจากการท ารายการในครัง้นีF้SL ในฐานะผู้ ถือหุ้ นใหญ่ของบริษัท ไม่มีความประสงค์จะถือหุ้ น
โดยตรงใน SBITO เนื่องจากจะท าให้เกิดการทบัซ้อนในการด าเนินธุรกิจระหว่างบริษัท และ SBITO ซึ่ง
ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์เหมือนกนัและอาจเกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ในอนาคต ดงันัน้ เพื่อให้
การท ารายการในครัง้นีเ้ป็นไปตามวตัถปุระสงค์ที่กลา่วไว้FSL จึงขายหุ้นสามญัของ SBITO ให้กบับริษัท
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ในราคาเดียวกนักบัราคาที่ได้มาจาก SBITO ซึ่งไมไ่ด้บวกก าไร จึงท าให้การเจรจาทัง้สองฝ่ายในครัง้นี ้
เป็นไปได้ด้วยความราบร่ืน 

 
2.4.2 ข้อด้อยของการท ารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 

 ภาระคา่ใช้จ่ายเพิ่มเติมที่เกิดจากการพิจารณาเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยง 
เนื่องจากคู่สญัญาในการเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุของบริษัทแบบเฉพาะเจาะจง (Private Placement) 
คือ FSL ซึ่งเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทท าให้รายการดังกล่าวถือเป็นรายการที่เก่ียวโยงกันตาม
ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ.21/2551 เร่ืองหลกัเกณฑ์ในการท ารายการท่ีเก่ียวโยง
กนัและประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยข้อมูลและการ
ปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 2546 ซึ่งขนาดรายการที่เกิด
จากการเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุแบบเฉพาะเจาะจงเทา่กบัร้อยละ 4.68 ของทรัพย์สนิท่ีมีตวัตนสทุธิของ
บริษัท โดยค านวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2558 หรือมีมูลค่าของ
ขนาดรายการตัง้แต่ 20 ล้านบาทขึน้ไป หรือตัง้แต่ร้อยละ 3.00 ของมูลค่าทรัพย์สินที่มีตวัตนสทุธิ 
จึงท าให้บริษัทต้องจัดให้มีการประชุมผู้ ถือหุ้ น และจัดให้มีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื่อให้
ความเห็นเก่ียวกับความเหมาะสมของรายการเพื่อน าเสนอต่อผู้ ถือหุ้นในการประชุมผู้ ถือหุ้นเพื่อ
พิจารณาอนมุตัิการเข้าท ารายการ ซึง่ท าให้บริษัทมีภาระคา่ใช้จ่ายที่เพิ่มขึน้จากการพิจารณาเข้าท า
รายการ 

 
2.5 ความเสี่ยงจากการเข้าท ารายการ 

 ความเสีย่งจากการท่ี SBITO ยงัไมเ่ป็นท่ีรู้จกัของกลุม่ลกูค้าหลกัทรัพย์ 
เนื่องจาก SBITO เป็นบริษัทท่ีจดัตัง้ขึน้ใหม่ จึงอาจจะยงัไม่เป็นที่รู้จกั และได้รับความไว้วางใจจาก
ลกูค้าในช่วงแรกของการด าเนินการ ซึง่อาจสง่ผลให้ผลการด าเนินงานไม่เป็นไปตามที่คาดหมายไว้ 
อย่างไรก็ตามผู้ ถือหุ้นใหญ่ใน SBITO ประกอบด้วย 2 กลุม่หลกั ได้แก่ SBI Group เป็นกลุม่บริษัท
ทางการเงินชัน้น าของประเทศญ่ีปุ่ น โดยมีบริษัทในกลุ่มคือ SBI Securities ที่มีความช านาญใน
การให้บริการแก่นกัลงทนุแบบออนไลน์ โดยมีสดัส่วนทางการตลาดในแง่ของจ านวนบญัชีลกูค้า
เป็นอนัดบั 1 ของประเทศญ่ีปุ่ น และบริษัทที่มีความช านาญ และประสบการณ์ในตลาดทนุไทยมา
ยาวนานกว่า 25 ปี ซึ่งจากจุดแข็งดงักลา่ว บริษัทจึงมัน่ใจว่าจะช่วยสามารถลดความเสี่ยงที่อาจ
เกิดขึน้ข้างต้นได้  
 

 ความเสีย่งจากความไมแ่นน่อนของมูลคา่การซือ้ขายหลกัทรัพย์ 
เนื่องจาก SBITO ประกอบธุรกิจเก่ียวกบัหลกัทรัพย์ ซึ่งรายได้หลกัของ SBITO จะเกิดจากรายได้
ค่าธรรมเนียมในการให้บริการซือ้ขายหลกัทรัพย์กับลกูค้าโดยปริมาณการซือ้ขายของลูกค้า จะ
ขึน้อยู่กับความเช่ือมั่นในภาวะเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศและต่างประเทศซึ่งการ
เปลี่ยนแปลงในปัจจัยที่ควบคุมไม่ได้ อาจส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ของลกูค้า ซึ่งจะส่งผลต่อ
ปริมาณการซือ้ขายหลกัทรัพย์ ดังนัน้ SBITO จึงอาจได้รับความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนของ
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ปริมาณการซือ้ขายหลกัทรัพย์ ซึ่งอาจส่งผลท าให้ผลการด าเนินงานของ SBITO ไม่เป็นไปตามที่
คาดการณ์ไว้  

 

 ความเสีย่งจากผู้ ถือหุ้นไมอ่นมุตัิการเข้าท ารายการ 
ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครัง้ที่ 8/2558 เมื่อวนัที่ 21สิงหาคม2558 ได้มีมติอนุมัติให้
น าเสนอตอ่ที่ประชมุผู้ ถือหุ้นเพื่อพิจารณาอนมุตัิการซือ้หุ้นสามญัของ SBITO จาก FSL ซึง่เป็นผู้ ถือ
หุ้ นรายใหญ่ของบริษัท จ านวน 1,000,001 หุ้ น มูลค่าที่ตราไว้หุ้ นละ 100 บาท รวมมูลค่า 
100,000,100 บาท คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 13.85 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้วของ  SBITO 
ภายหลงัการเพิ่มทนุโดยออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุให้แก่ FSLเพื่อเป็นการช าระราคาการ
เข้าท ารายการดงักลา่วจ านวน 31,347,993 หุ้นในราคาหุ้นละ 3.19 บาท(มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 1.60 
บาท) รวมเป็นมลูคา่ไมเ่กิน 100,000,100 บาท  
 

 อย่างไรก็ตาม หากที่ประชุมผู้ถือหุ้นมีมติไม่อนุมตัิการเข้าท ารายการดงักล่าว  จะส่งผลให้บริษัทไม่
สามารถเข้าซือ้หุ้นเพิ่มเติมใน SBITO เพื่อรักษาสดัส่วนการถือหุ้นใน SBITO ให้เป็นไปตามเดิมที่ได้ท าสญัญา
ร่วมลงทุนกบั SBI Group ประเทศญ่ีปุ่ น ที่บริษัทมีความสมัพนัธ์อนัดีทางการค้า รวมถึงอาจสง่ผลต่อโอกาสหรือ
ความเป็นไปได้ในการร่วมมือทางธุรกิจในอนาคต 

 
2.6  ผลกระทบจากการไม่อนุมัติให้เข้าท ารายการ 

หากที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 1/2558 ในวนัที่ 21 ตลุาคม 2558 มีมติไม่อนุมติัการเข้าท า
รายการดงักลา่ว อาจจะสง่ผลกระทบต่อบริษัทและผู้ ถือหุ้นของบริษัท ดงันี  ้

      บริษัทจะไม่สามารถกลบัไปรักษาสดัสว่นการถือหุ้นใน SBITO ที่ระดบัอตัราร้อยละ 45 ของหุ้น
ที่ออกจ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ SBITO ให้เป็นไปตามข้อตกลงการร่วมลงทนุกบั SBI 
Group ประเทศญ่ีปุ่ น สง่ผลให้สทิธิในการออกเสยีงลดลง (Control Dilution) จากเดิมที่อตัราร้อย
ละ 44.99 ของสทิธิออกเสยีงทัง้หมด เหลอืเพียงร้อยละ 31.15 ของสทิธิออกเสยีงทัง้หมด รวมทัง้
สทิธิในการได้รับผลตอบแทนลดลง (EPS Dilution) จากเดิมที่อตัราร้อยละ 44.99 ของก าไรสทุธิ 
เหลอืเพียงร้อยละ 31.15 ของก าไรสทุธิ 
 

      ตัง้แตม่ีการร่วมลงทนุกบั SBI Group ในการจดัตัง้ SBITO บริษัทได้ใช้เงินลงทุนไปแล้วทัง้สิน้
ประมาณ 225.00 ล้านบาท แต่ยงัไม่ได้รับเงินปันผลจากการลงทุนเลย เนื่องจาก SBITO ยงัไม่
สามารถเร่ิมด าเนินธุรกิจนายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์แบบออนไลน์ได้ (SBITO อยู่ระหว่าง
ด าเนินการเพื่อให้สามารถเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ได้ คาดว่าจะเร่ิมด าเนินการได้ในเดือน
พฤศจิกายน 2558) การที่สทิธิในการได้รับผลตอบแทนจาก SBITO ในสว่นของบริษัทลดลงจาก
อตัราร้อยละ 44.99 ของก าไรสทุธิ (ก่อนที่บริษัทจะสละสทิธิในการซือ้หุ้นเพิ่มทนุให้แก่ FSL) เหลอื
เพียงร้อยละ 31.15 ของก าไรสทุธิ สง่ผลกระทบให้บริษัทและผู้ ถือหุ้นของบริษัทได้รับคืนเงินลงทนุ 
ลา่ช้ากวา่ก าหนดเดมิที่เคยประมาณการไว้ 
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      บริษัทอาจสญูเสยีความสมัพนัธ์อนัดีทางการค้ากบั SBI Group ซึง่เป็นพนัธมติรทางธุรกิจที่
ผู้บริหารบริษัทได้ไปเชิญชวนให้มาลงทนุธุรกิจร่วมกนั ตัง้แต่SBIR และ SBITO รวมถึงอาจสง่ผลตอ่
โอกาสหรือความเป็นไปได้ในการร่วมมือกนัทางธุรกิจในอนาคต 

 
 ทัง้นี ้การอนุมตัิการเข้าท ารายการ ไม่ส่งผลกระทบโดยตรงกับการด าเนินธุรกิจของ SBITO เนื่องจาก
ปัจจุบนั SBITO รอเพียงการโอนสิทธิสมาชิกของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และสมาชิกของบริษัท ตลาด
สญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (“TFEX”) จาก FSL เท่านัน้ โดยการโอนสิทธิดงักล่าวจะ
เกิดขึน้ได้ต่อเมื่อ SBITO ผ่านตามเกณฑ์คุณสมบตัิของ TCH ซึ่งก าหนดว่าต้องมีส่วนของผู้ ถือหุ้นเกินกว่า 500 
ล้านบาท เบือ้งต้นจากการสอบถามจากฝ่ายบริหารของบริษัทคาดว่าจะโอนสิทธิดงักล่าวได้ภายในวนัที่ 1 
พฤศจิกายน 2558 นี ้และจะสามารถด าเนินธุรกิจได้ทนัที 
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 ในการพิจารณาความสมเหตุสมผลของการเข้าท ารายการได้มาซึ่งหุ้นสามญัของ SBITO จาก FSL โดยจ่าย
คา่ตอบแทนโดยการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุของบริษัทแบบเฉพาะเจาะจงให้แก่ FSL (การออกและเสนอขาย
หุ้นสามญัเพิ่มทนุให้กบับุคคลในวงจ ากัด (Private Placement)) ซึ่งเป็นบุคคลที่เก่ียวโยงกนักับบริษัทในครัง้นี ้ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระได้พิจารณาวิธีการประเมินมลูคา่หุ้นตามทฤษฎีทางการเงินท่ีเป็นท่ียอมรับทัว่ไป 6 วิธี ประกอบด้วย 

1) วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด (Market Price Approach) 
2) วิธีมลูคา่ตามบญัชี (Book Value Approach : BV) 
3) วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach : ABV) 
4) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตลาดตอ่มลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Value Approach : P/BV) 
5) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสทุธิ (Price to Earning Approach : P/E) 
6) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิ (Discounted Cash Flow Approach : DCF) 

 
 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้แยกการพิจารณาความสมเหตสุมผลของราคาหุ้นสามญัของ SBITO และราคาหุ้น
สามญัเพิ่มทนุท่ีออกใหมข่องบริษัท โดยมีรายละเอียด ดงันี ้ 
 
3.1  การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ SBITO 

ภายหลงัจากพิจารณาข้อจ ากดัและความเหมาะสมของวิธีการประเมินมลูคา่หุ้นแตล่ะวิธีแล้ว ท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระได้ตดัสินใจเลือกใช้วิธีการประเมินมลูค่าหุ้นตามทฤษฎีทางการเงินในการประเมินมูลค่าหุ้นสามญัของ SBITO 
รวม 6 วิธี ได้แก่ 

1) วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด (Market Price Approach) 
2) วิธีมลูคา่ตามบญัชี (Book Value Approach : BV) 
3) วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach : ABV) 
4) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตลาดตอ่มลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Value Approach : P/BV) 
5) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสทุธิ (Price to Earning Approach : P/E) 
6) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิ (Discounted Cash Flow Approach : DCF) 

 
 การประเมินมูลค่าหุ้นของแต่ละวิธีมีรายละเอียด ดังนี ้

1) วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Market Price Approach) 
ไม่สามารถประเมินมูลค่าหุ้ นโดยวิธีนีค้ านวณนีไ้ด้ เนื่องจาก SBITO ไม่ได้จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์ฯ จึงไมม่ีราคาตลาด 
 

2) วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach : BV) 
 การประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนีค้ านวณโดยใช้ข้อมูลส่วนของผู้ ถือหุ้นของ SBITO ตามงบการเงิน ณ 
ขณะใดขณะหนึ่ง หารด้วยจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมด โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ข้อมูลงบการเงินของ 
SBITO ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 ที่จดัท าโดย SBITO ซึง่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาถึงผลกระทบจากการเพิม่
ทุนจดทะเบียนของ SBITO จ านวน 222,222,200 บาท แบ่งเป็นหุ้นสามัญจ านวน 2,222,222 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 

ส่วนที่ 3 : ความสมเหตุสมผลของการเข้าท ารายการ 
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100 บาท เพื่อเสนอขายให้กบัผู้ ถือหุ้นเดมิ ตามมติที่ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 2/2558 เมื่อวนัท่ี 25 สงิหาคม 2558 ของ 
SBITO เพื่อน ามาค านวณมลูคา่ตามบญัชี ซึง่สามารถค านวณได้ ดงันี ้
 

ทนุจดทะเบียนท่ีเรียกช าระแล้ว ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2558  500.00 ล้านบาท 
ขาดทนุสะสม ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2558  (18.53) ล้านบาท 

รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2558 - ก่อนเพิ่มทุน  481.47 ล้านบาท 
ทนุจดทะเบียนท่ีเพิ่มขึน้  222.22 ล้านบาท 

รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น – หลังเพิ่มทุน  703.69 ล้านบาท 
จ านวนหุ้นสามญัที่จ าหนา่ยได้แล้ว – หลงัเพิ่มทนุ  7.22 ล้านหุ้น 

มูลค่าหุ้นตามบัญชีของ SBITO  97.43 บาท/หุ้น 
หมายเหต ุ:  SBITO อยูร่ะหวา่งด าเนินการจดทะเบียนเพ่ิมทนุกบักระทรวงพาณิชย์  

 
 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ใช้จ านวนหุ้นที่ จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดภายหลังการเพิ่มทุนจดทะเบียน
เพื่ อค านวณมูลค่าหุ้นสามัญของ SBITO ซึ่ งภายหลังการเพิ่ มทุนดังกล่าว SBITO จะมีจ านวนหุ้นเท่ากับ 
7,222,222 หุ้น ซึ่งวิธีนีจ้ะได้มูลค่าหุ้นสามัญของ SBITO เท่ากับ 97.43 บาทต่อหุ้น (ปัดเศษจาก 97.4340 บาท
ต่อหุ้น) ซึ่งมีมูลค่าต ่ากว่าราคาซือ้หุ้นสามัญเท่ากับ 2.57 บาทต่อหุ้น หรือต ่ากว่าคิดเป็นร้อยละ 2.57  
 

3) วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach : ABV) 
 การประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนีค้ านวณโดยใช้ข้อมูลส่วนของผู้ ถือหุ้นของ SBITO ตามงบการเงิน ณ 
ขณะใดขณะหนึง่ มาท าการปรับปรุงรายการตา่งๆ เพื่อให้สะท้อนฐานะทางการเงินและมลูค่าสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีแท้จริงของ 
SBITO เสยีก่อน จากนัน้จึงน ามลูคา่สว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีปรับปรุงแล้วมาหารด้วยจ านวนหุ้นท่ีจ าหนา่ยได้แล้ว 
 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณารายการที่ส าคญัในงบการเงินของ SBITO ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 
2558 ซึ่งได้พิจารณาถึงผลกระทบจากการเพิ่มทนุจดทะเบียนของ SBITO จ านวน 222,222,200 บาท แบ่งเป็นหุ้นสามญั
จ านวน 2,222,222 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท เพื่อเสนอขายให้กบัผู้ ถือหุ้นเดิม ตามมติที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้น
ครัง้ที่ 2/2558 เมื่อวนัที่ 25 สิงหาคม 2558 ของ SBITO เพื่อน ามาค านวณตามวิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี โดยสามารถ
สรุปได้ ดงันี ้
 

จ านวนเงนิ (ล้านบาท)  

ทนุจดทะเบียนท่ีเรียกช าระแล้ว ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2558  500.00  
ขาดทนุสะสม ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2558  (18.53)  
รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2558 - ก่อนเพิ่มทุน  481.47  
ทนุจดทะเบียนท่ีเพิ่มขึน้  222.22  

รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น – หลังเพิ่มทุน  703.69  

หกั เงินลงทนุในหลกัทรัพย์  (9.89)/1 ป รับป รุง  มู ลค่ า เงินลงทุน ใน
หลักทรัพย์ของ SBITO ให้ เป็น
มูลค่าปัจจุบัน โดยอ้างอิงจาก
มลูคา่หลกัทรัพย์ดงักลา่ว ณ วนัที่ 
9 ก.ย.2558 
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รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น – หลังเพิ่มทุนและปรับปรุง  693.80  

จ านวนหุ้นสามญัที่จ าหนา่ยได้แล้ว – หลงัเพิ่มทนุ (ล้านหุ้น)  7.22  
มูลค่าหุ้นตามบัญชีของ SBITO  96.09  

หมายเหตุ : /1- ปรับปรุงรายการเงินลงทุนในหน่วยลงทุน “KFSPLUS” “KTPLUS” “TMBMPLUS” และ “SCBSFFPLUS-I” ซึ่ง ณ วันที่  9 
กั น ยายน  2558  SBITO ถื ออยู่ จ าน วน  6 ,114,743.1552 หน่ วย  9 ,625,102.2667 หน่ วย  4 ,487,744.2357 หน่ วย  แล ะ 
9,686,824.9493 หน่วย รวมทัง้สิน้ 29,914,414.6069 หน่วย โดยค านวณเทียบกับราคาหน่วยลงทุนสุทธิ (NAV) ณ วันที่ 9 
กันยายน 2558 ซึ่งมีมลูค่ารวมเท่ากับ 370.45 ล้านบาท ทัง้นี ้SBITO มีการขาย TMBPLUS ออก เม่ือวนัที่ 24 ส.ค.2558 จึงมีการ
ด้อยคา่ของเงินลงทนุดงักลา่วประมาณ 9.89 ล้านบาท 

 
 การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนีจ้ะได้มูลค่าหุ้นเท่ากับ 96.09 บาทต่อหุ้น (ปัดเศษจาก 96.0942 บาทต่อ
หุ้น) ซ่ึงมีมูลค่าต ่ากว่าราคาซือ้หุ้นสามัญเท่ากับ 3.91 บาทต่อหุ้น หรือต ่ากว่าคิดเป็นร้อยละ 3.91 
 

4) วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Approach : P/BV) 
การค านวณมูลค่าหุ้นโดยวิธีนีค้ านวณโดยใช้ข้อมูลมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (Book Value per Share; 

BVPS) จากงบการเงินตามงบการเงิน ณ ขณะใดขณะหนึง่ มาคณูกบัคา่เฉลีย่ของอตัราสว่นราคาตลาดตอ่มลูคา่ตามบญัชี 
(P/BV Ratio; PBVR) ของบริษัทจดทะเบียนที่มีการประกอบธุรกิจใกล้เคียงกบัธุรกิจของบริษัท โดยหลกัเกณฑ์ในการใช้
เลอืกคูเ่ทียบ (Peer Group) ในการประเมินราคา ดงันี ้

1) เป็นบริษัทหลกัทรัพย์ซึ่งประกอบธุรกิจนายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์และซือ้ขายตราสาร
อนพุนัธ์ผา่นระบบอินเตอร์เน็ต มีทัง้หมด 30 แหง่ (ศกึษาข้อมลูได้จากตารางสรุปเกณฑ์การ
เลอืกใช้คูเ่ทียบ) 

2) เป็นบริษัทหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือตลาด
หลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ : จากกรอบการพิจารณาข้อนี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ตดับริษัท
หลกัทรัพย์จ านวน 24 แหง่ ออกจากการเปรียบเทียบ โดยมีรายละเอียดตามตารางด้านลา่ง 

3) เป็นบริษัทหลกัทรัพย์ที่มีสดัสว่นรายได้จากนกัลงทนุรายยอ่ยเป็นหลกั 
4) เป็นบริษัทหลกัทรัพย์ที่มีข้อมลูราคาตลาด ข้อมลูอตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี 

(P/BV) และอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสทุธิ (P/E) ครอบคลมุในช่วงย้อนหลงั 360 วนัท า
การ ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ในการประเมินมลูค่าหุ้น โดยย้อนหลัง
ตัง้แตว่นัท่ี 20 สงิหาคม 2558 

5) เป็นบริษัทหลกัทรัพย์ที่มีสภาพคล่องการซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยวดัจากอัตรา
หมนุเวียนการซือ้ขาย ท่ีเกินกวา่ร้อยละ10 ขึน้ไป ตัง้แตว่นัที่ 25 กมุภาพนัธ์ 2557– วนัท่ี 20 
สงิหาคม 2558 
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โดยสามารถสรุปเป็นตารางได้ ดังนี ้ 

อันดับ บริษัทหลักทรัพย์ 

เป็นบริษัท
จด

ทะเบียนใน
ตลาด

หลักทรัพย์
ฯ 

มีสัดส่วน
นักลงทุน
รายย่อย
เป็นส่วน
ใหญ่ 

มีข้อมูล 
P/BV, P/E 

ย้อนหลัง 360 
วันนับจาก

วันที่ 
20ส.ค.58 

อัตรา
หมุนเวียน
การซือ้ขาย
มากกว่า
ร้อยละ 10 

1 บริษัทหลกัทรัพย์ เออีซี จ ากดั (มหาชน) (AEC)    597.94 
2 บริษัทหลกัทรัพย์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (AIRA)     
3 บริษัทหลกัทรัพย์ แอพเพิล เวลธ์ จ ากดั (มหาชน) (APPLE)     
4 บริษัทหลกัทรัพย์ เอเอสแอล จ ากดั (ASL)     
5 บริษัท เอเซีย พลสั กรุ๊ป โฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน) (ASP)    137.54 
6 บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากดั (AWS)     
7 บริษัทหลกัทรัพย์ บวัหลวง จ ากดั (มหาชน) (BLS)     
8 บริษัท คนัทร่ีกรุ๊ป โฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน) (CGH)    65.04 
9 บริษัทหลกัทรัพย์ ซีไอเอ็มบี (ประเทศไทย) จ ากดั (CIMBS)     
10 บริษัทหลักทรัพย์ โนมูระ พัฒนสิน จ ากัด (มหาชน) (CNS)    68.54 

11 บริษัทหลกัทรัพย์ ดีบีเอส วคิเคอร์ส (ประเทศไทย) จ ากดั (DBSV)     
12 บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) (FSS)    41.79 

13 บริษัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากดั (GLOBLEX)     
14 บริษัทหลกัทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) (IVG)     
15 บริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) (KGI)    133.82 

16 บริษัทหลกัทรัพย์ เคเคเทรด จ ากดั (KKTRADE)      
17 บริษัทหลกัทรัพย์ กสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) (KS)     
18 บริษัทหลกัทรัพย์ กรุงศรี จ ากดั (มหาชน) (KSS)      
19 บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบี (ประเทศไทย) จ ากดั (KTBST)     
20 บริษัทหลกัทรัพย์ เคที ซีมิโก้ จ ากดั (KTZ)     
21 บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (LHS)      
22 บริษัทหลักทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

(MBKET)  

   11.41 

23 บริษัทหลกัทรัพย์ ภทัร จ ากดั (มหาชน) (PHATRA)     
24 บริษัทหลกัทรัพย์ ฟิลลิป (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (PST)     
25 บริษัทหลกัทรัพย์ อาร์เอชบี โอเอสเค (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (RHBOSK)      
26 บริษัทหลกัทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จ ากดั (SCBS)     
27 บริษัทหลกัทรัพย์ ทสิโก้ จ ากดั (TISCO)      
28 บริษัทหลกัทรัพย์ ธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS)      
29 บริษัทหลกัทรัพย์ ทรีนีตี ้จ ากดั (TRINITY)      
30 บริษัทหลักทรัพย์ ยูโอบี เคย์เฮียน (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

(UOBKH) 
   18.87 

http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=14&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=4&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=24&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=25&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=30&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=13&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=19&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=11&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=29&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=32&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=18&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=5&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=42&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=42&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=6&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=34&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=27&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=23&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=2&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=16&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=22&language=th&country=TH
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 ดงันัน้ จากข้อมลูในตารางข้างต้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงได้เลือกใช้บริษัทหลกัทรัพย์ที่มีเกณฑ์
ตามก าหนดจ านวน 5 บริษัท มาเป็นบริษัทหลกัทรัพย์ที่ใช้เปรียบเทียบในการค านวณ ดงัตอ่ไปนี ้

1) บริษัทหลกัทรัพย์ โนมรูะ พฒันสนิ จ ากดั (มหาชน) (CNS) 
2) บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) (FSS) 
3) บริษัทหลกัทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (KGI) 
4) บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (MBKET) 
5) บริษัทหลกัทรัพย์ ยโูอบี เคย์เฮียน (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (UOBKH) 
 
ส าหรับการค านวณมลูค่าหุ้นสามญัของบริษัทด้วยวิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตาม

บญัชีนัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ใช้ค่าเฉลี่ยของอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี  (PBVR) ตัง้แต่วนัท าการ
สดุท้ายก่อนหน้าวนัท่ีคณะกรรมการบริษัทมีมติเห็นชอบให้น าเสนอตอ่ที่ประชุมผู้ ถือหุ้น เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเข้าซือ้หุ้น
สามัญของ SBITO จาก FSL ย้อนหลังเป็นระยะเวลา 360 วันท าการ หรือตัง้แต่วันที่ 25 กุมภาพันธ์ 2557- วันที่ 20 
สงิหาคม 2558 โดยมีรายละเอียดในการค านวณ ดงันี ้

 

หลักทรัพย์ 
P/BV Ratio เฉลี่ยย้อนหลัง (เท่า) 

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

CNS 0.92 0.92 0.92 0.92 0.93 0.96 0.97 0.98 0.97 

FSS 0.78 0.78 0.79 0.79 0.81 0.83 0.86 0.90 0.91 

KGI 1.20 1.21 1.23 1.27 1.31 1.37 1.40 1.38 1.33 

MBKET 2.62 2.57 2.54 2.55 2.60 2.64 2.79 2.80 2.67 

UOBKH 0.65 0.66 0.66 0.67 0.68 0.68 0.70 0.72 0.72 
ค่าเฉลี่ย 1.24 1.23 1.23 1.24 1.26 1.30 1.34 1.35 1.32 
ราคาต่อหุ้น (บาท) 120.37 119.55min 119.74 120.82 123.20 126.30 130.84 131.82max 128.64 

ที่มา: SETSMART 
 

จากการค านวณมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) ของ SBITO (ตามวิธีที่  2) มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นของ 
SBITO เท่ากับ 97.43 บาท (ปัดเศษจาก 97.4340 บาทต่อหุ้น) ดังนัน้ การประเมินมูลค่าหุ้นโดยการน ามูลค่า
ตามบัญชีต่อหุ้น คูณด้วยค่าเฉลี่ย PBVR ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่มีลักษณะใกล้เคียงกับ
บริษัทจ านวน 5 บริษัท จะได้มูลค่าหุ้นอยู่ระหว่าง 119.55 – 131.82 บาทต่อหุ้น ซ่ึงมีมูลค่าสูงกว่าราคาซือ้หุ้น
สามัญเท่ากับ 19.55 - 31.82 บาทต่อหุ้น หรือสูงกว่าคิดเป็นร้อยละ 19.55 ถงึร้อยละ 31.82 
 

5) วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (Price to Earning Approach : P/E) 
เนื่องจาก SBITO มีผลประกอบย้อนหลัง 12 เดือน สิน้สุดวันที่ 30 มิถุนายน 2558 ขาดทุน จึงไม่

สามารถประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีนีไ้ด้ 
 

6) วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดสุทธิ (Discounted Cash Flow Approach : DCF) 
 การประเมินมูลค่าหุ้นตามวิธีนี ้เป็นวิธีที่ค านึงถึงผลการด าเนินงานของ SBITO ในอนาคต โดยการ
ค านวณหามูลค่าปัจจุบนัของประมาณการกระแสเงินสดสทุธิส าหรับส่วนของผู้ ถือหุ้นด้วยอตัราสว่นลดที่เหมาะสม การ

http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=14&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=24&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=13&language=th&country=TH
http://www.set.or.th/set/memberinfo.do?id=42&language=th&country=TH
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ค านวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตอ้างอิงจากประมาณการทางการเงินของ SBITO ในระยะเวลา 6 ปี (ตัง้แตปี่ 2558 
– 2563) โดยตัง้อยู่บนพืน้ฐานว่าธุรกิจของ SBITO จะยงัคงด าเนินต่อไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis) ไมม่ีการ
เปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญเกิดขึน้ และเป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจุบัน หลังจากนัน้จึง
น ากระแสเงินสดสุทธิส าหรับส่วนของผู้ ถือหุ้ น (Free Cash Flow to Equity) มาคิดลดให้เป็นมูลค่าปัจจุบันด้วยอัตรา
ผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (Cost of Equity ; Ke) ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้น าผลกระทบที่จะเกิดขึน้ในอนาคตจาก
การท ารายการในครัง้นี ้มาพิจารณาในการจดัท าประมาณการทางการเงิน 
 
ค าอธิบายข้อสมมติฐานที่ส าคัญที่ใช้ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิ 
 ประมาณการทางการเงินของ SBITO จดัท าขึน้เป็นระยะเวลา 6 ปี ตัง้แต่ปี 2558 (เร่ิมเดือนกนัยายน 
2558) – ปี 2563 โดยใช้งบการเงินของ SBITO งวดไตรมาสที่ 2 ปี 2558 สิน้สุดวันที่ 30 มิถุนายน 2558 ที่จัดท าโดย 
SBITO ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จดัท าประมาณการทางการเงินของ SBITO โดยอ้างอิงข้อมลูและสมมติฐานที่ได้รับ
จาก SBITO อาทิ งบการเงิน รายงานประจ าปี และข้อมลูที่เผยแพร่ตอ่สาธารณะทัว่ไป และจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและ
เจ้าหน้าที่ที่เก่ียวข้อง ทัง้นี ้เพื่อวตัถปุระสงค์ในการพิจารณาหาราคายตุิธรรมของหุ้นสามญัของ SBITO เพื่อเปรียบเทียบ
กับราคาเสนอซือ้ครัง้นีเ้ท่านัน้ โดยหากภาวะเศรษฐกิจและปัจจัยภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงานของ  
SBITO รวมทัง้สภาพธุรกิจภายใน SBITO มีการเปลี่ยนแปลงไปอย่างมีนัยส าคญัจากสมมติฐานที่ก าหนด มูลค่าหุ้นที่
ประเมินได้ตามวิธีนีย้่อมจะต้องเปลี่ยนแปลงไปด้วยเช่นกัน  โดยในการจัดท าสมมติฐานประมาณการทางการเงินของ
กิจการในครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะค านึงถึงหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) และจะเน้นเร่ืองการ
คงไว้ตามข้อมลูที่เคยเกิดขึน้จริงเป็นส าคญั 
 
1. ประมาณการรายได้ 
 โครงสร้างรายได้ของ SBITO ประกอบด้วย รายได้ค่านายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์แบบออนไลน์  รายได้
ดอกเบีย้รับ  และรายได้อื่นๆ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดข้อสมมติฐานส าหรับรายได้แตล่ะประเภท ดงันี ้
1.1 รายได้คา่นายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์แบบออนไลน์ 

 

ข้อสมมติฐาน ค าอธิบายและข้อมลูประกอบข้อสมมติฐาน 
 ป ระม าณ ก า ร

มู ล ค่ า ซื ้อ ข า ย
หลกัทรัพย์รวม 

- ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการมูลค่าซือ้ขายหลกัทรัพย์รวมของประเทศไทยส าหรับ
ประมาณการปี 2558 เทา่กบั 40,000 ล้านบาทตอ่วนั 

- อ้างอิงมูลค่าซือ้ขายหลกัทรัพย์เฉลี่ยในช่วง 8 เดือนของปี 2558 ซึ่งเท่ากับ 42,048 บาทต่อวนั 
โดยปรับลดมลูคา่การซือ้ขายประมาณ 5% เพื่อให้สอดคล้องกบัมมุมองของที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระตอ่ภาวะตลาดหลกัทรัพย์ในปัจจบุนั 

- ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดอตัราเติบโตของมลูคา่ซือ้ขายหลกัทรัพย์ตัง้แตปี่ 2559 เป็นต้น
ไปเทา่กบั 3% ตอ่ปี อ้างอิงตามเปา้หมายอตัราเงินเฟอ้ของประเทศไทย 

- SBITO คาดวา่จะเร่ิมมรีายได้นายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์ตัง้แตเ่ดอืนพฤศจิกายน 2558 เป็นต้นไป 
ทัง้นีข้ึน้อยูก่บัการได้รับใบอนญุาตจากหนว่ยงานก ากบัท่ีเก่ียวข้องตามก าหนดเวลาที่วางแผนไว้ 

 ป ระม าณ ก า ร
ส่วนแบ่ งตลาด
ก า ร ซื ้ อ ข า ย
ห ลั ก ท รั พ ย์ 

- ที่ป รึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการส่วนแบ่งการตลาดการซื อ้ขายหลักทรัพย์
ของ SBITO โดยอ้างอิงเป้าหมายสว่นแบ่งตลาดจากแผนการตลาดในการเพิ่มบญัชีลกูค้าแต่ละ
ประเภทเป็นรายเดือนส าหรับปีที่ 1 ตามข้อมลูที่ได้รับจากบริษัท โดยก าหนดเป้าหมายสว่นแบ่ง
ตลาดส าหรับเดือนแรกที่เร่ิมมีรายได้เชิงพาณิชย์เท่ากับ 0.32% ของมูลค่าซือ้ขายหลกัทรัพย์
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ข้อสมมติฐาน ค าอธิบายและข้อมลูประกอบข้อสมมติฐาน 
(Market Share) รวม จ านวนบญัชีลกูค้าเพิ่มขึน้จนถึงสิน้ปีที่ 1 ประมาณ 30,000 ราย โดยบริษัทก าหนดเปา้หมาย

ส่วนแบ่งตลาดเท่ากับ 2.39% ของมูลค่าซือ้ขายหลกัทรัพย์รวม และตัง้แต่ปีที่ 2 ประมาณการ
จ านวนบญัชีลกูค้าเติบโตขึน้ปีละ 3% ตามแผนการตลาดที่ได้รับจากบริษัท ซึ่งประมาณการสว่น
แบง่ตลาดจะเพิ่มขึน้ในทิศทางเดียวกนัไปตลอดจนกระทัง่ปีที่ 5 ก าหนดเปา้หมายสว่นแบง่ตลาด
เทา่กบั 4.24% ของมลูคา่ซือ้ขายหลกัทรัพย์รวม 

 ป ระม าณ ก า ร
อัตราค่าบริการ
ซื ้ อ ข า ย
หลักทรัพย์แบบ
ออนไลน์ 

- ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการอัตราค่าบริการซือ้ขายหลกัทรัพย์ของ SBITO โดย
อ้างอิงอตัราค่าบริการตามข้อมลูที่ได้รับจากบริษัท ทัง้นีใ้นช่วง 4 เดือนแรกตัง้แต่เร่ิมมีรายได้เชิง
พาณิชย์ SBITO มีแผนการตลาดลดอตัราคา่บริการเป็นกรณีพิเศษ 

- ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดอัตราเติบโตของอัตราค่าบริการซือ้ขายหลกัทรัพย์ตลอดปี
ประมาณการไว้เทา่กบั 0% ตอ่ปี 

 
1.2 รายได้ดอกผลรับ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการดอกเบีย้รับจากเงินฝากในธนาคารและดอกผลจากการ

บริหารกระแสเงินสดที่มีอยู ่ทัง้สว่นเงินสดที่ได้จากเงินเพิ่มทนุท่ีอยูร่ะหวา่งรอการลงทนุและ/หรือกระแสเงินสดคงเหลอื
ในแตล่ะปี โดยก าหนดอตัราดอกเบีย้รับและดอกผลอื่นเฉลีย่เทา่กบั 0.50% ของเงินสดคงเหลอืเฉลีย่ในแตล่ะปี 

1.3 รายได้อื่น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการรายได้อื่น คือ ดอกเบีย้รับจากลกูหนีห้ลกัทรัพย์ซึ่งใช้บริการซือ้
ขายหลกัทรัพย์แบบบญัชีเครดิต (Margin Loan) โดยก าหนดอตัราดอกเบีย้รับจากลกูหนีห้ลกัทรัพย์เท่ากับ 0.50% 
ของยอดลกูหนีห้ลกัทรัพย์คงเหลือเฉลี่ยในแต่ละปี อ้างอิงตามข้อมูลที่ได้รับจากบริษัท และเป็นอตัราเดียวกันกับที่ 
FSS ก าหนดคิดกบัลกูค้าหลกัทรัพย์ของ FSS เช่นกนั 

 
ตารางสรุปรายได้ของ SBITO 

(หนว่ย : ล้านบาท) 

ประเภท 
ปี 2558 

(ก.ย.-ธ.ค.) 
ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 

1) รายได้ค่านายหน้าซือ้ขายหลักทรัพย์
แบบออนไลน์ 

2.28 174.27  282.27  338.53  404.92  458.35 

2) รายได้ดอกผลรับ 0.20 0.95  0.67  0.89  1.38  2.00 
3) รายได้อื่น 0.10 1.99  2.94  3.53  4.22  4.77 

รวมรายได้ 2.58 177.22  285.87  342.95  410.52  465.13 
 
2. ประมาณการต้นทุน และค่าใช้จ่ายในการด าเนินการ 
 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระแบง่โครงสร้างต้นทนุและคา่ใช้จ่ายของ SBITO แบง่ออกเป็น 8 ประเภท และ
ก าหนดข้อสมมติฐานส าหรับต้นทนุและคา่ใช้จ่ายแตล่ะประเภท ดงันี ้
2.1 ต้นทนุคา่ธรรมเนียมและคา่บริการ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการต้นทนุค่าธรรมเนียมและคา่บริการของ

หน่วยงานก ากับต่างๆที่เก่ียวข้อง อาทิ ส านกังาน ก.ล.ต.  ตลาดหลกัทรัพย์ฯ  ตลาดซือ้ขายอนุพนัธ์ ส านกัหกับญัชี 
เป็นต้น โดยแบง่เป็น 2 สว่น คือ 1) คา่ธรรมเนียมและคา่บริการสว่นท่ีผนัแปรตามมลูคา่การซือ้ขายหลกัทรัพย์ เทา่กบั 
0.0078% ของมูลค่าการซือ้ขาย และ 2) ค่าธรรมเนียมและค่าบริการส่วนที่คงที่ เท่ากับ 2.00 ล้านบาท/เดือน ที่
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ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดอัตราเติบโตเท่ากับ 0% ต่อปี โดยเร่ิมค านวณด้วยอัตราดังกล่าวตัง้แต่เดือน
พฤศจิกายน 2558 เป็นต้นไป ทัง้นีป้ระมาณการส าหรับเดือนกันยายน -ตุลาคม 2558 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
อ้างอิงข้อมลูคา่ใช้จ่ายที่เกิดขึน้จริงจากเดือนมิถนุายน 2558 

2.2 ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับบุคลากร ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการค่าใช้จ่ายเก่ียวกับบุคลากรตามข้อมูลตามที่
ได้รับจากบริษัทตามแผนอัตราก าลังพล ซึ่งก าหนดให้ 3 เดือนแรกที่เร่ิมมีรายได้เชิงพาณิชย์ (เร่ิมตัง้แต่เดือน
พฤศจิกายน 2558) เท่ากบั 4.43 ล้านบาท/เดือน หลงัจากนัน้ปรับเพิ่มขึน้เป็นเท่ากบั 4.76 ล้านบาท/เดือน ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระก าหนดอตัราเติบโตเท่ากบั 3% ต่อปีตัง้แต่ปีที่ 2 เป็นต้นไป อ้างอิงตามเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อของ
ประเทศไทย ทัง้นีป้ระมาณการส าหรับเดือนกนัยายน-ตลุาคม 2558 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงข้อมลูคา่ใช้จ่าย
ที่เกิดขึน้จริงจากเดือนมิถนุายน 2558 

2.3 คา่ใช้จ่ายเก่ียวกบัการบ ารุงรักษาระบบ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการคา่ใช้จ่ายเก่ียวกบัการบ ารุงรักษา
ระบบคอมพิวเตอร์ ระบบฐานข้อมูล และระบบออนไลน์ ตามที่ได้รับจากบริษัท ซึ่งก าหนดให้  12 เดือนแรกที่เร่ิมมี
รายได้เชิงพาณิชย์ (เร่ิมตัง้แต่เดือนพฤศจิกายน 2558) เท่ากบั 29.77 ล้านบาท/ปี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนด
อตัราเติบโตเทา่กบั 15% ตอ่ปีตัง้แตปี่ที่ 2 เป็นต้นไป อ้างอิงตามที่บริษัทก าหนด ทัง้นีส้อดคล้องกบัคา่เฉลีย่การเติบโต
ของคา่ใช้จ่ายดงักลา่วที่ FSS จ่ายในอดีตที่ผา่นมา 

2.4 ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับการตลาดและการสร้าง Brand ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการค่าใช้จ่ายเก่ียวกับ
การตลาดและการสร้าง Brand ตามข้อมลูตามที่ได้รับจากบริษัทตามแผนโฆษณาประชาสมัพนัธ์ โดยแบง่เป็น 2 สว่น 
คือ 1) ค่าการตลาดส่วนที่ผนัแปรตามจ านวนสมาชิกลกูค้าซือ้ขายหลกัทรัพย์ ตัง้แต่ 433 บาท/ราย ถึง 1,683 บาท/
ราย ขึน้อยู่กับประเภทของลกูค้า โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้อตัราดงักลา่วตลอดปีประมาณการ และ 2) ค่า
การตลาดสว่นท่ีคงที่ส าหรับ 12 เดือนแรกที่เร่ิมมีรายได้เชิงพาณิชย์ (เร่ิมตัง้แตเ่ดือนพฤศจิกายน 2558) เทา่กบั 50.00 
ล้านบาท หลงัจากนัน้ไมม่ีคา่การตลาดสว่นคงที่ดงักลา่วอีก 

2.5 คา่ใช้จ่ายในการบริหารอื่นๆ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการคา่ใช้จ่ายในการบริหารอื่นๆ ตามข้อมลูตามที่
ได้รับจากบริษัท ซึง่ก าหนดให้ 12 เดือนแรกที่เร่ิมมีรายได้เชิงพาณิยช์ (เร่ิมตัง้แตเ่ดือนพฤศจิกายน 2558) เทา่กบั 2.69 
ล้านบาท/เดือน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดอตัราเติบโตเท่ากับ 3% ต่อปีตัง้แต่ปีที่ 2 เป็นต้นไป อ้างอิงตาม
เปา้หมายอตัราเงินเฟอ้ของประเทศไทย ทัง้นีป้ระมาณการส าหรับเดือนกนัยายน-ตลุาคม 2558 ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระอ้างอิงข้อมลูคา่ใช้จ่ายที่เกิดขึน้จริงจากเดือนมิถนุายน 2558 

2.6 ค่าเสื่อมราคาสินทรัพย์และค่าตดัจ าหน่ายสินทรัพย์ไม่มีตวัตน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการค่าเสื่อม
ราคาสินทรัพย์เก่ียวกบัสว่นตกแต่งส านกังาน เคร่ืองใช้ส านกังาน และอปุกรณ์คอมพิวเตอร์ ตามนโยบายการตดัค่า
เสื่อม ซึ่งก าหนดอายุการตัดค่าเสื่อม 5 ปี และได้ประมาณการค่าตัดจ าหน่ายสินทรัพย์ไม่มีตัวตนเก่ียวกับ
ค่าธรรมเนียมใบอนุญาตต่างๆ และ software คอมพิวเตอร์ ตามนโยบายการตดัค่าเสื่อม ซึ่งก าหนดอายุการตดัค่า
เสือ่ม 10 ปี โดยอ้างอิงประมาณการลงทนุสนิทรัพย์ตา่งๆ ตามข้อมลูก าหนดเวลาที่ได้รับจากบริษัท 

2.7 คา่ใช้จ่ายทางการเงิน จากข้อมลูโครงสร้างทางการเงินของ SBITO ซึ่งบริษัทไม่มีแผนการจดัหาแหลง่เงินทนุจากการ
กู้ยืม ดงันัน้คา่ใช้จ่ายทางการเงิน คือ ดอกเบีย้จ่ายให้แก่เจ้าหนีห้ลกัทรัพย์ซึง่ได้ท าธุรกรรมขายหลกัทรัพย์แล้วแตย่งัไม่
โอนเงินออกไปจากบญัชี โดยเก็บไว้เพื่อรอหกับญัชีอตัโนมตัิกรณีจะท าธุรกรรมซือ้หลกัทรัพย์ในอนาคต  ซึ่ง SBITO 
สามารถน าเงินสดส่วนนีไ้ปหาดอกผลได้แต่ต้องด าเนินการตามกฎเกณฑ์ที่เก่ียวข้องและด้วยความระมัดระวัง
รอบคอบ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการอตัราดอกเบีย้จ่ายให้แก่เจ้าหนีห้ลกัทรัพย์เท่ากับ 1.00% ของ
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ยอดเจ้าหนีห้ลกัทรัพย์คงเหลือเฉลี่ยในแต่ละปี อ้างอิงตามข้อมลูที่ได้รับจากบริษัท และเป็นอตัราเดียวกนักบัที่ FSS 
ก าหนดให้แก่ลกูค้าหลกัทรัพย์ของ FSS เช่นกนั 

2.8 คา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบคุคล ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลเทา่กบั 20% ของ
ก าไรสทุธิส าหรับปี 2558 ตามประกาศกรมสรรพากรเร่ืองการปรับลดอตัรารัษฎากร หลงัจากนัน้ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระได้ประมาณการอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลเทา่กบั 30% ของก าไรสทุธิส าหรับปี 2559 เป็นต้นไป 

ตารางสรุปต้นทนุและคา่ใช้จ่ายของ SBITO 
(หนว่ย : ล้านบาท) 

ประเภท 
ปี 2558 

(ก.ย.-ธ.ค.) 
ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 

1) ต้นทนุคา่ธรรมเนียมและคา่บริการ 5.90  53.83  68.03  76.81  87.17  95.50  
2) คา่ใช้จ่ายเก่ียวกบับคุลากร 18.25  56.88  58.08  59.82  61.62  63.46  
3) คา่ใช้จ่ายเก่ียวกบัการบ ารุงรักษาระบบ 4.96  30.52  35.09  40.36  46.41  53.37  
4) ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับการตลาดและการสร้าง 

Brand 
21.06  49.73  18.36  18.91  19.48  20.07  

5) คา่ใช้จ่ายในการบริหารอื่นๆ 13.68  32.44  33.41  34.42  35.45  36.51  
6) คา่เสือ่มราคาสนิทรัพย์และคา่ตดัจ าหนา่ย 6.98  40.24  40.24  40.20  39.88  39.44  
7) คา่ใช้จ่ายทางการเงิน 0.30  5.97  8.82  10.58  12.65  14.32  
8) คา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบคุคล -    -    -    -    6.71  40.23  

รวมต้นทุนและค่าใช้จ่าย 71.12  269.61  262.05  281.10  309.37  362.91  
 
3. ประมาณการลงทุน 
 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดข้อสมมติฐานส าหรับการลงทนุตลอดปีประมาณการ ดงันี ้
3.1 การลงทุนซือ้ใบอนุญาต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการงบลงทุนซือ้ SET membership และ TFEX 

Membership ตามข้อตกลงการซือ้ขายใบอนุญาตระหว่าง SBITO และ FSL ซึ่งเท่ากับ 180.00 ล้านบาท รวม
คา่ธรรมเนียมการโอนใบอนญุาตซึง่ต้องจ่ายให้แก่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ จ านวน 18.00 ล้านบาท (อตัรา 10% ของราคา
ซือ้ขายใบอนุญาต) รวมเป็นงบลงทุนทัง้สิน้ 198.00 ล้านบาท ซึ่งก าหนดการช าระค่าซือ้ใบอนุญาต คือ งวดที่ 1 
ภายในเดือนกันยายน 2558 จ านวน 100.00 ล้านบาท และค่าธรรมเนียมจ านวน 18.00 ล้านบาท งวดที่ 2 จ านวน 
40.00 ล้านบาท ภายใน 1 ปีนบัจากวนัโอนใบอนญุาต และงวดที่ 3 จ านวน 40.00 ล้านบาท ภายใน 2 ปีนบัจากวนั
โอนใบอนญุาต 

3.2 ค่าธรรมเนียมขอใบอนุญาต TCH ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการงบลงทุนขอใบอนุญาตจากส านกัหัก
บญัชี (TCH) จ านวน 9.00 ล้านบาท ตามข้อมลูที่ได้รับจากบริษัท ซึง่มีก าหนดช าระภายในเดือนกนัยายน 2558 

3.3 การลงทุนระบบออนไลน์ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการงบลงทุนงานระบบออนไลน์เพื่อให้ระบบเสร็จ
สมบูรณ์พร้อมเปิดด าเนินงาน รวมทัง้สิน้จ านวน 113.02 ล้านบาท ตามข้อมูลที่ได้รับจากบริษัท ซึ่งมีก าหนดช าระ
ภายในเดือนกนัยายน 2558 

3.4 การจ าหน่ายเงินลงทนุ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการจ าหน่ายเงินลงทนุ รวมทัง้สิน้จ านวน 380.00 ล้าน
บาท ซึ่งเป็นการบริหารเงินสดในกิจการระหว่างรอการลงทนุ โดยก าหนดให้จ าหน่ายเงินลงทนุดงักลา่วภายในเดือน
กนัยายน 2558 สอดคล้องกบัช่วงเวลาที่ต้องลงทนุด้านตา่งๆ ตามข้อ 3.1-3.3 ข้างต้น 
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4. ประมาณการโครงสร้างทุน 
 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท าประมาณการโครงสร้างทุนตามข้อมูลสารสนเทศที่ FSS รายงาน
ผา่นตลาดหลกัทรัพย์ฯ เก่ียวกบัการเพิ่มทนุของ SBITO โดยจะมีการเพิ่มทนุจ านวน 222.22 ล้านบาท โดยการออกเสนอ
ขายหุ้นเพิ่มทนุจ านวน 2,222,222 หุ้น ในราคาเสนอขาย 100 บาทตอ่หุ้น (มลูคา่ที่ตราไว้ 100 บาทตอ่หุ้น) การช าระคา่หุ้น
สามญัเพิ่มทนุดงักลา่วจะด าเนินการภายในเดือนกนัยายน 2558 
5. ประมาณการงบกระแสเงนิสด 
 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท าประมาณการงบกระแสเงินสดตามข้อสมมติฐานโครงสร้างรายได้ 
ต้นทนุและคา่ใช้จ่าย สามารถสรุปได้ดงันี ้

ตารางสรุปประมาณการงบกระแสเงินสดของ SBITO 
(หนว่ย : ล้านบาท) 

ประเภท 
ปี 2558 

(ก.ย.-ธ.ค.) 
ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 

1) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน -7.27  -161.10  11.88  78.95  113.77  119.67 
2) กระแสเงินสดจากการลงทนุ 59.98  -    -    -    -    -  
3) กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน 222.22  -    -    -    -    -  

รวมกระแสเงนิสดสุทธิ 274.93  -161.10  11.88  78.95  113.77  119.67 
กระแสเงนิสดสุทธิส าหรับส่วนของผู้ถอืหุ้น 

(Free Cash Flow to Equity; FCFE) 
52.71 -161.10 11.88 78.95 113.77 119.67 

 
 อตัราสว่นคิดลด 
 อตัราสว่นคิดลดที่ใช้ในการค านวณมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสทุธิ จะใช้อตัราผลตอบแทนผู้ ถือ
หุ้น (Ke) ซึง่ค านวณได้จาก Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีสตูรการค านวณ ดงันี ้
อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น ( Ke ) 
โดยที ่

= Rf + β ( Rm – Rf )  

Risk free Rate (Rf ) = อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลที่มีอาย ุ40 ปี ซึง่มคีา่เทา่กบัร้อยละ 3.90 ณ 
วนัท่ี 20 สงิหาคม 2558 

Beta (β) = คา่เฉลีย่ความแปรปรวนของหุ้นของบริษัทท่ีซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ
ไทย ย้อนหลงั 1  ปี (รายวนั) ตัง้แตว่นัท่ี 15 กนัยายน 2557 – วนัท่ี 20 สงิหาคม 
2558 โดยที่ปรึกษาทางการเงินอสิระอ้างอิงคา่เฉลีย่ Beta ของ Peer (ข้อมลูจาก 
E-Finance Thai) ซึง่ได้คา่ Beta เทา่กบั 0.21  

Market Return (Rm) = อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยเฉลีย่ย้อนหลงั 
40 ปี ตัง้แตปี่ 2518 – 2558 ซึง่เทา่กบัร้อยละ 14.02 

ทัง้นี ้เมื่อน าตวัแปรดงักลา่วมาค านวณ จะได้อตัราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Ke) เทา่กบัร้อยละ 5.99 ตอ่ปี 
 
 
 
 



   ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัการได้มาซึง่สินทรัพย์ และรายการทีเ่ก่ียวโยงกนัจากการเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุในวงจ ากดั 
 บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) (FSS) 

 

 บริษัท แอสเซท โปร แมเนจเม้นท์ จ ากดั (APM)  - หน้า 34 - 

 มูลค่ากระแสเงนิสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value of Cash Flow) 
 ประมาณมลูคา่กระแสเงินสดภายหลงัจากระยะเวลาประมาณการ โดยมีสตูรการค านวณ ดงันี ้

Terminal Value 
โดยที ่

= ((FCFE6 x (1 + G)) / (Ke – G) 

FCFE6 = มลูคา่กระแสเงินสดสทุธิส าหรับสว่นของผู้ ถือหุ้น ณ ปีที่ 6 (ปี 2563)  
G = อตัราการเพิ่มขึน้ของกระแสเงินสดตอ่ปีอยา่งตอ่เนื่องไปตลอดภายหลงัปี

ประมาณการ (Going Concern Basis) ก าหนดให้เทา่กบัร้อยละ 0 ตอ่ปี  
Ke = อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น ซึง่เทา่กบัร้อยละ 5.99 ตอ่ปี 

  
 จากข้อมูลและสมมติฐานดงักลา่วข้างต้น สามารถค านวณหามลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดส าหรับ
สว่นของผู้ ถือหุ้น และได้มลูคา่หุ้น ดงันี ้

(หน่วย : ล้านบาท) 2558F 
(ก.ย.-ธ.ค.) 

2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 

กระแสเงินสดสทุธิส าหรับสว่นของผู้ ถือหุ้น 52.71 (161.10) 11.88 78.95 113.77 119.67 
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิส าหรับสว่นของผู้ ถือหุ้น 48.89 (149.08) 10.37 65.04 88.42 87.75 
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณ
การ 

1,464.95      

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดส าหรับสว่นของผู้ ถือหุ้นรวม 1,616.34      
บวก มลูคา่เงินสดและเงินลงทนุ-สทุธิ (Non-operating Assets) 18.88      
รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิส าหรับส่วนของผู้ถอื
หุ้น 

1,635.22      

จ านวนหุ้น (ล้านหุ้น) 7.22      
มูลค่าหุ้น (บาท/หุ้น) 226.42      
  
 การประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนี ้จะได้มูลค่าหุ้นเท่ากับ 226.42 บาทต่อหุ้น ซ่ึงมีมูลค่าสูงกว่า
ราคาซือ้หุ้นสามัญเท่ากับ 126.42 บาทต่อหุ้น หรือสูงกว่าคิดเป็นร้อยละ 126.42 
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ตารางสรุปเปรียบเทียบความเหมาะสมของการประเมินมูลค่าโดยวิธีต่างๆ ส าหรับ SBITO 

วิธีประเมินมูลค่า 
มูลค่าหุ้นที่
ประเมินได้ 
(บาท/หุ้น) 

ราคาซือ้ 
(บาท/หุ้น) 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาซือ้หุ้น
สามัญ 

(บาท/หุ้น) 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาซือ้หุ้น
สามัญ 
(%) 

1) วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด N/A 100.00 N/A N/A 
2) วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี* 97.46 100.00 (2.54) (2.54%) 
3) วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี* 96.09 100.00 (3.91) (3.91%) 
4) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตลาดตอ่มลูคา่

ตามบญัชี 
119.55 - 
131.82 

100.00 19.55 - 31.82 19.55% - 
31.82% 

5) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสทุธิ N/A 100.00 N/A N/A 
6) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิ 226.42 100.00 126.42 126.42% 
หมายเหต ุ:  * ที่ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นของ SBITO ครัง้ที่ 2/2558 เม่ือวนัที่ 25 สิงหาคม 2558 มีมติอนมุตัิการเพิ่มทนุจดทะเบียนจาก 

500,000,000 บาท เป็น 722,222,200 บาท โดยการออกหุ้นสามญัเพ่ิมทนุเสนอขายตอ่ผู้ ถือหุ้นเดิมของ SBITO จ านวน 
2,222,222 หุ้น มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท  

ที่มา : การประเมินราคาโดยทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ 

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้เลอืกวิธีการประเมินมลูคา่หุ้นท่ีเห็นวา่มีความเหมาะสม 1 วิธี ได้แก ่

เปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตลาดตอ่มลูคา่ตามบญัชี ค านวณได้มลูคา่หุ้นสามญัของ SBITO เทา่กบั 119.55 - 131.82 
บาทตอ่หุ้น ซึง่มมีลูคา่สงูกวา่ราคาซือ้หุ้นสามญัเทา่กบั 19.55 - 31.82 บาทตอ่หุ้น หรือสงูกวา่คิดเป็นร้อยละ 19.55 - 
31.82 ดงันัน้ การซือ้หุ้นสามญัของ SBITO จาก FSL ในราคา 100 บาทตอ่หุ้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวา่
มีความคุ้มคา่และเป็นประโยชน์ตอ่บริษัทและผู้ ถือหุ้นของบริษัท ซึง่มเีหตผุลในการเลอืกใช้วิธีการประเมิน สรุปได้ดงันี ้
 
สรุปวิธีการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ SBITO ที่เลอืกใช้ 

1) วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Approach : P/BV)  
การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีนี ้เป็นวิธีที่น าคา่เฉลีย่ของอตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูคา่ตามบญัชี (PBVR) 

ของบริษัทจดทะเบียนที่มีการประกอบธุรกิจใกล้เคียงกับธุรกิจของบริษัทจ านวน 5 บริษัท มาใช้ในการค านวณกบัมูลค่า
ตามบัญชีต่อหุ้นของบริษัท (BVPS) และอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ของบริษัทตามล าดับ เพื่อให้ได้ราคาหุ้น ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแล้วมีความเห็นวา่อตัราสว่น PBVR ที่เฉลีย่มาจาก Peer Group ที่คดัเลือกมา 5 บริษัท 
ได้สะท้อนมมุมองของนกัลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ต่อราคาหุ้นสามญัของกลุม่ธุรกิจที่บริษัทอยู่ได้เป็นอย่างดี ลกัษณะ
การให้บริการ ผลิตภณัฑ์ที่ให้บริการ และกลุม่ลกูค้าหลกั ก็คล้ายคลึงกนักับบริษัท จ านวนบริษัทจดทะเบียนที่ประกอบ
ธุรกิจใกล้เคียงกับบริษัทจะมีจ านวนมากเพื่อให้สามารถเลือกน าบริษัทที่เหมาะสมในการค านวณค่าเฉลี่ยเพื่อน ามา
เปรียบเทียบได้ค่อนข้างมาก ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่วิธีการประเมินมลูค่าหุ้นสามญัของกิจการวิธี
นีม้ีความเหมาะสมและได้เลอืกน ามาใช้ 
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สรุปวิธีการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ SBITO ที่ไม่เลือกใช้ 
1) วิธีราคาตลาด (Market Price Approach) 

ไมส่ามารถประเมินมลูค่าหุ้นโดยวิธีนีค้ านวณนีไ้ด้ เนื่องจาก SBITO ไม่ได้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ฯ จึงไมม่ีราคาตลาด 
 

2) วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach : BV) และวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญช ี (Adjust Book 
Value Approach : ABV) 

การประเมินมลูค่าด้วยวิธีมลูค่าตามบญัชี แสดงฐานะทางการเงินของกิจการ ณ ขณะใดขณะหนึ่ง ตาม
รายงานงบการเงินท่ีน าเสนอโดยผู้สอบบญัชีของบริษัท สว่นวิธีการปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี จะมีการปรับปรุงรายการตา่งๆ 
ที่น าเสนอในงบการเงินท่ีแสดงฐานะทางการเงินของบริษัท ณ ขณะใดขณะหนึ่ง ให้เป็นมลูค่าตามราคาตลาด ณ ปัจจุบนั 
ซึ่งจะเป็นการช่วยให้เกิดความถูกต้องของสถานะทางการเงินมากยิ่งขึน้ ทัง้นี ้การค านวณโดยสองวิธีนี ้จะไม่ได้ค านึงถึง
การด าเนินธุรกิจในอนาคต ความสามารถในการแข่งขนัของบริษัท แนวโน้มของภาวะเศรษฐกิจและภาพรวมของธุรกิจ
หลกัทรัพย์ในอนาคต ดงันัน้ จึงท าให้การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยสองวิธีนี ้อาจจะไม่สะท้อนราคาหุ้นท่ีแท้จริงของกิจการซึง่มี
การประกอบธุรกิจอยา่งตอ่เนื่องในอนาคต (Going Concern) ได้อยา่งเหมาะสม 
 

3) วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (Price to Earning Approach : P/E) 
เนื่องจาก SBITO มีผลประกอบย้อนหลัง 12 เดือน สิน้สุดวันที่ 30 มิถุนายน 2558 ขาดทุน จึงไม่

สามารถประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีนีไ้ด้  
 

4) วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดสุทธิ (Discounted Cash Flow Approach : DCF) 
การประเมินมลูคา่ด้วยวิธีนีเ้ป็นการค านวณจากประมาณการทางการเงิน ซึง่ตัง้อยูบ่นสมมตฐิานตา่งๆ 

ที่ได้รับจากบริษัท ข้อมลูในอดตีที่เคยเกิดขึน้จริง และก าหนดขึน้มาภายใต้ภาวะอตุสาหกรรม ภาวะเศรษฐกิจ และ
สถานการณ์ปัจจบุนั ทัง้นีข้้อสมมติฐานตา่งๆ มีความไมแ่นน่อนคอ่นข้างมาก อาทิ ความไมแ่นน่อนของมลูคา่การซือ้ขาย
หลกัทรัพย์และมลูคา่การซือ้ขายสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า อนัเนื่องมากจากภาวะเศรษฐกิจทีใ่นประเทศและตา่งประเทศซึ่ง
จะสง่ผลกระทบแนวโน้มการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ความไมแ่นน่อนของประมาณการสว่นแบง่ทางการตลาดของ
บริษัท อนัเนื่องมาจากผลกระทบทางตรงและทางอ้อมของการเปิดเสรีคา่ธรรมเนียมนายหน้าการซือ้ขายหลกัทรัพย์ เป็นต้น 
ซึง่อาจสง่ผลให้ผลประกอบการในอนาคตของบริษัท ไมเ่ป็นไปตามที่คาดการณ์ หรือท าให้ข้อสมมติฐานท่ีใช้ในการ
ประเมินมลูคา่เปลีย่นแปลงไป อีกทัง้บริษัทท่ีน ามาเป็นคูเ่ทียบ (Peer Group) ไมส่ามารถหาบริษัทท่ีมีธุรกิจใกล้เคียงกบั 
SBITO ได้เนื่องจาก SBITO มีนโยบายการด าเนินธุรกิจนายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์ผา่นระบบออนไลน์เทา่นัน้ แตบ่ริษัท
หลกัทรัพย์ที่มีอยูใ่นปัจจบุนัมีสดัสว่นรายได้จากการซือ้ขายผา่นระบบออนไลน์เพียงไมเ่กินร้อยละ 40 ของรายได้จากการ
ซือ้ขายหลกัทรัพย์รวม และบริษัทท่ีน ามาเป็นคูเ่ทยีบดงักลา่วมีโครงสร้างทนุท่ีแตกตา่งกนักบั SBITO จึงสง่ผลให้คา่ Beta 
ที่ค านวณได้อาจจะไมเ่หมาะสม ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมคีวามเห็นวา่การประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของบริษัท
โดยวิธีนีเ้ป็นวิธีที่ไมเ่หมาะสม เนือ่งจากมีความไมแ่นน่อนของปัจจยัตา่งๆ ที่น ามาก าหนดข้อสมมติฐานคอ่นข้างมาก ซึง่จะ
สง่ผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัตอ่ประมาณการผลการด าเนินงานในอนาคต 
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3.2    การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญเพิ่มทุนที่ออกใหม่ของ FSS 
 ภายหลงัจากพิจารณาข้อจ ากดัและความเหมาะสมของวิธีการประเมินมลูคา่หุ้นแตล่ะวิธีแล้ว ท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระได้ตดัสนิใจเลอืกใช้วิธีการประเมินมลูคา่หุ้นตามทฤษฎีทางการเงินในการประเมินมลูค่าหุ้นสามญัของ FSS รวม 
6 วิธี ได้แก่ 

1) วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด (Market Price Approach) 
2) วิธีมลูคา่ตามบญัชี (Book Value Approach : BV) 
3) วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach : ABV) 
4) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตลาดตอ่มลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Value Approach : P/BV) 
5) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสทุธิ (Price to Earning Approach : P/E) 
6) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิ (Discounted Cash Flow Approach : DCF) 

 
 การประเมินมูลค่าหุ้นของแต่ละวิธีมีรายละเอียด ดังนี ้

1) วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Market Price Approach) 
การประเมินราคาหุ้นโดยวิธีราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั เป็นวิธีการที่สะท้อนมลูค่าตลาดตามอุป

สงค์และอปุทานในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ท่ีเกิดขึน้จริงจากการซือ้ขายของนกัลงทนุ ซึง่นกัลงทนุจะพิจารณาจากการรับรู้ข้อมลู
ขา่วสารต่างๆ ทัง้ข้อมลูขา่วสารท่ีเก่ียวข้องกบับริษัท ข้อมลูภาวะตลาดโดยรวม รวมถึงการคาดการณ์สถานการณ์ตา่งๆ ที่
อาจมีผลกระทบทัง้ตอ่ผลประกอบการของบริษัท สภาวะการซือ้ขายโดยรวม หรือสภาพเศรษฐกิจ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ใช้วิธีการประเมินมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด โดยอ้างอิงราคาปิดถวัเฉลี่ยถ่วง
น า้หนกัหุ้นสามญัของ FSS ที่ท าการซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ย้อนหลงัในช่วง 7 วนัท าการติดต่อกนัจนไปถึง 360 วนั
ท าการ โดยย้อนหลงัตัง้แต่วนัที่ 20 สิงหาคม 2558 ซึ่งเป็นวนัท าการสุดท้ายก่อนหน้าวันที่คณะกรรมการบริษัทมีมติ
เห็นชอบให้น าเสนอต่อที่ประชุมผู้ ถือหุ้น เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเข้าซือ้หุ้ นสามญัของ SBITO จ านวน 1,000,001 หุ้น หรือ
คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 13.85 ของทนุจดทะเบียนทัง้หมด ในราคาหุ้นละ 100 บาท (มลูค่าที่ตราไว้ของ SBITO หุ้นละ 100 
บาท) รวมมลูค่าไม่เกิน 100,000,100 บาท จาก FSLโดยการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุให้แก่บคุคลในวงจ ากดั 
(Private Placement) เพื่อเป็นการช าระราคาการเข้าท ารายการดงักลา่วจ านวน 31,347,993 หุ้น ในราคาหุ้นละ 3.19 บาท 
(มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 1.60 บาท) รวมเป็นมลูคา่ไมเ่กิน 100,000,100 บาท โดยรายละเอียดของการประเมินมลูคา่หุ้นตาม
ราคาตลาดสามารถค านวณได้ดงันี ้
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ตารางแสดงราคาถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนัก ย้อนหลังนับจากวนัที่ 20 สิงหาคม 2558 

ระยะเวลาที่ใช้ในการ
ค านวน 

ช่วงเวลาในการค านวณ ราคาหุ้นถัวเฉล่ีย
ถ่วงน า้หนัก 
(บาทต่อหุ้น) 

ปริมาณซือ้ขาย
เฉล่ียต่อวัน 

(หุ้น) 

มูลค่าการซือ้ขาย
เฉล่ียต่อวัน 

(บาท) 

อัตราหมุนเวียน 
การซือ้ขายเฉล่ีย 

(%) 
7 วันย้อนหลัง 11 ส.ค.58 - 20 ส.ค.58 3.15min 141,681.71 446,788.16 0.19 
15 วันย้อนหลัง 29 ก.ค.58 - 20 ส.ค.58 3.19 195,806.80 624,652.44 0.53 
30 วันย้อนหลัง 8 ก.ค.58 - 20 ส.ค.58 3.20 215,803.07 689,831.87 1.18 
60 วันย้อนหลัง 25 พ.ค.58 - 20 ส.ค.58 3.23 246,380.17 794,599.02 2.67 
90 วันย้อนหลัง 2 เม.ย.58 - 20 ส.ค.58 3.30 263,035.31 866,929.14 4.27 
120 วันย้อนหลัง 18 ก.พ.58 - 20 ส.ค.58 3.50 max 371,009.75 1,296,713.05 8.06 
180 วันย้อนหลัง 19 พ.ย.57 - 20 ส.ค.58 3.47 386,687.43 1,342,660.44 12.62 
270 วันย้อนหลัง 10 ก.ค.57 - 20 ส.ค.58 3.46 515,281.61 1,780,375.99 25.23 
360 วันย้อนหลัง 25 ก.พ.57 - 20 ส.ค.58 3.43 614,079.74 2,108,538.22 41.79 
ที่มา : SETSMART 

การประเมินราคาหุ้นของบริษัทด้วยวิธีนี ้จะได้มูลค่าหุ้นอยู่ระหว่าง 3.15 ถึง 3.50 บาทต่อหุ้น ซึ่งมี
มูลค่าต ่ากว่าราคาออกเสนอขายให้แก่ FSL เท่ากับ 0.04 บาทต่อหุ้น และสูงกว่าราคาออกเสนอขายให้แก่ FSL 
เท่ากับ 0.31 บาทต่อหุ้น หรือต ่ากว่าคิดเป็นร้อยละ 1.25 และสูงกว่าคิดเป็นร้อยละ 9.72  
 

ทัง้นี ้ในช่วง 360 วนัท าการย้อนหลงั คือ ตัง้แตว่นัท่ี 25 กมุภาพนัธ์ 2557 จนถึงวนัท่ี 20 สงิหาคม 2558 
ราคาปิดสงูสดุของหุ้นสามญัของบริษัทเทา่กบั 4.52 บาทตอ่หุ้น และราคาปิดต ่าสดุเทา่กบั 2.86 บาทตอ่หุ้น 

 
ที่มา : SETSMART 

 

2.86 บาท ณ วนัที่ 26 พ.ค.57 

4.52บาท ณ วนัที่ 25ก.พ.57 
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2) วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach : BV) 
การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนีค้ านวณโดยใช้ข้อมลูสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทตามงบการเงิน ณ ขณะ

ใดขณะหนึง่ หารด้วยจ านวนหุ้นท่ีจ าหนา่ยได้แล้วทัง้หมด โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ใช้ข้อมลูงบการเงินรวมของบริษัท 
ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2558 ซึ่งสอบทานและรับรองโดยผู้สอบบญัชีของบริษัทแล้ว น ามาค านวณมลูค่าตามบญัชีของบริษัท
โดยสามารถค านวณได้ดงันี ้

 

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2558 จ านวนเงนิ (ล้าน
บาท) 

ทนุออกจ าหนา่ยและช าระแล้ว 880.09 
สว่นเกินมลูคา่หุ้น 571.05 
ส ารองสว่นทนุจากการจา่ยโดยใช้หุ้นเป็นเกณฑ์ 0.32 
ส ารองต า่กวา่ทนุจากการเปลีย่นแปลงสดัสว่นการถือหุ้นในบริษัทยอ่ย (0.25) 
ก าไรสะสม 723.40 
องค์ประกอบอืน่ของสว่นของเจ้าของ - 
ก าไรจากอตัราแลกเปลีย่นจากการแปลงคา่งบการเงินท่ีเป็นเงินตราตา่งประเทศ 1.92 

รวมส่วนที่เป็นของผู้ถอืหุ้นบริษัท 2,176.53 
จ านวนหุ้นสามญัที่จ าหนา่ยได้แล้ว (ล้านหุ้น) 550.06 
มูลค่าหุ้นตามบัญชีของ FSS (บาทต่อหุ้น) 3.96 

 
การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนีจ้ะได้มูลค่าหุ้น 3.96 บาทต่อหุ้น (ปัดเศษจาก 3.9569 บาทต่อหุ้น) ซึ่งมี

มูลค่าสูงกว่าราคาออกเสนอขายให้แก่ FSL 0.77 บาทต่อหุ้น หรือสูงกว่าคิดเป็นร้อยละ 24.14 
 

3) วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach : ABV) 
การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนีค้ านวณโดยใช้ข้อมลูสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทตามงบการเงิน ณ ขณะ

ใดขณะหนึง่ มาท าการปรับปรุงรายการต่างๆ เพื่อให้สะท้อนฐานะทางการเงินและมลูค่าสว่นของผู้ ถือหุ้นที่แท้จริงของบริษัท
เสยีก่อน จากนัน้จึงน ามลูคา่สว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีปรับปรุงแล้วมาหารด้วยจ านวนหุ้นท่ีจ าหนา่ยได้แล้ว 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณารายการที่ส าคัญในงบการเงินรวมของบริษัท ณ วันที่ 30 
มิถนุายน 2558 ซึง่สอบทานและรับรองโดยผู้สอบบญัชีแล้ว เพื่อพิจารณาการปรับปรุงมลูคา่โดยสามารถสรุปได้ดงันี ้

1. รายการเงินลงทนุสทุธิ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2558 บริษัทมีรายการเงินลงทนุสทุธิตามงบการเงินรวม จ านวน 
442.17 ล้านบาท ซึ่งประกอบด้วย หลกัทรัพย์หุ้ นทุนที่ยืมมาและยังไม่ได้ส่งมอบ ซึ่งบริษัทไม่ได้เป็นผู้ ถือ
กรรมสทิธ์ิในหลกัทรัพย์นัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมท่ าการปรับปรุงรายการเงินลงทนุดงักลา่ว 

  อย่างไรก็ตาม ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2558 บริษัทมีเงินลงทุนในตราสารหนีร้ะยะสัน้มลูค่า 400 ล้าน
บาท จากการตรวจสอบข้อมูลพบว่าบริษัทมีการซือ้ ขาย ตราสารหนีร้ะยะสัน้เพิ่มเติมภายหลงัวนัดงักล่าว 
และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ปรับปรุงมลูคา่ โดยอ้างอิงราคาหนว่ยลงทนุสทุธิ (NAV) ณ วนัท่ี 9 กนัยายน 
2558 พบว่าบริษัทมีมูลค่าของเงินลงทุนในตราสารหนีร้ะยะสัน้ คิดเป็นมูลค่า 804.27 ล้านบาท ดงันัน้ ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีการปรับปรุงมลูคา่ของรายการเงินลงทนุดงักลา่วเพิ่มขึน้ 404.27 ล้านบาท 
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2. รายการค่าเผ่ือหนีส้งสยัจะสญู บริษัทมีนโยบายตัง้ค่าเผ่ือหนีส้งสยัจะสญูของลูกหนีธุ้รกิจหลกัทรัพย์และ
ลกูหนีอ้ื่นอย่างต่อเนื่อง โดยพิจารณาจากปัจจยัความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึน้การจากปรับราคาและความเสี่ยง
ในการเรียกช าระคืนหนีเ้ทียบกบัมูลค่าของหลกัทรัพย์ที่ใช้ค า้ประกันของลกูหนี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ
ไม่ได้ปรับปรุงรายการค่าเผ่ือหนีส้งสยัจะสญูเพิ่มขึน้จากเดิม เนื่องจากพิจารณาแล้วว่ากิจการตัง้ค่าเผ่ือหนี ้
สงสยัจะสญูเต็มจ านวนของมลูหนีจ้ัดชัน้สงสยั (มูลหนีเ้ฉพาะส่วนที่สงูเกินกว่าหลกัประกนัของลกูหนี)้ ซึ่งมี
ความเหมาะสมและเพียงพอแล้ว 

3. หนีส้นิและภาระผกูพนัที่อาจจะเกิดขึน้ในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไมไ่ด้ปรับปรุงรายการหนีส้ินและ
ภาระผูกพันที่อาจจะเกิดขึน้ในอนาคต เนื่องจากพิจารณาแล้วว่าบริษัทได้บนัทึกหนีส้ินที่อาจจะเกิดขึน้ใน
อนาคตไว้แล้ว อาทิ รายการส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนกังานซึ่งบนัทึกแล้วเต็มจ านวน อีกทัง้ คดี
ความที่คู่กรณีฟ้องร้องเรียกค่าเสียหายจากอดีตผู้บริหารบริษัทย่อยของบริษัท ซึ่งเมื่อวนัที่ 5 สิงหาคม 2556 
บริษัทได้ท าสัญญาซือ้ขายหุ้นของอดีตบริษัทย่อย โดยตกลงที่จะรับประกันความเสียหายจากคดีความ
ดงักลา่ว นัน้ ศาลแรงงานกลางได้พิพากษายกฟอ้ง และศาลแพง่ได้พิพากษายกฟอ้ง 

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2558 จ านวนเงนิ 
(ล้านบาท) 

ทนุออกจ าหนา่ยและช าระแล้ว 880.09  
สว่นเกินมลูคา่หุ้น 571.05  
ส ารองสว่นทนุจากการจา่ยโดยใช้หุ้นเป็นเกณฑ์ 0.32  
ส ารองต า่กวา่ทนุจากการเปลีย่นแปลงสดัสว่นการถือหุ้นในบริษัทยอ่ย (0.25) 
ก าไรสะสม 723.40 
องค์ประกอบอืน่ของสว่นของเจ้าของ - 
ก าไรจากอตัราแลกเปลีย่นจากการแปลงคา่งบการเงินท่ีเป็นเงินตรา
ตา่งประเทศ 

1.92  

รวมส่วนที่เป็นของผู้ถอืหุ้นบริษัท 2,176.53  
บวก : มูลค่าเงนิลงทุนในหลกัทรัพย์ 404.27/1  ปรับปรุง : ลงทุนเพิ่มในหน่วย

ลงทุน และปรับปรุงมูลค่า
หน่วยลงทุน ณ วันที่  9 ก.ย.58 

รวมส่วนของเจ้าของ หลังปรับปรุง ณ วันที่ 9 ก.ย.2558 2,580.80   
จ านวนหุ้นสามญัที่จ าหนา่ยได้แล้ว (ล้านหุ้น) 550.06  
มูลค่าหุ้นตามบัญชีของ FSS (บาทต่อหุ้น) 4.69  

หมายเหต ุ: /1 -ปรับปรุงรายการเงินลงทุนในหน่วยลงทุน “KFSPLUS” “KTPLUS” “TMBMPLUS” “SCBSFFPLUS-I” และ “LHMM” ซึ่ง ณ 
วนัที่ 9 กันยายน 2558 บริษัทถืออยู่จ านวน 5,081,481.56 หน่วย 23,849,851.62 หน่วย 13,269,950.19 หน่วย 19,295,421.90 

หน่วย และ 9,154,491.19 หน่วย รวมทัง้สิน้ 70,651,196.46 หน่วย โดยค านวณเทียบกบัราคาหน่วยลงทนุสทุธิ (NAV) ณ วนัที่ 9 
กันยายน 2558 ซึ่งมีมลูค่ารวมเท่ากับ 804.27 ล้านบาท ทัง้นี ้บริษัทขาย T-CASH ออก เม่ือวนัที่ 14ส.ค.58 และขาย FAM VF 

ออก เม่ือวนัที่ 25ส.ค.58 จงึมีการปรับมลูคา่เงินลงทนุเพ่ิมขึน้ประมาณ 404.27 ล้านบาท 
 

 การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนีจ้ะได้มูลค่าหุ้น 4.69 บาทต่อหุ้น (ปัดเศษจาก 4.6919 บาทต่อหุ้น) ซึ่งมี
มูลค่าสูงกว่าราคาออกเสนอขายให้แก่ FSL 1.50 บาทต่อหุ้น หรือสูงกว่าคิดเป็นร้อยละ 47.08 
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4) วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Approach : P/BV) 
  การค านวณมูลค่าหุ้นโดยวิธีนีค้ านวณโดยใช้ข้อมูลมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (Book Value per Share; 
BVPS) จากงบการเงินรวมของบริษัท ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2558 ซึ่งสอบทานและรับรองโดยผู้สอบบญัชีของบริษัทแล้ว 
มาคูณกับค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี  (P/BV Ratio; PBVR) ของบริษัทจดทะเบียนที่มีการ
ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกบัธุรกิจของบริษัท โดยหลกัเกณฑ์ในการใช้เลอืกคูเ่ทียบ (Peer Group) ในการประเมินราคา ดงันี ้

1) เป็นบริษัทหลกัทรัพย์ซึ่งประกอบธุรกิจนายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์และซือ้ขายตราสารอนุพันธ์ ที่มีส่วน
แบ่งการตลาดการซือ้ขายหลกัทรัพย์ (Market Share) อยูใ่น 20 อนัดบัแรก ตัง้แตเ่ดือนกนัยายน 2557 – 
สงิหาคม 2558 (ศกึษาข้อมลูได้จากตารางสรุปเกณฑ์การเลอืกใช้คูเ่ทียบ) 

2) เป็นบริษัทหลกัทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  : 
จากกรอบการพิจารณาข้อนี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ตดับริษัทหลกัทรัพย์จ านวน 11 แห่ง ออกจาก
การเปรียบเทียบ โดยมีรายละเอียดตามตารางด้านลา่ง 

3) พิจารณาตดับริษัทหลกัทรัพย์ที่มีขนาดธุรกิจและส่วนแบ่งทางการตลาดที่แตกต่างกันกับบริษัทอย่างมี
นยัส าคัญ และบริษัทหลกัทรัพย์ที่มีกลุ่มลูกค้าแตกต่างกันกับบริษัท  : จากกรอบการพิจารณาข้อนี ้ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ตัดบริษัทหลกัทรัพย์จ านวน 2 แห่ง คือ บริษัทหลกัทรัพย์เมย์แบงก์ กิมเอ็ง 
(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) และบริษัทหลกัทรัพย์ยโูอบี เคย์เฮียน (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ออก
จากการเปรียบเทียบ 

4) เป็นบริษัทหลักทรัพย์ที่มีข้อมูลราคาตลาด อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) และ
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ (P/E) ครอบคลมุในช่วงย้อนหลงั 360 วนัท าการ ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ในการประเมินมลูคา่หุ้น โดยย้อนหลงัตัง้แตว่นัท่ี 20 สงิหาคม 2558 

5) เป็นบริษัทหลกัทรัพย์ที่มีสภาพคลอ่งการซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยวดัจากอตัราหมนุเวียนการซือ้
ขาย ที่เกินกวา่ร้อยละ10 ขึน้ไป ตัง้แตว่นัท่ี 25 กมุภาพนัธ์ 2557– วนัท่ี 20 สงิหาคม 2558 
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โดยสามารถสรุปเป็นตารางได้ ดังนี ้ 

อันดับ บริษัทหลักทรัพย์ 

เป็นบริษัท
จดทะเบียน
ในตลาด

หลักทรัพย์ฯ 

มีข้อมูล 
P/BV, P/E 
ย้อนหลัง 
360 วันนับ
จากวนัที่ 
20ส.ค.58 

อัตรา
หมุนเวียน
การซือ้ขาย
มากกว่า
ร้อยละ 10 

1 
บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)/1 
(MBKET) 

  11.41 

2 บริษัทหลกัทรัพย์ ซีไอเอ็มบี (ประเทศไทย) จ ากดั (CIMBS)    
3 บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) (FSS)   41.79 
4 บริษัทหลกัทรัพย์ กสกิรไทย จ ากดั (มหาชน) (KS)    
5 บริษัทหลกัทรัพย์ บวัหลวง จ ากดั (มหาชน) (BLS)    
6 บริษัทหลกัทรัพย์ ธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS)    
7 บริษัทหลกัทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (KGI)   133.82 
8 บริษัทหลกัทรัพย์ ภทัร จ ากดั (มหาชน)(PHATRA)    
9 บริษัทหลกัทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จ ากดั (SCBS)    
10 บริษัทหลกัทรัพย์ เครดติสวิส (ประเทศไทย) จ ากดั (CS)    
11 บริษัทหลกัทรัพย์ เออีซี จ ากดั (มหาชน) (AEC)   597.94 
12 บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากดั (AWS)    
13 บริษัทหลกัทรัพย์ โนมรูะ พฒันสนิ จ ากดั (มหาชน) (CNS)   68.54 
14 บริษัท คนัทร่ีกรุ๊ป โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) (CGH)   65.04 
15 บริษัทหลกัทรัพย์ เคที ซมีิโก้ จ ากดั (KTZ)   55.80 
16 บริษัทหลกัทรัพย์ แอพเพิล เวลธ์ จ ากดั (มหาชน) (APPLE)    
17 บริษัทหลกัทรัพย์ โกลเบลก็ จ ากดั (GLOBLEX)    
18 บริษัท เอเซยี พลสั กรุ๊ป โฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน) (ASP)   137.54 
19 บริษัทหลกัทรัพย์ ทิสโก้ จ ากดั (TISCO)    

20 
บริษัทหลกัทรัพย์ ยโูอบี เคย์เฮียน (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) /1 
(UOBKH) 

  18.87 

หมายเหต ุ: /1 - ไมน่บัรวมบริษัทหลกัทรัพย์เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) และบริษัทหลกัทรัพย์ยโูอบี เคย์เฮียน (ประเทศไทย) 
จ ากดั (มหาชน) เน่ืองจากเป็นบริษัทหลกัทรัพย์ที่มีขนาดธุรกิจและสว่นแบง่ทางการตลาดที่แตกตา่งกนักบับริษัทอยา่งมีนยัส าคญั 

 
 ดงันัน้ จากข้อมลูในตารางข้างต้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงได้เลือกใช้บริษัทหลกัทรัพย์ที่มีเกณฑ์
ตามก าหนดจ านวน 3 บริษัท มาเป็นบริษัทหลกัทรัพย์ที่ใช้เปรียบเทียบในการค านวณ ดงัตอ่ไปนี ้

1) บริษัทหลกัทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (KGI) 
2) บริษัทหลกัทรัพย์ โนมรูะ พฒันสนิ จ ากดั (มหาชน) (CNS) 
3) บริษัท เอเซีย พลสั กรุ๊ป โฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน)  (ASP) 

 
 ส าหรับการค านวณมลูค่าหุ้นสามญัของบริษัทด้วยวิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตาม
บญัชีนัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ใช้ค่าเฉลี่ยของอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี  (PBVR) ตัง้แต่วนัท าการ



   ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัการได้มาซึง่สินทรัพย์ และรายการทีเ่ก่ียวโยงกนัจากการเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุในวงจ ากดั 
 บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) (FSS) 

 

 บริษัท แอสเซท โปร แมเนจเม้นท์ จ ากดั (APM)  - หน้า 43 - 

สดุท้ายก่อนหน้าวนัท่ีคณะกรรมการบริษัทมีมติเห็นชอบให้น าเสนอตอ่ที่ประชุมผู้ ถือหุ้น เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเข้าซือ้หุ้น
สามญัของ SBITO จาก FSLโดยการออกและเสนอขายหุ้ นสามญัเพิ่มทุนให้แก่บุคคลในวงจ ากัด (Private Placement) 
เพื่อเป็นการช าระราคาการเข้าท ารายการดงักลา่ว ย้อนหลงัเป็นระยะเวลา 360 วนัท าการ หรือตัง้แต่วนัที่ 25กุมภาพนัธ์ 
2557- วนัท่ี 20 สงิหาคม2558 โดยมีรายละเอียดในการค านวณ ดงันี ้
 

หลักทรัพย์ 
P/BV Ratio เฉลี่ยย้อนหลัง (เท่า) 

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

KGI 1.20 1.21 1.23 1.27 1.31 1.37 1.40 1.38 1.33 

CNS 0.92 0.92 0.92 0.92 0.93 0.96 0.97 0.98 0.97 

ASP 1.77 1.77 1.79 1.81 1.81 1.84 1.91 1.89 1.83 
ค่าเฉลี่ย 1.30 1.30 1.32 1.33 1.35 1.39 1.43 1.42 1.38 

ราคาต่อหุ้น (บาท) 5.13min 5.14 5.21 5.27 5.34 5.50 5.65 max 5.60 5.46 

ที่มา: SETSMART 
 
 จากการค านวณมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) ของ FSS (ตามวิธีที่ 2) มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นของ FSS 
เท่ากับ 3.96 บาท (ปัดเศษจาก 3.9569 บาทต่อหุ้น) ดังนัน้ การประเมินมูลค่าหุ้นโดยการน ามูลค่าตามบัญชีต่อ
หุ้น คูณด้วยค่าเฉลี่ย PBVR ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่มีลักษณะใกล้เคียงกับบริษัทจ านวน 
3 บริษัท จะได้มูลค่าหุ้นอยู่ระหว่าง 5.13 – 5.65 บาทต่อหุ้น ซ่ึงมีมูลค่าสูงกว่าราคาออกเสนอขายให้แก่ FSL 
เท่ากับ 1.94 - 2.46 บาทต่อหุ้น หรือสูงกว่าคิดเป็นร้อยละ 60.84 ถงึร้อยละ 77.15  
 

5) วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (Price to Earning Approach : P/E) 
การค านวณมลูคา่หุ้นโดยวธีินีค้ านวณโดยใช้ข้อมลูก าไรสทุธิตอ่หุ้น (Earning per Share; EPS) จากงบ

การเงินรวมของบริษัท ย้อนหลงั 12 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 ซึง่ตรวจสอบหรือสอบทานและรับรองโดยผู้สอบ
บัญชีของบริษัทแล้ว มาคูณกับค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น  (P/E Ratio; PER) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ที่มีการประกอบธุรกิจใกล้เคียงกบับริษัท 3 บริษัท ซึ่งเป็นบริษัทหลกัทรัพย์ที่ถกูเลือกตาม
กรอบการพิจารณาซึ่งที่ปรึกษาได้ก าหนดไว้ข้างต้น เช่นเดียวกบักรอบการพิจารณาเลือกคู่เทียบที่ใช้ในการประเมินมลูค่า
หุ้นด้วยวิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตลาดตอ่มลูคา่ตามบญัชี (ข้อ 4) สามารถค านวณหามลูคา่หุ้นได้ดงันี ้

 

หลักทรัพย์ 
P/E Ratio เฉลี่ยย้อนหลัง (เท่า) 

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

KGI 8.24 8.29 8.47 8.68 8.93 9.38 9.78 9.99 9.67 

CNS 10.23 10.24 10.23 10.24 10.75 11.65 13.39 15.06 15.09 

ASP 9.46 9.21 9.22 9.25 9.46 9.79 10.35 10.41 9.83 
ค่าเฉลี่ย 9.31 9.25 9.30 9.39 9.71 10.27 11.18 11.82 11.53 
ราคาต่อหุ้น (บาท) 4.70 4.66min 4.69 4.74 4.90 5.18 5.64 5.96max 5.82 
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จากงบการเงินรวมของบริษัทย้อนหลัง 12 เดือน สิน้สุดวันที่  30 มิถุนายน 2558 บริษัทมีก าไรสุทธิ 
(EPS) เท่ากับ 0.50 บาทต่อหุ้น ดังนัน้ การประเมินราคาหุ้นโดยการน าก าไรต่อหุ้นของบริษัท คูณด้วยค่าเฉลี่ย 
PER ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่มีลักษณะใกล้เคียงกับบริษัทจ านวน 3 บริษัท จะได้มูลค่า
หุ้นอยู่ระหว่าง 4.66 - 5.96 บาทต่อหุ้น ซ่ึงมีมูลค่าสูงกว่าราคาออกเสนอขายให้แก่ FSL เท่ากับ 1.47 - 2.77 บาท
ต่อหุ้น หรือสูงกว่าคิดเป็นร้อยละ 46.22 - 86.87  
 

6) วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดสุทธิ (Discounted Cash Flow Approach : DCF) 
 การประเมินมูลค่าหุ้ นตามวิธีนี ้เป็นวิธีที่ค านึงถึงผลการด าเนินงานของบริษัทในอนาคต โดยการ
ค านวณหามูลค่าปัจจุบันของประมาณการกระแสเงินสดสทุธิส าหรับส่วนของผู้ ถือหุ้นด้วยอตัราส่วนลดที่เหมาะสม การ
ค านวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตอ้างอิงจากประมาณการทางการเงินของบริษัท  ในระยะเวลา 6 ปี (ตัง้แต่ปี 2558 – 
2563) โดยตัง้อยู่บนพืน้ฐานว่าธุรกิจของบริษัท  จะยังคงด าเนินต่อไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis) ไม่มีการ
เปลีย่นแปลงอยา่งมีนยัส าคญัเกิดขึน้ และเป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจบุนั หลงัจากนัน้จึงน ากระแส
เงินสดสทุธิส าหรับสว่นของผู้ ถือหุ้น (Free Cash Flow to Equity) มาคิดลดให้เป็นมลูคา่ปัจจบุนัด้วยอตัราผลตอบแทนผู้ ถือ
หุ้น (Cost of Equity ; Ke) ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้น าผลกระทบที่จะเกิดขึน้ในอนาคตจากการท ารายการใน
ครัง้นี ้มาพิจารณาในการจดัท าประมาณการทางการเงิน 

 
ค าอธิบายข้อสมมติฐานที่ส าคัญที่ใช้ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิ 
 ประมาณการทางการเงินของบริษัทจดัท าขึน้เป็นระยะเวลา 6 ปี ตัง้แต่ปี 2558 – ปี 2563 โดยใช้งบการเงินของ
บริษัทงวดไตรมาสที่ 2 ปี 2558 สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 ที่ตรวจทานและรับรองโดยผู้สอบบญัชีของบริษัท ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระได้จดัท าประมาณการทางการเงินของบริษัท โดยอ้างอิงข้อมลูและสมมติฐานที่ได้รับจากบริษัท อาทิ งบ
การเงิน รายงานประจ าปี และข้อมลูที่เผยแพร่ตอ่สาธารณะทัว่ไป และจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าที่ท่ีเก่ียวข้อง 
ทัง้นี ้เพื่อวตัถุประสงค์ในการพิจารณาหาราคายุติธรรมของหุ้นสามญัของบริษัท เพื่อเปรียบเทียบกบัราคาเสนอขายหุ้น
สามัญเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงครัง้นีเ้ท่านัน้ โดยหากภาวะเศรษฐกิจและปัจจัยภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบต่อการ
ด าเนินงานของบริษัท รวมทัง้สภาพธุรกิจภายในบริษัทมีการเปลี่ยนแปลงไปอย่างมีนยัส าคญัจากสมมติฐานที่ก าหนด 
มูลค่าหุ้นที่ประเมินได้ตามวิธีนีย้่อมจะต้องเปลี่ยนแปลงไปด้วยเช่นกัน โดยในการจัดท าสมมติฐานประมาณการทาง
การเงินของกิจการในครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะค านงึถึงหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) และจะเน้น
เร่ืองการคงไว้ตามข้อมลูที่เคยเกิดขึน้จริงเป็นส าคญั 
 
1. ประมาณการรายได้ 
 โครงสร้างรายได้ของบริษัท ประกอบด้วย รายได้ค่านายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์  รายได้การบริหาร
เงินทนุสว่นบคุคล  รายได้ค่าธรรมเนียมอื่นๆ (รายการนีร้วมรายได้ค่าที่ปรึกษาทางการเงินและรายได้ค่าจดัจ าหน่ายและ
รับประกนัการจ าหน่ายหลกัทรัพย์ รวมถึงรายได้ค่าธรรมเนียมการออกบทวิเคราะห์หลกัทรัพย์ของบริษัทยอ่ย) และรายได้
อื่น โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดข้อสมมติฐานส าหรับรายได้แตล่ะประเภท ดงันี ้
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1.4 รายได้คา่นายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์ 

ข้อสมมตฐิาน ค าอธิบายและข้อมูลประกอบข้อสมมตฐิาน 
 ประมาณการมลูคา่

ซือ้ขายหลกัทรัพย์
รวม 

- ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการมลูค่าซือ้ขายหลกัทรัพย์รวมของประเทศไทย
ส าหรับประมาณการปี 2558 เทา่กบั 40,000 ล้านบาทตอ่วนั 

- อ้างอิงมลูค่าซือ้ขายหลกัทรัพย์เฉลี่ยในช่วง 8 เดือนของปี 2558 ซึ่งเท่ากบั 42,048 บาท
ต่อวัน โดยปรับลดมูลค่าการซือ้ขายประมาณ 5% เพื่อให้สอดคล้องกับมุมมองของที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระตอ่ภาวะตลาดหลกัทรัพย์ในปัจจบุนั 

- ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดอตัราเติบโตของมลูค่าซือ้ขายหลกัทรัพย์ตัง้แต่ปี 2559 
เป็นต้นไปเทา่กบั 3% ตอ่ปี อ้างอิงตามเปา้หมายอตัราเงินเฟอ้ของประเทศไทย 

 ประมาณการสว่น
แบง่ตลาดการซือ้
ขายหลกัทรัพย์ 
(Market Share) 

- ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการสว่นแบ่งการตลาดการซือ้ขายหลกัทรัพย์ของ
บริษัท โดยอ้างอิงเป้าหมายส่วนแบ่งตลาดตามข้อมูลที่ได้รับจากบริษัท โดยก าหนด
เป้าหมายส่วนแบ่งตลาดเท่ากับ 5.50% ของมูลค่าซือ้ขายหลกัทรัพย์รวม ซึ่งที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระได้สอบทานจากข้อมูลส่วนแบ่งการตลาดย้อนหลงั 2-3 ปี พบว่าส่วน
แบง่การตลาดของบริษัทใกล้เคียงกนัมาโดยตลอด และเป็นไปตามเปา้หมายของบริษัท 

- ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่มีการเปลี่ยนแปลงประมาณการสว่นแบ่งการตลาดตลอดปี
ประมาณการ 

 ประมาณการอัตรา
ค่าบ ริการซื อ้ขาย
หลกัทรัพย์ 

- ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการอตัราค่าบริการซือ้ขายหลกัทรัพย์ของบริษัท 
โดยอ้างอิงโครงสร้างอตัราค่าบริการตามข้อมูลที่ได้รับจากบริษัท ซึ่งแบ่งตามประเภท
ลกูค้านกัลงทนุทัว่ไป และลกูค้านกัลงทนุสถาบนั 

- ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดอัตราเติบโตของอัตราค่าบริการซือ้ขายหลักทรัพย์
ตลอดปีประมาณการไว้เทา่กบั 0% ตอ่ปี 

 ประมาณการรายได้
ค่าบ ริการซื อ้ขาย
ตราสารอนพุนัธ์ 

- ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการรายได้ค่าบริการซือ้ขายตราสารอนุพนัธ์ โดย
อ้างอิงเปา้หมายสดัสว่นรายได้ค่าบริการซือ้ขายตราสารอนพุนัธ์เทียบกบัรายได้คา่บริการ
ซือ้ขายหลกัทรัพย์เป็นอตัราคงที่ตามข้อมลูที่ได้รับจากบริษัท ซึง่ผู้บริหารบริษัทแจ้งวา่การ
ประมาณการรายได้ดงักลา่วมีหลายปัจจัยที่จะสง่ผลกระทบต่อการประมาณการ ดงันัน้
จึงมีนโยบายรักษาสดัสว่นรายได้คา่บริการซือ้ขายตราสารอนพุนัธ์อยา่งตอ่เนื่องทกุปี 

- ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไมม่ีการเปลีย่นแปลงอตัรารายได้ดงักลา่วตลอดปีประมาณการ 
 

1.5 รายได้ค่าบริหารเงินทุนสว่นบคุคล ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการค่าบริหารเงินทนุสว่นบุคคล (Wealth 
Management Fee) โดยอ้างอิงเป้าหมายรายได้จากแผนงานประจ าปีของบริษัท ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนด
อตัราเติบโตของรายได้ดงักลา่วตัง้แตปี่ 2559 เป็นต้นไปเทา่กบั 10% ตอ่ปี อ้างอิงตามเปา้หมายของผู้บริหารบริษัท 

1.6 รายได้คา่ธรรมเนียมอื่น ประกอบด้วย รายได้คา่ที่ปรึกษาทางการเงิน (Financial Advisory Fee) ส าหรับบทบาทตา่งๆ 
อาทิ การน าบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ การเป็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระของผู้ ถือหุ้นหรือผู้ ถือหุ้นราย
ย่อย การเป็นที่ปรึกษาควบรวมกิจการ เป็นต้น รายได้ค่าจัดจ าหน่ายและรับประกันการจ าหน่ายหลักทรัพย์ 
(Underwriting Fee) รายได้ค่าธรรมเนียมธุรกรรมยืม/ให้ยืมหลกัทรัพย์ (SBL Fee) และค่าธรรมเนียมอื่น เช่น รายได้
ค่าธรรมเนียมการออกบทวิเคราะห์หลกัทรัพย์ของ FSSIA ซึ่งเป็นบริษัทย่อย ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณ
การรายได้ค่าธรรมเนียมดงักล่าว โดยอ้างอิงเป้าหมายรายได้จากแผนงานประจ าปีของบริษัท ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระก าหนดอตัราเติบโตของรายได้ดงักลา่วตัง้แต่ปี 2559 เป็นต้นไปเท่ากับ 0% ต่อปี ยกเว้นรายได้ค่าธรรมเนียม
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ธุรกรรมยืม/ให้ยืมหลกัทรัพย์ (SBL Fee) ก าหนดอตัราเติบโตตัง้แตปี่ 2559 เป็นต้นไปเทา่กบั 10% ตอ่ปี เนื่องจากเห็น
วา่ธุรกรรมดงักลา่วยงัมีศกัยภาพในการเติบโตในอนาคต อ้างอิงตามเปา้หมายของผู้บริหารบริษัท 

1.7 รายได้อื่น ประกอบด้วย ก าไรจากการลงทนุซือ้ขายหลกัทรัพย์โดยบญัชีหลกัทรัพย์ของบริษัท (Proprietary Trading) 
ดอกผลรับจากดอกเบีย้ซึ่งเกิดจากการบริหารเงินฝากสถาบนัการเงิน เงินปันผลรับซึ่งเกิดจากการถือหลกัทรัพย์ที่
บริษัทเข้าลงทนุ  ดอกเบีย้รับจากลกูหนีห้ลกัทรัพย์ซึ่งใช้บริการซือ้ขายหลกัทรัพย์แบบบญัชีเครดิต (Margin Loan) ซึ่ง
ค านวณจากยอดลกูหนีห้ลกัทรัพย์คงเหลือเฉลีย่ในแต่ละปีแตไ่ม่เกินวงเงินสงูสดุที่ผู้บริหารบริษัทก าหนดไว้  สว่นแบ่ง
ก าไร/ขาดทุนจากบริษัทร่วมและบริษัทค้า ซึ่งหมายถึง SBI Royal และ SBITO ตามล าดับ โดยรับรู้ส่วนแบ่งก าไร/
ขาดทุนของ SBI Royal ตามสดัส่วนการลงทุนเท่ากับ 20% อ้างอิงตามประมาณการที่จัดท าโดย SBI Royal ซึ่งที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ปรับลดประมาณรายได้ในส่วนที่ยงัไม่มีความแน่นอนออกตามหลกัความระมัดระวัง 
(Conservative Basis) และรับรู้ส่วนแบ่งก าไร/ขาดทุนของ SBITO ตามสดัส่วนการลงทุนเท่ากับ 31.15% ซึ่งลดลง
จากสดัสว่น 44.99% เน่ืองจากสละสทิธ์ิการซือ้หุ้นเพ่ิมทนุตามสดัสว่นไปให้แก่ FSL โดยอ้างอิงตามประมาณการทาง
การเงินของ SBITO ซึง่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จดัท าไว้ในรายงานฉบบันี ้

 
ตารางสรุปรายได้ของบริษัท 

(หนว่ย : ล้านบาท) 
ประเภท ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 

1) ราย ได้ ค่ า น ายห น้ าซื ้อ ข า ย
หลกัทรัพย์ 

1,395.09 1,436.94 1,480.05 1,524.45 1,570.19 1,617.29 

2) รายได้ค่าบ ริหารเงินทุนส่วน
บคุคล 

5.00 5.50 6.05 6.66 7.32 8.05 

3) รายได้คา่ธรรมเนียมอื่น 69.00 69.20 69.42 69.66 69.93 70.22 
4) รายได้อื่น 187.72 182.76 218.51 229.85 241.53 241.24 

รวมรายได้ 1,656.81 1,694.41 1,774.03 1,830.62 1,888.97 1,936.81 
 

2. ประมาณการต้นทุน และค่าใช้จ่ายในการด าเนินการ 
 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระแบ่งโครงสร้างต้นทนุและค่าใช้จ่ายของบริษัทแบ่งออกเป็น 8 ประเภท และ
ก าหนดข้อสมมติฐานส าหรับต้นทนุและคา่ใช้จ่ายแตล่ะประเภท ดงันี ้
2.1 ต้นทนุคา่ธรรมเนียมและคา่บริการ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการต้นทนุค่าธรรมเนียมและคา่บริการของ

หน่วยงานก ากับต่างๆที่เก่ียวข้อง อาทิ ส านกังาน ก.ล.ต.  ตลาดหลกัทรัพย์ฯ  ตลาดซือ้ขายอนุพนัธ์ ส านกัหกับญัชี 
เป็นต้น โดยแบง่เป็น 2 สว่น คือ 1) คา่ธรรมเนียมและคา่บริการสว่นท่ีผนัแปรตามมลูคา่การซือ้ขายหลกัทรัพย์ เทา่กบั 
0.0078% ของมูลค่าการซือ้ขาย ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้หักกลบยอดกับรายได้ค่าธรรมเนียมการซือ้ขาย
หลกัทรัพย์แล้วจึงไม่ต้องค านวณประมาณการต้นทุนค่าธรรมเนียมสว่นนี ้และ 2) ค่าธรรมเนียมและค่าบริการสว่นที่
คงที่ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงข้อมลูต้นทนุคา่ธรรมเนียมและคา่บริการท่ีเกิดขึน้จริงจากงวด 6 เดือนแรกของปี 
2558 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดอตัราเติบโตเทา่กบั 5% ตอ่ปีนบัจากปี 2559 เป็นต้นไป 

2.2 ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับบุคลากร ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการค่าใช้จ่ายเก่ียวกับบุคลากรตามข้อมูลตามที่
ได้รับจากบริษัท โดยอ้างอิงค่าใช้จ่ายที่เกิดขึน้จริงจากงวด 6 เดือนแรกของปี 2558 และปรับปรุงด้วยค่าใช้จ่ายที่ค้าง
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จ่ายข้ามงวดมาจ่ายในต้นปี 2558 นีอ้อก รวมถึงปรับลดคา่ใช้จ่ายสว่นนีล้งตามแผนบริหารอตัราก าลงัพลในช่วงคร่ึงปี
หลงัของปี 2558 ที่ได้รับจากบริษัท  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดอตัราเตบิโตเทา่กบั 3% ตอ่ปีตัง้แตปี่ 2559 เป็น
ต้นไป อ้างอิงตามเปา้หมายอตัราเงินเฟอ้ของประเทศไทย 

2.3 คา่ใช้จ่ายเก่ียวกบัคา่เช่าส านกังาน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการคา่ใช้จ่ายเก่ียวกบัคา่เช่าส านกังานตาม
ข้อมลูตามที่ได้รับจากบริษัทซึ่งยงัไม่มีแผนการเปิดสาขาใหม่ โดยอ้างอิงค่าใช้จ่ายที่เกิดขึน้จริงจากงวด 6 เดือนแรก
ของปี 2558  ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดอตัราเติบโตเท่ากับ 5% ต่อปีตัง้แต่ปี 2559 เป็นต้นไป ให้สอดคล้อง
กบัภาวะตลาดพืน้ท่ีส านกังานให้เช่าในเขตชมุชนท่ีส านกังานใหญ่และสาขาตัง้อยู่ 

2.4 คา่ใช้จ่ายเก่ียวกบัการบ ารุงรักษาระบบ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการคา่ใช้จ่ายเก่ียวกบัการบ ารุงรักษา
ระบบคอมพิวเตอร์ และระบบฐานข้อมลู โดยอ้างอิงคา่ใช้จ่ายที่เกิดขึน้จริงจากงวด 6 เดือนแรกของปี 2558  ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระก าหนดอตัราเติบโตเทา่กบั 15% ตอ่ปีตัง้แต่ปี 2559 เป็นต้นไป ทัง้นีส้อดคล้องกบัคา่เฉลีย่การเติบโต
ของคา่ใช้จ่ายดงักลา่วที่ FSS จ่ายในอดีตที่ผา่นมา 

2.5 ค่าใช้จ่ายในการบริหารอื่นๆ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการค่าใช้จ่ายในการบริหารอื่นๆ โดยอ้างอิง
คา่ใช้จ่ายที่เกิดขึน้จริงจากงวด 6 เดือนแรกของปี 2558  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดอตัราเติบโตเทา่กบั 3% ตอ่
ปีตัง้แตปี่ 2559 เป็นต้นไป อ้างอิงตามเปา้หมายอตัราเงินเฟอ้ของประเทศไทย 

2.6 ค่าเสื่อมราคาสินทรัพย์และค่าตดัจ าหน่ายสินทรัพย์ไม่มีตวัตน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการค่าเสื่อม
ราคาสินทรัพย์เก่ียวกบัสว่นตกแต่งส านกังาน เคร่ืองใช้ส านกังาน และอปุกรณ์คอมพิวเตอร์ ตามนโยบายการตดัค่า
เสื่อม ซึ่งก าหนดอายุการตัดค่าเสื่อม 5 ปี และได้ประมาณการค่าตัดจ าหน่ายสินทรัพย์ไม่มีตัวตนเก่ียวกับ
ค่าธรรมเนียมใบอนุญาตต่างๆ และ software คอมพิวเตอร์ ตามนโยบายการตดัค่าเสื่อม ซึ่งก าหนดอายุการตดัค่า
เสือ่ม 10 ปี โดยอ้างอิงประมาณการลงทนุสนิทรัพย์ตา่งๆ ตามข้อมลูก าหนดเวลาที่ได้รับจากบริษัท 

2.7 ค่าใช้จ่ายทางการเงิน จากข้อมูลโครงสร้างทางการเงินของบริษัท ซึ่งไม่มีแผนการจัดหาแหล่งเงินทุนจากการกู้ ยืม 
ดงันัน้คา่ใช้จ่ายทางการเงิน คือ ดอกเบีย้จ่ายให้แก่เจ้าหนีห้ลกัทรัพย์ซึ่งได้ท าธุรกรรมขายหลกัทรัพย์แล้วแต่ยงัไม่โอน
เงินออกไปจากบญัชี โดยเก็บไว้เพื่อรอหกับญัชีอตัโนมตัิกรณีจะท าธุรกรรมซือ้หลกัทรัพย์ในอนาคต ซึ่งบริษัทสามารถ
น าเงินสดส่วนนีไ้ปหาดอกผลได้แต่ต้องด าเนินการตามกฎเกณฑ์ที่เก่ียวข้องและด้วยความระมดัระวงัรอบคอบ ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการอตัราดอกเบีย้จ่ายให้แก่เจ้าหนีห้ลกัทรัพย์เท่ากบั 1.00% ของยอดเจ้าหนี ้
หลกัทรัพย์คงเหลอืเฉลีย่ในแต่ละปี อ้างอิงตามข้อมลูที่ได้รับจากบริษัท 

2.8 คา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบคุคล ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลเทา่กบั 20% ของ
ก าไรสทุธิส าหรับปี 2558 ตามประกาศกรมสรรพากรเร่ืองการปรับลดอตัรารัษฎากร หลงัจากนัน้ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระได้ประมาณการอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลเทา่กบั 30% ของก าไรสทุธิส าหรับปี 2559 เป็นต้นไป 
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ตารางสรุปต้นทนุและคา่ใช้จ่ายของบริษัท 
(หนว่ย : ล้านบาท) 

ประเภท ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 
1) ต้นทนุคา่ธรรมเนียมและคา่บริการ 82.43 86.55 90.88 95.42 100.19 105.20 
2) คา่ใช้จ่ายเก่ียวกบับคุลากร 907.78 935.02 963.07 991.96 1,021.72 1,052.37 
3) คา่ใช้จ่ายเก่ียวกบัคา่เช่าส านกังาน 234.76 246.50 258.82 271.76 285.35 299.62 
4) คา่ใช้จ่ายเก่ียวกบัการบ ารุงรักษาระบบ 12.00 13.80 15.87 18.25 20.99 24.14 
5) คา่ใช้จ่ายในการบริหารอื่นๆ 88.81 91.47 94.22 97.05 99.96 102.96 
6) คา่เสือ่มราคาสนิทรัพย์และคา่ตดัจ าหนา่ย 62.10 62.97 15.71 1.22 1.22 1.20 
7) คา่ใช้จ่ายทางการเงิน 24.36 25.09 25.84 26.61 27.41 28.24 
8) คา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบคุคล 48.91 69.90 92.89 98.51 99.64 96.93 

รวมต้นทุนและค่าใช้จ่าย 1,461.15 1,531.30 1,557.29 1,600.78 1,656.47 1,710.64 
 
3. ประมาณการลงทุน 
 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดข้อสมมติฐานส าหรับการลงทนุในสินทรัพย์และสินทรัพย์ไม่มีตวัตน 
โดยอ้างอิงจากมลูค่าสินทรัพย์ระหว่างก่อสร้างและสินทรัพย์ไม่มีตวัตนระหว่างติดตัง้ จ านวน 0.15 ล้านบาท และ 11.87 
ล้านบาท ตามล าดบั ตามข้อมลูสนิทรัพย์จากงบการเงินสิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2558  
 
4. ประมาณการโครงสร้างทุน 
 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จดัท าประมาณการการจ่ายเงินปันผลเป็นประจ าทกุปีในอตัรา 40% ของ
ก าไรสทุธิประจ าปี อ้างอิงตามนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท 
 
5. ประมาณการงบกระแสเงนิสด 
 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท าประมาณการงบกระแสเงินสดตามข้อสมมติฐานโครงสร้างรายได้ 
ต้นทนุและคา่ใช้จ่าย สามารถสรุปได้ดงันี ้
 

ตารางสรุปประมาณการงบกระแสเงินสดของบริษัท 
(หนว่ย : ล้านบาท) 

ประเภท ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 
1) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 288.68 230.40 200.15 186.53 176.57 169.56 
2) กระแสเงินสดจากการลงทนุ -28.76 -33.39 2.36 13.70 25.38 25.09 
3) กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน -93.51 -65.24 -86.70 -91.94 -93.00 -90.46 

รวมกระแสเงนิสดสุทธิ 166.41 131.77 115.81 108.29 108.95 104.18 
กระแสเงนิสดสุทธิส าหรับส่วนของผู้ถอืหุ้น 

(Free Cash Flow to Equity; FCFE) 
259.92 197.01 202.51 200.22 201.95 194.65 
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 อตัราสว่นคิดลด 
 อตัราสว่นคิดลดที่ใช้ในการค านวณมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสทุธิ จะใช้อตัราผลตอบแทนผู้ ถือ
หุ้น (Ke) ซึง่ค านวณได้จาก Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดนมีสตูรการค านวณ ดงันี ้

อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น ( Ke )  
โดยที ่

= Rf + β ( Rm – Rf )  

Risk free Rate (Rf ) = อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลที่มีอาย ุ40 ปี ซึง่มคีา่
เทา่กบัร้อยละ 3.90 ณ วนัท่ี 20 สงิหาคม 2558 

Beta (β) = เป็นคา่เฉลีย่ความแปรปรวน ของหุ้นของบริษัทท่ีซือ้ขายใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ย้อนหลงั 1  ปี (รายวนั)
ตัง้แตว่นัท่ี 15 กนัยายน 2557 – วนัท่ี 20 สงิหาคม 2558 
(ข้อมลูจาก E-Finance Thai) ซึง่ได้คา่ Beta เทา่กบั 0.62 

Market Return (Rm) = อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แหง่
ประเทศไทยเฉลีย่ย้อนหลงั 40 ปี ตัง้แตปี่ 2518 – 2558 ซึง่
เทา่กบัร้อยละ 14.02 

ทัง้นี ้เมื่อน าตวัแปรดงักลา่วมาค านวณ จะได้อตัราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Ke) เทา่กบัร้อยละ 10.17 ตอ่ปี 
 
 มูลค่ากระแสเงนิสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value of Cash Flow) 
 ประมาณมลูคา่กระแสเงินสดภายหลงัจากระยะเวลาประมาณการ โดยมีสตูรการค านวณ ดงันี ้

Terminal Value 
โดยที ่

= ((FCFE6 x (1 + G)) / (Ke – G) 

FCFE6 = มลูคา่กระแสเงินสดสทุธิส าหรับสว่นของผู้ ถือหุ้น ณ ปีที่ 6 (ปี 2563)  
G = อตัราการเพิ่มขึน้ของกระแสเงินสดตอ่ปีอยา่งตอ่เนื่องไปตลอดภายหลงัปี

ประมาณการ (Going Concern Basis) ก าหนดให้เทา่กบัร้อยละ 0 ตอ่ปี  
Ke = อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น ซึง่เทา่กบัร้อยละ 10.17 ตอ่ปี 

 จากข้อมูลและสมมติฐานดงักลา่วข้างต้น สามารถค านวณหามูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดส าหรับ
สว่นของผู้ ถือหุ้น และได้มลูคา่หุ้น ดงันี ้

(หน่วย : ล้านบาท) 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 
กระแสเงินสดสทุธิส าหรับสว่นของผู้ ถือหุ้น 259.92 197.01 202.51 200.22 201.95 194.65 
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิส าหรับสว่นของผู้ ถือหุ้น 251.67 173.14 161.55 144.98 132.73 116.12 
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิหลงัจากช่วงระยะเวลา 1,141.79      
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดส าหรับสว่นของผู้ ถือหุ้นรวม 2,121.97      
บวก มลูคา่เงินสดและเงินลงทนุ-สทุธิ (Non-operating Assets) 871.25      
รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดส าหรับส่วนของผู้ถอืหุ้น 2,993.22      
จ านวนหุ้น (ล้านหุ้น) 550.06      
มูลค่าหุ้น (บาท/หุ้น) 5.44      
 
 จากการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนี ้จะได้มูลค่าหุ้นเท่ากับ 5.44 บาทต่อหุ้น ซ่ึงมีมูลค่าสูงกว่าราคาออก
เสนอขายเท่ากับ 2.25 บาทต่อหุ้น หรือสูงกว่าคิดเป็นร้อยละ 70.59 
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ตารางสรุปเปรียบเทียบความเหมาะสมของการประเมินมูลค่าโดยวิธีต่างๆ ส าหรับ FSS 

วิธีประเมินมูลค่า 
มูลค่าหุ้นที่ 
ประเมินได้ 
(บาท/หุ้น) 

ราคาออก
เสนอขาย 
(บาท/หุ้น) 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาออกเสนอ

ขาย 
(บาท/หุ้น) 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาออกเสนอ

ขาย 
(%) 

1) วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด 3.15 – 3.50 3.19 (0.04) - 0.31 (1.25%) - 9.72% 
2) วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี 3.96 3.19 0.77 24.14% 
3) วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี 4.69 3.19 1.50 47.08% 
4) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตลาดตอ่มลูคา่ตาม
บญัชี 

5.13 - 5.65 3.19 1.94 - 2.46 60.87 - 77.15 

5) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสทุธิ 4.66 - 5.96 3.19 1.47 - 2.77 46.22 - 86.87 
6) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิ 5.44 3.19 2.25 70.59% 
ที่มา : การประเมินราคาโดยทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ 
 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้เลอืกวิธีการประเมินมลูคา่หุ้นท่ีเห็นวา่มีความเหมาะสม 3 วิธี ได้แก่ วิธีมลูคา่
หุ้นตามราคาตลาด วิธีเปรียบเทยีบอตัราสว่นราคาตลาดตอ่มลูคา่ตามบญัชี และวิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตลาดตอ่
ก าไรสทุธิ โดยได้มลูคา่หุ้นอยูร่ะหวา่ง 3.15 – 5.96 บาทตอ่หุ้น โดยต ่ากวา่ราคาออกเสนอขายให้ FSL เทา่กบั 0.04 บาทตอ่
หุ้น และสงูกวา่ราคาออกเสนอขายให้แก่ FSL เทา่กบั 2.77 บาทตอ่หุ้น หรือต ่ากวา่คิดเป็นร้อยละ 1.25 และสงูกวา่คิดเป็น
ร้อยละ 86.83 ดงันัน้ การเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุของบริษัทแบบเฉพาะเจาะจงให้แก่ FSL ในราคา 3.19 บาทตอ่หุ้น ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึมีความเห็นวา่มีความเหมาะสมและเป็นประโยชน์ตอ่บริษัทและผู้ ถือหุ้นของบริษัท ซึง่มเีหตผุล
ในการเลอืกใช้วิธีการประเมิน สรุปได้ดงันี ้
 
สรุปวิธีการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของกิจการที่เลือกใช้ 

1) วิธีราคาตลาด (Market Price Approach) 
การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาดเป็นการอ้างอิงข้อมลูราคาซือ้ขายหุ้นของบริษัทใน

ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึง่จะสะท้อนถึงมลูคา่หุ้นของบริษัทตามอปุสงค์และอปุทานในการซือ้ขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ฯของ
นักลงทุนไว้แล้ว ซึ่งนักลงทุนจะพิจารณาจากข่าวสารและข้อมูลที่เปิดเผย การคาดการณ์ผลประกอบการในอนาคต 
ความสามารถในการท าก าไร ความสามารถด้านการแข่งขัน ข่าวสารที่เก่ียวข้องกับสภาพเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม 
รวมถึงการคาดการณ์สถานการณ์ตา่งๆ ที่อาจมีผลกระทบทัง้ตอ่ผลประกอบการของบริษัท สภาวะการซือ้ขายโดยรวมหรือ
สภาพเศรษฐกิจแล้ว และเนื่องจากหุ้นสามญัของบริษัทมีการซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ อยา่งต่อเนื่อง ถึงแม้ว่าปริมาณ
การซือ้ขายเฉลีย่ตอ่วนัและอตัราหมนุเวียนการซือ้ขาย (Turnover Ratio) จะต ่ากวา่ร้อยละ 10 ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นวา่วิธีการประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของบริษัทวิธีนีม้ีความเหมาะสมและจึงได้เลือกน ามาใช้ อย่างไรก็ตาม 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้ใช้ราคาตลาดล่าสุดก่อนหน้าวันจัดท ารายงานฉบับนี ้เนื่องจากราคาหุ้ นอาจได้รับ
ผลกระทบหลงัจากที่บริษัทแจ้งมติคณะกรรมการบริษัทเร่ืองการออกเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึ่ง
อาจท าให้ราคาซือ้ขายในช่วงดงักลา่วสะท้อนข่าวการเพิ่มทนุไปแล้ว จึงได้เลือกใช้ข้อมลูราคาตลาดหุ้นสามญัของกิจการ
ย้อนหลงัในช่วง 7 วนัท าการติดตอ่กนัจนไปถึง 360 วนัท าการ โดยย้อนหลงัตัง้แตว่นัท่ี 20 สงิหาคม 2558 ซึง่เป็นวนัท าการ
สดุท้ายก่อนหน้าวนัที่คณะกรรมการของบริษัทมีมติให้ออกจ าหน่ายหุ้นสามญัเพิ่มทุนให้กับบุคคลในวงจ ากัด (Private 
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Placement) ซึง่เป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนักบับริษัทในครัง้นี ้และมีมติให้น าเสนอท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นพิจารณาอนมุตัิการเข้าท า
รายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ และรายการท่ีเก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้

 
2) วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Approach : P/BV) 

และวิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (Price to Earning Approach : P/E) 
การประเมินมูลค่าหุ้นด้วย 2 วิธีนี ้เป็นวิธีที่น าค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า ตามบัญชี 

(PBVR) และอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรตอ่หุ้น (PER) ของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการประกอบธุรกิจใกล้เคียงกบัธุรกิจของ
บริษัทจ านวน 3 บริษัท มาใช้ในการค านวณกบัมลูค่าตามบญัชีต่อหุ้นของบริษัท (BVPS) และอตัราสว่นก าไรสทุธิต่อหุ้น 
(EPS) ของบริษัทตามล าดับ เพื่อให้ได้ราคาหุ้ นในแต่ละวิธี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแล้วมีความเห็นว่า
อตัราสว่น PBVR และ PER  ที่เฉลี่ยมาจาก Peer Group ที่คดัเลือกมา 3 บริษัท ได้สะท้อนมมุมองของนกัลงทนุในตลาด
หลกัทรัพย์ฯ ต่อราคาหุ้นสามญัของกลุม่ธุรกิจที่บริษัทอยู่ได้เป็นอย่างดี ลกัษณะการให้บริการ ผลิตภณัฑ์ที่ให้บริการ และ
กลุม่ลกูค้าหลกั ก็คล้ายคลงึกนักบับริษัท สว่นแบ่งทางการตลาดที่บริษัทครองอยูเ่มื่อเทียบกบับริษัทหลกัทรัพย์อื่นที่น ามา
เปรียบเทียบก็อยูใ่นระดบัใกล้เคียงกนั จ านวนบริษัทจดทะเบียนที่ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกบับริษัทจะมีจ านวนมากเพื่อให้
สามารถเลือกน าบริษัทที่เหมาะสมในการค านวณค่าเฉลี่ยเพื่อน ามาเปรียบเทียบได้ค่อนข้างมาก ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระมีความเห็นวา่วิธีการประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของกิจการวิธีนีม้ีความเหมาะสมและได้เลอืกน ามาใช้ 
 
สรุปวิธีการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของกิจการที่ไม่เลือกใช้ 

1) วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach : BV) และวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญช ี (Adjust Book 
Value Approach : ABV) 
การประเมินมลูค่าด้วยวิธีมลูค่าตามบญัชี แสดงฐานะทางการเงินของกิจการ ณ ขณะใดขณะหนึ่ง ตาม

รายงานงบการเงินท่ีน าเสนอโดยผู้สอบบญัชีของบริษัท สว่นวิธีการปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี จะมีการปรับปรุงรายการตา่งๆ 
ที่น าเสนอในงบการเงินท่ีแสดงฐานะทางการเงินของบริษัท ณ ขณะใดขณะหนึ่ง ให้เป็นมลูค่าตามราคาตลาด ณ ปัจจุบนั 
ซึ่งจะเป็นการช่วยให้เกิดความถกูต้องของมลูค่าหุ้นสามญัมากยิ่งขึน้  ทัง้นีก้ารค านวณโดยสองวิธีนี ้จะไม่ได้ค านึงถึงการ
ด าเนินธุรกิจในอนาคต ความสามารถในการแข่งขันของบริษัท แนวโน้มของภาวะเศรษฐกิจและภาพรวมของธุรกิจ
หลกัทรัพย์ในอนาคต ดงันัน้ จึงท าให้การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยสองวิธีนี ้อาจจะไม่สะท้อนราคาหุ้นท่ีแท้จริงของกิจการซึง่มี
การประกอบธุรกิจอยา่งตอ่เนื่องในอนาคต (Going Concern) ได้อยา่งเหมาะสม 
 

2) วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดสุทธิ (Discounted Cash Flow Approach : DCF) 
การประเมินมลูคา่ด้วยวิธีนีเ้ป็นการค านวณจากประมาณการทางการเงิน ซึง่ตัง้อยูบ่นสมมติฐานตา่งๆ ที่

ได้รับจากบริษัท ข้อมูลในอดีตที่เคยเกิดขึน้จริง และก าหนดขึน้มาภายใต้ภาวะอุตสาหกรรม ภาวะเศรษฐกิจ และ
สถานการณ์ปัจจุบนั ทัง้นีข้้อสมมติฐานตา่งๆ มีความไม่แน่นอนค่อนข้างมาก อาทิ ความไม่แน่นอนของมลูค่าการซือ้ขาย
หลกัทรัพย์และมลูค่าการซือ้ขายสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า อนัเนื่องมากจากภาวะเศรษฐกิจที่ในประเทศและต่างประเทศซึ่ง
จะส่งผลกระทบแนวโน้มการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ความไม่แน่นอนของประมาณการส่วนแบ่งทางการตลาดของ
บริษัท อนัเนื่องมาจากผลกระทบทางตรงและทางอ้อมของการเปิดเสรีคา่ธรรมเนียมนายหน้าการซือ้ขายหลกัทรัพย์ เป็นต้น 
ซึ่งอาจส่งผลให้ผลประกอบการในอนาคตของบริษัท ไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ หรือท าให้ข้อสมมติฐานที่ใช้ในการ
ประเมินมลูค่าเปลี่ยนแปลงไป ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุ้นสามญัของบริษัท
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โดยวิธีนีเ้ป็นวิธีที่ไมเ่หมาะสม เนื่องจากมีความไมแ่นน่อนของปัจจยัตา่งๆ ท่ีน ามาก าหนดข้อสมมติฐานคอ่นข้างมาก ซึง่จะ
สง่ผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัตอ่ประมาณการผลการด าเนินงานในอนาคต 
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 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาจากข้อมลูตา่งๆ แล้วมีความเห็นวา่ การท่ีบริษัทเสนอซือ้หุ้นสามญัของ 
SBITO จาก FSL โดยการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษัทให้แก่ FSL เพื่อเป็นการช าระราคา นัน้มีความ
สมเหตุสมผลของการท ารายการดงักล่าว เนื่องจากบริษัทได้ร่วมก่อตัง้ SBITO โดยการร่วมทุนระหว่างบริษัทร้อยละ 45 
และ SBI Group ประเทศญ่ีปุ่ น ร้อยละ 55.00 เพื่อด าเนินธุรกิจด้านหลกัทรัพย์ ซึ่ง SBITO ต้องการ SET Membership 
และ TFEX Membership เพื่อใช้ในการเร่ิมด าเนินการธุรกิจหลกัทรัพย์ และ FSL ไมไ่ด้ใช้ใบอนญุาตดงักลา่วในการด าเนิน
ธุรกิจมาหลายปีแล้วเนื่องจากด าเนินธุรกิจด้านหลกัทรัพย์ผ่าน FSS เพียงบริษัทเดียว FSL จึงมีความประสงค์จะขาย
ใบอนญุาตดงักลา่ว ในขณะเดียวกนั เพื่อให้มีคุณสมบตัิในการสมคัรเป็นสามาชิก TCH ทาง SBITO ต้องมีสว่นของผู้ ถือ
หุ้นไม่น้อยกว่า 500 ล้านบาท ที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 2/2558 ของ SBITO จึงมีมติอนมุตัิเพิ่มทนุจดทะเบียนโดย
เสนอขายหุ้นเพิ่มทุนให้แก่ผู้ ถือหุ้ นเดิมตามสัดส่วน เพื่อน าเงินเพิ่มทุนที่ได้ไปลงทุนใน SET Membership และ TFEX 
Membership และเพื่อให้สว่นของผู้ ถือหุ้นเป็นไปตามเกณฑ์ก าหนดของ TCH แต่เนื่องจากบริษัทไม่มีนโยบายที่จะลงทนุ
ในหุ้นของ SBITO เป็นเงินสดเพ่ิมเติม จึงได้มีมติอนมุตัิสละสิทธ์ิการจองซือ้หุ้นสามญัเพิ่มทนุของ SBITO และเสนอสทิธ์ินี ้
ให้กบั FSL อย่างไรก็ตาม FSL ก็ไม่มีนโยบายที่จะไม่ถือหุ้นโดยตรงใน SBITO เนื่องจาก FSL เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท
อยูแ่ล้ว ซึ่งบริษัทมีลกัษณะการประกอบธุรกิจที่เหมือนกนักบั SBITO และอาจเกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict 
of Interest) แตเ่พื่อให้ธุรกรรมการซือ้ขายใบอนญุาตเกิดขึน้ ทาง FSL จึงมีมติในคราวเดียวกนัท่ีจะเข้าไปใช้สทิธ์ิซือ้หุ้นเพ่ิม
ทนุแทนบริษัท และจ าหนา่ยหุ้น SBITO คืนให้กบับริษัท โดยแลกเปลี่ยน (SWAP) กบัหุ้นสามญัเพิ่มทนุของบริษัทในครัง้นี ้
ซึง่การด าเนินการดงักลา่ว นอกจากจะท าให้การ SBITO และ FSL บรรลวุตัถปุระสงค์แล้ว บริษัทจะสามารถกลบัเข้ารักษา
สดัส่วนการถือหุ้นใน SBITO ตามเจตนารมย์เดิม ซึ่งจะเป็นการรักษาความสมัพนัธ์อนัดีระหว่างบริษัท กับ SBI Group 
บริษัทสามารถรักษาสภาพคล่องให้เป็นไปตามนโยบายที่ก าหนดไว้ เพื่ อเสริมสร้างศักยภาพทางการเงินของบริษัทให้
แข็งแกร่งยิ่งขึน้เพื่อรองรับความสามารถในการขยายธุรกิจในอนาคต ลดข้อจ ากดัเร่ืองการด ารงสินทรัพย์สภาพคลอ่งสทุธิ 
(NC) และการด ารงอตัราสว่นเงินกองทนุสภาพคลอ่งสทุธิ (NCR) เนื่องจากสามารถคงเงินสดซึง่เป็นสนิทรัพย์สภาพคลอ่ง
ในบริษัท ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระยงัมีความเห็นว่าการที่บริษัทเสนอซือ้หุ้นสามญัของ SBITO จาก FSL โดยการออก
และเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุของบริษัทแบบเฉพาะเจาะจงให้แก่ FSL เพื่อเป็นการช าระราคา นัน้ แสดงให้เห็นถึงความ
ตัง้ใจของบริษัทในการกลบัเข้ารักษาสดัส่วนในการเข้า ถือหุ้นใน SBITO ตามเดิม และด าเนินการให้ SBITO ได้มาซึ่ง
ใบอนญุาตในการด าเนินธุรกิจหลกัทรัพย์ เพื่อสามารถเร่ิมด าเนินการตามแผนธุรกิจที่วางไว้ อาทิ รายได้จากคา่บริการซือ้
ขายหลกัทรัพย์ออนไลน์ที่เพิ่มขึน้ และรายได้จากค่าบริการซือ้ขายสญัญาล่วงหน้าที่เพิ่มขึน้ เป็น ต้น และสามารถสร้าง
ผลตอบแทนที่ดีในอนาคตให้แก่บริษัท ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการท าธุรกรรมซือ้หุ้นสามญัของ SBITO จาก 
FSL ในราคา 100 บาทต่อหุ้น และการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุของบริษัทแบบเฉพาะเจาะจงให้แก่ FSL ในราคา 3.19 
บาทตอ่หุ้น เพื่อเป็นการช าระราคาคา่ซือ้หุ้นของ SBITO ดงักลา่วข้างต้น มีความเหมาะสมและเป็นประโยชน์ตอ่บริษัทและ
ผู้ ถือหุ้ นของบริษัท อีกทัง้ประโยชน์ที่ผู้ ถือหุ้ นจะได้รับในอนาคตคุ้ มค่ามากกว่าสัดส่วนการถือหุ้ นที่จะลดลงไปจาก
ผลกระทบของการลดสดัสว่นสทิธิออกเสยีง (Control Dilution) 

ด้านผลกระทบท่ีอาจเกิดขึน้ต่อผู้ ถือหุ้น คือ ผลกระทบตอ่สทิธิออกเสยีงในบริษัท (Control Dilution) ของผู้ ถือหุ้น
อื่นทกุรายยกเว้น FSL กลา่วคือ หากที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 1/2558 อนมุตัิให้บริษัทเข้าท ารายการในครัง้นี ้ FSL 
จะได้รับจดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทนุของบริษัทแบบเฉพาะเจาะจงท าให้ FSL มีสดัสว่นในการถือหุ้นในบริษัทเพิ่มขึน้จากร้อย

ส่วนที่ 4 : สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
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ละ 25.26 เป็นร้อยละ 29.29 ของจ านวนหุ้นท่ีออกจ าหน่ายแล้วทัง้หมด ในขณะที่สดัสว่นการถือหุ้นของผู้ ถือหุ้นอื่นท่ีเหลือ
ทกุรายจะลดลงร้อยละ 5.39 ของจ านวนหุ้นท่ีออกจ าหนา่ยแล้วทัง้หมด 

อย่างไรก็ตาม หากที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 1/2558 อนมุตัิให้บริษัทเข้าท ารายการในครัง้นี ้ FSL อาจจะ
ถกูบงัคบัระยะเวลาห้ามขายหุ้นสามญัที่ได้รับจากการเพิ่มทนุเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจงเป็นเวลา 1 ปีนบัจากวนัท่ีได้หุ้น
ดงักลา่วเข้าเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ หากปรากฎวา่ราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุ (3.19 บาทต่อ
หุ้ น) ต ่ากว่าร้อยละ 90 ของราคาถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนักของหุ้ นสามัญของบริษัท ที่มีการซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
ย้อนหลงัไมน้่อยกวา่ 7 วนัติดตอ่กนั แตไ่มเ่กิน 15 วนัติดตอ่กนันบัตัง้แตก่่อนวนัท่ีมีการเสนอขายหุ้นดงักลา่ว ซึง่เป็นไปตาม
ประกาศตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง หลกัเกณฑ์ เง่ือน และวิธีการพิจารณาค าขอให้รับหุ้นสามัญหรือหุ้ น
บริุมสทิธิในสว่นเพิ่มทนุเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน พ.ศ.2558 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประเมินมลูคา่ยตุิธรรมของหุ้นสามญัของบริษัท เทา่กบั 3.15 – 5.96 บาทต่อหุ้น ซึ่ง
เมื่อเปรียบเทียบกับราคาเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนแบบเฉพาะเจาะจงให้แก่ FSL ในราคา 3.19 บาทต่อหุ้น ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ราคาเสนอขายดงักลา่วมีความสมเหตสุมผล และอยูใ่นช่วงระดบัราคาที่ท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระได้กลา่วไว้ในรายงานฉบบันี ้
 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแล้วเห็นว่า ผู้ ถือหุ้นควรลงมติอนุมัติรายการได้มาซึ่งหลกัทรัพย์และ
รายการท่ีเก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้ อย่างไรก็ตาม การตดัสนิใจลงคะแนนเสยีงอนมุตัิในการเข้าท ารายการอยูใ่นดลุพินิจของผู้
ถือหุ้น ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีหน้าที่ให้ความเห็นแก่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทตามที่เห็นสมควรบนพืน้ฐานของข้อมูลที่
ได้รับจากบริษัท รวมทัง้ที่ได้รับจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและฝ่ายงานที่เก่ียวข้องของบริษัท ทัง้นี ้ผู้ ถือหุ้นควรจะศึกษา
ข้อมูลในเอกสารต่างๆ ที่แนบมากับหนังสือเชิญประชุมในครัง้นีด้้วย  เพื่อใช้วิจารณญาณ และดุลพินิจประกอบการ
พิจารณาในการตดัสนิใจเพื่อลงมติได้อยา่งเหมาะสม 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระขอรับรองวา่ได้ท าหน้าที่ศกึษา และวิเคราะห์ข้อมลูต่างๆ ดงัที่กลา่วมาแล้วด้วยความ
รอบคอบ และถูกต้องตามจรรยาบรรณเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพ และได้ให้เหตุผลบนพืน้ฐานของข้อมลูและการวิเคราะห์
อยา่งเที่ยงธรรม โดยค านงึถึงประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นของกิจการเป็นส าคญั 
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เอกสารแนบ 1 
 

สรุปข้อมูลบริษัท  
(ท่ีมา : แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี 2557 และงบการเงินของบริษัท) 

 
1. ลักษณะการด าเนินธุรกิจ 
 บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) (“FSS”หรือ “บริษัท”) ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ โดยได้รับใบอนุญาต
ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ 5 ประเภท ได้แก่ การเป็นนายหน้าซือ้ขายหลักทรัพย์ การค้าหลักทรัพย์ การเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน การ
จัดจ าหน่ายหลักทรัพย ์และการยมืและให้ยืมหลักทรัพย ์โดยเป็นสมาชิกตลาดหลกัทรัพยห์มายเลข 24 นอกเหนือจากการให้บริการ
ดังกล่าว บริษัทยังได้รับความเห็นชอบจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (“ส านักงาน ก.ล.ต.”)ใน
การให้บริการเป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน ธุรกิจซือ้ขายสญัญาล่วงหน้า รวมทัง้ยังมีบริการเป็นตัวแทนซือ้/ขายคืนหน่วยลงทุน  (Selling 
Agent Service) และตัวแทนซือ้ขายตราสารหนีข้องศูนยซื์อ้ขายตราสารหนีไ้ทย ซ่ึงบริษัทเป็นหน่ึงในสมาชิกของศูนยซื์อ้ขายตราสาร
หนีไ้ทย โดยแบง่ลักษณะการประกอบธุรกิจหลักๆดังนี  ้
 

1. ธุรกิจนายหน้าซือ้ขายหลักทรัพย์ 
บริษัทให้บริการธุรกิจนายหน้าซือ้ขายหลักทรัพย์ โดยเป็นสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ฯ หมายเลข 24 บริษัทให้

ความส าคัญกับการลงทุนของลูกค้า โดยจัดให้มีเจ้าหน้าท่ีให้ค าปรึกษาด้านการลงทุน และให้บริการข้อมูลการวิเคราะห์หลักทรัพย์
แก่ลูกค้าเพื่อใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน นอกจากนีบ้ริษัทยังจัดให้มีระบบการซือ้ขายผ่านอินเตอร์เน็ต เพื่อ
อ านวยความสะดวกแก่ลูกค้าในการส่งค าสัง่ซือ้ขายหลกัทรัพย์ ตรวจสอบข้อมูลบญัชี ตรวจสอบการยืนยนัรายการซือ้ขาย และการ
ช าระราคาได้ด้วยตนเอง 
 

2. ธุรกิจวาณิชธนกิจ 
บริษัทประกอบธุรกิจวาณิชธนกิจ โดยให้บริการเป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน การจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ และ

รับประกันการจ าหน่ายหลักทรัพย ์โดยทีมงานซ่ึงประกอบด้วยบุคลากรท่ีมีประสบการณ์และมีความเช่ียวชาญ อีกทัง้มีความรู้ใน
ตลาดเงินและตลาดทุนทัง้ในและตา่งประเทศ โดยบริษัทได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. ในการให้บริการเป็นท่ีปรึกษา
ทางการเงิน ตั ง้แต่วันท่ี 30 กันยายน 2545และยังได้รับใบอนุญาตจากกระทรวงการคลังให้ประกอบธุรกิจการจัดจ าหน่าย
หลักทรัพย์  

นอกจากนี ้บริษัทยังให้บริการเป็นท่ีปรึกษาด้านอ่ืนๆ ได้แก่ การควบรวมกิจการและการเข้าครอบง ากิจการ การ
ปรับปรุงโครงสร้างทางการเงิน การศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการหรือบริษัท การประเมินมูลค่ากิจการ การเข้าท ารายการ
ประเภทต่างๆ ของบริษัทจดทะเบยีนเพื่อให้เป็นไปตามกฎระเบยีบของส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เช่น 
การเพิกถอนหลักทรัพยข์องบริษัทจดทะเบยีน การได้มาและจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีน หรือการเข้าท ารายการท่ี
เก่ียวโยงกันของบริษัทจดทะเบยีน เป็นต้น 

 
3. ธุรกิจการลงทุน 

บริษัทมีฝ่ายค้าหลักทรัพย์เพื่อบญัชีบริษัทเพือ่รับผิดชอบดูแลธุรกิจการลงทุนของบริษัท โดยมีนโยบายการลงทุน
ในตราสารทุน ตราสารหนี ้หุ้นกู้  หน่วยลงทุน หรือลงทุนในกิจการนอกตลาดหลักทรัพย์ ภายใต้กฎระเบยีบท่ีทางการก าหนดอย่าง
เคร่งครัด โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อการค้าในระยะสัน้ และลงทุนในระยะยาว คณะกรรมการบริษัทเป็นผู้พิจารณาจัดสรรวงเงิน ก าหนด
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แนวทางหลักเกณฑ์ ระเบยีบวิธีปฎิบตัิ และนโยบายการลงทุน โดยท่ีนโยบายการลงทุนสอดคล้องกับการก ากับดูแลตามประกาศท่ี
เก่ียวข้องของส านักงาน ก.ล.ต. นอกจากนีบ้ริษัทยังมีคณะกรรมการพิจารณาการลงทุน (Investment Committee) ซ่ึงผ่านความ
เห็นชอบจากคณะกรรมการบริษัทท าหน้าท่ีก าหนดกลยุทธ์หรือนโยบายการลงทุนของบริษัททัง้ประเภทระยะสัน้และระยะยาว  
 

4. ธุรกิจตราสารหนี ้
บริษัทเป็นสมาชิกของสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย และตลาดตราสารหนีแ้ห่งประเทศไทยในการให้บริการเป็น

ตัวแทนและซือ้ขายตราสารหนี ้ให้บริการแก่นักลงทุนในการซือ้ขายตราสารหนี ้โดยนักลงทุนท่ัวไปสามารถเปิดบญัชีเพื่อซือ้ขายตรา
สารหนีค้วบคู่ไปกับการเปิดบญัชีซือ้ขายหลักทรัพย์ได้ 
 

5. ธุรกิจซือ้ขายสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า 
บริษัทได้รับอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. ให้ประกอบธุรกิจซือ้ขายสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า รวมทัง้มีคุณสมบัติ

ครบถ้วนในการเป็นสมาชิกประเภทตัวแทนซือ้ขายสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า ของบริษัท ตลาดสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า (ประเทศไทย) 
จ ากัด (มหาชน) (“TFEX”) และบริษัท ส านักหักบญัชี (ประเทศไทย) จ ากัด (“TCH”) โดยบริษัทได้เร่ิมเปิดให้บริการซือ้ขายสญัญาซือ้
ขายล่วงหน้า ตัง้แต่วันท่ี 17 มีนาคม 2551 เป็นต้นมา 
 

6. ธุรกิจตัวแทนสนับสนุนการซือ้ / ขายคืนหน่วยลงทุน 
บริษัทให้บริการด้านการลงทุนในกองทุนรวมท่ีอ านวยความสะดวกแก่ลูกค้า ภายใต้แนวคิดการให้บริการจุด

เดียวแบบครบวงจร โดยลูกค้าสามารถท ารายการซือ้ ขาย และสับเปลี่ยนกองทุนรวมได้ทุกประเภท จากทุกบริษัทหลักทรัพย์จัดการ
กองทุนรวม (บลจ.) ท่ีบริษัทเป็นตัวแทน พร้อมข้อมูลเชิงเปรียบเทียบ และการน าเสนอสรุปรายการลงทุนทัง้หมดในรายงานฉบับ
เดียว ซ่ึงท าให้การลงทุนในกองทุนรวมเป็นเร่ืองง่ายส าหรับลูกค้า ปัจจุบนั บริษัทรับเป็นตัวแทนสนับสนุนการขายและรับซือ้คืนหน่วย
ลงทุนให้กับบริษัทหลักทรัพย์จัดการหน่วยลงทุน จ านวน 18 แห่ง 
 

7. ธุรกิจการยืมและให้ยืมหลักทรัพย์ 
บริษัทท าหน้าท่ีเป็นคู่สัญญากับผู้ยมืและผู้ให้ยืมหลักทรัพย์ โดยจัดให้ลูกค้าผู้ มีความประสงค์จะยืมหลักทรัพย์ 

หรือให้ยืมหลักทรัพย์สามารถด าเนินการตามความประสงค์ ธุรกรรมนี ้ช่วยพัฒนาให้นักลงทุนมีทางเลือกเพิ่มขึน้ในการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์ฯ ในสภาวะท่ีตลาดมีความผันผวน เป็นอีกทางหน่ึงในการบริหารความเสี่ยงและเพิ่มผลตอบแทนให้กับนักลงทุน 
บริษัทได้พัฒนาระบบเทคโนโลยีสนับสนุนการให้บริการธรุกรรมนีเ้พื่อให้ลูกค้ามีช่องทางในการเข้าใช้บริการธรุกรรมอย่างกว้างขวาง 
 

8. ธุรกิจซือ้ขายหลักทรัพย์ต่างประเทศ (Global Trading) 
บริษัทให้บริการลูกค้าด้านการซือ้ขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ ด้วยโปรแกรมการซือ้ขาย

หลักทรัพย์ผ่านระบบอินเตอร์เน็ตท่ีมีประสิทธภิาพ และมีระบบรักษาความปลอดภัยของข้อมูลท่ีได้มาตรฐาน เป็นท่ียอมรับในระดับ
สากล สามารถซือ้ขายหลกัทรัพยไ์ด้กวา่ 34 ตลาดทุนท่ัวโลก โดยระบบซือ้ขายอ านวยความสะดวกให้นักลงทุน นักลงทุนสามารถ
จัดการ Portfolio การลงทุนเองได้อย่างง่ายดาย ภายใต้การเปิดบญัชีครัง้เดียว โดยไม่ต้องเปิดบญัชีเงินฝากต่างประเทศ ลูกค้า
สามารถย้ายเงินลงทุนจากตลาดอ่ืนไปสู่ตลาดท่ีมีแนวโน้มตอบแทนท่ีให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าได้ตลอดเวลา ด้านการช าระราคา
ระหว่างประเทศ บริษัทได้ท าธุรกรรมผา่นตัวแทนต่างประเทศท่ีมีความม่ันคงและเช่ียวชาญในด้านการช าระราคาระหว่างประเทศ 
ทัง้นีเ้พื่อเพิ่มความเช่ือม่ันให้กับนักลงทุนในประสิทธิภาพการช าระราคา และความปลอดภัยในการลงทุนต่างประเทศ  
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2. โครงสร้างการถือหุ้น ณ วันท่ี 25 สิงหาคม 2558 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

25.26% 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันซ่า จ ากัด (“FSL”) 

บริษัทหลักทรัพย์ ท่ีปรึกษาการลงทุน เอฟเอสเอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด
(“FSSIA”) 

 

SBI Royal Securities Plc. (“SBIR”) 

3.75% 

บริษัทหลักทรัพย์ เอสบไีอ ไทย ออนไลน์ จ ากัด (“SBITO”) 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน)(“FSS”) 

ธนาคาร ไอซีบซีี (ไทย) จ ากัด (มหาชน) (“ICBC”) 

44.99 % 20.00 % 96.25 % 

อ่ืนๆ 

23.56 % 51.18% 

<0.01% 



ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เก่ียวโยงกัน  
 บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) (FSS) 

 บริษัท แอสเซท โปร แมเนจเม้นท์ จ ากัด  (APM) - เอกสารแนบท้ายหน้า 4 - 

บริษัทย่อย FSSIA  
บริษัท สัดส่วน ประวัติความเป็นมา ประเภทธุรกิจ 

1. บริษัทหลักทรัพย์ท่ี
ปรึกษาการลงทุน 
เอฟเอสเอส อินเตอร์
เนช่ันแนล จ ากัด
(“FSSIA”) 

96.25% ตัง้ขึน้เม่ือปี 2557 ด้วยทุนจดทะเบยีน 
3,000,000 บาท  

ด าเนินธุรกิจหลักทรัพย์ท่ีปรึกษาการลงทุน จด
ทะเบยีนจัดตัง้บริษัทตามกฎหมายไทย ได้รับ
ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ประเภทการ
เป็นท่ีปรึกษาการลงทุน และได้รับใบอนุญาต
ประกอบธุรกิจซือ้ขายสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า 
ประเภทการเป็นท่ีปรึกษาสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า 

บริษัทร่วม  
1.SBI Royal 

Securities Plc. 
(“SBIR”) 

20.00% ตัง้ขึน้เม่ือปี 2553 เป็นสถาบนัการเงิน
แห่งแรกของประเทศญ่ีปุ่ นท่ีได้ลขิสทิธ์ 
ด าเนินการในประเทศกัมพชูา 

ประกอบธุรกิจหลักทรัพย ์จดทะเบยีนภายใต้
กฎหมายกัมพูชา 

 
รายช่ือผู้ ถือหุ้นบริษัท SBI Royal Securities Plc. (“SBIR”) ณ วันท่ี 27 พฤษภาคม 2558 มีรายช่ือผู้ ถือหุ้นดังนี ้

อันดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1 SBI Holdings, Inc. 1,044 65.29 
2 บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซียไซรัส จ ากัด (มหาชน) 320 14.70 
3 Camsec Co., Ltd 235 20.01 

 
รวม 1,599 100.00 

 
กิจการท่ีควบคุมร่วมกัน 

1. SBI Thai Online 
Securities 
Company 
Limited(“SBITO”) 

44.99% ตัง้ขึน้เม่ือปี 2557 ด้วยทุนจดทะเบยีน 
500,000,000 บาท  

ประกอบธุรกิจหลักทรัพย ์จดทะเบยีนตามกฎหมาย
ไทย 

 
รายช่ือผู้ ถือหุ้นบริษัท เอสบไีอ ไทย ออนไลน์ จ ากัด (“SBITO”) ณ วันท่ี 25 สิงหาคม 2558 มีรายช่ือผู้ ถือหุ้นดังนี ้
อันดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1 เอสบไีอ ไฟแนนเชียล เซอร์วิสเซส คัมปะนีลิมิเต็ด 2,750,000 55.00 
2 บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซียไซรัส จ ากัด (มหาชน) 2,249,997 44.99 
3 บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันซ่า จ ากัด 1 <0.01 
4 นางสาวกนกพร   ข าสอางค์ 1 <0.01 
5 นางสาวพิชญ์สินี   ทวีธนโชติพันธ์ 1 <0.01 

  รวม 5,000,000 100.00 
 
 



ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เก่ียวโยงกัน  
 บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) (FSS) 

 บริษัท แอสเซท โปร แมเนจเม้นท์ จ ากัด  (APM) - เอกสารแนบท้ายหน้า 5 - 

3. รายช่ือผู้ถือหุ้นบริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 
บริษัทมีทุนจดทะเบยีนจ านวน 880,089,300.80บาท และมีทุนช าระแล้วจ านวน  880,088,051.20 บาท แบง่เป็นหุ้น

สามัญ 550,055,032 หุ้น มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 1.60 บาท โดยรายช่ือผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท 10 อันดับแรก ณ วันท่ี 8 กันยายน 
2558 มีดังนี ้

อันดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1 บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันซ่า จ ากัด/1 138,921,985 25.26 
2 ธนาคาร ไอซีบซีี (ไทย) จ ากัด (มหาชน)/2 129,580,453 23.56 
3 ครอบครัว เจียรวนนท์

 - นางสาว ชยุดา 
 - นาย ชวัล 

 
เจียรวนนท์ 
เจียรวนนท์ 

67,383,222 
33,691,611 
33,691,611 

12.26 
6.13 
6.13 

4 นาย ธวัชชัย สืบวงศ์ลี 16,824,499 3.06 
5 นาง สุพร วัธนเวคิน 15,071,944 2.74 
6 บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากัด 13,516,768 2.46 
7 นาย อนุชา     สิหนาทกถากุล  12,433,850 2.26 
8 ครอบครัว มานะศิลป์ 

 -นาย ไพทูรย์ 
 -นาง เกศรา 

 
มานะศิลป์ 
มานะศิลป์ 

11,976,555 
6,475,521 
5,501,034 

2.18 
1.18 
1.00 

9 นาย อรัญ  สันทัดคุณ 9,153,938 1.66 
10 ครอบครัว รุ่งวัฒนาเศรษฐ์ 

 -นาย สุรวุฒิ 
 -นาย จิตติวุฒิ 

 
รุ่งวัฒนาเศรษฐ์ 
รุ่งวัฒนาเศรษฐ์ 

8,021,596 
4,017,521 
4,004,075 

1.46 
0.73 
0.73 

11 อ่ืนๆ  121,170,222 23.12 

 
รวม  550,055,032 100.00 

         หมายเหตุ  :  -/1  รายช่ือผู้ ถือหุ้ นบริษัทหลักทรัพย์ ฟินันซ่า  จ า กัด ซ่ึงบริษัทมีทุนจดทะเบียนและมีทุนช า ระแล้วจ านวน  
700,000,000.00 บาท แบ่งเป็นหุ้นสามัญ 70,000,000 หุ้ น มูลค่าที่ตราไว้หุ้ นละ 10.00 บาท โดยรายช่ือผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ของบริษัท ณ วันที่ 22 เมษายน 2558 มีดังนี ้
อันดบั รายชื่อผู้ถือหุ้น  จ านวนหุ้น ร้อยละ 

1 บริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน)  /3  69,999,994 100.00 

2 ฟินันซ่า ฟันด์ เมนเนจเม้นท์ ลมิิเต็ด  1 0.00 

3 ฟินันซ่า อินเวสท์เม้นท์ แอดไวเซอร์ส ลมิิเต็ด  1 0.00 
4 นางสาว ยพุดี  เทพเรืองชัย  1 0.00 

5 นาย ยจีูน เอส.  เดวิส  1 0.00 

6 นาย วรสทิธิ์  โภคาชัยพฒัน์  1 0.00 

7 ม.ล. สทุธิมาน  โภคาชัยพฒัน์  1 0.00 
 รวม  70,000,000 100.00 

 



ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เก่ียวโยงกัน  
 บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) (FSS) 

 บริษัท แอสเซท โปร แมเนจเม้นท์ จ ากัด  (APM) - เอกสารแนบท้ายหน้า 6 - 

-/2 รายช่ือผู้ถือหุ้นธนาคาร ไอซีบีซี (ไทย) จ ากัด  (มหาชน)ซ่ึงบริษัทมีทุนจดทะเบียนจ านวน 20,164,021,759.52 บาท
แบ่งเป็น ทุน จด ทะเบียนหุ้ นบุ ริมสิท ธิ์จ า นวน  4,023,642.52 บ าท และทุน จด ทะเบียนหุ้ นสา มัญ จ า นว น 
20,159,998,117.00 บาท โดยมีทุนช าระแล้วแบบหุ้ นบุริมสทิธิ์จ านวน 4,023,000.00 บาท และทุนช าระแล้วแบบหุ้ น

สามัญจ านวน 20,128,071,000.00 บาท โดยรายช่ือผู้ถือหุ้นณ วันที่ 8 เมษายน 2558 มีดังนี ้
อันดบั รายชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละ 

1 Industrial and Commercial Bank of China Limited 2,208,614,150 97.86 

2 นางสาว ศิริวรรณ  พานิชชีวะ 15,407,521 0.68 

3 นาย บัณฑร ลิว้ประเสริฐ 8,883,242 0.39 

4 นางสาว ศิริมา  พานิชชีวะ 6,137,254 0.27 

5 นาย ส าเริง  มนูญผล 2,998,982 0.13 
6 นาย เลา ติง ไฟ 2,827,500 0.13 

7 นาย อดิศักดิ์ ภูติกชกร 2,567,700 0.11 

8 นาย บุณยสทิธิ์ โชควัฒนา 2,355,125 0.10 

9 บริษัท ประเสริฐกิจเอ็นเตอร์ไพรส ์ จ ากัด 923,857 0.04 

10 นางสาว พสันา อุทัยแสงชัย 710,659 0.03 

11 อ่ืนๆ 5,535,208 0.25 

 
รวม 2,256,961,198 100.00 

(ทีม่า: รายชื่อผู้ถือหุ้นบริษัท ธนาคาร ไอซีบีซี (ไทย) จ ากัด (มหาชน) บนเว็บไซต์ www.icbcthai.com/th/about/shareholders.aspx) 
 

-/3 รายช่ือผู้ถือหุ้ นบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) ซ่ึงมีทุนจดทะเบียนและมีทุนช าระแล้วจ านวน 1,235,198,000.00 บาท 
แบ่งเป็นหุ้นสามัญ 247,039,600 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 5.00 บาท โดยรายช่ือผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท ณ วันที่ 8 
กันยายน 2558  มีดังนี ้
อันดบั รายชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละ 

1 Morgan Stanley & Co. International Plc 29,077,855 11.17 
2 Ubs Ag Singapore Branch 25,212,690 10.21 

3 นาย กอบคุณ เธียรปรีชา 22,662,900 9.17 

4 นาย วรสทิธิ์ โภคาชัยพฒัน์ 20,980,000 8.49 

5 ม.ล. สทุธิมาน  โภคาชัยพฒัน์ 10,500,000 4.25 

6 นาง นนธญา  อภิธโนทัย 8,892,100 3.60 

7 นายพงศ์ธวัช  ชีรณวาณิช 7,272,200 2.94 
8 นาง ประกายค า  ใบแก้ว 6,237,000 2.52 

9 นาง มนต์รวี เดวิส 6,210,000 2.51 

10 นาย วชิระ ทยานาราพร 4,000,000 1.62 

11 อ่ืนๆ  105,994,855 42.91 

 
รวม 247,039,600 100.00 

 

 
 
 
 



ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เก่ียวโยงกัน  
 บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) (FSS) 

 บริษัท แอสเซท โปร แมเนจเม้นท์ จ ากัด  (APM) - เอกสารแนบท้ายหน้า 7 - 

4. คณะกรรมการและผู้บริหาร บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 
คณะกรรมการบริษัท 
ณ วันท่ี 18 สิงหาคม 2558 บริษัทมีคณะกรรมการบริษัทจ านวน 9 ท่าน ประกอบด้วย 

รายช่ือ ต าแหน่ง 
1. นายชัชวาลย์  เจียรวนนท์ ประธานกรรมการบริษัท 
2. นายวราห์ สุจริตกุล รองประธานกรรมการบริษัท 
3. นายช่วงชัย  นะวงศ์ กรรมการบริษัท 
4. นายสมภพ  กีระสุนทรพงษ์ กรรมการบริษัท 
5. นางพรพริง้  สุขสันติสุวรรณ กรรมการบริษัท 
6. Mr. Zhigang Li กรรมการบริษัท 
7. พล.ต.ท. วิสนุ  ปราสาททองโอสถ กรรมการอิสระ 
8. นายไพบูลย์  ศิริภาณุเสถียร กรรมการอิสระ 
9. นายกิตติศักดิ์  เบญจฤทธิ์ กรรมการอิสระ 

 
คณะกรรมการบริหาร 
ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2557 บริษัทมีคณะกรรมการบริหารจ านวนรวม 3 ท่าน ประกอบด้วย 

รายช่ือ ต าแหน่ง 
1. นายช่วงชัย นะวงศ์ ประธานกรรมการบริหาร 
2. นายสมภพ  กีระสุนทรพงษ์ กรรมการบริหาร 
3. นางพรพริง้ สุขสันติสุวรรณ กรรมการบริหาร 

 
ผู้บริหารบริษัท 
ณ วันท่ี 1 สิงหาคม 2558 บริษทัมีผู้บริหารจ านวน 16 ท่าน ประกอบด้วย 

รายช่ือ  ต าแหน่ง 
1. นายช่วงชัย นะวงศ์ ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารและกรรมการผู้อ านวยการ  
2. นายสมภพ กีระสุนทรพงษ์ กรรมการผู้อ านวยการ 
3. นางพรพริง้ สุขสันติสุวรรณ กรรมการผู้อ านวยการ 
4. นายกัณฑรา  ลดาวัลย์ ณ อยุธยา กรรมการบริหาร ฝ่ายธุรกิจค้าหลักทรัพย์ 1 
5. นายฉัตรชัย ชุ่มศิริ กรรมการบริหาร ฝ่ายธุรกิจค้าหลักทรัพย์ 2 
6. นายชัยพร ธรรมพีร กรรมการบริหาร ฝ่ายธุรกิจค้าหลักทรัพย์ 3 
7. นายโพธร เช่ือมวราศาสตร์ กรรมการบริหาร ฝ่ายธุรกิจค้าหลักทรัพย์ 4 
8. นายสมชาย แก้วเจริญไพศาล กรรมการบริหาร ฝ่ายธุรกิจค้าหลักทรัพย์ 5 
9. นางวิไล พงศ์ปรีชา กรรมการบริหาร ฝ่ายธุรกิจค้าหลักทรัพย์ 7 
10. นางสาวกนกนภัส สิทธิวราภรณ์ กรรมการบริหาร ฝ่ายธุรกิจค้าหลักทรัพย์ 8 
11. นายสุพัตร์ อภิรติภัย กรรมการบริหาร ฝ่ายธุรกิจค้าหลักทรัพย์ 9 
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รายช่ือ  ต าแหน่ง 
12. นายปัณณทัต สมิทธิศักดา กรรมการบริหาร ฝ่ายธุรกิจค้าหลักทรัพย์ 10 
13. นางนุสรา รุ่นเจริญ กรรมการบริหาร ฝ่ายธุรกิจค้าหลักทรัพย์ 12 
14. Mr. Richard Edmond Markarian กรรมการบริหาร ฝ่ายธุรกิจหลักทรัพย์-สถาบนัต่างประเทศ 
15. นางเพ็ญพร อภิรักษ์เหล่าสกุล ประธานเจ้าหน้าท่ีการเงิน 
16. นางวิมล หล่อวิจิตร ประธานเจ้าหน้าท่ีปฏิบตัิการ 

 
5. ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงิน 

งบแสดงฐานะทางการเงิน 
(งบการเงินรวม) 

งบตรวจสอบ 
31 ธันวาคม 2555 

งบตรวจสอบ 
31 ธันวาคม 2556 

งบตรวจสอบ 
31 ธันวาคม 2557 

งบสอบทาน 
30 มิถนุายน 2558 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

สินทรัพย์         
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 707.37 16.86% 1,037.80 25.72% 996.06 24.07% 429.10  8.65% 
ลูกหนีส้ านักหักบัญชี 81.23 1.94% 194.10 4.81% 60.63 1.47% 805.78  16.24% 
ลูกหนีธุ้รกิจหลักทรัพย์และสัญญา
ซือ้ขายล่วงหน้าสุทธิ 3,012.96 71.83% 2,421.39 60.00% 2,468.62 59.66% 2,709.69  54.60% 
เงินลงทุนสุทธิ 47.33 1.13% 47.91 1.19% 14.61 0.35% 442.15  8.91% 
เงินลงทุนในบริษัทย่อย บริษัทร่วม
และการร่วมค้า - - - - 302.01 7.30% 312.49 6.30% 
อุปกรณ์สุทธิ 181.45 4.33% 147.76 3.66% 108.92 2.63% 87.39  1.76% 
สินทรัพย์ท่ีไม่มีตัวตนสุทธิ 44.31 1.06% 38.27 0.95% 36.40 0.88% 38.11  0.77% 
สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอตัดบัญชี - - 15.02 0.37% 13.64 0.33% 15.54  0.31% 
สินทรัพย์อื่นสุทธิ 120.06 2.86% 133.22 3.30% 137.26 3.32% 122.73  2.47% 

รวมสินทรัพย์ 4,194.70 100.00% 4,035.48 100.00% 4,138.14 100.00% 4,962.99  100.00% 

หนีส้ิน         

เจ้าหนีส้ านักหักบัญชี 305.16 7.27% 90.85 2.25% 412.40 9.97% 18.10  0.36% 
เจ้าหนีธุ้รกิจหลักทรัพย์และสัญญา
ซือ้ขายล่วงหน้า 1,645.63 39.23% 1,575.13 39.03% 1,148.13 27.74% 2,502.02  50.41% 
ประมาณการหนีส้ิน ผลประโยชน์
พนักงาน 23.69 0.56% 53.28 1.32% 44.18 1.07% 47.78  0.96% 
ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย 186.33 4.44% 264.96 6.57% 239.22 5.78% 161.16  3.25% 
ภาษีเงินได้ค้างจ่าย 33.78 0.81% 48.98 1.21% 59.11 1.43% 24.41  0.49% 
เจ้าหนีอ้ื่น 2.13 0.05% 3.06 0.08% 1.80 0.04% 1.80  0.04% 
หนีส้ินอื่น 32.93 0.79% 32.92 0.82% 36.80 0.89% 30.94  0.62% 

รวมหนีส้ิน 2,519.14 60.06% 2,069.17 51.27% 1,941.63 46.92% 2,786.20  56.14% 

ส่วนของเจ้าของ         
ทุนจดทะเบียนหุ้นสามัญมลูค่าหุ้น
ละ 1.60 บาท 747.69 17.82% 747.69 18.53% 880.09 21.27% 880.09 17.73% 
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งบแสดงฐานะทางการเงิน 
(งบการเงินรวม) 

งบตรวจสอบ 
31 ธันวาคม 2555 

งบตรวจสอบ 
31 ธันวาคม 2556 

งบตรวจสอบ 
31 ธันวาคม 2557 

งบสอบทาน 
30 มิถนุายน 2558 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

ทุนท่ีออกและช าระแล้ว  731.31 17.43% 747.69 18.52% 880.09 21.27% 880.09 17.73% 
ส่วนเกินมลูค่าหุ้น 558.12 13.31% 571.05 14.15% 571.05 13.80% 571.05 11.51% 
ส ารองส่วนทุนจากการจ่ายโดยใช้
หุ้นเป็นเกณฑ์ 9.39 0.22% 0.32 0.01% 0.32 0.01% 0.32 0.01% 
ส่วนต ่ากว่าทุนจากการเปลี่ยนแปลง
สัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทย่อย - - - - - - (0.25) (0.01%) 
         
ก าไรสะสม         
จัดสรรแล้ว - ทุนส ารองตาม
กฎหมาย 19.78 0.47% 40.51 1.00% 52.69 1.27% 52.69 1.06% 
ยังไม่ได้จัดสรร 301.62 7.19% 606.60 15.03% 692.03 16.72% 670.70 13.51% 
ก าไรจากการแลกเปลี่ยนจากการ
แปลงค่างบการเงิน - - - - 0.13 0.00% 1.92 0.04% 

รวมส่วนของบริษัทใหญ่ 1,620.59 38.63% 1,966.03 48.72% 2,196.31 53.07% 2,176.52 43.85% 

ส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคุม 54.97 1.31% 0.28 0.01% 0.20 0.00% 0.26 0.01% 
รวมส่วนของเจ้าของ 1,675.56 39.94% 1,966.31 48.73% 2,196.51 53.08% 2,176.78 43.86% 

รวมหนีส้ินและส่วนของเจ้าของ 4,194.70 100.00% 4,035.48 100.00% 4,138.14 100.00% 4,962.99 100.00% 
 

งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 
งบตรวจสอบ 

31 ธันวาคม 2555 
งบตรวจสอบ 

31 ธันวาคม 2556 
งบตรวจสอบ 

31 ธันวาคม 2557 
งบสอบทาน 

30 มิถนุายน 2558 
ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

รายได้         

ค่านายหน้า 1,490.42 82.24% 1,880.47 77.23% 1,472.66 80.00% 716.46 83.65% 
ค่าธรรมเนียมและบริการ 68.94 3.80% 88.94 3.65% 140.93 7.66% 21.45 2.50% 

ก าไรจากเงินลงทุน 108.91 6.01% 206.45 8.48% 100.16 5.44% 53.84 6.29% 
ก าไร (ขาดทุน) จากตราสาร
อนุพันธ์ (0.17) (0.01%) (0.24) (0.01%) (0.04) 0.00% (0.03) 0.00% 
ส่วนแบ่งขาดทุนจากการ
ลงทุนในบริษัทร่วม - - - - (13.08) -0.71% - - 
ดอกเบีย้และเงินปันผล 48.88 2.70% 72.93 3.00% 74.34 4.04% 38.04 4.44% 
ดอกเบีย้เงินให้กู้ยืมเพื่อซือ้
หลักทรัพย์ 90.13 4.97% 75.35 3.09% 56.08 3.05% 28.51 3.33% 

ก าไรจากการขายบริษัทย่อย - - 103.17 4.24% - - - - 
รายได้อื่น 5.20 0.29% 7.70 0.32% 9.80 0.53% 5.05 0.59% 

รายได้รวม 1,812.31 100.00% 2,434.77 100.00% 1,840.86 100.00% 856.50 100.00% 
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งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 
งบตรวจสอบ 

31 ธันวาคม 2555 
งบตรวจสอบ 

31 ธันวาคม 2556 
งบตรวจสอบ 

31 ธันวาคม 2557 
งบสอบทาน 

30 มิถนุายน 2558 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 

ค่าใช้จ่าย          

ต้นทุนทางการเงิน 37.92 2.09% 37.24 1.53% 34.99 1.90% 16.82 1.96% 

ค่าธรรมเนียมและบริการจ่าย 155.00 8.55% 188.09 7.73% 131.96 7.17% 67.82 7.92% 
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน         

ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงาน 911.34 50.29% 1,194.72 49.07% 958.04 52.04% 483.75 56.48% 
ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับอาคาร 
สถานท่ีและอุปกรณ์ 284.98 15.72% 279.46 11.48% 257.10 13.97% 123.38 14.41% 

ค่าตอบแทนกรรมการ 15.62 0.86% 15.92 0.65% 10.22 0.56% 5.13 0.60% 
ค่าใช้จ่ายอื่น 161.04 8.89% 187.45 7.70% 147.76 8.03% 64.14 7.49% 
โอนกลับค่าเผื่อหนีส้งสัยจะ
สูญ (1.11) (0.06%) (2.44) (0.10%) (0.78) (0.04%) (0.12) (0.01%) 
ขาดทุนจากการด้อยค่าของ
เงินลงทุน 2.04 0.11% 6.11 0.25% 0.36 0.02% - - 

รวมค่าใช้จ่าย 1,566.83 86.45% 1,906.56 78.31% 1,539.65 83.64% 760.92 88.84% 

ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 245.48 13.55% 528.21 21.69% 301.21 16.36% 95.58 11.16% 
ภาษีเงินได้ (62.83) (3.4%) (123.90) (5.09%) (71.51) (3.88%) (23.59) (2.75%) 

ก าไรส าหรับงวด 182.65 10.08% 404.31 16.61% 229.70 12.48% 71.99 8.41% 

ก าไรเบ็ดเสร็จอื่นส าหรับงวด -  (15.70) (0.64%) 15.23 (0.83%) 1.79 0.21% 

ก าไรเบ็ดเสร็จรวมส าหรับงวด 182.65 10.08% 388.61 15.96% 244.93 13.31% 73.78 8.61% 
 

งบกระแสเงินสด 
(หน่วย : ล้านบาท) 

งบการเงินรวม 

2555 2556 2557 
2558 

(ม.ค.-มิ.ย.) 

เงินสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไป)ในกิจกรรมด าเนินงาน 446.78 657.23 322.01 (446.00) 

เงินสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไป)ในกิจกรรมลงทุน (44.55) 502.82 (341.01) (26.87) 

เงินสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไป)ในกิจกรรมจัดหาเงิน (30.00) (340.64) (21.93) (94.08) 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ่มขึน้ (ลดลง) 372.23 819.40 (41.75) (566.96) 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันต้นงวด 335.13 707.37 1,037.80 996.06 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันสิน้งวด 707.37 1,037.80 996.06 429.10 
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ภาพรวมฐานะทางการเงิน 
ผลการด าเนินงาน 

ก าไรสุทธ ิ (หน่วย : ล้านบาท) 
งบการเงินรวมส าหรับ
งวด 6 เดือนสิน้สุดวันท่ี 

30 มิถุนายน 2557 30 มิถุนายน 2558 
การเปล่ียนแปลง 

ล้านบาท ร้อยละ 
ก าไรสุทธิส าหรับงวด 24.24 71.99 47.75 เพิ่มขึน้ 196.99% 
 

 ผลประกอบการของบริษัทตามงบการเงินรวมส าหรับปีสิน้สุดวนัท่ี 31 ธันวาคม 2557 มีก าไรรวมส าหรับปี เท่ากับ 229.70 
ล้านบาทเปรียบเทียบกับผลด าเนินงานส าหรับปี 2556 มีผลก าไรรวม 404.31 ล้านบาท ซ่ึงคิดเป็นการปรับตัวลดลง 174.61 ล้าน
บาท หรือคิดเป็นร้อยละ 43.19 เน่ืองจากรายได้จากค่านายหน้าการซือ้ขายหลักทรัพย์ท่ีลดลง ซ่ึงเป็นผลจากปริมาณการซือ้ขาย
หลักทรัพย์ต่อวัน และส่วนแบง่ทางการตลาดลดลง ส่งผลให้ก าไรสุทธิส าหรับงวดลดลง  

ส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2558 บริษัทมีก าไรสุทธิจากงบการเงินรวมจ านวน 71.99 ล้านบาท ซ่ึงเม่ือ
เทียบกับช่วงเดียวกันกับปี 2557 เพิ่มขึน้ 47.75 ล้านบาท หรือคิดเป็นเพิ่มขึน้ร้อยละ 196.99 เน่ืองจากรายได้จากค่านายหน้าซือ้ขาย
หลักทรัพย์ท่ีเพิ่มขึน้ ซ่ึงเป็นผลจากปริมาณการซือ้ขายหลักทรัพย์ต่อวัน และส่วนแบง่ทางการตลาดเพิ่มขึน้  
 
6. โครงสร้างรายได้ 
 (หน่วย : ล้านบาท) 

ประเภทรายได้ 

งวด 6 เดือน สิน้สุด 
วันท่ี 30 มิถุนายน 2557 

งวด 6 เดือน สิน้สุด 
วันท่ี 30 มิถุนายน 2558 การเปล่ียนแปลง 

งบสอบทาน งบสอบทาน 
รายได้ % รายได้ % รายได้ % 

รายได้ค่านายหน้าหลักทรัพย์ 553.92 79.59% 716.46 83.65% 162.54 23.35% 
รายได้ค่าธรรมเนียมและบริการ 32.74 4.70% 21.45 2.50% (11.29) (1.62%) 
ก าไรจากเงินลงทุน 40.92 5.88% 53.84 6.29% 12.92 1.86% 
ก าไร (ขาดทุน) จากตราสารอนุพันธ์ - - (0.02) 0.00% (0.02) 0.00% 
ส่วนแบง่ขาดทุนจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม (0.02) 0.00% (6.82) (0.80%) (6.8) (0.98%) 
ดอกเบีย้และเงินปันผล 35.24 5.06% 38.04 4.44% 2.8 0.40% 
ดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมเพื่อซือ้หลักทรัพย ์ 25.69 3.69% 28.51 3.33% 2.82 0.41% 
รายได้อ่ืนๆ 7.49 1.08% 5.05 0.59% (2.44) (0.35) 
รวมรายได้ทัง้หมด 695.98 100.00% 856.50 100.00% 160.52 23.06% 
 

ในปี 2557 รายได้ของบริษัทประกอบด้วย รายได้ค่านายหน้าหลักทรัพย์ รายได้ค่าธรรมเนียมและบริการ ก าไรจากเงิน
ลงทุน ดอกเบีย้และเงินปันผล ดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมเพื่อซือ้หลักทรัพย์ และรายได้อ่ืนๆ  

ส าหรับปี 2557 บริษัทมีรายได้รวมเท่ากับ 1,840.86 ล้านบาท ซ่ึงลดลงจากปี 2556 เป็นจ านวน 593.91 ล้านบาท 
เน่ืองจากรายได้ค่านายหน้าหลักทรัพย์ลดลง 407.81 ล้านบาท จาก 1,880.47 ล้านบาทในปี 2556 เป็น 1,472.66 ล้านบาทในปี 
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2557 ซ่ึงลดลงตามปริมาณการซือ้ขายหลักทรัพย์โดยรวมในตลาดหลักทรัพย์นอกจากนี ้ก าไรจากเงินลงทุนของบริษัทส าหรับปี 
2557 ลดลงเป็นจ านวน 106.29 ล้านบาท จาก 206.45 ล้านบาทในปี 2556 เป็น 100.16 ล้านบาทในปี 2557 เน่ืองจากภาวะ
เศรษฐกิจท่ีแย่ลงและปัญหาทางการเมือง ทัง้นีใ้นปี 2556 บริษัทมีรายการท่ีไม่ได้เกิดขึน้เป็นประจ า (Non-recurring items) คือการ
ขายบริษัทย่อย (“บริษัทหลักทรัพย์ สินเอเซีย จ ากัด”) ท าให้บริษัทมีก าไรจากการขายบริษัทย่อยเท่ากับ 103.17 ล้านบาท. 

ส าหรับ งวด 6 เดือน สิน้สุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2558 บริษัทมีรายได้เท่ากับ 856.50 ล้านบาท เม่ือเทียบกับงวดเดียวกันของ
ปี 2557 ปรับตัวเพิ่มขึน้ 160.52 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 23.06 โดยรายได้ค่านายหน้าจากการซือ้ขายหลักทรัพย์ปี 2558 จาก
งบการเงินรวมเท่ากับ 716.46 ล้านบาท เทียบกับช่วงเดียวกันกับปีก่อนเพิ่มขึน้ 162.54 ล้านบาท หรือคิดเป็นเพิ่มขึน้ร้อยละ 29.34 
เน่ืองจากการเพิ่มขึน้ของปริมาณการซือ้ขายเฉลี่ยต่อวันของบริษัท และการเพิ่มขึน้ของส่วนแบง่การตลาดของบริษัท  รายได้
ค่าธรรมเนียมและบริการของบริษัทเท่ากับ 21.45 ล้านบาท เม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันกับปีก่อนลดลง 11.29 ล้านบาท หรือคิดเป็น
ลดลงร้อยละ 34.48 เน่ืองจากการลดลงของจ านวนรายการของการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ และการเป็นท่ีปรึกษาการเงิน อย่างไรก็
ตาม บริษัทมีรายได้ก าไรจากเงินลงทุนเท่ากับ 53.84 ล้านบาท เม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันกับปีก่อนเพิ่มขึน้ 12.92 ล้านบาท หรือคิด
เป็นเพิ่มขึน้ร้อยละ 31.58 โดยสาเหตุหลักมาจากการลงทุนเพือ่บญัชีบริษัทตามปริมาณการซือ้ขายเฉลี่ยต่อวันของตลาดหลักทรัพย์
ท่ีเพิ่มขึน้ ในด้านของค่าใช้จ่ายบริษัทมีค่าใช้ จ่ายรวมเท่ากับ 760.92 ล้านบาท เ ม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันกับปีก่อนเพิ่มขึน้ 99.17 
ล้านบาท หรือคิดเป็นเพิ่มขึน้ร้อยละ 14.99 เน่ืองจากค่าธรรมเนียมและบริการจ่าย และค่าใช้จ่ายเก่ียวกับพนักงานซ่ึงเพิ่มขึน้ตาม
ปริมาณการซือ้ขาย 
 
ต้นทุนและค่าใช้จ่าย 

 (หน่วย : ล้านบาท) 

ประเภทค่าใช้จ่าย 

งวด 6 เดือน สิน้สุด 
วันท่ี 30 มิถุนายน 2557 

งวด 6 เดือน สิน้สุด 
วันท่ี 30 มิถุนายน 2558 การเปล่ียนแปลง 

งบสอบทาน งบสอบทาน 
ค่าใช้จ่าย % ค่าใช้จ่าย % ค่าใช้จ่าย % 

ต้นทุนทางการเงิน 14.58 2.20% 16.82 2.21% 2.24 15.34% 
ค่าธรรมเนียมและบริการจ่าย 55.83 8.44% 67.82 8.91% 11.99 21.49% 
ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับพนักงาน 390.83 59.06% 483.75 63.57% 92.92 23.77% 
ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับอาคาร สถานท่ีและอุปกรณ์ 128.77 19.46% 123.38 16.21% (5.39) (4.18%) 
ค่าตอบแทนกรรมการ 5.11 0.77% 5.13 0.67% 0.02 0.39% 
ค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ 66.58 10.06% 64.14 8.43% (2.44) (3.66%) 
โอนกลับค่าเผื่อหนีส้งสัยจะสญู (0.30) (0.05%) (0.12) (0.02%) 0.18 (60%) 
ขาดทุนจากการด้อยคา่ของเงินลงทุน 0.36 0.05% 0.00 0.00% (0.36) (100%) 
รวม 661.75 100.00% 760.92 100.00% 99.17 14.99% 

 
ในปี 2557 บริษัทมีค่าใช้จ่ายรวมจ านวน 1,539.65 ล้านบาท ซ่ึงลดลงจ านวน 368 ล้านบาท จากปี 2556 โดยมีสัดส่วน

ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับพนักงานและค่าตอบแทนกรรมการ เท่ากับ 968.26 ล้านบาท คิดเป็น 62.89% ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับอาคาร สถานท่ี
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และอุปกรณ์ เท่ากับ 16.70 ล้านบาท คิดเป็น 16.70% และค่าธรรมเนียมและค่าบริการจ่าย เท่ากับ 147.76 ล้านบาท คิดเป็น 
9.60% ซ่ึงเห็นได้ชัดว่าค่าใช้จ่ายท่ีลดลงแปรผันตามรายได้ท่ีบริษัทหาได้ 

ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับพนักงานและค่าตอบแทนกรรมการ ส าหรับปี 2557 ลดลงจากปี 2556 เป็นจ านวน 242.28 ล้านบาท 
เน่ืองจากการจ่ายผลตอบแทนให้แก่เจ้าหน้า ท่ีการตลาดตามปริมาณการซือ้ขายหลักทรัพย์ของบริษัทปรับตัวลดลง ส าหรับ
ค่าธรรมเนียมและค่าบริการจ่ายของปี 2557 ปรับตัวลดลง 56.13 ล้านบาท จากปี 2556 เน่ืองจากค่าธรรมเนียมสมาชิกตลาด
หลักทรัพย์ท่ีแปรผันตามปริมาณการซือ้ขายหลักทรัพย์ท่ีลดลง 

ส าหรับ งวด 6 เดือน สิน้สุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2558 ต้นทุนและค่าใช้จ่ายรวมของบริษัทเท่ากับ 760.92 ล้านบาท ซ่ึง
เพิ่มขึน้จากงวดเดียวกันของปี 2556 จ านวน 99.17 ล้านบาท โดยต้นทุนทางการเงินของบริษัทเท่ากับ 16.82 ล้านบาท เม่ือเทียบกับ
ช่วงเดียวกับกับปี 2557 ปรับตัวเพิ่มขึน้ 2.24 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 15.36 
 
ฐานะทางการเงิน 

สินทรัพย์รวม 
สินทรัพย์รวมของบริษัท ณ สิน้ปี 2557 ตามงบการเงินรวมเท่ากับ 4,138.14 ล้านบาท เพิ่มขึน้จาก สิน้ปี 2556 ประมาณ 

102.66 ล้านบาท โดยส่วนใหญ่เกิดจากการเพิ่มขึน้ของลูกหนีธุ้รกิจหลักทรัพย์และสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า-สุทธิ ซ่ึงมีจ านวนเท่ากับ 
2,468.62 ล้านบาท เม่ือเปรียบเทียบกับปี 2556 ท่ีมีจ านวนเท่ากับ 2,421.40 ล้านบาท ซ่ึงเป็นไปตามปริมาณการซือ้ขายหลักทรัพย์ 
และตลาดสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า ทัง้นี ้ลูกหนีธุ้รกิจหลักทรัพย์และสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า ประกอบด้วย ลูกหนี ซื้อ้หลักทรัพย์ด้วย
เงินสด จ านวน 1,571.20 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วน 63.65% ของลูกหนีธุ้รกิจหลักทรัพย์และสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า ซ่ึงเพิ่มจากปี 
2556 ประมาณร้อยละ 5 นอกจากนีย้ังเป็นเงินกู้ ยมืเพื่อซือ้หลักทรัพย์ จ านวน 889.09 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วน 36.02% ของลูกหนี ้
ธุรกิจหลักทรัพย์และสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า 
 ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2558 บริษัทมีสินทรัพย์รวมเท่ากับ 4,962.99 ล้านบาท เพิ่มขึน้จาก สิน้ปี 2557 โดยส่วนใหญ่เกิด
จากการเพิ่มขึน้ของลูกหนีหั้กบัญชี ประมาณ 745.15 ล้านบาท และการเพิ่มขึน้ของลูกหนีธุ้รกิจหลักทรัพย์และสัญญาซือ้ขาย
ล่วงหน้าประมาณ 241.07 ล้านบาท  

หนีส้ินรวม 
หนีส้ินรวมของบริษัท ณ สิน้ปี 2557 ตามงบการเงินรวมเท่ากับ 1,941.63 ล้านบาท ลดลงจากปี 2556 ประมาณ127.53 

ล้านบาทโดยหนีส้ินของบริษัทโดยส่วนใหญ่เกิดจากการลดลงของเจ้าหนีธุ้รกิจหลักทรัพย์และสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า ประมาณ 
427.00 ล้านบาทและค่าใช้จ่ายค้างจ่าย ประมาณ 25.74 ล้านบาท ในขณะท่ีบริษัทมีเจ้าหนีส้ านักหักบญัชี เพิ่มขึน้ประมาณ 
321.55 ล้านบาท ตามปริมาณการซือ้ขายหลักทรัพย์ 

หนีส้ินรวมของบริษัท ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2558 มีจ านวน 2,786.20 ล้านบาท เพิ่มขึน้จากสิน้ปี 2557 ประมาณ 844.57 
ล้านบาท โดยหนีส้ินส่วนใหญ่เกิดจากการเพิม่ขึน้ของเจ้าหนีธุ้รกิจหลักทรัพย์และสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า ประมาณ 1 ,353.89ล้าน
บาท ตามปริมาณการซือ้ขายหลักทรัพย์ 

ส่วนของผู้ ถือหุ้น 
ส าหรับงบการเงินรวม ณ สิน้ปี 2557 บริษัทมีส่วนของผู้ ถือหุ้นรวมในปี 2557 เท่ากับ 2,196.51 ล้านบาท เพิ่มขึน้จากปี 

2556 ซ่ึงมีส่วนของผู้ ถือหุ้นเท่ากับ 1,966.31 ล้านบาท คิดเป็นการเพิ่มขึน้ร้อยละ 11.70 ซ่ึงเป็นผลจากการเพิ่มขึน้ของก าไรสะสม 
จาก 606.60 ล้านบาท ในปี 2556 เป็น 692.03 ล้านบาท ในปี 2557 ในขณะท่ีก าไรสะสม สิน้สุดวันท่ี 30มิถุนายน 2558 ลดลงเหลอื 
670.70 ล้านบาท ส่งผลให้ส่วนของผู้ ถือหุ้น เท่ากับ 2,176.78 ล้านบาท 
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เอกสารแนบ 2 
 

สรุปข้อมูลบริษัทหลักทรัพย์ ฟินันซ่า จ ากัด (“FSL”) 
 

1. ลักษณะการด าเนินธุรกิจ 
บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันซ่า จ ากัด (“FSL”) ตัง้อยู่เลขท่ี 48/45 ชัน้ 20 อาคารทิสโก้ทาวเวอร์ ถนนสาทรเหนือ แขวงสีลม เขต

บางรัก กรุงเทพมหานคร 10500 จดทะเบยีนจัดตัง้เม่ือวันท่ี 13 สิงหาคม 2536 ปัจจุบนั FSL มีทุนจดทะเบียนและทุนจดทะเบยีน
เรียกช าระแล้วเท่ากับ 700,000,000 บาท แบง่เป็นหุ้นสามัญจ านวน 70,000,000 หุ้น มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท ได้รับใบอนุญาต
ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ท่ีออกโดยกระทรวงการคลังตามทะเบียนเลขท่ี (2) 476/2536 ได้แก่ 1) นายหน้าซือ้ขายหลักทรัพย์ 2) 
ธุรกิจค้าหลักทรัพย ์3) ท่ีปรึกษาการลงทุน 4) จัดจ าหน่ายและรับประกันการจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ และ 5) ตัวแทนซือ้ขายสัญญา
ซือ้ขายล่วงหน้า นอกจากนี ้FSL ยังเป็นท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีได้รับอนุญาตจากคณะกรรมการก า กับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ ทัง้นี ้ตัง้แต่ปี 2552 FSL ได้ปรับโครงสร้างธุรกิจและได้หยุดให้บริการธุรกิจหลักทรัพย์เป็นการช่ัวคราว โดยมุ่งเน้นการ
ให้บริการด้านวาณิชธนกิจเป็นหลัก 
 
2. โครงสร้างผู้ถือหุ้น ณ วันท่ี 6 มิถุนายน 2558 

ล าดับ รายช่ือผู้ถอืหุ้น สัญชาติ จ านวน (หุ้น) สัดส่วน (%) 
1 บริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) ไทย 69,999,994 99.99% 
2 ฟินันซ่า ฟันด์ เมนเนจเม้นท์ลิมิเต็ด อังกฤษ 1 <0.01% 
3 ฟินันซ่า อินเวสท์เม้นท์แอดไวเซอร์ส ลิมิเต็ด อังกฤษ 1 <0.01% 
4 นางสาวยุพดี  เทพเรืองชัย ไทย 1 <0.01% 
5 นายยูจีน  เอส. เดวิส อเมริกัน 1 <0.01% 
6 นายวรสิทธ์ิ  โภคาชัยพัฒน์ ไทย 1 <0.01% 
7 ม.ล. สุทธิมาน  โภคาชัยพัฒน์ ไทย 1 <0.01% 

รวม 70,000,000 100.00% 
หมายเหตุ : รายช่ือผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกของบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) (FNS) ณ วันที่ 31 สงิหาคม 2558 มีดังนี ้ 

1) นายวรสทิธิ์ โภคาชัยพฒัน์ และภรรยา ร้อยละ 12.74 
2) Morgan Stanley ร้อยละ 11.77 
3) UBS AG Singapore Branch ร้อยละ 10.21 
4) นายกอบกลุ เธียรปรีชา ร้อยละ 9.17 

5) นางนนธญา อภิธโนทัย ร้อยละ 3.60 
 

3. รายช่ือคณะกรรมการบริษัท ณ วันท่ี 3 กรกฎาคม 2558 
ล าดับ รายช่ือ ต าแหน่ง 
1 นายกิตติพงษ์  เลิศวนางกูร กรรมการ 
2 นางศนิษฐา  อัศวจินดา กรรมการ 
3 นายวราห์  สุจริตกุล กรรมการ 
4 นายยูจีน  เอส.เดวิส กรรมการ 
5 นายวิทยา  เวชชาชีวะ กรรมการอิสระ 
6 นายอัครรัตน์  ณ ระนอง กรรมการอิสระ 

หมายเหตุ :  นายวราห์ สจุริตกลุ นายกิตติพงษ์ เลศิวนางกรู นางศนิษฐา อัศวจินดา กรรมการสองในสามคนลง
ลายมือช่ือร่วมกัน และประทับตราส าคัญของบริษัท 
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4. ฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงาน 

งบแสดงฐานะทางการเงิน 
(งบการเงินรวม) 

งบตรวจสอบ 
31 ธันวาคม 2555 

งบตรวจสอบ 
31 ธันวาคม 2556 

งบตรวจสอบ 
31 ธันวาคม 2557 

งบสอบทาน 
30 มิถนุายน 2558 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 3.38  0.42% 4.17  0.49%  11.08  1.31% 6.12  0.65% 
เงินฝากในสถาบันการเงิน 1.79  0.22%  2.62  0.31% 1.70  0.20% 1.70  0.18% 
ลูกหนีค่้าธรรมเนียมและบริการ-สุทธิ 69.53  8.67% 34.38  4.05% 11.22  1.32% 65.52  6.99% 
เงินลงทุน-สุทธิ 149.05  18.59% 136.47  16.07% 143.88  16.97% 121.93  13.02% 
เงินลงทุนในบริษัทร่วม - 0.00% 625.40  73.63% 625.70  73.78% 625.70  66.79% 
เงินให้กู้ยืมแก่บริษัทใหญ่ 533.00  66.47% - 0.00%  - 0.00%  61.00  6.51% 
ส่วนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ์-สุทธิ 2.46  0.31% 3.22  0.38% 5.04  0.59% 5.69  0.61% 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน-สุทธิ 12.62  1.57% 12.49  1.47% 12.37  1.46% 12.31  1.31% 
ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี-สุทธิ 0.18  0.02% - 0.00% 0.99  0.12% 0.21  0.02% 
สินทรัพย์อื่น 29.89  3.73% 30.59  3.60% 36.07  4.25% 36.60  3.91% 

รวมสินทรัพย์ 801.89  100.00% 849.33  100.00% 848.04  100.00% 936.78  100.00% 
โบนัสค้างจ่าย 57.62  7.19% 14.85  1.75% 15.14  1.79% 11.75  1.25% 
ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย 1.68  0.21% 4.86  0.57% 0.59  0.07% 1.63  0.17% 
เจ้าหนีอ้ื่น -  - -  - 3.41  0.40% 0.72  0.08% 
ภาษีเงินได้ค้างจ่าย -  - - -  - - 11.82  1.26% 
ประมาณการหนีส้ินผลประโยชน์
พนักงานหลังออกจากงาน 2.12  0.26% 1.14  0.13% 2.25  0.26% 2.38  0.25% 
หนีส้ินตามสัญญาเช่าการเงิน 0.27  0.03% 0.15 0.02% 0.02 - -  - 
หนีส้ินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี - 0.00% 0.25  0.03% -  

 
-  

 หนีส้ินอื่น 17.17  2.14% 1.76  0.21% 3.50  0.41% 6.83  0.73% 
รวมหนีส้ิน 78.85  9.83% 23.01  2.71% 24.91  2.94% 35.12  3.75% 

ทุนจดทะเบียน 500.00  62.35% 700.00  82.42% 700.00  82.54% 700.00  74.72% 
ทุนท่ีออกและช าระแล้ว 500.00  62.35% 700.00  82.42% 700.00  82.54% 700.00  74.72% 
ก าไรสะสม         
ทุนส ารองตามกฎหมาย 50.00  6.24% 50.00  5.89% 50.00  5.90% 50.00  5.34% 
ยังไม่ได้จัดสรร 173.04  21.58% 76.32  8.99% 73.13  8.62% 151.66  16.19% 

รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น 723.04  90.17% 826.32  97.29% 823.13  97.06% 901.66  96.25% 

รวมหนีส้ินและส่วนของผู้ถอืหุ้น 801.89  100.00% 849.33  100.00% 848.04  100.00% 936.78  100.00% 
 

งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 
งบตรวจสอบ 

31 ธันวาคม 2555 
งบตรวจสอบ 

31 ธันวาคม 2556 
งบตรวจสอบ 

31 ธันวาคม 2557 
งบสอบทาน 

30 มิถนุายน 2558 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 
รายได้         

ค่านายหน้า 30.10  9.37% 30.14  25.32% 14.98  23.90% 24.56  15.52% 
ค่าธรรมเนียมและบริการ 276.40  86.06% 79.88  67.11% 41.25  65.83% 108.54  68.57% 
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งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 
งบตรวจสอบ 

31 ธันวาคม 2555 
งบตรวจสอบ 

31 ธันวาคม 2556 
งบตรวจสอบ 

31 ธันวาคม 2557 
งบสอบทาน 

30 มิถนุายน 2558 

ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน ล้านบาท สัดส่วน 
ก าไรจากเงินลงทุน  2.16  0.67% 2.77  2.33% 1.36  2.16% 1.09  0.69% 
ดอกเบีย้และเงินปันผล 11.89  3.70% 5.53  4.64% 4.56  7.28% 23.86  15.07% 
รายได้อื่น 0.63  0.20% 0.71  0.60% 0.52  0.83% 0.24  0.15% 

รวมรายได้ 321.18  100.00% 119.04  100.00% 62.66  100.00% 158.30  100.00% 
ค่าใช้จ่าย -    -    -  -  -  - 

ต้นทุนทางการเงิน 0.02  0.01% 0.01  0.01% -  - -  - 
ค่าธรรมเนียมและค่าบริการ 12.18  3.79% 2.94  2.47% 1.36  2.17% 2.92  1.84% 
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน - 0.00% -  0.00% -  0.00% -  0.00% 
ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงาน 124.62  38.80% 65.64  55.15% 33.63  53.68% 42.91  27.11% 
ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับอาคาร 

สถานท่ีและอุปกรณ์ 8.35  2.60% 7.40  6.21% 3.80  6.07% 4.42  2.79% 
ค่าตอบแทนกรรมการ 0.81  0.25% 0.76  0.64% 0.36  0.57% 0.36  0.22% 
ค่าท่ีปรึกษาและบริการ 23.11  7.20% 25.43  21.36% 8.66  13.82% 8.52  5.38% 
ค่าใช้จ่ายอื่น 13.01  4.05% 11.86  9.97% 4.72  7.53% 5.81  3.67% 

รวมค่าใช้จ่าย 182.10  56.70% 114.04  95.80% 52.54  83.84% 64.93  41.02% 
ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 139.08  43.30% 5.00  4.20% 10.12  16.16% 93.36  58.98% 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 33.26  10.35% 1.72  1.44% 1.50  2.40% 14.84  9.37% 

ก าไรสุทธิ 105.83  32.95% 3.28  2.75% 8.62  13.76% 78.52  49.60% 
 

งบกระแสเงินสด งบการเงินรวม 

(หน่วย : ล้านบาท) 2555 2556 2557 
2558 

(ม.ค.-มิ.ย.) 
เงินสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไป)ในกิจกรรมด าเนินงาน 70,616 -10,791 5,329 33,784 
เงินสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไป)ในกิจกรรมลงทุน -71,942 -88,298 1,714 -38,721 
เงินสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไป)ในกิจกรรมจัดหาเงิน -113 99,881 -130 -22 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ่มขึน้ (ลดลง) -1,439 792 6,913 -4,959 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันต้นงวด 4,815 3,376 4,168 11,081 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันสิน้งวด 3,376 4,168 11,081 6,122 
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เอกสารแนบ 3 
 

สรุปข้อมูลบริษัทหลักทรัพย์ เอสบีไอ ไทย ออนไลน์ จ ากัด (“SBITO”) 
 

1. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอสบไีอ ไทย ออนไลน์ จ ากัด (“SBITO”) ก่อตัง้ขึน้เม่ือวันท่ี 21 ตุลาคม 2557 มีส านักงานตัง้อยู่ท่ี 1768  

อาคารไทยซับมิท ทาวเวอร์ ชัน้ท่ี 31  ถนนเพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตห้วยขวาง  กรุงเทพมหานคร ปัจจุบนั SBITO มีทุนจด
ทะเบยีนและทุนจดทะเบยีนและช าระแล้ว  500,000,000 บาท ซ่ึงท่ีประชุมวิสามัญผู้ ถือหุ้นของ SBITO ครัง้ท่ี 2/2558 เม่ือวันท่ี 25 
สิงหาคม 2558 ได้มีมติเพิ่มทุนจดทะเบยีนจาก 500,000,000 บาท  เป็น 722,222,200 บาท โดยการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนและ
เสนอขายแก่ผู้ ถือหุ้นเดิม (Right Offering) จ านวน 2,222,222 หุ้น ในราคาหุ้นละ 100 บาท (มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 100 บาท) รวม
เป็นมูลค่า 222,222,200 บาท โดยปัจจุบนั SBITO อยู่ระหว่างด าเนินการดงักล่าว ทัง้นี ้SBITO เป็นการร่วมทุนระหว่างบริษัท และ 
SBI Group ซ่ึงตกลงร่วมทุนในสัดส่วนการถือหุ้นท่ีใกล้เคียงกัน โดย SBI Group เป็นบริษัททางการเงินท่ีมีช่ือเสียงในประเทศญ่ีปุ่ น
โดยมีบริษัทในเครืออย่าง SBI Securities เป็นบริษัทหลักทรัพย์ชัน้น าท่ีมีความช านาญในการให้บริการแก่นักลงทุนแบบออนไลน์ 

โดยปัจจุบนั SBITO ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ซ่ึงออกโดยกระทรวงการคลังเม่ือวันท่ี 16 มีนาคม  2558 
โดยมีใบอนุญาต 5 ประเภท ซ่ึงได้แก่ การเป็นนายหน้าซือ้ขายหลักทรัพย์  การค้าหลักทรัพย์  การเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน  การจัด
จ าหน่ายหลักทรัพย์ และได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า ซ่ึงออกโดยคณะกรรมการก า กับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย ์เม่ือวันท่ี 9 เมษายน 2558  และคาดการณ์วา่จะสามารถเปิดด าเนินธุรกิจอย่างเป็นทางการได้ภายในเดือนตุลาคม 
2558 นอกจากนี ้SBITO ยังอยู่ระหว่างจัดท าบนัทึกข้อตกลงเพื่อขอซือ้สมาชิกของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเลขท่ี 33 และ
สมาชิกของบริษัท ตลาดสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) (“TFEX”) ในราคา 170,000,000 บาท และ 
10,000,000 บาท รวมเป็นมูลค่า 180,000,000 บาท จากบริษัทหลักทรัพย์ ฟินันซ่า จ ากัด (“FSL”) วัตถุประสงค์การด าเนินธุรกิจ
ของ SBITO เพื่อเป็นบริษัทหลักทรัพย์ท่ีเน้นการให้บริการแบบออนไลน์แก่นักลงทุน 
 
2. รายช่ือคณะกรรมการ 

ล าดับ รายช่ือกรรมการ ต าแหน่ง 
1 นายวราห์  สุจริตกุล ประธานกรรมการบริษัท 
2 นายเมกุมุ  โมโตฮิสะ ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร / กรรมการผู้ มีอ านาจลงนาม 
3 นายอิชิโร  โซ กรรมการผู้ มีอ านาจลงนาม 
4 นางพรพริง้  สุขสันติสุวรรณ กรรมการผู้ มีอ านาจลงนาม 
5 นายมาโกโตะ  มิยาซากิ กรรมการ 
6 นายวิสนุ  ปราสาททองโอสถ กรรมการอิสระ 
7 นายวิญญู  ไชยวรรณ กรรมการอิสระ 

หมายเหตุ: นายเมกมุุ โมโตฮิสะ หรือนายอิชิโร โซ ลงลายมือช่ือร่วมกับนางพรพริง้ สขุสนัติสวุรรณ 
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3. รายช่ือผู้ถือหุ้น 
ณ วันท่ี 25 สิงหาคม 2558 มีรายช่ือผู้ ถือหุ้นดังนี ้

ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น สัญชาติ จ านวน (หุ้น) สัดส่วน (%) 
1 เอสบไีอ ไฟแนนเชียล เซอร์วิสเซส คัมปะนีลิมิเต็ด/1 ญ่ีปุ่ น 2,750,000 55.00% 
2 บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซียไซรัส จ ากัด (มหาชน)/2 ไทย 2,249,997 44.99% 
3 บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันซ่า จ ากัด ไทย 1 <0.01% 
4 นางสาวกนกพร  ข าสอางค์ ไทย 1 <0.01% 
5 นางสาวพิชญ์สินี  ทวีธนโชติพันธ ์ ไทย 1 <0.01% 
 รวม  5,000,000 100.00% 
หมายเหตุ: /1 เอสบีไอไฟแนนเชียลเซอร์วิสเซสคัมปะนีลมิิเต็ด (SBIFS) เป็นบริษัทลกูที่ถือหุ้นโดย SBI Holding ในสดัสว่นร้อยละ 100ทัง้นี ้SBI 

Holding เป็นบริษัทที่โดดเด่นในด้านการด าเนินธุรกิจแบบบริษัทหลกัทรัพยท์ี่เน้นการให้บริการแบบออนไลน์ โดยมีข้อมูลบริษัท
โดยสงัเขปดังนี ้SBI Holding, Inc. เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศญี่ปุ่น (Tokyo Stock Exchange) โดยก่อตัง้
บริษัทเมื่อเดือน กรกฎาคม 2542 ปัจจุบันมีทุนจดทะเบียน ณ วันที่ 31 มีนาคม 2558 เท่ากับ 81,681 ล้านเยน โดยแบ่งประเภท
ของธุรกิจออกได้เป็น 3 ประเภท ได้แก่ 1) การให้บริการทางการเงิน 2)ด้านการบริหา รสินทรัพย ์และ3) ธุรกิจที่เก่ียวข้องกับ
เทคโนโลยชีีวภาพ อาทิ เคร่ืองส าอางค์ และอาหารเพือ่สขุภาพ เป็นต้น ทัง้นี ้บริษัทได้ เข้าร่วมทุนกับนานาประเทศในการด าเนิ น

ธุรกิจรูปแบบต่างๆ รวมถึงประเทศไทย ที่ร่วมทุนก่อตัง้บริษัท SBITO 
                          : /2 บริษัทหลกัทรัพย ์ฟินันเซีย ไซรัสจ ากัด (มหาชน) รายละเอียดบริษัทตามเอกสารแนบ 1 
                          : * ที่ประชุมวิสามัญผู้ ถือหุ้นของ SBITO ครัง้ที่  2/2558 เมื่อวันที่ 25 สงิหาคม 2558ได้มีมติ เพิม่ทุนจดทะเบียนจาก 500 ,000,000 

บาท  เป็น 722,222,200 บาท โดยปัจจุบัน SBITO อยูร่ะหว่างด าเนินการดังกลา่ว 

โครงสร้างการถือหุ้น SBITO ณ วันท่ี 25 สิงหาคม 2558 
 
 
 
 
 
รายช่ือผู้ ถือหุ้นภายหลังได้รับอนุมัติจากท่ีประชุมวิสามัญผู้ ถือหุ้นของ FSS ครัง้ท่ี 1/2558 ซ่ึงจะจัดขึน้ในวันท่ี 21 ตุลาคม 2558 

ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น สัญชาติ จ านวน (หุ้น) สัดส่วน (%) 
1 เอสบไีอ ไฟแนนเชียล เซอร์วิสเซส คัมปะนี ลิมิเต็ด ญ่ีปุ่ น 3,972,222 55.00% 
2 บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซียไซรัส จ ากัด (มหาชน) ไทย 3,249,998 44.99% 
3 นางสาวกนกพร  ข าสอางค์ ไทย 1 <0.01% 
4 นางสาวพิชญ์สินี  ทวีธนโชติพันธ ์ ไทย 1 <0.01% 
 รวม  7,222,222 100.00% 

โครงสร้างการถือหุ้น SBITO 
ภายหลังได้รับอนุมัติจากท่ีประชุมวิสามัญผู้ ถือหุ้นของ FSS ครัง้ท่ี 1/2558 ซ่ึงจะจัดขึน้ในวันท่ี 21 ตุลาคม 2558 

 
 
 

<0.01% <0.01% 44.99% 55.00% 

ผู้ถือหุ้นอ่ืน 

<0.01% 44.99% 55.00% 

ผู้ ถือหุ้นอ่ืน 



ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เก่ียวโยงกัน  
 บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) (FSS) 
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4. ตารางสรุปงบการเงิน 
 ข้อมูลสรุปงบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ และงบกระแสเงินสดของ SBITO  

งบแสดงฐานะการเงิน 

ตัง้แต่วันท่ี 21 ต.ค. 2557 
ถงึวันท่ี 31 มี.ค. 2558 

(ตรวจสอบ) 

สิน้สุด 
วันท่ี 30 มิ.ย. 2558 

(สอบทาน) 

บาท ร้อยละ บาท ร้อยละ 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 68,379,703  13.16% 18,876,381 3.84% 
เงินลงทุนสุทธิ 421,528,303  81.11% 383,644,757 78.08% 
อุปกรณ์สุทธิ 11,228,340  2.16% 37,079,256 7.55% 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตนสุทธิ 14,700,534  2.83% 40,513,760 8.24% 
สินทรัพย์อื่น 3,884,984  0.75% 11,264,656 2.29% 

รวมสินทรัพย์ 519,721,864  100.00% 491,378,809 100.00% 
ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย 1,062,053  0.20% 1,337,809 0.27% 
เจ้าหนีอ้ื่น 27,157,084  5.23% 7,711,133 1.57% 
เจ้าหนีอ้ื่น-กิจการท่ีเกี่ยวข้องกัน 1,065,710  0.21% 378,862 0.08% 
หนีส้ินอื่น 308,196  0.06% 482,710 0.10% 

รวมหนีส้ิน 29,593,043  5.69% 9,910,514 2.02% 

ทุนจดทะเบียน 500,000,000  96.21% 500,000,000 101.75% 
ทุนท่ีออกและช าระแล้วเต็มมลูค่า 500,000,000  96.21% 500,000,000 101.75% 
ก าไร(ขาดทุน)สะสม (9,871,179) (1.90%) (18,531,874) (3.77%) 

รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น 490,128,821  94.31% 481,468,126  97.98% 
รวมหนีส้ินและส่วนของผู้ถอืหุ้น 519,721,864  100.00% 491,378,640  100.00% 

 

งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

ตัง้แต่วันท่ี 21 ต.ค. 2557 
ถงึวันท่ี 31 มี.ค. 2558 

(ตรวจสอบ) 

สิน้สุด 
วันท่ี 30 มิ.ย. 2558 

(สอบทาน) 

บาท ร้อยละ บาท ร้อยละ 
รายได้       
ก าไรจากเงินลงทุน 1,528,303  61.16% 2,116,453 98.26% 
ดอกเบีย้ 970,548  38.84% 37,442 1.74% 

รวมรายได้ 2,498,851  100.00% 2,153,896 100.00% 
ค่าใช้จ่าย     
ค่าธรรมเนียมและบริการจ่าย 32,100  1.28% 106,062 4.92% 
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 12,337,930  493.74% 10,708,529 497.17% 

รวมค่าใช้จ่าย 12,370,030  495.03% 10,814,592 502.09% 

ก าไร(ขาดทุน)ก่อนภาษีเงินได้ (9,871,179) (395.03%) (8,660,696) (402.09%) 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 0  0.00% 0 0.00% 

ก าไร(ขาดทุน)สุทธิ (9,871,179) (395.03%) (8,660,696) (402.09%) 
 


