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12 เมษายน 2565 

 

เรื่อง ความเห็นของท่ีปรึกษาอิสระเกี่ยวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรัพยของบริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) กรณีการเขาซ้ือ

หุนสามัญของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน) 

 

เรียน กรรมการและผูจัดการ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตามท่ีท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) ("บริษัทฯ") ขอแจงมติท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครั้งท่ี 

4/2564 เม่ือวันท่ี 21 กุมภาพันธ 2565 ไดมีมติอนุมัติเพ่ือนำเสนอตอท่ีประชุมสามัญผูถือหุน ประจำป 2565 ของ บริษัทฯ เพ่ือการเขา

ลงทุนในบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน) โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

บริษัทฯ มีความประสงคที่จะเขาลงทุนในบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน) (“NAKON”) เพื่อเปนการขยาย Ecosystem 

ทางธุรกิจของกลุมบริษัท ทำใหมีสินคาและบริการในกลุมการใหบริการทางการเงินเพิ่มมากขึ้น และเกิดการผนึกกำลังทางธุรกิจกับ 

NAKON เนื่องจาก NAKON ประกอบธุรกิจการเงินที่ไมใชธนาคาร (Non-Bank) ภายใตการประกอบธุรกิจหลัก ไดแก ธุรกิจการให

สินเชื่อสำหรับผูมีความตองการใชเงินทั้งนิติบุคคลและบุคคลธรรมดา เพื่อวัตถุประสงคใด ๆ ก็ตาม โดยใหบริการสินเชื่อหลากหลาย

รูปแบบเพื่อตอบสนองตอความตองการของลูกคา โดย NAKON ไดรับอนุญาตจากกระทรวงการคลัง และอยูภายใตการกำกับของ

ธนาคารแหงประเทศไทย (“ธปท.”) ใหสามารถประกอบธุรกิจสินเชื่อสวนบุคคลภายใตการกำกับและประกอบกิจการสินเชื่อนาโน

ไฟแนนซ (Nano-Finance) มีสินเชื่อใหบริการ ดังนี้ สินเชื่อจำนำทะเบียนรถ สินเชื่อจำนำทะเบียนรถเพื่อเกษตรกรเชาซื้อรถมือสอง 

สินเชื่อที่ดินและที่ดินพรอมสิ่งปลูกสราง สินเชื่อที่ดินและที่ดินพรอมสิ่งปลูกสรางเพื่อการหมุนเวียน สินเชื่อแฟคตอร่ิง สินเชื่อเพื่อการ

พาณิชย สินเชื่อเชาซ้ือ ปจจุบันมีฐานลูกคาในภาคตะวันออกเฉียงเหนือเปนสวนใหญ และมีสาขา 105  สาขา 

โดยปจจุบัน NAKON มีทุนจดทะเบียน 555.00 ลานบาท แบงเปนหุนสามัญจำนวน 1,110,000,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 0.50 

บาท โดยมีทุนท่ีออกและเรียกชำระ 467,549,150 บาท แบงเปนหุนสามัญจำนวน 935,098,300 หุน ซ่ึงทางบริษัทฯ มีความต้ังใจท่ีจะ

เปนหุนสวนเชิงกลยุทธกับทาง NAKON โดยมีความประสงคจะลงทุนเขาซื้อหุนสามัญเพิ่มทุนของ NAKON จำนวน 311,699,434 หุน 

หรือคิดเปนรอยละ 25.00 ของทุนที่ออกและเรียกชำระหลังการเสนอขายใหแกบริษัทฯ มูลคาที่ตราไวหุนละ 0.50 บาท เสนอขายใน

ราคาหุนละ 2.50 บาท รวมมูลคาการลงทุน 779.25 ลานบาท (“หุนเพิ่มทุนออกใหมของ NAKON”) โดยทางบริษัทฯ จะชำระคาหุน 

NAKON ดังนี้ 

1.1. คาหุนในสัดสวนรอยละ 75.00 ของมูลคาการเสนอขายท้ังหมด บริษัทฯ จะชำระเปนเงินสดใหแก NAKON จำนวน 

584.44 ลานบาท และ 

1.2. คาหุนในสัดสวนรอยละ 25.00 ของมูลคาการเสนอขายท้ังหมด จำนวน 194.81 ลานบาท ทางบริษัทฯ  

จะชำระเปนหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทฯ จำนวน 6,896,005 หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 1.00 บาท โดยมีราคาเสนอขาย

เทากับ 28.25 บาท ซ่ึงเปนราคาหุนท่ีไมต่ำกวารอยละ 90.00 ของราคาตลาด โดยท่ีราคาตลาดคำนวณจากราคาถัว

เฉลี่ยถวงน้ำหนักยอนหลัง 7 วันทำการติดตอกันกอนวันท่ีคณะกรรมการของบริษัทฯ มีมติอนุมัติใหเขาลงทุนใน 

NAKON และออกหุนสามัญเสนอขายใหแก NAKON เพ่ือเปนคาตอบแทน ตั้งแตวันท่ี 9 - 18 กุมภาพันธ 2565 เทากับ 

30.6413 บาทตอหุน (“ราคาตลาด”) 
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ท้ังนี้ ในการเขาลงทุนโดยการเขาซ้ือหุนเพ่ิมทุนออกใหมของ NAKON บริษัทฯ จะเขาดำเนินการภายใตเงื่อนไข 4 ประการ ดังนี้ 

1) ท่ีประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ มีมติอนุมัติใหบริษัทฯ เพ่ิมทุนจดทะเบียนและจัดสรรหุนสามัญเพ่ิมทุนใหแกบุคคล

เฉพาะเจาะจง ไดแก NAKON  

2) ท่ีประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ มีมติอนุมัติใหบริษัทฯ เขาลงทุนโดยการเขาซ้ือหุนเพ่ิมทุนออกใหมของ NAKON ซ่ึงไมเปน

บุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ จะชำระคาตอบแทนเปนหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทฯ สำหรับคาหุนใน

สัดสวนรอยละ 25.00 ของมูลคาการเสนอขายท้ังหมด และจะชำระคาตอบแทนเปนเงินสดสำหรับคาหุนในสวนท่ีเหลือ 

3) ท่ีประชุมผูถือหุนของ NAKON มีมติอนุมัติให NAKON เพ่ิมทุนจดทะเบียนและจัดสรรหุนเพ่ิมทุนออกใหมของ NAKON 

ใหแกบริษัทฯ  

4) ผลการเขาตรวจสอบสถานะทางการเงิน สินทรัพยและหนี้สินใน NAKON เปนท่ีพึงพอใจของบริษัทฯ  

เนื่องจากรายการดังกลาวเขาขายเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทฯ ตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย เร่ือง การเปดเผยขอมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการไดมาหรือจำหนายไปซ่ึงสินทรัพย พ.ศ. 2547 และประกาศ

คณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทจ.20/2551 เรื่องหลักเกณฑในการทำรายการที่มีนัยสำคัญที่เขาขายเปนการไดมาหรือจำหนายไปซ่ึง

สินทรัพย (“ประกาศรายการไดมาหรือจำหนายไปซ่ึงสินทรัพย”) โดยการเขาซ้ือหุนเพ่ิมทุนออกใหมของ NAKON คิดเปนการคำนวณ

ขนาดรายการไดเทากับรอยละ 15.52 ตามเกณฑมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิ ซึ่งเปนเกณฑที่คำนวณขนาดรายการไดสูงสุด จากงบ

การเงินรวมของบริษัทฯ ท่ีไดรับการสอบทานจากผูสอบบัญชีรับอนุญาต สิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2564  

โดยเมื่อนำขนาดรายการไดมาซึ่งสินทรัพยในรอบระยะเวลา 6 เดือนยอนหลังของบริษัทฯ ไดแก รายการที่เกิดขึ้นกอนหนา รวมกับ

รายการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทฯ กรณีการเขาลงทุนเขาซื้อหุนสามัญและใบสำคัญแสดงสิทธิของ บริษัท แอ็ดวานซ อินฟอรเมชั่น 

เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) (“AIT”) และรายการไดมาซ่ึงสินทรัพยของบริษัทฯ กรณีการเขาซ้ือหุนสามัญของ บริษัท บัซซ่ีบีส จำกัด มา

รวมกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพยตามรายงานความเห็นฯ ฉบับนี้ มีขนาดรายการรวมเทากับรอยละ 79.33 ตามเกณฑมูลคารวมของสิ่ง

ตอบแทน ซ่ึงเปนเกณฑท่ีคำนวณขนาดรายการไดสูงสุด จากงบการเงินรวมของบริษัทฯ ท่ีไดรับการสอบทานจากผูสอบบัญชีรับอนุญาต 

สิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2564 เมื่อขนาดรายการมีมูลคามากกวารอยละ 50.00 บริษัทฯ จึงมีหนาที่ตองเปดเผยขอมูลรายการไดมาซ่ึง

สินทรัพยของบริษัทตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพยฯ”) ตามประกาศรายการไดมาหรือจำหนายไปซ่ึงสินทรัพย 

และขออนุมัติการเขาทำรายการตอที่ประชุมผูถือหุน พรอมแตงตั้งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื่อใหความเห็น ซึ่งตองไดรับมติอนุมัติ

ดวยคะแนนเสียงไมต่ำกวาสามในสี่ของจำนวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไมนับรวมสวน

ของผูถือหุนท่ีมีสวนไดเสีย  

ทั้งนี้ รายการดังกลาวไมเขาขายเปนรายการที่เกี่ยวโยงกัน เนื่องจาก NAKON ไมเปนบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ตามประกาศ

คณะกรรมการกำกับตลาดทุน ท่ี ทจ.21/2551 เรื่อง หลักเกณฑในการทำรายการที่เกี่ยวโยงกัน ลงวันที่ 31 สิงหาคม 2551 และ

ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่อง การเปดเผยขอมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการท่ี

เกี่ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 ลงวันท่ี 19 พฤศจิกายน 2546 (“ประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกัน”) 

ทั้งนี้ บริษัทฯ ไดแตงตั้ง บริษัท อวานการด แคปปตอล จำกัด เปนที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ”) เพื่อให

ความเห็นตอผูถือหุนเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของการเขาทำรายการในครั้งนี้ ทั้งนี้ ในการจัดทำรายงานความเห็นของที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระฉบับนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดศึกษาความสมเหตุสมผลในการเขาทำรายการ รวมถึงขอมูลและเอกสารที่ไดรับ

จากบริษัทฯ และขอมูลตาง ๆ ที่บริษัทฯ เปดเผยตอสาธารณชน อาทิ รายงานประจำป งบการเงินที่ตรวจสอบหรือสอบทานแลวโดย

ผูสอบบัญชีรับอนุญาตของกิจการ จนถึงขอมูลอื่น ๆ จากแหลงขอมูลสาธารณะ รวมถึงขอมูลจากการสัมภาษณผูบริการ เปนตน ทั้งนี้ 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต้ังอยูบนสมมติฐานวา ขอมูลและเอกสารท้ังหมดท่ีไดรับจากบริษัทฯ รวมท้ังจากการสัมภาษณ

ผูบริหารของบริษัทฯ เปนขอมูลที่มีความถูกตอง ครบถวน เปนจริง แสดงถึงมุมมองลาสุดที่มีตอบริษัทฯ และไมมีการเปลี่ยนแปลงใน

นาคตท่ีอาจมีผลตอการดำเนินธุรกิจของบริษัทฯ อยางมีนัยสำคัญ  
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ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีวัตถุประสงคเพื่อเปนขอมูลประกอบการพิจารณาการอนุมัติการเขาทำรายการเทานั้น โดยผู

ถือหุนควรศึกษาขอมูลและความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในแงมุมตาง ๆ เพื่อใชเปนขอมูลประกอบการพิจารณาตัดสินใจ 

อยางไรก็ดี การตัดสินใจสุดทายในการอนุมัติขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูถือหุนแตละรายการของกิจการเปนสำคัญ 
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คำนยิาม  

“AIT” บริษัท แอ็ดวานซ อินฟอรเมชั่น เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

“AIT-W2” ใบสำคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญของ AIT คร้ังที่ 2 

“CAGR” อัตราการเติบโตเฉล่ียตอป (Compound Annual Growth Rate) 

“DCF” วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) 

“D/E” อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) 

“EV/EBITDA” 

มูลคากิจการตอกำไรจากการดำเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา และ

คาใชจายตัดจำหนาย (Enterprise Value/Earnings before interest, tax, depreciation 

and amortization) 

“FCFF” กระแสเงินสดอิสระสุทธิจากการดำเนินงานของกิจการ (Free Cash Flow to Firm)  

“Kd” อัตราดอกเบี้ยจากการกูยืม (Cost of Debt)  

“Ke” อัตราตนทุนสวนของผูถือหุน (Cost of Equity) 

“NAKON” บริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน) 

“P/BV” อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (Price-to-book Value Ratio) 

“P/E” อัตราสวนราคาตอกำไรสุทธิ (Price-to-earnings Ratio) 

“SBE” บริษัท สบาย เอ็กเชนจ จำกัด 

“SBFP” บริษัท สบาย ฟูด พลัส จำกัด 

“SBM” บริษัท สบาย มันนี่ จำกัด 

“SBMP” บริษัท สบาย มารเก็ต พลัส จำกัด 

“SBMX” บริษัท สบาย แมกซี่ อินชัวรันส โบรกเกอร จำกัด 

“SBS” บริษัท สบาย โซลูชั่นส จำกัด 

“SCAP” บริษัท สบาย แคปปตอล พลัส จำกัด 

“ShipSmile” 
บริษัท เอ.ที.พี.เฟรนด เซอรวิส จำกัด และหมายถึงธุรกิจใหบริการจุดรับ-สงพัสดุสำหรับการ

ขนสง 

“Tech Plus” บริษัท เทค พลัส จำกัด 

“VDP” บริษัท เวนด้ิง พลัส จำกัด 

“WACC” อัตราตนทุนถัวเฉล่ียถวงน้ำหนัก  (Weighted Average Cost of Capital) 

“Wd” สัดสวนของหนี้ (Weight of Debt) 

“We” สัดสวนของสวนผูถือหุน (Weight of Equity) 

“กลุมบริษัทฯ” หรือ “บริษัทฯ และบริษัทยอย” 

บริษัทยอยและบริษัทรวมทั้งหมด 10 บริษัท ของบริษัท เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) ไดแก 

บริษัท เทค พลัส จำกัด (มหาชน) บริษัท เวนด้ิง พลัส จำกัด บริษัท สบาย โซลูชั่นส จำกัด 

บริษัท สบาย มันนี่ จำกัด บริษัท สบาย เอ็กเชนจ จำกัด บริษัท เอ.ที.พี.เฟรนด เซอรวิส 

จำกัด บริษัท สบาย มารเก็ต พลัส จำกัด บริษัท สบาย ฟูด พลัส จำกัด บริษัท สบาย 

แคปปตอล พลัส จำกัด และบริษัท สบาย แมกซี่ อินชัวรันส โบรกเกอร จำกัด 

“ตลาดหลักทรัพยฯ” ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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“บริษัทฯ” หรือ “SABUY” บริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

“ประกาศเร่ืองรายการไดมาหรือจำหนายไปซึ่ง

ทรัพยสิน”  

ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เร่ือง หลักเกณฑในการทำรายการที่

มีนัยสำคัญที่เขาขายเปนการไดมาหรือจำหนายไปซึ่งทรัพยสิน ลงวันที่ 31 สิงหาคม 2551 

(และที่ไดมีการแกไขเพ่ิมเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

เร่ือง การเปดเผยขอมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการไดมาหรือจำหนายไป

ซึ่งสินทรัพย พ.ศ. 2547 ลงวันที่ 29 ตุลาคม 2547 (และที่ไดมีการแกไขเพ่ิมเติม)  

“ประกาศเร่ืองรายการที่เก่ียวโยงกัน” 

ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เร่ือง หลักเกณฑในการทำรายการที่

เก่ียวโยงกัน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง การเปดเผย

ขอมูลและการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เก่ียวโยงกัน พ.ศ. 2546 (รวมทั้งที่มี

การแกไขเพ่ิมเติม) 

“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ” บริษัท อวานการด แคปปตอล จำกัด 

“ธปท.” ธนาคารแหงประเทศไทย 

“ราคาตลาด” 

ราคาตลาดคำนวณจากราคาถัวเฉล่ียถวงน้ำหนักยอนหลัง 7 วันทำการติดตอกันกอนวันที่

คณะกรรมการของบริษัทฯ มีมติอนุมัติใหเขาลงทุนใน NAKON และออกหุนสามัญเสนอขาย

ใหแก NAKON เพ่ือเปนคาตอบแทน ต้ังแตวันที่ 9 - 18 กุมภาพันธ 2565 เทากับ 30.6413 

บาทตอหุน 

รายงานความเห็นฯ 
รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพย   

กรณีการเขาซื้อหุนสามัญของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน)                             

“สำนักงาน ก.ล.ต.” สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

“หุนเพ่ิมทุนออกใหมของ NAKON” 

หุนสามัญเพ่ิมทุนของ NAKON จำนวน 311,699,434 หุน หรือคิดเปนรอยละ 25.00 ของ

ทุนที่ออกและเรียกชำระหลังการเสนอขายใหแกบริษัทฯ มูลคาที่ตราไวหุนละ 0.50 บาท 

เสนอขายในราคาหุนละ 2.50 บาท รวมมูลคาการลงทุน 779.25 ลานบาท 
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1. บทสรุปผูบริหาร 

 ภาพรวมและวัตถุประสงคของการเขาทำรายการ 

ตามท่ีท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) ("บริษัทฯ") ขอแจงมติท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ 

ครั้งท่ี 4/2564 เม่ือวันท่ี 21 กุมภาพันธ 2565 ไดมีมติอนุมัติเพ่ือนำเสนอตอท่ีประชุมสามัญผูถือหุน ประจำป 2565 ของ   

บริษัทฯ เพ่ือการเขาลงทุนในบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน) โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

บริษัทฯ มีความประสงคที่จะเขาลงทุนในบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน) (“NAKON”) ซึ่งมิไดเปนบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ เพื่อเปนการขยายระบบนิเวศทางธุรกิจ (Ecosystem) ทางธุรกิจของกลุมบริษัท ทำใหมีสินคา

และบริการในกลุมการใหบริการทางการเงินเพิ่มมากขึ้น และเกิดการผนึกกำลังทางธุรกิจกับ NAKON เนื่องจาก NAKON 

ประกอบธุรกิจการเงินที่ไมใชธนาคาร (Non-Bank) ภายใตการประกอบธุรกิจหลัก ไดแก ธุรกิจการใหสินเชื่อสำหรับผูมีความ

ตองการใชเงินทั้งนิติบุคคลและบุคคลธรรมดา เพื่อวัตถุประสงคใด ๆ ก็ตาม โดยใหบริการสินเชื่อหลากหลายรูปแบบเพ่ือ

ตอบสนองตอความตองการของลูกคา โดย NAKON ไดรับอนุญาตจากกระทรวงการคลัง และอยูภายใตการกำกับของธนาคาร

แหงประเทศไทย (“ธปท.”) ใหสามารถประกอบธุรกิจสินเชื่อสวนบุคคลภายใตการกำกับและประกอบกิจการสินเชื่อนาโน

ไฟแนนซ (Nano-Finance) มีสินเชื่อใหบริการ ดังนี้ สินเชื่อจำนำทะเบียนรถ สินเชื่อจำนำทะเบียนรถเพื่อเกษตรกร เชาซื้อรถ

มือสอง สินเชื่อที่ดินและที่ดินพรอมสิ่งปลูกสราง สินเชื่อที่ดินและที่ดินพรอมสิ่งปลูกสรางเพื่อการหมุนเวียน สินเชื่อแฟคตอริ่ง 

สินเชื่อเพ่ือการพาณิชย สินเชื่อเชาซ้ือ ปจจุบันมีฐานลูกคาในภาคตะวันออกเฉียงเหนือเปนสวนใหญ และมีสาขา 105  สาขา 

โดยปจจุบัน NAKON มีทุนจดทะเบียน 555.00 ลานบาท แบงเปนหุนสามัญจำนวน 1,110,000,000 หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 

0.50 บาท โดยมีทุนที่ออกและเรียกชำระ 467.55 ลานบาท แบงเปนหุนสามัญจำนวน 935,098,300 หุน ซึ่งทางบริษัทฯ มี

ความตั้งใจที่จะเปนหุนสวนเชิงกลยุทธกับทาง NAKON โดยมีความประสงคจะลงทุนเขาซื้อหุนสามัญเพิ่มทุนของ NAKON 

จำนวน 311,699,434 หุน หรือคิดเปนรอยละ 25.00 ของทุนที่ออกและเรียกชำระหลังการเสนอขายใหแกบริษัทฯ มูลคาที่ตรา

ไวหุนละ 0.50 บาท เสนอขายในราคาหุนละ 2.50 บาท รวมมูลคาการลงทุน 779.25 ลานบาท (“หุนเพิ่มทุนออกใหมของ 

NAKON”) โดยทางบริษัทฯ จะชำระคาหุน NAKON ดังนี้ 

1) คาหุนในสัดสวนรอยละ 75.00 ของมูลคาการเสนอขายท้ังหมด บริษัทฯ จะชำระเปนเงินสดใหแก NAKON จำนวน 

584.44 ลานบาท และ 

2) คาหุนในสัดสวนรอยละ 25.00 ของมูลคาการเสนอขายท้ังหมด จำนวน 194.81 ลานบาท  

ทางบริษัทฯ จะชำระเปนหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทฯ จำนวน 6,896,005 หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 1.00 บาท โดยมี

ราคาเสนอขายเทากับ 28.25 บาท ซ่ึงเปนราคาหุนท่ีไมต่ำกวารอยละ 90.00 ของราคาตลาด โดยท่ีราคาตลาดคำนวณ

จากราคาถัวเฉลีย่ถวงน้ำหนักยอนหลัง 7 วันทำการติดตอกันกอนวันท่ีคณะกรรมการของบริษัทฯ มีมติอนุมัติใหเขาลงทุน

ใน NAKON และออกหุนสามัญเสนอขายใหแก NAKON เพ่ือเปนคาตอบแทน ตั้งแตวันท่ี 9 - 18 กุมภาพันธ 2565 

เทากับ 30.6413 บาทตอหุน (“ราคาตลาด”) 
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ทั้งนี้ ในการเขาลงทุนโดยการเขาซื้อหุนเพิ่มทุนออกใหมของ NAKON บริษัทฯ จะเขาดำเนินการภายใตเงื่อนไข 4 ประการ 

ดังนี้ 

1) ท่ีประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ มีมติอนุมัติใหบริษัทฯ เพ่ิมทุนจดทะเบียนและจัดสรรหุนสามัญเพ่ิมทุนใหแกบุคคล

เฉพาะเจาะจง ไดแก NAKON  

2) ที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ มีมติอนุมัติใหบริษัทฯ เขาลงทุนโดยการเขาซื้อหุนเพิ่มทุนออกใหมของ NAKON ซึ่งไมเปน

บุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ จะชำระคาตอบแทนเปนหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทฯ สำหรับคาหุนใน

สัดสวนรอยละ 25.00 ของมูลคาการเสนอขายท้ังหมด และจะชำระคาตอบแทนเปนเงินสดสำหรับคาหุนในสวนท่ีเหลือ 

3) ท่ีประชุมผูถือหุนของ NAKON มีมติอนุมัติให NAKON เพ่ิมทุนจดทะเบียนและจัดสรรหุนเพ่ิมทุนออกใหมของ NAKON 

ใหแกบริษัทฯ  

4) ผลการเขาตรวจสอบสถานะทางการเงิน สินทรัพยและหนี้สินใน NAKON เปนท่ีพึงพอใจของบริษัทฯ  

เนื่องจากรายการดังกลาวเขาขายเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทฯ ตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย เรื่อง การเปดเผยขอมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการไดมาหรือจำหนายไปซึ่งสินทรัพย พ.ศ. 

2547 และประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนท่ี ทจ.20/2551 เรื่องหลักเกณฑในการทำรายการท่ีมีนัยสำคัญท่ีเขาขายเปน

การไดมาหรือจำหนายไปซึ่งสินทรัพย (“ประกาศรายการไดมาหรือจำหนายไปซึ่งสินทรัพย”) โดยการเขาซื้อหุนเพิ่มทุนออก

ใหมของ NAKON คิดเปนการคำนวณขนาดรายการไดเทากับรอยละ 15.52 ตามเกณฑมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิ (Net 

tangible assets: NTA) ซึ่งเปนเกณฑที่คำนวณขนาดรายการไดสูงสุด จากงบการเงินรวมของบริษัทฯ ที่ไดรับการสอบทาน

จากผูสอบบัญชีรับอนุญาต สิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2564  

โดยเมื่อนำขนาดรายการไดมาซึ่งสินทรัพยในรอบระยะเวลา 6 เดือนยอนหลังของบริษัทฯ  (ไดแก รายการที่เกิดขึ้นกอนหนา 

รวมกับ รายการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทฯ กรณีการเขาลงทุนเขาซื้อหุนสามัญและใบสำคัญแสดงสิทธิของ บริษัท แอ็ด

วานซ อินฟอรเมชั่น เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) และรายการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทฯ กรณีการเขาซื้อหุนสามัญของ 

บริษัท บัซซี่บีส จำกัด)  มารวมกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพยตามรายงานความเห็นฯ ฉบับนี้ มีขนาดรายการรวมเทากับรอยละ 

79.33 ตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน (รายละเอียดแสดงในหัวขอ 2.4.2) ซึ่งเปนเกณฑที่คำนวณขนาดรายการไดสูงสุด 

จากงบการเงินรวมของบริษัทฯ ที่ไดรับการสอบทานจากผูสอบบัญชีรับอนุญาต สิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2564 เมื่อขนาด

รายการมีมูลคามากกวารอยละ 50.00 บริษัทฯ จึงมีหนาที่ตองเปดเผยขอมูลรายการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทตอตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพยฯ”) ตามประกาศรายการไดมาหรือจำหนายไปซึ่งสินทรัพย และขออนุมัติการ

เขาทำรายการตอท่ีประชุมผูถือหุน พรอมแตงตั้งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเพ่ือใหความเห็น ซ่ึงตองไดรับมติอนุมัติดวยคะแนน

เสียงไมต่ำกวาสามในสี่ของจำนวนเสียงท้ังหมดของผูถือหุนท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไมนับรวมสวนของผู

ถือหุนท่ีมีสวนไดเสีย  

ทั้งนี้ รายการดังกลาวไมเขาขายเปนรายการที่เกี่ยวโยงกัน เนื่องจาก NAKON ไมเปนบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ตาม

ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ท่ี ทจ.21/2551 เรื่อง หลักเกณฑในการทำรายการที่เกี่ยวโยงกัน ลงวันที่ 31 สิงหาคม 

2551 และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่อง การเปดเผยขอมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจด

ทะเบียนในรายการท่ีเกี่ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 ลงวันท่ี 19 พฤศจิกายน 2546 (“ประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกัน”) 

ทั้งนี ้ อวานการด แคปปตอล จำกัด (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ”) มีความเห็นวาการเขาทำรายการครั ้งนี ้มีความ

สมเหตุสมผล (ผูถือหุนสามารถอานรายละเอียดเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของการเขาทำธุรกรรมเพิ่มเติมไดในหัวขอที่ 3.1 

ความสมเหตุสมผลและประโยชนของการเขาทำรายการ) สำหรับความสมเหตุสมผลดานราคาที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได
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ประเมินมูลคารายการไดมาซึ่งสินทรัพย กรณีการเขาซื้อหุนสามัญของ NAKON โดยพิจารณาจากวิธีการตาง ๆ เพื่อหาชวง

มูลคายุติธรรมที่เหมาะสมสำหรับการเขาทำธุรกรรมการโอนแลกหุน ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา การ

ประเมินมูลคาปจจุบันของกิจการดวยวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของเงินปนผล (Dividend Discount Model) เปนวิธีการประเมิน

มูลคาที่มีความเหมาะสม เนื่องจากสามารถสะทอนผลประกอบการในอนาคตภายใตแผนธุรกิจและสมมติฐานตาง ๆ ที่มีความ

สมเหตุสมผล โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดทำการประเมินชวงมูลคายุติธรรมของรายการไดมาซึ่งสินทรัพย หุนสามัญของ 

NAKON พบวาอยูในชวง 2.31 – 2.73 บาทตอหุน เมื่อเปรียบเทียบกับราคาเขาทำรายการในราคาหุนละ 2.50 บาท (มูลคาท่ี

ตราไวหุนละ 0.50 บาท) จำนวน 311,699,434 หุน มีมูลคารวมเทากับ 779.25 ลานบาท จะพบวาราคาเขาทำรายการเปน

ราคาที่เหมาะสมเพราะเปนราคาที่อยูในชวงราคายุติธรรมที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ สำหรับมูลคาสิ่งตอบแทน 

บริษัทฯ จะชำระดวยเงินสดเทากับ 584.44 ลานบาท และมูลคาหุนสามัญของบริษัทฯ ซึ่งเทากับ 194.81 ลานบาท หรือคิด

เปนมูลคาหุนละ 28.25 บาท จำนวน 6,896,005 หุน รวมเปนมูลคาสิ่งตอบแทน 779.25 ลานบาท พบวา มูลคายุติธรรมของ

ราคาหุนสามัญของบริษัทฯ ที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอยูในชวง 25.72 – 28.97 บาทตอหุนโดยวิธีมูลคา

ปจจุบันสุทธิกระแสเงินสด (DCF) ดังนั้น ราคาเขาทำรายการแลกเปลี่ยนโดยใชหุนสามัญของบริษัทฯ จึงเปนราคาที่เหมาะสม 

เนื่องจากราคาดังกลาวอยูในชวงมูลคายุติธรรมท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ดังนั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมี

ความเห็นวาราคาการเขาทำรายการไดมาซ่ึงหุนสามัญของ NAKON มีความเหมาะสม 

ในการนี้ ที่ปรึกษาการเงินอิสระมีความเห็นวาการทำรายการไดมาซึ่งสินทรัพย เปนรายการที่มีความเหมาะสมและผูถือหุน

ควรอนุมัติการเขาทำรายการดังกลาว ทั้งนี้ ในการพิจารณาการเขาทำรายการ ผูถือหุนควรพิจารณาขอมูล ความเห็น และ

รายละเอียดตาง ๆ ในการจัดทำความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระที่กลาวมาแลวขางตน รวมถึงควรพิจารณาขอดีและ

ขอเสียของการเขาทำรายการในครั้งนี้ประกอบการพิจารณาดวย อยางไรก็ตาม การตัดสินใจอนุมัติหรือไมอนุมัติการเขาทำ

รายการในครั้งนี้ขึ้นอยูกับดุลพินิจของผูถือหุนเปนสำคัญ 

 ลักษณะของสินทรัพยที่ไดมา 

ชื่อบริษัท บริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน) 

ที่ตั้งสำนักงานใหญ สำนักงานใหญ 999/9 ซ.สนามกอลฟซัมมิทวินดมิลล ถ.เทพรัตน หมูที่ 17 ต.บางพลีใหญ  

อ.บางพลี จ. สมุทรปราการ 10540 

ประเภทธรุกิจ ใหบริการทางการเงินซึ่งไมใชธนาคารพาณิชย โดยใหบริการสินเชื่อจำนำทะเบียนรถ สินเชื่อจำนำทะเบียนรถเพ่ือ

เกษตรกร เชาซื้อรถมือสอง สินเชื่อที่ดินและที่ดินพรอมสิ่งปลูกสราง สินเชื่อที่ดินและที่ดินพรอมสิ่งปลูกสรางเพ่ือ

การหมุนเวียน สินเชื่อแฟคตอร่ิง สินเชื่อเพ่ือการพาณิชย สินเชื่อเชาซื้อ 

เลขทะเบียน 0107537002648 

วันจดทะเบียนบริษัท 9 พฤศจิกายน 2537 

ทุนจดทะเบียน 555,000,000 บาท แบงเปนหุนสามัญจดทะเบียนทั้งหมดจำนวน 1,110,000,000 หุน 

ทุนชำระแลว 467,549,150 บาท แบงเปนหุนสามัญจดทะเบียนทั้งหมดท่ีออกและชำระแลวจำนวน 935,098,300 หุน 

กรรมการ 
 ชื่อ-สกุล ตำแหนง 

นายพยุงศักด์ิ ชาติสุทธิผล 

นายเทอดศักด์ิ บุญทศ 

นายธนวรรธน พลวิชัย 

นายตะวัน พันธาวงศ 

นายสมพงษ สงวนวนชาติ 

ประธานกรรมการ 

กรรมการ 

กรรมการ 

กรรมการ 

กรรมการ 
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               ที่มา: เว็บไซต NAKON   

บริษัท นครหลวง แคปตอล จำกัด (มหาชน) (“NAKON”) ประกอบธุรกิจเปนผูใหบริการธุรกิจการเงินที่ไมใชธนาคาร (Non-

Bank) ภายใตการประกอบธุรกิจหลัก ไดแก ธุรกิจการใหสินเชื่อสำหรับผูมีความตองการใชเงินทั้งนิติบุคคลและบุคคลธรรมดา 

เพื่อวัตถุประสงคใด ๆ ก็ตาม โดยใหบริการสินเชื่อหลากหลายรูปแบบเพื่อตอบสนองตอความตองการของลูกคา โดย NAKON 

ไดรับอนุญาตจากกระทรวงการคลัง และอยูภายใตการกำกับของธนาคารแหงประเทศไทยใหสามารถประกอบธุรกิจสินเชื่อสวน

บุคคลภายใตการกำกับไดและประกอบกิจการสินเชื่อนาโนไฟแนนซ (Nano-Finance) การใหกูยืมเงิน การรับซื้อ ซื้อลด หรือ

รับชวงซื้อลดตั๋วเงิน หรือตราสารเปลี่ยนมืออื่นใด การใหเชาซื้อ การใหเชาแบบลิสซิ่งแกบุคคลธรรมดาที่มีวัตถุประสงคเพ่ือ

นำไปใชในการประกอบอาชีพที่ไมมีทรัพยสินหรือมีทรัพยสินเปนหลักประกัน ภายใตประกาศธนาคารแหงประเทศไทย โดยใน

ปจจุบัน NAKON มีสาขายอยท้ังสิ้น 105 สาขากระจายอยูตามจังหวัดตาง ๆ ในภูมิภาคตะวันออกเฉียงเหนือ 

 ความสมเหตุสมผลของการเขาทำรายการ 

เนื่องดวยบริษัทฯ มีความประสงคที่จะเขาลงทุนใน NAKON เพื่อเปนการขยายระบบนิเวศทางธุรกิจ (“Ecosystem”) ทาง

ธุรกิจของกลุมบริษัท ทำใหมีสินคาและบริการในกลุมการใหบริการทางการเงินเพิ่มมากขึ้น และเกิดการผนึกกำลังทางธุรกิจกับ 

NAKON เนื่องจาก NAKON ประกอบธุรกิจการเงินที่ไมใชธนาคาร (Non-Bank) ภายใตการประกอบธุรกิจหลัก ไดแก ธุรกิจ

การใหสินเชื่อสำหรับผูมีความตองการใชเงินทั้งนิติบุคคลและบุคคลธรรมดา เพื่อวัตถุประสงคใด ๆ ก็ตาม โดยใหบริการสินเชื่อ

หลากหลายรูปแบบเพ่ือตอบสนองตอความตองการของลูกคา โดย NAKON ไดรับอนุญาตจากกระทรวงการคลัง และอยูภายใต

การกำกับของธนาคารแหงประเทศไทยใหสามารถประกอบธุรกิจสินเชื่อสวนบุคคลภายใตการกำกับและประกอบกิจการสินเชื่อ

นาโนไฟแนนซ (Nano-Finance) มีสินเชื่อใหบริการ ทั้งนี้ หากการเขาทำรายงานสำเร็จ บริษัทฯ จะเขาถือหุนใน NAKON 

เทากับรอยละ 25.00 ซึ่งจะทำใหบริษัทฯ มีอิทธิพลอยางมีสาระสำคัญตอ NAKON โดยอาจมีสวนรวมในการกำหนดทิศทางใน

การดำเนินธุรกิจของ NAKON และรวมกำกับดูแล NAKON ในฐานะผูถือหุ น โดยบริษัทฯ มีแผนจะสงตัวแทนเขาไปเปน

คณะกรรมการอยางนอย 1 ตำแหนง หรือตามสัดสวนการถือหุน นอกจากนี้ การเขาทำรายการกลาว บริษัทฯ ไมไดชำระ

คาตอบแทนเปนเงินสดทั้งหมด หากแตชำระคาตอบแทนเปนหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ และจายเปนเงินสดบางสวนเทานั้น 

ทำใหบริษัทฯ ยังคงสามารถบริหารกระแสเงินสดภายในไดอยางมีประสิทธิภาพ 

 ขอดีของการเขาทำรายการ 

 ลักษณะของการเขาทำรายการ 

ผูซ้ือ บริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด ("บริษัทฯ" หรือ “SABUY”) 

ผูขาย บริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน) (“NAKON”) 

ลักษณะรายการ บริษัทฯ จะลงทุนเขาซื้อหุนเพ่ิมทุนออกใหมของ NAKON จำนวน 311,699,434 หุน หรือคิดเปนรอยละ 25.00 ของทุน

ที่ออกและเรียกชำระของ NAKON ภายหลังการเสนอขายใหแกบริษัทฯ มูลคาที่ตราไวหุนละ 0.50 บาท เสนอขายใน

ราคาหุนละ 2.50 บาท รวมมูลคาการลงทุน 779.25 ลานบาท 

โดยบริษัทฯ จะชำระคาตอบแทนในการเขาซื้อหุนเพิ่มทุนออกใหมของ NAKON เปนเงินสดจำนวน 584.44 ลานบาท 

และสวนที่เหลือจำนวน 194.81 ลานบาท ทางบริษัทฯ จะชำระเปนหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ จำนวน 6,896,005 

หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1.00 บาท โดยมีราคาเสนอขายเทากับ 28.25 บาทตอหุน ซึ่งเปนราคาหุนที่ไมต่ำกวารอยละ 

90.00 ของราคาตลาด โดยที่ราคาตลาดคำนวณจากราคาถัวเฉลี่ยถวงน้ำหนักยอนหลัง 7 วันทำการติดตอกันกอนวันที่

คณะกรรมการของบริษัทฯ มีมติอนุมัติใหเขาลงทุนใน NAKON และออกหุนสามัญเสนอขายใหแก NAKON เพื่อเปน

คาตอบแทน ต้ังแตวันที่ 9 - 18 กุมภาพันธ 2565 เทากับ 30.6413 บาทตอหุน 
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ทั้งนี้ ภายหลังการเขาลงทุนซื้อหุนสามัญของ NAKON บริษัทฯ จะบันทึกเงินลงทุนใน NAKON เปนเงินลงทุนในบริษัท

รวม ซึ่งจะทำใหบริษัทฯ จะตองรับรูผลการดำเนินงานของ NAKON ตามวิธีสวนไดเสีย (Equity Method) ซึ่งหากผล

การดำเนินการของ NAKON ไมเปนไปตามคาดหวัง ก็จะสงผลตอผลการดำเนนิงานของบริษัทฯ ในทางออม 

ความสัมพันธ ปจจุบัน NAKON ไมใชบุคคลเก่ียวโยงกันของบริษัทฯ ตามประกาศรายการที่เก่ียวโยงกัน 

เงื่อนไขในการ

เขาทำรายการ  

เงื่อนไขบังคับกอนที่สำคัญในการเขาทำรายการ ไดแก 

1) ที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ มีมติอนุมัติใหบริษัทฯ เพิ่มทุนจดทะเบียนและจัดสรรหุนสามัญเพิ่มทุนใหแกบุคคล

เฉพาะเจาะจง ไดแก NAKON  

2) ที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ มีมติอนุมัติใหบริษัทฯ เขาลงทุนโดยการเขาซื้อหุนเพิ่มทุนของ NAKON ซึ่งไมเปน

บุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ จะชำระคาตอบแทนเปนหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ สำหรับคาหุน

ในสัดสวนรอยละ 25.00 ของมูลคาการเสนอขายทั้งหมด และจะชำระคาตอบแทนเปนเงินสดสำหรับคาหุนในสวน

ที่เหลือ 

3) ที่ประชุมผูถือหุนของ NAKON มีมติอนุมัติให NAKON เพิ่มทุนจดทะเบียนและจัดสรรหุนเพิ่มทุนของ NAKON 

ใหแกบริษัทฯ  

4) ผลการเขาตรวจสอบสถานะทางการเงิน สินทรัพยและหนี้สินใน NAKON เปนที่พึงพอใจของบริษัทฯ 

ขอมูลโครงสรางการถือหุนกอนเขาทำรายการ และหลังเขาทำรายการ ปรากฏดังนี้ 

1) การลงทุนใน NAKON เปนการขยายระบบนิเวศทางธุรกิจ (Ecosystem) ของกลุมบริษัทฯ ทำใหมีสินคาและบริการในกลุม

การใหบริการทางการเงินเพ่ิมมากขึ้น 

การลงทุนใน NAKON เปนการขยายระบบนิเวศทางธุรกิจ (Ecosystem) ของกลุมบริษัทฯ ทำใหมีสินคาและบริการในกลุม

การใหบริการทางการเงินเพิ่มมากขึ้น เนื่องจาก NAKON เปนผูประกอบธุรกิจสถาบันการเงินที่ไมใชธนาคาร (Non-Bank) 

ท่ีดำเนินธุรกิจใหบริการทางดานการเงินมากวา 30 ป โดย NAKON ไดรับอนุญาตจากกระทรวงการคลัง และอยูภายใตการ

กำกับของธนาคารแหงประเทศไทยใหสามารถประกอบธุรกิจสินเชื่อสวนบุคคลภายใตการกำกับและประกอบกิจการ

สินเชื่อนาโนไฟแนนซ (Nano-Finance) โดยมีสินเชื่อใหบริการ ดังนี้ สินเชื่อจำนำทะเบียนรถ สินเชื่อจำนำทะเบียนรถเพ่ือ

กลุมผูถือหุนเดิมของ  NAKON 

รอยละ 100.00 

บมจ.นครหลวง แคปปตอล 

โครงสรางการถือหุนกอนเขาทำรายการ โครงสรางการถือหุนหลังเขาทำรายการ 

รอยละ 25.00 

รอยละ 75.00 

กลุมผูถือหุนเดิมของ  NAKON 

บมจ.นครหลวง แคปปตอล 

รอยละ 0.57  
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เกษตรกร เชาซื้อรถมือสอง สินเชื่อที่ดิน และที่ดินพรอมสิ่งปลูกสราง สินเชื่อที่ดิน และที่ดินพรอมสิ่งปลูกสราง เพื่อการ

หมุนเวียน สินเชื่อแฟคตอริ่ง สินเชื่อเพื่อการพาณิชย สินเชื่อเชาซื้อ ปจจุบันมีฐานลูกคาในภาคตะวันออกเฉียงเหนือเปน

สวนใหญ และมีสาขา 105  สาขา  
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2) เปนการสนับสนุนการขยายจุดเชื่อมโยง (Touch Point) ในพื้นที่ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ซึ่งเปนการขยายระบบนิเวศใน

การทำธุรกิจของบริษัทฯ 

เนื่องดวย NAKON เปนผูประกอบการธุรกิจสถาบันการเงินที่ไมใชธนาคารในพื้นที่ภาคตะวันออกเฉียงเหนือมายาวนาน

กวา 30 ป โดย ณ ปจจุบัน NAKON ดำเนินการเปดสาขาท้ังหมด 105 สาขา  ซ่ึงกระจายตัวอยูในแหลงชุมชนภายในพ้ืนท่ี

ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ดังนั้น การเขาลงทุนใน NAKON จะเปนการสนับสนุนการขยายจุดเชื่อมโยง (Touch Point) ใน

พื้นที่ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ซึ่งเปนการขยายระบบนิเวศในการทำธุรกิจของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ จะสามารถเพ่ิม

ปริมาณจุดติดตั้งตูอัตโนมัติ และจุดรับ-สงสินคาของบริษัทฯ ในอนาคต นอกจากนี้ การเขาลงทุนใน NAKON ยังเปนการ

สนับสนุนการขยายฐานลูกคาในพื้นที่ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ และใชความสัมพันธของ NAKON ในการเขาถึงลูกคาราย

ใหม ๆ 

3) เปนการสรางผลตอบแทน อัตราเติบโตของสินทรัพย ผลกำไร และกระแสเงินสดใหแกบริษัทฯ และผูถือหุนของบริษัทฯ ได

อยางตอเนื่องในระยะยาว 

เนื่องจาก NAKON มีรายไดรวมเพิ่มขึ้นในป 2564 และมีกำไรสุทธิเพิ่มขึ้น โดยมีเหตุผลมาจากรายไดหลักของกิจการเพ่ิม

สูงขึ้น ประกอบกับ สามารถควบคุมคาใชจายในการบริหารไดดีขึ้น อีกทั้ง ในป 2564 NAKON มีอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพยเทากับรอยละ 4.12 เพิ่มขึ้นจากป 2563 ซึ่งเทากับรอยละ 1.61 ซึ่งแสดงใหเห็นวา NAKON มีความสามารถใน

การสรางผลตอบแทนที่ดีขึ้น อยางไรก็ดี แม NAKON มีผลขาดทุนสุทธิในป 2562 เนื่องจากมีการประเมินคุณภาพลูกหนี้

และตั้งหนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญจำนวน 69.82 ลานบาท และในป 2563 เนื่องจากการขยายสาขา ซึ่งสงผลใหคาเสื่อม

ราคาประจำปเพิ่มขึ้นในชวงแรก แตอุตสาหกรรมสินเชื่อสวนบุคคลยังมีชองวางการเติบโตสูงมากในปจจุบัน ซึ่งหาก 

NAKON สามารถระดมทุนเพ่ือนำมาปลอยสินเชื่อได NAKON จะมีผลการดำเนินการท่ีเติบโตขึ้นอีกในอนาคต 

ดังนั้นจากผลการดำเนินงาน และสถานะทางการเงินของ NAKON จะเห็นไดวาในป 2564 NAKON มีผลการดำเนินงานท่ีดี

ขึ้นและเติบโตจากในอดีต เนื่องจากตลาดสินเชื่อรายยอยเปนตลาดที่ยังมีการเติบโตสูง การลงทุนใน NAKON จึงเปนการ

สรางผลตอบแทน อัตราเติบโตของสินทรัพย ผลกำไร และกระแสเงินสดใหแกบริษัทฯ และผูถือหุนของบริษัทฯ ไดอยาง

ตอเนื่องในระยะยาว 

4) บริษัทฯ อาจมีผลประโยชนจากการเติบโตของมูลคาหุนของ NAKON ในอนาคต 

เนื่องจากปจจุบัน NAKON มีสถานะเปนบริษัทมหาชน ซึ่งยังมิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ อีกทั้ง ตลาดสินเชื่อราย

ยอยในประเทศไทยนั้นยังมีชองวางใหเติบโต และแนวโนมความตองการสินเชื่อภาคครัวเรือนมีเพ่ิมขึ้นสอดคลองกับการฟน

ตัวของสภาพเศรษฐกิจภายหลังการระบาดของโรคโควิด-19 ดังนั้น NAKON มีโอกาสที่จะเติบโตอีกหากสามารถเขาระดม

ทุนในตลาดหลักทรัพยฯ ไดตามแผน และหากบริษัทฯ เขาลงทุนใน NAKON ก็จะไดรับผลประโยชนจากมูลคาตลาดของ

ราคาหุนท่ีเพ่ิมขึ้นจากการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ในอนาคต 

 ขอเสียของการเขาทำรายการ 

1) ผลกระทบตอสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนเดิม (Dilution Effect) เนื่องจากการเขาทำรายการเปนสวนหนึ่งของการเพ่ิม

ทุนของบริษัทฯ ใหแกบุคคลในวงจำกัด (Private Placement) 

หากบริษัทฯ เขาทำรายการการลงทุนใน NAKON บริษัทฯ จะตองจัดสรรหุนสามัญเพิ่มทุนจำนวน 6,896,005 หุน ในราคา

หุนละ 28.25 บาท (มูลคาหุนที่ตราไวหุนละ 1.00 บาท) คิดเปนมูลคารวม 194.81 ลานบาท ใหแกบุคคลในวงจำกัด 

(Private Placement) ซึ่งไมเปนบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ไดแก NAKON เพื่อเปนคาตอบแทนในการเขาซื้อหุน
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สามัญเพิ่มทุนออกใหมของ NAKON ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระคำนวณผลกระทบจากการออกหุนเพิ่มทุนจำนวน 

6,896,005 หุน ตอผู ถือหุ นของบริษัทฯ โดยคำนวณผลกระทบดานการลดลงของสัดสวนของผูถือหุ นเดิม (Control 

Dilution) เทากับรอยละ 0.57 ผลกระทบตอราคาตลาดหุน (Price Dilution) เทากับรอยละ 0.04 และผลกระทบตอกำไร

ตอผูถือหุน (Earnings per share Dilution: EPS Dilution) เทากับรอยละ 0.57 

เมื่อพิจารณารวมกับรายการเขาลงทุนในหุนสามัญและใบสำคัญแสดงสิทธิของ AIT ซึ่งบริษัทฯ จะตองจัดสรรหุนสามัญเพ่ิม

ทุนจำนวน 25,111,504 หุน ในราคาหุนละ 28.25 บาท (มูลคาหุนที่ตราไวหุนละ 1.00 บาท) คิดเปนมูลคารวม 709.40 

ลานบาท ใหแกบุคคลในวงจำกัด (Private Placement) ซึ่งเปนบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ไดแกกลุมนายอานนทชัย 

เพื่อเปนคาตอบแทนในการเขาทำรายการ ผลกระทบตอสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนเดิม (Dilution Effect) ในภาพรวม

ของการทำรายการจะเปลี่ยนไปดังนี้ กลาวคือ ผลกระทบดานการลดลงของสัดสวนของผูถือหุนเดิม (Control Dilution) จะ

เทากับ 2.60 เทา ผลกระทบตอราคาตลาดหุน (Price Dilution) จะเทากับรอยละ 0.20 และผลกระทบตอกำไรตอผูถือหุน) 

(Earnings per share Dilution: EPS Dilution) จะเทากับรอยละ 2.60 ท้ังนี้ บริษัทฯ ยังไดเขาซ้ือหุนสามัญของ บริษัท บัซ

ซี่บีส จำกัด หากแตสิ่งตอบแทนในการไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาวมิไดเปนการออกหุนเพิ่มทุน รายการดังกลาวจึงมิไดสงผล

กระทบตอสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนเดิม 

2) ภาระทางการเงินจากการเขาทำรายการ 

การดำเนินการซื้อหุนเพิ่มทุนออกใหมของ NAKON จำนวน 311,699,434 หุน รวมมูลคา 779.25 ลานบาท นั้น บริษัทฯ 

จะแบงชำระเปนเงินสดจำนวน 584.44 ลานบาท โดยแหลงเงินทุนที่ใชในการซื้อหุนเพิ่มทุนของ NAKON มาจากการออก

และเสนอขายหุนกูซึ่งที่ประชุมสามัญผูถือหุนประจำป 2565 ของบริษัทฯ จะไดอนุมัติตอไป โดยหุนกูจะมีภาระดอกเบี้ย

ขึ้นอยูกับสภาวะตลาดในขณะที่ออกและเสนอขายหุนกู หรือตามขอตกลงและเงื่อนไขของหุนกูที่ไดออกในคราวนั้น ๆ ทั้งนี้ 

อัตราดอกเบี้ยใหอยูภายใตบังคับของประกาศคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และ/หรือ สำนักงาน 

ก.ล.ต. และ/หรือประกาศหรือกฎระเบียบอื่น ๆ ที่เกี่ยวของที่มีผลบังคับใชในขณะที่ออกและเสนอขายหุนกูในแตละคราว 

ดังนั้น หากบริษัทฯ ออกหุนกูเพื่อจายชำระมูลคาสิ่งตอบแทนจำนวน 584.44 ลานบาท บริษัทฯ จะมีตนทุนทางการเงิน

เพิ่มขึ้นจากการเขาทำรายการการลงทุนใน NAKON และเมื่อคำนึงถึงการออกหุนเพิ่มทุนใหบุคคลในวงจำกัดให NAKON 

จำนวน 6,896,005 หุน ในราคาหุนละ 28.25 บาท (มูลคาหุนที่ตราไวหุนละ 1.00 บาท) คิดเปนมูลคารวม 194.81 ลาน

บาท อัตราสวนหนี้สินตอทุนของบริษัทฯ จะเปลี่ยนไปจาก ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2564 ซึ่งเทากับ 0.81 เทา เปน 0.93 เทา 

และเมื่อพิจารณาการเขาทำรายการทั้งหมด 3 รายการในครั้งนี้ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนจะเปลี่ยนแปลงไป

เทากับ 1.07 เทา 

ท้ังนี้ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนหลังเขาทำรายการดังกลาวเปนอัตราสวนท่ีเพ่ิมขึ้นเนื่องจากบริษัทฯ มีการออกหุน

สามัญเพิ่มทุนเพื่อเปนสิ่งตอบแทนใหกับ NAKON ในสัดสวนที่ต่ำกวามูลคาสิ่งตอบแทนที่จายเปนเงินสด ซึ่งอาจตองใชเงิน

จากการออกและเสนอขายหุนกู นอกจากนี้ หากบริษัทฯ ออกและเสนอขายหุนกู บริษัทฯ จะมีตนทุนทางการเงินที่เพิ่มข้ึน

จากอัตราดอกเบี้ยที่ขึ้นอยูกับสภาวะตลาดและขอกำหนดของหุนกู ซึ่งจะสงผลใหความสามารถในการชำระดอกเบี้ยของ

บริษัทฯ เปลี่ยนแปลงไปจาก ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2564 อยางไรก็ดี ภายหลังการเขาทำรายการลงทุนซื้อหุนสามัญใน 

NAKON และภายหลังการเขาทำรายการทั้งหมด 3 รายการนั้น ความสามารถในการชำระดอกเบี้ย และความสามารถใน

การชำระภาระผูกพันของบริษัทฯ มีอัตราสวนที่ลดลง ในขณะเดียวกัน อัตราสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอกำไรกอน

ดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา และคาตัดจำหนาย มีอัตราสวนที่เพิ่มขึ้น (ผูถือหุนสามารถศึกษารายละเอียดการ
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เปลี่ยนแปลงของอัตราสวนทางการเงินที่เกี่ยวของเพิ่มเติมที่หัวขอ 3.3 ขอเสียของการเขาทำรายการ 2) ภาระทางการเงิน

จากการเขาทำรายการ) 

 ความเสี่ยงของการเขาทำรายการ 

1.7.1 ความเสี่ยงกอนเขาทำรายการ 

1) ความเสี่ยงท่ีเงื่อนไขบังคับกอนเขาทำรายการจะไมประสบความสำเร็จ หรืออาจเกิดความลาชา 

การเขาทำรายการมีเงื่อนไขบังคับสำคัญกอนเขาทำรายการ ไดแก 

(1) ที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ มีมติอนุมัติใหบริษัทฯ เพิ่มทุนจดทะเบียนและจัดสรรหุนสามัญเพิ่มทุนใหแกบุคคล

เฉพาะเจาะจง ไดแก NAKON  

(2) ที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ มีมติอนุมัติใหบริษัทฯ เขาลงทุนโดยการเขาซื้อหุนเพิ่มทุนของ NAKON ซึ่งไมเปน

บุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ จะชำระคาตอบแทนเปนหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทฯ สำหรับคาหุน

ในสัดสวนรอยละ 25.00 ของมูลคาการเสนอขายทั้งหมด และจะชำระคาตอบแทนเปนเงินสดสำหรับคาหุนใน

สวนท่ีเหลือ 

(3) ที่ประชุมผูถือหุนของ NAKON มีมติอนุมัติให NAKON เพิ่มทุนจดทะเบียนและจัดสรรหุนเพิ่มทุนของ NAKON 

ใหแกบริษัทฯ  

(4) ผลการเขาตรวจสอบสถานะทางการเงิน สินทรัพยและหนี้สินใน NAKON เปนท่ีพึงพอใจของบริษัทฯ  

ดังนั้น หากบริษัทฯ ไมสามารถทำใหเงื่อนไขบังคับกอนเขาทำรายการสำเร็จลุลวงได การทำรายการก็จะไมประสบ

ความสำเร็จ หรือเกิดความลาชา 

1.7.2 ความเสี่ยงหลังเขาทำรายการ 

1) ความเสี่ยงของการสูญเสียโอกาสในอนาคตหากมูลคาหุนของบริษัทฯ  สูงกวามูลคาซ้ือขาย 

กรณีที่ผลประกอบการในอนาคตของบริษัทฯ สูงกวาประมาณการมูลคายุติธรรมที่ใชในการเขาทำรายการ ซึ่งเทากับ

หุนละ 28.25 บาทตอหุน ซึ่งผลตางดังกลาวเกิดจากผลประกอบการที่นอกเหนือจากแผนการลงทุนและการขยาย

กิจการที่นำมาใชเปนสมมติฐานในการประเมินมูลคา ซึ่งทำใหบริษัทฯ อาจสูญเสียโอกาสจากผลตางตอบแทนดังกลาว 

เนื่องจากบริษัทฯ อาจไดสินทรัพยหรือผลตอบแทนจากการลงทุนอ่ืนท่ีสูงกวาการลงทุนในหุนสามัญของ NAKON ท้ังนี้ 

ราคามูลคายุติธรรมของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดถูกประเมินดวยสมมติฐานการดำเนินงานของบริษัทฯ ในปจจุบัน 

ประกอบกับแผนการลงทุนและการขยายกิจการที่มีแผนการลงทุนชัดเจน ณ ปจจุบัน อยางไรก็ตาม มูลคาของบรษัิทฯ 

ที่ที ่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประเมินไดสะทอนการเติบโตของธุรกิจตามแผนและนโยบายการลงทุนและการ

ดำเนินงานแลว ราคาการเขาทำรายการอยูในชวงมูลคายุติธรรม ณ ชวงเวลาการประเมิน  

2) ความเสี่ยงผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการลงทุนในอนาคตไมเปนไปตามคาดหวัง เนื่องจากความเสี่ยงของ NAKON 

ผลประกอบการของ NAKON มาจากรายไดดอกเบี้ยรับจากผลิตภัณฑสินเชื่อตาง ๆ ซึ่งเปนการดำเนินธุรกิจของ 

NAKON เปนการดำเนินธุรกิจที่มีความเสี่ยงดานการตลาดและการแขงขัน และความเสี่ยงจากการแขงขันในธุรกิจ

สินเชื่อรายยอยสาขา เนื่องจากการใหบริการดานสินเชื่อแกผูประกอบการหรือผูตองการกูยืมเงินในรูปแบบตาง ๆ ไม

จำเปนตองมีใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจ Non - Bank  และไมอยูภายใตการกำกับดูแลของ ธปท. ซึ่งอาจสงผลให

ผลตอบแทนในการทำธุรกิจของ NAKON ไมเปนไปตามคาดหวัง 
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อยางไรก็ดี ปจจัยสำคัญที่ผูใหบริการสินเชื่อจำเปนตองมี ไดแก เงินทุนที่ตองใชสำหรับการใหกู ควบคูกับการบริหาร

ความเสี่ยงของสินเชื่อ และระบบการเรียกเก็บหนี้ที่มีประสิทธิภาพ ดังนั้น การเขามาของผูประกอบการรายใหมจึงไม

สามารถทำไดโดยงายนัก และ NAKON ยังมีพันธกิจและเปาหมายที่ชัดเจนในการทำธุรกิจ โดยมีความมุงเนนที่จะ

ชวยเหลือกลุมลูกคาประเภทผูมีรายไดนอย และผูประกอบการขนาดเล็กใหสามารถเขาถึงแหลงเงินกูในระบบไดอยาง

ทั่วถึงดวยอัตราดอกเบี้ยที่เปนธรรม และใหบริการที่ดี รวดเร็ว และตรงความตองการของลูกคา อีกทั้ง NAKON มีแผน

ธุรกิจและกลยุทธในทุกดานเพื่อบริหารและพัฒนาองคกรใหประสบความสำเร็จ เชน แผนกลยุทธการจัดหาบุคลากร 

แผนกลยุทธฺการตลาด เปนตน ดังนั้น ปจจัยดานเงินทุนและความแข็งแกรงในการดำเนินธุรกิจของ NAKON จึง

สามารถชวยบรรเทาความเสี่ยงท่ีผลตอบแทนจากการดำเนินงานของ NAKON จะไมเปนไปตามคาดหวัง 

นอกจากนี้ การประกอบการดานสินเชื่อยังมีความเสี่ยงดานเครดิต ซึ่งกลาวคือ โอกาสหรือความนาจะเปนท่ีคูสัญญา 

(Counterparty) ไมสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขและขอตกลงในสัญญา หรือจงใจไมปฏิบัติตามสัญญา เชน การผิดนัด

ชำระหนี้ โดยความเสี่ยงดานเครดิตที่บริษัทฯ ไดพิจารณามีดังนี้ ความเสี่ยงดานคุณภาพลูกหนี้ธุรกิจสินเชื่อรายยอย 

ความเสี ่ยงจากการผิดนัดชำระหนี้ และความเสี ่ยงที ่เกิดจากมูลคาสินทรัพยที ่เปนหลักประกัน โดย NAKON ได

ตระหนักดีถึงความเสี่ยงดานเครดิตและไดใหความสำคัญกับนโยบายการพิจารณาการใหเครดิต กระบวนการพิจารณา

อนุมัติสินเชื่อ และนโยบายในการเลือกอสังหาริมทรัพยที่ตั้งอยูในทำเลที่ดี มีศักยภาพในการพัฒนา อีกทั้งเปนท่ี

ตองการของตลาด โดยบริษัทมีนโยบายในการกำกับดูแลโดยทำการประเมินมูลคาสินทรัพยค้ำประกันอยางเหมาะสม

และระมัดระวังเพ่ือใหการดำเนินธุรกิจของ NAKON เปนไปอยางย่ังยืนและมีประสิทธิภาพ 

ดังนั ้น ความเสี ่ยงจากการดำเนินธุรกิจของ NAKON อาจสงผลตอผลการดำเนินงานของ NAKON และทำให

ผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนในอนาคตไมเปนไปตามคาดหวัง เชน เมื่อผลการดำเนินงานของ NAKON มีผล

ขาดทุน ซึ่งอาจสงผลใหอัตราการจายปนผลไมเปนไปตามคาดหวัง และจะทำใหระยะเวลาการคืนทุนจากการลงทุน

ดังกลาวนี้ขยายออกไปยาวนานกวาท่ีบริษัทฯ ประมาณการไว เปนตน 

3) ความเสี่ยงจากการที่ทิศทางการดำเนินธุรกิจของ NAKON ไมเปนไปตามคาดหวัง เนื่องจากบริษัทฯ มิไดมีอำนาจ

ควบคุม 

เนื่องจากการเขาลงทุนในหุนสามัญเพ่ิมทุนของ NAKON จำนวน 311,699,434 หุน หรือคิดเปนรอยละ 25.00 ของทุน

ที่ออกและเรียกชำระของ NAKON ภายหลังการเสนอขายใหแกบริษัทฯ ซึ่งจะทำใหบริษัทฯ จะมีอิทธิพลอยางมี

นัยสำคัญตอ NAKON หากแต การถือครองในสัดสวนดังกลาวมิไดทำใหบริษัทฯ ไดมาซึ่งอำนาจควบคุมตอ NAKON 

ดังนั้น บริษัทฯ จะไมไดครอบครองเสียงสวนใหญในการประชุมผูถือหุน และมิอาจเปนผูกำหนดทิศทางการดำเนิน

ธุรกิจของ NAKON ใหเปนไปตามที่หวังทั้งหมดได อยางไรก็ดี บริษัทฯ จะสงตัวแทนเขาไปเปนคณะกรรมการอยาง

นอย 1 ตำแหนง หรือตามสัดสวนการถือหุน เพ่ือรวมกำกับดูแล NAKON และปกปองผลประโยชนของบริษัทฯ  

ทั้งนี้ ภายหลังการเขาลงทุนซื้อหุนสามัญของ NAKON บริษัทฯ จะบันทึกเงินลงทุนใน NAKON เปนเงินลงทุนในบริษัท

รวม ซึ่งจะทำใหบริษัทฯ จะตองรับรูผลการดำเนินงานของ NAKON ตามวิธีสวนไดเสีย (Equity Method) ซึ่งหากผล

การดำเนินการของ NAKON ไมเปนไปตามคาดหวัง ก็จะสงผลตอผลการดำเนินงานของบริษัทฯ ในทางออม 

4) ความเสี่ยงจากการท่ี NAKON ไมสามารถนำบริษัทฯ เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไดตามแผน 

เนื่องจากปจจุบัน NAKON มีสถานะเปนบริษัทมหาชน ซึ่งยังมิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ และ NAKON อยู

ในชวงเตรียมตัวเพ่ือเขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยฯ โดยในปจจุบัน NAKON มีความกาวหนาในการเตรียมคุณสมบัติ
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ใหพรอมสำหรับการนำบริษัทเขาจดทะเบียนเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ตามเกณฑกำไรสุทธิ อยางไรก็

ดี กำไรสุทธิยอนหลัง 2-3 ปรวมกันนั้น NAKON ยังมีกำไรสุทธิไมเปนไปตามเกณฑกำไรสุทธิกลาวคือ กำไรสุทธิของ 2-

3 ปรวมกันมากกวาหรือเทากับ 50.00 ลานบาท และปลาสุดมีกำไรสุทธิมากกวาหรือเทากับ 30.00 ลานบาท   

ดังนั้น หากผลประกอบการของ NAKON ไมเปนไปตามคาดหวัง อาจทำใหแผนการเขาระดมทุนของ NAKON ไม

ประสบความสำเร็จหรือเกิดความลาชา ซึ่ง NAKON คาดวาจะใชเวลา 3 – 5 ป ในการเตรียมตัวเพื่อใหมีคุณสมบัติ

ครบถวนและเปนไปตามคุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียน และหาก NAKON ไมสามารถนำบริษัทเขาจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยได หุนสามัญของ NAKON จะไมมีสภาพคลองเนื่องจากมิไดมีตลาดรองรองรับ และทำใหมูลคาการ

เติบโตของหุนสามัญอาจไมเปนไปตามคาดหวัง 

 ความสมเหตุสมผลของราคา 

สำหรับความสมเหตุสมผลดานราคาที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประเมินมูลคารายการไดมาซึ่งสินทรัพย กรณีการเขาซื้อหุน

สามัญของ NAKON โดยพิจารณาจากวิธีการตาง ๆ เพ่ือหาชวงมูลคายุติธรรมที่เหมาะสมสำหรับการเขาทำธุรกรรมการโอนแลก

หุน ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา การประเมินมูลคาปจจุบันของกิจการดวยวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของเงินปนผล 

(Dividend Discount Model) เปนวิธีการประเมินมูลคาท่ีมีความเหมาะสม เนื่องจากสามารถสะทอนผลประกอบการในอนาคต

ภายใตแผนธุรกิจและสมมติฐานตาง ๆ ท่ีมีความสมเหตุสมผล โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดทำการประเมินชวงมูลคายุติธรรม

ของรายการไดมาซึ่งสินทรัพย หุนสามัญของ NAKON พบวาอยูในชวง 2.31 – 2.75 บาทตอหุน เมื่อเปรียบเทียบกับราคาเขาทำ

รายการในราคาหุนละ 2.50 บาท (มูลคาที่ตราไวหุนละ 0.50 บาท) จำนวน 311,699,434 หุน มีมูลคารวมเทากับ 779.25 ลาน

บาท จะพบวาราคาเขาทำรายการเปนราคาที่เหมาะสมเพราะเปนราคาที่อยูในชวงราคายุติธรรมที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการ

เงินอิสระ สำหรับมูลคาสิ่งตอบแทน บริษัทฯ จะชำระดวยเงินสดเทากับ 584.44 ลานบาท และมูลคาหุนสามัญของบริษัทฯ ซ่ึง

เทากับ 194.81 ลานบาท หรือคิดเปนมูลคาหุนละ 28.25 บาท จำนวน 6,896,005 หุน รวมเปนมูลคาสิ่งตอบแทน 779.25 ลาน

บาท พบวา มูลคายุติธรรมของราคาหุนสามัญของบริษัทฯ ที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอยูในชวง 25.72 – 28.97 

บาทตอหุน โดยวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (DCF) ดังนั้น ราคาเขาทำรายการแลกเปลี่ยนโดยใชหุนสามัญของบริษัทฯ 

จึงเปนราคาท่ีเหมาะสม เนื่องจากราคาดังกลาวอยูในชวงมูลคายุติธรรมท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ดังนั้น ท่ีปรึกษา

ทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวาราคาการเขาทำรายการไดมาซ่ึงหุนสามัญของ NAKON มีความเหมาะสม 
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2. ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 

 วัน เดือน ป ที่เกิดรายการ 

ภายหลังจากท่ีที่ประชุมสามัญผูถือหุน ประจำป 2565 ซึ่งจะจัดขึ้น ณ วันที่ 27 เมษายน 2565 มีมติอนุมัติการเขาลงทุนโดย

การซื้อหุนสามัญของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน) (“NAKON”) จากการเขาซื้อหุนเพิ่มทุนออกใหมของ 

NAKON โดยบริษัทฯ จะเขาซื้อหุนเพิ่มทุนออกใหมของ NAKON และออกหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ เสนอขายใหแก 

NAKON ในเดือน มิถุนายน 2565 

 ภาพรวมของการเขาทำรายการ 

เนื่องจากบริษัทฯ มีความประสงคที่จะเปนหุนสวนเชิงกลยุทธกับทาง NAKON ซึ่งเปนผูใหบริการธุรกิจการเงินที่ไมใชธนาคาร 

(Non-Bank) ภายใตการประกอบธุรกิจหลัก ไดแก ธุรกิจการใหสินเชื่อสำหรับผูมีความตองการใชเงินทั้งนิติบุคคลและบุคคล

ธรรมดา เพื่อวัตถุประสงคใด ๆ ก็ตาม โดยใหบริการสินเชื่อหลากหลายรูปแบบเพื่อตอบสนองตอความตองการของลูกคา โดย 

NAKON ไดรับอนุญาตจากกระทรวงการคลัง และอยูภายใตการกำกับของธนาคารแหงประเทศไทยใหสามารถประกอบธุรกิจ

สินเชื่อสวนบุคคลภายใตการกำกับไดและประกอบกิจการสินเชื่อนาโนไฟแนนซ (Nano-Finance) โดยการใหกูยืมเงิน การรับ

ซื้อ ซื้อลด หรือรับชวงซื้อลดตั๋วเงิน หรือตราสารเปลี่ยนมืออื่นใด การใหเชาซื้อ การใหเชาแบบลิสซิ่งแกบุคคลธรรมดาที่มี

วัตถุประสงคเพื่อนำไปใชในการประกอบอาชีพที่ไมมีทรัพยสินหรือมีทรัพยสินเปนหลักประกัน ภายใตประกาศธนาคารแหง

ประเทศไทย มาเปนพันธมิตรของบริษัทฯ  

โดยจะลงทุนเขาซ้ือหุนเพ่ิมทุนออกใหมของ NAKON ซ่ึงมิไดเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ จำนวน 311,699,434 

หุน หรือคิดเปนรอยละ 25.00 ของทุนที่ออกและเรียกชำระของ NAKON ภายหลังการเสนอขายใหแกบริษัทฯ มูลคาที่ตราไว

หุนละ 0.50 บาท เสนอขายในราคาหุนละ 2.50 บาท รวมมูลคาการลงทุน 779.25 ลานบาท 

นอกจากนี้ จากการที่บริษัทฯ เขาลงทุนใน NAKON โดยบริษัทฯ จะชำระคาตอบแทนในการเขาซื้อหุนเพิ่มทุนออกใหมของ 

NAKON เปนเงินสดจำนวน 584.44 ลานบาท และสวนที่เหลือจำนวน 194.81 ลานบาท ทางบริษัทฯ จะชำระเปนหุนสามัญ

เพิ่มทุนของบริษัทฯ จำนวน 6,896,005 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1.00 บาท โดยมีราคาเสนอขายเทากับ 28.25 บาทตอหุน 

ซึ่งเปนราคาหุนที่ไมต่ำกวารอยละ 90.00 ของราคาตลาด โดยที่ราคาตลาดคำนวณจากราคาถัวเฉลี่ยถวงน้ำหนักยอนหลัง 7 

วันทำการติดตอกันกอนวันท่ีคณะกรรมการของบริษัทฯ มีมติอนุมัติใหเขาลงทุนใน NAKON และออกหุนสามัญเสนอขายใหแก 

NAKON เพ่ือเปนคาตอบแทน ตั้งแตวันท่ี 9 - 18 กุมภาพันธ 2565 เทากับ 30.6413 บาทตอหุน (“ราคาตลาด”) 

ขอมูลโครงสรางการถือหุนกอนเขาทำรายการ และหลังเขาทำรายการ ปรากฏดังนี้ 

กลุมผูถือหุนเดิมของ  NAKON 

รอยละ 100.00 

บมจ.นครหลวง แคปปตอล 

โครงสรางการถือหุนกอนเขาทำรายการ โครงสรางการถือหุนหลังเขาทำรายการ 

รอยละ 25.00 

รอยละ 75.00 

กลุมผูถือหุนเดิมของ  NAKON 

บมจ.นครหลวง แคปปตอล 

รอยละ 0.57  
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ทั้งนี ้การเขาลงทุนดังกลาวเปนไปตามขอตกลงระหวางบริษัทฯ และ NAKON ในจดหมายแสดงเจตจำนง ลงวันที ่ 14 

กุมภาพันธ 2565 ซึ่งทางบริษัทฯ ไดยื่นขอเสนอในการจะเขาลงทุนซื้อหุนเพิ่มทุนออกใหมของ NAKON ซึ่งสามารถสรุป

สาระสำคัญไดดังนี้ 

“SABUY มีความตั้งใจที่จะเปนหุนสวนเชิงกลยุทธกับทาง NAKON โดยมีความประสงคจะลงทุนเขาซื้อหุนสามัญที่ออกใหม

ของ NKAON จำนวน 311,699,434 หุน หรือคิดเปนรอยละ 25.00 ของทุนที่ออกและเรียกชำระหลังการเสนอขายใหแก 

SABUY มูลคาที่ตราไวหุนละ 0.50 บาท เสนอขายในราคาหุนละ 2.50 บาท รวมมูลคาการเสนอขาย 779,248,585 บาท โดย

ทาง SABUY จะชำระคาหุน NAKON ดังนี้ 

(1) คาหุนในสัดสวนรอยละ 75.00 ของมูลคาการเสนอขายทั้งหมด SABUY จะชำระเปนเงินสดใหแก NAKON จำนวน 

584,436,438.75 บาท และ 

(2) คาหุนในสัดสวนรอยละ 25.00 ของมูลคาการเสนอขายทั้งหมด จำนวน 194,812,146.25 บาท SABUY จะออกหุน

สามัญของ SABUY ใหแก NAKON โดยราคาที่ออกเสนอขายมีราคาไมต่ำกวารอยละ 90.00 ของราคาตลาด (โดยท่ี

ราคาตลาดคำนวณจากราคาถัวเฉลี่ยถวงน้ำหนักยอนหลังไมนอยกวา 7 วัน แตไมเกิน 15 วันทำการติดตอกันกอน

วันที่คณะกรรมการของ SABUY มีมติอนุมัติใหเขาลงทุนใน NAKON และ ออกหุนสามัญเสนอขายใหแก NAKON 

เพ่ือเปนคาตอบแทน) 

ทั้งนี้ NAKON จะใหการสนับสนุนดานเทคนิคและขอมูลที่เกี่ยวของกับบริษัทและอุตสาหกรรม เพื่อนำขอมูลไปวิเคราะห และ

กำหนดเงื่อนไขที่บริษัทและ SABUY จะตกลงรวมกันตอไป โดย SABUY จะนำขอมูลดังกลาวขางตนเสนอตอคณะกรรมการ

และผูถือหุนของ SABUY เพื่อพิจารณาการเขาลงทุนและการออกหุนสามัญให NAKON ซึ่งอาจจะพิจารณาและอาจรองขอให

มีการปรับเปลี่ยนเงื่อนไขการลงเขาลงทุนบางประการเพ่ือใหเหมาะสมกับเกณฑการลงทุน  

โดยทั้งสองฝายจะใชความพยายามอยางเต็มที่ในการบรรลุขอตกลง ขอกำหนดและเงื่อนไขที่เกี่ยวของภายใตระยะเวลาท่ี

เหมาะสม โดย SABUY จะใหการสนับสนุนบริษัทในกิจกรรมตางๆ ตามความเหมาะสมและความจำเปน” 

อยางไรก็ดี เนื่องจากบริษัทฯ ยังอยูระหวางการตรวจสอบสถานะของกิจการ (Due Diligence) ของ NAKON เงื่อนไขบังคับ

กอนอื่น ๆ ตามปกติ และเงื่อนไขบังคับกอนอื่น ๆ ตามที่จะมีการตกลงกันระหวางผูซื้อและผูขายยังอยูระหวางการพิจารณา

และตกลงกัน และจะมีการระบุเงื่อนไขดังกลาวในสัญญาซื้อขายหุนตอไป ทั้งนี้ เงื่อนไขดังกลาวตองไมเปนเงื่อนไขที่ขัดหรือ

แยงกับขอมูลท่ีวัตถุประสงคการเขาทำรายการท่ีไดแจงตอท่ีประชุมผูถือหุนเพ่ือขออนุมัติการเขาทำรายการในครั้งนี้ หรือทำให

ประโยชนท่ีบริษัทฯ จะไดรับจากการเขาทำรายการในครั้งนี้เปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสำคัญในทางท่ีไมเปนคุณกับบริษัทฯ โดย

ใหคณะกรรมการหรือผูรับมอบอำนาจมีอำนาจในการเจรจาตอรองกับคูสัญญาโดยคำนึงถึงประโยชนของบริษัทฯ เปนสำคัญ 

ในกรณีที่เงื่อนไขการเขาทำธุรกรรมขัดหรือแยงกับขอมูลที่วัตถุประสงคการเขาทำรายการที่ไดแจงตอที่ประชุมผูถือหุนเพื่อขอ

อนุมัติการเขาทำรายการในครั้งนี้ หรือทำใหประโยชนท่ีบริษัทฯ จะไดรับจากการเขาทำรายการในครั้งนี้เปลี่ยนแปลงไปอยางมี

นัยสำคัญในทางท่ีไมเปนคุณกับบริษัทฯ บริษัทฯ จะตองนำเรื่องดังกลาวเสนอใหท่ีประชุมผูถือหุนพิจารณาอนุมัติอีกครั้ง 

ทั้งนี้ ภายหลังการเขาลงทุนซื้อหุนสามัญของ NAKON บริษัทฯ จะบันทึกเงินลงทุนใน NAKON เปนเงินลงทุนในบริษัทรวม ซ่ึง

จะทำใหบริษัทฯ จะตองรับรูผลการดำเนินงานของ NAKON ตามวิธีสวนไดเสีย (Equity Method) ซึ่งหากผลการดำเนินการ

ของ NAKON ไมเปนไปตามคาดหวัง ก็จะสงผลตอผลการดำเนินงานของบริษัทฯ ในทางออม  
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 คูสัญญาและความสัมพันธที่เกี่ยวของ 

ผูจะซ้ือ บริษัท สบาย เทคโนโลย ีจำกัด ("บริษัทฯ" และ “SABUY”) 

ผูจะขาย บริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน) (“NAKON”) 

ความสัมพันธ ปจจุบัน NAKON ไมใชบุคคลเก่ียวโยงกันของบริษัทฯ ตามประกาศรายการที่เก่ียวโยงกัน 
 

 ประเภทและขนาดรายการ และการคำนวณขนาดรายการ 

บริษัทฯ จะดำเนินการเขาซื้อหุนเพิ่มทุนออกใหมของ NAKON จำนวน 311,699,434 หุน คิดเปนสัดสวนรอยละ 25.00 ของทุน

ที่ออกและเรียกชำระของ NAKON ภายหลังการเสนอขายใหแกบริษัทฯ รวมมูลคาการลงทุน 779.25 ลานบาท โดยรายการ

ดังกลาวเขาขายเปนรายการไดมาซึ่งทรัพยสินของบริษัทฯ ตามประกาศรายการไดมาหรือจำหนายไปซึ่งทรัพยสิน ซึ่งคำนวณ

ขนาดรายไดไดเทากับรอยละ 15.52 ตามเกณฑมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิ (Net tangible assets: “NTA”) ซึ่งเปนเกณฑท่ี

คำนวณขนาดรายการไดสูงสุด จากงบการเงินรวมของบริษัทฯ ที่ไดรับการสอบทานจากผูสอบบัญชีรับอนุญาต สิ้นสุดวันที่ 31 

ธันวาคม 2564 

โดยเมื่อนำขนาดรายการไดมาซึ่งสินทรัพยในรอบระยะเวลา 6 เดือนยอนหลังของบริษัทฯ  (ไดแก รายการที่เกิดขึ้นกอนหนา 

รวมกับ รายการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทฯ กรณีการเขาลงทุนเขาซื้อหุนสามัญและใบสำคัญแสดงสิทธิของ บริษัท แอ็ดวานซ 

อินฟอรเมชั่น เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) และรายการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทฯ กรณีการเขาซื้อหุนสามัญของ บริษัท บัซซ่ี

บีส จำกัด)  มารวมกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพยตามรายงานฉบับนี้ มีขนาดรายการรวมเทากับรอยละ 79.33 ตามเกณฑมูลคา

รวมของสิ่งตอบแทน ซึ่งเปนเกณฑที่คำนวณขนาดรายการไดสูงสุด จากงบการเงินรวมของบริษัทฯ ที่ไดรับการสอบทานจาก

ผูสอบบัญชีรับอนุญาต สิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2564  

บริษัทฯ จึงประสงคจะขออนุมัติการเขาทำรายการไดมาซ่ึงสินทรัพยของ NAKON จากท่ีประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ 

จะดำเนินการดังตอไปนี้ 

ก. เปดเผยสารสนเทศเกี่ยวกับการไดมาและจำหนายไปซึ่งสินทรัพยตามบัญชี 1 และบัญชี 2 และการเขาทำรายการท่ี

เกี่ยวโยงกันของกลุมบริษัทฯ ตอตลาดหลักทรัพยฯ ตามประกาศเรื่องการไดมาหรือจำหนายไป  

ข. จัดใหมีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเพ่ือใหความเห็นเกี่ยวกับการเขาทำรายการไดมาซ่ึงสินทรัพย และ 

ค. จัดใหมีการประชุมผูถือหุนเพื่อขออนุมัติการเขาทำรายการดังกลาว ตลอดจนเรื่องอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ โดยบริษัทฯ 

จะตองไดรับอนุมัติจากท่ีประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ ดวยคะแนนเสียงไมต่ำกวาสามในสี่ของจำนวนเสียงท้ังหมดของ

ผูถือหุนซ่ึงมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไมนับสวนของผูถือหุนท่ีมีสวนไดเสีย 

ท้ังนี้ รายละเอียดของการคำนวณขนาดของรายการตามประกาศเรื่องการไดมาซ่ึงสินทรัพย เปนดังนี้  
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2.4.1 การคำนวณขนาดรายการตามประกาศรายการไดมาซ่ึงสินทรัพย 

ขอมูลทางการเงิน 

(หนวย: ลานบาท) 
บริษัทฯ 

ณ วันที่ 31 ธนัวาคม 2564 

NAKON 

ณ วันที่ 31 ธนัวาคม 2564 

สินทรัพยรวม 6,136.53  1,756.54  

สินทรัพยไมมีตัวตน 1,661.22  111.66  

หนี้สินรวม 2,748.62  852.84 

สวนผูถือหุนที่ไมมีอำนาจควบคุม (ถามี) 450.60  -  

สินทรัพยที่มีตัวตน (NTA) 1,276.09  792.04  

กำไร (ขาดทุน) สุทธิ  257.00  5.12  

การคำนวณรายการ 

หลักเกณฑ สูตรคำนวณ 
การคำนวณ  

(ลานบาท) 
ขนาดรายการ 

1. เกณฑมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตน

สุทธิ (Net tangible asset – NTA) 

NTA ของสินทรัพยที่ไดมา x สัดสวนที่ไดมา  

  NTA ของบริษัทฯ 

   (792.04x25.00%)  

)            

1,276.09 

รอยละ 15.52 

2. เกณฑกำไรสุทธิจากการ

ดำเนินงาน 

กําไรสุทธิของสินทรัพยทีไดมา x สัดสวนที่ไดมา  

กําไรสุทธิของบริษัทฯ 

   5.12 x 25.00%  )  

257.00 

รอยละ 0.50 

3. เกณฑมูลคารวมของส่ิงตอบแทน มูลคารายการที่ไดรับ x 100 

สินทรัพยรวมของบริษัทฯ 

   779.25  )  

6,136.53 

รอยละ 12.70 

4. เกณฑมูลคาหุนทุนที่ออกเพ่ือ

ชำระราคาสินทรัพย 

จำนวนหุนที่ออกเพ่ือชําระคาสินทรัพย x 100 

จำนวนหุนที่ออกและชําระแลวของบริษัทฯ 

    6.90    ) 

1,201.38 

รอยละ 0.57 

2.4.2 รายการไดมาซ่ึงสินทรัพยรวมรายการยอนหลัง 6 เดือน 

วันที่ที่ประชุม

คณะกรรมการ

อนุมัติการเขาทำ

รายการ  

รายการ 

ขนาดรายการตามเกณฑ  (รอยละ) 

NTA กำไรสุทธ ิ
มูลคารวมของสิ่ง

ตอบแทน 
มูลคาหุน 

21 กุมภาพันธ 

2565 

การเขาลงทุนในบริษัท แอ็ดวานซ อิน

ฟอรเมชั่น เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 
25.18 22.54 16.12 2.09 

21 กุมภาพันธ 

2565 

การเขาซื้อหุนเพ่ิมทุนออกใหมของ บริษัท 

นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน) 
15.52 0.50 12.70 0.57 

21 กุมภาพันธ 

2565 
การลงทุนในบริษัท บัซซี่บีส จำกัด 7.08 2.40 15.82 - 

17 กุมภาพันธ 

2565 

การเขาซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของ บริษทั 

ล็อคบอกซ กรุป จำกัด 
- - 0.77 - 

17 กุมภาพันธ 

2565 

การเขาซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของ บริษทั ดิ 

อะชีฟเวอร 59 จำกัด 
0.74 0.99 0.02 - 
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วันที่ที่ประชุม

คณะกรรมการ

อนุมัติการเขาทำ

รายการ  

รายการ 

ขนาดรายการตามเกณฑ  (รอยละ) 

NTA กำไรสุทธ ิ
มูลคารวมของสิ่ง

ตอบแทน 
มูลคาหุน 

17 กุมภาพันธ 

2565 

การเขารวมลงทุนกับกลุมบริษัทล็อค

บอกซในการจัดต้ังบริษัทรวมทุนใน

สัดสวนรอยละ 50.00 

- - 0.56 - 

17 กุมภาพันธ 

2565 

การเขาลงทุนในบริษัท อินดีม กรุป จำกัด 

(มหาชน) การเขารวมกับบริษัท อินดีม 

กรุป จำกัด (มหาชน) จดทะเบียนกอต้ัง

บริษัทรวมทุน  

0.22 0.14 0.83 - 

30 มกราคม 

2565 

การรวมลงทุนกับกลุมบริษัท โอมันนี่  
- - 0.79 - 

30 มกราคม 

2565 

การเขาซื้อกิจการ บริษัท คารฟน 

อินเตอร กรุป จำกัด 
0.27 - 0.48 - 

10 มกราคม 

2565 

การเขาซื้อหุนสามัญของ บริษัท เพย

โพสต เซอรวิส จำกัด 
0.08 0.00 0.89 - 

10 มกราคม 

2565 

การเขาซื้อกิจการบริษัท ลอนดร้ีบารไทย 

จำกัด 
0.30 1.64 0.72 - 

10 มกราคม 

2565 

การเขาซื้อกิจการ บริษัท ซิต้ีซอฟท 

อินโฟเทค จำกัด 
0.33 0.58 0.93 - 

10 มกราคม 

2565 

การเพ่ิมทุนในบริษัท สบาย แอคเซล

เลอเรเจอร จำกัด เพ่ือเขาซื้อกิจการ

บริษัท อีตต้ีแล็บ จำกัด และบริษัท คีน

โปรไฟล (ประเทศไทย) จำกัด 

- - 1.59 - 

16 ธันวาคม 

2564 

การเพ่ิมทุนในบริษัทยอย การจัดต้ัง

บริษัทยอยแหงใหม และการไดมาซึ่งหุน

สามัญในบริษัท เอ.ที.พี.เฟรนด เซอรวิส 

จำกัด 

0.91 4.16 0.89 - 

10 พฤศจิกายน 

2564 

การเขาซื้อหุนสามัญของบริษัท แพลท 

ฟนเซิรฟ จำกัด 
0.61 1.20 17.96 6.16 

10 พฤศจิกายน 

2564 

การรวมจัดต้ังบริษัทรวมทุนกับบริษัท 

ฟอรท สมารท เซอรวิส จำกัด (มหาชน) 
- - 0.16 - 

10 พฤศจิกายน 

2564 

การเขาซื้อหุนสามัญของบริษัท เดอะ เลต

เตอร โพสต เซอรวิส จำกัด 
0.12 - 0.67 - 

10 พฤศจิกายน 

2564 

การเขาซื้อหุนสามัญของ บริษัท เอ็ม

พอยทเอ็กซเพรส จำกัด 
0.06 - 0.38 - 

10 พฤศจิกายน 

2564 

การที่บริษัทในกลุมจะเขาซื้อทรัพยสิน

จากบริษัท ฟอรท เวนด้ิง จำกัด 
- - 5.40 - 

8 พฤศจิกายน 

2564 

การเขาซื้อหุนสามัญของบริษัท เอ.ที.พี. 

เฟรนด เซอรวิส จำกัด (Shipsmile) 
0.26 2.04 1.29 - 
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วันที่ที่ประชุม

คณะกรรมการ

อนุมัติการเขาทำ

รายการ  

รายการ 

ขนาดรายการตามเกณฑ  (รอยละ) 

NTA กำไรสุทธ ิ
มูลคารวมของสิ่ง

ตอบแทน 
มูลคาหุน 

20 ตุลาคม 

2564 

การรวมลงทุนกับบริษัท เทโร เอ็นเตอร

เทนเมนท จำกัด  
0.00 0.00 0.34 - 

รวมขนาดรายการตามเกณฑ รอยละ 

51.68 

รอยละ 

36.19 
รอยละ 79.331/ 

รอยละ 

8.82 

หมายเหตุ: 1/ มีผลตางจากการปดเลข 

เนื่องจากขนาดรายการไดมาซึ่งสินทรัพย มีขนาดรายการเทากับรอยละ 79.33 ซึ่งเปนขนาดรายการสูงที่สุดที่คำนวณ

ไดตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน โดยเปนขนาดรายการที่มีมูลคามากกวารอยละ 50.00 บริษัทฯ มีหนาที่ตอง

เปดเผยสารสนเทศเกี ่ยวกับการเขาทำรายการตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย”) โดยมี

สารสนเทศอยางนอยตามบัญชี (1) ทายประกาศการไดมาหรือจำหนายไปซ่ึงสินทรัพย และขออนุมัติการเขาทำรายการ

ตอท่ีประชุมผูถือหุน พรอมแตงตั้งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเพ่ือใหความเห็น ซ่ึงตองไดรับอนุมัติดวยคะแนนเสียงไมต่ำ

กวาสามในสี่ของจำนวนเสียงท้ังหมดของผูถือหุนท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไมนับรวมสวนของผูถือ

หุนท่ีมีสวนไดเสีย 

อยางไรก็ตาม รายการดังกลาวไมใชรายการที่เกี่ยวโยงกัน เนื่องจาก NAKON ไมใชบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ 

ตามประกาศรายการท่ีเกี่ยวโยงกัน 

 รายละเอียดของสินทรัพยที่ไดมา  

 บริษัทฯ จะลงทุนเขาซื้อหุนเพิ่มทุนออกใหมของ NAKON จำนวน 311,699,434 หุน หรือคิดเปนรอยละ 25.00 ของทุนที่ออก

และเรียกชำระของ NAKON ภายหลังการเสนอขายใหแกบริษัทฯ มูลคาท่ีตราไวหุนละ 0.50 บาท เสนอขาย ในราคาหุนละ 2.50 

บาท รวมมูลคาการลงทุนทั้งสิ้น 779.25 ลานบาท โดยบริษัทฯ จะชำระคาหุนเปนเงินสดจำนวน 584.44 บาท และสวนที่เหลือ

จำนวน 194.81 ลานบาท ทางบริษัทฯ จะชำระเปนหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทฯ 

1) ขอมูลท่ัวไปของ NAKON 

ชื่อบริษัท บริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน) 

ที่ตั้งสำนักงานใหญ 999/9 หมู 17 ตำบลบางพลีใหญ อำเภอบางพลี จังหวัดสมุทรปราการ 10540 

ประเภทธรุกิจ ใหบริการทางการเงินซึ่งไมใชธนาคารพาณิชย โดยใหบริการสินเชื่อจำนำทะเบียนรถ สินเชื่อจำนำ

ทะเบียนรถเพ่ือเกษตรกร เชาซื้อรถมือสอง สินเชื่อที่ดินและที่ดินพรอมส่ิงปลูกสราง สินเชื่อที่ดินและ

ที่ดินพรอมส่ิงปลูกสรางเพ่ือการหมุนเวียน สินเชื่อแฟคตอร่ิง สินเชื่อเพ่ือการพาณิชย สินเชื่อเชาซื้อ 

เลขทะเบียน 0107537002648 

วันจดทะเบียนบริษัท 9 พฤศจิกายน 2537 

ทุนจดทะเบียน 555,000,000 บาท แบงเปนหุนสามัญจดทะเบียนทั้งหมดจำนวน 1,110,000,000 หุน 

ทุนชำระแลว 467,549,150 บาท แบงเปนหุนสามัญจดทะเบียนทั้งหมดท่ีออกและชำระแลวจำนวน 935,098,300 

หุน 

มูลคาหุนที่ตราไว (หุนละ) 0.50 บาท 
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2) คณะกรรมการของ NAKON 

ตารางแสดงรายชื่อคณะกรรมการของ NAKON กอนเขาทำรายการ 

      

 

 

 

ตารางแสดงรายชื่อคณะกรรมการของ NAKON หลังเขาทำรายการ 

 

 

 

โดยบริษัทฯ จะสงกรรมการผูแทนอยางนอย 1 ตำแหนง หรือตามสัดสวนการถือหุน 

3) รายชื่อผูถือหุนของ NAKON 

ตารางแสดงรายชื่อผูถือหุนของ NAKON กอนเขาทำรายการ 

ลำดับ รายชื่อผูถือหุน 
จำนวนหุนที่ถือ 

(หุน) 
สัดสวนรอยละ 

1 บริษัท เค.ดี. โฮลด้ิง จำกัด1/ 619,041,180 66.20 

2 นายปฏิการ มหัทธนารักษ 73,732,000 7.88 

3 นางสาวอรไพลิน วงษประเสริฐ 67,500,000 7.22 

4 บริษัท วิค จำกัด (มหาชน)  32,000,000 3.42 

5 นางศิริพร ทองเดชศรี 22,500,000 2.41 

6 นางลีนา วนวิทย 20,000,000 2.14 

7 นายปยะ ตันติเวชยานนท 20,000,000 2.14 

8 บริษัท บริหารสินทรัพยสุขุมวิท จำกัด 19,560,000 2.09 

9 นายภูวฤทธิ์ สวัสเดชะ 13,116,000 1.40 

10 บริษัท นวธานี จำกัด 10,000,000 1.07 

11 นางสาวพรทิพย วัชรรัคคาวงศ 4,000,040 0.43 

12 นางสาวสุภัทรา บุญทศ 3,800,020 0.41 

13 นายเกรียงศักด์ิ บุญทศ 3,800,000 0.41 

14 นายมิน คำแสง 3,500,000 0.37 

15 นางนงเยาว มหัทธนารักษ 2,272,800 0.24 

16 นายสุขุม นวพันธ 2,272,700 0.24 

17 นายพีรนาถ โชควัฒนา 2,041,000 0.22 

18 นายฐิติกานต รัชตเทวินทร 2,000,020 0.21 

ลำดับ ชื่อ-สกุล ตำแหนง 

1. นายพยุงศักด์ิ ชาติสุทธิผล ประธานกรรมการ 

2. นายเทอดศักด์ิ บุญทศ กรรมการ 

3. นายธนวรรธน พลวิชัย กรรมการ 

4. นายตะวัน พันธาวงศ กรรมการ 

5. นายสมพงษ สงวนวนชาติ กรรมการ 

ลำดับ ชื่อ-สกุล ตำแหนง 

1. นายพยุงศักด์ิ ชาติสุทธิผล ประธานกรรมการ 

2. นายเทอดศักด์ิ บุญทศ กรรมการ 

3. นายธนวรรธน พลวิชัย กรรมการ 

4. นายตะวัน พันธาวงศ กรรมการ 

5. นายสมพงษ สงวนวนชาติ กรรมการ 
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ลำดับ รายชื่อผูถือหุน 
จำนวนหุนที่ถือ 

(หุน) 
สัดสวนรอยละ 

19 นายสุวรรณ อารียจิตเกษม 2,000,000 0.21 

20 นายบุญเกรียง ธนาพันธสิน 2,000,000 0.21 

21 นาย อนุสิษฐ บุญทศ 1,759,020 0.19 

22 นางสาวสุมาลี คงคาทอง 1,140,000 0.12 

23 นางสาวสุปรียา เสรฐภักดี 1,140,000 0.12 

24 นายเลิศพงศ ยงธนารัตน 1,136,400 0.12 

25 นางสาวศิริรตน ผลโยธิน 1,136,400 0.12 

26 ผูถือหุนรายอ่ืน 3,650,720 0.39 

รวม 935,098,300 100.00 

                ที่มา: รายช่ือผูถือหุน ณ วันที่ 25 มีนาคม 2564 ซ่ึงเปนวันปดสมุดทะเบียนครั้งลาสุด 

       1/ รายช่ือผูถือหุน บริษัท เค.ดี. โฮลด้ิง จำกัด 

ลำดับ รายช่ือผูถือหุน จำนวนหุนที่ถือ (หุน) สัดสวนรอยละ 

1 นายเทอดศักด์ิ บุญทศ 52,199,960 87.00 

2 บริษัท เค.ดี.แอสเซท แอนด ดีเวลล็อปเมนท จำกัด2/ 2,742,000 4.57 

3 นางสาวรรินธร วนวิทย 1,443,000 2.41 

4 นางสาววรันธร วนวิทย 1,443,000 2.41 

5 นางศิริแข เดชอัมพรชัย 864,000 1.44 

6 นายธีรเมธ ทมุมานนท 654,000 1.09 

7 นางสาวศิริขวญั ทมุมานนท 654,000 1.09 

8 นางสาวพรทิพย วัชรรคัคาวงศ 20 0.00 

9 นายวิเชียร ศริิเวชวราวธุ 20 0.00 

รวม 60,000,000 100.00 

2/ รายช่ือผูถือหุน บริษัท เค.ดี.แอสเซท แอนด ดีเวลลอ็ปเมนท จำกัด 

ลำดับ รายช่ือผูถือหุน จำนวนหุนที่ถือ (หุน) สัดสวนรอยละ 

1 นายเทอดศักด์ิ บุญทศ 1,110,000 74.00 

2 นางสาวพรทิพย วัชรรคัคาวงศ 360,000 24.00 

3 นางเพทาย วัชรรัคคาวงศ 10,000 0.67 

4 บริษัท พีรธร จำกัด 7,500 0.50 

5 คณะบุคคลหลานปู 7,500 0.50 

6 นางพัชรี ริ้วตระกูล 5,000 0.33 

รวม 1,500,000 100.00 

ตารางแสดงรายชื่อผูถือหุนของ NAKON หลังเขาทำรายการ 

ลำดับ รายชื่อผูถือหุน จำนวนหุนที่ถือ (หุน) สัดสวนรอยละ 

1 บริษัท เค.ดี. โฮลด้ิง จำกัด 619,041,180                  49.65  

2 บริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 311,699,434                  25.00  

3 นายปฏิการ มหัทธนารักษ 73,732,000                    5.91  

4 นางสาวอรไพลิน วงษประเสริฐ 67,500,000                    5.41  

5 บริษัท วิค จำกัด (มหาชน)  32,000,000                    2.57  

6 นางศิริพร ทองเดชศรี 22,500,000                    1.80  

7 นางลีนา วนวิทย 20,000,000                    1.60  

8 นายปยะ ตันติเวชยานนท 20,000,000                    1.60  

9 บริษัท บริหารสินทรัพยสุขุมวิท จำกัด 19,560,000                    1.57  
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ลำดับ รายชื่อผูถือหุน จำนวนหุนที่ถือ (หุน) สัดสวนรอยละ 

10 นายภูวฤทธิ์ สวัสเดชะ 13,116,000                    1.05  

11 บริษัท นวธานี จำกัด 10,000,000                    0.80  

12 นางสาวพรทิพย วัชรรัคคาวงศ 4,000,040                    0.32  

13 นางสาวสุภัทรา บุญทศ 3,800,020                    0.30  

14 นายเกรียงศักด์ิ บุญทศ 3,800,000                    0.30  

15 นายมิน คำแสง 3,500,000                    0.28  

16 นางนงเยาว มหัทธนารักษ 2,272,800                    0.18  

17 นายสุขุม นวพันธ 2,272,700                    0.18  

18 นายพีรนาถ โชควัฒนา 2,041,000                    0.16  

19 นายฐิติกานต รัชตเทวินทร 2,000,020                    0.16  

20 นายสุวรรณ อารียจิตเกษม 2,000,000                    0.16  

21 นายบุญเกรียง ธนาพันธสิน 2,000,000                    0.16  

22 นายอนุสิษฐ บุญทศ 1,759,020                    0.14  

23 นางสาวสุมาลี คงคาทอง 1,140,000                    0.09  

24 นางสาวสุปรียา เสรฐภักดี 1,140,000                    0.09  

25 นายเลิศพงศ ยงธนารัตน 1,136,400                    0.09  

26 นางสาวศิริรตน ผลโยธิน 1,136,400                    0.09  

27 ผูถือหุนรายอ่ืน 3,650,720                    0.29  

รวม 1,246,797,734 100.00 

4) ประวัติความเปนมาและลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัท นครหลวง แคปตอล จำกัด (มหาชน) (“NAKON”) เดิมชื่อ บริษัท นครหลวง โชวา ลิสซิ่ง จำกัด ไดจดทะเบียน

เมื่อวันที่ 9 พฤศจิกายน 2537  ซึ่งประกอบธุรกิจเปนผูใหบริการธุรกิจการเงินที่ไมใชธนาคาร (Non-Bank) ภายใตการ

ประกอบธุรกิจหลัก ไดแก ธุรกิจการใหสินเชื่อสำหรับผูมีความตองการใชเงินทั้งนิติบุคคลและบุคคลธรรมดา เพ่ือ

วัตถุประสงคใด ๆ ก็ตาม โดยใหบริการสินเชื่อหลากหลายรูปแบบเพื่อตอบสนองตอความตองการของลูกคา โดย 

NAKON ไดรับอนุญาตจากกระทรวงการคลัง และอยูภายใตการกำกับของธนาคารแหงประเทศไทยใหสามารถ

ประกอบธุรกิจสินเชื่อสวนบุคคลภายใตการกำกับไดและประกอบกิจการสินเชื่อนาโนไฟแนนซ (Nano-Finance) การ

ใหกูยืมเงิน การรับซ้ือ ซ้ือลด หรือรับชวงซ้ือลดต๋ัวเงิน หรือตราสารเปลี่ยนมืออ่ืนใด การใหเชาซ้ือ การใหเชาแบบลิสซ่ิง

แกบุคคลธรรมดาที่มีวัตถุประสงคเพื่อนำไปใชในการประกอบอาชีพที่ไมมีทรัพยสินหรือมีทรัพยสินเปนหลักประกัน 

ภายใตประกาศธนาคารแหงประเทศไทย   
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แผนภาพแสดงโครงสรางการถือหุนของ NAKON กอนเขาทำรายการ 

 

ปจจุบัน NAKON มีบริษัท เค.ดี. โฮลดิ้ง จำกัด เปนผูถือหุนใหญ จำนวน 619,041,180 หุน หรือคิดเปนสัดสวน 

รอยละ 66.20 หุนจากหุนทั้งหมด 935,098,300 หุน และผูถือหุนอื่นประกอบดวย นาย ปฏิการ มหัทธนารักษ 

คิดเปนรอยละ 7.88 นางสาวอรไพลิน วงษประเสริฐ คิดเปนรอยละ 7.22 และ ผูถือหุนรายอื่น คิดเปนรอยละ 

18.70  

5) ฐานะทางการเงินและผลการดำเนินงานในอดีต 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระทำการวิเคราะหผลการดำเนินงานและฐานะทางการเงินของ NAKON ซ่ึงเปนงบการเงนิ

รวมป 2562 – 2564 ท่ีผานการตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีรับอนุญาตของ บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จำกัด

มีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

• งบแสดงฐานะการเงินของ NAKON ระหวางป 2562 – 2564 

หนวย : ลานบาท 
31 ธันวาคม 2562 31 ธันวาคม 2563 31 ธันวาคม 2564 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

สินทรัพย 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 155.80 9.63 101.96 6.71 72.35 4.12 

ต๋ัวแลกเงิน 9.99 0.62 9.99 0.66 - - 

ลูกหนี้จากการซื้อสิทธิเรียกรอง 77.37 4.78 41.18 2.71 16.76 0.95 

ลูกหนี้ตามสัญญาเชาซื้อ ที่ถึงกำหนดชำระภายใน

หนึ่งป 
47.94 2.96 31.12 2.05 21.57 1.23 

ลูกหนี้เงินใหกูยืมระยะส้ัน 219.59 13.57 99.05 6.52 42.37 2.41 

ลูกหนี ้เง ินใหกู ย ืมระยะยาว ที ่ถ ึงกำหนดชำระ

ภายในหนึ่งป 
410.19 25.34 292.77 19.28 305.00 17.36 

ลูกหนี ้สินเชื ่อสวนบุคคลภายใตการกำกับ ที่ถึง

กำหนดชำระภายในหนึ่งป 
22.28 1.38 98.83 6.51 193.30 11.00 

ลูกหนี้ต๋ัวสัญญาใชเงิน 48.43 2.99 50.66 3.34 84.72 4.82 

ลูกหนี้รายยอยที่มีทรัพยสินเปนหลักประกัน ที่ถึง

กำหนดชำระภายในหนึ่งป 
43.27 2.67 119.54 7.87 226.02 12.87 

ลูกหนี้อ่ืน 25.19 1.56 10.52 0.69 11.05 0.63 

กลุมผูถือหุนเดิมของ  NAKON 

100% 

บมจ. นครหลวง แคปปตอล 
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หนวย : ลานบาท 
31 ธันวาคม 2562 31 ธันวาคม 2563 31 ธันวาคม 2564 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

รวมสินทรัพยหมุนเวียน 1,060.04 65.49 855.63 56.34 973.14 55.40 

เงินลงทุนระยะยาว 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 

ลูกหนี้ตามสัญญาเชาซื้อ 29.47 1.82 40.88 2.69 14.68 0.84 

ลูกหนี้เงินใหกูยืมระยะยาว  140.22 8.66 39.29 2.59 10.50 0.60 

ลูกหนี้สินเชื่อสวนบุคคลภายใตการกำกับ  33.07 2.04 110.40 7.27 151.34 8.62 

ลูกหนี้รายยอยที่มีทรัพยสินเปนหลักประกัน  53.83 3.33 71.74 4.72 82.12 4.68 

ทรัพยสินรอการขาย 104.66 6.47 98.19 6.47 183.18 10.43 

ที่ดิน อาคารและอุปกรณ 69.41 4.29 129.46 8.52 205.56 11.70 

สินทรัพยสิทธิการใช - - 36.33 2.39 18.23 1.04 

สินทรัพยไมมีตัวตน 14.84 0.92 8.75 0.58 2.92 0.17 

สินทรัพยภาษีเงินไดรอการตัดบัญช ี 108.65 6.71 118.00 7.77 108.75 6.19 

สินทรัพยไมหมุนเวียนอ่ืน 4.48 0.28 9.97 0.66 6.12 0.35 

รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 558.64 34.51 663.01 43.66 783.40 44.60 

รวมสินทรัพย 1,618.69 100.00 1,518.65 100.00 1,756.54 100.00 

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 

ต๋ัวสัญญาใชเงิน ที่ถึงกำหนดชำระภายในหนึ่งป - - 160.00 10.54 130.00 7.40 

ต๋ัวแลกเงิน 163.19 10.08 - - - - 

เจาหนี้หุนกู ที่ถึงกำหนดชำระภายในหนึ่งป 299.42 18.50 325.16 21.41 - - 

เงินกูยืมระยะส้ัน - - 60.00 3.95 110.00 6.26 

สวนของเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน ที่

ถึงกำหนดชำระภายในหนึ่งป 
- - 3.50 0.23 7.93 0.45 

สวนของหนี้สินตามสัญญาเชา ที่ถึงกำหนดชำระ

ภายในหนึ่งป 
0.30 0.02 20.12 1.32 2.63 0.15 

คาใชจายคางจาย 7.44 0.46 6.06 0.40 3.57 0.20 

ดอกเบี้ยรับลวงหนารอการรับรู 10.55 0.65 - - - - 

เจาหนี้อ่ืน 19.93 1.23 12.16 0.80 12.98 0.74 

หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน - - 1.30 0.09 0.50 0.03 

รวมหนี้สินหมุนเวียน 500.83 30.94 588.30 38.74 267.61 15.24 

ต๋ัวสัญญาใชเงิน  - - 10.00 0.66 - - 

เจาหนี้หุนกู  196.04 12.11 - - 531.08 30.23 

ดอกเบี้ยรับลวงหนารอการรับรู 5.64 0.35 - - - - 

เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน  - - 38.76 2.55 39.84 2.27 

หนี้สินตามสัญญาเชา  - - 4.37 0.29 3.48 0.20 

ประมาณการหนี้สินไมหมุนเวียนสำหรับ

ผลประโยชนพนักงาน 
8.94 0.55 7.85 0.52 8.40 0.48 

หนี้สินไมหมุนเวียนอ่ืน 1.93 0.12 1.78 0.12 2.43 0.14 

รวมหนี้สินไมหมุนเวียน 212.55 13.13 62.75 4.13 585.23 33.32 

รวมหนี้สิ้น 713.37 44.07 651.05 42.87 852.84 48.55 

สวนของผูถือหุน 

ทุนจดทะเบียน 555.00 34.29 555.00 36.55 555.00 31.60 
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หนวย : ลานบาท 
31 ธันวาคม 2562 31 ธันวาคม 2563 31 ธันวาคม 2564 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

ทุนที่ออกและชำระแลว 467.55 28.88 467.55 30.79 467.55 26.62 

สวนเกินมูลคาหุนสามัญ 87.14 5.38 87.14 5.74 87.14 4.96 

สวนเกินทุนจากการจายโดยใชหุนเปนเกณฑ 8.49 0.52 8.49 0.56 8.49 0.48 

กำไรสะสม       

    ทุนสำรองตามกฎหมาย 50.97 3.15 50.97 3.36 50.97 2.90 

    ยังไมไดจัดสรร 291.03 17.98 253.36 16.68 258.48 14.72 

    องคประกอบอ่ืนของสวนของผูถือหุน 0.14 0.01 0.09 0.01 31.08 1.77 

รวมสวนของผูถือหุน 905.31 55.93 867.60 57.13 903.70 51.45 

รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 1,618.69 100.00 1,518.65 100.00 1,756.54 100.00 

ที่มา: งบการเงินของกิจการ ป 2562 – 2564  

• งบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จของ NAKON ระหวางป 2562 – 2564  

หนวย : ลานบาท 31 ธันวาคม 2562 31 ธันวาคม 2563 31 ธันวาคม 2564 

 ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

รายได 

ดอกเบี้ยรับจากลูกหนี้จากการซื้อสิทธิเรียกรอง 12.04 5.27 8.35 4.22 2.71 1.12 

ดอกเบี้ยรับจากลูกหนี้สัญญาเชาซื้อ 14.25 6.23 13.14 6.65 15.88 6.55 

ดอกเบี้ยรับจากสัญญาเชาการเงิน - - - - - - 

ดอกเบี้ยรับจากลูกหนี้เงินกูยืม 144.54 63.23 84.79 42.88 55.66 22.95 

ดอกเบี้ยรับจากลูกหนี้สินเชื่อสวนบุคคลภายใต

การกำกับ 
7.29 3.19 33.96 17.17 66.29 27.33 

ดอกเบี้ยรับจากลูกหนี้รายยอยที่มีทรัพยสินเปน

หลักประกัน 
5.38 2.35 35.78 18.09 64.10 26.43 

ดอกเบี้ยรับจากลูกหนี้ต๋ัวสัญญาใชเงิน 2.57 1.12 10.57 5.35 16.88 6.96 

ดอกเบี้ยรับจากเงินฝากธนาคาร 1.33 0.58 1.09 0.55 0.47 0.19 

รายไดคาธรรมเนียมและคาบริการ 22.57 9.87 9.83 4.97 15.72 6.48 

หนี้สูญไดรับคืน 17.68 7.73 - - - - 

รายไดอ่ืน 0.92 0.40 0.22 0.11 4.83 1.99 

กำไรจากการขายทรัพยสินรอการขาย - - - - - - 

รวมรายได 228.58 100.00 197.73 100.00 242.54 100.00 

คาใชจาย 

คาใชจายในการบริหาร (166.63) (72.90) (208.40) (105.40) (194.52) (80.20) 

หนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญ (69.82) (30.54) - - - - 

รวมคาใชจาย (236.45) (103.44) (208.40) (105.40) (194.52) (80.20) 

กำไรกอนตนทุนทางการเงินและภาษีเงินได (7.87) (3.44) (10.68) (5.40) 48.01 19.80 

ผลขาดทุนจากการวัดมลูคาทรัพยสินรอการขาย - - (1.87) (0.95) - - 

ผลกำไร (ขาดทุน) จากการขายทรัพยสินรอการ

ขาย 
(0.01) (0.00) 14.37 7.27 15.31 6.31 

ผลกำไรจากการวัดมูลคาสินทรัพยทางการเงิน - - 0.00 0.00 0.01 0.00 

ตนทุนทางการเงิน1/ (52.92) (23.15) (46.99) (23.77) (61.14) (25.21) 
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หนวย : ลานบาท 31 ธันวาคม 2562 31 ธันวาคม 2563 31 ธันวาคม 2564 

 ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

ผลกำไรและกลับรายการผลขาดทุนดานเครดิตท่ี

คาดวาจะเกิดขึ้น2/ 
- - 23.37 11.82 4.44 1.83 

กำไร (ขาดทุน) กอนภาษีเงินได (60.79) (26.59) (21.79) (11.02) 6.63 2.73 

ภาษีเงินได 15.69 6.87 4.08 2.06 (1.51) (0.62) 

กำไรสุทธิสำหรับป (45.10) (19.73) (17.72) (8.96) 5.12 2.11 

ที่มา: งบการเงินของกิจการ ป 2562 – 2564 

หมายเหตุ: 1/ ตนทนุทางการเงิน รวมรายการดอกเบ้ียที่เกิดจากการกูเงินมาใหสินเช่ือของ NAKON 

             2/ เกิดจากการเปลีย่นแปลงจากการวัดมูลคาใหมของคาเผื่อผลขาดทุนดานเครดิตทีค่าดวาจะเกิดข้ึน ซ่ึงมีมลูคาลดลงจากปกอน จึงสงผลใหเกิดผลกำไรและกลับรายการผล 

                 ขาดทุนดานเครดิตทีค่าดวาจะเกิดข้ึน ซ่ึงถือเปนกำไรทางบัญชี 

• อัตราสวนสำคัญทางการเงิน 

ตารางอัตราสวนทางการเงินของ NAKON ป 2562 – 2564 

 อัตราสวนสำคัญทางการเงิน หนวย ป 2562 ป 2563 ป 2564 

อัตราสวนสภาพคลอง     

อัตราสวนสภาพคลอง  เทา 2.12 1.45 3.64 

อัตราสวนผลขาดทุนดานเครดิตท่ีคาดวา

จะเกิดขึ้น 
รอยละ 7.04 5.77 3.17 

อัตราสวนความสามารถในการทำกำไร     

อัตรากำไรจากการดำเนินงาน  รอยละ (3.44) (5.40) 19.80 

อัตรากำไรสุทธิ  รอยละ (19.73) (8.96) 2.11 

อัตราผลตอบแทนผูถือหุน  รอยละ (4.98) (2.04) 0.57 

สวนตางรายไดดอกเบี้ยสุทธ ิ รอยละ 11.13 13.51 14.03 

อัตราสวนภาระหนีส้ิน     

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  เทา 0.73 0.72 0.91 

อัตราสวนความสามารถในการชำระ

ดอกเบี้ย  
เทา (0.15) (0.23) 0.79 

                      ที่มา: คำนวณจากงบการเงินของกิจการ ป 2562 – 2564 

คำอธิบายผลการดำเนินงานและฐานะทางการเงิน 

ผลการดำเนินงาน  

รายไดรวม 

ในป 2563 NAKON มีรายไดจากการดำเนินงานรวมเทากับ 197.73 ลานบาท ลดลงจากป 2562 ซึ่งเทากับ 228.58 ลานบาท 

เปนจำนวน 30.86 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 13.50 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการลดลงของรายไดดอกเบี้ย

รับจากลูกหนี้เงินกูยืม รายไดคาธรรมเนียมและคาบริการ เนื่องจาก NAKON มีการเปลี่ยนเปาหมายในการประกอบธุรกิจจาก

การใหสินเชื่อแกลูกคารายใหญที่มีความตองการเงินทุน เปนการบริการกับลูกคารายยอยที่ตองการโอกาสในการเขาถึงบริการ

ของสถาบันการเง ิน  โดยในป 2562 NAKON มีสาขาใหบร ิการทั ้งส ิ ้น 105 สาขา ตั ้งอยู ในจังหว ัดตาง ๆ ในภาค

ตะวันออกเฉียงเหนือ นอกจากนี้ รายไดในป 2563 ลดลง จากการท่ี NAKON มีการรับรูรายไดจากหนี้สูญรับคืนในป 2562 ซ่ึง

เปนรายไดพิเศษ คิดเปนมูลคาเทากับ 17.68 ลานบาท 
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ในป 2564 NAKON มีรายไดจากการดำเนินงานรวมเทากับ 242.54 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนหนาเปนจำนวน 44.81  

ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ 22.66 เปนผลมาจากการเพิ่มขึ้นของรายไดดอกเบี้ยรับจากลูกหนี้สินเชื่อสวน

บุคคลภายใตการกำกับ และรายไดดอกเบี้ยรับจากลูกหนี้รายยอยที่มีทรัพยสินเปนหลักประกัน โดยเปนรายไดที่เกิดจากการ

บริการดานการเงินแกลูกคารายยอยผานทางสาขาใหบริการจำนวน 105 สาขา 

อัตรากำไรจากการดำเนินงาน 

แผนภูมิรายได กำไรจากการดำเนินงาน และอัตรากำไรจากการดำเนินงานของ NAKON ป 2562 – 2564 

 

ในป 2563 NAKON ขาดทุนจากการดำเนินงาน เทากับ 10.68 ลานบาท ขาดทุนเพิ่มขึ้นจากป 2562 ซึ่งเทากับขาดทุน 7.87 

ลานบาท เปนจำนวน 2.81 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 35.72 โดยมีสาเหตุหลักจากการลดลงของรายไดดอกเบี้ยรวม  ซ่ึง

สงผลให NAKON มีคาใชจายทั่วไปและคาใชจายการบริหารมากกวารายไดเทากับรอยละ 5.40 มากกวาป 2562 ซึ่งเทากับ

รอยละ 3.44 ของรายไดจากการดำเนินงานท้ังหมด 

ในป 2564 NAKON มีกำไรจากการดำเนินงานเทากับ 48.01 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนหนาเปนจำนวน 58.69 ลานบาท 

หรือคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 549.72 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของรายไดรวม ประกอบกับการลดลงของการ

ตั้งคาเผื่อหนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญ สงผลให NAKON มีอัตรากำไรจากกการดำเนินงานคิดเปนรอยละ 19.80 ของรายไดจาก

การดำเนินงานท้ังหมด  
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อัตรากำไรสุทธิ 

แผนภูมิกำไรสุทธิ และอัตรากำไรสุทธิของ NAKON ป 2562 – 2564 

 

ระหวางป 2562 – 2563 NAKON มีผลการดำเนินงานขาดทุนสุทธิเทากับ 45.10 ลานบาท และ 17.72 ลานบาท แลวจึงรับรู

กำไรสุทธิในป 2564 เทากับ 5.12 ลานบาท คิดเปนอัตรากำไร (ขาดทุน) สุทธิเทากับรอยละ (19.73) (8.96) และ 2.11 

ตามลำดับ   

ในป 2563 NAKON ขาดทุนสุทธิเทากับ 17.72 ลานบาท ขาดทุนลดลงจากป 2562 เปนจำนวน 27.38 ลานบาท สอดคลอง

กับคาใชจายที่ลดลง ประกอบกับการรับรูกำไรพิเศษจากผลกำไร (ขาดทุน) จากการขายทรัพยสินรอการขายบริหาร และผล

กำไรและกลับรายการผลขาดทุนดานเครดิตท่ีคาดวาจะเกิดขึ้น ซ่ึงคิดเปน 14.37 ลานบาท และ 23.37 ลานบาท ตามลำดับ 

ในป 2564 NAKON กลับมามีกำไรสุทธิเทากับ 5.12 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนหนาเปนจำนวน 22.84 ลานบาท สอดคลอง

กับการเพิ่มขึ้นของรายไดดอกเบี้ยรับจากลูกหนี้ และรายไดคาธรรมเนียมและคาบริการ ประกอบกับการลดลงของคาใชจาย

ท่ัวไปและคาใชจายการบริหาร จากการประหยัดตนทุน และลดคาใชจายเพ่ือเพ่ิมความสามารถในการทำกำไร 

ฐานะทางการเงิน 

สินทรัพย 

ณ สิ้นป 2563 NAKON มีสินทรัพยรวมเทากับ 1,518.65 ลานบาท ลดลงจาก ณ สิ้นป 2562 ซ่ึงเทากับ 1,618.69 ลานบาท 

เปนจำนวน 100.04 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 6.18 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการลดลงของลูกหนี้เงินใหกูยืม

ระยะสั้น และระยะยาว คิดเปนจำนวน 338.89 ลานบาท จากป ณ สิ้นป 2562  

ณ สิ้นป 2564 NAKON มีสินทรัพยรวมเทากับ 1,756.54 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก ณ สิ้นป 2563 เปนจำนวน  237.89 ลานบาท 

หรือคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 15.66 โดยสาเหตุหลักมาจากขยายตัวของลูกหนี้รายยอยท่ีมีทรัพยสินเปนหลักประกัน ซ่ึง 

NAKON ไดมีการใหบริการกับลูกคารายยอยท่ีตองการโอกาสในการเขาถึงบริการของสถาบันการเงินเพ่ิมมากขึ้น ซ่ึงเปนกลุม

ลูกคาท่ีอยูในจังหวัดตาง ๆ ของภาคตะวันออกเฉียงเหนือ  
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หนี้สิน 

ณ สิ้นป 2563 NAKON มีหนี้สินรวมเทากับ 651.05 ลานบาท ลดลงจาก ณ สิ้นป 2562 ซึ่งเทากับ 713.37 ลานบาท เปน

จำนวน 62.32 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 8.74 โดยมีสาเหตุหลักจากการลดลงของต๋ัวแลกเงินและเจาหนี้หุน

กู ซ่ึงไดถึงกำหนดชำระในป 2563 ซ่ึงสอดคลองกับการลดลงของลูกหนี้หรือสินทรัพยของ NAKON ซ่ึงสงผลให NAKON มีการ

ชำระคืนมากกวาการจัดหาเงินทุนจากการกูยืม  

ณ สิ้นป 2564 NAKON มีหนี้สินรวมเทากับ 852.84 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก ณ สิ้นป 2563 เปนจำนวน 201.79 ลานบาท หรือ

คิดเปนอัตราการเพ่ิมขึ้นรอยละ 30.99 สาเหตุหลักมาจากการเพ่ิมขึ้นของลูกหนี้รายยอยท่ีมีทรัพยสินเปนหลักประกัน สงผลให

จำเปนตองมีการหาเงินลงทุนเพ่ิมเติม เพ่ือรองรับกับทรัพยสินท่ีเพ่ิมมากขึ้น 

สวนของผูถือหุน  

ณ สิ้นป 2563 NAKON มีสวนของผูถือหุนรวมท้ังสิ้น 867.60 ลานบาท ลดลงจาก ณ สิ้นป 2562 ซ่ึงเทากับ 905.31 ลานบาท 

เปนจำนวน 37.71 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 4.17 ตามผลการดำเนินงานของ NAKON ซึ ่งมีผล

ประกอบการขาดทุน 

ณ สิ้นป 2564 NAKON มีสวนของผูถือหุนรวมทั้งสิ้น 903.70 ลานบาท เพิ่มขึ้นจาก ณ สิ้นป 2563 เปนจำนวน 36.10 ลาน

บาท หรือคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 4.16 ตามผลการดำเนินงานของ NAKON ประกอบกับองคประกอบอื่นของสวนของ

ผูถือหุนท่ีเพ่ิมขึ้น จากการตีราคาสินทรัพยใหมและผลกำไร (ขาดทุน) จากการวัดมูลคาใหมของผลประโยชนพนักงานท่ีกำหนด

ไว 

6) ภาพรวมของอุตสาหกรรมและแนวโนมของธุรกิจ 

สภาวะเศรษฐกิจไทย  

เศรษฐกิจไทยไดรับผลกระทบอยางมากในปที่ผานมาจากการยืดเยื้อของสถานการณการแพรระบาดโรค COVID-19 สงผลให

กิจกรรมทางเศรษฐกิจไดรับผลกระทบ โดยเฉพาะภาคการทองเที่ยว แมวาปจจุบันจะมีการผอนคลายนโยบายใหชาวตางชาติ

สามารถเดินทางเขามาทองเที่ยวในประเทศไดแลว หากแตยังคงมีจำนวนที่นอยอยางมากเมื่อเทียบกับชวงเวลากอนเกิด

สถานการณการแพรระบาดโรค COVID-19 อยางไรก็ดี การสงออกสินคาของไทยไปยังยังประเทศคูคายังคงเปนสวนสำคัญใน

การชวงพยุงเศรษฐกิจไทย  

สำหรับอัตราเงินเฟอในประเทศไทย ยังคงไดรับผลกระทบจากการเพิ่มขึ้นของราคาพลังงานจากสถานการณความตึงเครียด

ระหวางรัสเซีย - ยูเครน สงผลใหคาครองชีพของประชาชนเพ่ิมสูงขึ้น ในภาวะเศรษฐกิจที่ยังคงชะลอตัว ทั้งนี้ ในวันท่ี  

9 กุมภาพันธ 2565 คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติเปนเอกฉันทใหคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่รอยละ 0.50  

ตอป ประเมินวาเศรษฐกิจไทยมีแนวโนมฟนตัวตอเนื่อง การระบาดของ COVID-19 สายพันธุ Omicron คาดวาจะสรางแรง

กดดันตอระบบสาธารณสุขในวงจำกัด ความเสี่ยงดานต่ำตอเศรษฐกิจโดยรวมจึงลดลง แตยังตองติดตามการระบาดในระยะ

ตอไป อัตราเงินเฟอทั่วไปมีแนวโนมเรงขึ้นในชวงแรกของป 2565 จากราคาพลังงานและอาหารสดบางประเภท และมีความ

เสี่ยงดานสูงเพิ่มขึ้น ขณะที่แรงกดดันเงินเฟอดานอุปสงคยังอยูในระดับต่ำ สะทอนรายไดและกำลังซื้อที่เพิ่งเริ่มฟนตัว อยางไร

ก็ดี ยังตองติดตามราคาพลังงานโลกและสัญญาณการปรับเพ่ิมขึ้นของราคาสินคาและบริการเปนวงกวาง  

ในธุรกิจสินเชื่อ ความตองการยังเติบโตอยูตอเนื่อง จากการแพรระบาดของ COVID-19 ภายในประเทศ สงผลใหเศรษฐกิจและ

เงินหมุนภายในประเทศเกิดการชะงัก จึงทำใหประชาชนมีความตองการในการใชบริการดานการเงินมากขึ้น  ทั้งนี้ จากการท่ี

ธุรกิจการใหบริการดานสินเชื่อแกผูประกอบการหรือผูตองการกูยืมเงินในรูปแบบตาง ๆ ไมจำเปนตองมีใบอนุญาตในการ
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ประกอบธุรกิจ Non - Bank  และไมอยูภายใตการกำกับดูแลของธนาคารแหงประเทศไทย (“ธปท.”)  ยกเวนสินเชื่อสวน

บุคคลภายใตการกับกับดูแล (Personal Loan) สินเชื่อรายยอยเพ่ือการประกอบอาชีพ (Nano finance) และสินเชื่อบุคคลท่ีมี

ทะเบียนรถเปนหลักประกันจึงอาจพิจารณาไดวาการเขาสูธุรกิจนี้สามารถทำไดงาย และมีการแขงขันอยางเสรี อยางไรก็ตาม 

ปจจัยสำคัญท่ีผูใหบริการสินเชื่อจำเปนตองมี ไดแก เงินทุนท่ีตองใชสำหรับการใหกู ควบคูกับการบริหารความเสี่ยงของสินเชื่อ 

และระบบการเรียกเก็บหนี้ที่มีประสิทธิภาพ ดังนั้น การเขามาของผูประกอบการรายใหมจึงไมสามารถทำไดโดยงายนัก อีกท้ัง

NAKON ไดมีการปรับปรุงและพัฒนาสินคาและบริการอยางตอเนื่องเพื่อใหสามารถตอบสนองตอความตองการของลูกคาได

อยางเหมาะสม และไดสรางความสัมพันธท่ีดีกับกลุมลูกคาเดิม และกลุมผูประกอบการท่ีเปนกลุมลูกคาเปาหมายของ NAKON  

ดังนั้น แมคูแขงของ NAKON จะเปนท้ังกลุมธนาคารพาณิชย สถาบันการเงิน หรือกลุม Non-bank ซ่ึงทำใหตลาดมีการแขงขัน

สูง แต NAKON ก็มีจุดเดนจากการที่มีประสบการณการประกอบธุรกิจมาอยางตอเนื่องเปนเวลากวา 30 ป มีบริการดาน

สินเชื่อที่สามารถตอบโจทยความตองการของลูกคาไดอยางครอบคลุม และมีการพิจารณาอนุมัติที่ทันตอความตองการของ

ลูกคา รวมถึงคุณภาพการบริการที่ดี จึงเปนสวนสำคัญในการสรางความพึงพอใจใหกับลูกคา และใชบริการทางการเงินกับ 

NAKON อยางตอเนื่อง 

 มูลคารวมของสินทรัพยที่ไดมา 

บริษัทฯ จะดำเนินการซื้อหุนเพิ่มทุนออกใหมของ NAKON จำนวน 311,699,434 หุน รวมมูลคา 779.25 ลานบาท โดยจะแบง

ชำระเปนเงินสดจำนวน 584.44 ลานบาท และสวนที่เหลือจำนวน 194.81 ลานบาท ทางบริษัทฯ จะชำระคาหุนเปนหุนสามัญ

เพิ่มทุนของบริษัทฯ จำนวน 6,896,005 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1.00 บาท โดยมีราคาเสนอขายเทากับ 28.25 บาทตอหุนซ่ึง

เปนราคาหุนที่ไมต่ำกวารอยละ 90.00 ของราคาตลาดโดยที่ราคาตลาดคำนวณจากราคาถัวเฉลี่ยถวงน้ำหนักยอนหลัง 7 วันทำ

การติดตอกันกอนวันที่คณะกรรมการของบริษัทฯ มีมติอนุมัติใหเขาลงทุนใน NAKON และออกหุนสามัญเสนอขายใหแก 

NAKON เพื่อเปนคาตอบแทน ตั้งแตวันที่ 9 - 18 กุมภาพันธ 2565 เทากับ 30.6413 บาทตอหุน โดยจะตองดำเนินใหสอดคลอง

ภายใตเงื่อนไข ดังตอไปนี้ 

1) ที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ มีมติอนุมัติใหบริษัทฯ เพิ่มทุนจดทะเบียนและจัดสรรหุนสามัญเพิ่มทุนใหแกบุคคล

เฉพาะเจาะจง ไดแก NAKON  

2) ที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ มีมติอนุมัติใหบริษัทฯ เขาลงทุนโดยการเขาซื้อหุนเพิ่มทุนออกใหมของ NAKON ซึ่งไม

เปนบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ จะชำระคาตอบแทนเปนหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ สำหรับคา

หุนในสัดสวนรอยละ 25.00 ของมูลคาการเสนอขายทั้งหมด และจะชำระคาตอบแทนเปนเงินสดสำหรับคาหุนใน

สวนท่ีเหลือ 

3) ที่ประชุมผูถือหุนของ NAKON มีมติอนุมัติให NAKON เพิ่มทุนจดทะเบียนและจัดสรรหุนเพิ่มทุนออกใหมของ 

NAKON ใหแกบริษัทฯ  

4) ผลการเขาตรวจสอบสถานะทางการเงิน สินทรัพยและหนี้สินใน NAKON เปนท่ีพึงพอใจของบริษัทฯ 

 มูลคาของสินทรัพยไดมาและจำหนายไป 

บริษัทฯ จะดำเนินการเขาซื้อหุนเพิ่มทุนของ NAKON จำนวน 311,699,434 หุน หรือคิดเปนรอยละ 25.00 ของทุนที่ออกและ

เรียกชำระของ NAKON ภายหลังการเสนอขายใหแกบริษัทฯ มูลคาท่ีตราไวหุนละ 0.50 บาท เสนอขายในราคาหุนละ 2.50 บาท 

รวมมูลคาการลงทุน 779.25 ลานบาท โดยบริษัทฯ จะชำระคาหุนเปนเงินสดจำนวน 584.44 ลานบาท และสวนที่เหลือจำนวน 

194.81 ลานบาท ทางบริษัทฯ จะชำระเปนหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทฯ 



 

รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัย                                        บริษัท สบาย เทคโนโลย ีจำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามญัของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน) 

 

2-18 | หนา 

 

 มูลคาสิ่งตอบแทน และเกณฑที่ใชกำหนดมูลคาสิ่งตอบแทน 

มูลคาสิ่งตอบแทนจำนวน 779.25 ลานบาท สำหรับการซื้อขายหุนจำนวนรอยละ 25.00 ของทุนที่ออกและเรียกชำระของ 

NAKON ภายหลังการเสนอขายใหแกบริษัทฯ เปนมูลคาท่ีเจรจากันระหวางบริษัทฯ และ NAKON  

โดยบริษัทฯ พิจารณาราคาซื้อขายประกอบกับวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของเงินปนผล (Dividend Discount Model) ซึ่งมีนโยบาย

การจายเงินปนผลรอยละ 50.00 ของกำไรสุทธิของบริษัท เนื่องจากเปนวิธีท่ีคำนึงถึงการดำเนินธุรกิจของ NAKON และแนวโนม

ภาวะเศรษฐกิจตอเนื่องไปในอนาคต โดยอางอิงจากมูลคาปจจุบันสุทธิของเงินปนผล ณ วันที่ 1 กรกฎาคม 2564 เทากับ 

4,582.00 บาท คิดเปนมูลคาตอหุนเทากับ 4.90 บาท (ซึ่งเปนวิธีท่ีจัดทำโดยที่ปรึกษาทางการเงินของผูขาย) และปรับปรุงดวย

ขอมูลธุรกิจ และการเจรจาตอรองของผูซื้อและผูขาย นอกจากนี้ ทางฝายจัดการของบริษัทฯ ไดประเมินมูลคาหุนของ NAKON 

ดวยวิธีมูลคาทางบัญชีไดที่ 0.97 บาทตอหุน และ Price/Book Value Approach ที่ 2.76 - 2.90 บาทตอหุน โดยอิงจากงบ

การเงินประจำป 2564 และ Comparable คูเทียบจาก SETSMART ณ วันท่ี 17 กุมภาพันธ 2565 

 แหลงเงินทุนที่ใชในการซ้ือสินทรัพย 

แหลงเงินทุนในการเขาซื้อหุนสามัญของ NAKON มาจากการออกและเสนอขายตราสารหนี้จำนวนรวมทั้งสิ้นไมเกิน 3,000.00 

ลานบาท ซึ่งที่ประชุมสามัญผูถือหุนประจำป 2565 ของบริษัทฯ จะไดอนุมัติตอไป ซึ่งวงเงินการออกตราสารหนี้ดังกลาว

ครอบคลุมมูลคาการลงทุนใน NAKON  ทั้งหมด อยาไรก็ดี ในกรณีที่ตลาดเงินทุนไมเอื้ออำนวย บริษัทฯ อาจพิจารณาจัดหา

แหลงเงินกูระยะสั้นจากสถาบันการเงินเพื่อใชในการทำธุรกรรมในครั้งนี้เพื่อรอใหสภาวะตลาดทุนปรับตัวดีขึ้น รวมกับการออก

และเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทฯ ใหแกบุคคลในวงจำกัด (Private Placement) ไดแก NAKON ท้ังนี้ การใชเงินลงทุน

ดังกลาวจะไมสงผลกระทบตอการดำเนินงานของบริษัทและความสามารถในการจายเงินปนผลแกผูถือหุนแตอยางใด  

 การออกหลักทรัพยเพ่ือชำระคาซ้ือสินทรัพย 

ในการเขาซื้อหุนเพิ่มทุนของ NAKON จำนวน 311,699,434 หุน รวมมูลคา 779.25 ลานบาท บริษัทฯ จะชำระคาหุนดังกลาว

เปนเงินสดจำนวน 584.44 ลานบาท และชำระคาหุนสวนที่เหลือเปนหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ จำนวน 6,896,005 หุน มูล

คาที่ตราไวหุนละ 1.00 บาท โดยมีราคาเสนอขายเทากับ 28.25 บาท ซึ่งเปนราคาหุนที่ไมต่ำกวารอยละ 90.00 ของราคาตลาด 

โดยที่ราคาตลาดคำนวณจากราคาถัวเฉลี่ยถวงน้ำหนักยอนหลัง 7 วันทำการติดตอกันกอนวันที่คณะกรรมการของบริษัทฯ มีมติ

อนุมัติใหเขาลงทุนใน NAKON และออกหุนสามัญเสนอขายใหแก NAKON เพื่อเปนคาตอบแทน ตั้งแตวันที่ 9 - 18 กุมภาพันธ 

2565 เทากับ 30.6413 บาทตอหุน โดยภายหลังจากการชำระคาหุนเปนหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ ดังกลาว NAKON จะมี

สัดสวนการถือหุนในบริษัทฯ ท่ีรอยละ 0.57 

 เงื่อนไขในการเขาทำรายการ 

เงื่อนไขบังคับกอนท่ีสำคัญในการเขาทำรายการ ไดแก 

1. ที่ประชุมผู ถือหุ นของบริษัทฯ มีมติอนุมัติใหบริษัทฯ เพิ ่มทุนจดทะเบียนและจัดสรรหุ นสามัญเพิ ่มทุนใหแกบุคคล

เฉพาะเจาะจง ไดแก NAKON  

2. ท่ีประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ มีมติอนุมัติใหบริษัทฯ เขาลงทุนโดยการเขาซ้ือหุนเพ่ิมทุนของ NAKON ซ่ึงไมเปนบุคคลท่ีเกี่ยว

โยงกันของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ จะชำระคาตอบแทนเปนหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ สำหรับคาหุนในสัดสวนรอยละ 

25.00 ของมูลคาการเสนอขายท้ังหมด และจะชำระคาตอบแทนเปนเงินสดสำหรับคาหุนในสวนท่ีเหลือ  

3. ท่ีประชุมผูถือหุนของ NAKON มีมติอนุมัติให NAKON เพ่ิมทุนจดทะเบียนและจัดสรรหุนเพ่ิมทุนของ NAKON ใหแกบริษัทฯ  

4. ผลการเขาตรวจสอบสถานะทางการเงิน สินทรัพยและหนี้สินใน NAKON เปนท่ีพึงพอใจของบริษัทฯ  
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3. ความสมเหตุสมผลของรายการ  

 ความสมเหตุสมผลและประโยชนของการเขาทำรายการ  

เนื่องดวยบริษัทฯ มีความประสงคที่จะเขาลงทุนในบริษัทนครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน) (“NAKON”) เพื่อเปนการขยาย 

Ecosystem ทางธุรกิจของกลุมบริษัท ทำใหมีสินคาและบริการในกลุมการใหบริการทางการเงินเพิ่มมากขึ้น และเกิดการผนึก

กำลังทางธุรกิจกับ NAKON เนื่องจาก NAKON ประกอบธุรกิจการเงินที่ไมใชธนาคาร (Non-Bank) ภายใตการประกอบธุรกิจ

หลัก ไดแก ธุรกิจการใหสินเชื่อสำหรับผูมีความตองการใชเงินทั้งนิติบุคคลและบุคคลธรรมดา เพื่อวัตถุประสงคใด ๆ ก็ตาม โดย

ใหบริการสินเชื่อหลากหลายรูปแบบเพ่ือตอบสนองตอความตองการของลูกคา โดย NAKON ไดรับอนุญาตจากกระทรวงการคลัง 

และอยูภายใตการกำกับของธนาคารแหงประเทศไทยใหสามารถประกอบธุรกิจสินเชื่อสวนบุคคลภายใตการกำกับและประกอบ

กิจการสินเชื่อนาโนไฟแนนซ (Nano-Finance) มีสินเชื่อใหบริการ ทั้งนี้ หากการเขาทำรายงานสำเร็จ บริษัทฯ จะเขาถือหุนใน 

NAKON เทากับรอยละ 25.00 ซึ่งจะทำใหบริษัทฯ มีอิทธิพลอยางมีสาระสำคัญตอ NAKON โดยอาจมีสวนรวมในการกำหนด

ทิศทางในการดำเนินธุรกิจของ NAKON และรวมกำกับดูแล NAKON ในฐานะผูถือหุน โดยบริษัทฯ มีแผนจะสงตัวแทนเขาไป

เปนคณะกรรมการอยางนอย 1 ตำแหนง หรือตามสัดสวนการถือหุน นอกจากนี้ การเขาทำรายการกลาว บริษัทฯ ไมไดชำระ

คาตอบแทนเปนเงินสดทั้งหมด หากแตชำระคาตอบแทนเปนหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ และจายเปนเงินสดบางสวนเทานั้น 

ทำใหบริษัทฯ ยังคงสามารถบริหารกระแสเงินสดภายในไดอยางมีประสิทธิภาพ 

โดยบริษัทฯ คาดวาจะมีผลประโยชนท่ีคาดวาจะเกิดกับบริษัทฯ กลาวคือ 

1)   บริษัทฯ คาดวาการลงทุนดังกลาวจะขยาย Ecosystem ทางธุรกิจของกลุมบริษัททำใหมีสินคาและบริการในกลุมการ 

ใหบริการทางการเงินเพิ่มมากขึ้นจากการที่ NAKON เปนผูประกอบธุรกิจสถาบันการเงินที่ไมใชธนาคาร (Non-Bank) ซ่ึง

ไดรับอนุญาตจากกระทรวงการคลัง และอยูภายใตการกำกับของธนาคารแหงประเทศไทยใหสามารถประกอบธุรกิจสินเชื่อ

สวนบุคคลภายใตการกำกับและประกอบกิจการสินเชื่อนาโนไฟแนนซ (Nano-Finance) ประกอบกับการที่ NAKON มี

เครือขายสาขาครอบคลุมภูมิภาคตะวันออกเฉียงเหนือกวา 105 สาขา และมีประสบการณการดำเนินงานยาวนานกวา 30 

ป ทำใหการเขาลงทุนใน NAKON ครั้งนี้ จะสงเสริมบริษัทในการขยายพื้นที่การใหบริการและสราง Touch Point ในพื้นท่ี

ตะวันออกเฉียงเหนือไดอยางครอบคลุมมากย่ิงขึ้น และ 

2) บริษัทฯ คาดวาการลงทุนครั้งนี้จะเพิ่มความแข็งแรงทางดานการเปนผูนำในธุรกิจเทคโนโลยีใหครอบคลุมยิ่งขึ้น และจะ

สรางผลตอบแทน อัตราการเติบโตของสินทรัพย ผลกำไร และกระแสเงินสดใหแกบริษัทฯ และผูถือหุนของบริษัทฯ ไดอยาง

ตอเนื่องในระยะยาว โดยจะเห็นไดจากแนวโนมผลการดำเนินงานของ NAKON ที่ดีขึ้น ในป 2564 ที่สามารถสรางรายได

หลักของกิจการเพิ่มสูงขึ้นและสามารถควบคุมและบริหารคาใชจายไดดีขึ้น อีกทั้ง ในป 2564 NAKON มีอัตราผลตอบแทน

ตอสินทรัพยเทากับรอยละ 4.12 เพิ่มขึ้นจากป 2563 ซึ่งเทากับรอยละ 1.61 ซึ่งแสดงใหเห็นวา NAKON มีความสามารถใน

การสรางผลตอบแทนที่ดีขึ้น ประกอบกับแนวโนมการเติบโตที่สูงของตลาดสินเชื่อรายยอย เปนตน แมวา NAKON มีผล

ขาดทุนสุทธิในป 2562 เนื่องจากมีการประเมินคุณภาพลูกหนี้และตั้งหนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญจำนวน 69.82 ลานบาท 

และในป 2563 เนื่องจากการขยายสาขาจากเดิม 74 สาขาในป 2561 เพิ่มขึ้น 31 สาขา รวมมีทั้งหมด 105 สาขา ซึ่งการ

ลงทุนดังกลาวทำใหเกิดคาใชจายเพิ่มขึ้นและมีการรับรูคาเสื่อมราคาเพิ่มขึ้นอยางมากในชวงแรกก็ตาม ทั้งนี้ ตามประมาณ

การรายไดในอนาคต NAKON จะรับรูรายไดจากสินเชื่อที่ปลอยไปเพิ่มขึ้น ซึ่งจะสงผลบวกตอรายไดและผลการดำเนินงาน

ของ NAKON ในอนาคต  

ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวา การเขาทำรายการเขาลงทุนใน NAKON มีความสมเหตุสมผล และจะ

กอใหเกิดประโยชนตอบริษัทฯ และผูถือหุนของบริษัทฯ ได  
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 ขอดีของการเขาทำรายการ  

1) การลงทุนใน NAKON เปนการขยายระบบนิเวศทางธุรกิจ (Ecosystem) ของกลุมบริษัทฯ ทำใหมีสินคาและบริการในกลุม

การใหบริการทางการเงินเพ่ิมมากขึ้น 

เนื่องจาก NAKON เปนผูประกอบธุรกิจสถาบันการเงินที่ไมใชธนาคาร (Non-Bank) ที่ดำเนินธุรกิจใหบริการทางดาน

การเงินมากวา 30 ป โดยใหบริการสนับสนุนดานการเงินในรูปแบบสินเชื่อ ดังนี้ 1. เงินใหกูยืมแกรายยอย 2. เงินใหกูยืมเชิง

พาณิชย 3. สินเชื่อแฟคตอริ่ง 4. สินเชื่อเชาซ้ือ และ 5. สินเชื่อบุคคลภายใตกำกับ โดยใหการสนับสนุนดานสินเชื่อท้ังบริษัท 

องคกร และรายบุคคล 

โดยในปจจุบัน NAKON มีใบอนุญาตประกอบกิจการ ดังตอไปนี้ 

• สินเชื่อบุคคลธรรมดาภายใตกำกับ ท้ังท่ีมีหลักประกันและไมมีหลักประกันจากธนาคารแหงประเทศไทย 

• สินเชื่อประเภท NANO Finance จากธนาคารแหงประเทศไทย 

• ใบอนุญาตคาของเกา 

• ใบอนุญาตขายทอดตลาด 

ดังนั้น การลงทุนใน NAKON จึงเปนการขยาย Ecosystem ทางธุรกิจของกลุมบริษัทฯ ทำใหมีสินคาและบริการในกลุมการ

ใหบริการทางการเงินเพิ่มมากขึ้น และเกิดการผนึกกำลังทางธุรกิจกับ NAKON เนื่องจาก NAKON ประกอบธุรกิจการเงินท่ี

ไมใชธนาคาร (Non-Bank) ภายใตการประกอบธุรกิจหลัก ไดแก ธุรกิจการใหสินเชื่อสำหรับผูมีความตองการใชเงินทั้งนิติ

บุคคลและบุคคลธรรมดา เพื่อวัตถุประสงคใด ๆ ก็ตาม โดยใหบริการสินเชื่อหลากหลายรูปแบบเพื่อตอบสนองตอความ

ตองการของลูกคา โดย NAKON ไดรับอนุญาตจากกระทรวงการคลัง และอยูภายใตการกำกับของธนาคารแหงประเทศไทย

ใหสามารถประกอบธุรกิจสินเชื่อสวนบุคคลภายใตการกำกับและประกอบกิจการสินเชื่อนาโนไฟแนนซ (Nano-Finance) 

โดยมีสินเชื่อใหบริการ ดังนี้ สินเชื่อจำนำทะเบียนรถ สินเชื่อจำนำทะเบียนรถเพื่อเกษตรกร เชาซื้อรถมือสอง สินเชื่อที่ดิน 

และที่ดินพรอมสิ่งปลูกสราง สินเชื่อที่ดิน และที่ดินพรอมสิ่งปลูกสราง เพื่อการหมุนเวียน สินเชื่อแฟคตอริ่ง สินเชื่อเพื่อการ

พาณิชย สินเชื่อเชาซ้ือ ปจจุบันมีฐานลูกคาในภาคตะวันออกเฉียงเหนือเปนสวนใหญ และมีสาขา 105  สาขา 

2) เปนการสนับสนุนการขยายจุดเชื่อมโยง (Touch Point) ในพื้นที่ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ซึ่งเปนการขยายระบบนิเวศใน

การทำธุรกิจของบริษัทฯ 

เนื่องดวย NAKON เปนผูประกอบการธุรกิจสถาบันการเงินท่ีไมใชธนาคารในพื้นที่ภาคตะวันออกเฉียงเหนือมายาวนานกวา 

30 ป โดย ณ ปจจุบัน NAKON ดำเนินการเปดสาขาทั้งหมด 105 สาขา  ซึ่งกระจายตัวอยูในแหลงชุมชนภายในพื้นที่ภาค

ตะวันออกเฉียงเหนือ โดยจำแนกตามจังหวัดและจำนวนสาขาสรุปไดดังนี้   
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จังหวัด จำนวนสาขา 

เลย 3 สาขา 

กาฬสินธุ 1 สาขา 

ขอนแกน 9 สาขา 

ชัยภูมิ 4 สาขา 

นครพนม 4 สาขา 

นครราชสีมา 11 สาขา 

บึงกาฬ 1 สาขา 

บุรีรัมย 11 สาขา 

มหาสารคาม 3 สาขา 

มุกดาหาร 5 สาขา 

ยโสธร 4 สาขา 

รอยเอ็ด 5 สาขา 

ศรีสะเกษ 6 สาขา 

สกลนคร 6 สาขา 

สุรินทร 4 สาขา 

หนองคาย 2 สาขา 

หนองบัวลำภ ู 2 สาขา 

อำนาจเจริญ 5 สาขา 

อุดรธาน ี 6 สาขา 

อุบลราชธาน ี 13 สาขา 

รวม 105 สาขา 

บริษัทฯ จะสามารถใชประโยชนจากการมีสาขากระจายอยูทั่วพื้นที่ภาคตะวันออกเฉียงเหนือของ NAKON โดยอาจใชเปน

จุดเชื่อมโยง (Touch Point) เพ่ือสนับสนุนระบบนิเวศนในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ (SABUY Ecosystem) ดังนี้  

(1) การเพิ่มสถานที่ตั้งตูเติมเงินอัตโนมัติ ((Top-Up Machine) ภายใตเครื่องหมายการคา “เติมสบายพลัส” ซึ่งเปนการ

ใหบริการรับชำระเงินทางอิเล็กทรอนิกสแทนผูขายสินคาหรือผูใหบริการหรือเจาหนี้ เชน Mobile Operator ธนาคาร

พาณิชย การไฟฟานครหลวง การไฟฟาสวนภูมิภาค การประปาสวนภูมิภาค เปนตน  

(2) การเพิ่มสถานที่ตั้งตูขายสินคาอัตโนมัติ (Vending Machine Business Unit) ผานบริษัท เวนดิ้ง พลัส จำกัด (“VDP”) 

ภายใตเครื่องหมายการคา “เวนดิ้ง พลัส” โดยปจจุบันตูขายสินคาอัตโนมัติของ VDP มีจำนวนกระจายอยูใน 21 จังหวัด 

ในพื้นที่กรุงเทพ ปริมณฑล และจังหวัดใกลเคียงตางๆ บริเวณภาคกลางตอนลาง โดยเปนตูขายสินคาอัตโนมัติที่อยูใน

โครงการดื่มไดบุญกับสภากาชาดจำนวน 401 ตู ทั้งนี้ VDP ตั้งเปาหมายในการเพิ่มจำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติกระจาย

ไปยังจังหวัดอื่น ๆ และพื้นที่อื่น ๆ เพิ่มมากขึ้น โดยเฉพาะตามหางสรรพสินคา ออฟฟศสำนักงาน โรงอาหาร สถานี

ขนสง สถานีบริการน้ำมัน หอพัก สถานศึกษา รวมถึง ราน 6.11 Corner  
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(3) การเพ่ิมจุดรับ-สงพัสดุสำหรับการขนสงของธุรกิจชิปปสไมล (ShipSmile) เปนการใหบริการงานไปรษณียและการรับสง

พัสดุภายในประเทศผานชองทางที่เปนจุดรับฝากที่อยูในระบบ Ecosystem ของบริษัทฯ โดย ณ วันที่ 30 กันยายน 

2564 บริษัทฯ มีจุดใหบริการรับสงพัสดุมากกวา 4,040 จุด ท่ัวประเทศผานสาขาของชิปปสไมล ซ่ึงมุงเนนการใหบริการ

ท่ีสะดวก รวดเร็ว และครอบคลุมท่ัวประเทศ  

(4) การเพิ่มจุดใหบริการ eKYC ซึ่งเปนการระบุและยืนยันตัวตนของผูใชงานเพื่อใหผูคนในชุมชนสามารถเขาถึงบริการ

สินเชื่อไดสะดวกมากย่ิงขึ้น  

ด ังน ั ้น การเข าลงท ุนใน NAKON จะเป นการสน ับสน ุนการขยายจ ุดเช ื ่อมโยง (Touch Point) ในพ ื ้นท ี ่ภาค

ตะวันออกเฉียงเหนือ ซึ่งเปนการขยายระบบนิเวศในการทำธุรกิจของบริษัทฯ โดยการเพิ่มปริมาณจุดติดตั้งตูอัตโนมัติ และ

จุดรับ-สงสินคาของบริษัทฯ ในอนาคต นอกจากนี้ การเขาลงทุนใน NAKON ยังเปนการสนับสนุนการขยายฐานลูกคาใน

พ้ืนท่ีภาคตะวันออกเฉียงเหนือ และใชความสัมพันธของ NAKON ในการเขาถึงลูกคารายใหม ๆ 

3) เปนการสรางผลตอบแทน อัตราเติบโตของสินทรัพย ผลกำไร และกระแสเงินสดใหแกบริษัทฯ และผูถือหุนของบริษัทฯ ได

อยางตอเนื่องในระยะยาว 

จากผลการการดำเนินงานของ NAKON ในป 2564 พบวา รายไดรวม ซึ ่งประกอบดวย รายไดดอกเบี ้ยรับ รายได

คาธรรมเนียมและคาบริการ และรายไดอ่ืน ซ่ึงเทากับ 242.53 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจำนวน 44.81 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 

22.66 เมื่อเทียบกับป 2563 ซึ่งเทากับ 197.73 และในป 2564 NAKON มีกำไรสุทธิเทากับ 5.12 ลานบาท เมื่อเทียบกับ 

ป 2563 ซึ่งมีผลขาดทุนสุทธิจำนวน 17.72 ลานบาท เพิ่มขึ้น 22.84 ลานบาท โดยมีเหตุผลมาจากรายไดหลักของกิจการ

เพิ่มสูงขึ้น ในขณะที่ NAKON สามารถควบคุมคาใชจายในการบริหารไดดีขึ้น โดยคาใชจายดำเนินงานจำนวน 194.52 ลาน

บาท ลดลง 13.88 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 22.68  และมีการกลับรายการผลขาดทุนดานเครดิตที่คาดวาจะเกิดข้ึน

จำนวน 4.44 ลานบาท นอกจากนี้ ในป 2564 NAKON มีรายไดจากการขายทรัพยสินรอการขายจำนวน 15.31 ลานบาท 

สรุปมีรายไดรวมในป 2564 จำนวน 257.86 ลานบาท อยางไรก็ดี NAKON มีผลขาดทุนสุทธิในป 2562 เนื่องจากมีการ

ประเมินคุณภาพลูกหนี้และตั้งหนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญจำนวน 69.82 ลานบาท และในป 2563 เนื่องจากการขยายสาขา

จากเดิม 74 สาขาในป 2561 เพิ่มขึ้น 31 สาขา รวมมีทั้งหมด 105 สาขา ซึ่งการลงทุนดังกลาวทำใหเกิดคาใชจายเพิ่มข้ึน

และมีการรับรูคาเสื่อมราคาเพ่ิมขึ้นอยางมากในชวงแรก โดยในปจจุบัน NAKON ยังไมมีแผนในการขยายสาขาเพ่ิมเติม แตมี

กลยุทธในการเขาถึงลูกคาโดยการใชตัวแทนจำหนาย เพ่ือความสะดวกและรวดเร็ว และทันตอการแขงขันในธุรกิจสินเชื่อใน

ปจจุบัน อีกทั้ง อุตสาหกรรมสินเชื่อสวนบุคคลยังมีชองวางการเติบโตสูงมากในปจจุบัน ซึ่งหาก NAKON สามารถระดมทุน

เพ่ือนำมาปลอยสินเชื่อได NAKON จะมีผลการดำเนินการท่ีเติบโตขึ้นอีกในอนาคต 

สำหรับกระแสเงินสดสุทธิ (ใชไป) ในการดำเนินงานในป 2564 เทากับ (194.63) ลานบาท ลดลงจากป 2563 เนื่องจากมี

การเพิ่มขึ้นของลูกหนี้สินเชื่อตาง ๆ ซึ่งสงผลใหการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยและหนี้สินดำเนินงานสุทธิเปนลบ สำหรับ

กระแสเงินสดสุทธิ (ใชไป) ในกิจกรรมการลงทุนในป 2564 เทากับ (40.96) ลานบาท เนื่องจาก NAKON มีการลงทุน

เพิ่มเติมในที่ดิน อาคารและอุปกรณที่ใชดำเนินงาน อยางไรก็ตาม ในป 2564 NAKON มีกระแสเงินสดรับสุทธิจากกิจกรรม

จัดหาเงินท้ังสิ้น 205.98 ซ่ึงมีมาจากเงินสดรับจากการออกหุนกูจำนวน 540.90 ลานบาท 

นอกจากนี้ ในป 2564 NAKON มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเทากับรอยละ 4.12 โตขึ้นจากป 2563 ซึ่งเทากับรอยละ 

1.61 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา NAKON มีความสามารถในการสรางผลตอบแทนท่ีดีขึ้น 

ดังนั้น เมื่อพิจารณาผลการดำเนินงาน และสถานะทางการเงินของ NAKON จะเห็นไดวาในป 2564 NAKON มีผลการ

ดำเนินงานที่ดีขึ้นและเติบโตจากในอดีต ทั้งนี้ เนื่องจากตลาดสินเชื่อรายยอยเปนตลาดที่ยังมีการเติบโตสูง การลงทุนใน 
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NAKON จึงเปนการสรางผลตอบแทน อัตราเติบโตของสินทรัพย ผลกำไร และกระแสเงินสดใหแกบริษัทฯ และผูถือหุนของ

บริษัทฯ ไดอยางตอเนื่องในระยะยาว 

4) บริษัทฯ อาจมีผลประโยชนจากการเติบโตของมูลคาหุนของ NAKON ในอนาคต 

เนื่องจากปจจุบัน NAKON มีสถานะเปนบริษัทมหาชน ซึ่งยังมิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ อีกทั้ง ตลาดสินเชื่อราย

ยอยในประเทศไทยนั้นยังมีชองวางใหเติบโต และแนวโนมความตองการสินเชื่อภาคครัวเรือนมีเพิ่มขึ้นสอดคลองกับการฟน

ตัวของสภาพเศรษฐกิจภายหลังการระบาดของโรคโควิด-19 ดังนั้น NAKON มีโอกาสที่จะเติบโตอีกหากสามารถเขาระดม

ทุนในตลาดหลักทรัพยฯ ไดตามแผน และหากบริษัทฯ เขาลงทุนใน NAKON ก็จะไดรับผลประโยชนจากมูลคาตลาดของ

ราคาหุนท่ีเพ่ิมขึ้นจากการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ในอนาคต 

 ขอเสียของการเขาทำรายการ 

1) ผลกระทบตอสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนเดิม (Dilution Effect) เนื่องจากการเขาทำรายการเปนสวนหนึ่งของการเพ่ิม

ทุนของบริษัทฯ ใหแกบุคคลในวงจำกัด (Private Placement) 

ตามท่ีท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัท ครั้งท่ี 4/2565 จัดขึ้น ณ วันท่ี 21 กุมภาพันธ 2565 มีมติใหความเห็นชอบการเพ่ิมทุน

จดทะเบียนอีกจำนวน 712.65 ลานบาท จากทุนจดทะเบียนเดิม 1,365.41 ลานบาทหรือเทากับ 1,365,411,624 หุน  โดย

การออกหุนสามัญเพิ่มทุนจำนวน 712,647,401 หุน ในราคาหุนละ 28.25 บาท (มูลคาหุนที่ตราไวหุนละ 1.00 บาท) และ

ใหความเห็นชอบจัดสรรหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทฯ โดยมีรายละเอียดสรุปไดดังนี้ 

(1) จัดสรรหุนสามัญเพ่ิมทุนจำนวน 25,111,504 หุน ในราคาหุนละ 28.25 บาท (มูลคาหุนท่ีตราไวหุนละ 1.00 บาท) 

คิดเปนมูลคารวม 709.40 ลานบาท ใหแกบุคคลในวงจำกัด (Private Placement) ซึ่งเปนบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกัน

ของบริษัทฯ ไดแก นายอานนทชัย วีรประวัติ (ผูถือหุนของบริษัทฯ) เพื่อเปนคาตอบแทนในการเขาซื้อหุนสามัญ

ของบริษัท แอ็ดวานซ อินฟอรเมชั่น เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) (“AIT”) และใบสำคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน

สามัญของ AIT ครั้งท่ี 2 (“AIT-W2”) 

(2) จัดสรรหุนสามัญเพิ่มทุนจำนวน 6,896,005 หุน ในราคาหุนละ 28.25 บาท (มูลคาหุนที่ตราไวหุนละ 1.00 บาท) 

คิดเปนมูลคารวม 194.81 ลานบาท ใหแกบุคคลในวงจำกัด (Private Placement) ซ่ึงไมเปนบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกัน

ของบริษัทฯ ไดแก NAKON เพ่ือเปนคาตอบแทนในการเขาซ้ือหุนสามัญเพ่ิมทุนออกใหมของ NAKON 

(3) จัดสรรหุ นสามัญเพิ ่มท ุนเพื ่อรองร ับการเพิ ่มท ุนแบบมอบอำนาจทั ่วไป (General Mandate) จำนวน 

100,000,000 หุน (คิดเปนรอยละ 8.32 ของจำนวนหุนที่ชำระแลวของบริษัทฯ) มูลคาที่ตราไวหุนละ 1.00 บาท 

ใหแกบุคคลในวงจำกัด (Private Placement) ทั้งนี้ บุคคลในวงจำกัดที่จะไดรับการจัดสรรหุนสามัญเพิ่มทุนแบบ

มอบอำนาจท่ัวไป (General Mandate) จะตองมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑท่ีบริษัทฯ กำหนด 

(4) จัดสรรหุนสามัญเพ่ิมทุนจำนวน 508,551,983 หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 1.00 บาท เพ่ือรองรับการออกและเสนอ

ขายใบสำคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ ใหแกผูถือหุนเดิมตามสัดสวนการถือหุน (Rights Offering) 

ครั้งที่ 2 (SABUY-W2) โดยไมคิดมูลคา (ศูนยบาท) โดยมีอัตราการจัดสรรเทากับ 2 หุนเดิมตอ 1 หนวยใบสำคัญ

แสดงสิทธิซ้ือหุน 

(5) จัดสรรหุนสามัญเพิ่มทุนจำนวน 40,000,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1.00 บาท เพื่อรองรับการออกและเสนอ

ขายใบสำคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ ที่ออกใหแกกรรมการและพนักงานของบริษัทฯ และบริษัท
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ยอย ครั้งที่ 3 (SABUY-WC) โดยไมคิดมูลคา (ศูนยบาท) โดยใบสำคัญแสดงสิทธิดังกลาวมีอายุ 3 ปนับแตวันท่ี

ออกใบสำคัญแสดงสิทธิ และมีอัตราการใชสิทธิตามใบสำคัญแสดงสิทธิ 1 หนวยตอหุนสามัญเพิ่มทุน 1 หุน ใน

ราคาใชสิทธิ 38.00 บาทตอหุน 

(6) จัดสรรหุนสามัญเพิ่มทุนจำนวน 32,087,909 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1.00 บาท เพื่อรองรับการปรับสิทธิ

ใบสำคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ  ที่ออกใหแกกรรมการและพนักงานของบริษัทฯ และ

บริษัทยอย ครั้งท่ี 1 (SABUY-WA) และ ครั้งที่ 2 (SABUY-WB) และใบสำคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญของ

บริษัทฯ (SABUY-W1) 

ดังนั้น หากบริษัทฯ เขาทำรายการการลงทุนใน NAKON บริษัทฯ จะตองจัดสรรหุนสามัญเพิ่มทุนจำนวน 6,896,005 หุน 

ในราคาหุนละ 28.25 บาท (มูลคาหุนท่ีตราไวหุนละ 1.00 บาท) คิดเปนมูลคารวม 194.81 ลานบาท ใหแกบุคคลในวงจำกัด 

(Private Placement) ซึ่งไมเปนบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ไดแก NAKON เพื่อเปนคาตอบแทนในการเขาซื้อหุน

สามัญเพิ่มทุนออกใหมของ NAKON ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระคำนวณผลกระทบจากการออกหุนเพิ่มทุนจำนวน 

6,896,005 หุน ตอผู ถือหุ นของบริษัทฯ โดยคำนวณผลกระทบดานการลดลงของสัดสวนของผูถือหุ นเดิม (Control 

Dilution) ผลกระทบตอราคาตลาดหุ น (Price Dilution) และผลกระทบตอกำไรตอผู ถ ือหุ น) (Earnings per share 

Dilution: EPS Dilution) 

Control Dilution = จำนวนหุนเพ่ิมทุนแก NAKON / ( จำนวนหุนที่ออกและชำระแลว + จำนวนหุนเพ่ิมทุนแก NAKON ) 

= 6,896,005 / ( 1,201,379,956  + 6,896,005 ) 

= 0.57% 
  

ราคาตลาดกอนออก

หุนเพ่ิมทุนแก 

NAKON 

ราคาถัวเฉลี่ยถวงน้ำหนักยอนหลัง 7 วันทำการติดตอกันกอนวันประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครั้งที่ 10/2563 

เมื่อวันที่ 21 กุมภาพันธ 2565 ระหวางวันท่ี 9 กุมภาพันธ 2565 – 18 กุมภาพันธ 2565 ซึ่งเทากับ 30.64 บาท

ตอหุน ตามขอมูลการซื้อขายหุนของบริษัทฯ ที่ปรากฏใน SETSMART ของตลาดหลักทรัพยฯ 

ราคาตลาดหลังเพ่ิมทุน

ให NAKON 

= (ราคาตลาด x จำนวนหุนที่ชำระแลว) + (ราคาเขาทำรายการ x จำนวนหุนเพ่ิมทุนแก NAKON )   

   /  ( จำนวนหุนที่ชำระแลว + จำนวนหุนเพ่ิมทุนแก NAKON ) 

= (   30.64 x  1,201,379,956 ) + ( 28.25 x 6,896,005 ) /  (1,201,379,956 + 6,896,005 ) 

= 30.63 บาทตอหุน 

Price Dilution = ( 30.64 – 30.63 ) / 30.64  

= 0.04% 
  

EPS กอนเสนอขาย = กำไรสุทธิ1/  /   จำนวนหุนที่ชำระแลว 

= 213,604,884 / ( 1,201,379,956 ) 

= 0.1778 บาทตอหุน 

EPS หลังเสนอขาย = กำไรสุทธิ1/  /  ( จำนวนหุนที่ชำระแลว + จำนวนหุนเพ่ิมทุนแก NAKON ) 

= 213,604,884 / (1,201,379,956 + 6,896,005 ) 

= 0.1768 บาทตอหุน 

EPS Dilution = (0.1778 - 0.1768 ) / 0.1778  

= 0.57% 

หมายเหตุ : 1/ กำไรที่เปนสวนของผูถือหุนสามัญของบริษัทฯ (หนวย: บาท) อางอิงจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ ที่ผานการตรวจสอบและสอบทานของผูสอบบัญชีรับ

อนุญาต สำหรับปสิ้นสุด 31 ธันวาคม 2564 

เมื่อพิจารณารวมกับรายการเขาลงทุนในหุนสามัญและใบสำคัญแสดงสิทธิของ AIT ซึ่งบริษัทฯ จะตองจัดสรรหุนสามัญเพ่ิม

ทุนจำนวน 25,111,504 หุน ในราคาหุนละ 28.25 บาท (มูลคาหุนที่ตราไวหุนละ 1.00 บาท) คิดเปนมูลคารวม 709.40 
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ลานบาท ใหแกบุคคลในวงจำกัด (Private Placement) ซึ่งเปนบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ไดแกกลุมนายอานนทชัย 

เพื่อเปนคาตอบแทนในการเขาทำรายการ ผลกระทบตอสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนเดิม (Dilution Effect) ในภาพรวม

ของการทำรายการจะเปลี่ยนไปดังนี้ กลาวคือ ผลกระทบดานการลดลงของสัดสวนของผูถือหุนเดิม (Control Dilution) จะ

เทากับ 2.60 เทา ผลกระทบตอราคาตลาดหุน (Price Dilution) จะเทากับรอยละ 0.20 และผลกระทบตอกำไรตอผูถือหุน) 

(Earnings per share Dilution: EPS Dilution) จะเทากับรอยละ 2.60 ท้ังนี้ บริษัทฯ ยังไดเขาซ้ือหุนสามัญของ บริษัท บัซ

ซี่บีส จำกัด หากแตสิ่งตอบแทนในการไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาวมิไดเปนการออกหุนเพิ่มทุน รายการดังกลาวจึงมิไดสงผล

กระทบตอสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนเดิม 

2) ภาระทางการเงินจากการเขาทำรายการ 

การดำเนินการซื้อหุนเพิ่มทุนออกใหมของ NAKON จำนวน 311,699,434 หุน รวมมูลคา 779.25 ลานบาท นั้น บริษัทฯ 

จะแบงชำระเปนเงินสดจำนวน 584.44 ลานบาท โดยแหลงเงินทุนที่ใชในการซื้อหุนเพิ่มทุนของ NAKON มาจากการออก

และเสนอขายหุนกูในวงเงินไมเกิน 3,000.00 ลานบาท ซึ่งที่ประชุมสามัญผูถือหุนประจำป 2565 ของบริษัทฯ จะไดอนุมัติ

ตอไป โดยหุนกูจะมีภาระดอกเบี้ยขึ้นอยูกับสภาวะตลาดในขณะท่ีออกและเสนอขายหุนกู หรือตามขอตกลงและเงื่อนไขของ

หุนกูที่ไดออกในคราวนั้น ๆ ทั้งนี้ อัตราดอกเบี้ยใหอยูภายใตบังคับของประกาศคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย และ/หรือ สำนักงาน ก.ล.ต. และ/หรือประกาศหรือกฎระเบียบอื่น ๆ ที่เกี่ยวของที่มีผลบังคับใชในขณะที่ออก

และเสนอขายหุนกูในแตละคราว 

ท้ังนี้ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2564 บริษัทฯ มีอัตราสวนเพ่ือวิเคราะหความสามารถในการชำระหนี้ 

รายการ ป 2564 

ภายหลังการเขาทำ

รายการการลงทุนซ้ือหุน

สามัญของ NAKON 

ภายหลังการเขาทำรายการ

ทั้งหมด 3 รายการ 

ความสามารถ ในการชำระดอก เบ ี ้ ย  (Interest 

coverage ratio : ICR) (เทา) 
14.91 9.48 4.60 

หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอกำไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษี

เงินได คาเสื ่อมราคา และคาตัดจำหนาย (Interest 

bearing debt to EBITDA ratio) (เทา)  

2.06 2.47 4.27 

ความสามารถในการชำระภาระผูกพัน (Debt service 

coverage ratio :DSCR) (เทา) 
1.03 0.58 0.28 

ที่มา : อัตราสวนทางการเงินของบริษัทฯ 

หมายเหตุ: ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการอัตราดอกเบ้ียเทากับรอยละ 6.25 ตอป อางอิงจากอัตราดอกเบ้ียหุนกูในอดีตของบริษัทฯ และระยะเวลา

ในการคำนวณเทากับ 1 ป ทั้งนี้ นอกจากการลงทุนซื้อหุนสามัญของ NAKON ใชเงินสดในการเขาทำรายการเทากับ 584.44 ลานบาท บริษัทฯ ยังไดเขาทำ

รายการลงทุนซื้อหุนสามัญใน AIT ซึ่งจะจายเปนเงินสดจำนวน 280.00 ลานบาท และรายการเขาซื้อหุนสามัญของ บริษัท บัซซี่บีส จำกัด จำนวน 970.80 

ลานบาท ซึ่งอาจมีแหลงเงินทุนจากการออกและเสนอขายหุนกู ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไดแสดงอัตราสวนทางการเงินกรณีภายหลังการเขาทำ

รายการลงทุนซ้ือหุนสามัญของ AIT และกรณีภายหลังการเขาทำรายการทั้งหมด 3 รายการดังกลาว 

จากอัตราสวนขางตน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา บริษัทฯ ยังมีความสามารถในการชำระหนี้ เนื่องจากอัตราสวน

ความสามารถในการชำระดอกเบี้ย ความสามารถในการชำระผูกพัน มีคามากกวาศูนย และบริษัทฯ มีอัตราสวนหนี้สินรวม

ตอสวนของผูถือหุนเทากับรอยละ 0.81 ซึ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทฯ มีภาระหนี้สินในระดับที่ไมสูง เมื่อเปรียบเทียบกับสวน

ของผูถือหุน อยางไรก็ดี บริษัทฯ อาจพิจารณาตออายุหุนกู (Roll-over) เพื่อขยายการครบกำหนดของหุนกูและเพื่อรักษา

ความสามารถในการชำระภาระผูกพันของบริษัทฯ อยางไรก็ตาม ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา หากบริษัทฯ ไมสามารถ
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รักษาอัตราสวนความสามารถในการชำระภาระผูกพันได บริษัทฯ อาจผิดเงื่อนไขการขอสินเชื่อกับเจาหนี้ ซึ่งอาจสงผลให

บริษัทฯ ตองจายคืนหนี้ท้ังหมดกอนกำหนด 

อยางไรก็ดี ภายหลังการเขาทำรายการลงทุนซื้อหุนสามัญใน NAKON และภายหลังการเขาทำรายการทั้งหมด 3 รายการ

ดังกลาวนั้น ความสามารถในการชำระดอกเบี้ย และความสามารถในการชำระภาระผูกพันของบริษัทฯ มีอัตราสวนที่ลดลง 

ในขณะเดียวกัน อัตราสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอกำไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเสื่อมราคา และคาตัดจำหนาย 

มีอัตราสวนท่ีเพ่ิมขึ้น 

นอกจากนี้ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2564 บริษัทฯ มีอัตราดอกเบี้ยจำแนกตามประเภทหนี้สินที่มีอัตราดอกเบี้ย สรุปได

ดังตอไปนี้ 

ประเภทหนี้สินที่มีอัตราดอกเบี้ย อัตราดอกเบี้ย (รอยละ)  

เงินเบิกเกินบัญช ี 5.82 - 5.84 

เงินกูยืมระยะส้ันจากสถาบันการเงิน 2.00 - 4.53 

เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน 2.00 - 5.25 

หนี้สินตามสัญญาเชา   1.89 - 18.36 

ที่มา : งบการเงินรวมของบริษัทฯ สำหรับงวดสิ้นสุด 31 ธันวาคม 2564 

ดังนั้น หากบริษัทฯ ออกหุนกูเพื่อจายชำระมูลคาสิ่งตอบแทนจำนวน 584.44 ลานบาท บริษัทฯ จะมีตนทุนทางการเงิน

เพิ่มขึ้นจากการเขาทำรายการการลงทุนใน NAKON และเมื่อคำนึงถึงการออกหุนเพิ่มทุนใหบุคคลในวงจำกัดให NAKON 

จำนวน 6,896,005 หุน ในราคาหุนละ 28.25 บาท (มูลคาหุนที่ตราไวหุนละ 1.00 บาท) คิดเปนมูลคารวม 194.81 ลาน

บาท อัตราสวนหนี้สินตอทุนของบริษัทฯ จะเปลี่ยนไปจาก ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2564 ซึ่งเทากับ 0.81 เทา เปน 0.93 เทา 

และเมื่อพิจารณาการเขาทำรายการทั้งหมด 3 รายการในครั้งนี้ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนจะเปลี่ยนแปลงไป

เทากับ 1.07 เทา ซ่ึงสามารถสรุปไดดังนี้ 

หนวย: ลานบาท 
ณ วันที ่

31 ธันวาคม 2564 

กรณีออกหุนกูจำนวน 584.44 ลาน

บาท และเพ่ิมทุน 194.81 ลานบาท 

เพ่ือเขาทำรายการลงทุนในหุนสามัญ

ของ NAKON 

กรณีภายหลังการเขาทำรายการ

ทั้งหมด 3 รายการ1/ 

หนี้สินรวม 2,748.62                 3,333.06   4,583.86  

สวนของผูถือหุนรวม 3,387.91                 3,582.72   4,292.12  

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของ 

ผูถือหุน (เทา) 
0.81                       0.93  1.07 

หนี้สินที ่มีภาระดอกเบี้ยตอ

สวนของผูถือหุน (เทา) 
0.34 0.35 0.69 

หมายเหตุ: 1/ กรณีภายหลังการเขาทำรายการทั้งหมด 3 รายการ กลาวคือ การลงทุนซื้อหุนสามัญของ NAKON ใชเงินสดในการเขาทำรายการเทากับ 584.44 ลานบาท 

และออกหุนสามัญเพิ่มทุนจำนวน 194.81 ลานบาท รวมถึงกรณีที่บริษัทฯ ไดเขาทำรายการลงทุนซื้อหุนสามัญใน AIT ซึ่งจะจายเปนเงินสดจำนวน 280.00 ลานบาท และ

ออกหุนสามัญเพิ่มทุนจำนวน 709.40 ลานบาท และรายการเขาซ้ือหุนสามัญของ บริษัท บัซซ่ีบีส จำกัด จำนวน 970.80 ลานบาท (ไมมีการออกหุนสามัญเพิ่มทนุ)  

ท้ังนี้ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนหลังเขาทำรายการดังกลาวเปนอัตราสวนท่ีเพ่ิมขึ้นเนื่องจากบริษัทฯ มีการออกหุน

สามัญเพิ่มทุนเพื่อเปนสิ่งตอบแทนใหกับ NAKON ในสัดสวนที่ต่ำกวามูลคาสิ่งตอบแทนที่จายเปนเงินสด ซึ่งอาจตองใชเงิน

จากการออกและเสนอขายหุนกู นอกจากนี้ หากบริษัทฯ ออกและเสนอขายหุนกู บริษัทฯ จะมีตนทุนทางการเงินที่เพิ่มข้ึน

จากอัตราดอกเบี้ยที่ขึ้นอยูกับสภาวะตลาดและขอกำหนดของหุนกู ซึ่งจะสงผลใหความสามารถในการชำระดอกเบี้ยของ

บริษัทฯ เปลี่ยนแปลงไปจาก ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2564 
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 ความเสี่ยงของการเขาทำรายการ 

3.4.1 ความเสี่ยงกอนการเขาทำรายการ 

1) ความเสี่ยงท่ีเงื่อนไขบังคับกอนเขาทำรายการจะไมประสบความสำเร็จ หรืออาจเกิดความลาชา 

การเขาทำรายการมีเงื่อนไขบังคับสำคัญกอนเขาทำรายการ ไดแก 

(1) ที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ มีมติอนุมัติใหบริษัทฯ เพิ่มทุนจดทะเบียนและจัดสรรหุนสามัญเพิ่มทุนใหแกบุคคล

เฉพาะเจาะจง ไดแก NAKON  

(2) ที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ มีมติอนุมัติใหบริษัทฯ เขาลงทุนโดยการเขาซื้อหุนเพิ่มทุนของ NAKON ซึ่งไมเปน

บุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ จะชำระคาตอบแทนเปนหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทฯ สำหรับคาหุน

ในสัดสวนรอยละ 25.00 ของมูลคาการเสนอขายทั้งหมด และจะชำระคาตอบแทนเปนเงินสดสำหรับคาหุนใน

สวนท่ีเหลือ 

(3) ที่ประชุมผูถือหุนของ NAKON มีมติอนุมัติให NAKON เพิ่มทุนจดทะเบียนและจัดสรรหุนเพิ่มทุนของ NAKON 

ใหแกบริษัทฯ  

(4) ผลการเขาตรวจสอบสถานะทางการเงิน สินทรัพยและหนี้สินใน NAKON เปนท่ีพึงพอใจของบริษัทฯ  

ดังนั้น หากบริษัทฯ ไมสามารถทำใหเงื่อนไขบังคับกอนเขาทำรายการสำเร็จลุลวงได การทำรายการก็จะไมประสบ

ความสำเร็จ หรือเกิดความลาชา 

3.4.2 ความเสี่ยงภายหลังเขาทำรายการ 

1) ความเสี่ยงของการสูญเสียโอกาสในอนาคตหากมูลคาหุนของบริษัทฯ  สูงกวามูลคาซ้ือขาย 

กรณีที่ผลประกอบการในอนาคตของบริษัทฯ สูงกวาประมาณการมูลคายุติธรรมที่ใชในการเขาทำรายการ ซึ่งเทากับ

หุนละ 28.25 บาทตอหุน ซึ่งผลตางดังกลาวเกิดจากผลประกอบการที่นอกเหนือจากแผนการลงทุนและการขยาย

กิจการที่นำมาใชเปนสมมติฐานในการประเมินมูลคา ซึ่งทำใหบริษัทฯ อาจสูญเสียโอกาสจากผลตางตอบแทนดังกลาว 

เนื่องจากบริษัทฯ อาจไดสินทรัพยหรือผลตอบแทนจากการลงทุนอ่ืนท่ีสูงกวาการลงทุนในหุนสามัญของ NAKON ท้ังนี้ 

ราคามูลคายุติธรรมของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดถูกประเมินดวยสมมติฐานการดำเนินงานของบริษัทฯ ในปจจุบัน 

ประกอบกับแผนการลงทุนและการขยายกิจการที่มีแผนการลงทุนชัดเจน ณ ปจจุบัน อยางไรก็ตาม มูลคาของบรษัิทฯ 

ที่ที ่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประเมินไดสะทอนการเติบโตของธุรกิจตามแผนและนโยบายการลงทุนและการ

ดำเนินงานแลว ราคาการเขาทำรายการอยูในชวงมูลคายุติธรรม ณ ชวงเวลาการประเมิน  

2) ความเสี่ยงผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนในอนาคตไมเปนไปตามคาดหวัง เนื่องจากความเสี่ยงทางธุรกิจของ 

NAKON 

ผลประกอบการของ NAKON มาจากรายไดดอกเบี้ยรับจากผลิตภัณฑสินเชื่อตาง ๆ ซึ่งเปนการดำเนินธุรกิจของ 

NAKON เปนการดำเนินธุรกิจที่มีความเสี่ยงดานการตลาดและการแขงขัน และความเสี่ยงจากการแขงขันในธุรกิจ

สินเชื่อรายยอยสาขา เนื่องจากการใหบริการดานสินเชื่อแกผูประกอบการหรือผูตองการกูยืมเงินในรูปแบบตาง ๆ ไม

จำเปนตองมีใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจ Non - Bank  และไมอยูภายใตการกำกับดูแลของ ธปท. ยกเวนสินเชื่อ

สวนบุคคลภายใตการกับกับดูแล (Personal Loan) สินเชื่อรายยอยเพื่อการประกอบอาชีพ (Nano finance) และ

สินเชื่อบุคคลที่มีทะเบียนรถเปนหลักประกันจึงอาจพิจารณาไดวาการเขาสูธุรกิจนี้สามารถทำไดงาย และมีการแขงขัน
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อยางเสรี ซึ่งอาจทำใหผลการดำเนินการในอนาคตไมเปนไปตามคาดหวัง อยางไรก็ดี ปจจัยที่สำคัญในการกีดกันเขาสู

ธุรกิจของผูประกอบการรายอื่น คือการครองสวนแบงตลาดกอนหรือการเขาถึงลูกคากอน และการเขามามีบทบาท

สำคัญของหนวยงานภาครัฐในการกำกับดูแล เชน ธนาคารแหงประเทศไทย และกระทรวงการคลังในการออก

กฎหมาย ใบอนุญาตเพื่อเขามาควบคุมอัตราดอกเบี้ย และมาตรฐานการใหบริการของภาคธุรกิจ ซึ่งบริษัทมีการเตรียม

ความพรอมทั้งในดานบุคคลากร ดานระบบงาน ดานการกำกับดูแล และดานเงินทุนเพื่อรองรับปริมาณธุรกรรมที่จะ

เกิดขึ้นในอนาคต นอกจากนี้ ปจจัยสำคัญที่ผูใหบริการสินเชื่อจำเปนตองมี ไดแก เงินทุนที่ตองใชสำหรับการใหกู 

ควบคูกับการบริหารความเสี ่ยงของสินเชื ่อ และระบบการเรียกเก็บหนี้ที ่มีประสิทธิภาพ ดังนั ้น การเขามาของ

ผูประกอบการรายใหมจึงไมสามารถทำไดโดยงายนัก และ NAKON ยังมีพันธกิจและเปาหมายที่ชัดเจนที่จะชวยเหลือ

กลุมลูกคาประเภทผูมีรายไดนอย และผูประกอบการขนาดเล็กใหสามารถเขาถึงแหลงเงินกูในระบบไดอยางทั่วถึงดวย

อัตราดอกเบี้ยที่เปนธรรม และใหบริการที่ดี รวดเร็ว และตรงความตองการของลูกคา อีกทั้ง NAKON มีแผนธุรกิจและ

กลยุทธในทุกดานเพื่อบริหารและพัฒนาองคกรใหประสบความสำเร็จ เชน แผนกลยุทธการจัดหาบุคลากร แผนกล

ยุทธฺการตลาด เปนตน 

ดังนั้น ปจจัยดานเงินทุนและความแข็งแกรงในการดำเนินธุรกิจของ NAKON จึงสามารถชวยบรรเทาความเสี่ยงท่ี

ผลตอบแทนจากการดำเนินงานของ NAKON จะไมเปนไปตามคาดหวัง 

นอกจากนี้ การประกอบการดานสินเชื่อยังมีความเสี่ยงดานเครดิต ซึ่งกลาวคือ โอกาสหรือความนาจะเปนท่ีคูสัญญา 

(Counterparty) ไมสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขและขอตกลงในสัญญา หรือจงใจไมปฏิบัติตามสัญญา เชน การผิดนัด

ชำระหนี้ โดยความเสี่ยงดานเครดิตที่บริษัทฯ ไดพิจารณามีดังนี้ ความเสี่ยงดานคุณภาพลูกหนี้ธุรกิจสินเชื่อรายยอย 

ความเสี ่ยงจากการผิดนัดชำระหนี้ และความเสี ่ยงที ่เกิดจากมูลคาสินทรัพยที ่เปนหลักประกัน โดย NAKON ได

ตระหนักดีถึงความเสี่ยงดานเครดิตและไดใหความสำคัญกับนโยบายการพิจารณาการใหเครดิต กระบวนการพิจารณา

อนุมัติสินเชื่อ และนโยบายในการเลือกอสังหาริมทรัพยที่ตั้งอยูในทำเลที่ดี มีศักยภาพในการพัฒนา อีกทั้งเปนท่ี

ตองการของตลาด โดยบริษัทมีนโยบายในการกำกับดูแลโดยทำการประเมินมูลคาสินทรัพยค้ำประกันอยางเหมาะสม

และระมัดระวังเพ่ือใหการดำเนินธุรกิจของ NAKON เปนไปอยางย่ังยืนและมีประสิทธิภาพ 

ดังนั ้น ความเสี ่ยงจากการดำเนินธุรกิจของ NAKON อาจสงผลตอผลการดำเนินงานของ NAKON และทำให

ผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนในอนาคตไมเปนไปตามคาดหวัง เชน เมื่อผลการดำเนินงานของ NAKON มีผล

ขาดทุน ซึ่งอาจสงผลใหอัตราการจายปนผลไมเปนไปตามคาดหวัง และจะทำใหระยะเวลาการคืนทุนจากการลงทุน

ดังกลาวนี้ขยายออกไปยาวนานกวาท่ีบริษัทฯ ประมาณการไว เปนตน 

3) ความเสี่ยงจากการที่ทิศทางการดำเนินธุรกิจของ NAKON ไมเปนไปตามคาดหวัง เนื่องจากบริษัทฯ มิไดมีอำนาจ

ควบคุม 

เนื่องจากการเขาลงทุนในหุนสามัญเพ่ิมทุนของ NAKON จำนวน 311,699,434 หุน หรือคิดเปนรอยละ 25.00 ของทุน

ที่ออกและเรียกชำระของ NAKON ภายหลังการเสนอขายใหแกบริษัทฯ ซึ่งจะทำใหบริษัทฯ จะมีอิทธิพลอยางมี

นัยสำคัญตอ NAKON หากแต การถือครองในสัดสวนดังกลาวมิไดทำใหบริษัทฯ ไดมาซึ่งอำนาจควบคุมตอ NAKON 

ดังนั้น บริษัทฯ จะไมไดครอบครองเสียงสวนใหญในการประชุมผูถือหุน และมิอาจเปนผูกำหนดทิศทางการดำเนิน

ธุรกิจของ NAKON ใหเปนไปตามที่หวังทั้งหมดได อยางไรก็ดี บริษัทฯ จะสงตัวแทนเขาไปเปนคณะกรรมการอยาง

นอย 1 ตำแหนง หรือตามสัดสวนการถือหุน เพ่ือรวมกำกับดูแล NAKON และปกปองผลประโยชนของบริษัทฯ  
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ทั้งนี้ ภายหลังการเขาลงทุนซื้อหุนสามัญของ NAKON บริษัทฯ จะบันทึกเงินลงทุนใน NAKON เปนเงินลงทุนในบริษัท

รวม ซึ่งจะทำใหบริษัทฯ จะตองรับรูผลการดำเนินงานของ NAKON ตามวิธีสวนไดเสีย (Equity Method) ซึ่งหากผล

การดำเนินการของ NAKON ไมเปนไปตามคาดหวัง ก็จะสงผลตอผลการดำเนินงานของบริษัทฯ ในทางออม 

4) ความเสี่ยงจากการท่ี NAKON ไมสามารถนำบริษัทฯ เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไดตามแผน 

เนื่องจากปจจุบัน NAKON มีสถานะเปนบริษัทมหาชน ซึ่งยังมิไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ และ NAKON อยู

ในชวงเตรียมตัวเพ่ือเขาระดมทุนในตลาดหลักทรัพยฯ โดยในปจจุบัน NAKON มีความกาวหนาในการเตรียมคุณสมบัติ

ใหพรอมสำหรับการนำบริษัทเขาจดทะเบียนเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ตามเกณฑกำไรสุทธิ กลาวคือ 

NAKON มีมูลคาหุนตราไวขั้นต่ำหุนละ 0.5 บาท ทุนจดทะเบียนท่ีออกและชำระแลวเทากับ 467.55 ลานบาท ซ่ึงไมต่ำ

กวา 300.00 ลานบาท เปนไปตามคุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียน สวนของผูถือหุน ณ สิ้นป 2564 มีจำนวนเทากับ 

903.70 ลานบาท ซึ ่งไมต่ำกวา 300.00 ลานบาท เปนไปตามคุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียน สำหรับกำไรสุทธิ

ยอนหลัง 2-3 ปรวมกันนั้น NAKON ยังมีกำไรสุทธิไมเปนไปตามเกณฑกำไรสุทธิกลาวคือ กำไรสุทธิของ 2-3 ปรวมกัน

มากกวาหรือเทากับ 50.00 ลานบาท และปลาสุดมีกำไรสุทธิมากกวาหรือเทากับ 30.00 ลานบาท  ทั้งนี้ กำไรงวด

สะสมลาสุด ณ สิ้นป 2564 เทากับ 309.44 ลานบาท  ซึ่งมากกวาศูนยตามคุณสมบัติ  สำหรับคณะกรรมการบริษัท

ของ NAKON ไดมีการสรรหาบุคคลที่มีคุณสมบัติเหมาะสมเขามารวมเปนคณะกรรมการในแตละดานเพื่อใหเปนไป

ตามความเหมาะสม ทั้งนี้  NAKON ไดปรับปรุงระบบการจัดทำงบการเงินและระบบการควบคุมภายในเพื่อใหพรอม

สำหรับการนำบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ในตลาดหลักทรัพยฯ ทั้งนี้ NAKON คาดวาจะใชเวลา 3 – 5 

ป ในการเตรียมตัวเพ่ือใหมีคุณสมบัติครบถวนและเปนไปตามคุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียน  

อยางไรก็ดี หากผลประกอบการของ NAKON ไมเปนไปตามคาดหวัง อาจทำใหแผนการเขาระดมทุนของ NAKON ไม

ประสบความสำเร็จหรือเกิดความลาชา และหาก NAKON ไมสามารถนำบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยได 

หุนสามัญของ NAKON จะไมมีสภาพคลองเนื่องจากมิไดมีตลาดรองรองรับ และทำใหมูลคาการเติบโตของหุนสามัญ

อาจไมเปนไปตามคาดหวัง 
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4. ความเหมาะสมดานราคา  

 ความเหมาะสมดานราคาของมูลคาสินทรัพยที่ไดมา – หุนสามัญของ NAKON 

ในการประเมินมูลคายุติธรรมของสวนของผูถือหุนของ NAKON ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาโดยใชขอมูลที่ไดรับจาก 

NAKON การสัมภาษณผูบริหาร งบการเงินยอนหลัง 3 ปจากงวดสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2562 – 31 ธันวาคม 2564 

ตลอดจนขอมูลที่เผยแพรตอสาธารณะทั่วไป อยางไรก็ตาม ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งอยูบนสมมติฐานวา 

ขอมูลและเอกสารสำคัญดังกลาวเปนขอมูลที่สมบูรณ ครบถวนและถูกตอง รวมทั้ง พิจารณาจากสถานการณ และขอมูลท่ี

สามารถรับรูไดในปจจุบัน ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลงใด ๆ ที่สงผลกระทบอยางมีนัยสำคัญตอการดำเนินธุรกิจ การประเมิน

มูลคากิจการ รวมถึงการพิจารณาราคายุตธิรรมของมูลคากิจการอาจมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดทำ

การประเมินมูลคาหุนของ NAKON ยอยดวยวิธีตาง ๆ จำนวน 5 วิธี ไดแก 

1. วิธีประเมินมูลคาตามบัญชี (Book Value Approach) 

2. วิธีปรับปรุงมูลคาตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

3. วิธีเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีประกอบธุรกิจใกลเคียงกัน (Market Comparable Approach) ซ่ึงแบงออกเปน 2 วิธี คือ 

- วิธีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Approach: “P/BV”) 

- วิธีอัตราสวนราคาตอกำไรสุทธิ (Price to Earning Approach: “P/E”) 

4. วิธีเปรียบเทียบธุรกรรมท่ีใกลเคียงกัน (Transaction Comparable Approach) 

5. วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของเงินปนผล (Dividend Discount Model) 

ทั้งนี้ เนื่องจาก NAKON ประกอบธุรกิจเปนผูใหบริการธุรกิจการเงินที่ไมใชธนาคาร (Non-Bank) ซึ่งจะมีหนี้สินสูงเปนปกติ

ตามลักษณะการประกอบธุรกิจ เนื่องจาก NAKON จะนำหนี้สินมาใชในการใหบริการสินเชื่อแกลูกคาตอไป โดยไมไดทำมา

ลงทุนในการประกอบธุรกิจอยางเชนธุรกิจอื่น ๆ ดังนั้น การพิจารณาการประเมินมูลคาหุนของ NAKON ดวยวิธีอัตราสวน

มูลคากิจการตอกำไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคา และคาใชจายตัดจาย (Enterprise Value to Earnings before 

Interest, Tax, Depreciation and Amortization: “EV/EBITDA”)  และวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted 

Cash Flow Approach) ท่ีมีการนำหนี้สินมาใชในการคำนวณจึงไมเหมาะสม 
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4.1.1 วิธีประเมินมูลคาตามบัญชี (Book Value Approach) 

วิธีมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) เปนการประเมินมูลคาทางบัญชีของทรัพยสินสุทธิ หรือมูลคาสวน

ของผูถือหุนตามงบการเงินของ NAKON ณ ขณะใดขณะหนึ่ง ท้ังนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดใชมูลคาทางบัญชีตาม

งบการเงินรวมของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2564 

สวนของผูถือหุน (งบการเงิน) 

(หนวย: ลานบาท) 
ณ วันที่ 31 ธนัวาคม 2564 

ทุนจดทะเบียนชำระแลว 467.55 

สวนเกินมูลคาหุนสามัญ 87.14 

สวนตางจากการรวมธุรกิจภายใตการควบคุมเดียวกัน 8.49 

กำไรสะสม  

กำไรสะสม - จัดสรรแลว 50.97 

กำไรสะสม - ยังไมไดจัดสรร 258.48 

องคประกอบอ่ืนของสวนของผูถือหุน 31.08 

รวมสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ   903.70 

จำนวนหุน 935.10 

ราคาตอหุน (บาทตอหุน)                                          0.97 

           ที่มา:  งบการเงินของ NAKON ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2564 

 

จากการประเมินมูลคายุติธรรมของหุนสามัญของ NAKON ดวยวิธีมูลคาทางบัญชีจะไดมูลคายุติธรรมของสวนของผูถือ

หุนตามบัญชีของ NAKON ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2564 เทากับ 903.70 ลานบาท คิดเปนมูลคาตามบัญชีตอหุนเทากับ 

0.97 บาทตอหุน ซึ่งต่ำกวาราคาเขาทำรายการท่ี 2.50 บาทตอหุน เทากับ 1.53 บาทตอหุน หรือต่ำกวาในอัตรารอย

ละ 61.34 ของราคาเขาทำรายการ  

ทั้งนี้ การประเมินมูลคายุติธรรมของหุนสามัญของ NAKON ดวยวิธีมูลคาทางบัญชี เปนการแสดงมูลคาทางบัญชีของ

บริษัทฯ ณ ชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยไมไดคำนึงถึงผลการดำเนินงาน และแนวโนมการเติบโตของ NAKON ในอนาคต 

จึงอาจไมสะทอนถึงความสามารถในการทำกำไรในอนาคต ดังนั้นที่ปรึกษาการเงินอิสระ จึงเห็นวาวิธีมูลคาทางบัญชี

อาจเปนวิธีท่ีไมเหมาะสมสำหรับการประเมินมูลคายุติธรรมของหุนสามัญของ NAKON  

4.1.2 วิธีปรับปรุงมูลคาตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมูลคาหุนดวยวิธีนี้ เปนการประเมินมูลคาทางบัญชีของทรัพยสินสุทธิ หรือมูลคาสวนของผูถือหุนตามงบ

การเงินของ NAKON ซึ่งปรากฏตามงบการเงินรวม ณ 31 ธันวาคม 2564 และปรับปรุงดวยรายการตาง ๆ ที่เกิดข้ึน

ภายหลังจากวันท่ีในงบการเงิน และสวนเพ่ิมจากการประเมินใหมของสินทรัพยตามรายงานการประเมินราคาสินทรัพย  

อยางไรก็ดี เนื่องจาก NAKON ไมไดมีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการประเมินมูลคาสินทรัพยดวยวัตถุประสงคสาธารณะ 

นอกจากนี้ NAKON ไมไดมีการเพิ่มทุน และไมไดมีการประกาศจายเงินปนผลจากผลการดำเนินงานประจำป 2564 

ดังนั้น การคำนวณมูลคาหุนและมูลคายุติธรรมในวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

จึงใหผลลัพธเทากันกับการประเมินมูลคายุติธรรมของหุนสามัญของ NAKON ดวยวิธีมูลคาทางบัญชี 
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4.1.3 วิธีเปรียบเทียบกับบริษัทที่ประกอบธุรกิจใกลเคียงกัน (Market Comparable Approach) 

วิธีเปรียบเทียบกับบริษัทที่ประกอบธุรกิจที่ใกลเคียงกัน (Market Comparable Approach) เปนการประเมินมูลคา

หลักทรัพยของกิจการซึ่งอยูบนสมมติฐานวาบริษัทที่ประกอบธุรกิจประเภทเดียวกันหรือใกลเคียงกันควรมีอัตราสวน

มูลคาตลาดใกลเคียงกัน โดยในการเลือกบริษัทที่ประกอบธุรกิจที่ใกลเคียงกันเพื่อประเมินมูลคากิจการของกลุมบริษัท

ยอยนั้น แตละบริษัทท่ีนำมาเปรียบเทียบนั้นอาจมีความแตกตางกัน อาทิ นโยบายทางการบัญชี นโยบายการลงทุน 

ขนาดของกิจการ โครงสรางรายได โครงสรางตนทุน และแหลงที่มาของรายไดอื่น ๆ เปนตน ดังนั้น การนำบริษัทท่ี

ประกอบธุรกิจที่ใกลเคียงกันมาเปรียบเทียบนั้นอาจจะไมไดครอบคลุมบริษัทท่ีคลายคลึงกันทั้งหมดและอาจมีความ

แตกตางกันในหลายประการดังท่ีอธิบายไปแลวขางตน  

ในการประเมินมูลคาสวนของผูถือหุนของ NAKON ดวยวิธีเปรียบเทียบอัตราสวนตลาด ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได

ทำการประเมินมูลคาโดยใชอัตราสวนตลาด ดังนี้ 

(1) อัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชี (Price to Book Value Ratio : “P/BV”) 

(2) อัตราสวนราคาตอกำไร (Price to Earnings Ratio : “P/E”) 

เนื่องจาก NAKON ประกอบธุรกิจเปนผูใหบริการธุรกิจการเงินที่ไมใชธนาคาร (Non-Bank) ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการ

เงินอิสระจึงนำขอมูลของบริษัทเทียบเคียงที่อยูในอุตสาหกรรมผูใหบริการธุรกิจการเงินที่ไมใชธนาคาร (Non-Bank) 

และประกอบธุรกิจการใหสินเชื่อในประเภทท่ีใกลเคียงกันกับธุรกิจของ NAKON และเปนบริษัทฯ จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยฯ ของประเทศไทยมาใช โดยสามารถสรุปรายชื่อและรายละเอียดของแตละบริษัทเทียบเคียงไดดังตอไปนี้ 

ตารางขอมูลบริษัทที่ประกอบธุรกิจที่ใกลเคียงกัน 

บริษัท ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

กำไร ณ 

วันที่ 31 

ธันวาคม 

2564 

มูลคา

หลักทรัพย 

(หนวย:  

ลานบาท) 

บร ิษ ัท  เฮงล ิ สซ ิ ่ ง  แอนด  

แคปปตอล จำกัด (มหาชน) 

ใหบริการสินเชื่อเชาซื้อ สินเชื่อสวนบุคคลภายใตการกำกับที่มีทะเบียนรถ

เปนประกัน สินเชื่อที่มีบานและที่ดินเปนหลักประกัน สินเชื่อสวนบุคคล

ภายใตการกำกับที่มิใชสินเชื่อที่มีทะเบียนรถเปนประกัน สินเชื่อรายยอย

เพื่อการประกอบอาชีพภายใตการกำกับ และนายหนาประกันวินาศภัย

และประกันชีวิต 

353.80 16,459.20 

บริษัท อะมานะฮ ลิสซิ่ง จำกัด 

(มหาชน) 

ประกอบธุรกิจประกอบธุรกิจใหเชาซื ้อ สินเชื ่อทะเบียนรถยนต โดย

ใหบริการจัดหาเงินทุนสำหรับการซื้อรถยนตใหมและรถยนตใชแลว  
307.16 5,284.16 

บริษัท เอเซียเสริมกิจลีสซิ่ง 

จำกัด (มหาชน) 

ใหบริการจัดไฟแนนซรถยนตใหมและรถใชแลว สินเชื ่อเชาซื ้อรถยนต  

สินเชื่อรถยนต บริษัทยังใหบริการสินเชื่อสวนบุคคลและบริการทางการเงิน 
1,080.31 24,280.80 

บริษัท ไอเอฟเอส แคปปตอล 

(ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 

ใหบริการทางการเงินเชิงพาณิชย ในดานสินเชื่อการรับโอนสิทธิเรียกรอง

หรือสินเชื่อแฟคตอริ่ง สินเชื่อลิสซิ่งประเภทสัญญาเชาทางการเงิน สินเชื่อ

เชาซื้อ และบริการเสริมอ่ืน ๆ 

152.82 1,668.03 

 ที่มา: Bloomberg Terminal ณ วันที่ 21 กุมภาพันธ 2565 
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(1) วิธีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Approach: P/BV) 

การประเมินมูลคาหุนดวยวิธีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี เปนการนำมูลคาหุนตามบัญชีของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 

ธันวาคม 2564 ซึ่งเทากับ 903.70 ลานบาท มาคูณกับคาเฉลี่ยมัธยฐาน (Median) สวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (P/BV 

Ratio) ของบริษัทเทียบเคียงขางตนในระยะเวลาเฉลี่ย 7 วันยอนหลังไปจนถึง 360 วันยอนหลัง 

ตารางมูลคาหุนตามราคาตลาดตอมูลคาตามบัญช ี

บริษัท 
P/BV Ratio (เทา) 

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

บริษัท เฮงลิสซิ่ง แอนด 

แคปปตอล จำกัด (มหาชน) 
4.62  4.64  4.59  4.80  5.00  4.78  N/A1/ N/A1/  N/A1/  

บริษัท อะมานะฮ ลิสซิ่ง จำกัด 

(มหาชน) 
2.92  2.94  2.95  2.96  2.96  3.01  3.05  3.07  2.74  

บริษัท เอเซียเสริมกิจลีสซิ่ง 

จำกัด (มหาชน) 
2.60  2.70  2.72  2.64  2.55  2.44  2.36  2.02  1.78  

บริษัท ไอเอฟเอส แคปปตอล 

(ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 
1.04 1.05 1.04 1.00 0.95 0.91 0.88 0.85 0.82 

คามัธยฐาน P/BV 2.76 2.82 2.84 2.80 2.75 2.72 2.36 2.02 1.78 

มูลคาสวนของผูถือหุน (ลาน

บาท) 
903.70 903.70 903.70 903.70 903.70 903.70 903.70 903.70 903.70 

มูลคาสวนของผูถือหุนของ

NAKON (ลานบาท) 
2,491.64 2,548.16 2,562.68 2,530.42 2,487.69 2,462.45 2,130.55 1,825.87 1,608.52 

ราคาตอหุน (บาทตอหุน) 2.66  2.73  2.74  2.71  2.66  2.63  2.28  1.95  1.72  

 ที่มา: Bloomberg Terminal ณ วันที่ 21 กุมภาพันธ 2565 

 หมายเหตุ : 1/ เน่ืองจากบริษัท เฮงลิสซ่ิง แอนด แคปปตอล จำกัด (มหาชน) มีระยะเวลาเขาตลาดไมถึง 180 วันทำการ 

คามัธยฐาน (Median) ของอัตราสวน P/BV ของบริษัทเทียบเคียง สำหรับงวด 12 เดือนยอนหลังเทากับ 1.78 – 2.84 เทา อัน

สงผลใหมูลคาสวนของผูถือหุนดวยวิธีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีอยูในชวง 1,608.52 – 2,562.68 ลานบาท หรือ

คิดเปนมูลคาหุนเทากับ 1.72 – 2.74 บาทตอหุน ซึ่งต่ำกวาราคาเขาทำรายการที่ 2.50 บาทตอหุน เทากับ 0.78 บาทตอหุน 

หรือต่ำกวาในอัตรารอยละ 31.19 ของราคาเขาทำรายการ และสูงกวาราคาเขาทำรายการที่ 2.50 บาทตอหุน เทากับ 0.24 

บาทตอหุน หรือสูงกวาในอัตรารอยละ 9.62 ของราคาเขาทำรายการ  

อยางไรก็ดี วิธีดังกลาวไมไดคำนึงถึงความแตกตางของแตละบริษัท อาทิ โครงสรางรายได โครงสรางเงินทุน ผลประกอบการใน

อนาคต แผนธุรกิจ รวมถึงขนาดพอรตสินเชื่อในปจจุบันและอนาคต สงผลใหการประเมินมูลคาดวยวิธีนี้อาจจะไมสะทอนมูล

คาท่ีเหมาะสมของบริษัทฯ  
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(2) วิธีอัตราสวนราคาตอกำไรสุทธิ (Price to Earnings Approach: P/E) 

การประเมินมูลคาหุนดวยวิธีอัตราสวนราคาตอกำไรสุทธิตอหุน (P/E) ของบริษัทฯ ตามกำไรสุทธิที่ปรากฏในงบการเงิน ณ 

วันที่ 31 ธันวาคม 2564 ซึ่งเทากับ 5.12 ลานบาท คูณดวยคามัธยฐาน (Median) ของอัตราสวน P/E ของบริษัทที่เทียบเคียง

ขางตน 

ตารางมูลคาสวนของผูถือหุนตามราคาตลาดตอกำไรสุทธิของ NAKON 

บริษัท 
P/E Ratio (เทา) 

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

บริษัท เฮงลิสซิ่ง แอนด 

แคปปตอล จำกัด (มหาชน) 
45.35  45.47  45.08  47.12  49.09  46.92  N/A1/  N/A1/  N/A1/  

บริษัท อะมานะฮ ลิสซิ่ง จำกัด 

(มหาชน) 
16.37 16.48 16.54 16.63 16.60 16.90 17.13 17.23 15.38 

บริษัท เอเซียเสริมกิจลีสซิ่ง จำกัด 

(มหาชน) 
21.43 22.30 22.48 21.76 21.02 20.12 19.45 16.67 14.69 

บริษัท ไอเอฟเอส แคปปตอล 

(ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 10.97 11.03 10.95 10.60 9.98 9.60 9.26 9.01 8.68 

คามัธยฐาน P/E 18.90  19.39  19.51  19.19  18.81  18.51  17.13  16.67  14.69  

กำไรสุทธิของบริษัทฯ (ลานบาท) 5.12 5.12 5.12 5.12 5.12 5.12 5.12 5.12 5.12 

มูลคาสวนของผูถือหุน  

(ลานบาท) 
96.79  99.30  99.91  98.29  96.33  94.79  87.71  85.38  75.22  

ราคาตอหุน (บาทตอหุน) 0.10  0.11  0.11  0.11  0.10  0.10  0.09  0.09  0.08  

ที่มา: Bloomberg Terminal ณ วันที่ 21 กุมภาพันธ 2565 

หมายเหตุ : 1/ เน่ืองจากบริษัท เฮงลิสซ่ิง แอนด แคปปตอล จำกัด (มหาชน) มีระยะเวลาเขาตลาดไมถึง 180 วันทำการ 

คามัธยฐาน (Median) ของอัตราสวน P/E ของบริษัทเทียบเคียง สำหรับงวด 12 เดือนยอนหลังเทากับ 14.69 – 19.51 เทา 

อันสงผลใหมูลคาสวนของผูถือหุนดวยวิธีอัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิที่อยูในชวง 75.22 – 99.91 ลานบาท หรือคิดเปน

มูลคาหุนเทากับ 0.08 –  0.11 บาทตอหุน ซึ่งต่ำกวาราคาเขาทำรายการที่ 2.50 บาทตอหุน เทากับ 2.39 – 2.42 บาทตอหุน 

หรือต่ำกวาในอัตรารอยละ 95.73 – 96.78 ของราคาเขาทำรายการ   

อยางไรก็ดี วิธีดังกลาวไมไดคำนงึถึงความแตกตางของแตละบริษัท อาทิ ขนาดของบริษัท โครงสรางรายได โครงสรางเงินทุน 

ผลประกอบการในอนาคต สงผลใหการประเมินมูลคาดวยวิธีนี้อาจจะไมสะทอนมูลคาท่ีเหมาะสมของบริษัทฯ  

4.1.4 วิธีเปรียบเทียบธุรกรรมที่ใกลเคียงกัน (Transaction Comparable Approach)  

วิธ ีเปรียบเทียบกับธุรกรรมที ่ใกลเค ียงกัน (Transaction Comparable Approach) เปนวิธ ีคำนวณมูลคาหุน 

ที่เหมาะสมของ NAKON โดยใชคามัธยฐานของอัตราสวนราคาหุนตอตอมูลคาตามบัญชี (Price to Book Value: 

P/BV) สำหรับงวด 12 เดือนยอนหลังของธุรกรรมที่ใกลเคียงกันในบริษัทท่ีเปนผูใหบริการธุรกิจการเงินที่ไมใชธนาคาร 
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(Non-Bank) ที่ถูกซ้ือขายในอดีต มาคูณกับมูลคาตามบัญชี สำหรับงวด 12 เดือนยอนหลังของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 

ธันวาคม 2564 โดยการประเมินมูลคาดวยวิธีดังกลาวจะมีความแตกตางของแตละธุรกรรมจากธุรกรรมของกิจการเชน 

ขนาดของธุรกรรม ระยะเวลาที่เกิดขึ้น จึงเปนวิธีที่อาจสงผลใหการประเมินมูลคามีความคลาดเคลื่อน ขอมูลของ

ธุรกรรมเทียบเคียงสามารถสรุปไดดังตอไปนี้ 

ตารางขอมูลของธุรกรรมที่ใกลเคียงกัน  

วันที ่ ผูถูกซ้ือ ประเทศ 
สัดสวนการซ้ือ 

(รอยละ) 

มูลคาการซ้ือขาย 

(ลานบาท) 

อัตราสวน 

P/BV (เทา) 

ธ.ค. 59 Srisawad Finance PCL ไทย 26.51 556.71 1.01 

มี.ค. 54 AIRA Factoring PCL ไทย 22.72 109.04 2.1 

ก.พ. 54 AIRA Factoring PCL ไทย 57.35 275.28 2.1 

ส.ค. 53 Amanah Leasing PCL ไทย 35.40 318.6 0.87 

ก.ค. 52 Scan Global PCL ไทย 37.42 202.07 0.65 

ก.พ. 52 TBCO PCL ไทย 24.00 7,655 1.55 

ต.ค. 50 Group Lease PCL ไทย 24.90 490 3.72 

ต.ค. 50 TBCO PCL ไทย 30.36 7,247.93 1.16 

มี.ค. 50 TBCO PCL ไทย 10.77 2,572.22 1.57 

มี.ค. 50 Group Lease PCL ไทย 28.86 146.1 1.12 

คามัธยฐาน 1.36 

ที่มา:  Bloomberg Terminal ณ วันที่ 21 กุมภาพันธ 2565 

คามัธยฐาน (Median) ของอัตราสวน P/BV ของรายการซ้ือขายอ่ืนในอดีตเทากับ 1.36 เทา 

ตารางการคำนวณมูลคาสวนของผูถือหุนจากการเทียบกับธุรกรรมที่ใกลเคียงกัน 

หนวย: ลานบาท งวด 12 เดอืน ยอนหลัง 

คามัธยฐาน 

อัตราสวน P/BV (เทา) 1.36 

มูลคาตามบัญชขีอง NAKON  903.70  

มูลคาสวนของผูถือหุนของ NAKON 1,224.51 

จำนวนหุนที่ออกและชำระแลว (ลานหุน) 935.10 

ราคาตอหุน (บาทตอหุน)          1.31 

ที่มา: งบการเงินของ NAKON ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2564 

 

มูลคาสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ ที่คำนวณโดยวิธีเปรียบเทียบกับธุรกรรมที่ใกลเคียงกันเทากับ 1,224.51 ลานบาท 

คิดเปนมูลคาหุนเทากับ 1.31 บาทตอหุน ซึ่งต่ำกวาราคาเขาทำรายการที่ 2.50 บาทตอหุน เทากับ 1.19 บาทตอหุน 

หรือต่ำกวาในอัตรารอยละ 47.62 ของราคาเขาทำรายการ  

อยางไรก็ดี การประเมินมูลคาดวยวิธีนี้มีความแตกตางของหลายปจจัย เชน ขนาดของธุรกรรมที่เกิดขึ้น ระยะเวลาท่ี

เกิดขึ้น และปจจัยของแตละธุรกรรมเทียบเคียง จึงเปนวิธีที่อาจสงผลให การประเมินมูลคามีความคลาดเคลื่อน สงผล

ใหการประเมินมูลคาดวยวิธีนี้อาจจะไมสะทอนมูลคาท่ีแทจริงของ NAKON 
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4.1.5 วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของเงินปนผล (Dividend Discount Model)  

ในการประเมินมูลคาปจจุบันสุทธิของเงินปนผล (Dividend Discount Model) ของ NAKON ที่ปรึกษาทางการเงิน

อิสระทำการประเมินมูลคาหุนจากเงินปนผลที่คาดวา NAKON จะสามารถจายไดจากกำไรสุทธิท่ีไดในแตละป ซึ่งวิธี

ดังกลาวเปนวิธีที ่นิยมใชกันอยางแพรหลายในการประเมินมูลคาหุนของกิจการที่เปนสถาบันการเงิน ซึ่งตรงกับ

ความเห็นของศาสตราจารย Damodaran ผูไดรับรางวัล Herbert Simon Award ที่เปนที่ยอมรับทั่วโลก ซึ่งเขียนใน

บทความที่เผยแพรโดย NYU Stern โดยที่ NYU Stern โรงเรียนสอนธุรกิจ (Business School) ภายใตมหาวิทยาลัย

นิวยอรค (New York University) (ผูถือหุนสามารถดูรายละเอียดเพิ่มเติมไดที่เอกสารแนบ 2 ขอมูลประกอบการ

ประมาณการ NAKON) โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดจัดทำการประมาณการเปนระยะเวลา 15 ป สิ้นสุดวันที่ 31 

ธันวาคม 2579 เพื่อสะทอนถึงอัตราการเติบโตของ NAKON หลังจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายการดำเนินงานไป

มุงเนนการใหสินเชื่อแกลูกคารายยอยที่มีความตองการโอกาสในการเขาถึงบริการของสถาบันการเงินในบริเวณภาค

ตะวันออกเฉียงเหนือ โดยอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนจะมีคาสูงมากขึ้นในปประมาณการชวงแรก และจะคอย 

ๆ ลดลงสอดคลองกับอัตราการเติบโตของสินเชื่อที่ลดลงในปประมาณการชวงทาย นอกจากนี้ ที่ปรึกษาทางการเงิน

อิสระประมาณการสมมติฐานตาง ๆ ที่มีสาระสำคัญตอการประเมินมูลคา โดยอางอิงจากการวิเคราะหบนขอมูล 

เอกสาร หลักฐาน ขาวสารตาง ๆ ที่เปดเผยตอสาธารณะ การสัมภาษณผูบริหาร แผนการดำเนินธุรกิจในอนาคต 

รวมถึงอัตราสวนทางการเงินท่ีเกิดขึ้นจริงตั้งแตป 2562 โดยมีรายละเอียดดังนี้   
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1. สมมติฐานรายได 

NAKON ประกอบธุรกิจเปนผูใหบริการธุรกิจการเงินที่ไมใชธนาคาร (Non-Bank) โดยมีการอนุมัติใหสินเชื่อแกลูกคารายใหญผาน

ทางสำนักงานใหญ และอนุมัติสินเชื ่อแกลูกคารายยอยผานสาขายอย จำนวนทั ้งหมด 105 สาขา โดยตั ้งอยูบริเวณภาค

ตะวันออกเฉียงเหนือ ซ่ึงปจจุบัน NAKON ใชกลยุทธการมุงเนนการใหสินเชื่อแกลูกคารายยอยท่ีมีความตองการโอกาสในการเขาถึง

บริการของสถาบันการเงิน ในบริเวณภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ซึ่งการปลอยสินเชื่อแกรายยอยเปนการกระจายความเสี่ยงใหแก

พอรตสินเชื่อของ NAKON เมื่อเทียบกับการปลอยสินเชื่อใหนิติบุคคลหรือลูกคารายใหญ เนื่องจากการปลอยกูใหแกลูกคารายยอย

จำนวนมากราย และปลอยมูลคาสินเชื่อตอคนนอยลงเฉลี่ยท่ี 72,278.44 บาทตอราย เมื่อเทียบกับรายใหญเฉลี่ย 5,787,650.04 

บาทตอราย (อางอิงจากขอมูล ณ ป 2564) จึงลดความเสี่ยงหากมีการผิดนัดชำระหนี้เกิดขึ้นใหกับ NAKON มากกวา อีกทั้ง หากมี

การฟองรองติดตามหนี้ รายยอยจะมีการใชเวลาดำเนินคดีเพ่ือใหไดรับการชำระหนี้คืนท่ีสั้นกวาเม่ือเทียบกวารายใหญ เนื่องจากคดี

ที่มีทุนทรัพยนอย มักจะสามารถใกลเกลี่ยยอมความในชั้นศาลได ในขณะที่คดีที่มีทุนทรัพยสูงมักจะมีการใกลเกลี่ยยาก และจะมี

การสูคดีจนถึงที่สุด จากปญหาที่ประสบมา NAKON จึงเล็งเห็นวาการใหสินเชื่อรายยอยมีความเสี่ยงนอยกวาและมีประโยชน

มากกวา ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาเปนการดำเนินธุรกิจที่มีความเหมาะสม โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ

ประมาณการรายไดของ NAKON โดยกำหนดสมมติฐานตามลักษณะรายไดแตละประเภทซ่ึงประกอบไปดวย 1) รายไดจากดอกเบี้ย 

2) รายไดจากเงินฝาก 3) รายไดคาธรรมเนียมและคาบริการ 4) รายไดอ่ืน ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 

1.1 รายไดจากดอกเบี้ย 

รายไดจากดอกเบี้ยของ NAKON ประกอบดวยรายไดจากสินเชื่อ 10 ประเภท ไดแก 1) สินเชื่อเชาซื้อ 2) สินเชื่อแฟคตอริ่ง 3) 

สินเชื่อระยะสั้น 4) สินเชื่อระยะยาว 5) สินเชื่อนาโนไฟแนนซ 6) สินเชื่อสวนบุคคล 7) สินเชื่อตั๋วสัญญาใชเงิน 8) สินเชื่อจำนำ

ทะเบียน 9) สินเชื่อรถเกษตรกรรม 10) สินเชื่อจำนองท่ีดิน จากการสัมภาษณผูบริหาร NAKON มีนโยบายในการเติบโตพอรต

สินเชื่อและรายไดดอกเบี้ยจากเงินใหสินเชื่อจากสาขายอย ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะประมาณการรายไดจาก

ดอกเบี้ยจากผลคูณของพอรตสินเชื่อแตละประเภทหลังหักคาการตั้งผลขาดทุนดานเครดิตฯ (Expected Credit Loss) กับ

อัตราผลตอบแทนจากการใหสินเชื่อ โดยมีรายละเอียดการประมาณการดังนี้  

  ประมาณการยอดสินเชื่อแตละประเภท 

เมื่อพิจารณาจากอัตราการเติบโตของเงินใหสินเชื่อในอดีตของ NAKON จะพบวาอัตราการเติบโตของเงินใหสินเชื่อโดยรวม

ลดลงในป 2562 และ 2563 โดยคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 9.10 และ 13.58 ตามลำดับ กอนจะกลับมาเติบโตรอยละ 

10.64 ในป 2564 เนื่องจากในปที่ผานมา NAKON มีการปรับกลยุทธและนโยบายในการใหสินเชื่อ โดยจะไมเนนการเพ่ิม

จำนวนเงินใหสินเชื่อที่อนุมัติจากสำนักงานใหญ ไดแก สินเชื่อเชาซื้อ สินเชื่อแฟคตอริ่ง สินเชื่อระยะสั้น สินเชื่อระยะยาว 

สินเชื่อนาโนไฟแนนซ และสินเชื่อสวนบุคคล โดยมูลคาสินเชื่อดังกลาวมีขนาดลดลงตั้งแตป 2562 – 2564 อีกทั้ง NAKON ได

มีการยุติการอนุมัติสินเชื่อนาโนไฟแนนซ และสินเชื่อสวนบุคคลเมื่อป 2562 และยุติการอนุมัติสินเชื่อเชาซื้อเมื่อป 2563 

ในขณะท่ี NAKON จะมีการเนนการเติบโตจากสินเชื่อตั๋วสัญญาใชเงิน สินเชื่อจำนำทะเบียน สินเชื่อรถเกษตรกรรม และ

สินเชื่อจำนองที่ดิน ซึ่งจากผลการดำเนินงานในอดีต จะเห็นวามีการเติบโตอยางมีนัยสำคัญ โดยในปจจุบัน NAKON มีสาขา

ยอยทั้งสิ้น 105 สาขากระจายอยูตามจังหวัดตาง ๆ ในภูมิภาคตะวันออกเฉียงเหนือ โดยปจจุบัน ผูบริหารยังไมมีแผนจะขยาย

สาขาในอนาคต แตจะเนนการขยายพอรตสินเชื่อผานทางเครือขายตัวแทนท่ีอยูในพ้ืนท่ี ซ่ึงทำให NAKON ไดเปรียบเรื่องขอมูล

เชิงลึกของกลุมลูกคาเปาหมาย เพื่อเสนอบริการของ NAKON ไดอยางมีประสิทธิภาพ เพื่อที่จะเขาถึงลูกคาเปนวงกวางโดยไม

จำเปนตองเสียคาใชจายเพิ่มเติมจากการขยายสาขา นอกจากนี้ NAKON ยังเนนกลยุทธในการใหบริการลูกคาที่รวดเร็ว และ



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัย                                                                                          บริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามัญของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน)     

 

4-9 | หนา 

 

เปนฝายที่ไปบริการลูกคาถึงท่ี เพื่ออำนวยความสะดวกสบายแกลูกคาใหมากที่สุด ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงอางอิง

จากแผนธุรกิจในการขยายพอรตสินเชื่อใหม โดยประมาณการการอัตราการลดลงตลอดปประมาณการของสินเชื่อเชาซื้อคิด

เปนรอยละ 26.01 สินเชื่อแฟคตอริ่งคิดเปนรอยละ 43.66 สินเชื่อระยะสั้นคิดเปนรอยละ 39.59 สินเชื่อระยะยาวคิดเปนรอย

ละ 22.68 สินเชื่อนาโนไฟแนนซคิดเปนรอยละ 88.49 และสินเชื่อสวนบุคคลคิดเปนรอยละ 52.32 ตามคาเฉลี่ยในป 2562 – 

2564 ในขณะที่ สินเชื่อตั๋วสัญญาใชเงิน สินเชื่อจำนำทะเบียน สินเชื่อรถเกษตรกรรม และสินเชื่อจำนองที่ดิน ที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระประมาณการอัตราการเติบโตของสินเชื่อดังกลาวในป 2565 ตามคาเฉลี่ยในป 2562 – 2564 ซึ่งยังคงเปน

อัตราการเติบโตที่สูง โดยคิดเปนอัตราการเติบโตของพอรตรอยละ 34.11 รอยละ 118.59 รอยละ 194.08 และ รอยละ 

85.65 ตามลำดับ เม่ือรวมสินเชื่อทุกประเภทแลว NAKON จะอัตราการเติบโตของพอรตสินเชื่อรวมเทากับรอยละ 53.17 เพ่ือ

สะทอนถึงนโยบายการดำเนินงานของ NAKON แมวา NAKON จะไมมีการขยายสาขาเพิ่มเติม แตมีแผนการขยายขนาด

สินเชื่อผานเครือขายตัวแทนขายโดยในป 2564 NAKON มีตัวแทนทั้งสิ้น 1,642 ราย และมีแผนจะขยายเปน 12,360 รายใน

ป 2565 โดยตัวแทนดังกลาวจะทำหนาที่หาลูกคาใหกับ NAKON เนื่องจากตัวแทนจะมีความใกลชิดและมีความเขาถึงลูกคาท่ี

มีศักยภาพไดงายและเร็วกวาการที่ลูกคาจะเขามาใชบริการสินเชื่อดวยตัวเอง โดยจากผลการสำรวจของ NAKON รอยละ 

45.50 ของผลสำรวจลูกคาท่ีมาใชบริการของ NAKON เปนผลมาจากการมีผูแนะนำ ซึ่งคิดเปนสัดสวนที่มีสาระสำคัญ ดังนั้น 

กลยุทธการใชตัวแทนเพื่อทำหนาที่หาลูกคาใหกับ NAKON ซึ่งเปนการเขาหาลูกคาแทนที่จะรอลูกคามาใชบริการจึงมีความ

ไดเปรียบผูเลนอื่นในตลาด โดยสาขายอยของ NAKON จะทำหนาที่เปนเหมือนสวนกลางในการอนุมัติสินเชื่อใหกับลูกคาท่ี

ตัวแทนหามาได ซึ่งมีสาขากระจายตัวอยูในแตละจังหวัดในภาคตะวันออกเฉียงเหนือ นอกจากนี้ NAKON ยังมีนโยบายการ

บริการปลอยสินเชื่อถึงที่อยูอาศัยของลูกคาเพื่ออำนวยความสะดวกและเปนการเขาถึงเปาหมายไดอยางรวดเร็ว แมวาอัตรา

การเติบโต ณ ปประมาณการ 2565 ของสินเชื่อตั๋วสัญญาใชเงิน สินเชื่อจำนำทะเบียน สินเชื่อรถเกษตรกรรม และสินเชื่อ

จำนองที่ดินจะเปนอัตราที่สูงจากป 2564 แตที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวามีความสมเหตุสมผล เนื่องจากปจจุบัน 

NAKON ยังมีพอรตสินเชื่อขนาดเล็ก อีกทั้งในสภาวะเศรษฐกิจไทยปจจุบัน ซึ่งไดรับผลกระทบจากสถานการณ COVID-19 

สงผลใหประชาชนขาดสภาพคลองในการใชจายในชีวิตประจำวัน จึงมีการใชบริการธุรกิจใหสินเชื่อเพิ่มมากขึ้น ซึ่งเปนไปตาม

รายงานปริมาณหนี้ครัวเรือนของประเทศไทย โดยสำนักงานพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ เม่ือวันท่ี 28 กุมภาพันธ 2565 

โดยหนี้สินครัวเรือนของประเทศไทย ณ ป 2563 มีคาเทากับ 14.03 ลานลานบาท เพ่ิมขึ้นจากป 2562 เทากับ 0.54 ลานลาน

บาท และในไตรมาสที่ 3 ของป 2564 หนี้สินครัวเรือนเพิ่มขึ้นมาอีก 0.32 ลานลานบาท เปน 14.35 ลานลานบาท ทั้งนี้ ยังไม

รวมปริมาณหนี้นอกระบบซึ่งคาดวาจะมีปริมาณสูงถึงหลักแสนลานบาทตามความเห็นของ ดร. ดอน นาครทรรพ ผูเปน

เศรษฐกรและนักวิจัยอาวุโส ธนาคารแหงประเทศไทย  

รูปภาพแสดงถึงหนี้สินครัวเรือนแหงประเทศไทย 

 

ที่มา : สำนักงานพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ 
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จากขอมูลดังกลาว การประมาณการมูลคาสินเชื่อท่ีเพ่ิมข้ึนของ NAKON ในป 2565 คิดเปนสัดสวนเพียงเล็กนอยเม่ือเทียบกับ

ปริมาณหนี้ครัวเรือนของไทยในปจจุบัน อีกท้ัง เม่ือเทียบกับการคาดการณมูลคาพอรตสินเชื่อท่ีเพ่ิมขึ้นของ 3 ผูประกอบธุรกิจ

รายใหญในอุตสาหกรรม ซึ่งประกอบดวยบริษัท เมืองไทย แคปปตอล จำกัด (มหาชน) บริษัท ศรีสวัสดิ์ คอรปอเรชั่น จำกัด 

(มหาชน) และบริษัท เงินติดลอ จำกัด (มหาชน) ซ่ึงเปนประมาณการของผูบริหาร ซ่ึงมีการเปดเผยใน “บริษัทจดทะเบียนพบผู

ลงทุน" (Opportunity Day) โดยท่ียังไมรวมการเติบโตของมูลคาสินเชื่อของผูประกอบธุรกิจรายอื่น พบวามูลคาประมาณการ

สินเชื่อที่เพิ่มขึ้นของ NAKON ในป 2565 ซึ่งประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ คิดเปนเพียงรอยละ 5.39 ของมูลคา

พอรตสินเชื่อท่ีเพ่ิมขึ้นของ 3 ผูประกอบธุรกิจรายใหญในอุตสาหกรรม (ผูถือหุนสามารถดูรายละเอียดเพ่ิมเติมไดท่ีเอกสารแนบ 

2 ขอมูลประกอบการประมาณการ NAKON) 

จากการผลการดำเนินงานในอดีตของยอดสินเชื่อรวมจากสาขาของ NAKON ยอนหลัง 10 ไตรมาส จากไตรมาสที่ 3 ของป 

2562 ซึ่งมียอดสินเชื่อเทากับ 115.76 ลานบาท จนถึงไตรมาสที่ 1 ของป 2565 ซึ่งมียอดสินเชื่อเทากับ 766.02 ลานบาท 

พบวามีอัตราการเติบโตตอไตรมาสแบบทบตน (CAGR) คิดเปนรอยละ 20.80 หรือคิดเปนอัตราการเติบโตตอปเทากับรอยละ 

112.94 

กราฟแสดงการเติบโตของมูลคายอดสินเชื่อจากสาขา 

 
                ที่มา : ขอมูลจาก NAKON 

ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดมีการประมาณการอัตราการเติบโตของมูลคาสินเชื่อรวมเทากับรอยละ 53.17 ในป 2565 

ซึ่งเปนการเติบโตของมูลคาสินเชื่อที่รวมการทดแทนสินเชื่อเกาที่มีการคืนหนี้ไป และการเพิ่มขึ้นของสินเชื่อใหม ซึ่งในที่นี้

อาจจะมีการกูยืมหนี้ใหมจากลูกหนี้คนเดิม (Rollover) ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินจะมีการประมาณการมูลคาสินเชื่อใหมีการ

ลดลงของอัตราการเติบโตของสินเชื่อแตละประเภทแบบเสนตรง (Straight Line) ในปประมาณการถัดไปตามหลักอนุรักษ

นิยม (Conservative Basis) โดยจะมีอัตราการเติบโตลดลงไปจนถึงรอยละ 20.00 ในป 2569 ซึ่งเทากับอัตราการเติบโต

คาดการณเฉลี่ยของบริษัทเทียบเคียงในอุตสาหกรรมในปจจุบัน จากนั้นจะมีการลดลงแบบเสนตรงอีกในปประมาณการถัดไป

จนถึงรอยละ 3.71 ในป 2579 เทากับอัตราการเติบโตตอปแบบทบตน (CAGR) จำนวน 7 ปยอนหลังของหนี้สินภาคครัวเรือน

ในไทย โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
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ตารางการเติบโตของมูลคาพอรตสินเชื่อ ป 2562A – 2564A 

หนวย : รอยละ 2562A 2563A 2564A 

สินเชื่อเชาซื้อ (1.08) (8.88) (43.01) 

สินเชื่อแฟคตอร่ิง (10.85) (59.63) (60.51) 

สินเชื่อระยะส้ัน (45.15) (53.64) (63.57) 

สินเชื่อระยะยาว (14.98) (40.27) (12.79) 

สินเชื่อนาโนไฟแนนซ 577.32 (79.93) (97.05) 

สินเชื่อสวนบุคคล (22.33) (58.72) (75.91) 

สินเชื่อต๋ัวสัญญาใชเงิน - 5.43 62.79 

สินเชื่อจำนำทะเบียน - 408.32 66.04 

สินเชื่อรถเกษตรกรรม - 259.37 128.80 

สินเชื่อจำนองที่ดิน - 114.89 56.42 

                      ที่มา : ขอมูลของ NAKON 

ตารางขนาดพอรตสินเชื่อ ป 2562A – 2564A 

หนวย : ลานบาท 2562A 2563A 2564A 

สินเชื่อเชาซื้อ 77.92 71.00 40.46 

สินเชื่อแฟคตอร่ิง 110.94 44.79 17.69 

สินเชื่อระยะส้ัน 224.98 104.31 38.00 

สินเชื่อระยะยาว 572.93 342.23 298.45 

สินเชื่อนาโนไฟแนนซ 2.07 0.42 0.01 

สินเชื่อสวนบุคคล 21.87 9.03 2.17 

สินเชื่อต๋ัวสัญญาใชเงิน 49.24 51.91 84.50 

สินเชื่อจำนำทะเบียน 39.76 202.13 335.61 

สินเชื่อรถเกษตรกรรม 0.64 2.28 5.22 

สินเชื่อจำนองที่ดิน 95.62 205.47 321.40 

รวม 1,195.96 1,033.55 1,143.51 

                      ที่มา : ขอมูลของ NAKON 
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ตารางอัตราการเตบิโตของขนาดพอรตสินเชื่อ ป 2565F – 2572F 

หมายเหตุ: 1/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการสินเชื่อ ณ ป 2565 จากคาเฉลี่ยอัตราการเติบโตในป 2562 – 2564 เพื่อสะทอนการเติบโตของสินเชื่อจากการเพิม่ตัวแทนการขายจาก 1,642 คนในป 2564 เปน 12,360 คน ในป 2565 โดย  

NAKON มีการคัดเลอืกและฝกตัวแทนใหมีความชำนาญ ประกอบกับอัตราการเติบโตดังกลาวเปนอัตราการเติบโตบนฐานสินเชื่อที่ยังมีมูลคาไมสูงในป 2564 เนื่องจาก NAKON เพิ่งมีการเริ่มปลอยสินเชื่อในป 2563 ที่ปรึกษาทางการเงิน

อิสระจึงมีความเห็นวาอัตราการเติบโตดังกลาวสามารถดำเนินการไดจริง โดยจากผลการสำรวจของ NAKON รอยละ 45.50 ของลูกคา NAKONมาจาการแนะนำ ซ่ึงที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีการประมาณการการเติบโตใหลดลงในอนาคต 

2/ สินเชื่อตั๋วสัญญาใชเงิน เพิ่มข้ึนจากป 2564 เปนจำนวน 28.82 ลานบาท เม่ืออางอิงคาเฉลี่ยสินเชื่อตอสัญญาที่ 150,000.00 บาท จะคิดเปนจำนวนสัญญาที่เพิ่มข้ึน 192.14 สัญญาตอป หรือ 16.01 สัญญาตอวัน 

3/ สินเชื่อจำนำทะเบียน เพิ่มข้ึนจากป 2564 เปนจำนวน 397.99 ลานบาท เม่ืออางอิงคาเฉลี่ยสินเชื่อตอสัญญาที่ 50,437.41 บาท จะคิดเปนจำนวนสัญญาที่เพิ่มข้ึน 7,890.82 สัญญาตอป หรือ 657.57 สัญญาตอวัน หรือ 6.62 สัญญาตอ

วันตอสาขา 

4/ สินเชื่อตั๋วรถเกษตรกรรม เพิ่มข้ึนจากป 2564 เปนจำนวน 10.13 ลานบาท เม่ืออางอิงคาเฉลี่ยสินเชื่อตอสัญญาที่ 86,906.12 บาท จะคิดเปนจำนวนสัญญาที่เพิ่มข้ึน 116.60 สัญญาตอป หรือ 9.72 สัญญาตอวัน หรือ 0.09 สัญญาตอวัน

ตอสาขา 

5/ สินเชื่อจำนองที่ดิน เพิ่มข้ึนจากป 2564 เปนจำนวน 275.29 ลานบาท เม่ืออางอิงคาเฉลี่ยสินเชื่อตอสญัญาที่ 103,940.18 บาท จะคิดเปนจำนวนสัญญาที่เพิ่มข้ึน 2,648.58 สัญญาตอป หรือ 220.72 สัญญาตอวัน หรือ 2.10 สัญญาตอ

วันตอสาขา  

 

 

 

 

 

 

 

หนวย : รอยละ 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

สินเชื่อเชาซื้อ (17.66) (17.66) (17.66) (17.66) (17.66) (17.66) (17.66) (17.66) 

สินเชื่อแฟคตอร่ิง (43.66) (43.66) (43.66) (43.66) (43.66) (43.66) (43.66) (43.66) 

สินเชื่อระยะส้ัน (54.12) (54.12) (54.12) (54.12) (54.12) (54.12) (54.12) (54.12) 

สินเชื่อระยะยาว (22.68) (22.68) (22.68) (22.68) (22.68) (22.68) (22.68) (22.68) 

สินเชื่อนาโนไฟแนนซ - - - - - - - - 

สินเชื่อสวนบุคคล (52.32) (52.32) (52.32) (52.32) (52.32) (52.32) (52.32) (52.32) 

สินเชื่อต๋ัวสัญญาใชเงิน1/ 34.112/ 29.85 26.12 22.86 20.00 16.90 14.28 12.07 

สินเชื่อจำนำทะเบียน1/ 118.593/ 76.00 48.70 31.21 20.00 16.90 14.28 12.07 

สินเชื่อรถเกษตรกรรม1/ 194.084/ 109.96 62.30 35.30 20.00 16.90 14.28 12.07 

สินเชื่อจำนองที่ดิน1/ 85.655/ 59.54 41.39 28.77 20.00 16.90 14.28 12.07 

รวม 53.17 50.87 38.93 27.48 18.83 16.20 13.85 11.79 
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ตารางอัตราการเตบิโตของขนาดพอรตสินเชื่อ ป 2573F – 2579F 

หนวย : รอยละ 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

สินเชื่อเชาซื้อ (17.66) (17.66) (17.66) (17.66) (17.66) (17.66) (17.66) 

สินเชื่อแฟคตอร่ิง (43.66) (43.66) (43.66) (43.66) (43.66) (43.66) (43.66) 

สินเชื่อระยะส้ัน (54.12) (54.12) (54.12) (54.12) (54.12) (54.12) (54.12) 

สินเชื่อระยะยาว (22.68) (22.68) (22.68) (22.68) (22.68) (22.68) (22.68) 

สินเชื่อนาโนไฟแนนซ - - - - - - - 

สินเชื่อสวนบุคคล (52.32) (52.32) (52.32) (52.32) (52.32) (52.32) (52.32) 

สินเชื่อต๋ัวสัญญาใชเงิน 10.20 8.62 7.28 6.16 5.20 4.40 3.71 

สินเชื่อจำนำทะเบียน 10.20 8.62 7.28 6.16 5.20 4.40 3.71 

สินเชื่อรถเกษตรกรรม 10.20 8.62 7.28 6.16 5.20 4.40 3.71 

สินเชื่อจำนองที่ดิน 10.20 8.62 7.28 6.16 5.20 4.40 3.71 

รวม 10.02 8.46 7.21 6.10 5.16 4.37 3.69 

               ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอสิระ 

ตารางประมาณการมูลคาพอรตสินเชือ่ ป 2565F – 2572F 

 

หนวย : ลานบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

สินเชื่อเชาซื้อ 33.32  27.44  22.59  18.60  15.32  12.61  10.39  8.55  

สินเชื่อแฟคตอร่ิง 9.96 5.61 3.16 1.78 1.00 0.57 0.32 - 

สินเชื่อระยะส้ัน 17.44  8.00  3.67  1.68  0.77  0.35  0.16  0.07  

สินเชื่อระยะยาว 230.76 178.43 137.97 106.68 82.48 63.78 49.31 38.13 

สินเชื่อนาโนไฟแนนซ - - - - - - - - 

สินเชื่อสวนบุคคล 1.04 0.49 - - - - - - 

สินเชื่อต๋ัวสัญญาใชเงิน 113.32  147.14  185.58  227.99  273.59  319.83  365.51  409.62  

สินเชื่อจำนำทะเบียน 733.60  1,291.11  1,919.89  2,519.07  3,022.88  3,533.78  4,038.49  4,525.91  

สินเชื่อรถเกษตรกรรม 15.35  32.24  52.32  70.79  84.95  99.31  113.50  127.19  

สินเชื่อจำนองที่ดิน 596.70  951.98  1,345.99  1,733.25  2,079.91  2,431.43  2,778.70  3,114.07  

รวม 1,751.49  2,642.44  3,671.17  4,679.85  5,560.91  6,461.67  7,356.37  8,223.56  



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัย                                                                                                                                                                                                                           บรษัิท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามัญของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน)     

 

4-14 | หนา 

 

ตารางประมาณการมูลคาพอรตสินเชือ่ ป 2573F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

สินเชื่อเชาซื้อ 7.04  2.62  2.16  1.78  1.46  1.20  0.99  

สินเชื่อแฟคตอร่ิง - - - - - - - 

สินเชื่อระยะส้ัน 0.03 - - - - - - 

สินเชื่อระยะยาว 29.48 22.80 17.63 13.63 10.54 8.15 6.30 

สินเชื่อนาโนไฟแนนซ - - - - - - - 

สินเชื่อสวนบุคคล - - - - - - - 

สินเชื่อต๋ัวสัญญาใชเงิน 451.40  490.31  526.02  558.39  587.44  613.26  636.04  

สินเชื่อจำนำทะเบียน 4,987.53  5,417.40  5,811.98  6,169.71  6,490.61  6,775.90  7,027.59  

สินเชื่อรถเกษตรกรรม 140.17  152.25  163.34  173.39  182.41  190.43  197.50  

สินเชื่อจำนองที่ดิน 3,431.69  3,727.46  3,998.96  4,245.09  4,465.89  4,662.19  4,835.36  

รวม 9,047.34  9,812.84  10,520.08  11,161.99  11,738.36  12,251.13  12,703.77  

               ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอสิระ
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  การตั้งคาเผื่อผลขาดทุนดานเครดิตฯ (Allowance for Expected Credit Loss) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการการตั้งคาเผื่อผลขาดทุนดานเครดิตฯ (Allowance for Expected Credit Loss) โดย

พิจารณาจากคาเฉลี่ยของอัตราสวนคาเผื่อผลขาดทุนดานเครดิตฯ (Allowance for Expected Credit Loss) ตอ ขนาด

สินเชื่อแตละประเภทที่เกิดขึ้นจริงในอดีตตั้งแตป 2562 – 2564 โดยในการประมาณการคาเผื่อผลขาดทุนดานเครดิตฯ ของ

สินเชื่อเชาซื้อ สินเชื่อแฟคตอริ่ง สินเชื่อระยะสั้น สินเชื่อระยะยาว สินเชื่อนาโนไฟแนนซ และสินเชื่อสวนบุคคล ที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระใชคาเฉลี่ยของอัตราสวนดังกลาวท่ีเกิดขึ้นจริงในอดีตดังกลาวสำหรับปประมาณการ 2565 – 2579 เนื่องจาก 

NAKON ไมไดมีแผนการขยายเงินในสินเชื่อดังกลาว โดยสำหรับสินเชื่อเชาซื้อคิดเปนรอยละ 5.41 สินเชื่อแฟคตอริ่งคิดเปน

รอยละ 14.20 สินเชื่อระยะสั้นคิดเปนรอยละ 3.97 สินเชื่อระยะยาวคิดเปนรอยละ 8.75 สินเชื่อนาโนไฟแนนซคิดเปนรอยละ 

72.13 และสินเชื่อสวนบุคคลคิดเปนรอยละ 38.52 โดยการตั้งคาเผื่อผลขาดทุนดานเครดิตฯ ดังกลาว มีการตั้งคาเผื่อผล

ขาดทุนดานเครดิตฯ ที่สูง เนื่องจากสินเชื่อดังกลาวเปนสินเชื่อที่อนุมัติใหแกลูกหนี้รายใหญ เมื่อมีการตั้งคาเผื่อผลขาดทุนดาน

เครดิตฯ กับลูกหนี้รายใดรายหนึ่ง จึงมีผลตอการตั้งคาเผื่อผลขาดทุนดานเครดิตฯ ในขณะที่สินเชื่อตั๋วสัญญาใชเงิน สินเชื่อ

จำนำทะเบียน สินเชื่อรถเกษตรกรรม และสินเชื่อจำนองที่ดิน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการอัตราสวนการตั้งคาเผื่อ

ผลขาดทุนดานเครดิตฯ ตอพอรตสินเชื่อแตละประเภทดังกลาวในป 2565 ตามคาเฉลี่ยในป 2562 – 2564 โดยคิดเปนอัตรา

การตั้งคาเผื่อผลขาดทุนดานเครดิตฯ รอยละ 1.16 รอยละ 0.01 รอยละ 0.34 และรอยละ 0.05 ตามลำดับ ซึ่งเปนอัตราการ

ตั้งคาเผื่อผลขาดทุนดานเครดิตฯ ท่ีคอนขางต่ำ เนื่องจากสินเชื่อดังกลาวเปนสินเชื่อท่ีมีหลักประกัน ซ่ึง NAKON มีนโยบายการ

ปลอยสินเชื่อเปนจำนวนที่นอยกวามูลคาหลักประกัน ดังนั้น จึงมีความเสี่ยงที่จะเปนหนี้สูญในระดับต่ำ ทั้งนี้ เพื่ออยูบนหลัก

อนุรักษนิยม (Conservative Basis) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดมีการเพิ่มอัตราการตั้งคาเผื่อผลขาดทุนดานเครดิตฯ ของ

สินเชื่อแตละประเภทในปประมาณการถัดไป โดยจะมีอัตราการตั้งคาเผื่อผลขาดทุนดานเครคิตฯ เพิ่มมากขึ้นไปจนถึงรอยละ 

2.00 ในป 2569 ตามคาเฉลี่ยของบริษัทเทียบเคียงในอุตสาหกรรม โดยอยูระหวางรอยละ 1 – 3 ยกเวนสินเชื่อจำนองที่ดินท่ี

ยังคงอัตราการต้ังคาเผื่อผลขาดทุนดานเครดิตฯ ตามคาเฉลี่ยในป 2562 – 2564 เนื่องจากมีความเสี่ยงจากการผิดนัดชำระหนี้

นอยกวาสินเชื่ออ่ืน ๆ จากการท่ี NAKON มีนโยบายในการใหสินเชื่อในสัดสวนรอยละ 50.00 – 80.00 ของราคาประเมินท่ีดิน

ราชการ (ราคาตลาดอาจมีมูลคาสูงกวาราคาประเมินท่ีดินราชการ)   

ตารางอัตราสวนคาเผื่อผลขาดทนุดานเครดิตฯ ตอขนาดสินเชื่อ ป 2562A – 2564A 

หนวย : รอยละ 2562A 2563A 2564A คาเฉลี่ย 

สินเชื่อเชาซื้อ 0.64 2.00 13.60 5.41 

สินเชื่อแฟคตอร่ิง 30.94 7.97 3.70 14.20 

สินเชื่อระยะส้ัน 3.31 8.60 - 3.97 

สินเชื่อระยะยาว 5.38 11.07 9.80 8.75 

สินเชื่อนาโนไฟแนนซ 75.39 101.11 39.89 72.13 

สินเชื่อสวนบุคคล 38.31 53.13 24.12 38.52 

สินเชื่อต๋ัวสัญญาใชเงิน 1.90 1.58 0.00 1.16 

สินเชื่อจำนำทะเบียน 0.05 0.08 0.01 0.05 

สินเชื่อรถเกษตรกรรม 0.00 0.00 0.02 0.01 

สินเชื่อจำนองที่ดิน 0.16 0.75 0.10 0.34 

            ที่มา : ขอมูลของ NAKON 
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ตารางคาเผื่อผลขาดทุนดานเครดิตฯ ป 2562A – 2564A 

หนวย : ลานบาท 2562A 2563A 2564A 

สินเชื่อเชาซื้อ 0.50 1.42 5.50 

สินเชื่อแฟคตอร่ิง 34.33 3.57 0.65 

สินเชื่อระยะส้ัน 7.45 8.97 - 

สินเชื่อระยะยาว 30.82 37.89 29.25 

สินเชื่อนาโนไฟแนนซ 1.56 0.42 0.00 

สินเชื่อสวนบุคคล 8.38 4.80 0.52 

สินเชื่อต๋ัวสัญญาใชเงิน 0.93 0.82 - 

สินเชื่อจำนำทะเบียน 0.02 0.16 0.02 

สินเชื่อรถเกษตรกรรม - - 0.00 

สินเชื่อจำนองที่ดิน 0.15 1.55 0.32 

รวม 84.14 59.58 36.27 

                                                        ที่มา : ขอมูลของ NAKON
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ตารางประมาณการการตั้งคาเผื่อผลขาดทุนดานเครดิตฯ ป 2565F – 2572F 

หมายเหตุ: 1/ การต้ังคาเผื่อผลขาดทุนดานเครดิตฯ ของสินเช่ือจำนำทะเบียนในป 2568 เติบโตจากป 2567 เน่ืองจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีการเพิ่มอัตราการต้ังคาเผื่อข้ึนจากรอยละ 0.05 ของมูลคาสินเช่ือเปนรอยละ 2.00 ของมูลคาสินเช่ือตามสมมติฐานขางตน ประกอบ

กับการเติบโตของพอรตสินเช่ือเอง ซ่ึงเมือ่คำนวณสัดสวนดังกลาวออกมาแลว สงผลใหการต้ังคาเผือ่ผลขาดทุนดานเครดิตฯ มีการเพิ่มข้ึนมากกวาป 2567 

ตารางประมาณการการตั้งคาเผื่อผลขาดทุนดานเครดิตฯ ป 2573F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

สินเชื่อเชาซื้อ 0.40  0.15  0.12  0.10  0.08  0.07  0.06  

สินเชื่อแฟคตอร่ิง - - - - - - - 

สินเชื่อระยะส้ัน 0.00 - - - - - - 

สินเชื่อระยะยาว 2.58 1.99 1.54 1.19 0.92 0.71 0.55 

สินเชื่อนาโนไฟแนนซ - - - - - - - 

สินเชื่อสวนบุคคล - - - - - - - 

สินเชื่อต๋ัวสัญญาใชเงิน 9.03  9.81  10.52  11.17  11.75  12.27  12.72  

สินเชื่อจำนำทะเบียน 99.75  108.35  116.24  123.39  129.81  135.52  140.55  

สินเชื่อรถเกษตรกรรม 2.80  3.04  3.27  3.47  3.65  3.81  3.95  

สินเชื่อจำนองที่ดิน 11.57  12.57  13.49  14.32  15.06  15.72  16.31  

รวม 126.13  135.91  145.18  153.64  161.28  168.10  174.14  

หนวย : ลานบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

สินเชื่อเชาซื้อ 1.89  1.56  1.28  1.05  0.87  0.72  0.59  0.48  

สินเชื่อแฟคตอร่ิง 1.42 0.80 0.45 0.25 0.14 0.08 0.05 - 

สินเชื่อระยะส้ัน 0.69  0.32  0.15  0.07  0.03  0.01  0.01  0.00  

สินเชื่อระยะยาว 20.19 15.61 12.07 9.33 7.22 5.58 4.31 3.34 

สินเชื่อนาโนไฟแนนซ - - - - - - - - 

สินเชื่อสวนบุคคล 0.40 0.19 - - - - - - 

สินเชื่อต๋ัวสัญญาใชเงิน 1.31  1.70  2.15  2.64  5.47  6.40  7.31  8.19  

สินเชื่อจำนำทะเบียน 0.33  1.50  5.77  19.531/  60.46  70.68  80.77  90.52  

สินเชื่อรถเกษตรกรรม 0.00  0.16  0.53  1.07  1.70  1.99  2.27  2.54  

สินเชื่อจำนองที่ดิน 2.01  3.21  4.54  5.85  7.01  8.20  9.37  10.50  

รวม 28.24  25.05  26.93  39.79  82.90  93.65  104.68  115.58  
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  อัตราผลตอบแทนจากการใหสินเชื่อ  

ตามขอบังคับของธนาคารแหงประเทศไทย หรือประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ผูประกอบธุรกิจการเงินที่ไมใชธนาคาร 

(Non-Bank) สามารถเก็บอัตราดอกเบี้ยแตละประเภทสินเชื่อไดสูงสุด ดังนี้ 1) สินเชื่อทะเบียนรถ คิดเปนอัตราดอกเบี้ยรอยละ 

24.00 2) สินเชื่อจำนองที่ดิน คิดเปนอัตราดอกเบี้ยรอยละ 15.00 3) สินเชื่อนาโนไฟแนนซ คิดเปนอัตราดอกเบี้ยรอยละ 

33.00 และ 4) สินเชื่อสวนบุคคล คิดเปนอัตราดอกเบี้ยรอยละ 25.00 

ท้ังนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการอัตราผลตอบแทนจากการใหสินเชื่อแตละประเภท โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยของ

อัตราสวนที่เกิดขึ้นจริงในอดีต ตั้งแตป 2562 – 2564 โดยอัตราผลตอบแทนจากการใหสินเชื่อ ประกอบดวยอัตราดอกเบี้ย

ตามสัญญา อัตราดอกเบี้ยจากเงินทบตน คาปรับกรณีผิดนัดชำระ และคาอัตราดอกเบี้ยจากคาธรรมเนียมที่รวมกับเงินตนท่ี

ลูกคากูยืม โดยสามารถสรุปไดดังนี้  

ตารางอัตราผลตอบแทนจากการใหสนิเชื่อ ป 2562A – 2564A 

หนวย : รอยละ 2562A 2563A 2564A คาเฉลี่ย 

สินเชื่อเชาซื้อ 18.78 17.88 30.38 22.35 

สินเชื่อแฟคตอร่ิง 12.13 14.17 9.30 11.86 

สินเชื่อระยะส้ัน 14.67 12.82 17.29 14.92 

สินเชื่อระยะยาว 14.25 12.87 14.46 13.86 

สินเชื่อนาโนไฟแนนซ 34.83 36.00 36.00 35.61 

สินเชื่อสวนบุคคล 21.51 20.90 50.74 31.05 

สินเชื่อต๋ัวสัญญาใชเงิน 10.62 21.28 24.90 18.94 

สินเชื่อจำนำทะเบียน 12.04 26.48 24.06 20.86 

สินเชื่อรถเกษตรกรรม 8.69 38.62 32.02 26.44 

สินเชื่อจำนองที่ดิน 11.22 23.52 23.96 19.57 

           ที่มา : ขอมูลของ NAKON 

จากนั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการรายไดจากดอกเบี้ยจากผลคูณของมูลคาพอรตสินเชื่อแตละประเภทหลังหัก

คาการตั้งผลขาดทุนดานเครดิตฯ (Expected Credit Loss) กับอัตราผลตอบแทนจากการใหสินเชื่อ โดยผลการประมาณ

รายไดจากดอกเบี้ย สามารถสรุปไดดังตารางตอไปนี้ 
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ตารางประมาณการรายไดจากดอกเบี้ย ป 2565F – 2572F 

ตารางประมาณการรายไดจากดอกเบี้ย ป 2573F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

สินเชื่อเชาซื้อ 1.78  1.18  0.69  0.56  0.46  0.38  0.32  

สินเชื่อแฟคตอร่ิง - - - - - - - 

สินเชื่อระยะส้ัน 0.01  0.00  - - - - - 

สินเชื่อระยะยาว 4.28 3.31 2.56 1.98 1.53 1.18 0.91 

สินเชื่อนาโนไฟแนนซ - - - - - - - 

สินเชื่อสวนบุคคล - - - - - - - 

สินเชื่อต๋ัวสัญญาใชเงิน 79.89  87.37  94.30  100.62  106.31  111.40  115.91  

สินเชื่อจำนำทะเบียน 972.42  1,063.54  1,147.81  1,224.71  1,294.08  1,356.04  1,410.92  

สินเชื่อรถเกษตรกรรม 34.64  37.89  40.89  43.63  46.10  48.31  50.27  

สินเชื่อจำนองที่ดิน 638.27  698.08  753.39  803.87  849.40  890.07  926.09  

รวม 1,731.28  1,891.37  2,039.64  2,175.36  2,297.88  2,407.39  2,504.43  

              ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอสิระ

หนวย : ลานบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

สินเชื่อเชาซื้อ 8.09  6.95  5.72  4.71  3.88  3.19  2.63  2.17  

สินเชื่อแฟคตอร่ิง 1.52 0.79 0.45 0.25 0.14 0.08 0.04 0.02 

สินเชื่อระยะส้ัน 4.09  1.82  0.84  0.38  0.18  0.08  0.04  0.02  

สินเชื่อระยะยาว 33.25 25.87 20.01 15.47 11.96 9.25 7.15 5.53 

สินเชื่อนาโนไฟแนนซ 0.00 - - - - - - - 

สินเชื่อสวนบุคคล 0.36 0.15 0.05 - - - - - 

สินเชื่อต๋ัวสัญญาใชเงิน 18.60  24.37  31.14  38.70  46.72  55.06  63.59  71.92  

สินเชื่อจำนำทะเบียน 111.48  210.99  334.15  460.35  569.69  670.19  774.00  875.41  

สินเชื่อรถเกษตรกรรม 2.72  6.27  11.09  16.07  20.23  23.88  27.58  31.19  

สินเชื่อจำนองที่ดิน 89.60  151.01  224.07  300.25  371.82  439.89  508.03  574.60  

รวม 269.70  428.22  627.51  836.19  1,024.61  1,201.62  1,383.06  1,560.84  
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1.2 รายไดจากเงินฝาก 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการรายไดจากเงินฝาก โดยพิจารณาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่เกิดขึ้นจริงในอดีตป 2562 – 

2564 โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอางอิงอัตราดอกเบี้ยเงินฝากจากป 2564 คิดเปนรอยละ 0.54 เนื่องจากเมื่อพิจารณา

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่เกิดขึ้นจริงในอดีตป 2562 – 2564 พบมีแนวโนมลดลงอยางมีนัยสำคัญ คูณกับเงินสดและรายการ

เทียบเทาเงินสดในแตละป ซึ ่งเกิดจากการประมาณการกระแสเงินสด ณ สิ้นป จากการดำเนินงานของ NAKON โดยมี

รายละเอียดการประมาณการ ดังนี้ 

ตารางรายไดจากเงินฝาก ป 2562A – 2564A 

หนวย : ลานบาท 2562A 2563A 2564A 

เงินสดและรายการเทียบเทา

เงินสด 
155.80 101.96 72.35 

รายไดจากเงินฝาก 1.33 1.09 0.47 

อัตราดอกเบี้ย (รอยละ) 0.86 0.85 0.54 

               ที่มา : ขอมูลของ NAKON 

ตารางประมาณการรายไดจากเงินฝาก ป 2565F – 2572F 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตารางประมาณการรายไดจากเงินฝาก ป 2573F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

เงินสดและรายการเทียบเทา

เงินสด 
72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 

รายไดจากเงินฝาก 0.39  0.39  0.39  0.39  0.39  0.39  0.39  

อัตราดอกเบี้ย (รอยละ) 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 

           ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

1.3 รายไดจากคาธรรมเนียมและคาบริการ 

รายไดจากคาธรรมเนียมและคาบริการ ประกอบดวย คาบริการขอตรวจสอบรายการ คาบริการออกใบแจงหนี้ของแตละงวด 

คาบริการตอภาษีประจำป คาโอนกรรมสิทธิ์ คาอากรแสตมปสัญญา และคาบริการอื่น ๆ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณ

การรายไดจากคาธรรมเนียมและคาบริการ โดยพิจารณาอัตราคาธรรมเนียมและคาบริการตอมูลคาสินเชื่อแตละประเภทจาก

คาเฉลี่ยท่ีเกิดขึ้นจริงในอดีต ต้ังแตป 2562 – 2564 คูณกับมูลคาสินเชื่อในแตละป โดยสามารถสรุปไดดังนี้ 

 

 

หนวย : ลานบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

เงินสดและรายการเทียบเทา

เงินสด 
72.34 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 

รายไดจากเงินฝาก 0.39  0.39  0.39  0.39  0.39  0.39  0.39  0.39  

อัตราดอกเบี้ย (รอยละ) 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 
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ตารางอัตราคาธรรมเนียมและคาบริการ ป 2562A – 2564A 

หนวย : รอยละ 2562A 2563A 2564A คาเฉลี่ย 

สินเชื่อเชาซื้อ 1.34 0.95 1.27 1.18 

สินเชื่อแฟคตอร่ิง 6.48 5.67 8.12 6.76 

สินเชื่อระยะส้ัน - - - - 

สินเชื่อระยะยาว 1.40 0.55 2.46 1.47 

สินเชื่อนาโนไฟแนนซ 0.07 0.38 - 0.15 

สินเชื่อสวนบุคคล 0.65 0.53 0.20 0.46 

สินเชื่อต๋ัวสัญญาใชเงิน 2.26 0.09 1.23 1.19 

สินเชื่อจำนำทะเบียน 0.19 0.20 0.26 0.22 

สินเชื่อรถเกษตรกรรม 13.81 0.77 0.53 5.04 

สินเชื่อจำนองที่ดิน 4.51 0.61 0.29 1.80 

               ที่มา : ขอมูลของ NAKON  

ตารางรายไดจากคาธรรมเนียมและคาบริการ ป 2562A – 2564A 

หนวย : ลานบาท 2562A 2563A 2564A 

สินเชื่อเชาซื้อ 1.05 0.71 0.71 

สินเชื่อแฟคตอร่ิง 7.63 4.41 2.54 

สินเชื่อระยะส้ัน - - - 

สินเชื่อระยะยาว 8.73 2.54 7.89 

สินเชื่อนาโนไฟแนนซ 0.00 0.00 - 

สินเชื่อสวนบุคคล 0.16 0.08 0.01 

สินเชื่อต๋ัวสัญญาใชเงิน 0.56 0.04 0.84 

สินเชื่อจำนำทะเบียน 0.04 0.25 0.71 

สินเชื่อรถเกษตรกรรม 0.04 0.01 0.02 

สินเชื่อจำนองที่ดิน 2.16 0.93 0.76 

รวม 20.37 8.97 13.48 

                                                        ที่มา : ขอมูลของ NAKON
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ตารางประมาณการรายไดจากจากคาธรรมเนียมและคาบริการ ป 2565F – 2572F 

ตารางประมาณการรายไดจากจากคาธรรมเนียมและคาบริการ ป 2573F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

สินเชื่อเชาซื้อ 0.11  0.08  0.05  0.04  0.04  0.03  0.02  

สินเชื่อแฟคตอร่ิง - - - - - - - 

สินเชื่อระยะส้ัน - - - - - - - 

สินเชื่อระยะยาว 0.43 0.34 0.26 0.20 0.16 0.12 0.09 

สินเชื่อนาโนไฟแนนซ - - - - - - - 

สินเชื่อสวนบุคคล - - - - - - - 

สินเชื่อต๋ัวสัญญาใชเงิน 5.13  5.61  6.06  6.47  6.83  7.16  7.45  

สินเชื่อจำนำทะเบียน 10.46  11.44  12.35  13.17  13.92  14.59  15.18  

สินเชื่อรถเกษตรกรรม 6.73  7.37  7.95  8.48  8.96  9.39  9.77  

สินเชื่อจำนองที่ดิน 59.05  64.58  69.70  74.37  78.58  82.34  85.68  

รวม 81.92  89.42  96.37  102.74  108.49  113.63  118.19  

               ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอสิระ

หนวย : ลานบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

สินเชื่อเชาซื้อ 0.53  0.43  0.36  0.29  0.24  0.20  0.16  0.13  

สินเชื่อแฟคตอร่ิง 0.93 0.53 0.30 0.17 0.09 0.05 0.03 0.01 

สินเชื่อระยะส้ัน - - - - - - - - 

สินเชื่อระยะยาว 3.40 2.63 2.03 1.57 1.22 0.94 0.73 0.56 

สินเชื่อนาโนไฟแนนซ - - - - - - - - 

สินเชื่อสวนบุคคล 0.01 0.00 0.00 - - - - - 

สินเชื่อต๋ัวสัญญาใชเงิน 1.18  1.55  1.98  2.47  2.99  3.54  4.09  4.62  

สินเชื่อจำนำทะเบียน 1.18  2.23  3.53  4.88  6.09  7.21  8.33  9.42  

สินเชื่อรถเกษตรกรรม 0.52  1.20  2.13  3.10  3.92  4.64  5.36  6.06  

สินเชื่อจำนองที่ดิน 8.28  13.97  20.73  27.78  34.40  40.70  47.00  53.16  

รวม 16.02  22.54  31.06  40.26  48.96  57.28  65.69  73.97  
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1.4 รายไดอื่น 

รายไดอื่น เปนรายท่ีไดไมไดเกิดจากการดำเนินงานโดยธุรกิจหลักของ NAKON ทั้งนี้ ในป 2564 NAKON รายไดอื่นเทากับ 

4.83 ลานบาท เติบโตจากป 2563 ที่มีรายไดอื่นเทากับ 0.22 ลานบาท อยางมีนัยสำคัญ คิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 

2,094.65 เนื่องจากมีรายไดคานายหนาจากการขายประกันเขาเพิ่มมาในป 2564 จากการเริ่มนำประกันมาขาย ซึ่งปจจุบัน 

NAKON มีการรวมมือทางธุรกิจกับทิพยประกันภัย โดยประกันที่นำมาขายประกอบดวย ประกันอุบัติเหตุ (PA) และประกัน

อุบัติเหตุและสุขภาพ สินเชื่อปลอดภัยพิเศษ (คุมครองวงเงิน) (PAM) จากการท่ี NAKON มีนโยบายมุงเนนในการเพิ่มรายได

จากการขายประกัน ซึ่งเปนรายไดที่ไมใชดอกเบี้ย ดังนั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการรายไดอื่น ณ ป 2565 ถึง 

2566 โดยใหมีการเติบโตแบบเสนตรงของสัดสวนรายไดอื่นตอมูลคาสินเชื่อไปสูอัตราสวนรอยละ 2.55 ณ สิ้นป 2567 เติบโต

ขึ้นจาก ณ สิ้นป 2564 ซึ่งเทากับรอยละ 0.42 เพื่อสะทอนความสามารถในการขายผลิตภัณฑประกันภัยที่อยูในชวงเริ่มตน

และจะทยอยนำผลิตภัณฑมาขายมากขึ้นในอนาคต ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการใหมีการเติบโตของสัดสวน

ดังกลาวไปสูอัตราสวนรอยละ 2.55 ณ สิ้นป 2567 ซึ่งอางอิงจากการขายประกันตอมูลคาสินเชื่อทั้งหมดของบริษัทเทียบเคยีง

ในอุตสาหกรรม โดยมีคาเฉลี่ยรอยละ 2.55 ของมูลคาสินเชื่อทั้งหมด ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวามีความเหมาะสมใน

การนำมาใชอางอิงเปนเปาหมายสัดสวนรายไดจากการขายประกันตอรายไดทั้งหมดของ NAKON ในป 2567 และใหคงท่ี

ตลอดระยะเวลาประมาณการในป 2568 - 2579 โดยสามารถสรุปไดดังนี้ 

ตารางรายไดอื่นป 2562A – 2564A 

หนวย : ลานบาท 2562A 2563A 2564A 

รายไดอ่ืน 0.92 0.22 4.83 

สัดสวนรายไดอ่ืนตอมูลคา

สินเชื่อทั้งหมด (รอยละ) 
0.08 0.02 0.42 

                                                        ที่มา : ขอมูลของ NAKON 

ตารางประมาณการรายไดอื่น ป 2565F – 2572F 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

หมายเหตุ: 1/ รายไดอืน่ ซ่ึงมาจากรายไดการขายประกันเปนรายไดทีเ่พิ่มข้ึนจากการใหสินเช่ือลูกคา นอกเหนือจากรายไดดอกเบ้ียและคาธรรมเนียม ซ่ึงมีการใชคาใชจายดานบุคลากร คาเชา

พื้นที่ คาสาธารณูปโภค และคาใชจายอื่น ๆ รวมกัน 

2/ ที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณารายไดจากการขายประกันของ NAKON ในไตรมาสที่ 1 ป 2565 ที่เกิดข้ึนจริง พบวาNAKON มีรายไดอื่นอยูที่ประมาณ 5.00 ลานบาท ดังน้ัน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอสิระประมาณการรายไดอืน่ตลอดทั้งป 2565 อยูที่ 13.45 ลานบาท โดยต้ังอยูบนหลักอนุรักษนิยม (Conservative Basis)  

ตารางประมาณการรายไดอื่น ป 2573F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

รายไดอ่ืน1/ 230.31 249.80 267.80 284.14 298.81 311.86 323.39 

สัดสวนรายไดอ่ืนตอมูลคา

สินเชื่อทั้งหมด (รอยละ) 
2.55 2.55 2.55 2.55 2.55 2.55 2.55 

           ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

           หมายเหตุ: 1/ รายไดอื่น ซ่ึงมาจากรายไดการขายประกันเปนรายไดที่เพิม่ข้ึนจากการใหสินเช่ือลูกคา นอกเหนือจากรายไดดอกเบ้ียและคาธรรมเนียม ซ่ึงมีการใชคาใชจายดาน 

                        บุคลากร คาเชาพื้นที่ คาสาธารณูปโภค และคาใชจายอื่น ๆ รวมกัน 

หนวย : ลานบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

รายไดอ่ืน1/ 13.452/ 36.95 93.45 119.13 141.56 164.49 187.26 209.34 

สัดสวนรายไดอ่ืนตอมูลคา

สินเชื่อทั้งหมด (รอยละ) 
0.77 1.40 2.55 2.55 2.55 2.55 2.55 2.55 
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สรุปประมาณการรายได 

จากการประมาณการรายไดของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระท่ีกลาวมาขางตน สามารถสรุปประมาณการรายไดในระหวางป 2564 – 2579 ไดดังตอไปนี้  

ตารางประมาณการรายไดรวม ป 2565F – 2572F 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตารางประมาณการรายไดรวม ป 2573F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

รายไดจากดอกเบี้ย 1,731.28  1,891.37  2,039.64  2,175.36  2,297.88  2,407.39  2,504.43  

รายไดจากเงินฝาก 0.39 0.39 0.39 0.39 0.39 0.39 0.39 

รายไดจากคาธรรมเนียมและคาบริการ 81.92  89.42  96.37  102.74  108.49  113.63  118.19  

รายไดอ่ืน 230.31 249.80 267.80 284.14 298.81 311.86 323.39 

รวมรายไดทั้งหมด 2,043.91 2,230.98 2,404.20 2,562.63 2,705.57 2,833.27 2,946.40 

        ที่มา : การประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ

หนวย : ลานบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2567F 2571F 2572F 

รายไดจากดอกเบี้ย 269.70  428.22  627.51  836.19  1,024.61  1,201.62  1,383.06  1,560.84  

รายไดจากเงินฝาก 0.39 0.39 0.39 0.39 0.39 0.39 0.39 0.39 

รายไดจากคาธรรมเนียมและคาบริการ 16.02  22.54  31.06  40.26  48.96  57.28  65.69  73.97  

รายไดอ่ืน 13.45 36.95 93.45 119.13 141.56 164.49 187.26 209.34 

รวมรายไดทั้งหมด 299.56 488.10 752.41 995.97 1,215.51 1,423.78 1,636.41 1,844.54 



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัย                                                                                          บริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามัญของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน)     

 

4-25 | หนา 

 

2. สมมติฐานคาใชจายในการดำเนินงาน  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการตนทุนและคาใชจายในการดำเนินงาน ออกเปน 1) คาใชจายเกี ่ยวกับบุคลากร 2) 

คาใชจายในการบริหาร 3) ผลขาดทุนดานเครดิตฯ (Expected Credit Loss)  โดยมีสมมติฐานในการประมาณการดังตอไปนี้ 

      2.1 คาใชจายเก่ียวกับบุคลากร 

คาใชจายเกี่ยวกับบุคลากร เปนคาใชจายที่เกี่ยวกับ เงินเดือน คาแรง สวัสดิการของพนักงาน และผลประโยชนของบุคลากร 

รวมถึงคานายหนา (Commission Fee) โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการคาใชจายเกี่ยวกับบุคลากรตาง ๆ จาก

คาใชจายในอดีตของ NAKON และไดกำหนดสมมติฐานการเติบโตของคาใชจายรอยละ 6.00 ตอป ตลอดปประมาณการ 

อางอิงจากหมายเหตุประกอบงบการเงินของ NAKON โดยในป 2564 NAKON มีจำนวนพนักงานทั้งสิ้น 269.00 คน แบงเปน

พนักงานสำนักงานใหญ 50 คน และพนักงานสาขายอย 219 คน ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการจำนวนการ

เพ่ิมขึ้นของพนักงานสำนักงานใหญและสาขายอยโดยการอางอิงจากขอมูลอดีต และการสัมภาษณผูบริหาร ซ่ึงดมีการใหขอมูล

วาปจจุบัน NAKON มีการใชระบบเทคโนโลยีเขามาชวยในการอนุมัติสินเชื่อ โดยใชระบบ LOS (Loan origination system)  

ซ่ึงชวยใหสามารถลดจำนวนพนักงานและคาใชจายพนักงานลงได เนื่องจากระบบ LOS เปนระบบการอนุมัติสินเชื่อดิจิทัลท่ีไม

จำเปนตองใชแรงงานมนุษยในการปฏิบัติงานในระหวางขั้นตอน ซึ่งชวยใหพนักงานสามารถยื่นคำขออนุมัติสินเชื่อไดงายและ

รวดเร็ว อีกทั้งผูพิจารณอนุมัติสินเชื่อก็สามารถพิจารณาเอกสารประกอบการขอสินเชื่อของลูกคาไดรวดเร็ว ถูกตอง แมนยำ

ตรงตามเกณฑนโยบายการปลอยสินเชื่อของ NAKON ซึ่งระบบ LOS สามารถรองรับขนาดพอรตสินเชื่อไดมากกวา 10,000 

ลานบาท โดยที่ไมจำเปนตองมีการเพิ่มจำนวนคน ดังนั้นในการประมาณการจำนวนพนักงานสำนักงานใหญ ที่ปรึกษาทางการ

เงินอิสระจึงคงจำนวนพนักงานไวที่ 50 คนเทากับป 2564 และจะมีการเพิ่มเปน 60 คน ในป 2575 เนื่องจากมูลคาพอรต

สินเชื่อตามประมาณการมีมูลคาเกิน 10,000 ลานบาท ในขณะที่จำนวนพนักงานสาขาในป 2565 จะยังคงอยูที่ 2.09 คนตอ

สาขา เนื่องจากผูบริหารไมไดแผนจะเพิ่มจำนวนคนในป 2565 ทั้งนี้ ในป 2566 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีการเพิ่มจำนวน

คนตอสาขาเปน 3 คนตอสาขา และเพิ่มเปน 4 คนตอสาขาในป 2567 เพื่อสะทอนถึงมูลคาสินเชื่อที่เติบโตขึ้นในปประมาณ

การ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาจำนวนคน 4 คนตอสาขา หรือคิดเปนจำนวน 420 คน เปนจำนวนพนักงานท่ี

เพียงพอตอการดูสัญญาที่เพิ่มขึ้น ซึ่งอยูที่ประมาณ 56 สัญญาตอวัน โดยมีมูลคาสินเชื่อเฉลี่ยตอสัญญาเทากับ 72,278.44 

บาท อางอิงขอมูล ณ ปท่ี 2564 

นอกจากนี้ NAKON ยังมีคาใชจายจากคานายหนา (Commission Fee) ซึ่งเปนคาตอบแทนแกตัวแทนขายหรือผูที่แนะนำ

ลูกคาใหมาใชบริการกับ NAKON โดยที่ปรึกษาทางการเงินประมาณการคาใชจายจากคานายหนาจากการอางอิงจากคาเฉลี่ย 

อัตราคาตอบแทนตอวงเงินสินเชื่อท่ีอนุมัติใหแกลูกคาท่ีตัวแทนหามาได ซ่ึงเปนอัตราท่ีกำหนดไวลาสุดโดย NAKON ณ วันท่ี 1 

กุมภาพันธ 2565 โดยคิดเปนอัตราเฉลี่ยรอยละ 0.50 ของวงเงินสินเชื่อที่อนุมัติเพิ่มเติม ซึ่งการคำนวณมูลคาสินเชื่อที่อนุมัติ

เพิ่มเติม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระคำนวณจากการเพิ่มขึ้นของมูลคาสินเชื่อแตละประเภท ประกอบกับมีการพิจารณาการ

เพ่ิมขึ้นของสินเชื่อท่ีจะมาทดแทนสินเชื่อเกาท่ีจะมีการคืนในปประมาณการ โดยคิดเปนรอยละ 33.33 ของมูลคาพอรตสินเชื่อ

ปที่แลว เปนการอางอิงมาจากระยะเวลาของสินเชื่อของ NAKON ซึ่งอยูท่ีประมาณ 3 ป ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระนำ

มูลคาสินเชื่อที่เพิ่มขึ้นคูณกับอัตราคานายหนารอยละ 0.50 ในการคำนวณหาคาใชจายจากคานายหนา (Commission Fee)  

ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้  
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ตารางคาใชจายเก่ียวกับบุคลากร ป 2562A – 2564A 

หนวย : ลานบาท 2562A 2563A 2564A 

คาใชจายเก่ียวกับบุคลากร 90.05 115.40 105.70 

คาใชจายพนักงานสำนักงานใหญ 76.00 65.29 57.04 

     จำนวนพนักงาน (คน) 54.00 54.00 50.00 

     คาใชจายตอคน 1.41 1.21 1.14 

     อัตราการเติบโตของคาใชจายตอคน (รอยละ)  -14.09% -5.65% 

คาใชจายพนักงานสาขายอย 14.04 50.11 48.66 

     จำนวนสาขา 105.00 105.00 105.00 

     จำนวนพนักงาน (คน) 227.00 221.00 219.00 

     จำนวนพนักงานตอสาขา (คน) 2.16 2.10 2.09 

     คาใชจายตอคน 0.06 0.23 0.22 

     อัตราการเติบโตของคาใชจายตอคน (รอยละ)  266.50% -2.00% 

คานายหนา 1.15 0.94 0.73 

อัตราคาตอบแทนตอวงเงินสินเชื่อที่อนุมัติเพ่ิมเติม (รอยละ) 0.47 0.22 0.14 

รวมคาใชจายเก่ียวกับบุคลากร 91.20 116.34 106.43 

  ที่มา : ขอมูลของ NAKON 

 ตารางประมาณการคาใชจายเก่ียวกับบุคลากร ป 2565F – 2572F 

หนวย : ลานบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

คาใชจายเก่ียวกับบุคลากร 112.04  142.73  151.29  160.37  169.99  213.28  226.08  239.64  

คาใชจายพนักงานสำนักงานใหญ 60.46 64.09 67.93 72.01 76.33 80.91 85.77 90.91 

     จำนวนพนักงาน (คน) 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 

     คาใชจายตอคน 1.21 1.28 1.36 1.44 1.53 1.62 1.72 1.82 

     อัตราการเติบโตของคาใชจายตอคน (รอยละ) 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 

คาใชจายพนักงานสาขายอย 51.58 78.64 83.36 88.36 93.66 132.37 140.31 148.73 

     จำนวนสาขา 105.00 105.00 105.00 105.00 105.00 105.00 105.00 105.00 
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ตารางประมาณการคาใชจายเก่ียวกับบุคลากร ป 2573F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

คาใชจายเก่ียวกับบุคลากร 254.02  269.26  307.08  325.50  345.03  365.73  387.68  

คาใชจายพนักงานสำนักงานใหญ 96.37 102.15 129.93 137.73 145.99 154.75 164.04 

     จำนวนพนักงาน (คน) 50.00 50.00 60.00 60.00 60.00 60.00 60.00 

     คาใชจายตอคน 1.93 2.04 2.17 2.30 2.43 2.58 2.73 

     อัตราการเติบโตของคาใชจายตอคน (รอยละ) 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 

คาใชจายพนักงานสาขายอย 157.66 167.12 177.14 187.77 199.04 210.98 223.64 

     จำนวนสาขา 105.00 105.00 105.00 105.00 105.00 105.00 105.00 

     จำนวนพนักงาน (คน) 420.00 420.00 420.00 420.00 420.00 420.00 420.00 

     จำนวนพนักงานตอสาขา (คน) 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 

     คาใชจายตอคน 0.38 0.40 0.42 0.45 0.47 0.50 0.53 

     อัตราการเติบโตของคาใชจายตอคน (รอยละ) 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 

คานายหนา 17.80 18.90 19.88 20.73 21.48 22.12 22.68 

อัตราคาตอบแทนตอวงเงินสินเชื่อที่อนุมัติเพ่ิมเติม  

(รอยละ) 
0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

รวมคาใชจายเก่ียวกับบุคลากร 271.82 288.17 326.95 346.23 366.51 387.85 410.35 

     ที่มา : การประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ

หนวย : ลานบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

     จำนวนพนักงาน (คน) 219.00 315.00 315.00 315.00 315.00 420.00 420.00 420.00 

     จำนวนพนักงานตอสาขา (คน) 2.09 3.00 3.00 3.00 3.00 4.00 4.00 4.00 

     คาใชจายตอคน 0.24 0.25 0.26 0.28 0.30 0.32 0.33 0.35 

     อัตราการเติบโตของคาใชจายตอคน (รอยละ) 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 

คานายหนา 4.81 7.25 9.44 11.08 12.14 13.72 15.20 16.56 

อัตราคาตอบแทนตอวงเงินสินเชื่อที่อนุมัติเพ่ิมเติม 

(รอยละ) 
0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

รวมคาใชจายเก่ียวกับบุคลากร 116.84 149.98 160.73 171.44 182.13 227.00 241.28 256.21 
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      2.2 คาใชจายในการบริหารอื่น 

คาใชจายในการบริหารอื่น ประกอบดวย คาสาธารณูปโภค คาเชา คาธรรมเนียมวิชาชีพ ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอื่น ๆ โดยท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระอางอิงคาใชจายในการบริหารจากสัดสวนคาใชจายในการบริหารอื่นตอรายไดทั้งหมดในป 2562 – 

2564 ในการประมาณการ โดยใหสัดสวนคาใชจายในการบริหารอื่นตอรายไดทั้งหมดในป 2565 - 2579 เทากับป 2564 ท่ี

อัตราสวนรอยละ 19.22 ตอรายไดทั้งหมด เนื่องจากแนวโนมของสัดสวนดังกลาวมีแนวโนมลดลงระหวางป 2562 – 2564 

แมวาคาใชจายในการบริหารอ่ืนของ NAKON สวนใหญจะมาจากคาใชจายท่ีคงท่ี ซ่ึง NAKON ไมไดมีแผนจะขยายสาขาตลอด

ปประมาณการ แตเพื่อเปนการตั้งอยูบนหลักอนุรักษนิยม (Conservative Basis)  ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงประมาณการ

คาใชจายในการบริหารอื่นเปนสัดสวนตอรายไดทั้งหมด ทำใหคาใชจายเติบโตตามรายไดที่เพิ่มขึ้น เพื่อเปนการสะทอน

คาใชจายในการเดินทางจากการบริการลูกคาถึงที่ คาใชจายดานเอกสาร คาใชจายการตลาด และคาใชจายอื่น ๆ ที่อาจจะมี

การเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งจากการท่ี NAKON มีการลงทุนดานระบบเทคโนโลยี LOS (Loan origination system) เพื่อนำชวย

ในการบริหารจัดการงานหลังบาน ซ่ึงชวยประหยัดคาใชจายในการบริหารจัดการสินเชื่อไดอยางมีประสิทธิภาพ มีการประหยัด

คาใชจายดานเอกสารตาง ๆ ที่ไมจำเปน เนื่องจากระบบ LOS เปนระบบที่ทำงานแบบดิจิทัล ทำใหงายตอการจัดเก็บเอกสาร 

ควบคุมดูแลระบบหลังบานมากขึ้น แมวา NAKON จะมีมูลคาสินเชื่อเพิ่มมากขึ้น นอกจากนี้ NAKON ยังสามารถนำขอมูลการ

ดำเนินงานแตละสาขาที่ไดมาวิเคราะหเพื่อใหเขาใจพฤติกรรมผูบริโภคแตละพื้นที่มากขึ้น ทั้งนี้ แมวาสัดสวนคาใชจายในการ

บริหารอ่ืนตอรายไดท้ังหมดในป 2562 – 2564 จะมีแนวโนมท่ีลดลง ดังนั้น จากการประมาณคาใชจายในการบริหารอ่ืนของท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระ เปนการประมาณการคาใชจายในการบริหารอื่นที่เพิ่มขึ้นอยางมาก ซึ่งเปนไปตามการเพิ่มขึ้นของ

รายไดทั ้งหมด เพื ่อสะทอนถึงคาใชจายที ่อาจเพิ ่มขึ ้นไดเพื ่อตั ้งอยูบนหลักอนุรักษนิยม (Conservative Basis)  โดยมี

รายละเอียดดังนี้
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ตารางคาใชจายในการบริหารอื่น ป 2562A – 2564A 

หนวย : ลานบาท 2562A 2563A 2564A 

คาใชจายในการบริหาร 60.94 52.18 46.63 

สัดสวนคาใชจายในการบริหารตอรายไดทั้งหมด (รอยละ) 28.90 26.39 19.22 

                                                   ที่มา : ขอมูลของ NAKON 

 ตารางประมาณการคาใชจายในการบริหารอื่น ป 2565F – 2572F 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

หมายเหตุ : 1/ คาใชจายในการบริหารในตารางขางตน ยังไมรวมคาเสือ่มราคาและคาตัดจำหนาย 

2/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีการประมาณการสัดสวนคาใชจายในการบริหารอื่นตอรายไดทัง้หมดใหคงที่ เน่ืองจากที่ปรึกษาทางการเงินอสิระมีการปรับจำนวนพนักงานเพิ่มตามความเหมาะสมแลวในคาใชจายบุคคลากร ดังน้ัน จึงใชอัตราสัดสวนคาใชจายในการ

บริหารอื่นตอรายไดทั้งหมดคงที่ทีร่อยละ 19.22 ตลอดปประมาณการ ซ่ึงเปนสมมติฐานทีท่ำใหคาใชจายในการบริหารอื่นเพิ่มข้ึนมากตามรายไดที่เติบโตข้ึน เพื่อเปนการต้ังอยูบนหลักอนุรกัษนิยม (Conservative Basis) 

ตารางประมาณการคาใชจายในการบริหารอื่น ป 2573F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

คาใชจายในการบริหาร1/ 392.90 428.86 462.16 492.61 520.09 544.64 566.38 

สัดสวนคาใชจายในการบริหารตอรายได

ทั้งหมด (รอยละ) 
19.22 19.22 19.22 19.22 19.22 19.22 19.22 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

หมายเหตุ : 1/ คาใชจายในการบริหารในตารางขางตน ยังไมรวมคาเสือ่มราคาและคาตัดจำหนาย

หนวย : ลานบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

คาใชจายในการบริหาร1/ 57.58 93.83 144.64 191.45 233.66 273.69 314.57 354.57 

สัดสวนคาใชจายในการบริหารตอรายได

ทั้งหมด (รอยละ)2/ 
19.22 19.22 19.22 19.22 19.22 19.22 19.22 19.22 
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      2.3 คาใชจายจากผลขาดทุนดานเครดิตฯ (Expected Credit Loss) 

คาใชจายจากผลขาดทุนดานเครดิตฯ (Expected Credit Loss) เปนคาใชจายทางบัญชี ซึ่งเกิดจากการเพิ่มขึ้นของการตั้งคา

เผื่อผลขาดทุนดานเครดิตฯ (Allowance for Expected Credit Loss) ในทางกลับกัน หากการตั้งคาเผื่อผลขาดทุนดาน

เครดิตฯ ลดลงจากการท่ีสินเชื่อไดรับการประเมินวามีความเสี่ยงลดลง จะสงผลใหเกิดการกลับรายการผลขาดทุนดานเครดิตท่ี

คาดวาจะเกิดขึ้น ซึ่งจะคิดเปนกำไรทางบัญชีขึ้นในงบกำไร (ขาดทุน) ทั้งนี้ การตั้งคาเผื่อผลขาดทุนดานเครดิตฯ ที่ลดลงในป

ประมาณการ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีสมมติฐานวาเปนเพราะการตัดเปนหนี้สูญ (Write-off) หรือการท่ีไมสามารถเก็บหนี้

จากมูลคาที่ตั้งคาเผื่อผลขาดทุนดานเครดิตฯ ไว โดยจะไมมีการกลับรายการผลขาดทุนดานเครดิตที่คาดวาจะเกิดขึ้น ซึ่งถือ

เปนรายไดพิเศษที ่เพิ ่มข้ึนในปการดำเนินงานนั ้น ๆ เพื ่อใหเปนไปตามหลักอนุรักษนิยม (Conservative Basis) โดยมี

รายละเอียดดังนี้ 

ตารางคาใชจายจากผลขาดทุนดานเครดิตฯ และผลกำไรและกลับรายการผลขาดทุนดานเครดติที่คาดวาจะเกิดขึน้ ป 2562A – 2564A 

หนวย : ลานบาท 2562A 2563A 2564A 

คาใชจายจากผลขาดทุนดานเครดิตฯ (69.82) - - 

ผลกำไรและกลับรายการผลขาดทุนดานเครดิตที่คาดวาจะเกิดขึ้น - 23.37 4.44 

                             ที่มา : ขอมูลของ NAKON 
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ตารางประมาณการการตั้งผลขาดทุนดานเครดิตฯ ป 2565F – 2572F 

ตารางประมาณการการตั้งผลขาดทุนดานเครดิตฯ ป 2573F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

สินเชื่อเชาซื้อ - - - - - - - 

สินเชื่อแฟคตอร่ิง - - - - - - - 

สินเชื่อระยะส้ัน - - - - - - - 

สินเชื่อระยะยาว - - - - - - - 

สินเชื่อนาโนไฟแนนซ - - - - - - - 

สินเชื่อสวนบุคคล - - - - - - - 

สินเชื่อต๋ัวสัญญาใชเงิน 0.84  0.78  0.71  0.65  0.58  0.52  0.46  

สินเชื่อจำนำทะเบียน 9.23  8.60  7.89  7.15  6.42  5.71  5.03  

สินเชื่อรถเกษตรกรรม 0.26  0.24  0.22  0.20  0.18  0.16  0.14  

สินเชื่อจำนองที่ดิน 1.07  1.00  0.92  0.83  0.74  0.66  0.58  

รวม 11.40  10.61  9.74  8.83  7.92  7.04  6.21  

               ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอสิระ 

หนวย : ลานบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

สินเชื่อเชาซื้อ - - - - - - - - 

สินเชื่อแฟคตอร่ิง 0.76 - - - - - - - 

สินเชื่อระยะส้ัน 0.69 - - - - - - - 

สินเชื่อระยะยาว - - - - - - - - 

สินเชื่อนาโนไฟแนนซ - - - - - - - - 

สินเชื่อสวนบุคคล - - - - - - - - 

สินเชื่อต๋ัวสัญญาใชเงิน 1.31  0.39  0.44  0.49  2.83  0.92  0.91  0.88  

สินเชื่อจำนำทะเบียน 0.31  1.17  4.27  13.76  40.93  10.22  10.09  9.75  

สินเชื่อรถเกษตรกรรม -    0.16  0.36  0.54  0.63  0.29  0.28  0.27  

สินเชื่อจำนองที่ดิน 1.70  1.20  1.33  1.31  1.17  1.19  1.17  1.13  

รวม 4.77  2.92  6.40  16.10  45.56  12.62  12.46  12.04  
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สรุปประมาณการคาใชจายในการดำเนินงาน 

จากสมมติฐานและการประมาณการ คาใชจายในการดำเนินงาน สามารถสรุปการประมาณการดังตอไปนี้ 

ตารางการประมาณการคาใชจายในการดำเนินงานของ NAKON1/ 

หนวย: ลานบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

คาใชจายเก่ียวกับบุคลากร 112.04  142.73  151.29  160.37  169.99  213.28  226.08  239.64  

คานายหนา 4.81 7.25 9.44 11.08 12.14 13.72 15.20 16.56 

คาใชจายในการบริหาร 57.58 93.83 144.64 191.45 233.66 273.69 314.57 354.57 

คาใชจายจากผลขาดทุนดานเครดิตฯ 4.77  2.92  6.40  16.10  45.56  12.62  12.46  12.04  

รวมคาใชจายในการดำเนินงาน 179.20 246.73 311.77 379.00 461.34 513.31 568.31 622.82 

       ที่มา: การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

       หมายเหตุ : 1/ คาใชจายในการดำเนินงานในตารางขางตน ยังไมรวมคาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย 

ตารางการประมาณการคาใชจายในการดำเนินงานของ NAKON1/ 

หนวย : ลานบาท 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

คาใชจายเก่ียวกับบุคลากร 254.02  269.26  307.08  325.50  345.03  365.73  387.68  

คานายหนา 17.80 18.90 19.88 20.73 21.48 22.12 22.68 

คาใชจายในการบริหาร 392.90 428.86 462.16 492.61 520.09 544.64 566.38 

คาใชจายจากผลขาดทุนดานเครดิตฯ 11.40  10.61  9.74  8.83  7.92  7.04  6.21  

รวมคาใชจายในการดำเนินงาน 676.12  727.64 798.85 847.68 894.52 939.53 982.95 

     ที่มา: การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

                      หมายเหตุ : 1/ คาใชจายในการดำเนินงานในตารางขางตน ยังไมรวมคาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย 
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3. สมมติฐานอื่น  

         3.1 ผลกำไร (ขาดทุน) จากการขายทรัพยสินรอการขาย 

ทรัพยสินรอการขายเปนสินทรัพยหลักประกันที่ยึดมาจากลูกหนี้ของ NAKON ประกอบดวย ท่ีดินและสิ่งปลูกสราง รถยนต 

และรถจักรยานยนต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการผลกำไรจากการขายทรัพยสินรอการขายของ NAKON โดย

พิจารณาจากสัดสวนผลกำไรจากการขายทรัพยสินรอการขายตอการตั้งคาเผื่อผลขาดทุนดานเครดิตฯ (Allowance for 

Expected Credit Loss) ในป 2562 – 2564 โดยที่ปรึกษาอางอิงอัตราสวนเฉลี่ยของผลกำไรจากการขายทรัพยสินรอการ

ขายตอการตั้งคาเผื่อผลขาดทุนดานเครดิตฯ ในปที่ 2563 -2564 ซึ่งเทากับรอยละ 33.16 เนื่องจากป 2562 มีผลขาดทุน

จากการขายทรัพยสินรอการขายเทากับ 0.01 ลานบาท จึงไมไดนำมารวมในการพิจารณา   

ตารางผลกำไร (ขาดทุน) จากการขายทรัพยสินรอการขาย ป 2562A – 2564A 

หนวย : ลานบาท 2562A 2563A 2564A 

ผลกำไร (ขาดทุน) จากการขายทรัพยสินรอการขาย (0.01) 14.37 15.31 

สัดสวนกำไรจากการขายทรัพยสินรอการขายตอการต้ัง

คาเผ่ือผลขาดทุนดานเครดิตฯ (รอยละ) 
(0.01) 24.12 42.21 

คาเฉล่ียสัดสวนกำไรจากการขายทรัพยสินรอการขาย (รอยละ) 33.16 

                                    ที่มา : ขอมูลของ NAKON 

 ตารางประมาณการผลกำไร (ขาดทุน) จากการขายทรัพยสินรอการขาย ป 2565F – 2572F 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตารางประมาณการผลกำไร (ขาดทุน) จากการขายทรัพยสินรอการขาย ป 2573F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

ผลกำไร (ขาดทุน) จากการ

ขายทรัพยสินรอการขาย 
41.83  45.08  48.15  50.95  53.49  55.75  57.75  

       ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอสิระ 

         3.2 ตนทุนทางการเงิน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีสมมติฐานการจัดหาแหลงเงินทุนเพื่อนำไปปลอยกูใหพอรตสินเชื่อเติบโตมาจากการกูยืมเงิน

จากต๋ัวสัญญาใชเงิน เงินกูยืมระยะสั้น เงินกูยืมระยะยาว และหุนกู โดยท่ีไมไดมีการเพ่ิมทุน ซ่ึงหากมีการเพ่ิมทุนจะสงผลให

ชวยลดตนทุนทางการเงินของ NAKON ลงได ทั้งนี้ อาจจะเกิดผลกระทบจากการที่กิจการทำการเพิ่มทุน ทำใหมีจำนวนหุน

เพิ่มมาก (Dilution Effect) ตอราคาหุนได โดยที่ปรึกษาทางการเงินประมาณการการกูเงินโดยที่อัตราสวนของหนี้สินตอ

สวนของผูถือหุนไมเกิน 4 เทา ตามนโยบายของ NAKON   โดย ณ วันที ่ 31 ธันวาคม 2564 NAKON มีหนี ้ส ินที ่ม ีภาระ

ดอกเบี้ยทั้งสิ้น 818.85 ลานบาท ในขณะที่มีสวนของผูถือหุนทั้งสิ้น  903.70 ลานบาท โดยมีรายละเอียดการประมาณการ

แหลงเงินทุนของ NAKON ดังนี้ 

หนวย : ลานบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

ผลกำไร (ขาดทุน) จากการ

ขายทรัพยสินรอการขาย 
9.37  8.31  8.93  13.20  27.49  31.06  34.71  38.33  
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ตารางแหลงเงินทุนของ NAKON ป 2562A – 2564A 

หนวย : ลานบาท 2562A 2563A 2564A 

ต๋ัวสัญญาใชเงิน - 170.00 130.00 

เงินกูยืมระยะส้ัน - 60.00 110.00 

เงินกูยืมระยะยาวจากธนาคารพาณิชย - 42.26 47.77 

หุนกู 196.04 - 531.08 

                                           ที่มา :หมายเหตุประกอบงบการเงินของ NAKON 

ตารางแหลงเงินทุน ป 2565F – 2572F 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตารางแหลงเงินทุน ป 2573F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

ต๋ัวสัญญาใชเงิน 1,738.70 1,828.49 1,901.00 1,942.14 1,954.63 1,941.82 1,905.30 

เงินกูยืมระยะส้ัน 838.62 879.29 912.13 930.76 936.42 930.62 914.08 

เงินกูยืมระยะยาวจาก

ธนาคารพาณิชย 
486.44 510.93 530.70 541.92 545.32 541.83 531.87 

หุนกู 3,917.40 4,106.42 4,259.05 4,345.65 4,371.94 4,344.98 4,268.11 

รวม 6,981.15 7,325.13 7,602.87 7,760.47 7,808.31 7,759.24 7,619.35 

           ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ในสวนของตนทุนทางการเงิน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการตนทุนทางการเงินจากขอมูลในอดีต ณ ป 2564 เพ่ือ

สะทอนถึงระดับเครดิต และความเสี่ยงจากการดำเนินงานลาสุดของ NAKON คิดเปนอัตราดอกเบี้ยรอยละ 4.00 - 7.25 

โดยตนทุนทางการเงินของตั๋วสัญญาใชเงิน เงินกูยืมระยะสั้น และหุนกู จะมีอัตราดอกเบี้ยเทากับรอยละ 7.25 ในขณะที่เงิน

กูยืมระยะยาวจากธนาคารพาณิชยมีอัตราดอกเบี้ยรอยละ 4.00 โดยสามารถแสดงรายละเอียดไดดังนี้ 

ตารางตนทุนทางการเงินของ NAKON  

หนวย : รอยละ อัตราดอกเบี้ย 

ต๋ัวสัญญาใชเงิน 7.00 – 7.25 

เงินกูยืมระยะส้ัน 7.25 

เงินกูยืมระยะยาวจากธนาคารพาณิชย 4.00 

หุนกู 7.00 – 7.25 

                                           ที่มา :หมายเหตุประกอบงบการเงินของ NAKON 

 

 

หนวย : ลานบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2567F 2571F 2572F 

ต๋ัวสัญญาใชเงิน 282.09 506.19 748.36 970.79 1,141.86 1,321.23 1,482.52 1,622.25 

เงินกูยืมระยะส้ัน 178.88 280.38 390.07 490.81 568.30 649.54 722.59 785.88 

เงินกูยืมระยะยาวจาก

ธนาคารพาณิชย 
89.24 150.35 216.39 277.04 323.69 372.60 416.58 454.69 

หุนกู 851.22 1,322.95 1,832.73 2,300.95 2,661.05 3,038.63 3,378.14 3,672.29 

รวม 1,401.43 2,259.87 3,187.54 4,039.59 4,694.90 5,382.00 5,999.82 6,535.10 
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ตารางตนทุนทางการเงิน ป 2565F – 2572F 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตารางตนทุนทางการเงิน ป 2573F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

ต๋ัวสัญญาใชเงิน 121.83 129.31 135.19 139.31 141.26 141.25 139.46 

เงินกูยืมระยะส้ัน 58.89 62.27 64.94 66.80 67.69 67.68 66.87 

เงินกูยืมระยะยาวจาก

ธนาคารพาณิชย 
18.82 19.95 20.83 21.45 21.74 21.74 21.47 

หุนกู 275.13 290.86 303.25 311.92 316.01 315.99 312.22 

รวมตนทุนทางการเงิน 474.67 502.40 524.21 539.49 546.70 546.66 540.03 

           ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 

         3.3 ภาษีเงินได 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการภาษีเงินไดนิติบุคคลของ NAKON  โดยอางอิงอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลรอยละ 

20.00 เนื่องจากเปนการสะทอนอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลท่ีประกาศใชโดยกรมสรรพากร 

        3.4 เงินลงทุนในอนาคต (Capital Expenditure) 

เนื่องจากในปจจุบันผูบริหาร NAKON ยังไมมีแผนจะขยายสาขาในอนาคต แตจะเนนการขยายพอรตสินเชื่อผานทางตัวแทน 

เพื่อที่จะเขาถึงลูกคาเปนวงกวางโดยไมจำเปนตองเสียคาใชจายเพิ่มเติมจากการขยายสาขา ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงิน

อิสระจึงอางอิงจากแผนธุรกิจในการประมาณการเงินลงทุน ในป 2565 – 2579 โดยไมมีคาใชจายในการซื้อสินทรัพย หรือ

ขยายสาขาใหมเพ่ือการเติบโต (Expansionary CAPEX) แตยังคงมีคาใชจายในการบำรุงรักษาสินทรัพยเกาใหอยูในสภาพใช

งานได (Maintenance CAPEX) เพื่อรักษาระดับการดำเนินงานใหมีประสิทธิภาพพรอมใชงานในการดำเนินธุรกิจตอไป 

โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการลงทุนของ NAKON สำหรับการซอมแซมและปรับปรุงอุปกรณในธุรกิจเดิม โดย

กำหนดใหคาใชจายในการลงทุนตั้งแตป 2565 - 2579 คงที่เทากับ 9.36 ลานบาท ซึ่งคำนวณมาจากคาเฉลี่ยคาใชจายเงิน

ลงทุนที่เพิ่มขึ้นของสินทรัพยแตละประเภทในป 2562 – 2564 เพื่อใหสอดคลองกับการทำธุรกิจ โดยเปนการอางอิงมาจาก

ขอมูลอดีตของ NAKON ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา การใชคาเฉลี่ยในการประมาณการนั้นสมเหตุสมผลวิเคราะห 

เนื่องจากคาใชจายเงินลงทุนในป 2562 - 2564 นั้นอยูในระดับคงที่ไมมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสำคัญ เนื่องจากไมไดมี

การเปดสาขาเพิ่มเติมนับตั้งแตป 2562 ซึ่งมีสาขายอยรวมทั้งสิ้น 105 สาขา นอกจากนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได

ประมาณการเงินลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตน ไดแก ใบอนุญาตซอฟตแวร โดยไดมีการลงทุนเพิ่มในป 2565 คิดเปนมูลคา 

24.95  ลานบาท และป 2566 คิดเปนมูลคา 8.32 เนื่องจากใบอนุญาตซอฟตแวร จะมีการหมดอายุการใชงานในชวงตนป 

หนวย : ลานบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2567F 2571F 2572F 

ต๋ัวสัญญาใชเงิน 14.94 28.57 45.48 62.32 76.58 89.29 101.64 112.55 

เงินกูยืมระยะส้ัน 10.47 16.65 24.30 31.93 38.39 44.15 49.74 54.68 

เงินกูยืมระยะยาวจากธนาคาร

พาณิชย 
2.74 4.79 7.33 9.87 12.01 13.93 15.78 17.43 

หุนกู 50.11 78.81 114.39 149.85 179.87 206.61 232.61 255.58 

รวมตนทุนทางการเงิน 78.26 128.83 191.51 253.97 306.86 353.97 399.77 440.23 
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2565 เชนเดียวกันกับป 2570 2571 2575 และ 2576 ดังนั้น คาใชจายในการบำรุงรักษาสินทรัพยเกาใหอยูในสภาพใชงาน

ได (Maintenance CAPEX) จะมีรายละเอียดดังนี้
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ตารางประมาณการคาใชจายในการลงทุน ป 2565F – 2569F 

หนวย : ลานบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

คาใชจายในการบำรุงรักษาสินทรัพยเกาใหอยูใน

สภาพใชงานได (Maintenance CAPEX) 
9.36 9.36 9.36 9.36 9.36 9.36 9.36 9.36 

คาใชจายในสินทรัพยไมมีตัวตน  24.95   8.32  - - -  24.95   8.32  - 

รวม 34.31 17.67 9.36 9.36 9.36 34.31 17.67 9.36 

   ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอสิระ 

ตารางประมาณการคาใชจายในการลงทุน ป 2565F – 2569F 

หนวย : ลานบาท 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 25678F 2579F 

คาใชจายในการบำรุงรักษาสินทรัพยเกาใหอยูใน

สภาพใชงานได (Maintenance CAPEX) 
9.36 9.36 9.36 9.36 9.36 9.36 9.36 

คาใชจายในสินทรัพยไมมีตัวตน - - 24.95 8.32 - - - 

รวม 9.36 9.36 34.31 17.67 9.36 9.36 9.36 

   ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอสิระ
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         3.5 คาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการการคิดคาเสื่อมราคาของสินทรัพยเปนอัตราคงท่ีตามวิธีเสนตรงตาม อางอิงอายุการ

ใชงานตามที่ไดเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินของ NAKON โดยรายละเอียดการคิดคาเสื่อมราคาของสินทรัพย

สามารถสรุปไดดังนี้  

ตารางสมมติฐานการคิดคาเสื่อมราคา 

สินทรัพย ระยะเวลาคิดคาเสือ่มราคา (ป) 

ที่ดิน - 

อาคารและสวนปรับปรุงอาคาร 20.00 

เคร่ืองตกแตง ติดต้ัง และเคร่ืองใชสำนักงาน 5.00 

ยานพาหนะ 5.00 

สินทรัพยระหวางการติดต้ัง - 

              ที่มา : หมายเหตุประกอบงบการเงินของ NAKON 

         3.6 อัตราคิดลด (Discount Rate) 

ในการกำหนดอัตราคิดลด (Discount Rate) ที่ใชในการคำนวณมูลคาปจจุบันสุทธิของเงินปนผล (Dividend Discount 

Model) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใชอัตราคาเฉลี่ยของตนทุนสวนของผูถือหุน (Cost of Equity – “Ke”) โดยมีสูตรการ

คำนวณดังตอไปนี้ 

การคำนวณหาอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (Ke) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงคำนวณหาอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (Ke) โดยอางอิงจาก  

Ke  = Rf + β x (Rm – Rf) 

โดยท่ี  

Risk Free Rate (Rf)  อางอิงจากอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวอายุ 15 ป ณ วันที่ 21 กุมภาพันธ 2565 มี

คาเทากับรอยละ 2.71 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใชพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวอายุ 15 ป 

เนื่องจากสะทอนถึงวงจรธุรกิจ (Business Cycle) 

Market Return (Rm) อางอิงขอมูลจากผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ (SET Total Return Index: TRI 

Index) ยอนหลัง 15 ป (ตั้งแต กุมภาพันธ 2550 – กุมภาพันธ 2565) มีคาเทากับรอยละ 10.09 

และบวกเพิ่มเบี ้ยประกันความเสี ่ยงในประเทศ (country risk premium) จากสถานการณ

สภาพเศรษฐกิจและความผันผวนของตลาดทุนโดยรวมของประเทศ โดยที่ปรึกษาทางการเงิน

อิสระอางอิงเบี้ยประกันความเสี่ยงในประเทศมาจาก NYU Stern โดยที่ NYU Stern โรงเรียน

สอนธุรกิจ (Business School) ภายใตมหาวิทยาลัยนิวยอรค (New York University)1 ซึ่งเปน

โรงเรียนชั้นนำและมีชื่อเสียงของโลกดานการเงิน ซึ่งคิดคนวิธีการใชคำนวณอัตราความเสี่ยง ซ่ึง

มีคาเทากับรอยละ 1.58 สงผลใหอัตราผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ เปนรอยละ 

11.67 การบวกเพิ่มความเสี่ยงในประเทศ (country risk premium) เปนการปรับปรุงในระยะ

 
1 หมายเหตุ: การคำนวณมาจากศาสตราจารย Damodaran ผูไดรับรางวัล Herbert Simon Award ที่เปนที่ยอมรับทั่วโลก ดังน้ันที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวาเหมาะสมในการ

คำนวณ 
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ยาว เน ื ่องจากความเส ี ่ยงในประเทศ (country risk premium) ม ีการคำนวณมาจาก

ปจจัยพื้นฐานของประเทศ ดังนั้น การปรับปรุงจึงมีความสอดคลองกับระยะเวลาผลตอบแทน

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ เพื่อเปนการประเมินมูลคาแบบอนุรักษนิยม (Conservative) ท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเลือกท่ีจะบวกเพ่ิมความเสี่ยงในประเทศ (country risk premium) 

Adjusted Beta (β) Leveraged Beta ของบริษัทที่ประกอบธุรกิจประเภทเดียวกันหรือใกลเคียงกับ NAKON หรือมี

รายไดจากการประกอบธุรกิจเปนผูใหบริการธุรกิจการเงินท่ีไมใชธนาคาร (Non-Bank) และเปน

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศนั้น ๆ เฉลี่ยยอนหลัง 15 ป 11 (ขอมูลจาก 

Bloomberg Terminal) เพื่อใชในการคำนวณอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (Ke) มีคาเทากับ 

1.09 โดยอางอิงจาก บริษัท เฮงลิสซิ่ง แอนด แคปปตอล จำกัด (มหาชน) บริษัท อะมานะฮ 

ลิสซิ่ง จำกัด (มหาชน) บริษัท เอเซียเสริมกิจลีสซิ่ง จำกัด (มหาชน) และ บริษัท ไอเอฟเอส 

แคปปตอล (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใชบริษัทท่ี

ประกอบธุรกิจประเภทเดียวกันเนื่องจากตองการลดผลกระทบจากโครงสรางทางการเงินท่ี

แตกตางของ NAKON ซึ่งมีการพิจารณา Levered Beta และโครงสรางทางการเงินของแตละ

บริษัท โดยปรับปรุงใหเปน unlevered Beta เนื่องจาก NAKON มีสัดสวนหนี้สินสวนของผูถือ

หุน (ซึ่งมีสูตรคำนวณดังนี้ Levered Beta = Bu (1+(1-t)(D/E)) หลังจากคำนวณ unlevered 

Beta ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดมีการปรับปรุงใหเปน Adjusted Beta (ซ่ึงมีสูตรคำนวณดังนี้ 

Adjusted Beta = unlevered Beta x (2/3) + (1/3)) หลังจากคำนวณ Unlevered Beta ท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระไดมีการปรับปรุงใหเปน Adjusted Beta (ซึ ่งมีสูตรคำนวณดังนี้ 

Adjusted Beta = unlevered Beta x (2/3) + (1/3)) และหลังจากนั้นที่ปรึกษาทางการเงิน

อิสระนำ Adjusted Beta มาปรับปรุงเปน Leveraged Beta เพ่ือสะทอนโครงสรางทางการเงิน

ของบริษัท ตามสูตร Leveraged Beta = 0.63x(1+(1-20%)(91.29%)) หรือเทากับ 1.09 โดย

รายละเอียด Adjusted Beta ท่ีนำมาจากธุรกิจใกลเคียงมีการคำนวณดังรายละเอียดตอไปนี้ 

 
15Y Beta 

(เทา) 

D/E  

(รอยละ) 

Tax  

(รอยละ) 

Unlevered Beta 

(เทา) 

Adjusted  

(เทา) 

บริษัท เฮงลิสซิ่ง แอนด แคปปตอล จำกัด (มหาชน) 1.26 1.33 19.66 0.61 0.74 

บริษัท อะมานะฮ ลิสซิ่ง จำกัด (มหาชน) 0.95 1.04 12.99 0.50 0.66 

บริษัท เอเซียเสริมกิจลีสซิ่ง จำกัด (มหาชน) 0.65 4.74 20.48 0.14 0.42 

บริษัท ไอเอฟเอส แคปปตอล (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 0.84 1.38 21.01 0.40 0.60 

คามัธยฐาน (Median)     0.63 

 

ดังนั้น  

Ke  = 2.71 + [1.09 x (11.67 - 2.71)] = 12.52%  

 

 
1 Bloomberg ปรับคา Beta สำหรับบริษัทเทียบเคียงท่ีไมมีขอมูลยอนหลังถึง 15 ป 
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          3.7 มูลคา ณ ปสุดทาย (Terminal Value) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการบนสมมติฐานการดำเนินงานตอเนื่อง โดยอัตราการเติบโตในอนาคตของพอรต

สินเชื่อในปประมาณการ 2579 เทากับรอยละ 3.71 ซึ่งเปนอัตราการเติบโตเฉลี่ย (CAGR) ยอนหลัง 7 ป ของหนี้สิน

ครัวเรือนไทย อางอิงจากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งอัตราการเติบโตของหนี้สินครัวเรือนดังกลาวสะทอนการ

เติบโตของสินเชื่อครัวเรือนไทยในระยะยาว อยางไรก็ดี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระปรับลดอัตราการเติบโตในอนาคต 

(Terminal Growth Rate) ลงเทากับรอยละ 2.00 เทากับคาเฉลี่ยของกรอบอัตราเงินเฟอท่ัวไป (รอยละ 1.00 – 3.00) ซ่ึง

เปนขอตกลงระหวางรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังและคณะกรรมการนโยบายการเงิน เพื่อใหการประมาณการมูลคา 

ณ ปสุดทายเปนไปตามแนวทางอนุรักษนิยม (Conservative Basis) ทั้งนี้ มูลคากิจการ ณ ปประมาณการสุดทาย 

(Terminal Value) สามารถคำนวณจาก  

Terminal Value  =  [Divn x (1+g)]/(Ke x g) 

โดยท่ี  

Divn                  คือ เงินปนผลท่ีผูถือหุนจะไดรับในปสุดทายของประมาณการทางการเงิน 

g                              คือ อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดสุทธิ ซ่ึงเทากับรอยละ 2.00 

Ke                            คือ อัตราคิดลดซ่ึงเทากับผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน ซ่ึงเทากับรอยละ 12.52  
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4. มูลคาหุนดวยวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของเงินปนผล 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดสรุปการประมาณการทางการเงินของ NAKON โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางประมาณการทางการเงินของ NAKON ป 2565F – 2572F 

หนวย : ลานบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

กำไรสุทธิ 5.23  60.53  169.62  267.84  347.52  437.57  529.82  623.08  

อัตราเงินปนผล (รอยละ)1/ 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 

เงินปนผล 2.61  30.26  84.81  133.92  173.76  218.78  264.91  311.54  

มูลคา ณ ปสุดทาย         

อัตราคิดลด (Discount Factor) 0.89 0.79 0.70 0.62 0.55 0.49 0.44 0.39 

มูลคาปจจุบันของเงินปนผล 2.32  23.90  59.54  83.55  96.35  107.81  116.02  121.26  

    ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอสิระและขอมูลของ NAKON 

    หมายเหตุ : อัตราเงินปนผลรอยละ 50.00 เปนไปตามนโยบายของ NAKON ทั้งน้ี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดตรวจสอบขอมลูในอดีตยอนหลังป 2556 – 2561 พบวา NAKON จายปนผลไมต่ำกวารอยละ 50.00 จริง ยกเวนในป 2562 – 2563 ที่ NAKON ไมไดจายปนผล

เน่ืองจากมีผลขาดทุนสทุธิ   

ตารางประมาณการทางการเงินของ NAKON ป 2573F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 25678F 2579F 

กำไรสุทธิ 715.04  803.74  870.20  947.75  1,020.74  1,088.58  1,151.11  

อัตราเงินปนผล (รอยละ)1/ 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 

เงินปนผล 357.52  401.87  435.10  473.88  510.37  544.29  575.55  

มูลคา ณ ปสุดทาย       5,581.25 

อัตราคิดลด (Discount Factor) 0.35 0.31 0.27 0.24 0.22 0.19 0.17 

มูลคาปจจุบันของเงินปนผล 123.67  123.55  118.88  115.07  110.15  104.40  1,049.53  

  ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระและขอมลูของ NAKON 

                  หมายเหตุ : อัตราเงินปนผลรอยละ 50.00 เปนไปตามนโยบายของ NAKON ทั้งน้ี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดตรวจสอบขอมลูในอดีตยอนหลังป 2556 – 2561 พบวา NAKON จายปนผลไมต่ำกวารอยละ 50.00 จริง ยกเวนในป 2562 – 2563 ที่ NAKON 

ไมไดจายปนผลเน่ืองจากมีผลขาดทุนสุทธิ   
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ตารางการคำนวณมูลคาของ NAKON 

หนวย: ลานบาท วันที่ 31 ธันวาคม 2564 

มูลคาปจจุบันของเงินปนผล ต้ังแตป 2565 – 2579 2,356.021/ 

มูลคาสวนของผูถือหุน (Equity Value) 2,356.022/ 

จำนวนหุนที่ชำระแลวทั้งหมดของ NAKON (ลานหุน) 935.10 

มูลคาที่แทจริงตอหุน (บาท/หุน) 2.52 

หมายเหตุ:  1/ คิดลดจากวันที่ 1 มกราคม 2565 เปนตนไป 

2/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไมไดมีการใช DLOM (Discount for lack of marketability) เพื่อสะทอนความเสี่ยงเรื่องสภาพคลองในการคำนวณหามูลคาสวนของผูถือหุน

เน่ืองจากมีความเห็นวาการใชวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของเงินปนผล เปนวิธีที่สะทอนถึงกระแสเงินสดจริงที่ผูถือหุนจะไดรับในแตละป ซ่ึงเมื่อมีการคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนผูถือ

หุน จะไดเปนเปนมูลคาที่แทจริงของสวนของผูถือหุนอยูแลว อีกทั้งจุดประสงคของการเขาทำรายการระหวางบริษัทฯ และ NAKON คือ การเปนหุนสวนทางธุรกิจ (Strategic 

Partnerships) ซ่ึงมีการเจรจาในการเปนกลุมพันธมิตรทางธุรกิจรวมกัน โดยทีไ่มมีจุดปะสงคในการขายหุนแตอยางใด นอกจากน้ี ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระยังคงไมไดมีการ

คิดเรื่อง ผลประโยชนที่จะเกิดขึ้นกับจากการรวมกลุมทางธุรกิจ (Synergy) จากการที่ SABUY จะมีการขยายโอกาสทางธุรกิจผานตัวแทนของ NAKON ในอนาคต ดังนั้น จึงไม

ควรนำความเสี่ยงเรื่องสภาพคลองมาใชในการคำนวณ 

มูลคาสวนของผูถือหุนของ NAKON ท่ีคำนวณโดยวิธีมูลคาปจจุบนัสุทธิของเงินปนผล (Dividend Discount Model) ในกรณี

ฐานเทากับ 2,356.02 ลานบาท หรือเทากับ 2.52 บาทตอหุน 

5.  การวิเคราะหความออนไหวของมูลคาหุนสามัญของบริษัทฯ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดจัดทำการวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) ของ (1) อัตราคิดลด (Discount 

Rate) โดยเพิ่มขึ้นและลดลงรอยละ 3.0 โดยสะทอนถึงความออนไหวในปจจัยที่สำคัญของสมมติฐานที่ปรึกษาทางการเงิน

อิสระเปนผูกำหนด และ (2) อัตราการการเพิ่มขึ้นของดอกเบี้ย (Increasing Interest Rate) โดยเพิ่มขึ้นและลดลงรอยละ 

0.50 เนื่องจากธุรกิจผูใหบริการธุรกิจการเงิน จะมีความออนไหวตออัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นหรือลดลง โดยเปนปจจัยสำคัญท่ี

สงผลกระทบโดยตรงตอการประเมินมูลคากิจการ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาชวงการเพิ่มขึ้นและลดลงของ

อัตราดอกเบี้ยรอยละ 0.50 มีความเปนไปได อันสามารถสรุปสมมติฐานไดดังตอไปนี้ 

ตารางสมมติฐานการวิเคราะหความออนไหว 

ปจจัยที่เปลี่ยนแปลง ชวงเปลี่ยนแปลง 

อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (Ke) +/– 3.00% (Ke เทากับ 12.14% – 12.89%) 

อัตราการการเพ่ิมขึ้นของดอกเบี้ย (Increasing Interest Rate) +/– 0.50% (Increasing Interest Rate เทากับ -0.50% – 0.50%) 

จากสมมต ิฐานการว ิ เคราะห ความอ อนไหวด ังกล าว จะได ผลสร ุปการว ิ เคราะห ความอ อนไหวของม ูลค าของ 

สวนของผูถือหุนของ NAKON โดยสรุปดังนี้ 

ตารางผลการวิเคราะหความออนไหวมูลคาตอหุน 

ปจจัยที่เปลี่ยนแปลง 
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน 

-3.0% -1.5% กรณีฐาน +1.5% +3.0% 

กา
รเ

พิ่
มข

ึ้นข
อง

 

อัต
รา

ดอ
กเ

บี้ย
 

0.50% 2.56  2.50  2.43  2.37  2.31  

0.25% 2.61  2.54  2.47  2.41  2.35  

กรณีฐาน 2.66  2.59  2.52  2.45  2.39  

-0.25% 2.71  2.63  2.56  2.50  2.43  

-0.50% 2.75  2.68  2.61  2.54  2.48  
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  ที่มา: การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

จากตารางขางตนจะเห็นวาเมื่อทำการวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) มูลคาสวนของผูถือหุนอยูในชวง 

2,156.25 – 2,573.27 ลานบาท หรือคิดเปนมูลคาหุนเทากับ 2.31 – 2.75 บาทตอหุน ซึ่งต่ำกวาราคาเขาทำรายการที่ 2.50  

บาทตอหุน เทากับ 0.19 บาทตอหุน หรือต่ำกวาในอัตรารอยละ 7.76 ของราคาเขาทำรายการ และสูงกวาราคาเขาทำรายการ

ท่ี 2.50 บาทตอหุน เทากับ 0.25 บาทตอหุน หรือสูงกวาในอัตรารอยละ 10.07 ของราคาเขาทำรายการ 

โดยวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของเงินปนผล (Dividend Discount Model) เปนวิธีท่ีสะทอนแผนการดำเนินธุรกิจ ความสามารถใน

การทำกําไร และแนวโนมการเติบโต รวมท้ังผลตอบแทนเงินปนผลของผูถือหุนในอนาคต ซ่ึงเปนการประมาณการมาจากรายได

และรายจายของ NAKON ตามหลักเกณฑที่ตั้งอยูบนสมมติฐานที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดเห็นวาสมเหตุสมผล ทำใหการ

ประเมินมูลคาดวยวิธีนี้สะทอนมูลคาท่ีเหมาะสมของ NAKON 
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4.1.6 สรุปการประเมินมูลคายุติธรรมของมูลคาสินทรัพยที่ไดมา – หุนสามัญของ NAKON 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดทำการประเมินมูลคาหุนของ NAKON ดวยวิธีตาง ๆ ที่กลาวมาแลว โดยสามารถสรุปได

ดังตอไปนี้   

ตารางสรุปผลการประเมินมูลคาสิ่งตอบแทนของ NAKON 

วิธีการประเมินมูลคา 
มูลคาหุน 

(บาทตอหุน) 
รายละเอียด 

1. วิธีมูลคาหุนตามบัญช ี 0.97 

วิธีมูลคาหุนตามบัญชีเปนวิธีที่สะทอนถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหนึ่ง โดยไมไดสะทอนมูลคาตลาดของ
สินทรัพยบางรายการและเหตุการณสําคัญที่เกิดขึ้นภายหลังวันที่ในงบการเงินที่ใชอางอิง อีกทั้งไมไดสะทอน
ถึงความสามารถในการนําสินทรัพยเหลานั้นไปทํากําไรในอนาคตของ NAKON ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึง
ไมเลือกใชวิธีนี้ 

2. วิธีปรับปรุงมูลคาตาม

บัญช ี
N/A 

วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชีเปนวิธีที่สะทอนมูลคาทรัพยสินสุทธิที่ใกลเคียงปจจุบันมากกวาวิธีมูลคาหุนตาม
บัญชีรวมทั้งไดคํานึงถึงเหตุการณสําคัญที่เกิดขึ้นภายหลังวันที่ในงบการเงินที่ใชอางอิง อยางไรก็ตาม วิธีนี้ไมได
คํานึงถึง ความสามารถในการทํากําไรในอนาคต และไมไดคํานึงถึงแนวโนมของภาวะเศรษฐกิจอุตสาหกรรมที่
เกี่ยวของ รวมทั้งปจจัย ภายนอกอื่น ๆ ที่อาจมีผลกระทบตอการดําเนินธุรกจิในอนาคต นอกจากนี้ เนื่องจาก 
NAKON มิไดมีการประเมินราคาสินทรัพยจากผูประเมินราคาสินทรัพยอิสระ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม
เลือกใชวิธีนี้  

2.1 วิธีอัตราสวน P/BV 1.72 – 2.74 

วิธีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีเปนวิธีที ่สะทอนถึงฐานะการเงิน ณ เวลาใดเวลาหนึ ่ง โดย 
เปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยของอัตราสวนดังกลาวของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิง เนื่องจากที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระเห็นวา การประเมินมูลคายุติธรรมของหุนสามัญของ NAKON ดวยวิธีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา
ตามบัญชี ไมไดคำนึงถึงความแตกตางของแตละบริษัท อาทิ ขนาดของบริษัท โครงสรางรายได โครงสราง
เงินทุน ผลประกอบการในอนาคต ดังนั้น วิธีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีจึงไมเหมาะสม ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงไมเลือกใชวิธีนี้  

2.2 วิธีอัตราสวน P/E 0.08 - 0.11 

วิธีอัตราสวนราคาตลาดเฉลี ่ยตอกําไรตอหุน เปนการประเมินโดยพิจารณาอางอิงจากกําไรสุทธิตอหุน 
ยอนหลัง 12 เดือนลาสุด คูณกับคามัธยฐานของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิ (P/E) ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นวา วิธีดังกลาวไมไดคำนึงถึงความแตกตางของแตละบริษัท อาทิ โครงสรางรายได โครงสราง
เงินทุน และผลประกอบการในอนาคต ทำใหการประเมินมูลคาดวยวิธีนี้อาจจะไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของ 
NAKON ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมเลือกใชวิธีนี้ 

3. วิธีเปรียบเทียบกับ

ธุรกรรมที่ใกลเคียง 
1.31 

วิธีการเปรียบเทียบกับธุรกรรมที่ใกลเคียงกัน เปนวิธีเปนวิธีคำนวณมูลคาหุนที่เหมาะสมของ NAKON โดยใช
คามัธยฐานของอัตราสวนราคาหุนตอตอมูลคาตามบัญชีของธุรกรรมที่ใกลเคียงกันในบริษัทที่เปนผูใหบริการ
ธุรกิจการเงินที่ไมใชธนาคาร (Non-Bank) ที่ถูกซื้อขายในอดีต ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา
การประเมินมูลคาดวยวิธีนี้มีความผันผวนของหลายปจจัย เชน ขนาดของธุรกรรมที่เกิดขึ้น ระยะเวลาที่
เกิดขึ้น จึงเปนวิธีที่อาจสงผลใหการประเมินมูลคามีความคลาดเคลื่อน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม
เลือกใชวิธีนี้ 

4. วิธีมูลคาปจจุบัน

สุทธิของเงนิปนผล 

(DDM) 

2.31 – 2.75  

วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของเงินปนผล (DDM) เปนวิธีที่สะทอนแผนการดําเนินธุรกิจ และความสามารถในการทํา
กําไร รวมทั้งผลตอบแทนเงินปนผลของผูถือหุนในอนาคต ซึ่งเปนการประมาณการมาจากรายไดและรายจาย
ของ NAKON ตามหลักเกณฑที่ตั้งอยูบนสมมติฐานที่ที ่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดเห็นวาสมเหตุสมผล ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวาวิธีนี้เปนวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลคารวมของหุนสามัญ
ของ NAKON   
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 ความเหมาะสมดานราคาของสิ่งตอบแทน – หุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทฯ  

ในการประเมินมูลคายุติธรรมของสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินดวยมูลคายุติธรรมของสวน

ของผูถือหุนของบริษัทฯ ท่ีประกอบธุรกิจในรูปแบบ 1. ใหบริการธุรกรรมทางการเงินผานตูเติมเงินอัตโนมัติภายใตเครื่องหมาย

การคา "เติมสบายพลัส" และการจำหนายตูเติมเงินอัตโนมัติทั้งในรูปแบบการชำระดวยเงินสดและเงินผอน 2. การจำหนาย

เครื่องดื่มและอาหารสำเร็จรูปผานตูขายสินคาอัตโนมัติ ภายใตเครื่องหมายการคา "เวนดิ้ง พลัส" 3. ใหบริการติดตั้งและวาง

ระบบศูนยอาหาร รวมถึงการใหบริการจัดการศูนยอาหารพรอมการจางบำรุงรักษาซอมแซมศูนยอาหาร 4. ธุรกิจรับชำระเงิน

และเงินอิเล็กทรอนิกส (e-wallet, e-money) ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาโดยใชขอมูลที่ไดรับจากบริษัทฯ การ

สัมภาษณผูบริหาร งบการเงินรวมของบริษัทฯ ยอนหลัง 3 ปจากงวดสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2562– 31 ธันวาคม 2564 

ที่ตรวจสอบโดยบริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จำกัด ตลอดจนขอมูลที่เผยแพรตอสาธารณะทั่วไป อยางไรก็ตาม 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งอยูบนสมมติฐานวา ขอมูลและเอกสารสำคัญดังกลาวเปนขอมูลท่ีสมบูรณ ครบถวน

ละถูกตอง รวมทั้ง พิจารณาจากสถานการณ และขอมูลที่สามารถรับรูไดในปจจุบัน ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลงใด ๆ ที่สงผล

กระทบอยางมีนัยสำคัญตอการดำเนินธุรกิจ การประเมินมูลคากิจการรวมถึงการตัดสินใจของผูถือหุนในการพิจารณาราคา

ยุติธรรมของมูลคากิจการ อาจมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดทำการประเมินมูลคาหุน ดวยวิธีตาง ๆ 

จำนวน 6 วิธี ไดแก 

1. วิธีประเมินมูลคาตามบัญชี (Book Value Approach) 

2. วิธีปรับปรุงมูลคาตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

3. วิธีราคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

4. วิธีเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีประกอบธุรกิจใกลเคียงกัน (Market Comparable Approach) ซ่ึงแบงออกเปน 3 วิธีคือ 

- วิธีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Approach: “P/BV”) 

- วิธีอัตราสวนราคาตอกำไรสุทธิ (Price to Earning Approach: “P/E”) 

- วิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกำไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคา และคาใชจายตัดจาย (Enterprise Value to 

Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortization: “EV/EBITDA”) 

5. วิธีเปรียบเทียบกับธุรกรรมท่ีใกลเคียงกัน (Transaction Comparable Approach) 

6. วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach)  
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4.2.1 วิธีประเมินมูลคาตามบัญชี (Book Value Approach) 

วิธีมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) เปนการประเมินมูลคาทางบัญชีของทรัพยสินสุทธิ หรือมูลคาสวน

ของผูถือหุนตามงบการเงินของบริษัทฯ ณ ขณะใดขณะหนึ่ง ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดใชมูลคาทางบัญชีตาม

งบการเงินรวมของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2564 

สวนของผูถือหุน (งบการเงิน) 

(หนวย : ลานบาท) 
ณ วันที่ 31 ธนัวาคม 2564 

ทุนจดทะเบียนชำระแลว 1,201.38 

สวนเกินมูลคาหุนสามัญ 1,497.03 

สวนตางจากการรวมธุรกิจภายใตการควบคุมเดียวกัน (42.01) 

ใบสำคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน 12.07 

กำไรสะสม - จัดสรรแลว 18.00 

กำไรสะสม - ยังไมไดจัดสรร 250.84 

สวนไดเสียที่ไมมีอำนาจควบคุม                                      450.60  

รวมสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ   3,387.91 

จำนวนหุน 1,201.38 

ราคาตอหุน (บาทตอหุน)                                          2.82  

           ที่มา:  งบการเงินของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2564 

 

จากการประเมินมูลคายุติธรรมของหุนสามัญของบริษัทฯ ดวยวิธีมูลคาทางบัญชีจะไดมูลคายุติธรรมของสวนของผูถือ

หุนตามบัญชีของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2564 เทากับ 3,387.91 ลานบาท คิดเปนมูลคาตามบัญชีตอหุนเทากับ 

2.82 บาทตอหุน ซึ่งต่ำกวาราคาเขาทำรายการที่ 28.25 บาทตอหุน เทากับ 25.43 บาทตอหุน หรือต่ำกวาในอัตรา

รอยละ 90.00 ของราคาเขาทำรายการ  

ทั้งนี้ การประเมินมูลคายุติธรรมของหุนสามัญของบริษัทฯ ดวยวิธีมูลคาทางบัญชี เปนการแสดงมูลคาทางบัญชีของ

บริษัทฯ ณ ชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยไมไดคำนึงถึงผลการดำเนินงาน และแนวโนมการเติบโตของบริษัทฯ ในอนาคต 

จึงอาจไมสะทอนถึงความสามารถในการทำกำไรของบริษัทฯ ในอนาคต ดังนั้นที่ปรึกษาการเงินอิสระ จึงเห็นวาวิธี

มูลคาทางบัญชีอาจเปนวิธีท่ีไมเหมาะสมสำหรับการประเมินมูลคายุติธรรมของหุนสามัญของบริษัทฯ 

4.2.2 วิธีปรับปรุงมูลคาตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมูลคาหุนดวยวิธีนี้ เปนการประเมินมูลคาทางบัญชีของทรัพยสินสุทธิ หรือมูลคาสวนของผูถือหุนตามงบ

การเงินของบริษัทฯ ซึ่งปรากฏตามงบการเงินรวม ณ 31 ธันวาคม 2564 และปรับปรุงดวยรายการตาง ๆ ที่เกิดข้ึน

ภายหลังจากวันท่ีในงบการเงิน และสวนเพ่ิมจากการประเมินใหมของสินทรัพยตามรายงานการประเมินราคาสินทรัพย  

อยางไรก็ดีเนื่องจากบริษัทฯ ไมมีการจัดทำรายงานการประเมินสินทรัพยโดยที่ผูประเมินราคาอิสระและไมมีการ

จายเงินปนผลในป 2565 จนถึงปจจุบัน นอกจากนี้แลวยังไมมีการเปลี่ยนแปลงของทรัพยสินอยางมีนัยสำคัญ การ

คำนวณมูลคาหุนและมูลคายุติธรรมในวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) จึงให

ผลลัพธเทากันกับการประเมินมูลคายุติธรรมของหุนสามัญของบริษัทฯ ดวยวิธีมูลคาทางบัญชี 
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4.2.3 วิธีราคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) เปนการประเมินมูลคาที่ตั้งอยูบนสมมติฐานวาราคาใน

ตลาดนั้นเปนราคาที่สะทอนอุปสงค-อุปทานของหลักทรัพยของบริษัทฯ โดยรวมมูลคาหุนของบริษัทฯ แสดงไดตามแผนภูมิ

ตอไปนี้ 

แผนภูมิราคาตลาดของหุน บริษัทฯ ยอนหลัง 360 วันทำการ จากวันที่ 21 กุมภาพันธ 2565 

 

ที่มา: SETSMART ณ วันที่ 21 กุมภาพันธ 2565 

หมายเหตุ: ใชราคาเฉลี่ยระหวางวันโดยคำนวณจากมูลคาหุนที่มีการซ้ือขายในแตละวันตอปริมาณหุนที่มีการซ้ือขายใดยวันน้ัน 

 

ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิจารณามูลคาหุนของบริษัทฯ ถัวเฉลี่ยถวงน้ำหนักดวยปริมาณการซื้อขายของ

หลักทรัพยในแตละราคา (Volume Weighted Average Price – “VWAP”) ยอนหลัง 7 วันทำการ 15 วันทำการ 30 วันทำ

การ 60 วันทำการ 90 วันทำการ 120 วันทำการ 180 วันทำการ 270 วันทำการ และ 360 วันทำการ จากวันที่ 21 กุมภาพันธ 

2565 เนื่องจากราคาตลาดสะทอนมูลคาทรัพยสินสุทธิท่ีใกลเคียงปจจุบันและคำนงึถึงเหตุการณสำคัญท่ีเกิดข้ึนภายหลังวันท่ีใน

งบการเงินที่ใชอางอิงหุนของบริษัทฯ เปนหุนที่มีสภาพคลองสูง จึงสามารถสะทอนอุปสงคและอุปทานของนักลงทุน รวมถึง

มุมมองของนักลงทุนตอปจจัยตาง ๆ ได การประเมินมูลคาหุนดวยวิธีมูลคาหุนตามราคาตลาดมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางมูลคาหุนมูลคาหุนตามราคาตลาดของบริษัท ฯ 

ชวงเวลา VWAP (บาทตอหุน) 

7 วันทำการ จากวันท่ี 21 กุมภาพันธ 2565 31.55 

15 วันทำการ จากวันท่ี 21 กุมภาพันธ 2565 31.07 

30 วันทำการ จากวันท่ี 21 กุมภาพันธ 2565 32.21 

60 วันทำการ จากวันท่ี 21 กุมภาพันธ 2565 23.93 

90 วันทำการ จากวันท่ี 21 กุมภาพันธ 2565 21.68 

120 วันทำการ จากวันท่ี 21 กุมภาพันธ 2565 19.51 
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ชวงเวลา VWAP (บาทตอหุน) 

180 วันทำการ จากวันท่ี 21 กุมภาพันธ 2565 17.27 

270 วันทำการ จากวันท่ี 21 กุมภาพันธ 2565 9.14 

360 วันทำการ จากวันท่ี 21 กุมภาพันธ 2565 7.27 
ที่มา: SETSMART ณ วันที่ 21 กุมภาพันธ 2565 

หมายเหตุ: ใชราคาเฉลี่ยระหวางวันโดยคำนวณจากมูลคาหุนที่มีการซ้ือขายในแตละวันตอปริมาณหุนที่มีการซ้ือขาย ณ วันน้ัน 

ตารางราคาปดเฉลี่ยตอเดือนของบริษัทฯ  

ชวงเวลา ราคาปดเฉลี่ย (บาทตอหุน) 

เดือน มีนาคม 2565  27.15  

เดือน กุมภาพันธ 2565  31.38  

เดือน มกราคม 2565  31.78  

เดือน ธันวาคม 2564  18.82  

เดือน พฤศจิกายน 2564  13.52  

เดือน ตุลาคม 2564  10.95  

เดือน กันยายน 2564  11.54  

เดือน สิงหาคม 2564  9.74  

เดือน กรกฎาคม 2564  9.49  

เดือน มิถุนายน 2564  9.59  

เดือน พฤษภาคม 2564  6.20  

เดือน เมษายน 2564  5.50  

เดือน มีนาคม 2564  3.78  

เดือน กุมภาพันธ 2564  2.25  

เดือน มกราคม 2564  1.93  
ที่มา: SETSMART 

ราคาหุนของบริษัทฯ ณ วันท่ี 1 มีนาคม 2565 – 31 มีนาคม 2565 มีราคาปดเฉลี่ยอยูท่ี 27.15  บาทตอหุนจากการ

ประเมินมูลคายุติธรรมของหุนสามัญของบริษัทฯ ดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดของหุนสามัญ จะไดมูลคายุติธรรมของหุน

สามัญของบริษัทฯ อยูในชวง 7.27 – 32.21 บาทตอหุน หรือมูลคาสวนของผูถือหุนที่อยูระหวาง 7,712.26 – 38,697.95 ลาน

บาท ซ่ึงต่ำกวาราคาเขาทำรายการท่ี 28.25 บาทตอหุน เทากับ 20.98 บาทตอหุน หรือต่ำกวาในอัตรารอยละ 74.25 ของราคา

เขาทำรายการ และสูงกวาราคาเขาทำรายการท่ี 28.25 บาทตอหุน เทากับ 3.96  บาทตอหุน หรือสูงกวาในอัตรารอยละ 14.02 

ของราคาเขาทำรายการ 

อยางไรก็ตามหุนของบริษัทฯ นั้นเปนเพียงหนึ่งในหุนในดัชนีราคาหุนที่ตลาดหลักทรัพยฯ จัดทำขึ้นเพื่อใชแสดง

ระดับและความเคลื่อนไหวของราคาหุน ซึ่งไมสามารถสะทอนอุปสงคและอุปทานของนักลงทุน รวมถึงมุมมองของนักลงทุนตอ

ปจจัยตาง ๆ เชน ผลการดำเนินงานและแนวโนมการเติบโตของบริษัทฯ หรือเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศได ดังนั้นที่ปรึกษา

การเงินอิสระ จึงเห็นวาวิธีราคาหุนตามราคาตลาด อาจเปนวิธีที่ไมเหมาะสมสำหรับการประเมินมูลคายุติธรรมของหุนสามัญ

ของบริษัทฯ 
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4.2.4 วิธีเปรียบเทียบกับบริษัทที่ประกอบธุรกิจใกลเคียงกัน (Market Comparable Approach) 

วิธีเปรียบเทียบกับบริษัทที่ประกอบธุรกิจที่ใกลเคียงกัน (Market Comparable Approach) เปนการประเมินมูลคา

หลักทรัพยของกิจการซึ่งอยูบนสมมติฐานวาบริษัทที่ประกอบธุรกิจประเภทเดียวกันหรือใกลเคียงกันควรมีอัตราสวน

มูลคาตลาดใกลเคียงกัน โดยในการเลือกบริษัทที่ประกอบธุรกิจที่ใกลเคียงกันเพื่อประเมินมูลคากิจการของกลุมบริษัท

ยอยนั้น แตละบริษัทที่นำมาเปรียบเทียบนั้นอาจมีความแตกตางกัน อาทิ นโยบายทางการบัญชี นโยบายการลงทุน 

ขนาดของกิจการ โครงสรางรายได โครงสรางตนทุน แหลงที่มาของรายไดอื่น ๆ และคุณภาพของกิจการ เปนตน 

ดังนั้นการนำบริษัทที่ประกอบธุรกิจที่ใกลเคียงกันมาเปรียบเทียบนั้นอาจจะไมไดครอบคลุมบริษัทที่คลายคลึงกัน

ท้ังหมดและอาจมีความแตกตางกันในหลาย ๆ ประการดังท่ีอธิบายไปแลวขางตน  

ในการประเมินมูลคาสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ ดวยวิธีเปรียบเทียบอัตราสวนตลาด ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดทำ

การประเมินมูลคาโดยใชอัตราสวนตลาด ดังนี้ 

(1) อัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชี (Price to Book Value Ratio : “P/BV”) 

(2) อัตราสวนราคาตอกำไร (Price to Earnings Ratio : “P/E”) 

(3) อัตราสวนเปรียบเทียบระหวางมูลคากิจการตอกำไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษีนิติบุคคล คาเสื่อมราคา และคาจัด

จำหนาย (Enterprise Value to Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization: 

“EV/EBITDA”) 

เนื่องจากบริษัทฯ ประกอบธุรกิจบริการเชิงพาณิชยซึ ่งมีการทำธุรกิจเกี่ยวกับการขายสินคาอุปโภคบริโภคผาน

ชองทางตาง ๆ ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงนำขอมูลของบริษัทเทียบเคียงที่อยูในอุตสาหกรรมบริการเชิง

พาณิชย และจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ของประเทศไทยมาใช ซึ่งประเมินความสมเหตุสมผลของการใชธุรกิจ

เทียบเคียงจากลักษณะธุรกิจ และอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยสามารถสรุปรายชื่อและรายละเอียดของแตละบริษัท

เทียบเคียงไดดังตอไปนี้ 

บริษัท ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

กำไร ณ 

วันที่ 31 

ธันวาคม 

2564 

มูลคาหลักทรัพย 

(หนวย:  

ลานบาท) 

บริษัท ซิงเกอรประเทศไทย 

จำกัด (มหาชน) 

บริษัท ซิงเกอรประเทศไทย จำกัด (มหาชน) เปนผูจำหนายผลิตภัณฑ

ภายใตเครื่องหมายการคา “ซิงเกอร” เชน จักรเย็บผา เครื่องใชไฟฟา 

ภายในบานตางๆ นอกจากนี้ยังจำหนายสินคาเชิงพาณิชย เชน เครื่องมือ 

และอุปกรณทางการเกษตร ตูเติมเงินโทรศัพทมือถือออนไลน ตู เติม

น้ำมันแบบหยอดเหรียญ และเคร่ืองทำน้ำหวานเกล็ดหิมะ เพ่ือสนองตอบ

ตอความตองการของลูกคาไดอยางครอบคลุม และหลากหลายทั้งกลุม

ลูกคาบาน และกลุมลูกคาเชิงพาณิชย ผานรานคาปลีกซึ่งเปนสาขาของ

บริษัทเอง และผานทางตัวแทนจำหนายตางๆ มากกวารอยละ 80 ของ

ยอดขายเปนการขายแบบเชาซื้อ โดยบริษัทใหเชาซื้อผานทาง บริษัท เอส

จี แคปปตอล จำกัด ซึ่ง บริษัท ซิงเกอรประเทศไทย จำกัด (มหาชน) ถือ

หุนรอยละ 99.99 

611.96 35,078.10 
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บริษัท ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

กำไร ณ 

วันที่ 31 

ธันวาคม 

2564 

มูลคาหลักทรัพย 

(หนวย:  

ลานบาท) 

บริษัท ซันเวนดิ้ง เทคโนโลยี 

จำกัด (มหาชน) 

จำหนายสินคาผานเครื่องจำหนายสินคาอัตโนมัติ ภายใตเครื่องหมาย

การคา "SUNVENDING " 
65.15 3,178.00 

บริษัท สหพัฒนพิบูล จำกัด 

(มหาชน) 

เปนตัวแทนจำหนายสินคาอุปโภคบริโภค ดวยระบบโลจิสติกสที่ทันสมัย 

ครอบคลุมทุกชองทางการขาย และมีเครือขายกวางขวางในการกระจาย

สินคาหลายรายการและหลากหลายแบรนดสู ครอบครัวคนไทยทั่ว

ประเทศ 

1,777.92 20,897.00 

ที่มา: Bloomberg Terminal ณ วันที่ 21 กุมภาพันธ 2565 

(1) วิธีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Approach: P/BV) 

การประเมินมูลคาหุนดวยวิธีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี เปนการนำมูลคาหุนตามบัญชีของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 

2564 ซึ่งเทากับ 3,387.91 ลานบาท ตามที่แสดงในวิธีมูลคาหุนตามบัญชี ซึ่งเทากับ มาคูณกับคาเฉลี่ยมัธยฐาน (Median) สวนราคา

ตลาดตอมูลคาตามบัญชี (P/BV Ratio) ของบริษัทเทียบเคียงขางตนในระยะเวลาเฉลี่ย 7 วันยอนหลังไปจนถึง 360 วันยอนหลัง 

ตารางมูลคาหุนตามราคาตลาดตอมูลคาตามบัญช ี

บริษัท 
P/BV Ratio (เทา) 

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

บริษัท ซิงเกอรประเทศไทย จำกัด 

(มหาชน) 
9.08 9.54 9.91 10.24 9.78 9.49 9.06 8.51 7.25 

บริษัท ซันเวนด้ิง เทคโนโลยี จำกัด 

(มหาชน) 
5.50 5.69 5.88 6.28 6.26 5.78 5.15 4.46 3.92 

บริษัท สหพัฒนพิบูล จำกัด (มหาชน) 0.73 0.80 0.83 0.84 0.83 0.82 0.81 0.82 0.84 

คามัธยฐาน P/BV 5.50 5.69 5.88 6.28 6.26 5.78 5.15 4.46 3.92 

มูลคาสวนของผูถือหุน (ลานบาท) 3,387.91 3,387.91 3,387.91 3,387.91 3,387.91 3,387.91 3,387.91 3,387.91 3,387.91 

มูลคาสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ 

(ลานบาท) 
18,642.39 19,266.02 19,913.99 21,277.04 21,194.00 19,583.55 17,431.84 15,120.36 13,271.15 

ราคาตอหุน (บาทตอหุน) 15.52 16.04 16.58 17.71 17.64 16.30 14.51 12.59 11.05 

ที่มา:         Bloomberg Terminal ณ วันที่ 21 กุมภาพันธ 2565 
 

คามัธยฐาน (Median) ของอัตราสวน P/BV ของบริษัทเทียบเคียง สำหรับงวด 12 เดือนยอนหลังเทากับ 3.92 – 6.28 เทา 

อันสงผลใหมูลคาสวนของผูถือหุนดวยวิธีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีอยูในชวง 13,271.15 – 21,277.04 ลานบาท หรือคิด

เปนมูลคาหุนเทากับ 11.05 – 17.71 บาท ซ่ึงต่ำกวาราคาเขาทำรายการที่ 28.25 บาทตอหุน เทากับ 10.54 – 17.20 บาทตอหุน หรือ

ต่ำกวาในอัตรารอยละ 37.31 – 60.90 ของราคาเขาทำรายการ  
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อยางไรก็ดี วิธีดังกลาวไมไดคำนึงถึงความแตกตางของแตละบริษัท อาทิ โครงสรางรายได โครงสรางเงินทุน ผลประกอบการใน

อนาคต รวมถึงพ้ืนท่ีใหเชาในปจจุบันและอนาคต สงผลใหการประเมินมูลคาดวยวิธีนี้อาจจะไมสะทอนมูลคาท่ีเหมาะสมของบริษัทฯ 

(2) วิธีอัตราสวนราคาตอกำไรสุทธิ (Price to Earnings Approach: P/E) 

การประเมินมูลคาหุนดวยวิธีอัตราสวนราคาตอกำไรสุทธิตอหุน (P/E) ของบริษัทฯ ตามกำไรสุทธิที่ปรากฏในงบการเงิน ณ วันที่ 31 

ธันวาคม 2564 ซ่ึงเทากับ 257.53 ลานบาท คูณดวยคามัธยฐาน (Median) ของอัตราสวน P/E ของบริษัทท่ีเทียบเคียงขางตน 

ตารางมูลคาสวนของผูถือหุนตามราคาตลาดตอกำไรสุทธิของบริษัทฯ 

บริษัท 
P/E Ratio (เทา) 

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

บริษัท ซิงเกอรประเทศไทย จำกัด 

(มหาชน) 
56.94 59.84 62.15 64.22 61.36 59.49 56.82 53.40 45.48 

บริษัท ซันเวนด้ิง เทคโนโลยี 

จำกัด (มหาชน) 
51.73 53.46 55.26 59.04 58.81 54.34 48.37 41.96 36.83 

บริษัท สหพัฒนพิบูล จำกัด 

(มหาชน) 
10.10 11.02 11.47 11.55 11.45 11.32 11.18 11.27 11.54 

คามัธยฐาน P/E 51.73 53.46 55.26 59.04 58.81 54.34 48.37 41.96 36.83 

กำไรสุทธิของบริษัทฯ (ลานบาท) 257.53 257.53 257.53 257.53 257.53 257.53 257.53 257.53 257.53 

มูลคาสวนของผูถือหุน (ลาน

บาท) 
13,321.78 13,767.42 14,230.45 15,204.49 15,145.15 13,994.33 12,456.72 10,804.95 9,483.51 

ราคาตอหุน (บาทตอหุน) 11.09 11.46 11.85 12.66 12.61 11.65 10.37 8.99 7.89 

ที่มา:          Bloomberg Terminal ณ วันที่ 21 กุมภาพันธ 2565 
 

คามัธยฐาน (Median) ของอัตราสวน P/E ของบริษัทเทียบเคียง สำหรับงวด 12 เดือนยอนหลังเทากับ 36.83 – 59.04 เทา อัน

สงผลใหมูลคาสวนของผูถือหุนดวยวิธีอัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิท่ีอยูในชวง 9,483.51 – 15,204.49 ลานบาท หรือคิดเปนมูลคา

หุนเทากับ 7.89 – 12.66 ซึ่งต่ำกวาราคาเขาทำรายการที่ 28.25 บาทตอหุน เทากับ 15.59 – 20.36 บาทตอหุน หรือต่ำกวาในอัตรา

รอยละ 55.20 – 72.06 ของราคาเขาทำรายการ  

อยางไรก็ดี วิธีดังกลาวไมไดคำนึงถึงความแตกตางของแตละบริษัท อาทิ ขนาดของบริษัท โครงสรางรายได โครงสรางเงินทุน ผล

ประกอบการในอนาคตสงผลใหการประเมินมูลคาดวยวิธีนี้อาจจะไมสะทอนมูลคาท่ีเหมาะสมของบริษัทฯ 

(3) วิธีอัตราสวนเปรียบเทียบระหวางมูลคากิจการตอกำไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษีนิติบุคคล คาเสื่อมราคา และคาจัดจำหนาย 

(Enterprise Value to Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization: EV/EBITDA) 

การประเมินมูลคาหุนดวยวิธีอัตราสวนเปรียบเทียบระหวางมูลคากิจการตอกำไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษีนิติบุคคล คาเสื่อมราคา และคา

จัดจำหนาย (EV/EBITDA) เปนการนำมูลคากิจการที่ปรากฏในงบการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2564 ของบริษัทฯ มาคูณดวยคามัธย
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ฐาน (Median) ของอัตราสวน EV/EBITDA ของบริษัทที่เทียบเคียงขางตน ซึ่งเทากับ 18.80 – 20.95 เทา โดยมูลคาสวนของผูถือหุน

ของแตละบริษัทมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางมูลคาหุนตามมูลคากิจการตอกำไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษีนิติบุคคล คาเสื่อมราคา และคาจัดจำหนาย 

บริษัท 
EV/EBITDA Ratio (เทา) 

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

บริษัท ซิงเกอรประเทศไทย จำกัด 

(มหาชน) 
N/A4/ N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

บริษัท ซันเวนด้ิง เทคโนโลยี 

จำกัด (มหาชน) 
16.31 16.80 17.30 18.36 18.29 17.04 15.37 13.57 12.14 

บริษัท สหพัฒนพิบูล จำกัด 

(มหาชน) 
18.80 20.16 20.83 20.95 20.80 20.62 20.41 20.53 20.93 

คามัธยฐาน EV/EBITDA 17.56 18.48 19.07 19.65 19.55 18.83 17.89 17.05 16.53 

EBITDA ของบริษัทฯ (ลานบาท) 556.91 556.91 556.91 556.91 556.91 556.91 556.91 556.91 556.91 

มูลคากิจการของบริษัทฯ (ลาน

บาท) 
9,777.05 10,290.44 10,618.73 10,945.55 10,886.50 10,486.85 9,962.95 9,495.93 9,208.23 

บวก: เงินสดและเงินลงทุน

ชั่วคราว1/ (ลานบาท) 
236.04 236.04 236.04 236.04 236.04 236.04 236.04 236.04 236.04 

หัก: หนี้สินสุทธิ2/ (ลานบาท) (1,139.96) (1,139.96) (1,139.96) (1,139.96) (1,139.96) (1,139.96) (1,139.96) (1,139.96) (1,139.96) 

หัก:สวนของผูถือหุนสวนนอย3/ 

(ลานบาท) 
(450.60) (450.60) (450.60) (450.60) (450.60) (450.60) (450.60) (450.60) (450.60) 

มูลคาสวนของผูถือหุน (ลาน

บาท) 
8,422.54 8,935.93 9,264.21 9,591.03 9,531.98 9,132.34 8,608.44 8,141.42 7,853.71 

ราคาตอหุน (บาทตอหุน) 7.01 7.44 7.71 7.98 7.93 7.60 7.17 6.78 6.54 

ที่มา:  Bloomberg Terminal ณ วันที่ 21 กุมภาพันธ 2565 

หมายเหตุ:  1/ เงินสดและเงินฝากธนาคาร ประกอบดวย เงินฝากสถาบันการเงิน เงินฝากประจำประเภทครบกำหนดไมเกินหน่ึงป ณ 31 ธันวาคม 2564 

  2/ ภาระหน้ีสินที่มีดอกเบ้ีย ประกอบดวย เงินกูยืมระยะสั้น เงินกูยืมระยะสั้นจากกิจการที่เก่ียวของกัน เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน หุนกู และหน้ีสินตามสัญญาเชา ณ 

31 ธันวาคม 2564 

3/ จากงบการเงิน ณ 31 ธันวาคม 2564 

4/ เน่ืองจาก EBITDA ของบริษัท ซิงเกอรประเทศไทย จำกัด (มหาชน) มีคาติดลบทำใหอัตราสวน EV/EBITDA ติดลบ ซ่ึงไมสามารถนำมาคำนวณ 

 

คามัธยฐาน (Median) ของอัตราสวน EV/EBITDA ของบริษัทเทียบเคียง สำหรับงวด 12 เดือนยอนหลังเทากับ  16.53 – 

19.65 เทา อันสงผลใหมูลคาสวนของผูถือหุนดวยวิธีอัตราสวนเปรียบเทียบระหวางมูลคากิจการตอกำไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษีนิติบุคคล 

คาเสื่อมราคา และคาตัดจำหนาย อยูในชวง  7,853.71 –  9,591.03 ลานบาท คิดเปนมูลคาหุนเทากับ 6.54 – 7.98 ซ่ึงสูงกวาราคาเขา

ทำรายการท่ี 28.25 บาทตอหุน เทากับ 20.27 – 21.71 บาทตอหุน หรือสูงกวาในอัตรารอยละ 71.74 – 76.86 ของราคาเขาทำรายการ 



 

รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัยซ่ึง                                                                    บรษัิท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามญัของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน)     
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อยางไรก็ดี วิธีดังกลาวไมไดคำนึงถึงความแตกตางของแตละบริษัท อาทิ โครงสรางรายได ผลประกอบการในอนาคต รวมถึง

อัตราการเชาพ้ืนท่ีในปจจุบันและอนาคต สงผลใหการประเมินมูลคาดวยวิธีนี้อาจจะไมสะทอนมูลคาท่ีเหมาะสมของบริษัทฯ 

4.2.5 วิธีเปรียบเทียบธุรกรรมที่ใกลเคียงกัน (Transaction Comparable Approach) 

วิธ ีเปรียบเทียบกับธุรกรรมที ่ใกลเค ียงกัน (Transaction Comparable Approach) เปนวิธ ีคำนวณมูลคาหุน 

ที่เหมาะสมของบริษัทฯ โดยใชคามัธยฐานของอัตราสวนมูลคากิจการตอกำไรจากการดำเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจาย 

ภาษีเง ินได  ค าเส ื ่อมราคา และค าใช จ ายต ัดจำหนาย (Enterprise Value/Earnings before interest, tax, 

depreciation and amortization –EV/EBITDA) สำหรับงวด 12 เดือนยอนหลังของบริษัทเทียบเคียงในบริษัทผู

ใหบริการเชิงพาณิชยที่ถูกซื้อขายในอดีต มาคูณกับ EBITDA สำหรับงวด 12 เดือนยอนหลังของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 

ธันวาคม 2564 โดยการประเมินมูลคาดวยวิธีดังกลาวจะมีความแตกตางของแตละธุรกรรมจากธุรกรรมของกิจการเชน 

ขนาดของธุรกรรม ระยะเวลาท่ีเกิดขึ้น จึงเปนวิธีที่อาจสงผลใหการประเมินมูลคามีความคลาดเคลื่อน ขอมูลของ

ธุรกรรมเทียบเคียงสามารถสรุปไดดังตอไปนี้ 

ตารางขอมูลของธุรกรรมที่ใกลเคียงกัน  

วันที ่ ผูถูกซ้ือ1/ ประเทศ 
สัดสวนการซ้ือ 

(รอยละ) 

มูลคาการซ้ือขาย 

(ลานบาท) 

อัตราสวน 

EV/EBITDA (เทา) 

พ.ย. 58 AgriPure Holdings PLC ไทย                 8.17  3.33  7.49 

ต.ค. 57 Sino Grandness Food Industry Group Ltd ไทย               12.77  33.77  2.13 

ธ.ค. 54 Pakfood PCL ไทย               40.00  19.58  6.79 

พ.ย. 54 CP Pokphand Co Ltd ไทย               74.18  2,210.61  16.67 

ก.ย. 54 Sermsuk PCL ไทย              100.00  494.87  15.83 

ต.ค. 531/ Sermsuk PCL ไทย              100.00  339.15  7.65 

คามัธยฐาน          7.57  

ที่มา:  Bloomberg Terminal ณ วันที่ 21 กุมภาพันธ 2565 

หมายเหตุ: 1/ เน่ืองจากการธรุกรรมการซ้ือขายกิจการที่ทำธุรกิจเก่ียวกับการขายสินคาอุปโภคบริโภคผานชองทางตาง ๆ น้ันมีขีดขอจำกัดในเรื่องของขอมูล โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได

จัดหาธุรกรรมที่เกิดขึ้นในประเทศเพื่อเปนคูเทียบที่ดีที่สุดกอน อยางไรก็ตาม ธุรกรรมดังกลาวอาจจะเกิดขึ้นในอดีต ดังนั้น ที่ปรึกษทางการเงินอิสระจึงเห็นวา มูลคายุติธรรมตามวิธีของ

ธุรกรรมที่ใกลเคียงกันอาจจะไมเหมาะสมในการประเมินมูลคาของบริษัทฯ 

คามัธยฐาน (Median) ของอัตราสวน EV/EBITDA ของรายการซ้ือขายอ่ืนในอดีตเทากับ 7.57 เทา  



 

รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัยซ่ึง                                                                    บรษัิท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามญัของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน)     
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ตารางการคำนวณมูลคาสวนของผูถือหุนจากการเทียบกับธุรกรรมที่ใกลเคียงกัน 

หนวย: ลานบาท 

 

งวด 12 เดอืน ยอนหลัง 

คามัธยฐาน 

อัตราสวน EV/EBITDA (เทา)          7.57  

EBITDA ของบริษัทฯ        556.91  

มูลคาบริษัทของบริษัทฯ    4,215.81  

บวก: เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด1/        236.04  

หัก: หนี้สินสุทธิ2/    (1,139.96) 

สวนของผูถือหุนสวนนอย3/      (450.60) 

มูลคาสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ    2,861.30  

สัดสวนการถือหุนของบริษัทฯ (รอยละ)    1,201.38  

ราคาตอหุน (บาทตอหุน)          2.38  

ที่มา: งบการเงินรวม ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2564 

หมายเหตุ:    1/ เงินสดและเงินฝากธนาคาร ประกอบดวย เงินฝากสถาบันการเงิน เงินฝากประจำประเภทครบกำหนดไมเกินหน่ึงป ณ 31 ธันวาคม 2564 

2/ ภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ย ประกอบดวย เงินกูยืมระยะสั้น เงินกูยืมระยะสั้นจากกิจการที่เกี่ยวของกัน เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน หุนกู 

และหน้ีสินตามสัญญาเชา ณ 31 ธันวาคม 2564 

3/ จากงบการเงิน ณ 31 ธันวาคม 2564 

 

มูลคาสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ ที่คำนวณโดยวิธีเปรียบเทียบกับธุรกรรมที่ใกลเคียงกัน เทากับ 2,861.30 ลานบาท 

คิดเปนมูลคาหุนเทากับ 2.38 บาทตอหุน ซ่ึงต่ำกวาราคาเขาทำรายการท่ี 28.25 บาทตอหุน เทากับ 25.87 บาทตอหุน 

หรือต่ำกวาในอัตรารอยละ 91.57 ของราคาเขาทำรายการ  

อยางไรก็ดี การประเมินมูลคาดวยวิธีนี้มีความแตกตางของหลายปจจัย เชน ขนาดของธุรกรรมที่เกิดขึ้น ระยะเวลาท่ี

เกิดขึ้น และปจจัยของแตละธุรกรรมเทียบเคียง จึงเปนวิธีที่อาจสงผลให การประเมินมูลคามีความคลาดเคลื่อน สงผล

ใหการประเมินมูลคาดวยวิธีนี้อาจจะไมสะทอนมูลคาท่ีแทจริงของบริษัทฯ  



 

รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัยซ่ึง                                                                    บรษัิท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามญัของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน)     
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4.2.6 วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

ในการประเมินมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach – DCF) ของบริษัทฯ  ท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการกระแสเงินสดอิสระสุทธิท่ีคาดวาจะไดรับจากการดำเนินงานของกิจการ (Free 

Cash Flow to Firm) (“FCFF”) ของบริษัทฯ เนื่องจากบริษัทฯ ดำเนินธุรกิจบริการเชิงพาณิชย ที่ปรึกษาทางการเงิน

อิสระไดจัดทำการประมาณการเปนระยะเวลา 15 ป สิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2579 เพื่อสะทอนถึงอัตราการเติบโต

ของบริษัทฯ ซึ่งบริษัทฯ ไดมีการเพิ่มรายไดจากธุรกิจอ่ืนเขามาเพื่อเพิ่มความสามารถในการแขงขัน (Ecosystem 

Competitive Advantage) อาทิเชนธุรกิจ Drop-off ของ ATP Service และธุรกิจการทำตูหยอดเหรียญสำหรับซัก

ผาของ SBS ซึ่งไดมีการซื้อขายในป 2564 และอยูในชวงขยายฐานลูกคา ซึ่งระยะเวลาการเติบโตจาก Growth Stage 

ไปจนถึง Maturity Stage ของบริษัทในอุตสาหกรรมโดยปกติจะมีอายุเฉลี่ยเทากับ 15  ป ซ่ึงสะทอนถึงวงจรธุรกิจโดย

เฉลี่ย (Business Cycle) มีการวิจัยโดยนักเศรษฐศาตรชื ่อ Simon Kuznets เกี่ยวกับวงจรเศรษฐกิจและธุรกิจใน

ทฤษฎีเรื่อง Kuznets swing ซึ่งอธิบายวาระยะเวลาวงจรเศรษฐกิจและธุรกิจจะมีระยะเวลาอยูประมาณ 15 – 25 ป 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาเพื่อประเมินมูลคาใหสะทอนสภาพการดำเนินงานของธุรกิจตาง ๆ ใหชัดเจน 

จำเปนตองประเมินมูลคาเปนระยะเวลา 15 ป โดยในชวง 1-10 ปแรกของการประมาณการจะเปนชวงเติบโตตอเนื่อง 

(Growth Stage) และหลังจากนั้นชวง 11-15 ป หลังจะมีอัตราการเติบโตลดลง โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ

ประมาณการสมมติฐานตาง ๆ ที่มีสาระสำคัญตอการประเมินมูลคา โดยอางอิงจากการวิเคราะหบนขอมูล เอกสาร 

หลักฐาน ขาวสาร ตาง ๆ ที่เปดเผยตอสาธารณะ และการสัมภาษณผูบริหารของกลุมบริษัทฯ ซึ่งมีรายละเอียด

ดังตอไปนี้ 

1. สมมติฐานรายได 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการรายไดของบริษัทฯ โดยกำหนดสมมติฐานตามลักษณะรายไดแตละประเภทซึ่งประกอบไป

ดวย 1) รายไดจากการใหบริการ 2) รายไดจากการขาย 3) รายไดจากการใหบริการตามสัญญา 4) รายไดดอกเบี้ยจากการขายผอน

ชำระ 5) รายไดอ่ืน ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 

1.1 รายไดจากการใหบริการ 

รายไดจากการใหบริการประกอบไปดวยรายไดจาก 1) ATP service หรือธุรกิจ Drop-off แบรนด “ชิปปสไมล” 2) 

รายไดจากธุรกรรมผานตูเติมเงิน “เติมสบายพลัส” 3) ธุรกิจระบบศูนยอาหาร (Food Court System Business Unit)  

(1) ATP service หรือธุรกิจ Drop-off แบรนด “ชิปปสไมล” 

ATP service ใหบริการจุดรับ-สงพัสดุสำหรับการขนสงเปนการใหบริการงานไปรษณียและการรับสงพัสดุภายในประเทศ

ผานชองทางที่เปนจุดรับฝากที่อยูในระบบ Ecosystem ของบริษัทฯ ซึ่งสามารถชวยใหลูกคาสงและรับพัสดุภายใต 

เจาของแฟรนไชส ไปรษณียเอกชน ชิปปสไมล เซอรวิส ซึ่งมีบริษัทขนสงชั้นนำในประเทศไทยรองรับเชน Flash, Kerry, 

ไปรษณียไทย และใหบริการธุรกรรมทางดานการเงิน การทำธุรกรรมผานมือถือ รวมไปถึงการใหบริการ eKYC ท่ีเปนการ
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ระบุและยืนยันตัวตนของผูใชงานเพื่อใหผูคนในชุมชนสามารถเขาถึงบริการสินเชื่อไดสะดวกมากยิ่งขึ ้น ณ วันที่ 31 

ธันวาคม 2564 บริษัทฯ มีจุดใหบริการรับสงพัสดุมากกวา 4,040 สาขาท่ัวประเทศผานสาขาของชิปปสไมล  

ชิปปสไมลมีรายไดผานการเปดแฟรนไชสเปนจุด drop-off สินคาสำหรับขนสงซึ่งชิปปสไมลจะเปนตัวกลางระหวางผูสง

สินคาและผูรับสินคา โดยมีพันธมิตรกับแบรนดขนสงเกือบทุกแบรนด ชิปปสไมลเขาไปชวยแบรนดขนสงตาง ๆ ในการลด

ตนทุนในการเปดสาขาจำนวนมากเพื่อรองรับกับพื้นที่ทั่วประเทศ ซึ่งแบรนดขนสงจะไดประโยชนในการลดเงินลงทุนใน

สาขา และชิปปสไมลได ประโยชนจากขนาดของรายไดของแบรนดขนสงทั ้งหมดในรูปแบบของคานายหนา 

(Commission fee) ซ่ึงแบงกันกับแฟรนไชส  

 

รูปภาพแสดงถึงระบบการขนสงทางบกในภาพรวม 

 

 

กราฟแสดงจำนวนกลองจัดสงโดยธุรกิจใกลเคียงในป 2560 – 2563 

 
   ที่มา: สมมติฐานจำนวนพัสดุจัดสงของบริษัท เคอรี่ เอ็กซเพรส (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) จัดทำโดย SCB Research  
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ภายใตรายไดรวมของ ATP Service จะประกอบไปดวย 5 รายไดไดแก 1. รายไดของแฟรนไชส 2. รายไดจากการขนสง 3. 

รายไดจากการขนสง - รับรูสวนตาง 4. รายไดจาก COD 5. รายไดจากคาคอมมิชชัน่ 

1. รายไดของแฟรนไชส เปนรายไดจากการรับสินคาจากพัสดุจากลูกคา โดยเกิดจากการคำนวณจากจำนวนพัสดุ คูณกับ

รายไดตอพัสดุ ซ่ึงจำนวนพัสดุเทากับ 3,600.00 พันชิ้น ในป 2565 จากการประมาณของบริษัทฯ ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการ

เงินอิสระวิเคราะหจากตัวเลขจริงท่ีเกิดขึ้นใน 3 เดือนแรกแลวนั้นมีความสมเหตุสมผล หลังจากนั้นมีจำนวนพัสดุคงท่ี

เพ่ือเปนการประเมินแบบอนุรักษนิยม (Conservative) ในสวนของรายไดตอพัสดุไดมีการเติบโตเทากับรอยละ 4.00 

ตามนโยบายการขึ้นราคาของบริษัทฯ  จนถึงป 2569 เทากบัรายไดตอพัสดุเทากบั 14.74 บาทตอช้ิน และใหคงท่ีจนจบ

ประมาณการเน่ืองจากในอุตสาหกรรมดังกลาวอาจจะมกีารแขงขันคอนขางสงูและอาจจะมคูีแขงเจาใหมเขามาดำเนินการได

ดังน้ัน บริษัทฯ อาจจะไมสามารถเพิ่มรายไดตอพัสดุเพื่อปองการการเสียลูกคาจากความออนไหวตอราคาสินคา (Price 

Sensitive) 

2. รายไดจากการขนสง เปนรายไดจากการจัดสงสินคาของบริษัทขนสงตาง ๆ ซ่ึงรายไดท่ีไดรับจากลูกคาท้ังหมด อยางไรก็

ตามรายไดท่ีทางบริษัทฯ จะไดรับจะเปนการหักรายไดจากบริษัทขนสงและรายไดจากเจาของแฟรนไชส โดยท่ีปรึกษา

ทางการเงินอิสระกำหนดใหรายไดจากการขนสงอางอิงอัตราการเติบโตจากธุรกิจใกลเคียงซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ

เลือกใชบริษัท เคอรี่ เอ็กซเพรส (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) เนื่องจากเปนบริษัทท่ีมีการเปดกิจการมาไดไมนาน เพ่ิง

มีการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย และมีขอมูลเปดเผลตอสาธารณะคอนขางครบถวน โดยการท่ีเพ่ิงเปดกิจการมาได

ไมนานมากนักและสามารถเขาจดทะเบียนเขาตลาดหลักทรัพยไดนั้นสามารถนำมาใชคำนวณวงจรธุรกิจของ

อุตสาหกรรมการขนสงได ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใชอัตราการเติบโตในป 2565 เทากับรอยละ 58.74 เนื่องจาก

เปรียบเทียบกับธุรกิจเทียบเคียงท่ีเพ่ิงเริ่มดำเนินงานและมีการเติบโตท่ีคอนขางสูงเพ่ือเปนการประเมินมูลคาท่ีแทจริง

ตามความสามารถในการขยายรายไดของธุรกิจ (Fair Value) ซ่ึงเปนการเติบโตแบบกาวกระโดด หรือ S-Curve ซ่ึงเปน

รูปแบบท่ีสมเหตุสมผลเพราะบริษัท ATP service ในชวงแรกเพ่ิงเริ่มดำเนินงาน และบริษัท ATP service ไดมีการ

รวมงานกับบริษัทขนสงเกือบทุกแบรนดทำใหบริษัท ATP service สามารถรับรายไดจากมูลคาตลาดของการขนสงซ่ึงมี

มูลคารวมประมาณ 5 ลานลานบาทตอป โดย บริษัท ATP service มีกลยุทธในการดึงดูดการรวมงานกับบริษัทขนสง

เกือบทุกแบรนดไดจากการลดตนทุนการลงทุนของบริษัทตาง ๆ โดยการปลอยสาขาแฟรนไชส ทำใหสามารถเพ่ิม

จำนวนสาขาไดรวดเร็วและใชตนทุนนอย นอกจากนี้แลวบริษัท ATP service มีระบบหลังบาน อาทิเชน Cloud 

System และ Digital Dashboard ท่ีเขามาชวยใหสามารถเชื่อมตอกับบริษัทขนสงได ซ่ึงระบบหลังบานของบริษัท ATP 

service และกลยุทธการดำเนินธุรกิจทำใหสามารถดึงดูดการรวมงานกับบริษัทขนสงได ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระใหมี

การเติบโตลดลงจนในป 2569 มีอัตราการเติบโตเทากับรอยละ 34.80 ซ่ึงเปนปท่ี 5 ของการประมาณการ เนื่องจาก

หลังจากการเติบโตแบบกาวกระโดด หรือ S-Curve บริษัท ATP service จะมีการเติบโตในรูปแบบเติบโตตอเนื่อง หรือ 

Growth Stage ภายหลังจากชวงเติบโตตอเนื่องท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดสมมติฐานใหบริษัท ATP Service มี 

เติบโตลดลงทำใหในป 2579 เทากับ 14.47 ท่ีเปนการเติบโตในชวงปลายของรูปแบบเติบโตตอเนื่อง   

3. รายไดจากการขนสง - รับรูสวนตาง เปนรายไดท่ีรับยรูตามสัดสวนของรายไดจากการขนสง ซ่ึงรายไดรับรูสวนตาง

ดังกลาวจะถูกหักลบกับตนทุนของรายไดจากการขนสง - รับรูสวนตางท่ีมีจำนวนเทากัน ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ

กำหนดสมมติฐานเทากับรอยละ 25.00 ซ่ึงเปนนโยบายของการบันทึกบัญชีของบริษัทฯ  

4. รายไดจาก COD เปนรายไดจากการขอเปลี่ยนแปลงสถานท่ีจัดสง ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดสมมติฐานให

สัดสวนตอรายไดจากการขนสงท้ังหมดซ่ึงเทากับรอยละ 3.20 ซ่ึงเปนสัดสวนของรายได COD ตอรายไดจากการขนสง

ท้ังหมดของป 2564  
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5. รายไดจากคาคอมมิชชั่น เปนรายไดจากการขายสินคาของกิจการอ่ืน ๆ ในสาขา โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนด

สมมติฐานจากสัดสวนรายไดจากคาคอมมิชชั่นตอรายไดจากการขนสงท้ังหมดจากป 2564 เทากับรอยละ 7.68  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดทำการประมาณการทางการเงินเปนระยะเวลา 15 ป เนื่องจากบริษัทฯ เพ่ิงไดทำการซ้ือกิจการของบริษัท 

ATP Service มาดังนั้นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดใหมีการประมาณการไป 15 ป ตามระยะเวลาเฉลี่ยของวงจรธุรกิจ โดย

รายละเอียดการประมาณการมีดังนี้ 
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ตารางรายไดจาก ATP service ป 2564 และประมาณการรายไดจาก ATP service ป 2565F – 2576F 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  

หมายเหตุ:  1/ บริษัทฯ ไดซ้ือกิจการของ ATP service มาในเดือนกรกฎาคม ป 2564 ดังน้ันจะรับรูรายไดเพียงเดือนกรกฎาคม – ธันวาคม ป 2564 

 2/ เน่ืองจากบริษัทฯ เพิ่งซ้ือกิจการของ ATP service ดังน้ันบริษัทฯ มาในเดือนกรกฎาคม ป 2564 จะไมไดเปดเผยขอมูลกอนป 2564 

หนวย : ลานบาท 25642/ 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 

(1) จำนวนพัสดุ (พันชิ้น)  2,288.00   3,600.00   3,600.00   3,600.00   3,600.00   3,600.00   3,600.00   3,600.00   3,600.00   3,600.00   3,600.00   3,600.00   3,600.00  

(2) รายไดตอพัสดุ (บาทตอชิ้น)  12.12   12.60   13.11   13.63   14.18   14.74   14.74   14.74   14.74   14.74   14.74   14.74   14.74  

(1) x (2) รายไดของแฟรนไชส  27.73   45.37   47.19   49.07   51.04   53.08   53.08   53.08   53.08   53.08   53.08   53.08   53.08  

(3) อัตราการเติบโต (รอยละ)  58.74% 51.53% 45.21% 39.67% 34.80% 30.46% 26.27% 22.21% 18.28% 14.47% 14.47% 14.47% 

(4) ร า ย ไ ด  จ า ก ก า ร ข น ส ง 

(รายไดจากการขนสงT-1 x (1+ 

(3)) 

 399.701/   1,097.62   1,663.27   2,415.27   3,373.33   4,547.27   5,932.58   7,490.96   9,154.45  10,827.50   12,394.40  14,188.04   16,241.25  

(5) สัดสวนตอรายไดจากการ

ขนสง 
18.74% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

(4) x (5) รายไดจากการขนสง 

– รับรูสวนตาง –(6) 
 74.91   274.40   415.82   603.82   843.33   1,136.82   1,483.14   1,872.74   2,288.61   2,706.88   3,098.60   3,547.01   4,060.31  

(7) สัดสวนตอรายไดจากการ

ขนสงทั้งหมด 
3.20% 3.20% 3.20% 3.20% 3.20% 3.20% 3.20% 3.20% 3.20% 3.20% 3.20% 3.20% 3.20% 

(7) x ((4) + (6))  

รายไดจาก COD 
 14.62   43.97   66.63   96.75   135.12   182.15   237.64   300.06   366.70   433.71   496.48   568.33   650.57  

(8) สัดสวนตอรายไดจากการ

ขนสงทั้งหมด 
7.68% 7.68% 7.68% 7.68% 7.68% 7.68% 7.68% 7.68% 7.68% 7.68% 7.68% 7.68% 7.68% 

(8) x ((4) + (6))  

รายไดจากคาคอมมิชชั่น 
 39.14   105.36   159.66   231.84   323.80   436.49   569.47   719.05   878.73   1,039.33   1,189.73   1,361.90   1,558.99  

รายไดจาก ATP service  556.11   1,566.72   2,352.55   3,396.75   4,726.62   6,355.80   8,275.90   10,435.89   12,741.57  15,060.50   17,232.28  19,718.36   22,564.21  
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ตารางประมาณการรายไดจาก SBS ป 2577F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2577F 2578F 2579F 

(1) จำนวนพัสดุ (พันชิ้น)  3,600.00   3,600.00   3,600.00  

(2) รายไดตอพัสดุ (บาทตอชิ้น)  14.74   14.74   14.74  

(1) x (2) รายไดของแฟรนไชส  53.08   53.08   53.08  

(3) อัตราการเติบโต (รอยละ) 14.47% 14.47% 14.47% 

(4) รายไดจากการขนสง (รายไดจากการขนสงT-1 x (1+ (3)) 18,591.59   21,282.06  24,361.88  

(5) สัดสวนตอรายไดจากการขนสง 25.00% 25.00% 25.00% 

(4) x (5) รายไดจากการขนสง – รับรูสวนตาง –(6)  4,647.90   5,320.52   6,090.47  

(7) สัดสวนตอรายไดจากการขนสงทั้งหมด 3.20% 3.20% 3.20% 

(7) x ((4) + (6))  

รายไดจาก COD 
 744.72   852.49   975.86  

(8) สัดสวนตอรายไดจากการขนสงทั้งหมด 7.68% 7.68% 7.68% 

(8) x ((4) + (6))  

รายไดจากคาคอมมิชชั่น 
 1,784.60   2,042.86   2,338.49  

รายไดจาก ATP service 25,821.89   29,551.00  33,819.77  

     ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 



 

รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัยซ่ึงบริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามญัของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน)     

 

4-61 | หนา 

 

(2) รายไดจากธุรกรรมผานตูเติมเงิน “เติมสบายพลัส” 

บริษัทฯ ดำเนินธุรกิจเปนผูใหบริการรับชำระเงินแทนผานตูเติมเงินอัตโนมัติ (Top-Up Machine) ภายใตเครื่องหมาย

การคา “เติมสบายพลัส” บริษัทฯ มีการสรางแรงจูงใจใหแกลูกคาในการซื้อตูเติมเงินของบริษัทฯ ดวยการใหสวนแบง

คาธรรมเนียมที่เกิดขึ้นจากการทำธุรกรรมผานตูเติมเงินของลูกคา และยังมีการอำนวยความสะดวกแกผูซื้อตูเติมเงิน เชน 

การใหบริการการผอนชำระตูเติมเงินเปนงวด โดยการผอนชำระ 36 งวด หรือ 60 งวด เปนตน มีระบบชำระเงินท่ี

หลากหลายรวมไปถึง SABUY money และระบบ Loyalty Program และ Customer Relationship Management 

(“SBE”) รายไดจากธุรกรรมผานตูเติมเงินเกิดจาก 1) รายไดจากสวนแบงกำไรจากการเติมเงินคาโทรศัพท 2) รายไดจาก

การเติมเงินเขาระบบ 3) รายไดจากการธุรกรรมเกี่ยวกับธนาคาร 4) รายไดอื่น ๆ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได

กำหนดสมมติฐานดังนี้ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดคำนวณมูลคาธุรกรรมรวมจากผลคูณระหวางจำนวนตูเฉลี่ยและรายไดเฉลี่ยตอตูขายสินคา

อัตโนมัติ (ARPU)  โดยที่ปรึกษาทางการเงินอสิระกำหนดสมมติฐานใหรายไดเฉลี่ยตอตูขายสินคาอัตโนมัติกลับมาเทากับ

รายไดในป 2562 ซ่ึงเทากับ 11,531.80 บาทตอเครื่องตอเดือน ในป 2560 ตามสมมติฐานวาสถานการณการแพรระบาด

ของโรค COVID-19 จะกลับสูสภาวะปกติซึ่งอางอิงจากรายงานการวิเคราะหของ Google COVID-19 Community 

Trend ณ วันที่ 13 กันยายน 2564 และรายไดเฉลี่ยตอตูขายสินคาอัตโนมัติ (ARPU) เติบโตที่อัตรารอยละ 2.79 ซ่ึง

อางอิงกับอัตราการเติบโตเฉลี่ยของ GDP เปนระยะเวลา 15 ป เพราะดัชนีชี้วัดผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศไทย (GDP 

Growth Rate) เปนดัชนีชี้วัดผลิตภัณฑมวลรวมที่มีการสะทอนการบริโภคของประชาชนในประเทศ การใชจายและ

ลงทุนของภาคเอกชนและภาครัฐ เปนตนซึ่งธุรกิจดังกลาวของบริษัทฯ เปนธุรกิจที่มีความเกี่ยวของกับความสามารถใน

การใชจายและอุปโภคบริโภคของคนในประเทศ นอกจากนี้การใชระยะเวลาเฉลี่ย 15  ป มีความเหมาะสม เนื่องจากเปน

ระยะเวลาท่ีครอบคลุมวงจรเศรษฐกิจของประเทศไทย ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดมีการวิเคราะหลักษณะการเปลี่ยน

ผานของเทคโนโลยีและการเปลี่ยนแปลงของพฤติกรรมของผูบริโภคจะมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสำคัญในชวงเวลา

เฉลี่ยประมาณ 15 ป
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ตารางมูลคาธุรกรรมรวม ป 2562 –2564 และประมาณการในป 2565F – 2573F 

หนวย : เครื่อง 2562 2563 2564 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

ตูเติมเงินที่ เพ่ิมขึ้น (เคร่ือง) 11,504.00 9,346.00 8,011.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ตูเติมเงินที่หมดอายุการใชงาน (เคร่ือง) -5,761.00 -6,459.00 -7,231.00 -3,661.00 -3,661.00 -3,455.00 -3,455.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ตูเติมเงิน สุทธิ (เคร่ือง) 52,783.00 55,670.00 56,450.00 56,789.00 57,128.00 57,673.00 58,218.00 62,218.00 62,218.00 62,218.00 62,218.00 62,218.00 

ตูเติมเงิน เฉล่ีย (เคร่ือง) 52,783.00 54,226.50 56,060.00 56,619.50 56,958.50 57,400.50 57,945.50 60,218.00 62,218.00 62,218.00 62,218.00 62,218.00 

รายไดเฉลี่ยตอตูเติมเงิน (ARPU) (บาทตอ

เคร่ืองตอเดือน) 
11,531.80 11,173.73 8,622.22 9,971.45 11,531.80 11,943.10 12,369.07 12,810.24 13,166.36 13,532.39 13,908.59 14,295.25 

มูลคาธรุกรรมรวม 7,304.20 7,464.50 5,840.69 6,774.94 7,882.01 8,226.48 8,600.79 9,256.88 9,830.22 10,103.50 10,384.37 10,673.06 

ที่มา : งบการเงินของบริษัทฯ ป 2562 - 2564 และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตารางประมาณการมูลคาธุรกรรมรวม ป 2574F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

ตูเติมเงินที่ เพ่ิมขึ้น  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ตูเติมเงินที่หมดอายุการใชงาน 0.00 0.00 0.001/ 0.00 0.00 0.00 

ตูเติมเงิน สุทธิ  62,218.00 62,218.00 62,218.00 62,218.00 62,218.00 62,218.00 

ตูเติมเงิน เฉล่ีย 62,218.00 62,218.00 62,218.00 62,218.00 62,218.00 62,218.00 

รายไดเฉล่ียตอตูเติมเงิน (ARPU) 14,692.65 15,101.11 15,520.92 15,952.40 16,395.88 16,851.68 

มูลคาธรุกรรมรวม 10,969.77 11,274.73 11,588.17 11,910.32 12,241.42 12,581.74 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

หมายเหตุ: ในอนาคตบริษัทฯ มีนโยบายซอมบำรุงตูเติมเงินแทนการเปลี่ยนใหมเพื่อลดเงินลงทุน
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ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดคำนวณรายไดแตละประเภทตามคาธรรมเนียมแตละประเภท โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

• รายไดจากสวนแบงกำไรจากการเติมเงินคาโทรศัพทเกิดจากผลคูณระหวางมูลคาธุรกรรมของการเติมเงินแบบ 

Prepaid กับคาธรรมเนียมเวลาออกอากาศ (Air time fee) ท่ีรอยละ 3.50  

• รายไดจากการเติมเงินเขาระบบเกิดจากผลคูณระหวางมูลคาธุรกรรมทั ้งหมดซึ ่งประกอบไปดวย prepaid 

postpaid การโอนเงิน ใบแจงหนี้ เกมออนไลน และรายการอ่ืน ๆ กับคาธรรมเนียมธุรกรรม (Transaction fee) ท่ี

รอยละ 7.00  

• รายไดจากการธุรกรรมเกี่ยวกับธนาคารเกิดจากผลคูณระหวางมูลคาธุรกรรมเกี่ยวกับการโอนเงิน กับคาธรรมเนียม

ธนาคาร (Bank fee) ท่ีรอยละ 1.85 

• รายไดอื่น ๆ ใหคงที่เทากับ 12.01 ลานบาทตอป เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระวิเคราะหจากการรับรูรายได

ดังกลาวและลักษณะรายไดอ่ืน ๆ แลวประมาณมูลคาแบบอนุรักษนิยม (Conservative)  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดคำนวณมูลคาธุรกรรมในแตละประเภทตามสัดสวนของป 2564 โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

รายละเอยีดธุรกรรม สัดสวนธรุกรรมแตละประเภทตอธุรกรรมรวม (รอยละ) 

เติมเงิน (Prepaid) 75.85% 

จายภายหลัง (Postpaid) 1.20% 

การโอนเงิน (Money Transfer) 17.62% 

ใบแจงหนี้ (Bill) 4.84% 

เกมออนไลน (Game Online) 0.00% 

อยางอ่ืน (Other)  3.32% 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดมีการวิเคราะหถึงพฤติกรรมของผูบริโภคในตางจังหวัดแลวพบวาผูบริโภคดังกลาวมีการใช

จายรายวันซึ่งจะมีการเติมเงินแบบ  prepaid  โดยผานตูเติมเงินมากกวาการเติมผานออนไลน โดยกลุมลูกคาหลักของ

การเติมเงินมาจากผูบริโภคตางจังหวัด ดังนั ้น ที ่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดทำการประมาณการทางการเงินเปน

ระยะเวลา 15 ป เพื่อใหครบรอบระยะเวลาเฉลี่ยของวงจรธุรกิจ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดมีสมมติฐานการเพิ่มข้ึน

ของตูเติมเงินในชวงระยะเวลา 5 ปแรกของการประมาณการเทานั้นเนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา

บริษัทฯ ไดมีการครอบคลุมพื้นที่สวนมากของประเทศไทยแลว ดังนั้นหลังจาก 5 ปแรกของการประมาณ ที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระกำหนดสมมติฐานใหจำนวนตูคงที่ โดยมีรายไดจากธุรกรรมผานตูเติมเงิน “เติมสบายพลัส” จาก

ประมาณการดังนี้ 
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ตารางรายไดจากธุรกรรมผานตูเติมเงิน “เติมสบายพลัส” ป 2562 –2564 และการประมาณการป 2565F – 2570F 

หนวย : ลานบาท 2562 2563 2564 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

เติมเงิน (Prepaid) 5,777.56 5,368.77 4,429.93 5,138.51 5,978.18 6,239.45 6,523.34 7,020.97 7,455.82 

จายภายหลัง (Postpaid) 112.98 85.04 70.17 81.39 94.69 98.83 103.33 111.21 118.10 

การโอนเงิน (Money Transfer) 909.86 1,247.06 1,028.98 1,193.57 1,388.61 1,449.30 1,515.24 1,630.83 1,731.84 

ใบแจงหนี้ (Bill) 462.17 342.76 282.82 328.06 381.67 398.35 416.48 448.25 476.01 

เกมออนไลน (Game Online) 0.30 - - - - - - - - 

อยางอ่ืน (Other) 41.33 234.89 193.82 224.82 261.56 272.99 285.41 307.18 326.21 

รายไดจากสวนแบงกำไรจากการเติมเงินคาโทรศัพท  202.21 187.91 155.05 179.85 209.24 218.38 228.32 245.73 260.95 

รายไดจากการเติมเงินเขาระบบ  447.60 422.20 348.37 404.10 470.13 490.67 513.00 552.13 586.33 

รายไดจากการธุรกรรมเก่ียวกับธนาคาร  16.83 23.07 19.04 22.08 25.69 26.81 28.03 30.17 32.04 

รายไดอ่ืน ๆ 6.53 14.25 12.01 12.01 12.01 12.01 12.01 12.01 12.01 

รายไดจากธุรกรรมผานตูเติมเงนิ “เตมิสบายพลัส” 673.18 647.43 534.47 618.03 717.06 747.88 781.36 840.05 891.33 

ที่มา : งบการเงินของบริษัทฯ ป 2562 - 2564 และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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ตารางประมาณการตารางรายไดจากธุรกรรมผานตูเติมเงิน “เติมสบายพลัส” ป 2571F – 2579F 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ   

หนวย : ลานบาท 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

เติมเงิน (Prepaid) 7,663.09 7,876.12 8,095.08 8,320.12 8,551.42 8,789.15 9,033.49 9,284.62 9,542.73 

จายภายหลัง (Postpaid) 121.38 124.76 128.23 131.79 135.45 139.22 143.09 147.07 151.16 

การโอนเงิน (Money Transfer) 1,779.98 1,829.47 1,880.33 1,932.60 1,986.33 2,041.54 2,098.30 2,156.63 2,216.59 

ใบแจงหนี้ (Bill) 489.24 502.84 516.82 531.19 545.96 561.14 576.74 592.77 609.25 

เกมออนไลน (Game Online) - - 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

อยางอ่ืน (Other) 335.28 344.60 354.18 364.02 374.14 384.54 395.23 406.22 417.51 

รายไดจากสวนแบงกำไรจากการเติมเงินคาโทรศัพท  268.21 275.66 283.33 291.20 299.30 307.62 316.17 324.96 334.00 

รายไดจากการเติมเงินเขาระบบ  602.63 619.38 636.60 654.30 672.49 691.18 710.40 730.15 750.45 

รายไดจากการธุรกรรมเก่ียวกับธนาคาร  32.93 33.85 34.79 35.75 36.75 37.77 38.82 39.90 41.01 

รายไดอ่ืน ๆ 12.01 12.01 12.01 12.01 12.01 12.01 12.01 12.01 12.01 

รายไดจากธุรกรรมผานตูเติมเงิน “เติมสบายพลัส” 915.78 940.90 966.73 993.27 1,020.55 1,048.58 1,077.40 1,107.02 1,137.46 
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(3) ธุรกิจระบบศูนยอาหาร (Food Court System Business Unit) ในนามบริษัท SBS 

กลุมบริษัทฯ ดำเนินธุรกิจระบบศูนยอาหาร (Food Court System Business Unit) ผานบริษัท สบาย โซลูชั่นส จำกัด 

(“SBS”) โดยมีรายไดจากการขายอุปกรณของระบบศูนยอาหารพรอมการใหบริการติดตั ้งและวางระบบศูนยอาหาร 

(Hardware & System Installation) รายไดคาเชาจากการใหเชาอุปกรณ Hardware ของระบบศูนยอาหาร และรายได

จากการใหบริการจัดการศูนยอาหารพรอมการจางบำรุงรักษาตลอดอายุสัญญา (Maintenance Service Agreement) 

นอกจากนี้ SBS ยังดำเนินธุรกิจเครื่องซักผาแบบหยอดเหรียญภายใตเครื่องหมายการคา “SABUY WASH” โดย ณ วันท่ี 

31 ธันวาคม 2564 SBS มีสาขาที่ใหบริการเครื่องซักผาแบบหยอดเหรียญภายใตเครื่องหมายการคา “SABUY WASH” 

จำนวนท้ังสิ้น 2 สาขา และมีเครื่องซักผาแบบหยอดเหรียญภายใตสาขาดังกลาวท้ังหมด 20 เครื่อง  

โดยสำหรับธุรกิจระบบศูนยอาหาร กลุ มลูกคาปจจุบันของ SBS คือ ศูนยอาหารในแหลงชอปป ง ไฮเปอรมารเก็ต 

หางสรรพสินคา หอพัก สถานท่ีราชการ บริษัทเอกชน สถานศึกษา สวนน้ำ และสถานีบริการน้ำมันท่ัวประเทศ 

SBS มีรายไดจาก 3 รูปแบบดังนี้ 

1. รายไดจากการดำเนินธุรกิจระบบศูนยอาหารภายใตการดูแลของบริษัทฯ (Under Management) โดยที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระไดกำหนดสมมติฐานใหรายไดดังกลาวเทากับผลคูณระหวางจำนวนระบบศูนยอาหารและรายได

ตอจำนวนระบบศูนยอาหาร โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีอัตราการเติบโตของรายไดตอจำนวนระบบศูนย

อาหารเทากับรอยละ 2.00 อางอิงจากคาเฉลี่ยอัตราเงินเฟอ (Inflation rate) ในกรอบที่อยูระหวางรอยละ 1.00 

– 3.00 ตอป เนื่องจากธุรกิจดังกลาวมีการปรับเปลี่ยนราคาขายที่มีขั้นต่ำเทากับอัตราเงินเฟอ ซึ่งธุรกิจดังกลาว

ขายผลิตภัณฑที่สามารถถายโอนตนทุนและอัตราเงินเฟอสูผูบริโภคหรือผูซื้อสินคาได (Cost-Push Pricing and 

Transfer-Pricing) นอกจากนี้แลวที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดทำการประมาณจำนวนระบบศูนยอาหารจากการ

สัมภาษณผูบริหาร เทากับ 60 ระบบศูนยอาหารติดตั้งรวมสุทธิในป 2565 ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนด

สมมติฐานใหจำวนระบบศูนยอาหารมีจำนวนคงที่ตลอดระยะประมาณการ เนื่องจากธุรกิจดังกลาวอยูในชวง

เริ่มตน ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงทำการประมาณการแบบอนุรักษนิยม (Conservative) โดยไมใหมีการเติบโต

ของจำนวนศูนยเพ่ิมเติม 

2. รายไดจากการดำเนินธุรกิจระบบศูนยอาหารโดยการปลอยใหเชา (Under rent) โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ

ไดกำหนดสมมติฐานใหรายไดดังกลาวเทากับผลคูณระหวางจำนวนระบบศูนยอาหารโดยการปลอยเชาและรายได

ตอจำนวนระบบศูนยอาหารโดยการปลอยเชา โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอัตราการเติบโตของรายไดตอ

จำนวนระบบศูนยอาหารเทากับรอยละ 2.00 อางอิงจากคาเฉลี่ยอัตราเงินเฟอ (Inflation rate) ในกรอบที่อยู

ระหวางรอยละ 1.00 – 3.00 ตอป เนื่องจากธุรกิจดังกลาวมีการปรับเปลี่ยนราคาขายที่มีขั้นต่ำเทากับอัตราเงิน

เฟอ ซ่ึงธุรกิจดังกลาวขายผลิตภัณฑท่ีสามารถถายโอนตนทุนและอัตราเงินเฟอสูผูบริโภคหรือผูซ้ือสินคาได (Cost-

Push Pricing and Transfer-Pricing) นอกจากนี้แลวที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดทำการประมาณจำนวนระบบ

ศูนยอาหารจากการสัมภาษณผูบริหาร อยางไรก็ตามที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการแบบอนุรักษนิยม 

(Conservative) โดยไมใหมีการเติบโตของจำนวนศูนยเพิ่มเติม นอกจากนี้แลวบริษัทมีการเพิ่มจำนวนระบบศูนย

อาหารแบบปลอยใหเชาในป 2565 2566 2567 2568 และ 2569 เปนจำนวนสุทธิเทากับ 185 205 225 200 

และ 220 เครื่อง ตามแผนดำเนินงานของบริษัทฯ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาแผนการติดต้ัง

ระบบศูนยอาหารแบบปลอยเชามีความสมเหตุสมผลเพราะการปลอยเชาระบบสามารถทำไดงายกวาติดตั้งเอง 
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นอกจากนี้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระยังเห็นถึงความสามารถของพนักงานฝายของบริษัทฯ ที่มีความสามารถสูง 

รวมถึงการใชความสามารถในการแขงขันของบริษัทฯ ซ่ึงมี Ecosystem ท่ีครอบคลุมหลายบริการในการเจรจากับ

บริษัทตาง ๆ ได  

3. รายไดจากจากการดำเนินธุรกิจเครื่องซักผาแบบหยอดเหรียญภายใตเครื่องหมายการคา “SABUY WASH” โดยท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระไดกำหนดสมมติฐานใหรายไดดังกลาวเทากับผลคูณระหวางจำนวนสาขาเฉลี่ยและรายได

ตอสาขา โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใหอัตราการเติบโตของรายไดตอจำนวนสาขาเทากับรอยละ 2.00 อางอิง

จากคาเฉลี่ยอัตราเงินเฟอ (Inflation rate) ในกรอบที่อยูระหวางรอยละ 1.00 – 3.00 ตอป เนื่องจากธุรกิจ

ดังกลาวมีการปรับเปลี่ยนราคาขายที่มีขั้นต่ำเทากับอัตราเงินเฟอ ซึ่งธุรกิจดังกลาวขายผลิตภัณฑที่สามารถถาย

โอนตนทุนและอัตราเงินเฟอสูผูบริโภคหรือผูซ้ือสินคาได (Cost-Push Pricing and Transfer-Pricing) นอกจากนี้

แลวที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดทำการประมาณจำนวนระบบศูนยอาหารจากการสัมภาษณผูบริหาร อยางไรก็

ตามที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการแบบอนุรักษนิยม (Conservative) โดยไมใหมีการเติบโตของจำนวน

ศูนยเพิ่มเติม นอกจากนี้แลวบริษัทมีการเพิ่มสาขาในป 2565 2566 2567 2568 และ 2569 เปนจำนวนสุทธิ

เทากับ 10 30 60 90 120 สาขา ตามแผนดำเนินงานของบริษัทฯ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวาไดมีการ

เติบโตของจำนวนหมูบานและคอนโดมากขึ้น ทำใหความตองการของบริการดังกลาวมีเพ่ิมมากขึ้น 

โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดกำหนดสมมติฐานการเพ่ิมขึ้นและลดลงของจำนวนสาขาและจำนวนระบบศูนยอาหาร ตาม

แผนธุรกิจของบริษัทฯ ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้
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ตารางรายไดจาก SBS ป 2562 –2564 และประมาณการป 2565F – 2573F 

หนวย : ลานบาท 2562 2563 2564 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

1. รายไดจากการดำเนินธ ุรกิจระบบศูนย

อาหารภายใตการดูแลของบริษัทฯ (Under 

Management) 

            

จำนวนระบบศูนยอาหารภายใตการดูแลของ

บริษัทฯ  
203.00 175.00 38.00 60.00 60.00 60.00 60.00 60.00 60.00 60.00 60.00 60.00 

เพ่ิมขึ้น/ (ลดลง)   (28.00) (137.00) 22.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

รายไดตอเคร่ืองผานการดูแลของบริษัทฯ  

(บาท/เคร่ือง/เดือน) 
10,471.32 11,784.49 17,871.71 18,229.14 18,593.73 18,965.60 19,344.91 19,731.81 20,126.45 20,528.98 20,939.55 21,358.35 

รายไดระบบศูนยอาหารภายใตการดูแลของ

บริษัทฯ 
25.51 30.12 46.11 53.59 59.13 64.86 60.36 66.30 67.62 68.98 70.36 71.76 

2. รายไดจากการดำเนินธ ุรกิจระบบศูนย

อาหารโดยการปลอยใหเชา (Under rent) 
            

จำนวนระบบศูนยอาหารผานการปลอยเชา - 38.00 177.00 185.00 205.00 225.00 200.00 220.00 220.00 220.00 220.00 220.00 

เพ่ิมขึ้น/ (ลดลง)  38.00 139.00 8.00 20.00 20.00 -25.00 20.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

รายไดตอเครื่องผานการปลอยเชา (บาท/เครื่อง/

เดือน) 
- 25,785.00 25,698.00 26,211.96 26,736.20 27,270.92 27,816.34 28,372.67 28,940.12 29,518.92 30,109.30 30,711.49 

รายไดระบบศูนยอาหารผานการปลอยเชา - 11.76 54.58 58.19 65.77 73.63 66.76 74.90 76.40 77.93 79.49 81.08 

3. รายไดจากจากการดำเนินธุรกิจเคร่ืองซักผา

แบบหยอดเหรียญ 
            

จำนวนสาขาเฉลี่ยของเครื ่องซักผาแบบหยอด

เหรียญ  
0.50 2.00 4.00 10.00 30.00 60.00 90.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 

เพ่ิมขึ้น/ (ลดลง)  1.00 2.00 2.00 10.00 30.00 30.00 30.00 30.00     

รายไดตอสาขา (บาท/สาขา/เดือน) 4,714.33 7,120.00 6,150.00 6,273.00 6,398.46 6,526.43 6,656.96 6,790.10 6,925.90 7,064.42 7,205.71 7,349.82 

รายไดจากธุรกิจเครื่องซักผาแบบหยอดเหรียญ 0.03 0.17 0.30 0.75 2.30 4.70 7.19 9.78 9.97 10.17 10.38 10.58 

รายไดจาก SBS 25.54 42.05 100.99 112.54 127.20 143.19 134.30 150.98 154.00 157.08 160.22 163.43 

        ที่มา : งบการเงินของบริษัทฯ ป 2562 - 2564 และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอสิระ 
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ตารางประมาณการรายไดจาก SBS ป 2574F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

1. รายไดจากการดำเนินธุรกิจระบบศูนยอาหารภายใตการดูแลของบริษัทฯ (Under 

Management) 
      

จำนวนระบบศูนยอาหารภายใตการดูแลของบริษัทฯ  60.00 60.00 60.00 60.00 60.00 60.00 

เพ่ิมขึ้น/ (ลดลง)  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

รายไดตอเคร่ืองผานการดูแลของบริษัทฯ  

(บาท/เคร่ือง/เดือน) 
21,785.51 22,221.22 22,665.65 23,118.96 23,581.34 24,052.97 

รายไดระบบศูนยอาหารภายใตการดูแลของบริษัทฯ 73.20 74.66 76.16 77.68 79.23 80.82 

2. รายไดจากการดำเนินธุรกิจระบบศูนยอาหารโดยการปลอยใหเชา (Under rent)       

จำนวนระบบศูนยอาหารผานการปลอยเชา 220.00 220.00 220.00 220.00 220.00 220.00 

เพ่ิมขึ้น/ (ลดลง) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

รายไดตอเคร่ืองผานการปลอยเชา (บาท/เคร่ือง/เดือน) 31,325.72 31,952.23 32,591.28 33,243.10 33,907.97 34,586.12 

รายไดระบบศูนยอาหารผานการปลอยเชา 82.70 84.35 86.04 87.76 89.52 91.31 

3. รายไดจากจากการดำเนินธุรกิจเคร่ืองซักผาแบบหยอดเหรียญ       

จำนวนสาขาเฉล่ียของเคร่ืองซักผาแบบหยอดเหรียญ  120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 

เพ่ิมขึ้น/ (ลดลง)        

รายไดตอสาขา (บาท/สาขา/เดือน) 7,496.82 7,646.75 7,799.69 7,955.68 8,114.79 8,277.09 

รายไดจากธุรกิจเครื่องซักผาแบบหยอดเหรียญ 10.80 11.01 11.23 11.46 11.69 11.92 

รายไดจาก SBS 166.69 170.03 173.43 176.90 180.44 184.04 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
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จากการประมาณการรายไดจากการใหบริการของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระท่ีกลาวมาขางตน สามารถสรุปประมาณการรายไดในระหวางป 2564 – 2579 ไดดังตอไปนี้ 

ตารางรายไดจากการใหบริการ ป 2562 –2564 และประมาณการป 2565F – 2574F 

หนวย : ลานบาท 2562 2563 2564 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

รายไดจาก ATP service  -     -     556.11   1,566.72   2,352.55   3,396.75   4,726.62   6,355.80   8,275.90  10,435.89  12,741.57  15,060.50 17,232.28 

รายได จากธ ุรกรรมผ านต ู  เต ิมเง ิน “เติม

สบายพลัส” 
 673.18   647.43   534.47   618.03   717.06   747.88   781.36   840.05   891.33   915.78   940.90  966.73 993.27 

รายไดจาก SBS  25.54   42.05   100.99   112.54   127.20   143.19   134.30   150.98   154.00   157.08   160.22  163.43 166.69 

รายไดจากการใหบริการ  698.72   689.48  1,191.56  2,297.29  3,196.81  4,287.82  5,642.29  7,346.83  9,321.23  11,508.75  13,842.69  16,190.65  18,392.24  

ที่มา : งบการเงินของบริษัทฯ ป 2562 - 2564 และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตารางประมาณการรายไดจากการใหบริการ ป 2575F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

รายไดจาก ATP service 19,718.36 22,564.21 25,821.89 29,551.00 33,819.77 

รายไดจากธุรกรรมผานตูเติมเงิน “เติมสบายพลัส” 1,020.55 1,048.58 1,077.40 1,107.02 1,137.46 

รายไดจาก SBS 170.03 173.43 176.90 180.44 184.04 

รายไดจากการใหบริการ 20,908.93  23,786.22  27,076.18  30,838.45  35,141.27  

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
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จากการประมาณการรายไดจากการใหบริการของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระท่ีกลาวมาขางตน สามารถสรุปประมาณการรายไดในระหวางป 2564 – 2579 ไดดังตอไปนี้ 

ตารางรายไดจากการใหบริการ ป 2562 –2564 และประมาณการป 2565F – 2574F 

หนวย : ลานบาท 2562 2563 2564 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

รายไดจาก ATP service  -     -     556.11   1,566.72   2,352.55   3,396.75   4,726.62   6,355.80   8,275.90  10,435.89  12,741.57  15,060.50 17,232.28 

รายได จากธ ุรกรรมผ านต ู  เต ิมเง ิน “เติม

สบายพลัส” 
 673.18   647.43   534.47   618.03   717.06   747.88   781.36   840.05   891.33   915.78   940.90  966.73 993.27 

รายไดจาก SBS  25.54   42.05   100.99   112.54   127.20   143.19   134.30   150.98   154.00   157.08   160.22  163.43 166.69 

รายไดจากการใหบริการ  698.72   689.48  1,191.56  2,297.29  3,196.81  4,287.82  5,642.29  7,346.83  9,321.23  11,508.75  13,842.69  16,190.65  18,392.24  

ที่มา : งบการเงินของบริษัทฯ ป 2562 - 2564 และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตารางประมาณการรายไดจากการใหบริการ ป 2575F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

รายไดจาก ATP service 19,718.36 22,564.21 25,821.89 29,551.00 33,819.77 

รายไดจากธุรกรรมผานตูเติมเงิน “เติมสบายพลัส” 1,020.55 1,048.58 1,077.40 1,107.02 1,137.46 

รายไดจาก SBS 170.03 173.43 176.90 180.44 184.04 

รายไดจากการใหบริการ 20,908.93  23,786.22  27,076.18  30,838.45  35,141.27  

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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1.2 รายไดจากการขาย 

รายไดจากการขายคือ รายไดจากการใหบริการขายสินคาผานตูขายสินคาอัตโนมัติและตูน้ำมันโดยมีการขยายปริมาณ

การติดตั้งตูขายสินคาอัตโนมัติและตูน้ำมันที่เพิ่มขึ้นจากการไดรับความนิยมและสะดวกสบายในการเขาถึง ทั้งในสวน

ของชุมชน รานคา โรงงาน และสำนักงาน อีกทั้งบริษัทฯ ยังมีการรับรูรายไดจากเขาลงทุนซื้อหุนสามัญของบริษัท 

Tech Plus ซึ่งดำเนินธุรกิจผลิตบัตรพลาสติกและบริการบันทึกขอมูลสวนบุคคลอีกดวย ซึ่งรายไดจากการขายมาจาก

การจำหนายสินคาผานตูขายสินคาอัตโนมัติที่วางบริการไวในบริเวณตาง ๆ โดยมีสินคาไดแก เครื่องดื่ม (นํ้าดื่ม นํ้า

หวาน นํ้าผลไม กาแฟ ชา เครื่องดื่มชูกําลัง เครื่องดื่มเกลือแร) อาหารสำเร็จรูป ขนมขบเคี้ยว และสินคาอุปโภค 

(หนากากผา/หนากากอนามัย ถุงยางอนามัย) โดยรายไดสวนใหญของบริษัทฯ มาจากการขายสินคาประเภทเครื่องด่ืม

ผานตูขายสินคาอัตโนมัติ ดังนั้นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจะประมาณการรายไดจากการใหบริการขายสินคาผานตูขาย

สินคาอัตโนมัติ จาก ผลคูณ ของ จำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติเฉลี่ย กับ รายไดเฉลี่ยตอตูขายสินคาอัตโนมัติ (ARPU)  ซ่ึง

มีรายละเอียดดังนี้ 

จำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติเฉลี่ย 

เมื่อพิจารณาการเติบโตของตลาดตูขายสินคาอัตโนมัติยังมีโอกาสที่จะเติบโตไดสูง จากการวิจัยของ Research and 

Market ในป 2564 ตลาดตูขายสินคาอัตโนมัติทั่วโลกคาดวาจะเติบโต 9.33 พันลานดอลลารในชวงป 2564 - 2568 

โดยมีอัตราการเติบโตเฉลี่ยตอปมากกวารอยละ 16.00 โดย บริษัทฯ มีพันธมิตรที่สำคัญอยาง GMM GRAMMY ซึ่งจะ

มีการจัดจำหนายเพลงในรูปแบบ USB MP3 ในกลุมรอบนอก (Rural Area)  เพื่อใหลูกคาสามารถซ้ือเพลงไดอยาง

สะดวกมากยิ่งขึ้น รวมถึงพันธมิตรกับ True money เพื่อเพิ่มชองทางการชำระเงินใหกับผูบริโภค รวมถึงพันธมิตรอ่ืน 

ๆ ในอนาคต นอกจากนี้ บริษัทฯ ออกสินคาลิขสิทธ์ิเปนน้ำแรโดราเอมอนเพ่ือดึงดูดใหลูกคาที่ชื่นชอบโดราเอมอน

สามารถหาซ้ือจากตูขายสินคาอัตโนมัติได และเปนการตอยอดธุรกิจตูขายสินคาอัตโนมัติในอนาคต อีกท้ังบริษัทฯ ยังมี

ระบบชำระเงินแบบไรเงินสด (cashless) เชน การ Scan QR Code ทำใหผูบริโภคมีความสะดวกในการซื้อสินคามาก

ยิ่งขึ้น สงผลตอพฤติกรรมการซื้อสินคาของผูบริโภคใหเปลี่ยนมาซื้อสินคาผานตูขายสินคาอัตโนมัติมากขึ้น และมีการ

พัฒนาการรับชำระเงินไดหลากหลายชองทาง เชน Sabuy Money บริการ E-Wallet ใน Ecosystem ของบริษัทฯ 

หรือ Sabuy Exchange ที่เขามาชวยสงเสริมเรื่อง Loyalty Program ในกลุมผูบริโภค ทำใหสามารถเพิ่มศักยภาพใน

การขยายธุรกิจตูขายสินคาในอนาคต และยิ่งมีปจจัยกระตุนจากสถานการณการแพรระบาดของเชื้อไวรัสโคโรนา 

2019 (COVID-19) ยิ่งทำใหพฤติกรรมการเลือกซื้อสินคาของผูบริโภคเปลี่ยนไป ดวยขอดีท่ีไมตองรอคิวเพื่อชำระเงิน 

ความรวดเร็วในการเลือกซื้อสินคา และการเขาถึงผูใชบริการไดในทุกทำเลที่ตั้ง จะเปนการสรางความเคยชินในการ

เลือกซ้ือสินคาผานตูขายสินคาอัตโนมัติของบริษัทฯ มากขึ้น 

โดยในป 2562 2563 และ 2564 บริษัทฯ มีตูขายสินคาอัตโนมัติจำนวน 3,928 เครื่อง 5,950 เครื่อง และ 5,904 

เครื่อง ตามลำดับ จากแผนในการติดตั้งตูในป 2564 เพิ่ม 5,000 เครื่อง หากแตเกิดจากการแพรระบาดของโรค 

COVID-19 สายพันธใหม OMICRON ทำใหมีการติดตั้งชาลง ซ่ึงบริษัทฯ จะมาเรงติดตั้งในป 2565 บริษัทฯ มีจำนวนตู

ขายสินคาอัตโนมัติเพ่ิมขึ้นในป 2563 จากป 2562 เทากับ 2,022 และลดลงในป 2564 จากป 2563 เทากับ 46 เครื่อง 

เนื ่องจากผลกระทบจากโควิด-19 อยางไรก็ดีบริษัทฯ ไดมีแผนการขยายการติดต้ังตู จำหนายสินคาอัตโนมัติให

ครอบคลุมสถานที่ที่มีผูใชบริการในทุกระดับ เชน โรงเรียน มหาวิทยาลัย โรงพยาบาล โรงแรม โรงงานอุตสาหกรรม 



 

รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัยซ่ึงบริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามญัของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน)     

 

4-73 | หนา 

 

สำนักงาน หนวยงานราชการ หางสรรพสินคา อพารทเมนต และปมน้ำมัน เปนตน ซ่ึงเปนการอำนวยความสะดวกและ

เพิ่มการเขาถึงผูใชบริการ โดยการเขาติดตั้งในสถานที่ที่มีขนาดใหญและมีผูใชบริการจำนวนมาก บริษัทฯ จะติดตั้งตู

ขายสินคาอัตโนมัติหลายเครื่องเพื่อใหครอบคลุมการเขาใชบริการ จากแผนการเพิ่มจำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติของ

บริษัทฯ โดยมีการเพ่ิมจำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติในป 2565 – 2571 อยูท่ี 5,686 เครื่อง 2,000 เครื่อง 2,000 เครื่อง 

3,000 เครื่อง 2,000 เครื่อง 2,000 เครื่อง และ 2,000 เครื่อง ตามลำดับ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอางอิงจากเผน

การดำเนินงานของบริษัทฯ และการสัมภาษณผู บริหาร โดยในป 2565 ทางบริษัทฯ ไดมี backlog จากป 2564 

จำนวน 3,396 เครื่อง และจำนวนตูที่ไดรับมาจาก FSMART จำนวนเทากับ 2,290 เครื่อง ดวยการกระจายตัวของ

ผูใชบริการในสถานที่ที่หลากหลายและการใหบริการตูขายสินคาอัตโนมัติที่กระจุกตัวในบางพื้นที่ ทำใหแผนการขยาย

ธุรกิจของบริษัทฯ สามารถชวยอำนวยความสะดวกตอผูใชบริการ และสะทอนการเปนผูนำตลาดผูใหบริการตูขาย

สินคาอัตโนมัติในอนาคต นอกจากนี้แลวบริษัทฯ ยังมีธุรกิจ Drop-off แบรนด ”ชิปปสไมล” ที่มีความสามารถในการ

ขยายสาขาไดอยางกาวกระโดดเปน 4,640  สาขา โดยเพิ่มขึ้น 3,890 สาขา จากปกอนหนาที่มีเพียง 750 สาขา และ

หากรวมพลัส เอกซเพลสจะมีสาขาทั้งหมด 5,984 สาขา ซึ่งบริษัทฯ เพิ่มจำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติไดจากสาขา

ดังกลาวเพ่ิมเติม 

นอกจากนี้ บริษัทฯ มีแผนในการเพิ่มจำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติในชวง 2575 – 2579 ตามปที่ตูขายสินคาอัตโนมัติ

หมดอายุการใชงาน ตามสมมติฐานการตัดคาเสื่อมราคาของตูขายสินคาอัตโนมัติ โดยตูขายสินคาอัตโนมัติเดิมท่ีเพ่ิมใน

ปในป 2564 - 2568 เปนตูขายสินคาอัตโนมัติมือหนึ่งและมือสอง ซ่ึงจะหมดอายุใชงานในป 2575 – 2579 ตามลำดับ 

ทั้งนี้ จำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติที่เพิ่มขึ้นจะเปนจำนวนเทากับตูขายสินคาอัตโนมัติที่หมดอายุการใชงานไป แตในป 

2569 – 2568 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีสมมติฐานการเพิ่มจำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติใหมีจำนวนตูขายสินคา

อัตโนมัติเปน 18,801 เครื่องในป 2579 เพื่อใหเกิดความประหยัดตอขนาด (Economy of scale) โดยเกิดจากการ

เพิ่มขึ้นของจำนวนตูรวมทั้งหมดระหวางป 2565 – 2579 เทากับ 33,011 ตูและมีตูหมดอายุการใชงานรวมทั้งหมด

ระหวางป 2565 – 2579 เทากับ 20,114 ตู ซึ ่งหากคิดจากป 2564 ที่มีจำนวนเทากับ 5,904 จะทำใหป 2579 มี

จำนวนตูสุทธิเทากับ 18,801 

อนึ่ง เนื่องจาก มีการทยอยเพิ่มจำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติในแตละเดือนของแตละปที่แตกตางกัน โดยตูขายสินคา

อัตโนมัติที่เพิ่มเขามาแตละเครื่องมีระยะเวลาเปดใหบริการในแตละปที่แตกตางกัน สงผลตอการรับรูรายไดที่แตกตาง

กันตามระยะเวลาการเปดใหบริการ ดังนั ้นที ่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการอัตราการใชประโยชน 

(Utilization rate) จากขอมูลจำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติที ่เพิ ่มขึ้นในแตละเดือน ในป 2562 - 2564 มีคาเฉลี่ย

ระหวางจำนวนตูตนปและปลายป จะไดจำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติเฉลี่ยที่นำไปรับรูรายไดดวยการคูณกับรายไดเฉลี่ย

ตอตูขายสินคาอัตโนมัติตอไป 
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ตารางการจำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติป 2564 และประมาณการ ป 2565F – 2576F 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

หมายเหตุ:  1/ บริษัทฯ ไดทำการซ้ือบริษัท เทค พลัส จำกัดในป 2564 

 2/ ตูขายสินคาอัตโนมัติสุทธคิำนวณมาจากตูขายสินคาอัตโนมัติสทุธิปกอนบวกกับจำนวนตูเพิ่มข้ึนหักลบตูหมดอายุการใชงาน 

 3/ ตูขายสินคาอัตโนมัติเฉลี่ยคำนวนณจากคาเฉลี่ยระหวางตูขายสินคาอัตโนมัติสุทธิปทีค่ำนวณ และปกอนหนา (คาเฉลี่ยระหวาง T และ T-1) อยางไรก็ตามป 2564 คาเฉลีย่ไดนำมาจากขอมูลบริษัทฯ เน่ืองจากบริษัทฯ ไดเขาทำการซ้ือบริษัท เทค พลัส จำกัดใน

ป 2564 ซ่ึงหลังจากป 2572 บริษัทฯ ไมไดมีการเปลีย่นแปลงของจำนวนตูทำใหคาเฉลี่ยคงที่เทากับ 18,801 ตู 

 

ตารางประมาณการจำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติ ป 2577F – 2579F 
 

 

 

 

 

 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

1/ ตูขายสินคาอัตโนมัติสุทธคิำนวณมาจากตูขายสินคาอัตโนมัติสทุธิปกอนบวกกับจำนวนตูเพิ่มข้ึนหักลบตูหมดอายุการใชงาน 

2/ ตูขายสินคาอัตโนมัติเฉลี่ยคำนวนณจากคาเฉลี่ยระหวางตูขายสินคาอัตโนมัติสุทธิปทีค่ำนวณ และปกอนหนา (คาเฉลี่ยระหวาง T และ T-1) ซ่ึงหลังจากป 2572 บริษัทฯ ไมไดมีการเปลีย่นแปลงของจำนวนตูทำใหคาเฉลี่ยคงที่เทากับ 18,801 ตู ซ่ึงหลังจากป 2572 บริษัทฯ 

ไมไดมีการเปลี่ยนแปลงของจำนวนตูทำใหคาเฉลี่ยคงที่เทากับ 18,801 ตู  

หนวย : เครื่อง 25641/ 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 

(1) ตูขายส ินค าอ ัตโนมัต ิ ท่ี 

เพ่ิมขึ้น  
 1,639.00  5,686.00 2,000.00 2,000.00 3,000.00 2,000.00 2,000.00 2,000.00 0.00 0.00 0.00 1,639.00 5,686.00 

(2) ตูขายสินคาอัตโนมัติที่

หมดอายุการใชงาน 
(1,685.00) 0.00 0.00 0.00 0.00 -1,397.00 -2,531.00 -1,861.00 0.00 0.00 0.00 -1,639.00 -5,686.00 

(1) + (2) + (3T-1) ตูขายสินคา

อัตโนมัติ สุทธิ – (3)2/ 
 5,904.00  11,590.00 13,590.00 15,590.00 18,590.00 19,193.00 18,662.00 18,801.00 18,801.00 18,801.00 18,801.00 18,801.00 18,801.00 

ตูขายสินคาอัตโนมัติ เฉล่ีย3/  5,927.00  8,747.00 12,590.00 14,590.00 17,090.00 18,891.50 18,927.50 18,731.50 18,801.00 18,801.00 18,801.00 18,801.00 18,801.00 

หนวย : เครื่อง 2577F 2578F 2579F 

(1) ตูขายสินคาอัตโนมัติที่ เพ่ิมขึ้น  2,000.00 2,000.00 3,000.00 

(2) ตูขายสินคาอัตโนมัติที่หมดอายุการใชงาน -2,000.00 -2,000.00 -3,000.00 

(1) + (2) + (3T-1) ตูขายสินคาอัตโนมัติ สุทธิ – 

(3)1/ 
18,801.00 18,801.00 18,801.00 

ตูขายสินคาอัตโนมัติ เฉล่ีย2/ 18,801.00 18,801.00 18,801.00 
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รายไดเฉลี่ยตอตูขายสินคาอัตโนมัติ (ARPU)   

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดคำนวณรายไดเฉลี่ยตอตูขายสินคาอัตโนมัติ จากรายไดจากการขายเฉลี่ยตอเดือนหารดวย

จำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติเฉลี่ย ซึ่งในป 2562 – 2564 เทากับ 7,620.53 บาทตอเครื่อง 9,046.65 บาทตอเครื่อง 

และ 9,356.09 บาทตอเครื่อง ตามลำดับ คิดเปนอัตราเพิ่มขึ้นรอยละ 10.80 ตอป โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้น

ของสัดสวนรายไดจากการขายสินคาจากตูขายสินคาอัตโนมัติที่ยังคงปรับตัวไดดี โดยมีการขยายปริมาณการติดตั้งตู

ขายสินคาอัตโนมัติและตูน้ำมันที่เพิ่มขึ้นจากการไดรับความนิยมและสะดวกสบายในการเขาถึง ทั้งในสวนของชุมชน 

รานคา โรงงาน และสำนักงาน อีกท้ังบริษัทฯ ยังมีการรับรูรายไดจากเขาลงทุนซ้ือหุนสามัญของบริษัท ทีบีเอสพี จำกัด 

(มหาชน) ซ่ึงดำเนินธุรกิจผลิตบัตรพลาสติกและบริการบันทึกขอมูลสวนบุคคลอีกดวย ดังนั้นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ

จึงกำหนดใหรายไดเฉลี่ยตอตูขายสินคาอัตโนมัติเติบโตเทากับรอยละ 4.00 ในป 2565 – 2579 อางอิงจากคาเฉลี่ยการ

ของ GDP กอนสถานการณการแพรระบาดของเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ในชวงป 2017 – 2019 2019 ตอ

ป เนื่องจากตูขายสินคาอัตโนมัติของบริษัทฯ ยังมีจำนวนไมมากนัก นอกจากนี้แลวที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี

ความเห็นวาการใชอัตราการเติบโตเฉลี่ยของ GDP มีความเหมาะสมเพราะดัชนีชี้วัดผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศไทย 

(GDP Growth Rate) เปนดัชนีชี ้วัดผลิตภัณฑมวลรวมที่มีการสะทอนการบริโภคของประชาชนในประเทศ และ

คาใชจายการลงทุนของภาคเอกชนและภาครัฐ เปนตน ซึ่งธุรกิจดังกลาวเปนธุรกิจที่มีความเกี่ยวของกับความสามารถ

ในการใชจายและอุปโภคบริโภคของคนในประเทศ   นอกจากนี้การใชระยะเวลาเฉลี่ย 15  ป เนื่องจากเปนระยะเวลา

ที่ครอบคลุมวงจรเศรษฐกิจของประเทศไทย ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดมีการวิเคราะหลักษณะการเปลี่ยนผาน

ของเทคโนโลยีและการเปลี่ยนแปลงของพฤติกรรมของผูบริโภคจะมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสำคัญในชวงเวลาเฉลี่ย

ประมาณ  15 ป ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวาบริษัทฯ อาจจะยังมีความสามารถในการเติบโตอยู โดยท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระคาดการณวาสถานการณจะกลับมาเปนปกติหลังสถานการณการแพรระบาดของเชื้อไวรัสโค

โรนา 2019 (COVID-19) อีกทั ้งจำนวนตู ขายสินคาอัตโนมัติของบริษัทฯ มีจำนวนมากขึ ้น เปนที ่ร ู จ ักของกลุม

ผูใชบริการ เกิดการรับรูและไววางใจจากกลุมผูใชบริการมากขึ้นในชวงเริ่มตนของการเพิ่มจำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติ

ตามแผนการขยายธุรกิจ  
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ตารางประมาณการรายไดเฉลี่ยตอตูขายสินคาอัตโนมัติ ป 2565F – 2576F 

หน วย : บาทตอ

เครื่องตอเดือน 
2565F 2566F  2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 

อัตราการเติบโต 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 

รายไดเฉล่ียตอตู

ขายสินคาอัตโนมัติ 
9,730.33 10,119.54 10,524.33 10,945.30 11,383.11 11,838.43 12,311.97 12,804.45 13,316.63 13,849.29 14,403.27 14,979.40 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตารางประมาณการรายไดเฉลี่ยตอตูขายสินคาอัตโนมัติ ป 2577F – 2579F 

หนวย : บาทตอเครื่องตอเดือน 2577F 2678F 2679F 

อัตราการเติบโต 4.00 4.00 4.00 

รายไดเฉล่ียตอตูขายสินคาอัตโนมัติ 15,578.57 16,201.72 16,849.78 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

จากนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการ รายไดจากการใหบริการขายสินคาผานตูขายสินคาอัตโนมัติ จาก ผลคูณของจำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติเฉลี่ยกับรายไดเฉลี่ยตอตูขาย

สินคาอัตโนมัติ (ARPU) ผลการประมาณรายไดจากการใหบริการขายสินคาผานตูขายสินคาอัตโนมัติ สามารถสรุปไดดังตารางตอไปนี้ 
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ตารางประมาณการรายไดจากการใหบริการขายสินคาผานตูขายสินคาอัตโนมัติ ป 2565F – 2576F 

 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 

ตูขายสินคาอัตโนมัติ เฉล่ีย  

(หนวย : เคร่ือง) 
8,747.00 12,590.00 14,590.00 17,090.00 18,891.50 18,927.50 18,731.50 18,801.00 18,801.00 18,801.00 18,801.00 18,801.00 

รายไดเฉล่ียตอตูขายสินคาอัตโนมัติ 

(ARPU) (หนวย : บาท/เคร่ือง/เดือน) 
9,730.33 10,119.54 10,524.33 10,945.30 11,383.11 11,838.43 12,311.97 12,804.45 13,316.63 13,849.29 14,403.27 14,979.40 

รายไดจากการใหบริการขายสินคาผานตู

ขายสินคาอัตโนมัติ (หนวย : ลานบาท) 
1,021.33 1,528.86 1,842.60 2,244.66 2,580.53 2,688.86 2,767.46 2,888.84 3,004.39 3,124.57 3,249.55 3,379.53 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตารางประมาณการรายไดจากการใหบริการขายสินคาผานตูขายสินคาอัตโนมัติ ป 2577F – 2579F 

 2577F 2578F 2579F 

ตูขายสินคาอัตโนมัติ เฉล่ีย  

(หนวย : เคร่ือง) 
18,801.00 18,801.00 18,801.00 

รายไดเฉล่ียตอตูขายสินคาอัตโนมัติ (ARPU) (หนวย : บาท/

เคร่ือง/เดือน) 
15,578.57 16,201.72 16,849.78 

รายไดจากการใหบริการขายสินคาผานตูขายสินคาอัตโนมัติ 

(หนวย : ลานบาท) 
3,514.71 3,655.30 3,801.51 

ที่มา : งบการเงินของบริษัทฯ และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอสิระ



 
รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัยซ่ึงบริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามญัของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน)     
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1.3 รายไดจากการใหบริการตามสัญญา 

รายไดจากการใหบริการตามสัญญา (กลุมบริษัทฯ เริ่มมีรายไดจากการใหบริการตามสัญญา ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2562 

เปนตนไป จากการเปลี่ยนแปลงนโยบายการรับรูรายไดตาม TFRS15) บริษัทฯ ไมบันทึกรายไดจากการขายตูเติมเงิน 

และทยอยรับรูรายไดดังกลางวเปนรายไดบริการตามสัญญา ซึ่งเกิดจากการจัดจำหนายตูเติมเงินใหกับลูกคาโดยบริษัทฯ 

จะมีการรับรูรายไดจากสัดสวนของการใชงานเปนระยะเวลา 6 ป ของแตละเครื่อง รายไดจากการใหบริการตามสัญญาจะ

แบงออกเปน 2 สวนไดแก รายไดจากดอกเบี้ยรอตัดบัญชีและรายไดจากเงินตนรอตัดบัญชี เนื่องจากบริษัทฯ ไดมีการจัด

จำหนายตูเติมเงินแบบทรัพยสินปลอยใหเชา (Leasing) จึงมีรายไดจากดอกเบี้ยรอตัดบัญชี ซึ่งโดยที่ปรึกษาทางการเงิน

อิสระกำหนดสมมติฐานรายไดจากการใหบริการตามสัญญาดังนี้ 

• รายไดจากดอกเบี้ยรอตัดบัญชี 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดสมมติฐานโดยอางอิงมาตรฐานบัญชีของทางบริษัทฯ และสัดสวนการคืนของ

จำนวนตูเติมเงินที่จัดจำหนายใหการลูกคา ซึ่งคำนวณจากผลคูณของจำนวนดอกเบี้ยคางจาย สัดสวนการรับรู

รายได และหักออกดวยสัดสวนของการคืนของจำนวนตูเติมเงินตอปที่ประมาณรอยละเทากับ 50.00 ในอนาคต 

โดยมีรายละเอียดดังนี้



 
รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัยซ่ึงบริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามญัของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน)     
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ตารางประมาณการรายไดจากการดอกเบี้ยรอตัดบัญชี ป 2565F – 2575F 

 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 

รายไดดอกเบ้ียคางจาย 151.64 151.64 151.64 151.64 151.64 151.64 151.64 151.64 151.64 151.64 151.64 

สัดสวนการรับรูรายได (รอยละ) 18.33 10.34 1.57 0.00 0.00 15.58 29.47 24.71 18.33 10.34 1.57 

รายไดจากการดอกเบ้ียรอตัดบัญชี 102.53 98.40 83.02 77.10 75.82 75.82 75.82 75.82 75.82 75.82 75.82 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตารางประมาณการรายไดจากการดอกเบี้ยรอตัดบัญชี ป 2576F – 2579F 

 2576F 2577F 2578F 2579F 

รายไดดอกเบ้ียคางจาย 151.64 151.64 151.64 151.64 

สัดสวนการรับรูรายได (รอยละ) 0.00 0.00 15.58 29.47 

รายไดจากการดอกเบ้ียรอตัดบัญชี 75.82 75.82 75.82 75.82 

ที่มา : งบการเงินของบริษัทฯ และการประมาณการของทีป่รกึษาทางการเงินอิสระ



 

รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัยและการทำรายการกับบุคคลทีเ่ก่ียวโยงกัน                            บริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามญัของบริษัท แอ็ดวานซ อินฟอรเมช่ัน เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน)   
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• รายไดจากเงินตนรอตัดบัญชี 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดสมมติฐานโดยอางอิงมาตรฐานบัญชีของทางบริษัทฯ และจำนวนตูเติมเงินเชาซ้ือ

และซื้อสดใหกับลูกคา ซึ่งคำนวณจากผลคูณของจำนวนตูเติมเงินแบบเชาซื้อและแบบซื้อสด ราคาขายของตูเติม

เงิน และสัดสวนการรับรูรายไดเปนสัดสวนเปนระยะเวลา 6 ป ซ่ึงมีการรับรูรายไดเปนสัดสวนเทากับรอยละ 10.00 

รอยละ 20.00 รอยละ 20.00 รอยละ 20.00 รอยละ 20.00 และ รอยละ 10.00 ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ

กำหนดใหจำนวนเงินตนตอเครื่องเทากับ 39,900 บาทตอเครื่องอางอิงจากราคาขายของบริษัทฯ ในการคำนวณ

รายไดจากเงินตนรอตัดบัญชีจะเกิดจากจำนวนเงินตนทั้งหมดคงคางคูณกับสัดสวนการรับรูรายไดตามนโยบายของ

บริษัทฯ ขางตน โดยมีรายละเอียดดังนี้



 
รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัยซ่ึงบริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามญัของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน)     
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ตารางประมาณการรายไดจากเงินตนรอตัดบัญชี ป 2565F – 2575F 

 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 

จำนวนตูเติมเงินแบบเชาซ้ือ  6,500.00   6,500.00   6,500.00   6,500.00   6,500.00   6,500.00   6,500.00   6,500.00   6,500.00   6,500.00   6,500.00  

จำนวนตูเติมเงินแบบซ้ือสด  500.00   500.00   500.00   500.00   500.00   500.00   500.00   500.00   500.00   500.00   500.00  

ราคาขายตอตู  39,900.00   39,900.00   39,900.00   39,900.00   39,900.00   39,900.00   39,900.00   39,900.00   39,900.00   39,900.00   39,900.00  

เงินตนรอตัดบัญช ี  279.30   279.30   279.30   279.30   279.30   279.30   279.30   279.30   279.30   279.30   279.30  

รายไดจากเงินตนรอตัดบัญชี  169.08   197.06   196.74   179.27   153.86   153.86   153.86   153.86   153.86   153.86   153.86  

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตารางประมาณการรายไดจากเงินตนรอตัดบัญชี ป 2576F – 2579F 

 2576F 2577F 2578F 2579F 

จำนวนตูเติมเงินแบบเชาซ้ือ  6,500.00   6,500.00   6,500.00   6,500.00  

จำนวนตูเติมเงินแบบซ้ือสด  500.00   500.00   500.00   500.00  

ราคาขายตอตู  39,900.00   39,900.00   39,900.00   39,900.00  

เงินตนรอตัดบัญช ี  279.30   279.30   279.30   279.30  

รายไดจากเงินตนรอตัดบัญชี  153.86   153.86   153.86   153.86  

ที่มา : งบการเงินของบริษัทฯ และการประมาณการของทีป่รกึษาทางการเงินอิสระ



 

รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัยและการทำรายการกับบุคคลทีเ่ก่ียวโยงกัน                            บริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามญัของบริษัท แอ็ดวานซ อินฟอรเมช่ัน เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน)   
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1.4 รายไดดอกเบี้ยจากการขายผอนชำระ 

เปนรายไดดอกเบี้ยจากการขายผอนชำระใหกับลูกหนี้ตามสัญญาที่เกิดขึ้นกอนป 2562 กอนเปลี่ยนแปลงนโยบายการ

รับรูรายไดตาม TFRS15 (รายไดดอกเบี้ยหลังเปลี่ยนนโยบาย Grouping รวมเปนรายไดจากการใหบริการตามสัญญา) ซ่ึง

รายไดดังกลาวเกิดจากการที่ลูกหนี้ของการจัดจำหนายตูเติมเงินใหกับลูกคามีการผอนชำระเงินตนทำใหเกิดดอกเบี้ย ท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหมดสมมติฐานของรายไดดอกเบี้ยจากการขายผอนชำระจากสัดสวนเฉลี่ยของรายไดดอกเบี้ย

จากการขายผอนชำระตอจำนวนตูเติมเงินจำหนายใหกับลูกคา (3rd party) ในป 2562 2563 และ 2564 เทากับรอยละ 

0.81 โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้



 
รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัยซ่ึงบริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามญัของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน)     

 

4-83 | หนา 

 

ตารางรายไดดอกเบี้ยจากการขายผอนชำระ ป 2562 –2564 และประมาณการป 2565F – 2573F 

หนวย : ลานบาท 2562 2563 2564 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

จำนวนตูเติมเงินจำหนายใหกับลูกคา (เคร่ือง) 9,353.00  8,120.00  7,011.00  3,000.00 3,000.00 3,000.00 3,000.00 - - - - - 

สัดสวนของของรายไดดอกเบี้ยจากการขายผอนชำระตอ

จำนวนตูเติมเงินจำหนายใหกับลูกคา (รอยละ) 
1.19 0.80 0.44 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 

รายไดดอกเบี้ยจากการขายผอนชำระ  111.44   65.19   31.04  24.37 24.37 24.37 24.37 - - - - - 

ที่มา : งบการเงินของบริษัทฯ ป 2562 - 2564 และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 

ตารางประมาณการรายไดดอกเบี้ยจากการขายผอนชำระ ป 2574F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

จำนวนตูเติมเงินจำหนายใหกับลูกคา (เคร่ือง) - - - - - - 

สัดสวนของของรายไดดอกเบี้ยจากการขายผอนชำระตอจำนวนตู

เติมเงินจำหนายใหกับลูกคา (รอยละ) 
0.81 

0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 

รายไดดอกเบี้ยจากการขายผอนชำระ - - - - - - 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ



 

รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัยและการทำรายการกับบุคคลทีเ่ก่ียวโยงกัน                            บริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามญัของบริษัท แอ็ดวานซ อินฟอรเมช่ัน เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน)   

 

4-84 | หนา 

 

1.5 รายไดอื่น 

รายไดอื่นของบริษัทฯ สวนใหญไดแกรายไดจากเครดิตคงคางจากธุรกิจบริการตูเติมเงิน ซึ่งผูบริโภคที่ใชบริการตูเติมเงิน

อาจจะเลือกที่จะผอนชำระเงินบิลคงคางไดผานตูเติมเงินอาทิเชน ผอนจาย 3 เดือน ซึ่งทางบริษัทฯ ไดคิดดอกเบี้ยบนบิล

คงคางดังกลาว โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดสมมติฐานประมาณรายไดอื่นตามสัดสวนเฉลี่ยของรายไดอื่นตอ

มูลคาธุรกรรมผานตูเติมเงินในป 2562 2563 และ 2564 เทากับรอยละ 1.65 โดยมีรายละเอียดดังนี้



 
รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัยซ่ึง                   บริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามญัของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน)     
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ตารางรายไดอื่น ป 2562 –2564 และประมาณการป 2565F – 2573F 

หนวย : ลานบาท 2562 2563 2564 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

มูลคาธุรกรรมผานตูเติมเงิน 7,304.20 7,464.50 5,840.69 6,774.94 7,882.01 8,226.48 8,600.79 9,256.88 9,830.22 10,103.50 10,384.37 10,673.06  

สัดสวนของรายไดอื ่นตอมูลคาธุรกรรมผานตู เติมเงิน 

(รอยละ) 
0.61 0.70 3.63 1.65 1.65 1.65 1.65 1.65 1.65 1.65 1.65 1.65 

รายไดอื่น 44.76 51.90 212.27 111.62 129.85 135.53 141.70 152.51 161.95 166.45 171.08  175.84  

        ที่มา : งบการเงินของบริษัทฯ ป 2562 - 2564 และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอสิระ 

ตารางประมาณรายไดอื่น ป 2574F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

มูลคาธุรกรรมผานตูเติมเงิน 10,969.77  11,274.73  11,588.17  11,910.32  12,241.42  12,581.74  

สัดสวนของรายไดอ่ืนตอมูลคาธุรกรรมผานตูเติมเงิน (รอยละ) 1.65 1.65 1.65 1.65 1.65 1.65 

รายไดอื่น  180.72   185.75   190.91   196.22   201.68   207.28  

ที่มา : การประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
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สรุปประมาณการรายได 

จากการประมาณการรายไดของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระท่ีกลาวมาขางตน สามารถสรุปประมาณการรายไดในระหวางป 2564 – 2579 ไดดังตอไปนี้ 

 

ตารางรายไดของบริษัทฯ ป 2562 – 2564 และประมาณการป 2565 – 2572  

หนวย: ลานบาท 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

รายไดจากการใหบริการ 698.72 689.48 1,191.56 2,297.29 3,196.81 4,287.82 5,642.29 7,346.83 9,321.23 11,508.75 13,842.69 

รายไดจากการขาย 359.20 536.18 665.44 1,021.33 1,528.86 1,842.60 2,244.66 2,580.53 2,688.86 2,767.46 2,888.84 

รายไดจากการใหบริการตามสัญญา 65.25 169.97 238.80 271.61 295.45 279.76 256.37 229.68 229.67 229.67 229.67 

รายไดดอกเบี้ยจากการขายผอนชำระ 111.44 65.19 31.04 24.37 24.37 24.37 24.37 0.00 0.00 0.00 0.00 

รายไดอ่ืน 44.76 51.90 212.27 111.62 129.85 135.53 141.70 152.51 161.95 166.45 171.08 

รายไดรวม 1,279.37 1,512.72 2,339.11 3,726.22 5,175.35 6,570.08 8,309.39 10,309.53 12,401.72 14,672.33 17,132.28 

 

ตารางประมาณการรายไดของบริษัทฯ ป 2573 – 2579  

หนวย: ลานบาท 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 

รายไดจากการใหบริการ 16,190.65 18,392.24 20,908.93 23,786.22 27,076.18 30,838.45 35,141.27 

รายไดจากการขาย 3,004.39 3,124.57 3,249.55 3,379.53 3,514.71 3,655.30 3,801.51 

รายไดจากการใหบริการตามสัญญา 229.67 229.67 229.67 229.67 229.67 229.67 229.67 

รายไดดอกเบี้ยจากการขายผอนชำระ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

รายไดอ่ืน 175.84 180.72 185.75 190.91 196.22 201.68 207.28 

รายไดรวม 19,600.55 21,927.21 24,573.91 27,586.34 31,016.79 34,925.10 39,379.74 

ที่มา: ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
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2. สมมติฐานตนทุนและคาใชจายในการดำเนินงาน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการตนทุนและคาใชจายในการดำเนินงานของบริษัทฯ โดยตนทุนและคาใชจายในการ

ดำเนินงานของบริษัทฯ ประกอบดวย 1) ตนทุนการใหบริการ 2) ตนทุนขาย 3) ตนทุนจากการใหบริการตามสัญญา 4) ตนทุนใน

การจัดจำหนาย 5) คาใชจายในการบริหาร โดยมีสมมติฐานในการประมาณการดังตอไปนี้ 

2.1 ตนทุนการใหบริการ (Cost of Rendering of Services) 

ตนทุนการใหบริการประกอบไปดวย 3 ตนทุนหลักคือ 1) ตนทุนจากการใหบริการภายใตแบรนดชิปปสไมล เกี่ยวโยงกับการขนสง

สินคาโดยมีรูปแบบรายไดแบบแฟรนไชส โดยตนทุนของการใหบริการภายใต SBS จะเปนการหักสวนแบงที่นำสงใหกับแบรนด

ขนสงตาง ๆ และสวนแบงสำหรับเจาของแฟรนไชส 2) ตนทุนจากการใหบริการตูเติมเงินซึ่งเปนตนทุนที่เกิดขึ้นจากการใหบริการ

ผานตูเติมเงิน ไดแก ตนทุนสวนแบงรายไดใหเจาของตู คาเชาพ้ืนท่ี คาบริการซิมอินเตอรเน็ต และคาเสื่อมราคาตูเชา 3) ตนทุนการ

ใหบริการภายใตบริษัท SBS  

1) ตนทุนจากการใหบริการจากATP service หรือธุรกิจ Drop-off แบรนด “ชิปปสไมล” 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดใหตนทุนของแฟรนไชสจากสัดสวนตอรายไดแฟรนไชสเทากับรอยละ 39.43 ตนทุนคาขนสง

จากสัดสวนตอรายไดขนสง ตนทุน COD จากสัดสวนตอรายได COD เทากับรอยละ 72.15 และตนทุนคาธรรมเนียมจาก

สัดสวนตอรายไดคาธรรมเนียมเทากับรอยละ 71.21 ซ่ึงมาจากสัดสวนรอยละในป 2564 โดยมีรายละเอียดดังนี้
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ตารางตนทุนจากการใหบริการภายใตแบรนดชิปปสไมล ป 2564 และประมาณการป 2565F -2574F 

หนวย : ลานบาท 25641/ 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

ตนทุนของแฟรนไชส 10.93 17.89 18.60 19.35 20.12 20.93 20.93 20.93 20.93 20.93 20.93 

สัดสวนตอรายได (รอยละ) 39.43 39.43 39.43 39.43 39.43 39.43 39.43 39.43 39.43 39.43 39.43 

รายไดของแฟรนไชส 27.73 45.37 47.19 49.07 51.04 53.08 53.08 53.08 53.08 53.08 53.08 

คาขนสง 366.89 1,020.78 1,546.84 2,246.20 3,137.19 4,228.96 5,445.55 6,876.00 8,402.93 9,938.63 11,376.90 

สัดสวนตอรายได (รอยละ) +91.79 91.79 91.79 91.79 91.79 91.79 91.79 91.79 91.79 91.79 91.79 

คาขนสง 399.70 1,097.62 1,663.27 2,415.27 3,373.33 4,547.27 5,932.58 7,490.96 9,154.45 10,827.50 12,394.40 

คาขนสง - รับรูมารจ้ิน 74.91 274.40 415.82 603.82 843.33 1,136.82 1,483.14 1,872.74 2,288.61 2,706.88 3,098.60 

รายไดคาขนสง - รับรูมารจ้ิน 74.91 274.40 415.82 603.82 843.33 1,136.82 1,483.14 1,872.74 2,288.61 2,706.88 3,098.60 

ตนทุน COD 10.55 32.24 48.85 70.94 99.07 133.55 171.46 216.49 264.57 312.92 358.21 

สัดสวนตอรายได (รอยละ) 72.15 72.15 72.15 72.15 72.15 72.15 72.15 72.15 72.15 72.15 72.15 

รายไดของ COD 14.62 43.97 66.63 96.75 135.12 182.15 237.64 300.06 366.70 433.71 496.48 

คาคอมมิชชั่น 27.87 72.01 109.42 147.16 197.91 266.17 405.49 512.01 625.71 740.06 847.16 

สัดสวนตอรายได (รอยละ) 71.21 71.21 71.21 71.21 71.21 71.21 71.21 71.21 71.21 71.21 71.21 

รายไดคาคอมมิชชั่น 39.14 105.36 159.66 231.84 323.80 436.49 569.47 719.05 878.73 1,039.33 1,189.73 

ตนทุนจากการใหบริการภายใตแบรนด

ชิปปสไมล 
491.16 1,417.33 2,139.53 3,087.46 4,297.63 5,786.42 7,526.57 9,498.17 11,602.75 13,719.42 15,701.79 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

หมายเหตุ: 1/ บริษัทฯ เพิ่งทำการซ้ือบริษัท ATP service ในเดือนกรกฎาคม 2564 ดังน้ันบริษัทฯ จึงไมมีงบการเงินในป 2562 และ 2563  
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ตารางประมาณการตนทุนจากการใหบริการภายใตแบรนดชิปปสไมล ป 2575 – 2579  

หนวย : ลานบาท 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

ตนทุนของแฟรนไชส 20.93 20.93 20.93 20.93 20.93 

สัดสวนตอรายได (รอยละ) 39.43 39.43 39.43 39.43 39.43 

รายไดของแฟรนไชส 53.08 53.08 53.08 53.08 53.08 

คาขนสง 13,023.29 14,907.95 17,065.34 19,534.94 22,361.93 

สัดสวนตอรายได (รอยละ) 91.79 91.79 91.79 91.79 91.79 

คาขนสง 14,188.04 16,241.25 18,591.59 21,282.06 24,361.88 

คาขนสง - รับรูมารจ้ิน 3,547.01 4,060.31 4,647.90 5,320.52 6,090.47 

รายไดคาขนสง - รับรูมารจ้ิน 3,547.01 4,060.31 4,647.90 5,320.52 6,090.47 

ตนทุน COD 410.04 469.38 537.31 615.07 704.07 

สัดสวนตอรายได (รอยละ) 72.15 72.15 72.15 72.15 72.15 

รายไดของ COD 568.33 650.57 744.72 852.49 975.86 

คาคอมมิชชั่น 969.76 1,110.10 1,270.74 1,454.64 1,665.14 

สัดสวนตอรายได (รอยละ) 71.21 71.21 71.21 71.21 71.21 

รายไดคาคอมมิชชั่น 1,361.90 1,558.99 1,784.60 2,042.86 2,338.49 

ตนทุนจากการใหบริการภายใตแบรนดชิปปสไมล 17,971.03 20,568.67 23,542.22 26,946.09 30,842.54 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
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2) ตนทุนจากจากธุรกรรมผานตูเติมเงิน “เติมสบายพลัส” 

ตนทุนจากกาใหบริการตูเติมเงินประกอบไปดวย 1) คาซิมรายเดือนในเครื่อง 2) การแบงปนผลกำไรและธุรกรรมสำหรับเครื่อง

ของลูกคา 3) คาเสื่อมของตูเติมเงิน 4) คาธรรมเนียมธนาคารจากการเติมเงิน โดยมีรายละเอียดสมมติฐานดังนี้ 

1. คาซิมรายเดือนในเครื่อง 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดสมมติฐานใหคาซิมเทากับผลคูณระหวางคาใชจายจากซิมรายเดือนตอเครื่อง 

กับจำนวนตูเฉลี่ย โดยคาใชจายจากซิมรายเดือนตอเครื่อง มีอัตราการเติบโตเทากับรอยละ 2.00 อางอิงจาก

กรอบอัตราเงินเฟอของแบงกชาติระหวางรอยละ 1.00 – 2.00 

2. การแบงปนผลกำไรและธุรกรรมสำหรับเครื่องของลูกคา 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดสมมติฐานใหการแบงปนผลกำไรและธุรกรรมสำหรับเครื่องของลูกคาเทากับ

ผลคูณระหวางสัดสวนตูเติมเงินของลูกคาตอจำนวนตูท้ังหมด จำนวนธุรกรรม และ สัดสวนการแบงปนผลกำไร

ท่ีรอยละ 6.73 ซ่ึงคืออัตราการแบงปนผลกำไรเฉลี่ยในป 2562 2563 และ 2564  

3. คาเสื่อมของตูเติมเงิน  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดสมมติฐานใหมีระยะเวลาการใชงานเทากับ 7.00 ป  

4. คาธรรมเนียมธนาคารจากการเติมเงิน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดสมมติฐานใหคาธรรมเนียมธนาคารจากการเติมเงินคิดเปนสัดสวนตอรายได

จากธุรกรรมทางเงินท่ีรอยละ 42.00 

ประมาณการตนทุนจากการใหบริการตูเติมเงินท้ังหมดมีดังนี้



 
รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัยซ่ึงบริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามญัของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน)     

 

4-91 | หนา 

 

ตารางตนทุนจากการใหบริการภายใตแบรนดชิปปสไมล ป 2562 –2564 และประมาณการป 2565 -2571 

หนวย : ลานบาท 2562 2563 2564 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

คาใชจายจากซิมรายเดือนในเคร่ืองทั้งหมด 29.20 32.36 34.12 35.15 36.07 37.08 38.18 40.47 42.65 43.50 

คาใชจายจากซิมรายเดือนตอเคร่ือง 48.76 49.73 50.72 51.74 52.77 53.83 54.91 56.00 57.12 58.27 

จำนวนตูโดยเฉล่ีย 49,911.50 54,226.50 56,060.00 56,619.50 56,958.50 57,400.50 57,945.50 60,218.00 62,218.00 62,218.00 

การแบงปนผลกำไรและธุรกรรมสำหรับเคร่ือง

ของลูกคา 
395.76 345.37 243.37 309.61 351.90 359.07 367.33 393.60 420.48 432.17 

ตูลูกคาโดยเฉล่ีย 35,550.00 38,176.50 38,897.00 38,456.50 37,795.50 37,237.50 36,782.50 38,055.00 39,555.00 39,555.00 

จำนวนตูเฉล่ีย 49,911.50 54,226.50 56,060.00 56,619.50 56,958.50 57,400.50 57,945.50 60,218.00 62,218.00 62,218.00 

มูลคาธุรกรรม 7,304.20 7,464.50 5,840.69 6,774.94 7,882.01 8,226.48 8,600.79 9,256.88 9,830.22 10,103.50 

สัดสวนของสวนแบงกำไร 7.61 6.57 6.01 6.73 6.73 6.73 6.73 6.73 6.73 6.73 

คาเส่ือมราคา - เคร่ืองจักรของบริษัท 34.05 35.72 38.74 41.48 44.27 26.25 15.98 18.95 16.98 15.62 

คาธรรมเนียมธนาคารจากการเติมเงิน 12.28 9.69 8.00 9.27 10.79 11.26 11.77 12.67 13.46 13.83 

รายไดจากคาธรรมเนียมธนาคาร 16.83 23.07 19.04 22.08 25.69 26.81 28.03 30.17 32.04 32.93 

สัดสวนของรายไดจากคาธรรมเนียมธนาคาร 72.96 42.00 42.00 42.00 42.00 42.00 42.00 42.00 42.00 42.00 

ตนทุนการใหบริการทั้งหมด 459.50 423.14 324.23 395.51 443.04 433.66 433.27 465.69 493.57 505.13 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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ตารางประมาณการตนทุนจากการใหบริการภายใตแบรนดชิปปสไมล ป 2572 – 2579  

หนวย : ลานบาท 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

คาใชจายจากซิมรายเดือนในเคร่ืองทั้งหมด 44.37 45.26 46.17 47.09 48.03 48.99 49.97 50.97 

คาใชจายจากซิมรายเดือนตอเคร่ือง 59.43 60.62 61.83 63.07 64.33 65.62 66.93 68.27 

จำนวนตูโดยเฉล่ีย 62,218.00 62,218.00 62,218.00 62,218.00 62,218.00 62,218.00 62,218.00 62,218.00 

การแบงปนผลกำไรและธุรกรรมสำหรับเครื่องของ

ลูกคา 
444.19 456.54 469.23 482.27 495.68 509.46 523.62 538.18 

ตูลูกคาโดยเฉล่ีย 39,555.00 39,555.00 39,555.00 39,555.00 39,555.00 39,555.00 39,555.00 39,555.00 

จำนวนตูเฉล่ีย 62,218.00 62,218.00 62,218.00 62,218.00 62,218.00 62,218.00 62,218.00 62,218.00 

มูลคาธุรกรรม 10,384.37 10,673.06 10,969.77 11,274.73 11,588.17 11,910.32 12,241.42 12,581.74 

สัดสวนของสวนแบงกำไร 6.73 6.73 6.73 6.73 6.73 6.73 6.73 6.73 

คาเส่ือมราคา - เคร่ืองจักรของบริษัท 14.21 12.75 11.22 9.64 9.50 9.50 9.50 9.50 

คาธรรมเนียมธนาคารจากการเติมเงิน 14.21 14.61 15.02 15.43 15.86 16.30 16.76 17.22 

รายไดจากคาธรรมเนียมธนาคาร 33.85 34.79 35.75 36.75 37.77 38.82 39.90 41.01 

สัดสวนของรายไดจากคาธรรมเนียมธนาคาร 42.00 42.00 42.00 42.00 42.00 42.00 42.00 42.00 

ตนทุนการใหบริการทั้งหมด 516.99 529.15 541.63 554.44 569.07 584.25 599.85 615.87 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
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3) ตนทุนการใหบริการจากธุรกิจระบบศูนยอาหาร (Food Court System Business Unit) ในนามบริษัท SBS   

a. ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดสมมติฐานใหตนทุนการใหบริการของระบบศูนยอาหารคิดเปนสัดสวนเฉลี่ยของ

ตนทุนการใหบริการของระบบศูนยอาหารตอรายไดของระบบศูนยอาหารในป 2562 2563 และ 2564 เทากับรอย

ละ 34.50  

b. ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดสมมติฐานใหตนทุนการใหบริการของธุรกิจเครื่องซักผาแบบหยอดเหรียญคิดเปน

สัดสวนเฉลี่ยของตนทุนการใหบริการของธุรกิจเครื่องซักผาแบบหยอดเหรียญตอรายไดของธุรกิจเครื่องซักผาแบบ

หยอดเหรียญในป 2562 2563 และ 2564 เทากับรอยละ 72.25
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ตารางตนทุนการใหบริการภายใต SBS ป 2562 –2564 และประมาณการป 2565 -2571 

หนวย : ลานบาท 2562 2563 2564 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

รายไดระบบศูนยอาหารภายใตการดูแลของ

บริษัทฯ 
25.51 30.12 46.11 53.59 59.13 64.86 60.36 66.30 67.62 68.98 

รายไดระบบศูนยอาหารผานการปลอยเชา 0.00 11.76 54.58 58.19 65.77 73.63 66.76 74.90 76.40 77.93 

สัดสวนของตนทุนการใหบริการ¬ของระบบ

ศูนยอาหารตอรายไดของระบบศูนยอาหาร 

(รอยละ) 

37.02 29.70 36.78 34.50 34.50 34.50 34.50 34.50 34.50 34.50 

ตนทุนการใหบริการของระบบศูนยอาหาร 9.44 12.44 37.03 38.57 43.09 47.78 43.86 48.72 49.69 50.68 

รายไดจากธุรกิจเครื ่องซักผาแบบหยอด

เหรียญ 
0.03 0.17 0.30 0.75 2.30 4.70 7.19 9.78 9.97 10.17 

สัดสวนเฉลี่ยของตนทุนการใหบริการ¬ของ

ธุรกิจเครื ่องซักผาแบบหยอดเหรียญตอ

รายไดของธุรกิจเครื ่องซักผาแบบหยอด

เหรียญ (รอยละ) 

22.73 122.89 71.14 72.25 72.25 72.25 72.25 72.25 72.25 72.25 

ตนทุนการใหบริการของธุรกิจเครื่องซักผา

แบบหยอดเหรียญ 
0.01 0.21 0.21 0.54 1.66 3.40 5.19 7.06 7.21 7.35 

ตนทุนการใหบริการภายใต SBS 9.45 12.65 37.24 39.11 44.76 51.18 49.05 55.78 56.90 58.03 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ  
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ตารางประมาณการตนทุนการใหบริการภายใต SBS ป 2572 – 2579  

หนวย : ลานบาท 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

รายไดระบบศูนยอาหารภายใตการดูแล

ของบริษัทฯ 
70.36 71.76 73.20 74.66 76.16 77.68 79.23 80.82 

รายไดระบบศูนยอาหารผานการปลอยเชา 79.49 81.08 82.70 84.35 86.04 87.76 89.52 91.31 

สัดสวนของตนทุนการใหบร ิการ¬ของ

ระบบศูนยอาหารตอรายไดของระบบศูนย

อาหาร (รอยละ) 

34.50% 34.50% 34.50% 34.50% 34.50% 34.50% 34.50% 34.50% 

ตนทุนการใหบริการของระบบศูนยอาหาร 51.70 52.73 53.79 54.86 55.96 57.08 58.22 59.38 

รายไดจากธุรกิจเครื ่องซักผาแบบหยอด

เหรียญ 
10.38 10.58 10.80 11.01 11.23 11.46 11.69 11.92 

สัดสวนเฉลี่ยของตนทุนการใหบริการ¬ของ

ธุรกิจเครื ่องซักผาแบบหยอดเหรียญตอ

รายไดของธุรกิจเครื ่องซักผาแบบหยอด

เหรียญ (รอยละ) 

72.25% 72.25% 72.25% 72.25% 72.25% 72.25% 72.25% 72.25% 

ตนทุนการใหบริการของธุรกิจเครื่องซักผา

แบบหยอดเหรียญ 
7.50 7.65 7.80 7.96 8.12 8.28 8.44 8.61 

ตนทุนการใหบริการภายใต SBS 59.20 60.38 61.59 62.82 64.07 65.36 66.66 68.00 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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จากการประมาณการตนทุนการใหบริการของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระท่ีกลาวมาขางตน สามารถสรุปประมาณการรายไดในระหวางป 2564 – 2579 ไดดังตอไปนี้ 

ตารางตนทุนการใหบริการ ป 2562 –2564 และประมาณการป 2565F – 2573F 

หนวย : ลานบาท 2562 2563 2564 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

คาใชจายจาก ATP service 0.00  0.00  491.16  1,417.33  2,139.53  3,087.46  4,297.63  5,786.42  7,526.57  9,498.17  11,602.75  13,719.42  

คาใชจายจากธุรกรรมผานตูเติมเงิน “เติมสบายพลัส” 459.50  423.14  324.23  395.51  443.04  433.66  433.27  465.69  493.57  505.13  516.99  529.15  

คาใชจายจาก SBS 9.45  12.65  37.24  39.11  44.76  51.18  49.05  55.78  56.90  58.03  59.20  60.38  

ตนทุนการใหบริการ 468.95  435.79  852.62  1,851.95  2,627.32  3,572.31  4,779.95  6,307.89  8,077.04  10,061.33  12,178.93  14,308.95  

ที่มา : งบการเงินของบริษัทฯ ป 2562 - 2564 และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตารางประมาณการตนทุนการใหบริการ ป 2573F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

คาใชจายจาก ATP service 15,701.79  17,971.03  20,568.67  23,542.22  26,946.09  30,842.54  

คาใชจายจากธุรกรรมผานตูเติมเงิน “เติมสบายพลัส” 541.63  554.44  569.07  584.25  599.85  615.87  

คาใชจายจาก SBS 61.59  62.82  64.07  65.36  66.66  68.00  

ตนทุนการใหบริการ 16,305.01  18,588.29  21,201.82  24,191.83  27,612.60  31,526.41  

ที่มา : การประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
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2.2 ตนทุนการขาย (Cost of Sale of Goods) 

ตนทุนการขายคือ ตนทุนของสินคาที่จำหนาย โดยทางบริษัทฯ จะรับสินคาจากผูผลิตแลวกระจายสินคาเขาไปบรรจุในตูขายสินคา

อัตโนมัติ ซ่ึงเม่ือบริษัทฯ เพ่ิมจำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติในทุก ๆ ป จะทำใหบริษัทฯ มีปริมาณการสั่งซ้ือท่ีเพ่ิมมากขึ้น เพ่ือกระจาย

ไปตามชองทางการจัดจำหนายที่มากขึ้น ทำใหบริษัทฯ มีอำนาจตอรองกับผูผลิตมากขึ้น โดยบริษัทฯ จะไดรับการเสนอราคาขาย

สินคาที่ถูกลง สงผลใหมีตนทุนขายที่ลดลง ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการตนทุนขาย จากสัดสวนเฉลี่ยตนทุนขายตอ

รายไดจากการใหบริการขายสินคาผานตูขายสินคาอัตโนมัติระหวางป 2562 – 2564 เทากับรอยละ 61.88 โดยไดประมาณการ

สัดสวนของตนทุนขายตอรายไดจากการใหบริการขายสินคาผานตูขายสินคาอัตโนมัติคงท่ีเทากับรอยละ 61.88 ในป 2565 – 2579 

โดยมีรายละเอียดดังนี้
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ตารางตนทุนขาย ป 2562 –2564 

หนวย : ลานบาท 2562 2563 2564 

รายไดจากการขาย 359.20 536.18 665.44 

สัดสวนของตนทุนขายตอรายไดจากการใหบริการขายสินคาผานตู ขายสินคา

อัตโนมัติ (รอยละ) 
59.92 60.11 65.60 

ตนทุนขาย 215.24 322.31 436.51 

        ที่มา : งบการเงินของบริษัทฯ ป 2562 - 2564 และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอสิระ 

 

ตารางประมาณการตนทุนขาย ป 2564F – 2572F 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  

ตารางประมาณการตนทุนขาย ป 2573F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

รายไดจากการขาย 3,004.39 3,124.57 3,249.55 3,379.53 3,514.71 3,655.30 3,801.51 

สัดสวนของตนทุนขายตอรายไดจากการใหบริการขายสินคาผานตู

ขายสินคาอัตโนมัติ (รอยละ) 
61.88 61.88 61.88 61.88 61.88 61.88 61.88 

ตนทุนขาย 1,859.05 1,933.41 2,010.75 2,091.18 2,174.82 2,261.82 2,352.29 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ

หนวย : ลานบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

รายไดจากการขาย 1,021.33 1,528.86 1,842.60 2,244.66 2,580.53 2,688.86 2,767.46 2,888.84 

สัดสวนของตนทุนขายตอรายไดจากการใหบริการขายสินคาผานตู

ขายสินคาอัตโนมัติ (รอยละ) 
61.88 61.88 61.88 61.88 61.88 61.88 61.88 61.88 

ตนทุนขาย 631.98 946.02 1,140.16 1,388.95 1,596.77 1,663.81 1,712.44 1,787.55 



 

รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัยและการทำรายการกับบุคคลทีเ่ก่ียวโยงกัน                        บรษัิท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามญัของบริษัท แอ็ดวานซ อินฟอรเมช่ัน เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน)   
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2.3 ตนทุนจากการใหบริการตามสัญญา (Cost of rendering of contract services) 

ตนทุนจากการใหบริการตามสัญญาเปนตนทุนขายตูเติมเงินที่ถูกทยอยรับรูเชนเดียวกับรายไดจากการขาย จากการเปลี่ยนแปลง

นโยบายการรับรูรายไดตาม TFRS15 ในป 2562 โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดสมมติฐานใหตนทุนจากการใหบริการตาม

สัญญาเทากับผลคูณระหวางรายไดจากการใหบริการตามสัญญา และ สัดสวนเฉลี่ยของตนทุนจากการใหบริการตามสัญญาตอ

รายไดจากการใหบริการตามสัญญาในป 2562 2563 และ 2564 เทากับรอยละ 46.50 โดยมีรายละเอียดดังนี้



 
รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัยซ่ึงบริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน)  

กรณีการเขาซ้ือหุนสามญัของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน)     
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ตารางตนทุนจากการใหบริการตามสัญญา ป 2562 –2564 

หนวย : ลานบาท 2562 2563 2564 

รายไดจากการใหบริการตามสัญญา  65.25   169.97   238.80  

สัดสวนของตนทุนจากการใหบริการตามสัญญาตอรายไดจากการใหบริการตาม

สัญญา (รอยละ) 
57.05 45.69 36.74 

ตนทุนจากการใหบริการตามสัญญา  37.23   77.67   87.74  

        ที่มา : งบการเงินของบริษัทฯ ป 2562 - 2564 และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอสิระ 

ตารางประมาณตนทุนจากการใหบริการตามสัญญา ป 2564F – 2572F 
ที่มา : การประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  

ตารางประมาณการตนทุนจากการใหบริการตามสัญญา ป 2573F – 2579F 

หนวย : ลานบาท 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

รายไดจากการใหบริการตามสัญญา  229.67   229.67   229.67   229.67   229.67   229.67   229.67  

สัดสวนของตนทุนจากการใหบริการตามสัญญาตอรายไดจากการ

ใหบริการตามสัญญา (รอยละ) 
46.50 46.50 46.50 46.50 46.50 46.50 46.50 

ตนทุนจากการใหบริการตามสัญญา  106.79   106.79   106.79   106.79   106.79   106.79   106.79  

ที่มา : การประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ

หนวย : ลานบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

รายไดจากการใหบริการตามสัญญา  271.61   295.45   279.76   256.37   229.68   229.67   229.67   229.67  

สัดสวนของตนทุนจากการใหบริการตามสัญญาตอรายไดจากการ

ใหบริการตามสัญญา (รอยละ) 
46.50 46.50 46.50 46.50 46.50 46.50 46.50 46.50 

ตนทุนจากการใหบริการตามสัญญา  126.27   137.33   126.04   109.04   102.49   106.79   106.79   106.79  



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัยซ่ึงบริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน)  

กรณีการเขาซ้ือหุนสามญัของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน)     
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2.4 ตนทุนในการจัดจำหนาย (Distribution Costs) 

ตนทุนในการจัดจำหนายเปนคาใชจายที่เกี่ยวโยงกับการขายตูเติมเงินใหกับลูกคา (3rd party) โดยตนทุนในการจัดจำหนายคือคา

จัดสงและคาเดินทางไปติดตั้งตูเติมเงินใหกับลูกคา โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการตนทุนในการจัดจำหนายในป 

2565 – 2579 ตามสัดสวนเฉลี่ยของตนทุนในการจัดจำหนายตอจำนวนตูเติมเงินจัดสงใหกับลูกคา (3rd party) ในป 2562 2563 

และ 2564 เทากับรอยละ 3.27 และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดใหหลังป 2569 บริษัทฯ ไมไดมีการจำหนายตูเติมเงินใหกับ

ลูกคาเพิ่มเนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระวิเคราะหจากจำนวนตูเติมเงินในป 2569 แลวเห็นวาบริษัทฯ อาจจะจำหนายตูเติม

เงินใหกับลูกคาเพ่ิมเติมไดยากมากขึ้นเนื่องจากไดทำการติดตั้งท่ัวประเทศคอนขางครอบคลุม โดยมีรายละเอียดดังนี้



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัยซ่ึงบริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน)  
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ตารางตนทุนในการจัดจำหนายป 2562 –2564 และประมาณการป 2565F – 2572F  

หนวย : ลานบาท 2562 2563 2564 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

จำนวนตูเติมเงินจัดสงใหกับลูกคา 9,353.00  8,120.00  7,011.00  3,000.00  3,000.00  3,000.00  3,000.00  3,000.00   -     -     -    

สัดสวนเฉลี่ยของตนทุนในการจัดจำหนายตอจำนวนตูเติมเงิน

จัดสงใหกับลูกคา (รอยละ) 
2.10 3.62 4.10 3.27 3.27 3.27 3.27 3.27 3.27 3.27 3.27 

ตนทุนในการจัดจำหนาย  196.82   293.56   287.12   98.15   98.15   98.15   98.15   98.15   -     -     -    

        ที่มา : งบการเงินของบริษัทฯ ป 2562 - 2564 และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอสิระ 

ตารางประมาณการตนทุนในการจดัจำหนายป 2573 – 2579 

หนวย : ลานบาท 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

จำนวนตูเติมเงินจัดสงใหกับลูกคา  -     -     -     -     -     -     -    

สัดสวนเฉลี่ยของตนทุนในการจัดจำหนายตอจำนวนตูเติมเงินจัดสง

ใหกับลูกคา (รอยละ) 
3.27 3.27 3.27 3.27 3.27 3.27 3.27 

ตนทุนในการจัดจำหนาย  -     -     -     -     -     -     -    

ที่มา : การประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ



 

รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัยและการทำรายการกับบุคคลทีเ่ก่ียวโยงกัน                        บริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามญัของบริษัท แอ็ดวานซ อินฟอรเมช่ัน เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน)   
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2.5 คาใชจายในการบริหาร (Administrative Expenses) 

คาใชจายในการบริหารเปนคาใชจายของสำนักงานสวนกลางและฝายงานสนับสนุน (Back Office) ไดแก เงินเดือนพนักงาน 

คาใชจายผลประโยชนพนักงานอ่ืน ๆ  คาเชาสำนักงาน – ปรับปรุง TFRS16 คาสอบบัญชี และกำไร/(ขาดทุน) จากการขายลูกหนี้ โดยท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดอัตราการเติบของคาใชจายในการบริหารแตละประเภทตามขอมูลของบริษัทฯ การสัมภาษณผูบริหาร 

และปรับปรุงเพื่อใหเปนการประเมินแบบอนุรักษนิยม (Conservative) ซึ่งเงินเดือนพนักงานอางอิงจากนโยบายการจางพนักงานของ

บริษัทฯ ซึ่งในชวงป 2565 – 2567 เปนชวงที่จำเปนตองเพิ่มจำนวนคนจากการขยายตัวของธุรกิจอาทิเชน พนักงานบริหารระบบของ 

บริษัท ATP service และพนักงานบริหารและดำเนินงานของบริษัท SBS ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจำเปนตองอางอิงนโยบายและ

แผนการขยายจำนวนพนักงานของบริษัทฯ ซึ่งมีความเห็นวาสมเหตุสมผลและสามารถครอบคลุมแผนการขยายธุรกิจไดเพราะมีการ

ระบบหลังบานที่เขามาชวยใหสามารถทำงานไดเร็วยิ่งขึ้น ซึ่งหลังจากป 2567 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดสมมติฐานใหเงินเดือน

พนักงานมีการเติบโตเทากับรอยละ 5.00 ตามนโยบายการขึ้นเงินเดือนของบริษัทฯ และอัตราการเติบโตของผลประโยชนพนักงานอ่ืน ๆ 

มีอัตราการเติบโตรอยละเทากับ 5.00 ตามนโยบายบริษัทฯ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัยซ่ึงบริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามญัของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน)     
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ตารางคาใชจายในการบริหารของบริษัทฯ ในป 2562 – 2564 และประมาณการป 2565 – 2572 

(ลานบาท) 2562 2563 2564 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

เงินเดือนพนักงาน 113.82 156.18 256.74 387.17 477.99 529.75 556.24 584.05 613.26 643.92 676.11 

อัตราเติบโต (รอยละ) 0.00 37.22 64.39 50.80 23.46 10.83 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 

คาใชจายผลประโยชนพนักงานอ่ืน ๆ 8.07 5.38 5.65 5.93 6.23 6.54 6.87 7.21 7.57 7.95 8.35 

อัตราเติบโต (รอยละ) 0.00% 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 

คาเชาสำนักงาน / ปรับปรุง TFRS16 8.28 -0.39 -         

คาสอบบัญช ี 5.00 3.60 3.96 4.16 4.37 4.58 4.81 5.05 5.31 5.57 5.85 

อัตราเติบโต (รอยละ) 31.39 - - 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 

กำไร/(ขาดทุน) จากการขายลูกหนี้ - 5.00 10.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 

ขาดทุนจากการยกเลิกสัญญา1/ 107.30 55.68 14.66 5.64 1.80 3.74 4.23 4.71 4.71 4.71 4.71 

โอนกลับผลขาดทุนจากการดอยคาของลูกหนี2้/ -39.58 -13.47 -9.95 -10.15 -11.79 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

รวมคาใชจายในการบริหาร 407.75 381.58 538.32 392.75 478.59 544.62 572.15 601.03 630.84 662.15 695.02 

ที่มา: การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ  

หมายเหตุ:1/ ขาดทุนจากการยกเลกิสัญญาคือผลขาดทุนจากการกลับรายการยอดคงเหลือของบัญชีลูกหน้ีผอนชำระ/ดอกเบ้ียรอตัดบัญชี/รายไดจากการใหบริการรอตัดบัญชี ซ่ึงเกิดข้ึนเมื่อมีการยึดตูเติมเงินคืนจากลูกคาเน่ืองจากการผิดนัดชำระหน้ี คางคางวดเปนเวลานาน 

            2/ โอนกลับผลขาดทุนจากการดอยคาของลูกหน้ีคือบัญชีคาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญของลูกหน้ีของลูกหน้ีผอนชำระ เปนผลขาดทุนเมื่อมีลูกหน้ีคางชำระเพิ่มมากข้ึน และโอนกลับเปนรายไดเมื่อยอดลูกหน้ีคางชำระลดลง 

  



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัยซ่ึงบริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 
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ตารางประมาณการคาใชจายในการบริหารของบริษัทฯ ในป 2573 – 2579 

(ลานบาท) 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

เงินเดือนพนักงาน 709.92 745.42 782.69 821.82 862.91 906.06 951.36 

อัตราเติบโต (รอยละ) 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 

คาใชจายผลประโยชนพนักงานอ่ืนๆ 8.76 9.20 9.66 10.14 10.65 11.18 11.74 

อัตราเติบโต (รอยละ) 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 

คาเชาสำนักงาน / ปรับปรุง TFRS16        

คาสอบบัญช ี 6.14 6.45 6.77 7.11 7.47 7.84 8.23 

อัตราเติบโต (รอยละ) 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 

กำไร/(ขาดทุน)จากการขายลูกหนี้        

ขาดทุนจากการยกเลิกสัญญา1/ 4.71 4.71 4.71 4.71 4.71 4.71 4.71 

โอนกลับผลขาดทุนจากการดอยคาของลูกหนี2้/        

รวมคาใชจายในการบริหาร 729.53 765.78 803.83 843.79 885.74 929.79 976.05 

ที่มา: การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

หมายเหตุ:  1/ ขาดทุนจากการยกเลิกสัญญาคือผลขาดทุนจากการกลับรายการยอดคงเหลือของบัญชีลูกหนี้ผอนชำระ/ดอกเบี้ยรอตัดบัญชี/รายไดจากการใหบริการรอตัดบัญชี ซึ่งเกิดขึ้นเมื่อมีการยึดตูเติมเงินคืนจากลูกคาเนื่องจากการผิดนัดชำระหนี้ คางคางวดเปน

เวลานาน 

2/ โอนกลับผลขาดทุนจากการดอยคาของลูกหน้ีคือบัญชีคาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญของลูกหน้ีของลูกหน้ีผอนชำระ เปนผลขาดทุนเมื่อมีลูกหน้ีคางชำระเพิ่มมากข้ึน และโอนกลับเปนรายไดเมื่อยอดลูกหน้ีคางชำระลดลง
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สรุปประมาณการตนทุนและคาใชจายในการดำเนินงาน 

จากสมมติฐานและการประมาณการตนทุนและคาใชจายในการดำเนินงาน สามารถสรุปการประมาณการดังตอไปนี้ 

ตารางการตนทุนและคาใชจายในการดำเนินงานของบริษัทฯ ป 2562 – 2564 และประมาณการป 2565 – 2572  

หนวย: ลานบาท 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

ตนทุนการใหบริการ 468.95 435.79 852.62 1,851.95 2,627.32 3,572.31 4,779.95 6,307.89 8,077.04 10,061.33 12,178.93 

ตนทุนขาย 215.24 322.31 436.51 631.98 946.02 1,140.16 1,388.95 1,596.77 1,663.81 1,712.44 1,787.55 

ตนทุนจากการใหบริการตามสัญญา 37.23 77.67 87.74 126.27 137.33 126.04 109.04 102.49 106.79 106.79 106.79 

ตนทุนในการจัดจำหนาย 196.82 293.56 287.12 98.15 98.15 98.15 98.15 98.15 0.00 0.00 0.00 

คาใชจายในการบริหาร 241.00 216.20 271.06 392.75 478.59 544.62 572.15 601.03 630.84 662.15 695.02 

รวมตนทุนและคาใชจายในการดำเนินงาน 1,159.24 1,345.53 1,935.05 3,101.09 4,287.42 5,481.27 6,948.23 8,706.33 10,478.47 12,542.71 14,768.29 

 

ตารางการประมาณการตนทุนและคาใชจายในการดำเนินงานของบริษัทฯ ป 2573 – 2579  

หนวย: ลานบาท 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 

ตนทุนการใหบริการ 14,308.95 16,305.01 18,588.29 21,201.82 24,191.83 27,612.60 31,526.41 

ตนทุนขาย 1,859.05 1,933.41 2,010.75 2,091.18 2,174.82 2,261.82 2,352.29 

ตนทุนจากการใหบริการตามสัญญา 106.79 106.79 106.79 106.79 106.79 106.79 106.79 

ตนทุนในการจัดจำหนาย 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

คาใชจายในการบริหาร 729.53 765.78 803.83 843.79 885.74 929.79 976.05 

รวมตนทุนและคาใชจายในการดำเนินงาน 17,004.33 19,110.99 21,509.66 24,243.57 27,359.19 30,911.00 34,961.54 

 

ที่มา: ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดจัดทำกำไรจากการดำเนินงานของแตละธุรกิจของบริษัทฯ โดยการคำนวณจากรายไดของแตละธุรกิจหักลบดวยตนทุนของแตละธุรกิจ ซ่ึงคำนวณดังนี ้
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ตารางรายไดและคูคาใชจายของแตละธุรกิจ (Revenue-Cost Matching Principle) 

รายได ลบ: คาใชจาย 

1.รายไดจากการใหบริการ  1. ตนทุนการใหบริการ (Cost of Rendering of Services) 

1.1 รายไดจาก ATP service หรือธุรกิจ Drop-off แบรนด 

“ชิปปสไมล 

1.1 ตนทุนจากการใหบริการจากATP service หรือธุรกิจ 

Drop-off แบรนด “ชิปปสไมล” 

1.2 รายไดจากธุรกรรมผานตูเติมเงิน “เติมสบายพลัส” 1.2 ตนทุนจากจากธุรกรรมผานตูเติมเงิน “เติมสบายพลัส” 

1.3 ธุรกิจระบบศูนยอาหาร (Food Court System Business 

Unit) ในนามบริษัท SBS 

1.3 ตนทุนการใหบริการจากธุรกิจระบบศูนยอาหาร (Food 

Court System Business Unit) ในนามบริษัท SBS   

 

2. รายไดจากการขาย 2. ตนทุนการขาย 

3. รายไดจากการใหบริการตามสัญญา 3. ตนทุนจากการใหบริการตามสัญญา 

4. รายไดดอกเบี้ยจากการขายผอนชำระ 4. ตนทุนในการจัดจำหนาย 

5. รายไดอ่ืน  

 5. คาใชจายในการบริหาร 
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โดยรายละเอียดกำไรจากการดำเนินของแตละธุรกิจมีดังนี้ 
 

ตารางกำไรจากการดำเนินงานของบริษัทฯ ป 2562 – 2564 และประมาณการป 2565 – 2572  

หนวย: ลานบาท 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

1. กำไรจากการใหบริการ 229.77 253.69 338.93 445.34 569.49 715.52 862.33 1,038.93 1,244.20 1,447.41 1,663.76 

สัดสวนกำไรตอรายได (รอยละ) 32.88 36.79 28.44 19.39 17.81 16.69 15.28 14.14 13.35 12.58 12.02 

1.1 กำไรจาก ATP service หรือธุรกิจ Drop-off แบ

รนด “ชิปปสไมล 
  64.95 149.39 213.02 309.29 428.99 569.38 749.33 937.72 1,138.82 

สัดสวนกำไรตอรายได (รอยละ)   11.68 9.54 9.05 9.11 9.08 8.96 9.05 8.99 8.94 

1.2 กำไรจากธุรกรรมผานตูเติมเงิน “เติมสบายพลัส” 213.69 224.29 210.24 222.52 274.03 314.21 348.09 374.36 397.76 410.65 423.91 

สัดสวนกำไรตอรายได (รอยละ) 31.74 34.64 39.34 36.00 38.22 42.01 44.55 44.56 44.63 44.84 45.05 

1.3 กำไรจากธุรกิจระบบศูนยอาหาร (Food Court 

System Business Unit) ในนามบริษัท SBS 
16.09 29.40 63.75 73.43 82.45 92.02 85.25 95.20 97.10 99.05 101.03 

สัดสวนกำไรตอรายได (รอยละ) 62.99 69.92 63.12 65.25 64.82 64.26 63.48 63.05 63.05 63.05 63.05 

2. รายไดจากการขาย 143.96 213.86 228.93 389.36 582.84 702.44 855.72 983.76 1,025.06 1,055.02 1,101.29 

สัดสวนกำไรตอรายได (รอยละ) 40.08 39.89 34.40 38.12 38.12 38.12 38.12 38.12 38.12 38.12 38.12 

3. รายไดจากการใหบริการตามสัญญา 28.02 92.30 151.07 145.34 158.12 153.72 147.33 127.19 122.89 122.89 122.89 

สัดสวนกำไรตอรายได (รอยละ) 42.95 54.31 63.26 53.51 53.52 54.95 57.47 55.38 53.50 53.50 53.50 

4. รายไดดอกเบี้ยจากการขายผอนชำระ (85.38) (228.36) (256.08) (73.78) (73.78) (73.78) (73.78) (98.15) - - - 

สัดสวนกำไรตอรายได (รอยละ) -76.62 -350.28 -825.08 -302.73 -302.73 -302.73 -302.73     

5. รายไดอ่ืน 44.76 51.90 212.27 111.62 129.85 135.53 141.70 152.51 161.95 166.45 171.08 

6. คาใชจายในการบริหาร (241.00) (216.20) (271.06) (392.75) (478.59) (544.62) (572.15) (601.03) (630.84) (662.15) (695.02) 

รวมกำไรจากการดำเนินงาน 120.14 167.19 404.06 625.13 887.94 1,088.81 1,361.15 1,603.21 1,923.25 2,129.62 2,364.00 

ที่มา: ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
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ตารางการประมาณการกำไรจากการดำเนินงานของบริษัทฯ ป 2573 – 2579  

หนวย: ลานบาท 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 

1. กำไรจากการใหบริการ 1,881.69  2,087.24  2,320.64   2,584.40   2,884.35   3,225.85   3,614.86  

สัดสวนกำไรตอรายได (รอยละ) 11.62 11.35 11.10 10.87 10.65 10.46 10.29 

1.1 กำไรจาก ATP service หรือธุรกิจ Drop-off แบรนด “ชิปปสไมล 1,341.07  1,530.49  1,747.32   1,995.53   2,279.66   2,604.91   2,977.23  

สัดสวนกำไรตอรายได (รอยละ) 8.90 8.88 8.86 8.84 8.83 8.81 8.80 

1.2 กำไรจากธุรกรรมผานตูเติมเงิน “เติมสบายพลัส”  437.57   451.63   466.11   479.51   493.14   507.17   521.59  

สัดสวนกำไรตอรายได (รอยละ) 45.26 45.47 45.67 45.73 45.77 45.81 45.86 

1.3 กำไรจากธุรกิจระบบศูนยอาหาร (Food Court System Business Unit) ในนามบริษัท SBS  103.05   105.11   107.21   109.35   111.54   113.77   116.05  

สัดสวนกำไรตอรายได (รอยละ) 63.05 63.05 63.05 63.05 63.05 63.05 63.05 

2. รายไดจากการขาย 1,145.34  1,191.16  1,238.80   1,288.35   1,339.89   1,393.48   1,449.22  

สัดสวนกำไรตอรายได (รอยละ) 38.12 38.12 38.12 38.12 38.12 38.12 38.12 

3. รายไดจากการใหบริการตามสัญญา  122.89   122.89   122.89   122.89   122.89   122.89   122.89  

สัดสวนกำไรตอรายได (รอยละ) 53.50 53.50 53.50 53.50 53.50 53.50 53.50 

4. รายไดดอกเบี้ยจากการขายผอนชำระ  -     -     -     -     -     -     -    

สัดสวนกำไรตอรายได (รอยละ)        

5. รายไดอ่ืน  175.84   180.72   185.75   190.91   196.22   201.68   207.28  

6. คาใชจายในการบริหาร (729.53) (765.78) (803.83)  (843.79)  (885.74)  (929.79)  (976.05) 

รวมกำไรจากการดำเนินงาน 2,596.22  2,816.22  3,064.25   3,342.76   3,657.60   4,014.10   4,418.21  

ที่มา: ที่ปรึกษาทางการเงินอิสร 
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3. สมมติฐานอื่น 

3.1. ภาษีเงินได 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการภาษีเงินไดนิติบุคคลของบริษัทฯ  โดยอางอิงอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลรอยละ 

20.00 เนื่องจากเปนการสะทอนอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลท่ีประกาศใชโดยกรมสรรพากร 

3.2. เงินทุนหมุนเวียน  

ท ี ่ปร ึกษาทางการเง ินอ ิสระประมาณการสมมต ิฐานเก ี ่ ยวก ับเง ินท ุนหม ุนเว ียนโดยอ างอ ิ งจากระยะเวลา 

การเก็บสินคา ระยะเวลาการเก็บหนี้ และระยะเวลาการชำระหนี้ ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการให

คาเฉลี่ยของ ระยะเวลาการเก็บหนี้ ระยะเวลาการเก็บสินคา และระยะเวลาการชำระหนี้ของบริษัทฯ ระหวางป 2565 – 

2579 เทากับ 21.77 วัน 47.46 วัน และ 82.21 วัน ตามลำดับ อันมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางเงินทุนหมุนเวียน 

หนวย : วัน 2562 2563 2564 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

ระยะเวลาการเก็บหนี ้ 22.55 15.42 27.35  21.77   21.77   21.77   21.77   21.77   21.77   21.77  

ระยะเวลาการเก็บสินคา 93.76 79.32 73.54  82.21   82.21   82.21   82.21   82.21   82.21   82.21  

ระยะเวลาการชำระหนี ้ 43.96 47.32 51.08  47.46   47.46   47.46   47.46   47.46   47.46   47.46  

ที่มา : งบการเงินของบริษัทฯ ป 2562-2564 และการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตารางเงินทุนหมุนเวียน 

หนวย : วัน 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

ระยะเวลาการเก็บหนี ้  21.77   21.77   21.77   21.77   21.77   21.77   21.77   21.77  

ระยะเวลาการเก็บสินคา  82.21   82.21   82.21   82.21   82.21   82.21   82.21   82.21  

ระยะเวลาการชำระหนี ้  47.46   47.46   47.46   47.46   47.46   47.46   47.46   47.46  

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

3.3. เงินลงทุนในอนาคต (Capital Expenditure) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการเงินลงทุนของบริษัทฯ ในป 2565 – 2579 เปน 2 ประเภทคือ 1) คาใชจายใน

การซื้อสินทรัพยใหมเพื ่อการเติบโต (Expansionary CAPEX) เพื ่อรองรับกับประมาณการรายได 2) คาใชจายในการ

บำรุงรักษาสินทรัพยเกาใหอยูในสภาพใชงานได (Maintenance CAPEX) เพ่ือรักษาระดับการดำเนินงานใหมีประสิทธิภาพ 

ในสวนของคาใชจายในการซื้อสินทรัพยใหมเพื่อการเติบโต (Expansionary CAPEX) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดมี

การสัมภาษณผูบริหารของบริษัทฯ และรวบรวมขอมูลจากประมาณการของบริษัทฯ เปรียบเทียบกับความเปนไปไดในการ

เปดตูขายสินคาอัตโนมัติและตูเติมเงินตามแผนการลงทุนขยายกิจการของบริษัทฯ โดยวิเคราะหจากจำนวนพื้นที่ที่มี

ความสามารถในการติดตั้งตูขายสินคาอัตโนมัติและตูเติมเงินอาทิเชน โรงเรียน หางสรรพสินคา โรงงาน หมูบาน และอาคาร

สำนักงาน เปนตน ซึ่งในปจจุบันตูเติมเงินของทางบริษัทฯ ไดมีการเพิ่มวิธีการจายเงินและเติมเงินในรูปแบบตาง ๆ เพิ่มเติม 

ซ่ึงพฤติกรรมการเติมเงินของประชาชนในพ้ืนท่ีตางจังหวัดยังคงใชการเติมเงินผานตูอยูเนื่องจากใชการจายเปนรายวันเพ่ือให

ไมเปนภาระทางการเงินของผูบริโภคมากเกินไป ซึ่งกลุมประชาชนดังกลาวจะไดรับรายไดเปนรายวัน ดังนั้นพฤติกรรมการ

เติมเงินดังกลาวอาจจะยังไมมีการเปลี่ยนแปลง นอกจากนี้บริษัทฯ ไดมีการเพิ่มเติมเทคโนโลยีอยางตอเนื ่องเพื ่อให
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ประสบการณการใชบริการดีขึ้นอยางตอเนื่อง โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาแผนขยายธุรกิจของบริษัทฯ นั้น

สมเหตุสมผล  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณคาใชจายในการซื้อสินทรัพยใหมเพื่อการเติบโต (Expansionary CAPEX) ท่ี

เพิ่มขึ้นจาก ผลคูณของ ราคาสินคาอัตโนมัติและตูเติมเงิน กับจำนวนตูสินคาอัตโนมัติและตูเติมเงินที่เพิ่มขึ้น โดยมีการ

กำหนดสมมติฐานของจำนวนสินคาอัตโนมัติและตูเติมเงิน และราคาตูขายสินคาอัตโนมัติและตูเติมเงิน ดังนี้  

1. ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดกำหนดใหมีการเพิ่มขึ้นของตูขายสินคาอัตโนมัติและตูเติมเงินในชวงป 2565 

– 2569 เทานั้นเพื่อเปนการประเมินมูลคาแบบอนุรักษนิยม (Conservative) เนื่องจากบริษัทฯ อาจจะไดมีการขยายตัว

ครอบคลุมพื้นที่สวนมากในอนาคต โดยที่ปรึกษาไดมีการกำหนดสมมติฐานจำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติและตูเติมเงินในชวง

ป 2565 – 2569 ดังนี้  

ตารางสรุปประมาณการราคาตูขายสินคาอัตโนมัติ ป 2565F - 2572F 

หนวย : เครื่อง 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

ตูขายสินคาอัตโนมัติ  5,686.00   2,000.00   2,000.00   3,000.00   2,000.00   2,000.00   2,000.00   -    

ตูเติมเงิน1/ 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00 -2/ - - 

ที่มา :  การประมาณการของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระและขอมูลจากบริษัทฯ 

หมายเหตุ:  1/ ตูเติมเงินที่ถูกนำมาคิดในการลงทุน (CAPEX) เปนเพยีงตูเติมเงินทีถู่กจัดอยูในรูปแบบบริษัทฯ บริหารเอง (Company Owned – Company Operate: COCO) 

2/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลคาแบบอนุรักษนิยม (Conservative) โดยประมาณการวาบริษัทฯ อาจจะไมไดมีการขยายจำนวนตูเพิ่มเนื่องจากสามารถครอบคลุม

พื้นที่สวนมากของประเทศไดแลว อยางไรก็ดีในสวนของตูเกา ทางบริษัทฯ ใชวิธีการปรับปรุงใหกลับมาใชงานใหมไดทำใหอายุการใชงานนานข้ึนและลดภาระของการลงทุนลงไป 

ตารางสรุปประมาณการราคาตูขายสินคาอัตโนมัติ ป 2573F - 2579F 

หนวย : เครื่อง 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

ตูขายสินคาอัตโนมัติ  -     -     1,639.00   5,686.00   2,000.00   2,000.00   3,000.00  

ตูเติมเงิน1/ -2/ - - - - - - 

ที่มา :  การประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระและขอมูลจากบริษัทฯ 

หมายเหตุ:  1/ ตูเติมเงินที่ถูกนำมาคิดในการลงทุน (CAPEX) เปนเพยีงตูเติมเงินทีถู่กจัดอยูในรูปแบบบริษัทฯ บริหารเอง (Company Owned – Company Operate: COCO) 

2/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลคาแบบอนุรักษนิยม (Conservative) โดยประมาณการวาบริษัทฯ อาจจะไมไดมีการขยายจำนวนตูเพิ่มเนื่องจากสามารถครอบคลุม

พื้นที่สวนมากของประเทศไดแลว อยางไรก็ดีในสวนของตูเกา ทางบริษัทฯ ใชวิธีการปรับปรุงใหกลับมาใชงานใหมไดทำใหอายุการใชงานนานข้ึนและลดภาระของการลงทุนลงไป 

2. ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดกำหนดใหราคาตูขายสินคาอัตโนมัติและตูเติมเงินมีรายละเอียดดังนี้ 

2.1. สำหรับราคาตูสินคาอัตโนมัติในรอบการสั่งซื้อป 2565 - 2569 อางอิงจากราคาสั่งซื้อป 2564 แลวปรับ

ราคาตูขายสินคาอัตโนมัติขึ้นรอยละ 2.00 อางอิงจากกรอบอัตราเงินเฟอ (Inflation rate) ที่อยูระหวาง

รอยละ 1.00 – 3.00 ตอป โดยจะมีราคาตูขายสินคาอัตโนมัติเทากับ 100,000.00  บาทตอเครื่องในป 

2564 อางอิงแลวปรับราคาตูขายสินคาอัตโนมัติขึ้นรอยละ 2.00 อางอิงจากกรอบอัตราเงินเฟอ (Inflation 

rate) ท่ีอยูระหวางรอยละ 1.00 – 3.00 ตอป สำหรับประมาณการในรอบการสั่งซ้ือป 2565 – 2569 โดย

จะมีราคาตูขายสินคาอัตโนมัติเทากับ 134,586.83 บาทตอเครื่องในป 2579 เนื่องจากธุรกิจดังกลาวมีการ

ปรับเปลี่ยนราคาขายที่มีขั้นต่ำเทากับอัตราเงินเฟอ ซึ่งธุรกิจดังกลาวขายผลิตภัณฑที่สามารถถายโอน

ตนทุนและอัตราเงินเฟอสูผูบริโภคหรือผูซ้ือสินคาได (Cost-Push Pricing and Transfer-Pricing) 
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2.2. สำหรับตูเติมเงินในรอบการสั่งซื้อป 2565 - 2579 อางอิงจากราคาสั่งซื้อป 2564 แลวปรับราคาตูขาย

สินคาอัตโนมัติขึ้นรอยละ 2.00 อางอิงจากกรอบอัตราเงินเฟอ (Inflation rate) ท่ีอยูระหวางรอยละ 1.00 

– 3.00 ตอป โดยจะมีราคาตูขายสินคาอัตโนมัติเทากับ 19,000.00  บาทตอเครื่อง เนื่องจากธุรกิจดังกลาว

มีการปรับเปลี่ยนราคาขายที่มีขั้นต่ำเทากับอัตราเงินเฟอ ซึ่งธุรกิจดังกลาวขายผลิตภัณฑที่สามารถถาย

โอนตนทุนและอัตราเงินเฟอสูผูบริโภคหรือผูซ้ือสินคาได (Cost-Push Pricing and Transfer-Pricing)  

ตารางสรุปประมาณการราคาตูขายสินคาอัตโนมัติ ป 2564 - 2571F 

หนวย : บาท 2564 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

ราคาตู ขายสินคา

อัตโนมัติตอเคร่ือง 
 100,000.00   102,000.00   104,040.00   106,120.80   108,243.22   110,408.08   112,616.24   114,868.57  

ราคาตูเติมเงินตอ

เคร่ือง 
 19,000.00   19,380.00   19,767.60   20,162.95   20,566.21   20,977.54   -     -    

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระและขอมูลจากบรษัิทฯ 

ตารางสรุปประมาณการราคาตูขายสินคาอัตโนมัติ ป 2572F - 2579F 

หนวย : บาท 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

ราคาตู ขายสินคา

อัตโนมัติตอเคร่ือง 
 117,165.94   119,509.26   121,899.44   124,337.43   126,824.18   129,360.66   131,947.88   134,586.83  

ราคาตูเติมเงินตอ

เคร่ือง 
 -     -     -     -     -     -     -     -    

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระและขอมูลจากบรษัิทฯ   
 

ในการนี้คาใชจายในการซ้ือสินทรัพยใหมเพ่ือการเติบโต (Expansionary CAPEX) ซ่ึงมาจากการเพ่ิมขึ้นของจำนวนตูขาย

สินคาอัตโนมัติและตูเติมเงินในอนาคต เพ่ือรองรับกับประมาณการรายได ขางตนสอดคลองกับแผนการดำเนินธุรกิจท่ีบริษัทฯ ซ่ึง

ไดต้ังเปาหมายไว ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาแผนการดำเนินการของบริษัทฯ มีความสมเหตุสมผล เนื่องจากท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระไดทำการวิเคราะหถึงขนาดของฐานลูกคาของประชาชนตางจังหวัด และจำนวนคอนโด โรงเรียน และ

โรงงานท่ีเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่อง ทำใหบริษัทฯ มีโอกาสท่ีจะขยายจำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติและตูเติมเงินไดตามเปาหมายท่ีต้ังไว

โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางประมาณการคาใชจายในการลงทุนในอนาคต ป 2565F - 2572F 

หนวย : ลานบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

เงินลงทุนสำหรับขยายธุรกิจตู

ขายสินคาอัตโนมัติ 
 579.97   208.08   212.24   324.73   220.82   225.23   229.74   -    

เงินลงทุนสำหรับขยายธุรกิจตู

เติมเงิน 
 0.38   0.39   0.41   0.42   0.44     

รวม  580.35   208.47   212.65   325.15   221.26   225.23   229.74   -    

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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ตารางประมาณการคาใชจายในการลงทุนในอนาคต ป 2573F - 2579F 

หนวย : ลานบาท 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

เงินลงทุนสำหรับขยาย

ธุรกิจตูขายสินคา

อัตโนมัติ 

 -     -     203.79   721.12   258.72   263.90   403.76  

เงินลงทุนสำหรับขยาย

ธุรกิจตูเติมเงิน 
       

รวม  -     -     203.79   721.12   258.72   263.90   403.76  

ที่มา : การประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  

 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณคาใชจายในการบำรุงรักษาสินทรัพยเกาใหอยูในสภาพใชงานได (Maintenance 

CAPEX) เพื่อรักษาระดับการดำเนินงานใหมีประสิทธิภาพ โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการลงทุนของบริษัทฯ สำหรับการ

ซอมแซมและปรับปรุงอุปกรณในธุรกิจเดิม โดยกำหนดใหคาใชจายในการลงทุนตั้งแตป 2565 - 2579 คงที่เทากับ  203.08 ลานบาท 

ซึ่งคำนวณมาจากคาเฉลี่ยคาใชจายเงินลงทุนในป 2562 2563 และ 2564 เพื่อใหสอดคลองกับการทำธุรกิจของบริษัทฯ ที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระไดประมาณการถูกอางอิงมาจากขอมูลจากบริษัทฯ และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระวิเคราะหแลวคาใชจายเงินลงทุนใน

ป 2562 2563 และ 2564 นั้นอยูในระดับคงท่ีไมมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสำคัญ ดังนั้นการใชคาเฉลี่ยจึงสมเหตุสมผล 

 ดังนั้นคาใชจายในการซ้ือสินทรัพยใหมเพ่ือการเติบโต (Expansionary CAPEX) และคาใชจายในการบำรุงรักษาสินทรัพย

เกาใหอยูในสภาพใชงานได (Maintenance CAPEX) จะมีรายละเอียดดังนี้ 

ตารางประมาณการคาใชจายในการลงทุนในอนาคต ป 2565F - 2572F 

หนวย : ลานบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

คาใชจายในการซื้อสินทรัพยใหม

เพ่ือการเติบโต (Expansionary 

CAPEX) 

 580.35   208.47   212.65   325.15   221.26   225.23   229.74   -    

คาใชจายในการบำรุงรักษา

สินทรัพยเกาใหอยูในสภาพใช

งานได (Maintenance CAPEX) 

 203.08   203.08   203.08   203.08   203.08   31.81   31.81   31.81  

รวม  783.43   411.55   415.73   528.23   424.33   257.04   261.54   31.81  

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระและขอมูลบริษัทฯ 

ตารางประมาณการคาใชจายในการลงทุนในอนาคต ป 2573F - 2579F 

หนวย : ลานบาท 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

คาใชจายในการซื้อสินทรัพยใหม

เพ่ือการเติบโต (Expansionary 

CAPEX) 

 -     -     203.79   721.12   258.72   263.90   403.76  

ค าใช จ ายในการบำร ุงร ักษา

สินทรัพยเกาใหอยู ในสภาพใช

งานได (Maintenance CAPEX) 

 31.81   31.81   31.81   31.81   31.81   31.81   31.81  

รวม  31.81   31.81   235.60   752.93   290.53   295.70   435.57  

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระและขอมูลบริษัทฯ  
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3.4. คาเสื่อมราคาและคาตัดจำหนาย 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดใหการคิดคาเสื่อมราคาของสินทรัพยในบริษัทฯ เปนอัตราคงท่ีตามวิธีเสนตรงตามท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระวิเคราะหอายุการใชงานเฉลี่ยของสินทรัพยแตละประเภทโดยคำนวณจากมูลคาสินทรัพย

สุทธิหารดวยคาเสื่อมของปนั้น ๆ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใชคาเฉลี่ยของอายุการใชงานเฉลี่ยของสินทรัพยแต

ละประเภทในชวง 3 ปยอนหลังในป 2562 2563 และ 2564 รายละเอียดการคิดคาเสื่อมราคาของสินทรัพยสามารถ

สรุปไดดังนี้ 

ตารางคาเสื่อมราคาและการตัดจำหนายบนอายุการใชงานคงเหลือเฉลี่ย 

สินทรัพย อายุการใชงานคงเหลือเฉลี่ย (ป)1/ 

ที่ดิน - 

อาคารและสวนปรับปรุงอาคาร 3.00 

เคร่ืองใชสำนักงาน 3.00 

เคร่ืองจักรและอุปกรณ 7.00 

ยานพาหนะ 2.00 

เคร่ืองรับชำระเงินอัตโนมัติ 4.00 

เคร่ืองขายสินคาอัตโนมัติ 7.00 

สินทรัพยระหวางการติดต้ัง - 

ที่มา : การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

หมายเหตุ: 1/ อายุการใชงานคงเหลอืเฉลีย่คำนวณจากสัดสวนมูลคาทางบัญชีสุทธิของที่ดิน อาคาร และอุปกรณหารดวยคาเสือ่มในปน้ัน ๆ ซ่ึงที่ปรึกษาทางการเงินอสิระใชคาเฉลีย่

ของอายุการใชงานคงเหลือ 3 ปยอนหลังในป 2562 2563 และ 2564 

 

ในสวนของรายละเอียดคาเสื่อมของสินทรัพยแตละประเภทตามนโยบายทางบัญชีมีรายละเอียดดังนี้ 

ตารางคาเสื่อมราคาและการตัดจำหนายตามนโยบายของบริษัทฯ 

สินทรัพย ระยะเวลาคิดคาเสือ่มราคา (ป) 

ที่ดิน - 

อาคารและสวนปรับปรุงอาคาร 3 - 20 

เคร่ืองใชสำนักงาน 3 - 10 

เคร่ืองจักรและอุปกรณ 3 - 20 

ยานพาหนะ 5 

เคร่ืองรับชำระเงินอัตโนมัติ 3 - 7  
เคร่ืองขายสินคาอัตโนมัติ 3 - 20 

สินทรัพยระหวางการติดต้ัง - 

ท่ีมา : หมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัทฯ 

3.5. อัตราคิดลด (Discount Rate) 

ในการกำหนดอัตราคิดลด (Discount Rate) ที่ใชในการคำนวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ ที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระใชอัตราตนทุนถัวเฉลี่ยถวงน้ำหนักของเงินทุนของ บริษัทฯ (Weighted Average Cost of Capital – 

WACC) ซึ่งเปนคาเฉลี่ยของตนทุนสวนของผูถือหุน (Cost of Equity – “Ke”) กับอัตราดอกเบี้ยจากการกูยืม (Cost of 
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Debt – “Kd”) ปรับดวยผลประโยชนทางภาษีจากการจายดอกเบี้ย ถวงน้ำหนักดวยสัดสวนของสวนผูถือหุน (“We”) และ

หนี้ (“Wd”) โดยมีสูตรการคำนวณดังตอไปนี้ 

การคำนวณหาตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงน้ำหนัก (WACC) 

WACC  = Ke x We + Kd x (1 – t) x Wd 

โดยท่ี 

Ke  = อัตราผลตอบแทนของผูถือหุนเทากับรอยละ 9.54 

Kd  = อัตราดอกเบี้ยเงินกูของ บริษัทฯ โดยอางอิงจากอัตราการจายดอกเบี้ยจริงตอหนี้สินท่ีมีดอกเบี้ยเฉลี่ยใน 

อดีตระหวางป 2562 – 2564 เทากับรอยละ 2.96 

T  = ภาษีเงินไดนิติบุคคลซ่ึงกำหนดใหเทากับรอยละ 20.00 

We  = สวนของผูถือหุนเทากับรอยละ 74.82 

Wd  = หนี้สินท่ีมีภาระดอกเบี้ยเทากับรอยละ 25.18 

 

การคำนวณหาอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (Ke) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงคำนวณหาอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (Ke) โดยอางอิงจาก  

Ke  = Rf + β x (Rm – Rf) 

โดยท่ี  

Risk Free Rate (Rf)  อางอิงจากอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวอายุ 15 ป ณ วันที่ 21 กุมภาพันธ 2565 มีคาเทากับ

รอยละ 2.71 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใชพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวอายุ 15 ป เนื่องจากสะทอนถึง

วงจรธุรกิจ (Business Cycle) 

Market Return (Rm) อางอิงขอมูลจากผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ (SET Total Return Index: TRI Index) 

ยอนหลัง 15 ป (ต้ังแต กุมภาพันธ 2550 – กุมภาพันธ 2565) มีคาเทากับรอยละ 10.09 และบวกเพ่ิมเบี้ย

ประกันความเสี่ยงในประเทศ (country risk premium) จากสถานการณสภาพเศรษฐกิจและความผัน

ผวนของตลาดทุนโดยรวมของประเทศ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอางอิงเบี้ยประกันความเสี่ยงใน

ประเทศมาจาก NYU Stern โดยที ่  NYU Stern โรงเร ียนสอนธ ุรก ิจ (Business School) ภายใต

มหาวิทยาลัยนิวยอรค (New York University)1 ซึ่งเปนโรงเรียนชั้นนำและมีชื่อเสียงของโลกดานการเงิน 

ซึ่งคิดคนวิธีการใชคำนวณอัตราความเสี่ยง ซึ่งมีคาเทากับรอยละ 1.58 สงผลใหอัตราผลตอบแทนการ

ลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ เปนรอยละ 11.67 การบวกเพิ ่มความเสี ่ยงในประเทศ (country risk 

premium) เปนการปรับปรุงในระยะยาว เนื่องจากความเสี่ยงในประเทศ (country risk premium) มี

การคำนวณมาจากปจจัยพื้นฐานของประเทศ ดังนั้น การปรับปรุงจึงมีความสอดคลองกับระยะเวลา

 
1 หมายเหตุ: การคำนวณมาจากศาสตราจารย Damodaran ผูไดรับรางวัล Herbert Simon Award ที่เปนที่ยอมรับทั่วโลก ดังน้ันที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวาเหมาะสมในการ

คำนวณ 
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ผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ อยางไรก็ตามถึงแมวาสถานการณ COVID-19 จะไมกระทบ

กับผลประกอบการของอุตสาหกรรมที่บริษัทฯ อยูในระยะสั้นเนื่องจากมีการเซ็นสัญญาเชาไว แตหาก

สถานการณ COVID-19 มีการขยายความรุนแรงและกระทบกับเศรษฐกิจในระยะยาว ผลประกอบการ

ของอุตสาหกรรมที่บริษัทฯ อยูก็จะไดรับผลกระทบเชนกัน ดังนั้นเพื่อเปนการประเมินมูลคาแบบอนุรักษ

นิยม (Conservative) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเลือกที่จะบวกเพิ่มความเสี่ยงในประเทศ (country 

risk premium) 

Leveraged Beta (β) Leveraged Beta ของบริษัทท่ีประกอบธุรกิจประเภทเดียวกันหรือใกลเคียงกับ บริษัทฯ หรือมีรายไดจาก

การประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยและเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศนั้น 

ๆ เฉลี่ยยอนหลัง 15 ป (ขอมูลจาก Bloomberg Terminal) เพ่ือใชในการคำนวณอัตราผลตอบแทนของผู

ถือหุน (Ke) มีคาเทากับ 0.76 โดยอางอิงจาก บริษัท ซิงเกอรประเทศไทย จำกัด (มหาชน) บริษัท ซันเวน

ดิ้ง เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) และ บริษัท สหพัฒนพิบูล จำกัด (มหาชน) โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ

เลือกใชบริษัทท่ีประกอบธุรกิจประเภทเดียวกันเนื่องจากตองการลดผลกระทบจากโครงสรางทางการเงินท่ี

แตกตางและราคาหุนของบริษัทฯ ซึ่งมีการพิจารณา Levered Beta และโครงสรางทางการเงินของแตละ

บริษัท โดยปรับปรุงใหเปน unlevered Beta เนื่องจากบริษัทฯ มีสัดสวนหนี้สินสวนของผูถือหุน (ซึ่งมี

สูตรคำนวณดังนี ้ Levered Beta = Bu (1+(1-t)(D/E)) หลังจากคำนวณ unlevered Beta ที ่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระไดมีการปรับปรุงใหเปน Adjusted Beta (ซึ่งมีสูตรคำนวณดังนี้ Adjusted Beta = 

unlevered Beta x (2/3) + (1/3)) หลังจากคำนวณ unlevered Beta ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดมี

การปรับปรุงใหเปน Adjusted Beta (ซ่ึงมีสูตรคำนวณดังนี้ Adjusted Beta = unlevered Beta x (2/3) 

+ (1/3)) และหลังจากนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระนำ Adjusted Beta มาปรับปรุงเปน Leveraged 

Beta เพ ื ่อสะท อนโครงสร างทางการเง ินของบร ิษ ัท ตามส ูตร Leveraged Beta = 0.60x(1+(1-

20%)(33.65%)) หรือเทากับ 0.76 โดยรายละเอียด Adjusted Beta ที่นำมาจากธุรกิจใกลเคียงมีการ

คำนวณดังรายละเอียดตอไปนี้  

 

 15Y Beta (เทา) D/E (รอยละ) Tax (รอยละ) 
Unlevered Beta 

(เทา) 
Adjusted (เทา) 

บริษ ัท ซิงเกอรประเทศไทย จำกัด 

(มหาชน) 
0.76 209.91 13.87% 0.27 0.51 

บริษัท ซันเวนดิ ้ง เทคโนโลยี จำกัด 

(มหาชน) 
1.98 29.37 11.38% 1.57 1.38 

บริษัท สหพัฒนพิบูล จำกัด (มหาชน) 0.40 0.11 17.43% 0.40 0.60 
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ดังนั้น  

Ke  = 2.71 + [0.76 x (11.67 - 2.71)] = 9.54%  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระคำนวณตนทุนทางการเงินถัวเฉลี ่ยถวงน้ำหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ตาม

โครงสรางเงินทุนของ บริษัทฯ เทากับรอยละ 9.82 อันมีรายละเอียดดังนี้ 

WACC  = (9.54% x 74.82%) + [2.96% x (1.00 – 20.00%) x 25.18%] 

=  7.89% 
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4. มูลคาหุนดวยวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดสรุปการประมาณการทางการเงินของบริษัทฯ โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ตารางการประมาณการทางการเงินของบริษัทฯ 

ที่มา: การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา: การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

หนวย: ลานบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

EBIT x (1– Tax Rate)  500.10   710.35   871.05   1,088.92   1,282.57   1,538.60   1,703.70   1,891.20   2,076.98   2,252.98  

การเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน  113.63   22.08   26.99   36.69   47.93   54.42   62.05   66.31   66.67   62.42  

คาเส่ือมราคา  260.89   304.72   346.49   391.27   371.35   365.94   360.54   354.12   347.65   346.13  

กระแสเงินสดจากการดำเนินงานสุทธ ิ  874.62   1,037.15   1,244.53   1,516.88   1,701.85   1,958.97   2,126.29   2,311.62   2,491.29   2,661.52  

เงินลงทุน  (783.43)  (411.55)  (415.73)  (528.23)  (424.33)  (257.04)  (261.54)  (31.81)  (31.81)  (31.81) 

กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธ ิ  (783.43)  (411.55)  (415.73)  (528.23)  (424.33)  (257.04)  (261.54)  (31.81)  (31.81)  (31.81) 

กระแสเงินสดอิสระสุทธิ  91.20   625.60   828.80   988.65   1,277.51   1,701.93   1,864.75   2,279.82   2,459.49   2,629.71  

อัตราคิดลด (Discount Factor)  0.93   0.86   0.80   0.74   0.68   0.63   0.59   0.54   0.51   0.47  

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ  84.53   537.49   660.02   729.77   874.07   1,079.33   1,096.15   1,242.18   1,242.13   1,231.02  

หนวย: ลานบาท 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

EBIT x (1– Tax Rate)  2,451.40   2,674.21   2,926.08   3,211.28   3,534.56  

การเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน  71.48   81.99   93.88   107.48   123.05  

คาเส่ือมราคา  344.54   344.40   344.40   344.40   344.40  

กระแสเงินสดจากการดำเนินงานสุทธ ิ  2,867.42   3,100.60   3,364.37   3,663.17   4,002.02  

เงินลงทุน  (235.60)  (752.93)  (290.53)  (295.70)  (435.57) 

กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธ ิ  (235.60)  (752.93)  (290.53)  (295.70)  (435.57) 

กระแสเงินสดอิสระสุทธิ  2,631.83   2,347.68   3,073.84   3,367.47   3,566.45  

อัตราคิดลด (Discount Factor)  0.43   0.40   0.37   0.35   0.32  

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ  1,141.96   944.21   1,145.90   1,163.60   1,142.28  
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โดยมูลคาสุดทายคือมูลคากระแสเงินสดภายหลังจากระยะเวลาประมาณการ โดยมีสูตรคำนวณ ดังตอไปนี้ 

ตารางการคำนวณมูลคาสุดทาย 

มูลคาสุดทาย (Terminal Value) = FCFF x (1 + G) / (WACC – G) = 19,795.66ลานบาท 

Normalized FCFF = มูลคากระแสเงินสดในป 2579 เทากับ 1,142.28 ลานบาท 

G – อัตราการเติบโตระยะยาว  

(Terminal Growth Rate) 
= 

อัตราการเพ่ิมขึ้นของกระแสเงินสดตอป อยางตอเนื่องไปตลอด (Going Concern Basis) กำหนดให

เทากับรอยละ 2.00/1 ตอป โดยอางอิงจากคาเฉล่ียอัตราเงินเฟอทั่วไปที่อยูในชวงระหวาง รอยละ 

1.00 - 3.00 ตามเปาหมายนโยบายการเงินสำหรับระยะปานกลาง ณ ป 2565 จากธนาคารแหง

ประเทศไทย  

WACC = อัตราตนทุนถัวเฉล่ียถวงน้ำหนักของเงินลงทุน เทากับรอยละ 7.89 

หมายเหตุ: 1/ ที่ปรกึษาทางการเงินอสิระพิจารณาวาการใชอัตราเงินเฟอเปนอัตราการเติบโตระยะยาว (Terminal Growth Rate) มีความสมเหตุสมผล เน่ืองจากธุรกิจของบริษัทฯ มีความ

เก่ียวของกับพฤติกรรมการใชชีวิตประจำวันของประชากรในประเทศสงู ซ่ึงสามารถเพิ่มราคาสินคาที่ข้ันต้ำเทากับเปาหมายอัตราเงินเฟอระยะยาวที่กำหนดโดยธนาคารแหงประเทศไทยได 

เพราะธุรกิจดังกลาวมีการปรับข้ึนราคาของสินคาแบบเพิ่มข้ึนตามตนทนุ (Cost-Push) 

 

ตารางการคำนวณมูลคาของบริษัทฯ 

หนวย: ลานบาท วันที่ 31 ธันวาคม 2564 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของ บริษัทฯ ต้ังแตป 2565 – 2579  14,314.65  

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของ บริษัทฯ ณ ปสุดทาย  19,795.66  

มูลคากิจการของ บริษัทฯ (Enterprise Value)  34,110.31  

บวก: เงินสดและเงินฝากธนาคาร2/  236.04  

หัก: ภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ย3/  (1,139.96) 

หัก: สวนไดเสียที่ไมมีอำนาจควบคุม4/  (450.60) 

มูลคาสวนของผูถือหุน (Equity Value)  32,755.80  

จำนวนหุนที่ชำระแลวทั้งหมดของ บริษัทฯ (ลานหุน)  1,201.38  

มูลคาที่แทจริงตอหุน (บาท/หุน)  27.27  

หมายเหตุ:  1/ คิดบนกระแสเงินสดนับจากวันที่ 1 มกราคม 2565 เปนตนไป 

2/ เงินสดและเงินฝากธนาคาร ประกอบดวย เงินฝากสถาบันการเงิน เงินฝากประจำประเภทครบกำหนดไมเกินหน่ึงป ณ 31 ธันวาคม 2564 

  3/ ภาระหน้ีสินที่มีดอกเบ้ีย ประกอบดวย เงินกูยืมระยะสั้น เงินกูยืมระยะสั้นจากกิจการที่เก่ียวของกัน เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน หุนกู และหน้ีสินตามสัญญาเชา ณ 

31 ธันวาคม 2564 

4/ จากงบการเงิน ณ 31 ธันวาคม 2564 

มูลคาหุนของ บริษัทฯ ที่คำนวณโดย วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ในกรณีฐาน

เทากับ 34,110.31 ลานบาท หรือเทากับ 27.27 บาทตอหุน 

5. การวิเคราะหความออนไหวของมูลคาหุนสามัญของบริษัทฯ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดจัดทำการวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) ของ (1) อัตราคิดลด (Discount 

Rate) และ (2) อัตราการเติบโตระยะยาว (Terminal Growth Rate) โดยเพิ่มขึ้นและลดลงรอยละ 3.0 ในทั้งสองปจจัยดังกลาว 

เนื่องจากเปนปจจัยสำคัญที่สงผลกระทบโดยตรงตอการประเมินมูลคากิจการ โดยชวงเปลี่ยนแปลง +/– รอยละ 3.0 สะทอนถึง

ความออนไหวในปจจัยที่สำคัญของสมมติฐานที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเปนผูกำหนด ซึ่งชวงเปลี่ยนแปลงดังกลาวเปนชวงความ

ออนไหวท่ีมีความเปนไปได อันสามารถสรุปสมมติฐานไดดังตอไปนี้ 
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ตารางสมมติฐานการวิเคราะหความออนไหว 

ปจจัยที่เปลี่ยนแปลง ชวงเปลี่ยนแปลง 

ตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงน้ำหนัก (WACC) +/– 3.0% (WACC เทากับ 7.55% – 8.01%) 

อัตราการเติบโตระยะยาว (Terminal Growth) +/– 3.0% (Terminal Growth เทากับ 1.94% – 2.06%) 

จากสมมต ิฐานการว ิ เคราะห ความอ อนไหวด ั งกล าว จะได ผลสร ุปการว ิ เคราะห ความอ อนไหวของม ูลค  าของ 

สวนของผูถือหุนของ บริษัทฯ โดยสรุปดังนี้ 

ตารางผลการวิเคราะหความออนไหวมูลคาตอหุน 

ปจจัยที่เปลี่ยนแปลง 
ตนทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ยถวงน้ำหนกั 

-3.0% -1.5% กรณีฐาน +1.5% +3.0% 

อัต
รา

กา
รเ

ติบ
โต

 

ระ
ยะ

ยา
ว 

-3.0%  28.57   27.82   27.09   26.39   25.72  

-1.5%  28.67   27.91   27.18   26.48   25.80  

กรณีฐาน  28.77   28.00   27.27   26.56   25.88  

+1.5%  28.87   28.10   27.35   26.64   25.96  

+3.0%  28.97   28.19   27.44   26.73   26.04  

ที่มา: การประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

จากตารางขางตนจะเห็นวาเมื่อทำการวิเคราะหความออนไหว (Sensitivity Analysis) มูลคาของบริษัทฯ ตอหุน อยูระหวาง 

25.72 – 28.97 บาทตอหุน ซึ่งต่ำกวาราคาเขาทำรายการที่ 28.25 บาทตอหุน เทากับ 2.53 บาทตอหุน หรือต่ำกวาในอัตรารอยละ 

8.94 ของราคาเขาทำรายการ และสูงกวาราคาเขาทำรายการท่ี 28.25 บาทตอหุน เทากับ 0.72  บาทตอหุน หรือสูงกวาในอัตรารอยละ 

2.55 ของราคาเขาทำรายการ 

โดยวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิเปนวิธีที่สะทอนแผนการดำเนินธุรกิจ ความสามารถในการทำกําไร และแนวโนม

การเติบโต รวมทั้งผลตอบแทนของผูถือหุนในอนาคต ซึ่งเปนการประมาณการมาจากรายไดและรายจายของบริษัทฯ ตามหลักเกณฑท่ี

ตั้งอยูบนสมมติฐานที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดเห็นวาสมเหตุสมผล ทำใหการประเมินมูลคาดวยวิธีนี้สะทอนมูลคาท่ีเหมาะสมของ

บริษัทฯ 

4.2.7  สรุปการประเมินมูลคายุติธรรมของมูลคาสินทรัพยที่ไดมา – หุนสามัญของบริษัทฯ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดทำการประเมินมูลคาหุนของบริษัทฯ ดวยวิธีตาง ๆ ท่ีกลาวมาแลว โดยสามารถสรุปไดดังตอไปนี้   

ตารางสรุปผลการประเมินมูลคาสิ่งตอบแทนของบริษัทฯ 

วิธีการประเมินมูลคา 
มูลคาหุน บริษัทฯ 

(บาท/หุน) 
รายละเอียด 

1. วิธีมูลคาหุนตามบัญชี 

และ 
2.82 

วิธีมูลคาหุนตามบัญชีเปนวิธีที่สะทอนถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหนึ่ง โดยไมไดสะทอนมูลคาตลาด
ของสินทรัพยบางรายการและเหตุการณสําคัญที่เกิดขึ้นภายหลังวันที่ในงบการเงินที่ใชอางอิง อีกทั้ง
ไมไดสะทอนถึง ความสามารถในการนําสินทรัพยเหลานั้นไปทํากําไรในอนาคตของธุรกิจของ SPM 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมเลือกใชวิธีนี้ 

2. วิธีปรับปรุงมูลคาตาม

บัญช ี
N/A 

บริษัทฯ ไดมีการจางผูทำรายงานการประเมินมูลคาสินทรัพยเพื่อการลงทุนในทุกโครงการ โดยมี
วัตถุประสงคสาธารณะ เพื่อสะทอนถึงมูลคาปจจุบัน และไดรับรูผานงบการเงินในสวนของมูลคา
ทางบัญชี (Book Value) ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2564 ไปเปนที่เรียบรอยแลว ดังนั ้น ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงไมไดมีการคำนวณดวยวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี 
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วิธีการประเมินมูลคา 
มูลคาหุน บริษัทฯ 

(บาท/หุน) 
รายละเอียด 

3. วิธีมูลคาหุนตามราคา

ตลาด 
7.27 – 32.21 

การประเมินมูลคายุติธรรมของหุนสามัญของ บริษัทฯ ดวยวิธีราคาหุนตามราคาตลาด (Market 
Value Approach) เปนการแสดงมูลคาหุนของ บริษัทฯ ณ ชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง ตามอุปสงคและ
อุปทานของนักลงทุน ซึ่งอาจมีปจจัยอื่นที่สงผลตอราคาหุน ณ ชวงเวลานั้น ๆ เชน สภาพเศรษฐกิจ 
สภาพตลาดทุน ดอกเบี้ย หรือปจจัยระยะสั้นอื่น ๆ เปนตน ซึ่งทำใหราคาหุนไมเปนไปตามมูลคาที่
แทจริง (Fair Price) โดยไมไดคำนึงถึงผลการดำเนินงาน และแนวโนมการเติบโตของ บริษัทฯ ใน
อนาคต จึงอาจไมสะทอนถึงความสามารถในการทำกำไรของ บริษัทฯ ในอนาคต ดังนั้นที่ปรึกษา
การเงินอิสระ จึงเห็นวาวิธีมูลคาทางบัญชีอาจเปนวิธีที ่ไมเหมาะสมสำหรับการประเมินมูลคา
ยุติธรรมของหุนสามัญของบริษัทฯ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวาวิธีนี้เปนวิธีที่ไม
เหมาะสมในการประเมินมูลคาบริษัทฯ 

4.1 วิธีอัตราสวน P/BV 11.05 – 17.71 

วิธีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีเปนวิธีที่สะทอนถึงฐานะการเงิน ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง โดย 
เปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยของอัตราสวนดังกลาวของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิง เนื่องจากที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเห็นวา การประเมินมูลคากิจการดวยมูลคาทางบัญชีไมเหมาะสม ไมไดสะทอน
มูลคาตลาดของสินทรัพยบางรายการและเหตุการณสําคัญที่เกิดขึ้นภายหลังวันที่ในงบการเงินที่ใช
อางอิง รวมทั้งไมไดสะทอนถึงความสามารถในการนําสินทรัพยเหลานั้นไปทํากําไรในอนาคตของ
ธุรกิจของกลุมบริษัทยอย ดังนั้น วิธีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีจึงไมเหมาะสม ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมเลือกใชวิธีนี้ 

4.2 วิธีอัตราสวน P/E 7.89 – 12.66 

วิธีอัตราสวนราคาตลาดเฉลี่ยตอกําไรตอหุน เปนการประเมินโดยพิจารณาอางอิงจากกําไรสุทธิตอ
หุน ยอนหลัง 12 เดือนลาสุด คูณกับคามัธยฐานของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิ (P/E) ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา วิธีดังกลาวไมไดคำนึงถึงความแตกตางของแตละบริษัท อาทิ 
โครงสรางรายได โครงสรางเงินทุน ทำใหการประเมินมูลคาดวยวิธีนี้อาจจะไมสะทอนมูลคาที่แทจริง
ของบริษัทฯ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมเลือกใชวิธีนี้ 

4.3 วิธีอัตราสวน 

EV/EBITDA 
6.54 – 7.98  

วิธีอัตราสวนเปรียบเทียบระหวางมูลคากิจการตอกำไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษีนิติบุคคล คาเส่ือม และ
คาตัดจำหนายเปนการประเมินมูลคากิจการของกลุมบริษัทยอย โดยเปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยของ
อัตราสวนดังกลาวของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิง อยางไรก็ดี ที ่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นวา วิธีดังกลาวไมไดคำนึงถึงความแตกตางของแตละบริษัท อาทิ โครงสรางเงินทุน ผล
ประกอบการในอนาคต รวมถึงกำลังการผลิตในปจจุบันและอนาคต สงผลใหการประเมินมูลคาดวย
วิธีนี้อาจจะไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของบริษัทฯ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมเลือกใชวิธีนี้ 

5. วิธีเปรียบเทียบกับ

ธุรกรรมที่ใกลเคียง 
2.38 

วิธีการเปรียบเทียบกับธุรกรรมที่ใกลเคียงกัน เปนวิธีการประเมินที่สะทอนความสามารถในการสราง
กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน ซึ่งหักดวยผลกระทบจากโครงสรางเงินทุนของกิจการที่แตกตาง
กันออก ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาการประเมินมูลคาดวยวิธีนี้มีความผันผวนของ
หลายปจจัย เชน ขนาดของธุรกรรมที่เกิดขึ้น ระยะเวลาที่เกิดขึ้น จึงเปนวิธีที่อาจสงผลใหการ
ประเมินมูลคามีความคลาดเคล่ือน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมเลือกใชวิธีนี้ 

6. วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิ

ของกระแสเงินสด (DCF) 
25.72 – 28.97 

วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ (DCF) เปนวิธีที ่สะทอนแผนการดําเนินธุรกิจ และ
ความสามารถในการทํากําไร รวมทั้งผลตอบแทนของผูถือหุนในอนาคต ซึ่งเปนการประมาณการมา
จากรายไดและรายจายของบริษัทฯ ตามหลักเกณฑที่ตั้งอยูบนสมมติฐานที่ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระไดเห็นวาสมเหตุสมผล โดยราคาเขาทำรายการเทากับ 28.25 บาทตอหุน ซึ่งวิธีมูลคาปจจุบัน
ของกระแสเงินสดสุทธิทำใหราคาเขาทำรายการตกอยูในกรอบบน อยางไรก็ตามในการกำหนด
สมมติฐานที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดกำหนดสมมติฐานบนการประเมินมูลคาแบบอนุรักษนิยม 
(Conservative) ซึ่งเปรียบเทียบไดกับกรณีขั้นต่ำที่บริษัทฯ สามารถทำผลประกอบการได (Worst 
Case Scenario)  ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวาวิธีนี้เปนวิธีที่เหมาะสมในการ
ประเมินมูลคารวมของหุนสามัญของบริษัทฯ 
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5. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตามท่ีท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) ("บริษัทฯ") ขอแจงมติท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครั้ง

ท่ี 4/2564 เม่ือวันท่ี 21 กุมภาพันธ 2565 ไดมีมติอนุมัติเพ่ือนำเสนอตอท่ีประชุมสามัญผูถือหุน ประจำป 2565 ของ   บริษัทฯ เพ่ือ

การเขาลงทุนในบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน) โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

บริษัทฯ มีความประสงคที ่จะเขาลงทุนในบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน) (“NAKON”) เพื ่อเปนการขยาย 

Ecosystem ทางธุรกิจของกลุมบริษัท ทำใหมีสินคาและบริการในกลุมการใหบริการทางการเงินเพ่ิมมากข้ึน และเกิดการผนึกกำลัง

ทางธุรกิจกับ NAKON เนื่องจาก NAKON ประกอบธุรกิจการเงินที่ไมใชธนาคาร (Non-Bank) ภายใตการประกอบธุรกิจหลัก ไดแก 

ธุรกิจการใหสินเชื่อสำหรับผูมีความตองการใชเงินท้ังนิติบุคคลและบุคคลธรรมดา เพ่ือวัตถุประสงคใด ๆ ก็ตาม โดยใหบริการสินเชื่อ

หลากหลายรูปแบบเพ่ือตอบสนองตอความตองการของลูกคา โดย NAKON ไดรับอนุญาตจากกระทรวงการคลัง และอยูภายใตการ

กำกับของธนาคารแหงประเทศไทยใหสามารถประกอบธุรกิจสินเชื่อสวนบุคคลภายใตการกำกับและประกอบกิจการสินเชื่อนาโน

ไฟแนนซ (Nano-Finance) มีสินเชื่อใหบริการ ดังนี้ สินเชื่อจำนำทะเบียนรถ สินเชื่อจำนำทะเบียนรถ เพื่อเกษตรกร เชาซื้อรถมือ

สอง สินเชื่อที่ดิน และที่ดินพรอมสิ่งปลูกสราง สินเชื่อที่ดิน และที่ดินพรอมสิ่งปลูกสราง เพื่อการหมุนเวียน สินเชื่อแฟคตอร่ิง 

สินเชื่อเพ่ือการพาณิชย สินเชื่อเชาซ้ือ ปจจุบันมีฐานลูกคาในภาคตะวันออกเฉียงเหนือเปนสวนใหญ และมีสาขา 105  สาขา 

โดยปจจุบัน NAKON มีทุนจดทะเบียน 555.00 ลานบาท แบงเปนหุนสามัญจำนวน 1,110,000,000 หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 0.50 

บาท โดยมีทุนที่ออกและเรียกชำระ 467.55 ลานบาท แบงเปนหุนสามัญจำนวน 935,098,300 หุน ซึ่งทางบริษัทฯ มีความตั้งใจท่ี

จะเปนหุนสวนเชิงกลยุทธกับทาง NAKON โดยมีความประสงคจะลงทุนเขาซ้ือหุนสามัญเพ่ิมทุนของ NAKON จำนวน 311,699,434 

หุน หรือคิดเปนรอยละ 25.00 ของทุนที่ออกและเรียกชำระหลังการเสนอขายใหแกบริษัทฯ มูลคาที่ตราไวหุนละ 0.50 บาท เสนอ

ขายในราคาหุนละ 2.50 บาท รวมมูลคาการลงทุน 779.25 ลานบาท (“หุนเพิ่มทุนออกใหมของ NAKON”) โดยทางบริษัทฯ จะ

ชำระคาหุน NAKON ดังนี้ 

1) คาหุนในสัดสวนรอยละ 75.00 ของมูลคาการเสนอขายท้ังหมด บริษัทฯ จะชำระเปนเงินสดใหแก NAKON จำนวน 

584.44 ลานบาท และ 

2) คาหุนในสัดสวนรอยละ 25.00 ของมูลคาการเสนอขายท้ังหมด จำนวน 194.81 ลานบาท ทางบริษัทฯ  

จะชำระเปนหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทฯ จำนวน 6,896,005 หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 1.00 บาท โดยมีราคาเสนอขาย

เทากับ 28.25 บาท ซ่ึงเปนราคาหุนท่ีไมต่ำกวารอยละ 90.00 ของราคาตลาด โดยท่ีราคาตลาดคำนวณจากราคาถัวเฉลี่ย

ถวงน้ำหนักยอนหลัง 7 วันทำการติดตอกันกอนวันท่ีคณะกรรมการของบริษัทฯ มีมติอนุมัติใหเขาลงทุนใน NAKON และ

ออกหุนสามัญเสนอขายใหแก NAKON เพ่ือเปนคาตอบแทน ตั้งแตวันท่ี 9 - 18 กุมภาพันธ 2565 เทากับ 30.6413 บาท

ตอหุน (“ราคาตลาด”) 

ในการพิจารณาความเหมาะสมของการเขาทำรายการในครั้งนี้ บริษัท อวานการด แคปปตอล จำกัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงิน

อิสระไดวิเคราะหวัตถุประสงคของการเขาทำรายการ วิเคราะหความสามารถในการดำเนินงานโดยพิจารณาขอมูลในอดีตท้ังจากงบ

การเงินประจำปในอดีต 3 ปยอนหลังหรือตั้งแตเริ่มตนกิจการ ขอมูลการประมาณการที่ไดรับจากฝายบริหาร รวมไปถึง ขอมูล 

ขาวสารตาง ๆ ที่เปดเผยสูสาธารณะ เพื่อทำการวิเคราะหขอดีและขอเสียของการเขาทำรายการ ซึ่งการเขาทำรายการเปนการ

ขยาย Ecosystem ทางธุรกิจของกลุมบริษัท ทำใหมีสินคาและบริการในกลุมการใหบริการทางการเงินเพิ่มมากขึ้น และเกิดการ

ผนึกกำลังทางธุรกิจกับ NAKON เนื่องจาก NAKON ประกอบธุรกิจการเงินที่ไมใชธนาคาร (Non-Bank) ภายใตการประกอบธุรกิจ

หลัก ไดแก ธุรกิจการใหสินเชื่อสำหรับผูมีความตองการใชเงินทั้งนิติบุคคลและบุคคลธรรมดา เพื่อวัตถุประสงคใด ๆ ก็ตาม โดย

ใหบริการสินเชื่อหลากหลายรูปแบบเพื่อตอบสนองตอความตองการของลูกคา โดย NAKON ไดรับอนุญาตจากกระทรวงการคลัง 
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และอยูภายใตการกำกับของธนาคารแหงประเทศไทยใหสามารถประกอบธุรกิจสินเชื่อสวนบุคคลภายใตการกำกับและประกอบ

กิจการสินเชื่อนาโนไฟแนนซ (Nano-Finance) มีสินเชื่อใหบริการ ทั้งนี้ หากการเขาทำรายงานสำเร็จ บริษัทฯ จะเขาถือหุนใน 

NAKON เทากับรอยละ 25.00 ซึ่งจะทำใหบริษัทฯ มีอิทธิพลอยางมีสาระสำคัญตอ NAKON โดยอาจมีสวนรวมในการกำหนด

ทิศทางในการดำเนินธุรกิจของ NAKON และรวมกำกับดูแล NAKON ในฐานะผูถือหุน นอกจากนี้ การเขาทำรายการกลาว บริษัทฯ 

ไมไดชำระคาตอบแทนเปนเงินสดทั้งหมด หากแตชำระคาตอบแทนเปนหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ และจายเปนเงินสดบางสวน

เทานั้น ทำใหบริษัทฯ ยังคงสามารถบริหารกระแสเงินสดภายในไดอยางมีประสิทธิภาพ ดังนั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมี

ความเห็นวาการเขาทำรายการมีความสมเหตุสมผล 

สำหรับความสมเหตุสมผลดานราคาท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดประเมินมูลคารายการไดมาซ่ึงสินทรัพย กรณีการเขาซ้ือหุนสามัญ

ของ NAKON โดยพิจารณาจากวิธีการตาง ๆ เพื่อหาชวงมูลคายุติธรรมที่เหมาะสมสำหรับการเขาทำธุรกรรมการโอนแลกหุน ทั้งนี้ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา การประเมินมูลคาปจจุบันของกิจการดวยวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของเงินปนผล (Dividend 

Discount Model)เปนวิธีการประเมินมูลคาที่มีความเหมาะสม เนื่องจากสามารถสะทอนผลประกอบการในอนาคตภายใตแผน

ธุรกิจและสมมติฐานตาง ๆ ที่มีความสมเหตุสมผล โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดทำการประเมินชวงมูลคายุติธรรมของรายการ

ไดมาซ่ึงสินทรัพย หุนสามัญของ NAKON พบวาอยูในชวง 2.31 – 2.75 บาทตอหุน เม่ือเปรียบเทียบกับราคาเขาทำรายการในราคา

หุนละ 2.50 บาท (มูลคาท่ีตราไวหุนละ 0.50 บาท) จำนวน 311,699,434 หุน มีมูลคารวมเทากับ 779.25 ลานบาท จะพบวาราคา

เขาทำรายการเปนราคาท่ีเหมาะสมเพราะเปนราคาท่ีอยูในชวงราคายุติธรรมท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ สำหรับมูลคา

สิ่งตอบแทน บริษัทฯ จะชำระดวยเงินสดเทากับ 584.44 ลานบาท และมูลคาหุนสามัญของบริษัทฯ ซึ่งเทากับ 194.81 ลานบาท 

หรือคิดเปนมูลคาหุนละ 28.25 บาท จำนวน 6,896,005 หุน รวมเปนมูลคาสิ่งตอบแทน 779.25 ลานบาท พบวา มูลคายุติธรรม

ของราคาหุนสามัญของบริษัทฯ ท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระอยูในชวง 25.72 – 28.97 บาทตอหุนโดยวิธีมูลคาปจจุบัน

สุทธิของกระแสเงินสด (DCF) ดังนั้น ราคาเขาทำรายการแลกเปลี่ยนโดยใชหุนสามัญของบริษัทฯ จึงเปนราคาท่ีเหมาะสม เนื่องจาก

ราคาดังกลาวอยูในชวงมูลคายุติธรรมที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวา

ราคาการเขาทำรายการไดมาซ่ึงหุนสามัญของ NAKON มีความเหมาะสม 

ในการนี้ ที่ปรึกษาการเงินอิสระมีความเห็นวาการทำรายการไดมาซึ่งสินทรัพยของบริษัทฯ เปนรายการที่มีความเหมาะสมและผู

ถือหุนควรอนุมัติการเขาทำรายการดังกลาว ทั้งนี้ ในการพิจารณาการทำเขาทำรายการ ผูถือหุนควรพิจารณาขอมูล ความเห็น 

และรายละเอียดตาง ๆ ในการจัดทำความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระที่กลาวมาแลวขางตน รวมถึงควรพิจารณาขอดีและ

ขอเสียของการเขาทำรายการในครั้งนี้ประกอบการพิจารณาดวย อยางไรก็ตาม การตัดสินใจอนุมัติหรือไมอนุมัติการเขาทำรายการ

ในครั้งนี้ขึ้นอยูกับดุลพินิจของผูถือหุนเปนสำคัญ  
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6. เอกสารแนบ 1 ภาพรวมการประกอบธุรกิจ บริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

1) ขอมูลท่ัวไปของบริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

ชื่อบริษัท บริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

ท ี ่ต ั ้ งสำน ักงาน

ใหญ 
230 ถนนบางขุนเทียน-ชายทะเล แขวงแสมดำ  

เขตบางขุนเทียน กรุงเทพมหานคร, 10150 

ประเภทธุรกิจ 1. ใหบริการธุรกรรมทางการเงินผานตูเติมเงินอัตโนมัติภายใตเครื่องหมายการคา "เติมสบายพลัส" และการ

จำหนายตูเติมเงินอัตโนมัติทั้งในรูปแบบการชำระดวยเงินสดและเงินผอน  

2. การจำหนายเคร่ืองด่ืมและอาหารสำเร็จรูปผานตูขายสินคาอัตโนมัติ ภายใตเคร่ืองหมายการคา "เวนด้ิง พลัส"  

3. ใหบริการติดตั้งและวางระบบศูนยอาหาร รวมถึงการใหบริการจัดการศูนยอาหารพรอมการจางบำรุงรักษา

ซอมแซมศูนยอาหาร  

4. ธุรกิจรับชำระเงินและเงินอิเล็กทรอนิกส (e-wallet, e-money) 

เลขทะเบียน 0107562000017 

เว็บไซต http://www.sabuytechnology.com 

ทุนจดทะเบียน 1,365,411,624 บาท 

ทุนชำระแลว 1,201,379,956 บาท 

กรรมการ ลำดับ ชื่อ ตำแหนง 

1 
นาย จักรกฤศฏิ์ พาราพันธกุล ประธานกรรมการบริษัท / กรรมการอิสระ /ประธานกรรมการ

ตรวจสอบ 

2 นาย ศรัณย สุภัคศรัณย กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

3 นาง อุมาวดี รัตนอุดม กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

4 นาย วรวิทย ชัยลิมปมนตรี กรรมการ 

5 นาย ชูเกียรติ รุจนพรพจี กรรมการ 

6 นาย วชิรธร คงสุข กรรมการ 

7 นาย วิรัช มรกตกาล1/ กรรมการ 
 

ที่มา: รายงานประจำป 2564  

หมายเหตุ: 1/ ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครั้งที่ 1/2564 เมื่อวันที่ 8 มกราคม 2564 ไดแตงตั้งนายวิรัช มรกตกาล เปนกรรมการบริษัทฯ แทนกรรมการที่ลาออก ใหมีผล

ต้ังแตวันที่ 11 มกราคม 2564 
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2) ประวัติความเปนมาของบริษัทฯ 

บริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “SABUY”) (Sabuy Technology Company 

Limited) กอตั้งเมื่อวันที่ 18 กรกฎาคม 2557 เพื่อประกอบธุรกิจการใหบริการทางอิเล็กทรอนิกสหลากหลายรูปแบบ 

ผานระบบนิเวศนทางการเงิน (Financial Ecosystem) ของบริษัทฯ ผานตูเติมเงินภายใตเครื่องหมายการคา “เติม

สบายพลัส” ตูสินคาภายใตเครื่องหมายการคา “เวนดิ้งพลัส” การขายสินคาออนไลน ระบบบริหารศูนยอาหาร ระบบ 

POS ศูนยบริการรับสงพัสดุ (Delivery drop-off) ตลอดจนธุรกรรมทางการเงิน เชน สินเชื่อและนายหนาประกันภัย 

และไดแปรสภาพเปนบริษัทมหาชน เมื่อวันท่ี 26 กุมภาพันธ 2562 และเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

เมื่อวันที่ 11 พฤศจิกายน 2563 โดย ณ วันที่ 24 ธันวาคม 2564 บริษัทฯ มีทุนจดทะเบียน 1,365,411,624.00 บาท 

และทุนจดทะเบียนชำระแลว 1,201,379,956.00 บาท แบงออกเปนหุนสามัญ 1,201,379,956 หุนมูลคาที่ตราไวหุนละ 

1.00 บาท  

ปจจุบันบริษัทฯ มีบริษัทยอยและบริษัทรวมทั้งหมด 10 บริษัท ไดแก บริษัท ทีบีเอสพี จำกัด (มหาชน) 

(“TBSP”) บริษัท เวนดิ้ง พลัส จำกัด (“VDP”) บริษัท สบาย โซลูชั ่นส จำกัด (“SBS”) บริษัท สบาย มันนี่ จำกัด 

(“SBM”) บริษัท สบาย เอ็กเชนจ จำกัด (“SBE”) บริษัท เอ.ที.พี.เฟรนด เซอรวิส จำกัด (“ShipSmile”) บริษัท สบาย 

มารเก็ต พลัส จำกัด (“SBMP”) บริษัท สบาย ฟู ด พลัส จำกัด (“SBFP”) บริษัท สบาย แคปปตอล พลัส จำกัด 

(“SCAP”) และบริษัท สบาย แมกซี่ อินชัวรันส โบรกเกอร จำกัด (“SBMX”) (รวมเรียกวา “กลุมบริษัทฯ” หรือ “บริษัท

ฯ และบริษัทยอย”) ทั้งนี้กลุมบริษัทฯ อยูระหวางการจัดตั้งบริษัทและเขาลงทุนเพิ่มเติมบริษัทฯ มีการเปลี่ยนแปลงและ

พัฒนาการท่ีสำคัญในป 2562 2563 และ 2564 ดังนี้ 

ป เหตุการณสำคัญ 

2562 

- วันที่ 2 มกราคม 2562 บริษัทฯ ไดจดทะเบียนเปล่ียนชื่อเปนบริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด 

- บริษัทฯ ไดต้ังศูนยบริการเพ่ิมที่จังหวัดชลบุรีเพ่ือรองรับการขยายจำนวนตูเติมเงินของบริษัทฯ ในภาคตะวันออก 

- วันที่ 19 เมษายน 2562 บริษัทฯ ไดรับการแตงตั้งเปนตัวแทนใหบริการรับฝากเงิน (Banking Agent) ของธนาคาร

ออมสิน 

- วันที่ 8 ตุลาคม 2562 บริษัทฯ ไดตกลงกับบริษัท บางกอก สมารทการด ซิสเทม จำกัด ในการเปนตัวแทนเติมเงิน 

และจำหนายบัตรแรบบิท (Rabbit Card) ผานขาตั้งเครื่องเติมเงินและจำหนายบัตรแรบบิทอัตโนมัติซึ่งจะติดตั้งเสริม

ไปยังตูเติมเงินของบริษัทฯ 

2563 

- วันที่ 12 มีนาคม 2563 SBM ไดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจบริการการชำระเงินภายใตการกำกับของธนาคาร

แหงประเทศไทยทั้งส้ิน 4 ประเภทธุรกิจ ไดแก 

1. ใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจการใหบริการเงินอิเล็กทรอนิกส (E-Money license)  

2. ใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจการใหบริการรับชำระเงินดวยวิธีการทางอิเล็กทรอนิกส (Payment Agent 

license: PA) 

3. ใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจการใหบริการสนับสนุนบริการแกผูรับบัตร Payment (Facilitator license: PF) 

4. ใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจการใหบริการโอนเงินดวยวิธีการทางอิเล็กทรอนิกส (Fund Transfer license) 

- วันที่ 11 พฤศจิกายน 2563 บริษัทฯ ไดเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย MAI กลุมอุตสาหกรรมบริการ 

2564 

-  เมื่อวันที่ 8 มกราคม 2564 ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครั้งที่ 1/2564 ไดมีมติอนุมัติรวมทุนกับบริษัท บัซซี

บีส จำกัด ในการจัดตั้งบริษัท สบาย เอ็กเชนจ จำกัด เพื่อพัฒนาธุรกิจรวมกันในการจัดทำระบบ Loyalty Program 

สำหรับการใหบริการแกกลุมลูกคา 
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ป เหตุการณสำคัญ 

- อนุมัติการเขารวมลงทุนกับบริษัท ฮาวเดน แมกซี่ อินชัวรันส โบรกเกอร จำกัด และบริษัท มิลเลนเนียม กรุป คอร

ปอเรชั่น (เอเชีย) จำกัด ในการจัดตั้งบริษัท สบาย แมกซี่ จำกัด ทุนจดทะเบียนจำนวน 10 ลานบาท สัดสวนการถือ

หุนของบริษัทฯ รอยละ 50.00 
 

3) รายชื่อผูถือหุนของบริษัทฯ  

ตารางผูถือหุนรายใหญ 10 อันดับแรกของ บริษัทฯ 

ลำดับ ผูถือหุน จำนวนหุน รอยละ 

1 นาย ชูเกียรติ รุจนพรพจี 410,428,545 34.16 

2 นาย อานนทชัย วีระประวัติ 190,000,000 15.82 

3 บริษัท บริษัท ที. เค. เอส. เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 110,000,000 9.16 

4 น.ส. ภรัณยา รุจนพรพจี 61,609,135 5.13 

5 บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จำกัด 35,900,879 2.99 

6 นาย วรวิทย ชัยลิมปมนตรี 30,918,270 2.57 

7 น.ส. วิจิตรา ปนเรืองหิรัญ 26,134,000 2.18 

8 นาย ศรัณย สุภัคศรัณย 12,010,000 1.00 

9 นาง ธนภร เลาตระกูล 11,600,000 0.97 

10 นาย กิตติณัฐ ทีคะวรรณ 10,481,200 0.87 

ที่มา: ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยฯ ณ วันที่ 9 มีนาคม 2565 
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4) โครงสรางของบริษัทฯ 

แผนภูมิแสดงโครงสรางของบริษัทฯ 

 

หมายเหตุ: 1 บริษัทลูกอยูระหวางการรอ EBT 
2 บริษัทลูกอยูระหวางการจัดต้ัง 
3 บริษัทลูกอยูระหวางการซ้ือ 

ขอมูล ณ วันที่ 17 กุมภาพันธ 2565 
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5) ลักษณะผลิตภัณฑของบริษัทฯ 

บริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจการใหบริการทางอิเล็กทรอนิกสหลากหลายรูปแบบผานระบบนิเวศน

ทางการเงิน (Financial Ecosystem) ของบริษัทฯ ผานตูเติมเงินภายใตเครื่องหมายการคา “เติมสบายพลัส” ตูสินคาภายใต

เครื่องหมายการคา “เวนด้ิงพลัส” การขายสินคาออนไลน ระบบบริหารศูนยอาหาร ระบบ POS ศูนยบริการรับสงพัสดุ (Delivery 

drop-off) ตลอดจนธุรกรรมทางการเงิน เชน สินเชื่อและนายหนาประกันภัย โดยปจจุบันประกอบธุรกิจหลัก 4 ประเภท ไดแก 1) ธุรกิจ

บริการระบบชำระเงิน (Payment) 2) ธุรกิจจัดจำหนายสินคาและผลิตภัณฑ (Merchandising) 3) ธุรกิจระบบโซลูชั่นส (Solutions) 

และ 4) ธุรกิจบริการทางการเงิน (Financial Service) โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 

1) ธุรกิจบริการระบบชำระเงิน (Payment) 

การใหบริการรับชำระเงินแทนผานตูเติมเงินอัตโนมัติ  

 บริษัทฯ ดำเนินธุรกิจเปนผูใหบริการรับชำระเงินแทนผานตูเติมเงินอัตโนมัติ (Top-Up Machine) ภายใตเครื่องหมายการคา 

“เติมสบายพลัส” โดยบริษัทฯ ไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจบริการการชำระเงินภายใตการกำกับประเภท “การใหบริการรับชำระเงิน

ดวยวิธีการทางอิเล็กทรอนิกส – การใหบริการรับชำระเงินแทน” จากธนาคารแหงประเทศไทยซึ่งเปนการใหบริการรับชำระเงินทาง

อิเล็กทรอนิกสแทนผูขายสินคาหรือผูใหบริการหรือเจาหนี้ เชน Mobile Operator ธนาคารพาณิชย การไฟฟานครหลวง การไฟฟา

สวนภูมิภาค และการประปาสวนภูมิภาค เปนตน  

 นอกจากการใหบริการการรับชำระเงินแทนผานตูเติมเงินแลวบริษัทฯ ยังดำเนินธุรกิจขายตูเติมเงินอัตโนมัติ โดยบริษัทฯ 

ไดรับใบอนุญาตจากสำนักงานคณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทัศน และกิจการโทรคมนาคมแหงชาติ (กสทช.) ให

สามารถประกอบหรือทำตูเติมเงินและขายตูเติมเงินใหแกลูกคาไดผานใบอนุญาตใหคาซึ่งเครื่องวิทยุคมนาคม หรืออุปกรณใด ๆ ของ

เครื่องวิทยุคมนาคม และใบอนุญาตใหทำซึ่งเครื่องวิทยุคมนาคม หรืออุปกรณใด ๆ ของเครื่องวิทยุคมนาคม (เนื่องจากตูเติมเงินของ

บริษัทฯ เปนอุปกรณท่ีมีการเชื่อมตอกับคลื่นความถี่ท่ีตองไดรับอนุญาตจาก กสทช. กอน)  

 โดยลูกคาผูท่ีตองการเติมเงินโทรศัพท หรือชำระคาบริการตาง ๆ สามารถทำธุรกรรมผานตูเติมเงินของบริษัทฯ ไดดวยตนเอง 

โดยการเลือกคำสั่งตาง ๆ บนตูเติมเงิน ซึ่งใชโปรแกรมแอพพลิเคชั่นสำหรับการใหบริการเติมเงินและชำระเงินโดยเฉพาะ และมีการ

เชื่อมตอกับระบบเซิรฟเวอรกลาง เพ่ือเชื่อมตอไปยังระบบเซิรฟเวอรของผูใหบริการตาง ๆ ดวยความสะดวกรวดเร็วและมีความแมนยำ 

โดยลูกคาจะชำระเงินดวยการหยอดเหรียญหรือใชธนบัตรเพื่อชำระคาบริการ โดยตูเติมเงินของบริษัทฯ มีการใหบริการตลอด 24 

ชั่วโมง และยังมีศูนยบริการใหคำปรึกษา (Call Center) ตลอด 24 ชั่วโมง เพื่อแกไขปญหาและอำนวยความสะดวกใหแกลูกคา

ผูใชบริการอีกดวย เปนไปตามสโลแกนของบริษัทฯ ที่วา “เติมสบายพลัส สินคาคุณภาพ บริการดวยใจ” ปจจุบัน บริษัทฯ มีการ

ใหบริการรับชำระเงินผานตูเติมเงินอัตโนมัติ (Top-Up Machine Service) ไดแก 

(1) การใหบริการเติมเงินคาโทรศัพทเคลื่อนท่ีระบบเติมเงิน (Prepaid) ของทุกระบบทุกเครือขาย ไดแก 

- One-2-Call ของกลุมบริษัท AIS 

- TRUE MOVE/TRUE MOVE H ของกลุมบริษัท TRUE 

- DTAC ของกลุมบริษัท DTAC 

- my by CAT ของ CAT 

- เพนกวิน ของบริษัท เดอะ ไวทสเปซ จำกัด 

(2) การใหบริการชำระบิลคาไฟฟา-คาน้ำประปา ไดแก การไฟฟานครหลวง การไฟฟาสวนภูมิภาค และการประปาสวนภูมิภาค  
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(3) การใหบริการฝากเงินเขาบัญชีธนาคาร (Banking Agent) ไดแก ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย 

ธนาคารออมสิน ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร และ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ทั้งนี้บริษัทฯ มีแผนการที่จะ

ขยายการใหบริการฝากเงินเขาบัญชีของธนาคารอ่ืน ๆ เพ่ิมเติมในอนาคต 

(4) การใหบริการชำระบิลคาโทรศัพทเคลื่อนท่ีระบบรายเดือน (Post-paid) ของทุกระบบทุกเครือขาย ไดแก 

- AIS ของกลุมบริษัท AIS 

- TRUE MOVE/TRUE MOVE H ของกลุมบริษัท TRUE 

- DTAC ของกลุมบริษัท DTAC 

(5) การใหบริการเติมเงินอิเล็กทรอนิกส (e-Money) ไดแก 

- mPAY Wallet ของกลุมบริษัท AIS  

- TRUE Money Wallet ของกลุมบริษัท TRUE 

- Rabbit LINE Pay 

(6) การใหบริการชำระบิลคาอินเตอรเน็ต ไดแก 

- AIS Fibre ของกลุมบริษัท AIS  

- TRUE Online ของกลุมบริษัท TRUE 

- 3BB ของบริษัท ทริปเปลที อินเทอรเน็ต จำกัด 

(7) การใหบริการการซ้ือบัตรเงินสด บัตรเกมส สติกเกอรไลน ฯลฯ 

(8) การใหบริการการชำระบิลคาสินคา เชน มิสทีน True Vision/True Convergence 

(9) การใหบริการการเติมเงินเขาบัตร Rabbit Card (เฉพาะตูท่ีติดตั้งเครื่องรองรับการอานบัตร Rabbit Card) 

(10) การใหบริการชำระบิลอ่ืนๆ เชน บิลบัตรเครดิต บิลบัตรเงินสดหรือบัตรผอนสินคา บิลสินเชื่อ บิลประกันชีวิต/ประกันภัย 

การจำหนายตูเติมเงินอัตโนมัติ (Top-Up Machine Sale) 

 นอกจากการใหบริการการรับชำระเงินแทนผานตูเติมเงินแลวบริษัทฯ ยังดำเนินธุรกิจขายตูเติมเงินอัตโนมัติภายใต

เครื่องหมายการคา “เติมสบายพลัส” โดยบริษัทฯ ไดรับใบอนุญาตจากสำนักงานคณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทัศน 

และกิจการโทรคมนาคมแหงชาติ (กสทช.) ใหสามารถประกอบหรือทำตูเติมเงิน และขายตูเติมเงินใหแกลูกคาไดผานใบอนุญาตใหคาซ่ึง

เครื่องวิทยุคมนาคม หรืออุปกรณใด ๆ ของเครื่องวิทยุคมนาคม และใบอนุญาตใหทำซึ่งเครื่องวิทยุคมนาคม หรืออุปกรณใด ๆ ของ

เครื่องวิทยุคมนาคม เนื่องจากตูเติมเงินของบริษัทฯ เปนอุปกรณที่มีการเชื่อมตอกับคลื่นความถี่ที่ตองไดรับอนุญาตจาก กสทช. กอน 

  

 บริษัทฯ มีการสรางแรงจูงใจใหแกลูกคาในการซ้ือตูเติมเงินของบริษัทฯ ดวยการใหสวนแบงคาธรรมเนียมท่ีเกิดขึ้นจากการทำ

ธุรกรรมผานตูเติมเงินของลูกคา และยังมีการอำนวยความสะดวกแกผูซื้อตูเติมเงิน เชน การใหบริการการผอนชำระตูเติมเงินเปนงวด 

โดยการผอนชำระ 36 งวด หรือ 60 งวด เปนตน การใหบริการ Call Center เพื่อแกไขปญหาตาง ๆ ที่เกี่ยวกับตูเติมเงิน ตลอด 24 

ชั่วโมง เปนตน 

 โดยตูเติมเงินที่บริษัทฯ ไดขายขาดใหกับลูกคา ลูกคาจะเปนเจาของกรรมสิทธิ์ในตู และบริษัทฯ จะมีการรับประกันตูเติมเงิน

เปนระยะเวลา 1-3 ป บริการซอมแซมตูเติมเงินหากเกิดปญหา บริการอัพเดตโปรแกรมซอฟทแวร เพื่อรองรับบริการใหม ๆ หรือ

โปรโมชั่นสงเสริมการตลาดที่อาจมีเพิ่มขึ้นในอนาคตได เพื่อใหม่ันใจไดวาตูเติมเงินทุกตูมีบริการที่ครบครัน มีมาตรฐานการทำงานท่ี

แมนยำ มีความทันสมัยและนาเชื่อถือเสมอ โดยบริษัทฯ มีการขยายตูเติมเงิน “เติมสบายพลัส” อยางตอเนื่อง ซึ่งจำนวนตูเติมเงินของ

บริษัทฯ และตูเติมเงินของลูกคา ณ สิ้นป  2561 ถึง 2564 เปนดังนี้ 
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ตารางจำนวนตูเติมเงิน “เติมสบายพลัส” ของบริษัทฯ 

จำนวนตูเติมเงิน “เติมสบายพลัส” 

(หนวย: เครื่อง) 
2561 2562 2563 2564 

จำนวนตูเติมเงินของลูกคา 33,754 37,346 39,041 38,321 

จำนวนตูเติมเงินของบริษัทฯ 13,286 15,437 16,229 16,229 

รวม 47,040 52,783 55,270 54,550 

 

ภาพตัวอยางตูเติมเงินอัตโนมัติ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ธุรกิจใหบริการการชำระเงิน (Payment Service Provider / Facilitator Business Unit)  

 SBM ไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจบริการการชำระเงินภายใตการกำกับของธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) เมื่อวันที่ 12 

มีนาคม 2563 และไดเริ่มดำเนินการเชิงพาณิชยเม่ือชวงเดือนมกราคม 2564 โดยไดรับใบอนุญาตท้ังสิ้น 4 ประเภทธุรกิจ ไดแกซ่ึง 

I. ใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจการใหบริการเงินอิเล็กทรอนิกส (E-Money license) 

II. ใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจการใหบริการรับชำระเงินดวยวิธีการทางอิเล็กทรอนิกส (Payment Agent License: PA) 

III. ใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจการใหบริการสนับสนุนบริการแกผูรับบัตร Payment (Facilitator License: PF) 

IV. ใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจการใหบริการโอนเงินดวยวิธีการทางอิเล็กทรอนิกส (Fund Transfer License) โดยกลุม

บริษัทฯ  

วางแผนที่จะดำเนินธุรกิจเปนผูใหบริการและเปนตัวกลางในการชำระเงินดวยเทคโนโลยีในรูปแบบตาง ๆ ผาน SBM โดย

ระบบการชำระเงินดังกลาวจะถูกออกแบบใหมีความยืดหยุนกลาวคือในแงของการใหบริการเงินอิเล็กทรอนิกส (e-Money Service) ก็

เปน e-Money ที่สามารถนำไปใชชำระคาสินคาหรือบริการไดหลากหลายชองทางในแงของการใหบริการระบบการรับชำระเงินทาง

อิเล็กทรอนิกส (Payment Platform Provider) ก็เปน Payment Platform ที่รองรับการรับชำระของผูใหบริการรายอื่น ๆ ได

หลากหลายไมจำกัดแตเพียง e-Money ของ SBM เพียงอยางเดียว โดยระบบการชำระเงินของ SBM จะถูกออกแบบใหเหมาะกับธุรกิจ

ในหลากหลายประเภทรวมถึง ตูเติมเงินอัตโนมัติ ตูขายสินคาอัตโนมัติ และศูนยอาหาร ซึ่งเปนธุรกิจหลักของกลุมบริษัทฯ โดยธุรกิจ

ใหบริการการชำระเงินของ SBM จะเปนธุรกิจที่เขามาเชื่อมโยงกับระบบนิเวศนทางธุรกิจในปจจุบันของบริษัทฯ (Existing Business 

Ecosystem) และสรางระบบนิเวศนใหม (New Business Ecosystem) ที่มีการเชื่อมโยงระบบการชำระเงินทั้งจากภายนอก และ

ภายในกลุมบริษัทฯ ซึ่งจะเปนสรางความสะดวกสบายใหกับกลุมลูกคาเปาหมายที่จะเขามาอยูใน Ecosystem ของกลุมบริษัทฯ 

นอกจากนี้ ธุรกิจใหบริการการชำระเงินของ SBM จะชวยลดปริมาณการใชเงินสดภายในกลุมบริษัทฯ ซ่ึงจะชวยลดตนทุนในการบริหาร

จัดการเงินสดภายในกลุมบริษัทฯ ได 
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ภาพตัวอยางหนาแอพพลิเคชัน SABUY MONEY 

 

 ระบบ Loyalty Program และ Customer Relationship Management (“SBE”) 

 บริษัทฯ และ บัซซี่บีส รวมกันดำเนินธุรกิจสราง Loyalty Program ใหกับกลุมธุรกิจของบริษัทฯ แบบ One Stop Service 

เพื่อเปนแรงเสริมใหกับระบบ POS ของบริษัทฯ โดยในปจจุบันระบบ POS ของบริษัทฯ เปนการรวมเอาบริการจากในตูเติมเงินเขามา

ไวในระบบ POS ดวยทำใหสามารถใหบริการรองรับดานการชำระเงินทางอิเล็กทรอนิกสผานตูเติมเงินบน POS โดยสามารถจายผาน 

QR Code ไมวาจะเปน QR Promptpay และบริการ E-Wallet ตาง ๆ รวมถึงมีบริการโอนเงินไปยังธนาคารในตางประเทศ อาทิ 

เมียนมา ลาว กัมพูชา หรือการเปดบริการซื้อไลนสติ๊กเกอร, ซื้อประกันภัย และพรบ. รถจักรยานยนต รถยนต ชำระบิลคาไฟฟา - คา

น้ำประปาสวนภูมิภาคซึ่งถือเปนตัวแทนรับชำระที่ถูกตองตามกฎหมายที่เปดใหบริการชำระผานตู เปนตน นับวาเปนขอไดเปรียบดาน

นวัตกรรมการใหบริการรูปแบบใหม ๆ ที่หลากหลายและมีความทันสมัยบนระบบ SABUY POS และสามารถตอบสนองความตองการ

และไลฟสไตลของผูบริโภคอยางตอเนื่อง 

โดยในอนาคตระบบ POS จะทำหนาที ่เปนตัวกลางใน Ecosystem ของบริษัทฯ โดยจะนำระบบ CRM และ Loyalty 

Program ที่ไดกลาวไวขางตน ผานระบบของ SABUY Exchange และโดยจุดนี้จะเปนการเชื่อมโยงและนำไปพัฒนาตอยอดในการ

สั่งซ้ือวัตถุดิบใหแกรานอาหารและครัวเรือนผานระบบของ SABUY Foodplus และ SABUY Market Plus 

2) ธุรกิจจัดจำหนายสินคาและผลิตภัณฑ (Merchandising) 

ธุรกิจผลิตบัตรพลาสติก (Plastic Card Business Unit) 

 TBSP ซ่ึงเปนบริษัทยอยท่ีบริษัท ถือหุนในสัดสวนรอยละ 73.54 เปนผูดําเนินงานธุรกิจ ผลิตบัตรพลาสติก และใหบริการ

บันทึกขอมูลสวนบุคคลลงบนบัตรดวยเครื่องพิมพและอุปกรณท่ีทันสมัย รวมถึงการจัดการระบบความปลอดภัยดวยมาตรฐานระดับสูง

ไดรับการรับรองจาก Visa, MasterCard , CUP, JCB, TBCC และ AMERICAN EXPRESS (AMEX) ใหเปนผูผลิตบัตรไดตามมาตรฐาน

บัตรเดบิต บัตรเครดิต บัตรเครดิตติดชิป (EMV) และรวมถึงการผลิตบัตร Smart Card ประเภทตาง ๆ  นอกจากนี้ การใหบริการลงขอมูล

บนบัตร มีบริการในหลายรูปแบบ เชน การพิมพชื่อ พิมพรูป หมายเลขสมาชิก Barcode ลงขอมูลแถบแมเหล็ก ลงขอมูลในชิปและการ

ผสมผสานกับการนำเทคโนโลยีใหม ๆ มาประยุกตใช เปนตน พรอมท้ังรับจัดหาเอกสารประกอบ บรรจุบัตรลงในซองจดหมาย เพ่ือ

เตรียมพรอมในการสงไปตามชองทางตาง ๆ ไดอยางครบวงจร 



 
รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัย                                                                             บริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามญัของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน)     

 

6-9 | หนา 

 

ภาพตัวอยางหนาบัตรศูนยอาหาร 

 
 ธุรกิจตูขายสินคาอัตโนมัติ (Vending Machine Business Unit) 

 กลุมบริษัทฯ ไดดำเนินธุรกิจตูขายสินคาอัตโนมัติ (Vending Machine Business Unit) ผานบริษัท เวนดิ้ง พลัส จำกัด 

(VDP) ภายใตเครื่องหมายการคา “เวนดิ้ง พลัส”  โดยเปนการใหบริการจำหนายสินคาบริโภค (Food and Beverage) โดยสามารถ

แบงออกเปน 2 ประเภท ไดแก 1) เครื่องดื่ม (Beverage) เชน น้ำดื่ม น้ำอัดลม น้ำหวาน น้ำผลไม กาแฟ ชา เครื่องดื่มชูกำลัง เครื่องดื่ม

เกลือแร 2) อาหารสำเร็จรูปและกึ่งสำเร็จรูป (Processed Food) เชน ขนมขบเคี้ยว บะหม่ีกึ่งสำเร็จรูป โดยสินคาท่ีจำหนายท้ังหมดจะ

จำหนายผานตูขายสินคาอัตโนมัติของ VDP กระจายอยูใน 21 จังหวัด ในพื้นที่กรุงเทพ ปริมณฑล และจังหวัดใกลเคียงตาง ๆ บริเวณ

ภาคกลางตอนลาง โดยเปนตูขายสินคาอัตโนมัติที่อยูในโครงการดื่มไดบุญกับสภากาชาดจำนวน 401 ตูทั้งนี้ VDP ตั้งเปาหมายในการ

เพิ่มจำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติกระจายไปยังจังหวัดอื่นๆ และพื้นที่อื ่น ๆ เพิ่มมากขึ้นโดยเฉพาะตามหางสรรพสินคา ออฟฟศ

สำนักงาน โรงอาหาร สถานีขนสง สถานีบริการน้ำมัน หอพัก สถานศึกษา รวมถึง ราน 6.11 Corner 

 โดยที่ผานมา VDP มีการขยายตูขายสินคาอัตโนมัติอยางตอเนื่อง ซึ่งจำนวนตูขายเครื่องดื่มอัตโนมัตินับตั้งแตสิ้นป 2560 

จนถึงป 2563 และสิ้นเดือนกันยายน 2564 ตามรายละเอียดดานลาง 

ตารางจำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติ “เวนด้ิง พลัส” ของบริษัทฯ 

ป 2561 2562 2563 2564 

จำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติ “เวนดิ้ง พลัส”   1,397 3,928 5,789 5,868 

  

 ตูขายสินคาอัตโนมัติของ VDP จะเนนการขายสินคาภายในตูท่ีหลากหลาย ราคายอมเยา เหมาะกับลูกคาทุกเพศทุกวัย 

นอกจากนี้ VDP ยังมีตูขายสินคาอัตโนมัติประเภทออนไลน (Online) ซ่ึงอำนวยความสะดวกแกผูซ้ือสินคาโดยการเพ่ิมชองทางการชำระ

เงินจากเดิมท่ีตองชำระดวยเหรียญหรือธนบัตรเทานั้นใหสามารถรองรับการชำระเงินผาน QR Code Payment เพ่ือชวยใหผูซ้ือ

สามารถซ้ือสินคาผานตูไดสะดวกรวดเร็วมากขึ้น และภายในตูดังกลาวยังมีระบบบริหารจัดการสินคา (Routeman App) เพ่ือใชในการ

ตรวจสอบยอดขายสินคาภายในตูไดแบบ Real time อีกดวยซ่ึงท้ังสองฟงกชันการทำงานดังกลาวขางตนชวย VDP ในการลดคาใชจาย

ในการบริหารจัดการเงินสดในตู และทำให VDP สามารถวางแผนการเติมสินคาแตละตูไดงายขึ้น โดยตัวอยางสถานท่ีท่ีมีการตั้งตูขาย

สินคาอัตโนมัติประเภทออนไลน (Online) ไดแก เซ็นทรัลเวิลด TERMINAL21 สาขาพัทยา Tesco Lotus สาขาพระราม 1 ธนาคาร

กสิกรไทยสาขาราษฎรบูรณะ และ เซ็นทรัล แกรนด พระราม 9 เปนตน  
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ภาพตัวอยางตูชายสินคาอัติโนมัติ 

 
 นอกจากนี ้ VDP ยังมีตู ขายสินคาที ่เนนการขายสินคาในกลุมราคาประหยัด (Budget Brands) ภายใตแบรนด “6.11 

ซีเลคท” (6.11 Select) โดยจะเนนขายสินคาที่มีราคาไมสูง ซึ่งเนนเปนสินคาประเภทเครื่องดื่มชูกำลัง น้ำผลไม น้ำดื่ม เกลือแร กาแฟ 

ฯลฯ ที่มีราคาถูกกวาทองตลาดทั่วไป และยังมีการขายสินคาประเภทอื่น ๆ นอกเหนือจากสินคาภายใตแบรนด “6.11 ซีเลคท” (6.11 

Select) ผานตูขายสินคาอัตโนมัติ 6.11 Select เชน สินคาประเภทลูกอม ขนม หนากากผา/หนากากอนามัย ถุงยางอนามัย เปนตน 

โดยการตั้งตูขายสินคาอัตโนมัติ 6.11 Select มีทั้งรูปแบบที่เรียกวา “6.11 Corner” ซึ่งเปนการเชาหองแถวขนาดเล็กเพื่อเปนสาขา

สำหรับวางตู ขายสินคารอใหบริการประมาณ 4-8 ตู ขึ ้นไปตอสาขา โดยไมจำเปนตองมีพนักงานประจำ และไมตองมีการเปด

เครื่องปรับอากาศดังเชนลักษณะของรานสะดวกซื้อทั่วไป รวมถึงการวางตู 6.11 Select แบบการเชาพื้นที่วางทั่วไป (Standalone) 

โดยบริษัทฯ มีกลยุทธในการติดตั้งตู 6.11 Select ในบริเวณพื้นที่ชุมชน หรือพื้นที่ใกลเคียงรานสะดวกซื้อ ซึ่งมักเปนเขตที่มีประชากร

ทั้งนี้ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2563 บริษัทฯ มีจำนวนสาขาของ 6.11 Corner จำนวน 166 สาขา ซึ่งมีตูขายสินคาอัตโนมัติในสาขาของ 

6.11 Corner จำนวน 991 ตู 

 VDP มีขั้นตอนการปฏิบัติงานหลัก 5 ขั้นตอนในการดำเนินธุรกิจตูขายสินคาอัตโนมัติ ดังนี้ 

1) ขั้นตอนการปฏิบัติงานสำหรับการจำหนายสินคาผานตูขายสินคาอัตโนมัติ (สำหรับการชำระดวยเงินสด)  

2) ขั้นตอนการปฏิบัติงานสำหรับการจำหนายสินคาผานตูขายสินคาอัตโนมัติ (สำหรับการชำระเงิน QR Code Payment)  

3) ขั้นตอนการปฏิบัติงานสำหรับการกระจายสินคาเขาตูและการเก็บเงินจากตู  

4) ขั้นตอนการปฏิบัติงานสำหรับการจัดการเงิน และ 

5) ขั้นตอนการปฏิบัติสำหรับบริการการซอมแซม (Maintenance) ตูขายสินคาอัตโนมัติ 

 สำหรับการจัดหาสินคาขายในตู VDP จะสั่งซ้ือจากคูคา (Supplier) ซ่ึงในแตละเดือน VDP จะประมาณยอดสินคาท่ีตองการ

สั่งซ้ือ และจะสั่งสินคาจาก Supplier ใหเพียงพอตอการนำไปขายใหไดประมาณ 45-60 วัน โดย VDP จะสตอกสินคาเขาคลังแยกตาม

ประเภทสินคาไว และมีการตรวจสอบคุณภาพเคร่ืองด่ืม และอาหารอยางสม่ำเสมอ 

ธุรกิจจัดจำหนายสินคา อาหารสด อาหารแหง และวัตถุดิบ สำหรับธุรกิจการซ้ือขายสินคา (Merchandising) และแพลตฟอรมซ้ือขาย 

 SABUY Market Plus ซ่ึงเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ เพ่ือลงทุนในธุรกิจการขายสินคาตาง ๆ ไมวาจะเปนแบบ Online และ 

Offline ผานระบบนิเวศน (Ecosystem) ของกลุมบริษัท และมีเปาหมายเพ่ือทำหนาท่ีเปนตัวเชื่อมระหวาง SABUY Ecosystem กับ

กลุมธุรกิจ Supply Chain บริษัทในกลุมธุรกิจนี้ประกอบดวย Sabuy Market Plus และ Sabuy Food Plus  
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SABUY Market Plus  

เปนแพลตฟอรมอีคอมเมิรซสำหรับการซ้ือ-ขายสินคาหลากหลายประเภทอยางครบวงจรไมวาจะเปน เครื่องใชไฟฟา ผัก 

ผลไมอาหาร ขนม และเครื่องแตงกาย รวมไปถึงสินคาประเภทอ่ืน ๆ อีกมากมาย  เพ่ือชวยใหผูบริโภคสามารถเลือกผลิตภัณฑท่ี

หลากหลายและเปนการเพ่ิมชองทางการขายใหกับผูประกอบการ รวมไปถึงสรางชองทางการเขาถึงสินคาใหม ๆ และพรอมสรางความ

สะดวกสบายใหท้ังผูซ้ือและผูขายดวยแพลตฟอรมออนไลนท่ีใชงานงาย สะดวก ปลอดภัย อีกท้ังยังรองรับธุรกรรมการโอนและการชำระ

เงินผานทาง Ecosystem ของบริษัทฯ นอกจากนี้เรายังเปนพันธมิตรกับ e-Marketplace รายใหญเพ่ือสง ๆ เสริมธุรกิจ e-Commerce 

ในประเทศไทยใหเติบโตมากย่ิงขึ้น 

ภาพตัวอยางตลาดออนไลน 

 

 SABUY Food Plus 

SABUY Food Plus เปนการรวมทุนระหวางบริษัทฯ และ Foodville ซ่ึงเปนผูนำตลาดบริการจัดหาอาหารแบบครบวงจร ขึ้น

โดยมีวัตถุประสงคหลักคือ การขยายชองทางการขายสินคาเพ่ือใหบริการในรูปแบบของ One-Stop-Service ท่ีจัดหาและขนสงวัตถุดิบ

ใหกับรานอาหารและครัวเรือนท่ีใชบริการตาง ๆ ผาน Ecosystem ของบริษัทฯ และจะเนนใหบริการแบบ B2B ท้ังรานอาหารขนาด

ใหญและรานอาหารท่ัวไป ในอนาคต โดยบริการดังกลาวจะพรอมใชงานในรูปแบบ B2C โดยมี ShipSmile พารทเนอรดานการจัดสงจะ

จัดการการจัดสงโดยใชระบบจัดสงในวันเดียวกันเพ่ือรักษาคุณภาพของอาหารจะเนนใหบริการแบบ B2B ท้ังรานอาหารขนาดใหญและ

รานอาหารท่ัวไป ในอนาคต บริการดังกลาวจะพรอมใชงานในรูปแบบ B2C โดยมี ShipSmile  
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ภาพตัวอยางของ SABUY Food Plus 

 
3) ธุรกิจระบบโซลูชั่นส (Solutions) 

 ธุรกิจระบบศูนยอาหาร (Food Court System Business Unit) 

 กลุมบริษัทฯ ดำเนินธุรกิจระบบศูนยอาหาร (Food Court System Business Unit) ผานบริษัท สบาย โซลูชั่นส จำกัด 

(“SBS”) โดยมีรายไดจากการขายอุปกรณ ของระบบศูนยอาหาร พรอมการใหบริการติดตั้งและวางระบบศูนยอาหาร (Hardware & 

System Installation) รายไดคาเชาจากการใหเชาอุปกรณ Hardware ของระบบศูนยอาหาร และรายไดจากการใหบริการจัดการศูนย

อาหารพรอมการจางบำรงุรักษาตลอดอายุสัญญา (Maintenance Service Agreement) นอกจากนี้ SBS ยังดำเนินธุรกิจเครื่องซักผา

แบบหยอดเหรียญภายใตเครื่องหมายการคา “SABUY WASH” โดย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2563 SBS มีสาขาท่ีใหบริการเครื่องซักผา

แบบหยอดเหรียญภายใตเครื่องหมายการคา “SABUY WASH” จำนวนท้ังสิ้น 2 สาขา และมีเครื่องซักผาแบบหยอดเหรียญภายใตสาขา

ดังกลาวท้ังหมด 20 เครื่อง และในปจจุบัน SBS ยังไมไดมีแผนการท่ีจะขยายสาขาเพ่ิมเติมในชวงป 2563 – 2564 แตอยางใด โดย

สำหรับธุรกิจระบบศูนยอาหาร กลุมลูกคาปจจุบนัของ SBS คือ ศูนยอาหารในแหลงชอปปง ไฮเปอรมารเก็ต หางสรรพสินคา หอพัก 

สถานท่ีราชการ ในบริษัทเอกชน สถานศึกษา สวนน้ำ และสถานีบริการน้ำมันท่ัวประเทศ โดย SBS มีจำนวนศนูยอาหารแยกตาม

ประเภทสถานท่ีนับตั้งแต ป 2561 จนถึง ป 2564 มีรายละเอียดดังนี้ 

 

สถานท่ี (จำนวนศูนย) 2561 2562 2563 2564 

หางสรรพสินคา 194 196 207 208 

โรงงาน 3 4 4 4 

สถานศึกษา 7 6 9 9 

โรงพยาบาล 2 2 3 3 

อ่ืนๆ 7 8 7 7 

รวม 213 216 230 231 

 

 ท้ังนี้ SBS ไดรับใบอนุญาตจาก กสทช. ใหสามารถขายอุปกรณ Hardware ของระบบศูนยอาหาร ใหแกลูกคาไดผาน

ใบอนุญาตใหคาซ่ึงเครื่องวิทยุคมนาคม หรืออุปกรณใด ๆ ของเครื่องวิทยุคมนาคม เนื่องจากอุปกรณ Hardware ของระบบศูนยอาหาร

ของ SBS เปนอุปกรณท่ีมีการเชื่อมตอกับเคลื่อนความถี่ท่ีตองไดรับอนุญาตจาก กสทช. กอน นอกจากนี้อุปกรณ Hardware ท่ี SBS ได
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ขายใหกับลูกคานั้น ทุกอุปกรณอยูในรายชื่อท่ีเครื่องโทรคมนาคมและอุปกรณท่ีผานการรับรองมาตรฐาน และมีใบรับรองเครื่อง

โทรคมนาคมและอุปกรณจาก กสทช. แลวท้ังหมด  

 สำหรับการขายอุปกรณ Hardware ของระบบศูนยอาหาร พรอมการใหบริการติดต้ังและวางระบบศนูยอาหาร (Hardware & 

System Installment Service) นั้น SBS จะรับรูรายไดจากการขายอุปกรณ Hardware ของระบบศูนยอาหาร SBS จะรับรู ณ วันท่ีทำ

การติดต้ังและวางระบบศูนยอาหารเสร็จสิ้นและสงมอบระบบศูนยอาหารใหแกลูกคา โดยในกรณีท่ีลูกคาไมซ้ืออุปกรณ Hardware ของ

ระบบศูนยอาหาร ก็สามารถเลือกเชาอุปกรณ Hardware ของระบบศูนยอาหารโดยมีการชำระคาเชาเปนรายเดือน ซ่ึงสัญญาสวนใหญ

จะมีอายุประมาณ 3-5 ป โดยในระหวางสัญญาเชาอุปกรณ Hardware ของระบบศูนยอาหาร ทาง SBS จะมีการใหบริการซอม

บำรุงรักษาระบบศูนยอาหารตลอดอายุสัญญาใหแกลูกคา  

 ในสวนของการใหบริการ SBS จะเปนการใหบริการจัดการศูนยอาหารพรอมการจางบำรุงรักษาตลอดอายุสัญญา 

(Maintenance Service Agreement) แกลูกคาท่ีซ้ืออุปกรณ Hardware ของระบบศูนยอาหารของ SBS ไป โดยมีการจายคาบริการ

เปนรายเดือน โดยสัญญาการใหบริการดังกลาวสวนใหญจะมีอายุสัญญาประมาณ 1 ป SBS มีศูนยอาหารภายใตการดูแล โดยแบงเปน

ศูนยอาหารรูปแบบดั้งเดิม ศูนยอาหารรูปแบบใหมต้ังแตป 2561 ถึง 2564 โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

ประเภท 2561 2562 2563 2564 

ศูนยอาหารรูปแบบเกา 213 215 189 48 

ศูนยอาหารรูปแบบใหม - 1 41 183 

รวม 213 216 230 231 

  

 สำหรับธุรกิจเครื่องซักผาแบบหยอดเหรียญ SBS ดำเนินการภายใตเครื่องหมายการคา “SABUY WASH” โดยเปนการ

ใหบริการซักผาแกลูกคาผานการหยอดเหรียญเครื่องซักผา โดย SBS จะดำเนินการเชาหองแถวหรือสถานท่ีตาง ๆ ภายในเขตชุมชนท่ีอยู

อาศัย แลวจึงนำเครื่องซักผาแบบหยอดเหรียญท่ี SBS พัฒนามาไปติดตั้งไวเพ่ือใหบริการซักผา 

ภาพตัวอยางของ SABUY WASH 

 
  

ธุรกิจใหบริการจุดรับ-สงพัสดุสำหรับการขนสง (“Shipsmile”) 

 ธุรกิจใหบริการจุดรับ-สงพัสดุสำหรับการขนสงเปนการใหบริการงานไปรษณียและการรับสงพัสดุภายในประเทศผานชองทาง

ท่ีเปนจุดรับฝากท่ีอยูในระบบ Ecosystem ของบริษัทฯ ซ่ึงสามารถชวยใหลูกคาสงและรับพัสดุภายใต เจาของแฟรนไชส ไปรษณีย

เอกชน ชิปปสไมล เซอรวิส ท่ีเปนรานสารพัดงานบริการท่ีรวมรวมไวต้ังแต งานสงพัสดุดวน ซ่ึงมีบริษัทขนสงชั้นนำในประเทศไทยรองรับ

เชน Flash, Kerry ไปรษณียไทย และใหบริการธุรกรรมทางดานการเงิน การทำธุรกรรมผานมือถือ รวมไปถึงการใหบริการ eKYC ท่ีเปน

การระบุและยืนยันตัวตนของผูใชงานเพ่ือใหผูคนในชุมชนสามารถเขาถึงบริการสินเชื่อไดสะดวกมากย่ิงขึ้น  ปจจุบันการซ้ือขายสิ่งของ
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ไดเปลี่ยนรูปแบบจากการซ้ือขายแบบหนาราน เขาสูยุคของการซ้ือสินคาผานออนไลนแพลตฟอรมตางๆ ทำใหธุรกิจการใหบริการรับสง

สินคาเติบโตมากย่ิงขึ้น ท้ังมูลคาตลาด จำนวนผูประกอบการ และประเภทของธรุกิจ โดย ณ วันท่ี 30 กันยายน 2564 บริษัทฯ มีจุด

ใหบริการรับสงพัสดุมากกวา 4,040 จุดท่ัวประเทศผานสาขาของชิปปสไมล ซ่ึงมุงเนนการใหบริการท่ีสะดวก รวดเร็ว และครอบคลุมท่ัว

ประเทศ บริษัทฯ จึงมองเห็นโอกาสการเติบโตของธุรกิจและไดเขาไปลงทุนเพ่ือท่ีจะสรางระบบ Ecosystem ท่ีแข็งแรงย่ิงขึ้น โดยการ

นำจุดเดนของธุรกิจของรานสงพัสดุนำมาใชคือจำนวนสาขาท่ีครอบคลุมและกระจายไปท่ัวประเทศ และนำมาสรางจุดจำหนายสนิคา

และใหบริการโดยมีรานสงพัสดุตัวเปนตัวกลาง ซ่ึงทำใหธุรกิจของบริษัทฯ สามารถเขาถึงผูคนไดงายและสะดวกมากย่ิงขึ้น 

 

4) ธุรกิจบริการทางการเงิน (Financial Service) 

 ธุรกิจใหบริการสินเชื่อ (“SCAP”) 

 ธุรกิจสินเชื่อภายใตบริษัท สบาย แคปตอล พลัส จะเปนประโยชนตอคูคาและลูกคาภายใต Ecosystem ของบริษัทในการ

เขาถึงแหลงทุนเพ่ือใชในการขยายธุรกิจโดยกลุมเปาหมายจะเปนไดต้ังแตลูกคาประเภทรานคาท่ีทำธุรกรรมผานระบบ Payment POS 

ระบบศูนยอาหาร หรือ รานคาท่ีทำการซ้ือขายผาน Market Place ของกลุมสบาย และยังอาจตอยอดไปถึงลูกคาประเภทบุคคลใน

อนาคต (อยูในระหวางการขอใบอนุญาต) 

 ธุรกิจนายหนาประกันภัย (“SBMX”) 

 ธุรกิจดานประกันภัยของทางบริษัทโดยมีต้ังแต ประกันภัยรถยนตภาคบังคับ (พ.ร.บ.) ประกันภัยรถยนตภาคสมัครใจ ประกัน

อุบัติเหตุ ประกันการเดินทาง ประกันสุขภาพ ประกันอัคคีภัย ประกันภัยการขนสงสินคา รวมถึงประกันภัยรายยอยประเภทอ่ืน ๆ และ

ยังซ้ือไดงายโดยผานตัวแทนและทุกจุดใน Ecosystem ของบริษัทฯ และชวยเพ่ิมศักยภาพการใหบริการกับลูกคาในอนาคตไดเปนอยาง

ดี โดยเฉพาะรานชิปปสไมล ซ่ึงเปนชองทางสำคญัในการขยายบริการและผลิตภัณฑใหม ๆ ของ ฮาวเดน แมกซ่ี ซ่ึงเปนบริษัทท่ีปรึกษา

ดานการประกันภัยชั้นนำท่ีใหบริการดานประกันภัยแบบมืออาชีพ ไมวาจะเปน การประกันภัย ทรัพยสิน รถยนต อุบัติเหตุ สุขภาพสวน

บุคคล หรือการประกันภัยสำหรับธุรกิจ อีกท้ังยังเปนการเพ่ิมความหลากหลายของบริการจากทางรานฯ เพ่ือตอบโจทยความตองการ

ของลูกคาไดอยางดีท่ีสุด 

1) กลุมลูกคาเปาหมายของบริษัทฯ 

กลุมบริษัทฯ มีกลุมลูกคาเปาหมายหลัก ไดแก 1) กลุมประชากรผูมีรายไดนอยซึ่งคิดเปนราว 13.56 ลานคนโดยเฉพาะใน

ตางจังหวัด ซึ่งมีจำนวนสาขาของธนาคารไมมาก และยังมีแนวโนมที่จะลดลงอยางตอเนื่องในอนาคตอีกดวย 2) กลุมคนไทยที่มีบัญชี

เงินฝากแตไมสะดวกในการเดินทางไปยังธนาคารเนื่องจากตนเองอาศัยอยูในพื้นที่หางไกล รวมถึงมีคาใชจายสูงในการเดินทางเขาเมือง

เพื่อมาทำธุรกรรมที่ธนาคาร 3) แรงงานตางดาวจากประเทศเพื่อนบานไดแก พมา ลาว เขมร อีกราว 2.48 ลานคน  โดยจะเห็นไดวา

กลุมลูกคาเปาหมายของกลุมบริษัทฯ เปนกลุมคนท่ีสวนใหญไมมี Financial Identity และเปนกลุมคนคนละกลุมกับกลุมลูกคาธนาคาร

ซึ่งทางกลุมบริษัทฯ เล็งเห็นวา ตูเติมเงินอัตโนมัติที่สามารถใหบริการรับชำระที่หลากหลายครอบคลุมการใชจายในชีวิตประจำวัน ตู

จำหนายสินคาอัตโนมัติที่จำหนายสินคาหลากหลาย จะสามารถเปนตัวชวยในการดำรงชีวิตของกลุมลูกคาเปาหมายเหลานั้นได ทำให

ไมตองเสียเวลาเดินทาง และลดคาใชจายการเดินทาง ในการไปทำธุรกรรมหรือการไปซ้ือสินคายังสถานท่ีอ่ืน 

กลยุทธดานการตลาดของกลุมบริษัทฯ 

 โดยกลยุทธดานการตลาดหลักของกลุมบริษัทฯ คือการสรางระบบนิเวศนทางธุรกิจ (Business Ecosystem) ใหกับกลุม

ลูกคาเปาหมาย โดยเปนการรวมจุดแข็งและการดำเนินการดานตาง ๆ ของแตละธุรกิจในกลุมบริษัทฯ มาดำเนินกิจกรรมรวมกัน และ
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สงเสริมกัน (Synergy) ซึ่งทำใหเกิดการเชื่อมโยงการใหบริการและขอมูลกันระหวางกลุมธุรกิจ เพื่อกอใหเกิดการเกื้อหนุนสงเสริม

สนับสนุนซ่ึงกันและกัน เปนเครือขายการใหบริการแกผูบริโภคเพ่ือตอบสนองตอความตองการและสรางความพึงพอใจใหแกผูบริโภค  

 จากธุรกิจหลักของบริษัทฯ คือ ธุรกิจบริการระบบชำระเงิน (Payment) เชื่อมโยงไปยัง ธุรกิจจัดจำหนายสินคาและผลิตภัณฑ 

(Merchandising) ธุรกิจระบบโซลูชั่น (Solutions) และธุรกิจบริการทางการเงิน (Financial Service) กลุมบริษัทฯ มุงมั่นที่จะ “ขาย

สินคาและการชำระเงินที ่สะดวกสบายแกทุกชุมชน” และคำนึงถึงความสะดวกสบายของผู บริโภคเปนสำคัญ โดยเฉพาะใน

ชีวิตประจำวันของกลุมคนฐานราก คนท่ีทำงานตามโรงงาน คนตางจังหวัด และแรงงานจากประเทศเพ่ือนบาน ซ่ึงมีอยูเปนจำนวนมาก  

 โดยการจับจายใชสอยในชีวิตประจำวันของกลุมคนเหลานี้นั้นลวนมีความเกี่ยวของและสัมพันธกับกลุมธุรกิจของบริษัทฯ เชน 

การบริโภคเครื่องดื่มชูกำลัง ชา กาแฟ น้ำอัดลม ผานตูขายสินคาอัตโนมัติ ตอนกลางวันจะมีการบริโภคอาหารกลางวันที่ศูนยอาหาร

ภายในโรงงานหรือนิคมอุตสาหกรรม การใชโทรศัพทเคลื่อนที่ การใชไฟฟา-น้ำประปา ซึ่งตองมีการเติมเงินและชำระบิลผานชองทาง

ตาง ๆ เปนประจำ หรือในการทำงานจะมีการเบิกเงิน ฝากเงิน เติมเงินบัตรตาง ๆ เปนตน กิจกรรมดังกลาวขางตนลวนตองใชเงินสดซ่ึง

กอใหเกิดความไมปลอดภัยและความยุงยากในการพกพา โดยเพ่ือการกาวสูการเปนสังคมไรเงินสด การใหบริการระบบบริการการชำระ

เงินทางอิเล็กทรอนิกส จึงเปนธุรกิจที่เกิดขึ้นเพื่อตอบโจทยความพยายามในการลดธุรกรรมเงินสดของกลุมลูกคาเปาหมายดังกลาว ซ่ึง

เปลี่ยนการทำธุรกรรมเงินสดทั้งหมดเปนเงินอิเล็กทรอนิกสภายใน Ecosystem ที่จะเกิดขึ้นตอไปในกลุมธุรกิจของกลุมบริษัทฯ ใน

อนาคต 

2) การจัดหาผลิตภัณฑและบริการของบริษัทฯ 

ธุรกิจบริการระบบชำระเงิน (Payment) 

การจัดหาบริการตาง ๆ ภายในตูเติมเงิน  

บริษัทฯ มีการจัดหาสินคาหรือบริการตาง ๆ จากผูใหบริการโทรศัพทเคลื่อนท่ี (Mobile Operator) โดยการซ้ือเงินคาบริการ

ล วงหนา (Air Time) จาก AIS TRUE DTAC My by CAT และ Penguin เพ ื ่อนำมาใหผ ู  ใช บร ิการตู  เต ิมเง ินสามารถเต ิมเงิน

โทรศัพทเคลื่อนที่ผานตูเติมเงินได สวนใหญแลวในแตละวันบริษัทฯ จะประมาณมูลคายอดเติมเงินโทรศัพทเคลื่อนที่ของแตละระบบ 

โดยพิจารณาจากรายงานยอดการเติมเงินในแตละวัน ประกอบกับยอดเงินคงเหลือที่บริษัทฯ มีกับผูใหบริการระบบนั้น แลวจึงโอนเงิน

เขาไปยังบัญชีธนาคารหรือบัญชีเงินอิเล็กทรอนิกสตามที่ตกลงกันไว โดยทุกครั้งที่มีการโอนจะมีการตรวจสอบกับฝงผูใหบริการเสมอ 

เพื่อใหมั่นใจไดวาบริษัทฯ จะสามารถเปนผูแทนการใหบริการเติมเงินโทรศัพทเคลื่อนที่ บริการชำระคาบริการโทรศัพทเคลื่อนที่แบบ

รายเดือน และบริการเสริมอ่ืน ๆ ของผูใหบริการโทรศัพทเคลื่อนท่ี ในแตละวันได  

 สำหรับการจัดหาบริการอื่น ๆ เชน การรับชำระบิลคาน้ำ-คาไฟ บิลบัตรเครดิต การเติมเงิน e-Money บริษัทฯ มีการจัดหา

บริการตาง ๆ เพื่อสอดคลองตอความตองการของลูกคา และสำหรับบริการฝากเงินเขาบัญชีธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงไทย 

ธนาคารออมสิน และธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณการเกษตร นั้น บริษัทฯ ไดทำสัญญากำหนดเงื่อนไขการเปนตัวแทนใหบริการ

ฝากเงินไปยังบัญชีธนาคารดังกลาว  
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 นอกจากนี้บริษัทฯ มุงเนนที่จะพัฒนาบริการรับชำระและเพิ่มบริการรับชำระใหม ๆ บนตูเติมเงินอยูเสมอ เพื่อสรางความพ่ึง

พอใจแกลูกคาที่มาใชบริการ โดยบริษัทฯ มีฝายพัฒนาธุรกิจ ที่จะคอยติดตอประสานงานกับผูใหบริการรายปจจุบัน รวมถึงการติดตอ

กับผูใหบริการรายใหม ๆ และคอยสำรวจตลาดหรือสอบถามความตองการของลูกคาเพ่ือการจัดหาบริการใหม ๆ เขาตูเติมเงิน  

ธุรกิจจัดจำหนายสินคาและผลิตภัณฑ (Merchandising)  

 ธุรกิจผลิตบัตรพลาสติก (TBSP) ทางบริษัทมุงเนนการเปนผูนำในระดับสากลของการสรางสรรคนวัตกรรมสินคา และเพ่ือการ

ปองกันการปลอมแปลงท่ีมีคุณภาพและมีประสิทธิภาพ ดวยเทคโนโลยีสมัยใหม อยางครบวงจรและย่ังยืน และบริษัทไดมีการปรับ 

กลยุทธโดยขยายฐานลูกคา สิ่งพิมพเดิมที่มีปริมาณการสั่งซื้อนอยลงโดยเสริมสินคาและบริการเพิ่มใหกับลูกคาแบบหลากหลายและ

ครบวงจรที่เรียกวา One Stop Service โดยการเสริมและสรางเสริมศักยภาพ (Synergy) ในการทำตลาดรวมกับบริษัทในเครือที่มีท้ัง

ธุรกิจเกี่ยวกับ งานพิมพที่บริษัทยังไมมี เชน บัตรพลาสติก ฯ และธุรกิจเกี่ยวกับดิจิตอลแพลตฟอรม เพื่อชวยลูกคาคิดและพัฒนา

บริการดวย เทคโนโลยีที่ทันสมัย สามารถตรวจสอบยอนกลับของสินคาไดพรอมทั้งฉลากสิ่งพิมพปลอดการปลอมแปลงที่ชวยให

ผูบริโภค สามารถตรวจสอบยอนกลับวาสินคาท่ีซ้ือนั้นเปนของแท 

 เกณฑการคัดเลือกและประเมินคูคาของบริษัท มีดังนี้  

1. คุณภาพของสินคาและการใหบริการ   

2. คุณสมบัติของสินคาท่ีตองตรงตามความตองการ และสามารถใหนำมา ทดลองตรวจสอบกอนได  

3. ความเชี่ยวชาญและประสบการณ  

4. สถานภาพทางการเงิน   

5. ความมีชื่อเสียงทางธุรกิจ   

6. ดำเนินธุรกิจท่ีเปนมิตรกับสิ่งแวดลอมและมีหลักกำกับกิจการท่ีดี   

7. ความเสี่ยงจากการใหบริการลูกคาหลายราย 

 การจัดหาเครื ่องดื ่มและอาหารกึ่งสำเร็จรูปภายในตูขายสินคาอัตโนมัติของ VDP มีการจัดหาสินคาขายในตูจากคูคา 

(Supplier) ในรูปแบบของการสั่งซ้ือสินคาแบรนดท่ัวไปจากคูคา และการสั่งผลิตสินคาแบรนดบริษัท (OEM) จากคูคาท่ีมีโรงงานผลิตท่ี

ไดมาตรฐานและผานการตรวจสอบคุณภาพจากสำนักงานคณะกรรมการอาหารและยา (อย.) ไดแก น้ำดื่มภายใตตราสินคา “เวน

ดิ้งพลัส” น้ำดื่ม น้ำเกลือแร และเครื่องดื่มชูกำลัง ภายใตตราสินคา “6.11 Select” เปนตน โดยในแตละเดือน VDP จะประมาณยอด

สินคาท่ีตองการสั่งซ้ือหรือสั่งผลิต และจะสั่งสินคาจาก Supplier ใหเพียงพอตอการนำไปขาย 45-60 วัน โดย VDP จะ สตอกสินคาเขา

คลังแยกตามประเภทสินคาไว และมีการตรวจสอบคุณภาพเครื่องดื่ม และอาหารอยางสม่ำเสมอ เพื่อใหมั่นใจเสมอวาสินคาที่จำหนาย

ในตูขายสินคาอัตโนมัติแบรนดเวนด้ิงพลัส และ 6.11 Select ของ VDP เปนสินคาท่ีไดมาตรฐาน 

 ท้ังนี้ VDP มีกระบวนการแจกจายสินคาไปยังตูขายสินคาตางๆ ผานการขนสงโดยรูทแมน (Route Man) ซ่ึงเปนพนักงานของ 

VDP ซ่ึงมีหนาท่ีรับผิดชอบเกี่ยวกับการจัดสงสินคาไปยังตูขายสินคา และการเก็บเงินจากตูกลับมาท่ีคลัง โดยจะรับผิดชอบเปนรายพ้ืนท่ี

ไป ซึ ่ง VDP จะกำหนดขอบเขตการรับผิดชอบของรูทแมนแตละทีม ตามความเหมาะสมในการเดินทาง การขนสงสินคา และ

ผลประโยชนท่ีเทาเทียมกันของรูทแมนในแตละทีม 

 โดยในทุกวัน รูทแมนจะทำการเบิกสินคาท่ีคลังสินคาของ VDP และนำสินคาท่ีเบิกออกจากคลังไปใสตามตูท่ีใหบริการตามจุด

ตาง ๆ ทำการเปดตูและเช็คยอดขายจากระบบในตูและบันทึกยอดขายตามระบบ รวมทั้งทำการเก็บเงินที่ไดจากการขายในตูใสถุงผาท่ี
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เตรียมไว เมื่อเดินทางไปยังตูขายสินคาครบทุกตูตามที่วางแผนไวในแตละวันแลว รูทแมนจึงเดินทางกลับมายังออฟฟศเพื่อนำถุงเงินท่ี

เก็บไดนำมาสงท่ีหองนับเงิน  VDP มีการสั่งเครื่องด่ืมและอาหารจากคูคาซ่ึงสวนใหญเปนผูผลิตเครื่องด่ืมชั้นนำในประเทศซ่ึงมีตราสินคา

ท่ีเปนท่ีรูจักท้ังในและตางประเทศ นอกจากนี้ VDP ยังมีการจำหนายเครื่องด่ืมในตราสินคาของตนเอง โดยทำการวาจางบุคคลภายนอก

เปนผูผลิต  

ธุรกิจระบบโซลูชั่นส (Solutions) 

 สำหรับการจัดทำระบบศูนยอาหารมีรายละเอียดการจัดหา Software และ Hardware เพ่ือจัดทำระบบศูนยอาหารดังนี้ 

1)   SBS วิเคราะหความตองการเกี่ยวกับระบบศูนยอาหารของลูกคา และทำการวางแผนประมาณการใชอุปกรณ Hardware 

และโปรแกรม Software ประกอบการจัดทำระบบศูนยอาหารตามท่ีลูกคาตองการ 

2)   SBS จะทำการคัดเลือกคูคา (Supplier) อะไหลและชิ้นสวนอุปกรณที่เกี่ยวกับระบบศูนยอาหาร ไดแก เครื่องใหบริการ

ซื้อบัตรศูนยอาหาร บริการเติมเงิน และแลกบัตรศูนยอาหารอัตโนมัติ (Self Service Kiosk) ซึ่งรองรับทั้งเหรียญและธนบตัร 

เครื่อง Smart POS เครื่อง Payment Acceptor เครื่อง Cashier Terminal บัตรศูนยอาหาร โปรแกรม Software ไดแก 

โปรแกรมระบบจัดการศูนยอาหาร โปรแกรมจัดการและบันทึกขอมูลการทำรายการซึ่งสามารถอยูในรูปแบบ Cloud 

Computing หรือ on-premise server ได โดยบริษัทฯ จะพิจารณาจากขอมูลเกี่ยวกับตัวอุปกรณเชน แหลงที่ซื้อ ราคา 

โปรโมชั่น วันที่สามารถจัดสงได Credit Term ขอมูลเกี่ยวกับ Supplier เชน ทุนจดทะเบียน ความนาเชื่อถือ และประวัติ

การใหบริการ เปนตน โดยปจจุบัน SBS มีการสั่งซื้อชิ้นสวนอุปกรณที่เกี่ยวของกับระบบศูนยอาหารจากคูคาประมาณ 2-3 

ราย 

3)   Supplier สงสินคามาที่คลังสินคาของ SBS ตามวันที่ตกลงกันไวในสัญญาซื้อขาย โดยถาเปนชิ้นสวนหรืออะไหล 

เจาหนาท่ีของ SBS จะทำการประกอบขึ้นเอง และเม่ือประกอบเสร็จแลวจะถูกเก็บไวในคลังพรอมกับอุปกรณแบบสำเร็จรูปท่ี

ซ้ือมา โดยจะแยกตามประเภทของอุปกรณหรือโครงการท่ีจะนำไปติดตั้ง 

4)   เมื่อถึงวันที่ติดตั้งระบบศูนยอาหาร เจาหนาที่ของ SBS จะทำการติดตั้งอุปกรณศูนยอาหารของลูกคา เมื่อติดตั้งเสรจ็สิ้น

จึงทำการทดสอบระบบกับโปรแกรมท่ีเตรียมไว เพ่ือใหพรอมใชงานจริง 

 สำหรับการซอมแซมปญหาระบบศูนยอาหาร ในกรณีที่เปนปญหาดาน Software เจาหนาที่ของ SBS จะทำการแกไขปญหา

เบื้องตนผานการพูดคุยทางโทรศัพท (On-call Service) ตอจากนั้นเจาหนาที่จะทำการ Remote (การควบคุมเครื่องคอมพิวเตอร

ระยะไกล) จากระบบคอมพิวเตอรของ SBS เขาไปแกปญหาใหคอมพิวเตอรของลูกคา สำหรับกรณีที่เปนปญหาดาน Hardware ทาง

เจาหนาที่ของ SBS จะทำการแกไขปญหาผานทางโทรศัพทกอน โดยทั้ง 2 กรณีขางตน หากไมสามารถแกปญหาหรือซอมแซมได 

สำหรับพ้ืนท่ี กทม. และปริมณฑล SBS จะจัดสงเจาหนาท่ีไปยังพ้ืนท่ีเพ่ือดำเนินการตอไป สวนพ้ืนท่ีจังหวัดอ่ืน ๆ SBS จะวาจางตัวแทน

ซอมบำรุงภายนอกใหดำเนินการแทนโดยจะจัดสงอุปกรณและเครื่องมือให  

 ธุรกิจใหบริการจุดรับ-สงพัสดุสำหรับการขนสง ทางบริษัทฯ ใหความสำคัญอยางยิ่งในเรื่องของบุคลากร โดยมีความมุงมั่นท่ี

จะพัฒนาศักยภาพของบุคลากรใหมีความรูความสามารถเพื่อเติบโตไปพรอมกับบริษัท รวมถึงการมอบโอกาสและความกาวหนาใหกับ

ทุกระดับ โดยบริษัทฯ มองหาโอกาสในการลงทุน และขยายฐานลูกคาจากการรวมมือกับพันธมิตรตาง ๆ ในรอบปที่ผานมา ทำให

เกิดผลประกอบการที่มีกำไรมากขึ้น อนึ่งทางบริษัทฯ ไมมีนโยบายการผูกขาดการทำธุรกิจกับคูคารายใดรายหนึ่ง และทำการคัดเลือก

และกำหนดโดยพิจารณาจาก สัญญาและเงื่อนไขท่ีไดรับมาจากคูคา และมีการวางแผนการใหบริการแบบครบวงจรสำหรับการจำหนาย
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สินคาและใหบริการที่อยูใน Ecosystem ของบริษัทฯ ซึ่งเปนไปตามวิสัยทัศนของบริษัท “เราขายสินคาและบริการที่สะดวกสบายกับ

ทุกชุมชน”   

 สำหรับธุรกิจใหบริการจุดรับ-สงพัสดุสำหรับการขนสงมีรายละเอียดดังนี้ 

1)   ShipSmile ไดมีการสรรหาคูคา โดยพัฒนาในเรื่องของระบบโปรแกรมหนารานแบบออนไลน และเชื่อมตอขอมูลแบบ 

API ที่เปนการเชื่อมตอขอมูลที่รวดเร็วและแมนยำ เพื่อสื่อสารทางตรงระหวางหนาราน และบริการขนสงชั้นนำที่เปน

พันธมิตรกับบริษัทฯ  

2)   ตัวระบบของ ShipSmile สามารถสั่งงานออกคำสั่งสงพัสดุ ออกเลขพัสดุ เรียกพนักงานรับพัสดุที่หนาราน รวมไปถึง 

ระบบจัดการพัสดุ แสดงสถานะและบัญชีรายวัน รายเดือน รวมเบ็ดเสร็จทุกการจัดการ ซึ่งมีความเสถียร และสอดคลองกับ

การเติบโตท่ีสูงขึ้นของธุรกิจคาขายออนไลนภายในประเทศ  

3)   มีระบบดูแลหลังการขาย โดยทางบริษัทมีเจาหนาที่ เพื่อรองรับปญหาที่อาจจะเกิดขึ้นกับธุรกิจแฟรนไชส ไมวาจะเปน

ปญหาจากการระบบโปรแกรม ขนสง ติดตามพัสดุ รวมไปถึงการประชาสัมพันธระหวางบริษัท และสาขาแฟรนไชส อีกทั้งยัง

มีการวางแผนในเรื่องของจำนวนเจาหนาท่ีเพ่ือใหดูแลจำนวนสาขาท่ีเกิดขึ้นอยางเพียงพอ 

4)   นอกจากนี้บริษัทฯ ไดพัฒนาแผนความมั่นคงและยั่งยืนของสาขาแฟรนไชส โดยมีการเจรจากับพันธมิตร ในเรื่องของ 

สวนแบงรายไดตอยอดสงพัสดุ เพื่อเพิ่มจำนวนการสงพัสดุ ลดตนทุนจากการจัดสง และเพื่อใหบริษัทฯ และคูคาเติบโตไป

ดวยกันอยางย่ังยืน 

ธุรกิจบริการทางการเงิน (Financial Services) 

 สำหรับธุรกิจสินเชื่อ โดยแหลงที่มาของเงินทุนของกลุมบริษัทฯ มาจากกำไรที่สะสมมาของบริษัทฯ และนำมาลงทุนในธุรกิจ

สินเชื่อ และประกอบกับเงินกูยืมจากสถาบันการเงินทั้งระยะสั้นและยาว อยางไรก็ตามทางบริษัทฯ ยังมีแหลงเงินกูอื่น เชน ตั๋วแลกเงิน 

และหุนกูตางๆ เพ่ือนำเสนอขายใหแกนักลงทุนรายยอยและใหญ รวมไปถึงสถาบันทางการเงิน เพื่อนำมาเสริมสรางเปนเงินทุน

หมุนเวียนในธุรกิจ ลักษณะของลูกคาและกลุมเปาหมาย ทางบริษัทฯ ไดวางเปาหมายในระยะเริ่มตนคือการปลอยกูใหกับบุคคลท่ีอยูใน 

Ecosystem ของบริษัทฯ เนื่องจากสามารถดูประวัติการชำระสินคาและบริการตลอดจนธุรกรรมตาง ๆ ไดอยางละเอียด ซ่ึงสามารถใช

วิเคราะหศักยภาพตลอดจนความนาเชื่อถือของผูใชงานไดอยางครบวงจร 

สำหรับธุรกิจนายหนาประกันภัย โดยการคัดเลือกและสรรหาคูคาบริษัทฯ มีแนวทางในการคัดเลือกและสรรหาคูคาซึ่ง ไดแก 

บริษัทประกันภัย โดยสามารถสรุปนโยบายการคัดเลือกและสรรหาคูคาไดดังนี้ (1) บริษัท ประกันภัยนั้น ๆ จะตองมีความม่ันคงทางการ

เงินและปฏิบัติตามกฎหมายหลักเกณฑวิธีการที่เกี่ยวของและประกาศภายใตการกำกับดูแลของ ค.ป.ภ. (2) บริษัท ประกันภัยนั้น ๆ 

สามารถจัดผลิตภัณฑเพ่ือตอบสนองความตองการของลูกคาของกลุมบริษัทได (3) บริษัท ประกันภัยนั้น ๆ จะตองมีความเชี่ยวชาญและ

มีประสบการณในการรับประกันภัยการบริหารและ จัดการความเสี่ยง (4) บริษัท ประกันภัยนั้น ๆ จะตองมีการบริหารจัดการเรื่องการ

ใหบริการหลังการขาย และการเรียกรองคาสินไหมทดแทนไดเปนอยางดี มีความซื่อสัตย ยุติธรรม มีความรับผิดชอบตอลูกคาใหเปนไป

ตามเงื่อนไขท่ีระบุไวในกรมธรรม 



 
รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการไดมาซ่ึงสินทรพัย                                                                             บริษัท สบาย เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

กรณีการเขาซ้ือหุนสามญัของบริษัท นครหลวง แคปปตอล จำกัด (มหาชน)     

 

6-19 | หนา 

 

3) โครงสรางรายไดของบริษัทฯ 

หนวย: ลานบาท 
ธุรกิจบริการระบบ

ชำระเงิน 

ธุรกิจจัดจำหนาย

สินคาและผลิตภัณฑ 
ธุรกิจระบบโซลูชั่น 

ธุรกิจบริการทาง

การเงิน 
รวม สัดสวนรายได 

ป 

2564 

รายไดจากการ

ใหบริการ 

563.63 

 
50.56 577.37 - 

1,191.56 

 
56.02 

รายไดจากการขาย 
0.88 

 

633.61 

 
30.95 - 665.44 31.29 

รายไดจากการ

ใหบริการตามสัญญา

และดอกเบ้ียผอนชำระ 

267.94 - 

1.90 

 

 

 

- 269.84 12.69 

รายไดรวม 832.45 684.17 610.21 - 2,126.84 100.00 

ป 

2563 

 

รายไดจากการ

ใหบริการ 

604.66 

 
42.78 - - 647.43 

44.32 

 

รายไดจากการขาย 0.60 517.35 60.28 - 578.23 39.58 

รายไดจากการ

ใหบริการตามสัญญา

และดอกเบ้ียผอนชำระ 

235.16 - - - 235.16 16.10 

รายไดรวม 840.42 560.12 60.28 - 1,460.82 100.00 

ป 

2562 

รายไดจากการ

ใหบริการ 
660.62 12.58 25.54 - 698.73 56.59 

รายไดจากการขาย - 352.37 6.83 - 359.20 29.09 

รายไดจากการ

ใหบริการตามสัญญา

และดอกเบ้ียผอนชำระ 

176.69 - - - 176.69 14.31 

รายไดรวม 837.31 364.94 32.37 - 1,234.61 100.00 

หมายเหตุ 

(1) ธุรกิจบริการทางการเงินยังไมไดเปดใหบริการในป 2564 
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4) ฐานะทางการเงินและผลการดำเนินงานของบริษัทฯ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระทำการวิเคราะหผลการดำเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัทฯ ซ่ึงเปนงบการเงินรวมป  

2562 – 2564 ท่ีผานการตรวจสอบโดย บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จำกัด สรุปรายการสำคัญในงบการเงินรวม  

 งบกำไรขาดทุนรวม 

งบกำไรขาดทุนรวม 
ป 2562 ป 2563 ป 2564 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

รายไดจากการใหบริการ 698.72 54.61 689.48 45.58 1,191.56 50.94 

รายไดจากการขาย 359.20 28.08 536.18 35.44 665.44 28.45 

รายไดจากการใหบริการตามสัญญา 65.25 5.10 169.97 11.24 238.80 10.21 

รายไดดอกเบี้ยจากการขายผอนชำระ 111.44 8.71 65.19 4.31 31.04 1.33 

รายไดอ่ืน 44.76 3.50 51.90 3.43 212.27 9.07 

รวมรายได 1,279.37 100.00 1,512.72 100.00 2,339.11 100.00 

ตนทุนการใหบริการ 468.95 36.65 435.79 28.81 852.62 36.45 

ตนทุนขาย 215.24 16.82 322.31 21.31 436.51 18.66 

ตนทุนจากการใหบริการตามสัญญา 37.23 2.91 77.67 5.13 87.74 3.75 

ตนทุนในการจัดจำหนาย 196.82 15.38 293.56 19.41 287.12 12.27 

คาใชจายในการบริหาร 241.00 18.84 216.20 14.29 271.06 11.59 

รวมคาใชจาย 1,159.24 90.61 1,345.53 88.95 1,935.05 82.73 

กำไรจากกิจกรรมดำเนินงาน 120.14 9.39 167.19 11.05 404.06 17.27 

ตนทุนทางการเงิน (9.64) -0.75 (25.83) -1.71 (37.08) -1.59 

ขาดทุนจากการยกเลิกสัญญา (74.82) -5.85 (53.33) -3.53 (58.45) -2.50 

กลับรายการผลขาดทุนดานเครดิต ที่คาดวาจะเกิดขึ้น

ของลูกหนี้ 
39.57 3.09 32.07 2.12 4.28 0.18 

สวนแบงกำไรของการรวมคาและบริษัทรวมที่ใชวิธี

สวนไดเสีย 
- 0.00 - 0.00 0.55 0.02 

กำไรกอนภาษีเงินได 75.24 5.88 120.10 7.94 313.36 13.40 

คาใชจายภาษีเงินได (17.44) -1.36 (22.48) -1.49 (55.83) -2.39 

กำไรสำหรับป 57.81 4.52 97.62 6.45 257.53 11.01 

ที่มา: งบการเงินรวมของบริษัทฯ ในป 2562 – 2564 
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 งบแสดงฐานะทางการเงินรวม 

งบแสดงฐานะทางการเงินรวม 
31 ธ.ค. 2561 31 ธ.ค. 2562 31 ธ.ค. 2563 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 127.46 5.64 93.44 3.37 236.04 3.85 

ลูกหนี้การคา 69.39 3.07 58.97 2.13 157.06 2.56 

ลูกหนี้ผอนชำระที่ครบกำหนดชำระภายใน

หนึ่งป 
167.39 7.40 118.60 4.28 87.64 1.43 

ลูกหนี้อ่ืน 47.59 2.10 44.88 1.62 1,126.71 18.36 

เงินใหกูยืมระยะส้ัน     18.50 0.30 

สวนของเงินใหกูยืมระยะยาวที่ถึงกำหนด

ชำระภายในหนึ่งป 
      

สินคาคงเหลือ 86.89 3.84 108.36 3.91 192.68 3.14 

สินทรัพยทางการเงินหมุนเวียนที่เปน

หลักประกัน 
- 0.00 220.00 7.94 4.00 0.07 

สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 39.10 1.73 49.11 1.77 58.95 0.96 

รวมสินทรัพยหมุนเวียน 537.84 23.79 693.36 25.01 1,881.58 30.66 

ลูกหนี้ผอนชำระ 292.37 12.93 133.98 4.83 37.11 0.60 

เงินลงทุนในบริษัทยอย       

เงินลงทุนในการรวมคา     5.95 0.10 

เงินใหกูยืมระยะยาว       

ที่ดิน อาคารและอุปกรณ 1,012.61 44.78 1,133.07 40.87 1,405.91 22.91 

สินทรัพยเพ่ือการใหบริการ 148.73 6.58 207.20 7.47 181.56 2.96 

สินทรัพยตนทุนของสัญญา 46.86 2.07 75.88 2.74 81.22 1.32 

สินทรัพยสิทธิการใช   237.40 8.56 311.98 5.08 

คาความนิยม     1,228.51 20.02 

สินทรัพยไมมีตัวตนอ่ืน 111.48 4.93 163.08 5.88 335.13 5.46 

สินทรัพยภาษีเงินไดรอการตัดบัญชี 68.11 3.01 78.01 2.81 97.59 1.59 

สินทรัพยทางการเงินไมหมุนเวียนที่เปน

หลักประกัน 
2.00 0.09 11.31 0.41 157.32 2.56 

สินทรัพยไมหมุนเวียนอ่ืน 41.08 1.82 39.19 1.41 412.67 6.72 

รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 1,723.23 76.21 2,079.10 74.99 4,254.95 69.34 

รวมสินทรัพย 2,261.07 100.00 2,772.46 100.00 6,136.53 100.00 

เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะส้ันจาก

สถาบันการเงิน 
92.21 4.08 241.67 8.72 223.34 3.64 

เจาหนี้การคา 185.32 8.20 181.62 6.55 277.40 4.52 
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งบแสดงฐานะทางการเงินรวม 
31 ธ.ค. 2561 31 ธ.ค. 2562 31 ธ.ค. 2563 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

เจาหนี้อ่ืน 276.23 12.22 108.90 3.93 1,240.74 20.22 

หนี้สินที่เกิดจากสัญญา 63.66 2.82 46.17 1.67 13.82 0.23 

สวนของเงินกูยืมระยะยาวที่ถึงกำหนด

ชำระภายในหนึ่งป 
58.51 2.59 127.01 4.58 178.43 2.91 

สวนของหนี้สินตามสัญญาเชาที่ถึงกำหนด

ชำระภายในหนึ่งป 
      

เงินกูยืมระยะส้ัน 25.07 1.11 111.73 4.03 133.49 2.18 

ภาษีเงินไดนิติบุคคลคางจาย 1.78 0.08 17.76 0.64 7.46 0.12 

หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 8.64 0.38 7.79 0.28 12.62 0.21 

รวมหนี้สินหมุนเวียน 711.41 31.46 842.65 30.39 2,087.29 34.01 

เงินกูยืมระยะยาว 23.95 1.06 127.13 4.59 385.76 6.29 

หนี้สินตามสัญญาเชา 58.70 2.60 255.32 9.21 218.94 3.57 

หนี้สินภาษีเงินไดรอการตัดบัญชี     22.86  

ประมาณการหนี้สินสำหรับผลประโยชน

พนักงาน 
4.08 0.18 6.52 0.24 27.93 0.46 

หนี้สินไมหมุนเวียนอ่ืน 9.15 0.40 6.73 0.24 5.85 0.10 

รวมหนี้สินไมหมุนเวียน 95.88 4.24 395.71 14.27 661.34 10.78 

รวมหนี้สิน 807.29 35.70 1,238.36 44.67 2,748.62 44.79 

ทุนเรือนหุน 1,050.00 46.44% 1,050.00 37.87% 1,365.41 22.25% 

ทุนจดทะเบียน 887.98 39.27% 1,005.00 36.25% 1,201.38 19.58% 

ทุนที่ออกและชำระแลว 187.23 8.28% 348.60 12.57% 1,497.03 24.40% 

สวนเกินมูลคาหุนสามัญ (42.01) -1.86% (42.01) -1.52% (42.01) -0.68% 

สวนตางจากการรวมธุรกิจภายใตการ

ควบคุมเดียวกัน 
7.15 0.32% 18.01 0.65% 12.07 0.20% 

ใบสำคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน       

กำไรสะสม       

จัดสรรแลว       

ทุนสำรองตามกฎหมาย 8.22 0.36% 13.80 0.50% 18.00 0.29% 

ยังไมไดจัดสรร 370.23 16.37% 139.47 5.03% 250.84 4.09% 

รวมสวนของบริษัทใหญ 1,418.80 62.75% 1,482.86 53.49% 2,937.31 47.87% 

สวนไดเสียที่ไมมีอำนาจควบคุม 34.98 1.55% 51.24 1.85% 450.60 7.34% 

รวมสวนของผูถือหุน 1,453.78 64.30% 1,534.10 55.33% 3,387.91 55.21% 

รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 2,261.07 100.00% 2,772.46 100.00% 6,136.53 100.00% 
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ที่มา: งบการเงินรวมของบริษัทฯ ในป 2562 – 2564  

 อัตราสวนสำคัญทางการเงิน 

ตารางอัตราสวนทางการเงินของบริษัทฯ ป 2562 – 2564 

 อัตราสวนสำคัญทางการเงิน หนวย ป 2562 ป 2563 ป 2564 

อัตราสวนสภาพคลอง     

อัตราสวนสภาพคลอง  เทา 0.76 0.82 0.90 

อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว  เทา 0.63 0.69 0.81 

ระยะเวลาการเก็บหนี้  วัน 22.55 15.42 27.35 

ระยะเวลาการเก็บสินคาคงเหลือ  วัน 43.96 47.32 51.08 

ระยะเวลาการชำระหนี ้ วัน 93.76 79.32 73.54 

วงจรเงินสด  วัน -27.25 -16.57 4.89 

อัตราสวนความสามารถในการทำกำไร        

อัตรากำไรขั้นตน  รอยละ 46.52% 49.88% 44.89% 

อัตรากำไรจากการดำเนินงาน  รอยละ 9.39% 11.05% 17.27% 

อัตรากำไรสุทธิ  รอยละ 4.52% 6.45% 11.01% 

อัตราผลตอบแทนผูถือหุน  รอยละ 3.98% 6.36% 7.60% 

อัตราสวนภาระหนีส้ิน        

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  เทา 0.18 0.56 0.34 

อัตราสวนความสามารถในการชำระดอกเบี้ย  เทา 12.46 6.47 10.90 

ที่มา: คำนวณจากงบการเงินของบริษัทฯ ป 2562 – 2564 

คำอธิบายผลการดำเนินงานและฐานะทางการเงิน 

ผลการดำเนินงาน  

รายไดรวม 

ในป 2563 กลุมบริษัทฯ มีรายไดรวมเทากับ 1,512.72 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2562 ซึ่งเทากับ 1,279.37 ลาน

บาท เปนจำนวน 233.34 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 18.24 สาเหตุหลักมาจากการโดยมีสาเหตุมาจากการ

เพิ่มขึ้นของรายไดจากการขายสินคา ผานตูจำหนายสินคาอัตโนมัติ โดยตูจำหนายสินคาอัตโนมัติของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 

ธันวาคม 2562 มีจำนวนเทากับ 3,951 ตู ในขณะที่ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2563 มีจำนวนเทากับ 5,876 ตูถึงแมวาบริษัทฯ 

จะไดรับผลกระทบจากวิกฤติ การแพรระบาด COVID-19 ที่สงผลใหยอดจำหนายผลิตภัณฑประเภทเครื่องดื่มชะลอตัว แต

บริษัทฯ ไดนำสินคาท่ีมีความ เหมาะสมกับสถานการณปจจุบันเขามาจำหนายผานตูจำหนายสินคาอัตโนมัติแทน เชน 

หนากากอนามัย ท่ีซ่ึงมีราคาตอชิ้นสูงกวาเครื่องด่ืม ประกอบกับเม่ือสถานการณการระบาดไดผอนคลายลง 

ในป 2564 กลุมบริษัทฯ มีรายไดจากการขายเทากับ 2,339.11 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนหนาเปนจำนวน  

826.39 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเพ่ิมขึ้นรอยละ 54.63 สาเหตุหลักมาจากเปนผลมาจากการท่ีบริษัทสามารถรักษาฐาน
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รายไดจากการใหบริการผานตูเติมเงินตลอดจนธุรกรรมตางๆ ไวไดอยางดีแมวาจะถูกกระทบจากวิกฤติการณ COVID-19 

ดวยลูกคามีความสะดวกสบายที่สามารถทำรายการผานตูเติมเงินของบริษัท ซึ่งเขาถึงผูบริโภคในพื้นที่ตางๆ รวมไปถึงรายได

จากการขายบริการระบบฟูดคอรทของศูนยอาหารยังคงเติบโตไดดี โดยมีผูเชาในระบบศูนยอาหารเพิ่มขึ้น 12 ราย เปน 

3,194 ราย จากชวงเดียวกันในปกอนหนา และยังมีรายไดจากการพัฒนาระบบใหกับลูกคาอีกดวย ทั้งนี้บริษัทฯ มีการรับรู

รายไดจากเขาลงทุนซื้อหุนสามัญของบริษัท ทีบีเอสพี จำกัด (มหาชน) ในไตรมาสที่ 3 ซึ่งดำเนินธุรกิจผลิตบัตรพลาสติกและ

บริการบันทึกขอมูลสวนบุคคล เปนจำนวนรอยละ 73.54 ของทั้งหมด ในสวนรายไดจากการขายสินคาจากตูขายสินคา

อัตโนมัติยังคงปรับตัวไดดี โดยมีการขยายปริมาณการติดต้ังตูขายสินคาอัตโนมัติและตูน้ำมันท่ีเพ่ิมขึ้นจากการไดรับความนิยม

และสะดวกสบายในการเขาถึง ท้ังในสวนของชุมชน รานคา โรงงาน และออฟฟศ ในสวนของธุรกิจ Drop-off แบรนด  

”ชิปปสไมล” มีรายไดเติบโตตอเนื่องจากความสามารถในการขยายสาขาไดอยางกาวกระโดดเปน 4,640  สาขา โดยเพิ่มข้ึน 

3,890 สาขา จากปกอนหนาท่ีมีเพียง 750 สาขา และหากรวมพลัส เอกซเพลสจะมีสาขาท้ังหมด 5,984 สาขา   

อัตรากำไรขั้นตน 

แผนภูมิรายได กำไรขั้นตน และอัตรากำไรขั้นตนของบริษัทฯ ป 2562 – 2564 

 

 
 

ในป 2563 กลุ มบริษัทฯ มีกำไรขั ้นตน เทากับ 754.62 ลานบาท เพิ ่มขึ ้นจากป 2562 ซึ ่งเทากับ 595.19 

ลานบาท เปนจำนวน 159.43 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 26.79 โดยมีสาเหตุหลักจากเพิ่มขึ้นของกำไร

ขั้นตนจากรายไดจากการขาย ซึ่งสวนใหญเปนรายไดจากการขาย สินคาผานตูจำหนายสินคาอัตโนมัติที่มีอัตราการทำกำไร

ขั้นตนสูง โดยในสวนของอัตรากำไรขั้นตนสำหรับงวด 12 เดือน ป 2563 อยูที่รอยละ 42.91 เพิ่มขึ้นจากชวงเดียวกันของป

กอนท่ีอยูท่ีรอยละ 41.57 
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ในป 2564 กลุมบริษัทฯ มีกำไรขั้นตน เทากับ 1,049.97 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจากปกอนหนาเปนจำนวน 295.36 ลาน

บาท หรือคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 39.14 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการรับรูคาใชจายของบริษัท เอ.ที.พี.เฟรนด เซอรวิส 

จำกัด (ชิปปสไมล) ซึ่งเปนบริษัทใหบริการจุดรับสงสินคา และบริษัท ทีบีเอสพี จำกัด (มหาชน) ซึ่งเปนผูผลิตบัตรพลาสติก 

โดยท้ังสองบริษัทมีอัตรากำไรขั้นตนท่ีนอยกวาธุรกิจเดิมของบริษัทฯ 

อัตรากำไรสุทธิ 

แผนภูมิกำไรสุทธิ และอัตรากำไรสุทธิของบริษัทฯ ป 2562 – 2564 

 
 

กำไรส ุทธ ิ ในระหว างป   2562 – 2564 ม ีค า เท าก ับ 57.81 ล านบาท 97.62 ล านบาท และ 257.53 

ลานบาท คิดเปนอัตรากำไรสุทธิเทากับรอยละ 4.52 รอยละ 6.45 และรอยละ 11.01 ตามลำดับ โดยมีคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 

7.33 ของรายไดจากการขาย ซ่ึงคิดเปนอัตราการเติบโตประจำปของกำไรสุทธิ (CAGR) ระหวางป 2562 – 2564 เทากับรอย

ละ 3.70 

ในป 2563 กลุมบริษัทฯ มีกำไรสุทธิเทากับ 97.62 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจากป 2562 เปนจำนวน 39.82 ลานบาท หรือ

คิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 68.88 สอดคลองกับกำไรขั้นตนท่ีปรับเพ่ิมสูงขึ้น ประกอบกับการบริหารจัดการตนทุนในสวน

คาใชจายในการบริหาร ทำใหสามารถสรางผลประกอบการไดดี 

ในป 2564 กลุมบริษัทฯ มีกำไรสุทธิเทากับ 257.53 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจากปกอนหนาเปนจำนวน 159.90 ลานบาท 

หรือคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 163.80 สอดคลองกับการรับรูสวนแบงรายได และกำไรจากบริษัท เอ.ที.พี.เฟรนด 

เซอรวิส จำกัด และ บริษัท ทีบีเอสพี จำกัด  (มหาชน) นับไดวาบริษัทไดดำเนินธุรกิจตามแนวกลยุทธที่วางไวและสามารถ

สรางผลการกำไรท่ีแข็งแกรงไดเปนอยางดี 

ฐานะทางการเงิน 
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ณ สิ้นป 2563 กลุมบริษัทฯ มีสินทรัพยรวมเทากับ 2,772.46 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก ณ สิ้นป 2562 ซ่ึงเทากับ 

2,261.07 ลานบาท เปนจำนวน 511.39 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 22.62 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการ

ขยายการติดตั้งตูจำหนายสินคาอัตโนมัติท่ีเปนทรัพยสินหลักในการใหบริการของบริษัทฯ ในขณะเดียวกัน การบันทึกรายการ

ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินเรื่องสัญญาเชา (TFRS 16) ทำใหมีการบันทึกรายการสิทธิการเชาจากสัญญาเชาตาง ๆ 

ซ่ึงกระทบตอท้ังสินทรัพยและหนี้สินท่ีปรับเพ่ิมสูงขึ้น นอกจากนี้จากการท่ีบริษัทฯ ไดมีการระดมทุนผานการเสนอขายหุน

สามัญตอประชาชนท่ัวไปเปนครั้งแรก (IPO) ซ่ึงทำใหบริษัทฯ ไดเงินมาจำนวนกวา 292.54 ลานบาท  

ณ สิ้นป 2564 กลุมบริษัทฯ มีสินทรัพยรวมเทากับ 6,136.53 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก ณ สิ้นป 2563 เปนจำนวน  

3,364.07 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 121.34 โดยสาเหตุหลักมาจากขยายตัวของธุรกิจในการเขาลงทุนซ้ือ

กิจการบริษัท ทีบีเอสพี จำกัด (มหาชน)และการขยายสัดสวนการถือหุนในบริษัท เอ.ที.พี.เฟรนด เซอรวิส จำกัด  (ชิปปสไมล)  

หนี้สิน 

ณ สิ้นป 2563 กลุมบริษัทฯ มีหนี้สินรวมเทากับ 1,238.36 ลานบาท เพิ่มขึ้นจาก ณ สิ้นป 2562 ซึ่งเทากับ  

807.29 ลานบาท เปนจำนวน  431.07 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 53.40 โดยมีสาเหตุหลักจากการ

เพิ่มขึ้นของเงินกูยิมจากสถาบันการเงินระยะสั้นและระยะยาวเพื่อรองรับการดำเนินงานของบริษัทฯ และบริษัทยอย และ

รวมถึงผลกระทบจากการบันทึกบัญชีตามมาตราฐาน TFRS 16 เชนเดียวกันกับการปรับเพ่ิมขึ้นของสินทรัพยรวม  

ณ สิ้นป 2564 กลุมบริษัทฯ มีหนี้สินรวมเทากับ 2,748.62 ลานบาท เพิ่มขึ้นจาก ณ สิ้นป 2563 เปนจำนวน  

1,510.26 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ 121.96 สาเหตุหลักมาจากหนี้สินในการเขาไปลงทุนในบริษัท ทีบี

เอสพี จำกัด (มหาชน) และการกูยืมเงินจากสถาบันการเงินเพ่ือรองรับการขยายตัวของธุรกิจ 

สวนของผูถือหุน  

ณ สิ้นป 2563 กลุมบริษัทฯ มีสวนของผูถือหุนรวมท้ังสิ้น 1,534.10 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก ณ สิ้นป 2562  

ซ่ึงเทากับ 1,453.78 ลานบาท เปนจำนวน 80.32 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 5.52  

ตามผลการดำเนินงานของบริษัทฯ ประกอบกับสวนของทุนท่ีปรับเพ่ิมขึ้นจากการระดมทุนผาน IPO จำนวนกวา 278.38 ลาน

บาท อยางไรก็ดีในชวงป 2563 ท่ีผานมาบริษัทฯ มีการจายเงินปนผลระหวางกาลกอนท่ีจะเขาตลาดจำนวนเทากับ 322.34 

ลานบาท ในชวงเดือนกรกฎาคมและกันยายน 2563 

ณ สิ้นป 2564 กลุมบริษัทฯ มีสวนของผูถือหุนรวมท้ังสิ้น 3,387.91 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก ณ สิ้นป 2563  

เปนจำนวน 1,853.81 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 120.84 ตามผลการดำเนินงานของบริษัทฯ ประกอบกับ

สวนของทุนท่ีปรับเพ่ิมขึ้นจากการเพ่ิมทุนใหกับ บริษัท ที.เค.เอส เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) การใชสิทธิ์ซ้ือหุนสามัญจาก

ใบสำคัญแสดงสทิธิ์ซ้ือหุนของพนักงาน และสวนทุนนอกเหนือการควบคุมของ บริษัท ทีบีเอสพี จำกัด (มหาชน) และ บริษัท 

เอ.ที.พี.เฟรนด เซอรวิส จำกัด  (ชิปปสไมล)  
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5) ภาพรวมอุตสาหกรรมและแนวโนมของธุรกิจ 

ธุรกิจบริการระบบชำระเงิน (Payment) 

 ตลาดตูเติมเงินเปนตลาดที่มีการแขงขันที่คอนขางสูง โดยจากการประมาณการของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2564 คาด

วามีจำนวนตูเติมเงินในตลาดทั้งหมดจำนวนประมาณ 250,000 ตู โดยเปนของผูใหบริการ 2 รายใหญ ไดแก บุญเติม (Boonterm) 

ของบริษัท ฟอรท สมารท เซอรวิส จำกัด (มหาชน) ประมาณ 130,000  ตู ซึ่งคิดเปนประมาณรอยละ 52.00 ของจำนวนตูเติมเงิน

ทั้งหมดในตลาด และเติมสบายพลัส ของบริษัทฯ ประมาณ 55,000 ตู ซึ่งคิดเปนประมาณรอยละ 22.00 ของจำนวนตูเติมเงินทั้งหมด

ในตลาด นอกจากนี้ยังมีผูใหบริการรายอ่ืนๆ ไดแก ซิงเกอร (Singer) และกระปุกทอปอัพ (Kapook Topup) เปนตน  

 โดยในวันที่ 8 พฤษจิกายน 2564 ที่ผานมาบริษัทฯ จับมือ FSMART กอตั้งบริษัทรวมทุนใหม เปาหมายสำคัญจากความ

รวมมือครั้งนี้คือการใชประโยชนจากขอดีของทั้งสองบริษัทในการโปรโมตผลิตภัณฑและบริการอื่นๆ เชน ธุรกรรมทางการเงิน e-

Wallet ตูเอทีเอ็มขนาดเล็ก ตูจำหนายและบำรุงรักษา ตูจำหนายน้ำมันอัตโนมัติและสถานีชารจ EV ระบบการจัดการศูนยอาหาร 

ธุรกิจนายหนาประกันภัยและสินเชื่อ เปนตน ความรวมมือครั้งนี้ทำใหเกิดการเปลี่ยนแปลงครั้งใหญทางเศรษฐกิจของทั้งบริษัทฯ และ 

FSMART โดยจะมีตูจำหนายสินคาอัตโนมัติมากกวา 10,000 เครื่อง เครื่องเติมเงิน 200,000 เครื่อง ชองทางการฝากสินคา 4,000 ชอง 

และศูนยอาหาร 231 แหงทั่วประเทศ กลยุทธทั้งหมดเหลานี้จะชวยใหบริษัทฯ สามารถขยายฐานลูกคาจาก FSMART และปรับปรุง 

Ecosystem ของบริษัทฯ ใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยตัวแทนและพันธมิตรตางๆ ของบริษัทฯ พรอมที่จะสนับสนุนในการเปนผูนำ

เทคโนโลยีทางการเงินของบริษัทฯ ในอนาคต 

ธุรกิจจัดจำหนายสินคาและผลิตภัณฑ (Merchandising) 

 อุตสาหกรรมตูขายสินคาอัตโนมัติ (Vending) ในป 2564 มีแนวโนมการเติบโตในชวงหลายปที่ผานมา จากปจจัยหลัก 2 

ปจจัยไดแก 1) เทคโนโลยีที่เกี่ยวของกับตูขายสินคาอัตโนมัติ เชน เทคโนโลยีการชำระเงินแบบใหมที่มีความสะดวกรวดเร็วอยาง QR 

Code Payment หรือเทคโนโลยีการเก็บรักษาสินคาภายในตูใหมีสภาพดี 2) ตัวผลิตภัณฑหรือสินคาภายในตู ที่มีความแปลกใหม

หลากหลายและมีคุณภาพดี เพื่อที่จะสามารถแขงขันกับธุรกิจคาปลีก หรือชองทางการขายอื่นๆ โดยเฉพาะอยางยิ่ง 7-Eleven ที่มีการ

ขยายสาขาเพิ่มมากขึ้น บริษัทฯ ไดมีการควบคุมคาใชจายตางๆ และขยายสาขาในพื้นที่ปดหรือ Captive Area อยางเชนสำนักงาน

ออฟฟศ หรือ ตามโรงงาน มากกวาพื้นที่สาธารณะอื่นๆ และมีการสรางภาพลักษณตูขายสินคาที่มีความทันสมัย สะอาด เพื่อให

ผูบริโภครูสึกดี และเขาถึงตูขายสินคาอัติโนมัติมากย่ิงขึ้น 

จากการประมาณการของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2564 ท่ีผานมา คาดวามีจำนวนตูขายสินคาอัติโนมัติในตลาดท้ังหมด

จำนวนประมาณ 30,000 ตู โดยเปนของผูใหบริการ 2 รายใหญ ไดแก SUN Vending ของบริษัท ซันเวนด้ิง เทคโนโลยี จำกัด (มหาชน) 

ประมาณ 14,000 ตู ซึ่งคิดเปนประมาณรอยละ 40.00 และ เวนดิ้ง พลัส ของบริษัท เวนดิ้ง พลัส จำกัด ซึ่งเปนบริษัทยอย ของกลุม

บริษัท ฯ มีจำนวน 5,900 ตู คิดเปนสวนแบงประมาณรอยละ 20.00 ของจำนวนตูขายสินคาอัตโนมัติทั้งหมดในตลาด นอกจากนี้ยังมี

ผูใหบริการรายอื่นๆ ไดแก Forth Vending ของบริษัท ฟอรท สมารท เซอรวิส จำกัด (มหาชน) TG Vending ของบริษัท ที.จี. เวนด้ิง 

แอนด โชวเคส อินดัสทรีส จำกัด และอ่ืนๆ 

 สำหรับในธุรกิจผลิตบัตรพลาสติก การตลาดและการแขงขันภาพรวมสำหรับป 2564 ท่ีผานมาเกิดการชะลอตัวของเศรษฐกิจ

อีกทั้งการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผูบริโภคที่หันมาใชเทคโนโลยีมากขึ้นอันเปนผลมากจากการผลักดันนโยบายสงเสริมใหมีการใช
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เทคโนโลยีและนวัตกรรมของภาครัฐ สงผลใหภาวะทางการตลาดของอุตสาหกรรมสิ่งพิมพปองกันการปลอมแปลงมีแนวโนมการเติบโต

ที่ลดลง เพื่อยกระดับศักยภาพในการแขงขัน บริษัทฯ จึงไดมีการลงทุนวิจัยและพัฒนาตอยอดธุรกิจใหมอยางตอเนื่อง เพื่อเปนรากฐาน

ที่สำคัญสำหรับแผนการขยายธุรกิจใน Ecosystem ของบริษัทฯ และเพื่อใหสามารถตอบสนองความตองการของกลุมลูกคาไดอยาง

ครบวงจรมากขึ้นในอนาคต 

ธุรกิจระบบโซลูชั่นส (Solutions) 

- ธุรกิจระบบศูนยอาหารลูกคาที่ใชบริการระบบศูนยอาหารสวนใหญคือหางสรรพสินคา เชน Lotus’s Tops Robinson และ

กลุมเซ็นทรัล นอกจากนี้มีกลุมธุรกิจอื่น เชน มหาวิทยาลัย โรงพยาบาล โรงงาน เปนตน นอกจากนี้ยังมีผูใหบริการระบบ

ชำระเงินในศูนยอาหารในศูนยอาหารรายสำคัญอีก 2 ราย ไดแก ส.สหธารา และ CODE CONNEXT 

- ธุรกิจใหบริการจุดรับ-สงพัสดุสำหรับการขนสง ในป 2564 บริษัทไดมีกลยุทธและแนวทางการปรับตัวใหอยูรอดและเติบโต

ทามกลางการแขงขันที่เขมขน ตามคำแนะนำของ Economic Intelligence Center หรือ EIC ซึ่งเปนหนวยงานภายใต

ธนาคารไทยพาณิชย คือ 1.การเปนพันธมิตรหรือคูคากับ แฟลตฟอรมออนไลนตางๆ 2. สรางความแตกตางโดยเนนใหบริการ

ลูกคาเฉพาะกลุม และยกระดับการใหบริการเพ่ือเปนการสรางจุดเดนใหกับแบรนดของตัวเอง โดยทางบริษัทฯ จึงนำสาขาท่ีมี

อยูนำมาประยุกตใชเปนจุดใหบริการของสินคา ผาน Ecosystem ของบริษัทฯ 3. การสรางความรวมมือระหวางผูใหบริการ

ขนสง บริษัทฯ ไดจับมือกับรานแฟรนไชสพัสดุ และ ขนสงทั้งเอกชนและภาครัฐ เชน Triple I logistic, Kerry Express, 

CPlus Express, Quick Express และอื่นๆ โดยจากกลยุทธตางๆที่บริษัทไดลงมือทำ จึงกอใหเกิดความนิยมและประสบ

ความสำเร็จท่ัวท้ังประเทศเปนอยางมาก 

ธุรกิจบริการทางการเงิน (Financial Services) 

- ในธุรกิจสินเชื่อ ความตองการยังเติบโตอยูตอเนื่อง ท้ังในธุรกิจขนาดใหญและ SMEs เพ่ือใชเปนเงินทุนหมุนเวียนและเพ่ือการ

สงออกตางๆ เนื่องจากธุรกิจตางๆ    ไดรับผลกระทบจาก การแพรระบาดของ COVID-19 ภายในประเทศ เหตุนี้เศรษฐกิจ

และเงินหมุนภายในประเทศเกิดการชะงัก ในธุรกิจรายใหญและยอยจึงมีความตองการสินเชื่อเพิ่มขึ้น ในทางกลับกัน ความ

ตองการสินเชื่อในระดับครัวเรือนปรับลดลงสอดคลองกับความเชื่อมั่นของผูบริโภคจากสถานการณการระบาด โดยสำหรับป 

2564 มีการคาดการณแนวโนมวาความตองการสินเชื่อภาคครัวเรือนทุกหมวดจะมีเพิ่มมากขึ้นเนื่องจากความเชื่อมั่นของ

ผูบริโภคท่ีปรับดีขึ้นหลังจากท่ีรัฐบาลผอนคลายมาตรการการควบคุมรคระบาด 

- ในสวนของธุรกิจประกันภัยในชวงป 2564 ซ่ึงมีการระบาดของโควิด-19 ไดสงผลตอการดำเนินธุรกิจประกันภัยเชนกัน ขอมูล

จากสำนักงานคณะกรรมการกำกับสงเสริมการประกอบธุรกิจประกันภัย (ค.ป.ภ.) คาดการณธุรกิจประกันภัยในป 2564 ทรง

ตัวเมื่อเทียบกับป 2563 ที่มีเบี้ยประกันภัยรวมเติบโตขึ้นเพียงรอยละ 0.64 ในขณะที่ประกันสุขภาพมีเบี้ยประกันภัยรวม

เติบโตรอยละ 1.59 ภายใตการขยายตัวเศรษฐกิจในป 2564 เติบโตรอยละ 4 จากป 2563 หดตัวรอยละ 6.00 ทั้งนี้ยอด

ประกันสุขภาพยังสามารถเติบโตไดดี แมจะมีวัคซีนปองกันโควิด-19 แตการระบาดรอบใหมยังสรางความกังวลใหเกิดกระแส

รักษาสุขภาพและสุขอนามัยอยางตอเนื่อง อีกทั้งคนไทยยังใหความสำคัญในการทำประกันภัยเพื่อเปนเครื่องมือบริหารความ

เสี่ยงมากขึ้นอีกดวย
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7. เอกสารแนบ 2 ขอมูลประกอบการประมาณการ NAKON  

7.1 หลักการใชวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของเงินปนผล (Dividend Discount Model)  

เหตุผลที่ที่ปรึกษาทางการเงินเลือกใชวิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของเงินปนผล (Dividend Discounted Model: DDM) มากกวา

วิธีมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดของผูถือหุน (Discounted Free Cash Flow to Equity: FCFE) มีดังนี้ 

1) ประเภทของหนี้สินแตกตางกัน 

หนี้สินของบริษัทใหบริการทางการเงิน (Financial Service Firm) ซึ่งรวมถึงบริษัทท่ีประกอบธุรกิจสถาบันการเงิน แตไมใช

ธนาคาร (Non-Bank) เชน NAKON เปรียบเสมือนตนทุนในการประกอบธุรกิจ โดยเปนการกูเงินเพื่อมาปลอยกูตอ ซึ่งไม

เหมือนกับธุรกิจทั่วไปที่ใชเงินกูเปนแหลงเงินทุนเพื่อนำมาลงทุนเพื่อผลิตหรือซื้อวัตถุดิบเพื่อประกอบธุรกิจ โดยธุรกิจบริษัท

ใหบริการทางการเงินจะกูเงินเปนจำนวนมากกวาบริษัทที่ไมไดใหบริการทางการเงินเปนปกติ เนื่องจากบริษัทที่ไมได

ใหบริการทางการเงินจะมีการนำเงินท่ีไดในอนาคตมาคืนหนี้ซ่ึงเปนหนี้ท่ีกูมาลงทุนสรางโรงงาน แตบริษัทท่ีใหบริการทางการ

เงินจะนำเงินที่ไดไปลงทุนปลอยกูตอไปเรื่อย ๆ และจะมีการใชเครื่องมือที่จะชวยเพ่ิมความสามารถในการลงทุนใหสูงข้ึน 

(leverage) เพื่อในมีทุนในการนำมาปลอยกูเพิ่มในอนาคต ดังนั้น การคำนวน FCFE ซึ่งมีการนำเงินกูยืม (Debt) ซึ่งมีความ

ออนไหวมาใชในการคำนวณ อาจสงผลใหกระแสเงินสดตอผูถือหุนเปนบวกมากกวาที่ควรจะเปนหากมองวากูหนี้มาก หรือ

อาจจะลบมากกวาท่ีควรจะเปนหากมีการกูหนี้ท่ีลดลง 

2) การจำแนกเงินทุนเหมุนเวียน (Working capital)  

การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน (Change in Working Capital) เปนสวนสำคัญที่ใชในการประเมินมูลคาดวยวิธี 

FCFE ซึ่งดวยลักษณะการประกอบธุรกิจของบริษัทใหบริการทางการเงิน (Financial Service Firm) ทำใหมีการจำแนกได

ยาก โดยสามารถสรุปได ดังนี้   

Loans Receivable = ลูกหนี้ที่ปรากฏในงบฐานะทางการเงิน เปนลูกหนี้ซึ่งมีการหักคาเผื่อผลขาดทุนดานเครดิต และมีการ

ตัดหนี้สูญเรียบรอยแลว ดังนั้น ตัวเลขท่ีปรากฎดังกลาวจึงไมสามารถนำมาลบเพ่ือหาการเปลี่ยนแปลงของ Working Capital 

ไดตามแบบบริษัทที่ไมไดใหบริการทางการเงิน ซึ่งมีการบันทึกบัญชีลูกหนี้การคา (Account Receivable) ที่ตรงไปตรงมา 

อีกท้ังทรัพยสินระยะสั้นท่ีเอามาใชคิดการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน ไมสามารถครอบคลุมลูกหนี้ไดท้ังหมด เนื่องจาก 

ลูกหนี้บางรายการเปนระยะยาว ซึ่งสามารถเปรียบเทียบไดกับเงินลงทุนระยะยาวของบริษัทที่ไมไดใหบริการทางการเงิน ซ่ึง

ไมไดมีการนำมาคิดเปนเงินทุนหมุนเวียน แตอยางไรก็ตาม การไมนำลูกหนี้สินเชื่อระยะยาวมาคิดก็อาจสงผลใหมูลคา

ประเมินไมถูกตองได 

Account Payable = เจาหนี้ที่ปรากฏในงบฐานะทางการเงิน เนื่องจากเจาหนี้การคาของ NAKON คือเจาหนี้เงินกูยืม ซ่ึง

ประกอบดวยหนี้สินระยะสั้น และหนี้สินระยะยาว ดังนั้น การคิดเจาหนี้ซึ่งเปนหนึ่งในประเภทของเงินทุนหมุนเวียน จะไม

ครอบคลุมถึงหนี้สินระยะยาวซึ่งกูมาเพื่อปลอยสินเชื่อ อีกทั้ง การแยกหนี้สินวาสวนใดเปนหนี้สินที่กูเพื่อการทำธุรกิจในการ

ปลอยกูตอ และหนี้สินสวนใดเปนหนี้สินที่กูมาเพื่อลงทุนกอสรางสิ่งปลูกสราง อาคาร และวางระบบ หรือเจาหนี้ที่เปนผูขาย

วัตถุดิบหรือบริการ (Supplier) แบบบริษัทท่ีไมไดใหบริการทางการเงินนั้นมีความยาก และซับซอน    
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3) มีนโยบายการจายปนผลท่ีชัดเจน  

เนื่องจาก NAKON มีนโยบายการจายเงินปนผลไมต่ำกวารอยละ 50.00 ของกำไรสุทธิ ซ่ึงเปนไปตามนโยบายของบริษัท และ

ในอดีตท่ีผานมา NAKON มีการจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนเกินกวารอยละ 50.00 ตั้งแตป 2556 – 2561 อยางไรก็ตาม ในป 

2562 และ 2563 NAKON มีผลขาดทุนสุทธิเนื่องจากในป 2562 เนื่องจากมีการประเมินคุณภาพลูกหนี้และต้ังหนี้สูญและหนี้

สงสัยจะสูญจำนวน 69.82 ลานบาท และในป 2563 เนื่องจากการขยายสาขา ซึ่งสงผลใหคาเสื่อมราคาประจำปเพิ่มขึ้นใน

ชวงแรก โดย ณ วันที่ 25 สิงหาคม 2558 บริษัท เค.ดี. โฮลดิ้ง จำกัด ไดเขามาซื้อหุนจากผูถือหุนเดิม และกลายเปนผูถือหุน

ใหญ โดยปจจุบันคิดเปนสัดสวนรอยละ 73.63 และมีทุนจุดทะเบียนและชำระแลวรวม 455.00 ลานบาท นอกจากนี้ใน ป 

2556 NAKON มีการจายเงินปนผลสูงถึงรอยละ 7.61 เนื่องจากเปนการจายปนผลจากกำไรสะสม ในป 2558 บริษัท เค.ดี. 

โฮลดิ้ง จำกัด ไดเขามาซื้อหุนจากผูถือหุนเดิม และกลายเปนผูถือหุนใหญจนถึงปจจุบัน  โดยประวัติการจายเงินปนผลของ 

NAKON สามารถสรุปไดดังตอไปนี้ 

รูปภาพแสดงอัตราการจายเงินปนผล 

 
หมายเหตุ: ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีขอมูลงบการเงินยอนหลังและประวัติการจายเงินถึงป 2556 ตามที่ NAKON ไดเปดเผยไวในเว็บไซตของบริษัทเทาน้ัน 

โดยการใช DDM จะมีความเหมาะสมเมื่อบริษัทที่จะประเมินนั้นมีนโยบายการจายปนผลที่ชัดเจน และเปนสัดสวนที่มี

สาระสำคัญจากผลประกอบการของบริษัทในแตละป ซึ่งสามารถเทียบเคียงกับวิธี FCFE ได โดย FCFE เปรียนเสมือน 

Potential Dividend หรือเงินปนผลท่ีบริษัทสามารถจะจายไดในแตละป โดยมักจะใชกับบริษัทท่ีไมมีนโยบายการจายปนผล

ที่ชัดเจน หรือจายปนผลในสัดสวนที่นอยกวาที่ควรจะเปน ดังนั้น การที่ NAKON มีนโยบายการจายปนผลที่คอนขางชันเจน 

และอยูในระดับที่มีสาระสำคัญ การใช DDM ซึ่งเปนการหามูลคาปจจุบันของเงินปนผลที่ผูถือหุนจะไดจริง ๆ จึงมีความ

เหมาะสม  

4) DDM เปนวิธีท่ียอมรับระดับสากลในการประเมินมูลคาของบริษัทใหบริการทางการเงิน 

การใชวิธี DDM ในการประเมินมูลคาของบริษัทใหบริการทางการเงิน เปนท่ียอมรับโดยนักวิเคราะหหลายทาน เนื่องจากการ

ประมาณการกระแสเงินสดสำหรับบริษัทที่ใหบริการทางการเงินสามารถทำไดยาก เมื่อเทียบกับบริษัทที่ดำเนินธุรกิจอื่น ซ่ึง

ตรงกับความเห็นของศาสตราจารย Damodaran ผูไดรับรางวัล Herbert Simon Award ที่เปนที่ยอมรับทั่วโลก ซึ่งเขียนใน

บทความที ่เผยแพรโดย NYU Stern โดยที ่ NYU Stern โรงเรียนสอนธุรกิจ (Business School) ภายใตมหาวิทยาลัย

นิวยอรค (New York University) โดยการใชวิธี DDM เปนวิธีที่งาย ไมซับซอน จึงเปนวิธีที่เหมาะสมกับการประเมินมูลคา

ของบริษัทใหบริการทางการเงินซึ่งสามารถกำหนดกระแสเงินสดท่ีมีความถูกตองไดยาก โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระขอ

ยกตัวอยางธุรกรรมของบริษัทท่ีมีลักษณะธุรกิจใหสินเชื่อเชาเดียวกับ NAKON ท่ีใชวิธี DDM ในการประเมินมูลคาดังนี้ 

- รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตอรายการขอผอนผันการทำคำเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดโดยอาศัยมติท่ี

ประชุมผูถือหุน ของบริษัท แอล เอช ไฟแนนซเชียล กรุป จำกัด (มหาชน) โดยบริษัท ที่ปรึกษา เอเซีย พลัส จำกัด เมื่อวันท่ี 

3 พฤษภาคม 2560 

- รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับความเหมาะสมของการปรับโครงสรางกิจการและการควบรวม

กิจการบริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยบริษัท สีลม แอดไวเซอรี่ จํากัด เม่ือวันท่ี 21 สิงหาคม 2562  

2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564
กําไรสุทธิ 59,162,027         22,822,857         22,405,530         39,353,742         94,308,249       15,053,623       (45,097,529) (17,718,761) 5,121,509 
เงินปันผล 449,999,565      22,750,000         22,750,000         31,850,000         47,320,000       9,350,984         -                -                -             
Div Payout Ratio 7.61                    1.00                    1.02                    0.81                    0.50                   0.62                   -                -                -             
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- รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตอรายการไดมาซ่ึงหุนสามัญของธนาคารธนชาต จำกัด (มหาชน) โดยบริษัท 

ท่ีปรึกษา เอเซีย พลัส จำกัด  เม่ือวันท่ี 15 สิงหาคม 2562 

- รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตอการไดมาซึ่งหุนสามัญของธนาคารพีที เพอรมาตา ทีบีเค โดยบริษัท 

ดิสคัฟเวอร แมเนจเมนท จํากัด เม่ือวันท่ี 23 มกราคม 2563 

7.2 เปรียบเทียบขอมูลประมาณการการเติบโตของมูลคาพอรตสินเชื่อของบริษัทเทียบเคียงรายใหญ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระรวบรวมขอมูลประมาณการการเติบโตของมูลคาพอรตสินเชื่อของบริษัทเทียบเคียงท่ีเปนผูเลนราย

ใหญในอุตสาหกรรมจากขอมูลที่มีการเผยแพรตามสาธารณะ เว็บไซตของบริษัท และรวมถึงรายการ “บริษัทจดทะเบียนพบ

ผูลงทุน" (Opportunity Day) ซึ่งจัดโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งผู บริหารของบริษัทเทียบเคียงไดมีการให

มุมมองการดำเนินธุรกิจไว โดยสามารถสรุปได ดังนี้  

1) การประมาณการมูลคาการเติบโตพอรตสินเชื่อของ บริษัท เมืองไทย แคปปตอล จำกัด (มหาชน) (MTC) 

บริษัท เมืองไทย แคปปตอล จำกัด (มหาชน) มีสาขารวม ณ สิ้นป 2564 เทากับ 5,799 สาขา โดยมีสาขาในแถบภูมิภาค

ตะวันออกเฉียงเหนือ เทากับ 1,584 สาขา หรือคิดเปนรอยละ 27.32 ของสาขาทั้งหมด อีกทั้ง ณ สิ้นป 2564 MTC มีมูลคา

สินเชื่อเทากับ 91,816.00 ลานบาท และมีการวางเปาการมูลคาสินเชื่อภายในป 2569 จะเทากับ 200,000 ลานบาท ซ่ึง

ผูบริหารมีมุมมองวาในป 2565 เปาหมายพอรตสินเชื่อของ MTC จะสามารถเติบโตไดในอัตรารอยละ 20.00  – 30.00  จาก

ปกอน ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินจึงมีการคำนวณปริมาณการเพิ่มขึ้นของพอรตสินเชื่อโดยใชอัตราการเพิ่มขึ้นเฉลี่ยรอยละ 

25.00  โดยสามารถสรุปไดดังนี้ 

ตารางการคำนวณมูลคาสินเชื่อที่คาดวาจะเพ่ิมขึ้นในป 2565 

หนวย : ลานบาท 2564A 2565F 

1.มูลคาพอรตสินเชื่อของ MTC 91,816.00 114,770.00 

2.อัตราการเติบโต (รอยละ)  25.00 

3.มูลคาสินเชื่อที่เพ่ิมขึ้น   22,954.00 

4.สัดสวนสาขาในภาคตะวันออกเฉียงเหนือตอสาขาทั้งหมด (รอยละ)  27.32 

สินเชื่อที่ประมาณการวาจะเพ่ิมขึ้นของภาคตะวันออกเฉียงเหนอื (3 x 4)  6,269.90 

          ที่มา : ขอมลูที่เผยแพรของ MTC และประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอสิระ 

2) การประมาณการมูลคาการเติบโตพอรตสินเชื่อของ บริษัท ศรีสวัสดิ์ คอรปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) (SAWAD) 

บริษัท ศรีสวัสดิ์ คอรปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) มีสาขารวม ณ สิ้นป 2564 เทากับ 4,960 สาขา โดยมีสาขาในแถบภูมิภาค

ตะวันออกเฉียงเหนือ เทากับ 1,096 สาขา หรือคิดเปนรอยละ 22.10 ของสาขาทั้งหมด อีกทั้ง ณ สิ้นป 2564 SAWAD มี

มูลคาสินเชื่อเทากับ 32,955.00 ลานบาท ซ่ึงผูบริหารมีมุมมองวาในป 2565 เปาหมายพอรตสินเชื่อของ SAWAD จะสามารถ

เติบโตไดในอัตรารอยละ 20.00 – 30.00  จากปกอน ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินจึงมีการคำนวณปริมาณการเพิ่มขึ้นของ

พอรตสินเชื่อโดยใชอัตราการเพ่ิมขึ้นเฉลี่ยรอยละ 25.00  โดยสามารถสรุปไดดังนี้ 

ตารางการคำนวณมูลคาสินเชื่อที่คาดวาจะเพ่ิมขึ้นในป 2565 

หนวย : ลานบาท 2564A 2565F 

1.มูลคาพอรตสินเชื่อของ SAWAD 32,955.00 41,193.75 

2.อัตราการเติบโต (รอยละ)  25.00 
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หนวย : ลานบาท 2564A 2565F 

3.มูลคาสินเชื่อที่เพ่ิมขึ้น   8,238.75 

4.สัดสวนสาขาในภาคตะวันออกเฉียงเหนือตอสาขาทั้งหมด (รอยละ)  22.10 

สินเชื่อที่ประมาณการวาจะเพ่ิมขึ้นของภาคตะวันออกเฉียงเหนอื (3 x 4)  1,820.50 

            ที่มา : ขอมูลที่เผยแพรของ SAWAD และประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

3) การประมาณการมูลคาการเติบโตพอรตสินเชื่อของ บริษัท เงินติดลอ จำกัด (มหาชน) (TIDLOR) 

บริษ ัท เง ินติดลอ จำกัด (มหาชน) มีสาขารวม ณ สิ ้นป 2564 เทาก ับ 1,286 สาขา โดยมีสาขาในแถบภูม ิภาค

ตะวันออกเฉียงเหนือ เทากับ 300 สาขา หรือคิดเปนรอยละ 23.33 ของสาขาท้ังหมด อีกท้ัง ณ สิ้นป 2564 TIDLOR มีมูลคา

สินเชื่อเทากับ 61,500.00 ลานบาท ซึ่งผูบริหารมีมุมมองวาในป 2565 เปาหมายพอรตสินเชื่อของ TIDLOR จะสามารถ

เติบโตไดในอัตรารอยละ 20.00 – 25.00 จากปกอน ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินจึงมีการคำนวณปริมาณการเพิ่มขึ้นของ

พอรตสินเชื่อโดยใชอัตราการเพ่ิมขึ้นเฉลี่ยรอยละ 23.00 โดยสามารถสรุปไดดังนี้ 

ตารางการคำนวณมูลคาสินเชื่อที่คาดวาจะเพ่ิมขึ้นในป 2565 

หนวย : ลานบาท 2564A 2565F 

1.มูลคาพอรตสินเชื่อของ TIDLOR 61,500.00 75,337.50 

2.อัตราการเติบโต (รอยละ)  23.00 

3.มูลคาสินเชื่อที่เพ่ิมขึ้น   13,837.50 

4.สัดสวนสาขาในภาคตะวันออกเฉียงเหนือตอสาขาทั้งหมด (รอยละ)  23.33 

สินเชื่อที่ประมาณการวาจะเพ่ิมขึ้นของภาคตะวันออกเฉียงเหนอื (3 x 4)  3,228.03 

            ที่มา : ขอมูลที่เผยแพรของ TIDLOR และประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอสิระ 

4) การประมาณการมูลคาการเติบโตพอรตสินเชื่อของ NAKON 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการมูลคาพอรตสินเชื่อของ NKON ณ สิ้นป 2565 เทากับ 1,751.49 ลานบาท เพิ่มข้ึน 

607.98 ลานบาท จากป 2564 ซึ่งอยูที่ 1,143.51 ลานบาท ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินมีการเปรียบเทียบมูลคาการเติบโต

ของสินเชื่อของ NAKON กับบริษัทเทียบเคียงรายใหญในตลาด 3 ราย เพื่อดูความสมเหตุสามผล ซึ่งไดผลลัพธคิดเปนมูลคา

รอยละ 5.37 ของมูลคาการเติบโตของสินเชื่อของบริษัทเทียบเคียงรายใหญในตลาด 3 ราย โดยสามารถสรุปการคำนวณได

ดังนี้  

ตารางการคำนวณมูลคาสินเชื่อที่คาดวาจะเพ่ิมขึ้นในภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ป 2565 

หนวย : ลานบาท 2565F 

1.มูลคาพอรตสินเชื่อที่เพ่ิมขึ้นของ MTC  6,269.90 

2.มูลคาพอรตสินเชื่อที่เพ่ิมขึ้นของ SAWAD 1,820.50 

3.มูลคาพอรตสินเชื่อที่เพ่ิมขึ้นของ TIDLOR 3,228.03 

4.มูลคาพอรตสินเชื่อที่เพ่ิมขึ้นของ 3 บริษัทเทียบเคียง 11,318.43 

5.มูลคาพอรตสินเชื่อที่เพ่ิมขึ้นของ NAKON  607.98 

สัดสวนมูลคาพอรตสินเชื่อที่เพ่ิมขึ้นของ NAKON ตอมูลคาพอรตสินเชื่อที่

เพ่ิมขึ้นของ 3 บรษัิทเทียบเคียง (รอยละ) (5/4) 
5.37% 

             ที่มา : ประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอสิระ 

 


