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 หนา้ท่ี 1 

 

 

คาํนิยาม 
 

US หรือ กจิการ บริษทัหลกัทรัพย ์ยไูนเตด็ จาํกดั (มหาชน) 
UOBKH หรือ ผู้ทาํคาํเสนอซ้ือ บริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
BTCAS หรือ ที่ปรึกษาทางการเงนิ
อสิระ หรือ IFA 

บริษทัเบเคอร์ ทิลล่ี คอร์เปอเรท แอด็ไวเซอร่ี เซอร์วิสเซส (ประเทศไทย) จาํกดั 
(ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต.) 

VTO Voluntary Tender Offer  หรือ คาํเสนอซ้ือหุน้ทั้งหมดโดยสมคัรใจ 
APA Asset and Purchase Agreement หรือ สัญญาซ้ือขายสินทรัพย ์
SET หรือ ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
MAI หรือ ตลาด MAI Market for Alternative Investment  หรือ ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
คณะกรรมการ ก.ล.ต คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
สํานักงาน ก.ล.ต. สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
การขายและโอนธุรกจิ การขายและโอนธุรกิจของบริษทัหลกัทรัพยย์ไูนเตด็ จาํกดั (มหาชน) ซ่ึง

ครอบคลุมถึง สิทธิ ประโยชนแ์ละผลประโยชนท่ี์จะไดม้า จะจา้ง หรือจะทาํ
สัญญา เก่ียวกบัการใหบ้ริการเป็นการเฉพาะของเจา้หนา้ท่ีการตลาด ทรัพยสิ์นใด 
สิทธิการเช่าท่ีเก่ียวเน่ืองกบัธุรกิจหลกัทรัพย ์ทรัพยสิ์นในรูปของเงินสด ลูกหน้ี
การคา้ และหน้ีสินอ่ืนๆของบริษทัฯ 

ธุรกจิค้าหลกัทรัพย์ ธุรกิจคา้หลกัทรัพยข์องบริษทัหลกัทรัพย ์ยไูนเตด็ จาํกดั (มหาชน) ซ่ึงเป็นการคา้
หลกัทรัพยเ์ฉพาะประเภทตราสารหน้ีเท่านั้น 

TFEX บริษทัตลาดอนุพนัธ์ (แห่งประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) หรือ Thailand Futures 
Exchange Plc. 

APF บริษทั เอ.พี.เอฟ โฮลดิงส์ จาํกดั / APF Holding Co.,Ltd 
EHA Engine Holding Asia Pte Ltd. 
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 หนา้ท่ี 2 

 

 
วนัท่ี 3 สิงหาคม 2554 

 
เรียน    ผูถื้อหุน้ บริษทัหลกัทรัพย ์ยไูนเตด็ จาํกดั (มหาชน) 
 
เร่ือง     ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อคาํเสนอหลกัทรัพยข์องบริษทั ยไูนเตด็ จาํกดั (มหาชน) 
 

อา้งถึง 1. คาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์(แบบ 247-4) โดยบริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) ลงวนัท่ี 21 กรกฎาคม 
2554 

2. จดหมายแกไ้ขเพ่ิมเติมคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยข์องบริษทัหลกัทรัพย ์ยไูนเตด็ จาํกดั (มหาชน)ลงวนัท่ี 26 กรกฎาคม 2554  
3. มติท่ีประชุมวสิามญัผูถื้อหุน้ของบริษทัหลกัทรัพย ์ยไูนเตด็ จาํกดั (มหาชน) คร้ังท่ี1/2554 เม่ือวนัท่ี 18 กรกฎาคม 2554 
4. มติท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทัหลกัทรัพย ์ยไูนเต็ด จาํกดั (มหาชน) คร้ังท่ี 13/2554 เม่ือวนัท่ี 24 พฤษภาคม 2554 และคร้ังท่ี 

15/2554 เม่ือวนัท่ี 29 มิถุนายน 2554 
5. สารสนเทศเก่ียวกบัการรับโอนธุรกิจของบริษทัหลกัทรัพย ์ยไูนเต็ด จาํกดั (มหาชน) ลงวนัท่ี 24 พฤษภาคม 2554 โดยบริษทั

หลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
6. สารสนเทศเก่ียวกบัการขายและโอนธุรกิจให้แก่บริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) ลงวนัท่ี 26 

พฤษภาคม 2554 และจดหมายช้ีแจงเพ่ิมเติมลงวนัท่ี 30 พฤษภาคม 2554 และลงวนัท่ี 29 มิถุนายน 2554 
7. จดหมายช้ีแจงเพ่ิมเติมเก่ียวกบัสารสนเทศการโอนธุรกิจของบริษทัหลกัทรัพย ์ยไูนเตด็ จาํกดั (มหาชน) ให้กบับริษทัหลกัทรัพย ์

ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) ลงวนัท่ี 26 พฤษภาคม 2554 
8. จดหมายแกไ้ขคาํผิดในสารสนเทศการโอนธุรกิจของบริษทัหลกัทรัพย ์ยไูนเตด็ จาํกดั (มหาชน) ให้กบับริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี 

เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) ลงวนัท่ี 30 พฤษภาคม 2554 และลงวนัท่ี 29 มิถุนายน 2554 
9. Definitive Agreement ระหว่างบริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) และบริษทั เอ.พี.เอฟ. โฮลด้ิง 

จาํกดั เพ่ือรับโอนธุรกิจและทาํคาํเสนอซ้ือหุน้ทั้งหมดของบริษทัหลกัทรัพย ์ยไูนเตด็ จาํกดั (มหาชน) 
10. สัญญาซ้ือขายสินทรัพย ์(Asset Purchase Agreement) วนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554 ฉบบัลงนามระหว่างบริษทัหลกัทรัพย ์ยไูนเตด็ 

จาํกดั (มหาชน) และบริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
11. แบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) ของบริษทัหลกัทรัพย ์ยไูนเตด็ จาํกดั (มหาชน) และของบริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี 

เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2553 
12. งบการเงินของบริษทัหลกัทรัพย ์ยูไนเต็ด จาํกดั (มหาชน) และของบริษทัหลกัทรัพย ์ยูโอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกัด 

(มหาชน) สาํหรับงวด 12 เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2551-2553 และสาํหรับงวด 3 เดือนส้ินสุด 31 มีนาคม 2554 
13. หนังสือรับรองบริษทั หนังสือบริคณฑ์สนธิ ขอ้มูลและเอกสารอ่ืนๆ ตลอดจนการสัมภาษณ์ผูบ้ริหารของบริษทัหลกัทรัพย ์

ยไูนเต็ด จาํกดั (มหาชน) และผูบ้ริหารของบริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) และเจา้หนา้ท่ีท่ี
เก่ียวขอ้ง 

 
ตามท่ีบริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (“UOBKH” หรือ “ผูท้าํคาํเสนอซ้ือ”) ได้

ยืน่ขอ้เสนอซ้ือและรับโอนธุรกิจของบริษทัหลกัทรัพย ์ ยไูนเตด็ จาํกดั (มหาชน) (“US” หรือ “กิจการ”) ในวนัท่ี 24 
พฤษภาคม 2554 ซ่ึงต่อมาในวนัท่ี 18 กรกฎาคม 2554 ท่ีประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้ของกิจการไดมี้ประชุมเพ่ือพจิารณาและมี
มติอนุมติัใหกิ้จการขายและโอนธุรกิจใหแ้ก่ผูท้าํคาํเสนอซ้ือ โดยมีการลงนามในสญัญาซ้ือขายสินทรัพย ์ (“APA”) ระหวา่ง
กิจการกบัผูท้าํคาํเสนอซ้ือในวนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554  ทั้งน้ี ภายหลงัจากท่ีท่ีประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้ของกิจการมีมติอนุมติั
การขายและโอนธุรกิจใหแ้ก่ผูท้าํคาํเสนอซ้ือและมีการลงนามสัญญาซ้ือขายสินทรัพยเ์รียบร้อยแลว้ ผูท้าํคาํเสนอซ้ือไดย้ืน่คาํ



รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกับคาํเสนอซ้ือหลักทรัพย์   

 
 หนา้ท่ี 3 

 

เสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการโดยสมคัรใจ (“คาํเสนอซ้ือ” หรือ “VTO”) เพือ่เสนอต่อผูถื้อหุน้ทุกรายของกิจการใน
วนัท่ี 21 กรกฎาคม 2554 เพื่อเสนอสิทธิในการออกจากกิจการอยา่งเป็นธรรม (Fair Exit) ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของกิจการทุกราย  

 

ทั้งน้ี กิจการไดท้าํการแต่งตั้ง บริษทั เบเคอร์ ทิลล่ี คอร์เปอเรท แอด็ไวเซอร่ี เซอร์วิสเซส (ประเทศไทย) จาํกดั ซ่ึง
เป็นบริษทัท่ีได้รับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย  ์ให้เป็นท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระเพ่ือให้ความเห็นต่อผูถื้อหุน้ของกิจการเก่ียวกบัคาํเสนอซ้ือในคร้ังน้ี  ทั้งน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้
พิจารณาศึกษาขอ้มูลคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยต์ามแบบ 247-4 ขอ้มูลและเอกสารท่ีไดรั้บจากทางกิจการและผูท้าํคาํเสนอซ้ือ 
รวมถึงการสัมภาษณ์ผูบ้ริหารของกิจการและของผูท้าํคาํเสนอซ้ือ ขอ้เสนอซ้ือและรับโอนธุรกิจของผูท้าํคาํเสนอซ้ือ 
สารสนเทศท่ีเก่ียวกบัการทาํคาํเสนอซ้ือ สารสนเทศท่ีเก่ียวกบัการขายและโอนธุรกิจและรายการท่ีเก่ียวโยงกนัของกิจการ 
ขอ้มูลเอกสารทางการเงินของกิจการ แบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) ของกิจการ และของผูท้าํคาํเสนอซ้ือ   
ทั้งน้ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่สามารถรับรองความถูกตอ้งหรือความสมบูรณ์ครบถว้นของขอ้มูลท่ีท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระไดรั้บจากกิจการ และจากผูท้าํคาํเสนอซ้ือ ตลอดจนการสัมภาษณ์ผูบ้ริหารของกิจการ และของผูท้าํคาํเสนอซ้ือ  

 

นอกจากน้ี ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระท่ีนาํเสนอต่อผูถื้อหุ้นของกิจการ เป็นการแสดงความเห็น
เก่ียวกบัคาํเสนอซ้ือในคร้ังน้ีเท่านั้น โดยความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดต้ั้งอยู่บนสมมติฐานท่ีขอ้มูลดงักล่าว
ขา้งตน้เป็นขอ้มูลท่ีถูกตอ้งตามความเป็นจริงและอยูบ่นสมมติฐานของสภาพเศรษฐกิจและขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนขณะจดัทาํรายงาน
ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ซ่ึงหากปัจจยัดงักล่าวมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัสําคญั อาจส่งผลกระทบต่อ
ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได ้โดยในการทาํรายงานเพื่อใหค้วามเห็นเก่ียวกบัคาํเสนอซ้ือ ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระไดพ้จิารณาขอ้มูลต่างๆ ดว้ยความรอบคอบสมเหตุสมผลตามมาตรฐานเยีย่งผูป้ระกอบการวิชาชีพท่ีพึงกระทาํ และได้
ใหเ้หตุผลบนพื้นฐานของขอ้มูลและการวิเคราะห์อยา่งเท่ียงธรรม โดยคาํนึงถึงประโยชนข์องผูถื้อหุน้ของกิจการเป็นสาํคญั 
 

ทั้งน้ี ในการพิจารณาศึกษาขอ้มูลของผูถื้อหุน้ตามคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยใ์นคร้ังน้ี ผูถื้อหุน้ของกิจการสามารถ
พิจารณาขอ้มูล และความเห็นในประเด็นต่างๆ ท่ีนาํเสนอในรายงานฉบบัน้ีเพื่อประกอบการตดัสินใจ อยา่งไรก็ตาม การ
ตดัสินใจตอบรับหรือปฏิเสธคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยใ์นคร้ังน้ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูถื้อหุน้เป็นสาํคญั  
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บทสรุปผู้บริหาร 
ตามท่ีบริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (“UOBKH” หรือ “ผูท้าํคาํเสนอซ้ือ”) ได้

ยืน่ขอ้เสนอซ้ือและรับโอนธุรกิจของบริษทัหลกัทรัพย ์ ยไูนเตด็ จาํกดั (มหาชน) (“US” หรือ “กิจการ”)ในวนัท่ี 24 
พฤษภาคม 2554 ซ่ึงต่อมาในวนัท่ี 18 กรกฎาคม 2554 ท่ีประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้ของกิจการไดมี้ประชุมเพือ่พจิารณาและมี
มติอนุมติัใหกิ้จการทาํการขายและโอนธุรกิจใหแ้ก่ผูท้าํคาํเสนอซ้ือ โดยมีการลงนามในสญัญาซ้ือขายสินทรัพย ์ (“APA”) 
ระหวา่งกิจการกบัผูท้าํคาํเสนอซ้ือในวนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554  ทั้งน้ี ภายหลงัจากท่ีท่ีประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้ของกิจการมีมติ
อนุมติัการขายและโอนธุรกิจใหแ้ก่ผูท้าํคาํเสนอซ้ือและมีการลงนามสัญญาซ้ือขายสินทรัพยเ์รียบร้อยแลว้ ผูท้าํคาํเสนอซ้ือ
ไดท้าํการยืน่คาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการโดยสมคัรใจ (“คาํเสนอซ้ือ” หรือ “VTO”) เพื่อเสนอต่อผูถื้อหุน้ทุก
รายของกิจการในวนัท่ี 21 กรกฎาคม 2554 เพื่อเสนอสิทธิในการออกจากกิจการอยา่งเป็นธรรม (Fair Exit) ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้
ของกิจการทุกราย โดยรายละเอียดคาํเสนอซ้ือสามารถสรุปไดด้งัน้ี 
 

หลกัทรัพย์ที่เสนอซ้ือ หุน้สามญัของ บริษทัหลกัทรัพย ์ยไูนเตด็ จาํกดั (มหาชน) 
ราคาเสนอซ้ือ 5.58 บาทต่อหุน้ (หา้บาทหา้สิบแปดสตางคต่์อหุน้)  

ไม่มีค่าธรรมเนียมจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 
(ราคาเสนอซ้ือสุดท้ายที่จะไม่เปลี่ยนแปลงอกี (Final Offer)) 

ระยะเวลารับซ้ือ ตั้งแต่วนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554 ถึง 26 สิงหาคม 2554 (รวม 25 วนัทาํการ) 
(ระยะเวลารับซ้ือสุดท้ายที่จะไม่ขยายระยะเวลารับซ้ืออีก (Final Period)) 

ระยะเวลาทีส่ามารถยกเลกิเจตนาขาย ตั้งแต่วนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554 ถึง 19 สิงหาคม 2554 (รวม 20 วนัทาํการ) 
เงือ่นไขรับชําระราคา ผูท้าํคาํเสนอซ้ือจ่ายชาํระราคาในรูปเงินสดเพยีงอยา่งเดียว โดยผูแ้สดงเจตนา

ขายสามารถเลือกวนัรับชาํระราคาได ้ดงัน้ี 
ข้อท่ี1 – ขอรับชาํระราคาในวนัทาํการท่ี 3 นบัแต่วนัท่ียืน่แบบตอบรับคาํเสนอซ้ือ 
ข้อท่ี2 –   ขอรับชาํระราคาในวนัทาํการท่ี 3 ถดัจากวนัสุดทา้ยของระยะเวลารับซ้ือ 

  รายละเอียดเพ่ิมเติม โปรดดูหวัขอ้ท่ี 1 “สรุปรายละเอียดคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย”์ และ “คาํเสนอซ้ือ (แบบ247-4)” 

 

สรุปความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความเหมาะสมของของราคาเสนอซ้ือหุ้นสามัญของ
บริษัทหลกัทรัพย์ ยูไนเตด็ จาํกดั (มหาชน) 

 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดป้ระเมินมูลค่าหุ้นสามญัของกิจการดว้ยวิธีการประเมินมูลค่าแบบต่างๆซ่ึงสามารถ
สรุปเปรียบเทียบมูลค่าหุน้สามญัของกิจการ ไดด้งัน้ี 

 

วธีิการประเมินมูลค่า มูลค่าหุ้นของ 
กจิการ 

(บาท/หุ้น) 

ราคาเสนอ
ซ้ือ (บาท/
หุ้น) 

สูงกว่า (ตํ่ากว่า) 
ราคาเสนอซ้ือ 

(บาท/หุ้น) 

สูงกว่า (ตํ่ากว่า) 
ราคาเสนอซ้ือ 

(ร้อยละ)  
1. วิธีมูลค่าตามบญัชี 5.65 5.58 0.07 1.25 
2. วิธีมูลค่าตามราคาตลาด 4.19 – 4.21 5.58 (1.39) – (1.37) (24.91) – (24.55) 
3. วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี 5.03 - 6.10 5.58 (0.55) – 0.52 (9.86) – 9.32 
4. วิธีอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุน้ 1.34 - 1.85 5.58 (4.24) – (3.73) (75.99) – (66.85) 
5. วิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิ 3.97 5.58 (1.61) (28.85) 
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จากการพิจารณาความเหมาะสมของมูลค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีดงักล่าวขา้งตน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็น
ว่า วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีเป็นวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของกิจการในคร้ังนี้ โดยวิธี
อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีเป็นการพิจารณามูลค่าตามบัญชีของกิจการท่ีส่วนใหญ่ประกอบด้วยเงินสด และ 
สินทรัพยส์ภาพคล่องสูง เช่น ลูกหน้ีจากธุรกิจหลกัทรัพย ์และ เงินลงทุนในตราสารหน้ีและตราสารทุน ซ่ึงสามารถสะทอ้น
มูลค่าท่ีเป็นปัจจุบนัของกิจการ และวิธีดงักล่าวยงัสะทอ้นมูลค่าท่ีนกัลงทุนใหเ้ม่ือเทียบกบัมูลค่าทางบญัชี หรือกล่าวไดว้่า
เป็นมูลค่าท่ีนักลงทุนคาดหวงัจากการลงทุนในกลุ่มบริษทัหลกัทรัพย  ์เน่ืองจากบริษทัท่ีประกอบธุรกิจหลกัทรัพยย์งัมี
โครงสร้างสินทรัพยแ์ละหน้ีสินท่ีคลา้ยคลึงกนัจึงสามารถใชเ้ปรียบเทียบกนัได ้ดงันั้นการใชอ้ตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตาม
บญัชีอา้งอิงของกลุ่มบริษทัหลกัทรัพยม์าประเมินมูลค่าหุ้นสามญัของกิจการ จึงสามารถนาํมาเป็นเกณฑ์ในการกาํหนด
มูลค่าหุ้นท่ีเหมาะสมได ้ ทั้งน้ี การใช้วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี จะไดผ้ลการประเมินมูลค่าหุ้นของกิจการท่ี
เหมาะสมอยู่ในช่วงระหว่าง 5.03 - 6.10 บาทต่อหุน้ ดงันั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่ามูลค่าราคาเสนอซ้ือ
หุน้ของกิจการท่ีราคา 5.58 บาทต่อหุน้ มีความเหมาะสม 
 

เหตุผลทีส่มควรจะตอบรับ และ/หรือเหตุผลทีส่มควรปฏิเสธคาํเสนอซ้ือ 
 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาขอ้มูลในคาํเสนอซ้ือและขอ้มูลต่างๆท่ีเก่ียวขอ้ง ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่าผูถื้อหุ้นของกิจการควรตอบรับคําเสนอซ้ือหลักทรัพย์ในคร้ังนี้ โดยมีเหตุผลท่ีควรจะตอบรับคาํเสนอซ้ือ 
ดงัต่อไปน้ี 

 

 ราคาเสนอซ้ือมีความเหมาะสม 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าราคาเสนอหุน้สามญัของกิจการท่ีราคา 5.58 บาทต่อหุน้ มีความ
เหมาะสม ทั้งน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาความเหมาะสมของราคาหุน้สามญัของกิจการ โดยใชว้ิธีการ
ประเมินมูลค่าต่างๆ (ตามท่ีระบุในหัวขอ้ท่ี 4) ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า วิธีอตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าตามบญัชีเป็นวิธีท่ีเหมาะสมในการประเมินมูลค่าหุ้นสามญัของกิจการในคร้ังน้ี โดยวิธีอตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าตามบญัชีเป็นการพิจารณามูลค่าตามบญัชีของกิจการท่ีส่วนใหญ่ประกอบดว้ยเงินสด และ สินทรัพยส์ภาพ
คล่องสูง เช่น ลูกหน้ีจากธุรกิจหลกัทรัพย ์และ เงินลงทุนในตราสารหน้ีและตราสารทุน ซ่ึงสามารถสะทอ้นมูลค่าท่ี
เป็นปัจจุบนัของกิจการ และวิธีดงักล่าวยงัสะทอ้นมูลค่าท่ีนกัลงทุนใหเ้ม่ือเทียบกบัมูลค่าทางบญัชี หรือกล่าวไดว้่า
เป็นมูลค่าท่ีนกัลงทุนคาดหวงัจากการลงทุนในกลุ่มบริษทัหลกัทรัพย ์เน่ืองจากบริษทัท่ีประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์
ยงัมีโครงสร้างสินทรัพยแ์ละหน้ีสินท่ีคลา้ยคลึงกนัจึงสามารถใชเ้ปรียบเทียบกนัได ้ดงันั้นการใชอ้ตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าตามบญัชีอา้งอิงของกลุ่มบริษทัหลกัทรัพยม์าประเมินมูลค่าหุน้สามญัของกิจการ จึงสามารถนาํมาเป็นเกณฑ์
ในการกาํหนดมูลค่าหุน้ท่ีเหมาะสมได ้

ทั้งน้ี การใชว้ิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี จะไดผ้ลการประเมินมูลค่าหุน้ของกิจการท่ีเหมาะสม
อยูใ่นช่วงระหว่าง 5.03 - 6.10 บาทต่อหุน้ ดงันั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่ามูลค่าราคาเสนอซ้ือ
หุน้ของกิจการท่ีราคา 5.58 บาทต่อหุน้ มีความเหมาะสม  

นอกจากน้ีผูถื้อหุน้ท่ีตอบรับคาํเสนอซ้ือในคร้ังน้ีอาจไดรั้บผลประโยชนเ์พ่ิมเติม ในกรณีท่ีกิจการไดรั้บ
ผลประโยชนจ์ากการแปรรูปตลาดหลกัทรัพยฯ์ (Demutualization) ทั้งน้ีตามสัญญา Definitive Agreement ได้
กล่าวถึงผลประโยชนท่ี์เกิดจากการแปรรูปตลาดหลกัทรัพยฯ์เป็นบริษทัมหาชน โดยหากเกิดการแปรรูปตลาด
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หลกัทรัพยฯ์ข้ึน และมีการส่งผลประโยชนท่ี์กิจการจะไดรั้บจากการแปรรูปมายงักิจการ (ในฐานะสมาชิกตลาด
หลกัทรัพยฯ์) ซ่ึงผูท้าํคาํเสนอซ้ือในฐานะผูถื้อหุน้ใหญ่และผูมี้อาํนาจควบคุมกิจการในอนาคต จะใชค้วาม
พยายามในการนาํส่งผลประโยชนใ์หแ้ก่ผูถื้อหุน้ของกิจการท่ีตอบรับคาํเสนอซ้ือในคร้ังน้ีตามสัดส่วนการถือหุน้ 
ทั้งน้ีภายใตเ้ง่ือนไขท่ีระบุไวใ้นสัญญา Definitive Agreement (โปรดดูรายละเอียดสญัญาในเอกสารแนบ 1)  
 

 ธุรกจิหลกัของกจิการจะถูกโอนไปยงัผู้ทาํคาํเสนอซ้ือ 

ในวนัท่ี 18 กรกฎาคม 2554 ท่ีประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้ของกิจการ ไดมี้มติอนุมติัการขายสินทรัพยแ์ละ
โอนธุรกิจนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ของกิจการใหแ้ก่ผูท้าํคาํเสนอซ้ือ และใน
วนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554 กิจการและผูท้าํคาํเสนอซ้ือไดล้งนามในสัญญาซ้ือขายสินทรัพย ์ โดยการขายและโอน
ธุรกิจดงักล่าวจะส่งผลใหร้ายไดข้องกิจการภายหลงัการขายและโอนธุรกิจลดลงอยา่งมีนยัสาํคญั เน่ืองจาก
รายไดธุ้รกิจนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละธุรกิจสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ในปี 2553 และ ไตรมาสท่ี 1 ปี 2554 มี
สดัส่วนรายไดร้วมกวา่ร้อยละ 80 ของรายไดท้ั้งหมดของกิจการ 

ทั้งน้ี กิจการจะยงัคงดาํเนินธุรกิจคา้หลกัทรัพยป์ระเภทตราสารหน้ีและธุรกิจท่ีปรึกษาการลงทุนต่อไป 
ซ่ึงในปี 2553 และ ไตรมาสท่ี 1 ปี 2554 มีธุรกิจดงักล่าวมีสัดส่วนรายไดร้้อยละ 15 และ 17 ของรายไดร้วมของ
กิจการ1 ตามลาํดบั โดยภายหลงัการทาํคาํเสนอซ้ือและการขายและการโอนธุรกิจดงักล่าว ผูท้าํคาํเสนอซ้ือมี
แผนงานและนโยบายท่ีจะขยายธุรกิจเพือ่จดัหารายไดท้ดแทนส่วนท่ีขาดหาย โดยผูท้าํคาํเสนอซ้ือและกิจการอยู่
ระหว่างศึกษาความเป็นไปไดข้องแผนงานการขยายธุรกิจดงักล่าว 
 

 การขาดอาํนาจในการถ่วงดุลในการบริหารกจิการเน่ืองจากสัดส่วนการถอืหุ้นที่เปลีย่นไป 

ในวนัท่ี 22 กรกฎาคม 2553 ไดมี้ผูถื้อหุน้ของกิจการอยา่งนอ้ย 3 ราย ไดแ้ก่ (1.) บริษทั เอ.พี.เอฟ.โฮล
ด้ิงส์ จาํกดั (“APF”) ถือหุน้ท่ีมีสิทธิออกเสียงในสดัส่วนร้อยละ 68.79 (2.) Engine Holdings Asia Pte. Ltd. 
(“EHA”) ถือหุน้ท่ีมีสิทธิออกเสียงในสดัส่วนร้อยละ 9.80 และ (3.) UOB KAY HIAN PRIVATE LIMITED ถือ
หุน้ท่ีมีสิทธิออกเสียงในสดัส่วนร้อยละ 1.88 ซ่ึงทั้ง 3 รายดงักล่าวรวมถือหุน้ท่ีมีสิทธิออกเสียงในสดัส่วนร้อยละ 
80.47 ไดต้อบรับคาํเสนอซ้ือ พร้อมทั้งลงนามยนืยนัไม่ยกเลิกเจตนาขาย    ซ่ึงจะทาํใหภ้ายหลงัส้ินสุดการทาํคาํ
เสนอซ้ือ ผูท้าํคาํเสนอซ้ือจะเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของกิจการท่ีมีสิทธิในการออกเสียงมากกวา่ 3 ใน 4 ของจาํนวน
หุน้ท่ีมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดและสามารถควบคุมสิทธิในการออกเสียงเพื่อลงมติในการทาํรายการที่สาํคญัต่างๆ 
ท่ีตอ้งขออนุมติัการทาํรายการจากท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของกิจการ ดงันั้นจะทาํใหผู้ถื้อหุน้รายยอ่ยขาดอาํนาจในการ
ถ่วงดุลในการบริหารกิจการของผูท้าํคาํเสนอซ้ือในกรณีต่างๆ 
 

 หลกัทรัพย์ของกจิการอาจเข้าข่ายการถูกเพกิถอนหลกัทรัพย์จากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน 

ภายหลงัการส้ินสุดการทาํคาํเสนอซ้ือกิจการจะมีการขายสินทรัพยแ์ละโอนธุรกิจนายหนา้ซ้ือขาย
หลกัทรัพยแ์ละธุรกิจสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ตามสัญญาซ้ือขายสินทรัพยล์งวนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554 ทาํให้
ภายหลงัการขายและโอนธุรกิจกิจการจะมีสินทรัพยห์ลกัในรูปของเงินสด (Cash Company) จึงทาํใหห้ลกัทรัพย์
ของกิจการอาจเขา้ข่ายการถูกเพิกถอนจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนได ้ ตามประกาศคณะกรรมการตลาด

                                                         
1 คาํนวนจากรายไดร้วมตามขอ้มูลทางการเงินจาํแนกตามส่วนงาน (รายละเอียดเพิ่มเติมโปรดดู “หวัขอ้รายไดธุ้รกิจหลกัทรัพย ์หนา้27”) 
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หลกัทรัพยฯ์ บจ/ป21-01 เร่ือง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบติัการของบริษทัจดทะเบียนในการไดม้าจาํหน่าย
ไปซ่ึงสินทรัพย ์พ.ศ.2547 หมวด 4 ท่ีระบุว่า “ในกรณีท่ีบริษทัจดทะเบียนจาํหน่ายสินทรัพยท่ี์ใชใ้นการประกอบ
ธุรกิจตามปกติของตนไปทั้งหมดหรือเกือบทั้งหมดเป็นผลใหบ้ริษทัจดทะเบียนมีสินทรัพยท์ั้งหมดหรือเกือบ
ทั้งหมดในรูปของเงินสด หรือหลกัทรัพยร์ะยะสั้น (Cash Company) และบริษทัจดทะเบียนไดห้ยดุประกอบ
ธุรกิจปกติของตน ตลาดหลกัทรัพยฯ์จะถือวา่บริษทัจดทะเบียนนั้นไม่เหมาะสมเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ต่อไป”  

 

นอกจากน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณานโยบายและแผนการดาํเนินงานของผูท้าํคาํเสนอซ้ือท่ีระบุไวใ้น
คาํเสนอซ้ือและวิเคราะห์ประโยชนแ์ละผลกระทบ ตลอดจนความเป็นไปไดข้องแผนงานและนโยบายดงักล่าวตามท่ีระบุใน
หัวขอ้ 6 ของรายงานฉบบัน้ี ผูถื้อหุ้นของกิจการสามารถพิจารณาขอ้มูลและความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระใน
ประเด็นต่างๆ ท่ีนาํเสนอในรายงานฉบบัน้ีเพื่อประกอบการตดัสินใจการตอบรับหรือปฏิเสธคาํเสนอซ้ือตามคาํเสนอซ้ือ
หลกัทรัพยใ์นคร้ังน้ี อย่างไรก็ตาม การตดัสินใจตอบรับหรือปฏิเสธคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยข้ึ์นอยู่กบัดุลยพินิจของผูถื้อหุ้น
เป็นสาํคญั 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

ข้อสังเกต – ความเห็นของคณะกรรมการของกิจการต่อผู้ ถือหลกัทรัพย์ท่ีระบใุนแบบ 250-2 เป็นความเห็นของ
คณะกรรมการของกิจการท่ีมิได้มีความเป็นอิสระโดยคณะกรรมการของกิจการท่ีให้ความเห็นดังกล่าวเป็นตัวแทนของ
ผู้ทาํคาํเสนอซ้ือ ท้ังนีก้ารให้ความเห็นดังกล่าวมิได้มีความเห็นของกรรมการอิสระหรือกรรมการตรวจสอบซ่ึงกิจการยงั
มิได้มีการแต่งตั้งขึน้  ผู้ ถือหุ้นของกิจการจึงควรพิจารณารายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ และศึกษา
ข้อมลูด้วยความระมดัระวังและรอบคอบ ท้ังนีก้ารตัดสินใจตอบรับหรือปฏิเสธคาํเสนอในคร้ังนีขึ้น้อยู่กับดลุยพินิจของผู้
ถือหุ้นเป็นสาํคัญ 
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1. สรุปรายละเอยีดคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย์ 

1.1. บุคคลทีเ่กีย่วข้องกบัคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย์ทั้งหมดของกจิการโดยสมคัรใจ  

ผู้ทาํคาํเสนอซื้อ  บริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน)  
 

ผู้แสดงเจตนาขาย   ผูถื้อหุน้ของบริษทัหลกัทรัพย ์ยไูนเตด็ จาํกดั (มหาชน) ท่ีตอบรับและแสดง
เจตนาขายหลกัทรัพยต์ามคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยข์องผูท้าํคาํเสนอซ้ือ 
 

ผู้จัดเตรียมคาํเสนอซ้ือ  บริษทั แคปปิตอล แอด็แวนเทจ็ จาํกดั 
 

ตัวแทนในการรับซ้ือหลกัทรัพย์   บริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
 

1.2. ราคาเสนอซ้ือหลกัทรัพย์ 

(ราคาเสนอซ้ือสุดท้ายทีจ่ะไม่เปลีย่นแปลงอกี (Final Offer)) 

ผูท้าํคาํเสนอซ้ือไดก้าํหนดราคาเสนอซ้ือหุ้นสามญัของกิจการ เท่ากบั 5.58 บาทต่อหุ้น (ห้าบาทห้าสิบ
แปดสตางคต์่อหุน้) ทั้งน้ีรวมมูลค่าทั้งหมดไม่เกิน 941,997,208.22 บาท โดยผูถื้อหุน้ของกิจการท่ีแสดงเจตนาขาย
จะไม่มีภาระค่าธรรมเนียมจากการขายหุน้สามญัในอตัราร้อยละ 0.25 ของราคาเสนอซ้ือ และภาษีมูลค่าเพิ่มร้อยละ 
7 ของคา่ธรรมเนียมดงักล่าว 

ทั้งน้ี ราคาเสนอซ้ือดงักล่าวเป็นราคาเสนอซ้ือสุดทา้ยท่ีจะไม่เปล่ียนแปลงอีก เวน้แต่จะเขา้เง่ือนไขดงัน้ี 
 ผูท้าํคาํเสนอซ้ืออาจลดราคาเสนอซ้ือ หากมีเหตุการณ์ร้ายแรงต่อฐานะหรือทรัพยสิ์นของกิจการใน

ระหวา่งระยะเวลารับซ้ือ 
 ผูท้าํคาํเสนอซ้ืออาจแกไ้ขขอ้เสนอซ้ือเพ่ือแข่งขนักบับุคคลอ่ืน หากมีบุคคลอ่ืนยืน่คาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย์

ของกิจการในระหวา่งระยะเวลารับซ้ือ 

นอกจากน้ี ผูถื้อหุน้ท่ีตอบรับคาํเสนอซ้ือในคร้ังน้ีอาจไดรั้บผลประโยชน์เพิ่มเติม หากภายในระยะเวลา 2 
ปีนบัแต่วนัท่ีส้ินสุดคาํเสนอซ้ือ เกิดการแปรรูปตลาดหลกัทรัพยฯ์(Demutualization)ข้ึน และมีการส่งผลประโยชน์
ท่ีกิจการจะไดรั้บจากการแปรรูปมายงักิจการ(ในฐานะสมาชิกตลาดหลกัทรัพย)์ ทั้งน้ี ผูท้าํคาํเสนอซ้ือในฐานะผูถื้อ
หุ้นใหญ่ภายหลงัการทาํคาํเสนอซ้ือและผูมี้อาํนาจควบคุมกิจการ จะใช้ความพยายามในการนาํส่งผลประโยชน์
ให้แก่ผูถื้อหุ้นของกิจการท่ีตอบรับคาํเสนอซ้ือในคร้ังน้ีตามสัดส่วนการถือหุ้น ทั้งน้ีภายใตเ้ง่ือนไขท่ีระบุไวใ้น
สญัญา Definitive Agreement 

อย่างไรก็ตาม ในกรณีท่ีไม่เกิดการแปรรูปตลาดหลกัทรัพยฯ์ หรือกิจการไม่ไดรั้บผลตอบแทนจากการ
แปรรูปตลาดหลกัทรัพยฯ์ภายในระยะเวลา 2 ปีนบัแต่วนัท่ีส้ินสุดคาํเสนอซ้ือ ผูท้าํคาํเสนอซ้ือจะปฏิบติัตามเง่ือนไข
ท่ีระบุในสญัญา Definitive Agreement  (โปรดดูเอกสารแนบ 1) 

ทั้งน้ี ณ ขณะจดัทาํรายงานฉบบัน้ี การแปรรูปตลาดหลกัทรัพยฯ์ยงัอยูใ่นขั้นตอนเตรียมการท่ีจะแปรรูป
ตลาดหลกัทรัพยฯ์  ซ่ึงการเจรจาผลประโยชน์ระหว่างทุกฝ่ายท่ีเก่ียวขอ้งยงัไม่ไดข้อ้ยุติเก่ียวกบัเงินกองทุนของ
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ท่ีจะจดัแบ่งระหว่างทุกฝ่ายท่ีเก่ียวขอ้ง โดยหากมีขอ้ยติุก็ตอ้งนาํเร่ืองเขา้สู่ขั้นตอนการพิจารณา
และอนุมติัของกระทรวงการคลงัและคณะรัฐมนตรี ทาํใหย้งัไม่สามารถกาํหนดไดว้่าการแปรรูปตลาดหลกัทรัพยฯ์
จะเกิดข้ึนเม่ือใด และผลประโยชน์ท่ีจะถกูแบ่งใหส้มาชิกตลาดหลกัทรัพยจ์ะเป็นเท่าไร และอยูใ่นรูปแบบไหน  
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1.3. เงือ่นไขการรับชําระราคา 

ผูท้าํคาํเสนอซ้ือจะจ่ายชาํระราคาใหแ้ก่ผูแ้สดงเจตนาขายในคร้ังน้ีในรูปของเงินสด โดยผูแ้สดงเจตนาขาย
สามารถเลือกเง่ือนไขวนัรับชาํระราคาตามท่ีระบุใน “แบบตอบรับคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย”์ ไดด้งัน้ี 

ข้อที ่1 : ผู้แสดงเจตนาขายเลอืกขอรับชําระราคาในวนัทาํการที ่3 นับแต่วนัทีย่ืน่แบบตอบรับคาํเสนอซื้อหลกัทรัพย์ 
การเลือกขอรับชาํระราคาในขอ้ท่ี 1 น้ี ผูแ้สดงเจตนาขายจะไดรั้บเงินในวนัทาํการท่ี 3 นบัแต่วนัท่ียื่นแบบ
ตอบรับคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยพ์ร้อมเอกสารครบถว้น ทั้งน้ี  
 ผูแ้สดงเจตนาขายจะไม่สามารถใช้สิทธิยกเลิกการแสดงเจตนาขายได ้ 
 ผูแ้สดงเจตนาขายตอ้งลงนามใน “แบบแจง้ยนืยนัไม่ยกเลิกการแสดงเจตนาขายหลกัทรัพยข์องบริษทั

หลกัทรัพย ์ยไูนเตด็ จาํกดั (มหาชน)” 

ข้อที่ 2 : ผู้แสดงเจตนาขายเลือกขอรับชําระราคาในวันทําการที่ 3 ถัดจากวันสุดท้ายของระยะเวลารับซ้ือ (วนั
สุดทา้ยของระยะเวลารับซ้ือคือ วนัท่ี 26 สิงหาคม 2554) การเลือกขอรับชาํระราคาในขอ้ท่ี 2 น้ี ผูแ้สดง
เจตนาขายจะไดรั้บเงินในวนัท่ี 31 สิงหาคม 2554 ซ่ึงเป็นวนัทาํการท่ี 3 ถดัจากวนัสุดทา้ยของระยะเวลารับ
ซ้ือ ทั้งน้ี ผูแ้สดงเจตนาขายยงัคงสามารถใช้สิทธิยกเลิกการแสดงเจตนาขายไดต้ามเง่ือนไขการยกเลิกท่ีระบุ
ในคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยไ์ด ้ 

อย่างไรก็ตาม หากผูแ้สดงเจตนาขายหลกัทรัพยไ์ม่ได้ระบุเง่ือนไขการรับชาํระราคาในขอ้ใดขอ้หน่ึง
ขา้งตน้ ผูท้าํคาํเสนอซ้ือจะถือว่าผูแ้สดงเจตนาขายเลือกขอรับชาํระราคาในวนัทาํการท่ี 3 ถดัจากวนัสุดทา้ยของ
ระยะเวลารับซ้ือ(ข้อท่ี 2) ทั้ งน้ี การเลือกขอรับชําระราคาข้างต้น เ ม่ือได้ดําเนินการแล้วไม่สามารถแก้ไข
เปล่ียนแปลงได ้

 
1.4. ระยะเวลารับซ้ือหลกัทรัพย์ 

(ระยะเวลารับซ้ือสุดท้ายที่จะไม่ขยายระยะเวลารับซ้ืออีก (Final Period)) 
 

ตามคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์(แบบ 247-4) ผูท้าํคาํเสนอซ้ือไดก้าํหนดระยะเวลาท่ีจะเปิดรับซ้ือหุน้สามญัจาก
ผูถื้อหุน้ของกิจการทุกรายท่ีแสดงเจตนาขาย โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

 

รายละเอียดระยะเวลาทีผู่้ทําคาํเสนอซ้ือเปิดรับซ้ือหุ้นสามัญจากผู้แสดงเจตนาขาย 
ระยะเวลาท่ีผูท้าํคาํเสนอซ้ือเปิดรับซ้ือหุน้
สามญั  

ตั้งแต่วนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554 ถึง วนัท่ี 26 สิงหาคม 2554 (รวม 25 วนัทาํการ) 
ตั้งแต่เวลา 09.00 – 16.00 น. ของทุกวนัทาํการ 

สถานท่ีเพ่ือการติดต่อ การยืน่ หรือการส่ง
แบบตอบรับคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์ 

บริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน)  
ในฐานะตวัแทนรับซ้ือหลกัทรัพย ์

 130-132 อาคารสินทรทาวเวอร์1 ชั้น3 ถนนวิทย ุแขวงลุมพินี เขตปทุมวนั 
กรุงเทพฯ 10330 โทรศพัท ์0-2659-8000 ต่อ 8232, 8263, 8270, 8271,8036 
(ติดต่อคุณชยัณรงค ์บุญชูสนอง คุณพรทิวา บุญอาํนวย หรือ คุณพรรัตน์ โรจน์
บุญถึง) 

 รายละเอียดเพิ่มเติมโปรดศึกษาคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์(แบบ 247-4) ท่ีผูท้าํคาํเสนอซ้ือส่งถึงผูถ้ือหุน้ทุกราย  
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ทั้งน้ี ระยะเวลาการรับซ้ือดงักล่าว เป็นระยะเวลารับซ้ือสุดทา้ยท่ีจะไม่ขยายระยะเวลารับซ้ืออีก เวน้แต่จะ
เขา้เง่ือนไขดงัน้ี 
 ผูท้าํคาํเสนอซ้ืออาจขยายระยะเวลาในการเสนอซ้ือ หากมีเหตุการณ์ร้ายแรงต่อฐานะหรือทรัพยสิ์นของ

กิจการในระหวา่งระยะเวลารับซ้ือ 
 ผูท้าํคาํเสนอซ้ืออาจแกไ้ขขอ้เสนอหรือขยายระยะเวลาในการเสนอซ้ือ เพื่อแข่งขนักบับุคคลอ่ืน หากมีบุคคล

อ่ืนยื่นคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยข์องกิจการในระหวา่งระยะเวลารับซ้ือ 
 

1.5. เงือ่นไขการยกเลกิการแสดงเจตนาขายหุ้นสามัญของผู้แสดงเจตนาขาย 

ผูแ้สดงเจตนาขายท่ีสามารถใชสิ้ทธิยกเลิกการแสดงเจตนาขายหุน้สามญัไดต้ามระยะเวลาท่ีกาํหนด คือ ผู ้
แสดงเจตนาขายท่ี (1.)เลือกขอรับชาํระราคาในวนัทาํการท่ี 3 ถดัจากวนัสุดทา้ยของระยะเวลารับซ้ือ (2.)ไม่ไดล้ง
นามใน “แบบแจง้ยืนยนัไม่ยกเลิกการแสดงเจตนาขายหลกัทรัพยข์องบริษทัหลกัทรัพย ์ยไูนเต็ด จาํกดั (มหาชน)” 
โดยระยะเวลาสาํหรับการยกเลิกเจตนาขายเป็นดงัน้ี 

 

รายละเอียดระยะเวลาทีผู่้แสดงเจตนาขายสามารถยกเลิกการแสดงเจตนาขาย 
ระยะเวลาท่ีผูถื้อหุน้ US สามารถยกเลิก
เจตนาขาย 

ตั้งแต่วนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554 ถึง วนัท่ี 19 สิงหาคม 2554  (รวม 20 วนัทาํการ) 
ตั้งแต่เวลา 09.00 – 16.00 น. ของทุกวนัทาํการ  

สถานท่ีเพ่ือการติดต่อ การยืน่ หรือการส่ง
แบบคาํขอยกเลิกการแสดงเจตนาขาย
หลกัทรัพย ์

บริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน)  
ในฐานะตวัแทนรับซ้ือหลกัทรัพย ์
130-132 อาคารสินทรทาวเวอร์1 ชั้น3 ถนนวทิย ุแขวงลุมพินี เขตปทุมวนั 
กรุงเทพฯ 10330 โทรศพัท ์0-2659-8000 ต่อ 8232, 8263, 8270, 8271,8036 
(ติดต่อคุณชยัณรงค ์บุญชูสนอง คุณพรทิวา บุญอาํนวย หรือ คุณพรรัตน์ โรจน์
บุญถึง) 

รายละเอียดเพิ่มเติมโปรดศึกษาคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์(แบบ247-4) ท่ีผูท้าํคาํเสนอซ้ือส่งถึงผูถ้ือหุน้ทุกราย  
 
 

ทั้งน้ีลาํดบัเวลาโดยสังเขปสาํหรับการคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดโดยสมคัรใจ รวมถึงการขายและโอน
ธุรกิจของกิจการ ซ่ึงเป็นรายการท่ีเก่ียวขอ้งกบัการทาํคาํเสนอซ้ือในคร้ังน้ี สามารถสรุปไดด้งัแผนภาพต่อไปน้ี 
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1.6. เงือ่นไขการยกเลิกคาํเสนอซ้ือหลักทรัพย์ของผู้ทาํคาํเสนอซ้ือ 

 เม่ือส้ินสุดระยะเวลารับซ้ือ ปรากฏจาํนวนหุน้สามญัท่ีไดม้าจากการทาํคาํเสนอซ้ือนอ้ยกว่าร้อยละ 75.00 ของ
จาํนวนหุน้สามญัท่ีชาํระแลว้ทั้งหมดของกิจการ  

 มีเหตุการณ์หรือการกระทาํใดๆเกิดข้ึนภายหลงัจากท่ีไดมี้การยื่นคาํเสนอซ้ือต่อสํานกังานกาํกบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) และยงัไม่พน้ระยะเวลารับซ้ือ อนัเป็นเหตุหรืออาจเป็นเหตุให้เกิดความ
เสียหายอย่างร้ายแรงต่อฐานะหรือทรัพยสิ์นของกิจการ โดยท่ีเหตุการณ์หรือการกระทาํมิไดเ้กิดจากการ
กระทาํของผูท้าํคาํเสนอซ้ือหรือการกระทาํท่ีผูท้าํคาํเสนอซ้ือตอ้งรับผิดชอบ หรือกิจการกระทาํการใดๆ
ภายหลงัจากท่ีผูท้าํคาํเสนอซ้ือยื่นคาํเสนอซ้ือต่อสํานักงานกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) 
และยงัไม่พน้ระยะเวลารับซ้ือ อนัเป็นผลใหมู้ลค่าหุน้สามญัของกิจการลดลงอยา่งมีนยัสาํคญั 
 

ทั้งน้ี หากเหตุการณ์ขา้งตน้ส่งผลใหมี้การยกเลิกการทาํคาํเสนอซ้ือ ผูท้าํคาํเสนอซ้ือจะดาํเนินการดงัน้ี 

 ผูท้าํคาํเสนอซ้ือ จะคืนหลกัทรัพยใ์หก้บัผูแ้สดงเจตนาขายภายใน 1 วนัทาํการหลงัจากวนัท่ีผูท้าํคาํเสนอซ้ือ
ประกาศยกเลิกคาํเสนอซ้ือ ยกเวน้หลกัทรัพยข์องผูแ้สดงเจตนาขายท่ีลงนามใน“แบบแจง้ยนืยนัไม่ยกเลิกการ
แสดงเจตนาขายหลกัทรัพย ์ และ เลือกการชาํระราคาในขอ้ท่ี 1” ก่อนวนัท่ีผูท้าํคาํเสนอซ้ือประกาศยกเลิกคาํ
เสนอซ้ือ 

 ผูท้าํคาํเสนอซ้ือ ตกลงรับซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของผูแ้สดงเจตนาขายท่ีลงนามใน“แบบแจง้ยนืยนัไม่ยกเลิก
การแสดงเจตนาขายหลกัทรัพย ์และ เลือกการชาํระราคาในขอ้ท่ี 1” ก่อนวนัท่ีผูท้าํคาํเสนอซ้ือประกาศยกเลิก
คาํเสนอซ้ือ 

 
1.7. แหล่งเงนิทุนของผู้ทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย์ 

เน่ืองดว้ย คาํเสนอซ้ือในคร้ังน้ีผูท้าํคาํเสนอซ้ือกาํหนดจะใชเ้งินทุนในการรับซ้ือหลกัทรัพยจ์าํนวนไม่เกิน 
941,997,208.32 บาท ซ่ึงผูท้าํคาํเสนอซ้ือจะทาํการจ่ายชาํระราคาค่าซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของกิจการ
ทุกรายท่ีแสดงเจตนาขายในรูปของเงินสด โดยผูท้าํคาํเสนอซ้ือจะใชแ้หล่งเงินทุนภายใน (เงินสด)ของผูท้าํคาํเสนอ
ซ้ือเองเพ่ือจ่ายชาํระราคา โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

 จาํนวน (บาท) ณ วนัที ่
1. เงินฝากในบญัชีธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน) ของผูท้าํคาํเสนอซ้ือ 
ซ่ึงเงินฝากดงักล่าวไดร้วมเงินมดัจาํ (Refundable Deposit) ท่ีรับโอนจาก 
บริษทั เอ.พี.เอฟ โฮลดิงค ์ จาํกดั (“APF”) ในวนัท่ี 21 กรกฏาคม 2554 
จาํนวน 565,214,004 บาท  

578,099,500.00 21 กรกฎาคม 2554 

2. เงินฝากในบญัชีออมทรัพยก์บัธนาคารยโูอบี จาํกดั (มหาชน) 439,280,651.05 8 กรกฎาคม 2554 
รวม 1,017,380,151.05  

โปรดดูเอกสารแนบ 3 และ 4 “เอกสารยนืยนัยอดเงินฝากจากธนาคารกสิกรไทย จาํกดั(มหาชน) และ ธนาคารยโูอบี จาํกดั(มหาชน)” 
 

ทั้งน้ี จาํนวนเงินของผูท้าํคาํเสนอซ้ือตามตารางขา้งตน้ ถือวา่เป็นจาํนวนเงินท่ีเพียงพอสาํหรับการทาํคาํ
เสนอซ้ือในคร้ังน้ี โดยผูท้าํคาํเสนอซ้ือยนืยนัท่ีจะคงแหล่งเงินทุนสาํหรับการทาํคาํเสนอซ้ือไวใ้นบญัชีจนส้ินสุด
ระยะเวลาการทาํคาํเสนอซ้ือและวนัชาํระราคาวนัสุดทา้ย  

Pro_Con
Typewritten Text

Pro_Con
Typewritten Text

Pro_Con
Typewritten Text
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2. ข้อมูลผู้ทําคาํเสนอซ้ือ  (บริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน)) 

2.1 ความเป็นมาและการเปลีย่นแปลงทีสํ่าคัญของบริษทัหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน)  

บริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (“ผูท้าํคาํเสนอซ้ือ” หรือ “UOBKH”) 
เดิมช่ือ บริษทัหลกัทรัพย ์ มหาสมุทร จาํกดั จดทะเบียนจดัตั้งเม่ือวนัท่ี 2 กรกฎาคม 2541 ดว้ยทุนจดทะเบียน
เร่ิมแรก 250 ลา้นบาท ซ่ึงการจดัตั้งบริษทัเป็นผลมาจากการแยกการประกอบธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลกัทรัพย์
ออกจากกนัของบริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์ มหาสมุทร จาํกดั  โดยในปีเดียวกนั บริษทัฯ มีการรับโอนสินทรัพยแ์ละ
หน้ีสินท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจหลกัทรัพย ์รวมทั้งการเป็นสมาชิกตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรัพย์
ฯ”) หมายเลข 26 จากบริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์ มหาสมุทร จาํกดั และได้รับความเห็นชอบจากสํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. โดยเร่ิมประกอบธุรกิจหลกัทรัพยต์ั้งแต่นั้นเป็นตน้มา โดยมีการเปลี่ยนแปลงท่ีสําคญัดงันี ้

 ในปี 2543 บริษทัหลกัทรัพย ์ มหาสมุทร จาํกดั จาํหน่ายหุน้ใหย้ไูนเตด็ อินเวสเมนท ์ ลิมิเตด็ ซ่ึงเป็น
บริษทัในกลุ่มยโูอบีท่ีประเทศสิงคโปร์ และเปล่ียนช่ือเป็น บริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี (ประเทศไทย) จาํกดั 

 มีการรวมตวัทางธุรกิจระหว่าง กลุ่มธนาคารยโูอบี กบั กลุ่มเคยเ์ฮียน โฮลด้ิงส์ โดยรวมเป็น “ยโูอบี-เคย์
เฮียน โฮลด้ิงส์ ลิมิเตด็”  

 ในปี 2544 มีการปรับโครงสร้างการถือหุน้ใหม่ โดยยไูนเตด็ อินเวสเมนท ์ ลิมิเตด็ไดข้ายหุน้ท่ีถือ
ทั้งหมดใหก้บั ยโูอบี-เคยเ์ฮียน โฮลด้ิงส์ ลิมิเตด็ ทาํใหย้โูอบี-เคยเ์ฮียน โฮลด้ิงส์ ลิมิเตด็ถือหุน้ในบริษทั 
ร้อยละ 99.99 ของหุน้ท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมด และเปล่ียนช่ือเป็นบริษทัหลกัทรัพย ์ ยโูอบี เคยเ์ฮียน 
(ประเทศไทย) จาํกดั (“UOBKH”)  

 ในปี 2544 UOBKH ไดซ้ื้อธุรกิจรายยอ่ยจากบริษทัหลกัทรัพยบี์เอน็พ ีพาริบาส์ พรีีกรีน (ประเทศไทย) 
จาํกดั โดยชาํระเป็นเงินสดพร้อมทั้งรับโอนลูกหน้ีและเจา้หนา้ท่ีการตลาด  

 ในวนัท่ี 21 กมุภาพนัธ์ 2548 UOBKH ไดแ้ปรสภาพเป็นบริษทัมหาชน โดยใชช่ื้อว่าบริษทัหลกัทรัพย ์ยู
โอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

 ในปี 2553 UOBKH ไดเ้ขา้รับโอนธุรกิจนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์ (Brokerage Business) จากบริษทั
หลกัทรัพย ์ เมอร์ชัน่ พาร์ทเนอร์ จาํกดั (มหาชน) ซ่ึงเป็นการรับโอนทรัพยสิ์นและผลประโยชนต่์างๆ ท่ี
เก่ียวเน่ืองกบัธุรกิจนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์ โดย UOBKH ไดอ้อกและจดัสรรหุน้สามญัท่ีออกใหม่
ใหแ้ก่บริษทัหลกัทรัพย ์ เมอร์ชัน่ พาร์ทเนอร์ จาํกดั (มหาชน) เป็นจาํนวน 28,837,000 หุน้ ท่ีราคา 3.54 
บาทต่อหุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 1 บาท เพื่อเสริมความแขง็แกร่งทางธุรกิจของ UOBKH 

ณ 31 ธนัวาคม 2553 UOBKH มีทุนจดทะเบียน 400.00 ลา้นบาท เรียกชาํระแลว้ 358.84 ลา้นบาท โดย
เป็นหุน้สามญัจาํนวน 353,837,000 หุน้ มูลคา่ท่ีตราไวหุ้น้ละ 1 บาท 

ทั้งน้ี ยโูอบี เคยเ์ฮียน โฮลด้ิงส์ ลิมิเต็ด ซ่ึงเป็นบริษทัแม่ เป็นบริษทัหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนท่ีมีส่วนแบ่ง
การตลาดสูงสุดในสิงคโปร์ มีสํานักงานในประเทศฮ่องกง ลอนดอน นิวยอร์ก จาการ์ตา้ เซ่ียงไฮ ้และมะนิลา 
นอกจากน้ียงัเป็นบริษทัในเครือของยไูนเต็ด โอเวอร์ซีส์ แบงค ์ท่ีเป็นธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ในสิงคโปร์ ท่ีมี
สาขาในประเทศไทย คือ ธนาคารยโูอบี จาํกดั (มหาชน) จากความสัมพนัธ์และเครือข่ายท่ีกวา้งขวางดงักล่าวทาํให้
UOBKH สามารถขยายฐานลกูคา้ทั้งในและต่างประเทศไดอ้ยา่งกวา้งขวาง 
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2.2. ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

UOBKH ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย  ์โดยได้รับใบอนุญาตจากกระทรวงการคลงัให้ประกอบธุรกิจ
หลกัทรัพย ์4 ประเภท ไดแ้ก่  

 การเป็นนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 
 การคา้หลกัทรัพย ์ 
 การจดัจาํหน่ายหลกัทรัพย ์ 
 การเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน  

โดย UOBKH เป็นสมาชิกตลาดหลกัทรัพยฯ์ หมายเลข 26 และยงัไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังาน
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(“สาํนกังาน ก.ล.ต.”) ใหท้าํหนา้ท่ีเป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน
และการเป็นตวัแทนสนับสนุนการขายหรือรับซ้ือคืนหน่วยลงทุน อย่างไรก็ตาม UOBKH ได้ขอระงบัการ
ใหบ้ริการท่ีปรึกษาทางการเงินเป็นการชัว่คราว เน่ืองจากแนวโนม้ความตอ้งการการบริการดา้นน้ีมีจาํนวนลดลง 

ปัจจุบนั UOBKH เนน้ธุรกิจนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นธุรกิจหลกั โดยในปี 2553 UOBKH มีส่วน
แบ่งการตลาดในธุรกิจนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยคิ์ดเป็นร้อยละ 2.58 หรือเป็นอนัดบัท่ี 16 จากจาํนวนบริษทั
สมาชิกทั้งหมด 35 บริษทั และในงวด 5 เดือนแรกของปี 2554 (ม.ค. - พ.ค.)  UOBKH มีส่วนแบ่งการตลาดคิดเป็น
ร้อยละ 2.34 เป็นอนัดบัท่ี 22 จากจาํนวนบริษทัสมาชิกทั้งหมด 33 บริษทั  

สาํหรับธุรกิจซ้ือขายหน่วยลงทุนอยูร่ะหว่างพฒันาธุรกิจดงักล่าวเพื่อสนบัสนุนธุรกิจของ UOBKH ใหมี้
ความหลากหลายและเป็นการสร้างรายไดอี้กทางหน่ึง  นอกจากน้ีในวนัท่ี 14 ตุลาคม 2548 UOBKH ไดรั้บ
ใบอนุญาตเป็นตวัแทนซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ (Derivatives Brokerage License) จากสาํนกังาน ก.ล.ต. ซ่ึงถือ
เป็นการเพิม่บริการเพ่ือตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้ และยงัเป็นการขยายฐานลูกคา้ใหค้รอบคลุมมากข้ึน 

 
ที่ตั้ง - UOBKH มีสาํนักงานใหญ่ตั้ งอยู่ท่ีชั้นท่ี 3 อาคารสินธรทาวเวอร์ 1 และชั้นท่ี 15 ชั้นท่ี 19 และชั้นท่ี 22 
อาคารสินธรทาวเวอร์ 3 เลขท่ี 130 - 132 ถนนวิทยุ แขวงลุมพินี เขตปทุมวนั กรุงเทพมหานคร และมีสาํนักงาน
สาขาตั้งอยู่ในเขตกรุงเทพและปริมณฑล 6 แห่ง และต่างจงัหวดัอีก 7 แห่ง  ดงัต่อไปน้ี 

 แกรนดไ์ชน่า  รังสิต 
 เยาวราช  ป่ินเกลา้ 
 โพธาราม  ตรัง 
 เชียงใหม่  บา้นโป่ง 
 สระบุรี  หาดใหญ่ 
 บางแค  สุพรรณบุรี 
 บางกะปิ  
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2.3. รายช่ือผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ คณะกรรมการ และคณะกรรมการบริหารของผู้ทาํคาํเสนอซ้ือ 

รายช่ือผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ของผู้ทําคาํเสนอซ้ือ 
รายช่ือและสดัส่วนผูถื้อหุน้สูงสุด 10 รายแรก ณ วนัท่ี 24 มิถุนายน 2554 เป็นดงัน้ี 

ลาํดบัท่ี ช่ือบุคคล/นิติบุคคล จํานวนหุ้น ร้อยละ 
1 UOB-KAY HIAN HOLDINGS LIMITED  

UOB-KAY HIAN PRIVATE LIMITD 
UOB-KAY HIAN (HONG KONG) LIMITED –Client Account 

249,999,400 
20,572,700 
2,250,000 

70.65 
5.81 
0.64 

 รวม 272,822,100 77.10 
2 บริษทัหลกัทรัพย ์เมอร์ชัน่ พาร์ทเนอร์ จาํกดั (มหาชน) 28,837,000 8.15 
3 บริษทั โกลเบลก็ โฮลด้ิง แมนเนจเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 14,112,000 3.99 
4 นาย โสภณ มิตรพนัธ์พานิชย ์ 8,005,300 2.26 
5 UBS AG LONDON BRANCH 3,536,700 1.00 
6 CITIBANK INTERNATIONAL PLC (LUXEMBOURG BRANCH)-UBS 

LUXEMBOUR 
2,529,500 0.71 

7 บริษทั ไทยเอน็วดีีอาร์ จาํกดั 1,412,200 0.40 
8 นายประภาส ชุติมาวรพนัธ์ 1,040,800 0.29 
9 นายสมโภชน์ อาหุนบั 713,300 0.20 

10 นายแสงชยั วสุนธรา 703,000 0.20 
ท่ีมา: บริษทั ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํกดั 

 
รายช่ือคณะกรรมการ ของผู้ทาํคาํเสนอซ้ือ 
คณะกรรมการของผูท้าํคาํเสนอซ้ือ ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2554 ประกอบดว้ยกรรมการ 9 ท่านดงัต่อไปน้ี  

ลาํดบั ช่ือ-นามสกุล ตําแหน่ง 
1 นาย วี อี เชาว ์ ประธานกรรมการ 
2 นาย ตนั เช็ค เตค็ กรรมการ 
3 นาย ชยัพชัร์ นาคมณฑนาคุม้ กรรมการ 

     4 นาย วิคเตอร์ ยนู ตัค๊ ชอย กรรมการ 
5 นาย เกษมสิทธ์ิ ปฐมศกัด์ิ กรรมการ 
6 นาย ถนอมพงษ ์ปฐมศกัด์ิ กรรมการ 
7 นาย วิโรจน์ ตั้งเจตนาพร กรรมการอิสระ/ ประธานกรรมการตรวจสอบ 
8 นาย สมชาติ ชินธรรมมิตร์ กรรมการอิสระ/กรรมการตรวจสอบ 
9 นาย โล โป เวง กรรมการอิสระ/ กรรมการตรวจสอบ 

 กรรมการผูมี้อาํนาจลงนามแทนบริษทั คือ นายวี อี เชาว ์ นายตนั เช็ค เตค็  นายชยัพชัร์ นาคมณฑนาคุม้ และนายวิคเตอร์ ยนู ตัค๊ ชอย 
กรรมการจาํนวนสองในส่ีคนลงนาม และประทบัตราสาํคญัของบริษทั 
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รายช่ือคณะกรรมการบริหาร ของผู้ทาํคาํเสนอซ้ือ 
คณะกรรมการบริหารของผูท้าํคาํเสนอซ้ือ ณ วนัท่ี 31 พฤษภาคม 2554 ประกอบดว้ยกรรมการ 6 ท่านดงัต่อไปน้ี 

ลาํดบั ช่ือ-นามสกุล ตําแหน่ง 
1 นาย วี อี เชาว ์ ประธานกรรมการบริหาร 
2 นายชยัพชัร์ นาคมณฑนาคุม้ กรรมการบริหาร 
3 นาย วิคเตอร์ ยนู ตัค๊ ชอย กรรมการบริหาร 
4 นาย ตนั เช็ค เตค็ กรรมการบริหาร 
5 นาย ถนอมพงษ ์ปฐมศกัด์ิ กรรมการบริหาร 
6 นางสาว ชญัญา รัตนประภากุล กรรมการบริหาร 

 
2.4. สรุปฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานทีผ่่านมา 

งบแสดงฐานะทางการเงนิของผู้ทาํคาํเสนอซ้ือ 

 (หน่วย: พนับาท) ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 ไตรมาส 
1/2554 

สินทรัพย์        
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 1,558,558     1,378,973   1,170,738      1,114,048  
เงินลงทุนในตราสารทุน – สุทธิ               -            3,489          3,489             3,489  
ลูกหน้ีสาํนกัหกับญัชี          65,128        144,391     -               330,285  
ลูกหน้ีธุรกิจหลกัทรัพย ์สญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ และ
ดอกเบ้ียคา้งรับ – สุทธิ 

   271,484        624,418  1,987,728  1,468,055  

ส่วนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ์ – สุทธิ          24,717          43,102        53,271           50,483  
สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน – สุทธิ            9,069          16,408      107,480         107,057  
สินทรัพยอ่ื์น          35,761          38,575        50,323           58,324  

รวมสินทรัพย์     1,964,717     2,249,355   3,373,029      3,131,741  

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น        
หนีสิ้น        

เจา้หน้ีสาํนกัหกับญัชี             -                     -        547,781  - 
เจา้หน้ีธุรกิจหลกัทรัพย ์และสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้        189,372        343,313      670,464         938,313  
หน้ีสินตามสญัญาเช่าการเงิน            1,133              -               -      
ภาระผกูพนัผลประโยชนข์องพนกังานหลงัออกจากงาน      -                      -             -             18,815  
หน้ีสินอ่ืน          36,742          73,832     105,155        103,417  
รวมหน้ีสิน         227,247        417,145   1,323,401      1,060,545  

ส่วนของผู้ถอืหุ้น        
ทุนเรือนหุ้น        325,000        325,000      353,837         353,837  
ส่วนเกินมูลค่าหุ้น        382,504        382,504      455,750         455,750  
กาํไรสะสม        

กาํไรสะสมจดัสรรแลว้ – สาํรองตามกฎหมาย           40,000          40,000        40,000           40,000  
กาํไรสะสมยงัไม่ไดจ้ดัสรร         989,966     1,084,705   1,200,040      1,221,608  

รวมส่วนของผูถื้อหุน้     1,737,470     1,832,210   2,049,627      2,071,196  
รวมหนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น     1,964,717     2,249,355   3,373,029      3,131,741  
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สินทรัพย์รวม 

ณ 31 ธนัวาคม 2553 UOBKH มีสินทรัพยร์วม 3,373.03 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนจาก 31 ธนัวาคม 2552 จาํนวน 
1,123.67 ลา้นบาท หรือร้อยละ 49.96 ส่วนใหญ่เป็นผลมาจากการเพ่ิมข้ึนของลูกหน้ีธุรกิจหลกัทรัพยต์ามปริมาณ
การซ้ือขายหลกัทรัพย ์โดยสินทรัพย ์ณ 31 ธนัวาคม 2553 ประกอบดว้ย ลูกหน้ีธุรกิจหลกัทรัพยแ์ละสัญญาซ้ือขาย
ล่วงหนา้และดอกเบ้ียคา้งรับสุทธิจาํนวน 1,987.73 ลา้นบาท หรือร้อยละ 58.93 ของสินทรัพยร์วม และรายการเงิน
สดและรายการเทียบเท่าเงินสดมีมูลคา่เท่ากบั 1,170.74 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 34.71 ของสินทรัพยร์วม 

ณ 31 มีนาคม 2554 UOBKH มีสินทรัพยร์วม 3,131.74 ลา้นบาท ลดลงจาก ณ 31 ธนัวาคม 2553 จาํนวน 
241.9 ลา้นบาทหรือลดลงร้อยละ 7.15 ซ่ึงเป็นผลจากการลดลงของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด และการ
ลดลงของลูกหน้ีธุรกิจหลกัทรัพย ์โดยสินทรัพยข์อง UOBKH ณ 31 มีนาคม 2554 ประกอบดว้ย ลูกหน้ีธุรกิจ
หลกัทรัพยแ์ละสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้และดอกเบ้ียคา้งรับสุทธิจาํนวน 1,468.06 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 46.88 
ของสินทรัพยร์วม และรายการเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดมีมูลค่าเท่ากบั 1,114.05 ลา้นบาท หรือคิดเป็น
ร้อยละ 35.57 ของสินทรัพยร์วม 

 

หนีสิ้นรวม 

ณ 31 ธันวาคม 2553 UOBKH มีหน้ีสินรวม 1,323.40 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนจาก 31 ธันวาคม 2552 จาํนวน 
906.26 ลา้นบาท หรือเพิ่มข้ึนร้อยละ 217.25 เน่ืองจากการเพ่ิมข้ึนของเจา้หน้ีสาํนกัหกับญัชี เจา้หน้ีธุรกิจหลกัทรัพย์
และสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลคา้งจ่าย และผลตอบแทนพนกังานคา้งจ่าย 

ณ 31 มีนาคม 2554 UOBKH มีหน้ีสินรวม 1,060.55 ลา้นบาท ลดลงจาก 31 ธันวาคม 2552 จาํนวน 
262.86 ลา้นบาท หรือลดลงร้อยละ 19.86 เน่ืองจากการลดลงของเจา้หน้ีสาํนกัหกับญัชี หกักลบกบัการเพิ่มข้ึนของ
เจา้หน้ีธุรกิจหลกัทรัพยแ์ละสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ 

 

ส่วนของผู้ถอืหุ้น 

ณ 31 ธันวาคม 2553 UOBKH มีส่วนของผูถื้อหุ้นจาํนวน 2,049.63 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนจาก 31 ธันวาคม 
2552 จาํนวน 217.42 ลา้นบาท หรือเพ่ิมข้ึนร้อยละ 11.87 จากการเพ่ิมข้ึนของกาํไรสุทธิจาํนวน 140.10 ลา้นบาท 
และจากการออกหุน้สามญัเพิ่มทุน 102.08 ลา้นบาทหลงัหกัเงินปันผลจ่ายจาํนวน 24.77 ลา้นบาท 

ณ 31 มีนาคม 2554 UOBKH มีส่วนของผูถื้อหุน้จาํนวน 2,071.20 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนจาก 31 ธนัวาคม 2552 
จาํนวน 21.57 ลา้นบาท หรือเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.05 จากผลสะสมจากการเปล่ียนแปลงนโยบายการบญัชีเก่ียวกับ
ผลประโยชนข์องพนกังานซ่ึงทาํใหส่้วนผูถื้อหุน้ลดลง 17.81 ลา้นบาท และกาํไรสุทธิเพิม่ข้ึน 39.38 ลา้นบาท 
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งบแสดงผลการดาํเนินงานของผู้ทาํคาํเสนอซ้ือ 

(หน่วย: พนับาท) ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 ไตรมาส 
1/2554 

รายได้     
ค่านายหนา้จากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 326,491 419,919 527,770 130,043 
ค่านายหนา้จากสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ 4,974 7,386 11,176 25,478 
ค่าธรรมเนียมและค่าบริการ 3,354 581 192 53 
ขาดทุนจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ (323) (2,146) (671) (213) 
ขาดทุนจากการซ้ือขายสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ (43) (24) (40) (11) 
ดอกเบ้ียและเงินปันผล 43,724 25,086 35,972 20,319 
ดอกเบ้ียเงินใหกู้ย้มืเพ่ือซ้ือหลกัทรัพย ์ 39,676 15,534 27,783 9,525 
รายไดอ่ื้น 2,680 1,015 1,627 87 

                                                           รวมรายได้ 420,534 467,354 603,808 185,282 

ค่าใช้จ่าย     
ดอกเบ้ียเงินใหกู้ย้มื 7,288 4,149 5,279 2,052 
ค่าธรรมเนียมและบริการจ่าย 27,911 33,007 49,291 17,199 
หน้ีสูญและหน้ีสงสยัจะสูญ (กลบัรายการ) (941) (355) 1,931 (6) 
ขาดทุนจากการดอ้ยค่าของเงินลงทุนในตราสารทุน (โอนกลบั) 7,820 (489) - - 
ค่าใชจ่้ายการดาํเนินงาน     

ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัพนกังาน 162,266 143,209 171,187 49,857 
ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัอาคารสถานท่ีและอุปกรณ์ 54,694 57598 71,475 19,307 
ค่าภาษีอากร 2,799 1,418 2,223 - 
ค่าตอบแทนกรรมการและผูบ้ริหาร 290 29,243 64,688 24,499 
ค่าธรรมเนียมตามสัญญาบริการ - 17,486 11,303 - 
 ค่าใชจ่้ายอ่ืน 37,745 27,857 35,568 14,610 

                                                          รวมค่าใช้จ่าย 299,872 313,124 412,945 127,517 
กาํไรก่อนภาษีเงินได ้ 120,662 154,230 190,863 57,765 

ภาษีเงินได ้ 33,740 39,991 50,759 18,387 
กาํไรสุทธิสําหรับปี 86,923 114,239 140,104 39,378 
กาํไรต่อหุ้นขั้นพ้ืนฐาน 0.27 0.35 0.40 0.11 

 

รายได้ 

รายไดห้ลกัของ UOBKH คือรายได้ค่านายหน้าซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า ซ่ึงมี
ความสมัพนัธ์โดยตรงกบัปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยรายไดค่้านายหนา้คิดเป็นสัดส่วน
ร้อยละ 70-90 ของรายไดร้วม โดยลูกคา้ของ UOBKH ส่วนใหญ่จะเป็นลูกคา้รายย่อยในสัดส่วนร้อยละ 70 - 85 
ของปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์อง UOBKH และลูกคา้สถาบนัในสัดส่วนร้อยละ 15 - 30 ของปริมาณการซ้ือ
ขายหลกัทรัพย ์ 

ในปี 2553 UOBKH มีรายไดค่้านายหนา้รวม 538.95 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนจากปี 2552 จาํนวน 111.64 ลา้น
บาท หรือเพิ่มข้ึนร้อยละ 26.13 เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจและเหตุการณ์ทางการเมืองในประเทศดีข้ึน ซ่ึงส่งผลให้
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มูลค่าการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยฯ์เพิ่มข้ึน โดยมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัของตลาดหลกัทรัพยฯ์ในปี 2553 
เท่ากบั 28,669 ลา้นบาท และมูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัของ UOBKH เท่ากบั 1,319 ลา้นบาท สาํหรับรายไดน้อกจาก
รายไดค่้านายหนา้ในปี 2553 มีจาํนวน 64.86 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนจากปี 2552 จาํนวน 40.04 ลา้นบาท หรือเพ่ิมข้ึนร้อย
ละ 61.96 โดยเป็นผลมาจากการเพิ่มข้ึนของดอกเบ้ียเงินใหกู้ย้มืเพื่อซ้ือหลกัทรัพยจ์าํนวน 12.25 ลา้นบาท จากการท่ี
มียอดเฉล่ียการให้กู้ยืมเงินเพื่อซ้ือหลกัทรัพย์ในบัญชีเครดิตบาลานซ์ให้กับลูกคา้เพิ่มข้ึน และการเพิ่มข้ึนของ
ดอกเบ้ียและเงินปันผลจาํนวน 10.89 ลา้นบาท จากการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินฝากและอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
สถาบนัการเงิน 

สําหรับงวดไตรมาสท่ี 1 ปี 2554 UOBKH มีค่านายหน้ารวม 155.57 ลา้นบาท เพิ่มข้ึน 65.65 ลา้นบาท
หรือ เพิ่มข้ึนร้อยละ 73.01 เม่ือเปรียบเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน เน่ืองจากมูลค่าการซ้ือขายรวมของ UOBKH 
เพิ่มข้ึนเม่ือเทียบกบัปีก่อน สําหรับรายได้นอกจากรายไดค้่านายหน้า เพ่ิมข้ึนจาก 10.38 ลา้นบาทจากไตรมาส
เดียวกนัของปี 2553 เป็น 29.71 ลา้นบาท โดยปรับตวัเพิ่มข้ึนร้อยละ 186.16 อนัเป็นผลส่วนใหญ่มาจากการเพ่ิมข้ึน
ของดอกเบ้ียเงินให้กูย้ืมเพื่อซ้ือหลกัทรัพยจ์าํนวน 4.65 ลา้นบาทซ่ึงเป็นผลมาจากการเพิ่มข้ึนของยอดเฉล่ียเงินให้
กูย้ืมเพื่อซ้ือหลกัทรัพย  ์และรายได้ดอกเบ้ียและเงินปันผลเพ่ิมข้ึน 14.58 ลา้นบาทหรือร้อยละ 254.01 จากการ
เพิม่ข้ึนของปริมาณเงินฝากและอตัราดอกเบ้ียเงินฝากสถาบนัการเงิน 

 ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 

มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยร์วมของบริษทั (ลา้นบาท) 132,678 172,849 319,216 

ส่วนแบ่งการตลาดของบริษทั (ร้อยละ) 1.67 2.00 2.58 

อนัดบัส่วนแบ่งการตลาด 24 22 16 
          ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ค่าใช้จ่าย 

ในปี 2553 UOBKH มีค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน 356.44 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนร้อยละ 28.77 จากปี 2552 
ทั้งน้ีค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานของ UOBKH ในปี 2553 ประกอบดว้ย  1) ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัพนกังาน คิดเป็นร้อย
ละ 48.03 ของค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงาน  2) ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัอาคารสถานท่ีและอุปกรณ์ คิดเป็นร้อยละ 20.05 
ของค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน  3) ค่าตอบแทนกรรมการ คิดเป็นร้อยละ 18.15 ของค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน  4) 
ค่าใชจ่้ายอ่ืน คิดเป็นร้อยละ 9.98  ของค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน และท่ีเหลือเป็นค่าภาษีอากร  คิดเป็นร้อยละ 0.37 
ของค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน ทั้งน้ีค่าใชจ่้ายดาํเนินงานของปี 2553 เพิ่มข้ึนจากค่าตอบแทนเจา้หนา้ท่ีการตลาด 
(ค่า Incentive) จากการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึน ค่าตอบแทนเจ้าหน้าท่ีการตลาด เป็นค่าใช้จ่ายซ่ึงแปรผนัตาม
รายไดค่้านายหนา้  

ดอกเบ้ียเงินกูย้ืมในปี 2553 UOBKH มีดอกเบ้ียเงินกูย้ืม 5.28 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 1.13 ลา้นบาท คิดเป็น
เพิม่ข้ึนร้อยละ 27.24      ซ่ึงเกิดจากการเพิม่ข้ึนของเงินทุนจากลกูคา้ประเภทเครดิตบาลานซ์ และบญัชีเงินสดแบบมี
หลกัประกนัเตม็จาํนวน (Cash Balance) 

สาํหรับงวดไตรมาสท่ี 1 ปี 2554 UOBKH มีค่าใชจ่้ายดาํเนินงานรวม 108.27 ลา้นบาท เพิ่มข้ึน 38.63 ลา้น
บาทหรือร้อยละ 55.48 เม่ือเทียบกบัไตรมาสเดียวกนัของปีก่อนซ่ึงเป็นผลจากการเพ่ิมข้ึนของค่าใชจ่้ายพนกังาน
จาํนวน 26.15 ลา้นบาท และค่าใชจ่้ายอ่ืนรวม 12.48 ลา้นบาท   
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กาํไรสุทธิ 

ในปี 2553 UOBKH มีกาํไรสุทธิจาํนวน 140.10 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนจากปี 2552 จาํนวน 25.87 ลา้นบาท เป็น
ผลมาจากรายไดค่้านายหนา้เพิ่มข้ึน เน่ืองจากส่วนแบ่งการตลาดของ UOBKH เพ่ิมข้ึนจากร้อยละ 2.00 เป็นร้อยละ 
2.58   

สาํหรับในไตรมาสท่ี 1 ปี 2554 UOBKH มีกาํไรสุทธิจาํนวน 39.38 ลา้นบาทเพิ่มข้ึน 25.21 ลา้นบาทหรือ
ร้อยละ 177.84 เม่ือเปรียบเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน เน่ืองจากรายไดค้่านายหนา้เพิ่มข้ึนจากการท่ีส่วนแบ่ง
การตลาดเพ่ิมข้ึนเม่ือเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน 

จากงบแสดงฐานะทางการเงินและงบแสดงผลการดาํเนินงานของ UOBKH สามารถสรุปเป็นอตัราส่วน
ทางการเงินท่ีสาํคญั ดงัน้ี 

  ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 ไตรมาส 
1/2554 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการทํากาํไร (Profitability Ratio) 
อตัรากาํไรขั้นตน้ ร้อยละ 90.40 90.45 90.94 N/A 
อตัรากาํไรสุทธิ ร้อยละ 20.67 24.44 23.20 21.23 
อตัราตอบแทนผูถื้อหุ้น ร้อยละ 5.08 6.40 7.22 8.23 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency Ratio) 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ ร้อยละ 4.15 5.42 4.98 7.22 
อตัราการหมุนของสินทรัพย ์ เท่า 0.20 0.22 0.21 0.22 
อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (Financial Ratio) 
อตัราส่วนสินทรัพยค์ล่องต่อสินทรัพยร์วม ร้อยละ 79.33 61.31 34.71 35.57 
อตัราส่วนสินทรัพยก่์อรายไดต่้อสินทรัพยร์วม ร้อยละ 13.82 27.91 59.03 46.99 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ เท่า 0.13 0.23 0.65 0.51 
อัตราส่วนอ่ืนๆ      

Investment/Asset ร้อยละ N/A 0.16 0.10 N/A 
NCR (Calculated by SEC’s Regulations) ร้อยละ 845.93 479.09 140.59 N/A 
Book Value Per Share บาท 5.35 5.64 5.85 5.79 
Book Value Per Share (Fully Diluted) บาท 5.35 5.64 5.85 5.79 
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3. ข้อมูลกจิการ  (บริษัทหลกัทรัพย์ ยูไนเตด็ จาํกดั(มหาชน)) 

3.1. เป็นมาและการเปลีย่นแปลงทีสํ่าคญัของ บริษัทหลกัทรัพย์ ยูไนเต็ด จาํกดั(มหาชน) 

บริษทัหลกัทรัพยย์ไูนเตด็ จาํกดั (มหาชน) (“US”หรือ“กิจการ”)  จดทะเบียนจดัตั้งในปี พ.ศ. 2514 ภายใต้
ช่ือ บริษทั ซิลโก ้จาํกดั ทั้งน้ีกิจการมีการเปล่ียนแปลงท่ีสาํคญัดงัน้ี 

 ในปี 2532 กลุ่มผูถื้อหุน้เดิมไดข้ายกิจการใหก้บักลุ่ม “วอ่งกุศลกิจ” และกลุ่ม “เจนวฒันวิทย”์ พร้อมทั้ง
จดทะเบียนเปล่ียนช่ือเป็น บริษทัหลกัทรัพย ์ยไูนเตด็ จาํกดั ในวนัท่ี 28 สิงหาคม 2532 

 ในปี 2534 ไดรั้บคดัเลือกใหเ้ป็นสมาชิกของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมายเลข 38 
 ในวนัท่ี 15 ธนัวาคม 2536 ไดแ้ปรสภาพเป็นบริษทัมหาชน 
 ในปี 2537 เขา้ร่วมเป็นสมาชิกศูนยซ้ื์อขายตราสารหน้ีไทย หมายเลข 49  
 ในปี 2544 มีการเสนอขายหลกัทรัพยแ์ก่ประชาชนทัว่ไปและไดเ้ขา้เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในวนัท่ี 8 สิงหาคม 2544 
 ในปี 2546 ไดข้อใบอนุญาตประกอบธุรกิจท่ีปรึกษาทางการเงิน จากสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบั

หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
 ปี 2549 มีการเปล่ียนแปลงผูถื้อหุน้รายใหญ่จากกลุ่ม “วอ่งกุศลกิจ” เป็นกลุ่ม “บริษทั เอ.พี.เอฟ. โฮลด้ิงส์ 

จาํกดั” 
 ในปี 2551  ไดรั้บใบอนุญาตประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 

 

ปัจจุบนักิจการมีทุนจดทะเบียนรวม 860,000,000 บาท หรือ เท่ากบั 172,000,000 หุน้ ในมูลค่าท่ีตราหุน้
ละ 5 บาทโดยเป็นหุน้สามญัท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดจาํนวนรวม 168,816,704 หุน้ หรือ 844,083,520 บาท 

 

ทีต่ั้ง -  สาํนกังานใหญ่ของกิจการ ตั้งอยูบ่นเลขท่ี 1550 อาคารธนภูมิ ชั้น4-5 ถนนเพชรบุรีตดัใหม่ แขวงมกักะสัน 
เขตราชเทวี กรุงเทพมหานคร โดยมีสาขารวมทั้งส้ิน 3 สาขา คือ สาขารังสิต (จงัหวดัปทุมธานี) สาขา
จงัหวดันครสวรรค ์และสาขาจงัหวดันครปฐม 

 

3.2. ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

ปัจจุบนักิจการมีการประกอบธุรกิจหลกัทรัพย ์5 ประเภทภายใตใ้บอนุญาตท่ีไดรั้บ ดงัน้ี 

 ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพย ์จากกระทรวงการคลงั ซ่ึงครอบคลุมธุรกิจ 4 ประเภท คือ 
- ธุรกิจนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์
- ธุรกิจคา้หลกัทรัพย ์
- ธุรกิจท่ีปรึกษาการลงทุน 
- ธุรกิจจดัจาํหน่ายหลกัทรัพย ์

 ใบอนุญาตประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ จากสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์
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ธุรกจินายหน้าซ้ือขายหลกัทรัพย์ 

กิจการเป็นสมาชิกตลาดหลกัทรัพยฯ์ หมายเลข 38 ใหบ้ริการเป็นตวัแทนนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย์
ใหก้บันกัลงทุนทัว่ไป ประกอบดว้ยลูกคา้รายบุคคลและลูกคา้สถาบนั ทั้งชาวไทยและชาวต่างประเทศ โดยปัจจุบนั
ฐานลูกคา้ของกิจการส่วนใหญ่เป็นลูกคา้รายย่อย นอกจากน้ี เพื่อขยายฐานลูกคา้ต่างประเทศ กิจการยงัไดต้กลงใน
ลกัษณะคู่คา้ (Exclusive Partner) กบัทาง Cantor Fitzgerald ซ่ึงเป็นสถาบนัการเงินประกอบธุรกิจนายหนา้ซ้ือขาย
หลกัทรัพยท่ี์ประเทศองักฤษ 

ตารางแสดงมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกิจการ สาํหรับปี 2551 - 2553 และไตรมาส 1/2554  
(หน่วย : ลา้นบาท) มูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์

ของตลาดทั้งหมด 
มูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของ US 

จาํนวน (ล้านบาท) % ส่วนแบ่งการตลาด 

ปี 2551 7,056,392 59,718 0.75 % 

ปี 2552 7,533,689 66,736 0.77 % 

ปี 2553 12,185,631 103,552 0.84 % 

ไตรมาส 1/2554 3,378,214 25,998 0.76 % 
ท่ีมา: www.setsmart.com และ ขอ้มูลจาก US 

ทั้งน้ีกิจการมีส่วนแบ่งการตลาดในธุรกิจนายหน้าซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นปี 2553 คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 
0.84 ของมูลค่าซ้ือขายหลกัทรัพยข์องตลาดทั้งหมด โดยส่วนแบ่งการตลาดของกิจการจดัอยูใ่นอนัดบัท่ี 31 จาก
บริษทัหลกัทรัพยท์ั้งหมด 35 บริษทั 

 

ธุรกจิสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า 

กิจการไดรั้บใบอนุญาตให้ประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า (Derivatives) ตามพระราชบญัญติั 
สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ พ.ศ. 2546 โดยเร่ิมดาํเนินธุรกิจการให้บริการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ตั้งแต่ปลายปี 
2551 เป็นตน้มา ซ่ึงตั้งแต่เร่ิมให้บริการ ธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าของกิจการก็มีการเติบโตอย่างต่อเน่ืองโดย
ตลอด ดงัตารางต่อไปน้ี 

ตารางแสดงปริมาณการซ้ือขายสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ของกิจการ สาํหรับปี 2551 - 2553 และไตรมาส 1/2554  
(หน่วย : ลา้นบาท) ปริมาณการซ้ือขายสัญญาซ้ือ

ขายล่วงหน้าของตลาดทั้งหมด 
ปริมาณการซ้ือขายสัญญาของ US 

จาํนวนสัญญา % ส่วนแบ่งการตลาด 
ปี 2551 2,148,620 709 0.03 % 

ปี 2552 3,075,318 9,254 0.30 % 

ปี 2553 4,519,436 59,945 1.32 % 

ไตรมาส 1/2554 1,688,043 14,452 0.86 % 
ท่ีมา: www.setsmart.com และ ขอ้มูลจาก US 

 

ธุรกจิค้าหลกัทรัพย์ 

กิจการประกอบธุรกิจ การคา้หลกัทรัพย ์โดยลงทุนในหลกัทรัพยท์ั้งตราสารทุนและตราสารหน้ีซ่ึงเป็น
หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและหลกัทรัพยท่ี์ไม่ได้จดทะเบียน อย่างไรก็ตามตั้งแต่ปี 2548 เป็นต้นมา กิจการไม่ได้
มุ่งเนน้ท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทตราสารทุน สาํหรับธุรกิจการคา้หลกัทรัพยป์ระเภทตราสารหน้ี กิจการมี
แผนจะขยายธุรกิจตราสารหน้ีในปี 2554 โดยเพิ่มการคา้ตราสารหน้ีภาครัฐ เช่น พนัธบตัรรัฐบาล ตัว๋เงินคลงั และ
พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย เป็นตน้ 
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นอกจากน้ี กิจการยงัเป็นตวัแทนสนบัสนุนการขายหน่วยลงทุนใหแ้ก่บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน 15 
แห่ง ซ่ึงทาํใหกิ้จการสามารถใหบ้ริการแก่ผูท่ี้ตอ้งการลงทุนในหน่วยลงทุนไดอ้ยา่งหลากหลาย และครอบคลุมกบั
ความตอ้งการของผูล้งทุน และเป็นการเพิม่ช่องทางในการลงทุนใหแ้ก่ลกูคา้ของกิจการไดอี้กทางหน่ึง 

 

ธุรกจิจดัจาํหน่ายหลกัทรัพย์ 

กิจการให้บริการดา้นการจดัจาํหน่ายและรับประกนัการขายหลกัทรัพยใ์หแ้ก่บริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์ท่ี
ประสงคจ์ะเสนอขายหลกัทรัพยป์ระเภทต่าง ๆ ใหก้บัผูล้งทุนทัว่ไป อนัไดแ้ก่ หุน้สามญั หุน้กู ้ใบสาํคญัแสดงสิทธ์ิ 
และหน่วยลงทุน เป็นตน้  

 

ธุรกจิที่ปรึกษาการลงทุน 

กิจการใหบ้ริการเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน ซ่ึงเป็นบริการท่ีจดัใหแ้ก่บริษทัและนกัลงทุนท่ีมีความประสงค์
ท่ีจะหาผูร่้วมลงทุน หรือประสงค์ท่ีจะลงทุนในกิจการต่างๆ ทั้ งท่ีจดทะเบียนและมิได้จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยกิจการไดเ้ร่ิมดาํเนินธุรกิจท่ีปรึกษาการลงทุนตั้งแต่ปลายปี 2553 ภายหลงัจากการ
ท่ีกิจการขายบริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ยูไนเต็ด จาํกดั ซ่ึงเป็นบริษทัย่อยของกิจการท่ีประกอบธุรกิจการ
จดัการกองทุนส่วนบุคคล  

 

3.3. รายช่ือผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ คณะกรรมการกจิการ และคณะกรรมการบริหารกจิการ 

รายช่ือผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ของกจิการ 
รายช่ือและสดัส่วนผูถื้อหุน้สูงสุด 10 รายแรก ตามทะเบียนผูถื้อหุน้ของกิจการ ณ วนัท่ี 24 มิถุนายน 2554 ดงัน้ี 

ลาํดบั ช่ือบุคคล/นิติบุคคล จํานวนหุ้น ร้อยละ 
1 บริษทั เอ.พี.เอฟ.โฮลด้ิงส์ จาํกดั (1) 116,126,582 68.79 
2 Engine Holdings Asia Pte.Ltd. (2) 16,544,037 9.80 
3 นายสิทธิชยั ลิมป์โสวรรณ 4,299,800 2.55 
4 นางศิรดา ลิมป์โสวรรณ 3,605,300 2.14 
5 UOB KAY HIAN PRIVATE LIMITED 3,174,500 1.88 
6 บริษทั ไทยเอน็วดีีอาร์ จาํกดั 1,451,600 0.86 
7 นายเกียรติ  ศรีจอมขวญั 700,000 0.41 
8 UBS AG LONDON BRANCH 645,000 0.38 
9 น.ส. ปทุมพร  จิรรัตนพเิชษฐ 563,100 0.33 
10 นาง ป ญญา  ชินรัตนา 506,400 0.30 

 

หมายเหตุ:   (1)  ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2553 บริษทั เอ.พี.เอฟ. โฮลด้ิงส์ จาํกดั (“APF”) มีทุนจดทะเบียนและเรียกชาํระแลว้ 281 ลา้นบาท โดย
โครงสร้างผูถื้อหุน้ของ APF เป็นดงัน้ี 

รายช่ือผู้ถอืหุ้น APF  สัดส่วนการถอืหุ้น 

1. บริษทั เอ.พี.เอฟ. กรุ๊ป จาํกดั 49.00% 
2. บริษทั ซนัวาเวิลด ์เซอร์วสิ จาํกดั 49.00% 
3. อ่ืนๆ 2.00% 

 บริษทั เอ.พี.เอฟ. กรุ๊ป จาํกดั เป็นบริษทัท่ีประกอบธุรกิจการลงทุนโดยมี นายมิทซึจิ โคโนชิตะ ถือหุน้ 100% 
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 บริษทั ซนัวาเวิลด ์ เซอร์วสิ จาํกดั เป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในประเทศไทย ประกอบธุรกิจการลงทุนในบริษทัทั้งในและ
นอกตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2553 มีทุนจดทะเบียนเรียกชาํระแลว้ 100,000,000 
บาท ซ่ึงถือหุน้โดย บจก.เอ.พี.เอฟ. กรุ๊ป ร้อยละ 45 นายฟูมิโอะ คิวมะ ร้อยละ 0.8 นายทตัซึยะ โคโนชิตะ ร้อยละ 0.8 
ซนัวาเวิลดมี์เดีย ร้อยละ 45.48 นายพงษศ์กัด์ิ ทองหลวง ร้อยละ 3.96 นายเอนก อร่ามพานิช ร้อยละ 3.96 

  (2)   บริษทั Engine Holding Asia Pte. Ltd. มี บริษทั Engine Inc บริษทัสัญชาติญ่ีปุ่น ซ่ึงประกอบธุรกิจการลงทุนในประเทศแถบ
เอเชีย ถือหุน้ร้อยละ 100 / และ Engine Inc. มีบริษทั Wedge Holdings Co.,Ltd. ซ่ึงเป็นบริษทัสัญชาติญ่ีปุ่น ถือหุน้ร้อยละ 100 
เช่นกนั / ในขณะท่ี Wedge Holdings Co.,Ltd. มีบริษทั A.P.F. Holdings Co.,Ltd. (ญ่ีปุ่น) ถือหุน้ ร้อยละ 36.43 

 

คณะกรรมการกจิการ 
คณะกรรมการกิจการ ณ วนัท่ี 8 มิถุนายน 2554 ประกอบดว้ยกรรมการ 6 ท่าน ดงัน้ี 

ลาํดบั ช่ือ-นามสกุล ตําแหน่ง 
1 นายมิทซึจิ โคโนชิตะ ประธานกรรมการบริษทั 
2 นายทตัซึยะ โคโนชิตะ ประธานกรรมการบริหาร/ กรรมการผูจ้ดัการ (ผูบ้ริหารสูงสุด) 

3 น.ส. ทิพยป์ราณี ฉตัรมานพ กรรมการบริษทั 
4 นายดีพงศ ์สหะชาติศิริ กรรมการบริษทั 
5 นายพลเดช เทอดพิทกัษว์านิช กรรมการอิสระ 
6 นายกฤษณ์ พนัธรั์ตนมาลา กรรมการอิสระ 

 
คณะกรรมการบริหารกจิการ 
คณะกรรมการบริหารกิจการ ณ วนัท่ี 8 มิถุนายน 2554 ประกอบดว้ยบุคคลดงัต่อไปน้ี 

ลาํดบั ช่ือ-นามสกุล ตําแหน่ง 
1 นายทตัซึยะ โคโนชิตะ กรรมการ/ ประธานกรรมการบริหาร/ กรรมการผูจ้ดัการ (ผูบ้ริหารสูงสุด)  

2 นายโยธิน วิริเยนะวตัร์ กรรมการบริหาร 
3 นางสาว ทิพยป์ราณี ฉตัรมานพ กรรมการบริหาร 
4 นายโชคดี ชินธรรมมิตร์ กรรมการบริหาร/ ผูช่้วยกรรมการผูจ้ดัการ – สายงานตลาด 2 
5 นางปาลีรัฐ นุ่มนนท ์ กรรมการบริหาร/ ผูอ้าํนวยการอาวโุสฝ่ายปฏิบติัการหลกัทรัพย ์

 

ทั้งน้ี จากขอ้มูลหนงัสือรับรองบริษทั ณ วนัท่ี 9 พฤษภาคม 2554 ระบุผูมี้อาํนาจลงนามผกูพนับริษทัฯ 
คือ นายทตัซึยะ โคโนชิตะ และนางสาวทิพยป์ราณี ฉตัรมานพ ลงลายมือช่ือร่วมกนั 

 

บุคลากรของกจิการ 
ณ 31 พฤษภาคม 2554  กิจการมีจาํนวนบุคลากรรวมทั้งส้ิน 182 คน โดยสามารถแสดงไดด้งัต่อไปน้ี 

 จํานวนบุคลากร 
1. ผูบ้ริหารระดบัสูง (กรรมการบริหาร) 5 
2. สายงานการตลาดหลกัทรัพย ์ 118 
3. สายงานสนบัสนุนธุรกิจ (1) 38 
4. สายงานอ่ืนๆ (2)  21 

รวม 182 
 

หมายเหตุ: (1) สายงานสนบัสนุนธุรกิจ ไดแ้ก่ ฝ่ายบญัชี ฝ่ายเทคโนโลยสีารสนเทศ (IT) และฝ่ายปฎิบติัการหลกัทรัพย ์
 (2) สายงานอ่ืนๆ ไดแ้ก่ ฝ่ายบริหารความเส่ียง ฝ่ายบุคคล สาํนกัผูบ้ริหาร และหน่วยงานกาํกบัดูแล (Compliance) 
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3.4. สรุปฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานทีผ่่านมา 

ฐานะทางการเงนิของกจิการ 

ฐานะทางการเงินของกิจการ ณ 31 ธนัวาคม 2551 – 2553 และ ณ 31 มีนาคม 2554 

(หน่วย : พนับาท) ณ 31 ธ.ค. 51 ณ 31 ธ.ค. 52 ณ 31 ธ.ค. 53 ณ 31 มี.ค. 54 

สินทรัพย์         
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 22,113 108,186 528,740 334,401 
เงินฝากระยะยาวในสถาบนัการเงิน 63,004 63,121 63,182 63,208 
เงินลงทุนสุทธิ 694,289 533,395 365,911 343,451 
เงินลงทุนในบริษทัยอ่ยสุทธิ - - - - 
ลูกหน้ีสาํนกัหกับญัชี 22,843 58,998 55,827 99,494 
ลูกหน้ีธุรกิจหลกัทรัพยแ์ละสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้สุทธิ 546,705 432,073 361,723 547,897 
ส่วนปรับปรุงอาคารเช่าและอุปกรณ์ –สุทธิ 23,575 13,903 8,048 6,916 
สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน – สุทธิ 25,489 19,833 12,574 11,996 
สินทรัพยอ่ื์น – สุทธิ 31,521 33,029 31,851 33,934 

รวมสินทรัพย์ 1,429,539 1,262,538 1,427,856 1,441,297 

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น     
หนีสิ้น     
เงินกูย้มืในประเทศ 70,000 - 8,315 501 
เจา้หน้ีสาํนกัหกับญัชี 20 10,278 7,656 79,302 
เจา้หน้ีธุรกิจหลกัทรัพยแ์ละสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ 58,031 129,495 175,761 364,500 
ภาระจากการขายลูกหน้ีตัว๋เงิน 296,057 119,031 224,734 - 
ค่าใชจ่้ายคา้งจ่าย 23,310 28,428 35,626 15,719 
สาํรองเผื่อหน้ีสินจากคดีความฟ้องร้อง 8,856 8,826 8732 8,757 
สาํรองผลประโยชน์ระยะยาวของพนกังาน - - - 14,206 
หน้ีสินอ่ืน 7,373 2,429 6,337 3,908 

รวมหน้ีสิน 461,648 298,487 467,160 486,893 
ส่วนของผู้ถอืหุ้น     
ทุนเรือนหุ้น 860,000 860,000 860,000 860,000 
ทุนท่ีออกและชาํระแลว้ 844,084 844,084 844,084 844,084 
กาํไรสะสม 57,953 

955,264 
59,321 

956,632 
63,386 

960,696 
57,093 

954,404 รวมส่วนของผูถื้อหุน้ 
รวมส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยของบริษทัยอ่ย 12,627 7,420 - - 
รวมส่วนของผูถื้อหุน้ 967,891 964,051 960,696 954,404 
รวมหนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 1,429,539 1,262,538 1,427,856 1,441,297 

 

หมายเหตุ:  (1) งบดุล ณ 31 ธนัวาคม 2551 และ 2552 แสดงดว้ยงบการเงินรวม ในขณะท่ี ปี 2553 และ ณ 31 มีนาคม 2554 แสดงดว้ยงบการเงิน
เฉพาะกิจการ เน่ืองจาก US ไดข้ายเงินลงทุนในบริษทัยอ่ยไปในระหวา่งเดือนตุลาคม 2553 ดงัรายละเอียดในแบบ 56-1  

 (2) เม่ือวนัท่ี 27 ตุลาคม 2553 US ไดท้าํสัญญาซ้ือขายบริษทัยอ่ย ซ่ึงคือ บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน แลนด ์แอนด ์ เฮาส์ จาํกดั
(เดิมช่ือ บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ยไูนเตด็ จาํกดั) ใหธ้นาคารแห่งหน่ึง ดงันั้น บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน แลนด ์
แอนด ์เฮาส์ จาํกดั ไม่ไดเ้ป็นบริษทัยอ่ยของ US  
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สินทรัพย์รวม 

งบแสดงฐานะทางการเงิน ณ 31 มีนาคม 2554 ของกิจการแสดงสินทรัพยร์วมทั้งส้ิน 1,441.30 ลา้นบาท 
เพิ่มข้ึนสุทธิจาก 31 ธนัวาคม 2553 จาํนวน 13.44 ลา้นบาท ทั้งน้ีสาเหตุหลกัเกิดจากการปรับตวัเพิ่มข้ึนของลูกหน้ี
ธุรกิจหลกัทรัพยแ์ละสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้สุทธิ และลูกหน้ีสํานักหักบญัชี ซ่ึงถือเป็นสินทรัพยห์ลกัของกิจการ
นอกเหนือจากเงินสด และเงินลงทุนสุทธิ โดยมีสดัส่วนรวมกนัประมาณร้อยละ 45 ของสินทรัพยร์วม  

ทั้งน้ีลูกหน้ีธุรกิจหลกัทรัพยป์ระกอบดว้ย ลูกหน้ีเงินใหกู้ย้ืมเพ่ือซ้ือหลกัทรัพยแ์ละลูกหน้ีซ้ือหลกัทรัพย์
ดว้ยเงินสด ซ่ึงหมายถึงลูกหน้ีคงคา้งท่ีเกิดจากการซ้ือขายหลกัทรัพยป์ระเภทเงินสด โดยมีระยะเวลาการชาํระเงิน
ภายใน 3 วนัทาํการหลงัจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ดงันั้นยอดของลูกหน้ีท่ีคา้งจากการซ้ือขายหลกัทรัพยป์ระเภท
เงินสดจะเปล่ียนแปลงไปตามมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์3 วนัทาํการสุดทา้ย ซ่ึงจะเป็นความผนัผวนตามปกติของ
ธุรกิจหลกัทรัพย ์

สาํหรับนโยบายในการตั้งสาํรองค่าเผื่อหน้ีสูญ และหน้ีสงสัยจะสูญสาํหรับลูกหน้ีซ้ือขายหลกัทรัพยน์ั้น 
กิจการจะพิจารณาลูกหน้ีแต่ละรายตามจาํนวนท่ีคาดว่าจะเรียกเก็บไม่ไดเ้ม่ือถึงกาํหนดชาํระ ทั้งน้ีกิจการมีการตั้ง
สาํรองค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญทุกส้ินเดือนในอตัราร้อยละ 100 ของมูลหน้ีส่วนท่ีมากกว่ามูลค่าหลกัประกนั แต่ถา้มี
หลกัประกนัคุม้สภาพหน้ี กิจการจะไม่พิจารณาตั้ งสํารองในส่วนท่ีมีหลกัประกนั ซ่ึงเป็นไปตามกฎเกณฑ์ของ
สาํนกังาน ก.ล.ต. 

 

หนีสิ้นรวม 

กิจการมีหน้ีสินรวม ณ 31 มีนาคม 2554 จาํนวน 486.89 ลา้นบาท ซ่ึงเพ่ิมข้ึนสุทธิจาก 31 ธนัวาคม 2553 
จาํนวน 19.73 ลา้นบาท โดยหน้ีสินส่วนใหญ่ประกอบดว้ย เจา้หน้ีธุรกิจหลกัทรัพยแ์ละสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ ซ่ึงมี
สัดส่วนประมาณร้อยละ 75 ของหน้ีสินรวม นอกจากน้ีอตัราส่วนการดาํรงเงินกองทุนสภาพคล่องสุทธิต่อหน้ีสิน
ทัว่ไปของกิจการ ณ 31 มีนาคม 2554 และ ณ 31 ธนัวาคม 2553 เท่ากบัร้อยละ 151 และร้อยละ 134 ตามลาํดบั ซ่ึง
มากกวา่เกณฑข์ั้นตํ่า ร้อยละ 7.00 ตามท่ีสาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กาํหนดไว ้

ณ 31 ธนัวาคม 2553 กิจการมีภาระจากการขายลดตัว๋เงินประเภทผูซ้ื้อมีสิทธิไล่เบ้ียซ่ึงไม่มีธนาคาร
พาณิชยห์รือบริษทัเงินทุนรับรองหรือรับอาวลั มูลค่าประมาณ 0.22 ลา้นบาท ในขณะท่ีกิจการไม่มีภาระดงักล่าว
คงเหลือ ณ  31 มีนาคม 2554   

กิจการไม่มีเงินกูร้ะยะยาวจากสถาบนัการเงิน ซ่ึงโดยปกติจะมีเพียงกูย้มืระยะส้ันประเภทตัว๋สัญญาใชเ้งิน
และวงเงินเบิกเกินบญัชีกบัสถาบนัการเงินท่ีใช้สําหรับการชาํระราคากบัศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์และเป็นเงินทุน
หมุนเวียนของกิจการเท่านั้น ทั้งน้ี ณ 31 มีนาคม 2554 กิจการมีเพียงหน้ีสินจากเงินเบิกเกินบญัชีจาํนวน 0.50 ลา้น
บาท  

นอกจากน้ี กิจการไดป้ฏิบติัตามมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 19 เร่ือง ผลประโยชน์ของพนกังาน เป็นคร้ัง
แรกในปี 2554 ซ่ึงกาํหนดใหกิ้จการรับรู้ผลประโยชน์ท่ีใหก้บัพนกังานเป็นค่าใชจ่้ายเม่ือกิจการไดรั้บบริการจา้ง
งานจากพนกังานแลว้ กิจการจะตอ้งประเมินและบนัทึกเป็นไวเ้ป็นหน้ีสินเผื่อการเกษียณอายุของพนกังาน ซ่ึงเดิม
บริษทัฯรับรู้ผลประโยชนท่ี์ใหก้บัพนกังานดงักล่าวเม่ือเกิดรายการ โดยกิจการไดมี้การตั้งสาํรองผลประโยชน์ระยะ
ยาวของพนกังาน ณ 31 มีนาคม 2554 เท่ากบั 14.21 ลา้นบาท 
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ส่วนของผู้ถอืหุ้น 

ณ 31 มีนาคม 2554 ส่วนของผูถื้อหุน้ของกิจการแสดงมูลค่า 954.40 ลา้นบาท ลดลง 6.29 ลา้นบาทจาก ณ 
31 ธนัวาคม 2553  ทั้งน้ีแมว้่ากิจการจะแสดงกาํไรสุทธิจากผลการดาํเนินงานในระหว่างไตรมาส 1 ปี 2554 จาํนวน 
7.01 ลา้นบาท แต่ตอ้งมีการตั้งสํารองผลประโยชน์พนกังานปรับยอ้นหลงัเป็นจาํนวนเงิน 13.34 ลา้นบาท โดย
ปรับปรุงจากกาํไรสะสมตน้งวดทั้งจาํนวน 

 

สภาพคล่องของกจิการ 

ณ  31 มีนาคม 2554 กิจการมีกระแสเงินสดสุทธิลดลงจาก 31 ธนัวาคม 2553 จาํนวน 194.34 ลา้นบาท 
โดยพบว่า สาเหตุหลกัเกิดจากการจ่ายชาํระหน้ีสินในส่วนของภาระจากการขายลูกหน้ีตัว๋เงินของกิจการท่ีถึง
กาํหนดชาํระในระหวา่งไตรมาสแรกของปี 2554   

สาํนกังาน ก.ล.ต. ไดก้าํหนดกฎเกณฑ ์เก่ียวกบัการดาํรงอตัราส่วนเงินกองทุนสภาพคล่องสุทธิต่อหน้ีสิน
ทัว่ไป (NCR) โดยกิจการจะตอ้งดาํรงอตัราส่วนดงักล่าวไวไ้ม่ตํ่ากว่าร้อยละ 7 โดยจะตอ้งมีการคาํนวณทุกส้ินวนั
ทาํการ ทั้งน้ีอตัราส่วนการดาํรงเงินกองทุนสภาพคล่องสุทธิต่อหน้ีสินทัว่ไปของกิจการ ณ 31 มีนาคม 2554 และ ณ 
31 ธนัวาคม 2553 เท่ากบัร้อยละ 151 และร้อยละ 134 ตามลาํดบั ซ่ึงมากกว่าเกณฑข์ั้นตํ่าท่ีสาํนกังาน ก.ล.ต. ได้
กาํหนดไว ้อนัแสดงใหเ้ห็นว่า กิจการมีสภาพคล่องในการดาํเนินธุรกิจอยูใ่นเกณฑสู์ง 

 

ผลการดาํเนินงานในช่วงทีผ่่านมาของกจิการ 

สาํหรับงวดปีส้ินสุด ณ 31 ธนัวาคม 2551 – 2553 และสาํหรับงวด 3 เดือนส้ินสุด 31 มีนาคม 2554 

(หน่วย : พันบาท) ปี 2551 
 

ปี 2552 ปี 2553 ไตรมาส1   
ปี 2554 

ผลการดําเนินงาน         
รายไดธุ้รกิจหลกัทรัพย ์(1) 257,621 241,485 299,945 70,178 
ค่าใชจ่้ายธุรกิจหลกัทรัพย ์(2) (33,980) (29,146) (35,144) (8,672) 
หน้ีสูญและหน้ีสงสยัจะสูญ (3) (96,137) 2,582 6,024 43 

รายได้ธุรกิจหลกัทรัพย์สุทธิจากค่าใช้จ่ายธุรกิจหลกัทรัพย์และ
หนีสู้ญและหนีส้งสัยจะสูญ ((1)-(2+3)) 

 
127,504 

 
214,921 

 
270,825 

 
61,549 

รายไดอ่ื้น  6,055 5,469 3,458 662 
ค่าใชจ่้ายดาํเนินงาน (216,941) (227,775) (274,242) (55,193) 

กาํไร (ขาดทุน) สุทธิ (83,382) (7,385) 41 7,018 
กาํไร (ขาดทุน) ต่อหุน้ (หน่วย: บาท) (0.45) 0.01 0.02 0.04 

หมายเหตุ:  ปี 2551 – 2553 แสดงผลการดาํเนินงานจากงบการเงินรวมของกิจการ ในขณะท่ีไตรมาส 1 ปี 2554 แสดงผลการดาํเนินงานของ
กิจการ เท่านั้น มีการขายเงินลงทุนในบริษทัยอ่ยไปช่วงเดือน ตุลาคม 2553 

 

รายได้ธุรกจิหลกัทรัพย์ 

ปัจจยับวกของการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในระหว่างปี 2553 และยงัคง
ต่อเน่ืองมายงัไตรมาสแรกของปี 2554 ทาํใหป้ริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง ส่งผลให้
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รายได้ธุรกิจหลกัทรัพยข์องกิจการเพิ่มสูงข้ึนตามไปด้วย ทั้งน้ีสําหรับปี 2553 กิจการมีรายได้ธุรกิจหลกัทรัพย์
จาํนวน 299.95 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนจากปี 2552 จาํนวน 58.46 ลา้นบาท ในขณะเดียวกนั รายไดธุ้รกิจหลกัทรัพย์
สําหรับงวดไตรมาส 1 ปี 2554 มีจาํนวนรวม 70.17 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนจากไตรมาสเดียวกนัของปีก่อนประมาณ 
13.81 ลา้นบาท และยงัส่งผลให้ส่วนแบ่งทางการตลาดของกิจการเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 0.77 ในปี 2552 เป็นร้อยละ 
0.84 ในปี 2553 อีกดว้ย 

ทั้งน้ี โครงสร้างรายไดธุ้รกิจหลกัทรัพยข์องกิจการในปี 2553 จาํนวน 299.95 ลา้นบาท และไตรมาส 1 ปี 
2554 จาํนวน 70.18 ลา้นบาท ประกอบดว้ยรายไดป้ระเภทต่างๆ ดงัน้ี 

 

(หน่วย : พนับาท) ปี 2553 ไตรมาส 1 ปี 2554 

จํานวน ร้อยละต่อ
รายได้รวม 

จํานวน ร้อยละต่อ
รายได้รวม 

(ก). รายไดค้่านายหนา้     

ค่านายหนา้จากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 201,156 66.31 46,722 65.98 

ค่านายหนา้จากการซ้ือขายสญัญาล่วงหนา้ 12,202 4.02 3,146 4.43 

(ข). รายไดด้อกเบ้ียเงินใหกู้ย้มืเพ่ือซ้ือหลกัทรัพย ์ 35,611 11.74 6,525 9.20 

รวมรายได้ (ก) + (ข) 248,969 82.07 56,393 79.55 

(ค). รายไดด้อกเบ้ีย/เงินปันผล 33,609 11.08 9,031 12.74 

(ง). รายไดค้่าธรรมเนียมบริการ 4,471 1.47 293 0.00 

(จ). กาํไรจากการขายเงินลงทุน/กาํไรจากการซ้ือขายอนุพนัธ์ 12,896 4.25 4,461 6.29 

รวมรายได้ธุรกจิหลักทรัพย์ (ก - จ) 299,945 98.87 70,178 99.01 
 

นอกจากน้ี กิจการมีรายไดอ่ื้นอีกจาํนวน 3.46 ลา้นบาท และ 0.66 ลา้นบาทในปี 2553 และไตรมาส 
1/2554 ทาํใหกิ้จการมีรายไดร้วมทั้งส้ิน 303.40 ลา้นบาทและ 70.84 ลา้นบาท ตามลาํดบั โดยไม่รวมรายไดจ้ากหน้ี
สูญไดรั้บคืน 

ทั้งน้ี หากพิจารณารายไดข้องกิจการจาํแนกตามส่วนงาน สามารถแสดงไดด้งัต่อไปน้ี 
 

(หน่วย : พนับาท) ปี 2553 ไตรมาส 1 ปี 2554 

จํานวน ร้อยละ จํานวน ร้อยละ 

ส่วนงานนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์และสญัญาล่วงหนา้ 214,417 83.17 50,010 82.98 
ส่วนงานจดัการกองทุน * 2,600 1.01 - - 
ส่วนงานวานิชธนกิจ 1,185 0.46 - - 
ส่วนงานการลงทุน** 39,589 15.36*** 10,259 17.02*** 
รวมรายไดต้ามส่วนงาน  257,791 100.00 60,269 100.00 

รายไดท่ี้ไม่ไดปั้นส่วน **** 45,612  10,571  
รวมรายได้ท้ังหมดของกิจการ  303,403  70,840  

หมายเหตุ: * รายไดจ้ากส่วนงานจดัการกองทุนเป็นรายไดจ้ากธุรกิจจดัการกองทุน ซ่ึงกิจการไดข้ายธุรกิจออกไปในเดือนตุลาคม ปี 2553 
 ** รายไดจ้ากส่วนงานการลงทุน คือรายไดจ้ากธุรกิจคา้หลกัทรัพยป์ระเภทตราสารหน้ี 
 *** หากพิจารณาจากสัดส่วนรายไดข้องส่วนงานการลงทุน เปรียบเทียบกบัรายไดท้ั้งหมดของกิจการ จะไดเ้ท่ากบัร้อยละ  13.05 และ 14.48 

สาํหรับปี 2553 และ ไตรมาส 1 ปี 2554 ตามลาํดบั 
 **** รายไดท่ี้ไม่ไดปั้นส่วน ไดร้วมถึงรายไดจ้ากธุรกิจท่ีปรึกษาการลงทุน จาํนวน 0.12 ลา้นบาท และ 0.03 ลา้นบาท สาํหรับปี 2553 และไตรมาส 

1 ปี 2554 ตามลาํดบั   
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ค่าใช้จ่าย 

ค่าใช้จ่ายรวมของกิจการและบริษทัย่อย ประกอบดว้ย ค่าใช้จ่ายธุรกิจหลกัทรัพย ์ค่าใชจ่้ายดาํเนินงาน 
และหน้ีสูญและหน้ีสงสัยจะสูญ ทั้งน้ีในปี 2553 กิจการมีค่าใชจ่้ายรวมจาํนวน 303.36 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนจากปี 2552 
จาํนวน 49.02 ลา้นบาท หรือเพ่ิมข้ึนร้อยละ 19.27 ทั้งน้ีเน่ืองจากในปี 2553 กิจการมีการตั้งสาํรองเผื่อการดอ้ยค่า
สาํหรับเงินลงทุนในหลกัทรัพยเ์ผือ่ขาย 

สาํหรับค่าใชจ่้ายรวมจากงบการเงินเฉพาะกิจการของกิจการในไตรมาสท่ี 1 ปี 2554 รวมทั้งส้ินจาํนวน 
63.82 ลา้นบาท ลดลงจากไตรมาสเดียวกนัของปีก่อนจาํนวน 5.82 ลา้นบาท ทั้งน้ีเน่ืองจากในช่วงไตรมาส 1 ของปี 
2553 กิจการมีการรับรู้ผลขาดทุนจากการดอ้ยค่าของเงินลงทุนในตราสารหน้ี และเงินลงทุนในบริษทัยอ่ย  

 

กาํไร (ขาดทุน) สุทธิ 

ในปี 2553 กิจการมีกาํไรสุทธิจาํนวน 0.04 ลา้นบาท เพิ่มข้ึนจากปี 2552 จาํนวน 7.43 ลา้นบาท เน่ืองจาก
การเพิม่ข้ึนของรายไดธุ้รกิจหลกัทรัพยเ์ป็นหลกั  

สําหรับไตรมาสท่ี 1 ปี 2554 กิจการมีผลกาํไรสุทธิ 7.02 ลา้นบาท ซ่ึงมีแนวโน้มท่ีดีข้ึนจากปัจจยับวก
อยา่งต่อเน่ืองของการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยฯ์  

จากขอ้มูลทางการเงินท่ีแสดงขา้งตน้ อตัราส่วนทางการเงินท่ีสาํคญัของกิจการแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 

  ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 ไตรมาส 
1/2554 

อตัราส่วนแสดงความสามารถในการทํากาํไร (Profitability Ratio)       
อตัรากาํไรขั้นตน้ 49.90 89.00 90.29 N/A* 
อตัรากาํไรสุทธิ (29.98) 0.55 1.34 9.90*  
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (8.00) 0.14 0.42 2.46* 
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 4.39 9.16 10.34 N/A* 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency Ratio)       
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (5.39) 0.10 0.30 1.51* 
อตัราการหมุนของสินทรัพย ์(เท่า) 0.19 0.18 0.23 0.23* 

อตัราส่วนวเิคราะห์นโยบายทางการเงิน (Financial Ratio)       
อตัราส่วนสินทรัพยค์ล่องต่อเงินกู ้ 1.22 N/A 71.18 N/A* 
อตัราส่วนสินทรัพยก่์อรายไดต่้อเงินกู ้ 17.73 N/A 87.5 N/A* 
อตัราส่วนสินทรัพยค์ล่องตวัต่อสินทรัพยร์วม 6.00 13.57 41.46 N/A* 
อตัราส่วนสินทรัพยก่์อรายไดต่้อสินทรัพยร์วม 86.64 76.47 50.96 N/A* 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ (เท่า) 0.48 0.31 0.49 0.51  
อตัราส่วนการจ่ายเงินปันผล - - - -  
อตัราส่วนอื่นๆ         

อตัราส่วนเงินลงทุนในหลกัทรัพยต่์อสินทรัพย ์ 48.57 42.25 25.63 N/A* 
อตัราเงินกองทุนสภาพคล่องสุทธิต่อหน้ีสินทัว่ไป (ตามเกณฑ์
สาํนกังาน ก.ล.ต.) 

94.90 178.95 134.00 151  

ท่ีมา: รายงานประจาํปีของ US (56-1) (สาํหรับขอ้มูลปี 2551-2553), www.setsmart.com (สาํหรับขอ้มูลไตรมาส1 ปี 2554), และขอ้มูลจากกิจการ 
 *  เป็นการคาํนวณปรับเตม็ปี  
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4. ความเหมาะสมของราคาเสนอซ้ือหุ้นสามัญของกจิการ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดท้าํการพิจารณาความเหมาะสมของราคาเสนอซ้ือหุน้สามญัของกิจการ ท่ีราคาหุน้ละ 
5.58 บาท จากคาํเสนอซ้ือ (แบบ 247-4 )ท่ีเสนอโดยผูท้าํคาํเสนอซ้ือ และเอกสารอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการทาํรายการ การ
สัมภาษณ์ผูบ้ริหารกิจการ และผูท้าํคาํเสนอซ้ือ ขอ้มูลจากงบการเงินท่ีตรวจสอบและสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรับอนุญาต 
และขอ้มูลจากส่ือสาธารณะทัว่ไป ทั้งน้ีความเห็นเก่ียวกบัความเหมาะสมของราคาเสนอหุน้สามญัของท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระตั้งอยู่บนสมมติฐานท่ีว่า ขอ้มูลต่างๆท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดรั้บนั้น เป็นขอ้มูลท่ีถูกตอ้ง สมบูรณ์ ครบถว้น 
และตั้งอยู่บนสมมติฐานของสภาพเศรษฐกิจและขอ้มูลท่ีเกิดข้ึน ณ ขณะท่ีจดัทาํรายความเห็นเท่านั้น หากปัจจยัดงักล่าวมี
การเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัสาํคญั อาจส่งผลกระทบต่อการดาํเนินธุรกิจของกิจการ  รวมถึงความเห็นของท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระ หรือ การตดัสินใจของผูถื้อหุน้ได ้

ในการประเมินมูลค่าหุน้สามญัของกิจการ  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดใ้ชว้ิธีการประเมินมูลค่าต่างๆ ดงัน้ี 

 วิธีมูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 
 วิธีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) 
 วิธีการอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Appoach : P/BV Ratio) 
 วิธีการอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio Approach : P/E Ratio) 
 วิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสุทธิ  (Discounted Cash Flow : DCF) 

การคาํนวณมูลค่าหุน้สามญัของกิจการดว้ยวิธีต่างๆขา้งตน้ แสดงรายละเอียดไดด้งัต่อไปน้ี 
 

4.1. วธีิมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 

วิธีมูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach) คือวิธีการสะทอ้นมูลค่าของกิจการ โดยพิจารณาจากมูลค่า
ตามท่ีปรากฏในบญัชีของกิจการ ณ ขณะใดขณะหน่ึง อยา่งไรก็ตามวิธีมูลค่าตามบญัชีไม่ไดค้าํนึงถึงความสามารถ
ในการทาํกาํไรและผลการดาํเนินงานในอนาคต 

ทั้งน้ีในการพิจารณามูลค่าหุน้สามญัของกิจการดว้ยวิธีน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจะคาํนวณจากมูลค่า
ของสินทรัพยสุ์ทธิ (สินทรัพยร์วมหักดว้ยหน้ีสินรวม) หรือส่วนของผูถื้อหุ้น ท่ีปรากฏตามขอ้มูลในงบการเงิน
ภายในของกิจการ ณ วนัท่ี 28 กุมภาพนัธ์ 2554 ซ่ึงเป็นวนัท่ี ผูท้าํคาํเสนอซ้ือใชพ้ิจารณาอา้งอิงในการคาํนวณราคา
เสนอซ้ือตามท่ีระบุในคาํเสนอซ้ือหุน้สามญัท่ีราคา 5.58 บาทต่อหุน้ เปรียบเทียบกบัขอ้มูลในงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 
มีนาคม 2554 ซ่ึงเป็นงบการเงินล่าสุดท่ีไดรั้บการสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรับอนุญาตจาก บริษทั เอินส์ท แอนด ์ยงั 
จาํกดั ซ่ึงเป็นผูส้อบบญัชีท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. 

มูลค่าหุน้สามญัของกิจการ คาํนวณโดยวิธีมูลค่าตามบญัชี ณ วนัท่ี  28 กุมภาพนัธ์ 2554 และ 31 มีนาคม 
2554 สรุปไดด้งัต่อไปน้ี 
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 ณ 28 กมุภาพนัธ์ 2554 ณ 31 มีนาคม 2554 

1. มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์   
- เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 243.85  ลา้นบาท 334.40  ลา้นบาท 
- เงินฝากในสถาบนัการเงิน  

(เงินฝากประจาํค ํ้าประกนัวงเงินเบิกเกินบญัชีธนาคาร) 

  63.21  ลา้นบาท   63.21  ลา้นบาท 

- ลูกหน้ีสาํนกัหกับญัชี   70.29  ลา้นบาท   99.49  ลา้นบาท 
- ลูกหน้ีธุรกิจหลกัทรัพยแ์ละสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้สุทธิ 576.84  ลา้นบาท 547.90  ลา้นบาท 
- เงินลงทุนสุทธิ 435.92  ลา้นบาท 343.45  ลา้นบาท 
- ส่วนปรับปรุงอาคารเช่าและอปุกรณ์สุทธิ   7.28  ลา้นบาท   6.92  ลา้นบาท 
- สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนสุทธิ 12.33  ลา้นบาท 12.00  ลา้นบาท 
- สินทรัพยอ่ื์นสุทธิ 33.92  ลา้นบาท 33.93  ลา้นบาท 

สินทรัพยร์วม 1,443.64  ลา้นบาท 1,441.30  ลา้นบาท 
2. มูลค่าตามบัญชีของหนีสิ้น   

- เงินกูย้มืจากสถาบนัการเงิน 0.39  ลา้นบาท  0.50  ลา้นบาท  
- เจา้หน้ีสาํนกัหกับญัชี 17.32  ลา้นบาท  79.30  ลา้นบาท  
- เจา้หน้ีธุรกิจหลกัทรัพยแ์ละสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 203.70  ลา้นบาท  364.50  ลา้นบาท  
- ภาระจากการขายลูกหน้ีตัว๋เงิน 229.53  ลา้นบาท  - 
- สาํรองเผื่อหน้ีสินจากคดีความฟ้องร้อง 8.75  ลา้นบาท   8.76  ลา้นบาท   
- สาํรองผลประโยชนร์ะยะยาวของพนกังาน 13.95  ลา้นบาท  14.21  ลา้นบาท  
- ค่าใชจ่้ายคา้งจ่าย 12.30  ลา้นบาท  15.72  ลา้นบาท  
- หน้ีสินอ่ืน 4.44  ลา้นบาท  3.91  ลา้นบาท  

หน้ีสินรวม 490.38  ลา้นบาท 486.89  ลา้นบาท 
3. มูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถอืหุ้น 953.26  ลา้นบาท 954.41  ลา้นบาท 
4. จาํนวนหุ้นทีจ่ดทะเบียนและชําระแล้ว    168,816,704  หุน้    168,816,704  หุน้ 
5. มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น     5.65  บาท     5.65  บาท 

 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามญัตามวิธีมูลค่าตามบญัชีอา้งอิงขอ้มูลดงัตารางขา้งตน้ จะไดมู้ลค่าหุ้นสามญั
ของกิจการ ณ วนัท่ี 28 กุมภาพนัธ์ 2554 และ 31 มีนาคม 2554 ใกลเ้คียงกนัท่ีมูลค่า 5.65 บาทต่อหุน้ ซ่ึงสูงกว่าราคา
เสนอซ้ือจากผูท้าํคาํเสนอซ้ือ เป็นจาํนวน 0.07 บาท หรือสูงกว่าคิดเป็นร้อยละ 1.25 ของราคาเสนอซ้ือ 

 

ประเด็นเพิม่เติมในการพจิารณาวธีิมูลค่าตามบัญชี (Book Value) 
ทั้งน้ี ในการพิจารณาวิธีมูลค่าตามบญัชี (Book Value) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาประเด็น

ต่างๆ ท่ีอาจมีผลกระทบต่อการพิจารณามูลค่าตามบญัชีดงัน้ี 

1. ประเด็นข้อพพิาททางกฎหมาย 

ณ ส้ินสุดไตรมาส 1/2554 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพบวา่ กิจการยงัมีคดีความท่ีถกูฟ้องร้องและคดียงั
ไม่ส้ินสุด รวมทั้งส้ิน 3 คดี ไดแ้ก่  
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คดีท่ี 1 :  คดีความท่ีกิจการถูกลูกคา้ธุรกิจหลกัทรัพยฟ้์องร้องเป็นจาํเลยท่ี 2 เพ่ือเรียกคืนหลกัทรัพย ์ 
กิจการไดถู้กลูกคา้ธุรกิจหลกัทรัพยข์องกิจการรายหน่ึงฟ้องร้องเพื่อเรียกคืนหลกัทรัพยต์่อศาล
แพง่ เม่ือปี 2544 ในทุนทรัพยฟ้์องร้องจาํนวน 3,301,317 บาท โดยกิจการไดถู้กฟ้องร้องเป็นจาํเลย
ท่ี 2 ในฐานะของนายจา้งท่ีตอ้งรับผิดชอบกรณีพนกังานของกิจการโอนหลกัทรัพยไ์ปให้บุคคล
อ่ืนโดยท่ีลูกคา้ไม่ยินยอม ทั้งน้ี ศาลชั้นตน้และศาลอุทธรณ์ไดพิ้พากษาให้กิจการร่วมรับผิดกบั
จาํเลยท่ี 1 อย่างไรก็ตาม คดีอยู่ระหว่างการท่ีกิจการยื่นฎีกาคาํพิพากษาของศาลอุทธรณ์ และ
กิจการยงัไดย้ื่นหลกัประกนัเพื่อวางไวเ้ป็นประกนัเพื่อทุเลาการบงัคบัคดีออกไป นอกจากนั้น
กิจการยงัไดบ้นัทึกการตั้งสาํรองหน้ีสินจากคดีความ ซ่ึงครอบคลุมทุนทรัพยฟ้์องและดอกเบ้ียแลว้ 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่ไดท้าํการปรับปรุงภาระหน้ีสินของกิจการ ท่ีอาจเพิ่มข้ึนจากคดีน้ี 

 คดีท่ี 2 : คดีความท่ีกิจการถูกอดีตพนกังานฟ้องร้องอนัเกิดจากการเลิกจา้งไม่เป็นธรรม  
กิจการไดถู้กอดีตพนกังานฟ้องร้องต่อศาลแรงงานกลาง เม่ือปี 2549 ในทุนทรัพยฟ้์องร้องจาํนวน 
13,358,427.47 บาท ทั้งน้ีศาลแรงงานกลางไดมี้คาํพิพากษาให้กิจการจ่ายค่าเสียหายจากการเลิก
จา้งท่ีไม่เป็นธรรมเป็นเงิน 4,000,000 บาทพร้อมดอกเบ้ียในอตัราร้อยละ 7.50 ต่อปี อยา่งไรกต็าม 
คดีอยู่ระหว่างการท่ีกิจการยื่นฎีกาคาํพิพากษาต่อศาลฎีกา นอกจากนั้นกิจการยงัไดบ้นัทึกการตั้ง
สาํรองหน้ีสินจากคดีความ ซ่ึงครอบคลุมค่าเสียหายท่ีตอ้งจ่ายตามคาํพิพากษาและดอกเบ้ียแลว้  ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่ไดท้าํการปรับปรุงภาระหน้ีสินของ US ท่ีอาจเพิ่มข้ึนจากคดีน้ี  

คดีท่ี 3 : คดีความท่ีถูกลกูคา้ธุรกิจหลกัทรัพยฟ้์องเรียกค่าเสียหายเน่ืองจากผดิสัญญาตวัแทนนายหนา้ซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์
กิจการไดถู้กลูกคา้ธุรกิจหลกัทรัพยข์องกิจการรายหน่ึงฟ้องร้องต่อศาลแพ่ง เม่ือปี 2552 ในทุน
ทรัพยฟ้์องร้องจาํนวน 34,839,604.93 บาท โดยกิจการได้ยื่นคาํให้การและทาํการฟ้องแยง้ให้
ลูกคา้ชาํระหน้ีกูย้ืมเงินเพื่อซ้ือหลกัทรัพยด์ว้ยทุนทรัพยฟ้์องจาํนวน 19,413,521.86 บาทดว้ย ทั้งน้ี
ศาลแพ่งไดมี้คาํพิพากษาให้กิจการชาํระเงินจาํนวน 34,829,604.93 บาทพร้อมดอกเบ้ียในอตัรา
ร้อยละ 7.50 ต่อปี โดยกิจการไดอ้ยู่ระหว่างการยื่นอุทธรณ์คาํพิพากษาของศาลแพ่ง และกิจการ
ไม่ไดมี้การตั้งสํารองหน้ีสินท่ีอาจจะเกิดจากคดีความน้ี เน่ืองจากคดีความดงักล่าวอยู่ในระหว่าง
การดาํเนินการในขั้นตอนอุทธรณ์ซ่ึงคดียงัไม่ถึงท่ีสุด ประกอบกบัทางผูบ้ริหารของกิจการได้
พิจารณาความเห็นของทนายความของกิจการ โดยเช่ือวา่กิจการจะไม่ตอ้งรับผิดชอบต่อค่าเสียหาย
ดงักล่าว โดยกิจการ มีหลกัฐานอนัเช่ือไดว้า่กิจการ ไม่ตอ้งรับผิดต่อโจทก ์เน่ืองจากมีความขดัแยง้
กนัระหว่างคาํใหก้ารของโจทกแ์ละขอ้เท็จจริงในหลายประเด็น อีกทั้งโจกทฟ้์องจาํเลยอีกคนแต่
นาํสืบพยานอีกคน ซ่ึงน่าจะขดักบัหลกักฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งเร่ืองการพิพากษาคดี ทั้งน้ี
ตามเหตุผลขา้งตน้และตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ
จึงไม่ไดท้าํการปรับปรุงภาระหน้ีสินของกิจการ ท่ีอาจเพ่ิมข้ึนจากคดีน้ี 

นอกจากคดีความทั้ง 3 คดีขา้งตน้ จากหมายเหตุประกอบงบการเงิน ณ ไตรมาส 1/2554 พบวา่ กิจการมี
หน้ีสินท่ีอาจจะเกิดจากการเรียกร้องค่าเสียหายจากลกูคา้ธุรกิจหลกัทรัพยแ์ละอดีตพนกังานรวมเป็นจาํนวน
เงินประมาณ 13.3 ลา้นบาท  ทั้งน้ี ผูบ้ริหารของกิจการแจง้ว่า กิจการจะไม่ตอ้งรับผดิชอบต่อคา่เสียหาย
ดงักล่าวเน่ืองจากเหตุการณ์ดงักล่าวเกิดข้ึนในปี 2543 และอายคุวามของการฟ้องร้องดาํเนินคดีความส้ินสุด
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ในปี 2553 ทั้งน้ีตามเหตุผลขา้งตน้และตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงเห็นวา่ประเดน็ดงักล่าวไม่มีผลกระทบต่อการพิจารณามูลค่าทางบญัชีอยา่งมีนยัสาํคญั  

 

2. ประเด็นเกีย่วกบัสินทรัพย์ทีไ่ม่มีตัวตนของกจิการ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้จิารณาสินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตนของกิจการ ไดแ้ก่ ใบอนุญาตประกอบ
ธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทต่างๆ และสถานะความเป็นสมาชิกตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของกิจการ 

ใบอนุญาตประกอบธุรกจิหลกัทรัพย์ 

ในปัจจุบนัทางกิจการมีใบอนุญาตประกอบธุรกิจ 2 ใบ ประกอบดว้ย 
 ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพย ์ท่ีออกโดยกระทรวงการคลงั ซ่ึงสามารถประกอบธุรกิจ

ได ้4 ประเภทดงัน้ี  ธุรกิจนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์ธุรกิจคา้หลกัทรัพย ์ธุรกิจท่ีปรึกษาการ
ลงทุน ธุรกิจจดัจาํหน่ายหลกัทรัพย ์

 ใบอนุญาตประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ ท่ีออกโดยสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

เน่ืองจากตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2555 เป็นตน้ไป จะมีการเปิดเสรีธุรกิจหลกัทรัพยอ์ยา่งเตม็รูปแบบ 
ส่งผลใหบุ้คคลหรือนิติบุคคลใดท่ีมีคุณสมบติัครบถว้น จะสามารถยืน่คาํขอมีใบอนุญาตประกอบธุรกิจ
หลกัทรัพยต์่อสาํนกังาน ก.ล.ต.ไดอ้ยา่งเสรี โดยใบอนุญาตท่ีจะทาํการออกตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2555 นั้น
จะอยูใ่นรูปใบอนุญาต 1 ใบซ่ึงครอบคลุมการดาํเนินธุรกิจหลกัทรัพยไ์ดห้ลายประเภท (ประเภท ก. ข. ค. ง.) 
โดยใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภท ก. ถือเป็นใบอนุญาตท่ีครอบคลุมทั้งหมด (Full Service) 
ซ่ึงหากมีการยืน่คาํขอรับใบอนุญาตธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภท ก. มาพร้อมกนัทั้งธุรกิจหลกัทรัพยแ์ละธุรกิจ
สญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ ผูไ้ดรั้บอนุญาตจะสามารถประกอบธุรกิจหลกัทรัพยไ์ดถึ้ง 8 ประเภท และธุรกิจ
สญัญาซ้ือขายล่วงหนา้อีก 4 ประเภท ทั้งน้ี ตามบญัชีอตัราค่าธรรมเนียมการอนุญาตการประกอบธุรกิจ
หลกัทรัพย ์ท่ีแนบทา้ยกฎกระทรวง วา่ดว้ยการประกอบธุรกิจหลกัทรัพย ์พ.ศ.2551 ซ่ึงมีผลบงัคบัใชว้นัท่ี 11 
กมุภาพนัธ์ 2551  ผูย้ืน่ขออนุญาตจะตอ้งชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาตประเภท ก. ในอตัรา 20 ลา้นบาท  

ทั้งน้ี ถา้หากกิจการ ประสงคจ์ะขอใบอนุญาตธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภท ก.(Full Service)  ในขณะท่ี 
กิจการ มีใบอนุญาตประกอบธุรกิจนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละธุรกิจการจดัจาํหน่ายหลกัทรัพยอ์ยูแ่ลว้  
กิจการตอ้งชาํระค่าธรรมเนียมเพิ่มในอตัรา 1.5 ลา้นบาท  

อยา่งไรกต็าม ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ประเด็นใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์
ของกิจการ ไม่มีผลกระทบต่อการพิจารณามูลคา่ทางบญัชีอยา่งมีนยัสาํคญั ทั้งน้ี มูลคา่ของใบอนุญาต
ดงักล่าวไม่น่าจะมีมูลคา่สูง เน่ืองจากเม่ือมีการเปิดเสรีธุรกิจหลกัทรัพย ์บุคคลหรือนิติบุคคลใดๆ จะสามารถ
ยืน่คาํขอใบอนุญาตไดอ้ยา่งเสรี โดยหากเปรียบเทียบระหว่างการซ้ือใบอนุญาตเดิมท่ีมีผูถื้อครองอยูก่บัการ
ยืน่คาํขอใบอนุญาตใหม่ มีความเป็นไปไดท่ี้ผูท่ี้สนใจในธุรกิจหลกัทรัพยอ์าจสนใจท่ีจะยืน่คาํขอใบอนุญาต
ใหม่มากกวา่การซ้ือบริษทัท่ีมีใบอนุญาตเดิม ทั้งน้ีการซ้ือบริษทัท่ีมีใบอนุญาตเดิมผูซ้ื้ออาจตอ้งพิจารณาถึง
ความเส่ียงหรือภาระหน้ีสินท่ีบริษทัมีอยูห่รืออาจเกิดข้ึนในอนาคต โดยผูซ้ื้ออาจตอ้งรับภาระค่าใชจ่้ายใน
การซ้ือบริษทั อาทิ ค่าใชจ่้ายในการทาํ Due Diligence รวมถึงภาระในการดาํเนินการจดัการในบริษทัท่ีถือ
ครองใบอนุญาตซ่ึงอาจมีประเดน็ขอ้ยุง่ยากมากกว่า 
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สถานะความเป็นสมาชิกตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ือง ค่าเขา้เป็นสมาชิก พ.ศ. 2547 ซ่ึงมีผล
บงัคบัใชต้ั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2548 กาํหนดใหบ้ริษทัหลกัทรัพยท่ี์คณะกรรมการอนุมติัใหเ้ป็นสมาชิกโดย
มิไดรั้บโอนสิทธิการเป็นสมาชิกจากสมาชิกอ่ืนจะตอ้งทาํการชาํระค่าเขา้เป็นสมาชิก ดงัต่อไปน้ี 

1) ชาํระค่าเขา้เป็นสมาชิกจาํนวน 10 ลา้นบาท และชาํระรายเดือน ตลอดระยะเวลา 3 ปี ในอตัราร้อย
ละ 0.025 ของมูลคา่การซ้ือขายหลกัทรัพยข์องผูท่ี้ไดรั้บอนุมติัเป็นสมาชิก แต่ทั้งน้ีรวมทั้งหมดตอ้ง
ไม่ตํ่ากวา่ 50 ลา้นบาท 

2) ชาํระรายเดือน ตลอดระยะเวลา 3 ปี ในอตัราร้อยละ 0.040 ของมูลคา่การซ้ือขายหลกัทรัพยข์องผูท่ี้
ไดรั้บอนุมติัเป็นสมาชิก แต่ทั้งน้ีรวมทั้งหมดตอ้งไม่ตํ่ากวา่ 50 ลา้นบาท 

ทั้งน้ีค่าเขา้เป็นสมาชิกตลาดหลกัทรัพยฯ์ ขั้นตํ่าจะอยูท่ี่ 50 ลา้นบาท นอกจากน้ีสมาชิกตลาดหลกัทรัพย์
ฯ อาจไดผ้ลประโยชนจ์ากการแปรรูปตลาดหลกัทรัพยฯ์ (Demutualization)  

อยา่งไรกต็าม ผลประโยชนจ์ากการแปรรูปตลาดหลกัทรัพยด์งักล่าวจะเป็นของผูถื้อหุน้ของกิจการท่ี
ตอบรับคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยต์ามท่ีระบุในสญัญา Definitive Agreement (โปรดดูรายละเอียดเพิ่มเติมใน
เอกสารแนบ 1) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่นาํมูลค่าของสถานะความเป็นสมาชิกตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมากระทบต่อการพิจารณามูลค่าทางบญัชี 

 

3. ประเด็นอืน่ๆ 

สิทธิประโยชน์จากการขาดทุนสะสม 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าประเดน็สิทธิประโยชนท์างภาษีดงักล่าวไม่มีผลกระทบต่อการ
พิจารณามูลค่าทางบญัชีอยา่งมีนยัสาํคญั ทั้งน้ี ผลขาดทุนสะสมทางภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลของกิจการจาํนวน 
37.06 ลา้นบาท จะสามารถใชไ้ดถึ้งเพยีงปี 2556 เม่ือพิจารณาถึงสภาวะการแข่งขนัของธุรกิจหลกัทรัพยใ์น
อนาคตหากธุรกิจของกิจการไม่มีผลกาํไรหรือมีผลกาํไรไม่มากนกัในช่วงเวลาดงักล่าว กิจการจะไม่สามารถ
ไดป้ระโยชนจ์ากขาดทุนสะสมดงักล่าวไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญั นอกจากน้ี เน่ืองจากมูลค่าผลขาดทุนสะสมทาง
ภาษีดงักล่าวมีมูลคา่ค่อนขา้งนอ้ย จึงมีความเป็นไปไดต้ ํ่าท่ีจะมีผูส้นใจซ้ือกิจการเพ่ือใชป้ระโยชนท์างภาษี
ดงักล่าว หรือหากมีผูส้นใจซ้ือ ราคาของมูลค่าของผลขาดทุนสะสมทางภาษีดงักล่าวจะเป็นราคาท่ีตํ่ามาก 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้จิารณาประเด็นต่างๆท่ีอาจมีผลกระทบต่อการประเมินมูลค่าหุน้สามญั
ของกิจการ ตามวิธีมูลค่าตามบญัชี (Book Value) มูลคา่ตามบญัชีดงักล่าวขา้งตน้แลว้ เห็นวา่ไม่มีประเดน็ใด
ท่ีมีผลกระทบต่อมูลค่าทางบญัชีอยา่งมีนยัสาํคญั 

 

4.2. วธีิมูลค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

วิธีมูลค่าตามราคาตลาด เป็นวิธีการประเมินมูลค่าหุน้สามญัของกิจการ โดยพิจารณาจากมูลค่าการซ้ือขาย
ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ของหุน้สามญัของกิจการ ทั้งน้ีเม่ือพิจารณาตามนิยามของคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์“ราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกั” หมายถึง ผลรวมของมูลค่าการซ้ือขายหุน้ในแต่ละวนัระหว่าง
ระยะเวลาท่ีกาํหนดหารดว้ยจาํนวนหุน้ทั้งหมดท่ีซ้ือขายในระหว่างระยะเวลาเดียวกนันั้น การคาํนวณดว้ยวิธีน้ีจะ
สะทอ้นถึงสภาพการณ์ อปุสงค ์อุปทาน และความคาดหวงัของตลาด รวมถึงสภาพเศรษฐกิจในขณะนั้น 



รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับคาํเสนอซ้ือหลักทรัพย์   

 

ดงันั้นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงอา้งอิงมูลค่าและจาํนวนการซ้ือขายหุน้ยอ้นหลงัระหว่าง 7 วนั และ 
15 วนัทาํการนบัจากวนัท่ี 23 พฤษภาคม 2554 ซ่ึงเป็นวนัทาํการสุดทา้ยก่อนหนา้วนัท่ีกิจการไดรั้บหนงัสือคาํขอ
อยา่งเป็นทางการ (Letter Offer) เก่ียวกบัการเขา้ทาํรายการซ้ือขายสินทรัพย ์และทาํคาํเสนอซ้ือหุน้สามญัทั้งหมด
ของ US โดยสมคัรใจ (Voluntary Tender Offer) ท่ีราคา 5.58 บาทต่อหุน้ จากผูท้าํคาํเสนอซ้ือ โดยมูลค่าหุน้สามญั
ของกิจการ จากการประเมินโดยวิธีน้ีอยูใ่นช่วงระหว่าง 4.19 – 4.21 บาทต่อหุน้ ซ่ึงตํ่ากว่าราคาเสนอซ้ือเป็นจาํนวน 
1.37 – 1.39 บาทต่อหุน้ หรือตํ่ากวา่คิดเป็นร้อยละ 24.55 – 24.91 ทั้งน้ีแสดงรายละเอียดไดด้งัน้ี 

    มูลค่าตลาด เฉล่ียยอ้นหลงั  
    7 วนั 15 วนั 

มูลค่าการซ้ือขายหุน้รวม (บาท) 405,700 542,590 
จาํนวนหุน้ท่ีซ้ือขายรวม (หุน้)   96,300 129,500 

มูลค่าหุน้สามญัของกิจการ ตามวิธีราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกั (บาท/หุน้) 4.21 4.19 
ท่ีมา: www.setsmart.com 

อยา่งไรก็ตาม ปริมาณการซ้ือขายหุน้รายวนัของกิจการ ในช่วงระยะเวลาท่ีพิจารณานั้น อยูร่ะหว่าง 0 – 
28,800  หุน้ต่อวนั หรือคิดเป็นประมาณร้อยละ  0.00  ถึง 0.02  ของจาํนวนหุน้ท่ีชาํระแลว้ทั้งหมดของกิจการ ซ่ึง
แสดงใหเ้ห็นวา่ ช่วงระยะเวลาดงักล่าวมีปริมาณการซ้ือขายหรือมีสภาพคล่องนอ้ย 

นอกจากน้ี ขอ้มูลและสถิติการซ้ือขายหุน้สามญัของกิจการในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ในช่วง 360 วนัทาํการ
ยอ้นหลงัจากวนัทาํการก่อนหน้าวนัท่ีผูท้าํคาํเสนอซ้ือทาํการเปิดเผยขอ้มูลการเขา้ทาํคาํเสนอซ้ือหุ้นของกิจการ 
(วนัท่ี 23 พฤษภาคม 2554) แสดงไดด้งัแผนภาพต่อไปน้ี 

 
 

จากแผนภาพขา้งตน้ ในช่วง 360 วนัทาํการนบัยอ้นหลงัจากวนัท่ี 23 พฤษภาคม 2554 ราคาปิดของหุ้น
สามญัของกิจการ สูงสุดอยูท่ี่ระดบั 4.30 บาท/หุน้ และ ตํ่าสุดอยูท่ี่  2.30 บาท/หุน้ และแสดงปริมาณและมูลค่าการ
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ซ้ือขายหุน้สามญัของกิจการเพียงเลก็นอ้ย ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นถึงสภาพคล่องของหุน้สามญัของกิจการท่ีอยูใ่นระดบั
ตํ่า ทั้งน้ีมูลค่าและปริมาณการซ้ือขายหุน้สามญัของกิจการมีการปรับตวัสูงข้ึนในช่วงตน้ปี 2554  แต่อยา่งไรก็ตาม  
มูลค่าหุน้สามญัท่ีคาํนวณไดต้ามวิธีมูลค่าตามราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกั (Market Value Approach) อาจยงัไม่
สะทอ้นถึงมูลค่าหุน้สามญัท่ีเหมาะสมเน่ืองจากปริมาณการซ้ือขายหุน้สามญัของกิจการอยู่ในระดบัตํ่า จึงไม่อาจ
สะทอ้นราคาตลาดท่ีแทจ้ริงได ้ 

 

4.3. วธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Appoach : P/BV Ratio) 

อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชีของกิจการ คาํนวณไดจ้าก มูลค่าตามบญัชี (BV) ของสินทรัพยสุ์ทธิ 
หรือส่วนของผูถื้อหุน้ของกิจการ  คูณดว้ยอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชีอา้งอิง (Peer Group P/BV) ทั้งน้ีจะ
ถือเอาค่าเฉล่ีย (Average) ของอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) ของกลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีประกอบ
ธุรกิจหลกัทรัพยจ์าํนวน 11 บริษทั และบริษทัท่ีประกอบธุรกิจถือหุน้ในบริษทัหลกัทรัพยเ์ป็นหลกัอีก 2 บริษทั มา
เป็นอตัราส่วน P/BV อา้งอิง โดยคาํนวณเฉล่ียยอ้นหลงัจากราคาปิดของหุน้รายวนัในช่วงระยะเวลาระหว่าง 7 ถึง 
365 วนัทาํการนบัจากวนัท่ี 23 พฤษภาคม 2554 ซ่ึงเป็นวนัก่อนหนา้วนัท่ีกิจการจะไดรั้บหนงัสือคาํขออยา่งเป็น
ทางการ (Letter Offer) เก่ียวกบัการเขา้ทาํรายการซ้ือขายสินทรัพย ์และทาํคาํเสนอซ้ือหุน้สามญัทั้งหมดของ US 
โดยสมคัรใจ (Voluntary Tender Offer) ท่ีราคา 5.58 บาทต่อหุน้ จากผูท้าํคาํเสนอซ้ือ ทั้งน้ีเพื่อลดความเบ่ียงเบน
จากการเคล่ือนไหวของราคาหุน้ ท่ีอาจเกิดจากเหตุการณ์ผิดปกติ หรือการเคล่ือนไหวตามฤดูกาล ซ่ึงอาจทาํใหร้าคา
หุน้ไม่สะทอ้นมูลคา่ท่ีเหมาะสม หากใชร้าคา ณ จุดใดจุดหน่ึง   

การคาํนวณอตัราส่วน P/BV อา้งอิงของกลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีประกอบธุรกิจหลกัทรัพยแ์ละบริษทัท่ี
ประกอบธุรกิจถือหุน้ในบริษทัหลกัทรัพยเ์ป็นหลกั รวมจาํนวน 13 บริษทัในแต่ละช่วงเวลา แสดงรายละเอียดดงัน้ี 

 P/BV Ratio เฉลีย่ย้อนหลัง 

 7 วนั 30 วนั 90 วนั 180 วนั 365 วนั 

1. บริษทัหลกัทรัพย ์เอเซีย พลสั จาํกดั (มหาชน) – ASP 1.39 1.43 1.43 1.46 1.20 
2. บริษทัหลกัทรัพย ์บวัหลวง จาํกดั (มหาชน) – BLS 2.30 2.53 2.28 2.12 1.77 
3. บริษทัหลกัทรัพย ์บีฟิท จาํกดั (มหาชน) – BSEC 0.92 0.92 0.84 0.67 0.58 
4. บริษทัหลกัทรัพย ์คนัทร่ี กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) – CGS 0.73 0.75 0.73 0.77 0.90 
5. บริษทัหลกัทรัพย ์โนมูระ พฒันสิน จาํกดั (มหาชน) - CNS 0.58 0.56 0.55 0.58 0.55 
6. บริษทัหลกัทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จาํกดั (มหาชน) - FSS 0.80 0.81 0.84 0.84 0.77 
7. บริษทัหลกัทรัพย ์กิมเอง็ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) - KEST 2.03 1.86 1.85 1.96 1.74 
8. บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) - KGI 0.99 1.02 1.07 1.08 0.80 
9. บริษทั ทุนภทัร จาํกดั (มหาชน) – PHATRA (1)   1.56 1.66 1.61 N/A N/A 
10. บริษทัหลกัทรัพย ์ซิกโก ้จาํกดั (มหาชน) – SSEC 0.70 0.65 0.64 0.68 0.69 
11. บริษทั ทรีนีต้ี วฒันา จาํกดั (มหาชน) – TNITY (2)   0.54 0.53 0.53 0.55 0.54 
12. บริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) – 
UOBKH 

0.59 0.60 0.61 0.61 0.62 

13. บริษทัหลกัทรัพย ์ยไูนเตด็ จาํกดั (มหาชน) – US 0.73 0.71 0.66 0.56 0.51 

ค่าเฉลีย่ของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่ประกอบธุรกจิหลักทรัพย์ 1.07 1.08 1.05 0.99 0.89 

 ท่ีมา: www.setsmart.com 
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 หมายเหตุ: (1) บริษทั ทุนภทัร จาํกดั (มหาชน) (“บมจ.ทุนภทัร”) จดัตั้งเม่ือวนัท่ี 1 เมษายน 2553 ตามแผนการปรับโครงสร้างกิจการของ
บริษทัหลกัทรัพย ์ ภทัร จาํกดั (มหาชน) (“หลกัทรัพย ์ ภทัร”) เพื่อดาํเนินธุรกิจการลงทุนและถือหุน้ของหลกัทรัพย ์ ภทัร ทั้งน้ีการ
ปรับโครงสร้างกิจการเป็นผลสาํเร็จเม่ือวนัท่ี 27 ธนัวาคม 2553 และหลกัทรัพย ์ภทัร ไดก้ลายเป็นบริษทัยอ่ยของ บมจ.ทุนภทัร ทั้งน้ี
บริษทัหลกัทรัพยภ์ทัรไดเ้พิกถอนหุน้สามญัออกจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และหุน้
สามญัของบมจ.ทุนภทัร ไดเ้ขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์แทน เม่ือวนัท่ี 5 มกราคม 2554 
ทั้งน้ี แมว้า่บมจ.ทุนภทัร จะมีลกัษณะการประกอบกิจการหลกัเป็นการลงทุนในบริษทัอ่ืน (Holding Company) แต่จากขอ้มูลท่ี
ปรากฏในงบการเงินรวม (Consolidated Statements) ประจาํปีของบริษทั ทุนภทัร จาํกดั (มหาชน) ส้ินสุด 31 ธนัวาคม 2553 และ งบ
การเงินรวมระหวา่งกาลส้ินสุด 31 มีนาคม 2554 แสดงสินทรัพยเ์กินกวา่ร้อยละ 80 ของบมจ.ทุนภทัรเป็นสินทรัพยข์องหลกัทรัพย์
ภทัร และรายไดเ้กินกวา่ร้อยละ 90 ยงัมาจากหลกัทรัพยภ์ทัร ทั้งส้ิน นอกจากน้ี หลกัทรัพยภ์ทัร ยงัเป็นบริษทัยอ่ยบริษทัเดียวของ 
บมจ.ทุนภทัร จนถึงปัจจุบนั (ขอ้มูลจาก งบการเงิน แบบ 56-1 และ website ของ บมจ.ทุนภทัร) 
จากรายละเอียดท่ีกล่าวไปขา้งตน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นสมควรท่ีจะนาํขอ้มูลของ บมจ.ภทัร มารวมในการคาํนวณ
อตัราส่วน P/BV อา้งอิง โดยจะคาํนวณตามขอ้มูลราคาซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยย์อ้นหลงัไปถึงวนัท่ี 5 มกราคม 2554 ซ่ึงเป็นวนัท่ี 
บมจ.ทุนภทัร เขา้ทาํการซ้ือขายใน SET วนัแรก จึงไม่สามารถคาํนวณสาํหรับช่วงเวลา 180 วนั และ 365 วนัได ้

  (2) ในการคาํนวณอตัราส่วน P/BV อา้งอิงขา้งตน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระยงัรวมขอ้มูลของ บริษทั ทรีนีต้ี วฒันา จาํกดั 
(มหาชน) (“บมจ.ทรีนีต้ี”) เขา้มาพิจารณาดว้ย ซ่ึงถึงแมว้า่ บมจ.ทรีนีต้ี มีการดาํเนินธุรกิจโดยการลงทุนในบริษทัอ่ืน (Holding 
Company) โดยมีบริษทัยอ่ยซ่ึงถือหุน้โดยบริษทั รวม 3 บริษทั ไดแ้ก่  

• บริษทัหลกัทรัพย ์ทรีนีต้ี จาํกดั  
• บริษทั ทรีนีต้ี แอ๊ดไวซอร่ี 2001 จาํกดั ดาํเนินธุรกิจดา้นท่ีปรึกษาทางการเงิน และงานดา้นวาณิชธนกิจ 
• บริษทั ทรีนีต้ี อินฟอร์เมชัน่ จาํกดั ดาํเนินธุรกิจดา้นการลงทุนในบริษทัท่ีแปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย ์(Securitization)  

แต่ทั้งน้ีรายไดห้ลกัของ บมจ. ทรินิต้ี คือรายไดจ้ากธุรกิจหลกัทรัพย ์ และรายไดจ้ากธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ จากบริษทั
หลกัทรัพย ์ทรีนีต้ี จาํกดั ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 87.11 ของรายไดร้วมของ บมจ. ทรินิต้ี (ปี 2553) ดงันั้นท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระจึงเห็นสมควรท่ีจะนาํขอ้มูลของ บมจ. ทรินิต้ี เขา้มารวมในการคาํนวณอตัราส่วน P/BV อา้งอิง (ขอ้มูลจาก งบการเงิน แบบ 
56-1 และ ของ บมจ. ทรินิต้ี)  

  (3) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ไดมี้การรวมบริษทั ฟินนัซ่า จาํกดั (มหาชน) ซ่ึงไดมี้การโอนธุรกิจการเป็นนายหนา้ซ้ือขาย
หลกัทรัพยไ์ปควบรวมกบับริษทั หลกัทรัพย ์ ไซรัส จาํกดั (มหาชน) เม่ือวนัท่ี 8 กรกฎาคม 2552 และจดัตั้งเป็นบริษทัหลกัทรัพย ์
ฟินนัเซีย ไซรัส จาํกดั (มหาชน) ซ่ึงไดมี้การนาํมารวมในการคาํนวณตามท่ีแสดงไวข้า้งตน้แลว้ ทั้งน้ีในปัจจุบนั บริษทัหลกัทรัพย ์
ฟินนัซ่า จาํกดั ซ่ึงบริษทั ฟินนัซ่า จาํกดั (มหาชน)  ถือหุน้อยูร้่อยละ 100 จะเหลือเพียงการใหบ้ริการดา้น ธุรกิจวาณิชธนกิจ ธุรกิจจดั
จาํหน่ายหลกัทรัพย ์ ธุรกิจการเป็นตวัแทนซ้ือขายหน่วยลงทุน การคา้ตราสารหน้ี การลงทุนในหลกัทรัพย ์ และธุรกิจอื่นท่ีไดรั้บ
อนุญาตใหป้ระกอบธุรกิจต่อไป   
 นอกจากน้ียงัไม่รวมบริษทัหลกัทรัพย ์ ซีมิโก ้ จาํกดั (มหาชน) เน่ืองจากมีการโอนธุรกิจหลกัทรัพยอ์อกไปเพื่อใหแ้ก่
ธนาคารกรุงไทย จาํกดั (มหาชน) เพื่อจดัตั้งเป็นบริษทัหลกัทรัพย ์เคทีซีมิโก ้จาํกดัในระหวา่งปี 2552 ทั้งน้ีสถานะของบริษทัหลงัจาก
การโอนธุรกิจหลกัทรัพย ์ จะเป็นเสมือนบริษทัท่ีถือหุน้ในธุรกิจหรือบริษทัตา่งๆ (Holding Company) และบริษทัยงัมีนโยบายท่ีจะ
ขายใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยท่ี์ไม่ไดใ้ชอี้กดว้ย 
 (ขอ้มูลจาก งบการเงิน แบบ 56-1 และ website ของ บริษทั ฟินนัซ่า จาํกดั (มหาชน) และ บริษทัหลกัทรัพย ์ซีมิโก ้จาํกดั (มหาชน)) 
 

มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้ของกิจการ ท่ีปรากฏตามขอ้มูลในงบการเงินของกิจการ ณ วนัท่ี 31 
มีนาคม 2554 ซ่ึงเป็นงบการเงินล่าสุดท่ีไดรั้บการสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรับอนุญาตจาก บริษทั เอินส์ท แอนด ์ยงั 
จาํกดั ซ่ึงเป็นผูส้อบบญัชีท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. มีมูลค่า 5.65 บาทต่อหุน้ ทั้งน้ีเม่ือคูณกบั
อตัราส่วน P/BV อา้งอิงตามตารางขา้งตน้ ซ่ึงอยู่ในช่วงระหว่าง 0.89 - 1.08 เท่า จะไดมู้ลค่าหุน้สามญัของ กิจการ
อยูใ่นช่วงระหว่าง 5.03 - 6.10 บาทต่อหุน้ 

พิจารณาไดว้่าราคาเสนอซ้ือหุ้นสามญัของกิจการมูลค่า 5.58 บาทต่อหุน้ ท่ีเสนอโดยผูท้าํคาํเสนอซ้ือนั้น
อยูใ่นช่วงของ P/BV ดงักล่าว โดยมูลค่าตํ่าสุดท่ีคาํนวณได ้ ตํ่ากว่าราคาเสนอซ้ือจาํนวน 0.55 บาทต่อหุน้ (คิดเป็น
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ร้อยละ 9.86 ของราคาเสนอซ้ือ) และมูลค่าสูงสุดท่ีคาํนวณได ้ สูงกว่าราคาเสนอซ้ือจาํนวน 0.52 บาทต่อหุน้ (คิด
เป็นร้อยละ 9.32 ของราคาเสนอซ้ือ) 
 

4.4. วธีิอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach : P/E Ratio) 

อตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุน้ของกิจการ คาํนวณไดจ้ากกาํไรสุทธิต่อหุน้ (Earnings per Share หรือ 
“EPS”) ของกิจการ  คูณดว้ยอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุน้อา้งอิง (Peer Group P/E)  โดย P/E อา้งอิง จะพิจารณา
จากอตัราส่วน P/E เฉล่ียยอ้นหลงัรายวนัของกลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีประกอบธุรกิจหลกัทรัพยจ์าํนวน 11 บริษทั 
และบริษทัท่ีประกอบธุรกิจถือหุน้ในบริษทัหลกัทรัพยเ์ป็นหลกัอีก 2 บริษทั ระหว่าง 7  ถึง  365  วนั ทาํการนบัจาก
วนัท่ี 23 พฤษภาคม 2554 ซ่ึงเป็นวนัก่อนหนา้วนัท่ีกิจการจะไดรั้บหนงัสือคาํขออยา่งเป็นทางการ (Letter Offer) 
เก่ียวกับการเขา้ทาํรายการซ้ือขายสินทรัพย์ และทาํคาํเสนอซ้ือหลักทรัพย์ทั้ งหมดของกิจการโดยสมัครใจ 
(Voluntary Tender Offer) ท่ีราคา 5.58 บาทต่อหุน้ จากผูท้าํคาํเสนอซ้ือ  ดงัท่ีไดก้ล่าวไวก่้อนหนา้น้ี 

ในการคาํนวณอตัราส่วน P/E อา้งอิงนั้น ไม่รวมถึงบริษทัจดทะเบียนท่ีประกอบธุรกิจหลกัทรัพยท่ี์มี
อตัราส่วน P/E ของบริษทัสูงหรือตํ่าผิดปกติ และไม่รวมถึงช่วงระยะเวลาใดท่ีไม่สามารถหาอตัราส่วน P/E ได้
เน่ืองจากบริษทัมีผลประกอบการขาดทุนสะสมในช่วงเวลาดงักล่าว ทั้งน้ีเพื่อลดความเบ่ียงเบนในการคาํนวณ โดย
ผลการคาํนวณอตัราส่วน P/E อา้งอิงในแต่ละช่วงเวลา แสดงรายละเอียดดงัน้ี 

   P/E Ratio เฉลีย่ย้อนหลัง 

   7 วนั 30 วนั 90 วนั 180 วนั 365 วนั 

1. บริษทัหลกัทรัพย ์เอเซีย พลสั จาํกดั (มหาชน) - ASP 7.88 8.16 8.67 9.84 8.97 
2. บริษทัหลกัทรัพย ์บวัหลวง จาํกดั (มหาชน) - BLS  8.45 9.27 8.81 8.78 9.17 
3. บริษทัหลกัทรัพย ์บีฟิท จาํกดั (มหาชน) – BSEC (1)  88.82 91.77 100.07 94.53 147.88 
4. บริษทัหลกัทรัพย ์คนัทร่ี กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) - CGS 11.19 11.49 10.79 N/A (2) N/A (2) 

5. บริษทัหลกัทรัพย ์โนมูระ พฒันสิน จาํกดั (มหาชน) - CNS  11.02 13.05 14.23 16.41 17.98 
6. บริษทัหลกัทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จาํกดั (มหาชน) - FSS 7.18 7.55 8.21 9.90 N/A (2) 

7. บริษทัหลกัทรัพย ์กิมเอง็ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) KEST 10.81 10.51 10.60 11.45 10.44 
8. บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) - KGI 6.39 6.74 7.53 8.79 8.98 
9. บริษทั ทุนภทัร จาํกดั (มหาชน) – PHATRA (3)    4.65 4.93 4.80 N/A N/A 

10. บริษทัหลกัทรัพย ์ซิกโก ้จาํกดั (มหาชน) - SSEC  12.53 14.72 16.44 22.65 N/A (2) 

11. บริษทั ทรีนีต้ี วฒันา จาํกดั (มหาชน) – TNITY (4)   18.29 17.88 18.98 22.54 N/A (2) 

12. บริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) – 
UOBKH 

8.49 8.71 9.51 10.02 10.58 

13. บริษทัหลกัทรัพย ์ยไูนเตด็ จาํกดั (มหาชน) - US (1) 132.23 158.98 156.46 156.46 169.37 

ค่าเฉลีย่ของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่ประกอบธุรกจิหลักทรัพย์ 9.72 10.27 10.78 13.38 11.02 
  ท่ีมา: www.setsmart.com 

หมายเหตุ    (1)      บริษทัมีอตัราส่วน P/E สูง หรือ ตํ่าผดิปกติ 
(2) ไม่สามารถหาค่า P/E ได ้เน่ืองจากบริษทัมีผลประกอบการขาดทุนสะสมในช่วงเวลาดงักล่าว  
(3) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดร้วมบริษทั ทุนภทัร จาํกดั (มหาชน) ในการคาํนวณอตัราส่วน P/E อา้งอิงดว้ยเหตุผลดงัท่ีได้
กล่าวไปแลว้ในการคาํนวณอตัราส่วน P/BV อา้งอิง ขา้งตน้ โดยจะคาํนวณตามขอ้มูลราคาซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ยอ้นหลงัไป
ถึงวนัท่ี 5 มกราคม 2554 ซ่ึงเป็นวนัท่ี บมจ.ทุนภทัร เขา้ทาํการซ้ือขายใน SET วนัแรก จึงไม่สามารถคาํนวณสาํหรับช่วงเวลา 180 วนั 
และ 365 วนัได ้
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(4) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดร้วมบริษทั ทรีนีต้ี วฒันา จาํกดั (มหาชน) เขา้มาพิจารณาในการคาํนวณอตัราส่วน P/E อา้งอิง
ดว้ย ซ่ึงถึงแมว้า่ บมจ.ทรีนีต้ี มีการดาํเนินธุรกิจโดยการลงทุนในบริษทัอ่ืน (Holding Company) ดว้ยเหตุผลดงัท่ีไดก้ลา่วไปแลว้ใน
การคาํนวณอตัราส่วน P/BV อา้งอิง ขา้งตน้ 
(5) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ไดร้วม บริษทั ฟินนัซ่า จาํกดั (มหาชน) และบริษทัหลกัทรัพย ์ ซีมิโก ้จาํกดั (มหาชน) ในการ
คาํนวณอตัราส่วน P/E อา้งอิง เน่ืองจากทั้ง 2 บริษทัไม่ไดมี้การดาํเนินธุรกิจนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ลว้ในปัจจุบนั ดงั
รายละเอียดท่ีกล่าวไวแ้ลว้ในการคาํนวณอตัราส่วน P/BV อา้งอิง ขา้งตน้ 

 

จากตาราง ค่าเฉล่ียอตัราส่วน P/E อา้งอิงอยูร่ะหว่าง 9.72 - 13.38 เท่า คาํนวณจากกลุ่มบริษทัจดทะเบียน
ท่ีประกอบธุรกิจหลกัทรัพยแ์ละบริษทัท่ีลงทุนในบริษทัหลกัทรัพยเ์ป็นหลกัโดย (1) ไม่รวม BSEC และ US ซ่ึงมี
อตัราส่วน P/E เฉล่ียยอ้นหลงัสูงผดิปกติ (2) ไม่รวม CGS FSS SSEC และ TNITY ในช่วงระยะเวลาท่ีไม่สามารถ
หาอตัราส่วน P/E ได ้และ (3) ไม่รวม PHATRA ในช่วง 180 และ 365 วนั เน่ืองจากไม่มีราคาซ้ือขายในขณะนั้น 

ประมาณการกาํไรต่อหุน้สามญั (EPS) ของกิจการ คาํนวณจากกาํไรต่อหุน้สามญัของกิจการในช่วง 4 
ไตรมาสยอ้นหลงันบัจากไตรมาส 1 สาํหรับปี 2554 (งบการเงินล่าสุดก่อนวนัท่ีมีมติท่ีประชุมคณะกรรมการกิจการ 
คร้ังท่ี 13/2554 ท่ีไดรั้บการสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรับอนุญาตจาก บริษทั เอินส์ท แอนด์ ยงั จาํกดั ซ่ึงเป็นผูส้อบ
บญัชีท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต.) คิดเป็น 0.14 บาทต่อหุน้ดงัแสดงในตาราง 

งวดบัญชี กาํไรต่อหุ้นสามัญ (EPS) 

ไตรมาส 1 ปี 2554 0.04  บาท/ หุ้น 
ไตรมาส 4 ปี 2553 0.11  บาท/ หุ้น 
ไตรมาส 3 ปี 2553 0.12  บาท/ หุ้น 
ไตรมาส 2 ปี 2553  (0.14) บาท/ หุ้น 

รวม 4 ไตรมาส (ปัดเศษทศนิยม) 0.14  บาท/ หุ้น 
    ท่ีมา: www.setsmart.com 
 

มูลค่าหุน้สามญัของกิจการ ซ่ึงคาํนวณจากผลคูณอตัราส่วน P/E อา้งอิงกบัประมาณการกาํไรสะสมของ 
US ขา้งตน้ จะอยูใ่นช่วงระหว่าง 1.34 - 1.85 บาทต่อหุน้ ซ่ึงตํ่ากว่าราคาเสนอซ้ือจากผูท้าํคาํเสนอซ้ือ  จาํนวน 3.73 
– 4.24 บาทต่อหุน้ หรือตํ่ากวา่ราคาเสนอซ้ือร้อยละ 66.85 – 75.99  
 

4.5. วธีิมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow) 

วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ เป็นการคาํนวณหามูลค่าหุ้นสามัญจากมูลค่าปัจจุบันของ
ประมาณการกระแสเงินสดหรือความสามารถในการสร้างรายไดข้องกิจการในช่วงระยะเวลาหน่ึงในอนาคตดว้ย
อตัราคิดลด (Discount Rate) ท่ีเหมาะสม 

 

 ประมาณการกระแสเงนิสดสุทธิ (Net Cash Flow) 

ในการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของกิจการคร้ังน้ี จะพิจารณาจากกระแสเงินสดสุทธิในอนาคตจาก
ประมาณการทางการเงินของกิจการ สาํหรับปี 2554 - ปี 2559 โดยตั้งอยูบ่นสมมติฐานการดาํเนินงานอยา่งต่อเน่ือง
ของกิจการ (Going Concern) ภายใตส้ถานการณ์ทางเศรษฐกิจในปัจจุบนั โดยปราศจากผลกระทบจากเหตุการณ์ 
หรือการเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัสาํคญัทั้งจากภายในและภายนอกกิจการ 
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ตารางต่อไปน้ีแสดงขอ้มูลกิจการในอดีตสาํหรับปี 2552 – 2553 และประมาณการสาํหรับปี 2554 – 2559 

 ปี 2552 ปี 2553 ปี 2554  ปี2555  ปี 2556  ปี 2557  ปี 2558 ปี 2559 
มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ฉล่ีย
รายวนั (ลา้นบาท) 

18,226 29,066 29,819 30,819 30,819 30,819 30,819 30,819 

ส่วนแบ่งตลาดของธุรกิจนายหนา้
ซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกิจการ 

0.77% 0.84% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 

ค่านายหนา้จากการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์

0.15%-
0.25% 

0.10%-  
0.25% 

0.17% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 

ปริมาณการซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ล่วงหนา้เฉล่ียรายวนั (สญัญา) 

 
12,656 

 
18,675 

 
20,000 

 
22,000 

 
24,200 

 
26,200 

 
29,282 

 
32,210 

ส่วนแบ่งตลาดสัญญาซ้ือขาย
ล่วงหนา้ของกิจการ 

0.30% 1.32% 0.86% 0.86% 0.86% 0.86% 0.86% 0.86% 

อตัราค่านายหนา้จากสญัญาซ้ือขาย
ล่วงหนา้ (บาท/สญัญา) 

270 270 270 270 270 270 270 270 

รายไดค่้านายหนา้ – ธุรกิจ
หลกัทรัพย ์และสัญญาซ้ือขาย
ล่วงหนา้ (ลา้นบาท) 

148.63 213.36 208.94 206.11 208.58 211.30 214.29 217.58 

รายไดค่้าธรรมเนียมและบริการ 
และรายไดอ่ื้น (ลา้นบาท) 

4.34 4.47 4.47 4.47 4.47 4.47 4.47 4.47 

รายไดอ่ื้น (ลา้นบาท) 93.99 85.58 72.90 72.90 72.90 72.90 72.90 72.90 
ตน้ทุน (ลา้นบาท) 29.15 35.14 25.56 26.38 26.93 27.53 28.20 28.93 
ค่าใชจ่้ายดาํเนินงาน (ลา้นบาท) 227.78 245.74 234.98 234.91 237.36 242.92 247.93 252.88 
กาํไร (ขาดทุน) สุทธิ (ลา้นบาท) (7.39) 0.04 17.77 14.20 11.10 7.15 5.28 3.60 

 
สมมติฐานในการทาํประมาณการมีดงัต่อไปน้ี 

 ประมาณการมูลค่าซ้ือขายหลกัทรัพย์เฉลีย่รายวัน ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดป้ระมาณการมูลค่าซ้ือขาย
หลกัทรัพยเ์ฉล่ียรายวนั ในปี 2554 – 2555 จากคา่เฉล่ียของประมาณการมูลค่าซ้ือขายเฉล่ียรายวนั ท่ีจดัทาํโดย
นกัวิเคราะห์จากบริษทัหลกัทรัพย ์ 5 บริษทั ท่ีเผยแพร่บทวิเคราะห์ธุรกิจบริษทัหลกัทรัพย ์ ใน 
www.settrade.com ในช่วงเดือนพฤษภาคม 2554 – สิงหาคม 2554 ส่วนประมาณการในปี 2556-2559 ใช้
ค่าเฉล่ียคงท่ีจากปี 2555 โดยประมาณการมูลค่าซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ฉล่ียรายวนัแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

บริษทัหลกัทรัพย์ท่ีออกบทวเิคราะห์ ปี 2554 ปี 2555 
บริษทัหลกัทรัพย ์เอเซีย พลสั จาํกดั (มหาชน) 31,095 31,095 
บริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 30,000 32,000 
บริษทัหลกัทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จาํกดั (มหาชน) 28,000 30,000 
บริษทัหลกัทรัพย ์เกียรตินาคิน จาํกดั 30,000 31,000 
บริษทัหลกัทรัพย ์กรุงศรีอยธุยา จาํกดั (มหาชน) 30,000 30,000 

ค่าเฉลีย่ของประมาณการมูลค่าซ้ือขายเฉลีย่รายวนั 29,819 30,819 
  ท่ีมา: www.settrade.com 
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 ประมาณการปริมาณการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าเฉลี่ยรายวัน ประมาณการซ้ือขายเฉล่ียรายวนัในปี 
2554 อยูท่ี่ 20,000 สัญญาต่อวนั ซ่ึงอา้งอิงจากการประมาณการของ TFEX และ ใชอ้ตัราการเติบโตร้อยละ 10 
สาํหรับประมาณการในปี 2555 – 2559 โดยพิจารณาจากสภาวะการเติบโตของตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 
ซ่ึงเป็นตลาดการลงทุนท่ีมีการออกผลิตภณัฑใ์หม่ท่ีดึงดูดความสนใจของนกัลงทุนอย่างต่อเน่ือง ทั้งน้ีในปีท่ี
ผา่นๆ มา มีจาํนวนนกัลงทุนท่ีลงทุนในตลาดสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้เพิม่ข้ึนตลอด 

 ส่วนแบ่งการตลาด ประมาณการส่วนแบ่งการตลาดในธุรกิจนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละธุรกิจสัญญาซ้ือ
ขายล่วงหน้าโดยใช้ส่วนแบ่งการตลาดของกิจการ จากไตรมาส 1/2554 เป็นฐานในการประมาณการ ทั้งน้ี
ประมาณการส่วนแบ่งการตลาดของ 2 ธุรกิจขา้งตน้คงท่ีในปี 2554 – 2559   

 อตัราค่านายหน้าสําหรับการซ้ือขายหลกัทรัพย์ ในปี 2555 เป็นตน้ไป จะมีการแข่งขนัเร่ืองค่านายหนา้ซ้ือขาย
หลกัทรัพยก์นัเพิ่มข้ึนจากการเปิดเสรีของธุรกิจหลกัทรัพย ์ทั้งน้ีบทวิเคราะห์ของบริษทัหลกัทรัพยท่ี์เปิดเผย
ขอ้มูลต่อสาธารณะ ไดป้ระมาณการอตัราคา่นายหนา้ในปี 2554 และ 2555 เฉล่ียลดลงร้อยละ 0.06 ต่อปี ดงันั้น
สมมติฐานสําหรับอตัราค่านายหนา้สําหรับปี 2554 – 2555 จะอา้งอิงจากบทวิเคราะห์ดงักล่าว ส่วนอตัราค่า
นายหนา้สาํหรับปี 2556 – 2559 ใชค่้านายหนา้ในอตัราคงท่ีจากปี 2555  

 อัตราค่านายหน้าสําหรับการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า อา้งอิงจากแผนการดาํเนินการของกิจการ ท่ีคิด
อตัรานายหนา้เฉล่ียท่ี 270 บาท/สญัญา 

 รายได้ค่าธรรมเนียมและบริการ  หมายถึง รายได้ในส่วนของงานท่ีปรึกษาและรายได้อ่ืนๆ จากบริษทัท่ี
เก่ียวขอ้งกนั ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการรายไดส้าํหรับปี 2554 – 2559 โดยอา้งอิงจากรายไดใ้นปี 
2553 ทั้งน้ีไม่ไดมี้การประมาณการรายไดส่้วนของวาณิชธนกิจ เน่ืองจากในปัจจุบนัไม่ไดมี้การดาํเนินงานใน
ส่วนงานดงักล่าวแลว้ 

 รายได้อืน่ ประกอบดว้ย (1) กาํไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(2) รายไดด้อกเบ้ียและเงินปันผล และ (3) รายได้
ดอกเบ้ียเงินใหกู้ย้มืเพือ่ซ้ือหลกัทรัพย ์ 

- กาํไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ประมาณการจากแผนดาํเนินงานของกิจการซ่ึงอา้งอิงขอ้มูลในอดีต
ของส่วนงานธุรกิจการลงทุน โดยใชฐ้านรายไดร้วมทั้งหมด ทั้งน้ีในปี 2554 ทางกิจการประมาณการ
การทาํกาํไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน  

- รายไดด้อกเบ้ียและเงินปันผล ประมาณการจากแผนดาํเนินงานของกิจการซ่ึงอา้งอิงขอ้มูลในอดีตของ
ส่วนงานธุรกิจการลงทุน โดยใชฐ้านรายไดร้วมทั้งหมด ทั้งน้ีในปี 2554 ทางกิจการประมาณรายได้
ดอกเบ้ียและเงินปันผลลดลง เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนในการลงทุนในพนัธบตัรลดลง   

- รายไดด้อกเบ้ียเงินใหกู้ย้มืเพือ่ซ้ือหลกัทรัพย ์ประมาณการโดยอา้งอิงจากขอ้มูลในอดีตของกิจการท่ีคิด
ดอกเบ้ียจากการใหกู้ย้ืมเพ่ือซ้ือหลกัทรัพยใ์นอตัราเฉล่ียร้อยละ 7.50 บนมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
โดยมีการกูย้มืเฉล่ียท่ี 320 ลา้นบาท 

 ต้นทุน ประกอบดว้ย ค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย (จ่ายใหล้กูคา้จากการวางเงินประกนั) และค่าธรรมเนียมและบริการ 

- ค่าใชจ่้ายดอกเบ้ีย เป็นการจ่ายดอกเบ้ียใหก้บัลูกคา้ของกิจการจากการวางเงินประกนัของลูกคา้เพ่ือการ
เปิดวงเงินซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ โดยลูกคา้ซ้ือขายหลกัทรัพยบ์ญัชีเงินสดและ
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บญัชีเครดิตจะไดรั้บดอกเบ้ียร้อยละ 0.75 ต่อปี ส่วนลูกคา้บญัชีสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ไดรั้บดอกเบ้ีย
อตัราร้อยละ 0.50 ต่อปี โดยประมาณการอา้งอิงจาํนวนเงินเฉล่ียท่ีลูกคา้มีการวางประกนัในแต่ละบญัชี
จากขอ้มูลในอดีต 

- ค่าธรรมเนียมและบริการ เป็นค่าใช้จ่ายท่ีกิจการตอ้งชาํระให้กบั ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ตลาดอนุพนัธ์ 
สาํนกัหกับญัชี ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์เป็นตน้ โดยมีค่าธรรมเนียมท่ีเป็นอตัราคงท่ีและอตัราท่ีผนัแปร
ตามมูลค่าซ้ือขายทั้งธุรกิจหลกัทรัพยแ์ละธุรกิจสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ 

 ค่าใช้จ่ายดาํเนินงาน ประกอบดว้ย 

- สาํรองหน้ีสูญและหน้ีสงสัยจะสูญ จากแผนการดาํเนินงานและนโยบายกิจการ จะมีการตั้งสาํรองร้อย
ละ 1 ของวงเงินปล่อยสินเช่ือ 800 ลา้นบาท ประมาณการการตั้งสาํรองหน้ีสูญในปี 2554 – 2559 ให้
เป็นไปตามนโยบายการตั้งสาํรองของกิจการ 

- ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัพนกังาน ประกอบดว้ย ค่าคอมมิชชัน่ซ่ึงจ่ายใหพ้นกังานการตลาดบนฐานรายไดค่้า
นายหนา้จากธุรกิจนายหน้าซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ เงินเดือน โบนสั ค่า
ล่วงเวลา ค่าอบรม และอ่ืนๆ ในส่วนของค่าคอมมิชชัน่ใชป้ระมาณการท่ีอตัราร้อยละ 27.5 ของรายได้
ค่านายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยต์ามนโยบายการจ่ายค่าคอมมิชชัน่ของกิจการ ส่วนเงินเดือน โบนสั และ
อ่ืนๆ ประมาณการโดยอา้งอิงจากคา่ใชจ่้ายท่ีเกิดข้ึนจริงในปี 2553 ปรับข้ึนดว้ยอตัราเงินเฟ้อท่ีร้อยละ 3 
ต่อปี (ตามประมาณการธนาคารแห่งประเทศไทย) สาํหรับประมาณการคา่ใชจ่้ายในปี 2554 – 2559 

- ค่าใช้จ่ายเก่ียวกบัอาคาร สถานท่ี และอุปกรณ์ ประกอบดว้ย ค่าเช่า ค่าเส่ือมราคา ค่าซ่อมบาํรุงและ
อ่ืนๆ สาํหรับประมาณการค่าเช่าในปี 2554 ใชอ้ตัราค่าเช่าตามแผนงบประมาณของกิจการในปี 2554 
ส่วนในปี 2555-2559 ใชอ้ตัราคา่เช่าในปี 2554 เป็นฐานโดยจะปรับค่าเช่าเพ่ิมข้ึนในอตัราร้อยละ 5 ใน
ทุกๆ 3 ปี  ตามแผนการดาํเนินงานของกิจการ ในปี 2554 กิจการมีแผนการลงทุนเพ่ิมเติมในส่วนงาน
ระบบ 3.90 ลา้นบาท ดงันั้นค่าเส่ือมราคาในปี 2554 คิดในอตัราร้อยละ 20 บนแผนงานการลงทุน
เพิ่มเติม สําหรับประมาณการค่าเส่ือมราคาในปี 2555-2559 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระคาดการ
ค่าใช้จ่ายลงทุนในอาคาร สถานท่ี และอุปกรณ์ปีละ 1.63 ลา้นบาท โดยใช้การลงทุนเพิ่มในปี 2553 
เป็นตวัเลขอา้งอิง สําหรับส่วนค่าซ่อมบาํรุงและอ่ืนๆ ประมาณการอา้งอิงตวัเลขจากแผนงบประมาณ
ในปี 2554 ของกิจการ 

- ค่าภาษีอากร ใชป้ระมาณการโดยอา้งอิงขอ้มูลในปี 2553 

- ค่าตอบแทนกรรมการและผูบ้ริหาร ประมาณการจากค่าตอบแทนกรรมการและผูบ้ริหารในปี 2553 
ปรับเพิม่ดว้ยอตัราเงินเฟ้อ ในอตัราร้อยละ 3 ต่อปี 

- ค่าใชจ่้ายอ่ืน ประกอบดว้ยค่าใชจ่้าย เช่น ค่าใชจ่้ายรับรองและสันทนาการ (entertainment expenses) 
ค่าบญัชีและค่าท่ีปรึกษาทางกฎหมาย ค่าขอ้มูล และอ่ืนๆ  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระใชป้ระมาณการ
จากขอ้มูลในแผนงบประมาณปี 2554 ของกิจการสาํหรับค่าใชจ่้ายในปี 2554 – 2559  
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 ภาษเีงนิได้นิติบุคคล จากแบบยืน่ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (ภงด.50) กิจการมีผลขาดทุนสะสมตั้งแต่ปี 2551 
ยกมาจาํนวน 66.23 ลา้นบาท โดยกิจการ ไดน้าํไปลดภาระภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลในปี 2552 และ 2553 ซ่ึง
ผลขาดทุนสะสมทางภาษีจากการดาํเนินงานปี 2551 คงเหลือ เท่ากบั 37.07 ลา้นบาทและจะสามารถ
นาํไปลดภาระภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลจนถึงปี 2556 ดงันั้นในปี 2554 – 2556 กิจการ สามารถนาํผลขาดทุน
สะสมมาใชป้ระโยชนท์างภาษีได ้

 

 อตัราคดิลด (Discounted Rate) 

ในการคาํนวณมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิในอนาคตสําหรับกิจการ นั้น อตัราต้นทุนทาง
การเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกั (Weighted Average Cost of Capital : WACC)  ถือเป็นอตัราคิดลดท่ีเหมาะสม 
เน่ืองจากเป็นอตัราผลตอบแทนท่ีคาํนึงถึงความเส่ียงของผูล้งทุนจากความแตกต่างระหว่างตน้ทุนเงินกูย้ืม และ
ตน้ทุนเงินทุน 

สมการคาํนวณ WACC แสดงไดด้งัน้ี 
 

 WACC = Ke * (E/V)  +  Kd * (D/V) * (1-T)  ------------- (1) 
 
โดยท่ี Kd คือ ตน้ทุนเงินกูย้มื หรือ อตัราดอกเบ้ียของเงินกูย้มื (Cost of Debt) 

 Ke คือ ตน้ทุนเงินทุน หรือ อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity)  
 E/V อตัราส่วนเงินทุน หรือ สดัส่วนของเงินทุน  

 D/V อตัราส่วนเงินกูย้มื หรือสัดส่วนของเงินกูย้มืท่ีมีภาระดอกเบ้ีย  
 T อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (Effective Tax Rate) 

 
ตน้ทุนเงินทุน (Ke) คาํนวณไดจ้ากสมการดงัน้ี   

 

Ke = Rf  + ß (Rm – Rf)   ------------- (2) 
 

อยา่งไรก็ตาม จากขอ้มูลท่ีปรากฏในงบการเงิน และจากการสอบถามผูบ้ริหารของกิจการ    พบว่ากิจการ
ไม่มีตน้ทุนเงินกูย้ืม (Kd) เน่ืองจากกิจการมีเพียงการใชว้งเงินเบิกเกินบญัชี และเงินกูย้ืมระยะสั้นประเภทตัว๋เงิน 
เพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวียนชัว่คราวของกิจการเท่านั้น ทั้งน้ีจาํนวนคร้ังในการใชว้งเงินดงักล่าวขา้งตน้ในแต่ละรอบ
บญัชีไม่มีสาระสาํคญัท่ีจะนาํมาพิจารณาในการคาํนวณ Kd ดงักล่าว ดงันั้นอตัราตน้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วง
นํ้าหนกั (WACC) จึงเท่ากบัตน้ทุนเงินทุน (Ke) หรืออตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ เท่านั้น 
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รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการคาํนวณสมการ (1) และ (2) สรุปไดด้งัน้ี 

ตัวแปรสมการ  ค่าสมมติฐาน  

E/V อตัราส่วนเงินทุน  1 

D/V อตัราส่วนเงินกูย้มื  0 * 

T อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (Effective Tax Rate)   ร้อยละ 30  

Rf อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล (Government Bond) อาย ุ30 ปี ณ วนัท่ี 25 ก.ค. 2554  
ท่ีมา : www.thaibma.or.th 

 ร้อยละ 4.37  

Rm อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์(SET) และ อตัราผลตอบแทนเงินปันผล
ของตลาด เฉล่ียยอ้นหลงั 30 ปี (ไม่รวมช่วง 5 ปีแรกของการเปิดตลาดหลกัทรัพยฯ์)  
ท่ีมา : www.set.or.th 

 ร้อยละ 17.10  

Beta 
(ß) 

ค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวน ของการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET Index) และ ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้สามญัของ US 
ท่ีมา : Bloomberg ค่าเฉล่ียย้อนหลัง 3 ปี ถึงวันท่ี 23 พ.ค. 2554 ซ่ึงเป็นระยะท่ีสะท้อนข่าวสารท่ี
เป็นปัจจุบันโดยไม่ได้รับผลกระทบของข่าวสารท่ีเก่ียวข้องกับการทาํคาํเสนอซือ้ในคร้ังนี ้

0.703 

หมายเหตุ  * อตัราส่วนเงินกูย้มื มีคา่เป็นศูนย ์เน่ืองจากกิจการไม่มีเงินกูย้มืท่ีมีภาระดอกเบ้ียท่ีเป็นสาระสาํคญัดงัท่ีกล่าวไวข้า้งตน้ 

จากค่าสมมติฐานขา้งตน้ จะไดอ้ตัราตน้ทุนเงินทุน (Ke) จากการคาํนวณตามสมการ (2) เท่ากบัร้อยละ 
13.32 และจะไดต้น้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกั (WACC) จากการคาํนวณตามสมการ (1) เท่ากบัร้อยละ 
13.32 ซ่ึงจะนาํไปใชเ้ป็นอตัราคิดลดในการคาํนวณกระแสเงินสดสุทธิท่ีคาดวา่จะไดรั้บในอนาคตของกิจการ 

 การคาํนวณมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดสุทธิ (DCF) 

การคาํนวณมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ จะยึดถือตามหลักความระมัดระวงั (Conservative 
Basis) และหลกัการดาํเนินงานต่อเน่ืองของบริษทั (Going Concern Basis) จึงกาํหนดสมมติฐานในการคาํนวณหา
อตัราการขยายตวัหลงัระยะเวลาประมาณการ (Terminal Growth Rate) ของกระแสเงินสดเท่ากบัร้อยละศนูย ์ทั้งน้ี
กระแสเงินสดสุทธิของกิจการแสดงไดด้งัตารางต่อไปน้ี 

     (หน่วย: ลา้นบาท) 
 ปี 2554 ปี 2555  ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 
กระแสเงินสดของกิจการ (Free Cash Flow to Firm) 24.50 28.69 21.59 15.28 13.73 12.14 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 24.50 25.32 16.81 10.50 8.33 6.50 

 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด + มูลค่าหลงัระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 140.73 
บวก: เงินสด 528.74 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด – สุทธิ  (ล้านบาท) 669.47 

มูลค่าหุ้น (บาท/หุ้น) 3.97 
 

จากประมาณการกระแสเงินสดตารางในขา้งตน้ จะไดมู้ลค่าหุ้นสามญัของกิจการ เท่ากบั 3.97 บาท ต่อ
หุน้ ซ่ึงตํ่ากว่าราคาเสนอซ้ือจาก ผูท้าํคาํเสนอซ้ือ  จาํนวน 1.61 บาทต่อหุน้ หรือตํ่ากว่าคิดเป็นร้อยละ 28.85 ของ
ราคาเสนอซ้ือ 

นอกจากน้ีทางท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของมูลค่าหุ้นต่อการ
เปล่ียนแปลงสําหรับประมาณการของกิจการ โดยปัจจัยท่ีนํามาวิเคราะห์ความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลง 
ประกอบดว้ย (1) มูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อวนั และ (2) อตัราคิดลด (Discount rate) ซ่ึงผลการวิเคราะห์แสดงไดด้งัน้ี 



รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกับคาํเสนอซ้ือหลักทรัพย์   

 
 หนา้ท่ี 44 

 

การวเิคราะห์ความอ่อนไหว กรณแีย่ทีสุ่ด กรณพีืน้ฐาน กรณดีีทีสุ่ด 
1. มูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อวนั ลดลง 10% 29,819 ในปี 2554 และ 

30,819 ในปี 2555 - 2559 
เพิม่ข้ึน 10% 

มูลคา่หุน้สามญัของกิจการ (บาท/หุน้) 3.13 3.97 4.61 
 2.  อตัราคิดลด 14.32% 13.32% 12.32% 

มูลคา่หุน้สามญัของกิจการ (บาท/หุน้) 3.93 3.97 4.01 
 

จากการวิเคราะห์ความอ่อนไหวในตารางขา้งตน้ จะพบว่า เม่ือมีการเปล่ียนแปลงประมาณการของมูลค่า
ซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัเพิ่มข้ึนหรือลดลงในอตัราร้อยละ 10 จะไดมู้ลค่าหุ้นสามญัของกิจการเท่ากบั 3.13 บาทต่อหุน้ 
และ 4.61 บาทต่อหุน้ ซ่ึงตํ่ากว่าราคาเสนอซ้ือจาก UOBKH  จาํนวน 2.45 และ 0.97 บาทต่อหุน้ ตามลาํดบั หรือตํ่า
กวา่คิดเป็นร้อยละ 43.91 และ 17.38 ของราคาเสนอซ้ือ ตามลาํดบั 

และนอกจากน้ี เม่ือมีการเปล่ียนแปลงประมาณการของอตัราคิดลดเพิ่มข้ึนหรือลดลงร้อยละ 1 จากกรณี
พื้นฐาน จะไดมู้ลค่าหุน้สามญัของกิจการ เท่ากบั 3.93 บาทต่อหุ้น และ 4.01 บาทต่อหุน้ ซ่ึงตํ่ากว่าราคาเสนอซ้ือ
จากผูท้าํคาํเสนอซ้ือ  จาํนวน 1.65  และ 1.57 บาท ตามลาํดบั หรือตํ่ากว่าคิดเป็นร้อยละ 29.57 และ 28.14 ของราคา
เสนอซ้ือ ตามลาํดบั 

 
สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอสิระเกีย่วกบัความเหมาะสมของของราคาเสนอซ้ือหุ้นสามัญของบริษทัหลกัทรัพย์ 
ยูไนเต็ด จาํกดั (มหาชน) 

 

จากวิธีประเมินมูลค่าหุน้สามญัทั้งหมดดงัท่ีกล่าวมาขา้งตน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปเปรียบเทียบ
มูลคา่หุน้สามญัของ กิจการ ไดด้งัน้ี 

 

วธีิการประเมินมูลค่า มูลค่าหุ้นของ 
กจิการ 

(บาท/หุ้น) 

ราคาเสนอ
ซ้ือ (บาท/
หุ้น) 

สูงกว่า (ตํ่ากว่า) 
ราคาเสนอซ้ือ 

(บาท/หุ้น) 

สูงกว่า (ตํ่ากว่า) 
ราคาเสนอซ้ือ 

(ร้อยละ)  
1. วิธีมูลค่าตามบญัชี 5.65 5.58 0.07 1.25 
2. วิธีมูลค่าตามราคาตลาด 4.19 – 4.21 5.58 (1.39) – (1.37) (24.91) – (24.55) 
3. วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี 5.03 - 6.10 5.58 (0.55) – 0.52 (9.86) – 9.32 
4. วิธีอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุน้ 1.34 - 1.85 5.58 (4.24) – (3.73) (75.99) – (66.85) 
5. วิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิ 3.97 5.58 (1.61) (28.85) 

 
เม่ือพิจารณาวิธีการประเมินมูลค่าหุน้สามญัของกิจการทั้ง 5 วิธีดงักล่าวขา้งตน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพบว่ามี

แนวทางในการพิจารณาวิธีการประเมินมูลค่าหุน้สามญัของกิจการแต่ละวิธีดงัน้ี  

 วิธีมูลค่าตามบญัชีเป็นการสะทอ้นมูลค่าหุน้สามญั ณ ขณะใดขณะหน่ึงของกิจการ ท่ีมีสินทรัพยส่์วนใหญ่เป็น
สินทรัพยส์ภาพคล่อง อาทิ เงินสด เงินลงทุนระยะส้ัน ลูกหน้ีสาํนกัหกับญัชี และลกูหน้ีธุรกิจหลกัทรัพยแ์ละ
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สญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ แต่วิธีดงักล่าวอาจไม่สะทอ้นถึงมุมมองของนกัลงทุนท่ีมีต่อความสามารถทาํกาํไรและ
ผลการดาํเนินงานในอนาคตของกิจการ 

 วิธีมูลค่าหุน้ตามราคาตลาดเป็นวิธีการประเมินมูลค่าหุน้สามญัของกิจการ โดยพิจารณาจากมูลคา่การซ้ือขายใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ของหุน้สามญัของกิจการ แต่วิธีดงักล่าวอาจจะไม่สะทอ้นมูลค่าหุน้สามญัของกิจการ
เน่ืองจากหุน้สามญัของกิจการมีปริมาณการซ้ือขายหรือมีสภาพคล่องตํ่า โดยจาํนวนการซ้ือขายหุน้ยอ้นหลงั
ระหว่าง 7 วนั และ 15 วนัทาํการนบัจากวนัท่ี 23 พฤษภาคม 2554 ซ่ึงเป็นวนัท่ีกิจการไดรั้บหนงัสือคาํขออยา่ง
เป็นทางการ (Letter Offer) เก่ียวกบัการเขา้ทาํรายการซ้ือขายสินทรัพย ์ และทาํคาํเสนอซ้ือหุน้สามญัทั้งหมด
ของกิจการโดยสมคัรใจ (“VTO”) มีปริมาณซ้ือขายระหว่าง 0 – 28,800 หุน้ต่อวนั หรือคิดเป็นประมาณร้อยละ 
0.00 – 0.02 ของจาํนวนหุน้ท่ีชาํระแลว้ทั้งหมดของกิจการ 

 วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชีเป็นการประเมินมูลค่าหุน้สามญัของกิจการ ณ ขณะใดขณะหน่ึงโดยไม่ได้
คาํนึงถึงความสามารถในการทาํกาํไรและผลการดาํเนินงานในอนาคต อยา่งไรก็ตาม วิธีดงักล่าวเป็นการ
พิจารณามูลค่าตามบญัชีของกิจการท่ีส่วนใหญ่ประกอบดว้ยเงินสด และ สินทรัพยส์ภาพคล่องสูง เช่น ลูกหน้ี
จากธุรกิจหลกัทรัพย ์และ เงินลงทุนในตราสารหน้ีและตราสารทุน ซ่ึงสามารถสะทอ้นมูลค่าท่ีเป็นปัจจุบนัของ
กิจการ และวิธีดงักล่าวยงัสะทอ้นมูลค่าท่ีนกัลงทุนใหเ้ม่ือเทียบกบัมูลค่าทางบญัชี หรือกล่าวไดว้่าเป็นมูลคา่ท่ี
นกัลงทุนคาดหวงัจากการลงทุนในกลุ่มบริษทัหลกัทรัพย ์ เน่ืองจากบริษทัท่ีประกอบธุรกิจหลกัทรัพยย์งัมี
โครงสร้างสินทรัพยแ์ละหน้ีสินท่ีคลา้ยคลึงกนัจึงสามารถใชเ้ปรียบเทียบกนัได ้ดงันั้นการใชอ้ตัราส่วนราคาต่อ
มูลคา่ตามบญัชีอา้งอิงของกลุ่มบริษทัหลกัทรัพยม์าประเมินมูลค่าหุน้สามญัของกิจการ จึงสามารถนาํมาเป็น
เกณฑใ์นการกาํหนดมูลค่าหุน้ท่ีเหมาะสมได ้ 

 วิธีราคาต่อกาํไรต่อหุน้ เป็นวิธีท่ีใชข้อ้มูลอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุน้ของกลุ่มบริษทัหลกัทรัพยม์าคาํนวณ
เพือ่หามูลค่าหุน้สามญัของกิจการ ทั้งน้ีวิธีราคาต่อกาํไรต่อหุน้เป็นวิธีท่ีสะทอ้นความสามารถในการทาํกาํไร ณ 
ขณะใดขณะหน่ึง แต่วิธีดงักล่าวอาจมิไดส้ะทอ้นถึงสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องและหน้ีสินของกิจการ นอกจากน้ี 
ก่อนหนา้ปี 2553 กิจการประสบกบัผลการดาํเนินงานท่ีขาดทุนอยา่งต่อเน่ือง ส่งผลใหอ้ตัราส่วนราคาต่อกาํไร
ต่อหุน้ของบริษทัในอดีตท่ีผา่นมาผดิปกติ นอกจากน้ีหากจะนาํประมาณการกาํไรต่อหุน้ในอนาคตมาใชใ้นการ
คาํนวณ อาจมีความไม่แน่นอนจากผลกระทบของการเปิดเสรีของธุรกิจหลกัทรัพยใ์นปี 2555  

 วิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิเป็นวิธีท่ีตอ้งวิเคราะห์ผลการดาํเนินการในอดีต เพื่อประมาณการ
ความสามารถในการสร้างรายได ้และกระแสเงินสดในอนาคต อยา่งไรกต็าม ประมาณการท่ีจดัทาํข้ึนอยูภ่ายใต้
สมมติฐานของมูลค่าซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยฯ์ และสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ของตลาดซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ล่วงหนา้ในอนาคต ซ่ึงมีความไม่แน่นอนสูง ทั้งน้ี สมมติฐานดงักล่าวข้ึนอยูก่บัปัจจยัต่างๆ ทั้งภายในและ
ภายนอกประเทศ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ปัจจยัท่ีเกิดจากผลกระทบของการเปิดเสรีในธุรกิจหลกัทรัพยต่์อปริมาณ
ซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยฯ์และผลกระทบต่ออตัราค่านายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์  ปัจจยัดงักล่าว
ส่งผลใหว้ิธีการประเมินมูลค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดมีความไม่แน่นอนสูง  

จากการพิจารณาความเหมาะสมของมูลค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีดงักล่าวขา้งตน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็น
ว่า วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชีเป็นวิธีท่ีเหมาะสมในการประเมินมูลค่าหุ้นสามญัของกิจการในคร้ังน้ี โดยวิธี
อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีเป็นการพิจารณามูลค่าตามบัญชีของกิจการท่ีส่วนใหญ่ประกอบด้วยเงินสด และ 
สินทรัพยส์ภาพคล่องสูง เช่น ลูกหน้ีจากธุรกิจหลกัทรัพย ์และ เงินลงทุนในตราสารหน้ีและตราสารทุน ซ่ึงสามารถสะทอ้น
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มูลค่าท่ีเป็นปัจจุบนัของกิจการ และวิธีดงักล่าวยงัสะทอ้นมูลค่าท่ีนกัลงทุนใหเ้ม่ือเทียบกบัมูลค่าทางบญัชี หรือกล่าวไดว้่า
เป็นมูลค่าท่ีนักลงทุนคาดหวงัจากการลงทุนในกลุ่มบริษทัหลกัทรัพย  ์เน่ืองจากบริษทัท่ีประกอบธุรกิจหลกัทรัพยย์งัมี
โครงสร้างสินทรัพยแ์ละหน้ีสินท่ีคลา้ยคลึงกนัจึงสามารถใชเ้ปรียบเทียบกนัได ้ดงันั้นการใชอ้ตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตาม
บญัชีอา้งอิงของกลุ่มบริษทัหลกัทรัพยม์าประเมินมูลค่าหุ้นสามญัของกิจการ จึงสามารถนาํมาเป็นเกณฑ์ในการกาํหนด
มูลค่าหุ้นท่ีเหมาะสมได ้ ทั้งน้ี การใช้วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี จะไดผ้ลการประเมินมูลค่าหุ้นของกิจการท่ี
เหมาะสมอยู่ในช่วงระหว่าง 5.03 - 6.10 บาทต่อหุน้ ดงันั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่ามูลค่าราคาเสนอซ้ือ
หุน้ของกิจการท่ีราคา 5.58 บาทต่อหุน้ มีความเหมาะสม  

 

5. เหตุผลทีส่มควรจะตอบรับ และ/หรือเหตุผลทีส่มควรปฏิเสธคาํเสนอซ้ือ 

จากการพิจารณาคาํเสนอซ้ือและขอ้มูลต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าผูถื้อหุ้นของ
กิจการควรตอบรับคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยใ์นคร้ังน้ี โดยมีเหตุผลท่ีควรจะตอบรับคาํเสนอซ้ือ ดงัต่อไปน้ี 

 

5.1. ราคาเสนอซ้ือมีความเหมาะสม 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าราคาเสนอหุน้สามญัของกิจการท่ีราคา 5.58 บาทต่อหุน้ มีความ
เหมาะสม ทั้งน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิ้จารณาความเหมาะสมของราคาหุน้สามญัของกิจการ โดยใชว้ิธีการ
ประเมินมูลค่าต่างๆตามท่ีระบุในหวัขอ้ท่ี 4 ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่า
ตามบญัชีเป็นวิธีท่ีเหมาะสมในการประเมินมูลค่าหุน้สามญัของกิจการในคร้ังน้ี โดยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตาม
บญัชีเป็นการพิจารณามูลคา่ตามบญัชีของกิจการท่ีส่วนใหญ่ประกอบดว้ยเงินสด และ สินทรัพยส์ภาพคล่องสูง เช่น 
ลูกหน้ีจากธุรกิจหลกัทรัพย ์และ เงินลงทุนในตราสารหน้ีและตราสารทุน ซ่ึงสามารถสะทอ้นมูลค่าท่ีเป็นปัจจุบนั
ของกิจการ และวิธีดงักล่าวยงัสะทอ้นมูลค่าท่ีนกัลงทุนใหเ้ม่ือเทียบกบัมูลค่าทางบญัชี หรือกล่าวไดว้่าเป็นมูลค่าท่ี
นักลงทุนคาดหวงัจากการลงทุนในกลุ่มบริษทัหลักทรัพย์ เน่ืองจากบริษัทท่ีประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ยงัมี
โครงสร้างสินทรัพยแ์ละหน้ีสินท่ีคลา้ยคลึงกนัจึงสามารถใชเ้ปรียบเทียบกนัได ้ดงันั้นการใช้อตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าตามบญัชีอา้งอิงของกลุ่มบริษทัหลกัทรัพยม์าประเมินมูลค่าหุน้สามญัของกิจการ จึงสามารถนาํมาเป็นเกณฑ์
ในการกาํหนดมูลค่าหุน้ท่ีเหมาะสมได ้

ทั้งน้ี การใชว้ิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี จะไดผ้ลการประเมินมูลค่าหุน้ของกิจการท่ีเหมาะสมอยู่
ในช่วงระหว่าง 5.03 - 6.10 บาทต่อหุน้ ดงันั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่ามูลค่าราคาเสนอซ้ือหุน้
ของกิจการท่ีราคา 5.58 บาทต่อหุน้ มีความเหมาะสม  

นอกจากน้ีผูถื้อหุน้ท่ีตอบรับคาํเสนอซ้ือในคร้ังน้ีอาจไดรั้บผลประโยชน์เพ่ิมเติม ในกรณีท่ีกิจการไดรั้บ
ผลประโยชน์จากการแปรรูปตลาดหลกัทรัพยฯ์ (Demutualization) ทั้งน้ีตามสัญญา Definitive Agreement ได้
กล่าวถึงผลประโยชน์ท่ีเกิดจากการแปรรูปตลาดหลกัทรัพยฯ์เป็นบริษทัมหาชน โดยหากเกิดการแปรรูปตลาด
หลกัทรัพยฯ์ข้ึน และมีการส่งผลประโยชน์ท่ีกิจการจะไดรั้บจากการแปรรูปมายงักิจการ(ในฐานะสมาชิกตลาด
หลกัทรัพย)์ ซ่ึงผูท้าํคาํเสนอซ้ือในฐานะผูถื้อหุน้ใหญ่และผูมี้อาํนาจควบคุมกิจการในอนาคต จะใชค้วามพยายาม
ในการนาํส่งผลประโยชน์ให้แก่ผูถื้อหุ้นของกิจการท่ีตอบรับคาํเสนอซ้ือในคร้ังน้ีตามสัดส่วนการถือหุ้น ทั้งน้ี
ภายใตเ้ง่ือนไขท่ีระบุไวใ้นสัญญา Definitive Agreement (โปรดดูรายละเอียดในเอกสารแนบ 1) อย่างไรก็ตาม ณ 
ขณะจัดทาํรายงานฉบบัน้ี ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ยงัอยู่ในขั้นตอนเตรียมการท่ีจะแปรรูปตลาดหลกัทรัพยฯ์ ซ่ึงอยู่
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ระหว่างการเจรจาผลประโยชน์ระหว่างทุกฝ่ายท่ีเก่ียวขอ้งและยงัไม่ได้ขอ้ยุติเก่ียวกับเงินกองทุนของตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ท่ีจะจดัแบ่งระหว่างทุกฝ่ายท่ีเก่ียวขอ้ง โดยหากมีขอ้ยุติก็ตอ้งนาํเร่ืองเขา้สู่ขั้นตอนการพิจารณาและ
อนุมติัของกระทรวงการคลงัและคณะรัฐมนตรี ทาํใหย้งัไม่สามารถกาํหนดไดว้่าการแปรรูปตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะ
เกิดข้ึนเม่ือใด และผลประโยชนท่ี์จะถกูแบ่งใหส้มาชิกตลาดหลกัทรัพยจ์ะเป็นเท่าไร และอยูใ่นรูปแบบใด 

 

5.2. ธุรกิจหลกัของกิจการจะถูกโอนไปยงัผู้ทาํคาํเสนอซ้ือ 

ในวนัท่ี 18 กรกฎาคม 2554 ท่ีประชุมวิสามญัผูถื้อหุ้นของกิจการ ไดมี้มติอนุมติัการขายสินทรัพยแ์ละ
โอนธุรกิจนายหน้าซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าของกิจการให้แก่ผูท้าํคาํเสนอซ้ือ และใน
วนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554 กิจการและผูท้าํคาํเสนอซ้ือไดล้งนามในสัญญาซ้ือขายสินทรัพย ์โดยการขายและโอน
ธุรกิจดงักล่าวจะส่งผลใหร้ายไดข้องกิจการภายหลงัการขายและโอนธุรกิจลดลงอยา่งมีนยัสาํคญั เน่ืองจากรายได้
ธุรกิจนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ในปี 2553 และ ไตรมาสท่ี 1 ปี 2554 มีสัดส่วน
รายไดร้วมกว่าร้อยละ 80 ของรายไดท้ั้งหมดของกิจการ 

ทั้งน้ี กิจการจะยงัคงดาํเนินธุรกิจคา้หลกัทรัพยป์ระเภทตราสารหน้ีและธุรกิจท่ีปรึกษาการลงทุนต่อไป 
ซ่ึงในปี 2553 และ ไตรมาสท่ี 1 ปี 2554 ธุรกิจดงักล่าวมีสัดส่วนรายได้ร้อยละ 15 และ 17 ของรายไดร้วมของ
กิจการ2 ตามลาํดับ โดยภายหลงัการทาํคาํเสนอซ้ือและการขายและการโอนธุรกิจดังกล่าว ผูท้าํคาํเสนอซ้ือมี
แผนงานและนโยบายท่ีจะขยายธุรกิจเพื่อจดัหารายไดท้ดแทนส่วนท่ีขาดหาย โดยผูท้าํคาํเสนอซ้ือและกิจการอยู่
ระหวา่งศึกษาความเป็นไปไดข้องแผนงานการขยายธุรกิจดงักล่าว 

 

5.3. การขาดอาํนาจในการถ่วงดุลในการบริหารกจิการเน่ืองจากสัดส่วนการถอืหุ้นที่เปลีย่นไป 

ในวนัท่ี 22 กรกฎาคม 2553 ไดมี้ผูถื้อหุน้ของกิจการอยา่งนอ้ย 3 ราย ไดแ้ก่ (1.) บริษทั เอ.พี.เอฟ.โฮลด้ิงส์ 
จาํกดั (“APF”) ถือหุน้ท่ีมีสิทธิออกเสียงในสัดส่วนร้อยละ 68.79 (2). Engine Holdings Asia Pte. Ltd. (“EHA”) ถือ
หุน้ท่ีมีสิทธิออกเสียงในสัดส่วนร้อยละ 9.80 และ (3.) UOB KAY HIAN PRIVATE LIMITED ถือหุน้ท่ีมีสิทธิ
ออกเสียงในสดัส่วนร้อยละ 1.88 รวมทั้ง 3 รายถือหุน้ท่ีมีสิทธิออกเสียงในสัดส่วนร้อยละ 80.47 ไดต้อบรับคาํเสนอ
ซ้ือ พร้อมทั้งลงนามยืนยนัไม่ยกเลิกเจตนาขาย ซ่ึงจะทาํให้ภายหลงัส้ินสุดการทาํคาํเสนอซ้ือ ผูท้าํคาํเสนอซ้ือจะ
เป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของกิจการท่ีมีสิทธิในการออกเสียงมากกว่า 3 ใน 4 ของจาํนวนหุน้ท่ีมีสิทธิออกเสียงทั้งหมด
และสามารถควบคุมสิทธิในการออกเสียงเพื่อลงมติการทาํรายการท่ีสาํคญัต่างๆ ท่ีตอ้งขออนุมติัการทาํรายการจาก
ท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของกิจการ  

ดงันั้นจะทาํใหผู้ถื้อหุน้รายยอ่ยขาดอาํนาจในการถ่วงดุลในการบริหารกิจการของผูท้าํคาํเสนอซ้ือในกรณี
ต่างๆ ดงัน้ี 

1 กรณีท่ีผูถื้อหุน้รายยอ่ยมีสิทธิออกเสียงในสดัส่วนนอ้ยกวา่ร้อยละ 25 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้
ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง จะทาํใหไ้ม่สามารถถ่วงดุลผูถื้อหุน้รายใหญ่ในกรณีท่ีกิจการจะมีการเพิม่
ทุน การลดทุน การควบรวมกิจการ การไดม้าและจาํหน่ายไปของทรัพยสิ์น และการออกหุน้กู ้ 

                                                         
2
 คาํนวนจากรายไดร้วมท่ีมีการปันส่วนตามขอ้มูลทางการเงินจาํแนกตามส่วนงาน (รายละเอียดเพิ่มเติมโปรดดู “หวัขอ้รายไดธุ้รกิจหลกัทรัพย ์หนา้27”) 
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2 กรณีท่ีผูถื้อหุน้รายยอ่ยมีสิทธิออกเสียงในสดัส่วนนอ้ยกวา่ร้อยละ 10 ของจาํนวนหุน้ท่ีออกจาํหน่ายแลว้
ทั้งหมดจะทาํใหไ้ม่สามารถคดัคา้นผูถื้อหุน้รายใหญ่ในกรณีท่ีกิจการจะมีการเพิกถอนหลกัทรัพย ์ 

3 กรณีท่ีผูถื้อหุน้รายยอ่ยมีสิทธิออกเสียงในสดัส่วนนอ้ยกวา่ร้อยละ 10 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้
ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง สิทธิคดัคา้นของผูถื้อหุน้ในรายการต่างๆ จะหมดไป เช่น การเสนอขายหุน้
ท่ีออกใหม่ในราคาตํ่า และการออกและเสนอขายหลกัทรัพยแ์ก่กรรมการและพนกังาน 

4 กรณีท่ีผูถื้อหุน้รายยอ่ยมีสิทธิออกเสียงในสดัส่วนนอ้ยกวา่ร้อยละ 5 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้
ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง สิทธิคดัคา้นของผูถื้อหุน้ในการออกและเสนอขายหลกัทรัพยแ์ก่กรรมการ
และพนกังานเกินกวา่ร้อยละ 5 และราคาตํ่ากวา่ราคาตลาด จะหมดไป 

 

5.4. หลกัทรัพย์ของกจิการอาจเข้าข่ายการถูกเพกิถอนหลกัทรัพย์จากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน 

ภายหลังการส้ินสุดการทาํคาํเสนอซ้ือกิจการจะมีการขายสินทรัพย์และโอนธุรกิจนายหน้าซ้ือขาย
หลกัทรัพยแ์ละธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ตามสัญญาซ้ือขายสินทรัพยล์งวนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554 ทาํใหภ้ายหลงั
การขายและโอนธุรกิจกิจการจะมีสินทรัพยห์ลกัในรูปของเงินสด (Cash Company) จึงทาํใหห้ลกัทรัพยข์องกิจการ
อาจเขา้ข่ายการถูกเพิกถอนจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนได ้ตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ท่ี.บจ/ป21-01 เร่ือง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบติัการของบริษทัจดทะเบียนในการไดม้าจาํหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์
พ.ศ.2547 หมวด 4 ท่ีระบุวา่ “ในกรณีท่ีบริษทัจดทะเบียนจาํหน่ายสินทรัพยท่ี์ใชใ้นการประกอบธุรกิจตามปกติของ
ตนไปทั้งหมดหรือเกือบทั้งหมดเป็นผลใหบ้ริษทัจดทะเบียนมีสินทรัพยท์ั้งหมดหรือเกือบทั้งหมดในรูปของเงินสด 
หรือหลกัทรัพยร์ะยะสั้น (Cash Company) และบริษทัจดทะเบียนได้หยุดประกอบธุรกิจปกติของตน ตลาด
หลกัทรัพยฯ์จะถือว่าบริษทัจดทะเบียนนั้นไม่เหมาะสมเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ต่อไป”  

 

6. ประโยชน์ หรือผลกระทบจากแผนงานและนโยบายตามที่ผู้ทาํคาํเสนอซ้ือระบุในคาํเสนอซ้ือ รวมทั้ง
ความเป็นไปได้ของแผนงานและนโยบาย 

จากการพิจารณานโยบายและแผนการดาํเนินงานของผูท้าํคาํเสนอซ้ือท่ีระบุไวใ้นคาํเสนอซ้ือ (แบบ 247-4) ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะห์ประโยชน์และผลกระทบ ตลอดจนความเป็นไปไดข้องแผนงานและนโยบายดงักล่าว 
ดงัต่อไปน้ี 

 

6.1. ประโยชน์ของแผนงานและนโยบายของผู้ทาํคาํเสนอซ้ือ 

 ภายหลงัจากการทาํคาํเสนอซ้ือ ผูท้าํคาํเสนอซ้ือจะรับโอนสินทรัพยแ์ละหน้ีสินทั้งหมดของกิจการไปยงัผูท้าํคาํ
เสนอซ้ือ ยกเวน้สินทรัพยแ์ละหน้ีสินท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจคา้หลกัทรัพยป์ระเภทตราสารหน้ีและธุรกิจท่ีปรึกษา
การลงทุน ทาํใหกิ้จการจะไดรั้บเงินสดจากการโอนธุรกิจในจาํนวนไม่เกิน 954 ลา้นบาท โดยการโอนธุรกิจ
ดงักล่าวทาํใหกิ้จการสามารถหลีกเล่ียงผลกระทบจากการเปิดเสรีธุรกิจหลกัทรัพยใ์นปี 2555 ท่ีจะมีการเปิดเสรี
ค่านายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์และการขอใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยท่ี์ไม่จาํกดัจาํนวนผูป้ระกอบการ 
ทั้งน้ี หากกิจการยงัคงดาํเนินธุรกิจนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละธุรกิจตวัแทนสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ อาจ
ตอ้งเผชิญกบัผลกระทบภายหลงัจากการเปิดเสรีธุรกิจหลกัทรัพย ์  ซ่ึงมีแนวโนม้ท่ีจะทาํใหส้ภาวะการแข่งขนั
ในธุรกิจเพิม่มากข้ึน และอาจกดดนัใหอ้ตัราค่านายหนา้ของบริษทัหลกัทรัพยล์ดตํ่ากวา่ระดบัอตัราปัจจุบนั จึง
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มีความเป็นไปไดสู้งท่ีรายไดค้่านายหนา้และรายไดด้อกเบ้ียเงินใหกู้ย้มืเพื่อซ้ือหลกัทรัพยซ่ึ์งเป็นรายไดห้ลกัท่ีมี
สดัส่วนกวา่ร้อยละ 80 ของรายไดร้วมของกิจการ จะลดลงอยา่งมีนยัสาํคญั หากกิจการไม่มีการปรับเปล่ียนกล
ยทุธ์ในการดาํเนินกิจการ จะมีความเป็นไปไดท่ี้กิจการอาจประสบภาวะขาดทุนในอนาคต 

 เงินสดท่ีกิจการไดรั้บจากการโอนธุรกิจจาํนวนไม่เกิน 954 ลา้นบาทจะทาํใหกิ้จการมีศกัยภาพในดา้นเงินทุน
ในการประกอบธุรกิจคา้หลกัทรัพยป์ระเภทตราสารหน้ีและธุรกิจท่ีปรึกษาการลงทุน และการขยายการลงทุน
ในสองธุรกิจดงักล่าว หรือธุรกิจอ่ืนๆ ท่ีจะทาํใหกิ้จการมีรายไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ทั้งน้ี ผูท้าํคาํเสนอซ้ือและกิจการ
อยูร่ะหวา่งการศึกษาความเป็นไปไดใ้นการท่ีจะขยายธุรกิจดงักล่าว 

 

6.2. ผลกระทบของแผนงานและนโยบายของผู้ทาํคาํเสนอซ้ือ 

 ผลกระทบต่อกจิการ 

1) ธุรกิจหลกัของกิจการจะถูกโอนไปยงัผูท้าํคาํเสนอซ้ือ 

ในวนัท่ี 18 กรกฎาคม 2554 ท่ีประชุมวิสามญัผูถื้อหุ้นของกิจการ ไดมี้มติอนุมติัการขายสินทรัพยแ์ละ
โอนธุรกิจนายหน้าซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าของกิจการให้แก่ผูท้าํคาํเสนอซ้ือ และใน
วนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554 กิจการและผูท้าํคาํเสนอซ้ือไดล้งนามในสัญญาซ้ือขายสินทรัพย ์โดยการขายและโอน
ธุรกิจดงักล่าวจะส่งผลใหร้ายไดข้องกิจการภายหลงัการขายและโอนธุรกิจลดลงอยา่งมีนยัสาํคญั เน่ืองจากรายได้
จากธุรกิจนายหน้าซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าในปี 2553 และ ไตรมาสท่ี 1 ปี 2554 มี
สดัส่วนรายไดร้วมกวา่ร้อยละ 80 ของรายไดท้ั้งหมดของกิจการ 

อย่างไรก็ตาม กิจการยงัคงมีการดาํเนินธุรกิจ 2 ธุรกิจ คือ ธุรกิจคา้หลกัทรัพยป์ระเภทตราสารหน้ีและ
ธุรกิจท่ีปรึกษาการลงทุนต่อไป ซ่ึงในปี 2553 และ ไตรมาสท่ี 1 ปี 2554  ซ่ึง 2 ธุรกิจดังกล่าวมีสัดส่วนรายได้
ประมาณร้อยละ 15 และ 17 ของรายไดร้วมของกิจการ3 ตามลาํดบั ทั้งน้ีจะทาํใหโ้ครงสร้างรายไดข้องกิจการมีการ
เปล่ียนแปลงไปดงัน้ี 

 

โครงสร้างรายได้กจิการก่อนทาํคาํเสนอซ้ือและ
โอนธุรกจิ 

 โครงสร้างรายได้กจิการหลงัทาํคาํเสนอซ้ือและ
โอนธุรกจิ 

   

1. รายได้จากธุรกิจนายหน้าซ้ือขายหลกัทรัพย์
และธุรกิจสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ 
( รายไดค่้านายหน้า รายได้ดอกเบ้ียเงินกูเ้พื่อซ้ือ
ขายหลกัทรัพย)์ 

  
ไม่มี 

2. รายไดจ้ากธุรกิจคา้หลกัทรัพยป์ระเภทตราสาร
หน้ีและธุรกิจท่ีปรึกษาการลงทุน 
( ร า ย ไ ด้ ด อ ก เ บ้ี ย แ ล ะ เ งิ น ปั น ผ ล  ร า ย ไ ด้
ค่าธรรมเนียม รายไดจ้ากกาํไรขายเงินลงทุน) 

 2. รายไดจ้ากธุรกิจคา้หลกัทรัพยป์ระเภทตราสาร
หน้ีและธุรกิจท่ีปรึกษาการลงทุน 
( ร า ย ได้ ด อก เ บ้ี ย แ ล ะ เ งิ น ปั นผล  ร า ย ไ ด้
ค่าธรรมเนียม รายไดจ้ากกาํไรขายเงินลงทุน) 

 

                                                         
3 คาํนวนจากรายไดร้วมท่ีมีการปันส่วนตามขอ้มูลทางการเงินจาํแนกตามส่วนงาน (รายละเอียดเพิ่มเติมโปรดดู “หวัขอ้รายไดธุ้รกิจหลกัทรัพย ์หนา้27”) 
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โดยผูท้าํคาํเสนอซ้ือได้ระบุว่ากระบวนการโอนธุรกิจหลกัทรัพยข์องกิจการมายงัผูท้าํคาํเสนอซ้ือจะ
เกิดข้ึนในเดือนกนัยายน 2554 ซ่ึงทาํใหภ้ายหลงัจากการดาํเนินการขายและโอนธุรกิจเสร็จส้ิน กิจการจะไม่มีรายได้
จากธุรกิจนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้  ส่งผลใหร้ายไดข้องกิจการจะลดลงอยา่งมี
นัยสําคญั  อย่างไรก็ตาม กิจการจะมีเงินสดท่ีได้มาจากการขายสินทรัพยแ์ละโอนธุรกิจให้แก่ผูท้าํคาํเสนอซ้ือ 
เพิม่ข้ึนในจาํนวนไม่เกิน 954 ลา้นบาท  

ทั้ งน้ี ในช่วงแรกหลงัขายและการโอนธุรกิจเสร็จส้ิน ธุรกิจท่ียงัคงเหลือ 2 ธุรกิจดังกล่าวอาจยงัไม่
สามารถสร้างรายไดท้ดแทนท่ีครอบคลุมค่าใชจ่้ายของกิจการ ทาํให้มีความเป็นไปไดท่ี้กิจการจาํเป็นตอ้งปรับลด
จาํนวนพนกังานลงภายหลงัการขายและโอนธุรกิจเสร็จส้ิน เพื่อให้เหมาะสมกบัศกัยภาพในการสร้างรายไดข้อง
กิจการภายหลงัการขายและโอนธุรกิจ  โดยกิจการประมาณค่าใช้จ่ายสําหรับการปรับลดจาํนวนพนักงานอยู่ท่ี
ประมาณ 15-25 ลา้นบาท 

ดงันั้น ในช่วงระยะเวลาเร่ิมแรกภายหลงัจากการขายและโอนธุรกิจแลว้เสร็จ รายไดข้องกิจการจะลดลง
ทนัทีในสัดส่วนกว่าร้อยละ 80 ของรายไดร้วม ในขณะกิจการและผูท้าํคาํเสนอซ้ือไดอ้ยู่ระหว่างการศึกษาความ
เป็นไปไดใ้นการขยายธุรกิจและจดัหารายไดม้าทดแทน จึงส่งผลทาํใหกิ้จการอาจประสบกบัภาวะขาดทุนจากการ
ดาํเนินงานในระยะเร่ิมแรกภายหลงัจากการขายและโอนธุรกิจเสร็จส้ิน นอกจากน้ี หากในกรณีท่ีกิจการประสบ
ภาวะขาดทุนจนทาํให้ส่วนของผูถื้อหุ้นติดลบ กิจการอาจขาดคุณสมบติัความเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ได ้

 

2) กิจการไม่สามารถทาํธุรกิจซํ้ าซอ้นกบัธุรกิจของผูท้าํคาํเสนอซ้ือได ้ 

ภายในระยะเวลา 12 เดือน นบัแต่วนัส้ินสดุระยะเวลารับซ้ือ ผูท้าํคาํเสนอซ้ือไม่มีแผนท่ีจะขายหรือโอน
ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพย ์ใบอนุญาตประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ และสมาชิกตลาดหลกัทรัพย์
ของกิจการออกไป ซ่ึงทาํให้กิจการจะยงัคงมีใบอนุญาตประกอบธุรกิจนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละใบอนุญาต
ประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ แต่ผูท้าํคาํเสนอซ้ือท่ีจะเป็นผูถื้อหุ้นรายใหญ่และมีอาํนาจควบคุมกิจการ มี
นโยบายท่ีจะไม่ใหกิ้จการและผูท้าํคาํเสนอซ้ือทาํธุรกิจท่ีซํ้ าซอ้นกนั ทาํใหกิ้จการไม่สามารถดาํเนินธุรกิจนายหนา้
ซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละธุรกิจสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ซ่ึงถือเป็นธุรกิจหลกัของกิจการ  

 

3) ความไม่แน่นอนของแผนการขยายธุรกิจในอนาคตภายหลงัการทาํคาํเสนอซ้ือ  

ตามท่ีผูท้าํคาํเสนอซ้ือระบุไวว้่าจะดําเนินการขยายธุรกิจ 2 ธุรกิจท่ีคงเหลืออยู่ท่ีกิจการ (ธุรกิจค้า
หลกัทรัพยป์ระเภทตราสารหน้ีและธุรกิจการเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน)โดยผูท้าํคาํเสนอซ้ือและกิจการอยู่ระหว่าง
การศึกษาความเป็นไปไดใ้นการขยายธุรกิจของกิจการ ดงันั้นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่สามารถใหค้วามเห็น
เก่ียวกบัแผนงานขยายธุรกิจและแผนจดัหารายไดใ้นอนาคตของกิจการได ้

 

4) หลกัทรัพยข์องกิจการอาจเขา้ข่ายการถูกเพกิถอนหลกัทรัพยจ์ากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน 

แม้ว่าผูท้าํคาํเสนอซ้ือไม่มีวตัถุประสงค์ท่ีจะเพิกถอนหุ้นของกิจการออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัส้ินสดุระยะเวลาการทาํคาํเสนอซ้ือ (วนัท่ี 26 
สิงหาคม 2554)  เวน้แต่กรณีท่ีผูท้าํคาํเสนอซ้ือมีหน้าท่ีตอ้งปฏิบติัให้เป็นไปตามกฎหมาย หลกัเกณฑ์ และกฏ
ระเบียบท่ีเก่ียวขอ้งและมีผลใชบ้งัคบัในขณะนั้น 
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อยา่งไรก็ตามภายหลงัการส้ินสุดการทาํคาํเสนอซ้ือ กิจการจะมีการขายสินทรัพยแ์ละโอนธุรกิจนายหนา้
ซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ตามสัญญาซ้ือขายสินทรัพยล์งวนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554 ทาํให้
ภายหลงัการขายและโอนธุรกิจกิจการจะมีสินทรัพยห์ลกัในรูปของเงินสด (Cash Company) จึงทาํใหห้ลกัทรัพย์
ของกิจการอาจเขา้ข่ายการถูกเพิกถอนจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนได ้ตามประกาศคณะกรรมการตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ท่ี.บจ/ป21-01 เร่ือง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบติัการของบริษทัจดทะเบียนในการไดม้าจาํหน่าย
ไปซ่ึงสินทรัพย ์พ.ศ. 2547 หมวด 4 ท่ีระบุว่า “ในกรณีท่ีบริษทัจดทะเบียนจาํหน่ายสินทรัพยท่ี์ใชใ้นการประกอบ
ธุรกิจตามปกติของตนไปทั้ งหมดหรือเกือบทั้ งหมดเป็นผลให้บริษทัจดทะเบียนมีสินทรัพยท์ั้ งหมดหรือเกือบ
ทั้งหมดในรูปของเงินสด หรือหลกัทรัพยร์ะยะสั้น (Cash Company) และบริษทัจดทะเบียนไดห้ยดุประกอบธุรกิจ
ปกติของตน ตลาดหลักทรัพย์ฯจะถือว่าบริษัทจดทะเบียนนั้ นไม่เหมาะสมเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ต่อไป”  ทาํใหมี้ความเป็นไปไดท่ี้หลกัทรัพยข์องกิจการอาจเขา้ข่ายถูกเพิกถอนหลกัทรัพยไ์ด ้ 

ดงันั้นจึงมีความเป็นไปท่ีหลกัทรัพยข์องกิจการอาจเขา้ข่ายถูกเพิกถอนหลกัทรัพยต์ามประกาศขา้งตน้ ทาํ
ใหกิ้จการตอ้งส่งรายงานต่อตลาดหลกัทรัพยฯ์ภายใน 30 วนั นบัแต่วนัท่ีมีการจาํหน่ายสินทรัพยน์ั้น โดยในระหว่าง
จดัส่งรายงานขา้งตน้ ตลาดหลกัทรัพยฯ์ อาจสั่งห้ามซ้ือหรือขายหลกัทรัพยข์องกิจการเป็นการชั่วคราว จนกว่า
กิจการจะรายงานสารสนเทศตามท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์กาํหนดโดยครบถว้นถูกตอ้ง และกิจการจะมีเวลาดาํเนินธุรกิจ
ให้มีคุณสมบติัท่ีจะจดทะเบียนภายใน 9 เดือนนบัแต่วนัท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ไดรั้บรายงานท่ีครบถว้นถูกตอ้ง โดย
หากไม่สามารถดาํเนินการไดต้ามระยะเวลาขา้งตน้ คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยอ์าจสั่งเพิกถอนหลกัทรัพยจ์าก
การเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนได ้ 
 

5) สัดส่วนผูถื้อหุน้รายยอ่ย (Free Float) ของกิจการอาจลดลงตํ่ากว่าเกณฑท่ี์กาํหนดในประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ี.บจ/ร 01-07  เร่ือง การดาํรงสถานะเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
พ.ศ.2544  

ผูท้าํคาํเสนอซ้ือกาํหนดแผนและนโยบายท่ีจะไม่ขายหุน้หรือโอนหุน้ของกิจการท่ีถืออยูก่่อนทาํคาํเสนอ
ซ้ือและท่ีจะรับซ้ือจากการทาํคาํเสนอซ้ือในคร้ังน้ีใหแ้ก่บุคคลใดๆในจาํนวนท่ีเกินกว่าร้อยละ 50 ของทุนท่ีชาํระ
แลว้ของกิจการ ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัส้ินสุดระยะเวลารับซ้ือ (วนัท่ี 26 สิงหาคม 2554) เวน้แต่ เป็น
กรณีท่ีมีผูล้งทุนรายอ่ืนท่ีสนใจและมีศกัยภาพในการบริหารงานในบริษทัและจะก่อใหเ้กิดประโยชน์ในการดาํเนิน
ธุรกิจของกิจการ รวมถึงกรณีท่ีผูท้าํคาํเสนอซ้ือมีหนา้ท่ีตอ้งปฏิบติัตามกฎหมายและกฎระเบียบท่ีมีผลบงัคบัใชใ้น
ขณะนั้น เช่น การปฏิบติัตามการดาํรงคุณสมบติัการกระจายการถือหุ้น ตามท่ีกาํหนดในประกาศคณะกรรมการ
ตลาดหลกัทรัพย ์เร่ือง การดาํรงสถานะการเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2544 เป็นตน้ หรือกรณี
ท่ีผูท้าํคาํเสนอซ้ือมีการปรับโครงสร้างการถือหุ้นภายใน และ/หรือ โครงสร้างทางธุรกิจ ภายหลงัจากการทาํคาํ
เสนอซ้ือในคร้ังน้ี เพือ่ใหผู้ถื้อหุน้ไดป้ระโยชนสู์งสุด 

ทั้ งน้ี  ภายหลังส้ินสุดการทําคําเสนอซ้ือ  หากปรากฏว่ามีผู ้ตอบรับคําเสนอซ้ือเป็นจํานวนมาก 
(นอกเหนือจากผูถื้อหุน้ของกิจการรายใหญ่ 3 รายคือ APF EHA และ UOB Kay Hian Private Limited ท่ีถือหุน้
รวมกนัร้อยละ 80.47 ท่ีไดต้อบรับคาํเสนอซ้ือในคร้ังน้ีแลว้) อาจจะทาํใหสั้ดส่วนผูถื้อหุน้รายยอ่ย (Free Float) ของ
กิจการลดตํ่าลงกว่าเกณฑ ์ซ่ึงตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ี.บจ/ร 01-07 เร่ืองการดาํรงสถานะ
เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ.2544 ท่ีกาํหนดให้บริษทัจดทะเบียนตอ้งดาํรงคุณสมบติัเร่ืองการ
กระจายหุน้ โดยตอ้งมีจาํนวนผูถื้อหุน้สามญัรายยอ่ย (Free Float)ไม่นอ้ยกว่า 150 ราย และผูถื้อหุน้ดงักล่าวตอ้งถือ
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หุน้รวมกนัไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 15 ของทุนชาํระแลว้ของบริษทัจดทะเบียน  หากจาํนวนผูถื้อหุ้นรายยอ่ยนอ้ยกว่าท่ี
กาํหนดขา้งตน้ ตลาดหลกัทรัพย์ฯ จะมีหนังสือแจ้งและให้ดาํเนินการแกไ้ขภายใน 1 ปีนับแต่วนัครบกาํหนด
ระยะเวลาในการนาํส่งรายงานการกระจายการถือหุน้ ซ่ึงหากบริษทัจดทะเบียนใดไม่สามารถดาํเนินการไดภ้ายใน
ระยะเวลาท่ีกาํหนด ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะประกาศเป็นการทัว่ไป และบริษทัจดทะเบียนนั้นตอ้งชาํระค่าธรรมเนียม
รายปีส่วนเพิ่มนอกเหนือจากค่าธรรมเนียมปกติ โดยค่าธรรมเนียมจะเพิ่มข้ึนทุกปีจนกว่าบริษทัจดทะเบียนจะ
ดาํเนินการแกไ้ขคุณสมบติัเร่ืองการกระจายหุน้เป็นท่ีเรียบร้อย ซ่ึงผูท้าํคาํเสนอซ้ือระบุว่าจะดาํเนินการตามความ
เหมาะสมเพือ่ทาํใหกิ้จการมีการกระจายหุน้ใหผู้ถื้อหุน้รายยอ่ยเป็นไปตามเกณฑข์องตลาดหลกัทรัพยฯ์ หากเขา้ข่าย
การกระจายหุน้รายยอ่ยไม่ครบถว้นตามรายละเอียดขา้งตน้ 

ทั้งน้ี ภายหลงัส้ินสุดระยะเวลาทาํคาํเสนอซ้ือ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเป็นไปไดท่ี้ผูท้าํคาํ
เสนอซ้ือจะมีการถือหุ้นมากกว่าร้อยละ 85 ของทุนท่ีชาํระแลว้ จนอาจมีความเป็นไปไดท่ี้ผูท้าํคาํเสนอซ้ืออาจทาํ
การขายหุน้ของกิจการเพ่ือปฏิบติัตามเกณฑก์ารกระจายหุน้รายยอ่ย แต่หากผูท้าํคาํเสนอซ้ือไม่ดาํเนินการใหเ้ป็นไป
ตามหลกัเกณฑ์การกระจายหุ้นรายย่อย กิจการก็อาจมีความเส่ียงท่ีจะตอ้งมีภาระเสียค่าธรรมเนียมส่วนเพิ่ม ซ่ึง
ค่าธรรมเนียมดงักล่าวจะเพ่ิมข้ึนในทุกๆ ปีท่ีดาํเนินการแกไ้ขล่าชา้ 

 

6) การปรับเปล่ียนโครงสร้างองคก์ร การบริหาร หรือจา้งบุคลากร ใหส้อดคลอ้งกบัแผนการดาํเนินงานของ
ผูท้าํคาํเสนอซ้ือ 

เน่ืองจากการทาํคาํเสนอซ้ือในคร้ังน้ี ผูถื้อหุน้ของกิจการอยา่งนอ้ย 3 ราย คือ APF EHA และ UOB Kay 
Hian Private Limited ซ่ึงมีสัดส่วนการถือหุน้รวมกนัร้อยละ 80.47 ของหุน้ท่ีชาํระแลว้ทั้งหมด (ร้อยละ 68.79 ร้อย
ละ 9.80 และ ร้อยละ 1.88 ตามลาํดบั) ไดต้อบรับคาํเสนอซ้ือหุน้สามญัในคร้ังน้ีเรียบร้อยแลว้ในวนัท่ี 22 กรกฎาคม 
2554 ซ่ึงจะทาํใหผู้ท้าํคาํเสนอซ้ือเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของกิจการภายหลงัส้ินสุดการทาํคาํเสนอซ้ือ ซ่ึงจะส่งผลต่อ
โครงสร้างของกิจการภายหลงัส้ินสุดการทาํคาํเสนอซ้ือ ดงัต่อไปน้ี 

 

โครงสร้างผู้ถอืหุ้นภายหลงัการทําคาํเสนอซ้ือ 

ในกรณีท่ีมีผูแ้สดงเจตนาขายหุ้นสามญัของกิจการทั้งหมดตามคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยใ์นคร้ังน้ี จะทาํให้
โครงสร้างผูถื้อหุน้ภายหลงัการทาํคาํเสนอซ้ือเป็นดงัน้ี 

รายช่ือผู้ถือหุ้น 
จํานวนหุ้น 

(หุ้น) 

ร้อยละเมื่อเทียบกบั
จํานวนหุ้นท่ีจําหน่ายได้
แล้วท้ังหมดของกิจการ 

ร้อยละเมื่อเทียบกบัสิทธิ
ออกเสียงท้ังหมดของ

กจิการ 
บริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน 
(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

168,816,704 100.00 100.00 

รวม 168,816,704 100.00 100.00 
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รายช่ือคณะกรรมการกจิการภายหลงัการทาํคําเสนอซ้ือ 

ภายหลงัจากการทาํคาํเสนอซ้ือเสร็จส้ิน ผูท้าํคาํเสนอซ้ืออาจทาํการเปล่ียนแปลงกรรมการของกิจการได้
ตามความเหมาะสม เช่น กรณีมีกรรมการลาออกหรือครบกาํหนดวาระการดาํรงตาํแหน่ง หรืออาจมีการแต่งตั้ง
กรรมการเพิ่มเติม การลดจาํนวนกรรมการ เป็นตน้ ทั้งน้ี หากมีการเปล่ียนแปลงใดๆ ผูท้าํคาํเสนอซ้ือจะดาํเนินการ
ตามความเหมาะสม เพื่อใหเ้ป็นไปตามขอ้บงัคบัของกิจการ กฏระเบียบ และกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งในประเทศไทย 

ทั้งน้ี ผูถื้อหุน้รายใหญ่ของกิจการ 2 ราย คือ APF และ EHA ซ่ึงถือหุน้รวมกนัร้อยละ 78.59 ไดย้ื่นแบบ
ตอบรับคาํเสนอซ้ือในวนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554 และไดล้งนามในแบบยืนยนัท่ีจะไม่ยกเลิกการแสดงเจตนาขายไม่
ว่าดว้ยประการใดๆ พร้อมเลือกวนัชาํระราคาในวนัทาํการท่ี 3 ถดัจากวนัท่ียื่นแบบตอบรับคาํเสนอซ้ือ นอกจากน้ี
คณะกรรมการกิจการท่ีเป็นตวัแทนของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ของกิจการ(APF และ EHA) และกรรมการอิสระไดล้ง
นามและยืน่ใบลาออกจากการเป็นคณะกรรมการกิจการ ดงัต่อไปน้ี  

1. นายพลเดช เทอดพิทกัษว์านิช – กรรมการอิสระ มีผลวนัท่ี 19 กรกฎาคม 2554 
2. นายกฤษณ์ พนัธ์รัตนมาลา – กรรมการอิสระ มีผลวนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554 
3. น.ส. ทิพยป์ราณี ฉตัรมานพ – กรรมการกิจการ มีผลวนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554 
4. นายดีพงศ ์สหะชาติศิริ – กรรมการกิจการ มีผลวนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554 
5. นายมิทซึจิ โคโนชิตะ – กรรมการกิจการ มีผลวนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554 
6. นายทตัซึยะ โคโนชิตะ – กรรมการกิจการ มีผลวนัท่ี 25 กรกฎาคม 2554 

 

ทั้งน้ี ภายหลงัการลงนามและยื่นใบลาออกจากการเป็นคณะกรรมการกิจการขา้งตน้ ผูท้าํคาํเสนอซ้ือใน
ฐานะผูถื้อหุน้ใหญ่ภายหลงัการทาํคาํเสนอซ้ือ จึงไดท้าํการแต่งตั้งคณะกรรมการกิจการชุดใหม่ท่ีเป็นตวัแทนของ
ผูท้าํคาํเสนอซ้ือทั้ง 6 ท่านในวนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554  ดงัน้ี 

 

รายช่ือคณะกรรมการกิจการภายหลังการทําคําเสนอซ้ือ* (ชุดใหม่) 

ลาํดบั ช่ือ-นามสกุล ตําแหน่ง 
1. นายวี อี-เชาว ์ ประธานกรรมการ 
2. นายตนั เช็ค เตค็ กรรมการ 
3. นายชยัพชัร์ นาคมณฑนาคุม้ กรรมการ 
4. นายวิคเตอร์ ยนู ตัค๊ ชอย กรรมการ 
5. นายโยธิน วิริเยนะวตัร์ กรรมการ 
6. นางพร้อมภกัตร์ การุณยว์รวงศ ์ กรรมการ 

หมายเหตุ:  (1.) ผูท้าํคาํเสนอซ้ือและกิจการอยูร่ะหวา่งการแต่งตั้งกรรมการตรวจสอบและกรรมการอิสระ  
 (2.) กรรมการผูมี้อาํนาจลงนามแทนบริษทั คอื นายวี อี-เชาว ์ นายตนั เชค็ เตค็  นายชยัพชัร์ นาคมณฑนาคุม้ และ

นายวคิเตอร์ ยนู ตัค๊ ชอย กรรมการจาํนวนสองในส่ีคนลงนาม และประทบัตราสาํคญัของบริษทั 

 
รายช่ือคณะกรรมการบริหารกิจการภายหลงัการทาํคาํเสนอซ้ือ 

จากผลของการเปล่ียนแปลงคณะกรรมการกิจการขา้งตน้ คณะกรรมการกิจการชุดใหม่จึงได้ทาํการ
แต่งตั้ งคณะกรรมการบริหารกิจการชุดใหม่แทนท่ีคณะกรรมการบริหารกิจการชุดเก่า โดยรายช่ือคณะ
กรรมการบริหารกิจการชุดใหม่ เป็นดงัต่อไปน้ี  



รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับคาํเสนอซ้ือหลักทรัพย์   

 

ลําดบั ช่ือ – นามสกุล ตําแหน่ง 
1 นายวี อี-เชาว ์ ประธานกรรมการบริหาร 
2 นายตนั เช็ค เตค็ กรรมการบริหาร 
3 นายชยัพชัร์ นาคมณฑนาคุม้ กรรมการบริหาร 
4 นายวิคเตอร์ ยนู ตัค๊ ชอย กรรมการบริหาร 
5 นายโยธิน   วิริเยนะวฒัน์ กรรมการบริหาร 

 

โครงสร้างองค์กรภายหลงัจากการทาํคําเสนอซื้อ 

เปรียบเทียบโครงสร้างองคก์รก่อนและหลงัจากการทาํคาํเสนอซ้ือ เป็นดงัแผนภาพดงัต่อไปน้ีต่อไปน้ี 

 โครงสร้างองคก์รของกิจการก่อนการทาํคาํเสนอซ้ือและก่อนการขายและโอนธุรกิจ 
 

 
ท่ีมา: แบบ 56-1 ของกิจการ 
 

 โครงสร้างองคก์รของกิจการภายหลงัจากการทาํคาํเสนอซ้ือและการขายและโอนธุรกิจเสร็จส้ิน 
 

 
ท่ีมา: อา้งอิงจากขอ้มูลท่ีระบุในสัญญาซ้ือขายสินทรัพยฉ์บบัลงนามวนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554 และจากการสัมภาษณ์ผูบ้ริหารของผูท้าํ
คาํเสนอซ้ือ 
 

  

การตลาด 2 ฝ่ายการตลาดสถาบนั

คณะกรรมการบริษทั

คณะกรรมการบริหาร

กรรมการผู้จัดการ

ฝ่ายทรัพยากรบคุคล

สํานกัผู้บริหาร

โครงสร้างองค์กร ก่อนการทําคําเสนอซื้อ

และก่อนการขายโอนธุรกิจ

สายงานการตลาด 1 ผู้ ช่วยกรรมการผู้ จัดการ ฝ่ายการตลาดสถาบนั 

(ยุโรป)

สายงานพัฒนาธุรกจิ ฝ่ายการตลาดตราสาร

อนุพันธ์

ฝ่ายลูกค้าบคุคล(ญีปุ่๋ น)

ฝ่ายค้าหลักทรัพย์

อิเล็กทรอนกิส์

ฝ่ายที่ปรึกษาการลงทุน ฝ่ายธนบดีธนกจิ สายงานกจิการสาขา

นครปฐม
นครสวรรค์

รังสิต

ฝ่ายเทคโนโลยีสารสนเทศ

ฝ่ายปฏิบตัิการ

ฝ่ายบญัชีการเงิน

ฝ่ายธุรการ

กรรมการบริหาร-สนบัสนุนธุรกจิ

คณะกรรมการตรวจสอบ

กรรมการบริหาร-การตลาดหลักทรัพย์

ฝ่ายกาํกบัดูแลและตรวจสอบภายในคณะกรรมการบริหารความเสี่ยง

ฝ่ายบริหารความเสี่ยง

ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์

ฝ่ายวานชิธนากจิ

Pro_Con
Typewritten Text

Pro_Con
Typewritten Text

Pro_Con
Typewritten Text

Pro_Con
Typewritten Text

Pro_Con
Typewritten Text
      หน้า 54

Pro_Con
Typewritten Text

Pro_Con
Typewritten Text

Pro_Con
Typewritten Text

Pro_Con
Typewritten Text

Pro_Con
Typewritten Text



รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกับคาํเสนอซ้ือหลักทรัพย์   

 
 หนา้ท่ี 55 

 

ผู้บริหารกิจการ – ภายหลงัการทาํคาํเสนอซ้ือและภายหลงัการโอนธุรกิจ ผูท้าํคาํเสนอซ้ือไม่มีนโยบายท่ี
จะเปล่ียนแปลงผูบ้ริหารอยา่งมีนยัสาํคญัสาํหรับธุรกิจคา้หลกัทรัพยป์ระเภทตราสารหน้ี (Fixed Income Business) 
และธุรกิจท่ีปรึกษาการลงทุน (Investment Advisory Business) ภายในระยะเวลา 12 เดือนนับแต่วนัส้ินสุด
ระยะเวลารับซ้ือ อย่างไรก็ตามหากผูบ้ริหารชุดปัจจุบนัไม่สามารถปฏิบติัหน้าท่ีไดแ้ละลาออกไป ก็อาจมีความ
จาํเป็นตอ้งแต่งตั้งผูบ้ริหารใหม่เขา้มาปฏิบติัหนา้ท่ีแทนตามความเหมาะสมต่อไป 

อย่างไรก็ตาม ณ ขณะจดัทาํรายงานฉบบัน้ี กิจการไดมี้คณะกรรมการกิจการชุดใหม่ท่ีเป็นตวัแทนของ
ผูท้าํคาํเสนอ โดยคณะกรรมการกิจการชุดใหม่จะดาํเนินการแต่งตั้งให ้นายชยัพชัร์ นาคมณฑนาคุม้ ซ่ึงเป็นตวัแทน
ของผูท้าํคาํเสนอซ้ือ เป็นกรรมการผูจ้ดัการของกิจการ เพือ่ดูแลธุรกิจท่ีคงเหลือและจดัการบริหารงานภายในกิจการ 

 

แผนงานเกีย่วกบับุคลากรของกจิการ 

 ผูท้าํคาํเสนอซ้ือจะรับโอนเจา้หนา้ท่ีการตลาดของกิจการ เจา้หนา้ท่ีส่วนงานสนบัสนุน เจา้หนา้ท่ีอ่ืนๆ 
เพือ่เขา้ทาํงานกบัผูท้าํคาํเสนอซ้ือหรือทาํงานกบักิจการต่อไป ทั้งน้ี ตามสัญญาซ้ือขายสินทรัพย ์ (APA) 
ฉบบัลงนามวนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554 ไดร้ะบุเจา้หนา้ท่ีของกิจการทั้งหมดท่ีตกลงจะโอนยา้ยไปร่วมงาน
กบัผูท้าํคาํเสนอซ้ือจาํนวนรวม 84 คน โดยจะเร่ิมปฏิบติังานกบัผูท้าํคาํเสนอซ้ือภายหลงัจากท่ี
กระบวนการขายและโอนธุรกิจส้ินสุด 

 สาํหรับเจา้หนา้ท่ีส่วนธุรกิจคา้หลกัทรัพย ์ (Fixed Income Business) และธุรกิจท่ีปรึกษาการลงทุน 
(Investment Advisory Business) ณ 31 กรกฎาคม 2554 จาํนวนรวม 13 คน จะยงัคงปฏิบติัหนา้ท่ีอยูท่ี่
กิจการต่อไป ไม่มีการโอนยา้ย 

จากการสอบถามและสัมภาษณ์ผูท้าํคาํเสนอซ้ือ พบว่านอกเหนือจากการโอนยา้ยบุคลากร 84 คนไป
ปฏิบติังานกบัผูท้าํคาํเสนอซ้ือ และการคงบุคลากรส่วนธุรกิจคา้หลกัทรัพยป์ระเภทตราสารหน้ีและธุรกิจท่ีปรึกษา
การลงทุนจาํนวน 13 คน ดงัท่ีกล่าวขา้งตน้แลว้ ผูท้าํคาํเสนอซ้ือยงัมีความประสงคท่ี์จะคงจาํนวนบุคลากรในส่วน
งานสนบัสนุนและส่วนงานอ่ืนๆ อีกประมาณ 6 คน อยา่งไรก็ตาม เม่ือเปรียบเทียบกบัจาํนวนบุคลากรทั้งหมดของ
กิจการ ณ 31 กรกฎาคม 2554 ท่ีมีจาํนวนทั้งส้ิน 176 คน จึงมีความเป็นไปไดสู้งท่ีผูท้าํคาํเสนอซ้ือจะปรับลดจาํนวน
บุคลากรของกิจการลงจาํนวนหน่ึงเพือ่ใหเ้หมาะสมกบัความสามารถในการสร้างรายไดแ้ละทาํกาํไรของกิจการ  

ทั้งน้ี ตามสัญญา Definitive Agreement ไดมี้การระบุว่าค่าใชจ่้ายในการปรับลดจาํนวนบุคลากรของ
กิจการเป็นความรับผิดชอบของผูท้าํคาํเสนอซ้ือ  แต่อย่างไรก็ตาม บุคลากรท่ีปรับลดเป็นบุคลากรท่ีอยู่ภายใต้
สัญญาว่าจา้งของกิจการ ดงันั้น จึงมีความเป็นไปไดท่ี้หากมีการปรับลดจาํนวนบุคลากรเกิดข้ึน กิจการอาจตอ้ง
รับผดิชอบคา่ใชจ่้ายดงักล่าวแทนผูท้าํคาํเสนอซ้ือ โดยกิจการประมาณคา่ใชจ่้ายสาํหรับการปรับลดจาํนวนพนกังาน
อยูท่ี่ประมาณ 15-25 ลา้นบาท 

 

แผนงานเกีย่วกบัลูกค้าของกจิการ 

ภายหลงัการทาํคาํเสนอซ้ือ และภายหลงัการขายและโอนธุรกิจของกิจการ ผูท้าํคาํเสนอซ้ือมีแผนท่ีจะ
โอนลูกคา้ธุรกิจนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละลูกคา้ธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ของกิจการทั้งหมดไปยงัผูท้าํคาํ
เสนอซ้ือ แต่ทั้งน้ีการโอนยา้ยบญัชีลูกคา้ของกิจการขา้งตน้ข้ึนอยู่กบัความสมคัรใจของลูกคา้แต่ละราย โดยหาก
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ลูกคา้ของกิจการรายใดท่ีประสงคจ์ะโอนยา้ย ทางผูท้าํคาํเสนอซ้ือจะกาํหนดรายละเอียด เง่ือนไข และคาํแนะนาํ
สาํหรับลกูคา้ของกิจการเพือ่ทาํการโอนยา้ยต่อไป 

อย่างไรก็ตาม หากลูกคา้ธุรกิจนายหน้าซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละลูกคา้ธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ของ
กิจการรายใดท่ีไม่ประสงคจ์ะโอนยา้ยไปใชบ้ริการกบัผูท้าํคาํเสนอซ้ือ (“UOBKH”) กิจการจะดาํเนินการแจง้ให้
ลูกคา้รายท่ีไม่ประสงคโ์อนยา้ยใหท้ราบถึงการท่ีกิจการหยดุดาํเนินการ และดาํเนินการจดัการชาํระบญัชีของลูกคา้
รายนั้นใหเ้รียบร้อย เพื่อทาํการปิดบญัชีต่อไป  

 

7) โครงสร้างทางการเงินของกิจการ 

เน่ืองจาก ภายหลงัการทาํคาํเสนอซ้ือ และภายหลงัการขายและโอนธุรกิจเรียบร้อยแลว้ กิจการจะมีเงินสด
เพิ่มข้ึนอย่างมีนยัสาํคญั ในจาํนวนไม่เกิน 954 ลา้นบาท ผูท้าํคาํเสนอซ้ือในฐานะผูถื้อหุ้นใหญ่และเป็นผูมี้อาํนาจ
ควบคุมกิจการ อาจจะดาํเนินการให้กิจการลดทุน จ่ายเงินปันผล และ/หรือ ให้ผูท้าํคาํเสนอซ้ือกูย้ืมเงิน แต่ทั้งน้ี 
กิจการจะตอ้งมีเงินทุนเพยีงพอในการทาํธุรกิจท่ีเหลืออยู ่2 ธุรกิจ 

 

8) รายการระหวา่งกนั 

ภายหลงัการทาํคาํเสนอซ้ือ หากผูท้าํคาํเสนอซ้ือและ/หรือบุคคลตามมาตรา 258 ของผูท้าํคาํเสนอซ้ือมี
การทาํรายการระหว่างกนักบักิจการในลกัษณะเงินกูย้ืมระหว่างกนั ธุรกรรมเก่ียวกบัหลกัทรัพย ์และ/หรือ การทาํ
สัญญาว่าจา้งงานบริการ (Services Agreement) ผูท้าํคาํเสนอซ้ือจะดาํเนินการใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑ ์เง่ือนไข 
วิธีการท่ีกาํหนดในประกาศคณะกรรมการกาํกับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย  ์ขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
กฎเกณฑ์อ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง โดยจะจัดให้คณะกรรมการตรวจสอบมีการประชุมเพื่อพิจารณาและให้ความเห็น
เก่ียวกับความจาํเป็นและความเหมาะสมของการทาํรายการระหว่างกันนั้นๆ  ทั้ งน้ี กิจการจะดาํเนินการตาม
หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี เพื่อเป็นการเสริมสร้างความโปร่งใสและประสิทธิภาพการดาํเนินงานของผูท้าํคาํ
เสนอซ้ือและกิจการ 

นอกจากน้ี ภายหลงัส้ินสุดการทาํคาํเสนอซ้ือและการชาํระราคาเสนอซ้ือใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของกิจการท่ีแสดง
เจตนาขาย ผูท้าํคาํเสนอซ้ือยงัมีภาระในการจ่ายชาํระราคาค่าซ้ือสินทรัพยแ์ละรับโอนธุรกิจใหแ้ก่กิจการ ในจาํนวน
ไม่เกิน 954 ลา้นบาท ซ่ึงผูท้าํคาํเสนอซ้ือกาํหนดจ่ายชาํระราคาใหกิ้จการในรูปของเงินสดทั้งจาํนวน ทั้งน้ี หากผูท้าํ
คาํเสนอซ้ือมีเงินทุนภายในไม่เพียงพอสาํหรับชาํระราคาค่าซ้ือสินทรัพยแ์ละรับโอนธุรกิจใหแ้ก่กิจการ อาจมีความ
เป็นไปไดท่ี้ผูท้าํคาํเสนอซ้ือจะจดัหาแหล่งเงินกูภ้ายนอกเพ่ิมเติม เพื่อนาํมาจ่ายชาํระให้แก่กิจการ จึงทาํใหมี้ความ
เป็นไปไดว้่าภายหลงัการจ่ายชาํระราคาค่าซ้ือสินทรัพยแ์ละรับโอนธุรกิจ ผูท้าํคาํเสนอซ้ือ (ในฐานะผูถื้อหุ้นราย
ใหญ่ของกิจการและเป็นผูมี้อาํนาจควบคุมกิจการภายหลงัการทาํคาํเสนอซ้ือ) อาจดาํเนินการกูย้ืมเงินบางส่วนจาก
กิจการ เพื่อนาํมาไปจ่ายชาํระคืนเงินกูข้า้งตน้ 

 

 ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้น 

1) ผูถื้อหุน้จะขาดอาํนาจในการถ่วงดุลในการบริหารกิจการเน่ืองจากสดัส่วนการถือหุน้ท่ีเปล่ียนไป 

ในวนัท่ี 22 กรกฎาคม 2553 ไดมี้ผูถื้อหุน้ของกิจการอยา่งนอ้ย 3 ราย ไดแ้ก่ (1.) บริษทั เอ.พี.เอฟ.โฮลด้ิงส์ 
จาํกดั (“APF”) ถือหุน้ท่ีมีสิทธิออกเสียงในสัดส่วนร้อยละ 68.79 (2). Engine Holdings Asia Pte. Ltd. (“EHA”) ถือ
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หุน้ท่ีมีสิทธิออกเสียงในสัดส่วนร้อยละ 9.80 และ (3.) UOB KAY HIAN PRIVATE LIMITED ถือหุน้ท่ีมีสิทธิ
ออกเสียงในสัดส่วนร้อยละ 1.88 โดยผูถื้อหุ้นทั้ ง 3 รายถือหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงรวมกนัคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 
80.47 ไดต้อบรับคาํเสนอซ้ือ พร้อมทั้งลงนามยืนยนัไม่ยกเลิกเจตนาขาย    ซ่ึงจะทาํใหภ้ายหลงัส้ินสุดการทาํคาํ
เสนอซ้ือ ผูท้าํคาํเสนอซ้ือจะเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของกิจการท่ีมีสิทธิในการออกเสียงมากกว่า 3 ใน 4 ของจาํนวน
หุน้ท่ีมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดและสามารถควบคุมสิทธิในการออกเสียงเพื่อลงมติในการทาํรายการท่ีสาํคญัต่างๆท่ี
ตอ้งขออนุมติัการทาํรายการจากท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของกิจการ  

ดงันั้นการท่ีผูท้าํคาํเสนอซ้ือจะเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของกิจการท่ีมีสิทธิออกเสียงในสัดส่วนมากกว่าร้อย
ละ80.47 จะทาํใหผู้ถื้อหุน้รายยอ่ยขาดอาํนาจในการถ่วงดุลในการบริหารกิจการของผูท้าํคาํเสนอซ้ือในกรณีต่างๆ 
ดงัน้ี 

 กรณีท่ีผูถื้อหุน้รายยอ่ยมีสิทธิออกเสียงในสดัส่วนนอ้ยกวา่ร้อยละ 25 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อ
หุน้ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง จะทาํใหไ้ม่สามารถถ่วงดุลผูถื้อหุน้รายใหญ่ในกรณีท่ีกิจการจะมี
การเพิม่ทุน การลดทุน การควบรวมกิจการ การไดม้าและจาํหน่ายไปของทรัพยสิ์น และการออกหุน้กู ้ 

 กรณีท่ีผูถื้อหุน้รายยอ่ยมีสิทธิออกเสียงในสดัส่วนนอ้ยกวา่ร้อยละ 10 ของจาํนวนหุน้ท่ีออกจาํหน่ายแลว้
ทั้งหมดจะทาํใหไ้ม่สามารถคดัคา้นผูถื้อหุน้รายใหญ่ในกรณีท่ีกิจการจะมีการการเพิกถอนหลกัทรัพย ์ 

 กรณีท่ีผูถื้อหุน้รายยอ่ยมีสิทธิออกเสียงในสดัส่วนนอ้ยกวา่ร้อยละ 10 ของของจาํนวนเสียงทั้งหมดของผู ้
ถือหุน้ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง สิทธิคดัคา้นของผูถื้อหุน้ในรายการต่างๆ จะหมดไป เช่น การ
เสนอขายหุน้ท่ีออกใหม่ในราคาตํ่า และการออกและเสนอขายหลกัทรัพยแ์ก่กรรมการและพนกังาน 

 กรณีท่ีผูถื้อหุน้รายยอ่ยมีสิทธิออกเสียงในสดัส่วนนอ้ยกวา่ร้อยละ 5 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อ
หุน้ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง สิทธิคดัคา้นของผูถื้อหุน้ในการออกและเสนอขายหลกัทรัพยแ์ก่
กรรมการและพนกังานเกินกวา่ร้อยละ 5 และราคาตํ่ากวา่ราคาตลาด จะหมดไป 

จากแผนงานและนโยบายท่ีผูท้าํคาํเสนอซ้ือระบุทั้งหมดขา้งตน้ (หวัขอ้ 6.1 และ 6.2) ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นว่าผูท้าํคาํเสนอซ้ือจะมีอาํนาจควบคุมในการจะดาํเนินการและบริหารแผนงานและนโยบายให้
เป็นไปตามท่ีระบุในคาํเสนอซ้ือได ้ทาํให้มีความเป็นไปไดท่ี้แผนงานและนโยบายท่ีผูท้าํคาํเสนอซ้ือกาํหนดจะ
ได้รับการปฏิบัติอย่างมีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะแผนงานและนโยบายด้านโครงสร้างองค์กร การบริหาร 
โครงสร้างบุคลากร โครงสร้างทางการเงิน เน่ืองจากผูท้าํคาํเสนอซ้ือจะเป็นผูถื้อหุ้นรายใหญ่และมีอาํนาจควบคุม
กิจการภายหลงัส้ินสุดการทาํคาํเสนอซ้ือ โดยมีสัดส่วนการถือหุน้มากกว่า 3ใน4 ของจาํนวนหุน้ท่ีมีสิทธิออกเสียง
ทั้งหมด  

ทั้งน้ี ในส่วนของแผนงานการขยายธุรกิจท่ีระบุในคาํเสนอซ้ือนั้น ณ ขณะจดัทาํรายงานฉบบัน้ี ผูท้าํคาํ
เสนอซ้ือและกิจการอยูร่ะหว่างการศึกษาความเป็นไปไดใ้นการขยายธุรกิจของกิจการ ดงันั้นท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงไม่สามารถให้ความเห็นเก่ียวกับแผนงานขยายธุรกิจและแผนจัดหารายได้ในอนาคตของกิจการได ้ 
อยา่งไรก็ตาม ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าภายหลงัการจากการขายและโอนธุรกิจเสร็จส้ิน รายไดข้อง
กิจการจะลดลงอยา่งมีนยัสาํคญั ซ่ึงหากกิจการยงัคงไม่มีแผนขยายธุรกิจและแผนจดัหารายไดท้ดแทนรายไดท่ี้ขาด
หายไป จะกระทบต่อฐานะและความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการในอนาคต ตลอดจนความสามารถในการ
จ่ายเงินปันผลได ้ 
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7. ประโยชน์ท่ีผู้ถือหุ้นจะได้รับและผลกระทบที่เกิดกับผู้ถือหุ้น ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นปฏิเสธคําเสนอซ้ือ 
(เฉพาะกรณีคําเสนอซ้ือน้ันเป็นคําเสนอซ้ือเพื่อเพิกถอนหลักทรัพย์จากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน
ตามข้อบังคบัตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย) 

ไม่มี เน่ืองจากการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยใ์นคร้ังน้ีไม่ไดเ้ป็นการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยเ์พื่อเพิกถอนหลกัทรัพย์
จากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน  

 

8. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท เบเคอร์ 
ทลิลี ่คอร์เปอเรท แอด็ไวเซอร่ี เซอร์วสิเซส (ประเทศไทย) จาํกดั  

จากการพิจารณาขอ้มูลและเหตุผลดงัท่ีกล่าวมาขา้งตน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ผูถื้อหุน้ควรตอบ
รับคาํเสนอซื้อหลกัทรัพย์ในคร้ังน้ี ดว้ยประเดน็พิจารณาท่ีสาํคญัดงัน้ี 

 ราคาเสนอซ้ือมีความเหมาะสม 
 ภายหลงัส้ินสุดการทาํคาํเสนอซ้ือ กิจการจะมีการขายสินทรัพยแ์ละโอนธุรกิจหลกัของกิจการไปยงัผูท้าํคาํ

เสนอซ้ือ 
 การขาดอาํนาจในการถ่วงดุลในการบริหารกิจการเน่ืองจากสัดส่วนการถือหุน้ท่ีเปล่ียนไป 
 หลกัทรัพยข์องกิจการอาจเขา้ข่ายการถูกเพกิถอนหลกัทรัพยจ์ากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน อนัเน่ืองมาจาก

การขายสินทรัพยแ์ละโอนธุรกิจหลกัของกิจการ และการมีสินทรัพยเ์กือบทั้งหมดในรูปของเงินสด (Cash 
Company) 

(รายละเอียดเพ่ิมเติมโปรดดูหัวข้อท่ี 5 “เหตุผลท่ีสมควรตอบรับ และ/หรือปฏิเสธคาํเสนอซือ้”) 
 

ทั้งน้ี การพิจารณาตอบรับหรือปฏิเสธคาํเสนอซ้ือตามคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยใ์นคร้ังน้ี ผูถื้อหุน้ของกิจการสามารถ
พิจารณาขอ้มูลและความเห็นของท่ีปรึกษาทางการอิสระในประเด็นต่างๆ ท่ีนาํเสนอในรายงานฉบบัน้ีเพ่ือประกอบการ
ตดัสินใจ อยา่งไรกต็าม การตดัสินใจตอบรับหรือปฏิเสธคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยข้ึ์นอยูก่บัดุลยพินิจของผูถื้อหุน้เป็นสาํคญั 

 
 
 
 
 
 
 
 
  

ข้อสังเกต – ความเห็นของคณะกรรมการของกิจการต่อผู้ถือหุ้น ท่ีระบุในแบบ 250-2  เป็นความเห็นของคณะกรรมการ
ของกิจการท่ีมิได้มีความเป็นอิสระโดยคณะกรรมการของกิจการท่ีให้ความเห็นดังกล่าวเป็นตัวแทนของผู้ทาํคาํเสนอ
ซ้ือ ท้ังนีก้ารให้ความเห็นดังกล่าวมิได้มีความเห็นของกรรมการอิสระหรือกรรมการตรวจสอบซ่ึงกิจการยังมิได้มีการ
แต่งตั้งขึน้  ผู้ ถือหุ้นของกิจการจึงควรพิจารณารายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ และศึกษาข้อมูลด้วย
ความระมัดระวังและรอบคอบ ท้ังนี้การตัดสินใจตอบรับหรือปฏิเสธคาํเสนอในคร้ังนีขึ้น้อยู่กับดุลยพินิจของผู้ ถือหุ้น
เป็นสาํคัญ 
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เอกสารแนบ 1: สรุปรายละเอยีดสัญญา Definitive Agreement ระหว่างผู้ทาํคาํเสนอซื้อ (“UOBKH”) และ APF 
 

เม่ือวนัท่ี 24 พฤษภาคม 2554 ทางผูถื้อหุ้นรายใหญ่ของบริษทัหลกัทรัพย  ์ยูไนเต็ด จาํกดั (มหาชน) (“US” หรือ 
“กิจการ”) คือ บริษทั เอ.พี.เอฟ โฮลด้ิงส์ จาํกดั (“APF”) ไดล้งนามในสัญญา Definitive Agreement กบัทาง บริษทั
หลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (“UOBKH”) เพื่อตกลงเง่ือนไขการซ้ือหลกัทรัพยข์อง US โดย 
UOBKH ประสงคจ์ะใหสิ้ทธิในการออกจากบริษทัอยา่งเป็นธรรม (Fair Exit) แก่ผูถื้อหุน้ปัจจุบนัของ US ทุกราย รวมถึง 
หุน้ท่ีถืออยูโ่ดยผูถื้อหุน้รายใหญ่ โดยการเขา้ทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทัโดยสมคัรใจ (Voluntary Tender 
Offer (“VTO”)) ซ่ึงรายละเอียดของสญัญาสรุปสาระสาํคญัไดด้งัต่อไปน้ี 

 

 ผู้เสนอซ้ือ บริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (UOBKH) 

 ผู้ขาย บริษทั เอ.พี.เอฟ โฮลด้ิงส์ จาํกดั (APF) และ/หรือ Engine Holding Asia Pte. Ltd. 
(EHA) (หมายเหตุ – คู่สัญญาของสัญญาฉบบันีคื้อ UOBKH และ APF โดย APF ตกลงท่ีจะซ้ือหุ้นจาก 

และ/หรือ จะดาํเนินการจัดให้ EHA ขายหุ้นท่ีถืออยู่ให้แก่ UOBKH) 
 รายการเสนอซื้อ หุน้สามญัของ US จาํนวนรวม 132,670,619 หุน้ หรือคิดเป็นร้อยละ 78.59 ของ

จาํนวนหุน้ของ US ท่ีชาํระแลว้ (โดยแบ่งเป็นส่วนของ APF จาํนวน 116,126,582 หุน้ 
และส่วนของ EHA จาํนวน 16,544,037 หุน้) 

 มูลค่าเสนอซื้อ 5.58 บาทต่อหุน้ (หา้บาทหา้สิบแปดสตางคต่์อหน่ึงหุน้) หรือรวมเป็นเงินทั้งหมด 
740,302,054 บาท โดยชาํระมูลค่าเป็นเงินสดทั้งจาํนวน 

 การทําคาํเสนอซ้ือ - UOBKH ตกลงท่ีจะทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของ US โดยสมคัรใจ 
(Voluntary Tender Offer (“VTO”)) ทั้งน้ีกต็่อเม่ือเง่ือนไขบงัคบัก่อน VTO ทุก
รายการไดด้าํเนินการสาํเร็จลุล่วงแลว้ (หรือ ไดรั้บการยกเวน้) 

- APF และ/หรือ EHA จะทาํการขายหุน้ผา่นกระบวนการ VTO ขา้งตน้เช่นเดียวกบัผู ้
ถือหุน้ทุกราย โดย APF และ/หรือ EHA จะทาํการขายหุน้ทั้งหมดรวม 132,670,619 
หุน้ ใหแ้ก่ UOBKH ในวนัแรกของระยะรับซ้ือหลกัทรัพย ์

- UOBKH จะทาํการจ่ายชาํระมูลค่าเสนอซ้ือโดยตรงใหเ้ฉพาะผูถื้อหุน้ทุกรายท่ีตกลง
จะขายหุน้ในวนัแรกของระยะรับซ้ือหลกัทรัพยใ์นวนัทาํการท่ี 3 นบัจาก 
Completion Date (Completion Date หมายถึง วนัท่ีทาํการซ้ือขายหุน้ ซ่ึงคาดวา่จะ
เป็นวนัแรกของระยะรับซ้ือหลกัทรัพย)์ 

- ทาง UOBKH อาจยกเลิกการทาํคาํเสนอซ้ือหากเกิดเหตุการณ์ใดเหตุการณ์หน่ึง
ต่อไปน้ี (1.) เม่ือส้ินสุดระยะรับซ้ือหลกัทรัพยแ์ลว้ UOBKH ไดจ้าํนวนหุน้ท่ีเสนอ
ขายนอ้ยกวา่ร้อยละ 75.00 ของจาํนวนหุน้ท่ีชาํระแลว้ทั้งหมดของ US หรือ (2.) เกิด
เหตุการณ์หรือการกระทาํใดๆในระหวา่งช่วงเวลารับซ้ือหลกัทรัพย ์ ท่ีก่อใหเ้กิด
หรืออาจก่อใหเ้กิดความเสียหายอยา่งร้ายแรงต่อฐานะทางการเงิน สินทรัพยห์รือ
ธุรกิจของ US และเกิดเหตุการณ์หรือการกระทาํใดๆนั้นไม่ใช่การกระทาํของ 
UOBKH หรือเป็นการกระทาํท่ี UOBKH จะตอ้งรับผดิชอบ 

 เงือ่นไขบังคบัก่อน VTO UOBKH จะทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของ US อยูภ่ายใต ้ เง่ือนไขท่ีสาํคญั
ต่อไปน้ี 
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- หุน้ของ US ท่ีถือครองโดย APF และ EHA จะตอ้งปราศจากภาระผกูพนัใด ๆ 
- APF และ EHA ไดรั้บการยนิยอมในการดาํเนินการตามกฎหมาย กฎเกณฑอ่ื์นๆ ท่ี
เก่ียวขอ้ง หรือตามขอ้กาํหนดท่ีระบุไวใ้นหนงัสือบริคณห์สนธิ ท่ีจะดาํเนินการโอน
หุน้ท่ีตนเองถืออยู ่รวมถึงหนา้ท่ีอ่ืนๆท่ีระบุในสัญญาฉบบัน้ี 

- เจา้หนา้ท่ีการตลาดของ US ท่ีก่อใหเ้กิดรายไดร้วมกนัไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 75 ของ
รายไดท่ี้เจา้หนา้ท่ีการตลาดทั้งหมดก่อใหเ้กิดในช่วงระหวา่งวนัท่ี 1 มกราคม 2553 
ถึง 31 ธนัวาคม 2553 ตอ้งลงนามยนืยนัเป็นลายลกัษณ์อกัษรท่ีจะตกลงร่วมงานกบั 
US ต่อไป หรือตกลงร่วมงานกบั UOBKH เป็นระยะเวลาอยา่งนอ้ย 24 เดือน นบั
จากวนัท่ี APF และ EHA ทาํการขายหุน้ใหแ้ก่ UOBKH 

- US และ UOBKH ตอ้งร่วมลงนามในสญัญาซ้ือขายทรัพยสิ์น 
- US จะตอ้งเรียกประชุมคณะกรรมการบริษทั (ซ่ึงคาดวา่จะเป็นวนัแรกของ
ระยะเวลารับซ้ือหลกัทรัพย)์ เพือ่พิจารณาอนุมติัแต่งตั้งคณะกรรมการใหม่แทนท่ี
กรรมการของ US ท่ีจะลาออก โดย UOBKH จะเสนอช่ือกรรมการใหม่และทาํการ
เปล่ียนแปลงกรรมการผูมี้อาํนาจลงนามผกูพนับริษทัใหส้อดคลอ้งกบัการ
เปล่ียนแปลงกรรมการขา้งตน้ 

- มีการจดัประชุมผูถื้อหุน้ของ US เพื่อพิจารณาอนุมติัรายการขายและโอนธุรกิจให ้
UOBKH  

- ไม่มีกฎหมายหรือการดาํเนินการใดของหน่วยงานรัฐ หา้ม UOBKH ในการไดม้า
ซ่ึงหุน้ของ US ท่ีถือครองโดย APF และ EHA  

- ไม่มีเหตุใดๆท่ีทาํใหเ้กิดผลกระทบอยา่งร้ายแรงต่อฐานะทางการเงิน ทรัพยสิ์น และ
ธุรกิจของ US รวมทั้ง US จะไม่ดาํเนินการใดท่ีจะก่อใหเ้กิดผลกระทบในทางลบ
อยา่งมีนยัสาํคญัต่อมูลค่าหุน้ของ US เวน้แต่เป็นผลกระทบจากการขายและโอน
ธุรกิจไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม หรือจากการกระทาํของ UOBKH 

- ลูกคา้เงินกูเ้พ่ือซ้ือหลกัทรัพยข์อง US ซ่ึงมีหลกัทรัพยค์ ํ้าประกนัเงินกูท่ี้ไม่อยูภ่ายใต้
รายช่ือหลกัทรัพยท่ี์สามารถนาํมาคํ้าประกนัเงินกูข้อง UOBKH จะตอ้งชาํระคืน
เงินกูใ้หค้รบถว้น หรือเปล่ียนหลกัทรัพยค์ ํ้าประกนัใหเ้ป็นหลกัทรัพยค์ ํ้าประกนัอยู่
ภายใตร้ายช่ือหลกัทรัพยท่ี์สามารถนาํมาคํ้าประกนัเงินกูข้อง UOBKH 
 

APF จะมีภาระผกูพนัท่ีจะตอ้งขายหุน้ของ US ท่ีถือครองอยู ่และ/หรือ ดาํเนินการให ้
EHA ขายหุน้ของ US ท่ี EHA ถือครองอยูใ่หแ้ก่ UOBKH เม่ือ UOBKH ปฏิบติัตาม
เง่ือนไขท่ีสาํคญัต่อไปน้ี  
- UOBKH ไดด้าํเนินการตามภาระหนา้ท่ีตามท่ีระบุในสญัญาฉบบัน้ีครบถว้น

เรียบร้อยแลว้ 
- UOBKH จะทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของ US ทนัทีหลงัจาก US ไดจ้ดัให้

มีการประชุมผูถื้อหุน้ของ US เพ่ือพจิารณาการขายและโอนธุรกิจ โดย UOBKH 
จะทาํการซ้ือและรับโอนธุรกิจทั้งหมดหรือเกือบทั้งหมดของ US พร้อมทั้งการรับ
โอนพนกังานของ US ไป UOBKH 
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- ไม่มีเหตุใดๆท่ีทาํใหเ้กิดผลกระทบอยา่งร้ายแรงต่อฐานะทางการเงินและธุรกิจของ 
UOBKH รวมทั้ง UOBKH จะไม่ดาํเนินการใดใหท่ี้จะทาํใหหุ้น้ของ UOBKH ลดค่า
ลง เวน้แต่เป็นผลกระทบจากการซ้ือและรับโอนธุรกิจไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม 
หรือจากการกระทาํของ APF, EHA หรือ US 

 

 หลกัทรัพย์คํา้ประกนัและ
การวางเงินมดัจํา 

- ในวนัท่ีท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทัของ US มีมติอนุมติัการขายและโอนธุรกิจ 
และวนัท่ี UOBKH ไดรั้บคาํยนืยนัเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากเจา้หนา้ท่ีการตลาด
ของ US ท่ีก่อใหเ้กิดรายไดร้วมกนัไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 75 ของรายไดท่ี้เจา้หนา้ท่ี
การตลาดทั้งหมดก่อใหเ้กิดรายไดใ้นช่วงระหวา่งวนัท่ี 1 มกราคม 2553 ถึง 31 
ธนัวาคม 2553 วา่จะตกลงร่วมงานกบั US ต่อไป หรือตกลงร่วมงานกบั UOBKH 
เป็นระยะเวลาอยา่งนอ้ย 24 เดือน เพื่อผลประโยชนแ์ก่ผูถื้อหุน้ของ US ทุกราย 
ทาง UOBKH จะทาํการวางเงินมดัจาํ (Refundable) เท่ากบัร้อยละ 60 ของจาํนวน
หุน้ทั้งหมดของ US ท่ีชาํระแลว้ คูณดว้ยราคาเสนอซ้ือท่ี 5.58 บาทต่อหุน้ คิดเป็น
เงินประมาณ 565.20 ลา้นบาท เพื่อเป็นการประกนัวา่ UOBKH จะปฏิบติัตาม
สญัญาฉบบัน้ี  

- APF จะส่งคืนเงินมดัจาํขา้งตน้ใหแ้ก่ UOBKH โดยไม่มีภาระดอกเบ้ีย ภายใน 2 วนั
ทาํการ กต่็อเม่ือ (1.) ท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของ US ไดถู้กจดัข้ึน เพื่ออนุมติัการขายและ
โอนธุรกิจใหแ้ก่ UOBKH หรือ (2.) สัญญาถูกยกเลิกโดยไม่ใช่ความผดิของ 
UOBKH 

- เพือ่เป็นหลกัประกนัวา่ APF จะดาํเนินการคืนเงินมดัจาํแก่ UOBKH ตามเง่ือนไขท่ี
ระบุไวข้า้งตน้ APF ตกลงท่ีจะนาํหุน้ของ US ทั้งหมดท่ีถือโดย APF และ EHA มา
จาํนาํเป็นหลกัประกนัการจ่ายชาํระคืนเงินมดัจาํดงักล่าวใหก้บั UOBKH โดยหุน้
ของ APF และ EHA ท่ีนาํมาเป็นหลกัประกนัดงักล่าวจะถูกคืนใหก้บั APF ทนัทีท่ี 
APF ส่งคืนเงินมดัจาํใหแ้ก่ UOBKH  

 การดาํเนินธุรกจิแข่ง - ภายในระยะเวลา 2 ปีนบัจาก Completion Date ทาง APF บริษทัยอ่ยของ APF 
บริษทัในเครือของ APF และบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกบั APF ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม 
จะไม่ดาํเนินธุรกิจหลกัทรัพย ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายตราสารทุน ตราสารหน้ี ตรา
สารอนุพนัธ์  ท่ีเป็นการแข่งขนัในประเทศไทย และไม่ดาํเนินการติดต่อกบัลูกคา้
หรือพนกังานของกิจการ และไม่ทาํกิจกรรมใดเพื่อเป็นการแขง่ขนักบักิจการ ทั้งน้ี 
หากไม่ไดรั้บความยนิยอมจาก UOBKH เป็นลายลกัษณ์อกัษร 

 เงือ่นไขอืน่ๆ - หากการแปรรูปตลาดหลกัทรัพยฯ์ (Demutualization) เกิดข้ึนภายใน 2 ปี นบัตั้งแต่
วนัท่ีคาํเสนอซ้ือส้ินสุดลง และ UOBKH หรือ US ไดรั้บผลประโยชนจ์ากการแปร
รูปตลาดหลกัทรัพยฯ์ UOBKH ตกลงจะจดัสรรผลประโยชนท่ี์ไดรั้บใหแ้ก่ผูถื้อหุน้
ของ US ท่ีตกลงตอบรับคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยใ์นคร้ังน้ีตามสดัส่วนการถือหุน้ 
ทั้งน้ีผูถื้อหุน้ของ US จะไม่มีสิทธิไดรั้บประโยชนห์รือไม่สามารถเรียกร้องใดๆ 
หากพน้ระยะเวลา 2 ปี และผลประโยชน์จากการแปรรูปนั้นยงัไม่ถูกส่งมาถึง 
UOBKH หรือ US 
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- หาก UOBKH ทราบวา่ การแปรรูปตลาดหลกัทรัพยฯ์จะไม่เกิดข้ึนภายในระยะเวลา 
2 ปี นบัตั้งแต่วนัท่ีคาํเสนอซ้ือส้ินสุดลง UOBKH จะทาํการโอนสถานะการเป็น
สมาชิกตลาดหลกัทรัพยฯ์ใหแ้ก่บุคคลท่ีสาม ซ่ึงไดรั้บการคดัเลือกหรือไดรั้บความ
เห็นชอบจาก APF โดย APF (เท่าท่ีกฎหมายจะใหด้าํเนินการได)้ จะใชค้วาม
พยายามใหบุ้คคลท่ีสามถ่ายโอนผลประโยชนท่ี์ไดรั้บใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ US ท่ีตก
ลงตอบรับคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยใ์นคร้ังน้ี  ทั้งน้ี ถา้ APF หรือ บุคคลท่ีสาม ไม่
สามารถจดัสรรผลประโยชนใ์หแ้ก่ผูถื้อหุน้ภายใน 2 ปี หลงัจากการแปรรูปตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ภาระหนา้ท่ีรับผดิชอบของ APF จะส้ินสุดลง    

- ในกรณีท่ี UOBKH ไม่สามารถโอนสถานะภาพความเป็นสมาชิกตลาดหลกัทรัพยฯ์
ใหแ้ก่บุคคลท่ีสาม UOBKH จะไม่ทาํการจาํหน่ายหุน้ของ US ท่ีไดจ้ากการทาํ VTO 
ในคร้ังน้ีออกไปภายในระยะเวลา 2 ปี 

-  หากUSยงัคงสถานะภาพการเป็นสมาชิกของตลาดหลกัทรัพย ์ การดาํเนินการขาย
ใดๆภายในระยะเวลา 2 ปีจะเป็นไปเพ่ือประโยชนข์องผูถื้อหุน้ของ US ท่ีตอบรับคาํ
เสนอซ้ือคร้ังน้ี 

-  UOBKH ตกลงท่ีจะรับผดิชอบค่าใชจ่้ายต่างๆ และค่าชดเชยท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเลิก
จา้งพนกังานของ US หรือค่าใชจ่้ายท่ีเกิดจากการโอนยา้ยตามสัญญาจา้งจาก US 
มายงั UOBKH 
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เอกสารแนบ 2 : สรุปสัญญาซ้ือขายสินทรัพย์ (Asset Purchase Agreement) ระหว่างผู้ทาํคาํเสนอซ้ือ (“UOBKH”) และ
กจิการ (“US”) 
 

ตามท่ีท่ีประชุมคณะกรรมการของกิจการมีมติอนุมติัใหท้าํรายการขายและโอนธุรกิจ และรายการท่ีเก่ียวโยงกนั
ของกิจการ เม่ือวนัท่ี 24 พฤษภาคม 2554 และ วนัท่ี 29 มิถุนายน 2554 ตามลาํดบั และท่ีประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้ของกิจการ
ไดมี้มติอนุมติัการทาํรายการดงักล่าวในวนัท่ี 18 กรกฎาคม 2554  ทั้งน้ีไดมี้การลงนามในสัญญาซ้ือขายสินทรัพยร์ะหว่าง
UOBKH และUS ในวนัท่ี 22 กรกฎาคม 2554 โดยสญัญาซ้ือขายสินทรัพยด์งักล่าวมีสาระสาํคญัสรุปไดด้งัต่อไปน้ี 

 
 

 ผู้ซ้ือ (ผู้ทําคาํเสนอซ้ือ) บริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (“UOBKH”) 

 ผู้ขาย (กจิการ) บริษทัหลกัทรัพย ์ยไูนเตด็ จาํกดั (มหาชน) (“US”) 

 ราคาซื้อขายและโอนธุรกจิ 954 ลา้นบาท หกัดว้ยเงินสดท่ีจะโอน (Transfer Cash) ซ่ึงจะมีการตกลงกนัโดยผู ้

ซ้ือ และผูข้าย ไม่นอ้ยกวา่ 5 วนัทาํการ ก่อนวนัซ้ือขายทรัพยสิ์น (Closing Date) โดย
ผูซ้ื้อจะชาํระราคาซ้ือขายใหแ้ก่ผูข้ายโดยการโอนเงินผา่นระบบบาทเนต 
(BAHTNET) ณ วนัซ้ือขายทรัพยสิ์น (วนัซ้ือขายทรัพยสิ์น หรือ Closing Date 
หมายถึงวนัทาํการใดๆ หลงัจากวนัสุดทา้ยของระยะเวลารับซ้ือหลกัทรัพย ์ (Tender 
Offer Period) ทั้งน้ี ภายใน 120 วนันบัแต่วนัท่ีทาํสัญญาซ้ือขายทรัพยสิ์น หรือ วนั
อ่ืนใด ท่ี ผูซ้ื้อ และ ผูข้าย ตกลงกนัเป็นลายลกัษณ์อกัษร)  ทั้งน้ี ผูซ้ื้อจะเป็นผูรั้บภาระ
ค่าใชจ่้าย ภาษี ค่าธรรมเนียมท่ีเกิดจากการซ้ือขาย 

 การซ้ือและขายทรัพย์สิน - ผูข้ายจะขาย โอน และส่งมอบทรัพยสิ์นทั้งหมดใหแ้ก่ผูซ้ื้อและผูซ้ื้อจะซ้ือและ
รับมาซ่ึงสินทรัพยท์ั้งหมดจากผูข้าย โดยไม่มีการคํ้าประกนั ภาระ การอา้งสิทธิ
เรียกร้อง และภาระผกูพนัใดๆ เวน้แต่ท่ีระบุในสัญญาซ้ือขายสินทรัพยฉ์บบัน้ี 

- สินทรัพยท่ี์จะซ้ือขายภายใตส้ัญญาฉบบัน้ีจะครอบคลุมเฉพาะสินทรัพยแ์ละ
หน้ีสินท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจตวัแทนซ้ือขายหลกัทรัพย ์ และ ธุรกิจสัญญาซ้ือขาย
ล่วงหนา้ (Assets and Assumed Liabilities) โดยไม่รวมสินทรัพยน์อกเหนือจาก
ขอ้ตกลงตามสัญญา (Excluded Assets)  

-  ณ วนัซ้ือขายทรัพยสิ์น (Closing Date)  ผูซ้ื้อจะชาํระหน้ีสินเม่ือถึงกาํหนดชาํระ  
ของผูข้าย (Assumed Liabilities) ดงัต่อไปน้ี 

(ก) ค่าใชจ่้ายคา้งจ่ายและรายไดรั้บล่วงหนา้ท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจนายหนา้ซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์และ ธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 

(ข) หน้ีสินทั้งหมดของผูข้ายท่ีเกิดข้ึนภายหลงัจากวนัซ้ือขายทรัพยสิ์น (Closing 
Date) ภายใตส้ญัญาที่จะโอน (Assigned Contracts) ณ วนัท่ีลงนามในสัญญาฉบบั
น้ี ยกเวน้หน้ีสินใดๆ ท่ีเกิดข้ึนจาก การผดิสัญญาหรือไม่ปฏิบติัตามเง่ือนไขและขอ้
ผกูพนัในสญัญาก่อนวนัซ้ือขายทรัพยสิ์น หรือ กรณีใดๆ ท่ีเกิดข้ึนก่อนวนัซ้ือขาย
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ทรัพยสิ์นท่ีอาจทาํใหเ้กิดการผดิสญัญาหรือไม่ปฏิบติัตามสญัญา 

- เอกสารสิทธิและกรรมสิทธ์ิของสินทรัพยท่ี์ซ้ือขาย จะถกูส่งมอบใหผู้ซ้ื้อ ณ วนัซ้ือ
ขายทรัพยสิ์น (Closing Date) โดยปลอดภาระคํ้าประกนั ภาระ ภาระผกูพนั 
ขอ้จาํกดั และการเรียกร้องใดๆ และ ณ วนัซ้ือขายทรัพยสิ์น ผูข้ายจะยืน่คาํขอและ
เอกสารประกอบและดาํเนินการท่ีเก่ียวขอ้งตามท่ีผูซ้ื้อร้องขออยา่งสมเหตุสมผล
เพือ่ใหก้ารโอนสินทรัพยแ์ละหน้ีสินเป็นไปอยา่งสมบูรณ์ตามท่ีกฎหมายกาํหนด 

- หนงัสือ เอกสาร จดหมาย บนัทึกการทาํงาน ไฟลเ์อกสาร บนัทึก ทะเบียนเอกสาร 
รายช่ือลกูคา้ และเอกสารต่างๆทุกอยา่งท่ีเก่ียวขอ้งกบัสินทรัพยห์รือธุรกิจนายหนา้
ซ้ือขายหลกัทรัพย ์ และ ธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีผูข้ายจะขายและส่งมอบให้
ผูซ้ื้อ ณ วนัซ้ือขายทรัพยสิ์น (Closing Date) 

- เม่ือไดป้ฏิบติัตามเง่ือนไขบงัคบัก่อนครบทุกขอ้ การซ้ือขายสินทรัพยจ์ะเสร็จ
สมบูรณ์ ณ วนัซ้ือขายทรัพยสิ์น (Closing Date)  

 เงือ่นไขบังคบัก่อน 
(Conditions Precedent) 

- ผูซ้ื้อจะตอ้งไดม้าซ่ึงสดัส่วนการถือหุน้ในกิจการไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 75 ของ
จาํนวนหุน้ท่ีชาํระแลว้ของผูข้าย หลงัจากวนัสุดทา้ยของระยะเวลารับซ้ือ
หลกัทรัพย ์(Tender Offer Period)  

- ผูข้ายไดรั้บการอนุมติัหรือความเห็นชอบใหด้าํเนินการขายสินทรัพยจ์ากคู่สญัญา
ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก และ ผูข้ายไดรั้บอนุมติัจากคณะกรรมการและผูถื้อหุน้ของ
ผูข้ายใหด้าํเนินการซ้ือขายและโอนกิจการ 

- พนกังานของผูข้ายท่ีไดรั้บคดัเลือกใหย้า้ยมาปฏิบติังานใหก้บัผูซ้ื้อ ลงนามตอบรับ
ขอ้เสนอการจา้งงานของผูซ้ื้อ ซ่ึงจะมีผลนบัจากวนัซ้ือขายทรัพยสิ์น      ( Closing 
Date) รวมถึงลงนามในหนงัสือลาออกกบัผูข้าย  

- คาํรับรองของผูข้ายเป็นจริงและถูกตอ้งในสาระสาํคญั ณ วนัท่ีลงนามในสัญญา
ฉบบัน้ี และในวนัซ้ือขายทรัพยสิ์น (Closing Date) 

- ก่อน หรือ ณ วนัซ้ือขายทรัพยสิ์นไม่มีเหตุการณ์ท่ีมีผลกระทบท่ีมีนยัสาํคญัต่อ
ผูข้าย ไม่มีคาํสัง่ของศาลหรือหน่วยงานภาครัฐท่ีหา้มการโอนสินทรัพย ์ และ ไม่มี
การฟ้องร้องจากหน่วยงานของรัฐ หรือบุคคลอ่ืนใดท่ีร้องขอเพือ่ใหห้ยดุการซ้ือ
ขายสินทรัพย ์

- ผูข้ายไดป้ฏิบติัตามขอ้กาํหนดและเง่ือนไขท่ีสาํคญัท่ีกาํหนดในสัญญาฉบบัน้ี 

 ข้อตกลงเกีย่วกบัการ
ว่าจ้างพนักงาน 

- ก่อน หรือ ณ วนัลงนามในสัญญาซ้ือขายสินทรัพย ์ ผูซ้ื้อไดส่้งมอบจาํนวน
พนกังานและรายละเอียดพนกังานท่ีไดรั้บคดัเลือกใหท้าํงานกบัผูซ้ื้อ (Selected 
Staff) ใหก้บัผูข้าย 

- ผูข้ายจะดาํเนินการทุกอยา่งดว้ยความสมเหตุสมผลเพ่ือใหพ้นกังานท่ีไดรั้บ
คดัเลือกลาออกจากการเป็นลูกจา้งของผูข้าย และเขา้ทาํสัญญาจา้งงานกบัผูซ้ื้อ 
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หากพนกังานท่ีไดรั้บคดัเลือกปฏิเสธท่ีจะทาํงานกบัผูซ้ื้อ  ผูข้ายจะตอ้งรับผดิชอบ
ต่อค่าชดเชยการเลิกจา้ง หรือเงินชดเชยอ่ืนๆ ตามกฎหมายท่ีใชบ้งัคบักบัพนกังาน
ดงักล่าว 

- พนกังานท่ีไดรั้บคดัเลือกใหท้าํงานกบัผูซ้ื้อ ใหเ้ร่ิมปฏิบติังานตั้งแต่วนัซ้ือขาย
ทรัพยสิ์น (Closing Date) เป็นตน้ไป 

- ผูข้ายจะตอ้งทาํการโอนเงิน หรือผลประโยชนใ์ดๆจากกองทุนสาํรองเล้ียงชีพของ
พนกังานท่ีไดรั้บคดัเลือกใหท้าํงานกบัผูซ้ื้อใหแ้ก่ผูซ้ื้อ ก่อนหรือ ณ วนัซ้ือขาย
ทรัพยสิ์น (Closing Date) 

- พนกังานท่ีไดรั้บคดัเลือกใหท้าํงานกบัผูซ้ื้อไดรั้บอนุญาตใหท้าํงานกบัผูซ้ื้อใน
สถานประกอบการของผูข้ายเป็นระยะเวลา 6 เดือนนบัจากวนัซ้ือขายทรัพยสิ์น 
หรือระยะเวลาอ่ืนใดท่ีผูซ้ื้อแจง้ต่อผูข้าย 

 การให้คาํรับรองหรือ
คาํยนืยนัโดยผู้ขาย 
(Representations and 
Warranties) 

- ผูข้ายเป็นบริษทัจาํกดัมหาชนท่ีจดทะเบียนภายใตก้ฎหมายไทยและจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

- ผูข้ายไดรั้บการอนุญาตจากหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง และการอนุญาตดงักล่าวตอ้งไม่
ถูกเพกิถอน ระงบั หรือถูกจาํกดัจากหน่วยงานรัฐหรือหน่วยงานกาํกบัดูแลใดๆ 

- ผูข้ายมีอาํนาจในการขาย โอน โอนสิทธิ และส่งมอบสินทรัพยใ์หก้บัผูซ้ื้อ และ
สามารถดาํเนินการตามขอ้ผกูพนัตามสญัญาน้ี 

- ผูข้ายมีอาํนาจในการกระทาํการใดๆ ตามสัญญาน้ี และการกระทาํใดๆ ตามสัญญา
น้ีตอ้งไม่ถกูจาํกดั ทั้งน้ี การกระทาํการใดๆตามสญัญาน้ี ตอ้งไม่ 

o ละเมิดบทบญัญติัทางกฎหมายหรือขอ้บงัคบัของผูข้าย 

o ละเมิดสิทธิของบุคคลใดๆ หรือบริษทั หรือองคก์รใดๆท่ีผูข้ายเป็น
คู่สัญญา หรือมีขอ้ขดัแยง้อนัอาจก่อใหเ้กิดการผดิสัญญาหรือเลิก
สญัญา 

o ก่อใหเ้กิดภาระผกูพนัใดๆ ในสินทรัพยห์รือธุรกิจนายหนา้ซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์และ ธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 

o จาํตอ้งใหมี้การขออนุญาตจากหน่วยงานรัฐหรือบุคคลอ่ืน 

- สินทรัพยท่ี์จะขายตอ้งไดรั้บการบาํรุงรักษาอยา่งเหมาะสม และไม่มีส่วนหน่ึงส่วน
ใดของสินทรัพยน์ั้นท่ีไม่สามารถใชง้านตามปกติได ้

- ผูข้ายเป็นเจา้ของสินทรัพยท่ี์ถกูตอ้งตามกฎหมายแต่เพียงผูเ้ดียว และมีสิทธิโอน
สินทรัพยท่ี์ปราศจากภาระผกูพนัใหแ้ก่ผูซ้ื้อ 

- ไม่มีการฟ้องร้อง เรียกร้อง ดาํเนินคดีหรืออยูร่ะหวา่งการสอบสวนหรือการคุกคาม
ท่ีมีผลกระทบต่อผูข้าย หรือสินทรัพย ์ หรือธุรกิจนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์ และ 
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ธุรกิจสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีจะโอน หรือการจา้งงานของพนกังาน นอกจากน้ี 
ผูข้ายไม่ไดรั้บการแจง้ใดๆท่ีเก่ียวกบัค่าปรับ คาํสัง่ คาํส่ังหา้ม ซ่ึงจะมีผลกระทบ
ในทางลบต่อสินทรัพย ์หรือธุรกิจนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์และ ธุรกิจสัญญาซ้ือ
ขายล่วงหนา้ หรือผูข้าย 

- ผูข้ายมิไดก้ระทาํการผดิกฎหมายท่ีใชบ้งัคบั และไม่ไดรั้บแจง้เก่ียวกบัการกระทาํ
การผดิกฎหมายใดๆ 

- จนถึงวนัซ้ือขายทรัพยสิ์น (Closing Date) ผูข้ายจดัใหมี้การประกนัภยัอนั
ครอบคลุมความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึนต่อส่วนใดๆ ของสินทรัพย ์

- คาํรับรองจากผูข้ายไม่มีขอ้มูลอนัเป็นเทจ็หรือใหข้อ้มูลท่ีไม่ครบถว้นอนันาํไปสู่
การตดัสินใจท่ีผิด 

- หลงัจากสัญญามีผลบงัคบัและก่อนวนัซ้ือขายทรัพยสิ์น (Closing Date) ผูข้ายหา้ม
กระทาํการใดๆ ดงัต่อไปน้ี นอกจากจะไดก้ารเห็นชอบจากผูซ้ื้อ (เวน้แต่เป็นการ
ปฏิบตังานอนัเป็นปกติของการประกอบธุรกิจ)  

o ก่อใหเ้กิด ขยาย อนุญาต หรือ ตกลงเพื่อก่อใหเ้กิด ขยาย อนุญาต เก่ียวกบั
ภาระผกูพนัใดๆ หรือ ประโยชนอ่ื์นใดท่ีเก่ียวขอ้งกบัสินทรัพย ์

o ยกเลิกกรมธรรมป์ระกนัภยัท่ีเก่ียวกบัสินทรัพยโ์ดยมีการไตร่ตรองไวก่้อน 

o ทาํใหมี้การขายหรือโอนไปซ่ึงสินทรัพยไ์ม่วา่ส่วนใดส่วนหน่ึง หรือกระทาํ
การใดๆท่ีมีผลต่อมูลค่าของสินทรัพย ์ หรือคิดคา่เส่ือมท่ีมิใช่อตัราปกติของ
การดาํเนินธุรกิจตามปกติ 

 การให้คาํรับรองหรือ
คาํยนืยนัโดยผู้ซ้ือ 

-  ผูซ้ื้อเป็นบริษทัจาํกดัมหาชนท่ีจดทะเบียนภายใตก้ฎหมายไทยและจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

- ผูซ้ื้อมีอาํนาจในการลงนามในสัญญาซ้ือขายทรัพยสิ์นฉบบัน้ี และการกระทาํการ
ดงักล่าวไม่เป็นการละเมิดบทบญัญติัใดๆ ของกฎหมาย 

 รายละเอยีดสินทรัพย์ 
(List of Assets) 
 

- สิทธิทั้งหมด ซ่ึงรวมถึงสิทธิในทรัพยสิ์นทางปัญญาในผลิตภณัฑท่ี์จาํหน่ายหรือ
เช่า รวมถึงผลิตภณัฑท่ี์จาํหน่าย ส่งกลบัคืน ไดรั้บคืน สิทธิในการยกเลิก การเรียก
คืน และสิทธิในการระงบัการโอน 

- รายจ่ายล่วงหน้าทั้ งหมดและเงินวางมัดจําต่อยานพาหนะและพื้นท่ีอาคาร
สาํนกังาน 

- ทรัพยสิ์นทางปัญญาทั้งหมดท่ีผูข้ายเป็นเจา้ของ สร้างข้ึน ไดม้า ไดรั้บอนุญาต 
หรือใชไ้ม่ว่าเวลาใดๆ ก่อนและจนถึงวนัซ้ือขายสินทรัพย ์ (Closing Date) และ
สิทธิในทรัพยสิ์นไม่มีตวัตนอ่ืนๆ ทั้งหมด 

- ค่าความนิยมทั้งหมด (Goodwill) 
- เงินสดท่ีจะโอน (Transfer Cash) 
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- บญัชีธนาคารทั้งหมดของผูข้าย 
- เงินมดัจาํและเงินลงทุนทั้งหมดของผูข้าย 
- ใบรับรองทางธุรกิจ ใบรับรองคุณสมบติั และคุณสมบติัอ่ืนๆท่ีใชห้รือมีความ

จาํเป็นต่อการดาํเนินธุรกิจก่อนวนัซ้ือขายสินทรัพย ์(Closing Date) 
- สิทธิทั้งหมดท่ีผูข้ายมี ภายใตส้ัญญาต่างๆ ตามท่ีผูซ้ื้อไดแ้จง้แก่ผูข้ายก่อนวนัซ้ือ

ขายสินทรัพย ์ (Closing Date) แต่ไม่รวมถึงสินทรัพยน์อกเหนือจากขอ้ตกลงตาม
สญัญา (สญัญาท่ีจะโอน /Assigned Contracts) 

- เคร่ืองจกัร อุปกรณ์ เฟอร์นิเจอร์ อุปกรณ์ตกแต่ง อุปกรณ์คอมพิวเตอร์ วสัดุ 
ยานพาหนะ เคร่ืองมือ แม่พิมพ ์ และรายการทรัพยสิ์นมีตวัตนอ่ืนๆทุกประเภท 
และสิทธิประโยชน์ทั้งหมดภายใตก้ารรับประกันไม่ว่าโดยชัดแจง้หรือโดยนัย
จากผูผ้ลิต หรือผูข้าย หรือผูใ้หเ้ช่าต่อช้ินส่วนใดๆ หรือส่วนใดๆของรายการ
ขา้งตน้ 

- อุปกรณ์สาํนกังาน และเคร่ืองใชส้าํนกังานทั้งหมด 
- หนงัสือ บนัทึก ไฟล ์การวิจยั คู่มือ รายงาน ขอ้มูลและเอกสารอ่ืนๆทั้งหมด (ใน

รูปแบบใดๆ ก็ตาม) รวมถึงเอกสาร บนัทึกเก่ียวกบัการจดัซ้ือ ขอ้มูลการวิจยั และ
การพฒันา การเปิดเผยทางทรัพยสิ์นทางปัญญา การบนัทึกการผลิตและการ
ควบคุมคุณภาพ ขั้นตอน การบริการและการบนัทึกการรับประกนั บนัทึกคู่มือ
การปฏิบติัการ รายละเอียดผลิตภณัฑ ์ คุณสมบติัทางวิศวกรรม พิมพเ์ขียว ขอ้มูล
ทางการเงินและการบญัชี ขอ้มูลทางคดีความ ขอ้มูลบุคลากร บนัทึกผลประโยชน์
ของพนกังานท่ีสามารถโอนยา้ยไดต้ามกฎหมายท่ีใชบ้งัคบั และสาํเนาเอกสาร
บุคลากรอ่ืนๆท่ีผูข้ายมีขอ้ผกูพนัทางกฎหมายท่ีจะส่งมอบใหก้บัผูซ้ื้อ 

- สิทธิและผลประโยชน์ ภายใต้การประกันสําหรับการประกนัภัยทั้งหมด 
ข้อกําหนดตามกรมธรรม์ประกันภัยและการประกันภัยท่ีผูข้าย ธุรกิจ หรือ
สินทรัพยใ์ดๆ ไดมี้การทาํประกนัภยัไวซ่ึ้งเก่ียวขอ้งหรืออาจมีผลกระทบต่อภาระ
หน้ีสิน หรือความเสียหายท่ีอาจมีผลต่อการดาํเนินธุรกิจหรือสินทรัพย ์

- การเรียกร้อง สิทธิ เหตุแห่งการดาํเนินคดี การป้องกนั และสิทธิในการหกักลบ
ลบหน้ีต่อบุคคลท่ีสามท่ีเก่ียวเน่ืองต่อการประกอบธุรกิจทั้งหมดหรือต่อสินทรัพย ์
หรือต่อหน้ีสินท่ีเกิดข้ึน (Assumed Liabilities) ไม่ว่าจะเกิดข้ึนก่อนหรือหลงัวนั
ซ้ือขายทรัพยสิ์น และรวมถึงการคุม้ครองท่ีเก่ียวเน่ืองกบัคดีความ การคุม้ครอง
ทางกฎหมายอ่ืนๆ และสิทธิประโยชน์ท่ีผูข้ายอาจไดรั้บจากการประกอบธุรกิจ 
หรือสินทรัพย ์หรือหน้ีสินท่ีเกิดข้ึน (Assumed Liabilities) 

 รายละเอยีดสินทรัพย์ทีไ่ม่
รวมในการขาย 
(Excluded Assets) 

- สญัญาจา้งงาน (รวมถึงแต่ไม่จาํกดัเพียง สัญญาตวัแทน สญัญาผูรั้บเหมา สญัญา
การเป็นตวัแทน หรือสัญญาท่ีมีลกัษณะคลา้ยคลึงกนั) และสัญญาอ่ืนใดท่ีไม่มีผล
บงัคบัใช ้(รวมถึงสัญญาท่ียกเลิกหรือหมดอาย)ุ ณ วนัซ้ือขายทรัพยสิ์น (Closing 
Date) 

- สญัญาลกูคา้ท่ีผูซ้ื้อไม่มีหนา้ท่ีตอ้งปฏิบติัตามสัญญาต่อไป และไม่มีภาระคงคา้ง 
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- เอกสารตน้ฉบบัของรายงานการประชุม  บนัทึก บญัชีรายการหุน้ บนัทึกทางภาษี
หรือเอกสารอ่ืนใดท่ีสาํคญัซ่ึงตอ้งเกบ็รักษาไวต้ามกฎหมาย 

- หนงัสือรับรองเก่ียวกบัการประกนัภยั เอกสารประกอบกรมธรรมแ์ละการ
ประกนัภยั และการใชสิ้ทธิเรียกร้องและสิทธิต่างๆ ตามกรมธรรม ์และ จาํนวน
เงินประกนัท่ีจ่าย 

- เงินชดเชยหรือเงินขอคืนภาษี และคา่ใชจ่้ายต่อหน่วยงานรัฐ หรือค่าใชจ่้ายอ่ืนๆ ท่ี
มิไดเ้กิดจากการดาํเนินงานของกิจการ หรือเกิดจากการเป็นเจา้ของสินทรัพยก่์อน
วนัซ้ือขายทรัพยสิ์น (Closing Date) 

- สิทธิของกิจการภายใตส้ญัญาฉบบัน้ี หรือขอ้ตกลงเพิ่มเติม และเอกสาร ตราสาร 
ใบรับรองอ่ืนใดท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกรรมท่ีระบุในสัญญาน้ี 

- สินทรัพยอ่ื์นใดท่ีไม่เก่ียวขอ้งโดยตรงกบัธุรกิจ 
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เอกสารแนบ 3 : หนังสือรับรองยนืยนัยอดเงนิฝากธนาคารยูโอบี (ประเทศไทย) จาํกดั มหาชน ณ วนัที ่8 กรกฎาคม 2554 
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เอกสารแนบ 4 : หนังสือรับรองยนืยนัยอดเงนิฝากธนาคารกสิกรไทย จาํกดั มหาชน ณ วนัที ่21 กรกฎาคม 2554 
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