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อพ. 2555/047 
 
 วันที่ 11 กรกฏำคม 2555 
 
เรียน คณะกรรมกำรและผู้ถือหุ้น 
 บริษทั อิออน ธนสินทรัพย์ (ไทยแลนด์) จ ำกัด (มหำชน) 
 
เรื่อง ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงนิอิสระเกี่ยวกับกำรได้มำซ่ึงทรัพย์สินและรำยกำรที่เกี่ยวโยงกันของบริษทั 
 

 ตำมที่ที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัท บริษัท อิออน ธนสินทรัพย์ (ไทยแลนด์) จ ำกัด (มหำชน) (“บริษัท” หรือ 
“AEONTS”) ครั้งที่ 4/2555 ซ่ึงประชุมเมื่อวันที่ 25 มิถุนำยน 2555 ได้มีมติอนุมัติให้บริษัทเข้ำซ้ือหุ้นสำมัญที่ออกจ ำหน่ำย
และเรียกช ำระแล้วของบริษัทที่เกี่ยวข้อง 3 บริษัท ที่ถือโดย บริษัท เอซีเอส แคปปิตอล คอร์ปอเรช่ัน จ ำกัด (“ผู้ขำย” หรือ 
“ACSC) ทั้งหมด ได้แก่  

1. หุ้นของบริษัท เอซีเอส อินชัวรันส์ โบรคเกอร์ (ประเทศไทย) จ ำกัด (“ACSB”) จ ำนวน 5,999,997 หุ้น คิด
เป็นสัดส่วนร้อยละ 99.99995 โดยก ำหนดรำคำซ้ือต่อหุ้นเท่ำกับมูลค่ำตำมบัญชีต่อหุ้นของ ACSB ตำมงบ
กำรเงินที่ตรวจสอบแล้วส้ินสุดวันที่ 31 ธันวำคม 2554 ปรับปรุงด้วยรำยกำรที่กระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงใน
ส่วนของผู้ถือหุ้นในระหว่ำงวันที่ 1 มกรำคม 2555 จนถึงวันที่ท ำรำยกำร  โดยที่มูลค่ำซ้ือหุ้น ACSB ดังกล่ำว
จะไม่เกิน 100 ล้ำนบำท 

2. หุ้นของบริษัท เอซีเอส ไลฟ์อินชัวรันส์ โบรคเกอร์ (ประเทศไทย) จ ำกัด (“ACSL”) จ ำนวน 3,999,997 หุ้น 
คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 99.99993 โดยก ำหนดรำคำซ้ือต่อหุ้นเท่ำกับมูลค่ำตำมบัญชีต่อหุ้นของ ACSL ตำมงบ
กำรเงินที่ตรวจสอบแล้วส้ินสุดวันที่ 31 ธันวำคม 2554 ปรับปรุงด้วยรำยกำรที่กระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงใน
ส่วนของผู้ถือหุ้นในระหว่ำงวันที่ 1 มกรำคม 2555 จนถึงวันที่ท ำรำยกำร  โดยที่มูลค่ำซ้ือหุ้น ACSL ดังกล่ำว
จะไม่เกิน 70 ล้ำนบำท 

3. หุ้นของบริษัท เอซีเอส เซอร์วิสซ่ิง (ประเทศไทย) จ ำกัด (“ACSS”) จ ำนวน 14,799,997 หุ้น คิดเป็นสัดส่วน
ร้อยละ 99.99998 โดยก ำหนดรำคำซ้ือต่อหุ้นเท่ำกับมูลค่ำตำมบัญชีต่อหุ้นของ ACSS ตำมงบกำรเงินที่
ตรวจสอบแล้วส้ินสุดวันที่ 31 ธันวำคม 2554 ปรับปรุงด้วยรำยกำรที่กระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงในส่วนของ
ผู้ถือหุ้นในระหว่ำงวันที่ 1 มกรำคม 2555 จนถึงวันที่ท ำรำยกำร โดยที่มูลค่ำซ้ือหุ้น ACSS ดังกล่ำวจะไม่เกิน 
190 ล้ำนบำท 



ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระต่อกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์ และกำรเข้ำท ำรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน 

หน้ำ 2 จำกทัง้หมด 118 หน้ำ 

กำรเข้ำท ำรำยกำรดังกล่ำวข้ำงต้นเป็นกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนตำมประกำศคณะกรรมกำร
ตลำดทุน ที่ ทจ.20/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ในกำรท ำรำยกำรที่มีนัยส ำคัญที่เข้ำข่ำยเป็นกำรได้มำหรือจ ำหน่ำยไปซ่ึงทรัพย์สิน 
และประกำศของตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องกำรเปิดเผยข้อมูลและกำรปฏิบัติกำรของบริษัทจดทะเบียนในกำร
ได้มำหรือจ ำหน่ำยไปซ่ึงสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 (“ประกำศกำรได้มำหรือจ ำหน่ำยไป”) โดยที่ขนำดรำยกำรตำมเกณฑ์ก ำไร
สุทธิมีขนำดรำยกำรไม่เกินร้อยละ 35.44 ซ่ึงมำกกว่ำร้อยละ 15 แต่ต่ ำกว่ำร้อยละ 50 จัดเป็นรำยกำรประเภท 2  ตำมประกำศ
กำรได้มำหรือจ ำหน่ำยไปซ่ึงสินทรัพย์ ซ่ึงต้องแจ้งตลำดหลักทรัพย์และท ำหนังสือเวียนให้ผู้ถือหุ้นทรำบภำยใน 21 วันนับ
จำกวันแจ้งตลำดหลักทรัพย์ 

 นอกจำกนี้กำรเข้ำท ำรำยกำรดังกล่ำวข้ำงต้นจัดเป็นกำรท ำรำยกำรเกี่ยวโยงกันตำมประกำศคณะกรรมกำรตลำดทุน 
ที่ ทจ.21/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ในกำรท ำรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน และประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เรื่องกำรเปิดเผยข้อมูลและกำรปฏิบัติกำรของบริษัทจดทะเบียนในรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน พ .ศ.2546 และที่แก้ไขเพิ่มเติม
(“ประกำศรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน”) เนื่องจำกผู้ขำยเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท โดยถือหุ้นในบริษัทสัดส่วนร้อยละ 19.20  
นอกจำกนี้บริษัทและผู้ขำยมีผู้ถือหุ้นร่วมกันคือ บริษัท เอซีเอส เครดิต เซอร์วิส จ ำกัด(“ACSCS”)   โดย ACSCS ถือหุ้นใน
บริษัทสัดส่วนร้อยละ 35.12  และถือหุ้นในผู้ขำยในสัดส่วนร้อยละ 48.99     นอกจำกนี้ยังมีกิจกำรที่เกี่ยวข้องผู้ขำยคือบริษัท 
อิออน โฮลดิ้งส(์ไทยแลนด์) จ ำกัด (“AHT”)(ผู้ขำยถือหุ้นใน AHT สัดส่วนร้อยละ 49.00) เป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทในสัดส่วน
ร้อยละ 8.80  

เนื่องจำกมูลค่ำกำรซ้ือหุ้นของทั้ง 3 บริษัทจะมีมูลค่ำไม่เกิน 360 ล้ำนบำทและมีขนำดรำยกำรไม่เกินร้อยละ 7.01 
ของมูลค่ำสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทย่อย (สินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทย่อยตำมงบ
แสดงฐำนะทำงกำรเงินรวมส้ินสุดวันที่ 20 พฤษภำคม 2555 เท่ำกับ 5,132.63 ล้ำนบำท) และเมื่อรวมกับรำยกำรเกี่ยวโยงกัน
ในช่วง 6 เดือนในปี 2555 ซ่ึงมีมูลค่ำรำยกำรเท่ำกับ 148.20 ล้ำนบำทและจะมีขนำดรำยกำรรวมไม่เกิน 508.20 ล้ำนบำทคิด
เป็นร้อยละ 9.90 ของมูลค่ำสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทย่อย  ซ่ึงมีขนำดรำยกำรมำกกว่ำ 20 ล้ำนบำท หรือ 
ร้อยละ 3 ของสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทย่อย   ดังนั้นกำรเข้ำท ำรำยกำรที่เกี่ยวโยงดังกล่ำวในครั้งนี้ 
บริษัทจะต้องขออนุมัติจำกที่ประชุมผู้ถือหุ้น โดยจะต้องได้รับคะแนนเสียงไม่น้อยกว่ำ 3 ใน 4 ของจ ำนวนเสียงทั้งหมดของ
ผู้ถือหุ้นที่มำประชุมและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นับส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้ส่วนเสีย ทั้งนี้ในหนังสือนัดประชุมที่ส่ง
ให้แก่ผู้ถือหุ้นก ำหนดให้บริษัทต้องน ำส่งควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเกี่ยวกับเรื่องดังต่อไปนี้ (1) ควำม
สมเหตุสมผลและประโยชน์ของรำยกำรต่อบริษัทจดทะเบียน (2) ควำมเป็นธรรมของรำคำและเงื่อนไขรำยกำร (3) ผู้ถือหุ้น
ควรลงมติเห็นด้วยหรือไม่กับรำยกำร พร้อมเหตุผลประกอบ ซ่ึงบริษัทได้แต่งตั้ง บริษัท แอดไวเซอรี่ พลัส จ ำกัด (“ที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระ”) เป็นที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ เพื่อท ำหน้ำที่ให้ควำมเห็นต่อผู้ถือหุ้นของบริษัท 

 ในกำรพิจำรณำให้ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเกี่ยวกับกำรท ำรำยกำรเกี่ยวโยงในครั้งนี้  
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ศึกษำและวิเครำะห์ข้อมูลที่ได้รับจำกฝ่ำยบริหำรของบริษัท ได้แก่ มติคณะกรรมกำรบริษัท  
ครั้งที่  4/2555 เมื่อวันที่  25 มิถุนำยน 2555  สำรสนเทศที่บริษัทแจ้งต่อตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
เมื่อวันที่ 25 มิถุนำยน 2555  งบกำรเงินรวมของบริษัทที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกผู้สอบบัญชี ส ำหรับงวดปี ส้ินสุดวันที่ 20 
กุมภำพันธ์ 2555  งบกำรเงินรวมของบริษัทที่ผ่ำนกำรสอบทำนจำกผู้สอบบัญชี ส ำหรับงวด 3 เดือนส้ินสุดวันที่ 20 
พฤษภำคม 2555 งบกำรเงินของ ACSB ACSL และ ACSS ที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกผู้สอบบัญชี ส ำหรับงวดปี ส้ินสุดวันที่ 
31 ธันวำคม 2554  ประมำณกำรทำงกำรเงินของ ACSB, ACSL, ACSS  แบบแสดงรำยกำรข้อมูลประจ ำปีของบริษัท(แบบ 
56-1) ส้ินสุดวันที ่20 กุมภำพันธ์ 2555   ร่ำงสัญญำซ้ือขำยหุ้น(Share Sale and Purchase Agreement)ของระหว่ำงบริษัทและ
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ผู้ขำย  ข้อมูลที่เปิดเผยในเว็บไซต์ของตลำดหลักทรัพย์แห่งประไทย (“ตลำดหลักทรัพย์”) และส ำนักงำนคณะกรรมกำร
หลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ (“ส ำนักงำน กลต.”) ข้อมูลเอกสำรต่ำงๆ ที่เกี่ยวข้องที่ได้รับจำกบริษัท ตลอดจนกำร
สัมภำษณ์ผู้บริหำรของบริษัท รวมถึงข้อมูลที่เผยแพร่ต่อสำธำรณชนทั่วไป 

ทั้งนี้กำรให้ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระตั้งอยู่บนสมมุติฐำนว่ำข้อมูลและเอกสำรต่ำงๆที่ได้รับจำก
บริษัท ตลอดจนกำรสัมภำษณ์ผู้บริหำรของบริษัทเป็นข้อมูลที่ถูกต้องและเป็นควำมจริง โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้
พิจำรณำข้อมูลดังกล่ำวด้วยควำมรอบคอบและสมเหตุสมผลตำมมำตรฐำนของผู้ประกอบวิชำชีพพึงกระท ำแล้ว และกำรให้
ควำมเห็นนี้เป็นกำรพิจำรณำจำกสภำวะเศรษฐกิจและข้อมูลที่เกิดขึ้นในขณะที่ท ำกำรศึกษำเท่ำนั้น  หำกปัจจัยดังกล่ำวมีกำร
เปลี่ยนแปลงอย่ำงมีนัยส ำคัญก็จะอำจส่งผลกระทบต่อควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ ขอสรุปควำมเห็นที่มีต่อกำรท ำรำยกำรเกี่ยวโยงของบริษัทครั้งนี้ โดยมีรำยละเอียด
ดังต่อไปนี้ 
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บทสรุปของผู้บริหาร 

บริษัทมีควำมประสงค์ที่จะซ้ือหุ้นสำมัญที่ออกจ ำหน่ำยและเรียกช ำระแล้วของบริษัทที่เกี่ยวข้อง 3 บริษัทที่ถือโดย 
บริษัท เอซีเอส แคปปิตอล คอร์ปอเรช่ัน จ ำกัด (“ผู้ขำย” หรือ “ACSC”) ทั้งหมด  ได้แก่ 

1. หุ้นของบริษัท เอซีเอส อินชัวรันส์ โบรคเกอร์ (ประเทศไทย) จ ำกัด (“ACSB”) จ ำนวน 5,999,997 หุ้น คิดเป็น
สัดส่วนร้อยละ 99.99995 โดยก ำหนดรำคำซ้ือต่อหุ้นเท่ำกับมูลค่ำตำมบัญชีต่อหุ้นของ ACSB ตำมงบกำรเงิน
ที่ตรวจสอบแล้วส้ินสุดวันที่ 31 ธันวำคม 2554 ปรับปรุงด้วยรำยกำรที่กระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงในส่วน
ของผู้ถือหุ้นในระหว่ำงวันที่ 1 มกรำคม 2555 จนถึงวันที่ท ำรำยกำร โดยที่มูลค่ำซ้ือหุ้น ACSB ดังกล่ำวจะไม่
เกิน 100 ล้ำนบำท 

2. หุ้นของบริษัท เอซีเอส ไลฟ์อินชัวรันส์ โบรคเกอร์ (ประเทศไทย) จ ำกัด (“ACSL”) จ ำนวน 3,999,997 หุ้น 
คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 99.99993 โดยก ำหนดรำคำซ้ือต่อหุ้นเท่ำกับมูลค่ำตำมบัญชีต่อหุ้นของ ACSL ตำมงบ
กำรเงินที่ตรวจสอบแล้วส้ินสุดวันที่ 31 ธันวำคม 2554 ปรับปรุงด้วยรำยกำรที่กระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงใน
ส่วนของผู้ถือหุ้นในระหว่ำงวันที่ 1 มกรำคม 2555 จนถึงวันที่ท ำรำยกำร โดยที่มูลค่ำซ้ือหุ้น ACSL ดังกล่ำว
จะไม่เกิน 70 ล้ำนบำท 

3. หุ้นของบริษัท เอซีเอส เซอร์วิสซ่ิง (ประเทศไทย) จ ำกัด (“ACSS”) จ ำนวน 14,799,997 หุ้น คิดเป็นสัดส่วน
ร้อยละ 99.99998 โดยก ำหนดรำคำซ้ือต่อหุ้นเท่ำกับมูลค่ำตำมบัญชีต่อหุ้นของ ACSS ตำมงบกำรเงินที่
ตรวจสอบแล้วส้ินสุดวันที่ 31 ธันวำคม 2554 ปรับปรุงด้วยรำยกำรที่กระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้
ถือหุ้นในระหว่ำงวันที่ 1 มกรำคม 2555 จนถึงวันที่ท ำรำยกำร โดยที่มูลค่ำซ้ือหุ้น ACSS ดังกล่ำวจะไม่เกิน 
190 ล้ำนบำท 

ทั้งนี้มูลค่ำกำรซ้ือทั้งหมดข้ำงต้นไม่เกิน 360 ล้ำนบำท และเมื่อรวมกับรำยกำรเกี่ยวโยงกันในช่วง 6 เดือนในปี 
2555 ซ่ึงมีมูลค่ำรำยกำรเท่ำกับ 148.20 ล้ำนบำทแล้วจะมีขนำดรำยกำรรวมไม่เกิน 508.20 ล้ำนบำทคิดเป็นร้อยละ 9.90 ของ
มูลค่ำสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทย่อย 

กำรเข้ำท ำรำยกำรดังกล่ำวข้ำงต้นจัดเป็นรำยกำรที่เข้ำเกณฑ์ของส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และ
ตลำดหลักทรัพย์ดังนี้ 

1. เกณฑ์กำรได้มำหรือจ ำหน่ำยไปซ่ึงทรัพย์สิน และประกำศของตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่ องกำร
เปิดเผยข้อมูลและกำรปฏิบัติกำรของบริษัทจดทะเบียนในกำรได้มำหรือจ ำหน่ำยไปซ่ึงสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 
(“ประกำศกำรได้มำหรือจ ำหน่ำยไป”) โดยที่ขนำดรำยกำรตำมเกณฑ์ก ำไรสุทธิมีขนำดรำยกำรไม่เกินร้อยละ 
35.44 ซ่ึงมำกกว่ำร้อยละ 15 แต่ต่ ำกว่ำร้อยละ 50 จัดเป็นรำยกำรประเภท 2  ตำมประกำศกำรได้มำหรือ
จ ำหน่ำยไปซ่ึงสินทรัพย์ ซ่ึงต้องแจ้งตลำดหลักทรัพย์และท ำหนังสือเวียนให้ผู้ถือหุ้นทรำบภำยใน 21 วันนับ
จำกวันแจ้งตลำดหลักทรัพย์ 

2. เกณฑ์รำยกำรเกี่ยวโยงกันตำมประกำศคณะกรรมกำรตลำดทุน ที่ ทจ.21/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ในกำรท ำ
รำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน และประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องกำรเปิดเผยข้อมูล
และกำรปฏิบัติกำรของบริษัทจดทะเบียนในรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ.2546 และที่แก้ไขเพิ่มเติม(“ประกำศ
รำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน”) เนื่องจำกผู้ขำยเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท โดยถือหุ้นในบริษัทสัดส่วนร้อยละ 19.20  
นอกจำกนี้บริษัทและผู้ขำยมีผู้ถือหุ้นร่วมกันคือ บริษัท เอซีเอส เครดิต เซอร์วิส จ ำกัด (“ACSCS”)   โดย 
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ACSCS ถือหุ้นในบริษัทสัดส่วนร้อยละ 35.12  และถือหุ้นในผู้ขำยในสัดส่วนร้อยละ 48.99     นอกจำกนี้ยังมี
กิจกำรที่เกี่ยวข้องกับผู้ขำยคือบริษัท อิออน โฮลดิ้งส์(ไทยแลนด์) จ ำกัด (“AHT”)(ผู้ขำยถือหุ้นใน AHT 
สัดส่วนร้อยละ 49.00) เป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทในสัดส่วนร้อยละ 8.80   โดยที่มูลค่ำกำรซ้ือหุ้นของทั้ง 3 
บริษัทข้ำงต้นมีมูลค่ำไม่เกิน 360 ล้ำนบำทและเมื่อรวมกับรำยกำรเกี่ยวโยงในช่วง 6 เดือนปี 2555 แล้วจะมี
มูลค่ำไม่เกิน 508.20 ล้ำนบำทและมีขนำดรำยกำรไม่เกินร้อยละ 9.90 ของมูลค่ำสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของ
บริษัทและบริษัทย่อย(สินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทย่อยตำมงบแสดงฐำนะทำงกำรเงินรวม
ส้ินสุดวันที่ 20 พฤษภำคม 2555 เท่ำกับ 5,132.63 ล้ำนบำท) ซ่ึงมีขนำดรำยกำรมำกกว่ำ 20 ล้ำนบำท หรือ ร้อย
ละ 3 ของสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทย่อย   ดังนั้นกำรเข้ำท ำรำยกำรที่เกี่ยวโยงดังกล่ำวใน
ครั้งนี้ บริษัทจะต้องขออนุมัติจำกที่ประชุมผู้ถือหุ้น โดยจะต้องได้รับคะแนนเสียงไม่น้อยกว่ำ 3 ใน 4 ของ
จ ำนวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มำประชุมและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นับส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้ส่วน
เสีย 

บริษัท แอดไวเซอรี่ พลัส จ ำกัด ในฐำนะที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระของผู้ถือหุ้น ได้พิจำรณำข้อมูลและเอกสำรที่
เกี่ยวข้องของ บริษัท  ACSB  ACSL และ  ACSS  ร่ำงสัญญำซ้ือขำยหุ้น(Share Sale and Purchase Agreement)  ลักษณะและ
ขอบเขตของกำรมีส่วนได้ส่วนเสีย  ควำมสมเหตุสมผลของกำรเข้ำท ำรำยกำรและควำมเหมำะสมของรำคำซ้ือขำยหุ้นของทั้ง 
3 บริษัทดังกล่ำว   ในกำรซ้ือขำยหุ้นในครั้งนี้บริษัทและผู้ขำยตกลงที่จะซ้ือขำยหุ้นกันโดยกำรก ำหนดรำคำซ้ือต่อหุ้นเท่ำกับ
มูลค่ำตำมบัญชีต่อหุ้น  ตำมงบกำรเงินที่ตรวจสอบแล้วส้ินสุดวันที่ 31 ธันวำคม 2554 ปรับปรุงด้วยรำยกำรที่กระทบต่อกำร
เปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้ถือหุ้นในระหว่ำงวันที่ 1 มกรำคม 2555 จนถึงวันที่ท ำรำยกำร 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำกำรที่บริษัทซ้ือหุ้น ACSB ACSL และ ACSS ทั้งหมดที่ถืออยู่โดยผู้ขำย
ในครั้งนี้มีควำมสมเหตุสมผลและเป็นประโยชน์ต่อบริษัท  เนื่องจำก จะท ำให้ก ำไรสุทธิของบริษัทและบริษัทย่อยเพิ่มมำก
ขึ้น ซ่ึงหำกเปรียบเทียบโดยกำรอ้ำงอิงจำกงบกำรเงินรวมของบริษัท ประจ ำงวดปี ส้ินสุดวันที่ 20 กุมภำพันธ์ 2555 ที่ผ่ำนมำ 
และ อ้ำงอิงจำกงบกำรเงินของ ACSB ACSL และ ACSS ประจ ำงวดปี ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวำคม 2554 ก ำไรสุทธิในงบ
กำรเงินรวมของบริษัทจะเพิ่มขึ้นอีก 78.77 ล้ำนบำท นอกจำกนี้ยังเป็นกำรขยำยขอบเขตกำรด ำเนินธุรกิจและเพิ่มควำม
หลำกหลำยในธุรกิจกำรให้บริกำรแก่ลูกค้ำให้มำกขึ้น  โดยบริษัทสำมำรถใช้ฐำนข้อมูลของลูกค้ำที่บริษัทมีอยู่ไปให้บริกำร
ในธุรกิจนำยหน้ำประกันภัย ธุรกิจนำยหน้ำประกันชีวิต และธุรกิจกำรให้บริกำรติดตำมเร่งรัดหนี้สินเพิ่มมำกขึ้น  เพื่อ
ตอบสนองควำมต้องกำรของลูกค้ำได้อย่ำงครบถ้วน ซ่ึงจะก่อประโยชน์ให้แก่บริษัทและผู้ถือหุ้น โดยจะส่งผลให้บริษัทมี
ก ำไรเพิ่มสูงขึ้นในอนำคต   นอกจำกนี้เมื่อทั้ง 3 บริษัทดังกล่ำวเปลี่ยนสถำนะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทแล้ว ก็จะท ำให้
ธุรกรรมที่เป็นรำยกำรที่เกี่ยวโยงกันลดน้อยลง 

ทั้งนี้ในกำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วยวิธีต่ำงๆได้แก่วิธีเปรียบเทียบอัตรำส่วนกับบริษัทในตลำดหลักทรัพย์นั้น ที่
ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำไม่เหมำะสมเพรำะว่ำบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มี
บริษัทใดที่มีกำรประกอบธุรกิจและโครงสร้ำงรำยได้ที่มีลักษณะคล้ำยคลึงกับ ACSB ACSL และ ACSS  ส่วนกำรประเมิน
มูลค่ำหุ้นด้วยวิธีมูลค่ำปัจจุบันกระแสเงินสดสุทธิเป็นกำรประเมินผลกำรด ำเนินงำนของสำมบริษัทดังกล่ำวในอนำคต  ซ่ึง
กำรด ำเนินธุรกิจเกือบทั้งหมดของทั้งสำมบริษัทดังกล่ำวเกิดจำกกำรพึ่งพิงฐำนลูกค้ำของบริษัทเป็นส ำคัญ  ดังนั้นกำรที่
บริษัทจะเข้ำมำซ้ือหุ้นของทั้งสำมบริษัทในครั้งนี้จึงไม่ควรรวมเอำผลกำรด ำเนินงำนในอนำคตที่ต้องพึ่งพิงศักยภำพของ
บริษัทอยู่รวมเป็นรำคำขำยแล้วน ำกลับมำขำยให้กับบริษัทอีก 
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ดังนั้นกำรก ำหนดรำคำซ้ือหุ้นสำมัญของ ACSB ACSL และ ACSS ด้วยมูลค่ำตำมบัญชีของทั้ง 3 บริษัทตำมงบ
กำรเงินที่ตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชี ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวำคม 2554 ปรับปรุงด้วยรำยกำรที่เปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้ถือหุ้น
ในระหว่ำงวันที่ 1 มกรำคม 2555 ถึง วันที่ท ำรำยกำร จึงเป็นวิธีที่เหมำะสมและสมเหตุสมผลเนื่องจำกเป็นกำรพิจำรณำจำก
ส่วนของผู  ถือหุ้นที่ปรำกฎในงบกำรเงิน ซ่ึงเป็นผลจำกกำรด ำเนินงำนในอดีตที่ผ่ำนมำโดยไม่ได้รวมผลกำรด ำเนินงำนใน
อนำคต นอกจำกนี้ก ำหนดมูลค่ำซ้ือหุ้นของทั้งสำมบริษัทไว้ไม่เกิน 360 ล้ำนบำท ก็มีควำมสมเหตุสมผลเนื่องจำกเมื่อ
เปรียบเทียบส่วนของผู้ถือหุ้นจำกงบกำรเงินภำยในที่ยังไม่ผ่ำนกำรสอบทำนและตรวจสอบจำกผู้สอบบัญชี ณ วันที่ 31 
พฤษภำคม 2555 มีมูลค่ำรวมกันเท่ำกับ 298.27 ล้ำนบำท ซ่ึงหำกรวมตัวเลขจนถึงวันที่ท ำรำยกำร และไม่มีเหตุกำรณ์ที่ท ำ
ให้ผลประกอบกำรของทั้งสำมบริษัทเพิ่มสูงขึ้นผิดปกติก็จะใกล้เคียงกับมูลค่ำขนำดรำยกำรที่ก ำหนดไว้ไม่เกิน 360 ล้ำน
บำท   นอกจำกนี้เงื่อนไขของกำรท ำรำยกำรที่ระบุในร่ำงสัญญำซ้ือขำยหุ้นมีควำมเหมำะสม เนื่องจำกเป็นเงื่อนไขที่ปฏิบัติ
โดยทั่วไป ไม่เป็นเงื่อนไขที่ท ำให้บริษัทเสียเปรียบแต่อย่ำงใด 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงมีควำมเห็นว่ำผู้ถือหุ้นควรอนุมัติกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์และรำยกำรที่เกี่ยวโยงกันใน
ครั้งนี้ แต่อย่ำงไรก็ตำมกำรพิจำรณำตัดสินใจกำรอนุมัติหรือไม่อนุมัติกำรท ำรำยกำรในครั้งนี้ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้ถือหุ้น
เป็นส ำคัญ 
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1. ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 

บริษัทมีควำมประสงค์ที่จะซ้ือหุ้นสำมัญที่ออกจ ำหน่ำยและเรียกช ำระแล้วของบริษัทที่เกี่ยวข้อง 3 บริษัท ที่ถือโดย 
บริษัท เอซีเอส แคปปิตอล คอร์ปอเรช่ัน จ ำกัด (“ผู้ขำย”) ทั้งหมด ได้แก่  

1. หุ้นของบริษัท เอซีเอส อินชัวรันส์ โบรคเกอร์ (ประเทศไทย) จ ำกัด (“ACSB”) จ ำนวน 5,999,997 หุ้น คิดเป็น
สัดส่วนร้อยละ 99.99995 ประกอบธุรกิจนำยหน้ำประกันวินำศภัยและประกันภัยต่อ โดยช่องทำงกำรขำยกรรม
ธรรม์ประกันภัยมีทั้งทำงโทรศัพท์และ ณ จุดขำย อีกทั้งให้ค ำปรึกษำและแนะน ำกำรรับประกันวินำศภัยรวมถึง
บริกำรดูแลและเรียกร้องสินไหมทดแทนให้แก่ลูกค้ำของ ACSB โดยปัจจุบันมีทุนจดทะเบียนและช ำระแล้ว 
60,000,000 บำท แบ่งเป็นหุ้นสำมัญจ ำนวน 6,000,000 หุ้น มูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 10 บำท  โดยก ำหนดรำคำซ้ือต่อ
หุ้นเท่ำกับมูลค่ำตำมบัญชีต่อหุ้นของ ACSB ตำมงบกำรเงินที่ตรวจสอบแล้วส้ินสุดวันที่ 31 ธันวำคม 2554 
ปรับปรุงด้วยรำยกำรที่กระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้ถือหุ้นในระหว่ำงวันที่ 1 มกรำคม 2555 จนถึง
วันที่ท ำรำยกำร โดยที่มูลค่ำซ้ือหุ้น ACSB ดังกลำ่วจะไม่เกิน 100 ล้ำนบำท 

2. หุ้นของบริษัท เอซีเอส ไลฟ์อินชัวรันส์ โบรคเกอร์ (ประเทศไทย) จ ำกัด (“ACSL”) จ ำนวน 3,999,997 หุ้น คิดเป็น
สัดส่วนร้อยละ 99.99993 ประกอบธุรกิจนำยหน้ำประกันชีวิต  โดยช่องทำงกำรขำยกรรมธรรม์ประกันชีวิตมีทั้ง
ทำงโทรศัพท์และ ณ จุดขำย อีกทั้งให้ค ำปรึกษำและแนะน ำกำรรับประกันชีวิตรวมถึงบริกำรดูแลและเรียกร้อง
สินไหมทดแทนให้แก่ลูกค้ำของ ACSL โดยปัจจุบันมีทุนจดทะเบียนและช ำระแล้ว 40,000,000 บำท แบ่งเป็นหุ้น
สำมัญจ ำนวน 4,000,000 หุ้น มูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 10 บำท   โดยก ำหนดรำคำซ้ือต่อหุ้นเท่ำกับมูลค่ำตำมบัญชีต่อ
หุ้นของ ACSL ตำมงบกำรเงินที่ตรวจสอบแล้วส้ินสุดวันที่ 31 ธันวำคม 2554 ปรับปรุงด้วยรำยกำรที่กระทบต่อ
กำรเปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้ถือหุ้นในระหว่ำงวันที่ 1 มกรำคม 2555 จนถึงวันที่ท ำรำยกำร  โดยที่มูลค่ำซ้ือหุ้น 
ACSL ดังกล่ำวจะไม่เกิน 70 ล้ำนบำท 

3. หุ้นของบริษัท เอซีเอส เซอร์วิสซ่ิง (ประเทศไทย) จ ำกัด (“ACSS”) จ ำนวน 14,799,997 หุ้น คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 
99.99998  ประกอบธุรกิจให้บริกำรด้ำนกำรบริหำรหนี้สินแบบครบวงจรอย่ำงเต็มรูปแบบในทุกธุรกิจ โดย
ให้บริกำรเร่งรัดเก็บหนี้ให้แก่บริษัท และบริษัทอื่นๆ ในหลำยๆ ธุรกิจ ได้แก่ ธนำคำร สถำบันกำรเงิน ธุรกิจเช่ำซ้ือ 
เป็นต้น ปัจจุบันมีทุนจดทะเบียนและช ำระแล้ว 148,000,000 บำท แบ่งเป็นหุ้นสำมัญจ ำนวน 14,800,000 หุ้น มูล
ค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 10 บำท โดยก ำหนดรำคำซ้ือต่อหุ้นเท่ำกับมูลค่ำตำมบัญชีต่อหุ้นของ ACSL ตำมงบกำรเงินที่
ตรวจสอบแลว้ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวำคม 2554 ปรับปรุงด้วยรำยกำรที่กระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้ถือ
หุ้นในระหว่ำงวันที่ 1 มกรำคม 2555 จนถึงวันที่ท ำรำยกำร  โดยที่มูลค่ำซ้ือหุ้น ACSS ดังกล่ำวจะไม่เกิน 190 ล้ำน
บำท 

ดังนั้นมูลค่ำกำรซ้ือหุ้นสำมัญของบริษทัทีเ่กี่ยวข้อง 3 บรษิทัดังกล่ำวทั้งหมดมีมูลค่ำรวมไม่เกิน 360 ล้ำนบำท 

1.1 ประเภทและขนำดของรำยกำรได้มำของสินทรัพย์และรำยกำรเกี่ยวโยง 

1.1.1 ขนาดรายการ-การได้มาซ่ึงสินทรัพย ์

กำรค ำนวณขนำดรำยกำรตำมประกำศกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์จำกงบกำรเงินรวมของบริษัท ณ วันที่ 20 
พฤษภำคม 2555 และงบกำรเงินของบริษัทที่เกี่ยวข้อง ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 มีรำยละเอียดดังนี้ 
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(หน่วย : ล้ำนบำท) 
 บริษัท1/ ACSB2/ ACSL2/ ACSS2/ 
สินทรัพย์รวม 45,433.85 166.82 109.41 217.04 
หัก สินทรัพย์ไม่มีตัวตน (739.51) (8.39) (2.64) (88.16) 
 ภำษีเงินได้รอตัดบัญชี (541.06)    
 หนี้สนิทัง้หมด (39,020.56) (104.03) (66.74) (63.17) 
 ส่วนได้ส่วนเสียที่ไม่มีอ ำนำจควบคุม (0.09)    
สินทรัพย์ที่มีตัวตนสทุธิ(NTA) 5,132.63 54.40 40.03 65.71 
ก ำไรสุทธส่ิวนที่เป็นของบรษิัทใหญ่ (4 ไตร
มำสล่ำสุด) 

222.25 - - - 

ก ำไรสุทธิ - 27.61 21.85 29.31 
หมำยเหตุ 1/ งบกำรเงินรวมของบริษัทที่ผ่ำนสอบทำนจำกผู้สอบบัญชีประจ ำงวด 3 เดือน สิ้นสุดวันที่ 20 พฤษภำคม 2555  
 2/ งบกำรเงินที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกผู้สอบบัญชี ประจ ำปี สิ้นสุดวันที่ 31 ธันวำคม 2554 

กำรค ำนวณขนำดรำยกำรตำมประกำศกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์จำกงบกำรเงินรวมของบริษัท  ณ วันที่ 20 
พฤษภำคม 2555 และบริษัทที่เกี่ยวข้อง 3 บริษัท ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 ตำมเกณฑ์กำรค ำนวณทั้ง 4 เกณฑ์ มี
รำยละเอียดดังนี้ 

 ACSB ACSL ACSS รวม 
สัดส่วนกำรซ้ือ  ร้อยละ 99.99995 ร้อยละ 99.99993 ร้อยละ 99.99998  
มูลค่ำซ้ือไม่เกิน(ล้ำนบำท) 100.00 70.00 190.00 360.00 
เกณฑ์ NTA ร้อยละ   1.06 ร้อยละ 0.78 ร้อยละ   1.28 ร้อยละ   3.12 
เกณฑ์ ก ำไรสุทธิ ร้อยละ 12.42 ร้อยละ 9.83 ร้อยละ 13.19 ร้อยละ 35.44 
เกณฑ์ มูลค่ำส่ิงตอบแทน ร้อยละ   0.22 ร้อยละ 0.15 ร้อยละ   0.42 ร้อยละ   0.79 
เกณฑ์มูลค่ำหุ้น - ไม่มีกำรออกหุ้นใหม่ - 

กำรเข้ำท ำรำยกำรดังกล่ำวข้ำงต้นเป็นกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนตำมประกำศ
คณะกรรมกำรตลำดทุน ที่ ทจ.20/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ในกำรท ำรำยกำรที่มีนัยส ำคัญที่เข้ำข่ำยเป็นกำรได้มำหรือ
จ ำหน่ำยไปซ่ึงทรัพย์สิน และประกำศของตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องกำรเปิดเผยข้อมูลและกำร
ปฏิบัติกำรของบริษัทจดทะเบียนในกำรได้มำหรือจ ำหน่ำยไปซ่ึงสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 (“ประกำศกำรได้มำหรือ
จ ำหน่ำยไป”) แต่เนื่องจำกขนำดรำยกำรตำมเกณฑ์ก ำไรสุทธิ มีขนำดรำยกำรรวมกันเท่ำกับร้อยละ 35.44  ซ่ึงสูง
กว่ำร้อยละ 15 แต่ต่ ำกว่ำร้อยละ 50 ของสินทรัพย์รวมของบริษัทและบริษัทย่อย จัดเป็นรำยกำรประเภท 2  ตำม
ประกำศกำรได้มำหรือจ ำหน่ำยไป ซ่ึงต้องแจ้งตลำดหลักทรัพย์และท ำหนังสือเวียนให้ผู้ถือหุ้นทรำบภำยใน 21 วัน
นับจำกวันแจ้งตลำดหลักทรัพย์ 
1.1.2 ขนาดรายการ-รายการเกี่ยวโยง 

กำรค ำนวณขนำดรำยกำรตำมประกำศกำรที่เกี่ ยวโยงกันจำกงบกำรเงินรวมของบริษัท ณ วันที่ 20 
พฤษภำคม 2555 และบริษัทที่เกี่ยวข้อง 3 บริษัท ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 มีรำยละเอียดดังนี้ 
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 ACSB ACSL ACSS รวม 
ขนำดรำยกำรที่มีมูลค่ำไม่เกนิ
ร้อยละ 3 ของ NTA ของ
บริษทั 

   153.98 

มูลค่ำซ้ือหุ้นไม่เกิน (ล้ำน
บำท) 

100.00 70.00 190.00 360.00 

ขนำดของรำยกำรที่เกี่ยวโยง
กันคิดเป็นร้อยละของ NTA 
ของบรษิัท 

*1.95 *1.36 *3.70 *7.01 

หมำยเหตุ *เป็นสัดส่วนร้อยละของ NTA ของบริษัท ซึ่งมีมูลค่ำเท่ำกับ 5,132.63 ล้ำนบำท (ข้อมูลจำกงบกำรเงินรวมของบริษัทที่ผ่ำน
กำรสอบทำนจำกผู้สอบบัญชีสิ้นสุดวันที่ 20 พฤษภำคม 2555) 

นอกจำกนี้ที่ประชุมคณะกรรมกำรของบริษัทครั้งที่ 1/2555 เมื่อวันที่ 17 กุมภำพันธ์ 2555 ที่ผ่ำนมำได้มีมติ
ให้บริษัทตกลงเข้ำท ำรำยกำรที่เกี่ยวโยง  สรุปได้ดังนี้ 

รายชื่อผู้ที่ท ารายการเกี่ยวโยงกับบริษัท ลักษณะรายการ 
มูลค่า 

(ล้านบาท) 
1. ผู้ขำย, ACSB, ACSL และ ACSS  บริษทัมีรำยได้ค่ำบริกำร 43.20 
2. บริษัท อิออน เครดิต เทคโนโลยี ซิสเต็มส์ 

(ฟิลลิปปินส)์จ ำกัด 
บริษทัท ำสัญญำจ้ำงพัฒนำและบ ำรุงรักษำ
ระบบเครดิต 

26.00 

3. บริษัท อิออน เครดิต เซอร์วิส จ ำกัด บริษทัท ำสัญญำรับบริกำรควำมช่วยเหลือ
ทำงเทคโนโลยี และ ช ำระค่ำที่ปรกึษำ
แผนกำรต่ำงๆ 

42.00 

4. บริษัท อิออน เครดิต เซอร์วิส จ ำกัด บริษทัขำยเงินลงทุนในบรษิัท เอซีเอส 
เครดติ แมเนจเม้นท์ จ ำกัด จ ำนวน 550 
หุ้นๆละ 153,083 เยน หรือเท่ำกับ 37  ล้ำน
บำท 

37.00 

รวม 148.20 

ขนาดของรายการที่เกี่ยวโยงกันคดิเป็นร้อยละของ NTA ของบริษทั 2.89 

กำรเข้ำท ำรำยกำรดังกล่ำวข้ำงต้นจัดเป็นกำรท ำรำยกำรเกี่ยวโยงกันตำมประกำศคณะกรรมกำรตลำดทุน ที่ 
ทจ.21/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ในกำรท ำรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน และประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เรื่องกำรเปิดเผยข้อมูลและกำรปฏิบัติกำรของบริษัทจดทะเบียนในรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ.2546 
และที่แก้ไขเพิ่มเติม(“ประกำศรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน”)  เนื่องจำกบริษัทและบริษัท 3 บริษัทที่เกี่ยวข้องดังกล่ำว มีผู้
ถือหุ้นใหญ่ร่วมกัน คือ เอซีเอส แคปปิตอล โดยมีขนำดรำยกำรรวมเท่ำกับไม่เกิน 360 ล้ำนบำทหรือคิดเป็นร้อยละ 
7.01 ของมูลค่ำสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทย่อย และเมื่อรวมกับรำยกำรเกี่ยวโยงในช่วง 6 เดือน
ในปี 2555  ซ่ีงมีมูลค่ำเท่ำกับ 148.20 ล้ำนบำทจะมีขนำดรำยกำรรวมเท่ำกับไม่เกิน 508.20 ล้ำนบำทหรือคิดเป็น
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ร้อยละ 9.90 ของมูลค่ำสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทย่อย   ซ่ึงมีขนำดรำยกำรมำกกว่ำ 20 ล้ำนบำท 
หรือ ร้อยละ 3 ของสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทย่อย   

1.1.3 เงื่อนไขบังคับก่อนการเข้าท ารายการ(Condition Precedent) 

เนื่องจำกกำรท ำรำยกำรในครั้งนี้จัดเป็นกำรท ำรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน   ดังนั้นบริษัทจึงต้องท ำรำยงำนและ
เปิดเผยสำรสนเทศต่อตลำดหลักทรัพย์และจัดประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อขออนุมัติกำรเข้ำท ำรำยกำร   โดยจะต้องได้รับ
ควำมเห็นชอบจำกที่ประชุมผู้ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่ำ 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นที่เข้ำประชุมและมีสิทธิออก
เสียง และ ไม่นับส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้ส่วนเสีย 

 
1.2 มูลค่ำส่ิงตอบแทน 

บริษัทจะช ำระค่ำซ้ือหุ้นเป็นเงินสดจ ำนวนไม่เกิน 360 ล้ำนบำท  ให้แก่ผู้ขำย   
 
1.3 รำยละเอียดบคุคลที่เกี่ยวโยงกัน 

1.3.1 คู่สัญญาที่เกี่ยวข้อง 
ผู้ขำย บริษทั เอซีเอส แคปปิตอล คอร์ปอเรชั่น จ ำกัด 
ผู้ซื้อ บริษทั อิออน ธนสินทรัพย์ (ไทยแลนด์) จ ำกัด (มหำชน) 
ควำมสัมพันธ์กับบริษทั บริษทั เอซีเอส แคปปิตอล คอร์ปอเรชั่น จ ำกัด เปน็ผู้ถือหุ้นของบรษิัท และมี

กรรมกำรร่วมกัน 

1.3.2 ลักษณะและขอบเขตของส่วนได้ส่วนเสียของบคุคลที่เกี่ยวโยงกัน 

โครงสร้างการถอืหุ้นในปัจจุบัน 

 
(1) บริษัท เอซีเอส แคปปิตอล คอร์ปอเรช่ัน จ ำกัด (ACS Capital Corporation Co.,Ltd.)(“ผู้ขำย”)  ซ่ึง

เป็นผู้ขำยหุ้น ACSB ACSL ACSS ให้แก่บริษัทในครั้งนี้   เป็นผู้ถือหุ้นของบริษัท   โดยถือหุ้น
จ ำนวน 48,000,000 หุ้นคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 19.20 ของหุ้นที่ออกจ ำหน่ำยและเรียกช ำระแล้วของ
บริษัท 

(2) บริษัท อิออน เครดิต เซอร์วิส จ ำกัด (AEON Credit Service Co.,Ltd.)(“ACS”)  
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 - เป็นผู้ถือหุ้นของบริษัท  โดยถือหุ้นจ ำนวน 87,800,000 หุ้นคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 35.12 ของ
หุ้นที่ออกจ ำหน่ำยและเรียกช ำระแล้วของบริษัท  และ 

 - เป็นผู้ถือหุ้นของผู้ขำย   โดยถือหุ้นของผู้ขำยจ ำนวน 2,944,000 หุ้นคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 
48.99 ของหุ้นที่ออกจ ำหน่ำยและเรียกช ำระแล้วของผู้ขำย 

(3) บริษัท อิออน โฮลดิ้งส์(ไทยแลนด์) จ ำกัด (AEON Holdings (Thailand) Co., Ltd.) 
 - เป็นผู้ถือหุ้นในบริษัท  จ ำนวน 22,000,000 หุ้น คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 8.80 หุ้นที่ออกจ ำหน่ำย

และเรียกช ำระแล้วของบริษัท 
 - มีผู้ถือหุ้นร่วมกันกับบริษัท คือ ผู้ขำย    โดยถือหุ้นในบริษัท อิออน โฮลดิ้งส์(ไทยแลนด์) จ ำกัด  

จ ำนวน 4,999 หุ้นคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 49.99 ของหุ้นที่ออกจ ำหน่ำยและเรียกช ำระแล้วทั้งหมด 

ทั้งนี้นติิบคุคลทั้งสำมดังกล่ำวข้ำงต้นเป็นบุคคลที่มีส่วนได้ส่วนเสียในกำรท ำรำยกำรครั้งนี้  จงึไม่มี
สิทธิออกเสียงในกำรประชุมวิสำมัญผู้ถือหุ้นในครั้งนี ้

(4)  บุคคลที่มคีวำมเกี่ยวโยงมีกรรมกำรร่วมกันและกำรถือหุ้นดังนี้ 

 

ชื่อบริษัทที่เกี่ยวขอ้ง กรรมการร่วมกบับรษิัทฯ 
การถือหุน้ในบริษัทท่ี

เกี่ยวข้อง 
การถือหุน้ใน AEONTS 

บริษทั เอซีเอส แคปปิตอล 
คอร์ปอเรชั่น จ ำกัด 

1. นำยยำซูฮิโกะ คอนโดะ 
2. นำงสำวกัณณิกำ เกื้อศิริกุล 
3. นำยจุน ซูซูก ิ

3 หุ้น (0.00005%) 
- 
- 

100,0000 หุ้น(0.04%) 
50,000 หุน้(0.02%) 

- 
AEON Credit Service 
Co.,Ltd. 

1. นำยคำซูฮิเดะ คำมิตำน ิ
2. นำยยำซูฮิโกะ คอนโดะ 

15,245 หุ้น (0.0105%) 
10,452 หุ้น (0.0072%) 

500,000 หุ้น(0.20%) 
100,000 หุ้น(0.04%) 

บริษทั อิออน โฮลดิ้งส(์ไทย
แลนด์)จ ำกัด 

1. นำยนพพันธป์ เมืองโคตร 26 หุ้น (0.26%) 130,000 หุ้น(0.05%) 

ACSB 1. นำยยำซูฮิโกะ คอนโดะ 
2. นำงสุพร วัธนเวคิน 

1 หุ้น (0.0001%) 
1 หุ้น (0.0001%) 

100,000 หุ้น(0.04%) 
200,000 หุ้น(0.08%) 

ACSL 1. นำยยำซูฮิโกะ คอนโดะ 
2. นำงสุพร วัธนเวคิน 

1 หุ้น (0.0001%) 
1 หุ้น (0.0001%) 

100,000 หุ้น(0.04%) 
200,000 หุ้น(0.08%) 

ACSS 1. นำยยำซูฮิโกะ คอนโดะ 
2. นำยชิโร อิชิดะ 

1 หุ้น (0.00002%) 
- 

100,000 หุ้น(0.04%) 
12,000 หุน้(0.0048%) 

ทั้งนีบุ้คคลดังกล่ำวข้ำงตน้เปน็กรรมกำรร่วมกันและผู้ถือหุ้นร่วมกันในบริษทัและบรษิัทที่เกี่ยวข้อง จึงเป็น
ผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสีย ในกำรท ำรำยกำรในครั้งนี้ จึงไม่มีสิทธิออกเสียงในกำรประชุมวิสำมัญผู้ถือหุน้ในครั้งนี้ 

(5)  บุคคลที่มคีวำมเกี่ยวโยงและถือหุน้ในบริษทั ดังนี้ 

 ควำมสัมพันธ์ กำรถือหุ้นในบริษทั 
นำยมำซำโอะ มิซูโน กรรมกำรของบรษิัท อิออน 

เครดติ เซอร์วิส จ ำกัด ซ่ึงเป็นผู้ถอื
1,485,000 หุ้น(0.59%) 
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 ควำมสัมพันธ์ กำรถือหุ้นในบริษทั 
หุ้นของบรษิัท 

นำยโมโตยะ โอคำดะ ผู้บริหำรของบริษทั อิออน จ ำกัด
ซ่ึงเป็นผู้ถือทำงอ้อมของบรษิทั 

1,500,000 หุ้น(0.60%) 

นำยทำคูยะ โอคำดะ ผู้ก่อตั้งบรษิัท อิออน จ ำกัด 1,000,000 หุ้น(0.40%) 
นำยโยชิกิ โมร ิ กรรมกำรและผู้บริหำรของบริษทั 

อิออน เครดิต เซอร์วิส จ ำกัด และ
บริษทั อิออน จ ำกัด 

1,402,600 หุ้น(0.56%) 

ทั้งนีบุ้คคลทั้งดังกล่ำวข้ำงต้นเปน็บุคคลที่มีส่วนได้ส่วนเสียในกำรท ำรำยกำรครั้งนี้  จึงไม่มีสิทธิออกเสียง
ในกำรประชุมวิสำมัญผู้ถือหุ้นในครั้งนี ้
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2. รายละเอียดสินทรัพย์ทีไ่ด้มา 
2.1 บริษทั เอซีเอส อินชัวรันส์ โบรคเกอร์ (ประเทศไทย) จ ำกัด 

2.1.1 ประวัติความเป็นมาที่ส าคัญและภาพรวมการประกอบธุรกิจ 
บริษัท เอซีเอส อินชัวรันส์ โบรคเกอร์ (ประเทศไทย) จ ำกัด (“ACSB”) ได้จดทะเบียนเป็นบริษัทจ ำกัด เมื่อ

วันที่ 26 มกรำคม 2548 เพื่อประกอบธุรกิจนำยหน้ำประกันวินำศภัยและประกันภัยต่อ โดยช่องทำงกำรขำยกรรม
ธรรม์ประกันภัยมีทั้งทำงโทรศัพท์และ ณ จุดขำย อีกทั้งให้ค ำปรึกษำและแนะน ำกำรรับประกันวินำศภัยรวมถึง
บริกำรดูแลและเรียกร้องสินไหมทดแทนให้แก่ลูกค้ำของ ACSB และเริ่มด ำเนินกำรตั้งแต่วันที่ 16 พฤษภำคม 
2548 เป็นต้นมำ 

ส ำนักงำนตั้งอยู่ที่ 159/22 อำคำรเสริมมิตร ทำวเวอร์ ช้ัน 14 ถนนสุขุมวิท 21 (อโศก) แขวงคลองเตยเหนือ 
เขตวัฒนำ กรุงเทพมหำนคร 

ทะเบียนนิติบุคคลประเภทบริษัทจ ำกัด เลขที่ 0105548012265 (เดิมเลขที่ 0107554802436) 
 

2.1.2 โครงสร้างเงนิทนุ (ณ วันที่ 25 มิถุนายน 2555) 
(ก) ทุนที่ออกจ ำหน่ำยและช ำระแล้ว 

ทุนจดทะเบียน 60 ล้ำนบำท เป็นหุ้นสำมัญจ ำนวน 6 ล้ำนหุ้น มูลค่ำหุ้นละ 10 บำท ช ำระเต็มมูลค่ำ
หุ้นแล้ว 

(ข) ผู้ถือหุ้นรำยใหญ่  
ผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ คือ บริษัท เอซีเอส แคปปิตอล คอร์ปอเรช่ัน จ ำกัด โดยถือหุ้นในอัตรำร้อยละ 
99.99995 

 
2.1.3 คณะกรรมการ 

คณะกรรมกำรบริษทัของ ACSB ณ วันที่ 28 มิถุนำยน 2555 มดีังนี ้

ล ำดับ รำยช่ือ ต ำแหน่ง 

1 นำยยำซูฮิโกะ คอนโดะ กรรมกำร 

2 นำงสุพร วัธนเวคิน กรรมกำร 

3 นำยศักรภพน์ ธีวรำกร กรรมกำร 

4 นำงกษมำ อรรคเศรษฐัง กรรมกำร 
 

2.1.4 ผลการด าเนินงานและฐานะการเงนิของ ACSB ปี 2552 – 2554 
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งบก าไรขาดทุน 

 

2552 2553 2554 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายได ้
      

รำยได้ค่ำนำยหน้ำ 64.97 69.41 70.96 71.25 91.16 72.50 

รำยได้อื่น 28.63 30.59 28.63 28.75 34.58 27.50 

รวมรายได ้ 93.60 100.00 99.59 100.00 125.73 100.00 

ค่าใช้จ่าย 
      

ต้นทุนบริกำร 1/46.90 50.11 47.21 47.41 58.17 46.27 

ค่ำใช้จ่ำยกำรขำยและกำรบรหิำร 1/21.19 22.64 23.89 23.98 27.95 22.23 

รวมค่าใช้จ่าย 68.09 72.75 71.10 71.39 86.12 68.50 

ก ำไรก่อนต้นทุนทำงกำรเงินและภำษีเงินได้ 25.51 27.26 28.49 28.61 39.61 31.51 

ภำษีเงินได ้ 7.19 7.68 8.32 8.36 12.00 9.54 

ก าไรสุทธ ิ 18.33 19.58 20.17 20.25 27.61 21.97 
หมำยเหตุ :  งบกำรเงินส ำหรับปี 2552 - 2554 ตรวจสอบโดยนำยนิติ จึงนิจนิรันดร์ บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี จ ำกัด  
 1/ จัดประเภทบัญชีใหม่ตำมงบกำรเงินปี 2554 เพื่อกำรเปรียบเทียบและวิเครำะห์ผลกำรด ำเนินงำน 
 
งบแสดงฐานะการเงิน 

 

2552 2553 2554 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

สินทรัพย ์
      

สินทรัพย์หมุนเวียน 
      

เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงนิสด 58.00 35.52 77.84 46.93 71.69 42.97 

ลูกหนี้กำรค้ำและลูกหนี้อืน่ 1/101.27 62.02 76.49 46.11 81.36 48.77 

สินทรัพย์หมุนเวียนอื่น 1/- - 0.00 - 0.36 0.22 

รวมสินทรัพย์หมนุเวียน 159.27 97.54 154.33 93.04 153.41 91.96 

สินทรัพย์ไม่หมนุเวียน 
      

เงินฝำกประจ ำธนำคำร 1.00 0.61 1.50 0.91 1.50 0.90 

อุปกรณ์ - สุทธ ิ 2.02 1.24 1.81 1.09 3.52 2.11 

สินทรัพย์ไม่มีตัวตน - สุทธิ 0.98 0.61 8.23 4.96 8.39 5.03 

รวมสินทรัพย์ไมห่มุนเวียน 4.00 2.46 11.54 6.96 13.41 8.04 
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2552 2553 2554 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รวมสินทรัพย ์ 163.27 100.00 165.87 100.00 166.82 100.00 

หนี้สินและส่วนของผู้ถอืหุ้น 
      

หนี้สินหมุนเวียน 
      

เจ้ำหนี้กำรค้ำและเจ้ำหนี้อืน่ 1/110.47 67.65 88.97 53.64 95.76 57.41 

คำ่ภำษีเงินได้ค้ำงจ่ำย 2.58 1.58 3.10 1.87 4.83 2.90 

หนี้สินหมนุเวียนอื่น 1/1.22 0.75 4.64 2.79 3.44 2.06 

รวมหนี้สินหมุนเวียน 114.26 69.98 96.70 58.30 104.03 62.37 

รวมหนี้สิน 114.26 69.98 96.70 58.30 104.03 62.37 

ส่วนของผูถ้ือหุ้น 
      

ทุนเรือนหุน้ 
      

ทุนจดทะเบียน 
      

หุ้นสำมัญ 1,000,000 หุ้น มูลค่ำทีต่รำไว้หุ้น
ละ 10 บำท 

10.00 - 10.00 - 10.00 - 

ทุนที่ช ำระแล้ว - - - - - - 

หุ้นสำมัญ 1,000,000 หุ้น - - - - - - 

เรียกช ำระหุ้นละ 4  บำท 4.00 2.45 4.00 2.41 4.00 2.40 

หุ้นสำมัญ 1,000,000 หุ้น - - - - - - 

เรียกช ำระหุ้นละ 6  บำท (ช ำระครบ) - - - - 6.00 3.60 

ก ำไรสะสม 
      

จัดสรร - - - - - - 

ส ำรองตำมกฎหมำย - - - - 1.00 0.60 

ยังไม่ได้จัดสรร 45.01 27.57 65.17 39.29 51.78 31.04 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 49.01 30.02 69.17 41.70 62.78 37.63 

รวมหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุน้ 163.27 100.00 165.87 100.00 166.82 100.00 
หมำยเหตุ :  งบกำรเงินส ำหรับปี 2552 - 2554 ตรวจสอบโดยนำยนิติ จึงนิจนิรันดร์ บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี จ ำกัด  
 1/ จัดประเภทบัญชีใหม่ตำมงบกำรเงินปี 2554 เพื่อกำรเปรียบเทียบและวิเครำะห์ฐำนะทำงกำรเงิน 
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อัตราส่วนทางการเงนิที่ส าคัญ 

อัตราส่วนทางการเงนิ   2552 2553 2554 

อัตรำส่วนสภำพคล่อง เท่ำ 1.39 1.60 1.47 

อัตรำส่วนสภำพคล่องหมุนเร็ว เท่ำ 1.39 1.60 1.47 

อัตรำส่วนหมุนเวียนลูกหนี้กำรค้ำ เท่ำ 6.82 8.05 8.18 

ระยะเวลำเก็บหนี้เฉลี่ย วัน 53 45 44 

อัตรำส่วนหมุนเวียนเจ้ำหนี ้ เท่ำ 6.61 6.50 5.29 

ระยะเวลำช ำระหนี ้ วัน 54 55 68 

อัตรำก ำไรขั้นต้น % 27.82 33.46 36.18 

อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน % 27.26 28.61 31.51 

อัตรำก ำไรสุทธิ % 19.58 20.25 21.96 

อัตรำผลตอบแทนผู้ถือหุ้น % 45.99 34.13 41.85 

อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ % 11.71 12.25 16.60 

อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ถำวร % 441.92 331.48 280.01 

อัตรำกำรหมุนของสินทรัพย ์ เท่ำ 0.60 0.61 0.76 

อัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น เท่ำ 2.33 1.40 1.66 

อัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล % - - 144.85 

ก ำไรต่อหุ้นขัน้พื้นฐำน บำท 18.33 20.17 27.61 
 

การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะการเงิน 

ผลการด าเนินงานส าหรบัปี 2552 – 2554 

รำยได้รวมของ ACSB ในปี 2552 - 2554 มีจ ำนวน 93.60 ล้ำนบำท 99.59 ล้ำนบำท และ 125.73 ล้ำนบำท 
ตำมล ำดับ ซ่ึงเพิ่มขึ้นจ ำนวน 5.98 ล้ำนบำท และ 26.14 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 6.39 และร้อยละ 26.25 
ตำมล ำดับ รำยได้ส่วนใหญ่เป็นรำยได้ค่ำนำยหน้ำคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 69.41 – 72.50 ของรำยได้รวม ในปี 2552 
- 2554 ตำมล ำดับ ส่วนที่เหลือเป็นรำยได้ค่ำบริกำร 

รำยได้ค่ำนำยหน้ำในปี 2553 เพิ่มขึ้นจ ำนวน 5.98 ล้ำนบำท โดยเพิ่มขึ้นจำกรำยได้ค่ำนำยหน้ำของประกัน
วินำศภัยประเภทเบ็ดเตล็ด จ ำนวน 10.18 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นเพิ่มขึ้นร้อยละ 133.02 โดยเพิ่มขึ้นเนื่องจำกกำร
เปลี่ยนแปลงสัญญำใหม่ของบริษัทประกันแห่งหนึ่ง อย่ำงไรก็ตำม รำยได้ค่ำนำยหน้ำจำกประกันวินำศภัยประเภท
อุบัติเหตุส่วนบุคคลลดลง 5.55 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นลดลงร้อยละ 21.47 โดยลดลงเนื่องจำกบริษัทประกันแห่ง
หนึ่งไม่ขำยประกันประเภทนี้ให้แก่ลูกค้ำรำยใหม่แต่รับต่ออำยุประกันส ำหรับลูกค้ำเดิมเท่ำนั้น ส ำหรับปี 2554 
รำยได้เพิ่มขึ้นจ ำนวน 20.20 ล้ำนบำทโดยส่วนใหญ่เพิ่มขึ้นเนื่องจำกบริษัทประกันแห่งหนึ่งได้เพิ่มประเภท
ผลิตภัณฑ์ด้ำนประกันอุบัติเหตุส่วนบุคคลขึ้น แต่เดิมมีผลิตภัณฑ์ประเภทประกันกำรท ำฟัน ประกันสุขภำพ
โรคมะเร็ง และประกันชดเชยรำยได้เท่ำนั้น 
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รำยได้อื่นประกอบด้วย รำยได้ค่ำบริกำรสนับสนุนทำงกำรตลำด ในปี 2553 รำยได้อื่นเพิ่มขึ้นจำกรำยได้
ค่ำบริกำรสนับสนุนทำงกำรตลำดจำกประกันวินำศภัยประเภทเบ็ดเตล็ด จ ำนวน 2.03 ล้ำนบำท อย่ำงไรก็ตำม 
รำยได้อื่นลดลง จ ำนวน 1.11  ล้ำนบำท เนื่องจำก ACSB เลิกสัญญำกับบริษัทประกันแห่งหนึ่งและท ำสัญญำกับ
บริษัทประกันอีกแห่งแต่สัดส่วนรำยได้ที่ได้รับจำกลูกค้ำรำยใหม่ยังอยู่ในระดับต่ ำกว่ำลูกค้ำรำยเดิ ม ส ำหรับปี 
2554 รำยได้อื่นเพิ่มขึ้น จ ำนวน 5.95 ล้ำนบำท โดยส่วนใหญ่เพิ่มขึ้นเนื่องจำกรำยได้ค่ำบริกำรสนับสนุนทำง
กำรตลำดจำก บริษัทประกันแห่งหนึ่ง  ซ่ึงได้เพิ่มประเภทผลิตภัณฑ์ด้ำนประกันอุบัติเหตุส่วนบุคคลขึ้น 

ค่ำใช้จ่ำยรวมของ ACSB ในปี 2552 - 2554 มีจ ำนวน 68.09 ล้ำนบำท 71.10 ล้ำนบำท และ 86.12 ล้ำนบำท 
เพิ่มขึ้นจ ำนวน 3.01 ล้ำนบำท และ 15.02 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 4.42 และร้อยละ 21.13 ตำมล ำดับโดย
ค่ำใช้จ่ำยส่วนใหญ่ คือต้นทุนบริกำร และค่ำใช้จ่ำยกำรขำยและกำรบริหำร 

ต้นทุนบริกำรในปี 2553 เพิ่มขึ้นเล็กน้อยเมื่อเทียบกับปี 2552 โดยเพิ่มขึ้นจ ำนวน 0.31 ล้ำนบำท ส ำหรับปี 
2554 ต้นทุนบริกำรเพิ่มขึ้น 10.96 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นในอัตรำร้อยละ 23.22 ค่ำใช้จ่ำยส่วนที่เพิ่มขึ้น ได้แก่ ค่ำ
โฆษณำ จ ำนวน 1.48 ล้ำนบำท เนื่องจำก ACSB ได้ลงโฆษณำบนแผ่นพับร่วมกับบริษัท อีกทั้งเพิ่มขนำดและขยำย
เวลำในกำรลงส่ือโฆษณำ และเพิ่มช่องทำงกำรโฆษณำทำงส่ือวิทยุอีกด้วย ส ำหรับค่ำแรงจูงใจและค่ำจ้ำงพนักงำน
ช่ัวครำวเพิ่มขึ้น จ ำนวน 8.04 ล้ำนบำทเนื่องจำกกำรกระตุ้นยอดขำยโดยเน้นกำรขำยประกันทำงโทรศัพท์ให้แก่
บริษัทประกันแห่งหนึ่ง 

ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำรในปี 2553 เพิ่มขึ้น 2.70 ล้ำนบำท เนื่องจำกกำรเพิ่มขึ้นของรำยจ่ำยเกี่ยวกับ
พนักงำน จ ำนวน 1.43 ล้ำนบำท และค่ำที่ปรึกษำ 0.7 ล้ำนบำท ส ำหรับปี 2554 เพิ่มขึ้น 4.06 ล้ำนบำท เนื่องจำก
รำยจ่ำยเกี่ยวกับพนักงำนและค่ำเช่ำส ำนักงำนเพิ่มขึ้นตำมกำรเพิ่มสำขำในห้ำงแม็กซ์แวลู และค่ำเส่ือมรำคำที่
เพิ่มขึ้นเนื่องจำกกำรเพิ่มขึ้นของอุปกรณ์เช่น อุปกรณ์ระบบบันทึกเสียง, ระบบโทรศัพท์ ส ำหรับค่ำใช้จ่ำย
ส ำนักงำนอื่นและค่ำใช้จ่ำยเกี่ยวกับคอมพิวเตอร์เพิ่มขึ้นเนื่องจำกกำรเพิ่มขึ้นของอุปกรณ์ข้ำงต้น 

ก ำไรสุทธิของ ACSB ในปี 2552 - 2554 มีจ ำนวน 18.33 ล้ำนบำท 20.17 ล้ำนบำท และ 27.61 ล้ำนบำท 
ตำมล ำดับ หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 19.58 ร้อยละ 20.25 ร้อยละ 21.97 ตำมล ำดับ 

ฐานะการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม ส าหรับปี 2552 - 2554 

สินทรัพย์รวมของ ACSB ณ วันที่ 31 ธันวำคม ส ำหรับปี 2552 - 2554 มีจ ำนวน 163.27 ล้ำนบำท 165.87 
ล้ำนบำท และ 166.82 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ ซ่ึงเพิ่มขึ้นจ ำนวน 2.60 ล้ำนบำท และ 0.95 ล้ำน โดยสินทรัพย์เกือบ
ทั้งหมด คือ เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด และลูกหนี้กำรค้ำและลูกหนี้อื่น รวมคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 97.54 
ร้อยละ 93.04 และร้อยละ 91.96 ของสินทรัพย์รวม ตำมล ำดับ 

กำรเพิ่มขึ้นของสินทรัพย์ในปี 2553 ส่วนใหญ่เกิดจำกกำรเพิ่มขึ้นของสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน จ ำนวน 8.49 
ล้ำนบำท เนื่องจำกกำรขยำยฐำนหมำยเลขโทรศัพท์ ซ้ือโทรศัพท์พร้อมอุปกรณ์เสริม ซ้ือเครื่องพิมพ์ใบเสร็จรับเงิน 
และกำรลงทุนพัฒนำระบบซอฟแวร์ ส ำหรับปี 2554 กำรเพิ่มขึ้นเกิดจำกสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน จ ำนวน 3.14 ล้ำน
บำท เนื่องจำกกำรซ้ือเครื่องส ำรองของระบบบันทึกเสียง โปรแกรมระบบบันทึกเสียง กำรพัฒนำเว็บไซต์ และกำร
ตกแต่งส ำนักงำน อย่ำงไรก็ตำม ในปี 2553-2554 ลูกหนี้กำรค้ำและลูกหนี้อื่นลดลง จ ำนวน 21.41 ล้ำนบำท และ 
4.87 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ เนื่องจำกนโยบำยของบริษัทประกันก ำหนดให้ ACSB น ำส่งเงินซ่ึงเก็บได้จำกลูกหนี้ค่ำ
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เบี้ยประกันเร็วขึ้น อีกทั้ง ผู้ขำยได้ซ้ือประกันวินำศภัยประเภทรถยนต์จึงมีฐำนะเป็นลูกหนี้ค่ำเบี้ยประกันของ  
ACSB ได้ลดระยะเวลำกำรช ำระหนี้ให้เร็วขึ้นด้วย 

หนี้สินรวมของ ACSB ณ วันที่ 31 ธันวำคม ส ำหรับปี 2552 - 2554  มีจ ำนวน 114.26 ล้ำนบำท 96.70 ล้ำน
บำท และ 104.03 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ ซ่ึงเพิ่มขึ้น(ลดลง)จ ำนวน (17.56) ล้ำนบำท และ 7.33 ล้ำนบำท  ตำมล ำดับ 
หนี้สินส่วนใหญ่เป็นเจ้ำหนี้กำรค้ำและเจ้ำหนี้อื่น เท่ำกับ 110.19 ล้ำนบำท 88.97 ล้ำนบำทและ 95.76 ล้ำนบำทหรือ
คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ67.65 ร้อยละ 53.64 และร้อยละ 57.41 ตำมล ำดับ  

กำรลดลงของหนี้สินในปี 2553 เกิดจำกกำรลดลงของเจ้ำหนี้ค่ำเบี้ยประกัน จ ำนวน 23.64 ล้ำนบำท 
เนื่องจำกกำรเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขกำรช ำระเงินแต่ละงวดให้มีระยะเวลำส้ันลง ส ำหรับปี 2554 กำรเพิ่มขึ้นของ
หนี้สินเกิดจำกกำรเพิ่มขึ้นของเจ้ำหนี้อื่น จ ำนวน 8.35 ล้ำนบำท โดยส่วนใหญ่เกิดจำกค่ำใช้จ่ำยค้ำงจ่ำยในกำร
ตกแต่งส ำนักงำน และเจ้ำหนี้ค่ำโฆษณำซ่ึงทำง ACSB ได้ให้ทำงเจ้ำหนี้วำงบิลภำยในส้ินปี เพื่อให้สำมำรถท ำเรื่อง
เบิกจ่ำยจำกงบประมำณค่ำโฆษณำประจ ำปีได้ 

ส่วนของผู้ถือหุ้นของ ACSB ณ วันที่ 31 ธันวำคม ส ำหรับปี 2552 - 2554  มีจ ำนวน 49.01 ล้ำนบำท 69.17 
ล้ำนบำท และ 62.78 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ ซ่ึงเพิ่มขึ้น(ลดลง)จ ำนวน 20.16 ล้ำนบำท และ (6.39) ล้ำนบำท กำร
เพิ่มขึ้นของส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2553 เนื่องจำกก ำไรจำกผลประกอบกำรประจ ำปี ส ำหรับ ณ 
วันที่ 31 ธันวำคม 2554 ส่วนของผู้ถือหุ้นลดลงเนื่องจำกกำรจ่ำยปันผล 40 ล้ำนบำท โดยประกำศจ่ำยเมื่อวันที่ 23 
ธันวำคม 2554 

เหตุการณ์ภายหลังวันที่ในงบการเงิน 

หลังจำกที่ ACSB ปิดงบกำรเงินเมื่อวันที่ 31 ธันวำคม 2554 มีเหตุกำรณ์ส ำคัญเกิดขึ้นภำยหลังกำรปิดงบกำรเงิน
ดังนี้ 

1. ACSB ได้มีมติจ่ำยเงินปันผลใหก้ับผู้ถือหุ้นของบริษทัจ ำนวน 50 ล้ำนบำท ตำมมติคณะกรรมกำรบริษทั 
ครั้งที่ 1/2555 เมื่อวันที2่0 เมษำยน 2555 และมติทีป่ระชุมสำมัญผูถ้ือห้นปี 2555 เมื่อวันที่ 30 เมษำยน 2555 

2. ACSB ได้มมีติเห็นชอบในกำรเพิ่มทุนจดทะเบียนจำก 10 ล้ำนบำท จ ำนวนหุ้น 1 ล้ำนหุ้น มูลค่ำหุ้นที่ตรำ
ไว้หุ้นละ 10 บำท เป็นทุนจดทะเบียน 60 ล้ำนบำท จ ำนวนหุ้น 6 ล้ำนหุ้น มูลค่ำหุ้นที่ตรำไว้หุ้นละ 10 บำท
โดยเสนอขำยให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตำมสัดส่วนของกำรถือหุ้นตำมสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้น ณ วันที่ 3 พฤษภำคม 
2555 อย่ำงไรก็ตำม ผู้ถือหุ้น ซ่ึงได้แก่ นำยยำซูฮิโกะ คอนโดะ นำงสุพร วัธนเวคิน และนำยศักรภพน์ 
ธีวรำกร ไม่ประสงค์ที่จะใช้สิทธ์ิในกำรซ้ือหุ้นเพิ่มทุน ขณะที่ บริษัท เอซีเอส แคปปิตอล คอร์ปอเรช่ัน 
จ ำกัด ซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ประสงค์ที่จะใช้สิทธ์ิในกำรซ้ือหุ้นเพิ่มทุนทั้งหมด ตำมมติของที่ประชุม
คณะกรรมกำรบริษัท ครั้งที่ 3/2555 เมื่อวันที่ 15 พฤษภำคม 2555 และมติพิเศษของที่ประชุมวิสำมัญผู้ถือ
หุ้น ครั้งที่ 1/2555 เมื่อวันที่ 15 มิถุนำยน 2555 

2.1.5 ภาวะอุตสาหกรรมและการแข่งขนั 

ในปี 2554 ธุรกิจประกันวินำศภัยได้รับผลกระทบไม่มำกนักจำกเกิดเหตุกำรณ์อุทกภัย โดยมีเบี้ยประกัน
วินำศภัยรับตรงจ ำนวน 139,835 ล้ำนบำท ขยำยตัวเพิ่มขึ้นร้อยละ 11.87 ซ่ึงเป็นกำรขยำยตัวในอัตรำที่ชะลอลง
สอดคล้องกับภำวะเศรษฐกิจที่หดตัวทั้งภำคเกษตร อุตสำหกรรม และกำรท่องเที่ยว โดยเป็นผลมำจำกอุทกภัย
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ในช่วงปลำยปี 2554   ทั้งนี้กำรขยำยตัวของธุรกิจประกันวินำศภัยรับตรง ปี 2554 ส่วนใหญ่เกิดจำกกำรขยำยตัว
ของกำรประกันภัยรถยนต์โดยควำมสมัครใจในสัดส่วนร้อยละ 12.56 และกำรขยำยตัวของประกันภัยเบ็ดเตล็ดซ่ึง
แบ่งประเภทได้ดังนี้ ด้ำนควำมเสี่ยงภัยทรัพย์สินขยำยตัวในสัดส่วนร้อยละ 18.87 ด้ำนอุบัติเหตุส่วนบุคคลขยำยตัว
ในสัดส่วนร้อยละ 24.48 และด้ำนสุขภำพขยำยตัวในสัดส่วนร้อยละ 20.88 เมื่อเทียบกับปีก่อน  

รูปภำพ เบี้ยประกันวนิำศภัยรับตรงจ ำแนกตำมประเภท ปี 2540 -2554 
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เมื่อพิจำรณำจ ำนวนกรมธรรม์ประกันภัย พบว่ำ ณ ส้ินปี 2554 ธุรกิจประกันวินำศภัยมีจ ำนวนกรมธรรม์
จ ำนวน 41,978,569 รำย ขยำยตัวเพิ่มขึ้นร้อยละ 11.62 คิดเป็นอัตรำส่วนจ ำนวนกรมธรรม์ต่อจ ำนวนประชำกรร้อย
ละ 64.19 กำรขยำยตัวของธุรกิจประกันวินำศภัยโดยส่วนใหญ่เกิดจำกกำรขยำยตัวของกำรประกันอัคคีภัยใน
สัดส่วนร้อยละ 46.46 และกำรขยำยตัวของประกันภัยเบ็ดเตล็ดส่วนใหญ่ได้แก่ ด้ำนอุบัติเหตุส่วนบุคคลขยำยตัว
ในสัดส่วนร้อยละ 25.11 และด้ำนสุขภำพขยำยตัวในสัดส่วนร้อยละ 65.18 เมื่อเทียบกับปีก่อน  

จำกข้อมูลสถิติในปี 2554 แสดงให้เห็นว่ำธุรกิจประกันวินำศภัยยังขยำยตัวได้ดี อีกทั้งทำงส ำนักงำน คปภ.
ยังมีมำตรกำรเชิงรุกที่มุ่งเน้นกำรสร้ำงควำมเข้มแข็งให้กับระบบประกันภัยไทยและเพื่อเสริมสร้ำงควำมรู้ด้ำนกำร
ประกันภัยให้กับประชำชน โดยกำรจัดท ำโครงกำรประกันภัยให้เข้ำถึงประชำชนทั่วประเทศ ได้แก่ กำรพัฒนำ
ช่องทำงกำรจ ำหน่ำย กำรให้บริกำรแบบครบวงจร กำรพัฒนำผลิตภัณฑ์ประกันภัยให้สอดคล้องกับควำมต้องกำร
ตำมก ำลังซ้ือของประชำชน  

ตำมสถิติของรำยงำนกำรรับประกันวินำศภัย ในเดือนมกรำคม – กุมภำพันธ์ ปี 2555 พบว่ำ ช่องทำงกำร
จ ำหน่ำยที่มียอดเบี้ยประกันภัยรับตรงสูงสุด 3 ล ำดับแรก ได้แก่ นำยหน้ำ ธนำคำรและตัวแทน   กำรขำยผ่ำน
นำยหน้ำมีควำมได้เปรียบมำกกว่ำช่องทำงอื่น เนื่องจำกนำยหน้ำสำมำรถท ำกำรเปรียบเทียบข้อเสนอและเงื่อนไข
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กำรรับประกันของบริษัทประกันช้ันน ำต่ำงๆ เพื่อให้ลูกค้ำได้รับควำมคุ้มครองด้วยรำคำที่สมเหตุสมผล สำมำรถ
ให้ค ำปรึกษำและให้ค ำแนะน ำอย่ำงมืออำชีพในกำรจัดหำประกันภัยอย่ำงเหมำะสม พร้อมทั้งด ำเนินกำรแจ้งออก
กรมธรรม์และตรวจสอบสัญญำประกันภัย ดังนั้น ลูกค้ำจึงได้รับควำมสะดวกในกำรเลือกประกันภัยที่เหมำะสม
ที่สุดกับก ำลังซ้ือและควำมต้องกำรของตนเอง 

รูปภำพ สัดส่วนเบี้ยประกันวินำศภัยรับตรงจ ำแนกตำมช่องทำงกำรจ ำหน่ำย ม.ค.-ก.พ. 2555 
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แนวโน้มประกันวินำศภัย ปี 2555 คำดว่ำจะมีโอกำสเติบโตอย่ำงต่อเนื่อง สืบเนื่องจำกเหตุกำรณ์อุทกภัยใน
ปี 2554 ที่ผ่ำนท ำให้ประชำชนให้ควำมสนใจในกำรท ำประกันวินำศภัยมำกขึ้น โดยเฉพำะกำรท ำประกันอุทกภัย
ซ่ึงในอดีตประชำชนจะให้ควำมสนใจในกำรท ำประกันอัคคีภัยมำกกว่ำหลำยเท่ำ  แต่สัดส่วนกำรเติบโตที่ส ำคัญ
นั้นจะเป็นกำรประกันภัยรถยนต์    โดยเป็นกำรเติบโตบนฐำนปริมำณรถยนต์ที่ เพิ่มมำกขึ้น  นอกจำกนี้
คณะรัฐมนตรีมีมติอนุมัติมำตรกำรคืนภำษีส ำหรับรถยนต์คันแรก โดยมีผลตั้งแต่วันที่ 1 ตุลำคม 2554-วันที่ 31 
ธันวำคม 2555  จำกมำตรกำรดังกล่ำวจะส่งผลให้ภำคอุตสำกรรมรถยนต์ขยำยตัวและคำดว่ำจะมียอดขำยรถยนต์
ในปี 2555 เพิ่มขึ้น 5 แสนคัน ดังนั้นจึงคำดว่ำภำยในส้ินปี 2555 นี้จะมียอดกำรส่งมอบรถยนต์เกือบ 2 ล้ำนคัน 
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2.2 บริษทั เอซีเอส ไลฟ์อินชัวรันส์ โบรคเกอร์ (ประเทศไทย) จ ำกัด 

2.2.1 ประวัติความเป็นมาที่ส าคัญและภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

บริษัท เอซีเอส ไลฟ์อินชัวรันส์ โบรคเกอร์ (ประเทศไทย) จ ำกัด (“ACSL”) ได้จดทะเบียนเป็นบริษัทจ ำกัด 
เมื่อวันที่ 11 ตุลำคม 2549 เพื่อประกอบธุรกิจนำยหน้ำประกันชีวิต  โดยช่องทำงกำรขำยกรมธรรม์ประกันชีวิตมี
ทั้งทำงโทรศัพท์และ ณ จุดขำย อีกทั้งให้ค ำปรึกษำและแนะน ำกำรรับประกันชีวิตรวมถึงบริกำรดูแลและเรียกร้อง
สินไหมทดแทนให้แก่ลูกค้ำของ ACSL และเริ่มด ำเนินกำรตั้งแต่วันที่ 12 ธันวำคม 2549 เป็นต้นมำ 

ส ำนักงำนตั้งอยู่ที่ 159/22 อำคำรเสริมมิตร ทำวเวอร์ ช้ัน 14 ถนนสุขุมวิท 21 (อโศก) แขวงคลองเตยเหนือ 
เขตวัฒนำ กรุงเทพมหำนคร 

ทะเบียนนิติบุคคลประเภทบริษัทจ ำกัด เลขที่ 0105549121696 

2.2.2 โครงสร้างเงนิทนุ (ณ วันที่ 25 มถิุนายน 2555) 

(ก) ทุนที่ออกจ ำหน่ำยและช ำระแล้ว 

ทุนจดทะเบียน 40 ล้ำนบำท เป็นหุ้นสำมัญจ ำนวน 4 ล้ำนหุ้น มูลค่ำหุ้นละ 10 บำท ช ำระเต็มมูลค่ำ
หุ้นแล้ว 

(ข) ผู้ถือหุ้นรำยใหญ่  

ผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ คือ บริษัท เอซีเอส แคปปิตอล คอร์ปอเรช่ัน จ ำกัด โดยถือหุ้นในอัตรำร้อยละ 
99.99993 

2.2.3 คณะกรรมการ 

คณะกรรมกำรบริษทัของ ACSL ณ วันที่ 28 มิถุนำยน 2555 มดีังนี ้

ล ำดับ รำยช่ือ ต ำแหน่ง 

1 นำยยำซูฮิโกะ คอนโดะ กรรมกำร 

2 นำงสุพร วัธนเวคิน กรรมกำร 

3 นำยศักรภพน์ ธีวรำกร กรรมกำร 

4 นำงกษมำ อรรคเศรษฐัง กรรมกำร 
 

2.2.4 ผลการด าเนินงานและฐานะการเงนิของ ACSL ปี 2552 – 2554 
งบก าไรขาดทุน 

งบการเงิน 
2552 2553 2554 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายได ้
      รำยได้ค่ำนำยหน้ำ 36.72 66.98 41.95 66.60 57.02 80.35 

รำยได้อื่น 18.10 33.02 21.03 33.40 13.94 19.65 
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งบการเงิน 
2552 2553 2554 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รวมรายได ้ 54.82 100.00 62.98 100.00 70.97 100.00 

ค่าใช้จ่าย 
      

ต้นทุนบริกำร 1/18.97 34.60 19.13 30.37 15.51 21.86 

ค่ำใช้จ่ำยกำรขำยและกำรบรหิำร 1/14.70 26.82 18.35 29.14 24.05 33.89 

รวมค่าใช้จ่าย 33.67 61.42 37.48 59.51 39.56 55.75 

ก ำไรก่อนต้นทุนทำงกำรเงินและภำษีเงินได้ 21.15 38.58 25.50 40.49 31.41 44.25 

ภำษีเงินได ้ 5.82 10.62 7.42 11.79 9.56 13.46 

ก าไรสุทธ ิ 15.33 27.96 18.08 28.70 21.85 30.79 
หมำยเหตุ :  งบกำรเงินส ำหรับปี 2552 - 2554 ตรวจสอบโดยนำยนิติ จึงนิจนิรันดร์ บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี จ ำกัด  

1/ จัดประเภทบัญชีใหม่ตำมงบกำรเงินปี 2554 เพื่อกำรเปรียบเทียบและวิเครำะห์ฐำนะทำงกำรเงิน 

 
งบแสดงฐานะการเงิน 

งบการเงิน 
2552 2553 2554 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

สินทรพัย ์
      สินทรัพย์หมุนเวียน 
      เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงนิสด 36.61 42.47 51.26 48.50 47.33 43.26 

ลูกหนี้กำรค้ำและลูกหนี้อืน่ 1/46.97 54.48 51.77 48.98 55.78 50.99 

สินทรัพย์หมุนเวียนอื่น 1/- - 0.08 0.08 0.68 0.62 

รวมสินทรัพย์หมนุเวียน 83.58 96.95 103.11 97.56 103.79 94.87 

สินทรัพย์ไม่หมนุเวียน 
      

เงินฝำกประจ ำธนำคำร 1.00 1.16 1.00 0.95 1.00 0.91 

อุปกรณ์ - สุทธ ิ 0.81 0.94 0.63 0.60 1.98 1.81 

สินทรัพย์ไม่มีตัวตน - สุทธิ 0.82 0.95 0.94 0.89 2.64 2.41 

รวมสินทรัพย์ไมห่มุนเวียน 2.63 3.05 2.57 2.44 5.62 5.13 

รวมสินทรัพย ์ 86.21 100.00 105.68 100.00 109.41 100.00 

หนี้สินและส่วนของผู้ถอืหุ้น 
      

หนี้สินหมุนเวียน 
      

เจ้ำหนี้กำรค้ำและเจ้ำหนี้อืน่ 1/44.89 52.07 45.73 43.27 62.17 56.82 

ค่ำภำษีเงินได้ค้ำงจ่ำย 2.57 2.98 3.11 2.94 4.07 3.72 

หนี้สินหมนุเวียนอื่น 1.02 1.18 1.03 0.98 0.50 0.47 
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งบการเงิน 
2552 2553 2554 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รวมหนี้สินหมุนเวียน 48.48 56.23 49.87 47.19 66.74 61.01 

รวมหนี้สิน 48.48 56.23 49.87 47.19 66.74 61.01 

ส่วนของผูถ้ือหุ้น 
      

ทุนเรือนหุน้ 
      

ทุนจดทะเบียน 
      

หุ้นสำมัญ 1,000,000 หุ้น มูลค่ำทีต่รำไว้หุ้น
ละ 10 บำท 

10.00 - 10.00 - 10.00 - 

ทุนที่ออกและเรียกช ำระแล้ว 
      

หุ้นสำมัญ 1,000,000 หุ้น 
      

เรียกช ำระหุ้นละ 5  บำท 5.00 5.80 5.00 4.73 5.00 4.57 

หุ้นสำมัญ 1,000,000 หุ้น 
      

เรียกช ำระหุ้นละ 5  บำท (ช ำระครบ) - - - - 5.00 4.57 

ก ำไรสะสม 
      

จัดสรร - - - - - - 

ส ำรองตำมกฎหมำย - - - - 1.00 0.91 

ยังไม่ได้จัดสรร 32.73 37.97 50.81 48.08 31.67 28.94 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 37.73 43.77 55.81 52.81 42.67 38.99 

รวมหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุน้ 86.21 100.00 105.68 100.00 109.41 100.00 
หมำยเหตุ :  งบกำรเงินส ำหรับปี 2552 - 2554 ตรวจสอบโดยนำยนิติ จึงนิจนิรันดร์ บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี จ ำกัด  

1/ จัดประเภทบัญชีใหม่ตำมงบกำรเงินปี 2554 เพื่อกำรเปรียบเทียบและวิเครำะห์ฐำนะทำงกำรเงิน 

 

อัตราส่วนทางการเงนิที่ส าคัญ 

อัตราส่วนทางการเงนิ   2552 2553 2554 

อัตรำส่วนสภำพคล่อง เท่ำ 1.72 2.07 1.56 
อัตรำส่วนสภำพคล่องหมุนเร็ว เท่ำ 1.72 2.07 1.54 
อัตรำส่วนหมุนเวียนลูกหนี้กำรค้ำ เท่ำ 6.00 5.77 7.38 
ระยะเวลำเก็บหนี้เฉลี่ย วัน 60 62 49 
อัตรำส่วนหมุนเวียนเจ้ำหนี ้ เท่ำ 16.21 9.96 2.87 
ระยะเวลำช ำระหนี ้ วัน 22 36 125 
อัตรำก ำไรขั้นต้น % 32.38 36.23 58.50 
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อัตราส่วนทางการเงนิ   2552 2553 2554 

อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน % 38.58 40.49 44.26 

อัตรำก ำไรสุทธิ % 27.96 28.70 30.79 

อัตรำผลตอบแทนผู้ถือหุ้น % 25.49 19.33 22.19 

อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ % 19.22 18.84 20.32 

อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ถำวร % 567.94 718.60 557.72 

อัตรำกำรหมุนของสินทรัพย ์ เท่ำ 0.69 0.66 0.66 

อัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น เท่ำ 1.28 0.89 1.56 

อัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล % - - 183.05 

ก ำไรต่อหุ้นขัน้พื้นฐำน บำท 15.33 18.08 21.85 
 

การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานและฐานะการเงิน 

ผลการด าเนินงานปี 2552 - 2554 

รำยได้รวมของ ACSL ในปี 2552 - 2554 มีจ ำนวน 54.82 ล้ำนบำท 62.98 ล้ำนบำท และ 70.97 ล้ำนบำท 
ตำมล ำดับ ซ่ึงเพิ่มขึ้นจ ำนวน 8.16 ล้ำนบำท และ 7.99 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้น ร้อยละ 14.89 และร้อยละ 12.68 
ตำมล ำดับ โดยรำยได้ส่วนใหญ่เป็นรำยได้ค่ำนำยหน้ำ โดยในปี 2552 - 2554 มีจ ำนวน 36.72 ล้ำนบำท 41.95 ล้ำน
บำท และ 57.02 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ ส่วนที่เหลือเป็นรำยได้อื่น 

รำยได้ค่ำนำยหน้ำปี 2553 เพิ่มขึ้นจ ำนวน 5.23 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 14.23และส ำหรับปี 
2554 รำยได้ค่ำนำยหน้ำเพิ่มขึ้นจ ำนวน 15.08 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 35.94 โดยส่วนใหญ่เพิ่มขึ้น
เนื่องจำกรำยได้ค่ำนำยหน้ำประกันชีวิตประเภทสุขภำพและอุบัติเหตุ เนื่องจำกกำรบุกตลำดกำรขำยประกันกลุ่ม
ระดับองค์กร  ซ่ึงจะมีทั้งส่วนที่ได้รับควำมคุ้มครองเมื่อมีกำรเข้ำรักษำพยำบำลเป็นรำยกรณีและได้รับควำม
คุ้มครองเมื่อมีกำรเสียชีวิตจำกควำมเจ็บป่วยและอุบัติเหตุ 

รำยได้อื่นปี 2553 เพิ่มขึ้นจ ำนวน 2.93 ล้ำนบำท โดยส่วนใหญ่คือกำรเพิ่มขึ้นของรำยได้ในกำรออก
กรมธรรม์ กำรโฆษณำประชำสัมพันธ์ และกำรสนับสนุนทำงกำรตลำด จ ำนวน 2.85 ล้ำนบำท ส ำหรับปี 2554 
รำยได้อื่นลดลงจ ำนวน 7.09 ล้ำนบำท โดยส่วนใหญ่เกิดจำกกำรลดลงของรำยได้ในกำรสนับสนุนทำงกำรตลำด 
เนื่องจำกบริษัทประกันแห่งหนึ่งไม่ได้ใช้บริกำรส่วนนี้ 

ค่ำใช้จ่ำยรวมของ ACSL ในปี 2552 - 2554 มีจ ำนวน 33.67 ล้ำนบำท 37.48 ล้ำนบำท และ 39.56 ล้ำนบำท 
ตำมล ำดับ ซ่ึงเพิ่มขึ้นจ ำนวน 3.81 ล้ำนบำท และ 2.08 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้น ร้อยละ 11.32 และร้อยละ 5.55 
ตำมล ำดับโดยค่ำใช้จ่ำยส่วนใหญ่ในปี 2552 - 2553 คือ ต้นทุนบริกำร จ ำนวน 18.97 ล้ำนบำท 19.13 ล้ำนบำท 
ตำมล ำดับหรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 34.60 และ 30.37  ในขณะที่ปี 2554 ค่ำใช้จ่ำยส่วนใหญ่คือ ค่ำใช้จ่ำยกำรขำย
และกำรบริหำร 24.05 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นสัดส่วน 33.89  
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ต้นทุนบริกำรปี 2553 เพิ่มขึ้นเพียง 0.16 ล้ำนบำท โดยเป็นกำรเพิ่มขึ้นของค่ำใช้จ่ำยในกำรกระตุ้นยอดขำย
จ ำนวน 2.76 ล้ำนบำท ในขณะที่มีกำรลดลงของค่ำจ้ำงพนักงำนชั่วครำว 1.92 ล้ำนบำท เนื่องจำกกำรเลิกสัญญำกับ
บริษัทประกันบำงแห่ง ดังนั้นควำมต้องกำรในด้ำนแรงงำนจึงลดลงตำมไปด้วย 

ค่ำใช้จ่ำยกำรขำยและกำรบริหำรปี 2553 เพิ่มขึ้น 3.65 ล้ำนบำท เกิดจำกกำรเพิ่มขึ้นของรำยจ่ำยเกี่ยวกับ
พนักงำนจ ำนวน 3.45 ล้ำนบำท เพื่อบุกตลำดกำรท ำประกันกลุ่มระดับองค์กร  ส ำหรับปี 2554 ค่ำใช้จ่ำยกำรขำย
และกำรบริหำรเพิ่มขึ้นจ ำนวน 5.70 ล้ำนบำท โดยส่วนใหญ่เกิดจำกกำรเพิ่มขึ้นของรำยจ่ำยเกี่ยวกับพนักงำน 
จ ำนวน 3.65 ล้ำนบำท เป็นผลจำกกำรเพิ่มพนักงำนทีมงำนขำยชุดใหม่เมื่อกลำงปี 2553 ดังนั้นในปี 2554 จึงมี
รำยจ่ำยเกี่ยวกับพนักงำนส ำหรับทีมนี้เต็มปี และซ่ึงส่งผลต่อเนื่องไปยังกำรเพิ่มขึ้นของค่ำใช้จ่ำยส ำนักงำน จ ำนวน 
1.08 ล้ำนบำท เนื่องจำกรำยจ่ำยเกี่ยวกับคอมพิวเตอร์และค่ำใช้จ่ำยส ำนักงำนอื่นๆ 

ก ำไรสุทธิของ ACSL ในปี 2552 - 2554 มีจ ำนวน 15.33 ล้ำนบำท 18.08 ล้ำนบำท และ 21.85 ล้ำนบำท 
ตำมล ำดับ หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 27.96 ร้อยละ 28.70 ร้อยละ 30.79 ของรำยได้ ตำมล ำดับ 

ฐานะการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม ส าหรับปี 2552 - 2554 

สินทรัพย์รวมของ ACSL ณ วันที่ 31 ธันวำคม ส ำหรับปี 2552 - 2554 มีจ ำนวน 86.21 ล้ำนบำท 105.68 
ล้ำนบำท และ 109.41 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ ซ่ึงเพิ่มขึ้นจ ำนวน 19.47 ล้ำนบำท และ 3.73 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นร้อย
ละ 22.58 และร้อยละ 3.53 ตำมล ำดับ โดยสินทรัพย์เกือบทั้งหมด คือ เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด และ
ลูกหนี้กำรค้ำและลูกหนี้อื่น รวมคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 96.95 ร้อยละ 97.48 และร้อยละ 94.25 ของสินทรัพย์รวม 
ตำมล ำดับ 

กำรเพิ่มขึ้นของสินทรัพย์ในปี 2553 ส่วนใหญ่เกิดจำกกำรเพิ่มขึ้นของเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 
จ ำนวน 14.65 ล้ำนบำท และลูกหนี้กำรค้ำและลูกหนี้อื่น จ ำนวน 4.8 ล้ำนบำท ในขณะที่ปี 2554 ส่วนใหญ่เป็นกำร
เพิ่มขึ้นของลูกหนี้กำรค้ำและลูกหนี้อื่น จ ำนวน 4.01 ล้ำนบำท ซ่ึงเป็นผลจำกรำยได้ที่เพิ่มขึ้นจำกบริษัทประกัน
แห่งหนึ่ง โดยเริ่มกำรกระตุ้นยอดขำยให้บริษัทแห่งนั้นตั้งแต่ปี 2553 นอกจำกนี้ในปี 2554 ยังมีสินทรัพย์ถำวรที่
เพิ่มขึ้น ได้แก่ เครื่องส ำรองข้อมูลระบบบันทึกเสียง ค่ำติดตั้งโครงข่ำยคอมพิวเตอร์และระบบไฟฟ้ำ และค่ำ
ก่อสร้ำงส ำนักงำนที่อำคำรเสริมมิตร รวมจ ำนวน 1.91 ล้ำนบำท และสินทรัพย์ไม่มีตัวตน ได้แก่ กำรพัฒนำ
เว็บไซต์ของ ACSL และโปรแกรมระบบบันทึกเสียง รวมจ ำนวน 2.34 ล้ำนบำท 

หนี้สินรวมของ ACSL ณ วันที่ 31 ธันวำคม ส ำหรับปี 2552 - 2554 มีจ ำนวน 48.48 ล้ำนบำท 49.87 ล้ำน
บำท และ 66.74 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ ซ่ึงเพิ่มขึ้นจ ำนวน 1.39 ล้ำนบำท และ 16.87 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 
2.87 และร้อยละ 33.82 ตำมล ำดับ หนี้สินส่วนใหญ่เป็นเจ้ำหนี้กำรค้ำและเจ้ำหนี้อื่น คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 52.06 
ร้อยละ 43.27 และร้อยละ 56.82 ของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นตำมล ำดับ 

ในปี 2553 หนี้สินเพิ่มขึ้นเพียงเล็กน้อยเมื่อเทียบจำกปีก่อน ส ำหรับปี 2554 กำรเพิ่มขึ้นส่วนใหญ่เกิดจำก
เจ้ำหนี้กำรค้ำและเจ้ำหนี้อื่น จ ำนวน 16.44 ล้ำนบำท เนื่องจำก ACSL มียอดต้องน ำส่งเงินให้แก่เจ้ำหนี้ค่ำเบี้ย
ประกันเพิ่มขึ้นจำกกำรเพิ่มขึ้นของรำยได้ซ่ึงเพิ่มขึ้นเป็นพิเศษในช่วงเดือนธันวำคม อีกทั้ง ค่ำใช้จ่ำยค้ำงจ่ำยในกำร
ย้ำยและตกแต่งส ำนักงำนแห่งใหม่ 
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ส่วนของผู้ถือหุ้นของ ACSL ณ วันที่ 31 ธันวำคม ส ำหรับปี 2552 - 2554 มีจ ำนวน 37.73 ล้ำนบำท 55.81 
ล้ำนบำท และ 42.67 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ ซ่ึงเพิ่มขึ้น(ลดลง)จ ำนวน 18.08 ล้ำนบำท และ (13.14) ล้ำนบำท หรือ
เพิ่มขึ้น(ลดลง)ร้อยละ 47.92 และร้อยละ (23.54) ตำมล ำดับ กำรเพิ่มขึ้นของส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันที่ 31 ธันวำคม 
2553 เนื่องจำกก ำไรจำกผลประกอบกำรประจ ำปี ส ำหรับ ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 ส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง
เนื่องจำกกำรจ่ำยปันผล 40 ล้ำนบำท โดยประกำศจ่ำยเมื่อวันที่ 23 ธันวำคม 2554 

เหตุการณ์ภายหลังวันที่ในงบการเงิน 

หลังจำกที่ ACSL ปิดงบกำรเงินเมื่อวันที่ 31 ธันวำคม 2554 มีเหตุกำรณ์ส ำคัญเกิดขึ้นภำยหลังกำรปิดงบกำรเงิน
ดังนี้ 

1. ACSL ได้มีมติจ่ำยเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นของบริษัทจ ำนวน 30 ล้ำนบำท ตำมมติคณะกรรมกำรบริษัท 
ครั้งที่ 1/2555 เมื่อวันที่20 เมษำยน 2555 และมติที่ประชมุสำมัญผู้ถือห้นปี 2555 เมื่อวันที่ 30 เมษำยน 2555 

2. ACSL ไดม้ีมติเห็นชอบในกำรเพิ่มทุนจดทะเบียนจำก 10 ล้ำนบำท จ ำนวนหุ้น 1 ล้ำนหุ้น มูลค่ำหุ้นที่ตรำ
ไว้หุ้นละ 10 บำท เป็นทุนจดทะเบียน 40 ล้ำนบำท จ ำนวนหุ้น 4 ล้ำนหุ้น มูลค่ำหุ้นที่ตรำไว้หุ้นละ 10 บำท
โดยเสนอขำยให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตำมสัดส่วนของกำรถือหุ้นตำมสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้น ณ วันที่ 3 พฤษภำคม 
2555 อย่ำงไรก็ตำม ผู้ถือหุ้น ซ่ึงได้แก่ นำยยำซูฮิโกะ คอนโดะ นำงสุพร วัธนเวคิน และนำยศักรภพน์ 
ธีวรำกร ไม่ประสงค์ที่จะใช้สิทธ์ิในกำรซ้ือหุ้นเพิ่มทุน ขณะที่ บริษัท เอซีเอส แคปปิตอล คอร์ปอเรช่ัน 
จ ำกัด ซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ประสงค์ที่จะใช้สิทธ์ิในกำรซ้ือหุ้นเพิ่มทุนทั้งหมด ตำมมติของที่ประชุม
คณะกรรมกำรบริษัท ครั้งที่ 3/2555 เมื่อวันที่ 15 พฤษภำคม 2555 และมติพิเศษของที่ประชุมวิสำมัญผู้ถือ
หุ้น ครั้งที่ 1/2555 เมื่อวันที่ 15 มิถุนำยน 2555 

2.2.5 ภาวะอุตสาหกรรมและการแข่งขัน 

ในปี 2554 ธุรกิจประกันชีวิตได้รับผลกระทบจำกเหตุกำรณ์อุทกภัยไม่มำกนัก โดยเบี้ยประกันชีวิตรับตรง
มีจ ำนวน 139,835 ล้ำนบำท ขยำยตัวเพิ่มขึ้นร้อยละ 14.57 ซ่ึงเป็นกำรขยำยตัวในอัตรำที่ชะลอลงสอดคล้องกับ
ภำวะเศรษฐกิจที่หดตัวทั้งภำคกำรเกษตร อุตสำหกรรม และกำรท่องเที่ยว  โดยเป็นผลมำจำกอุทกภัยในช่วง
ปลำยปี 2554   ทั้งนี้กำรขยำยตัวของธุรกิจประกันชีวิตจำกเบี้ยประกันชีวิตรับตรง ปี 2554 โดยส่วนใหญ่เกิดจำก
กำรขยำยตัวของกำรประกันประเภทสำมัญในสัดส่วนร้อยละ 13.24 และกำรขยำยตัวของกำรประกันประเภท
อุบัติเหตุส่วนบุคคลในสัดส่วนร้อยละ 9.97 เมื่อเทียบกับปีก่อน  

เมื่อพิจำรณำจ ำนวนกรมธรรม์ประกันภัย พบว่ำ ณ ส้ินปี 2554 กรมธรรม์ประกันชีวิตมีจ ำนวน 19,489,205 
รำย ขยำยตัวเพิ่มขึ้นร้อยละ 7.81 คิดเป็นอัตรำส่วนจ ำนวนกรมธรรม์ต่อจ ำนวนประชำกรร้อยละ 29.80 ส่วนใหญ่
เกิดจำกกำรขยำยตัวของกำรประกันประเภทสำมัญในสัดส่วนร้อยละ 8.82 โดยเป็นกำรประกันชีวิตประเภทสำมัญ
แบบตลอดชีพมำกที่สุด รองลงมำได้แก่แบบสะสมทรัพย์ เมื่อเทียบกับปีก่อน  
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รูปแสดง เบี้ยประกันชีวิตรบัตรงจ ำแนกตำมประเภท ปี 2540 -2554 

 
ที่มำ: www.oic.or.th 

ธุรกิจประกันภัยสำมำรถขยำยตัวได้ดีอย่ำงต่อเนื่องเป็นผลมำจำกปัจจัยทั้งภำยในประเทศและภำยนอก
ประเทศ อีกทั้ง มำตรกำรเชิงรุกของส ำนักงำน คปภ. ที่มุ่งเน้นกำรสร้ำงควำมเข้มแข็งให้กับระบบประกันภัยไทย
โดยจัดท ำโครงกำรประกันภัยสู่ประชำชน กระจำยไปยังภูมิภำคต่ำง ๆ ทั่วประเทศ เพื่อเสริมสร้ำงควำมรู้ด้ำนกำร
ประกันภัยให้กับประชำชน กำรพัฒนำช่องทำงกำรจ ำหน่ำย กำรให้บริกำรแบบครบวงจร กำรพัฒนำผลิตภัณฑ์
ประกันภัยให้สอดคล้องกับควำมต้องกำรตำมก ำลังซ้ือของประชำชน ซ่ึงนโยบำยกำรเพิ่มรำยได้ของรัฐบำล โดย
กำรปรับขึ้นเงินเดือนและค่ำตอบแทนขั้นต่ ำของข้ำรำชกำรรวมทั้งกำรเพิ่มค่ำแรงขั้นต่ ำ ท ำให้ประชำชนมีรำยได้
และก ำลังซื้อเพิ่มขึ้น  

ดังนั้นฐำนลูกค้ำที่มีศักยภำพจึงขยำยตัวกว้ำงขึ้นและควำมต้องกำรท ำประกันชีวิตเพิ่มขึ้นตำมไปด้วย และ
กำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก อย่ำงไรก็ตำม โดยปกติเมื่อประชำชนมีรำยรับมำกกว่ำรำยจ่ำยในเบื้องต้นประชำชน
ส่วนใหญ่จะตระหนักถึงกำรออมเงินมำกกว่ำกำรท ำประกันชีวิต ดังนั้นปัจจัยส ำคัญที่ต้องพิจำรณำต่อไปจึงได้แก่ 
อัตรำดอกเบี้ยเงินฝำกธนำคำร ส ำหรับอัตรำดอกเบี้ยในช่วง 5 เดือนแรกของปี 2555 อยู่ในระดับคงที่ซ่ึงแตกต่ำง
จำกปี 2554 ที่มีกำรปรับตัวขึ้นของอัตรำดอกเบี้ย ประกอบกับกำรลดควำมคุ้มครองเงินฝำกตำม พ.ร.บ.สถำบัน
คุ้มครองเงินฝำกปี 2551 โดยให้ควำมคุ้มครองเงินฝำกไม่เกิน 1 ล้ำนบำท/บัญชี/ธนำคำร ซ่ึงจะมีผลตั้งแต่วันที่ 11 
สิงหำคม 2555 จึงเป็นโอกำสให้กำรเสนอขำยประกันชีวิตที่มีรูปแบบเพื่อกำรออมเป็นอีกทำงเลือกที่น่ำสนใจ
ยิ่งขึ้น  



ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระต่อกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์ และกำรเข้ำท ำรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน 
 

หน้ำ 28 จำกทัง้หมด 118 หน้ำ 

รูปแสดง อัตรำดอกเบี้ยเงนิฝำก 1 ปี ณ ส้ินปี 2540 – 2554 และส้ินเดือนเมษำยน 2555 

 
ที่มำ: www.bot.or.th 

กำรเพิ่มจ ำนวนค่ำเบี้ยประกันชีวิตที่สำมำรถน ำมำค ำนวณหักลดหย่อนภำษีเงินได้บุคคลธรรมดำได้ 
ส ำหรับกรมธรรม์ประกันชีวิตที่มีอำยุตั้งแต่ 10 ปีขึ้นไปสำมำรถน ำค่ำเบี้ยประกันชีวิตมำหักลดหย่อนได้สูงสุด 
100,000 บำท และกรมธรรม์ประกันชีวิตแบบบ ำนำญสำมำรถน ำค่ำเบี้ยประกันชีวิตมำหักลดหย่อนได้สูงสุด 
200,000 บำท และตำมโครงสร้ำงอำยุของประชำกรไทยที่เพิ่มขึ้นและจะเข้ำสู่สังคมผู้สูงอำยุในอีกไม่กี่ทศวรรษ
ข้ำงหน้ำนี้ กรมธรรม์ประกันชีวิตประเภทบ ำนำญจึงน่ำจะมีกำรขยำยตัวอย่ำงต่อเนื่อง ส่ิงเหล่ำนี้ถือเป็นมำตรกำร
จูงใจในด้ำนภำษี และเมื่อวันที่ 1 สิงหำคม 2554 ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับและส่งเสริมกำรประกอบธุรกิจ
ประกันภัย (คปภ.) ได้ใช้ตำรำงอัตรำมรณะปี 2551 แทนตำรำงอัตรำมรณะปี 2540 ในกำรก ำหนดอัตรำเบี้ย
ประกันภัยให้สอดคล้องกับสภำพแวดล้อมที่เปลี่ยนแปลงไป ท ำให้รำคำเบี้ยประกันชีวิตลดลงถึงร้อยละ 20 อีกทั้ง 
กรมธรรม์ประกนัชีวิตบำงประเภทมีเงินปันผลระหว่ำงอำยุสัญญำซ่ึงมีอัตรำผลตอบแทนสูงกว่ำอัตรำดอกเบี้ยเงิน
ฝำกธนำคำรด้วย ส่งผลให้ประชำชนให้ควำมสนใจในกำรซ้ือประกันชีวิตมำกขึ้น โดยเฉพำะเมื่อพิจำรณำสิทธิ
ประโยชน์ทำงภำษีด้วย อย่ำงไรก็ตำม หำกมองสิทธิประโยชน์ทำงภำษีเป็นส ำคัญ กรมธรรม์ประกันชีวิตประเภท
บ ำนำญอำจเหมำะส ำหรับผู้ที่มีฐำนภำษีเงินได้บุคคลธรรมดำในอัตรำตั้งแต่ร้อยละ 20 ขึ้นไป 

กรมธรรม์ประกันชีวิตซ่ึงเป็นผลิตภัณฑ์ที่ ACSL น ำเสนอแก่ลูกค้ำส่วนใหญ่ ได้แก่ กำรประกันอุบัติเหตุ
ส่วนบุคคล และกำรประกันสุขภำพ โดยส่วนใหญ่เป็นกรมธรรม์ที่มีอำยุ 1 ปี ลูกค้ำของ ASCL ซ่ึงเป็นรำยย่อยส่วน
ใหญ่นั้นเป็นลูกค้ำของบริษัทเช่นกัน อย่ำงไรก็ตำม ASCL ได้ขยำยกลุ่มลูกค้ำเป้ำหมำยไปในระดับองค์กรด้วย
เช่นกัน โดยกำรติดต่อโดยตรงไปยังบริษัทต่ำงๆเพื่อน ำเสนอประกันสุขภำพส ำหรับพนักงำน ปัจจุบันลูกค้ำรำย
ย่อยและลูกค้ำระดับองค์กรของ ASCL มีสัดส่วนอยู่ที่ร้อยละ 60 และ ร้อยละ 40 ตำมล ำดับ หำกพิจำรณำถึงอัตรำ
กำรเติบโตของประกันชีวิตประเภทอุบัติเหตุส่วนบุคคล พบว่ำ ปี 2552 – 2554 มีอัตรำกำรเติบโตอยู่ร้อยละ 2.96 
ร้อยละ 4.12 และร้อยละ 9.97 ตำมล ำดับ และส ำหรับประกันชีวิตประเภทกลุ่ม พบว่ำ ปี 2552 – 2554 มีอัตรำกำร
เติบโตอยู่ร้อยละ 28.90 ร้อยละ 15.72 และร้อยละ 0.04 ตำมล ำดับ  

http://www.bot.or.th/
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รูปแสดง อัตรำกำรเติบโตของประกันชีวิตจ ำแนกตำมประเภท ปี 2540 – 2554 

 
ที่มำ: www.oic.or.th 

ปัจจัยที่กล่ำวมำข้ำงต้นล้วนแต่ส่งผลดีต่อธุรกิจประกันชีวิต ประกอบกับในช่วงต้นปี 2555 ภำวะเศรษฐกิจ
ปรับตัวดีขึ้นภำยหลังเหตุกำรณ์อุทกภัยคลี่คลำย ดังนั้นหำกมีกำรด ำเนินกลยุทธ์ทำงธุรกิจเพื่อกำรเข้ำถึงกลุ่มลูกคำ้ที่
หลำกหลำยอย่ำงต่อเนื่องของบริษัทประกันชีวิตจะยิ่งส่งผลให้ธุรกิจประกันชีวิตมีแนวโน้มขยำยตัวสูงขึ้น ส ำหรับ
กลยุทธ์ที่เหมำะสมกับธุรกิจประกันชีวิต ได้แก่ กำรปรับกลยุทธ์กำรขำยประกันชีวิตผ่ำนตัวแทน และกำรขำย
ประกันผ่ำนทำงธนำคำรพำณิชย์ซ่ึงมีบัญชีรำยช่ือลูกค้ำเป็นฐำนข้อมูลเพื่อกำรขยำยในธุรกิจนี้ได้เป็นอย่ำงดี ซ่ึง
สอดคล้องกับช่องทำงกำรจ ำหน่ำยประกันชีวิตที่ได้รับควำมนิยมใน 3 ล ำดับแรก ได้แก่ ตัวแทน ธนำคำร และทำง
โทรศัพท์ อย่ำงไรก็ตำม ช่องทำงกำรจ ำหน่ำยผ่ำนทำงโทรศัพท์และนำยหน้ำซ่ึงเป็นช่องทำงตำมธุรกิจของ ACSL 
นั้นมีส่วนแบ่งตลำดอยู่ที่ร้อยละ 61.85 และร้อยละ 1.90 ตำมล ำดับ 

รูปแสดง สัดส่วนเบี้ยประกันชีวิตรับตรงจ ำแนกตำมช่องทำงกำรจ ำหน่ำย ม.ค. 2554- ก.พ. 2555 

 
ที่มำ: www.oic.or.th 
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เพื่อเตรียมควำมพร้อมให้กับธุรกิจประกันภัยในกำรเพิ่มขีดควำมสำมำรถในกำรแข่งขันกับธุรกิจประกันภัย
ในต่ำงประเทศ ซ่ึงจะมีกำรเปิดเสรีธุรกิจประกันภัยในภูมิภำคอำเซียนและภูมิภำคอื่นในอนำคต ส ำนักงำน คปภ. 
จึงได้ประกำศหลักเกณฑ์และเงื่อนไขในกำรออกใบอนุญำต และกำรต่ออำยุใบอนุญำตให้นิติบุคคลเป็นนำยหน้ำ
ประกันชีวิต พ.ศ. 2554 ซ่ึงมีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 1 มกรำคม 2555 เป็นต้นไป ซ่ึงสำระส ำคัญของเกณฑ์ใหม่ที่
ต่ำงจำกเดิมคือ บริษัทหรือนิติบุคคลใดที่ประกอบธุรกิจอื่นแต่ต้องกำรด ำเนินธุรกิจนำยหน้ำประกันชีวิตด้ว ย 
สำมำรถท ำได้โดยยื่นขอประกอบธุรกิจนำยหน้ำประกันภัยและเพิ่มวัตถุประสงค์ในส่วนนี้เข้ำไป  

อย่ำงไรก็ตำม กำรประกอบธุรกิจนำยหน้ำประกันชีวิตนั้นจะถูกจ ำกัดเฉพำะกรมธรรม์ประกันภัยรำยย่อย 
(ไมโครอินชัวรันส)์ โดยผู้ที่ประสงค์จะเอำประกันภัยต้องติดต่อท ำประกันภัยกับบริษัทโดยตรง กำรเปิดกว้ำงใน
กำรเข้ำมำประกอบธุรกิจนำยหน้ำประกันชีวิตมำกขึ้นก็เพื่อส่งเสริมให้กำรประกันชีวิตเข้ำถึงประชำชนทุกระดับ
โดยเฉพำะกรมธรรม์ประกันภัยรำยย่อย ซ่ึงสอดคล้องกับแผนพัฒนำกำรประกันภัย ฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2553-2557) ที่
ได้มีกำรก ำหนดแนวทำงและมำตรกำรส ำหรับนโยบำยในกำรเปิดเสรีของอุตสำหกรรมประกันภัยไทย และเพื่อให้
กำรพัฒนำและก ำกับนำยหน้ำประกันชีวิตเป็นไปตำมมำตรฐำนสำกลยิ่งขึ้น จำกประเด็นส ำคัญที่กล่ำวมำข้ำงต้นนี้ 
กำรจ ำหน่ำยประกันชีวิตโดยผ่ำนนำยหน้ำจึงมีแนวโน้มว่ำจะมีสัดส่วนสูงขึ้นและได้รับควำมนิยมมำกขึ้น 

2.3 บริษทั เอซีเอส เซอร์วิสซ่ิง (ประเทศไทย) จ ำกัด 
2.3.1 ประวัติความเป็นมาที่ส าคัญและภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

บริษัท เอซีเอส เซอร์วิสซ่ิง (ประเทศไทย) จ ำกัด (“ACSS”) ได้จดทะเบียนเป็นบริษัทจ ำกัด เมื่อวันที่ 13 
มีนำคม 2550 เพื่อประกอบธุรกิจให้บริกำรด้ำนกำรบริหำรหนี้สินแบบครบวงจรอย่ำงเต็มรูปแบบในทุกธุรกิจ และ
เริ่มด ำเนินกำรตั้งแต่วันที่ 30 เมษำยน 2550 เป็นต้นมำ 

ส ำนักงำนตั้งอยู่ที่ 699 อำคำรโมเดอร์นฟอร์มทำวเวอร์ ช้ัน 12 ถนนศรีนครินทร์  แขวงสวนหลวง  เขตสวน
หลวง กรุงเทพมหำนคร 

ทะเบียนนิติบุคคลประเภทบริษัทจ ำกัด เลขที่ 0105550028122 
2.3.2 โครงสร้างเงนิทนุ (ณ วันที่ 25 มถิุนายน 2555) 

(ก) ทุนที่ออกจ ำหนำยและช ำระแล้ว 
ทุนจดทะเบียน 148 ล้ำนบำท เป็นหุ้นสำมัญจ ำนวน 14.8 ล้ำนหุ้น มูลค่ำหุ้นละ 10 บำท ช ำระเต็ม
มูลค่ำหุ้นแล้ว 

(ข) ผู้ถือหุ้นรำยใหญ่  
ผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ คือ บริษัท เอซีเอส แคปปิตอล คอร์ปอเรช่ัน จ ำกัด โดยถือหุ้ นในอัตรำร้อยละ 
99.99998 

2.3.3 คณะกรรมการ 
คณะกรรมกำรบริษทัของ ACSS ณ วันที่ 28 มิถุนำยน 2555 มดีังนี ้

ล ำดับ รำยช่ือ ต ำแหน่ง 

1 นำยยำซูฮิโกะ คอนโดะ กรรมกำร 

2 นำงสำวสุริพร ธรรมวำทิตย์ กรรมกำร 

3 นำงสำวขนิษฐำ ศรีโพธ์ิทอง กรรมกำร 

4 นำงสำวภำวิณี พลปิยะ กรรมกำร 
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ล ำดับ รำยช่ือ ต ำแหน่ง 

5 นำยชิโร อิชิดะ กรรมกำร 

6 นำยโนบุอำกิ โอนิช ิ กรรมกำร 

2.3.4 ผลการด าเนินงานและฐานะการเงนิของ ACSS ปี 2552 – 2554 

งบก าไรขาดทุน 

งบการเงิน 
2552 2553 2554 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายได ้
      

รำยได้จำกกำรให้บริกำรติดตำมหนี้ 275.56 97.92 267.04 96.04 310.07 96.64 

รำยได้อื่น 5.85 2.08 11.02 3.96 10.79 3.36 

รวมรายได ้ 281.42 100.00 278.06 100.00 320.86 100.00 

ค่าใช้จ่าย 
      

ต้นทุนบริกำร 165.09 58.66 179.43 64.53 190.01 59.22 

ค่ำใช้จ่ำยกำรขำยและกำรบรหิำร 52.85 18.78 61.90 22.26 86.23 26.87 

รวมค่าใช้จ่าย 217.94 77.44 241.33 86.79 276.24 86.09 

ก ำไรก่อนต้นทุนทำงกำรเงินและภำษีเงินได้ 63.48 22.56 36.73 13.21 44.62 13.91 

ต้นทุนทำงกำรเงนิ 4.30 1.53 3.32 1.19 2.95 0.92 

ภำษีเงินได ้ 18.23 6.48 10.47 3.77 12.36 3.85 

ก าไรสุทธ ิ 40.95 14.55 22.94 8.25 29.31 9.14 
หมำยเหตุ :  งบกำรเงินส ำหรับปี 2552 - 2554 ตรวจสอบโดยนำยนิติ จึงนิจนิรันดร์ บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทส ุไชยยศ สอบบัญชี จ ำกัด  

 
งบแสดงฐานะการเงิน 

งบการเงิน 
2552 2553 2554 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

สินทรัพย ์
      

สินทรัพยห์มุนเวียน 
      

เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงนิสด 54.84 27.20 6.55 3.42 18.30 8.43 

ลูกหนี้กำรค้ำลูกหนี้อื่น 1/36.49 18.10 28.26 14.77 49.22 22.68 

สินทรัพย์หมุนเวียนอื่น 1/3.54 1.76 0.02 0.01 0.13 0.07 

รวมสินทรัพย์หมนุเวียน 94.87 47.06 34.83 18.20 67.65 31.18 
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งบการเงิน 
2552 2553 2554 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

สินทรัพย์ไม่หมนุเวียน 
      

เงินฝำกสถำบันกำรเงนิทีใ่ช้เปน็หลักประกัน 0.68 0.34 0.21 0.12 0.31 0.14 

อุปกรณ์ - สุทธ ิ 42.19 20.93 44.50 23.26 57.61 26.54 

สินทรัพย์ไม่มีตัวตน - สุทธิ 62.81 31.15 108.46 56.69 88.16 40.62 

เงินมัดจ ำ 1.06 0.52 3.32 1.73 3.31 1.52 

รวมสินทรัพย์ไมห่มุนเวียน 106.74 52.94 156.49 81.80 149.39 68.82 

รวมสินทรัพย ์ 201.61 100.00 191.32 100.00 217.04 100.00 

หนี้สินและส่วนของผู้ถอืหุ้น 
      

หนี้สินหมนุเวียน 
      

เจ้ำหนี้กำรค้ำและเจ้ำหนี้อืน่ 33.52 16.62 12.32 6.44 18.65 8.59 

ส่วนของหนี้สินภำยใต้สัญญำเช่ำกำรเงินที่
ถึงก ำหนดช ำระภำยใน 1 ปี 

18.90 9.37 21.57 11.28 26.36 12.14 

ภำษีมูลค่ำเพิ่มค้ำงจ่ำย - - 1.19 0.62 0.73 0.34 

ค่ำภำษีเงินได้ค้ำงจ่ำย 4.78 2.38 - - 1.35 0.62 

รวมหนี้สินหมุนเวียน 57.20 28.37 35.08 18.34 47.09 21.69 

หนี้สินไม่หมนุเวียน 
      

หนี้สินภำยใต้สัญญำเช่ำกำรเงิน 42.80 21.23 31.68 16.56 16.08 7.41 

รวมหนี้สิน 100.00 49.60 66.76 34.90 63.17 29.10 

ส่วนของผูถ้ือหุ้น 
      

ทุนเรือนหุน้ 
      

ทุนจดทะเบียน 
      

หุ้นสำมัญ 5,000,000 หุ้น มูลค่ำทีต่รำไว้หุ้น
ละ 10 บำท 

50.00 - 50.00 - 50.00 - 

ทุนที่ช ำระแล้ว 
      

หุ้นสำมัญ 5,000,000 หุ้น มูลค่ำทีต่รำไว้หุ้น
ละ 10 บำท       

ช ำระครบแล้ว 50.00 24.80 50.00 26.13 50.00 23.04 

ก ำไรสะสม 
      

ยังไม่ได้จัดสรร 51.61 25.60 74.56 38.97 103.87 47.86 
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งบการเงิน 
2552 2553 2554 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 101.61 50.40 124.56 65.10 153.87 70.90 

รวมหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุน้ 201.61 100.00 191.32 100.00 217.04 100.00 
หมำยเหตุ :  งบกำรเงินส ำหรับปี 2552 - 2554 ตรวจสอบโดยนำยนิติ จึงนิจนิรันดร์ บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี จ ำกัด  

1/ จัดประเภทบัญชีใหม่ตำมงบกำรเงินปี 2554 เพื่อกำรเปรียบเทียบและวิเครำะห์ฐำนะทำงกำรเงิน 
 

อัตราส่วนทางการเงนิที่ส าคัญ 

อัตราส่วนทางการเงนิ   2552 2553 2554 

อัตรำส่วนสภำพคล่อง เท่ำ 1.66 0.99 1.44 

อัตรำส่วนสภำพคล่องหมุนเร็ว เท่ำ 1.60 0.99 1.43 

อัตรำส่วนหมุนเวียนลูกหนี้กำรค้ำ เท่ำ 8.95 8.25 8.00 

ระยะเวลำเก็บหนี้เฉลี่ย วัน 40 44 45 

อัตรำส่วนหมุนเวียนเจ้ำหนี ้ เท่ำ 7.81 12.40 14.41 

ระยะเวลำช ำระหนี ้ วัน 46 29 25 

อัตรำก ำไรขั้นต้น % 40.09  32.81  41.69  

อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน % 22.56  13.21  13.91  

อัตรำก ำไรสุทธิ % 14.55  8.25  9.04  

อัตรำผลตอบแทนผู้ถือหุ้น % 50.48  20.29  20.84  

อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ % 23.36  11.68  14.21  

อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ถำวร % 66.26  44.49  48.37  

อัตรำกำรหมุนของสินทรัพย ์ เท่ำ 1.61 1.42 1.57 

อัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น เท่ำ 0.98 0.54 0.41 

ก ำไรต่อหุ้นขัน้พื้นฐำน บำท 8.19 4.59 5.80 

การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะการเงิน 

ผลการด าเนินงานปี 2552 - 2554 

รำยได้รวมของ ACSS ในปี 2552 - 2554 มีจ ำนวน 281.42 ล้ำนบำท 278.06 ล้ำนบำท และ 320.86 ล้ำนบำท 
ตำมล ำดับ ซ่ึงเพิ่มขึ้น(ลดลง)จ ำนวน (3.35) ล้ำนบำท และ 42.80 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้น(ลดลง)ร้อยละ (1.19) และ
ร้อยละ 15.39 ตำมล ำดับ โดยรำยได้ส่วนใหญ่เป็นรำยได้จำกกำรให้บริกำรติดตำมหนี้ ในปี 2552 - 2554 มีจ ำนวน 
275.56 ล้ำนบำท 267.04 ล้ำนบำท และ 310.07 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 97.92 ร้อยละ 
96.04 และร้อยละ 96.64 ตำมล ำดับ  
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รำยได้จำกกำรให้บริกำรติดตำมหนี้ในปี 2553 ลดลง 8.52 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 3.09 เกิด
จำกกำรลดลงของรำยได้จำกกำรให้บริกำรติดตำมหนี้ประเภทหนี้ค้ำงช ำระ 4 เดือน จ ำนวน 4.90 ล้ำนบำท และ
ประเภทหนี้ค้ำงช ำระตั้งแต่ 6 เดือนขึ้นไป จ ำนวน 14.90 ล้ำนบำท ซ่ึงเป็นลูกค้ำของบริษัท โดยลดลงเนื่องจำก  
บริษัทมีลูกค้ำที่มีหนี้ค้ำงช ำระ ตั้งแต่ 4 เดือนขึ้นไปลดลง รำยได้ในส่วนนี้จึงแปรผันตำมลูกหนี้ประเภทนี้ของ
บริษัท อย่ำงไรก็ตำม รำยได้จำกกำรให้บริกำรติดตำมหนี้ซึ่งเป็นลูกค้ำอ่ืนเพิ่มขึ้น จ ำนวน 10.70 ล้ำนบำท เนื่องจำก 
ACSS ต้องกำรขยำยฐำนลูกค้ำของตนเองให้มำกขึ้น เพื่อลดกำรพึ่งพิงฐำนลูกค้ำจำกบริษัท ส ำหรับปี 2554 รำยได้
จำกกำรให้บริกำรติดตำมหนี้เพิ่มขึ้น 43.03 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 16.11 เกิดจำกกำรเพิ่มขึ้นของ 
รำยได้จำกกำรให้บริกำรติดตำมหนี้ประเภทหนี้ค้ำงช ำระ 4 เดือน จ ำนวน 6.52 ล้ำนบำท และประเภทหนี้ค้ำงช ำระ
ตั้งแต่ 6 เดือนขึ้นไป จ ำนวน 5.53 ล้ำนบำท ซ่ึงเป็นลูกค้ำของบริษัท โดยเพิ่มขึ้นเนื่องจำกบริษัทมีลูกค้ำที่มีหนี้ค้ำง
ช ำระ ตั้งแต่ 4 เดือนขึ้นไปมำกขึ้น รำยได้ในส่วนนี้จึงแปรผันตำมลูกหนี้ประเภทนี้ของบริษัท และรำยได้จำกกำร
ให้บริกำรติดตำมหนี้ซึ่งเป็นลูกค้ำอ่ืนเพิ่มขึ้น จ ำนวน 31.42 ล้ำนบำท เนื่องจำก ACSS ต้องกำรขยำยฐำนลูกค้ำของ
ตนเองให้มำกขึ้น เพื่อลดกำรพึ่งพิงฐำนลูกค้ำจำกบริษัท ซ่ึงจะเห็นได้ว่ำรำยได้จำกกำรให้บริกำรติดตำมหนี้ซ่ึงเป็น
ลูกค้ำอ่ืนเพิ่มขึ้นอย่ำงต่อเนื่องเป็นทวีคูณ รำยได้อื่นในปี 2553 เพิ่มขึ้น 5.17 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 
88.26 เกิดจำกกำรเพิ่มขึ้นของรำยได้ในด้ำนกฎหมำย กำรส ำรวจและกำรหำข้อมูลเพิ่มเติมในกำรติดตำมหนี้ 
ส ำหรับปี 2554 รำยได้อื่นลดลงเพียง 0.22 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 2.04 เมื่อเทียบกับปีก่อน 

ค่ำใช้จ่ำยรวมของ ACSS ในปี 2552 - 2554 มีจ ำนวน 217.94 ล้ำนบำท 241.33 ล้ำนบำท และ 276.24 ล้ำน
บำท ตำมล ำดับ ซ่ึงเพิ่มขึ้นจ ำนวน 23.39 ล้ำนบำท และ 34.91 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 10.73 และร้อยละ 
14.47 ตำมล ำดับโดยค่ำใช้จ่ำยส่วนใหญ่เป็นต้นทุนบริกำร ในปี 2552 – 2554 มีจ ำนวน 165.09 ล้ำนบำท 179.43 
ล้ำนบำท และ 180.80 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 58.66 ร้อยละ 64.53 และร้อยละ 56.35 ของรำยได้
ตำมล ำดับ 

เนื่องจำกมีข้อจ ำกัดในกำรจัดกลุ่มของต้นทุนบริกำรและค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและกำรบริหำรซ่ึงเป็นผลมำ
จำกกำรเปลี่ยนแปลงโปรแกรมกำรจัดท ำบัญชีในปี 2554 ท ำให้กำรเปรียบเทียบต้นทุนบริกำรและค่ำใช้จ่ำยในกำร
ขำยและกำรบริหำรในปี 2552 – 2554 ในแต่ละกลุ่มค่ำใช้จ่ำยไม่สมเหตุสมผล ดังนั้นกำรวิเครำะห์ค่ำใช้จ่ำยจึง
วิเครำะห์จำกภำพรวมของประเภทค่ำใช้จ่ำย 

ค่ำใช้จ่ำยในปี 2553 เพิ่มขึ้นจ ำนวน 23.39 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 10.73 ค่ำใช้จ่ำยที่เพิ่มขึ้น
ส่วนใหญ่ ได้แก่ รำยจ่ำยเกี่ยวกับพนักงำน จ ำนวน 6.56 ล้ำนบำท เนื่องจำกกำรเปิดส ำนักงำนสำขำที่ขอนแก่น ใน
เดือน กรกฎำคม 2553 และค่ำใช้จ่ำยส ำนักงำน จ ำนวน 4.42 ล้ำนบำท เนื่องจำกค่ำเช่ำส ำนักงำนสำขำที่ขอนแก่น
และกำรเพิ่มขึ้นของค่ำเช่ำของส ำนักงำนใหญ่  ค่ำเส่ือมรำคำ จ ำนวน 1.65 ล้ำนบำท เนื่องจำกกำรปรับปรุง
ส ำนักงำน กำรซ้ืออุปกรณ์ส ำนักงำน ลิขสิทธ์ิซอฟแวร์ ค่ำใช้จ่ำยในกำรเดินทำง จ ำนวน 2.81 ล้ำนบำท โดยส่วน
ใหญ่เพิ่มขึ้นเนื่องจำกค่ำเดินทำงส ำหรับผู้บริหำรในช่วงเปิดสำขำใหม่ที่ขอนแก่นรวมทั้งกำรเดินทำงไปตรวจงำน
ในแต่ละสำขำ และค่ำเดินทำงของพนักงำนในกำรด ำเนินกำรด้ำนกฎหมำย ค่ำใช้จ่ำยเกี่ยวกับคอมพิวเตอร์ จ ำนวน 
9.67 ล้ำนบำท เนื่องจำกกำรซ้ือคอมพิวเตอร์และระบบโทรศัพท์ส ำหรับสำขำขอนแก่น และหนี้สูญ จ ำนวน 1.27 
ล้ำนบำท เพิ่มขึ้นเนื่องจำกไม่สำมำรถเก็บหนี้จำกบริษัทแห่งหนึ่งได้ ขำดทุนจำกกำรเลิกใช้สินทรัพย์ถำวร จ ำนวน 
1.13 ล้ำนบำท เนื่องจำกกำรยกเลิกสัญญำเช่ำส ำนักงำนบำงส่วนลง จึงท ำให้เกิดกำรเสียประโยชน์จำกกำรลงทุน
ปรับปรุงส ำนักงำน อย่ำงไรก็ตำม ค่ำใช้จ่ำยบำงประเภทลดลง ได้แก่ ค่ำใช้จ่ำยในกำรติดต่อส่ือสำร จ ำนวน 4.17 
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ล้ำนบำท และค่ำพิมพ์เอกสำร จ ำนวน 1.82 ล้ำนบำท เนื่องจำกใช้ช่องทำงกำรติดตำมหนี้ทำงไปรษณีย์ลดลง ดังนั้น
ค่ำใช้จ่ำยในกำรจัดพิมพ์เอกสำรจึงลดลงตำมไปด้วย 

ค่ำใช้จ่ำยในปี 2554 เพิ่มขึ้นจ ำนวน 34.91 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 14.47 ค่ำใช้จ่ำยที่เพิ่มขึ้น
ส่วนใหญ่ ได้แก่ รำยจ่ำยเกี่ยวกับพนักงำน จ ำนวน 23.21 ล้ำนบำท ค่ำใช้จ่ำยส ำนักงำน จ ำนวน 3.31 ล้ำนบำท และ
ค่ำเส่ือมรำคำ จ ำนวน 2.93 ล้ำนบำท เป็นผลสืบเนื่องจำกกำรเปิดส ำนักงำนสำขำที่ขอนแก่นในปี 2553 ดังนั้นในปี 
2554 จึงมีค่ำใช้จ่ำยในส่วนนี้เต็มปี นอกจำกนี้ ในเดือน สิงหำคม 2554 ได้มีกำรเปิดส ำนักงำนสำขำที่หำดใหญ่อีก
ด้วย ส ำหรับค่ำใช้จ่ำยเกี่ยวกับคอมพิวเตอร์ จ ำนวน 9.91 ล้ำนบำท เนื่องจำกกำรซ้ือคอมพิวเตอร์และระบบ
โทรศัพท์ส ำหรับสำขำหำดใหญ่  

ก ำไรสุทธิของ ACSS ในปี 2552 - 2554 มีจ ำนวน 40.95 ล้ำนบำท 22.94 ล้ำนบำท และ 29.31 ล้ำนบำท 
ตำมล ำดับ หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 14.55 ร้อยละ 8.25 และร้อยละ 9.14 ของรำยได้รวม ตำมล ำดับ 

ฐานะการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม ส าหรับปี 2552 - 2554 

สินทรัพย์รวมของ ACSS ณ วันที่ 31 ธันวำคม ส ำหรับปี 2552 - 2554 มีจ ำนวน 201.61 ล้ำนบำท 191.32 
ล้ำนบำท และ 217.04 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ ซ่ึงเพิ่มขึ้น(ลดลง)จ ำนวน (10.29) ล้ำนบำท และ 25.72 ล้ำนบำท หรือ
เพิ่มขึ้น(ลดลง) ร้อยละ (5.11) และร้อยละ 13.45 ตำมล ำดับ โดยสินทรัพย์ส่วนใหญ่ ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2552 คือ 
เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด อุปกรณ์สุทธิ และสินทรัพย์ไม่มีตัวตนสุทธิ รวมคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 79.28   
ในขณะที่สินทรัพย์ส่วนใหญ่ ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2553 และ 2554 คือ  ลูกหนี้กำรค้ำลูกหนี้อื่น อุปกรณ์สุทธิ และ
สินทรัพย์ไม่มีตัวตนสุทธิ รวมคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 94.72 และร้อยละ 89.84 ตำมล ำดับ 

กำรลดลงของสินทรัพย์ในปี 2553 ส่วนใหญ่เกิดจำกกำรลดลงของเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด
จ ำนวน 48.28 ล้ำนบำท เนื่องจำกน ำมำใช้ในกำรปรับปรุงส ำนักงำน กำรซ้ืออุปกรณ์ส ำนักงำน ลิขสิทธ์ิซอฟแวร์ 
และกำรช ำระหนี้ สินทรัพย์หมุนเวียนอื่นลดลงจ ำนวน 3.52 ล้ำนบำท โดยส่วนใหญ่ลดลงจำกเงินทดรองจ่ำยค่ำ
ติดตั้งอุปกรณ์ซ่ึงในปี 2553 ได้รวมเป็นต้นทุนของระบบติดต่อส่ือสำร อย่ำงไรก็ตำม สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน
เพิ่มขึ้นจ ำนวน 49.75 ล้ำนบำท เกิดจำกกำรปรับปรุงส ำนักงำน กำรซ้ืออุปกรณ์ส ำนักงำนและลิขสิทธ์ิซอฟแวร์ 
ส ำหรับปี 2554 กำรเพิ่มขึ้นของสินทรัพย์ส่วนใหญ่เกิดจำกเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสดจ ำนวน 11.76 ล้ำน
บำท ลูกหนี้กำรค้ำเพิ่มขึ้นจ ำนวน 20.96 ล้ำนบำท เนื่องจำกในปี 2554 รำยได้ค่ำบริกำรติดตำมหนี้เพิ่มสูงขึ้นถึง 
43.03 ล้ำนบำท เมื่อเทียบจำกปีก่อน และยังมีอุปกรณ์สุทธิเพิ่มขึ้น 13.11 ล้ำนบำท เนื่องจำกมีกำรขยำยสำขำจึงมี
กำรลงทุนในอุปกรณ์ส ำนักงำนเพิ่มขึ้น อย่ำงไรก็ตำม สินทรัพย์ไม่มีตัวตนสุทธิลดลงจ ำนวน 20.30 ล้ำนบำท 
เนื่องจำกค่ำเส่ือมรำคำของปี 2554 มียอดสูงถึง 25.60 ล้ำนบำท ขณะที่สินทรัพย์ไม่มีตัวตนเพิ่มขึ้นในปี 2554 เพียง 
5.30 ล้ำนบำท  

หนี้สินรวมของ ACSS ณ วันที่ 31 ธันวำคม ส ำหรับปี 2552 - 2554 มีจ ำนวน 100 ล้ำนบำท 66.76 ล้ำนบำท 
และ 63.17 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ ซ่ึง(ลดลง)จ ำนวน (33.24) ล้ำนบำท และ (3.59) ล้ำนบำท หรือ(ลดลง)ร้อยละ 
(33.24) และร้อยละ (5.37) ตำมล ำดับ หนี้สินส่วนใหญ่เป็นหนี้สินภำยใต้สัญญำเช่ำกำรเงิน กำรลดลงของหนี้สิน
ในปี 2553 ส่วนใหญ่เกิดจำกกำรลดลงของเจ้ำหนี้กำรค้ำและเจ้ำหนี้อื่นจ ำนวน 21.20 ล้ำนบำท เนื่องจำกช ำระหนี้
ค่ำซอฟแวร์และระบบบันทึกเสียงค้ำงจ่ำย และหนี้สินภำยใต้สัญญำกำรเช่ำกำรเงินลดลงจ ำนวน 8.44 ล้ำนบำท 
เนื่องจำกกำรช ำระหนี้ตำมสัญญำ  ส ำหรับปี 2554 กำรลดลงของหนี้สินส่วนใหญ่เกิดจำกหนี้สินภำยใต้สัญญำกำร
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เช่ำกำรเงินลดลงจ ำนวน 10.82 ล้ำนบำท เนื่องจำกกำรช ำระหนี้ตำมสัญญำเช่นกัน อย่ำงไรก็ตำม เจ้ำหนี้กำรค้ำและ
เจ้ำหนี้อื่นเพิ่มขึ้นจ ำนวน 6.33 ล้ำนบำท โดยส่วนใหญ่เกิดจำกค่ำโทรศัพท์ค้ำงจ่ำย เนื่องจำกใช้วิธีกำรติดตำมหนี้
ทำงโทรศัพท์มำกขึ้น และค่ำสินทรัพย์ค้ำงจ่ำย 

ส่วนของผู้ถือหุ้นของ ACSS ณ วันที่ 31 ธันวำคม ส ำหรับปี 2552 - 2554 มีจ ำนวน 101.61 ล้ำนบำท 124.56 
ล้ำนบำท และ 153.87 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ ซ่ึงเพิ่มขึ้นจ ำนวน 22.95 ล้ำนบำท และ 29.31 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้น 
ร้อยละ 22.58 และร้อยละ 23.58 ตำมล ำดับ กำรเพิ่มของส่วนของผู้ถือหุ้นเกิดจำกก ำไรจำกผลประกอบกำรในแต่
ละปี 

เหตุการณ์ภายหลังวันที่ในงบการเงิน 

หลังจำกที่ ACSS ปิดงบกำรเงินเมื่อวันที่ 31 ธันวำคม 2554 มีเหตุกำรณ์ส ำคัญเกิดขึ้นภำยหลังกำรปิดงบกำรเงิน
ดังนี้ 

1. ACSS ได้มีมติจ่ำยเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นของบริษัทจ ำนวน 98 ล้ำนบำท ตำมมติคณะกรรมกำรบริษัท 
ครั้งที่ 1/2555 เมื่อวันที่20 เมษำยน 2555 และมติที่ประชมุสำมัญผู้ถือห้นปี 2555 เมื่อวันที่ 30 เมษำยน 2555 

2. ACSS ไดม้ีมติเห็นชอบในกำรเพิ่มทุนจดทะเบียนจำก 50 ล้ำนบำท จ ำนวนหุ้น 5 ล้ำนหุ้น มูลค่ำหุ้นที่ตรำไว้
หุ้นละ 10 บำท เป็นทุนจดทะเบียน 148 ล้ำนบำท จ ำนวนหุ้น 14.8 ล้ำนหุ้น มูลค่ำหุ้นที่ตรำไว้หุ้นละ 10 
บำทโดยเสนอขำยให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของ ACSS ตำมสัดส่วนของกำรถือหุ้นตำมสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้น ณ 
วันที่ 3 พฤษภำคม 2555 อย่ำงไรก็ตำม ผู้ถือหุ้น ซ่ึงได้แก่ นำยยำซูฮิโกะ คอนโดะ นำยชิเกโตะ นำซุ และ
นำงสำวสุริพร ธรรมวำทิตย์ ไม่ประสงค์ที่จะใช้สิทธ์ิในกำรซ้ือหุ้นเพิ่มทุน ขณะที่  บริษัท เอซีเอส 
แคปปิตอล คอร์ปอเรช่ัน จ ำกัด ซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ประสงค์ที่จะใช้สิทธิ์ในกำรซ้ือหุ้นเพิ่มทุนทั้งหมด ตำม
มติของที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัท ครั้งที่ 4/2555 เมื่อวันที่ 30 พฤษภำคม 2555 และมติพิเศษของที่
ประชุมวิสำมัญผู้ถือหุ้น ครั้งที่ 1/2555 เมื่อวันที่ 15 มิถุนำยน 2555 

2.3.5 ภาวะอุตสาหกรรมและการแข่งขนั 
ปัญหำอุทกภัยในช่วงปลำยปี 2554 ส่งผลกระทบท ำให้ รำคำสินค้ำปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น ควำมต้องกำร

ซ่อมแซมที่พักอำศัย และกำรเลิกจ้ำงแรงงำน ท ำให้กำรกู้ยืมเพื่อกำรอุปโภคบริโภคเติบโตขึ้น จึงท ำให้ควำม
ต้องกำรด้ำนสินเช่ือภำคประชำชนสูงขึ้นตำมไปด้วย ซ่ึงสะท้อนจำกสัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ของภำคครัวเรือน
เพิ่มขึ้น และจำกปัญหำอุทกภัยดังกล่ำวได้ส่งผลให้ควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้บำงส่วนลดลง นอกจำกนี้ 
แนวโน้มกำรก่อหนี้อำจเพิ่มขึ้นอีกจำกมำตรกำรฟื้นฟูและกระตุ้นเศรษฐกิจของภำครัฐ เช่น กำรสนับสนุนเงินกู้
ดอกเบี้ยต่ ำที่อำจส่งผลต่อวินัยทำงกำรเงินของครัวเรือนจนก่อให้เกิดหนี้ค้ำงช ำระเกินก ำหนดเพิ่มมำกขึ้น และอำจ
กลำยเป็นหนี้ด้อยคุณภำพในที่สุด 
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รูปแสดง สินทรัพย์และหนี้สินทำงกำรเงินของภำคครัวเรือน ปี 2551 – 2554 

 
ที่มำ: www.bot.or.th 
หมำยเหตุ:  1/ เงินฝำกในระบบสถำบันกำรเงิน กำรถือหลกัทรัพย์ประเภทตรำสำรหนี้และตรำสำรทุนและกำรประกันชีวิต 

2/ สินเชื่อจำกระบบสถำบันกำรเงินและนิติบุคคลที่ไม่ใช่สถำบันกำรเงิน 

จำกผลกระทบข้ำงต้น  ธนำคำรและธุรกิจกำรเงินต่ำงๆที่เป็นแหล่งของเงินกู้ยืมในล ำดับแรกที่ภำค
ครัวเรือนสำมำรถเข้ำถึงได้ง่ำย และกลุ่มธนำคำรและธุรกิจกำรเงินนี้เองซ่ึงเป็นทั้งผู้ว่ำจ้ำงหลักในธุรกิจติดตำมหนี้
และเป็นผู้ขำยหนี้ด้อยคุณภำพให้แก่ธุรกิจบริหำรหนี้ด้อยคุณภำพมำกที่สุด โดยหนี้ด้อยคุณภำพ สำมำรถจ ำแนก
ประเภทย่อยลงไปได้อีก 2 ประเภท ได้แก่ หนี้ด้อยคุณภำพภำคประชำชน (Consumer Loan) และหนี้ด้อยคุณภำพ
ภำคธุรกิจ (Corporate Loan) โดยหนี้ด้อยคุณภำพที่เป็นเป้ำหมำยในกำรให้บริกำรติดตำมหรือบริหำรหนี้ของ 
ACSS คือ หนี้ด้อยคุณภำพภำคประชำชน  

เนื่องจำกกลุ่มลูกค้ำเป้ำหมำยของ ACSS คือ ธุรกิจซ่ึงให้บริกำรด้ำนบัตรเครดิต สินเช่ือส่วนบุคคล กำรเช่ำ
ซ้ือ เป็นต้น ดังนั้นหำกพิจำรณำตำมจ ำนวนบัญชีผู้ใช้บริกำรบัตรเครดิตที่มียอดสินเชื่อคงค้ำงตั้งแต่ปี 2548 – 2554 
พบว่ำ จ ำนวนบัญชีผู้ใช้บริกำรบัตรเครดิตที่มียอดสินเช่ือคงค้ำงมีจ ำนวน เพิ่มขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง โดยมีอัตรำกำร
ขยำยตัวเฉลี่ยร้อยละ 7.38 ต่อปี โดยปี 2554 มีจ ำนวนบัญชีบัตรเครดิตซ่ึงมียอดสินเช่ือคงค้ำงทั้งส้ิน 15.44 ล้ำน
บัญชี ซ่ึงสอดคล้องกับ จ ำนวนยอดสินเช่ือคงค้ำงของบัตรเครดิต พบว่ำ ตั้งแต่ปี 2548 – 2554 ยอดสินเช่ือคงค้ำงมี
กำรขยำยตัวอย่ำงต่อเนื่องเช่นเดียวกัน โดยมีอัตรำกำรขยำยตัวเฉลี่ยร้อยละ 8.12 ต่อปี โดยปี 2554 มียอดสินเช่ือคง
ค้ำงจำกบัตรเครดิตทั้งสิ้น  228.90 พันล้ำนบำท  

http://www.bot.or.th/
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รูปแสดง กำรใหบ้ริกำรบัตรเครดติจ ำแนกตำมประเภท ปี 2548 – 2554 

 
ที่มำ: www.bot.or.th 
หมำยเหตุ: -   จ ำนวนบัญชี หมำยถึง จ ำนวนบัญชผีู้ใช้บริกำรบัตรเครดิตที่มียอดสินเชื่อคงค้ำง ณ สิ้นงวด 

-   ยอดสินเชื่อคงค้ำง ณ สิ้นงวด 

ส ำหรับกำรขยำยตัวของสินเช่ือส่วนบุคคลนั้น พบว่ำ ตั้งแต่ ปี 2548 – 2550 มีกำรเติบโตอย่ำงต่อเนื่อง และ
เริ่มลดลงตั้งแต่ปี 2552 เนื่องจำกผลกระทบทำงวิกฤตเศรษฐกิจ ท ำให้สถำบันกำรเงินมีควำมระมัดระวังในกำร
พิจำรณำสินเช่ือมำกขึ้น ในปี 2553 จ ำนวนบัญชีและยอดคงค้ำงของสินเช่ือส่วนบุคคลได้ลดลง แม้ว่ำภำวะ
เศรษฐกิจจะปรับตัวดีขึ้น ทั้งนี้ เกิดจำกธนำคำรพำณิชย์จดทะเบียนในประเทศไทยบำงแห่งได้จัดกลุ่มสินเช่ือส่วน
บุคคลใหม่ ตั้งแต่ พฤศจิกำยน 2553 ส่งผลให้จ ำนวนบัญชีและยอดคงค้ำงของสินเช่ือบุคคลลดลงร้อยละ 1.9 และ
ร้อยละ 12.28 ตำมล ำดับ อย่ำงไรก็ตำม ในปี 2554 สินเช่ือส่วนบุคคลมีกำรขยำยตัวเพิ่มขึ้นจำกหลำยปัจจัย ได้แก่ 
ควำมต้องกำรบริโภคสินค้ำจ ำเป็นทั่วไป เงื่อนไขกำรกู้ยืมที่ผ่อนคลำยลง และอัตรำดอกเบี้ยที่ต่ ำลง ส่งผลให้
จ ำนวนบัญชีและยอดคงค้ำงของสินเช่ือบุคคลขยำยตัวขึ้นร้อยละ 4.00 และ 13.73 ตำมล ำดับ ส ำหรับปี 2555 มี
แนวโน้มที่สินเช่ือบุคคลจะเพิ่มขึ้น เนื่องจำกควำมต้องกำรเงินทุนเพื่อซ่อมแซมที่พักอำศัยภำยหลังจำกปัญหำ
อุทกภัยคลี่คลำย 

http://www.bot.or.th/


ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระต่อกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์ และกำรเข้ำท ำรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน 
 

หน้ำ 39 จำกทัง้หมด 118 หน้ำ 

รูปแสดง ยอดสินเช่ือคงค้ำงส่วนบุคคล ปี 2548 – 2554 

 
ที่มำ: www.bot.or.th 
หมำยเหตุ: -    จ ำนวนบัญชี หมำยถึง จ ำนวนบัญชีผู้บริโภคสินเชื่อส่วนบุคคลภำยใต้กำรก ำกับเฉพำะที่มียอดสินเชื่อคง

ค้ำง ณ สิ้นงวด 
-   ยอดสินเชื่อคงค้ำง หมำยถึง ยอดสินเชื่อคงค้ำง (Outstanding Balance) เฉพำะต้นเงิน (หลงัหักรำยได้รอ

กำรตัดบัญชี) ณ วันสิ้นเดือนที่รำยงำน 

ประเภทของหนี้สินค้ำงช ำระซ่ึง ACSS ได้รับมอบหมำยจำกลูกค้ำให้ด ำเนินกำรติดตำมหนี้นั้น ส่วนใหญ่
จะมีระยะเวลำค้ำงช ำระเป็นกลุ่มของหนี้สินค้ำงช ำระตั้งแต่ 3 เดือนขึ้นไป แม้ว่ำตั้งแต่ปี 2548 - 2554 จ ำนวนบัญชี
ผู้ใช้บริกำรบัตรเครดิตที่มียอดสินเชื่อคงค้ำงจะมีกำรเพิ่มขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง โดยมีอัตรำกำรขยำยตัวเฉลี่ยร้อยละ 7.38 
ต่อปี ยอดบัตรเครดิตคงค้ำง ณ ส้ินงวด มีกำรขยำยตัวเฉลี่ยร้อยละ 8.12 ต่อปี และยอดบัตรเครดิตค้ำงช ำระเกิน 3 
เดือนขึ้นไป มีกำรขยำยตัวเฉลี่ยร้อยละ 7.46 ต่อปี แต่ในปี 2551-2553 พบว่ำ ยอดบัตรเครดิตค้ำงช ำระเกิน 3 เดือน
ขึ้นไป  มีกำรหดตัวลงร้อยละ 11.26 ร้อยละ 2.85 และร้อยละ 10.51 ตำมล ำดับ และเริ่มปรับตัวขึ้นในปี 2554 โดย
ขยำยตัวร้อยละ 8.46 เมื่อเทียบจำกปีก่อนและมียอดบัตรเครดิตค้ำงช ำระเกิน 3 เดือนขึ้นไปจ ำนวน 4.9 พันล้ำนบำท 

ส ำหรับสินเช่ือส่วนบุคคลตั้งแต่ปี 2548 - 2554 จ ำนวนบัญชีสินเช่ือส่วนบุคคลมีอัตรำกำรขยำยตัวเฉลี่ยร้อย
ละ 7.38 ต่อปี ยอดสินเช่ือส่วนบุคคลคงค้ำง ณ ส้ินงวด มีกำรขยำยตัวเฉลี่ยร้อยละ 6.23 ต่อปี และยอดสินเช่ือส่วน
บุคคลค้ำงช ำระเกิน 3 เดือนขึ้นไป มีกำรขยำยตัวเฉลี่ยร้อยละ 2.58 ต่อปี อย่ำงไรก็ตำม ในปี 2551 – 2553 ยอด
สินเช่ือส่วนบุคคลผิดนัดช ำระหนี้เกิน 3 เดือนขึ้นไปมีกำรหดตัวลงร้อยละ 10.76 ร้อยละ 21.25 และร้อยละ 17.54 
ตำมล ำดับ และเริ่มปรับตัวขึ้นในปี 2554 โดยขยำยตัวร้อยละ 9.11 เมื่อเทียบจำกปีก่อนและมียอดสินเช่ือส่วน
บุคคลผิดนัดช ำระเกิน 3 เดือนขึ้นไปจ ำนวน 5.85 พันล้ำนบำท 
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รูปแสดง ยอดบตัรเครดิตค้ำงช ำระและสินเช่ือส่วนบุคคลผดินัดช ำระเกิน 3 เดือนขึ้นไป 

 
ที่มำ: www.bot.or.th 

กำรแข่งขันในธุรกิจติดตำมเร่งรัดหนี้มีค่อนข้ำงสูง เนื่องจำกมีบริษัทจ ำนวนมำกในอุตสำหกรรมนี้ ท ำให้มี
กำรแข่งขันกันในด้ำนค่ำบริกำรติดตำมหนี้ค่อนข้ำงมำก รวมทั้งคุณภำพในกำรให้บริกำรซ่ึงอำจส่งผลกระทบต่อ
ภำพลักษณ์ของผู้ ว่ำจ้ำงและตัวบริษัทเช่นกัน ดังนั้นบริษัทที่อยู่ในอุตสำหกรรมนี้ต้องให้ควำมส ำคัญต่อ
กระบวนกำรติดตำมหนี้ อีกทั้ง กระทรวงกำรคลังก ำลังพิจำรณำออกพระรำชบัญญัติ (“พรบ.”) กำรติดตำมทวงถำม
หนี้ที่เป็นธรรม โดยจะบังคับให้บริษัทในอุตสำหกรรมดังกล่ำวท ำกำรติดตั้งระบบอัดเสียงขณะสนทนำกับลูกหนี้ 
ดังนั้นหำกบริษัทใดในอุตสำหกรรมมีเงินทุนมำกพอที่จะปฏิบัติตำมที่ พรบ. ก ำหนดได้ก็จะมีควำมได้เปรียบใน
กำรบริหำรหนี้สินด้อยคุณภำพ ซ่ึงท ำให้ลูกค้ำมีควำมเช่ือมั่นในมำตรฐำนกำรบริกำร ทั้งนี้ ACSS มีระบบอัดเสียง
ขณะสนทนำตำมที่ พรบ. ก ำหนดเรียบร้อยแล้ว 
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3. ข้อมูลโดยสรุปของบรษิัท 

3.1 ประวัติควำมเป็นมำที่ส ำคัญ 

บริษัท อิออน ธนสินทรัพย์ (ไทยแลนด์) จ ำกัด (มหำชน) (“บริษัท”) จดทะเบียนเป็นบริษัทจ ำกัด เมื่อวันที่ 18 
กันยำยน 2535 ภำยใต้ชื่อ บริษัท ไทยเครดิตเซอร์วิส จ ำกัด ด้วยทุนจดทะเบียน 1 ล้ำนบำท ต่อมำบริษัทได้เริ่มประกอบ
ธุรกิจสินเช่ือเช่ำซ้ือในเดือนธันวำคม 2535 โดยกำรร่วมท ำธุรกิจกับห้ำงสรรพสินค้ำญี่ปุ่นที่เปิดให้บริกำรในประเทศ
ไทย และได้เปลี่ยนช่ือเป็นบริษัท สยำมเอ็นซีเอส จ ำกัด และเพิ่มทุนจดทะเบียนเป็น 10 ล้ำนบำท หลังจำกนั้นในเดือน
ตุลำคม 2537 บริษัทได้เปลี่ยนช่ือเป็น บริษัท อิออน ธนสินทรัพย์ (ไทยแลนด์) จ ำกัด  และเมื่อวันที่ 7 สิงหำคม 2544 
บริษัทได้ด ำเนินกำรจดทะเบียนแปรสภำพเป็น บริษัท มหำชน จ ำกัด กับกระทรวงพำณิชย์ และเปลี่ยนแปลงมูลค่ำที่ตรำ
ไว้จำกเดิมหุ้นละ 10 บำท เป็นหุ้นละ 5 บำท รวมทั้งเพิ่มทุนจดทะเบียนจำกเดิม 200 ล้ำนบำท เป็น 250 ล้ำนบำท โดย
กำรออกหุ้นสำมัญใหม่จ ำนวน 10 ล้ำนหุ้น เพื่อเสนอขำยให้แก่ประชำชนทั่วไปและพนักงำนของบริษัท จ ำนวน 
9,800,000 หุ้น และ 200,000 หุ้น ตำมล ำดับ และได้เข้ำจดทะเบียนเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เมื่อวันที่ 11 ธันวำคม 2544  

บริษัท อิออน เครดิต เซอร์วิส จ ำกัด ประเทศญี่ปุ่น (“อิออน เครดิต เซอร์วิส”) ผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ของบริษัท ได้
ก่อตั้งขึ้นครั้งแรกในประเทศญี่ปุ่น ปัจจุบันประกอบธุรกิจให้บริกำรทำงด้ำนกำรเงินต่ำงๆ รวมถึ งบริกำรบัตรเครดิต 
บริกำรสินเช่ือส่วนบุคคล และบริกำรอื่นๆ จำกควำมส ำเร็จในกำรด ำเนินธุรกิจในประเทศญี่ปุ่น และเป็นบริษัทจด
ทะเบียนในตลำดหุ้นโตเกียว อิออน เครดิต เซอร์วิส จึงเริ่มขยำยธุรกิจไปยังประเทศต่ำงๆ ในภูมิภำคเอเชีย ได้แก่ 
ฮ่องกง ไทย มำเลเซีย ไต้หวัน จีน (เซินเจิ้น) อินโดนีเซีย เวียดนำม ฟิลิปปินส์ และกัมพูชำ ตำมล ำดับ ทั้งนี้ กำรด ำเนิน
ธุรกิจทำงด้ำนกำรเงินจะมุ่งเน้นกำรให้บริกำรทำงกำรเงินแก่ประชำกรแบ่งตำมภูมิภำค เพื่อมิให้เกิดผลประโยชน์ทับ
ซ้อน 

3.2 ลักษณะกำรประกอบธุรกิจ 

บริษัทประกอบธุรกิจหลักในกำรให้บริกำรสินเช่ือรำยย่อย (Retail Finance) ประกอบด้วย สินเช่ือเช่ำซ้ือ สินเช่ือ
บัตรเครดิต และสินเช่ือส่วนบุคคล ในปี 2554 ธุรกิจที่สร้ำงรำยได้หลักให้แก่บริษัท คือ ธุรกิจสินเช่ือส่วนบุคคล และ
ธุรกิจบัตรเครดิต ซ่ึงมีสัดส่วนคิดเป็นร้อยละ 44 และร้อยละ 40 ของรำยได้รวม ตำมล ำดับ ส่วนธุรกิจสินเช่ือเช่ำซ้ือ มี
สัดส่วนร้อยละ 5 ของรำยได้รวม  

ณ วันที่ 20 กุมภำพันธ์ 2555 บริษัทให้บริกำรสินเช่ือทั้งหมดอยู่ 2.85 ล้ำนบัญชี (รวมสินเช่ือที่อยู่ภำยใต้โครงกำร
แปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์) และมีกำรออกบัตรเครดิตรวมทั้งสิ้นจ ำนวน 2.01 ล้ำนบัตร 

3.2.1 ธุรกิจบัตรเครดติ (Credit Card) 

บริษทัได้ออกบริการบตัรเครดิตซึง่ลูกค้าสามารถใช้บริการได้ 2 ลักษณะดังนี ้

(ก) บริกำรซ้ือสินค้ำผ่ำนบัตรเครดิต (Credit Purchase)  

ผู้ถือบัตรเครดิตของบริษัท สำมำรถใช้บัตรเครดิตดังกล่ำวในกำรซ้ือสินค้ำจำกร้ำนค้ำที่เข้ำร่วม
โครงกำร โดยบริษัท จะเป็นผู้ช ำระค่ำสินค้ำดังกล่ำวให้กับร้ำนค้ำนั้นๆ 

(ข) บริกำรเบิกเงินสดล่วงหน้ำ (Cash Advance)  
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ผู้ถือบัตรเครดิตของบริษัทสำมำรถใช้บัตรดังกล่ำวเพื่อเบิกเงินสดล่วงหน้ำที่ส ำนักงำนสำขำ หรือ
จำกเครื่องเบิกเงินสดอัตโนมัติของบริษัทได้อีกด้วย ณ วันที่ 20 กุมภำพันธ์ 2555 บริษัท มีเครื่องเบิกและ
ช ำระเงินสดอัตโนมัติจ ำนวนทั้งสิ้น 340 เครื่อง ติดตั้งในกรุงเทพ ปริมณฑล และต่ำงจังหวัด 

บัตรเครดิตของบริษทั มี 2 ประเภท คือ 

1. บัตรเครดิตสากลที่ออกโดยบริษัท (AEON International Card) 

บัตรเครดิตที่ใช้ในประเทศและต่ำงประเทศของบริษัท ประกอบด้วย บัตรอิออนมำสเตอร์
กำร์ด  บัตรอิออน วีซ่ำกำร์ด และบัตรอิออนเจซีบีกำร์ด ซ่ึงเป็นบัตรที่บริษัท ออกร่วมกับ มำสเตอร์
กำร์ด เวิลด์ไวด์ (MasterCard Worldwide) วีซ่ำ เวิลด์ไวด์ (VISA Worldwide) และ บริษัท เจซีบี 
อินเตอร์เนช่ันแนล จ ำกัด (JCB International Company Limited)  ตำมล ำดับ  โดยผู้ถือบัตรประเภท
นี้สำมำรถน ำบัตรดังกล่ำวไปใช้ซ้ือสินค้ำและบริกำรได้จำกร้ำนค้ำที่มีสัญลักษณ์มำสเตอร์กำร์ด วี
ซ่ำ และเจซีบี ที่มีอยู่ทั่วโลก นอกจำกนี้ ผู้ถือบัตรเครดิตประเภทนี้ยังสำมำรถใช้บริกำรเบิกเงินสด
ล่วงหน้ำได้จำกเครื่องเบิกเงินสดอัตโนมัติของบริษัท และเครื่องเบิกเงินสดอัตโนมัติในเครือข่ำย 
CIRRUS และ PLUS ซ่ึงมีทั้งในประเทศและต่ำงประเทศ ได้อีกด้วย 

2.  บัตรเครดิตสากลและบัตรเครดิตร่วมที่ออกร่วมกับบรษิัทอื่น (International Co- branded 
Card and Affinity Card) 

บัตรเครดิตประเภทนี้เป็นบัตรที่บริษัท ออกร่วมกับธุรกิจประเภทต่ำงๆ ซ่ึงผู้ถือบัตรเครดิตจะ
ได้รับสิทธิประโยชน์พิเศษเพิ่มเติมจำกธุรกิจดังกล่ำว  

ณ วันที่ 20 กุมภำพันธ์ 2555 บัตรเครดติทีบ่ริษทัออกร่วมกับบรษิัทต่ำง ๆ มีดังนี้ 

ชื่อบัตรเครดิต บริษัทที่ร่วมออกบัตร ประเภทธุรกิจ 
บัตรเครดิตตั้งฮั้วเส็ง บริษัท ห้ำงสรรพสินค้ำต้ังฮั้วเส็ง จ ำกัด ค้ำปลีกประเภทห้ำงสรรพสินค้ำ 

บัตรเครดิต ทีดีพี  กลุ่มห้ำงสรรพสินค้ำไทย ค้ำปลีกประเภทห้ำงสรรพสินค้ำ 

บัตรเครดิตคลับไทย
แลนด ์

บริษัท แอทลำส เทรดดิ้งแอนด์พรอพเพอร์ต้ี 
(ไทยแลนด์) จ ำกัด  

ให้บริกำร  

บัตรเครดิตกิฟฟำรีน บริษัท สกำยไลน์ ยูนิต้ี จ ำกัด  ผลิตและจ ำหน่ำยเครื่องส ำอำง 

บัตรเครดิตแม็กซ์กำร์ด บริษัท เจ มำร์ท จ ำกัด (มหำชน)  โทรศัพท์และอุปกรณ์
โทรศัพท์มือถือ  

บัตรเครดิต บี ควิก บริษัท บี ควิก จ ำกัด  บริกำรยำงรถยนต์และอุปกรณ์ 

บัตรเครดิตโฟโต้ ฮัท  บริษัท โฟโต้ ฮัท จ ำกัด  บริกำรถ่ำยภำพ และอุปกรณ์ 

เมื่อวันที่ 28 กุมภำพันธ์ 2552 บัตรเครดิตจัสโก้ วีซ่ำและมำสเตอร์ ที่บริษัท ออกร่วมกับบริษัท 
อิออน ไทยแลนด์ จ ำกัด (ประกอบธุรกิจค้ำปลีกประเภทห้ำงสรรพสินค้ำ ) ได้ถูกยกเลิก และ
เปลี่ยนเป็นบัตรอิอนแทน เนื่องจำก บริษัท สยำมจัสโก้ จ ำกัด ได้เปลี่ยนช่ือเป็นบริษัท อิออน (ไทย
แลนด์) จ ำกัด 
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นอกจำกนี้ บริษัท ได้ออกบัตรทอง (AEON Gold Card) ที่ให้สิทธิประโยชน์มำกมำย อำทิ 
คะแนนสะสมแฮปปี้พอยท์ 1 คะแนนทุกกำรใช้จ่ำย 20 บำทและส่วนลดพิเศษส ำหรับยอดใช้จ่ำยใน
เดือนเกิด และ ได้ออกบัตรเครดิตองค์กร (Corporate Card) ซ่ึงเป็นบัตรที่ออกให้แก่องค์กร เพื่อใช้
บริหำรจัดกำรค่ำใช้จ่ำยของพนักงำน ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นค่ำใช้จ่ำยที่เกี่ยวกับกำรเดินทำง และด้ำน
บันเทิงที่เป็นค่ำใช้จ่ำยเพื่อองค์กรนั้นๆ โดยจะช่วยลดกำรใช้จ่ำยในทำงที่ผิดประเภท และกำรทุจริต
ที่อำจเกิดขึ้น และยังช่วยให้องค์กรนั้นๆ บริหำรจัดกำรค่ำใช้จ่ำยได้อย่ำงมีประสิทธิภำพมำกขึ้น 
โดยลูกค้ำที่ใช้บริกำรบัตรองค์กรได้แก่ บริษัทที่เป็นพันธมิตรทำงธุรกิจ และบริษัทญี่ปุ่นที่ด ำเนิน
กิจกำรในประเทศไทย 

ส ำหรับรำยได้ที่บริษัท ได้รับจำกธุรกิจบัตรเครดิต ประกอบด้วย ดอกเบี้ย ค่ำธรรมเนียมกำรใช้
วงเงิน  ค่ำติดตำมทวงถำมหนี้ และค่ำธรรมเนียมอื่น ได้แก่ ค่ำธรรมเนียมรำยปี ค่ำธรรมเนียมกำร
เบิกเงินสดล่วงหน้ำ ค่ำตอบแทนที่ได้จำกส่วนลดร้ำนค้ำที่ร่วมโครงกำร เป็นต้น 

3.2.2 ธุรกิจสินเช่ือเช่าซ้ือ (Hire Purchase) 

สินเช่ือเช่ำซ้ือเป็นกำรให้บริกำรสินเช่ือแก่ลูกค้ำในรูปแบบของกำรให้เช่ำสินค้ำ โดยมีเงื่อนไขกำรช ำระค่ำ
สินค้ำที่แน่นอน โดยลูกค้ำสำมำรถผ่อนช ำระค่ำสินค้ำได้ตั้งแต่ 6 เดือน ถึง 48 เดือน ในช่วงระยะเวลำที่ลูกค้ำผ่อน
ช ำระค่ำสินค้ำกับบริษัท กรรมสิทธ์ิในสินค้ำจะยังเป็นของบริษัท และเมื่อลูกค้ำช ำระค่ำสินค้ำรวมทั้งปฏิบัติตำม
เงื่อนไขที่ระบุไว้ในสัญญำเช่ำซ้ือโดยครบถ้วนแล้ว กรรมสิทธ์ิในสินค้ำดังกล่ำวจึงจะตกเป็นของลูกค้ำอย่ำง
สมบูรณ์ ทั้งนี้ รำยได้ที่บริษัท ได้รับจำกธุรกิจสินเช่ือเช่ำซ้ือ ประกอบด้วย ดอกเบี้ยรับจำกกำรผ่อนช ำระค่ำสินค้ำ 
และค่ำปรับจำกกำรผิดนัดช ำระเงิน  โดยหลังจำกที่สินค้ำได้ถูกส่งมอบให้แก่ลูกค้ำเป็นที่เรียบร้อยแล้ว ร้ำนคู่ค้ำก็
จะส่งใบเรียกเก็บเงินให้แก่บริษัท เพื่อรับช ำระเงินค่ำสินค้ำต่อไป 

3.2.3 ธุรกิจสินเช่ือส่วนบุคคล (Personal Loan) 

บริกำรสินเช่ือส่วนบุคคลเป็นรูปแบบกำรให้กู้ยืมเงินแก่ลูกค้ำ ซ่ึงประกอบไปด้วยสินเช่ือเงินสด และ
สินเช่ือแบบมีวัตถุประสงค์  เช่นสินเช่ือเพื่อซ้ือเครื่องใช้ไฟฟ้ำ เครื่องตกแต่งบ้ำน เครื่องใช้ส ำนักงำน 
โทรศัพท์มือถือ สินค้ำไอที และอื่นๆ เป็นต้น ผ่ำนร้ำนคู่ค้ำกว่ำ 15,400 แห่งทั่วประเทศ ซ่ึงร้ำนคู่ค้ำดังกล่ำว ได้แก่ 
ห้ำงสรรพสินค้ำเดอะมอลล์ ห้ำงสรรพสินค้ำในเครืออิออน ประเทศญี่ปุ่น (จัสโก้ และ Max Valu) ห้ำงเทสโก้ 
โลตัส ห้ำงแม็คโคร ห้ำงบิ๊กซี ห้ำงเพำเวอร์บำย ห้ำงโฮมโปร และอื่นๆ เป็นต้น โดยผู้ขอใช้บริกำรสินเช่ือส่วน
บุคคลของบริษัท สำมำรถมำติดต่อยื่นใบค ำขอสินเช่ือที่ส ำนักงำนของบริษัท ทั้ง 90 แห่งและยังสำมำรถส่งใบค ำ
ขอสินเช่ือพร้อมทั้งเอกสำรประกอบต่ำงๆ มำทำงไปรษณีย์ หรือสมัครผ่ำนอินเทอร์เน็ต  ทั้งนี้ รำยได้ของบริษัท 
จำกธุรกิจสินเช่ือส่วนบุคคล ประกอบด้วย ดอกเบี้ยรับจำกเงินกู้ยืม ค่ำธรรมเนียมกำรช ำระขั้นต่ ำ ค่ำธรรมเนียมกำร
ท ำสัญญำ ค่ำปรับจำกกำรผิดนัดช ำระเงิน อย่ำงไรก็ตำม ตั้งแต่วันที่ 1 กรกฎำคม 2548 สินเช่ือเช่ำซ้ือและสินเช่ือ
บุคคลได้ถูกก ำหนดภำยใต้ข้อบังคับของกระทรวงกำรคลัง และให้ธนำคำรแห่งประเทศไทยออกข้อก ำหนด
เกี่ยวกับอัตรำเพดำนดอกเบี้ยค้ำงช ำระ ค่ำธรรมเนียม และค่ำบริกำรต่ำงๆ ส ำหรับธุรกิจสินเช่ือบุคคล ไม่ให้เกิน
กว่ำร้อยละ 28 ต่อปี   

ในกรณีลูกค้ำที่มีประวัติกำรช ำระเงินดี  บริษัท จะออกบัตรสมำชิก (Member Card) เพื่อเพิ่มประสิทธิภำพ
ในกำรให้บริกำรสินเช่ือ โดยลูกค้ำสมำชิกสำมำรถใช้บัตรสมำชิกในกำรขอเงินกู้ได้อย่ำงรวดเร็ว เนื่องจำกบัตร
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สมำชิกจะมีข้อมูลประวัติกำรกู้เงิน และกำรช ำระเงินของลูกค้ำ ท ำให้กำรอนุมัติสินเช่ือเป็นไปอย่ำงรวดเร็วและมี
ประสิทธิภำพ  

ตั้งแต่เดือน มิถุนำยน 2549 บริษัท ได้ให้บริกำรเงินกู้หมุนเวียน “Your Cash” หรือ วงเงินกู้หมุนเวียน 
ส ำหรับลูกค้ำช้ันดี ซ่ึงลูกค้ำจะได้วงเงินกู้พร้อมใช้ที่สำมำรถเบิกจำกตู้เบิกเงินสดอัตโนมัติของบริษัท และธนำคำร
กสิกรไทย จ ำกัด (มหำชน) และผ่อนช ำระคืนได้ตำมควำมต้องกำรตลอดเวลำ 

ปัจจุบัน บริษัท ได้เพิ่มกำรติดตั้งเครื่องอนุมัติวงเงินสินเช่ืออัตโนมัติผ่ำนบัตร (Electronic Data Capture: 
EDC) ไปยัง ห้ำงสรรพสินค้ำ ตลอดจนร้ำนค้ำสมำชิกต่ำง ๆ เพื่อช่วยให้ธุรกรรมดังกล่ำวมีควำมสะดวกและ
รวดเร็วยิ่งขึ้น และยังช่วยให้บริษัท สำมำรถประหยัดต้นทุนรวมถึงค่ำใช้จ่ำยด้ำนพนักงำน จำกกำรจัดตั้งจุด
ให้บริกำรสินเช่ือส่วนบุคคลแบบมีวัตถุประสงค์ได้   

3.3 โครงสร้ำงรำยได้ของบรษิัทและบริษทัย่อย  

โครงสร้ำงรำยได้ของบรษิัทและบริษทัย่อย ส ำหรับปี 2552 - 2554 และไตรมำสที่ 1 ของปี 2555 มีดงันี ้

ปีบัญช ี 2552 2553 2554 ไตรมาสที่ 1 ปี 2555 

ประเภทธุรกิจ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ 

1. บัตรเครดิต 3,353.83 35.67 4,030.35 40.02 4,256.07 39.92 1,096.07 39.28 

2. สินเชื่อเช่ำซื้อ 1,172.77 12.47 1,352.59 13.43 1/557.63 5.23 1/62.87 2.25 

3. สินเชื่อส่วนบุคคล 4,073.14 43.33 3,765.21 37.38 4,683.48 43.93 1,436.05 51.46 

4. อ่ืนๆ 801.50 8.53 923.33 9.17 1,164.67 10.92 195.63 7.01 

รวมทั้งสิ้น 9,401.23 100.00 10,071.48 100.00 10,661.85 100.00 2,790.62 100.00 

หมำยเหตุ:  -   รอบระยะเวลำบัญชีของบริษัท สิ้นสุดวันที่ 20 กุมภำพันธ์ของทุกปี   
- 1/สินค้ำผ่อนช ำระรำยกำรใหม่ (ยกเว้นจักรยำนยนต์) ที่เกิดขึ้นตั้งแต่วันที่ 21 มกรำคม 2554 บริษัทจะให้บริกำร

สินเชื่อเงินกู้แบบมีวัตถุประสงค์แทนสัญญำเช่ำซื้อ 

3.4 ผู้ถือหุ้น 

ณ วันที่ 20 พฤษภำคม 2555 ผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ 10 รำยแรกของบรษิทั มีดังนี ้

ล าดับ รายชื่อ จ านวนหุ้น ร้อยละ 

1 บริษทั อิออน เครดิต เซอร์วิส จ ำกัด ประเทศญีปุ่่น 87,800,000 35.12 

2 บริษทั เอซีเอส แคปปิตอล คอร์ปอเรชั่น จ ำกัด 48,000,000 19.20 

3 บริษทั ไทยเอ็นวดีีอำร์ จ ำกัด 23,309,723 9.32 

4 บริษทั อิออน โฮลดิ้งส์ (ไทยแลนด์) จ ำกัด 22,000,000 8.80 

5 นำยชัชวำลย์  เจียรวนนท ์ 15,000,000 6.00 

6 BNP Paribas Securities Services Luxembourg 9,711,900 3.88 

7 BNP Paribas Securities Services London Branch 6,342,700 2.54 

8 TFB For MFC-Thai Fund Investment Plan 3,737,500 1.50 
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ล าดับ รายชื่อ จ านวนหุ้น ร้อยละ 

9 BNP Paribas Securities Services Singapore Branch 3,256,200 1.30 

10 กองทุนเปิด อเบอร์ดนีหุ้นระยะยำว 3,166,500 1.27 
ที่มำ : บริษัท อิออน ธนสินทรัพย์ (ไทยแลนด์) จ ำกัด (มหำชน) 

ผู้ถือหุ้นกลุ่มอิออน ท่ีถือหุ้นในบริษัท ประกอบด้วย 

ล าดับ ผู้ถือหุ้น / ที่ตั้ง ความสัมพันธ์ จ านวนหุ้น ร้อยละ 

1 บริษัท อิออน เครดิต เซอร์วิส จ ำกัด / 
ประเทศญี่ปุ่น 

มีผู้ถือหุ้นรำยใหญ่คือ บริษัท อิออน จ ำกัด 
ประเทศญี่ปุ่น 

87,800,000   35.12  

2  บริษัท เอซีเอส แคปปิตอล คอร์
ปอเรชั่น จ ำกัด / ประเทศไทย 

มีผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ คือ บริษัท อิออน เครดิต 
เซอร์วิส จ ำกัด ประเทศญี่ปุ่น 

48,000,000   19.20  

3 บริษัท อิออน โฮลดิ้งส์ (ไทยแลนด์) 
จ ำกัด /ประเทศไทย 

มีผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ คือ บริษัท อิออน จ ำกัด 
ประเทศญี่ปุ่น 

22,000,000     8.80  

  ผู้ถือหุ้นกลุ่มอิออน ถือหุ้นในบริษัท รวมทั้งสิ้น 157,800,000   63.12  

3.5 คณะกรรมกำรบริษทั 

ณ วันที่ 14 มิถุนำยน 2555 คณะกรรมกำรของบรษิัทมจี ำนวนทั้งส้ิน 12 ท่ำน ดังนี ้

ล ำดับ รำยช่ือ ต ำแหน่ง 

1 นำยคำซูฮิเดะ คำมิตำน ิ1 ประธำนกรรมกำร 

2 นำยยำซูฮิโกะ คอนโดะ 1 รองประธำนกรรมกำรและกรรมกำรผู้จัดกำร 

3 นำงสุพร วัธนเวคิน กรรมกำร 

4 นำงสำวกัณณิกำ เกื้อศิริกุล กรรมกำร 

5 นำงจิรำพร คงเจริญวำนิช กรรมกำร 

6 นำยจุน ซูซูกิ 2 กรรมกำร 

7 นำยชิโร อิชิดะ 2 กรรมกำร 

8 นำยชัชวำลย์ เจียรวนนท ์ กรรมกำร 

9 นำยนพพันธป์ เมืองโคตร กรรมกำรอิสระและประธำนคณะกรรมกำรตรวจสอบ 

10 นำยเดช บุลสุข กรรมกำรอิสระและกรรมกำรตรวจสอบ 

11 นำยชุนอิจิ โคบำยำซิ กรรมกำรอิสระและกรรมกำรตรวจสอบ 

12 ดร.สุจริต คูณธนกุลวงศ ์ กรรมกำรอิสระ 
หมำยเหตุ: 1  กรรมกำรผู้มีอ ำนำจลงนำมผูกพันบริษัท คือ นำยคำซูฮิเดะ คำมิตำนิ หรือ นำยยำซูฮิโกะ คอนโดะ พร้อม

ประทับตรำส ำคัญของบริษัท 
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2  นำยจุน ซูซูกิ และนำยชิโร อิชิดะ ได้รับกำรแต่งตั้งเมื่อวันที่ 14 มิถุนำยน 2555 แทนนำยมิตซูฮิโกะ ยำชิโร และ
นำยมำซำโอะ มิซูโน ซึ่งลำออกจำกต ำแหน่งกรรมกำรบริษัทเมื่อวันที่ 31 มีนำคม 2555 และวันที่ 14 มิถุนำยน 
2555 ตำมล ำดับ 

3.6 ผลกำรด ำเนินงำนและฐำนะกำรเงนิของบริษทั ปี 2552 – 2554 และ งวด 3 เดอืน ปี 2555 

งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

งบการเงินรวม 
2552 2553 2554 ไตรมาสที ่1 ปี 2555 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายได้ 
        รำยได้จำกบัตรเครดิต 3,353.83 35.67 4,030.35 40.02 4,256.07 39.92 1,096.07 39.28 

รำยได้จำกกำรให้กู้ยืม 4,073.14 43.33 3,765.21 37.38 4,683.48 43.93 1,436.05 51.46 

รำยได้จำกกำรให้เช่ำซื้อ 1,172.77 12.47 1,352.59 13.43 1/557.63 5.23 1/62.87 2.25 

รำยได้อ่ืน 801.50 8.53 923.33 9.17 1,164.67 10.92 195.63 7.01 

รวมรายได ้ 9,401.23 100.00 10,071.48 100.00 10,661.85 100.00 2,790.62 100.00 

ค่าใช้จ่าย 
        ค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำนและกำรบริหำร 3,469.07 36.90 3,654.56 36.29 3,960.76 37.15 1,048.27 37.56 

ค่ำตอบแทนกรรมกำรและผู้บริหำร 49.10 0.52 56.35 0.56 56.88 0.53 21.71 0.78 

หนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญ 2,802.80 29.81 3,309.17 32.86 4,530.13 42.49 916.24 32.83 

ต้นทุนทำงกำรเงิน 1,691.44 17.99 1,653.88 16.42 1,655.48 15.53 430.50 15.43 

รวมค่าใช้จ่าย 8,012.41 85.22 8,673.96 86.13 10,203.25 95.70 2,416.71 86.60 

ก ำไรก่อนภำษีเงินได้ 1,388.82 14.77 1,397.52 13.88 458.60 4.30 373.91 13.40 

ค่ำใช้จ่ำยภำษีเงินได้ 404.53 4.30 405.54 4.03 297.49 2.79 87.01 3.12 

ก าไรสุทธิส าหรับปี 984.29 10.47 991.98 9.85 161.11 1.51 286.90 10.28 
หมำยเหตุ : งบกำรเงินส ำหรับปี 2552 - 2554 ตรวจสอบและงบกำรเงินส ำหรับไตรมำสที่ 1 ปี 2555 ตรวจทำน โดยนำยนิติ จึงนิจนิรันดร์ 

บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี จ ำกัด ซึ่งเป็นผู้สอบบัญชีที่ได้รับควำมเห็นชอบจำกส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับ
หลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ 

 1/ สินค้ำผ่อนช ำระรำยกำรใหม่ (ยกเว้นจักรยำนยนต์) ที่เกิดขึ้นตั้งแต่วันที่ 21 มกรำคม 2554 บริษัทจะให้บริกำรสินเชื่อเงินกู้แบบมี
วัตถุประสงค์แทนสัญญำเช่ำซื้อ 
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งบแสดงฐานะทางการเงิน 

งบการเงินรวม 
2552 2553 2554 ไตรมาสที ่1 ปี 2555 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

สินทรัพย์ 
        สินทรัพย์หมุนเวียน 
        เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 1,520.50 3.88 1,873.95 4.59 1,638.84 3.76 1,927.27 4.24 

เงินลงทุนในตั๋วแลกเงิน - - - - 250.00 0.57 312.50 0.69 

ลูกหนีก้ำรค้ำและลูกหนี้อื่น - สุทธิ 32,460.14 82.93 32,857.27 80.43 35,657.72 81.77 37,045.57 81.54 

จ ำนวนเงินส่วนร่วมในนิติบุคคลเฉพำะกิจ
เพ่ือกำรแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ที่
ครบก ำหนดช ำระภำยในหนึ่งปี - - - - - - - - 

เ งิ นให้ กู้ ยื มประ เภทด้อยสิทธิที่ ค รบ
ก ำหนดช ำระภำยในหนึ่งปี 217.04 0.56 124.37 0.30 592.53 1.36 579.88 1.28 
ลูกหนี้ตำมสัญญำแลกเปลี่ ยนเงินตรำ
ต่ำงประเทศ 538.63 1.38 541.63 1.33 222.26 0.51 222.15 0.49 

สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 240.55 0.61 38.25 0.09 41.06 0.09 40.52 0.09 

รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 34,976.85 89.36 35,435.47 86.74 38,402.41 88.06 40,127.89 88.32 

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 
        ลูกหนีก้ำรค้ำ - สุทธ ิ 1,132.40 2.89 1,220.55 2.99 944.38 2.17 904.73 1.99 

เงินลงทุนในบริษัทย่อย - - - - - - - - 

เงินลงทุนระยะยำวอ่ืน 118.75 0.30 64.17 0.16 43.55 0.10 43.55 0.10 

จ ำนวนเงินส่วนร่วมในนิติบุคคลเฉพำะกิจ
เพื่อกำรแปลงสินทรัพย์เป็นหลักทรัพย์ - - - - - - - - 

เงินใหกู้้ยืมประเภทด้อยสิทธิ 744.00 1.90 2,107.68 5.16 1,438.00 3.30 1,438.00 3.17 

อุปกรณ์ - สุทธิ 406.60 1.04 456.06 1.12 485.29 1.11 452.36 1.00 

สินทรัพย์ไม่มีตัวตน - สุทธิ 872.25 2.23 783.67 1.92 786.97 1.80 739.51 1.63 
ลูกหนี้ตำมสัญญำแลกเปลี่ ยนเงินตรำ
ต่ำงประเทศ 776.88 1.98 374.72 0.92 835.33 1.92 1,066.50 2.35 

สินทรัพย์ภำษีเงินได้รอตัดบัญชี - สุทธิ - - 274.48 0.67 551.66 1.26 541.06 1.19 

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน 115.35 0.30 129.10 0.32 122.17 0.28 120.26 0.26 

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 4,166.24 10.64 5,410.42 13.26 5,207.36 11.94 5,305.97 11.68 

รวมสินทรัพย์ 39,143.09 100.00 40,845.89 100.00 43,609.77 100.00 45,433.85 100.00 

หนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 
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งบการเงินรวม 
2552 2553 2554 ไตรมาสที ่1 ปี 2555 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

หนี้สินหมุนเวียน 
        เงินกู้ยืมระยะสั้นจำกสถำบันกำรเงิน 4,846.23 12.38 630.00 1.54 610.00 1.40 883.20 1.94 

เจ้ำหนี้กำรค้ำและเจ้ำหนี้อื่น 532.57 1.36 1,318.99 3.23 1,233.17 2.83 1,699.92 3.74 
หนี้สินระยะยำวที่ครบก ำหนดช ำระภำยใน
หนึ่งปี 9,279.24 23.70 6,540.13 16.01 10,733.07 24.61 9,034.84 19.89 

ภำษีเงินได้ค้ำงจ่ำย 201.09 0.51 258.20 0.63 354.64 0.81 422.82 0.93 

เจ้ำหนี้ตำมสัญญำแลกเปลี่ยนเงินตรำ
ต่ำงประเทศ 61.23 0.16 74.03 0.18 225.74 0.52 168.70 0.37 

หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 568.81 1.45 53.58 0.13 31.38 0.07 17.80 0.04 

รวมหนีส้ินหมุนเวียน 15,489.16 39.56 8,874.94 21.72 13,188.01 30.24 12,227.28 26.91 

หนี้สินไม่หมุนเวียน 

        เงินกู้ยืมระยะยำว 16,193.66 41.37 23,610.50 57.80 22,571.76 51.76 25,053.18 55.14 

หุ้นกู้ระยะยำว 1,535.30 3.92 1,595.04 3.91 1,663.62 3.81 1,696.32 3.73 
เจ้ำหนี้ตำมสัญญำแลกเปลี่ยนเงินตรำ
ต่ำงประเทศ 68.77 0.18 258.08 0.63 34.97 0.08 15.73 0.03 

ภำระผูกพันผลประโยชน์พนักงำน - - 18.77 0.05 26.21 0.06 28.05 0.06 

รวมหนี้สินไม่หมุนเวียน 17,797.73 45.47 25,482.39 62.39 24,296.56 55.71 26,793.28 58.97 

รวมหนีส้ิน 33,286.89 85.03 34,357.33 84.11 37,484.58 85.95 39,020.56 85.88 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 
        ทุนที่ออกจ ำหน่ำยและช ำระเต็มมูลค่ำแล้ว 250.00 0.64 250.00 0.61 250.00 0.57 250.00 0.55 

ส่วนเกินมูลค่ำหุ้นสำมัญ 478.00 1.22 478.00 1.17 478.00 1.10 478.00 1.05 

ผลก ำไรที่ ยั ง ไม่ เ กิ ดขึ้ นจริ ง จ ำกกำร
เปลี่ยนแปลงมูลค่ำเงินลงทุน 57.42 0.15 - - - - - - 

ก ำไรสะสม - - - - - - - - 

จัดสรรแล้ว - - - - - - - - 

ทุนส ำรองตำมกฎหมำย 25.00 0.07 25.00 0.07 25.00 0.06 25.00 0.06 

ทุนส ำรองเพื่อกำรขยำยกิจกำร 3,750.00 9.58 4,250.00 10.40 4,650.00 10.66 4,650.00 10.23 

ยังไม่ได้จัดสรร 1,295.72 3.31 1,485.48 3.64 721.93 1.66 1,008.79 2.22 

องค์ประกอบอ่ืนของส่วนของผู้ถือหุ้น-
ผลต่ำงของอัตรำแลกเปลี่ยนจำกกำรแปลง
ค่ำงบกำรเงินต่ำงประเทศ - - - - 0.18 - 1.41 - 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นบริษัทใหญ่ 5,856.14 14.97 6,488.48 15.89 6,125.10 14.05 6,413.20 14.12 
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งบการเงินรวม 
2552 2553 2554 ไตรมาสที ่1 ปี 2555 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

ส่วนได้เสียที่ไม่มีอ ำนำจควบคุม 0.06 - 0.09 - 0.09 - 0.09 - 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 5,856.20 14.97 6,488.57 15.89 6,125.19 14.05 6,413.29 14.12 

รวมหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 39,143.09 100.00 40,845.90 100.00 43,609.77 100.00 45,433.85 100.00 
หมำยเหตุ : งบกำรเงินส ำหรับปี 2552 - 2554 ตรวจสอบและงบกำรเงินส ำหรับไตรมำสที่ 1 ปี 2555 ตรวจทำน โดยนำยนิติ จึงนิจนิรันดร์ 

บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี จ ำกัด ซึ่งเป็นผู้สอบบัญชีที่ได้รับควำมเห็นชอบจำกส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับ
หลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ 

กระแสเงินสด 

 
หน่วย: ล้ำนบำท 

งบกระแสเงินสด 2552 2553 2554 
ไตรมาสที่ 1 
ปี 2555 

เงินสดสุทธิได้มำจำก (ใช้ไป) ในกิจกรรมด ำเนนิงำน (3,670.01) 1,354.21 (2,289.88) (583.82) 

เงินสดสุทธิได้มำจำก (ใช้ไป) ในกิจกรรมลงทุน (450.06) (347.03) (734.49) (117.00) 

เงินสดสุทธิได้มำจำก (ใช้ไป) ในกิจกรรมจัดหำเงนิ 3,480.16 (653.73) 2,789.25 739.25 

เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงนิสดเพิ่มขึน้ (ลดลง) สุทธ ิ (639.90) 353.46 (235.11) 38.43 

เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงนิสด ณ วันต้นป ี 2,160.40 1,520.50 1,873.95 1,638.84 

เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงนิสด ณ วันสิ้นปี 1,520.50 1,873.95 1,638.84 1,677.27 

อัตราส่วนทางการเงนิที่ส าคัญ 

อัตราส่วนทางการเงนิ 
 

2552 2553 2554 
ไตรมาสที่ 1 
ป ี2555 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการหาก าไร           

อัตรำก ำไรขั้นต้น* % 33.58 31.98 20.38 32.92 

อัตรำก ำไรสุทธิ % 10.47 9.85 1.51 10.28 

อัตรำผลตอบแทนผู้ถือหุ้น % 17.53 16.07 2.55 4.58 

อัตรำดอกเบี้ยรบั % 23.19 23.35 23.75 5.87 

อัตรำต้นทุนกำรเงิน % 4.83 4.66 4.4 1.09 

ส่วนต่ำงอัตรำดอกเบี้ย % 18.36 18.69 19.35 4.78 

อัตราส่วนแสดงประสิทธภิาพในการด าเนินงาน           

อัตรำส่วนรำยได้ดอกเบี้ยสุทธิต่อสินทรัพย์ % 14.15 16.15 16.81 4.23 

อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ % 2.53 2.48 0.38 0.64 

อัตรำกำรหมุนของสินทรัพย ์ เท่ำ 0.24 0.25 0.25 0.06 
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อัตราส่วนทางการเงนิ 
 

2552 2553 2554 
ไตรมาสที่ 1 
ป ี2555 

อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน           

อัตรำหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เท่ำ 5.68 5.3 6.12 6.08 

อัตรำส่วนเงินให้กู้ต่อเงนิกู้ยืม % 105.08 115.05 114.5 114.92 

อัตรำส่วนเงินให้กู้ต่อเงนิฝำก % N/A N/A N/A N/A 

อัตรำส่วนเงินฝำกต่อหนี้สินรวม % N/A N/A N/A N/A 

อัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล % 53.34 52.92 325.85 - 

อัตราส่วนคณุภาพสนิทรัพย ์           

อัตรำส่วนค่ำเผื่อหนี้สงสัยจะสูญต่อสินเช่ือรวม % 2.56 3.32 6.44 6.02 

อัตรำส่วนหนี้สูญต่อสินเช่ือรวม % 7.39 7.38 7.23 2.18 

อัตรำส่วนเงินให้สินเช่ือทีห่ยุดรบัรู้รำยได้ต่อ
สินเช่ือรวม 

% 
2.25 1.86 3.49 3.84 

อัตรำส่วนดอกเบี้ยค้ำงรับต่อสินเช่ือรวม % 5.21 4.45 3.16 2.89 
หมำยเหตุ:  *บริษัท ได้ปรับปรุงวิธีกำรคิดอัตรำก ำไรขั้นต้น โดยได้น ำค่ำใช้จ่ำยหนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญเข้ำไปรวมค ำนวณด้วย 

การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะการเงิน 

ผลการด าเนินงานปบีัญชี 2552 – 2554 

รายได้  

รำยได้รวมของบริษัทและบริษัทย่อย ในปีบัญชี 2552 - 2554 มีจ ำนวน 9,401 ล้ำนบำท 10,071 ล้ำนบำท และ 10,662 
ล้ำนบำท ตำมล ำดับ ซ่ึงเพิ่มขึ้นจ ำนวน 670 ล้ำนบำท และ 590 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 7 และร้อยละ 6 ตำมล ำดับ 
เนื่องจำกในปีบัญชี 2553 ภำวะเศรษฐกิจได้กลับมำฟ้ืนตัวและมีกำรเติบโตในช่วงครึ่งปีแรกของ 2554 ส่งผลให้รำยได้
รวมหลังภำวะเศรษฐกิจชะลอตัวเพิ่มขึ้น ในปี 2552 - 2554 รำยได้ส่วนใหญ่เป็นรำยได้จำกบัตรเครดิตและรำยได้จำก
กำรให้กู้ยืม  ที่มีจ ำนวนรวมเท่ำกับ 7,427 ล้ำนบำท 7,796 ล้ำนบำท และ 8,940 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ หรือคิดเป็นสัดส่วน
ร้อยละ 79 ร้อยละ 77 และร้อยละ 84 ของรำยได้รวม ตำมล ำดับ ณ ส้ินปีบัญชี 2554 บริษัทมีสมำชิกที่ใช้บริกำรสินเช่ือมี
จ ำนวน 1.92 ล้ำนรำย  ซ่ึงประกอบไปด้วยสมำชิกในกรุงเทพนคร ร้อยละ 41 และสมำชิกในต่ำงจังหวัดร้อยละ 59 โดย
รำยละเอียดของแต่ละธุรกิจหลักมีดังนี้ 

บัตรเครดิต  

ยอดกำรให้สินเช่ือบัตรเครดิตในปีบัญชี 2552-2554 ค่อนข้ำงคงที่โดยคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 42-45 ของยอดกำรให้
สินเช่ือรวม ส ำหรับรำยได้จำกบัตรเครดิตในปีบัญชี 2552-2554 เป็นไปตำมแนวโน้มของภำวะเศรษฐกิจโดยรำยได้
ลดลงในช่วงที่เศรษฐกิจชะลอตัวแล้วจึงปรับเพิ่มขึ้นหลังจำกเศรษฐกิจฟื้นตัวและเติบโตขึ้น ซ่ึงกำรเปลี่ยนแปลงของ
รำยได้จำกบัตรเครดิตในช่วงเวลำดังกล่ำวเป็นดังนี้  

ในปีบัญชี 2552 รำยได้มีจ ำนวน 3,354 ล้ำนบำท ลดลงร้อยละ 3 จำกปีบัญชีก่อนหน้ำ ในปีบัญชี 2553 รำยได้มีจ ำนวน 
4,030 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้นร้อยละ 20 จำกปีบัญชีก่อน และในปีบัญชี 2554 รำยได้มีจ ำนวน 4,256 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้นร้อยละ 
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6 จำกปีบัญชีก่อน นอกจำกนี้ตลอด 3 ปีที่ผ่ำนมำ บริษัทได้ร่วมกับพันธมิตรทำงธุรกิจออกบัตรเครดิตร่วมกัน (co-
branded card) พร้อมกับน ำเสนอสิทธิพิเศษและส่วนลดส ำหรับผู้ถือบัตร อำทิ บี ควิก เจ มำร์ท โฟโต้ฮัท และอื่นๆ อีก
ทั้ง บริษัทยังให้ควำมส ำคัญกันกำรรับสมัครบัตรเครดิตใหม่ ทั้งในเขตกรุงเทพมหำนครและต่ำงจังหวัด และในช่วง
เศรษฐกิจฟื้นตัว บริษัทยังได้จัดรำยกำรส่งเสริมกำรขำยโดยมุ่งเน้นกลุ่มสินค้ำที่ใช้ในชีวิตประจ ำวัน โดย
ร่วมกับไฮเปอร์มำร์เก็ต และห้ำงสรรพสินค้ำช้ันน ำ อย่ำงเช่น บิ๊กซี และจัสโก้/แม็กซ์แวลู รวมทั้งสถำนีบริกำรน้ ำมัน 
ปตท. ตลอดจนกำรพัฒนำช่องทำงกำรรับสมัครบัตรและกำรจัดรำยกำรส่งเสริมกำรใช้จ่ำยผ่ำนบัตรองค์กร (Corporate 
Card) และบัตรทอง (Gold Card) พร้อมด้วยสิทธิประโยชน์มำกย่ิงขึ้น เป็นผลให้ ณ ส้ินปีบัญชี 2552-2554 จ ำนวนบัตร
เครดิตมีกำรเพิ่มขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง ดังนี้  

ในปีบัญชี 2552 จ ำนวนบัตรเครดิตเพิ่มขึ้น 80,000 ใบ คิดเป็นอัตรกำรเติบโตร้อยละ 5 จำกปีก่อน ในปีบัญชี 2553 
จ ำนวนบัตรเครดิตเพิ่มขึ้น 72,000 ใบ คิดเป็นอัตรกำรเติบโตร้อยละ 4 จำกปีก่อน และในปีบัญชี 2554 จ ำนวนบัตร
เครดิตเพิ่มขึ้น 94,000 ใบ คิดเป็นอัตรกำรเติบโตร้อยละ 5 จำกปีก่อน  

สินเช่ือเงินกู้  

ยอดกำรให้สินเช่ือเงินกู้ในปีบัญชี 2552-2554 คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 40 ร้อยละ 36 และร้อยละ 49 ของยอดกำรให้
สินเช่ือรวม ตำมล ำดับ สินเช่ือเงินกู้ของบริษัท ประกอบด้วยสินเช่ือส่วนบุคคลซ่ึงมีสัดส่วนค่อนข้ำงคงที่อยู่ที่ร้อยละ 
22-26 และสินเช่ือแบบมีวัตถุประสงค์ซ่ึงมีสัดส่วนคงที่ในปีบัญชี 2552-2553 อยู่ที่ร้อยละ 14 แต่ในปีบัญชี 2554 
สินเช่ือส่วนบุคคลเพิ่มขึ้นอยู่ที่ร้อยละ 29  

ส ำหรับรำยได้จำกสินเช่ือเงินกู้ในปีบัญชี 2552-2554 มีจ ำนวน 4,073 ล้ำนบำท 3,765 ล้ำนบำท และ 4,683 ล้ำนบำท 
ลดลงร้อยละ 6 ลดลงร้อยละ 8 และเพิ่มขึ้นร้อยละ 24 ตำมล ำดับ กำรลดลงของรำยได้ในปีบัญชี 2552-2553 นั้นเป็นผล
มำจำกภำวะเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อควำมต้องกำรสินเช่ือและกำรจ้ำงงำนของโรงงำนอุตสำหกรรมโดยรอบของ
กรุงเทพมหำนคร ท ำให้บริษัทเพิ่มควำมเข้มงวดในกำรพิจำรณำสินเช่ือเพื่อรักษำคุณภำพของลูกหนี้ ส่วนกำรเพิ่มขึ้น
ของรำยได้ในปีบัญชี 2554 เป็นผลมำจำกกำรรวมสัญญำสินเช่ือผ่อนช ำระรำยกำรใหม่ที่เกิดขึ้นตั้งแต่เดือน มกรำคม 
2554 ไว้ภำยใต้สินเชื่อเงินกู้แบบมีวัตถุประสงค์ และกำรเติบโตของรำยได้จำกสินเช่ือเงินสดหมุนเวียน เนื่องจำกบริษัท
ได้อ ำนวยควำมสะดวกให้แก่ลูกค้ำและลดต้นทุนกำรด ำเนินงำนของบริษัท โดยให้สมำชิกอิออนสำมำรถเบิกเงินสด
สินเช่ือเงินสดหมุนเวียนผ่ำนตู้เบิกเงินสดอัตโนมัติของบริษัทและของธนำคำรกสิกรไทยในไตรมำสที่ 3/2554 เป็นต้น
มำ อีกทั้ง บริษัทยังมีกำรผ่อนปรนสินเชื่อด้วยเงื่อนไขอัตรำดอกเบี้ยพิเศษพร้อมทั้งขยำยระยะเวลำกำรผ่อนช ำระเพื่อให้
สอดคล้องกับสถำนกำรณ์ของลูกค้ำและเป็นกำรให้ควำมร่วมมือกับแนวทำงของธนำคำรแห่งประเทศไทย  

นอกจำกนี้ บริษัทได้พัฒนำระบบเพื่อเพิ่มประสิทธิภำพในกำรอนุมัติรำยกำรผ่ำนเครื่องบันทึกข้อมูลกำรใช้บัตร
อัตโนมัติ (EDC) และระบบตอบรับอัตโนมัติทำงโทรศัพท์ (IVR) เพื่อเป็นกำรเพิ่มยอดกำรให้สินเช่ือและเพื่อช่วยให้
กำรอนุมัติสินเช่ือมีควำมสะดวกและรวดเร็ว 

สินเช่ือเช่าซื้อ  

ยอดสินเช่ือเช่ำซ้ือในปีบัญชี 2552-2554 คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 17 ร้อยละ 17 และร้อยละ 5 ของยอดกำรให้สินเช่ือรวม 
ตำมล ำดับ ส ำหรับรำยได้จำกสินเช่ือเช่ำซ้ือในปีบัญชี 2552-2554 เท่ำกับ 1,173 ล้ำนบำท 1,353 ล้ำนบำท และ 558 ล้ำน
บำท ลดลงร้อยละ 12 เพิ่มขึ้นร้อยละ 15 ลดลงร้อยละ 59 ตำมล ำดับ  
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บริษัทได้จัดกิจกรรมส่งเสริมกำรขำยหลำกหลำยรูปแบบกับไฮเปอร์มำร์เก็ต ห้ำงสรรพสินค้ำ และร้ำนค้ำและผู้ผลิตช้ัน
น ำ เพื่อเพิ่มยอดกำรให้สินเช่ือ นอกจำกนี้ บริษัทได้พัฒนำระบบ เพื่อเพิ่มประสิทธิภำพในกำรอนุมัติรำยกำรผ่ำนเครื่อง
บันทึกข้อมูลกำรใช้บัตรอัตโนมัติ (EDC) และระบบตอบรับอัตโนมัติทำงโทรศัพท์ (IVR) เพื่อเป็นกำรเพิ่มยอดกำรให้
สินเช่ือและเพื่อช่วยให้กำรอนุมัติสินเช่ือในธุรกรรมดังกล่ำวมีควำมสะดวกและรวดเร็วเช่นเดียวกันกับธุรกรรมบัตร
เครดิต อย่ำงไรก็ตำม ในปีบัญชี 2554 สัดส่วนของรำยได้นั้นลดลงไปอย่ำงมำกเนื่องมำจำกบริษัทได้จัดประเภทสัญญำ
สินเช่ือผ่อนช ำระรำยกำรใหม่ที่เกิดขึ้นตั้งแต่เดือน มกรำคม 2554 ไว้ภำยใต้สินเชื่อเงินกู้แบบมีวัตถุประสงค์ 

รายได้อื่น  

บริษัทมีรำยได้อื่นในปีบัญชี 2552-2554 จ ำนวน 801 ล้ำนบำท 923 ล้ำนบำท และ 1,165 ล้ำนบำท ตำมล ำดับโดยรำยได้
อื่นส่วนใหญ่เป็นรำยได้จำกหนี้สูญรับคืน อย่ำงไรก็ตำมในไตรมำสที่ 4 ปีบัญชี 2553 บริษัทมีกำรบันทึกก ำไรจำกกำร
ขำยเงินลงทุนใน AEON Credit Service (M) Bhd. จ ำนวน 51 ล้ำนบำท และก ำไรจำกกำรขำยสินทรัพย์ถำวรอีก 21 ล้ำน
บำท ตำมล ำดับ และในปีบัญชี 2554 บริษัทมีกำรบันทึกรำยได้จำกกำรขำยหนี้ด้อยคุณภำพให้แก่ บริษัท เจ เอ็ม ที เน็ท
เวอร์ค เซอร์วิสเซ็ส จ ำกัด จ ำนวน 297 ล้ำนบำท (ไม่รวมภำษีมูลค่ำเพิ่ม) 

ค่าใช้จ่าย  

ค่ำใช้จ่ำยรวมของบริษัทและบริษัทย่อย ในปี 2552 - 2554 มีจ ำนวน 8,012 ล้ำนบำท 8,674 ล้ำนบำท และ 10,203 ล้ำน
บำท ตำมล ำดับ ซ่ึงเพิ่มขึ้นจ ำนวน 662 ล้ำนบำท และ1,529 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 8 และร้อยละ 18 ตำมล ำดับ
โดยค่ำใช้จ่ำยส่วนใหญ่เป็นค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำนและกำรบริหำร และหนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญ โดยในปี 2552 
– 2554 มีจ ำนวน 6,272 ล้ำนบำท 6,964 ล้ำนบำท และ 8,491 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 67 ร้อยละ 
69 และรอ้ยละ 80 ตำมล ำดับโดยรำยละเอียดของค่ำใช้จ่ำยต่ำงๆ มีดังนี้  

ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและบริหาร  

ในปีบัญชี 2552-2554 บริษัทมีค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำนและกำรบริหำรและค่ำตอบแทนกรรมกำรและผู้บริหำร 
จ ำนวน 3,518 ล้ำนบำท 3,711 ล้ำนบำท และ 4,018 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ อย่ำงไรก็ตำม เมื่อเปรียบเทียบสัดส่วนของ
รำยได้รวมกับค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำนและกำรบริหำรมีสัดส่วนใกล้เคียงกัน คือ ปีบัญชี 2552-2553 ร้อยละ 37 และปี
บัญชี 2554 ร้อยละ 38 เนื่องจำกมีนโยบำยกำรควบคุมต้นทุนอย่ำงต่อเนื่อง  

หนี้สูญและหนี้สงสัยจะสญู  

ในปีบัญชี 2552-2554 บริษัทมีหนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญจ ำนวน 2,803 ล้ำนบำท 3,309 ล้ำนบำท และ 4,530 ล้ำนบำท 
และเมื่อเปรียบเทียบสัดส่วนของรำยได้รวมกับหนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญพบว่ำ ในปีบัญชี 2552-2553 มีสัดส่วน
ใกล้เคียงกัน คือ ร้อยละ 30 และ ร้อยละ 33 ตำมล ำดับ แต่ในปีบัญชี 2554 นั้นมีสัดส่วนเพิ่มเป็นร้อยละ 42 เนื่องมำจำก
บริษัทได้ส ำรองหนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้นภำยใต้นโยบำยบริหำรควำมเส่ียงที่รัดกุมมำกขึ้น เพื่อให้ครอบคลุม
ในส่วนของลูกค้ำที่ยังไม่สำมำรถช ำระหนี้ได้ เนื่องจำกประสบอุทกภัยในปีบัญชี 2554 จ ำนวน 1,107 ล้ำนบำท  

ต้นทุนทางการเงิน 

ในปีบัญชี 2552-2554  บริษัทมีต้นทุนทำงกำรเงินจ ำนวน 1,691 ล้ำนบำท 1,654 ล้ำนบำท และ 1,655 ล้ำนบำท และเมื่อ
เปรียบเทียบกับสัดส่วนของรำยได้รวม พบว่ำ สัดส่วนต้นทุนทำงกำรเงินค่อนข้ำงใกล้เคียงกัน คือ ในปีบัญชี 2552 มี
สัดส่วนร้อยละ 18 ของรำยได้รวม และในปีบัญชี 2553-2554 มีสัดส่วนร้อยละ 16 ของรำยได้รวม กำรลดลงของต้นทุน
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ทำงกำรเงินนับตั้งแต่ปีบัญชี 2553 เป็นผลจำกกำรที่บริษัทมีนโยบำยที่จะลดควำมเส่ียงในด้ำนสภำพคล่อง และควำม
เสี่ยงที่อำจเกิดจำกควำมผันผวนของอัตรำดอกเบี้ย โดยกำรเพิ่มสัดส่วนกำรกู้ยืมระยะยำว และคงไว้ซ่ึงสัดส่วนกำรกู้ยืม
ระยะยำวในปีบัญชี 2554  

ก าไรสุทธิ  

ก ำไรสุทธิของบริษัทและบริษัทย่อย (ไม่รวมส่วนของผู้มีส่วนได้เสียที่ไม่มีอ ำนำจควบคุม) ในปีบัญชี 2552 - 2554 มี
จ ำนวน 984 ล้ำนบำท 992 ล้ำนบำท และ 161 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ หรือคิดเป็นสัดส่วนโดยในปีบัญชี 2552-2553 มี
สัดส่วนร้อยละ 10 และในปีบัญชี 2554 มีสัดส่วนร้อยละ 2 เนื่องจำกบริษัทได้ตั้งส ำรองค่ำใช้จ่ำยหนี้สูญและหนี้สงสัย
จะสูญเพิ่มเติมเป็นพิเศษในไตรมำสที่ 3 ปีบัญชี2554  

ฐานะการเงิน ณ วันที่ 20 กุมภาพนัธ์ ส าหรับปี 2553 – 2555 

สินทรัพย์รวม  

สินทรัพย์รวมของบริษัทและบริษัทย่อย ณ วันที่ 20 กุมภำพันธ์ ส ำหรับปี 2553 - 2555 มีจ ำนวน 39,143 ล้ำนบำท 
40,846 ล้ำนบำท และ 43,610 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ ซ่ึงเพิ่มขึ้นจ ำนวน 1,703 ล้ำนบำท และ 2,764 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้น
ร้อยละ 4 และร้อยละ 7 ตำมล ำดับ โดยสินทรัพย์ส่วนใหญ่ คือ ลูกหนี้กำรค้ำและลูกหนี้อื่นสุทธิ คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 
83 ร้อยละ 80 และร้อยละ 82 ตำมล ำดับ  

ลูกหนี้การค้า  

ณ วันส้ินปีบัญชี 2552-2554  บริษัทมีลูกหนี้กำรค้ำรวมทั้งที่เป็นสินทรัพย์หมุนเวียนและไม่หมุนเวียนทั้งส้ินจ ำนวน 
34,474 ล้ำนบำท 35,015 ล้ำนบำท และ 38,705 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ บริษัทแบ่งลูกหนี้กำรค้ำตำมประเภทธุรกิจของ
บริษัทได้ดังนี้ ลูกหนี้บัตรเครดิต ลูกหนี้เงินให้กู้ยืม และลูกหนี้เช่ำซ้ือ กำรเพิ่มขึ้นของลูกหนี้กำรค้ำส่วนใหญ่ คือ ลูกหนี้
บัตรเครดิตและลูกหนี้เงินให้กู้ยืม อย่ำงไรก็ตำม ลูกหนี้เช่ำซ้ือมีจ ำนวนลดลง โดยเฉพำะอย่ำงยิ่ง ณ วันส้ินปีบัญชี 2554  
ที่ลูกหนี้เช่ำซ้ือ ลดลงร้อยละ 77 เนื่องจำกบริษัทได้จัดประเภทสัญญำสินเช่ือผ่อนช ำระรำยกำรใหม่ที่เกิดขึ้นตั้งแต่เดือน
มกรำคม 2554 ไว้ภำยใต้ลูกหนี้เงินกู้ยืม ทั้งนี้ ณ วันส้ินปีบัญชี 2552-2554  บริษัทได้ตั้งส ำรองค่ำเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
ทั้งส้ินจ ำนวน 881 ล้ำนบำท 1,162 ล้ำนบำท และ 2,494 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ  ทั้งนี้ ลูกหนี้กำรค้ำสุทธิ ณ วันส้ินปีบัญชี 
2552-2554  มีจ ำนวน 33,593 ล้ำนบำท 33,852 ล้ำนบำท และ 36,211 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ และเมื่อเปรียบเทียบสัดส่วน
กับสินทรัพย์รวมพบว่ำมีสัดส่วนเท่ำกับ ร้อยละ 86 ร้อยละ 83  และ ร้อยละ 83 ตำมล ำดับ 

หนี้สิน  

หนี้สินรวมของบริษัทและบริษัทย่อย ณ วันที่ 20 กุมภำพันธ ์ส ำหรับปี 2553 - 2555  มีจ ำนวน 33,287 ล้ำนบำท 34,357 
ล้ำนบำท และ 37,485 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ ซ่ึงเพิ่มขึ้นจ ำนวน 1,070 ล้ำนบำท และ 3,128 ล้ำนบำท หรือ เพิ่มขึ้นร้อยละ 
3  และร้อยละ 9 ตำมล ำดับ หนี้สินส่วนใหญ่เป็นเงินกู้ยืมระยะยำวตำมนโยบำยกำรลดควำมเส่ียงในด้ำนสภำพคล่อง
และควำมเส่ียงที่อำจเกิดจำกควำมผันผวนของอัตรำดอกเบี้ยคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 41 ร้อยละ 58 และร้อยละ 52 
ตำมล ำดับ 
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ส่วนของผูถ้ือหุ้น  

ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทและบริษัทย่อย ณ วันที่ 20 กุมภำพันธ์ ส ำหรับปี 2553 - 2555  มีจ ำนวน 5,856 ล้ำนบำท 
6,488 ล้ำนบำท และ 6,125 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ ซ่ึงเพิ่มขึ้น(ลดลง)จ ำนวน 632 ล้ำนบำท และ (363) ล้ำนบำท หรือ
เพิ่มขึ้น(ลดลง)ร้อยละ 11 และร้อยละ (6) ตำมล ำดับ ซ่ึงส่วนของผู้ถือหุ้นที่เพิ่มขึ้นในปี 2553 เป็นผลจำกกำรบันทึก
ก ำไรสุทธิ และสุทธิจำกกำรจ่ำยเงินปันผลในระหว่ำงปีจ ำนวน 525 ล้ำนบำท ส ำหรับปี 2554 บริษัทจ่ำยเงินปันผล 525 
ล้ำนบำทในขณะที่มีผลก ำไรสุทธิ 161 ล้ำนบำท ท ำให้ส่วนของผู้ถือหุ้นลดลงจำกปี 2553 จ ำนวน 363 ล้ำนบำท ส่งผล
ให้มูลค่ำทำงบัญชี ณ วันสิ้นปีบัญชี 2552-2554  เท่ำกับ 23.4 บำทต่อหุ้น 26.0 บำทต่อหุ้น 24.5 บำทต่อหุ้น ตำมล ำดับ  

อัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในปีบัญชี 2554 เพิ่มขึ้นเป็น 6.1 เท่ำจำก 5.3 เท่ำในปีบัญชี 2553 โดยมีอัตรำ
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นและอัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมอยู่ที่ร้อยละ 2.6 และร้อยละ 0.4  ตำมล ำดับ  

สภาพคล่อง  

ณ วันสิ้นปีบัญชี 2552-2554  บรษิัทและบริษทัย่อยมีเงินสดจ ำนวน 1,520 ล้ำนบำท 1,874 ล้ำนบำท และ 1,639 ล้ำน
บำท ตำมล ำดับ กำรได้มำและใช้ไปในกิจกรรมของเงินสดในปี 2554 แบ่งตำมกิจกรรมได้ดงันี้  

-   เงินสดใช้ไปในกิจกรรมด ำเนินงำน 2,289.88 ล้ำนบำท ส่วนใหญ่เป็นผลจำกกำรเพิ่มขึ้นของลูกหนี้กำรค้ำและลูกหนี้
อื่น  

-   เงินสดใช้ไปในกิจกรรมกำรลงทุน 734.49 ล้ำนบำท ส่วนใหญ่เป็นกำรลงทุนในตั๋วแลกเงิน ซอฟท์แวร์และกำรซ้ือ
สินทรัพย์ถำวร  

-   เงินสดได้มำจำกกิจกรรมกำรจัดหำเงิน 2,789.25 ล้ำนบำท ส่วนใหญ่ได้รับจำกเงินกู้ยืมระยะยำวและหุ้นกู้ระยะยำว  

เมื่อน ำยอดเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสดสุทธิที่ลดลงจ ำนวน 235.11 ล้ำนบำท รวมกับเงินสดต้นงวดจ ำนวน 
1,873.95 ล้ำนบำท บริษัทจึงมีเงินสดคงเหลือ ณ ส้ินปีบัญชี 2554 จ ำนวน 1,638.84 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ 

ผลการด าเนินงานไตรมาสท่ี 1 สิน้สุดวันที่ 20 พฤษภาคม 2555 

รายได้  

รำยได้รวมของบริษัทและบริษัทย่อย ในไตรมำสที่ 1 ของปีบัญชี 2555  มีจ ำนวน 2,791 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 13  
เมื่อเทียบกับไตรมำสเดียวกันของปีก่อน ซ่ึงเป็นผลจำกกำรเติบโตของรำยได้ในธุรกิจหลักของบริษัท  ณ วันที่ 20 
พฤษภำคม 2555 บริษัทมีสมำชิกที่ใช้บริกำรสินเช่ือมีจ ำนวน 1.96 ล้ำนรำย  ซ่ึงประกอบไปด้วยสมำชิกใน
กรุงเทพมหำนคร ร้อยละ 41 และสมำชิกในต่ำงจังหวัดร้อยละ 59 โดยรำยละเอียดของแต่ละธุรกิจหลักมีดังนี้ 

บัตรเครดิต  

ยอดกำรให้สินเช่ือบัตรเครดิตในไตรมำสที่ 1 ของปีบัญชี 2555 คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 42 ของยอดกำรให้สินเช่ือรวม 
โดยมีรำยได้จำกบัตรเครดิต  จ ำนวน 1,096 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้นร้อยละ 6 เมื่อเทียบจำกงวดเดียวกันของปีก่อน โดยคิดเป็น
สัดส่วนร้อยละ 39 ของรำยได้รวม โดยบริษัทยังคงมุ่งเน้นกำรน ำเสนอโปรโมช่ันใหม่ เพื่อเพิ่ม สิทธิประโยชน์ให้แก่
ลูกค้ำและผู้ถือบัตรเครดิตอิออน ได้แก่ อิออนแมทช์ 2012 กำรได้รับเงินคืนและคูปองเงินสดเมื่อใช้จ่ำยบัตรอิออนผ่ำน
ซูเปอร์มำเก็ต เป็นต้น รวมถึงกำรเพิ่มสิทธิพิเศษให้แก่ลูกค้ำบัตรเครดิตร่วมที่ออกร่วมกับบริษัทอื่น (Co-branded Card) 
และบัตรทอง (Gold Card) นอกจำกนี้ บริษัทยังให้ควำมส ำคัญกับกำรจัดกิจกรรมรับสมัครบัตรใหม่ โดยพัฒนำช่อง
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ทำงกำรรับสมัครบัตรที่หลำกหลำยยิ่งขึ้น รวมทั้งกำรออกบูธตำมพื้นที่ชุมชน กำรสมัครบัตรผ่ำนเว็บไซต์ของบริษัท 
และเพิ่มพื้นที่ในกำรวำงใบสมัครบัตรตำมร้ำนค้ำสมำชิกที่มีอยู่ทั่วประเทศ ท ำให้จ ำนวนบัตรเครดิต ณ วันที่ 20 
พฤษภำคม 2555 เพิ่มขึ้น 105,000 ใบ หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 5 เมื่อเทียบกับวันที่ 20 พฤษภำคม 2554 

สินเช่ือเงินกู้  

ยอดกำรให้สินเช่ือเงินกู้ในไตรมำสที่ 1 ของปีบัญชี 2555 คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 54 ของยอดกำรให้สินเช่ือรวม สินเช่ือ
เงินกู้ของบริษัท ประกอบด้วยสินเช่ือส่วนบุคคลร้อยละ 25 และสินเช่ือแบบมีวัตถุประสงค์ส ำหรับสินค้ำผ่อนช ำระร้อย
ละ 29 ซ่ึงได้แก่สินเช่ือเพื่อซ้ือโทรศัพท์มือถือ สินค้ำไอที เครื่องใช้ไฟฟ้ำ และอื่นๆ ผ่ำนห้ำงสรรพสินค้ำและคู่ค้ำกว่ำ 
15,500 แห่งทั่วประเทศ ทั้งนี้ บริษัทมีรำยได้จำกสินเช่ือเงินกู้รวม 1,436 ล้ำนบำท โดยเพิ่มขึ้นร้อยละ 39 จำกงวด
เดียวกันของปีก่อน สืบเนื่องจำกกำรเติบโตของรำยได้จำกสินเช่ือเงินสดหมุนเวียน ซ่ึงเพิ่มขึ้นจำกร้อยละ 54 ในงวด
เดียวกันของปีก่อน เป็นสัดส่วนร้อยละ 78 ของยอดกำรให้สินเช่ือส่วนบุคคลหรือสินเช่ือเงินสดในไตรมำสที่ 1 ของปี
บัญชี 2555 และเพื่ออ ำนวยควำมสะดวกให้แก่ลูกค้ำและลดต้นทุนกำรด ำเนินงำนของบริษัท โดยให้สมำชิกอิออน
สำมำรถเบิกเงินสดสินเช่ือเงินสดหมุนเวียนผ่ำนตู้เบิกเงินสดอัตโนมัติของบริษัทและของธนำคำรกสิกรไทยในไตรมำส
ที่ 3 ของปีบัญชี2554 อย่ำงไรก็ตำม บริษัทยังคงเข้มงวดในกำรพิจำรณำสินเช่ือเพื่อรักษำคุณภำพของลูกหนี้ นอกจำกนี้ 
ยอดสินเช่ือที่เพิ่มขึ้นเป็นผลจำกกำรที่บริษัทได้จัดรำยกำรส่งเสริมกำรขำยที่หลำกหลำยด้วยอัตรำดอกเบี้ยพิเศษ 
โดยเฉพำะสินค้ำประเภทเครื่องใช้ไฟฟ้ำและเครื่องใช้ภำยในบ้ำน ตำมไฮเปอร์มำร์เก็ตและห้ำงสรรพสินค้ำต่ำงๆ 
ประกอบกับจ ำนวนบัตรสมำชิก ณ วันที่ 20 พฤษภำคม 2555 เพิ่มขึ้นร้อยละ 8 หรือ 328,000 ใบจำก ณ วันที่ 20 
พฤษภำคม 2554 

สินเช่ือเช่าซื้อ  

ยอดสินเช่ือเช่ำซ้ือในไตรมำสที่ 1 ของปีบัญชี 2555 คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 1 ของยอดกำรให้สินเช่ือรวม มีรำยได้จำก
กำรให้เช่ำซ้ือ จ ำนวน 63 ล้ำนบำท ลดลงร้อยละ 72 จำกงวดเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 2 ของ
รำยได้รวม เนื่องจำกบริษัทต้องกำรอ ำนวยควำมสะดวกแก่ลูกค้ำและเพื่อลดขั้นตอนกำรด ำเนินงำนของร้ำนค้ำ ดังนั้น 
สัญญำสินเช่ือผ่อนช ำระรำยกำรใหม่ที่เกิดตั้งแต่วันที่ 21 มกรำคม 2554 บริษัทได้จัดประเภทสัญญำสินเช่ือผ่อนช ำระไว้
ภำยใต้สินเช่ือเงินกู้แบบมีวัตถุประสงค์แทนสินเช่ือเช่ำซ้ือ จึงส่งผลให้ยอดสินเช่ือเช่ำซ้ือในไตรมำสที่ 1 ของปีบัญชี 
2555 ลดลง อย่ำงไรก็ตำม บริษัทยังคงมีกำรจัดรำยกำรส่งเสริมกำรขำยแบบเอ็กซ์คลูซีฟอย่ำงต่อเนื่องกับผู้ผลิต
จักรยำนยนต์ช้ันน ำ อำทิ จักรยำนยนต์ยี่ห้อฮอนด้ำ รวมถึงกำรเพิ่มช่องทำงกำรจัดจ ำหน่ำยจักรยำนยนต์ไปยัง 34 สำขำ
ของบริษัท 

รายได้อื่น  

บริษัทมีรำยได้อื่นในไตรมำสที่ 1 ของปีบัญชี 2555 จ ำนวน 196 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้นร้อยละ 10 เมื่อเทียบจำกงวดเดียวกัน
ของปีก่อน ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นรำยได้จำกกำรจัดเก็บหนี้ที่ตัดเป็นหนี้สูญแล้วได้กลับคืนจ ำนวน 148 ล้ำนบำท 

ค่าใช้จ่าย  

ค่ำใช้จ่ำยรวมของบริษัทและบริษัทย่อย ในไตรมำสที่ 1 ของปีบัญชี 2555  มีจ ำนวน 2,417 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นใน
อัตรำร้อยละ 13 จำกงวดเดียวกันของปีก่อน โดยค่ำใช้จ่ำยส่วนใหญ่เป็นค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำนและกำรบริหำร หนี้
สูญและหนี้สงสัยจะสูญ และต้นทุนทำงกำรเงิน โดยรำยละเอียดของค่ำใช้จ่ำยต่ำงๆ มีดังนี้  
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ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและบริหาร  

ในไตรมำสที่ 1 ของปีบัญชี 2555 บริษัทมีค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำนและกำรบริหำรจ ำนวน 1,048 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้น
ร้อยละ 11 เมื่อเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน อย่ำงไรก็ตำม เมื่อเปรียบเทียบสัดส่วนของรำยได้รวมกับค่ำใช้จ่ำยใน
กำรด ำเนินงำนและกำรบริหำรมีสัดส่วนร้อยละ 38 ของรำยได้รวม ซ่ึงใกล้เคียงกับงวดเดียวกันของปีก่อน สืบเนื่องจำก
กำรบริหำรจัดกำรและกำรใช้นโยบำยกำรควบคุมค่ำใช้จ่ำยในด้ำนต่ำงๆอย่ำงต่อเนื่อง  

หนี้สูญและหนี้สงสัยจะสญู  

ในไตรมำสที่ 1 ของปีบัญชี 2555 บริษัทได้ส ำรองหนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญจ ำนวน 916 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้นร้อยละ 14 
เมื่อเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน ซ่ึงกำรเพิ่มขึ้นของหนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญดังกล่ำวเป็นไปในทิศทำงเดียวกัน
กับลูกหนี้ของบริษัทซึ่งเพิ่มขึ้นร้อยละ 10 เมื่อเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน  

ต้นทุนทางการเงิน 

ในไตรมำสที่ 1 ของปีบัญชี 2555 บริษัทมีต้นทุนทำงกำรเงินจ ำนวน 430 ล้ำนบำท คิดเป็นร้อยละ 15 ของรำยได้รวม ซ่ึง
ใกล้เคียงกันเมื่อเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน ถึงแม้ว่ำกำรกู้ยืมจะเพิ่มขึ้นจำกงวดเดียวกันของปีก่อนแต่อัตรำต้นทุน
เฉลี่ยของดอกเบี้ยในไตรมำสที่ 1 ของปีบัญชี 2555 อยู่ที่ร้อยละ 4.12 ซ่ึงลดลงร้อยละ 0.17 จำกร้อยละ 4.29 ในไตรมำส
ที่ 1 ของปีบัญชี 2554 ทั้งนี้ เป็นผลจำกกำรที่บริษัทมีนโยบำยที่จะลดควำมเส่ียงในด้ำนสภำพคล่อง และควำมเส่ียงที่
อำจเกิดจำกควำมผันผวนของอัตรำดอกเบี้ย โดยกำรเพิ่มสัดส่วนกำรกู้ยืมระยะยำว ซ่ึงในไตรมำสที่ 1 ของปีบัญชี 2555 
กำรกู้ยืมระยะยำวมีสัดส่วนมำกกว่ำร้อยละ 70 ของเงินกู้ยืมรวม 

ก าไรสุทธิ  

ก ำไรสุทธิของบริษัทและบริษัทย่อย ในไตรมำสที่ 1 ของปีบัญชี 2555 มีจ ำนวน 287 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้น 61 ล้ำนบำท หรือ
คิดเป็นร้อยละ 27 จำกงวดเดียวกันของปีก่อน หรือคิดเป็นก ำไรต่อหุ้น 1.15 บำท เมื่อเทียบกับรำยได้ ก ำไรสุทธิคิดเป็น
สัดส่วนร้อยละ 10 ของรำยได้รวม 

ฐานะการเงิน ณ วันที่ 20 พฤษภาคม 2555 

สินทรัพย์รวม  

สินทรัพย์รวมของบริษัทและบริษัทย่อย ณ วันที่ 20 พฤษภำคม 2555 มีจ ำนวน 45,434 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้นจ ำนวน 1,824 
ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 4 เมื่อเทียบกับ ณ วันที่ 20 กุมภำพันธ์ 2555 ซ่ึงมีจ ำนวน 43,610 ล้ำนบำท โดยสินทรัพย์
ส่วนใหญ่ เป็นสินเชื่อลูกหนี้กำรค้ำสุทธิ คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 83 ของสินทรัพย์รวม  

ลูกหนี้การค้า  

บริษัทมีลูกหนี้กำรค้ำรวมทั้งที่เป็นสินทรัพย์หมุนเวียนและไม่หมุนเวียนทั้งส้ิน ณ วันที่ 20 พฤษภำคม 2555 มีจ ำนวน 
40,119 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้นร้อยละ 4 เมื่อเทียบกับ ณ วันที่ 20 กุมภำพันธ์ 2555 ซ่ึงมีจ ำนวน 38,705 ล้ำนบำท ทั้งนี้ บริษัท
แบ่งลูกหนี้กำรค้ำตำมประเภทธุรกิจของบริษัทได้ดังนี้ ลูกหนี้บัตรเครดิต จ ำนวน 12,364 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้นร้อยละ5 
ลูกหนี้เงินให้กู้ยืม จ ำนวน 26,685 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้นร้อยละ 4 และลูกหนี้เช่ำซ้ือ จ ำนวน 1,070 ล้ำนบำท ลดลงร้อยละ 16 
เนื่องจำกบริษัทได้จัดประเภทสัญญำสินเช่ือผ่อนช ำระรำยกำรใหม่ที่เกิดขึ้นตั้งแต่ วันที่ 21 มกรำคม 2554 ไว้ภำยใต้
บริกำรสินเช่ือเงินกู ้
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ทั้งนี้ ณ วันที่ 20 พฤษภำคม 2555 บริษัทและบริษัทย่อยได้ตั้งส ำรองค่ำเผื่อหนี้สงสัยจะสูญทั้งส้ินจ ำนวน 2,417 ล้ำน
บำท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 6.02 ของยอดลูกหนี้กำรค้ำรวม ลดลงจำกจ ำนวน 2,494 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อย
ละ 6.44 ของยอดลูกหนี้กำรค้ำรวม ณ วันสิ้นปีบัญชี 2554 

หนี้สินรวม  

หนี้สินรวมของบริษัทและบริษัทย่อย ณ วันที่ 20 พฤษภำคม 2555 มีจ ำนวน 39,021 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้น 1,536 ล้ำนบำท 
หรือเพิ่มขึ้นในอัตรำร้อยละ 4 ณ ส้ินปีบัญช ี2554 ซ่ึงสำเหตุหลักมำจำกจ ำนวนเงินกู้ยืมที่เพิ่มขึ้น 1,089 ล้ำนบำท โดย ณ 
วันที่ 20 พฤษภำคม 2555 บริษัทมีเงินกู้ยืมทั้งระยะยำวและระยะส้ันจ ำนวนรวมทั้งส้ิน 36,668 ล้ำนบำท เมื่อเทียบกับ ณ 
วันที่  20 กุมภำพันธ ์2555 ซ่ึงมีจ ำนวน 35,578 ล้ำนบำท 

ส่วนของผูถ้ือหุ้น  

ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทและบริษัทย่อย ณ วันที่ 20 พฤษภำคม 2555  มีจ ำนวน 6,413 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้นจ ำนวน 288 
ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึ้นในอัตรำร้อยละ 5 เมื่อเทียบกับ ณ ส้ินปีบัญชีก่อน ซ่ึงส่วนของผู้ถือหุ้นที่เพิ่มขึ้นในไตรมำสที่ 1 
ของปีบัญชี 2555 เป็นผลจำกกำรบันทึกก ำไรสุทธิจ ำนวน 287 ล้ำนบำท ส่งผลให้มูลค่ำทำงบัญชี ณ วันส้ินไตรมำสที่ 1 
ปีบัญชี 2555 เท่ำกับ 25.7 บำทต่อหุ้น และอัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ที่ 6.1 เท่ำ โดยมีอัตรำผลตอบแทนผู้
ถือหุ้นและอัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมอยู่ที่ร้อยละ 18.3 และร้อยละ 2.6 ตำมล ำดับ  

สภาพคล่อง  

ณ วันที่ 20 พฤษภำคม 2555  บรษิัทและบริษทัย่อยมีเงินสดจ ำนวน 1,677.27 ล้ำนบำท กำรได้มำและใช้ไปใน
กิจกรรมของเงินสดในระหว่ำงปแีบ่งตำมกิจกรรมไดด้ังนี้  

-   เงินสดใช้ไปในกิจกรรมด ำเนินงำน 583.82 ล้ำนบำท ส่วนใหญ่เป็นผลจำกกำรเพิ่มขึ้นของลูกหนี้กำรค้ำและลูกหนี้
อื่น  

-   เงินสดใช้ไปในกิจกรรมกำรลงทุน 117 ล้ำนบำท ส่วนใหญ่เป็นกำรลงทุนในตั๋วแลกเงิน ซอฟท์แวร์และกำรซ้ือ
สินทรัพย์ถำวร  

-   เงินสดได้มำจำกกิจกรรมกำรจัดหำเงิน 739.25 ล้ำนบำท ส่วนใหญ่ได้รับจำกเงินกู้ยืมระยะยำวและกำรขำยลูกหนี้ที่
ตัดจ ำหน่ำยเป็นหนี้สูญ  

เมื่อน ำยอดเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสดสุทธิที่ลดลงจ ำนวน 38.43 ล้ำนบำท รวมกับเงินสดต้นงวดจ ำนวน 
1,638.84 ล้ำนบำท บริษัทจึงมีเงินสดคงเหลือ ณ วันที่ 20 พฤษภำคม 2555  จ ำนวน 1,677.27 ล้ำนบำท 
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3.7 ภำวะอุตสำหรรมที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจของบริษทั 

ภำพรวมธุรกิจสินเช่ือภำคธุรกิจและภำคครัวเรือน 

ในปี 2554 สินเช่ือภำคธุรกิจโดยรวมมีควำมต้องกำรเพิ่มขึ้น เนื่องจำกควำมต้องกำรสินเช่ือเพื่อใช้เป็นเงินทุน
หมุนเวียน เพื่อกำรลงทุนในสินทรัพย์ถำวร และเพื่อกำรสะสมสินค้ำคงคลัง ส ำหรับ สินเช่ือภำคครัวเรือน ซ่ึงได้แก่ 
สินเช่ือเพื่อที่อยู่อำศัย สินเช่ือบัตรเครดิต และสินเช่ือครัวเรือนอื่นๆ ในไตรมำสที่ 1-3 ของปี 2554 สินเช่ือดังกล่ำวมี
ควำมต้องกำรเพิ่มขึ้นเช่นกัน โดยสินเช่ือเพื่อที่อยู่อำศัยมีควำมต้องกำรเพิ่มขึ้นจำกเงื่อนไขกำรกู้ยืมที่ผ่อนคลำยลงและ
ควำมเชื่อมั่นของผู้บริโภคที่ปรับดีขึ้น สินเช่ือบัตรเครดิตและสินเช่ือครัวเรือนอื่นๆเพิ่มขึ้นจำกควำมเช่ือของผู้บริโภคที่
ปรับดีขึ้น และควำมต้องกำรจับจ่ำยสินค้ำจ ำเป็นทั่วไป ส ำหรับไตรมำสที่ 4 ของปี 2554 ควำมต้องกำรสินเช่ือเพื่อที่อยู่
อำศัยและสินเช่ือบัตรเครดิตลดลง เนื่องจำกธุรกรรมกำรโอนกรรมสิทธ์ิที่อยู่อำศัยลดลง ควำมต้องกำรจับจ่ำยสินค้ำ
คงทนและควำมเช่ือมั่นของผู้บริโภคที่ลดลงในช่วงอุทกภัย อย่ำงไรก็ตำม ควำมต้องกำรสินเช่ือครัวเรือนอื่นๆเพิ่มขึ้น
จำกควำมต้องกำรจับจ่ำยสินค้ำจ ำเป็น เงื่อนไขกำรกู้ยืมที่ผ่อนคลำยลง และอัตรำดอกเบี้ยที่ลดต่ ำลง 

ธุรกิจบัตรเครดติ 

คู่แข่งที่ส ำคัญในธุรกิจบตัรเครดิต คือ ธนำคำรพำณิชย์ และบริษัทประกอบธุรกิจบตัรเครดิตที่มิใช่สถำบันกำรเงิน
ต่ำงๆ 

แผนภูมิแสดง จ ำนวนบัญชีบัตรเครดิตและยอดสินเชื่อคงค้ำง 

 
ที่มำ : ธนำคำรแห่งประเทศไทย 
หมำยเหตุ :  จ ำนวนบัญชีหมำยถึงจ ำนวนบัญชีผู้ใช้บริกำรบัตรเครดิตที่มียอดสินเชื่อคงค้ำง ณ สิ้นงวด ยอดสินเชื่อคงค้ำงบัตร

เครดิตเป็นยอดสินเชื่อคงค้ำง ณ สิ้นงวด 
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ธุรกิจบัตรเครดิตในประเทศไทยมีกำรเติบโตอย่ำงต่อเนื่อง โดยในช่วงปี 2548-2551 จ ำนวนบัญชีบัตรเครดิตมี
อัตรำกำรขยำยตัวเฉลี่ยร้อยละ 9.03 ต่อปี หรือเพิ่มขึ้นประมำณ 0.99 ล้ำนบัญชีต่อปี โดยอัตรำกำรขยำยตัวดังกล่ำวได้
ลดลงเหลือร้อยละ 3.99 ในปี 2552 เนื่องจำกได้รับผลกระทบจำกภำวะเศรษฐกิจถดถอย และเพิ่มขึ้นเป็นร้อยละ 5.18 
ในปี 2553 จำกกำรฟื้นตัวของภำวะเศรษฐกิจ 

ในปี 2554 จ ำนวนบัญชีบัตรเครดิตมีอัตรำกำรขยำยตัวเพิ่มขึ้นร้อยละ 8.03 หรือเพิ่มขึ้น 1.14 ล้ำนบัญชี แบ่งเป็น
บัญชีบัตรเครดิตที่ออกโดยบริษัทประกอบธุรกิจบัตรเครดิตที่มิใช่สถำบันกำรเงิน 7.43 ล้ำนบัญชี (เติบโตร้อยละ 5.39) 
สำขำธนำคำรพำณิชย์ต่ำงประเทศในประเทศไทย 1.44 ล้ำนบัญชี (เติบโตร้อยละ 6.67) และธนำคำรพำณิชย์จดทะเบียน
ในประเทศไทยจ ำนวน 6.45  ล้ำนบัญชี (เติบโตร้อยละ 11.40) ขณะเดียวกันยอดสินเช่ือคงค้ำง ณ ส้ินปี 2554 มีจ ำนวน 
228.90 พันล้ำนบำท เพิ่มขึ้นร้อยละ 5.76 จำกปีก่อน โดยแบ่งเป็นยอดสินเช่ือคงค้ำงจำกบริษัทประกอบธุรกิจบัตร
เครดิตที่มิใช่สถำบันกำรเงินจ ำนวน 90.13 พันล้ำนบำทเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.97 และสำขำธนำคำรพำณิชย์ต่ำงประเทศใน
ประเทศไทยจ ำนวน 37.98 พันล้ำนบำท เพิ่มขึ้นร้อยละ 2.34และธนำคำรพำณิชย์จดทะเบียนในประเทศไทย 100.97 
พันล้ำนบำทเพิ่มขึ้นร้อยละ 11.93 เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันในปีก่อน ถึงแม้ว่ำบริษัทประกอบธุรกิจบัตรเครดิตที่มิใช่
สถำบันกำรเงินจะมีสัดส่วนของบัญชีสูงสุดถึงร้อยละ 48.44 แต่กำรเติบโตของธุรกิจบัตรเครดิตนั้นถูกขับเคลื่อนโดย
ธนำคำรพำณิชย์ไทยเป็นหลัก โดยยอดสินเช่ือคงค้ำงของธนำคำรพำณิชย์จดทะเบียนในประเทศไทยมีสัดส่วนเพิ่มขึ้น
ทุกปีโดยคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 44.03 ของยอดสินเช่ือคงค้ำงในปี 2554 

ธุรกิจบัตรเครดิตในประเทศไทยเริ่มเข้ำสู่ภำวะอิ่มตัว โดยเฉพำะในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล ทั้งนี้ 
ผู้ประกอบกำรส่วนใหญ่ จะเน้นในเรื่องกำรขยำยฐำนบัตรเครดิตและกำรกระตุ้นปริมำณกำรใช้จ่ำยผ่ำนบัตรเครดิต 
อย่ำงไรก็ตำม จำกนโยบำยของภำครัฐในกำรปรับเพิ่มฐำนค่ำแรงขั้นต่ ำให้แก่แรงงำนในประเทศเป็นอัตรำ 300 บำทต่อ
วัน และกำรปรับเพิ่มฐำนรำยได้ขั้นต้นส ำหรับผู้ที่จบกำรศึกษำระดับปริญญำตรีเป็นอัตรำ 15,000 บำทต่อเดือน จะ
ส่งผลให้ฐำนลูกค้ำบัตรเครดิตและบัตรสมำชิกเพิ่มขึ้น  

ธุรกิจสินเชื่อเช่าซื้อ 

ธุรกิจสินเช่ือเช่ำซ้ือเป็นบริกำรทำงเงินในรูปแบบหนึ่งของกำรให้สินเช่ือซ่ึงไม่ได้อยู่ภำยใต้กำรก ำกับดูแลของ
ธนำคำรแห่งประเทศไทย เช่นเดียวกับธนำคำรและบริษัทเงินทุน ผู้ประกอบธุรกิจในกำรให้บริกำรสินเช่ือเช่ำซ้ือ
สำมำรถแบ่งได้เป็น 2 ประเภท ประเภทที่หนึ่ง คือ ผู้ประกอบกำรที่ให้บริกำรซ้ือสินค้ำเงินผ่อนส ำหรับสินค้ำที่ผลิตขึ้น
เอง ประเภทที่สอง คือ ผู้ประกอบกำรที่ให้บริกำรสินเช่ือเช่ำซ้ือผ่ำนร้ำนคู่ค้ำ ซ่ึงบริษัทจัดอยู่ในผู้ให้บริกำรสินเช่ือเช่ำ
ซ้ือประเภทนี้ 

ปัจจุบันบริษัทมุ่งเน้นกำรให้บริกำรสินเช่ือเช่ำซ้ือจักรยำนยนต์ โดยกลุ่มลูกค้ำเป้ำหมำย คือ บุคคลธรรมดำรำยย่อย
ทั่วไปที่มีระดับรำยได้น้อยถึงปำนกลำงซึ่งใช้รถจักรยำยนต์เป็นพำหนะ โดยเน้นกำรปล่อยสินเช่ือเช่ำซ้ีอรถจักรยำยนต์
ที่ได้รับควำมนิยมจำกผู้บริโภค ได้แก่ ฮอนด้ำ ยำมำฮ่ำ ซูซูกิ และคำวำซำกิ  นอกเหนือจำกบริษัทแล้ว ยังมี
ผู้ประกอบกำรรำยอื่นๆ  ซ่ึงถือว่ำเป็นคู่แข่งของบริษัท ได้แก่  บริษัท ฐิติกร จ ำกัด (มหำชน) บริษัท ไฮเวย์ จ ำกัด และ 
บริษัท ธนบรรณ จ ำกัด เป็นต้น 

จำกข้อมูลทำงสถิติของกรมกำรขนส่งทำงบก จ ำนวนรถจักรยำนยนต์จดทะเบียนใหม่ มีอัตรำกำรเติบโตอย่ำง
ต่อเนื่องโดยมีกำรปรับตัวเพิ่มขึ้นที่ 1.52 ล้ำนคันในปี 2552 และเพิ่มขึ้น 1.84 ล้ำนคัน และ 2.0 ล้ำนคันในปี 2553 และ 
2554 ตำมล ำดับ  ซ่ึงคิดเป็นอัตรำกำรเติบโต ร้อยละ 21 ในปี 2553 และ ร้อยละ 9 ในปี 2554 ซ่ึงกำรเติบโตในอัตรำที่
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ลดลงในปี 2554 เป็นผลกระทบจำกสถำนกำรณ์อุทกภัยในช่วงปลำยปี ซ่ึงส่งผลให้ ผู้บริโภคชะลอกำรซ้ือ
รถจักรยำนยนต์ลง ถึงแม้ว่ำจะมีกำรขยำยตัวในช่วง 9 เดือนแรกของปีสูงกว่ำร้อยละ 15 จำกกำรขยำยตัวของภำวะ
เศรษฐกิจ และกำรออกผลิตภัณฑ์ใหม่ๆของค่ำยรถจักรยำนยนต์ ร่วมกับกำรท ำกิจกรรมส่งเสริมกำรตลำดที่ออกมำอย่ำง
ต่อเนื่อง  

ในปี 2555 ตลำดรถจักรยำนยนต์มีแนวโน้มขยำยตัวจำกนโยบำยของภำครัฐในกำรกระตุ้นกำรจับจ่ำยในประเทศ
ให้เพิ่มมำกขึ้น โดยกำรเพิ่มรำยได้ให้กับเกษตรกรและประชำชนผู้มีรำยได้น้อยซ่ึงเป็นผู้บริโภคหลักของตลำด
รถจักรยำนยนต์ 

สินเช่ือส่วนบุคคล 

คู่แข่งหลักของบรษิัทในธุรกิจสินเชื่อส่วนบุคคล ได้แก่ ธนำคำรพำณิชย์ และผู้ประกอบธุรกิจที่มิใช่สถำบัน
กำรเงินต่ำงๆ  อำทิ บรษิัท อยุธยำ แคปปติอล เซอร์วิสเซส จ ำกัด บริษัท อีซ่ีบำย จ ำกัด (มหำชน) และบริษทั พรอมิส 
(ประเทศไทย) จ ำกัด   

แผนภูมิแสดงจ ำนวนบัญชี และยอดสินเช่ือคงค้ำงของสินเช่ือส่วนบุคคลภำยใต้กำรก ำกับ 

 
ที่มำ : ธนำคำรแห่งประเทศไทย 
หมำยเหตุ :   -  สินเชื่อส่วนบุคคลเฉพำะที่ไม่มีทรัพย์หรือทรัพย์สินเป็นหลักประกัน โดยให้รวมถึงสินเชื่อที่เกิดจำกกำรให้เช่ำ

ซื้อและกำรให้เช่ำแบบลีสซิ่ง ในสินค้ำที่ผู้ประกอบธุรกิจมิได้จ ำหน่ำยเป็นทำงกำรค้ำปกติ ทั้งนี้ ไม่รวมสินเชื่อ
ที่เกิดจำกกำรให้เช่ำซื้อและกำรให้เช่ำแบบลีสซิ่งในสินค้ำที่เป็นรถยนต์ และรถจักรยำนยนต์ สินเชื่อเพ่ือ
กำรศึกษำ สินเชื่อเพ่ือกำรเดินทำงไปท ำงำนในต่ำงประเทศ สินเชื่อเพ่ือรักษำพยำบำล และสินเชื่อเพ่ือสวัสดิกำร
พนักงำน ที่หน่วยงำนต้นสังกัด ได้มีกำรท ำสัญญำกับผู้ประกอบธุรกิจสินเชื่อส่วนบุคคล 

- จ ำนวนบัญชีหมำยถึงจ ำนวนบัญชีผู้บริโภคสินเชื่อส่วนบุคคลภำยใต้กำรก ำกับเฉพำะที่มียอดสินเชื่อคงค้ำง ณ สิ้น
งวด 
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- ยอดสินเชื่อคงค้ำงเป็นยอดเฉพำะต้นเงิน (หลงัหกัรำยได้รอกำรตัดบัญชี) ณ วันสิ้นงวด 

- ตั้งแต่เดือนพฤศจิกำยน 2553 ธนำคำรพำณิชย์จดทะเบียนในประเทศไทยบำงแหง่ปรับกำรจัดกลุ่มสินเชื่อ
ส่วนบุคคลใหม่ท ำให้สินเชื่อส่วนบุคคลภำยใต้กำรก ำกับลดลง 

จ ำนวนบัญชีสินเช่ือส่วนบุคคลภำยใต้กำรก ำกับในประเทศไทยเติบโตอย่ำงต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2548-2550 และเริ่ม
ลดลงตั้งแต่ปี 2551 เป็นต้นมำ เนื่องจำกผลกระทบทำงวิกฤตเศรษฐกิจ ท ำให้สถำบันกำรเงินทุกแห่งมีควำมระมัดระวัง
ในกำรพิจำรณำสินเช่ือมำกขึ้น อย่ำงไรก็ตำม จ ำนวนบัญชีและยอดสินเช่ือคงค้ำงในปี 2553 ลดลงอย่ำงต่อเนื่อง 
ถึงแม้ว่ำภำวะเศรษฐกิจจะปรับตัวในทิศทำงที่ดีขึ้น ทั้งนี้ เป็นผลจำกกำรที่ธนำคำรพำณิชย์จดทะเบียนในประเทศไทย
บำงแห่งจัดกลุ่มสินเช่ือส่วนบุคคลใหม่ ตั้งแต่เดือนพฤศจิกำยน 2553 ท ำให้จ ำนวนบัญชีลดลงร้อยละ 2 เมื่อเทียบกับปี
ก่อน ยอดสินเชื่อคงค้ำง ณ ส้ินปี 2553 ลดลงร้อยละ 12 เมื่อเทียบจำกปีก่อน  

ในปี 2554 ถึงแม้ว่ำเศรษฐกิจไทยจะได้รับผลกระทบจำกอุทกภัยในช่วงเดือนตุลำคม-พฤศจิกำยน สินเช่ือส่วน
บุคคลยังคงมีกำรขยำยตัวเพิ่มขึ้น โดยจ ำนวนบัญชีเพิ่มขึ้นร้อยละ 4 จำก 8.6 ล้ำนบัญชี ณ ส้ินปีก่อนเป็น 8.9 ล้ำนบัญชี 
โดยจ ำนวนบัญชีของธนำคำรพำณิชย์จดทะเบียนในประเทศไทย และผู้ประกอบธุรกิจที่มิใช่สถำบันกำรเงิน เพิ่มขึ้น
ร้อยละ 17 และร้อยละ 2 ตำมล ำดับ ในขณะที่จ ำนวนบัญชีของสำขำธนำคำรพำณิชย์ในต่ำงประเทศในประเทศไทย
ลดลงร้อยละ 7  นอกจำกนี้ยอดสินเชื่อคงค้ำง ณ ส้ินปี 2554 ขยำยตัวร้อยละ 14 จำกปลำยปีก่อน คิดเป็นมูลค่ำรวม 213 
พันล้ำนบำท โดยสินเช่ือคงค้ำงของธนำคำรพำณิชย์จดทะเบียนในประเทศไทยมีกำรเติบโตสูงสุดถึงร้อยละ 27 เป็น 86 
พันล้ำนบำท สำขำธนำคำรพำณิชย์ในต่ำงประเทศในประเทศไทยเติบโตร้อยละ 1 เป็น 19 พันล้ำนบำท และผู้ประกอบ
ธุรกิจที่มิใช่สถำบันกำรเงินเติบโตร้อยละ 7 เป็น 108 พันล้ำนบำท  

ในปี 2555 สินเช่ือส่วนบุคคล มีแนวโน้มที่จะขยำยตัวตำมกำรฟื้นตัวของภำวะเศรษฐกิจ และกำรด ำเนินนโยบำย
ของภำครัฐบำลที่มุ่งเน้นกำรเพิ่มรำยได้ของประชำชน อย่ำงไรก็ตำม   กำรพิจำรณำอนุมัติสินเช่ือของผู้ประกอบกำร
ยังคงอยู่บนพื้นฐำนของควำมระมัดระวัง โดยผู้ประกอบกำรจะให้ควำมส ำคัญกับคุณภำพของลูกค้ำเป็นหลัก นอกจำกนี้ 
ผู้ประกอบกำรทั้งธนำคำรพำณิชย์ และ ผู้ประกอบธุรกิจที่มิใช่สถำบันกำรเงิน ต่ำงให้ควำมส ำคัญกับกำรให้สินเช่ือส่วน
บุคคลมำกขึ้น เนื่องจำกเป็นตลำดที่มีขนำดใหญ่  โดยมีกำรแข่งขันกันทั้งในด้ำนรำคำ กำรให้บริกำร และกำรเข้ำถึง
ลูกค้ำ ฯลฯ เพื่อให้ได้มำซ่ึงส่วนแบ่งตลำดที่เพิ่มขึ้น 

แนวโน้มธรุกิจสินเช่ือภาคธรุกิจและภาคครัวเรือน 

รำยงำนผลกำรส ำรวจภำวะกำรปล่อยสินเช่ือของสถำบันกำรเงินและผู้ประกอบธุรกิจบัตรเครดิตและธุรกิจสินเช่ือ
ส่วนบุคคลภำยใต้กำรก ำกับที่มิใช่ธนำคำร ในเดือนเมษำยน 2555 โดยธนำคำรแห่งประเทศไทย ประเมินว่ำ ในไตรมำส
ที่ 2 ปี 2555 ควำมต้องกำรสินเช่ือภำคธุรกิจทุกประเภทมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น เนื่องจำกควำมต้องกำรเงินทุนเพื่อฟื้นฟู
กิจกำรภำยหลังประสบปัญหำอุทกภัย ปัจจัยหลักที่ท ำให้สินเช่ือภำคธุรกิจขยำยตัวในระยะต่อไป ได้แก่ ควำมต้องกำร
สินเช่ือจำกภำคกำรผลิตวัสดุก่อสร้ำง กำรผลิตยำนยนต์ กำรผลิตอำหำรและเครื่องดื่ม และกำรค้ำส่งและค้ำปลีก ส ำหรับ
สินเช่ือภำคครัวเรือนทุกประเภทมมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นเช่นกัน เนื่องจำกควำมต้องกำรอุปโภคบริโภคปรับเพิ่มขึ้น 

ผู้ประกอบกิจกำรสินเช่ือรำยย่อยในกลุ่มสถำบันที่ไม่ใช่ธนำคำร ซ่ึงเป็นกลุ่มสถำบันกำรเงินที่ให้กำรบริกำรทำง
กำรเงินที่หลำกหลำยกับกลุ่มลูกค้ำทั่วไป โดยก ำหนดคุณสมบัติเบื้องต้นของลูกค้ำสินเช่ือรำยย่อย ดังนี้ บุคคลอำยุตั้งแต่ 
20 ปีขึ้นไป มีรำยได้ประจ ำ และมีอำชีพกำรงำนที่มั่นคง  เป็นต้น ทั้งนี้ จำกผลส ำรวจภำวะกำรท ำงำนของประชำกร 
เดือนธันวำคม พ.ศ. 2554 โดยส ำนักงำนสถิติแห่งชำติ กระทรวงเทคโนโลยีสำรสนเทศและกำรส่ือสำร พบว่ำ ผู้ที่มีอำยุ
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ตั้งแต่ 15 ปีขึ้นไปหรือวัยท ำงำนมีจ ำนวน 54.24 ล้ำนคน ซ่ึงเป็นผู้ที่อยู่ในก ำลังแรงงำน (ผู้ที่พร้อมท ำงำน) 39.78 ล้ำนคน
หรือคิดเป็นร้อยละ 73.3 ของประชำกรวัยท ำงำน ประกอบไปด้วย ผู้มีงำนท ำ 39.49 ล้ำนคน ผู้รอฤดูกำล 1.20 แสนคน 
และผู้ว่ำงงำน 1.72 แสนคน โดยเมื่อเปรียบเทียบกับช่วงเวลำเดียวกันของปีที่ผ่ำนมำจ ำนวนผู้มีงำนท ำเพิ่มขึ้นประมำณ 3 
แสนคน และผู้มีงำนท ำกระจำยอยู่ในภำคเกษตรกรรมและนอกภำคเกษตรกรรมในสัดส่วนร้ อยละ 42.5 และ 57.5 
ตำมล ำดับ  

นอกจำกนี้ กำรส ำรวจภำวะเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือน ปี 2554 โดยส ำนักงำนสถิติแห่งชำติ จำกครัวเรือน
ตัวอย่ำงประมำณ 52,000 ครัวเรือน พบว่ำครัวเรือนทั่วปรเทศมีรำยได้เฉลี่ยเดือนละ 23,326 บำท โดยส่วนใหญ่เป็น
รำยได้จำกกำรท ำงำน ได้แก่ ค่ำจ้ำงเงินเดือน ค่ำจ้ำงจำกกำรท ำธุรกิจ และค่ำจ้ำงจำกกำรท ำกำรเกษตร จำกข้อมูลดังกล่ำว 
จะเห็นได้ว่ำ ผู้ที่มีคุณสมบัติเบื้องต้นที่จะเป็นลูกค้ำของบริษัท ยังคงมีอยู่มำกเมื่อเทียบกับจ ำนวนผู้ใช้บริกำรสินเช่ือใน
ปัจจุบัน ซ่ึงหมำยถึงโอกำสและช่องทำงของบริษัท ในกำรขยำยธุรกิจต่อไปในอนำคต 
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4. ความสมเหตุสมผลของรายการ 

4.1 วัตถุประสงค์และควำมจ ำเป็นของกำรท ำรำยกำร 

บริษัทประกอบธุรกิจหลักในกำรให้บริกำรสินเช่ือรำยย่อย( Retail Finance)แก่ลูกค้ำ  ประกอบด้วย สินเช่ือบัตร
เครดิต สินเช่ือเช่ำซ้ือและสินเช่ือส่วนบุคคล โดยมีรำยได้หลักจำกสินเช่ือบัตรเครดิตและสินเช่ือส่วนบุคคล คิดเป็น
สัดส่วนร้อยละ 40 และร้อยละ 44 ในปี 2554 ที่ผ่ำนมำ    ในขณะที่บริษัทที่เกี่ยวข้องได้แก่ (1) ACSB ประกอบธุรกิจ
นำยหน้ำประกันวินำศภัย(Non-Life Insurance Broker)  โดยประกอบธุรกิจให้ค ำปรึกษำ แนะน ำ และเป็นคนกลำงใน
กำรเจรจำระหว่ำงลูกค้ำกับบริษัทประกันภัย เพื่อคัดเลือกกรมธรรมป์ระกันภัยที่เหมำะสมและขำยกรมธรรม์ประกันภัย
ทั้งทำงโทรศัพท์และ ณ.จุดขำยรวมถึงกำรดูแลและเรียกร้องสินไหมทดแทนแก่ลูกค้ำ (2) ACSL ประกอบธุรกิจ
นำยหน้ำประกันชีวิต โดยเป็นคนกลำงในกำรเจรจำระหว่ำงลูกค้ำกับบริษัทประกันชีวิต เพื่อคัดเลือกกรมธรรม์ประกัน
ชีวิตที่เหมำะสมและขำยกรมธรรม์ประกันชีวิตทั้งทำงโทรศัพท์และ ณ จุดขำย รวมถึงกำรดูแลและเรียกร้องสินไหม
ทดแทนแก่ลูกค้ำ  และ(3) ACSS ประกอบธุรกิจให้บริกำรติดตำมเร่งรัดหนี้สินทำงโทรศัพท์ รวมถึงให้บริกำรปรึกษำ
ด้ำนกฎหมำยตั้งแต่กำรบอกกล่ำวทวงถำมไปจนถึงกำรบังคับคดี ให้แก่บริษัทและลูกค้ำอื่นๆ ได้แก่ บริษัทช้ันน ำหลำย
บริษัท ซ่ึงประกอบธุรกิจเช่ำซ้ือ ธุรกิจธนำคำร ธุรกิจบัตรเครดิต ธุรกิจสินเช่ือบุคคล  ธุรกิจโทรศัพท์มือถือ เป็นต้น 

ดังนั้นบริษัทจึงมีวัตถุประสงค์ที่จะเข้ำซ้ือหุ้นสำมัญของบริษัทที่เกี่ยวข้องทั้ง 3 บริษัทดังกล่ำว ทั้งนี้เพื่อเป็นกำร
ขยำยขอบเขตกำรด ำเนินธุรกิจและเพิ่มควำมหลำกหลำยในธุรกิจกำรให้บริกำรสินเช่ือรำยย่อยแก่ลูกค้ำให้มำกขึ้น   
นอกจำกนี้ยังเป็นกำรเพิ่มก ำไรให้มำกขึ้น    โดยบริษัทสำมำรถใช้ฐำนข้อมูลของลูกค้ำที่บริษัทมีอยู่ไปให้บริกำรใน
ธุรกิจนำยหน้ำประกันภัย ธุรกิจนำยหน้ำประกันชีวิต และธุรกิจกำรให้บริกำรติดตำมเร่งรัดหนี้สินเพิ่มมำกขึ้น  เพื่อ
ตอบสนองควำมต้องกำรของลูกค้ำได้อย่ำงครบถ้วน ซ่ึงจะก่อประโยชน์ให้แก่บริษัทและผู้ถือหุ้น โดยจะส่งผลให้
บริษัทมีก ำไรเพิ่มสูงขึ้นในอนำคต 

4.2 ข้อดี และ ข้อด้อยของกำรเข้ำท ำรำยกำร 

4.2.1 ข้อดขีองการท ารายการ 

(ก) มีก ำไรสุทธิรวมของบริษทัเพิ่มมำกขึ้น 

ภำยหลังจำกที่บรษิัทซื้อหุ้นสำมัญของบริษทัทีเ่กี่ยวข้องทัง้ 3 บรษิัทแล้ว จะท ำใหบ้ริษทัสำมำรถ
รับรู้รำยได้จำกกำรด ำเนนิงำนของทั้ง 3 บริษทัดังกล่ำวเข้ำมำในงบกำรเงินรวมของบริษทัไดเ้พิ่มขึ้น  
เนื่องจำกบริษทัจะเข้ำถือหุ้นใน ACSB  ACSLและ ACSS  ในสัดส่วนร้อยละ 100 ของทุนจดทะเบียนและ
ช ำระแล้ว  โดยก ำไรของบริษัทจะเพิ่มขึ้น   ซ่ึงหำกเปรียบเทียบโดยกำรอ้ำงอิงจำกก ำไรสุทธิจำกงบกำรเงิน
รวมของบรษิัทสิ้นสุดวันที่ 20 กุมภำพันธ์ 2555 ทีผ่่ำนมำ  ก ำไรสุทธิในงบกำรเงนิรวมของบรษิัทจะเพิ่มขึ้น
อีก 78.77 ล้ำนบำท   โดยมีข้อมูลดังนี้
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ก าไรสุทธิ 

 ก่อนซื้อหุ้น หลังซื้อหุน้ 
บริษทั1/ 3/161.11 3/161.11 
ACSB2/ - 27.61 
ACSL2/ - 21.85 
ACSS2/ - 29.31 

รวม 3/161.11 239.88 
หมำยเหตุ : 1/ งบกำรเงินรวมของบริษัทที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกผู้สอบบัญชีรับอนุญำตสิ้นสุดวันที่ 20 กุมภำพันธ์ 

2555 
 2/ งบกำรเงินที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกผู้สอบบัญชีรับอนุญำตสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวำคม 2554 
 3/ ในปี 2554 บริษัทได้ส ำรองหนี้สูญและหนี้สงสัยจุสูญเพ่ิมขึ้น จ ำนวน 1,107 ล้ำนบำท ภำยใต้

นโยบำยบริหำรควำมเสี่ยงที่รัดกุมมำกขึ้น เพื่อให้ครอบคลุมในส่วนของลูกค้ำที่ยังไม่สำมำรถช ำระ
หนี้ได้ เนื่องจำกประสบอุทกภัย  

นอกจำกนี้ ACSB  ASCL และ ACSS เป็นกิจกำรที่มีควำมมั่นคง ประกอบธุรกิจอย่ำงต่อเนื่องและมี
ผลประกอบกำรที่มีก ำไรสุทธิมำโดยตลอด(ยกเว้น ACSS ที่มีผลขำดทุนสุทธิเท่ำกับ 13.81 ล้ำนบำทในปี 
2550 เพรำะเป็นปีแรกของกำรจัดตั้งบริษัท จึงท ำให้มีกำรลงทุนในสินทรัพย์ทั้งอุปกรณ์คอมพิวเตอร์และ
ซอฟท์แวร์เพื่อใช้ในกำรด ำเนินงำน) จึงท ำให้ ACSB ACSL และ ACSS มีก ำไรสะสมในปี 2554 เท่ำกับ 
51.62 ล้ำนบำท 74.56 ล้ำนบำท และ 103.87 ล้ำนบำทตำมล ำดับหรือรวมเท่ำกับ 230.05 ล้ำนบำท  

ดังนั้นจึงเห็นได้ว่ำกำรที่บริษัทซ้ือหุ้นสำมัญของบริษัท 3  บริษัทดังกล่ำว จะท ำให้บริษัทมีรำยได้
รวมและก ำไรสุทธิรวมของบริษัทเพิ่มมำกขึ้น ทั้งนี้เนื่องจำกบริษัท 3 บริษัทดังกล่ำวเป็นกิจกำรที่มั่นคง มี
กำรประกอบกำรมำอย่ำงต่อเนื่อง และผลกำรด ำเนินงำนมีก ำไรสุทธิมำโดยตลอด 

(ข) เพื่อขยำยบริกำรทำงธุรกิจของบริษัทให้มีบริกำรที่หลำกหลำยมำกขึ้น 

บริษัทประกอบธุรกิจหลักโดยกำรให้บริกำรสินเช่ือรำยย่อยแก่ลูกค้ำ ได้แก่ สินเช่ือบัตรเครดิต 
สินเช่ือเช่ำซ้ือและสินเช่ือส่วนบุคคล โดย ณ วันที่ 20 พฤษภำคม 2555 บริษัทมีกำรให้บริกำรสินเช่ือ
ทั้งหมด 2.91 ล้ำนบัญชี และมีกำรออกบัตรเครดิตรวมทั้งส้ิน  2.04 ล้ำนบัตร มีสำขำรวมทั้งส้ินจ ำนวน 90 
แห่งทั่วประเทศ ดังนั้นเมื่อบริษัทซื้อหุ้นสำมัญของบริษัทที่เกี่ยวข้องทั้ง 3 บริษัท ท ำให้บริษัทสำมำรถขยำย
ขอบเขตกำรให้บริกำรได้เพิ่มขึ้น  โดยสำมำรถน ำฐำนข้อมูลของลูกค้ำทำงด้ำนสินเช่ือรำยย่อยดังกล่ำวที่
บริษัทมีอยู่แล้ว มำขยำยกำรให้บริกำรเพิ่มเติม ในด้ำนธุรกิจประกันภัยผ่ำน ACSB และธุรกิจประกันชีวิต
ผ่ำน ACSL   ซ่ึงบริษัทสำมำรถขำยบริกำรดังกล่ำวผ่ำนช่องทำงกำรจ ำหน่ำยต่ำงๆ ของบริษัทได้แก่ กำรขำย
บริกำรผ่ำนสำขำของบริษัท หรือกำรขำยพ่วงไปกับกำรส่งเสริมกำรขำยอื่นๆ ของบริษัทได้แก่ สินเช่ือบัตร
เครดิต สินเช่ือเช่ำซ้ือและสินเช่ือส่วนบุคคล เป็นต้น ซ่ึงจะท ำให้บริษัทสำมำรถขำยบริกำรให้แก่ลูกค้ำ
สินเช่ือรำยย่อยของบริษัทได้หลำกหลำยบริกำรและครบวงจรมำกขึ้นทั้งกำรประกันภัยและกำรประกัน
ชีวิต เช่น ลูกค้ำสินเช่ือเช่ำซ้ือรถจักรยำนยนต์ บริษัทก็จะให้ท ำประกันภัยรถจักรยำนยนต์ผ่ำน ACSB ที่เป็น
บริษัทย่อยของบริษัท เป็นต้น 



ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระต่อกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์ และกำรเข้ำท ำรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน 
 

หน้ำ 65 จำกทัง้หมด 118 หน้ำ 

ในขณะเดียวกัน เมื่อบริษัทให้บริกำรสินเช่ือรำยย่อยไปแล้ว อำจมีสินเช่ือบุคคลที่เป็นหนี้เสียหรือมี
กำรค้ำงช ำระเกิดขึ้น บริษัทก็จะให้ ACSS เป็นผู้เร่งรัดหนี้หรือติดตำมหนี้สินบุคคลที่มีปัญหำของบริษัท    
โดย ACSS ซ่ึงเป็นบริษัทที่ให้บริกำรด้ำนกำรเร่งรัดหนี้แบบครบวงจร มีบุคลำกรและมีระบบเทคโนโลยีที่
ทันสมัย นอกจำกจะให้บริกำรแก่บริษัทแล้ว ACSS ยังได้รับควำมไว้วำงใจจำกกลุ่มลูกค้ำช้ันน ำหลำย
บริษัท ได้แก่ ธุรกิจเช่ำซ้ือ ธุรกิจธนำคำร ธุรกิจบัตรเครดิต ธุรกิจสินเช่ือบุคคล ธุรกิจโทรศัพท์มือถือ เป็น
ต้น ให้เป็นผู้ให้บริกำรในกำรเร่งรัดหนี้ให้แก่บริษัทเหล่ำนั้น 

ดังนั้นกำรที่บริษัทซื้อหุ้นสำมัญของบริษัท ACSB  ACSL และ ACSS จำกบุคคลที่เกี่ยวโยงดังกล่ำว 
จะท ำให้บริษัทสำมำรถขยำยบริกำรทำงธุรกิจของบริษัทให้มีบริกำรที่หลำกหลำยมำกขึ้นสำมำรถ
ตอบสนองควำมต้องกำรของลูกค้ำของบริษัทได้มำกขึ้น โดยให้ฐำนข้อมูลของลูกค้ำสินเช่ือรำยย่อยที่
บริษัทมีอยู่ให้เกิดประสิทธิภำพ  ซ่ึงจะก่อประโยชน์ให้แก่บริษัทเพิ่มมำกขึ้น 

(ค) เพื่อเปน็กำรลดควำมขัดแยง้ทำงผลประโยชน์และรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน 

กำรด ำเนินธุรกิจของบริษัทในปัจจุบัน จะมีกำรท ำธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับบริษัทที่เกี่ยวข้องทั้ง 3 
บริษัทดังกล่ำว โดยบริษัทจะเป็นผู้ให้บริกำรให้แก่บริษัทที่เกี่ยวข้องทั้ง 3 บริษัท ในด้ำนกำรบริหำรและ
จัดกำรเกี่ยวกับ งำนทำงด้ำนบัญชี บุคคลและระบบคอมพิวเตอร์ เป็นต้น ในขณะเดียวกันธุรกิจหลักของ
บริษัทที่เกี่ยวข้อง 3 บริษัทดังกล่ำว ต้องพึงพิงและได้รับกำรสนับสนุนจำกบริษัท เช่น กำรใช้ช่องทำงใน
กำรขำยประกันภัยและประกันชีวิต รวมถึงกำรช ำระเบี้ยประกันต่ำง ๆ ผ่ำนสำขำของบริษัทหรือผ่ำนบัตร
เครดิตของบริษัท ตลอดจนบริษัทเป็นลูกค้ำหลักของ ACSS ในกำรให้บริกำรจัดเก็บและเร่งรัดหนี้ให้แก่
บริษัท 

ดังนั้นหำกบริษัทได้ซ้ือหุ้นสำมัญของบริษัทที่เกี่ยวข้อง 3 บริษัทดังกล่ำว จะส่งผลให้บริษัทที่
เกี่ยวข้อง 3 บริษัทนั้น  มีฐำนะเป็นบริษัทย่อยของบริษัท  ซ่ึงจะเป็นกำรขจัดควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์
และลดรำยกำรที่เกี่ยวโยงกันที่อำจเกิดขึ้น 

(ง) สำมำรถประหยัดค่ำใช่จ่ำยโดยรวม 

กำรซ้ือหุ้นสำมัญของบริษัทที่เกี่ยวข้อง 3 บริษัทในครั้งนี้  จะก่อให้เกิดประโยชน์แก่บริษัทในแง่
ของกำรประหยัดจำกขนำด(Economic of Scale)  ทั้งนี้เนื่องจำกบริษัทและบริษัทที่เกี่ยวข้องดังกล่ำวเป็น
บริษัทที่ให้บริกำรแก่ลูกค้ำ  โดยให้บริกำรเกี่ยวกับสินเช่ือส่วนบุคคล บริกำรเกี่ยวกับกำรประกันภัยและ
กำรประกันชีวิต  รวมถึงบริกำรเกี่ยวกับกำรเร่งรัดหนี้สิน   และเมื่อบริษัทซ้ือบริษัทดังกล่ำวแล้ว บริษัท
เหลำ่นั้นก็จะเป็นบริษัทย่อยของบริษัท ซ่ึงตำมแผนงำนของบริษัท บริษัทจะท ำแผนกำรส่งเสริมกำรตลำด
ร่วมกัน  น ำเสนอบริกำรต่ำงๆที่บริษัทมีอยู่รวมถึงบริกำรของบริษัทดังกล่ำวให้แก่ลูกค้ำร่วมกันไป ท ำให้มี
บริกำรที่หลำกหลำยและครบวงจร  โดยบริษัทจะเน้นให้บริษัทที่เกี่ยวข้องดังกล่ำวท ำงำนทำงด้ำน
กำรตลำดที่แต่ละบริษัทถนัดท ำงำนของตนเองไป ส่วนงำนทำงด้ำนสนับสนุน ได้แก่ ทำงด้ำนบัญชี กำร
บริหำรบุคลำกร และระบบคอมพิวเตอร์ เป็นต้น สำมำรถใช้ทรัพยำกรร่วมกันได้ โดยบริษัทจะเป็น
ผู้บริหำรและด ำเนินกำรให้ ซ่ึงผลดังกล่ำวก่อให้เกิดกำรประหยัดต่อต้นทุนกำรบริหำรของบริษัทและ
บริษัทย่อยดังกล่ำวในระระยะยำว  ซ่ึงจะช่วยลดต้นทุนและเพิ่มขีดควำมสำมำรถในกำรแข่งขันของบริษัท
และบริษัทย่อยในอนำคต 
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4.2.2 ข้อด้อยของการท ารายการ 

(ก) เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงนิสดของบริษทัลดลงจำกกำรซ้ือหุ้น 

กำรซ้ือหุ้นสำมัญของบริษัทที่เกี่ยวข้อง 3 บริษัทในครั้งนี้ บริษัทจะต้องจ่ำยช ำระค่ำซ้ือหุ้นสำมัญ
ดังกล่ำวเป็นเงินจ ำนวนไม่เกิน 360 ล้ำนบำท โดยบริษัทจะจ่ำยช ำระเป็นเงินสดจำกเงินหมุนเวียนของ
บริษัท ซ่ึงอำจส่งผลกระทบต่อสภำพคล่องในกำรด ำเนินธุรกิจของบริษัท 

อย่ำงไรก็ตำมเนื่องจำกผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทมีก ำไรสุทธิจำกกำรด ำเนินงำนมำตลอดใน
ระยะเวลำ 3 ปีที่ผ่ำนมำ โดยมีก ำไรสุทธิจ ำนวน 984.26 ล้ำนบำทในปี 2552  จ ำนวน 991.94 ล้ำนบำทในปี 
2553 และก ำไรสุทธิ 161.07 ล้ำนบำทในปี 2554  และในงวด 3 เดือนปี 2555 มีก ำไรสุทธิ 286.87 ล้ำนบำท
ประกอบเมื่อพิจำรณำจำกงบกำรเงินเฉพำะกิจกำรของบริษัทที่ผ่ำนกำรสอบทำนจำกผู้สอบบัญชีส้ินสุด ณ 
วันที่ 20 พฤษภำคม 2555 บริษัทมีเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสดเท่ำกับ 1,613.64 ล้ำนบำท ดังนั้นกำร
จ่ำยช ำระค่ำซ้ือหุ้นสำมัญดังกล่ำวด้วยเงินสดจ ำนวนไม่เกิน 360 ล้ำนบำท จึงไม่ส่งผลกระทบต่อสภำพ
คล่องของบริษัทอย่ำงมีนัยส ำคัญ 

(ข) ผลกำรด ำเนินงำนของ ACSB ACSL และ ACSS อำจไม่เป็นไปตำมที่คำดไว้ 

กำรซ้ือหุ้นสำมัญของบริษัทที่เกี่ยวข้อง 3 บริษัทดังกล่ำวนั้น จะท ำให้บริษัทที่เกี่ยวข้อง 3 บริษัท
สถำนะเป็นบริษัทย่อยของบริษัท ดังนั้นภำยหลังกำรซ้ือหุ้นดังกล่ำวแล้วจะท ำให้บริษัทต้องรับรู้ก ำไรสุทธิ
ของบริษัทย่อยทั้ง 3 บริษัทตำมสัดส่วนกำรถือหุ้น โดยในปี 2554 ก ำไรสุทธิของ ACSB  ACSL  และ 
ACSS เท่ำกับ 27.61 21.53 และ 29.31 ล้ำนบำทตำมล ำดับ  ซ่ึงหำกผลประกอบกำรในอนำคตไม่เป็นไป
ตำมที่คำดไว้ อำจส่งผลกระทบต่อผลประกอบกำรรวมของบริษัทได้  

แต่อย่ำงไรก็ตำมเนื่องจำกทั้ง 3 บริษัทดังกล่ำวเป็นกิจกำรที่มีควำมมั่นคง มีกำรประกอบธุรกิจอย่ำง
ต่อเนื่องและมีผลประกอบกำรที่มีก ำไรสุทธิมำโดยตลอด   โดย ACSB ACSL และ ACSS  ก ำไรสะสม ณ 
วันที่ 31 ธ.ค.2554 เท่ำกับ 51.62 ล้ำนบำท 74.56 ล้ำนบำท และ 103.87 ล้ำนบำทตำมล ำดับหรือรวมเท่ำกับ 
230.05 ล้ำนบำท   ดังนั้นจึงเช่ือได้ว่ำเมื่อซ้ือหุ้นของทั้ง 3 บริษัทเข้ำมำเป็นบริษัทย่อยของบริษัทแล้วจะท ำ
ให้ฐำนะทำงกำรเงินและผลประกอบกำรของบริษัทโดยรวมดีขึ้น 

4.3 ข้อดี และ ข้อด้อยของกำรไม่เข้ำท ำรำยกำร 

4.3.1 ข้อดขีองการไม่ท ารายการ 

(ก) เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงนิสดไม่ลดลง 

หำกบริษัทไม่ซ้ือหุ้นสำมัญของบริษัทที่เกี่ยวข้อง 3 บริษัทในครั้งนี้  จะท ำให้รำยกำรเงินสดและ
รำยกำรเทียบเท่ำเงินสดไม่ลดลง ซ่ึงจะท ำให้บริษัทยังมีสภำพคล่องและเงินทุนหมุนเวียนดี 

อย่ำงไรก็ตำมกำรจ่ำยช ำระค่ำซ้ือหุ้นสำมัญของบริษัทที่เกี่ยวข้อง 3 บริษัทดังกล่ำว จ ำนวนไม่เกิน 
360 ล้ำนบำทด้วยเงินสดของบริษัทนี้  จะไม่ส่งผลกระทบต่อสภำพคล่องของบริษัทอย่ำงมีนัยส ำคัญ 
เนื่องจำกผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทในช่วง 3 ปีที่ผ่ำนมำและงวด 3 เดือนของปี 2555 มีก ำไรสุทธิจำกกำร
ด ำเนินงำนมำโดยตลอด ประกอบกับมีเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสดเพียงพอ 
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(ข) ไม่มีควำมเสี่ยงจำกกำรผลกำรด ำเนินงำนของ ACSB ACSL และ ACSS 

หำกบริษัทไม่ซ้ือหุ้นสำมัญของบริษัทที่เกี่ยวข้อง 3 บริษัทในครั้งนี้ก็จะไม่ต้องจัดท ำงบกำรรวมกับ 
3 บริษัทดังกล่ำว   ดังนั้นฐำนะทำงกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนของทั้ง3 บริษัทดังกล่ำวจึงไม่ได้ส่งผล
กระทบจำกงบกำรเงินรวมของบริษัท  

4.3.2 ข้อด้อยของการไม่ท ารายการ 

(ก) ท ำให้สูญเสียโอกำสทำงธุรกิจและเสียโอกำสในกำรรับรู้รำยได้และก ำไรที่เพิ่มขึ้น 

หำกบริษัทไม่ท ำกำรซ้ือหุ้นสำมัญของบริษัทที่เกี่ยวข้อง 3 บริษัทดังกล่ำว     บริษัทก็ไม่สำมำรถน ำ
ฐำนข้อมูลของลูกค้ำทำงด้ำนสินเช่ือรำยย่อยดังกล่ำวที่บริษัทมีอยู่แล้ว มำขยำยกำรให้บริกำรเพิ่มเติมใน
ด้ำนธุรกิจประกันภัย และธุรกิจประกันชีวิตเพื่อขยำยธุรกิจของกลุ่มบริษัทให้มีธุรกิจที่หลำกหลำยเพิ่มมำก
ขึ้นและครบวงจรได้  ท ำให้บริษัทสูญเสียโอกำสทำงธุรกิจและเสียโอกำสในกำรสร้ำงรำยได้รวมและก ำไร
สุทธขิองบริษัทให้เพิ่มขึ้น 

(ข) ท ำให้ไม่ขจัดปัญหำควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์ 

ปัจจุบันบริษัทและบริษัทที่เกี่ยวข้อง 3 บริษัทดังกล่ำว มีกำรท ำธุรกรรมระหว่ำงกัน โดยบริษัทเป็นผู้
ให้บริกำรแก่บริษัทที่เกี่ยวข้องดังกล่ำว ในหลำยๆ ด้ำน ได้แก่ งำนทำงด้ำนบัญชี บุคคล และระบบ
คอมพิวเตอร์ เป็นต้น ในขณะเดียวกันทั้ง 3 บริษัทดังกล่ำวยังต้องพึ่งพิงบริษัทต่อไป   ทั้งในด้ำนช่องทำง
กำรจ ำหน่ำยประกันภัยและประกันชีวิต รวมถึงช่องทำงกำรรับช ำระค่ำเบี้ยประกันภัยผ่ำนสำขำและบัตร
เครดิตของบริษัท  และบริษัทก็เป็นลูกค้ำหลักของ ACSS ในกำรที่จะให้บริกำรกำรเร่งรัดจัดเก็บหนี้ให้แก่
บริษัท 

ดังนั้น หำกบริษัทไม่ซ้ือหุ้นสำมัญของบริษัทที่เกี่ยวข้องดังกล่ำว  รำยกำรที่เกี่ยวโยงกันก็ยังคงอยู่
และควำมขัดแย้งผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นก็ยังไม่ได้ขจัดไป 

4.4 เปรียบเทียบข้อดี ข้อด้อยระหว่ำงกำรท ำรำยกำรที่เกี่ยวโยงกันกับท ำรำยกำรกับบุคคลภำยนอก ควำมจ ำเปน็ที่ต้อง
ท ำรำยกำรกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกนั และเหตผุลทีบ่ริษทัไม่ท ำรำยกำรกับบุคคลภำยนอก 

กำรซ้ือหุ้นสำมัญของบริษัทที่เกี่ยวข้องกัน 3 บริษัทดังกล่ำว  บริษัทเลือกที่จะท ำรำยกำรกับผู้ขำย ซ่ึงเป็นบุคคลที่
เกี่ยวโยงกันแทนที่จะเป็นบุคคลภำยนอกนั้น  เนื่องจำกผู้ขำยเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทจึงมีควำมสัมพันธ์ที่ดีกับ
บริษัท  มีควำมเข้ำใจวัฒนธรรมกำรท ำงำนและกำรด ำเนินธุรกิจซ่ึงกันและกัน ตลอดจนมีส่วนร่วมในกำรบริหำรทั้งของ
บริษัทและทั้ง 3 บริษัทที่เกี่ยวข้องมำนำน  จึงท ำให้กำรเจรจำและใช้ระยะเวลำในกำรศึกษำข้อมูลที่สำมำรถมีข้อสรุปได้
รวดเร็ว   รวมทั้งผู้ขำยมีควำมเข้ำใจและเห็นว่ำกำรขำยหุ้นของบริษัทที่เกี่ยวข้อง 3 บริษัทดังกล่ำวให้แก่บริษัท จะเป็น
ประโยชน์ต่อบริษัทและผู้ถือหุ้นโดยรวม  ซ่ึงจะท ำให้บริษัทสำมำรถขยำยขอบเขตและบริกำรในธุรกิจเพื่อสนองตอบ
ต่อควำมต้องกำรของลูกค้ำได้มำกขึ้น และยังเป็นกำรน ำฐำนข้อมูลของลูกค้ำทำงด้ำนสินเช่ือรำยย่อยของบริษัทมำต่อ
ยอดธุรกิจของบริษัทให้มีประสิทธิภำพและมีบริกำรที่หลำกหลำยและครบวงจรมำกยิ่งขึ้น  จึงท ำให้กำรเจรจำต่อรอง
สำมำรถบรรลุข้อตกลงได้ง่ำยกว่ำกำรท ำรำยกำรกับบุคคลภำยนอก    

นอกจำกนี้รำคำซ้ือขำยหุ้นสำมัญของบริษัทที่เกี่ยวข้อง 3 บริษัทในครั้งนี้ก ำหนดรำคำด้วยวิธีมูลค่ำตำมบัญชีของ
บริษัทที่เกี่ยวข้อง 3 บริษัท ตำมงบกำรเงินที่ตรวจสอบแล้วส้ินสุดวันที่ 31 ธันวำคม 2554และปรับปรุงด้วยรำยกำรที่



ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระต่อกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์ และกำรเข้ำท ำรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน 
 

หน้ำ 68 จำกทัง้หมด 118 หน้ำ 

กระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่เกี่ยวข้อง 3 บริษัทในระหว่ำงวันที่ 1 มกรำคม 2555 จนถึง
วันที่ท ำรำยกำร ซ่ึงกำรก ำหนดรำคำดังกล่ำวเป็นธรรมต่อผู้ซื้อและผู้ขำย  แต่อย่ำงไรก็ตำมหำกบริษัทท ำรำยกำรดังกล่ำว
กับบุคคลภำยนอกกำรก ำหนดรำคำซ้ือขำยดังกล่ำวอำจจะไม่ใช้วิธีดังกล่ำวก็ได้และจะต้องใช้เวลำในกำรศึกษำและ
เจรจำมำกกว่ำนี้ เนื่องจำกเป็นกิจกำรไม่รู้จักกันมำก่อน โดยแต่ละฝ่ำยต่ำงต้องพยำยำมเจรจำและรักษำสิทธิประโยชน์
ของตน เพื่อให้ได้ข้อสรุปที่เป็นประโยชน์ที่ดีที่สุดแก่ตนให้มำกที่สุด 
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5. ความเป็นธรรมของราคาและเงื่อนไขของการท ารายการ 
5.1 ควำมเหมำะสมของรำคำ 

5.1.1 บริษทั เอซีเอส อินชัวรันส์ โบรคเกอร์ (ประเทศไทย) จ ากัด (ACSB) 
บริษัทมีควำมประสงค์จะซ้ือหุ้นสำมัญของ ACSB ที่ถืออยู่โดย ACSC ทั้งหมดจ ำนวน 5,999,997 หุ้น 

ซ่ึงก ำหนดรำคำซ้ือเท่ำกับจ ำนวนหุ้นทั้งหมดที่ ACSC ถืออยู่ใน ACSB คูณด้วยรำคำหุ้นตำมบัญชีของ ACSB 
ตำมงบกำรเงินที่ตรวจสอบแล้วส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 และปรับปรุงด้วยรำยกำรที่มีผลกระทบต่อกำร
เปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้ถือหุ้นของ ACSB ที่เกิดขึ้นระหว่ำงวันที่ 1 มกรำคม 2555 จนถึงวันที่ท ำรำยกำร ซ่ึง
ในเบื้องต้นคำดว่ำจะเป็นวันที่ 31 สิงหำคม 2555 อย่ำงไรก็ตำมมูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นดังกล่ำวจะต้องไม่เกิน 
100.00 ล้ำนบำท  

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ประเมินมูลค่ำหุ้นของ ACSB ด้วยวิธีกำรต่ำงๆ เพื่อใช้ในกำรพิจำรณำให้
ควำมเห็นเกี่ยวกับควำมเหมำะสมของรำคำซ้ือขำยด้วยวิธีต่ำงๆ ดังนี้ 

(ก) มูลค่ำตำมรำคำตลำด (Market Price) 
(ข) วิธีมูลค่ำตำมบัญชี (Book Value) 
(ค) วิธีปรับปรุงมูลค่ำตำมบัญชี (Adjusted Book Value) 
(ง) วิธีอัตรำส่วนมูลค่ำตำมบัญชี (Price-to-Book Value) 
(จ) วิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุ้น (Price-to-Earnings Ratio) 
(ฉ) วิธีอัตรำส่วนมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษีเงินได้ และ ค่ำเสื่อมรำคำ 

(EV/EBITDA) 
(ช) วิธีมูลปัจจุบนักระแสเงนิสดสุทธิ(Discounted Cash Flow) 

 
รำยละเอียดกำรประเมินมูลค่ำหุ้น 
(ก) มูลค่ำตำมรำคำตลำด (Market Price) 

เนื่องจำกหุ้นสำมัญของ ACSB ไม่ได้เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ จึงไม่มีรำคำตลำด
ในกำรอ้ำงอิง ท ำให้ไม่สำมำรถประเมินมูลค่ำหุ้นของ ACSB ด้วยวิธีนี้ได้ 

 
(ข) วิธีมูลค่ำตำมบัญชี (Book Value) 

กำรประเมินมูลค่ำหุ้นตำมวิธีนี้เป็นกำรประเมินจำกมูลค่ำตำมบัญชีของสินทรัพย์สุทธิ (สินทรัพย์รวมหัก
หนี้สินรวม) หรือเท่ำกับส่วนของผู้ถือหุ้นของ ACSB และน ำมำหำรด้วยจ ำนวนหุ้น จะได้เป็นมูลค่ำหุ้นตำม
บัญชี จำกงบกำรเงินของ ACSB ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 ซ่ึงผ่ำนกำรตรวจสอบจำกนำยนิติ จึงนิจนิรันดร์ 
บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี จ ำกัด และปรับปรุงด้วยรำยกำรภำยหลังวันที่ของงบกำรเงิน (1) 
เมื่อวันที่ 20 เมษำยน 2555 ที่ประชุมคณะกรรมกำรของ ACSB ครั้งที่ 1/2555 ได้มีมติให้จ่ำยเงินปันผลจ ำนวน 
50.00 ล้ำนบำท และเมื่อวันที่ 30 เมษำยน 2555 ที่ประชุมสำมัญผู้ถือหุ้นของ ACSB ประจ ำปี 2555 ได้อนุมัติกำร
จ่ำยเงินปันผลดังกล่ำว และเงินปันผลได้มีกำรจ่ำยไปแล้วตั้งแต่วันที่ 22 มิถุนำยน 2555 และ (2) ณ วันที่ 15 
พฤษภำคม 2555 ที่ประชุมคณะกรรมกำรของ ACSB ครั้งที่ 3/2555 ได้มีมติเพิ่มทุนจำก 10.00 ล้ำนบำท เป็น 
60.00 ล้ำนบำท โดยเมื่อวันที่ 15 มิถุนำยน 2555 ที่ประชุมวิสำมัญผู้ถือหุ้นของ ACSB ครั้งที่ 1/2555 ได้มีมติ
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อนุมัติเรื่องดังกล่ำวไปแล้ว และ ACSB ได้ด ำเนินกำรจดทะเบียนเพิ่มทุนดังกล่ำวเรียบร้อยแล้วตั้งแต่วันที่ 25 
มิถุนำยน 2555โดยมีรำยละเอียดดังนี้ 

รายการ ล้านบาท 
ทุนจดทะเบียนช ำระแล้ว ณ วันที่ 31 ธ.ค. 54 10.00 
บวก เพิ่มทุน ณ วันที่ 25 มิ.ย. 55 50.00 
ก ำไร(ขำดทุน)สะสม  
- จัดสรรแล้ว (ส ำรองตำมกฎหมำย) 1.00 
- ยังไม่ได้จัดสรร 51.78 
หัก เงินปันผลจ่ำย ณ วันที่ 22 มิ.ย. 55 (50.00) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของ ACSB 62.78 
จ ำนวนหุน้สำมัญ ณ วันที่ 31 ธ.ค. 54 (ล้ำนหุน้) 1.00 
จ ำนวนหุน้สำมัญเพิ่มทุน ณ วันที่ 25 มิ.ย. 55 5.00 
รวมจ ำนวนหุ้นสำมัญ (ล้ำนหุน้) 6.00 
มูลค่ำที่ตรำไว้ (บำทตอ่หุ้น) 10.00 
มูลค่าทางบัญชีตอ่หุ้น (บาทตอ่หุน้) 10.46 

 
กำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วยวิธีนี้สะท้อนฐำนะทำงกำรเงินของ ACSB ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 และ

ปรับปรุงรำยกำรภำยหลังวันที่ในงบกำรเงินจนถึงวันที่ 30 มิถุนำยน 2555 เท่ำนั้น โดยไม่ได้สะท้อนมูลค่ำตลำด
ของสินทรัพย์ในปัจจุบันรวมทั้งยังไม่ได้สะท้อนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของACSB ในอนำคต จำกกำร
ประเมินรำคำหุ้นด้วยวิธีมูลค่ำหุ้นตำมบัญชีจะได้รำคำหุ้นของ ACSB เท่ำกับ 10.46 บำทต่อหุ้น ดังนั้น กำรซ้ือ
หุ้นของ ACSB จำก ACSC จ ำนวน 5,999,997 หุ้น คิดเป็นมูลค่ำรวมทั้งส้ิน 62.78 ล้ำนบำท 

 
(ค) วิธีปรับปรุงมูลค่ำตำมบัญชี (Adjusted Book Value) 

กำรประเมินมูลค่ำหุ้นโดยวิธีนี้เป็นกำรน ำสินทรัพย์รวมหักด้วยหนี้สินรวมของ ACSB ณ วันที่ 31 
ธันวำคม 2554 พร้อมทั้งปรับปรุงด้วยภำระผูกพันและหนี้สินที่อำจจะเกิดขึ้นในอนำคต (Commitments and 
Contingent Liabilities) รวมถึงส่วนเพิ่มหรือส่วนลดตำมรำคำตลำดของสินทรัพย์ถำวรที่มีกำรประเมินโดย
บริษัทประเมินรำคำอิสระ และมูลค่ำตำมรำคำตลำดของหลักทรัพย์ที่เปลี่ยนแปลงไป เป็นต้น จำกนั้นน ำมำหำร
ด้วยจ ำนวนหุ้นทั้งหมดของ ACSB 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมิได้ประเมินมูลค่ำของ ACSB โดยวิธีปรับปรุงมูลค่ำทำงบัญชี เนื่องจำก
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนของ ACSB ส่วนใหญ่เป็นระบบคอมพิวเตอร์ ซอฟแวร์ และระบบโทรศัพท์ จึงไม่ได้มี
กำรประเมินมูลค่ำสินทรัพย์ดังกล่ำว นอกจำกนี้ สินทรัพย์ดังกล่ำวเป็นสินทรัพย์ที่มีอำยุกำรใช้งำนค่อนข้ำงส้ัน
ตั้งแต่ 1 – 5 ปี และมีกำรเปลี่ยนทดแทนในกรณีที่มีควำมเสียหำยเกิดขึ้น ดังนั้น รำคำทำงบัญชีจึงน่ำจะยัง
สะท้อนรำคำตลำดได้ในระดับหนึ่ง อีกทั้ง ลูกหนี้กำรค้ำของ ACSB ยังเป็นลูกหนี้กำรค้ำที่ยังไม่ถึงก ำหนดช ำระ
เกือบทั้งหมดจึงไม่ต้องมีกำรปรับปรุงรำยกำรดังกล่ำว ดังนั้น จึงไม่มีรำยกำรให้ต้องปรับปรุงมูลค่ำทำงบัญชี 
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(ง) วิธีอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบัญชี (Price-to-Book Value) 

กำรประเมินรำคำหุ้นด้วยวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบัญชีเป็นกำรน ำมูลค่ำหุ้นตำมบัญชีของ ACSB 
ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 และปรับปรุงรำยกำรภำยหลังวันที่ในงบกำรเงินจนถึงวันที่ 30 มิถุนำยน 2555 ตำม
ข้อ 5.1.1(ข) ซ่ึงเท่ำกับ 10.46 บำทต่อหุ้น มำคูณกับค่ำเฉลี่ยอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบัญชี (P/BV) ของบริษัท
อ้ำงอิงซ่ึงเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจำกไม่มีบริษัทจดทะเบียนใดมี
ลักษณะกำรประกอบธุรกิจเป็นนำยหน้ำธุรกิจประกันภัยเช่นเดียวกับ ACSB อย่ำงไรก็ตำมเพื่อให้เป็นข้อมูลแก่ผู้
ถือหุ้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงได้น ำข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในหมวดประกันภัย ที่ประกอบธุรกิจ
ประกันภัยที่ไม่ใช่ประกันชีวิต ซ่ึงเป็นประเภทกรมธรรม์ที่ ACSB เป็นนำยหน้ำในกำรจ ำหน่ำยให้กับลูกค้ำของ
ตนเองอยู่ โดยบริษัทจดทะเบียนที่ใช้อ้ำงอิงมีจ ำนวน 15 บริษัท ดังนี้ 

1.) บริษัท ศรีอยุธยำ แคปปิตอล จ ำกัด (มหำชน) (“AYUD”) 
2.) บริษัท กรุงเทพประกันภัย จ ำกัด (มหำชน) (“BKI”) 
3.) บริษัท บำงกอกสหประกันภัย จ ำกัด (มหำชน) (“BUI”) 
4.) บริษัท จรัญประกันภัย จ ำกัด (มหำชน) (“CHARAN”) 
5.) บริษัท อินทรประกันภัย จ ำกัด (มหำชน) (“INSURE”) 
6.) บริษัท เมืองไทยประกันภัย จ ำกัด (มหำชน) (“MTI”) 
7.) บริษัท นวกิจประกันภัย จ ำกัด (มหำชน) (“NKI”) 
8.) บริษัท น ำสินประกันภัย จ ำกัด (มหำชน) (“NSI”)  
9.) บริษัท ไทยพำณิชย์สำมัคคีประกันภัย จ ำกัด (มหำชน) (“SCSMG”) 
10.) บริษัท สินมั่นคงประกันภัย จ ำกัด (มหำชน) (“SMK”) 
11.) บริษัท ไทยรับประกันภัยต่อ จ ำกัด (มหำชน) (“THRE”) 
12.) บริษัท ไทยประกันภัย จ ำกัด (มหำชน) (“TIC”) 
13.) บริษัท ทิพยประกันภัย จ ำกัด (มหำชน) (“TIP”) 
14.) บริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จ ำกัด (มหำชน) (“TSI”) 
15.) บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ำกัด (มหำชน) (“TVI”) 

ค่ำเฉลี่ย P/BV ของบริษัทจดทะเบียนที่น ำมำใช้อ้ำงอิงจ ำนวน 15 บริษัทข้ำงต้น ย้อนหลัง 1 เดือน 3 เดือน  
6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน นับย้อนหลังตั้งแต่วันที่ 22 มิถุนำยน 2555 เป็นต้นไป (1 วันท ำกำรก่อนที่
คณะกรรมกำรบริษัทจะมีกำรพิจำรณำกำรซ้ือหุ้นของ ACSB จ ำนวน 5,999,997 หุ้น จำก ACSC) สรุปได้ดังนี้  
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ชื่อย่อหลักทรพัย์ 
ค่าเฉลี่ย P/BV ย้อนหลัง 1/ 

1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน 
AYUD 1.10 1.07 0.95 0.90 0.90 
BKI 0.90 0.97 0.96 0.94 0.95 
BUI 0.49 0.50 0.52 0.54 0.54 
CHARAN 0.54 0.54 0.50 0.49 0.49 
INSURE 2.66 4.04 N/A N/A N/A 
MTI 1.28 1.17 1.07 1.03 1.08 
NKI 0.93 0.93 0.90 0.89 0.91 
NSI 0.45 0.50 0.48 0.47 0.49 
SCSMG 2.90 3.07 2.62 2.44 2.45 
SMK 2.03 2.19 2.11 2.08 2.10 
THRE 2.07 12.80 8.10 6.02 5.15 
TIC 0.61 0.63 0.62 0.60 0.60 
TIP 1.90 1.91 1.73 1.70 1.73 
TSI 2.45 1.72 1.19 0.98 0.90 
TVI 0.72 0.74 0.76 0.75 0.74 
ค่าเฉลี่ย 2/ 1.25 1.23 1.11 1.06 1.07 
ที่มำ : www.setsmart.com  
หมำยเหตุ : 1/ ส ำหรับค่ำที่แสดงเป็น N/A หมำยถึง หุ้นสำมัญของบริษัทดังกล่ำวไม่มีกำรซื้อขำยในช่วงระยะเวลำนั้นๆ 
  2/ ในกำรค ำนวณค่ำเฉลี่ย ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไม่รวมค่ำ P/BV ของ INSURE เนื่องจำกในรอบ 12 

เดือนที่ผ่ำนมำมีปริมำณกำรซื้อขำยน้อยมำก และไม่รวม P/BV ของTHRE เนื่องจำกมีค่ำแตกต่ำงจำก
บริษัทอ่ืนมำก (Outlier) และไม่รวมค่ำที่แสดงเป็น N/A 

กำรประเมินโดยวิธีนี้มีสูตรค ำนวณดังนี้ 

มูลค่าหุ้นของ ACSB = P/BV Ratio ของกลุ่มบรษิัทอ้างองิ × มูลค่าตามบัญชขีอง ACSB ณ วันที่ 31 ธนัวาคม 2554 

สรุปกำรประเมินรำคำหุ้นของ ACSB ตำมวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำหุ้นตำมบัญชี 

ระยะเวลา
ย้อนหลัง 

ค่า P/BV 
อ้างอิง 
(เท่า) 

มูลค่าตามบัญชขีอง 
ACSB ณ 31 ธ.ค. 54* 

(บาทต่อหุ้น) 

ราคาหุ้น 
(บาทต่อหุน้) 

จ านวนหุ้นที่ถือ
โดย ACSC 

(หุ้น) 

มูลค่าการซื้อ
ขายรวม 
(ล้านบาท) 

1 เดือน 1.25 10.46 13.08 5,999,997 78.48 
3 เดือน 1.23 10.46 12.87 5,999,997 77.22 
6 เดือน 1.11 10.46 11.62 5,999,997 69.72 
9 เดือน 1.06 10.46 11.09 5,999,997 66.54 
12 เดือน 1.07 10.46 11.20 5,999,997 67.20 
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หมำยเหตุ: * ปรับปรุงรำยกำรภำยหลังวันที่ในงบกำรเงินจนถึงวันที่ 30 มิถุนำยน 2555 

กำรประเมินรำคำหุ้นด้วยวิธีนี้จะสะท้อนผลประกอบกำรและฐำนะทำงกำรเงินของ ACSB ณ เวลำใด 
เวลำหนึ่ง โดยไม่สะท้อนมูลค่ำตลำดของสินทรัพย์ในปัจจุบัน รวมทั้งมิได้สะท้อนถึงควำมสำมำรถในกำรท ำ
ก ำไรในอนำคต 

จำกกำรประเมินตำมวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบัญชี จะได้มูลค่ำหุ้นของ ACSB อยู่ระหว่ำง  
11.09 – 13.08  บำทต่อหุ้น ดังนั้น กำรซ้ือหุ้นของ ACSB จำก ACSC จ ำนวน 5,999,997 หุ้น คิดเป็นมูลค่ำรวม
ทั้งส้ิน 66.54 – 78.48 ล้ำนบำท 

แต่เนื่องจำกหุ้นของ ACSB ไม่ได้จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงท ำให้ไม่มีสภำพ
คล่องในกำรซ้ือขำย ที่ปรึกษำทำงกำรเงินจึงปรับลดมูลค่ำหุ้นของกิจกำรที่ค ำนวณได้อีกร้อยละ 10 และได้มูลค่ำ
หุ้นของ ACSB ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 9.98 – 11.77 บำทต่อหุ้น และได้มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นของ 
ACSB จำก ACSC ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 59.87 – 70.62 ล้ำนบำท 

 
(จ) วิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุ้น (Price-to-Earnings Ratio) 

กำรประเมินรำคำหุ้นด้วยวิธีนี้  เป็นกำรประเมินโดยน ำก ำไรสุทธิต่อหุ้นของ ACSB ย้อนหลัง 12 เดือน
ล่ำสุด นับแต่ย้อนหลังตั้งแต่วันที่ 31 ธันวำคม 2554 ซ่ึงมีค่ำเท่ำกับ 4.60 บำทต่อหุ้น (ก ำไรสุทธิปี 2554 เท่ำกับ 
27.61 ล้ำนบำท หำรด้วยจ ำนวนหุ้นภำยหลังกำรเพิ่มทุนเมื่อวันที่ 25 มิถุนำยน 2555 เท่ำกับ 6.00 ล้ำนหุ้น) คูณ
กับค่ำเฉลี่ยของอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุ้น (P/E) เฉลี่ยของบริษัทจดทะเบียนที่ใช้อ้ำงอิง ย้อนหลัง 1 
เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน 

ค่ำเฉลี่ย P/E ของบริษัทจดทะเบียนที่น ำมำใช้อ้ำงอิงจ ำนวน 15 บริษัทข้ำงต้น ย้อนหลัง 1 เดือน 3 เดือน 6 
เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน นับย้อนหลังตั้งแต่วันที่  22 มิถุนำยน 2555 เป็นต้นไป (1 วันท ำกำรก่อนที่
คณะกรรมกำรบริษัทจะมีกำรพิจำรณำกำรซ้ือหุ้นของ ACSB จ ำนวน 5,999,997 หุ้น จำก ACSC) สรุปได้ดังนี้ 

ชื่อย่อหลักทรพัย์ 
ค่าเฉลี่ย P/E ย้อนหลัง 1/ 

1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน 
AYUD N/A N/A 12.38 12.57 13.38 
BKI N/A 357.65 187.19 119.44 90.48 
BUI 63.69 55.06 34.27 25.61 21.11 
CHARAN N/A N/A 15.17 16.81 20.65 
INSURE N/A N/A N/A N/A N/A 
MTI 72.96 74.35 41.29 29.15 24.15 
NKI N/A N/A 8.62 9.61 10.37 
NSI 12.40 7.02 4.94 4.18 3.93 
SCSMG N/A N/A 10.43 11.43 12.68 
SMK 10.89 11.08 9.18 8.31 8.28 
THRE N/A N/A 9.97 9.53 10.56 
TIC N/A N/A 4.96 5.08 5.62 
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ชื่อย่อหลักทรพัย์ 
ค่าเฉลี่ย P/E ย้อนหลัง 1/ 

1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน 
TIP 463.89 282.44 156.97 108.13 84.16 
TSI N/A N/A N/A N/A N/A 
TVI 6.18 10.28 14.17 13.24 12.38 
ค่าเฉลี่ย 2/ 9.82 9.46 9.98 10.08 10.87 
ที่มำ : www.setsmart.com  
หมำยเหตุ : 1/ ส ำหรับค่ำที่แสดงเป็น N/A หมำยถึง บริษัทดังกล่ำวมีผลขำดทุน หรือ หุ้นสำมัญของบริษัทดังกล่ำวไม่มี

กำรซื้อขำยในช่วงระยะเวลำนั้นๆ 
  2/ ในกำรค ำนวณค่ำเฉลี่ย ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไม่รวมค่ำ P/E ของ INSURE เนื่องจำกในรอบ 12 

เดือนที่ผ่ำนมำมีปริมำณกำรซื้อขำยน้อยมำก และไม่รวม P/E ของ BKI  BUI  MTI  และ  TIP  เนื่องจำกมี
ค่ำแตกต่ำงจำกบริษัทอ่ืนมำก (Outlier) และไม่รวมค่ำที่แสดงเป็น N/A  

กำรประเมินโดยวิธีนี้มีสูตรค ำนวณดังนี้ 

มูลค่าหุ้นของ ACSB = P/E Ratio ของกลุ่มบริษัทอ้างอิง × ก าไรสุทธิต่อหุน้ของ ACSB ย้อนหลัง 12 เดือนย้อนหลัง 

สรุปกำรประเมินรำคำหุ้นของ ACSB ตำมวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุ้น 

ระยะเวลา
ย้อนหลัง 

ค่า P/E 
อ้างอิง 
(เท่า) 

ก าไรต่อหุ้นของ 
ACSB ณ 31 ธ.ค. 54* 

(บาทต่อหุ้น) 

ราคาหุ้น 
(บาทต่อหุ้น) 

จ านวนหุ้นที่ถือ
โดย ACSC 

(หุ้น) 

มูลค่าการซื้อ
ขายรวม 
(ล้านบาท) 

1 เดือน 9.82 4.60 45.17 5,999,997 271.02 
3 เดือน 9.46 4.60 43.52 5,999,997 261.12 
6 เดือน 9.98 4.60 45.91 5,999,997 275.46 
9 เดือน 10.08 4.60 46.37 5,999,997 278.22 
12 เดือน 10.87 4.60 50.00 5,999,997 300.00 

หมำยเหตุ: * ปรับปรุงรำยกำรภำยหลังวันที่ในงบกำรเงินจนถึงวันที่ 30 มิถุนำยน 2555 

กำรประเมินรำคำหุ้นด้วยวิธีนี้ค ำนึงถึงศักยภำพในกำรท ำก ำไร 12 เดือนย้อนหลัง โดยที่ไม่ได้ค ำนึงถึง
ศักยภำพและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรระยะยำวในอนำคตของ ACSB นอกจำกนี้เนื่องจำกกำรน ำบริษัทจด
ทะเบียนที่น ำมำเปรียบเทียบมีลักษณะกำรด ำเนินธุรกิจและโครงสร้ำงทำงกำรเงินที่แตกต่ำงกันส่งผลให้ผลกำร
ด ำเนินงำนและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรแตกต่ำงกัน วิธีนี้จึงอำจไม่สะท้อนมูลค่ำหรือรำคำที่แท้จริงของหุ้น
ของ ACSB ได้ดีเท่ำที่ควร  

จำกกำรประเมินตำมวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุ้นจะได้มูลค่ำหุ้นของ ACSB อยู่ระหว่ำง 43.52 
– 50.00 บำทต่อหุ้น ดังนั้น กำรซ้ือหุ้นของ ACSB จำก ACSC จ ำนวน 5,999,997 หุ้น คิดเป็นมูลค่ำรวมทั้งส้ิน 
261.12 – 300.00 ล้ำนบำท 
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แต่เนื่องจำกหุ้นของ ACSB ไม่ได้จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงท ำให้ไม่มีสภำพ
คล่องในกำรซ้ือขำย ที่ปรึกษำทำงกำรเงินจึงปรับลดมูลค่ำหุ้นของกิจกำรที่ค ำนวณได้อีกร้อยละ 10 และได้มูลค่ำ
หุ้นของ ACSB ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 39.17 – 45.00 บำทต่อหุ้น และได้มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นของ 
ACSB จำก ACSC ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 235.02 – 270.00 ล้ำนบำท 

 
(ฉ) วิธีอัตรำส่วนมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษีเงินได้ และ ค่ำเสื่อมรำคำ (EV/EBITDA) 

กำรประเมินรำคำหุ้นตำมวิธีนี้ เป็นกำรประเมินโดยพิจำรณำจำกค่ำเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจด
ทะเบียนที่ใช้อ้ำงอิง คูณด้วยก ำไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่ำย ภำษีเงินได้ และค่ำเส่ือมรำคำ (EBITDA) ของ ACSB หัก
ด้วยหนี้สินที่มีดอกเบี้ยและส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย และบวกด้วยเงินสดของ ACSB  

โดยที่ EBITDA ของ ACSB ย้อนหลัง 12 เดือนล่ำสุด ส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 ซ่ึงอ้ำงอิงจำก
ข้อมูลงบกำรเงินปี 2554 ที่ตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีแล้วมีจ ำนวนเท่ำกับ 40.58 ล้ำนบำท และ ณ วันที่ 31 
ธันวำคม 2554 ACSB มีเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด เท่ำกับ 71.69 ล้ำนบำท (เนื่องจำกเหตุกำรณ์หลังงบ
กำรเงินมีเงินสดจ่ำยปันผลจ ำนวน 50 ล้ำนบำท ขณะเดียวกันก็มีเงินสดรับจำกกำรเพิ่มทุนจ ำนวนเท่ำกันคือ 50 
ล้ำนบำท จึงไม่จ ำเป็นต้องปรับปรุงตัวเลขเงินสด)  แต่ไม่มีหนี้สินที่มีดอกเบี้ยและไม่มีส่วนของผู้ถือหุ้นส่วน
น้อย ดังนั้น จึงสำมำรถค ำนวณรำคำหุ้นของ ACSB ได้ดังนี้ 

มูลค่ำกิจกำร (EV) ของ ACSB = ค่ำเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจดทะเบียนที่ใช้อ้ำงอิง  EBITDA  
โดยที่   
มูลค่ำกิจกำร (EV) = มูลค่ำหุ้นตำมรำคำตลำด + ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย +  

หนี้สินที่มีดอกเบี้ย – เงินสด 
มูลค่ำหุ้นตำมรำคำตลำด = รำคำหุ้น  จ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยได้แล้วทั้งหมดของ ACSB 
รำคำหุ้นของ ACSB = {(ค่ำเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจดทะเบียนที่ใช้อ้ำงอิง    

EBITDA) - ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย - หนี้สินที่มีดอกเบี้ย + เงินสด
(รวมเงินลงทุนช่ัวครำว)} / จ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยได้แล้วทั้งหมด 

ค่ำเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจดทะเบียนที่น ำมำใช้อ้ำงอิงจ ำนวน 15 บริษัทข้ำงต้น ย้อนหลัง 1 เดือน 
3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน นับย้อนหลังตั้งแต่วันที่ 22 มิถุนำยน 2555 เป็นต้นไป (1 วันท ำกำรก่อนที่
คณะกรรมกำรบริษัทจะมีกำรพิจำรณำกำรซ้ือหุ้นของ ACSB จ ำนวน 5,999,997 หุ้น จำก ACSC) สรุปได้ดังนี้ 

ชื่อย่อหลักทรพัย์ 
ค่าเฉลี่ย EV/EBITDA ย้อนหลัง 1/ 

1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน 
AYUD N/A N/A N/A N/A N/A 
BKI 144.13 145.62 141.92 139.50 143.12 
BUI 4.21 4.30 4.37 4.58 5.03 
CHARAN 1.28 1.24 1.40 1.47 1.63 
INSURE 5.12 6.70 N/A N/A N/A 
MTI N/A N/A N/A N/A N/A 
NKI N/A N/A N/A N/A N/A 



ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระต่อกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์ และกำรเข้ำท ำรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน 
 

หน้ำ 76 จำกทัง้หมด 118 หน้ำ 

ชื่อย่อหลักทรพัย์ 
ค่าเฉลี่ย EV/EBITDA ย้อนหลัง 1/ 

1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน 
NSI 5.27 6.01 5.80 5.63 5.75 
SCSMG N/A N/A N/A N/A N/A 
SMK 5.28 5.30 5.04 4.90 4.93 
THRE N/A N/A N/A N/A N/A 
TIC N/A N/A N/A N/A N/A 
TIP 12.79 12.24 11.08 11.30 12.40 
TSI N/A N/A N/A N/A N/A 
TVI N/A N/A N/A N/A N/A 
ค่าเฉลี่ย 2/ 5.77 5.82 5.54 5.58 5.95 
ที่มำ : www.setsmart.com และค ำนวณโดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ 
หมำยเหตุ : 1/ ส ำหรับค่ำที่แสดงเป็น N/A หมำยถึง บริษัทดังกล่ำวมี EBITDA ติดลบ หรือ หุ้นสำมัญของบริษัท

ดังกล่ำวไม่มีกำรซื้อขำยในช่วงระยะเวลำนั้นๆ 
  2/ ในกำรค ำนวณค่ำเฉลี่ย ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไม่รวมค่ำ EV/EBITDA ของ INSURE เนื่องจำกใน

รอบ 12 เดือนที่ผ่ำนมำมีปริมำณกำรซื้อขำยน้อยมำก และไม่รวมค่ำ EV/EBITDA ของ BKI เนื่องจำกมี
ค่ำแตกต่ำงจำกบริษัทอ่ืนมำก (Outlier) และไม่รวมค่ำที่แสดงเป็น N/A  

สรุปการประเมินราคาหุ้น ACSB ตามวิธี EV/EBITDA 

ระยะเวลา
ย้อนหลัง 

EV/EBITDA 
อ้างอิง 
(เท่า) 

EBITDA ของ 
ACSB ณ 31 ธ.ค. 54 

(ล้านบาท) 

ราคาหุน้ 
(บาทต่อหุ้น) 

จ านวนหุ้นที่ถือ
โดย ACSC 

(หุ้น) 

มูลค่าการซื้อ
ขายรวม 
(ล้านบาท) 

1 เดือน 5.77 40.58 50.94 5,999,997 305.64 
3 เดือน 5.82 40.58 51.30 5,999,997 307.80 
6 เดือน 5.54 40.58 49.40 5,999,997 296.40 
9 เดือน 5.58 40.58 49.66 5,999,997 297.96 
12 เดือน 5.95 40.58 52.18 5,999,997 313.08 

วิธี EV/EBITDA เป็นวิธีกำรที่ค ำนึงถึงศักยภำพในกำรท ำก ำไร 12 เดือนย้อนหลัง โดยที่ไม่ได้ค ำนึงถึง
ศักยภำพและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรระยะยำวในอนำคตของ ACSB ดังนั้น กำรค ำนวณมูลค่ำหุ้นของ 
ACSB โดยวิธี EV/EBITDA อำจไม่สำมำรถสะท้อนมูลค่ำที่แท้จริงของหุ้นได้ดีเท่ำที่ควร 

จำกกำรประเมินตำมวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำยภำษีเงินได้และค่ำเส่ือมรำคำจะได้มูลค่ำ
หุ้นของ ACSB อยู่ระหว่ำง 49.40 – 52.18 บำทต่อหุ้น ดังนั้น กำรซ้ือหุ้นของ ACSB จำก ACSC จ ำนวน 
5,999,997 หุ้น คิดเป็นมูลค่ำรวมทั้งส้ิน 296.40 – 313.08 ล้ำนบำท 

แต่เนื่องจำกหุ้นของ ACSB ไม่ได้จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงท ำให้ไม่มีสภำพ
คล่องในกำรซ้ือขำย ที่ปรึกษำทำงกำรเงินจึงปรับลดมูลค่ำหุ้นของกิจกำรที่ค ำนวณได้อีกร้อยละ 10 และได้มูลค่ำ
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หุ้นของ ACSB ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 44.46 – 46.96 บำทต่อหุ้น และได้มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นของ 
ACSB จำก ACSC ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 266.76 – 281.76 ล้ำนบำท 

 

(ช) วิธีมูลปัจจุบนักระแสเงนิสดสุทธิ(Discounted Cash Flow) 
กำรประเมินมูลค่ำหุ้นตำมวิธีนี้ เป็นวิธีที่ค ำนึงถึงผลกำรด ำเนินงำนของ ACSB ในอนำคต โดยกำร

ค ำนวณหำมูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนที่คำดว่ำจะได้รับในอนำคตจำกประมำณกำรทำง
กำรเงินของ ACSB โดยตั้งอยู่บนสมมติฐำนว่ำ ACSB ยังคงด ำเนินกิจกำรไปอย่ำงต่อเนื่อง (Going Concern 
Basis) และไม่มีกำรเปลี่ยนแปลงใดๆ อย่ำงมีนัยส ำคัญเกิดขึ้น รวมทั้งเป็นไปตำมภำวะเศรษฐกิจและสถำนกำรณ์
ปัจจุบันที่มีกำรด ำเนินธุรกิจภำยใต้กำรบริหำรงำนของผู้บริหำรชุดปัจจุบัน โดยที่ไม่ได้ค ำนึงแผนงำนหรือกำร
เปลี่ยนแปลงที่อำจถูกก ำหนดโดยบริษัทในอนำคต 

ประมำณกำรทำงกำรเงินและสมมติฐำนในกำรจัดท ำประมำณกำรในครั้งนี้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ
เป็นผู้จัดท ำขึ้นโดยได้ประมำณกำรกระแสเงินสดจำกกำรคำดกำรณ์ผลด ำเนินงำนของ ACSB ในอนำคต ซ่ึง
สมมติฐำนที่ใช้ในกำรคำดกำรณ์ดังกล่ำวอ้ำงอิงจำกข้อมูลหรืออัตรำส่วนทำงกำรเงินที่เกิดขึ้นจริงในอดีต และ
ข้อมูลที่เปิดเผยทั่วไปของบริษัท ได้แก่ รำยงำนผู้สอบบัญชีและงบกำรเงิน รวมถึงข้อมูลที่ได้รับจำกบริษัท และ 
ACSB และข้อมูลที่ได้จำกกำรสัมภำษณ์ผู้บริหำรของบริษัท และ ACSB เป็นต้น  

ทั้งนี้ สมมติฐำนในกำรจัดท ำประมำณกำรถูกก ำหนดภำยใต้สถำนกำรณ์ทำงเศรษฐกิจในปัจจุบัน ทั้งนี้
หำกภำวะเศรษฐกิจและปัจจัยภำยนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำนของ ACSB รวมทั้งสถำนกำรณ์ของ 
ACSB มีกำรเปลี่ยนแปลงไปอย่ำงมีนัยส ำคัญจำกสมมติฐำนที่ก ำหนดขึ้น รำคำหุ้นที่ประเมินได้ตำมวิธีนี้จะ
เปลี่ยนแปลงไปด้วยเช่นกัน 

สมมติฐำนส ำคัญที่ใช้ในกำรจัดท ำประมำณกำรทำงกำรเงิน มีดังนี้ 

ยอดขายประกนัภัย 

ACSB ประกอบธุรกิจในกำรเป็นนำยหน้ำขำยกรมธรรม์ประกันภัยให้กับบริษัทประกันต่ำงๆ
หลำกหลำยบริษัท โดยรำยได้ที่เกิดขึ้นจะเป็นรำยได้จำกค่ำนำยหน้ำซ่ึงคิดเป็นร้อยละของยอดขำยกรมธรรม์ 
ทั้งนี้ ประเภทของควำมคุ้มครองที่ ACSB ขำยสำมำรถแบ่งออกได้เป็น 2 กลุ่ม คือ (1) ประกันภัยรถยนต์ ซ่ึง
ครอบคลุมกำรประกันภัยรถยนต์ทุกประเภท รวมถึงประกันภัยตำม พรบ.คุ้มครองผู้ประสบภัยจำกรถ และ
ประกันภัยรถจักรยำนยนต์ และ (2) ประกันภัยอื่น ซ่ึงเป็นประกันภัยประเภทอื่นๆนอกเหนือจำกประกันภัย
รถยนต์ เช่น ประกันอุบัติเหตุส่วนบุคคล ประกันอัคคีภัย ประกันภัยทำงทะเล เป็นต้น 

ในอดีตที่ผ่ำนมำยอดขำยประกันภัยรถยนต์ของ ACSB มีกำรเติบโตอย่ำงต่อเนื่อง ที่ปรึกษำทำงกำรเงิน
อิสระจึงประมำณกำรให้ยอดขำยในส่วนนี้ยังคงเพิ่มขึ้นอย่ำงต่อเนื่องในอัตรำคงที่เท่ำกับร้อยละ 5.00 ต่อปี ไป
จนตลอดระยะเวลำประมำณกำร โดยอัตรำกำรเติบโตดังกล่ำวเป็นอัตรำที่ใกล้เคียงกับค่ำเฉลี่ยย้อนหลังในอดีต 

ในส่วนของยอดขำยประกันภัยอื่นที่ผ่ำนมำมีกำรลดลงอย่ำงต่อเนื่อง เนื่องจำก ACSB ชะลอกำรขำย
ควำมคุ้มครองในส่วนที่ให้ค่ำนำยหน้ำในอัตรำที่ค่อนข้ำงต่ ำ โดยเน้นกำรขำยควำมคุ้มครองที่ให้อัตรำค่ำนำย
หน้ำที่ค่อนข้ำงสูงแทน โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งกำรลดลงของยอดขำยควำมคุ้มครองอุบัติเหตุส่วนบุคคลซ่ึงในปี 
2553 – 2554 หยุดกำรขำยให้กับลูกค้ำใหม่ไปแล้ว คงเหลือเพียงกำรขำยให้กับลูกค้ำเดิมในรูปแบบของกำรต่อ
อำยุควำมคุ้มครองเท่ำนั้น  
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อย่ำงไรก็ตำม ในช่วงปี 2553 – 2554 ACSB เริ่มขำยกรมธรรม์ที่ให้ควำมคุ้มครองเกี่ยวกับกำรรักษำทำง 
ทันตกรรม ควำมคุ้มครองโรคมะเร็ง และกำรชดเชยรำยได้ในกรณีเจ็บป่วยต้องเข้ำรักษำตัวในโรงพยำบำล เป็น
ต้น โดยควำมคุ้มครองประเภทที่กล่ำวมำข้ำงต้นให้อัตรำค่ำนำยหน้ำในอัตรำที่สูงกว่ำควำมคุ้มครองอุบัติเหตุ
ส่วนบุคคลมำก ส่งผลให้อัตรำกำรหดตัวของยอดขำยมีแนวโน้มลดลง และท้ำยที่สุดคำดว่ำอัตรำกำรเติบโตของ
ควำมคุ้มครองใหม่จะสำมำรถชดเชยกำรลดลงของยอดขำยควำมคุ้มครองอุบัติเหตุส่วนบุคคล และสำมำรถ
สร้ำงกำรเจริญเติบโตได้ต่อไปได้อีกในอนำคต จึงก ำหนดให้ตั้งแต่ปี 2555 เป็นต้นไปจนตลอดระยะเวลำ
ประมำณกำร ACSB จะมีอัตรำกำรเติบโตของยอดขำยประกันภัยอื่นได้ประมำณร้อยละ 3.00 ต่อปี 

หน่วย : ล้านบาท 
ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

1. ประกันภัยรถยนต์ 203.43 216.23 225.80 237.10 248.95 261.40 274.47 288.19 

อัตราการเติบโต N/A 6.3% 4.4% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

2. ประกันภัยอ่ืน 903.67 787.13 767.73 790.76 814.49 838.92 864.09 890.01 

อัตราการเติบโต N/A -12.9% -2.5% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

 
รายได้จากค่านายหน้าประกันภัย 

อัตรำค่ำนำยหน้ำที่ได้รับจำกประกันภัยรถยนต์มีอัตรำค่อนข้ำงคงที่ระหว่ำงร้อยละ 14.80 – 15.40 ของ
ยอดขำยประกันภัยดังกล่ำวในระหว่ำงปี 2552 – 2554 ดังนั้น จึงก ำหนดให้อัตรำค่ำนำยหน้ำที่ได้รับจำก
ประกันภัยรถยนต์มีอัตรำค่ำนำยหน้ำคงที่ใกล้เคียงกับค่ำเฉลี่ยย้อนหลัง 3 ปีเท่ำกับร้อยละ 15.00 ของยอดขำย
ประกันภัยรถยนต์ไปจนตลอดระยะเวลำประมำณกำร 

ในส่วนของประกันภัยอื่นนั้น ตำมที่ได้กล่ำวมำแล้วข้ำงต้นแล้วว่ำ ACSB ได้ชะลอกำรขำยควำม
คุ้มครองที่ให้อัตรำค่ำนำยหน้ำต่ ำลงและเพิ่มเติมด้วยกำรขำยควำมคุ้มครองที่มีอัตรำค่ำนำยหน้ำสูงแทน ดังนั้น 
เพื่อให้สะท้อนภำพโครงสร้ำงของยอดขำยที่เป็นปัจจุบันมำกที่สุด จึงก ำหนดให้อัตรำค่ำนำยหน้ำที่ได้รับจำก
ประกันภัยอื่นมีอัตรำคงที่เท่ำกับร้อยละ 7.50 ของยอดขำยประกันภัยอื่นไปจนตลอดระยะเวลำประมำณกำร 

หน่วย : ล้านบาท 
ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

1. ประกันภัยรถยนต์ 31.40 32.67 33.34 35.56 37.34 39.21 41.17 43.23 

อัตราการค่านายหน้า 15.4% 15.1% 14.8% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

2. ประกันภัยอ่ืน 33.57 38.29 57.82 59.55 61.34 63.18 65.07 67.03 

อัตราการค่านายหน้า 3.7% 4.9% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 

 
รายได้อื่น 

รำยได้อื่น ได้แก่ รำยได้จำกกำรให้บริกำรออกกรมธรรม์ รำยได้จำกค่ำสนับสนุนทำงกำรตลำดที่ได้รับ
จำกบริษัทประกันภัยต่ำงๆ เป็นต้น จำกข้อมูลย้อนหลังในอดีตจะเห็นว่ำในปี 2554 ACSB มีรำยได้อื่นเพิ่มขึ้น 
5.95 ล้ำนบำท ซ่ึงเกิดจำกกำรเพิ่มขึ้นของรำยได้ค่ำสนับสนุนทำงกำรตลำดที่ได้รับจำกกำรขำยประกันภัยอื่นที่
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เพิ่มเติมเข้ำมำในปีดังกล่ำว อย่ำงไรก็ตำม สัดส่วนของรำยได้อื่นต่อรำยได้ค่ำนำยหน้ำมีกำรลดลงอย่ำงต่อเนื่อง 
เนื่องจำก กำรเพิ่มขึ้นของอัตรำค่ำนำยหน้ำมีกำรเติบโตเร็วกว่ำกำรเติบโตของรำยได้อื่น ดังนั้น เพื่อสะท้อนภำพ
กำรเปลี่ยนแปลงโครงสร้ำงรำยได้ที่เป็นปัจจุบันที่สุด จึงก ำหนดให้สัดส่วนของรำยได้อื่นมีค่ำคงที่ใกล้เคียงกับ
สัดส่วนของปี 2554 เท่ำกับร้อยละ 38.00 ของรำยได้ค่ำนำยหน้ำ ไปจนตลอดระยะเวลำประมำณกำร 

หน่วย : ล้านบาท 
ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

รำยได้อ่ืน 28.63 28.63 34.58 36.14 37.50 38.91 40.37 41.90 

ร้อยละของรายได้ค่านายหน้า 44.1% 40.3% 37.9% 38.0% 38.0% 38.0% 38.0% 38.0% 

 
ต้นทุนการใหบ้ริการ 

แม้ว่ำ มูลค่ำของต้นทุนกำรให้บริกำรจะเพิ่มขึ้นทุกปี จำกค่ำใช้จ่ำยโฆษณำและประชำสัมพันธ์ กำร
เพิ่มขึ้นของผลตอบแทนของลูกจ้ำงช่ัวครำวจำกกำรกระตุ้นยอดขำยให้กับบริษัทประกันภัยแห่งหนึ่ง อย่ำงไรก็
ตำม สัดส่วนของต้นทุนกำรให้บริกำรต่อรำยได้รวมลดลงอย่ำงต่อเนื่อง เนื่องจำกกำรเติบโตของยอดขำยของ
บริษัทประกันภัยดังกล่ำวซ่ึงให้อัตรำค่ำนำยหน้ำที่ค่อนข้ำงสูงเติบโตขึ้นอย่ำงรวดเร็ว ส่งผลให้รำยได้รวมมีกำร
เติบโตเร็วกว่ำต้นทุนมำก ดังนั้น เพื่อสะท้อนภำพกำรเปลี่ยนแปลงโครงสร้ำงรำยได้และต้นทุนที่เป็นปัจจุบัน
ที่สุด จึงก ำหนดให้สัดส่วนของต้นทุนกำรให้บริกำรมีค่ำคงที่เท่ำกับร้อยละ 46.00 ของรำยได้รวม ซ่ึงใกล้เคียง
กับสัดส่วนของปี 2554 ไปจนตลอดระยะเวลำประมำณกำร 

หน่วย : ล้านบาท 
ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

ต้นทุนกำรให้บริกำร 46.90 47.21 58.17 60.38 62.64 65.00 67.44 69.99 

ร้อยละของรายได้รวม 50.1% 47.4% 46.3% 46.0% 46.0% 46.0% 46.0% 46.0% 

 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำรแบ่งออกได้เป็น 2 ประเภท คือ  

(1) ค่ำใช้จ่ำยคงที่ ได้แก่  

 ค่ำใช้จ่ำยเกี่ยวกับพนักงำน ซ่ึงก ำหนดให้มีกำรเติบโตเท่ำกับร้อยละ 5.00 ต่อปี ซ่ึงอ้ำงอิงจำก
อัตรำกำรขึ้นเงินเดือนโดยเฉลี่ยของบริษัททั่วไป  

 ค่ำธรรมเนียมวิชำชีพ ได้แก่ ค่ำบริกำรด้ำนกำรตลำด ค่ำที่ปรึกษำต่ำงๆ รวมถึงค่ำสอบบัญชี 
แม้ว่ำค่ำใช้จ่ำยดังกล่ำวจะมีอัตรำกำรเพิ่มขึ้นในปี 2552 – 2554 ในอัตรำที่ค่อนข้ำงสูง เนื่องจำก
มีค่ำว่ำจ้ำงที่ปรึกษำทำงด้ำนกำรตลำดเพิ่มขึ้นตั้งแต่ในช่วงกลำงปี 2553 เป็นจ ำนวน 0.10 ล้ำน
บำทต่อเดือน และสัญญำว่ำจ้ำงดังกล่ำวก็ยังคงด ำเนินต่อเนื่องมำกระทั่งปัจจุบัน ดังนั้น จึงคำด
ว่ำจะสัญญำจ้ำงที่ปรึกษำฉบับดังกล่ำวด ำเนินต่อไปอย่ำงต่อเนื่องตลอดระยะเวลำประมำณกำร 
อย่ำงไรก็ตำม คำดว่ำตลอดระยะเวลำประมำณกำรจะไม่มีค่ ำใช้จ่ำยในหมวดอื่นๆ
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นอกเหนือจำกที่มีอยู่เดิมเพิ่มเติมอีก ดังนั้น จึงก ำหนดให้ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำร
เพิ่มขึ้นในอัตรำร้อยละ 3.00 ใกล้เคียงกับอัตรำเงินเฟ้อ ไปจนสิ้นสุดระยะเวลำประมำณกำร 

(2) ค่ำใช้จ่ำยผันแปร แม้ว่ำสัดส่วนค่ำใช้จ่ำยผันแปรต่อรำยได้รวมจะมีสัดส่วนเพิ่มขึ้นในปี 2554 แต่
กำรเพิ่มขึ้นดังกล่ำวเกิดจำกค่ำใช้จ่ำยในกำรว่ำจ้ำงท ำเว็บไซต์ของ ACSB จ ำนวนประมำณ 2.00 ล้ำน
บำท ซ่ึงจะเกิดขึ้นเพียงครั้งเดียวในปี 2554 เท่ำนั้น ดังนั้น จึงก ำหนดให้สัดส่วนค่ำใช้จ่ำยแปรผันต่อ
รำยได้รวมตั้งแต่ปี 2555 เป็นต้นไปจนส้ินสุดประมำณกำรมีค่ำเท่ำกับร้อยละ 7.00 ของรำยได้รวม 
ใกล้เคียงกับที่เกิดขึ้นจริงในปี 2552 – 2553  

หน่วย : ล้านบาท 
ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

1. ค่ำใช้จ่ำยคงที ่                 

1.1 ค่ำใช้จ่ำยเกี่ยวกับพนักงำน 9.78 11.21 11.39 11.96 12.56 13.18 13.84 14.54 

อัตราการเติบโต N/A 14.6% 1.6% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

1.2 ค่ำธรรมเนียมวิชำชีพต่ำงๆ 4.20 4.90 5.40 5.67 5.95 6.25 6.56 6.89 

อัตราการเติบโต N/A 16.7% 10.2% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

2. ค่ำใช้จ่ำยผันแปร 6.17 6.95 10.19 9.19 9.53 9.89 10.26 10.65 

ร้อยละของรายได้รวม 6.6% 7.0% 8.1% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 

 
ภาษีเงินได้นติิบุคคล 

ก ำหนดให้ภำษีเงินได้นิติบุคคลของ ACSB ในปี 2555 เท่ำกับร้อยละ 23.00 ของก ำไรก่อนหักภำษี และ
ตั้งแต่ปี 2556 เป็นต้นไปจนส้ินสุดประมำณกำรก ำหนดให้ ACSB มีอัตรำภำษีเงินได้นิติบุคคลเท่ำกับร้อยละ 
20.00 ของก ำไรก่อนหักภำษีไปจนสิ้นสุดระยะเวลำประมำณกำร 

 
การลงทุนในสนิทรัพย ์

ในปี 2553 – 2554  ACSB มีอัตรำกำรหมุนของอุปกรณ์และสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน เช่น โปรแกรม
คอมพิวเตอร์ต่ำงๆ ค่อนข้ำงคงที่เฉลี่ยประมำณ 7.50 รอบต่อปี ดังนั้น จึงประมำณกำรให้มีกำรลงทุนใน
สินทรัพย์ดังกล่ำวเพื่อคงสัดส่วนอัตรำกำรหมุนดังกล่ำวต่อไปตลอดระยะเวลำประมำณกำร โดยเงินลงทุนในแต่
ละปีสำมำรถสรุปได้ดังนี้ 

หน่วย : ล้านบาท 
ประมาณการ 

2555 2556 2557 2558 2559 

กำรลงทุนในสินทรัพย์ 1.92 1.80 2.02 2.27 2.54 

และก ำหนดให้กำรลงทุนดังกล่ำวมีกำรตัดค่ำเส่ือมรำคำเฉลี่ยเท่ำกับ 5 ปี 
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อัตราการหมนุของสินทรพัย์หมนุเวียนและหนี้สินหมนุเวียน 

ก ำหนดโดยใชค้่ำเฉลี่ย 3 ปีย้อนหลัง และคงที่ไปจนตลอดระยะเวลำประมำณกำร โดยมีรำยละเอียดดังนี ้

 ลูกหนี้ค่ำเบี้ยประกันภัย  ประมำณ   23 วัน 
 ลูกหนี้ค่ำนำยหน้ำ  ประมำณ   70 วัน 
 เจ้ำหนี้ค่ำเบี้ยประกันภัย  ประมำณ   30 วัน 
 เจ้ำหนี้กำรค้ำอ่ืน  ประมำณ   60 วัน 
 ระยะเวลำภำษีเงินได้ค้ำงจ่ำย ประมำณ  138 วัน 
 
มูลค่าปัจจุบันสุดท้าย 

มูลค่ำปัจจุบันสุดท้ำย ค ำนวณโดยวิธีกำรเติบโตคงที่ (Perpetuity Growth Model) และโดยหลักของควำม
ระมัดระวัง (Conservative Approach) จึงก ำหนดให้อัตรำกำรเติบโตของกระแสเงินสดภำยหลังระยะเวลำ
ประมำณกำรเท่ำกับร้อยละ 0.00 ต่อปี 

จำกสมมติฐำนในกำรจัดท ำประมำณกำรทำงกำรเงินข้ำงต้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจะค ำนวณมูลค่ำ
ปัจจุบันของกระแสเงินสดที่ได้จำกประมำณกำรผลกำรด ำเนินงำนและฐำนะกำรเงินของบริษัทและบริษัทยอ่ยใน
ระยะเวลำ 5 ปี (ปี 2555-2559) ด้วยอัตรำส่วนลด และเนื่องจำก ACSB ไม่มีหนี้สินทำงกำรเงิน ดังนั้น อัตรำคิด
ลดจึงเท่ำกับอัตรำผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Ke) ซ่ึงมีค่ำเท่ำกับร้อยละ 7.55 ต่อปี โดยมีสูตรกำรค ำนวณ Ke ดังนี้ 

Ke  = Rf + (Rm - Rf) 

โดยที ่

Risk Free Rate  
(Rf) 

อัตรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนที่ปรำศจำกควำมเส่ียง ณ วันที่ 22 มิถุนำยน 2555 อยู่ที่ 
ร้อยละ 4.26 ต่อปี อัตรำดังกล่ำวเป็นอัตรำผลตอบแทนที่อ้ำงอิงกำรลงทุนในพันธบัตรรัฐบำล
อำยุ 20 ปี ซ่ึงเป็นช่วงเวลำที่สะท้อนภำวะกำรลงทุนในช่วงเวลำต่ำงๆ ได้ดีกว่ำกำรใช้ข้อมูล
ระยะส้ัน (ข้อมูลจำก www.thaibma.or.th) 

Beta () ค่ำควำมแปรปรวนของผลตอบแทนของตลำดหลักทรัพย์เปรียบเทียบกับรำคำปิดของบริษัทที่
ใช้อ้ำงอิง โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงค่ำเฉลี่ย Beta  ย้อนหลัง 3 ปี ของหลักทรัพย์
ในกลุ่มประกันภัยที่มิใช่ประกันชีวิตจ ำนวน 15 บริษัท (ข้อมูลจำก Bloomberg ณ วันที่ 22 
มิถุนำยน 2555) ซ่ึงเท่ำกับ 0.52 

Rm อัตรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เฉลี่ยย้อนหลงั 20 ปี 
ซ่ึงเป็นช่วงเวลำที่สะท้อนภำวะกำรลงทุนในช่วงเวลำต่ำงๆ ได้ดีกว่ำกำรใช้ข้อมูลในระยะสั้น 
(ข้อมูลจำกตลำดหลักทรัพย์ประเทศไทย ตัง้แต่ปี 2535 – 2555)  ซ่ึงเท่ำกับร้อยละ 10.59 ต่อป ี

โดยอำศัยสมมติฐำนข้ำงต้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระค ำนวณรำคำหุ้นของกิจกำรได้เท่ำกับ 98.75 บำท
ต่อหุ้น ซ่ึงเป็นรำคำที่ได้จำกกรณีฐำน (  Base Case) และได้มูลค่ำของกำรซ้ือหุ้น ACSB จ ำนวน 5,999,997 หุ้น 
จำก ACSC เท่ำกับ 591.42 ล้ำนบำท โดยมีรำยละเอียดตำมตำรำงดังต่อไปนี้  

http://www.thaibma.or.th/
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หน่วย : ล้านบาท 2012 2013 2014 2015 2016 
ก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำยและภำษีเงินได้   42.92 44.17 45.45 46.75 48.08 
บวก ค่ำเสื่อมรำคำ 1.14 1.32 1.53 1.75 2.01 
หัก ภำษีเงินได้ (9.87) (8.83) (9.09) (9.35) (9.62) 
กำรเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ 

     
 

ลูกหนี้ค่ำเบี้ยประกันภัย (2.57) (2.24) (2.32) (2.41) (2.50) 

 
ลูกหนี้ค่ำนำยหน้ำ 0.93 (0.68) (0.71) (0.74) (0.77) 

 
เจ้ำหนี้ค่ำเบี้ยประกันภัย 2.73 2.92 3.03 3.14 3.26 

 
เจ้ำหนี้กำรค้ำอื่น 0.32 0.57 0.60 0.62 0.65 

 
ภำษีเงินได้นิติบุคคลค้ำงจ่ำย (1.10) (0.39) 0.10 0.10 0.10 

กำรลงทุนในสินทรัพย ์ (1.92) (1.80) (2.02) (2.27) (2.54) 
กระแสเงินสดของกิจกำร (Free Cash flow to Firm) 32.58 35.04 36.55 37.60 38.67 
มูลค่ำปัจจุบันสุดท้ำย 

    
512.46 

กระแสเงินสดรวม 32.58 35.04 36.55 37.60 551.13 
อตัรำคิดลด 7.55% 7.55% 7.55% 7.55% 7.55% 
ระยะเวลำคิดลด (ป)ี 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 
Discount Factor 0.96428 0.89663 0.83372 0.77522 0.72083 
มูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงินสด 31.41 31.42 30.48 29.15 397.28 
มูลค่ำของกิจกำร (Enterprise Value) 519.74 

    บวก เงินสด* 71.69 
    หัก หนี้สินที่มีภำระดอกเบี้ย* - 
   

 
มูลค่ำรวมส่วนของผู้ถือหุ้น 591.43 

   
 

จ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยแล้วทั้งหมด (ล้ำนหุ้น)* 6.00 
    ราคาหุ้นของ ACSB (บาทต่อหุ้น) 98.57 
    จ ำนวนหุ้นที่จะซื้อจำก ACSC (หุ้น) 5,999,997 
   

 
มูลค่าการซื้อขายหุ้น 591.42 

    * ข้อมูลจำกงบกำรเงินของ ACSB ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 ปรับปรุงด้วยเหตุกำรณ์หลังวันที่ในงบกำรเงินได้แก่ (1) 
กำรจ่ำยเงินปันผล 50.00 ล้ำนบำท และ (2) กำรเพิ่มทุนจ ำนวน 50.00 ล้ำนบำท รำยละเอียดตำมที่ได้มีกำรกล่ำวถึงแล้ว
ก่อนหน้ำนี้ 

นอกจำกนี้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ท ำกำรวิเครำะห์ควำมไว (Sensitivity Analysis) ของกำรประเมิน
มูลค่ำหุ้นของกิจกำร เพื่อให้ครอบคลุมถึงช่วงของผลกระทบที่คำดว่ำจะเกิดขึ้นจำกกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำ
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) โดยปรับตัวแปรดังกล่ำวเพิ่มขึ้นและลดลงร้อยละ 10 จำกกรณีฐำน ซ่ึง
สำมำรถสรุปผลได้ดังนี้ 
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Ke 
-10.00% Base Case 10.00% 
6.79% 7.55% 8.30% 

รำคำหุ้น (บำทต่อหุ้น)  108.05 98.57 90.82 
มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นรวม (ล้ำนบำท)  648.30 591.42 544.92 

จำกตำรำงข้ำงต้นพบว่ำเมื่อท ำกำรวิเครำะห์ควำมไว โดยเปลี่ยนแปลงค่ำ Ke จะได้รำคำหุ้นของ ACSB 
อยู่ระหว่ำง 90.82 – 108.05 บำทต่อหุ้น และได้มูลค่ำของกำรซ้ือหุ้น ACSB จ ำนวน 5,999,997 หุ้น จำก ACSC 
เท่ำกับ 544.92 – 648.30 ล้ำนบำท 

แต่เนื่องจำกหุ้นของ ACSB ไม่ได้จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงท ำให้ไม่มีสภำพ
คล่องในกำรซ้ือขำย ที่ปรึกษำทำงกำรเงินจึงปรับลดมูลค่ำหุ้นของกิจกำรที่ค ำนวณได้อีกร้อยละ 10 และได้มูลค่ำ
หุ้นของ ACSB ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 81.74 – 97.25 บำทต่อหุ้น และได้มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นของ 
ACSB จำก ACSC ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 490.44 – 583.47 ล้ำนบำท 

 

สรุปความเห็นเกี่ยวกับการประเมินมูลค่าในการซื้อขายหุ้น ACSB ของที่ปรึกษาการเงินอิสระ 

แผนภูมสิรุปเปรียบเทียบมูลค่ำในกำรซ้ือขำยหุ้น ACSB ตำมกำรประเมินรำคำด้วยวิธีต่ำงๆ 
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มูลค่าการซ้ือขายหุ้น ACSB จ านวน 999 997 หุ้นจาก ACSC
ล้ำนบำท

 
ทั้งนี้กำรประเมินรำคำหุ้นในแต่ละวิธีมีข้อดี และข้อด้อยแตกต่ำงกัน ซ่ึงสะท้อนถึงควำมเหมำะสมของ

รำคำหุ้นจำกกำรประเมินรำคำหุ้นในแต่ละวิธีที่แตกต่ำงกันไป ดังนี้ 

วิธีกำรเปรียบเทียบอัตรำส่วนในตลำดไม่ว่ำจะเป็นวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรต่อหุ้น วิธีอัตรำส่วนรำคำ
ต่อมูลค่ำตำมบัญชี และ วิธีอัตรำส่วนมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษีเงินได้ และค่ำเส่ือรำคำ อำจไม่
สะท้อนมูลค่ำที่แท้จริงของกิจกำร เนื่องจำก เป็นกำรประเมินมูลค่ำที่อ้ำงอิงจำกอัตรำส่วนต่ำงๆของหลักทรัพย์ที่
จดทะเบียนอยู่ในตลำดหลักทรัพย์ซ่ึงหุ้นสำมัญของบริษัทที่น ำมำเปรียบเทียบดังกล่ำวมีสภำพคล่องสูงกว่ำหุ้น
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สำมัญของ ACSB ซ่ึงไม่ได้มีกำรซ้ือขำยในตลำดหลักทรัพย์ อีกทั้ง บริษัทที่น ำมำเปรียบเทียบยังมีลักษณะกำร
ด ำเนินธุรกิจและโครงสร้ำงรำยได้แตกต่ำงจำก ACSB ซ่ึงรับเพียงค่ำนำยหน้ำจำกกำรขำยกรมธรรม์ให้กับบริษัท
ประกันภัยที่น ำมำเปรียบเทียบ นอกจำกนี้ อัตรำส่วนต่ำงๆของบริษัทที่น ำมำเปรียบเทียบนั้นยังมีค่ำที่แตกต่ำงกัน
มำก และหำกเลือกที่จะไม่รวมอัตรำส่วนของบำงบริษัทซ่ึงมีค่ำที่แตกต่ำงจำกบริษัทอื่นมำกๆ ออกจำกกำร
ค ำนวณ ก็ส่งผลให้จ ำนวนของบริษัทน ำมำเปรียบเทียบมีจ ำนวนน้อยลง ซ่ึงในท้ำยที่สุด ก็จะส่งผลให้ค่ำที่
ค ำนวณจึงอำจไม่สะท้อนมูลค่ำหรือรำคำที่แท้จริงของหุ้นของกิจกำรได้  

แม้ว่ำโดยทั่วไป วิธีมูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ (Discounted Cash Flow Approach) ซ่ึงเป็นวิธีที่
ค ำนึงถึงกำรด ำเนินธุรกิจและกำรท ำก ำไรของกิจกำรในอนำคต จะเป็นกำรประเมินโดยพิจำรณำจำกมูลค่ำ
ปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิโดยรวมของกิจกำรที่คำดว่ำจะได้รับในอนำคตโดยอ้ำงอิงจำกกำรด ำ เนินงำนที่
ผ่ำนมำ รวมทั้งค ำนึงถึงแนวโน้มภำวะเศรษฐกิจและกำรด ำเนินงำนในอนำคตของกิจกำร จึงท ำให้สำมำรถ
สะท้อนมูลค่ำที่แท้จริงของกิจกำรได้ดีกว่ำวิธีอื่นๆ แต่เนื่องจำก ศักยภำพในอนำคตที่จะเกิดขึ้นทั้งหมดของ 
ACSB เกิดจำกกำรพึ่งพิงศักยภำพของบริษัทเกือบจะทั้งหมด โดยกำรพึ่งพิงดังกล่ำวมีทั้งรูปแบบกำรพึ่งพิงฐำน
ลูกค้ำของบริษัท ว่ำจ้ำงให้บริษัทเป็นผู้ท ำบัญชี รวมถึงกำรที่ ACSB มีผู้บริหำรที่มำจำกบริษัท ดังนั้น กำรที่
บริษัทจะเข้ำมำซ้ือหุ้นจ ำนวน 5,999,997 หุ้นคืนจำก ACSC ในครั้งนี้ก็ไม่ควรรวมเอำผลกำรด ำเนินงำนใน
อนำคตซ่ึงพึ่งพิงฐำนลูกค้ำของบริษัทอยู่แล้วเข้ำกับรำคำขำยแล้วน ำกลับมำขำยให้กับบริษัทอีก ส่งผลให้กำร
ประเมินมูลค่ำโดยวิธีมูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิไม่เหมำะสมที่จะน ำมำใช้พิจำรณำรำคำซ้ือขำยหุ้น
ของ ACSB ในครั้งนี้ 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงมีควำมเห็นว่ำ วิธีกำรประเมินรำคำที่เหมำะสมที่สุดส ำหรับกำรซ้ือขำยหุ้น
ของ ACSB ในครั้งนี้ คือ กำรประเมินรำคำหุ้นตำมวิธีมูลค่ำหุ้นตำมบัญชี (Book Value Approach) แม้ว่ำ
โดยทั่วไปวิธีดังกล่ำวจะถูกมองว่ำเป็นวิธีที่จะค ำนึงถึงฐำนะกำรเงินขณะใดขณะหนึ่ง และมูลค่ำทรัพย์สินตำมที่
ได้บันทึกบัญชีไว้ โดยที่ไม่ได้สะท้อนถึงมูลค่ำตลำดที่แท้จริงของสินทรัพย์และควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรใน
อนำคต แต่ในกรณีที่ศักยภำพในอนำคตของ ACSB เป็นกำรพึ่งพิงศักยภำพของบริษัท ดังเช่นที่กล่ำวมำแล้ว
ข้ำงต้น กำรที่วิธีดังกล่ำวไม่ได้มีกำรพิจำรณำศักยภำพในกำรด ำเนินงำนในอนำคตกลับกลำยเป็นข้อได้เปรียบ
ของวิธีนี้ ดังนั้น การที่บริษัทก าหนดราคาซื้อขายโดยใช้วิธีมูลค่าทางบัญชีจึงมีความสมเหตุสมผล 

จำกเงื่อนไขของกำรท ำรำยกำร มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นระหว่ำง AEONTS กับ ACSC จะก ำหนดโดย น ำ
จ ำนวนหุ้นทั้งหมดที่ ACSC ถืออยู่ใน ACSB จ ำนวน 5,999,997 หุ้น คูณด้วยรำคำหุ้นตำมบัญชีของ ACSB ตำม
งบกำรเงินที่ตรวจสอบแล้วส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 และปรับปรุงด้วยรำยกำรที่มีผลกระทบต่อกำร
เปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้ถือหุ้นของ ACSB ที่เกิดขึ้นระหว่ำงวันที่ 1 มกรำคม 2555 จนถึงวันที่ท ำรำยกำร 
อย่ำงไรก็ตำมมูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นดังกล่ำวจะต้องไม่เกิน 100.00 ล้ำนบำท ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมี
ควำมเห็นต่อเงื่อนไขของกำรก ำหนดมูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นดังกล่ำวดังนี้  

(1) กำรปรับปรุงมูลค่ำทำงบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 ด้วยรำยกำรที่มีผลกระทบต่อกำร
เปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้ถือหุ้นของ ACSB ที่เกิดขึ้นระหว่ำงวันที่ 1 มกรำคม 2555 จนถึงวันที่
ท ำรำยกำร (ซ่ึงในเบื้องต้นคำดว่ำวันที่ท ำรำยกำรจะเป็นวันที่ 31 สิงหำคม 2555) และในระหว่ำง
ช่วงเวลำดังกล่ำว กำรประกอบกิจกำรของ ACSB ยังคงอยู่ภำยใต้กำรบริหำรงำนของผู้บริหำร
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และผู้ถือหุ้นเดิมอยู่ ดังนั้น การปรับปรุงมูลค่าทางบัญชีจนกระทั่งถึงวันที่ท ารายการ จึงเป็น
เงื่อนไขที่ให้ความเป็นธรรมกับทั้ง 2 ฝ่ายและมีความสมเหตุสมผล  

(2) เมื่อเปรียบเทียบมูลค่ำสูงสุดของกำรซ้ือขำยที่ 100.00 ล้ำนบำท กับมูลค่ำทำงบัญชี ณ วันที่ 31 
ธันวำคม 2554 จำกงบกำรเงินที่ตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีของ ACSB แล้ว ซ่ึงมีค่ำเท่ำกับ 62.78 
ล้ำนบำท พบว่ำมีควำมแตกต่ำงกันค่อนข้ำงมำก ทั้งนี้ กำรก ำหนดมูลค่ำกำรซ้ือขำยไว้ไม่เกิน 
100.00 ล้ำนบำท นั้นเป็นกำรเผื่อกำรเพิ่มขึ้นของมูลค่ำทำงบัญชีของ ACSB เนื่องจำก ACSB มี
ผลประกอบกำรก ำไรมำโดยตลอด และมูลค่ำกำรซ้ือขำยจริงจะต้องปรับปรุงตัวเลขทำงบัญชี ณ 
วันที่ 31 ธันวำคม 2554 ดังกล่ำว ด้วยรำยกำรที่มีผลกระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้ถือ
หุ้นจนถึงวันที่ท ำรำยกำร และโดยอำศัยงบทดลองของ ACSB ที่ยังไม่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำก
ผู้สอบบัญชี ณ วันที่ 31 พฤษภำคม 2555 พบว่ำ ACSB มีมูลค่ำทำงบัญชีเท่ำกับ 82.36 ล้ำนบำท 
จึงมีควำมเป็นไปได้ที่มูลค่ำทำงบัญชีของ ACSB จะมีค่ำใกล้เคียงกับมูลค่ำสูงสุดที่ก ำหนดไว้
เท่ำกับ 100.00 ล้ำนบำท ดังนั้น การก าหนดมูลค่าสูงสุดของการท ารายการไว้ที่ 100.00 ล้านบาท
ดังกล่าวจึงมีความสมเหตุสมผล 

 
5.1.2 บริษทั เอซีเอส ไลฟ์อินชัวรันส์ โบรคเกอร์ (ประเทศไทย) จ ากัด (ACSL) 

บริษัทมีควำมประสงค์จะซ้ือหุ้นสำมัญของ ACSL ที่ถืออยู่โดย ACSC ทั้งหมดจ ำนวน 3,999,997 หุ้น 
ซ่ึงก ำหนดรำคำซ้ือเท่ำกับจ ำนวนหุ้นทั้งหมดที่ ACSC ถืออยู่ใน ACSL คูณด้วยรำคำหุ้นตำมบัญชีของ ACSL 
ตำมงบกำรเงินที่ตรวจสอบแล้วส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 และปรับปรุงด้วยรำยกำรที่มีผลกระทบต่อกำร
เปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้ถือหุ้นของ ACSL ที่เกิดขึ้นระหว่ำงวันที่ 1 มกรำคม 2555 จนถึงวันที่ ท ำรำยกำร ซ่ึง
ในเบื้องต้นคำดว่ำจะเป็นวันที่ 31 สิงหำคม 2555 อย่ำงไรก็ตำมมูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นดังกล่ำวจะต้องไม่เกิน 70.00 
ล้ำนบำท  

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ประเมินมูลค่ำหุ้นของ ACSL ด้วยวิธีกำรต่ำงๆ เพื่อใช้ในกำรพิจำรณำให้
ควำมเห็นเกี่ยวกับควำมเหมำะสมของรำคำซ้ือขำยด้วยวิธีต่ำงๆ ดังนี้ 

(ก) มูลค่ำตำมรำคำตลำด (Market Price) 
(ข) วิธีมูลค่ำตำมบัญชี (Book Value) 
(ค) วิธีปรับปรุงมูลค่ำตำมบัญชี (Adjusted Book Value) 
(ง) วิธีอัตรำส่วนมูลค่ำตำมบัญชี (Price-to-Book Value) 
(จ) วิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุ้น (Price-to-Earnings Ratio) 
(ฉ) วิธีอัตรำส่วนมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษีเงินได้ และ ค่ำเสื่อมรำคำ 

(EV/EBITDA) 
(ช) วิธีมูลปัจจุบนักระแสเงนิสดสุทธิ(Discounted Cash Flow) 
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รำยละเอียดกำรประเมินมูลค่ำหุ้น 
(ก) มูลค่ำตำมรำคำตลำด (Market Price) 

เนื่องจำกหุ้นสำมัญของ ACSL ไม่ได้เป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ จึงไม่มีรำคำตลำด
ในกำรอ้ำงอิง ท ำให้ไม่สำมำรถประเมินมูลค่ำหุ้นของ ACSL ด้วยวิธีนี้ได้ 

 
(ข) วิธีมูลค่ำตำมบัญชี (Book Value) 

กำรประเมินมูลค่ำหุ้นตำมวิธีนี้เป็นกำรประเมินจำกมูลค่ำตำมบัญชีของสินทรัพย์สุทธิ (สินทรัพย์รวมหัก
หนี้สินรวม) หรือเท่ำกับส่วนของผู้ถือหุ้นของ ACSL และน ำมำหำรด้วยจ ำนวนหุ้น จะได้เป็นมูลค่ำหุ้นตำม
บัญชี จำกงบกำรเงินของ ACSL ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 ซ่ึงผ่ำนกำรตรวจสอบจำกนำยนิติ จึงนิจนิรันดร์ 
บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี จ ำกัด และปรับปรุงด้วยรำยกำรภำยหลังวันที่ของงบกำรเงิน (1) 
เมื่อวันที่ 20 เมษำยน 2555 ที่ประชุมคณะกรรมกำรของ ACSL ครั้งที่ 1/2555 ได้มีมติให้จ่ำยเงินปันผลจ ำนวน 
30.00 ล้ำนบำท และเมื่อวันที่ 30 เมษำยน 2555 ที่ประชุมสำมัญผู้ถือหุ้นของ ACSL ประจ ำปี 2555 ได้อนุมัติกำร
จ่ำยเงินปันผลดังกล่ำว และเงินปันผลได้มีกำรจ่ำยไปแล้วตั้งแต่วันที่ 22 มิถุนำยน 2555 และ (2) ณ วันที่ 15 
พฤษภำคม 2555 ที่ประชุมคณะกรรมกำรของ ACSL ได้มีมติเพิ่มทุนจำก 10.00 ล้ำนบำท เป็น 40.00 ล้ำนบำท 
โดยเมื่อวันที่ 15 มิถุนำยน 2555 ที่ประชุมวิสำมัญผู้ถือหุ้นของ ACSL ครั้งที่ 1/2555 ได้มีมติอนุมัติเรื่องดังกล่ำว
ไปแล้ว และ ACSL ได้ด ำเนินกำรจดทะเบียนเพิ่มทุนดังกล่ำวเรียบร้อยแล้วตั้งแต่วันที่ 25 มิถุนำยน 2555โดยมี
รำยละเอียดดังนี้ 

รายการ ล้านบาท 
ทุนจดทะเบียนช ำระแล้ว ณ วันที่ 31 ธ.ค. 54 10.00 
บวก เพิ่มทุน ณ วันที่ 25 มิ.ย. 55 30.00 
ก ำไร(ขำดทุน)สะสม  
- จัดสรรแล้ว (ส ำรองตำมกฎหมำย) 1.00 
- ยังไม่ได้จัดสรร 31.66 
หัก เงินปันผลจ่ำย ณ วันที่ 22 มิ.ย. 55 (30.00) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของ ACSL 42.66 
จ ำนวนหุน้สำมัญ ณ วันที่ 31 ธ.ค. 54 (ล้ำนหุน้) 1.00 
จ ำนวนหุน้สำมัญเพิ่มทุน ณ วันที่ 25 มิ.ย. 55 3.00 
รวมจ ำนวนหุ้นสำมัญ (ล้ำนหุน้) 4.00 
มูลค่ำที่ตรำไว้ (บำทตอ่หุ้น) 10.00 
มูลค่าทางบัญชีตอ่หุ้น (บาทต่อหุน้) 10.67 

กำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วยวิธีนี้สะท้อนฐำนะทำงกำรเงินของ ACSL ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 และ
ปรับปรุงรำยกำรภำยหลังวันที่ในงบกำรเงินจนถึงวันที่ 30 มิถุนำยน 2555 เท่ำนั้น โดยไม่ได้สะท้อนมูลค่ำตลำด
ของสินทรัพย์ในปจัจุบันรวมทั้งยงัไม่ได้สะท้อนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของ ACSL ในอนำคต จำกกำร
ประเมนิรำคำหุน้ด้วยวิธีมูลค่ำหุ้นตำมบัญชีจะได้รำคำหุ้นของ ACSL เท่ำกับ 10.67 บำทต่อหุน้ ดังนัน้ กำรซ้ือ
หุ้นของ ACSL จำก ACSC จ ำนวน 3,999,997 หุน้ คิดเป็นมูลค่ำรวมทั้งส้ิน 42.66 ล้ำนบำท 
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(ค) วิธีปรับปรุงมูลค่ำตำมบัญชี (Adjusted Book Value) 

กำรประเมินมูลค่ำหุ้นโดยวิธีนี้เป็นกำรน ำสินทรัพย์รวมหักด้วยหนี้สินรวมของ ACSL ณ วันที่ 31 
ธันวำคม 2554 พร้อมทั้งปรับปรุงด้วยภำระผูกพันและหนี้สินที่อำจจะเกิดขึ้นในอนำคต (Commitments and 
Contingent Liabilities) รวมถึงส่วนเพิ่มหรือส่วนลดตำมรำคำตลำดของสินทรัพย์ถำวรที่มีกำรประเมินโดย
บริษัทประเมินรำคำอิสระ และมูลค่ำตำมรำคำตลำดของหลักทรัพย์ที่เปลี่ยนแปลงไป เป็นต้น จำกนั้นน ำมำหำร
ด้วยจ ำนวนหุ้นทั้งหมดของ ACSL 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมิได้ประเมินมูลค่ำของ ACSL โดยวิธีปรับปรุงมูลค่ำทำงบัญชี เนื่องจำก
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนของ ACSL ส่วนใหญ่เป็นระบบคอมพิวเตอร์ ซอฟแวร์ และระบบโทรศัพท์ จึงไม่ได้มี
กำรประเมินมูลค่ำสินทรัพย์ดังกล่ำว นอกจำกนี้ สินทรัพย์ดังกล่ำวเป็นสินทรัพย์ที่มีอำยุกำรใช้งำนค่อนข้ำงส้ัน
ตั้งแต่ 1 – 5 ปี และมีกำรเปลี่ยนทดแทนในกรณีที่มีคว่ำเสียหำยเกิดขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง ดังนั้น รำคำทำงบัญชีจึง
น่ำจะยังสะท้อนรำคำตลำดได้ในระดับหนึ่ง  อีกทั้ง ลูกหนี้กำรค้ำของ ACSL ก็เป็นลูกหนี้กำรค้ำที่ยังไม่ถึง
ก ำหนดช ำระเป็นส่วนใหญ่จึงไม่ต้องมีกำรปรับปรุงรำยกำรดังกล่ำว ดังนั้น จึงไม่มีรำยกำรให้ต้องปรับปรุง
มูลค่ำทำงบัญช ี

 
(ง) วิธีอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบัญช ี(Price-to-Book Value) 

กำรประเมินรำคำหุ้นด้วยวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบัญชีเป็นกำรน ำมูลค่ำหุ้นตำมบัญชีของ ACSL 
ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 และปรับปรุงรำยกำรภำยหลังวันที่ในงบกำรเงินจนถึงวันที่ 30 มิถุนำยน 2555 ตำม
ข้อ 5.1.2(ข) ซ่ึงเท่ำกับ 10.67 บำทต่อหุ้น มำคูณกับค่ำเฉลี่ยอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบัญชี (P/BV) ของบริษัท
อ้ำงอิงซ่ึงเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจำกไม่มีบริษัทจดทะเบียนใดมี
ลักษณะกำรประกอบธุรกิจเป็นนำยหน้ำธุรกิจประกันชีวิตเช่นเดียวกับ ACSL อย่ำงไรก็ตำมเพื่อให้เป็นข้อมูลแก่
ผู้ถือหุ้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงได้น ำข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในหมวดประกันภัย ที่ประกอบธุรกิจ
ประกันชีวิต ซ่ึงเป็นประเภทกรมธรรม์ที่ ACSL จ ำหน่ำยให้กับลูกค้ำของตนเองอยู่ โดยบริษัทจดทะเบียนที่ใช้
อ้ำงอิงมีจ ำนวน 2 บริษัท ดังนี้ 

1.) บริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จ ำกัด (มหำชน) (“BLA”) 
2.) บริษัท ไทยพำณิชย์ประกันชีวิต จ ำกัด (มหำชน) (“SCBLIF”) 

ค่ำเฉลี่ย P/BV ของบริษัทจดทะเบียนที่น ำมำใช้อ้ำงอิงจ ำนวน 2 บริษัทข้ำงต้น ย้อนหลัง 1 เดือน  
3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน นับย้อนหลังตั้งแต่วันที่ 22 มิถุนำยน 2555 เป็นต้นไป (1 วันท ำกำรก่อนที่
คณะกรรมกำรบริษัทจะมีกำรพิจำรณำกำรซ้ือหุ้นของ ACSL จ ำนวน 3,999,997 หุ้น จำก ACSC) สรุปได้ดังนี้  
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ชื่อย่อหลักทรพัย์ 
ค่าเฉลี่ย P/BV ย้อนหลัง 

1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน 

BLA 3.61 3.94 4.13 4.21 4.44 
SCBLIF 4.55 4.41 4.12 4.04 4.16 
ค่าเฉลี่ย 4.08 4.18 4.13 4.13 4.30 
ที่มำ : www. setsmart.com  

กำรประเมินโดยวิธีนี้มีสูตรค ำนวณดังนี้ 

มูลค่าหุ้นของ ACSL = P/BV Ratio ของกลุ่มบรษิัทอ้างองิ × มูลค่าตามบัญชขีอง ACSL ณ วันที่ 31 ธนัวาคม 2554 

สรุปกำรประเมินรำคำหุ้นของ ACSL ตำมวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำหุ้นตำมบัญชี 

ระยะเวลา
ย้อนหลัง 

ค่า P/BV 
อ้างอิง 
(เท่า) 

มูลค่าตามบัญชขีอง 
ACSL ณ 31 ธ.ค. 54* 

(บาทต่อหุ้น) 

ราคาหุ้น 
(บาทต่อหุ้น) 

จ านวนหุ้นที่ถือ
โดย ACSC 

(หุ้น) 

มูลค่าการซื้อ
ขายรวม 
(ล้านบาท) 

1 เดือน 4.08 10.67 43.53 3,999,997 174.12 
3 เดือน 4.18 10.67 44.60 3,999,997 178.40 
6 เดือน 4.13 10.67 44.07 3,999,997 176.28 
9 เดือน 4.13 10.67 44.07 3,999,997 176.28 
12 เดือน 4.30 10.67 45.88 3,999,997 183.52 

หมำยเหตุ: * ปรับปรุงรำยกำรภำยหลังวันที่ในงบกำรเงินจนถึงวันที่ 30 มิถุนำยน 2555 

กำรประเมินรำคำหุ้นด้วยวิธีนี้จะสะท้อนผลประกอบกำรและฐำนะทำงกำรเงินของ ACSL ณ เวลำใด 
เวลำหนึ่ง โดยไม่สะท้อนมูลค่ำตลำดของสินทรัพย์ในปัจจุบัน รวมทั้งมิได้สะท้อนถึงควำมสำมำรถในกำรท ำ
ก ำไรในอนำคต 

จำกกำรประเมินตำมวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบัญชี จะได้มูลค่ำหุ้นของ ACSL ยู่ระหว่ำง 43.53 – 
45.88 บำทต่อหุ้น ดังนั้น กำรซ้ือหุ้นของ ACSL จำก ACSC จ ำนวน 3,999,997 หุ้น คิดเป็นมูลค่ำรวมทั้งส้ิน 
174.12 – 183.52 ล้ำนบำท 

แต่เนื่องจำกหุ้นของ ACSL ไม่ได้จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงท ำให้ไม่มีสภำพ
คล่องในกำรซ้ือขำย ที่ปรึกษำทำงกำรเงินจึงปรับลดมูลค่ำหุ้นของกิจกำรที่ค ำนวณได้อีกร้อยละ 10 และได้มูลค่ำ
หุ้นของ ACSL ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 39.18 – 41.29 บำทต่อหุ้น และได้มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นของ 
ACSL จำก ACSC ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 156.72 – 165.16 ล้ำนบำท 
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(จ) วิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุ้น (Price-to-Earnings Ratio) 

กำรประเมินรำคำหุ้นด้วยวิธีนี้  เป็นกำรประเมินโดยน ำก ำไรสุทธิต่อหุ้นของ ACSL ย้อนหลัง 12 เดือน
ล่ำสุด นับแต่ย้อนหลังตั้งแต่วันที่ 31 ธันวำคม 2554 ซ่ึงมีจ ำนวน 5.46 บำทต่อหุ้น (ก ำไรสุทธิปี 2554 เท่ำกับ 
21.85 ล้ำนบำท หำรด้วยจ ำนวนหุ้นภำยหลังกำรเพิ่มทุนเมื่อวันที่ 25 มิถุนำยน 2555 เท่ำกับ 4.00 ล้ำนหุ้น) คูณ
กับค่ำเฉลี่ยของอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุ้น (P/E) เฉลี่ยของบริษัทจดทะเบียนที่ใช้อ้ำงอิง ย้อนหลัง 1 
เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน 

ค่ำเฉลี่ย P/E ของบริษัทจดทะเบียนที่น ำมำใช้อ้ำงอิงจ ำนวน 2 บริษัทข้ำงต้น ย้อนหลัง 1 เดือน 3 เดือน 6 
เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน นับย้อนหลังตั้งแต่วันที่  22 มิถุนำยน 2555 เป็นต้นไป (1 วันท ำกำรก่อนที่
คณะกรรมกำรบริษัทจะมีกำรพิจำรณำกำรซ้ือหุ้นของ ACSL จ ำนวน 3,999,997 หุ้น จำก ACSC) สรุปได้ดังนี้ 

ชื่อย่อหลักทรพัย์ 
ค่าเฉลี่ย P/E ย้อนหลัง 

1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน 

BLA 16.33 16.37 14.68 14.13 14.95 
SCBLIF 15.85 14.89 13.71 13.32 13.58 
ค่าเฉลี่ย 16.09 15.63 14.20 13.73 14.27 
ที่มำ : www. setsmart.com  

กำรประเมินโดยวิธีนี้มีสูตรค ำนวณดังนี้ 

มูลค่าหุ้นของ ACSL = P/E Ratio ของกลุ่มบริษัทอ้างอิง × ก าไรสุทธิต่อหุน้ของ ACSL ย้อนหลัง 12 เดือนย้อนหลัง 

สรุปกำรประเมินรำคำหุ้นของ ACSL ตำมวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุ้น 

ระยะเวลา
ย้อนหลัง 

ค่า P/E 
อ้างอิง 
(เท่า) 

ก าไรต่อหุ้นของ 
ACSL ณ 31 ธ.ค. 54* 

(บาทต่อหุ้น) 

ราคาหุ้น 
(บาทต่อหุ้น) 

จ านวนหุ้นที่ถือ
โดย ACSC 

(หุ้น) 

มูลค่าการซื้อ
ขายรวม 
(ล้านบาท) 

1 เดือน 16.09 5.46 87.85 3,999,997 351.40 
3 เดือน 15.63 5.46 85.34 3,999,997 341.36 
6 เดือน 14.20 5.46 77.53 3,999,997 310.12 
9 เดือน 13.73 5.46 74.97 3,999,997 299.88 
12 เดือน 14.27 5.46 77.91 3,999,997 311.64 

หมำยเหตุ: * ปรับปรุงรำยกำรภำยหลังวันที่ในงบกำรเงินจนถึงวันที่ 30 มิถุนำยน 2555 

 

กำรประเมินรำคำหุ้นด้วยวิธีนี้ค ำนึงถึงศักยภำพในกำรท ำก ำไร 12 เดือนย้อนหลัง โดยที่ไม่ได้ค ำนึงถึง
ศักยภำพและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรระยะยำวในอนำคตของ ACSL นอกจำกนี้เนื่องจำกกำรน ำบริษัทจด
ทะเบียนที่น ำมำเปรียบเทียบมีโครงสร้ำงทำงกำรเงินที่แตกต่ำงกันส่งผลให้ผลกำรด ำเนินงำนและควำมสำมำรถ
ในกำรท ำก ำไรแตกต่ำงกัน วิธีนี้จึงอำจไม่สะท้อนมูลค่ำหรือรำคำที่แท้จริงของหุ้นของ ACSL ได้ดีเท่ำที่ควร  
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จำกกำรประเมินตำมวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุ้นจะได้มูลค่ำหุ้นของ ACSL อยู่ระหว่ำง 74.97 
– 87.85 บำทต่อหุ้น ดังนั้น กำรซ้ือหุ้นของ ACSL จำก ACSC จ ำนวน 3,999,997 หุ้น คิดเป็นมูลค่ำรวมทั้งส้ิน 
299.88 – 351.40 ล้ำนบำท 

แต่เนื่องจำกหุ้นของ ACSL ไม่ได้จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงท ำให้ไม่มีสภำพ
คล่องในกำรซ้ือขำย ที่ปรึกษำทำงกำรเงินจึงปรับลดมูลค่ำหุ้นของกิจกำรที่ค ำนวณได้อีกร้อยละ 10 และได้มูลค่ำ
หุ้นของ ACSL ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 67.47 – 79.07 บำทต่อหุ้น และได้มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นของ 
ACSL จำก ACSC ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 269.88 – 316.28 ล้ำนบำท 

 
(ฉ) วิธีอัตรำส่วนมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษีเงินได้ และ ค่ำเสื่อมรำคำ (EV/EBITDA) 

กำรประเมินรำคำหุ้นตำมวิธีนี้ เป็นกำรประเมินโดยพิจำรณำจำกค่ำเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจด
ทะเบียนที่ใช้อ้ำงอิง คูณด้วยก ำไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่ำย ภำษีเงินได้ และค่ำเส่ือมรำคำ (EBITDA) ของ ACSL หัก
ด้วยหนี้สินที่มีดอกเบี้ยและส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย และบวกด้วยเงินสดของ ACSL  

โดยที่ EBITDA ของ ACSL ย้อนหลัง 12 เดือนล่ำสุด ส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 ซ่ึงอ้ำงอิงจำก
ข้อมูลงบกำรเงินปี 2554 ที่ตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีแล้วมีค่ำเท่ำกับ 31.73 และ ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 
ACSL มีเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด เท่ำกับ 47.34 ล้ำนบำท (เนื่องจำกเหตุกำรณ์หลังงบกำรเงินมีเงินสด
จ่ำยปันผลจ ำนวน 30 ล้ำนบำท ขณะเดียวกันก็มีเงินสดรับจำกกำรเพิ่มทุนจ ำนวนเท่ำกันคือ 30 ล้ำนบำท จึงไม่
จ ำเป็นต้องปรับปรุงตัวเลขเงินสด) แต่ไม่มีหนี้สินที่มีดอกเบี้ยและไม่มีส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย ดังนั้น จึง
สำมำรถค ำนวณรำคำหุ้นของ ACSL ได้ดังนี้ 

มูลค่ำกิจกำร (EV) ของ ACSL = ค่ำเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจดทะเบียนที่ใช้อ้ำงอิง  EBITDA  
โดยที่   
มูลค่ำกิจกำร (EV) = มูลค่ำหุ้นตำมรำคำตลำด + ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย +  

หนี้สินที่มีดอกเบี้ย – เงินสด 
มูลค่ำหุ้นตำมรำคำตลำด = รำคำหุ้น  จ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยได้แล้วทั้งหมดของ ACSL 
รำคำหุ้นของ ACSL = {(ค่ำเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจดทะเบียนที่ใช้อ้ำงอิง    

EBITDA) - ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย - หนี้ สินที่มีดอกเบี้ย +  
เงินสด} / จ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยได้แล้วทั้งหมด 

ค่ำเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจดทะเบียนที่น ำมำใช้อ้ำงอิงจ ำนวน 2 บริษัทข้ำงต้น ย้อนหลัง 1 เดือน 
3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน นับย้อนหลังตั้งแต่วันที่ 22 มิถุนำยน 2555 เป็นต้นไป (1 วันท ำกำรก่อนที่
คณะกรรมกำรบริษัทจะมีกำรพิจำรณำกำรซ้ือหุ้นของ ACSL จ ำนวน 3,999,997 หุ้น จำก ACSC) สรุปได้ดังนี้ 

ชื่อย่อหลักทรพัย์ 
ค่าเฉลี่ย EV/EBITDA ย้อนหลัง 

1 เดือน 3 เดือน 6 เดอืน 9 เดือน 12 เดือน 

BLA 11.13 11.31 11.39 11.38 11.73 
SCBLIF 9.82 8.43 7.26 6.72 6.65 
ค่าเฉลี่ย 10.48 9.87 9.33 9.05 9.19 
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ที่มำ : www. setsmart.com และค ำนวณโดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ 

สรุปการประเมินราคาหุ้น ACSL ตามวิธี EV/EBITDA 

ระยะเวลา
ย้อนหลัง 

EV/EBITDA 
อ้างอิง 
(เท่า) 

EBITDA ของ 
ACSL ณ 31 ธ.ค. 54 

(ล้านบาท) 

ราคาหุ้น 
(บาทต่อหุ้น) 

จ านวนหุ้นที่ถือ
โดย ACSC 

(หุ้น) 

มูลค่าการซื้อ
ขายรวม 
(ล้านบาท) 

1 เดือน 10.48 31.73 94.97 3,999,997 379.88 
3 เดือน 9.87 31.73 90.13 3,999,997 360.52 
6 เดือน 9.33 31.73 85.84 3,999,997 343.36 
9 เดือน 9.05 31.73 83.62 3,999,997 334.48 
12 เดือน 9.19 31.73 84.73 3,999,997 338.92 

วิธี EV/EBITDA เป็นวิธีกำรที่ค ำนึงถึงศักยภำพในกำรท ำก ำไร 12 เดือนย้อนหลัง โดยที่ไม่ได้ค ำนึงถึง
ศักยภำพและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรระยะยำวในอนำคตของ ACSL ดังนั้น กำรค ำนวณมูลค่ำหุ้นของ 
ACSL โดยวิธี EV/EBITDA อำจไม่สำมำรถสะท้อนมูลค่ำที่แท้จริงของหุ้นได้ดีเท่ำที่ควร 

จำกกำรประเมินตำมวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำยภำษีเงินได้และค่ำเส่ือมรำคำจะได้มูลค่ำ
หุ้นของ ACSL อยู่ระหว่ำง 83.62 – 94.97 บำทต่อหุ้น ดังนั้น กำรซ้ือหุ้นของ ACSL จำก ACSC จ ำนวน 
3,999,997 หุ้น คิดเป็นมูลค่ำรวมทั้งส้ิน 334.48 – 379.88 ล้ำนบำท 

แต่เนื่องจำกหุ้นของ ACSL ไม่ได้จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงท ำให้ไม่มีสภำพ
คล่องในกำรซ้ือขำย ที่ปรึกษำทำงกำรเงินจึงปรับลดมูลค่ำหุ้นของกิจกำรที่ค ำนวณได้อีกร้อยละ 10 และได้มูลค่ำ
หุ้นของ ACSL ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 75.26 – 85.47 บำทต่อหุ้น และได้มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นของ 
ACSL จำก ACSC ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 301.04 – 341.88 ล้ำนบำท 

 

(ช) วิธีมูลปัจจุบนักระแสเงนิสดสุทธิ(Discounted Cash Flow) 

กำรประเมินมูลค่ำหุ้นตำมวิธีนี้ เป็นวิธีที่ค ำนึงถึงผลกำรด ำเนินงำนของ ACSL ในอนำคต โดยกำร
ค ำนวณหำมูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนที่คำดว่ำจะได้รับในอนำคตจำกประมำณกำรทำง
กำรเงินของ ACSL โดยตั้งอยู่บนสมมติฐำนว่ำ ACSL ยังคงด ำเนินกิจกำรไปอย่ำงต่อเนื่อง (Going Concern 
Basis) และไม่มีกำรเปลี่ยนแปลงใดๆ อย่ำงมีนัยส ำคัญเกิดขึ้น รวมทั้งเป็นไปตำมภำวะเศรษฐกิจและสถำนกำรณ์
ปัจจุบันที่มีกำรด ำเนินธุรกิจภำยใต้กำรบริหำรงำนของทีมงำนชุดปัจจุบัน โดยที่ไม่ได้ค ำนึงแผนงำนหรือกำร
เปลี่ยนแปลงที่อำจถูกก ำหนดโดยบริษัทในอนำคต 

ประมำณกำรทำงกำรเงินและสมมติฐำนในกำรจัดท ำประมำณกำรในครั้งนี้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ
เป็นผู้จัดท ำขึ้นโดยได้ประมำณกำรกระแสเงินสดจำกกำรคำดกำรณ์ผลด ำเนินงำนของ ACSL ในอนำคต ซ่ึง
สมมติฐำนที่ใช้ในกำรคำดกำรณ์ดังกล่ำวอ้ำงอิงจำกข้อมูลหรืออัตรำส่วนทำงกำรเงินที่เกิดขึ้นจริงในอดีต และ
ข้อมูลที่เปิดเผยทั่วไปของบริษัท ได้แก่ รำยงำนผู้สอบบัญชีและงบกำรเงิน รวมถึงข้อมูลที่ได้รับจำกบริษัท และ 
ACSL และข้อมูลที่ได้จำกกำรสัมภำษณ์ผู้บริหำรของบริษัท และ ACSL เป็นต้น  
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ทั้งนี้ สมมติฐำนในกำรจัดท ำประมำณกำรถูกก ำหนดภำยใต้สถำนกำรณ์ทำงเศรษฐกิจในปัจจุบัน ทั้งนี้
หำกภำวะเศรษฐกิจและปัจจัยภำยนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำนของ ACSL รวมทั้งสถำนกำรณ์ของ 
ACSL มีกำรเปลี่ยนแปลงไปอย่ำงมีนัยส ำคัญจำกสมมติฐำนที่ก ำหนดขึ้น รำคำหุ้นที่ประเมินได้ตำมวิธีนี้จะ
เปลี่ยนแปลงไปด้วยเช่นกัน 

สมมติฐำนส ำคัญที่ใช้ในกำรจัดท ำประมำณกำรทำงกำรเงิน มีดังนี้ 

ยอดขายประกนัชีวิต 

ACSL ประกอบธุรกิจในกำรเป็นนำยหน้ำขำยกรมธรรม์ประกันชีวิตให้กับบริษัทประกันต่ำงๆ 
หลำกหลำยบริษัท โดยรำยได้ที่เกิดขึ้นจะเป็นรำยได้จำกค่ำนำยหน้ำซ่ึงคิดเป็นร้อยละของยอดขำยกรมธรรม์ 
ทั้งนี้ ประเภทของควำมคุ้มครองที่ขำยสำมำรถแบ่งตำมช่องทำงกำรจัดจ ำหน่ำยได้เป็น 3 ช่องทำง ได้แก่ (1) กำร
ขำยทำงโทรศัพท์ (Telemarketing) (2) กำรขำยโดยพนักงำน ณ จุดขำย (Face to face) และ (3) กำรขำยให้กับ
ลูกค้ำองค์กร (Corporate Sales)  

ทั้งนี้ ในอดีตที่ผ่ำนมำยอดขำยรวมของกำรขำยทำงโทรศัพท์ลดลงอย่ำงต่อเนื่อง เกิดจำกกำรอิ่มตัวของ
กำรขำยโดยช่องทำงดังกล่ำว และกำรแข่งขันที่สูงขึ้นของธุรกิจนำยหน้ำประกันชีวิต ประกอบกับอัตรำ
ควำมส ำเร็จของกำรขำยที่ลดลงจำกควำมรู้สึกในด้ำนลบของผู้บริโภคต่อกำรขำยด้วยวิธีดังกล่ำวที่เพิ่มสูงขึ้น จึง
ก ำหนดให้ยอดขำยที่มำจำกกำรขำยทำงโทรศัพท์ของ ACSL จะยังคงลดลงอย่ำงต่อเนื่องต่อไปในอัตรำร้อยละ 
5.00 ต่อปี  

เพื่อชดเชยยอดขำยที่ลดลงจำกกำรขำยทำงโทรศัพท์ ACSL มุ่งเน้นที่จะขยำยตลำดกำรขำยผ่ำนพนักงำน 
ณ จุดขำย โดยมีนโยบำยที่จะขำยผ่ำนสำขำของบริษัทที่มีอยู่ทั่วประเทศ และเริ่มกำรตั้งจุดขำยใน MaxValu 
เพิ่มเติมอีกในปี 2554 โดยอำศัยกลยุทธ์ดังกล่ำวน่ำจะส่งผลให้ยอดขำยผ่ำนพนักงำน ณ จุดขำยมีกำรเติบโตขึ้น
เท่ำกับร้อยละ 10.00 ต่อปีไปจนสิ้นสุดระยะเวลำประมำณกำร ซ่ึงเพิ่มขึ้นเล็กน้อยจำกอัตรำกำรเติบโตในปี 2554 

ตั้งแต่ปี 2554 เป็นต้นมำ ACSL ประสบควำมส ำเร็จในกำรหำลูกค้ำองค์กรค่อนข้ำงมำก โดยอำศัยข้อ
ได้เปรียบที่มีกรมธรรม์ที่หลำกหลำยจำกบริษัทประกันชีวิตหลำยแห่ง ท ำให้สำมำรถน ำเสนอข้อเสนอที่ดีที่สุด
กับลูกค้ำได้ซึ่งเป็นข้อได้เปรียบในกำรหำลูกค้ำใหม่ โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งหำกในปัจจุบันลูกค้ำรำยนั้นๆซื้อประกัน
จำกบริษัทประกันชีวิตโดยตรงซ่ึงมีควำมหลำกหลำยของประเภทกรมธรรม์น้อยกว่ำ นอกจำกนี้ หำก ACSL 
ยังคงสำมำรถรักษำลูกค้ำองค์กรรำยนั้นต่อไปได้อย่ำงต่อเนื่อง ค่ำเบี้ยประกันก็จะเติบโตขึ้นตำมกำรเติบโตของ
บริษัทลูกค้ำ อีกทั้ง หำกพนักงำนของลูกค้ำมีกำรเรียกชดเชยค่ำสินไหมเพิ่มขึ้นค่ำเบี้ยประกันในปีต่อๆไปก็จะ
เพิ่มขึ้นด้วย ด้วยปัจจัยต่ำงๆที่ได้กล่ำวมำทั้งหมด คำดว่ำกำรเติบโตยอดขำยประกันของลูกค้ำองค์กรน่ำจะยังคง
สำมำรถรักษำกำรเติบโตต่อไปได้อย่ำงต่อเนื่องเท่ำกับร้อยละ 15.00 ต่อปี ไปจนส้ินสุดระยะเวลำประมำณกำร 
โดยอ้ำงอิงจำกอัตรำกำรเจริญเติบโตเฉลี่ยรวม (CAGR) ของมูลค่ำเบี้ยประกันภัยรับตรงประเภทประกันภัยกลุ่ม
ในประเทศไทย 3 ปีย้อนหลัง 

หน่วย : ล้านบาท 
ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

1. ขำยทำงโทรศัพท ์ 484.45 429.57 433.70 412.02 391.41 371.84 353.25 335.59 

อัตราการเติบโต -16.7% -11.3% 1.0% -5.0% -5.0% -5.0% -5.0% -5.0% 
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หน่วย : ล้านบาท 
ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

2 ขำยโดยพนักงำน ณ จุดขำย 69.90 95.26 102.35 112.59 123.85 136.23 149.86 164.84 

อัตราการเติบโต 68.6% 36.3% 7.4% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

3. กรมธรรม์ส ำหรับลูกค้ำองค์กร 30.69 42.54 131.37 151.07 173.73 199.79 229.76 264.23 

อัตราการเติบโต 97.3% 38.6% 208.8% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

 
รายได้จากค่านายหน้าประกันชีวติ 

ในอดีตที่ผ่ำนมำ ACSL มีกำรเจรจำเพื่อเพิ่มอัตรำค่ำนำยหน้ำของประกันชีวิตที่ขำยผ่ำนทั้ง 3 ช่องทำงมำ
โดยตลอด รวมถึงกำรลดกำรขำยกรมธรรม์ที่ให้อัตรำค่ำนำยหน้ำต่ ำ  และเข้ำเป็นพันธมิตรทำงธุรกิจกับบริษัท
ประกันบำงแห่งส่งผลให้อัตรำค่ำนำยหน้ำเพิ่มขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง ดังนั้น เพื่อให้สอดคล้องกับโครงสร้ำงของอัตรำ
ค่ำนำยหน้ำที่เป็นปัจจุบันที่สุด จึงก ำหนดให้ตลอดระยะเวลำประมำณกำร ACLS มีอัตรำค่ำนำยหน้ำคงที่
ใกล้เคียงกับอัตรำค่ำนำยหน้ำในปี 2554 ในทุกช่องทำงกำรจ ำหน่ำย  

หน่วย : ล้านบาท 
ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

1. ขำยทำงโทรศัพท ์ 24.99 26.13 30.69 28.84 27.40 26.03 24.73 23.49 

อัตราค่านายหน้า 5.2% 6.1% 7.1% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 

2. ขำยโดยพนักงำน ณ จุดขำย 9.79 11.73 16.75 18.58 20.44 22.48 24.73 27.20 

อัตราค่านายหน้า 14.0% 12.3% 16.4% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 

3. กรมธรรม์ส ำหรับลูกค้ำองค์กร 1.94 4.08 9.98 11.33 13.03 14.98 17.23 19.82 

อัตราค่านายหน้า 6.3% 9.6% 7.6% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 

 
รายได้อื่น 

รำยได้อื่น ได้แก่ รำยได้จำกกำรให้บริกำรออกกรมธรรม์ รำยได้จำกค่ำสนับสนุนทำงกำรตลำดที่ได้รับ
จำกบริษัทประกันภัยต่ำงๆ เป็นต้น สัดส่วนของรำยได้อื่น ในปี 2554 ลดลงเป็นอย่ำงมำกเนื่องจำก ตั้งแต่ช่วง
ปลำยปี 2553 เป็นต้นมำ ACSL ได้ท ำสัญญำเป็นนำยหน้ำขำยประกันชีวิตให้กับบริษัทประกันชีวิตแห่งหนึ่งซ่ึง
ไม่มีนโยบำยในกำรจ่ำยค่ำสนันสนุนทำงกำรตลำด แต่จะเพิ่มอัตรำค่ำนำยหน้ำให้แทน โดยในปี 2554 ยอดขำย
ที่เป็นของบริษัทประกันชีวิตดังกล่ำวมีสัดส่วนเพิ่มขึ้นสูงมำกส่งผลให้สัดส่วนของรำยได้อื่นต่อค่ำนำยหน้ำรวม
ลดลง ดังนั้น เพื่อสะท้อนภำพกำรเปลี่ยนแปลงโครงสร้ำงรำยได้ที่เป็นปัจจุบันที่สุด จึงก ำหนดให้สัดส่วนของ
รำยได้อื่นมีค่ำคงที่เท่ำกับร้อยละ 24.00 ของรำยได้ค่ำนำยหน้ำ ซึ่งใกล้เคียงกับสัดส่วนของปี 2554 ไปจนตลอด
ระยะเวลำประมำณกำร 
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หน่วย : ล้านบาท 
ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

รำยได้อื่น 18.10 21.03 13.94 14.10 20.31 20.31 20.31 20.31 

ร้อยละของค่านายหน้ารวม 49.3% 50.1% 24.3% 24.0% 24.0% 24.0% 24.0% 24.0% 

 
ต้นทุนการใหบ้ริการ 

สัดส่วนของต้นทุนกำรให้บริกำรต่อรำยได้รวมของ ACSL มีค่ำลดลงอย่ำงต่อเนื่อง เกิดจำกในปี 2553 – 
2554 ACSL ได้ชะลอกำรท ำธุรกิจกับบริษัทประกัน 2 รำย ซ่ึงแต่เดิม ACSL มีหน้ำที่ที่จะต้องจ่ำยค่ำจ้ำงให้กับ
พนักงำนช่ัวครำวของบริษัทดังกล่ำวที่มำช่วยขำยกรมธรรม์ให้กับ ACSL ส่งผลให้ต้นทุนด้ำนแรงงำนลดลง
อย่ำงต่อเนื่อง ดังนั้น เพื่อสะท้อนภำพกำรเปลี่ยนแปลงโครงสร้ำงต้นทุนที่เป็นปัจจุบันที่สุด จึงก ำหนดให้
สัดส่วนของต้นทุนกำรให้บริกำรมีค่ำคงที่เท่ำกับร้อยละ 27.00 ของรำยได้รวม ซ่ึงใกล้เคียงกับสัดส่วนของปี 
2554 ไปจนตลอดระยะเวลำประมำณกำร 

หน่วย : ล้านบาท 
ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

ต้นทุนกำรใหบ้ริกำร 18.97 19.13 15.51 15.86 16.43 17.14 18.01 19.04 

ร้อยละของรายไดร้วม 51.7% 45.6% 27.0% 27.0% 27.0% 27.0% 27.0% 27.0% 

 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำรแบ่งออกได้เป็น 2 ประเภท คือ  

(1) ค่ำใช้จ่ำยคงที่ ได้แก่  

 ค่ำใช้จ่ำยเกี่ยวกับพนักงำน มีกำรเติบโตอย่ำงต่อเนื่องจำกกำรรับทีมงำนใหม่เพื่อขยำยฐำน
ลูกค้ำองค์กรตั้งแต่ในช่วงกลำงปี 2553 (รับเงินเดือนครึ่งปีในปี 2553 และรับเงินเดือนเต็มปี
ในปี 2554) อย่ำงไรก็ตำมในปัจจุบันยังไม่มีแผนที่จะเพิ่มจ ำนวนพนักงำนมำกขึ้นอีก ดังนั้น 
ตั้งแต่ปี 2555 เป็นต้นไปจนกระทั่งตลอดระยะเวลำประมำณกำร จึงก ำหนดให้ค่ำใช้จ่ำย
เกี่ยวกับพนักงำนมีกำรเติบโตเท่ำกับร้อยละ 5.00 ต่อปี ซ่ึงอ้ำงอิงจำกอัตรำกำรขึ้นเงินเดือน
โดยเฉลี่ยของบริษัททั่วไป  

 ค่ำธรรมเนียมวิชำชีพ ได้แก่ ค่ำบริกำรด้ำนกำรตลำด ค่ำที่ปรึกษำต่ำงๆ รวมถึงค่ำสอบบัญชี 
ก ำหนดให้ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำรเพิ่มขึ้นในอัตรำร้อยละ 3.00 ใกล้เคียงกับอัตรำเงิน
เฟ้อ ไปจนสิ้นสุดระยะเวลำประมำณกำร  

(2) ค่ำใช้จ่ำยผันแปร จำกข้อมูลในอดีตจะเห็นว่ำ ACSL มีสัดส่วนค่ำใช้จ่ำยผันแปรกับรำยได้รวม
ค่อนข้ำงคงที่มำโดยตลอด จึงก ำหนดให้สัดส่วนค่ำใช้จ่ำยแปรผันต่อรำยได้รวมตั้งแต่ปี 2555 เป็น
ต้นไปจนสิ้นสุดประมำณกำรมีค่ำเท่ำกับร้อยละ 11.00 ของรำยได้รวม ใกล้เคียงกับที่เกิดขึ้นจริงใน
ปี 2552 – 2554  
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หน่วย : ล้านบาท 
ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

1. ค่ำใช้จ่ำยคงที ่                 

1.1 ค่ำใช้จ่ำยเกี่ยวกับพนักงำน 2.52 5.97 9.62 10.10 10.60 11.13 11.69 12.27 

อัตราการเติบโต 
 

137.3% 61.1% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

1.2 ค่ำธรรมเนียมวิชำชีพตำ่งๆ 7.50 7.51 7.55 7.93 8.33 8.75 9.18 9.64 

อัตราการเติบโต 
 

0.2% 0.6% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

2. ค่ำใช้จ่ำยผันแปร 4.35 4.51 6.55 6.46 6.70 6.98 7.34 7.76 

ร้อยละของรายไดร้วม 11.8% 10.8% 11.4% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 

 
ภาษีเงินได้นติิบุคคล 

ก ำหนดให้ภำษีเงินได้นิติบุคคลของ ACSL ในปี 2555 เท่ำกับร้อยละ 23.00 ของก ำไรก่อนหักภำษี และ
ตั้งแต่ปี 2556 เป็นต้นไปจนส้ินสุดประมำณกำรก ำหนดให้ ACSL มีอัตรำภำษีเงินได้นิติบุคคลเท่ำกับร้อยละ 
20.00 ของก ำไรก่อนหักภำษีไปจนสิ้นสุดระยะเวลำประมำณกำร 

 
การลงทุนในสนิทรัพย ์

ในปี 2552 – 2553 ACSL มีอัตรำกำรหมุนของอุปกรณ์และสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน เช่น โปรแกรม
คอมพิวเตอร์ต่ำงๆ ค่อนข้ำงคงที่เฉลี่ยประมำณ 25.00 รอบต่อปี ดังนั้น จึงประมำณกำรให้มีกำรลงทุนใน
สินทรัพย์ดังกล่ำวเพื่อคงสัดส่วนอัตรำกำรหมุนดังกล่ำวต่อไปตลอดระยะเวลำประมำณกำร โดยเงินลงทุนในแต่
ละปีสำมำรถสรุปได้ดังนี้ 

หน่วย : ล้านบาท 
ประมาณการ 

2555 2556 2557 2558 2559 

กำรลงทุนในสินทรัพย์ - - 0.52 1.33 1.69 

และก ำหนดให้กำรลงทุนดังกล่ำวมีกำรตัดค่ำเส่ือมรำคำเฉลี่ยเท่ำกับ 5 ปี 

 
อัตราการหมนุของสินทรพัย์หมนุเวียนและหนี้สินหมนุเวียน 

ก ำหนดโดยใชค้่ำเฉลี่ย 3 ปีย้อนหลัง และคงที่ไปจนตลอดระยะเวลำประมำณกำร โดยมีรำยละเอียดดังนี ้

 ลูกหนี้ค่ำเบี้ยประกันภัย  ประมำณ   28 วัน 
 ลูกหนี้ค่ำนำยหน้ำ  ประมำณ   48 วัน 
 เจ้ำหนี้ค่ำเบี้ยประกันภัย  ประมำณ   29 วัน 
 เจ้ำหนี้กำรค้ำอ่ืน  ประมำณ   20 วัน 
 ระยะเวลำภำษีเงินได้ค้ำงจ่ำย ประมำณ  157 วัน 
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มูลค่าปัจจุบันสุดท้าย 

มูลค่ำปัจจุบันสุดท้ำย ค ำนวณโดยวิธีกำรเติบโตคงที่ (Perpetuity Growth Model) และโดยหลักของควำม
ระมัดระวัง (Conservative Approach) จึงก ำหนดให้อัตรำกำรเติบโตของกระแสเงินสดภำยหลังระยะเวลำ
ประมำณกำรเท่ำกับร้อยละ 0.00 ต่อปี 

 

จำกสมมติฐำนในกำรจัดท ำประมำณกำรทำงกำรเงินข้ำงต้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจะค ำนวณมูลค่ำ
ปัจจุบันของกระแสเงินสดที่ได้จำกประมำณกำรผลกำรด ำเนินงำนและฐำนะกำรเงินของบริษัทและบริษทัยอ่ยใน
ระยะเวลำ 5 ปี (ปี 2555-2559) ด้วยอัตรำส่วนลด และเนื่องจำก ACSLไม่มีหนี้สินทำงกำรเงิน ดังนั้น อัตรำคิดลด
จึงเท่ำกับอัตรำผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Ke) ซ่ึงมีค่ำเท่ำกับร้อยละ 8.21 โดยมีสูตรกำรค ำนวณ Ke ดังนี้ 

Ke  = Rf + (Rm - Rf) 

โดยที ่

Risk Free Rate  
(Rf) 

อัตรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนที่ปรำศจำกควำมเส่ียง ณ วันที่ 22 มิถุนำยน 2555 อยู่ที่ 
ร้อยละ 4.26 ต่อปี อัตรำดังกล่ำวเป็นอัตรำผลตอบแทนที่อ้ำงอิงกำรลงทุนในพันธบัตรรัฐบำล
อำยุ 20 ปี ซ่ึงเป็นช่วงเวลำที่สะท้อนภำวะกำรลงทุนในช่วงเวลำต่ำงๆ ได้ดีกว่ำกำรใช้ข้อมูล
ระยะส้ัน (ข้อมูลจำก www.thaibma.or.th) 

Beta () ค่ำควำมแปรปรวนของผลตอบแทนของตลำดหลักทรัพย์เปรียบเทียบกับรำคำปิดของบริษัทที่
ใช้อ้ำงอิง โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงค่ำเฉลี่ย Beta  ย้อนหลัง 3 ปี ของหลักทรัพย์
ในกลุ่มประกันชีวิตจ ำนวน 2 บริษัท (ข้อมูลจำก Bloomberg ณ วันที่ 22 มิถุนำยน 2555) ซ่ึง
เท่ำกับ 0.63 

Rm อัตรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เฉลี่ยย้อนหลัง 20 ปี 
ซ่ึงเป็นช่วงเวลำที่สะท้อนภำวะกำรลงทุนในช่วงเวลำต่ำงๆ ได้ดีกว่ำกำรใช้ข้อมูลในระยะส้ัน 
(ข้อมูลจำกตลำดหลักทรัพย์ประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2535 – 2555)  ซ่ึงเท่ำกับร้อยละ 10.59 ต่อปี 

โดยอำศัยสมมติฐำนข้ำงต้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระค ำนวณรำคำหุ้นของกิจกำรได้เท่ำกับ 108.80 บำท
ต่อหุ้น ซ่ึงเป็นรำคำที่ได้จำกกรณีฐำน (  Base Case) และได้มูลค่ำของกำรซ้ือหุ้น ACSL จ ำนวน 3,999,997 หุ้น 
จำก ACSC เท่ำกับ 435.20 ล้ำนบำท โดยมีรำยละเอียดตำมตำรำงดังต่อไปนี้  

หน่วย : ล้านบาท 2012 2013 2014 2015 2016 
ก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำยและภำษีเงินได้   31.66 38.28 38.86 39.58 40.57 
บวก ค่ำเสื่อมรำคำ 0.83 0.83 0.93 1.20 1.54 
หัก ภำษีเงินได้ (7.28) (7.66) (7.77) (7.92) (8.11) 
กำรเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ 

     
 

ลูกหนี้ค่ำเบี้ยประกันภัย (2.47) (1.02) (1.45) (1.92) (2.44) 

 
ลูกหนี้ค่ำนำยหน้ำ (1.30) (0.28) (0.35) (0.42) (0.50) 

 
เจ้ำหนี้ค่ำเบี้ยประกันภัย (0.30) 1.06 1.50 1.99 2.53 

 
เจ้ำหนี้กำรค้ำอื่น (5.97) 0.09 0.11 0.12 0.14 

http://www.thaibma.or.th/
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หน่วย : ล้านบาท 2012 2013 2014 2015 2016 

 
ภำษีเงินได้นิติบุคคลค้ำงจ่ำย (0.94) 0.16 0.05 0.06 0.08 

กำรลงทุนในสินทรัพย ์ - - (0.52) (1.33) (1.69) 
กระแสเงินสดของกิจกำร (Free Cash flow to Firm) 14.22 31.47 31.36 31.37 32.11 
มูลค่ำปัจจุบันสุดท้ำย 

    
391.06 

กระแสเงินสดรวม 14.22 31.47 31.36 31.37 423.17 
อัตรำคิดลด 8.21% 8.21% 8.21% 8.21% 8.21% 
ระยะเวลำคิดลด (ปี) 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 
Discount Factor 0.96 0.89 0.82 0.76 0.70 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด 13.67 27.95 25.75 23.80 296.70 
มูลค่ำของกิจกำร (Enterprise Value) 387.87 

    บวก เงินสด* 47.34 
    หัก หนี้สินที่มีภำระดอกเบี้ย* - 
   

 
มูลค่ำรวมส่วนของผู้ถือหุ้น 435.20 

   
 

จ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยแล้วทั้งหมด (ล้ำนหุ้น) 4.00 
    ราคาหุ้นของ ACSL (บาทต่อหุ้น) 108.80 
    จ ำนวนหุ้นที่จะซื้อจำก ACSC (หุ้น) 3,999,997 
   

 
มูลค่าการซื้อขายหุ้น (ล้านบาท) 435.20 

    * ข้อมูลจำกงบกำรเงินของ ACSL ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 ปรับปรุงด้วยเหตุกำรณ์หลังวันที่ในงบกำรเงินได้แก่ (1) 
กำรจ่ำยเงินปันผล 30.00 ล้ำนบำท และ (2) กำรเพิ่มทุนจ ำนวน 30.00 ล้ำนบำท รำยละเอียดตำมที่ได้มีกำรกล่ำวถึงแล้ว
ก่อนหน้ำนี้ 

นอกจำกนี้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ท ำกำรวิเครำะห์ควำมไว (Sensitivity Analysis) ของกำรประเมิน
มูลค่ำหุ้นของกิจกำร เพื่อให้ครอบคลุมถึงช่วงของผลกระทบที่คำดว่ำจะเกิดขึ้นจำกกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำ
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) โดยปรับตัวแปรดังกล่ำวเพิ่มขึ้นและลดลงร้อยละ 10 จำกกรณีฐำน ซ่ึง
สำมำรถสรุปผลได้ดังนี้ 

Ke 
-10.00% Base Case 10.00% 
7.39% 8.21% 9.03% 

รำคำหุ้น (บำทต่อหุ้น)  119.65 108.80 99.93 
มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นรวม (ล้ำนบำท)  478.60 435.20 399.72 

จำกตำรำงข้ำงต้นพบว่ำเมื่อท ำกำรวิเครำะห์ควำมไว โดยเปลี่ยนแปลงค่ำ Ke จะได้รำคำหุ้นของ ACSB 
อยู่ระหว่ำง 99.93 – 119.65 บำทต่อหุ้น และได้มูลค่ำของกำรซ้ือหุ้น ACSL จ ำนวน 3,999,997 หุ้น จำก ACSC 
เท่ำกับ 399.72 – 478.60 ล้ำนบำท 

แต่เนื่องจำกหุ้นของ ACSL ไม่ได้จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงท ำให้ไม่มีสภำพ
คล่องในกำรซ้ือขำย ที่ปรึกษำทำงกำรเงินจึงปรับลดมูลค่ำหุ้นของกิจกำรที่ค ำนวณได้อีกร้อยละ 10 และได้มูลค่ำ
หุ้นของ ACSL ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 89.94 – 107.69 บำทต่อหุ้น และได้มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นของ 
ACSL จำก ACSC ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 359.76 – 430.74 ล้ำนบำท 
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สรุปความเห็นเกี่ยวกับการประเมินมูลค่าในการซื้อขายหุ้น ACSL ของที่ปรึกษาการเงินอิสระ 

แผนภูมสิรุปเปรียบเทียบมูลค่ำในกำรซ้ือขำยหุ้น ACSL ตำมกำรประเมินรำคำด้วยวิธีต่ำงๆ 
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Transaction Value Summary
ล้ำนบำท

 
ทั้งนี้กำรประเมินรำคำหุ้นในแต่ละวิธีมีข้อดี และข้อด้อยแตกต่ำงกัน ซ่ึงสะท้อนถึงควำมเหมำะสมของ

รำคำหุ้นจำกกำรประเมินรำคำหุ้นในแต่ละวิธีที่แตกต่ำงกันไป ดังนี้ 

วิธีกำรเปรียบเทียบอัตรำส่วนในตลำดไม่ว่ำจะเป็นวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรต่อหุ้น วิธีอัตรำส่วนรำคำ
ต่อมูลค่ำตำมบัญชี และ วิธีอัตรำส่วนมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษีเงินได้ และค่ำเส่ือรำคำ อำจไม่
สะท้อนมูลค่ำที่แท้จริงของกิจกำร เนื่องจำก เป็นกำรประเมินมูลค่ำที่อ้ำงอิงจำกอัตรำส่วนต่ำงๆของหลักทรัพย์ที่
จดทะเบียนอยู่ในตลำดหลักทรัพย์ซ่ึงหุ้นสำมัญของบริษัทที่น ำมำเปรียบเทียบดังกล่ำวมีสภำพคล่องสูงกว่ำหุ้น
สำมัญของ ACSL ซ่ึงเป็นบริษัทเอกชนมำก อีกทั้ง บริษัทที่น ำมำเปรียบเทียบยังมีลักษณะกำรด ำเนินธุรกิจและ
โครงสร้ำงรำยได้แตกต่ำงจำก ACSL ซ่ึงรับเพียงค่ำนำยหน้ำจำกกำรขำยกรมธรรม์ให้กับบริษัทประกันชีวิตที่
น ำมำเปรียบเทียบ ดังนั้น ค่ำที่ค ำนวณไดจ้ึงอำจไม่สะท้อนมูลค่ำหรือรำคำที่แท้จริงของหุ้นของกิจกำรได้  

แม้ว่ำโดยทั่วไป วิธีมูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ (Discounted Cash Flow Approach) ซ่ึงเป็นวิธีที่
ค ำนึงถึงกำรด ำเนินธุรกิจและกำรท ำก ำไรของกิจกำรในอนำคต ที่เป็นกำรประเมินโดยพิจำรณำจำกมูลค่ำปัจจุบัน
ของกระแสเงินสดสุทธิโดยรวมของกิจกำรที่คำดว่ำจะได้รับในอนำคตโดยอ้ำงอิงจำกกำรด ำเนินงำนที่ผ่ำนมำ 
รวมทั้งค ำนึงถึงแนวโน้มภำวะเศรษฐกิจและกำรด ำเนินงำนในอนำคตของกิจกำร จึงท ำให้สำมำรถสะท้อนมูล
ค่ำที่แท้จริงของกิจกำรได้ดีกว่ำวิธีอื่นๆ แต่เนื่องจำกศักยภำพในอนำคตที่จะเกิดขึ้นทั้งหมดของ ACSL เกิดจำก
กำรพึ่งพิงศักยภำพของบริษัทเกือบจะทั้งหมด โดยกำรพึ่งพิงดังกล่ำวมีทั้งรูปแบบกำรพ่ึงพิงฐำนลูกค้ำของบริษัท 
ว่ำจ้ำงให้บริษัทเป็นผู้ท ำบัญชี รวมถึงกำรที่ ACSL มีผู้บริหำรที่มำจำกบริษัท ดังนั้น กำรที่บริษัทจะเข้ำมำซ้ือหุ้น
จ ำนวน 3,999,997 หุ้นคืนจำก ACSC ในครั้งนี้ก็ไม่ควรรวมเอำผลกำรด ำเนินงำนในอนำคตซ่ึงพึ่งพิงศักยภำพ
ของบริษัทอยู่แล้วเข้ำกับรำคำขำยแล้วน ำกลับมำขำยให้กับบริษัทเอง  ดังนั้นกำรประเมินมูลค่ำโดยวิธี มูลค่ำ
ปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิจึงไม่เหมำะสมที่จะน ำมำใช้พิจำรณำรำคำซ้ือขำยหุ้นของ ACSL ในครั้งนี้ 
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ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงมีควำมเห็นว่ำ วิธีกำรประเมินรำคำที่เหมำะสมที่สุดส ำหรับกำรซ้ือขำยหุ้น
ของ ACSL ในครั้งนี้ คือ กำรประเมินรำคำหุ้นตำมวิธีมูลค่ำหุ้นตำมบัญชี (Book Value Approach) แม้ว่ำ
โดยทั่วไปวิธีดังกล่ำวจะถูกมองว่ำเป็นวิธีที่จะค ำนึงถึงฐำนะกำรเงินขณะใดขณะหนึ่ง และมูลค่ำทรัพย์สินตำมที่
ได้บันทึกบัญชีไว้ โดยที่ไม่ได้สะท้อนถึงมูลค่ำตลำดที่แท้จริงของสินทรัพย์และควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรใน
อนำคต แต่ในกรณีที่ศักยภำพในอนำคตของ ACSL เป็นกำรพึ่งพิงศักยภำพของ AEONTS ดังเช่นที่กล่ำวมำแล้ว
ข้ำงต้น กำรที่วิธีดังกล่ำวไม่ได้มีกำรพิจำรณำศักยภำพในกำรด ำเนินงำนในอนำคตกลับกลำยเป็นข้อได้เปรียบ
ของวิธีนี้ ดังนั้น กำรที่บริษัทก ำหนดรำคำซ้ือขำยโดยใช้วิธีมูลค่ำทำงบัญชีจึงมีควำมสมเหตุสมผล 

จำกเงื่อนไขของกำรท ำรำยกำร มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นระหว่ำง AEONTS กับ ACSC จะก ำหนดโดย น ำ
จ ำนวนหุ้นทั้งหมดที่ ACSC ถืออยู่ใน ACSL จ ำนวน 3,999,997 หุ้น คูณด้วยรำคำหุ้นตำมบัญชีของ ACSL ตำม
งบกำรเงินที่ตรวจสอบแล้วส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 และปรับปรุงด้วยรำยกำรที่มีผลกระทบต่อกำร
เปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้ถือหุ้นของ ACSL ที่เกิดขึ้นระหว่ำงวันที่ 1 มกรำคม 2555 จนถึงวันที่ท ำรำยกำร 
อย่ำงไรก็ตำมมูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นดังกล่ำวจะต้องไม่เกิน 70.00 ล้ำนบำท ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็น
ต่อเงื่อนไขของกำรก ำหนดมูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นดังกล่ำวดังนี้  

(1) กำรปรับปรุงมูลค่ำทำงบัญชี ณ วันที่  31 ธันวำคม 2554 ด้วยรำยกำรที่มีผลกระทบต่อกำร
เปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้ถือหุ้นของ ACSL ที่เกิดขึ้นระหว่ำงวันที่ 1 มกรำคม 2555 จนถึงวันที่ ท ำ
รำยกำร (ซ่ึงในเบื้องต้นคำดว่ำวันที่ท ำรำยกำรจะเป็นวันที่ 31 สิงหำคม 2555) และในระหว่ำง
ช่วงเวลำดังกล่ำว กำรประกอบกิจกำรของ ACSL ยังคงอยู่ภำยใต้กำรบริหำรงำนของผู้บริหำรและผู้
ถือหุ้นเดิมอยู่ ดังนั้น การปรับปรุงมูลค่าทางบัญชีจนกระทั่งถึงวันที่ท ารายการ จึงเป็นเงื่อนไขที่ให้
ความเป็นธรรมกับทั้ง 2 ฝ่ายและมีความสมเหตุสมผล  

(2) เมื่อเปรียบเทียบมูลค่ำสูงสุดของกำรซ้ือขำยที่ 70.00 ล้ำนบำท กับมูลค่ำทำงบัญชี ณ วันที่ 31 
ธันวำคม 2554 จำกงบกำรเงินที่ตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีของ ACSL แล้ว ซ่ึงมีค่ำเท่ำกับ 42.66 
ล้ำนบำท พบว่ำมีควำมแตกต่ำงกันค่อนข้ำงมำก ทั้งนี้ กำรก ำหนดมูลค่ำกำรซ้ือขำยไว้ไม่เกิน 70.00 
ล้ำนบำท นั้นเป็นกำรเผื่อกำรเพิ่มขึ้นของมูลค่ำทำงบัญชีของ ACSL เนื่องจำก ACSL มีผล
ประกอบกำรก ำไรมำโดยตลอด และมูลค่ำกำรซ้ือขำยจริงจะต้องปรับปรุงตัวเลขทำงบัญชี ณ วันที่ 
31 ธันวำคม 2554 ดังกล่ำว ด้วยรำยกำรที่มีผลกระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้ถือหุ้นจนถึง
วันที่ท ำรำยกำร และโดยอำศัยงบทดลองของ ACSL ซ่ึงยังไม่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกผู้สอบบัญชี ณ 
วันที่ 31 พฤษภำคม 2555 พบว่ำ ACSL มีมูลค่ำทำงบัญชีเท่ำกับ 53.58 ล้ำนบำท จึงมีควำมเป็นไป
ได้ที่มูลค่ำทำงบัญชีของ ACSL จะมีค่ำใกล้เคียงกับมูลค่ำสูงสุดที่ก ำหนดไว้เท่ำกับ 70.00 ล้ำนบำท 
ดังนั้น การก าหนดมูลค่าสูงสุดของการท ารายการไว้ที่  70.00 ล้านบาทดังกล่าวจึงมีความ
สมเหตุสมผล 
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5.1.3 บริษทั เอซีเอส เซอร์วิสซ่ิง (ประเทศไทย) จ ากัด (ASSS) 
บริษัทมีควำมประสงค์จะซ้ือหุ้นสำมัญของ ACSS ที่ถืออยู่โดย ACSC ทั้งหมดจ ำนวน 14,799,997 หุ้น 

ซ่ึงก ำหนดรำคำซ้ือเท่ำกับจ ำนวนหุ้นทั้งหมดที่ ACSC ถืออยู่ใน ACSS คูณด้วยรำคำหุ้นตำมบัญชีของ ACSS 
ตำมงบกำรเงินที่ตรวจสอบแล้วส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 และปรับปรุงด้วยรำยกำรที่มีผลกระทบต่อกำร
เปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้ถือหุ้นของ ACSS ที่เกิดขึ้นระหว่ำงวันที่ 1 มกรำคม 2555 จนถึงวันที่ท ำรำยกำร ซ่ึง
ในเบื้องต้นคำดว่ำจะเป็นวันที่  31 สิงหำคม 2555 อย่ำงไรก็ตำมมูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นดังกล่ำวจะต้องไม่เกิน 
190.00 ล้ำนบำท  

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ประเมินมูลค่ำหุ้นของ ACSS ด้วยวิธีกำรต่ำงๆ เพื่อใช้ในกำรพิจำรณำให้
ควำมเห็นเกี่ยวกับควำมเหมำะสมของรำคำซ้ือขำยด้วยวิธีต่ำงๆ ดังนี้ 

(ก) มูลค่ำตำมรำคำตลำด (Market Price) 
(ข) วิธีมูลค่ำตำมบัญชี (Book Value) 
(ค) วิธีปรับปรุงมูลค่ำตำมบัญชี (Adjusted Book Value) 
(ง) วิธีอัตรำส่วนมูลค่ำตำมบัญชี (Price-to-Book Value) 
(จ) วิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุ้น (Price-to-Earnings Ratio) 
(ฉ) วิธีอัตรำส่วนมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษีเงินได้ และ ค่ำเสื่อมรำคำ 

(EV/EBITDA) 
(ช) วิธีมูลปัจจุบนักระแสเงนิสดสุทธิ(Discounted Cash Flow) 

 
รำยละเอียดกำรประเมินมูลค่ำหุ้น 
(ก) มูลค่ำตำมรำคำตลำด (Market Price) 

เนื่องจำกหุ้นสำมัญของ ACSS ไม่ได้เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ จึงไม่มีรำคำตลำด
ในกำรอ้ำงอิง ท ำให้ไม่สำมำรถประเมินมูลค่ำหุ้นของ ACSS ด้วยวิธีนี้ได้ 

 
(ข) วิธีมูลค่ำตำมบัญชี (Book Value) 

กำรประเมินมูลค่ำหุ้นตำมวิธีนี้เป็นกำรประเมินจำกมูลค่ำตำมบัญชีของสินทรัพย์สุทธิ (สินทรัพย์รวมหัก
หนี้สินรวม) หรือเท่ำกับส่วนของผู้ถือหุ้นของ ACSS และน ำมำหำรด้วยจ ำนวนหุ้น จะได้เป็นมูลค่ำหุ้นตำม
บัญชี จำกงบกำรเงินของ ACSS ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 ซ่ึงผ่ำนกำรตรวจสอบจำกนำยนิติ จึงนิจนิรันดร์ 
บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี จ ำกัด และปรับปรุงด้วยรำยกำรภำยหลังวันที่ของงบกำรเงิน (1) 
เมื่อวันที่ 20 เมษำยน 2555 ที่ประชุมคณะกรรมกำรของ ACSS ครั้งที่ 1/2555 ได้มีมติให้จ่ำยเงินปันผลจ ำนวน 
98.00 ล้ำนบำท และจัดสรรก ำไรสะสมจ ำนวน 5.00 ล้ำนบำทเป็นเงินส ำรองตำมกฎหมำย และเมื่อวันที่ 30 
เมษำยน 2555 ที่ประชุมสำมัญผู้ถือหุ้นของ ACSS ประจ ำปี 2555 ได้อนุมัติกำรจ่ำยเงินปันผลและจัดสรรก ำไร
สะสมเป็นส ำรองตำมกฎหมำยดังกล่ำว และเงินปันผลได้มีกำรจ่ำยไปแล้วตั้งแต่วันที่ 22 มิถุนำยน 2555 และ (2) 
ณ วันที่ 30 พฤษภำคม 2555 ที่ประชุมคณะกรรมกำรของ ACSS ครั้งที่ 4/2555 ได้มีมติเพิ่มทุนจำก 50.00 ล้ำน
บำท เป็น 148.00 ล้ำนบำท โดยเมื่อวันที่ 15 มิถุนำยน 2555 ที่ประชุมวิสำมัญผู้ถือหุ้นของ ACSS ครั้งที่ 1/2555 
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ได้มีมติอนุมัติเรื่องดังกล่ำวไปแล้ว และ ACSB ได้ด ำเนินกำรจดทะเบียนเพิ่มทุนดังกล่ำวเรียบร้อยแล้วตั้งแต่
วันที่ 25 มิถุนำยน 2555 โดยมีรำยละเอียดดังนี้ 

รายการ ล้านบาท 
ทุนจดทะเบียนช ำระแล้ว ณ วันที่ 31 ธ.ค. 54 50.00 
บวก เพิ่มทุน ณ วันที่ 25 มิ.ย. 55 98.00 
ก ำไร(ขำดทุน)สะสม  
- จัดสรรแล้ว (ส ำรองตำมกฎหมำย) 5.00 
- ยังไม่ได้จัดสรร 98.87 
หัก เงินปันผลจ่ำย ณ วันที่ 22 มิ.ย. 55 (98.00) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของ ACSS 153.87 
จ ำนวนหุน้สำมัญ ณ วันที่ 31 ธ.ค. 54 (ล้ำนหุน้) 5.00 
จ ำนวนหุน้สำมัญเพิ่มทุน ณ วันที่ 25 มิ.ย. 55 9.80 
รวมจ ำนวนหุ้นสำมัญ (ล้ำนหุน้) 14.80 
มูลค่ำที่ตรำไว้ (บำทตอ่หุ้น) 10.00 
มูลค่าทางบัญชีตอ่หุ้น (บาทต่อหุน้) 10.40 

กำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วยวิธีนี้สะท้อนฐำนะทำงกำรเงินของ ACSS ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 และ
ปรับปรุงรำยกำรภำยหลังวันที่ในงบกำรเงินจนถึงวันที่ 30 มิถุนำยน 2555 เท่ำนั้น โดยไม่ได้สะท้อนมูลค่ำตลำด
ของสินทรัพย์ในปัจจุบันรวมทั้งยังไม่ได้สะท้อนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของ  ACSS ในอนำคต จำกกำร
ประเมินรำคำหุ้นด้วยวิธีมูลค่ำหุ้นตำมบัญชีจะได้รำคำหุ้นของ ACSS เท่ำกับ 10.40 บำทต่อหุ้น ดังนั้น กำรซ้ือ
หุ้นของ ACSS จำก ACSC จ ำนวน 14,799,997 หุ้น คิดเป็นมูลค่ำรวมทั้งส้ิน 153.87 ล้ำนบำท 

 
(ค) วิธีปรับปรุงมูลค่ำตำมบัญชี (Adjusted Book Value) 

กำรประเมินมูลค่ำหุ้นโดยวิธีนี้เป็นกำรน ำสินทรัพย์รวมหักด้วยหนี้สินรวมของ ACSS ณ วันที่ 31 
ธันวำคม 2554 พร้อมทั้งปรับปรุงด้วยภำระผูกพันและหนี้สินที่อำจจะเกิดขึ้นในอนำคต (Commitments and 
Contingent Liabilities) รวมถึงส่วนเพิ่มหรือส่วนลดตำมรำคำตลำดของสินทรัพย์ถำวรที่มีกำรประเมินโดย
บริษัทประเมินรำคำอิสระ และมูลค่ำตำมรำคำตลำดของหลักทรัพย์ที่เปลี่ยนแปลงไป เป็นต้น จำกนั้นน ำมำหำร
ด้วยจ ำนวนหุ้นทั้งหมดของ ACSS 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมิได้ประเมินมูลค่ำของ ACSS โดยวิธีปรับปรุงมูลค่ำทำงบัญชี เนื่องจำก
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนส่วนใหญ่ของ ACSS เป็นระบบคอมพิวเตอร์ ซอฟแวร์ และระบบโทรศัพท์ จึงไม่ได้มี
กำรประเมินมูลค่ำสินทรัพย์ถำวรดังกล่ำว นอกจำกนี้ สินทรัพย์ดังกล่ำวเป็นสินทรัพย์ที่มีอำยุกำรใช้งำนค่อนข้ำง
ส้ันตั้งแต่ 1 – 5 ปี และมีกำรเปลี่ยนทดแทนในกรณีที่มีคว่ำเสียหำยเกิดขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง ดังนั้น รำคำทำงบัญชีจึง
น่ำจะยังสะท้อนรำคำตลำดได้ในระดับหนึ่ง  อีกทั้ง ลูกหนี้กำรค้ำของ ACSS ก็เป็นลูกหนี้กำรค้ำที่ยังไม่ถึง
ก ำหนดช ำระเป็นส่วนใหญ่จึงไม่ต้องมีกำรปรับปรุงรำยกำรดังกล่ำว ดังนั้น จึงไม่มีรำยกำรให้ต้องปรับปรุง
มูลค่ำทำงบัญช ี
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(ง) วิธีอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบัญชี (Price-to-Book Value) 

กำรประเมินรำคำหุ้นด้วยวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบัญชีเป็นกำรน ำมูลค่ำหุ้นตำมบัญชีของ ACSS 
ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 และปรับปรุงรำยกำรภำยหลังวันที่ในงบกำรเงินจนถึงวันที่ 30 มิถุนำยน 2555 ตำม
ข้อ 5.1.3(ข) ซ่ึงเท่ำกับ 10.40 บำทต่อหุ้น มำคูณกับค่ำเฉลี่ยอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบัญชี (P/BV) ของบริษัท
อ้ำงอิงซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่ประกอบธุรกิจในกำรบริหำรหนี้สินด้อย
คุณภำพ หรือ ให้บริกำรในกำรติดตำมทวงถำมหนี้ ซ่ึงเป็นธุรกิจที่ใกล้เคียงกับธุรกิจหลักของ ACSS โดยบริษัท
จดทะเบียนที่ใช้อ้ำงอิงมีจ ำนวน 3 บริษัท ดังนี้ 

ชื่อบริษัท ตัวย่อ ลักษณะธุรกิจ 
1. บมจ. เอแคป แอ๊ดไวเซอรี่ ACAP ให้บริกำรบริหำรสินทรัพย์ด้อยคุณภำพ ด้วยกำรรับจ้ำงจำกผู้ที่เป็นเจ้ำของพอร์ต

สินทรัพย์ด้อยคุณภำพ ได้แก่ บริษัทบริหำรสินทรัพย์และสถำบันกำรเงินทั่วไป 
โดย บริษัทฯจะเป็นผู้ติดตำมและเรียกเก็บหนี้จำกลูกหนี้ของพอร์ตที่ผิดนัดช ำระ
หนี้ รวมถึงกำรด ำเนินคดี และบังคับยึดทรัพย์หลักประกัน เพื่อน ำทรัพย์สินมำ
บริหำรจัดกำร และขำยทอดตลำดซึ่งถือเป็นรำยได้หลักของ ACAP นอกจำกนี้ยัง
ให้บริกำรทำงด้ำนที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระและวำณิชธนกิจได้แก่ กำรปรับ
โครงสร้ำงหนี้ กำรเป็นผู้ท ำแผนและผู้บริหำรแผนฟื้นฟูกิจกำร โดยมีบริษัท  
เอแคป คอร์ปอเรท เซอร์วิสเซส จ ำกัด ที่เป็นบริษัทย่อย เป็นผู้ให้บริกำร 

2. บมจ. บิซิเนส ออนไลน์   BOL ให้บริกำรข้อมูลจดทะเบียนและข้อมูลส ำคัญของบริษัทต่ำงๆ ทั้งในประเทศและ
ต่ำงประเทศ รวมถึงกำรให้บริกำรข้อมูลเพื่อกำรตัดสินใจ นอกจำกนี้ยังมีบริกำร
โครงกำรพิเศษ (Special Project) ซึ่งเป็นโครงกำรที่ด ำเนินกำรโดยอำศัยควำม
เชี่ยวชำญหลักของบริษัท เช่น กำรบริหำรจัดกำรฐำนข้อมูล กำรตรวจสอบควำม
ถูกต้องของข้อมูล กำรพัฒนำระบบเทคโนโลยีสำรสนเทศ เป็นต้น  ผ่ำนบริกำร
ออนไลน์และออฟไลน์ รวมถึงบริกำรเรียกเก็บหนี้ด้วย โดยในปี 2554 BOL มี
รำยได้จำกบริกำรอื่น ซึ่งรวมรำยได้จำกโครงกำรพิเศษและรำยได้จำกกำรเรียก
เก็บหนี้เท่ำกับ 45.41 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นประมำณร้อยละ 14 ของรำยได้รวม 

3. บมจ. เจ มำร์ท  JMART ค้ำปลีกและค้ำส่ ง เครื่ อ งโทรศัพท์ เคลื่ อนที่  และสินค้ำที่ เกี่ ย ว ข้องกับ
โทรศัพท์เคลื่อนที่ของผู้ผลิตโทรศัพท์เคลื่อนที่หลักทุกรำยและผู้ให้บริกำร
เครือข่ำยทุกระบบ นอกจำกนั้น บริษัทได้ขยำยธุรกิจไปในส่วนกำรบริหำรพื้นที่
เช่ำส ำหรับธุรกิจค้ำปลีกโทรศัพท์เคลื่อนที่ ภำยใต้ชื่อ IT Junction ซึ่งเป็นพื้นที่
ในกำรบริหำรของบริษัทเพื่อกำรค้ำปลีกโทรศัพท์เคลื่อนที่ 
JMART มีบริษัทย่อย คือ บริษัท เจ เอ็ม ที เน็ทเวอร์ค เซอร์วิสเซ็ส จ ำกัด 
(“JMT”) ซึ่งด ำเนินธุรกิจให้บริกำรติดตำมเร่งรัดหนี้ ฟ้องสืบทรัพย์ บังคับคดี 
และด ำเนินกำรซื้อหนี้ที่สงสัยจะสูญจำกสถำบันกำรเงินและบริษัทผู้ให้บริกำร
อื่นๆ เพื่อน ำมำด ำเนินกำรติดตำมหนี้และหำผลประโยชน์  ในปี 2554 มีรำยได้
จำกกำรติดตำมทวงหนี้เท่ำกับ 322 ล้ำนบำท คิดเป็นประมำณร้อยละ 5ของ
รำยได้รวม และในเดือนกุมภำพันธ์ 2555 JMT ได้เข้ำซื้อหนี้ด้อยคุณภำพจำก
บริษัทไปเพื่อบริหำรจัดกำรเป็นเงินทั้งสิ้น 303.86 ลบ. 
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ค่ำเฉลี่ย P/BV ของบริษัทจดทะเบียนที่น ำมำใช้อ้ำงอิงจ ำนวน 3 บริษัทข้ำงต้น ย้อนหลัง 1 เดือน 3 เดือน  
6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน นับย้อนหลังตั้งแต่วันที่ 22 มิถุนำยน 2555 เป็นต้นไป (1 วันท ำกำรก่อนที่
คณะกรรมกำรบริษัทจะมีกำรพิจำรณำกำรซ้ือหุ้นของ ACSS จ ำนวน 14,799,997 หุ้น จำก ACSC) สรุปได้ดังนี้  

ชื่อย่อหลักทรพัย์ 
ค่าเฉลี่ย P/BV ย้อนหลัง 

1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน 
ACAP* 0.85 0.89 1.06 1.11 1.18 
BOL 4.82 4.50 4.63 4.52 4.51 
JMART 2.95 3.28 3.36 2.93 2.64 
ค่าเฉลี่ย 3.89 3.89 4.00 3.73 3.58 
ที่มำ : www. setsmart.com 
หมำยเหตุ : * ไม่รวมค่ำ P/BV ของบริษัทดังกล่ำวในกำรค ำนวณ เนื่องจำกมีค่ำแตกต่ำงจำกบริษัทอ่ืนมำก (Outlier) 

กำรประเมินโดยวิธีนี้มีสูตรค ำนวณดังนี้ 

มูลค่าหุ้นของ ACSS = P/BV Ratio ของกลุ่มบรษิัทอ้างองิ × มูลค่าตามบัญชขีอง ACSS ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 

สรุปกำรประเมินรำคำหุ้นของ ACSS ตำมวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำหุ้นตำมบัญช ี

ระยะเวลา
ย้อนหลัง 

ค่า P/BV 
อ้างอิง 
(เท่า) 

มูลค่าตามบัญชขีอง 
ACSS ณ 31 ธ.ค. 54* 

(บาทต่อหุ้น) 

ราคาหุ้น 
(บาทต่อหุ้น) 

จ านวนหุ้นที่ถือ
โดย ACSC 

(หุ้น) 

มูลค่าการซื้อ
ขายรวม 
(ล้านบาท) 

1 เดือน 3.89 10.40 40.46 14,799,997 598.81 
3 เดือน 3.89 10.40 40.46 14,799,997 598.81 
6 เดือน 4.00 10.40 41.60 14,799,997 615.68 
9 เดือน 3.73 10.40 38.79 14,799,997 574.09 
12 เดือน 3.58 10.40 37.23 14,799,997 551.00 

หมำยเหตุ: * ปรับปรุงรำยกำรภำยหลังวันที่ในงบกำรเงินจนถึงวันที่ 30 มิถุนำยน 2555 

กำรประเมินรำคำหุ้นด้วยวิธีนี้จะสะท้อนผลประกอบกำรและฐำนะทำงกำรเงินของ ACSS ณ เวลำใด 
เวลำหนึ่ง โดยไม่สะท้อนมูลค่ำตลำดของสินทรัพย์ในปัจจุบัน รวมทั้งมิได้สะท้อนถึงควำมสำมำรถในกำรท ำ
ก ำไรในอนำคต 

จำกกำรประเมินตำมวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบัญชี จะได้มูลค่ำหุ้นของ ACSS อยู่ระหว่ำง  
37.23 – 41.60 บำทต่อหุ้น ดังนั้น กำรซ้ือหุ้นของ ACSS จำก ACSC จ ำนวน 14,799,997 หุ้น คิดเป็นมูลค่ำรวม
ทั้งส้ิน 551.00 – 615.68 ล้ำนบำท 

แต่เนื่องจำกหุ้นของ ACSS ไม่ได้จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงท ำให้ไม่มีสภำพ
คล่องในกำรซ้ือขำย ที่ปรึกษำทำงกำรเงินจึงปรับลดมูลค่ำหุ้นของกิจกำรที่ค ำนวณได้อีกร้อยละ 10 และได้มูลค่ำ
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หุ้นของ ACSS ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 33.51 – 37.44 บำทต่อหุ้น และได้มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นของ 
ACSS จำก ACSC ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 495.95 – 554.11 ล้ำนบำท 

 
(จ) วิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุ้น (Price-to-Earnings Ratio) 

กำรประเมินรำคำหุ้นด้วยวิธีนี้ เป็นกำรประเมินโดยน ำก ำไรสุทธิต่อหุ้นของ ACSS ย้อนหลัง 12 เดือน
ล่ำสุด นับแต่ย้อนหลังตั้งแต่วันที่ 31 ธันวำคม 2554 ซ่ึงมีจ ำนวน 1.98 บำทต่อหุ้น (ก ำไรสุทธิปี 2554 เท่ำกับ 
29.31 ล้ำนบำท หำรด้วยจ ำนวนหุ้นภำยหลังกำรเพิ่มทุนเมื่อวันที่ 25 มิถุนำยน 2555 เท่ำกับ 14.8 ล้ำนหุ้น) คูณ
กับค่ำเฉลี่ยของอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุ้น (P/E) เฉลี่ยของบริษัทจดทะเบียนที่ใช้อ้ำงอิง ย้อนหลัง 1 
เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน 

ค่ำเฉลี่ย P/E ของบริษัทจดทะเบียนที่น ำมำใช้อ้ำงอิงจ ำนวน 3 บริษัทข้ำงต้น ย้อนหลัง 1 เดือน 3 เดือน 6 
เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน นับย้อนหลังตั้งแต่วันที่  22 มิถุนำยน 2555 เป็นต้นไป (1 วันท ำกำรก่อนที่
คณะกรรมกำรบริษัทจะมีกำรพิจำรณำกำรซ้ือหุ้นของ ACSS จ ำนวน 14,799,997 หุ้น จำก ACSC) สรุปได้ดังนี้ 

ชื่อย่อหลักทรพัย์ 
ค่าเฉลี่ย P/E ย้อนหลัง 

1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน 
ACAP* 3.28 2.70 2.37 2.25 2.24 
BOL 12.15 12.43 12.68 12.51 12.88 
JMART 15.56 14.38 14.09 12.48 11.93 
ค่าเฉลี่ย 13.86 13.41 13.39 12.50 12.41 
ที่มำ : www. setsmart.com  
หมำยเหตุ : * ไม่รวมค่ำ P/E ของบริษัทดังกล่ำวในกำรค ำนวณ เนื่องจำกมีค่ำแตกต่ำงจำกบริษัทอ่ืนมำก (Outlier) 

กำรประเมินโดยวิธีนี้มีสูตรค ำนวณดังนี้ 

มลูค่าหุ้นของ ACSS = P/E Ratio ของกลุ่มบริษัทอ้างอิง × ก าไรสุทธิต่อหุน้ของ ACSS ย้อนหลัง 12 เดือนย้อนหลัง 

 

สรุปกำรประเมินรำคำหุ้นของ ACSS ตำมวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุ้น 

ระยะเวลา
ย้อนหลัง 

ค่า P/E 
อ้างอิง 
(เท่า) 

ก าไรต่อหุ้นของ 
ACSS ณ 31 ธ.ค. 54* 

(บาทตอ่หุ้น) 

ราคาหุ้น 
(บาทต่อหุ้น) 

จ านวนหุ้นที่ถือ
โดย ACSC 

(หุ้น) 

มูลค่าการซื้อ
ขายรวม 
(ล้านบาท) 

1 เดือน 13.86 1.98 27.44 14,799,997 406.11 
3 เดือน 13.41 1.98 26.55 14,799,997 392.94 
6 เดือน 13.39 1.98 26.51 14,799,997 392.35 
9 เดือน 12.50 1.98 24.75 14,799,997 366.30 
12 เดือน 12.41 1.98 24.57 14,799,997 363.64 

หมำยเหตุ: * ปรับปรุงรำยกำรภำยหลังวันที่ในงบกำรเงินจนถึงวันที่ 30 มิถุนำยน 2555 
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กำรประเมินรำคำหุ้นด้วยวิธีนี้ค ำนึงถึงศักยภำพในกำรท ำก ำไร 12 เดือนย้อนหลัง โดยที่ไม่ได้ค ำนึงถึง
ศักยภำพและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรระยะยำวในอนำคตของ ACSS นอกจำกนี้เนื่องจำกกำรน ำบริษัทจด
ทะเบียนที่น ำมำเปรียบเทียบมีโครงสร้ำงทำงกำรเงินที่แตกต่ำงกันส่งผลให้ผลกำรด ำเนินงำนและควำมสำมำรถ
ในกำรท ำก ำไรแตกต่ำงกัน วิธีนี้จึงอำจไม่สะท้อนมูลค่ำหรือรำคำที่แท้จริงของหุ้นของ ACSS ได้ดีเท่ำที่ควร  

จำกกำรประเมินตำมวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุ้นจะได้มูลค่ำหุ้นของ ACSS อยู่ระหว่ำง 24.57 
– 27.44 บำทต่อหุ้น ดังนั้น กำรซ้ือหุ้นของ ACSS จำก ACSC จ ำนวน 14,799,997 หุ้น คิดเป็นมูลค่ำรวมทั้งส้ิน 
363.64 – 406.11 ล้ำนบำท 

แต่เนื่องจำกหุ้นของ ACSS ไม่ได้จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงท ำให้ไม่มีสภำพ
คล่องในกำรซ้ือขำย ที่ปรึกษำทำงกำรเงินจึงปรับลดมูลค่ำหุ้นของกิจกำรที่ค ำนวณได้อีกร้อยละ 10 และได้มูลค่ำ
หุ้นของ ACSS ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 22.11 – 24.70 บำทต่อหุ้น และได้มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นของ 
ACSS จำก ACSC ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 327.23 – 365.56 ล้ำนบำท 

 
(ฉ) วิธีอัตรำส่วนมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษีเงินได้ และ ค่ำเสื่อมรำคำ (EV/EBITDA) 

กำรประเมินรำคำหุ้นตำมวิธีนี้ เป็นกำรประเมินโดยพิจำรณำจำกค่ำเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจด
ทะเบียนที่ใช้อ้ำงอิง คูณด้วยก ำไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่ำย ภำษีเงินได้ และค่ำเส่ือมรำคำ (EBITDA) ของ ACSS หัก
ด้วยหนี้สินที่มีดอกเบี้ยและส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย และบวกด้วยเงินสดของ ACSS  

โดยที่ EBITDA ของ ACSS ย้อนหลัง 12 เดือนล่ำสุด ส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 ซ่ึงอ้ำงอิงจำก
ขอ้มูลงบกำรเงินปี 2553 ที่ตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีแล้วมีค่ำเท่ำกับ 63.98 ล้ำนบำท และ ณ วันที่ 31 ธันวำคม 
2554 ACSS มีเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด เท่ำกับ 18.31 ล้ำนบำท (เนื่องจำกเหตุกำรณ์หลังงบกำรเงินมี
เงินสดจ่ำยปันผลจ ำนวน 98 ล้ำนบำท ขณะเดียวกันก็มีเงินสดรับจำกกำรเพิ่มทุนจ ำนวนเท่ำกันคือ 98 ล้ำนบำท 
จึงไม่จ ำเป็นต้องปรับปรุงตัวเลขเงินสด) มีหนี้สินที่มีดอกเบี้ยจำกสัญญำเช่ำทำงกำรเงินเท่ำกับ 42.44 ล้ำนบำท 
และ ACSSไม่มีส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย ดังนั้น จึงสำมำรถค ำนวณรำคำหุ้นของ ACSS ได้ดังนี้ 

มูลค่ำกิจกำร (EV) ของ ACSS = ค่ำเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจดทะเบียนที่ใช้อ้ำงอิง  EBITDA  
โดยที่   
มูลค่ำกิจกำร (EV) = มูลค่ำหุ้นตำมรำคำตลำด + ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย +  

หนี้สินที่มีดอกเบี้ย – เงินสด 
มูลค่ำหุ้นตำมรำคำตลำด = รำคำหุ้น  จ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยได้แล้วทั้งหมดของ ACSS 
รำคำหุ้นของ ACSS = {(ค่ำเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจดทะเบียนที่ใช้อ้ำงอิง    

EBITDA) - ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย - หนี้สินที่มีดอกเบี้ย + เงินสด
(รวมเงินลงทุนช่ัวครำว)} / จ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยได้แล้วทั้งหมด 

ค่ำเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจดทะเบียนที่น ำมำใช้อ้ำงอิงจ ำนวน 3 บริษัทข้ำงต้น ย้อนหลัง 1 เดือน 
3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน นับย้อนหลังตั้งแต่วันที่ 22 มิถุนำยน 2555 เป็นต้นไป (1 วันท ำกำรก่อนที่
คณะกรรมกำรบริษัทจะมีกำรพิจำรณำกำรซ้ือหุ้นของ ACSS จ ำนวน 14,799,997 หุ้น จำก ACSC) สรุปได้ดังนี้ 

 



ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระต่อกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์ และกำรเข้ำท ำรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน 
 

หน้ำ 106 จำกทัง้หมด 118 หน้ำ 

ชื่อยอ่หลักทรพัย์ 
ค่าเฉลี่ย EV/EBITDA ย้อนหลัง 

1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน 
ACAP* 0.32 0.46 0.55 0.51 0.61 
BOL 8.00 7.95 7.74 7.45 7.52 
JMART 10.93 9.71 9.43 8.34 7.67 
ค่าเฉลี่ย 9.47 8.83 8.59 7.90 7.60 
ที่มำ : www. setsmart.com และค ำนวณโดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ 
หมำยเหตุ : * ไม่รวมค่ำ EV/EBITDA ของบริษัทดังกล่ำวในกำรค ำนวณ เนื่องจำกมีค่ำแตกต่ำงจำกบริษัทอ่ืนมำก 

(Outlier) 

สรุปการประเมินราคาหุ้น ACSS ตามวิธี EV/EBITDA 

ระยะเวลา
ย้อนหลัง 

EV/EBITDA 
อ้างอิง 
(เท่า) 

EBITDA ของ 
ACSS ณ 31 ธ.ค. 54 

(ล้านบาท) 

ราคาหุ้น 
(บาทต่อหุ้น) 

จ านวนหุ้นที่ถือ
โดย ACSC 

(หุ้น) 

มูลค่าการซื้อ
ขายรวม 
(ล้านบาท) 

1 เดือน 9.47 63.98 39.31 14,799,997 581.76 
3 เดือน 8.83 63.98 36.54 14,799,997 540.81 
6 เดือน 8.59 63.98 35.50 14,799,997 525.46 
9 เดือน 7.90 63.98 32.52 14,799,997 481.31 
12 เดือน 7.60 63.98 31.22 14,799,997 462.12 

วิธี EV/EBITDA เป็นวิธีกำรที่ค ำนึงถึงศักยภำพในกำรท ำก ำไร 12 เดือนย้อนหลัง โดยที่ไม่ได้ค ำนึงถึง
ศักยภำพและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรระยะยำวในอนำคตของ ACSS ดังนั้น กำรค ำนวณมูลค่ำหุ้นของ 
ACSS โดยวิธี EV/EBITDA อำจไม่สำมำรถสะท้อนมูลค่ำที่แท้จริงของหุ้นได้ดีเท่ำที่ควร 

จำกกำรประเมินตำมวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำยภำษีเงินได้และค่ำเส่ือมรำคำจะได้มูลค่ำ
หุ้นของ ACSS อยู่ระหว่ำง 31.22 – 39.31 บำทต่อหุ้น ดังนั้น กำรซ้ือหุ้นของ ACSS จำก ACSC จ ำนวน 
14,799,997 หุ้น คิดเป็นมูลค่ำรวมทั้งส้ิน 462.12 – 581.76 ล้ำนบำท 

แต่เนื่องจำกหุ้นของ ACSS ไม่ได้จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงท ำให้ไม่มีสภำพ
คล่องในกำรซ้ือขำย ที่ปรึกษำทำงกำรเงินจึงปรับลดมูลค่ำหุ้นของกิจกำรที่ค ำนวณได้อีกร้อยละ 10 และได้มูลค่ำ
หุ้นของ ACSS ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 28.10 – 35.38 บำทต่อหุ้น และได้มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นของ 
ACSS จำก ACSC ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 415.88 – 523.62 ล้ำนบำท 

 

(ช) วิธีมูลปัจจุบนักระแสเงนิสดสุทธิ(Discounted Cash Flow) 

กำรประเมินมูลค่ำหุ้นตำมวิธีนี้ เป็นวิธีที่ค ำนึงถึงผลกำรด ำเนินงำนของ ACSSในอนำคต โดยกำร
ค ำนวณหำมูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนที่คำดว่ำจะได้รับในอนำคตจำกประมำณกำรทำง
กำรเงินของ ACSS โดยตั้งอยู่บนสมมติฐำนว่ำ ACSS ยังคงด ำเนินกิจกำรไปอย่ำงต่อเนื่อง (Going Concern 
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Basis) และไม่มีกำรเปลี่ยนแปลงใดๆ อย่ำงมีนัยส ำคัญเกิดขึ้น รวมทั้งเป็นไปตำมภำวะเศรษฐกิจและสถำนกำรณ์
ปัจจุบันที่มีกำรด ำเนินธุรกิจภำยใต้กำรบริหำรงำนของผู้บริหำรชุดปัจจุบัน โดยที่ไม่ได้ค ำนึงแผนงำนหรือกำร
เปลี่ยนแปลงที่อำจถูกก ำหนดโดยบริษัทในอนำคต 

ประมำณกำรทำงกำรเงินและสมมติฐำนในกำรจัดท ำประมำณกำรในครั้งนี้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ
เป็นผู้จัดท ำขึ้นโดยได้ประมำณกำรกระแสเงินสดจำกกำรคำดกำรณ์ผลด ำเนินงำนของ ACSS ในอนำคต ซ่ึง
สมมติฐำนที่ใช้ในกำรคำดกำรณ์ดังกล่ำวอ้ำงอิงจำกข้อมูลหรืออัตรำส่วนทำงกำรเงินที่เกิดขึ้นจริงในอดีต และ
ข้อมูลที่เปิดเผยทั่วไปของบริษัท ได้แก่ รำยงำนผู้สอบบัญชีและงบกำรเงิน รวมถึงข้อมูลที่ได้รับจำกบริษัท และ 
ACSS และข้อมูลที่ได้จำกกำรสัมภำษณ์ผู้บริหำรของบริษัท และ ACSS เป็นต้น  

ทั้งนี้ สมมติฐำนในกำรจัดท ำประมำณกำรถูกก ำหนดภำยใต้สถำนกำรณ์ทำงเศรษฐกิจในปัจจุบัน ทั้งนี้
หำกภำวะเศรษฐกิจและปัจจัยภำยนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำนของ ACSS รวมทั้งสถำนกำรณ์ของ 
ACSS มีกำรเปลี่ยนแปลงไปอย่ำงมีนัยส ำคัญจำกสมมติฐำนที่ก ำหนดขึ้น รำคำหุ้นที่ประเมินได้ตำมวิธีนี้จะ
เปลี่ยนแปลงไปด้วยเช่นกัน 

สมมติฐำนส ำคัญที่ใช้ในกำรจดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงิน มีดังนี้ 
มูลค่ารวมของยอดหนี้ที่เรียกเกบ็เงินได้ (ไม่รวมมูลค่าของส่วนที่คิดค่าทวงถามเป็นรายครั้ง) 

รำยได้ส่วนใหญ่ของ ACSS ได้มำจำกกำรคิดค่ำธรรมเนียมในกำรเรียกเก็บหนี้ซึ่งค ำนวณเป็นร้อยละของ
มูลค่ำหนี้สินที่สำมำรถเรียกเก็บได้ ทั้งนี้ มูลค่ำของหนี้สินที่ ACSS ให้บริกำรเรียกเก็บแบ่งตำมที่มำได้ 2 กลุ่ม 
ได้แก่  

(1) กลุ่มที่มำจำกบริษัท ในช่วงปี 2552 – 2554 ที่ผ่ำนมำยอดหนี้ที่เรียกเก็บได้มีอัตรำกำรเติบโตที่
ค่อนข้ำงผันผวน อย่ำงไรก็ตำมเนื่องจำกยอดหนี้เรียกเก็บในกลุ่มนี้มีควำมสัมพันธ์กับมูลค่ำเงินให้
กู้ยืมของบริษัทค่อนข้ำงมำก จึงก ำหนดให้ยอดหนี้ที่สำมำรถเรียกเก็บได้ในกลุ่มนี้มีกำรเติบโต
เท่ำกับร้อยละ 5.00 ต่อปี ใกล้เคียงกับกำรเจริญเติบโตของลูกหนี้เงินให้กู้ยืมของบริษัท 

(2) กลุ่มที่มำจำกบริษัทอื่น ซ่ึงในช่วงที่ผ่ำนมำยอดรวมของหนี้ที่เรียกเก็บได้ในกลุ่มนี้เพิ่มขึ้นอย่ำง
รวดเร็วจำก 52.84 ล้ำนบำทในปี 2552 เพิ่มเป็น 112.50 ล้ำนบำทในปี 2553 และเท่ำกับ 185.23  
ล้ำนบำทในปี 2554 ตำมล ำดับ หรือคิดเป็นอัตรำกำรเติบโตเฉลี่ยรวม (CAGR) เท่ำกับร้อยละ 87.23 
ต่อปี ซ่ึงเป็นผลมำจำกกำรเข้ำท ำสัญญำเพื่อบริกำรเรียกเก็บหนี้กับลูกค้ำรำยใหม่ๆเพิ่มขึ้นโดยเฉพำะ
อย่ำงยิ่งในกลุ่มผู้ประกอบธุรกิจเช่ำซ้ือ ทั้งนี้ ACSS ยังคงมีนโยบำยที่จะขยำยบริกำรให้กับกลุ่ม
ลูกค้ำอ่ืนๆออกไปอีก อย่ำงไรก็ตำมเนื่องจำกยอดหนี้ที่เรียกเก็บได้มีฐำนที่สูงขึ้นกว่ำเดิมมำก ดังนั้น 
กำรคำดกำรณ์ให้มีกำรเติบโตได้ในระดับเดิมคงเป็นไปได้ยำกขึ้น ฉะนั้นจึงก ำหนดให้ยอดหนี้ที่
เรียกเก็บเงินได้ของลูกค้ำในกลุ่มนี้มีกำรเติบโตคงที่เท่ำกับร้อยละ 20.00 ต่อปี ตั้งแต่ปี 2555 เป็นต้น
ไปจนตลอดระยะเวลำประมำณกำร ซ่ึงสอดคล้องกับประมำณกำรของ ACSS 
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หน่วย : ล้านบาท 
ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

1. ยอดเรียกเก็บที่มำจำกบริษัท 777.79 764.58 807.42 847.79 890.18 934.69 981.43 1,030.50 
อัตราการเติบโต 32.6% -1.7% 5.6% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

2. ยอดเรียกเก็บที่มำจำกแหล่งอ่ืน 52.84 112.50 185.23 222.28 266.73 320.08 384.09 460.91 
อัตราการเติบโต 163.1% 112.9% 64.7% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

 
รายได้จากการรับติดตามทวงถามหนี ้

สัดส่วนรำยได้จำกกำรรับติดตำมทวงถำมหนี้ในส่วนที่ค ำนวณค่ำติดตำมทวงถำมเป็นร้อยละของยอด
เรียกเก็บมีสัดส่วนลดลงตั้งแต่ปี 2552 – 2554 เนื่องจำก ACSS เริ่มรุกตลำดในส่วนของลูกค้ำบริษัทอื่น 
โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในส่วนของธุรกิ จเช่ำซ้ือ ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นหนี้ที่มีหลักประกัน เช่น รถยนต์  และ
รถจักรยำนยนต์ เป็นต้น ดังนั้น อัตรำควำมส ำเร็จในกำรทวงถำมจะมำกกว่ำเพรำะหำกไม่ช ำระจะถูกบังคับเอำ
หลักประกัน แตกต่ำงจำกสินเช่ือที่ได้มำจำกบริษัทซ่ึงเป็นหนี้ไม่มีหลักประกัน ดังนั้น ACSS จึงได้ค่ำทวงถำม
ในอัตรำที่ต่ ำกว่ำ ประกอบกับกำรประมำณกำรกำรเติบโตของยอดเรียกเก็บของลูกค้ำบริษัทอื่นมีกำรเติบโตใน
อัตรำที่ค่อนข้ำงสูง ส่งผลให้คลอดระยะเวลำประมำณกำร จึงคำดกำรณ์ว่ำสัดส่วนรำยได้จำกกำรรับติดตำมทวง
ถำมหนี้ในส่วนที่ค ำนวณค่ำติดตำมทวงถำมเป็นร้อยละของยอดเรียกเก็บนี้  จะมีสัดส่วนลดลงเล็กน้อยตลอด
ระยะเวลำประมำณกำร โดยอัตรำส่วนดังกล่ำวจะอยู่ระหว่ำงร้อยละ 28.9 – 29.9 ของยอดเรียกเก็บ  

นอกจำกนี้ ในช่วงกลำงปี 2554 ACSS ได้เข้ำท ำสัญญำให้บริกำรรับติดตำมทวงถำมหนี้ให้กับลูกค้ำรำย
หนึ่ง โดยมีเงื่อนไขในกำรคิดค่ำธรรมเนียมขึ้นอยู่กับจ ำนวนครั้งที่สำมำรถทวงถำมได้ส ำเร็จ โดยคิดในอัตรำ 
430 บำทต่อครั้ง สัญญำฉบับดังกล่ำวมีลักษณะเป็นปีต่อปี โดยลูกค้ำรับประกันกำรให้รำยช่ือเพื่อติดตำมทวง
ถำมต่อเดือนเท่ำกับ 9,000 สัญญำต่อเดือน ซ่ึงอำจจะมำกหรือน้อยกว่ำ 9,000 สัญญำได้ไม่เกิน +/- 500 สัญญำต่อ
เดือน โดยในปี 2554 ACSS มีรำยได้จำกกำรติดตำมทวงถำมประเภทนี้เท่ำกับ 14.44 ล้ำนบำท และ ACSS คำด
ว่ำจะยังคงต่อสัญญำฉบับดังกล่ำวไปได้อย่ำงต่อเนื่อง อย่ำงไรก็ตำม ACSS ยังไม่ได้มุ่งเน้นที่จะขยำยงำนใน
ส่วนนี้ จึงก ำหนดให้ ACSS มีรำยได้ต่อปีในกำรให้บริกำรดังกล่ำวจะเท่ำกับ 25.00 ล้ำนบำทต่อปี ตั้งแต่ปี 2555 
เป็นต้นไป และคงที่ตลอดระยะเวลำประมำณกำร 

หน่วย : ล้านบาท 
ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

1. รำยได้จำกกำรทวงถำมหนี้ที่คิดเป็น
ร้อยละของยอดเรียกเก็บ 275.64 267.10 295.82 320.20 343.54 369.52 398.56 431.16 

ร้อยละของยอดเรียกเก็บ 33.2% 30.5% 29.8% 29.9% 29.7% 29.4% 29.2% 28.9% 

2. รำยได้จำกกำรทวงถำมหนี้ที่คิดเป็น
รำยครั้งที่เรียกเก็บได้ - - 14.44 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 

อัตราการเติบโต N/A N/A N/A 73.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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รายได้อื่น 
รำยได้อื่น ได้แก่ รำยได้จำกบริกำรสืบค้นข้อมูล รำยได้ค่ำบริกำรทำงด้ำนกฎหมำย ค่ำออกเอกสำรในกำร

ติดตำมทวงถำม เป็นต้น โดยก ำหนดให้สัดส่วนของรำยได้อื่นต่อรำยได้จำกกำรรับติดตำมทวงถำมหนี้มีอัตรำ
คงที่เท่ำกับร้อยละ 3.2 ของรำยได้จำกกำรรับติดตำมทวงถำมหนี้ ใกล้เคียงกับค่ำเฉลี่ยย้อนหลัง 

 

หน่วย : ล้านบาท 
ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

รำยได้อ่ืน 5.78 10.96 10.67 11.05 11.79 12.62 13.55 14.60 

ร้อยละรายได้จากการทวงถาม 2.1% 4.1% 3.4% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 

 
ต้นทุนและค่าใช้จ่ายรวม 
เนื่องจำกในปี 2555 ACSS ได้มีกำรเปลี่ยนแปลงระบบบัญชีใหม่ และได้มีกำรจัดประเภทของต้นทุน

และค่ำใช้จ่ำยใหม่ ส่งผลให้ไม่สำมำรถกระทบยอดต้นทุนและค่ำใช้จ่ำยในปี 2553 เพื่อเปรียบเทียบกับปี 2554 
และ 2555 ซ่ึงได้รับกำรจัดประเภทใหม่โดยผู้สอบบัญชีได้ ดังนั้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงพิจำรณำทั้ง
ต้นทุนและค่ำใช้จ่ำยรวมกัน โดยแบ่งเป็น 2 ประเภท คือ 

(1) ค่ำใช้จ่ำยคงที่ ได้แก่  

 ค่ำใช้จ่ำยเกี่ยวกับพนักงำน มีกำรเติบโตอย่ำงต่อเนื่องจำกกำรขยำยสำขำไปที่จังหวัดขอนแก่น
ในปี 2553 และที่หำดใหญ่ในปี 2554 ส่งผลให้ต้องมีกำรรับพนักงำนเพิ่มเพื่อให้บริกำรใน
สำขำต่ำงๆ อย่ำงไรก็ตำม ตลอดระยะเวลำประมำณกำร ACSS ยังไม่มีแผนที่จะขยำยสำขำอีก 
ดังนั้น จึงก ำหนดให้ค่ำใช้จ่ำยเกี่ยวกับพนักงำนมีกำรเติบโตเท่ำกับร้อยละ 5.00 ต่อปี ซ่ึง
อ้ำงอิงจำกอัตรำกำรขึ้นเงินเดือนโดยเฉลี่ยของบริษัททั่วไป  

 ค่ำธรรมเนียมวิชำชีพ ได้แก่ ค่ำที่ปรึกษำด้ำนกำรตลำด รวมถึงค่ำสอบบัญชี และค่ำที่ปรึกษำ
อื่นๆ ในปี 2552 – 2554 ค่ำใช้จ่ำยในส่วนนี้เพิ่มสูงขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง โดยเป็นกำรเพิ่มขึ้น
ดังกล่ำวเกิดขึ้นจำกกำรที่ ACSS มีหมวดของค่ำใช้จ่ำยเพิ่มเติมจำกที่เคยมีอยู่เดิม เช่นในปี 
2553 ACSS มีกำรเพิ่มหมวดค่ำใช้จ่ำยใหม่ โดยเป็นค่ำใช้จ่ำยเกี่ยวกับกำรสมัครสมำชิก
หนังสือพิมพ์ภำษำญี่ปุ่นเป็นจ ำนวน 0.18 ล้ำนบำท และในปี 2554 ACSS ก็มีกำรว่ำจ้ำงที่
ปรึกษำทำงด้ำนเทคนิคเพิ่มเติมจำกเดิม ซ่ึงมีค่ำใช้จ่ำยเพิ่มขึ้นเดือนละ 0.20 ล้ำนบำท อย่ำงไร
ก็ตำม ตลอดระยะเวลำประมำณกำร ACSS คำดว่ำจะไม่มีหมวดรำยกำรค่ำใช้จ่ำยเพิ่มเติมจำก
ที่มีอยู่เดิมอีก ดังนั้น ก ำหนดให้ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำรเพิ่มขึ้นในอัตรำร้อยละ 3.00 
ใกล้เคียงกับอัตรำเงินเฟ้อ ไปจนสิ้นสุดระยะเวลำประมำณกำร 

(2) ค่ำใช้จ่ำยผันแปร ในปี 2552 – 2554  ACSS มีสัดส่วนค่ำใช้จ่ำยผันแปรต่อรำยได้จำกกำรติดตำม
ทวงถำมหนี้ค่อนข้ำงแกว่งตัวอยู่ในช่วงระหว่ำง ร้อยละ 26.70 – 33.10 ดังนั้น ตั้งแต่ปี 2555 เป็นต้น
ไปจนสิ้นสุดประมำณกำร จึงก ำหนดให้ ACSS มีสัดส่วนค่ำใช้จ่ำยผันแปรต่อรำยได้จำกกำรติดตำม
ทวงถำมหนี้ เท่ำกับร้อยละ 31.00 ใกล้เคียงกับค่ำเฉลี่ย 3 ปีย้อนหลงั  
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หน่วย : ล้านบาท 
ข้อมูลในอดีต ประมาณการ 

2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

1. ค่ำใช้จ่ำยคงที ่                 

1.1 ค่ำใช้จ่ำยเกี่ยวกับพนักงำน 123.21 129.15 152.33 159.94 167.94 176.34 185.16 194.41 
อัตราการเติบโต N/A 4.8% 17.9% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 

1.2 ค่ำธรรมเนียมวิชำชีพ 6.32 7.30 8.17 8.41 8.66 8.92 9.19 9.47 

อัตราการเติบโต N/A 15.5% 11.9% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

2. ค่ำใช้จ่ำยผันแปร 73.63 88.46 96.39 107.01 114.25 122.30 131.30 141.41 

ร้อยละรายได้จากการทวงถาม 26.7% 33.1% 31.1% 31.0% 31.0% 31.0% 31.0% 31.0% 

 
ภาษีเงินได้นติิบุคคล 

ก ำหนดให้ภำษีเงนิได้นิตบิุคคลของ ACSS ในปี 2555 เท่ำกับร้อยละ 23.00 ของก ำไรก่อนหักภำษี และ
ตั้งแต่ปี 2556 เป็นต้นไปจนส้ินสุดประมำณกำรก ำหนดให้ ACSS มีอัตรำภำษีเงินไดน้ิติบคุคลเท่ำกับร้อยละ 
20.00 ของก ำไรก่อนหักภำษีไปจนส้ินสุดระยะเวลำประมำณกำร 

 
การลงทุนในสนิทรัพย ์

ในปี 2552 – 2553 ACSS มีอัตรำกำรหมุนของอปุกรณ์และสินทรพัย์ที่ไม่มีตัวตน เช่น โปรแกรม
คอมพิวเตอร์ต่ำงๆ ค่อนข้ำงคงทีเ่ฉลี่ยประมำณ 2.20 รอบต่อปี ดงันั้น จึงประมำณกำรให้มีกำรลงทนุใน
สินทรัพย์ดังกล่ำวเพื่อคงสัดส่วนอัตรำกำรหมุนดังกล่ำวต่อไปตลอดระยะเวลำประมำณกำร โดยเงนิลงทุนในแต่
ละปีสำมำรถสรุปได้ดังนี ้

 

หน่วย : ล้านบาท 

ประมาณการ 

2555 2556 2557 2558 2559 

กำรลงทุนในสินทรัพย์ 34.58 39.07 46.34 54.98 64.96 

และก ำหนดให้กำรลงทุนดังกล่ำวมีกำรตัดค่ำเส่ือมรำคำเฉลี่ยเท่ำกับ 5 ปี 

 
อัตราการหมนุของสินทรพัย์หมนุเวียนและหนี้สินหมนุเวียน 

ก ำหนดโดยใชค้่ำเฉลี่ย 3 ปีย้อนหลัง และคงที่ไปจนตลอดระยะเวลำประมำณกำร โดยมีรำยละเอียดดังนี ้

 ลูกหนี้กำรค้ำ   ประมำณ   35 วัน 
 เจ้ำหนี้กำรค้ำ   ประมำณ   25 วัน 
 ระยะเวลำภำษีเงินได้ค้ำงจ่ำย ประมำณ   45 วัน 
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มูลค่าปัจจุบันสุดท้าย 

มูลค่ำปัจจุบนัสุดท้ำย ค ำนวณโดยวิธีกำรเติบโตคงที่ (Perpetuity Growth Model) และโดยหลักของควำม
ระมัดระวัง (Conservative Approach) จึงก ำหนดให้อัตรำกำรเติบโตของกระแสเงินสดภำยหลังระยะเวลำ
ประมำณกำรเท่ำกับร้อยละ 0.00 ต่อป ี

จำกสมมติฐำนในกำรจัดท ำประมำณกำรทำงกำรเงินข้ำงต้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจะค ำนวณมูลค่ำ
ปัจจุบันของกระแสเงินสดที่ได้จำกประมำณกำรผลกำรด ำเนินงำนและฐำนะกำรเงินของบริษัทและบริษทัยอ่ยใน
ระยะเวลำ 5 ปี (ปี 2555-2559) ด้วยอัตรำส่วนลดที่เหมำะสมคือต้นทุนทำงกำรเงินถัวเฉลี่ย (Weighted Average 
Cost of Capital: WACC) ที่มีค่ำเท่ำกับร้อยละ 7.32 ต่อปี โดยมีสูตรกำรค ำนวณ WACC ดังนี้ 

WACC = Ke (E/V) + Kd (1-t) (D/V) 

โดยที่ 

Ke = อัตรำผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ซ่ึงเท่ำกับร้อยละ 8.02 ต่อปี 

Kd = อัตรำดอกเบี้ยเงินกู้ยืมเฉลี่ยของ ACSS ซ่ึงเท่ำกับร้อยละ 6.00 ต่อปี 

t   = ภำษีเงินได้นิติบุคคลเฉลี่ย ซ่ึงเท่ำกับร้อยละ 20.51 อ้ำงอิงจำกอัตรำภำษีเฉลี่ยตำมระยะเวลำ
ประมำณกำร 

E = ส่วนของผู้ถือหุ้นรวมของ ACSS ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 เท่ำกับ 153.87 ล้ำนบำท 

D = หนี้ที่มีภำระดอกเบี้ยของ ACSS ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 เท่ำกับ 42.44 ล้ำนบำท 

V = D + E 

E/V = ร้อยละ 78.38 อ้ำงอิงจำกสัดส่วนส่วนของผู้ถือหุ้นตำมงบกำรเงิน ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 

D/V = ร้อยละ 21.62 อ้ำงอิงจำกหนี้สินที่มีภำระดอกเบี้ยตำมงบกำรเงิน ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 

กำรค ำนวณหำอัตรำผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Ke) : 

Ke  = Rf + (Rm - Rf) 

โดยที ่

Risk Free Rate  
(Rf) 

อัตรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนที่ปรำศจำกควำมเส่ียง ณ วันที่ 22 มิถุนำยน 2555 อยู่ที่ 
ร้อยละ 4.26 ต่อปี อัตรำดังกล่ำวเป็นอัตรำผลตอบแทนที่อ้ำงอิงกำรลงทุนในพันธบัตรรัฐบำล
อำยุ 20 ปี ซ่ึงเป็นช่วงเวลำที่สะท้อนภำวะกำรลงทุนในช่วงเวลำต่ำงๆ ได้ดีกว่ำกำรใช้ข้อมูล
ระยะส้ัน (ข้อมูลจำก www.thaibma.or.th) 

Beta () ค่ำควำมแปรปรวนของผลตอบแทนของตลำดหลักทรัพย์เปรียบเทียบกับรำคำปิดของบริษัทที่
ใช้อ้ำงอิง โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงค่ำเฉลี่ย Beta  ย้อนหลัง 3 ปี ของหลักทรัพย์ที่
ประกอบธุรกิจในกำรบริหำรหนี้สินด้อยคุณภำพ หรือ ให้บริกำรในกำรติดตำมทวงถำมหนี้  
ซ่ึงเป็นธุรกิจที่ใกล้เคียงกับธุรกิจหลักของ ACSS จ ำนวน 3 บริษัท (ข้อมูลจำก Bloomberg ณ 
วันที่ 22 มิถุนำยน 2555) ซ่ึงเท่ำกับ 0.60 

http://www.thaibma.or.th/
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Rm อัตรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เฉลี่ยย้อนหลัง 20 ปี 
ซ่ึงเป็นช่วงเวลำที่สะท้อนภำวะกำรลงทุนในช่วงเวลำต่ำงๆ ได้ดีกว่ำกำรใช้ข้อมูลในระยะส้ัน 
(ข้อมูลจำกตลำดหลักทรัพย์ประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2535 – 2555)  ซ่ึงเท่ำกับร้อยละ 10.59 ต่อปี 

โดยอำศัยสมมติฐำนข้ำงต้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระค ำนวณรำคำหุ้นของกิจกำรได้เท่ำกับ 39.93 บำท
ต่อหุ้น ซ่ึงเป็นรำคำที่ได้จำกกรณีฐำน (  Base Case) และได้มูลค่ำของกำรซ้ือหุ้น ACSL จ ำนวน 14,799,997 หุ้น 
จำก ACSC เท่ำกับ 590.96 ล้ำนบำท โดยมีรำยละเอียดตำมตำรำงดังต่อไปนี้  

หน่วย : ล้านบาท 2012 2013 2014 2015 2016 

ก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำยและภำษีเงินได้   57.43 60.96 65.03 69.77 75.33 
บวก ค่ำเสื่อมรำคำ 23.45 28.53 34.55 41.70 50.14 
หัก ภำษีเงินได้ (12.68) (11.83) (12.75) (13.80) (15.01) 
กำรเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ 

     
 

ลูกหนี้ค่ำนำยหน้ำ 16.12 (2.24) (2.49) (2.78) (3.13) 

 
เจ้ำหนี้กำรค้ำอื่น 0.21 1.06 1.14 1.24 1.35 

 
ภำษีเงินได้นิติบุคคลค้ำงจ่ำย 0.23 (0.11) 0.11 0.13 0.15 

กำรลงทุนในสินทรัพย ์ (34.58) (39.07) (46.34) (54.98) (64.96) 
กระแสเงินสดของกิจกำร (Free Cash flow to Firm) 50.18 37.29 39.26 41.27 43.86 
มูลค่ำปัจจุบันสุดท้ำย 

    
599.21 

กระแสเงินสดรวม 50.18 37.29 39.26 41.27 643.08 
อัตรำคิดลด 7.32% 7.32% 7.32% 7.32% 7.32% 
ระยะเวลำคิดลด (ปี) 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 
Discount Factor 0.9653 0.8995 0.8381 0.7809 0.7277 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด 48.44 33.54 32.90 32.23 467.95 
มูลค่ำของกิจกำร (Enterprise Value) 615.06 

    บวก เงินสด* 18.31 
    หัก หนี้สินที่มีภำระดอกเบี้ย* (42.44) 
   

 
มูลค่ำรวมส่วนของผู้ถือหุ้น 590.93 

   
 

จ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยแล้วทั้งหมด (ล้ำนหุ้น) 14.80 
    ราคาหุ้นของ ACSS (บาทต่อหุ้น) 39.93 
    จ ำนวนหุ้นที่จะซื้อจำก ACSC (หุ้น) 14,799,997 
   

 
มูลค่าการซื้อขายหุ้น (ล้านบาท) 590.96 

    * ข้อมูลจำกงบกำรเงินของ ACSS ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 ปรับปรุงด้วยเหตุกำรณ์หลังวันที่ในงบกำรเงินได้แก่ (1) กำร
จ่ำยเงินปันผล 98.00 ล้ำนบำท และจัดสรรก ำไรสะสมเป็นส ำรองตำมกฎหมำย 5.00 ล้ำนบำท และ (2) กำรเพิ่มทุนจ ำนวน 
98.00 ล้ำนบำท รำยละเอียดตำมที่ได้มีกำรกล่ำวถึงแล้วก่อนหน้ำนี้ 

นอกจำกนี้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ท ำกำรวิเครำะห์ควำมไว (Sensitivity Analysis) ของกำรประเมิน
มูลค่ำหุ้นของกิจกำร เพื่อให้ครอบคลุมถึงช่วงของผลกระทบที่คำดว่ำจะเกิดขึ้นจำกกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำ
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ต้นทุนทำงกำรเงินถัวเฉลี่ย (WACC) โดยปรับตัวแปรดังกล่ำวเพิ่มขึ้นและลดลงร้อยละ 10 จำกกรณีฐำน ซ่ึง
สำมำรถสรุปผลได้ดังนี้ 

WACC 
-10.00% Base Case 10.00% 
6.59% 7.32% 8.05% 

รำคำหุ้น (บำทต่อหุ้น)  44.42 39.93 36.25 
มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นรวม (ล้ำนบำท)  657.42 590.96 536.50 

จำกตำรำงข้ำงต้นพบว่ำเมื่อท ำกำรวิเครำะห์ควำมไว โดยเปลี่ยนแปลงค่ำ  WACC จะได้รำคำหุ้นของ 
ACSB อยู่ระหว่ำง 36.25 – 44.42 บำทต่อหุ้น และได้มูลค่ำของกำรซ้ือหุ้น ACSS จ ำนวน 14,799,997 หุ้น จำก 
ACSC เท่ำกับ 536.50 – 657.42 ล้ำนบำท 

แต่เนื่องจำกหุ้นของ ACSS ไม่ได้จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงท ำให้ไม่มีสภำพ
คล่องในกำรซ้ือขำย ที่ปรึกษำทำงกำรเงินจึงปรับลดมูลค่ำหุ้นของกิจกำรที่ค ำนวณได้อีกร้อยละ 10 และได้มูลค่ำ
หุ้นของ ACSS ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 32.63 – 39.98 บำทต่อหุ้น และได้มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นของ 
ACSS จำก ACSC ภำยหลังกำรปรับลดอยู่ระหว่ำง 482.92 – 591.70 ล้ำนบำท 

สรุปความเห็นเกี่ยวกับการประเมินมูลค่าในการซื้อขายหุ้น ACSS ของที่ปรึกษาการเงินอิสระ 

แผนภมิูสรุปเปรียบเทียบมูลค่ำในกำรซ้ือขำยหุ้น ACSS ตำมกำรประเมินรำคำด้วยวิธีต่ำงๆ 

- 100 200 300 400 500 600 700 
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Transaction Value Summary
ล้ำนบำท

 
ทั้งนี้กำรประเมินรำคำหุ้นในแต่ละวิธีมีข้อดี และข้อด้อยแตกต่ำงกัน ซ่ึงสะท้อนถึงควำมเหมำะสมของ

รำคำหุ้นจำกกำรประเมินรำคำหุ้นในแต่ละวิธีที่แตกต่ำงกันไป ดังนี้ 

วิธีกำรเปรียบเทียบอัตรำส่วนในตลำดไม่ว่ำจะเป็นวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรต่อหุ้น วิธีอัตรำส่วนรำคำ
ต่อมูลค่ำตำมบัญชี และ วิธีอัตรำส่วนมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษีเงินได้ และค่ำเส่ือรำคำ อำจไม่
สะท้อนมูลค่ำที่แท้จริงของกิจกำร เนื่องจำก เป็นกำรประเมินมูลค่ำที่อ้ำงอิงจำกอัตรำส่วนต่ำงๆของหลักทรัพย์ที่
จดทะเบียนอยู่ในตลำดหลักทรัพย์ซ่ึงหุ้นสำมัญของบริษัทที่น ำมำเปรียบเทียบดังกล่ำวมีสภำพคล่องสูงกว่ำหุ้น
สำมัญของ ACSS ซ่ึงเป็นบริษัทเอกชนมำก อีกทั้ง บริษัทที่น ำมำเปรียบเทียบยังมีโครงสร้ำงรำยได้แตกต่ำงจำก 
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ACSS ซ่ึงรับเพียงค่ำธรรมเนียมในกำรติดตำมทวงถำมหนี้เป็นหลัก ในขณะที่บริษัทที่น ำมำเปรียบเทียบมีรำยได้
หลักจำกหลำยทำง นอกจำกนี้ อัตรำส่วนต่ำงๆของบริษัทที่น ำมำเปรียบเทียบนั้นยังมีค่ำที่แตกต่ำงกันมำก และ
กำรที่เลือกที่จะไม่รวมอัตรำส่วนของบำงบริษัทซ่ึงมีค่ำที่แตกต่ำงจำกบริษัทอื่นมำกๆ ออกจำกกำรค ำนวณ ก็
ส่งผลให้จ ำนวนของบริษัทน ำมำเปรียบเทียบมีจ ำนวนน้อยลง ซ่ึงในท้ำยที่สุด ก็จะส่งผลให้ค่ำที่ค ำนวณไดอ้ำจไม่
สะท้อนมูลค่ำหรือรำคำที่แท้จริงของหุ้นของกิจกำรได้  

แม้ว่ำโดยทั่วไป วิธีมูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ (Discounted Cash Flow Approach) ซ่ึงเป็นวิธีที่
ค ำนึงถึงกำรด ำเนินธุรกิจและกำรท ำก ำไรของกิจกำรในอนำคต และเป็นกำรประเมินโดยพิจำรณำจำกมูลค่ำ
ปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิโดยรวมของกิจกำรที่คำดว่ำจะได้รับในอนำคตโดยอ้ำงอิงจำกกำรด ำเนินงำนที่
ผ่ำนมำ รวมทั้งค ำนึงถึงแนวโน้มภำวะเศรษฐกิจและกำรด ำเนินงำนในอนำคตของกิจกำร จึงท ำให้สำมำรถ
สะท้อนมูลค่ำที่แท้จริงของกิจกำรได้ดีกว่ำวิธีอื่นๆ แต่เนื่องจำก ศักยภำพในอนำคตที่จะเกิดขึ้นทั้งหมดของ 
ACSS ส่วนใหญ่เกิดจำกกำรพึ่งพิงศักยภำพของบริษัท โดยกำรพึ่งพิงดังกล่ำวมีทั้งรูปแบบกำรพึ่งพิงฐำนลูกค้ำ
ของบริษัท ว่ำจ้ำงให้บริษัทเป็นผู้ท ำบัญชี รวมถึงกำรที่ ACSS มีผู้บริหำรที่มำจำกบริษัท ดังนั้น กำรที่บริษัทจะ
เข้ำมำซ้ือหุ้นจ ำนวน 14,799,997 หุ้นคืนจำก ACSC ในครั้งนี้ก็ไม่ควรรวมเอำผลกำรด ำเนินงำนในอนำคตซ่ึง
พึ่งพิงศักยภำพของบริษัทอยู่แล้วเข้ำกับรำคำขำยแล้วน ำกลับมำขำยให้กับบริษัทเอง ดังนั้น กำรประเมินมูลค่ำ
โดยวิธีมูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิจึงไม่เหมำะสมที่จะน ำมำใช้พิจำรณำรำคำซ้ือขำยหุ้นของ ACSS ใน
ครั้งนี้ 

ดังนั้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงมีควำมเห็นว่ำ วิธีกำรประเมินรำคำที่เหมำะสมที่สุดส ำหรับกำรซ้ือ
ขำยหุ้นของ ACSS ในครั้งนี้ คือ กำรประเมินรำคำหุ้นตำมวิธีมูลค่ำหุ้นตำมบัญชี (Book Value Approach) แม้ว่ำ
โดยทั่วไปวิธีดังกล่ำวจะถูกมองว่ำเป็นวิธีที่จะค ำนึงถึงฐำนะกำรเงินขณะใดขณะหนึ่ง และมูลค่ำทรัพย์สินตำมที่
ได้บันทึกบัญชีไว้ โดยที่ไม่ได้สะท้อนถึงมูลค่ำตลำดที่แท้จริงของสินทรัพย์และควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรใน
อนำคต แต่ในกรณีที่ศักยภำพในอนำคตของ ACSS เป็นกำรพึ่งพิงศักยภำพของ AEONTS ดังเช่นที่กล่ำวมำแล้ว
ข้ำงต้น กำรที่วิธีดังกล่ำวไม่ได้มีกำรพิจำรณำศักยภำพในกำรด ำเนินงำนในอนำคตกลับกลำยเป็นข้อได้เปรียบ
ของวิธีนี้ ดังนั้น การที่บริษัทก าหนดราคาซื้อขายโดยใช้วิธีมูลค่าทางบัญชีจึงมีความสมเหตุสมผล 

จำกเงื่อนไขของกำรท ำรำยกำร มูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นระหว่ำง AEONTS กับ ACSC จะก ำหนดโดย น ำ
จ ำนวนหุ้นทั้งหมดที่ ACSC ถืออยู่ใน ACSS จ ำนวน 14,799,997 หุ้น คูณด้วยรำคำหุ้นตำมบัญชีของ ACSS ตำม
งบกำรเงินที่ตรวจสอบแล้วส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 และปรับปรุงด้วยรำยกำรที่มีผลกระทบต่อกำร
เปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้ถือหุ้นของ ACSS ที่เกิดขึ้นระหว่ำงวันที่ 1 มกรำคม 2555 จนถึงวันที่ท ำรำยกำร 
อย่ำงไรก็ตำมมูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นดังกล่ำวจะต้องไม่เกิน 190.00 ล้ำนบำท ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมี
ควำมเห็นต่อเงื่อนไขของกำรก ำหนดมูลค่ำกำรซ้ือขำยหุ้นดังกล่ำวดังนี้  

(1) กำรปรับปรุงมูลค่ำทำงบัญชี ณ วันที่  31 ธันวำคม 2554 ด้วยรำยกำรที่มีผลกระทบต่อกำร
เปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้ถือหุ้นของ ACSS ที่เกิดขึ้นระหว่ำงวันที่ 1 มกรำคม 2555 จนถึงท ำ
รำยกำร (ซ่ึงในเบื้องต้นคำดว่ำวันที่ท ำรำยกำรจะเป็นวันที่ 31 สิงหำคม 2555) และในระหว่ำง
ช่วงเวลำดังกล่ำว กำรประกอบกิจกำรของ ACSS ยังคงอยู่ภำยใต้กำรบริหำรงำนของผู้บริหำรและผู้
ถือหุ้นเดิมอยู่ ดังนั้น การปรับปรุงมูลค่าทางบัญชีจนกระทั่งถึงวันที่ท ารายการ จึงเป็นเงื่อนไขที่ให้
ความเป็นธรรมกับทั้ง 2 ฝ่ายจึงมีความสมเหตุสมผล 
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(2) เมื่อเปรียบเทียบมูลค่ำสูงสุดของกำรซ้ือขำยที่ 190.00 ล้ำนบำท กับมูลค่ำทำงบัญชี ณ วันที่ 31 
ธันวำคม 2555 จำกงบกำรเงินที่ตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีของ ACSS แล้ว ซ่ึงมีค่ำเท่ำกับ 153.87 
ล้ำนบำท พบว่ำมีควำมแตกต่ำงกันค่อนข้ำงมำก ทั้งนี้ กำรก ำหนดมูลค่ำกำรซ้ือขำยไว้ไม่เกิน 190.00 
ล้ำนบำท นั้นเป็นกำรเผื่อกำรเพิ่มขึ้นของมูลค่ำทำงบัญชีของ ACSS เนื่องจำก ACSS มีผล
ประกอบกำรก ำไรมำโดยตลอด และมูลค่ำกำรซ้ือขำยจริงจะต้องปรับปรุงตัวเลขทำงบัญชี ณ วันที่ 
31 ธันวำคม 2554 ดังกล่ำว ด้วยรำยกำรที่มีผลกระทบต่อกำรเปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้ถือหุ้นจนถึง
วันที่ท ำรำยกำรและโดยอำศัยงบทดลองของ ACSS ที่ยังไม่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกผู้สอบบัญชี ณ 
วันที่ 31 พฤษภำคม 2555 พบว่ำ ACSS มีมูลค่ำทำงบัญชีเท่ำกับ 162.33 ล้ำนบำท ดังนั้น จึงมีควำม
เป็นไปได้ที่มูลค่ำทำงบัญชีของ ACSS จะมีค่ำใกล้เคียงกับมูลค่ำสูงสุดที่ก ำหนดไว้เท่ำกับ 190.00 
ล้ำนบำท ดังนั้น การก าหนดมูลค่าสูงสุดของการท ารายการไว้ท่ี 190.00 ล้านบาทดังกล่าวจึงมีความ
สมเหตุสมผล 
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5.2 ควำมเหมำะสมของเงื่อนไขในกำรท ำรำยกำร 

ACSC และบริษัท ได้ก ำหนดเงื่อนไขในร่ำงสัญญำซ้ือขำยหุ้นดงักล่ำว มีสำระส ำคัญสรุปได้ดังนี้ 

5.2.1 การก าหนดราคาซ้ือขาย 

(ก) กำรก ำหนดรำคำซ้ือขำยจะก ำหนดโดยน ำจ ำนวนหุ้นทั้งหมดที่ถือโดย ACSC ใน ACSB  ACSL  
และ ACSS คูณด้วยมูลค่ำทำงบัญชีต่อหุ้นของแต่ละบริษัท ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2554 ซ่ึง
ปรับปรุงด้วยรำยกำรที่มีผลกระทบกับส่วนของผู้ถือหุ้นของแต่ละบริษัทตั้งแต่วันที่ 1 มกรำคม 
2555 จนถึงวันที่ท ำรำยกำร อย่ำงไรก็ตำมรำคำซ้ือขำยของ ACSB  ACSL และ ACSS จะต้องไม่
เกิน 100 ล้ำนบำท 70 ล้ำนบำท และ 190 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมคีวามเห็นว่า  

 เนื่องจาก ศักยภาพในการด าเนินงานของบริษัทเป้าหมายทั้ง 3 บริษัท พึ่งพิงศักยภาพของ
บริษัทเกือบทั้งหมด จึงไม่ควรน าเอาศักยภาพที่เป็นของบริษัทอยู่แต่เดิมแล้วกลับมาค านวณ
รวมเป็นราคาขายแล้วน ากลับมาขายให้บริษัทอีก การประเมินมูลค่าการซ้ือขายโดยวิธีมูลค่า
หุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) เป็นวิธีที่มีควำมเหมำะสม (ตามรายละเอียดที่ได้
กล่าวมาแล้วในข้อ 5.1.1 – 5.1.3) 

 การปรับปรุงมูลค่าทางบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 ด้วยรายการที่มีผลกระทบต่อการ
เปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้ถือหุ้นบริษัทเป้าหมายทั้ง 3 บริษัท ที่เกิดขึ้นระหว่างวันที่ 1 
มกราคม 2555 จนถึงวันที่ท ารายการ (ทั้งนี้ ในเบื้องต้นคาดว่าวันที่ท ารายการจะเป็นวันที่ 31 
สิงหาคม 2555)  ซ่ึงในระหว่างช่วงเวลาดังกล่าวการประกอบกิจการของทั้ง 3 บริษัท ยังคง
อยู่ภายใต้การจัดการของผู้บริหารและผู้ถือหุ้นเดิม ดังนั้น การปรับปรุงมูลค่าทางบัญชี
จนกระทั่งถึงวันที่ท ารายการจึงเป็นเงื่อนไขที่สมเหตุสมผลเพื่อให้ความเป็นธรรมกับทั้ง 2 
ฝ่ายและมีความสมเหตุสมผล 

 การตั้งราคาซ้ือขายสูงสุดของ ACSB  ACSL และ ACSS ไม่เกิน 100 ล้านบาท 70 ล้านบาท 
และ 190 ล้านบาท ตามล าดับ แม้ว่าตัวเลขดังกล่าวจะมีมูลค่าสูงกว่ามูลค่าทางบัญชี ณ วันที่ 
31 ธันวาคม 2554 มาก แต่เนื่องจากราคาซ้ือขายจะต้องปรับปรุงมูลค่าทางบัญชีกระทั่งถึง
วันที่ท ารายการ การตั้งมูลค่าสูงสุดดังกล่าวไว้ก็เพื่อเผื่อมูลค่าที่จะต้องมีการปรับปรุง
ดังกล่าว และ ณ วันที่ 31 พฤษภาคม 2555 มูลค่าทางบัญชีของทั้ง 3 บริษัทดังกล่าวก็มีมูลค่า
ใกล้เคียงกับราคาซ้ือขายสูงสุดที่ตั้งไว้แล้ว ดังนั้น การตั้งราคาซ้ือขายสูงสุดดังกล่าวจึงเป็น
เงื่อนไขที่เหมาะสม (ตามรายละเอียดที่ได้กล่าวมาแล้วในข้อ 5.1.1 – 5.1.3) 

(ข) ACSC และบริษัทจะใช้ควำมพยำยำมร่วมกันเพื่อให้สำมำรถสรุปรำคำซ้ือขำยดังกล่ำวให้ได้
ภำยในสัปดำห์ที่ 4 ของเดือนกันยำยน 2555 แต่ระยะเวลำที่ใช้เพื่อสรุปรำคำซ้ือขำยดังกล่ำว
จะต้องไม่เกินวันที่ 28 กันยำยน 2555 
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ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นว่าเงื่อนไขดังกล่าวมีความสมเหตุสมผล เนื่องจาก รายการ
ที่จะต้องน ามาปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีดังกล่าวเกิดขึ้นในระหว่างปีปัญชีจึงเป็นตัวเลขที่ยังไม่
ผ่านการสอบทานของผู้สอบบัญชี การก าหนดระยะเวลาเพื่อพิจารณาราคาซ้ือขายที่เหมาะสม
ดังกล่าวจึงเป็นการเปิดโอกาสให้ทั้ง 2 ฝ่าย ได้มีเวลาในการพิจารณารายการต่างๆที่มีผลกระทบ
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จะท าการซ้ือขายทั้ง 3 บริษัทอย่างรอบคอบ 

5.2.2 การรับประกันของผูข้าย 

หำกพบว่ำมีควำมคลำดเคลื่อนของกำรบันทึกรำยกำรที่มีผลต่อมูลค่ำทำงบัญชีของ ACSB  ACSL  และ 
ACSS ภำยในระยะเวลำ 6 เดือนนับแต่วันที่ลงนำมในสัญญำซ้ือขำย  ACSC มีภำระที่จะต้องช ำระ
ค่ำชดเชยส่วนต่ำงของรำคำที่เกิดขึ้นระหว่ำงมูลค่ำขำยที่ ACSC ได้รับไปแล้วภำยใต้ข้อตกลงฉบับนี้ 
กับรำคำที่ควรจะเป็นหำกปรับปรุงรำยกำรที่มีกำรบันทึกบัญชีคลำดเคลื่อนดังกล่ำวแล้ว 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า  เงื่อนไขดังกล่าวมีความเหมาะสม เนื่องจาก การลงนามใน
สัญญาซ้ือขายคาดว่าจะเกิดขึ้นในวันที่ 1 กันยายน 2555 และการซ้ือขายจริงจะเกิดขึ้นในวันที่ 1 ตุลาคม 
2555 ซ่ึงเป็นช่วงระหว่างปีบัญชี ตัวเลขทางบัญชีที่ใช้อ้างอิงในการซ้ือขายจึงยังไม่ได้ผ่านการ
ตรวจสอบหรือสอบทานโดยผู้สอบบัญชีของบริษัท เงื่อนไขดังกล่าวจึงเปิดโอกาสให้บริษัทสามารถ
เรียกร้องค่าชดเชยในกรณีที่ปรากฎว่าราคาซ้ือขายมีมูลค่าสูงกว่ามูลค่าทางบัญชีที่แท้จริงภายหลังจากที่
ผู้สอบบัญชีของบริษัทได้เข้าตรวจสอบหรือสอบทานงบการเงินของบริษัททั้ง 3 บริษัทดังกล่าวแล้ว 

5.2.3 เงื่อนไขอืน่ๆ อาท ิ

(ก) กำรให้ค ำรับรองของ ACSC เกี่ยวกับสิทธิในกำรเข้ำท ำสัญญำ โดยกำรแสดงมติคณะกรรมกำร
ของ ACSC ที่อนุมัตใิห้สำมำรถขำยหุ้นของบรษิัททั้ง 3 บรษิัทดังกล่ำวได้ 

(ข) กำรให้ค ำรับรองว่ำ ACSC มีสิทธิในหุ้นทีจ่ะขำยโดยปรำศจำกข้อผกูมัด ข้อจ ำกัด หรือภำระ
ผูกพันอื่นใด และ ACSC มีอ ำนำจและสิทธิขำดในกำรขำยหุน้ดังกล่ำวให้แก่บริษทั 

(ค) เงื่อนไขกำรรักษำควำมลับ 

(ง) กำรก ำหนดให้ต่ำงฝ่ำยต่ำงเป็นผู้รบัผิดชอบในค่ำใช้จ่ำยและภำษีทีเ่กี่ยวข้องเอง เป็นตน้ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมคีวามเห็นว่า เงื่อนไขอื่นๆดังกล่าวเปน็ไปตามวิธีปฏิบตัิทั่วไป และมคีวาม
เหมาะสม 
 

ดังนั้น การท่ี ACSC และบรษิัทก าหนดเงื่อนไขการซื้อขายและเงื่อนไขอืน่ๆในร่างสัญญาซื้อขายหุ้นดังกล่าวนั้น 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าเงื่อนไขในการท ารายการดังกล่าวมีความเหมาะสม 
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6. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำกำรซ้ือหุ้นในสัดส่วนเกือบทั้งหมดของ ACSB ACSL  และ ACSS ที่ถือโดย
ผู้ขำยในครั้งนี้จะท ำให้ก ำไรสุทธิรวมของบริษัทและบริษัทย่อยเพิ่มมำกขึ้น  ซ่ึงหำกเปรียบเทียบโดยกำรอ้ำงอิงจำกก ำไร
สุทธิจำกงบกำรเงินรวมของบริษัทสิ้นสุดวันที่ 20 กุมภำพันธ์ 2555 และงบกำรเงินของทั้งสำมบริษัทดังกล่ำวส้ินสุดวันที่ 31 
ธันวำคม 2554 ที่ผ่ำนมำ  ก ำไรสุทธิในงบกำรเงินรวมของบริษัทจะเพิ่มขึ้นอีก 78.77 ล้ำนบำท และเป็นกำรขยำยขอบเขตกำร
ด ำเนินธุรกิจจำกปัจจุบันให้เพิ่มมำกขึ้น  ท ำให้สำมำรถขยำยบริกำรทำงธุรกิจให้ตอบสนองควำมต้องกำรของลูกค้ำจำกกำร
ใช้ประโยชน์จำกฐำนข้อมูลของลูกค้ำของบริษัทมีอยู่ให้เกิดประสิทธิภำพ 

นอกจำกนี้กำรซ้ือหุ้นของบริษัทที่เกี่ยวข้อง 3 บริษัทดังกล่ำวจะส่งผลให้บริษัทที่เกี่ยวข้อง 3 บริษัทนั้น  มีฐำนะเป็น
บริษัทย่อยของบริษัท  ซ่ึงจะเป็นกำรขจัดควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์และลดรำยกำรที่เกี่ยวโยงกันที่อำจเกิดขึ้น  พร้อมทั้ง
ก่อให้เกิดกำรประหยัดค่ำใช้จ่ำยโดยรวม(Economic of Scale) จำกกำรใช้ทรัพยำกรร่วมกันเช่นกำรส่งเสริมกำรตลำด  งำน
ด้ำนบัญชี งำนบริหำรบุคลำกร และเทคโนโลยีสำรสนเทศ เป็นต้น 

ทั้งนี้กำรก ำหนดรำคำซ้ือหุ้นสำมัญของ ACSB ACSL และ ACSS ด้วยมูลค่ำตำมบัญชีของทั้ง 3 บริษัทตำมงบกำรเงินที่
ตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชี ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวำคม 2554 ปรับปรุงด้วยรำยกำรที่เปลี่ยนแปลงในส่วนของผู้ถือหุ้นใน
ระหว่ำงวันที่ 1 มกรำคม 2555 ถึง วันที่ท ำรำยกำร มีควำมเหมำะสมเนื่องจำกเป็นวิธีที่พิจำรณำจำกส่วนของผู  ถือหุ้นที่ปรำกฎ
ในงบกำรเงิน ซ่ึงเป็นผลจำกกำรด ำเนินงำนในอดีตที่ผ่ำนมำโดยไม่ได้รวมผลกำรด ำเนินงำนในอนำคตซ่ึงอำศัยฐำนข้อมูล
ของลูกค้ำของบริษัทเป็นส ำคัญ   

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงมีควำมเห็นว่ำผู้ถือหุ้นควรอนุมัติกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์และรำยกำรที่เกี่ยวโยงกันในครั้งนี้ 
แต่อย่ำงไรก็ตำมกำรพิจำรณำตัดสินใจกำรอนุมัติหรือไม่อนุมัติกำรท ำรำยกำรในครั้งนี้ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้ถือหุ้นเป็น
ส ำคัญ 

ทั้งนี้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระขอรับรองว่ำได้พิจำรณำให้ควำมเห็นเกี่ยวกับกำรท ำรำยกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์และ
รำยกำรที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทในครั้งนี้ด้วยควำมรอบคอบตำมหลักมำตรฐำนวิชำชีพ  โดยค ำนึงถึงประโยชน์ของผู้ถือหุ้น
ของบริษัทเป็นส ำคัญ 

 
 


