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ที ่041/2568 

วนัที ่27 มนีาคม 2568 

เรือ่ง ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกับรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั

ของบรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

เรยีน ผูถ้อืหุน้ 

บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ: 1) ภาพรวมการประกอบธรุกจิและผลการด าเนนิงานของบรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากัด 

(มหาชน) 

2) ภาวะอตุสาหกรรมและการแขง่ขนัของธรุกจิหลกัทรัพย์

- ภาพรวมการประกอบธรุกจิและผลการด าเนนิงานของบรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) อยูใ่นขอ้ 17 – 18 

ของสารสนเทศเกีย่วกับรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 5) และแบบ

แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี/รายงานประจ าปี 2567 (แบบ 56-1 One Report) (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 2) ทีแ่นบมากับ

หนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้และสามารถดไูดจ้าก www.fnsyrus.com และ www.set.or.th 

- ภาพรวมการประกอบธุรกจิและผลการด าเนนิงานของบรษัิทหลักทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อยู่ใน

เอกสารแนบ 1 ของรายงานฉบับนี้ และแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี/รายงานประจ าปี 2567 (แบบ 56-1 

One Report) (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 2) ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้และสามารถดไูดจ้าก www. 

fnsyrus.com และ www.set.or.th 

อา้งถงึ: 1) มตทิีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 3/2568 ซึง่ประชมุเมือ่

วนัที ่7 มนีาคม 2568

2) สารสนเทศเกี่ยวกับรายการจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรัพย์ และรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัท

ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) ลงวนัที ่7 มนีาคม 2568 และแกไ้ขเพิม่เตมิ

3) แบบแสดงรายการขอ้มูลการเสนอขายหลักทรัพย์พรอ้มการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ (แบบ

69/247-1) ของบรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) ลงวนัที ่9 มถินุายน 2566

4) แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี/รายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) ของบรษัิท ฟินันเซยี

เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2566 – 2567

5) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากัด

(มหาชน) สิน้สดุวนัที ่ 31 ธันวาคม 2563 และแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี/รายงานประจ าปี

(แบบ 56-1 One Report) สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2564 – 2565

6) งบการเงนิรวมทีต่รวจสอบแลว้โดยผูส้อบบัญชรัีบอนุญาตของบรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์ จ ากัด

(มหาชน) ส าหรับผลการด าเนนิงานตัง้แตว่นัที ่ 23 มนีาคม 2565 (วนัจดทะเบยีนจัดตัง้บรษัิท)



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่2/77 

 

สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2565, งบการเงนิรวมทีต่รวจสอบแลว้ ส าหรับงวด 12 เดอืน สิน้สดุวนัที ่

31 ธันวาคม 2566 – 2567 

7) งบการเงนิรวมทีต่รวจสอบแลว้โดยผูส้อบบัญชรัีบอนุญาตของบรษัิทหลักทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส 

จ ากัด (มหาชน) ส าหรับงวด 12 เดอืน สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2565 – 2567 

8) หนังสอืรับรอง หนังสอืบรคิณหส์นธ ิ ขอ้มลู และเอกสารอืน่ๆ ตลอดจนการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและ

เจา้หนา้ทีท่ีเ่กีย่วขอ้งของบรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากัด (มหาชน) และบรษัิทหลักทรัพย ์ฟินันเซยี 

ไซรัส จ ากดั (มหาชน) 

 

Disclaimers: 1) ผลการศกึษาของบรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด (“ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ” หรือ 

“CapAd”) ในรายงานฉบับนี้ อยู่บนพื้นฐานของขอ้มูลและสมมตฐิานทีไ่ดรั้บจากผูบ้รหิารของ

บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากัด (มหาชน) และบรษัิทหลักทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

และขอ้มูลทีเ่ปิดเผยแก่สาธารณะ ในเว็บไซตข์องส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละ

ตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) และเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(www.set.or.th) 

2) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะไมรั่บผดิชอบตอ่ผลก าไรหรอืขาดทนุ และผลกระทบตา่งๆ อันเกดิ

จากการท ารายการในครัง้นี ้

3) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระท าการศกึษาโดยใชค้วามรู ้ ความสามารถ และความระมัดระวงั โดยตัง้

มั่นอยูบ่นพืน้ฐานเยีย่งผูป้ระกอบวชิาชพี 

4) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาและใหค้วามเห็น ภายใตส้ถานการณ์และขอ้มูลทีส่ามารถ

รับรูไ้ดใ้นปัจจบุนั หากสถานการณ์และขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงอยา่งมนัียส าคญั อาจสง่ผลกระทบ

ตอ่ผลการศกึษาของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระได ้

 

ตามทีท่ีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์ จ ากดั (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื “FSX”) ครัง้ที ่

3/2568 เมือ่วนัที ่7 มนีาคม 2568 ไดม้มีตอินุมัตใิหเ้สนอตอ่ทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2568 ของบรษัิทฯ ซึง่

จะจัดขึน้ในวนัที ่30 เมษายน 2568 ในรูปแบบการประชมุผูถ้อืหุน้รูปแบบผสม (Hybrid Meeting) เพือ่พจิารณาอนุมัติ

การปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ของบรษัิทฯ ในบรษัิทหลกัทรัพยฟิ์นันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) (“FSS”) เพือ่รองรับ

การประกอบธรุกจิใหมข่องกลุม่บรษัิทฯ ในอนาคต โดยการจ าหน่ายไปซึง่หุน้สามัญของ FSS จ านวน 296,515,543 

หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.60 บาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 51.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS 

ใหแ้ก ่บรษัิท เอฟเอสท ี1 จ ากัด (“FST 1”) ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ1 ในราคาซือ้ขายหุน้ละ 4.7623 บาท คดิ

เป็นมลูคา่รวมทัง้ส ิน้ 1,412,095,970.43 บาท2 (“ธุรกรรมการจ าหนา่ยไปซึง่หุน้ของ FSS” หรอื “รายการที ่1”) 

อนึง่ ณ วนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทมมีตอินุมัตธิรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS นัน้ FSS มสีถานะเป็น

บรษัิทย่อยของบรษัิทฯ ทีบ่รษัิทฯ ถอืหุน้อยูค่ดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 99.74 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด

                                                

1 ณ วนัที ่28 กมุภาพนัธ ์2568 บรษัิทฯ ถอืหุน้ FST 1 คดิเป็นรอ้ยละ 99.3427 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของ FST 1 (โปรดดรูายละเอยีด

เพิม่เตมิในสว่นที ่1 ขอ้ 1.5.2 ของรายงานฉบบันี)้ 

2 บรษัิทฯ พจิารณาจากมลูคา่เงนิลงทนุตามวธิรีาคาทนุในงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษัิทฯ (ซึง่ค านวณราคาทนุของเงนิลงทนุทีบ่รษัิทฯ ถอือยู่

ใน FSS ดว้ยสดัสว่นของมลูคา่ตามบญัชขีองรายการในสว่นของผูถ้อืหุน้ตามทีป่รากฎในขอ้มลูทางการเงนิของ FSS ณ วนัที ่29 กนัยายน 2566 

(ซึง่เป็นวนัทีม่กีารปรับโครงสรา้งกจิการ)) เทา่กบั 2,761.73 ลา้นบาท หรอืเทา่กบั 4.7623 บาทตอ่หุน้ (ปัดเศษ) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่3/77 

 

ของ FSS ทัง้นี ้ภายหลงัธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS เสร็จสมบรูณ์ FSS จะยังคงมสีถานะเป็นบรษัิทย่อย

ของบรษัิทฯ เชน่เดมิ3 

ทัง้นี ้ แมว้า่ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS จะเป็นการเขา้ท าธรุกรรมกับบรษัิทย่อยของบรษัิทฯ แต่

ยังคงเขา้ขา่ยเป็นรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทนุ ที ่ทจ. 20/2551 เรือ่ง 

หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นัียส าคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ และประกาศคณะ 

กรรมการตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษัิทจดทะเบยีนในการ

ไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์พ.ศ. 2547 และทีไ่ดแ้กไ้ขเพิม่เตมิ (“ประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหนา่ยไป”) 

หากพจิารณาขนาดของรายการดงักลา่วดว้ยวธิกีารค านวณตามเกณฑต์า่งๆ ภายใตป้ระกาศรายการไดม้าหรือ

จ าหน่ายไปแลว้ จะมขีนาดรายการสงูสดุเทา่กบัรอ้ยละ 34.91 ตามเกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ อา้งองิจาก

งบการเงนิรวมทีต่รวจสอบแลว้ของบรษัิทฯ งวด 12 เดอืน สิน้สดุวนัที ่ 31 ธันวาคม 2567 และเมือ่รวมกับรายการ

จ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยข์องบรษัิทฯ ทีเ่กดิขึน้ยอ้นหลงั 6 เดอืนกอ่นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมัตใิห ้

บรษัิทฯ เสนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ จะมขีนาดรายการสงูสดุเทา่กับรอ้ย

ละ 36.48 ตามเกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธิ4 ซึง่ขนาดรายการดังกลา่วเขา้ขา่ยเป็นรายการประเภทที ่ 2 ตาม

ประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป กลา่วคอื รายการดงักลา่วมมีลูคา่ทีม่มีลูคา่สงูกวา่รอ้ยละ 15 แตต่ า่กวา่รอ้ยละ 

50 ทัง้นี้ คณะกรรมการบรษัิทฯ จะน าเสนอขออนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท า

รายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยพ์รอ้มกับรายการทีเ่กีย่วโยงกันในคราวเดยีวกนันีด้ว้ย โดยเสมอืนวา่ธรุกรรมการ

จ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS เขา้ขา่ยเป็นรายการประเภทที ่ 1 กลา่วคอื รายการซึง่มขีนาดรายการเทา่กับรอ้ยละ 50 

หรอืสงูกวา่ แตต่ า่กวา่รอ้ยละ 100 ตามหลกัเกณฑท์ีก่ าหนดในประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป 

ทัง้นี ้กอ่นการเขา้ท ารายการ บรษัิทฯ ถอืหุน้ทางตรงใน FSS สดัสว่นรอ้ยละ 99.7448 ซึง่ภายหลงัการเขา้

ท ารายการ บรษัิทฯ จะถอืหุน้ทางตรงใน FSS สดัสว่นรอ้ยละ 48.7448 และทางออ้มผา่น FST 1 โดยบรษัิทฯ ถอืหุน้ 

FST 1 สดัสว่นรอ้ยละ 48.9998 และ FST 1 ถอืหุน้ใน FSS สดัสว่นรอ้ยละ 51.00 โดยมรีายละเอยีดตามแผนภาพ 

ดงันี ้

 

                                                

3 (ก) บรษัิทฯ จะถอืหุน้ทางตรงใน FSS คดิเป็นรอ้ยละ 48.7448 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS และ (ข) บรษัิทฯ จะถอืหุน้

ทางออ้มใน FSS โดยถอืหุน้ผา่น FST 1 คดิเป็นรอ้ยละ 51.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS ท าใหบ้รษัิทฯ จะถอืหุน้ใน FSS 

คดิเป็นรอ้ยละ 99.7448 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS 

4 โปรดดรูายละเอยีดการค านวณขนาดรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยใ์นสว่นที ่ 1 ขอ้ 1.7 ของรายงานฉบบันี ้ โดยรายการจ าหน่ายไปทีเ่กดิขึน้

ยอ้นหลงั 6 เดอืน มาจากรายการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FST 3 ใหแ้ก ่FST 4 ซึง่ไดร้ับอนุมตัจิากทีป่ระชมุคณะกรรมการของบรษัิทฯ ครัง้ที ่1 /2568 

เมือ่วนัที ่21 มกราคม 2568 ตามรายละเอยีดในสารสนเทศของบรษัิทฯ ทีเ่ปิดเผยตามชอ่งทางของตลาดหลกัทรัพยฯ์ เมือ่วนัที ่21 มกราคม 2568 
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โดยที ่ การเขา้ท าธรุกรรมทีเ่กีย่วกับ FST 1 เขา้ขา่ยเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ตามประกาศคณะกรรมการ

ก ากบัตลาดทนุ ที ่ทจ. 21/2551 เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาด

หลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษัิทจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยง

กนั พ.ศ. 2546 (“ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั”) ดงันี้ 

1. ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS:  

เนือ่งจากนายวราห ์สจุรติกลุ (“นายวราหฯ์”) ซึง่เป็นกรรมการของบรษัิทฯ ถอืหุน้ทางออ้มใน FST 1 ผา่น

การถอืหุน้ใน บรษัิท เอฟเอสท ี4 จ ากดั (“FST 4”) ในสดัสว่นรอ้ยละ 51 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด

ของ FST 4 โดยที ่FST 4 ถอืหุน้ในบรษัิท เอฟเอสท ี3 จ ากัด (“FST 3”), บรษัิท เอฟเอสท ี2 จ ากดั (“FST 2”) และ

บรษัิท เอฟเอสท ี 1 จ ากดั (FST 1) ในสดัสว่นรอ้ยละ 51 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FST 3,  

FST 2 และ FST 1 ตามล าดับ โดยนายวราหฯ์ ถอืหุน้บรุมิสทิธดิอ้ยสทิธใิน FST 4 (ซึง่มสีทิธอิอกเสยีงทีจ่ ากัดคดิเป็น

รอ้ยละ 4.9462 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดใน FST 4) เป็นผลใหน้ายวราหฯ์ จะไดรั้บผลตอบแทนทีไ่มม่นัียยะ

ส าคัญ กลา่วคอื ผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธจิะไดรั้บเงนิปันผลกอ่นผูถ้อืหุน้สามัญ ในอัตรารอ้ยละ 2.15 ตอ่ปีของเงนิทนุของผู ้

ถอืหุน้บรุมิสทิธทิีล่งทนุใน FST 4 และสทิธใินการรับเงนิปันผลของผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธจิะจ่ายแบบสะสม หากในปี

ปฏทินิใดไมไ่ดจ้า่ยเงนิปันผล จ านวนเงนิทีย่ังไม่ไดจ้า่ยจะถกูน าไปทบยอดในปีถัดไป โดยเมือ่จา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ 

ผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธแิลว้ หากมเีงนิปันผลเหลอือยู ่จะน าเงนิปันผลสว่นทีเ่หลอืมาจัดสรรใหแ้กผู่ถ้อืหุน้สามัญตามสดัสว่น

การถอืหุน้ของแตล่ะราย อกีทัง้ผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธไิมม่อี านาจควบคมุใน FST 4 ตามทีบ่รษัิทฯ ไดเ้ปิดเผยขอ้มลูตอ่

ตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) เมือ่วนัที ่21 มกราคม 2568  

 

จากโครงสรา้งการถอืหุน้ของ FST 1 ดงักลา่ว จงึเป็นกรณีทีน่ายวราหฯ์ เป็นกรรมการของบรษัิทฯ และเป็น 

ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ทางออ้มใน FST 1 จงึสง่ผลใหก้ารเขา้ท าธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS กบั FST 1 เขา้ขา่ย

เป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ โดยมขีนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัเทา่กบัรอ้ยละ 43.53 ของมูลคา่สนิทรัพยท์ี่



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่5/77 

 

มตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ย ณ วนัที ่31 ธันวาคม 25675 ซึง่สงูกวา่รอ้ยละ 3 ของมูลคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตน

สทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย และเมือ่รวมกบัขนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัอืน่ใดกบันายวราหฯ์ ในระยะเวลา 6 

เดอืน กอ่นการเขา้ท าธรุกรรมครัง้นี ้(ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 0.21) ขนาดรายการรวมสงูสดุเทา่กับรอ้ยละ 43.74 ของมลูคา่

สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธ ิ(NTA)  

2. รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่FST 1:  

เนือ่งจาก FST 1 จะช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS จ านวน 

1,412,095,970.43 บาท (“คา่ตอบแทนการซือ้หุน้”) ใหก้บับรษัิทฯ ทัง้จ านวนเมือ่ครบก าหนดระยะเวลา 15 ปี นับ

จากวนัซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ และ FST 1 จะช าระดอกเบีย้ส าหรับคา่ตอบแทนการซือ้หุน้ดงักลา่วเป็นรายปี (โดย

ก าหนดการจ่ายดอกเบีย้ ณ วนัท าการสดุทา้ยของแตล่ะปี โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่1 ขอ้ 1.4.2 และสว่น

ที ่3 - รายการที ่2 ของรายงานฉบับนี)้ ในอัตราเทา่กับอตัราดอกเบีย้เฉลีย่ทีธ่นาคารพาณชิยเ์รยีกเก็บจากลกูคา้ราย

ใหญช่ัน้ด ี (MLR) ของธนาคารพาณชิย ์ ณ วนัเริม่ระยะเวลาช าระดอกเบีย้แตล่ะงวด โดยธนาคารพาณิชยด์งักลา่ว

หมายถงึธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน), ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน), ธนาคารกสกิรไทย จ ากดั (มหาชน) 

และธนาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน)6 โดยที ่FST 1 ตกลงจะน าหุน้สามัญของ FSS จ านวน 296,515,543 หุน้ 

มาจ าน าตอ่บรษัิทฯ เพือ่เป็นหลกัประกนัการกูย้มืเงนิดงักลา่ว (“การช าระคา่ตอบแทนส าหรบัธุรกรรมการ

จ าหนา่ยไปซึง่หุน้ของ FSS”) ดงันัน้ การช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS ดงักลา่ว

จงึเขา้ขา่ยเป็นรายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแกบ่คุคลทีเ่กีย่วโยงกนั (“รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทาง

การเงนิแก ่ FST 1” หรอื “รายการที ่ 2”) โดยมขีนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัเทา่กับรอ้ยละ 88.46 ของมลูคา่

สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 2567 ซึง่สงูกวา่รอ้ยละ 3 ของมลูคา่

สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ย ซึง่บรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ยไมม่กีารท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัอืน่

กบั FST 1 ทีเ่กดิขึน้ยอ้นหลงั 6 เดอืนกอ่นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ เสนอตอ่ทีป่ระชุมผูถ้อื

หุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี้ 

ทัง้นี ้เมือ่รวมขนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนักับ FST 1 จากทัง้ 2 รายการขา้งตน้ จะมขีนาดรายการทีเ่กีย่วโยง

กนัเทา่กบัรอ้ยละ 131.99 และเมือ่รวมกับขนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัอืน่ใดในระยะเวลา 6 เดอืน กอ่นการเขา้ท า

ธรุกรรมครัง้นี ้ขนาดรายการรวมสงูสดุเทา่กบัรอ้ยละ 132.20 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ

โดยที ่ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS (รายการที ่1) และรายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก่ 

FST 1 (รายการที ่2) รวมเรยีกวา่ “ธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS” 

ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึมหีนา้ทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศเกีย่วกบัการเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ และ

รายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักลา่วตอ่ตลาดหลักทรัพยฯ์ แตง่ตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่แสดงความเห็นตอ่ผูถ้อื

หุน้ ตลอดจนขออนุมัตกิารเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักลา่วตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ โดยตอ้งไดรั้บ

คะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดย

ไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 

                                                

5 โปรดดรูายละเอยีดการค านวณขนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในสว่นที ่1 ขอ้ 1.7 ของรายงานฉบบันี ้

6 ทัง้นี ้ บรษิทัฯ จดัท าตวัเลขประมาณการเพือ่ใชใ้นการค านวณขนาดรายการและเพือ่เป็นขอ้มลูประกอบการพจิารณาของผูถ้อืหุน้

เทา่น ัน้ โดยค านวณจากอตัราดอกเบีย้ MLR เฉลีย่ของธนาคารพาณชิย ์4 แหง่ดงักลา่ว ณ วนัที ่7 มนีาคม 2568 ซึง่เป็นวนัทีค่ณะกรรมการของ

บรษัิทฯ มมีตอินมุตัธิรุกรรมในครัง้นีซ้ ึง่เทา่กบัรอ้ยละ 6.8813 ตอ่ปี จะไดป้ระมาณการดอกเบีย้ทีบ่รษัิทฯ คาดวา่จะไดร้ับจาก FST 1 ประมาณ 

1,457,547,809.48 บาท เมือ่รวมเงนิตน้ 1,412,095,970.43 บาท รวมเป็น 2,869,643,779.91 บาท 

อนึง่ ระยะเวลาช าระคา่ตอบแทนส าหรบัธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS จ านวน 15 ปีขา้งตน้ บรษัิทฯ พจิารณาจากการประเมนิแหลง่

รายไดข้อง FST 1 รวมถงึภาระคา่ใชจ้า่ยฝ่ายทนุ (Capital Expenditure) และความสามารถในการสรา้งผลก าไรจากการด าเนนิงานของ FSS 
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นอกจากนี้ ธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS เขา้ข่ายเป็นการขายหรือโอนกจิการของบรษัิทบางสว่น 

ทีส่ าคัญใหแ้กบุ่คคลอืน่ ซึง่บรษัิทฯ จะตอ้งไดรั้บมตอินุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ ดว้ยคะแนนเสยีงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 

ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน ตามมาตรา 107 แห่งพระราชบัญญัติ

บรษัิทมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (“พ.ร.บ. บรษิทัมหาชนจ ากดั”) 

 

บรษัิทฯ ไดแ้ตง่ตัง้บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ (“ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระ” หรอื “CapAd”) เพือ่ใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้เกีย่วกับความสมเหตุสมผล และความเหมาะสม

ของราคาและเงือ่นไขของรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั  

ทัง้นี ้CapAd ไดศ้กึษาขอ้มลูในสารสนเทศเกีย่วกบัรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์และรายการทีเ่กีย่วโยง

กนั แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี/รายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) ของบรษัิทฯ รวมถงึขอ้มลูทีไ่ดจ้าก

การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและฝ่ายจัดการของบรษัิทฯ รวมทัง้เอกสารทีไ่ดรั้บจากบรษัิทฯ เชน่ งบการเงนิ แผนการด าเนนิ

ธรุกจิ ประมาณการทางการเงนิ การศกึษาความเป็นไปไดข้องโครงการ สญัญาและเอกสารตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการ

ท ารายการ รวมทัง้ขอ้มลูทีเ่ผยแพร่ตอ่สาธารณะทั่วไป ขอ้มลูทีเ่ปิดเผยในเว็บไซตข์องตลาดหลกัทรัพยฯ์ ส านักงาน

คณะกรรมการก ากับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ (“ส านกังาน ก.ล.ต.”) และขอ้มลูทางการเงนิจากเว็บไซต์

ตา่งๆ เป็นตน้ เพือ่พจิารณาใหค้วามเห็นตอ่การท ารายการดงักลา่ว 

ความเห็นของ CapAd ในรายงานฉบับนี้ตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มูลและเอกสารดังกล่าวเป็นขอ้มูลที่

ถูกตอ้งตามความเป็นจรงิและสมบูรณ์ตามทีผู่บ้รหิารของบรษัิทฯ จัดเตรียมใหก้ับทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ทัง้นี้ 

CapAd ไม่สามารถรับรองหรอืรับประกันความถกูตอ้งหรอืความสมบรูณ์ของขอ้มลูได ้และการใหค้วามเห็นนี้ CapAd 

พิจารณาจากสถานการณ์และขอ้มูลที่สามารถรับรูไ้ดใ้นปัจจุบัน ณ วันที่จัดท ารายงานฉบับนี้ ทัง้นี้ หากมีการ

เปลีย่นแปลงใดๆ หรือมเีหตุการณ์ใดเกดิขึน้ในอนาคต อาจสง่ผลกระทบอย่างมนัียส าคัญต่อการด าเนินธุรกจิและ

ประมาณการทางการเงนิของ FSS และการประเมนิและวเิคราะหข์องทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ รวมถงึการตัดสนิใจ

ของผูถ้อืหุน้ตอ่รายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์และรายการทีเ่กีย่วโยงกนัขา้งตน้ได ้

ในการใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้ CapAd ไดศ้กึษาและวเิคราะหข์อ้มลูตา่งๆ ตามทีก่ลา่วขา้งตน้ โดย

พจิารณาถงึความสมเหตสุมผลของรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ประกอบกบัปัจจัย

ตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกนั โดย CapAd ไดพ้จิารณาขอ้มลูดงักลา่วดว้ยความรอบคอบและสมเหตสุมผลตามมาตรฐานของ

ผูป้ระกอบวชิาชพีพงึกระท า และไดค้ านงึถงึประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 

เอกสารแนบทา้ยรายงานความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี ้ ถอืเป็นสว่นหนึง่ของรายงาน

ความเห็นและเป็นขอ้มูลทีผู่ถ้อืหุน้ควรพจิารณาร่วมกับรายงานความเห็นฉบบันีด้ว้ย 

 

CapAd ไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มลูของรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั โดย

สามารถสรุปขอ้มลูและผลการศกึษาไดด้งัตอ่ไปนี้ 
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ค านยิาม (Abbreviation) 

 

“บรษัิทฯ” หรอื “FSX” บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

“กลุม่บรษัิทฯ” บรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ย 

“นายวราห”์ นายวราห ์สจุรติกลุ 

“Cactus” Cactus Ltd. ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ  

“FDA” บรษัิท ฟินันเซยี ดจิทิลั แอสเซท จ ากดั 

“FIM” Finansia Investment Management Ltd. ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ  

“FSL” บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันซา่ จ ากดั ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ 

“FSS” บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ 

“FSSIA” บรษัิทหลกัทรัพยท์ีป่รกึษาการลงทนุ เอฟเอสเอส อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของ

บรษัิทฯ 

“FSTH” บรษัิท ฟินันเซยี ไทย จ ากดั ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ 

“FST 1” บรษัิท เอฟเอสท ี1 จ ากดั ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ 

“FST 2” บรษัิท เอฟเอสท ี2 จ ากดั ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ 

“FST 3” บรษัิท เอฟเอสท ี3 จ ากดั ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ 

“FST 4” บรษัิท เอฟเอสท ี4 จ ากดั ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ 

“SBIR” SBI Royal Securities Public Company Limited ซึง่เป็นบรษัิทรว่มของ FSS 

“ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS” การจ าหน่ายไปซึง่หุน้สามญัของ FSS จ านวน 296,515,543 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.60 บาท หรอื 

หรอื “รายการที ่1” คดิเป็นรอ้ยละ 51.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS ใหแ้ก ่ บรษัิท เอฟเอสท ี 1 

จ ากดั (FST 1) ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ ในราคาซือ้ขายหุน้ละ 4.7623 บาท คดิเป็นมลูคา่รวม

ทัง้สิน้ 1,412,095,970.43 บาท 

“ธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ ประกอบดว้ย ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS และรายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่ 

ใน FSS” FST 1 

“คา่ตอบแทนการซือ้หุน้” FST 1 จะช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS จ านวน 1,412,095,970.43 

บาท ใหก้บับรษัิทฯ 

“การช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรม FST 1 จะช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS จ านวน 1,412,095,970.43  

การจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS” บาท ใหก้บับรษัิทฯ ทัง้จ านวนเมือ่ครบก าหนดระยะเวลา 15 ปี นับจากวนัซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ และ  

FST 1 จะช าระดอกเบีย้ส าหรับคา่ตอบแทนการซือ้หุน้ดงักลา่วเป็นรายปี (โดยก าหนดการจา่ยดอกเบีย้ 

ณ วนัท าการสดุทา้ยของแตล่ะปี) ในอตัราเทา่กบัอตัราดอกเบีย้เฉลีย่ทีธ่นาคารพาณชิยเ์รยีกเก็บจาก

ลกูคา้รายใหญช่ัน้ด ี (MLR) ของธนาคารพาณชิย ์ ณ วนัเริม่ระยะเวลาช าระดอกเบีย้แตล่ะงวด โดยที ่

FST 1 ตกลงจะน าหุน้สามญัของ FSS จ านวน 296,515,543 หุน้ มาจ าน าตอ่บรษัิทฯ เพือ่เป็น

หลกัประกนัการกูย้มืเงนิดงักลา่ว 

“รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิ ตามรายละเอยีดใน “การช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS” 

แก ่FST 1” หรอื “รายการที ่2”  

 

อืน่ๆ 

“ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ” หรอื บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั 

“CapAd” 

“ส านักงาน ก.ล.ต.” ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

“ตลาดหลกัทรัพยฯ์” ตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

“ประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป” ประกาศของคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที ่ ทจ. 20/2551 เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่ี

นัยส าคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ และประกาศคณะกรรมการตลาด

หลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษัิทจดทะเบยีนในการ

ไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์พ.ศ. 2547 และทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ 

“ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั” ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที ่ทจ. 21/2551 เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่วโยง

กัน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการ

ปฏบิตักิารของบรษัิทจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 และทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ 
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“พ.ร.บ. บรษัิทมหาชนจ ากดั” พระราชบญัญัตบิรษัิทมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

“พ.ร.บ. หลกัทรัพยฯ์” พระราชบญัญัตหิลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 และทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ 

“NTA” สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ(Net Tangible Assets) 

“WACC” อตัราตน้ทนุทางการเงนิถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital) 
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บทสรุปผูบ้รหิาร (Executive Summary) 

 

หลกัการและเหตผุล 

ธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ในบรษัิทหลักทรัพยฟิ์นันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) (“FSS”) มขี ึน้

เพือ่รองรับการประกอบธรุกจิใหมเ่พิม่เตมิในอนาคตของ FSS เนือ่งจากบรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์ จ ากดั (มหาชน) 

(“บรษิทัฯ” หรอื “FSX”) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง FSS เป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศ

ไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) ทีไ่มม่ขีอ้จ ากัดการถอืหุน้ของคนตา่งดา้ว จงึอาจท าใหบ้รษัิทฯ มคีวามเสีย่งทีจ่ะมี

สถานะเป็นคนตา่งดา้วไดท้กุขณะ เพือ่ป้องกนัไมใ่ห ้ FSS เกดิขอ้จ ากัดในการประกอบธรุกจิตามกฎหมายวา่ดว้ยการ

ประกอบธรุกจิของคนตา่งดา้ว จงึเป็นเหตใุหบ้รษัิทฯ จะตอ้งพจิารณาการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS โดยการ

โอนหุน้จ านวนรอ้ยละ 51.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS ใหแ้กบ่รษัิท เอฟเอสท ี 1 จ ากัด 

(“FST 1”) ซึง่เป็นนติบิคุคลไทย โดยบรษัิทฯ เชือ่วา่การปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ดงักลา่วจะป้องกนัขอ้จ ากัดในการ

ประกอบธรุกจิของ FSS ซึง่จะชว่ยเพิม่โอกาสการขยายขอบเขตการประกอบธรุกจิของกลุม่บรษัิทฯ ในอนาคตเพือ่

สรา้งผลตอบแทนใหก้ับบรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้ทกุรายอยา่งยั่งยนืในระยะยาว 

ทัง้นี ้ การปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ภายในกลุม่บรษัิทฯ ดงักลา่วอยูภ่ายใตเ้งือ่นไขวา่ FSS ยังคงเป็นบรษัิท

ยอ่ยทีบ่รษัิทฯ จะยังคงมอี านาจควบคมุใน FSS ผา่นการถอืหุน้โดยตรง และโดยออ้มผา่น FST 1 อกีทัง้รายการให ้

ความชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่ FST 1 จะเป็นธรุกรรมทีไ่มเ่ป็นการถา่ยเทผลประโยชนเ์นือ่งจากมกีารก าหนดอตัรา

ดอกเบีย้ในอัตราทีส่ามารถเทยีบเคยีงไดก้ับเงนิกูป้ระเภทเดยีวกนัหาก FST 1 มกีารกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ และ/

หรอืบคุคลภายนอก อกีทัง้บรษัิทฯ ยังมหีุน้ของ FSS จ านวน 296,515,543 หุน้ ซึง่เทา่กับจ านวนหุน้ที ่FST 1 ซือ้จาก

บรษัิทฯ เป็นหลักประกนัการช าระหนีด้งักลา่ว 

อยา่งไรก็ด ี บรษัิทฯ มมีาตรการป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ทีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคตกับนายวราห ์

สจุรติกลุ (“นายวราหฯ์”) กลา่วคอื นายวราหฯ์ เป็นเพยีงผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธดิอ้ยสทิธใินบรษัิท เอฟเอสท ี 4 จ ากัด 

(“FST 4”) ซึง่นายวราหฯ์ จะไดรั้บผลตอบแทนในอัตราทีจ่ ากดัและไมม่นัียยะส าคญั รวมถงึไมม่อี านาจควบคมุใน 

FST 4 รวมถงึบรษัิท เอฟเอสท ี3 จ ากดั (“FST 3”), บรษัิท เอฟเอสท ี2 จ ากดั (“FST 2”) และบรษัิท เอฟเอสท ี1 

จ ากัด (FST 1) ดว้ย อกีทัง้ภายใตโ้ครงสรา้งและสดัสว่นการถอืหุน้ใน FST 1, FST 2, FST 3, FST 4 และ FSS  

บรษัิทฯ ยังเป็นผูม้สีทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแตง่ตัง้กรรมการทัง้หมดใน FST 1, FST 2, FST 3, FST 4 และ FSS 

 

ดงันัน้ ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท ครัง้ที ่ 3/2568 ของบรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์ จ ากดั (มหาชน)  

(“บรษิทัฯ”) เมือ่วนัที ่7 มนีาคม 2568 จงึมมีตอินุมัตใิหเ้สนอตอ่ทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารปรับ

โครงสรา้งการถอืหุน้ของบรษัิทฯ ในบรษัิทหลกัทรัพยฟิ์นันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) (FSS) เพือ่รองรับการประกอบ

ธรุกจิใหมข่องกลุม่บรษัิทฯ ในอนาคต (“ธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS”) ซึง่ประกอบดว้ย 

รายการจ าหนา่ยไปซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ธุรกรรมการจ าหนา่ยไปซึง่หุน้ของ FSS 

โดยบรษัิทฯ จะจ าหน่ายไปซึง่หุน้สามัญของ FSS จ านวน 296,515,543 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.60 บาท 

หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 51.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS ใหแ้ก ่ บรษัิท เอฟเอสท ี 1 จ ากดั  

(FST 1) ซึง่เป็นบรษัิทย่อยของบรษัิทฯ ในราคาซือ้ขายหุน้ละ 4.7623 บาท คดิเป็นมลูคา่รวมทัง้ส ิน้ 

1,412,095,970.43 บาท (“ธุรกรรมการจ าหนา่ยไปซึง่หุน้ของ FSS”) โดยมเีงือ่นไขช าระเงนิตามรายละเอยีดใน

รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่FST 1 
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อนึง่ ณ วนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทมมีตอินุมัตธิรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS นัน้ FSS มสีถานะเป็น

บรษัิทย่อยของบรษัิทฯ ทีบ่รษัิทฯ ถอืหุน้อยูค่ดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 99.74 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด

ของ FSS ทัง้นี ้ภายหลงัธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS เสร็จสมบรูณ์ FSS จะยังคงมสีถานะเป็นบรษัิทย่อย

ของบรษัิทฯ เชน่เดมิ7 

 

รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแกบุ่คคลทีเ่กีย่วโยงกนั 

รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่FST 1 

เนือ่งจาก FST 1 จะช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS จ านวน 

1,412,095,970.43 บาท (“คา่ตอบแทนการซือ้หุน้”) ใหก้บับรษัิทฯ ทัง้จ านวนเมือ่ครบก าหนดระยะเวลา 15 ปี นับ

จากวนัซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ และ FST 1 จะช าระดอกเบีย้ส าหรับคา่ตอบแทนการซือ้หุน้ดงักลา่วเป็นรายปี (โดย

ก าหนดการจ่ายดอกเบีย้ ณ วนัท าการสดุทา้ยของแตล่ะปี โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่1 ขอ้ 1.4.2 และสว่น

ที ่3 - รายการที ่2 ของรายงานฉบับนี)้ ในอัตราเทา่กับอตัราดอกเบีย้เฉลีย่ทีธ่นาคารพาณชิยเ์รยีกเก็บจากลกูคา้ราย

ใหญช่ัน้ด ี (MLR) ของธนาคารพาณชิย ์ ณ วนัเริม่ระยะเวลาช าระดอกเบีย้แตล่ะงวด โดยธนาคารพาณิชยด์งักลา่ว

หมายถงึธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน), ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน), ธนาคารกสกิรไทย จ ากดั (มหาชน) 

และธนาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน)8 โดยที ่FST 1 ตกลงจะน าหุน้สามัญของ FSS จ านวน 296,515,543 หุน้ 

มาจ าน าตอ่บรษัิทฯ เพือ่เป็นหลกัประกนัการกูย้มืเงนิดงักลา่ว (“การช าระคา่ตอบแทนส าหรบัธุรกรรมการ

จ าหนา่ยไปซึง่หุน้ของ FSS”) ดงันัน้ การช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS ดงักลา่ว

จงึเขา้ขา่ยเป็นรายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแกบ่คุคลทีเ่กีย่วโยงกนั (“รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทาง

การเงนิแก ่FST 1”) 

อนึง่ แมว้า่ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS จะเป็นการเขา้ท าธรุกรรมกบับรษัิทย่อยของบรษัิทฯ แต่

ยังคงเขา้ขา่ยเป็นรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ตามประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป หากพจิารณาขนาดของ

รายการดังกลา่วดว้ยวธิกีารค านวณตามเกณฑต์า่งๆ ภายใตป้ระกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปแลว้ จะมขีนาด

รายการสงูสดุเทา่กับรอ้ยละ 34.91 ตามเกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธ ิ อา้งองิจากงบการเงนิรวมทีต่รวจสอบ

แลว้ของบรษัิทฯ งวด 12 เดอืน สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2567 และเมือ่รวมกับรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยข์อง

บรษัิทฯ ทีเ่กดิขึน้ยอ้นหลงั 6 เดอืนกอ่นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ เสนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้

เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ จะมขีนาดรายการสงูสดุเทา่กบัรอ้ยละ 36.48 ตามเกณฑม์ูลคา่

สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธิ9 ขนาดรายการดงักลา่วเขา้ขา่ยเป็นรายการประเภทที ่ 2 ตามประกาศรายการไดม้าหรอื

จ าหน่ายไป กลา่วคอื รายการดงักลา่วมมีลูคา่ทีม่มีลูคา่สงูกวา่รอ้ยละ 15 แตต่ า่กวา่รอ้ยละ 50 ทัง้นี ้ คณะกรรมการ

บรษัิทฯ จะน าเสนอขออนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึง่

                                                

7 โปรดดเูชงิอรรถที ่3 ในหนา้ที ่3 ของรายงานฉบบันี ้

8 ทัง้นี ้ บรษิทัฯ จดัท าตวัเลขประมาณการเพือ่ใชใ้นการค านวณขนาดรายการและเพือ่เป็นขอ้มลูประกอบการพจิารณาของผูถ้อืหุน้

เทา่น ัน้ โดยค านวณจากอตัราดอกเบีย้ MLR เฉลีย่ของธนาคารพาณชิย ์4 แหง่ดงักลา่ว ณ วนัที ่7 มนีาคม 2568 ซึง่เป็นวนัทีค่ณะกรรมการของ

บรษัิทฯ มมีตอินมุตัธิรุกรรมในครัง้นีซ้ ึง่เทา่กบัรอ้ยละ 6.8813 ตอ่ปี จะไดป้ระมาณการดอกเบีย้ทีบ่รษัิทฯ คาดวา่จะไดร้ับจาก FST 1 ประมาณ 

1,457,547,809.48 บาท เมือ่รวมเงนิตน้ 1,412,095,970.43 บาท รวมเป็น 2,869,643,779.91 บาท 

อนึง่ ระยะเวลาช าระคา่ตอบแทนส าหรบัธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS จ านวน 15 ปีขา้งตน้ บรษัิทฯ พจิารณาจากการประเมนิแหลง่

รายไดข้อง FST 1 รวมถงึภาระคา่ใชจ้า่ยฝ่ายทนุ (Capital Expenditure) และความสามารถในการสรา้งผลก าไรจากการด าเนนิงานของ FSS 

9 โปรดดรูายละเอยีดการค านวณขนาดรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยใ์นสว่นที ่ 1 ขอ้ 1.7 ของรายงานฉบบันี ้ และเชงิอรรถที ่ 4 หนา้ที ่ 3 ของ

รายงานฉบบันี ้



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่13/77 

 

สนิทรัพยพ์รอ้มกับรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในคราวเดยีวกนันี้ดว้ย โดยเสมอืนวา่ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS 

เขา้ขา่ยเป็นรายการประเภทที ่1 กลา่วคอื รายการซึง่มขีนาดรายการเทา่กบัรอ้ยละ 50 หรอืสงูกวา่ แตต่ า่กวา่รอ้ยละ 

100 ตามหลักเกณฑท์ีก่ าหนดในประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป 

 

โดยที ่ธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS เขา้ขา่ยเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ตามประกาศรายการ

ทีเ่กีย่วโยงกนั ดงันี้ 

1. ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS:  

เนือ่งจากนายวราห ์สจุรติกลุ (นายวราหฯ์) ซึง่เป็นกรรมการของบรษัิทฯ ถอืหุน้ทางออ้มใน FST 1 ผา่นการ

ถอืหุน้ใน FST 4 ในสดัสว่นรอ้ยละ 51 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FST 4 โดยที ่FST 4 ถอืหุน้ใน 

FST 3, FST 2 และ FST 1 ในสดัสว่นรอ้ยละ 51 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FST 3, FST 2 และ 

FST 1 ตามล าดับ โดยนายวราหฯ์ ถอืหุน้บรุมิสทิธดิอ้ยสทิธใิน FST 4 (ซึง่มสีทิธอิอกเสยีงทีจ่ ากัดคดิเป็นรอ้ยละ 

4.9462 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดใน FST 4) เป็นผลใหน้ายวราหฯ์ จะไดรั้บผลตอบแทนทีไ่มม่นัียยะส าคญั 

กลา่วคอื ผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธจิะไดรั้บเงนิปันผลกอ่นผูถ้อืหุน้สามัญ ในอัตรารอ้ยละ 2.15 ตอ่ปีของเงนิทนุของผูถ้อืหุน้

บรุมิสทิธทิีล่งทนุใน FST 4 และสทิธใินการรับเงนิปันผลของผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธจิะจ่ายแบบสะสม หากในปีปฏทินิใด

ไมไ่ดจ้า่ยเงนิปันผล จ านวนเงนิทีย่ังไมไ่ดจ้า่ยจะถกูน าไปทบยอดในปีถัดไป โดยเมือ่จา่ยเงนิปันผลใหแ้กผู่ถ้อืหุน้

บรุมิสทิธแิลว้ หากมเีงนิปันผลเหลอือยู ่ จะน าเงนิปันผลสว่นทีเ่หลอืมาจัดสรรใหแ้กผู่ถ้อืหุน้สามัญตามสดัสว่นการถอื

หุน้ของแตล่ะราย อกีทัง้ผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธไิมม่อี านาจควบคมุใน FST 4 ตามทีบ่รษัิทฯ ไดเ้ปิดเผยขอ้มลูตอ่ตลาด

หลกัทรัพยฯ์ เมือ่วนัที ่21 มกราคม 2568 

จากโครงสรา้งการถอืหุน้ของ FST 1 ดงักลา่ว จงึเป็นกรณีทีน่ายวราหฯ์ เป็นกรรมการของบรษัิทฯ และเป็น 

ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ทางออ้มใน FST 1 จงึสง่ผลใหก้ารเขา้ท าธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS กบั FST 1 เขา้ขา่ย

เป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ  

โดยมขีนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัเทา่กบัรอ้ยละ 43.53 ของมูลคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธขิองบรษัิทฯ และ

บรษัิทย่อย ณ วนัที ่31 ธันวาคม 256710 ซึง่สงูกวา่รอ้ยละ 3 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิท

ยอ่ย และเมือ่รวมกับขนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัอืน่ใดกบันายวราหฯ์ ในระยะเวลา 6 เดอืน กอ่นการเขา้ท าธรุกรรม

ครัง้นี ้ (ซึง่เทา่กับรอ้ยละ 0.21) ขนาดรายการรวมสงูสดุเทา่กับรอ้ยละ 43.74 ของมูลคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ

(NTA) 

2. รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่FST 1:  

เนือ่งจาก FST 1 จะช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS ใหก้ับบรษัิทฯ ทัง้

จ านวนเมือ่ครบก าหนดระยะเวลา 15 ปี นับจากวนัซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ และ FST 1 จะช าระดอกเบีย้ส าหรับ

คา่ตอบแทนการซือ้หุน้ดงักลา่วเป็นรายปี (โดยก าหนดการจา่ยดอกเบีย้ ณ วนัท าการสดุทา้ยของแตล่ะปี โปรดดู

รายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่ 1 ขอ้ 1.4.2 และสว่นที ่ 3 - รายการที ่ 2 ของรายงานฉบับนี)้ ในอตัราเทา่กบัอตัรา

ดอกเบีย้ (MLR) ของธนาคารพาณชิย ์4 แหง่ ณ วนัเริม่ระยะเวลาช าระดอกเบีย้แตล่ะงวด11 จงึเขา้ขา่ยเป็นรายการให ้

ความชว่ยเหลอืทางการเงนิแกบ่คุคลทีเ่กีย่วโยงกนั โดยมขีนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัเทา่กบัรอ้ยละ 88.46 ของ

มลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ย ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2567 ซึง่สงูกวา่รอ้ยละ 3 ของมูลคา่

สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ย ซึง่บรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ยไมม่กีารท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัอืน่

                                                

10 โปรดดรูายละเอยีดการค านวณขนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในสว่นที ่1 ขอ้ 1.7 ของรายงานฉบบันี ้

11 โปรดดเูชงิอรรถที ่8 ในหนา้ที ่12 ของรายงานฉบบันี ้



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่14/77 

 

กบั FST 1 ทีเ่กดิขึน้ยอ้นหลงั 6 เดอืนกอ่นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ เสนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อื

หุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี้ 

ทัง้นี ้เมือ่รวมขนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนักับ FST 1 จากทัง้ 2 รายการขา้งตน้ จะมขีนาดรายการทีเ่กีย่วโยง

กนัเทา่กบัรอ้ยละ 131.99 และเมือ่รวมกับขนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัอืน่ใดในระยะเวลา 6 เดอืน กอ่นการเขา้ท า

ธรุกรรมครัง้นี ้ขนาดรายการรวมสงูสดุเทา่กบัรอ้ยละ 132.20 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ

ดังนัน้ บรษัิทฯ จงึมหีนา้ทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศเกีย่วกับการเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยแ์ละ

รายการทีเ่กีย่วโยงกันดังกล่าวต่อตลาดหลักทรัพยฯ์ แตง่ตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่แสดงความเห็นต่อผูถ้อื

หุน้ ตลอดจนขออนุมัตกิารเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกันดงักลา่วตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อื

หุน้ของบรษัิทฯ โดยตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและ

มสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 

นอกจากนี้ ธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS เขา้ขา่ยเป็นการขายหรอืโอนกจิการของบรษัิทบางสว่น 

ทีส่ าคญัใหแ้กบ่คุคลอืน่ ซึง่บรษัิทฯ จะตอ้งไดรั้บมตอินุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ ดว้ยคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 

ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน ตามมาตรา 107 แหง่พระราชบญัญัติ

บรษัิทมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (“พ.ร.บ. บรษิทัมหาชนจ ากดั”) 

 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากดั (“ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ” หรอื “CapAd”) ในฐานะทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระทีไ่ดรั้บการแตง่ตัง้โดยบรษัิทฯ เพือ่ใหค้วามเห็นแกผู่ถ้อืหุน้ เกีย่วกบัความสมเหตสุมผล และความ

เหมาะสมของราคาและเงือ่นไขของรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ภายใตธ้รุกรรมการ

ปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ซึง่ประกอบดว้ย ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS และรายการใหค้วาม

ชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่FST 1 

โดย CapAd ไดพ้จิารณาวัตถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกบั ขอ้ด ี ขอ้ดอ้ย 

ประโยชน ์และความเสีย่ง และความเหมาะสมของราคาและเงือ่นไขในการท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน 

FSS ดงัตอ่ไปนี้ 

บรษัิทฯ ไดท้ าการปรับโครงสรา้งภายในกลุม่บรษัิทฯ ในชว่งปี 2567 – ตน้ปี 2568 ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของ 

กลยุทธเ์พือ่รองรับการขยายธรุกจิของ FSS ในอนาคต ทัง้นี ้ เพือ่ป้องกนัขอ้จ ากดัทางกฎหมายทีอ่าจเกดิขึน้จาก

สถานะของบรษัิทฯ ในฐานะผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง FSS ซึง่เป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ทีไ่มม่ขีอ้จ ากดั

ดา้นสดัสว่นการถอืหุน้ของคนตา่งดา้ว จงึอาจท าใหบ้รษัิทฯ มคีวามเสีย่งทีจ่ะมสีถานะเป็นคนตา่งดา้วไดท้กุขณะ 

ภายใตโ้ครงสรา้งใหมน่ี ้ FST 1 ซึง่เป็นนติบิคุคลไทย จะเป็นผูล้งทนุในธรุกจิ/บรษัิทอืน่ๆ ทีอ่าจเขา้ขา่ยอยูภ่ายใต ้

กฎหมายวา่ดว้ยการประกอบธรุกจิของคนตา่งดา้วในอนาคต  

ทัง้นี ้ตามพระราชบญัญัตกิารประกอบธรุกจิของคนตา่งดา้ว พ.ศ. 2542 โดยเฉพาะตามมาตรา 8 (3) หา้มมิ

ใหค้นตา่งดา้วประกอบธรุกจิทีค่นไทยยังไมม่คีวามพรอ้มทีจ่ะแขง่ขนัในการประกอบกจิการกับคนตา่งดา้ว อาท ิ การ

ใหบ้รกิารทางบัญช,ี การใหบ้รกิารทางทางกฎหมาย, การท ากจิการนายหนา้หรอืตัวแทน ยกเวน้ การเป็นนายหนา้

หรอืตวัแทนซือ้ขายหลกัทรัพยห์รอืการบรกิารทีเ่กีย่วกับการซือ้ขายลว่งหนา้ซึง่สนิคา้เกษตรหรอืตราสารทางการเงนิ

หรอืหลกัทรัพย ์เป็นตน้, และธุรกจิบรกิารอืน่ ยกเวน้ธรุกจิบรกิารทีก่ าหนดในกฎกระทรวง เป็นตน้  

หากคนตา่งดา้วฝ่าฝืนประกอบธรุกจิตามมาตรา 8 ตอ้งระวางโทษจ าคกุไมเ่กนิสามปี หรอืปรับตัง้แตห่นึง่

แสนบาทถงึหนึง่ลา้นบาท หรอืทัง้จ าทัง้ปรับและใหศ้าลสัง่เลกิการประกอบธรุกจิ หรอืเลกิกจิการ หรอืสัง่เลกิการเป็น

ผูถ้อืหุน้ แลว้แตก่รณี หากฝ่าฝืนไมป่ฏบิัตติามค าสัง่ศาลตอ้งระวางโทษปรับวนัละหนึง่หมืน่บาทถงึหา้หมืน่บาทตลอด

ระยะเวลาทีฝ่่าฝืนอยู่ 
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ดงันัน้ จากขอ้จ ากัดทางกฎหมายเกีย่วกับการหา้มประกอบธุรกจิของคนตา่งดา้ว จงึสง่ผลตอ่การด าเนนิ

ธรุกจิบางประเภทของบรษัิทฯ อาท ิ ธรุกจิบรกิาร ซึง่รวมถงึการใหบ้รกิารสนับสนุนธรุกจิระหวา่งกนั (Back-office 

Services) เชน่ บรกิารท าบญัช ี บรกิารดแูลตรวจสอบภายในองคก์ร ซึง่ปัจจบุนับรษัิทฯ ใหบ้รกิารแกบ่รษัิทในกลุม่ 

และ FSS ดว้ย และธรุกจินายหนา้ซือ้ขายหลักทรัพยด์จิทิลัในอนาคต เป็นตน้ และในฐานะของการเป็นบรษัิทจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ บรษัิทฯ ย่อมตอ้งด าเนนิธรุกจิตามกรอบของกฎหมายอย่างครบถว้นเพือ่มไิดก้ระทบตอ่

บรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้ทกุราย 

โดยการปรับโครงสรา้งองคก์รโดยการเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS บรษัิทฯ จะโอน

หุน้ทีถ่อือยูใ่น FSS จ านวนรอ้ยละ 51.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS ใหแ้ก ่FST 1 ซึง่เป็นนติิ

บคุคลไทย เพือ่ใหส้ามารถรองรับการประกอบธรุกจิใหมเ่พิม่เตมิในอนาคตของ FSS และบรษัิทฯ โดยมเีป้าหมาย

หลกัเพือ่มใิหไ้ดรั้บผลกระทบทีจ่ะเกดิขึน้จากขอ้จ ากดัของกฎหมายทีเ่กีย่วกบัการประกอบธรุกจิของคนตา่งดา้ว อนึง่ 

ณ วนัที ่ 18 มนีาคม 2568 สดัสว่นผูถ้อืหุน้ตา่งดา้วของบรษิทัฯ เพิม่ข ึน้จากรอ้ยละ 46.98 (ณ วนัที ่ 4 

มนีาคม 2568) เป็นรอ้ยละ 56.97 จงึสง่ผลใหบ้รษิทัฯ เปลีย่นแปลงสถานะจากนติบิุคคลไทยเป็นคนตา่ง

ดา้วในทนัท ีและถอืวา่ FSS มสีถานะเป็นคนตา่งดา้วเชน่เดยีวกนั ทัง้นี ้ โครงสรา้งดงักลา่วจะชว่ยให ้(ก) FSS 

สามารถลงทนุเพือ่ขยายธรุกจิในอนาคต ซึง่ FSS มคีวามสนใจในการขยายธรุกจิใหค้รอบคลมุธรุกจินายหนา้ซือ้ขาย

สนิทรัพยด์จิทิลั รวมถงึธรุกจิสนิทรัพยด์จิทิลัอืน่ๆ ภายใตก้ารก ากบัดแูลของส านักงาน ก.ล.ต. (ธรุกจิสนิทรัพยด์จิทิัล) 

ในอนาคต เป็นตน้ ซึง่ธรุกจิสนิทรัพยด์จิทิลัยังเป็นธรุกจิบรกิารทีอ่นุญาตใหน้ติบิคุคลไทยเทา่นัน้เป็นผูป้ระกอบธรุกจิ 

และ (ข) บรษัิทฯ สามารถขยายการลงทนุในธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกับธรุกจิหลกัทรัพย ์ หรอืธรุกจิอืน่ๆ ทีส่อดคลอ้งกบั 

กลยุทธข์องบรษัิทฯ เพือ่เพิม่ความสามารถในการแขง่ขนั เสรมิสรา้งศักยภาพในการด าเนนิงาน และสนับสนุนการ

กระจายความเสีย่งจากการท าธุรกจิใหม้คีวามหลากหลาย นอกจากนี ้ บรษัิทฯ ไดโ้อนหน่วยงานใหบ้รกิารสนับสนุน

ธรุกจิระหวา่งกนั (Back-office Services) ซึง่เป็นธรุกจิบรกิารทีค่นตา่งดา้วยังไม่สามารถประกอบธรุกจิในประเทศ

ไทยได ้ใหแ้ก ่FST 1 เป็นผูด้ าเนนิการตัง้แตว่นัที ่1 กมุภาพันธ ์2568 เป็นตน้ไป (ซึง่เป็นการปรับโครงสรา้งภายใน

กลุม่บรษัิทฯ โดย ณ ชว่งเวลาดงักลา่วบรษัิทฯ ยังคงถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้มใน FST 1 คดิเป็นรอ้ยละ 

99.9998 ของทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้ของ FST 1 ทัง้นี ้ บรษัิทฯ ไดโ้อนบคุลากรทีรั่บผดิชอบงานใหบ้รกิาร

สนับสนุนธรุกจิระหวา่งกนัทัง้หมด (Back-office Services) และสญัญาเชา่ทรัพยส์นิทีใ่ชง้าน Back Office กบับรษัิท

ยอ่ย ซึง่เป็นอปุกรณ์ส านักงานทีใ่ชใ้นการท างานของ Back Office อาท ิอปุกรณ์คอมพวิเตอร ์เครือ่งมอืเครือ่งใช ้และ

อปุกรณ์เบ็ดเตล็ดอืน่ๆ) 

ดงันัน้ การเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ในครัง้นี ้ จงึเป็นประโยชนต์อ่บรษัิทฯ และ 

FSS ซึง่เป็นหนึง่ในบรษัิทยอ่ยทีป่ระกอบธรุกจิหลัก โดยเป็นการเพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนั รองรับการขยาย

ขอบเขตการประกอบธรุกจิของกลุม่บรษัิทฯ ในอนาคตเพือ่โอกาสในการสรา้งผลตอบแทนอยา่งยั่งยนืใหแ้กบ่รษัิทฯ 

และผูถ้อืหุน้ทกุรายในระยะยาว 

โดยบรษัิทฯ จะไดรั้บประโยชน์จากธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ดงันี้ 

(1) สนับสนุนการด าเนนิธรุกจิและโอกาสในการขยายธรุกจิของ FSS จากธรุกจินายหนา้ซือ้ขายหลกัทรัพยแ์บบ

ดัง้เดมิ ไปสูธ่รุกจินายหนา้ซือ้ขายสนิทรัพยด์จิทิัล (Digital Asset Broker) รวมทัง้ธรุกจิทีเ่กีย่วกบัสนิทรัพย์

ดจิทิัล (Digital Asset Business) อืน่ๆ อนัจะเป็นการสรา้งฐานลกูคา้ทีห่ลากหลายยิง่ขึน้และเพิม่ชอ่งทางในการ 

สรา้งรายไดใ้หมใ่หแ้ก ่FSS ซึง่เป็นประโยชนโ์ดยตรงตอ่บรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้ในอนาคต 

ทัง้นี ้ หนึง่ในกลยุทธก์ารปรับตัวเชงิรุกของ FSS คอืการลงทนุพัฒนาเทคโนโลยเีพือ่ตอ่ยอดจากประสบการณ์ 

ความเชีย่วชาญ และระบบทีใ่ชง้านอยูใ่นปัจจบุนัของธรุกจินายซือ้ขายหลกัทรัพย ์ รวมทัง้การตอ่ยอดฐานธรุกจิ

จากการเป็นนายหนา้ซือ้ขายหลกัทรัพยข์อง FSS ใหค้รอบคลมุไปสูธ่รุกจินายหนา้ซือ้ขายสนิทรัพยด์จิทิัล 
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(Digital Asset Broker) ส าหรับโทเคนดจิทิัลเพือ่การลงทนุ (Investment Token) ธรุกจิใหบ้รกิารระบบเสนอ

ขายโทเคนดจิทิลั (ICO Portal) และ/หรอื ธรุกจิทีเ่กีย่วกับสนิทรัพยด์จิทิลั (Digital Asset Business) อืน่ๆ ทีอ่ยู่

ภายใตก้ารก ากบัดแูลของส านักงาน ก.ล.ต. ในอนาคต 

(2) เป็นการปรับโครงสรา้งภายในกลุม่บรษัิทฯ เพือ่ใหเ้กดิประโยชนส์งูสดุโดยลดขอ้จ ากดัในการด าเนนิธรุกจิทีม่อียู่

ในปัจจุบนั อกีทัง้ลดความเสีย่งใหแ้ก ่FSS เกีย่วกับการขยายธุรกจิและท าให ้FSS สามารถเดนิหนา้ในการด าเนนิ

ธรุกจิทีจ่ะเป็นประโยชน์ตอ่บรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้ ไดต้อ่ไป 

อนัเนือ่งมาจากภายหลงัจากการเปลีย่นแปลงขอ้บงัคับของบรษัิทฯ เมือ่เดอืนพฤษภาคม 2567 เป็นตน้มา หุน้

ของบรษัิทสามารถถกูโอนเปลีย่นมอืกนัไดอ้ย่างเสรโีดยไมม่ขีอ้จ ากดั บรษัิทฯ จงึมคีวามเสีย่งเกีย่วกับการ

เปลีย่นแปลงของโครงสรา้งการถอืหุน้ทีอ่าจสง่ผลใหบ้รษัิทฯ มสีถานะเป็นคนตา่งดา้วได ้ ซึง่จะท าใหก้ลุม่ 

บรษัิทฯ ไม่สามารถประกอบธรุกจิหลากหลายประเภท ทีห่า้มมใิหค้นตา่งดา้วประกอบธรุกจิตามพระราชบัญญัติ

การประกอบธรุกจิของคนตา่งดา้ว พ.ศ. 2542 จงึอาจสง่ผลกระทบตอ่งานใหบ้รกิารสนับสนุนธรุกจิระหวา่งกนั

ของบรษัิทฯ (Back-office Services), ธรุกจิบรกิารซึง่รวมถงึธรุกจินายหนา้ซือ้ขายสนิทรัพยด์จิทิัล และธรุกจิ

ใหบ้รกิารระบบเสนอขายโทเคนดจิทิัล เป็นตน้ ตอ่มาเมือ่วนัที ่ 18 มนีาคม 2568 สดัสว่นผูถ้อืหุน้ตา่งดา้วของ

บรษัิทฯ เพิม่ขึน้เป็นรอ้ยละ 56.97 จงึสง่ผลใหบ้รษัิทฯ เปลีย่นแปลงสถานะจากนติบิคุคลไทยเป็นคนตา่งดา้ว

ในทนัท ีจงึท าให ้FSS มสีถานะเป็นคนตา่งดา้วเชน่เดยีวกับบรษัิทฯ ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง FSS ณ ปัจจุบนั 

โดยที ่ภายหลงัจากการเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS แลว้เสร็จสมบรูณ์ FST 1 ซึง่เป็นนติิ

บคุคลสญัชาตไิทยจะเขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 51 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS 

จงึท าให ้ FSS คงสถานะเป็นนติบิคุคลสญัชาตไิทย ซึง่ไม่มขีอ้จ ากดัในการลงทนุใดๆ อันจะสนับสนุนทัง้การ

ด าเนนิงานหลักและงานสนับสนุนภายในกลุม่บรษัิทฯ  

(3) รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่ FST 1 ซึง่อยูภ่ายใตธ้รุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS จงึ

ท าใหล้ดภาระในการจัดหาแหลง่เงนิทนุทีจ่ะใชใ้นการปรับโครงสรา้งภายในกลุม่บรษัิทฯ และเป็นการบรหิาร

เงนิ/สภาพคลอ่งภายในกลุม่บรษัิทฯ เพือ่ใหเ้กดิประโยชนส์งูสดุและสรา้งผลตอบแทนทีด่กีวา่ใหแ้กก่ลุม่บรษัิทฯ 

ทัง้นี ้ เนือ่งจากภายใตเ้งือ่นไขของธรุกรรมการปรับโครงสรา้งภายในกลุม่บรษัิทฯ ซึง่ก าหนดให ้FST 1 ช าระคา่

ซือ้หุน้ FSS ใหแ้กบ่รษัิทฯ ทัง้จ านวนเมือ่ครบก าหนดระยะเวลา 15 ปี โดยมกีารช าระดอกเบีย้เป็นรายปีโดย

อา้งองิอัตราดอกเบีย้เงนิกู ้(MLR) เฉลีย่ของธนาคารพาณชิย ์4 แหง่ (ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคาร

กสกิรไทย และธนาคารไทยพาณชิย)์ ณ วนัเริม่ระยะเวลาช าระดอกเบีย้แตล่ะงวด จงึถอืวา่เป็นการลดภาระใน

การจัดหาแหลง่เงนิทนุทีจ่ะใชใ้นธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ในครัง้นี ้รวมทัง้เป็นการบรหิารเงนิ

เพือ่มใิหก้ระทบกับกระแสเงนิสดและสภาพคลอ่งภายในกลุม่บรษัิทฯ  

(4) การเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ บรษัิทฯ จะไมม่ภีาระหนีส้นิและดอกเบีย้จา่ยทีเ่พิม่ขึน้ จงึท าใหไ้ม่กระทบตอ่

อตัราสว่นหนี้สนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E Ratio) ของบรษัิทฯ ในงบการเงนิรวม  

ดว้ยเหตทุื ่FST 1 ไมต่อ้งจัดหาแหลง่เงนิกูย้มืจากภายนอกเพือ่ใชใ้นการเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอื

หุน้ใน FSS ในครัง้นี ้จ านวน 1,412.09 ลา้นบาท จงึท าใหบ้รษัิทฯ ไม่ตอ้งมภีาระหนี้สนิและดอกเบีย้จ่ายทีเ่พิม่ขึน้ 

จงึท าใหไ้มก่ระทบตอ่อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ในงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ อกีดว้ย 

 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS มขีอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการเขา้

ท ารายการ ดงันี้ 

(1) สดัสว่นสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษัิทฯ ใน FSS ลดลงรอ้ยละ 0.4021 (โดยพจิารณาจากสดัสว่นการถอืหุน้

ของบรษัิทฯ ในบรษัิทย่อย: กอ่นการเขา้ท ารายการในครัง้นีบ้รษัิทฯ ถอืหุน้ในบรษัิทย่อยคอื FSS เทา่กบัรอ้ยละ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่17/77 

 

99.7448 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของ FSS ในขณะทีส่ดัสว่นภายหลงัจากการเขา้ท ารายการ จะลดลง

เหลอืรอ้ยละ 99.3427 ซึง่พจิารณาจากจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของ FST 1 ซึง่เป็นบรษัิทย่อยของบรษัิทฯ 

เนือ่งจากบรษัิทฯ จะถอืหุน้ FSS ผา่น FST 1) แตอ่ย่างไรก็ตามในภาพรวมบรษัิทฯ ยังคงควบคมุเสยีงขา้งมากใน

ทีป่ระชมุคณะกรรมการและทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของ FSS ได ้รวมทัง้สามารถควบคมุสทิธอิอกเสยีงในการท ารายการ

ทีส่ าคญัๆ ทีจ่ะตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงของทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมี

สทิธอิอกเสยีง  

ทัง้นี ้ งบการเงนิรวมของบรษัิทฯ ยังคงบนัทกึผลการด าเนนิงานของ FSS ในงบก าไรขาดทนุแบบเบ็ดเสร็จ

เชน่เดมิ และบนัทกึสนิทรัพยแ์ละหนี้สนิทัง้หมดของ FSS ไวเ้ชน่เดมิผ่านการลงทนุใน FST 1 โดยจะ

เปลีย่นแปลงเฉพาะรายการสว่นทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ซึง่จะลดลงเนือ่งจากมกีารรับรูส้ว่นแบง่ก าไรเขา้

มาในสว่นทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ทีล่ดลงในสดัสว่นเดยีวกบัสว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุของบรษัิท

ยอ่ย (NCI) ทีเ่พิม่ขึน้ในสดัสว่นเดยีวกนั โดยจากการค านวณโดยฝ่ายบญัชขีองบรษัิทฯ สดัสว่น NCI จะ

เปลีย่นแปลงจากรอ้ยละ 0.26 (ปัดเศษ) เป็นประมาณรอ้ยละ 2.41 ซึง่สดัสว่นทีแ่ทจ้รงิอาจจะเปลีย่นแปลง

ขึน้กบัการพจิารณาจากผูส้อบบัญชขีองบรษัิทฯ ในภายหลงั 

(2) ความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้ในกรณีที ่FST 1 ไม่สามารถช าระหนีไ้ดภ้ายในระยะเวลาทีก่ าหนด 

ซึง่แหลง่ทีม่าของกระแสเงนิสดของ FST 1 ทีจ่ะน ามาใชใ้นการช าระคนืเงนิตน้และดอกเบีย้ จะมาจาก (ก) เงนิ

ปันผลทีค่าดวา่จะไดรั้บจาก FSS ในสดัสว่นรอ้ยละ 51.00 ในกรณีที ่FSS มกีารจา่ยเงนิปันผล ทัง้นี ้ข ึน้กบัผลการ

ด าเนนิงานของ FSS ในอนาคต, (ข) เงนิปันผลทีค่าดวา่จะไดรั้บจากบรษัิท ฟินันเซยี ไทย จ ากดั (“FSTH”) ซึง่

เป็นบรษัิทย่อยของบรษัิทฯ ในสดัสว่นรอ้ยละ 51.00 ในกรณีที ่FSTH เริม่มรีายไดแ้ละมกีารจา่ยเงนิปันผล โดย

ปัจจุบนั FSTH ยังไม่ไดเ้ริม่ประกอบธรุกจิ, และ (ค) สว่นตา่งก าไรจากรายไดจ้ากการใหบ้รกิารสนับสนุนธรุกจิ

ระหวา่งกนั (Back-office Services) แกบ่รษัิทในกลุม่ ซึง่บรษัิทฯ ไดโ้อนงาน Back-office Services มาที ่ 

FST 1 เมือ่เดอืนกมุภาพันธ ์2568 ทัง้นี ้บรษัิทฯ มรีายไดค้า่บรกิารดงักลา่วในปี 2567 ประมาณ 131.00 ลา้น

บาท  

ดงันัน้ หากรายไดแ้ละกระแสเงนิสดรับของ FST 1 ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ไว ้ จะสง่ผลกระทบตอ่

ความสามารถในการจา่ยดอกเบีย้ในแตล่ะปี และการช าระคนืเงนิตน้ในปี 2583 จ านวน 1,412.09 ลา้นบาท ทัง้นี ้

ความสามารถในการช าระคนืเงนิตน้และดอกเบีย้ของ FST 1 ในอนาคตจะขึน้อยู่กบัการจ่ายเงนิปันผลและผลการ

ด าเนนิงานของ FSS และความสามารถในการหารายไดข้อง FST 1 ในการใหบ้รกิารกับบรษัิทในกลุม่ อนึง่ หาก 

FST 1 ไมส่ามารถช าระดอกเบีย้ และ/หรอืเงนิตน้ บรษัิทฯ อาจจ าเป็นตอ้งบนัทกึเป็นดอกเบีย้คา้งรับ และ/หรอื

ขยายระยะเวลาการช าระหนีเ้งนิตน้ในภายหลงั และ/หรอื บังคบัช าระหนีโ้ดยการยดึหลักประกนัคอื หุน้ FSS 

และ/หรอื ปรับโครงสรา้งทนุและหนีใ้หมใ่นอนาคต ทัง้นี ้ข ึน้กบัสถานการณ์ของ FST 1 รวมถงึ FSS ณ ขณะนัน้  

 

การเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ในครัง้นี ้ซึง่ประกอบดว้ย ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่

หุน้ของ FSS และรายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่FST 1 เป็นการเขา้ท ารายการแบบเฉพาะเจาะจง และเป็น

การปรับโครงสรา้งทีด่ าเนนิการภายในกลุม่บรษัิทฯ จงึก าหนดเงือ่นไขในการช าระเงนิแบบเฉพาะเจาะจงเชน่กนั โดย

เป็นการเขา้ท ารายการกบั FST 1 ซึง่บรษัิทฯ ถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้มคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 99.3427 ของ

จ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของ FST 1 อกีทัง้บรษัิทฯ ยังไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะขาย FSS ซึง่เป็นบรษัิทย่อยที่

ประกอบธรุกจิหลักของบรษัิทฯ ออกไปใหแ้กบ่คุคลภายนอก ดงันัน้ จงึไม่สามารถเปรยีบเทยีบประโยชนแ์ละขอ้ดอ้ย

ระหวา่งการท ารายการกับบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั กับการท ารายการกับบคุคลภายนอกได ้ แตอ่ยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาการเขา้ท ารายการเสมอืนกับบรษัิทฯ ท ารายการกบับคุคลภายนอก โดยสรุป ดงันี้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่18/77 

 

ธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS มขีอ้ดแีละประโยชนร์ะหวา่งการท ารายการกับบคุคลทีเ่กีย่ว

โยงกนั กบัการท ารายการกบับคุคลภายนอก ดงันี้ 

(1) เป็นการปรับโครงสรา้งภายในกลุม่ทีส่ง่ผลใหผู้รั้บผลประโยชน์ทอดสดุทา้ยยังอยูภ่ายในกลุม่บรษัิทฯ 

ซึง่ธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ในครัง้นี ้เป็นการใชป้ระโยชนจ์ากโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ FST 1 

ทีเ่ป็นนติบิคุคลสญัชาตไิทย ดงันัน้ จงึท าใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บประโยชนโ์ดยตรงไมต่อ้งแบง่ปันผลตอบแทน/

ผลประโยชนใ์หแ้กบ่คุคลภายนอก เวน้แตผ่ลตอบแทนใหแ้กน่ายวราหใ์นสดัสว่นทีไ่มม่นัียส าคัญ นอกจากนี ้

บรษัิทฯ ยังจะไดรั้บผลตอบแทน (ดอกเบีย้รับ) ทัง้หมดจากการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิจาก FST 1 

(2) การเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ในครัง้นี ้ เสมอืนกับเป็นการเขา้ท ารายการในกลุม่ 

บรษัิทฯ จงึมคีวามคลอ่งตวั ลดขัน้ตอนและระยะเวลาในการด าเนนิการ เนือ่งจากบรษัิทฯ เป็นผูต้ดัสนิใจทีจ่ะปรับ

โครงสรา้งภายในกลุม่ พรอ้มทัง้ก าหนดรูปแบบ เงือ่นไขตา่งๆ ดว้ยบรษัิทฯ เอง 

โดยที ่ธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ไมม่ขีอ้ดอ้ยและความเสีย่งทีม่นัียส าคญั ระหวา่งการท า

รายการกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการท ารายการกบับคุคลภายนอก เวน้แตจ่ะมคีา่ใชจ้า่ยสว่นเพิม่จากการจัดประชมุ

ผูถ้อืหุน้เพือ่ขออนุมัตกิารเขา้ท ารายการทีม่นัียส าคญั ซึง่เป็นหลกัเกณฑท์ัว่ไปของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรัพยฯ์ ทัง้นี ้ ธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ในครัง้นี ้ เป็นการจัดโครงสรา้งภายในของกลุม่ 

บรษัิทฯ เพือ่ใหเ้อือ้ตอ่การประกอบธรุกจิในอนาคต ดงันัน้ ในความเป็นจรงิแลว้บรษัิทฯ จงึไมส่ามารถเปรยีบเทยีบ

ธรุกรรมในครัง้นีโ้ดยตรงกบับคุคลภายนอกได ้

 

หลงัจากพจิารณาวตัถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกบั ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน ์และ

ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ การเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน 

FSS ในครัง้นี ้ถอืวา่เป็นการปรับโครงสรา้งภายในกลุม่บรษัิทฯ อนัจะเป็นการเพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนั และ

รองรับการขยายขอบเขตการประกอบธรุกจิของกลุม่บรษัิทฯ ซึง่จะเป็นประโยชน์ตอ่การด าเนนิธรุกจิของกลุม่บรษัิทฯ 

ในอนาคต โดยมขีอ้ดอ้ยและความเสีย่งหลกัๆ ซึง่จะตอ้งบรหิารจัดการภายในกลุม่บรษัิทฯ ตอ่ไป ดงันัน้ การเขา้ท า

รายการจ าหนา่ยไปซึง่สนิทรพัย ์และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ในคร ัง้นี ้มคีวามสมเหตุสมผล 

 

ในการพจิารณาความเหมาะสมดา้นราคาและเงือ่นไขของธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นดงันี ้

รายการที ่1: ธุรกรรมการจ าหนา่ยไปซึง่หุน้ของ FSS 

ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูคา่หุน้ของ FSS ตามการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิตีา่งๆ สรุปไดด้งันี้ 

FSS มลูคา่หุน้สามญัของ 

FSS1/ 

ราคาขายหุน้ FSS2/ ราคาขายหุน้ FSS สงูกวา่ (ต า่กวา่)  

มลูคา่หุน้สามญัของ FSS 

 (บาท/หุน้) (บาท/หุน้) (บาท/หุน้) (รอ้ยละ) 

 (1) (2)  (3) = (2) - (1) (3) / (2) 

1) วธิมีลูคา่ตามบญัช ี 4.41 4.7623 0.36 7.46% 

2) วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรงุแลว้ 4.51 4.7623 0.25 5.24% 

3) วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด ไมส่ามารถประเมนิได ้ 4.7623 n.a. n.a. 

4) วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัช ี 3.51 – 4.24 4.7623 0.52 – 1.26 10.97% - 26.37% 

5) วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ ไมส่ามารถประเมนิได ้ 4.7623 n.a. n.a. 

6) วธิมีลูคา่ปัจจบุันสทุธขิองกระแสเงนิสด 1.25 – 1.40 4.7623 3.36 – 3.51 70.54% - 73.81% 

 กรณีฐาน 1.32 4.7623 กรณีฐาน 3.44 กรณีฐาน 72.21% 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่ทีต่ราไว ้1.60 บาท/หุน้ 
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 2/ บรษัิทฯ จะจ าหน่ายไปซึง่หุน้สามญัของ FSS จ านวน 296,515,543 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.60 บาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 

51.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS ใหแ้ก ่ FST 1 ในราคาซือ้ขายหุน้ละ 4.7623 บาท คดิเป็นมลูคา่รวม

ทัง้สิน้ 1,412,095,970.43 บาท  

 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ วธิทีีเ่หมาะสมทีส่ดุในการประเมนิมลูคา่หุน้ FSS คอื วธิอีตัราสว่น

ราคาตอ่มลูคา่ตามบญัช ี เนือ่งจากวธิอีตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัชสีะทอ้นถงึความคาดหวงัของนักลงทนุจาก

ราคาหุน้ตอ่มลูคา่ตามบญัชขีองบรษัิทในอตุสาหกรรมเดยีวกัน และเป็นวธิทีีใ่ชก้นัทัว่ไปและเป็นทีย่อมรับในการ

ประเมนิมลูคา่หุน้ของสถาบนัการเงนิ โดยมูลคา่ยตุธิรรม (Fair Value) ของหุน้สามญั FSS เทา่กบั 3.51 – 

4.24 บาทตอ่หุน้ ซึง่ต า่กวา่ราคาเสนอขายหุน้ FSS ที ่4.7623 บาทตอ่หุน้ จ านวน 0.52 – 1.26 บาทตอ่หุน้ หรอืต า่

กวา่รอ้ยละ 10.97 – 26.37 ของราคาขายหุน้ FSS ดงัน ัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ราคาขาย FSS ที่

ราคา 4.7623 บาทตอ่หุน้ เป็นราคาทีเ่หมาะสม เนือ่งจาก สงูกวา่มูลคา่ยตุธิรรมของหุน้ของ FSS  

 

ความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระตอ่เงือ่นไขการช าระเงนิ 

FST 1 จะช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS จ านวน 1,412,095,970.43 บาท 

ใหก้บับรษัิทฯ ใหก้บับรษัิทฯ ทัง้จ านวนเมือ่ครบก าหนดระยะเวลา 15 ปี นับจากวนัซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ และ FST 1 

จะช าระดอกเบีย้ส าหรับคา่ตอบแทนการซือ้หุน้ดงักลา่วเป็นรายปี ในอตัราเทา่กบัอตัราดอกเบีย้เฉลีย่ทีธ่นาคาร

พาณชิยเ์รยีกเก็บจากลกูคา้รายใหญช่ัน้ด ี (MLR) ของธนาคารพาณชิยข์นาดใหญ ่ 4 แหง่ ณ วนัเริม่ระยะเวลาช าระ

ดอกเบีย้แตล่ะงวด ซึง่เป็นอัตราดอกเบีย้ซึง่เทยีบเคยีงไดก้ับเงนิกูป้ระเภทเดยีวกนัหาก FST 1 มกีารกูย้มืจากสถาบนั

การเงนิ/บคุคลภายนอก นอกจากนี้ FST 1 ตกลงจะน าหุน้สามัญของ FSS ที ่ FST 1 จะถอือยู่ทัง้หมดจ านวน 

296,515,543 หุน้ มาจ าน าตอ่บรษัิทฯ เพือ่เป็นหลกัประกนัการกูย้มืเงนิดงักลา่ว 

ทัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ เงือ่นไขการช าระเงนิในครัง้นีไ้มเ่หมาะสม เนือ่งจากเป็นเงือ่นไขการ

ช าระเงนิพเิศษ ไมใ่ชเ่งือ่นไขการช าระเงนิโดยปกตขิองรายการซือ้ขายหุน้ โดยทั่วไปการช าระเงนิคา่ซือ้ขายหุน้จะ

ช าระ ณ วนัทีท่ ารายการซือ้ขายหุน้ หรอืมรีะยะเวลาการช าระทีช่ดัเจนไมย่าวจนเกนิไป ขณะทีร่ายการซือ้ขายหุน้ FSS 

ในครัง้นี ้มรีะยะเวลาการช าระเงนิคา่หุน้ถงึ 15 ปี โดย FST 1 จะเขา้ท าสญัญาเงนิกูย้มืกับบรษัิทฯ แตอ่ยา่งไรก็ตาม 

ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS ในครัง้นี ้ เป็นเพยีงการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ของบรษัิทฯ ใน FSS ทัง้นี้ 

หากมกีารช าระคา่หุน้เป็นเงนิสด ณ วนัทีท่ ารายการ (เงือ่นไขการช าระคา่หุน้โดยปกต)ิ FST 1 จะตอ้งจัดหาเงนิกูย้มื

จากบคุคลภายนอก (หรอืใหบ้รษัิทฯ จัดหาเงนิกูย้มืให ้ FST 1) สง่ผลใหใ้นงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ มหีนีส้นิเงนิ

กูย้มืจากบคุคลภายนอกเพิม่ขึน้ รวมถงึมภีาระจา่ยดอกเบีย้เงนิกูย้มืใหก้ับบคุคลภายนอก 

 

รายการที ่2: รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่FST 1 

โดยสรุป ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ 

 อตัราดอกเบีย้เงนิใหกู้ย้มืกบั FST 1 มคีวามเหมาะสม เนือ่งจากอตัราดอกเบีย้สงูกวา่ตน้ทนุเงนิกูย้มื

ระยะยาวของบรษัิทฯ และสงูกวา่อัตราดอกเบีย้เงนิใหกู้ย้มืกบั FSS รวมถงึอัตราดอกเบีย้ MLR เป็น

ดอกเบีย้ลอยตัว ซึง่จะสะทอ้นภาวะอตัราดอกเบีย้ในแตล่ะชว่งเวลา  

 เงือ่นไขการช าระคนืดอกเบีย้และเงนิตน้ไมเ่หมาะสม ไมเ่ป็นไปตามเงือ่นไขปกตขิองสญัญาเงนิกูร้ะยะ

ยาว เนือ่งจากการช าระคนืเงนิกูย้มืระยะยาวกบัสถาบนัการเงนิสว่นใหญจ่ะเป็นการทยอยช าระคนืเงนิตน้ 

โดยเฉพาะอยา่งยิง่เงนิกูย้มืระยะยาวถงึ 15 ปี ไมใ่ชก่ารช าระคนืครัง้เดยีว ณ ปีสดุทา้ย ขณะทีก่ารออก

หุน้กูร้ะยะยาวของบรษัิทเอกชนสว่นใหญจ่ะมอีายหุุน้กูไ้มเ่กนิ 10 ปี ดงันัน้ ระยะเวลาช าระคนืเงนิตน้ถงึ 

15 ปี อาจยาวจนเกนิไป 
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 เงือ่นไขการวางหลกัประกนัการกูย้มืไมเ่หมาะสม ไมเ่ป็นไปตามเงือ่นไขปกตขิองสญัญาเงนิกูย้มืทีม่หีุน้

เป็นหลกัทรัพยค์ ้าประกนั เนื่องจากวงเงนิใหกู้ย้มืตอ่มลูคา่หลักประกนัสงูกวา่เงือ่นไขการวาง

หลกัทรัพยค์ ้าประกนัโดยทัว่ไป 

อยา่งไรก็ตาม การใหเ้งนิกูย้มืกบั FST 1 ในครัง้นี ้ เป็นเพยีงการปรับโครงสรา้งธรุกจิในกลุม่ ในกรณีที ่

บรษัิทฯ ใหเ้งนิกูย้มืกบั FST 1 ซึง่จะไมไ่ดม้รีายการรับ – จ่ายเงนิสดเกดิขึน้จรงิ (บรษัิทฯ ให ้FST 1 กูย้มืเงนิเพือ่ช าระ

คา่หุน้ FSS ใหก้ับบรษัิทฯ ในจ านวนเดยีวกนั) และบรษัิทฯ ไม่ไดม้ภีาระตอ้งไปจัดหาเงนิทนุมาเพิม่เตมิเพือ่ท า

รายการในครัง้นี ้และบรษัิทฯ ไมม่ภีาระดอกเบีย้เพิม่เตมิ 

 

จากเหตผุลขา้งตน้ เมือ่พจิารณาในภาพรวมของการเขา้ท าธุรกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS จงึ

จ าเป็นตอ้งพจิารณาในภาพรวมของทัง้ 2 รายการควบคูก่นั โดยราคาของหุน้ FSS และเงือ่นไขการจ่ายอัตราดอกเบีย้

เงนิใหกู้ย้มืกบั FST 1 มคีวามเหมาะสม แตเ่งือ่นไขการช าระคนืดอกเบีย้และเงนิตน้ และเงือ่นไขการวางหลักประกนั

การกูย้มืไมเ่หมาะสม อยา่งไรก็ตาม การเขา้ท าธรุกรรมในครัง้นี ้ เป็นการปรับโครงสรา้งธุรกจิในกลุม่ ซึง่จะเป็น

ประโยชนโ์ดยตรงและมคีวามส าคญัตอ่การขยายด าเนนิธรุกจิในอนาคตของกลุม่บรษัิทฯ  

ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเห็นวา่ ผูถ้อืหุน้ควรอนุมตักิารเขา้ท ารายการจ าหนา่ยไปซึง่

สนิทรพัย ์และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (ตามธุรกรรมการปรบัโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS) ในคร ัง้นี ้ 

 

ผูถ้อืหุน้ควรจะศกึษาขอ้มลูในเอกสารตา่งๆ ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุในครัง้นี ้ เพือ่ใชป้ระกอบการ

พจิารณาในการตดัสนิใจส าหรับการลงมต ิซึง่การพจิารณาอนุมัตริายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์และรายการทีเ่กีย่ว

โยงกนัดงักลา่วขึน้อยูก่ับดลุยพนิจิและการตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้เป็นส าคัญ 

 

ทัง้นี ้CapAd ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ขอรับรองวา่ไดพ้จิารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ยความ

รอบคอบตามมาตรฐานวชิาชพี โดยค านงึถงึผลประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นส าคัญ 

 

โดยรายละเอยีดประกอบความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เป็นดงัตอ่ไปนี้ 
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สว่นที ่1: รายละเอยีดโดยท ัว่ไปของรายการจ าหนา่ยไปซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

1. ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการ 

1.1 วตัถปุระสงคข์องรายการและทีม่าของรายการ 

หลกัการและเหตผุล 

ธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ในบรษัิทหลักทรัพยฟิ์นันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) (FSS) มขี ึน้เพือ่

รองรับการประกอบธรุกจิใหมเ่พิม่เตมิในอนาคตของ FSS เนื่องจากบรษัิทฯ ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง FSS เป็น

บรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยท์ีไ่มม่ขีอ้จ ากดัการถอืหุน้ของคนตา่งดา้ว จงึอาจท าใหบ้รษัิทฯ มคีวามเสีย่งที่

จะมสีถานะเป็นคนตา่งดา้วไดท้กุขณะ เพือ่ป้องกนัไมใ่ห ้ FSS เกดิขอ้จ ากดัในการประกอบธุรกจิตามกฎหมายวา่ดว้ย

การประกอบธรุกจิของคนตา่งดา้ว จงึเป็นเหตใุหบ้รษัิทฯ จะตอ้งพจิารณาการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS โดย

การโอนหุน้จ านวนรอ้ยละ 51.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS ใหแ้กบ่รษัิท เอฟเอสท ี1 จ ากดั 

(FST 1) ซึง่เป็นนติบิคุคลไทย โดยบรษัิทฯ เชือ่วา่การปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ดงักลา่วจะป้องกนัขอ้จ ากดัในการ

ประกอบธรุกจิของ FSS ซึง่จะชว่ยเพิม่โอกาสการขยายขอบเขตการประกอบธรุกจิของกลุม่บรษัิทฯ ในอนาคตเพือ่

สรา้งผลตอบแทนใหก้ับบรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้ทกุรายอยา่งยั่งยนืในระยะยาว 

ทัง้นี ้ การปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ภายในกลุม่บรษัิทฯ ดงักลา่วอยูภ่ายใตเ้งือ่นไขวา่ FSS ยังคงเป็นบรษัิท

ยอ่ยทีบ่รษัิทฯ จะยังคงมอี านาจควบคมุใน FSS ผา่นการถอืหุน้โดยตรง และโดยออ้มผา่น FST 1 อกีทัง้รายการให ้

ความชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่ FST 1 จะเป็นธรุกรรมทีไ่มเ่ป็นการถา่ยเทผลประโยชนเ์นือ่งจากมกีารคดิอตัรา

ดอกเบีย้ในอัตราทีส่ามารถเทยีบเคยีงไดก้ับเงนิกูป้ระเภทเดยีวกนัหาก FST 1 มกีารกูย้มืจากสถาบนัการเงนิหรอื

บคุคลภายนอก อกีทัง้บรษัิทฯ ยังมหีุน้ของ FSS จ านวน 296,515,543 หุน้ ซึง่เทา่กับจ านวนหุน้ที ่ FST 1 ซือ้จาก

บรษัิทฯ เป็นหลักประกนัการช าระหนีด้งักลา่ว 

อยา่งไรก็ด ี บรษัิทฯ มมีาตรการป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ทีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคตกับนายวราห ์

สจุรติกลุ (นายวราหฯ์) กลา่วคอื นายวราหฯ์ เป็นเพยีงผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธดิอ้ยสทิธใินบรษัิท เอฟเอสท ี 4 จ ากดั  

(FST 4) ซึง่นายวราหฯ์ จะไดรั้บผลตอบแทนในอัตราทีจ่ ากดัและไมม่นัียยะส าคญั รวมถงึไม่มอี านาจควบคมุใน FST 

4 รวมถงึบรษัิท เอฟเอสท ี3 จ ากัด (FST 3), บรษัิท เอฟเอสท ี2 จ ากดั (FST 2) และบรษัิท เอฟเอสท ี1 จ ากดั  

(FST 1) ดว้ย อกีทัง้ภายใตโ้ครงสรา้งและสดัสว่นการถอืหุน้ใน FST 1, FST 2, FST 3, FST 4 และ FSS บรษัิทฯ ยัง

เป็นผูม้สีทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแตง่ตัง้กรรมการทัง้หมดใน FST 1, FST 2, FST 3, FST 4 และ FSS 

ดงันัน้ ทีป่ระชมุคณะกรรมการของบรษัิทฯ ครัง้ที ่3/2568 เมือ่วนัที ่7 มนีาคม 2568 จงึมมีตอินุมัตใิหเ้สนอ

ตอ่ทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2568 เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ของบรษัิทฯ ในบรษัิท

หลกัทรัพยฟิ์นันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) (FSS) เพือ่รองรับการประกอบธรุกจิใหมข่องกลุม่บรษัิทฯ ในอนาคต 

(ธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS) ซึง่ประกอบดว้ย 

รายการจ าหนา่ยไปซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ธุรกรรมการจ าหนา่ยไปซึง่หุน้ของ FSS 

โดยบรษัิทฯ จะจ าหน่ายไปซึง่หุน้สามัญของ FSS จ านวน 296,515,543 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.60 บาท 

หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 51.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS ใหแ้ก ่ บรษัิท เอฟเอสท ี 1 จ ากดั  

(FST 1) ซึง่เป็นบรษัิทย่อยของบรษัิทฯ ในราคาซือ้ขายหุน้ละ 4.7623 บาท คดิเป็นมลูคา่รวมทัง้ส ิน้ 

1,412,095,970.43 บาท (ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS หรอื รายการที ่ 1) โดยมเีงือ่นไขช าระเงนิตาม

รายละเอยีดในรายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่FST 1 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่22/77 

 

อนึง่ ณ วนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทมมีตอินุมัตธิรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS นัน้ FSS มสีถานะเป็น

บรษัิทย่อยของบรษัิทฯ ทีบ่รษัิทฯ ถอืหุน้อยูค่ดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 99.74 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด

ของ FSS ทัง้นี ้ภายหลงัธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS เสร็จสมบรูณ์ FSS จะยังคงมสีถานะเป็นบรษัิทย่อย

ของบรษัิทฯ เชน่เดมิ12 

รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแกบุ่คคลทีเ่กีย่วโยงกนั 

รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่FST 1 

เนือ่งจาก FST 1 จะช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS จ านวน 

1,412,095,970.43 บาท (คา่ตอบแทนการซือ้หุน้) ใหก้ับบรษัิทฯ ทัง้จ านวนเมือ่ครบก าหนดระยะเวลา 15 ปี นับจาก

วนัซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ และ FST 1 จะช าระดอกเบีย้ส าหรับคา่ตอบแทนการซือ้หุน้ดงักลา่วเป็นรายปี (โดย

ก าหนดการจ่ายดอกเบีย้ ณ วนัท าการสดุทา้ยของแตล่ะปี โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่1 ขอ้ 1.4.2 และสว่น

ที ่3 - รายการที ่2 ของรายงานฉบับนี)้ ในอัตราเทา่กับอตัราดอกเบีย้เฉลีย่ทีธ่นาคารพาณชิยเ์รยีกเก็บจากลูกคา้ราย

ใหญช่ัน้ด ี (MLR) ของธนาคารพาณชิย ์ ณ วนัเริม่ระยะเวลาช าระดอกเบีย้แตล่ะงวด โดยธนาคารพาณิชยด์งักลา่ว

หมายถงึธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน), ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน), ธนาคารกสกิรไทย จ ากดั (มหาชน) 

และธนาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) โดยที ่FST 1 ตกลงจะน าหุน้สามัญของ FSS จ านวน 296,515,543 หุน้ 

มาจ าน าตอ่บรษัิทฯ เพือ่เป็นหลกัประกนัการกูย้มืเงนิดงักลา่ว (การช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไป

ซึง่หุน้ของ FSS) ดงันัน้ การช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS ดงักลา่วจงึเขา้ขา่ยเป็น

รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแกบ่คุคลทีเ่กีย่วโยงกนั (รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่FST 1 หรอื 

รายการที ่2) 

 

ทัง้นี ้ แมว้า่ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS จะเป็นการเขา้ท าธรุกรรมกับบรษัิทย่อยของบรษัิทฯ แต่

ยังคงเขา้ขา่ยเป็นรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ตามประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป หากพจิารณาขนาดของ

รายการดังกลา่วดว้ยวธิกีารค านวณตามเกณฑต์า่งๆ ภายใตป้ระกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปแลว้ จะมขีนาด

รายการสงูสดุเทา่กับรอ้ยละ 34.91 ตามเกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธ ิ อา้งองิจากงบการเงนิรวมทีต่รวจสอบ

แลว้ของบรษัิทฯ งวด 12 เดอืน สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2567 และเมือ่รวมกับรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยข์อง

บรษัิทฯ ทีเ่กดิขึน้ยอ้นหลงั 6 เดอืนกอ่นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ เสนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้

เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ จะมขีนาดรายการสงูสดุเทา่กบัรอ้ยละ 36.48 ตามเกณฑม์ูลคา่

สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธ ิ ซึง่ขนาดรายการดงักลา่วเขา้ขา่ยเป็นรายการประเภทที ่ 2 ตามประกาศรายการไดม้าหรอื

จ าหน่ายไป กลา่วคอื รายการดงักลา่วมมีลูคา่ทีม่มีลูคา่สงูกวา่รอ้ยละ 15 แตต่ า่กวา่รอ้ยละ 50 ทัง้นี ้ คณะกรรมการ

บรษัิทฯ จะน าเสนอขออนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึง่

สนิทรัพยพ์รอ้มกับรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในคราวเดยีวกนันี้ดว้ย โดยเสมอืนวา่ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS 

เขา้ขา่ยเป็นรายการประเภทที ่1 กลา่วคอื รายการซึง่มขีนาดรายการเทา่กบัรอ้ยละ 50 หรอืสงูกวา่ แตต่ า่กวา่รอ้ยละ 

100 ตามหลักเกณฑท์ีก่ าหนดในประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป 

โดยที ่ธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS เขา้ขา่ยเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ตามประกาศรายการ

ทีเ่กีย่วโยงกนั ดงันี้ 

 

                                                

12 ณ วนัที ่28 กมุภาพนัธ ์2568 บรษัิทฯ ถอืหุน้ FST 1 คดิเป็นรอ้ยละ 99.3427 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของ FST 1 (โปรดดรูายละเอยีด

เพิม่เตมิในสว่นที ่1 ขอ้ 1.5.2 ของรายงานฉบบันี)้ 
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1. ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS (รายการที ่1):  

เนือ่งจากนายวราห ์สจุรติกลุ (นายวราหฯ์) ซึง่เป็นกรรมการของบรษัิทฯ ถอืหุน้ทางออ้มใน FST 1 ผา่นการ

ถอืหุน้ในบรษัิท เอฟเอสท ี 4 จ ากัด (FST 4) ในสดัสว่นรอ้ยละ 51 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ  

FST 4 โดยที ่FST 4 ถอืหุน้ในบรษัิท เอฟเอสท ี3 จ ากดั (FST 3), บรษัิท เอฟเอสท ี2 จ ากัด (FST 2) และบรษัิท 

เอฟเอสท ี1 จ ากัด (FST 1) ในสดัสว่นรอ้ยละ 51 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FST 3, FST 2 และ 

FST 1 ตามล าดับ โดยนายวราหฯ์ ถอืหุน้บรุมิสทิธดิอ้ยสทิธใิน FST 4 (ซึง่มสีทิธอิอกเสยีงทีจ่ ากัดคดิเป็นรอ้ยละ 

4.9462 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดใน FST 4) เป็นผลใหน้ายวราหฯ์ จะไดรั้บผลตอบแทนทีไ่มม่นัียยะส าคญั 

กลา่วคอื ผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธจิะไดรั้บเงนิปันผลกอ่นผูถ้อืหุน้สามัญ ในอัตรารอ้ยละ 2.15 ตอ่ปีของเงนิทนุของผูถ้อืหุน้

บรุมิสทิธทิีล่งทนุใน FST 4 และสทิธใินการรับเงนิปันผลของผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธจิะจ่ายแบบสะสม หากในปีปฏทินิใด

ไมไ่ดจ้า่ยเงนิปันผล จ านวนเงนิทีย่ังไมไ่ดจ้า่ยจะถกูน าไปทบยอดในปีถัดไป โดยเมือ่จา่ยเงนิปันผลใหแ้กผู่ถ้อืหุน้

บรุมิสทิธแิลว้ หากมเีงนิปันผลเหลอือยู ่ จะน าเงนิปันผลสว่นทีเ่หลอืมาจัดสรรใหแ้กผู่ถ้อืหุน้สามัญตามสดัสว่นการถอื

หุน้ของแตล่ะราย อกีทัง้ผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธไิมม่อี านาจควบคมุใน FST 4 ตามทีบ่รษัิทฯ ไดเ้ปิดเผยขอ้มลูตอ่ตลาด

หลกัทรัพยฯ์ เมือ่วนัที ่21 มกราคม 2568  

จากโครงสรา้งการถอืหุน้ของ FST 1 ดงักลา่ว จงึเป็นกรณีทีน่ายวราหฯ์ เป็นกรรมการของบรษัิทฯ และเป็น 

ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ทางออ้มใน FST 1 จงึสง่ผลใหก้ารเขา้ท าธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS กบั FST 1 เขา้ขา่ย

เป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ โดยมขีนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัเทา่กบัรอ้ยละ 43.53 ของมูลคา่สนิทรัพยท์ี่

มตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 256713 ซึง่สงูกวา่รอ้ยละ 3 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ี

ตวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย และเมือ่รวมกบัขนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัอืน่ใดกับนายวราหฯ์ ในระยะเวลา 

6 เดอืน กอ่นการเขา้ท าธรุกรรมครัง้นี้ (ซึง่เทา่กับรอ้ยละ 0.21) ขนาดรายการรวมสงูสดุเทา่กบัรอ้ยละ 43.74 ของ

มลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธ ิ(NTA) 

2. รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่FST 1 (รายการที ่2):  

เนือ่งจาก FST 1 จะช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS จ านวน 

1,412,095,970.43 บาท ใหก้ับบรษัิทฯ ทัง้จ านวนเมือ่ครบก าหนดระยะเวลา 15 ปี นับจากวนัซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ 

และ FST 1 จะช าระดอกเบีย้ส าหรับคา่ตอบแทนการซือ้หุน้ดงักลา่วเป็นรายปี (โดยก าหนดการจา่ยดอกเบีย้ ณ วนัท า

การสดุทา้ยของแตล่ะปี โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่1 ขอ้ 1.4.2 และสว่นที ่ 3 - รายการที ่2 ของรายงาน

ฉบับนี)้ ในอตัราเทา่กับอัตราดอกเบีย้ (MLR) ของธนาคารพาณชิย ์ 4 แหง่ ณ วนัเริม่ระยะเวลาช าระดอกเบีย้แตล่ะ

งวด14 จงึเขา้ขา่ยเป็นรายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแกบ่คุคลทีเ่กีย่วโยงกนั โดยมขีนาดรายการทีเ่กีย่วโยง

กนัเทา่กบัรอ้ยละ 88.46 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย ณ วันที ่ 31 ธันวาคม 2567 

ซึง่สงูกวา่รอ้ยละ 3 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย ซึง่บรษัิทฯ และบรษัิทย่อยไมม่ี

การท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัอืน่กบั FST 1 ทีเ่กดิขึน้ยอ้นหลัง 6 เดอืนกอ่นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมัติ

ใหบ้รษัิทฯ เสนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี้ 

                                                

13 โปรดดรูายละเอยีดการค านวณขนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในสว่นที ่1 ขอ้ 1.7 ของรายงานฉบบันี ้

14 ทัง้นี ้ บรษิทัฯ จดัท าตวัเลขประมาณการเพือ่ใชใ้นการค านวณขนาดรายการและเพือ่เป็นขอ้มลูประกอบการพจิารณาของผูถ้อืหุน้

เทา่น ัน้ โดยค านวณจากอตัราดอกเบีย้ MLR เฉลีย่ของธนาคารพาณชิย ์4 แหง่ (ธนาคารกรงุเทพ ธนาคารกรงุไทย ธนาคารกสกิรไทย และธนาคาร

ไทยพาณชิย)์ ณ วนัที ่7 มนีาคม 2568 ซึง่เป็นวนัทีค่ณะกรรมการของบรษัิทฯ มมีตอินุมตัธิรุกรรมในครัง้นีซ้ ึง่เทา่กบัรอ้ยละ 6.8813 ตอ่ปี จะได ้

ประมาณการดอกเบีย้ทีบ่รษัิทฯ คาดวา่จะไดร้ับจาก FST 1 ประมาณ 1,457,547,809.48 บาท เมือ่รวมเงนิตน้ 1,412,095,970.43 บาท รวมเป็น 

2,869,643,779.91 บาท 
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ดังนัน้ บรษัิทฯ จงึมหีนา้ทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศเกีย่วกับการเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยแ์ละ

รายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักลา่วตอ่ตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรัพยฯ์”) แตง่ตัง้ทีป่รกึษาทางการ

เงนิอสิระเพือ่แสดงความเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ ตลอดจนขออนุมัตกิารเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการที่

เกีย่วโยงกันดังกล่าวต่อทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ โดยตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวน

เสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 

 

1.2 วนั เดอืน ปี ทีเ่กดิรายการ 

บรษัิทฯ จะเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ภายหลงัจากทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจ าปี 

2568 ของบรษัิทฯ ในวนัที ่30 เมษายน 2568 มมีตอินุมัตกิารเขา้ท ารายการดงักลา่ว ทัง้นี ้บรษัิทฯ คาดวา่ธรุกรรม

การปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS จะแลว้เสร็จภายในไตรมาสที ่2 - 3 ปี 2568 โดยบรษัิทฯ จะรายงานผา่นระบบ

เผยแพร่ขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยฯ์ อกีครัง้หนึง่ เมือ่ธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ไดด้ าเนนิการ

แลว้เสร็จ 

 

1.3 คูส่ญัญาและความสมัพนัธท์ีเ่ก ีย่วขอ้ง 

ผูข้ายหุน้ : บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) (บรษัิทฯ หรอื FSX) 

ผูซ้ ือ้หุน้ : บรษัิท เอฟเอสท ี1 จ ากดั (FST 1) 

ความสมัพนัธก์บับรษัิทฯ : FST 1 เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ และเป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เนือ่งจาก นายวราหฯ์ ซึง่ด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการของบรษัิทฯ เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญท่างออ้มของ FST 1 โดย

ทีบ่รษัิทฯ และนายวราหฯ์ ถอืหุน้ใน FST 4 ในสดัสว่นรอ้ยละ 49 และ 51 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้

ทัง้หมดของ FST 4 และบรษัิทฯ โดยที ่FST 4 ถอืหุน้ตอ่กนัเป็นทอดทกุชัน้ใน FST 3, FST 2 และ FST 1 ใน

สดัสว่นรอ้ยละ 49 และ 51 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FST 3, FST 2 และ FST 1 ตามล าดบั 

(โปรดดรูายละเอยีดในหมายเหต ุ1) 

หมายเหต:ุ 

1/ โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ FST 1 มดีงันี ้ 
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หมายเหต ุ นายวราหฯ์ ถอืหุน้บรุมิสทิธใิน FST 4 ซึง่มสีทิธอิอกเสยีงทีจ่ ากดัคดิเป็นรอ้ยละ 4.9462 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดใน FST 4

และผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธจิะไดร้ับเงนิปันผลกอ่นผูถ้อืหุน้สามญั ในอตัรารอ้ยละ 2.15 ตอ่ปีของเงนิทนุของผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธทิีล่งทนุใน  

FST 4 และสทิธใินการรับเงนิปันผลของผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธจิะจา่ยแบบสะสม หากในปีปฏทินิใดไมไ่ดจ้า่ยเงนิปันผล จ านวนเงนิทีย่ัง

ไมไ่ดจ้า่ยจะถกูน าไปทบยอดในปีถดัไป โดยเมือ่จา่ยเงนิปันผลใหแ้กผู่ถ้อืหุน้บรุมิสทิธแิลว้ หากมเีงนิปันผลเหลอือยู ่ จะน าเงนิปันผล

สว่นทีเ่หลอืมาจัดสรรใหแ้กผู่ถ้อืหุน้สามญัตามสดัสว่นการถอืหุน้ของแตล่ะราย  

 

1.4 ลกัษณะโดยท ัว่ไปของรายการ 

1.4.1 ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS 

บรษัิทฯ จะปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ภายในกลุ่ม โดยการจ าหน่ายไปซึง่หุน้สามัญของบรษัิทหลักทรัพย์ 

ฟินันเซยี ไซรัส จ ากัด (มหาชน) (FSS) จ านวน 296,515,543 หุน้ มูลคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.60 บาท คดิเป็นสดัสว่น

รอ้ยละ 51.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS โดยเสนอขายใหแ้ก่ บรษัิท เอฟเอสท ี1 จ ากัด 

(FST 1) ในราคาซือ้ขายหุน้ละ 4.7623 บาท คดิเป็นมูลคา่รวมทัง้ส ิน้ 1,412,095,970.43 บาท ซึง่บรษัิทฯ คาดวา่

ธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS จะแลว้เสร็จภายในไตรมาสที่ 2 - 3 ปี 2568 (โดยมีรายละเอียดของ

สนิทรัพยท์ีจ่ะจ าหน่ายไปตามรายละเอยีดในสว่นที ่1 ขอ้ 1.5 ของรายงานฉบับนี้) 

ทัง้นี ้ FST 1 จะช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS ใหก้บับรษัิทฯ ทัง้จ านวน

เมือ่ครบก าหนดระยะเวลา 15 ปี นับจากวนัซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ และ FST 1 จะช าระดอกเบีย้ส าหรับคา่ตอบแทนการ

ซือ้หุน้ดงักลา่วเป็นรายปีในอัตราเทา่กบัอตัราดอกเบีย้เฉลีย่ (MLR) ของธนาคารพาณชิย ์4 แหง่ ณ วนัเริม่ระยะเวลา

ช าระดอกเบีย้แตล่ะงวด โดยที ่FST 1 ตกลงจะน าหุน้สามัญของ FSS จ านวน 296,515,543 หุน้ มาจ าน าตอ่บรษัิทฯ 

เพือ่เป็นหลกัประกนัการกูย้มืเงนิดงักลา่ว (ตามรายละเอยีดในรายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่FST 1)  

อนึง่ ระยะเวลาช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS จ านวน 15 ปีขา้งตน้ มาจาก

การประเมนิแหลง่รายไดข้อง FST 1 รวมถงึภาระคา่ใชจ้า่ยฝ่ายทนุ (Capital Expenditure) และความสามารถในการ

สรา้งผลก าไรจากการด าเนนิงานของ FSS 

ภายหลงัธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS แลว้เสร็จ บรษัิทฯ จะถอืหุน้ทางตรงใน FSS จ านวน 

283,403,918 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 48.7448 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS, FST 1 ซึง่เป็นบรษัิท

ยอ่ยของบรษัิทฯ จะถอืหุน้ใน FSS จ านวน 296,515,543 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 51.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้

ทัง้หมดของ FSS และผูถ้อืหุน้รายอืน่ๆ ถอืหุน้ในจ านวน 0.2552 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS 

ดงันัน้ FST 1 ยังคงสถานะเป็นบรษัิทย่อยทีป่ระกอบธรุกจิหลกัของบรษัิทฯ และบรษัิทฯ ยังมอี านาจในการควบคมุ

ตามเดมิทกุประการ (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่1 ขอ้ 1.5.3 ของรายงานฉบับนี)้ 

นอกจากนี้ ภายหลังธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS เสร็จสมบรูณ์ FST 1 จะถอืหุน้ใน FSS จ านวน

296,515,543 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 51.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS หรือคดิเป็นรอ้ยละ 

50.6648 ของจ านวนสิทธิออกเสียงทัง้หมดของ FSS รวมทัง้มี FST 2, FST 3, และ FST 4 เป็นผูถ้ือหุน้ใหญ่

ทางออ้ม จงึท าให ้FSS ซึง่ประกอบธุรกจิหลักทรัพย ์และเป็นหนึง่ในบรษัิทย่อยทีป่ระกอบธุรกจิหลักของบรษัิทฯ มี

การเปลีย่นแปลงผูถ้ือหุน้ใหญ่ ดังนั้น ภายหลังจากที่ประชุมผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ อนุมัตกิารเขา้ท าธุรกรรมการ

จ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS แลว้ FSS จะตอ้งด าเนินการขอความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. เกี่ยวกับการ

เปลีย่นแปลงโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ทางตรงและทางออ้ม (ประกอบดว้ย FST 1, FST 2, FST 3, และ FST 4) ภายใน 14 

วนันับจาก FST 1 ไดหุ้น้ FSS มาเกนิรอ้ยละ 10 ของจ านวนหุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงของ FSS ดว้ย 
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โครงสรา้งการถอืหุน้ของกลุม่บรษิทัฯ กอ่นการเขา้ท ารายการ (ณ วนัที ่7 มนีาคม 2568) 

 

หมายเหต:ุ โปรดดรูายชือ่แตล่ะบรษัิทจากค านยิาม (Abbreviation) ในหนา้ที ่7 - 8 ของรายงานฉบบันี ้ 

 

โครงสรา้งการถอืหุน้ของกลุม่บรษิทัฯ หลงัการเขา้ท ารายการ 

 

 

1.4.2 รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่FST 1 

FST 1 จะช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS ใหก้บับรษัิทฯ โดยมรีายละเอยีด

ดงันี ้

คา่ตอบแทนส าหรับ 

คา่หุน้ทัง้หมด 

: 1,412,095,970.43 บาท 

ระยะเวลาการช าระ : ช าระทัง้จ านวนเมือ่ครบ 15 ปี นับจากวนัซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ 

อตัราดอกเบีย้ : อตัราเทา่กบัอตัราดอกเบีย้เฉลีย่ทีธ่นาคารพาณชิยเ์รยีกเก็บจากลกูคา้รายใหญช่ัน้ด ี (MLR) ของธนาคาร

พาณชิย ์4 แหง่ ไดแ้ก ่ธนาคารกรงุเทพ จ ากดั (มหาชน), ธนาคารกรงุไทย จ ากดั (มหาชน), ธนาคารกสกิร
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ไทย จ ากดั (มหาชน) และธนาคารไทยพาณชิย ์จ ากดั (มหาชน) ณ วนัเริม่ระยะเวลาช าระดอกเบีย้แตล่ะงวด 

โดยก าหนดการจา่ยดอกเบีย้ ณ วนัท าการสดุทา้ยของแตล่ะปี  

ทัง้นี ้ระยะเวลาช าระดอกเบีย้ หมายถงึ ชว่งระยะเวลา 12 เดอืน โดยที ่(1) ระยะเวลาช าระดอกเบีย้ครัง้แรกจะ

เริม่ตน้ในวนัทีธ่รุกรรมเสร็จสมบรูณ์และจะสิน้สดุในวนัทีช่ าระดอกเบีย้ครัง้แรก (วนัท าการสดุทา้ยของปีแรก) 

(ส าหรับการช าระดอกเบีย้งวดที ่1 จะค านวณจากวนัทีท่ าการซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ (Completion Date) จนถงึ

วนัที ่30 ธนัวาคม 2568 ซึง่เป็นวนัท าการสดุทา้ยของปีแรก) และ (2) ระยะเวลาช าระดอกเบีย้ถดัไปในแตล่ะ

ครัง้จะเริม่ทนัทหีลงัจากสิน้สดุระยะเวลาช าระดอกเบีย้กอ่นหนา้และจะสิน้สดุในวนัทีจ่ะช าระดอกเบีย้แตล่ะ

ครัง้เกดิขึน้ (วนัท าการสดุทา้ยของแตล่ะปี) (ส าหรับงวดการช าระดอกเบีย้ปีที ่ 2 จะเริม่ค านวณดอกเบีย้ใน

วนัที ่ 31 ธนัวาคม 2568 จนถงึวนัท าการสดุทา้ยของปี 2569 และจะช าระในวนัท าการสดุทา้ยของปี 2569 

โดยจะค านวณดอกเบีย้และช าระดอกเบีย้ดงัทีอ่ธบิายขา้งตน้จนกวา่จะครบระยะเวลาการช าระหนี)้ 

ในการนี ้ เพือ่ใชใ้นการค านวณขนาดรายการและเพือ่เป็นขอ้มลูประกอบการพจิารณาของผูถ้อืหุน้ ในวนัที่

คณะกรรมการบรษัิทฯ มมีตอินุมตัธิรุกรรมในวนันี ้ อตัราดอกเบีย้ MLR เฉลีย่ของธนาคารพาณชิย ์ 4 แหง่

เทา่กบัรอ้ยละ 6.8813 ตอ่ปี (อตัราดอกเบีย้ดงักลา่วเทยีบเคยีงไดก้บัเงนิกูป้ระเภทเดยีวกนัหาก FST 1 มกีาร

กูย้มืจากสถาบนัการเงนิ/บคุคลภายนอก) 

หลกัประกนั : จ าน าหุน้ของ FSS จ านวน 296,515,543 หุน้ บาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 51.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้

ทัง้หมดของ FSS ไวแ้กบ่รษัิทฯ  

 

1.5 รายละเอยีดของทรพัยส์นิทีจ่ะจ าหนา่ยไป 

สนิทรัพยท์ีจ่ าหน่ายไป ไดแ้ก ่หุน้สามัญทีบ่รษัิทฯ ถอือยูใ่น FSS จ านวน 296,515,543 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไว ้

หุน้ละ 1.60 บาท คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 51.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS ในราคาเสนอขาย

หุน้ละ 4.7623 บาท คดิเป็นมูลคา่ทัง้ส ิน้ 1,412,095,970.43 บาท (โดยมลูคา่ทางบญัชหีรอืสว่นของผูถ้อืหุน้ของ 

FSS (รอ้ยละ 100) ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2567 เทา่กับ 2,562.19 ลา้นบาท หรอืเทา่กับ 4.41 บาทตอ่หุน้) 

ขอ้มูลโดยสรุปของสนิทรพัยท์ีจ่ะจ าหนา่ยไป 

(โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิของ FSS รวมทัง้ภาพรวมการประกอบธรุกจิ และผลการด าเนนิงานของบรษัิท

หลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) ในเอกสารแนบ 1 ของรายงานฉบบันี้ และจาก www.fnsyrus.com และ 

www.set.or.th รวมทัง้ในแบบ 56-1 One Report ปี 2567 (ส ิง่ทีส่ง่มาดว้ย 2) ของบรษัิทฯ ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิ

ประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี)้ 

1.5.1 ขอ้มลูทัว่ไปของ FSS  

บรษัิทหลักทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) (FSS) จัดตัง้ขึน้เมือ่วนัที ่11 กมุภาพันธ ์2547 ประกอบ

ธรุกจิดงันี ้ (1) ธรุกจินายหนา้ซือ้ขายหลกัทรัพย ์ (2) ธรุกจินายหนา้ซือ้ขายตราสารอนุพันธ ์ (3) ธรุกจิวาณิชธนกจิ  

(4) ธรุกจิลงทนุ (5) ธรุกจิบรหิารสนิทรัพยล์งทนุลกูคา้ (6) ธุรกจิใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ ์(7) ธรุกจินายหนา้ซือ้

ขายหลักทรัพยต์า่งประเทศ (8) ธรุกจิการยมืและใหย้มืหลกัทรัพย ์และ (9) ธรุกจิตราสารหนี้ 

ณ วนัที ่7 มนีาคม 2568 FSS มทีนุจดทะเบยีนและทนุช าระแลว้จ านวน 930,244,840 บาท แบง่ออกเป็น

หุน้สามัญ 581,403,025 หุน้ มูลคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.60 บาท 

1.5.2 โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ FSS กอ่นและหลงัการเขา้ท ารายการ  

โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ FSS (อา้งองิขอ้มลู ณ วนัที ่7 มนีาคม 2568) 

กอ่นการเขา้ท ารายการ หลงัการเขา้ท ารายการ 

รายชือ่ จ านวนหุน้ (หุน้) รอ้ยละ รายชือ่ จ านวนหุน้ (หุน้) รอ้ยละ 

    1 FST 1 296,515,543 51.0000 

1 บรษัิทฯ (FSX) 579,919,461 99.7448 2 บรษัิทฯ (FSX) 283,403,918 48.7448 

2 ผูถ้อืหุน้รายยอ่ยอืน่ๆ 1,483,564 0.2552 3 ผูถ้อืหุน้รายยอ่ยอืน่ๆ 1,483,564 0.2552 

รวม 581,403,025 100.0000 รวม 581,403,025 100.0000 
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โดยภาพรวมโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ FSS กอ่นและหลงัการเขา้ท าธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS 

เป็นดงันี ้ 

 

หมายเหต ุ* แสดงสดัสว่นการถอืหุน้บรุมิสทิธขิองนายวราหฯ์ ใน FST 4 โดยนายวราหฯ์ มสีทิธอิอกเสยีงคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 4.94 ของ

จ านวนสทิธอิอกเสยีงลงคะแนนทัง้หมดใน FST 4 

สรปุขอ้มลูของ FST 1 

ชือ่บรษัิท : บรษัิท เอฟเอสท ี1 จ ากดั 

ประเภทธรุกจิ : บรษัิททีม่รีายไดจ้ากการถอืหุน้ในธรุกจิอืน่ (Holding Company) 

ประเทศทีจ่ดทะเบยีนจัดตัง้ : ไทย 

วนัทีจ่ดทะเบยีนจัดตัง้บรษัิท : 4 มถินุายน 2567 

เลขทะเบยีนนติบิคุคล : 0105567112105 

ทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้  : 102,000,000 บาท ประกอบดว้ย หุน้สามญั 1,020,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท (ณ วนัที ่21 

กมุภาพนัธ ์2568) 

ทีต่ัง้ส านักงานใหญ ่ : 48/29 อาคารทสิโก ้ทาวเวอร ์ชัน้ 16 ถนนสาทรเหนอื แขวงสลีม เขตบางรกั กรงุเทพมหานคร 

คณะกรรมการบรษัิท : 1. นายชว่งชยั นะวงศ ์

รายชือ่ผูถ้อืหุน้ : 
 

รายชือ่ผูถ้อืหุน้ FST 1 จ านวนหุน้ สดัสว่น (รอ้ยละ) 

1. บรษัิท เอฟเอสท ี2 จ ากดั (FST 2)1/ 520,200 51.0000* 

2. FSX (บรษัิทฯ) 499,798 48.9998* 

3. นายชว่งชยั นะวงศ์2/ 1 0.0001 

4. นางสาวชอ่เพชร เรยีมดี3/ 1 0.0001 

รวม 1,020,000 100.0000 

* รวมสดัสว่นการถอืหุน้ตามจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษัิทฯ ทัง้ทางตรงและทางออ้มผา่น 

FST 2 เทา่กบัรอ้ยละ 99.3427  
 

หมายเหต:ุ 

1/ โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ FST 2, FST 3 และ FST 4 มดีงันี ้

รายชือ่ผูถ้อืหุน้ FST 2 จ านวนหุน้ สดัสว่น (รอ้ยละ) 

1. บรษัิท เอฟเอสท ี3 จ ากดั (FST 3) 265,302 51.0000* 

2. FSX (บรษัิทฯ) 254,896 48.9996* 

3. นายชว่งชยั นะวงศ์2/ 1 0.0002 

4. นางสาวชอ่เพชร เรยีมดี3/ 1 0.0002 

รวม 520,200 100.0000 
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* รวมสดัสว่นการถอืหุน้ตามจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษัิทฯ ทัง้ทางตรงและทางออ้มผา่น FST 3 เทา่กบัรอ้ยละ 98.7116 

 ทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้ ณ วนัที ่21 กมุภาพนัธ ์2568 เทา่กบั 52,020,000 บาท ประกอบดว้ย หุน้สามญั 520,200 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้

ละ 100 บาท 

 กรรมการ ไดแ้ก ่นายชว่งชยั นะวงศ ์

 

รายชือ่ผูถ้อืหุน้ FST 3 จ านวนหุน้ สดัสว่น (รอ้ยละ) 

1. บรษัิท เอฟเอสท ี4 จ ากดั (FST 4) 66,299 51.0000* 

2. FSX (บรษัิทฯ) 63,697 48.9984* 

3. นายชว่งชยั นะวงศ์2/ 1 0.0008 

4. นางสาวชอ่เพชร เรยีมดี3/ 1 0.0008 

รวม 129,998 100.0000 

* รวมสดัสว่นการถอืหุน้ตามจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษัิทฯ ทัง้ทางตรงและทางออ้มผา่น FST 4 เทา่กบัรอ้ยละ 97.4744 

 ทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้ ณ วนัที ่28 กมุภาพนัธ ์2568 เทา่กบั 12,999,800 บาท ประกอบดว้ย หุน้สามญั 129,998 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้

ละ 100 บาท 

 กรรมการ ไดแ้ก ่นายชว่งชยั นะวงศ ์

 

รายชือ่ผูถ้อืหุน้ FST 4 จ านวนหุน้สามญั จ านวนหุน้บรุมิสทิธ ิ สดัสว่น (รอ้ยละ) สทิธอิอกเสยีง (รอ้ยละ) 

1. นายวราห ์สจุรติกลุ  33,813 51.0000 4.9462 

2. FSX (บรษัิทฯ) 32,486  48.9996 95.0509 

3. นายชว่งชยั นะวงศ์2/ 1  0.0002 0.0029 

รวม 32,487 33,813 100.0000 100.0000 

 ทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้ ณ วนัที ่6 กมุภาพนัธ ์2568 เทา่กบั 6,630,000 บาท ประกอบดว้ย (ก) หุน้สามญั 32,487 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้

ละ 100 บาท โดยหุน้สามญั 1 หุน้ มสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนนเทา่กบั 1 เสยีง และ (ข) หุน้บรุมิสทิธ ิ33,813 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

โดยหุน้บรุมิสทิธ ิ20 หุน้ มสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนนเทา่กบั 1 เสยีง 

 สทิธใินการจา่ยเงนิปันผล: 

ผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธจิะไดร้ับเงนิปันผลกอ่นผูถ้อืหุน้สามญั ในอตัรารอ้ยละ 2.15 ตอ่ปีของเงนิทนุของผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธทิีล่งทนุในบรษัิท 

สทิธใินการรับเงนิปันผลของผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธจิะจา่ยแบบสะสม หากในปีปฏทินิใดไมไ่ดจ้า่ยเงนิปันผล จ านวนเงนิทีย่ังไมไ่ดจ้า่ยจะถกูน าไปทบ

ยอดในปีถดัไป 

เมือ่จา่ยเงนิปันผลใหแ้กผู่ถ้อืหุน้บรุมิสทิธแิลว้ หากมเีงนิปันผลเหลอือยู ่ จะน าเงนิปันผลสว่นทีเ่หลอืมาจัดสรรใหแ้กผู่ถ้อืหุน้สามญัตามสดัสว่น

การถอืหุน้ของแตล่ะราย 

 สทิธใินการแตง่ตัง้กรรมการ: 

เฉพาะผูถ้อืหุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงเกนิกวา่รอ้ยละสบิ (10) ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษัิท มสีทิธเิสนอชือ่บคุคลใหท้ีป่ระชมุผูถ้อืหุน้

ลงมตแิตง่ตัง้เป็นกรรมการของบรษัิท 

 กรรมการ ไดแ้ก ่นายชว่งชยั นะวงศ ์

 

2/ กรรมการและผูบ้รหิารของบรษัิทฯ 

3/ ผูบ้รหิารของบรษัิทฯ 

 

1.5.3 โครงสรา้งคณะกรรมการบรษัิทของ FSS กอ่นและหลงัการเขา้ท ารายการ 

คณะกรรมการบรษัิทของ FSS ณ วนัที ่19 พฤศจกิายน 2567 ประกอบดว้ย 

 รายชือ่คณะกรรมการบรษัิทของ FSS กอ่นการเขา้ท ารายการ ต าแหน่ง 

1 นายชชัวาลย ์เจยีรวนนท์1/ กรรมการ  

2 นายวราห ์สจุรติกลุ1/ กรรมการ  

3 นายเสกสรร ชณุหเ์สรชียั กรรมการ 

4 นายชว่งชยั นะวงศ์1/, 2/ กรรมการ และประธานเจา้หนา้ทีบ่รหิาร 

5 นายสมภพ กรีะสนุทรพงษ์1/, 2/ กรรมการ และกรรมการอ านวยการ 
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 รายชือ่คณะกรรมการบรษัิทของ FSS กอ่นการเขา้ท ารายการ ต าแหน่ง 

6 พล.ต.อ. วสินุ ปราสาททองโอสถ กรรมการ  

7 นายกติตศิกัดิ ์เบญจฤทธิ ์ กรรมการ  

ทีม่า:  หนังสอืรับรองของ FSS และสารสนเทศของบรษัิทฯ  

หมายเหต:ุ 1/ กรรมการผูม้อี านาจลงนาม โดยกรรมการสองในสีค่นนี ้ลงลายมอืชือ่รว่มกนัและประทบัตราส าคญัของบรษัิท 

2/ กรรมการทีเ่ป็นผูบ้รหิารของ FSS 

 

ทัง้นี ้ ภายหลงัจากการเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นี ้ บรษัิทฯ ยังไมม่แีผนเปลีย่นแปลงรายชือ่กรรมการ โดย 

บรษัิทฯ เป็นผูม้สีทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแตง่ตัง้กรรมการทัง้หมดใน FSS 

 

1.5.4 โครงสรา้งรายไดข้อง FSS 

โครงสรา้งรายได ้FSS 

(ลา้นบาท) 

2565 2566 2567 

จ านวนเงนิ รอ้ยละ จ านวนเงนิ รอ้ยละ จ านวนเงนิ รอ้ยละ 

รายไดค้า่นายหนา้ – หลกัทรัพย ์ และสญัญา

อนุพนัธ ์

1,563.70 67.78 980.16 64.32 868.82 64.45 

รายไดค้า่ธรรมเนยีมและบรกิาร1/ 375.20 16.26 130.98 8.60 93.10 6.91 

รายไดด้อกเบีย้ 197.00 8.54 265.79 17.44 302.25 22.42 

ก าไรและผลตอบแทนจากเครือ่งมอืทาง

การเงนิ2/ 

96.60 4.19 82.68 5.43 22.65 1.68 

รายไดอ้ืน่3/ 70.43 3.05 62.09 4.07 58.93 4.37 

สว่นแบง่ก าไรจากเงนิลงทนุในบรษัิทรว่ม 4.10 0.18 2.06 0.14 2.24 0.17 

รายไดร้วม 2,307.03 100.00 1,523.76 100.00 1,347.99 100.00 

หมายเหต:ุ 

1/ ประกอบดว้ย คา่ธรรมเนยีมการรับประกนัการจ าหน่ายหลกัทรัพย ์ คา่บรกิารทีป่รกึษาทางการเงนิ คา่ธรรมเนยีมตวัแทนขายหลกัทรัพย ์

คา่บรกิารบทวเิคราะห ์และคา่ธรรมเนยีมอืน่ๆ เป็นตน้ 

2/ ประกอบดว้ย ก าไรจากตราสารอนุพนัธ ์ก าไรจากเงนิลงทนุ และเงนิปันผลรับ เป็นตน้ 

3/ ประกอบดว้ย รายไดบ้รกิารเชือ่มตอ่ค าสัง่ซือ้ขายไปตลาดหลกัทรัพย ์(Colocation) รายไดค้า่บรกิารในการใชข้อ้มลูระบบหลกัทรัพย ์เป็นตน้ 

 

1.5.5 ทรัพยส์นิและหนี้สนิทีส่ าคญัของ FSS 

ทรัพยส์นิทีส่ าคัญของ FSS 

ทรัพยส์นิทีส่ าคัญตามทีป่รากฏในงบการเงนิทีแ่สดงเงนิลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยีของ FSS ประกอบดว้ย 

ลกูหนีธ้รุกจิหลกัทรัพยแ์ละสญัญาซือ้ขายลว่งหนา้, ลกูหนีส้ านักหักบญัชแีละบรษัิทหลกัทรัพย ์ และสนิทรัพยไ์มม่ี

ตวัตน โดยมมีูลคา่ทางบญัชขีองทรัพยส์นิขา้งตน้ตามงบการเงนิทีแ่สดงเงนิลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยีทีต่รวจสอบแลว้ 

ส าหรับงวด 12 เดอืน สิน้สดุ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2567 เทา่กับ 2,838.45 ลา้นบาท 442.23 ลา้นบาท และ 312.87 

ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 61.83 รอ้ยละ 9.63 และรอ้ยละ 6.81 ของสนิทรัพยร์วม ตามล าดับ 

หนีส้นิทีส่ าคัญของ FSS 

หนีส้นิทีส่ าคัญตามทีป่รากฏในงบการเงนิทีแ่สดงเงนิลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยีงวดลา่สดุ ส าหรับงวด 12 

เดอืน สิน้สดุ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2567 ซึง่สว่นใหญไ่ดแ้ก ่(1) ลกูหนีธ้รุกจิหลกัทรัพยแ์ละสญัญาซือ้ขายลว่งหนา้ 

เทา่กับ 978.74 ลา้นบาท (2) ตราสารหนีท้ีอ่อก เทา่กับ 493.35 ลา้นบาท และ (3) หนี้สนิอืน่ เทา่กบั 147.06 ลา้น

บาท หรอืคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 48.24 รอ้ยละ 24.32 และรอ้ยละ 7.25 ของหนี้สนิรวม ตามล าดบั 
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บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่31/77 

 

1.6 มูลคา่รวมของสิง่ตอบแทน การช าระคา่ตอบแทน เกณฑท์ีใ่ชใ้นการค านวณมูลคา่รวมของ

มูลคา่สิง่ตอบแทน ส าหรบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

1.6.1 มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน  

ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS: 

มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS เทา่กบั 1,412,095,970.43 บาท 

ซึง่มาจากมลูคา่รวมของหุน้สามัญของ FSS จ านวน 296,515,543 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.60 บาท คดิเป็นรอ้ยละ 

51.00 ของทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้ของ FSS ในราคาหุน้ละ 4.7623 บาท โดยมูลคา่ทางบญัชหีรอืสว่นของผูถ้อื

หุน้ของ FSS (รอ้ยละ 51.00) ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2567 เทา่กับ 1,306.72 ลา้นบาท หรอื 4.41 บาทตอ่หุน้ 

รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่FST 1: 

มลูคา่รวมของรายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่FST 1 ประมาณ ประมาณ 2,869,643,779.91 บาท 

ประกอบดว้ย (ก) เงนิตน้ (ตามมลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS) จ านวน 

1,412,095,970.43 บาท และ (ข) ประมาณการดอกเบีย้ทีบ่รษัิทฯ คาดวา่จะไดรั้บจาก FST 1 ประมาณ 

1,457,547,809.48 บาท โดยประมาณการจากอตัราดอกเบีย้ MLR เฉลีย่ของธนาคารพาณชิย ์ 4 แหง่ (ธนาคาร

กรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกสกิรไทย และธนาคารไทยพาณิชย)์ ณ วนัที ่ 7 มนีาคม 2568 ซึง่เป็นวนัที่

คณะกรรมการของบรษัิทฯ มมีตอินุมัตธิรุกรรมในครัง้นีซ้ ึง่เทา่กบัรอ้ยละ 6.8813 ตอ่ปี โดยจ านวนเงนิของดอกเบีย้รับ

ทีแ่ทจ้รงิจะขึน้กับตวัเลขจรงิทีช่ าระในแตล่ะงวด 

1.6.2 การช าระเงนิและเงือ่นไขการช าระเงนิ 

ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS และรายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่FST 1: 

FST 1 จะช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS ใหก้ับบรษัิทฯ ทัง้จ านวนเมือ่ครบ

ก าหนดระยะเวลา 15 ปี นับจากวนัซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ โดยมอีตัราดอกเบีย้เฉลีย่ทีธ่นาคารพาณชิยเ์รยีกเก็บจาก

ลกูคา้รายใหญช่ัน้ด ี(MLR) ของธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ ่4 แหง่ ณ วนัเริม่ระยะเวลาช าระดอกเบีย้แตล่ะงวด โดย

ก าหนดการจ่ายดอกเบีย้ ณ วนัท าการสดุทา้ยของแตล่ะปี (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่1 ขอ้ 1.4.2 และสว่น

ที ่3 - รายการที ่2 ของรายงานฉบับนี)้  

1.6.3 เกณฑท์ีใ่ชใ้นการค านวณมูลคา่รวมของสิง่ตอบแทน 

ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS: 

การก าหนดราคาซือ้ขายส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS ในราคาซือ้ขายหุน้ละ 4.7623 บาท 

เป็นราคาทีก่ าหนดโดยใชเ้กณฑร์าคาทนุซึง่มาจากมูลค่าเงนิลงทุนตามวธิรีาคาทุนในงบการเงนิเฉพาะกจิการของ

บรษัิทฯ (ค านวณราคาทุนของเงนิลงทุนทีบ่รษัิทฯ ถอือยู่ใน FSS ดว้ยสัดสว่นของมูลค่าตามบัญชขีองรายการใน

ส่วนของผูถ้ือหุน้ทีแ่สดงอยู่ในขอ้มูลทางการเงนิของ FSS ณ วันที ่29 กันยายน 2566 (ซึง่เป็นวันทีม่ีการปรับ

โครงสรา้งกจิการ) ซึง่ราคาดังกล่าวสงูกว่ามูลค่าทางบัญชขีอง FSS และราคาดังกล่าวสะทอ้นตน้ทุนราคาหุน้ซึง่

บรษัิทฯ ไดม้าซึง่หุน้ของ FSS ในการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ของกลุม่บรษัิทฯ ในชว่งปี 2566 ซึง่บรษัิทฯ เห็นวา่

เป็นราคาทีเ่หมาะสมเนื่องจากเป็นราคาทีโ่ปร่งใสและสมเหตสุมผล อกีทัง้ยังชว่ยใหก้ารปรับโครงสรา้งกลุม่บรษัิทฯ 

ด าเนนิไปไดอ้ยา่งราบรืน่และชว่ยใหธ้รุกจิด าเนนิไปอยา่งตอ่เนือ่ง 

รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่FST 1: 

เนือ่งจาก FST 1 จะช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS โดยการคดิดอกเบีย้จะ

อา้งองิอัตราดอกเบีย้เฉลีย่ (MLR) ของธนาคารพาณชิยข์นาดใหญ ่4 แหง่ ณ วนัเริม่ระยะเวลาช าระดอกเบีย้แตล่ะงวด 

ซึง่ในวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ มมีตอินุมัตธิรุกรรมในครัง้นี ้อตัราดอกเบีย้ MLR เฉลีย่ของธนาคารพาณิชย ์4 แหง่ 

(ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกสกิรไทย และธนาคารไทยพาณชิย)์ เทา่กับรอ้ยละ 6.8813 ตอ่ปี ซึง่
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เป็นอตัราดอกเบีย้ซึง่เทยีบเคยีงไดก้บัเงนิกูป้ระเภทเดยีวกนัหาก FST 1 มกีารกูย้มืจากสถาบนัการเงนิหรอื

บคุคลภายนอก 

 

1.7 ประเภทรายการและการค านวณขนาดรายการ 

รายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์

เกณฑก์ารค านวณขนาดรายการ สตูรการค านวณ ขนาดรายการ 

1. เกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ(NTA) = (รอ้ยละ 51.00 * 2,220.82 ลา้นบาท1/) / 3,244.05 ลา้นบาท2/ รอ้ยละ 34.91 

2. เกณฑก์ าไรสทุธ ิ ไมส่ามารถค านวณได ้เนือ่งจาก FSX และ FSS มผีลขาดทนุจากการ

ด าเนนิงาน 

- 

3. เกณฑม์ลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน = 1,412.09 ลา้นบาท3/ / 5,697.32 ลา้นบาท4/ รอ้ยละ 24.79 

4. เกณฑม์ลูคา่ของหลกัทรัพย ์ ไมส่ามารถค านวณได ้ไมม่กีารออกหุน้ในการเขา้ท าธรุกรรมในครัง้นี ้ - 

ขนาดรายการจ าหนา่ยไปซึง่สนิทรพัยส์งูสดุ ตามเกณฑม์ลูคา่สนิทรพัยท์ ีม่ตีวัตนสทุธ ิ รอ้ยละ 34.91 

รวมขนาดรายการยอ้นหลงั 6 เดอืน สงูสดุตามเกณฑม์ลูคา่สนิทรพัยท์ ีม่ตีวัตนสทุธ ิ รอ้ยละ 36.48 

หมายเหต:ุ 

1/ สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิอง FSS = สนิทรัพยร์วมจ านวน 4,591.09 ลา้นบาท - สนิทรัพยไ์มม่ตีวัตนจ านวน 312.87 ลา้นบาท – สนิทรัพย์

ภาษีเงนิไดร้อตดับญัชจี านวน 28.50 ลา้นบาท - หนีส้นิรวมจ านวน 2,028.91 ลา้นบาท อา้งองิจากงบการเงนิของ FSS ส าหรับงวด 12 เดอืน 

สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2567 ทีผ่า่นการตรวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชรีับอนุญาตทีไ่ดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 

2/ สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ = สนิทรัพยร์วมจ านวน 5,697.32 ลา้นบาท - สนิทรัพยไ์มม่ตีวัตนจ านวน 313.36 ลา้นบาท – สนิทรัพย์

ภาษีเงนิไดร้อตดับญัชจี านวน 34.85 ลา้นบาท - หนีส้นิรวมจ านวน 2,098.60 ลา้นบาท - สว่นของผูม้สีว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุของ

บรษัิทยอ่ยจ านวน 6.45 ลา้นบาท อา้งองิจากงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ ส าหรับงวด 12 เดอืน สิน้สดุวนัที ่ 31 ธนัวาคม 2567 ทีผ่า่นการ

ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีับอนุญาตแลว้ 

3/ ค านวณโดยใชจ้ านวนทีส่งูกวา่ระหวา่ง  

(ก) มลูคา่ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS เทา่กบั 1,412,095,970.43 บาท ค านวณจากจ านวนหุน้สามญัของ FSS จ านวน 

296,515,543 หุน้ * ราคาซือ้ขายหุน้ละ 4.7623 บาท, และ  

(ข) มลูคา่ตามบญัชขีอง FSS ในงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ เทา่กบั 1,412,085,003.39 บาท ค านวณจากจ านวนหุน้สามญัของ FSS 

จ านวน 296,515,543 หุน้ * มลูคา่ตามบญัชขีองบรษัิทฯ เทา่กบั 4.762263 บาทตอ่หุน้ อา้งองิจากงบการเงนิรวมทีต่รวจสอบแลว้ของ

บรษัิทฯ ส าหรับงวด 12 เดอืน สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2567, และ  

 โดยในกรณีนีก้ารค านวณขนาดรายการตามขอ้ (ก) เป็นจ านวนเงนิทีส่งูสดุ 

4/ สนิทรัพยร์วมของบรษัิทฯ ตามงบการเงนิรวมทีต่รวจสอบแลว้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2567 

 

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS (รายการทีเ่กีย่วโยงกนักบันายวราห)์ 

เกณฑก์ารค านวณขนาดรายการ สตูรการค านวณ ขนาดรายการ 

เกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ(NTA) = 1,412.09 ลา้นบาท1/ / 3,244.05 ลา้นบาท2/ รอ้ยละ 43.53 

ขนาดรายการทีเ่ก ีย่วโยงกนักบันายวราห ์ รอ้ยละ 43.53 

รวมขนาดรายการทีเ่ก ีย่วโยงกนั + รายการยอ้นหลงั 6 เดอืนกบันายวราห ์ รอ้ยละ 43.74 

ทีม่า: 

1/ โปรดดหูมายเหต ุ3/ ของตารางรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ขา้งตน้  

2/ โปรดดหูมายเหต ุ2/ ของตารางรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ขา้งตน้ 

 

รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่FST 1  

เกณฑก์ารค านวณขนาดรายการ สตูรการค านวณ ขนาดรายการ 

เกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ(NTA) = 2,869.64 ลา้นบาท1/ / 3,244.05 ลา้นบาท2/ รอ้ยละ 88.46 

ขนาดรายการทีเ่ก ีย่วโยงกนักบั FST 1 (บรษิทัฯ ไมม่รีายการทีเ่ก ีย่วโยงกนัยอ้นหลงั 6 เดอืนกบั FST 1) รอ้ยละ 88.46 

รวมขนาดรายการทีเ่ก ีย่วโยงกนัจากท ัง้ 2 รายการ  รอ้ยละ 131.99 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่33/77 

 

เกณฑก์ารค านวณขนาดรายการ สตูรการค านวณ ขนาดรายการ 

รวมขนาดรายการทีเ่ก ีย่วโยงกนัจากท ัง้ 2 รายการ + รายการยอ้นหลงั 6 เดอืนกบันายวราห ์ รอ้ยละ 132.20 

ทีม่า: 

1/ มลูคา่รวมของการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิ จ านวน 2,869,643,779.91 บาท ค านวณจากเงนิตน้ จ านวน 1,412,095,970.43 บาท รวม

กบัประมาณการดอกเบีย้ทัง้หมดตลอดระยะเวลาเงนิกู ้15 ปี ทีบ่รษัิทฯ จะไดร้บัช าระจากการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิดงักลา่ว ประมาณ 

1,457,547,809.48 บาท (บรษัิทฯ ประมาณการเพือ่ใชใ้นการค านวณขนาดรายการและเพือ่เป็นขอ้มลูประกอบการพจิารณาของผูถ้อืหุน้โดย

ค านวณจากอตัราดอกเบีย้ MLR ทีร่อ้ยละ 6.8813 ตอ่ปี) 

2/ โปรดดหูมายเหต ุ2/ ของตารางรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ขา้งตน้ 

 

1.8 แผนการใชเ้งนิทีไ่ดร้บัจากการเขา้ท าธุรกรรมการจ าหนา่ยไปซึง่หุน้ของ FSS 

บรษัิทฯ จะน าเงนิที ่ FST 1 จะช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS จ านวน 

1,412,095,970.43 บาท เมือ่ถงึก าหนดช าระ ไปใชส้ าหรับเป็นเงนิทนุหมนุเวยีน และ/หรอื เพือ่ใชช้ าระคนืหนีเ้งนิ

กูย้มืของบรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ย (หากม)ี และ/หรอื ใชเ้พือ่ลงทนุในโครงการในอนาคตของบรษัิทฯ 

 

1.9 เหตผุลทีบ่รษิทัฯ ไมเ่ป็นผูถ้อืหุน้ท ัง้จ านวนของ FSS และมาตรการป้องกนัความขดัแยง้ทาง

ผลประโยชนท์ีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคต 

เนือ่งจากบรษัิทฯ มคีวามจ าเป็นตอ้งปรับโครงสรา้งการถอืหุน้เพือ่ป้องกนัขอ้จ ากดัในการขยายขอบเขตการ

ประกอบธรุกจิของ FSS เพิม่เตมิในอนาคตดงัรายละเอยีดทีก่ลา่วในสว่นที ่1 ขอ้ 1.1 ขา้งตน้ อย่างไรก็ด ีบรษัิทฯ มี

มาตรการป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ทีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคตกบันายวราหฯ์ กลา่วคอื นายวราหฯ์ เป็นเพยีง

ผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธดิอ้ยสทิธใิน FST 4 ซึง่นายวราหฯ์ จะไดรั้บผลตอบแทนในอตัราทีจ่ ากดัและไมม่นัียยะส าคญั รวมถงึ

ไมม่อี านาจควบคมุใน FST 4 รวมถงึ FST 3, FST 2 และ FST 1 ดว้ย อกีทัง้ภายใตโ้ครงสรา้งและสดัสว่นการถอืหุน้

ใน FST 1, FST 2, FST 3, FST 4 และ FSS บรษัิทฯ ยังเป็นผูม้สีทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแตง่ตัง้กรรมการทัง้หมดใน 

FST 1, FST 2, FST 3, FST 4 และ FSS 

 

1.10 เงือ่นไขในการเขา้ท ารายการ 

บรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ย จะเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี ้

ภายหลงัจากทีป่ระชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2568 ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวนัที ่30 เมษายน 2568 มมีตอินุมัติ

การเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักลา่ว ดว้ยคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 

ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุ และมสีทิธลิงคะแนน โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 

 

1.11 บุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั และ/หรอื ผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี ทีไ่มม่สีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน 

รายชือ่บคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั และ/หรอื ผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี ทีไ่มม่สีทิธอิอกเสยีงลงคะแนนในวาระที ่ 8 

เรือ่ง “พจิารณาอนุมัตกิารจ าหน่ายไปซึง่หุน้สามัญของบรษัิทหลกัทรัพยฟิ์นันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) ซึง่เป็น

รายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ” ในการประชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2568 

ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวนัที ่ 30 เมษายน 2568 อยูใ่นสารสนเทศเกีย่วกบัรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยแ์ละ

รายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ ขอ้ 21.3 (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 5) ของหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้

ทัง้นี ้ในการประชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2568 ของบรษัิทฯ ในวนัที ่30 เมษายน 2568 บคุคลทีเ่กีย่วโยง

กนั และ/หรอื ผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี ทีไ่มม่สีทิธอิอกเสยีงลงคะแนนในวาระที ่ 8 ขา้งตน้ จะมาจากการปิดสมดุ

ทะเบยีนผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ณ วนัที ่21 มนีาคม 2568 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่34/77 

 

2. ขอ้มูลของบรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ปรากฏตามรายละเอยีดใน 

- เอกสารแนบ 1 ของรายงานฉบับนี ้ 

- สว่นที ่1 ขอ้ 1.5 ของรายงานฉบบันี ้และ 

- สามารถดไูดจ้าก www.set.or.th และ www.fnsyrus.com  

 

3. ภาวะอุตสาหกรรมและการแขง่ขนัของธุรกจิหลกัทรพัย ์

ปรากฏตามรายละเอยีดในเอกสารแนบ 2 ของรายงานฉบบันี ้ 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่35/77 

 

สว่นที ่2: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความสมเหตุสมผลของรายการ 

 

 ในการพจิารณาความสมเหตสุมผลของการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณา

จากปัจจัยส าคัญ ดงัตอ่ไปนี้ 

1. วตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นในการเขา้ท ารายการ 

ภาพรวมของการเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS 

จากการปรับยุทธศาสตรโ์ครงสรา้งองคก์รครัง้ใหญ่ของบรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) 

(FSS) เพือ่เป็นบรษัิทใหญ่ทีใ่หบ้รกิารดา้นการลงทนุอย่างครบวงจรภายใตแ้นวคดิ “ALWAYS A STEP AHEAD” FSS 

จงึไดด้ าเนนิการจัดตัง้บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) (บรษัิทฯ หรอื FSX) ขึน้เมือ่วนัที ่ 23 มนีาคม 2565 

เพือ่ใหเ้ป็นบรษัิทใหญข่องกลุม่ธรุกจิการเงนิตามแผนการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้และการบรหิารจัดการของ FSS  

ภายใตก้ระบวนการปรับโครงสรา้งดงักลา่ว บรษัิทฯ ไดด้ าเนนิการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพยข์อง FSS เพือ่

ปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ โดยเสนอแลกเปลีย่นหุน้สามัญในอัตรา 1 : 1 ซึง่ ณ วนัที ่ 18 สงิหาคม 2566 บรษัิทฯ 

สามารถเขา้ซือ้หุน้สามัญของ FSS ไดร้อ้ยละ 99.74 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS 

จากนัน้ เพือ่ใหส้อดคลอ้งกับยุทธศาสตรก์ารปรับโครงสรา้งองคก์ร บรษัิทฯ ไดด้ าเนนิการเขา้ซือ้หุน้สามัญของบรษัิท

ยอ่ยของ FSS15  

จากการปรับโครงสรา้งดงักลา่ว บรษัิทฯ จงึด าเนนิธรุกจิในรูปแบบบรษัิททีล่งทนุในบรษัิทอืน่ (Holding 

Company) ซึง่ปัจจบุนัมุง่เนน้การใหบ้รกิารทีค่รอบคลมุในดา้นการเงนิและการลงทนุทีม่ธีุรกจิหลัก คอื ธรุกจิ

หลกัทรัพย ์โดยแบง่ไดเ้ป็น 3 กลุม่ธรุกจิหลกัๆ ไดแ้ก ่ธรุกจินายหนา้ซือ้ขายหลกัทรัพย ์ธรุกจิวาณิชธนกจิ และธรุกจิ

บรหิารสนิทรัพยล์งทนุ ทัง้นี้ การด าเนนิธรุกจิดงักลา่วด าเนนิการผ่านบรษัิทย่อยและบรษัิทร่วมทีป่ระกอบธรุกจิหลัก 

ภายใตก้ารบรหิารของบรษัิทฯ โดยบรษัิทฯ ท าหนา้ทีเ่ป็นผูจ้ัดหาแหลง่เงนิทนุเพือ่สนับสนุนการด าเนนิธรุกจิของ

บรษัิทในกลุม่ รวมถงึใหบ้รกิารดา้นงานสนับสนุนตา่งๆ เพือ่เสรมิสรา้งความสามารถในการด าเนนิงานของกลุม่ธรุกจิ

ใหม้ปีระสทิธภิาพสงูสดุ 

ทัง้นี ้ โครงสรา้งรายไดร้วมของกลุม่บรษัิทฯ ตามงบการเงนิรวม สว่นใหญม่าจากกลุม่ธรุกจินายหนา้ซือ้ขาย

หลกัทรัพย ์(ด าเนนิการโดย FSS) คดิเป็นรอ้ยละ 65.14 รอ้ยละ 59.56 และรอ้ยละ 56.48 ของรายไดร้วมปี 2565 – 

2567 ตามล าดบั รองลงมากคอื กลุม่ธรุกจิวาณชิธนกจิ (ด าเนนิการโดย FSS และ FSL) คดิเป็นรอ้ยละ 19.38 รอ้ยละ 

15.89 และรอ้ยละ 15.21 ของรายไดร้วมปี 2565 – 2567 ตามล าดบั โดยที ่ รายไดส้ว่นใหญม่าจาก FSS คดิเป็น

ประมาณรอ้ยละ 95.94 รอ้ยละ 90.01 และรอ้ยละ 88.06 ของรายไดร้วมปี 2565 – 2567 ตามล าดบั 

แมว้า่ธรุกจิหลักทรัพยข์อง FSS ซึง่เป็นแหลง่รายไดห้ลักของบรษัิทฯ จะมกีารแขง่ขนัทีรุ่นแรง และเผชญิ

กบัความทา้ทายทีเ่พิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง รวมถงึการเปลีย่นแปลงทางเทคโนโลยทีีร่วดเร็ว (Disruption) ซึง่สง่ผลตอ่

บรบิทในการด าเนนิธรุกจิหลักทรัพย ์ ซึง่ผูป้ระกอบธรุกจิหลกัทรัพยจ์ าเป็นตอ้งปรับตัวใหส้อดคลอ้งกับสภาวะการ

แขง่ขนัและโครงสรา้งรายไดท้ีเ่ปลีย่นแปลง บรษัิทฯ จงึมเีป้าหมายเพือ่เพิม่มลูคา่ใหแ้กธ่รุกจิ และสรา้งการเตบิโต

อยา่งยั่งยนื ดงันี้ 

                                                

15 ไดแ้ก ่บรษัิทหลกัทรัพยท์ีป่รกึษาการลงทนุ เอฟเอสเอส อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (FSSIA) บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันซา่ จ ากดั (FSL) และบรษัิท 

ฟินันเซยี ดจิทิลั แอสเซท จ ากดั (“FDA”) เพือ่เป็นบรษัิทยอ่ยทีป่ระกอบธรุกจิหลกันอกเหนอืจาก FSS และม ีSBI Royal Securities PLC. (SBIR) 

เป็นบรษัิทรว่มทีป่ระกอบธรุกจิหลกั 
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- ขยายธรุกจิและปรับโครงสรา้งองคก์รจากธรุกจิหลกัทรัพย ์ สูก่ลุม่ธรุกจิทีใ่หบ้รกิารดา้นการเงนิการ

ลงทนุ และใหค้ าปรกึษาดา้นเงนิทนุอยา่งครบวงจร แกล่กูคา้ทัง้รายบคุคล สถาบนั และองคก์รทัง้ใน

ประเทศและตา่งประเทศ 

- มุง่มั่นในการขบัเคลือ่นองคก์รไปสูก่ารเป็นทีป่รกึษาการลงทนุดา้นการบรหิารสนิทรัพยท์ีข่บัเคลือ่นดว้ย

เทคโนโลย ี รวมถงึการเป็นวาณชิธนกจิชัน้น าของประเทศ (Tech-Driven Wealth Advisory & 

Investment Banking House) พรอ้มทัง้ขยายขดีความสามารถไปสูต่ลาดสนิทรัพยด์จิทิัล (Digital 

Assets) เพือ่ใหบ้รกิารทางการเงนิการลงทนุทีค่รอบคลมุ รองรับการเปลีย่นแปลงของอตุสาหกรรม

การเงนิในอนาคต และเพิม่โอกาสการลงทนุใหก้ับนักลงทนุในทกุระดบั 

- พัฒนาธรุกจิใหค้รอบคลมุทัง้การใหบ้รกิารทางการเงนิแบบดัง้เดมิ (Traditional Finance) และ

สนิทรัพยด์จิทิลั (Digital Finance) และลงทนุในโครงสรา้งพืน้ฐานทางเทคโนโลยอีย่างตอ่เนือ่ง 

เพือ่ใหส้ามารถตอบสนองความตอ้งการของตลาดทนุทีเ่ปลีย่นแปลงอยูเ่สมอ 

- พัฒนาธรุกจิโดยการพัฒนานวัตกรรม สูก่ารท าธรุกจิผ่านแพลตฟอรม์ Finansia HERO เพือ่รองรับการ

ลงทนุทีห่ลากหลาย ซึง่ Finansia HERO เป็นโซลชูนัการซือ้ขายหลักทรัพยท์ีช่ว่ยใหนั้กลงทนุสามารถ

ปรับกลยุทธ ์และบรหิารพอรต์การลงทนุไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพในสภาวะทีต่ลาดทีไ่มแ่น่นอน  

- นอกจากนี ้ บรษัิทฯ จะยังคงเดนิหนา้เสรมิสรา้งขดีความสามารถทางเทคโนโลย ี และเพิม่ศกัยภาพ

ส าหรับการประกอบธรุกจิในอนาคต เพือ่รองรับการด าเนนิงานขยายธรุกจิโดยเฉพาะในดา้นสนิทรัพย์

ดจิทิัล และการพัฒนาระบบนเิวศทางธรุกจิเพือ่ดงึดดูและรักษาความสมัพันธก์บัลกูคา้ใหด้ขี ึน้ 

 อยา่งไรก็ตาม จากสภาวะการแขง่ขนัในธรุกจิหลักทรัพยแ์ละความผันผวนของภาวะตลาดหลกัทรัพยไ์ทย 

ในชว่ง 2 – 3 ปีทีผ่่านมา ซึง่เป็นปัจจัยทีส่ง่ผลกระทบตอ่การเตบิโตของธรุกจิหลักทรัพย ์ประกอบกับ เพือ่เป็นการ

เพิม่สภาพคลอ่งของหุน้สามัญของบรษัิทฯ ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ บรษัิทฯ จงึไดด้ าเนนิการแกไ้ข

ขอ้บงัคับของบรษัิทฯ ขอ้ 12 เป็น “หุน้ของบรษัิทยอ่มโอนกนัไดอ้ย่างเสรโีดยไมม่ขีอ้จ ากัด” ตอ่กรมพัฒนาธรุกจิ

การคา้ กระทรวงพาณชิยเ์มือ่วันที ่ 28 พฤษภาคม 256716 อยา่งไรก็ตามการแกไ้ขขอ้บงัคับดงักลา่ว ณ ขณะนัน้  

จงึสง่ผลให ้ 

(ก) สดัสว่นผูถ้อืหุน้ตา่งดา้วอาจเกนิกวา่กึง่หนึง่ของทนุช าระแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ17 สบืเนื่องจากหุน้

ของบรษัิทฯ สามารถโอนเปลีย่นมอืกนัไดอ้ยา่งเสร ีซึง่อาจน าไปสูค่วามเสีย่งทีบ่รษัิทฯ จะมสีถานะเป็น

คนตา่งดา้วไดท้กุขณะ ทัง้นี ้สดัสว่นผูถ้อืหุน้ตา่งดา้วของบรษัิทฯ ณ วนัที ่4 มนีาคม 2568 เทา่กบัรอ้ย

ละ 46.98 และตอ่มาเมือ่วนัที ่18 มนีาคม 2568 เพิม่ขึน้เป็นรอ้ยละ 56.97 จงึสง่ผลใหบ้รษัิทฯ มสีถานะ

เป็นคนตา่งดา้วในทนัท;ี 

(ข) ขอ้จ ากดัทางกฎหมายเกีย่วกบัการหา้มประกอบธรุกจิของคนตา่งดา้ว อาจสง่ผลตอ่การด าเนนิธรุกจิ

บางประเภทของบรษัิทฯ อาท ิ ธรุกจิบรกิาร ซึง่รวมถงึการใหบ้รกิารสนับสนุนธรุกจิระหวา่งกัน (Back-

office Services) เชน่ บรกิารท าบญัช ีบรกิารดแูลตรวจสอบภายในองคก์ร ซึง่ปัจจุบนับรษัิทฯ ใหบ้รกิาร

แกบ่รษัิทในกลุม่ และ FSS ดว้ย และธรุกจินายหนา้ซือ้ขายหลกัทรัพยด์จิทิลัในอนาคต เป็นตน้ และใน

ฐานะของการเป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ บรษัิทฯ ยอ่มตอ้งด าเนนิธรุกจิตามกรอบของ

กฎหมายอยา่งครบถว้นเพือ่มไิดก้ระทบตอ่บรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้ทกุราย 

                                                

16 ซึง่เป็นไปตามมตอินุมตัจิากทีป่ระชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่2/2567 ของบรษัิทฯ เมือ่วนัที ่27 พฤษภาคม 2567 

17 ตามพระราชบญัญัตกิารประกอบธรุกจิของคนตา่งดา้ว พ.ศ. 2542 มาตรา 4 (4) “ทนุ” หมายความวา่ ทนุจดทะเบยีนของบรษัิทจ ากดั หรอืทนุ

ช าระแลว้ของบรษัิทมหาชนจ ากดั 
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ตามพระราชบญัญัตกิารประกอบธรุกจิของคนตา่งดา้ว พ.ศ. 2542 โดยเฉพาะตามมาตรา 8 (3) หา้มมิ

ใหค้นตา่งดา้วประกอบธรุกจิทีค่นไทยยังไมม่คีวามพรอ้มทีจ่ะแขง่ขนัในการประกอบกจิการ กบัคนตา่ง

ดา้ว อาท ิการใหบ้รกิารทางบัญช,ี การใหบ้รกิารทางทางกฎหมาย, การท ากจิการนายหนา้หรอืตวัแทน 

ยกเวน้ การเป็นนายหนา้หรอืตวัแทนซือ้ขายหลกัทรัพยห์รอืการบรกิารทีเ่กีย่วกับการซือ้ขายลว่งหนา้

ซึง่สนิคา้เกษตรหรอืตราสารทางการเงนิหรอืหลกัทรัพย ์ เป็นตน้, และธรุกจิบรกิารอืน่ ยกเวน้ธรุกจิ

บรกิารทีก่ าหนดในกฎกระทรวง เป็นตน้ 

หากคนตา่งดา้วฝ่าฝืนประกอบธรุกจิตามมาตรา 8 ตอ้งระวางโทษจ าคกุไมเ่กนิสามปี หรอืปรับตัง้แต่

หนึง่แสนบาทถงึหนึง่ลา้นบาท หรอืทัง้จ าทัง้ปรับและใหศ้าลสัง่เลกิการประกอบธรุกจิ หรอืเลกิกจิการ 

หรอืสัง่เลกิการเป็นผูถ้อืหุน้ แลว้แตก่รณี หากฝ่าฝืนไมป่ฏบิัตติามค าสัง่ศาลตอ้งระวางโทษปรับวนัละ

หนึง่หมืน่บาทถงึหา้หมืน่บาทตลอดระยะเวลาทีฝ่่าฝืนอยู่ 

ดงันัน้ เพือ่ใหส้อดรับกับขอ้บงัคบัทีแ่กไ้ขดงักลา่ว บรษัิทฯ ยังคงด าเนนิการตามแผนยทุธศาสตรก์ารปรับ

โครงสรา้งองคก์รอยา่งตอ่เนื่อง เพือ่ใหเ้อือ้ตอ่การด าเนนิธรุกจิของกลุม่บรษัิทฯ และ FSS มากทีส่ดุ เพือ่ป้องกนัไมใ่ห ้

กลุม่บรษัิทฯ รวมทัง้ FSS เกดิขอ้จ ากดัในการประกอบธรุกจิตามกฎหมายวา่ดว้ยการประกอบธรุกจิของคนตา่งดา้ว 

รวมทัง้คงไวซ้ึง่ความสามารถในการแขง่ขนัของกลุม่บรษัิทฯ และโอกาสทางธรุกจิในอนาคต ดงันี ้

การปรับโครงสรา้งองคก์รในชว่งปี 2567 - ตน้ปี 2568 

ในชว่งปี 2567 – ตน้ปี 2568 บรษัิทฯ ไดด้ าเนนิการจัดตัง้บรษัิทย่อยเพิม่เตมิ ไดแ้ก ่บรษัิท เอฟเอสท ี1 

จ ากัด (FST 1) บรษัิท เอฟเอสท ี2 จ ากดั (FST 2) บรษัิท เอฟเอสท ี3 จ ากดั (FST 3) บรษัิท เอฟเอสท ี4 จ ากดั 

(FST 4) และบรษัิท ฟินันเซยี ไทย จ ากดั (FSTH) โดยมวีัตถปุระสงคเ์พือ่ปรับโครงสรา้งภายในกลุม่บรษัิทฯ และ

เตรยีมความพรอ้มส าหรับการด าเนนิธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนิทรัพยด์จิทิลั นอกจากนี ้ บรษัิทฯ ไดข้ยายการด าเนนิ

ธรุกจิไปยังตลาดตา่งประเทศ โดยจัดตัง้บรษัิททีป่ระกอบธรุกจิดา้นการบรหิารจัดการกองทนุ (Fund management) 

ไดแ้ก ่Finansia Investment Management Ltd. (“FIM”) และ Cactus Ltd. (“Cactus”) เพือ่เสรมิสรา้งศักยภาพ

ทางธรุกจิ และเพิม่ขดีความสามารถในการใหบ้รกิารดา้นการลงทนุในระดบัสากล 

รายละเอยีดการปรบัโครงสรา้งภายในกลุม่บรษิทัฯ ในชว่งปี 2567 – ตน้ปี 2568 

ชว่งเวลา รายละเอยีด 

เดอืนมถินุายน 2567 จดัต ัง้บรษิทัเพือ่รองรบัการปรบัโครงสรา้งองคก์รในการประกอบธุรกจิเก ีย่วกบัสนิทรพัยด์จิทิลั: 

บรษัิทฯ ไดด้ าเนนิการจัดตัง้บรษัิทยอ่ยจ านวน 4 บรษัิทฯ ซึง่บรษัิทฯ ถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้มในสดัสว่นรอ้ย

ละ 99.99 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของแตล่ะบรษัิท (สว่นทีเ่หลอืรอ้ยละ 0.01 ถอืโดยพนักงานของ

บรษัิทฯ) โดยบรษัิทยอ่ยดงักลา่วประกอบดว้ย FST 1, FST 2, FST 3 และ FSTH เพือ่ประกอบธรุกจิหลกัโดยการ

ถอืหุน้ในบรษัิทอืน่ (Holding Company) โดยมวีตัถปุระสงคเ์พือ่ปรับโครงสรา้งภายในกลุม่บรษัิทฯ อนัจะรองรับ

การประกอบธรุกจิของบรษัิทฯ ในอนาคต ซึง่รวมถงึความพรอ้มในการประกอบธรุกจิเกีย่วกบัสนิทรัพยด์จิทิลั พรอ้ม

กนันี ้ บรษัิทฯ ไดใ้ห ้ FSTH เป็นผูถ้อืหุน้ทัง้หมดของบรษัิท ฟินันเซยี ดจิทิลั แอสเซท จ ากดั (FDA) แทน 

บรษัิทฯ 

ภาพรวมโครงสรา้งการถอืหุน้ 
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บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่38/77 

รายละเอยีดการปรบัโครงสรา้งภายในกลุม่บรษิทัฯ ในชว่งปี 2567 – ตน้ปี 2568 

ชว่งเวลา รายละเอยีด 

เดอืนสงิหาคม 2567 บรษัิทฯ ไดด้ าเนนิการจัดตัง้บรษัิทยอ่ยทีบ่รษัิทฯ ถอืหุน้รอ้ยละ 100.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด 

คอื Finansia Investment Management Ltd. ซึง่จดทะเบยีนทีห่มูเ่กาะบรติชิเวอรจ์นิ (British Virgin Islands: 

BVI) โดยมวีตัถปุระสงคเ์พือ่ประกอบธรุกจิบรหิารจัดการกองทนุ (บรหิารการลงทนุของลกูคา้) โดย Finansia 

Investment Management ท าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการการลงทนุ (Fund Manager) 

เดอืนธนัวาคม 2567 บรษัิท ฟินันเซยี ไทย จ ากดั (FSTH) ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ ไดด้ าเนนิการจ าหน่ายหุน้สามญัทัง้หมด (คดิ

เป็นสดัสว่นรอ้ยละ 99.99) ทีถ่อือยูใ่น FDA ออกไป โดยกระบวนการดงักลา่วแลว้เสร็จในเดอืนธนัวาคม 2567 

สง่ผลใหบ้รษัิทฯ รับรูก้ าไรจากการขายหุน้จ านวน 122 ลา้นบาท 

อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ ยังคงใหค้วามสนใจในโอกาสทางธรุกจิดา้นสนิทรัพยด์จิทิลั และอยูร่ะหวา่งการศกึษาความ

เป็นไปไดใ้นการขยายการประกอบธรุกจิดงักลา่ว เพือ่เพิม่โอกาสในการสรา้งมลูคา่เพิม่ใหแ้กธ่รุกจิของกลุม่บรษัิทฯ

และเสรมิสรา้งศกัยภาพทางการแขง่ขนัในระยะยาว 

บรษัิทฯ ไดจั้ดตัง้ บรษัิท Cactus Ltd. ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยทีบ่รษัิทฯ ถอืหุน้ในสดัสว่น รอ้ยละ 100.00 ของจ านวนหุน้

ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด โดยบรษัิทดงักลา่วจดทะเบยีนจัดตัง้ใน หมูเ่กาะเคยแ์มน (Cayman Islands) และมี

วตัถปุระสงคเ์พือ่ประกอบธรุกจิ บรหิารจัดการกองทนุ (Fund Management) โดยท าหนา้ทีเ่ป็น ผูจั้ดการการลงทนุ 

(Fund Manager) ซึง่มบีทบาทในการบรหิารการลงทนุของลกูคา้อยา่งเป็นระบบและสอดคลอ้งกบัแนวทางการ

ขยายธรุกจิของกลุม่บรษัิทฯ ในระดบัสากล 

เดอืนมกราคม 2568 ปรบัโครงสรา้งองคก์รเพือ่รองรบัการลงทนุเพิม่เตมิในอนาคตในกรณีทีธุ่รกจิน ัน้ๆ มขีอ้จ ากดัการถอืหุน้

ของบคุคลตา่งดา้ว: 

บรษัิทฯ จัดตัง้บรษัิทยอ่ยคอื FST 4 ซึง่บรษัิทฯ และนายวราห ์สจุรติกลุ ถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 49.00 และรอ้ยละ 

51.00 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดใน FST 4 ตามล าดบั เมือ่คดิตามสทิธอิอกเสยีงจะเทา่กบัรอ้ยละ 95.0509 

และรอ้ยละ 4.9462 ตามล าดบั โดยที ่FST 4 มสีถานะเป็นนติบิคุคลสญัชาตไิทย และการทีบ่รษัิทฯ มอี านาจควบคมุ

ใน FST 4 ท าให ้FST 4 มสีถานะเป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ1/  

รวมทัง้ให ้FST 4 เขา้ซือ้หุน้สามญัของ FST 3 ในสดัสว่นรอ้ยละ 51.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด

ของ FST 3 จากบรษัิทฯ 

ภาพรวมโครงสรา้งการถอืหุน้

ทีม่า: สารสนเทศของบรษัิทฯ ในชว่งปี 2567 – มกราคม 2568 

หมายเหต:ุ 

1/ โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิตามสารสนเทศของบรษัิทฯ ที ่FSX.CS 01/2568 เมือ่วนัที ่21 มกราคม 2568 และในสว่นที ่1 ขอ้ 1.5.2 ของ

รายงานฉบบันี ้

การปรับโครงสรา้งภายในกลุม่บรษัิทฯ ขา้งตน้ในชว่งปี 2567 – ตน้ปี 2568 เป็นสว่นหนึง่ของกลยุทธเ์พือ่

รองรับการขยายธรุกจิของ FSS ในอนาคต ทัง้นี ้ เพือ่ป้องกนัขอ้จ ากดัทางกฎหมายทีอ่าจเกดิขึน้จากสถานะของ

บรษัิทฯ ในฐานะผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง FSS ซึง่เป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทยทีไ่มม่ี

ขอ้จ ากดัดา้นสดัสว่นการถอืหุน้ของคนตา่งดา้ว จงึอาจท าใหบ้รษัิทฯ มคีวามเสีย่งทีจ่ะมสีถานะเป็นคนตา่งดา้วไดท้กุ

ขณะ ภายใตโ้ครงสรา้งใหมน่ี ้ FST 1 ซึง่เป็นนติบิคุคลไทย จะเป็นผูล้งทนุในธรุกจิ/บรษัิทอืน่ๆ ทีอ่าจเขา้ขา่ยอยู่

ภายใตก้ฎหมายวา่ดว้ยการประกอบธรุกจิของคนตา่งดา้วในอนาคต  
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นอกจากนี ้ บรษัิทฯ ไดก้ าหนดมาตรการป้องกนัความขัดแยง้ทางผลประโยชนท์ีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคตกับ 

นายวราหฯ์ กลา่วคอื นายวราห ์สจุรติกลุ เป็นเพยีงผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธดิอ้ยสทิธใิน FST 4 ซึง่จะไดรั้บผลตอบแทนใน

อตัราทีจ่ ากดัและไมม่นัียยะส าคญั รวมถงึไมม่อี านาจควบคมุใน FST 4 รวมถงึ FST 3, FST 2 และ FST 1 ดว้ย อกีทัง้

ภายใตโ้ครงสรา้งและสดัสว่นการถอืหุน้ใน FST 1, FST 2, FST 3, FST 4 และ FSS บรษัิทฯ ยังเป็นผูม้สีทิธแิตเ่พยีง

ผูเ้ดยีวในการแตง่ตัง้กรรมการทัง้หมดใน FST 1, FST 2, FST 3, FST 4 และ FSS 

ดว้ยเหตขุา้งตน้ จงึสง่ผลใหบ้รษัิทฯ จงึตอ้งด าเนนิการปรับโครงสรา้งตอ่เนือ่งโดยการเขา้ท าธรุกรรมการ

ปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ในครัง้นี ้ 

การปรับโครงสรา้งองคก์รโดยการเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS 

ซึง่บรษัิทฯ จะโอนหุน้ทีถ่อือยูใ่น FSS จ านวนรอ้ยละ 51.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ 

FSS ใหแ้ก ่FST 1 ซึง่เป็นนติบิคุคลไทย เพือ่ใหส้ามารถรองรับการประกอบธรุกจิใหม่เพิม่เตมิในอนาคตของ FSS และ

บรษัิทฯ โดยมเีป้าหมายหลกัเพือ่มใิหไ้ดรั้บผลกระทบทีจ่ะเกดิขึน้จากขอ้จ ากดัของกฎหมายทีเ่กีย่วกับการประกอบ

ธรุกจิของคนตา่งดา้ว อนึง่ ณ วันที ่18 มนีาคม 2568 สดัสว่นผูถ้อืหุน้ตา่งดา้วของบรษัิทฯ เพิม่ขึน้จากรอ้ยละ 46.98 

(ณ วนัที ่4 มนีาคม 2568) เป็นรอ้ยละ 56.97 จงึสง่ผลใหบ้รษัิทฯ เปลีย่นแปลงสถานะจากนติบิคุคลไทยเป็นคนตา่ง

ดา้วในทนัท ีและถอืวา่ FSS มสีถานะเป็นคนตา่งดา้วเชน่เดยีวกนั ทัง้นี ้โครงสรา้งดงักลา่วจะชว่ยให ้(ก) FSS สามารถ

ลงทนุเพือ่ขยายธรุกจิในอนาคต ซึง่ FSS มคีวามสนใจในการขยายธรุกจิใหค้รอบคลมุธรุกจินายหนา้ซือ้ขายสนิทรัพย์

ดจิทิัล รวมถงึธรุกจิสนิทรัพยด์จิทิลัอืน่ๆ ภายใตก้ารก ากบัดแูลของส านักงาน ก.ล.ต. (ธรุกจิสนิทรัพยด์จิทิลั) ใน

อนาคต เป็นตน้ ซึง่ธรุกจิสนิทรัพยด์จิทิลัยังเป็นธรุกจิบรกิารทีอ่นุญาตใหน้ติบิคุคลไทยเทา่นัน้เป็นผูป้ระกอบธรุกจิ 

และ (ข) บรษัิทฯ สามารถขยายการลงทนุในธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกับธรุกจิหลกัทรัพย ์ หรอืธรุกจิอืน่ๆ ทีส่อดคลอ้งกบั 

กลยุทธข์องบรษัิทฯ เพือ่เพิม่ความสามารถในการแขง่ขนั เสรมิสรา้งศักยภาพในการด าเนนิงาน และสนับสนุนการ

กระจายความเสีย่งจากการท าธุรกจิใหม้คีวามหลากหลาย นอกจากนี ้ บรษัิทฯ ไดโ้อนหน่วยงานใหบ้รกิารสนับสนุน

ธรุกจิระหวา่งกนั (Back-office Services) ซึง่เป็นธรุกจิบรกิารทีค่นตา่งดา้วยังไม่สามารถประกอบธรุกจิในประเทศ

ไทยได ้ใหแ้ก ่FST 1 เป็นผูด้ าเนนิการตัง้แตว่นัที ่1 กมุภาพันธ ์2568 เป็นตน้ไป (ซึง่เป็นการปรับโครงสรา้งภายใน

กลุม่บรษัิทฯ โดย ณ ชว่งเวลาดงักลา่วบรษัิทฯ ยังคงถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้มใน FST 1 คดิเป็นรอ้ยละ 

99.9998 ของทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้ของ FST 1 ทัง้นี ้ บรษัิทฯ ไดโ้อนบคุลากรทีรั่บผดิชอบงานใหบ้รกิาร

สนับสนุนธรุกจิระหวา่งกนัทัง้หมด (Back-office Services) และสญัญาเชา่ทรัพยส์นิทีใ่ชง้าน Back Office กบับรษัิท

ยอ่ย ซึง่เป็นอปุกรณ์ส านักงานทีใ่ชใ้นการท างานของ Back Office อาท ิอปุกรณ์คอมพวิเตอร ์เครือ่งมอืเครือ่งใช ้และ

อปุกรณ์เบ็ดเตล็ดอืน่ๆ) 

ดงันัน้ การเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ในครัง้นี ้ จงึเป็นประโยชนต์อ่บรษัิทฯ และ 

FSS ซึง่เป็นหนึง่ในบรษัิทยอ่ยทีป่ระกอบธรุกจิหลัก โดยเป็นการเพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขัน รองรับการขยาย

ขอบเขตการประกอบธรุกจิของกลุม่บรษัิทฯ ในอนาคตเพือ่สรา้งผลตอบแทนอยา่งยั่งยนืใหแ้กบ่รษัิทฯ และผูถ้อืหุน้

ทกุรายในระยะยาว  

 

2. เปรยีบเทยีบขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการ  

2.1 ขอ้ดแีละประโยชนข์องการท ารายการ  

(1) สนับสนุนการด าเนนิธรุกจิและโอกาสในการขยายธรุกจิของ FSS 

ธรุกจิหลักทรัพยใ์นประเทศก าลงัเผชญิความทา้ทายจากปัจจัยทัง้ภายในและภายนอก ทีส่ง่ผลตอ่ความ

เชือ่มั่นของนักลงทนุ โดยเฉพาะเศรษฐกจิไทยทีช่ะลอตวัลงตอ่เนือ่ง และปัจจัยภายนอก เชน่ ความไม่แน่นอนของ

นโยบายการคา้ของสหรัฐอเมรกิา และความตงึเครยีดทางภมูรัิฐศาสตรร์ะหวา่งประเทศมหาอ านาจ สถานการณ์
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ดงักลา่วสง่ผลใหป้รมิาณการซือ้ขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลักทรัพยฯ์ ปรับตัวลดลง จงึสง่ผลกระทบโดยตรงตอ่

รายไดค้า่นายหนา้ซือ้ขายหลกัทรัพยข์อง FSS และบรษัิทฯ อยา่งหลกีเลีย่งมไิด ้ อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ ยังคงมี

เจตนารมภใ์ห ้FSS เป็นบรษัิทยอ่ยทีส่รา้งรายไดแ้ละผลตอบแทนหลักใหแ้กบ่รษัิทฯ และผูถ้อืหุน้ จงึสง่เสรมิให ้FSS 

พัฒนาผลติภัณฑแ์ละบรกิารใหมท่ีจ่ะชว่ยในการขยายฐานของนักลงทนุใหห้ลากหลายยิง่ขึน้ เพือ่รักษาไวซ้ึง่

ความสามารถในการแขง่ขนัของกลุม่บรษัิทฯ แมว้า่ความทา้ทายในปัจจุบนัจะสง่ผลตอ่สว่นแบง่การตลาดในปัจจบุนั 

แต ่ FSS มุง่ใชโ้อกาสนีป้รับตวัสูก่ารเป็นผูน้ าดา้นบรกิารการเงนิการลงทนุ โดยการผสานบรกิารหลกัทรัพยด์ัง้เดมิกับ

สนิทรัพยด์จิทิลั ซึง่สอดคลอ้งกับเทรนดโ์ลกและความตอ้งการของนักลงทนุยุคใหมท่ีม่องหาการลงทนุในรูปแบบ

ใหม่ๆ  และกระจายความเสีย่งในการลงทนุ 

ทัง้นี ้ หนึง่ในกลยุทธก์ารปรับตวัเชงิรุกของ FSS คอื การลงทนุพัฒนาเทคโนโลยเีพือ่ตอ่ยอดจาก

ประสบการณ์ ความเชีย่วชาญ และระบบทีใ่ชง้านอยูใ่นปัจจุบนัของธรุกจินายซือ้ขายหลักทรัพย ์ อาท ิ ระบบซือ้ขาย

หลกัทรัพยผ์่านแพลตฟอรม์ Finansia HERO, ระบบการรับลกูคา้ การพสิจูนค์วามมตีวัตนของลกูคา้ และการเปิด

บญัช ี(Customer Onboarding & KYC), ระบบการเก็บรักษาทรัพยส์นิของลกูคา้ (Asset Safekeeping), ระบบ IT 

เป็นตน้ รวมทัง้การตอ่ยอดฐานธรุกจิจากการเป็นนายหนา้ซือ้ขายหลกัทรัพยข์อง FSS ใหค้รอบคลมุไปสูธ่รุกจิ

นายหนา้ซือ้ขายสนิทรัพยด์จิทิัล (Digital Asset Broker) ส าหรับโทเคนดจิทิลัเพือ่การลงทนุ (Investment Token) 

ธรุกจิใหบ้รกิารระบบเสนอขายโทเคนดจิทิลั (ICO Portal) และ/หรอื ธรุกจิทีเ่กีย่วกับสนิทรัพยด์จิทิลั (Digital Asset 

Business) อืน่ๆ หรอืธรุกจิบรกิารอืน่ๆ ในอนาคต ซึง่ถอืวา่เป็นธรุกจิบรกิารทีอ่นุญาตใหน้ติบิคุคลไทยเทา่นัน้เป็นผู ้

ประกอบธรุกจิภายใตก้ารก ากบัดแูลของส านักงาน ก.ล.ต. ในอนาคต โดยที ่ นติบิคุคลทีป่ระสงคป์ระกอบธรุกจิ

สนิทรัพยด์จิทิลั รวมถงึธรุกจินายหนา้ซือ้ขายสนิทรัพยด์จิทิัล (Digital Asset Broker) จะตอ้งยืน่ขอรับใบอนุญาตตอ่

ส านักงาน ก.ล.ต. ซึง่ใชร้ะยะเวลาในการด าเนนิการพจิารณารวมประมาณ 150 วนั 

อนึง่ FSS ไดศ้กึษาและเตรยีมการในเบือ้งตน้เพือ่ใหพ้รอ้มตอ่การยืน่ขอรับใบอนุญาตและการด าเนนิธรุกจิ

นายหนา้ซือ้ขายสนิทรัพยด์จิทิัล (Investment Token) อาท ิ หลักเกณฑก์ารคัดเลอืกศนูยซ์ือ้ขายสนิทรัพยด์จิทิลั, 

แนวทางการคดักรอง Investment Token, หลักเกณฑก์ารคดัเลอืกผูใ้หบ้รกิารรับฝาก Investment Token (3rd 

Party Custodian), ระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ (IT System), ระบบงานดา้นการประกอบธรุกจิและการก ากับดแูล, 

ระบบงาน Investment Token, โครงสรา้งกระเป๋าดจิทิลัส าหรับเก็บทรัพยส์นิลกูคา้, ระบบการรับลกูคา้ และการ

พสิจูนค์วามมตีัวตนของลกูคา้ (Customer Onboarding & KYC)  

ดงันัน้ การเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ในครัง้นี ้จงึเป็นการสนับสนุนการด าเนนิธรุกจิ

และโอกาสในการขยายธรุกจิของ FSS ในอนาคต จากธรุกจินายหนา้ซือ้ขายหลกัทรัพยแ์บบดัง้เดมิ ไปสูธ่รุกจิ

นายหนา้ซือ้ขายสนิทรัพยด์จิทิัล (Digital Asset Broker) รวมทัง้ธรุกจิทีเ่กีย่วกบัสนิทรัพยด์จิทิัล (Digital Asset 

Business) อืน่ๆ อนัจะเป็นการสรา้งฐานลกูคา้ทีห่ลากหลายยิง่ขึน้และเพิม่ชอ่งทางในการสรา้งรายไดใ้หมใ่หแ้ก ่FSS 

ซึง่เป็นประโยชนโ์ดยตรงตอ่บรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้ในอนาคต 

(2) เป็นการปรับโครงสรา้งภายในกลุม่บรษัิทฯ เพือ่ใหเ้กดิประโยชนส์งูสดุโดยลดขอ้จ ากัดในการด าเนนิ

ธรุกจิทีม่อียูใ่นปัจจุบนั 

ภายหลงัจากการเปลีย่นแปลงขอ้บงัคับของบรษัิทฯ เมือ่เดอืนพฤษภาคม 2567 เป็นตน้มา เพือ่ใหหุ้น้ของ

บรษัิทย่อมโอนกนัไดอ้ยา่งเสรโีดยไมม่ขีอ้จ ากดั บรษัิทฯ ไดม้กีารปรับโครงสรา้งภายในกลุม่บรษัิทฯ มาอย่าง

ตอ่เนือ่งจนถงึเดอืนมกราคม 2568 ตามรายละเอยีดในสว่นที ่2 ขอ้ 1 ของรายงานฉบบันี้ แตอ่ย่างไรก็ตาม บรษัิทฯ 

ยังคงมคีวามเสีย่งเกีย่วกบัโครงสรา้งการถอืหุน้ทีอ่าจสง่ผลใหบ้รษัิทฯ มสีถานะเป็นคนตา่งดา้ว ซึง่จะท าใหก้ลุม่

บรษัิทฯ ไม่สามารถประกอบธุรกจิหลากหลายประเภท ทีห่า้มมใิหค้นตา่งดา้วประกอบธรุกจิตามพระราชบญัญัตกิาร

ประกอบธรุกจิของคนตา่งดา้ว พ.ศ. 2542 โดยเฉพาะตามมาตรา 8 (3) หา้มมใิหค้นตา่งดา้วประกอบธรุกจิทีค่นไทย
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ยังไมม่คีวามพรอ้มทีจ่ะแขง่ขนัในการประกอบกจิการกับคนตา่งดา้ว อาท ิการใหบ้รกิารทางบญัช,ี การใหบ้รกิารทาง

ทางกฎหมาย, การท ากจิการนายหนา้หรอืตัวแทน ยกเวน้ การเป็นนายหนา้หรอืตวัแทนซือ้ขายหลักทรัพยห์รอืการ

บรกิารทีเ่กีย่วกับการซือ้ขายลว่งหนา้ซึง่สนิคา้เกษตรหรอืตราสารทางการเงนิหรอืหลกัทรัพย ์ เป็นตน้, และธรุกจิ

บรกิารอืน่ ยกเวน้ธรุกจิบรกิารทีก่ าหนดในกฎกระทรวง เป็นตน้ 

ดงันัน้ จงึสง่ผลใหง้านใหบ้รกิารสนับสนุนธรุกจิระหวา่งกนัของบรษัิทฯ (Back-office Services), ธรุกจิ

บรกิารซึง่รวมถงึธรุกจินายหนา้ซือ้ขายสนิทรัพยด์จิทิัล และธรุกจิใหบ้รกิารระบบเสนอขายโทเคนดจิทิลั เป็นตน้  

ซึง่เป็นธรุกจิที ่ FSS สนใจทีจ่ะลงทนุตามทีก่ลา่วไวแ้ลว้ในสว่นที ่ 2 ขอ้ 2.1 (1) ขา้งตน้ ยังคงเป็นธรุกจิทีคุ่ม้ครอง

ผูป้ระกอบการภายในประเทศ จงึท าใหค้นตา่งดา้วยังไมส่ามารถประกอบธรุกจิดงักลา่วได ้

ทัง้นี ้เมือ่พจิารณาสดัสว่นผูถ้อืหุน้ตา่งดา้วของบรษัิทฯ ณ วนัที ่4 มนีาคม 2568 เทา่กับรอ้ยละ 46.98 สว่น

การถอืครองหุน้ NVDR เทา่กับรอ้ยละ 12.95 ซึง่ผูถ้อืหุน้ NVDR ตา่งชาตหิากประสงคท์ีจ่ะถอืครองหุน้ดว้ยตนเอง  

ก็สามารถแจง้ความประสงคต์อ่นายทะเบยีนหุน้ไดเ้นือ่งจากหุน้สามัญของบรษัิทฯ ไมม่ขีอ้จ ากดัเกีย่วกบัการควบคมุ

สดัสว่นการถอืครองหลักทรัพยข์องคนตา่งดา้วแลว้ และตอ่มาเมือ่วนัที ่18 มนีาคม 2568 สดัสว่นผูถ้อืหุน้ตา่งดา้วของ

บรษัิทฯ เพิม่ขึน้เป็นรอ้ยละ 56.97 จงึสง่ผลใหบ้รษัิทฯ เปลีย่นแปลงสถานะจากนติบิคุคลไทยเป็นคนตา่งดา้วในทนัท ี

โดยที ่ภายหลงัจากการเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS แลว้เสร็จสมบรูณ์ FST 1 ซึง่เป็น

นติบิคุคลสญัชาตไิทย (โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ FST 1 ในทกุทอดเป็นนติบิคุคลสญัชาตไิทย) จะเขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้

ในสดัสว่นรอ้ยละ 51 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS จงึท าให ้ FSS คงสถานะเป็นนติบิคุคล

สญัชาตไิทย ซึง่ไมม่ขีอ้จ ากดัในการลงทนุใดๆ อนัจะสนับสนุนทัง้การด าเนนิงานหลักและงานสนับสนุนภายในกลุม่

บรษัิทฯ ดงันัน้ จงึถอืวา่เป็นการปรับโครงสรา้งภายในกลุม่บรษัิทฯ เพือ่ใหเ้กดิประโยชนส์งูสดุโดยลดขอ้จ ากัดในการ

ด าเนนิธรุกจิทีม่อียูใ่นปัจจบุัน อกีทัง้ลดความเสีย่งใหแ้ก ่ FSS เกีย่วกับการขยายธรุกจิและท าให ้ FSS สามารถ

เดนิหนา้ในการด าเนนิธรุกจิทีจ่ะเป็นประโยชนต์อ่บรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้ ไดต้อ่ไป 

(3) ลดภาระในการจัดหาแหลง่เงนิทนุทีจ่ะใชใ้นการปรับโครงสรา้งภายในกลุม่บรษัิทฯ และเป็นการบรหิาร

เงนิ/สภาพคลอ่งภายในกลุม่บรษัิทฯ 

ภายใตเ้งือ่นไขของธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ซึง่ถอืวา่เป็นการปรับโครงสรา้งภายในกลุม่

บรษัิทฯ จงึก าหนดให ้FST 1 ช าระคา่ซือ้หุน้ FSS ใหแ้กบ่รษัิทฯ ทัง้จ านวนเมือ่ครบก าหนดระยะเวลา 15 ปี นับจาก

วนัซือ้ขายเสร็จสมบรูณ ์และช าระดอกเบีย้เป็นรายปีโดยอา้งองิอตัราดอกเบีย้เงนิกู ้(MLR) เฉลีย่ของธนาคารพาณชิย ์

4 แหง่ (ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกสกิรไทย และธนาคารไทยพาณชิย)์ ณ วนัเริม่ระยะเวลาช าระ

ดอกเบีย้แตล่ะงวด จงึถอืวา่เป็นการลดภาระในการจัดหาแหลง่เงนิทนุทีจ่ะใชใ้นธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้

ใน FSS ในครัง้นี ้รวมทัง้เป็นการบรหิารเงนิเพือ่มใิหก้ระทบกับกระแสเงนิสดและสภาพคลอ่งภายในกลุม่บรษัิทฯ  

ทัง้นี ้หาก ณ วนัทีโ่อนหุน้ FST 1 ตอ้งช าระเงนิคา่หุน้ FSS จ านวน 1,412.09 ลา้นบาท ในขณะที ่FST 1 

เพิง่จัดตัง้ขึน้เมือ่วนัที ่4 มถินุายน 2567 ดว้ยทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้ 102.00 ลา้นบาท ซึง่ FST 1 เริม่มรีายได ้

จากการใหบ้รกิารสนับสนุนธรุกจิระหวา่งกนั (Back-office Services) แกบ่รษัิทในกลุม่ FSX และบรษัิทอืน่ ตัง้แต่

เดอืนกมุภาพันธ ์2568 เป็นตน้มา จงึยังไมม่คีวามสามารถในการจัดหาแหลง่เงนิทนุขนาดใหญ ่และ/หรอืเงนิกูย้มืจาก

บคุคลภายนอกในวงเงนิทีส่งูกวา่ความสามารถในการช าระหนี้ ประกอบกับบรษัิทฯ ซึง่เป็นบรษัิท Holding Company 

ท าหนา้ทีจ่ัดหาแหลง่เงนิทนุเสรมิเพือ่สนับสนุนการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทในกลุม่ นอกเหนอืจากวงเงนิ/หุน้กูท้ี่

บรษัิทฯ ในกลุม่จัดหามาเอง ดังนัน้ บรษัิทฯ จงึตอ้งเป็นผูจ้ัดหาแหลง่เงนิทนุ และ/หรอืวงเงนิกูย้มื เพือ่มาให ้FST 1 

กูต้อ่ ซึง่หากแหลง่เงนิทีใ่ชม้าจากการกอ่หนี้จากภายนอก บรษัิทฯ จะมดีอกเบีย้จา่ยทีต่อ้งช าระแกบ่คุคลภายนอก 

และอาจตอ้งจัดหาหลักประกนัซึง่มแีนวโนม้ทีจ่ะเป็นหุน้ FSS ทีบ่รษัิทฯ และ FST 1 ถอืครองอยู ่ซึง่มใิชค่วามประสงค์

ของบรษัิทฯ ทีจ่ะจ าน าหุน้ FSS ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยทีป่ระกอบธุรกจิหลักใหแ้กบ่คุคลภายนอก 
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ดงันัน้ รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่ FST 1 ซึง่อยูภ่ายใตธ้รุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้

ใน FSS จงึท าใหล้ดภาระในการจัดหาแหลง่เงนิทนุทีจ่ะใชใ้นการปรับโครงสรา้งภายในกลุม่บรษัิทฯ และเป็นการ

บรหิารเงนิ/สภาพคลอ่งภายในกลุม่บรษัิทฯ เพือ่ใหเ้กดิประโยชน์สงูสดุและสรา้งผลตอบแทนทีด่กีวา่ใหแ้กก่ลุม่

บรษัิทฯ อาท ิการน าไปใชใ้นขยายธรุกจิ และการด าเนนิธรุกจิโดยตรง เป็นตน้, รวมทัง้สนับสนุนความส าเร็จของการ

ปรับโครงสรา้งภายในองคก์รในครัง้นี้เนือ่งจากเป็นเงือ่นไขซึง่กนัและกนั 

(4) บรษัิทฯ จะไมม่ภีาระหนีส้นิและดอกเบีย้จา่ยทีเ่พิม่ขึน้ จงึท าใหไ้ม่กระทบตอ่อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่น

ของผูถ้อืหุน้ (D/E Ratio) ของบรษัิทฯ ในงบการเงนิรวม 

สบืเนือ่งจากทีอ่ธบิายไวแ้ลว้ในสว่นที ่ 2 ขอ้ 2.1 (3) ขา้งตน้ ประกอบกับการที ่ FST 1 และ/หรอืบรษัิทฯ  

ไมต่อ้งจัดหาแหลง่เงนิกูย้มืจากภายนอกเพือ่ใชใ้นการเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ในครัง้นี้

จ านวน 1,412.09 ลา้นบาท จงึท าใหบ้รษัิทฯ ไมต่อ้งมภีาระหนีส้นิและดอกเบีย้จา่ยทีเ่พิม่ขึน้ จงึท าใหไ้ม่กระทบตอ่

อตัราสว่นหนี้สนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ในงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ อกีดว้ย 

เมือ่พจิารณาจากงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 2567 บรษัิทฯ มหีนี้สนิรวมจ านวน 

2,098.60 ลา้นบาท สว่นของผูถ้อืหุน้จ านวน 3,598.71 ลา้นบาท ก าไร (ขาดทนุ) สทุธสิ าหรับปี (63.26) ลา้นบาท 

อตัราสว่นหนี้สนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้เทา่กบั 0.58 เทา่ ดงันัน้ หากค านวณเสมอืนกับ FST 1 กูย้มืเงนิในรูปแบบตา่งๆ 

จากบคุคลภายนอกทัง้จ านวน จะสง่ผลใหภ้าระหนีใ้นงบการเงนิรวมเพิม่ขึน้ 1,412.09 ลา้นบาท อัตราสว่นหนีส้นิตอ่

สว่นของผูถ้อืหุน้เทา่กบั 0.58 เทา่ และจะมดีอกเบีย้จ่ายประมาณปีละ 97 ลา้นบาท (ขึน้กับอัตราดอกเบีย้ MLR ทีใ่ช ้

ค านวณในแตล่ะปี) ซึง่จะกระทบตอ่ก าไร (ขาดทนุ) สทุธขิองบรษัิทฯ ในแตล่ะปีดว้ย 

 

2.2 ขอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการเขา้ท ารายการจ าหนา่ยไปซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยง

กนั 

(1) สดัสว่นสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษัิทฯ ใน FSS ลดลง รวมถงึการรับรูส้ว่นแบง่ก าไรในงบการเงนิ

รวมลดลง  

เมือ่พจิารณาโครงสรา้งสดัสว่นการถอืหุน้ของบรษัิทฯ ใน FSS กอ่นการเขา้ท ารายการในครัง้นีซ้ ึง่เทา่กบัรอ้ย

ละ 99.7448 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของ FSS ในขณะทีส่ดัสว่นภายหลงัจากการเขา้ท ารายการจะลดลง

เหลอืรอ้ยละ 99.3427 (ซึง่พจิารณาจากจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของ FST 1 เนือ่งจากบรษัิทฯ จะถอืหุน้ FSS 

ผา่น FST 1 ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ) จงึท าใหส้ดัสว่นสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษัิทฯ ใน FSS ลดลงรอ้ยละ 

0.4021 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมด แตอ่ยา่งไรก็ตามในภาพรวมบรษัิทฯ ยังคงควบคมุเสยีงขา้งมากในที่

ประชมุคณะกรรมการและทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของ FSS ได ้ รวมทัง้สามารถควบคมุสทิธอิอกเสยีงในการท ารายการที่

ส าคัญๆ ทีจ่ะตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงของทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอก

เสยีง เชน่ การเพิม่ทนุ ลดทนุ การซือ้หรอืรับโอนกจิการอืน่ การขายหรอืโอนกจิการทัง้หมด เป็นตน้  

ทัง้นี ้ งบการเงนิรวมของบรษัิทฯ ยังคงบนัทกึผลการด าเนนิงานของ FSS ในงบก าไรขาดทนุแบบเบ็ดเสร็จ

เชน่เดมิ และบนัทกึสนิทรัพยแ์ละหนีส้นิทัง้หมดของ FSS ไวเ้ชน่เดมิผา่นการลงทนุใน FST 1 โดยจะเปลีย่นแปลง

เฉพาะรายการสว่นทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ซึง่จะลดลงเนือ่งจากมกีารรับรูส้ว่นแบง่ก าไรเขา้มาในสว่นทีเ่ป็น

ของผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ทีเ่พิม่ขึน้ในสดัสว่นเดยีวกับสว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุของบรษัิทยอ่ย (NCI)  

ทีเ่พิม่ขึน้ในสดัสว่นเดยีวกนั โดยจากการค านวณโดยฝ่ายบัญชขีองบรษัิทฯ (สอบทานเบือ้งตน้โดยผูส้อบบญัชขีอง

บรษัิทฯ) สดัสว่น NCI จะเปลีย่นแปลงจากรอ้ยละ 0.26 เป็นประมาณรอ้ยละ 2.41 ซึง่สดัสว่นทีแ่ทจ้รงิอาจจะ

เปลีย่นแปลงขึน้กบัการพจิารณาจากผูส้อบบญัชขีองบรษัิทฯ ในภายหลงั  
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(2) ความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้ในกรณีที ่FST 1 ไมส่ามารถช าระหนีไ้ดภ้ายในระยะเวลาทีก่ าหนด 

เมือ่พจิารณาเกีย่วกบัความสามารถของ FST 1 ในการช าระคนืหนีเ้งนิตน้จ านวน 1,412.09 ลา้นบาท  

ทัง้จ านวนเมือ่ครบก าหนดระยะเวลา 15 ปี นับจากวนัซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ และก าหนดช าระดอกเบีย้เป็นรายปี  

ซึง่ประมาณการดอกเบีย้จ่ายปีละ 97.17 ลา้นบาท18 (โดยที ่ ดอกเบีย้จ่ายทีแ่ทจ้รงิในแตล่ะปี ขึน้กับอตัราดอกเบีย้

เงนิกู ้(MLR) ของธนาคารพาณชิย ์4 แหง่ ณ วนัเริม่ระยะเวลาช าระดอกเบีย้แตล่ะงวด) ซึง่แหลง่ทีม่าของกระแสเงนิ

สดของ FST 1 ทีจ่ะน ามาใชใ้นการช าระคนืเงนิตน้และดอกเบีย้ จะมาจาก  

(ก) เงนิปันผลทีค่าดวา่จะไดรั้บจาก FSS ในสดัสว่นรอ้ยละ 51.00 ในกรณีที ่ FSS มกีารจา่ยเงนิปันผล19  

ซึง่ใน 2564 – 2566 FSS จา่ยเงนิปันผลเทา่กบั 34.88 ลา้นบาท 58.12 ลา้นบาท 40.01 ลา้นบาท 

ตามล าดบั สว่นในปี 2566 - 2567 FSS งดจา่ยเงนิปันผลเนือ่งจากมผีลขาดทนุตามงบการเงนิเฉพาะ

กจิการเทา่กับ (132.44) ลา้นบาท และ (101.25) ลา้นบาท ตามล าดับ อย่างไรก็ตาม งบการเงนิเฉพาะ

กจิการของ FSS ณ สิน้ปี 2567 FSS มกี าไรสะสมทีย่ังไมไ่ดจ้ัดสรรตามงบการเงนิเฉพาะกจิการเทา่กับ 

886.64 ลา้นบาท เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด เทา่กบั 164.66 ลา้นบาท ซึง่ FSS ตอ้งมเีงนิสด

ทีเ่พยีงพอตอ่การด าเนนิงานจงึจะแบง่มาจ่ายเงนิปันผลทีจ่า่ยจากก าไรสะสมได ้อยา่งไรก็ตาม การจ่าย 

เงนิปันผลย่อมขึน้กบัผลการด าเนนิงานของ FSS ในอนาคต; 

(ข) เงนิปันผลทีค่าดวา่จะไดรั้บจาก FSTH ในสดัสว่นรอ้ยละ 51.00 ในกรณีที ่FSTH เริม่มรีายไดแ้ละมกีาร

จา่ยเงนิปันผล โดยปัจจบุนั FSTH ยังไมไ่ดเ้ริม่ประกอบธรุกจิ; 

(ค) สว่นตา่งก าไรจากรายไดจ้ากการใหบ้รกิารสนับสนุนธรุกจิระหวา่งกนั (Back-office Services) ซึง่ 

บรษัิทฯ มรีายไดค้า่บรกิารดงักลา่วในปี 2567 ประมาณ 131.00 ลา้นบาท ทัง้นี ้ตัง้แตว่นัที ่1 กมุภาพันธ ์

2568 บรษัิทฯ ไดโ้อนงาน Back-office Services ทัง้หมดมาที ่FST 1 ไดล้งนามในสญัญาใหบ้รกิารกับ

บรษัิท ในกลุม่ FSX และบรษัิทอืน่ ดว้ยมลูคา่งานตามสญัญารวมประมาณปีละ 129.00 ลา้นบาท  

ทัง้นี ้หากพจิารณาแหลง่ทีม่าของรายไดข้อง FST 1 ขา้งตน้และขอ้มลูการจ่ายเงนิปันผลในอดตีของ FSS 

ภายใตฐ้านขอ้มลู ณ ปัจจุบนั จงึมคีวามเสีย่งที ่ FST 1 อาจมกีระแสเงนิสดไมเ่พยีงพอในการช าระคนืเงนิตน้และ

ดอกเบีย้ตามเงือ่นไขของการรับความชว่ยเหลอืทางการเงนิในครัง้นี ้ แตอ่ย่างไรก็ตาม การจา่ยเงนิปันผลย่อมขึน้กบั

ผลการด าเนนิงานของ FSS ในอนาคตดว้ย 

ดงันัน้ ความสามารถในการช าระคนืเงนิตน้และดอกเบีย้ของ FST 1 ในอนาคตจะขึน้อยู่กับการจา่ยเงนิปันผล

และผลการด าเนนิงานของ FSS และความสามารถในการหารายไดข้อง FST 1 ในการใหบ้รกิารกบับรษัิทในกลุม่  

อนึง่ หาก FST 1 ไม่สามารถช าระดอกเบีย้ และ/หรอืเงนิตน้ บรษัิทฯ อาจจ าเป็นตอ้งบนัทกึเป็นดอกเบีย้คา้งรับ และ/

หรอืขยายระยะเวลาการช าระหนีเ้งนิตน้ในภายหลงั และ/หรอื บงัคับช าระหนีโ้ดยการยดึหลกัประกนัคอื หุน้ FSS 

และ/หรอื ปรับโครงสรา้งทนุและหนีใ้หมใ่นอนาคต ทัง้นี ้ข ึน้กบัสถานการณ์ของ FST 1 รวมถงึ FSS ณ ขณะนัน้  

  

                                                

18 โปรดดเูชงิอรรถที ่6 ในหนา้ที ่5 ของรายงานฉบบันี ้

19 นโยบายการจา่ยเงนิปันผลในอตัราไมน่อ้ยกวา่รอ้ยละ 50 ของก าไรสทุธจิากงบการเงนิเฉพาะกจิการ ภายหลงัหกัภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล และเงนิ

ส ารองตา่งๆ ทกุประเภทตามทีก่ าหนดไวใ้นกฎหมายและขอ้บงัคบับรษัิท ทัง้นี ้การจา่ยเงนิปันผลอาจนอ้ยกวา่อตัราทีก่ าหนดขา้งตน้ โดยค านงึถงึ

ปัจจัยตา่งๆ เชน่ ภาวะเศรษฐกจิ ผลการด าเนนิงานและฐานะทางการเงนิของบรษัิท กระแสเงนิสด เงนิทนุหมนุเวยีน แผนการลงทนุและการขยาย

ธรุกจิ ภาระหนีส้นิ เงือ่นไขและขอ้จ ากดัตามทีก่ าหนดในสญัญากูย้มืเงนิ และความเหมาะสมอืน่ๆ ตามทีค่ณะกรรมการบรษัิทพจิารณาเห็นสมควร 

ทัง้นี ้การจา่ยเงนิปันผลจะตอ้งไมข่ดัหรอืแยง้กบักฎหมาย 
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3. เปรยีบเทยีบขอ้ด/ีประโยชน ์ และขอ้ดอ้ย/ความเสีย่ง ระหวา่งการท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั 

กบัการท ารายการกบับุคคลภายนอก  

การเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ในครัง้นี ้ซึง่ประกอบดว้ย ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่

หุน้ของ FSS และรายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่FST 1 เป็นการเขา้ท ารายการแบบเฉพาะเจาะจง และเป็น

การปรับโครงสรา้งทีด่ าเนนิการภายในกลุม่บรษัิทฯ จงึก าหนดเงือ่นไขในการช าระเงนิแบบเฉพาะเจาะจงเชน่กนั โดย

เป็นการเขา้ท ารายการกบั FST 1 ซึง่บรษัิทฯ ถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้มคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 99.3427 ของ

จ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของ FST 1 อกีทัง้บรษัิทฯ ยังไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะขาย FSS ซึง่เป็นบรษัิทย่อยที่

ประกอบธรุกจิหลักของบรษัิทฯ ออกไปใหแ้กบ่คุคลภายนอก ดงันัน้ จงึไม่สามารถเปรยีบเทยีบประโยชนแ์ละขอ้ดอ้ย

ระหวา่งการท ารายการกับบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั กับการท ารายการกับบคุคลภายนอกได ้ แตอ่ยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาการเขา้ท ารายการเสมอืนกับบรษัิทฯ ท ารายการกบับคุคลภายนอก โดยสรุป ดงันี้ 

 

3.1 ขอ้ดแีละประโยชนร์ะหวา่งการท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการท ารายการกบั

บุคคลภายนอก 

(1) เป็นการปรับโครงสรา้งภายในกลุม่ทีส่ง่ผลใหผู้รั้บผลประโยชน์ทอดสดุทา้ยยังอยูภ่ายในกลุม่บรษัิทฯ 

ธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ในครัง้นี ้ เป็นการใชป้ระโยชน์จากโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ  

FST 1 ทีเ่ป็นนติบิคุคลสญัชาตไิทย ดงันัน้ จงึท าใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บประโยชนโ์ดยตรงไมต่อ้งแบง่ปันผลตอบแทน/

ผลประโยชนใ์หแ้กบ่คุคลภายนอก ดงันี้ 

(ก) บรษัิทฯ ยังคงม ีFSS เป็นบรษัิททีม่รีายไดห้ลกัเชน่เดมิเนือ่งจากบรษัิทฯ ยังไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะขาย 

FSS ซึง่เป็นบรษัิทย่อยทีป่ระกอบธรุกจิหลักของบรษัิทฯ ออกไปใหแ้กบ่คุคลภายนอกแตอ่ย่างใด และ

บรษัิทฯ ยังคงเป็นผูรั้บผลประโยชน์ทอดสดุทา้ยในสดัสว่นทีใ่กลเ้คยีงเดมิ โดยลดลงเพยีงรอ้ยละ 

0.4021 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของ FSS เมือ่เทยีบกับสดัสว่นทีล่ดลงรอ้ยละ 51 หากขาย

หุน้ FSS ใหแ้กบ่คุคลภายนอก;และ 

(ข) บรษัิทฯ ไดรั้บผลตอบแทน (ดอกเบีย้รับ) ทัง้หมดจากการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิจาก FST 1  

ซึง่คาดวา่ FST 1 จะช าระดอกเบีย้จากเงนิปันผลทีค่าดวา่จะไดรั้บจาก FSS และ FSTH ในอนาคต (หาก 

FSS และ FSTH มกี าไรสทุธแิละจ่ายเงนิปันผลใหแ้กผู่ถ้อืหุน้) และรายไดจ้ากการใหบ้รกิารสนับสนุน

ธรุกจิระหวา่งกนั (Back-office Services) แกบ่รษัิทในกลุม่ เป็นตน้ 

(2) มคีวามคลอ่งตัว ลดขัน้ตอนและระยะเวลาในการด าเนนิการ 

การเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ในครัง้นี ้ เสมอืนกบัเป็นการเขา้ท ารายการในกลุม่

บรษัิทฯ เนื่องจากบรษัิทฯ เป็นผูต้ดัสนิใจทีจ่ะปรับโครงสรา้งภายในกลุม่ พรอ้มทัง้ก าหนดรูปแบบ เงือ่นไขตา่งๆ ดว้ย

บรษัิทฯ เอง อาท ิราคาซือ้ขายใหใ้กลเ้คยีงกับราคาทนุของหุน้ FSS เพือ่เป็นการบรหิารภาษี, เงือ่นไขในการช าระคนื

ตน้เงนิและดอกเบีย้, หลักประกนั เป็นตน้ จงึท าใหเ้กดิความคลอ่งตวั อกีทัง้ลดขัน้ตอนและระยะเวลาในการ

ด าเนนิการ  

 

3.2 ขอ้ดอ้ยและความเสีย่งระหวา่งการท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการท ารายการกบั

บุคคลภายนอก 

- ไมม่ขีอ้ดอ้ยและความเสีย่งทีม่นัียส าคัญ เวน้แตจ่ะมคีา่ใชจ้า่ยสว่นเพิม่จากการจัดประชมุผูถ้อืหุน้เพือ่ขอ

อนุมัตกิารเขา้ท ารายการทีม่นัียส าคัญ ซึง่เป็นหลักเกณฑท์ั่วไปของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ – ทัง้นี้ 

ธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ในครัง้นี ้ เป็นการจัดโครงสรา้งภายในของกลุม่ บรษัิทฯ เพือ่ใหเ้อือ้ตอ่



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่45/77 

 

การประกอบธรุกจิในอนาคต ดังนัน้ ในความเป็นจรงิแลว้บรษัิทฯ จงึไมส่ามารถเปรยีบเทยีบธรุกรรมในครัง้นีโ้ดยตรง

กบับคุคลภายนอกได ้ 

 

4. การวเิคราะหอ์ืน่ๆ 

4.1 การด ารงสถานะเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยข์องบรษิทัฯ 

เมือ่พจิารณาถงึคณุสมบัตกิารด ารงสถานะเป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ ในสว่น

ของบรษัิทยอ่ยทีป่ระกอบธรุกจิหลกัของบรษัิททีป่ระกอบธรุกจิโดยการถอืหุน้ในบรษัิทอืน่ (Holding Company) จาก

การเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ในครัง้นี ้ โดยอา้งองิตามขอ้บงัคับตลาดหลักทรัพยฯ์ เรือ่ง 

การรับหุน้สามัญหรอืหุน้บรุมิสทิธเิป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2558 เกีย่วกับการด ารงสถานะเป็นบรษัิทจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย ์ตามหมวด 6 ขอ้ 66 (1) “ถอืหุน้ในบรษัิทย่อยทีป่ระกอบธรุกจิหลกั เป็นระยะเวลาอย่าง

นอ้ย 3 ปี นับแตว่นัเริม่ท าการซือ้ขายในตลาดหลักทรัพย ์ โดยบรษัิทยอ่ยนัน้ตอ้งไมม่สีถานะเป็นบรษัิทจดทะเบยีน 

และแสดงไดว้า่ผูย้ืน่ค าขอเป็นผูม้อี านาจควบคมุ หรอืมอี านาจบรหิารจัดการบรษัิทย่อยดงักลา่วไดต้ามสดัสว่นการถอื

หุน้”  

ในกรณืการเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ในครัง้นี ้บรษัิทฯ20 ยังคงม ีFSS เป็นหนึง่ใน

บรษัิทย่อยทีป่ระกอบธรุกจิหลัก (นอกเหนอืจากบรษัิทยอ่ยหลกั; FSSIA และ FSL, และบรษัิทร่วมหลัก; SBIR) โดย

พจิารณาจากอ านาจควบคมุตามขอ้บงัคับตลาดหลักทรัพยฯ์ ทีร่ะบไุวข้า้งตน้แลว้21 บรษัิทฯ ยังคงถอืหุน้ทัง้ทางตรง

และทางออ้ม (ผ่านบรษัิทย่อย) คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 99.4096 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของ FSS (ลดลง

จากสดัสว่นเดมิรอ้ยละ 0.4021 ซึง่มไิดถ้อืวา่เป็นการเปลีย่นอ านาจควบคมุ) อกีทัง้ เมือ่พจิารณาจากอ านาจบรหิาร

จัดการโดยบรษัิทฯ ใน FSS โครงสรา้งการบรหิารจัดการและคณะกรรมการของ FSS ยังคงเดมิ  

ดงันัน้ หากพจิารณาโดยอา้งองิ/ตคีวามตามหลักเกณฑ ์ ขอ้บังคบัของหน่วยงานก ากับดแูลขา้งตน้ การเขา้

ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS มไิดก้ระทบตอ่คณุสมบตักิารด ารงสถานะเป็นบรษัิทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพยข์องบรษัิทฯ เวน้แตห่น่วยงานก ากบัดแูลจะมคีวามเห็น/ดลุยพนิจิเป็นอยา่งอืน่ 

 

4.2 วเิคราะหแ์หลง่เงนิและความสามารถในการช าระหนีข้อง FST 1 

- เชน่เดยีวกับรายละเอยีดในสว่นที ่2 ขอ้ 2.2 (2) ของรายงานฉบบันี ้-  

 

4.3 ความเหมาะสมของเงือ่นไขการเขา้ท ารายการ และเงือ่นไขการช าระเงนิ 

- เชน่เดยีวกับรายละเอยีดในสว่นที ่3 – รายการที ่1 ขอ้ 7 และสว่นที ่3 – รายการที ่2 ของรายงานฉบับนี ้-  

 

  

                                                

20 ซึง่หุน้สามญัของบรษัิทฯ เริม่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เมือ่วนัที ่23 สงิหาคม 2566 

21 รวมทัง้ประกาศคณะกรรมการตลาดทนุที ่ ทจ. 39/2559 เรือ่ง การขออนญุาตและการอนญุาตใหเ้สนอขายหุน้ทีอ่อกใหม ่ (ฉบบัประมวล) ซึง่

พจิารณาสดัสว่นการถอืหุน้ตามจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของนติบิคุคลนัน้ๆ เชน่เดยีวกบัตลาดหลกัทรัพยฯ์ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่46/77 

 

5. สรุปความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เกีย่วกบัความสมเหตุสมผลของรายการจ าหนา่ยไปซึง่

สนิทรพัย ์และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั  

 

บรษัิทฯ ไดท้ าการปรับโครงสรา้งภายในกลุม่บรษัิทฯ ในชว่งปี 2567 – ตน้ปี 2568 ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของ 

กลยุทธเ์พือ่รองรับการขยายธรุกจิของ FSS ในอนาคต ทัง้นี ้ เพือ่ป้องกนัขอ้จ ากดัทางกฎหมายทีอ่าจเกดิขึน้จาก

สถานะของบรษัิทฯ ในฐานะผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง FSS ซึง่เป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย

ทีไ่มม่ขีอ้จ ากดัดา้นสดัสว่นการถอืหุน้ของคนตา่งดา้ว จงึอาจท าใหบ้รษัิทฯ มคีวามเสีย่งทีจ่ะมสีถานะเป็นคนตา่งดา้ว

ไดท้กุขณะ ภายใตโ้ครงสรา้งใหมน่ี ้ FST 1 ซึง่เป็นนติบิคุคลไทย จะเป็นผูล้งทนุในธรุกจิ/บรษัิทอืน่ๆ ทีอ่าจเขา้ขา่ย

อยูภ่ายใตก้ฎหมายวา่ดว้ยการประกอบธรุกจิของคนตา่งดา้วในอนาคต 

ทัง้นี ้ตามพระราชบญัญัตกิารประกอบธรุกจิของคนตา่งดา้ว พ.ศ. 2542 โดยเฉพาะตามมาตรา 8 (3) หา้มมิ

ใหค้นตา่งดา้วประกอบธรุกจิทีค่นไทยยังไมม่คีวามพรอ้มทีจ่ะแขง่ขนัในการประกอบกจิการกับคนตา่งดา้ว อาท ิ การ

ใหบ้รกิารทางบัญช,ี การใหบ้รกิารทางทางกฎหมาย, การท ากจิการนายหนา้หรอืตัวแทน ยกเวน้ การเป็นนายหนา้

หรอืตวัแทนซือ้ขายหลกัทรัพยห์รอืการบรกิารทีเ่กีย่วกับการซือ้ขายลว่งหนา้ซึง่สนิคา้เกษตรหรอืตราสารทางการเงนิ

หรอืหลกัทรัพย ์เป็นตน้, และธุรกจิบรกิารอืน่ ยกเวน้ธรุกจิบรกิารทีก่ าหนดในกฎกระทรวง เป็นตน้  

หากคนตา่งดา้วฝ่าฝืนประกอบธรุกจิตามมาตรา 8 ตอ้งระวางโทษจ าคกุไมเ่กนิสามปี หรอืปรับตัง้แตห่นึง่

แสนบาทถงึหนึง่ลา้นบาท หรอืทัง้จ าทัง้ปรับและใหศ้าลสัง่เลกิการประกอบธรุกจิ หรอืเลกิกจิการ หรอืสัง่เลกิการเป็น

ผูถ้อืหุน้ แลว้แตก่รณี หากฝ่าฝืนไมป่ฏบิัตติามค าสัง่ศาลตอ้งระวางโทษปรับวนัละหนึง่หมืน่บาทถงึหา้หมืน่บาทตลอด

ระยะเวลาทีฝ่่าฝืนอยู่ 

ดงันัน้ จากขอ้จ ากัดทางกฎหมายเกีย่วกับการหา้มประกอบธุรกจิของคนตา่งดา้ว จงึสง่ผลตอ่การด าเนนิ

ธรุกจิบางประเภทของบรษัิทฯ อาท ิ ธรุกจิบรกิาร ซึง่รวมถงึการใหบ้รกิารสนับสนุนธรุกจิระหวา่งกนั (Back-office 

Services) เชน่ บรกิารท าบญัช ี บรกิารดแูลตรวจสอบภายในองคก์ร ซึง่ปัจจบุนับรษัิทฯ ใหบ้รกิารแกบ่รษัิทในกลุม่ 

และ FSS ดว้ย และธรุกจินายหนา้ซือ้ขายหลักทรัพยด์จิทิลัในอนาคต เป็นตน้ และในฐานะของการเป็นบรษัิทจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ บรษัิทฯ ย่อมตอ้งด าเนนิธรุกจิตามกรอบของกฎหมายอย่างครบถว้นเพือ่มไิดก้ระทบตอ่

บรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้ทกุราย  

โดยการปรับโครงสรา้งองคก์รโดยการเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS บรษัิทฯ จะโอน

หุน้ทีถ่อือยูใ่น FSS จ านวนรอ้ยละ 51.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS ใหแ้ก ่FST 1 ซึง่เป็นนติิ

บคุคลไทย เพือ่ใหส้ามารถรองรับการประกอบธรุกจิใหมเ่พิม่เตมิในอนาคตของ FSS และบรษัิทฯ โดยมเีป้าหมาย

หลกัเพือ่มใิหไ้ดรั้บผลกระทบทีจ่ะเกดิขึน้จากขอ้จ ากดัของกฎหมายทีเ่กีย่วกบัการประกอบธรุกจิของคนตา่งดา้ว อนึง่ 

ณ วนัที ่ 18 มนีาคม 2568 สดัสว่นผูถ้อืหุน้ตา่งดา้วของบรษิทัฯ เพิม่ข ึน้จากรอ้ยละ 46.98 (ณ วนัที ่ 4 

มนีาคม 2568) เป็นรอ้ยละ 56.97 จงึสง่ผลใหบ้รษิทัฯ เปลีย่นแปลงสถานะจากนติบิุคคลไทยเป็นคนตา่ง

ดา้วในทนัท ีและถอืวา่ FSS มสีถานะเป็นคนตา่งดา้วเชน่เดยีวกนั ทัง้นี ้ โครงสรา้งดงักลา่วจะชว่ยให ้(ก) FSS 

สามารถลงทนุเพือ่ขยายธรุกจิในอนาคต ซึง่ FSS มคีวามสนใจในการขยายธรุกจิใหค้รอบคลมุธรุกจินายหนา้ซือ้ขาย

สนิทรัพยด์จิทิลั รวมถงึธรุกจิสนิทรัพยด์จิทิลัอืน่ๆ ภายใตก้ารก ากบัดแูลของส านักงาน ก.ล.ต. (ธรุกจิสนิทรัพยด์จิทิัล) 

ในอนาคต เป็นตน้ ซึง่ธรุกจิสนิทรัพยด์จิทิลัยังเป็นธรุกจิบรกิารทีอ่นุญาตใหน้ติบิคุคลไทยเทา่นัน้เป็นผูป้ระกอบธรุกจิ 

และ (ข) บรษัิทฯ สามารถขยายการลงทนุในธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกับธรุกจิหลกัทรัพย ์ หรอืธรุกจิอืน่ๆ ทีส่อดคลอ้งกบั 

กลยุทธข์องบรษัิทฯ เพือ่เพิม่ความสามารถในการแขง่ขนั เสรมิสรา้งศักยภาพในการด าเนนิงาน และสนับสนุนการ

กระจายความเสีย่งจากการท าธุรกจิใหม้คีวามหลากหลาย นอกจากนี ้ บรษัิทฯ ไดโ้อนหน่วยงานใหบ้รกิารสนับสนุน

ธรุกจิระหวา่งกนั (Back-office Services) ซึง่เป็นธรุกจิบรกิารทีค่นตา่งดา้วยังไม่สามารถประกอบธรุกจิในประเทศ
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ไทยได ้ใหแ้ก ่FST 1 เป็นผูด้ าเนนิการตัง้แตว่นัที ่1 กมุภาพันธ ์2568 เป็นตน้ไป (ซึง่เป็นการปรับโครงสรา้งภายใน

กลุม่บรษัิทฯ โดย ณ ชว่งเวลาดงักลา่วบรษัิทฯ ยังคงถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้มใน FST 1 คดิเป็นรอ้ยละ 

99.9998 ของทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้ของ FST 1 ทัง้นี ้ บรษัิทฯ ไดโ้อนบคุลากรทีรั่บผดิชอบงานใหบ้รกิาร

สนับสนุนธรุกจิระหวา่งกนัทัง้หมด (Back-office Services) และสญัญาเชา่ทรัพยส์นิทีใ่ชง้าน Back Office กบับรษัิท

ยอ่ย ซึง่เป็นอปุกรณ์ส านักงานทีใ่ชใ้นการท างานของ Back Office อาท ิอปุกรณ์คอมพวิเตอร ์เครือ่งมอืเครือ่งใช ้และ

อปุกรณ์เบ็ดเตล็ดอืน่ๆ) 

ดงันัน้ การเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ในครัง้นี ้ จงึเป็นประโยชนต์อ่บรษัิทฯ และ 

FSS ซึง่เป็นหนึง่ในบรษัิทยอ่ยทีป่ระกอบธรุกจิหลัก โดยเป็นการเพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนั รองรับการขยาย

ขอบเขตการประกอบธรุกจิของกลุม่บรษัิทฯ ในอนาคตเพือ่โอกาสในการสรา้งผลตอบแทนอยา่งยั่งยนืใหแ้กบ่รษัิทฯ 

และผูถ้อืหุน้ทกุรายในระยะยาว 

โดยบรษัิทฯ จะไดรั้บประโยชน์จากธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ดงันี้ 

(1) สนับสนุนการด าเนนิธรุกจิและโอกาสในการขยายธรุกจิของ FSS จากธรุกจินายหนา้ซือ้ขายหลกัทรัพยแ์บบ

ดัง้เดมิ ไปสูธ่รุกจินายหนา้ซือ้ขายสนิทรัพยด์จิทิัล (Digital Asset Broker) รวมทัง้ธรุกจิทีเ่กีย่วกบัสนิทรัพย์

ดจิทิัล (Digital Asset Business) อืน่ๆ อนัจะเป็นการสรา้งฐานลกูคา้ทีห่ลากหลายยิง่ขึน้และเพิม่ชอ่งทางในการ

สรา้งรายไดใ้หมใ่หแ้ก ่FSS ซึง่เป็นประโยชนโ์ดยตรงตอ่บรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้ในอนาคต 

ทัง้นี ้ หนึง่ในกลยุทธก์ารปรับตัวเชงิรุกของ FSS คอืการลงทนุพัฒนาเทคโนโลยเีพือ่ตอ่ยอดจากประสบการณ์ 

ความเชีย่วชาญ และระบบทีใ่ชง้านอยูใ่นปัจจบุนัของธรุกจินายซือ้ขายหลกัทรัพย ์ รวมทัง้การตอ่ยอดฐานธรุกจิ

จากการเป็นนายหนา้ซือ้ขายหลกัทรัพยข์อง FSS ใหค้รอบคลมุไปสูธ่รุกจินายหนา้ซือ้ขายสนิทรัพยด์จิทิัล 

(Digital Asset Broker) ส าหรับโทเคนดจิทิัลเพือ่การลงทนุ (Investment Token) ธรุกจิใหบ้รกิารระบบเสนอ

ขายโทเคนดจิทิลั (ICO Portal) และ/หรอื ธรุกจิทีเ่กีย่วกับสนิทรัพยด์จิทิลั (Digital Asset Business) อืน่ๆ ทีอ่ยู่

ภายใตก้ารก ากบัดแูลของส านักงาน ก.ล.ต. ในอนาคต 

(2) เป็นการปรับโครงสรา้งภายในกลุม่บรษัิทฯ เพือ่ใหเ้กดิประโยชนส์งูสดุโดยลดขอ้จ ากดัในการด าเนนิธรุกจิทีม่อียู่

ในปัจจุบนั อกีทัง้ลดความเสีย่งใหแ้ก ่FSS เกีย่วกับการขยายธุรกจิและท าให ้FSS สามารถเดนิหนา้ในการด าเนนิ

ธรุกจิทีจ่ะเป็นประโยชน์ตอ่บรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้ ไดต้อ่ไป  

อนัเนือ่งมาจากภายหลงัจากการเปลีย่นแปลงขอ้บงัคับของบรษัิทฯ เมือ่เดอืนพฤษภาคม 2567 เป็นตน้มา หุน้

ของบรษัิทสามารถถกูโอนเปลีย่นมอืกนัไดอ้ย่างเสรโีดยไมม่ขีอ้จ ากดั บรษัิทฯ จงึมคีวามเสีย่งเกีย่วกับการ

เปลีย่นแปลงของโครงสรา้งการถอืหุน้ทีอ่าจสง่ผลใหบ้รษัิทฯ มสีถานะเป็นคนตา่งดา้วได ้ ซึง่จะท าใหก้ลุม่ 

บรษัิทฯ ไม่สามารถประกอบธรุกจิหลากหลายประเภท ทีห่า้มมใิหค้นตา่งดา้วประกอบธรุกจิตามพระราชบัญญัติ

การประกอบธรุกจิของคนตา่งดา้ว พ.ศ. 2542 จงึอาจสง่ผลกระทบตอ่งานใหบ้รกิารสนับสนุนธรุกจิระหวา่งกนั

ของบรษัิทฯ (Back-office Services), ธรุกจิบรกิารซึง่รวมถงึธรุกจินายหนา้ซือ้ขายสนิทรัพยด์จิทิัล และธรุกจิ

ใหบ้รกิารระบบเสนอขายโทเคนดจิทิัล เป็นตน้ โดยที ่ภายหลงัจากการเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอื

หุน้ใน FSS แลว้เสร็จสมบรูณ์ FST 1 ซึง่เป็นนติบิคุคลสญัชาตไิทยจะเขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 51 ของ

จ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS จงึท าให ้ FSS คงสถานะเป็นนติบิคุคลสญัชาตไิทย ซึง่ไมม่ี

ขอ้จ ากดัในการลงทนุใดๆ อนัจะสนับสนุนทัง้การด าเนนิงานหลกัและงานสนับสนุนภายในกลุม่บรษัิทฯ  

(3) รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่ FST 1 ซึง่อยูภ่ายใตธ้รุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS จงึ

ท าใหล้ดภาระในการจัดหาแหลง่เงนิทนุทีจ่ะใชใ้นการปรับโครงสรา้งภายในกลุม่บรษัิทฯ และเป็นการบรหิาร

เงนิ/สภาพคลอ่งภายในกลุม่บรษัิทฯ เพือ่ใหเ้กดิประโยชนส์งูสดุและสรา้งผลตอบแทนทีด่กีวา่ใหแ้กก่ลุม่บรษัิทฯ 

ทัง้นี ้ เนือ่งจากภายใตเ้งือ่นไขของธรุกรรมการปรับโครงสรา้งภายในกลุม่บรษัิทฯ ซึง่ก าหนดให ้FST 1 ช าระคา่
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ซือ้หุน้ FSS ใหแ้กบ่รษัิทฯ ทัง้จ านวนเมือ่ครบก าหนดระยะเวลา 15 ปี โดยมกีารช าระดอกเบีย้เป็นรายปีโดย

อา้งองิอัตราดอกเบีย้เงนิกู ้(MLR) เฉลีย่ของธนาคารพาณชิย ์4 แหง่ (ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคาร

กสกิรไทย และธนาคารไทยพาณชิย)์ ณ วนัเริม่ระยะเวลาช าระดอกเบีย้แตล่ะงวด จงึถอืวา่เป็นการลดภาระใน

การจัดหาแหลง่เงนิทนุทีจ่ะใชใ้นธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ในครัง้นี ้รวมทัง้เป็นการบรหิารเงนิ

เพือ่มใิหก้ระทบกับกระแสเงนิสดและสภาพคลอ่งภายในกลุม่บรษัิทฯ  

(4) การเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ บรษัิทฯ จะไมม่ภีาระหนีส้นิและดอกเบีย้จา่ยทีเ่พิม่ขึน้ จงึท าใหไ้ม่กระทบตอ่

อตัราสว่นหนี้สนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E Ratio) ของบรษัิทฯ ในงบการเงนิรวม  

ดว้ยเหตทุื ่FST 1 ไมต่อ้งจัดหาแหลง่เงนิกูย้มืจากภายนอกเพือ่ใชใ้นการเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอื

หุน้ใน FSS ในครัง้นี ้จ านวน 1,412.09 ลา้นบาท จงึท าใหบ้รษัิทฯ ไม่ตอ้งมภีาระหนี้สนิและดอกเบีย้จ่ายทีเ่พิม่ขึน้ 

จงึท าใหไ้มก่ระทบตอ่อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ในงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ อกีดว้ย 

 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS มขีอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการเขา้

ท ารายการ ดงันี้ 

(1) สดัสว่นสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษัิทฯ ใน FSS ลดลงรอ้ยละ 0.4021 (โดยพจิารณาจากสดัสว่นการถอืหุน้

ของบรษัิทฯ ในบรษัิทย่อย: กอ่นการเขา้ท ารายการในครัง้นีบ้รษัิทฯ ถอืหุน้ในบรษัิทย่อยคอื FSS เทา่กบัรอ้ยละ 

99.7448 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของ FSS ในขณะทีส่ดัสว่นภายหลงัจากการเขา้ท ารายการ จะลดลง

เหลอืรอ้ยละ 99.3427 ซึง่พจิารณาจากจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของ FST 1 ซึง่เป็นบรษัิทย่อยของบรษัิทฯ 

เนือ่งจากบรษัิทฯ จะถอืหุน้ FSS ผา่น FST 1) แตอ่ย่างไรก็ตามในภาพรวมบรษัิทฯ ยังคงควบคมุเสยีงขา้งมากใน

ทีป่ระชมุคณะกรรมการและทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของ FSS ได ้รวมทัง้สามารถควบคมุสทิธอิอกเสยีงในการท ารายการ

ทีส่ าคญัๆ ทีจ่ะตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงของทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมี

สทิธอิอกเสยีง 

ทัง้นี ้ งบการเงนิรวมของบรษัิทฯ ยังคงบนัทกึผลการด าเนนิงานของ FSS ในงบก าไรขาดทนุแบบเบ็ดเสร็จ

เชน่เดมิ และบนัทกึสนิทรัพยแ์ละหนี้สนิทัง้หมดของ FSS ไวเ้ชน่เดมิผ่านการลงทนุใน FST 1 โดยจะ

เปลีย่นแปลงเฉพาะรายการสว่นทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ซึง่จะลดลงเนือ่งจากมกีารรับรูส้ว่นแบง่ก าไรเขา้

มาในสว่นทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ทีล่ดลงในสดัสว่นเดยีวกบัสว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุของบรษัิท

ยอ่ย (NCI) ทีเ่พิม่ขึน้ในสดัสว่นเดยีวกนั โดยจากการค านวณโดยฝ่ายบญัชขีองบรษัิทฯ สดัสว่น NCI จะ

เปลีย่นแปลงจากรอ้ยละ 0.26 (ปัดเศษ) เป็นประมาณรอ้ยละ 2.41 ซึง่สดัสว่นทีแ่ทจ้รงิอาจจะเปลีย่นแปลง

ขึน้กบัการพจิารณาจากผูส้อบบัญชขีองบรษัิทฯ ในภายหลงั 

(2) ความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้ในกรณีที ่FST 1 ไม่สามารถช าระหนีไ้ดภ้ายในระยะเวลาทีก่ าหนด 

ซึง่แหลง่ทีม่าของกระแสเงนิสดของ FST 1 ทีจ่ะน ามาใชใ้นการช าระคนืเงนิตน้และดอกเบีย้ จะมาจาก (ก) เงนิ

ปันผลทีค่าดวา่จะไดรั้บจาก FSS ในสดัสว่นรอ้ยละ 51.00 ในกรณีที ่FSS มกีารจา่ยเงนิปันผล ทัง้นี ้ข ึน้กบัผลการ

ด าเนนิงานของ FSS ในอนาคต, (ข) เงนิปันผลทีค่าดวา่จะไดรั้บจาก FSTH ในสดัสว่นรอ้ยละ 51.00 ในกรณีที ่

FSTH เริม่มรีายไดแ้ละมกีารจา่ยเงนิปันผล โดยปัจจุบนั FSTH ยังไม่ไดเ้ริม่ประกอบธรุกจิ, และ (ค) สว่นตา่ง

ก าไรจากรายไดจ้ากการใหบ้รกิารสนับสนุนธรุกจิระหวา่งกนั (Back-office Services) แกบ่รษัิทในกลุม่ ซึง่ 

บรษัิทฯ ไดโ้อนงาน Back-office Services มาที ่ FST 1 เมือ่เดอืนกมุภาพันธ ์ 2568 ทัง้นี ้ บรษัิทฯ มรีายได ้

คา่บรกิารดงักลา่วในปี 2567 ประมาณ 131.00 ลา้นบาท  

ดงันัน้ หากรายไดแ้ละกระแสเงนิสดรับของ FST 1 ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ไว ้ จะสง่ผลกระทบตอ่

ความสามารถในการจา่ยดอกเบีย้ในแตล่ะปี และการช าระคนืเงนิตน้ในปี 2583 จ านวน 1,412.09 ลา้นบาท ทัง้นี ้



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่49/77 

 

ความสามารถในการช าระคนืเงนิตน้และดอกเบีย้ของ FST 1 ในอนาคตจะขึน้อยู่กบัการจ่ายเงนิปันผลและผลการ

ด าเนนิงานของ FSS และความสามารถในการหารายไดข้อง FST 1 ในการใหบ้รกิารกับบรษัิทในกลุม่ อนึง่ หาก 

FST 1 ไมส่ามารถช าระดอกเบีย้ และ/หรอืเงนิตน้ บรษัิทฯ อาจจ าเป็นตอ้งบนัทกึเป็นดอกเบีย้คา้งรับ และ/หรอื

ขยายระยะเวลาการช าระหนีเ้งนิตน้ในภายหลงั และ/หรอื บังคบัช าระหนีโ้ดยการยดึหลักประกนัคอื หุน้ FSS 

และ/หรอื ปรับโครงสรา้งทนุและหนีใ้หมใ่นอนาคต ทัง้นี ้ข ึน้กบัสถานการณ์ของ FST 1 รวมถงึ FSS ณ ขณะนัน้  

 

การเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ในครัง้นี ้ซึง่ประกอบดว้ย ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่

หุน้ของ FSS และรายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่FST 1 เป็นการเขา้ท ารายการแบบเฉพาะเจาะจง และเป็น

การปรับโครงสรา้งทีด่ าเนนิการภายในกลุม่บรษัิทฯ จงึก าหนดเงือ่นไขในการช าระเงนิแบบเฉพาะเจาะจงเชน่กนั โดย

เป็นการเขา้ท ารายการกบั FST 1 ซึง่บรษัิทฯ ถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้มคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 99.3427 ของ

จ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของ FST 1 อกีทัง้บรษัิทฯ ยังไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะขาย FSS ซึง่เป็นบรษัิทย่อยที่

ประกอบธรุกจิหลักของบรษัิทฯ ออกไปใหแ้กบ่คุคลภายนอก ดงันัน้ จงึไม่สามารถเปรยีบเทยีบประโยชนแ์ละขอ้ดอ้ย

ระหวา่งการท ารายการกับบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั กับการท ารายการกับบคุคลภายนอกได ้ แตอ่ยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาการเขา้ท ารายการเสมอืนกับบรษัิทฯ ท ารายการกบับคุคลภายนอก โดยสรุป ดงันี้ 

ธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS มขีอ้ดแีละประโยชนร์ะหวา่งการท ารายการกับบคุคลทีเ่กีย่ว

โยงกนั กบัการท ารายการกบับคุคลภายนอก ดงันี้ 

(1) เป็นการปรับโครงสรา้งภายในกลุม่ทีส่ง่ผลใหผู้รั้บผลประโยชน์ทอดสดุทา้ยยังอยูภ่ายในกลุม่บรษัิทฯ 

ซึง่ธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ในครัง้นี ้เป็นการใชป้ระโยชนจ์ากโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ FST 1 

ทีเ่ป็นนติบิคุคลสญัชาตไิทย ดงันัน้ จงึท าใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บประโยชนโ์ดยตรงไมต่อ้งแบง่ปันผลตอบแทน/

ผลประโยชนใ์หแ้กบ่คุคลภายนอก เวน้แตผ่ลตอบแทนใหแ้กน่ายวราหใ์นสดัสว่นทีไ่มม่นัียส าคัญ นอกจากนี ้

บรษัิทฯ ยังจะไดรั้บผลตอบแทน (ดอกเบีย้รับ) ทัง้หมดจากการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิจาก FST 1  

(2) การเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ในครัง้นี ้ เสมอืนกับเป็นการเขา้ท ารายการในกลุม่ 

บรษัิทฯ จงึมคีวามคลอ่งตวั ลดขัน้ตอนและระยะเวลาในการด าเนนิการ เนือ่งจากบรษัิทฯ เป็นผูต้ดัสนิใจทีจ่ะปรับ

โครงสรา้งภายในกลุม่ พรอ้มทัง้ก าหนดรูปแบบ เงือ่นไขตา่งๆ ดว้ยบรษัิทฯ เอง 

 

โดยที ่ธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ไมม่ขีอ้ดอ้ยและความเสีย่งทีม่นัียส าคญั ระหวา่งการท า

รายการกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการท ารายการกบับคุคลภายนอก เวน้แตจ่ะมคีา่ใชจ้า่ยสว่นเพิม่จากการจัดประชมุ

ผูถ้อืหุน้เพือ่ขออนุมัตกิารเขา้ท ารายการทีม่นัียส าคญั ซึง่เป็นหลกัเกณฑท์ัว่ไปของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรัพยฯ์ ทัง้นี ้ ธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน FSS ในครัง้นี ้ เป็นการจัดโครงสรา้งภายในของกลุม่  

บรษัิทฯ เพือ่ใหเ้อือ้ตอ่การประกอบธรุกจิในอนาคต ดงันัน้ ในความเป็นจรงิแลว้บรษัิทฯ จงึไมส่ามารถเปรยีบเทยีบ

ธรุกรรมในครัง้นีโ้ดยตรงกบับคุคลภายนอกได ้

 

หลงัจากพจิารณาวตัถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกบั ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน ์และ

ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ การเขา้ท าธรุกรรมการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ใน 

FSS ในครัง้นี ้ถอืวา่เป็นการปรับโครงสรา้งภายในกลุม่บรษัิทฯ อนัจะเป็นการเพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนั และ

รองรับการขยายขอบเขตการประกอบธรุกจิของกลุม่บรษัิทฯ ซึง่จะเป็นประโยชน์ตอ่การด าเนนิธรุกจิของกลุม่บรษัิทฯ 

ในอนาคต โดยมขีอ้ดอ้ยและความเสีย่งหลกัๆ ซึง่จะตอ้งบรหิารจัดการภายในกลุม่บรษัิทฯ ตอ่ไป ดงันัน้ การเขา้ท า

รายการจ าหนา่ยไปซึง่สนิทรพัย ์และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ในคร ัง้นี ้มคีวามสมเหตุสมผล 
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สว่นที ่ 3 – รายการที ่ 1: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความเหมาะสมของราคาและ

เงือ่นไขของรายการจ าหนา่ยไปซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั  

 

ธุรกรรมการจ าหนา่ยไปซึง่หุน้ของ FSS 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาความเหมาะสมของมลูคา่หุน้สามัญของ FSS ดว้ยวธิกีารตา่งๆ จ านวน 

6 วธิ ีไดแ้ก ่

1) วธิมีลูคา่หุน้ตามบัญช ี(Book Value Approach) 

2) วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

3) วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

4) วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัช ี(Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

5) วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

6) วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

 อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่สามารถประเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ FSS โดยวธิมีลูคา่หุน้ตาม

ราคาตลาด เนือ่งจาก FSS ไม่ไดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ หรอืตลาดรองซือ้ขายหลกัทรัพยใ์ดๆ จงึ

ไมม่รีาคาตลาดอา้งองิ นอกจากนี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมส่ามารถประเมนิมลูค่าหุน้สามัญของ FSS โดยวธิี

อตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ได ้เนือ่งจาก FSS มผีลขาดทนุจากการด าเนนิงานในงวด 12 เดอืนยอ้นหลงัสิน้สดุวนัที ่

31 ธันวาคม 2567 ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ FSS จะท าการประเมนิจาก 4 วธิทีีเ่หลอื 

 ในการประเมนิมลูคา่ยตุธิรรมของหุน้ของ FSS ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาความเหมาะสมของ

การเขา้ท ารายการ จากการศกึษาขอ้มลูและเอกสารทีไ่ดรั้บจากบรษัิทฯ และ FSS เชน่ แบบแสดงรายการขอ้มูล

ประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) ของบรษัิทฯ งบการเงนิทีต่รวจสอบและสอบทานแลว้ของบรษัิทฯ และ FSS ผล

การด าเนนิงานในอดตีของ FSS ประมาณการทางการเงนิของ FSS เอกสารตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการท ารายการในครัง้

นี ้ขอ้มลูอตุสาหกรรมและขอ้มูลทางการเงนิจากเว็บไซตต์า่งๆ ขอ้มลูทีบ่รษัิทฯ เปิดเผยแกส่าธารณะในเว็บไซตข์อง

ส านักงาน ก.ล.ต. (www.sec.or.th) และเว็บไซตข์องตลาดหลกัทรัพยฯ์ (www.set.or.th) เป็นตน้  

ทัง้นี ้ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระตัง้อยู่บนสมมตฐิานวา่ ขอ้มลูและเอกสารส าคัญดงักลา่วเป็น

ขอ้มลูทีส่มบรูณ์ ครบถว้น และถกูตอ้ง รวมทัง้เป็นการพจิารณาจากสถานการณ์ และขอ้มูลทีส่ามารถรับรูไ้ดใ้นปัจจบุนั

และในสภาวะการณ์ปกต ิหากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ อาจสง่ผลกระทบอย่างมนัียส าคญัตอ่ FSS การเขา้ท ารายการใน

ครัง้นี ้การประเมนิและวเิคราะหข์องทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ และการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ได ้

 หลงัจากทีไ่ดศ้กึษาขอ้มลูและเอกสารทีเ่กีย่วขอ้งแลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระสามารถสรุปความเห็น

เกีย่วกบัความเหมาะสมของราคาหุน้ของ FSS ไดด้งันี้ 

 

1. วธิมีูลคา่ตามบญัช ี(Book Value Approach) 

การประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ จะแสดงใหเ้ห็นถงึมลูคา่หุน้สามัญของ FSS ซึง่ปรากฏตามบัญช ีณ ขณะใด

ขณะหนึง่ โดยเป็นการประเมนิจากมูลคา่ตามบัญชขีอง FSS ตามงบการเงนิทีแ่สดงเงนิลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยีงวด

ลา่สดุ ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 2567 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตทีไ่ดรั้บความเห็นชอบจากส านักงาน 

ก.ล.ต. ทัง้นี ้สามารถน างบการเงนิดงักลา่วมาค านวณหามูลคา่หุน้ตามบัญชขีอง FSS ไดด้งันี ้
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มลูคา่ตามบญัช ีFSS (หน่วย: ลา้นบาท) 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 930.24 

สว่นเกนิมลูคา่หุน้สามญั 620.89 

ส ารองสว่นทนุจากการจา่ยโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์ 0.32 

ก าไรสะสม (ขาดทนุ)  

จัดสรรแลว้ – ส ารองตามกฎหมาย 93.02 

ยังไมจั่ดสรร 915.56 

องคป์ระกอบอืน่ของสว่นของเจา้ของ  

ผลตา่งจากการแปลงคา่งบการเงนิทีเ่ป็นเงนิตราตา่งประเทศ 1.82 

ก าไรจากเงนิลงทนุทีก่ าหนดใหว้ดัมลูคา่ดว้ยมลูคา่ยตุธิรรมผา่นก าไรขาดทนุเบ็ดเสร็จอืน่ 0.33 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ 2,562.19 

จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ทัง้หมด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2567 (หุน้) 581,403,0251/ 

มลูคา่ตามบญัชตีอ่หุน้ (บาท/หุน้) 4.41 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.60 บาท 

 

 จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะไดม้ลูคา่สว่นของผูถ้อืหุน้ของ FSS เทา่กับ 2,562.19 ลา้นบาท หรอื

มลูคา่หุน้ของ FSS เทา่กับ 4.41 บาทตอ่หุน้ 

 วธิมีลูคา่ตามบัญชเีป็นวธิทีีส่ะทอ้นถงึผลประกอบการ และฐานะของ FSS ณ เวลาใดเวลาหนึง่ โดยพจิารณา

จากผลการด าเนนิงานในอดตี แตว่ธินีีไ้ม่ไดค้ านงึถงึมลูคา่สนิทรัพยท์ีแ่ทจ้รงิ และความสามารถในการท าก าไรของ 

FSS ในอนาคต ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอตุสาหกรรมโดยรวม ดงันัน้ วธินีีจ้งึไม่สะทอ้นถงึมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิ

ของหุน้ของ FSS 

 

2. วธิมีูลคา่ตามบญัชทีีป่รบัปรงุแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี ้ เป็นการน าสนิทรัพยร์วมของ FSS หักดว้ยหนีส้นิทัง้หมด รวมทัง้ภาระผูกพัน

และหนี้สนิทีอ่าจจะเกดิขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงนิที่

แสดงเงนิลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยีงวดลา่สดุ ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 2567 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตที่

ไดรั้บความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. และปรับปรุงดว้ยรายการตา่งๆ ทีเ่กดิขึน้ภายหลังจากวนัทีใ่นงบการเงนิ 

หรอืรายการทีม่ผีลกระทบท าใหม้ลูคา่ตามบญัชสีะทอ้นมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิมากขึน้ เชน่ สว่นเพิม่หรอืสว่นลดจากการ

ประเมนิราคาทรัพยส์นิทียั่งไมไ่ดบ้นัทกึในงบการเงนิ รายการขาดทนุทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax 

Saving from Losses Carried Forward) หนี้สนิทีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคต และเหตกุารณ์ภายหลงัวนัทีใ่นงบการเงนิ 

เป็นตน้  

ในการประเมนิมลูคา่หุน้ของ FSS โดยวธินีี้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดใ้ชมู้ลคา่ตามบัญชซีึง่ปรากฏตามงบ

การเงนิรวมงวดลา่สดุ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2567 ของ FSS มาปรับปรุง โดยไดพ้จิารณาประเด็นส าคญั ดงันี้ 

2.1 สว่นเพิม่ (ลด) จากการประเมนิมูลคา่ทรพัยส์นิถาวร 

 FSS ไมไ่ดจ้ัดใหม้กีารประเมนิราคาสนิทรัพยถ์าวรโดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ เนือ่งจากสนิทรัพย์

ถาวรของ FSS ไดแ้ก ่ อปุกรณ์ส านักงาน เครือ่งตกแตง่และตดิตัง้ และยานพาหนะ มมีลูคา่ตามบญัช ี ณ วนัที ่ 31 

ธันวาคม 2567 เทา่กับ 97.10 ลา้นบาท คดิเป็นสดัสว่นเพยีงรอ้ยละ 2.11 ของสนิทรัพยร์วม และสนิทรัพยส์ทิธกิาร

ใชใ้นอาคาร อปุกรณ์ส านักงาน และยานพาหนะ ซึง่มมีลูคา่ตามบญัช ีณ วนัที ่31 ธันวาคม 2567 เทา่กับ 124.02 ลา้น

บาท คดิเป็นสดัสว่นเพยีงรอ้ยละ 2.70 ของสนิทรัพยร์วม ขณะทีส่นิทรัพยส์นิทรัพยส์ว่นใหญเ่ป็นสนิทรัพยห์มนุเวยีน

ตามลักษณะธรุกจิของ FSS ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมไ่ดท้ าการปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชขีอง FSS  
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2.2 มูลคา่ยุตธิรรมของเงนิลงทุน  

 มลูคา่ตามบญัช ีณ วนัที ่31 ธันวาคม 2567 เทา่กับ 138.77 ลา้นบาท ซึง่ประกอบดว้ย เงนิลงทนุในตราสาร

ทนุทีอ่ยูใ่นความตอ้งการของตลาดในประเทศ 119.92 ลา้นบาท เงนิลงทนุในหุน้กู ้2.00 ลา้นบาท เงนิลงทนุในหุน้กู ้

ทีม่อีนุพันธแ์ฝง 13.56 ลา้นบาท และเงนิลงทนุในตราสารทนุระยะยาว 3.29 ลา้นบาท  

 ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมไ่ดท้ าการปรับปรุงมลูคา่ยฺตธิรรมของเงนิลงทนุ โดยเฉพาะเงนิลงทนุใน

ตราสารทนุ เนื่องจากเงนิลงทนุในตราสารทนุดงักลา่วเป็นการซือ้ขายใหแ้กบ่ญัชบีรษัิท (Proprietary Trading) จงึมี

การเปลีย่นแปลงการเขา้ออกของเงนิลงทนุทกุวนั  

 

2.3 คดฟ้ีองรอ้งทีบ่รษิทัยอ่ยเป็นจ าเลย 

 ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2567 มคีดซีึง่ FSS ถกูฟ้องรอ้งเรยีกคา่เสยีหาย 2 คดเีป็นจ านวนรวมประมาณ 27 ลา้น

บาท ซึง่ผลของคดยัีงไมเ่ป็นทีส่ ิน้สดุ ฝ่ายบรหิารของ FSS ภายใตค้วามเห็นของทีป่รกึษาทางกฎหมาย

ประเมนิวา่ FSS จะไม่ไดรั้บผลเสยีหายจากคดดีงักลา่วตอ่งบการเงนิ เนือ่งจากคดยีังอยูร่ะหวา่งการพจิารณา

ของศาล และคดยัีงไมเ่ป็นทีส่ ิน้สดุ รวมถงึความเห็นของทีป่รกึษาทางกฎหมายทีก่ลา่วมาแลว้ โดย FSS 

ไมไ่ดต้ัง้ส ารองคา่เสยีหายดงักลา่ว ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมไ่ดท้ าการปรับปรุงส ารอง

คา่เสยีหายจากคดฟ้ีองรอ้งขา้งตน้ 

 ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 2567 FSS ถูกฟ้องเป็นคดแีพ่งในขอ้หาฝ่าฝืนพระราชบญัญัตหิลักทรัพยแ์ละตลาด

หลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535, เพกิถอนตัว๋แลกเงนิ, เพกิถอนสญัญาจ านอง, เพกิถอนหนังสอืรับสภาพหนี,้ ละเมดิ 

เรยีกคา่เสยีหาย จ านวนทนุทรัพย ์ 1,432 ลา้นบาท ร่วมกับจ าเลยทัง้ 24 ราย (FSS เป็นจ าเลยที ่ 10 ทนุ

ทรัพยต์ามหนา้ตัว๋แลกเงนิมลูคา่ 430 ลา้นบาท) คดอียูร่ะหวา่งจ าเลยทัง้ 24 รายยืน่ค าใหก้าร ซึง่ผลของคดี

ยังไมเ่ป็นทีส่ ิน้สดุ ฝ่ายบรหิารของบรษัิทยอ่ยภายใตค้วามเห็นของทีป่รกึษาทางกฎหมายประเมนิวา่ FSS จะ

ไมไ่ดรั้บผลเสยีหายจากคดดีงักลา่วตอ่งบการเงนิ เนือ่งจากคดยีังอยูร่ะหวา่งการพจิารณาของศาลและมี

ผูเ้กีย่วขอ้งหลายราย และคดยัีงไมเ่ป็นทีส่ ิน้สดุ รวมถงึความเห็นของทีป่รกึษาทางกฎหมายตามทีก่ลา่ว

มาแลว้ โดย FSS ไม่ไดต้ัง้ส ารองคา่เสยีหายดงักลา่ว ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่ไดท้ าการปรับปรุง

ส ารองคา่เสยีหายจากคดฟ้ีองรอ้งขา้งตน้ 

 

2.4 สทิธปิระโยชนท์างภาษจีากขาดทุนสะสม (ทางภาษ)ี 

 FSS มขีาดทนุสะสมทางภาษีส าหรับผลขาดทนุจากการด าเนนิงานในปี 2566 - 2567 โดยขาดทนุสะสม

ทางภาษีสามารถน าไปลดภาระภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลไดไ้มเ่กนิปี 2572 ตามรายละเอยีดดงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ปีภาษ ี ใชป้ระโยชนไ์ดจ้นถงึปี ก าไร (ขาดทนุ) ทางภาษ ี 

ณ วนัที ่1 มกราคม 2568 

2566 2571 (147.90) 

2567 2572 (159.90) 

ขาดทนุสะสมทางภาษ ี (307.79) 
  

สทิธปิระโยชนท์างภาษ ีณ วนัที ่1 มกราคม 25681/ 61.56 

หมายเหต:ุ 1/ อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลรอ้ยละ 20 

FSS มขีาดทนุสะสมทางภาษีส าหรับผลขาดทนุจากการด าเนนิงานในปี 2566 - 2567 สทุธ ิ 307.79 ลา้น

บาท ซึง่สามารถน าไปลดภาระภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลไดจ้ านวน 61.56 ลา้นบาท ไดไ้มเ่กนิปี 2572 ซึง่จะทยอย

หมดอายุไปในแตล่ะปี ทัง้นี้ จากประมาณการทางการเงนิของ FSS ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระคาดวา่มคีวามเป็นไป

ไดท้ี ่ FSS จะไดใ้ชส้ทิธปิระโยชนท์างภาษีจากขาดทนุสะสม (โปรดดรูายละเอยีดประมาณการทางการเงนิของ FSS 
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ในสว่นที ่3 – รายการที ่1 ขอ้ 6 ของรายงานฉบับนี)้ นอกจากนี ้FSS ยังไมไ่ดบ้นัทกึสทิธปิระโยชนท์างภาษี (Tax 

Shield) จากขาดทนุสะสมทางภาษีในอดตีไวใ้นรายการสนิทรัพยภ์าษีเงนิไดร้อตดับัญช ี(Deferred Tax Assets) 

ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึท าการปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชเีพิม่ขึน้จากสทิธปิระโยชนท์างภาษีจาก

ขาดทนุสะสมทางภาษี จ านวน 61.56 ลา้นบาท 

 

สรุปการปรบัปรุงมูลคา่ตามบญัชขีอง FSS 

จากการพิจารณารายการทีก่ล่าวไวข้า้งตน้ ทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการประเมนิมูลค่าหุน้ของ 

FSS จากวธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรุงแลว้ สรุปไดด้งันี ้

มลูคา่ตามบญัชที ีป่รบัปรงุแลว้ของ FSS (งบการเงนิทีแ่สดงเงนิลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยี) (หน่วย: ลา้นบาท) 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้สว่นของ FSS ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2567 2,562.19 

รายการปรับปรงุ  

สทิธปิระโยชนท์างภาษีจากขาดทนุสะสม (ทางภาษี) ณ วนัที ่1 มกราคม 2568 61.561/ 

สว่นของผูถ้อืหุน้สทุธหิลงัปรบัปรงุ 2,623.75 

จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ทัง้หมด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2567 (หุน้) 581,403,0252/ 

มลูคา่ตามบญัชที ีป่รบัปรงุแลว้ตอ่หุน้ (บาท/หุน้) 4.51 

หมายเหต:ุ 1/ โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่3 – รายการที ่1 ขอ้ 2.4 ของรายงานฉบบันี ้

 2/ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.60 บาท 

 

 จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะไดม้ลูคา่สว่นของผูถ้อืหุน้ของ FSS เทา่กับ 2,623.75 ลา้นบาท หรอื

มลูคา่หุน้ของ FSS เทา่กับ 4.51 บาทตอ่หุน้ 

วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ เป็นวธิทีีม่กีารปรับปรุงรายการตา่งๆ ใหส้ะทอ้นถงึมลูคา่ตลาดของ

สนิทรัพย ์ ณ ปัจจุบนั มากกวา่วธิมีลูคา่ตามบัญช ี ซึง่วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรุงแลว้สามารถสะทอ้นถงึราคาตลาด

ของทรัพยส์นิ รายการขาดทนุทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving from Losses Carried Forward) 

และเหตกุารณ์ภายหลงัวนัทีใ่นงบการเงนิ ในกรณีนีม้กีารปรับปรุงรายการขาดทนุทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้น

อนาคต อย่างไรก็ตาม การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีีย้ังคงไม่สะทอ้นความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของ FSS 

ดงันัน้ วธินีีจ้งึไมส่ะทอ้นถงึมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของหุน้ของ FSS 

 

3. วธิมีูลคา่หุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

 - ไม่สามารถประเมนิมลูคา่หุน้ FSS ดว้ยวธินีี้ได ้ เนือ่งจาก FSS ไมไ่ดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรัพยฯ์ และไมม่ตีลาดรองซือ้ขายหลกัทรัพยใ์ดๆ จงึไม่มรีาคาตลาดอา้งองิ - 

 

4. วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัช ี(Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ FSS โดยการน ามลูคา่ทางบญัช ี (Book Value 

per Share) ตามทีป่รากฏในงบการเงนิทีแ่สดงเงนิลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยีรวมงวดลา่สดุ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2567 

ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบัญชรัีบอนุญาตทีไ่ดรั้บความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. ซึง่เทา่กับ 4.41 บาท/หุน้ คณู

ดว้ยคา่มัธยฐาน (Median) ของ P/BV Ratio ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ และตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่54/77 

 

เอ ไอ จ านวน 9 บรษัิท22 หมวดอตุสาหกรรมธรุกจิการเงนิ หมวดธรุกจิเงนิทนุและหลกัทรัพย ์ ซึง่ด าเนนิธรุกจิ

หลกัทรัพย ์โดยเป็นขอ้มลูถงึวันที ่28 กมุภาพันธ ์2568 ซึง่สามารถสรุปไดด้งันี้ 

รายชือ่ ชือ่ยอ่

หลกัทรพัย ์

ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

1. บมจ. เอเซยี พลสั กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์ ASP บรษัิทด าเนนิธรุกจิดา้นการลงทนุในธรุกจิทีม่ศีกัยภาพในการเตบิโตสงู โดยธรุกจิ

หลกัในปัจจบุนัประกอบดว้ย ธรุกจินายหนา้ซือ้ขายหลกัทรัพย ์ ธรุกจิการลงทนุ 

ธรุกจิวาณชิธนกจิ ธรุกจิบรหิารสนิทรัพย ์และธรุกจิกจิการรว่มลงทนุ 

2. บมจ. คนัทรี ่กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์ CGH บรษัิทด าเนนิธรุกจิหลกัโดยการถอืหุน้ในบรษัิทอืน่ (Holding Company) ที่

ประกอบธรุกจิการเงนิ โดยมบีรษัิทหลกัทรัพย ์ พาย จ ากดั (มหาชน) ซึง่ประกอบ

ธรุกจิหลกัทรัพยเ์ป็นบรษัิทแกน 

3. บมจ. โกลเบล็ก โฮลดิง้ แมนเนจ

เมน้ท ์ 

GBX ธรุกจิการลงทนุโดยการถอืหุน้ในบรษัิทอืน่ (Holding Company) โดยบรษัิทไดเ้ขา้

ไปลงทนุถอืหุน้ในบรษัิทยอ่ยจ านวน 3 แหง่ คอื บรษัิทหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั, 

บรษัิท แคปปิตอล วนั พารท์เนอร ์จ ากดั, และบรษัิท เอเซยี อคิวติี ้เวนเจอร ์จ ากดั 

4. บมจ. หลกัทรัพย ์เคจไีอ 

(ประเทศไทย)  

KGI ประกอบธรุกจิหลกัทรัพย ์

5. บมจ. หลกัทรัพย ์เมยแ์บงก ์

(ประเทศไทย)  

MST ประกอบธรุกจิหลกัทรัพย ์

6. บมจ. นวิส ์เน็ตเวริค์ คอรป์อเรชัน่  NEWS ประกอบธรุกจิหลกัโดยการถอืหุน้ในบรษัิทอืน่ (Holding Company) ธรุกจิหลกั

ของบรษัิทคอืลงทนุในบรษัิททีป่ระกอบกจิการเกีย่วกบัธรุกจิหลกัทรัพย ์ (โดย

ด าเนนิธรุกจิผา่น บรษัิทหลกัทรัพย ์ลเิบอเรเตอร ์จ ากดั) และสถาบนัสอนการลงทนุ 

ธรุกจิหลกัของกลุม่คอืประกอบกจิการเกีย่วกบัธรุกจิหลกัทรัพย ์ และสถาบนัสอน

การลงทนุ ทัง้นี ้ NEWS มกีารปรับโครงสรา้งธรุกจิในปี 2564 – 2565 โดยเริม่มี

รายไดจ้ากธรุกจิหลกัทรัพยใ์นปี 2565 ในสดัสว่นประมาณรอ้ยละ 4 ของรายไดร้วม 

และในปี 2566 – 2567 รายไดส้ว่นใหญข่อง NEWS มาจากธรุกจิหลกัทรัพย ์

7. บมจ. ทรนีตีี ้วฒันา TNITY ธรุกจิการลงทนุ (Holding Company) ใน 3 ธรุกจิหลกั ไดแ้ก ่(1) ธรุกจิหลกัทรัพย ์

เชน่ นายหนา้ซือ้ขายหลกัทรัพย ์การคา้หลกัทรัพย ์ทีป่รกึษาการลงทนุ (2) ธรุกจิ

การเป็นทีป่รกึษาทางการเงนิและวาณชิธนกจิ และ (3) ธรุกจิการแปลงสนิทรัพย์

เป็นหลกัทรัพย ์(Securitization) 

8. บมจ. หลกัทรัพย ์ยโูอบ ีเคยเ์ฮยีน 

(ประเทศไทย)  

UOBKH (1) ธรุกจิหลกัทรัพย ์4 ประเภท ไดแ้ก ่นายหนา้ซือ้ขายหลกัทรัพย ์คา้หลกัทรัพย ์

จัดจ าหน่ายหลกัทรัพย ์ และทีป่รกึษาการลงทนุ (2) ธรุกจิสญัญาซือ้ขายลว่งหนา้ 

(3) ธรุกจิทีป่รกึษาทางการเงนิ (4) ธรุกจิตวัแทนสนับสนุนการขายและรับซือ้คนื

หน่วยลงทนุ (5) ผูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ และ (6) การประกอบธรุกจิการใหย้มืและยมื

หลกัทรัพย ์

9. บมจ. เอ็กซส์ปรงิ แคปปิตอล  XPG ธรุกจิการลงทนุในธรุกจิอืน่ๆ ทีม่ศีกัยภาพ ปัจจบุนัการลงทนุหลกั ไดแ้ก ่ ธรุกจิ

หลกัทรัพย ์ ผา่นทางบรษัิทหลกัทรัพย ์ กรงุไทย เอ็กซส์ปรงิ จ ากดั, ธรุกจิ

หลกัทรัพยจั์ดการกองทนุ, ธรุกจิบรหิารสนิทรัพย,์ และธรุกจิสนิทรัพยด์จิทิลั  

ทีม่า: www.set.or.th และขอ้มลูจากแตล่ะบรษัิท 

  

                                                

22 ไมร่วม บมจ. ไอรา่ แคปปิตอล ซึง่มรีายไดจ้ากธรุกจิหลกัทรัพยเ์พยีงรอ้ยละ 35 ของรายไดร้วมในปี 2567,และ บมจ. หลกัทรัพย ์บยีอนด ์ซึง่มี

รายไดส้ว่นใหญใ่นปี 2567 จากดอกเบีย้เงนิใหกู้ย้มืกบับรษัิทรว่มและสว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทรว่มถงึรอ้ยละ 63 ของรายไดร้วม ขณะทีร่ายไดจ้าก

ธรุกจิหลกัทรัพยเ์พยีงรอ้ยละ 37 

http://www.set.or.th/


ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่55/77 

 

 ขอ้มลูทางการเงนิของบรษัิทจดทะเบยีนทีใ่ชอ้า้งองิ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

บรษิทั มลูคา่ตลาด 

ณ วนัที ่28 

กมุภาพนัธ ์2568 

สนิทรพัยร์วม 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 

2567 

รายไดร้วม  

ยอ้นหลงั  

4 ไตรมาสลา่สดุ 

ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ

ยอ้นหลงั  

4 ไตรมาสลา่สดุ 

1. ASP 4,716.67 12,012.72 2,341.36 356.42 

2. CGH 2,117.75 9,041.39 1,305.08 253.26  

3. GBX 620.77 2,759.31 508.83 (54.51) 

4. KGI 8,484.91 15,023.55 3,709.00 864.74  

5. MST 4,794.84 19,485.31 2,743.67 462.13  

6. NEWS 1,836.45 1,928.15 226.61 (245.87) 

7. TNITY 621.77 4,597.58 612.70 0.51  

8. UOBKH 2,301.21 6,144.33 1,027.18 (129.99) 

9. XPG 9,202.16 12,287.87 881.76 160.84 

FSS n.a. 4,591.091/ 1,348.001/ (99.46)1/ 

ทีม่า: SETSMART และงบการเงนิของแตล่ะบรษัิททีเ่ผยแพรบ่นเว็บไซต ์

หมายเหต:ุ 1/  ตามงบการเงนิรวมงวดลา่สดุ ณ วนัที ่ 31 ธนัวาคม 2567 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีับอนุญาต ทีไ่ดร้ับความเห็นชอบจาก

ส านักงาน ก.ล.ต. และเป็นงบการเงนิฉบบัลา่สดุ 

 

 สรุปการประเมนิราคาหุน้สามัญของ FSS ไดด้งันี ้ 

FSS คา่ P/BV Ratio เฉลีย่ยอ้นหลงั (เทา่) 

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

1. บมจ. เอเซยี พลัส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์ 0.99  0.99  1.00  1.02  1.04  1.05  1.03  1.12  

2. บมจ. คันทรี ่กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์ 0.35  0.34  0.37  0.41  0.43  0.45  0.46  0.49  

3. บมจ. โกลเบล็ก โฮลดิง้ แมนเนจเมน้ท ์ 0.47  0.47  0.48  0.49  0.51  0.53  0.52  0.54  

4. บมจ. หลักทรัพย ์เคจไีอ (ประเทศไทย)  1.10  1.10  1.10  1.10  1.12  1.14  1.12  1.17  

5. บมจ. หลักทรัพย ์เมยแ์บงก ์

(ประเทศไทย)  

0.97  1.00  1.02  1.05  1.08  1.09  1.07  1.15  

6. บมจ. นวิส ์เน็ตเวริค์ คอรป์อเรชัน่ 1.36  1.33  1.32  1.36  1.38  1.40  1.50  1.77  

7. บมจ. ทรนีตีี ้วฒันา 0.45  0.45  0.48  0.57  0.59  0.60  0.60  0.66  

8. บมจ. หลักทรัพย ์ยโูอบ ีเคยเ์ฮยีน 

(ประเทศไทย)  

0.53  0.52  0.57  0.59  0.60  0.60  0.60  0.59  

9. บมจ. เอ็กซส์ปรงิ แคปปิตอล 0.80  0.80  0.83  0.83  0.84  0.85  0.86  0.96  

คา่มธัยฐานของ 9 บรษิทั 0.80  0.80  0.83  0.83  0.84  0.85  0.86  0.96  

มลูคา่กจิการ FSS (ลา้นบาท) 2,038.77  2,058.29  2,135.16  2,119.78  2,139.71  2,179.35  2,204.76  2,465.11  

มลูคา่หุน้ของ FSS (บาท/หุน้)  3.51  3.54  3.67  3.65  3.68  3.75  3.79  4.24  

ทีม่า: www.setsmart.com 

 

 จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะไดม้ลูคา่สว่นของผูถ้อืหุน้ของ FSS เทา่กบั 2,038.77 – 2,465.11 ลา้น

บาท หรอืมลูคา่หุน้ของ FSS เทา่กบั 3.51 – 4.24 บาทตอ่หุน้ 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัช ีใชม้ลูคา่ตามบญัชซีึง่เป็นขอ้มลูในอดตีของ FSS ณ วนัที ่31 ธันวาคม 

2567 จากงบการเงนิทีแ่สดงเงนิลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยีงวดลา่สดุทีต่รวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต เป็น

ฐานขอ้มูลเปรยีบเทยีบกับอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบัญชขีองบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ และตลาด

หลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ จ านวน 9 บรษัิท ในหมวดอตุสาหกรรมธรุกจิการเงนิ หมวดธรุกจิเงนิทนุและหลกัทรัพย ์ซึง่

ด าเนนิธรุกจิหลักทรัพยแ์ละมรีูปแบบการประกอบธรุกจิหลกัทีค่ลา้ยคลงึกนั ทัง้นี ้ อตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี

ของบรษัิททีน่ ามาเปรยีบเทยีบซึง่มจี านวนเพยีงพอ สามารถสะทอ้นความคาดหวังของนักลงทนุในสว่นของราคาหุน้
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ตอ่มลูคา่ตามบญัชขีองบรษัิทในอตุสาหกรรมเดยีวกนัไดอ้ยา่งเหมาะสม แมว้า่มลูคา่ตามบญัชจีะสะทอ้นผลการ

ด าเนนิงานในอดตี และไม่ไดบ้ง่ชีถ้งึศกัยภาพในการท าก าไรของ FSS ในอนาคต แตก่ารใชว้ธิอีตัราสว่นราคาตอ่

มลูคา่ตามบญัชยีังคงเป็นวธิทีีใ่ชท้ัว่ไปและแนทีย่อมรับในการประเมนิมลูคา่หุน้ของสถาบนัการเงนิ แมว้า่ความผัน

ผวนตามภาวะตลาดทนุและตลาดเงนิอาจสง่ผลตอ่การประเมนิโดยวธินีี ้ แตท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่วธิี

อตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบัญชเีป็นวธิกีารทีเ่หมาะสมในการประเมนิมลูคา่หุน้ของ FSS ภายใตบ้รบิทในปัจจบุนั 

 

5. วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

 – ไม่สามารถประเมนิมลูคา่กจิการดว้ยวธินีี้ได ้ เนือ่งจาก FSS มผีลขาดทนุจากการด าเนนิงานในงวด 12 

เดอืนยอ้นหลงัส ิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2567 – 

 

6. วธิมีูลคา่ปจัจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

 การประเมนิมลูคา่หุน้ตามวธินีี ้ เป็นวธิทีีค่ านงึถงึผลการด าเนนิงานของ FSS ในอนาคต โดยประมาณการ

กระแสเงนิสด และค านวณหามูลคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ดว้ยอตัราคดิลดทีเ่หมาะสม ซึง่ไดแ้ก ่อตัราตน้ทนุ

ทางการเงนิถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท า

ประมาณการทางการเงนิของ FSS เป็นระยะเวลา 7 ปี (ปี 2568 - 2574) โดยตัง้อยู่บนพืน้ฐานวา่ธรุกจิของ FSS จะ

ยังคงด าเนนิตอ่ไปอยา่งตอ่เนือ่ง (Going Concern Basis) ไมม่กีารเปลีย่นแปลงอย่างมนัียส าคัญและเป็นไปภายใต ้

ภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ในปัจจุบนั อยา่งไรก็ตาม ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นีไ้มร่วมรายได ้

จากธรุกจินายหนา้ซือ้ขายสนิทรัพยด์จิทิัล (Digital Asset Broker) (เฉพาะโทเคนดจิทิลัเพือ่การลงทนุ: 

Investment Token) ซึง่ FSS อยูร่ะหวา่งเตรยีมการขออนุญาต ประกอบกจิการอืน่ทีเ่กีย่วขอ้งหรอืเกีย่วเนือ่งกับธรุกจิ

หลกัทรัพยจ์ากส านักงาน ก.ล.ต. ตามประกาศทีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่ยังมคีวามไมแ่น่นอนวา่ จะสามารถเริม่ด าเนนิธรุกจิได ้

เมือ่ใด และ FSS จะสามารถมสีว่นแบง่ตลาดสนิทรัพยด์จิทิลัไดม้ากนอ้ยเพยีงใดในอนาคต เนือ่งจาก FSS ยังไมเ่คย

ท าธรุกจิประเภทนีม้ากอ่น และการซือ้ขายสนิทรัพยด์จิทิลัยังคอ่นขา้งอยูใ่นวงจ ากดั ยิง่ไปกวา่นัน้การซือ้ขายหรอืการ

ออก Investment Token ในประเทศไทย ณ ปัจจบุนัยังมจี านวนไมม่าก  

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท าประมาณการทางการเงนิของ FSS โดยอา้งองิขอ้มลู สมมตฐิานทีไ่ดรั้บ

จาก FSS และจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและเจา้หนา้ทีท่ีเ่กีย่วขอ้ง ตลอดจนขอ้มลูอตุสาหกรรม เพือ่วตัถปุระสงคใ์น

การพจิารณาหามลูคา่ยุตธิรรมของหุน้ของ FSS ในครัง้นีเ้ทา่นัน้ ทัง้นี ้หากภาวะเศรษฐกจิและปัจจัยภายนอกอืน่ๆ ทีม่ี

ผลกระทบตอ่การด าเนนิงานของ FSS รวมทัง้สถานการณ์ภายในของ FSS มกีารเปลีย่นแปลงไปอย่างมนัียส าคัญจาก

สมมตฐิานทีก่ าหนด มูลคา่หุน้ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีีจ้ะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 

 ธุรกจิของ FSS 

 FSS ประกอบธรุกจิดงันี ้ (1) ธรุกจินายหนา้ซือ้ขายหลักทรัพย ์ (2) ธรุกจินายหนา้ซือ้ขายตราสารอนุพันธ ์ 

(3) ธรุกจิวาณชิธนกจิ (4) ธรุกจิลงทนุ (5) ธรุกจิบรหิารสนิทรัพยล์งทนุลกูคา้ (6) ธรุกจิใบส าคญัแสดงสทิธอินุพันธ ์

(7) ธรุกจินายหนา้ซือ้ขายหลกัทรัพยต์า่งประเทศ (8) ธรุกจิการยมืและใหย้มืหลักทรัพย ์และ (9) ธรุกจิตราสารหนี ้ 

 นอกจากนี ้FSS ถอืหุน้ใน SBI Royal Securities PCL. (SBIR) ซึง่เป็นบรษัิทร่วม ถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 

20.01 โดย SBIR ด าเนนิธรุกจินายหนา้ซือ้ขายหลกัทรัพย ์และธรุกจิวาณชิธนกจิ ในประเทศกมัพูชา  

 รายไดห้ลกัของ FSS ไดแ้ก ่ รายไดค้า่นายหนา้ รายไดด้อกเบีย้รับ รายไดค้า่ธรรมเนยีมและบรกิาร และ

รายไดอ้ืน่ๆ ในสดัสว่นรอ้ยละ 64.56 รอ้ยละ 22.46 รอ้ยละ 6.92 และรอ้ยละ 6.06 ของรายไดร้วมในปี 2567 

ตามล าดบั 
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(โปรดดขูอ้มูลภาวะอุตสาหกรรมและการแขง่ขนัของธุรกจิหลกัทรพัย ์ ในเอกสารแนบ 2 ของ

รายงานฉบบันีป้ระกอบ) 

 สมมตฐิานทีส่ าคญัในการจัดท าประมาณการทางการเงนิ สรุปไดด้งันี้ 

 รายไดค้า่นายหนา้ 

 ในปี 2565 - 2567 รายไดค้า่นายหนา้เทา่กับ 1,563.70 ลา้นบาท 980.16 ลา้นบาท และ 868.82 ลา้นบาท 

ตามล าดบั หรอืลดลงรอ้ยละ 37.32 และลดลงรอ้ยละ 11.36 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดับ ซึง่สอดคลอ้งกบัปรมิาณการ

ซือ้ขายหลกัทรัพยท์ีล่ดลงของทัง้อตุสาหกรรม  

 โดยปรมิาณการซือ้ขายหลักทรัพยเ์ฉลีย่ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ และตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ ตอ่วนัในปี 

2565 – 2567 ปรับตวัลดลงรอ้ยละ 30.55 และรอ้ยละ 12.77 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดบั  

 ในสว่นของสดัสว่นการซือ้ขายหลกัทรัพยข์องนักลงทนุแตล่ะกลุม่มกีารเปลีย่นแปลงอย่างตอ่เนือ่ง โดย

สดัสว่นการซือ้ขายหลกัทรัพยข์องนักลงทนุรายย่อยในประเทศ ปรับตัวลดลงจากรอ้ยละ 46.52 ในปี 2564 เป็น 

รอ้ยละ 34.02 ในปี 2567 ขณะทีส่ดัสว่นการซือ้ขายหลกัทรัพยข์องนักลงทนุตา่งประเทศ เพิม่ขึน้จากรอ้ยละ 37.48 

ในปี 2564 เป็นรอ้ยละ 50.04 ในปี 2567 สง่ผลใหส้ว่นแบง่การตลาดของ FSS ลดลง เนื่องจากลกูคา้สว่นใหญข่อง 

FSS เป็นนักลงทนุรายยอ่ยในประเทศ  

 

 การซือ้ขายหลกัทรพัย ์

- ปรมิาณซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ตอ่วนั (SET และ mai) 

 ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ไทย จะขึ้นอยู่กับทั ้งปัจจัยภายในประเทศและ

ตา่งประเทศ ไดแ้ก ่ความเชือ่มั่นของนักลงทนุ แนวโนม้เงนิทนุไหลเขา้/ออกของนักลงทนุตา่งชาต ิเสถยีรภาพทาง

การเมอืงในประเทศ แนวโนม้การเตบิโตของเศรษฐกจิในประเทศและตา่งประเทศ  

 ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี้ ปรมิาณการซือ้ขายหลกัทรัพยเ์ฉลีย่ตอ่วนั ในปี 2568 – 2569 

ใหส้มมตฐิานปรับตัวเพิม่ขึน้รอ้ยละ 10.90 ตอ่ปี เทา่กบัประมาณการอตัราการเตบิโตเฉลีย่สะสม (CAGR) ของมูลคา่

การซือ้ขายหุน้ของไทยในปี 2568 – 2569 ทีป่ระมาณการโดย Statista23 ลา่สดุเมือ่เดอืนกมุภาพันธ ์2568 (ทีม่า: 

https://www.statista.com/outlook/fmo/stocks/thailand#analyst-opinion) 

 หลงัจากนัน้ในปี 2570 - 2572 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิาน ปรมิาณการซือ้ขายหลกัทรัพยเ์ฉลีย่

ตอ่วนั คอ่ยๆ ปรับตัวเพิม่ขึน้ทีร่อ้ยละ 8.90 ตอ่ปี รอ้ยละ 4.09 ตอ่ปี และรอ้ยละ 3.93 ตอ่ปี จนกระทัง่มลูคา่การซือ้

ขายเฉลีย่ตอ่วนัเทา่กับ 124.00 พันลา้นบาท/วนั ในปี 2572 (เทา่กบั คา่เฉลีย่ปรมิาณการซือ้ขายหลกัทรัพยเ์ฉลีย่

ของลกูคา้แตล่ะกลุม่ในชว่ง 5 ปียอ้นหลงั (ปี 2563 – 2567) และในปี 2573 - 2574 ใหส้มมตฐิานปรมิาณการซือ้ขาย

หลกัทรัพยเ์ฉลีย่ตอ่วนั เพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.00 ตอ่ปี ตามประมาณการการเตบิโตของเศรษฐกจิไทย24  

                                                

23 Statista เป็นแพลตฟอรม์ขอ้มลูและธรุกจิระดบัโลกทีม่คีลงัขอ้มลูสถติ ิ รายงาน และขอ้มลูเชงิลกึทีค่รอบคลมุกวา่ 80,000 หวัขอ้ จาก

แหลง่ขอ้มลู 22,500 แหลง่ ใน 170 อตุสาหกรรม กอ่ตัง้ขึน้ในประเทศเยอรมนใีนปี 2550 Statista มสี านักงาน 8 แหง่ทัว่โลก และมพีนักงาน

ประมาณ 1,100 คน 

24 วจัิยกรงุศร ีคาดการณ์ในปี 2568 – 2570 เศรษฐกจิไทยจะขยายตวัเฉลีย่รอ้ยละ 2.8 ตอ่ปี (ทีม่า: แนวโนม้ธรุกจิและอตุสาหกรรมไทย ปี 2568 

– 2570 จัดท าโดย วจัิยกรงุศร)ี 

นอกจากนี ้จากขอ้มลูสถติอิตัราการเตบิโตเศรษฐกจิไทย (GDP growth) ในชว่ง 20 ปียอ้นหลงั (2548 – 2567) มคีา่เฉลีย่รอ้ยละ 2.7 ตอ่ปี (ชว่ง

รอ้ยละ (6.0) – 7.5 ตอ่ปี) 

https://www.statista.com/outlook/fmo/stocks/thailand#analyst-opinion
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 ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เห็นวา่เมือ่ภาวะเศรษฐกจิในประเทศและตา่งประเทศปรับตัวดขี ึน้ และนัก

ลงทนุในประเทศมคีวามเชือ่มั่นมากขึน้ มลูคา่การซือ้ขายหลักทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยฯ์ น่าทีจ่ะกลับมาสูร่ะดับ

ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่มลูคา่การซือ้ขายหลกัทรัพยใ์น 5 ปียอ้นหลงั 

 ตามแผนภาพที ่1 ดา้นลา่ง จะเห็นไดว้า่มลูคา่การซือ้ขายหลักทรัพยเ์ฉลีย่ตอ่วนัจะทยอยปรับตวัเพิม่ขึน้ จน

อยูใ่นระดับทีใ่กลเ้คยีงกบัปี 2563 แตย่ังคงต า่กวา่จดุสงูสดุในปี 2564  

 

แผนภาพที ่1: ประมาณการมูลคา่การซือ้-ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ตอ่วนั 

 

หมายเหต:ุ ปรมิาณการซือ้ขายขา้งตน้ไมร่วมการซือ้ขายหลกัทรัพยบ์ญัชบีรษัิทหลกัทรัพย ์(Proprietary Trade) 

 

 นอกจากนี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิาน ปี 2568 – 2572 สดัสว่นการซือ้ขายหลักทรัพยข์องนัก

ลงทนุแตล่ะกลุม่ คอ่ยๆ ปรับตัวจนเทา่กบัคา่เฉลีย่สดัสว่นการซือ้ขายของนักลงทนุแตล่ะกลุม่ในชว่ง 5 ปียอ้นหลงั (ปี 

2563 – 2567) ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่เมือ่ภาวะเศรษฐกจิในประเทศและตา่งประเทศปรับตวัดขีึน้ 

และนักลงทนุในประเทศมคีวามเชือ่มั่นมากขึน้ มลูคา่การซือ้ขายหลักทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยฯ์ น่าทีจ่ะกลบัมาสู่

ระดบัใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่มลูค่าการซือ้ขายหลักทรัพยใ์น 5 ปียอ้นหลงั และสดัสว่นการซือ้ขายหลักทรัพยข์องนัก

ลงทนุในประเทศน่าทีจ่ะปรับตวัดขี ึน้จนถงึระดบัเดยีวกนักับในอดตี  

กลุม่นกัลงทุน 2563 2564 2565 2566 2567 2568F  2569F 2570F 2571F 2572F – 

2574F 

นักลงทนุรายยอ่ย 48.81% 51.33% 42.40% 36.50% 36.38% 39.73% 41.41% 42.24% 42.66% 43.08%1/ 

นักลงทนุสถาบัน

ในประเทศ 

11.02% 7.32% 8.10% 8.81% 10.12% 9.60% 9.34% 9.20% 9.14% 9.07%1/ 

นักลงทนุ

ตา่งประเทศ 

40.17% 41.35% 49.50% 54.69% 53.50% 50.67% 49.26% 48.55% 48.20% 47.84%1/ 

รวม 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

หมายเหต:ุ 1/ คา่เฉลีย่สดัสว่นการซือ้ขายของนักลงทนุแตล่ะกลุม่ 5 ปียอ้นหลงั (ปี 2563 – 2567) 

 

- สว่นแบง่การตลาดการซือ้ขายหลกัทรพัยข์อง FSS 

 FSS มสีว่นแบง่การตลาดซือ้ขายหลกัทรัพยใ์นปี 2565 – 2567 เทา่กบัรอ้ยละ 5.34 (ล าดับที ่ 3) รอ้ยละ 

4.59 (ล าดับที ่8) และ 4.40 (ล าดบัที ่7) ตามล าดบั โดยสว่นแบง่การตลาดของ FSS ลดลง เนือ่งจากปรมิาณการซือ้
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ขายหลักทรัพยท์ีล่ดลงของทัง้อตุสาหกรรม และสดัสว่นการซือ้ขายหลกัทรัพยข์องกลุม่นักลงทนุในประเทศปรับตวั

ลดลงอยา่งตอ่เนือ่ง  

 สดัสว่นปรมิาณซือ้ขายของลกูคา้แตล่ะกลุม่ของ FSS ในชว่งปี 2565 – 2567 สรุปไดด้งันี้ 

กลุม่ลกูคา้ ปี 2565 ปี 2566 ปี 2567 

นักลงทนุรายยอ่ย 62.55% 61.12% 59.88% 

นักลงทนุสถาบนัในประเทศ 7.88% 8.59% 9.82% 

นักลงทนุตา่งประเทศ 29.57% 30.29% 30.30% 

รวม 100.00% 100.00% 100.00% 

หมายเหต:ุ ขอ้มลูขา้งตน้ไมร่วมการซือ้ขายหลกัทรัพยบ์ญัชบีรษัิทหลกัทรัพย ์(Proprietary Trade) 

 

 จะเห็นไดว้า่ลกูคา้สว่นใหญข่อง FSS เป็นนักลงทนุรายย่อยในประเทศ ซึง่ในชว่ง 3 ปี ปรมิาณการซือ้ขาย

ของนักลงทนุรายย่อยมกีารปรับตวัลดลง ท าใหส้ว่นแบง่ทางการตลาดของ FSS ปรับตัวลดลงตามไปดว้ย 

 

แผนภาพที ่2: สว่นแบง่ทางการตลาดของ FSS 

 

ทีม่า: www.setsmart.com 

หมายเหต:ุ ปรมิาณการซือ้ขายขา้งตน้ไมร่วมการซือ้ขายหลกัทรัพยบ์ญัชบีรษัิทหลกัทรัพย ์(Proprietary Trade) 

 

 ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิาน สว่นแบง่การตลาด

การซือ้ขายหลกัทรัพยข์อง FSS ในปี 2568 - 2574 ใหส้มมตฐิานเทา่กับรอ้ยละ 4.55 - 4.76 ของปรมิาณการซือ้ขาย

หลกัทรัพย ์ (ไมร่วมการซือ้ขายหลกัทรัพยบ์ญัชบีรษัิทหลกัทรัพย ์ (Proprietary Trade)) อา้งองิสว่นแบง่การตลาด

การซือ้ขายหลกัทรัพยข์องลกูคา้แตล่ะกลุม่ของ FSS ในปี 2567 (ประกอบดว้ย สว่นแบง่การตลาดลกูคา้กลุม่นัก

ลงทนุรายยอ่ย นักลงทนุสถาบันในประเทศ และนักลงทนุตา่งประเทศ รอ้ยละ 7.25 รอ้ยละ 4.27 และรอ้ยละ 2.49 

ของปรมิาณซือ้ขายหลักทรัพยข์องนักลงทนุแตล่ะกลุม่ ตามล าดบั) 

 

- คา่ธรรมเนยีมการซือ้ขายหลกัทรพัย ์ 

 คา่ธรรมเนยีมการซือ้ขายหลกัทรัพยเ์ฉลีย่ใหส้มมตฐิานเทา่กับรอ้ยละ 0.08 ของมูลคา่การซือ้ขาย

หลกัทรัพย ์เทา่กบัอตัราคา่ธรรมเนยีมการซือ้ขายหลักทรัพยเ์ฉลีย่ในปี 2567  

 

 

http://www.setsmart.com/
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การซือ้ขายสญัญาอนุพนัธ ์

- ปรมิาณสญัญาอนุพนัธ ์(TFEX)  

 ปรมิาณการซือ้ขายสญัญาอนุพันธเ์ฉลีย่ตอ่วนั ในปี 2568 – 2574 ใหส้มมตฐิานอตัราการเตบิโตของปรมิาณ

สญัญาอนุพันธป์รับตัวเพิม่ขึน้ตามอตัราการเตบิโตของปรมิาณการซือ้ขายหลกัทรัพย ์ 

 

- สว่นแบง่การตลาดการซือ้ขายอนุพนัธข์อง FSS  

 ปรมิาณการซือ้ขายสญัญาอนุพันธเ์ฉลีย่ตอ่วนัผา่น FSS ในปี 2568 ใหส้มมตฐิานเทา่กบั 29,877 สญัญา/วนั 

อา้งองิ คา่เฉลีย่ปรมิาณการซือ้ขายสญัญาอนุพันธเ์ฉลีย่ตอ่วนัผา่น FSS ในชว่งเดอืนมกราคม – กมุภาพันธ ์2568  

 สว่นแบง่การตลาดการซือ้ขายอนุพันธข์อง FSS ในปี 2569 - 2574 ใหส้มมตฐิานเทา่กับรอ้ยละ 2.91 อา้งองิ 

คา่เฉลีย่สว่นแบง่การตลาดในอดตีของ FSS ในปี 2565 – 2567 และชว่งเดอืนมกราคม – กมุภาพันธ ์2568 ซึง่มสีว่น

แบง่การตลาดในชว่งรอ้ยละ 2.35 – 3.43 

 

- คา่ธรรมเนยีมการซือ้ขายสญัญาอนุพนัธ ์ 

 คา่ธรรมเนยีมการซือ้ขายสญัญาอนุพันธ ์ ใหส้มมตฐิานเทา่กับ 17.18 บาท/สญัญา เทา่กับ คา่ธรรมเนยีม

เฉลีย่ในปี 2567 และคงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ  

 

 สรุปประมาณการรายไดค้า่นายหนา้ของ FSS ปี 2568 – 2574 ดงันี ้

รายไดค้า่นายหนา้ 2565A 2566A 2567A 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

จ านวนท าการ (วัน) 241.00 243.00  244.00  243.00  243.00  243.00  243.00  243.00  243.00  243.00 

หลกัทรพัย ์           

มลูคา่การซือ้-ขายหลักทรัพย์

เฉลีย่ตอ่วนั1/ (พันลา้นบาท) 

141.32  98.82  86.99  96.47  106.99  115.49  119.75  124.00  127.72  131.55  

อัตราการเตบิโตของมลูคา่ซือ้

ขายหลักทรัพย ์

-16.93% -30.07% -11.97% 10.9% 10.90% 7.95% 3.68% 3.55% 3.00% 3.00% 

สว่นแบง่การตลาดของ FSS 

(รวมทกุกลุม่ลกูคา้) 

5.34% 4.59% 4.40% 4.55% 4.63% 4.67% 4.69% 4.76% 4.70% 4.70% 

อัตราค่าธรรมเนยีมเฉลีย่ (รอ้ยละ) 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 

สญัญาอนพุนัธ ์           

จ านวนสัญญาซือ้ขายเฉลีย่ตอ่วัน

2/ (พันสญัญา) 

1,131.25  1,065.77  967.54  1,073.01  1,189.96  1,284.55  1,331.85  1,379.14  1,420.51  1,463.13  

อัตราการเตบิโตของปรมิาณ

สญัญาอนุพันธ ์

0.89% -5.79% -9.22% 10.90% 10.90% 7.95% 3.68% 3.55% 3.00% 3.00% 

สว่นแบง่การตลาดของ FSS  3.37% 2.48% 2.35% 2.64% 2.91% 2.91% 2.91% 2.91% 2.91% 2.91% 

อัตราคา่ธรรมเนยีมเฉลีย่ (บาท/

สญัญา) 

13.46  17.15  17.18   17.18   17.18   17.18   17.18   17.18   17.18   17.18  

รายไดค้า่นายหนา้           

รายไดค้า่นายหนา้ – หลักทรัพย ์

(ลา้นบาท) 

1,440.20  869.84  773.45  883.36  995.80  1,083.67  1,128.09  1,186.70  1,208.01  1,244.25  

รายไดค้า่นายหนา้ – สญัญา

อนุพันธ ์(ลา้นบาท) 

123.50  110.33  95.37  124.75  144.47  155.95  161.70  167.44  172.46  177.63  

รวมรายไดค้า่นายหนา้  

(ลา้นบาท) 

1,563.70  980.16  868.82  1,008.12  1,140.27  1,239.62  1,289.78  1,354.14  1,380.47  1,421.88  

อัตราการเพิม่ขีน้ของรายไดค้า่

นายหนา้ (รอ้ยละ) 

-18.98% -37.32% -11.36% 16.03% 13.11% 8.71% 4.05% 4.99% 1.94% 3.00% 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่การซือ้ขายหลกัทรัพยเ์ฉลีย่ตอ่วนั (ไมร่วมการซือ้ขายหลกัทรัพยบ์ญัชบีรษัิทหลกัทรัพย ์(Proprietary Trade))  

 2/ จ านวนสญัญาอนุพนัธซ์ือ้ขาย = 2 * จ านวนสญัญาอนุพนัธเ์ฉลีย่ตอ่วนั  
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 รายไดค้า่ธรรมเนยีมและบรกิาร 

 รายไดค้า่ธรรมเนยีมและบรกิาร ประกอบดว้ย คา่ธรรมเนยีมการรับประกนัการจ าหน่ายหลักทรัพย ์คา่บรกิาร

ทีป่รกึษาทางการเงนิ คา่ธรรมเนยีมตวัแทนขายหลกัทรัพย ์คา่บรกิารบทวเิคราะห ์และคา่ธรรมเนยีมอืน่ๆ  

 รายไดค้า่ธรรมเนยีมและบรกิารในปี 2565 – 2567 เทา่กบั 375.20 ลา้นบาท 130.98 ลา้นบาท และ 93.10 

ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืลดลงรอ้ยละ 65.09 และรอ้ยละ 28.92 จากปีกอ่นหนา้ โดยรายไดค้า่ธรรมเนยีมและบรกิาร

ลดลงสว่นใหญล่ดลงจากรายไดรั้บประกนัการจ าหน่ายหลักทรัพยต์ราสารทนุและตราสารหนีท้ีล่ดลง ตามภาวะตลาด 

 โดยในชว่ง 3 ปีทีผ่่านมา จ านวนหลกัทรัพยเ์ขา้จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 

เอ ไอ รวม 42 หลักทรัพย ์40 หลกัทรัพย ์และ 32 หลักทรัพย ์ตามล าดับ หรอืคดิเป็นมลูคา่เสนอขายรวม 127.84 

พันลา้นบาท 45.31 พันลา้นบาท และ 28.75 พันลา้นบาท โดยมลูคา่การเสนอขายรวมลดลงรอ้ยละ 64.56 และ 

รอ้ยละ 36.55 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดบั (โปรดดขูอ้มลูเพิม่เตมิสถติกิารเสนอขายหลักทรัพยต์อ่ประชาชนเป็นครัง้

แรก (IPO) ในเอกสารแนบ 2 ของรายงานฉบบันี ้ประกอบ) 

 นอกจากนี ้ ในสว่นของตราสารหนีภ้าคเอกชนในปี 2564 - 2565 มกีารปรับตวัเพิม่ขึน้ภายหลงัสถานการณ์

โควดิ-19 ทีค่อ่ยๆคลีค่ลาย และการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิ ประกอบกบัการปรับทศิทางดอกเบีย้ขาขึน้ ในปี 2566 มลูคา่

การออกตราสารหนีภ้าคเอกชนระยะยาว (หุน้กูร้ะยะยาว) ยังคงอยูใ่นระดับเกนิกวา่ 1,000 ลา้นบาท อย่างไรก็ตาม ใน

ปี 2567 มลูคา่การออกตราสารหนีภ้าคเอกชนระยะยาว (หุน้กูร้ะยะยาว) ปรับตัวลดลงจากความกงัวลทางเศรษฐกจิ

และความไมเ่ชือ่มั่นของนักลงทนุ  

(หน่วย: พนัลา้นบาท) 

 2563 2564 2565 2566 2567 

หุน้กูร้ะยะยาวภาคเอกชน 687.43 1,034.57 1,245.68 1,006.53 913.14 

อตัราการเตบิโต -36.02% 50.50% 20.41% -19.20% -9.28% 

ทีม่า: สมาคมตราสารหนีไ้ทย (www.thaibma.or.th) 

 

 โดยมสีมมตฐิานทีส่ าคญัเกีย่วกับรายไดค้า่ธรรมเนยีมและบรกิารดงันี ้

- รายไดค้า่ธรรมเนยีมการรับประกนัการจ าหน่ายหลกัทรัพย ์ (Underwriting Fee) และคา่ธรรมเนยีมตวัแทน

ขายหลักทรัพย ์(Selling Agent Fee) ในปี 2568 ใหส้มมตฐิานเทา่กับ 100.00 ลา้นบาท เทา่กบัคา่เฉลีย่ผล

การด าเนนิงานในอดตีของ FSS ปี 2563 – 2564 และปี 2566 (เนือ่งจาก ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ 

รายไดใ้นปี 2563 – 2564 และปี 2566 ซึง่มรีายไดท้ีใ่กลเ้คยีงกนั เทา่กับ 96 ลา้นบาท 91 ลา้นบาท และ 

110 ลา้นบาท ตามล าดับ ขณะทีใ่นปี 2565 มรีายไดส้งูถงึ 355 ลา้นบาท และในปี 2567 มรีายไดล้ดลงมา

ที ่71 ลา้นบาท)  

 หลงัจากนัน้ ในปี 2569 – 2574 ใหส้มมตฐิาน รายไดค้า่ธรรมเนยีมการรับประกนัการจ าหน่าย

หลกัทรัพย ์และคา่ธรรมเนยีมตัวแทนขายหลักทรัพย ์ปรับตัวเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.00 ตอ่ปี อา้งองิคา่เฉลีย่อัตรา

การเตบิโตของดัชนรีาคาผูบ้รโิภค (CPI) ของไทยยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2548 – 2567) 

- รายไดค้า่ธรรมเนยีมและบรกิารอืน่ๆ ไดแ้ก ่ คา่บรกิารทีป่รกึษาทางการเงนิ คา่บรกิารบทวเิคราะห ์ และ

คา่ธรรมเนยีมอืน่ๆ ใหส้มมตฐิานปรับตวัเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.00 จากปีกอ่นหนา้  

 สรุปประมาณการรายไดค้า่ธรรมเนยีมและบรกิารของ FSS ปี 2568 – 2574 ดงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

รายไดค้า่ธรรมเนยีมและ

บรกิาร 

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

คา่ธรรมเนยีมการรับประกันการ

จ าหน่ายหลักทรัพยแ์ละตัวแทน

ขายหลักทรัพย ์

354.82  109.79  70.59  100.00  102.00  104.04  106.12  108.24  110.41  112.62  

http://www.thaibma.or.th/
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รายไดค้า่ธรรมเนยีมและ

บรกิาร 

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

คา่ธรรมเนยีมและบรกิารอืน่ๆ 20.38  21.19  22.50  22.95  23.41  23.88  24.36  24.85  25.34  25.85  

รายไดค้า่ธรรมเนยีมและบรกิาร 375.20  130.98  93.10  122.95  125.41  127.92  130.48  133.09  135.75  138.47  

อัตราการเพิม่ขึน้ของรายได ้ 229.17% -65.09% -28.92% 32.07% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 

 

 รายไดด้อกเบีย้ 

 รายไดด้อกเบีย้ ประกอบดว้ย รายไดจ้ากเงนิใหกู้ย้มืเพือ่ซือ้หลกัทรัพย ์ รายไดด้อกเบีย้จากเงนิฝากและ

พันธบตัรรัฐบาล รายไดด้อกเบีย้รับเงนิใหกู้ย้มืแกบ่รษัิททีเ่กีย่วโยงกนั และอืน่ๆ 

 รายไดด้อกเบีย้ในปี 2565 – 2567 เทา่กับ 197.00 ลา้นบาท 265.79 ลา้นบาท และ 302.25 ลา้นบาท 

ตามล าดบั หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 34.92 และรอ้ยละ 13.72 จากปีกอ่นหนา้ รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้สว่นใหญม่สีาเหตมุาจากการ

ปรับขึน้ของอตัราดอกเบีย้ของตลาดเงนิ ท าใหด้อกเบีย้เงนิฝากสถาบนัการเงนิและพันธบัตรรัฐบาลปรับเพิม่ขึน้  

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิาน ปี 2568 – 2574 รายไดด้อกเบีย้รับจากเงนิใหกู้ย้มืเพือ่ซือ้

หลกัทรัพยใ์นอตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 6.52 ตอ่ปี (อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราดอกเบีย้เฉลีย่ในปี 2565 - 2567) คดิบนยอดเงนิ

ใหกู้ย้มืเพือ่ซือ้หลกัทรัพย ์และรายไดด้อกเบีย้รับจากเงนิฝาก พันธบตัรและอืน่ๆ ในอตัรารอ้ยละ 1.50 ตอ่ปี (อา้งองิ

คา่เฉลีย่อัตราดอกเบีย้เฉลีย่ในปี 2565 - 2567) คดิบนยอดเงนิฝากและเงนิลงทนุในนามบรษัิทเพือ่ลกูคา้และ

ยอดเงนิฝากและเงนิลงทนุของ FSS นอกจากนี้ รายไดอ้ืน่ ใหส้มมตฐิานเทา่กบั 0.09 ลา้นบาท (เทา่กับรายไดอ้ืน่ใน

ปี 2567) และปรับตวัเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.00 ตอ่ปี  

 นอกจากนี ้ในปี 2568 – 2574 ไมม่รีายไดด้อกเบีย้รับจากเงนิใหกู้ย้มืแกบ่รษัิททีเ่กีย่วขอ้งกนั เนือ่งจากตาม

งบการเงนิของ FSS ส าหรับงวดสิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2567 ไมม่ยีอดเงนิใหกู้ย้มืกบับรษัิททีเ่กีย่วขอ้งคงคา้ง  

 

 ก าไรและผลตอบแทนจากเครือ่งมอืทางการเงนิ 

 ก าไรและผลตอบแทนจากเครือ่งมอืทางการเงนิ ประกอบดว้ย ก าไรจากตราสารอนุพันธ ์ก าไรจากเงนิลงทนุ 

และเงนิปันผลรับ  

 ก าไรและผลตอบแทนจากเครือ่งมอืทางการเงนิ ในปี 2565 – 2567 เทา่กบั 96.60 ลา้นบาท 47.74 ลา้น

บาท และ 22.65 ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืลดลงรอ้ยละ 50.54 และรอ้ยละ 52.58 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดบั  

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิาน ก าไรและผลตอบแทนจากเครือ่งมอืทางการเงนิ ในปี 2568 เทา่กบั 

21.67 ลา้นบาท ค านวณจากคา่เฉลีย่อตัราก าไรและผลตอบแทนจากเครือ่งมอืทางการเงนิ ในชว่งปี 2565 – 2567 

ซึง่เท ากบัรอ้ยละ 15.41 ของมลูคา่เงนิลงทนุเฉลีย่  

 หลงัจากนัน้ในปี 2569 – 2574 ใหส้มมตฐิาน ก าไรและผลตอบแทนจากเครือ่งมอืทางการเงนิ ปรับเพิม่ขึน้

รอ้ยละ 2.00 ตอ่ปี อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราการเตบิโตของดชันรีาคาผูบ้รโิภค (CPI) ของไทยยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2548 – 

2567)  

 ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานมูลคา่เงนิลงทนุเทา่กับปี 2567 และคงทีต่ลอดระยะเวลา

ประมาณการ 

 

 รายไดอ้ืน่  

 รายไดอ้ืน่ๆ เชน่ รายไดค้า่บรกิาร Co-location รายไดจ้ากกองทนุทดแทนความเสยีหาย (Clearing Fund) 

รายไดค้า่ชดเชย รายไดจ้ากการขายทรัพยส์นิ รายไดค้า่บรกิาร และรายไดอ้ืน่ๆ เป็นตน้ 

 รายไดอ้ืน่ (ไมร่วมก าไร/ขาดทนุจากอตัราแลกเปลีย่น) ในปี 2565 – 2567 เทา่กับ 70.43 ลา้นบาท 62.87 

ลา้นบาท และ 62.64 ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืลดลงรอ้ยละ 10.73 และรอ้ยละ 0.37 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดบั  
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 ในปี 2568 – 2574 ใหส้มมตฐิานรายไดอ้ืน่ เพิม่ขีน้รอ้ยละ 2.00 ตอ่ปี อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราการเตบิโตของ

ดชันรีาคาผูบ้รโิภค (CPI) ของไทยยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2548 – 2567)  

 สรุปประมาณการรายไดร้ายการอืน่ๆ ดังนี้ 

 (หน่วย: ลา้นบาท) 

รายไดร้ายการอืน่ๆ 2565A 2566A 2567A 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

รายไดด้อกเบีย้ 197.00  265.79  302.25  220.70  232.17  250.76  263.55  272.17  276.69  279.89  

ก าไรและผลตอบแทนจาก

เครือ่งมอืทางการเงนิ 

96.60  47.77  22.65  21.67  21.67  21.67  21.67  21.67  21.67  21.67  

รายไดอ้ืน่ 70.43  62.09  58.93  63.02  64.28  65.57  66.88  68.22  69.58  70.97  

สว่นแบง่ก าไรจากเงนิลงทนุใน

บรษัิทรว่ม1/ 

4.10  2.06  2.24  2.34  2.45  2.56  2.67  2.79  2.91  3.04  

รายไดอ้ืน่ๆ รวม  368.13  377.72  386.08  307.74  320.57  340.55  354.77  364.85  370.85  375.58  

อัตราการเพิม่ขีน้ของรายไดอ้ืน่ๆ 

(รอ้ยละ) 

3.39% 2.60% 2.21% -20.29% 4.17% 6.23% 4.17% 2.84% 1.65% 1.27% 

หมายเหต:ุ 1/ สว่นแบง่ก าไรจากเงนิลงทนุใน SBI Royal Securities PLC. ประเทศกมัพชูา โดย FSS ถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 20.01 โดยที่

ปรกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ สว่นแบง่ก าไรปรับตวัเพิม่ขึน้รอ้ยละ 4.43 ตอ่ปี อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราเงนิเฟ้อของ

ประเทศกมัพชูายอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2548 – 2567) เนือ่งจากรายไดส้ว่นใหญข่อง SBIR มาจากดอกเบีย้เงนิฝาก กวา่รอ้ยละ 90 

ของรายไดร้วม ในชว่งปี 2566 - 2567 

 

 คา่ใชจ้า่ยพนกังาน 

 คา่ใชจ้่ายพนักงาน ประกอบดว้ย เงนิเดอืนและสวัสดกิารพนักงาน โบนัส คา่ตอบแทนตามผลงานและสว่น

แบง่ก าไร คา่ตอบแทนกรรมการ และคา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ  

 คา่ใชจ้่ายพนักงานในปี 2565 – 2567 เทา่กบั 1,110.62 ลา้นบาท 781.16 ลา้นบาท และ 670.39 ลา้นบาท 

ตามล าดบั หรอืลดลงรอ้ยละ 29.66 และรอ้ยละ 14.18 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดับ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 48.23 รอ้ยละ 

52.54 และรอ้ยละ 49.82 ของรายไดร้วม (ไมร่วมสง่แบง่ก าไรจากเงนิลงทนุในบรษัิทร่วม) 

 ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิาน ดงันี้ 

- เงนิเดอืนพนักงานและคา่ตอบแทนกรรมการ และโบนัส ใหส้มมตฐิานเงนิเดอืนพนักงานปรับเพิม่ขีน้รอ้ยละ 

3.00 ตอ่ปี ตามสมมตฐิานของ FSS ซึง่ใกลเ้คยีงกับมาตรฐานการปรับเงนิเดอืนทั่วไปซึง่อยู่ประมาณรอ้ยละ 2 – 

5 ตอ่ปี  

- สวัสดกิารพนักงาน และคา่ใชจ้่ายอืน่ๆ ใหส้มมตฐิาน ปรับเพิม่ขีน้รอ้ยละ 2.00 ตอ่ปี อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราการ

เตบิโตของดชันรีาคาผูบ้รโิภค (CPI) ของไทยยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2548 – 2567)  

- สว่นแบง่ก าไร คา่ตอบแทนตามผลงาน และโบนัส (คา่ใชจ้า่ยผันแปร) ใหส้มมตฐิานเทา่กับรอ้ยละ 16.17 

ของรายไดค้า่นายหนา้ อา้งองิ อตัราสว่นคา่ตอบแทนพนักงานผันแปรตอ่รายไดค้า่นายหนา้ ในปี 2567 ซึง่

สะทอ้นอตัราผลตอบแทน ณ ปัจจบุนั  

สรุปประมาณการคา่ใชจ้า่ยพนักงาน ดงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

คา่ใชจ้า่ยพนกังาน 2565A 2566A 2567A 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

เงนิเดอืนและคา่ตอบแทนกรรมการ 566.14  486.31  433.87  446.89  460.29  474.10  488.32  502.97  518.06  533.60  

คา่ตอบแทนพนักงานตามผลการ

ด าเนนิงาน 

442.44  199.70  140.50  163.02  184.39  200.46  208.57  218.98  223.24  229.93  

สวสัดกิารพนักงานและอืน่ๆ  102.04  95.14  96.02  97.97  99.96  101.99  104.05  106.17  108.32  110.52  

รวมคา่ใชจ้า่ยผลประโยชน์

พนกังาน 

1,110.62  781.16  670.39  707.88  744.64  776.55  800.95  828.12  849.62  874.06  

อัตราสว่นค่าใชจ้่ายพนักงานตอ่

รายไดร้วม 

48.23% 52.54% 49.82% 49.28% 47.02% 45.53% 45.19% 44.78% 45.09% 45.22% 
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 คา่ธรรมเนยีมและบรกิารจา่ย 

 คา่ธรรมเนยีมและบรกิารจ่าย ประกอบดว้ย คา่ธรรมเนยีมตา่งๆ เกีย่วกับการด าเนนิธรุกจินายหนา้ซือ้ขาย

หลกัทรัพยแ์ละตราสารอนุพันธ ์คา่ Royalty Fee คา่ธรรมเนยีมแนะน าลกูคา้ (Referral Fee) และคา่ใชจ้่ายอืน่ๆ เป็นตน้ 

 คา่ธรรมเนยีมและบรกิารจ่าย ในปี 2565 – 2567 เทา่กับ 272.55 ลา้นบาท 194.94 ลา้นบาท และ 153.52 

ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 14.06 รอ้ยละ 17.54 และรอ้ยละ 15.96 ของรายไดค้า่นายหนา้และรายได ้

คา่ธรรมเนยีมและบรกิาร ตามล าดบั  

 สมมตฐิานเกีย่วกับคา่ธรรมเนยีมและบรกิารจ่าย สรุปไดด้งันี้ 

- คา่ธรรมเนยีมและบรกิารจ่ายผันแปรเกีย่วกับการซือ้ขายหลักทรัพย ์ ใหส้มมตฐิานเทา่กบั 0.005 ของมลูคา่

การซือ้ขายหลกัทรัพยข์อง FSS อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่ธรรมเนยีมและบรกิารจา่ยผันแปรตอ่มลูคา่การ

ซือ้ขายหลกัทรัพย ์ปี 2567 

- คา่ธรรมเนยีมและบรกิารจ่ายผันแปรเกีย่วกับการซือ้ขายอนุพันธ ์ใหส้มมตฐิานเทา่กบั 4.60 บาท/สญัญา ซึง่

เทา่กับคา่เฉลีย่คา่ธรรมเนยีมและบรกิารจ่ายผันแปรตอ่ปรมิาณสญัญาอนุพันธใ์นปี 2567 และใหส้มมตฐิาน

สญัญาปรับเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.00 ตอ่ปี อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราการเตบิโตของดชันรีาคาผูบ้รโิภค (CPI) ของ

ไทยยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2548 – 2567) 

- คา่ธรรมเนยีมและบรกิารจ่ายทีเ่ป็นคา่ใชจ้า่ยคงที ่ใหส้มมตฐิานปรับเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.00 ตอ่ปี  

สรุปประมาณการคา่ธรรมเนยีมและบรกิารจ่าย ดงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

คา่ธรรมเนยีมและบรกิาร 2565A 2566A 2567A 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

คา่ธรรมเนยีมและบรกิารจ่าย – 

คา่ใชจ้า่ยผันแปร 

235.61  160.92  121.29  142.76  162.73  177.60  185.60  195.43  200.53  207.59  

คา่ธรรมเนยีมและบรกิารจ่าย –

คา่ใชจ้า่ยคงที ่

36.95  34.02  32.23  32.87  33.53  34.20  34.88  35.58  36.29  37.02  

รวมคา่ธรรมเนยีมและบรกิาร 272.55  194.94  153.52  175.63  196.26  211.80  220.48  231.02  236.82  244.61  

อัตราสว่นค่าธรรมเนยีมและ

บรกิารจา่ยตอ่รายไดค้า่นายหนา้

และรายไดค้า่ธรรมเนยีมและ

บรกิาร 

14.06% 17.54% 15.96% 15.53% 15.51% 15.49% 15.52% 15.53% 15.62% 15.68% 

 

 คา่ใชจ้า่ยอืน่  

 คา่ใชจ้่ายอืน่ ประกอบดว้ย คา่บรหิารจัดการและสนับสนุนการปฏบิตังิาน คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย คา่

ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา และคา่ใชจ้่ายอืน่ๆ (เชน่ คา่เชา่และบรกิารส านักงาน คา่สาธารณูปโภค คา่เชา่ยานพาหนะ 

คา่เชา่สายสญัญาณและอนิเทอรเ์น็ต คา่ธรรมเนยีมธนาคาร คา่ทีป่รกึษากฎหมาย คา่สอบบัญช ีและคา่ใชจ้า่ยบรหิาร

อืน่ๆ)  

 คา่ใชจ้่ายอืน่ ในปี 2565 - 2567 เทา่กับ 584.20 ลา้นบาท 572.92 ลา้นบาท และ 552.72 ลา้นบาท 

ตามล าดบั หรอืลดลงรอ้ยละ 1.93 และรอ้ยละ 3.53 จากปีกอ่นหนา้  

 ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิาน ดงันี้ 

- คา่บรหิารจัดการและสนับสนุนการปฏบิตังิาน ตามที ่ FSS ไดท้ าสญัญารับบรกิารกบับรษัิทฯ (ตัง้แตว่นัที ่ 1 

กมุภาพันธ ์ 2568 งานใหบ้รกิารโอนไปยัง FST 1) ส าหรับความชว่ยเหลอืดา้นการบรหิาร การจัดการ การ

วางแผนธรุกจิ และงานสนับสนุนการปฏบิตังิาน (งาน Back Office)  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่65/77 

 

ในปี 2568 คา่บรหิารจัดการและสนับสนุนการปฏบิตังิาน เทา่กับ 111.60 ลา้นบาท อา้งองิสญัญาใหบ้รกิาร

ระหวา่ง FSS กบั FST 1 และ ในปี 2569 – 2574 ใหส้มมตฐิานคา่บรกิารปรับเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.00 ตอ่ปี 

อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราการเตบิโตของดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) ของไทยยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2548 – 2567) 

- คา่ธรรมเนยีมธนาคาร ใหส้มมตฐิานเทา่กับรอ้ยละ 1.11 ของรายไดค้า่นายหนา้ อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราสว่น

คา่ธรรมเนยีมธนาคารตอ่รายไดค้า่นายหนา้ ปี 2565 – 2567 

- คา่ใชจ้่าย Co-location ใหส้มมตฐิาน เทา่กบัรอ้ยละ 83.31 ของรายไดค้า่บรกิาร Co-location อา้งองิ

คา่เฉลีย่อัตราสว่นคา่ใชจ้า่ย Co-location ตอ่รายไดค้า่บรกิาร Co-location ปี 2565 – 2567 

- คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา คา่ใชจ้า่ยเกีย่วกับสนิทรัพยแ์ละอปุกรณ์ คา่ใชจ้่ายเกีย่วกับการวจัิย คา่ใชจ้า่ย

เกีย่วกบัขอ้มลู (Data Service Expenses) และคา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ ใหส้มมตฐิาน ในปี 2568 – 2574 คา่บรกิาร

ปรับเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.00 ตอ่ปี  

สรุปประมาณการคา่ใชจ้า่ยอืน่ ดงันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 2565A 2566A 2567A 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

คา่บรหิารจัดการและสนับสนุน

การปฏบิัตงิาน 

0.001/  27.901/   111.60  111.60  113.83  116.11  118.43  120.80  123.22  125.68  

คา่ธรรมเนยีมธนาคาร 14.66  11.30  10.67  11.15  12.61  13.71  14.27  14.98  15.27  15.73  

คา่ใชจ้า่ย Co-location 35.65  28.12  29.75  29.46  30.05  30.65  31.27  31.89  32.53  33.18  

คา่ซอ่มแซมและบ ารงุรักษา  39.08  39.69  39.18  39.96  40.76  41.58  42.41  43.26  44.12  45.01  

คา่ใชจ้า่ยเกีย่วกับทรัพยส์นิและ

อปุกรณ์ 

91.07  74.07  74.19  75.67  77.18  78.73  80.30  81.91  83.55  85.22  

คา่ใชจ้า่ยเกีย่วกับการวจัิย 63.20  64.80  50.40  51.41  52.44  53.48  54.55  55.65  56.76  57.89  

คา่ใชจ้า่ยเกีย่วกับขอ้มลู 41.50  47.71  37.90  38.66  39.43  40.22  41.02  41.84  42.68  43.53  

คา่ใชจ้า่ยปรับโครงสรา้งธรุกจิ 16.80  40.45  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 140.19  118.48  105.44  111.96  114.68  89.24  57.692/  66.09  65.01  58.152/  

คา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ 142.05  120.40  93.60  95.29  97.20  99.14  101.13  103.15  105.21  107.32  

รวมคา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ 584.20  572.92  552.72  565.17  578.19  562.87  541.07  559.56  568.35  571.71  

อัตราการเพิม่ขีน้ของคา่ใชจ้่าย

อืน่ – ไมร่วมคา่เสือ่มราคา 

24.73%  2.35% -1.58% 1.33% 2.27% 2.18% 2.06% 2.09% 2.00% 2.03% 

หมายเหต:ุ 1/  จากการเปลีย่นแปลงโครงสรา้งบรหิารจัดการภายในกลุม่ และการโอนงาน Back Office และพนักงานจาก FSS ไปยัง FSX ในปี 

2566 ท าให ้ FSS มคีา่บรหิารจัดการและสนับสนนุการปฏบิตังิานเพิม่ขึน้ตัง้แตปี่ 2566 ในขณะทีค่า่ใชจ้า่ยพนักงาน (ไมร่วม

คา่ตอบแทนพนักงานตามผลการด าเนนิงาน) ในปี 2566 – 2567 ปรับตวัลดลงจากปี 2565 

2/  คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่ายลดลงในปี 2571 เนือ่งจากอปุกรณ์ และสนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้ (สนิทรัพยเ์ดมิ) ตดัคา่เสือ่มราคาครบ

ทัง้หมดในปี 2571 และคา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่ายลดลงในปี 2574 เนือ่งจากสนิทรัพยไ์มม่ตีวัตน (สนิทรัพยเ์ดมิ) ตดัคา่เสือ่ม

ราคาครบทัง้หมดในปี 2574 

 

  ดอกเบีย้จา่ย – เงนิฝากลกูคา้ 
 ดอกเบีย้จ่ายเงนิฝากลกูคา้ ในปี 2565 – 2567 เทา่กับ 22.31 ลา้นบาท 23.03 ลา้นบาท 24.93 ลา้นบาท 

ตามล าดบั หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.21 และรอ้ยละ 8.26 ตามล าดบั  

 ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิาน ดอกเบีจ้า่ยเงนิฝาก

ลกูคา้ เทา่กับรอ้ยละ 0.37 ของยอดเงนิฝากและเงนิลงทนุในนามบรษัิทเพือ่ลกูคา้ อา้งองิคา่เฉลีย่ดอกเบีย้จ่ายตอ่

ยอดเงนิฝากและเงนิลงทนุในนามบรษัิทเพือ่ลกูคา้ ในปี 2565 – 2567 ซึง่อยูใ่นชว่งรอ้ยละ 0.31 – 0.45  

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่66/77 

 

 ตน้ทนุทางการเงนิ - หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ 

 ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2567 FSS มหีนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ประกอบดว้ย เงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิจ านวน 

(ตัว๋สญัญาใชเ้งนิ) 90.00 ลา้นบาท ตราสารหนีท้ีอ่อกและเงนิกูย้มือืน่ 493.35 ลา้นบาท และหนีส้นิตามสญัญาเชา่

ทางการเงนิจ านวน 56.14 ลา้นบาท ทีอ่ตัราดอกเบีย้เงนิกูย้มืในชว่งรอ้ยละ 2.75 – 4.50 ตอ่ปี  

 ณ สิน้เดอืนมกราคม 2568 FSS มวีงเงนิกูย้มืระยะสัน้กบัสถาบนัการเงนิในรูปแบบวงเงนิเบกิเกนิบญัช ีอัตรา

ดอกเบีย้รอ้ยละ 7.27 – 7.60 ตอ่ปี และตัว๋สญัญาใชเ้งนิ (Promissory Note) มอีัตราดอกเบีย้ในชว่งรอ้ยละ 2.75 – 

4.35 ตอ่ปี รวมถงึ FSS มกีารออกหุน้กูร้ะยะยาวและเงนิกูย้มืจาก FSX ในอตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 3.60 – 4.50 ตอ่ปี 

  ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นีท้ีป่รกึษาทางการเงนิใหส้มมตฐิาน อัตราดอกเบีย้เงนิกูย้มือยู่

ทีป่ระมาณรอ้ยละ 4.50 ตอ่ปี เทา่กบัอตัราดอกเบีย้เงนิกูย้มืระยะยาวจากบรษัิทฯ 

 

 ภาษเีงนิไดน้ติบิุคคล 

 อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลเทา่กบั รอ้ยละ 20 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 

 คา่ใชจ้า่ยลงทุน (Capital Expenditure) 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ คา่ใชจ้่ายลงทนุเทา่กบั รอ้ยละ 4.53 ของรายไดร้วม อา้งองิ 

อตัราสว่นคา่ใชจ้่ายลงทนุตอ่รายไดร้วมในปี 2563 – 2567 (5 ปียอ้นหลงั) โดยคา่ใชจ้่ายลงทนุในปี 2568 – 2574 

อยูใ่นชว่ง 65.23 – 87.77 ลา้นบาท  

 

 อตัราการหมุนเวยีนสนิทรพัยห์มุนเวยีนและหนีส้นิหมุนเวยีน 

ประมาณการจากขอ้มลูปี 2563 - 2567 สรุปไดด้งันี้  

รายการ รอ้ยละของมลูคา่ซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ตอ่วนั 

ลกูหนี ้(เจา้หนี)้ ส านักหกับญัชแีละบรษัิทหลกัทรัพย ์– สทุธ ิ รอ้ยละ 4.29 

ลกูหนีธ้รุกจิหลกัทรัพยแ์ละสญัญาซือ้ขายลว่งหนา้  รอ้ยละ 29.11 

เจา้หนีธ้รุกจิหลกัทรัพยแ์ละสญัญาซือ้ขายลว่งหนา้ รอ้ยละ 15.06 

 

โดยอาศยัขอ้มลูและสมมตฐิานทีก่ าหนดขา้งตน้ สรุปประมาณการทางการเงนิของ FSS ปี 2568 – 2574 ได ้

ดงันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 

FSS 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

งบก าไรขาดทนุ        

รายไดค้า่นายหนา้ 1,008.12  1,140.27  1,239.62  1,289.78  1,354.14  1,380.47  1,421.88  

รายไดค้า่ธรรมเนยีมและบรกิาร 122.95  125.41  127.92  130.48  133.09  135.75  138.47  

รายไดด้อกเบีย้ 220.70  232.17  250.76  263.55  272.17  276.69  279.89  

ก าไรและผลตอบแทนจากเครือ่งมอื

ทางการเงนิ 

21.67  21.67  21.67  21.67  21.67  21.67  21.67  

รายไดอ้ืน่ 63.02  64.28  65.57  66.88  68.22  69.58  70.97  

สว่นแบง่ก าไรจากเงนิลงทนุในบ.รว่ม 2.34  2.45  2.56  2.67  2.79  2.91  3.04  

รวมรายได ้ 1,438.81  1,586.26  1,708.10  1,775.03  1,852.07  1,887.07  1,935.92  

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน  (1,468.51) (1,541.45) (1,575.54) (1,587.83) (1,645.34) (1,681.91) (1,718.31) 

ก าไรจากการด าเนนิงาน (EBIT) (29.70) 44.80  132.56  187.20  206.74  205.17  217.62  

EBITDA 82.26  159.49  221.80  244.89  272.82  270.18  275.77  
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FSS 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

ก าไรสทุธ ิ (57.53) 18.25  106.31  160.95  160.35  143.13  153.09  

งบแสดงฐานะการเงนิ        

สนิทรัพยร์วม 4,541.92  4,794.54  5,079.04  5,333.18  5,610.26  5,785.31  5,992.70  

หนีส้นิรวม 2,037.26  2,271.62  2,449.82  2,543.00  2,659.73  2,691.66  2,745.95  

สว่นของผูถ้อืหุน้ 2,504.66  2,522.91  2,629.22  2,790.17  2,950.52  3,093.65  3,246.75  

 อตัราการเตบิโตของกระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value Growth) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหอ้ัตราการเตบิโตของกระแสเงนิสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ 

(Terminal Value Growth) เทา่กบัรอ้ยละ 1.00 ตอ่ปี  

 

 อตัราคดิลด (Discount Rate) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใชต้น้ทนุทางการเงนิถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: 

WACC) จากคา่เฉลีย่ถว่งน ้าหนักของตน้ทนุของหนี ้(Kd) และตน้ทนุของทนุ (Ke) ของ FSS เป็นอตัราคดิลดทีใ่ชใ้น

การค านวณมลูคา่ปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสทุธขิอง FSS ดงันี้ 

 WACC = Ke*E/(D+E) + Kd*(1-T)*D/(D+E) 

Ke = ตน้ทนุของทนุ หรอือตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ (Re) 

Kd  = ตน้ทนุของหนี ้หรอือัตราดอกเบีย้เงนิกูข้อง FSS 

T = อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล 

E = สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 

D = หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้ 

 

 ตน้ทนุของทนุ (Ke) หรอือตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ (Re) ค านวณไดจ้าก Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) ดงันี้ 

 Ke (หรอื Re) =  Rf + β (Rm - Rf) 

โดยที ่

Risk Free Rate (Rf) = อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาลอาย ุ30 ปี มคีา่เทา่กับรอ้ยละ 2.76 ตอ่

ปี (ขอ้มลู ณ วนัที ่28 กมุภาพันธ ์2568) ซึง่เป็นอตัราผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาลที่

มอีายยุาวทีส่ดุ ทีรั่ฐบาลมกีารออกและเสนอขายอย่างตอ่เนือ่ง โดยมสีมมตฐิานวา่ธรุกจิ

ยังคงด าเนนิตอ่ไปอยา่งตอ่เนือ่ง (Going Concern Basis) 

Beta (β) = 1.28 เทา่ โดยอา้งองิจากคา่เฉลีย่ Unlevered Beta ของบรษัิทฯ (ยอ้นหลัง 2 ปี จนถงึ

วันที ่28 กมุภาพันธ ์2568) เนื่องจากรายไดส้ว่นใหญ่ของบรษัิทฯ มาจาก FSS ซึง่น่าจะ

สะทอ้นคา่ Beta ของ FSS ได ้และปรับปรุงดว้ยประมาณการอตัราสว่นหนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้

ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ของ FSS ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2567 

Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนรายปีถัวเฉลีย่จากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เฉลีย่ยอ้นหลงั 30 ปี 

ตัง้แตปี่ 2539 – เดอืนกมุภาพันธ ์2568 ซึง่เทา่กับรอ้ยละ 8.00 ตอ่ปี (ปัดเศษ) ซึง่เป็น

ระยะเวลาทีส่ะทอ้นผลตอบแทนจากการลงทนุในระยะยาว สอดคลอ้งกบัสมมตฐิานวา่

ธรุกจิยังคงด าเนนิตอ่ไปอย่างตอ่เนือ่ง (Going Concern Basis) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่68/77 

 

Kd = ประมาณการอัตราดอกเบีย้เงนิกูท้ีป่ระมาณรอ้ยละ 4.50 ตอ่ปี25 (อา้งองิอตัราดอกเบีย้เงนิ

กูย้มืระยะยาวจากบรษัิทฯ ณ วันที ่31 ธันวาคม 2567)  

D/E Ratio = อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ที ่0.25 เทา่ เทา่กบัอตัราสว่นหนี้สนิทีม่ี

ดอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ของ FSS ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2567 

T = ประมาณอตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล ทีร่อ้ยละ 20 ตอ่ปี 

 

จากสมมตฐิานขา้งตน้ อัตราคดิลดหรอื WACC ทีค่ านวณไดเ้ทา่กับรอ้ยละ 8.31 ตอ่ปี  

 

โดยอาศยัขอ้มลูและสมมตฐิานทีก่ าหนดขา้งตน้ สรุปมูลคา่ปัจจบุนักระแสเงนิสดปี 2568 - 2574 ไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

FSS 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

EBITDA 82.26  159.49  221.80  244.89  272.82  270.18  275.77  

ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล 0.00  0.00  0.00  0.00  (20.14) (35.78) (38.27) 

เงนิทนุหมนุเวยีน 48.76  26.07  (24.16) (3.11) (22.36) (38.86) (66.10) 

คา่ใชจ้า่ยลงทนุ (65.23) (71.91) (77.44) (80.47) (83.97) (85.55) (87.77) 

กระแสเงนิสดของกจิการ  

(Free Cash Flow to Firm) 

65.79  113.64  120.20  161.30  146.37  109.98  83.62  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิ

สด (PV of FCFF) 

60.75  96.87  94.60  117.21  98.20  68.12  47.82  

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

FSS จ านวน 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2567 (PV of FCFF) 583.57 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value)  660.75 

รวมมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสด (Total PV of FCFF) 1,244.32 

บวก: เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2567 164.661/ 

หกั: หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2567 (639.49)2/ 

มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสด – สทุธ ิ 769.49 

จ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมด (หุน้)  581,403,025.003/ 

มลูคา่ปจัจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (บาทตอ่หุน้)  1.32 

หมายเหต:ุ 

1/ เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด เทา่กบั 164.66 ลา้นบาท จากงบการเงนิทีแ่สดงเงนิลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยีของ FSS ส าหรับปีสิน้สดุ

วนัที ่31 ธนัวาคม 2567 ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีับอนุญาต  

2/ เงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ (ตัว๋สญัญาใชเ้งนิ) จ านวน 90.00 ลา้นบาท ตราสารหนีท้ีอ่อกและเงนิกูย้มือืน่จ านวน 493.35 ลา้นบาท และหนีส้นิ

ตามสญัญาเชา่ทางการเงนิจ านวน 56.14 ลา้นบาท จากงบการเงนิทีแ่สดงเงนิลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยีของ FSS ส าหรับปีสิน้สดุวนัที ่ 31 

ธนัวาคม 2567 ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีับอนุญาต  

3/ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.60 บาท  

 

                                                

25 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิาน อา้งองิอตัราดอกเบีย้เงนิกูย้มืระยะยาวจากบรษัิทฯ ทีอ่ตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 4.50 ตอ่ปี 

ทัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดเ้ชค็สอบกบัตราสารหนีภ้าคเอกชนเสนอขายในเดอืนมกราคม – กมุภาพนัธ ์2568 ทีม่อีนัดบัความน่าเชือ่ถอื 

BBB+ เชน่เดยีวกนักบั FSS จ านวน 13 ชดุ มรีะยะเวลาช าระคนื 2 – 5 ปี มอีตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 3.90 – 5.15 ตอ่ปี ซึง่ใกลเ้คยีงกบัอตัราดอกเบีย้

เงนิกูย้มืจากบรษัิทฯ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่69/77 

 

 จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ จะไดม้ลูคา่สว่นของผูถ้อืหุน้ของ FSS เทา่กบั 769.49 ลา้นบาท หรอื

มลูคา่หุน้ของ FSS เทา่กับ 1.32 บาทตอ่หุน้ 

 

การวเิคราะหค์วามไวของกระแสเงนิสด (Sensitivity Analysis) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระยังไดท้ าการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของกระแสเงนิสดของ 

FSS ดว้ยการปรับตัวแปรทีส่ าคัญดงัตอ่ไปนี้ 

กรณี 1: ปรับมลูคา่การซือ้ขายหลักทรัพยเ์ฉลีย่ตอ่วนัของ SET และ mai เพิม่ขึน้/ลดลง รอ้ยละ 2.50 จาก

กรณีฐาน  

และปรับอัตราคดิลดเพิม่ขึน้/ลดลงรอ้ยละ 2.50 จากกรณีฐานดว้ย (อัตราคดิลด = รอ้ยละ 8.31 ตอ่ปี กรณีฐาน) 

 

โดยสรุปผลการวเิคราะหค์วามไวไดด้งันี้ 

 มูลคา่กจิการ FSS 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

มลูคา่กจิการ FSS อตัราคดิลดเฉลีย่ (รอ้ยละตอ่ปี) 

8.52% 8.31% (กรณีฐาน)   8.10% 

กรณ ี1ก: ปรับมลูคา่การซือ้ขายลดลงรอ้ยละ 2.50 725.02  756.39  789.55  

กรณีฐาน 738.39  769.49  802.34  

กรณ ี1ข: ปรับมลูคา่การซือ้ขายเพิม่ขีน้รอ้ยละ 2.50 752.29  783.13  815.71  

 

 มูลคา่หุน้ FSS 

(หน่วย: บาท/หุน้) 

มลูคา่หุน้ FSS อตัราคดิลดเฉลีย่ (รอ้ยละตอ่ปี) 

8.52% 8.31% (กรณีฐาน) 8.10% 

กรณ ี1ก: ปรับมลูคา่การซือ้ขายลดลงรอ้ยละ 2.50 1.25  1.30  1.36  

กรณีฐาน 1.27  1.32  1.38  

กรณ ี1ข: ปรับมลูคา่การซือ้ขายเพิม่ขีน้รอ้ยละ 2.50 1.29  1.35  1.40  

 

 ผลจากการวเิคราะหค์วามไวขา้งตน้ จะไดม้มลูคา่สว่นของผูถ้อืหุน้ของ FSS อยูใ่นชว่ง 725.02 – 815.71 

ลา้นบาท และมูลคา่หุน้ของ FSS อยูใ่นชว่ง 1.25 – 1.40 บาท/หุน้  

 

 ทัง้นี ้ การประเมนิมลูคา่หุน้ในครัง้นีจ้ัดท าโดยอา้งองิจากขอ้มลูทางการเงนิในอดตี แผนธุรกจิของ FSS 

ภายใตส้ภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั ดงันัน้ การเปลีย่นแปลงใดๆ เกีย่วกับแผนธรุกจิและนโยบายตา่งๆ 

ของ FSS รวมถงึนโยบายของภาครัฐ หรอืสภาวะเศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นแปลงไป หรอืเกดิเหตกุารณ์ทีไ่ม่ปกต ิอาจท าให ้

เกดิความแตกตา่งอย่างมนัียส าคญัจากการด าเนนิธรุกจิในปัจจุบนัของ FSS หรอืเปลีย่นแปลงไปจากประมาณการ

และตัวแปรทีก่ าหนดไว ้ อาจท าใหป้ระมาณการทีก่ าหนดขึน้ภายใตส้มมตฐิานทีก่ลา่วมาขา้งตน้เปลีย่นแปลงไปอย่าง

มนัียส าคญั และอาจสง่ผลกระทบใหม้ลูคา่หุน้ของ FSS ทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปเชน่กนั นอกจากนี ้ในการจัดท า

ประมาณการทางการเงนิในครัง้นีไ้มร่วมรายไดจ้าก Digital Asset Broker (เฉพาะ Investment Token) ซึง่ FSS อยู่

ระหวา่งเตรยีมการขออนุญาตประกอบกจิการอืน่ทีเ่กีย่วขอ้งหรอืเกีย่วเนือ่งกับธรุกจิหลกัทรัพยจ์ากส านักงาน ก.ล.ต. 

ตามประกาศทีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่ยังมคีวามไมแ่น่นอนเกีย่วกบัชว่งเวลาวา่จะสามารถเริม่ด าเนนิธรุกจิไดเ้มือ่ใด และ FSS 

จะสามารถมสีว่นแบง่ตลาดสนิทรัพยด์จิทิลัไดม้ากนอ้ยเพยีงใดในอนาคต เนือ่งจาก FSS ยังไมเ่คยท าธรุกจิประเภทนี้



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่70/77 

 

มากอ่น และการซือ้ขายสนิทรัพยด์จิทิลัยังคอ่นขา้งอยูใ่นวงจ ากดั ยิง่ไปกวา่นัน้การซือ้ขายหรอืการออก Investment 

Token ในประเทศไทยยังมจี านวนไมม่าก 

วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด จะวเิคราะหผ์ลของการด าเนนิการในอดตี ตลอดจนสะทอ้นถงึ

ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสด และผลการด าเนนิการในอนาคตของ FSS ทัง้นี ้ วธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิอง

กระแสเงนิสดเป็นการค านวณกระแสเงนิสดในอนาคตจากประมาณการทางการเงนิ ซึง่ตัง้อยูบ่นสมมตฐิานตา่งๆ ที่

ไดรั้บจาก FSS และก าหนดขึน้มาภายใตภ้าวะเศรษฐกจิ และสถานการณ์ปัจจุบนั การเปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่กดิขึน้ใน

อนาคต อนัมผีลกระทบตอ่สมมตฐิานดงักลา่วขา้งตน้อยา่งมนัียส าคญั อาจสง่ผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของ 

FSS ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ หรอืท าใหต้วัแปรตา่งๆ ทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่เปลีย่นแปลงไป ดงันัน้ มลูคา่หุน้ที่

ประเมนิไดต้ามวธินีี้ก็จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั  

 อยา่งไรก็ตาม ธรุกจิหลักทรัพยข์ึน้อยู่กบัสภาวะตลาดหลักทรัพยฯ์ ปรมิาณการซือ้ขายหุน้ ปรมิาณการซือ้

ขายอนุพันธ ์ ซึง่จะขึน้อยู่กบัทัง้ปัจจัยภายในประเทศและตา่งประเทศ ไดแ้ก ่ ความเชือ่มั่นของนักลงทนุ แนวโนม้

เงนิทนุไหลเขา้/ออกของนักลงทนุตา่งชาต ิเสถยีรภาพทางการเมอืงในประเทศ แนวโนม้การเตบิโตของเศรษฐกจิใน

ประเทศและตา่งประเทศ ซึง่ยากทีจ่ะประมาณการไดอ้ยา่งเหมาะสมและน่าเชือ่ถอื โดยทีผ่่านมาตลาดหลักทรัพยฯ์  

มคีวามผันผวนคอ่นขา้งมาก นอกจากนี ้ ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นีไ้มร่วมรายไดจ้าก Digital 

Asset Broker (เฉพาะ Investment Token) ซึง่ FSS อยูร่ะหวา่งเตรยีมการขออนุญาตประกอบกจิการอืน่ทีเ่กีย่วขอ้ง

หรอืเกีย่วเนือ่งกับธรุกจิหลักทรัพยจ์ากส านักงาน ก.ล.ต. ตามประกาศทีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่ยังมคีวามไมแ่น่นอนเกีย่วกบั

ชว่งเวลาวา่จะสามารถเริม่ด าเนนิธรุกจิไดเ้มือ่ใด และ FSS จะสามารถมสีว่นแบง่ตลาดสนิทรัพยด์จิทิลัไดม้ากนอ้ย

เพยีงใดในอนาคต เนือ่งจาก FSS ยังไมเ่คยท าธรุกจิประเภทนี้มากอ่น และการซือ้ขายสนิทรัพยด์จิทิลัยังคอ่นขา้งอยู่

ในวงจ ากดั ยิง่ไปกวา่นัน้การซือ้ขายหรอืการออก Investment Token ในประเทศไทยยังมจี านวนไมม่าก ดงันัน้  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่การประเมนิมลูคา่หุน้ FSS ดว้ยวธินีี้อาจไมเ่หมาะสม เนือ่งจากความผันผวนของ

ปรมิาณการซือ้ขายหุน้และอนุพันธ ์ ซึง่ขึน้อยู่กบัปัจจัยตา่งๆ ทีเ่ป็นการยากทีจ่ะประมาณการไดอ้ยา่งถกูตอ้งและ

แมน่ย า  

 

7. สรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความเหมาะสมของราคาขายหุน้ FSS 

 

ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูคา่หุน้ของ FSS ตามการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิตีา่งๆ สรุปไดด้งันี้ 

FSS มลูคา่หุน้สามญัของ 

FSS1/ 

ราคาขายหุน้ FSS2/ ราคาขายหุน้ FSS สงูกวา่ (ต า่กวา่)  

มลูคา่หุน้สามญัของ FSS 

 (บาท/หุน้) (บาท/หุน้) (บาท/หุน้) (รอ้ยละ) 

 (1) (2)  (3) = (2) - (1) (3) / (2) 

1) วธิมีลูคา่ตามบญัช ี 4.41 4.7623 0.36 7.46% 

2) วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรงุแลว้ 4.51 4.7623 0.25 5.24% 

3) วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด ไมส่ามารถประเมนิได ้ 4.7623 n.a. n.a. 

4) วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัช ี 3.51 – 4.24 4.7623 0.52 – 1.26 10.97% - 26.37% 

5) วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ ไมส่ามารถประเมนิได ้ 4.7623 n.a. n.a. 

6) วธิมีลูคา่ปัจจบุันสทุธขิองกระแสเงนิสด 1.25 – 1.40 4.7623 3.36 – 3.51 70.54% - 73.81% 

 กรณีฐาน 1.32 4.7623 กรณีฐาน 3.44 กรณีฐาน 72.21% 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่ทีต่ราไว ้1.60 บาท/หุน้ 

 2/ บรษัิทฯ จะจ าหน่ายไปซึง่หุน้สามญัของ FSS จ านวน 296,515,543 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.60 บาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 

51.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS ใหแ้ก ่ FST 1 ในราคาซือ้ขายหุน้ละ 4.7623 บาท คดิเป็นมลูคา่รวม

ทัง้สิน้ 1,412,095,970.43 บาท  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่71/77 

 

 จากตารางสรุปขา้งตน้ จะเห็นไดว้า่มลูคา่หุน้ของ FSS ทีป่ระเมนิไดโ้ดยใชว้ธิกีารตา่งๆ จะอยูร่ะหวา่ง 1.25 – 

4.51 บาท/หุน้  

 วธิมีลูคา่ตามบัญชเีป็นวธิทีีส่ะทอ้นถงึผลประกอบการ และฐานะของ FSS ณ เวลาใดเวลาหนึง่ โดยพจิารณา

จากผลการด าเนนิงานในอดตี แตว่ธินีีไ้ม่ไดค้ านงึถงึมลูคา่สนิทรัพยท์ีแ่ทจ้รงิ และความสามารถในการท าก าไรของ 

FSS ในอนาคต ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอตุสาหกรรมโดยรวม ดงันัน้ วธินีีจ้งึไม่สะทอ้นถงึมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิ

ของหุน้ของ FSS 

วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ เป็นวธิทีีม่กีารปรับปรุงรายการตา่งๆ ใหส้ะทอ้นถงึมลูคา่ตลาดของ

สนิทรัพย ์ ณ ปัจจุบนั มากกวา่วธิมีลูคา่ตามบัญช ี ซึง่วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรุงแลว้สามารถสะทอ้นถงึราคาตลาด

ของทรัพยส์นิ รายการขาดทนุทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving from Losses Carried Forward) 

และเหตกุารณ์ภายหลงัวนัทีใ่นงบการเงนิ ในกรณีนีม้กีารปรับปรุงรายการขาดทนุทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้น

อนาคต อย่างไรก็ตาม การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีีย้ังคงไม่สะทอ้นความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของ FSS 

ดงันัน้ วธินีีจ้งึไมส่ะทอ้นถงึมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของหุน้ของ FSS 

วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด ไม่สามารถประเมนิมลูคา่หุน้ FSS ดว้ยวธินีี้ได ้ เนือ่งจาก FSS ไมไ่ดเ้ป็นบรษัิท

จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ และไมม่ตีลาดรองซือ้ขายหลกัทรัพยใ์ดๆ จงึไมม่รีาคาตลาดอา้งองิ 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัช ีใชม้ลูคา่ตามบญัชซีึง่เป็นขอ้มลูในอดตีของ FSS ณ วนัที ่31 ธันวาคม 

2567 จากงบการเงนิทีแ่สดงเงนิลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยีงวดลา่สดุทีต่รวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต เป็น

ฐานขอ้มูลเปรยีบเทยีบกับอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบัญชขีองบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ และตลาด

หลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ จ านวน 9 บรษัิท26 หมวดอตุสาหกรรมธรุกจิการเงนิ หมวดธรุกจิเงนิทนุและหลกัทรัพย ์ 

ซึง่ด าเนนิธรุกจิหลกัทรัพยแ์ละมรีูปแบบการประกอบธรุกจิหลักทีค่ลา้ยคลงึกนั ทัง้นี ้ อตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตาม

บญัชขีองบรษัิททีน่ ามาเปรยีบเทยีบซึง่มจี านวนเพยีงพอ สามารถสะทอ้นความคาดหวงัของนักลงทนุในสว่นของ

ราคาหุน้ตอ่มลูคา่ตามบญัชขีองบรษัิทในอตุสาหกรรมเดยีวกันไดอ้ยา่งเหมาะสม แมว้า่มลูคา่ตามบญัชจีะสะทอ้นผล

การด าเนนิงานในอดตี และไม่ไดบ้ง่ชีถ้งึศกัยภาพในการท าก าไรของ FSS ในอนาคต แตก่ารใชว้ธิอีตัราสว่นราคาตอ่

มลูคา่ตามบญัชยีังคงเป็นวธิทีีใ่ชก้นัทัว่ไปและเป็นทีย่อมรับในการประเมนิมลูคา่หุน้ของสถาบันการเงนิ แมว้า่ความ

ผันผวนตามภาวะตลาดทนุและตลาดเงนิอาจสง่ผลตอ่การประเมนิโดยวธินีี ้ แตท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่วธิี

อตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบัญชเีป็นวธิกีารทีเ่หมาะสมในการประเมนิมลูคา่หุน้ของ FSS ภายใตบ้รบิทในปัจจบุนั 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ ไมส่ามารถประเมนิมลูคา่กจิการดว้ยวธินีี้ได ้ เนื่องจาก FSS มผีลขาดทนุ

จากการด าเนนิงานในงวด 12 เดอืนยอ้นหลงัสิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2567 

วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด จะวเิคราะหผ์ลของการด าเนนิการในอดตี ตลอดจนสะทอ้นถงึ

ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสด และผลการด าเนนิการในอนาคตของ FSS ทัง้นี ้ วธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิอง

กระแสเงนิสดเป็นการค านวณกระแสเงนิสดในอนาคตจากประมาณการทางการเงนิ ซึง่ตัง้อยู่บนสมมตฐิานตา่งๆ  

ทีไ่ดรั้บจาก FSS และก าหนดขึน้มาภายใตภ้าวะเศรษฐกจิ และสถานการณ์ปัจจุบนั การเปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่กดิขึน้ใน

อนาคต อนัมผีลกระทบตอ่สมมตฐิานดงักลา่วขา้งตน้อยา่งมนัียส าคญั อาจสง่ผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของ 

FSS ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ หรอืท าใหต้วัแปรตา่งๆ ทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่เปลีย่นแปลงไป ดงันัน้ มลูคา่หุน้ที่

ประเมนิไดต้ามวธินีี้ก็จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั  

 อยา่งไรก็ตาม ธรุกจิหลักทรัพยข์ึน้อยู่กบัสภาวะตลาดหลักทรัพยฯ์ ปรมิาณการซือ้ขายหุน้ ปรมิาณการซือ้

ขายอนุพันธ ์ ซึง่จะขึน้อยู่กบัทัง้ปัจจัยภายในประเทศและตา่งประเทศ ไดแ้ก ่ ความเชือ่มั่นของนักลงทนุ แนวโนม้

                                                

26 โปรดดรูายละเอยีดหลกัทรัพยจ์ดทะเบยีนฯ ทีน่ ามาเปรยีบเทยีบในสว่นที ่3 – รายการที ่1 ขอ้ 4 ของรายงานฉบบันี ้



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่72/77 

 

เงนิทนุไหลเขา้/ออกของนักลงทนุตา่งชาต ิเสถยีรภาพทางการเมอืงในประเทศ แนวโนม้การเตบิโตของเศรษฐกจิใน

ประเทศและตา่งประเทศ ซึง่ยากทีจ่ะประมาณการไดอ้ยา่งเหมาะสมและน่าเชือ่ถอื โดยทีผ่่านมาตลาดหลักทรัพยฯ์  

มคีวามผันผวนคอ่นขา้งมาก นอกจากนี ้ ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นีไ้มร่วมรายไดจ้าก Digital 

Asset Broker (เฉพาะ Investment Token) ซึง่ FSS อยูร่ะหวา่งเตรยีมการขออนุญาต ประกอบกจิการอืน่ทีเ่กีย่วขอ้ง

หรอืเกีย่วเนือ่งกับธรุกจิหลักทรัพยจ์ากส านักงาน ก.ล.ต. ตามประกาศทีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่ยังมคีวามไมแ่น่นอนเกีย่วกบั

ชว่งเวลาวา่จะสามารถเริม่ด าเนนิธรุกจิไดเ้มือ่ใด และ FSS จะสามารถมสีว่นแบง่ตลาดสนิทรัพยด์จิทิลัไดม้ากนอ้ย

เพยีงใดในอนาคต เนือ่งจาก FSS ยังไมเ่คยท าธรุกจิประเภทนี้มากอ่น และการซือ้ขายสนิทรัพยด์จิทิลัยังคอ่นขา้งอยู่

ในวงจ ากดั ยิง่ไปกวา่นัน้การซือ้ขายหรอืการออก Investment Token ในประเทศไทยยังมจี านวนไมม่าก ดงันัน้  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่การประเมนิมลูคา่หุน้ FSS ดว้ยวธินีี้อาจไมเ่หมาะสม เนือ่งจากความผันผวนของ

ปรมิาณการซือ้ขายหุน้และอนุพันธ ์ ซึง่ขึน้อยู่กบัปัจจัยตา่งๆ ทีเ่ป็นการยากทีจ่ะประมาณการไดอ้ยา่งถกูตอ้งและ

แมน่ย า 

 

โดยสรุป ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ วธิทีีเ่หมาะสมทีส่ดุในการประเมนิมลูคา่หุน้ FSS คอื  

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัช ี เนือ่งจากวธิอีตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชสีะทอ้นถงึความคาดหวงัของ 

นักลงทนุจากราคาหุน้ตอ่มลูคา่ตามบญัชขีองบรษัิทในอตุสาหกรรมเดยีวกนั และเป็นวธิทีีใ่ชก้นัทัว่ไปและเป็น 

ทีย่อมรับในการประเมนิมลูคา่หุน้ของสถาบนัการเงนิ โดยมูลคา่ยตุธิรรม (Fair Value) ของหุน้สามญั FSS 

เทา่กบั 3.51 – 4.24 บาทตอ่หุน้ ซึง่ต า่กวา่ราคาเสนอขายหุน้ FSS ที ่4.7623 บาทตอ่หุน้ จ านวน 0.52 – 1.26 

บาทตอ่หุน้ หรอืต า่กวา่รอ้ยละ 10.97 – 26.37 ของราคาขายหุน้ FSS ดงัน ัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่

ราคาขาย FSS ทีร่าคา 4.7623 บาทตอ่หุน้ เป็นราคาทีเ่หมาะสม เนือ่งจาก สงูกวา่มูลคา่ยุตธิรรมของหุน้

ของ FSS  

 

ความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระตอ่เงือ่นไขการช าระเงนิ 

FST 1 จะช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS จ านวน 1,412,095,970.43 บาท 

ใหก้บับรษัิทฯ ทัง้จ านวนเมือ่ครบก าหนดระยะเวลา 15 ปี นับจากวนัซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ และ FST 1 จะช าระดอกเบีย้

ส าหรับคา่ตอบแทนการซือ้หุน้ดงักลา่วเป็นรายปีในอตัราเทา่กบั อัตราดอกเบีย้เฉลีย่ทีธ่นาคารพาณชิยเ์รยีกเก็บจาก

ลกูคา้รายใหญช่ัน้ด ี (MLR) ของธนาคารพาณชิยข์นาดใหญ่ 4 แหง่ ณ วนัเริม่ระยะเวลาช าระดอกเบีย้แตล่ะงวด  

ซึง่เป็นอตัราดอกเบีย้ซึง่เทยีบเคยีงไดก้ับเงนิกูป้ระเภทเดยีวกันหาก FST 1 มกีารกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ/บคุคล 

ภายนอก นอกจากนี ้FST 1 ตกลงจะน าหุน้สามัญของ FSS ที ่FST 1 จะถอือยู่ทัง้หมดจ านวน 296,515,543 หุน้ มา

จ าน าตอ่บรษัิทฯ เพือ่เป็นหลกัประกนัการกูย้มืเงนิดงักลา่ว  

ทัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ เงือ่นไขการช าระเงนิในครัง้นีไ้มเ่หมาะสม เนื่องจากเป็นเงือ่นไขการ

ช าระเงนิพเิศษ ไมใ่ชเ่งือ่นไขการช าระเงนิโดยปกตขิองรายการซือ้ขายหุน้ โดยทั่วไปการช าระเงนิคา่ซือ้ขายหุน้จะ

ช าระ ณ วนัทีท่ ารายการซือ้ขายหุน้ หรอืมรีะยะเวลาการช าระทีช่ดัเจนไมย่าวจนเกนิไป ขณะทีร่ายการซือ้ขายหุน้ FSS 

ในครัง้นี ้ มรีะยะเวลาการช าระเงนิคา่หุน้ถงึ 15 ปี แตอ่ย่างไรก็ตาม ธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS ในครัง้นี้ 

เป็นเพยีงการปรับโครงสรา้งการถอืหุน้ของบรษัิทฯ ใน FSS ทัง้นี ้หากมกีารช าระคา่หุน้เป็นเงนิสด ณ วนัทีท่ ารายการ 

(เงือ่นไขการช าระคา่หุน้โดยปกต)ิ FST 1 จะตอ้งจัดหาเงนิกูย้มืจากบคุคลภายนอก (หรอืใหบ้รษัิทฯ จัดหาเงนิกูย้มื

ให ้ FST 1) สง่ผลใหใ้นงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ มหีนีส้นิเงนิกูย้มืจากบคุคลภายนอกเพิม่ขึน้ รวมถงึมภีาระจา่ย

ดอกเบีย้เงนิกูย้มืใหก้บับคุคลภายนอก  

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่73/77 

 

สว่นที ่ 3 – รายการที ่ 2: ความเหมาะสมของราคาและเงือ่นไขของรายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิ

แก ่FST 1 

 

 ตามเงือ่นไขการช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS เขา้ขา่ยเป็นรายการให ้

ความชว่ยเหลอืทางการเงนิแกบ่คุคลทีเ่กีย่วโยงกนั (รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่ FST 1) ดงันัน้  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ จะพจิารณาความเหมาะสมของเงือ่นไขของรายการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่

 FST 1 เสมอืนการท าสญัญาใหเ้งนิกูย้มืระยะยาวกบั FST 1 ระยะเวลา 15 ปี โดยมวีตัถปุระสงคก์ารใชเ้งนิเพือ่การ

ช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ FSS จ านวน 1,412,095,970.43 บาท ใหก้บับรษัิทฯ  

 โดยสรุปกรอบเงือ่นไขทีส่ าคญัของการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่FST 1 ดงันี้ 

เงนิใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก ่FST 1  

ผูใ้หกู้ ้ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

ผูกู้ ้ บรษัิท เอฟเอสท ี1 จ ากดั 

วงเงนิใหกู้ย้มื 1,412,095,970.43 บาท 

ระยะเวลากูย้มื 15 ปี  

อตัราดอกเบีย้เงนิใหกู้ย้มื เทา่กบัอตัราดอกเบีย้เฉลีย่ทีธ่นาคารพาณชิยเ์รยีกเก็บจากลกูคา้รายใหญช่ัน้ด ี (MLR)1/ ของธนาคาร

พาณชิยข์นาดใหญ ่ 4 แหง่ โดยอตัราดอกเบีย้ MLR ของแตล่ะงวดจะถกูระบ ุ ณ วนัเริม่ระยะเวลาช าระ

ดอกเบีย้แตล่ะงวด  

การช าระคนืดอกเบีย้และเงนิตน้ ช าระดอกเบีย้เป็นรายปี ณ วนัสิน้ปี โดยดอกเบีย้งวดแรกจา่ย ณ สิน้ปี 25682/ และดอกเบีย้งวดสดุทา้ยจา่ย 

ณ วนัสิน้สดุระยะเวลากูย้มืเงนิ (ปีที ่15) 

- ช าระดอกเบีย้งวดที ่ 1 ตัง้แตว่นัทีท่ ารายการสมบรูณ ์ (Completion Date) จนถงึวนัที ่ 30 ธนัวาคม 

2568 ซึง่เป็นวนัท าการสดุทา้ยของปีแรก 

- การช าระดอกเบีย้งวดถดัไป ณ สิน้ปี (โดยงวดการช าระดอกเบีย้ปีที ่ 2 จะเริม่ค านวณดอกเบีย้ในวนัที ่

31 ธนัวาคม 2568 จนถงึวนัท าการสดุทา้ยของปี 2569 และจะช าระในวนัท าการสดุทา้ยของปี 2569 

โดยจะค านวณดอกเบีย้และช าระดอกเบีย้ดงัทีอ่ธบิายขา้งตน้จนกวา่จะครบระยะเวลาการช าระหนี)้ 

การช าระคนืเงนิตน้เมือ่สิน้สดุระยะเวลากูย้มืเงนิ (ปีที ่15) 

หลกัประกนัเงนิกูย้มื จ าน าหุน้ของ FSS จ านวน 296,515,543 หุน้ บาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 51.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายได ้

แลว้ทัง้หมดของ FSS ไวแ้กบ่รษัิทฯ 

หมายเหต:ุ 

1/ อตัราดอกเบีย้ดงักลา่วเทยีบเคยีงไดก้บัเงนิกูป้ระเภทเดยีวกนัหาก FST 1 มกีารกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ/บคุคลภายนอก 

2/ ดอกเบีย้งวดแรก ตัง้แตว่นัทีท่ ารายการสมบรูณ์ (Completion Date ซึง่คาดวา่จะเป็นวนัที ่30 มถินุายน 2568) จนถงึวนัที ่30 ธนัวาคม 2568 

ซึง่เป็นวนัท าการสดุทา้ยของปีแรก 

 

ความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัราคาและเงือ่นไขของ รายการใหค้วามชว่ยเหลอืทาง

การเงนิแก ่FST 1 (เสมอืนการท าสญัญาเงนิกูย้มืระยะยาวกบั FST 1) 

 อตัราดอกเบีย้เงนิใหกู้ย้มื 

 ในการประเมนิความเหมาะสมของอัตราดอกเบีย้เงนิใหกู้ย้มืแก ่ FST 1 ในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ

จะพจิารณาจากอตัราผลตอบแทนทีบ่รษัิทฯ จะไดรั้บเทยีบกับ (1) ตน้ทนุทางการเงนิจากการกูย้มืของบรษัิทฯ ณ 

วนัที ่ 31 ธันวาคม 2567, (2) อตัราดอกเบีย้ทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บจากเงนิใหกู้ย้มืกับบรษัิทในกลุ่ม, และ (3) ตน้ทนุทาง

การเงนิของบรษัิทฯ ในกรณีทีบ่รษัิทฯ ตอ้งจัดหาเงนิกูย้มืจากภายนอกมาเพือ่ให ้FST 1 กูย้มื จากตลาดทนุและ/หรอื

ตลาดเงนิ โดยสรุปไดด้งันี้ 
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เปรยีบเทยีบอตัราดอกเบีย้ (1) 

อตัราดอกเบีย้จากการ

กูย้มืของบรษิทัฯ ณ 

วนัที ่31 ธนัวาคม 

2567  

(2) 

อตัราดอกเบีย้ทีบ่รษิทัฯ 

ไดร้บัจากการปลอ่ยกู ้

ใหก้บับรษิทัในกลุม่ 

(3.1) 

อตัราดอกเบีย้เงนิกูย้มื

ตลาดทนุ3/ 

(3.2) 

อตัราดอกเบีย้เงนิกูย้มื

ตลาดเงนิ  

ประเภทตราสาร หุน้กูร้ะยะยาว  

ไมม่หีลกัประกนั 

เงนิกูย้มืระยะยาว หุน้กูร้ะยะยาว  

ไมม่หีลกัประกนั 

เงนิกูย้มืระยะยาว 

จากสาถาบนัการเงนิ 

อตัราดอกเบีย้ รอ้ยละ 4.50 ตอ่ปี1/  รอ้ยละ 3.60 – 4.50  

ตอ่ปี2/ 

รอ้ยละ 3.90 – 5.15  

ตอ่ปี3/ 

MLR +/- Margin ตามทีจ่ะ

ตกลงกบัสถาบนัการเงนิ 

(MLR = รอ้ยละ 6.825 - 

7.050 ตอ่ปี = คา่เฉลีย่ 

รอ้ยละ 6.8813 ตอ่ปี)4/ 

หมายเหต:ุ 

1/ ณ วนัที ่ 31 ธนัวาคม 2567 บรษัิทฯ (เฉพาะบรษัิท) มภีาระหนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้จากการออกและเสนอขายหุน้กูจ้ านวน 165.00 ลา้นบาท 

ระยะเวลาช าระคนื 2 ปี (วนัที ่5 กนัยายน 2567 – 5 กนัยายน 2569) อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 4.50 ตอ่ปี (Issuer Credit Rating BBB+(tha)) 

2/ ณ วนัที ่28 กมุภาพนัธ ์2568 บรษัิทฯ มเีงนิใหกู้ย้มืกบับรษัิทยอ่ยจ านวน 2 บรษัิท ยอดคงคา้งเทา่กบั 443.53 ลา้นบาท โดยมเีงือ่นไขทีส่ าคญั 

ดงันี ้

ผูกู้ ้ วนัทีใ่หกู้ ้ ยอดคงคา้ง 

ณ 28/2/68 

(ลา้นบาท) 

ระยะเวลา 

 

(ปี) 

อตัรา

ดอกเบีย้ 

(รอ้ยละ/ปี) 

เง ือ่นไขช าระคนื หลกัประกนั 

FST3 7/6/2567 13.53 เมือ่ทวงถาม 3.60 เมือ่ผูใ้หกู้ท้วงถาม ไมม่ ี

FSS 15/8/67 230.00 2 ปี 4.50 2 ปี (หากครบก าหนดแลว้ไม่

มฝ่ีายใดแจง้ยกเลกิ ใหถ้อืวา่

เป็นการตอ่อายเุงนิกูต้อ่ไป) 

ไมม่ ี

FSS 28/2/68 200.00 2 ปี 4.50 ไมม่ ี

รวม  443.53     

 

3/ ในกรณีทีบ่รษัิทฯ ระดมทนุดว้ยการออกหุน้กู ้โดยบรษัิทฯ มอีน้ดบัความน่าเชือ่ถอืที ่BBB+(tha) ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ พจิารณา

จากขอ้มลูการออกและเสนอขายหุน้กูร้ะยะยาวของบรษัิทเอกชนในชว่งเดอืนมกราคม – กมุภาพนัธ ์2568 ส าหรับบรษัิทผูอ้อกหลกัทรัพยท์ีม่ ี

อนัดบัเครดติที ่BBB+ สรปุไดด้งันี ้

ผูอ้อกหุน้กู ้ อนัดบัความ

นา่เชือ่ถอื 

เดอืนที่

ออกและ

เสนอขาย 

ระยะเวลา 

หุน้กู ้

(ปี) 

วงเงนิ  

 

(ลา้นบาท) 

อตัรา

ดอกเบีย้ 

(รอ้ยละ/ปี) 

วธิกีารออก

เสนอขาย 

บมจ. บทีเีอส BBB+ ม.ค. 68 2.00 9,098.00 4.30 PO 

บมจ. บทีเีอส BBB+ ม.ค. 68 5.00 902.00 4.80 PO 

บมจ. เอสซ ีแอสเสท คอรป์อเรชัน่ BBB+ ม.ค. 68 3.00 2,400.00 4.20 II/HNW 

บมจ. แสนสริ ิ BBB+ ม.ค. 68 2.00 1,985.74 3.90 PO 

บมจ. แสนสริ ิ BBB+ ม.ค. 68 3.00 2,615.83 4.20 PO 

บมจ. แสนสริ ิ BBB+ ม.ค. 68 4.00 2,398.43 4.50 PO 

บมจ. โทรเีซนไทย เอเยนตซ์สี ์ BBB+ ม.ค. 68 2.20 800.00 4.40 PO 

บมจ. ออรจิิน้ พร็อพเพอรต์ี ้ BBB+ ก.พ. 68 2.10 454.40 4.50 PO 

บมจ. ออรจิิน้ พร็อพเพอรต์ี ้ BBB+ ก.พ. 68 3.00 373.70 4.85 PO 

บมจ. ออรจิิน้ พร็อพเพอรต์ี ้ BBB+ ก.พ. 68 4.00 671.90 5.15 PO 

บมจ. ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 BBB+ ก.พ. 68 2.00 575.00 4.50 PO 

บมจ. ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 BBB+ ก.พ. 68 3.00 479.30 4.90 PO 

บมจ. ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 BBB+ ก.พ. 68 4.00 545.70 5.05 PO 

รวม    23,300.00   

ทีม่า: www.thaibma.or.th 

http://www.thaibma.or.th/
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4/ อตัราดอกเบีย้ MLR เฉลีย่ ณ วนัที ่7 มนีาคม 2568 ของ 4 สถาบนัการเงนิขนาดใหญข่องประเทศไทย (ทีม่า: www.bot.or.th) 

 MLR (Minimum Loan Rate) คอื อตัราดอกเบีย้ทีธ่นาคารเรยีกเก็บจากลกูคา้รายใหญท่ีม่เีครดติด ี เป็นสนิเชือ่ทีม่รีะยะเวลาในการกูย้มืระยะ

ยาว (Term Loan) 

 จากตารางขา้งตน้ อตัราดอกเบีย้ทีบ่รษัิทฯ จะไดรั้บจากเงนิกูย้มืกับ FST 1 ทีอ่ตัราดอกเบีย้ MLR (อตัรา

ดอกเบีย้ MLR เฉลีย่ของธนาคารพาณชิย ์4 แหง่เทา่กบัรอ้ยละ 6.8813 ตอ่ปี ณ วนัที ่7 มนีาคม 2568) สงูกวา่ (1) 

อตัราดอกเบีย้ทีบ่รษัิทฯ จ่ายใหก้บัผูถ้อืหุน้กูข้องบรษัิทฯ ณ ปัจจุบัน, (2) อตัราดอกเบีย้ทีบ่รษัิทฯ ใหกู้ย้มืกับ FSS, 

และ (3) อตัราดอกเบีย้เงนิกูย้มืใหมข่องบรษัิทฯ ในกรณีทีบ่รษัิทฯ จะตอ้งจัดหาแหลง่เงนิทนุจากตลาดเงนิและ/หรอื

ตลาดทนุใหม ่ซึง่จะมอีัตราดอกเบีย้หุน้กูร้อ้ยละ 3.90 – 5.15 ตอ่ปี ขึน้อยูก่ับระยะเวลาช าระคนืหุน้กู ้หรอืในกรณีกูย้มื

เงนิจากสถาบนัการเงนิ สว่นใหญจ่ะอา้งองิกับอัตราดอกเบีย้ MLR แตจ่ะมกีารปรับปรุงสว่นลด/สว่นเพิม่ตามทีจ่ะตก

ลงกบัสถาบนัการเงนิ  

 ดงันัน้ อัตราดอกเบีย้เงนิใหกู้ย้มืแก ่FST 1 ทีอ่ตัราดอกเบีย้ MLR มคีวามเหมาะสม เนือ่งจากอตัราดอกเบีย้

สงูกวา่ตน้ทนุเงนิกูย้มืระยะยาวของบรษัิทฯ และสงูกวา่อัตราดอกเบีย้เงนิใหกู้ย้มืกับ FSS รวมถงึอตัราดอกเบีย้ MLR 

เป็นดอกเบีย้ลอยตวั ซึง่จะสะทอ้นภาวะอตัราดอกเบีย้ในแตล่ะชว่งเวลา อยา่งไรก็ตาม การใหค้วามชว่ยเหลอืทาง

การเงนิกับ FST 1 ในครัง้นี ้เป็นเพยีงการปรับโครงสรา้งธรุกจิในกลุม่ ในกรณีทีบ่รษัิทฯ ใหเ้งนิกูย้มืกับ FST 1 ไมไ่ดม้ี

รายการรับ – จา่ยเงนิสดเกดิขึน้จรงิ (บรษัิทฯ ให ้ FST 1 กูย้มืเงนิเพือ่ช าระคา่หุน้ FSS ใหก้บับรษัิทฯ ในจ านวน

เดยีวกนั) และบรษัิทฯ ไมไ่ดม้ภีาระตอ้งไปจัดหาเงนิทนุมาเพิม่เตมิเพือ่ท ารายการในครัง้นี ้ 

 

 การช าระคนืเงนิตน้และดอกเบีย้ 

เงือ่นไขการช าระคนืเงนิตน้และดอกเบีย้ ก าหนดใหช้ าระดอกเบีย้เป็นรายปี และช าระคนืเงนิตน้ ณ ปีที ่ 15 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่เงือ่นไขการช าระคนืเงนิตน้และดอกเบีย้ ไมเ่ป็นไปตามเงือ่นไขปกตขิอง

สญัญาเงนิกูร้ะยะยาว เนือ่งจากการช าระคนืเงนิกูย้มืระยะยาวกบัสถาบนัการเงนิ สว่นใหญจ่ะเป็นการทยอยช าระคนื

เงนิตน้ โดยเฉพาะอยา่งยิง่เงนิกูย้มืระยะยาวถงึ 15 ปี ไมใ่ชก่ารช าระคนืครัง้เดยีว ณ ปีสดุทา้ย ขณะทีก่ารออกหุน้กู ้

ระยะยาวของบรษัิทเอกชนสว่นใหญจ่ะมอีายหุุน้กูไ้มเ่กนิ 10 ปี ดงันัน้ ระยะเวลาช าระคนืเงนิตน้ถงึ 15 ปี อาจยาว

จนเกนิไป 

 

 เง ือ่นไขการวางหลกัประกนั 

 FST 1 จะจ าน าหุน้ของ FSS ทัง้หมดที ่FST 1 จะถอือยู ่จ านวน 296,515,543 หุน้ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 51.00 

ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FSS ไวแ้กบ่รษัิทฯ เพือ่เป็นการค ้าประกนัเงนิใหกู้ย้มื  

 ในกรณีที ่ FST 1 ไมส่ามารถช าระคนืเงนิกูย้มืและดอกเบีย้เงนิใหกู้ย้มืได ้ บรษัิทฯ สามารถยดึหลกัประกนั 

และบรษัิทฯ สามารถน าหุน้ FSS ดงักลา่วไปขายใหก้ับนักลงทนุอืน่ๆ ได ้อยา่งไรก็ตาม หากมกีารขายหุน้ FSS ราคา

ขายอาจสงูหรอืต า่กวา่จ านวนเงนิตน้และดอกเบีย้คงคา้งได ้ ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่เงือ่นไขเกีย่วกบั

การวางหลกัประกนัการกูย้มืดงักลา่ว ไมเ่ป็นไปตามเงือ่นไขปกตขิองสญัญาเงนิกูย้มืทีม่หีุน้เป็นหลกัทรัพยค์ ้าประกนั 

เนือ่งจากวงเงนิใหกู้ย้มืตอ่มลูคา่หลกัประกนัโดยทัว่ไปจะไมเ่กนิรอ้ยละ 60 ของมูลคา่หุน้ ขึน้อยูก่ับคณุภาพหุน้ที่

น ามาวางเป็นหลักทรัพยค์ ้าประกนั 

 

 โดยสรุป ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่  

 อตัราดอกเบีย้เงนิใหกู้ย้มืกบั FST 1 มคีวามเหมาะสม เนือ่งจากอตัราดอกเบีย้สงูกวา่ตน้ทนุเงนิกูย้มื

ระยะยาวของบรษัิทฯ และสงูกวา่อัตราดอกเบีย้เงนิใหกู้ย้มืกบั FSS รวมถงึอัตราดอกเบีย้ MLR เป็น

ดอกเบีย้ลอยตัว ซึง่จะสะทอ้นภาวะอตัราดอกเบีย้ในแตล่ะชว่งเวลา  

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


ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่76/77 

 เงือ่นไขการช าระคนืดอกเบีย้และเงนิตน้ ไมเ่หมาะสม ไมเ่ป็นไปตามเงือ่นไขปกตขิองสญัญาเงนิกู ้

ระยะยาว เนือ่งจาก การช าระคนืเงนิกูย้มืระยะยาวกบัสถาบนัการเงนิสว่นใหญจ่ะเป็นการทยอยช าระคนื

เงนิตน้ โดยเฉพาะอย่างยิง่เงนิกูย้มืระยะยาวถงึ 15 ปี ไมใ่ชก่ารช าระคนืครัง้เดยีว ณ ปีสดุทา้ย ขณะที่

การออกหุน้กูร้ะยะยาวของบรษัิทเอกชนสว่นใหญจ่ะมอีายหุุน้กูไ้มเ่กนิ 10 ปี ดงันัน้ ระยะเวลาช าระคนื

เงนิตน้ถงึ 15 ปี อาจยาวจนเกนิไป

 เงือ่นไขการวางหลกัประกนัการกูย้มื ไมเ่หมาะสม ไมเ่ป็นไปตามเงือ่นไขปกตขิองสญัญาเงนิกูย้มืทีม่ี

หุน้เป็นหลกัทรัพยค์ ้าประกนั เนือ่งจากวงเงนิใหกู้ย้มืตอ่มลูคา่หลักประกนัสงูกวา่เงือ่นไขการวาง

หลกัทรัพยค์ ้าประกนัโดยทัว่ไป

อยา่งไรก็ตาม การใหเ้งนิกูย้มืกบั FST 1 ในครัง้นี ้ เป็นเพยีงการปรับโครงสรา้งธรุกจิในกลุม่ ในกรณีที ่

บรษัิทฯ ใหเ้งนิกูย้มืกบั FST 1 ซึง่จะไมไ่ดม้รีายการรับ – จ่ายเงนิสดเกดิขึน้จรงิ (บรษัิทฯ ให ้FST 1 กูย้มืเงนิเพือ่ช าระ

คา่หุน้ FSS ใหก้ับบรษัิทฯ ในจ านวนเดยีวกนั) และบรษัิทฯ ไม่ไดม้ภีาระตอ้งไปจัดหาเงนิทนุมาเพิม่เตมิเพือ่ท า

รายการในครัง้นี ้และบรษัิทฯ ไมม่ภีาระดอกเบีย้เพิม่เตมิ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่77/77 

สว่นที ่4: สรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

โปรดดสูรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพิม่เตมิใน “บทสรุปผูบ้รหิาร (Executive 

Summary)” หนา้ที ่11 ของรายงานฉบับนี้ 

อยา่งไรก็ตาม ผูถ้อืหุน้ควรจะศกึษาขอ้มลูในเอกสารตา่งๆ ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้

เพือ่ใชป้ระกอบการพจิารณาในการตดัสนิใจส าหรับการลงมต ิ ซึง่การพจิารณาอนุมัตริายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์

และรายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักลา่ว ขึน้อยู่กบัดลุยพนิจิและการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้เป็นส าคัญ 

ทัง้นี ้CapAd ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ขอรับรองวา่ไดพ้จิารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ยความ

รอบคอบตามมาตรฐานวชิาชพี โดยค านงึถงึผลประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นส าคัญ 

ขอแสดงความนับถอื 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั 

(นายพัชร เนตรสวุรรณ) 

ประธานเจา้หนา้ทีบ่รหิาร 

(นางนรินิทรพั์ฒน ์แสงอดุมเลศิ) 

ผูค้วบคมุการปฏบิตังิาน 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่1 

เอกสารแนบ 1 

ภาพรวมการประกอบธุรกจิและผลการด าเนนิงาน 

ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

 

1. ขอ้มูลเบือ้งตน้ 

ชือ่บรษัิท : บรษัิทหลักทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) (FSS) 

  Finansia Syrus Securities Public Company Limited 

ธรุกจิหลัก : ประกอบธรุกจิ (1) ธรุกจินายหนา้ซือ้ขายหลักทรัพย ์ (2) ธรุกจินายหนา้ซือ้ขายตราสาร

อนุพันธ ์ (3) ธรุกจิวาณชิธนกจิ (4) ธรุกจิลงทนุ (5) ธรุกจิบรหิารสนิทรัพยล์งทนุลกูคา้  

(6) ธรุกจินายหนา้ซือ้ขายหลักทรัพยต์า่งประเทศ (7) ธรุกจิการยมืและใหย้มืหลักทรัพย ์

และ (8) ธรุกจิตราสารหนี ้

ทีต่ัง้ส านักงานใหญ ่ : 999/9 อาคารด ิ ออฟฟิศเศส แอท เซ็นทรัลเวลิด ์ ชัน้ 18 ถนนพระราม 1 แขวงปทมุวนั  

เขตปทมุวนั กรุงเทพมหานคร 

ทนุจดทะเบยีน : 930,244,840 บาท แบง่เป็นหุน้สามัญ 581,403,025 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.60 บาท  

ทนุทีช่ าระแลว้ : 930,244,840 บาท แบง่เป็นหุน้สามัญ 581,403,025 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.60 บาท 

 

2. ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

 FSS จัดตัง้ขึน้เมือ่วนัที ่ 11 กมุภาพันธ ์2547 ประกอบธรุกจิหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย โดย FSS ไดรั้บ

ใบอนุญาตประกอบธรุกจิหลักทรัพยป์ระเภท ก. ไดแ้ก ่(1) การเป็นนายหนา้ซือ้ขายหลักทรัพย ์(2) การคา้หลกัทรัพย ์

(3) การเป็นทีป่รกึษาการลงทนุ (4) การจัดจ าหน่ายหลกัทรัพย ์(5) กจิการการยมืและใหย้มืหลกัทรัพย ์(Principal 

และ Agent) และ (6) การจัดการกองทนุสว่นบคุคล (กองทนุสว่นบคุคล) ทัง้นี ้ FSS ประกอบธรุกจิสญัญาซือ้ขาย

ลว่งหนา้ภายใตพ้ระราชบญัญัตสิญัญาซือ้ขายลว่งหนา้ พ.ศ. 2546 (รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) โดยไดรั้บ

ใบอนุญาตประกอบธรุกจิสญัญาซือ้ขายลว่งหนา้ประเภท ส-1 ไดแ้ก ่ (1) การเป็นตัวแทนซือ้ขายสญัญาซือ้ขาย

ลว่งหนา้ และ (2) การเป็นผูค้ ้าสญัญาซือ้ขายลว่งหนา้ โดย FSS เป็นสมาชกิของตลาดหลักทรัพยฯ์ หมายเลข 24 

และเป็นสมาชกิของสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย ซึง่ประกอบธรุกจิหลกัทรัพยภ์ายใตพ้ระราชบัญญัตหิลักทรัพย์

และตลาดหลกัทรัพย ์ พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) นอกจากนี้ FSS ไดรั้บความเห็นชอบจาก

ส านักงาน ก.ล.ต. ในการประกอบธรุกจิเพิม่เตมิ ไดแ้ก ่(1) ทีป่รกึษาทางการเงนิ (2) ตวัแทนซือ้/ขายคนืหน่วยลงทนุ 

(Selling Agent) และ (3) ตวัแทนซือ้และขายตราสารหนีข้องสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย  

 

3. คณะกรรมการบรษิทั 

รายชือ่คณะกรรมการของ FSS ณ วนัที ่19 พฤศจกิายน 2567 มจี านวน 7 คน ดงันี้ 

รายชือ่คณะกรรมการของ FSS ต าแหนง่ 

1. นายชชัวาลย ์เจยีรวนนท์1/ กรรมการ 

2. นายวราห ์สจุรติกลุ1/ กรรมการ 

3. นายเสกสรร ชณุหเ์สรชียั กรรมการ 

4. นายชว่งชยั นะวงศ1์/, 2/ กรรมการ และประธานเจา้หนา้ทีบ่รหิาร 

5. นายสมภพ กริะสนุทรพงษ์1/, 2/ กรรมการ และกรรมการอ านวยการ 

6. พลต ารวจเอกวสินุ ปราสาททองโอสถ กรรมการ 

7. นายกติตศิกัดิ ์เบญจฤทธิ ์ กรรมการ 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่2 

ทีม่า: หนังสอืรบัรองของ FSS ณ วนัที ่19 พฤศจกิายน 2567 

หมายเหต:ุ  1/ กรรมการผูม้อี านาจลงนามไดแ้ก ่นายสมภพ กริะสนุทรพงษ์, นายชว่งชยั นะวงศ,์ นายชชัวาล เจยีรวนนท,์ นายวราห ์สจุรติกลุ 

กรรมการสองในสีค่นนีล้งลายมอืชือ่รว่มกนัพรอ้มประทบัตราส าคญัของบรษัิท 

2/ กรรมการทีเ่ป็นผูบ้รหิารของ FSS 

 

4. โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ 

 ณ วนัที ่30 ธันวาคม 2567 FSS มทีนุจดทะเบยีนและทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 930,244,840 บาท แบง่เป็น

หุน้สามัญ 581,403,025 หุน้ มูลคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.60 บาท โดยมรีายละเอยีดผูถ้อืหุน้ ดงันี้ 

 รายชือ่ผูถ้อืหุน้ FSS จ านวนหุน้ สดัสว่นการถอืหุน้ (รอ้ยละ) 

1. บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน)1/ 579,919,461 99.74 

2. ผูถ้อืหุน้รายยอ่ยอืน่ๆ 1,483,564 0.26 

 รวม 581,403,025 100.00 

ทีม่า: บญัชรีายชือ่ผูถ้อืหุน้ของ FSS ณ วนัที ่30 ธนัวาคม 2567  

หมายเหต:ุ 

1/ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) (FSX) (ทีม่า: htts://www.set.or.th และแบบ 56-1 One-Report) 

ทนุจดทะเบยีน 1,855,774,275.20 บาท แบง่เป็นหุน้สามญั 1,159,858,922 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.60 บาท 

ทนุช าระแลว้ 1,310,186,843.20 บาท แบง่เป็นหุน้สามญั 818,866,777 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.60 บาท 

โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่30 ธนัวาคม 2567 ซึง่เป็นวนัปิดสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ของ FSX  

รายชือ่ผูถ้อืหุน้ FSX จ านวนหุน้ รอ้ยละของหุน้ทีอ่อกและ

จ าหนา่ยแลว้ท ัง้หมด 

1. Capital Asia Investments Pte. Ltd. for Pilgrim Finansa Investment 

Holding Pte. Ltd.1/ 

197,669,978 24.14 

2. บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีาร ์จ ากดั2/ 106,201,919 12.97 

3. นางสาวแคทรยีา บเีวอร ์ 81,882,600 10.00 

4. MIB Securities (Hong Kong) Limited3/ 64,663,609 7.90 

5. นางสาวสภุารัตน ์สงา่เมอืง 63,256,422 7.72 

6.  ธนาคาร ไอซบีซี ี(ไทย) จ ากดั (มหาชน)3/ 58,140,302 7.10 

7. นายสทุธพิจน ์อรยิสทุธวิงศ ์ 41,661,700 5.09 

8. Morgan Stanley & Co. International Plc. 40,191,611 4.91 

9. นางสพุร วธันเวคนิ 12,501,527 1.53 

10. นายวชัระ แกว้สวา่ง 10,000,000 1.22 

รวมผูถ้อืหุน้สงูสดุ 10 รายแรก 676,169,668 82.58 

ผูถ้อืหุน้รายอืน่ 142,697,109 17.42 

รวม 818,866,777 100.00 

หมายเหต:ุ 

1/ ผูก้อ่ตัง้และผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง Capital Asia Investments Pte. Ltd. for Pilgrim Finansa Investment Holding Pte. Ltd. คอื นาย

ชว่งชยั นะวงศ ์ซึง่ถอืหุน้ใน Pilgrim Finansa Investment Holding Pte. Ltd. ในสดัสว่นรอ้ยละ 100.00 

2/ ผูถ้อืหุน้ในบรษัิท ไทยเอ็นวดีอีาร ์ จ ากดั ซึง่ถอืใบแสดงสทิธใินผลประโยชนท์ีเ่กดิจากหลกัทรัพยอ์า้งองิ (Non-Voting Depository 

Receipt: NVDR) ไมม่สีทิธอิอกเสยีงในทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ ยกเวน้กรณีการใชส้ทิธอิอกเสยีงเพือ่ลงมตเิกีย่วกบัการเพกิถอนหุน้ออกจาก

การเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

3/ MIB Securities (Hong Kong) Limited และธนาคาร ไอซบีซี ี(ไทย) จ ากดั (มหาชน) เป็นนติบิคุคลซึง่ถอืหุน้ใน FSX ภายใตก้ารก ากบั

ดแูลของ Industrial and Commercial Bank of China Limited 

  



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่3 

5. สรุปขอ้มูลทางการเงนิ 

- งบแสดงฐานะการเงนิรวม/งบแสดงฐานะการเงนิทีแ่สดงเงนิลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยี ส าหรับปี สิน้สดุวนัที ่

31 ธันวาคม 2565 2566 และ 2567 

งบแสดงฐานะการเงนิ 

(หนว่ย: ลา้นบาท) 

งบการเงนิรวม 

31 ธ.ค. 2565 

 

ตรวจสอบแลว้1/2/ 

งบการเงนิทีแ่สดงเงนิลงทนุ

ตามวธิสีว่นไดเ้สยี 

31 ธ.ค. 2566 

ตรวจสอบแลว้1/2/ 

งบการเงนิทีแ่สดงเงนิลงทนุ

ตามวธิสีว่นไดเ้สยี 

31 ธ.ค. 2567 

ตรวจสอบแลว้1/2/ 

จ านวน รอ้ยละ จ านวน รอ้ยละ จ านวน รอ้ยละ 

สนิทรัพย ์       

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 461.15 5.75 138.60  2.31 164.66  3.59 

ลกูหนีส้ านักหกับญัชแีละบรษัิทหลกัทรพัย ์ 1,044.35 13.03 1,204.63  20.10 442.23  9.63 

ลกูหนีธ้รุกจิหลกัทรัพยแ์ละสญัญาซือ้ขายลว่งหนา้ 4,392.87 54.80 2,836.33  47.33 2,838.45  61.83 

รายไดค้า่ธรรมเนยีมและบรกิารคา้งรับ 31.69 0.39 4.61  0.08 3.96  0.09 

สนิทรัพยอ์นุพนัธ ์ 0.33 0.00 -  - 1.87  0.04 

เงนิลงทนุ 561.30 7.00 179.07  2.99 138.77  3.02 

เงนิใหกู้ย้มืแกบ่รษัิทใหญ ่ - - 700.00  11.68 - - 

เงนิใหกู้ย้มืแกพ่นักงาน 2.89 0.04 1.55  0.02 0.24  0.01 

เงนิลงทนุในบรษัิทรว่ม 141.95 1.77 142.97  2.39 143.88  3.13 

อาคารชดุและอปุกรณ ์ 485.71 6.06 104.76  1.75 97.10  2.11 

สนิทรัพยส์ทิธกิารใช ้ 200.88 2.51 153.93  2.57 124.02  2.70 

สนิทรัพยไ์มม่ตีวัตน 212.45 2.65 209.81  3.50 312.87  6.81 

สนิทรัพยภ์าษีเงนิไดร้อตดับญัช ี 47.45 0.59 37.91  0.63 28.50  0.62 

สนิทรัพยอ์ืน่ 433.52 5.41 278.70  4.65 294.54  6.42 

 รวมสนิทรพัย ์ 8,016.55 100.00 5,992.87  100.00 4,591.09  100.00 

หนีส้นิ       

เงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ - - 400.00  6.67 90.00  1.96 

เจา้หนีส้ านักหกับญัชแีละบรษัิทหลกัทรัพย ์ 1,051.95  13.12 41.66  0.70 112.15  2.44 

เจา้หนีธ้รุกจิหลกัทรัพยแ์ละสญัญาซือ้ขายลว่งหนา้ 2,242.57  27.97 1,704.27  28.44 978.74  21.32 

หนีส้นิอนุพนัธ ์ 51.01  0.64 - 0.00 - - 

ตราสารหนีท้ีอ่อกและเงนิกูย้มือืน่ 971.00  12.11 713.40  11.90 493.35  10.75 

ภาษีเงนิไดค้า้งจา่ย 26.40 0.33 - 0.00 - - 

ประมาณการหนีส้นิ 47.53  0.59 55.75  0.93 39.29  0.86 

ส ารองผลประโยชนร์ะยะยาวของพนักงาน 132.01  1.65 101.44  1.69 112.17  2.44 

หนีส้นิตามสญัญาเชา่ 121.60  1.52 91.66  1.53 56.14  1.22 

หนีส้นิอืน่ 524.46  6.54 219.34  3.66 147.06  3.20 

 รวมหนีส้นิ 5,168.53  64.47 3,327.52  55.52 2,028.90  44.19 

สว่นของผูถ้อืหุน้       

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้       

หุน้สามญั 1,159,858,922 หุน้ มลูคา่หุน้ละ 1.60 บาท 930.24  11.60 930.24  15.52 930.24  20.26 

สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 620.89  7.75 620.89  10.36 620.89  13.52 

ส ารองสว่นทนุจากการจา่ยโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์ 0.32  0.00 0.32  0.01 0.32  0.01 

สว่นต า่กวา่ทนุจากการเปลีย่นแปลงสดัสว่นการถอืหุน้ใน

บรษัิทยอ่ย 

(0.05) (0.00) - - - - 

ก าไรสะสม       

จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย 93.02  1.16 93.02  1.55 93.02  2.03 

ยังไมไ่ดจั้ดสรร 1,200.01 14.97 1,017.65 16.98 915.56  19.94 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่4 

งบแสดงฐานะการเงนิ 

(หนว่ย: ลา้นบาท) 

งบการเงนิรวม 

31 ธ.ค. 2565 

 

ตรวจสอบแลว้1/2/ 

งบการเงนิทีแ่สดงเงนิลงทนุ

ตามวธิสีว่นไดเ้สยี 

31 ธ.ค. 2566 

ตรวจสอบแลว้1/2/ 

งบการเงนิทีแ่สดงเงนิลงทนุ

ตามวธิสีว่นไดเ้สยี 

31 ธ.ค. 2567 

ตรวจสอบแลว้1/2/ 

จ านวน รอ้ยละ จ านวน รอ้ยละ จ านวน รอ้ยละ 

องคป์ระกอบอืน่ของสว่นของเจา้ของ 3.58  0.04 3.22  0.05 2.15  0.05 

 รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทั 2,848.02 35.53 2,665.35  44.48 2,562.19  55.81 

หมายเหต:ุ 

1/ งบการเงนิ ส าหรับปี สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2565 2566 และ 2567 ผา่นการตรวจสอบโดยผูต้รวจสอบบญัชรีับอนุญาต บรษัิท ส านักงาน  

อวีาย จ ากดั ซึง่เป็นผูต้รวจสอบบญัชทีีไ่ดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 

2/ ตามแผนการปรับโครงสรา้งทนุของกลุม่บรษัิทฯ เมือ่วนัที ่29 กนัยายน 2566 FSX ไดเ้ขา้ซือ้หุน้บรษัิทยอ่ยของ FSS ทัง้หมด ดงันัน้ FSS จะ

เหลอืแคบ่รษัิทรว่ม ไดแ้ก ่SBI Royal Securities Plc. ถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 20.01  

 

- งบก าไรขาดทนุรวม และงบก าไรขาดทนุทีแ่สดงเงนิลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยี ส าหรับปีสิน้สดุ ณ วนัที ่ 31 

ธันวาคม 2565 2566 และ 2567 

งบก าไรขาดทนุเบ็ดเสร็จ 

(หนว่ย: ลา้นบาท) 

งบการเงนิรวม 

31 ธ.ค. 2565 

 

ตรวจสอบแลว้1/2/ 

งบการเงนิทีแ่สดงเงนิ

ลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยี 

31 ธ.ค. 2566 

ตรวจสอบแลว้1/2/ 

งบการเงนิทีแ่สดงเงนิลงทนุ

ตามวธิสีว่นไดเ้สยี 

31 ธ.ค. 2567 

ตรวจสอบแลว้1/2/ 

 จ านวน รอ้ยละ จ านวน รอ้ยละ จ านวน รอ้ยละ 

รายได ้       

รายไดค้า่นายหนา้ 1,563.70 67.78 980.16  64.33 868.82  64.45 

รายไดค้า่ธรรมเนยีมและบรกิาร 375.20 16.26 130.98  8.60 93.10  6.91 

รายไดด้อกเบีย้ 197.00 8.54 265.79  17.44 302.25  22.42 

ก าไรและผลตอบแทนจากเครือ่งมอืทางการเงนิ 96.60 4.19 82.68  5.43 22.65  1.68 

สว่นแบง่ก าไรจากเงนิลงทนุในบรษัิทรว่ม 4.10 0.18 2.06  0.14 2.25  0.17 

รายไดอ้ืน่ 70.43 3.05 62.09  4.07 58.93  4.37 

รวมรายได ้ 2,307.03 100.00 1,523.76  100.00 1,348.00  100.00 

คา่ใชจ้า่ย       

คา่ใชจ้า่ยผลประโยชนพ์นักงาน 1,110.62 48.14 781.16  51.27 670.39  49.73 

คา่ธรรมเนยีมและบรกิารจา่ย 272.55 11.81 194.94  12.79 153.52  11.39 

คา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้ 61.69 2.67 65.65  4.31 64.34  4.77 

(โอนกลบั) ผลขาดทนุดา้นเครดติทีค่าดวา่จะเกดิขึน้  (2.52) (0.11) 0.00  0.00 0.26  0.02 

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 584.20 25.32 572.92  37.60 552.72  41.00 

รวมคา่ใชจ้า่ย 2,026.54 87.84 1,614.67  105.97 1,441.23  106.92 

ขาดทนุกอ่นภาษีเงนิได ้ 280.49 12.16 (90.91) (5.97) (93.23) (6.92) 

ภาษีเงนิได ้ (59.06) (2.56) (4.99) (0.33) (6.23) (0.46) 

ก าไร (ขาดทนุ) ส าหรับปีจากการด าเนนิงานตอ่เนือ่ง 221.44 9.60 (95.89) (6.29) (99.46) (7.38) 

ขาดทนุส าหรับปีจากการด าเนนิงานทีย่กเลกิ (13.97) (0.61) (35.99) (2.36) - - 

รวมก าไร (ขาดทนุ) ส าหรบัปี 207.46 8.99 (131.88) (8.65) (99.46) (7.38) 

หมายเหต:ุ 

1/ งบการเงนิ ส าหรับปี สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2565 2566 และ 2567 ผา่นการตรวจสอบโดยผูต้รวจสอบบญัชรีับอนุญาต บรษัิท ส านักงาน  

อวีาย จ ากดั ซึง่เป็นผูต้รวจสอบบญัชทีีไ่ดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 

2/ ตามแผนการปรับโครงสรา้งทนุของกลุม่บรษัิทฯ เมือ่วนัที ่29 กนัยายน 2566 FSX ไดเ้ขา้ซือ้หุน้บรษัิทยอ่ยของ FSS ทัง้หมด ดงันัน้ FSS จะ

เหลอืแคบ่รษัิทรว่ม ไดแ้ก ่SBI Royal Securities Plc. ถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 20.01  

 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่5 

วเิคราะหผ์ลการด าเนนิงานและฐานะทางการเงนิของ FSS 

ผลการด าเนนิงานทีส่ าคญั  

ในปี 2565 - 2567 รายไดค้า่นายหนา้เทา่กับ 1,563.70 ลา้นบาท 980.16 ลา้นบาท และ 868.82 ลา้นบาท 

ตามล าดบั หรอืลดลงรอ้ยละ 37.32 และลดลงรอ้ยละ 11.36 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดบั ซึง่สอดคลอ้งกบัปรมิาณการ

ซือ้ขายหลกัทรัพยท์ีล่ดลงของทัง้อตุสาหกรรม โดยมลูคา่การซือ้ขายหลกัทรัพยห์มนุเวยีนเฉลีย่ตอ่วนั (Daily 

Turnover Value) (ไมร่วมมลูคา่ซือ้ขายหลกัทรัพยบ์ัญชบีรษัิทหลกัทรัพย)์ ลดลงจาก 70.66 พันลา้นบาท เป็น 

49.41 พันลา้นบาท และเป็น 43.50 พันลา้นบาท หรอืลดลงรอ้ยละ 30.07 และรอ้ยละ 12.33 จากปีกอ่นหนา้ 

ตามล าดบั โดย FSS มสีว่นแบง่การตลาด รอ้ยละ 5.34 (ล าดบัที ่ 3) รอ้ยละ 4.59 (ล าดับที ่ 8) และรอ้ยละ 4.40 

(ล าดบัที ่7) ตามล าดับ  

รายไดค้า่ธรรมเนยีมและบรกิารในปี 2565 – 2567 เทา่กับ 375.20 ลา้นบาท 130.98 ลา้นบาท และ 93.10 

ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืลดลงรอ้ยละ 65.09 และรอ้ยละ 28.92 จากปีกอ่นหนา้ สาเหตหุลกัจากรายไดรั้บประกนั

การจ าหน่ายหลักทรัพยต์ราสารทนุและตราสารหนีล้ดลง 

รายไดด้อกเบีย้ในปี 2565 – 2567 เทา่กับ 197.00 ลา้นบาท 265.79 ลา้นบาท และ 302.25 ลา้นบาท 

ตามล าดบั หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 34.92 และรอ้ยละ 13.72 จากปีกอ่นหนา้ รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้สว่นใหญม่สีาเหตมุาจาก

การปรับขึน้ของอตัราดอกเบีย้ของตลาดเงนิ ท าใหด้อกเบีย้เงนิฝากสถาบนัการเงนิและพันธบัตรรัฐบาลปรับเพิม่ขึน้  

คา่ใชจ้่ายผลประโยชนพ์นักงาน ในปี 2565 – 2567 เทา่กบั 1,110.62 ลา้นบาท 781.16 ลา้นบาท และ 

670.39 ลา้นบาท หรอืลดลงรอ้ยละ 29.66 และรอ้ยละ 14.18 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดบั โดยมสีาเหตหุลักจาก

ผลตอบแทนจา่ยเจา้หนา้ทีก่ารตลาดลดลง ซึง่ผันแปรตามปรมิาณการซือ้ขายหลกัทรัพยท์ีล่ดลง รวมถงึจากการ

ปรับโครงสรา้งทนุและธรุกจิของกลุม่บรษัิท 

คา่ธรรมเนยีมและบรกิาร ในปี 2565 – 2567 เทา่กบั 272.55 ลา้นบาท 194.94 ลา้นบาท และ 153.52 ลา้น

บาท หรอืลดลงรอ้ยละ 28.48 และรอ้ยละ 21.25 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดับ เนื่องจากคา่ธรรมเนยีมซือ้ขาย

หลกัทรัพยจ์ะผันแปรไปตามปรมิาณการซือ้ขายหลักทรัพยท์ีล่ดลง  

ในปี 2565 ก าไรสทุธ ิเทา่กับ 207.46 ลา้นบาท ขณะทีใ่นปี 2566 – 2567 มขีาดทนุสทุธ ิ 131.88 ลา้น

บาท และ 99.46 ลา้นบาท สาเหตหุลกัมาจากรายไดร้วมทีล่ดลง โดยเฉพาะรายไดค้า่นายหนา้ทีล่ดลงตามปรมิาณ

การซือ้ขายหลกัทรัพย ์ขณะที ่FSS มคีา่ใชจ้า่ยสว่นใหญเ่ป็นคา่ใชจ้า่ยคงที ่เชน่ เงนิเดอืนและสวัสดกิารพนักงาน คา่

บรหิารจัดการ คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย และคา่ใชจ้่ายเกีย่วกับอปุกรณ์ เป็นตน้  

 

ฐานะทางการเงนิ 

สนิทรัพย ์

 ณ สิน้ปี 2565 - 2567 FSS มสีนิทรัพยร์วมเทา่กับ 8,016.55 ลา้นบาท 5,992.87 ลา้นบาท และ 4,591.09 

ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืลดลงรอ้ยละ 25.24 และรอ้ยละ 23.39 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดับ โดยมลูคา่สนิทรัพยร์วม

ลดลงสว่นใหญ่มาจากลกูหนีธ้รุกจิหลักทรัพยแ์ละสญัญาซือ้ขายลว่งหนา้ลดลง  

 

หนีส้นิ 

 หนีส้นิรวมของ FSS ณ สิน้ปี 2565 - 2567 เทา่กบั 5,168.53 ลา้นบาท 3,327.52 ลา้นบาท และ 2,028.91 

ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืลดลงรอ้ยละ 35.62 และรอ้ยละ 39.03 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดับ โดยหนี้สนิรวมทีล่ดลง 

สว่นใหญม่าจากเจา้หนีธ้รุกจิหลกัทรัพยแ์ละสญัญาซือ้ขายลว่งหนา้ และเจา้หนีส้ านักหักบญัชแีละบรษัิทหลักทรัพย์

ลดลง รวมถงึเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิและตราสารหนี้ทีอ่อกและเงนิกูย้มือืน่ลดลง 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่6 

สว่นของผูถ้อืหุน้ 

 ณ สิน้ปี 2565 - 2567 สว่นของผูถ้อืหุน้ของ FSS เทา่กบั 2,848.02 ลา้นบาท 2,665.35 ลา้นบาท และ 

2,562.19 ลา้นบาท หรอืลดลงรอ้ยละ 6.41 และรอ้ยละ 3.87 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดับ เนือ่งจาก FSS รับรูผ้ล

ขาดทนุเบ็ดเสร็จส าหรับปี 2566 – 2567 และการจ่ายเงนิปันผล 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่1 

เอกสารแนบ 2 

ภาวะอุตสาหกรรมและการแขง่ขนัของธุรกจิหลกัทรพัย ์

 

 ภาวะเศรษฐกจิไทย 

เศรษฐกจิไทยในไตรมาสที ่4 ปี 2567 ขยายตัวรอ้ยละ 3.2 เร่งขึน้จากการขยายตัวรอ้ยละ 3.0 ในไตรมาส

ทีส่ามของปี 2567 (%YoY) และเมือ่ปรับผลของฤดกูาลออกแลว้ เศรษฐกจิไทยในไตรมาสที ่4 ปี 2567 ขยายตวั

จากไตรมาสที ่3 ปี 2567 รอ้ยละ 0.4 (%QoQ)  

 เศรษฐกจิไทยปี 2567 ขยายตัวรอ้ยละ 2.5 เร่งขึน้จากรอ้ยละ 2.0 ในปี 2566 โดยการบรโิภคภาคเอกชน

และการอปุโภคภาครัฐบาลขยายตวั รอ้ยละ 4.4 และรอ้ยละ 2.5 ตามล าดับ การลงทนุภาครัฐขยายตัวรอ้ยละ 4.8 

ขณะทีก่ารลงทนุภาคเอกชนลดลงรอ้ยละ 1.6 สว่นมลูคา่การสง่ออกในรูปสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐฯ ขยายตวัรอ้ยละ 

5.8 อตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่อยู่ทีร่อ้ยละ 0.4 และดลุบัญชเีดนิสะพัดเกนิดลุรอ้ยละ 2.3 ของ GDP 

 แนวโนม้เศรษฐกจิไทยปี 2568 ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาต ิ คาดวา่จะขยายตวั

ในชว่งรอ้ยละ 2.3 – 3.3 (คา่กลางประมาณรอ้ยละ 2.8) โดยมปัีจจัยสนับสนุนส าคญัจาก (1) การเพิม่ขึน้ของรายจา่ย

ภาครัฐ (2) การขยายอยา่งตอ่เนือ่งของการบรโิภคภาคเอกชนและการปรับตัวดขี ึน้ของการลงทนุภาคเอกชน  

(3) การฟ้ืนตวัของภาคการทอ่งเทีย่วและบรกิารทีเ่กีย่วเนือ่ง และ (4) การขยายตวัของการสง่ออกสนิคา้ ทัง้นี ้คาด

วา่การอปุโภคบรโิภคและการลงทนุภาคเอกชนขยายตวัรอ้ยละ 3.3 และรอ้ยละ 3.2 ตามล าดบั มลูคา่การสง่ออก

สนิคา้ในรูปสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐ ขยายตวัรอ้ยละ 3.5 ส าหรับอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปคาดวา่จะเฉลีย่อยูใ่นชว่งรอ้ยละ 

0.5 – 1.5 และดลุบัญชเีดนิสะพัดเกนิดลุรอ้ยละ 2.5 ของ GDP 

(ทีม่า: ขา่วสภาพฒัน ์เรือ่ง เศรษฐกจิไทยไตรมาสที ่4 ปี 2567 ทัง้ปี 2567 และแนวโนม้ปี 2568) 

 

 ภาวะอุตสาหกรรมและการแขง่ขนั  

  ณ สิน้ปี 2566 ดชันตีลาดหลักทรัพยฯ์ (SET Index) ปิดที ่1,415.85 จดุ ลดลงรอ้ยละ 15.15 เทยีบกบัสิน้

ปี 2565 ทา่มกลางปัจจัยทา้ทายตลอดทัง้ปีนี้ 2566 โดยตลาดหุน้ไทยไดรั้บผลกระทบจากปัจจัยภายนอกอยา่ง

อตัราดอกเบีย้นโยบายในหลายประเทศอยูใ่นระดับสงู ความขัดแยง้เชงิภมูรัิฐศาสตร ์และประเด็นตา่งๆ ในประเทศที่

กระทบตอ่ความเชือ่มั่นของนักลงทนุ (เชน่ การเขา้มาของ Program Trading, กรณีการท าธรุกรรม Naked Short 

Selling, ปัญหาเรือ่งธรรมาภบิาลของหลายบรษัิทจดทะเบยีนฯ เป็นตน้)  

 ดชันตีลาดหลักทรัพยฯ์ (SET Index) ณ สิน้ปี 2567 อยู่ที ่ 1,400.21 จดุ ลดลงเล็กนอ้ยจากสิน้ปี 2566 

โดยดชันตีลาดหลกัทรัพยฯ์ แตะจดุต า่สดุที ่1,274.01 จดุ (วนัที ่6 สงิหาคม 2567) และสงูสดุที ่1,495.02 จดุ (วนัที ่

17 ตลุาคม 2567) ดชันตีลาดหลกัทรัพยฯ์ ปรับตวัดขี ึน้ในชว่งครึง่หลงัของปี โดยปรับเพิม่ขึน้รอ้ยละ 7.6 เทยีบกบั

ชว่งครึง่แรกของปี หากเทยีบกับปีกอ่นหนา้ SET Index อยูใ่นระดบัทีใ่กลเ้คยีงกับปี 2566 โดยปรับตวัลดลงรอ้ยละ 

1.10 จากปีกอ่นหนา้  

 กองทนุการเงนิระหวา่งประเทศ (IMF) ปรับลดคาดการณ์ GDP ของโลกในปี 2568 ลงเล็กนอ้ย จากความ

กงัวลเกีย่วกบัความขดัแยง้ทางภมูรัิฐศาสตรแ์ละการแยกตัวทางเศรษฐกจิ (Decoupling) อาจท าใหก้ารฟ้ืนตวัของ

เศรษฐกจิโลกตอ้งเผชญิกับความผันผวนและการเตบิโตชา้ลง สอดคลอ้งกบัมมุมองธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ซึง่

ประชมุเมือ่กลางเดอืนธันวาคม 2567 แมม้มีตปิรับลดอตัราดอกเบีย้ลงรอ้ยละ 0.25 มาอยูท่ีร่ะดบัรอ้ยละ 4.25 - 4.50 

แตส่ง่สญัญาณวา่ในปี 2568 การใชน้โยบายการเงนิแบบผ่อนคลายอาจจะไมง่า่ยนัก ท าใหต้ลาดหุน้กลบัตอบสนอง

ในเชงิลบในระยะสัน้ (ทีม่า: SET News: สรุปภาพรวมภาวะตลาดหลักทรัพยเ์ดอืนธันวาคม และปี 2567, 

https://www.set.or.th/th/market/news-and-alert/newsdetails?id=93120401&symbol=SET) 

 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่2 

แผนภาพที ่3: SET Index และมูลคา่การซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ตอ่วนั  

(Daily Average Trading Value)* 

 

ทีม่า: www.setsmart.com 

หมายเหต:ุ  * มลูคา่การซือ้ + มลูคา่ขายในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai)  

 

- มลูคา่การซือ้ขายหลกัทรัพย ์ 

 มลูคา่การซือ้ขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลักทรัพยฯ์ และตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ (Total Trading 

Value) ในชว่ง 3 ปีทีผ่่านมา (ปี 2565 – 2567) ลดลงอย่างตอ่เนือ่ง โดยมูลคา่การซือ้ขายโดยรวม (Total Trading 

Value) ลดลงจาก 37,004.51 พันลา้นบาท 25,913.89 พันลา้นบาท และ 22,697.36 พันลา้นบาท ตามล าดับ โดย

มลูคา่ซือ้ขายเฉลีย่ตอ่วนั (Daily Average Trading Value) อยู่ที ่153.55 พันลา้นบาท 106.64 พันลา้นบาท และ 

93.02 พันลา้นบาท ตามล าดบั หรอืปรับตวัลดลงรอ้ยละ 18.19 รอ้ยละ 30.55 และรอ้ยละ 12.77 จากปีกอ่นหนา้ 

ตามล าดบั (โปรดดแูผนภาพที ่4 ประกอบ)  

 ในชว่งวนัที ่1 มกราคม – 25 กมุภาพันธ ์2568 มูลคา่การซือ้ขายหลกัทรัพย ์(Total Trading Value) อยูท่ี ่

3,299.63 พันลา้นบาท หรอืมูลคา่ซือ้ขายเฉลีย่ตอ่วนั (Daily Average Trading Value) อยูท่ี ่86.83 พันลา้นบาท 

ลดลงรอ้ยละ 5.35 จากชว่งเดยีวกนัของปีกอ่นหนา้ 

  



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่3 

แผนภาพที ่4: มูลคา่การซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ตอ่วนั (Daily Average Trading Value)* 

 

ทีม่า: www.setsmart.com 

หมายเหต:ุ  * มลูคา่การซือ้ + มลูคา่ขายในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai)  

 ** เปรยีบเทยีบกบัมลูคา่การซือ้ขายเฉลีย่ตอ่วนัของชว่งเดยีวกบัปี 2567 

 

- สดัสว่นการซือ้ขายของนักลงทนุกลุม่ตา่งๆ  

 ในชว่ง 3 ปีทีผ่่านมา (ปี 2565 – 2567) สดัสว่นการซือ้ขายของนักลงทนุภายในประเทศ ปรับตวัลดลงอยา่ง

ตอ่เนือ่งจากรอ้ยละ 39.02 ในปี 2565 มาอยู่ทีร่อ้ยละ 33.82 และรอ้ยละ 34.02 ในปี 2566 – 2567 ตามล าดับ 

ขณะทีส่ดัสว่นการซือ้ขายของนักลงทนุตา่งประเทศ ปรับตัวเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง จากรอ้ยละ 45.56 เป็นรอ้ยละ 

50.67 และรอ้ยละ 50.04 ในปี 2565 – 2567 ตามล าดับ (โปรดดแูผนภาพที ่5 ประกอบ) 

 ในชว่งวนัที ่ 1 มกราคม – 25 กมุภาพันธ ์ 2568 สดัสว่นการซือ้ขายของนักลงทนุภายในประเทศ อยูท่ี ่

รอ้ยละ 30.48 ขณะทีส่ดัสว่นการซือ้ขายของนักลงทนุตา่งประเทศและนักลงทนุสถาบนั ปรับตัวเพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่

รอ้ยละ 52.18 และรอ้ยละ 11.26 ตามล าดบั 

แผนภาพที ่5: สดัสว่นการซือ้ขายหลกัทรพัยต์ามกลุม่ผูล้งทนุ 

 

ทีม่า: www.setsmart.com 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่4 

 ธุรกจินายหนา้ซือ้ขายหลกัทรพัย ์

 จากขอ้มลูของส านักงาน ก.ล.ต. ณ วนัที ่25 กมุภาพันธ ์2568 บรษัิททีไ่ดรั้บอนุญาตในการเป็นนายหนา้

ซือ้ขายหลกัทรัพยห์รอืบรษัิทหลกัทรัพยม์จี านวนทัง้หมด 43 บรษัิท  

 สว่นแบง่การตลาดของธุรกจินายหนา้ซือ้ขายหลักทรัพย ์11 อันดับแรกในกลุม่บรษัิทสมาชกิ ส าหรับปี 2565 

– 2567 และชว่งวนัที ่1 มกราคม – 25 กมุภาพันธ ์2568 มรีายละเอยีดดงันี ้

ชือ่บรษิทัหลกัทรพัย ์ ชือ่ยอ่ 1 ม.ค. – 25 ก.พ. 2568 ปี 2567 ปี 2566 ปี 2565 

  ล าดบั สว่นแบง่

การตลาด 

(รอ้ยละ) 

ล าดบั สว่นแบง่

การตลาด 

(รอ้ยละ) 

ล าดบั สว่นแบง่

การตลาด 

(รอ้ยละ) 

ล าดบั สว่นแบง่

การตลาด 

(รอ้ยละ) 

บมจ. บล. เกยีรตนิาคนิภัทร  KKPS 1 22.48 1 22.45 1 20.79 1 18.63 

บมจ. บล. เคจไีอ (ประเทศไทย)  KGI 2 6.88 2 5.89 2 7.56 2 7.76 

บล. ยบูเีอส (ประเทศไทย)  UBS 3 6.49 3 5.38 7 4.60 7 4.23 

บล. เจพมีอรแ์กน (ประเทศไทย)  JPM 4 5.90 4 5.16 3 6.81 4 5.29 

บล. ซจีเีอส อนิเตอรเ์นชัน่แนล (ประเทศ

ไทย) 

CGSI 5 5.45 6 4.62 9 4.10 9 3.88 

บมจ. บล. เมยแ์บงก ์(ประเทศไทย)  MST 6 4.99 5 4.77 6 4.62 8 4.01 

บมจ. บล. ฟินันเซยี ไซรัส  FSS 7 4.29 7 4.40 8 4.59 3 5.34 

บมจ. บล. บัวหลวง จ ากัด  BLS 8 3.82 8 4.25 5 4.78 6 4.72 

บมจ. บล. คงิสฟ์อรด์  KINGSFORD 9 3.48 9 4.18 4 4.85 5 5.12 

บล. อนิโนเวสท ์เอกซ ์ INVX 10 2.86 11 3.03 11 2.91 11 3.11 

บล. หยวนตา้ (ประเทศไทย) YUANTA 11 2.85 10 3.04 10 3.06 10 3.40 

รวม 11 อนัดบัแรก   69.48  67.17  68.66  65.50 

ทีม่า: www.setsmart.com 

 

 ภาวะตลาดตราสารอนุพนัธ ์

 ปรมิาณการซือ้ขายตราสารอนุพันธใ์นปี 2567 เทา่กับ 118,040,404 สญัญา ลดลงจาก 129,491,241 

สญัญา ในปี 2566 โดยปรมิาณซือ้ขายเฉลีย่ตอ่วนัเทา่กับ 483,772 สญัญา หรอืลดลงรอ้ยละ 9.22 เปรยีบเทยีบกับ

คา่เฉลีย่ปี 2566 (โปรดดแูผนภาพที ่6 ประกอบ) 

 ขณะทีใ่นชว่งวนัที ่1 มกราคม – 25 กมุภาพันธ ์2568 ปรมิาณซือ้ขายเฉลีย่ตอ่วนัเทา่กับ 425,664 สญัญา 

หรอืปรับตัวเพิม่ขึน้รอ้ยละ 6.81 เปรยีบเทยีบกับชว่งเดยีวกนัของปี 2567 

 ทัง้นี ้FSS มสีว่นแบง่การตลาดในปี 2565 - 2567 รอ้ยละ 3.37 รอ้ยละ 2.48 และรอ้ยละ 2.35 ของปรมิาณ

การซือ้ขายตราสารอนุพันธ ์ตามล าดบั โดย FSS อยูใ่นล าดบัที ่15 ในปี 2567 และขยับลงมาจากล าดบัที ่12 ในปี 

2566 และล าดับที ่11 ในปี 2565  

 ขณะทีใ่นชว่งวนัที ่1 มกราคม – 25 กมุภาพันธ ์2568 สว่นแบง่การตลาดของ FSS อยู่ทีร่อ้ยละ 3.39 อยูใ่น

ล าดับที ่8 โดยปรมิาณสญัญาทีม่กีารซือ้ขายเฉลีย่อยู่ที ่28,899 สญัญา/วนั หรอืปรับเพิม่ขึน้รอ้ยละ 58.88 จากชว่ง

เดยีวกนัของปีกอ่นหนา้ หรอืปรับตวัเพิม่ขึน้รอ้ยละ 27.05 จากปี 2567 (ปรมิาณสญัญามกีารซือ้ขายเฉลีย่อยู่ที ่

22,747 สญัญา/วนั) 

  



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาการเงนิอสิระ บรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่5 

แผนภาพที ่6: ปรมิาณการซือ้ขายตราสารอนุพนัธเ์ฉลีย่ตอ่วนั 

 

ทีม่า: ขอ้มลูจาก www.setsmart.com 

หมายเหต:ุ  * เปรยีบเทยีบปรมิาณการซือ้ขายเฉลีย่ตอ่วนัของชว่งเดยีวกบัปี 2567 

 

 สถติกิารเสนอขายหลกัทรพัยต์อ่ประชาชนเป็นคร ัง้แรก (IPO) 

 ในชว่ง 3 ปีทีผ่่านมา (ปี 2565 – 2567) จ านวนหลักทรัพยเ์ขา้จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ และตลาด

หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ รวม 42 หลักทรัพย ์40 หลกัทรัพย ์และ 32 หลกัทรัพย ์ตามล าดบั หรอืคดิเป็นมลูคา่เสนอ

ขายรวม 127.84 พันลา้นบาท 45.31 พันลา้นบาท และ 28.75 พันลา้นบาท โดยมลูคา่การเสนอขายรวมลดลงรอ้ย

ละ 64.56 และรอ้ยละ 36.55 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดบั (โปรดดแูผนภาพที ่7 ประกอบ) 

 

แผนภาพที ่7: สถติกิารเสนอขาย IPO 

 

หมายเหต:ุ ขอ้มลูจาก www.set.or.th 
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