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ตลาดหลกัทรพัย์ฯ มบีทบาทส�าคญัในการเป็น
แหล่งระดมทุนทางเลือกที่สนับสนุนให้ธุรกิจได้ใช้
ประโยชน์จากตลาดทุนสร้างธุรกิจให้มีการเติบโต
อย่างก้าวกระโดด โดยช่วง 5 ปีที่ผ่านมาคือปี 
2554-2558 มีจ�านวนบริษัทเข้ามาจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ และตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ 
เพิ่มมากขึ้นดังนี้ 16 24 38 45 และ 41 บริษัท 
ตามล�าดบั และมขีนาดมูลค่าระดมทนุที่เพิ่มมากขึ้น 
เช่นกัน 18,463 52,466 191,600 113,990 และ 
130,611 ล้านบาท ตามล�าดบั ซึ่งตลาดทนุกไ็ม่ใช่
เพียงประโยชน์ของการเข้าถึงแหล่งเงินทุนที่ไม่มี
ภาระดอกเบี้ยและเงินต้นที่จ่ายคืนเท่านั้น แต่ยัง
มีประโยชน์ในมุมอื่นๆ ที่เจ้าของธุรกิจได้ให้แง่คิด
ผ่านหนงัสอืเล่มนี้ อาท ิการจดัระบบควบคมุภายใน 
ระบบบญัชทีี่เข้าสูม่าตรฐาน ท�าให้เกดิประสทิธภิาพ
ในการบรหิารจดัการ โดยเฉพาะเรื่องสนิค้าคงคลงั 
เกิด Cost Effif iciency ส่งเสริมภาพลักษณ์องค์กร 
สร้างความน่าเชื่อถอืต่อผู้ที่เกี่ยวข้อง ขยายเครอืข่าย 
เพื่อการต่อยอดธุรกิจได้ง่ายขึ้น และเพื่อสืบทอด
และการด�ารงอยู่ของกจิการอย่างยั่งยนื 

เพื่อท�าให้เจ้าของกจิการหรอืผูท้ี่มส่ีวนเกี่ยวข้อง
มีความเข้าใจมากขึ้นถึงความพร้อมของกิจการที่ 
จะก้าวเข้าสู่การเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์ฯ ได้นั้น ตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงจัดท�า
หนงัสอื IPO Case Study ขึ้น เพื่อเป็นคูม่อืแนะน�าขั้น
ตอนการเตรยีมความพร้อมในการเข้าจดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งกิจการจะต้องมีพี่เลี้ยงที่ดีที่
คอยให้ค�าปรึกษาและให้ข้อมูลที่ครบถ้วน ถูกต้อง  

 บทน�ำ...

เกศรา มัญชุศรี
กรรมกำรและผู้จัดกำร
ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ซึ่งได้แก่ที่ปรกึษาทางการเงนิ ผูส้อบบญัช ีผูต้รวจสอบ 
ภายใน และผูจ้ดัการการจดัจ�าหน่ายและรบัประกนั
การจ�าหน่ายหุ้น ดังนั้นหากท่านเจ้าของกิจการที่ 
มีความสนใจน�าบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาด 
หลกัทรพัย์ฯ ได้ท�าความเข้าใจกบัเนื้อหาในหนงัสอื
เล่มนี้ กจ็ะช่วยให้กจิการของท่านบรรลเุป้าหมายได้ 

ตลาดหลักทรัพย์ฯ ขอขอบคุณผู้บริหารบริษัท
จดทะเบียนทั้ง 10 บริษัท ที่ปรึกษาทางการเงิน 
ผู้สอบบญัช ี ผู้ตรวจสอบภายใน และผู้จดัการการ
จัดจ�าหน่ายและรับประกันการจ�าหน่ายหุ้นทุกท่าน
ที่อยูใ่นหนงัสอืเล่มนี้ ที่เสยีสละเวลามาให้สมัภาษณ์  
แบ่งปันประสบการณ์ในช่วงการเตรียมตัวเข้า 
จดทะเบียน อธิบายแนวคิดและกระบวนการ 
ด�าเนนิงาน เหตผุลในการน�าบรษิทัเข้าจดทะเบยีน 
และประโยชน์จากการใช้ตลาดทนุภายหลงัการเขา้ 
จดทะเบยีน ดงันั้นตลาดหลกัทรพัย์ฯ ถอืว่าหนงัสอื
เล่มนี้จะเป็นส่วนส�าคญัที่ช่วยสนบัสนนุการท�างาน
ของผู้ที่เกี่ยวข้องทุกฝ่ายเพื่อเป็นฐานความรู้ และ
ประสบการณ์ให้กับเจ้าของกิจการ และผู้บริหาร 
ตลอดจนผูท้ี่ได้อ่านหนงัสอืเล่มนี้ เพื่อการเตรยีมตวั 
หรอืน�าไปเป็นจดุเริ่มต้นในการวางแนวคดิเพื่อน�าพา
ธรุกจิให้เตบิโตอย่างยั่งยนืในตลาดทนุ

สดุท้ายนี้ ขอขอบคณุ คณุประเสรฐิ ภทัรดลิก 
กรรมการ บริษัท แอดไวเซอรี่ พลัส จ�ากัด 
ผูเ้ชี่ยวชาญและมปีระสบการณ์ในวชิาชพีที่ปรกึษา
ทางการเงนิมาเกอืบ 30 ปี ที่ได้ให้ค�าแนะน�าในการ
จัดท�าหนังสือ และเป็นผู้น�าสัมภาษณ์เพื่อให้ได้
เนื้อหาที่เจาะลึก ครบถ้วนและสมบูรณ์ในการเข้า
เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ดังนั้น
หากท่านเจ้าของกิจการที่ก�าลังอ่านหนังสือเล่มนี้ 
มีข้อสงสัย ข้อเสนอแนะใดๆ ท่านสามารถติดต่อ  
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ที่ผ่านมาของผมเป็นแนวทาง ซึ่งผมเหน็ว่าหนงัสอื
ลักษณะเช่นนี้จะเป็นประโยชน์ต ่อกลุ ่มธุรกิจ 
ที่เกี่ยวข้อง และบริษัทที่สนใจและเตรียมตัวเข้า 
จดทะเบียนเป็นอย่างมาก จึงตอบรับงานในการ 
เป็นผู้สมัภาษณ์ทกุคน ทกุฝ่ายที่ปรากฏในหนงัสอื
เล่มนี้ โดยมีการตั้งเป้าหมายร่วมกันว่าจะด�าเนิน
การสัมภาษณ์ทั้ง 10 เคส ซึ่งหมายถึงผู้บริหาร
บรษิทัจดทะเบยีน ที่ปรกึษาทางการเงนิ ผูส้อบบญัชี 
ผู้ตรวจสอบภายใน และผู้จัดการการจัดจ�าหน่าย
และรบัประกนัการจ�าหน่ายหุ้น ให้แล้วเสรจ็ภายใน 
2 เดอืน

10 เคส ที่ตลาดหลกัทรพัย์ฯ คดัเลอืกเป็นกรณ ี
ศกึษาในหนงัสอืเล่มนี้ ผมเหน็ว่ามคีวามหลากหลาย 
และมีจุดเด่นที่น่าสนใจที่แตกต่างกัน ท�าให้ IPO 
Industry สามารถใช้ประโยชน์ได้อย่างเต็มที่จาก
หนงัสอืหรอืคู่มอืเล่มนี้ได้ โดย 10 เคสที่กล่าว เป็น
กรณศีกึษาจากตลาดหลกัทรพัย์ SET 5 เคส และ
จากตลาดหลักทรัพย์ mai 5 เคส ซึ่งท่านก็จะได้
ติดตามในรายละเอียดของแต่ละบริษัท จากการ
ได้อ่าน case ต่างๆ

ในระหว่างการสมัภาษณ์กม็ผีูบ้รหิารหลายท่าน
จากหลายกลุ่มธุรกิจได้ให้ข้อแนะน�าต่างๆ กันไป 
ทั้งคดิว่าน่าจะต่อยอดไปเป็น case สอนในสถาบนั 
การศกึษา บ้างกข็อหนงัสอืที่จะจดัท�านี้ไปให้พนกังาน 
ในบรษิทัของตนเองทั้ง FA และนกักฎหมาย จปิาถะ
ไปหมด แต่กส็นกุด ีได้รบัความร่วมมอือย่างดมีาก

 จำกใจผู้สัมภำษณ์...

หลงัจากที่ผมได้ขอเกษยีณตวัเองเมื่อพฤษภาคม 
2558 ก็มีเวลาของตัวเองมากขึ้น แต่ก็ยังไม่ถึงขั้น
ตัดขาดจากชีวิตวาณิชธนากรทั้งหมด ยังได้เป็น
กรรมการอสิระ และกรรมการตรวจสอบของบรษิทั
จดทะเบียนหลายบริษัท และยังเป็นกรรมการ 
บริษัท แอดไวเซอรี่ พลัส จ�ากัด ที่เป็นบริษัทที่
ปรกึษาทางการเงนิอยู่ด้วย

อยู ่มาวันหนึ่ง ก็มี เสียงโทรศัพท ์จากคุณ 
ภทัรมน พธิพุนัธ์ ผูอ้�านวยการฝ่ายสรรหาและพฒันา 
บรษิทัจดทะเบยีน mai มาชกัชวนให้ผมไปช่วยงาน 
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ โดยบอกว่าอยากท�าหนงัสอืคูม่อื
การเข้าจดทะเบียน และการประชุมหารือร่วมกัน 
ระหว่างผมกบัคณุประพนัธ์ เจรญิประวตั ิผู้จดัการ 
mai และทมีงานกเ็ริ่มต้นขึ้นในเดอืนตลุาคม 2558 
ซึ่งทีมงานก็มีคุณภัทรมน พิธุพันธ์ คุณดารัตน์  
วงษ์ประภารตัน์ รองผูอ้�านวยการฝ่ายสรรหาบรษิทั
จดทะเบียน mai และคุณกานต์ณัฐชา คณีกุล 
ผูช่้วยผูบ้รหิารงานฝ่ายสรรหาบรษิทัจดทะเบยีน mai 
ที่ร่วมท�าโครงการนี้

หลังจากได้พูดคุยหารือกัน ผมก็ได้ทราบว่า
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ มแีผนจดัท�าหนงัสอื IPO Case 
Study โดยเนื้อหาจะเป็นการถ่ายทอดประสบการณ์
จากบริษัทจดทะเบียนและผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องใน 
การเข้าจดทะเบยีน ซึ่งตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะคดัเลอืก 
มาเป็นตัวอย่างโดยจะขอให้ผมรับหน้าที่เป็น 
ผู้สัมภาษณ์ โดยใช้ประสบการณ์ในการท�า case 

ประเสริฐ ภัทรดิลก
กรรมกำร
บริษัท แอดไวเซอรี่ พลัส จ�ำกัด
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จากทกุเคส และได้รบัการต้อนรบัที่อบอุ่น
ยิ่งเวลาที่สมัภาษณ์แต่ละบรษิทั ยิ่งได้รบัทราบ

ข้อมลูที่น่าสนใจมากมาย ได้ทราบถงึความโดดเด่น 
ของแต่ละท่าน กลยุทธ์ แนวคิดในการท�าธุรกิจ 
ความยากในการเตรียมตัวที่ท�าเอาหลายบริษัทมี
ท้อแท้ไปบ้าง ทั้งระยะเวลาที่เนิ่นนาน ทั้งความ
เหนื่อยยากของทีมงานของบริษัท และอื่นๆ อีก
มากมายที่ท่านจะได้รบัทราบจากหนงัสอืเล่มนี้ แต่
สิ่งส�าคัญยิ่งกว่าอื่นใด ผมคิดว่าท่านที่ก�าลังอ่าน
หนังสือเล่มนี้อยู่ คงมีความคิดเดียวกับผมว่า ทั้ง 
10 เคส ที่กรณุามาถ่ายทอดประสบการณ์ เล่าเรื่อง
ราวใน Stage ของขั้นตอนเตรียมความพร้อมเข้า 
จดทะเบียนนั้น เปรียบเสมือนต�าราที่มีคุณค่า
ต่อกลุ่มที่ก�าลังคิด หรือก�าลังเตรียมเรื่องการเข้า 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งแน่นอนว่า
กลุ่มเหล่านี้ไม่เคยมีใครท�ามาก่อน จึงไม่อยากที่
จะไปลองผิดลองถูก เสียเวลา เสียค่าใช้จ่ายและ
เสียโอกาส และนอกจากนี้ ยังส่งคุณค่าไปยัง 
ผู้ประกอบวิชาชีพหรือผู้ที่เกี่ยวข้องทุกฝ่ายไม่มาก
กน็้อย อกีด้วย

หากมคีวามดอีะไรในหนงัสอื IPO Case Study เล่มนี้ 
ผมขอยกให้กับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ที่มีความตั้งใจที่ดีมากที่จะน�าประสบการณ์ของ
บรษิทัต่างๆ มาแชร์ให้กบัผู้สนใจคนอื่นๆ ที่มคีวาม
คิดที่จะใช้ตลาดทุนในการขยายธุรกิจและสร้าง
ความยั่งยนืให้กบักจิการ และสร้างผลตอบแทนที่ด ี

ให้กับผู้ถือหุ้นตลอดไป หากมีข้อบกพร่องในสิ่งใด 
ผมขอน้อมรบัไว้เพื่อการปรบัปรงุต่อไป และหวงัว่า
จะมีผู้คนน�าสิ่งดีๆ ที่มีในหนังสือเล่มนี้ไปต่อยอด
ต่อไปด้วยครบั

สุดท้ายนี้ ผมต้องขอขอบคุณผู้บริหารตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คุณเกศรา มัญชุศร ี
กรรมการและผู้จัดการ ดร.สันติ กีระนันทน์ รอง 
ผู้จัดการ หัวหน้าสายงานผู้ออกหลักทรัพย์ และ
คณุประพนัธ์ เจรญิประวตั ิผูช่้วยผูจ้ดัการ ผูจ้ดัการ
ตลาดหลักทรัพย์ mai ที่ได้ให้โอกาสผมมาร่วม 
ในงานนี้ พร้อมค�าแนะน�าให้หนงัสอืมคีวามครบถ้วน 
สมบรูณ์ ผมขอขอบคณุบรษิทัจดทะเบยีนทั้ง 10 แห่ง 
ที่ได้มาเล่าแชร์ประสบการณ์ในขั้นตอน ความรู้สกึ
ของทีมงานในช่วงเตรียมการเข้าจดทะเบียนฯ ขอ
ขอบคณุ ที่ปรกึษาทางการเงนิ ผู้สอบบญัช ีผู้ตรวจ
สอบภายใน และผู ้จัดการการจัดจ�าหน่ายและ 
รบัประกนัการจ�าหน่ายหุ้น ที่ได้มาให้ข้อมูลในทกุๆ 
แง่มมุที่เราอยากรู ้ขอขอบคณุทมีงานตลาดหลกัทรพัย์ 
mai ที่กล่าวมาข้างต้น ที่ร่วมท�าโปรเจกต์หนงัสอืเล่มนี้ 
โดยมีทีมงาน Money & Wealth ที่ด�าเนินการ
เรียบเรียงบทสัมภาษณ์ทั้งหมดจนมาเป็นรูปเล่มที่
สมบูรณ์ ที่ท่านก�าลงัอ่านอยู่นี้

   ขอบคณุมากครบั
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บริษัท ไฟร์วิคเตอร์ จ�ำกัด (มหำชน) หรือ FIRE 
เข้ำซื้อขำยในตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) เมื่อ
วันที่ 13 พฤศจิกำยน 2557 ด้วยมูลค่ำหลักทรัพย์
ตำมรำคำตลำด 1,050 ล้ำนบำท โดยมีมูลค่ำระดม
ทุน 270 ล้ำนบำท FIRE เป็นผู้น�ำในธุรกิจจ�ำหน่ำย
วำล์วและอุปกรณ์ดบัเพลิง ทีม่สิีนค้ำมำกกว่ำ 3,000 
รำยกำร และมตีรำสินค้ำทีม่ชีือ่เสียงจำกต่ำงประเทศ
กว่ำ 25 ตรำสินค้ำ และยังได้รับกำรแต่งตั้งเป็น
ตัวแทนน�ำเข้ำสินค้ำเพียงรำยเดียวในประเทศไทย 
(Sole Distributor) ในสินค้ำที่มีชื่อเสียงระดับโลก 
อำทิ Potter Electric และ Weiss และยังมีตรำ 
สินค้ำเป็นของตัวเอง ประกอบด้วย Guardian, 
Valtec, Spark
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เปลี่ยนจากธุรกิจครอบครัว
มำเป็นมืออำชีพ

ด้วยประสบการณ์กว่า 20 ปี บมจ. ไฟร์วคิเตอร์ 
(FIRE) ในฐานะผู้น�าผลิตภัณฑ์วาล์วและอุปกรณ ์
ดับเพลิงในประเทศไทย และด้วยวิสัยทัศน์ของ 
ผู ้ถือหุ ้นที่ต้องการให้บริษัทเติบโตอย่างยั่งยืน 
จึงตัดสินใจน�าบริษัทเข ้าจดทะเบียนในตลาด 
หลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ เพื่อประโยชน์ในการระดมทนุ 
และสร้างภาพลกัษณ์ในฐานะบรษิทัมหาชน โดยใช้
เวลาการเตรยีมตวัเข้าจดทะเบยีนประมาณ 2 ปีครึ่ง 

“ความตั้งใจในการน�า บมจ.ไฟร์วิคเตอร์ เข้า 
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ เพื่อที่จะ 
ขยายธุรกิจโดยใช้เครื่องมือการเงินที่หลากหลาย 
และยังช่วยท�าให้บริษัทมีภาพลักษณ์เป็นบริษัท 
มหาชน ได้รบัการยอมรบัจากพนัธมติร สิ่งส�าคญั
เหนืออื่นใด คือ การมีโอกาสขยายธุรกิจไปต่าง
ประเทศ ซึ่งไม่ได้ระบไุว้ในแผนธรุกจิ และเป็นเรื่อง
ที่ไม่เคยคิดมาก่อน” คุณวิรัฐ สุขชัย กรรมการ 
ผู้จดัการ บมจ. ไฟร์วคิเตอร์กล่าว 

บมจ. ไฟร์วิคเตอร์ เริ่มต้นธุรกิจจากการเป็น
ส่วนหนึ่งในกลุ่มบรษิทัหาญเอน็ยเินยีริ่ง จ�ากดั ซึ่ง
ได้เริ่มท�าธุรกิจเป็นผู้น�าเข้าและจ�าหน่ายอุปกรณ์
ระบบท�าความเยน็เมื่อปี 2508 และในเวลาต่อมาได้
ขยายไปในธรุกจิวาล์วและอปุกรณ์ดบัเพลงิ ธรุกจิมี
การเตบิโตไปได้อย่างด ี

กลุ่มหาญฯ ท�าธุรกิจมานานกว่า 30 ปี โดย
มีครอบครัวชาญณรงค์เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ แต่ภาย
หลังมีแนวคิดเปลี่ยนจากธุรกิจครอบครัวมาเป็น
มอือาชพีแทน เพราะต้องการสร้างธรุกจิให้แขง็แรง
มั่นคง และการดึงมืออาชีพที่มีความรับผิดชอบสูง
เข้ามาร่วมงานจะท�าให้ธรุกจิเตบิโต 

แนวคดิดงักล่าวเกดิขึ้น เพราะกลุม่หาญฯ มองว่า 
ในการบริหารงาน ไม่ส�าคัญว่าผู้บริหารนั้นจะเป็น
สมาชิกของครอบครัวหรือไม่ ซึ่งในทางกลับกัน 
ถึงแม้จะเป็นสมาชิกครอบครัว แต่หากไม่มีความ
สามารถและความรับผิดชอบเพียงพอ ก็ไม่อาจ
รกัษาธรุกจิและสร้างให้เกดิการเตบิโตอย่างยั่งยนืได้
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ครอบครวัชาญณรงค์เข้าใจดถีงึความจรงิในข้อนี้ 
และได้สร้างบุคลากรและวัฒนธรรมองค์กรใน 
การท�างานอย่างมอือาชพีมาตั้งแต่ทายาทรุน่ที่สอง
เข้ามาสบืทอดกจิการ เพราะเหน็ว่าคนคอืทรพัยากร
ที่ส�าคญัที่สดุขององค์กร

ช่วงการเปลี่ยนโดยดึงมืออาชีพเข้ามาร่วมเป็น 
ผู้บริหาร จะเป็นในรูปแบบค่อยเป็นค่อยไป เริ่ม
ตั้งแต่ปี 2535 ได้สร้างและพัฒนาบุคลากรจาก
ระดับเริ่มต้นจนกระทั่งขึ้นมาเป็นระดับจัดการและ
ผูบ้รหิารระดบัสูง ให้โอกาสในการเรยีนรู ้การมส่ีวน
ร่วมสร้างอนาคต และแบ่งปันความส�าเร็จร่วมกัน
ทั้งองค์กรในทกุระดบั จนถงึปัจจบุนันี้เป็นเวลากว่า 
20 ปี โดยแนวทางการบรหิารจะให้ความส�าคญักบั
ความรู้ ความสามารถ ความสุจริตและคุณธรรม
อย่างเท่าเทยีมกนั

ในขณะนั้นธุรกิจที่โดดเด่นและสามารถสร้าง
รายได้ให้กับกลุ่มหาญฯ อย่างต่อเนื่อง คือธุรกิจ
วาล์วและอุปกรณ์ดับเพลิง จึงได้จัดตั้งเป็นบริษัท
ไฟร์วคิเตอร์ จ�ากดั เมื่อวนัที่ 9 พฤษภาคม 2544 มี
ทนุจดทะเบยีนเริ่มแรก 1 ล้านบาท และมอบหมาย
ให้วริฐั สขุชยั ด�ารงต�าแหน่งกรรมการผูจ้ดัการ และ 
ร่วมถอืหุน้ด้วย ซึ่งถอืว่า FIRE ได้ด�าเนนิธรุกจิมาเอง 
เป็นเวลา 15 ปีนับจากปีที่แยกธุรกิจออกมาจาก
กลุ่มหาญฯ

ในส่วนของกลุ่มชาญณรงค์ แม้จะเป็นผู้ถือหุ้น
ใหญ่แต่ก็ไม่ได้บริหารงานใน บมจ.ไฟร์วิคเตอร์ 
โดยตรง ซึ่งมขี้อดคีอืเป็นการแบ่งแยกบทบาทและ
หน้าที่ของผู้ถือหุ้น และผู้บริหารออกจากกันอย่าง
ชัดเจน เพื่อสร้างความโปร่งใส เป็นธรรมและเกิด
ประสิทธิภาพขององค์กร และเปิดโอกาสให้ผู้ที่มี 
ความสามารถได้แสดงศกัยภาพและความรบัผดิชอบ 
ของตนเองอย่างเต็มที่ โดยไม่ขึ้นกับความเป็น
เจ้าของหรอืกลุ่มครอบครวัอย่างเดยีว
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เตรียมการเข้าจดทะเบียน
ในตลำดหลักทรัพย์ฯ

ปีที่ศึกษาเรื่อง	IPO

พฤษภาคม 2555

วันส�ำคัญ

แต่งตั้ง	FA

กรกฎาคม 2555

แต่งตั้งผู้สอบบัญชี

กรกฎาคม 2555

แต่งตั้ง	IA

กรกฎาคม 2555

ยื่น	Filing

24 มิถุนายน 2557

เข้าเทรด

13 พฤศจิกายน 2557

ผู้ถอืหุ้นในกลุ่มชาญณรงค์โดยคณุสริมิา เอี่ยม
สกลุรตัน์และคณุเจน ชาญณรงค์ให้ความสนใจเรื่อง
การน�าบรษิทัเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้
ศกึษาข้อมูล และเชญิทมีงานของตลาดหลกัทรพัย์ 
เอ็ม เอ ไอ ไปให้ค�าปรึกษา แนะน�าขั้นตอน 
ในที่สุดกลุ ่มผู ้ถือหุ ้นมีความเห็นร่วมกันว่าการ 
เข้าจดทะเบียนจะช่วยตอบโจทย์เรื่องการเติบโต
อย่างยั่งยืน จึงต ้องการให้บริษัทในกลุ ่มเข ้า 
จดทะเบยีน ซึ่งขณะนั้นบรษิทัไฟร์วคิเตอร์เป็นบรษิทั
ในกลุ่มที่มีความพร้อมเรื่องผลประกอบการมาก
ที่สุด จึงเลือกที่จะน�าบริษัท ไฟร์วิคเตอร์ จ�ากัด 
เข้าจดทะเบยีน 
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ขั้นตอนเลือกที่ปรึกษา
บรษิทัฯ เริ่มขอค�าแนะน�าจาก mai เมื่อปี 2554 

โดยบริษัทฯ ได้ขอรายชื่อที่ปรึกษาทางการเงิน 
(FA) จาก mai ทั้งนี้บรษิทัพจิารณาเลอืก FA โดย
พิจารณาจากแนวคิดและประสบการณ์ท�างานที่
ผ่านมาของ FA รวมทั้งชื่อเสยีงในแวดวงตลาดทนุ 
มุมมองของ FA ที่มีต่อบริษัท หลังจากนั้นได้น�า
ข้อมูลทั้งหมดมาประมวลท�ารายงานเพื่อน�าเสนอ
ต่อที่ประชมุคณะกรรมการบรษิทัฯ ที่มทีั้งผู้บรหิาร
และตวัแทนผู้ถอืหุ้นเป็นผู้พจิารณาคดัเลอืก 

คุณวิรัฐ กล่าวว่าที่ประชุมเลือกบริษัท แอด
ไวเซอรี่ พลัส จ�ากัด เป็นที่ปรึกษาทางการเงิน 
เนื่องจาก แอดไวเซอรี่ พลัส มีประสบการณ์ใน
การน�าบริษัทเข้าจดทะเบียน ขณะเดียวกันคุณ 
สิริมาก็มีความคุ ้นเคยกับทีมแอดไวเซอรี่ พลัส
เป็นทุนเดิมอยู่ด้วยความรู้จักมักคุ้นบวกกับความ
ช�านาญเชี่ยวชาญตลาดทุนของแอดไวเซอรี่ พลัส 
นับเป็นปัจจัยส�าคัญที่ท�าให้ FIRE เลือกบริษัทนี้ 
เป็น FA ส่วนเรื่องค่าใช้จ่าย พวกเขามองว่าเป็น
ประเดน็รองในการพจิารณา

ส่วนผู้จดัการการจดัจ�าหน่ายและรบัประกนัการ
จดัจ�าหน่ายหุ้น (Underwriter) ทาง FIRE ได้เลอืก
บรษิทัหลกัทรพัย์ธนชาต จ�ากดั (มหาชน) และบรษิทั 
หลักทรัพย์เคที ซีมิโก้ จ�ากัด โดยเหตุผลที่เลือก 
แยกกันระหว่าง FA และ Underwriter เพราะ
ต้องการมมุมองที่หลากหลาย 

โดยเฉพาะในส่วนของ Underwriter นอกจาก
ประสบการณ์แล้ว สิ่งที่ต้องการเห็นก็คือ การ
มองทิศทางในการน�าบริษัทเข้าจดทะเบียนใน 
ตลาดหลกัทรพัย์ วธิกีารสื่อสารกบันกัลงทนุรายย่อย 
มีกระบวนการน�าเสนอในรูปแบบใด และที่ส�าคัญ
ที่สุดคือการประเมินมูลค่า (Valuation) ของบริษัท
เป็นอย่างไร 

FIRE เริ่มท�างานกับที่ปรึกษาทางการเงินใน 
รายละเอียดต่างๆ อย่างลึกซึ้ง โดยเฉพาะการว่า
จ้างผูส้อบบญัช ี(Auditor) ที่ได้รบัความเหน็ชอบจาก
ส�านกังาน ก.ล.ต. มาตรวจสอบงบการเงนิประจ�าปี  
ซึ่งกไ็ด้เลอืก บรษิทั พวี ีออดทิ จ�ากดั เป็นผูส้อบบญัช ี
และในส่วนของผู้ตรวจสอบภายใน (Internal Audit) 
ได้เลอืก บรษิทั เอสพ ีออดทิ จ�ากดั เพราะมคีวาม
เป็นอิสระและเป็นบริษัทที่มีประสบการณ์ด้านการ
ตรวจสอบภายในให้กบัหลายบรษิทัมาแลว้ รวมทั้ง
บริษัทที่เตรียมเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
นอกจากนี้ยังมีการว่าจ้างบริษัทที่ปรึกษากฎหมาย 
คอื บรษิทั วายู แอนด์ พาร์ทเนอร์ จ�ากดั ให้เข้ามา
ช่วยดูแง่มมุทางกฎหมายที่เกี่ยวข้องด้วย
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ปรับปรุงระบบบัญชี
หลงัจากได้พนัธมติรที่ปรกึษาต่างๆ แล้ว FIRE 

เริ่มวาง Road Map โดยตั้งเป้าหมายการเข้า 
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ mai ในปี 2556 และ
เริ่มต้นปรับระบบต่างๆ ภายในองค์กรประมาณ
ไตรมาส 2 ของปี 2555 

หวัใจส�าคญัที่สดุในการน�าบรษิทัเข้าจดทะเบยีน
ได้เร็วหรือช้า คือ ระบบบัญชี ซึ่งเบื้องต้น FIRE 
ประเมินตัวเองว่ามีความพร้อมมาก แต่หลังจาก
ที่บริษัท พีวี ออดิท จ�ากัด เข้าตรวจสอบบัญช ี
และบริษัท เอสพี ออดิท จ�ากัด ตรวจสอบระบบ
ควบคุมภายใน ก็ได้พบว่าระบบบัญชีของบริษัท
ต้องปรบัปรงุหลายจดุท�าให้ต้องใช้เวลาเตรยีมความ
พร้อมนานเกอืบ 2 ปี 

คณุประวทิย์ ววิรรณธนานตุร์ กรรมการผูจ้ดัการ 
บริษัท พีวี ออดิท จ�ากัด กล่าวว่าได้เริ่มเข้ามา 
พูดคุยกับผู้บริหาร FIRE ในต้นปี 2555 ซึ่งใน 
ตอนแรกมองว่าระบบบัญชีไม่น่าจะมีความยุ่งยาก
มากนกั เพราะ FIRE เป็นบรษิทัเทรดดิ้ง ท�าธรุกจิ
ซื้อมา-ขายไป แต่เมื่อเข้าไปศึกษาข้อมูล พบว่า
ระบบการท�างานของ FIRE ยังพึ่งบุคลากรในการ
เกบ็ข้อมลูท�าแฟ้มรายงาน และมกีารใช้ระบบบญัชี
และบุคลากรฝ่ายบัญชีร่วมกันระหว่างกลุ่มหาญฯ 
กับบริษัทในเครือ ซึ่งจะท�าให้ข้อมูลของบริษัท 
จดทะเบยีนไม่เป็นความลบั 

พีวี ออดิท ได้เข้าท�าการตรวจสอบระหว่างป ี
(Interim Audit) ประมาณเดือนตุลาคม ปี 2555 
และพบว่ายงัมอีกีหลายเรื่องที่ FIRE ต้องปรบัปรงุ
แก้ไข เนื่องจากขาดแคลนบคุลากรด้านบญัช ีขณะ
เดยีวกนั FIRE ได้เร่งท�าการตลาดเพื่อเพิ่มยอดขาย 
ส่งผลกระทบต่อระบบการท�างานของบัญชี ที่มี
พนกังานน้อย ท�างานไม่ทนัฝ่ายขาย จงึเกดิความ
ล่าช้า และเหตุผลส�าคัญอีกข้อหนึ่งคือพนักงาน 
ไม่คุ้นเคยกบัระบบบญัชใีหม่ ขณะที่มปีรมิาณงาน
เพิ่มขึ้นอย่างรวดเรว็ 

ประเด็นหลกัทางด้านบญัชีที่บรษิทัต้องปรบัตวั
คอืเรื่องการท�ารายการที่เกี่ยวโยงกนั (Related Party 
Transaction) กบับรษิทัในกลุม่หาญฯ เนื่องจากก่อน
เข้าจดทะเบยีน FIRE และบรษิทัอื่นในกลุ่มหาญฯ 
ใช้ Back Offif ice ร่วมกัน โดยมีกลุ่มหาญฯ ท�า
หน้าที่เป็น Back Offif ice ดูแลบรหิารงานส่วนกลาง
ทั้งหมด ถึงแม้จะมีการก�าหนดค่าตอบแทนให้กับ
กลุม่หาญฯ แต่ประเดน็นี้ทางผูต้รวจสอบบญัชแีละ 
ผู้ตรวจสอบภายในไม่สบายใจ เพราะไม่มตีวัวดัว่า
ค่าตอบแทนที่ก�าหนดกนัเป็นราคายตุธิรรมได้อย่าง
ชดัเจน ดงันั้น พอเริ่มเตรยีมบรษิทัเข้าจดทะเบยีน
เพื่อลดการพึ่งพงิ FIRE จงึแยก Back Offif ice เป็นของ
ตวัเอง โดยกลุม่หาญฯ ย้ายพนกังานและงานเหล่านี้ 
มาไว้ที่ FIRE ซึ่งประกอบด้วย ส่วนบัญชี แผนก 
จดัซื้อ แผนกเอาต์ซอร์ซ แผนกคลงัสนิค้า และแผนก 
Management Information System (MIS) ดังนั้น
กลุ่มหาญฯ จงึเป็นเพยีง Holding Company และ 
ถือครองอาคารส�านักงานและคลังสินค้าเป็นหลัก 
โดยม ีFIRE เป็นผู้เช่าอาคารดงักล่าว
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ผู้บริหำรฝ่ำยกำรเงิน (CFO) ของ
บริษัทเปรียบเสมือนแม่บ้ำน ที่ต ้อง
ท�ำงำนติดต่อกับทุกฝ่ำย ตั้งแต่ระดับ
บริหำรจนถึงพนักงำนระดับล่ำง ดังนั้น 
CFO ต้องกล้ำพูดและแนะน�ำผู้บริหำร
ได้ว่ำสิ่งไหนควรท�ำ หรือไม่ควรท�ำ โดย
ทั่วไปผู้บริหำรมักจะเกรงใจฝ่ำยขำย 
ซ่ึงเป็นฝ่ำยที่หำรำยได้เข้ำบริษัท และ
ละเลยฝ่ำยบัญชีที่อยู่หลังบ้ำน จึงควร
ดูแลให้เท่ำเทียมกัน เพรำะหลังบ้ำนก็
ท�ำงำนหนักเช่นเดียวกัน

ค�ำแนะน�ำเรื่อง
กำรตรวจสอบบัญชี

เข้าสู่ปีที่ 2 ของการปรับปรุงตามมาตรฐาน 
บัญชีของการเป็นบริษัทมหาชน ในปี 2556 พีว ี
ออดิท ได้เริ่มการตรวจสอบบัญชีเป็นรายไตรมาส 
ซึ่งข้อมูลทางบัญชีของ FIRE เริ่มเข้าสู ่ความมี
มาตรฐานในไตรมาสที่ 3 ของปี 2556 โดยมีการ
ท�างบการเงินทั้งหมดเป็นสองภาษา ทั้งภาษาไทย
และภาษาอังกฤษ และคณะกรรมการตรวจสอบ 
(Audit Committee: AC) เข้ามาร่วมท�างานใกล้ชดิ
มากขึ้น และพบว่าไม่มปีระเดน็ให้ต้องเขยีนรายงาน
ข้อบกพร่องของการควบคุมภายใน (Management 
Letter: ML) แต่อย่างใด

อย่างไรก็ดี การที่ระบบบัญชีเป็นหัวใจส�าคัญ 
การแก้ไขและปรบัปรงุจงึใช้เวลานานถงึ 2 ปี ท�าให้
แผนที่วางไว้จะน�า FIRE เข้าจดทะเบยีนต้องเลื่อน
ออกไป 1 ปี จากเดมิที่ก�าหนดไว้ปี 2556 คณุวริฐั 
กล่าวว่าประเด็นส�าคัญคือผู้ตรวจสอบบัญชียังมี
ความไม่สบายใจและเป็นห่วง เนื่องจากการปิด
ระบบบญัชยีงัมคีวามไม่ครบถ้วนสมบูรณ์ 

บริษัทฯ ยื่นไฟล์ลิ่งต่อส�านักงาน ก.ล.ต. ในปี 
2557 คุณประวิทย์กล่าวว่าสิ่งที่ส�านักงาน ก.ล.ต. 
เป็นห่วงคือการพึ่งพิงกันของบริษัทในเครือ หลัง
จากการปรับโครงสร้างโดยการแยกบริษัทในเครือ 
ออกจากกนั ต้องท�าให้ระบบการพึ่งพงิหรอืพึ่งพากนั 
ของบรษิทัต่างๆ ที่อยูใ่นเครอืมคีวามชดัเจน ซึ่งหลงั
จาก FIRE ได้แยกบรษิทัออกมา กส็ามารถอธบิาย
ได้อย่างชัดเจนถึงที่มาการปรับเปลี่ยน รวมถึง 
ความโปร่งใสของข้อมลูเกี่ยวกบัโครงสร้าง และระบบ 
บญัชต่ีางๆ เช่น การขายสนิค้า หรอืการให้บรกิารให้
กบับรษิทัในเครอืด้วยกนัเอง รวมถงึบทบาทหน้าที่
ของผู้บริหารที่แยกออกจากกันอย่างชัดเจน จาก
ธรุกจิเจ้าของ แยกออกมาเป็นผู้บรหิารมอือาชพี
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ปรับปรุงการตรวจสอบภายใน
ที่ปรกึษาทางการเงนิได้แนะน�าบรษิทัตรวจสอบ

ภายในชื่อบรษิทั เอสพ ีออดทิ จ�ากดั ให้ผู้บรหิาร 
FIRE โดยมีคุณสุวิมล เที่ยงแท้ และคุณชลฎา 
ธรีะพฒันานนท์ เป็นหวัหน้าทมีตรวจสอบภายใน

บริษัทฯ เข้าร่วมประชุมกับทุกฝ่าย ที่ปรึกษา 
การเงนิ ผู้ตรวจสอบบญัช ีและเริ่มต้นด้วยการวาง
กรอบเวลาการท�างาน (Time line) หลงัจากนั้นเริ่ม
คยุเรื่องระบบโครงสร้างการบรหิาร สภาพแวดล้อม
การควบคุมภายใน การบริหารจัดการความเสี่ยง 
โดยเข้าส�ารวจระบบการควบคุมภายในที่บริษัท 
มีอยู่ในระบบงานต่างๆ ที่ส�าคัญ และสอบทาน
เอกสารต่างๆ ในแต่ละระบบ รวมทั้งการใช้
โปรแกรมคอมพวิเตอร์ในการบนัทกึรายการ จดัท�า
รายงานการปฏิบัติงาน การช่วยตรวจสอบความ
ถูกต้องโดยโปรแกรม การเชื่อมโยงข้อมูล และการ
บนัทกึบญัชี

ทมีตรวจสอบฯ พบว่าระบบการปฏบิตังิานของ
บริษัทมีทั้ง ที่จัดท�าขึ้นเป็นลายลักษณ์อักษร และ
ไม่เป็นลายลักษณ์อักษร แต่จากการประเมินจะ
มีระบบที่เป็นลายลักษณ์อักษรประมาณ 70-80% 
ทั้งนี้เป็นเพราะ FIRE ท�าตามมาตรฐานของ ISO 
ซึ่งเป็นระบบควบคุมคุณภาพการขายสินค้า โดย
จะต้องจัดท�าคู่มือการปฏิบัติงานของหน่วยงานที่
เกี่ยวข้องกับการขายและบริการ อาทิ ฝ่ายจัดซื้อ 
คลังสินค้า ฝ่ายขาย และฝ่ายจัดส่ง เพียงแต่
ระเบยีบของ ISO ไม่ได้ใช้กบัระบบบญัชแีละการเงนิ 
ซึ่งไม่เกี่ยวกบัการขายสนิค้าและบรกิาร 

“งานตรวจสอบภายในม ี2 ส่วน คอื ประเมนิ
ระบบการควบคุมภายในเชิงนโยบายว่าบริษัทได้
จัดให้มีระบบการควบคุมภายในที่เพียงพอหรือไม่ 
เช่น มกีารแบ่งแยกหน้าที่อย่างเหมาะสมอนัจะช่วย
ให้เกดิการสอบยนักนั และป้องกนัข้อผดิพลาดและ
การทุจริต มีขั้นตอนที่เป็นการควบคุม มีการสอบ
ทานงาน และตดิตามผล หรอืไม่ มนีโยบาย คู่มอื
ปฏิบัติงานพร้อมหรือไม่ บริษัทต้องใช้เวลาในการ
ปรับปรุงนโยบายด้านการควบคุมภายในให้เป็น 
ไปตามที่ทีมงานผู้ตรวจสอบภายในให้ค�าแนะน�า 
เมื่อท�าเสร็จ ก็ต้องประเมินอีกรอบหนึ่ง ว่ามีการ
แก้ไขและปรบัปรงุตามข้อเสนอแนะหรอืไม่เพยีงใด 
ซึ่งบริษัทต้องเตรียมความพร้อมให้ทีมงานเข้าไป
ตรวจสอบ” 

ตวัอย่างการตรวจสอบภายในของ FIRE ทมีงาน 
ผู้ตรวจสอบภายในได้พิจารณาในลักษณะวัฏจักร
ธุรกิจ เช่น ในวงจรการจ่ายเงินจะเริ่มดูตั้งแต่การ
จัดซื้อจัดจ้าง ไปจนถึงการจ่ายเงิน วงจรรายได้
ต้องตรวจสอบตั้งแต่เริ่มไปเสนอขายสินค้าจนถึง
ได้รับช�าระเงิน ซึ่งบริษัทจะต้องใช้เวลาให้รายการ
ค้าต่างๆ เป็นไปตามระบบการควบคมุภายในที่วาง
ขึ้นใหม่จนครบวงจรทางธรุกจิ ซึ่งใช้เวลาด�าเนนิการ
ประมาณ 2-3 เดอืน

การจัดท�ารายงานผู้ตรวจสอบฉบับแรกใช้เวลา
ค่อนข้างนาน เพราะมกีารปรบัโครงสร้างองค์กรและ
การท�างาน เนื่องจากบรษิทัม ีHolding คอืหาญฯ เป็น 
บรษิทัแม่ที่ถอืหุน้อยูด้่วย แม้บรษิทัในเครอืไม่ได้ถอืหุน้ 
กนัเอง แต่มกีรรมการเป็นกลุ่มเดยีวกนั และระบบ
การท�างานต่างๆ กย็งัมกีารใช้ทรพัยากรร่วมกนัอกี 
เช่น บัญชี คลังสินค้า ระบบไอที และฐานลูกค้า 
ดงันั้นจงึต้องมกีารแยกออกจากกนัให้ชดัเจน
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ส�ำหรับข้อแนะน�ำบริษัทฯ ที่สนใจ
เข้ำจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ฯ 
ที่มีโครงสร้ำงบริษัท และรูปแบบกำรท�ำ
ธุรกิจคล้ำยคลึง FIRE คือ 
1. โครงสร้ำงกำรบริหำรงำนและระบบ 
 กำรท�ำงำนภำยในทีเ่กีย่วโยงกนั ต้อง 
 มีควำมชัดเจนระหว่ำงบริษัทแม่ และ 
 บริษัทลูก
2. ธุรกิจซื้อมำ-ขำยไป ต้องมีควำม 
 พร้อมเรื่องระบบบริหำรคลังสินค้ำ 
 และระบบกำรค�ำนวณต้นทุน
3. ควรสรรหำที่ปรึกษำ และบุคลำกร 
 ที่มีควำมรู ้ ประสบกำรณ์ในเรื่อง 
 ระบบบัญชีและกำรเงิน
4. มีระบบซอฟต์แวร์ที่เป็นมำตรฐำน 
 เพื่อสร้ำงควำมน่ำเชื่อถือ
5. จัดตั้งฝ่ำยนโยบำยและแผน เพื่อ 
 ท�ำหน้ำที่ปรับนโยบำยและบริหำร 
 จดักำรควำมเสีย่ง หรอื (Enterprise 
 Risk Management: ERM) ซึ่ง 
 ข้อดีของกำรมีฝ่ำยงำนดังกล่ำวคือ 
 สำมำรถประสำนงำนกับทีมงำน 
 ตรวจสอบภำยใน และน�ำค�ำแนะน�ำ 
 มำสู่กำรปฏิบัติได้เป็นอย่ำงดี

ค�ำแนะน�ำเรื่อง
กำรตรวจสอบภำยใน

ซึ่งในเรื่องดงักล่าว เอสพ ี ออดทิ ได้เสนอแนะ
วธิแีก้ปัญหาเกี่ยวกบัระบบในหลายส่วนให้กบั FIRE 
เช่น ให้จัดตั้งแผนกบัญชีและการเงิน และแผนก
จัดซื้อของบริษัทแยกออกจากบริษัทในเครือ ทั้งนี้
เพื่อให้มีระบบการท�างานเป็นความลับและให้แยก
ระบบสารสนเทศโดยเฉพาะในส่วนของเซร์ิฟเวอร์ที่
ท�าหน้าที่จดัเกบ็ฐานข้อมูลลกูค้าและข้อมูลทางการ
เงนิต่างๆ ของ FIRE ออกมา เป็นอสิระจากบรษิทั
ในเครอื เพราะในอดตีบรษิทัในเครอืสามารถเข้าถงึ
ฐานข้อมูลของ FIRE ได้ นอกจากนี้ ยงัได้แนะน�า
ให้แยกพื้นที่คลงัสนิค้า และทรพัย์สนิถาวร ออกมา 
ให้ชัดเจน ซึ่งกระบวนการดังกล่าวได้มีการปรับ
เปลี่ยนอยู่หลายรอบ 

อย่างไรก็ตามมีข้อสังเกตว่า ในกรณีที่มีการ
ปรับเปลี่ยนนโยบายต่างๆ เพื่อการเตรียมตัวเข้า
ตลาดหลักทรัพย์ รวมทั้งการพัฒนาระบบบริหาร
จดัการความเสี่ยง (Enterprise Risk Management)  
ซึ่งปกติจะต้องใช้เวลานานเนื่องจากผู้บริหารทุก 
หน่วยงานต่างมภีาระงานประจ�าที่ต้องท�าอยู่แล้วนั้น 
กรณีของ FIRE สามารถสร้างระบบและนโยบาย 
ดงักล่าวได้ในเวลาที่เรว็กว่าหลายๆ บรษิทั เนื่องจาก 
มฝ่ีายนโยบายและแผน แยกออกมาเป็นหน่วยงาน
เฉพาะ งานการปรับปรุงระบบงานและแผนงาน
ใหม่ๆ จึงสามารถด�าเนินการไปได้รวดเร็วและมี
แม่งานในการตดิตาม
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ปรับโครงสร้างผู้ถือหุ้น
การน�าบรษิทัฯ เข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ 

ต้องมกีารปรบัเปลี่ยนโครงสร้างผู้ถอืหุ้น โดยต้องมี
ผูถ้อืหุน้รายย่อยเพิ่มเข้ามาเพื่อให้เป็นบรษิทัมหาชน 
ส่งผลให้สดัส่วนการถอืหุ้นของผู้บรหิารลดลง

คุณวิรัฐกล่าวว่าประเด็นเรื่องการลดสัดส่วน 
การถอืหุน้เป็นเรื่องที่กลุม่ผูบ้รหิารยอมรบัได้ เพราะ
ต้องน�าหุ ้นจ�านวนหนึ่งกระจายออกสู ่มหาชน 
อย่างไรกด็ ีในระยะยาวนั้นธรุกจิย่อมมกีารขยายตวั
และเตบิโตขึ้นตามล�าดบั เขาเชื่อมั่นว่าทมีผู้บรหิาร
มคีวามสามารถที่จะสร้างความมั่งคั่งให้กบัผูถ้อืหุน้
ของบรษิทัได้ในอนาคต ทั้งในส่วนของรายได้ ก�าไร 

และเงนิปันผล เพราะผู้บรหิารต่างมเีป้าหมายที่จะ
บริหารงานและถ่ายทอดธุรกิจไปยังกลุ่มผู้บริหาร 
รุ่นใหม่เข้ามาสบืทอดกจิการต่อไป 

นอกจากนี้การเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ 
ยงัได้สร้างโอกาสให้พนกังานมส่ีวนเป็นเจ้าของธรุกจิ 
ผ่านการเข้ามาถอืหุน้ของ FIRE อกีด้วย ซึ่งเจตนารมณ์ 
ให้พนกังานเข้ามาถอืหุน้ด้วยนี้ ไม่ได้เพิ่งเกดิขึ้นตอน
เตรยีมตวัเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ แต่การ
แบ่งปันหุ้นให้พนักงาน เป็นสิ่งที่เกิดขึ้นมาตั้งแต่ 
ก่อตั้งบริษัทและขายหุ้นในมูลค่าตามราคาบัญช ี
(Book Value) ให้กบัพนกังานที่สร้างผลงานดี

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัท

สดัส่วน
การถอืหุ้น
(ร้อยละ)

สดัส่วน
การถอืหุ้น
(ร้อยละ)

จ�านวนหุ้น
(หุ้น)

จ�านวนหุ้น
(หุ้น)

รายชื่อ

        
 1.	 กลุ่มชาญณรงค์ 102,992,520	 39.61	 102,992,520	 29.43  
  1.1 นางสริมิา เอี่ยมสกลุรตัน์ 35,067,520 13.49 35,067,520 10.02 
  1.2 นายเจน ชาญณรงค์ 33,995,000 13.07 33,995,000 9.72 
  1.3 นางประยูรศร ีชาญณรงค์ 910,000 0.35 910,000 0.26 
  1.4 Nice Noble Limited 33,020,000 12.70 33,020,000 9.43 
 2.	กลุ่มสุขชัย 101,920,000	 39.20	 99,190,000	 29.12 
  2.1 นายวริฐั สขุชยั 86,190,000 33.15 86,190,000 24.63 
  2.2 นางนพรตัน์ สขุชยั 13,000,000 5.00 13,000,000 3.71 
  2.3 นายวโิรจน์ สขุชยั 2,730,000 1.05 2,730,000 0.78 
 3. นายประชา พร้อมพรชยั 13,000,000 5.00 13,000,000 3.71 
 4. นางสาวอไุรรตัน์ หาญทวภีทัร 6,662,480 2.56 6,662,480 1.90 
 5. นายภาคภูม ิว่องไพฑูรย์ 6,110,000 2.35 6,110,000 1.75 
 6. นางวลรีตัน์ เชื้อบญุชยั 5,947,520 2.29 5,947,520 1.70 
 7. นายธรรมนูญ ศรเีพช็ร 4,062,480 1.56 4,062,480 1.16 
 8. นางสาวชลธ ีแปลกประจติต 3,380,000 1.30 3,380,000 0.97 
 9. นายรตันพนัธ์ มขุหรวิฒันานนท์ 3,250,000 1.25 3,250,000 0.93 
 10. นางสาวไพลนิ ว่องประชานกุูล 1,462,520 0.56 1,462,520 0.42 
 ผู้ถอืหุ้นรายอื่นๆ จ�านวน 25 ราย  11,212,480 4.31 11,212,480 3.21 
 ประชาชน - - 90,000,000 25.71 
 รวม  260,000,000	 100.0	 350,000,000	 100.0 

ก่อนการเสนอขายหุ้น หลงัการเสนอขายหุ้น
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ยื่นแบบค�าขอฯ
และแบบ Filing ต่อ
ส�ำนักงำน ก.ล.ต.

หลงัจากเตรยีมบรษิทัมากว่า 2 ปี โดยเฉพาะ
การปรับปรุงระบบบัญชีที่ผู ้สอบบัญชี (Auditor) 
เห็นว่าได้ท�าตามมาตรฐานบัญชีครบถ้วนแล้ว 
แผนเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ 
ที่เลื่อนมาเป็นปี 2557 เริ่มเข้าใกล้มาทกุท ีแต่ก่อน
จะเข้าไปเป็นส่วนหนึ่งของตลาดหลกัทรพัย์ บรษิทัฯ 
และที่ปรกึษาทางการเงนิต้องยื่นแบบค�าขออนญุาต
เสนอขายหลักทรัพย์ (แบบค�าขอฯ) แบบแสดง
รายการข้อมลูการเสนอขายหลกัทรพัย์ (แบบ fiFiling) 
และร่างหนงัสอืชี้ชวน ต่อส�านกังาน ก.ล.ต. 

บริษัทฯ ต้องจัดเตรียมเอกสารข้อมูลให้พร้อม
ก่อนยื่นแบบค�าขอฯ ซึ่งเป็นขั้นตอนที่ท้าทายพอ
สมควร เพราะต้องใช้เวลาเตรียมถึง 5-6 เดือน 
โดยเฉพาะผู้บริหารต้องสามารถตอบค�าถามของ 
ส�านกังาน ก.ล.ต. และ ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้อย่าง
ครบถ้วน 

“เราต้องมีความโปร่งใส ครบถ้วนและถูกต้อง 
ในข้อมูล แต่ทุกอย่างก็ผ่านไปด้วยดี ประเด็น
ค�าถามมทีั้งเรื่องการด�าเนนิธรุกจิทั่วไป และประเดน็
เฉพาะของแต่ละธรุกจิ โดยสิ่งที่ ส�านกังาน ก.ล.ต. 
ให้ความสนใจกค็อืเรื่อง Corporate Governance: CG 
ซึ่งในธรุกจิที่มลีกัษณะการขายของครั้งละมากๆ ก็
จะกงัวลเรื่องที่มาของการได้งาน ซึ่งบรษิทัก�าหนด
เป็นนโยบายการต่อต้านคอร์รปัชั่นชดัเจน”
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เลือกผู้จัดจ�าหน่ายฯ
ในช่วงที่ยื่นแบบค�าขอฯ และแบบ Fifiling ให้กบั 

ส�านักงาน ก.ล.ต. บริษัทฯ ได้เลือกบริษัทอีกราย 
ท�าหน้าที่ผู้จัดการการจัดจ�าหน่ายและรับประกัน
การจัดจ�าหน่าย (Underwriter) ซึ่งในตอนนั้นที่
ปรกึษาทางการเงนิแนะน�ามา 4-5 ราย แต่ท้ายที่สดุ 
บริษัทเลือก 2 ราย คือ บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต 
จ�ากัด (มหาชน) และบริษัทหลักทรัพย์เคที ซีมิโก้ 
จ�ากัด ให้ท�างานร่วมกัน เป็นการท�างานที่คู่ขนาน
กนัไป “ต้องยอมรบัว่าเราเป็นบรษิทัที่ท�าธรุกจิวาล์ว 
และอุปกรณ์ดับเพลิง เป็นธุรกิจที่ยังไม่มีใน SET 
หรอื mai มาก่อน สิ่งที่เรากงัวลคอื จะท�าอย่างไรให้
นกัลงทนุเข้าใจในธรุกจิของ FIRE ได้อย่างชดัเจน” 

หลงัจากที่ได้ร่วมงานกนัระยะหนึ่ง Underwriter 
พบว่าธรุกจิของ FIRE มจีดุเด่นที่ความหลากหลาย 
ของสินค้าที่มีมากกว่า 3,000 รายการ จากตรา 
สินค้าที่มีชื่อเสียงจากต่างประเทศกว่า 25 ตรา 
สินค้า โดยเฉพาะการเป็นตัวแทนน�าเข้าสินค้า
เพียงรายเดียวในประเทศไทย (Sole Distributor) 
และอีกจุดแข็งหนึ่งก็คือ พนักงานขายที่แข็งแกร่ง 
สามารถเจาะกลุ่มลูกค้าเป้าหมายที่เป็นทั้งภาครัฐ 
และเอกชน ซึ่งเป็นลูกค้าในกลุ่มที่มีการเติบโต 
อย่างต่อเนื่อง ทาง Underwriter จงึได้ประเมนิราคา
ของบรษิทัฯ เป็นระดบัพรเีมี่ยม
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ที่มาของการก�าหนดราคาหุ้น
การก�าหนดราคาหุ้น FIRE ใช้วิธี Discount 

Cash Flow (DCF) ในการพิจารณา ซึ่งเป็นวิธีที่
พิจารณาพื้นฐานของบริษัท วิธีเปรียบเทียบธุรกิจ
กับอุตสาหกรรม (Market Comparable) และเมื่อ
พจิารณาจากอตัราส่วนราคาต่อก�าไรสทุธ ิ(P/E Ratio) 
ราคาหุ้นสามญัที่เสนอขายเทา่กบั 3.00 บาทต่อหุ้น 
จากมูลค่าที่ตราไว้ (Par) 0.50 บาทต่อหุ้น คดิเป็น 
P/E Ratio เท่ากบั 16.67 เท่า ค�านวณจากก�าไรสทุธิ
ต่อหุ้นของบริษัทในช่วง 4 ไตรมาสล่าสุด (ตั้งแต่
ไตรมาสที่ 3 ปี 2556 ถึงไตรมาสที่ 2 ปี 2557) 
หารด้วยจ�านวนหุ ้นสามัญหลังเสนอขายหุ ้นใน 
ครั้งนี้ ซึ่งเท่ากบั 350 ล้านหุ้น (Fully Diluted) จะ
ได้ก�าไรสุทธิต่อหุ้นเท่ากับ 0.18 บาท โดย P/E 
Ratio ที่เสนอขายดงักล่าวคดิเป็นส่วนลดประมาณ 
ร้อยละ 65.47 ของ P/E ตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ 
ที่เท่ากบั 48.28 เท่า 

นอกจากนี้ P/E ที่เสนอขายดังกล่าว คิดเป็น
ส่วนลดประมาณร้อยละ 20.69 ของ P/E Ratio เฉลี่ย
ของบริษัทจดทะเบียนที่ด�าเนินธุรกิจคล้ายคลึงกับ
การประกอบธรุกจิของบรษิทั (ธรุกจิเทรดดิ้ง) ตั้งแต่
วนัที่ 31 ตลุาคม 2556 จนถงึวนัที่ 30 ตลุาคม 2557 
ซึ่งมคี่าเฉลี่ยเท่ากบั 21.02 เท่า 

ราคาหุ้นสามัญที่ได้ถือเป็นราคาระดับพรีเมี่ยม 
ซึ่งมาจากการประเมนิด้วยวธิ ีDCF และการเปรยีบ
เทียบธุรกิจกับอุตสาหกรรม โดยเฉพาะอัตราก�าไร
ต่อหุ้น (Earning per Share) แสดงให้เหน็ถงึความ
แข็งแรงของบริษัท ความสามารถในการท�าก�าไร
สูงกว่าอุตสาหกรรม โดยมีจุดแข็งเรื่องสินค้าและ
การจดัจ�าหน่าย

“โชคด ีที่เราเลื่อนแผนเข้าจดทะเบยีนมาเป็นปี 
2557 เพราะเป็นปทีองของบรษิทัจดทะเบยีน แมว่้า 
FIRE จะตั้งราคาได้ในระดบัพรเีมี่ยม แต่เราต้องการ
ราคาที่เหมาะสม ไม่ใช่ตั้งราคาที่สงูเกนิเพราะไม่ได้
ต้องการเงนิมากๆ เข้าบรษิทั” 

ทั้งนี้วัตถุประสงค์ของการใช้เงินจากการเข้า
จดทะเบียนมี 4 ประการหลัก คือ 1. ลงทุนเปิด
ส�านกังานสาขาต่างจงัหวดั 10 ล้านบาท 2. ลงทนุ
ในอุปกรณ์ฮาร์ดแวร์และโปรแกรมซอฟต์แวร์ SAP 
จ�านวน 20 ล้านบาท 3. ช�าระหนี้คนื 10 ล้านบาท 
และ 4. เป็นเงนิทนุหมนุเวยีน 

บริษัทฯ เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
เอม็ เอ ไอ เมื่อวนัที่ 13 พฤศจกิายน 2557 ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ จ�านวนหุ้นที่เสนอขาย 90 
ล้านหุน้ คดิเป็นร้อยละ 25.71 ของจ�านวนหุน้สามญั 
ที่ออกและเรียกช�าระแล ้วทั้งหมดของบริษัท 
ภายหลงัการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุในครั้งนี้ 

โดยจ�าหน่ายให้นกัลงทนุ 2 กลุ่มหลกั คอื ผู้มี
อปุการคณุของผู้จดัการการจดัจ�าหน่ายหลกัทรพัย์ 
จ�านวน 54 ล้านหุ้น หรอืร้อยละ 60 และกลุ่มผู้มี
อปุการคณุของบรษิทั 36 ล้านหุ้น หรอืร้อยละ 40 
ในราคาเท่ากนัหุ้นละ 3 บาท
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วางกลยุทธ์โรดโชว์

พบนักลงทุน หลังเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ

ผู้จดัการการจดัจ�าหน่ายฯ ได้เชญินกัวเิคราะห์
เข้ามารับฟังรายละเอียดเกี่ยวกับ FIRE เพื่อน�าไป 
จดัท�าบทวเิคราะห์ ซึ่งจากภาพรวมของบรษิทัและ 
จุดเด่นที่มี ท�าให้พวกเขามีความเห็นตรงกันว่า  
FIRE เป็นหุ้นที่แนะน�าให้ลงทนุได้ เพราะเป็นบรษิทั 
ที่มีเรื่องราวทางธุรกิจที่น่าสนใจ มีจุดแข็งของ 
ผลิตภัณฑ์ และผู ้บริหารมีนโยบายชัดเจนที่จะ 
ผลกัดนัให้บรษิทัเตบิโตอย่างมั่นคง 

ส่วนแผนการโรดโชว์ แม้บรษิทัฯ จะมเีป้าหมาย
จ�ากัดในพื้นที่กรุงเทพฯ เท่านั้น เนื่องจากจ�านวน
หุ ้นที่เสนอขายมีเพียง 90 ล้านหุ ้น ซึ่งถือว่ามี 
ไม่มากนกั และถ้าหากออกไปโรดโชว์ในต่างจงัหวดั 

อาจท�าให้หุน้มจี�าหน่ายไม่เพยีงพอ แต่ บล.ธนชาต 
มกีลยทุธ์ที่สามารถให้เข้าถงึนกัลงทนุได้ทั่วประเทศ 
ด้วยการเชญิผูบ้รหิาร FIRE ไปที่ส�านกังานใหญ่เพื่อ
จัดท�ารายการโทรทัศน์ถ่ายทอดสด เผยแพร่ไปยัง 
600 สาขาทั่วประเทศ และพบนักลงทุนรายใหญ่ 
ซึ่งนอกจากเดินสายกับ บล.ธนชาตแล้ว บริษัทฯ  
ยังร่วมโรดโชว์กับ บล.เคที ซีมิโก้ ผู้จัดจ�าหน่าย 
หลกัทรพัย์อกีรายหนึ่งด้วย

กลยุทธ์ต่อเนื่องหลังจากโรดโชว์แล้ว บริษัทฯ 
ได้ว่าจ้างบรษิทัประชาสมัพนัธ์ เพื่อเผยแพร่ข้อมลูให้
สื่อสารมวลชนได้รู้จกั ตั้งแต่หนงัสอืพมิพ์ นติยสาร 
วทิย ุโทรทศัน์และข่าวผ่านออนไลน์ เป็นต้น

1 ปีผ่านไปหลังจากเข้าจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ การประชุมผู้ถือหุ้นเป็น 
อกีภารกจิหนึ่งที่ต้องท�า การจดัเตรยีมเอกสาร จดัท�า 
รายงานประจ�าปี ต้องเตรยีมความพร้อม ซึ่งยอมรบั
ว่าการพบผู้ถือหุ้นครั้งแรกค่อนข้างเครียด เพราะ 
ต้องตอบค�าถามทุกอย่าง และให้ความส�าคัญกับ 
ผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน แม้ว่าผู้ถือหุ้นบางราย 
จะถอืเพยีง 1 หุ้นกต็าม 

“บางคนอาจจะบอกว่าเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ
แล้วสบาย แต่ผมว่ามนัไม่ง่ายขนาดนั้น เพราะการ
ท�างานของเราอยู่บนความคาดหวังของผู้ถือหุ้น 
ผู้บริหาร ที่ต้องการรายได้และก�าไรเติบโตขึ้นทุกป ี

ก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ ผลประกอบการจะ 
เพิ่มขึ้น 5-10% กไ็ม่รู้สกึว่ามผีลอะไรมากนกั ไม่มี
แรงกดดัน ในทางตรงกันข้ามเมื่ออยู ่ในตลาด 
หลักทรัพย์ฯ เราต้องเติบโต เร่งสปีดไปข้างหน้า 
เราต้องคดิตลอดเวลา” 

และเพื่อให้สามารถติดต่อสื่อสารกับนักลงทุน 
หรอืนกัวเิคราะห์ คณุวริฐั ยงัท�าหน้าที่เป็นนกัลงทนุ
สัมพันธ์ (Investor Relations: IR) ให้ข้อมูล และ
ตอบข้อซักถามอย่างต่อเนื่อง ทั้งนี้เพื่อสร้างความ
เข้าใจที่ถูกต้อง และเห็นระบบการบริหารจัดการ
อย่างชดัเจน
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ไป ตปท. เหนือความคาดหมาย

(ณ ราคา IPO) (ณ 31 มี.ค. 59)

สินทรัพย์

หนี้สิน

ทุนช�ำระแล้ว

ส่วนของผู้ถือหุ้น

รำยได้รวม

ก�ำไรสุทธิ

ก�ำไรต่อหุ้น (บำทต่อหุ้น)

Market Cap

ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558

281

106

65

176

521

61

9.41

572

112

175

461

583

60

0.25

1,050

569

117

175

452

583

46

0.13

875

ข้อมูลทำงกำรเงิน (หน่วย: ล้านบาท)

หลังจากเข้าตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ไป
แล้ว 1 ปี FIRE ได้ใช้เงนิลงทนุตามแผน คอื ลงทนุ
ด้านซอฟต์แวร์ คนืเงนิกู้ สั่งซื้อสนิค้าเพิ่มขึ้น และ
รับพนักงานใหม่เพิ่มขึ้นอีก 20% ซึ่งพนักงานมีทั้ง
ทั่วไป ด้านการตลาด รวมไปถึงผู้บริหารระดับสูง 
ซึ่งการรับพนักงานง่ายมากขึ้น เนื่องจากบริษัทฯ  
เริ่มเป็นที่รูจ้กั และในปี 2558 เป็นปีแห่งการเตรยีมตวั 
ออกไปขยายธรุกจิในต่างประเทศ 

“บริษัทฯ ไม่เคยมีแผนออกไปขยายธุรกิจต่าง
ประเทศมาก่อน แต่หลังจากเข้าตลาดหลักทรัพย์ 
เอม็ เอ ไอ ท�าให้เราเชื่อว่า สามารถออกไปเตบิโต
ในต่างประเทศได้ เพราะการเป็นมหาชนท�าให้เรา
ได้รับการยอมรับ และมีภาพลักษณ์ที่ดี แผนไป 
ต่างประเทศจะเหน็ชดัในปี 2559”
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ค�ำแนะน�ำจำก
FIRE

คณุวริฐั กล่าวถงึข้อดใีนการเข้าตลาดหลกัทรพัย์ 
เอม็ เอ ไอ ว่ามสีภาพคล่องทางด้านการเงนิ มเีงนิ
ทุนหมุนเวียน ท�าให้บริษัทกลายเป็นที่รู ้จักและ 
ได้รบัการยอมรบัจากสถาบนัการเงนิ เข้าถงึเครื่องมอื 
การเงินได้หลากหลาย และมีระบบการตรวจสอบ 
มกีารวเิคราะห์ความเสี่ยง เพราะที่ผ่านมาการลงทนุ
อาจไม่ได้วางแผนรัดกุมมากนัก ซึ่งระบบนี้จะช่วย
ลดความเสี่ยงได้ค่อนข้างมาก 

นอกจากนี้ได้มโีอกาสจดัสรรหุ้นให้กบัพนกังาน
ได้เข้ามามีส่วนร่วมเป็นเจ้าของ และเกิดความ 
ภาคภูมใิจ บรษิทัฯ ยงัได้เลอืกใช้เครื่องมอืการเงนิ 
ที่เรยีกว่า โครงการสะสมหุน้ส�าหรบัพนกังานบรษิทั 
จดทะเบยีน (Employee Joint Investment Program: 
EJIP) ซึ่งเป็นโครงการส�าหรับพนักงาน ผู้บริหาร 
กรรมการ ที่มอีายกุารท�างานอย่างน้อย 1 ปี สามารถ 
ทยอยซื้อหุ้นบรษิทัเป็นระยะเวลา 5 ปี 

ประโยชน์ที่พนักงานจะได ้รับนับเป ็นทาง 
เลือกใหม่ของการจ่ายผลตอบแทนนอกเหนือจาก
เงนิเดอืน โบนสั และกองทนุส�ารองเลี้ยงชพี ในขณะที่ 
บริษัทฯ ก็สามารถรักษาพนักงานให้อยู่กับบริษัท 
มสี่วนร่วมเป็นเจ้าของกจิการ 

ส่วนภาระที่ตามมาที่ต้องนึกถึงด้วย คือ เรื่อง
ค่าใช้จ่ายค่อนข้างสูงส�าหรับการจ้างผู้สอบบัญช ี
ผู้ตรวจสอบภายใน เนื่องจากมีการปิดงบการเงิน 
ทกุไตรมาส และต้องจ้างต่อเนื่อง นอกจากนี้มเีอกสาร 
รายงานที่เพิ่มมากขึ้น มตี้นทนุค่าใช้จ่าย อย่างเช่น 
รายงานประจ�าปีต้องจ่ายหลกัแสน ในอดตีจะออก
ค่าใช้จ่ายร่วมกันกับบริษัทในเครือ แต่ทั้งหมดที่ 
ยกตัวอย่าง ถ้าบริษัทปฏิบัติได้ตามกฎกติกาก็จะ 
ไม่เกดิปัญหาแต่อย่างใด 

ส�าหรับผู้บริหารที่ต้องการน�าบริษัทฯ เข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ต้องคิดก่อนว่าม ี
เป้าหมายเพื่อสิ่งใด เพราะกระบวนการเตรยีมตวัม ี
ค่าใช้จ่ายตลอดเส้นทางและค่อนข้างสงู ฉะนั้นบรษิทั 
ต้องมเีงนิทนุ และก�าไรเพยีงพอรองรบัค่าใช้จ่าย 

ระบบบัญชีเป็นเรื่องที่ส�าคัญ ควรตรวจสอบ
ความพร้อมของตนว่ามีมากน้อยเพียงใด ในส่วน 
ของผู้ถือหุ้นหลักต้องค�านึงถึงสัดส่วนการถือหุ้นที่ 
ลดลงและอีกประการหนึ่งที่ส�าคัญคือต้องเสียภาษ ี
ให้ถูกต้อง หากตัดสินใจที่จะเข้าจดทะเบียนใน 
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะต้องใช้เวลาเตรยีมตวัอย่างน้อย 
2 ปี 
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พาองค์กรไปสู่ความยั่งยืน
ส�าหรับชีวิตการท�างานของคุณวิรัฐ จาก 

จุดเริ่มต้นในฐานะผู้บริหารมืออาชีพ ก้าวสู่เป็น 
ผู้ถือหุ้นและผู้บริหารระดับสูง ยอมรับว่าเป็นจุด
เปลี่ยนครั้งส�าคัญของชีวิตอีกครั้งหนึ่ง เพราะ 
ได้กลายเป็นบุคคลสาธารณะที่อยู่ในสายตาของ 
นกัลงทนุ สามารถตรวจสอบได้ โดยเฉพาะทรพัย์สนิ
ทั้งหมด ในส่วนของพนักงานก็มีความสุขและ
ภูมใิจในความเป็นเจ้าของบรษิทัฯ มหาชน แต่เดมิ
เจ้าของคอืผู้ถอืหุ้น แต่ถ้าพนกังานอยากมสี่วนร่วม 

ก็สามารถเข้าไปซื้อหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได ้
ตลอดเวลา และในมุมของการเป็นพนักงานก็มี
โอกาสเติบโตก้าวหน้าในสายอาชีพที่เป็นไปตาม
การขยายธุรกิจของบริษัทฯ สุดท้ายการท�างาน 
อย่างทุ่มเททั้งฝ่ายบริหาร พนักงาน จะแสดงผล 
ออกมาเป็นรายได้ ก�าไร และเงินปันผล ดังนั้น 
ทุกฝ่ายต้องท�าให้ดีที่สุด เพื่อน�าพาองค์กรไปสู ่ 
ตลาดสากลด้วยความยั่งยนืต่อไป



KOOL ขยายธุรกิจ
ด้วย Venture Capital

KO
O

L
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บริษัท มำสเตอร์คูล อินเตอร์เนชั่นแนล จ�ำกัด 
(มหำชน) หรอื KOOL เข้ำซือ้ขำยในตลำดหลักทรพัย์ 
เอ็ม เอ ไอ (mai) เมื่อวันที่ 23 กันยำยน 2558 ด้วย
มูลค่ำหลักทรัพย์ตำมรำคำตลำด 864 ล้ำนบำท 
โดยมีมูลค่ำระดมทุน 216 ล้ำนบำท KOOL ด�ำเนิน
ธุรกิจจัดหำและจัดจ�ำหน่ำยผลิตภัณฑ์พัดลมไอเย็น 
พัดลมไอน�้ำ และพัดลมอุตสำหกรรม ภำยใต้ตรำ 
สินค้ำ “MASTERKOOL” และ “Cooltop” รวมถึง
กำรให้บริกำรเช่ำใช้ผลิตภัณฑ์ พร้อมออกแบบและ
ติดตั้งระบบระบำยควำมร้อนและระบบโอโซนภำยใน
โรงงำนและคลังสินค้ำ จัดจ�ำหน่ำยผ่ำนช่องทำง
ห้ำงค้ำปลีกมำกกว่ำ 200 แห่ง มีตัวแทนจ�ำหน่ำย
ในประเทศ 225 แห่ง ต่ำงประเทศ 22 แห่ง และผ่ำน
บริษัทโดยตรง
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สู่ความยั่งยืน
แบบมืออำชีพ

คุณนพชัย วีระมานและกลุ่มเพื่อนมีแนวคิด 
แก้ปัญหาอากาศร้อนโดยไม่ใช้เครื่องปรับอากาศ
หรอืพดัลม โดยได้พยายามเสนอทางเลอืกใหม่ด้วย
การใช้เทคโนโลยีและนวัตกรรมการใช้น�้าเข้ามา 
แก้ปัญหา เพราะเมื่อน�้ามกีารระเหยจะดดูความร้อน 
ออกไป ช่วยท�าให้อากาศเยน็ลงได้

พวกเขาเริ่มพัฒนาพัดลมไอน�้าที่มีการพ่น
ละอองหมอกออกมา ซึ่งแก้ปัญหาอากาศร้อนใน
พื้นที่เปิดได้ดี แต่มีข้อจ�ากัด เพราะผู้ใช้กังวลว่า
จะเปียกและป่วยได้ ต่อมาจึงได้พัฒนามาเป็น
พัดลมไอเย็นแทน ซึ่งยังคงแนวคิดเรื่องน�้าช่วย 
ลดอุณหภูมิ โดยให้น�้าไหลผ่านแผ่นแลกเปลี่ยน
ความร้อน และระเหยตัวภายในเครื่อง ท�าให้ได้ 
ลมเยน็ที่ไม่มลีะอองน�้าออกมา

ตลาดของพดัลมไอน�้ากระจายอยูใ่นกลุม่ลกูค้า
องค์กร โรงงานอตุสาหกรรมและร้านอาหาร พดัลม
ไอน�้าตัวแรกมีราคาประมาณ 80,000 บาท/เครื่อง 
บรษิทัมกีารท�าวจิยัและพฒันา (R&D) มาโดยตลอด 
ปัจจุบันท�าเป็นพัดลมไอเย็นเหลือตัวละ 2,000 
กว่าบาทเท่านั้น 

คุณนพชัยและกลุ ่มเพื่อนได ้จัดตั้งบริษัท 
มาสเตอร์คูล อินเตอร์เนชั่นแนล จ�ากัด เมื่อวันที่ 
3 มิถุนายน 2545 ด้วยทุนจดทะเบียนเริ่มแรก 
2 ล้านบาท โดยเป็นบริษัทแรกที่มีการวิจัยและ
พัฒนาพัดลมไอน�้าเพื่อใช้ในการแก้ปัญหาอากาศ
ร้อน ในสถานที่ที่มีข้อจ�ากัด ไม่อาจติดตั้งเครื่อง
ปรบัอากาศได้

หลังจากที่ได้คุยกับหุ้นส่วนทางธุรกิจที่ช่วยกัน
สร้างบรษิทัขึ้นมา นพชยัมแีนวคดิว่าควรน�าบรษิทั
เข้าระดมทนุในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ เพราะ
เห็นว่าธุรกิจมีการขยายตัวเติบโตอย่างมาก จาก
ยอดขายเริ่มต้น 6-7 ล้านบาทในปีแรก เป็น 38 
ล้านบาท และเป็น 69 ล้านบาทในสองปีต่อมา
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KOOL เป็นผู้จัดหำและจัดจ�ำหน่ำย
ผลิตภัณฑ์ 2 ประเภทคือ ผลิตภัณฑ์
ลดควำมร้อนและระบำยอำกำศ เช่น 
พัดลมไอเย็น พัดลมไอน�้ำ และพัดลม
อุตสำหกรรม ภำยใต ้  ตรำสินค ้ำ 
“MASTERKOOL” และ “Cooltop” 
รวมถึงยังให้บริกำรเช่ำใช้ผลิตภัณฑ์
ในกิจกรรมกลำงแจ้ง และผลิตภัณฑ์
เกี่ยวกับโอโซนที่ตั้งระบบระบำยควำม 
ร ้อนและระบบโอโซนในโรงงำนและ 
คลังสินค้ำ เพื่อประหยัดพลังงำนและ
รักษำสิ่งแวดล้อม ผ่ำนบริษัท อินโนว์ 
กรีน โซลูชั่น ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่ถือหุ้น 
ร้อยละ 99.98 

ลักษณะธุรกิจ

“มูลค่าตลาดเครื่องปรับอากาศกับพัดลมปีละ 
มากกว่าสองหมื่นล้านบาท ธุรกิจ KOOL เริ่มต้น
มียอดขายไม่กี่สิบล้านบาท ก็น่าจะท�าให้เติบโต
ขยายสูร่ะดบัร้อยล้านถงึพนัล้านบาทได้ไม่ยาก หาก
สามารถท�าให้คนรู้จกัและเหน็ว่ามมีาสเตอร์คลูเป็น 
อีกทางเลือกหนึ่งในการแก้ปัญหาอากาศร้อน 
นอกเหนอืจากพดัลมและแอร์”

“ที่ผ่านมาการขยายกิจการท�าโดยเอาเงินก�าไร
ไปขยายธุรกิจเรื่อยๆ ทรัพย์สินส่วนตัวที่ใช้ไปค�้า
ประกันวงเงินกู้ธนาคารก็หมดแล้ว ถ้าจะให้บริษัท
เติบโตมากกว่านี้ท�าไม่ได้แน่เพราะต้องลงทุนสูง 
จงึคดิที่จะเข้าไประดมทนุในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ซึ่ง
ตอนแรกวางแผนว่าจะใช้เวลาเตรยีมตวัหรอืด�าเนนิ
การประมาณ 5-6 ปี แต่เอาเข้าจรงิใช้เวลา 13 ปี” 
นพชยักล่าว  

ทั้งนี้การขยายธรุกจิไม่ได้ท�าได้ง่ายๆ อย่างที่คดิ 
มีอุปสรรคและปัจจัยหลายอย่างที่บริษัทต้องมีการ
ปรับตัว ตั้งแต่ความกังวลของลูกค้าที่มีต่อสินค้า
ใหม่ที่เป็นนวัตกรรม อีกทั้งธุรกิจมีการเติบโตสูง
ท�าให้บรษิทัปรบัตวั ขยายงานรองรบัไม่ทนั ท�าให้
ค่าใช้จ่ายหรอืต้นทนุเพิ่มขึ้น ผลก�าไรลดลง รวมถงึ
เริ่มมกีารแข่งขนัเข้ามา ส่งผลให้ในช่วง 5-6 ปีหลงั
จากเริ่มก่อตั้ง บริษัทมีปัญหาเรื่องกระแสเงินสด 
หรอืขาดสภาพคล่องในการด�าเนนิธรุกจิ

ทมีบรหิารวางแนวทางแก้ไขปัญหาโดยลดขนาด 
ของธุรกิจให้เล็กลง และพยายามเพิ่มยอดขายให้ 
อยู่ในระดบัมากกว่า 200 ล้านบาทเพื่อให้เพยีงพอ 
กับค่าใช้จ่ายในการบริหารองค์กร มีการปรับการ
ด�าเนนิงาน และกลยทุธ์หลายเรื่องพร้อมกนั ตั้งแต่
เพิ่มผลิตภัณฑ์กลุ ่มใหม่ คือพัดลมไอเย็น การ
ปรับปรุงกระบวนการภายในให้มีประสิทธิภาพ 
รวมถึงเริ่มขยายตลาดไปต่างประเทศ ซึ่งใช้เวลา
ปรบัปรงุองค์กรประมาณ 3 ปี

“ความตั้งใจในการน�า บมจ. มาสเตอร์คูลฯ 
เข้าจดทะเบยีนใน mai มเีป้าหมายน�าเงนิที่ได้จาก 
การระดมทุนไปใช้ในการพัฒนาผลิตภัณฑ์รุ่นใหม่ 
30 ลา้นบาท สร้างคลงัสนิค้า เพื่อรองรบัการเตบิโต 
ในอนาคต 30 ล้านบาท และที่เหลอืจะใช้เป็นเงนิทนุ 
หมุนเวียนของบริษัทฯ โดยตั้งเป้าครองส่วนแบ่ง 
การตลาด (มาร์เกต็แชร์) พดัลมไอน�้า และพดัลม 
ไอเยน็สูงที่สดุในประเทศไทย” นพชยักล่าว
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เตรียมการเข้าจดทะเบียน
ในตลำดหลักทรัพย์ฯ

ปีที่ศึกษาเรื่อง	IPO

2552

วันส�ำคัญ

แต่งตั้ง	FA

2552 (FA รายที่ 1)

2555 (FA รายที่ 2)

2556 (FA รายที่ 3)

แต่งตั้งผู้สอบบัญชี

2556

แต่งตั้ง	IA

2556

ยื่น	Filing

19 มีนาคม 2558

เข้าเทรด

23 กันยายน 2558

เมื่อผู ้ถือหุ ้นทุกคนเห็นตรงกันว ่าบริษัทม ี
โอกาสและช่องว่างการเติบโตได้อีกมาก เห็นได้ 
จากมูลค่าการตลาดและเป็นช่องว่างตรงกลาง
ระหว่างผู้ที่ต้องการซื้อเครื่องปรับอากาศกับพัดลม 
โดยมองว่าการเข้ามาระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์
เอม็ เอ ไอ (mai) จะเป็นหนทางหนึ่งที่ท�าให้บรษิทั 
มสีภาพคล่องและมเีงนิไปขยายธรุกจิได้อกีมาก
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ขั้นตอนเลือก
ที่ปรึกษาทางการเงิน

คณุนพชยั กล่าวว่า บรษิทัฯ เริ่มมกีารเตรยีมตวั 
และหาบรษิทัที่ปรกึษาทางการเงนิครั้งแรกประมาณ 
ปี 2551-2552 แต่ใช้เวลาในการด�าเนินงานอยู่ 
หลายปี ซึ่งนับถึงวันที่เข้าจดทะเบียน ในปี 2558 
เขาต้องใช้บริการบริษัทที่ปรึกษาทางการเงิน (FA)  
ทั้งหมด 3 แห่ง กล่าวคือ ในปี 2552 ที่ปรึกษา 
รายแรกได้แนะน�าให้หาผู้ร่วมทุน โดยบริษัทได้
บริษัทหลักทรัพย์จัดการเงินร่วมลงทุน ข้าวกล้า 
จ�ากดั (บลท. ข้าวกล้า) ซึ่งธนาคารกสกิรไทย จ�ากดั 
(มหาชน) ถอืหุ้น 100% เข้ามาร่วมลงทนุด้วย โดย
เป็นการลงทนุในลกัษณะ Venture Capital 

“ตอนนั้นมูลค่าที่ตราไว้ (พาร์) อยู่ที่ 10 บาท
ต่อหุ้น บลท.ข้าวกล้าร่วมทนุในราคา Premium ที่
สูงกว่าราคาพาร์ และถอืหุ้นบรษิทัในสดัส่วน 10% 
ความจริงข้าวกล้าอยากลงทุนมากกว่านั้น แต่ติด
ที่นโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยในเรื่อง 
หลักเกณฑ์การก�ากับการท�าธุรกรรมกับผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ หรือกิจการที่มีผลประโยชน์ที่เกี่ยวข้อง 
(Related Lending)” คณุนพชยักล่าว

คณุนพชยักล่าวเสรมิว่า บลท. ข้าวกล้าเข้ามา
ลงทนุโดยมเีงื่อนไขในการถอนการลงทนุ 2 ข้อ คอื 
ผู้ถือหุ้นหลักซื้อคืนในราคาต้นทุนบวกผลตอบแทน
การลงทนุ (Buy Back) หรอืน�าบรษิทัเข้าจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัย์ mai โดย บลท. ข้าวกล้ามขี้อ
ก�าหนดผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) ระบุไว้
ชดัเจนไว้ในสญัญาการร่วมทนุ และ บลท.ข้าวกล้า 
ไม่ได้ส่งคนเข้ามานั่งเป็นกรรมการ (Board Seat) 
แต่ช่วยด้านการเงินจากการร่วมลงทุน และช่วย
เหลือในเรื่องโอกาสทางธุรกิจจากเครือข่ายธุรกิจ

ที่ข้าวกล้ามอียู่ (Business Networking) เดมิทคีณุ 
นพชัยมองว่าการที่ บลท. ข้าวกล้าให้อิสระกับ
บรษิทัในการบรหิารจดัการ ไม่เข้าร่วมเป็นกรรมการ 
บรษิทัเป็นเรื่องที่ด ี แต่ประสบการณ์เมื่อมาถงึวนันี้ 
เขาคิดว่าผู้ประกอบการควรเปลี่ยนวิธีคิด คือให้
บริษัทร่วมลงทุนได้เข้ามามีบทบาทหน้าที่หรือ 
เข้ามาเป็นคณะกรรมการด้วย จะเป็นเรื่องที่ดกีว่า

“บริษัทร่วมลงทุนมีความตั้งใจที่จะช่วยเหลือ 
ธรุกจิให้แขง็แรงอยู่แล้ว ถ้าบรษิทัร่วมลงทนุเข้ามา
ร่วมเป็นกรรมการจะช่วยให้มุมมองในการท�าธุรกิจ
กว้างขึ้น เนื่องจากเขามีความเป็นมืออาชีพ มี
ประสบการณ์ที่แตกต่างจากผูป้ระกอบการ เพยีงแต่ 
ผู ้ประกอบการจะต้องเปิดใจ ยอมรับฟังความ
คิดเห็นที่แตกต่าง และต้องตอบค�าถามจากคน
ภายนอก ซึ่งอาจไม่คุน้เคย แต่ถอืเป็นการเตรยีมตวั 
ที่ดีก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์ด้วย” คุณนพชัยให้
แง่คดิ 

คุณนพชัยเล่าต่อไปว่าเนื่องจากบริษัทยังไม่
พร้อมในหลายๆ เรื่อง แผนการเข้าจดทะเบียนจึง
ถูกชะลอไป และในปี 2555 เมื่อเหน็ว่าบรษิทัพร้อม
แล้ว จึงได้มีการแต่งตั้ง FA แห่งที่ 2 เข้ามา แต่ 
ยงัคงตดิปัญหาประเดน็ทางบญัช ีส่งผลท�าให้บรษิทั
ต้องชะลอเรื่องการเข้าจดทะเบียนใน mai ไปอีก 
1 ปี เพื่อแก้ไขประเดน็บญัชใีห้เรยีบร้อย และในปี 
2556 ได้แต่งตั้ง บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จ�ากัด 
เป็น FA แห่งที่ 3 โดยได้รบัค�าแนะน�าจาก บลท.
ข้าวกล้า และมบีรษิทั บพีอีาร์ ออดทิ แอนด์ แอด
ไวเซอรี่ เป็นผู้สอบบญัชี
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เนื่องจาก KOOL เป็นธรุกจิที่มคีวามหลากหลาย 
คือมีโรงงานท�าการผลิตสินค้า มีการซื้อวัตถุดิบ
เข้ามาผลิตและขายสินค้าออกไป มีช่องทางการ
จ�าหน่ายหลายทาง ทั้งขายในโมเดิร์นเทรด ฝาก
ขาย ขายขาด ขายให้รายย่อย หรือการขายตรง
ให้กับลูกค้าองค์กร รวมถึงยังให้บริการเช่า โดย
ให้ลูกค้าช�าระเงินสดหรือผ่อนช�าระระยะยาวก็ได้ 
ลกัษณะการประกอบธรุกจิต่างๆ เหล่านี้ล้วนมเีรื่อง
มาตรฐานบญัชเีข้ามาเกี่ยวข้องด้วยทั้งสิ้น

การปรับปรุงงบการเงินให้ได้ตามมาตรฐาน
บัญชี เป็นเรื่องที่ต้องแก้ไขอย่างมาก ทีมงานฝ่าย
บัญชีต้องรับภาระหนักในการจัดการกระบวนการ 
ให้เป็นไปตามมาตรฐาน เพราะบริษัทไม่มีองค ์
ความรู้ในเรื่องนี้ บริษัทมีบุคลากรทางด้านบัญชี
ไม่เพียงพอในการรองรับการปรับปรุงเปลี่ยนแปลง  
และมกีารเปลี่ยนตวัผูจ้ดัการบญัชบ่ีอยมาก ขณะที่
ระบบของบรษิทักไ็ม่พร้อม 

อย่างไรก็ดี บริษัทได้ใช้ซอฟต์แวร์โปรแกรม
ต่างๆ เข้ามาช่วยงานหลายอย่าง ทั้งด้านการผลติ
และระบบบญัช ีโดยมหีน่วยงานในสงักดักระทรวง
วิทยาศาสตร์และเทคโนโลยีซึ่งเป็นที่ปรึกษาของ
บรษิทัเป็นผู้แนะน�าโปรแกรมมาใช้
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ปรับปรุงระบบบัญชี
ก่อนที่คณุบญุเลศิ แก้วพนัธุ์พฤกษ์ แห่งบรษิทั 

บีพีอาร์ ออดิท แอนด์ แอดไวเซอรี่ ผู้สอบบัญช ี
จะเข้ามาท�าหน้าที่ตรวจสอบบัญชีให้ KOOL ได้
มีการแก้ไขระบบบัญชีให้เรียบร้อยมาระดับหนึ่ง
แล้ว คุณบุญเลิศบอกว่าเขาเข้ามาท�างานนี้เพราะ
ได้รับค�าแนะน�าโดยรุ ่นน้อง ซึ่งตอนแรกมองว่า 
เป็นเรื่องที่เกี่ยวข้องกับการผลิตและขายสินค้า จึง
ไม่น่าจะตรวจบญัชยีากนกั 

ทั้งนี้ก่อนที่จะเข้ามาตรวจสอบบัญชีให้ KOOL 
คุณบุญเลิศได้ศึกษาดูว่าทีมบริหารของบริษัทฯ มี
วิธีการบริหารงานอย่างไร และเขาพบว่าทีมงาน
บริษัทเป็นวิศวกรที่มีความตั้งใจผลิตสินค้าให้เป็น
ผลิตภัณฑ์ของคนไทย โดยมีการใช้นวัตกรรมใน 
การผลิตด้วย อย่างไรก็ดี ก็มักมีสินค้าเลียนแบบ
สนิค้าของ KOOL ตามออกมา แต่ KOOL กส็ามารถ
รกัษาส่วนแบ่งการตลาดไว้ได้มากที่สดุ

คุณบุญเลิศบอกว่า “ความยากของดีลนี้คือ  
ช่องทางการขายของ KOOL ที่เสนอขายผ่านโมเดร์ิน 
เทรดขนาดใหญ่แทบจะทกุแห่ง คอื โฮมโปร บิ๊กซ ี
ไทวัสดุ และรวมถึงตัวแทนจ�าหน่ายอีกหลายแห่ง 
ซึ่งโมเดิร์นเทรดส่วนใหญ่จะให้เงื่อนไขแบบฝาก 
ขาย ประเด็นทางบัญชีคือมีการควบคุมช่องทาง 
การขายเหล่านี้อย่างไร การดลีงานกบัโมเดร์ินเทรด 
จะมีความยุ่งยากมาก และเป็นประเด็นที่พบข้อ 
ผดิพลาดทางบญัชไีด้ง่าย ซึ่งเป็นเรื่องที่ผูส้อบบญัชี 
ต้องลงรายละเอยีดในเรื่องเหล่านี้” 

สิ่งที่ต้องตอบกับ ส�านักงาน ก.ล.ต. ให้ได้คือ
ประเด็นเรื่องการรับรู้รายได้จากช่องทางจ�าหน่าย
ผ่านโมเดิร์นเทรดกับการจ�าหน่ายผ่านบริษัทม ี
ความแตกต่างกันอย่างไร เนื่องจากลักษณะการ
ขายฝาก บริษัทจะสามารถรับรู้รายได้ก็ต่อเมื่อมี
การขายสินค้านั้นๆ ออกไปแล้วจริง กล่าวคือการ
ที่บริษัทส่งสินค้าไปขายที่โมเดิร์นเทรด จะมีการ
บันทึกตัดยอดสินค้าคงเหลือของบริษัทออกไป 
จะยังไม่มีการรับรู้รายได้จริงจนกว่าจะมีการขาย
สนิค้าให้ End User ซึ่งการขายผ่านช่องทางโมเดร์ิน
เทรดเป็นหวัใจของบรษิทั เพราะสร้างสดัส่วนรายได้
ให้บรษิทัถงึ 50% 

นอกจากนี้ KOOL ยงัมปีระเดน็เรื่องสนิทรพัย์ที่อยู่
ต่างประเทศ กล่าวคอืบรษิทัมกีารลงทนุท�าแม่พมิพ์ 
ส�าหรับฉีดพลาสติกที่ประเทศจีน ซึ่งผู้สอบบัญชี
ต้องเป็นผู ้รับรองว่าเครื่องจักรหรือแม่พิมพ์ของ
บรษิทัมตีวัตนอยู่จรงิ ดงันั้นผู้สอบบญัชตี้องบนิไป 
ประเทศจีน เพื่อไปดูให้มั่นใจว่าเครื่องจักรหรือ 
แม่พิมพ์ของบริษัทได้มีการแยกกันอย่างชัดเจนกับ
ของคู่ค้า  

“เป็นเรื่องปกตขิองบรษิทัทั่วๆ ไปที่มกีารลงทนุ
หรือมีสินทรัพย์อยู่ในต่างประเทศ แต่ที่มีข้อควร
กงัวลคอืจะรูไ้ด้อย่างไรว่าสนิทรพัย์ของบรษิทัได้รบั 
การดูแลอย่างดี ไม่มีการลักลอบเลียนแบบ ซึ่ง 
โชคดีว่าบริษัทเป็นเจ้าของและผู้ออกแบบแม่พิมพ์
ต่างๆ ขึ้นมาเอง จึงสามารถตรวจสอบได้ตลอด
เวลา” คณุบญุเลศิกล่าว
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บทบำทของผู้บริหำรฝ่ำยกำรเงิน 
หรือ CFO ของบริษัท เป็นหน้ำที่ที่
มีควำมส�ำคัญ ควรต้องมีคนมำท�ำ
หน้ำที่ประจ�ำในต�ำแหน่งนี้ ปัญหำส่วน
ใหญ่ของบริษัทที่ต้องกำรเข้ำตลำด
หลักทรัพย์ฯ คือ กระบวนกำรท�ำงำน
ที่ขำดบุคลำกรทำงด้ำนกำรเงิน ซ่ึงก็
เป็นปัญหำร่วมในอุตสำหกรรมด้วย 
ปัจจุบันบุคลำกรด้ำนบัญชี ทั้ง CFO 
และผู้สอบบัญชีมีจ�ำนวนไม่เพียงพอ 
เติบโตไม่ทันกับควำมต้องกำรของ
อุตสำหกรรม ขณะที่กำรท�ำงำนของ 
2 หน้ำที่นี้มีควำมสัมพันธ์กันมำก หำก
ท�ำงำนประสำนกันได้ดี ผู ้สอบบัญชี
จะลดควำมยุ ่งยำกในกำรท�ำงำนลง 
ได้มำก ช่วยให้กำรประสำนงำนมีควำม
รำบรื่นและเอื้อให้บริษัทสำมำรถเข้ำ
ระดมทุนได้เร็วขึ้นด้วย

ค�ำแนะน�ำเรื่อง
กำรตรวจสอบบัญชี

แม้ผู้บริหาร KOOL ต้องการน�ากิจการเข้าจด
ทะเบยีนใน mai มาตั้งนานแล้ว แต่เพิ่งจะยื่นแบบ 
Filing กบัส�านกังาน ก.ล.ต.ได้ในปี 2557 เพราะมี
ปัญหาเรื่องความพร้อมของบคุลากร ซึ่งในตอนแรก
นั้นบรษิทัไม่มหีวัหน้าเจ้าหน้าที่การเงนิ หรอื CFO

“CFO คนแรกมาในลักษณะเป็นฟรีแลนซ์ คือ
เข้ามาที่บรษิทัสปัดาห์ละ 3 วนั คณุบญุเลศิในฐานะ
ผู้สอบบัญชี จึงได้แนะน�าให้หา CFO ประจ�าของ
บรษิทัให้ได้ ซึ่งกเ็ปลี่ยนอยูห่ลายคน แต่ในส่วนของ
เจ้าหน้าที่บญัชทีี่ KOOL ค่อนข้างเป็นคนที่สู้และมี
ความอดทนสูงมาก” คณุบญุเลศิกล่าว
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ปรับปรุงการตรวจสอบภายใน
คุณวรรณา เมลืองนนท์ หัวหน้าตรวจสอบ

ภายใน (Internal Audit – IA) บริษัท แอค-พลัส 
คอนซัลแตนท์ จ�ากัด ได้เข้ามารับงานตรวจสอบ
ภายในให้ KOOL เพราะได้รบัการแนะน�าจาก บลท.
ข้าวกล้า ให้เข้ามาเสนองานกับบริษัท ซึ่งในที่สุด 
ได้รับเลือกให้เข้ามาท�างานให้ในช่วง 1 ปีก่อนที่ 
KOOL จะเข้าตลาดหลกัทรพัย์ 

“การตรวจสอบภายในจะเริ่มจากการประเมิน
ระบบควบคุมภายในก่อน ซึ่งในขณะนั้น บริษัท 
มีฝ่ายตรวจสอบภายในที่เป็นคนของบริษัทเอง 
ท�าหน้าที่ในการตรวจสอบภายในโดยเน้นเรื่อง 
ระบบงาน การบรหิารความเสี่ยง และประสานงาน
ให้กบัผู้ตรวจสอบภายในที่เป็น Outsource ซึ่งจาก
การประเมินระบบควบคุมภายใน พบว่า บริษัท 
ได้มีการจัดท�าคู่มือการปฏิบัติงาน แต่วิธีการเขียน
ยังลงรายละเอียดการปฏิบัติงานไม่ชัดเจน โดย
เฉพาะงานของฝ่ายขายและการตลาดซึ่งมีหลาก
หลายช่องทางการขาย ท�าให้มีผลต่อความชัดเจน
ในการปฏิบัติงาน เช่น เรื่องระยะเวลาในการ
ติดตามเอกสารส�าคัญต่างๆ ความเชื่อมโยงใน
หน้าที่งานของแต่ละระบบที่เกี่ยวข้องกัน จึงได้
แนะน�าให้ระบุรายละเอียดการปฏิบัติที่ชัดเจนใน
คู่มือ และเพิ่มเติมการจัดท�าคู่มือการปฏิบัติงานที่
แสดง Flow การท�างานของทกุระบบงานที่เกี่ยวข้อง 
ครอบคลุมถึงจุดตรวจสอบและอนุมัติ และจุดของ
การรายงาน นอกจากการสอบทานความเพียงพอ
ของระบบควบคุมภายในแล้ว ผู้ตรวจสอบภายใน 
ควรต้องสอบทานนโยบายบัญชีของบริษัทว่า 
เหมาะสมและสะท้อนความถูกต้องของบัญชีและ
รายงานหรอืไม่ ซึ่งได้แนะน�าให้ทางบรษิทัพจิารณา
เรื่องวิธีการคิดค่าเสื่อมราคาของเครื่องจักรและ 

แม่พิมพ์ที่อยู ่ที่ประเทศจีน โดยควรใช้วิธีคิดค่า 
เสื่อมตามอายุการใช้งานซึ่งอิงตามผลผลิตจริง
เปรียบเทียบกับความสามารถในการผลิตของ
เครื่องจกัรและแม่พมิพ์นั้นๆ แทนที่วธิเีส้นตรงตาม
อายกุารใช้งานเป็นปี” คณุวรรณากล่าว

ประเด็นที่ต้องดูให้ละเอียด คือ การที่บริษัทมี
การขายสนิค้าในลกัษณะของสนิค้าฝากขายส�าหรบั
ช่องทางการขายโมเดิร์นเทรด และมีซอฟต์แวร์
แยกจากกันทั้งในส่วนของการผลิตและบริหาร
สินค้า และซอฟต์แวร์บัญชีที่เป็น ERP ท�าให้ต้อง
มีกระบวนการควบคุมและบริหารสินค้าค่อนข้าง 
มากกว่าการขายขาด เช่น การโอนสนิค้าระหว่างคลงั 
การตรวจสอบและรับคืนสินค้าจากการฝากขาย 
การรายงานและกระทบยอดสินค้าคงเหลือ การ
วเิคราะห์อายสุนิค้าคงเหลอื เป็นต้น แต่กย็งัมขี้อดี
อยู่บ้างตรงที่ประเภทของสินค้าที่ส่งไปฝากขายมี 
ไม่มากรายการนัก การบริหารจัดการสินค้า และ
การตรวจเชก็จงึไม่ล�าบากเท่าไร

“หลกัๆ ส�าหรบัการขายในลกัษณะของการฝาก
ขาย (Consignment) ส�าหรบัโมเดริ์นเทรด ด้านภาษี
อากร เมื่อบรษิทัมกีารส่งสนิค้าให้โมเดริ์นเทรด จะ
เกิดภาระภาษีมูลค่าเพิ่ม (VAT) และมีการออกใบ
ก�ากับภาษีทันที แต่ยังไม่สามารถรับรู้เป็นรายได้  
กรณีการออกใบลดหนี้ (Credit Note) ส�าหรับการ
รบัคนืสนิค้าฝากขาย ต้องเป็นการรบัคนืสนิค้าจรงิ 
รวมทั้งประเด็นเรื่องการบริหารจัดการด้านอายุ 
ของสนิค้าที่ฝากขาย เนื่องจากมผีลต่อการพจิารณา
การด้อยค่าของสนิค้า ซึ่งประเดน็ปัญหาในลกัษณะ
นี้ บรษิทักไ็ด้บรหิารจดัการและแก้ไขได้หมด” คณุ
วรรณาอธบิาย
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ผู้ตรวจสอบภำยในเป็นหน่วยงำน
ที่ขึ้นตรงและรำยงำนตรงต ่อคณะ
กรรมกำรตรวจสอบ หำกบริษัทจ้ำง
ผู ้ตรวจสอบภำยในที่ เป ็นคนนอก 
จะมีควำมเป็นอิสระ รวมทั้งได้รับกำร
ยอมรับและร ่วมมือจำกพนักงำน
ของบริษัทเต็มที่ กำรที่บริษัทเมื่อเข้ำ
ตลำดหลักทรัพย์แล้วจะมีผู้ตรวจสอบ
ภำยในของตัวเอง เป็นเรื่องที่ดี แต่อำจ
ท�ำให้ขำดควำมเป็นอิสระไป บริษัท
ควรจัดให้มีผู้ตรวจสอบภำยในที่เป็น
คนนอกเข้ำมำตรวจสอบเพิ่มเติมเป็น
ระยะ 

ส่วนกำรเขียนคู่มือกำรปฏิบัติงำน 
แม้จะให้ทุกฝ่ำยมีส่วนร่วมในกำรเขียน 
แต่ก็ต ้องพยำยำมเขียนให้ละเอียด
ชัดเจน และท�ำให้เกิดจุดเชื่อมโยงที่
จะท�ำให้ง่ำยต่อกำรประสำนงำนและ
สื่อสำรภำยใน รวมทั้งเอื้อต ่อกำร
บริหำรจัดกำรและพำไปสู ่เป้ำหมำย
ขององค์กร ไม่ควรเขียนให้ผู้ปฏิบัตงิำน
เข้ำใจยำก หรอืเข้ำไม่ถงึ คือน�ำไปใชง้ำน
จริงไม่ได้

ค�ำแนะน�ำเรื่อง
กำรตรวจสอบภำยใน

ขณะที่การเขียนคู่มือองค์กรก็เข้าใจยาก คน
ท�างานอ่านไม่เข้าใจ ไม่รู้เรื่อง สาเหตุอาจมาจาก
การเป็นธุรกิจที่ได้รับมาตรฐาน ISO จึงพยายาม
เขียนออกมาให้ครอบคลุมกว้างๆ ไว้ก่อน ขณะที่
ในตอนนั้นบริษัทไม่มีฝ่ายตรวจสอบภายในที่เป็น
คนของบริษัทเอง มีแค่คนท�างานหน้าที่ประสาน
งานเท่านั้น 

“เมื่อ ส�านกังาน ก.ล.ต. เข้ามาเยี่ยมชมกจิการ 
ได้สอบถามผู้ตรวจสอบภายใน ในเรื่องข้อตรวจพบ 
ตามรายงานการตรวจสอบภายในจากการเข้า 
ตรวจสอบในครั้งแรกๆ ประเด็นการบริหารสินค้า
คงคลัง ซึ่งในขณะนั้นพื้นที่จัดเก็บสินค้าเป็นข้อ
จ�ากัดของบริษัท บริษัทมีสินค้าที่เตรียมรอน�าส่ง
ค่อนข้างมาก มีผลต่อพื้นที่ในการจัดวางสินค้าใน
คลงั และป้ายบ่งชี้ที่ไม่ชดัเจน ซึ่งเป็นเรื่องที่บรษิทั
ได้ให้ความส�าคัญและได้ด�าเนินการแล้ว” คุณ
วรรณาเล่ารูปธรรมเมื่อมีการเข้าเยี่ยมชมกิจการ 
ของส�านกังาน ก.ล.ต. 

ด้านค่าใช้จ่ายตรวจสอบภายใน คุณวรรณา
บอกว่ามีการก�าหนดการท�างานออกเป็น 3 เฟส 
เฟสแรก เข้าไปประเมินความเพียงพอของระบบ
ควบคุมภายใน และประเมินกระบวนการบริหาร
จัดการความเสี่ยงของบริษัท ตรงนี้จะใช้เวลา
นานสดุประมาณ 4-6 เดอืน เพราะใช้เวลาในการ
ประเมนิทลีะระบบงาน ตรวจและแนะน�าพร้อมกนั
ไป เพราะลูกค้าจะเหนื่อยกับการค่อยๆ ปรับตัว 
เฟสแรกเป็นสิ่งที่ IA ต้องลงไปดูรายละเอียดใน 
ทกุฝ่ายและทกุระบบงาน
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การเสนอขายหุ้นให้กับประชาชน

ส่วนเฟส 2 เป็นการตรวจสอบติดตามการ
ด�าเนินการและการแก้ไขของบริษัทต่อข้อตรวจพบ
ในเฟสแรก และตรวจสอบการปฏบิตัติามระบบใน
ทุกระบบงาน ราคาบริการก็จะน้อยกว่าหรือใกล้ๆ 
กนักบัเฟสแรก แต่จะไม่เกนิกว่าเฟสแรกแน่นอน คอื
ต้องปิดประเดน็ของเฟสแรก และมรีายงานเพิ่มเตมิ
เรื่องการตรวจสอบการปฏบิตัติามระบบ ประเดน็ข้อ
ตรวจพบที่ยังแก้ไขไม่หมด หรือตรวจพบเพิ่มเติม
จากการตรวจสอบการปฏิบัติตามระบบ ต้องมา
ตรวจต่อในเฟสที่ 3

“เมื่อเฟสหนึ่งและสองเสรจ็ ผูต้รวจสอบภายใน
จะประเมนิระดบัความเสี่ยงของระบบงาน และจดั
ท�าแผนการตรวจสอบภายใน โดยเรื่องที่มีระดับ

ความเสี่ยงสูงจะถูกตรวจสอบก่อน ในการท�างาน
ช่วงนี้ บรษิทัจะเริ่มมคีณะกรรมการตรวจสอบ ซึ่ง
ผู้ตรวจสอบภายในจะต้องรายงานโดยตรงต่อคณะ
กรรมการตรวจสอบ การก�าหนดค่าบริการตรวจ
สอบภายใน พิจารณาจากลักษณะการท�างาน 
ระยะเวลาและจ�านวนบุคลากรที่ใช้ ซึ่งโดยรวม
ทั้ง 3 เฟส จะอยู่ที่ประมาณหลักเกือบล้าน หรือ
ล้านกว่าบาท แต่ถ้าลูกค้าต่อมาเยอะมากบางทีก็
เลือกที่จะขอปฏิเสธแทน เนื่องจากงานตรวจสอบ
ภายในเป็นงานวิชาชีพที่ท�าให้เกิดประโยชน์ทั้งต่อ
พนกังาน บรษิทั รวมทั้งผู้ถอืหุ้น ซึ่งผู้บรหิารบรษิทั
ควรให้ความส�าคญักบัการตรวจสอบภายใน” คณุ
วรรณาเปิดเผย

ก า ร น� า บ ริ ษั ท ฯ 
เข ้ า ไปจดทะ เบี ยน
ในตลาดหลักทรัพย ์ 
โครงสร ้ าง ผู ้ ถื อหุ ้ น
เ ดิ ม ข อ ง บ ริ ษั ท จ ะ
ปรับเปลี่ยนไป มีผู้ถือ
หุ ้นรายย่อยเพิ่มเข ้า
มาเพื่อให้เป็นบริษัท
มหาชน ส่งผลให้ผู้ถือ
หุ้นเดิมต้องลดสัดส่วน
การถอืหุ้นลดลง 

สดัส่วน
การถอื
หุ้น

(ร้อยละ)

สดัส่วน
การถอื
หุ้น

(ร้อยละ)

จ�านวนหุ้น
(หุ้น)

จ�านวนหุ้น
(หุ้น)

รายชื่อ

        
1. นายนพชยั วรีะมาน 126,412,260 35.11 126,412,260 26.34 
2. นายฟัง เมง็ ฮอย 81,168,945 22.55 81,168,945 16.91 
3. บรษิทัร่วมทนุ เค-เอสเอม็อ ีจ�ากดั 33,178,372 9.22 33,178,372 6.91 
4. กลุ่มนายโกมินทร์	กรตมี 28,790,176 8.00 28,790,176 6.00 
 4.1 นายโกมนิทร์ กรตมี 26,196,582 7.28 26,196,582 5.46 
 4.2 น.ส. นชุรนิทร์ ศวิานเุคราะห์ 2,593,594 0.72 2,593,594 0.54 
5. กลุ่มนายกฤษณ	ไทยด�ารงค์ 26,664,068 7.41 26,664,068 5.56 
 5.1 นายกฤษณ ไทยด�ารงค์ 24,104,828 6.70 24,104,828 5.02 
 5.2 น.ส. นติยา อนวิรรตนกูล 2,559,240 0.71 2,559,240 0.54 
6. น.ส. รชัภา จติตเสถยีร 8,626,062 2.40 8,626,062 1.80 
7. นายสรรชยั ศรวีบิูลย์ 8,405,714 2.33 8,405,714 1.75 
8. นายณรงค์ชยั ยอมเจรญิ 5,351,914 1.49 5,351,914 1.11 
9. นายโจเซฟ หวาง ซ ีคอง 5,210,537 1.44 5,201,537 1.08 
10. น.ส. สนุนัทา ว่านวฒัน์ 5,142,857 1.43 5,142,857 1.07 
ผู้ถอืหุ้นรายอื่นๆ จ�านวน 25 ราย  31,058,095 8.62 31,058,095 6.47 
ประชาชน - - 120,000,000 25.00 
รวม   360,000,000	 100.00	 480,000,000	 100.00 

ก่อนการเสนอขายหุ้น หลงัการเสนอขายหุ้น
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ยื่นแบบค�าขอฯ
และแบบ Filing ต่อ
ส�ำนักงำน ก.ล.ต.

FA ได้เข้าไปช่วยปรับโครงสร้างบริษัท โดย
อย่างแรกต้องดูเรื่องผลประกอบการและสถานะ
งบการเงนิ ของ KOOL โดย FA และทมีผู้บรหิารได้
ก�าหนดเป้าหมายผลประกอบการร่วมกันก่อนยื่น
แบบ Filing ซึ่งก่อนปรบัโครงสร้าง KOOL ได้ถอืหุ้น 
50% ในบรษิทัแห่งหนึ่งท�าโปรเจกต์ผลติและตดิตั้ง
โอโซนกบัพาร์ตเนอร์ โดย KOOL และ FA เหน็ตรง
กันว่าธุรกิจนี้จะสามารถสนับสนุนและเพิ่มโอกาส
ในการสร้างรายได้ที่มีเสถียรภาพให้กับบริษัทมาก
ขึ้นในอนาคตได้ จงึด�าเนนิการจดัโครงสร้าง โดยให้ 
KOOL เข้าซื้อหุน้เพิ่มเพื่อให้ถอืได้เตม็ 100 % เพราะ
พาร์ตเนอร์เป็นบคุคลที่เชี่ยวชาญด้านเทคนคิอย่าง
เดยีว ไม่มคีวามเชี่ยวชาญด้านการตลาด และเป็น
รุ่นน้องในมหาวิทยาลัยเดียวกันมาก่อน มีแนวคิด
การท�าธุรกิจที่สอดคล้องกัน จึงบรรลุข้อตกลงใน
การเข้าซื้อกจิการ 

“ตอนเข้าไปซื้อกิจการ บริษัทดังกล่าวยังมีผล
ขาดทนุอยู่ จงึเป็นการซื้อตามราคามูลค่าบญัช ีซึ่ง
บรษิทัยงัมขีนาดเลก็มลูค่ายงัไม่มาก อย่างไรกต็าม 
การเข้าซื้อจะสร้างความชัดเจนว่าบริษัทมีความ
สนใจและให้ความส�าคัญกับธุรกิจโอโซนมากขึ้น” 
คณุสธุางค์ ในฐานะ FA กล่าว
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บรษิทัได้มกีารออกหุน้ให้กรรมการและพนกังาน 
เพื่อเป็นการจูงใจและรักษาพนักงานของบริษัท 
ซึ่งท�าให้อาจต้องเข้าข่ายมาตรฐานการรายงาน
ทางการเงินเรื่อง การจ่ายโดยใช้หุ ้นเป็นเกณฑ์ 
(Share-based Payment)1 แม้ว่าจะมจี�านวนไม่มาก 
แต่กไ็ด้ท�าการหาราคายตุธิรรม โดยการให้บคุคลที่
สามเข้ามาประเมินราคา ส่งผลกระทบท�าให้ระยะ
เวลาการยื่น Filing เพิ่มขึ้น

“เมื่อเข้าข่าย Share-based Payment เมื่อต้นปี 
2557 บรษิทัใช้เวลาประมาณ 2 เดอืนในการสรรหา
ผู้ประเมินราคาและปรับงบการเงินให้เป็นไปตาม
มาตรฐาน จากนั้น 19 มนีาคม 2558 KOOL ยื่นแบบ
ค�าขอฯ และ Filing กบัส�านกังาน ก.ล.ต. และยื่นแบบ 
ขอให้รบัหลกัทรพัย์ต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ ซึ่งใช้เวลา
ในการพจิารณาเอกสารประมาณ 4-5 เดอืน จะเข้าสู่ 
กระบวนการนบัหนึ่ง Filing ในเดอืนกรกฎาคม 2558 
และได้รับการอนุมัติในเดือนสิงหาคม 2558 และ
น�าหลักทรัพย์เข้าซื้อขายเป็นวันแรกใน mai เมื่อ 
วนัที่ 23 กนัยายน 2558 

“ประเด็นเรื่องการฝากขายหรือรายการ 
Consignment เป็นรายการหนึ่งที่ต้องปฏิบัติในเชิง
การรบัรู้รายได้ให้ถูกต้อง ซึ่งการฝากขายสนิค้ากบั
โมเดิร์นเทรดจะเป็นลักษณะการค้าขายปกติของ 
ผู้ขายสนิค้าผ่านช่องทางนี้” คณุสธุางค์กล่าว

อย่างไรกด็ ีส�านกังาน ก.ล.ต. และผู้สอบบญัชี
ยังมีข้อสังเกตใน 2 ประเด็น คือ วิธีการควบคุม
สินทรัพย์ในส่วนที่เป็นแม่พิมพ์ที่อยู่เมืองจีน และ
การตดัค่าเสื่อมของแม่พมิพ์ 

“ในเรื่องนี้ Auditor ก็ได้เดินทางไปตรวจถึง
โรงงานที่ประเทศจนีแล้ว เหน็ว่ามแีม่พมิพ์จรงิ ซึ่ง
หากมีกระบวนการผลิตเพิ่มหรือมีผลิตภัณฑ์ใหม่ 
ก็จะมีคนของ KOOL ไปดูแลการผลิต เวลาตรวจ
โรงงานกต้็องตรวจแม่พมิพ์ด้วยเพราะต้องยนืยนัว่า 
แม่พมิพ์ยงัอยู่ จงึลดความกงัวลเรื่องแม่พมิพ์ลงได้ 
ส่วนประเดน็เรื่องค่าเสื่อมราคาของแม่พมิพ์ ก�าหนด
ให้ตัดค่าเสื่อมตามจ�านวนชิ้นงาน และต้องมีการ
ประมาณจ�านวนชิ้นงานที่ขายได้ และปรับปรุง
ประมาณการตามความเหมาะสม ซึ่งหากยอด
ขายจริงแตกต่างจากประมาณการมาก ก็จะต้อง
พิจารณาเรื่องการตั้งด้อยค่าของแม่พิมพ์ดังกล่าว
ให้เหมาะสมด้วย” คณุสธุางค์อธบิาย

1 Share-based Payment เป็นมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ซึ่งเป็นไปตามเกณฑ์ที่ก�าหนดขึ้นโดยมาตรฐานการรายงาน 
 ทางการเงนิระหว่างประเทศ ฉบบัที่ 2 (IFRS Share-based Payment) มผีลบงัคบัใช้ตั้งแต่ 1 มกราคม 2554 โดยมาตรฐานรายงาน 
 ทางการเงนิฉบบันี้ได้กล่าวถงึหลกัเกณฑ์ในการรบัรู้การจ่าย โดยใช้หุ้นเป็นเกณฑ์กบัพนกังาน หรอืบคุคลอื่นๆ ไม่ว่าการจ่าย 
 นั้นจะอยู่ในรูปของ เงนิสด สนิทรพัย์อื่น หรอืตราสารทนุของกจิการ
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การคัดเลือกผู้จัดจ�าหน่ายฯ
ส�าหรับ Underwriter หรือ ผู้จัดจ�าหน่ายและ 

รับประกันการจ�าหน่ายหลักทรัพย์ นอกจากจะม ี
บรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ�ากดั เป็น FA แล้วกย็งัเป็น 
แกนน�าในการจ�าหน่ายและประกันการจ�าหน่าย 
ด้วย โดยมบีรษิทัหลกัทรพัย์อกี 3 แห่งร่วมจ�าหน่าย 
คือ บริษัทหลักทรัพย์ เคที ซีมิโก้ จ�ากัด บริษัท 
หลกัทรพัย์ ฟินนัเซยี ไซรสั จ�ากดั (มหาชน) และ
บรษิทัหลกัทรพัย์ เอเซยี พลสั จ�ากดั

ในช่วงที่จะเข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ มี
การรอภาวะตลาดหุ้นโดยรวมบ้าง เพราะช่วงเดอืน
สงิหาคมและกนัยายนปี 2558 เศรษฐกจิและตลาด
หุ้นจนีเกดิการปรบัตวัลงมา ท�าให้ทกุคนต่างชะลอ
ดูสถานการณ์กนัหมด ซึ่งผู้บรหิาร KOOL มคีวาม
เข้าใจเรื่องนี้ดี ประกอบกับเป็นช่วงที่จะเตรียมตัว
โรดโชว์ผู้ลงทุน จึงใช้โอกาสนี้ท�าความเข้าใจกับ
ลูกค้าที่เคยเข้าใจผดิคดิว่า KOOL ผลติพดัลมหรอื
เครื่องปรบัอากาศ 

บริษัทมีแผนน�า เสนอข ้อมูลต ่อนักลงทุน 
(โรดโชว์) จ�านวน 5 แห่ง ได้แก่ เชยีงใหม่ หาดใหญ่ 
ขอนแก่น นครราชสมีา และกรงุเทพมหานคร โดย 
2 แห่งหลังเพิ่มขึ้นจากที่มีผู ้ให้ความสนใจเป็น
จ�านวนมาก 

ส่วนที่มาของการก�าหนดราคาหุ้น ได้ท�าตาม
มาตรฐานทั่วไปคือเชิญนักวิเคราะห์มาเยี่ยมชม
กจิการของบรษิทั แล้วขอให้ท�าการวเิคราะห์พร้อม
เสนอราคาที่เหมาะสม ซึ่งมบีรษิทัหลกัทรพัย์ 4 แห่ง 
ประเมนิราคาที่ใกล้เคยีงกนัที่ราคาเฉลี่ย 2.20 บาท 
และมาสรปุสดุท้ายที่ราคา 1.80 บาท 

คณุสธุางค์กล่าวว่า “ผูบ้รหิารคอืคณุนพชยัเหน็
ด้วยกับราคาดังกล่าว และมีความเข้าใจว่าควรมี
ส่วนลดให้กับผู้ลงทุนบ้าง เพราะก่อนที่จะมีการ
ก�าหนดราคา ได้มีการหารือและท�าความเข้าใจ
กับบริษัทก่อนแล้วว่าพื้นฐานของการก�าหนดราคา 
IPO มีปัจจัยอะไรเข้ามาเกี่ยวข้องบ้าง ซึ่งทุกฝ่าย
ยอมรบัได้กบัราคาที่ออกมา”

ทั้งนี้ KOOL มีวัตถุประสงค์ของการใช้เงินจาก
การเข้าตลาดหลกัทรพัย์ 3 ประการหลกัคอื 

1. พัฒนาผลิตภัณฑ์รุ่นใหม่โดยใช้เงินลงทุน 
 จ�านวน 30 ล้านบาท เนื่องจากบรษิทัมฝี่าย 
 เพื่อวจิยัและพฒันาอยู่แล้ว 

2. สร้างคลงัสนิค้า จ�านวน 30 ล้านบาท เพราะ 
 บริษัทมีแผนที่จะขยายกิจการให้เติบโต 
 ต่อเนื่อง ซึ่งที่ผ่านมาบรษิทัเช่าคลงัสนิค้าของ 
 ที่อื่น เพื่อให้เพยีงพอกบัการเกบ็สตอ็กสนิค้า 
 ที่มากขึ้นด้วย โดยคลังสินค้าหรือโกดังที่ 
 สร้างจะอยู่ในพื้นที่โรงงานเดิมของบริษัท 
 อยู ่แล้ว รวมถึงการขยายงานทางระบบ 
 โลจสิตกิส์ 

3. ใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทจ�านวน 
 145.74 ล้านบาท 

รวมเงนิทั้งหมดประมาณ 205.74 ล้านบาท ซึ่ง
สามารถใช้ด�าเนนิงานได้ถงึปี 2560
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ชีวิตเปลี่ยน
หลังเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ

(ณ ราคา IPO) (ณ 31 มี.ค. 59)

สินทรัพย์

หนี้สิน

ทุนช�ำระแล้ว

ส่วนของผู้ถือหุ้น

รำยได้รวม

ก�ำไรสุทธิ

ก�ำไรต่อหุ้น (บำทต่อหุ้น)

Market Cap

ปี 2557 ปี 2558

320

211

90

109

463

31

0.10

864

547

221

120

326

641

8

0.02

754

ข้อมูลทำงกำรเงิน (หน่วย: ล้านบาท)

คุณนพชัยเล่าว่าหลังจากเข้าจดทะเบียนใน 
mai ได้ส�าเรจ็ ชวีติของพวกเขาเปลี่ยนแปลงไปมาก 
“กล่าวได้ว่าเป็นการเปลี่ยนแปลงชีวิตที่ซับซ้อน 
มากขึ้น แต่ในแง่ธุรกิจ มีความคล่องตัวและดีขึ้น
อย่างมาก เพราะเงินที่ได้จากการระดมทุนน�าไป 
ใช้ขยายงานได้มาก ผิดกับช่วงหลายปีก่อนหน้าที่
จะเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ บริษัทต้องบริหารเงินสด
อย่างระมัดระวัง และจะมีการตึงตัวมากในช่วง
ปลายปีเพราะต้องเตรยีมสตอ็กสนิค้าด้วย ซึ่งปกติ
จะใช้วธิเีจรจาขอวงเงนิจากแบงก์ตลอด” 

“ตอนนี้สถาบันการเงินต่างๆ ได้เข้ามาคุยกับ
บริษัทฯ ซึ่งก็พยายามที่จะปรับเปลี่ยนเงื่อนไขบ้าง 
โดยขอลดและปรับดอกเบี้ยเดิมลง” คุณนพชัย
กล่าว

เขาบอกด้วยว่ามีบุคลากรเพิ่มขึ้นจ�านวนมาก 
เช่น พนักงานบัญชีที่ดูแลเรื่องยอดขายจากเดิม
ม ี6-7 คน ตอนนี้มทีั้งหมด 20 กว่าคน เพราะงาน
เอกสารที่เกี่ยวข้องกับโมเดิร์นเทรดเยอะมาก งาน
ฝากขายก็มีพนักงานดูแล 7-8 คน ถึงแม้จะเป็น
ระบบเครดิต ทางฝ่ายตรวจสอบก็ให้มีการบันทึก
บัญชีเป็นการฝากขายด้วย เพราะยอดขายผ่าน
โมเดิร์นเทรดมีประมาณ 40-50% ของยอดขาย 
โดยรวม นอกจากนี้ก็มีกลุ่มนักลงทุนหุ้นคุณค่า 
เข้ามาเยี่ยมชมบรษิทัอกีด้วย
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ค�าแนะน�า
จำก KOOL

คุณนพชัยกล ่าวถึงข ้อดีในการเข ้าตลาด 
หลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ว่า สิ่งที่เหน็ได้อย่างชดัเจน 
คือเรื่องความมั่นคงในการท�าธุรกิจ เพราะบริษัทฯ 
ได้รับเงินจากการขายหุ้นมากกว่า 200 ล้านบาท 
เพื่อน�าไปใช้ในการขยายตลาด เพิ่มยอดขาย และ
ลดต้นทุนทางการเงิน นอกจากนี้ยังได้รับโอกาส 
ทางธุรกิจเพราะสามารถขยายผลิตภัณฑ์และการ
บรกิารใหม่ๆ เพิ่มเข้ามาได้มาก 

“ถือว่าคุ้มค่ามาก ซึ่งก่อนหน้าที่จะเข้าตลาด 
หลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ นั้น ขอบอกว่าเหนื่อยมาก 
แต่ตอนนี้พอมาถึงเส้นชัยแล้วก็ถือว่าคุ้มค่ามาก
ครบั” คณุนพชยัพูด 

เขาให ้แง ่คิดอีกว ่ากิจการที่จะเข ้าตลาด 
หลกัทรพัย์ฯ ได้นั้น ต้องรู้สกึว่ามคีวามพร้อมจรงิๆ 
ซึ่งไม่ใช่ว่าธุรกิจใดๆ จะเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ 
อย่างธุรกิจที่อยู ่ในอุตสาหกรรมที่ไม่เติบโตแล้ว 
หรือเป็นกลุ่ม Sunset ถ้าไม่มีแผนที่ชัดเจนว่าจะ 
Turn around กค็วรจะต้องมแีผนในการสร้างโอกาส
ใหม่เพื่อการเตบิโต ไม่อย่างนั้นคงจะเป็นเรื่องยาก
ในการระดมทุน หรือติดปัญหาเรื่องการขออนุมัติ
อย่างแน่นอน 

“วันนี้อาจมีคนอยากน�าบริษัทเข้าตลาดหลัก
ทรพัย์ฯ มากมาย มคีนถามตลอดว่าต้องท�าอย่างไร 
จะบอกว่าไม่ใช่เรื่องง่าย บางคนมีผู ้สอบบัญชี
เข้ามาตรวจได้ครึ่งปีก็ถอดใจแล้ว หรือบางคนม ี
ค่าใช้จ่ายปรับปรุงบริษัทมากมาย ก็ถอดใจบอก
ลาไปและกลายเป็นการเสยีค่าใช้จ่ายฟรไีป เพราะ
หลายคนมองภาพไม่ออกว่าเข้ามาแล้วเขาจะต้อง
เจออะไรบ้าง ซึ่งต้องเจอทั้งเรื่องด ีเช่น มกีารท�างาน
ที่เป็นมาตรฐาน เพิ่มประสทิธภิาพได้ และที่ท้าทาย
ก็มี เช่น คนในองค์กรปั่นป่วนไปหมด เพราะจะ 
ต้องมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมาก ต้องท�าก�าไรให้
ได้พอประมาณ ต้องควบคุมค่าใช้จ่ายและต้นทุน 
ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต ดังนั้นกิจการที่คิดจะเข้ามา 
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ต้องคดิให้รอบด้าน 
และศกึษาท�าข้อมูลอย่างดดี้วย”
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ส�าหรับข้อเสียของการเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ 
นพชัยมองว่าส่วนใหญ่เป็นเรื่องขั้นตอนการปฏิบัติ
งานที่มรีายละเอยีดเพิ่มขึ้นมาก และเรื่องค่าใช้จ่าย
ที่เพิ่มตามมาด้วย “ถ้าคิดจะเข้าจริงต้องมั่นใจว่า
ธุรกิจสามารถสร้างมูลค่าเพิ่ม จากการเข้าตลาด
หลกัทรพัย์ฯ ได้ และต้องรกัษาผลประโยชน์ทกุฝ่าย 
รวมถึงผู้ลงทุนรายย่อยที่จะมีเพิ่มขึ้นมาอย่างมาก
ด้วย” คณุนพชยัให้ความเหน็

“กระบวนการเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ ท�าให้บรษิทั
มีการปรับปรุงการบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพ 
ดขีึ้น มขี้อมูล มกีารประเมนิ วเิคราะห์ธรุกจิได้เป็น
ระบบและทันเวลามากขึ้น แต่ทั้งหมดก็ต้องยอม
แลกกบัค่าใช้จ่ายหรอืต้นทนุในการพฒันาระบบงาน 
และอนาคตก็น่าจะสะท้อนต่อผลประกอบการที่ดี
ขึ้นได้ โดย บรษิทัตั้งเป้า 5 ปีจะต้องมรีายได้แตะที่ 
1,000 ล้านบาท” คณุนพชยักล่าว



SPA จากธุรกิจที่ชื่นชอบ
เติบโตสู่บริษัทมหาชน

หลำกบทเรียนกำรเข้ำตลำด
ของกิจกำรเอสเอ็มอี

SPA
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บริษัท สยำมเวลเนสกรุ๊ป จ�ำกัด (มหำชน) หรือ 
SPA เข้ำซ้ือขำยในตลำดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ (mai) 
เมื่อวันที่ 31 ตุลำคม 2557 ด้วยมูลค่ำหลักทรัพย์
ตำมรำคำตลำด 969 ล้ำนบำท มีมูลค่ำระดมทุน 
289 ล้ำนบำท SPA ด�ำเนินธุรกิจสปำเพื่อสุขภำพ
ที่มีบริกำรครบทุกควำมต้องกำรของลูกค้ำกลุ่ม
เป้ำหมำย ตั้งแต่กลุ่มที่มีก�ำลังซื้อมำกจนถึงกลุ่มที่มี
ก�ำลังซื้อน้อย ภำยใต้ 3 แบรนด์ ได้แก่ RarinJinda 
Wellness Spa, Let’s Relax และบ้ำนสวน มำสสำจ 
นอกจำกนี้ เพื่อเป็นกำรด�ำเนินธุรกิจแบบครบวงจร 
บริษัทยงัมธีรุกจิทีเ่กีย่วเนือ่งกบัธรุกจิสปำ อนัประกอบ 
ด้วย ธุรกิจโรงแรมและร้ำนอำหำร ที่สำมำรถดึงดูด
ลูกค้ำให้มำใช้บริกำรสปำเพิ่มขึ้น รวมถึงธุรกิจ
จ�ำหน่ำยสินค้ำเกี่ยวกับสปำ และธุรกิจโรงเรียน 
สอนนวดแผนไทยและสปำ
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ด้วยความชอบ
ผันสู่หุ้นส่วนธุรกิจ
(Partnership)

บรษิทั สยามเวลเนสกรุ๊ป จ�ากดั (มหาชน) หรอื 
SPA ถือก�าเนิดมาจากร้านนวดเล็กๆ ในเชียงใหม่ 
ซึ่งเกดิจากการร่วมหุ้นของเพื่อนสนทิ 2 คน ได้แก่ 
คณุวบิูลย์ อตุสาหจติ และคณุประเสรฐิ จริาวรรณ
สถติย์ ซึ่งทั้งคู่ต่างกช็อบการนวด (แผนไทย) โดย
เฉพาะคุณวิบูลย์ ที่ชื่นชอบเรื่องการนวดมาตั้งแต่
สมยัเรยีนด้าน Computer Science ที่อเมรกิา เพราะ
ต้องนั่งหน้าคอมพิวเตอร์นานจึงมีอาการปวดเมื่อย
บ่าไหล่อยู่บ่อยๆ

แม้ครอบครัวของคุณวิบูลย์จะมีธุรกิจโรงพิมพ์
และส�านกัพมิพ์บรรลอืสาส์น ซึ่งเป็นเจ้าของลขิสทิธิ์
การ์ตูนดังอย่าง ขายหัวเราะ และมหาสนุก แต่
ความที่ไม่ชอบงานสายนี้ เขาจึงเลือกร่วมลงทุน
กบัคณุประเสรฐิ ตั้งธรุกจิขายของพรเีมี่ยมและเปิด
ร้านกิฟต์ช็อปที่เชียงใหม่ ท�าให้เขาเห็นโอกาสว่า 
เชียงใหม่เป็นเมืองท่องเที่ยวที่มีนักท่องเที่ยว 
ต่างชาตมิาก โดยเฉพาะยโุรป ฮ่องกง และสงิคโปร์
ที่นิยมนวดแผนไทย แต่ย่านนั้นยังไม่มีร้านนวดที่ 
ได้มาตรฐานและราคาไม่แพง

เมื่อความชอบบวกกบัโอกาสทางธรุกจิ หลงัจาก
วกิฤตเิศรษฐกจิ ค่าเงนิบาทลดลงอย่างมาก ท�าให้
มีนักท่องเที่ยวมาเชียงใหม่มากขึ้น ประกอบกับ
ธรุกจิสนิค้าพรเีมี่ยมเริ่มซบเซาจากภาวะเศรษฐกจิที่
ย�่าแย่ในปี 2540 ท�าให้ในปี 2541 สองเพื่อนสนทิจงึ 
ตัดสินใจเปิดร้านนวดชื่อ Let’s Relax แถวสี่แยก
ไนท์บาซาร์ เชยีงใหม่ ให้บรกิารนวดที่มมีาตรฐาน 
สถานที่บรกิารสะอาด และราคาไม่แพง จงึมลีูกค้า
มาใช้บริการเรื่อยๆ และหลังจากที่ไกด์บุ๊กชื่อดัง
อย่าง Lonely Planet ได้ตพีมิพ์แนะน�าร้านนวดแห่งนี้ 
ในไกด์บุก๊ Lonely Planet กท็�าให้ลกูค้าต่างชาตจิอง
เข้ามาใช้บรกิารเพิ่มขึ้นอย่างมาก



IPO CASE STUDY046

ปลายปี 2544 หุ้นส่วนเพื่อนสนิทตัดสินใจตั้ง
บรษิทั “บลูมมิ่งสปา” จ�ากดั (ต่อมาเปลี่ยนชื่อเป็น 
“สยามเวลเนสกรุ๊ป”) ขึ้นเพื่อความคล่องตวัในการ
ขยายสาขาไปยังกรุงเทพฯ และหัวเมืองท่องเที่ยว 
กลางปี 2557 (ก่อนเข้าจดทะเบยีนใน mai) SPA มี
สาขาทั้งสิ้น 13 สาขา ได้แก่ Let’s Relax แบรนด์ 
สปาระดบั 4 ดาว จ�านวน 10 สาขา และ RarinJinda 
แบรนด์สปาระดบั 5 ดาว อกี 3 สาขา โดยมลีูกค้า
เป็นชาวต่างชาตกิว่า 80%

นอกจากนี้ยังมีธุรกิจเกี่ยวเนื่อง ประกอบด้วย 
ธุรกิจโรงแรมบูติกและรีสอร์ตในชื่อ “ระรินจินดา 
เวลเนสสปา รีสอร์ต” และธุรกิจร้านอาหารชื่อ 
“Deck1” ที่เชียงใหม่ ธุรกิจจ�าหน่ายผลิตภัณฑ์
เกี่ยวกบัสปาและสขุภาพ และขนมขบเคี้ยว แบรนด์ 
“Blooming” รวมทั้งธรุกจิโรงเรยีนเกี่ยวกบัการสอน
นวดแผนไทยและสปาที่ชื่อ “โรงเรยีนสอนนวดไทย
บลูมมิ่ง” 

ขณะที่บรษิทัที่เข้าระดมทนุในตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
ส่วนใหญ่มักต้องการระดมทุนเพื่อน�าเงินไปขยาย
ธุรกิจ แต่คุณวิบูลย์บอกว่า SPA ไม่มีปัญหาเรื่อง
เงินทุนในการขยายกิจการเท่าใดนัก เพราะธุรกิจ 
สปาถือเป็นธุรกิจเงินสด (ไม่มีลูกหนี้หรือมีลูกหนี้
น้อยมาก) แต่เหตุผลในการเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ของ SPA มาจากแรงผลักดันทั้งด้านโอกาสและ
อุปสรรคจากการเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 
(AEC) ที่จะเกดิขึ้นในเรว็ๆ นี้

“จากธรุกจิที่ท�าเหมอืนเป็นงานอดเิรก ใครว่างก็
แวะสาขาโน้นสาขานี้ แต่พอมปีระเดน็ AEC เข้ามา 
ผมกบัคณุประเสรฐิกม็านั่งคยุกนัว่า ถ้าจะท�าแบบ
สนกุๆ กท็�าเลก็ไปเลยไม่ต้องสนใจ AEC แต่จะท�า
กลางๆ แบบที่เป็นอยู่ไม่ได้ เพราะถ้า AEC เปิด ทนุ
ต่างประเทศก็จะเข้ามาและดึงพนักงานของบริษัท
ขนาดกลางและเล็กไป เพราะไม่มีหลักประกันให้
พวกเขา โอกาสที่เขาจะหนไีปที่อื่นกเ็ยอะ แต่ถ้าจะ
ท�าใหญ่ กต้็องเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ ซึ่งเรากม็องว่า 
ถ้า AEC เปิด จาก 1 ประเทศ ตลาดจะกลายเป็น 
10 ประเทศ โอกาสโตของเรากม็อีกีเยอะเพราะไทย
เราได้เปรียบในเรื่องงานบริการและการนวด โดย
เฉพาะนวดแผนไทย” คณุวบิูลย์กล่าว

ปีที่ศึกษาเรื่อง	IPO

2554

วันส�ำคัญ

แต่งตั้ง	FA

2555

แต่งตั้งผู้สอบบัญชี

2552

แต่งตั้ง	IA

2556

ยื่น	Filing

12 มิถุนายน 2557

เข้าเทรด

31 ตุลาคม 2557
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เมื่อทั้งคู ่เห็นพ้องตรงกันเรื่องการเข้าตลาด 
หลักทรัพย์ฯ กระบวนการเตรียมตัวจึงเริ่มต้นขึ้น
ในปลายปี 2554 แต่ความพยายามเข้าตลาด 
หลกัทรพัย์ฯ ครั้งนี้ หาใช่ครั้งแรกของ SPA ไม่

ราวปี 2552-2553 ผู้บริหาร SPA เคยมีความ
พยายามที่จะน�าบรษิทัเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ มาแล้ว 
ครั้งหนึ่ง โดยได้ว่าจ้างที่ปรึกษาทางการเงิน (FA) 
รายหนึ่งเข้ามาและบริษัท บีพีอาร์ ออดิท แอนด์ 
แอดไวเซอรี่ จ�ากดั หรอื BPR เข้ามาเป็นผูต้รวจสอบ
บญัชรีบัอนญุาต (Auditor) ให้กบับรษิทั

กระบวนการเตรียมตัวครั้งนั้นด�าเนินมาจนถึง
ขั้นตอนจดัโครงสร้างบรษิทัใหม่ เนื่องจาก SPA เพิ่ง
เปิดธุรกิจโรงแรมในปี 2548 แต่รายได้ยังไม่ดีนัก 
เพราะตั้งแต่ปี 2549 เมืองไทยได้เกิดความไม่สงบ 
ทางการเมืองมาตลอด ผู้บริหาร SPA จึงมองว่า 
ยังไม่เหมาะที่จะเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ ในช่วงนั้น 
บวกกับความยุ่งยากในการจัดโครงสร้างบริษัทจึง
ตดัสนิใจหยดุไปก่อน พร้อมกบัเลกิสญัญากบั FA 

คุณบุญเลิศ แก้วพันธุ์พฤกษ์ ผู้สอบบัญชีรับ
อนญุาตของ BPR ซึ่งท�างานให้ SPA มาตั้งแต่การ 

เตรยีมตวัในครั้งแรกจนถงึบรษิทัเข้าตลาด mai ได้ 
ส�าเรจ็ในปี 2557 (รวมเวลา 5 ปี) มองว่าอกีเหตผุลหนึ่ง 
ของการชะลอแผนเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ ครั้งนั้น 
เป็นเพราะความคิดของคุณพ่อของคุณวิบูลย์ที่ 
ไมต้่องการแบง่ความเปน็เจ้าของธรุกจิให้กบัคนอื่น

“ช่วงแรกที่เข้าไปตรวจบรษิทั คณุพ่อยงัไม่เหน็
ด้วย สดุท้ายกเ็ลยได้แค่ปรบัระบบให้เข้าที่เข้าทาง 
ผ่านไป 2 ปี เหมอืนจะล้มโครงการ แต่หลงัจากที่ 
คุณวิบูลย์และคุณประเสริฐยืนยันกับคุณพ่อว่า
ต้องการน�าบริษัทเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ สุดท้าย
ท่านก็ยอม พอเข้าปีที่ 3 ของการตรวจสอบก็เลย
เริ่มตรวจอย่างจริงจัง โดยมีจุดมุ่งหมายชัดเจนว่า
ต้องการเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ” คณุ
บญุเลศิเล่า

ขณะที่ Auditor ยังเป็นรายเดิมแต่ในการ 
เตรยีมตวัเข้าตลาดครั้งที่ 2 บรษิทัจ�าเป็นต้องเลอืก FA 
รายใหม่ โดยคณุวบิลูย์ยอมรบัว่า สาเหตทุี่ไม่ได้จ้าง 
FA รายเก่า เป็นเพราะค่าธรรมเนยีมที่เพิ่มขึ้นเป็น 
เท่าตัวจากที่เคยจ้างในครั้งก่อน เขาจึงตัดสินใจ 
มองหา FA รายใหม่ที่เสนอค่าธรรมเนยีมต�่ากว่า

เตรียมความพร้อม
สู่กำรเข้ำตลำดหลักทรัพย์ฯ
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บริษัทท่ีจะเข้ำตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ส่วนใหญ่มักเป็นเอสเอ็มอี ซึ่งธุรกิจมีก�ำไร 
ไม่มำก ในกำรเลอืก FA หลำยบรษิทัจงึมกัให้น�ำ้หนกักบัค่ำธรรมเนยีม แต่จรงิๆ แล้ว ตลอดเวลำ 
ในกำรเตรียมตัวเข้ำตลำดหลักทรัพย์ฯ FA จะเป็นเสมือนเพื่อนคู่คิดหรือคู่ชีวิตส�ำหรับบริษัท 
ที่จะท�ำ IPO ดังนั้น บริษัทจึงควรพิจำรณำปัจจัยหลัก เช่น ประสบกำรณ์กำรท�ำ IPO 
ควำมพร้อมของทีมงำน และควำมเข้ำใจในธุรกิจของบริษัท ฯลฯ เป็นประเด็นส�ำคัญ

กำรเลือก FA ส�ำหรับเอสเอ็มอี

FA รายใหม่ของ SPA คือ บริษัทหลักทรัพย์
โกลเบล็ก จ�ากัด (“โกลเบล็ก”) โดยเหตุผลหลัก
ในการเลือกเพราะความเป็นเพื่อนกับหลานชาย
ของคุณวิบูลย์ โดยคุณวิบูลย์ยอมรับว่า เขาไม่ได้
พจิารณาปัจจยัอื่นเลย และไม่มกีารเรยีก FA รายอื่น 
เข้ามาแลกเปลี่ยนพูดคุยเพื่อเป็นทางเลือก เช่น
เดยีวกบับรษิทัตรวจสอบภายใน (Internal Audit: IA) 
ซึ่งเลือกเพราะค�าแนะน�าของคนรู ้จักโดยไม่ได้
พจิารณาปัจจยัและตวัเลอืกอื่น 

นับจากต้นปี 2555 ที่โกลเบล็กเริ่มท�างาน 
ร่วมกบั SPA ผ่านไปกว่าปี การเตรยีมความพร้อม
คืบหน้าไปมากและการปรับโครงสร ้างบริษัท
เรยีบร้อยแล้ว แต่กระบวนเกอืบจะสะดดุเมื่อทมีงาน 
FA ยกทมีออก ส่งผลให้โกลเบลก็ไม่เหลอื FA ที่ม ี
ใบอนุญาตเป ็นผู ้ควบคุมการปฏิบัติงานจาก
ส�านกังาน ก.ล.ต. ซึ่งคณุวบิลูย์ยอมรบัว่า เพิ่งทราบ 
ภายหลังว่า โกลเบล็กมีที่ปรึกษาทางการเงิน 
รับอนุญาตเพียงคนเดียว อย่างไรก็ตามโกลเบล็ก
ได้แก้ปัญหาด้วยการว่าจ้างที่ปรึกษาทางการเงิน 
รบัอนญุาตคนเก่าเข้ามาดูแล SPA ต่อไป พร้อมกบั 

ว่าจ้างทมีงาน FA ของบรษิทั เอแคป คอร์ปอเรท 
เซอร์วิสเซส จ�ากัด มาช่วยในช่วง 2-3 เดือนก่อน
ยื่น Filing 

คณุวบิูลย์กล่าวว่า แม้กระบวนการที่ยดืเยื้อจะ
ไม่ท�าให้ SPA มคี่าใช้จ่ายเพิ่ม เนื่องจากโกลเบลก็
เป็นผู้รับผิดชอบ และไม่ท�าให้การยื่นแบบ Filing 
ทอดเวลาออกไป แต่ก็ท�าให้ทีมงานและผู้บริหาร
ต้องเหนื่อยแรงมากขึ้นในการผลักดันงานที่ยืดเยื้อ
ให้เสร็จทันก�าหนด ซึ่งเขาเล่าว่าวันที่จะยื่นแบบ 
Filing ทั้ง FA และผู้บรหิาร SPA ยงัต้องมานั่งเซน็
แบบ Filing กนัจนถงึต ี4 ต ี5 

สิ่งที่คณุวบิูลย์มองเป็นความผดิพลาดที่สดุ คอื 
ก่อนเริ่มต้นกระบวนการเตรียมตัวและก่อนการ 
ตดัสนิใจเลอืกที่ปรกึษาด้านต่างๆ ในการเตรยีมตวั 
บริษัทเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ เขาไม่เคยเข้าไป 
ขอรับค�าแนะน�าและค�าปรึกษาจากทีมงานของ
ตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ จงึไม่ทราบหลกัเกณฑ์
ส�าคัญในการพิจารณาเลือกที่ปรึกษาทั้งหลาย 
เหล่านั้นเลย

เลือก FA เปรียบเสมือน
“เลือกคู่คิด คู่แต่งงาน”
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กุญแจความส�าเร็จในการ
ปรับปรุงระบบบัญชี อยู่ที่ CFO

นบัตั้งแต่ 2 ปีแรกที่ BPR เริ่มท�างานให้กบั SPA 
ซึ่งเป็นความพยายามเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ ครั้งแรก 
ปัญหาทางบญัชปีระเดน็แรกที่เขาเสนอต่อผูบ้รหิาร 
SPA คือ บุคลากรในฝ่ายบัญชียังมีความสามารถ 
ไม่มากพอส่งผลให้ปิดบญัชไีด้ช้า 

แต่หลงัจาก SPA ในปี 2555 ที่มกีารแต่งตั้ง FA 
เรียบร้อยแล้ว แนวทางการตรวจสอบบัญชีของ 
BPR เริ่มเข้มข้นและเข้มงวดขึ้น โดยประเด็นแรก
ที่คุณบุญเลิศให้ความเห็นต่อผู้บริหาร SPA ยังคง 
เป็นเรื่องความไม่พร้อมของบุคลากรด้านบัญช ี
ทั้งจ�านวนและความเข้าใจในระบบบญัชขีองบรษิทั 
จดทะเบยีนโดยเฉพาะตวั CFO

คณุบญุเลศิมองว่า ด้วยหลกัเกณฑ์ระบบบญัชี
ที่ต้องท�าความเข้าใจมีมากขึ้น บวกกับหลักใน
การปิดบัญชีให้ทันรายไตรมาสและรายเดือนจาก
เดิมที่เคยปิดบัญชีปีละครั้ง ความเข้าใจและความ
สามารถของ CFO หรือหัวหน้าฝ่ายบัญชีจึงเป็น
กญุแจส�าคญัที่จะท�าให้บรษิทัที่จะท�า IPO เพื่อเข้า
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้เรว็หรอืช้า 

“ถ้า CFO เอาอยู่ปั๊บ ทุกอย่างก็จะเดินได้เอง 
แต่ถ้า CFO มอืไม่ถงึ เวลาที่ Auditor หรอื IA แนะน�า
อะไรไปกเ็หนื่อย แล้วยิ่งในอนาคต ส�านกังาน ก.ล.ต. 
อาจมขี้อซกัถามโดยตรงกบั CFO ด้วย บรษิทักย็ิ่ง
จ�าเป็นต้องลงทนุกบั CFO” คณุบญุเลศิแนะน�า

เข้าสู่ปีที่ 2 ของการปรับปรุงระบบบัญชี SPA 
จงึตดัสนิใจเปลี่ยน CFO คนใหม่ แต่ในช่วงแรกกย็งั 
ไม่สามารถปิดบญัชรีายไตรมาสได้ทนัก�าหนด กระทั่ง 
หลานสะใภ้ของคุณประเสริฐ ซึ่งมีประสบการณ์ 
ตรวจสอบบญัชจีาก บรษิทั ไพร้ซวอเตอร์เฮาส์คเูปอร์ส 
เอบเีอเอส จ�ากดั (“PwC”) เข้ามาเป็นผู้ช่วย CFO 

และประสานงานกบั Auditor และ IA บรษิทัจงึเริ่ม
ปิดบัญชีได้ทันเวลา ขณะที่จ�านวนบุคลากรฝ่าย
บญัชกีเ็พิ่มขึ้นจากที่มเีพยีง 3-5 คนในปีแรก มาเป็น 
15-16 คนในปัจจบุนั

ในฐานะเป็นผู้ตรวจสอบบัญชี คุณบุญเลิศให้
ข้อคิดส�าหรับกิจการที่เตรียมตัวเข้าจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ซึ่งเป็นแนวทางที่เขาใช้พจิารณา
ในการรบัตรวจสอบบญัชใีห้บรษิทั นั่นคอื 1. ผูบ้รหิาร 
บริษัทต้องมีความซื่อตรง (Integrity) รวมถึงระบบ
การควบคมุภายในของบรษิทัด้วย 2. ทศันคตขิอง 
ผูบ้รหิาร โดยต้องดวู่ามคีวามตกผลกึในเรื่องเป้าหมาย 
ของการน�ากจิการเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
แล้วหรือยัง และมีความพร้อมที่จะปรับตัวอย่าง
จริงจังหรือไม่ และ 3. ความพร้อมด้านบุคลากร 
ทั้งจ�านวนและความสามารถ

ในกระบวนกำร เตรียมตัว เข ้ ำ 
จดทะเบียน กำรปรับปรุงระบบบัญช ี
มั ก เ ป ็ น อุ ป ส ร ร ค ใ ห ญ ่ ข อ ง บริษัท 
ทีจ่ะท�ำ IPO ทีเ่คยเป็นธุรกจิครอบครวั 
และเอสเอม็อมีำก่อน เพรำะกำรปรบัวธิี
กำรลงบญัชแีละกำรปิดงบรำยไตรมำส
เป็นเรื่องที่ต้องใช้เวลำและทรัพยำกร
บุคคลที่มีควำมรู้ ดังนั้น ถ้ำจะให้เกิด
ประโยชน์สูงสุด บริษัทควรเริ่มต้นจำก
กำรท�ำงำนร่วมกับ Auditor และ IA 
ก่อน

ค�ำแนะน�ำเรื่อง
กำรปรับปรุงระบบบัญชี
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คุณวิบูลย์กล่าวถึงข้อเด่นของธุรกิจสปาว่าเป็น
ธรุกจิเงนิสด มกีารรบัรูร้ายได้ในทนัท ีท�าให้มคีวาม
เสี่ยงด้านลูกหนี้น้อย แต่ขณะเดียวกันก็มีสาขาใน
ต่างจงัหวดัหลายแห่ง ท�าให้ประเดน็การรบัรูร้ายได้
เป็นเรื่องส�าคญัมาก เขาบอกว่า “สิ่งที่จะควบคมุได้
ดทีี่สดุคอืระบบบญัช ีเรามบีญัชเีล่มเดยีวตั้งแต่แรก 
กเ็ลยง่าย เพราะถ้าเรามเีล่มสอง พนกังานกจ็ะท�า
เล่มสามให้เรา การควบคมุตรวจสอบกจ็ะยาก” 

คณุวรรณา เมลอืงนนท์ ผูต้รวจสอบภายใน (IA) 
จาก บรษิทั แอค-พลสั คอนซลัแตนท์ จ�ากดั กล่าวว่า 
ประเดน็หลกัส�าหรบัระบบควบคมุภายในของ SPA 
เป็นเรื่องซอฟต์แวร์ เนื่องจาก SPA มสีาขาจ�านวน
มาก และมธีรุกจิหลากหลาย แต่เพราะซอฟต์แวร์
เฉพาะเจาะจงที่ตอบโจทย์บริษัทได้ตั้งแต่งาน 
หน้าบ้าน (Operation) ถงึงานหลงับ้าน (Back-Off ifice) 
ค่อนข้างหายาก การที่บรษิทัพฒันาซอฟต์แวร์ขึ้นเอง 
จึงน่าจะตอบโจทย์ได้ดีกว่าและคล่องตัวกว่า และ
หากมกีารเชื่อมโยงข้อมูล (Integrate) จะช่วยลดการ
ท�างานของบคุลากรที่ต้องใช้ในการตรวจสอบข้อมูล
และกระทบยอด

นี่กลายเป็นแรงผลักดันให้คุณวิบูลย์พัฒนา
ระบบคอมพิวเตอร์และซอฟต์แวร์ส�าหรับปฏิบัต ิ
การหน้าร้านแบบรบัรูร้ายได้เรยีลไทม์ ขณะที่หลงับ้าน 
ใช้ระบบ Express ซึ่งยงัไม่ได้ท�าการเชื่อมโยงข้อมูล 
(Integrate) จากซอฟต์แวร์หน้าร้านมายงัซอฟต์แวร์
หลังบ้านได้ ท�าให้เวลาที่จะดึงข้อมูลทุกอย่างมาที่ 
ฝ่ายบญัชเีพื่อกระทบยอด พนกังานอาจเหนื่อยขึ้น 

และใช้เวลามากขึ้นในการบันทึกและตรวจสอบ
ข้อมูล ฝ่ายบัญชีได้ร่วมกับฝ่าย IT อยู่ระหว่าง
การด�าเนินการเชื่อมโยงข้อมูล (integrate) ที่ทาง
โปรแกรมเปิดให้บริษัทท�าการเชื่อมโยงข้อมูลได้ 
ซึ่งจะช่วยให้การกระทบยอดเรว็ขึ้น 

“ในธรุกจิเงนิสด ระบบควบคมุภายในต้องท�าให้
มั่นใจได้ว่า รายได้ที่ลงไว้ในระบบกบัเงนิที่ได้รบัจรงิ
ไม่มกีารรั่วไหล ซึ่งระบบของ SPA มจีดุลอ็กตรงนี้ 
ส่วนด้าน Operation กส็บายใจได้ เพราะสามารถ
ตรวจสอบออนไลน์ได้ตลอดเวลา” คณุวรรณาสรปุ 
พร้อมกบัเล่าว่า สิ่งที่ IA เข้าไปตรวจสอบให้กบั SPA 
โดยภาพรวม ได้แก่ การประเมนิความเพยีงพอของ
ระบบการควบคุมภายในทุกระบบงาน ครอบคลุม
ถงึระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ การเชื่อมโยงข้อมูล 
การประเมินความเสี่ยง การจัดท�าคู่มือการปฏิบัติ
งาน ระเบียบปฏิบัติ ประกาศ และรายงานต่างๆ 
การสื่อสารภายในองค์กร และให้ค�าแนะน�าในการ
ปรับปรุงระบบให้มีการควบคุมภายในที่เหมาะสม 
เพียงพอกับประเภทธุรกิจ รวมทั้งตรวจสอบการ
ปฏิบัติตามระบบงานที่ก�าหนดให้เป็นไปอย่างมี
ประสทิธภิาพ

ขณะที่ทีม Auditor ของคุณบุญเลิศเองก็มีการ
ไปสงัเกต ตรวจสอบระบบ และตรวจนบัสตอ็กตาม
สาขาต่างๆ เพื่อไปทดสอบว่าระบบปฏบิตักิารและ
ระบบบัญชีของแต่ละสาขาเชื่อมโยงกับส�านักงาน
ใหญ่จริงและถูกต้อง เป็นไปตามที่บริษัทก�าหนด 
ตลอดจนทดสอบความเสถยีรของระบบ

ธุรกิจเงินสด-สาขาเยอะ
“ระบบ” ต้องรัดกุม
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คณุวรรณาเล่าว่า จากประสบการณ์ท�างานให้
กับเอสเอ็มอีที่เป็นธุรกิจครอบครัวหรือเพื่อนถือหุ้น
ร่วมกัน ปัญหาแรกที่มักพบคือ ความเข้าใจที่ไม่
ชัดเจนของผู้บริหารหรือเจ้าของในงานตรวจสอบ
ภายใน ดงันั้น ก่อนเริ่มงานกบัลูกค้า เธอจงึมกัพูดคยุ 
ท�าความเข้าใจกับผู ้บริหารหรือเจ้าของในเรื่อง
เหล่านี้

“ต้องท�าให้เจ้าของ และผู้บริหารเข้าใจก่อนว่า 
งานตรวจสอบภายในเป็นอย่างไร ขอบเขตที่ต้องท�า 
มีอะไร ใครที่เกี่ยวข้อง บริษัทต้องเปลี่ยนแปลง
อย่างไร และจะได้รบัประโยชน์อย่างไร ฯลฯ เพราะ
งานเหล่านี้มีผลเปลี่ยนแปลงชีวิตของพวกเขาได ้
ถ้าเขาไม่เข้าใจ การท�างานกย็าก แต่ส�าหรบั SPA 
มีข้อดีตรงที่ทีมผู้บริหารเข้าใจ ตั้งใจจริง และให้ 
ความร่วมมอืด ีเวลาที่มข้ีอตรวจพบและข้อเสนอแนะ 
กม็กีารด�าเนนิการแก้ไขโดยเรว็” 

อนัที่จรงิ บรษิทัหลายแห่งมกีารควบคมุภายใน
ในระดับหนึ่งกันอยู่แล้วในการด�าเนินธุรกิจปกต ิ
เพยีงแต่ไม่ได้ท�าเป็นลายลกัษณ์อกัษร ไม่มรีะเบยีบ
หรือรูปแบบที่ชัดเจน และไม่มีการประกาศหรือ
สื่อสารให้พนกังานทราบ 

ในมมุของเจ้าของ คณุวบิลูย์เล่าว่า หลงัจาก IA 
เริ่มเข้ามา การท�างานของเขาเปลี่ยนไปเยอะมาก 
โดยเฉพาะเรื่องความละเอยีดในเรื่องเอกสาร รวมถงึ 
การตรวจสอบและเซน็ก�ากบั การลงวนัที่ในเอกสาร 
ทุกแผ่น ซึ่งต่างจากสมัยที่เป็นธุรกิจของตัวเอง 
นอกจากนี้ ยังมีเรื่องการซื้อของเข้าบริษัทโดย
กรรมการหรือผู้บริหาร จากเดิมที่เห็นหรืออยาก
ซื้อแล้วซื้อเลยด้วยเงินสดหรือบัตรเครดิตของตน 
ทกุคนต้องปรบัวธิคีดิใหม่ โดยท�าทกุอย่างเป็นระบบ
และมรีะเบยีบในการสั่งซื้อที่เป็นลายลกัษณ์อกัษร

“ปกติ เจ้าของมักท�าได้เบ็ดเสร็จในตัวเอง คือ 
เก็บเงินได้ก็ใส่กระเป๋า พอจะซื้อของก็ควักจ่ายไป 
ถือว่าเป็นการควบคุมภายในด้วยตัวเอง แต่ตาม
หลักเกณฑ์ระบบควบคุมภายในของบริษัทมหาชน 
ถือว่าไม่ได้ เพราะต้องมี Check & Balance จะ
เบ็ดเสร็จเด็ดขาดในตัวเองแบบเดิมๆ ท�าไม่ได้ 
อกีแล้ว” คณุวรรณาย�้า

ปรับปรุงระบบควบคุมภายใน
ต้องเริ่มที่เจ้าของ



IPO CASE STUDY052

ประมาณ 2 ปีก่อนยื่น Filing SPA มกีารสรรหา 
กรรมการตรวจสอบ (Audit Committee: AC) 
เข้ามา ซึ่งถือเป็นเรื่องที่ดีอย่างยิ่ง เพราะ AC จะ
เข้ามาเป็นผู้ช่วยก�ากับการตรวจสอบภายในและ
การด�าเนินงานของบริษัทให้มีความรัดกุมยิ่งขึ้น 
นอกจากนี้ AC ที่ดียังมีส่วนส่งเสริมความโปร่งใส
และธรรมาภิบาล รวมถึงภาพลักษณ์ที่ดีให้บริษัท 
ยิ่งถ้ามีประสบการณ์และความช�านาญที่เชื่อมโยง
กับธุรกิจของบริษัทได้ ก็ยิ่งสร้างประโยชน์ให้กับ
บรษิทัได้อย่างมาก

ส�าหรับ AC ของ SPA ประกอบด้วย 1. คุณ
พลเชษฐ์ ลขิติธนสมบตั ิ(ประธาน) ซึ่งเป็น AC ผู้มี
ความรู้ทางบัญชีเข้ามาช่วยกลั่นกรองเรื่องงบและ
การขยายธรุกจิ 2. คณุชยัยทุธ เทยีนวฒุชิยั อดตี
นายกสมาคมสถาปนิกสยาม ซึ่งมักจะเข้ามาช่วย
ในเรื่องการออกแบบและการตัดสินใจเรื่องท�าเล  
และ 3. ม.ร.ว.เพญ็ศริ ิจกัรพนัธุ์ ซึ่งท�างานในมูลนธิ ิ
ชยัพฒันา โดยมส่ีวนช่วยอย่างมากในการตรวจสอบ 
ประเดน็เรื่องธรรมาภบิาลให้กบับรษิทั 

“ตอนเลือก AC เรามองว่าควรเลือกคนที่เรา 
คุ้นเคย รู้จกัประวตัแิละประสบการณ์ของเขา และ 
ต้องมชีื่อเสยีงหน่อย แต่ขณะเดยีวกนั กต็้องคดิว่า 
เขาก็จะเลือกเราด้วยเหมือนกัน ดังนั้นเราต้องเป็น
คนด ีโปร่งใส และมธีรรมาภบิาล เขาถงึจะกล้าเอา
ชื่อเสยีงมาเสี่ยงกบัเรา” คณุวบิูลย์กล่าว

เลือกกรรมการตรวจสอบดี
มีประโยชน์อย่างยิ่ง
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จากหุ้นส่วนเพื่อนสนิท 2 คน เมื่อธุรกิจเริ่ม
เตบิโตครอบครวัของคณุวบิลูย์และคณุประเสรฐิจงึ
เข้ามาร่วมถอืหุน้ ใน SPA ด้วย โดยถอืไขว้กนัไปมา 
FA จงึแนะน�าให้จดัโครงสร้างผูถ้อืหุน้ใหม่เพื่อความ
โปร่งใส โดยหลังปรับโครงสร้าง กลุ่มครอบครัว
อตุสาหจติ 7 คนถอืหุ้นรวมกนั 71.34% และกลุ่ม
ครอบครวัจริาวรรณสถติย์ 3 คนถอืหุน้รวม 28.66%

“เพราะการถือหุ้นในโรงแรมและสปาของ 2 
ครอบครัวไม่เท่ากัน ก็ต้องมานั่งเกลี่ยกัน แต่ว่า 
คุยกันง ่ายเพราะเป ้าหมายเราชัดเจนคือเข ้า 
ตลาดหลักทรัพย์ฯ บวกกับเป็นเพื่อนกันมาตั้งแต่
อาย ุ 16 ปี ดงันั้นจงึไม่ค่อยมปีัญหาในการพูดคยุ
ตกลงกนัเลย” คณุวบิูลย์กล่าว

ส�าหรบัการปรบัโครงสร้างธรุกจิ ในเดอืนมถินุายน 
2554 SPA เข้าซื้อหุน้ บรษิทั บลูมมิ่งแลบ็ จ�ากดั ด้วย 
ทนุจดทะเบยีน 1 ล้านบาท (ต่อมาเปลี่ยนชื่อเป็น 
“สยามเวลเนสแล็บ”) และเดือนกรกฎาคม 2554 
SPA ด�าเนินการจัดตั้ง บริษัทบลูมมิ่ง เอ็ดยูเคชั่น 

จ�ากัด ด้วยทุนจดทะเบียน 1 ล้านบาท (ต่อมา
เปลี่ยนชื่อเป็น “สยามเวลเนส เอด็ยูเคชั่น”) 

ในปี 2556 SPA เพิ่มทุนจดทะเบียนจ�านวน 
60 ล้านบาท รวมเป็นทุนจดทะเบียนทั้งสิ้น 100 
ล้านบาท โดยการออกหุ้นเพิ่มทุนเพื่อแลกกับหุ้น
ของบรษิทั ระรนิจนิดา (ต่อมาเปลี่ยนเป็น “สยาม
เวลเนสรีสอร์ท”) จากครอบครัวอุตสาหจิตและ
ครอบครัวจิราวรรณสถิตย์ เพื่อรวมเข้าเป็นบริษัท
ย่อยของ SPA

ปี 2557 บริษัทแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชน 
เปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้จาก 100 บาท เป็น 
0.25 บาท/หุ้น และเพิ่มทุนจดทะเบียนเป็น 142.5 
ล้านบาท (570 ล้านหุ้น) เพื่อเตรียมเสนอขายหุ้น
สามญัเพิ่มทนุ 170 ล้านหุ้น (คดิเป็น 29.82%) แก่
ประชาชนทั่วไป ส่งผลให้กลุ่มครอบครวัอตุสาหจติ 
ถือหุ้นลดลงเหลือ 50.06% และกลุ่มครอบครัว 
จริาวรรณสถติย์ถอื 20.11%

ปรับ “โครงสร้าง”
เตรียมตัวเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ

บริษัท สยำมเวลเนสกรุ๊ป จ�ำกัด (มหำชน)
(SPA)

ทุนจดทะเบียน 142.5 ล้ำนบำท

บริษัท สยำมเวลเนสรีสอร์ท จ�ำกัด (มหำชน)
(SWR)

ทุนจดทะเบียน 60 ล้ำนบำท
โรงแรม และร้ำนอำหำร

บริษัท สยำมเวลเนสแล็บ จ�ำกัด (มหำชน)
(SWL)

ทุนจดทะเบียน 1 ล้ำนบำท
ผลิตภัณฑ์สปำ

บริษัท สยำมเวลเนส เอ็ดยูเคชั่น จ�ำกัด (มหำชน)
(SWE)

ทุนจดทะเบียน 1 ล้ำนบำท
โรงเรียนสอนนวดแผนไทย

99.99% 99.99%

99.98%

ณ	วันที่	8	พฤษภาคม	2557	กลุ่มบริษัทมีโครงสร้างการถือหุ้นดังนี้



IPO CASE STUDY054

เป็นเวลากว่า 2 ปีที่ SPA ท�าการเตรียมตัว
และปรับปรุงภายในเพื่อเข้าจดทะเบียน ในที่สุด 
ผู้เกี่ยวข้องหลักทั้ง 3 ฝ่าย ได้แก่ FA, IA และ 
Auditor กเ็หน็พ้องตรงกนัว่า SPA มคีวามพร้อมที่จะ 
ยื่นแบบค�าขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ (แบบ
ค�าขอฯ) และแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขาย
หลกัทรพัย์และร่างหนงัสอืชี้ชวน (แบบ Fifiling) ต่อ
ส�านกังาน ก.ล.ต. 

SPA ยื่น Filing เมื่อวนัที่ 12 มถินุายน 2557 โดย
คณุวบิูลย์เล่าว่า บรษิทัเคยเกอืบได้ยื่น Filing เรว็
กว่านี้ หากราว 1 ปีก่อนหน้านี้ Auditor ไม่ยนืกราน 
ว่า “ถ้าคุณไป (ยื่น Filing) เหมือนคุณฆ่าตัวตาย 
ผมโดดออกจากเรือแน่นอน ไม่เอาด้วยนะครับ” 
เพราะมองว่าบรษิทัยงัไม่พร้อม ในขณะที่ FA และ 
IA (ในขณะนั้นซึ่งเป็นอกีบรษิทัหนึ่ง) บอกว่า SPA 
พร้อมแล้ว

“ต้องขอบคุณที่วันนั้น คุณบุญเลิศเข้มงวดกับ
เรามาก ตอนนั้น เราเบื่อเขามาก แต่พอสดุท้ายมา
รู้ว่า ที่เขาท�าแบบนั้น เพราะต้องการให้เราผ่านใน
ครั้งเดยีว เพราะถ้าเกดิไม่ผ่าน กต้็องมานั่งแก้ยาว” 
คณุวบิูลย์เล่า

ด้านคณุบญุเลศิอธบิายว่า ครั้งนั้น เขามองว่า 
SPA ยังไม่พร้อม โดยเฉพาะในการเคลียร์บัญชี

ตามมาตรฐานใหม่ เช่นภาระผูกพันผลประโยชน์
พนกังาน (Employee Benefif ifit Obligations) การจดั
หมวดหมูส่นิทรพัย์องค์กร (Asset Classification) และ
การพสิูจน์ความมตีวัตนของสนิทรพัย์ เป็นต้น

“ตอนนั้น ผู้บริหารเรียกไปถามว่าท�าไม ผม
บอกว่าพวกคุณมองข้ามความปลอดภัยกันหมด 
แต่ผมต้องเป็นคนไปสอบสัมภาษณ์กับส�านักงาน 
ก.ล.ต. ซึ่ง Auditor มกัจะถูกถามหนกั ดงันั้นถ้าผม 
ยังอธิบายไม่ได้ในทุกประเด็นโดยวิชาชีพผม ก็
ถอืว่าคณุยงัไม่พร้อม ฉะนั้นหวัเดด็ตนีขาดผมไม่ไป 
สดุท้ายกโ็ชคดทีี่เขาเชื่อผม” คณุบญุเลศิเล่า

จากนั้นไม่นาน ผู้บรหิาร SPA ตดัสนิใจเปลี่ยน 
IA ตามค�าแนะน�าของบุญเลิศ โดยได้คุณวรรณา 
แอก-พลัส เข้ามาช่วยเร่งตรวจสอบระบบควบคุม
ภายในอย่างละเอียดว่ามีตรงจุดไหนที่ต้องระวัง 
และแก้ไข ในที่สดุ บรษิทักไ็ด้ยื่น Filing ตามที่ทกุฝ่าย 
เหน็ว่า SPA พร้อมแล้ว โดยส�านกังาน ก.ล.ต. ตดิใจ
ประเด็นควบคุมภายใน 1-2 เรื่องที่คุณบุญเลิศให้
ความเหน็ไว้ ซึ่งส�านกังาน ก.ล.ต. ได้ขอให้เขาเขยีน
รายงานให้ทนัทหีลงัประชมุงบไตรมาส 2 ปี 2557 
เสร็จเพื่อทดสอบว่า SPA สามารถมีกระบวนการ
รายงานได้ตรงตามเวลาตามมาตรฐานของบริษัท
จดทะเบยีน

ยื่นแบบค�าขอฯ
และแบบ Filing ต่อ
ส�ำนักงำน ก.ล.ต.
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ประมาณกลางเดอืนกนัยายน 2557 ส�านกังาน 
ก.ล.ต. ได้มหีนงัสอืแจ้งนบัหนึ่งค�าขออนญุาต และ
ในวนัที่ 9 ตลุาคม 2557 SPA กไ็ด้รบัอนญุาตให้
เสนอขายหุน้แก่ประชาชน รวมระยะเวลาประมาณ 
4 เดอืนนบัจากการยื่นค�าขอ และทางผูบ้รหิาร SPA 
ได้ก�าหนดช่วงเวลาเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุน 
แก่ประชาชนทั่วไปครั้งแรก (IPO) ในวันที่ 20-22 
ตุลาคม 2557 โดยให้บริษัท หลักทรัพย์โกลเบล็ก 
จ�ากดั เป็นผู้จดัการการจดัจ�าหน่ายและรบัประกนั
การจดัจ�าหน่าย (Underwriter) 

ด้วยความไม่รู ้ว ่าเรื่องกระบวนการสรรหา 
Underwriter ท�าให้บริษัทรอจนส�านักงาน ก.ล.ต. 
อนุญาตให้เสนอขายหุ้นแล้วค่อยติดต่อและสรรหา 
ส่งผลให้ Underwriter หลายรายปฏิเสธรับงาน 
เพราะมเีวลาเตรยีมข้อมลูน้อยเกนิไป จงึเสยีโอกาส
ที่จะมคีวามเหน็ที่สอง (Second Opinion) ในเรื่องการ
ตั้งราคา และเสยีโอกาสที่จะมทีางเลอืกในราคาหุน้
ที่ได้จากวธิปีระเมนิมลูค่าหุน้ (Valuation) ที่แตกต่าง
กนัไปจาก Underwriter ที่หลากหลาย

ส�าหรบัราคาเสนอขายของ SPA อยูท่ี่ 1.70 บาท/หุน้ 
เป็นการพิจารณาจากอัตราส่วนราคาต่อก�าไรสุทธิ 
ต่อหุ้น (P/E) โดยราคานี้ คดิเป็น P/E 24.29 เท่า 

โดยค�านวณก�าไรสุทธิต่อหุ้นจากผลก�าไรสุทธิ 4 
ไตรมาสที่ผ่านมาตั้งแต่ 1 กรกฎาคม 2556 ถงึ 30 
มถินุายน 2557 โดย P/E ดงักล่าวคดิเป็นอตัราส่วน
ลด 54.78% จาก P/E ตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ 
ในช่วง 1 ตลุาคม 2556 ถงึ 30 กนัยายน 2557 ซึ่ง
เท่ากบั 44.33 เท่า 

“ความที่ไม่มีประสบการณ์และไม่ได้ศึกษามา
ก่อน พอ Underwriter ให้ราคามาโดยมีรายงาน
เปรยีบเทยีบ 2-3 แห่ง เรากโ็อเคราคานี้กไ็ด้ เพราะ
มองว่า 2 ไตรมาสแรกของปีนั้น ธรุกจิเรายงัไม่ฟื้น
จากปัญหาการเมอืงที่ท�าให้นกัท่องเที่ยวลดลง แต่
ถ้าย้อนเวลาไปได้ก็คิดว่า ราคาหุ้นน่าจะสูงกว่า 
1.70 บาทได้อกีหน่อย เพราะวนัเทรดวนัแรก ราคา
ขึ้นไปสงูสดุ 5.10 บาท สงูถงึ 200% บรษิทักเ็ลยเสยี
โอกาสที่จะได้เงนิเพิ่ม” คณุวบิูลย์กล่าว

คุณวิบูลย์ยอมรับว่า ความผิดพลาดส�าคัญ
คอื เขาไม่เลื่อนเวลาเสนอขายหุ้นออกไป2 เพื่อท�า
กระบวนการสรรหา Underwriter ให้สมบรูณ์ขึ้น อาจ
ช่วยให้ได้ราคาหุ้นดขีึ้นกไ็ด้ แต่เขามเีหตผุลที่อยาก
ท�าการเสนอขายหุ้นโดยเร็ว คือต้องการให้ SPA 
เป็นหุ้นตัวแรกในกลุ่มธุรกิจสปาครบวงจร เพราะ
เชื่อว่าการเป็นรายแรกน่าตื่นเต้นและน่าจดจ�ากว่า

คุยกับ Underwriter ช้า
ท�าให้เสียโอกาสเรื่องราคาหุ้น

2 ผูไ้ด้รบัอนญุาตมรีะยะเวลา 6 เดอืนนบัแต่วนัที่ได้รบัอนญุาตเพื่อเสนอขายหุน้ให้แล้วเสรจ็ ทั้งนี้หากผูไ้ด้รบัอนญุาตไม่สามารถ 
 ด�าเนินการให้แล้วเสร็จได้ภายในระยะเวลาดังกล่าวและยังประสงค์จะเสนอขายหุ้นต่อไป ให้ผู้ได้รับอนุญาตมีหนังสือถึง 
 ส�านกังาน ก.ล.ต. ก่อนพ้นระยะเวลาดงักล่าวไม่น้อยกว่าสามสบิวนัเพื่อขอขยายระยะเวลาเสนอขาย โดยต้องแจ้งเหตผุลของ 
 การขอขยายระยะเวลาและแจ้งข้อมลู ในส่วนที่มกีารเปลี่ยนแปลงอย่างมนียัส�าคญัด้วย (ถ้าม)ี โดยส�านกังาน ก.ล.ต. สามารถ 
 ขยายระยะเวลาให้อกีโดยไม่เกนิสบิสองเดอืนนบัแต่วนัที่ส�านกังาน ก.ล.ต. แจ้งผลการอนญุาตครั้งแรก
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ในจ�านวนหุน้ที่ SPA เสนอขายทั้งหมด 170 ล้าน
หุ้น แบ่งเป็นการเสนอขายต่อผู้มีอุปการคุณของ
บรษิทัจ�านวน 85 ล้านหุน้ คดิเป็น 50% ของจ�านวน
หุ้นที่เสนอขายทั้งหมดส่วนที่เหลอือกี 50% เป็นหุ้น
ที่เสนอขายต่อผู้มอีุปการคุณของผู้จัดจ�าหน่าย ซึ่ง
ไม่บ่อยนกัที่บรษิทั IPO จะได้สดัส่วนเยอะเช่นนี้

“ตอนนั้น เราเข้าไปคุยกับ Underwriter ว่า 
ผู้อุปการคุณของเราส่วนใหญ่เป็นรายย่อย มันก็
เหมอืนได้กระจายไปสู่นกัลงทนุรายย่อยอกีทาง โดย
กระจายไปในกลุ่มซพัพลายเออร์ ผู้ที่เคยช่วยเหลอื
บรษิทั และลูกค้าดั้งเดมิ ซึ่งส่วนใหญ่ไม่ใช่นกัลงทนุ
ในหุ้นจึงไม่ต้องกลัวว่าหุ้นจะถูกขายทิ้งท�าก�าไรใน
วันเทรด แต่ที่น่าเสียดายที่สุดคือ เราอดแบ่งให้
พนกังาน เพราะไม่รูแ้ละไม่มใีครแนะน�าว่าต้องระบุ
ตั้งแต่แรกก่อนออกหนงัสอืชี้ชวน” คณุวบิูลย์เล่า

แม้จ�านวนหุ้นที่จะเสนอขายต่อประชาชนทั่วไป
เหลือไม่มากนัก แต่ผู้บริหาร SPA ก็ยังเลือกจะ
ไปโรดโชว์ใน 4 เมืองใหญ่ได้แก่ นครราชสีมา 
หาดใหญ่ ชลบรุ ีและเชยีงใหม่ ตามที่ FA แนะน�า 
แม้จะเกิดค่าใช้จ่ายจ�านวนไม่น้อย เพราะมองว่า
บริษัทจะได้ไปประชาสัมพันธ์ตัวเอง เนื่องจากยัง
ไม่เคยมีบริษัทที่ท�าธุรกิจสปาครบวงจรเข้าซื้อขาย
ในตลาดหุ้นไทยมาก่อน

ต่อรอง Stock Allocation

(ณ ราคา IPO) (ณ 31 มี.ค. 59)

สินทรัพย์

หนี้สิน

ทุนช�ำระแล้ว

ส่วนของผู้ถือหุ้น

รำยได้รวม

ก�ำไรสุทธิ

ก�ำไรต่อหุ้น (บำทต่อหุ้น)

Market Cap

ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558

349

144

100

205

326

57

66.89

601

118

143

483

343

33

0.08

969

655

100

142

555

544

106

0.19

4,817

ข้อมูลทำงกำรเงิน (หน่วย: ล้านบาท)
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หลงัการเสนอขายหุ้นต่อประชาชน SPA ระดม
ทนุได้ทั้งสิ้น 289 ล้านบาท ราว 100 ล้านบาทน�าไป
ช�าระคนืเงนิกูส้ถาบนัการเงนิ ที่กูม้าเพื่อช�าระคนืให้
กบักรรมการบรษิทัในช่วงการปรบัโครงสร้างบรษิทั 
เงินระดมทุนส่วนที่เหลือใช้เป็นเงินทุนขยายสาขา
และขยายกจิการ โดยล่าสดุ กลางปี 2558 ที่ผ่าน
มา SPA ได้ไปซื้อทรพัย์สนิร้านสปา (ระดบั 3 ดาว) 
ภายใต้แบรนด์ “บ้านสวน มาสสาจ” เข้ามาเพื่อ
เติมเต็มทางเลือกในการบริการลูกค้าหลากหลาย
กลุ่มเป้าหมาย โดยเฉพาะกลุ่มลูกค้าคนไทย โดย
ปัจจุบัน SPA มีสัดส่วนลูกค้าคนไทยเพิ่มขึ้นเป็น 
25% จากเดมิที่มไีม่ถงึ 20%

“เมื่ออยูใ่นตลาดหลกัทรพัย์ฯ การที่จะซื้อกจิการ 
หรอืขยายสาขากง่็ายขึ้น โดยเฉพาะเรื่องเงนิ เพราะ
เงินจากการระดมทุนยังเหลืออีกเยอะหรือถ้าจะ 
กูเ้งนิธนาคารกง่็ายขึ้น ดอกเบี้ยกถ็กูลง ขณะที่โอกาส 
ขยายสาขากเ็ยอะขึ้น เพราะมคีนมาบอกว่ามที�าเลด ี
และมโีครงการอสงัหาฯ มาตดิต่อให้ไปเปิด” คณุวบูิลย์ 
ให้ข้อมลูว่า สิ้นปี 2558 SPA มทีั้งสิ้น 21 สาขาเทยีบ
กบั 13 สาขาก่อนเข้าตลาดหลกัทรพัย์ mai

อีกโอกาสส�าคัญที่เป็นผลพลอยได้จากการเข้า
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ คอืการที่มนีกัธรุกจิสปาจากจนี
มาติดต่อขอซื้อแฟรนไชส์ Let’s Relax เข้าไปเปิด
ตลาดในประเทศจีน ท�าให้บริษัทมีช่องทางรายได้
เพิ่มจาก Franchise fee และ Loyalty fee อีกทั้ง
ยังมีโอกาสได้รายได้จากการขายผลิตภัณฑ์สปา
และค่าฝึกอบรมพนักงานนวดให้กับแฟรนไชส์ซ ี
(Franchisee) รายนี้

“นกัธรุกจิจนีรายนี้เล่าว่า เคยใช้บรกิารของเรา
เมื่อเกอืบ 10 ปีที่แล้ว และชอบมาก ต่อมาเขาถาม
เพื่อนที่ท�าธรุกจิเกี่ยวกบัโปรดกัส์สปาว่ารูจ้กัแบรนด์
ของเราไหม ก็เลยรู้ว่าเราอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
เขากเ็ลยตดิต่อเข้ามา” คณุวบิูลย์เล่า

ชีวิตหลังเข้า
ตลำดหลักทรัพย์ฯ
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การเปิด AEC เป็นแรงผลักดันให้ SPA เข้า 
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ คณุวบิูลย์บอกว่า แผนรกุตลาด 
AEC น่าจะเริ่มได้ในปี 2559 นี้ ซึ่งจะเริ่มชมิลางใน
ตลาด CLMV ก่อน โดยใช้รูปแบบการลงทุนเอง
หรอืร่วมทนุ (joint venture) ขึ้นกบัสภาพแวดล้อม
ในประเทศนั้น ทั้งนี้ เขาให้เหตุผลที่ไม่ใช้วิธีร่วม
ทนุในประเทศจนี เพราะมองว่าเวลาที่คนจนีลงทนุ 
มกัใช้เงนิลงทนุสูง ซึ่งบรษิทัอาจไม่มเีงนิมาเพิ่มทนุ
ได้ตลอด และไม่อยากเสี่ยงสูงส�าหรับการออกสู่
ตลาดต่างประเทศครั้งแรก

ส�าหรับอัตราการเติบโต คุณวิบูลย์ตั้งเป้าแบบ
ระมดัระวงั (conservative) เฉลี่ยที่ 30% ต่อปี ขณะที่ 
การขยายสาขาในปี 2559 เดมิตั้งใจไว้ที่ 10 สาขา 
ปัจจบุนัหาท�าเลได้แล้ว 5 สาขา ขณะที่ธรุกจิโรงแรม 
บริษัทก็ก�าลังมองหาโอกาสขยายแต่ยังรอท�าเลที่ดี 
หรือมีคนขายโรงแรมเก่าที่สามารถปรับปรุงเป็น
โรงแรมระดบัระรนิจนิดาฯ ได้

“ธุรกิจท่องเที่ยวและสปาของไทยยังขยายได้ 
อกีเยอะ ยงัมแีหลง่ท่องเที่ยวที่เรายงัท�าธรุกจิครอบ 
คลุมไม่ถึงอีกหลายที่ เช่น ภูเก็ตมีแค่ 2 สาขาซึ่ง 
ไม่เพยีงพอต่อความต้องการของลกูค้า ตามหวัเมอืง 
ท่องเที่ยวอันดับรอง เช่น นครสวรรค์ ขอนแก่น 
นครราชสมีา บรุรีมัย์ หนองคาย กย็งักระจายไปได้
ด้วยแบรนด์บ้านสวน มาสสาจ รวมทั้งในประเทศ 
เออซีกีเ็หมอืนกนั” คณุวบิูลย์ กล่าว

คณุวบิูลย์เล่าว่า เป้าหมายสูงสดุของ SPA ใน
ขณะนี้คอื การขึ้นเป็นอนัดบั 1 ในเอเชยีในเรื่องธรุกจิ
สปาครบวงจร โดยกุญแจส�าคัญที่จะท�าให้บริษัท 
ไปถงึจดุนั้น นอกจากเงนิทนุ บคุลากรถอืเป็นเรื่อง
ส�าคัญ โดยเฉพาะพนักงานนวด ซึ่งบริษัทมีการ 
ฝึกอบรมพนกังานนวดอยู่ตลอดเวลา ให้สวสัดกิาร
ที่ด ีและมแีผนจะใช้เครื่องมอืทางการเงนิที่เรยีกว่า 
EJIP หรอื ESOP มาเพิ่มแรงจูงใจให้กบัพนกังาน

แผนการเติบโต 5 ปี
ของ SPA
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ตลอด 2 ปีกว่าของการเตรียมตัวเข้าตลาด 
หลกัทรพัย์ฯ จนส�านกังาน ก.ล.ต. อนญุาตให้เสนอ
ขายหุ้นต่อประชาชน คุณวิบูลย์ยอมรับว่า เขามี
อาการท้อเป็นจงัหวะ โดยอารมณ์ถอดใจมอียู่ 2 ครั้ง 
คอืตอนที่ทั้ง FA และ IA บอกว่า SPA พร้อมเข้า
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ แต่ Auditor ยนืกรานว่าไม่พร้อม 
และตอนที่ทมี FA ยกทมีลาออก 

ในการเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ นอกจากต้อง 
เตรยีมตวัเตรยีมใจ บรษิทัยงัต้องเตรยีมเงนิส�าหรบั
ค่าใช้จ่ายต่างๆ โดยค่าใช้จ่ายหลกัแบ่งเป็น 1. ค่า 
ใช้จ่ายในการเตรยีมตวัยื่น Filing ซึ่งส่วนใหญ่เป็น
ค่าธรรมเนยีม FA, IA และ Auditor ส�าหรบั SPA 
ค่าธรรมเนียมรวมทั้งสิ้นประมาณ 8 ล้านบาท 
ส�าหรบั 2 ปี (ค่าธรรมเนยีม FA เฉลี่ยราว 25% IA 
กว่า 35% และ Auditor อกีกว่า 35%) และ 2. ค่า
ใช้จ่ายในการเสนอขายหลักทรัพย์ 9.51 ล้านบาท 
นอกจากนี้ ยงัมคี่าใช้จ่ายอื่นๆ เช่น การจดัโรดโชว์, 
เบี้ยประชมุกรรมการตรวจสอบ ฯลฯ 

“ถามว่าคุ ้มไหม ผมว่าคุ ้ม เพราะมันท�าให้
บริษัทโตได้เร็วขึ้น ไม่ใช่แค่เรื่องเงินทุน แต่บริษัท
ยงัได้ระบบการท�างานที่ด ี จากเดมิที่นั่งไล่โทรตาม
สาขาว่าวันนี้ลูกค้ากี่คน ยอดขายเป็นยังไง วันนี้ 
แค่คลกิเข้าไปกด็ูได้ว่า ตอนนี้ลูกค้ากี่คน ยอดขาย
เท่าไร ท�าให้บรหิารจดัการได้ง่ายขึ้น ขยายงานได้ 
เรว็ขึ้น และที่ส�าคญั สรรหาบคุลากรได้ง่ายและดขีึ้น” 
คณุวบิูลย์กล่าว

ส�าหรบัข้อเสยีคณุวบิูลย์มองว่า ความคล่องตวั
ในการท�างานลดลง และการตัดสินใจบางอย่าง 
ช้าลง เพราะต้องรอที่ประชุมบอร์ดอนุมัติ แต่อีก 
แง่หนึ่งก็ถือเป็นการกลั่นกรองเพื่อลดความเสี่ยง 
ในการด�าเนนิงาน

ความเห็น
และค�ำแนะน�ำจำก SPA
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ค�ำแนะน�ำส�ำหรับบริษัทเข้ำใหม่

“ประสบกำรณ์ในกำรน�ำ SPA เข้ำตลำดหลักทรัพย์ฯ ให้บทเรียนกับเรำว่ำ บำงอย่ำง 
ถ้ำเรำรู้ก่อนก็น่ำจะดีกว่ำ ดังนั้น บริษัทที่จะเข้ำตลำดหลักทรัพย์ฯ ควรท�ำกำรบ้ำนให้เยอะ 
หำข้อมูลให้กว้ำง โดยเฉพำะกำรเลือกที่ปรึกษำด้ำนต่ำงๆ ถ้ำจะให้ดีอยำกแนะน�ำให้ไปเข้ำ
หลกัสตูรอบรม เพ่ือเตรียมควำมพร้อมในกำรเข้ำจดทะเบยีนของตลำดหลกัทรพัย์ฯ ก่อน และ
สิ่งที่ส�ำคัญที่สุดคือ เข้ำไปปรึกษำทีมงำนตลำดหลักทรัพย์ฯ เพื่อเป็น Third-party Opinion 
ในกำรเลือกที่ปรึกษำ โดยควรถือเป็นก้ำวแรกก่อนคิดน�ำบริษัทเข้ำตลำดหลักทรัพย์ฯ”



TPCH
“Wealth to Shareholder”

ผู้ถือหุ้นทุกคน
เติบโตไปด้วยกัน

TPC
H
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บริษัท ทีพีซี เพำเวอร์ โฮลดิ้ง จ�ำกัด (มหำชน) 
หรือ TPCH เข ้ำซื้อขำยในตลำดหลักทรัพย  ์
เอ็ม เอ ไอ (mai) เมื่อวันที่ 8 มกรำคม 2558 ด้วย
มูลค่ำหลักทรัพย์ตำมรำคำตลำด 5,100 ล้ำนบำท 
โดยมีมูลค่ำระดมทุน 1,140 ล้ำนบำท บริษัทถือเป็น 
Holding Company ถือหุ้นในบริษทัทีป่ระกอบธรุกจิ
ผลิตและจ�ำหน่ำยไฟฟ้ำจำกพลังงำนหมุนเวียน
ประเภทต่ำงๆ และให้บรกิำรสนบัสนนุกำรด�ำเนนิงำน
ของบริษัทในกลุ่ม โดย TPCH มีเงินลงทุนในบริษัท
ย่อยและกิจกำรที่ควบคุมร่วมกันในกำรประกอบ
ธุรกิจผลิตและจ�ำหน่ำยไฟฟ้ำจำกชีวมวลทั้งหมด 
7 แห่ง
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สู่ความยั่งยืน
แบบมืออำชีพ

TPCH เริ่มวางรากฐานตั้งแต่คุณเจริญ จันทร์
พลงัศร ี กรรมการผู้จดัการ บรษิทั ไทยโพลคีอนส์ 
จ�ากดั (มหาชน) (TPOLY) ได้หารอืกบัน้องชายคอื
คณุไชยณรงค์ จนัทร์พลงัศร ีกรรมการผูจ้ดัการใหญ่ 
TPOLY ในปัจจบุนัว่าสนใจจะท�าโรงไฟฟ้าพลงังาน
ชีวมวล หลังจาก TPOLY ไปรับเหมาก่อสร้าง 
โรงไฟฟ้าให้กับลูกค้ารายหนึ่งใน จ.ยะลา และ
เริ่มวางรากฐานให้คุณเชิดศักด์ วัฒนวิจิตรกุล ซึ่ง 
สมยันั้นท�าหน้าที่ดแูลฝ่ายกลยทุธ์และพฒันาธรุกจิ
ของ TPOLY เป็นตัวหลักในการขับเคลื่อนธุรกิจ 
โรงไฟฟ้าทั้งหมด

คณุไชยณรงค์ กล่าวว่า แม้คณุเจรญิเสยีชวีติไป 
เมื่อปี 2556 แต่แผนงานทุกอย่างก็เดินหน้าตาม 
รปูแบบที่คณุเจรญิวางไว้ โดยให้คณุเชดิศกัดิ์สานต่อ 
งานนี้ให้ส�าเร็จ เพราะคุณเจริญตั้งความหวังไว้ว่า 
จะน�าบริษัทลูกแห่งนี้เข ้าจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์ฯ ให้ได้ เพื่อท�าให้ต้นทุนทางการเงิน 
ถูกลงเหมือน TPOLY ที่ได้เข้าจดทะเบียนไปก่อน
หน้านี้

โรงไฟฟ้าโครงการแรกที่เริ่มต้นอยู ่ที่อ�าเภอ
บางสะพาน จงัหวดัประจวบครีขีนัธ์ โดยที่รเิริ่มท�า
โรงไฟฟ้าแห่งนี้ เพราะมีผู้น�าใบอนุญาตก่อสร้าง
โรงไฟฟ้ามาขายให้ TPOLY ซึ่งหากท�าได้ส�าเร็จ 
ก็จะเป็นบริษัทแรกๆ ที่ท�าโรงไฟฟ้าในโซนภาคใต้ 
เนื่องจากช่วงนั้นการให้ใบอนญุาตโรงไฟฟ้าชวีมวล
มีแต่โซนภาคตะวันออกเฉียงเหนือเป็นหลัก ซึ่ง
บรษิทัได้ศกึษา ลงพื้นที่หามวลชน น�าข้อมลูเกี่ยวกบั 
โครงการไปแจ้งให้ประชาชนในพื้นที่ทราบตั้งแต่
ปี 2552 อย่างไรกด็ ีการด�าเนนิงานโครงการแรกที่
บางสะพานต้องเผชิญกับเหตุการณ์ประท้วงอย่าง
รุนแรงของคนในพื้นที่ท�าให้บริษัทไม่สามารถขึ้น
โครงการได้ส�าเรจ็
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ในขณะเดียวกันบริษัทได้ศึกษาเพิ่มเติมปัญหา
ต่างๆ ของการขึ้นโรงไฟฟ้า การลงพื้นที่หามวลชน 
และได้จับมือกับพันธมิตร บริษัท ช้างแรก ไบโอ
เพาเวอร์ จ�ากดั สร้างโรงไฟฟ้าที่ใช้เชื้อเพลงิชวีมวล
เปลี่ยนสถานที่ในการก่อตั้งจากบางสะพานมาที่
จังหวัดนครศรีธรรมราช โรงไฟฟ้าช้างแรก ก�าลัง 
การผลิต 9.2 เมกะวัตต์ และจ�าหน่ายไฟฟ้าเชิง
พาณชิย์ (Commercial Operation Date: COD) ให้
กับการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ.) ตั้งแต่วันที่ 15 
มนีาคม 2556 นอกจากนั้นบรษิทัฯ กม็โีครงการที่
ก�าลังพัฒนาที่คาดว่าจะเป็นไปได้อีกประมาณ 30 
เมกะวตัต์

คณุเชดิศกัดิ์ กล่าวว่า ตอนนั้นต้นทนุการสร้าง
โรงไฟฟ้า 1 เมกะวัตต์ใช้เงินลงทุน 75 ล้านบาท 
บริษัทฯ ต้องมีเงินลงทุนเบื้องต้นทั้งหมดประมาณ 
3,000 ล้านบาท ทั้งนี้บริษัทฯ สามารถขอกู้จาก
สถาบนัการเงนิได้เพยีง 70% เท่านั้น ดงันั้น จะต้อง 
ระดมทุนจากประชาชนเพื่อขยายโครงการ เพิ่ม
ก�าลงัการผลติจาก 10 เมกะวตัต์ เป็น 40 เมกะวตัต์ 
ให้ได้ 

แต่ปัญหาที่พบคอื บรษิทัฯ ได้รบัการปฏเิสธจาก
บรษิทัที่ปรกึษาทางการเงนิรวมทั้งหมด 5 แห่ง โดย
ให้เหตผุลว่ากจิการของบรษิทัฯ มขีนาดเลก็เกนิไป 
และไม่แน่ใจในการที่ TPOLY ซึ่งท�าธุรกิจรับเหมา
ก่อสร้าง จะสามารถท�าธุรกิจพลังงานได้ อีกทั้ง
ไม่มีใครให้ค�าแนะน�าได้ว่าบริษัทควรจัดโครงสร้าง
ที่เหมาะสมแบบไหนเพื่อการระดมทนุ 

ในที่สุด คุณเชิดศักดิ์ได้พบกับคุณวิศิษฐ์ องค์
พิพัฒนกุล กรรมการผู้จัดการ บริษัทหลักทรัพย์ 
ทรนีตีี้ จ�ากดั โดยคณุวศิษิฐ์ บอกชดัเจนว่าจะต้อง
แยกธุรกิจโรงไฟฟ้า (Spin off)3 ออกจาก TPOLY 
เนื่องจากนักลงทุนโดยทั่วไปมักไม่ค่อยชอบลงทุน
ในกิจการที่มีความซับซ้อนเกี่ยวข้องกับหลายกลุ่ม
อุตสาหกรรม TPOLY ควรถือหุ้นในบริษัทเดียวที่
เป็น Holding Company ที่ลงทนุในโรงไฟฟ้า และให้ 
Holding Company นั้นเป็นผู้ถอืหุ้นบรษิทัย่อยอื่นๆ 

ดงันั้น TPCH จงึได้จดทะเบยีนเป็นบรษิทัจ�ากดั 
เมื่อวันที่ 26 ธันวาคม 2555 ตามมติของคณะ
กรรมการ TPOLY ที่ให้มีการจัดตั้งบริษัทแห่งใหม่
ที่ท�าหน้าที่ Holding Company เพื่อรองรบัการปรบั
โครงสร้างการถือหุ้นในบริษัทย่อยที่ประกอบธุรกิจ
โรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีน โดยให้ TPCH รบัโอน
การถือหุ้นในบริษัทย่อยดังกล่าวทั้งหมดที่ TPOLY 
ถอือยูใ่นขณะนั้น และก�าหนดให้ TPCH เป็นแกนน�า 
ในการลงทุนธุรกิจโรงไฟฟ้าทั้งหมดในอนาคตแทน 
TPOLY 

TPCH มีทุนจดทะเบียนและเรียกช�าระเริ่มต้น
จาก TPOLY จ�านวน 153 ล้านบาท แบ่งออกเป็น
หุน้สามญัจ�านวน 15.3 ล้านหุน้ มรีาคาพาร์ 10 บาท
ต่อหุ้น โดยได้รบัช�าระค่าหุ้นเป็นหุ้นของบรษิทัย่อย
ที่เดมิถอืโดย TPOLY ตามมูลค่าที่ตราไว้ของบรษิทั
ย่อยตามสดัส่วนการถอืหุ้นเดมิทั้งหมดของ TPOLY 
ที่ถอืหุ้นในขณะนั้นได้แก่ 

1) บรษิทั ช้างแรก ไบโอเพาเวอร์ จ�ากดั (“CRB”) 
โดยถอืหุน้ร้อยละ 65.00 (ปัจจบุนัสดัส่วนการถอืหุน้ 
ของบรษิทัฯ ได้ปรบัเพิ่มขึ้นมาเป็นร้อยละ 73.1) 

3 Spin off เป็นกระบวนการน�าบรษิทัย่อยหรอืบรษิทัร่วมของบรษิทัจดทะเบยีน (บรษิทัแม่) แยกออกมาเสนอขายหุน้ต่อประชาชน  
 และเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ หรอื mai ซึ่งภายหลงัการจดัโครงสร้างบรษิทัเพื่อ Spin off แล้ว ต้องไม่ท�าให้เกดิ  
 Conf flict of Interest เช่นกรณทีี่บรษิทัแม่และบรษิทัย่อยประกอบธรุกจิคล้ายคลงึกนัอาจกลายเป็นคู่แข่งกนั หรอืมกีารซื้อขาย 
 สนิค้าและบรกิารระหว่างกนัที่ไม่สามารถหาราคาตลาดมาอ้างองิได้
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2) บรษิทั ทุ่งสงั กรนี จ�ากดั (“TSG”) โดย 
ถอืหุ้นร้อยละ 65.00

3) บรษิทั บางสะพานน้อย ไบโอแมส จ�ากดั 
(“BBRP”) โดยถอืหุ้นร้อยละ 85.00

ซึ่งขณะนั้นยังไม่มีบริษัทใดในกลุ่มที่เริ่มด�าเนิน
การในเชงิพาณชิย์ มเีพยีง CRB ที่อยู่ระหว่างการ
ก่อสร้าง ในขณะที่ TSG และ BBRP ยงัอยู่ระหว่าง
การขอใบอนุญาตกับหน่วยงานราชการที่เกี่ยวข้อง 
โดยภายหลังการปรับโครงสร้างการถือหุ้นดังกล่าว 
TPOLY มีสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทฯ ร้อยละ 
100.00 

CRB เริ่มด�าเนินการเชิงพาณิชย์เมื่อวันที่ 15 
มนีาคม 2556 ในขณะที่บรษิทัย่อยอกี 3 แห่ง ได้แก่ 
บรษิทั มหาชยั กรนี เพาเวอร์ จ�ากดั (“MGP”) TSG 
และบรษิทั แม่วงศ์ เอน็เนอยี่ จ�ากดั (“MWE”) อยู่
ระหว่างเตรียมการก่อสร้าง และ/หรือ ด�าเนินการ
ก่อสร้าง (โดยขณะนั้น MWE ได้รบัสญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้ากับการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคแล้ว) นอกจากนั้น
บรษิทัฯ ได้จดัตั้งบรษิทัย่อยอกี 3 แห่ง ได้แก่ บรษิทั
พทัลงุ กรนี เพาเวอร์ จ�ากดั (“PGP”) บรษิทั สตูล 
กรนี เพาเวอร์ จ�ากดั (“SGP”) และ บรษิทั ปัตตาน ี
กรนี จ�ากดั (“PTG”) เพื่อที่จะด�าเนนิธรุกจิผลติและ
จ�าหน่ายไฟฟ้าจากชวีมวลในภาคใต้ 

27 พฤษภาคม 2557 ที่ประชมุวสิามญัผู้ถอืหุ้น 
ของ TPCH มีมติอนุมัติจดทะเบียนแปรสภาพเป็น
บริษัทมหาชนจ�ากัด และเปลี่ยนชื่อเป็นบริษัท 
ทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิ้ง จ�ากดั (มหาชน) เปลี่ยนแปลง
มูลค่าหุ้นที่ตราไว้ จากเดมิมูลค่าหุ้นละ 10.0 บาท 
เป็นมูลค่าหุ้นละ 1.0 บาท และเพิ่มทนุจดทะเบยีน
จาก 310.55 ล้านบาท เป็น 401.2 ล้านบาท 

จากนั้นอนุมัติจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนจ�านวน
ไม่เกิน 90.65 ล้านหุ้น มูลค่าหุ้นที่ตราไว้หุ้นละ 
1.0 บาท แบ่งเป็น จ�านวนหุ้น 50.39 ล้านหุ้น เพื่อ
เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นของ TPOLY ตามสัดส่วน 
(Preemptive Right) จ�านวน 39.06 ล้านหุ้น เพื่อ
เสนอขายให้แก่ประชาชนเป็นครั้งแรก (IPO) และ
จ�านวน 1.20 ล้านหุ้น เพื่อรองรับการเสนอขาย
ใบส�าคัญแสดงสิทธิ์ที่จะซื้อหุ้นแก่กรรมการและ
พนกังาน (ESOP) 

19 มิถุนายน 2557 บริษัทแปลงสภาพเป็น 
บรษิทั ทพีซี ีเพาเวอร์ โฮลดิ้ง จ�ากดั (มหาชน) และ
วนัที่ 30 ธนัวาคม 2557 เพิ่มทนุจดทะเบยีน จาก 
310.55 ล้านบาท เป็น 401.2 ล้านบาท และเริ่ม 
ซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ (mai) ในวนัที่ 
8 มกราคม 2558 โดยใช้ชื่อย่อว่า TPCH 

 วันที่ 30 กันยายน 2557 บริษัทฯ ถือหุ้นใน
บริษัทที่ประกอบธุรกิจผลิตและจ�าหน่ายไฟฟ้าจาก
พลงังานหมนุเวยีนประเภทชวีมวลทั้งหมด 7 บรษิทั 
(ไม่รวม BBRP เพราะเมื่อ วนัที่ 31 กรกฎาคม 2557 
ที่ประชมุวสิามญัผู้ถอืหุ้นครั้งที่ 2/2557 ของ BBRP 
ได้มีมติให้ BBRP หยุดด�าเนินกิจการ และศึกษา
แนวทางขั้นตอน และผลกระทบของการเลกิกจิการ
เพื่อตดัสนิใจในการเลกิกจิการในอนาคต จนกระทั่ง
มมีตเิลกิกจิการไปในที่สดุ)
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TPCH มีบริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จ�ากัดเป็นที่
ปรกึษาทางการเงนิ (FA) ในปี 2555 โดยคณุอนงค์ 
ยุวะหงษ์ รองกรรมการผู้จัดการ ฝ่ายวาณิชธนกิจ 
บรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ�ากดั กล่าวว่า “โรงไฟฟ้า
เป็นกิจการที่ใช้เงินลงทุนสูง แต่เมื่อสามารถจ่าย
กระแสไฟฟ้าได้ก็นับเป็นกิจการที่มีกระแสเงินสด
ที่ดีที่มีความแน่นอนระดับหนึ่ง ซึ่งเมื่อถึงเวลานั้น
เจ้าของกิจการก็ไม่มีความจ�าเป็นต้องใช้เงินลงทุน
จ�านวนมากอีก กระแสเงินสดจากการจ�าหน่ายไฟ
กจ็ะส่งกลบัมายงัผู้ถอืหุ้น” 

FA วางโครงสร้างให้ TPCH ซึ่งจะเป็นบริษัท
ที่เข้าจดทะเบียนท�าหน้าที่เป็น Holding Company 
คือถือหุ้นในบริษัทอื่น และไม่มีการประกอบธุรกิจ
อย่างมีนัยส�าคัญเป็นของตนเอง แต่จะท�าหน้าที่
เป็นหน่วยสนับสนุนงานบริหารที่เป็นส่วนหลังบ้าน

ให้กบัโรงไฟฟ้าทกุแห่งในบรษิทัย่อย และท�าการหา
โครงการใหม่ๆ เพื่อลงทนุหรอืเข้าลงทนุต่อไป ทั้งนี้ 
การจดัตั้ง TPCH ขึ้นใหม่ ท�าให้ต้องมกีารแลกเปลี่ยน 
หุ้น (Share Swap) กับ TPOLY เพราะการลงทุน
ท�าธุรกิจช่วงแรกเป็นการลงทุนในนามของ TPOLY 
เมื่อแลกเปลี่ยนหุ้นกท็�าให้ TPOLY มาถอืหุ้น TPCH 
100% TPCH ได้รวมทุกบริษัทที่เดิมอยู่ใต้ TPOLY 
และด�าเนินธุรกิจด้านพลังงานมาเป็นบริษัทลูก
แทนและมีการแยกฝ่ายการท�างานที่เกี่ยวข้องกับ
ธรุกจิโรงไฟฟ้าออกมา ไม่ว่าจะเป็น ทมีบรหิาร ฝ่าย
ปฏบิตังิาน รวมถงึการแยกระบบการควบคมุภายใน 
(Internal Control) โดย TPCH เข้าจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ด้วยเกณฑ์ธรุกจิที่ผลติ
ไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวยีน4 (Renewable Energy 
Business) เป็นรายแรก

FA ช่วยให้แนวทางที่ชัดเจน

เตรียมการเข้าจดทะเบียน
ในตลำดหลักทรัพย์ฯ

4 เกณฑ์การรับบริษัทที่ผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน (Renewable Energy) คือการรับบริษัทที่ประกอบธุรกิจพลังงาน 
 หมนุเวยีนในที่นี้หมายถงึพลงังานตามกฎหมายว่าด้วยการส่งเสรมิการอนรุกัษ์พลงังาน พ.ศ. 2535 ได้แก่ พลงังานที่ได้จาก 
 ไม้ ฟืน แกลบ กากอ้อย ชวีมวล น�้า แสงอาทติย์ ความร้อนใต้พภิพ ลม และคลื่น และต้องมศีกัยภาพในการท�าก�าไรได้ใน 
 ระยะยาว โดยมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าให้กบัหน่วยงานราชการ รฐัวสิาหกจิ หรอืเอกชน (PPA) หรอืสญัญาอื่นเทยีบเท่าที่ก่อ 
 ให้เกดิรายได้ที่มั่นคง และเริ่มจ่ายไฟฟ้าเข้าระบบนบัจากวนัที่ COD (Commercial Operation Date) ตั้งแต่ 1 ปี ขึ้นไป โดยบรษิทั 
 ที่จะเข้าจดทะเบยีนในเกณฑ์นี้ต้องมขีนาดธรุกจิ (Market Capitalization) ไม่ต�่ากว่า 500 ล้านบาท โดยไม่พจิารณาคณุสมบตัิ 
 เรื่องก�าไร
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“การมีที่ปรึกษาทางการเงินเหมือนได้พี่เลี้ยง 
เพราะเข้ามาช่วยดูแลเรื่องงบการเงิน และติดต่อ
ผู้สอบบัญชีและบริษัทตรวจสอบภายใน (Internal 
Audit: IA) ให้ด้วย” คณุไชยณรงค์กล่าว 

นอกจากนี้ FA ยงัช่วยให้ค�าแนะน�าในการจดัตั้ง
กรรมการ ประสานงานกบัที่ปรกึษากฎหมายเกี่ยว
กบัการด�าเนนิการแปรสภาพเป็นบรษิทัมหาชน และ
ช่วยจัดเตรียมเอกสารตามกระบวนการต่างๆ ให้
เป็นไปตามขั้นตอนเพื่อยื่นเสนอขายหุน้ IPO ขณะที่ 
IA ได้เข้ามามีบทบาทส�าคัญภายหลังการปรับ
โครงสร้างการถอืหุน้แล้วเสรจ็ ซึ่ง IA ได้เข้ามาตรวจ
สอบระบบควบคมุภายในของทกุบรษิทัภายในกลุม่ 

“ช่วงที่บริษัทอยู่ระหว่างการจัดตั้งและก่อสร้าง
โรงไฟฟ้านั้น ระบบการควบคุมภายในมีแค่วงจร 
รายจ่ายและการควบคุมสินทรัพย์เท่านั้น ยังไม่มี
เรื่องวงจรรายได้ ดงันั้นจงึเป็นโมเดลที่เลก็ๆ อยู่ ใน
ขณะที่โครงสร้างธรุกจิ (Business Model) ของโรง
ไฟฟ้าเกือบจะใกล้เคียงกันหมด ดังนั้นถ้าวางแผน
เรื่องระบบควบคุมภายในที่ดีให้กับโรงไฟฟ้าหนึ่ง
แห่งได้ โรงไฟฟ้าอื่นๆ กเ็หมอืนกนัหมด” คณุอนงค์
กล่าว 

“การลงมือปรับโครงสร้าง TPOLY เริ่มขึ้นใน
เดอืนตลุาคม 2555 ซึ่งได้ข้อสรปุแล้วว่าต้อง Spin 
off แต่ตอนนั้นมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้า (PPA) อยู่ 3 
แห่งคือ บางสะพานน้อย ช้างแรกฯ และมหาชัย 
โดยเมื่อวนัที่ 15 มนีาคม 2556 โรงไฟฟ้าช้างแรกฯ 
เริ่มจ่ายไฟฟ้าเข้าระบบแล้ว 9.2 เมกะวตัต์ แต่ยงั
ไม่มเีงนิก่อสร้างโรงไฟฟ้าแห่งอื่นเพิ่ม ซึ่ง FA มองว่า 
การเข้าจดทะเบยีนควรจะมภีาพธรุกจิที่ชดัเจนกว่านี้ 
ซึ่งอาจใช้เวลาไปบ้าง แต่ภาพการเข้าจดทะเบียน
จะสวยงามกว่าจึงตัดสินใจรอเวลาให้โรงไฟฟ้าที่ 
บางสะพานน้อย ช้างแรกฯ และมหาชยั มกีารก่อสร้าง 
ให้ได้ก่อน เพื่อสร้างความมั่นใจให้กบันกัลงทนุ เรา
ยงัคยุกนัเป็นเป้าหมายว่า 1 operation 3 constructions 
บวก ต้องหา PPA เพิ่มอกี” คณุอนงค์เล่าเบื้องหลงั

ในช่วงต้นปี 2556 TPCH ตั้งเป้าที่จะหาเงนิทนุ
เพื่อจะน�ามาก่อสร้างโรงไฟฟ้าที่บางสะพานน้อย 
ทุ่งสงั และมหาชยั ซึ่ง FA กบั TPCH ได้น�าเสนอ
ข้อมูลหรือท�าโรดโชว์เสนอกลุ่มนักลงทุนสถาบัน
จ�านวนหนึ่ง แต่นักลงทุนในขณะนั้นยังมีความ
เข้าใจในธุรกิจไฟฟ้าประเภทชีวมวลค่อนข้างจ�ากัด 
โดยมีความกังวลเรื่องแหล่งที่มาของเชื้อเพลิง 
เนื่องจาก TPCH ไม่ได้เป็นเจ้าของแหล่งเชื้อเพลิง
เอง ซึ่งในขณะนั้นเราจะเห็นตัวอย่างความส�าเร็จ
ในโรงไฟฟ้าประเภทพลังงานแสงอาทิตย์มากกว่า
พลงังานชวีมวล
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อย่างไรก็ตาม ภายหลังโรงไฟฟ้าช้างแรกฯ 
สามารถขายไฟให้กับ กฟภ. ได้ เมื่อวันที่ 15 
มีนาคม 2556 นักลงทุนรายย่อยกลุ่มหนึ่งเห็นว่า
โรงไฟฟ้าช้างแรกฯ มีโอกาสประสบความส�าเร็จ 
และเข้าใจแนวทางการท�าธุรกิจของ TPCH ซึ่งนัก
ลงทุนกลุ่มนี้ได้ศึกษาข้อมูลและเข้ามาดูโรงงาน
และการท�างานของโรงไฟฟ้าช้างแรกฯ ถึงสถาน
ที่จริงและมีความเข้าใจเรื่องความเพียงพอของ
แหล่งเชื้อเพลิงในภาคใต้เป็นอย่างดี รวมทั้งได้
ทราบด้วยว่าบริษัทฯ มีแผนจะเข้าจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ mai เหตุผลเหล่านี้จึงท�าให้ 
นักลงทุนกลุ่มนี้ตัดสินใจเข้าร่วมลงทุนกับบริษัทฯ 
จึงได้มีการเสนอขายหุ้นให้นักลงทุนกลุ่มนี้ก่อน 
น�าเข้าตลาดหลักทรัพย์ (Pre-IPO) จ�านวน 330 
ล้านบาท ซึ่งเป็นทนุที่เพยีงพอกบัความต้องการใช้
ก่อสร้างโรงไฟฟ้าทั้ง 3 แห่ง และม ี3 Constructions 
ตามเป้าหมายที่วางไว้

ในอีกด้านหนึ่งบริษัทฯ ยังได้รับการสนับสนุน
จากพันธมิตรที่ท�าธุรกิจโรงไฟฟ้ารายใหญ่จาก
เยอรมน ีคอื บรษิทั อเีอน็บดีบัเบิ้ลยู แอร์นอยบา
เรอะอนุต์ คอนเวนโซนเนลเลอะ แอร์ซอยกงุ อาเก 
จ�ากัด (EnBW) ซึ่งเป็นเจ้าของเทคโนโลยีที่ได้
มาตรฐานยุโรปและเป็นผู้ผลิตไฟฟ้ารายใหญ่ติด
อนัดบั 1 ใน 3 ของยโุรป รวมทั้งได้รบัการสนบัสนนุ
จากบรษิทัแม่คอื TPOLY ซึ่งเป็นผูก่้อสร้างโรงไฟฟ้า
ให้กบับรษิทัฯ  

โดยสรุปล�าดับพัฒนาการที่ส�าคัญคือ TPCH 
แยกบรษิทัฯ ออกมาจาก TPOLY ในเดอืนธนัวาคม 
2555 และช่วงกลางปี 2556 TPCH ระดมทุนจาก
กลุม่นกัลงทนุรายย่อยส�าเรจ็โดยน�าเงนิมาใช้ในการ
ก่อสร้างรวมถึงการซื้อกิจการโรงไฟฟ้าเพิ่มเติม ซึ่ง
ก็คือโรงไฟฟ้าแม่วงศ์ และหลังจากที่โรงไฟฟ้าช้าง
แรกฯ ด�าเนนิการขายไฟให้ กฟภ. FA กเ็ริ่มด�าเนนิ
การเตรยีมตวัเรื่อง IPO พร้อมกนัไปด้วย และได้ยื่น 
Filing ในวนัที่ 15 กรกฎาคม 2557 ซึ่งถอืว่าทกุอย่าง
กอ็ยู่ในช่วงเวลาที่ก�าหนด

ทั้งนี้ระหว่างการเตรยีมเรื่อง IPO ทาง FA มโีจทย์
ที่ท้าทาย 2 เรื่องหลัก คือจะสร้างความน่าสนใจ 
ในหุน้ TPCH ซึ่งเป็นโรงไฟฟ้าชวีมวลที่ไม่มแีหล่งเชื้อ
เพลิงเป็นของตัวเองได้อย่างไร และจะสร้างความ
เชื่อมั่นว่า TPCH สามารถด�าเนนิการเรื่องใบอนญุาต
รบัซื้อไฟฟ้า (PPA) และใบอนญุาตอื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง
ตามแผนการและระยะเวลาที่ตั้งใจไว้ส�าหรับโรง
ไฟฟ้าแม่วงศ์ พทัลงุ สตูล และปัตตาน ีได้อย่างไร 

 “สิ่งที่ท�าให้การด�าเนินงานทุกอย่างราบรื่น
ไปได้คือ วิสัยทัศน์ขององค์กรและผู ้บริหารที่มี 
นโยบายชัดเจนเลยว่า บริษัทลูกแห่งใหม่ที่จะเกิด
ขึ้นในอนาคตต่อๆ ไป นั้น TPCH ไม่จ�าเป็นต้อง
เข้าไปถอืหุน้ 100% แต่ยอมให้มพีนัธมติรทางธรุกจิ
อื่นๆ เข้ามาร่วมถอืหุ้นได้ด้วยเพื่อเพิ่มโอกาสความ
ส�าเรจ็อย่างยั่งยนืในแต่ละโครงการ และกจ็ะท�าให้
บริษัทฯ มีก�าลังเงินที่จะสามารถลงทุนได้หลายๆ 
โครงการ ซึ่งช่วยสร้างฐานธรุกจิให้กว้างออกไป และ
ยังกระจายความเสี่ยงต่างๆ ได้อีก ซึ่งเรื่องนี้ไม่ใช่
เรื่องที่จะคิดได้ง่าย ส่วนใหญ่ถ้าเป็นธุรกิจที่ดีแม้
จะต้องลงทนุสงูกจ็ะพยายามหาทางเพื่อที่จะถอืหุน้ 
คนเดยีว แต่ TPOLY และ TPCH ชดัเจนในเรื่องนี้” 
คณุอนงค์ให้มมุมองในฐานะ FA
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คุณกิตติศักดิ์ ชนกมาตุ กรรมการผู ้จัดการ 
บรษิทั พแีอนด์แอล อนิเทอร์นอล ออดทิ จ�ากดั ใน
ฐานะ IA มองว่า “TPCH ได้เปรยีบกว่าบรษิทัอื่นๆ 
ที่เตรียมตัวเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
เพราะมบีรษิทัแม่คอื TPOLY จดทะเบยีนอยู่ในตลาด 
หลกัทรพัย์ฯ มาก่อน จงึไม่น่าเป็นห่วงเลย เพยีงแต่
สิ่งที่ต้องท�าคอื ต้องเน้นความชดัเจนระหว่างบรษิทั
แม่ที่เป็นบริษัทรับเหมาก่อสร้างกับบริษัทลูกที่จะ
เอาเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ ต้องท�าให้มีการแยกกัน
ชดัเจน5 แม้จะต้องมกีารยุง่เกี่ยวกนักต็าม กล่าวคอื
บรษิทัแม่ได้ส่งคณุเชดิศกัดิ์มาเป็นเบอร์หนึ่งที่ TPCH 
และในช่วงแรกๆ ยงัต้องพึ่งพาผูบ้รหิารและบคุลากร
ของบรษิทัแม่ ซึ่งหน้าที่ของ IA กต้็องแนะน�าว่าควร
มีการพึ่งพาบริษัทแม่ในระดับใด และช่วยแนะน�า
วธิกีารว่า TPCH จะต้องแยกจาก TPOLY อย่างไร” 

ข้อที่กงัวลคอื บรษิทัลกูที่จะเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
เคยพึ่งพาแม่ทุกอย่าง จึงต้องเริ่มด้วยการแยก
สินทรัพย์ แยกเซิฟเวอร์ไอที มีสัญญาแบ่งพื้นที่ 
ภาระหนี้ สนิทรพัย์ อื่นๆ ให้ชดัเจน 

“ปัญหาที่พบคือฝ่ายปฏิบัติการมักไม่เข้าใจว่า
ท�าไมต้องแยกออกจากกนัและแยกอย่างไร หน้าที่
ของผูต้รวจสอบภายใน (IA) คอื ต้องสามารถแนะน�า
ลูกค้าได้ว่าจะต้องปฏิบัติตัวอย่างไร มีทิศทางให้
พวกเขาปฏบิตัอิย่างชดัเจนในทกุเรื่อง ซึ่ง IA ต้อง 
ร่วมมอืท�างานกบั FA ให้ด ีเพื่อให้ลูกค้าเหน็เป้าหมาย 
การปฏิบัติที่ชัดเจน เพราะถ้าให้บริษัทท�าเองเขา 
จะคดิไม่ออก” คณุกติตศิกัดิ์กล่าว

กำรท�ำงำนร่วมกันระหว่ำง 
IA กับ FA เป็นเรื่องส�ำคัญที่ต้อง
มีกำรประสำนงำนกันมำก โดย
เฉพำะประเดน็กำรแยกทรพัย์สนิที่
ต้องท�ำให้เกดิควำมชดัเจนระหว่ำง
กนัของบรษิทัแม่และบรษิทัลกู โดย
คนท�ำงำนหลำยครั้งมักจะลืมว่ำ
บริษัทตัวเองได้แยกออกมำจำก
บรษิทัแม่แล้ว จะต้องปรบัจนูตรงนี้ 
ให ้ ได ้  สิ่ งที่  IA อยำกเห็นคือ 
โครงสร้ำงกำรควบคุม กำรแบ่ง
อ�ำนำจที่ชัดเจน เพรำะช่วงแรก 
ยังมีกำรผสมๆ กันอยู่ 

แนะน�ำว่ำกำรเลือก FA กับ 
IA ควรเลือกผู ้ที่ประสำนงำน
สอดคล้องกันได้อย่ำงดี เพรำะจะ
ได้รู้ใจกันท�ำงำนประสำนกันง่ำย 
ซึ่งปกติ FA จะเป็นคนชวน IA ให้
ไปท�ำโปรเจกต์

ค�ำแนะน�ำเรื่อง
กำรตรวจสอบภำยใน

5 บรษิทัที่ Spin off ต้องมคีวามเป็นอสิระจากบรษิทัแม่ทั้งในด้านนโยบายการบรหิาร ผูบ้รหิาร/บคุลากร และนโยบายการจดัการ
บญัชแีละการเงนิ

ปรับปรุงการตรวจสอบภายใน
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บรษิทัที่ท�าหน้าที่ตรวจสอบบญัชใีห้ TPCH คอื
บรษิทั สอบบญัช ีด ีไอ เอ อนิเตอร์เนชั่นแนล จ�ากดั  
(DIA) โดยมคีณุสวุมิล กฤตยาเกยีรณ์ ผู้สอบบญัช ี
ท�าหน้าที่ตรวจสอบบญัช ีได้กล่าวว่า “เดมิ TPOLY 
เป็นลูกค้าของ DIA อยู่แล้ว และมบีรษิทัย่อยเป็น 
โรงไฟฟ้าแล้ว 1 แห่ง ส�าหรบับรษิทัลูกคอื TPCH นี้ 
ผู ้บริหารให้ความส�าคัญเรื่องการปรับปรุงการ
ควบคุมภายในในการท�าบัญชีให้ถูกต้อง โดย
คุณเชิดศักดิ์ซึ่งเป็นกรรมการผู้จัดการได้ให้ความ
ส�าคญัในเรื่องการท�าบญัชอีย่างมาก กรณทีี่ผู้สอบ 
พบประเด็นปัญหาจะแจ้งให้บริษัททราบทันที 
ซึ่งทางบริษัทจะน�าปัญหาไปประชุมในแต่ละฝ่าย
เพื่อปรับปรุงการจัดท�าสารสนเทศของแต่ละฝ่าย
เพื่อสื่อสารมายังฝ่ายบัญชีว่ามีอะไรบ้างและต้อง
ส่งภายในเมื่อใด มาจัดท�าและปรับปรุงคู ่มือใน
การปฏบิตังิานออกมาเพื่อให้ทกุคนยดึเป็นแนวทาง
ปฏบิตัใินทางเดยีวกนั ซึ่งถ้าไม่ได้ความร่วมมอืจาก
ทุกฝ่ายตั้งแต่ต้นทางเช่นนี้ก็จะท�าให้ข้อมูลที่มาจัด
ท�างบการเงนิไม่ถูกต้องได้”

สิ่งที่ TPCH ต้องท�าคือสร้างความชัดเจนใน 
การท�างานทุกอย่างระหว่าง TPOLY และ TPCH 
เช่น ส�านักงาน ฝ่ายบัญชี งานไอที การก�าหนด
อ�านาจอนุมัติเป็นต้น TPCH จึงได้แต่งตั้งให้ผู้ที่ 
มปีระสบการณ์มาเป็นผูจ้ดัการฝ่ายบญัชขีอง TPCH 
แยกจาก TPOLY ให้ชดัเจน ส่งผลให้ท�างานร่วมกนั 
ได้ง่ายขึ้น มีระบบการท�างานชัดเจนมากขึ้น เช่น 
การก่อสร้างโครงการ หรือการท�าโครงการประชา
พจิารณ์ ต้องมกีารอนมุตัโิครงการและงบประมาณ

ตั้งแต่ต้นการจดัซื้อทกุครั้งต้องตรงตามงบประมาณ
และมีการระบุโครงการทุกครั้งต้องชี้ให้เห็นว่ามี
กิจกรรมเกิดขึ้นจริง ผู้สอบบัญชีจึงจะมองว่ามีค่า
ใช้จ่าย หรอืมสีนิทรพัย์เกดิขึ้นจรงิ 

บรษิทัจดัโครงสร้างของธรุกจิไฟฟ้าแยกออกมา
จาก TPOLY โดยได้ก่อตั้งบรษิทั TPCH ขึ้นใหม่เป็น
บรษิทัย่อยของ TPOLY และได้แยกธรุกจิโรงไฟฟ้าที่
เป็นบรษิทัย่อยเดมิของ TPOLY มาเป็นบรษิทัย่อย
ของ TPCH แทน และทยอยตั้งโรงไฟฟ้าอกีหลายแห่ง 
เป็นบริษัทย่อยหรือร่วมของ TPCH ซึ่งมีการร่วม
ลงทนุกบัพนัธมติรหลายกลุ่ม

สัดส่วนการถือหุ้นในแต่ละบริษัทมีไม่เท่ากัน 
การจัดซื้อ จัดจ้างและค่าใช้จ ่ายในรายการที่
เกี่ยวข้องกับผู้ถือหุ้นรายใหม่ของบริษัทย่อยหรือ
ร่วมจึงต้องมีการเปิดเผยและมีการแจ้งไปยังแผนก
ที่เกี่ยวข้องแต่แรก การที่จะไปร่วมทนุเรื่องโรงไฟฟ้า
กับพาร์ตเนอร์รายใด ก็ต้องมาแจ้งเรื่องโครงสร้าง
การร่วมทุนรวมทั้งสัญญาการร่วมทุนให้ฝ่ายบัญชี
ทราบเพื่อจะได้น�ามาพิจารณาในการรับรู้รายการ
เงนิลงทนุดงักล่าวและการเปิดเผยในงบการเงนิ

ภายหลังเมื่อมีการลงทุนธุรกิจโรงไฟฟ้าจ�านวน
มากขึ้น ประเด็นที่ต้องพิจารณาก็มีเพิ่มมากขึ้น 
เช่น ความเสี่ยงเรื่องวตัถดุบิว่าจะมเีพยีงพอหรอืไม่ 
ซึ่งในที่สุดผู ้บริหารได้ท�าการปิดความเสี่ยงโดย 
การหาพันธมิตรท้องถิ่นเข้ามาร่วมธุรกิจด้วย เพื่อ
ช่วยกันในการจัดหาเชื้อเพลิงมาใช้ และต้อง
พยายามดูก�าไรระหว่างกันด้วยว่ามีมาร ์จิ้นกี่ 
เปอรเซน็ต์เพื่อก�าหนดต้นทนุได้ถูก

ปรับปรุงระบบบัญชี
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อปุสรรคของผูต้รวจสอบบญัชข้ีอแรกคอื เรื่องคน 
โดยเฉพาะขั้นตอนการขอเอกสาร ในช่วงแรกไม่ได้ 
รับความร่วมมือเพราะฝ่ายปฏิบัติงานที่ไม่ใช่บัญชี
เช่น ฝ่ายจดัซื้อ ฝ่ายวศิวกรโครงการ ฝ่ายกฎหมาย 
เป็นต้น เหน็ความส�าคญัของการท�าโครงการให้เสรจ็
โดยไม่สนใจสารสนเทศต่างๆ ที่ต้องรายงานมายัง 
ฝ่ายบญัชจีงึท�าให้ข้อมูลที่ฝ่ายบญัชบีนัทกึไม่ถูกต้อง 
และไม่ครบถ้วน ทางผู้สอบบัญชีจึงแจ้งปัญหา 
ดังกล่าวให้ผู้บริหารทราบว่า ทุกอย่างต้องท�าให้ 
ถูกต้องก่อนยื่น Filing เพื่อป้องกันปัญหาที่จะเกิด 
ในช่วงยื่นเรื่อง ส�านักงาน ก.ล.ต.อาจมีข้อซักถาม 
ซึ่งจะเป็นการสะท้อนว่าบริษัทฯ ไม่มีความพร้อม
ในการขอเข้าจดทะเบยีนได้ 

“พนกังานสอบบญัชขีองบรษิทัได้มกีารแบ่งงาน
ออกเป็น 2 ส่วน โดยตรวจสอบบญัช ีทั้งที่เป็นบรษิทั
จดทะเบยีน (TPOLY) และไม่ได้จดทะเบยีน (TPCH) ซึ่ง 
จะเตรยีมยื่น Filing สิ่งที่ต้องท�าคอืสื่อสารกบัลูกค้า
ให้ชดัเจนให้ปฏบิตัติามขั้นตอนที่ต้องปิดงบการเงนิ 
ของบรษิทัย่อยของ TPCH ก่อนและปิดงบการเงนิ
เฉพาะและงบการเงนิรวมของ TPCH ให้ผูส้อบตรวจ
ส่วนหนึ่งแยกต่างหากจาก TPOLY เพื่อให้ทนัเวลา
ที่ก�าหนดไว้” คณุสวุมิลเล่า 

อุปสรรคต่อมาคือ หลังเข้าพบเพื่อหารือกับ 
ส�านกังาน ก.ล.ต.แล้ว พบว่า ส�านกังาน ก.ล.ต. ม ี
มุมมองในเรื่องพันธมิตรที่เป็นบริษัทเยอรมนีซึ่ง
ได้เข้ามาถือหุ ้นด้วยในมุมที่ต่างกับผู ้สอบบัญช ี
กล่าวคือผู้สอบฯ มองว่าคนไทยเป็นผู้บริหารหลัก 
พันธมิตรไม่ได้มายุ่งเกี่ยวในการบริหารด้วย แต่
ส�านักงาน ก.ล.ต. มองว่าเป็นการร่วมลงทุนตาม 
เงื่อนไขในสญัญา จงึต้องมกีารแก้ไขงบการเงนิใหม่ 
จากการรับรู้รายการเป็นเงินลงทุนในบริษัทย่อย 
มาเป็นการร่วมลงทุนแทน แต่ก็ไม่ได้ใช้ระยะเวลา
การแก้ไขมากมายแต่อย่างใด และไม่กระทบกับ
ผลการด�าเนนิงาน

“ปัญหาของ TPCH คอืบรษิทัแม่กบับรษิทัลกูต้อง 
มกีารเตรยีมการให้พร้อม อะไรที่เป็นแชร์เซอร์วสิให้
ใช้บริษัทใดบริษัทหนึ่ง แล้วเปิดเผยข้อมูลระหว่าง
กันให้ถูกต้อง งานทุกอย่างจะใช้ปนกันไม่ได้ สิ่งที่ 
อยากแนะน�า TPCH คอืเรื่องแชร์เซอร์วสิ เพราะการ 
ถือหุ้นของบริษัทย่อยแต่ละแห่งก็ไม่เท่ากัน ดังนั้น
แต่ละแห่งกค็วรมกีารแบ่งให้ชดัเจน” คณุสวุมิลให้ 
ข้อคดิ

แก้ปัญหาอุปสรรค
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ปรับโครงสร้างผู้ถือหุ้น
การน�าบริษัทฯ เข้าไปจดทะเบียนในตลาด 

หลกัทรพัย์ฯ ต้องมกีารปรบัเปลี่ยนโครงสร้างผู้ถอืหุน้ 
โดยต้องมีผู้ถือหุ้นรายย่อยเพิ่มเข้ามาเพื่อให้เป็น
บรษิทัมหาชน ส่งผลให้ผูบ้รหิารต้องลดสดัส่วนการ
ถอืหุ้นลดลง 

ตวัอย่างเช่น ก่อนการเสนอขายหุน้ต่อประชาชน 
ครั้งแรก (IPO) TPOLY ถอืหุน้ TPCH ร้อยละ 66.2 และ 
หลังเสนอขาย IPO สัดส่วนจะลดลงเหลือร้อยละ 
51.39 ส่วนผู้ถอืหุ้นรายย่อยจากร้อยละ 32.2 เหลอื
สดัส่วนร้อยละ 25 คณุไชยณรงค์ จนัทร์พลงัศร ีเดมิ 
ถอืร้อยละ 1.6 เหลอืสดัส่วนร้อยละ 1.25 และที่เหลอื 
อกีร้อยละ 22.36 จะเป็นการขาย IPO ให้กบัประชาชน 
ทั่วไปและกรรมการ พนกังาน ผู้บรหิารบรษิทัและ
บรษิทัย่อย 

คณุเชดิศกัดิ์ บอกว่า ประเดน็เรื่องการปรบัสดัส่วน 
การถือครองหุ้นเป็นสิ่งที่มีการคุยและหารือกับทาง 
FA มาโดยตลอดและยึดนโยบายที่คุณเจริญมอง
ภาพของธุรกิจนี้ไว้แล้วว่า การท�าธุรกิจสัมปทาน
ในระยะยาวไม่มีทางที่บริษัทจะโตได้เพียงคนเดียว 
จ�าเป็นต้องหาพนัธมติรมาช่วยกนัท�าให้มกีารเตบิโต 
ซึ่ง TPCH มพีนัธมติรทั้งหมด 3 กลุ่ม คอื

• กลุ่มวศิวกรรม บรษิทั EnBW ของเยอรมน ี 
 ที่เข้ามาลงทนุในโรงไฟฟ้าช้างแรก และต่อด้วย 
 โรงไฟฟ้าที่ทุ่งสงัฯ และโรงไฟฟ้ามหาชยัฯ 

• กลุม่ โอปอเรเตอร์ เพราะตอนที่บรษิทัฯ เริ่ม 
 ท�าโรงไฟฟ้าช้างแรกในช่วงแรก มคีวามเสี่ยง 
 เนื่องจากบรษิทัฯ ไม่มปีระสบการณ์ในการ 
 จ่ายไฟ แต่บรษิทัฯ มพีาร์ตเนอร์เป็นบรษิทั 
 ที่ถอืหุน้ในโรงไฟฟ้าอื่นๆ ในประเทศ และท�า 
 หน้าที่จัดหาเชื้อเพลิงและบริหารจัดการ 
 โรงไฟฟ้า จงึถอืว่าเป็นการปิดความเสี่ยงของ 
 การด�าเนนิธรุกจิ

• กลุ่มที่เป็นซัพพลายเออร์เชื้อเพลิงรายใหญ่ 
 ของภาคใต้ ได้เข้ามาถอืหุ้นใน TPCH ถงึ 2  
 บรษิทั 

“ทกุวนันี้ถอืว่า TPCH ได้พาร์ตเนอร์ที่ค่อนข้าง
ดเีป็นการผสมระหว่าง 3 ส่วน วศิวกรรม โอปอเร
เตอร์ และซัพพลายเออร์ ซึ่งพาร์ตเนอร์ทั้งสามได้
ท�าให้โมเดลธุรกิจแข็งแกร่งและจะต้องเติบโตไป
ด้วยกนั แนวคดิและปรชัญาของพาร์ตเนอร์จะต้อง
เหมอืนกนั มคีวามโปร่งใส ไม่ใช่เลอืกว่าเพราะเขา
เป็นโรงไม้ที่ใหญ่ แต่เลอืกเขาเพราะเขามแีนวคดิที่
เหมอืนกนักบัเราได้” คณุเชดิศกัดิ์กล่าว

บริษัทต้องว่ำจ้ำงนักบัญชีที่มีควำมรู้ มีคุณภำพ ให้ควำมสนใจเรื่องมำตรฐำนบัญช ี
ไม่ควรให้ผูส้อบบญัชมีำช่วยเหลอืทกุขัน้ตอน และต้องตดิตำมมำตรฐำนบญัชทีีเ่ปลีย่นแปลงไป 
ถ้ำเป็นนักบัญชีที่มีคุณภำพ วันหนึ่งก็สำมำรถเติบโตในบทบำทของ CFO ได้ ที่ส�ำคัญที่สุด
ผูบ้รหิำรต้องให้ควำมส�ำคญักบัระบบควบคมุภำยใน ต้องไม่มคีวำมลบัและต้องมกีำรสือ่สำร
ต่อแผนกบัญชีเสมอ และกำรส่ือสำรก็ต้องมีสำรสนเทศที่เป็นหลักฐำน ไม่กระท�ำด้วยวำจำ
เพยีงอย่ำงเดยีว ผู้สอบบญัชีต้องมหีน้ำทีท่�ำงำนยิง่กว่ำนกัสบืทีต้่องมกีำรตัง้ข้อสงสยั สงัเกต
ว่ำกำรรับรู้รำยกำรอันไหนเป็นค่ำใช้จ่ำยอะไรเป็นทรัพย์สินหรือหน้ีสิน ต้องดูว่ำผู้บริหำรมี
จรรยำบรรณหรอืให้ควำมร่วมมอืมำกน้อยแค่ไหนด้วย เพรำะผูส้อบบญัชส่ีวนใหญ่กต้็องกำร
รับงำนที่มีควำมปลอดภัยส�ำหรับตัวเขำด้วยเช่นกัน

ค�ำแนะน�ำเรื่องกำรตรวจสอบบัญชี
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เมื่อมีการก�าหนดชัดเจนแล ้วว ่าการปรับ
โครงสร้างธุรกิจก็เพื่อต้องการ Spin off ออกจาก
บรษิทัแม่คอื TPOLY ให้ชดัเจน ดงันั้นในช่วงก่อน 
ที่จะท�าการยื่น Filing ประมาณ 7-8 เดือนนั้น 
ผู้สอบบญัช ีผู้ตรวจสอบภายในและ FA จงึท�างาน
ในลกัษณะประสานงานร่วมกนัมาโดยตลอด มกีาร
หารอืเกี่ยวกบัการพฒันาโครงการก่อสร้างโรงไฟฟ้า 
การบนัทกึต้นทนุค่าใช้จ่ายต่างๆ เพื่อให้เป็นไปตาม
มาตรฐานบญัชี

“งานทกุอย่างด�าเนนิการควบคู่กนัไปหมด เพื่อ
ให้บรรลุเป้าหมาย สามารถเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ได้ทนัในปลายปี 2557” คณุอนงค์ซึ่งเป็น FA กล่าว

TPCH เลอืก บล.ทรนีติี้ ท�าหน้าที่เป็นผู้จดัการ
การจัดจ�าหน่ายและรับประกันการจัดจ�าหน่าย 
(Underwriter) โดยมผีูร่้วมจดัจ�าหน่ายและรบัประกนั
การจ�าหน่ายอกี 3 รายคอืบรษิทัหลกัทรพัย์ เคท ีซี
มโิก้ จ�ากดั บรษิทัหลกัทรพัย์ ฟินนัเซยี ไซรสั จ�ากดั 
(มหาชน) และบริษัทหลักทรัพย์ โนมูระ พัฒนสิน 
จ�ากดั (มหาชน)

ยื่นแบบค�าขอฯ
และแบบ Filing ต่อ
ส�ำนักงำน ก.ล.ต.

ปีที่ศึกษาเรื่อง	IPO

2555

วันส�ำคัญ

แต่งตั้ง	FA

2555

แต่งตั้งผู้สอบบัญชี

2556

แต่งตั้ง	IA

2556-2557

ยื่น	Filing

15 กรกฎาคม 2557

เข้าเทรด

8 มกราคม 2558
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TPCH ต้องการสานต่อสิ่งที่คุณเจริญท�าไว้ 
คือ ต้องให้ผู้ถือหุ ้นรู ้สึกยินดีและพอใจที่จะเข้า 
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ขณะที่ในตอนนั้น 
TPOLY กลบัมผีลด�าเนนิงานอยูใ่นช่วงวกิฤต เพราะ
ผลประกอบการและงบการเงนิออกมาไม่ด ีผู้บรหิาร 
TPCH จงึต้องการให้สทิธิ์การซื้อหุน้ TPCH กบัผู้ถอืหุน้ 
ของ TPOLY ด้วย หรอืที่เรยีกว่า Pre-emptive Right 
รวมทั้งจัดสรรหุ ้นจ�านวนหนึ่งขายให้นักลงทุน
สถาบนัด้วย เพื่อช่วยให้ราคาหุ้นมเีสถยีรภาพ 

FA ให้ค�าแนะน�าในตอนนั้นว่า ผู้บริหารต้อง
ก�าหนดให้ชัดเจนว่าต้องการเสนอขายหุ ้นให้ 
นักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายย่อยในสัดส่วน
เท่าไร ถ้าต้องการให้มีผู้ลงทุนสถาบัน การจะท�า 
Pre-emptive Right ไปให้ผูถ้อืหุน้เดมิกต้็องมจี�านวน
ที่น้อยลงกว่านี้ 

ในตอนแรกคณะกรรมการบรษิทั TPCH อนมุตัิ
ให้ท�า Pre-emptive Right ให้ผู้ถอืหุ้น ของ TPOLY 
ในอตัรา 20 หุ้นเดมิต่อ 1 หุ้นใหม่ในราคาจองซื้อ 
แต่เมื่อมีการประชุมผู้ถือหุ้นของ TPOLY ได้มีมติ
เปลี่ยนแปลงการจัดสรรให้ผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้น โดย
เปลี่ยนอตัราส่วนเป็น 10 หุ้นเดมิต่อ 1 หุ้นใหม่ 

“ผู้ถอืหุ้นให้เหตผุลว่าได้ถอืหุ้น TPOLY มานาน
หลายปีแล้ว ท�าให้ไม่มีหุ้นเหลือที่จะเสนอให้นัก
ลงทนุสถาบนั ซึ่งท�าให้ผูถ้อืหุน้ทกุฝ่ายแฮปป้ี อกีทั้ง 
ในจ�านวนหุ้นที่เสนอขาย IPO ให้ประชาชนและ 
ผู้ถอืหุ้น TPOLY ทั้งหมด 89 ล้านหุ้น หากแบ่งขาย
ให้นกัลงทนุสถาบนั 50 ล้านหุ้น กถ็อืว่ามสีดัส่วน
น้อยเกนิไป” คณุอนงค์กล่าว

ส�าหรบัการก�าหนดราคาขาย IPO ในตอนนั้นเป็น 
กรณีที่ฮือฮามาก เพราะมีอัตราส่วนราคาต่อก�าไร 
(P/E Ratio) สงูถงึ 159.40 เท่า แต่ทั้งหมดกต็ั้งอยูบ่น
พื้นฐานการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีคิดลดกระแส
เงนิสด (Discounted Cash Flow Approach: DCF) 

โดยได้ก�าหนดราคาหุ้น ที่มาจากการค�านวณราคา
ในช่วงปลายๆ ของช่วงราคาที่ค�านวณได้ และค่า 
P/E ระดับดังกล่าวได้ค�านวณจากก�าไร 12 เดือน
ย้อนหลัง ซึ่งรับรู้รายได้จากการขายไฟฟ้าเพียง 
1 โครงการที่มีก�าลังการผลิตไฟฟ้า 10 เมกะวัตต์
เท่านั้น 

แต่บรษิทัยงัท�าธรุกจิในระยะยาว วนัหนึ่งมลูค่า
ของบริษัทก็จะต้องสะท้อนออกมาในสิ่งที่บริษัทได้
ด�าเนินการไป กล่าวคือมีสัญญาซื้อขายไฟ (PPA) 
เท่ากับก�าลังการผลิตของโครงการในอนาคตตาม
ที่ได้ประเมนิมลูค่าหุน้ไว้ ซึ่งกต้็องท�าการเทยีบเคยีง
ให้ฝ่ายจดัการได้พจิารณาด้วย

อย่างไรกต็าม การก�าหนดราคาหุ้นกต็้องรกัษา
สมดลุระหว่าง 2 ส่วน คอื TPCH ต้องได้เงนิระดม
ทุนที่เพียงพอกับโครงการที่จะได้ลงทุนในอนาคต  
ในขณะเดยีวกนัผูถ้อืหุน้ TPOLY และผูถ้อืหุน้รายใหม่ 
ควรได้รบัผลตอบแทนที่เหมาะสมด้วยเช่นกนั 

ราคาที่ก�าหนดนี้คาดว่าจะท�าให้บรษิทัฯ ได้เงนิ 
จากการระดมทุนตามเป้าและเป็นราคาที่น่าจะ
สามารถให้ผลตอบแทนกบัผูถ้อืหุน้ และสร้างมลูค่า
เพิ่มที่ผู้ถือหุ้นจะได้เพิ่มในอนาคตอีก การก�าหนด
ราคา IPO 12.75 บาท ถือเป็นราคาที่ให้ส่วนลด
ประมาณ 12-15% เพราะเป็นธุรกิจโรงไฟฟ้าที่มี
ความเสี่ยงน้อยมาก ราคาหุ้นที่ถอืต่อไปจะสะท้อน
หรือล้อไปกับผลประกอบการที่เติบโตของบริษัทฯ 
ที่คาดว่าจะเกดิขึ้นในอนาคต” คณุอนงค์กล่าว

ด้านวัตถุประสงค์ของการใช้เงินจากการเข้า
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ เพื่อน�าไปลงทนุขยายธรุกจิ รวมถงึ 
ก่อสร้างโรงไฟฟ้า ส่วนที่เหลอืจะน�าไปใช้เป็นเงนิทนุ 
หมุนเวียนในการด�าเนินการโครงการโรงไฟฟ้า 
บรษิทัได้ให้ความส�าคญักบัชมุชนโดยรอบโรงไฟฟ้า 
โดยการรับฟังความคิดเห็นของคนในชุมชนและ 
ส่งเสริมให้พวกเขามีอาชีพและรายได้ที่ยั่งยืน 

ที่มาของการก�าหนดราคาหุ้น
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บรษิทัฯ ได้จดัตั้งโครงการกองทนุชมุชนรอบโรงไฟฟ้า 
ขึ้น ซึ่งทุกหน่วยการผลิตกระแสไฟฟ้าที่โรงงาน 
ผลติได้ จะสมทบเงนิ 1 สตางค์ต่อหน่วยผลติไฟฟ้า 
ให้แก่กองทุนของคณะกรรมการก�ากับกิจการ
พลงังาน เพื่อให้สามารถน�าไปพฒันาชมุชนในส่วน
ต่างๆ ได้ รวมถงึในปี 2556 ได้มกีารสมทบเงนิทนุ 
เพิ่มเติมให้แก่หมู่บ้านรอบโรงไฟฟ้า 5 หมู่บ้าน 
หมู่บ้านละ 100,000 บาทเพื่อสนับสนุนโครงการ
ต่างๆ ของชมุชนอกีด้วย

TPCH มีเป้าหมายการด�าเนินธุรกิจที่ชัดเจน 
โดยเป้าหมายระยะสั้น ภายในปี 2560 บรษิทัฯ จะม ี
โรงไฟฟ้าชีวมวลที่เริ่มด�าเนินการเชิงพาณิชย์ มี
ก�าลงัการผลติตดิตั้งรวมไม่ต�่ากว่า 100 เมกะวตัต์ 
ที่เริ่มด�าเนินการเชิงพาณิชย์และมีก�าลังการผลิต 
ตดิตั้งรวมไม่ต�่ากว่า 80 เมกะวตัต์ 

ส่วนเป้าหมายการด�าเนินธุรกิจในระยะยาว 
5 ปี หรอืภายในปี 2562 บรษิทัฯ จะม ี1) โรงไฟฟ้า
ชวีมวลที่เริ่มด�าเนนิการเชงิพาณชิย์ มกี�าลงัการผลติ
ตดิตั้งรวมไม่ต�่ากว่า 150 เมกะวตัต์ และ 2) บรษิทัฯ
จะเข้าซื้อกิจการที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับพลังงาน

ทั้งในและต่างประเทศ ซึ่งการด�าเนนิธรุกจิที่ผ่านมา
บรษิทัได้บรรลเุป้าหมายที่ตั้งไว้เกอืบทั้งหมด เพราะ
ฉะนั้นนักลงทุนจึงสามารถมั่นใจได้ว่าบริษัทจะมี
อตัราการเตบิโตอย่างต่อเนื่องและมั่นคง 

TPCH เข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ mai 
เมื่อวันที่ 8 มกราคม 2558 ในกลุ่มอุตสาหกรรม 
ทรพัยากร มทีนุช�าระแล้ว 400 ล้านบาท ประกอบ
ด้วยหุ้นสามญัเดมิ 310.55 ล้านหุ้น และหุ้นสามญั
เพิ่มทนุ 89.45 ล้านหุ้น คดิเป็นร้อยละ 22.36 ของ
จ�านวนหุ้นสามัญที่ออกและเรียกช�าระแล้วทั้งหมด
ของบรษิทั ภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุ 
ในครั้งนี้ 

โดยจ�าหน่ายให้นกัลงทนุ 2 กลุ่มหลกั แบ่งเป็น 
หุ้นจ�านวน 50.39 ล้านหุ้น เสนอขายให้แก่ผู้ถอืหุ้น
ของ TPOLY ตามสดัส่วน (Pre-emptive Right) หุ้น
จ�านวน 39.06 ล้านหุ้นเสนอขายให้แก่ประชาชน
เป็นครั้งแรก (IPO) 

โดยการเสนอขายหุน้ใหม่แก่ประชาชนทั่วไปเป็น
ครั้งแรก (Initial Public Offering: IPO) มรีาคาหุ้นละ 
12.75 บาท

วางกลยุทธ์โรดโชว์
TPCH ท�าโรดโชว์ 4 จังหวัดได้แก่ เชียงใหม่ 

ขอนแก่น หาดใหญ่ กรงุเทพฯ ประเดน็ส�าคญัคอื
การให้ความรู้ความเข้าใจในธุรกิจโรงไฟฟ้าชีวมวล 
(ไบโอแมส) ว่ามีขั้นตอนการด�าเนินการอย่างไร 
เนื่องจากในช่วงนั้นมีธุรกิจพลังงานแสงอาทิตย์ที่
ได้รับความสนใจจากนักลงทุน โดยเฉพาะการที่ 
โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ได้แอดเดอร์ 8 บาท 
แต่ไบโอแมสได้เพยีง 0.30 บาท 

แต่สิ่งที่บริษัทต้องสื่อสารให้นักลงทุนทราบ 
คือเรื่องจุดแข็งของไบโอแมสนั่นคือ ถ้ามีเชื้อเพลิง
เพยีงพอ โรงไฟฟ้าไบโอแมสจะสามารถผลติไฟฟ้าได้ 

24 ชั่วโมง เทียบกับโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์
หรอืโซลาร์เซลล์ท�าได้เพยีง 4-5 ชั่วโมงสูงสดุ และ 
การที่บริษัทไม่ว่าไปอยู่ตรงไหนเราสามารถสร้าง
งานให้กบัชมุชน สร้างเศรษฐกจิ เพราะบรษิทัจะรบั
ซื้อเศษและซากไม้ทุกอย่าง ขณะที่โซลาร์จะท�าให้
เกดิเศรษฐกจิชมุชนและการจ้างงานที่น้อยกว่า

ส�าหรับกลยุทธ์ต่อเนื่องหลังจากโรดโชว์แล้ว 
บริษัทฯ ได้ว่าจ้างบริษัทประชาสัมพันธ์ชื่อบริษัท 
ไออาร์ เน็ทเวิร์ก จ�ากัด ท�าหน้าที่เผยแพร่ข้อมูล
ให้สื่อมวลชนได้รู้จกั ตั้งแต่ หนงัสอืพมิพ์ นติยสาร 
วทิย ุโทรทศัน์ และข่าวผ่านออนไลน์
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พบนักลงทุนอีกครั้ง หลังเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ
1 ปีผ่านไปหลงัจากเข้าไปอยู่ในตลาดหลกัทรพัย์ 

mai ต้องเข้าร่วมงานบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทุน 
(Opportunity Day) ซึ่งตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้จดังานนี้ 
ให้กับนักลงทุนเป็นประจ�าทุกไตรมาส รวมทั้ง
ด�าเนินการประชุมผู ้ถือหุ ้นซึ่งเป็นภารกิจส�าคัญ
ที่ต้องด�าเนินการเป็นประจ�าทุกปี การจัดเตรียม
เอกสาร จดัท�ารายงานประจ�าปี 

ภารกิจดังกล่าวเป็นสิ่งที่คุณเชิดศักดิ์ได้ผ่านมา
หลายครั้งแล้ว ตั้งแต่สมยัท�างานใน TPOLY เพราะ
นอกจากจะท�างานในฝ่ายพฒันาธรุกจิแล้ว เขายงัรั้ง 
ต�าแหน่งนักลงทุนสัมพันธ์ (Investor Relation: IR) 
ของบริษัทด้วย จึงท�าให้มีประสบการณ์พบเจอทั้ง
นกัลงทนุและนกัวเิคราะห์มาระดบัหนึ่งแล้ว

(ณ ราคา IPO) (ณ 31 มี.ค. 59)

สินทรัพย์

หนี้สิน

ทุนช�ำระแล้ว

ส่วนของผู้ถือหุ้น

รำยได้รวม

ก�ำไรสุทธิ

ก�ำไรต่อหุ้น (บำทต่อหุ้น)

Market Cap

ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558

1,183

525

311

658

194

12

0.53

3,082

1,134

401

1,948

262

29

0.09

5,100

3,294

1,157

401

1,772

323

47

0.12

6,780

ข้อมูลทำงกำรเงิน (หน่วย: ล้านบาท)
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หลงัจาก TPCH เข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ 
mai บรษิทัฯ ได้รบัประโยชน์หลายอย่าง ที่เหน็ได้
อย่างชดัเจนคอื ต้นทนุทางการเงนิลดลง เมด็เงนิที่
ระดมทนุกไ็ม่ต้องมหีลกัประกนัใดๆ อกีทั้งยงัได้เข้า
มาจดทะเบียนในช่วงที่ธุรกิจพลังงานทางเลือกเริ่ม
เป็นที่สนใจและรู้จักของคนทั่วไปมากขึ้น ที่ส�าคัญ
ท�าให้มโีอกาสที่จะใช้เครื่องมอืการเงนิอื่นๆ อกีมาก 
ไม่ว่าจะเป็น การออกหุน้กู้ กองทนุโครงสร้างพื้นฐาน 

คุณไชยณรงค์บอกด้วยว่า การได้มีโอกาสได้
ไปโรดโชว์ที่ต่างประเทศอย่าง สิงคโปร์ ฮ่องกง 
ท�าให้ได้เหน็ว่ามเีครื่องมอืทางการเงนิต่างๆ ในต่าง
ประเทศที่ให้เลือกใช้ได้มาก และยังมีกองทุนส่วน
บคุคลเข้ามาตดิต่อบรษิทัเรื่อยๆ จงึเหน็ได้ว่าบรษิทั
จะได้รบัเงื่อนไขดอกเบี้ยที่ดมีาก 

“ตอนนี้ก็ก�าลังคุยกับ CFO ว่าอาจจะเริ่มท�า 
เรตตงิบรษิทั เพื่อขยายการลงทนุหรอืการรไีฟแนนซ์
หนี้” 

ส่วนเรื่องที่คุณเชิดศักดิ์ชื่นชมอย่างมากคือ 
การที่ได้เหน็ชดัเจนว่าทมีงาน mai มบีรกิารดแีละมี
เครอืข่ายเนต็เวริ์กที่ดมีาก 

ส�าหรับอุปสรรคคือ บริษัทต้องการเข้าตลาด 
หลกัทรพัย์ mai โดยเรว็ แต่สิ่งส�าคญัที่สดุคอืผูบ้รหิาร 
จะต้องมคีวามรู้ชดัเจน และมพีี่เลี้ยงเก่งและดมีาก 
มกีารแยกสนิทรพัย์ หนี้ บคุลากร และทกุๆ อย่าง
ออกจากกนัอย่างชดัเจน 

“สิ่งส�าคัญที่สุดคือการปรับเปลี่ยน Mind Set 
ของพนกังานและคนในองค์กร” คณุเชดิศกัดิ์กล่าว

ค�าแนะน�า
จำก TPCH
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พาองค์กรไปสู่ความยั่งยืน
แม้ TPOLY และ TPCH มีการแยกธุรกิจและ

โครงสร้างผู้ถือหุ้นออกจากกันอย่างชัดเจน แต่ยัง
มคีวามสมัพนัธ์เป็นพนัธมติรทางธรุกจิที่เหนยีวแน่น
และให้การสนบัสนนุซึ่งกนัและกนั โดย TPOLY จะ
เป็นผู้รบัเหมาหลกัในการก่อสร้างโรงไฟฟ้าให้ TPCH 
“แต่ไม่จ�าเป็นต้องผกูมดั ขึ้นอยู่กบัการหารอืร่วมกบั
ผูถ้อืหุน้และผ่านมตคิณะกรรมการก่อน โดยขั้นตอน
ทุกอย่างก็ต้องมีการจ้างประเมินสภาพแวดล้อม 
ท�าทกุอย่างการด�าเนนิที่ต้องมคีวามโปร่งใส และมี
หลกับรรษทัภบิาลที่ด”ี คณุเชดิศกัดิ์กล่าว

อย่างไรกด็ ีTPCH สามารถตอบโจทย์ลดความ
ผันผวนและความเสี่ยงของธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง
ที่ TPOLY ด�าเนนิการอยู่ เพราะธรรมชาตขิองธรุกจิ

รบัเหมายิ่งโตจะยิ่งมคีวามผนัผวนของธรุกจิ การม ี
TPCH จะช่วยให้ TPOLY สามารถสร้างกระแสเงนิสด
ด้วยการที่ TPCH จ่ายปันผลกลบัไปที่บรษิทัแม่ และ
แม่กจ็ะมเีงนิใช้ในการขยายธรุกจิอกีด้วย

แนวทางการท�าธุรกิจของ TPCH เป็นไปตามที่
คุณเจริญ จันทร์พลังศรี ผู้ก่อตั้งที่ได้วางรากฐาน
นโยบายและให้แนวทางไว้คือไม่ได้โตคนเดียว แต ่
ต้องให้พนัธมติรเตบิโตไปด้วย หรอืการวางโครงสร้าง 
ธุรกิจที่ให้ผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายมีความมั่งคั่งและ
เติบโตอย่างยั่งยืนไปด้วยกัน (Wealth to Share-
holder) เป็นจุดที่ท�าให้บริษัทมีการเติบโตได้เอง
อย่างชดัเจน



XO น�ารสชาติไทย
สู่ซูเปอร์มำร์เก็ตโลก

XO
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บริษัท เอ็กโซติค ฟู้ด จ�ำกัด (มหำชน) หรือ XO 
เข้ำซื้อขำยในตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 
เมื่อวันที่ 25 สิงหำคม 2557 ด้วยมูลค่ำหลักทรัพย์
ตำมรำคำตลำด 770 ล้ำนบำท มีมูลค่ำระดมทุน 
154 ล้ำนบำท บริษัทด�ำเนินธุรกิจผลิตและส่งออก
ผลิตภัณฑ์เครื่องปรุงรสอำหำร เครื่องประกอบ
อำหำร ผลิตภัณฑ์เคร่ืองดื่มจำกผักและผลไม้ 
และผลิตภัณฑ์อำหำรส�ำเร็จรูปและกึ่งส�ำเร็จรูป 
ปัจจุบันมีสินค้ำกว่ำ 300 รำยกำร ส่งขำยไปยัง
ประเทศต่ำงๆ กว่ำ 50 ประเทศทัว่โลก ภำยใต้แบรนด์ 
EXOTIC FOOD, THAI PRIDE, FLYING GOOSE, 
COCO LOTO และอื่นๆ โดยปี 2557 มีรำยได้รวม 
738.81 ล้ำนบำท
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หลังเรียนจบมัธยมจาก International School 
Bangkok (ISB) ในปี 2535 คณุจติตพิร จนัทรชั ได้
ไปเรียนต่อที่ประเทศอเมริกา และส่วนใหญ่จะท�า
อาหารทานเอง จึงเห็นโอกาสการเติบโตของธุรกิจ
ซอส เครื่องแกง และเครื่องประกอบอาหารไทยใน
ต่างประเทศ นับเป็นจุดเริ่มต้นในการสร้างธุรกิจ
ส่งออกซอสไทยไปสู่ครวัโลกของ “เอก็โซตคิ ฟู้ด”

คุณจิตติพรเล่าว่า บ่อยครั้งที่เขาและเพื่อนนึก
อยากทานอาหารไทย จึงไปซื้อเครื่องปรุงรสและ
เครื่องประกอบอาหารในห้างและซูเปอร์มาร์เก็ต 
ชั้นน�า ซึ่งมีซอสและเครื่องปรุงจากญี่ปุ ่น จีน 
อนิโดนเีซยี เมก็ซโิก ฯลฯ แต่ไม่มทีี่มาจากเมอืงไทย 
หรือหากมีก็พบว่าเครื่องปรุงอาหารไทยไม่หลาก
หลาย หายาก ไม่มคี�าอธบิายในการปรงุอาหารเป็น
ภาษาอังกฤษ หลายรายการก็ใกล้หมดอายุ และ
การออกแบบกไ็ม่ดงึดดูให้ลกูค้ารูส้กึอยากซื้อสนิค้า 
ท�าให้มแีนวคดิว่า ถ้าเราท�าซอสและเครื่องปรงุของ
ไทยให้มแีพก็เกจสวยๆ มหีลายรสชาต ิและมฉีลาก
สอนวธิที�าเป็นภาษาองักฤษ กน่็าจะมโีอกาสขายได้

ปลายปี 2541 คุณจิตติพรจึงตัดสินใจกลับมา
เมอืงไทย แมจ้ะยงัเรยีนไมจ่บปรญิญาตรแีต่กไ็มใ่ช่
อุปสรรค เพราะมั่นใจว่า จะเอาจุดอ่อนที่พบและ 
ช่องว่างที่เห็น มาสร้างโอกาสในการท�าธุรกิจของ
ตนเอง ด้วยแนวคิดที่ส�าคัญคือ หากคิดอะไรแล้ว
ต้องรบีลงมอืท�า เพราะบางทโีอกาสจะมากม็าเลย 
อย่าปล่อยให้ผ่านไป และต้องการเห็นสินค้าและ 
เครื่องปรงุต่างๆ ของประเทศไทยเป็นที่รูจ้กัมากยิ่งขึ้น 
โดยเริ่มต้นจากการออกไปส�ารวจอาหารไทยยอด
นยิมที่ขายกนัอยูใ่นท้องตลาด จนได้รสชาตขิองซอส
และเครื่องปรุงอาหารไทยหลักๆ ประมาณ 20-30 
รายการ จึงน�าไอเดียธุรกิจเรื่องการท�าซอสปรุงรส 
ส่งไปขายตามซูเปอร์มาร์เก็ตในเมืองนอกไปคุยกับ 
น้องสาว (คณุวาสนา จนัทรชั) 

“จรงิๆ ที่บ้าน คณุพ่อคณุแม่กท็�าธรุกจิส่งออก
อาหารส�าเร็จรูปและอาหารแช่แข็งอยู่แล้ว แต่ส่ง
ไปขายในร้านเอเชียในลักษณะซื้อมาขายไป แต่
ผมไม่อยากขายในร้านเอเชยีอย่างเดยีว เพราะมอง
ว่าโอกาสธรุกจิซอสปรงุรสในตลาดโลกใหญ่มาก” 

ความมุ่งมั่นบวกโอกาส
จึงเกิด XO
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ด้วยความมุ่งมั่นของสองพี่น้อง ซึ่งขณะนั้น 
พี่ชายอายรุาว 26 ปี ส่วนน้องสาวอายเุพยีง 21 ปี 
ได้ร่วมกนัก่อตั้งบรษิทั เอก็โซตคิ ฟู้ด จ�ากดั หรอื XO 
ขึ้นเมื่อวนัที่ 7 มกราคม 2542 ด้วยทนุจดทะเบยีน
เริ่มต้น 1 ล้านบาท โดยช่วงแรกเป็นการว่าจ้างผลติ 
(OEM) แล้วส่งออกไปขายภายใต้แบรนด์ Exotic 
Food เริ่มท�าตลาดจากการออกงานแสดงสนิค้าปีละ 
10-15 งาน

“หลงัจากออกงานแสดงสนิค้ากม็ลีกูค้าจากยโุรป 
ให้ความสนใจเข้ามาถามค่อนข้างมาก “ยี่ห้อคุณ
ดูดนีะขายที่ไหนบ้าง” ผมบอกว่า “กลุ่มเป้าหมาย
ของสินค้าผมคือ Mainstream ดังนั้น ผมต้องการ
เข้าไปใน Retailer ของประเทศคณุ” เพราะสมยันั้น 
ผู้ผลิตซอสไทยยังไม่มีใครจับตลาดกลุ่มนี้ ทุกคน 
พยายามจบัตลาดเอเชยี เพราะเขาไม่รู้ว่าตลาดตรงนี้ 
ขายได้ ซึ่งจรงิๆ วนันั้นเรากย็งัไม่รู้หรอกว่าจะเป็น 
ยงัไง แต่กพ็ูดจากความตั้งใจของเรา ฉะนั้น ลูกค้า
กลุ่มยุโรปซึ่งเป็นลูกค้ากลุ่มแรกๆ ที่เราได้มา ก็
เพราะเขาคิดแบบเดียวกับเรา คือเขาอยากเปิด
ตลาดใหม่” 

กิจการของ XO เติบโตขึ้นเรื่อยๆ ตามความ
นิยมอาหารไทยในตลาดโลก บวกกับฉลากสินค้า
ที่มีความโดดเด่น และรสชาติสินค้าก็ถูกใจลูกค้า
ต่างชาต ิในปี 2543 บรษิทัจงึตดัสนิใจสร้างโรงงาน
เพื่อผลติสนิค้าเอง ในนคิมอตุสาหกรรมแหลมฉบงั 
จงัหวดัชลบรุ ีจากวนันั้นสูว่นันี้ผ่านไป 16 ปี บรษิทัฯ
ได้รบัการตอบรบัจากลกูค้าเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง จงึ
ตดัสนิใจสร้างโรงงานแห่งที่ 2 ในนคิมอตุสาหกรรม
อมตะซติี้ จงัหวดัระยอง เพื่อขยายตลาดซอสของ
บรษิทัให้มคีวามแขง็แกร่ง และปัจจบุนับรษิทัผลติ
สนิค้าเอง 75% อกี 25% เป็นการซื้อมาขายไป เพื่อ
ให้มีสินค้าครอบคลุมความต้องการของผู้บริโภค 
โดยความหลากหลายของสินค้าภายใต้ยี่ห้อของ 
XO ในขณะนี้มมีากถงึกว่า 700 รายการซึ่งถอืเป็น
จดุแขง็ข้อหนึ่งของบรษิทัฯ

ปัจจบุนั สนิค้าของบรษิทัแบ่งเป็น 5 กลุม่หลกัๆ 
ได้แก่ 1. กลุ่มซอสปรงุรสและน�้าจิ้มต่างๆ 2. กลุ่ม 
เครื่องแกงและเครื่องประกอบอาหาร 3. กลุ ่ม 
เครื่องดื่ม 4. กลุม่อาหารส�าเรจ็รปูพร้อมรบัประทาน 
และ 5. กลุ่มอาหารกึ่งส�าเรจ็รูปและส�าเรจ็รูปอื่นๆ 
โดยรายได้จากกลุ่มซอสปรุงรสและน�้าจิ้ม คิดเป็น
สดัส่วนประมาณ 60% ของยอดขายทั้งหมด 

XO มีการจัดจ�าหน่ายสินค้าเพื่อการส่งออกคิด
เป็นสดัส่วนกว่า 99% ของรายได้จากการขายสนิค้า
ทั้งหมด อกีไม่ถงึ 1% เป็นการขายภายในประเทศ 
ลกูค้าเป้าหมายคอื บรษิทัผูน้�าเข้าและผูจ้ดัจ�าหน่าย
สินค้า ทั้งรายใหญ่และรายกลางในแต่ละประเทศ  
โดยส่งออกไปประเทศต่างๆ กว่า 60 ประเทศทั่วโลก 
โดยลูกค้าส่วนใหญ่อยู่ในทวปียโุรป 

จะเหน็ได้ว่า นอกจากการเป็นผูบ้รหิารที่กล้าคดิ 
กล้าท�า เพื่อให้มคีวามแตกต่างในการสร้างอะไรใหม่ๆ 
แล้ว ก้าวต่อไปคือการท�าให้บริษัทที่สร้างขึ้นมีการ
เตบิโตอย่างแขง็แกร่ง ประกอบกบัความชื่นชอบของ 
คณุจติตพิรในการลงทนุตั้งแต่เดก็ เริ่มตั้งแต่สมยัที่
เรยีนอยู่โรงเรยีนนานาชาต ิ ISB ในวชิาที่เกี่ยวข้อง
กับการลงทุน ตอนนั้นเริ่มต้นจากการเรียนรู้เรื่อง
หุ้นกระดาษ และพอได้ทดลองเล่นก็ได้ก�าไร จึง
ท�าให้มีความสนใจในเรื่องนี้เป็นพิเศษ การเข้า
ตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงเป็นอีกความฝันหนึ่ง ซึ่ง 
ไม่เพียงแค่ความชื่นชอบในเรื่องการลงทุนอย่าง
เดยีวเท่านั้น แต่เพราะต้องการสร้างธรุกจิให้เตบิโต
อย่างยั่งยนือกีด้วย 

คุณจิตติพรและคุณวาสนาจึงเห็นตรงกันว่า 
ควรจะน�าบริษัทเข้าจดทะเบียนระดมทุนในตลาด 
หลกัทรพัย์ฯ เพื่อรกัษาความเป็นผู้น�าในธรุกจิผลติ
และส่งออกซอสปรุงรสและเครื่องประกอบอาหาร
ภายใต้แบรนด์ของตัวเอง ที่มีความหลากหลาย
ของประเภทสินค้ามากที่สุด และเพื่อยืนหยัดใน 
เป้าหมายของการเป็นแบรนด์ไทยระดับสากลที่ 
เผยแพร่รสชาตไิทยไปทั่วทกุมมุโลก
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ความตั้งใจที่จะน�า XO เข้าจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ของคณุจติตพิร เริ่มต้น
ครั้งแรกในปี 2552 และได้เข้าไปปรกึษากบัที่ปรกึษา
ทางการเงนิ (FA) คอืคณุวรชาต ิทวยเจรญิ (ขณะนั้น 
ยังไม่ได้ท�างานที่ บริษัท ฟินเน็กซ์ แอ๊ดไวเซอรี่ 
จ�ากดั หรอื FINNEX) ซึ่งครั้งนั้นคณุวรชาตบิอกว่า
บรษิทัยงัไม่พร้อม โดยเฉพาะเรื่องระบบบญัช ี

แม้จะถูกปฏิเสธ แต่คุณจิตติพรก็ไม่ยอมแพ้ 
เขากลับมาศึกษาและปรับปรุงระบบภายในบริษัท
ด้วยตัวเอง กระทั่งต้นปี 2555 ก็ได้ว่าจ้าง อดีต
สมุห์บัญชีในบริษัทคุณพ่อของภรรยาคุณจิตติพร  
ซึ่งเคยท�างานกับบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์ฯ มาก่อนมาเป็นที่ปรึกษา เพื่อให้มา
แนะน�าเรื่องการเตรยีมตวัเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ ใน
เบื้องต้น กลางปี 2555 ทางที่ปรกึษามองว่า XO มี
ความพร้อมที่จะเริ่มต้นกระบวนการเตรียมตัวเข้า
ตลาดหลักทรัพย์ฯ อย่างจริงจังได้แล้ว จึงแนะน�า
ให้จัดหาผู้ตรวจสอบบัญชีที่ได้รับความเห็นชอบ
จากส�านักงาน ก.ล.ต. ให้เข้ามาตรวจสอบงบการ
เงนิของบรษิทั

XO ได้ติดต่อกับบริษัทตรวจสอบบัญชีที่อยู่ใน
กลุ่ม Big 4 จ�านวน 2 บรษิทั ให้เข้ามาตรวจสอบ
บญัช ี(Audit) ตามค�าแนะน�าของที่ปรกึษา เนื่องจาก
เห็นว่า หากได้ผู้สอบบัญชีที่เป็นที่ยอมรับในระดับ
สากล จะช่วยให้บริษัทได้รับการยอมรับในตลาด
สากลมากขึ้น โดย XO ได้แต่งตั้ง KPMG เป็น Auditor 
ในเดอืนพฤษภาคม 2555 

คณุปิยะ เสรนีริาช ในฐานะ Auditor เล่าว่า ก่อน
จะตกลงเริ่มงานกบั XO เขาเริ่มต้นจากการพูดคยุ
อย่างตรงไปตรงมากบัคณุจติตพิรและ CFO ของ XO 
ถึงความพร้อมของระบบบัญชีและระบบควบคุม
ภายในของบริษัท ณ วันนั้น รวมถึงสอบถามถึง
ประเดน็ทางบญัชจีากผู้สอบบญัชคีนเก่าอกีด้วย

เตรียมความพร้อม
สู่กำรเข้ำตลำดหลักทรัพย์ฯ
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“ผมเจอลูกค้า IPO เยอะ ทกุคนจะบอกว่าพร้อม 
แต่ว่ามาตรฐานความพร้อมของแต่ละคนไม่เหมอืน
กนั คณุคดิ (คณุจติตพิร) เป็นหนุม่ไฟแรง อยากเข้า 
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ให้เรว็ที่สดุ ผมในแง่ผูส้อบบญัชี
กต็้องรบัข้อมูลมาก่อน แล้วมาดูว่าการท�างานจะม ี
ความเป็นอสิระไหม ทรพัยากรของเราเองพร้อมไหม 
สอดคล้องกบัแผนของลกูค้าหรอืไม่ หลงัจากพจิารณา 
แล้วจงึแจ้งไปยงั XO ว่าจะเป็นผูส้อบบญัชใีห้” คณุ
ปิยะเล่า

ทั้งนี้ เพื่อย่นระยะเวลาและลดค่าใช้จ่ายใน
กระบวนการเตรียมตัวเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ คุณ
ปิยะให้มุมมองว่า ทีมงานกลุ่มแรกที่บริษัทควร
สรรหาก่อน คอืผู้ตรวจสอบภายใน (Internal Auditor:  
IA) เพราะการปรบัปรงุระบบงานค่อนข้างใช้เวลานาน 
และในการท�างานของ IA สิ่งที่บริษัทจะได้รับคือ 
รายงานผลประเมนิการควบคมุภายใน ท�าให้มบีญัช ี
รายการหรอืเชก็ลสิต์ เพื่อน�าไปปรบัปรงุกระบวนการ 
และระบบการท�างานส่วนต่างๆ ได้ดขีึ้น

“บรษิทัแห่งหนึ่งมรีะบบควบคมุภายในดหีรอืไม่ 
ต้องการให้มคีนมาบอก การจ้าง External Auditor 
ไม่ตอบโจทย์ เพราะในแง่การท�างาน ผมจะดเูฉพาะ
งานที่ผมท�า ด้วยวธิกีารของผม แต่คนป่วยที่ไม่รูว่้า

ตวัเองป่วยตรงไหน ต้องไปพบอายรุแพทย์เพื่อเชก็
ความผดิปกตขิองส่วนต่างๆ ก่อน แล้วอายรุแพทย์
จะแนะน�าว่าต้องท�าอย่างไรเพื่อให้พร้อมส�าหรับ
การผ่าตดั หมอผ่าตดัมหีน้าที่ผ่าตดัอย่างเดยีว ซึ่ง 
Auditor ท�าหน้าที่เสมอืนหมอผ่าตดั” คณุปิยะกล่าว 

หลงัจากนั้น XO ได้เชญิ FA มาคยุ 3 ราย คณุ
จติตพิรตดัสนิใจเลอืก FINNEX โดยผู้ท�าหน้าที่ดูแล 
XO คอืคณุวรชาต ิซึ่งหลงัจากแต่งตั้ง FA เมื่อช่วง
ปลายปี 2555 บทบาทของที่ปรึกษาท่านดังกล่าว
กไ็ด้ลดลง

เหตุผลหลักในการเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ ของ 
XO มี 2 ประการ ประการแรก คือ เป็นความ
ปรารถนาอนัแรงกล้า (Passion) ของคณุจติตพิร ซึ่ง 
มคีวามคุน้เคยกบัตลาดทนุในฐานะผูล้งทนุมาก่อน 
จึงต้องการที่จะน�า XO ของตนเองเข้าจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ฯ ประการที่สอง คือ ความ
ปรารถนาที่อยากเห็นซอสปรุงรสและเครื่องปรุง
ภายใต้แบรนด์ไทยเป็นที่ยอมรับในคุณภาพและ
มาตรฐานในตลาดสากล จึงต้องการเงินทุนเพื่อ
ก่อสร้างโรงงานแห่งที่ 2 ซึ่งจะท�าให้บริษัทมีก�าลัง
การผลติเพิ่มขึ้น

ปรับปรุงระบบบัญชี
เริ่มที่การหา CFO ที่มีฝีมือ

“ส�าหรบั XO เรื่องการตลาด การผลติค่อนข้าง
แขง็แกร่ง เพราะได้มาตรฐานการผลติเยอะ เรากเ็ลย 
ไปดูระบบบญัช ีซึ่งข้อแรกต้องดูเรื่องบคุลากรก่อน 
ต้องยอมรบัว่าที่นี่ยงัมปัีญหาเรื่องการหาบคุลากรที่
มคีวามรู้ด้านบญัชไีม่เพยีงพอ ตอนนั้นเขากเ็ลยรบั
ผู้ดูแลด้านบญัช ี (CFO) คนใหม่เข้ามาก่อนจะปรบั
ระบบบัญชี จึงได้คนปัจจุบัน ซึ่งเป็นผู้สอบบัญช ี
รบัอนญุาต (CPA) และเคยท�างานในบรษิทัตรวจสอบ 

บญัชรีะดบั Big 4 มาก่อน” คณุวรชาตกิล่าว
ด้านคุณจิตติพรเล่าว่า นอกจากเรื่องความรู ้

ความสามารถของ CFO ที่จะช่วยให้ฝ่ายบญัชสีามารถ 
ปรบัปรงุระบบและสามารถปิดงบได้ทนัรายไตรมาส
ในตอนนั้นแล้ว เขามองว่าจ�านวนบคุลากรด้านบญัช ี
ก็มีส่วนส�าคัญ เพราะจะมีปริมาณงานที่ต้องท�า 
เยอะมาก จึงตัดสินใจรับคนเข้ามาเพิ่ม ทั้งฝ่ายที่
เกี่ยวกบัระบบบญัชแีละระบบควบคมุภายใน
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ขั้นตอนต่อไปของงานตรวจสอบระบบบญัช ีเริ่ม
ด้วยการประชุมกันทุกฝ่ายเพื่อก�าหนดระยะเวลา
การท�างานหรอื Timeline ของส่วนงานอื่นๆ ทั้งใน
ส่วนของ FA IA ผู้บรหิารและ CFO ของ XO พร้อม
กับแจ้งก�าหนดเวลาของทีม Auditor จากนั้นจึง
เข้าประเมนินโยบายทางบญัชขีองบรษิทั ดูผลการ
ตรวจสอบบญัชภีายในของทมี IA ตรวจสอบบญัช ี
ดคูวามเสี่ยงของงานระบบบญัชแีละปิดความเสี่ยง
นั้น รวมถงึดูว่าสิ่งที่ต้องปรบัปรงุมอีะไรอกีบ้าง

เนื่องจากธุรกิจของ XO เป็นธุรกิจที่มีการผลิต
ด้วย ดังนั้นในระบบบัญชีจึงต้องมีการค�านวณ
ต้นทนุ (Costing) ซึ่งถอืเป็นเรื่องที่ FA และ Auditor 
ให้ความส�าคญั เพราะการลงบญัชต้ีนทนุของบรษิทั
ยังไม่ถูกต้องและมีปัญหาค่อนข้างมาก ด้วยเหตุนี้ 
XO จงึเลอืกบรษิทั แอค็เคาน์ติ้ง สเปเชยีลลสิท์ จ�ากดั 
เข้ามารับงานระบบควบคุมภายในและเป็นผู้ตรวจ
สอบภายใน

ในการตรวจสอบระบบบญัชขีอง XO คณุวรชาติ
เล่าว่า มปีระเดน็หลกัอยู่ด้วยกนั 3 ประเดน็ ได้แก่ 
การแยกสนิทรพัย์ระหว่างฝ่ังของกจิการและฝ่ังของ
ครอบครัว แม้ว่าผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่จะเป็นคนใน
ครอบครวักต็าม เนื่องจากจะกระทบกบัประเดน็ภาษี 
โดยในการแบ่งแยกทรัพย์สิน FA ได้เข้ามามีส่วน
ช่วยพจิารณาเพื่อให้เป็นประโยชน์สูงสดุ โดยมกีาร
เสยีภาษอีย่างถูกต้องตามกฎหมาย ซึ่งใช้เวลาราว 
3 เดือน เนื่องจากผู ้บริหารต้องไปปรึกษากับ
ครอบครวั

ประเดน็หลกัเรื่องที่ 2 คอื ตามแนวทางปฏบิตัใิน
การตรวจสนิค้าคงคลงั Auditor จะไม่สามารถรบัรอง
สนิค้าคงคลงัต้นงวดได้ และเนื่องจาก KPMG ได้รบั
แต่งตั้งเป็น Auditor ในช่วงกลางปี จึงไม่สามารถ
รับรองความถูกต้องของยอดสินค้าคงคลังที่มีการ
ยกยอดมาจากปีก่อนหน้า และหลังจากได้มีการ
หารอืร่วมกนักบัทกุฝ่าย มองว่าต้องมกีารแก้ไขเพิ่ม
เตมิ เนื่องจากมปีัญหาเรื่องการจดัวาง เพราะพื้นที่
ค่อนข้างจ�ากัด จึงได้มีการนับสต็อกย้อนหลัง ซึ่ง

หลังจากพยายามแก้ไขแล้ว บริษัทได้มีการบริหาร
จัดการสินค้าคงเหลือจนเป็นที่น่าพอใจ และมี
พฒันาการที่ดขีึ้นเรื่อยๆ พอสิ้นงวดปี 2555 การนบั 
สินค้าก็เข้าสู่ระบบปกติทั้งปี และนับแต่ปี 2556 
เรื่อยมา กไ็ม่มปีัญหาในเรื่องนี้อกีเลย 

ประเดน็หลกัเรื่องที่ 3 คอื การคดิต้นทนุ ซึ่งถอื
เป็นหวัใจส�าคญัของธรุกจิการผลติ ที่ผ่านมาบรษิทั 
มกีารปันต้นทนุค่าโสหุ้ย (Overhead Cost) ที่ยงัไม่
เหมาะสม ต่อมาประเดน็นี้ถกูแก้ไขจบอย่างรวดเรว็
โดยฝีมือของ CFO ที่มีความเข้าใจด้านการบัญชี
เป็นอย่างดี

“CFO เป็นกุญแจส�าคัญในการขับเคลื่อน
เคส IPO ถ้าได้คนที่เคยมีประสบการณ์ก็จะ
สามารถตอบสนองกับ Auditor IA และ FA 
ได้ทนั แล้วกย็งัไปปรบัปรงุภายในบรษิทัเองได้ด้วย 
ก็จะช่วยให้เคสคืบหน้าเร็วขึ้น ซึ่งพัฒนาการ 
ของทีมบัญชีที่นี่ก็ดีขึ้นมาก เพราะมีการจ้างผู้ช่วย 
CFO เพิ่มมาอีกคนเพื่อดูเรื่องต้นทุนโดยเฉพาะ”  
คณุจติตพิรชื่นชม

ประเด็นหลักของ
ระบบบัญชีของ XO
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ไม่เฉพำะบริษัทที่ต้องกำรเข้ำตลำด
หลักทรัพย์ฯ ที่ควรท�ำกำรปรับปรุง
ระบบควบคุมภำยในให้มีประสิทธิภำพ 
ทุกบริษัทที่สำมำรถลดข้อบกพร่องใน
ระบบกำรควบคุมภำยในของบริษัทได้
มำกเท่ำไร ก็จะสำมำรถลดต้นทุน เพิ่ม
ผลผลิตและอัตรำผลตอบแทน (yield) 
และเพ่ิมก�ำไรให้กับบริษัทได้มำกเท่ำนั้น 
และถ้ำบริษัทมีระบบควบคุมภำยในที่
ดแีล้ว หำกคดิจะเข้ำจดทะเบยีนในตลำด
หลักทรัพย์ฯ หนทำงก็น่ำจะง่ำยขึ้น

ประโยชน์ของ
ระบบควบคุมภำยใน 

แม้ XO จะเป็นบริษัทที่ได้รับการส่งเสริมการ
ส่งออกและมีมาตรฐานรับรองการผลิตหลาย
อย่าง เช่น HACCP ISO แต่การปรับปรุงระบบ
ควบคมุภายในเพื่อเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ ต้องดูทกุ
กระบวนการและระบบงาน โดยเฉพาะระบบบญัชี
และระบบควบคุมภายใน ซึ่งเป็นหัวใจของระบบ 
Check & Balance เพื่อลดความเสี่ยงในการด�าเนนิ
ธุรกิจ ด้วยเหตุนี้ สิ่งที่คุณจิตติพรเคยคิดว่าบริษัท
ไม่น่าจะมีประเด็นใหญ่ให้ปรับปรุงเยอะจึงกลาย
เป็นความเข้าใจผดิ 

“เราต้องมาปรับระบบบัญชี วิธีการควบคุม
ภายใน การจัดเก็บสินค้า วิธีคิดต้นทุน ฯลฯ ซึ่ง 
กค็่อนข้างยากเพราะกว่า 10 ปีที่ผ่านมา พนกังาน 
ก็ท�างานแบบที่เคยท�ามาตลอด บริษัทยังไม่มี
ระบบที่ชัดเจนในการตรวจสอบการปฏิบัติงานของ
พนักงาน ทั้งในเรื่องของการเบิกของหรือการนับ 
สตอ็ก แล้วอยู่มาวนันงึกไ็ปบอกพนกังานทกุคนว่า 
เราจะเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ ทกุคนจะท�างานอย่างนี้ 
ไม่ได้อีกแล้ว ซึ่งต้องใช้เวลาในการท�าความเข้าใจ 
มนักเ็ลยยาก” คณุจติตพิรเล่า 

วธิกีารที่ผู้บรหิาร XO ใช้แก้ปัญหาความคุ้นเคย 
ของพนักงาน คือ การพูดคุยและขอให้ช่วยกัน 
ปรับตัว ใช้เวลาอยู่หลายเดือนในการขอร้องซ�้าๆ 
จนบางครั้งกใ็ช้วธิขีั้นเดด็ขาด คอื ปลดคนที่ไม่ยอม
เปลี่ยนแปลงออกบ้าง แล้วรบัคนใหม่เข้ามาแทน

คณุวรชาตเิล่าว่า จรงิๆ บางสิ่งที่ IA ตรวจพบ 
คือ สิ่งที่มีอยู่แล้วในกระบวนการและคู่มือ แต่พอ
ไม่มรีะบบตรวจสอบ พนกังานหลายคนจงึไม่ปฏบิตัิ
ตามคูม่อื ซึ่ง IA มองว่าต้องปรบัปรงุทั้งกระบวนการ

เพื่อให้ระบบสามารถควบคุมและตรวจสอบได ้
ไม่ว่าจะเป็นการเบกิจ่าย การซื้อวตัถดุบิ การตรวจ
เชก็สนิค้า การจดัสตอ็กวตัถดุบิและสนิค้า ฯลฯ 

“เนื่องจากวตัถดุบิของ XO เป็นอาหารสด ใน 
การผลิตก็จะมีสิ่งสูญเสีย ซึ่งภายหลังจากที่มีการ 
ปรับปรุงระบบเพื่อลดข้อบกพร่องในกระบวนต่างๆ 
เหล่านี้ เราพบว่า ตั้งแต่ก่อนเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
7 ไตรมาส ต้นทุนของเราก็ลดลง ส่งผลให้ก�าไร 
(margin) ดขีึ้นอย่างเหน็ได้ชดั จากการที่เราสามารถ
ลดการสูญเสียด้วยการบริหารวัตถุดิบอย่างมี
ประสิทธิภาพ หรือการน�าของที่เดิมต้องกลายเป็น
สิ่งสูญเสยีกลบัมาใช้” คณุจติตพิรเล่าอย่างภูมใิจ

ความยากของการปรับปรุง
ระบบควบคุมภายในคือ ความเคยชิน
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จากจุดเริ่มต้นที่เป็นการร่วมทุนระหว่างพี่ชาย
และน้องสาว ด้วยทุนจดทะเบียนเริ่มแรกเพียง 
1 ล้านบาท XO เติบโตและขยายธุรกิจเรื่อยมา 
สองพี่น้องจึงมีการเพิ่มทุนมาเรื่อย จนปี 2554 
บรษิทัมทีนุจดทะเบยีนถงึ 100 ล้านบาท 

ราวเดือนเมษายน 2556 ก่อนยื่นแบบค�าขอฯ 
และแบบ Fifiling ต่อส�านกังาน ก.ล.ต. สองพี่น้องได้
เพิ่มทนุอกี 40 ล้านบาท เพื่อใช้เป็นทนุหมนุเวยีน 
และแบ่งหุ้นให้กับคุณพ่อคุณแม่เข้ามาร่วมเป็น 
ผู้ถอืหุ้นและกรรมการบรษิทั

เดอืนธนัวาคม 2556 XO แปรสภาพเป็นบรษิทั 
มหาชน และน�าบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาด 
หลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ พร้อมกบัเพิ่มทนุจดทะเบยีน
จาก 140 ล้านบาท เป็น 175 ล้านบาท และแปลง

มูลค่าที่ตราไว้ของหุ้นสามัญจากหุ้นละ 10 บาท  
เป็นหุน้ละ 0.50 บาท ท�าให้จ�านวนหุน้สามญัเพิ่มขึ้น 
จาก 17.5 ล้านหุ้นเป็น 350 ล้านหุ้น

นอกจากนี้ ยังมีการปรับโครงสร้างบริษัทอัน
เนื่องมาจากรายการระหว่างกันของบริษัทที่ภรรยา 
ของคณุจติตพิรถอืหุน้อยู ่ซึ่งด�าเนนิธรุกจิจดัจ�าหน่าย 
สินค้าบางรายการของ XO ภายในประเทศ โดย
ภายหลังจากที่คุณจิตติพรรับทราบว่ามีประเด็นใน
เรื่องผลประโยชน์ทบัซ้อน (Conf flict of interest) เขา
จงึตดัสนิใจยกเลกิบรษิทัดงักล่าว แล้วปรบัมาเป็น
แผนกหนึ่งใน XO เพราะมองว่ารายได้และก�าไร 
จากการขายสนิค้าในประเทศไม่มากนกั (ไม่ถงึ 1% 
ของยอดขายรวม)

ปรับโครงสร้าง
ผู้ถือหุ้นและบริษัท

(ณ ราคา IPO) (ณ 31 มี.ค. 59)

สินทรัพย์

หนี้สิน

ทุนช�ำระแล้ว

ส่วนของผู้ถือหุ้น

รำยได้รวม

ก�ำไรสุทธิ

ก�ำไรต่อหุ้น (บำทต่อหุ้น)

Market Cap

ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558

239

78

140

161

616

9

0.04

479

82

175

396

739

86

0.28

770

616

131

175

485

748

86

0.25

2,118

ข้อมูลทำงกำรเงิน (หน่วย: ล้านบาท)
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คุณวรชาติเล่าว่า หลังจากทุกฝ่ายแสดงความ
มั่นใจกบักระบวนการปรบัปรงุแก้ไขระบบบญัชแีละ
ระบบควบคุมภายใน โดยเฉพาะในประเด็นหลัก 
3 ประเดน็ คอื การแยกสนิทรพัย์ การบรหิารสนิค้า
คงคลงั และการคดิต้นทนุแล้ว จงึได้ยื่นแบบค�าขอ
อนญุาตเสนอขายหลกัทรพัย์ (แบบค�าขอฯ) และยื่น
แบบ Filing ให้ส�านกังาน ก.ล.ต. ในเดอืนธนัวาคม 
ปี 2556 โดยใช้งบการเงินเต็มปี 2555 ร่วมกับงบ 
รายไตรมาสของปี 2556

ระหว่างช่วงที่เจ้าหน้าที่ส�านักงาน ก.ล.ต.ได้ 
เข้าเยี่ยมชมกจิการของบรษิทั (Company Visit) เรยีก
ได้ว่า แทบไม่มปีระเดน็หลกัอะไรที่ส�านกังาน ก.ล.ต. 
เป็นกงัวล นอกจากเรื่องความมตีวัตนของคูค้่า ซึ่งก็
ผ่านไปได้ด้วยด ีเนื่องจาก KPMG ในต่างประเทศได้
ตรวจสอบและเขยีนรายงานให้ครบ จงึดูเหมอืนว่า 
กรณขีอง XO น่าจะได้รบัการอนมุตัใินเวลาไม่นาน

แต่เหตกุารณ์กลบัไม่เป็นเช่นนั้น เมื่อหลายบรษิทั 
ที่ยื่นแบบค�าขอฯ และแบบ Filing ในช่วงนั้นต้อง 
ติดประเด็นทางบัญชีเรื่อง Share-based Payment  
รวมถงึ XO ด้วย

ยื่นแบบค�าขอฯ
และแบบ Filing ต่อ
ส�ำนักงำน ก.ล.ต.
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การจ่ายโดยใช้หุ้นเป็นเกณฑ์ หรอื Share-based 
Payment6 เป็นมาตรฐานบัญชีที่บริษัทที่เตรียมตัว
เข้าจดทะเบยีนต้องถอืปฏบิตั ิโดยบรษิทัที่จะเสนอ
ขาย IPO ที่มกีารให้หุน้กบักรรมการบรษิทั พนกังาน
และคู่ค้า ตลอดจนผู้มีอุปการคุณอื่นๆ ของบริษัท 
ควรต้องแสดงต้นทนุหรอืค่าใช้จ่ายในงบการเงนิเพื่อ
สะท้อนการเสยีประโยชน์ของผู้ถอืหุ้นเดมิ

บริษัทที่ติดประเด็น Share-based Payment 
จะมกีระบวนการที่เพิ่มขึ้น คอื การว่าจ้างที่ปรกึษา
ทางการเงนิอสิระ (IFA) มาประเมนิมูลค่าหุน้ทั้งหมด
ที่ให้ตามราคายตุธิรรม (fair value) เพื่อหาค่าใช้จ่าย
ทั้งหมดที่เกดิขึ้นจากการให้หุน้ในครั้งนั้น แล้วจงึน�า
ไปแก้ไขในงบการเงนิย้อนหลงั

ส�าหรับประเด็น Share-based Payment ของ 
XO มดี้วยกนั 2 กรณ ีกรณแีรก คอื การให้หุ้นกบั
กรรมการที่แต่งตั้งใหม่ ที่ปรึกษาและคู่ค้า ซึ่งถูก
ประเมนิเป็นค่าใช้จ่ายทั้งสิ้น ประมาณ 7-8 ล้านบาท 
ส่วนอกีกรณ ีคอื หลงัการปรบัโครงสร้าง

ช่วงต้นปี 2556 คณุจติตพิรมกีารโอนหุ้นให้คณุ

พอ่คณุแมซ่ึ่งมตี�าแหน่งเปน็กรรมการบรษิทัอยูด้่วย 
ท�าให้ต้องมาตรวจสอบอีกครั้งว่าต้องถือเป็นค่าใช้
จ่ายด้วยหรือไม่ ในที่สุดก็ได้ข้อสรุปว่าเป็นการให้
โดยเสน่หาจงึไม่ถอืเป็นค่าใช้จ่าย

“เนื่องจากเราไม่ได้มีการเตรียมตัวในประเด็น
นี้ ซึ่งตอนนั้นถือว่าเป็นเรื่องใหม่ การตีความก็ยัง
ไม่ชดัเจน แต่โชคดทีี่เราสามารถหา IFA มาประเมนิ
มูลค่ายุติธรรมได้เร็ว แต่ถึงอย่างไร ประเด็นนี้ก็
ท�าให้การเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ ต้องเลื่อนออกไป 
3-4 เดอืน เพราะมหีลายประเดน็ต้องตคีวาม รวมทั้ง 
ยังต้องปรับปรุงบัญชีใหม่ ก่อนจะยื่น Filing รอบ
ใหม่ได้” คณุวรชาตเิล่า

หลงัจาก XO ยื่นแก้ไขแบบ Filing ที่มรีายงาน
เรื่อง Share-based Payment ที่ปรับปรุงแล้ว 
ส�านักงาน ก.ล.ต.พิจารณาและอนุญาตให้ XO 
เสนอขายหุ้นต่อประชาชนในปลายเดือนสิงหาคม 
2557 นับเป็นระยะเวลาประมาณ 8 เดือนตั้งแต่
ยื่นค�าขอฯ

Share - based Payment
ประเด็นใหม่ทางบัญชี

6  Share-based Payment เป็นมาตรฐานการรายงานทางการเงนิ ซึ่งเป็นไปตามเกณฑ์ที่ก�าหนดขึ้นโดยมาตรฐานการรายงาน
ทางการเงนิระหว่างประเทศ ฉบบัที่ 2 (IFRS Share-based Payment) มผีลบงัคบัใช้ตั้งแต่ 1 ม.ค. 2554 โดยมาตรฐานรายงาน
ทางการเงนิฉบบันี้ได้กล่าวถงึหลกัเกณฑ์ในการรบัรู้การจ่าย โดยใช้หุ้นเป็นเกณฑ์กบัพนกังาน หรอืบคุคลอื่นๆ ไม่ว่าการจ่ายนั้น
จะอยู่ในรูปของเงนิสด สนิทรพัย์อื่น หรอืตราสารทนุของกจิการ
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หลงัจากได้รายงานวจิยัมา 5 ฉบบั Underwriter 
FA และผู้บรหิาร XO จงึมาตกลงกนัถงึกระบวนการ
ก�าหนดราคาหุน้ (Pricing) โดยดจูากราคาเป้าหมาย
ในรายงานทั้ง 5 ฉบับ เพื่อใช้ในการพิจารณา
ก�าหนดราคาเสนอขาย และก�าหนดส่วนลด แต่
จะลดมากน้อยแค่ไหน คุณสมภพบอกว่า ต้อง
พิจารณาจากสถานการณ์ภาวะตลาดหลักทรัพย์
โดยรวม อตุสาหกรรม ธรุกจิ จดุเด่นและการเตบิโต
ของบรษิทัประกอบ

ส�าหรบัจดุขายหลกัที่ FSS หยบิมาน�าเสนอ ได้แก่ 
แบรนด์ที่แขง็แกร่ง โดยเฉพาะในตลาดต่างประเทศ
ที่มยีอดส่งออกกว่า 99% ซึ่งยงัไม่มบีรษิทัไทยที่ท�า
ธรุกจิแบบเดยีวกนัท�าได้อย่างนี้ แต่เพราะธรุกจิเน้น
ส่งออกเป็นหลัก อัตราแลกเปลี่ยนจึงเป็นประเด็น
น่ากังวลที่บริษัทต้องอธิบายกับนักลงทุน ส่วน 
จดุขายอกีข้อคอื มูลค่าตลาดซอสปรงุรสทั่วโลกซึ่ง 
มขีนาดใหญ่เป็นหลกัแสนล้านบาท ยงัไม่รวมตลาด
เครื่องประกอบอาหารไทย ซึ่งมีแนวโน้มที่เติบโตดี

การก�าหนดราคาหุ้น
(Pricing)

ทนัททีี่มสีญัญาณว่าการแก้ไขแบบ Filing เป็น
ไปด้วยดี ไม่มีประเด็นแก้ไขเพิ่มเติม คุณวรชาติ
จึงเริ่มนัดบริษัทที่จะมาเป็นผู้จัดจ�าหน่ายและรับ
ประกนัการจ�าหน่าย (Underwriter) คยุกบัผู้บรหิาร 
XO โดยเขาให้เหตุผลที่ต้องรอให้มั่นใจว่าการยื่น 
แบบ Filing จะผ่านแน่ๆ กเ็พราะไม่อยากให้เสยีเวลา 
ทกุฝ่าย แต่กไ็ด้มกีารพดูคยุทาบทามกบั Underwriter 
ที่สนใจเอาไว้ก่อน โดยรายแรก คอื บรษิทัหลกัทรพัย์ 
ฟินนัเซยี ไซรสั จ�ากดั (มหาชน) หรอื FSS

นอกจากนี้ บริษัทยังแต่งตั้ง Underwriter อีก 
3 ราย ได้แก่ บรษิทัหลกัทรพัย์ เอเซยี พลสั จ�ากดั 
(มหาชน) บริษัทหลักทรัพย์ คันทรี่ กรุ๊ป จ�ากัด 
(มหาชน) และ บรษิทัหลกัทรพัย์ เคจไีอ (ประเทศไทย) 
จ�ากดั (มหาชน) โดย FSS ได้รบัการแต่งตั้งให้เป็น
ผู ้จัดการการจัดจ�าหน่ายและรับประกันการจัด
จ�าหน่าย

“เราเริ่มคุยกับผู้บริหารและ FA ถึงแผนการ 
และระยะเวลาของการเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ ม ี
แผนเปิดตวัหุ้น XO อย่างไร ฯลฯ แต่สดุท้ายกต็้อง
รอให้ FA บอกว่า เคสผ่านแล้วเราถงึจะนบัหนึ่ง พอ
ส่งสญัญาณนบัหนึ่งแล้ว เราก ็Work Back ว่าจะเอา 
Research เข้าเมื่อไร Roadshow เมื่อไร กี่จังหวัด 
ฯลฯ” คณุสมภพ กรีะสนุทรพงษ์ จาก FSS กล่าว

ทั้งนี้ส�านักงาน ก.ล.ต. ได้นับหนึ่งแบบ Filing 
ของ XO ในช่วงปลายกรกฎาคม ส่วนก�าหนดการ
เป้าหมายในการเข้าซื้อขาย คอื วนัที่ 25 สงิหาคม 
2557 เนื่องจากคณุสมภพมองว่า ช่วงเวลาดงักล่าวนี้ 
ภาวะตลาดหุ้นน่าจะดี จึงเท่ากับว่า FSS ต้องท�า
กระบวนการทุกอย่างให้เสร็จเรียบร้อยภายใน 1 
เดอืน โดยเริ่มจากการท�ารายงานวจิยั หรอื Research 
Paper ของ Underwriter 4 ราย เป็น 4 ฉบบั ร่วมกบั 
ของ FA อกี 1 ฉบบั

Underwriter 4 ราย
กับเวลาเตรียมเสนอขาย 1 เดือน
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ตามกระแสนยิมอาหารไทยในตลาดโลก 
“ดังนั้นหน้าที่ของเราในแง่ของคนขายก็ต้อง

ดูว่าบริษัทนี้มีจุดแข็งอะไร Story การเติบโตของ
บรษิทัในอนาคตเป็นอย่างไร และที่ส�าคญัต้องไม่ลมื 
ที่จะอธิบายถึงประเด็นความเสี่ยงของบริษัทที่ 
นกัลงทนุอาจมคีวามกงัวลว่าบรษิทัจดัการกบัความ
เสี่ยงเหล่านั้นอย่างไร นอกจากนี้ เรากต้็องไปด ูP/E 
ในอดีต และที่ส�าคัญก็ต้องดูอารมณ์ (Sentiment) 
ของตลาดในช่วงที่จะขายด้วย ซึ่งถอืว่าโชคดทีี่ช่วง
สงิหาคม เหตกุารณ์ทกุอย่างจบ” คณุสมภพเล่า

ราคาเสนอขายของ XO อยู่ที่ 2.20 บาทต่อหุ้น 
เป็นการพจิารณาอตัราส่วนราคาต่อก�าไรสทุธต่ิอหุน้ 
(P/E) โดยราคานี้ คดิเป็น P/E ที่ 14.54 เท่า โดย
ค�านวณจากผลประกอบการของบริษัทในรอบ 
12 เดอืนที่ผ่านมา ตั้งแต่ 1 กรกฎาคม 2556 ถงึ 
30 มิถุนายน 2557 โดย P/E ดังกล่าวคิดเป็น
อัตราส่วนลด 43.21% จาก P/E ของหมวดธุรกิจ
อาหารและเครื่องดื่มในตลาดหลักทรัพย์ฯ เฉลี่ย
ในช่วงระยะเวลา 3 เดือน ตั้งแต่ 9 พฤษภาคม 
ถงึ 8 สงิหาคม 2557 ซึ่งเท่ากบั 25.60 เท่า ทั้งนี้ P/E 
ดังกล่าวค�านวณจากผลประกอบการในอดีต โดย 
ที่ยงัไม่พจิารณาผลการด�าเนนิงานในอนาคต

“ในฐานะเจ้าของ ราคา IPO นี้ ผมแฮปปี้นะ 
จากเด็กที่มีความฝันอยากจะเป็นเจ้าของกิจการ 
จนวนัหนึ่งมบีรษิทัของตวัเองแล้ว และสามารถน�า
บริษัทเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ แค่นี้ผมก็แฮปปี้
มากๆ แล้ว เหมือนคนชอบเตะบอล ย่อมมีความ
ฝันอยากได้ไปเตะบอลโลก แล้วพอได้ไปจรงิๆ มนั
ก็มีความสุข ความสุขตรงที่ได้ท�าฝันให้เป็นจริง” 
คณุจติตพิรเล่า

ทั้งนี้ ด้วยช่วงเวลาที่สั้น บวกกับคุณจิตติพร
ต้องเดนิทางไปต่างประเทศอยู่บ่อยๆ บรษิทัจงึไม่ได้ 

มกีารออกไปโรดโชว์ในต่างจงัหวดั จะมกีเ็พยีงการ 
น�าเสนอต่อนกัลงทนุรายย่อยในกรงุเทพ คณุสมภพ
กล่าวว่า เราเสนอขายหุ้นให้กับนักลงทุนรายย่อย
เป็นหลกั เนื่องจากจ�านวนหุ้นที่เสนอขายมจี�านวน
ไม่มาก และมลูค่าตลาดรวม (Market Capitalization) 
ของ XO ก็ไม่ได้สูง นักลงทุนสถาบันหรือกองทุน
จึงไม่ใช่ลูกค้ากลุ่มเป้าหมาย ในวันซื้อขายวันแรก 
ราคาหุน้ XO ปิดสงูสดุอยูท่ี่ 4.46 บาท หรอืประมาณ 
102.73% ของราคาเสนอขาย (ราคา IPO) แต่หลงั 
จากวนันั้นต่อเนื่องไปอกีสกัพกั ราคาหุน้ XO กค่็อยๆ 
ไต่สูงขึ้นจนสูงกว่าราคา IPO ร่วม 200% 

ผู้บริหาร XO ยอมรับว่า ช่วงที่การเข้าตลาด
หลกัทรพัย์ฯ ถูกเลื่อนออกไปอกี 3-4 เดอืน เขารู้สกึ
เบื่อหน่าย แต่พอถึงวันเทรดวันแรก เขากลับรู้สึก
ขอบคณุ เพราะถ้าเข้าช่วงต้นปี 2557 ซึ่งตลาดหุน้ยงั
ไม่ด ีเนื่องจากความไม่สงบทางการเมอืงที่ระอเุตม็ที่ 
ราคาปิดและความสนใจในหุ้น XO อาจไม่สูงเท่านี้

สุดท้ายนี้ คุณสมภพแนะน�าบริษัทที่จะเข้า 
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ว่า การก�าหนดราคา IPO ระยะ 
เวลาที่เสนอขายหุน้และวนัเข้าซื้อขายในตลาดหลกั
ทรัพย์ฯ เป็นวันแรก เป็นสิ่งที่ส�าคัญที่สุดที่ต้อง 
พิจารณา ควรประเมินภาวะตลาดหุ้นช่วงนั้นให้ด ี
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในภาวะที่ตลาดหุ้นโดยรวม 
มีความผันผวนสูงหรือมีการปรับตัวลดลงต่อเนื่อง 
อย่างชดัเจน อย่ามั่นใจว่าหุน้จะสวนกระแสตลาดได้ 
ควรพิจารณาก�าหนดราคาเสนอขายให้เหมาะสม 
กับสถานการณ์ หรืออาจจะต้องพิจารณาชะลอ
หรือเลื่อนการเสนอขายหุ้นออกไปก่อน และถึงแม้ 
จะเข้าในช่วงตลาดดี ก็ไม่ควรตั้งราคาแพงจนเกิน
ความแข็งแกร่งของพื้นฐานของบริษัท ไม่เช่นนั้น
ราคาหุ้นเมื่อเข้าซื้อขายอาจต�่าจองหรือตกลงมา
ภายในไม่กี่วนัหลงัเทรดวนัแรก
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ส�าหรับเงินที่ระดมทุนมาได้ 154 ล้านบาท 
บรษิทัน�าไปใช้เป็นงบก่อสร้างโรงงานใหม่ ซึ่งคาดว่า 
จะต้องใช้งบในการก่อสร้างทั้งหมด 310 ล้านบาท 
โดยส่วนที่เหลอื คณุจติตพิรมองว่าจะใช้ก�าไรสะสม 
รวมกบัเงนิกูธ้นาคาร เพื่อเป็นการรกัษาสายสมัพนัธ์
ที่ดีกับธนาคาร หลังจากที่บริษัทไม่มีการกู ้ยืม
ธนาคารมานานเนื่องจากสภาพคล่องของบริษัท
ค่อนข้างด ี

คณุจติตพิรเล่าถงึชวีติ 1 ปีกว่าหลงัการเข้าตลาด 
หลักทรัพย์ฯ ว่า นอกจากจะมีธนาคารที่มาคุย
พร้อมกบัยื่นข้อเสนออตัรากูย้มืที่ดใีห้กบับรษิทัแล้ว 
ยังมีซัพพลายเออร์หลายรายเข้ามาหาเพื่อเสนอ
สนิค้าเพิ่มให้กบับรษิทั นอกจากนี้ยงัมบีรษิทัใหม่ๆ 
ที่อยากท�าธุรกิจกับ XO เพิ่มขึ้นอีกหลายราย 
พร้อมด้วยเงื่อนไขที่ดี ขณะที่ลูกค้าต่างประเทศก็ 
ให้ความสนใจกับบริษัทมากขึ้น โดยเฉพาะลูกค้า
รายใหม่ ฝ่ายขายจงึท�างานได้ง่ายขึ้น และที่ส�าคญั
คอื การสรรหาบคุลากรมอือาชพีง่ายขึ้น 

หลังจากเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ บริษัทได้ใช้
เครื่องมอืทางการเงนิที่เรยีกว่า ESOP-Warrant หรอื
การออกใบส�าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นสามัญให ้

กับพนักงานในราคา 2.50 บาท (จากราคาตลาด 
ขณะนั้นประมาณ 5 บาท) เพื่อเป็นแรงจงูใจและเป็น 
การชื่นชมความทุ่มเทในการท�างานให้กบัพนกังาน 
เพราะผู้บรหิาร XO มองว่าบคุลากรมคีวามส�าคญั
ต่อการเตบิโตขององค์กร

“ขอ้ดขีองการเขา้ตลาดหลกัทรพัย์ฯ มหีลายขอ้ 
โดยเฉพาะเรื่องของการที่คนรู้จักเรามากขึ้น (Rec-
ognition) และความน่าเชื่อถอื ท�าให้เราได้ประโยชน์ 
ในหลายๆ เรื่องทั้งทางตรงและทางอ้อม เพียงแค่
ค�าๆ เดยีวคอื “คณุอยูใ่นตลาดหลกัทรพัย์ฯ” ที่ท�าให้
มุมมองที่หลายๆ คนมีต่อบริษัทเปลี่ยนไป” คุณ 
จติตพิรสรปุ

ขณะที่เจ้าของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย์ฯ หลาย
คนมองว่า ความไม่คล่องตัวและการถูกควบคุม
ตรวจสอบจากคณะกรรมการตรวจสอบ รวมถงึกฎ
ระเบียบที่มากมายและรัดกุม เป็นข้อเสียหลักของ
การเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ แต่ผู้บริหาร XO มอง 
เป็นการเปลี่ยนแปลงในวธิกีารท�างาน ถ้าเจตนาเพื่อ 
ท�าสิ่งที่เป็นประโยชน์ต่อบรษิทัในระยะยาว กฎกตกิา 
เหล่านั้นย่อมเป็นเรื่องที่ยอมรบัได้

ชีวิตหลังเข้า
ตลำดหลักทรัพย์ฯ
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ส�าหรบัเจ้าของบรษิทัหลายๆ คน การเข้าตลาด
หลกัทรพัย์ฯ ช่วยให้เขาได้รูว่้าตนเองมฐีานะอย่างไร 
ผ่านการประเมนิมลูค่าของหุน้ที่ถอือยู่ในราคาตลาด 
(Mark to market) โดยที่เขาอาจไม่เคยคดิว่าจะขาย
หุน้ที่ตนถอืเลยด้วยซ�้า แต่ส�าหรบัคณุจติตพิร เขาได้
ขายหุ้นบางส่วนไป เพื่อลงทุนซื้อบ้านและซื้อที่ดิน
ในหมู่บ้านเดียวกันเก็บไว้ให้ลูกวัย 5 ขวบและ 9 
ขวบ โดยเหตุผลที่ต้องขายหุ้นไปก็เพราะนานๆ ที
ถงึจะมบ้ีานในหมูบ้่านแห่งนี้ที่ถกูปล่อยขายออกมา

หลังจากโรงงานใหม่สร้างเสร็จ คุณจิตติพร 
มองว่าจะกลบัไปท�าการตลาดในต่างประเทศต่ออกี
สักระยะ โดยโฟกัสในตลาดอเมริกาและตลาดที่มี
ขนาดใหญ่หรอืการเตบิโตด ีเช่น ประเทศจนี จากนั้น 
จะเริ่มกลบัมาจบัตลาดในประเทศ ซึ่งเขามองว่าจะ
ขยายกจิการด้วยวธิซีื้อกจิการหรอื M&A แต่คงต้อง
รอหลงัโรงงานใหม่เสรจ็ เพื่อที่จะน�าก�าไรสะสมจาก
ยอดขายที่เพิ่มขึ้นไปซื้อ 

“ผมมักจะเตือนลูกค้าเสมอว่า ก่อนเข้าตลาด 
หลักทรัพย์ฯ ทุกบริษัทมีความระวังในการลงทุน 
แต่พอเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้ว มีเงินก้อนใหญ่
เข้ามา หลายบริษัทเลยดูฮึกเหิมในการลงทนุ จน
ตระหนักเรื่องความเสี่ยงน้อยลง ซึ่งไม่ใช่เรื่องที่
ดเีลย” คณุวรชาตทิิ้งท้าย

“ข ้อดีของการเข ้าตลาดหลักทรัพย ์ฯ คือ 
สภาพคล่องของคณุดขีึ้น ถ้าผมอยู่นอกตลาด แล้ว
โอกาสในการซื้อบ้านและที่ดินในหมู่บ้านมาแบบนี้ 
ผมก็อาจจะต้องไปกู้เงินมาก็ได้ หรือไม่ก็ต้องเสีย
โอกาสครั้งนี้ไป” คณุจติตพิรกล่าว

Wealth to Shareholders

แผน 5 ปี ของ XO



IPO CASE STUDY094

นับตั้งแต่การเตรียมตัวก้าวแรกอย่างเป็น
ทางการ (หลงั FA เข้ามา) XO ใช้เวลา 2 ปี 8 เดอืน
ในการเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ ซึ่งส�าหรบัคณุจติตพิร 
เขามองว่าเป็นช่วงเวลาที่นาน เพราะเขาเตรียมใจ
ว่าจะใช้เวลาแค่ 2 ปีเท่านั้น

“เรารู้อยู่แล้วว่ามันไม่ง่าย ทุกคนก็บอกว่ามัน
ไม่ง่าย แต่ไม่เคยมีใครบอกว่ามันยากขนาดไหน 
เหมอืนมคีนเคยบอกว่า มนัยาก มภีูเขากั้นสกั 10 
ลกู แต่พอข้ามภูเขาลกูที่ 10 ไปได้ ภเูขากย็งัไม่หมด 
ข้ามไปอกี 5 ลกูกย็งัมอีกี ข้ามไปเรื่อยๆ จนตอนนั้น
กย็งัไม่รู้ด้วยซ�้าว่าจะข้ามไหวหรอืเปล่า ข้ามจนท้อ 
แต่เป้าหมายของเราชัดเจนคือ ต้องเข้าตลาดหลัก
ทรพัย์ฯ ให้ได้” ผู้บรหิารหนุ่มเล่า 

ค่าใช้จ่ายในการเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ ของ XO 
แบ่งเป็นค่าธรรมเนยีม FA  IA และ Auditor รวมกนั
ประมาณ 10 ล้านบาท ส่วนค่าใช้จ่ายในการเสนอ
ขายหลกัทรพัย์ประมาณ 7 ล้านบาทเศษ เป็นค่า
ธรรมเนยีม Underwriter เกอืบ 5 ล้านบาท

“สิ่งที่ได้มาผมถอืว่าคุม้ เฉพาะแค่ลดการสญูเสยี 
ก็ท�าให้มีผลผลิตและก�าไรเพิ่มขึ้น แค่นี้ก็คุ้มมาก
แล้ว เพราะมผีลตอบแทนเกดิขึ้นต่อเนื่อง ผลกค็อื ปี 
2557 บรษิทัมกี�าไร 86 ล้านบาท ปี 2558 ถงึไตรมาส 
3 มกี�าไรแล้ว 76 ล้านบาท” คณุจติตพิรกล่าว

คณุปิยะให้มมุมองว่า Key Success Factor ของ 
IPO คอื 1. ความพร้อมของบรษิทัด้านธรุกจิ ด้าน
ระบบบญัช ีและการควบคมุภายใน 2. ความพร้อม
ทั้งจ�านวนและความรู้ความสามารถของบคุลากรที่
ต้องท�างานตามมาตรฐานใหม่ๆ และระยะเวลาที่
จ�ากดั 3. ความมุง่มั่นตั้งใจและความเข้าใจของฝ่าย
จัดการเพื่อสนับสนุนให้หน่วยงานต่างๆ ในองค์กร 
มเีป้าหมายเดยีวกนั 

ความเห็น
และค�ำแนะน�ำจำก XO
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คณุจติตพิรให้แง่คดิกบัผูป้ระกอบการที่ต้องการ
น�าบริษัทเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ ว่า ช่วงเตรียมตัว
เข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ ถือเป็นช่วงเวลาแห่งการ
เปลี่ยนแปลงและการท�าใจ โดยเฉพาะในช่วงแรก 
ซึ่งเป็นช่วงแห่งการเปลี่ยนแปลงครั้งใหญ่ สิ่งที่ต้อง
ท�ามเีพยีง 2 อย่างคอื ยอมรบัความเปลี่ยนแปลง
และท�าตามค�าแนะน�าของที่ปรกึษาด้านต่างๆ 

“การเตรยีมตวัเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ เป็นสิ่งที่ดี
เพราะจะช่วยพฒันาองค์กร เนื่องจากมคีนมาช่วยดู
จุดบกพร่องและช่วยเราแก้ไข ดังนั้นจงท�าไปเถอะ
ครับ เพราะถึงจะเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ ไม่ส�าเร็จ 
อย่างน้อยที่สุดองค์กรก็ยังได้พัฒนา แต่ผมเชื่อว่า 
ผู้บรหิารทกุคนที่ตั้งใจจรงิและยอมรบัเงื่อนไขต่างๆ 
ได้ จะสามารถน�าบริษัทเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้
ส�าเรจ็อย่างแน่นอน” ผู้บรหิารหนุ่มให้ก�าลงัใจ

ปีที่ศึกษาเรื่อง	IPO

2552

วันส�ำคัญ

แต่งตั้ง	FA

2555

แต่งตั้งผู้สอบบัญชี

2555

แต่งตั้ง	IA

2555

ยื่น	Filing

12 ธันวาคม 2556

เข้าเทรด

25 สิงหาคม 2557
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ถอดบทเรียนควำมส�ำเร็จของ XO

บริษัทที่เตรียมตัวเข้ำตลำดหลักทรัพย์ฯ ควรเริ่มที่ “Mindset” ของเจ้ำของหรือระดับ 
ผู้บริหำร โดยต้องมีควำมเอำจริงเอำจัง มีทิศทำง รู้ว่ำจะปรึกษำใคร และที่ส�ำคัญ คือ พร้อม 
รับฟังและปฏิบัติตำมค�ำแนะน�ำ นอกจำกนี้ ยังต้องรู้จักหำบุคลำกรที่มี “ฝีมือ” มำอยู่ใน
ต�ำแหน่งส�ำคัญของบริษัท เพื่อประสิทธิภำพในกำรเตรียมตัว และผู้บริหำรต้องมีวิธีสื่อสำร
กับพนักงำน เพื่อให้ได้รับควำมร่วมมืออย่ำงเต็มที่จำกพนักงำนทุกคน สุดท้ำย คือ ผู้บริหำร
ต้องกล้ำที่จะลงทุนเพื่อเลือกมืออำชีพที่มีควำมเช่ียวชำญสูงในแต่ละด้ำนมำเป็นที่ปรึกษำ 
ในกำรเข้ำตลำดหลักทรัพย์ฯ



คาราบาวกรุ๊ป
(CBG)

เริ่มจำกเพื่อน
ก้ำวเป็นพันธมิตรธุรกิจ

C
B

G
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บรษิทั คำรำบำวกรุป๊ จ�ำกดั (มหำชน) หรอื CBG 
หนึง่ในผูน้�ำตลำดเคร่ืองดืม่บ�ำรุงก�ำลังในประเทศไทย 
เข้ำซ้ือขำยในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) เมื่อวันที่ 21 พฤศจิกำยน 2557 ด้วยมูลค่ำ
หลักทรัพย์ตำมรำคำตลำด 28,000 ล้ำนบำท มี
มลูค่ำระดมทนุ 4,200 ล้ำนบำท CBG ประกอบธุรกจิ 
หลกัโดยกำรถอืหุ้นในบริษัทอืน่ (Holding Company) 
ที่เป็นผู้ผลิต ท�ำกำรตลำด และบริหำรจัดกำร กำร 
จัดจ�ำหน่ำยเครื่องดื่มบ�ำรุงก�ำลังอย่ำงครบวงจร 
ภำยใต้เครื่องหมำยกำรค้ำ “คำรำบำวแดง” และ
เครื่องดื่มเกลือแร่
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บรษิทั คาราบาวกรุป๊ จ�ากดั (มหาชน) หรอื CBG 
เริ่มต้นจากการจบัมอืกนัของเพื่อนสนทิ 3 คน ที่รูจ้กั 
กนัมานานกว่า 30 ปี คอื คณุเสถยีร เศรษฐสทิธิ์ 
คุณณัฐชไม ถนอมบูรณ์เจริญ และคุณยืนยง 
โอภากลุ (แอ๊ด คาราบาว) ท�าธรุกจิผลติเครื่องดื่ม
บ�ารงุก�าลงัและสร้างโรงงานขวดแก้วร่วมกนั ภายใต้ 
บรษิทั คาราบาวตะวนัแดง จ�ากดั 

“ช่วงเกอืบ 10 ปีก่อนสร้าง CBG ที่ผมกบัคณุ
ณัฐชไม ท�าธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ร่วมกัน ตั้งแต่ 
ปี 2533-2534 แต่หลงัเจอวกิฤตเศรษฐกจิต้มย�ากุ้ง 
ปี 2540 จึงมาตั้งโรงเบียร์ และบริษัท คาราบาว 
ตะวนัแดง จ�ากดั ส่วนพี่แอ๊ดกส็นทิกนัจงึชวนกนัมา
ท�าธุรกิจเครื่องดื่มบ�ารุงก�าลัง หน้าที่โดยธรรมชาติ
ของพี่แอ๊ด คอื เป็นพรเีซน็เตอร์ หาลูกค้า เรามกั
พูดกนัเล่นๆ ผมส่งของเข้าตู้แช่ ส่วนพี่แอ๊ดมหีน้าที่ 
ให้ของออกจากตู ้แช่” คุณเสถียร เศรษฐสิทธิ์ 
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารเล่าที่มาที่ไปของความ
สมัพนัธ์ของพวกเขา

แต่การประกอบธรุกจิยงัมคีวามเสี่ยง เพราะต้อง
พึ่งพาผูผ้ลติรายอื่นให้ผลติขวดแก้ว และจ้างบรษิทั
อื่นให้เป็นตวัแทนจดัจ�าหน่าย ท�าให้ธรุกจิไม่มคีวาม
มั่นคง บริษัทฯ จึงขยายธุรกิจโดยก่อสร้างโรงงาน
ผลติขวดขึ้น ภายใต้ชื่อบรษิทั เอเชยีแปซฟิิกกลาส 
จ�ากดั (APG) และเริ่มขยายทมีงานขายขึ้นเอง แทนที่
จะพึ่งพงิผู้อื่นให้ท�าการขายให้

การเจริญเติบโตของธุรกิจท�าให้เราเริ่มเห็น
อนาคตว่าน่าจะโตไปได้อีก จึงเริ่มคิดว่าจะท�า
อย่างไรให้ธรุกจิมคีวามยั่งยนื มั่นคง และลูกๆ ของ
พวกเราก็เข้ามาช่วยงานกันมากขึ้น จึงเริ่มคิดจะ
น�าบรษิทัเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในปี 
2555” คณุเสถยีรกล่าว 

จับมือเพื่อนสนิท
ร่วมสร้ำงธุรกิจ
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ในตอนแรกมเีป้าหมายจะน�า บรษิทั คาราบาว 
ตะวันแดง จ�ากัด เข้าจดทะเบียน แต่ที่ปรึกษา
กฎหมายและที่ปรึกษาทางการเงินแนะน�าให้จัดตั้ง 
Holding Company เข้าไปถอืหุน้ในบรษิทัอื่นๆ เพื่อให้
ง่ายต่อการบรหิารงาน จงึได้ก่อตั้งบรษิทั คาราบาว 
กรุ๊ป จ�ากดั เมื่อวนัที่ 28 สงิหาคม 2556 มทีนุจด
ทะเบยีนแรกเริ่มจ�านวน 1 ล้านบาท เพื่อประกอบ
ธรุกจิ Holding Company

คาราบาวกรุ๊ปได้ปรับโครงสร้างกลุ่มบริษัทโดย
เพิ่มทนุจดทะเบยีนอย่างต่อเนื่อง และเข้าถอืหุ้นใน
บรษิทัย่อยทั้งสามบรษิทั 100% ได้แก่ บรษิทั คารา
บาวตะวันแดง จ�ากัด (CBD) ประกอบธุรกิจผลิต 
ท�าการตลาด และจ�าหน่ายเครื่องดื่มบ�ารุงก�าลัง 
ภายใต้เครื่องหมายการค้า “คาราบาวแดง” 
และเครื่องดื่มเกลือแร่ภายใต้เครื่องหมายการค้า 
“สตาร์ท พลสั” บรษิทั ตะวนัแดง ดซีเีอม็ (DCM)  
ประกอบธรุกจิบรหิารจดัการการจดัจ�าหน่ายผลติภณัฑ์ 
ผ่านช่องทางร้านค้าแบบดั้งเดมิ (Traditional Trade) 
และช่องทางสมยัใหม่ (Modern Trade) และ บรษิทั 
เอเชียแปซิฟิกกลาส จ�ากัด (APG) ประกอบธุรกิจ
ผลติ และจดัหาขวดแก้วเพื่อเป็นบรรจภุณัฑ์ส�าหรบั
เครื่องดื่มบ�ารงุก�าลงัและเครื่องดื่มอื่นๆ 

คาราบาวกรุ๊ปได้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชน 
จ�ากดั และเปลี่ยนชื่อบรษิทัเป็น “บรษิทั คาราบาว 
กรุ๊ป จ�ากดั (มหาชน)” โดยใช้ชื่อย่อหลกัทรพัย์ว่า 
“CBG” มีทุนช�าระแล้ว 1,000 ล้านบาท มูลค่าที่
ตราไว้ (Par) หุ้นละ 1 บาท ประกอบด้วยหุ้นสามญั
เดมิ 850 ล้านหุ้น หุ้นสามญัเพิ่มทนุ 150 ล้านหุ้น 
โดยเสนอขายหุ้นสามัญต่อประชาชนทั่วไป (IPO) 
จ�านวน 250 ล้านหุ้น ในราคา 28 บาทต่อหุ้น 

CBG จะน�าเงินที่ได้จากการเสนอขายหุ้น IPO 
ไปช�าระคนืเงนิกูส้ถาบนัการเงนิและเพื่อขยายก�าลงั
การผลิตเครื่องดื่มโดยติดตั้งสายการผลิตความเร็ว
สูง Krones ซึ่งมีเทคโนโลยีที่ทันสมัยจากประเทศ
เยอรมนั สร้างโรงงานผลติขวดแก้วสชีา และใช้เป็น
เงินทุนหมุนเวียน เสริมสร้างความแข็งแกร่งด้าน
เงนิทนุ รองรบัการเตบิโตทางธรุกจิในอนาคต เพื่อ
ก้าวสู่การเป็นผู้น�าในธุรกิจเครื่องดื่มบ�ารุงก�าลังใน
ประเทศไทยและกลุม่ประเทศ CLMV ได้แก่ กมัพชูา 
ลาว เมยีนมาร์ และเวยีดนาม
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CBG มีนโยบำยที่จะลงทุนในบริษัทย่อย หรือบริษัท
ร่วมที่สนับสนุนกำรด�ำเนินธุรกิจของบริษัท ซึ่งจะก่อให้เกิด
ประโยชน์ร่วมเพื่อเพิ่มช่องทำงในกำรหำรำยได้ และเพิ่ม
ควำมสำมำรถในกำรท�ำก�ำไรของบริษัทฯ โดยพิจำรณำ
สัดส่วนกำรลงทุน ก�ำไรที่คำดว่ำจะได้รับ ควำมเสี่ยงที่อำจ
เกิดขึ้น และสถำนะกำรเงินของบริษัทฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน
ในโครงกำรต่ำงๆ 

กำรตัดสินใจในกำรลงทุนดังกล่ำวนั้นจะต้องได้รับควำม
เห็นชอบจำกท่ีประชุมคณะกรรมกำรบริษัท หรือที่ประชุม
ผู้ถือหุ้น (แล้วแต่กรณี) และบริษัทฯ จะแต่งตั้งตัวแทนของ 
บริษัทฯ ที่มีคุณสมบัติและประสบกำรณ์ เพื่อเข้ำร่วมเป็น 
คณะกรรมกำรในบริษัทนั้นฯ เพื่อก�ำหนดนโยบำยที่ส�ำคัญ  
และก�ำกับดูแลกำรด�ำเนินงำนของบริษัทย่อย และบริษัทร่วม 
ดังกล่ำว

นโยบำย
กำรลงทุน CBG
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CBG เริ่มเตรยีมการเพื่อเข้าจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย์ฯ ตั้งแต่ปี 2555 โดยเริ่มขั้นตอนคดัเลอืก 
ที่ปรึกษาทางการเงิน (FA) โดยบริษัทได้เชิญ FA 
เข้ามาน�าเสนอ 3 ราย และได้ตดัสนิใจเลอืก บรษิทั 
หลกัทรพัย์กสกิรไทย จ�ากดั (มหาชน) เพราะผู้บรหิาร 
ทั้งสองฝ่ายต่างมคีวามสนทิสนมคุ้นเคยกนัมานาน 
ตั้งแต่เริ่มต้นท�าธุรกิจ ได้ใช้บริการสินเชื่อของ
ธนาคารกสกิรไทยมาโดยตลอด 

อย่างไรกด็ ี CBG ได้เลอืก FA อกี 1 ราย คอื 
ธนาคาร ซไีอเอม็บไีทย จ�ากดั (มหาชน) เพื่อท�าหน้าที่ 
เป็นที่ปรกึษาการเงนิร่วมและเป็น Underwriter ใน
ต่างประเทศด้วย

ก่อนจะเริ่มว่าจ้าง FA และผู้สอบบัญชี CBG 
มีการเตรียมตัวเรื่องบัญชีมาก่อนโดยการเลือกใช้
ผู้สอบบัญชีที่ได้รับความเห็นชอบจากส�านักงาน 
ก.ล.ต. ตั้งแต่เริ่มตั้งบริษัท คาราบาวแดง จ�ากัด 
(CBD) เมื่อฝ่ายบริหารมีนโยบายว่าจะน�ากิจการ 
เข้าจดทะเบียนเพื่อระดมทุนจากตลาดหลักทรัพย์ 
FA จงึได้แนะน�าให้ใช้บรกิารจากบรษิทั ส�านกังาน 
อี วาย จ�ากัด (EY) เพราะ CBG จะมีการขยาย
ตลาดไปยังประเทศเพื่อนบ้านและตลาดโลกเพื่อ 
สร้างโอกาสการเตบิโต ดงันั้นจงึท�าการว่าจ้างบรษิทั 
ผู้ตรวจสอบบญัชทีี่ได้รบัการยอมรบัในตลาดสากล

เตรียมการเข้าจดทะเบียน
ในตลำดหลักทรัพย์ฯ
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ผู้ตรวจสอบบัญชี
คณุวชิาต ิโลเกศกระว ีผู้ตรวจสอบบญัช ีEY บอก

ว่า EY เริ่มต้นด้วยการพูดคุยกับผู้บริหารเกี่ยวกับ
ข้อมลูเบื้องต้น เช่น แผนในการเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ   
โครงสร้างธรุกจิเป็นอย่างไร และขอข้อมูลงบการเงนิ 
เพื่อประเมินผลก่อนการรับงาน โดยขั้นตอนนี้ใช้
เวลาประมาณ 1 เดอืน 

คาราบาวกรุ๊ปเลือก EY เพราะเป็นบริษัทที่มี 
ชื่อเสียงระดับโลก มีความน่าเชื่อถือสูง บริหาร
จดัการแบบมอือาชพี ในปี 2556 เป็นปีแรกที่ EY 
เข้าไปตรวจสอบบัญชีและสอบทานงบการเงินให้
กบั CBG EY ร่วมประชมุกบัผูบ้รหิาร CBG ประมาณ 
2-3 ครั้ง ก่อนจะเริ่มต้นสู่กระบวนการท�างาน โดย
มกีารขอดรูะบบการควบคมุภายในของระบบบญัช ี
ระบบคอมพิวเตอร์เพื่อวางแผนการตรวจสอบ ดู
กระบวนการและขั้นตอนของการปิดบัญชีทั้งหมด 
ซึ่งพบว่าต้องมกีารปรบัปรงุแก้ไขอกีมาก เพราะข้อ
กงัวลของ EY คอื CBG จะสามารถปิดบญัชใีห้ทนั
เวลาที่ก�าหนดตามเงื่อนไขของตลาดหลักทรัพย์7 
หรือไม่ ซึ่งทีมงานของ CBG ยังไม่มีความคุ้นเคย 
เนื่องจาก CBG ปฏบิตัแิบบบรษิทัจ�ากดัทั่วไป คอื
ตรวจสอบบญัชเีพยีงปีละ 1 ครั้ง ในงบปี ไม่ได้มี
การสอบทานงบการเงินเป็นรายไตรมาส รวมทั้งมี
ประเดน็เรื่องวธิกีารรายงานข้อมูลทางการเงนิด้วย

โดยช่วงแรก EY ยงัไม่ได้เน้นการสอบทานและ
เสนอรายงานการสอบทานอย่างเป็นทางการ แต ่
สิ่งที่ต้องการคอืดคูวามพร้อมของบรษิทัฯ ในการปิด
บญัชรีายไตรมาส ซึ่งไตรมาสแรกบรษิทัฯ ปิดบญัชี
ช้ากว่ากรอบเวลาที่ก�าหนดไป 2 เดือน เนื่องจาก

ต้องปรับการบันทึกบัญชีให้เป็นไปตามมาตรฐาน
บัญชีส�าหรับบริษัทมหาชน เรียนรู้มาตรฐานบัญชี
ใหม่ซึ่งมีหลายรายการที่มีวิธีการแสดงรายการ
อย่างละเอยีด เช่น ภาษเีงนิได้รอการตดับญัช ีหรอื 
Deferred Tax และภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน 
หรอื Employee Benef ifit เป็นต้น

นอกจากนี้สิ่งที่พบในช่วงตรวจสอบบัญชี คือ 
นโยบายการก�าหนดราคาระหว่างกันของบริษัทใน
เครือไม่มีความชัดเจนและไม่มีการด�าเนินการที่
เป็นลายลกัษณ์อกัษร และไม่มกีารก�าหนดนโยบาย
การตั้งส�ารองสินค้าคงเหลือ ซึ่งที่ผ่านมาไม่มีการ 
ตั้งส�ารองในบญัชี

ในช่วงของการปรบัปรงุระบบบญัช ีCBG ได้เพิ่ม
จ�านวนพนกังานด้านการบญัชแีละการเงนิประมาณ 
10 กว่าคน รวมถึงว่าจ้างหัวหน้าบัญชีที่มีความรู้
ทางด้านบญัชเีข้ามาเสรมิทมี ซึ่งถอืว่าเป็นหวัใจของ
ระบบงานที่ท�าให้เกดิความรวดเรว็ 

“ในช่วงแรกที่ EY ประเมินความเพียงพอของ
ระบบควบคมุภายในพบว่า มเีรื่องที่ยงัต้องปรบัแก้
ประมาณ 20 ข้อ ท�าให้บริษัทฯ ทราบว่ามีข้อมูล
ที่ต้องเตรียมไว้เพื่อตรวจสอบค่อนข้างมาก ซึ่งใน 
ตอนนั้นบริษัทฯ ก็ท�าไป และแก้ไขไป เป็นการ
ท�างานคู่ขนานกนั” 

เมื่อเข้าสู่ไตรมาส 2 CBG เริ่มปิดบัญชีเร็วขึ้น 
โดยท�าช้าไปเพยีง 10 วนั เนื่องจากเริ่มเรยีนรู้และ
ปรบัตวัให้เข้าสู่ระบบบญัชมีาตรฐานได้รวดเรว็ จน
กระทั่งสามารถปิดบญัชปีี 2556 ได้ทนัในต้นปี 2557

7 แนวทางการเปิดเผยข้อมูลงบการเงนิของบรษิทัจดทะเบยีน 
 • งบการเงนิรายไตรมาสที่ผ่านการสอบทานโดยผู้สอบบญัช ี(กรณบีรษิทัมบีรษิทัย่อย ให้จดัท�างบการเงนิรวมด้วย) ให้น�าส่ง 
  ภายใน 45 วนันบัแต่วนัสดุท้ายของแต่ละไตรมาส
 • งบการเงนิประจ�าปีที่ผ่านการตรวจสอบจากผูส้อบบญัช ีให้น�าส่งภายใน 3 เดอืน นบัแต่วนัสิ้นสดุรอบระยะเวลาบญัช ีอนึ่ง 
  บรษิทัจดทะเบยีนอาจเลอืกที่จะน�าส่งงบการเงนิประจ�าปีฉบบัที่ผ่านการตรวจสอบจากผู้สอบบญัชภีายใน 2 เดอืน แทน 
  การน�าส่งงบการเงนิไตรมาส 4 ได้ 
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ประเด็นส�าคัญในการท�ารายงานทางการเงิน
ของ CBG คือบริษัทฯ มีการปรับโครงสร้างการ 
ถือหุ้น โดยก่อตั้ง CBG เดือนสิงหาคม 2556 ใน
รูปแบบ Holding Company เพื่อเข้าไปถอืหุ้นบรษิทั
ในกลุ่มที่จะเข้าจดทะเบียนทั้งหมด ซึ่งถือเป็นการ
ปรับโครงสร้างภายใต้การควบคุมเดียวกัน ดังนั้น
เพื่อสะท้อนภาพของการเป็นกลุ่มบรษิทัในรายงาน
ทางการเงิน จึงจ�าเป็นต้องจัดท�างบเสมือนปรับ
โครงสร้างแล้วเสรจ็ตั้งแต่ต้นปี 2556 

ดงันั้นการท�างบเสมอืนจงึเป็นการตั้งสมมตฐิาน
ขึ้นว่ามกีารถอืหุ้นของทกุบรษิทั เสมอืนเกดิขึ้นจรงิ 

โดยเริ่มต้นตั้งแต่เดอืน 1 มกราคม 2556 เพื่อ
ให้มีการบันทึกในระบบบัญชีได้ตลอดทั้งปีและให้
ผู้สอบบัญชีเป็นผู้ตรวจสอบ ซึ่งกรณีดังกล่าว EY 
ได้ท�าการตรวจสอบเพิ่มเติมและเสนอรายงานการ
ตรวจสอบโดยอธิบายถึงวิธีการและวัตถุประสงค์
ของรายงานดังกล่าว ซึ่งต้องใช้เวลาในการตรวจ
สอบมากขึ้น ในขณะเดยีวกนั CBG มค่ีาใช้จ่ายเพิ่ม
ขึ้นด้วย โดยงบเสมอืนที่จดัท�านี้เป็นงบเสมอืนของ 
2556 โดยมตีวัเลขของปี 2555 ซึ่งจดัท�าขึ้นโดยฝ่าย
บรหิารเพื่อการเปรยีบเทยีบ และเนื่องจากตามแบบ
แสดงข้อมูลใน Filing ที่แสดงผลประกอบการย้อน
หลงัอย่างน้อย 3 ปี ดงันั้นข้อมูลตวัเลขของปี 2554 
จงึแสดงด้วยงบการเงนิเฉพาะกจิการของคาราบาว 
ตะวนัแดง (CBD)

คณะกรรมการตรวจสอบ (AC) เริ่มเข้ามาใน
ช่วงต้นปี 2557 เพื่อตรวจสอบรายงานทั้งหมดที่ 
EY ตรวจสอบรวมทั้งข้อเสนอแนะต่างๆ ซึ่งมขี้อมูล
ค่อนข้างมาก แต่กส็ามารถตรวจสอบทั้งหมดได้โดย
ใช้เวลาไม่นานนกั

ท�างบเสมือน ก่อนเข้าตลาด

1. มีควำมตั้งใจจริงในเป้ำหมำย 
 ที่จะเข้ำจดทะเบียน
2. ผู้บริหำรต้องให้ควำมร่วมมือ 
 ในกำรเป ิดเผยข ้อมูล ไม ่ม ี
 ควำมลับ กรณีปกปิดข้อมูล 
 อำจมีผลกระทบต่อกำรเปิด 
 เผยข้อมูลได้ 
3. ระบบควบคมุภำยในของบรษิทั 
 ต้องมีมำตรฐำน 
4. ทีมงำนต้องพร้อม พนักงำน 
 ต้องได้รับกำรฝึกฝนและยินด ี
 เรียนรู้สิ่งใหม่ๆ 
5. ในกรณีที่มีประเด็นทำงบัญชีที ่
 มีควำมซับซ้อน ผู ้สอบบัญชี  
 FA และผู ้บริหำรควรมีกำร 
 หำรือกับส�ำนักงำน ก.ล.ต. 
 ล่วงหน้ำ

ค�ำแนะน�ำจำก
ผู้สอบบัญชี
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ทีมตรวจสอบภายในของบริษัท ไพร้ซวอเตอร์
เฮาส์คเูปอร์ส เอบเีอเอส จ�ากดั (PwC) โดยคณุวารณุี 
ปรีดานนท์ หุ้นส่วน และคุณอาทิตย์ เตชะสินกุล 
ผูจ้ดัการอาวโุส กล่าวว่า ในฐานะบรษิทัผูต้รวจสอบ 
ภายใน (Internal Audit หรอื IA) ได้เริ่มท�างานใน
เดอืน พฤศจกิายน 2556 ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่ CBG 
เพิ่งจัดตั้งหน่วยงานตรวจสอบภายใน และแต่งตั้ง
หวัหน้าหน่วยงานตรวจสอบภายใน โดยมสีายการ
รายงานต่อผู้บรหิาร ต่อมาเมื่อ CBG แต่งตั้งคณะ
กรรมการตรวจสอบแล้ว จึงเปลี่ยนให้หน่วยงาน
ตรวจสอบภายในมีสายการรายงานตรงต่อคณะ
กรรมการตรวจสอบเพื่อท�าให้หน่วยงานตรวจสอบ
ภายในมคีวามเป็นอสิระในการท�างาน 

หน่วยงานตรวจสอบภายในเป็นหนึ่งในปัจจัย
ส�าคญัต่อการปฏบิตังิานของ PwC โดยช่วยประสาน
งานกบัฝ่ายงานต่างๆ ของ CBG ซึ่งท�าให้ PwC ได้
รับข้อมูลอย่างรวดเร็วและสามารถปฏิบัติงานได้
ตามแผนงานที่ก�าหนดทั้งการปฏบิตังิานตรวจสอบ
ภายใน และตดิตามการปรบัปรงุการควบคมุภายใน 

นอกจากนี้ CBG มีผู ้บริหารระดับสูงที่มี
ประสบการณ์ในการน�าบรษิทัเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
มาก่อน จงึสามารถจดัให้มกีารควบคมุภายใน และ
การบรหิารความเสี่ยงตามข้อแนะน�าของ PwC รวม
ถงึผู้บรหิารของ CBG มคีวามตั้งใจในการปรบัปรงุ
ระบบการควบคมุภายใน และน�ากรอบการควบคมุ
ภายในที่ดีไปสู่วิธีการปฏิบัติ และสามารถด�าเนิน
การให้ระบบการท�างานของ CBG เข้าสู่แนวปฏบิตัิ
ที่ดไีด้อย่างรวดเรว็ 

PwC ใช้เวลาในการปฏิบัติงานเพื่อสอบทาน
การควบคุมภายในของ CBG ประมาณ 2 เดือน 
และรายงานผลการประเมินและข้อเสนอแนะต่อ 
ผูบ้รหิารในเดอืนมกราคม ปี 2557 โดย CBG ใช้เวลา
ในการปรบัปรงุการควบคมุภายในประมาณ 2 เดอืน
ระหว่าง กมุภาพนัธ์ – มนีาคม หลงัจากนั้น PwC 
จึงได้ติดตามการปรับปรุงการควบคุมภายใน ใน
เดอืนเมษายน 2557 ซึ่งผู้บรหิารของ CBG ให้ความ
ร่วมมอือย่างดใีนทกุขั้นตอน ทั้งการสมัภาษณ์และ
เอกสารที่เกี่ยวข้องท�าให้ CBG สามารถปรบัปรงุการ
ควบคมุภายในได้ตามแผนงานที่ก�าหนด

ผู้ตรวจสอบภายใน



IPO CASE STUDY106

ตามหลักการของการก�ากับดูแลกิจการที่ด ี
ประธานกรรมการไม่ควรมีอ�านาจเบ็ดเสร็จ ทั้ง 
ในเรื่องการก�าหนดนโยบาย และการบริหาร โดย
ในโครงสร้างกรรมการก่อนการยื่น Filing ของ 
CBG มีคุณเสถียร ด�ารงต�าแหน่งผู ้บริหาร 2 
ต�าแหน่ง คอื ประธานกรรมการบรษิทั และประธาน
เจ้าหน้าที่บริหาร แม้ว่าจะไม่ผิดกฎระเบียบ แต่
ถือว่าประธานมีอ�านาจในการตัดสินใจมากเกินไป 
ซึ่ง ส�านักงาน ก.ล.ต. ได้แนะน�าการแก้ประเด็น 
ดังกล่าว โดยให้องค์ประกอบของคณะกรรมการ

ประเดน็ที่ส�านกังาน ก.ล.ต. ให้ความส�าคญัอกี
ข้อหนึ่งคอืโครงสร้างผูถ้อืหุน้ในส่วนของ CBG ที่เป็น 
Holding Company เพราะผูถ้อืหุน้หลกัทั้ง 3 ราย คอื 
คณุเสถยีร คณุณฐัชไม และคณุยนืยง นอกจากจะ
ถอืหุ้นอยู่ใน Holding Company ยงัถอืในบรษิทัลูก
อกี 3 แห่ง8 และมคีณะกรรมการบางท่านถอืหุ้นใน
กจิการที่อยู่ในต่างประเทศด้วย

“ในตอนแรกจะน�าบรษิทัคาราบาวตะวนัแดงเข้า
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ แต่เปลี่ยนมาเป็น
บริษัทคาราบาวกรุ๊ปแทน ดังนั้นจึงมีประเด็นเรื่อง
การจัดโครงสร้างผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นการจัดโครงสร้าง

บริษัทมีกรรมการอิสระที่มาจากภายนอกจ�านวน
มากกว่าครึ่งหนึ่ง และการปฏบิตัติามข้อแนะน�าจะ
ท�าให้ได้รบัคะแนนด้านธรรมาภบิาล (CG) เพิ่มขึ้น 
บริษัทจึงได้ปรับคณะกรรมการอิสระเพิ่มขึ้นเป็น 
5 คน ส่วนกรรมการจากฝ่ายบรหิารของ CBG เหลอื 
4 คน  

“ผูบ้รหิาร CBG มคีวามตั้งใจท�างานแก้ไขปรบัปรงุ 
ตามค�าแนะน�า ของ FA Auditor และ IA ทลีะเรื่อง 
ไม่ท�างานวกไปวนมา ตัดสินใจรวดเร็ว จึงใช้เวลา
ในการเตรยีมตวัค่อนข้างสั้น” 

กรรมการอิสระตามหลักของ
การก�ากับดูแลกิจการที่ดี

โครงสร้างผู้ถือหุ้นต้องชัดเจน

ภายใต้การควบคุมของผู้ถือหุ้นกลุ่มเดียวกัน และ
บริษัทก�าหนดราคาในการซื้อขายหุ้นบริษัทลูกกับ
บริษัท Holding Company ที่ราคาพาร์ โดยไม่ได้
ใช้ราคามูลค่าตามบัญชี (Book Value) ตามหลัก
การบญัช”ี 

อย่างไรกด็เีนื่องจาก Auditor FA และผูบ้รหิารได้
ท�างานกนัอย่างใกล้ชดิ โดย Auditor และ FA ได้มี
การเข้าไปหารอืกบั ส�านกังาน ก.ล.ต.ก่อนล่วงหน้า
ในประเดน็ที่เป็นข้อกงัวลทั้งหมดที่กล่าวมาในเบื้อง
ต้น ท�าให้ขั้นตอนการขออนญุาตมคีวามราบรื่น

8 ประกาศคณะกรรมการก�ากบัตลาดทนุ ที่ ทจ.28/2551 ข้อ 14 ผู้ขออนญุาตและบรษิทัอื่นต้องไม่มกีารถอืหุ้นไขว้ระหว่างกนั 
 ที่ขดัหรอืแย้งต่อหลกัเกณฑ์ตาม (1) - (3)
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โครงสร้างผู้ถือหุ้น
ก่อนและหลังเสนอขาย IPO

หมายเหตุ
1 โครงสร้างการถอืหุน้ของบรษิทั เสถยีรธรรมโฮลดิ้ง จ�ากดั สรปุได้ดงันี้ นายเสถยีร เศรษฐสทิธิ์ ถอืหุน้ร้อยละ 55.0 นางดารารตัน์ เศรษฐสทิธิ์ 
 ถอืหุ้นร้อยละ 15.0 นายวชัรธรรม เศรษฐสทิธิ์ ถอืหุ้นร้อยละ 10.0 นายร่มธรรม เศรษฐสทิธิ์ ถอืหุ้นร้อยละ 10.0 และนางสาวเทยีนธรรม  
 เศรษฐสทิธิ์ ถอืหุ้นร้อยละ 10.0 ของทนุช�าระแล้วทั้งหมดของบรษิทั เสถยีรธรรมโฮลดิ้ง จ�ากดั
2 Northend Investment Ltd มผีู้ถอืหุ้นคอื Autumn Gold Capital Ltd. (ก่อตั้งขึ้นภายใต้กฎหมายของ British Virgin Island) ทั้งนี้ Autumn Gold  
 Capital Ltd. มผู้ีถอืหุน้คอื Allshores Corporation Pte, Ltd. (ก่อตั้งขึ้นภายใต้กฎหมายของสงิคโปร์) ซึ่งประกอบธรุกจิให้บรกิารรบัด�าเนนิการ 
 และประสานงานเพื่อให้มกีารจดทะเบยีนจดัตั้งบรษิทัภายใต้กฎหมายของประเทศต่างๆ โดยมนีายเสถยีร เศรษฐสทิธิ์ เป็นผูร้บัผลประโยชน์
3 ได้รับการจัดสรรและซื้อหุ้นของบริษัทฯ ผ่าน CIMB Securities (Singapore) Pte Ltd. ในฐานะผู้จัดการจัดจ�าหน่ายและรับประกันการ 
 จดัจ�าหน่ายในต่างประเทศ (International Manage)

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่

สดัส่วน
การถอืหุ้น
(ร้อยละ)

สดัส่วน
การถอืหุ้น
(ร้อยละ)

จ�านวนหุ้น
(หุ้น)

จ�านวนหุ้น
(หุ้น)

รายชื่อผู้ถอืหุ้นใหญ่

        

	 1.	 กลุ่มนายเสถียร	เศรษฐสิทธิ ์ 343,000,000	 34.3	 352,999,900	 41.5  

  1.1 บรษิทั เสถยีรธรรมโฮลดิ้ง จ�ากดั1 250,064,500 25.0 250,064,500 29.4 

  1.2 นายเสถยีร เศรษฐสทิธิ์ 47,774,100 4.8 47,774,100 5.6 

  1.3 Northend Investment Ltd.2 45,161,400 4.5 55,161,300 6.5 

	 2.	 กลุ่มนางสาวณัฐชไม	ถนอมบูรณ์เจริญ 265,500,000	 26.6	 265,500,000	 31.2 

  2.1 นางสาวณฐัชไม ถนอมบูรณ์เจรญิ 240,000,000 24.0 240,000,000 28.3 

  2.2 นางวงดาว ถนอมบูรณ์เจรญิ 25,500,000 2.6 25,500,000 3.0 

	 3.	 กลุ่มนายยืนยง	โอภากุล 141,500,000	 14.2	 141,500,000	 16.7 

  3.1 นายยนืยง โอภากลุ 115,480,000 11.6 115,480,000 13.6 

  3.2 นางลนิจง โอภากลุ 26,020,000 2.6 26,020,000 3.1 

 4. Fidelity Worldwide3 11,314,200 1.1 - - 

 5. JF Asset Management (HK)3 6,581,700 0.7 - - 

 6. Oz Capital3 5,200,000 0.5 - - 

 ผู้ถอืหุ้นอื่น 226,904,100 22.6 90,000,100 10.6 

 รวม  1,000,000,000	 100.0	 850,000,000	 100.0 

ณ วนัที่ 18 พฤศจกิายน 2557 ปรากฏดงันี้

ภายหลงัการเสนอขายหุ้นสามญั ก่อนการเสนอขายหุ้นสามญั
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CBG ยื่นแบบค�าขออนญุาตเสนอขายหลกัทรพัย์ 
(แบบค�าขอฯ) และแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอ 
ขายหลกัทรพัย์และร่างหนงัสอืชี้ชวน (แบบ Fifiling) 
ต่อส�านักงาน ก.ล.ต. คู่ขนานไปกับการยื่นค�าขอ 
เป็นบริษัทจดทะเบียนต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ ช่วง
กลางปี 2557 หลังจากปรับปรุงโครงสร้างผู้ถือหุ้น
และเตรยีมความพร้อมเรื่องระบบบญัชมีาเกอืบ 2 ปี 

ส�านกังาน ก.ล.ต. และ ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้เข้า 
ไปพบปะผู้บรหิารและเยี่ยมชมกจิการ เพื่อสอบถาม
ข้อมูลเพิ่มเติม ซึ่งคณะผู ้บริหารและเจ้าหน้าที่ 
ที่เกี่ยวข้องสามารถตอบค�าถามได้ชัดเจน ท�าให้ 
ขั้นตอนการยื่นแบบค�าขอฯ และ แบบ Filing ต่อ 
ส�านกังาน ก.ล.ต. ผ่านไปด้วยความเรยีบร้อย

ยื่นแบบค�าขอฯ
และแบบ Filing ต่อ
ส�ำนักงำน ก.ล.ต.

ปีที่ศึกษาเรื่อง	IPO

2555

วันส�ำคัญ

แต่งตั้ง	FA

2555

แต่งตั้งผู้สอบบัญชี

สิงหาคม 2556

แต่งตั้ง	IA

พฤศจิกายน 2556

ยื่น	Filing

18 กรกฎาคม 2557

เข้าเทรด

21 พฤศจิกายน 2557
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CBG ได้เลือกผู ้จัดการการจัดจ�าหน่ายและ 
รบัประกนัการจ�าหน่าย (Lead Underwriter) 2 ราย 
คือ บริษัทหลักทรัพย์กสิกรไทย จ�ากัด (มหาชน) 
และบริษัทหลักทรัพย์ ซีไอเอ็มบี (ประเทศไทย) 
จ�ากดั โดยในการเลอืก Lead Underwriter นี้ได้เลอืก
มาตั้งแต่ขั้นตอนการหาที่ปรึกษาทางการเงินแล้ว  
เป ็นการเลือกตั้งแต ่ เริ่มต ้นของกระบวนการ 
เตรียมตัวเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ ส่วนผู ้ร ่วมจัด

จ�าหน่ายและรบัประกนัการจ�าหน่ายอกี 3 ราย คอื 
บรษิทัหลกัทรพัย์ บวัหลวง จ�ากดั (มหาชน) บรษิทั
หลกัทรพัย์โนมูระ พฒันสนิ จ�ากดั (มหาชน) และ 
บรษิทัหลกัทรพัย์ เมย์แบงก์ กมิเอง็ (ประเทศไทย) 
จ�ากัด (มหาชน) และเนื่องจากมีแผนเสนอขายให ้
นกัลงทนุต่างประเทศด้วย จงึได้ให้ CIMB Securities 
(Singapore) Pte Ltd. เป็นผูจ้ดัการการจดัจ�าหน่ายและ 
รบัประกนัการจ�าหน่ายในต่างประเทศ

CBG ใช้เกณฑ์ก�าไรสทุธ ิ(Prof ifit Test) ในการยื่น
ค�าขอให้รับหุ้นสามัญของบริษัทฯ เป็นหลักทรัพย์
จดทะเบียนต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ ตามเกณฑ์การ
รบัหลกัทรพัย์ 

ส่วนการก�าหนดราคาหุน้ที่จะเสนอขายในครั้งนี้ 
พจิารณาจากการส�ารวจความต้องการซื้อหลกัทรพัย์ 
(Book Building) ซึ่งเป็นการส�ารวจปริมาณความ
ต้องการซื้อหุ้นสามญัของผู้ลงทนุสถาบนัทั้งในและ
ต่างประเทศในแต่ละระดบัราคา 

ราคาเสนอขายหุ้นสามัญต่อประชาชนในครั้งนี้
เท่ากบั 28 บาทต่อหุ้น คดิเป็นอตัราส่วนราคาหุ้น
ต่อก�าไรสทุธติ่อหุ้น (Price to Earnings Ratio : P/E) 
ประมาณ 30.3 เท่า โดยค�านวณจากก�าไรสทุธขิอง 
บรษิทัฯ ในช่วง 4 ไตรมาสล่าสดุ (ตั้งแต่ไตรมาส 4 
ปี 2556 ถงึไตรมาส 3 ปี 2557) ซึ่งเท่ากบั 925.3 
ล้านบาท และหารด้วยจ�านวนหุ้นสามัญทั้งหมด 
1,000 ล้านหุน้ (Fully Diluted) จะได้ก�าไรสทุธเิท่ากบั 
0.93 บาทต่อหุ้น 

อตัราส่วน P/E ที่เสนอขายดงักล่าวคดิเป็นอตัรา 
ส่วนเกินร้อยละ 11.9 จากค่าเฉลี่ยอัตราส่วน P/E 
ของบริษัทจดทะเบียนที่ด�าเนินธุรกิจคล้ายคลึงกับ
การประกอบธรุกจิของบรษิทัฯ

เลือกผู้จัดการการจัดจ�าหน่าย
(Underwriter)

ที่มาของการก�าหนดราคาหุ้น
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คุณแมนพงศ์ เสนาณรงค์ กรรมการผู้จัดการ 
บรษิทัหลกัทรพัย์กสกิรไทย จ�ากดั (มหาชน) กล่าวว่า 
CBG เริ่มต้นโดยจดัท�ารายงานเพื่อให้สอดคล้องกบั
ภาวะตลาด และเชิญนักวิเคราะห์เข้ามาคุยเรื่อง
ราคา จากนั้นได้เริ่มคยุกบัผูบ้รหิารและเริ่มวางแผน
การขายหุ้น 

ผู้บรหิาร CBG และ FA ใช้เวลาโรดโชว์พบกบั 
นกัลงทนุในประเทศ 1 สปัดาห์ หลงัจากนั้นเดนิทาง 
ไปประเทศมาเลเซยี สงิคโปร์ และฮ่องกง และได้ 
ก�าหนดช่วงราคาขายที่ 26-28 บาท และได้ข้อสรปุ 

คุณเสถียรบอกว่าวัตถุประสงค์ในตอนแรกที่ 
เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ เพื่อระดม 
เงนิทนุไปช�าระหนี้คนืเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิ และ
น�าไปใช้เป็นเงนิทนุหมนุเวยีน รวมทั้งขยายไปตลาด
เออีซี แต่หลังจากพันธมิตรรู้จัก CBG ในสถานะ 
การเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
มากขึ้น ได้แนะน�าให้ขยายไปสู่ตลาดโลก ซึ่งล่าสดุ 
CBG จึงได้ร่วมมือกับทีมฟุตบอลเชลซี ประเทศ
อังกฤษ เพื่อน�าแบรนด์คาราบาวออกไปสู่สายตา
ลูกค้าในตลาดยโุรปและอเมรกิา 

“การท�า Marketing ส�าหรับเครื่องดื่มชูก�าลัง
ท�าได้ 2 ทาง คอื กฬีา และบนัเทงิ ตลาดในประเทศ
เรามีพี่แอ๊ด เป็น Brand Ambassador แล้ว เมื่อ
เราต้องการขยายตลาดต่างประเทศ เราจึงเลือก 
ฟตุบอล เพราะเป็นกฬีาที่เข้ากบัคนได้ทกุเพศ ทกุวยั 
และตลาดเครื่องดื่มชกู�าลงัที่เตบิโตปีละ 10% จงึเป็น 
โอกาสของเรา” คณุเสถยีรกล่าว

ราคาจากการท�า Book Building ที่ 28 บาท เป็น
ราคาที่มีความต้องการซื้อหุ้นในประเทศ 9 เท่า 
ส่วนต่างประเทศสูง 10 เท่า ซึ่งได้แบ่งการขายหุ้น
ให้ผู้ลงทนุในประเทศ 60% และต่างประเทศ 40% 

 “มคีนพดูว่าหุน้ไม่ควรมรีาคาแพงเกนิไป คนจะ
ไดเ้ข้ามาซื้อขาย ลงทนุเยอะๆ ผมไมเ่คยซื้อขายหุ้น 
ทกุอย่างเป็นเรื่อง Fair Price ราคา 26-28 บาท เป็น
ราคาเหมาะสม ถ้า 30 บาท กค็ดิว่าแพงไปนดิหนึ่ง 
แต่ราคาเคยขึ้นไปถงึ 40 บาท วนัแรก IPO ขึ้นไป 
32 บาท” คณุเสถยีรกล่าว

วางกลยุทธ์โรดโชว์

ขยายไปสู่ตลาดโลก
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คุณเสถียรบอกว่า เดิมไม่เคยมีการก�าหนด 
แผนงานระยะสั้น ระยะยาวของบริษัทที่ชัดเจน 
การบริหารงาน หรือการลงทุน คุยกันแค่ไม่กี่คน 
การท�างานจะเป็นลักษณะความเชื่อใจ ข้อดีของ
การเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ คอืท�าให้การท�างานของ
บริษัทมีระบบระเบียบมากขึ้น มีกรรมการอิสระ 
ผู้ถือหุ้นมาร่วมในการตัดสินใจ มีระบบควบคุม
ภายในที่ชดัเจน ตรวจสอบได้ ท�างานตามมาตรฐาน
ที่เป ็นข้อก�าหนดของบริษัทจดทะเบียนที่ต ้อง 
ปฏิบัติ เช่น เรื่องการจัดซื้อ ต้องมีซัพพลายเออร์
หลายราย และม ีAuditor มาร่วมตรวจสอบ ท�าให้
คู่ค้าต้องปฏบิตัติามเช่นกนั 

 โอกาสทางธุรกิจมากกว่าเดิม มีพันธมิตรมา
เสนอให้ร่วมลงทนุในกจิการ ซึ่งบรษิทัจะพจิารณา
การขยายการลงทุนตามความเหมาะสม โดยอยู่ 
บนหลกัการของความระมดัระวงั 

ในส่วนของการกู ้เงิน สามารถต่อรองอัตรา 
ดอกเบี้ยกบัธนาคารได้มากขึ้น การขอสนิเชื่อไม่ต้อง 
มีการค�้าประกันใดๆ ท�าให้บริษัทมีสภาพคล่อง
ส�าหรบัการขยายธรุกจิในอนาคต 

ในส่วนของทีมงาน มีบุคลากรมืออาชีพมา
ร่วมงานเพิ่มขึ้น รองรับการขยายธุรกิจในอนาคต 
ส�าหรบัพนกังานเดมิ กม็กีารปรบัปรงุเรื่องสวสัดกิาร  
การวัดผลปฏิบัติงานเพื่อการเลื่อนต�าแหน่งที่ 
ชดัเจนขึ้น

คณุณฐัชไม กล่าวถงึส่วนของ Wealth to Share-
holder ว่าปัจจุบันยังถือหุ้นอยู่เช่นเดิม และไม่ได้
มีการซื้อขายแต่อย่างใด นอกจากความมั่งคั่งของ 
ผู้ถอืหุ้นที่มเีพิ่มขึ้นจาก value ของกจิการแล้ว สิ่งที่ 
เห็นได้ชัด ก็คือ การส่งต่อธุรกิจสู่รุ่นลูก รุ่นหลาน 
ของผู้ถือหุ้นทั้ง 3 คน ที่ได้เข้ามีส่วนร่วมในการ
บริหารงานมากขึ้น เพราะเชื่อแล้วว่าเป็นธุรกิจที่
จบัต้องได้ ส�าหรบัชวีติประจ�าวนัไม่เปลี่ยน แต่มคีน
รู้จักมากขึ้น อาจจะไม่เป็นส่วนตัวเหมือนเดิม แต่
ไม่ถอืว่าเป็นปัญหาแต่อย่างใด นอกจากนี้ยงัท�าให้
ลูกๆ เข้าใจว่าพ่อแม่ท�าธุรกิจอะไร และจะเป็นไป
อย่างไรในอนาคต ท�าให้พวกเขามสี่วนรบัรู้มากขึ้น 
การส่งผ่านกท็�าได้ง่ายขึ้น

ประโยชน์ของการเป็นบริษัทจดทะเบียน
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คณุเสถยีร ให้ค�าแนะน�าว่า สิ่งแรกต้องมคีวาม
เข้าใจในความหมายของค�าว่า “บริษัทมหาชน” 
ว่าบริษัทจะไม่ได้เป็นของผู้ก่อตั้งเพียงผู้เดียว และ
ไม่ได้เป็นธุรกิจของครอบครัวที่เงินของบริษัทหรือ
เงนิของผู้ก่อตั้งจะใช้ร่วมกนัได้อกีต่อไป เพราะการ 
เป็นบรษิทัมหาชน มผู้ีถอืหุน้รายอื่นและมกีฎระเบยีบ 
ที่ต้องปฏบิตัติามมากขึ้น การเข้าจดทะเบยีนได้ท�าให้ 
การท�าธรุกจิทกุอย่างโปร่งใส ตรวจสอบได้ 

เมื่อตดัสนิใจที่จะเข้าจดทะเบยีน ควรมองหาที่
ปรึกษาทางการเงินมืออาชีพ เพื่อหารือ วางแผน 
ขั้นตอนต่างๆ ร่วมกัน และมีเวลาพอสมควรใน
การเตรยีมความพร้อมในด้านต่างๆ ซึ่งบรษิทัไม่ควร
เตรียมความพร้อมด้วยตัวเอง เพราะคิดว่าอาจจะ
ประหยดัค่าใช้จ่ายได้ ซึ่งไม่ใช่เหตผุลที่ดแีต่อย่างใด 

“บางคนรูบ้้างนดิหน่อย กลวัหรอือาจจะเสยีดาย
เงนิ จรงิๆ แล้วผมได้เรยีนรู้มาแล้วว่าสดุท้าย เงนิที่
จะต้องจ่ายให้มืออาชีพ จ่ายน้อยกว่าที่ท�ามาเอง 
แล้วผดิ ต้องแก้ไข เพราะไม่มคีวามรู้ความเข้าใจที่
มากพอ สรปุเสยีทั้งเงนิและเสยีเวลา เหมอืนอย่าง
สมยัก่อน เราท�าสญัญาเองไม่เสยีเงนิมาก แต่ต้อง
จ่ายค่าฟ้องร้องแพง” คณุเสถยีรกล่าว

หลังจากเริ่มเข้าสู่กระบวนการเตรียมตัว จะม ี
สิ่งที่ต้องแก้ไขระหว่างทาง ผู้บริหารต้องตัดสินใจ 
อย่างรวดเรว็บนข้อมลูที่ครบทกุด้าน ไม่ควรสอบถาม 
แหล่งข้อมลูหลายๆ แห่ง เพราะจะท�าให้การท�างาน
ไม่เสร็จสิ้น รวมถึงการท�าความเข้าใจกับทีมงาน 
พนกังาน ให้พร้อมรบักบัการเปลี่ยนแปลงเพื่อสิ่งที่ 
ดขีึ้น 

“ตั้งแต่ที่ได้เข้ามาเป็นบริษัทจดทะเบียนจนถึง
ทกุวนันี้ ผมไม่เคยเสยีใจและคดิว่าตดัสนิใจถกูแล้ว 
เพราะเป็นการสร้างโอกาสให้กับธุรกิจ พนักงาน 
และผู้บรหิาร” คณุเสถยีรกล่าวปิดท้าย

CBG แนะน�าการเตรียมตัว
เข้ำตลำดหลักทรัพย์ฯ
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(ณ ราคา IPO) (ณ 31 มี.ค. 59)

สินทรัพย์

หนี้สิน

ทุนช�ำระแล้ว

ส่วนของผู้ถือหุ้น

รำยได้รวม

ก�ำไรสุทธิ

ก�ำไรต่อหุ้น (บำทต่อหุ้น)

Market Cap

ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558

5,310

4,162

620

1,148

6,929

626

1.19

7,063

1,035

1,000

6,029

7,575

913

1.22

33,500

7,361

1,028

1,000

6,333

7,874

1,256

1.26

40,250

ข้อมูลทำงกำรเงิน (หน่วย: ล้านบาท)
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CKP ใช้ประโยชน์
จากตลาดทุนไทย

ขยำยธุรกิจ
ในต่ำงประเทศ

C
KP
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บริษัท ซีเคพำวเวอร์ จ�ำกัด (มหำชน) หรือ CKP 
เข้ำซือ้ขำยในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
ในกลุม่ทรพัยำกร หมวดพลังงำนและสำธำรณปูโภค 
เมือ่วันที ่18 กรกฎำคม 2556 ด้วยมลูค่ำหลักทรพัย์
ตำมรำคำตลำด 14,300 ล้ำนบำท มีมูลค่ำระดมทุน 
2,340 ล้ำนบำททัง้นี ้CKP เป็นบริษทัโฮลดิง้คอมพำน ี
(Holding Company) ที่มีธุรกิจหลักในต่ำงประเทศ
ทีเ่ข้ำจดทะเบยีนในตลำดหลักทรัพย์ไทยเป็นรำยแรก 
โดย CKP ลงทนุในธรุกจิผลิตและจ�ำหน่ำยไฟฟ้ำจำก
พลังงำนประเภทต่ำงๆ เช่น โรงไฟฟ้ำพลังน�้ำ คือ 
โรงไฟฟ้ำน�้ำงึม 2 ในสำธำรณรัฐประชำธิปไตย 
ประชำชนลำว (สปป.ลำว) โรงไฟฟ้ำพลังงำนแสง
อำทิตย์และพลังงำนควำมร้อนร่วมในประเทศไทย 
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กลุ่มบรษิทั ช.การช่าง จ�ากดั (มหาชน) หรอื CK 
ด�าเนนิธรุกจิด้านการก่อสร้างรายใหญ่ของประเทศ  
ได้เล็งเห็นถึงความส�าคัญของความมั่นคงทาง
พลังงานและความต ้องการใช ้พลังงานของ
ประเทศไทยที่เพิ่มขึ้น บริษัทจึงได้พัฒนาโครงการ
ด้านพลงังานขึ้นมาหลายโครงการ นบัตั้งแต่ 2547 
โดยเริ่มจากโรงไฟฟ้าพลงัน�้า

ในเดือนพฤษภาคม 2547 CK จัดตั้งบริษัท  
เซาท์อสีท์ เอเชยี เอนเนอร์จ ีจ�ากดั หรอื SEAN ขึ้น 
ซึ่งเป็นนิติบุคคลไทย เพื่อด�าเนินการเป็นผู ้รับ
สัมปทานการผลิตไฟฟ้าพลังน�้าจากเขื่อนน�้างึม 2 
ต่อมาในเดือนมีนาคม 2549 SEAN ได้ลงนามใน 
“สมัปทานโครงการไฟฟ้าพลงัน�้า น�้างมึ 2 กบัรฐับาล 
สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป. 
ลาว)” ซึ่ง SEAN จะเป็นผูร้บัสมัปทานในการออกแบบ 
พฒันา ก่อสร้างและด�าเนนิการโครงการผลติไฟฟ้า
จากเขื่อนน�้างมึ 2 ขนาดก�าลงัการผลติ 615 เมกะ
วตัต์ โดยลกัษณะสญัญาสมัปทานเป็นแบบ BOOT 
(Build-Own-Operate-Transfer) มรีะยะเวลาสมัปทาน 
25 ปี นับจากวันที่เริ่มด�าเนินการเชิงพาณิชย์ 
(Commercial Operating Date, COD) โดยไฟฟ้าที่ผลติ 

ได้ทั้งหมดจะจ�าหน่ายให้กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่ง
ประเทศไทย (กฟผ.)

ต่อมาในเดอืนเมษายน 2549 SEAN จดัตั้งบรษิทั 
ไฟฟ้าน�้างมึ 2 จ�ากดั หรอื NN2 ขึ้นตามกฎหมาย
สปป.ลาว และได้ขายหุ้นใน NN2 ในสดัส่วน 25% 
ให้กบั EDL-Gen ซึ่งเป็นบรษิทัในเครอืวสิาหกจิไฟฟ้า
ลาว ตามเงื่อนไขของสมัปทาน และได้โอนสทิธใิน
ผลประโยชน์และภาระผกูพนัทั้งหมดภายใต้สญัญา
หลกัต่างๆ ของโครงการให้แก่ NN2 ซึ่งได้แก่ สญัญา
สมัปทานโครงการไฟฟ้าพลงัน�้า น�้างมึ 2 สญัญา 
ซื้อขายไฟฟ้า และสญัญาจ้างเหมาก่อสร้าง รวมถงึ 
สทิธใินการศกึษาความเป็นไปได้และพฒันาโครงการ 
ไฟฟ้าพลงัน�้า น�้าบาก 1-2 ทั้งนี้เนื่องจาก สปป.ลาว 
ต้องการให้บรษิทัที่ Operate เป็นบรษิทัในประเทศลาว 
และต้องมรีฐัวสิาหกจิของลาวร่วมถอืหุน้ด้วย เขื่อน
และโรงไฟฟ้าพลงัน�้า น�้างมึ 2 สร้างเสรจ็เมื่อเดอืน
ธนัวาคม 2553 กเ็ริ่มท�าการปล่อยน�้าเข้าเขื่อนและ
ทดสอบการผลิตไฟฟ้า โดยสามารถเริ่มผลิตและ
จ�าหน่ายไฟฟ้าช่วงแรก (Initial Operating Date, IOD) 
ให้แก่ กฟผ. ในเดอืนมนีาคม 2554 ซึ่งเรว็กว่าก�าหนด 
ประมาณ 3 เดอืน

CKP “เรือธง”
ธุรกิจพลังงำนของ ช.กำรช่ำง
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นอกเหนือจากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานน�้า
ใน สปป.ลาว แล้ว CK ยงัลงทนุในบรษิทัผลติและ
จ�าหน่ายไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ 3 แห่ง 
ได้แก่ บรษิทั บางเขนชยั จ�ากดั หรอื BKC ขนาด
ก�าลังการผลิต 8 เมกะวัตต์ บริษัท นครราชสีมา 
โซล่าร์ จ�ากัด หรือ NRS ขนาดก�าลังการผลิต 6 
เมกะวัตต์ และบริษัท เชียงราย โซล่าร์ จ�ากัด 
หรอื CRS ขนาดก�าลงัการผลติ 8 เมกะวตัต์ และ
ยังลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลังความร้อนร่วม 
(Co-generation) ได้แก่ บริษัท บางปะอิน โคเจน- 
เนอเรชั่น จ�ากัด หรือ BIC ก�าลังการผลิต 237.5 
เมกะวตัต์ ไอน�้า 19.6 ตนัต่อ ชม.

“ช.การช่าง ได้พัฒนาโครงการด้านพลังงาน
มาหลายโครงการ เรากม็องว่า น่าจะถงึเวลาปรบั
โครงสร้างธุรกิจ โดยเอาสินทรัพย์ด้านพลังงาน
ทั้งหมดเข้ามารวมกนัแล้วตั้งบรษิทัขึ้น เพราะมองว่า 
ธุรกิจด้านพลังงานยังมีโอกาสเติบโตได้อีกเยอะ 
ถ้ามีโครงสร้างที่เหมาะสมก็จะมีความคล่องตัวใน
การระดมทนุเพิ่ม บรษิทักจ็ะเตบิโตในธรุกจิพลงังาน
ได้อีกไกล นี่เป็นที่มาของ “ซีเคพาวเวอร์” หรือ 
CKP” ดร.สภุามาส ตรวีศิวเวทย์ กรรมการผู้จดัการ
ใหญ่ บมจ. ช. การช่าง กล่าว

CKP จดทะเบยีนจดัตั้งในวนัที่ 8 มถินุายน 2554 
มีวัตถุประสงค์เพื่อปรับโครงสร้างการถือหุ ้นใน
บรษิทัที่ด�าเนนิธรุกจิผลติและจ�าหน่ายไฟฟ้าภายใต้ 
การถอืหุ้นของ CK ให้มาอยู่ภายใต้บรษิทั Holding 
Company เพยีงแห่งเดยีว เพื่อรองรบัการขยายงาน
ในธุรกิจด้านนี้ โดยทุนจดทะเบียนเริ่มแรกอยู่ที่ 1 
ล้านบาท ผู้ถอืหุน้ประกอบด้วย CK ถอื 49% บรษิทั 
ทางด่วนกรงุเทพ จ�ากดั (มหาชน) หรอื BECL ถอื 
42% และบริษัท ที่ดินบางปะอิน จ�ากัด ถือ 9% 
ต่อมา บรษิทั น�้าประปาไทย จ�ากดั (มหาชน) หรอื 
TTW ได้ซื้อหุ้น CKP จากผู้ถือหุ้นเดิมในสัดส่วน 
30% ท�าให้สดัส่วนใหม่ในการถอืหุ้นใน CKP ของ 
CK เหลอื 38% BECL เหลอื 30% และ บจ.ที่ดนิ
บางปะอนิถอืเหลอื 2% 

เพื่อมุง่สูก่ารเป็นบรษิทัชั้นน�าในธรุกจิผลติไฟฟ้า
ในประเทศไทยและอาเซียน CKP จึงเตรียมความ
พร้อมส�าหรบัโอกาสในการลงทนุในธรุกจิพลงังานที่
จะเปิดกว้างขึ้นเรื่อยๆ โดยเฉพาะในภมูภิาคอาเซยีน 
นี่จงึเป็นสาเหตสุ�าคญัที่ท�าให้ผู้บรหิาร CKP มองว่า 
บริษัทควรเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
เพื่อระดมทนุไปใช้ขยายกจิการ

ปีที่ศึกษาเรื่อง	IPO

2555

วันส�ำคัญ

แต่งตั้ง	FA

2555

แต่งตั้งผู้สอบบัญชี

2554

แต่งตั้ง	IA

2555

ยื่น	Filing

28 กุมภาพันธ์ 2556

เข้าเทรด

18 กรกฎาคม 2556
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คณุธวชัชยั วรวรรณธนะชยั ในฐานะที่ปรกึษา
ทางการเงิน (FA) ผู้คลุกคลีกับการจัดโครงสร้าง
บรษิทัของ CKP มาตั้งแต่แรก เล่าว่า CK ได้ท�าการ
ศึกษาหาโครงสร้างที่เหมาะสมส�าหรับกลุ่มธุรกิจ
พลังงานมาตั้งแต่ปลายปี 2553 ซึ่งขณะนั้นพบว่า 
หลักเกณฑ์โครงสร้างการถือหุ้นของผู้ขออนุญาต
การออกและเสนอขายหุน้ต่อประชาชนของบรษิทัที่
จดัตั้งในรูปแบบ Holding Company ของ ส�านกังาน 
ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัย์ฯ มคีวามแตกต่างกนั
ในบางประเดน็ 

โดยเกณฑ์ของส�านกังาน ก.ล.ต. ระบใุห้ Holding 
Company ถอืหุ้นในบรษิทัย่อยที่เป็นธรุกจิหลกั (คอื 
SEAN และ NN2) ไม่น้อยกว่า 75% ของจ�านวนหุ้น
ที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด ขณะที่เกณฑ์ของตลาด
หลกัทรพัย์ฯ ก�าหนดไว้ที่ 51% 

แม้ “เกณฑ์ 75%” ของส�านกังาน ก.ล.ต. ยงัเป็น 
ข้อจ�ากัด แต่ผู้บริหาร CK ยังเดินหน้าจัดตั้ง CKP 
ในรูปแบบ Holding Company ขึ้นในเดอืนมถินุายน 
2554 จากนั้นกท็ยอยซื้อหุน้ SEAN จากผูถ้อืหุน้เดมิ 
และหุ้นโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์จาก CK ทั้ง 
3 โรง จนแล้วเสรจ็ราวปลายปีพร้อมกบัขอปรกึษา
หารอืกบัตลาดหลกัทรพัย์ฯ และ ส�านกังาน ก.ล.ต. 
โดยหยบิยกเหตผุลที่ว่า “น�้างมึ 2” เป็นโครงการที่

มีขนาดการลงทุนใหญ่และมูลค่าเงินลงทุนสูงกว่า 
30,000 ล้านบาท รวมทั้งยังเป็นโครงการที่เป็น
สมัปทานของรฐั จงึเป็นการยากที่ CKP จะถอืหุ้น
ได้มากถงึ 75%

“ตอนนั้น SEAN มีพันธมิตรอยู่หลายราย CK 
ถอือยู่ 38% BECL ถอือยู่ 16.67% บมจ. ผลติไฟฟ้า
ราชบรุฯี หรอื RATCH ถอือกี 33% ขณะที่รฐับาล
ลาวถอืหุ้นในบรษิทัลูกของ SEAN คอื NN2 อยู่ที่ 
25% หลงัจากจดัตั้ง CKP เสรจ็ เรากท็ยอยซื้อหุ้น
จาก CK และ BECL รวมเป็น 54.67% แล้วกไ็ปซื้อ
มาจาก บรษิทั ทมี คอนซลัติ้ง จ�ากดั อกี 1.33% 
ส่งผลให้ CKP ถอืหุ้นใน SEAN 56%”

“ระหว่างนั้นกม็ซีื้อกจิการโรงไฟฟ้าโซลาร์มา 3 โรง 
เพราะ FA ให้ค�าแนะน�าเรื่องการปรับโครงสร้าง
ธุรกิจ ให้สะท้อนภาพการเติบโตที่ชัดเจน โดยเอา
ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับพลังงานมาไว้ที่ CKP ทั้งหมด  
ซึ่งเรากม็องว่าโรงไฟฟ้าโซลาร์มแีนวโน้มที่จะไปได้ดี 
เลยพยายามเจรจาให้ถอืหุน้มากที่สดุเท่าที่จะถอืได้ 
คอืมโีรงโซลาร์ 1 โรงที่ถอื 100% อกี 2 โรงถอื 30% 
ซึ่งตอนนั้น หากยงัมขี้อจ�ากดัเรื่องเกณฑ์การถอืหุ้น 
เราก็คิดว่ายังมีธุรกิจหลักอีก 1 กลุ่มที่พอจะจัด
โครงสร้างได้” ดร.สภุามาส เล่า

เตรียมความพร้อม
สู่กำรเข้ำตลำดหลักทรัพย์ฯ
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กลางปี 2555 ส�านกังาน ก.ล.ต. มมีตปิรบัเกณฑ์
การถอืหุน้ของบรษิทั Holding Company ในบรษิทัย่อย 
ที่เป็นธุรกิจหลัก จากไม่น้อยกว่าร้อยละ 75 เป็น
มากกว่าร้อยละ 50 ของจ�านวนหุน้ที่มสีทิธอิอกเสยีง
ทั้งหมด เพื่อให้สอดรบักบัแผนพฒันาตลาดทนุที่มี
เป้าหมายให้ไทยเป็นศูนย์กลางการระดมทุนของ
ประเทศในภูมิภาคลุ่มแม่น�้าโขง (GMS Hub) โดย
มองว่า “เกณฑ์ 50%” ถอืว่าเพยีงพอในการมสี่วน
ร่วมบรหิารจดัการและมอี�านาจควบคมุ รวมถงึดแูล
รกัษาสทิธปิระโยชน์ของผูถ้อืหุน้ของบรษิทั Holding 
Company ได้

“เกณฑ์ใหม่นี้ได้รบัการประยกุต์ใช้กบัโรงไฟฟ้า
พลังงานแสงอาทิตย์ และบริษัทที่มีโครงการที่
เกี่ยวข้องกบัสมัปทานรฐัอื่นๆ ต่อไปด้วย” คณุธวชัชยั 
ให้มมุมอง พร้อมกบัเล่าว่า หลงัจากเกณฑ์ใหม่ของ
ส�านกังาน ก.ล.ต. ถูกประกาศใช้ เจ้าหน้าที่ตลาด
หลักทรัพย์ฯ จึงเข้ามาคุยกับ CKP เพื่อให้ข้อมูล
เพิ่มเตมิส�าหรบัเริ่มกระบวนการเตรยีมตวัเข้าตลาด 
หลกัทรพัย์ฯ อย่างจรงิจงั 

เดือนสิงหาคม 2555 CKP ได้แต่งตั้งที่ปรึกษา
ทางการเงนิ (FA) อย่างเป็นทางการ ซึ่งมถีงึ 3 ราย 
ได้แก่ บรษิทั แอดไวเซอรี่ พลสั จ�ากดั หรอื APLUS 

ธนาคาร ไทยพาณชิย์ จ�ากดั (มหาชน) หรอื SCB 
และบรษิทั กรงุไทยแอดไวเซอรี่ จ�ากดั หรอื KTBA 
เพื่อช ่วยกันดูข ้อมูลและสัญญาของบริษัทลูก 
ทุกแห่ง ซึ่งมีหลากหลายสัญญา เช่น สัญญา
ก่อสร้าง สัญญาเงินกู้ สัญญาซื้อขายไฟ สัญญา
สมัปทาน ฯลฯ โดย APLUS ได้รบัมอบหมายให้เป็น 
ผู้ประสานงานหลักเนื่องจากได้ร่วมหารือกับทาง 
CK ในการจัดตั้ง CKP มาตั้งแต่ต้น ขณะที่ SCB 
ได้รบัมอบหมายให้ดูแลด้าน Valuation และ KTBA 
ดูแลด้านระบบควบคุมภายในและการก�ากับดูแล
กจิการทั้งหมด

“การม ีFA รายเดยีวกอ็าจจะง่ายในการสื่อสาร 
แต่พอมีหลายราย เราก็จะได้หลากหลายแง่มุม
เหมาะส�าหรับเคสใหญ่ที่ต ้องศึกษาพิจารณา
ประเด็นต่างๆ ให้รอบด้าน โดยแต่ละรายที่เลือก
มากม็จีดุแขง็ที่แตกต่างกนั” ดร.สภุามาสให้มมุมอง

ปลายเดอืนธนัวาคม 2555 CKP เข้าซื้อหุ้น BIC 
ซึ่งเป็นโรงไฟฟ้าพลังความร้อนร่วมจาก CK 46% 
ต่อมาต้นเดอืนมกราคม 2556 ได้ซื้อหุ้น BIC เพิ่ม
อกี 19% จาก บจ.ที่ดนิบางปะอนิ เป็นผลให้ก่อน
เข้าตลาด CKP ถอืหุ้น BIC ในสดัส่วน 65% โดยมี
บรษิทัย่อยและบรษิทัร่วมในเครอื 6 บรษิทั (ตามรปู) 

บมจ. ช.กำรช่ำง

บมจ. ทำงด่วนกรุงเทพ

บมจ. น�้ำประปำไทยบมจ. ที่ดินบำงประอิน

บมจ. ซีเค พำวเวอร์

โรงไฟฟ้ำพลังน�้ำ
Hydroelectric Power Plant

บจ. เซำท์อีสท์ เอเชีย
เอนเนอร์จี

บจ. ไฟฟ้ำน�้ำงึม 2
(615 เมกะวัตต์)

โรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์
Solar Power Plant

บจ. บำงเขนชัย
(8 เมกะวัตต์)

บจ. นครรำชสีมำ โซล่ำร์
(6 เมกะวัตต์)

บจ. เชียงรำย โซล่ำร์
(8 เมกะวัตต์)

โรงไฟฟ้ำพลังควำมร้อนร่วม
Cogeneration Power Plant

บจ. บำงปะอิน โคเจนเนอเรชั่น

โครงกำรที่ 1
ไฟฟ้ำ 117.5 เมกะวัตต์

ไอน�้ำ 19.6 ตัน/ชม.

โครงกำรที่ 2
ไฟฟ้ำ 120 เมกะวัตต์

ไอน�้ำ 20 ตัน/ชม.

19.04%15.15%

38% 30%

30%

56% 65%
100%

30%

30%

75%

2%

20.24%
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ส�าหรับการปรับปรุงระบบการควบคุมภายใน
ขององค์กร CKP ได้ว่าจ้างบริษัทที่ปรึกษามาเป็น
ผู้ประเมินระบบการควบคุมภายใน โดยเริ่มเข้ามา
ประเมนิการควบคมุภายในของ CKP ตั้งแต่ปลาย
กรกฎาคม-สงิหาคม 2555 โดย CKP ได้แต่งตั้งคณะ
กรรมการตรวจสอบ 2 ท่าน ในช่วงปลายสงิหาคม 
2555 และแต่งตั้งกรรมการตรวจสอบเพิ่มอกี 1 ท่าน 
ในเดอืนพฤศจกิายน ปีเดยีวกนั

กันยายน 2555 ที่ปรึกษาได้น�าเสนอประเด็น
ที่พบจากการประเมินระบบการควบคุมภายในต่อ 
ผูบ้รหิารระดบัสงูของ CKP และตดิตามความคบืหน้า 
ในการปรบัปรงุแก้ไขประเดน็ต่างๆ ที่พบ โดยใช้วธิ ี
สมัภาษณ์กรรมการผู้จดัการ รวมถงึผู้บรหิารสายงาน 
ต่างๆ ตลอดจนมีการสอบทานเอกสารส�าคัญที่
เกี่ยวข้อง จากนั้นจดัส่งรายงานผลการประเมนิ ต่อ
ผู้บรหิารระดบัสูง ในเดอืนตลุาคม 2555 

มมุมองของที่ปรกึษาเหน็ว่าเคสของ CKP ถอืว่า 
ค่อนข้างราบรื่นและรวดเรว็ เนื่องจากคณุปลวิ ตรี
วศิวเวทย์ ประธานกรรมการบรหิาร และ ดร.สภุามาส 
ตรวีศิวเวทย์ กรรมการผู้จดัการ ให้ความส�าคญักบั
การปรับปรุงระบบควบคุมภายในในทุกประเด็น
ที่พบ

นอกจากนี้ CK เองในฐานะบรษิทัแม่ ยงัได้ส่ง
ผู้ตรวจสอบภายในของบริษัท เข้าไปช่วยดูแลและ
ตรวจสอบระบบการควบคุมภายในของบริษัทย่อย
และบรษิทัต่างๆ ของ CKP ด้วย “ข้อได้เปรยีบของ 
CKP นอกจากเรื่องที่ผู้บรหิารระดบัสูงควบคมุ ดูแล
การเตรยีม IPO เองแล้ว อกีเหตผุลส�าคญัคอื การ
ที่บรษิทัแม่ (CK) และบรษิทัในเครอื จดทะเบยีนใน
ตลาดอยู่แล้ว 3-4 บรษิทั ดงันั้น CKP จงึมคีวาม
เข้าใจและตระหนักถึงความส�าคัญของการจัดให้
มีระบบการควบคุมภายในที่รัดกุม รวมถึงการ
จัดสรรทรัพยากรให้เพียงพอ โดยหลังจากที่บริษัท
ที่ปรึกษาประเมินระบบการควบคุมภายในเสร็จ
สิ้นราวตลุาคม 2555 CKP ได้จดัตั้งฝ่ายตรวจสอบ
ภายในของบรษิทัขึ้นเพื่อด�าเนนิการตรวจสอบระบบ
การควบคมุภายในของบรษิทัและบรษิทัย่อย

ปรับปรุงระบบควบคุมภายใน

กุญแจส�ำคัญ
ในกำรปรับปรุงระบบ

ป ั ญ ห ำ แ ล ะ อุ ป ส ร ร ค ข อ ง ก ำ ร
ปรับปรุงระบบกำรควบคุมภำยใน
องค์กรจะลดลง ถ้ำผู ้บริหำรระดับ
สูงขององค ์กรให ้ควำมส�ำคัญกับ
กระบวนกำรนี้ และเป็นหัวเรี่ยวหัวแรง
ในกำรท�ำให ้เกิดกำรแก้ ไขปรับปรุง
อย่ำงจริงจังในทุกฝ่ำยงำน ซึ่งถือเป็น
หัวใจส�ำคัญข้อแรกของควำมส�ำเร็จ
ของงำน IA
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ส�าหรบัผู้ตรวจสอบบญัช ี(Auditor) CKP ว่าจ้าง
ผูส้อบบญัชทีี่ได้รบัอนญุาตจากส�านกังาน ก.ล.ต. ที่
เคยมส่ีวนร่วมผลกัดนับรษิทัย่อยของ CK เข้าตลาด
หลกัทรพัย์ฯ อยู่หลายเคส โดย CKP เริ่มมกีารว่า
จ้าง Auditor เข้ามาตั้งแต่ปี 2554

“SEAN หรอื NN2 ตั้งขึ้นมานานแล้วและเราก็
เคยเข้าไปตรวจมาก่อน เพียงแต่ก่อนหน้านี้บริษัท
เหล่านี้ต่างคนต่างอยู่ แต่พอมคีวามประสงค์ที่จะน�า 
บริษัท Holding Company เข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ทางเราก็แนะน�าผู้บริหารให้คุยกับ FA ว่าจะจัด
โครงสร้างแบบไหน แต่เราจะเข้าไปดูเชงิมาตรฐาน
ทางบญัชมีากกว่า” ผู้สอบบญัช ีกล่าว

โดยทัว่ไปประเดน็ทางบญัชีทีส่�าคญัส�าหรับ
บริษัทที่มีโครงสร้างแบบ	Holding	Company	
คือการท�างบการเงินรวม	 (Consolidated	
Statement)	 โดยที่ต้องค�านวณกิจการที่ซื้อมา
ในมูลค่ายติุธรรม	(Fair	Value)	ซึง่ต้องประเมนิ
โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ	 (IFA) จากนั้น
จึงน�าเรื่องเข้าคณะกรรมการของแต่ละบริษัทแล้ว
จงึอนมุตัซิื้อขาย 

ในกรณีของ CKP ยังมีอีกประเด็นส�าคัญคือ
การตคีวามว่าเป็นการรวมธรุกจิภายใต้การควบคมุ
เดยีวกนั (Business Combination under Common 
Control) หรือไม่ เนื่องจากก่อนปรับโครงสร้างทั้ง 
CKP และบริษัทย่อยต่างก็เป็นบริษัทลูกของ CK 
ซึ่งมผีลต่อวธิกีารบญัชทีี่ต่างกนั ขณะเดยีวกนัความ
ซบัซ้อนในเคสนี้กย็งัอยู่ที่ประเดน็ที่ CKP มผีู้ถอืหุ้น
หลายกลุ่ม

“ถ้าเข้าข่ายเกณฑ์ ‘การรวมธุรกิจภายใต้การ
ควบคุมเดียวกัน (Under Common Control)’ การ
ตีมูลค่าบริษัทที่ซื้อเข้ามาต้องใช้วิธีบันทึกมูลค่า
ตามบัญชี (Book Value) ณ วันที่ซื้อ โดยมูลค่า 
ส่วนเกินที่ซื้อขายจะต้องเข้าไปอยู่ในส่วนของทุน 
แต่ถ้าตีความว่าไม่เข้าเกณฑ์ ก็ต้องบันทึกมูลค่า 
ตามราคาซื้อขายจรงิ ซึ่งเราตคีวามเป็นการซื้อขาย 
ปกต ิไม่เข้าเกณฑ์การรวมธรุกจิภายใต้การควบคมุ
เดียวกัน เพราะผู้ถือหุ้นทั้ง CK BECL หรือ TTW 
ต่างก็เป็นบริษัทร่วมที่ไม่ได้มีอ�านาจควบคุมบริษัท 
ร่วมคอื CKP” ผู้สอบบญัชอีธบิาย

ปรับปรุงระบบบัญชี

ค�ำแนะน�ำกำรปรับปรุงระบบบัญชี

ระยะหลัง มำตรฐำนกำรบัญชีเปลี่ยนแปลงไปเยอะมำกและบ่อยขึ้น เพื่อให้สอดรับกับ 
สภำพแวดล้อมทำงธุรกิจที่เปลี่ยนไป ดังนั้น บุคลำกรในฝ่ำยบัญชีจึงจ�ำเป็นต้องมี “ฝีมือ 
(ทำงกำรบัญชี)” และต้องเรียนรู้และพัฒนำตนเองให้ทันกับมำตรฐำนที่เปลี่ยนแปลงไป ขณะที่ 
ผู้บริหำรเองก็ต้องให้ควำมสนใจงำนด้ำนนี้เป็นพิเศษ แทนที่จะมองว่ำเป็นงำนหลังบ้ำน
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เนื่องจาก CKP ได้ทยอยเข้าลงทนุในบรษิทัย่อย
และบริษัทร่วม ดังนั้น บริษัทจึงจัดท�างบการเงิน 
เสมือนขึ้น เพื่อให้สามารถสะท้อนภาพผลการ
ด�าเนินงานของกลุ่มบริษัทได้ชัดเจนโดยบริษัทได้
จัดท�างบก�าไรขาดทุนเสมือนงบการเงินรวม (Pro 
Forma) สิ้นสดุ ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2554 และ 
2555 ขึ้น ภายใต้สมมติฐานว่า บริษัทได้ถือหุ้น 
SEAN จ�านวน 56% มาตั้งแต่วนัที่ 1 มกราคม 2554 
และถอืหุ้นบรษิทั บางเขนชยั จ�ากดั (BKC) ซึ่งเป็น
โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ 100% และถือหุ้น 
BIC จ�านวน 65% มาตั้งแต่วนัที่ 1 มกราคม 2555

“ตอนนั้นกค็ยุกนัว่า เวลาจะยื่นแบบ Fifiling เรา
ต้องท�างบเสมือนงวดไหนบ้าง เพราะเราทยอยซื้อ 
SEAN BKC และ BIC เข้ามา ก็มีการหารือกับ 
ส�านักงาน ก.ล.ต. เพราะเวลาค่อนข้างบีบ และ 
ตอนนั้นก็ยังไม่ระบุมาตรฐานชัด เราเองก็ไม่มี
มาตรฐานสอบบัญชีส�าหรับงบเสมือน ก็ต้องมาดู
กันว่างบอะไรที่จ�าเป็น” ผู้สอบบัญชีกล่าวพร้อม
กบัอธบิายว่า เนื่องจาก CKP มกีารปรบัโครงสร้าง
บริษัทในกลุ่มหลายช่วงเวลาจึงต้องมีการจัดท�างบ
เสมอืนหลายงวด

การจัดท�างบเสมือน
ส�าหรับบริษัทโฮลดิ้ง

(ณ ราคา IPO) (ณ 31 มี.ค. 59)

สินทรัพย์

หนี้สิน

ทุนช�ำระแล้ว

ส่วนของผู้ถือหุ้น

รำยได้รวม

ก�ำไรสุทธิ

ก�ำไรต่อหุ้น (บำทต่อหุ้น)

Market Cap

ปี 2556ปี 2555 ปี 2557 ปี 2558

50,482
25,068

5,500
11,590

5,649
219

0.22
14,300

45,154
22,881

9,200
9,220
2,687

55
0.09

49,327
23,224

5,500
12,048

7,062
472

0.43

54,567
22,754

7,370
17,754

6,886
412

0.06
16,804

ข้อมูลทำงกำรเงิน (หน่วย: ล้านบาท)
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หลังปรับปรุงระบบภายในและระบบบัญชีแล้ว
เสรจ็ วนัที่ 4 กมุภาพนัธ์ 2556 CKP ท�าการเพิ่มทนุ
จดทะเบยีนจาก 3,067 ล้านบาท เป็น 4,600 ล้าน
บาท โดยการออกหุ้นสามญัใหม่ 153.33 ล้านหุ้น 
มลูค่าที่ตราไว้หุน้ละ 10 บาท และมมีตเิปลี่ยนแปลง
มูลค่าหุ้นที่ตราไว้จากหุ้นละ 10 บาท เป็นหุ้นละ 5 
บาท และเพิ่มทนุจดทะเบยีนเป็น 5,500 ล้านบาท 
โดยการออกหุ้นใหม่จ�านวน 180 ล้านหุ้น มูลค่าหุ้น
ที่ตราไว้หุน้ละ 5 บาท โดยมมีตใิห้จดัสรรหุน้เพิ่มทนุ
ที่ออกใหม่เสนอขายแก่ประชาชนทั่วไป

วนัที่ 6 กมุภาพนัธ์ 2556 CKP จดทะเบยีนแปร
สภาพเป็นบรษิทัมหาชน ต่อมาวนัที่ 28 กมุภาพนัธ์ 
CKP ได้ยื่นแบบค�าขอฯ และยื่นแบบ Filing ให้
ส�านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัย์ฯ ซึ่งทั้ง 2 
หน่วยงานใช้เวลาพจิารณาประมาณ 5 เดอืน CKP 
จงึสามารถเข้าซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้

โดยในเดอืนมกราคม 2556 CKP ได้น�าทมีงาน
ทั้ง 2 หน่วยงานเยี่ยมชมโครงการน�้างมึ 2 ที่ สปป.
ลาว ต่อมาในเดอืน เมษายน ส�านกังาน ก.ล.ต. ได้
นัดเยี่ยมบริษัท และได้ยกประเด็นเรื่องการขัดแย้ง
ทางผลประโยชน์ (Confflict of Interest) เนื่องจาก
ผู้ถือหุ้นใน CKP มีศักยภาพหรือโอกาสที่จะท�า
ธรุกจิแข่งขนักบั CKP ได้ เช่น TTW ซึ่งขณะนั้นกม็ ี
นโยบายที่อยากจะเข้าสูธ่รุกจิพลงังานต่างๆ เช่นกนั 
ประธานกรรมการของ CKP ซึ่งเป็นประธานกรรมการ 
ของ TTW ด้วย กไ็ด้ให้ค�ามั่นว่าจะไมท่�าการแขง่ขนั
กบับรษิทัลกูของตวัเอง ซึ่ง TTW ได้ก�าหนดนโยบาย
การด�าเนนิธรุกจิพลงังานของ TTW ว่าจะลงทนุใน
ธรุกจิพลงังานหมนุเวยีนผ่านการถอืหุน้ใน CKP หรอื
ลงทนุร่วมกบั CKP จงึถอืได้ว่า TTW ไม่ได้ด�าเนนิ
ธรุกจิแข่งขนักบับรษิทั

ยื่นแบบค�าขอฯ
และแบบ Filing ต่อ
ส�ำนักงำน ก.ล.ต.
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ผู้สอบบัญชีกล่าวว่า ในกรณี CKP ประเด็นที่
ถือว่ายุ่งยากซับซ้อนที่สุด คือประเด็นทางบัญช ี
เนื่องจากมีความส�าคัญและความซับซ้อนในหลาย
เรื่อง โดยบรษิทัย่อยที่มคีวามซบัซ้อนที่สดุ คอื NN2 
เนื่องจากบริษัทจัดตั้งอยู่ใน สปป.ลาว จึงต้องยื่น
งบการเงนิที่ประเทศนั้นด้วย โดยต้องจดัท�างบการ
เงินภายใต้มาตรฐานรายการทางการเงินระหว่าง
ประเทศ (IFRS)

“พอ NN2 มาเป็นบริษัทย่อย SEAN ซึ่งเป็น
บริษัทแกนของ CKP ตอนนั้นประเด็นเรื่อง NN2 
ก็เลยเป็นประเด็นที่พูดคุยกันเยอะมาก เพราะยัง
ไม่มีธุรกิจที่เป็นโรงไฟฟ้าพลังน�้าเข้าจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จงึมกีารหารอืระหว่างหน่วยงาน
ที่เกี่ยวข้องเกี่ยวกับมาตรฐานบัญชีหลายเรื่อง ซึ่ง 
ต้องน�าประสบการณ์จากต่างประเทศมาปรบัใช้ด้วย 
ดงันั้นประเดน็ที่ส�านกังาน ก.ล.ต. สอบถามส่วนใหญ่ 
จงึเป็นประเดน็ของ NN2” ผู้สอบบญัชกีล่าว

หลากกรณีศึกษา
ทางการบัญชีจาก NN2

“หลงัจากยื่น Filing เรายงัตดิประเดน็หลกัๆ ใน
เรื่องบญัชอียู่ 2-3 ประเดน็ และกม็ปีระเดน็ก�ากบั
ดูแลซึ่งกไ็ม่ได้เป็นปัญหามาก” คณุธวชัชยัเล่า 

ในประเด็นการก�ากับดูแล หลักเกณฑ์ของ 
Holding Company ระบุว่าต้องมีมาตรการในการ
ก�ากับดูแลบริษัทย่อยและบริษัทร่วมให้เหมือนเป็น
ตวับรษิทัเอง โดย CKP ใช้วธิอีอกเป็นกฎบตัรของ
แต่ละบรษิทั ขณะที่กฎบตัรของ CKP จะมเีรื่องการ
ลงทนุในบรษิทัย่อยต่างๆ เช่น แนวทางการควบคมุ
ดูแล การแต่งตั้งกรรมการผู้บริหารในบริษัทย่อย 
และเรื่องส�าคัญอื่นๆ ส่วนกฎบัตรของบริษัทย่อย
แต่ละแห่งจะระบขุอบเขต อ�านาจหน้าที่ และความ
รบัผดิชอบของบรษิทัย่อยและคณะกรรมการบรษิทั 

เพื่อให้เข้าใจถงึบทบาท หน้าที่ และความรบัผดิชอบ
ที่ตนมตี่อผู้ถอืหุ้น 

“เราใช้เวลาร่างกฎบัตรอยู่นานพอควรกว่าจะ
เข้าใจกันว่าควรเป็นอย่างไร แต่เพราะเคสนี้เป็น 
เคสแรก จงึเป็นการเรยีนรู้ไปท�าไปภายหลงัจงึได้มี
การออกหลกัเกณฑเ์พื่อให้เกดิความชดัเจนมากขึ้น
ว่าในการยื่น Filing ของ Holding Company จะต้อง
มีการจัดท�าข้อบังคับของบริษัทในเรื่องมาตรการ 
ในการก�ากับดูแลบริษัทย่อยและบริษัทร่วมเพื่อ 
เป็นแนวทางการท�างานของกรรมการหรือผู้บริหาร 
โดยดวู่านโยบายของบรษิทัแม่ที่มต่ีอการด�าเนนิงาน
ของบรษิทัลูกก�าหนดไว้อย่างไร” คณุธวชัชยัสรปุ

ประเด็นก�ากับดูแลบริษัทย่อย
ตามเกณฑ์ Holding Company
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CKP ถอืเป็นกรณแีรกส�าหรบับรษิทัที่อยูร่ปูแบบ 
Holding Company ที่มีบริษัทแกนด�าเนินธุรกิจอยู่
ในต่างประเทศ ซึ่งเป็นธุรกิจที่มีลักษณะเป็นการ 
รับสัมปทาน และเป็นกรณีแรกในการน�าโรงไฟฟ้า
พลังน�้าเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ ในการเตรียมความ
พร้อมของ CKP จึงมีประเด็นใหม่หลายเรื่องให้ 
เรยีนรู้ร่วมกนัทั้งตวับรษิทัเอง FA IA Auditor รวมถงึ 
ส�านกังาน ก.ล.ต. โดยเฉพาะในประเดน็ทางเทคนคิ
บญัชี

•	 การรับรู้รายได้ในธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังน�้า	
	 เรื่องใหม่ที่ต้องเรียนรู้

หนึ่งในหลายเรื่องที่ทุกฝ่ายที่เกี่ยวข้องต้อง 
เรยีนรู้ร่วมกนั คอื การรบัรู้รายได้ในธรุกจิโรงไฟฟ้า
พลงัน�้า เนื่องจากการด�าเนนิงานของ NN2 อยู่ภายใต้ 
สญัญาส�าคญั 2 สญัญาคอื สญัญาสมัปทานที่ได้
รับจากรัฐบาล สปป.ลาว และสัญญาซื้อขายไฟ
ที่ลงนามกับ กฟผ. ซึ่งถูกตีความเป็นสัญญาเช่า
เนื่องจาก กฟผ. เป็นลูกค้ารายเดยีว

อีกทั้งยังมีประเด็นการรับรู้รายได้จากการซื้อ
ขายไฟกบั กฟผ. ซึ่งเป็นสญัญาแบบ Take or Pay 
หมายความว่า กฟผ. จะรบัซื้อไฟฟ้าทั้งหมดที่ NN2 
แจ้งว่าจะสามารถผลิตและขายได้ในแต่ละเดือน 
(declare) โดยมเีงื่อนไขว่า NN2 ต้องพร้อมจ่ายไฟฟ้า
ปรมิาณดงักล่าวให้ กฟผ. ตลอดเวลาและยงัมกีาร
ตคีวามการรบัรู้รายได้จากการขายไฟฟ้าพลงัน�้าใน
ประเภทต่างๆ 

“ในรายละเอยีดของสญัญาซื้อขายไฟท�าให้การ
ลงบัญชีเกิดความซับซ้อนไปด้วย ถือเป็นเรื่องซับ
ซ้อนมากส�าหรับคนที่ไม่เคยรู้เรื่องธุรกิจโรงไฟฟ้า
พลังน�้า จึงต้องใช้เวลาท�าความเข้าใจและตีความ 
ท�าให้ขั้นตอนในการประเมินและตรวจสอบบริษัท 
(Due Diligence) ใช้เวลาพอสมควรในการน�ามาซึ่ง
ข้อสรปุ” คณุฉตัรชยัเล่า

•	 ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ�าหน่าย
	 อีกความซับซ้อนในธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังน�้า

หวัใจหลกัของความซบัซ้อนในประเดน็ค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ�าหน่ายอยู่ที่การตคีวามไม่ตรงกนั
ระหว่างบรษิทั ผู้สอบบญัช ีและ ส�านกังาน ก.ล.ต. 
อีกทั้งความละเอียดอ่อนในการพิจารณามูลค่า
ยตุธิรรม (fair value) ของสนิทรพัย์โรงไฟฟ้าพลงัน�้า 
ท�าให้อาจจะไม่ตรงกับเกณฑ์ทางบัญชีหรือหลัก
ปฏบิตัทิั่วไปในธรุกจินี้ จงึต้องใช้เวลาท�าความเข้าใจ 
และหาข้อสรปุร่วมกนั

“ประเด็นค่าเสื่อมราคา ตอนนั้นมีประเด็นว่า 
ถ้าอายุการใช้งานของโรงไฟฟ้าไม่เท่ากันในแต่ละ
ส่วนประกอบ เราต้องมีการแยกตัดค่าเสื่อมราคา
ไม่เท่ากันหรือไม่ เราก็มีการคุยกับผู้บริหาร CKP 
ทกุท่านเหน็ว่ามนัไม่สามารถแยกละเอยีดตรงนั้นได้ 
มันละเอียดยิบย่อยเกินไป ส่วนวิธีการคิดค่าเสื่อม
ราคาเราก็ไปดูจากต่างประเทศ เขาก็ตัดแบบเส้น
ตรงกันหมด เราก็น�ามาหารือกับทางส�านักงาน 
ก.ล.ต.” 

โรงไฟฟ้าน�้างมึ 2 ยงัมปีระเดน็ในเชงิการบญัชี
เรื่องสญัญาเช่า แต่เนื่องจากเป็นการขายให้ผูใ้ช้ราย
เดยีวคอื การไฟฟ้าฝ่ายผลติ (กฟผ.) โดยความเสี่ยง
และผลตอบแทนต่างๆ ของโรงไฟฟ้ากอ็ยู่ที่บรษิทัฯ 
ซึ่งมกีารด�าเนนิการเอง บ�ารงุรกัษาเอง และรบัผดิ
เองถ้าจ่ายไฟไม่ได้ตามสญัญา ฯลฯ จงึน่าจะถอืเป็น
สินทรัพย์ของบริษัทฯ ประกอบกับการท�าสัญญา
เช่ากไ็ม่ได้ลงรายละเอยีดมากขนาดนั้น และ กฟผ.
เองกไ็ม่ได้ให้ค�ามั่นว่าจะต้องจ่ายราคาคงที่ต่อยนูติ 
ซึ่งจริงๆ ราคามีการผันแปรตามน�้าที่ใช้ผลิตไฟฟ้า 
สุดท้ายจึงอ้างอิงจากต่างประเทศ ซึ่งก็ระบุเป็นค่า
ขายไฟปกติ

“ในเชงิภาพรวม ได้มกีารคยุกนัวา่ ตวัโรงไฟฟา้
น�้างมึ 2 เรามองเป็นสนิทรพัย์ถาวรคอืที่ดนิ อาคาร 
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อุปกรณ์ แต่พอมีเงื่อนไขว่าเมื่อหมดสัมปทานจะ
โอนคนืกรรมสทิธิ์ให้กบัรฐับาลลาว ซึ่งจะปรากฏใน
งบการเงินของ CKP จึงมีประเด็นว่าเป็นสินทรัพย์
ถาวรหรือไม่ หรือเป็นแค่ค่าสิทธิหรือสินทรัพย์ไม่มี
ตวัตน ซึ่งทางบรษิทัมแีนวคดิว่าน่าจะเป็นสนิทรพัย์
ถาวรมากกว่าเพราะเขาควบคมุเตม็ที่” 

“สุดท้ายก็คุยกันว่าเราขอแยกชื่อออกมาเป็น
บรรทัดต่างหากเป็นสินทรัพย์โครงการโรงไฟฟ้า
พลงัน�้า แล้วเปิดนโยบายบญัชใีห้ชดัเจน ซึ่งดูจาก
ต่างประเทศกเ็หน็ว่าแยกอย่างนี้ได้ มนักเ็ลยคล้ายๆ 
กับเป็นบรรทัดของโรงไฟฟ้าพลังน�้าไปเลย ซึ่งทาง
บรษิทัเขากโ็อเค” 

“นอกจากนี้ยังมีประเด็นการทยอยตัดจ�าหน่าย
ซึ่งควรตดัมารวมเป็นส่วนหนึ่งของต้นทนุการขายไฟ
หรอืไม่ แต่ทางบรษิทัและทางผูส้อบบญัชเีหน็ว่าจะ
กระทบต่อมาร์จิ้นในการขายไฟที่จะลดลง จงึมกีาร
หารือเพื่อให้ได้ข้อสรุป สรุปก็คือให้แยกบรรทัดขึ้น
มา” ผู้สอบบัญชียกตัวอย่างหลากหลายความซับ
ซ้อนในประเดน็นี้

•	 การบันทึกเป็นต้นทุนของสินทรัพย์
	 (Capitalization)	โครงการน�้าบาก

“ก่อนหน้านี้ เรามีการคุยกับฝ่ายบริหารว่า
ประเด็นบัญชีที่อาจจะเป็นปัญหามีเรื่องอะไรบ้าง 
แต่ตอนนั้นประเด็นที่ไม่ได้คาดคิดก็คือโครงการ 
น�้าบาก ท�าให้จากที่วางแผนว่าอยากเข้าตลาด 
หลกัทรพัย์ฯ ช่วงเมษายน (2556) กเ็ลยล่าช้าออกไป” 
ผู้สอบบญัชเีล่า

ทั้งนี้ โครงการน�้าบากเป็นการศึกษาความเป็น
ไปได้ในการสร้างโรงไฟฟ้าที่น�้าบาก โดยพบว่าหาก
โรงไฟฟ้าน�้าบากเกิดขึ้นจะช่วยให้การบริหารน�้า
เข้าไปในเขื่อนน�้างมึ 2 ดขีึ้น CKP จงึบนัทกึดอกเบี้ย
จ่ายของโครงการน�้าบาก (มลูค่าเกอืบร้อยล้านบาท) 
เป็นสินทรัพย์ของ NN2 ตามมาตรฐานการบัญช ี
ในอดตีที่ระบวุ่าบรษิทัสามารถเลอืกได้ว่าจะบนัทกึ 
ต้นทุนดอกเบี้ยที่ใช้ในการก่อสร้างหรือพัฒนา
สนิทรพัย์ที่เข้าเงื่อนไขเป็นสนิทรพัย์ (Capitalization) 
หรอืบนัทกึเป็นค่าใช้จ่ายในงบก�าไรขาดทนุ 

จากการบันทึกดังกล่าวท�าให้มีประเด็นว่าควร
บันทึกเป็นสินทรัพย์หรือไม่ โดยมีข้อมูลส�าคัญคือ 
ถ้าโครงการนี้ยังอยู่ในขั้นวิจัยก็ไม่น่าจะท�าได้ และ
การมโีรงไฟฟ้าน�้าบากจะท�าให้ NN2 มมีลูค่าเพิ่มขึ้น 
จรงิหรอืไม่ ซึ่งผูบ้รหิาร CKP และผูส้อบบญัชต้ีองหา 
ข้อมลูมาสนบัสนนุค�ายนืยนัที่ว่าถ้าโครงการนี้อยูใ่น
ขั้นของการพฒันาและถ้าเกดิขึ้นจรงิกจ็ะสร้างมลูค่า
เพิ่มให้ NN2 ได้จรงิ

•	 Regulatory	Mapping9

	 ธุรกิจลงทุนต่างแดนควรท�า
CKP เป็นบรษิทั Holding Company ที่เป็นบรษิทั

มหาชนจ�ากัดที่จดทะเบียนจัดตั้งภายใต้พระราช
บัญญัติบริษัทมหาชนจ�ากัดของประเทศไทย และ
ลงทนุใน SEAN ในสดัส่วน 56% ของทนุช�าระแล้ว 
ขณะที่ SEAN เองกถ็อืหุน้ใน NN2 ซึ่งเป็นบรษิทัแกน
ในสดัส่วน 75% ของทนุช�าระแล้ว โดย NN2 ถอืเป็น 
บริษัทจ�ากัดที่จดทะเบียนจัดตั้งภายใต้กฎหมาย
วสิาหกจิของ สปป.ลาว 

9 กรณ ีHolding Company ที่มธีรุกจิหลกั หรอืบรษิทัแกนในต่างประเทศ ต้องมกีารจดัท�า Regulatory Mapping เพื่อ
แสดงให้เห็นว่ากฎหมายและกฎเกณฑ์ของประเทศที่ธุรกิจหลัก หรือบริษัทแกนดังกล่าวจัดตั้งขึ้นมีหลักเกณฑ์เกี่ยว
กับการบริหารกิจการของบริษัทและการคุ้มครองผู้ถือหุ้นในเรื่องที่ส�าคัญเทียบเคียงได้กับกฎหมายที่ก�ากับดูแลบริษัท
มหาชนจ�ากดัของประเทศไทย หรอืแสดงได้ว่ามกีลไกที่จะท�าให้การบรหิารกจิการของบรษิทัและการคุ้มครองผู้ถอืหุ้น
ในเรื่องที่ส�าคญัดงักล่าวเทยีบเท่ากบักฎหมายที่ก�ากบัดูแลบรษิทัมหาชนจ�ากดัของประเทศไทย
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หลงัจากยื่น Filing และการแก้ไขประเดน็ต่างๆ 
เสร็จสิ้นพอเริ่มเห็นสัญญาณว่าน่าจะได้รับการ
อนุมัติ ทาง FA จึงให้บริษัทเริ่มวางแผนการขาย
หุ้น โดยมีบริษัทเข้ามาเสนอตัวเป็นผู้จัดจ�าหน่าย
และรบัประกนัการจ�าหน่าย (Underwriter) อยูห่ลาย
ราย โดย CKP เลอืกมา 4 ราย คอืบรษิทัหลกัทรพัย์ 
เอเซยี พลสั จ�ากดั (มหาชน) บรษิทัหลกัทรพัย์ ไทย
พาณชิย์ จ�ากดั บรษิทัหลกัทรพัย์ บวัหลวง จ�ากดั 
(มหาชน) และบรษิทัหลกัทรพัย์ เคท ีซมีโิก้ จ�ากดั 

โดยมบีรษิทัหลกัทรพัย์ เอเซยี พลสั จ�ากดั (มหาชน) 
เป็นผู้ประสานหลกั 

การเสนอขายหุ้นต่อประชาชนของ CKP ในครั้ง
นี้ มทีั้งสิ้น 220 ล้านหุ้น คดิเป็น 20% ของจ�านวน
หุ้นสามัญที่เรียกช�าระแล้วทั้งหมดของบริษัท แบ่ง
เป็นหุ้นเพิ่มทนุ 180 ล้านหุ้น และหุ้นเดมิจากผู้ถอื
หุ้นเดิมคือ TTW BECL และ บจ.ที่ดินบางปะอิน 
รวมกนั 40 ล้านหุ้น

Underwriter 4 ราย
ในการเตรียมเสนอขาย

เพื่อความมั่นใจส�าหรับผู้ถือหุ้นในอนาคตเกี่ยว
กบัมาตรฐานทางกฎหมายลาว ส�านกังาน ก.ล.ต. 
จึงให้ CKP ท�าการเปรียบเทียบกฎหมายลาว กับ
กฎหมายไทยในประเดน็ส�าคญัต่างๆ ว่าเหมอืนหรอื
ต่างกนัอย่างไร โดยเฉพาะในส่วนที่อาจกระทบต่อ
ผู้ถอืหุ้น เช่น การแต่งตั้งกรรมการ การจดัตั้งบรษิทั
ย่อย ฯลฯ 

“โชคดีที่ว่า CKP ใช้ “เดอะ ลีจิสท์” เป็นที่
ปรกึษากฎหมายมาตั้งแต่สมยัไปจดัตั้งบรษิทั SEAN 
ซึ่งบุคลากรของบริษัทนี้รู ้จักกฎหมายลาวดีมาก 
เพราะฉะนั้นพอมปีระเดน็อย่างนี้ เขากจ็บัประเดน็
ได้ดมีาก” คณุธวชัชยักล่าว

บรษิทั เดอะ ลจีสิท์ จ�ากดั เป็นที่ปรกึษาทาง
กฎหมายให้แก่ CK ในการเจรจาและประสานงาน
เพื่อการท�าสัญญาสัมปทานกับรัฐบาลลาว ใน
โครงการโรงไฟฟ้าน�้างึม 2 โครงการน�้าบาก และ
โครงการไซยะบรุ ีรวมถงึเป็นที่ปรกึษาทางกฎหมาย 
ในการจัดตั้งบริษัท NN2 และบริษัท ไซยะบุร ี
พาวเวอร์ จ�ากดั หรอื XPCL รวมถงึการท�าสญัญา
ส�าคญัต่างๆ

ค�ำแนะน�ำกำรตั้ง
ที่ปรึกษำกฎหมำย

ส�ำหรับบริษัทที่ต้องกำร IPO และ
มีธุรกิจหลักในต่ำงประเทศ หรือมี
บรษิทัย่อยทีด่�ำเนนิธรุกจิในต่ำงประเทศ 
ควรใช้บริกำรของนักกฎหมำยไทยที่มี 
ควำมรู ้ ในกฎหมำยต่ำงประเทศเป็น 
อย่ำงดี มำเป็นที่ปรึกษำทำงกฎหมำย 
ทั้งนี้เพื่อที่กำรท�ำสัญญำหรือธุรกรรม
ต่ำงๆ จะมีควำมถูกต ้องสมบูรณ์
สอดคล้องกับกฎหมำยของทั้งสอง
ประเทศ และเกิดควำมรวดเร็ว
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ราคาหุ้น IPO ของ CKP อยู่ที่หุ้นละ 13 บาท 
โดยพิจารณาจากอัตราส่วนราคาต่อก�าไรสุทธิ 
ต่อหุ้น (P/E) อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าทางบญัช ี
(P/BV) และอตัราส่วนมูลค่ากจิการต่อก�าไรก่อนหกั
ค่าเสื่อมราคา ค่าตัดจ�าหน่าย ดอกเบี้ยจ่าย และ
ภาษ ี (Enterprise Value/EBITDA) โดยเปรยีบเทยีบ
กบับรษิทัอื่นในอตุสาหกรรมเดยีวกนั 

ส�าหรบั P/BV ค�านวณจากราคาเสนอขายที่ 13 
บาทต่อหุ้น และมูลค่าทางบัญชีของบริษัทต่อหุ้น 
จากงบการเงนิไตรมาสล่าสดุ ซึ่งเท่ากบั 1.28 เท่า 
ขณะที่ Enterprise Value/EBITDA ค�านวณจากผล
การด�าเนนิงานของบรษิทัช่วง 4 ไตรมาสย้อนหลงั 
คดิเป็น 15.42 เท่า ในส่วน P/E ค�านวณจากก�าไร
สทุธขิองบรษิทัช่วง 4 ไตรมาสย้อนหลงัและจ�านวน
หุน้ที่เรยีกช�าระแล้วทั้งหมดของบรษิทัหลงัการเสนอ
ขายในครั้งนี้ ซึ่งเท่ากบั 124.37 เท่า

“ตอนที่ท�าการประเมินมูลค่าหุ้น (Valuation) 
เราใช้วิธี DCF (Discounted Cash Flow) ซึ่งถ้าดู
ผลประกอบการตอนนั้นยังมีหลายโครงการที่ยัง 
ไม่รวมเข้ามา อย่างไซยะบรุ ีซึ่งเป็นโครงการที่มมีลูค่า 
สูงมาก (มูลค่าเงนิลงทนุสูงกว่า 115,000 ล้านบาท) 
แต่ยงัไม่รวมเข้ามาเพราะยงัอยูร่ะหว่างการก่อสร้าง 
ซึ่งอกีหลายปีกว่าที่จะ COD ได้ แต่เรากใ็ห้ Valuation 
ไซยะบรุค่ีอนข้างเยอะ จะเหน็ว่าราคายตุธิรรม (Fair 
Value) ที่ Underwriter ทั้ง 4 รายเสนอ จะไม่ต�่ากว่า 
20 บาทต่อหุ้น”

“แต่พอมาขาย เราลดราคาลงมาค่อนข้างเยอะ 
เพราะเราค�านงึถงึปัจจยัภายนอกเยอะมาก เนื่องจาก 
ช่วงนั้น ตลาดหุ้นไม่ค่อยดี และมองว่ายิ่งช้าก็จะ
ยิ่งไม่ด ียอมรบัว่าตอนนั้นกเ็ครยีด เพราะอยากให้ 
บรษิทัได้ราคาดด้ีวย และกอ็ยากให้นกัลงทนุได้ก�าไร 
ด้วย คยุกนั 4-5 รอบ แต่เนื่องจากตลาดไม่ดจีรงิๆ 
ในที่สุดผู ้บริหารก็เลยยอมตัดใจขายลดราคาให้ 
ก็ถือเป ็นการดึงดูดนักลงทุนระดับหนึ่งด ้วย”  
ดร.สภุามาสเล่า

ด้วยจดุแขง็ของ CKP ไม่ว่าจะเป็นการที่มบีรษิทั
แม่เป็น CK หรือการมีโรงไฟฟ้าที่หลากหลาย ซึ่ง
ทั้งโรงโซล่าร์ และโรงพลังความร้อน ล้วนแต่เป็น
พลงังานทางเลอืกที่มโีอกาสเตบิโตสูง ประกอบกบั
ธุรกิจนี้เป็นธุรกิจที่มีรายได้สม�่าเสมอ อีกทั้งราคา
เสนอขายที่หลายคนมองว่าไม่แพงส�าหรบัหุน้ปันผล
อย่าง CKP เหล่านี้เป็นปัจจัยให้นักลงทุนสถาบัน
และนักลงทุนรายย่อยซื้อหุ้นตัวนี้เป็นจ�านวนมาก 
ส่งผลให้ราคาของ CKP ในวนัเทรดวนัแรกปิดอยู่ที่ 
16 บาทต่อหุ้น แม้ว่าตลาดหุ้นช่วงนั้นจะไม่ดกีต็าม

การก�าหนดราคาหุ้น
(Pricing)
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หุ้น CKP เข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ วัน
แรกเมื่อวนัที่ 18 กรกฎาคม 2556 โดยระดมทนุมา
ได้ทั้งสิ้น 2,860 ล้านบาท โดยเป็นเงนิเข้าบรษิทั CKP 
2,340 ล้านบาท ส่วนที่เหลอืเข้าบรษิทัของผู้ถอืหุ้น
เดิมตามสัดส่วนการขายหุ้นในครั้งนี้ โดยเงินทุนที่
ได้มาส่วนหนึ่งน�าไปใช้ช�าระหนี้เงินกู้ยืม อีกส่วน
ถูกน�าไปซื้อสินทรัพย์และเป็นเงินทุนหมุนเวียนใน
การด�าเนนิธรุกจิ 

ส�าหรับความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้น (Wealth to 
Shareholder) ดร.สภุามาสกล่าวในมมุมองผู้บรหิาร 
CK ว่าการที่หลักทรัพย์สามารถซื้อขายและเป็นที่
ต้องการของตลาด (Marketable) ย่อมท�าให้มูลค่า
ของสินทรัพย์ในส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้น และข้อดี
อีกประการคือ เมื่อบริษัทลูกแข็งแกร่งขึ้น ย่อม
สามารถไปลงทนุเองได้ บรษิทัแม่กเ็บาแรง ขณะที่
ข้อเสยีแทบไม่มเีลย

แต่หากในมมุของผูบ้รหิาร CKP อาจต้องมภีาระ
เพิ่มขึ้นในการด�าเนินการต่างๆ เพื่อให้เข้ากับหลัก
เกณฑ์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ย่อมมีความยุ่งยากเพิ่มขึ้น ขณะที่ต้นทุนก็เพิ่ม
ขึ้น แต่ถ้ามองถงึผลประโยชน์ที่บรษิทัจะได้รบั คอื
โอกาสในการเตบิโตที่มากกว่า ทางเลอืกในการหา
แหล่งเงินทุนที่ดีกว่า เครดิตกับทางธนาคารก็ดีขึ้น 
กถ็อืว่าคุ้มค่า

ภายหลงัเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ CKP ได้ใช้เครื่องมอื 
ทางการเงนิด้วยการเพิ่มทนุและออก Warrant ไปแล้ว 
เมื่อไตรมาส 2 ของปี 2558 โดยวตัถปุระสงค์ของ
การระดมทนุคอื เพื่อเข้าซื้อหุ้น 30% ในโครงการ
ไฟฟ้าพลังน�้าไซยะบุรี สปป.ลาว ซึ่งจะช่วยเพิ่ม
ก�าลงัการผลติให้ CKP ได้มากกว่า 3 เท่า

นอกจากนี้ CKP ยงัมแีผนที่จะระดมทนุโดยการ
ออกตราสารหนี้ เพื่อน�าเงนิมาใช้ในโครงการใหม่ๆ 
ซึ่งปัจจุบัน บริษัทก�าลังศึกษาโครงการโรงไฟฟ้า
พลังน�้าทั้งใน สปป.ลาว และรวมถึงโอกาสใหม่ๆ 
ในประเทศพม่า และโครงการพลังงานหมุนเวียน
แบบอื่นเพิ่มเตมิ

ชีวิตหลังเข้า
ตลำดหลักทรัพย์ฯ
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จากกรณีการเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ ของ CKP 
ซึ่งถอืเป็นเคสแรกของ Holding Company ที่มบีรษิทั
แกนลงทนุในต่างประเทศ ท�าให้มข้ีอค�านงึในหลายๆ 
เรื่อง โดยเฉพาะเรื่องของการจดัโครงการสร้างบรษิทั
ที่จะเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ ซึ่งผูส้อบบญัช ีของเคสนี้ 
ได้ให้ค�าแนะน�าทิ้งท้ายไว้ว่าโครงสร้างที่ชัดเจน 
ถือเป็นสิ่งส�าคัญส�าหรับการน�าบริษัทเข้าตลาดใน
รูปแบบบรษิทั Holding Company

“การน�าบริษัท Holding Company เข้าตลาด 
หลกัทรพัย์ฯ หากเป็น Holding Company ที่มบีรษิทัแม่
ถอืหุน้รายเดยีวกจ็ะง่ายในการก�าหนดราคายตุธิรรม 
(fair value) ที่จะซื้อขายหุ้นของบรษิทัย่อย แต่ถ้ามี
ผูถ้อืหุน้หลายราย กต้็องคยุกนัทั้งเรื่องราคาซื้อขาย 
นโยบายด้านบัญชีของแต่ละบริษัทย ่อยต้อง 
เหมือนกัน ในเชิงการควบคุมต้องมีการควบคุม
จากบรษิทัแม่ลงมาให้ชดัเจน เช่นจะจ่ายเงนิปันผล 
หรอืไม่ เรื่องไหนที่ต้องรายงานบรษิทัแม่ ฯลฯ และ
ต้องคุยกันให้ละเอียดหากจะมีสัญญาผู ้ถือหุ ้น 
(Shareholder Agreement)” 

ขณะที่คุณธวัชชัยในฐานะ FA ให้มุมมองว่า 
ปัญหาของ Holding Company ที่เคยเจอมาก่อน
หน้านี้ คอืการที่บรษิทั Holding Company ต้องรอ
บริษัทย่อยและบริษัทแกน (บริษัทลูก) จ่ายปันผล  
Holding Company จงึจะมเีงนิไปจ่ายปันผลให้ผูถ้อืหุน้ 
ของตัวเอง แต่หากบริษัทลูกด�าเนินการได้ดีอย่าง 
ต่อเนื่อง บรษิทั Holding Company นั้นกจ็ะมรีายได้ 
ที่สม�่าเสมอเช่นกนั

“ข้อเสยีของการเป็น Holding Company คอื เรา
ต้องรอปันผลจากลูก เวลาที่ไปคยุกบับรษิทัเครดติ 
เรทติง อาจจะถูกลดคะแนนได้” แต่ถ้าสามารถ
พสิจูน์ได้ว่าในระยะยาว บรษิทัลกูทกุแห่งจะด�าเนนิ
การได้ดี หรือมีช่องทางอื่นที่ประกันความมั่นคง
ของรายได้” ดร.สุภามาสย�้าว่าประเด็นโครงสร้าง
แบบ Holding Company จะไม่เป็นประเดน็ใหญ่ถ้า
สามารถพสิจูน์ได้ว่าเงนิปนัผลที่จะได้รบัจากบรษิทั
ย่อยไม่ได้มปีัญหา

ความเห็นและ
ค�ำแนะน�ำจำกกรณี CKP
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ในฐานะอดตีผู้บรหิารสงูสดุของ CKP ดร.สภุามาส 
มองว่า Holding Company อาจท�าให้เกิดความ
ยุ่งยากในเรื่องนโยบายการควบคุมดูแลบริษัทลูก 
เพราะหลายแห่ง ทุกอย่างต้องมาขออนุมัติที่ 
บรษิทัแม่ (Holding Company) แต่กเ็ข้าใจได้ว่าใน
ฐานะที่ Holding Company ไม่มธีรุกจิหลกัของตวัเอง 
จึงจ�าเป็นต้องมีมาตรการควบคุมก�ากับดูแลบริษัท 
ที่ตัวเองถือหุ้นที่เหมาะสม พอเพียง และเพื่อเป็น 
การลดความเสี่ยงที่อาจเกดิขึ้นกบักลุ่มบรษิทัด้วย

“รูปแบบ Holding Company อาจจะมีความ 
ยากล�าบากของขั้นตอนบ้าง แต่กเ็ราสามารถบรหิาร 
จดัการจนผ่านกนัมาได้เมื่อก่อนคนยงัไม่ค่อยเข้าใจ  
เขาก็บอกว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้น Holding Company 
ของคุณยุ ่งเหยิงมาก แต่เมื่อจัดโครงสร้างและ
บริหารจัดการให้ดีจะเป็นโมเดลทางธุรกิจที่ดีมาก 
เพราะนอกจากจะเป็นโมเดลที่ลดความเสี่ยง สร้าง
มลูค่าเพิ่มให้สนิทรพัย์แล้ว ยงัสร้างศกัยภาพในการ
เตบิโตได้อย่างดดี้วย” ดร.สภุามาส กล่าวทิ้งท้าย



COM7 ดาวรุ่งไอที
สร้างความพร้อม

เพื่อรับทุกกำรเปลี่ยนแปลง

C
O

M
7
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บริษัท คอมเซเว่น จ�ำกัด (มหำชน) หรือ COM7 
ผูน้�ำในธรุกจิค้ำปลีกสินค้ำไอทใีนนำม “BaNANA IT” 
“iStudio by comseven” “iBeat by comseven” 
“BaNANA Mobile” และ iCare เข้ำซื้อขำยใน
ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) เมื่อวันที่ 
10 สิงหำคม 2558 ด้วยมูลค่ำหลักทรัพย์ ณ รำคำ 
IPO 4,020 ล้ำนบำท คิดเป็นมูลค่ำระดมทุน 1,005 
ล้ำนบำท COM7 ประกอบธุรกิจจ�ำหน่ำยสินค้ำไอที 
ประเภทคอมพิวเตอร์แล็บท็อป คอมพิวเตอร์แบบ 
ตั้งโต๊ะ โทรศัพท์เคลื่อนที่ แท็บเล็ต และอุปกรณ์เสริม
ที่เก่ียวข้อง รวมถึงกำรให้บริกำรซ่อมแซมสินค้ำ 
ซึ่งมีจ�ำนวนสำขำให้บริกำรมำกที่สุดในประเทศไทย 
โดยเป็นร้ำนค้ำตั้งอยู่ในห้ำงสรรพสินค้ำชั้นน�ำ และ 
ห้ำงไฮเปอร์มำร์เก็ต ครอบคลุมพื้นที่ทั้งในเขต
กรุงเทพฯ ปริมณฑล และต่ำงจังหวัด
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จำกห้องเช่ำ
ในอพำร์ตเมนต์ห้องเดียว
ก้าวสู่บริษัทดาวรุ่งไอที

ย้อนกลับไปเมื่อปี 2539 คุณสุระ คณิตทวีกุล 
ประธานเจ้าหน้าที่บรหิาร บรษิทั คอมเซเว่น จ�ากดั 
(มหาชน) หรือ COM7 ได้เริ่มต้นธุรกิจจากร้านค้า
ปลีกเล็กๆ ขายคอมพิวเตอร์ โดยใช้ห้องเช่าใน 
อพาร์ตเมนต์ห้องเดียวหลังเดอะมอลล์รามค�าแหง 
โดยในช่วงเริ่มต้นธรุกจิ COM7 ค่อนข้างมอีปุสรรค
หลายอย่าง ทั้งเรื่องการสั่งซื้อสินค้าที่ต้องอาศัย 
เงินทุนจ�านวนมาก หรือแม้แต่การยอมรับจาก 
ซัพพลายเออร์ เนื่องจากเป็นร้านค้าขนาดเล็ก  
ซพัพลายเออร์มองว่าสถานะร้านไม่มั่นคง

แต่ถึงจะประสบปัญหาและอุปสรรคในการท�า
ธุรกิจมากเพียงใด คุณสุระยังคงเล็งเห็นถึงโอกาส
การเติบโตอย่างก้าวกระโดดของธุรกิจสินค้าไอท ี
ซึ่งในขณะนั้นประเทศไทยมีสัดส่วนประชากรที่เข้า
ถึงการใช้งานคอมพิวเตอร์ไม่ถึงร้อยละ 10 ของ
จ�านวนประชากรทั้งประเทศ โดยหลังจากเปิด
ด�าเนินธุรกิจได้เพียงปีเศษๆ เขาจึงได้ย้ายร้านไป
เปิดในศูนย์การค้าพันธุ์ทิพย์พลาซ่าซึ่งเป็นแหล่ง
ขายอุปกรณ์คอมพิวเตอร์และสินค้าไอทีที่ก�าลัง
ได้รับความนิยม และได้ร่วมกับกลุ่มผู้ก่อตั้งจัด

ตั้งบริษัทขึ้น เมื่อวันที่ 27 กุมภาพันธ์ 2547 เพื่อ
จ�าหน่ายสินค้าไอทีในลักษณะขายส่งให้กับร้าน
ค้าปลีกทั่วประเทศ ซึ่งเป็นธุรกิจหลักของ COM7 
ในขณะนั้น และขายปลีกผ่านหน้าร้านของตัวเอง
ภายในศูนย์การค้าพนัธุ์ทพิย์พลาซ่าด้วย 

ธุรกิจของ COM7 ประสบความส�าเร็จอย่าง
มาก ลูกค้าเพิ่มมากขึ้น ชื่อเสียงร้านเป็นที่รู ้จัก
เพิ่มขึ้น ซัพพลายเออร์ให้การตอบรับเป็นอย่างด ี
เนื่องจากความมั่นคงของธรุกจิที่เริ่มมหีน้าร้านเปน็
หลักแหล่ง และภาพลักษณ์ที่ดีขึ้นท�าให้ได้ credit 
term จากซัพพลายเออร์ นอกจากนี้การที่ COM7 
มีร้านในพันธุ์ทิพย์พลาซ่าซึ่งเป็นศูนย์กลางการค้า
ด้านไอทีของเมืองไทยในเวลานั้นท�าให้ได้ Source 
of Product มากขึ้น ช่วยให้ร้านมสีนิค้าไอทหีลาก
หลายมากขึ้น ยิ่งมีสินค้ามากก็ยิ่งท�าให้ระบบการ
เงนิหมนุเวยีนดขีึ้น โดยในเวลานั้นบรษิทัได้สั่งสนิค้า
จากต่างประเทศมาขายเพิ่มเติมด้วย กล่าวได้ว่า 
COM7 เปน็ทั้งลกูค้าของซพัพลายเออร์ และเป็นทั้ง
ซพัพลายเออร์ให้แก่ร้านค้าอื่นๆ ในพนัธุท์พิย์พลาซ่า
อกีกว่า 300 ร้านค้า
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จากค้าส่งพลิกโอกาสเป็นค้าปลีก

เมื่อตลาดไอทีในเมืองไทยอยู่ในช่วงก�าลังบูม 
คู่แข่งก็เริ่มเข้ามาในธุรกิจมากขึ้น ส่งผลให้ธุรกิจ
ค้าส่งสินค้าไอทีมีอุปสรรคมากยิ่งขึ้น ไม่ว่าจะเป็น 
Margin ที่ไม่สามารถปรบัเพิ่มขึ้นได้ การแข่งขนัใน
เรื่องการให้ credit term ที่ดเุดอืด อกีทั้งยงัมดีลีเลอร์ 
เจ้าอื่นๆ ก้าวขึ้นมาเป็นคูแ่ข่งของบรษิทั ประกอบกบั 
มผีูข้ายสนิค้าไอทรีายย่อยที่ท�าธรุกจิคล้ายกนัเกดิขึ้น 
จ�านวนมากในห้างพันธุ์ทิพย์พลาซ่า บริษัทจึงได้
กลับมาทบทวนกลยุทธ์จนกระทั่งได้ข้อสรุปว่าหาก
ต้องการยอดขายและ Margin ที่มากขึ้นกว่าเดมิ วธิี
ที่ดกีค็อืต้องขยายธรุกจิขายส่งออกไปนอกพนัธุท์พิย์
พลาซ่าเพื่อหาตลาดใหม่ 

เมื่อตดัสนิใจออกไปเริ่มต้นธรุกจิค้าส่งใหม่นอก
พนัธุท์พิย์พลาซ่า บรษิทักลบัพบอปุสรรคใหม่นั่นคอื
การตดิต่อธรุกจิกบัลูกค้าใหม่ ท�าให้เกดิความเสี่ยง
ในการให้เครดติ ในขณะเดยีวกนัยงัต้องแข่งขนักบั
คู่แข่งซึ่งเป็นดิสทริบิวเตอร์รายใหญ่ที่เป็นบริษัท 
ข้ามชาตติดิอนัดบั TOP 5 ของธรุกจิไอทอีกีด้วย 

ในขณะนั้น COM7 เป็นเพยีงบรษิทัคนไทยเลก็ๆ 
ท�าให้การต่อสู ้ทางการค้ามีอุปสรรคอย่างมาก 
เนื่องจากบรษิทัต่างชาตสิามารถขายสนิค้าแบรนด์
ดงัๆ ของต่างประเทศได้ทั่วประเทศ ในขณะที่บรษิทั
เลก็ๆ เช่น COM7 ไม่มโีอกาสดงักล่าว และมกัจะ 
โดนกีดกันทางการค้าจากรายใหญ่ นอกจากนี้
บรษิทัดสิทรบิวิเตอร์ยกัษ์ใหญ่ทั้ง 4 บรษิทั มจี�านวน 
2 บริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยอีกด้วย จากภาพรวมการแข่งขันใน

ธรุกจิดงักล่าว บรษิทัประเมนิโอกาสที่จะแข่งขนัให้
เติบโตและประสบความส�าเร็จในธุรกิจค้าส่งได้นั้น
มีน้อยมาก เนื่องจากโอกาสจะได้ท�าตลาดขายส่ง
แบรนด์ดีๆ  เป็นไปได้ยาก อกีทั้งยงัต้องแบกรบัความ
เสี่ยงจากลูกค้ากลุ่มใหม่ที่ไม่คุ้นเคยอกีด้วย 

อย่างไรกด็ ีผู้บรหิารของ COM7 ยงัเลง็เหน็ว่า
ธรุกจิขายปลกีสนิค้าไอทมีโีอกาสในการเตบิโต และ
มีข้อดีมากกว่าการขายส่ง จึงได้ปรับนโยบายทาง
ธุรกิจให้เน้นการขายปลีกสินค้าไอทีมากกว่าการ
ขายส่ง โดยการเพิ่มจ�านวนช่องทางร้านค้าขายปลกี
ให้มากยิ่งขึ้น ผ่านการขยายสาขาร้านค้าของ COM7 
ไปยังศูนย์การค้าต่างๆ นอกเหนือจากศูนย์การค้า
พนัธุท์พิย์พลาซ่า หรอืศนูย์การค้าที่จ�าหน่ายเฉพาะ
สนิค้าไอท ีโดยผู้บรหิารของ COM7 มมีมุมองทาง
ธุรกิจว่า ลูกค้าที่ต้องการสินค้าไอทีไม่จ�าเป็นต้อง
ไปที่พันธุ์ทิพย์พลาซ่าเพียงที่เดียว ลูกค้าทุกคน
สามารถซื้อสนิค้าไอทไีด้ที่ศนูย์การค้าทั่วไป ถ้าเพยีง
แต่ร้านค้าปลีกสินค้าไอทีมีสินค้าและการบริการ 
ไม่แตกต่างกันและร้านค้าสามารถอธิบายให้ลูกค้า 
ได้เข้าใจและเข้าถงึสนิค้าไอทไีด้อย่างง่ายๆ 

การตัดสินใจพลิกจากธุรกิจค้าส่งสินค้าไอที
เป็นธุรกิจค้าปลีกสินค้าไอทีในครั้งนี้ ผลปรากฏว่า
ประสบความส�าเรจ็เป็นอย่างด ีแต่การรกุเปิดสาขา
ให้มากขึ้นต้องใช้เงนิทนุหมนุเวยีนสูงมาก การเปิด
สาขาแต่ละแห่งต้องใช้เงนิประมาณ 5 ล้านบาท ใน
แต่ละปีต้องเปิดสาขาประมาณ 30-40 สาขา ท�าให้
ต้องใช้เงนิลงทนุสูงถงึกว่า 200-300 ล้านบาท 
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ดังนั้น กลยุทธ์ในการท�าธุรกิจของบริษัท คือ
เน้นขายสินค้าให้ได้เร็ว และใช้เครดิตที่ได้รับจาก
ซัพพลายเออร์ให้ได้นาน ที่ผ่านมาการกู้เงินจาก
ธนาคารเพื่อใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนมีข้อจ�ากัด
ไม่ทันต่อการขยายธุรกิจของบริษัทท�าให้เติบโต 
ได้ช้า ดังนั้นผู้บริหารของบริษัทจึงมีแนวคิดว่าควร
จะน�าบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
เพื่อเป็นแหล่งระดมทุนในระยะยาวเพื่อสนับสนุน
การขยายตวัทางธรุกจิ

คุณสุระเล่าถึงการตัดสินใจครั้งนั้นว่า ได้มอง
การเตบิโตของ COM7 ในอนาคต และพบว่าเงนิทนุ
เป็นปัจจัยหนึ่งที่ช่วยผลักดันให้เกิดการเติบโตทาง
ธรุกจิ ถ้าคดิจะเตบิโตต่อไปด้วยเงนิทนุตวัเองเพยีง
ล�าพังคงท�าไม่ได้ หรือท�าได้ช้าเกินไป การระดม
ทุนผ่านตลาดทุนจะท�าให้บริษัทมีโอกาสเติบโตได้
ดีกว่านี้ การตัดสินใจครั้งนี้ค่อนข้างต้องใช้ความ
รอบคอบอย่างมาก เพราะในขณะที่เป็นบรษิทัส่วน
ตัวเราท�าธุรกิจมาได้ก�าไรเท่าไร ก�าไรทั้งหมดก็ยัง
เป็นของเรา แต่พอเราต้องน�าบรษิทัเข้าจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย์นั้นหมายความว่าเราต้องยอม
แบ่งก�าไรให้แก่ผู ้ถือหุ ้นคนอื่นๆ หรือหากธุรกิจ
ขาดทุนนั่นก็หมายถึงผู้ถือหุ้นคนอื่นๆ ต้องขาดทุน
ไปกบัเราด้วย ซึ่งจดุนี้ท�าให้ต้องมคีวามระมดัระวงั
ในการท�าธรุกจิและความรบัผดิชอบมากยิ่งขึ้น แต่
เมื่อคิดทบทวนแล้วก็มั่นใจว่าสิ่งที่ได้กลับมานั้นมี
มากกว่า นั่นคือท�าให้บริษัทสามารถเติบโตแบบ
ยั่งยืนสามารถขยายธุรกิจไปตามเป้าที่วางไว้ และ
เพื่อโอกาสในการเตบิโตของ COM7 เราจงึตดัสนิใจ
ว่าการเข้าจดทะเบยีนเป็นแนวทางที่เหมาะสมที่สดุ

โดยในปัจจุบัน COM7 เป็นบริษัทค้าปลีก
สินค้าไอทีที่มีจ�านวนสาขาให้บริการมากที่สุดใน
ประเทศไทย ร้านค้าปลีกสินค้าไอทีของ COM7 
แบ่งกลุ่มสินค้าและใช้ชื่อร้านแตกต่างกัน ในการ
จ�าหน่าย 3 ช่องทาง ดงันี้

(1) ร้านจ�าหน่ายสินค้าเกี่ยวกับคอมพิวเตอร์ 
 และอปุกรณ์ที่เกี่ยวข้องไดแ้ก ่BaNANA IT 

(2) ร้านจ�าหน่ายสนิค้า ศนูย์ซ่อม และบรกิาร 
 สนิค้าแบรนด์ Apple ได้แก่ iStudio iBeat  
 U Store และ ศูนย์บรกิาร iCare

(3) ร ้านจ�าหน่ายสินค้าประเภทโทรศัพท์ 
 เคลื่อนที่และอปุกรณ์เสรมิ ได้แก่ BaNANA  
 Mobile Samsung Shop และ Mango 
 Mobile



IPO CASE STUDY138

เตรียมการเข้าจดทะเบียน
ในตลำดหลักทรัพย์ฯ

เลือกที่ปรึกษาทางการเงิน (FA)
ที่มีประสบการณ์

COM7 ต ้องการที่ปรึกษาทางการเงินที่มี
ประสบการณ์และมีความช�านาญพิเศษ ผู้บริหาร
ของ COM7 ได้พูดคุยกับที่ปรึกษาทางการเงิน
หลายบรษิทั แต่สิ่งที่ COM7 กงัวลใจคอืบรษิทัไม่ได้ 
เริ่มต้นเหมอืนคนท�าธรุกจิส่วนใหญ่ แต่เราเริ่มจาก
การเป็นพ่อค้าซื้อมาขายไปไม่ได้เตรียมวางแผน
เข้าตลาดหลักทรัพย์ ดังนั้นการที่จะก้าวต่อไปได้
จ�าเป็นต้องมีที่ปรึกษาทางการเงินที่สามารถช่วย 
จดัโครงสร้าง และวางระบบต่างๆ ได้ ซึ่งการแก้ไข 
และปรบัปรงุจากของเดมินั้นยากกว่าการเริ่มต้นใหม่ 
ผู้บริหารจึงพยายามหาบริษัทที่ปรึกษาทางการเงิน
ที่มศีกัยภาพที่จะช่วยจดัโครงสร้างกลุ่มธรุกจิ และ 
วางระบบต่างๆ ของบรษิทั และในที่สดุกไ็ด้ตดัสนิใจ 
เลือกบริษัทที่ปรึกษา เอเซีย พลัส จ�ากัด เป็นที่
ปรกึษาทางการเงนิ (FA)

คณุสรุะเล่าต่อว่า เหตผุลที่ตดัสนิใจเลอืกบรษิทั
ที่ปรกึษา เอเซยี พลสั จ�ากดั เพราะคยุกนัแล้วเข้าใจ
ตรงกัน แม้ที่ปรึกษาทางการเงินทุกบริษัทสามารถ
ท�างานนี้ได้เหมอืนกนัและสามารถน�า COM7 เข้า 
จดทะเบียนได้ไม่ช้าก็เร็ว แต่ COM7 ต้องการที่
ปรึกษาทางการเงินที่เข้าใจบริษัท และพร้อมยินดี 
ที่จะช่วยเหลอืให้ค�าแนะน�าในทกุๆ ด้าน และเดนิหน้า 
ไปพร้อมๆ กนั ซึ่งบรษิทัที่ปรกึษา เอเซยี พลสั จ�ากดั 
มศีกัยภาพและคณุสมบตัติรงตามที่ COM7 ต้องการ 
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พร้อมปรับปรุงระบบส�าคัญใหม่

COM7 เริ่มต้นปรบัปรุงระบบต่างๆ ของบรษิทั
ใหม่ทั้งหมดในปี 2554 และใช้เวลาถึง 3 ปีเพื่อ
ปรบัปรงุระบบงานต่างๆ โดยเริ่มจากระบบควบคมุ
ภายในที่บริษัทให้ความส�าคัญเป็นพิเศษกับระบบ
การควบคมุดแูลสนิค้าคงคลงัและระบบในการดแูล 
การรบั-จ่ายเงินทกุบาททุกสตางค์ รวมถงึระบบใน
การก�ากบัดูแลสาขา จากเดมิที่มอียู่แล้วกป็รบัปรงุ
ใหม่ให้มฝี่ายที่รบัผดิชอบโดยตรง 

คุณสุระกล่าวถึงเรื่อง ระบบควบคุมภายใน 
(internal control) เพิ่มเตมิว่า COM7 มสีาขาจ�านวน
มากจึงต้องให้ความส�าคัญกับเรื่องนี้เป็นพิเศษ 
กล่าวคอื บรษิทัจะมรีะบบควบคมุภายในโดยแผนก
ตรวจสอบ และ Outsource ส�าหรบัช่วยตรวจระบบ
ควบคมุภายในของสาขาให้โดยเฉพาะ สาเหตทุี่ตั้ง
ทั้งหน่วยงานภายในและ Outsource เพราะต้องการ
ปิดประเด็นเรื่องการร่วมทุจริตหรือสมยอม เพราะ
หากผู้ตรวจสอบของเราเองไปตรวจซ�้าๆ แต่ละสาขา
บ่อยครั้งจนเกนิไป เขาอาจสนทิกบัสาขาที่เข้าตรวจ
ประจ�าได้ หรือหากมีการไปตรวจนับสินค้าคงคลัง
แล้วคนตรวจสนทิกนั บรษิทัจงึต้องใช้ Outsource ซึ่ง
เป็นบคุคลภายนอกไปตรวจอกีท ีเรื่องนี้ได้ท�าก่อนที่
จะคิดเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ เพราะมีความส�าคัญ
กบัการด�าเนนิงานของบรษิทัเป็นอย่างมากอยู่แล้ว

นอกจากนี้ ที่ปรกึษาทางการเงนิ ได้แนะน�าเรื่อง
การปรับโครงสร้างคณะกรรมการและผู้บริหาร ซึ่ง
แต่เดิม COM7 ยังไม่มีการแต่งตั้งคณะกรรมการ
และผู้บรหิารอย่างเป็นระบบ ส่วนใหญ่คอืคนกนัเอง

ในบริษัท และใช้คณะกรรมการ และผู้บริหารเป็น
ชุดเดียวกันท�างานทั้งหมด ซึ่งตามหลักการในการ
ก�ากับดูแลกิจการที่ดีแล้ว คณะกรรมการต้องเป็น
กรรมการทั้งจากภายในบริษัทและกรรมการจาก
ภายนอกบรษิทั และมกีารแยกผู้บรหิาร และคณะ
กรรมการบรหิารออกจากคณะกรรมการบรษิทั โดย
มขีอบเขตอ�านาจในการอนมุตัทิี่แตกต่างกนั COM7 
จงึปรบัโครงสร้างคณะกรรมการ และผู้บรหิารใหม่
ให้เป็นไปตามหลักการในการก�ากับดูแลกิจการที่ดี
ที่เป็นสากลมากยิ่งขึ้น

การคัดเลือกคณะกรรมการบริษัทจะเลือกผู้ที่มี
ความรู้ ความสามารถ และมปีระสบการณ์ในการ
ด�าเนินธุรกิจ คณะกรรมการบริษัทประกอบด้วย
กรรมการจ�านวน 7 คน ซึ่งประกอบด้วยกรรมการ
ที่เป็นผู้บริหารจ�านวน 4 คน และเป็นกรรมการ
อิสระและกรรมการตรวจสอบจ�านวน 3 คน โดย
กรรมการอสิระและกรรมการตรวจสอบเป็นบคุคลที่
มคีณุสมบตัคิรบถ้วนตามประกาศส�านกังาน ก.ล.ต.

คุณสุระกล่าวถึงประโยชน์ที่ได้รับจากการปรับ
คณะกรรมการบริษัทว่า ท�าให้สามารถสอบทาน
อ�านาจกันได้อย่างลงตัว มีการแยกอ�านาจกัน
อย่างชดัเจนระหว่างกรรมการและผู้บรหิาร รวมทั้ง
กรรมการตรวจสอบและกรรมการอิสระ ที่มีหน้าที่
ให้ค�าปรึกษาและสอบทานการท�างานของบริษัท
ได้เป็นอย่างดี
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ค�ำแนะน�ำกำรปรับปรุงระบบบัญชี

COM7 ได้บริหำรจัดกำรงำนขำยสินค้ำและกำรบริหำรสินค้ำคงคลัง โดยได้น�ำซอฟต์แวร์ 
ITEC Stock ซึง่เป็นระบบช่วยบรหิำรจดักำรธรุกจิค้ำปลกีทีบ่รษิทั ซอฟท์บอ็กซ์ จ�ำกดั (“Soft-
box”) เป็นเจ้ำของลิขสิทธิ์และผู้พัฒนำ มำปรับปรุงใช้กับบริษัทฯ โดยระบบดังกล่ำวมีควำม
ยดืหยุน่ในกำรปรบัเปลีย่น เพิม่เตมิ และรองรบัควำมต้องกำรของบรษิทัฯ ได้เป็นอย่ำงด ีโดยที่
ผ่ำนมำบริษัทได้ร่วมกับ Softbox ในกำรปรับปรุงและพัฒนำ (Customization) ระบบ ITEC 
Stock ทีบ่รษิทัใช้งำน ให้มปีระสทิธภิำพและรองรับกระบวนกำรท�ำงำนของบริษทัฯ ได้มำกยิง่ข้ึน

จัดท�าระบบควบคุมสินค้าคงคลัง
ให้ได้มาตรฐาน

การปรบัปรงุระบบดงักล่าว เริ่มต้นจากที่ปรกึษา 
ทางการเงนิได้ให้ค�าแนะน�ากบับรษิทัว่า จดุส�าคญั 
ของธรุกจิ COM7 คอื การควบคมุระบบคลงัสนิค้า 
เพราะสนิค้าคงคลงั จะเป็นตวัก�าหนดทกุอย่างในบรษิทั 
เช่น การบนัทกึการรบัของเข้าหรอืส่งของออก รวมถงึ 
การบนัทกึสนิค้าที่แต่ละสาขาสามารถขายได้ และ
สนิค้าที่ยงัคงเหลอือยู่ในแต่ละสาขา หากสามารถ
บันทึกข้อมูลทุกอย่างได้อย่างถูกต้องและตรงตาม
จรงิ ข้อมูลดงักล่าวกจ็ะเชื่อมไปถงึฝ่ายจดัซื้อ ฝ่าย
ขาย รวมไปถงึการควบคมุระบบจดัการอื่นๆ ที่เกี่ยว
เนื่องกนัทั้งระบบ กล่าวได้ว่าสนิค้าคงคลงัมบีทบาท
ส�าคญัอย่างมาก ซึ่ง COM7 มองเหน็ความส�าคญั
ตรงจดุนี้เช่นเดยีวกนั และได้ให้ความส�าคญักบัเรื่อง
ระบบการควบคุมสินค้าคงคลังมาตั้งแต่ก่อนจะมี 
แผนที่จะเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ ดงันั้น COM7 เพยีง
แค่พฒันาระบบดงักล่าวให้เป็นระบบที่มมีาตรฐาน
มากยิ่งขึ้นและเชื่อมโยงกับทุกสาขา รวมถึงคลัง
สินค้าของบริษัท ซึ่งระบบตรงนี้ต้องใช้เวลาพอ
สมควร แต่ก็นับว่าเป็นการลงทุนที่เกิดประโยชน์
อย่างมากกบั COM7 เอง 

คณุสรุะกล่าวถงึการพฒันาระบบควบคมุสนิค้า
คงคลงัว่า เป็นการลงทนุที่คุม้ค่ามาก หากย้อนกลบั 

ไปเมื่อเริ่มต้นธรุกจิ คอืถ้า COM7 เป็นธรุกจิครอบครวั 
เมื่ออยากให้ธรุกจิเตบิโตโดยเพิ่มสาขามากขึ้น กค็ง 
ไม่สามารถแบ่งญาติพี่น้องไปดูแลได้หมด จึงได้
ร่วมกับผู้พัฒนาซอฟต์แวร์เขียนซอฟต์แวร์เพื่อวาง
ระบบควบคุมเรื่องนี้ ซอฟต์แวร์ตัวนี้จะช่วยให้เห็น
การเคลื่อนไหวของสินค้าทั้งหมดในทุกสาขาแบบ
เรยีลไทม์ (Real Time)

COM7 ได้ร ่วมกับผู ้พัฒนาในการปรับปรุง
ซอฟต์แวร์ระบบควบคุมสินค้าคงคลังเพื่อรองรับ
การเปิดสาขา และท�าให้มั่นใจว่าไม่มกีารรั่วไหลของ
สินค้าคงเหลือ ซึ่งถ้าท�าระบบตรงนี้ไม่ดีการขยาย
สาขาจะเป็นปัญหามาก ธุรกิจจะอยู่รอดยาก มี
ตวัอย่างให้เหน็มากมายของธรุกจิที่ขยายตวัเรว็เกนิ
ไปโดยไม่ได้วางระบบที่ด ี สดุท้ายธรุกจิไปต่อไม่ได้ 
แต่ส�าหรบั COM7 ธรุกจิค้าปลกีเป็นสนิค้าที่มกีาร
ซื้อขายรวดเร็วอยู่แล้ว ยิ่งเป็นสินค้าประเภทไอท ี
การซื้อขายจะรวดเร็วขึ้นเป็นสองเท่า เมื่อมีระบบ
ซอฟต์แวร์ที่ดจีงึสามารถควบคมุบรหิารการขายและ
การบรหิารสนิค้าคงคลงัของทกุสาขาได้ ยิ่ง COM7 
มสีาขามากถงึกว่า 300 สาขา และสนิค้าคงคลงัมี
มลูค่ามากกว่า 2,000 ล้านบาท ระบบควบคมุสนิค้า
คงคลงัจงึถอืเป็นหวัใจส�าคญัที่สดุของธรุกจิ
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เลือกผู้ตรวจสอบบัญชี (Auditor)
ที่เข้าใจธุรกิจ

ปรับปรุงระบบบัญชีใหม่

คณุสรุะกล่าวถงึหลกัการเลอืกผูต้รวจสอบบญัช ี
(Auditor) ว่า การตรวจสอบบัญชี ก็เหมือนกับเรา
ต้องการตรวจสอบความเชื่อมั่นว่าบรษิทัเราแขง็แรง
จรงิหรอืไม่ ซึ่งเขาอยากได้ผูต้รวจสอบที่เชก็ละเอยีด

ทกุตารางนิ้ว หลงัจากได้พดูคยุกบัผูต้รวจสอบบญัช ี
3-4 แห่ง COM7 กต็ดัสนิใจเลอืก บรษิทั ไพร้ซวอเตอร์ 
เฮาส์คูเปอร์ส เอบเีอเอส จ�ากดั (PwC) 

ทั้งหมดของ COM7 ซึ่งมสีาขามากกว่า 300 สาขา 
ระบบการขายของหน้าร้านในแต่ละสาขาจะต้องมี
การส่งข้อมลูเข้ามายงัระบบบญัชส่ีวนกลางทั้งหมด 
และระบบซอฟต์แวร์ที่ใช้รองรับกระบวนการที่
เกี่ยวข้องในด้านนี้ต้องมีเสถียรภาพอย่างมาก 
นอกจากนี้ธรุกจิประเภทนี้ต้องเพิ่มความระมดัระวงั
ในการสูญหายของสินค้าคงเหลือ เนื่องจากเป็น
สนิค้ามรีาคาสูง เช่น โทรศพัท์มอืถอื คอมพวิเตอร์ 
รวมทั้งสินค้าอุปกรณ์เสริมต่างๆ โดยผู้ตรวจสอบ
บญัชไีด้ท�างานร่วมกบั FA Internal Audit (IA) และ 
Audit Committee รวมทั้งผูบ้รหิารและคณะกรรมการ 
บรษิทั 

นอกจากระบบบัญชีใหม่ที่น�ามาปรับใช้แล้ว 
สิ่งที่ผู้สอบบัญชีมักพบปัญหาอยู่ไม่น้อย คือระยะ
เวลาการจัดท�างบการเงินให้ทันตามก�าหนดส่งงบ
การเงินของตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งแผนกบัญชีของ
บรษิทัสามารถปิดรอบบญัชไีด้ทนัภายในระยะเวลา
ที่ก�าหนดได้

บริษัทต้องปรับวิธีการทางบัญชีและนโยบาย
บัญชีใหม่ให้เป็นไปตามมาตรฐานการบัญชีของ
บรษิทัมหาชน และมคีวามแม่นย�า สิ่งที่ผูต้รวจสอบ
บัญชีต้องหารือกับฝ่ายบริหารก็คือเรื่องการด�าเนิน
งานที่เกี่ยวข้องกบัการจดัท�างบการเงนิ รายละเอยีด
ของงบการเงนิมคีวามถกูต้องมากน้อยแค่ไหน หลงั
จากนั้นกใ็ช้เวลาประมาณปีกว่าๆ จดัท�างบการเงนิ
ให้เป็นไปตามมาตรฐานการบญัชขีองบรษิทัมหาชน 
โดยเริ่มตั้งแต่ไตรมาส 1 ของปี 2556 เพื่อเตรียม
ความพร้อมในการเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ต่อไป 

สิ่งที่ PwC ในฐานะผู้ตรวจสอบบัญชีให้ความ
ส�าคัญอย่างมากส�าหรับธุรกิจจ�าหน่ายสินค้าไอท ี
อย่าง COM7 คอืเรื่องระบบการควบคมุสนิค้าคงเหลอื 
และการควบคมุวงจรรายได้ (Revenue Cycle) ซึ่งมี
กระบวนการเริ่มต้นตั้งแต่การขายสินค้าจนสิ้นสุด 
ที่การรบัเงนิ เรื่องนี้ถอืเป็นเรื่องที่ส�าคญัมากเพราะ
เป็นกระบวนการที่เกี่ยวข้องกับการรับรู ้รายได้
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ค�ำแนะน�ำส�ำหรับ
บรษัิทธุรกิจค้ำปลกีไอทต้ีองเตรยีมเรือ่งบญัชี

ธุรกิจประเภทค้ำปลีกต้องมีควำมพร้อมด้ำนกำรบริหำรจัดกำรที่สำมำรถควบคุมระบบ
เงินสดหน้ำร้ำนและสำขำให้ได้ โดยยอดขำยทั้งหมดของทุกสำขำต้องส่งเข้ำบัญชีส่วนกลำง 
กำรบนัทกึยอดขำย ทัง้ลกูหนี ้เครดติกำร์ด เดบติกำร์ด จะต้องสำมำรถควบคมุและตรวจสอบ 
ย้อนหลังได้ทั้งหมด แผนกบัญชีควรกระทบยอดกับธนำคำรตลอดเวลำ ระบบที่ใช้จึงต้อง 
เป็นระบบที่มีควำมเสถียร สำมำรถเชื่อมโยงข้อมูลทั้งหมดกลับมำที่บัญชีส่วนกลำง จะต้องมี
กำรส่งข้อมูลแบบเรยีลไทม์ และระบบกำรควบคมุสนิค้ำคงเหลอืต้องมกีำรตรวจสอบว่ำมกีำร
รั่วไหลหรือไม่ ทั้งกำรควบคุมสินค้ำและกำรตรวจนับสินค้ำคงคลัง ทั้งหมดนี้คือหัวใจส�ำคัญ
ของกำรท�ำบญัชธีรุกจิประเภทนี ้กล่ำวโดยสรปุสิง่ทีต้่องระวงัส�ำหรบัธรุกจิค้ำปลกีสนิค้ำไอที 
ได้แก่ เรื่องเงินสด สินค้ำคงคลัง และระบบบริหำรจัดกำรที่มีประสิทธิภำพ

(ณ ราคา IPO) (ณ 31 มี.ค. 59)

สินทรัพย์

หนี้สิน

ทุนช�ำระแล้ว

ส่วนของผู้ถือหุ้น

รำยได้รวม

ก�ำไรสุทธิ

ก�ำไรต่อหุ้น (บำทต่อหุ้น)

Market Cap

ปี 2557 ปี 2558

4,385

3,861

225

522

14,102

210

0.23

4,020

4,402

2,638

300

1,764

14,992

268

0.26

8,400

ข้อมูลทำงกำรเงิน (หน่วย: ล้านบาท)
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ค�ำแนะน�ำของ
ผู้ตรวจสอบบัญชีส�ำหรับ
บริษัทค้ำปลีกไอทีที่ต้องกำร
เข้ำตลำดหลักทรัพย์ฯ

บริษัทต้องมีควำมโปร่งใส เพรำะ
กำรเข ้ำตลำดหลักทรัพย์ฯ คือใช  ้
เงินทุนของนักลงทุน บริษัทที่มี Good 
Governance บันทึกรำยกำรบัญชีที่
เกิดขึ้นให้ครบถ้วนและตรงตำมควำม
เป็นจริง นอกจำกเรื่องกำรควบคุม 
เงินสด สินค้ำคงเหลือ และวงจรรำยได้ 
ซ่ึง เป ็นเรื่องที่ส�ำคัญส�ำหรับธุรกิจ
ประเภทนี้แล้วประเด็นส�ำคัญอีกเรื่อง
คือสัญญำเช่ำ เพรำะธุรกิจนี้จะมีสำขำ
ร้ำนจ�ำนวนมำก ต้องดูสัญญำเช่ำว่ำ
เป็นสัญญำประเภทไหน เนื่องจำกจะมี
วิธีกำรลงบัญชีไม่เหมือนกัน

อุปสรรคส�าคัญทางบัญชี

 ด้วยลกัษณะธรุกจิที่มคีวามเฉพาะ เมื่อ PwC 
ได้เข้ามาตรวจงบการเงินของบริษัท จึงแนะน�า 
ให้มีการปรึกษา กับ ส�านักงาน ก.ล.ต. ล่วงหน้า 
เพื่อหารอืเกี่ยวกบัรายการทางบญัชตี่างๆ ที่ส�าคญั
ที่ควรปรบัปรงุก่อนยื่น Filing ทั้งนี้ผู้ตรวจสอบบญัชี
ต้องการให้ทกุขั้นตอนถูกต้องมากที่สดุ ดงันั้นก่อน
ที่จะยื่น Filing ทีมผู้ตรวจสอบบัญชี และ FA ได้
พูดคุยกับแผนกบัญชีของ COM7 เพื่อปิดประเด็น
ความเสี่ยงต่างๆ ให้เสร็จสิ้น เพื่อเพิ่มความมั่นใจ
ในการยื่น Filing 

ในการเข้าหารอืร่วมกบัส�านกังาน ก.ล.ต. ทั้งสิ้น 
2 ครั้ง ได้คยุประเดน็ส�าคญัทางบญัช ีซึ่งเมื่อพูดคยุ
กนัอย่างละเอยีดแล้วกไ็ม่พบว่ามอีะไรเป็นข้อกงัวล 
การแลกเปลี่ยนนี้เป็นลกัษณะของการขอค�าปรกึษา
อย่างละเอียด ข้อดีคือทางฝ่ายบริหาร COM7 
ค่อนข้างเปิดเผย และให้ข้อมูลแบบโปร่งใสชดัเจน
ทกุอย่างกบัผู้ตรวจสอบบญัช ี

COM7 ใช้เวลาประมาณ 2-3 ปี เพื่อเตรยีมความ
พร้อมเข้าสู่การเป็นบริษัทจดทะเบียน จนถึงต้นปี 
2558 กไ็ด้ยื่น Filing กบัส�านกังาน ก.ล.ต. ทมีงาน
ได้เตรียมทุกอย่างพร้อมมาก หลังจากส�านักงาน 
ก.ล.ต.ขอดูเอกสารข้อมูลทุกอย่างเรียบร้อยแล้ว 
ก็ได ้นัดตรวจกระดาษท�าการของผู ้สอบบัญช ี
กระบวนการขั้นตอนในการตรวจสอบกระดาษ
ท�าการเป็นไปอย่างเรยีบร้อย
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การเลือกผู้ตรวจสอบภายใน
เนื่องจาก COM7 เป็นธุรกิจค้าปลีกสินค้าไอท ี

ท�าให้ภายในบรษิทัมรีะบบงานหลากหลายประเภท 
COM7 จึงต้องการผู้ตรวจสอบภายในที่สามารถ
ท�างานตรวจสอบภายในได้ละเอยีดเป็นพเิศษ การ
เลือกผู้ตรวจสอบภายในเป็นเรื่องส�าคัญมาก ถ้า
เลือกผู้ตรวจสอบภายในที่ไม่ถนัดในการตรวจสอบ
อย่างละเอียดก็เท่ากับเสียเงินแล้วใช้ประโยชน์ได้
ไม่คุ้มค่า 

คุณสุระให้ความเห็นเรื่องนี้ว่า COM7 อยาก
ได้การตรวจสอบภายในในแต่ละระบบอย่าง
ละเอียด เก็บข้อมูลทุกอย่าง เพื่อที่บริษัทจะได้รู้
ว่าสถานะตัวเองเป็นอย่างไร มีข้อบกพร่องที่ต้อง
แก้ไขตรงจดุใดบ้าง และสดุท้าย COM7 ได้ตดัสนิใจ 
เลือก บริษัท พีแอนด์แอล อินเทอร์นอล ออดิด 
จ�ากดั (P&L) เป็นบรษิทัผู้ตรวจสอบภายใน เนื่องจาก 
เป็นผู้ที่มีประสบการณ์และสามารถท�างานตรวจ
ระบบควบคมุภายในได้อย่างละเอยีดครบถ้วน

P&L ซึ่งเป็นผู้ตรวจสอบภายในของ COM7 
กล่าวถึงกรณีธุรกิจ COM7 ว่า มีความยากตรงที่
ลักษณะการประกอบธุรกิจที่มีความเสี่ยงหลาย
ด้าน ไม่ว่าจะด้วยตวัของธรุกจิเอง ผู้ค้า และลูกค้า
ของบรษิทัที่มจี�านวนมาก มกีารแข่งขนักนัในธรุกจิ
สูง และมีรูปแบบการขายที่หลากหลาย ตัวอย่าง
ปัญหาของธุรกิจประเภทนี้ เช่น การจ่ายค่า VAT 
บางร้านผู้ซื้อสามารถซื้อคอมพิวเตอร์โดยเลือกไม่
จ่ายค่า VAT ได้ ดงันั้นเมื่อ COM7 อยากจะน�าบรษิทั
เข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ต้องเข้าใจว่า
บรษิทัต้องท�าให้ถกูต้องตามกฎกตกิาและกฎหมาย
ที่เกี่ยวข้องทั้งหมด โดยหนึ่งในกฎหมายนั้น คือ 
ประมวลรัษฎากร ซึ่งผู ้ตรวจสอบภายในต้อง 
ตรวจสอบเรื่องนี้อย่างละเอยีด อย่างไรกด็ ีP&L ได้ 
ตรวจสอบ COM7 แล้วไม่พบเรื่องนี้แต่ประการใด 

ในปีแรกที่ P&L เริ่มตรวจสอบ บรษิทัได้ส่งข้อมลู
สรปุผลและสิ่งที่ต้องด�าเนนิการแก้ไขให้ COM7 ซึ่ง
ก็พบว่ามีเรื่องที่ต้องแก้ไขอยู่มากพอสมควร ซึ่ง 
COM7 ใช้เวลาแก้ไขอยูป่ระมาณ 3 เดอืน แต่กย็งัไม่
สามารถแก้ได้ครบทกุประเดน็ แม้จะพยายามแก้ไข
อยู่ 3 รอบ กย็งัไม่สามารถขจดัประเดน็ได้ครบถ้วน 
จนในที่สุด COM7 ต้องขอหยุดทุกอย่าง และขอ 
กลับไปเริ่มจัดระบบควบคุมภายในของบริษัทด้วย 
ตวัเองทั้งหมดตามสิ่งที่ผูต้รวจสอบภายในแนะน�าไว้

เมื่อบริษัทได้ด�าเนินการแก้ไขระบบควบคุม
ภายในด้วยตัวของบริษัทเองแล้วเสร็จ COM7 ได้
ว่าจ้างผู้ตรวจสอบจากภายนอกมาตรวจซ�้าในสิ่งที่
บรษิทัได้ด�าเนนิการแก้ไข ก่อนที่จะให้ P&L เป็นผู้
ตรวจสอบสดุท้าย พูดง่ายๆ กค็อื เราตรวจเข้มข้น
อย่างมากถงึ 3 รอบด้วยกนั รอบแรก COM7 ด�าเนนิ
การแก้ไขเอง รอบ 2 ให้ผู้ตรวจสอบภายนอกช่วย
ตรวจซ�้า และรอบ 3 กใ็ห้ P&L กลบัมาตรวจสอบ
อกีรอบเป็นรอบสดุท้าย กว่าจะด�าเนนิการทกุอย่าง
ได้เสรจ็สิ้นกใ็ช้เวลาล่วงมาถงึ 2 ปี 

หลายท่านอาจสงสัยว่าเพราะอะไร COM7 ที่
ท�าธุรกิจขายสินค้าไอที ถึงได้ตรวจระบบควบคุม
ภายในหลายรอบและละเอยีดถี่ถ้วนขนาดนี้ เหตผุล
หลกัเลยกค็อืสนิค้าเรามมีาก และจ�านวนสาขาหน้า
ร้านกม็ากถงึ 300 สาขา เลยยากต่อการควบคมุและ
ตรวจสอบ แต่หากท�าทกุอย่างให้เป็นระบบกจ็ะง่าย
ต่อการท�างานต่อไปในอนาคต

 ทกุอย่างมคีวามเสี่ยงทั้งนั้น ธรุกจิค้าปลกีหวัใจ
ส�าคัญคือการควบคุมสินค้าคงคลัง ทุกอย่างต้อง
คีย์เข้าระบบทั้งหมดไม่ว่าสินค้าจะมีขนาดเล็กแค่
ไหนก็ตาม หากบริษัทหละหลวมเรื่องนี้ สุดท้าย
จะควบคมุระบบไม่ได้เลย และ COM7 กส็ามารถ
แก้ไขระบบนี้ได้ทั้งหมด เมื่อส่งข้อมูลใหม่มาให้ 
P&L ตรวจสอบครั้งสดุท้าย ทกุอย่างกผ่็านได้หมด…
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โครงสร้างผู้ถือหุ้น
บริษัททั่วไปที่เข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ มักจะมี

การปรับโครงสร้างผู้ถือหุ้น แต่ COM7 ยังคงใช้
โครงสร้างผู้ถือหุ้นเดิมและไม่ได้ปรับอะไรมากนัก 
โดยหลังจากที่มีแผนที่จะน�าบริษัทเข้าจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัย์ฯ กไ็ด้หารอืและท�าความเข้าใจ
ร่วมกับผู้ถือหุ้นเดิม บอกถึงโอกาสและข้อดีของ

รายชื่อ
      

1. กลุ่มคณุสรุะ คณติทวกีลุและครอบครวั 60 45 

2. กลุ่มผู้ร่วมก่อตั้งบรษิทัและคนอื่นๆ 40 30 

หุ้นสามญัเพิ่มทนุเสนอขายประชาชนทั่วไป - 25 

สดัส่วนการถอืหุ้น
(ร้อยละ)

ก่อนการเสนอขายหุ้น

สดัส่วนการถอืหุ้น
(ร้อยละ)

หลงัการเสนอขายหุ้น

ค�ำแนะน�ำจำกฝ่ำยตรวจสอบภำยในส�ำหรับ
ธุรกิจค้ำปลีกไอทีที่ต้องกำรเข้ำตลำดหลักทรัพย์ฯ

ในธุรกิจค้ำปลีกไอที ข้ันตอนกำรควบคุมตั้งแต่ระดับต้นๆ หรือ Elementary Control 
มคีวำมส�ำคญัมำก ต้องควบคมุระบบกำรจดักำรให้ได้ ค�ำแนะน�ำคอืข้อแรกระบบต้องด ีทกุอย่ำง 
ต้องคีย์เข้ำระบบหมดไม่ว่ำจะเรื่องเล็กน้อยแค่ไหน ถ้ำระบบดี Document Flow จะถูกต้อง 
ถ้ำทุกอย่ำงท�ำตำมระบบที่ดีจะไม่เกิดปัญหำ ข้อสอง Database ต้องดี ถ้ำธุรกิจระบบใหญ่
มำก กำรจะมำคีย์ด้วย Excel เป็นไปไม่ได้แน่นอน ดังนั้นต้องสร้ำงระบบ Database ที่ด ี
ถ้ำเร่ืองน้ีด ีElementary Control ซึง่เป็นหวัใจส�ำคญักจ็ะดีไปด้วย สดุท้ำยแล้วกำรจ้ำงบรษิทั 
ผู้ตรวจสอบภำยในมำช่วยตรวจสอบบริษัท แม้จะเสียค่ำใช้จ่ำย แต่บริษัทจะได้ประโยชน์
มำกมำยจำกกำรตรวจสอบอย่ำงละเอยีด เพรำะคนภำยนอกมกัจะเหน็จุดรัว่ไหลได้มำกกว่ำ
คนที่อยู่ในบริษัท ซึ่งจะช่วยลดค่ำใช้จ่ำยให้แก่บริษัทได้มำก เพียงแค่มองเห็นจุดรั่วไหล 20 
เปอร์เซ็นต์ ก็สำมำรถหยุดควำมเสียหำยที่อำจกลำยเป็น 100 เปอร์เซ็นต์ได้แล้ว

การเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยคุณ 
สุระเห็นว่า หากจะต่อยอดทางธุรกิจ ผู้ถือหุ้นเดิม 
ก็ต้องยอมลดสัดส่วนการเป็นเจ้าของลงบ้าง ซึ่ง 
ผู้ถือหุ้นของ COM7 ยังคงเป็นชุดเดิมทั้งหมดคือ 
ผู้ร่วมก่อตั้งบรษิทัและคนในครอบครวั
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ยื่นแบบค�าขอฯ
และแบบ Filing ต่อ
ส�ำนักงำน ก.ล.ต.

หลงัจากที่บรษิทัได้ปรบัโครงสร้างกรรมการและ
ผู้บริหาร ตลอดจนปรับปรุงและแก้ไขประเด็นทาง
ด้านระบบบัญชีและระบบควบคุมภายในจนครบ
ถ้วนแล้ว FA จงึได้ตดัสนิใจร่วมกนักบับรษิทั เพื่อ
ยื่นแบบค�าขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ (แบบ
ค�าขอฯ) และแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขาย 
หลกัทรพัย์และร่างหนงัสอืชี้ชวน (แบบ FIfiling) ต่อ
ส�านกังาน ก.ล.ต. 

คุณสุระเล่าถึงเรื่องนี้ว่า COM7 ได้ร่วมกับที่
ปรกึษาทางการเงนิเตรยีมความพร้อมในเรื่องต่างๆ 
เพื่อตอบข้อซักถามของส�านักงาน ก.ล.ต. และ
ตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งเราไม่ได้กังวลอะไรมากนัก 
เพราะมาถึงวันนี้เราเชื่อมั่นในระบบของบริษัทที่มี
ประสิทธิภาพและเสถียรภาพพร้อมต่อการเข้าเป็น
บรษิทัจดทะเบยีนแล้ว 

คณุสรุะเล่าถงึเรื่องนี้เพิ่มเตมิว่า “ที่ปรกึษาทาง 
การเงนิ (บรษิทั ที่ปรกึษา เอเซยี พลสั จ�ากดั) บอกกบั 
ผมอยูเ่สมอว่า ไม่ต้องรบี ไม่ต้องเร่ง แต่ขอให้พร้อม 
ซึ่งเราใช้เวลาเตรยีมความพร้อมทั้งหมด 4 ปี เมื่อ 

มั่นใจว่าบรษิทัพร้อมแล้ว จงึได้ตดัสนิใจยื่น Filing 
เมื่อวนัที่ 10 มนีาคม 2558 หลงัจากยื่น Filing ไปแล้ว 
ทางส�านกังาน ก.ล.ต. จะมกีระบวนการในการตรวจ 
กระดาษท�าการที่ปรึกษาทางการเงินและผู้ตรวจ 
สอบบญัช ีจนเข้าสูก่ารตอบค�าถามของคณะกรรมการ 
และผูบ้รหิารในวนัเยี่ยมชมกจิการ ซึ่งทกุอย่างผ่าน
ไปได้ด้วยด”ี

COM7 ได้รับอนุญาตจากส�านักงาน ก.ล.ต. 
ให้ออกและเสนอขายหุ้นต่อประชาชนเมื่อวันที่ 15 
กรกฎาคม 2558 และเข้าซื้อขายหลักทรัพย์เป็น 
วนัแรกในตลาดหลกัทรพัย์ฯ เมื่อวนัที่ 10 สงิหาคม 
2558 “กระบวนการยื่น Filing จนถงึการพจิารณา
อนมุตัจิากส�านกังาน ก.ล.ต. ใช้เวลาไม่ถงึ 5 เดอืน 
ซึ่งถือว่าเร็วมาก แต่ส�าหรับ COM7 เวลาไม่ใช ่
ประเด็นส�าคัญ เพราะ COM7 ต้องการความ 
มั่นใจว่าธุรกิจเราพร้อมทุกด้านอย่างไม่มีข้อสงสัย 
ไม่อยากรีบ เตรียมตัวให้พร้อมดีกว่ารีบเข้าไป 
แล้วต้องคอยไปนั่งตอบค�าถามใครๆ ภายหลัง”  
คณุสรุะกล่าว
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การสร้างความต่างในธุรกิจค้าปลีกไอที
แม้ธุรกิจค้าปลีกไอทีจะเป็นธุรกิจมีความเสี่ยง

และมีบริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ฯ
จ�านวนมาก COM7 ในฐานะบริษัทไอทีดาวรุ่งก็
สามารถสร้างจดุเด่นและความแตกต่างได้ คณุสรุะ 
ได้กล่าวถึงความโดดเด่นทางธุรกิจของ COM7 ที่
แตกต่างจากคู่แข่ง ซึ่งประเดน็น่าสนใจคอื ในช่วง 
3 ปีที่ผ่านมาไม่มบีรษิทัค้าปลกีไอทใีดที่มยีอดขาย
ดขีึ้น แต่ COM7 มยีอดขายพุ่งขึ้นเพยีงบรษิทัเดยีว 
แสดงว่า COM7 มีอะไรบางอย่างที่ไม่เหมือนใคร 
อาจจะเป็นเพราะ Business Model ที่วางไว้แตกต่าง 
จากบรษิทัอื่น 

“จุดที่โดดเด่นคือ COM7 เป็นธุรกิจค้าปลีกที่
สาขาของร้านจะเป็นสไตล์ร้านเล็กๆ ที่สามารถ
เปิดง่าย และปิดคล่อง หากมองการปิดคล่องเป็น
จดุบอดกบ็อด แต่นี่คอืเทคนคิส�าคญั เพราะถ้าเปิด
สาขาจ�านวนมากแล้วไม่สามารถปิดได้ ในกรณีที่
ธรุกจิด�าเนนิไปไม่ด ี กห็มายถงึต้องทนขาดทนุจาก
สาขาดงักล่าวไปเรื่อยๆ ธรุกจิค้าปลกีทั่วไปจะแบก
ความขาดทนุในส่วนนี้ไว้ ซึ่ง COM7 ไม่ต้องการจดุ
นี้ นอกจากนี้จะต้องเปิดสาขาได้เรว็ เปิดสาขาเลก็ๆ 
อย่างต่อเนื่องตามห้างที่มีศักยภาพทุกที่ กล่าวคือ 

การขยายสาขา COM7 จะเปิดเร็ว ปิดก็เร็ว ถ้า
ธรุกจิไม่ด ีหรอืใช้วธิย้ีายร้านไปในท�าเลที่มศีกัยภาพ
มากกว่า” คณุสรุะเผยเคลด็การท�าธรุกจิ 

ความโดดเด่นของธุรกิจที่แตกต่างจากคู่แข่ง
อีกประการหนึ่งก็คือ COM7 มีแบรนด์ที่แข็งแกร่ง 
ทั้ง BaNANA IT รวมทั้ง Apple “ผลติภณัฑ์ในร้าน 
COM7 ไม่มจีดุเด่น แต่มคีรบ” ค�าว่าไม่มจีดุเด่นคอื 
ไม่มผีลติภณัฑ์ที่ COM7 มคีนเดยีว คนอื่นไม่ม ีแต่ 
COM7 มีครบทุกผลิตภัณฑ์ที่ร้านอื่นมีไม่ครบ นั่น
เป็นจดุเด่นที่แตกต่างจากคนอื่นชดัเจน “ร้านอื่นมี
แบรนด์ Apple แต่อาจไม่มคีอมพวิเตอร์ตั้งโต๊ะ อกี
ร้านมคีอมพวิเตอร์ตั้งโต๊ะ ไม่มสีนิค้า Apple ร้านอื่น
มมีอืถอืแต่ไม่มทีั้งตั้งโต๊ะ และ Apple แต่ร้านสาขา
ของ COM7 มเีหมอืนกนัทกุร้าน และมคีรบทกุอย่าง 
มคีวามหลากหลาย” อกีทั้ง COM7 มรีะบบการเกบ็
ข้อมูล และประวัติการซื้อของลูกค้า ซึ่งท�าให้การ
บริการหลังการขายของ COM7 ถูกต้อง สะดวก 
และรวดเรว็กว่าคู่แข่ง มชี่องทางการช่วยเหลอืด้าน
สนิค้า และการร้องเรยีนผ่านระบบ Call Center ของ
บรษิทั คณุสรุะกล่าว 

COM7 เสนอขายหุ้น 300 ล้านหุ้น คิดเป็น 
ร้อยละ 25 ของจ�านวนหุ้นที่ออกและเรียกช�าระ 
แล้วทั้งหมดของบริษัทหลังเสนอขายต่อประชาชน 
ราคาเสนอขาย 3.35 บาท/หุ้น เงินระดมทุนที่ได้
จากการเสนอขายหลกัทรพัย์ครั้งนี้ประมาณ 1,005 
ล้านบาท 

วัตถุประสงค์ของการใช้เงินจากการเข้าตลาด 
หลักทรัพย์มี 3 ประการคือ 1. เพื่อเป็นเงินทุนใน 
การขยายธุรกิจของบริษัท 300 ล้านบาท ภายใน
ปี 2560 2. ใช้เป็นเงนิทนุหมนุเวยีน 205 ล้านบาท 
ระหว่างปี 2559-2560 และ 3. เพื่อช�าระคนืเงนิกู้ยมื 
500 ล้านบาท ระหว่างปี 2558-2559
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ข้อคิดจาก COM7
เมื่อได้เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ

คุณสุระ ให้ข้อคิดว่า สิ่งที่ COM7 ได้นั้น มี
มากกว่าการน�าบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์ฯ คือ ได้ทราบว่าบริษัทของเรามีความ
แขง็แรงมากน้อยแค่ไหน เพราะกว่าจะผ่านหลายๆ 
อุปสรรคนานัปการ มาถึงวันนี้นับได้ว่าเราแข็งแรง
มาก และพร้อมที่จะเติบโตได้อย่างมีศักยภาพ ที่
ผ่านมาเรามทีี่ปรกึษาทางการเงนิ ผูต้รวจสอบบญัช ี
และผูต้รวจสอบภายใน ที่ช่วยในการจดัระเบยีบให้
เราเป็นอย่างดี เพราะแต่เดิม COM7 จะไม่มีวันรู้ 
เลยว่าบรษิทัมคีวามแขง็แรงหรอืไม่ เหมอืนหมอมา
เชก็ร่างกายแล้วบอกว่า คณุสขุภาพด ีทกุอย่างโอเค 

“นี่ถือเป็นรางวัลที่ COM7 ได้รับ ซึ่งมีคุณค่า
มากกว่าเรื่องระดมทุนเสียอีก พอบริษัทได้รับการ
ตรวจสขุภาพว่าแขง็แรงกจ็ะกล้าวิ่ง กล้าที่จะไปต่อ 
ถ้าในเวลานั้นไม่คดิที่จะเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ กจ็ะ
ไม่มวีนัรู้เลยว่าตวัเองแขง็แรงเพยีงพอหรอืไม่ ก่อน
หน้าที่ยังไม่ได้เข้าตลาดหลักทรัพย์ เหมือนออกวิ่ง
ไปทั้งที่ไม่รู้ตวั พื้นฐานไม่ได้แขง็แรงอย่างที่คดิ แล้ว
หากยงัฝืนไปต่อ กเ็ท่ากบัต้องล้มทั้งยนืในอนาคต”

และครบถ้วนกว่าคู่แข่ง อกีทั้งจะเหน็ได้ว่า COM7 
จะไม่เปิดสาขาเฉพาะในที่ใดที่หนึ่ง สาขาของ 
COM7 ไม่จ�าเป็นต้องอยู่ในกรุงเทพฯ ที่เดียว แต่
จะกระจายไปทั่วประเทศ และด้วยการกระจายของ
ช่องทางขายอย่างกว้างขวาง ท�าให้ COM7 สามารถ
รกัษาสมดลุให้กบัธรุกจิได้อย่างดี

นอกจากนี้ การที่ COM7 มสีนิค้าที่หลากหลาย
จะช่วยขจัดปัญหาที่ส�าคัญอีกประการหนึ่งของ
ธุรกิจค้าปลีกไอที คือ เทรนด์ที่มาเร็วไปเร็ว สิ่งที่ 
แก้ปัญหาเรื่องนี้ได้คอืการ balance เรื่อง product mix 
ถ้า product mix ด ีไม่องิกบัผลติภณัฑ์ใดผลติภณัฑ์
หนึ่ง จะท�าให้ธุรกิจสามารถไปต่อได้ ซึ่งในเรื่องนี้ 
COM7 จะได้เปรยีบเนื่องจากมสีนิค้าที่หลากหลาย

นอกจากนี้เขามองว่าข้อดีหลักๆ ของการเข้า
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ คอืเรื่องโอกาส “ท�าให้มโีอกาส
เจอผู้คน เจอสิ่งใหม่ๆ หรอืแม้แต่เจอนกัลงทนุบาง
รายซึ่งเป็นผู้ถอืหุ้นบรษิทั บางทกีม็คี�าแนะน�าดีๆ  ที่
ผูบ้รหิารไม่เคยคดิมาก่อน การมคีนนอกมองเข้ามา 
ในบรษิทั เขาจะเหน็อะไรบางอย่างและแนะน�าเราได้ 
การได้พบเจอท�าให้ได้ความรู้ ได้แลกเปลี่ยนความ
คดิเหน็ให้กนัและกนั”
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ค�าแนะน�าบริษัทค้าปลีกไอที
ทีต้่องกำรเข้ำตลำดหลกัทรัพย์ฯ

ปีที่ศึกษาเรื่อง	IPO

2553

วันส�ำคัญ

แต่งตั้ง	FA

2553

แต่งตั้งผู้สอบบัญชี

2555

แต่งตั้ง	IA

2556

ยื่น	Filing

10 มีนาคม 2558

เข้าเทรด

10 สิงหาคม 2558

คณุสรุะให้ค�าแนะน�าว่า “หากต้องการน�าบรษิทั
เข้ามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ก่อนอื่น
เลยอย่าไปคิดแค่ว่าเราจะมาเพียงแค่ต้องการเงิน
ระดมทุนเพียงอย่างเดียว อยากให้มองว่าเราจะ 
ท�าอย่างไรให้พร้อมและสามารถแข่งขนักบัคูแ่ข่งได้ 
การเตรยีมตวัเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ กค็อืการท�าให้
บริษัทเราแข็งแรงสมบูรณ์มากยิ่งขึ้น นอกจาก
ผลลัพธ์สุดท้ายคือการได้เข้าจดทะเบียนและระดม
ทนุในตลาดทนุแล้ว สิ่งที่ได้รบัมากยิ่งกว่า คอืท�าให้
เรามคีวามสามารถในการแข่งขนัเหนอืคนอื่น”
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“เราจะเห็นว ่ามีบริษัทที่ ไม ่ ได ้ เข ้าตลาด 
หลกัทรพัย์ฯ แต่เขากม็คีวามพร้อม คอื แต่งตวัพร้อม 
ท�าตัวให้แข็งแรง ผมอยากให้บริษัทคิดเสมอว่า
ท�าอย่างไรให้แข็งแรง การแข็งแรงได้ต้องมีองค์
ประกอบเหมือนตัวเองจะเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ
นั่นเอง คอื ต้องมรีะบบควบคมุภายในที่ด ี มผีู้มา
ตรวจสอบเราอย่างสม�่าเสมอ มกีารปรบัโครงสร้าง
ภายใน ต้องเปลี่ยนจากการคิดแบบเถ้าแก่ให้
เป็นการคิดแบบผู้บริหารหรือแบบมืออาชีพ จาก

ระบบการบริหารในรูปแบบครอบครัวท�าให้เป็น 
การบรหิารในรปูแบบองค์กรหรอืสถาบนั คดิแบบนี้ 
บริษัทจะแข็งแรง เริ่มต้นคิดแบบนี้ก่อน แล้วค่อย
คิดต่อไปว่าถึงวันนั้นแล้วคุณจะตัดสินใจว่าจะ 
เข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ หรอืไม่เข้า ถ้าคดิจะเข้าตลาด
หลกัทรพัย์ฯ คณุจะมคีวามพร้อมทนัท ีแล้วคณุค่า
ของบรษิทัของคณุจะมมีากกว่าแค่เป้าหมายที่ตั้งไว้
ว่าจะเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ เพื่อไประดมทนุ” คณุ 
สรุะกล่าวทิ้งท้ายไว้อย่างน่าสนใจ



SAWAD
ปรับธุรกิจจากครอบครัว

สู่มำตรฐำนสำกล

SAW
A

D
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บรษิทั ศรสีวสัดิ ์พำวเวอร์ 1979 จ�ำกดั (มหำชน) 
หรือ SAWAD เข้ำซื้อขำยในตลำดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) เมื่อวันที่ 8 พฤษภำคม 2557 
บรษิทัด�ำเนนิธรุกจิให้บริกำรสินเชือ่แบบมหีลักประกนั 
ภำยใต้เครื่องหมำยกำรค้ำ “ศรีสวัสดิ์ เงินสดทันใจ” 
บริกำรสินเชื่อของ SAWAD ได้แก่ สินเชื่อทะเบียน
รถเก่ำทุกประเภท บ้ำนและโฉนดที่ดิน สินเชื่อเช่ำซื้อ
รถจักรยำนยนต์ใหม่ และสินเชื่อส่วนบุคคลแบบไม่มี
หลกัประกัน ด้วยประสบกำรณ์มำยำวนำนกว่ำ 30 ปี 
จงึสำมำรถรกัษำกำรเตบิโตอย่ำงต่อเนือ่ง ตำมควำม
ต้องกำรใช้เงินของกลุ่มลูกค้ำ ทั้งในช่วงเศรษฐกิจ
ท่ีมีกำรขยำยตัวสูง หรือช่วงภำวะถดถอย โดยเน้น
กำรขยำยฐำนลกูค้ำรำยใหม่ทีม่คีณุภำพ และกำรให้
บรกิำรทีส่ะดวกรวดเรว็ผ่ำนสำขำทีม่อียูท่กุภูมภิำค
กว่ำ 1,800 แห่งทั่วประเทศ
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เริ่มต้นจากธุรกิจเช่าซื้อ
สูบ่รษิทัจดทะเบยีน

คณุดวงใจ แก้วบตุตา กรรมการผูจ้ดัการ บรษิทั 
ศรีสวัสดิ์ พาวเวอร์ 1979 จ�ากัด (มหาชน) หรือ 
SAWAD กล่าวถึงที่มาที่ไปของบริษัทว่า เดิมท ี
ใช้ชื่อว่า ศรีสวัสดิ์ เพชรบูรณ์ โดยมี “ฉัตรชัย 
แก้วบุตตา” บิดาของเธอ เป็นผู้ปลุกปั้นบริษัทนี้ 
มากบัมอื ในช่วงแรกมบีรษิทัในเครอื 3-4 แห่งที่ใช้ 
ชื่อศรีสวัสดิ์ร่วมกัน ซึ่งมีที่มาจากชื่อของคุณย่า 
และท�าธรุกจิลสิซิ่งรถประเภทต่างๆ มายาวนานกว่า 
30 ปี มกีารขยายสาขาจากจงัหวดัเพชรบรูณ์ออกไป 
จนมมีากขึ้นราว 120 สาขาในภมูภิาคต่างๆ จนกระทั่ง 
บรษิทัเริ่มเผชญิปัญหาภาวะเงนิทนุหมนุเวยีนตงึตวั 
จึงหารือกันในครอบครัวว่าควรจะหาทางออกด้วย 
การหาพันธมิตรทางธุรกิจหรือหาวิธีการระดม 
เงนิทนุด้วยวธิกีารอื่นอย่างใดอย่างหนึ่ง

ในช่วงเวลานั้นเอง มีผู้ประกอบการรายใหญ่ 
รายหนึ่งติดต่อเข้ามาว่าสนใจจะเข้ามาท�าธุรกิจนี้ 
ทางครอบครัวแก้วบุตตาจึงได้ตัดสินใจขายโครง

ข่ายธุรกิจ (ไม่ได้ขายบริษัทฯ และไม่ได้ขายพอร์ต 
ลูกหนี้) ให้กับผู้ประกอบการรายนี้ และได้ว่าจ้าง 
ผู ้ประกอบการรายดังกล่าวเป็นผู ้รับช�าระและ
ติดตามเก็บหนี้ส�าหรับพอร์ตลูกหนี้เดิมให้ โดยมี 
การท�าสญัญาว่าห้ามบดิา คอืนายฉตัรชยั แก้วบตุตา 
ด�าเนินธุรกิจแข่งขันกับผู้ประกอบการรายดังกล่าว 
เป็นเวลา 2 ปี แต่หลงัจากขายโครงข่ายธรุกจิออกไป 
ปัญหาที่ตามมาคือ ผู้ประกอบการรายดังกล่าว
ยกเลิกสัญญาจัดเก็บลูกหนี้เดิม ส่งผลให้ลูกหนี้
ที่กระจายอยู่ทั่วประเทศไม่มีใครจัดเก็บและดูแล  
คณุดวงใจ แก้วบตุตาจงึตดัสนิใจกลบัมาท�าธรุกจินี้ 
อกีครั้ง น�ามาสูก่ารเข้าไปซื้อกจิการ บรษิทั พาวเวอร์ 
99 จ�ากดั จากบคุคลภายนอกที่ด�าเนนิธรุกจิรบัจ้าง
จดัเกบ็หนี้และบรกิารสนิเชื่อทะเบยีนรถเข้ามาในปี 
2552 หลงัจากนั้นมกีารปรบัโครงสร้างภายในบรษิทั
ใหม่ และเปลี่ยนมาเป็น บรษิทั ศรสีวสัดิ์ พาวเวอร์ 
1979 จ�ากดั (มหาชน) ในปัจจบุนั
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“หากจะนับเฉพาะธุรกิจลิสซิ่งที่เริ่มต้นใหม่ 
ถอืว่าเริ่มต้นได้เพยีงแค่ 5 ปี ตั้งแต่ปี 2553 เพราะ
ธรุกจิเดมิ เราขายเครอืข่ายไปหมดแล้ว ดงันั้นธรุกจิ
ของเราจงึเป็นของใหม่ทั้งหมด พอร์ตลูกหนี้ สร้าง
ใหม่ สาขาใหม่ พนกังานใหม่ ซึ่งในช่วงแรกลูกค้า
อาจจะสับสนอยู่บ้าง เพราะชื่อศรีสวัสดิ์คล้ายกัน 
แต่เราตดัสนิใจใช้ค�าว่าศรสีวสัดิ์ด้วย 2 เหตผุลใหญ่ 
คอื 1. เพื่อการจดัเกบ็ลูกหนี้เก่าของเรา 2. เพราะ
เราใช้ค�าว่าศรสีวสัดิ์ได้ ค�าว่าศรสีวสัดิ์เป็นค�าสามญั
ทั่วไปเหมอืนกรงุเทพ มนัซื้อขายไม่ได้และใครกเ็ป็น
เจ้าของไม่ได้ พอเริ่มท�าใหม่ เรากไ็ม่ได้จ�ากดัตวัเอง 
อยู่กับรถ ธุรกิจเงินสด ทันใจ เราอยากเปลี่ยน
สนิทรพัย์ทกุอย่างให้เป็นเงนิได้ เราจงึเพิ่มธรุกจิการ
รบัจ�านองขายฝากบ้านและโฉนดที่ดนิ ไม่ได้โฟกสั
แค่เรื่องรถยนต์ หรอืจกัรยานยนต์เพยีงอย่างเดยีว”

ปัจจบุนั SAWAD มสีดัส่วนพอร์ตสนิเชื่อรถยนต์ 
ราว 60% จกัรยานยนต์ 20% บ้านและที่ดนิอกีราว 
20% และมสีาขาทั่วประเทศมากกว่า 1,600 สาขา โดย
มเีป้าหมายที่จะเป็น “ร้านสะดวกซือ้ทางการเงนิ 
ในทุกด้าน” เป็นที่พึ่งที่ประชาชนผู้มีรายได้น้อย 
หรือปานกลางสามารถเข้าถึงได้ และมีอัตราการ
เตบิโตแบบก้าวกระโดดมากกว่า 30% ทกุปี ในระยะ 
เวลาเพียง 5 ปี สินทรัพย์รวมของบริษัทเพิ่มขึ้น
มากกว่า 12,000 ล้านบาท และมูลค่าหลักทรัพย์
ตามราคาตลาดเพิ่มขึ้นมากกว่า 48,000 ล้านบาท 
ณ สิ้นปี 2558 (ที่มา: www.set.or.th)

คุณดวงใจกล่าวถึงจุดเปลี่ยนของบริษัท จาก
ธรุกจิครอบครวัสู่การเป็นบรษิทัมหาชนว่า เป็นการ
ตัดสินใจของสมาชิกในครอบครัวที่ต้องการแก้
ปัญหาเรื่องเงินทุนหมุนเวียน ซึ่งเดิมใช้เงินทุนจาก
ธนาคารเป็นหลัก แต่ธุรกิจเช่าซื้อเป็นธุรกิจเงิน
ต่อเงิน เงินเป็นสินค้า ดังนั้นสภาพคล่องของเงิน

ทุนหมุนเวียนจึงเป็นเรื่องที่ส�าคัญมาก เมื่อธุรกิจ
ขยายสาขาไปมากๆ จ�าเป็นต้องมเีงนิทนุที่พอเพยีง 
ซึ่งการเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะส่งผลให้โครงสร้าง
ทางการเงนิของบรษิทัมคีวามแขง็แกร่งเพิ่มมากขึ้น
และมีการเติบโตทางธุรกิจอย่างต่อเนื่องในระยะ
ยาว

“ในการเขา้มาจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
สิ่งแรกที่ครอบครัวแก้วบุตตาด�าเนินการ คือ การ
จัดโครงสร้างคณะกรรมการ โครงสร้างของบริษัท 
จากธุรกิจครอบครัวก็เริ่มดึงบุคคลภายนอกที่มี
ความเป็นมืออาชีพเข้ามาร่วมงานมากขึ้น” คุณ
ดวงใจกล่าว

เธอบอกด้วยว่านอกเหนอืจากการปรบัโครงสร้าง 
ของบริษัทแล้ว หนึ่งในผู้มีบทบาทส�าคัญที่ท�าให้
บรษิทับรรลเุป้าหมายได้ คอื “ที่ปรกึษาทางการเงนิ” 
(FA) ซึ่งบรษิทัได้เลอืกบรษิทั ที่ปรกึษา เอเซยี พลสั 
จ�ากดั (ASP) ที่ท�าหน้าที่ได้อย่างด ีเพราะในกระบวน 
การท�างานร่วมกนั ASP ช่วยให้บรษิทัค้นพบประเดน็
ส�าคญัหลายเรื่องที่ต้องปรบัปรงุเปลี่ยนแปลง

“จากธุรกิจครอบครัวที่เคยท�ามาทุกวัน เรา
ยอมรบัว่าระบบการเกบ็ข้อมลู เอกสารต่างๆ ยงัไม่มี 
ระบบที่ดเีพยีงพอ และเป็นรปูแบบที่ไม่เป็นทางการ 
ที่ปรกึษาทางการเงนิ โดย คณุเลก็ สขิรวทิย จาก ASP 
ก็ให้ค�าแนะน�าพร้อมกับมีรายการหรือ Checklists 
เรื่องต่างๆ ที่บรษิทัควรจะปรบัปรงุให้เป็นมาตรฐาน
มากขึ้น”

จากนั้นจึงได้ให้ผู้สอบบัญชีเข้ามาตรวจงบการ
เงิน และว่าจ้างผู้ตรวจสอบภายใน หรือ IA คุณ
ดวงใจกล่าวว่า “เรามคีวามตั้งใจจะปรบัเปลี่ยนสิ่ง
ต่างๆ ให้ถกูต้องอยูแ่ล้ว ค�าแนะน�าในประเดน็ต่างๆ 
ที่ต้องการให้บริษัทปรับปรุงแก้ไข ทางบริษัทยินดี
และได้ให้ความร่วมมอือย่างเตม็ที่”
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เตรียมความพร้อม
สูก่ำรเข้ำตลำดหลกัทรัพย์ฯ

เริ่มต้นที่การท�างบการเงินตามมาตรฐานบัญชี
หนึ่งในกระบวนการส�าคัญบนเส้นทางของ 

บรษิทัจดทะเบยีนในการก้าวเข้าสูต่ลาดหลกัทรพัย์ฯ 
คือ การท�างานร่วมกับ “ผู้สอบบญัชี” ซึ่งในกรณี
ของบรษิทั ศรสีวสัดิ์ พาวเวอร์ 1979 จ�ากดั (มหาชน)  
ถอืเป็นหนึ่งในตวัอย่างบรษิทัจดทะเบยีนที่ “ผู้บรหิาร 
ของบรษิทัมสีถานะเป็นเจ้าของกจิการ” ได้ให้ความ
ร่วมมืออย่างดีต่อการปรับเปลี่ยนและการเตรียม
ความพร้อมในทกุด้าน

คุณบุญเลิศ กมลชนกกุล หุ ้นส่วนสายงาน 
ตรวจสอบบญัช ีและหวัหน้าสายงานธรุกจิการเงนิ 
และการธนาคาร บริษัท ไพร้ซวอเตอร์ เฮาส์ 
คูเปอร์ส เอบเีอเอส จ�ากดั (PwC) เล่าถงึการท�างาน
ร่วมกันของ SAWAD กับ PwC เริ่มต้นขึ้นตั้งแต่
ช่วงต้นปี 2555 ด้วยการแนะน�าของ คุณสุคนธ์ 
กาญจนหัตถกิจ ประธานกรรมการตรวจสอบของ 
SAWAD ในขณะนั้น ภายใต้โจทย์ที่ว่าหากต้องการ
เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ การเลือก 
ผู้สอบบัญชีมืออาชีพ และมีชื่อเสียงที่อยู่ในกลุ่ม 

BIG4 เป็นจดุเริ่มต้นที่ด ีการพบกนัครั้งแรกของทมี
ผู้สอบบัญชีของ PwC กับผู้บริหารของ SAWAD 
จึงพุ่งเป้าหมายไปที่กระบวนการเตรียมตัวสู ่การ 
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ อย่างชดัเจน

คุณบุญเลิศกล่าวว่าในช่วงที่เข้ามารับงานครั้ง
แรก เป็นช่วงที่ SAWAD อยู่ในช่วงของการปรับ
โครงสร้างทางธุรกิจครั้งใหญ่ หลังจากที่บริษัทเข้า
ซื้อกิจการสินเชื่อเช่าซื้อจากผู้ประกอบการรายอื่น
มา 2-3 บรษิทั ซึ่งบรษิทัเหล่านั้น มผีลการด�าเนนิงาน 
ขาดทุนที่สามารถน�าไปใช้ประโยชน์ทางภาษีใน
อนาคตได้ (Tax loss carried forward) ตดิมาด้วย 
การปรับโครงสร้างโดยน�ากิจการเข้ามารวมกันนี้ 
ได้ท�าให้ SAWAD ได้รบัประโยชน์ในทางภาษ ี อกี
ทั้งยงัมกีารจดัแยกกลุม่ประเภทธรุกจิสนิเชื่อเช่าซื้อ
ต่างๆ ไว้แล้ว โดยต้องการให้ “ศรสีวสัดิ์ พาวเวอร์ 
1979” เป็นบรษิทัแม่ และน�าบรษิทันี้เข้าจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัย์ฯ



IPO CASE STUDY156

อย่างไรกด็ ีความยุง่ยากในการสะสางและปรบั
ระบบบญัชใีห้มมีาตรฐานเดยีวกนัของ SAWAD ใน
ช่วงแรกมาจากการที่บรษิทัแม่มบีรษิทัลกูหลายแห่ง
อยูภ่ายใต้กลุม่ผู้ถอืหุน้เดยีวกนั ในการด�าเนนิธรุกจิ
จึงเกิดรายการระหว่างกันที่มีความเกี่ยวโยงกันอยู่
พอสมควร เช่น รายการที่เป็นลูกหนี้ของบรษิทัลูก
แห่งหนึ่ง แต่กลบัให้บรษิทัลกูอกีแห่งหนึ่งด�าเนนิการ
เกบ็หนี้แทน ซึ่งแม้ว่าเงนิทั้งหมดจะเข้ามาสูก่ระเป๋า
สตางค์ของเจ้าของเดียวกัน แต่ก็ถือว่าไม่ถูกต้อง
ตามหลกัการทางบญัช ี

“ในช่วงแรกจึงเป ็นช่วงที่ต ้องท�างานหนัก 
พอสมควรในการสะสางรายการระหว่างกันหรือ 
Related Party Transactions ให้เสรจ็สิ้น แต่กน็บัว่า
มคีวามโชคดอียูบ้่าง เนื่องจากบรษิทัลกูที่มรีายการ
ที่เกี่ยวโยงกันนี้ มีเจ้าของเป็นรายเดียวกันทั้งหมด 
การขอให้ปรับแก้ไขในเรื่องเหล่านี้ เจ้าของกิจการ
ยนิดใีห้ความร่วมมอื การด�าเนนิการจงึท�าได้อย่าง
ราบรื่น” คณุบญุเลศิกล่าว

นอกเหนือจากเรื่องรายการระหว่างกันที่ทาง 
ผู้สอบบัญชีจะให้ความส�าคัญอย่างมากแล้ว ยังมี
เรื่องการควบคมุภายใน โดยธรุกจิของ SAWAD มี
การเกบ็หนี้ (collection) จากลกูค้าที่เป็นหวัใจส�าคญั
ของแหล่งรายได้ของบริษัท ในช่วงแรก PwC ได้ 
จัดท�ารายงานการควบคุมภายในเพื่อแจ ้งให ้
ผู ้บริหารรับทราบข้อบกพร่อง และสิ่งที่ควรจะ
ด�าเนินการปรับปรุง โดยท�าเป็นรายปี และมีการ
ติดตามตรวจสอบกับทีมผู้บริหารเป็นรายไตรมาส
หลงัจากที่ออกรายงานนั้นแล้ว ซึ่งรายงานนี้จะเป็น
เอกสารส�าคัญอย่างหนึ่งที่ส�านักงาน ก.ล.ต. ใช้
ประกอบการพจิารณาอนมุตัเิรื่องการอนญุาตค�าขอ
เสนอขายหุ้น IPO

“ช่วงเวลาของการปรับเปลี่ยนหลายๆ เรื่อง
ตามมาตรฐานทางบัญชี แทบทุกบริษัทต้องเผชิญ
ความยุง่ยากอย่างหลกีเลี่ยงไม่ได้ ทั้งการปรบัแก้ไข
ตวัเลขทางบญัช ีการปรบัแก้รายการจากงบการเงนิ
ส�าหรบักจิการที่ไม่มสี่วนได้เสยีสาธารณะ (NPAEs) 
ให้เป็นมาตรฐานบญัชสี�าหรบักจิการที่มส่ีวนได้เสยี 
สาธารณะ (PAEs) หรอืมาตรฐานการรายงานทาง 
การเงนิ (TFRS) ซึ่งหน้าที่ของผู้สอบบญัชตี้องสร้าง
ความรู้ความเข้าใจ ไม่เฉพาะกับเจ้าของกิจการ
เท่านั้น แต่ยังหมายรวมถึงทีมงานด้านบัญชีของ
บรษิทัด้วย สิ่งที่ส�าคญัคอืหากผูบ้รหิารหรอืเจ้าของ
มคีวามตั้งใจ ทมีงานมคีวามเข้าใจ กจ็ะจบัมอืเดนิ
ไปด้วยกนัได้อย่างด ีซึ่ง SAWAD นบัว่าเป็นบรษิทั
หนึ่งที่ทีมผู ้บริหารเข้าใจถึงความจ�าเป็นที่ต้อง
เปลี่ยนแปลงให้ถูกต้องตามหลกัมาตรฐานบญัช”ี

คุณบุญเลิศกล่าวต่อว่า ในช่วงแรกที่ท�างาน
ร่วมกนั ทมีงานที่ดแูลด้านบญัชแีละงบการเงนิของ
บรษิทั อาจจะไม่มคีวามพร้อมมากนกั ประกอบกบั
การที่บริษัทมีการเติบโตอย่างรวดเร็วในระยะเวลา
ไม่นาน การเตรียมความพร้อมทีมงานที่ดูแลใน 
เรื่องนี้จงึกลายเป็นประเดน็เร่งด่วน ซึ่ง PwC ในฐานะ 
ผู้สอบบัญชี ก็เน้นย�้าไปทางฝ่ายบริหารว่า บริษัท 
จดทะเบยีนจ�าเป็นต้องปิดงบการเงนิให้เสรจ็ภายใน 
45 วนั หลงัจากสิ้นไตรมาส แน่นอนว่าแทบทกุบรษิทั 
ที่อยู่ระหว่างการเตรยีมความพร้อมเข้าจดทะเบยีน 
จ�าเป็นต้องใช้ระยะเวลาในการปรับตัว ซึ่งในกรณี
ของ SAWAD ถอืว่าปรบัตวัได้ในระดบัที่ค่อนข้างเรว็
และด ีใช้เวลาเพยีง 2-3 ไตรมาสกส็ามารถเตรยีม
ทีมงานและสามารถปิดงบการเงินตามกรอบเวลา
ที่ก�าหนดไว้ได้ 
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“สิ่งที่อยากเน้นย�้าคือ “หน้าที่ของผู้สอบบัญช ี
คือ ผู้ตรวจ” หลายบริษัทที่ต้องการจะเตรียมเข้า
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ อาจจะเข้าใจผิด 
เช่น ถงึเวลาปิดงบการเงนิ ให้ผูส้อบบญัชจีดัการให้ 
อย่างนี้ไม่ถูกต้อง ดังนั้น การท�างานร่วมกันอย่าง
ใกล้ชดิกบัผู้สอบบญัช ีจะมขี้อดตีรงที่มกีารแนะน�า
ให้ปรับปรุงหรือแก้ไขการบันทึกบัญชีให้ถูกต้อง 
เป็นระยะๆ ก่อนที่จะมีการปิดงบการเงิน ซึ่งหาก
ปิดงบฯ ไปแล้วค่อยส่งต่อมาถงึมอืผูส้อบบญัช ีการ
แก้ไขในประเด็นต่างๆ จะเป็นปัญหาและมีความ 
ยุ่งยากมากกว่า”

นอกจากนี้ ผู้สอบบัญชีได้ให้ความส�าคัญใน
รายละเอียดหลายอย่างของบริษัทที่ท�าธุรกิจด้าน
เช่าซื้อ ไม่ว่าจะเป็นระบบการรับช�าระเงินและการ
บันทึกอย่างเป็นระบบ การพิจารณาอนุมัติสินเชื่อ 
การจดัการเกี่ยวกบัลกูหนี้ที่ผดินดัช�าระหนี้และการ
ติดตามลูกหนี้ ตลอดจนการตั้งค่าเผื่อหนี้สงสัยจะ
สูญต่างๆ 

“กรณขีอง SAWAD ถอืว่าท�าได้ด ีเมื่อมคี�าแนะน�า 
หรือการสอบถามในจุดไหน ผู้บริหารและทีมงาน
พร้อมที่จะปรับปรุงแก้ไขให้ถูกต้องในระยะเวลา
อันรวดเร็ว ซึ่งตัวชี้วัดส�าคัญที่จะแสดงให้เห็นว่า
บริษัทจดทะเบียนมีความพร้อมและทุ ่มเทมาก 
แค่ไหน ดไูด้จากรายงานข้อบกพร่องของการควบคมุ 
ภายใน (Management Letter: ML) ของผู้สอบบญัช ี
ซึ่งส�านักงาน ก.ล.ต. ให้ความส�าคัญโดยน�ามา
พจิารณาในขั้นตอนหลงัจากที่ยื่นแบบค�าขอฯ หรอื 
Filing ไปแล้ว ว่าประเด็นต่างๆ ที่ถูกกล่าวถึงใน
กระบวนการตรวจสอบภายในที่ปรากฏในเอกสาร
ดงักล่าว บรษิทัมกีารปรบัปรงุแก้ไขไปแล้วอย่างไร 
และต้องด�าเนนิการแก้ไขให้ครบถ้วนเรยีบร้อยก่อน
แล้วจงึยื่น Filing” คณุบญุเลศิอธบิาย

ค�ำแนะน�ำจำก
ผู้สอบบัญชี

1. ควรจะเลือกผู ้สอบบัญชี  และ 
 ตดิต่อสือ่สำรกบัผูส้อบบญัชีไว้แต่ 
 เนิ่นๆ อย่ำงน้อย 1-2 ปีล่วงหน้ำ  
 เพื่อให้ผู ้สอบบัญชีทรำบกรอบ 
 เวลำ และจะได้เตรียมตัวในกำร 
 ท�ำงำนร่วมกันของทั้งสองฝ่ำยได ้
 อย่ำงลงตัว 
2. ควรจัดเตรียมบุคลำกร ทีมงำน 
 ด้ำนบัญชีกำรเงินของบริษัท ซึ่ง 
 ค ว ร จ ะ เ ป ็ น ผู ้ มี ค ว ำ ม รู ้ เ รื่ อ ง 
 มำตรฐำนบญัช ีPAEs หรอื TFRS  
 และสำมำรถปิดบญัชรีำยไตรมำส 
 ได้ทันก�ำหนดเวลำ
3. รำยงำนข้อบกพร่องของกำร 
 ควบคุมภำยใน (Management  
 Letter: ML) ตำมที่ผู้สอบบัญชี 
 แจ้งไป บริษัทควรจะปรับปรุงแก้ไข 
 ให้เรียบร้อยทุกข้อ ก่อนที่จะยื่น 
 แบบค�ำขอฯ และแบบ Filing
4. กำรเปิดเผยข้อมูลเป็นสิ่งส�ำคัญ 
 ที่ผู ้บริหำรควรให้ควำมร่วมมือ 
 และยินดีให้ข้อมูลในทุกด้ำน ซึ่ง 
 หำกมีรำยกำรใดท่ียังไม่ชัดเจน  
 แล้วมีกำรตรวจพบภำยหลังกำร 
 ยืน่ Filing จะยิง่ท�ำให้ล่ำช้ำและต้อง 
 กลับมำเริ่มนับหนึ่งใหม่ ท�ำให ้ 
 แผนกำรเข้ำจดทะเบียนในตลำด 
 หลกัทรพัย์ฯ ไม่เป็นไปตำมก�ำหนด
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ระยะเวลำในกำรตรวจ
งบกำรเงินของผู้สอบบัญชี

1. ก่อนปิดงบกำรเงินในแต่ละไตรมำส 
 ผู้สอบบญัชีจะมกีำรอพัเดทข้อมลู 
 กับบริษัทว่ำจะมีรำยกำรพิเศษ 
 หรือธุรกรรมอะไรใหม่ในงวดนั้น 
 หรอืไม่ หรอืหำกมกีำรเปลีย่นแปลง 
 ทำงมำตรฐำนบญัชกีจ็ะมกีำรแจ้ง 
 ให้บริษัทรับทรำบก่อน
2. โดยส่วนใหญ่บริษัทจดทะเบียน 
 จะสำมำรถปิดงบกำรเงินของ 
 ตนเองได้ภำยใน 1-2 สัปดำห์นับ 
 จำกสิ้นไตรมำส และผู้สอบบัญช ี
 จะเข้ำมำท�ำงำนรำวสัปดำห์ที่ 3  
 และจะใช้เวลำในกำรสอบทำน รำว  
 2 สัปดำห์
3. กำรตรวจสอบเรื่องกำรควบคุม 
 ภำยใน จะด�ำเนินกำรหลังจำก 
 สอบทำนงบรำยไตรมำสเสร็จสิ้น  
 โดยจะด�ำเนินกำรก่อนปิดงบปี 

คุณบุญเลิศให้ความเห็นจากประสบการณ์ที่
ท�างานด้านตรวจสอบบัญชีมาเป็นเวลานานว่า 
“ธุรกิจดั้งเดิมที่เป็นธุรกิจครอบครัว และใช้การ
บันทึกบัญชีแบบ NPAEs เมื่อต้องปรับเปลี่ยนมา
ใช้มาตรฐานบญัชแีบบ PAEs หรอื TFRS ในบางจดุ 
อาจมีความเข้าใจที่ไม่ตรงกัน ระหว่างผู้บริหารกับ
ผู้สอบบัญชี ซึ่งเกิดจากมุมมองที่ไม่ตรงกันในเรื่อง
การบันทึกบัญชี และเป็นเรื่องที่ละเอียดอ่อน เมื่อ
เกิดกรณีเช่นนี้ หากผู้บริหารหรือเจ้าของกิจการ
พร้อมจะเปิดเผยข้อมูล ก็ถือว่าเป็นจุดเริ่มต้นที่จะ
พาไปสูค่วามร่วมมอืกนัในการหาทางออกที่ลงตวัได้ 
รวมถงึการที่ทั้งสองฝ่ายสามารถน�าประเดน็ที่สงสยั 
ไปหารอืกบัส�านกังาน ก.ล.ต. เพื่อหาข้อสรปุ กจ็ะยิ่ง
ท�าให้การท�างานร่วมกนัมคีวามราบรื่นมากยิ่งขึ้น”
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ปรับปรุงระบบควบคุมภายใน
งานตรวจสอบภายในโดยผู้ตรวจสอบภายใน

หรือ Internal Audit (IA) เป็นอีกหนึ่งกระบวนการ
ที่ช่วยสนับสนุนให้การเตรียมตัวเข้าจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ฯ มีความถูกต้อง ครบถ้วน ซึ่ง 
เป็นเกณฑ์พิจารณา Filing ของส�านักงาน ก.ล.ต. 
ดงันั้นการท�างานร่วมกนัของผู้บรหิารกบัทมี IA จงึ
มคีวามส�าคญัไม่ยิ่งหย่อนไปกว่าผู้สอบบญัชี

คุณกิตติศักดิ์	ชนกมาตุ	กรรมการผู้จัดการ	
บรษิทั	พแีอนด์แอล	อนิเทอร์นอล	ออดทิ	จ�ากดั	
(P&L) กล่าวว่า “หลกัการของ IA คอื การควบคมุ
ภายในโดยรวม แต่วธิกีารท�างานของ P&L จะตรวจ
การควบคุมภายใน ผ่านการด�าเนินกิจกรรมหลัก
ของบรษิทั กรณขีอง SAWAD จะใช้หลกั Revenue 
Cycle และ Expenditure Cycle รวมทั้งการพจิารณา
ตามแนวทางการประเมินจากส�านักงาน ก.ล.ต. 
ควบคู่กันไป ทั้งในเรื่อง บุคลากร สินทรัพย์ และ
ไอที เพื่อตอบโจทย์การเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์ฯ ”

ทั้งนี้ การท�างานของ IA จะไม่ทบัซ้อนกบังาน
ของผู้สอบบัญชี โดยในเบื้องต้นมีการน�ารายงาน
ของผู้สอบบญัชมีาพจิารณาร่วมด้วย และงานใดที่
ผูส้อบบญัชตีรวจสอบอยู ่IA กจ็ะเข้าไปดแูลในส่วน
อื่นๆ ที่ไม่ซ�้าซ้อนกนั 

กระบวนการเข้าไปตรวจสอบการควบคมุภายใน 
จะเข้าไปตรวจเป็นรายไตรมาส แบ่งออกเป็น 5-6 
Module เพื่อดกูจิกรรมหลกัของธรุกจิให้ครบทกุวงจร 
สิ่งที่ได้หลังจากการตรวจ คือการจัดท�ารายงานที่
เรยีกว่า First Report มรีะยะเวลาในการตรวจสอบ
ราว 2-3 สปัดาห์ และเมื่อรวมกบัการเขยีนรายงาน 
จะใช้เวลาไม่เกนิ 1 เดอืน และหากตรวจจนครบทกุ 
Module กจ็ะใช้เวลาไม่น้อยกว่า 5 เดอืน

หลังจากนั้นจึงเป็นช่วงเวลาที่บริษัทจะกลับไป 
ปรับปรุงแก้ไขตามรายงานที่ได้ให้ไว้ และในการ
ประชุมในแต่ละเดือนของทีมผู ้บริหาร อาจจะ
ท�าการแจ้งให้ IA ได้ทราบอย่างไม่เป็นทางการว่า
ประเด็นใดในรายงานได้ด�าเนินการแก้ไขเรียบร้อย
แล้ว ซึ่ง IA กจ็ะมรีอบในการกลบัเข้าไปตรวจสอบ
อกีครั้ง ก่อนจะออกรายงาน Final Report ในที่สดุ

“กว่าจะครบกระบวนการตรวจสอบภายใน
ทั้งหมด มกัใช้เวลาไม่น้อยกว่า 1 ปี เพราะการตรวจ
สอบในรอบ Final Report จะยดึหลกัการที่ว่า IA จะ
เข้าไปตรวจเมื่อลูกค้ามีความพร้อมที่จะให้ตรวจ 
ซึ่งหากบริษัทใช้ระยะเวลาในการปรับปรุงแก้ไขใน
ประเดน็ต่างๆ เป็นเวลานาน การเข้าไปตรวจใหม่ใน
รอบที่สองกจ็ะทิ้งระยะห่างจากครั้งแรก เพราะการ
ตรวจในครั้งที่สองมกัจะมาพร้อมกบัความคาดหวงั
ว่าบรษิทัควรจะมกีารปรบัปรงุระบบงานที่เรยีบร้อย
ครบถ้วนแล้ว” คณุกติตศิกัดิ์กล่าว
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หวัใจส�ำคญัของบรษิทัจดทะเบยีนที่
จะประสบควำมส�ำเร็จในกำรเข้ำตลำด
หลักทรัพย์ฯ เป็น Success IPO 
ควรจะเริ่มต ้นมำตั้งแต ่ระดับสูงสุด
ของกิจกำร ไม่ว ่ำจะเป็น ซีอีโอของ
บริษัท คณะกรรมกำรตรวจสอบหรือ 
Audit Committee ที่ให้ควำมส�ำคัญ
กับกำรตรวจสอบ กำรปรับปรุงแก้ไข
ตำมรำยงำนในเวลำอันรวดเร็ว กำร
สนบัสนนุเรือ่งงบประมำณ และบคุลำกร
ที่เพียงพอ ซ่ึงหำกผู้บริหำรในระดับสูง 
ลงมำลยุงำนในกำรเตรยีมตวัเข้ำตลำด
หลกัทรพัย์ฯ อย่ำงจรงิจัง กระบวนกำร
ท�ำงำนจะมีควำมรำบรื่น

“กรณขีอง SAWAD มปีระเดน็ที่ต้องดเูป็นพเิศษ 
คือเรื่องหลักทรัพย์ที่ใช้ค�้าประกัน ทั้งวิธีการเก็บ
รกัษา การดูแล และการประมูล รวมไปถงึการผ่อน
ช�าระของผู้กู้ ซึ่งทั้งหมดนี้จะเชื่อมโยงมาสู่เรื่องการ
ควบคุมภายใน และการที่บริษัทมีสาขาอยู่ในต่าง
จังหวัดเป็นจ�านวนมาก การควบคุมรายละเอียด
เรื่อง Revenue Cycle จงึมคีวามส�าคญั ดงันั้นการ
ตรวจสอบการท�างานของสาขาจงึเป็นสิ่งจ�าเป็น”

P&L สุ่มตรวจสาขา จ�านวน 30 แห่ง จาก 
300 สาขาในขณะนั้น คดิเป็นราว 10% ของสาขา
ทั้งหมด ซึ่งสิ่งที่พบคือ ลักษณะการท�างานของ
สาขาไม่มีการคีย์ข้อมูลเข้าสู่ระบบ และแน่นอน
ว่าส่วนกลางจึงไม่อาจรับรู้การท�างานที่เกิดขึ้นที่
สาขาได้ หรอือกีตวัอย่าง ในกรณขีองการตรวจนบั
สินทรัพย์ถาวรของบริษัทตามสาขาหลายแห่ง พบ
ว่าเป็นสินทรัพย์ของผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับบริษัท
หรอืที่เรยีกว่า Related Party อาจจะเป็นผูถ้อืหุน้เอง
บ้าง ซึ่งสิ่งนี้ต้องมกีารแจกแจง แบ่งแยกให้ชดัเจน 

“เรื่องสนิทรพัย์ถาวรนี้ กจ็ะเป็นหน้าที่ของ IA ที่
จะเน้นในประเดน็นี้แบบเชงิลกึและกลบัมารายงาน
ให้กบัผู้บรหิารได้รบัทราบ เพื่อกระตุน้ให้ฝ่ายบรหิาร
หาแนวทางแก้ไข”

“IA ไม่ใช่ผูท้ี่ไปพบกบั ส�านกังาน ก.ล.ต. โดยตรง 
ฉะนั้นสิ่งส�าคญัคอื IA จะอธบิายการท�างานอย่าง
ละเอยีดให้ FA หรอืที่ปรกึษาทางการเงนิเข้าใจแบบ
เดยีวกบัที่บอกทมีบรหิาร เพราะ FA มหีน้าที่จะต้อง
น�ารายงานของ IA ไปอธบิายและตอบข้อซกัถามกบั
ส�านกังาน ก.ล.ต. และหากมปีระเดน็ค�าถามอะไร 
FA จะน�าค�าถามเหล่านั้นมาหารือเพื่อร่วมกันหา
แนวทางแก้ไขต่อไป” คณุกติตศิกัดิ์กล่าว

กระบวนการท�างานของ IA ยิ่งได้ตรวจนาน ยิ่ง
มีความละเอียดถี่ถ้วน โดยส่วนใหญ่มักจะใช้เวลา
ในการท�างานทั้งหมด ราว 1-1.5 ปี โดยค่าใช้จ่าย
ส�าหรบัผู้ตรวจสอบภายในอย่าง P&L กถ็อืว่าไม่สูง
จนเกนิไป คอือยู่ในระดบัเลข 6 หลกัปลายๆ จาก
กระบวนการท�างานที่เป็นมาตรฐานของ P&L บรษิทั
ส่วนใหญ่ยอมรบัได้กบัค่าใช้จ่ายในระดบันี้
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ค�ำแนะน�ำจำก Internal Audit

บริษัทจดทะเบียนควรเลือกที่ปรึกษำทำงกำรเงิน หรือ FA ที่ดีที่ไม่สร้ำงควำมหวังให้กับ
ลูกค้ำ และวำงแผนกรอบเวลำในกำรท�ำงำนร่วมกันที่เป็นไปได้ตำมควำมพร้อมของกิจกำร  
และมีควำมทุ่มเทในกำรน�ำพำบริษัทเข้ำมำจดทะเบียนได้อย่ำงลุล่วง เพรำะ FA เปรียบเสมือน
เจ้ำบ่ำว ที่จะน�ำพำบริษัท ซึ่งเป็นดั่งเจ้ำสำวไปสู่ตลำดหลักทรัพย์ฯ หรืองำนแต่งงำนได้ส�ำเร็จ 
และแน่นอนว่ำกำรเลือกผู้ตรวจสอบภำยใน หรือ IA และผู้สอบบัญชี หรือ Auditor ซ่ึงเป็น
เสมือนเพื่อนเจ้ำบ่ำว เจ้ำสำวที่ดีด้วย ควรจะเป็นบริษัทที่ปฏิบัติงำนตำมมำตรฐำนวิชำชีพ 
มีบทบำทในกำรประเมินควำมพร้อม สำมำรถให้ค�ำแนะน�ำ รวมทั้งท�ำงำนสนับสนุนกำรเข้ำ 
จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ฯ ได้อย่ำงดี 
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ยื่นแบบค�าขอฯ
และแบบ Filing ต่อ
ส�ำนักงำน ก.ล.ต.

ASP	ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิ กล่าวว่า 
สิ่งที่พิจารณาในช่วงแรกๆ คือรูปแบบการด�าเนิน
ธุรกิจ และขนาดของกิจการ โดยพบว่า SAWAD 
เป็นบรษิทัที่มสีาขาจ�านวนมาก และหวัใจของธรุกจิ
คือการเก็บเงิน ดังนั้น การควบคุมภายในเป็นสิ่ง
ที่ส�าคัญมาก บริษัทนี้โชคดี ที่มีผู้เชี่ยวชาญเรื่อง
การวางระบบงานและยังด�ารงต�าแหน่งประธาน
กรรมการบริษัทในปัจจุบันด้วย นั่นคือ คุณสุคนธ์ 
กาญจนหัตถกิจ ซึ่งเป็นผู้ชี้แนะและให้ค�าปรึกษา
ในการวางระบบ ท�าให้ธรุกจิขยายตวั ขยายสาขา
ได้ก ้าวกระโดด ภายใต้ระบบการควบคุมที่มี
ประสทิธภิาพ การเกบ็ดอกเบี้ยและการตดิตามทวง
หนี้ มกีารด�าเนนิการตามระเบยีบของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย แม้ว่าจะไม่ได้ถูกควบคมุโดยธนาคาร
แห่งประเทศไทยก็ตาม จึงไม่เป็นอุปสรรคต่อภาพ
ลกัษณ์ของการเป็นบรษิทัจดทะเบยีน 

“กรณขีอง SAWAD แม้ว่าจะมบีรษิทัลูกหลาย
บรษิทั แต่กจิการทั้งหมดอยู่ภายใต้ครอบครวัเดยีว 
และมพีี่น้องจ�านวนไม่มากนกั นั่นคอืข้อด ีหลายๆ 
บรษิทัที่มคีวามยุ่งยาก เนื่องมาจากกจิการมาจาก
หลายครอบครัว มีพี่น้องเครือญาติมากมายที่มี
ส่วนเกี่ยวข้อง แต่กิจการที่มาจากครอบครัวเดียว
จะมีกระบวนการตัดสินใจที่ง่ายและรวดเร็วกว่า” 
คณุเลก็กล่าว



IPO CASE STUDY 163

เขาให้มุมมองด้วยว่า “ธุรกิจของ SAWAD มี
ความแตกต่างจากสินเชื่อเช่าซื้อ เพราะสินเชื่อ
เช่าซื้อคอื การมาขอยมืเงนิของบรษิทัเพื่อซื้อรถใน
มูลค่าเต็มราคา ซึ่งมีความเสี่ยงมากกว่า เพราะ
ความรู้สกึของลูกค้า คอืการเป็นลกูหนี้ มคีวามรูส้กึ
เป็นเจ้าของในระดบัต�่า ในขณะที่ธรุกจิของ SAWAD 
ลูกค้ามรีถมูลค่าเตม็ 100 แต่มาขอยมืเงนิเพยีง 50 
– 70% ของมูลค่ารถ ซึ่งลูกค้าในกลุ่มนี้มคีวามรู้สกึ
เป็นเจ้าของและมกัจะไม่ยอมให้เกดิการยดึรถที่เป็น
หลักประกัน เมื่อผนวกกับความเชี่ยวชาญในการ
ประเมนิมลูค่ารถ ยิ่งท�าให้วงเงนิในการปล่อยสนิเชื่อ 
อยู่ในระดับที่ควบคุมได้ นั่นยิ่งท�าให้ธุรกิจมีการ
บรหิารจดัการความเสี่ยงที่ค่อนข้างด”ี

หลังจากที่ยื่น Filing ไปแล้ว สิ่งที่ส�านักงาน 
ก.ล.ต. ให้ความส�าคัญมากเป็นพิเศษ เป็นเรื่อง
ของบัญชี และการตั้งส�ารองหนี้เผื่อสงสัยจะสูญ 
ซึ่งถอืว่าไม่ค่อยมปีระเดน็ที่ต้องแก้ไขมากนกั ดงันั้น 
แผนการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ จึง
ด�าเนนิไปได้อย่างราบรื่น

“จังหวะจะเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ เป็นช่วงที่
การเมอืงก�าลงัร้อนแรง และมขี่าวลอืว่าจะเกดิการ
ปฏิวัติ ซึ่งเป็นช่วงที่หลายบริษัทที่เตรียม IPO ไม่
กล้าขยบัตวั เรยีกว่าไม่มบีรษิทัใดกล้าท�า IPO กนัใน
ตอนนั้น เนื่องจากรอติดตามดูสถานการณ์ที่ก�าลัง
จะเกิดขึ้นให้ชัดเจนเสียก่อน แต่ส�าหรับ SAWAD 
เราตัดสินใจว่าเอาธุรกิจที่เดินหน้าต่อไปเป็นธงน�า 
และทุกอย่างถูกตระเตรียมไว้แล้ว จึงตัดสินใจเข้า
ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ ในช่วงนั้น ซึ่งเมื่อ 
SAWAD สร้างปรากฏการณ์ฝ่าวกิฤตคิวามผนัผวน
ทางการเมืองเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ มาได้อย่างด ี
แน่นอนว่าบรษิทัอกีหลายแห่งกม็คีวามเชื่อมั่นและ
ทยอยเข้าตามมา”

คณุเลก็กล่าวต่อว่า การตั้งราคา IPO ในตอน
นั้นได้ก�าหนดโดยพิจารณาปัจจัยพื้นฐานเป็นหลัก 
แม้ว่ากิจการนี้จะมีแนวโน้มการเติบโตที่ดี แต่
ธรรมชาติของตลาดหุ้นมักไม่ให้ราคากับหุ้นที่ชูจุด
ขายเรื่องการเติบโตในอนาคตเพียงอย่างเดียว ซึ่ง
เขาได้อธบิายให้บรษิทัรบัทราบและการตั้งราคาหุน้ 
SAWAD ไม่ได้มกีารท�า Book Building แต่อย่างใด

การก�าหนดราคา IPO ของหุ้น SAWAD จงึเป็น 
การแนะน�าจากที่ปรึกษาทางการเงินว่าระดับราคา
หุ ้นตามปัจจัยพื้นฐานอยู ่ในช่วงเท่าไร แล้วจึง
เป็นการตกลงร่วมกบัผูบ้รหิาร หลงัจากหารอืร่วมกนั 
จงึสรปุที่ราคา 6.90 บาทต่อหุ้น คดิเป็นอตัรา P/E 
11.9 เท่า (หรอืคดิเป็นส่วนลดจาก P/E ของตลาด
หลักทรัพย์ฯ ที่ 23.7%) แม้ว่าราคาที่ 6.90 บาท 
ที่เคาะกันอาจจะไม่ใช่ตัวเลขราคาที่อยู่ในระดับ
กลางๆ ของช่วงราคาที่ประเมินได้ แต่ผลตอบรับ
ในวันที่เข้ามาท�าการซื้อขายเป็นวันแรกหรือ First 
Trading Day ออกมาค่อนข้างดี
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ปีที่ศึกษาเรื่อง	IPO

2554

วันส�ำคัญ

แต่งตั้ง	FA

2554

แต่งตั้งผู้สอบบัญชี

2555

แต่งตั้ง	IA

2555

ยื่น	Filing

7 สิงหาคม 2556

เข้าเทรด

8 พฤษภาคม 2557

ขั้นตอนการเตรียมพร้อมที่ส�าคัญอีกเรื่องหนึ่ง 
นั่นคือการโรดโชว์พบปะนักลงทุนสถาบันและ 
รายย่อย ซึ่งกลุ่มที่เป็นนกัลงทนุสถาบนัในช่วงแรก
จะมีมุมมองว่าธุรกิจนี้ มีการเรียกเก็บดอกเบี้ยที่
โหดเกนิไปหรอืไม่ เนื่องจากพจิารณาเฉพาะตวัเลข
งบการเงนิเพยีงอย่างเดยีว ASP ในฐานะที่ปรกึษา
ทางการเงิน ได้ท�าหน้าที่อธิบายให้รายละเอียด
อย่างครบถ้วนกบันกัลงทนุทกุกลุ่ม เพื่อสร้างความ
เข้าใจที่ถูกต้อง

“เพราะบทบาทของ SAWAD แม้จะท�าธุรกิจ
ที่เกี่ยวกับดอกเบี้ย แต่เป็นแหล่งเงินที่เป็นที่พึ่ง
ของประชาชนระดับรากหญ้าที่ไม่สามารถเข้าถึง
ระบบสถาบันการเงินได้ และมีโอกาสเติบโตมาก
ในอนาคต การตอบรบัจากนกัลงทนุสถาบนักด็ขีึ้น 
ซึ่งปัจจบุนัจะเหน็ว่ามนีกัลงทนุสถาบนัรายใหญ่เข้า
มาถอืหุ้น SAWAD มากพอสมควร” คณุเลก็กล่าว

นอกจากนี้ ASP ยังร่วมกับบริษัทจัดท�าแผน
ประชาสมัพนัธ์ ทั้งภายในสาขาทกุแห่ง และภายนอก 
บริษัท รวมถึงจัดท�าบทวิเคราะห์เผยแพร่ออกไป
สู่นักลงทุนรายย่อย เพื่อเตรียมพร้อมส�าหรับหุ้น 
น้องใหม่ที่ก�าลงัจะเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ

ส่วนผู้ร่วมจัดจ�าหน่ายที่จะมาร่วมกันจ�าหน่าย
หุ ้น ก็มีหลักเกณฑ์ในการเลือก คือต้องเป็น 
บริษัทหลักทรัพย์ที่มีปริมาณการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์ฯ มากพอสมควร และมีบทวิเคราะห์ที่
น่าเชื่อถอื โดย SAWAD มผีู้ร่วมจดัจ�าหน่าย 6 แห่ง 
ได้แก่ บล.เอเซีย พลัส จ�ากัด (มหาชน) บล.เคท ี
ซมีโิก้ จ�ากดั บล.ฟินนัเซยี ไซรสั จ�ากดั (มหาชน) 
บล.โกลเบลก็ จ�ากดั บล.ซไีอเอม็บ ี (ประเทศไทย) 
จ�ากดั และ บล.กสกิรไทย จ�ากดั

บริษัทมีแผนการระดมทุนในขั้นต่อไปหลังจาก
เข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้ว ซึ่งอยู่ในรายละเอียด
ที่ตกลงไว้กับที่ปรึกษาทางการเงินตั้งแต่แรก คือ
นอกจากการใช้ส่วนของทนุหรอื Equity แล้ว กค็วร
จะสร้างความสมดลุในฝั่งของหนี้หรอื Liability ด้วย 
คอืนอกเหนอืจากเงนิกูธ้นาคาร กค็วรจะด�าเนนิการ
ออกหุ้นกู้ เป็นขั้นตอนต่อไป
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ค�ำแนะน�ำจำก FA

เมื่อบริษัทมีควำมตั้งใจที่จะน�ำหุ้นเข้ำจดทะเบียนแล้ว สิ่งที่บริษัทควรให้ควำมส�ำคัญเป็น
ล�ำดับแรกคือกำรคัดเลือกที่ปรึกษำทำงกำรเงิน เพรำะบทบำทของที่ปรึกษำทำงกำรเงิน 
ไม่ได้มีหน้ำที่เพียงแค่กำรจัดท�ำแบบแสดงรำยกำรข้อมูลกำรเสนอขำยหลักทรัพย์ และ
กำรเสนอขำยหุ้นเท่ำนั้น แต่ที่ปรึกษำทำงกำรเงินจะเป็นเสมือนพี่เลี้ยง ในกำรช่วยดูแลและ 
ให้ค�ำปรึกษำแก่บริษัทตลอดทุกขั้นตอน เริ่มตั้งแต่กำรประเมินควำมพร้อม กำรแนะน�ำใน 
กำรปรับปรุงโครงสร้ำงด้ำนต่ำงๆ เพื่อให้บริษัทมีคุณสมบัติในกำรเข้ำจดทะเบียน อีกทั้งยัง 
ท�ำหน้ำท่ีในกำรก�ำกบัและประสำนงำนระหว่ำงบรษิทักบับคุคลทีเ่กีย่วข้องทกุๆ ฝ่ำย ไม่ว่ำจะเป็น 
ผู้ตรวจสอบบัญชี ผู้ตรวจสอบภำยใน และที่ปรึกษำทำงกฎหมำย
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การเข้ามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ มี
ข้อดหีลายประการ หนึ่งในนั้น คอื “ความมั่งคั่ง”  
หรอื Wealth ที่เพิ่มขึ้นของเจ้าของกจิการหรอืผู้ถอืหุน้ 
ซึ่งสะท้อนผ่านราคาหุ้นในตลาดที่เพิ่มขึ้น โดย 
SAWAD มมีลูค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดเพิ่มขึ้น
ถงึระดบั 48,000 ล้านบาท ณ สิ้นปี 2558

ทว่าในมมุมองของคณุดวงใจ แก้วบตุตา เธอเหน็ 
การเปลี่ยนแปลงอย่างชัดเจนส�าหรับธุรกิจของ 
SAWAD คอืสามารถเข้าถงึแหล่งเงนิทนุได้ง่ายขึ้น

“เมื่อก่อนเราไม่กล้าแม้แต่จะต่อรองกบัธนาคาร
เลย การขอสนิเชื่อในแต่ละครั้ง ธนาคารประเมนิให้
เท่าไร กย็อมรบัเท่านั้น แต่หลงัจากที่มาเป็นบรษิทั
จดทะเบยีนแล้ว สามารถต่อรองกบัธนาคารได้มาก
ขึ้น ไม่ว่าอย่างไร ธุรกิจก็ยังต้องพึ่งพาเงินทุนจาก
ธนาคาร แต่การท�าธรุกรรมหรอืวงเงนิสนิเชื่อในรอบ
ใหม่จะมคีวามสะดวกขึ้น” คณุดวงใจกล่าว

นอกจากนั้นการลงแรงปรับเปลี่ยนในหลายๆ 
ด้านเพื่อท�าให้บริษัทมีการด�าเนินงานในรูปแบบที่ 
เป็นมาตรฐาน แม้ในครั้งแรกอาจจะเป็นความยุง่ยาก 
อยู่บ้าง แต่เมื่อกระบวนการได้รบัการปรบัแก้อย่าง
เหมาะสม การท�างานต่อไปในอนาคตก็จะด�าเนิน
ไปบนแนวทางและระบบที่ถูกต้อง และง่ายต่อการ
ตรวจสอบ

สิ่งที่ต้องค�านงึถงึคอืในฐานะที่เป็นผูบ้รหิารและ 
ผูถ้อืหุน้ การให้ข้อมลู หรอืให้ข่าวแก่บคุคลภายนอก
เป็นเรื่องที่ต้องระมัดระวัง และสิ่งที่ส�าคัญอีก
ประการหนึ่งคอื จะบรหิารจดัการอย่างไรเพื่อสร้าง
ผลตอบแทนให้กับ Stakeholder ทุกฝ่าย ได้อย่าง
ยั่งยนื

“เดิมทีครอบครัวเราอาจจะปรึกษาหารือเรื่อง 
ธรุกจิกนัได้อย่างอสิระ แต่หลงัจากเข้ามาจดทะเบยีน 
แล้วกต้็องมกีารปรบัตวัในเรื่องนี้ ซึ่งนี่เป็นค�าแนะน�า
อย่างหนึ่งที่ที่ปรกึษาทางการเงนิเน้นย�้าอยู่เสมอ”

จาก บจ.รุ่นพี่
ถึง ว่ำที่ บจ.น้องใหม่
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“สิ่งที่อยากฝากไว้ ส�าหรบัว่าที่บรษิทัจดทะเบยีน 
น้องใหม่ที่ก�าลังเตรียมตัวหรือตัดสินใจจะเข้ามา
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ หวัใจส�าคญั คอื 
ความตั้งใจ หากตั้งใจท�าธรุกจิให้ถกูต้อง กจ็ะพร้อม
รบัข้อเสนอแนะเพื่อปรบัปรงุแก้ไข บรษิทัอาจจะตั้ง
เป้าหมายเอาไว้ว่าต้องการเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ให้ส�าเร็จภายในวันเวลาใด แต่เป้าหมายนั้นควร 
อยูบ่นหลกัความเป็นจรงิ หากยงัไม่สามารถท�าได้ก็
ไม่ควรฝืนดนัทรุงั และค่อยๆ ใช้เวลาในการปรบัปรงุ
แก้ไข เพื่อให้ทกุอย่างผ่านไปตามขั้นตอน และก้าว
ต่อไปอย่างมั่นใจจนถงึเส้นชยั เหมอืน SAWAD ที่
สามารถก้าวขึ้นมายืนอยู่ใน SET50 ได้อย่างเต็ม
ภาคภมูใินวนันี้ การเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย์ฯ กไ็ม่ใช่เรื่องยากอย่างที่เคยคดิมาก่อน
เลย” คณุดวงใจกล่าวทิ้งท้าย

(ณ ราคา IPO) (ณ 31 มี.ค. 59)

สินทรัพย์

หนี้สิน

ทุนช�ำระแล้ว

ส่วนของผู้ถือหุ้น

รำยได้รวม

ก�ำไรสุทธิ

ก�ำไรต่อหุ้น (บำทต่อหุ้น)

Market Cap

ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558

6,046

4,916

750

1,131

1,216

575

0.79

8,592

5,160

1,000

3,432

1,736

855

0.93

6,900

13,640

8,868

1,020

4,766

2,534

1,336

1.31

43,095

ข้อมูลทำงกำรเงิน (หน่วย: ล้านบาท)
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บรษิทั สแกน อนิเตอร์ จ�ำกดั (มหำชน) หรอื SCN 
เข้ำจดทะเบยีนและเร่ิมซ้ือขำยในตลำดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) ในกลุ่มอุตสำหกรรมทรัพยำกร 
หมวดธุรกิจพลังงำนและสำธำรณูปโภค ในวันที่ 23 
กมุภำพนัธ์ 2558 โดยมมีลูค่ำหลกัทรพัย์ตำมรำคำ
ตลำด ณ รำคำ IPO 6,000 ล้ำนบำท และมีมูลค่ำ
ระดมทุนรวม 1,500 ล้ำนบำท 

SCN ประกอบธรุกจิทีเ่กีย่วเนือ่งกบัก๊ำซธรรมชำติ 
แบบครบวงจร ได้แก่ กำรออกแบบ รับเหมำ ติดตั้ง 
และซ่อมบ�ำรงุอปุกรณ์ตำมสถำน ีNGV กำรให้บรกิำร
อัดก๊ำซธรรมชำติและขนส่งไปยังสถำนีบริกำร 
ของ บมจ.ปตท. (PTT) รวมถึงกำรติดตั้งระบบก๊ำซ
ในรถยนต์ และกำรจ�ำหน่ำยก๊ำซธรรมชำติอัดให้
โรงงำนอุตสำหกรรม นอกจำกนี้บริษัทยังด�ำเนิน
ธุรกิจจ�ำหน่ำยรถยนต์ อีกด้วย
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หลังจากได้ท�างานในแวดวงวิศวกรรมด้าน
พลังงานมาระยะหนึ่ง คุณธัญชาติ กิจพิพิธ จึง
คิดท�าธุรกิจเป็นของตัวเองโดยจัดตั้งบริษัท สแกน 
อินเตอร์ จ�ากัด หรือ SCN เมื่อวันที่ 6 กันยายน 
2531 ด้วยทนุจดทะเบยีนเริ่มต้น 5 ล้านบาท และ
ได้เริ่มประกอบธรุกจิในปี 2532 โดยให้บรกิารงาน
ออกแบบวศิวกรรมและงานรบัเหมาก่อสร้าง ทั้งงาน
โยธาและงานเครื่องกลส�าหรับสถานีบริการน�้ามัน 
ซึ่งได้รบัการตอบรบัด้วยดจีากผู้ประกอบการสถานี
น�้ามนัต่างๆ 

ต่อมาในปี 2533 ธุรกิจของบริษัทเริ่มเติบโต
อย่างชัดเจนมากขึ้น เมื่อได้ขยายการด�าเนินงาน
เข้ามาเป็นผู้รบัเหมาก่อสร้างถงัเกบ็น�้ามนัและระบบ
ท่อน�้ามนัเบนซนิให้กบั บมจ.ซสัโก้ (SUSCO) จนได้
รับการยอมรับในผลงาน น�ามาซึ่งการเข้ารับงาน
ประเภทเดียวกันจาก SUSCO และผู้ประกอบการ
รายอื่นเป็นจ�านวนมาก

ด้วยความสามารถด้านขอบเขตการให้บริการ 
ที่ขยายเพิ่ม รวมถงึคณุภาพของงานท�าให้ SCN ได้
มโีอกาสเข้ารบังาน สร้างคลงัน�้ามนัของ บมจ.ปตท. 
(ขณะนั้น คือ การปิโตรเลียมแห่งประเทศไทย) ที่

จงัหวดัเชยีงใหม่ และด้วยผลงานที่มีคุณภาพตาม
นโยบายของคณุธญัชาต ิซึ่งใส่ใจในรายละเอยีดของ 
งาน รวมถงึให้ความส�าคญักบัระยะเวลาในการส่ง
มอบงานทกุโครงการ ต้องท�าให้ได้ตรงตามก�าหนด 
ท�าให้เป็นที่พอใจของ ปตท. SCN จึงได้รับเลือก
เป็นพาร์ตเนอร์ทางธุรกิจงานก่อสร้างสถานีบริการ
น�้ามนั และคลงัน�้ามนัทั่วประเทศ ของ ปตท. ตั้งแต่
นั้นเป็นต้นมา

แต่ปัจจยัที่ท�าให้ SCN เตบิโตและแขง็แกร่งเกดิ
ขึ้นเมื่อประเทศไทยเริ่มมีแนวคิดน�าก๊าซธรรมชาต ิ
NGV มาใช้เป็นเชื้อเพลิงให้แก่รถยนต์ในประเทศ 
ขณะนั้น บมจ.ปตท. ได้มอบหมายให้ SCN เป็น
เอกชนรายแรกเข้าไปท�าการศกึษาหาข้อมลู รวมถงึ
ค้นหาเทคโนโลยทีี่เกี่ยวข้องกบั NGV ในต่างประเทศ
ที่มีความเหมาะสม เพื่อน�ามาใช้กับประเทศไทย 
ซึ่งจากการศึกษาของ SCN ได้ตัดสินใจเลือกใช้
เทคโนโลยขีองบรษิทั Intermech Co.,Ltd. Consortium 
จากประเทศนิวซีแลนด์ (ต่อมาถูกซื้อกิจการโดย
กลุม่ Atlas Copco ประเทศสวเีดน) เพราะเป็นสนิค้า
ที่มคีณุภาพ และมรีาคาที่เหมาะสม โดยน�ามาตดิ
ตั้งให้กบัสถานบีรกิารต่างๆ ของ ปตท.

กว่าจะมาเป็น
“สแกน อินเตอร์”
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“ตอนนั้นไม่มีใครรู้จัก NGV เลย เราหาข้อมูล
ในประเทศต่างๆ แล้วพบว่าที่บราซลิ เริ่มมนีโยบาย 
ใช้ NGV กบัรถยนต์แล้ว ที่อติาลมีกีารจ�าหน่าย NGV 
แล้ว เช่นเดียวกับนิวซีแลนด์ที่เปิดประเทศโดย
เฉพาะเรื่อง NGV มาระยะหนึ่งเพราะรัฐบาลสนับ 
สนนุเรื่องดงักล่าว และท�าให้เราได้พบกบัเทคโนโลยี
ที่มีคุณภาพ และมีราคาที่เหมาะสมในแบรนด ์
Intermech จงึตดัสนิใจน�าเทคโนโลยดีงักล่าวเข้ามา 
ในประเทศไทย และติดตั้งให้กับสถานีบริการของ 
ปตท.ในขณะนั้นกว่า 17 แห่ง ไม่เพยีงแค่นั้น เพราะ 
การศกึษาเรื่อง NGV ในครั้งนั้นถอืเป็นจดุเปลี่ยนของ
บริษัทที่พลิกชะตาให้เราเติบโตได้อย่างแข็งแกร่ง 
เมื่อคณุพ่อตดัสนิใจเพิ่มไลน์ธรุกจิในเรื่องที่เกี่ยวข้อง
กบั NGV ด้วย” ดร.ฤทธ ีกจิพพิธิ กรรมการบรหิาร 
ผู้อ�านวยการสายงานบริหารและการตลาด SCN 
เล่าถงึจดุเปลี่ยนของบรษิทั

เมื่อรู้ว่า NGV คอืพลงังานใหม่ที่จะมบีทบาทต่อ
สังคมไทยมากขึ้น กอปรกับคุณธัญชาติ (คุณพ่อ) 
มองเห็นโอกาสทางธุรกิจของ SCN ด้วยการเป็น 
ผู้ประกอบและจัดจ�าหน่ายเครื่องอัดก๊าซธรรมชาติ
คุณภาพสูง (Compressor) ตามมาตรฐานสากล 
พร้อมเพิ่มความหลากหลายของสินค้าและบริการ
ที่เกี่ยวเนื่อง จนท�าให้ปัจจบุนั SCN เป็นผู้ประกอบ
และจดัจ�าหน่ายอย่างเป็นทางการให้กบัผลติภณัฑ์
ชั้นน�าจากหลายประเทศ อาท ิแบรนด์ Intermech 
ซึ่งเป็นแบรนด์ในเครอื Atlas Copco ประเทศสวเีดน 
แบรนด์ Knox Western แบรนด์ Argus และ Nordstorm 
ในเครอื Flowserve ประเทศสหรฐัอเมรกิา 

เมื่อเป็นตัวแทนจ�าหน่ายให้กับหลายแบรนด์ 
ชั้นน�า แต่ผูบ้รหิาร SCN พบว่าอปุกรณ์เหล่านี้ยงัไม่
สามารถน�ามาใช้ได้กับสถานีบริการก๊าซธรรมชาติ
หลกั (Mother Station) ที่ต้องมชีดุอปุกรณ์ขนาดใหญ่ 
กว่า ท�าให้บริษัทตัดสินใจศึกษาและท�าการผลิต 

Compressor ขนาดใหญ่ภายใต้แบรนด์ “สแกน 
อนิเตอร์” ขึ้นมารองรบั รวมไปถงึการพฒันาธรุกจิ 
ในการผลิตและประกอบเครื่องอัดก๊าซธรรมชาต ิ
(Compressor) และอปุกรณ์ต่างๆ ที่ใช้ในสถานบีรกิาร 
ที่ตรงกับความต้องการของลูกค้าอย่างครบวงจร 
ตั้งแต่การรบัออกแบบ ตดิตั้ง การจดัหาอปุกรณ์เพื่อ
ก่อสร้างสถาน ีและให้บรกิารดแูลซ่อมบ�ารงุอปุกรณ์
ที่ใช้ในสถานใีห้กบัลูกค้า ได้แก่ ปตท. และลูกค้า
เอกชนรายอื่นๆ

นอกจากนั้น บริษัทยังเพิ่มธุรกิจที่เกี่ยวเนื่อง 
อาท ิธรุกจิสถานบีรกิารก๊าซธรรมชาตหิลกั (Mother 
Station) ธรุกจิขนสง่ก๊าซธรรมชาตจิากสถานบีรกิาร
ก๊าซธรรมชาตหิลกัไปยงัสถานบีรกิารลูก (Daughter 
Station) ซึ่งอยูห่่างจากแนวท่อก๊าซธรรมชาต ิเป็นต้น 

“พูดง่ายๆ อะไรที่เป็น Mother Station และ 
Daughter Station รวมถึงรถในการขนส่ง SCN 
สามารถผลติได้หมด ท�าให้บรษิทัสามารถรบังานที่
เกี่ยวข้องกบั NGV ได้เยอะมาก โดยสถาน ีMother 
Station ของ ปตท. ซึ่งในเวลานั้นม ี16 แห่ง SCN 
เป็นผู้สร้าง 11 สถาน ีรวมทั้งมสีญัญาระยะยาวใน
การซ่อมบ�ารงุอปุกรณ์ ส่วนสถานบีรกิาร NGV แบบ
รเีทล 497 สถาน ีSCN สร้าง 253 สถาน ีถอืได้ว่า
เราเป็นเบอร์ 1 ในธรุกจินี้ จนกระทั่งขยายธรุกจิมา
สูก่ารเข้ามาด�าเนนิการสร้างสถานบีรกิาร NGV ของ 
SCN เองโดยเป็นการร่วมทนุกบั ปตท. 1 สถาน ีและ 
SUSCO อกี 3 สถาน”ี ดร.ฤทธกีล่าว

โดยสถานี Mother Station ของบริษัทนับเป็น
สถานีที่มีขนาดใหญ่ที่สุดในประเทศ โดยมีความ
สามารถรองรบั NGV ได้ในปรมิาณ 650 ตนั/วนั จงึ
สามารถให้บริการผลิตก๊าซ NGV ให้ ปตท. ด้วย
การน�าสิ่งปฏกิูลออกจากก๊าซ NGV อาท ิ พวกหนิ 
ดนิ ทราย และปรบัปรงุคณุภาพก๊าซ พร้อมอดัเข้า
รถเทลเลอร์ เพื่อขนส่งให้ ปตท.
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ผู้บรหิาร SCN ให้เหตผุลส�าคญัในการตดัสนิใจ 
น�าบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ว่า 
เนื่องจากบรษิทัมโีครงการใหญ่ที่ต้องการจะด�าเนนิ
การคือธุรกิจก๊าซธรรมชาติส�าหรับอุตสาหกรรม 
(iCNG) ที่ต้องใช้เงินลงทุนสูง เนื่องจากต้องศึกษา
และผลติระบบลดความดนัก๊าซธรรมชาต ิ(Pressure 
Reducing System : PRS) เพื่ออัดก๊าซและขนส่ง
ทางรถยนต์ไปให้แก่โรงงานอุตสาหกรรมที่ไม่ได้ตั้ง
อยู่ตามแนวท่อก๊าซ ซึ่งเป็นตลาดที่มปีรมิาณความ
ต้องการสูง เพราะก๊าซ CNG เป็นต้นทนุเชื้อเพลงิที่
มกีารเผาไหม้สูง สะอาดและมรีาคาถูก

“การจะให้บริการโรงงานอุตสาหกรรมต่างๆ 
จ�าเป็นต้องลงทนุสร้างสถาน ีMother Station ตาม
ท่อส่งหลายแห่ง จึงเป็นที่มาให้เราต้องขอกู้เงิน
ประมาณ 2,000 ล้านบาทจากธนาคารกสิกรไทย 
จ�ากดั (มหาชน) (KBANK) เนื่องจากเป็นธนาคารที่
บรษิทัเลอืกใช้ท�าธรุกรรมมาโดยตลอด และให้ความ
เชื่อถือระหว่างกัน จากเครดิตการช�าระหนี้ที่ตรง
ตามก�าหนดเสมอ นอกจากนี้บริษัทยังมีอีกหลาย
โครงการที่เตรียมจะเปิดให้บริการ ท�าให้ธนาคาร
กสกิรไทย ประเมนิโครงการดงักล่าวว่าใช้เงนิลงทนุ
ที่สูง และมองว่า SCN น่าจะเข้าตลาดหลกัทรพัย์ฯ
เพื่อระดมทนุจะได้ประโยชน์มากกว่า โดยแนะน�าให้ 
บรษิทัหลกัทรพัย์ กสกิรไทย จ�ากดั (มหาชน) (KS) 
เข้ามาท�าหน้าที่ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินให้” 
ดร.ฤทธกีล่าวถงึเหตผุลที่บรษิทัต้องเข้าจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัย์ฯ

เหตุผลในการตัดสินใจเข้าจดทะเบียน

ท�าให้ปัจจบุนั สดัส่วนรายได้หลกัของ SCN มา
จากการขาย Compressor ที่ประกอบเองและน�าเข้า, 
รายได้จากโรงผลติก๊าซ NGV, รายได้จากการบรกิาร
ขนส่งก๊าซ และสถานบีรกิาร NGV และธรุกจิอื่นๆ 
นอกจากนี้ SCN ยังจะคิดค้นหรือเสาะหาอุปกรณ์

ต่างๆ ที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจ NGV เพื่อรองรับการ
ท�าธรุกจิของบรษิทัอยูต่่อไป เพื่อความยั่งยนืในการ
ประกอบธรุกจิของ SCN ดั่งปณธิานของคณุธญัชาติ
ที่ต้องการเป็นผู้น�าในธรุกจิ NGV อย่างแท้จรงิ
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คุณพงศ์ศักดิ์ พฤกษ์ไพศาล ผู้ช่วยกรรมการ 
ผูจ้ดัการ บรษิทัหลกัทรพัย์ กสกิรไทย จ�ากดั (มหาชน) 
(KS) กล่าวถึงการเตรียมการเข้าจดทะเบียนใน 
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ของ SCN ว่า ตอนนั้นทางธนาคาร 
กสิกรไทย ติดต่อมาให้ฝ่ายวาณิชธนกิจของ KS 
เข้าไปฟังแผนงานของ SCN ซึ่งสมยันั้นยงัมลีกัษณะ
เป็นธุรกิจแบบครอบครัว (Family Business) แต่
มีจุดแข็ง คือเป็นบริษัทที่มีนวัตกรรมหลายด้านที่
น่าสนใจ และเป็นผู้เชี่ยวชาญในด้านพลังงานก๊าซ
ธรรมชาติ

“เราเข ้าไปดูว ่าในการเตรียมตัวเข ้าตลาด 
หลกัทรพัย์ฯ นั้น ประเดน็ใหญ่ๆ ของ SCN มอีะไรบ้าง 
อันแรก คือระบบควบคุมภายใน โดยเฉพาะเรื่อง
โครงสร้างการบริหารจัดการในตอนนั้นเป็นของ
คนในครอบครัวทั้งหมดที่มีอ�านาจอนุมัติการท�า

รายการต่างๆ จึงได้เริ่มให้ค�าแนะน�าให้จัดตั้ง
คณะกรรมการตรวจสอบและคณะกรรมการอิสระ 
แนะน�าให้บรษิทัจดัผงัองค์กร การให้อ�านาจอนมุตั ิ 
ซึ่งตอนแรกเจ้าของกจิการไม่เข้าใจ เพราะส่วนใหญ่ 
สามารถท�าได้ด้วยตวัเองมาตลอด และไม่เข้าใจว่า 
การเตรียมตัวเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ ต้องเปลี่ยน 
แปลงเยอะขนาดนี้ ท�าให้ต้องใช้เวลาในการปรับ
เปลี่ยนอยู่พกัหนึ่ง”

“เราเห็นว่า SCN ต้องมีผู้อ�านวยการสายงาน 
การเงิน (CFO) เข้ามาช่วยงานด้านนี้ จึงแนะน�า
เจ้าของบริษัทให้มองไปในอนาคตเมื่อธุรกิจมีการ
ขยายตัว ควรดีไซน์ระบบเพื่อให้คนอื่นมาท�างาน
แทนตนเอง และสามารถควบคมุคนเหล่านี้ได้อกีท ี
เพราะระบบจะคอยช่วยสอดส่องดูแลบรษิทั ท�าให้
การด�าเนนิงานของบรษิทัดขีึ้น”

เปลี่ยนธุรกิจครอบครัว ให้เป็นแบบมืออาชีพ

การเตรียมการ
ในกำรจดทะเบียน
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ต่อมา KS ในฐานะ FA ได้แนะน�าให้ SCN ดงึ 
ผู้เชี่ยวชาญในด้านอื่นๆ เข้ามาเสริมทีมงาน เพื่อ 
ให้แผนเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ ประสบความส�าเร็จ 
โดยเฉพาะด้านระบบบัญชี และระบบควบคุม
ภายใน มีบุคลากรถูกดึงเข้ามาแก้ไขปัญหาและ
ปรบัปรงุระบบให้กบับรษิทั เพื่อเปลี่ยนรูปแบบการ
ท�าธุรกิจแบบครอบครัวก้าวขึ้นไปสู่การเป็นบริษัท
มหาชน 

ขณะเดียวกัน FA พบว่าเจ้าของกิจการมีการ
ถือหุ้น 100% ในบริษัทย่อย 2 แห่งซึ่งเป็นบริษัท 
เทรดดิ้งของ SCN ท�าธรุกจิขายอปุกรณ์ของบรษิทั 
จงึแนะน�าให้ SCN ปรบัโครงสร้างให้ทั้ง 2 บรษิทั
เข้ามาเป็นบรษิทัย่อย SCN โดยตรง 

“การซื้อขายเป็นเรื่องระหว่าง SCN กบัผู้ถอืหุ้น 
มีการเพิ่มทุนโดยเอาเงินเพิ่มทุนซื้อหุ้นบริษัททั้ง 2 
แห่งเนื่องจากเป็นบรษิทัเทรดดิ้ง มภีาระภาษไีม่มาก 
จึงไม่ได้ใช้เทคนิคอะไร เป็นการแลกหุ้นธรรมดา
ไม่ซบัซ้อน ตรีาคาตาม Book Value เพื่อไม่ให้เกดิ
ปัญหารายการระหว่างกนั”

ปีที่ศึกษาเรื่อง	IPO

2553

วันส�ำคัญ

แต่งตั้ง	FA

2554

แต่งตั้งผู้สอบบัญชี

ไตรมาส 3/2554

แต่งตั้ง	IA

2556

ยื่น	Filing

6 ตุลาคม 2557

เข้าเทรด

23 กุมภาพันธ์ 2558

ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงิน : กำรจ้ำงผู้เชี่ยวชำญจะช่วยตอบโจทย์ได้ จะ
ช่วยให้กำรจัดกำรท�ำได้ตรงเป้ำหมำย มีกำรแก้ไขปัญหำได้ฉับไว ซึ่งกำรจัดให้มีระบบ
ควบคุมภำยในที่ดี เป็นประโยชน์ทำงอ้อมของบริษัท อำทิ กำรบริหำรสินค้ำคงคลัง 
เดิมมียอดระดับ 1,000 ล้ำนบำท แต่หลังจำกให้ผู้เชี่ยวชำญมำช่วยประเมินและแก้ไข 
ท�ำให้สำมำรถลดลงไปได้กว่ำ 400 ล้ำนบำท จึงท�ำให้เจ้ำของกิจกำรเห็นควำมส�ำคัญ 
ในเรื่องนี้
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บริษัท ไพร้ซวอเตอร์เฮาส์คูเปอร์ส เอบีเอเอส 
จ�ากัด (“PwC”) ได้เข้ามาท�าหน้าที่ผู้สอบบัญชีให้
กับบริษัทตั้งแต่เริ่มวางแผนจะเข้าจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ฯ ในปี 2554 เพื่อให้ค�าแนะน�า
ในการปรับปรุงงานระบบบัญชีและเจ้าหน้าที่ฝ่าย
บัญชีให้สามารถจัดท�าบัญชีและงบการเงินของ
บริษัทให้เป็นไปตามมาตรฐานการบัญชี และให ้
ทันต่อก�าหนดการส่งมอบและเปิดเผยงบการเงิน
ตามเกณฑ์ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

 “ในการตรวจสอบปีแรก จะเป็นการตรวจสอบ
ที่เน้นความถูกต้องของตัวเลขที่แสดงในงบการเงิน
ประจ�าปีที่จัดท�าตามหลักเกณฑ์ของมาตรฐานการ
รายงานทางการเงนิส�าหรบักจิการที่ไม่มส่ีวนได้เสยี
สาธารณะ (NPAEs) รายการที่ปฏบิตัไิม่ถูกต้อง จะ
ปรบัปรงุในงบการเงนิตามความเหมาะสม ประเดน็
ปัญหาที่พบซึ่งเป็นอุปสรรคที่ท�าให้ฝ่ายบัญชีไม่
สามารถจดัท�างบการเงนิได้ถูกต้องหรอืปิดบญัชไีด้
ทนัเวลา จะถูกหยบิยกขึ้นมาพูดคยุกบัฝ่ายบรหิาร
เพื่อก�าหนดแนวทางแก้ไขต่อไป 

โดยปกติจากธุรกิจที่มีรูปแบบการบริหารแบบ
ครอบครัว เมื่อเปลี่ยนการบริหารมาเป็นแบบมือ
อาชีพมักจะมีประเด็นปัญหามากมายให้แก้ไข 
ปัญหาที่มักจะพบอยู่เสมอคือ ความรู้ความเข้าใจ
ในมาตรฐานการบญัชใีหม่ๆ ที่บรษิทัต้องมกีารเกบ็
ข้อมูลเพิ่มเตมิ ระยะเวลาที่ใช้ในการปิดงบการเงนิ 
รายไตรมาสและรายปี ขั้นตอนกระบวนการท�างานที่
อาจจะต้องเปลี่ยนแปลงไป การขาดการสั่งการจาก 
ผู้มีอ�านาจเพื่อให้ได้รับความร่วมมือจากหน่วยงาน 
อื่นๆ อย่างเพยีงพอ และที่ส�าคญัที่สดุคอืความพร้อม 
ของพนักงานที่เกี่ยวข้องที่จะรองรับการเปลี่ยน 
แปลงที่เกดิขึ้น 

ผลการตรวจสอบงบการเงินปี 2554 ท�าให้เรา
ทราบถึงประเด็นปัญหาในการจัดท�าบัญชี ซึ่งทาง
บริษัทได้พยายามแก้ไขปัญหาต่างๆ ในระหว่างปี 
2555 อย่างต่อเนื่อง จนมาถงึต้นปี 2556 บรษิทัได้ 
ตดัสนิใจใช้โปรแกรมบญัชใีหม่เพื่อทดแทนโปรแกรม 
บัญชีเก่า การน�าเอาโปรแกรมบัญชีใหม่มาใช้ มี
วัตถุประสงค์หลักเพื่อช่วยแก้ไขปัญหาของระบบ
บัญชีที่มีมาแต่อดีต และเพิ่มประสิทธิภาพในการ
ท�างานโดยร่นระยะเวลาการปิดบัญชีให้เร็วขึ้น 
ขณะเดียวกัน ฝ่ายบริหารได้ก�าหนดเวลาแน่นอน
ที่จะยื่นค�าขอเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ
ภายในปี 2557

ตามตารางเวลาการยื่นจดทะเบียน ปัญหาที่
เกี่ยวข้องกับระบบบัญชีของบริษัทที่ส�าคัญควรจะ
ต้องได้รบัการแก้ไขให้เสรจ็สิ้นก่อนสิ้นปี 2556 ดงันั้น 
การท�างานในปี 2556 จงึเป็นปีที่ท้าทายมาก เพราะ
จะต้องแก้ไขปัญหาเก่าที่ยังไม่ได้รับการแก้ไขและ
ปัญหาใหม่ที่เกดิขึ้นจากการลงระบบบญัชใีหม่ ฝ่าย
บรหิาร FA และผูส้อบบญัชจีงึมคีวามเหน็ตรงกนัว่า 
จะจัดให้มีการประชุมร่วมกันเพื่อแก้ไขปัญหา
ทั้งหมดที่มี ดังนั้น ทั้งสามฝ่ายจึงได้ก�าหนดให้มี
การประชมุร่วมกนัทกุๆ อาทติย์ในระหว่างไตรมาส 
2 ปี 2556 โดยในการประชมุทกุครั้งจะมตีวัแทนของ
แต่ละฝ่ายเข้าร่วมประชมุด้วย 

หลงัจากจดัให้มกีารประชมุร่วมกนั การด�าเนนิ
การแก้ไขปัญหาต่างๆ เป็นไปได้อย่างรวดเร็วและ 
มีประสิทธิภาพ ปัญหาทุกเรื่องได้หยิบยกมาคุย
กันในที่ประชุม ซึ่งผู้บริหารบริษัทสามารถก�าหนด
ผู้รับผิดชอบและให้อ�านาจในการด�าเนินการได้
ทนัทพีร้อมทั้งก�าหนดวนัที่จะต้องแล้วเสรจ็ ในการ
ประชุมแต่ละครั้ง จะมีการติดตามความคืบหน้า

ขั้นตอนในการปรับปรุงระบบบัญชี
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ของปัญหาเก่า อปุสรรคและความล่าช้าในการแก้ไข
ปัญหา การหาทางแก้ไขปัญหาใหม่ๆ ที่พบ และ
ผลกระทบอื่นจากการแก้ไขปัญหาเหล่านั้น ผลจาก
การประชุมร่วมกันนี้ ท�าให้บริษัทมีความพร้อมใน
การจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย
ในปี 2557 ตามก�าหนดการ

“ข้อดีจากการท�างานกรณีของ SCN ที่ถือว่า
เด่นมาก คอืการจดัให้มกีารประชมุร่วมกนัของฝ่าย
บริหาร ผู้สอบบัญชีและ FA การประชุมร่วมกัน 
นี้ท�าให้การแก้ไขปัญหาเป็นไปอย่างรวดเรว็ ถูกต้อง 
และครบถ้วนในทุกมิติ ผู ้สอบบัญชีจะมีความรู ้
ความเข้าใจในปัญหา จะเป็นผู้ยกประเด็นและ
แนวทางแก้ไข ขณะที่ฝ่ายบรหิารจะเป็นผู้ตดัสนิใจ 
เลอืกวธิกีาร การก�าหนดผูร้บัผดิชอบ การให้อ�านาจ
อย่างเต็มที่แก่ผู ้รับผิดชอบให้ด�าเนินการ และ
ก�าหนดกรอบเวลาการท�างานอย่างชดัเจน FA จะ
ร่วมพิจารณาผลของงานทั้งหมดในภาพรวมว่าจะ 
มีอุปสรรคหรือเป็นเงื่อนไขในการจดทะเบียนใน 
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ หรอืไม่ การท�างานร่วมกนัแบบนี้ 
เป็นวธิหีนึ่งที่ให้ผลลพัธ์ที่ดทีี่สดุ”

ค�ำแนะน�ำจำกผู ้ตรวจสอบ
บัญชี : บริษัทที่จะเตรียมตัวเข้ำ
จดทะเบยีนต้องมคีวำมมุง่มัน่ตัง้ใจ
จริงและเจ้ำของธุรกิจต้องเอำจริง
เอำจังในกำรเข้ำมำมีส่วนร่วม
ในกำรแก้ ไขปัญหำและพัฒนำ
ปรับปรุงระบบบัญชี รวมถึงต้อง
ได้รับควำมร่วมมือจำกทุกฝ่ำยที่
เกี่ยวข้อง กำรจัดให้มีระบบบัญชี
ที่ดี ไม่ใช่หน้ำที่ของเจ้ำหน้ำที่ฝ่ำย
บัญชีเพียงฝ่ำยเดียวเท่ำนั้น แต่
เป็นหน้ำที่ควำมรับผิดชอบของ 
บุคลำกรทุกฝ่ำย สิ่งนี้เป็นปัจจัย
ที่ส�ำคัญมำกต่อกำรเตรียมควำม
พร้อมที่จะยื่นค�ำขอฯ กำรใช ้ 
ควำมเชี่ยวชำญ ควำมสำมำรถ
เฉพำะด้ำนของบุคลำกรที่มีอย่ำง
เหมำะสม จะเป็นเครือ่งมอืทีด่ทีีส่ดุ
ในกำรแก้ไขปัญหำและน�ำพำบรษิทั
ไปสู่จุดหมำยได้อย่ำงรำบรื่น
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การปรับระบบควบคุมภายใน
บริษัท สอบบัญชีธรรมนิติ จ�ากัด อธิบายถึง

ช่วงเวลาที่รบัหน้าที่ผู้ตรวจสอบภายใน (IA) ให้แก่ 
SCN ว่า บล.กสกิรไทยเป็นผูแ้นะน�าให้บรษิทัเข้ามา 
เสนองาน ซึ่งตามหลกัเกณฑ์ผูต้รวจสอบภายในต้อง
มีเวลาท�างานอย่างน้อย 6 เดือน โดยในส่วนของ 
“ธรรมนติ”ิ มกีารเสนองานไปแล้ว 1 ครั้งในปี 2555 
แต่ไม่ได้รบัเลอืก ต่อมาในปี 2556 ได้รบัการตดิต่อ
จาก SCN อกีครั้ง และได้ร่วมงานกนัในที่สดุ

“ก่อนที่ธรรมนิติจะเข้ามาท�าการตรวจสอบ 
ภายในนั้น SCN มบีรษิทัตรวจสอบภายในแห่งหนึ่ง
ท�าหน้าที่ IA และได้จดัท�ารายงานแล้วเสรจ็ในระดบั
หนึ่ง แต่อาจจะมุ่งเน้นการตรวจสอบและประเมิน
ระบบการควบคมุภายในด้านบญัชแีละการเงนิ แต่
ยังขาดการประเมินระบบการควบคุมภายในด้าน
อื่นๆ ซึ่ง FA มคีวามเหน็ว่าควรประเมนิการควบคมุ
ภายในใหม่ SCN จงึเปลี่ยนมาเลอืกธรรมนติเิข้ามา
ด�าเนนิการ ในขั้นเเรกเราประเมนิความเพยีงพอของ
ระบบควบคมุภายใน ในภาพรวมของบรษิทั (Over-
view) ใช้เวลาประมาณ 3 เดือน จึงออกรายงาน
น�าเสนอให้ฝ่ายผู้บริหารและคณะกรรมการบริษัท
ทราบ ด้วยบทบาทของ IA คอื การให้ความเชื่อมั่น
และเป็นที่ปรกึษาเกี่ยวกบัระบบการควบคมุภายใน 
การบรหิารความเสี่ยงและระบบการก�ากบัดแูลของ
องค์กร” คณุศกัดิ์ศร ีอ�าพวนักล่าว

การประเมินความเพียงพอของระบบการ
ควบคมุภายในของธรรมนติ ิได้รวมถงึการประเมนิ
ระบบการควบคุมภายในของระบบงานไอทีด้วย 
ภายหลังการประเมินได้ให้ข ้อเสนอแนะ SCN  
ปรบัปรงุแก้ไขระบบการควบคมุภายในให้เหมาะสม 
โดยใช้เวลาประมาณ 1 เดอืน และธรรมนติไิด้เข้าไป

ตรวจสอบติดตามการปรับปรุงแก้ไขอีกครั้ง ซึ่ง 
SCN สามารถแก้ไขได้เป็นอย่างด ีท�าให้บรษิทัออก
รายงานการตดิตามผลให้แก่ผู้บรหิารและที่ปรกึษา
ทางการเงนิได้ทนัเวลา

“ในการท�างานการประเมินความเพียงพอของ 
ระบบการควบคมุภายในครั้งแรก ผมจะบอกประเดน็ 
ส�าคัญที่ควรแก้ไขจากผลการตรวจสอบภายใน 
และระบุถึงว่าระบบการควบคุมภายในที่มีอยู่นั้น 
มคีวามเพยีงพอเหมาะสมหรอืไม่ เพื่อน�าเสนอฝ่าย
บรหิาร FA และกรณทีี่ต้องมกีารปรบัปรงุแก้ไขกจ็ะ
ได้รบีด�าเนนิการก่อน จากนั้นฝ่ายตรวจสอบภายใน
จะเข้าไปตดิตามประเดน็ส�าคญัอกีครั้ง ตรงจดุนี้อาจ
จะมีความเห็นแตกต่างกันในวิธีการปรับปรุงแก้ไข
ระบบการควบคุมภายในให้เหมาะสม แต่อาศัย 
การก�ากบัดแูลในการปรบัปรงุแก้ไขของฝา่ยบรหิาร
ของ SCN อย่างใกล้ชดิ ส่งผลให้ตรวจสอบภายใน
สามารถเข้าด�าเนนิการตรวจสอบตดิตามได้ภายใน
ระยะเวลาที่ก�าหนดตามแผนการท�างานต่อเนื่องได้”

ขั้นตอนในการด�าเนินงานของ IA เริ่มต้น
ประเมินความเสี่ยงและความเพียงพอของระบบ
การควบคุมภายในของแต่ละฝ่ายงานและแต่ละ
กระบวนการ เพื่อให้เห็นโครงสร้างการบริหาร
จดัการงานตามหน้าที่ การควบคมุในกระบวนการ
ปฏิบัติงานต่างๆ เช่น ระบบจัดซื้อ จัดจ้าง บัญช ี
และการเงิน เป็นต้น โดยเรื่องส�าคัญที่น�ามา
พจิารณาคอืการจดับคุลากรให้สอดคล้องกบัหน้าที่ 
และโครงสร้างการจัดการของฝ่ายบริหารเพื่อไม่ให้
เกิดความซ�้าซ้อน การก�าหนดบทบาทหน้าที่ และ 
การก�าหนดอ�านาจอนมุตัใิห้เหมาะสมและคล่องตวั 
ทั้งเรื่องของบุคลากรภายในและการใช้บุคลากร
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ภายนอกองค์กร เพื่อให้เป็นไปตามระบบ Check 
and Balance และมีการแนะน�ามาตรการควบคุม
ให้เหมาะสม รวมถึงการควบคุมการปฏิบัติงานให้
เป็นไปตามกฎหมายที่เกี่ยวข้อง เรื่องการปฏิบัติ
ตามสัญญาต่างๆ การปรับปรุงวิธีการปฏิบัติให้
สอดคล้องกบัข้อกฎหมาย เป็นต้น

ตัวอย่างที่ธรรมนิติได้ให้ค�าแนะน�า เช่น การ
ก�าหนดผูร้บัผดิชอบดแูลเรื่องการปฏบิตัติามสญัญา
ต่างๆ ให้ชัดเจน เรื่องการควบคุมทรัพย์สินถาวร 
และการรักษาข้อมูลส�าคัญที่เป็นความลับของ
บริษัทโดยการจ�ากัดการเข้าถึงระบบงานไอที หรือ
สถานที่จดัเกบ็ข้อมูล เป็นต้น

“บรษิทัที่ท�า IPO ส่วนใหญ่มกัจะเจอปัญหาใน
เรื่องการควบคมุทรพัย์สนิถาวร ซึ่งไม่ได้ก�าหนดวธิี
การควบคมุเป็นอย่างดมีาก่อน ทั้งการควบคมุการ
ใช้งาน การควบคมุการสูญหายของทรพัย์สนิ และ
การควบคุมทรัพย์สินทางบัญชี เป็นต้น นักบัญชี
บางท่านไม่ค่อยระมดัระวงัเพราะมุง่เน้นการควบคมุ
ทางบัญชีเพื่อคิดค่าเสื่อมราคาทรัพย์สินแต่ไม่ค่อย
ได้ให้ความส�าคัญกับการมีตัวตนของทรัพย์สิน 
แต่ SCN มกีารควบคมุที่เพยีงพอมาในระดบัหนึ่ง”

 “ปัญหาหรืออุปสรรคในการท�างานตรวจสอบ
ภายในกับทีมงาน SCN ไม่ค่อยมีเพราะเจ้าของ
บริษัทได้มาร่วมประชุมและก�ากับงานด้วยตนเอง 
สามารถ take action ได้ในทนัท ี เพราะฉะนั้นเมื่อ
ตรวจพบข้อปัญหาและให้ความเห็นเสนอแนะก็จะ
สามารถปรบัปรงุแก้ไขได้เรว็ ระยะเวลาในการจดัท�า 
รายงานการตรวจสอบจึงไม่ล่าช้าเพราะมีเจ้าภาพ
มารับไปด�าเนินการปรับปรุงแก้ไขที่ชัดเจน ฝ่าย
บริหารเข้ามาร่วมให้ค�าแนะน�าว่า อันนี้ใครควรท�า 

หน่วยงานไหนท�าอย่างไร ระยะเวลาในการด�าเนนิ
การให้แล้วเสร็จ ท�าให้สามารถรวมผู้บริหารหน่วย
งานต่างๆ มารบัฟังและรบัผดิชอบ ในการปรบัปรงุ
แก้ไขทันที ปัญหาและอุปสรรคในการปฏิบัติงาน
ตรวจสอบภายในจงึไม่ค่อยม”ี

ข้อแนะน�ำ จำกบริษัท IA:

บ ริ ษั ท ที่ เ ต รี ย ม จ ะ เ ข ้ ำ จ ด
ทะเบียน ผู้บริหำรควรมีควำมรู ้
ควำมเข ้ำใจเรื่องกำรควบคุม
ภำยใน ควำมเสีย่ง และระบบก�ำกบั
ดูแลองค์กรในระดับหนึ่ง ส ่วน 
IA เพียงท�ำหน้ำที่สนับสนุนฝ่ำย
บริหำรโดยกำรตรวจสอบเพื่อ
ให้ควำมเชื่อมั่นและเป็นที่ปรึกษำ
เกี่ยวกับควำมเพียงพอในเร่ือง 
ดังกล่ำว ในกำรช่วยให้ข้อคิดเห็น/
เสนอแนะ เพื่อกำรปรับปรุงแก้ไข
กระบวนกำรปฏิบัติงำนต่ำงๆ ให้
เหมำะสมอย่ำงต่อเนื่อง ซึ่งรวมถึง 
กำรลดโอกำสกำรเกิดทุจริตใน
องค์กร
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การปรับโครงสร้างผู้ถือหุ้น
เป็นเรื่องปกติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัย์ฯ ที่ต้องเสนอขายหุน้บางส่วนของบรษิทั
ให้แก่นกัลงทนุ และจะมผีลให้สดัส่วนในการถอืหุน้
ของผู้ถอืหุ้นใหญ่ลดลง ซึ่งในกรณขีอง SCN กลุ่ม 
“กิจพิพิธ” ในฐานะเจ้าของกิจการและในฐานะ 
ผูบ้รหิารมสีดัส่วนการถอืหุน้ภายหลงัการเสนอขาย
หุ้นสามญัอยู่ที่ 73.89% จากเดมิที่ถอืหุ้น 98.52% 
โดย “คณุธญัชาต ิกจิพพิธิ” ถอืครองหุ้นมากที่สดุ 

70.56% จากเดมิ 94.08% ถดัมาคอื “คณุณชัชา 
กิจพิพิธ” ถือครองหุ้น 1.67% จากเดิม 2.22% 
อนัดบั 3 คอื “ดร.ฤทธ ีกจิพพิธิ” ถอืครองหุน้ 0.83% 
จากเดมิ 1.11% และ “คณุนรศิรา กจิพพิธิ” ถอื
ครองหุ้น 0.83% จากเดมิ 1.11% นอกจากนี้ได้มี
การจัดสรรหุ้นให้แก่พนักงานจ�านวนหนึ่ง เพื่อเป็น
แรงจูงใจในการท�างาน และสร้างความจงรกัภกัดี

(ณ ราคา IPO) (ณ 31 มี.ค. 59)

สินทรัพย์

หนี้สิน

ทุนช�ำระแล้ว

ส่วนของผู้ถือหุ้น

รำยได้รวม

ก�ำไรสุทธิ

ก�ำไรต่อหุ้น (บำทต่อหุ้น)

Market Cap

. ปี 2557 ปี 2558

.

.

.

.

.

.

.

.

3,018

1,764

450

1,253

2,147

401

0.44

6,000

3,869

1,555

600

2,314

2,123

225

0.19

8,100

ข้อมูลทำงกำรเงิน (หน่วย: ล้านบาท)
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ก่อนการยื่นแบบค�าขอฯ และแบบ Filing บรษิทั 
และ FA รวมถงึ ผู้ตรวจสอบบญัช ีและผู้ตรวจสอบ
ภายใน ได้มีการนัดประชุมหารือเรื่องดังกล่าวมา
โดยตลอด ตามแผนการปรับปรุงแก้ไขระบบบัญช ี
และระบบการท�างานของบริษัทให้มีประสิทธิภาพ 
ท�าให้ทกุฝ่ายรบัทราบข้อมูลและปัญหาต่างๆ ที่ได้
รับการแก้ไขแล้วเป็นอย่างดี จึงท�าให้การตอบข้อ
ซกัถามกบัส�านกังาน ก.ล.ต. ส�าหรบั SCN น่าจะ
ส�าเรจ็ลลุ่วงไปได้ด้วยดี

“จริงๆ เราเริ่มวางแผนกับลูกค้าตั้งแต่ยื่น 
Filing ต่อส�านกังาน ก.ล.ต. ท�าให้เราเข้ามาแนะน�า 
ลูกค้าเกี่ยวกับขั้นตอนในการอนุมัติก ่อนว่าจะ
ต้องตรวจสอบอะไรบ้าง เราวางแผนกับบริษัท 
คุยกับ Auditor และ IA มีการแลกเปลี่ยนข้อมูล
โดยตลอดท�าให้ทุกฝ่ายรู ้และรับทราบตรงกัน 
ว่าจะมีขั้นตอนของส�านักงาน ก.ล.ต.อย่างไร 
เริ่มจากตรวจ Working Paper รายงานตรวจสอบ 
ฯลฯ คือพวกนี้เราบอกกับลูกค้าก่อนแล้ว และ
เตรียมซักซ้อมความพร้อมไว้ดีแล้วเพราะเรามี 
เวลาเตรียมตัวเข้าจดทะเบียนล่วงหน้าร่วม 3 ปี 
ท�าให้เรามั่นใจว่าเราผ่านไปได้” คุณพงศ์ศักดิ์ให้
ความเหน็

ยื่นแบบค�าขอฯ
และแบบ Filing ต่อ
ส�ำนักงำน ก.ล.ต.
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ขณะที่การก�าหนดราคาขายในครั้งนี้ บริษัท 
พจิารณาจากการส�ารวจความต้องการซื้อหลกัทรพัย์ 
(Book Building) ซึ่งส�ารวจความต้องการซื้อหุ้น
สามัญของนักลงทุนสถาบันในแต่ละระดับราคา 
โดยราคาเสนอขายหุ้นสามัญต่อประชาชนอยู่ที่ 
5.00 บาท/หุ้น คิดเป็นอัตราส่วนราคาหุ้นต่อก�าไร
สุทธิต่อหุ้น หรือ P/E ประมาณ 16.82 เท่า โดย
ค�านวณก�าไรสทุธจิากช่วง 4 ไตรมาสล่าสดุ (ตั้งแต่
ไตรมาส 4 ปี 2556 - ไตรมาส 3 ปี 2557) ซึ่งเท่ากบั 
356.66 ล้านบาท และหารด้วยจ�านวนหุ้นสามัญ
ทั้งหมด 1,200 ล้านหุ้น จะได้ก�าไรสทุธเิท่ากบั 0.30 
บาทต่อหุ้น โดย P/E ที่เสนอขายดังกล่าวคิดเป็น 
ส่วนลด 11.56% ของ P/E Ratio เฉลี่ยบรษิทัจดทะเบยีน 
ที่ด�าเนนิธรุกจิคล้ายคลงึกนัซึ่งอยู่ที่ 19.02 เท่า

“การคดิมูลค่าหุ้น เราใช้ Discount Cash Flow 
กบัวธิอีื่นประกอบกนั คอืใช้ P/E, EV/EBITDA P/BV 
และจัดพบนักลงทุน และเชิญนักวิเคราะห์เข้ามา
ท�าบทวเิคราะห์หุน้ โดยตอนนั้นได้รบัข้อมลูว่าราคา
ที่คาดหมายอยู่ที่ประมาณ 6.50 - 8.00 บาท/หุ้น”

เมื่อได้บทวเิคราะห์มาแล้ว เนื่องจากมกีารขาย
ทั้งนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนทั่วไป จึงให้ทีม 
นักวิเคราะห์ไปคุยกับสถาบันเพื่อพยายามรู ้ผล 
ตอบรับของนักลงทุนก่อนที่จะประกาศขายจริง 
เพราะเราต้องการให้ข้อมูลบริษัทแก่นักลงทุนก่อน 
เราจะยืนอยู่ฝั่งขาย แล้วเราไม่รู้ว่าฝั่งซื้ออยากได ้
อะไรคงไม่ได้ คงต้องเอาข้อมลูจากฝ่ังซื้อมาประกอบ 
แล้วเรากม็าเตรยีมตวับรษิทัก่อนออกโรดโชว์ ท�าให้
บรษิทัสามารถตอบค�าถามได้ตรงประเดน็ ยิ่งสร้าง
ความมั่นใจต่อนกัลงทนุมากขึ้น”

อย่างไรก็ตามบริษัทยอมรับว่าสัดส่วนในการ
เสนอขายหุ้น IPO 300 ล้านหุ้น หรอื 25% ของหุ้น
สามัญที่ช�าระแล้วทั้งหมด ถือเป็นสัดส่วนที่น้อย 
เมื่อเทยีบกบัความต้องการของนกัลงทนุ

ที่มาของการก�าหนดราคา



IPO CASE STUDY 183

สัดส่วนการเสนอขายหุ้น
ดังนั้นในการจัดสรรหุ้นเพื่อเสนอขายนักลงทุน

กลุ่มต่างๆ SCN ได้ประชุมร่วมกับที่ปรึกษาทาง 
การเงิน เพื่อจัดสรรหุ้นที่จะเสนอขายให้เหมาะ
สมที่สดุ โดยสามารถแบ่งออกมาได้ดงันี้ 1. เสนอ
ขายนกัลงทนุสถาบนั สดัส่วน 34.67% เสนอขาย
นักลงทุนทั่วไป (รายย่อย) สัดส่วน 41.02% และ
เสนอขายให้แก่ผู้มอีปุการคณุของบรษิทัฯ สดัส่วน 
24.31%

“สดัส่วนในการเสนอขายหุน้ให้แก่ผู้มอีปุการคณุ 
ของ SCN ถอืว่าอยู่ในระดบัที่เหมาะสม คอื ไม่เกนิ 
25% ของจ�านวนหุ้น IPO ที่น�าออกมาขาย ท�าให้ 
ความกังวลต่อการปล่อยหุ้นออกมาท�าก�าไรในการ 
ซื้อขายวันแรกจึงมีน้อย อีกทั้งส่วนตัวมองว่า 

หลักการหนึ่งที่ท�าให้ wealth ของบริษัทกับของ 
ผูถ้อืหุน้มคีวามชดัเจน คอืต้องเป็น wealth เดยีวกนั 
นั่นคอืมาจากผลการด�าเนนิของธรุกจิที่เตบิโต” คณุ
พงศ์ศกัดิ์แสดงความเหน็ต่อเรื่องดงักล่าว 

ขณะที่ ดร.ฤทธี กล่าวในฐานะตัวแทนของ
ครอบครวั “กจิพพิธิ” ว่า “เรายนืยนัว่าครอบครวัเรา
ไม่มีใครเล่นหุ้นเป็น เรารู้แต่ว่าเราต้องมุ่งเดินหน้า 
ธุรกิจให้เติบโต น่าจะเป็นเรื่องที่ดีต่อบริษัทและ 
ผู้ถือหุ้นของ SCN เนื่องจากเชื่อว่ากิจการมีการ
ขยายตัวและมีผลด�าเนินงานที่ดี ย่อมสะท้อนมา
ถึงราคาหุ้นของบริษัทให้ปรับตัวเพิ่มขึ้นได้ ขณะที่ 
หุ้นที่เสนอให้กับผู้มีอุปการคุณ เราพิจารณาให้แก่ 
คู่ค้าของบรษิทัที่ร่วมธรุกจิกนัมาเท่านั้น”

วางกลยุทธ์โรดโชว์
ที่ปรึกษาทางการเงินให ้ความเห็นถึงการ

วางแผนโรดโชว์ว่า เรื่องดงักล่าวมคีวามส�าคญั 
“ในกรณขีอง SCN ต้องบอกว่า การวางเนื้อเรื่อง 

ว่าเป็นบรษิทัแห่ง Innovation และมโีปรเจกต์ iCNG 
สร้างความสนใจให้แก่นกัลงทนุมาก อกีทั้งโชคดทีี่
ราคาซึ่งนกัวเิคราะห์ท�าบทวจิยัออกมามส่ีวนต่างกนั
ไม่มากนกั ที่ระดบั P/E 14 เท่า จงึเป็นการก�าหนด
ราคาที่ด”ี

ด้วยเวลาที่กระชั้นชิด ท�าให้การโรดโชว์ของ
บรษิทัมเีวลาค่อนข้างจ�ากดั มกีารเดนิสายให้ข้อมลู
นกัลงทนุสถาบนั 3 วนัรวมประมาณ 20 ราย ในแบบ 
One by One จากนั้น SCN จงึได้มาให้ข้อมูลนกัลงทนุ 
ทั่วไปที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยจากการน�าเสนอ
ข้อมูลท�าให้พบว่านักลงทุนสถาบันแสดงความ

สนใจในหุน้ของ SCN จนยอดจองซื้อล้นเกนิประมาณ 
20 เท่า ถอืว่าประสบความส�าเรจ็อย่างสูง

“ต้องบอกว่าราคาที่ดีนั้นขึ้นอยู่ที่ความมั่นใจ
ของลูกค้าด้วย และมุมมองเชิงบวกของลูกค้า ถ้า
ผู้บริหารสามารถน�าเสนอให้ลูกค้าเข้าใจ และเป็น
เรื่องที่จับต้องได้ ผมว่านักลงทุนก็ยินดีพร้อมจ่าย
ในราคาที่มีพรีเมียมส�าหรับบริษัทดีๆ ฉะนั้นหาก 
ไม่สามารถหาจุดแข็งของบริษัทออกมาได้เวลาไป
ขายกล็�าบาก” คณุพงศ์ศกัดิ์กล่าว

ไม่เพยีงเท่านี้ SCN ยงัได้ร่วมเดนิทางไปโรดโชว์
ในต่างประเทศ 2 แห่ง นั่นคอื ฮ่องกงและมาเลเซยี 
จากค�าเชิญของ บล.ภัทร และ บล.ซีไอเอ็มบ ี
(ประเทศไทย) ในเวลาต่อมา
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จังหวะเวลาในการเข้าซื้อขาย

วัตถุประสงค์ใช้เงิน

ด้วยการยื่นแบบ Filing ไตรมาส 3 ปี 2557 ท�าให้
บริษัทมีเวลาในการให้ข้อมูลนักลงทุน (โรดโชว์) 
การก�าหนดราคาขาย และการก�าหนดระยะเวลาขาย 
รวมถงึการเข้าซื้อขายหลกัทรพัย์ประมาณ 4 เดอืน 
ซึ่งเรื่องดังกล่าว FA มองว่าบริษัทมีการประชุม
เตรยีมการและวางแผนไว้ล่วงหน้า ท�าให้การด�าเนนิ
งานต่างๆ ไม่ตดิขดัและส�าเรจ็ลลุ่วงไปได้ด้วยดี

“บริษัทโชคดีที่เคาะราคาขาย และเข้าซื้อขาย
ในช่วงกุมภาพันธ์ เพราะถือว่าเป็นช่วงที่ดีที่สุด 
ของตลาดหุ้นไทยในปี 2558 ตอนนั้นบรรยากาศใน
การลงทนุของตลาดหลกัทรพัย์ฯ ดมีาก ดชันอียู่ที่ 
1,500 จดุ โดยรวมช่วยเพิ่มความน่าสนใจให้กบัหุ้น 
SCN เป็นอย่างมาก” คณุพงศ์ศกัดิ์กล่าว 

ดร.ฤทธี กล่าวถึงแผนการน�าเงินที่ได้จากการ
ระดมทุนไปใช้ว่า บริษัทได้รับเงินประมาณ 1,500 
ล้านบาท SCN ได้น�าเงนิไปใช้ในการขยาย Capacity 
สถานบีรกิาร NGV ของบรษิทัที่ตั้งอยู่บนแนวท่อก๊าซ 
จากเดมิ 70 ตนั/วนั และขายอยู่ 55 ตนั/วนั โดย
ขยายเพิ่มเป็น 140 ตัน/วัน และตอนนี้ใช้อยู่ 65 
ตนั/วนั

นอกจากนี้ บริษัทได้น�าเม็ดเงินทุนบางส่วนมา
เพิ่มเติมสถานี Mother Station โดยขยายก�าลัง
การผลติเพิ่มอกี 20% พร้อมเพิ่มจ�านวนรถบรรทกุ
ขนส่งก๊าซธรรมชาตจิาก 88 คนั เป็น 150 คนั และ
ซื้อบรษิทัที่มสีญัญาซื้อขายก๊าซกบั ปตท. เพื่อขาย 
NGV ในชื่อบรษิทั บพีเีอ อนิเตอร์เทรด จ�ากดั เพื่อ
ก่อสร้างปั๊ม NGV สาขาที่ 5 ที่ศรรีาชา

นอกจากนี้สิ่งที่ท�าให้การเข้าตลาดของ SCN 
ได้รบัความสนใจจากนกัลงทนุจ�านวนมาก ที่ปรกึษา 
ทางการเงินมองว่าส่วนหนึ่งมาจากการวางแผน
ประชาสัมพันธ์ได้อย่างเหมาะสม โดยให้ทีม
ประชาสมัพนัธ์เข้ามาร่วมวางแผนกบัผูบ้รหิารบรษิทั 
และที่ปรกึษาทางการเงนิ เพื่อประชาสมัพนัธ์ข้อมลู
ข่าวสารให้สอดคล้องกับจังหวะเวลาซึ่งเป็นเรื่อง 
ที่ส�าคญั โดยเริ่มจากการน�าเสนอข้อมลูให้นกัลงทนุ
รู้จักบริษัท SCN ก่อนว่าเป็นบริษัทประกอบธุรกิจ
อะไร มจีดุเด่นตรงไหน จากนั้นเริ่มน�าเสนอข้อมูล
ในเรื่องราคาซื้อขาย ความต้องการของนักลงทุน
ต่อหุ้นของบรษิทั

ขณะเดยีวกนัยงัน�าเงนิที่ระดมทนุได้ไปช�าระคนื
หนี้เงินกู้จากธนาคารกสิกรไทย จากการลงทุนใน 
iCNG และเตรียมสร้างที่ใหม่ โดยมีแผนจะลงทุน
สร้าง Mother Station ตามแนวท่อก๊าซเพื่อให้บรกิาร
แก่บรรดาโรงงานอตุสาหกรรมได้เพิ่มขึ้น

“พอเรามีเงินจาก IPO ก็ช่วยเพิ่มศักยภาพเรา
ได้มาก เราสามารถเข้าไปคุยกับเจ้าของหลุมก๊าซ
ธรรมชาติเพื่อซื้อก๊าซเองได้แล้ว ล่าสุดเราเพิ่งเข้า
ประมูล แต่ราคาน�้ามันลดลง จึงยังไม่ได้ข้อสรุป
เพราะราคาขายองิราคาน�้ามนั
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แผนงานในอนาคตของ SCN
แม้ปัจจุบัน SCN จะยังไม่ได้ใช้เครื่องมือทาง 

การเงินชนิดใดเพิ่มเติม หลังกระจายหุ้นในตลาด
หลักทรัพย์ฯ แต่พบว่าบริษัทมีแผนการลงทุนใน
โครงการใหม่ที่น่าสนใจอีกมาก เช่นการซื้อสถาน ี
NGV ที่ผู ้ประกอบการเดิมต้องการเลิกกิจการ 
เนื่องจากบรษิทัมศีกัยภาพในการท�าอปุกรณ์ได้เอง
ทั้งหมดในสถาน ี NGV ท�าให้มตี้นทนุที่ต�่ากว่า จงึ
ช่วยเพิ่มประสทิธภิาพสถานไีด้ เพราะ IRR จะเพิ่ม
จากเดมิ 12-15% เป็นประมาณ 20% 

นอกจากนี้ บริษัทสามารถรองรับการเปิดเสรี 
เขตประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีน ซึ่งผู้บรหิาร SCN 
เชื่อว่าตลาดประเทศเพื่อนบ้านหลายประเทศมี
อัตราการเติบโตที่น่าสนใจ โดยปัจจุบันได้ขยาย
กจิการไปประเทศเวยีดนาม ด้วยการขายและตดิตั้ง 
อปุกรณ์ซึ่งได้รบัการตอบรบัเป็นอย่างด ี และถอืว่า 

เป็นตลาดที่บริษัทให้ความสนใจเป็นตลาดแรก 
ขณะเดียวกันบริษัทยังเข้าไปท�าตลาดในประเทศ 
เมยีนมาร์ และอนิโดนเีซยีด้วยเช่นกนั แต่มองว่าอตัรา 
การเตบิโตยงัมนี้อย และเป็นเพยีงโครงการเลก็ๆ

SCN มีโครงการอีกมากมาย นอกเหนือจาก
ก๊าซธรรมชาติที่เตรียมจะท�าออกมาให้บริการ เช่น
โครงการผลติถงั LNG และถงั CNG โดยได้ด�าเนนิงาน 
ศกึษาและวจิยัแล้ว รวมถงึโปรเจกต์การท�าถงั NGV 
ใหม่ จากเดมิถงัมนี�้าหนกัมากแต่บรษิทัได้ลดน�้าหนกั 
ถังเพื่อให้มีน�้าหนักเบาและเหมาะแก่การใช้งาน
โดยยังอยู่ในขั้นตอนวิจัย และโครงการความร่วม
มือกับมหาวิทยาลัยเชียงใหม่ในงานวิจัยด้านไบโอ
แก๊สเพื่อน�ามาผลติเป็น NGV เพื่อตอกย�้าความเป็น 
“INOVATION COMPANY” ของบรษิทั

การน�าพาองค์กรไปสู่ความยั่งยืน
ดร.ฤทธี ให้ความเห็นถึงข้อดีหลังจากเข้าจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ของ SCN ว่า ในด้าน 
บคุลากร ท�าให้บรษิทัมตีวัเลอืกในการรบับคุลากร
เข้ามาท�างานในบรษิทั ด้วยบคุลากรมอือาชพีมาก
ขึ้น

“ตั้งแต่เข้าตลาดหุ้นมาท�าให้เราหาบุคลากร
ง่ายขึ้น เมื่อก่อนคณุพ่อท�าคนเดยีวสั่งการทกุอย่าง 
พอมีบุคลากรที่มีคุณภาพเข้ามาช่วยงาน คุณพ่อ 
เห็นการพัฒนาของธุรกิจและพอใจมาก ตอนนี้เรา 
หาบุคลากรที่เก่งๆ ได้ง่ายขึ้น ฝ่ายวิจัยตอนนี้เป็น 
ดอกเตอร์หมด เป็นชาวต่างประเทศหมด ฝ่าย

การตลาดของเราตอนนี้จบปริญญาเอกจากสหรัฐ 
อเมริกา ล่าสุดมีคนมาสมัครงานกับเรา อาศัยอยู่
อังกฤษและเรียนจบในระดับสูงๆ พวกเขาเริ่มรู้จัก
เราบ้างแล้ว”

ดร.ฤทธีบอกด้วยว่าการเป็นบริษัทจดทะเบียน
ยังช่วยให้ท�างานที่มีปริมาณมากได้ง่ายขึ้น จาก
ระบบที่ได้รับการปรับปรุงใหม่ภายหลังจากที่มี 
การตรวจสอบภายใน ท�าให้หลายธุรกรรมที่จะท�า 
จากเดมิต้องรอหรอืค้างงานเอาไว้ เดี๋ยวนี้สามารถ
เดนิหน้าได้เลย
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“เมื่อก่อนโต๊ะคณุพ่อเอกสารเตม็ไปหมด มอีะไร
ให้รอเซน็มากมาย พอท�าแต่งานเลก็ กเ็สยีงานใหญ่ 
แต่ตอนนี้มีผู้มีหน้าที่รับผิดชอบแทน มี KPI เป็น 
ตัวชี้วัด ท�าให้งานของเราเดินหน้าไม่พลาดโอกาส 
ทกุอย่างง่ายขึ้นมาก”

ส่วนเรื่องการเงินที่ได้จากการระดมทุน 1,500 
ล้านบาท ช่วยท�าให้การลงทุนในเรื่องต่างๆ ของ
บริษัทง่ายขึ้น ไม่กระทบต่อต้นทุนการเงิน และ
อตัราหนี้สนิต่อทนุ (D/E) ของบรษิทัยงัอยู่ในระดบั
ที่น้อยมาก ท�าให้มีความสามารถในการหาแหล่ง
เงนิทนุได้เพิ่ม

“การเข้าตลาดหลักทรัพย์ครั้งนี้ถือว่าคุ้มมาก 
แม้เราจะต้องลงทนุในระบบ ERP ประมาณ 10 ล้าน
บาท แต่กไ็ด้มาซึ่งระบบการท�างานที่มปีระสทิธภิาพ 
เราได้ระบบการตรวจสอบที่มีมาตรฐานเข้ามาช่วย
ดูแลกิจการจึงมองว่าเราได้ของดีมาช่วยธุรกิจเรา
แล้ว แม้ว่าถ้าไม่ได้เข้าตลาด”

อย่างไรก็ตาม ในข้อดี ก็มีข้อเสียด้วยเช่นกัน 
ซึ่ง ดร.ฤทธี กล่าวพร้อมหัวเราะว่า....นั่นคือท�าให้
ตนมเีวลาท�างานลดลง เพราะตนเองเป็น Investor 
Relation ของบรษิทั



ภาคผนวก
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การเสนอขายหลักทรัพย์ให้แก่ประชาชน
การออกและเสนอขายหลักทรัพย์แก่ประชาชน

ต้องได้รับอนุญาตจากส�านักงานคณะกรรมการ
ก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 
และผู้ขายหลักทรัพย์ต้องรับรองความถูกต้องของ
ข้อมูล โดย ก.ล.ต. จะพจิารณาเกี่ยวกบัการก�ากบั
ดูแลกิจการของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ เช่น มี
โครงสร้างการถือหุ้นชัดเจน โครงสร้างการบริหาร
มกีารถ่วงดลุที่เหมาะสม ผูบ้รหิารไม่ท�าธรุกจิที่มผีล
ประโยชน์ขดัแย้งกบับรษิทั ไม่ท�าธรุกจิผดิกฎหมาย 
และต้องเปิดเผยข้อมูลที่จ�าเป็นต่อการตัดสินใจ
ลงทนุของผู้ลงทนุ

ก.ล.ต. ได้ก�าหนดหลักเกณฑ์การเสนอขายหุ้น
ต่อประชาชนไว้ในประกาศคณะกรรมการตลาด
ทุนที่ ทจ. 28/2551 เรื่องการขออนุญาตและการ
อนุญาตให้เสนอขายหุ ้นที่ออกใหม่โดยมีสาระ
ส�าคญัดงัต่อไปนี้

1)	 การรักษาสิทธิของผู้ถือหุ้นและปฏิบัติต่อ 
	 ผู้ถือหุ้นอย่างเป็นธรรม

1.1 มีโครงสร้างการถือหุ้นที่ชัดเจน เป็นธรรม 
  และเป็นไปตามเกณฑ์ ดงันี้ 

 (1) สามารถสะท้อนอ�านาจในการควบคุม 
   และส่วนได้เสียของผู ้ถือหุ ้นได้อย่าง 
   ชดัเจน 

 (2) ไม่มีบุคคลที่อาจมีความขัดแย้งของ 
   ผู้ขออนุญาตถือหุ้นในบริษัทย่อยหรือ 
   บรษิทัร่วม เกนิกว่าร้อยละ 10 ของจ�านวน 
   หุ้นที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัท 
   ย่อยหรอืบรษิทัร่วมนั้น เว้นแต่แสดงได้ว่า 
   การจัดโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัท 
   ย่อยหรือบริษัทร่วมดังกล่าวเป็นไปเพื่อ 
   ประโยชน์ที่ดทีี่สดุของผู้ขออนญุาตแล้ว 

 (3) บริษัทและบริษัทอื่นต้องไม่มีการถือหุ้น 
   ไขว้ระหว่างกนัที่ขดัหรอืแย้งต่อหลกัเกณฑ์ 
   ที่ก�าหนด 

1.2 กรรมการ ผู้บริหาร และผู้ถือหุ้นใหญ่ไม่มี 
  ผลประโยชน์อื่นที่อาจขดัแย้งกบัผลประโยชน์ 
  ที่ดทีี่สดุของกจิการ

1.3 ไม่มีเหตุที่ท�าให้สงสัยว่ากลไกการบริการ 
  จดัการจะไม่สามารถรกัษาสทิธขิองผูถ้อืหุน้ 
  หรือไม่สามารถปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเป็น 
  ธรรม
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2)	 บทบาท	 หน้าที่	 และความรับผิดชอบของ 
	 กรรมการ	ผู้บริหารและผู้มีอ�านาจควบคุม

2.1 คณะกรรมการเข้าใจบทบาทหน้าที่ ความ 
  รบัผดิชอบของตน และแสดงได้ว่าจะสามารถ 
  ปฏบิตัหิน้าที่ดงักล่าวได้

2.2 โครงสร้างคณะกรรมการและการจัดการม ี
  การตรวจสอบและถ่วงดลุเพยีงพออย่างน้อย 
  ในเรื่องดงัต่อไปนี้

 (1) มกีรรมการอสิระ (Independent Director)  
   อย่างน้อย 1 ใน 3 ของจ�านวนกรรมการ 
   ทั้งหมด แต่ต้องไม่น้อยกว่า 3 คน และมี 
   คณุสมบตัเิป็นไปตามเกณฑ์ที่ส�านกังาน  
   ก.ล.ต. ก�าหนด

 (2) มีคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit 
   Committee: AC) อย่างน้อย 3 คน ที่ได้รบั 
   การแต่งตั้งจากคณะกรรมการบรษิทัหรอื 
   ที่ประชุมผู้ถือหุ้นโดย AC แต่ละราย 
   ต้องมีคุณสมบัติเช่นเดียวกับกรรมการ 
   อสิระตาม (1) (อาจเป็นคนเดยีวกนัหรอืไม่ 
   กไ็ด้) รวมทั้งต้องมคีวามรูแ้ละประสบการณ์ 
   เพียงพอที่จะสามารถท�าหน้าที่ในการ 
   สอบทานความน่าเชื่อถอืของงบการเงนิ  
   ตลอดจนการให้ค�าแนะน�าแก่ฝ่ายจดัการ 
   ของบรษิทัในเชงิธรุกจิด้วย

 (3) กรณีที่คณะกรรมการมีการมอบหมาย 
   ให้ผูจ้ดัการ หรอืบคุคลอื่นปฏบิตักิารแทน 
   คณะกรรมการในเรื่องใด การมอบหมาย 
   ดงักล่าวต้องจดัท�าเป็นลายลกัษณ์อกัษร  
   หรือบันทึกเป็นมติคณะกรรมการใน 
   รายงานการประชมุคณะกรรมการอย่าง 
   ชัดเจน และมีการระบุขอบเขตอ�านาจ 
   หน้าที่ ของผูร้บัมอบอ�านาจไว้อย่างชดัเจน

 (4) ไม ่ปรากฏข้อเท็จจริงว ่าผู ้มีอ�านาจ 
   ควบคมุมลีกัษณะขาดความน่าไว้วางใจ  
   ตามประกาศก�าหนด

 (5) ผู้บริหารเป็นบุคคลที่มีชื่ออยู่ในระบบ 
   ข้อมลูรายชื่อกรรมการ และผูบ้รหิารของ 
   บริษัทที่ออกหลักทรัพย์ ตามประกาศ 
   คณะกรรมการก�ากับตลาดทุนว่าด้วย 
   หลกัเกณฑ์ การแสดงชื่อบคุคลในระบบ 
   ข้อมลูรายชื่อ กรรมการและผูบ้รหิารของ 
   บรษิทัที่ออกหลกัทรพัย์

3)	การเปิดเผยข้อมูล	
3.1 ไม่มีเหตุที่ท�าให้สงสัยว่าข้อมูลที่เปิดเผยต่อ 

  ประชาชนไม่ครบถ้วน ไม่เพียงพอ ต่อการ 
  ตัดสินใจลงทุน หรือมีข้อความที่อาจท�าให้ 
  ผู้ลงทนุส�าคญัผดิ

3.2 งบการเงินของผู้ขออนุญาตและงบการเงิน 
  รวมประจ�างวดปีบญัชล่ีาสดุ และงบการเงนิ 
  ไตรมาสสดุท้ายก่อนยื่นค�าขอไปตามประกาศ 
  กล่าวโดยหลกัคอืจดัท�าตามมาตรฐานบญัชี 
  ที่ก�าหนดส�าหรบับรษิทัมหาชน และตรวจสอบ 
  หรือสอบทานโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาตที่ 
  ได้รบัการเหน็ชอบจาก ก.ล.ต. 

3.3 ไม่มีเหตุที่ท�าให้สงสัยว่าผู้ขออนุญาตเสนอ 
  ขายหุน้ไม่มรีะบบเพยีงพอที่จะท�าให้สามารถ 
  จัดท�าและเปิดเผยข้อมูลตามหลักเกณฑ์ที่ 
  ก�าหนดได้อย่างต่อเนื่องและน่าเชื่อถอื
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บทบาทหน้าที่ผู้เกี่ยวข้องในการเสนอขายหุ้น
ที่ออกใหม่ต่อประชาชนในครั้งแรก
(Initial Public Offering: IPO)
1.	 ผู้สอบบัญชี	(Auditor)

บริษัทที่ก�าลังจะท�า IPO ต้องให้ผู้ตรวจสอบที่
อยู่ในรายชื่อผู้สอบบัญชีที่ได้รับความเห็นชอบจาก
ส�านักงาน ก.ล.ต. ตรวจงบการเงินของบริษัทเป็น
ระยะเวลาไม่น้อยกว่า 1 ปี ผู้สอบบญัชมีบีทบาท
ส�าคัญในการตรวจสอบและรับรองการรายงาน
ข้อมูลทางการเงนิของบรษิทั ให้ถูกต้องและเป็นไป
ตามมาตรฐาน บญัช ีรวมถงึการให้ค�าปรกึษาเรื่อง
การจดัท�ารายงานทางการเงนิ

(รายชื่อผู้สอบบญัชทีี่ได้รบัความเหน็ชอบ http://
www.sec.or.th -> ก�ากบัดแูลการระดมทนุ/ตราสาร 
-> ออกทนุ / หนี้ -> รายชื่อผู้ประกอบวชิาชพี)

2.	 ที่ปรึกษาทางการเงิน
	 (Financial	Advisor:	FA)

ที่ปรกึษาทางการเงนิ หรอื FA เปน็อกีบคุคลที่ม ี
ความส�าคัญกับบริษัทที่จะท�า IPO อยากมาก 
เนื่องจากเป็นผู ้ให้บริการค�าปรึกษา รวมถึงให้
ความเหน็และท�าหน้าที่หลกัในการตรวจสอบความ
ถูกต้องของข้อมูล (Due Diligence) เพื่อประเมิน
คุณสมบัติของบริษัทว่าครบถ้วนพอที่จะเสนอ
ขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนและเข้าจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์หรือไม่ ตั้งแต่ด้านการด�าเนิน
ธรุกจิและการจดัการต่างๆ การจดัโครงสร้างทนุและ
โครงสร้างธรุกจิ ตลอดจนให้ค�าแนะน�าในการปรบั
ระบบการบริหารจัดการ เพื่อให้บริษัทมีคุณสมบัติ
พร้อมส�าหรบัการยื่นค�าขอต่อส�านกังาน ก.ล.ต. และ
ตลาดหลกัทรพัย์ 

FA จะท�าหน้าที่แทนบรษิทัในการตดิต่อประสาน
งานให้ข้อมูลต่างๆ กบัหน่วยงานที่เกี่ยวข้องในช่วง
ของการยื่นค�าขอ FA เปรยีบเสมอืนพี่เลี้ยงที่จะคอย
แนะน�าประเดน็ต่างๆ และ FA ต้องเป็นพี่เลี้ยงให้กบั 
บริษัทต่อไปอีก 1 ปีนับจากเข้าจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ 

(รายชื่อที่ปรึกษาทางการเงินที่ได้รับความ 
เหน็ชอบ http://www.sec.or.th -> ก�ากับดูแลการ
ระดมทนุ / ตราสาร -> ออกทนุ / หนี้ -> รายชื่อ 
ผู้ประกอบวชิาชพี)
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3.	 ผู้จัดจ�าหน่ายและ
	 รับประกันการจัดจ�าหน่ายหลักทรัพย์
	 (Underwriter)

ผู้จัดจ�าหน่ายและรับประกันการจัดจ�าหน่าย 
(Underwriter) จะช่วยกระจายหุ้นของบริษัทให้
ออกไปสู่ผู้ลงทุนอย่างกว้างขวาง เพื่อให้เกิดความ
มั่นใจว่าบรษิทัจะสามารถขายหุน้แก่ผูล้งทนุได้ตาม
จ�านวนและราคาที่เหมาะสม และได้รบัเงนิครบถ้วน
ตามแผนที่วางไว้

4.	 ผู้ตรวจสอบภายใน
	 (Internal	Audit:	IA)

ผูต้รวจสอบภายใน หรอื IA มหีน้าที่ประเมนิและ
ให้ความเชื่อมั่นต่อความเพยีงพอและประสทิธภิาพ
ของระบบการควบคมุภายในองค์กร ตามแนวทาง
ของ The Committee of Sponsoring Organization of 
Treadway Commission ปี 2013 (COSO-2013) และ
แนวทางของส�านกังาน ก.ล.ต. รวมถงึให้ค�าปรกึษา
เกี่ยวกับการออกแบบระบบการควบคุมองค์กรให้
เพยีงพอและเหมาะสม การบรหิารความเสี่ยงทั่วทั้ง
องค์กร และท�าหน้าที่ตรวจสอบภายในต่อเนื่องตาม
แผนที่ได้รบัอนมุตัจิากกรรมการตรวจสอบ
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หลักเกณฑ์และขั้นตอนการน�าหลักทรัพย์เข้าจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ฯ และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

ในการพิจารณารับหุ้นสามัญของบริษัทเข้าจด
ทะเบียน ตลาดหลักทรัพย์ฯ จะพิจารณาทั้งจาก
คุณสมบัติของหุ้นสามัญและคุณสมบัติของบริษัท
ที่ยื่นค�าขอดงันี้

1.	 เกณฑ์	(Listing	Requirement)
1.1 คณุสมบตัขิองหุ้นสามญั 
เป็นหุน้ระบชุื่อผูถ้อืและไม่มข้ีอจ�ากดัในการโอน

หุน้เว้นแต่ข้อจ�ากดัที่เป็นไปตามกฎหมายที่ระบไุว้ใน
ข้อบงัคบับรษิทั

1.2 คณุสมบตัขิองบรษิทัที่ยื่นค�าขอ (พ.ค. 2559 
อยู่ระหว่างการพิจารณาปรับปรุงข้อบังคับการรับ
หลกัทรพัย์)
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SET
เกณฑ์ก�าไรสุทธิ เกณฑ์	Market	Cap/1 >_	7,500	ลบ.

เรื่อง คุณสมบัติ

 สถานะ     
  บรษิทัมหาชนจ�ากดั หรอืนติบิคุคลที่มกีฎหมายจดัตั้งขึ้นโดยเฉพาะ 

 ทุนช�าระแล้วเฉพาะหุ้นสามัญ* >_ 300 ล้านบาท >_ 300 ล้านบาท
 (หลงัการเสนอขายหุ้น
 แก่ประชาชน)     

 ฐานะการเงินและสภาพคล่อง • มสี่วนของผู้ถอืหุ้น >_ 300 ล้านบาท และต้องมสี่วนของผู้ถอืหุ้นมากกว่า 0
   ก่อนยื่นค�าขอ
  • สามารถพสิูจน์ได้ว่าบรษิทัยงัมสีถานะทางการเงนิที่มั่นคง
   ตลอดจนมเีงนิทนุหมนุเวยีนที่เพยีงพอ  

 ผลการด�าเนินงาน • มกี�าไรสทุธใินระยะเวลา 2 ปี หรอื ม ีMkt. Cap >_ 7,500 ล้านบาท
   3 ปี ล่าสดุก่อน ยื่นค�าขอรวมกนั รวมถงึในปีล่าสดุและในงวดสะสม
   >_ 50 ล้านบาท โดยในปีล่าสดุ ก่อนยื่นค�าขอ ต้องมกี�าไรก่อนหกั
   ก่อนยื่นค�าขอมกี�าไรสทุธ ิ ต้นทนุทางการเงนิและภาษเีงนิได้
   >_ 30 ล้านบาท และมกี�าไรสทุธ ิ (Earning befor Interest and Tax : EBIT)
   ในงวดสะสมก่อนยื่นค�าขอ  

  • มผีลการด�าเนนิงานต่อเนื่อง >_ 3 ปี โดยอยู่ภายใต้การจดัการของผู้บรหิาร 
   ส่วนใหญ่ชดุเดยีวกนั >_ 1 ปี ก่อนการยื่นค�าขอ เพื่อให้ผลการด�าเนนิงาน
   ที่ปรากฏสามารถสะท้อนให้เหน็ถงึความสามารถ ในการบรหิารงาน
   ของผู้บรหิารชดุดงักล่าว  

 มูลค่าที่ตราไว้ขั้นต�่า (Par) >_ 0.50 บาท/หุ้น  

 การกระจายการถือหุ้นรายย่อย * (หลงัการเสนอขายหุ้นแก่ประชาชน) 
 จ�านวนผู้ถอืหุ้นรายย่อย >_ 1,000 ราย  

 อตัราส่วนการถอืหุ้น • ถอืหุ้นรวมกนั >_ 25% ของทนุช�าระแล้ว หาก 300 ทนุ < 3,000 ล้านบาท
  • ถอืหุ้นรวมกนั >_ 20% ของทนุช�าระแล้ว หากทนุ >_ 3,000 ล้านบาท
  • แต่ละรายต้องถอืหุน้ไม่น้อยกว่า 1 หน่วย การซื้อขายที่ตลาดหลกัทรพัย์ก�าหนด
  • ผู้ถอืหุ้นรายย่อย คอื ผู้ที่ไม่ได้เป็น Strategic Shareholders โดย Strategic
   Shareholders คอื 
   o กรรมการ ผู้จดัการ และผู้บรหิาร รวมถงึผู้ที่เกี่ยวข้อง
   o ผู้ถอืหุ้นที่ถอืหุ้น > 5% นบัรวมผู้ที่เกี่ยวข้อง
   o ผู้มอี�านาจควบคมุ มอีทิธพิลต่อการก�าหนดนโยบาย การจดัการ หรอื
    การด�าเนนิการของบรษิทัอย่างมนียัส�าคญั 
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SET
 การเสนอขายหุ้นแก่ประชาชน    
 การได้รบัอนญุาต ได้รบัอนญุาตให้เสนอขายหุ้นจากส�านกังาน ก.ล.ต. 

 จ�านวนหุ้นที่เสนอขาย 
 • ทนุช�าระแล้ว < 500 ลบ >_ 15% ของทนุช�าระแล้ว
 • ทนุช�าระแล้ว >_ 500 ลบ. >_ 10% ของทนุช�าระแล้ว หรอืมูลค่าหุ้นสามญัตามมูลค่าที่ตราไว้
  >_ 75 ล้านบาทแล้วแต่จ�านวนใดจะสูงกว่า 

 วธิกีารเสนอขาย ผ่านผู้จดัจ�าหน่ายหลกัทรพัย์  

 การจัดการ     
  การบรหิารงาน • มผีู้บรหิารและผู้มอี�านาจควบคมุที่มคีณุสมบตั ิดงัต่อไปนี้ 
   o ไม่เป็นบคุคลที่มลีกัษณะต้องห้ามตามประกาศคณะกรรมการ
    ก�ากบัตลาดทนุ **
   o ไม่เป็นบคุคลที่ฝ่าฝืนข้อก�าหนดของตลาดหลกัทรพัย์ฯ ที่อาจมผีลกระทบ
    อย่างร้ายแรงต่อสทิธปิระโยชน์ หรอืการตดัสนิใจของผู้ถอืหุ้นและผู้ลงทนุ
    หรอืการเปลี่ยนแปลงในราคาของหลกัทรพัย์
  • มกีารก�าหนดโครงสร้างคณะกรรมการและการจดัการตามหลกัเกณฑ์
   ที่ก�าหนดในประกาศคณะกรรมการก�ากบัตลาดทนุ** 

 การก�ากบัดูแลกจิการ • มรีะบบการก�ากบัดูแลกจิการที่ด ีมกีรรมการอสิระซึ่งมอีงค์ประกอบ
 และการควบคมุภายใน  และคณุสมบตัติามที่ก�าหนดในประกาศคณะกรรมการก�ากบัตลาดทนุ**
   และ มคีณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) ซึ่งมคีณุสมบตัิ
   และขอบเขตการด�าเนนิงานตามที่ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ก�าหนด
  • จดัให้มรีะบบการควบคมุภายในที่เพยีงพอและมปีระสทิธภิาพตาม
   หลกัเกณฑ์ ที่ก�าหนดในประกาศคณะกรรมการก�ากบัตลาดทนุ 

 ความขดัแย้งทางผลประโยชน์ ไม่มคีวามขดัแย้งทางผลประโยชน์ ตามหลกัเกณฑ์ที่ก�าหนดในประกาศ
  คณะกรรมการก�ากบัตลาดทนุ**  

 งบการเงนิและผู้สอบบญัช ี • มงีบการเงนิที่มลีกัษณะและเป็นไปตามหลกัเกณฑ์ที่ก�าหนดในประกาศ
   คณะกรรมการก�ากบัตลาดทนุ**
  • ผู้สอบบญัชขีองผู้ยื่นค�าขอต้องได้รบัความเหน็ชอบจากส�านกังาน ก.ล.ต. 

 กองทนุส�ารองเลี้ยงชพี มกีารจดัตั้งกองทนุส�ารองเลี้ยงชพีตามกฎหมายว่าด้วยกองทนุส�ารองเลี้ยงชพี 

เกณฑ์ก�าไรสุทธิ เกณฑ์	Market	Cap/1 >_	7,500	ลบ.
เรื่อง คุณสมบัติ
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mai
เกณฑ์ก�าไรสุทธิ เกณฑ์	Market	Cap/1 >_	1,000	ลบ.

เรื่อง คุณสมบัติ

 สถานะ     
  บรษิทัมหาชนจ�ากดั หรอืนติบิคุคลที่มกีฎหมายจดัตั้งขึ้นโดยเฉพาะ 

 ทุนช�าระแล้วเฉพาะหุ้นสามัญ* >_ 50 ล้านบาท >_ 50 ล้านบาท
 (หลงัการเสนอขายหุ้น
 แก่ประชาชน)     

 ฐานะการเงินและสภาพคล่อง • มสี่วนของผู้ถอืหุ้น >_ 50 ล้านบาท และต้องมสี่วนของผู้ถอืหุ้นมากกว่า 0
   ก่อนยื่นค�าขอ
  • สามารถพสิูจน์ได้ว่าบรษิทัยงัมสีถานะทางการเงนิที่มั่นคง
   ตลอดจนมเีงนิทนุหมนุเวยีนที่เพยีงพอ  

 ผลการด�าเนินงาน • มกี�าไรสทุธใินปีล่าสดุ  ม ีMkt. Cap >_ 1,000 ล้านบาท
   >_ 10 ล้านบาท และมกี�าไรสทุธ ิ รวมถงึในปีล่าสดุและในงวดสะสม
   ในงวดสะสมก่อนยื่นค�าขอ ก่อนยื่นค�าขอ ต้องมกี�าไรก่อนหกั
     ต้นทนุทางการเงนิและภาษเีงนิได้
     (Earning befor Interest and Tax : EBIT)

  • มผีลการด�าเนนิงานต่อเนื่อง >_ 2 ปี โดยอยู่ภายใต้การจดัการของผู้บรหิาร 
   ส่วนใหญ่ชดุเดยีวกนั >_ 1 ปี ก่อนการยื่นค�าขอ เพื่อให้ผลการด�าเนนิงาน
   ที่ปรากฏสามารถสะท้อนให้เหน็ถงึความสามารถในการบรหิารงาน
   ของผู้บรหิารชดุดงักล่าว  

 มูลค่าที่ตราไว้ขั้นต�่า (Par) >_ 0.50 บาท/หุ้น  

 การกระจายการถือหุ้นรายย่อย * (หลงัการเสนอขายหุ้นแก่ประชาชน) 
 จ�านวนผู้ถอืหุ้นรายย่อย >_ 300 ราย  

 อตัราส่วนการถอืหุ้น • ถอืหุ้นรวมกนั >_ 25% ของทนุช�าระแล้ว
  • ถอืหุ้นรวมกนั >_ 20% ของทนุช�าระแล้ว หากทนุ >_ 3,000 ล้านบาท
  • แต่ละรายต้องถอืหุน้ไม่น้อยกว่า 1 หน่วย การซื้อขายที่ตลาดหลกัทรพัย์ก�าหนด
  • ผู้ถอืหุ้นรายย่อย คอื ผู้ที่ไม่ได้เป็น Strategic Shareholders โดย Strategic
   Shareholders คอื 
   o กรรมการ ผู้จดัการ และผู้บรหิาร รวมถงึผู้ที่เกี่ยวข้อง
   o ผู้ถอืหุ้นที่ถอืหุ้น > 5% นบัรวมผู้ที่เกี่ยวข้อง
   o ผู้มอี�านาจควบคมุ มอีทิธพิลต่อการก�าหนดนโยบาย การจดัการ หรอื
    การด�าเนนิการของบรษิทัอย่างมนียัส�าคญั 
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เกณฑ์ก�าไรสุทธิ เกณฑ์	Market	Cap/1 >_	1,000	ลบ.
เรื่อง คุณสมบัติ

 การเสนอขายหุ้นแก่ประชาชน    
 การได้รบัอนญุาต ได้รบัอนญุาตให้เสนอขายหุ้นจากส�านกังาน ก.ล.ต.
  (ยกเว้นนติบิคุคลที่มกีฎหมายจดัตั้งขึ้นโดยเฉพาะ) 

 จ�านวนหุ้นที่เสนอขาย >_ 15% ของทนุช�าระแล้ว   

 วธิกีารเสนอขาย ผ่านผู้จดัจ�าหน่ายหลกัทรพัย์  

 การจัดการ     
 การบรหิารงาน • มผีู้บรหิารและผู้มอี�านาจควบคมุที่มคีณุสมบตั ิดงัต่อไปนี้ 
   o ไม่เป็นบคุคลที่มลีกัษณะต้องห้ามตามประกาศคณะกรรมการ
   ก�ากบัตลาดทนุ **
   o ไม่เป็นบคุคลที่ฝ่าฝืนข้อก�าหนดของตลาดหลกัทรพัย์ฯ ที่อาจมผีลกระทบ
   อย่างร้ายแรงต่อสทิธปิระโยชน์ หรอืการตดัสนิใจของผู้ถอืหุ้นและผู้ลงทนุ
   หรอืการเปลี่ยนแปลงในราคาของหลกัทรพัย์
  • มกีารก�าหนดโครงสร้างคณะกรรมการและการจดัการตามหลกัเกณฑ์
   ที่ก�าหนดในประกาศคณะกรรมการก�ากบัตลาดทนุ** 

 การก�ากบัดูแลกจิการ • มรีะบบการก�ากบัดูแลกจิการที่ด ีมกีรรมการอสิระซึ่งมอีงค์ประกอบและ
 และการควบคมุภายใน  คณุสมบตัติามที่ก�าหนดในประกาศคณะกรรมการก�ากบัตลาดทนุ**
   และ มคีณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) ซึ่งมคีณุสมบตัิ
   และขอบเขตการด�าเนนิงานตามที่ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ก�าหนด 
  • จดัให้มรีะบบการควบคมุภายในตามหลกัเกณฑ์ที่ก�าหนดในประกาศ
   คณะกรรมการก�ากบัตลาดทนุ**  

 ความขดัแย้งทางผลประโยชน์ ไม่มคีวามขดัแย้งทางผลประโยชน์ตามหลกัเกณฑ์ที่ก�าหนดในประกาศ
  คณะกรรมการก�ากบัตลาดทนุ**  

 งบการเงนิและผู้สอบบญัช ี • มงีบการเงนิที่มลีกัษณะและเป็นไปตามหลกัเกณฑ์ที่ก�าหนดในประกาศ
   คณะกรรมการก�ากบัตลาดทนุ **
  • ผู้สอบบญัชขีองผู้ยื่นค�าขอต้องได้รบัความเหน็ชอบจากส�านกังาน ก.ล.ต. 

 กองทนุส�ารองเลี้ยงชพี มกีารจดัตั้งกองทนุส�ารองเลี้ยงชพีตามกฎหมายว่าด้วยกองทนุส�ารองเลี้ยงชพี 

mai



IPO CASE STUDY 197

2. การเตรียมการและขั้นตอน
การที่บริษัทจ�ากัดจะสามารถระดมเงินทุนจาก

ประชาชนได้จะต้องด�าเนินการแปรสภาพให้เป็น
บริษัทมหาชนจ�ากัดก่อน ภายใต้พระราชบัญญัติ
บรษิทัมหาชนจ�ากดั พ.ศ. 2535 โดยพระราชบญัญตัิ
ดังกล่าวจะเป็นเครื่องมือส�าคัญที่จะคุ้มครองผล
ประโยชน์ของผู้ถอืหุ้น

ในการยื่นค�าขอจดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
บริษัทควรยื่นค�าขอต่อส�านักงานคณะกรรมการ 

ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัย์ฯ พร้อมกนั (ยื่นแบบ
คู่ขนาน) โดยตลาดหลักทรัพย์ฯ จะแจ้งผลการ
พจิารณาภายใน 7 วนันบัแต่วนัที่เอกสารครบถ้วน 
ทั้งนี้ในการยื่นค�าขอต่อส�านักงานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ฯ ต้องมีที่ปรึกษา
ทางการเงิน ซึ่งได้รับความเห็นชอบจากส�านักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. และมีความเป็นอิสระจาก
บรษิทัผู้ยื่นค�าขอร่วมจดัท�าค�าขอด้วย

บริษัท มหำชน จ�ำกัด

ตลำดหลักทรัพย์ก.ล.ต.

อนุญำตให้เสนอขำยหุ้น

เสนอขำยหุ้น

กระจำยหุ้นครบถ้วน

เริ่มท�ำกำรซื้อขำย

อนุมัติ: มีเงื่อนไขให้
กระจำยหุ้นให้ครบ

ตำมเกณฑ์

แต่งตั้ง

แปรสภำพ

ยื่นค�ำขอ IPO

ยื่นค�ำขอเป็น
หลักทรัพย์
จดทะเบียน

7 วันนับจำกวันที่
เอกสำรครบถ้วน

2 วันท�ำกำร

< 45 วันนับจำกวันที่
เอกสำรครบถ้วน

รำยงำนผลกำรกระจำยหุ้น

บริษัทจ�ำกัดที่ปรึกษำทำงกำรเงิน
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2.1 การเตรียมตัวและระยะเวลาเตรียมการ
 6 - 12 เดือน ก่อนยื่นค�าขอ   

• ศกึษาข้อมลูและกฎระเบยีบที่เกี่ยวข้อง เช่น พระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ�ากดั เกณฑ์ของส�านกังาน 
  คณะกรรมการ ก.ล.ต. เกี่ยวกบัการออกและเสนอขายหุ้นแก่ประชาชน เกณฑ์ของ ตลาดหลกัทรพัย์ฯ  
  ในการรบัหุ้นสามญัเข้าจดทะเบยีน

• คดัเลอืก ที่ปรกึษาทางการเงนิ ที่ได้รบัความเหน็ชอบจากส�านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เพื่อช่วยเหลอื 
  ในด้านการให้ค�าปรกึษาและการเตรยีมการ

• ให้ข้อมลูรายละเอยีดแก่ที่ปรกึษาทางการเงนิเพื่อตรวจสอบคณุสมบตั ิและปรบัปรงุแก้ไขให้สอดคล้อง 
  กบัหลกัเกณฑ์ที่เกี่ยวข้อง

• วางแผนการจดัเตรยีมข้อมูลและตารางเวลาด�าเนนิการ
• จัดโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัท และกลุ่มบริษัทให้ปราศจากความขัดแย้งทางผลประโยชน์ และ 

  เตรยีมการให้มรีะบบการก�ากบัดูแลกจิการที่ดี
• จดัเตรยีมงบการเงนิและข้อมูลทางบญัชใีนรูปแบบที่ถูกต้องตามมาตรฐาน
• แต่งตั้ง คณะกรรมการตรวจสอบ

 2 - 5 เดือน ก่อนยื่นค�าขอ   
• แปรสภาพบรษิทัเป็นบรษิทัมหาชนจ�ากดั
• จดัเตรยีมเอกสารส�าหรบัยื่นต่อส�านกังาน ก.ล.ต./ ตลาดหลกัทรพัย์
• วางแผนและศกึษาการก�าหนดราคาและจดัจ�าหน่ายหุ้น
• จดัเตรยีมแผนประชาสมัพนัธ์ 
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 1 - 2 เดือน ก่อนยื่นค�าขอ   
• จดัตั้งกองทนุส�ารองเลี้ยงชพี
• แต่งตั้ง นายทะเบยีนหลกัทรพัย์
• เตรยีมการในเรื่องการเยี่ยมชมกจิการและตอบข้อซกัถามของส�านกังาน ก.ล.ต.
• จดัเตรยีมเอกสารส�าหรบัยื่นต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ / ส�านกังาน ก.ล.ต.

 ยื่นค�าขอ   
• ยื่นค�าขอเข้าจดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัย์ฯ / ยื่นค�าขอเสนอขายหุ้น IPO ต่อส�านกังาน ก.ล.ต.
• เตรยีมการในเรื่องการเยี่ยมชมกจิการ และตอบข้อซกัถามของตลาดหลกัทรพัย์ฯ และ ส�านกังาน ก.ล.ต.
• เสนอขายหุ้นแก่ประชาชน
• เริ่มซื้อขายหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ภายใน 2 วนัท�าการนบัแต่วนัที่สั่งรบัหลกัทรพัย์จดทะเบยีน

 หมายเหต ุ: ระยะเวลาเตรยีมการดงักล่าวเป็น
ระยะเวลาขั้นต�่าที่จัดท�าขึ้นภายใต้สมมติฐานว่า
บริษัทมีความพร้อมที่จะเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ฯ อยู่แล้ว โดยอาจมีเรื่องที่ต้องด�าเนิน
การหรอืปรบัปรงุแก้ไขไม่มากนกั
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ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ก�าหนดหลักเกณฑ์เพื่อ
ให้บริษัทที่มีการจัดโครงสร้างในลักษณะ Holding 
Company ที่มบีรษิทัย่อยที่เป็นธรุกจิหลกัในประเทศ
และ/หรือต่างประเทศ สามารถยื่นค�าขอเข้าจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย หรอื
ตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ได้เรว็ขึ้น

คือ ประเภทธุรกิจที่ Holding 
Company มุ่งเน้นท่ีจะเข้ำไปลงทุน 
เพื่อให ้มีส ่วนร่วมในกำรบริหำร
จัดกำร ซึ่งอำจมีเพียงธุรกิจเดียว 
หรือหลำยธุรกิจก็ ได ้  ขึ้นอยู ่ กับ 
Holding Company ท่ีเป็นผู้ก�ำหนด
ธุรกิจหลักนั่นเอง

ธุรกิจหลัก 
(Core Business)

หมำยถึง บริษัทย่อยหน่ึงบริษัท
ของ Holding Company ที่มีกำร
ประกอบธุรกิจในประเทศหรือต่ำง
ประเทศ ซึ่ง Holding Company 
เลือกบริษัทแกนได้เอง ทั้งนี้ บริษัท
แกนต้องมีกำรประกอบธุรกิจหลัก
เป็นของตนเอง และไม่เป็นบริษัท 
จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ฯ

บริษัทแกน
(Core Company)

ส�าหรับบริษัทที่มีการประกอบธุรกิจหลัก
โดยการถือหุ้น	(Holding	Company)

Holding Company หมายถึง บริษัทที่มีการ
ประกอบธุรกิจโดยมีรายได้จากการถือหุ้นในบริษัท
อื่นเป็นหลัก และไม่มีการประกอบธุรกิจอย่างมี
นัยส�าคัญเป็นของตนเอง ซึ่งอาจเป็นการลงทุนใน
บริษัทในประเทศและ/หรือบริษัทในต่างประเทศ 
โดยต้องไม่มลีกัษณะเป็นการประกอบธรุกจิบรหิาร
จดัการเงนิลงทนุ (Investment Company) และต้อง
ถือหุ้นในบริษัทแกนอย่างน้อย 1 บริษัท ซึ่งแสดง
ได้ว่า Holding Company มสี่วนร่วมในการบรหิาร
จดัการในบรษิทัแกนตามสดัส่วนการถอืหุ้น ดงันี้

• กรณีบริษัทแกนเป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจ  
  Holding Company ต้องถอืหุ้นในบรษิทัแกน  
  > 50%

• กรณบีรษิทัแกนเป็นบรษิทัที่มเีงื่อนไขในการ 
  ร่วมลงทุนกับภาครัฐหรือมีข้อจ�ากัดตาม 
  กฎหมายอื่น Holding Company ต้องถอืหุ้น 
  ในบรษิทัแกน > 40%

ทั้งนี้ จะต้องถือหุ้นในบริษัทแกนตลอดเวลาที่
เป็นบริษัทจดทะเบียน โดยอาจเปลี่ยนบริษัทแกน
ได้ เมื่อพ้นระยะเวลา 3 ปีนบัแต่วนัที่หุ้นสามญัเริ่ม
ซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์ฯ
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ภาคผนวก
1. ประกาศคณะกรรมการก�ากับตลาดทุนที่ ทจ.28/2551 เรื่อง การขออนุญาตและ 
 การอนุญาตให้เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ (ฉบับประมวล) http://capital.sec.or.th/ 
 webapp/nrs/data/4594s.pdf

2. ประกาศคณะกรรมการก�ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการ 
 ท�ารายการที่เกี่ยวโยงกนั http://capital.sec.or.th/webapp/nrs/data/4752p.doc

3. (บจ/ร01-00) ข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การรับหุ้นสามัญ 
 หรือหุ้นบุริมสิทธิ์เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน พ.ศ. 2544 http://www.set.or.th/dat/ 
 content/rule/th/BorJorRor01-00_TH_22102555_1.pdf

4. (ตม/ร 01-00) ข้อบงัคบัตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การรบัหลกัทรพัย์ 
 จดทะเบยีนใน “ตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ” พ.ศ. 2546 http://www.set.or.th/dat/ 
 content/rule/th/TorMorRor01-00_MAI_TH_01092555.pdf

5. รายชื่อที่ปรึกษาทางการเงินที่ได้รับความเห็นชอบจากส�านักงาน ก.ล.ต. http:// 
 www.sec.or.th/TH/RaisingFunds/EquityDebt/Pages/ListofMarketProfessionals.aspx

6. รายชื่อผูส้อบบญัชทีี่ได้รบัความเหน็ชอบจากส�านกังาน ก.ล.ต. http://www.sec.or.th/ 
 TH/RaisingFunds/EquityDebt/Pages/ListofMarketProfessionals.aspx
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