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20 มีนาคม 2555 

 
 

เรืÉอง การจําหน่ายไปซึÉงสินทรัพย์และการทํารายการทีÉเกีÉยวโยงกนัของธนาคาร ซีไอเอม็บี ไทยจํากดั(มหาชน)กรณีจําหน่าย

หุ้นสามญัทั Êงหมดของบริษัทหลกัทรัพย์ ซีไอเอม็บี (ประเทศไทย) จํากดั 

 

เรียน ท่านผู้ ถือหุ้น 

ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จํากดั (มหาชน) 

 

เนืÉองด้วยทีÉประชมุคณะกรรมการธนาคาร ซีไอเอม็บี ไทย จํากดั (มหาชน) (“CIMBT” หรือ“ธนาคาร”) ครั ÊงทีÉ 3/2555 

ซึÉงจดัขึ ÊนเมืÉอวนัทีÉ 6 มีนาคม 2555 ได้มีมติให้ธนาคารเข้าทํารายการขายหุ้นสามญัของบริษัทหลกัทรัพย์ ซีไอเอ็มบี (ประเทศ

ไทย) จํากดั (“CIMBS”) ทีÉธนาคารถืออยู่ทั Êงหมดจํานวน 109,999,993 หุ้น มลูค่าทีÉตราไว้หุ้นละ10.00 บาท หรือคิดเป็นร้อยละ 

99.99 ของหุ้นสามญัทีÉชําระแล้วทั Êงหมดของ CIMBS ให้แก่ CIMB Securities Intetrnational Pte Ltd (“CSI”) ซึÉงเป็นบริษัท

ย่อยของ CIMB Group Sdn Bhd (“กลุ่ม CIMB”) เป็นมลูค่าระหว่าง 1,066.80 – 1,117.60 ล้านบาท หรือคิดเป็นมลูค่า

ระหวา่ง 9.70 – 10.16 บาทตอ่หุ้น 

 

รายการขายหุ้นสามญัของ CIMBS ดงักล่าวถือเป็นรายการจําหน่ายไปซึÉงสินทรัพย์ตามประกาศคณะกรรมการกํากบั

ตลาดทุนทีÉ ทจ.20/2551 เรืÉองหลักเกณฑ์ในการทํารายการทีÉมีนยัสําคญัทีÉเข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจําหน่ายไปซึÉงทรัพย์สิน 

และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เรืÉองการเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบติัการของบริษัทจดทะเบียน

ในการได้มาหรือจําหน่ายไปซึÉงสินทรัพย์ พ.ศ.2547 ลงวนัทีÉ 29 ตลุาคม 2547 และทีÉแก้ไขเพิÉมเติม (“ประกาศได้มาหรือ

จําหน่ายไป”) โดยมีขนาดรายการจําหน่ายไปเท่ากบัร้อยละ 7.74 ของมลูคา่สินทรัพย์ทีÉมีตวัตนสทุธิของธนาคารและบริษัทย่อย 

ณ วนัทีÉ 31 ธนัวาคม 2554 

 

นอกจากนี Ê ด้วยเหตทีุÉธนาคารในฐานะผู้ ขายหุ้นสามญัของ CIMBS และ CSI ในฐานะผู้ ซื Êอหุ้ นสามญัดงักล่าว เข้า

ข่ายเป็นบคุคลทีÉมีความเกีÉยวโยงกัน เนืÉองจากผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ซึÉงมีอํานาจในการควบคมุกิจการของทั Êงสองบริษัทเป็นบคุคล

เดียวกนั คือ กลุ่ม CIMB ดงันั Êน การทํารายการดงักล่าวจงึเข้าข่ายเป็นรายการทีÉเกีÉยวโยงกนัตามประกาศคณะกรรมการตลาด

ทุนทีÉ ทจ.21/2551 เรืÉองหลักเกณฑ์ในการทํารายการทีÉเกีÉยวโยงกัน และประกาศของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย เรืÉองการเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบติัการของบริษัทจดทะเบียนในรายการทีÉเกีÉยวโยงกัน พ.ศ. 2546 (“ประกาศ

รายการเกีÉยวโยง”) โดยมีขนาดรายการเกีÉยวโยงระหว่างร้อยละ 8.30 – 8.70 ของมลูค่าสินทรัพย์ทีÉมีตวัตนสทุธิ ณ วนัทีÉ 31 

ธันวาคม 2554 และเมืÉอนบัรวมขนาดรายการดงักล่าวกบัการเข้าทํารายการเกีÉยวโยงอืÉนกบับริษัททีÉเป็นบคุคลเกีÉยวโยงกันกบั

กลุ่ม CIMB ซึÉงเกิดขึ Êนในช่วง 6 เดือนทีÉผ่านมา ได้แก่ การให้บริการด้านงานสนบัสนนุและบริการอืÉนๆ (Insourcing) แก่บริษัท

บริหารสินทรัพย์ สาทร จํากดั (“บบส.สาทร”) โดยธนาคารได้รับคา่บริการเท่ากบั 32.00 ล้านบาท รายการเกีÉยวโยงทั Êงหมดจะมี

ขนาดรายการรวมระหว่างร้อยละ 8.55 – 8.95 ของมลูค่าสินทรัพย์ทีÉมีตวัตนสทุธิตามงบการเงินรวมของธนาคารทีÉผ่านการ

ตรวจสอบแล้ว ณ วนัทีÉ 31 ธนัวาคม 2554 ดงันั Êน ธนาคารมีหน้าทีÉนําการเข้าทํารายการดงักล่าวขออนมุติัจากทีÉประชมุผู้ ถือหุ้น 
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ซึÉงธนาคารจะจดัให้มีการประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นครั ÊงทีÉ 18/2555 ในวนัทีÉ 12 เมษายน 2555 โดยการอนมุติัวาระดงักล่าวจะต้อง

ได้รับคะแนนเสียงไม่น้อยกว่าสามในสีÉของจํานวนเสียงของผู้ ถือหุ้นทั ÊงหมดทีÉมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน  ไม่นบั

รวมส่วนของผู้ ถือหุ้นทีÉมีสว่นได้เสีย  

 

ธนาคารได้แต่งตั Êงให้บริษัท เจดี พาร์ทเนอร์ จํากดั (“ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ”) ซึÉงเป็นทีÉปรึกษาทางการเงินทีÉได้รับ

ความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (“สํานักงาน ก.ล.ต.”) และเป็นอิสระจาก

ธนาคารในการให้ความเห็นดงักล่าวต่อผู้ ถือหุ้นของธนาคาร เพืÉอประกอบการพจิารณาอนมุติัการทํารายการทีÉเกีÉยวโยงในครั Êงนี Ê 

 

ทั Êงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประเมินความเป็นธรรมของราคาและความสมเหตผุลของรายการเกีÉยวโยงในครั Êงนี Ê

โดยใช้ข้อมลูทีÉเผยแพร่ตอ่สาธารณชนทัÉวไปข้อมลูและเอกสารทีÉได้รับจากธนาคารและ CIMBS รวมถึงข้อมลูจากการสมัภาษณ์

ผู้บริหารของธนาคาร CIMBS และข้อมูลจากบทวิเคราะห์และการคาดการณ์อุตสาหกรรม อย่างไรก็ตาม ความเห็นของทีÉ

ปรึกษาทางการเงินอิสระตั Êงอยู่บนสมมติฐานว่าข้อมูลและเอกสารทีÉได้รับจากธนาคารและ/หรือจากการสมัภาษณ์ผู้บริหาร 

ตลอดจนข้อมลูทีÉเปิดเผยต่อสาธารณชนและข้อมลูอืÉนๆ ทีÉเกีÉยวข้องเป็นข้อมลูทีÉถกูต้องและเป็นความจริง ซึÉงทีÉปรึกษาทางการ

เงินอิสระไม่ได้ทําการตรวจสอบและไม่อาจให้การรับประกันถึงความถูกต้องและครบถ้วนสมบูรณ์ของเอกสารทีÉได้รับจาก

ธนาคาร และ CIMBS ได้ ดงันั Êนหากข้อมลูดงักล่าวข้างต้นไม่ถูกต้องและ/หรือไม่เป็นจริงและ/หรือมีการเปลีÉยนแปลงอย่างมี

นยัสําคญัในอนาคตอาจส่งผลกระทบต่อความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระในการให้ความเห็นในครั Êงนี Ê  ด้วยเหตนีุ ÊทีÉ

ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึไม่อาจยืนยนัถึงผลกระทบจากปัจจยัดงักล่าวทีÉอาจเกิดขึ Êนต่อธนาคารและผู้ ถือหุ้นในอนาคตได้ 

 

บริษัท เจดี พาร์ทเนอร์ จํากดั ในฐานะทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระของธนาคารขอรับรองว่า ได้ทําหน้าทีÉศึกษาและ

วิเคราะห์ข้อมลูต่างๆ ดงัทีÉได้กล่าวมาข้างต้นด้วยความรอบคอบตามมาตรฐานวิชาชีพและได้ให้เหตผุลบนพื Êนฐานของข้อมลู

และการวิเคราะห์อย่างเทีÉยงธรรม โดยคํานงึถึงประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นรายย่อยของธนาคารเป็นสําคญั 
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คาํย่อ  
  

CIMBT หรือ ธนาคาร ธนาคาร ซีไอเอม็บี ไทย จํากดั (มหาชน) 

กลุ่ม CIMB  CIMB Group Sdn Bhd 

CIMBS บริษัทหลกัทรัพย์ ซไีอเอม็บี (ประเทศไทย) จํากดั 

CSI CIMB Securities International Pte Limited 

CIMB Bank CIMB Bank Berhad 

BTSEC บริษัทหลกัทรัพย์ บทีี จํากดั 

CIMB-GK บริษัทหลกัทรัพย์ ซไีอเอม็บี-จีเค (ประเทศไทย) จํากดั 

บบส. สาทร บริษัท บริหารสินทรัพย์ สาทร จํากดั  

การทํารายการ การขายหุ้นสามญัของบริษัทหลกัทรัพย์ ซีไอเอ็มบี (ประเทศไทย) จํากดั ทีÉธนาคารถืออยู่

ให้แก่ CSI 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ 

หรือ IFA 

บริษัท เจดี พาร์ทเนอร์ จํากดั 

สํานกังาน ก.ล.ต. สํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 

ตลาดหลกัทรัพย์ฯ หรือ SET ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

mai ตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ 

TFEX หรือ ตลาดอนพุนัธ์ บริษัท ตลาดอนพุนัธ์ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 

BOT ธนาคารแห่งประเทศไทย 

TSD บริษัท ศนูย์รับฝากหลกัทรัพย์ (ประเทศไทย) จํากดั 

TCH  บริษัท สํานกัหกับญัชี (ประเทศไทย) จํากดั  

KEST หรือ MBKET บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 

CGS บริษัทหลกัทรัพย์ คนัทรีÉ กรุ๊ป จํากดั (มหาชน) 

ASP บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซยี พลสั จํากดั (มหาชน) 

KGI บริษัทหลกัทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 

FSS บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัเซยี ไซรัส จํากดั (มหาชน) 

BLS บริษัทหลกัทรัพย์ บวัหลวง จํากดั (มหาชน) 

PHATRA บริษัท ทนุภทัร จํากดั (มหาชน) 

UOBKH บริษัทหลกัทรัพย์ ยโูอบี เคย์เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 

CNS บริษัทหลกัทรัพย์ โนมรูะ พฒันสิน จํากดั (มหาชน) 

GBX บริษัท โกลเบลก็ โฮลดิ Êง แมนเนจเม้นท์ จํากดั (มหาชน) 

SSEC บริษัทหลกัทรัพย์ ซกิโก้ จํากดั (มหาชน) 

OSK บริษัทหลกัทรัพย์ โอเอสเค จํากดั (มหาชน) 

TNITY บริษัท ทรีนีตี Ê วฒันา จํากดั (มหาชน) 

US บริษัทหลกัทรัพย์ ยไูนเตด็ จํากดั (มหาชน) 
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บทสรุปผู้บริหาร 

 
ตามทีÉธนาคารมีความประสงค์จะจําหน่ายหุ้ นสามัญของ CIMBS ซึÉงเป็นบริษัทหลักทรัพย์ทีÉให้บริการนายหน้าซื Êอขาย

หลกัทรัพย์ ตัวแทนซื Êอขายสญัญาล่วงหน้า ผู้จดัจําหน่ายหลกัทรัพย์ และบริการทีÉปรึกษาทางการเงิน แก่ลกูค้ารายย่อยและ

ลกูค้าสถาบนั ให้กบั CSI โดยทีÉประชมุคณะกรรมการธนาคาร ครั ÊงทีÉ 3/2555 ซึÉงจดัขึ ÊนเมืÉอวนัทีÉ 6 มีนาคม 2555 มีมติให้

นําเสนอวาระดงักล่าวต่อทีÉประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นของธนาคาร ครั ÊงทีÉ 18/2555 ซึÉงจะจดัขึ ÊนในวนัทีÉ 12 เมษายน 2555 เพืÉอ

พิจารณาและอนมุติัการเข้าทํารายการตอ่ไป 

 

ในปัจจบุนั ธนาคารถือหุ้นสามญัของ CIMBS จํานวน 109,999,993 หุ้น มลูค่าทีÉตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท คิดเป็นร้อยละ 

99.99 ของจํานวนหุ้นสามัญทีÉชําระแล้วทั Êงหมดของ CIMBS จํานวน 110,000,000 หุ้น โดยในการเข้าทํารายการครั Êงนี Ê 

ธนาคารจะจําหน่ายหุ้นสามญัทั ÊงหมดทีÉธนาคารถืออยู่ให้แก่ CSI ซึÉงเป็นบริษัทย่อยถือหุ้นร้อยละ 100.00 โดยกลุ่ม CIMB ซึÉง

ภายหลงัเสร็จสิ Êนการทํารายการ ธนาคารจะไม่มีสดัส่วนการถือหุ้นใน CIMBS อีกต่อไป รายละเอียดหุ้นสามญัของCIMBS ทีÉ

ธนาคารจะเสนอขายให้แก่ CSI ดงัแสดงไว้ในตารางด้านลา่ง 

 
ตารางทีÉ 1 รายละเอยีดหุ้นสามัญCIMBSทีÉจะเสนอขายให้แก่ CSI 

รายชืÉอผู้ถือหุ้น 
ก่อนเข้าทาํรายการ หุ้นสามญัทีÉจะจาํหน่าย หลังเข้าทาํรายการ 
จาํนวนหุ้น % จาํนวนหุ้น % จาํนวนหุ้น % 

1. ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จํากดั 

(มหาชน) 

109,999,993 99.99% 109,999,993 99.99% - - 

2. ผู้ ถือหุ้นอืÉนๆ 7 0.01% - - 7 0.01% 

3. CIMB Securities 

International Pte Ltd 

- - - - 109,999,993 99.99% 

 

ทั Êงนี Ê การเข้าทํารายการครั Êงนี Êคิดเป็นมลูค่าระหว่าง 1,066.80 – 1,117.60 ล้านบาท หรือ 9.70 – 10.16 บาทต่อหุ้น โดยคิดเป็น

ประมาณ 1.05 – 1.10 เท่า ของมลูค่าทางบญัชีของส่วนของผู้ ถือหุ้นของ CIMBS ตามงบการเงินตรวจสอบแล้วของCIMBS

สําหรับปีสิ Êนสดุ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2554 ซึÉงราคาซื ÊอขายทีÉแน่นอนนั ÊนจะถกูกําหนดภายหลงัจากทีÉธนาคารได้รับอนมุติัจากทีÉ

ประชมุผู้ ถือหุ้นครั ÊงทีÉ18/2555 ซึÉงจะจดัขึ ÊนในวนัทีÉ 12 เมษายน 2555 โดยธนาคารจะได้รับชําระเงินค่าจําหน่ายหุ้นทั Êงจํานวน

เป็นเงินสดภายหลงัการเข้าทํารายการเสร็จสิ Êน อนึÉง เมืÉอวันทีÉ 16 มีนาคม 2554 คณะกรรมการธนาคารได้เคยมีมติขายหุ้น 

CIMBS จํานวน 49,999,993 หุ้น ให้แก่ CSI ในราคา 510,337,881.25 บาท หรือคิดเป็นราคาหุ้นละ 10.21 บาท โดยคิดเป็น 

1.05 เท่า ของมลูค่าทางบญัชีตามงบการเงินตรวจสอบแล้วของ CIMBS ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2553 อย่างไรก็ตาม การเข้าทํา

รายการดงักล่าวมิได้รับการอนมุติัจากทีÉประชมุผู้ ถือหุ้นของธนาคาร ครั ÊงทีÉ 17/2554 ซึÉงจดัขึ ÊนเมืÉอวนัทีÉ 20 เมษายน 2554 

 

อย่างไรก็ดี ภายหลังการเข้าทํารายการดังกล่าว ธนาคารและบริษัทย่อยของธนาคารไม่มีความประสงค์จะประกอบธุรกิจ

นายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์และอืÉนๆ ทีÉเกีÉยวข้องอีกต่อไป โดยธนาคารมีแผนทีÉจะคงส่วนงานด้านวาณิชธนกิจของ CIMBS ซึÉง

ให้บริการด้านทีÉปรึกษาทางการเงินไว้กบัธนาคารหรือบริษัทย่อยอืÉนของธนาคาร ทั Êงนี Ê ธนาคารต้องได้รับความเห็นชอบในการ

ประกอบธุรกิจดงักลา่วจากธนาคารแห่งประเทศไทย สํานกังาน ก.ล.ต. และหน่วยงานทีÉเกีÉยวข้องอืÉนๆ (ถ้าจําเป็น) เพืÉอให้ธุรกิจ
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ทีÉปรึกษาทางการเงินสามารถผนึกรวมกับธุรกิจสถาบนัขนาดใหญ่ (Corporate Banking) และธุรกิจบริหารเงิน (Treasury) 

ของธนาคารได้ดียิÉงขึ Êน 

 

อนึÉง ธนาคารในฐานะผู้ขายหุ้นสามญัของ CIMBS และ CSI ในฐานะผู้ซื Êอหุ้นสามญัดงักล่าวเข้าข่ายเป็นบคุคลทีÉมีความเกีÉยว

โยงกนั เนืÉองจากผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ซึÉงมีอํานาจในการควบคมุกิจการของทั Êงสองบริษัทเป็นบคุคลเดียวกนั คือ กลุ่ม CIMB ดงันั Êน

การขายหุ้นสามญัของ CIMBSในส่วนทีÉธนาคารถืออยู่ให้แก่ CSI จึงเข้าข่ายเป็นรายการทีÉเกีÉยวโยงกนัตามประกาศเกีÉยวโยง

โดยมีขนาดรายการระหว่างร้อยละ 8.30 – 8.70 ของมลูค่าสินทรัพย์ทีÉมีตวัตนสทุธิ ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2554 และเมืÉอนบัรวม

ขนาดรายการดงักลา่วกบัการเข้าทํารายการเกีÉยวโยงอืÉนกบับริษัททีÉเป็นบคุคลเกีÉยวโยงกบักลุม่ CIMB ซึÉงเกิดขึ Êนในช่วง 6 เดือน

ทีÉผ่านมา ได้แก่ การให้บริการด้านงานสนบัสนนุและบริการอืÉนๆ (Insourcing) แก่ บบส. สาทร โดยธนาคารได้รับค่าบริการ

เท่ากบั 32.00 ล้านบาท ดงันั Êน รายการเกีÉยวโยงทั Êงหมดจะมีขนาดรายการรวมระหว่างร้อยละ 8.55 – 8.95 ของมลูค่าสินทรัพย์

ทีÉมีตวัตนสทุธิของธนาคารตามงบการเงินรวมของธนาคารทีÉผ่านการตรวจสอบแล้ว ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2554 ดงันั Êน ธนาคาร

มีหน้าทีÉนําการเข้าทํารายการดงักล่าวขออนุมัติจากทีÉประชุมผู้ ถือหุ้น ซึÉงธนาคารจะจัดให้มีการประชุมสามัญผู้ ถือหุ้นครั ÊงทีÉ 

18/2555 ในวนัทีÉ 12 เมษายน 2555 โดยการอนมุติัวาระดงักลา่วจะต้องได้รับคะแนนเสียงไม่น้อยกวา่สามในสีÉของจํานวนเสียง

ของผู้ ถือหุ้นทั ÊงหมดทีÉมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน ไม่นบัรวมส่วนของผู้ ถือหุ้นทีÉมีส่วนได้เสีย อนัได้แก่ CIMB Bank 

Berhad (“CIMB Bank “) ซึÉงเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของธนาคารในสดัส่วนร้อยละ 93.15 เนืÉองจากธนาคาร และ CSI มีผู้ ถือหุ้นราย

ใหญ่ซึÉงมีอํานาจในการควบคุมกิจการเป็นบุคคลเดียวกัน คือ กลุ่ม CIMB โดยกลุ่ม CIMB เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ทางอ้อมของ

ธนาคารผ่านการถือหุ้นใน CIMB Bank 

 

 นอกจากนี Ê ธนาคารต้องจดัให้มีทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเพืÉอให้ความเห็นเกีÉยวกบัความสมเหตสุมผลของรายการ และความ

เป็นธรรมของราคาและเงืÉอนไขของการทํารายการทีÉเกีÉยวโยงและและการจําหน่ายไปซึÉงสินทรัพย์ต่อคณะกรรมการและผู้ ถือหุ้น

ของธนาคาร ด้วยเหตนีุ Ê ธนาคารจึงแต่งตั Êงให้บริษัท เจดี พาร์ทเนอร์ จํากัด เป็นทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระในการให้ความเห็น

ตอ่การเข้าทํารายการของธนาคารในครั Êงนี Ê  

 

สรุปความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเกีÉยวกบัการเข้าทํารายการเป็นดงันี Ê   

 

1. ความสมเหตสุมผลในการเข้าทาํรายการ 
 
ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การจําหน่ายหุ้นสามัญทั ÊงหมดของธนาคารทีÉถืออยู่ใน CIMBS ครั Êงนี Ê มีความ

สมเหตสุมผลในหลายประการดงันี Ê  

 

ก) ภายหลงัการเปิดเสรีของการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ในปี 2555 ส่งผลให้มีการแข่งขนัทีÉสูงขึ Êน ขณะทีÉอตัราค่า

นายหน้ามีแนวโน้มลดลง ทําให้บริษัทหลกัทรัพย์ขนาดเล็กซึÉงมีข้อจํากัดทางการแข่งขนั อาจไม่สามารถรักษาส่วน

แบง่ทางการตลาดไว้ได้ ดงันั Êน การทีÉธนาคารขายเงินลงทนุใน CIMBS จะเป็นการช่วยลดปัจจยัเสีÉยงดงักล่าว 

ข) การจําหน่ายเงินลงทนุใน CIMBS เป็นการลดภาระของธนาคารในการเพิÉมเงินลงทนุใน CIMBS เพืÉอใช้ในการ

ขยายกิจการและเพิÉมศกัยภาพทางการแข่งขนัของ CIMBS โดยในปี 2554 ธนาคารได้ชําระค่าหุ้นเพิÉมทุนแก่ 
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CIMBS แล้วจํานวน 600.00 ล้านบาท และ CIMBS ยงัมีแผนงานทีÉจะเรียกชําระหุ้นเพิÉมทนุอีกจํานวน 700.00 

ล้านบาท ในปี 2555 

ค) ภายหลังการเข้าทํารายการเสร็จสิ Êน ส่วนงานด้านวาณิชธนกิจซึÉงให้บริการด้านทีÉปรึกษาทางการเงินจะยังคง

ดําเนินงานภายใต้ธนาคารหรือบริษัทย่อยอืÉนของธนาคาร ซึÉงส่วนงานดังกล่าวจะมีส่วนช่วยสนับสนุนและเอื Êอ

ประโยชน์ต่อการประกอบธุรกิจหลักของธนาคารได้เป็นอย่างดี ส่งผลให้ธนาคารมีรายได้จากธุรกิจให้บริการทีÉ

ปรึกษาทางการเงินเพิÉมขึ Êน 

ง) ธนาคารสามารถนําเงินทีÉคาดว่าจะได้รับจากการจําหน่ายหุ้นสามญัของ CIMBS จํานวนระหว่าง 1,066.80 – 

1,117.60 ล้านบาท ไปลงทุนในธุรกิจอืÉน ซึÉงมีโอกาสในการได้รับผลตอบแทนทีÉดี อย่างไรก็ดี การลงทุนของ

ธนาคารต้องเป็นไปตามเงืÉอนไขและการยินยอมจากหน่วยงานทีÉเกีÉยวข้อง อาทิ ธนาคารแห่งประเทศไทย อีกทั Êง 

ธนาคารยังสามารถนําเงินทีÉคาดว่าจะได้รับจากการจําหน่ายหุ้นจํานวนดงักล่าว เพืÉอใช้สนับสนุนการประกอบ

ธุรกิจของธนาคารในปัจจบุนั 

 

2. ความเป็นธรรมของราคาและเงืÉอนไขในการเข้าทาํรายการ 
 
ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประเมินมลูค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ CIMBS ณ วนัทีÉ 1 มีนาคม 2555 โดยผลจากการ

ประเมินมลูค่ายติุธรรมสามารถสรุปได้ดงันี Ê 
 

ตารางทีÉ 2 สรุปผลการประเมนิมูลค่าทีÉเหมาะสมของหุ้นสามัญของ CIMBS 

วธีิการคาํนวณหาราคาหุ้นสามญั 
ราคาเข้าทาํ
รายการ 

(บาทต่อหุ้น) 

ราคาประเมนิ
โดย IFA 

(บาทต่อหุ้น) 

ความเหมาะสมของ
วธีิประเมนิ 

ราคาประเมนิในการเข้าทาํ
รายการสูงกว่า (ตํÉากว่า)  
ราคาประเมนิโดย IFA (%) 

1. วิธีมลูคา่ตามบญัชี  9.70 – 10.16 9.24 เหมาะสม สําหรับใช้

กําหนดมลูคา่ขั ÊนตํÉา 
4.98% – 9.96%  

2. วิธีเทียบเคียงกบัการซื ÊอขายรายการอืÉน  9.70 – 10.16  9.24 – 10.81 เหมาะสม (10.27%) – 9.96% 

3. วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี  9.70 – 10.16  6.29 – 6.74 ไมเ่หมาะสม 43.92% – 61.53%  

4. วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด 9.70 – 10.16  7.99 – 8.48 ไมเ่หมาะสม 14.39% – 33.86% 

 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ช่วงราคาทีÉได้จากการคํานวณโดยวิธีมลูค่าตามบญัชีและวิธีเทียบเคียงกบัการซื Êอขาย

รายการอืÉน เป็นช่วงราคาทีÉเหมาะสมสําหรับการเข้าทํารายการ เนืÉองจากเห็นว่ามลูค่าของ CIMBS ส่วนใหญ่มาจากมลูค่าของ

สินทรัพย์หมุนเวียนซึÉงมีสภาพคล่องสูง ดงันั Êน มูลค่าตามบัญชีจึงเป็นมูลค่าทีÉเหมาะสมในการสะท้อนมูลค่าหุ้ นสามัญของ 

CIMBS เสมือนกับมูลค่าทีÉผู้ ถือหุ้ นจะได้รับในกรณีทีÉ CIMBS เลิกดําเนินกิจการและขายทรัพย์สินทั Êงหมด (Liquidation 

Scenario) ทั Êงนี Ê ราคาหุ้นจากวิธีมลูคา่ตามบญัชีจะนําไปใช้กําหนดราคาขั ÊนตํÉาสําหรับพิจารณาการเข้าทํารายการครั Êงนี Ê 

 

นอกจากนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า ราคาหุ้นสามญัจากการประเมินโดยวิธีเทียบเคียงกับการซื ÊอขายรายการอืÉนมี

ความเหมาะสม เนืÉองจากเห็นว่าราคาหุ้นสามัญจากวิธีประเมินดงักล่าวสามารถสะท้อนถึงส่วนเพิÉมจากมูลค่าตามบญัชีทีÉ

เป็นไปตามหลกัปฏิบติัทัÉวไป โดยอ้างอิงจากรายการซื Êอขายหุ้นสามญัหรือสินทรัพย์ของบริษัทหลกัทรัพย์ซึÉงมีมลูค่าการซื Êอขาย

หลกัทรัพย์เฉลีÉยใกล้เคียงกนักบั CIMBS ทีÉเกิดขึ Êนก่อนหน้า ดงันั Êน ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระจงึกําหนดให้ช่วงราคาทีÉเหมาะสม
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สําหรับการเข้าทํารายการอยู่ระหว่าง 9.24 – 10.81 บาทต่อหุ้น และเมืÉอพิจารณาร่วมกับปัจจยัเชิงคณุภาพอืÉนๆ เช่น 

ความสามารถในการทํากําไร แนวโน้มผลการดําเนินงาน ขนาดของธุรกิจ และความสามารถในการแข่งขนัของ CIMBS ใน

อนาคต ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า ราคาในการเข้าทํารายการในช่วงระหว่าง 9.70 – 10.16 บาทต่อหุ้น เป็นราคาทีÉ

สมเหตสุมผลและเป็นธรรมโดยสามารถสรุปได้ดงันี Ê 

 

1. ราคาในการเข้าทํารายการสงูกว่ามลูคา่ตามบญัชี ซึÉงเป็นราคาขั ÊนตํÉาของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ 

2. แนวโน้มผลการดําเนินงานของ CIMBS ทีÉอาจลดลง เมืÉอพิจารณาถึงสภาวะการแข่งขนัทีÉรุนแรงยิÉงขึ Êนจากการเปิดเสรี

ธุรกิจหลกัทรัพย์อยา่งเตม็รูปแบบ ซึÉงเริÉมขึ ÊนเมืÉอเดือนมกราคม ปี 2555 

3. เป็นราคาทีÉอยู่ในช่วงเดียวกนักบัช่วงราคาซื Êอขายบริษัทหลกัทรัพย์อืÉนทีÉมีมลูค่าการซื Êอขายหลกัทรัพย์เฉลีÉยใกล้เคียง

กนักบั CIMBS และเกิดขึ Êนภายหลงัประกาศกฎกระทรวง เรืÉองการขออนญุาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ ปี 2551 ซึÉง

ส่วนใหญ่มีการซื Êอขายใกล้เคียงมูลค่าตามบัญชี เนืÉองจากผู้ ประสงค์ทีÉจะดําเนินธุรกิจหลักทรัพย์สามารถขอ

ใบอนญุาตเพืÉอประกอบธุรกิจได้ โดยไม่จําเป็นต้องซื Êอธุรกิจหลกัทรัพย์หรือซื Êอใบอนญุาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์  

 

จากเหตุผลดังทีÉได้สรุปไว้ข้างต้น ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ราคาและเงืÉอนไขในการเข้าทํารายการ
ครัÊงนี Êมีความสมเหตุสมผล และผู้ถือหุ้นของธนาคารจะได้รับประโยชน์จากการเข้าทํารายการในครัÊงนี Ê ดังนั Êน ทีÉ
ปรึกษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่า ผู้ถอืหุ้นของธนาคารควรอนุมัตกิารเข้าทาํรายการดังกล่าว อย่างไรก็ตามการตดัสินใจ

ลงคะแนนเสียงอนุมติัสําหรับการทํารายการอยู่ในดลุพินิจของผู้ ถือหุ้นของธนาคารเป็นสําคญั ซึÉงผู้ ถือหุ้นควรจะศึกษาข้อมูล

และพิจารณาเหตผุลข้อดีข้อด้อยปัจจยัความเสีÉยงและความเห็นในประเด็นพิจารณาต่างๆ เพิÉมเติมในเอกสารต่างๆ ทีÉแนบมา

พร้อมกบัหนงัสือเชิญประชมุผู้ ถือหุ้นในครั Êงนี Ê เพืÉอประกอบการพจิารณาในการตดัสินใจลงมติได้อย่างเหมาะสม 

 

3. ทีÉมาของข้อมูลในการจัดทาํความเหน็ 
 

ความเห็นเกีÉยวกบัความสมเหตสุมผลของราคาและเงืÉอนไขการเข้าทํารายการโดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระฉบบันี Ê จดัทําขึ Êน

จากการศกึษาข้อมลูและเอกสารทีÉได้รับจากผู้บริหารและกรรมการของธนาคาร และ CIMBS ข้อมลูจากการสมัภาษณ์ผู้บริหาร

ของ CIMBS รวมถึงเอกสารต่างๆ ทีÉได้รับจาก CIMBS และข้อมลูทีÉเผยแพร่ต่อสาธารณชนทัÉวไป นอกจากนี Ê ทีÉปรึกษาทางการ

เงินอิสระได้พิจารณาถึงสภาวะเศรษฐกิจ ณ ปัจจุบัน ในการประเมินราคาหุ้นสามัญของ CIMBS ดงันั Êน หากข้อมูลทีÉใช้ใน

การศึกษานี ÊมีการเปลีÉยนแปลงไปอย่างมีนัยสําคัญในอนาคต อาจส่งผลให้ความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ

เปลีÉยนแปลงตามไปด้วย ในการจดัทํารายงานฉบบันี ÊทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้ดําเนินการศกึษาข้อมลูดงันี Ê 

 

ก. ศึกษาข้อมลูทางธุรกิจและสถานะทางการเงินของ CIMBS รวมทั Êงข้อมลูเกีÉยวกับธุรกิจนายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์

ภาวะเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมทีÉเกีÉยวข้อง โดยใช้ข้อมลูทีÉเปิดเผยตอ่สาธารณะ 

ข. ศกึษาและเปรียบเทียบข้อมลูทางการเงิน รวมถึงผลประกอบการของ CIMBS กบับริษัทอืÉนๆ ทีÉเทียบเคียงกนัได้ โดย

ใช้ข้อมลูทีÉเปิดเผยตอ่สาธารณะ  

ค. ศกึษางบประมาณและแผนการประกอบธุรกิจของ CIMBS สําหรับปี 2555 – 2557 เพืÉอจดัทําการประเมินมลูค่าหุ้น

สามญัของ CIMBS 



รายงานความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเกีÉยวกบัการจําหน่ายไปซึÉงสนิทรัพย์และการทํารายการทีÉเกีÉยวโยงกนัของ CIMBT 

9 
 

ง. วิเคราะห์ข้อมลูทางการเงินอืÉนๆ รวมทั Êง ข้อมลูทีÉเกีÉยวข้องซึÉงทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแล้วเห็นว่าเหมาะสม

และจําเป็นสําหรับการแสดงความเห็นในครั Êงนี Ê 

จ. จดัทําการประเมินมลูค่าหุ้นสามญัของ CIMBS ทีÉเหมาะสมโดยใช้วิธีประเมินมลูคา่ทางการเงินตา่งๆ  

ฉ. วิเคราะห์ข้อดีและข้อด้อยจากการเข้าทํารายการ รวมถึงผลกระทบต่อธนาคารและผู้ ถือหุ้นของธนาคารภายหลงัการ

เข้าทํารายการครั Êงนี Ê 

 

4.  สมมตฐิานหลักในการจัดทาํความเหน็ 
 
การจดัทําความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระตั Êงอยู่ภายใต้สมมติฐาน ดงันี Ê 

 

ก. ข้อมูลและเอกสารทั Êงหมด ซึÉงทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้รับจาก CIMBS และจากการสัมภาษณ์ผู้ บริหารของ 

CIMBS มีความครบถ้วน ถกูต้อง เป็นจริง และความเห็นทีÉแสดงไว้สามารถเชืÉอถือได้และใกล้เคียงกบัสภาพความเป็น

จริง ณ ปัจจบุนั 

ข. ไม่มีเหตกุารณ์ใดทีÉได้เกิดขึ Êน หรือกําลงัจะเกิด หรือมีความเป็นไปได้ว่าจะเกิด ทีÉอาจจะส่งผลกระทบอย่างมีนยัสําคญั

ตอ่ผลประกอบการและสถานะทางการเงินของ CIMBS 

ค. สญัญาทางธุรกิจต่างๆ เกีÉยวกบัการดําเนินงานของ CIMBS ทีÉทํากบัคู่สญัญายงัคงถกูต้องตามกฎหมาย มีผลบงัคบั

ใช้และผลผกูพนัตามสญัญา และไม่มีการเปลีÉยนแปลงเงืÉอนไข เพกิถอนหรือยกเลิก 

ง. เนืÉองจากภายหลงัการเสร็จสิ Êนการเข้าทํารายการ ธนาคารมีแผนการทีÉจะคงส่วนงานด้านธุรกิจวาณิชธนกิจและทีÉ

ปรึกษาทางการเงินไว้กบัธนาคาร ดงันั Êน ในการประมาณการรายได้ของ CIMBS ในอนาคต ทีÉปรึกษาทางการเงิน

อิสระมิได้คํานงึถึงรายได้และต้นทนุจากส่วนงานดงักล่าว ตั Êงแตค่รึÉงปีหลงัของปี 2555 เป็นต้นไป 

จ. ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้จดัทําการประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ CIMBS เมืÉอวนัทีÉ 1 มีนาคม 2555 

ฉ. งบการเงินทีÉใช้เป็นฐานในการประเมินมลูค่าหุ้นสามญัของ CIMBS มาจากงบการเงินทีÉตรวจสอบแล้วโดยผู้สอบ

บญัชีของ CIMBS สิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ 31 ธนัวาคม 2552 – 2554 
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ส่วนทีÉ 1 ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 

 
1.1 ลักษณะและรายละเอยีดของรายการ 
 
ตามทีÉธนาคารมีความประสงค์จะจําหน่ายหุ้นสามญัทีÉธนาคารถือทั Êงหมดใน CIMBS ซึÉงเป็นบริษัทหลกัทรัพย์ทีÉให้บริการซื Êอ

ขายหลกัทรัพย์ ตวัแทนซื Êอขายสญัญาล่วงหน้า ผู้จดัจําหน่ายหลกัทรัพย์ และบริการทีÉปรึกษาทางการเงิน แก่ลกูค้ารายย่อยและ

ลกูค้าสถาบนัให้กบั CSI โดยทีÉประชมุคณะกรรมการธนาคาร ครั ÊงทีÉ 3/2555 ซึÉงจดัขึ ÊนเมืÉอวนัทีÉ 6 มีนาคม 2555 โดยไม่นบัรวม

กรรมการทีÉมีส่วนได้เสียและไม่มีสิทธิลงคะแนนเสียงในการเข้าทํารายการครั Êงนี Ê อนัประกอบด้วย ดาโต๊ะโรเบิร์ต แชบ เด๊า เม็ง 

และนายเคนนี คิม ได้มีมติอนมุติัให้ธนาคารเข้าทํารายการขายหุ้นสามญั CIMBS ให้แก่ CSI ในราคาระหว่าง 1,066.80 – 

1,117.60 ล้านบาท และมีมติให้นําเสนอวาระดงักล่าวต่อทีÉประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นของธนาคาร ครั ÊงทีÉ 18/2555 ซึÉงจะจดัขึ Êนใน

วนัทีÉ 12 เมษายน 2555 เพืÉอพิจารณาและอนมุตักิารเข้าทํารายการตอ่ไป 

 

อนึÉง เมืÉอวนัทีÉ 16 มีนาคม 2554 คณะกรรมการธนาคารได้เคยมีมติขายหุ้น CIMBS จํานวน 49,999,993 หุ้น ให้แก่ CSI ใน

ราคา 510,337,881.25 บาท หรือคิดเป็นราคาหุ้นละ 10.21 บาท โดยคิดเป็น 1.05 เท่า ของมลูค่าทางบญัชีตามงบการเงิน

ตรวจสอบแล้วของ CIMBS ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2553 อย่างไรก็ตาม การเข้าทํารายการดงักล่าวมิได้รับการอนุมติัจากทีÉ

ประชมุผู้ ถือหุ้นของธนาคาร ครั ÊงทีÉ 17/2554 ซึÉงจดัขึ ÊนเมืÉอวนัทีÉ 20 เมษายน 2554 ต่อมา เมืÉอวนัทีÉ 7 กนัยายน 2554 ธนาคารได้

ชําระเงินเพิÉมทนุให้แก่ CIMBS เป็นจํานวน 600.00 ล้านบาท หรือคิดเป็นจํานวนหุ้นเพิÉมทนุเท่ากบั 60 ล้านหุ้น ในปัจจบุนั

ธนาคารจงึถือหุ้นสามญัของ CIMBS จํานวน 109,999,993 หุ้น มลูค่าทีÉตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท คิดเป็นร้อยละ 99.99 ของ

จํานวนหุ้นสามญัทีÉออกและชําระแล้วทั Êงหมดของ CIMBS จํานวน 110,000,000 หุ้น โดยในการเข้าทํารายการครั Êงนี Ê ธนาคาร

จะขายหุ้นสามญัทั ÊงหมดทีÉธนาคารถืออยู่ให้แก่ CSI ซึÉงเป็นบริษัทย่อยทีÉถือหุ้นร้อยละ 100.00 โดยกลุ่ม CIMB และภายหลงั

เสร็จสิ Êนการทํารายการ ธนาคารจะไม่มีสดัส่วนการถือหุ้นใน CIMBS อีกต่อไป รายละเอียดหุ้นสามญัของ CIMBS ทีÉจะเสนอ

ขายให้แก่ CSI ดงัแสดงไว้ในตารางด้านลา่ง 

 
ตารางทีÉ 3 โครงสร้างการถอืหุ้นในCIMBS ก่อนและหลังการเข้าทาํรายการ  

รายชืÉอผู้ถือหุ้น 
ก่อนเข้าทาํรายการ หุ้นสามญัทีÉจะจาํหน่าย หลังเข้าทาํรายการ 
จาํนวนหุ้น % จาํนวนหุ้น % จาํนวนหุ้น % 

1. ธนาคาร ซีไอเอม็บี ไทย 

จํากดั (มหาชน) 

109,999,993 99.99% 109,999,993 99.99% - - 

2. ผู้ ถือหุ้นอืÉนๆ 7 0.01% - - 7 0.01% 

3. CSI - - - - 109,999,993 99.99% 

 
อย่างไรก็ดี ภายหลังการเข้าทํารายการดังกล่าว ธนาคารและบริษัทย่อยของธนาคารไม่มีความประสงค์จะประกอบธุรกิจ

หลกัทรัพย์และอืÉนๆ ทีÉเกีÉยวข้องอีกตอ่ไป โดยธนาคารมีความประสงค์จะคงสว่นงานด้านวาณิชธนกิจของ CIMBS  ซึÉงให้บริการ

ด้านทีÉปรึกษาทางการเงินไว้กับธนาคารหรือบริษัทย่อยของธนาคาร ซึÉงส่วนงานดังกล่าวจะมีส่วนช่วยสนับสนุนและเอื Êอ

ประโยชน์ต่อการประกอบธุรกิจหลกัของธนาคาร ทั Êงนี Ê ธนาคารต้องได้รับความเห็นชอบในการประกอบธุรกิจดังกล่าวจาก

ธนาคารแห่งประเทศไทย สํานกังาน ก.ล.ต. และหน่วยงานอืÉนๆ ทีÉเกีÉยวข้อง (ถ้าจําเป็น) 
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1.2 คู่ สัญญาทีÉเกีÉยวข้องและลักษณะความสัมพนัธ์กับธนาคาร 
 

ผู้ซื Êอ : CIMB Securities International Pte Limited     

ผู้ขาย : ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จํากดั (มหาชน) 

ความสมัพนัธ์ 

 

: ธนาคาร และ CSI มีผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ซึÉงมีอํานาจในการควบคมุกิจการเป็นบคุคลเดียวกัน คือCIMB 

Group Sdn Bdn (“กลุ่ม CIMB”) (กลุ่ม CIMB เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ทางอ้อมของธนาคารผ่านการถือหุ้น

ร้อยละ 99.99 ใน CIMB Bank Berhad ซึÉงเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของธนาคารในสดัสว่นร้อยละ 93.15) 

 
ภาพรวมการประกอบธุรกิจของกลุม่ CIMB 
 

CIMB Group Holdings Berhad เดิมชืÉอ Bumiputra – Commerce Holdings Berhad เป็นบริษัททีÉถือหุ้นของบริษัทในกลุ่ม 

CIMB โดยได้เข้าจดทะเบียนเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ Bursa ประเทศมาเลเซีย ตั Êงแต่ปี 2530 เมืÉอพิจารณา

จากมลูค่าของสินทรัพย์รวม พบว่า กลุ่ม CIMB เป็นผู้ ให้บริการด้านการเงินรายใหญ่เป็นอนัดบัสองในประเทศมาเลเซีย และ

เป็นหนึÉงในผู้ นําธุรกิจทีÉให้บริการด้านการเงินในภมิูภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้  ในปัจจบุนั กลุ่มCIMB นําเสนอผลิตภณัฑ์

และบริการด้านการเงินทีÉหลากหลายภายใต้ 3 แบรนด์หลกั คือ CIMB Bank CIMB Investment Bank และ CIMB Islamic 

โดยผลิตภณัฑ์และบริการด้านการเงินของกลุ่ม CIMB ประกอบด้วย บริการทางการเงินสําหรับลูกค้าธุรกิจและลกูค้าบุคคล 

บริการด้านเงินทนุ บริการด้านประกนัภยั ธุรกิจหลกัทรัพย์จดัการกองทนุ และบริการวาณิชธนกิจ เป็นต้น 
 

สํานกังานใหญ่ของกลุ่ม CIMB ตั Êงอยู่ทีÉเมืองกัวลาลมัเปอร์ ประเทศมาเลเซีย ในปัจจุบนัมีสาขาตั Êงอยู่ใน 14 ประเทศ ทั Êงใน

ภมิูภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ และในประเทศทีÉเป็นศนูย์กลางด้านการเงินทีÉสําคญัของโลก โดยมีฐานลกูค้าทีÉสําคญัอยู่ใน

ประเทศอินโดนีเซีย สิงคโปร์ และไทย ซึÉงเป็นตลาดสําคญัของกลุม่ CIMB ปัจจบุนั กลุ่ม CIMB เป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ในธนาคาร 

โดยถือหุ้นทางอ้อมผ่าน CIMB Bank Berhad ในสดัส่วนร้อยละ 99.99 ทั Êงนี Ê โครงสร้างองค์กรของกลุ่ม CIMB ทีÉเกีÉยวข้องกบั

การเข้าทํารายการในครั Êงนี Ê แสดงในแผนภาพดงันี Ê 
 

แผนภาพทีÉ 1 โครงสร้างองค์กรโดยสรุปของกลุ่ม CIMB 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ทีÉมา : www.cimb.com 

หมายเหต ุ* บริษัทย่อยอืÉนๆ ของธนาคาร ประกอบด้วย บจก.เซ็นเตอร์ ออโต้ลีส (เดิมชืÉอ บจก. บีที ลีสซิÉง), บจก. ซีที คอล (เดิมชืÉอ บจก. บีที ทีÉ

ปรึกษาธรุกิจ), บจก.เวล์ิดลีส (เดมิชืÉอ บจก. บีที เวลิด์ลิส) และบมจ.เงินทนุกรุงไทยธนกิจ (อยู่ระหวา่งการชําระบญัชี) 

CIMB Securities 
International Pte Ltd 

 

CIMB Group Sdn Bhd 

 CIMB Islamic Bank Bhd 
 CIMB Bank (L) Ltd 
 CIMB Trustee Bhd 
 BHLB Trustee Bhd 
 CIMB Trust Ltd 
 บริษัทย่อยอืÉน 

CIMB Securities (Singapore) Pte Ltd 
 CIMB Securities (UK) Ltd 
 CIMB Securities (USA) Inc 
 CIMB Securities (HK) Ltd 
 PT CIMB Securities Indonesia 
 CIMB-GK Securities (Thailand) Ltd 
 Sicco Securities PCL 
 บริษัทย่อยอืÉนๆ 

 

CIMB Bank Bhd 

บริษัทย่อยอืÉนๆ*

99.99% 100.00% 

99.99% 

93.15% 

ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จาํกัด (มหาชน)

บล. ซีไอเอ็มบี 
(ประเทศไทย) จาํกัด 
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ทั Êงนี Ê บคุคลทีÉมีความขดัแย้งทางผลประโยชน์ เนืÉองจากดํารงตําแหน่งเป็นกรรมการของทั Êงธนาคารและกลุ่ม CIMB มีจํานวน 2 

คน โดยกรรมการดงักล่าวถือเป็นบคุคลทีÉมีสว่นได้ส่วนเสียและไม่มีสิทธิลงคะแนนออกเสียงในการประชมุคณะกรรมการ ครั ÊงทีÉ 

3/2555 ซึÉงจดัขึ ÊนเมืÉอวนัทีÉ 6 มีนาคม 2555 รายชืÉอกรรมการทีÉดํารงตําแหน่งทั Êงในธนาคารและกลุ่ม CIMB ดงัแสดงไว้ในตาราง

ด้านลา่ง 

 

ตารางทีÉ 4 รายชืÉอกรรมการทีÉดาํรงตาํแหน่งในธนาคารและกลุ่ม CIMB 

รายชืÉอ 
ตาํแหน่ง สัดส่วนการถือหุ้น 

ในCIMBT CIMBT CIMB Group 

1. ดาโต๊ะ โรเบิร์ต แชบ เด๊า เม็ง กรรมการ กรรมการของ CIMB Group  - 

2. นายเคนนี คิม กรรมการ CFO ของ CIMB Group - 

ทีÉมา : ธนาคาร 

 
สําหรับ CIMB Securities International Pte Limited (เดิมชืÉอ CIMB – GK Pte Limited) เป็นบริษัทจดัตั Êงในประเทศสิงคโปร์ 

เพืÉอประกอบธุรกิจการลงทนุ (Holding Company) ในบริษัทหลกัทรัพย์ซึÉงดําเนินงานภายใต้กลุ่ม CIMB อนัประกอบด้วย 

CIMB Securities (Singapore) Pte Limited, CIMB Securities (UK) Limited, CIMB Securities (USA) Inc, CIMB 

Securities (HK) Limited, CIMB-GK Securities (Thailand) Ltd, PT CIMB Securities Indonesia, Sicco Securities PCL 

และบริษัทย่อยอืÉนๆ ดงัแสดงในแผนภาพทีÉ 1 ภายหลงัการเข้าทํารายการนี Êเสร็จสิ Êนลง CSI จะเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ในสดัส่วนร้อย

ละ 99.99 ใน CIMBS 
 

ทั Êงนี Ê ธนาคารในฐานะผู้ขายหุ้นสามญัของ CIMBS และ CSI ในฐานะผู้ซื Êอหุ้นสามญัดงักล่าวเข้าข่ายเป็นบคุคลทีÉมีความเกีÉยว

โยงกนั เนืÉองจากมีผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ซึÉงมีอํานาจควบคมุกิจการเป็นบคุคลเดียวกนั คือ กลุ่ม CIMB นอกจากนี Ê CIMB Bank ซึÉง

เป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของธนาคารในสดัส่วนร้อยละ 93.15 เข้าข่ายเป็นบคุคลทีÉมีความขดัแย้งทางผลประโยชน์และมีส่วนได้

เสียในการเข้าทํารายการ ซึÉง CIMB Bank จะไม่มีสิทธิÍออกเสียงในการพจิารณาวาระนี Ê 

 
1.3 มูลค่าสิÉงตอบแทน 
 

ธนาคารจะได้รับชําระสิÉงตอบแทนจากการขายหุ้นสามญัของ CIMBS เป็นมลูค่าระหว่าง 1,066.80 – 1,117.60 ล้านบาท หรือ

คิดเป็นมลูคา่หุ้นละ 9.70 – 10.16 บาท โดยเป็นการรับชําระในรูปของเงินสดภายหลงัการเข้าทํารายการเสร็จสิ Êน มลูค่าสิÉงตอบ

แทนดงักล่าวคิดเป็นประมาณ 1.05 – 1.10 เท่า ของมลูค่าตามบญัชีของส่วนของผู้ ถือหุ้นของ CIMBS ตามงบการเงินฉบบั

ตรวจสอบสําหรับปีสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2554 ทั Êงนี Ê ณ วนัทีÉทํารายงานฉบบันี Ê ราคาซื Êอขายได้ถกูกําหนดเป็นช่วงราคา 

อย่างไรก็ดี ราคาซื ÊอขายทีÉแน่นอนนั Êน จะถกูกําหนดภายหลงัจากทีÉธนาคารได้รับอนมุติัจากทีÉประชมุผู้ ถือหุ้นครั ÊงทีÉ18/2555 ซึÉง

จะจดัขึ ÊนในวนัทีÉ 12เมษายน 2555 
 

1.4 วัน เดอืน ปี ทีÉเกดิรายการ 

 
ธนาคารจะเข้าทํารายการภายหลังจากทีÉได้รับอนุมัติจากทีÉประชุมสามัญผู้ ถือหุ้ น ครั ÊงทีÉ18/2555 ซึÉงจะจัดขึ ÊนในวันทีÉ 12

เมษายน 2555 และภายหลงัจากทีÉธนาคารได้รับอนมุติัจากหน่วยงานอืÉนๆ ทีÉเกีÉยวข้อง ได้แก่ ธนาคารแห่งประเทศไทย (ถ้า

จําเป็น) 
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1.5 ประเภทและขนาดของรายการ 

 
การขายหุ้นสามญัของ CIMBS ทีÉธนาคารถืออยู่ให้แก่ CSI เข้าข่ายเป็นรายการจําหน่ายไปซึÉงสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน

ตามประกาศได้มาหรือจําหน่ายไป รวมถึงเป็นรายการทีÉเกีÉยวโยงกนั ประเภทรายการเกีÉยวกบัสินทรัพย์ ตามประกาศรายการ

เกีÉยวโยง ทั Êงนี Ê วิธีการคํานวณขนาดรายการจําหน่ายไปและรายการทีÉเกีÉยวโยงกนั มีรายละเอียดดงันี Ê 

 

การคํานวณขนาดรายการตามประกาศได้มาหรือจําหน่ายไป 

 

1. ขนาดรายการตามเกณฑ์มลูคา่สินทรัพย์ 

ขนาดรายการ = สินทรัพย์ทีÉมีตวัตนสทุธิของ CIMBS / สินทรัพย์ทีÉมีตวัตนสทุธิของธนาคาร

และบริษัทย่อย 

 = 994,157,917 / 12,851,022,359 

 = 7.74% 

 

2. ขนาดรายการตามเกณฑ์มลูคา่สิÉงตอบแทน   

ขนาดรายการ = มลูค่ารวมสิÉงตอบแทน  / สินทรัพย์รวมของธนาคารและบริษัทย่อย 

 = 1,066,800,000 / 168,023,094,060และ 

 = 1,117,600,000 / 168,023,094,060 

  0.63% – 0.67% 
 
จากการคํานวณขนาดรายการข้างต้น พบวา่ ขนาดรายการจําหน่ายไปคํานวณตามเกณฑ์มลูค่าสินทรัพย์ มีมลูค่าสงูสดุเท่ากบั

ร้อยละ 7.74 ของสินทรัพย์ทีÉมีตวัตนสทุธิของธนาคารและบริษัทย่อย (ไม่สามารถคํานวณขนาดรายการตามเกณฑ์กําไรสทุธิได้

เนืÉองจาก CIMBS มีผลการดําเนินงานในปี 2554 ขาดทนุ) จดัเป็นประเภทรายการทีÉ 1 ทีÉมีขนาดรายการตํÉากว่าร้อยละ 15.00 

ซึÉงธนาคารไม่จําเป็นต้องขออนมุติัการเข้าทํารายการจากทีÉประชมุผู้ ถือหุ้นของธนาคารในการเข้าทํารายการ 

 

การคํานวณขนาดรายการทีÉเกีÉยวโยงกนั 

 

ตามงบการเงินรวมทีÉตรวจสอบแล้วโดยผู้สอบบญัชีของธนาคารสําหรับปีสิ Êนสดุณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม2554 สินทรัพย์ทีÉมีตวัตน

สทุธิของธนาคารและบริษัทย่อยสามารถคํานวณได้ดงันี Ê 
 

สินทรัพย์ทีÉมีตวัตนสทุธิของ

ธนาคารและบริษัทย่อย

(“NTA”) 

= สินทรัพย์รวม – หนี Êสินรวม – สินทรัพย์ไม่มีตวัตน  – ส่วนของผู้ ถือหุ้นสว่นน้อย 

= 168,023,094,060– 154,612,171,390 –470,613,974 –89,286,337  

=  12,851,022,359  

 
จากการเข้าทํารายการ ธนาคารจะได้รับชําระค่าหุ้นสามญัของ CIMBS จํานวนระหว่าง1,066.80 – 1,117.60 ล้านบาท เมืÉอ

รวมกับรายการเกีÉยวโยงกนัอืÉนๆ กบับริษัททีÉเป็นบคุคลเกีÉยวโยงกบักลุ่ม CIMB ซึÉงเกิดขึ Êนในช่วง 6 เดือนทีÉผ่านมาของธนาคาร 
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อนัได้แก่ การให้บริการด้านงานสนบัสนนุและบริการอืÉนๆ (Insourcing) แก่ บบส. สาทร โดยธนาคารได้รับค่าบริการเท่ากับ 

32.00 ล้านบาท 

 

ดงันั Êน สามารถคํานวณขนาดรายการเกีÉยวโยงได้ดงันี Ê 

 

ขนาดรายการทีÉเกีÉยวโยงกนั = (มลูค่ารวมสิÉงตอบแทน + รายการทีÉเกีÉยวโยงกนัอืÉนๆ ภายในระยะเวลา 6 

เดือนทีÉผ่านมา) / สินทรัพย์ทีÉมีตวัตนสทุธิของธนาคารและบริษัทย่อย  

 = (1,066,800,000 + 32,000,000) / 12,851,022,359 และ 

  (1,117,600,000 + 32,000,000) / 12,851,022,359 

 = 8.55% – 8.95% 

 

จากการคํานวณขนาดรายการทีÉเกีÉยวโยงกนัข้างต้น พบว่ามีขนาดรายการรวมระหว่างร้อยละ 8.55 – 8.95 ของทรัพย์สินทีÉมี

ตวัตนสทุธิของธนาคารและบริษัทย่อยณ 31 ธันวาคม 2554 ซึÉงมีขนาดรายการสงูกว่าร้อยละ3.00 ตามประกาศรายการเกีÉยว

โยง ดงันั Êน ก่อนทีÉธนาคารจะเข้าทํารายการดงักล่าวต้องได้รับความเห็นชอบจากทีÉประชมุผู้ ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 

3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั Êงหมดของผู้ ถือหุ้นทีÉมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนโดยไม่นบัส่วนของผู้ ถือหุ้นทีÉมีสว่นได้เสีย  

 
1.6 โครงสร้างการถอืหุ้นก่อนและหลังการเข้าทาํรายการ 

 
โครงสร้างการถือหุ้นใน CIMBS ก่อนการเข้าทํารายการ แสดงตามแผนภาพดงันี Ê 
 

แผนภาพทีÉ 2 โครงสร้างการถอืหุ้น CIMBS ก่อนการเข้าทาํรายการ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

CIMB Group Sdn Bhd 

CIMB Securities (Singapore) Pte Ltd 
 CIMB Securities (UK) Ltd 
 CIMB Securities (USA) Inc 
 CIMB Securities (HK) Ltd 
 PT CIMB Securities Indonesia 
 CIMB-GK Securities (Thailand) Ltd 
 Sicco Securities PCL 
บริษัทยอ่ยอืÉนๆ 

 

CIMB Bank Bhd 

บริษัทหลักทรัพย์ ซีไอเอ็มบี 
(ประเทศไทย) จาํกัด 

99.99% 100.00% 

99.99% 

93.15% 

Societe Generale 
Bank & Trust 

CIMB Securities 
International Pte Ltd 

 

ไทยเอ็นวีดีอาร์ 
ผู้ถือหุ้น
รายย่อย 

 

บริษัทย่อยอืÉน 

2.22% 3.97% 0.66% 

ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จาํกัด (มหาชน) 
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โครงสร้างการถือหุ้นใน CIMBS หลงัการเข้าทํารายการแสดงตามแผนภาพดงันี Ê 
 

แผนภาพทีÉ 3 โครงสร้างการถอืหุ้นCIMBSหลังการเข้าทาํรายการ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

1.7 แผนการประกอบธุรกจิของธนาคารภายหลังการเข้าทาํรายการ 
 

ภายหลงัการเข้าทํารายการเสร็จสิ Êน ธนาคารและบริษัทย่อยจะยงัคงส่วนงานด้านวาณิชธนกิจของ CIMBS ซึÉงให้บริการด้านทีÉ

ปรึกษาทางการเงินจะยงัคงดําเนินงานภายใต้ธนาคารหรือบริษัทย่อยของธนาคารต่อไป เนืÉองจากส่วนงานดงักล่าวจะมีส่วน

ช่วยสนบัสนนุและเอื Êอประโยชน์ต่อการประกอบธุรกิจหลกัของธนาคาร ทั Êงนี Êธนาคารต้องได้รับความเห็นชอบในการประกอบ

ธุรกิจดงักล่าวจากธนาคารแห่งประเทศไทย สํานกังาน ก.ล.ต. และหน่วยงานอืÉนทีÉเกีÉยวข้อง (ถ้าจําเป็น) อีกทั Êง ตามแผนงาน ณ 

ปัจจบุนั CIMBS ยงัไม่มีนโยบายทีÉจะประกอบธุรกิจวาณิชธนกิจและทีÉปรึกษาทางการเงิน 

 

 

3.97% 2.22% 

 

CIMB Group Sdn Bhd 

 

CIMB Bank Bhd 

99.99% 100.00% 

93.15% 

CIMB Securities 
International Pte Ltd 

 

บริษัทย่อยอืÉน 

0.66% 

 

ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จาํกัด (มหาชน)

Societe Generale 
Bank & Trust* 

 

ไทยเอ็นวีดีอาร์ 
ผู้ถือหุ้น
รายย่อย 

CIMB Securities (Singapore) Pte Ltd 
 CIMB Securities (UK) Ltd 
 CIMB Securities (USA) Inc 
 CIMB Securities (HK) Ltd 
 PT CIMB Securities Indonesia 
 CIMB-GK Securities (Thailand) Ltd 
 Sicco Securities PCL 
 บริษัทย่อยอืÉนๆ 
 บริษัทหลักทรัพย์ ซีไอเอ็มบี (ประเทศไทย) จาํกัด 
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ส่วนทีÉ 2 ภาพรวมการประกอบธุรกจิของบริษัทหลักทรัพย์ ซีไอเอม็บี (ประเทศไทย) จาํกัด 

 
2.1 ความเป็นมา 
 
บริษัทหลักทรัพย์ ซีไอเอ็มบี (ประเทศไทย) จํากัด เดิมชืÉอ บริษัทหลักทรัพย์กรุงไทย ธนกิจ จํากัด เปิดดําเนินการอย่างเป็น

ทางการเมืÉอวนัทีÉ 1 กุมภาพนัธ์ 2543 ตามโครงการแยกการประกอบธุรกิจเงินทุน และธุรกิจหลกัทรัพย์ของบริษัทเงินทุน

หลักทรัพย์กรุงไทยธนกิจ จํากัด ตามประกาศของกระทรวงการคลัง และสํานักงาน ก.ล.ต. ต่อมาได้เปลีÉยนชืÉอเป็นบริษัท

หลกัทรัพย์บีที จํากดั (“บล.บีที”) ในเดือนมีนาคม 2545 ซึÉงมีธนาคารไทยธนาคาร จํากดั (มหาชน) (“ไทยธนาคาร”) เป็นผู้ ถือหุ้น

ในสดัสว่นร้อยละ 99.99 

 

ในปี 2551 CIMB Bank ภายใต้กลุ่ม CIMB ได้เข้าซื Êอกิจการของไทยธนาคาร และกลายเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของไทยธนาคาร 

สง่ผลให้กลุ่ม CIMB มีบริษัทหลกัทรัพย์ 2 บริษัท ซึÉงเป็นบริษัทจดัตั Êงในประเทศไทย และมีการดําเนินงานภายใต้กลุ่ม ได้แก่ (1) 

บริษัทหลกัทรัพย์ บีที จํากัด ซึÉงเป็นบริษัทย่อยของ CIMBT และ (2) บริษัทหลกัทรัพย์ ซีไอเอ็มบี-จีเค (ประเทศไทย) จํากัด 

(“CIMB-GK”) ซึÉงเป็นบริษัทย่อยของ CSI โดยในปี 2552 CIMB–GK ขอระงบัการประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์เป็นการชัÉวคราว

จากสํานกังาน ก.ล.ต. และจําหน่ายสินทรัพย์ถาวรเกือบทั Êงหมด รวมทั Êงโอนกลุ่มลกูค้าและพนกังานไปยงั บล.บีที หลงัจากนั Êน 

CIMB-GK จึงมิได้มีการดําเนินการในธุรกิจหลักทรัพย์แต่อย่างใด ต่อมาในเดือนกันยายน  2552 บล.บีที ได้เปลีÉยนชืÉอเป็น

บริษัทหลกัทรัพย์ ซไีอเอม็บี (ประเทศไทย) จํากดั  

 

CIMBS มีการดําเนินธุรกิจในหลายรูปแบบ โดยได้รับใบอนญุาตให้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์จากสํานกังาน ก.ล.ต. รายละเอียด

การประกอบธุรกิจของ CIMBS แสดงไว้ในตารางด้านลา่ง 

 

ตารางทีÉ 5 การประกอบธุรกจิของ CIMBS 

ประเภทธุรกจิ 
ได้รับใบอนุญาตเพืÉอ

ประกอบธุรกจิ 
สถานะการดาํเนินธุรกจิใน

ปัจจุบนั 

ก) ธรุกิจหลกัทรัพย์   

- นายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์   

- ค้าหลกัทรัพย์  X 

- ทีÉปรึกษาการลงทนุ   

- จดัจําหน่ายหลกัทรัพย์   

- ค้าหลกัทรัพย์อนัเป็นตราสารแห่งหนี Ê  X 

ข) ตวัแทนซื Êอขายสญัญาซื Êอขายลว่งหน้า   

ค) ธรุกิจทีÉปรึกษาทางการเงิน   

ง) ตวัแทนซื Êอขายหน่วยลงทนุ   

จ) สมาชิกสมาคมตลาดตราสารหนี Êไทย  X 

ทีÉมา : CIMBS 
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ปัจจบุนั CIMBS ดําเนินธุรกิจภายใต้ 5 ส่วนงาน ได้แก่ 1) วาณิชธนกิจและตลาดทนุ (Corporate Finance & Equity Capital 

Management) 2) การตลาดรายย่อย (Retail Equities) 3) การตลาดสถาบนั (Institutional Sales) 4) การเงินและปฏิบติัการ 

(Finance &Operations) และ 5) วิเคราะห์หลกัทรัพย์ (Research) โดยมีรายละเอยีดตามแผนภาพดงันี Ê 

 

แผนภาพทีÉ 4 โครงสร้างองค์กรของ CIMBS 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ทีÉมา : CIMBS  

 
2.2 รายละเอยีดการประกอบธุรกจิของ CIMBS 
 

รายละเอียดการประกอบธุรกิจและให้บริการของ CIMBS มีดงันี Ê 

 

ตารางทีÉ 6 รายละเอยีดการดาํเนินธุรกจิของ CIMBS 
ประเภทบริการ  รายละเอยีด 

1) ธุรกจินายหน้าซื Êอ
ขายหลกัทรัพย์ 

: CIMBS เป็นสมาชิกตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย หมายเลข 7 โดยมุ่งเน้นการให้บริการ

นายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ทั Êงแก่กลุ่มลกูค้ารายย่อยและลกูค้าสถาบนั ณ เดือนกุมภาพนัธ์ 2555 

CIMBS มีสํานกังานใหญ่ และสาํนกังานสาขาดงันี Ê 

1) สํานกังานใหญ่ ซึÉงตั Êงอยู่ในอาคารธนาคารซีไอเอม็บี ไทย 

2) สาขาสินธร กรุงเทพฯ 

3) สาขาเสริมมิตร กรุงเทพฯ 

4) สาขาปิÉ นเกล้า กรุงเทพฯ 

5) สาขาสมทุรสงคราม 

6) สาขาศนูย์การค้า ลีการ์เดนส์ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

7) สาขาอาคารชดุศภุาลยัเพลสอ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

8) สาขาอาคารปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพลค็ซ์ ถ.วิทย ุจ.กรุงเทพฯ 

CIMBS มีทีมนกัวิเคราะห์ ซึÉงมีนกัวิเคราะห์หลกัทรัพย์ทีÉได้รับใบอนญุาตจํานวน 14 คน ในการทํา

บทวิเคราะห์บริษัทจดทะเบียนทีÉสําคัญในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เพืÉอสนับสนุนธุรกิจหลักทรัพย์ของ 

CIMBS นอกจากนี Ê ทีมนักวิเคราะห์ของ CIMBS จะทํางานร่วมกับทีมนักวิเคราะห์ระดับภูมิภาค

คณะกรรมการบริษัท 

คณะกรรมการบริหาร 

ประธานเจ้าหน้าทีÉบริหาร 

วาณิชธนกิจและตลาดทนุ การตลาดรายย่อย การตลาดสถาบนั การเงินและปฏบิตัิการ วเิคราะห์หลกัทรัพย์ 
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ของกลุม่ CIMBเพืÉอจดักิจกรรมตา่งๆ เช่น การจดัโรดโชว์ของนกัวิเคราะห์สําหรับลกูค้านกัลงทนุทัÉว

ทั Êงภมิูภาค ในปี 2554 CIMBS มีมลูค่าการซื Êอขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ และตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม

เอไอประมาณ 143,942.31ล้านบาท คิดเป็นส่วนแบ่งทางการตลาดร้อยละ 1.15  หรือจัดเป็น

อนัดบัทีÉ 27 รายละเอียดของมูลค่าการซื Êอขายของ CIMBS ในปี2552 – 2554 ดงัแสดงในตาราง

ด้านลา่ง 

 

ตารางทีÉ 7 รายละเอยีดของมูลค่าการซื Êอขายของ CIMBS ในปี 2552 - 2554 

รายการ (หน่าย : ล้านบาท) 2552 2553 2554 

มลูคา่การซื Êอขายของ CIMBS 62,094 114,625 143,942 

สว่นแบง่ทางการตลาดของ CIMBS  0.82% 0.93% 1.15% 

อนัดบั 37 29 27 

ทีÉมา : www.setsmart.com 

 

ในปี 2554 CIMBS มีสดัส่วนของลกูค้ารายย่อยและลกูค้าสถาบนัเท่ากบัร้อยละ 67.54 และ 32.46 

ณ เดือนกุมภาพนัธ์ 2555 CIMBS มีพนกังานสําหรับดแูลลูกค้ารายย่อยจํานวน 147 คน และ

สําหรับดูแลลกูค้าสถาบนัจํานวน 10 คน โดยลูกค้าสถาบนัส่วนใหญ่จะมาจากลูกค้าในภูมิภาค 

เช่น ลกูค้าจากกลุ่ม CIMB ทีÉสิงคโปร์ ฮ่องกงและมาเลเซีย รายละเอียดมลูค่าการซื Êอขายแยกตาม

ประเภทลกูค้า และประเภทบญัชีหลกัทรัพย์แสดงในตารางด้านล่างนี Ê 

 

ตารางทีÉ 8 การซื Êอขายแยกตามประเภทลูกค้าและประเภทบัญชีหลักทรัพย์ 
ในปี 2552 – 2554 

รายการ (หน่าย : ล้านบาท) 2552 2553 2554 
มูลค่าการซื Êอขายแยกตามประเภทลูกค้า 

บญัชีซื Êอขายของ CIMBS* 282 57,284 256,158 

ลกูค้าสถาบนั 7,718 32,286 46,703 

ลกูค้ารายยอ่ย 54,142 82,275 97,166 

มูลค่าการซื Êอขายแยกตามประเภทบญัชีหลักทรัพย์ 

บญัชีเงินสด 51,633 154,325 360,307 

บญัชีเครดติ 1,415 3,248 1,147 

บญัชี Cash balance  154 561 6,228 

บญัชี Internet** 8,942 13,712 32,345 

หมายเหต ุ* การซื Êอขายหลกัทรัพย์เพืÉอบญัชีของบริษัท 
** บญัชี Internet ประกอบด้วยการซื Êอขายบนบญัชีเงินสดบญัชีเครดติและบญัชี cash balance  

ทีÉมา : CIMBS 
 

ในปี 2554 CIMBS มีบญัชีลกูค้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ทั Êงสิ Êนประมาณ 15,984 บญัชี และมีบญัชีทีÉมี

ความเคลืÉอนไหวประมาณ 6,156 บญัชี 
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2) ธุรกจิรับประกัน 
รับการจัดจาํหน่าย
หลักทรัพย์และ
บริการทีÉปรึกษา
ทางการเงนิ 

: CIMBSมีการให้บริการจดัจําหน่ายหลกัทรัพย์และบริการทีÉปรึกษาทางการเงิน ซึÉงได้รับใบอนญุาต

จากสํานกังาน ก.ล.ต. โดย ณ เดือนกุมภาพนัธ์ 2555 มีทีมงานทีÉมีประสบการณ์ในส่วนงานวาณิช

ธนกิจรวม 7 คน รายละเอียดรายได้จากธุรกิจรับประกันการจัดจําหน่ายหลักทรัพย์ และการ

ให้บริการทีÉปรึกษาทางการเงิน ของ CIMBS มีรายละเอียดดงัตารางด้านล่าง 

 

ตารางทีÉ 9 โครงสร้างรายได้จากค่าบริการ / ค่าธรรมเนียมในปี 2552 –2554 
ค่าธรรมเนียมและค่าบริการ 

(หน่วย : พนับาท) 
2552 2553 2554 

การรับประกนัการจดัจําหน่าย

หลกัทรัพย์ 

20,624 27,282 26,265 

การให้บริการทีÉปรึกษาทางการเงิน 9,980 36,642 20,811 

คา่ธรรมเนียมและคา่บริการอืÉนๆ 485 1,413 200 

รวม 31,089 65,337 47,275 
ทีÉมา: CIMBS 

3) ตวัแทนซื Êอขาย
สัญญาซื Êอขาย
ล่วงหน้า 

: CIMBS ได้รับอนญุาตในการเป็นตวัแทนซื Êอขายสญัญาซื Êอขายล่วงหน้าเมืÉอวนัทีÉ 11 กุมภาพนัธ์ 

2548 สําหรับซื Êอขายสัญญาซื Êอขายล่วงหน้าในบริษัท ตลาดอนุพันธ์ (ประเทศไทย) จํากัด 

(มหาชน) (“TFEX”) อาทิเช่น SET 50 Index Futures, SET 50 Index Options, Stock Futures, 

Gold Futures และ Interest Rate Futures โดย ณ เดือนธันวาคม 2554 CIMBSมีตวัแทนซื Êอขาย

สัญญาซื Êอขายล่วงหน้าทีÉได้รับใบอนุญาตประมาณ 39 คน และมีส่วนแบ่งทางการตลาด โดย

อ้างอิงจากจํานวนสัญญาซื ÊอขายทีÉประมาณร้อยละ 0.52 คิดเป็นจํานวนสัญญาซื Êอขายทั Êงสิ Êน

ประมาณ 51,925 สญัญา รายละเอียดจํานวนสญัญาซื Êอขายลว่งหน้าทีÉทําการซื Êอขายใน TFEX ใน

ปี 2552 – 2554 มีรายละเอียดดงัตารางด้านล่าง 

 
ตารางทีÉ 10 รายละเอยีดจาํนวนสัญญาซื Êอขายล่วงหน้าในปี 2552 – 2554 

รายการ 2552 2553 2554 

จํานวนสญัญาซื Êอขายลว่งหน้าของ CIMBS  15,278 17,244 51,925 

สว่นแบง่ทางการตลาดของ CIMBS 0.50% 0.38% 0.52% 

ทีÉมา: TFEX and CIMBS 

 

ในปี 2554 CIMBS มีลกูค้าทีÉเปิดบญัชีซื Êอขายสญัญาซื Êอขายล่วงหน้าประมาณ 511บญัชีและมี

บญัชีทีÉมีความเคลืÉอนไหวประมาณ 191 บญัชี 

4) การลงทุนใน
หลักทรัพย์  

: CIMBS มีการซื Êอขายหลกัทรัพย์โดยใช้บญัชีของตนเองเพืÉอแสวงหากําไร (“Proprietary Trading”)

ณ เดือนกุมภาพนัธ์ 2555 มีจํานวนเจ้าหน้าทีÉ (“Proprietary Trader”) ทั Êงสิ Êน 20 คน ในปี 2554 

CIMBS มีกําไรจากการซื Êอขายหลกัทรัพย์โดยใช้บญัชีของตนเองจํานวน 82.51 ล้านบาท 
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2.3 โครงสร้างรายได้ 
 

โครงสร้างรายได้ของ CIMBS สําหรับปี สิ ÊนสดุวนัทีÉ 31 ธนัวาคม 2552 – 2554มีรายละเอียดดงันี Ê 

 

ตารางทีÉ 11 โครงสร้างรายได้ของ CIMBS สาํหรับปี 2552– 2554 

(หน่วย : พนับาท) 
2552 2553 2554 

จาํนวน % จาํนวน % จาํนวน % 

คา่ตวัแทนจากการซื Êอขายหลกัทรัพย์ 149,410 72.28% 234,161 66.62% 272,708 59.42% 

คา่ตวัแทนจากการซื Êอขายสญัญาซื Êอขายลว่งหน้า 6,012 2.91% 5,325 1.51% 11,144 2.43% 

คา่ธรรมเนียมและคา่บริการ 31,089 15.04% 65,337 18.59% 47,275 10.30% 

กําไร (ขาดทนุ) จากการซื Êอขายหลกัทรัพย์ 2,913 1.41% 29,772 8.47% 82,514 17.98% 

รายได้ดอกเบี Êยและเงินปันผล 16,676 8.07% 13,621 3.88% 33,279 7.25% 

รายได้อืÉน 605 0.29% 3,274 0.93% 12,039 2.62% 

รวม 206,705 100.00% 351,491 100.00% 458,959 100.00% 

ทีÉมา: CIMBS 
 

รายได้หลกัของ CIMBS มาจากคา่ธรรมเนียมตวัแทนในการซื Êอขายหลกัทรัพย์ ซึÉงคิดเป็นร้อยละ 72.28 ร้อยละ 66.62 และร้อย

ละ 59.42 ของรายได้รวมในปี 2552 – 2554 ตามลําดบั นอกจากนี Ê ทีÉมาของรายได้หลกัอีกรายการของ CIMBS ได้แก่ 

ค่าธรรมเนียมและค่าบริการ ซึÉงคิดเป็นร้อยละ 15.04 ร้อยละ 18.59 และร้อยละ 10.30 ของรายได้รวมในปี 2552 – 2554 โดย

รายได้ค่าธรรมเนียมและค่าบริการนั Êน เกิดจากธุรกิจการจดัจําหน่ายหลกัทรัพย์และการเป็นทีÉปรึกษาทางการเงิน  
 

2.4 โครงสร้างต้นทุน 
 

โครงสร้างต้นทนุของ CIMBS สําหรับปีสิ ÊนสดุวนัทีÉ 31 ธนัวาคม 2552 – 2554 มีรายละเอียดดงัตารางด้านล่าง 
 

ตารางทีÉ 12 โครงสร้างต้นทุนของ CIMBSสาํหรับปีสิ ÊนสุดวันทีÉ 31 ธันวาคม 2552 – 2554 

(หน่วย : พนับาท) 
2552 2553 2554 

ค่าใช้จ่าย % ค่าใช้จ่าย % ค่าใช้จ่าย % 

คา่ใช้จา่ยในการกู้ยืมเงิน 5,985 2.72% 9,186 2.62% 19,145 3.85% 

คา่ธรรมเนียมและบริการจา่ย 11,207 5.09% 20,373 5.82% 46,905 9.43% 

กลบัรายการคา่เผืÉอหนี Êสงสยัจะสญู -6,414 -2.91% -14,339 -4.09% -2,304 -0.46% 

กลบัรายการคา่เผืÉอการด้อยคา่เงินลงทนุในลกูหนี Ê -521 -0.24% -219 -0.06% - - 

คา่ใช้จา่ยดําเนินงาน 210,126 95.34% 335,231 95.72% 433,409  87.18% 

รวม 220,383 100.00% 350,231 100.00% 497,156  100.00% 

ทีÉมา : CIMBS 
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ค่าใช้จ่ายหลกัของ CIMBS ได้แก่ ค่าใช้จ่ายเกีÉยวกับพนกังาน เนืÉองจากธุรกิจหลกัทรัพย์นั Êนเป็นธุรกิจทีÉต้องการบุคลากรทีÉมี

ความเชีÉยวชาญในการทํารายงานวิเคราะห์หลกัทรัพย์ รวมถึงการให้คําปรึกษาทางการเงิน โดยค่าใช้จา่ยดงักล่าว ประกอบด้วย

เงินเดือนและค่าคอมมิชชัÉน ซึÉงมีมลูคา่เกินกว่าร้อยละ 50 ของต้นทนุและค่าใช้จา่ยทั Êงหมดในช่วงปี 2552 – 2554 
 

2.5 ทุนจดทะเบียน 
 

เมืÉอวนัทีÉ 26 สิงหาคม 2554 ทีÉประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครั ÊงทีÉ 2/2554 ของCIMBS มีมติเพิÉมทนุจดทะเบียนจาก 500.00 ล้านบาท 

เป็น 1,800.00 ล้านบาท โดยการออกเสนอขายหุ้นเพิÉมทนุจํานวน 1,300.00 ล้านบาท แบง่เป็นหุ้นสามญัจํานวน 130 ล้านหุ้น 

มลูค่าทีÉตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท ทั Êงนี Ê เมืÉอวนัทีÉ 7 กนัยายน 2554 CIMBS ได้จดทะเบียนเพิÉมทนุในคราวแรกจํานวน 600.00 

ล้านบาท แบ่งเป็น 60 ล้านหุ้น ในราคาหุ้นละ 10.00 บาท ส่งผลให้ ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2554 CIMBS มีทนุจดทะเบียนชําระ

แล้วจํานวน 1,100.00 ล้านบาท แบง่เป็นหุ้นสามญัจํานวน 110 ล้านหุ้น มลูคา่ทีÉตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท 
 

2.6 โครงสร้างผู้ถอืหุ้น 
 

โครงสร้างผู้ ถือหุ้นของ CIMBS ณ วนัทีÉ 31 ธนัวาคม 2554 มีดงันี Ê 
 

ตารางทีÉ 13 รายชืÉอผู้ถอืหุ้นของ CIMBS ณ วันทีÉ 31 ธันวาคม 2554 

รายชืÉอผู้ถือหุ้น 
สัดส่วนการถือหุ้น 

จาํนวนหุ้น % 

1. ธนาคาร ซีไอเอม็บี ไทย จํากดั (มหาชน) 109,999,993   99.99% 

2. ผู้ ถือหุ้นรายยอ่ย 7 0.01% 

รวม 110,000,000 100.00% 

ทีÉมา: CIMBS 
 

2.7 คณะกรรมการ 
 

คณะกรรมการของ CIMBS ณ วนัทีÉ 31 ธนัวาคม 2554 มีดงันี Ê 
 

ตารางทีÉ 14 คณะกรรมการของ CIMBS ณ วันทีÉ 31 ธันวาคม 2554 
รายชืÉอ ตาํแหน่ง 

1.นางจาง หยวน เมย์ กรรมการ 

2. นางจเูลีย บนิต ิฮาชิม กรรมการ 

3. นายสชุาย สทุศัน์ธรรมกลุ กรรมการ 

4.นายกิตติศกัดิÍ อมรชยัโรจน์กลุ กรรมการ 

5.นางสาวยวุนา รัตนวิเชียร กรรมการ 

6.นายเกษม พนัธ์รัตนมาลา กรรมการ 

7.นายสธีุร์ โล้วโสภณกลุ กรรมการ 

ทีÉมา: CIMBS 
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2.8 คณะผู้บริหาร 
 
คณะผู้บริหารของ CIMBS ณ วนัทีÉ 31 ธนัวาคม 2554 มีดงันี Ê 

 

ตารางทีÉ 15 คณะผู้บริหารของ CIMBS ณ วันทีÉ 31 ธันวาคม 2554 
รายชืÉอ ตาํแหน่ง 

1.นายสชุาย สทุศัน์ธรรมกลุ Chief Executive Officer 

2. นายกิตติศกัดิÍ อมรชยัโรจน์กลุ Head of Retail Equities 

3. นายเกษม พนัธ์รัตนมาลา Head of Research 

4. นางสาวยวุนา รัตนวิเชียร Chief Operating Officer 

5. นายสทิธิไชย มหาคณุ Head of CF & ECM 

6. น.ส.กนัยารัตน์ กลัยาวรัตม์ Head of Institutional Sales 

ทีÉมา: CIMBS 

 
2.9 ผลการดาํเนินงานทีÉผ่านมา 
 
ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของ CIMBS สําหรับปี สิ ÊนสดุวนัทีÉ 31 ธนัวาคม 2552 – 2554 มีดงันี Ê 

 
ตารางทีÉ 16 ฐานะการเงนิของ CIMBS สาํหรับปี สิ ÊนสุดวนัทีÉ 31 ธันวาคม 2552 – 2554 

หน่วย : พนับาท 2552 2553 2554 
สินทรัพย์    

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 337,713 382,323 464,201

เงินฝากระยะยาวกบัสถาบนัการเงิน 45,079 45,080 45,080

เงินลงทนุในตราสารหนี Êและตราสารทนุ – สทุธิ 31,033 71,979 42,685

เงินลงทนุในลกูหนี Ê – สทุธิ 11,581 8,205 8,205

ลกูหนี Êสาํนกัหกับญัชี 206,238 216,334 128,961

ลกูหนี Êธุรกิจหลกัทรัพย์และสญัญาซื Êอขายลว่งหน้า– สทุธิ 355,393 330,065 692,997

อาคารและอปุกรณ์ – สทุธิ 40,531 40,213 87,881

สินทรัพย์ไมม่ีตวัตน – สทุธิ 6,024 6,066 21,921

สินทรัพย์อืÉน 43,338 73,818 78,857

รวมสินทรัพย์ 1,076,930 1,174,084 1,570,788
หนี Êสิน       

เงินกู้ยืม 55,000 125,000 -

เจ้าหนี Êสํานกัหกับญัชี 32,472 467 58,405

เจ้าหนี Êธรุกิจหลกัทรัพย์และสญัญาซื Êอขายลว่งหน้า 384,707 383,214 266,491

หุ้นกู้ ด้อยสิทธิ 95,569 100,347 105,365

หนี ÊสนิอืÉน 30,892 79,019 124,449

หนี Êสินรวม 598,640 688,048 554,709
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หน่วย : พนับาท 2552 2553 2554 
ส่วนของผู้ถือหุ้น       

ทนุจดทะเบียน 500,000 500,000 1,100,000

ทนุชําระแล้ว 500,000 500,000 1,100,000

สว่นเกิน (ตํÉากวา่) ทนุทีÉเกิดจากการเปลีÉยนแปลงมลูคา่เงินลงทนุใน

หลกัทรัพย์เผืÉอขาย 

13,289 19,775 14,598

กําไร (ขาดทนุ) สะสม -34,999 -33,739 -98,519

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 478,289 486,036 1,016,079
รวมหนี Êสินและส่วนของผู้ถอืหุ้น 1,076,930 1,174,084 1,570,788

ทีÉมา : CIMBS 
 

ตารางทีÉ 17 ผลการดาํเนินงานของ CIMBS สาํหรับปี สิ ÊนสุดวนัทีÉ 31 ธันวาคม 2552 – 2554 
หน่วย : พนับาท 2552 2553 2554 

รายได้    

คา่นายหน้า 155,422 239,486 283,852

คา่ธรรมเนียมและบริการ 31,089 65,337 47,275

ดอกเบี Êยและเงินปันผล 5,740 5,441 15,186

ดอกเบี Êยเงินให้กู้ ยืมเพืÉอซื Êอหลกัทรัพย์ในลกูหนี Ê 10,936 8,180 18,093

รายได้อืÉน 3,519 33,046 94,554

รวมรายได้ 206,706 351,491 458,959
ค่าใช้จ่าย       

คา่ใช้จา่ยในการกู้ยืมเงิน 5,985 9,186 19,145

คา่ธรรมเนียมและคา่บริการจา่ย 11,207 20,373 46,905

กลบัรายการคา่เผืÉอหนี Êสงสยัจะสญู -6,414 -14,339 -2,304

กลบัรายการคา่เผืÉอการด้อยคา่เงินลงทนุ -521 -219 -

คา่ใช้จา่ยในการดาํเนินงาน 210,126 335,230 433,410

รวมค่าใช้จ่าย 220,383 350,231 497,156
กาํไร (ขาดทนุ) สุทธ ิ -13,677 1,260 -38,197

ทีÉมา : CIMBS 
 

ตารางทีÉ 18 สรุปงบกระแสเงนิสดของ CIMBS สาํหรับปี สิ ÊนสุดวนัทีÉ 31 ธันวาคม 2552 – 2554 
หน่วย : พนับาท 2552 2553 2554 

กระแสเงินสดได้มา (ใช้ไปใน) กิจกรรมดําเนินงาน -191,167 -33,261 -332,118

กระแสเงินสดได้มา (ใช้ไปใน) กิจกรรมลงทนุ 301,343 7,871 -61,005

กระแสเงินสดได้มา (ใช้ไปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน 64,023 70,000 475,000

เงนิสดเพิÉมขึ Êน (ลดลง) สุทธิ 174,200 44,610 81,877

ทีÉมา : CIMBS 
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ตารางทีÉ 19 อัตราส่วนทางการเงนิทีÉสาํคัญ สาํหรับปี 2552 - 2554 
อัตราส่วนทางการเงนิ 2552 2553 2554 

อัตราส่วนความสามารถในการทาํกาํไร    

อตัรากําไรสทุธิ -6.62% 0.36% -8.32%

อตัราสว่นผลตอบแทนจากสว่นของผู้ ถือหุ้น -2.86% 0.26% -3.76%

อัตราส่วนประสทิธภิาพในการดาํเนินงาน       

อตัราสว่นผลตอบแทนจากสินทรัพย์ -1.27% 0.11% -2.43%

อตัราหมนุของสินทรัพย์ 0.19 0.30          0.29 

อัตราส่วนนโยบายทางการเงนิ       

อตัราสว่นหนี Êสนิตอ่ทนุ 1.25 1.42          0.55 

 
ภาพรวมของผลการดาํเนินงานของ CIMBS 
 
รายได้ 
รายได้รวมของ CIMBS สําหรับปี 2552 – 2554 เท่ากบั 206.71 ล้านบาท 351.49 ล้านบาท และ 458.96 ล้านบาท ตามลําดบั 

โดยมีรายได้หลกัจากค่านายหน้าจากการซื Êอขายหลกัทรัพย์และสญัญาซื Êอขายล่วงหน้าเท่ากบั 155.42 ล้านบาท 239.49 ล้าน

บาท และ 283.85 ล้านบาท ตามลําดบัโดยรายได้จากค่านายหน้าเพิÉมขึ Êน 84.06 ล้านบาท และ 44.37 ล้านบาท ในปี 2553 – 

2554 หรือคิดเป็นอตัราการเพิÉมขึ Êนร้อยละ 54.09 และร้อยละ 18.53 ตามการเติบโตของมลูค่าการซื Êอขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

ในขณะทีÉรายได้จากค่าธรรมเนียมและบริการของ CIMBS เท่ากบั 31.09 ล้านบาท 65.34 ล้านบาท และ 47.28 ล้านบาท ในปี 

2552 – 2554 ตามลําดบั ค่าธรรมเนียมและค่าบริการทีÉเพิÉมขึ Êนในปี 2553 เกิดจากจํานวนและมลูค่าของงานทีÉเพิÉมขึ Êนในการ

ให้บริการทีÉปรึกษาทางการเงินของ CIMBS โดยมีอตัราการเติบโตสูงถึงร้อยละ 110.16 ในขณะทีÉ ในปี 2554 รายได้

คา่ธรรมเนียมและค่าบริการลดลงร้อยละ 27.64 รายได้อืÉนของ CIMBS สว่นใหญ่เกิดจากกําไรจากการซื Êอขายหลกัทรัพย์โดยใช้

บญัชีของตนเอง (Proprietary Trading) ซึÉงมีจํานวน 2.91 ล้านบาท 29.77 ล้านบาท และ 82.51 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 1.41 

ร้อยละ 8.47 และร้อยละ 17.98 ของรายได้รวมในปี 2552 – 2554 

 

ต้นทุนและค่าใช้จ่าย 
ต้นทนุรวมของ CIMBS สําหรับปี 2552 – 2554 เท่ากบั 220.38 ล้านบาท 350.23 ล้านบาท และ 497.16 ล้านบาท ตามลําดบั 

โดยต้นทนุหลกัของ CIMBS เกิดจากค่าใช้จ่ายเกีÉยวกับพนกังาน โดยการเพิÉมขึ Êนของค่าใช้จ่ายรวมในปี 2553 เกิดจากการ

เพิÉมขึ ÊนของพนกังานทีÉได้รับโอนมากจาก CIMB-GK และพนกังานใหม่ของ CIMBS ขณะทีÉปี 2554 ค่าใช้จ่ายรวมเพิÉมขึ Êนจาก

การรับพนกังานใหม่ในส่วนงานการตลาดรายย่อย (Retail Equities) เพืÉอเพิÉมความสามารถในการแข่งขนัและส่วนแบ่งทาง

การตลาด นอกจากนี Ê ค่าใช้จ่ายหลกัอีกรายการหนึÉงของ CIMBS คือ ค่าใช้จ่ายทีÉเกีÉยวข้องกบัอาคาร สถานทีÉ และอปุกรณ์ ซึÉง

เท่ากบั 41.30 ล้านบาท 45.08 ล้านบาท และ 55.93 ล้านบาท ในปี 2552 – 2554 ตามลําดบัอนัประกอบด้วย ค่าเช่าอาคาร

สํานกังานใหญ่และสํานกังานสาขา เพืÉอให้บริการซื Êอขายหลกัทรัพย์ รวมถึงค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจําหน่าย ซึÉงเพิÉมสงูขึ Êนตาม

จํานวนสาขาทีÉเพิÉมขึ Êน 
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กาํไรสุทธิ 
ในปี 2552 CIMBS มีผลขาดทนุสทุธิจํานวน 13.68 ล้านบาท ขณะทีÉปี 2553 มีผลกําไรสทุธิ จํานวน 1.26 ล้านบาท และปี 

2554 มีผลขาดทนุสทุธิจํานวน 38.20 ล้านบาท โดยขาดทนุสทุธิในอตัราร้อยละ 6.62 และกําไรสทุธิในอตัราร้อยละ 0.36 และ

ขาดทนุสทุธิในอตัราร้อยละ 8.32 สําหรับปี 2552 – 2554 ตามลําดบั การทีÉกําไรสทุธิของ CIMBS เปลีÉยนแปลงอย่างมากนั Êน 

เกิดจากความผนัผวนของมลูคา่การซื Êอขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ประกอบกบัอตัราค่านายหน้าซึÉงมีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเนืÉอง 

โดยในปี 2552 – 2554 อตัราค่านายหน้าเฉลีÉยเท่ากบัร้อยละ 0.24 ร้อยละ 0.20 และร้อยละ 0.19 ของมลูค่าการซื Êอขายในแต่

ละปี รวมถึงค่าใช้จ่ายเกีÉยวกบัพนกังานทีÉเพิÉมสูงขึ Êน ทั Êงนี Ê อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ ถือหุ้นของ CIMBS ในปี 2552 – 

2554เท่ากบั ร้อยละ -2.86 ร้อยละ 0.26 และร้อยละ -3.76 ตามลําดบั  

 

ฐานะการเงนิ 
 
สนิทรัพย์รวม 
ในปี 2552 – 2554 CIMBS มีสินทรัพย์รวมทั Êงสิ Êน 1,076.93 ล้านบาท 1,174.08 ล้านบาท และ1,570.79 ล้านบาท ตามลําดบั 

โดยมีสินทรัพย์หลกั คือ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดซึÉงมีจํานวน  337.71 ล้านบาท 382.32 ล้านบาท และ 464.20ล้าน

บาท คิดเป็นร้อยละ 31.36 ร้อยละ 32.56 และร้อยละ 29.55 ของสินทรัพย์รวมในแต่ละปี การทีÉ CIMBS มีเงินสดและรายการ

เทียบเท่าเงินสดทีÉสงูนั Êน เพืÉอให้เป็นไปตามหลกัเกณฑ์ซึÉงกําหนดให้นายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ต้องดํารงเงินกองทนุสภาพคล่อง

สทุธิให้อยู่ในเกณฑ์ทีÉกําหนดตามประกาศของสํานกังาน ก.ล.ต. ในกรณีทีÉอตัราส่วนดงักล่าวไม่ถึงเกณฑ์ข้อกําหนด นายหน้า

จําเป็นต้องสมทบเงินเข้ากองทนุทดแทนความเสียหายในระบบชําระราคาและส่งมอบหลกัทรัพย์ (Securities Clearing Fund)

เพืÉอประกันความเสียหายทีÉอาจเกิดจากการผิดนดัชําระราคาและส่งมอบหลกัทรัพย์ ทั Êงนี Ê การเพิÉมขึ Êนของเงินสดและรายการ

เทียบเท่าเงินสดในปี 2552 จํานวน 174.20 ล้านบาท เกิดจากเงินทีÉ CIMBS ได้รับจากการจําหน่ายหุ้นไทยธนาคาร และการ

ออกและเสนอขายหุ้นกู้ ด้อยสิทธิ และการเพิÉมขึ Êนของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดในปี 2554 นั Êน เกิดจากเงินเพิÉมทนุของ

ธนาคาร 

 

สินทรัพย์หลกัอีกรายการของ CIMBS ได้แก่ ลกูหนี Êธุรกิจหลกัทรัพย์และสญัญาซื Êอขายล่วงหน้าสทุธิ และลกูหนี Êสํานกัหกับญัชี 

ซึÉงมีมลูค่ารวมเท่ากบั 561.63 ล้านบาท 546.40 ล้านบาท และ 821.96 ล้านบาท ตามลําดบั โดยมลูค่าของลกูหนี Êดงักล่าว

ขึ Êนอยู่กบัมลูคา่การซื Êอขายหลกัทรัพย์ของ CIMBS ณ วนัสิ Êนงวด 

 
หนี Êสนิรวม 
หนี Êสินรวมของ CIMBS สําหรับปี 2552 – 2554 เท่ากบั 598.64 ล้านบาท 688.05 ล้านบาท และ 554.71 ล้านบาท ตามลําดบั 

โดยหนี Êสินหลกัของ CIMBS ได้แก่ เจ้าหนี Êธุรกิจหลกัทรัพย์และสญัญาซื Êอขายล่วงหน้าซึÉงเท่ากบั 384.71 ล้านบาท 383.21 ล้าน

บาท และ 266.49 ล้านบาท ตามลําดบั หรือคิดเป็นร้อยละ 64.26 ร้อยละ 55.70 และร้อยละ 48.04 ของหนี Êสินรวมในแต่ละปี 

ตามลําดบั โดยมลูค่าของเจ้าหนี Êดงักล่าวขึ Êนอยู่กบัมลูค่าการซื Êอขายหลกัทรัพย์ของ CIMBS ณ วนัสิ Êนงวด นอกจากนี Ê CIMBS 

ยงัมีการกู้ยืมจาก CIMBT ในรูปตัÌวสญัญาใช้เงินจํานวน 55.00 ล้านบาท และ 125.00 ล้านบาท ในปี 2552 – 2553 ตามลําดบั 

โดยวตัถปุระสงค์การกู้ ยืมนั Êน เพืÉอนํามาเป็นเงินทนุหมนุเวียนในการดําเนินธุรกิจ และได้ชําระเงินคืนทั Êงจํานวนแล้วในปี 2554 

นอกจากนี Ê CIMBS ได้ออกและเสนอขายหุ้นกู้ ด้อยสิทธิในปี 2552 ให้แก่ CIMB-GK เป็นจํานวน 120.00 ล้านบาท ซึÉงจะครบ

กําหนดอายใุนปี 2557  
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ส่วนของผู้ถอืหุ้น 
ในปี 2552 – 2554 CIMBS มีส่วนของผู้ ถือหุ้นเท่ากบั 478.29 ล้านบาท 486.04 ล้านบาท และ 1,016.08 ล้านบาท ตามลําดบั 

โดยในปี 2552 CIMBS ได้ลดทนุชําระแล้วลงเหลือ 500.00 ล้านบาท จาก 1,200.00 ล้านบาท แบง่เป็นหุ้นสามญั 50 ล้านหุ้น 

มลูค่าทีÉตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท โดยลดทนุเพืÉอชดเชยผลขาดทนุสะสมซึÉงมีจํานวน 721.32 ล้านบาทในปี 2551 และในปี 

2553 CIMBS มีขาดทนุสะสมจํานวน 33.74 ล้านบาท ลดลงจํานวน 1.26 ล้านบาทจากผลการดําเนินงานทีÉมีกําไรสทุธิ ส่งผล

ให้มีส่วนของผู้ ถือหุ้นเท่ากบั 486.04 ล้านบาท ต่อมาในปี 2554 CIMBS มีการเพิÉมทุนจํานวน 600.00 ล้านบาท และมีผล

ขาดทนุสะสม 98.52 ล้านบาท ซึÉงเกิดจากผลการดําเนินงานทีÉขาดทนุสทุธิจํานวน 38.20 ล้านบาท ส่งผลให้มีส่วนของผู้ ถือหุ้น

เท่ากบั 1,016.08 ล้านบาท 

 
โครงสร้างเงนิทุน 
สดัส่วนหนี Êสินต่อทนุของ CIMBS ในปี 2552 – 2554 เท่ากบั 1.25 เท่า 1.42 เท่า และ 0.55 เท่า ตามลําดบั โดยในระหว่างปี 

2552 –2553 แหล่งทีÉมาของเงินทนุของ CIMBS มาจากกระแสเงินสดจากการจดัหาเงินเป็นหลกั ซึÉงเท่ากบั 64.02 ล้านบาท 

และ 70.00 ล้านบาท เพืÉอนําไปใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียน ขณะทีÉในปี 2554 CIMBS มีการออกหุ้นสามญัเพิÉมทนุจํานวน 600.00 

ล้านบาท โดยนําไปใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียน เป็นเงินลงทนุในการขยายกิจการและเพืÉอจ่ายชําระหนี Êสิน 

 
2.10 แผนการลงทุนในอนาคต 
 
CIMBS มีแผนทีÉจะเรียกชําระเงินเพิÉมทนุอีกจํานวน 700.00 ล้านบาท ซึÉงจากการสมัภาษณ์ผู้บริหาร พบว่า CIMBS มีแผนงาน

ทีÉจะใช้เงินเพิÉมทุนดงักล่าว เพืÉอขยายสาขาให้บริการซื Êอขายหลกัทรัพย์แห่งใหม่และปรับปรุงสาขาเดิม รวมทั Êง ลงทนุเพืÉอเพิÉม

ประสิทธิภาพของระบบการซื Êอขายหลกัทรัพย์ เพืÉอเสริมสร้างความสามารถในการแข่งขนัของ CIMBS ภายหลงัการเปิดเสรี

ธุรกิจหลกัทรัพย์ ซึÉงเริÉมต้นขึ ÊนเมืÉอเดือนมกราคม ปี 2555 ทีÉผ่านมา นอกจากนี Ê ยงัเพืÉอเป็นการรองรับธุรกรรมซื Êอขายหลกัทรัพย์

ทีÉผู้บริหารคาดวา่จะเพิÉมขึ Êนอีกด้วย 

 

2.11 สภาวะอุตสาหกรรมโดยรวม  
 
2.11.1 ธุรกจินายหน้าซื Êอขายหลักทรัพย์  
 

ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์ฯ ระบุว่า ในปี 2554 แม้ตลาดทุนไทยจะเผชิญกับปัจจัยลบภายในและภายนอกประเทศหลาย

ประการ อาทิ การชะลอตวัของการลงทนุภาคเอกชนและการส่งออกจากสถานการณ์นํ Êาท่วมภายในประเทศ การขยายตวัของ

วิกฤตหนี Êสินในสหภาพยุโรป สภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาทีÉยงัไม่ฟืÊนตวัเต็มทีÉ ซึÉงล้วนแต่ส่งผลต่อความเชืÉอมัÉนของนัก

ลงทนุ แตภ่าวะตลาดหลกัทรัพย์ไทยโดยภาพรวมของปี 2554 มีทิศทางเติบโตดีขึ Êน โดยดชันีตลาดหลกัทรัพย์ฯ (SET Index) ณ 

สิ Êนปี 2554 ปิดทีÉ 1,025.32 จุด ปรับลดลงร้อยละ 0.72 จากสิ Êนปี 2553 อย่างไรก็ดี การปรับลดลงดงักล่าวเป็นการลดลงใน

ระดบัตํÉากว่าตลาดหลกัทรัพย์ส่วนใหญ่ในภมิูภาคตะวนัออกเฉียงใต้ ขณะทีÉดชันีตลาดหลกัทรัพย์ฯ และดชันีตลาดหลกัทรัพย์ 

เอม็ เอ ไอ  (MAI Index) ทําสถิติสงูสดุทีÉ 1,144.14 จดุ และ 319.60 จดุ ตามลําดบัโดยมลูค่าตลาดหลกัทรัพย์ตามราคาตลาด 

(Market Capitalzation) ของทั Êง 2 ตลาด ทําสถิติสงูสดุทีÉ 9.36 ล้านล้านบาท และ 86,079.17 ล้านบาท ตามลําดบั นอกจากนี Ê 

มลูค่าการซื ÊอขายโดยเฉลีÉยตอ่วนัของตลาดหลกัทรัพย์ฯ และตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ อยู่ทีÉ 29,473.28 ล้านบาท เพิÉมขึ Êนร้อย
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ละ 1.4 จากปี 2553 ซึÉงมลูค่าซื ÊอขายโดยเฉลีÉยต่อวนัดงักล่าวเป็นระดบัสงูสดุตั Êงแต่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ เริÉมมีการซื Êอขาย และสงู

เป็นอนัดบั 2 ของภมิูภาคตะวนัออกเฉียงใต้รองจากตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ ซึÉงเป็นศนูย์กลางเงินของภมิูภาค 

 

ตารางทีÉ 20 ข้อมูลการเปลีÉยนแปลงของดชันีตลาดหลักทรัพย์ฯ และตลาดหลักทรัพย์เอม็ เอ ไอ 
ระหว่างปี 2552 – 2554 

Index Series ปี 2552 ปี 2553 ปี 2554 

SET Index 734.54 1,032.76 1,025.32 

SET 50 Index 520.69 720.76 718.4 

SET 100 Index 1,120.26 1,573.02 1,559.38 

MAI 215.30 272.79 264.23 

ทีÉมา : สมาคมบริษัทหลกัทรัพย์ 

 

ตารางทีÉ 21 ข้อมูลการเปลีÉยนแปลงในภาพรวมของตลาดหลักทรัพย์ฯ และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 
ระหว่างปี 2552 – 2554 

(หน่วย : ล้านบาท) ปี 2552 ปี 2553 ปี 2554 
มูลค่าตลาดหลักทรัพย์ตามราคาตลาด
(Market Capitalzation) 

- SET 

- MAI 

5,912,230 
 

5,873,100 

39,130 

8,389,812 
 

8,334,684 

55,128 

8,485,006 
 

8,407,696 

77,310 

มูลค่าการซื ÊอขายโดยเฉลีÉยต่อวนั 
(Average Daily Trading Value) 

- SET 

- MAI 

18,226 
 

17,854 

372 

29,066 
 

28,669 

397 

29,473 
 

28,854 

619 

ทีÉมา : สมาคมบริษัทหลกัทรัพย์ 

 

สืบเนืÉองจากมลูคา่การซื ÊอขายโดยเฉลีÉยตอ่วนัในตลาดหลกัทรัพย์ฯ และตลาดหลกัทรัพย์เอม็ เอ ไอ ในปี 2554 ทีÉปรับตวัเพิÉมขึ Êน

ในอัตราร้อยละ 1.40 จากปี 2553 ส่งผลให้ธุรกิจนายหน้าซื Êอขายหลักทรัพย์มีผลประกอบการดีขึ Êน เนืÉองจากมีรายได้

คา่ธรรมเนียมการซื Êอขายหลกัทรัพย์มากขึ Êนตามมลูคา่การซื ÊอขายทีÉเพิÉมสงูขึ Êนอย่างไรก็ตาม ในปี 2553 – ปี 2554 ทีÉมีการเริÉมใช้

ระบบค่านายหน้าขั ÊนตํÉาแบบขั Êนบันได ก่อนทีÉจะมีการเปิดเสรีใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ และเปิดเสรีค่า

นายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ ในวนัทีÉ 1 มกราคม 2555 ข้อมูลจากสมาคมบริษัทหลักทรัพย์ฯ  ณ 30 มิถุนายน 2554 ระบุว่า 

อตัราค่าธรรมเนียมการซื Êอขายหลกัทรัพย์เฉลีÉยโดยทัÉวไปในปี 2553 – ครึÉงแรกของปี 2554 ได้ปรับลดลงมาอยู่ทีÉร้อยละ 0.16 

ของมลูค่าการซื Êอขาย จากเดิมร้อยละ 0.20 ของมลูค่าการซื Êอขาย ในปี 2552 อย่างไรก็ตาม มลูค่าการซื ÊอขายในตลาดทีÉเพิÉม

สูงขึ Êน ได้ช่วยชดเชยรายได้จากการปรับลดอัตราค่าธรรมเนียมการซื Êอขายหลักทรัพย์ทีÉลดลง และช่วยให้รายได้ของ

ผู้ประกอบการในธุรกิจดงักล่าวเพิÉมสงูขึ Êน 
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สําหรับการแข่งขนัในธุรกิจนายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ พบว่า ในปี 2554 มีบริษัทหลกัทรัพย์ทีÉให้บริการดงักล่าว จํานวนทั Êงสิ Êน 

38 ราย โดยบริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เป็นผู้ นํา มีส่วนแบ่งตลาดร้อยละ 11.86โดย

รายชืÉอบริษัทหลกัทรัพย์ทีÉมีมลูคา่การซื Êอขายสงูสดุ 10 อนัดบัแรกและ CIMBS ในปี 2554 ปรากฎในตารางตอ่ไปนี Ê 

 

ตารางทีÉ 22 รายชืÉอบริษัทหลักทรัพย์ทีÉมีมูลค่าการซื Êอขายสูงสุด 10 อันดับแรกและ CIMBS ในปี 2554 

อนัดบั ชืÉอบริษัท สญัลกัษณ์ 

มลูคา่ 

การซื Êอขาย* 

(ล้านบาท) 

สว่นแบง่ตลาด 

(%) 

1 บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอง็ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) MBKET 1,480,776.02 11.86 

2 บริษัทหลกัทรัพย์ฟินนัเซยี ไซรัสจํากดั(มหาชน) FSS 645,449.93 5.17 

3 บริษัทหลกัทรัพย์ คนัทรีÉ กรุ๊ป จํากดั (มหาชน) CGS 641,153.51 5.13 

4 บริษัทหลกัทรัพย์เครดติ สวิส (ประเทศไทย) จํากดั CS 615,774.18 4.93 

5 บริษัทหลกัทรัพย์เอเซียพลสั จํากดั (มหาชน) ASP 603,393.99 4.83 

6 บริษัทหลกัทรัพย์ยบีูเอส (ประเทศไทย) จํากดั UBS 601,134.02 4.81 

7 บริษัทหลกัทรัพย์บวัหลวง จํากดั (มหาชน) BLS 596,708.47 4.78 

8 บริษัทหลกัทรัพย์ภทัร จํากดั (มหาชน) PHATRA 594,119.95 4.76 

9 บริษัทหลกัทรัพย์เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) KGI 566,460.09 4.54 

10 บริษัทหลกัทรัพย์ธนชาต จํากดั (มหาชน) TNS 553,069.59 4.43 

27 บริษัทหลักทรัพย์ซไีอเอ็มบ ี(ประเทศไทย) จาํกดั CIMBS 143,942.31 1.15 

หมายเหต ุ * อ้างอิงจากมลูคา่ซื Êอและขายโดยไมร่วมการลงทนุของบริษัทหลกัทรัพย์ทีÉซื Êอขายโดยใช้บญัชีของตนเอง 
ทีÉมา : www.setsmart.com 

 

สําหรับแนวโน้มของตลาดหลกัทรัพย์ฯ ในปี 2555 ข้อมลูจากผลสํารวจนกัวิเคราะห์การลงทนุในตลาดหุ้นไทยปี 2555 ทีÉจดัทํา

โดยสมาคมนกัวิเคราะห์หลกัทรัพย์ พบว่า นกัวิเคราะห์ส่วนใหญ่คาดการณ์ว่าดชันีตลาดหลกัทรัพย์ฯ เฉลีÉยสิ Êนปี 2555 จะอยู่ทีÉ 

1,130 จดุ เพิÉมขึ Êนจากสิ Êนปี 2554 ทีÉ 1,025.32 จดุ โดยปัจจยับวกทีÉจะส่งผลดีต่อตลาดหลกัทรัพย์ฯ ในปี 2555 ได้แก่ แนวโน้ม

การขยายตวัทางเศรษฐกิจทีÉคาดว่าจะเติบโตเฉลีÉยร้อยละ 4.1 จากเฉลีÉยร้อยละ 1.4 ในปี 2554 รวมถึงการลดภาษีนิติบคุคล

ของรัฐบาล การลดอตัราดอกเบี Êยในประเทศ ความคืบหน้าโครงการป้องกนันํ Êาท่วม อย่างไรก็ตาม ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ฯ จะมี

ความผนัผวนสงูจากปัจจยัลบหลายด้าน เชน่ ปัญหาวิกฤตหนี Êในสหภาพยโุรป สถานการณ์การเมืองภายในประเทศ ผลกระทบ

ตอ่เนืÉองจากสถานการณ์นํ Êาท่วม การชะลอตวัของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา  

 

ด้านแนวโน้มของธุรกิจนายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ในปี 2555 ทีÉได้มีการเปิดเสรีใบอนญุาตในการประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ และ

เปิดเสรีค่านายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ อาจทําให้มีผู้ประกอบการรายใหม่ในตลาดเพิÉมขึ Êน และเกิดการควบรวมกิจการระหว่าง

บริษัทหลกัทรัพย์ต่างๆ เพิÉมเติมจากทีÉเกิดขึ Êนหลายรายในช่วงปี 2554 ทีÉผ่านมา (รายละเอียดปรากฎในข้อ 5.1.2 ของรายงาน

ฉบบันี Ê) ทั Êงนี Ê เพืÉอเป็นการเพิÉมขีดความสามารถรองรับการแขง่ขนัทีÉมีแนวโน้มทวีความรุนแรงขึ Êนในอนาคตโดยอาจมีการแข่งขนั

ด้านราคา ด้วยการปรับลดค่าธรรมเนียมการซื Êอขายหลกัทรัพย์ลงเพิÉมเติม เพืÉอแย่งชิงฐานลูกค้าทั ÊงทีÉมีอยู่เดิมในปัจจุบนั ซึÉง

ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์ ระบุว่า ในช่วง 11 เดือนแรกของปี 2554 มีจํานวนบัญชีซื Êอขายหลักทรัพย์รายเดือน (Active 

Account) เฉลีÉยอยู่ทีÉ 172,017 บญัชี และฐานลูกค้าใหม่ในอนาคต ซึÉงกลยุทธ์ในการปรับตวัของบริษัทหลกัทรัพย์เพืÉอให้
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สามารถดํารงธุรกิจต่อไปได้ และสามารถแขง่ขนักบับริษัทหลกัทรัพย์เดิมภายในประเทศและบริษัทหลกัทรัพย์จากต่างประเทศ

ทีÉอาจมีความประสงค์จะเข้ามาลงทุนธุรกิจดงักล่าวในประเทศไทยเพิÉมขึ Êนภายหลังการเปิดเสรีใบอนญุาตการประกอบธุรกิจ

หลกัทรัพย์ คือ 1) การขยายขอบเขตงานบริการนายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ให้มีความหลากหลายเพิÉมมากขึ Êน เช่น งานบริการ

ตวัแทนซื Êอขายสัญญาล่วงหน้าในตลาดอนุพนัธ์ หรือตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า  2) เพิÉมรายได้จากบริการด้านอืÉนๆ เช่น 

บริการด้านวาณิชธนกิจ บริการทีÉปรึกษาทางการเงิน เพืÉอเป็นส่วนเสริมกับรายได้หลกัจากค่านายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ และ 

3) ควบรวมกิจการกบับริษัทหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่เพืÉอเพิÉมขีดความสามารถในการแขง่ขนัทางธุรกิจ 

 
2.11.2 ธุรกจิรับประกันการจดัจาํหน่ายหลักทรัพย์และบริการทีÉปรึกษาทางการเงนิ 
 

การตดัสินใจเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ของบริษัทต่างๆ นั Êน ขึ Êนอยู่กับปัจจัยหลายประการ เช่น สภาพเศรษฐกิจ

สภาวะของตลาดหลักทรัพย์ฯ ณ ขณะนั Êน ความมัÉนคงทางการเมืองภายในประเทศ และความพร้อมของตัวบริษัทเอง 

โดยเฉพาะอย่างยิÉงสิทธิประโยชน์ทีÉ เช่น การลดภาษีเงินได้นิติบคุคลสําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ทีÉเริÉมต้นใช้

ในปี 2551 นบัเป็นปัจจยัสําคญัทีÉมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจเข้าจดทะเบียน ซึÉงส่งผลกระทบต่อรายได้จากธุรกิจการรับประกัน

การจดัจําหน่ายหลกัทรัพย์ โดยจํานวนบริษัททีÉเข้าจดทะเบียนใหม่ในตลาดหลกัทรัพย์ฯ และตลาดหลกัทรัพย์เอ็มเอไอ และ

จํานวนบริษัทจดัจําหน่ายหลกัทรัพย์ในช่วงปี 2552 – 2554 มีรายละเอียดดงันี Ê 

 
ตารางทีÉ 23 รายละเอยีดบริษัททีÉเข้าจดทะเบียนใหม่ ในช่วงปี 2552 - 2554 

 2552 2553 2554 

จํานวนบริษัททีÉเข้าจดทะเบียนใหมใ่นตลาดหลกัทรัพย์ฯ * 6 4 3 

จํานวนบริษัททีÉเข้าจดทะเบียนใหมใ่นตลาดหลกัทรัพย์เอม็เอไอ * 11 7 7 

รวมมลูคา่การระดมทนุ (ล้านบาท) 6,169 6,717 4,954 

จํานวนบริษัททีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯและตลาด

หลกัทรัพย์เอม็เอไอ  

535 540 545 

หมายเหต ุ* ไมร่วมบริษัททีÉเข้าจดทะเบียนใหมเ่นืÉองจากการปรับโครงสร้างองค์กรหรือไมมี่การระดมทนุ  

ทีÉมา : www.set.or.th 

 

สําหรับบริการทีÉปรึกษาทางการเงิน คาดว่าการแข่งขันในธุรกิจดังกล่าวจะมีความรุนแรงเพิÉมขึ Êน ภายหลังจากทีÉบริษัท

หลกัทรัพย์เริÉมขยายธุรกิจเพืÉอให้บริการทีÉปรึกษาทางการเงินเพิÉมเติมขึ Êนจากบริการนายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ซึÉงเป็นธุรกิจหลกั

และจะสง่ผลให้มีบริษัททีÉปรึกษาทางการเงินขนาดเล็กและขนาดใหญ่เพิÉมขึ Êนในตลาด ทั Êงนี Ê ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2554 มีบริษัท

ทีÉปรึกษาทางการเงินได้รับอนมุติัจากสํานกังาน ก.ล.ต. รวมทั Êงสิ Êน 75 ราย  

 

ทั Êงนี Ê ในปี 2555 คาดว่า ปริมาณงานบริการด้านวาณิชธณกิจ เช่น การออกและเสนอขายหลกัทรัพย์ (Initial Public Offering) 

และงานทีÉปรึกษาทางการเงินด้านอืÉนๆ เช่น การระดมทุนทั Êงในตลาดทุนและตลาดหนี Ê การปรับโครงสร้างหนี Ê การควบรวม

กิจการ จะมีจํานวนเพิÉมมากขึ Êน ซึÉงเป็นผลมาจากทั ÊงภาวะเศรษฐกิจโดยรวมทีÉยงัมีการขยายตวัอย่างต่อเนืÉอง และการฟืÊนตวั

ของภาคธุรกิจและภาคอตุสาหกรรมบางสว่นทีÉได้รับผลกระทบจากสถานการณ์นํ Êาท่วม ด้วยเหตนีุ Ê บริษัททีÉปรึกษาทางการเงินทีÉ

เป็นบริษัทย่อยหรือร่วมเป็นพนัธมิตรทางธุรกิจกบัธนาคาร อาจมีข้อได้เปรียบทางการแข่งขนัมากกว่าบริษัททีÉปรึกษาทางการ
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เงินทัÉวไป เนืÉองจากจะได้รับการเอื Êออํานวยจากธนาคารในด้านต่างๆ อาทิ การแนะนํางานจากธนาคารให้แก่บริษัททีÉปรึกษา

ทางการเงินนั Êนๆ 

 

2.11.3 ธุรกจินายหน้าซื Êอขายสัญญาล่วงหน้า  
 
บริษัท ตลาดอนพุนัธ์ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) (TFEX) เปิดทําการซื Êอขายครั ÊงแรกเมืÉอวนัทีÉ 28 เมษายน 2549 โดยมี

มลูค่าการซื Êอขายและจํานวนสญัญาซื Êอขายล่วงหน้าเพิÉมขึ Êนอย่างต่อเนืÉองนบัตั Êงแต่เปิดทําการซื Êอขาย สําหรับในปี 2554 พบว่า 

TFEX มีปริมาณการซื Êอขายรวมสงูสดุเป็นประวติัการณ์ทีÉ 10,027,116 สญัญา โดยมีปริมาณการซื ÊอขายเฉลีÉยรายวนั 41,095 

สญัญา หรือคิดเป็นเพิÉมขึ Êนร้อยละ 120.31 จากปี 2553 ซึÉงเป็นผลจากปริมาณการซื Êอขาย Gold Futures และ SET50 Index 

Future ประกอบกบัในปี 2553 – 2554 มีการเปิดตวัผลิตภณัฑ์ใหม่ทีÉทําการซื ÊอขายเพิÉมขึ Êน เช่น สญัญาซื Êอขายราคาทองคํา

ล่วงหน้าทีÉอ้างอิงกบัทองคําความบริสทุธิÍ 96.5% นํ Êาหนกั 10 บาท (Mini Gold Futures) สญัญาซื Êอขายล่วงหน้าทีÉอ้างอิงกบั

อตัราดอกเบี Êย (Interest Rate Futures) สญัญาซื Êอขายโลหะเงินล่วงหน้า (Silver Futures) และสญัญาซื Êอขายนํ Êามนัล่วงหน้า

(Oil Futures) เป็นต้น แนวโน้มการเติบโตของ TFEX ในชว่งปี 2552 – 2554 ปรากฎในตาราง ดงันี Ê  
 

ตารางทีÉ 24 สรุปของ TFEX ในช่วงปี 2552– 2554 
 2552 2553 2554 

จํานวนสญัญาทีÉทําการซื Êอขาย  3,075,318 4,519,436 10,027,116 

จํานวนสญัญาเฉลีÉยตอ่วนั  12,655 18,675 41,095 

ทีÉมา: www.set.or.th  

 

สําหรับการแขง่ขนัในธุรกิจนายหน้าซื Êอขายสญัญาล่วงหน้า ในปี 2554 มีบริษัทหลกัทรัพย์ทีÉได้รับอนญุาตจากสํานกังาน ก.ล.ต.

เป็นเป็นตวัแทนขายสญัญาซื Êอขายล่วงหน้า จํานวนทั Êงสิ Êน 41 ราย ทั Êงนี Ê รายชืÉอของบริษัทนายหน้าซื Êอขายสญัญาล่วงหน้าทีÉมี

จํานวนสญัญาสงูสดุ 10 รายอนัดบัแรก ในปี 2554 มีดงันี Ê 
 

ตารางทีÉ 25 รายชืÉอบริษัทนายหน้าซื Êอขายสัญญาล่วงหน้าทมีีจาํนวนสญัญาสูงสุด 10 อันดับแรก ในปี 2554 

อันดบั ชืÉอบริษัท สัญลักษณ์ จาํนวนสัญญา 
ส่วนแบ่งตลาด 

(%) 

1 บริษัทหลกัทรัพย์โกลเบลก็จํากดั GBS 897,836 10.13  

2 บริษัทหลกัทรัพย์ฟิลลิป (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) PST 833,220 9.40  

3 บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอง็ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) MBKET 769,195 8.68  

4 บริษัทหลกัทรัพย์ ทรีนีตี Ê จํากดั TNITY 453,642 5.12  

5 บริษัท เอม็ทีเอส โกลด์ ฟิวเจอร์ จํากดั MTSGF 442,160 4.99  

6 บริษัทหลกัทรัพย์ฟินนัเซยี ไซรัสจํากดั(มหาชน) FSS 433,809 4.89  

7 บริษัทหลกัทรัพย์เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) KGI 413,059 4.66  

8 บริษัทหลกัทรัพย์เคที ซีมิโก้ จํากดั KTZ 397,835 4.49  

9 บริษัทหลกัทรัพย์ คนัทรีÉ กรุ๊ป จํากดั (มหาชน) CGS 383,615 4.33  

10 บริษัทหลกัทรัพย์บวัหลวง จํากดั (มหาชน) BLS 349,349 3.94  

ทีÉมา  www.setsmart.com 
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สําหรับแนวโน้มตลาดTFEX ในปี 2555 คาดว่าตลาดจะมีการเติบโตต่อเนืÉองจากปี 2554 ทั Êงจํานวนสญัญาและมลูค่ารวมของ

การซื Êอขาย เนืÉองจากนกัลงทนุให้ความสนใจใช้สญัญาซื Êอขายล่วงหน้าเป็นเครืÉองมือในการบริหารจดัการความเสีÉยงเมืÉอมีการ

ลงทนุในตลาดหุ้นทีÉมีความผนัผวนสงู ประกอบกบั TFEX มีแผนงานทีÉจะเปิดตวัผลิตภณัฑ์ใหม่เพิÉมเติมในอนาคต เช่น สญัญา

ซื Êอขายเงินสกลุดอลล่าร์สหรัฐลว่งหน้า (US Dollar Futures) ซึÉงจะเป็นปัจจยัสําคญัทีÉจะช่วยกระตุ้นการเติบโตของตลาด TFEX 

นอกจากนี Ê ตามนโยบายการเปิดเสรีใบอนญุาตในการประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ และเปิดเสรีค่านายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ ของ

สํานกังาน กลต. ทีÉมีผลตั Êงแต่วนัทีÉ 1 มกราคม 2555 ซึÉงส่งผลให้ TFEX ได้เปิดรับสมคัรสมาชิกตวัแทนซื Êอขายสญัญาซื Êอขาย

ล่วงหน้ารายใหม่ ทั ÊงสมาชิกประเภททีÉซื Êอขายสญัญาซื Êอขายล่วงหน้าได้ทุกประเภทและสมาชิกประเภททีÉจํากัดการซื Êอขายได้

เฉพาะสญัญาซื Êอขายล่วงหน้าทีÉอ้างอิงกบัโลหะมีค่า (Precious Metal) ได้แก่สญัญาซื Êอขายทองคําล่วงหน้า สญัญาซื Êอขาย

โลหะเงินล่วงหน้า รวมทั Êง ได้เปิดโอกาสให้สมาชิกประเภททีÉจํากดัการซื Êอขายได้เฉพาะสญัญาซื Êอขายล่วงหน้าทีÉอ้างอิงกบัโลหะ

มีค่ารายเดิม สามารถเปลีÉยนแปลงสถานภาพมาเป็นสมาชิกประเภททีÉซื Êอขายสญัญาซื Êอขายล่วงหน้าได้ทกุประเภท เพืÉอขยาย

ขอบเขตการให้บริการได้มากขึ Êนนั Êน ซึÉงตวัแทนซื Êอขายสญัญาซื Êอขายล่วงหน้าทีÉมีแนวโน้มจะเพิÉมจํานวนมากขึ Êน ประกอบกับ

การเปิดเสรีค่านายหน้าซื Êอขายสญัญาซื Êอขายล่วงหน้า จะส่งผลให้ภาวะการแข่งขนัของธุรกิจตวัแทนซื Êอขายสัญญาซื Êอขาย

ล่วงหน้าเพิÉมความรุนแรงเช่นเดียวกนักับธุรกิจนายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ โดยคาดการณ์ว่าค่านายหน้าซื Êอขายสญัญาซื Êอขาย

ล่วงหน้าในปี 2555 มีแนวโน้มลดลงจาก 297.40 บาทต่อสญัญา ในช่วงครึÉงแรกของปี 2554 ซึÉงลดลงจาก 336.55 บาทต่อ

สญัญา ในปี 2553  

 



รายงานความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเกีÉยวกบัการจําหน่ายไปซึÉงสินทรัพย์และการทํารายการทีÉเกีÉยวโยงของ CIMBT 

32 
 

ส่วนทีÉ 3 ข้อมูลธนาคาร ซีไอเอม็บี ไทย จาํกัด (มหาชน) 

 
3.1 ประวัตคิวามเป็นมา 
 
ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จํากัด (มหาชน) (“CIMBT” หรือ “ธนาคาร”)  เดิมชืÉอ ธนาคาร ไทยธนาคาร จํากดั (มหาชน)  เกิดจาก

การควบรวมกิจการของธนาคาร สหธนาคาร จํากัด (มหาชน) บริษัทเงินทนุ 12 บริษัท และบริษัทเงินทนุ กรุงไทยธนกิจ จํากัด 

(มหาชน) ตามคําสัÉงของกระทรวงการคลงั และประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทย ทีÉเกีÉยวข้องกบันโยบายการปรับโครงสร้าง

สถาบนัการเงิน เมืÉอวนัทีÉ 14 สิงหาคม 2541 มติคณะรัฐมนตรีในเดือนตุลาคม 2541 และประกาศของกระทรวงการคลัง ลง

วนัทีÉ 22 ธันวาคม 2541เกิดเป็นธนาคารพาณิชย์แห่งใหม่และได้จดทะเบียนเปลีÉยนแปลงชืÉอเป็น “ธนาคาร ไทยธนาคาร จํากดั 

(มหาชน)” เมืÉอวนัทีÉ 21 ธนัวาคม 2541 โดยมีกองทนุเพืÉอการฟืÊนฟแูละพฒันาระบบสถาบนัการเงิน (“กองทนุฟืÊนฟ”ู) เข้ามาเป็น

ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ ต่อมาไทยธนาคารได้ยืÉนคําขอให้หุ้นสามญัของธนาคารเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ ฯ และ

ตลาดหลกัทรัพย์ฯได้พิจารณาอนมุติัให้นําหุ้นสามญัของธนาคารไทยธนาคารเข้าซื Êอขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ได้ตั Êงแต่วนัทีÉ 30 

มีนาคม 2544 เป็นต้นมา โดยใช้ชืÉอย่อในการซื Êอขายวา่ “BT” 

 

เมืÉอวนัทีÉ 5 พฤศจิกายน 2551 CIMB Bank ซึÉงเป็นบริษัททีÉถือหุ้นทั Êงหมดโดย CIMB Group ซึÉงเป็นหนึÉงในสถาบนัการเงินชั Êนนํา

ในภมิูภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ ได้เข้าซื Êอหุ้นจากกองทนุเพืÉอการฟืÊนฟฯู และเป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ทีÉสดุของ CIMBT คิดเป็น

สดัส่วนร้อยละ 42.13 ของจํานวนหุ้นทีÉจําหน่ายได้แล้วทั Êงหมดของ CIMBT นอกจากนี Ê CIMBT ได้ดําเนินการจดทะเบียน

เปลีÉยนชืÉอจากธนาคาร ไทยธนาคาร จํากดั (มหาชน)  เป็นธนาคาร ซีไอเอม็บี ไทย จํากดั (มหาชน) หรือ “CIMB Thai Bank 

Public Company Limited” ในภาษาองักฤษเมืÉอวนัทีÉ 4 พฤษภาคม 2552 รวมทั ÊงเปลีÉยนชืÉอย่อในการซื Êอขายในตลาด

หลกัทรัพย์เป็น “CIMBT” โดยในปัจจบุนั CIMB Bank ได้ถือหุ้นใน CIMBT จํานวน 15,198,418,595 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 93.15 

ของจํานวนหุ้นทีÉจําหน่ายได้แล้วทั Êงหมดของ CIMBT 

 

CIMBT ได้รับอนุญาตจากกระทรวงการคลังและหน่วยงานกํากับดูแลธนาคารพาณิชย์ เพืÉอประกอบธุรกิจธนาคารพาณิชย์     

ซึÉงลกัษณะการประกอบธุรกิจหลกัของธนาคาร สรุปได้ดงันี Ê 
1) ธุรกิจธนาคารพาณิชย์ ให้บริการด้านการธนาคารพาณิชย์ทุกประเภท ได้แก่ บริการรับฝากเงิน บริการให้กู้ ยืมเงิน 

บริการรับซื ÊอลดตัÌวเงิน บริการรับรองตัÌวเงิน บริการอาวลั บริการคํ Êาประกัน บริการซื Êอขายเงินตราต่างประเทศ การ

ออก Letter of Credit  บริการธนาคารทางโทรศพัท์ (Tele-banking) บริการบตัรเงินดว่น (ATM) เป็นต้น 

2) ธุรกิจประกันภัย ได้รับใบอนุญาตเป็นนายหน้าประกันชีวิตและนายหน้าประกันวินาศภัย จากกรมการประกันภัย 

กระทรวงการคลงั 

3) ธุรกิจด้านหลกัทรัพย์และอืÉนๆ ทีÉเกีÉยวเนืÉองกบัธุรกิจหลกัทรัพย์ ทีÉได้รับใบอนญุาตจากสํานกังานกํากบัหลกัทรัพย์และ

ตลาดหลกัทรัพย์ และ/หรือ กระทรวงการคลงั ได้แก่ 

-     กิจการทีÉปรึกษาทางการเงิน 

-     การเป็นนายทะเบียนหลกัทรัพย์ 

-     การประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ประเภทการค้าหลกัทรัพย์และการจดัจําหน่ายหลกัทรัพย์อนัเป็นตราสารแห่ง

หนี Ê 

-     การเป็นผู้แทนผู้ ถือหุ้นกู้  
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-     การประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ประเภทการเป็นนายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ การค้าหลกัทรัพย์ และการจดั

จําหน่ายหลกัทรัพย์ทีÉเป็นหน่วยลงทนุ 

-     การเป็นผู้ รับฝากทรัพย์สินและผู้ดแูลผลประโยชน์ 

-     การเป็นผู้ประกอบธุรกิจค้าตราสารอนพุนัธ์ 

4) ธุรกิจทีÉปรึกษาทางธุรกิจ 

5) ธุรกิจบริหารสินทรัพย์ 

 

โครงสร้างรายได้ของธนาคารสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ 31 ธนัวาคม 2552 – 2554 มีรายละเอียดตามตาราง ดงันี Ê 
 

ตารางทีÉ 26 โครงสร้างรายได้ของธนาคาร สิ Êนสุด ณ วันทีÉ 31 ธันวาคม 2552 – 2554 

(หน่วย : ล้านบาท) 
2552 2553 2554 

จาํนวน % จาํนวน % จาํนวน % 
รายได้ดอกเบี Êย       

1.  เงินให้สนิเชืÉอ 5,572.3 107.8 5,066.3 85.5 6,467.2 98.9 

2.  รายการระหวา่งธนาคารและตลาดเงิน 416.4 8.1 129.3 2.2 267.1 4.1 

3.  เงินลงทนุ 1,110.8 21.5 587.3 9.9 689.4 10.5 

4.  อืÉนๆ 0.7 0.0 0.9 0.0 1.7 0.0 

รวมรายได้ดอกเบี Êย 7,100.1 137.3 5,783.9 97.6 7,425.4 113.5 
ค่าใช้จ่ายดอกเบี Êย       

1.  เงินรับฝาก 2,511.0 48.6 1,020.3 17.2 2,014.4 30.8 

2.  รายการระหวา่งธนาคารและตลาดเงิน 126.3 2.4 82.2 1.4 94.2 1.4 

3.  เงินนําสง่เข้าสถาบนัคุ้มครองเงินฝาก / กองทนุ

เพืÉอการฟืÊนฟแูละพฒันาระบบสถาบนัการเงิน 
598.6 11.6 350.0 5.9 385.8 5.9 

4.  ตราสารหนี ÊทีÉออกและเงินกู้ ยืม 348.0 6.7 477.5 8.1 943.1 14.4 

5.  คา่ธรรมเนียมเงินกู้ ยืม 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

6.  อืÉนๆ 1.2 0.0 3.5 0.1 3.6 0.1 

รวมค่าใช้จ่ายดอกเบี Êย 3,585.1 69.3 1,933.5 32.6 3,441.1 52.6 
รายได้ดอกเบี Êยสุทธิ 3,515.0 68.0 3,850.4 65.0 3,984.3 60.9 
รายได้จากการดาํเนินงาน 1,656.0 32.0 2,074.6 35.0 2,556.9 39.1 
รายได้รวม 5,171.0 100.0 5,925.0 100.0 6,541.2 100.0 

ทีÉมา : แบบร่างรายงาน 56-1 ประจําปี 2554 ของธนาคาร 

 

บริษัททีÉ CIMBT ถือหุ้นทางตรงและทางอ้อมในสดัส่วนร้อยละ 10 หรือมากกว่าร้อยละ  10 ขึ Êนไปของจํานวนหุ้นทั ÊงหมดทีÉออก

และจําหน่ายแล้ว ณ วนัทีÉ 31 ธนัวาคม 2554 มีรายละเอียดตามตารางดงันี Ê 
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ตารางทีÉ 27 เงนิลงทุนในบริษัทย่อยของ CIMBT หรือมากกว่าร้อยละ 10 ขึ Êนไปของจาํนวนหุ้นทั ÊงหมดทีÉออกจาํหน่าย  
(ณ วันทีÉ 31 ธันวาคม 2554) 

ชืÉอบริษัท ประเภทธุรกจิ 
จาํนวนทุนชาํระ
แล้ว (ล้านบาท) 

% 

1. บริษัทหลกัทรัพย์ ซีไอเอม็บี (ประเทศไทย) จํากดั หลกัทรัพย์ 1,100 99.99 

2. บริษัท เวลิด์ลีส จํากดั* ลีสซิÉงรถจกัรยานยนต์ 248 75.04  

3. บริษัท ซีที คอล จํากดั ทีÉปรึกษา 38.5 99.99 

4. บจ. เซน็เตอร์ ออโต้ลีส จํากดั** ลีสซิÉงรถยนต์ 525 99.99 

หมายเหต ุ* เดิมชืÉอ บริษัท บีที เวิลด์ลีส จํากดั 
 ** เดิมชืÉอ บริษัท บีทีลิสซิÉง จํากดั 
ทีÉมา : แบบร่างรายงาน 56-1 ประจําปี 2554 ของธนาคาร 

 
3.2 ทุนจดทะเบียนและเรียกชาํระแล้ว 
 

ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2554 ธนาคารมีทนุจดทะเบียนจํานวน 8,157.97 ล้านบาท แบ่งออกเป็นหุ้นสามญัจํานวน 16,315.93

ล้านหุ้น มลูค่าทีÉตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท และมีทนุเรียกชําระแล้วจํานวน 8,157.97 ล้านบาท แบ่งออกเป็นหุ้นสามญัจํานวน

16,315.93 ล้านหุ้น มลูคา่ทีÉตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท 

 

3.3 รายชืÉอผู้ถือหุ้น 
 
ณ วนัทีÉ 31 มีนาคม 2554 ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของธนาคาร มีรายชืÉอดงันี Ê 
 

ตารางทีÉ 28 ผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ของธนาคาร ณ 31 มีนาคม 2554 

รายชืÉอผู้ถือหุ้น 
สัดส่วนการถือหุ้น 

จาํนวน (หุ้น) ร้อยละ 

1.  CIMB Bank Berhard 15,198,418,595 93.15 

2.  Societe Generale Bank & Trust, Singapore Branch 647,452,040 3.97 

3.  บริษัท ไทยเอน็วีดอีาร์ จํากดั  108,034,420 0.66 

4.  ผู้ ถือหุ้นอืÉน 362,029,701 2.22 

รวม 16,315,934,756 100.00 

ทีÉมา : CIMBT 
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3.4 คณะกรรมการบริษัท 
 
ณ วนัทีÉ 31 ธนัวาคม 2554 คณะกรรมการธนาคาร มีรายชืÉอดงันี Ê 

 
ตารางทีÉ 29 คณะกรรมการของธนาคาร ณ วันทีÉ 31 ธันวาคม 2554 

ชืÉอ ตาํแหน่ง 

1. นายจกัรมณฑ์ ผาสกุวนิช ประธานกรรมการ 

2. นายสภุคั ศิวะรักษ์ กรรมการผู้จดัการใหญ่และประธานเจ้าหน้าทีÉบริหาร 

3. ดาโต๊ะ โรเบิร์ต แชบ เด๊า เม็ง รองประธานกรรมการ 

4. นายปรีชา อุน่จิตต ิ กรรมการ 

5. นายเคนนี คมิ กรรมการ 

6. นายสคุนธ์ กาญจนหตัถกิจ กรรมการอิสระและประธานกรรมการตรวจสอบ 

7.นายชารานิ บิน อิบราฮิม กรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ 

8.  นางวาทนนัทน์ พีเทอร์สิค กรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ 

ทีÉมา : www.set.or.th 
 

3.5 สรุปฐานะการเงนิและผลการดาํเนินงาน 
 
ข้อมลูทางการเงินตามงบการเงินรวมของธนาคารทีÉผ่านการตรวจสอบจากผู้สอบบญัชีสําหรับปีสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 

2552 – 2554 มีดงันี Ê 
 
ตารางทีÉ 30 สรุปฐานะการเงนิและผลการดาํเนินงานของธนาคารสาํหรับปีสิ ÊนสุดวนัทีÉ 31 ธันวาคม 2552 – 2554 

(หน่วย: ล้านบาท) 
2552 

ปรับปรุงใหม่ 
2553 

ปรับปรุงใหม่ 
2554 

ฐานะการเงนิ    
สินทรัพย์รวม 126,981 140,475 168,023 

เงินสด 2,822 2,745 3,123 

รายการระหวา่งธนาคารและตลาดเงินสทุธิ 15,392 15,248 5,205 

สินทรัพย์ตราสารอนพุนัธ์ทางการเงิน 1,592 2,476 2,527 

เงินลงทนุสทุธิ 20,509 21,478 32,543 

เงินลงทนุในบริษัทยอ่ยสทุธิ 206 154 154 

เงินให้สนิเชืÉอและดอกเบี Êยค้างรับสทุธิ 78,299 91,403 116,212 

สินทรัพย์อืÉน 8,161 6,971 8,259 

หนี Êสินรวม 119,037 128,539 154,612 

เงินรับฝาก 88,358 94,656 101,574 

รายการระหวา่งธนาคารและตลาดเงิน 9,877 3,612 4,787 

หนี Êสนิตราสารอนพุนัธ์ทางการเงิน 1,183 1,941 2,271 

ตราสารหนี ÊทีÉออกและเงินกู้ ยืม 15,262 22,654 40,316 

หนี ÊสนิอืÉน 4,357 5,676 5,664 
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(หน่วย: ล้านบาท) 
2552 

ปรับปรุงใหม่ 
2553 

ปรับปรุงใหม่ 
2554 

ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 7,944 11,936 13,411 

ทนุทีÉออกและชําระแล้ว 6,675 8,158 8,158 

สว่นเกิน (สว่นตํÉา) กวา่มลูคา่หุ้นสามญั - 1,483 1,483 

กําไรสะสมและสาํรองอืÉน 1,199 2,213 3,681 

สว่นได้เสยีทีÉไมมี่อํานาจควบคมุ 70 82 89 

ผลการดาํเนินงาน    

รายได้ดอกเบี Êย 7,345 6,273 8,112 

คา่ใช้จา่ยดอกเบี Êย (3,602) (1,947) (3,459) 

รายได้ดอกเบี Êยสุทธ ิ 3,743 4,326 4,653 

   รายได้ค่าธรรมเนียมและบริการสทุธิ 698 919 874 

   รายได้จากการดําเนินงาน 1,146 1,114 2,245 

รวมรายได้จากการดาํเนินงาน 5,587 6,359 7,772 

   คา่ใช้จา่ยจากการดําเนินงานอืÉนๆ (4,544) (4,822) (5,321) 

   หนี Êสญูและหนี Êสงสยัจะสญู (1,168) (827) (1,075) 

กาํไรจากการดาํเนินงานต่อเนืÉองก่อนภาษีเงนิได้ (125) 710 1,376 

ภาษีเงินได้นิติบคุคล (3) (23) (51) 

กาํไรจากการดาํเนินงานต่อเนืÉอง (128) 687 1,325 

กําไรจากการดําเนินงานทีÉยกเลกิหลงัภาษี 132 154 - 

กาํไรสุทธิสาํหรับปี 4 841 1,325 

สว่นทีÉเป็นของสว่นได้เสียทีÉไมม่ีอํานาจควบคมุ 2 12 9 

ส่วนทีÉเป็นของธนาคาร 2 829 1,316 

กาํไรต่อหุ้นขั Êนพื Êนฐาน (บาท/หุ้น) 0.00 0.06 0.08 

อัตราส่วนทางการเงนิ    

อตัราสว่นรายได้ดอกเบี Êยสทุธิตอ่สนิทรัพย์เฉลีÉย (%) 2.8 3.8 3.5 

อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของเจ้าของเฉลีÉย (%) 0.0 9.1 11.1 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์รวมเฉลีÉย (%) 0.0 0.7 0.9 

เงินกองทนุทั Êงสิ Êนตอ่สินทรัพย์ถว่งนํ ÊาหนกัตามความเสีÉยง (%) 11.9 14.9 13.2 

เงินกองทนุขั ÊนทีÉ 1 ตอ่สนิทรัพย์ถ่วงนํ ÊาหนกัตามความเสีÉยง (%) 5.9 9.3 7.8 

ทีÉมา : CIMBT 
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ภาพรวมของผลการดาํเนินงานของธนาคาร 
 
ภาพรวมผลการดาํเนินงาน  
สําหรับปีสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ 31 ธนัวาคม 2554 กําไรสทุธิเฉพาะส่วนทีÉเป็นของผู้ ถือหุ้นของธนาคารเท่ากบั 1,316 ล้านบาท เพิÉมขึ Êน

จํานวน 484 ล้านบาท เมืÉอเทียบกบัผลกําไรสทุธิส่วนทีÉเป็นของผู้ ถือหุ้นของธนาคารในปี 2553 จํานวน 829 ล้านบาท สาเหตุ

หลักมาจากในไตรมาสทีÉ 4 ธนาคารมีส่วนแบ่งกําไรจากการบริหารสินทรัพย์ด้อยคุณภาพของบรรษัทบริหารสินทรัพย์ไทย 

(“บสท.”) และกําไรจากการจําหน่ายลกูหนี Êด้อยคณุภาพทีÉไม่มีหลกัประกนัให้บริษัทในเครือแห่งหนึÉงในไตรมาส 4 ปี 2554          

 

รายได้ 
รายได้จากการดําเนินงานรวมของธนาคารสําหรับปี 2554 มีจํานวน 7,772 ล้านบาท เพิÉมขึ Êนจํานวน 1,413 ล้านบาท หรือร้อย

ละ 22.2 เมืÉอเทียบกับปี 2553 ทีÉมีรายได้รวมจากการดําเนินงานจํานวน 6,359 ล้านบาท ซึÉงเกิดจากรายได้ดอกเบี Êยสทุธิและ

กําไรสทุธิจากธุรกรรมเพืÉอค้าและปริวรรตเงินตราต่างประเทศเพิÉมขึ Êน และรายได้จากการดําเนินงานอืÉนของธนาคารทีÉมีส่วนแบ่ง

กําไรจากการบริหารสินทรัพย์ด้อยคณุภาพของบสท. และกําไรจากการขายลกูหนี Êด้อยคณุภาพทีÉไม่มีหลกัประกนัให้บริษัทใน

เครือ  ในขณะทีÉกําไรจากเงินลงทนุและรายได้คา่ธรรมเนียมและบริการสทุธิลดลงจากปีก่อนหน้า 

 

ในส่วนของรายได้ดอกเบี ÊยสทุธิเพิÉมขึ Êน 327 ล้านบาท หรือร้อยละ 7.6 ซึÉงเป็นผลมาจากการขยายสินเชืÉอ ทั Êงนี Ê รายได้

ค่าธรรมเนียมและบริการสทุธิลดลง 45 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 4.9 เป็นผลมาจากค่าธรรมเนียมจ่ายจากการเรียกเก็บ

ลกูหนี ÊเพิÉมขึ Êน ทั Êงนี Ê ในปี 2554 รายได้ทีÉไม่ใช่ดอกเบี Êยและรายได้ค่าธรรมเนียมและบริการเพิÉมขึ Êน 1,131 ล้านบาท หรือร้อยละ 

101.5 เนืÉองจากในไตรมาสทีÉ 4 ปี 2554 ธนาคารมีส่วนแบ่งกําไรจากการบริหารสินทรัพย์ด้อยคณุภาพของบสท. และกําไรจาก

การขายลกูหนี Êด้อยคณุภาพทีÉไม่มีหลกัประกนัให้บริษัทในเครือแห่งหนึÉงในไตรมาสทีÉ 4 ปี 2554 

 

ต้นทุนและค่าใช้จ่ายดาํเนินงาน 
ในปี 2554 คา่ใช้จ่ายดอกเบี Êยจ่ายมีจํานวนทั Êงสิ Êน 3,459 ล้านบาท เพิÉมขึ Êนจากปีก่อนจํานวน 1,512 ล้านบาท หรือร้อยละ 77.6 

เนืÉองจากอตัราดอกเบี ÊยของเงินฝากและตัÌวแลกเงินทีÉเพิÉมสูงขึ Êนโดยเป็นผลมาจากภาวะแข่งขนัด้านเงินฝากอย่างรุนแรงใน

ตลาด นอกจากนี Ê ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานอืÉนๆ ของธนาคารเพิÉมขึ Êนจํานวน 499 ล้านบาทหรือร้อยละ 10.4 เมืÉอเทียบกบัปี 

2553 ซึÉงส่วนใหญ่มาจากคา่ใช้จ่ายเกีÉยวกบัพนกังาน คา่ใช้จ่ายภาษีอากร ค่าใช้จ่ายการดําเนินงานอืÉน และจากผลขาดทนุจาก

สินทรัพย์รอการขาย ในขณะทีÉค่าใช้จ่ายเกีÉยวกบัอาคารสถานทีÉและอปุกรณ์ ค่านายหน้า และค่าทีÉปรึกษาลดลง อย่างไรก็ตาม 

อตัราสว่นคา่ใช้จ่ายในการดําเนินงานตอ่รายได้จากการดําเนินงานปี 2554 อยู่ทีÉร้อยละ 68.5 ปรับตวัดีขึ Êน เมืÉอเทียบกบัปี 2553 

ซึÉงเท่ากบัร้อยละ 75.8 

 

กาํไรสุทธิ  
ธนาคารและบริษัทย่อยมีผลกําไรสทุธิจํานวน 1,316 ล้านบาท เปรียบเทียบกบัผลกําไรสทุธิจํานวน 829 ล้านบาท ในปีก่อน

หน้า ผลกําไรทีÉเพิÉมขึ Êนจํานวน 488 ล้านบาทหรือร้อยละ 58.8 เป็นผลสืบเนืÉองมาจากรายได้ดอกเบี ÊยสทุธิทีÉเพิÉมขึ Êนและกําไรจาก

การดําเนินงานอืÉนๆ โดยเฉพาะส่วนแบ่งกําไรจากการบริหารสินทรัพย์ด้อยคณุภาพของบสท. และกําไรจากการจําหน่ายลกูหนี Ê

ด้อยคณุภาพ  
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ฐานะทางการเงนิ 
 
สนิทรัพย์  
สินทรัพย์หลกัของธนาคารและบริษัทย่อย ได้แก่ เงินให้สินเชืÉอ เงินลงทุน และรายการระหว่างธนาคารและตลาดเงิน โดย ณ 

วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2554 มีสินทรัพย์รวมจํานวน 168.0 พนัล้านบาท เพิÉมขึ Êนจากปี 2553 จํานวน 27.5 พนัล้านบาท คิดเป็น

อตัราเพิÉมขึ Êนร้อยละ 19.6 โดยมีเงินให้สินเชืÉอแก่ลกูหนี Êและดอกเบี Êยค้างรับสทุธิอยู่ทีÉ 116.2  พนัล้านบาท เพิÉมขึ Êนจากปีก่อน  

24.8 พนัล้านบาท หรือร้อยละ 27.1 และมีเงินลงทนุสทุธิจํานวน 32.5 พนัล้านบาทเพิÉมขึ Êน 11.1 พนัล้านบาท หรือร้อย 51.5 

จากปีก่อนหน้า เงินสดและรายการระหว่างธนาคารและตลาดเงินสําหรับปี 2554 เท่ากบั 3.1 พนัล้านบาท และ 5.2 พนัล้าน

บาท ตามลําดบั โดยรายการเงินสดเพิÉมขึ Êนจากปีก่อนหน้า 378 ล้านบาท หรือคิดเป็นเพิÉมขึ Êนร้อยละ 13.8 และรายการระหว่าง

ธนาคารและตลาดเงินลดลงจากปีก่อนหน้า 10.0 พนัล้านบาท หรือคิดเป็นลดลงร้อยละ 65.9 

 
หนี Êสนิและส่วนของผู้ถอืหุ้น 
ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2554 ธนาคารและบริษัทย่อยมีหนี Êสินรวมจํานวน   154.6 พนัล้านบาท เพิÉมขึ Êนจากปี 2553 จํานวน 26.1 

พนัล้านบาท หรือร้อยละ 20.3 เป็นผลมาจากการเพิÉมขึ Êนของเงินรับฝากจํานวน 7 พนัล้านบาท เป็นเท่ากบั 101.6 พนัล้านบาท 

ในปี 2554 หรือคิดเป็นอตัราเติบโตร้อยละ 7.3 ในขณะทีÉตราสารหนี ÊทีÉออกและเงินกู้ ยืมมีจํานวนเท่ากบั 40.3 พนัล้านบาท 

เพิÉมขึ Êนจํานวน 17.7 พนัล้านบาท หรือเพิÉมขึ Êนอตัราร้อยละ 80 ซึÉงส่วนใหญ่มาจากเงินกู้ ยืมระยะสั Êน ในขณะทีÉรายการระหว่าง

ธนาคารและตลาดเงินมีจํานวนเท่ากบั 4.8 พนัล้านบาท เพิÉมขึ Êนจํานวน 1.2 พนัล้านบาท หรือเพิÉมขึ Êนร้อยละ 32.5 

 

สว่นของเจ้าของรวม ณ วนัทีÉ 31 ธนัวาคม 2554 มีจํานวน 13.4 พนัล้านบาท เพิÉมขึ Êนจากปี 2553 จํานวน 1.5 พนัล้านบาท หรือ 

ร้อยละ 12.4 คณะกรรมการธนาคารได้มีมติอนมุติัจดัสรรกําไรสทุธิประจําปีของธนาคารจํานวน 67.5 ล้านบาท จากกําไรสทุธิ

1,316 ล้านบาท เพืÉอเป็นสํารองตามกฎหมาย และส่วนทีÉเหลือโอนไปเป็นกําไรสทุธิคงเหลือหลงัจดัสรรยกไปงวดหน้า โดยงด

จ่ายเงินปันผลแก่ผู้ ถือหุ้นในปี 2554 

  

สภาพคล่อง 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ตามงบกระแสเงินสดของธนาคารและบริษัทย่อย ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2554 มีจํานวน 3.1 

พนัล้านบาทเพิÉมขึ Êนสทุธิ 0.4 พนัล้านบาท เมืÉอเทียบกบัปี 2553 โดยรายละเอยีดของการเปลีÉยนแปลงมีดงันี Ê 

 

เงินสดสทุธิทีÉได้มาจากกิจกรรมดําเนินงานปี 2554 มีจํานวน 7.8 พนัล้านบาท ประกอบด้วย ขาดทนุจากการดําเนินงานก่อน

การเปลีÉยนแปลงในสินทรัพย์และหนี Êสินดําเนินงานจํานวน 2.2 พนัล้านบาท ซึÉงในจํานวนนี Êรวมกําไรสุทธิก่อนภาษีเงินได้

จํานวน 1.4 พนัล้านบาท และรายการปรับกระทบกําไรสทุธิทีÉไม่ใช่เงินสด ซึÉงส่วนใหญ่ได้แก่ดอกเบี Êยรับและเงินปันผลรับ ส่วน

แบ่งกําไรจากการบริหารสินทรัพย์ด้อยคุณภาพของบสท.ทั Êงนี Ê รายการจากหนี Êสูญและหนี Êสงสัยจะสูญสําหรับสินทรัพย์

ดําเนินงานเพิÉมขึ Êน 16.8 พนัล้านบาท เนืÉองจากเงินให้สินเชืÉอและเงินลงทุนเพืÉอค้าเพิÉมขึ Êน รายการระหว่างธนาคารและตลาด

เงิน  )สินทรัพย์ (  และทรัพย์สินรอการขายลดลง ขณะทีÉหนี ÊสินดําเนินงานเพิÉมขึ Êน 23.2 พนัล้านบาท เนืÉองจากเงินกู้ ยืมระยะสั Êน 

เงินรับฝากและรายการระหวา่งธนาคารและตลาดเงิน (หนี Êสิน) เพิÉมขึ Êน 
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เงินสดสทุธิใช้ไปจากกิจกรรมลงทนุมีจํานวน 9.0 พนัล้านบาท โดยเป็นผลมาจากการเพิÉมขึ Êนของการลงทนุสทุธิในตราสารหนี ÊทีÉ

จะถือจนครบกําหนดและหลกัทรัพย์เผืÉอขาย การเพิÉมขึ Êนของการซื Êออาคารและอปุกรณ์ ขณะทีÉมีเงินสดรับจากเงินปันผลรับและ

ดอกเบี Êยรับ ทั Êงนี Ê เงินสดสทุธิทีÉได้มาจากกิจกรรมจดัหาเงินเท่ากบั 1.5 พนัล้านบาท โดยรายการทีÉสําคญัเกิดจากธนาคารมีเงิน

สดรับจากการออกหุ้นกู้ ด้อยสิทธิและเงินสดจ่ายไถ่ถอนหุ้นกู้ ด้อยสิทธิ 
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ส่วนทีÉ 4 ความสมเหตุสมในการเข้าทาํรายการ 

 

4.1 วัตถุประสงค์ในการเข้าทาํรายการ  
 

ธนาคารมีความประสงค์จะจําหน่ายเงินลงทุนของธนาคารใน CIMBS ทั Êงจํานวน อันประกอบด้วยหุ้ นสามัญจํานวน 

109,999,993 หุ้น มลูค่าทีÉตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท หรือคิดเป็นร้อยละ 99.99 ของจํานวนหุ้นสามญัทีÉออกและชําระแล้วของ 

CIMBS ทั Êงหมดจํานวน 110,000,000 หุ้น นั Êน เนืÉองจากธนาคารและ CIMBS มีการประสานประโยชน์ด้านธุรกิจร่วมกนัไม่มาก

นกั อีกทั Êง ภายหลงัจากการเปิดเสรีธุรกิจหลกัทรัพย์ในปี 2555 คาดวา่ธุรกิจหลกัทรัพย์มีแนวโน้มทีÉจะต้องเผชิญกบัการแข่งขนัทีÉ

รุนแรงยิÉงขึ Êน รวมถึงเพืÉอเป็นการลดภาระของธนาคารในการลงทนุเพิÉมเติมใน CIMBS เนืÉองจาก CIMBS มีแผนทีÉจะเพิÉมทนุ

เพิÉมเติมอีก 700.00 ล้านบาท เพืÉอรองรับธุรกรรมซื Êอขายหลกัทรัพย์ทีÉคาดว่าจะเพิÉมขึ Êนอีก ทําให้ธนาคารเห็นว่าการเข้าทํา

รายการดงักล่าวน่าจะเกิดประโยชน์สงูสุดต่อธนาคารและผู้ ถือหุ้นของธนาคาร โดยภายหลงัจากการเข้าทํารายการดงักล่าว 

ธนาคารจะไม่มีสดัส่วนการถือหุ้นใน CIMBS และไม่ดําเนินธุรกิจนายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์อีกต่อไป อย่างไรก็ดี ธนาคารมี

ความประสงค์จะคงส่วนงานด้านวาณิชธนกิจของ CIMBS ซึÉงให้บริการด้านทีÉปรึกษาทางการเงินไว้กบัธนาคารหรือบริษัทย่อย

ของธนาคาร เพืÉอเสริมสร้างให้ธุรกิจทีÉปรึกษาทางการเงินทีÉเกีÉยวเนืÉองกบัสถาบนัการเงินและธุรกิจบริหารการเงินของธนาคารให้

มีประสิทธิภาพมากยิÉงขึ Êน 

 

4.2 เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยในการเข้าทาํรายการ 
 

4.2.1 ข้อดีและข้อด้อยของการทาํรายการ 
 
ข้อดขีองการเข้าทาํรายการ 
 
ก.) ลดความเสีÉยงจากภาวะการแขง่ขนัทีÉสงูขึ ÊนเนืÉองจากการเปิดเสรีตลาดซื Êอขายหลกัทรัพย์ 

จากมติทีÉประชมุคณะกรรมการสํานกังาน ก.ล.ต. ในเดือนพฤศจิกายน 2549 กําหนดให้การเปิดเสรีธุรกิจหลกัทรัพย์แบง่

ออกเป็น 3 ช่วง โดยช่วงทีÉหนึÉง คือ ช่วงเดือนมกราคม 2550 – มกราคม 2553 เป็นช่วงทีÉสํานกังาน ก.ล.ต. ยงัคงให้มีการ

ดํารงอตัราค่านายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ขั ÊนตํÉาไว้ ช่วงทีÉสองซึÉงเริÉมเมืÉอวนัทีÉ 1 มกราคม 2553 และจะสิ Êนสดุในเดือน

ธนัวาคม 2554 เป็นช่วงทีÉมีการกําหนดอตัราค่านายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์แบบขั Êนบนัได (Sliding Scale) ซึÉงจะแปรผนั

ลดลงตามปริมาณธุรกรรมทีÉเพิÉมขึ Êนและสําหรับช่วงสดุท้ายซึÉงเริÉมต้นเมืÉอวนัทีÉ 1 มกราคม 2555 ทีÉผ่านมา ซึÉงมีการเปิด

เสรีอย่างเต็มรูปแบบ โดยให้นายหน้ากับลกูค้าสามารถต่อรองค่านายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ได้โดยเสรี รวมถึงเปิดเสรี

จํานวนใบอนญุาตนายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์อีกด้วย  

 

หลงัจากการเปิดเสรีธุรกิจหลกัทรัพย์ตั Êงแต่ในเดือนมกราคมทีÉผ่านมานั Êน ส่งผลให้ภาวะการแข่งขนัมีความรุนแรงขึ Êน 

สง่ผลให้อตัราคา่นายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ลดลง ดงันั Êน บริษัทนายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ขนาดเล็ก เช่น CIMBS ซึÉงมี

ฐานลูกค้าส่วนใหญ่เป็นลูกค้ารายย่อย รวมถึงมีส่วนแบ่งทางการตลาดอยู่ในระดับไม่สูงมาก จึงมีความเสียเปรียบ

ทางการแข่งขนัและอาจได้รับผลกระทบจากการเปิดเสรีดงักล่าว หากบริษัทไม่สามารถเพิÉมศกัยภาพในการประกอบ

ธุรกิจของตนให้ทดัเทียมกับคู่แข่งอืÉนในตลาดได้ นอกจากนี Ê ธุรกิจนายหน้าซื Êอขายหลักทรัพย์นั Êน ไม่เกิดการประสาน
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ประโยชน์ร่วมกนั (Synergy) ระหว่างธนาคารและ CIMBS ด้วยเหตผุลข้างต้น การขายเงินลงทนุใน CIMBS จะทําให้

ธนาคารไม่ต้องเผชิญกบัความเสีÉยงจากการเปลีÉยนแปลงสภาวะตลาด (Market Risk) ในอนาคต  

 

ข.) ลดภาระในการเพิÉมเงินลงทนุใน CIMBS  

ตามทีÉได้กลา่วไว้ข้างต้น หาก CIMBS ประสงค์จะเพิÉมความสามารถในการแขง่ขนัและสว่นแบง่ทางการตลาด เพืÉอไม่ให้

เกิดผลประกอบการขาดทุนในอนาคตจากการเปิดเสรีธุรกิจหลักทรัพย์ ธนาคารจะต้องเพิÉมเงินลงทุนใน CIMBS 

เพืÉอสนนัสนุนการเติบโตและรองรับภาวะการแข่งขนัทีÉสงูขึ Êน ซึÉงจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารของ CIMBS ประกอบด้วย 

การลงทนุเพืÉอขยายจํานวนสาขาเพืÉอให้ครอบคลมุตลาดมากยิÉงขึ Êน การเพิÉมจํานวนเจ้าหน้าทีÉฝ่ายการตลาด การลงทนุ

ในระบบการซื Êอขายหลกัทรัพย์ทีÉมีประสิทธิภาพสงูขึ Êน (Securities Trading Platform) การเพิÉมความสามารถในการ

รับประกนัการจดัจําหน่ายหลกัทรัพย์ และการดํารงเงินกองทนุสภาพคล่องสทุธิให้อยู่ในเกณฑ์ทีÉกําหนดตามหลกัเกณฑ์

ของสํานกังาน ก.ล.ต. โดยในเดือนสิงหาคม 2554 ทีÉประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นของ CIMBS ได้มีมติเพิÉมทนุจดทะเบียนอีก

จํานวน 1,300.00 ล้านบาท และในเดือนกนัยายน 2554 ธนาคารได้ชําระค่าหุ้นเพิÉมทนุแก่ CIMBS แล้วจํานวน 600.00 

ล้านบาท ซึÉงยงัคงมีส่วนทีÉ CIMBS ยงัไม่เรียกชําระอีกจํานวน 700.00 ล้านบาท ซึÉง CIMBS มีแผนทีÉจะเพิÉมทนุในปี 

2555 ดงันั Êน ภายหลงัการขายเงินลงทนุใน CIMBS ภาระการเพิÉมเงินลงทนุใน CIMBS ดงัทีÉกล่าวมาแล้วข้างต้น จะเป็น

หน้าทีÉของผู้ ถือหุ้นรายใหม่ของ CIMBS ตอ่ไป 

 

ค.) ธนาคารสามารถมุ่งเน้นในการประกอบธุรกิจหลกัของธนาคารมากยิÉงขึ Êน 

ในปัจจบุนั ธนาคารดําเนินงานภายใต้การควบคมุของธนาคารแห่งประเทศไทยตามหลกัเกณฑ์การกํากบัแบบรวมกลุ่ม 

(Consolidated Supervision) ซึÉงหนึÉงในหลักเกณฑ์การกํากับดังกล่าว คือ ธนาคารพาณิชย์ต้องทําการนับรวม

สินทรัพย์เสีÉยงทั Êงหมดของกลุ่มธนาคารโดยอ้างอิงจากข้อมลูตามงบการเงินรวม สําหรับใช้ในการคํานวณอตัราส่วน

เงินกองทนุต่อสินทรัพย์เสีÉยง (Capital to Risk Assets Ratio) ของธนาคาร เพืÉอหาจํานวนเงินกองทนุทีÉธนาคาร

จําเป็นต้องดํารงไว้ ด้วยเหตุนี Ê คณะกรรมการบริหารความเสีÉยงของธนาคารจึงต้องมีส่วนร่วมในการควบคุมดูแล

สินทรัพย์เสีÉยงของ CIMBS โดยการกํากบัดแูลนโยบายควบคมุความเสีÉยง รวมถึงการอนมุติัวงเงินบญัชีซื Êอขายต่างๆ 

การเข้าทํารายการครั Êงนี Ê จะช่วยลดภาระของธนาคารในการกํากบัดแูล CIMBS ตามทีÉได้กล่าวมาแล้วข้างต้น อนัจะทํา

ให้ธนาคารมีความคลอ่งตวั และสามารถมุ่งเน้นการประกอบธุรกิจหลกัของธนาคารได้ดียิÉงขึ Êน 

 

ง.) ธนาคารสามารถนําเงินทีÉได้รับจากการชําระค่าหุ้นเพืÉอใช้สนับสนุนการประกอบธุรกิจหลักของธนาคารหรือลงทุนใน

ธุรกิจอืÉน 

ภายหลงัจากการจําหน่ายหุ้นสามญัของ CIMBS ให้กับ CSI เสร็จสิ Êน ธนาคารจะได้รับเงินจากการขายเป็นจํานวน

ระหวา่ง 1,066.80 – 1,117.60 ล้านบาท ทั Êงนี Ê ธนาคารสามารถนําเงินสว่นดงักลา่วไปใช้เพืÉอสนบัสนนุการประกอบธุกิจ

หลกัของธนาคาร โดยการสร้างรายได้จากดอกเบี Êยเงินให้กู้ ยืมแก่ลกูค้าของธนาคาร หรือยงัมีทางเลือกในการใช้เงินส่วน

ดงักล่าวสําหรับการลงทนุในธุรกิจอืÉน ทีÉอาจผลตอบแทนทีÉดีกวา่การลงทนุใน CIMBS 
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จ.) สว่นงานด้านวาณิชธนกิจซึÉงให้บริการด้านทีÉปรึกษาทางการเงินจะยงัคงดําเนินงานภายใต้ธนาคาร 

ภายหลงัการเข้าทํารายการเสร็จสิ Êน สว่นงานด้านวาณิชธนกิจซึÉงให้บริการด้านทีÉปรึกษาทางการเงินจะยงัคงดําเนินงาน

ภายใต้ธนาคารหรือบริษัทย่อยของธนาคาร ซึÉงส่วนงานดังกล่าวจะมีส่วนช่วยสนับสนุนและเอื Êอประโยชน์ต่อการ

ประกอบธุรกิจหลกัของธนาคารได้เป็นอย่างดี สง่ผลให้ธนาคารมีรายได้จากธุรกิจให้บริการทีÉปรึกษาทางการเงินเพิÉมขึ Êน 

 

ข้อด้อยของการเข้าทาํรายการ 
 

ก.) สญูเสียธุรกิจหลกัทรัพย์ 

ภายหลงัจากการจําหน่ายหุ้นสามญัของ CIMBS แล้วเสร็จจะส่งผลให้ธนาคารสญูเสียการประกอบธุรกิจในส่วนของ

ธุรกิจหลกัทรัพย์ ซึÉงอาจส่งผลให้ความสามารถทางการแขง่ขนัโดยรวมของธนาคารลดลง นอกจากนี Ê หากธนาคารดํารง

ไว้ซึÉงโครงสร้างการถือหุ้นดงักล่าว ธนาคารและ CIMBS สามารถเกื Êอหนนุและร่วมมือกนัในการดําเนินงานบางประการ

อนัจะก่อให้เกิดประโยชน์แก่ทั Êงสองฝ่ายในอนาคต เช่น การเสนอผลิตภณัฑ์ของธนาคารควบคู่ไปกบับริการของ CIMBS 

(Cross Selling) 

 

ข.) สญูเสียโอกาสในการได้รับผลตอบแทนจากการพฒันาธุรกิจหลกัทรัพย์ในอนาคต 

หากธนาคารตัดสินใจทีÉจะพัฒนาต่อยอดและประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ต่อไปในอนาคตนั Êน ธนาคารมีโอกาสได้รับ

ผลตอบแทนทีÉสงูขึ Êนจากเงินลงทนุดงักล่าว จากงบการเงินของ CIMBS สิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2552 – 2554 จะ

เห็นว่ารายได้จากการให้บริการนายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์เพิÉมสงูขึ Êน โดยรายได้จากค่านายหน้าสําหรับปี 2552 – 2554

เท่ากบั 155.42 ล้านบาท 239.49 ล้านบาท และ 283.85 ล้านบาท คิดเป็นอตัราการเติบโตร้อยละ 54.09 และร้อยละ 

18.53 ในปี 2553 และ 2554 ตามลําดบั หากรายได้จากการประกอบธุรกิจนายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ของ CIMBS มี

แนวโน้มเพิÉมขึ Êนอย่างต่อเนืÉองในลกัษณะดงักล่าวอาจทําให้ผลประกอบการของ CIMBS กลบัมามีกําไรและธนาคารมี

โอกาสในการได้รับผลตอบแทนทีÉสงูขึ Êนในอนาคต 

 

ความเสีÉยงในการเข้าทาํรายการ 
ไม่มี 

 

4.2.2  ข้อดีและข้อด้อยของการไม่ทาํรายการ 
 
ข้อดขีองการไม่เข้าทาํรายการ 
 
ก) ธนาคารยงัคงไว้ซึÉงส่วนงานทีÉให้บริการทีÉเกีÉยวข้องกบัธุรกิจหลกัทรัพย์ ซึÉงสามารถให้การสนบัสนนุการดําเนินธุรกิจของ

ธนาคารในธุรกรรมทีÉเกีÉยวกบัธุรกิจหลกัทรัพย์ทีÉอาจเกิดขึ Êนในอนาคต 

 

ข) ธนาคารมีโอกาสได้รับตอบแทนจากการประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ของ CIMBS ในอนาคต หาก CIMBS สามารถพฒันา

ศกัยภาพในการแข่งขนัทางธุรกิจในด้านต่างๆ เพืÉอรองรับการเปิดเสรีธุรกิจหลักทรัพย์อย่างเต็มรูปแบบนี Êได้ เช่น การ
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พฒันาขอบเขตงานบริการและสินค้าใหม่ๆ ให้มีความหลากหลายครอบคลมุกบัความต้องการของกลุ่มลกูค้า เพืÉอเพิÉม

ระดบัรายได้จากธุรกิจเดิมและสร้างแหล่งรายได้จากบริการใหม่ๆ ทีÉเพิÉมขึ Êน 

 
ข้อเสียของการไม่เข้าทาํรายการ 
 
ก) ธนาคารมีภาระในการให้ความสนบัสนุนแก่ CIMBS ในด้านต่างๆ เพืÉอช่วยเพิÉมประสิทธิภาพและขีดความสามารถใน

การแข่งขนัในธุรกิจหลกัทรัพย์ของ CIMBS เช่น การเพิÉมทนุใน CIMBS เพืÉอให้ CIMBS มีเงินทนุเพียงพอสําหรับการ

ขยายจํานวนสาขา การพัฒนาประสิทธิภาพของระบบการซื Êอขายหลักทรัพย์ การเพิÉมจํานวนเจ้าหน้าทีÉฝ่ายขาย

เจ้าหน้าทีÉสําหรับการซื Êอขายหลักทรัพย์เพืÉอกําไรของกิจการ (Proprietary Trader) รวมถึงการเพิÉมวงเงินซื Êอขาย

หลกัทรัพย์และวงเงินรับประกนัการจดัจําหน่าย ตามแผนงานทีÉผู้บริหาร CIMBS ได้กําหนดไว้ 

 

ข) ธนาคารอาจรับรู้ผลขาดทุนเพิÉมขึ Êน หากในอนาคตธุรกิจนายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ของ CIMBS มีผลขาดทุน โดย

ในช่วงปี 2552 – 2554 พบว่า ผลประกอบการโดยรวมของ CIMBS มีความผนัผวนตามมลูค่าการซื Êอขายหลกัทรัพย์ทีÉ

แปรผันตามสภาวะของตลาดหลักทรัพย์ และสภาพการแข่งขันของธุรกิจ ซึÉงในปี 2552 CIMBS มีผลขาดทุนสุทธิ

จํานวน 13.68 ล้านบาท ขณะทีÉปี 2553 มีผลกําไรสทุธิจํานวน 1.26 ล้านบาท และปี 2554 มีผลขาดทนุสทุธิจํานวน 

38.20 ล้านบาท  ทั Êงนี Ê ภายหลงัการเปิดเสรีใบอนญุาตในการประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ และเปิดเสรีค่านายหน้าซื Êอขาย

หลกัทรัพย์ ซึÉงหลายฝ่ายคาดการณ์ว่าสภาพการแข่งขนัของธุรกิจหลกัทรัพย์จะทวีความรุนแรงมากขึ Êนนั Êน อาจส่งผล

กระทบการดําเนินงานของผู้ประกอบการธุรกิจหลกัทรัพย์ขนาดเลก็ รวมถึง CIMBS ได้ 

 

4.2.3 เปรียบเทยีบข้อดแีละข้อเสียระหว่างการทาํรายการกับบุคคลเกีÉยวโยงกนัและบุคคลภายนอก 
 

การขายหุ้นสามญัของ CIMBS ให้แก่ CSI ซึÉงเป็นบคุคลเกีÉยวโยงกับธนาคาร เนืÉองจากผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ซึÉงมีอํานาจในการ

ควบคุมกิจการของทั Êงสองบริษัทเป็นบุคคลเดียวกัน คือ กลุ่ม CIMB นั Êน มีข้อดีเมืÉอเปรียบเทียบกับการทํารายการกับ

บคุคลภายนอก คือ CIMBS ยงัคงสถานะการเป็นบริษัทในกลุ่ม CIMB ส่งผลให้ธนาคารและ CIMBS สามารถแลกเปลีÉยน

ความร่วมมือทีÉจะเอื Êอประโยชน์ทางธุรกิจต่อกันได้ในอนาคต อย่างไรก็ตาม เนืÉองจากธนาคารไม่ได้เสนอขายหุ้นสามัญของ 

CIMBS ให้แก่บคุคลภายนอกอืÉนๆ ดงันั Êน การขายหุ้นสามญัของ CIMBS ให้แก่บคุคลภายนอก ธนาคารอาจได้รับข้อเสนอซื ÊอทีÉ

มีราคาหรือเงืÉอนไขทีÉแตกตา่งไปจากทีÉได้รับจาก CSI  

 



รายงานความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเกีÉยวกบัการจําหน่ายไปซึÉงสินทรัพย์และการทํารายการทีÉเกีÉยวโยงของ CIMBT 

44 
 

ส่วนทีÉ 5 ความสมเหตสุมผลของราคาและเงืÉอนไขในการเข้าทาํรายการ 

 

5.1 ความเหมาะสมของราคาในการเข้าทาํรายการ 
 

ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาสําหรับการเข้าทํารายการในครั Êงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระทําการประเมินมลูค่าหุ้น

สามญัของ CIMBS ด้วยวิธีการทางการเงิน 4 วิธี ดงันี Ê 

1) วิธีมลูคา่ตามบญัชี (Book Value Approach) 

2) วิธีเทียบเคียงกบัรายการซื ÊอขายอืÉน (Precedent Transaction Comparable Approach) 

3) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Value Approach) 

4) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

  

อย่างไรก็ดี ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้ใช้วิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) เนืÉองจากเห็น

ว่าสินทรัพย์ส่วนใหญ่ของ CIMBS เป็นสินทรัพย์ทีÉมีสภาพคล่องสูง อาทิ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเงินฝากประจํา

ระยะยาว เงินลงทนุในตราสารหนี ÊและตราสารทนุซึÉงได้ปรับปรุงมลูค่าเงินลงทนุดงักล่าวให้เป็นมลูค่าตลาด (Mark to Market) 

ตามนโยบายการบญัชีและลูกหนี Êธุรกิจหลกัทรัพย์และสญัญาซื Êอขายล่วงหน้าซึÉงตั Êงค่าเผืÉอหนี Êสงสยัจะสญูตามประกาศของ

สํานกังาน ก.ล.ต. แล้ว ส่งผลให้สินทรัพย์ของ CIMBS มีมลูค่าใกล้เคียงกันกบัราคาตลาด นอกจากนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงิน

อิสระมิได้ใช้วิธีมลูค่าปัจจบุนัของเงินปันผล (Dividend Discounted Model) เนืÉองจากทีÉผ่านมา CIMBS ไม่มีการจ่ายเงินปัน

ผล ดงันั Êน ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระจงึไม่สามารถประเมินมลูค่าหุ้นสามญัของ CIMBS ด้วยวิธีดงักลา่วได้ 

 

ในการประเมินมลูคา่หุ้นสามญัครั Êงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดสมมติฐานว่าการประกอบธุรกิจของ CIMBS อยู่ภายใต้

สภาวะเศรษฐกิจทีÉเป็นอยู่ ณ ปัจจุบัน และอยู่บนพื Êนฐานของข้อมูลทีÉสามารถรับรู้ได้ขณะทําการศึกษา ดังนั Êน หากปัจจัย

ดงักล่าวเหล่านี ÊเปลีÉยนแปลงไป อาจส่งผลกระทบต่อความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระซึÉงอาจจะเปลีÉยนแปลงตามไป

ด้วย โดยรายละเอยีดการประเมินมลูค่าหุ้นสามญัของ CIMBS แตล่ะวิธีเป็นดงันี Ê 

 

5.1.1 วธีิมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 
 

การประเมินมลูค่าหุ้นของ CIMBS โดยวิธีมลูค่าตามบญัชีจะแสดงมลูค่าหุ้นสามญัโดยอ้างอิงกบัมลูค่าตามบญัชีทีÉปรากฎอยู่

ในงบการเงินของ CIMBS ณ ขณะใดขณะหนึÉง โดยในการประเมินมลูค่าครั Êงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากงบการเงิน

รวมของ CIMBS สําหรับปีสิ Êนสดุณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2554ทีÉผ่านการตรวจสอบจาก บริษัท ไพร้ซวอเตอร์เฮาส์คเูปอร์ส เอบีเอ

เอส จํากดั ซึÉงเป็นผู้สอบบญัชีทีÉได้รับความเห็นชอบจากสํานกังาน ก.ล.ต. โดยรายละเอียดในการคํานวณ มีดงันี Ê 

 

ตารางทีÉ 31 การคาํนวณหามูลค่าหุ้นตามบัญชีของ CIMBS ณ วันทีÉ 31 ธันวาคม 2554 

ส่วนของผู้ถือหุ้น ณ  31 ธันวาคม 2554 จาํนวนเงนิ (พันบาท) 

ทนุทีÉออกจําหน่ายและชําระแล้ว (1) 1,100,000.00 

องค์ประกอบอืÉนของสว่นของเจ้าของ (2) 14,597.83 

กําไร (ขาดทนุ) สะสม (3) (98,518.60) 
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ส่วนของผู้ถือหุ้น ณ  31 ธันวาคม 2554 จาํนวนเงนิ (พันบาท) 

ส่วนของผู้ถือหุ้นของ CIMBS (4) = (1) + (2) + (3) 1,016,097.23 

จํานวนหุ้นทีÉออกและชําระแล้ว (พนัหุ้น) – มลูค่าทีÉตราไว้หุ้นละ 10 บาท (5) 110,000.00 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท) (6) = (4) / (5) 9.24 

 
จากตารางข้างต้นราคาหุ้นสามัญของ CIMBS ตามวิธีมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 9.24 บาทต่อหุ้น ถึงแม้ว่าการคํานวณ

มูลค่าหุ้นตามวิธีดังกล่าว เป็นการคํานึงถึงมูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ ถือหุ้ น ณ ขณะใดขณะหนึÉง โดยมิได้คํานึงถึงผล

ประกอบการของ CIMBS ในอนาคต หรือเหตกุารณ์ทีÉอาจเกิดขึ ÊนภายหลงัจากวนัทีÉในงบการเงิน อย่างไรก็ดี ทีÉปรึกษาทางการ

เงินอิสระมีความเห็นวา่ การประมาณการผลประกอบการในอนาคตสําหรับบริษัทหลกัทรัพย์นั Êนมีความไม่แน่นอนสงู เนืÉองจาก

ผลการดําเนินงานส่วนใหญ่ขึ Êนอยู่กบัสภาวะการณ์ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึÉงมีความผนัผวน อนัเป็นผลมาจากปัจจยัภายนอก

หลายๆ ด้าน ซึÉงอยู่นอกเหนือการควบคมุของ CIMBS  

 

ทั Êงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามูลค่ากิจการของ CIMBS มาจากมูลค่าของสินทรัพย์ของกิจการซึÉงส่วนใหญ่เป็น

สินทรัพย์ทีÉมีสภาพคล่องสงู เช่น เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด เงินลงทุนในตราสารหนี Êและตราสารทนุและลกูหนี Êธุรกิจ

หลักทรัพย์และสัญญาซื Êอขายล่วงหน้า ดังนั Êน ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามูลค่าตามบัญชี ซึÉ งเป็นมูลค่าของ

สินทรัพย์รวมหลังหักหนี Êสินทั Êงหมด เป็นมูลค่าทีÉ เหมาะสมทีÉสามารถสะท้อนถึงมูลค่าของสินทรัพย์ดังกล่าวได้ 
เสมือนในกรณีทีÉกจิการเลกิดาํเนินธุรกจิและขายทรัพย์สินทั Êงหมด (Liquidation Scenario) โดยราคาหุ้นจากวิธีมูลค่า
ตามบัญชีจะนําไปใช้กาํหนดมูลค่าขั ÊนตํÉาของช่วงราคาหุ้นสามัญทีÉเหมาะสมสาํหรับการเข้าทาํรายการ 
 

5.1.2 วธีิเทยีบเคียงกับรายการซื ÊอขายอืÉน (Precedent Transaction Comparable Approach) 
 

การประเมินมลูคา่โดยวิธีเทียบเคียงกบัรายการซื ÊอขายอืÉน เป็นการประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ CIMBS โดยอ้างอิงจากรายการ

ซื Êอขายหุ้นสามัญหรือสินทรัพย์ทั Êงหมดของบริษัทหลักทรัพย์ทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึÉงเกิดขึ Êนในอดีต ทั Êงนี Ê การ

ประเมินมลูค่าด้วยวิธีเทียบเคียงกบัรายการซื ÊอขายอืÉน อยู่ภายใต้สมมติฐานหลกัทีÉว่า ราคาในการเข้าทํารายการซึÉงเกิดขึ Êนก่อน

หน้าสามารถสะท้อนให้เห็นถึงมลูค่าส่วนเพิÉม (Premium) หรือส่วนลด (Discount) โดยประมาณทีÉเหมาะสม  โดยทีÉปรึกษา

ทางการเงินอิสระได้รวบรวมการเข้าทํารายการซื Êอขายหุ้นสามญัหรือสินทรัพย์ทั Êงหมดของบริษัทหลกัทรัพย์ ซึÉงมีการเปิดเผย

ข้อมลูในสาธารณะและเกิดขึ Êนภายหลงัประกาศกฎกระทรวง เรืÉอง การอนญุาตการประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ ปี 2551 จํานวน

ทั Êงสิ Êน 7 รายการ เพืÉอสะท้อนถึงมุมมองของนักลงทุนต่อสภาวะอุตสาหกรรมทีÉอาจเปลีÉยนแปลงไปภายหลังการประกาศ

กฎกระทรวงเพืÉอเปิดเสรีธุรกิจหลกัทรัพย์ โดยรายละเอียดของรายการดงักลา่วสามารถสรุปได้ตามตารางด้านลา่ง 

 

ตารางทีÉ 32 รายการซื Êอขายหุ้นสามัญของบริษัทหลักทรัพย์ 
ภายหลังประกาศกฎกระทรวง เรืÉองการอนุญาตการประกอบธุรกจิหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2551 

ปี หลักทรัพย์ทีÉทาํการซื Êอขาย ผู้ซื Êอ รายละเอียดการเข้าทาํรายการ 

2552 บริษัทหลกัทรัพย์ ซีมิโก้ จํากดั 

(มหาชน) (“ซีมิโก้”) 

บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบ ี

จํากดั (“เคทีบีเอส”) 

ซีมิโก้ได้โอนขายทรัพย์สนิทีÉใช้ประกอบธรุกิจ

หลกัทรัพย์ ซึÉงหมายรวมถงึบญัชีลกูค้าและพนกังาน

ไปยงัเคทีบีเอสเพืÉอควบรวมกิจการ 
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ปี หลักทรัพย์ทีÉทาํการซื Êอขาย ผู้ซื Êอ รายละเอียดการเข้าทาํรายการ 

2552 เป็นการควบรวมระหวา่ง 

บริษัทหลกัทรัพย์ สินเอเชีย จํากดั 

(“หลกัทรัพย์สนิเอเชีย”)/ 

บริษัทหลกัทรัพย์ ไซรัส จํากดั 

(มหาชน)(“ไซรัส”) / 

บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัซา่ จํากดั 

(“ฟินนัซา่”) 

บริษัทหลกัทรัพย์ ไซรัส 

จํากดั (มหาชน) 

ไซรัสเข้าซื Êอหุ้นสามญัของหลกัทรัพย์สินเอเชีย

จํานวนทั Êงสิ Êน 100.00 ล้านหุ้น / ไซรัสเข้าซื Êอ

ทรัพย์สนิทีÉใช้ประกอบธรุกิจหลกัทรัพย์ของฟินนัซา่

ซึÉงหมายรวมถึงพนกังานและบญัชีลกูค้า / ธนาคาร

สินเอเชียซื Êอหุ้นเพิÉมทนุทีÉออกและเสนอขายโดยไซรัส

จํานวนทั Êงสิ Êน 79 ล้านหุ้นโดยการทํารายการทั Êงหมด

อ้างอิงจากมลูคา่ตามบญัชี 

2554 บริษัทหลกัทรัพย์ บีฟิท จํากดั 

(มหาชน) (“หลกัทรัพย์บีฟิท”) 

OSK Investment Bank 

Berhad(“OSK”) 

OSK เข้าซื Êอหุ้นสามญัของหลกัทรัพย์บีฟิท จาก

บริษัทเงินทนุ กรุงเทพธนาธร จํากดั (มหาชน) 

2554 บริษัทหลกัทรัพย์ กิมเอง็ (ประเทศ

ไทย) จํากดั (มหาชน)(“กิมเอง็”) 

Mayban IB Holdings 

Sdn Bhd (“Maybank”) 

Maybank ทําคําเสนอซื Êอหุ้นสามญัของกิมเอง็

จํานวน 569.16 ล้านหุ้น หรือคดิเป็นร้อยละ 100.00 

ของจํานวนหุ้นชําระแล้วทั Êงหมดของกิมเอง็ 

2554 บริษัทหลกัทรัพย์ยไูนเตด็จํากดั 

(มหาชน) (“ยไูนเตด็”) 

บริษัทหลกัทรัพย์ยโูอ

บีเคย์เฮียน (ประเทศ

ไทย) จํากดั (มหาชน) 

(“ยโูอบีเคย์เฮียน”) 

ยโูอบีเคย์เฮียนรับโอนธุรกิจ ซึÉงหมายรวมถึงสทิธิและ

ผลประโยชน์ทีÉจะได้มาเกีÉยวกบัการให้บริการของ

เจ้าหน้าทีÉการตลาดทรัพย์สินสทิธิการเชา่ทีÉ

เกีÉยวเนืÉองกบัธรุกิจหลกัทรัพย์ ทรัพย์สนิในรูปของ

เงินสดลกูหนี Êการค้าและหนี ÊสนิอืÉนๆ รวมถึงทําคํา

เสนอซื Êอหุ้นสามญัทั Êงหมดของยไูนเตด็ 

2554 บริษัทหลกัทรัพย์ ซิกโก้ จํากดั 

(มหาชน) (“หลกัทรัพย์ซิกโก้”) 

CIMB Securities 

International Pte Ltd 

(“CSI”) 

CSI เข้าซื Êอหุ้นสามญัของหลกัทรัพย์ซิกโก้จํานวน 

446.46 ล้านหุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 70.06 ของ

จํานวนหุ้นชําระแล้วทั Êงหมดของหลกัทรัพย์ซกิโก้และ

ทําคําเสนอซื Êอหุ้นสามญัทั Êงหมด 

2554 บริษัทหลกัทรัพย์ บวัหลวง จํากดั 

(มหาชน) (“หลกัทรัพย์บวัหลวง”) 

ธนาคารกรุงเทพ จํากดั 

(มหาชน) (“ธนาคาร

กรุงเทพ”) 

ธนาคารกรุงเทพทําคาํเสนอซื Êอหุ้นสามญัของ

หลกัทรัพย์บวัหลวงจํานวน 117.88 ล้านหุ้น หรือคดิ

เป็นร้อยละ  43.66 ของจํานวนหุ้นชําระแล้วทั Êงหมด

ของหลกัทรัพย์บวัหลวง 

ทีÉมา : สํานกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพย์ฯ  
 
นอกเหนือจากรายการทีÉแสดงในตารางข้างต้น ยงัมีการเข้าทํารายการซื Êอขายบริษัทหลกัทรัพย์อืÉน ซึÉงทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ

มิได้นํามาพิจารณาในการคํานวณครั Êงนี Ê เนืÉองจากข้อจํากัดในการเข้าถึงแหล่งข้อมลู รวมถึงรายการซื Êอขายบริษัทหลกัทรัพย์

บางรายการยงัไม่ได้รับอนมุติัการเข้าทํารายการ ดงันั Êน ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระจงึมิได้นํารายการดงักล่าวมาพิจารณาในการ

ประเมินมลูค่าหุ้นสามญัของ CIMBS ครั Êงนี Ê 

 

ทั Êงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระทําการคํานวณอตัราส่วนมลูค่ารายการต่อมลูค่าตามบญัชีสําหรับรายการซื Êอขายข้างต้น เพืÉอ

คํานวณหามลูค่าส่วนเพิÉมหรือส่วนลดของราคาในการเข้าทํารายการจากมลูค่าตามบญัชี เพืÉอนํามาใช้เทียบเคียงและกําหนด

ราคาหุ้นสามญัของ CIMBS ทีÉเหมาะสม โดยรายละเอียดการคํานวณด้วยวิธีเทียบเคียงกบัรายการซื ÊอขายอืÉนแสดงไว้ในตาราง

ด้านลา่ง  
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ตารางทีÉ 33 รายละเอยีดการประเมนิมูลค่าโดยวธีิเทยีบเคียงกบัรายการซื ÊอขายอืÉน 

ช่วงเวลาทีÉ
เกดิรายการ 

หลักทรัพย์ทีÉทาํการซื Êอขาย  หน่วย 
ราคาในการเข้า
ทาํรายการ  

(บาทต่อหุ้น) (1) 

มูลค่าตามบญัชี ณ 
วันทีÉเข้าทาํรายการ 
(บาทต่อหุ้น) (2) 

อัตราส่วนมูลค่า
รายการต่อมูลค่า
ตามบญัชี (เท่า)  
(3) = (1) / (2) 

รายการซื Êอขายหุ้นสามัญ     

พ.ค. 2552 หลกัทรัพย์สนิเอเชีย – ไซรัส บาทตอ่หุ้น 4.58 4.58 1.00 

พ.ค. 2552 ไซรัส – ธนาคารสินเอเซีย บาทตอ่หุ้น 3.23 3.23 1.00 

เม.ย. 2554 หลกัทรัพย์บีฟิท – OSK บาทตอ่หุ้น 2.57 2.57 1.00 

พ.ค. 2554 กิมเอง็– Maybank บาทตอ่หุ้น 16.00 7.31 2.19 

ก.ย. 2554 หลกัทรัพย์ซิกโก้ – CSI บาทตอ่หุ้น 1.72 1.48 1.17 

พ.ย. 2554 หลกัทรัพย์บวัหลวง – ธนาคาร

กรุงเทพ 

บาทตอ่หุ้น 22.00 6.44 3.42 

รายการซื Êอขายทรัพย์สิน     

ก.พ. 2552 ซีมิโก้ – เคทีบีเอส ล้านบาท 1,188 823 1.44 

พ.ค. 2552 ฟินนัซา่ – ไซรัส ล้านบาท 149 149 1.00 

พ.ค. 2554 ยไูนเตด็ – ยโูอบีเคย์เฮียน ล้านบาท 954 954 1.00 

 ช่วงของอัตราส่วนมูลค่ารายการต่อมูลค่าตามบญัชี (1) 1.00 – 1.17 
 มูลค่าตามบญัชีของ CIMBS ณ 31 ธ.ค. 54 (2) 9.24 
 ราค้าหุ้นสามัญ CIMBS (3)=(1) * (2) 9.24 – 10.81 

 

ทีÉมา : แบบ 250 – 2 ของผู้ ทําคําเสนอซื Êอ, รายงานความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ และงบการเงินของบคุคลทีÉเกีÉยวข้อง 
 
จากตารางข้างต้น ช่วงของอตัราส่วนมลูค่ารายการต่อมลูค่าตามบญัชีอยู่ระหว่าง 1.00 – 3.42 เท่า อย่างไรก็ดี ทีÉปรึกษา

ทางการเงินอิสระเห็นว่า การซื Êอขายบางรายการเป็นการซื Êอขายบริษัทหลกัทรัพย์ทีÉมีมลูค่าการซื Êอขายหลกัทรัพย์เฉลีÉยต่อวนัทีÉ

สงูกว่ามูลค่าการซื Êอขายหลักทรัพย์เฉลีÉยต่อวันของ CIMBS ค่อนข้างมาก ดงันั Êน ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระจึงทําการตัด

รายการซื Êอขายบริษัทหลกัทรัพย์ทีÉมีส่วนแบ่งทางการตลาดในอนัดบั 1 – 10 ณ ช่วงเวลาทีÉเกิดรายการออกจากกลุ่มตวัอย่าง ซึÉง

ประกอบด้วย กิมเอง็ (อนัดบั 1 ในเดือนเมษายน 2554) ซีมิโก้ (อนัดบั 4 ในเดือนมกราคม 2552) และบวัหลวง (อนัดบั 9 ใน

เดือนตลุาคม 2554) ดังนั Êน ช่วงของอัตราส่วนมูลค่ารายการต่อมูลค่าตามบัญชีทีÉเหมาะสมอยู่ระหว่าง 1.00 – 1.17 

เท่า 
 

ทั Êงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระคํานวณช่วงของอตัราสว่นมลูคา่รายการต่อมลูค่าตามบญัชีทีÉเหมาะสมเพืÉอเทียบเคียงกบัมลูค่า

ตามบญัชีของ CIMBS ณ วนัทีÉ 31 ธนัวาคม 2554 จะได้ราคาหุ้นสามัญของ CIMBS อยู่ในช่วงระหว่าง 9.24 – 10.81บาท
ต่อหุ้น  
 

อย่างไรก็ดี การประเมินมูลค่าโดยวิธีเทียบเคียงกับรายการซื ÊอขายอืÉนมีข้อจํากัดในการคํานวณมลูค่าหุ้นสามญัทีÉเหมาะสม 

เนืÉองจากมีปัจจยับางประการทีÉสามารถสง่ผลกระทบตอ่ราคาในการเข้าทํารายการ เช่น 

1)  ขนาดและคณุภาพของสินทรัพย์ ลกัษณะบญัชีลกูค้า และแนวโน้มการเติบโตในอนาคต 

2)  คณะผู้บริหารและคณะเจ้าหน้าทีÉการตลาด  



รายงานความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเกีÉยวกบัการจําหน่ายไปซึÉงสินทรัพย์และการทํารายการทีÉเกีÉยวโยงของ CIMBT 

48 
 

3)  ช่วงระยะเวลาในการเข้าทํารายการ  

4)  ความจําเป็นและความประสงค์ในการเข้าทํารายการของผู้ซื Êอ  

5)  ปัจจยัอืÉนๆ 

 

ทั Êงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้สรุปช่วงราคาหุ้นสามัญของ CIMBS ทีÉเหมาะสมภายหลังประกาศกฎกระทรวง เรืÉอง การ

อนญุาตการประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ ปี 2551 จากการคํานวณด้วยวิธีเทียบเคียงกบัรายการซื ÊอขายอืÉนดงัแสดงในแผนภาพทีÉ 5 

ด้านลา่ง 

 
แผนภาพทีÉ 5 แผนภาพแสดงส่วนเพิÉมและส่วนลดสาํหรับรายการซื Êอขายบริษัทหลักทรัพย์ภายหลังปี 2551 

 

จากแผนภาพข้างต้น พบวา่ภายหลงัประกาศกฎกระทรวง เรืÉอง การขออนญุาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์เมืÉอปี 2551 การเข้าทํา

รายการซื Êอขายบริษัทหลกัทรัพย์ทีÉมีมลูค่าการซื Êอขายหลกัทรัพย์เฉลีÉยใกล้เคียงกนักบั CIMBS นั Êน ส่วนใหญ่อ้างอิงจากมลูตาม

บญัชี ทั Êงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงนิอสิระมีความเหน็ว่าการประเมนิมูลค่าโดยวธีิเทียบเคียงกับรายการซื ÊอขายอืÉนมีความ

เหมาะสม เนืÉองจากเป็นวิธีทีÉสะท้อนให้เห็นถึงช่วงราคาซื ÊอขายทีÉ เกิดขึ Êนจริง และเป็นไปด้วยความสมัครใจของทั Êง
สองฝ่ายระหว่างผู้ซื Êอและผู้ขาย (Willing Buyer Willing Seller Approach) 
 

5.1.3 วธีิอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Approach) 
 

การประเมินโดยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี เป็นการประเมินโดยพิจารณาอตัราส่วนต่างๆ ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ทีÉมีลกัษณะการดําเนินธุรกิจหลกัทรัพย์คล้ายคลงึกบัการประกอบธุรกิจของ CIMBS โดยมีสมมติฐานหลกัว่า

บริษัททีÉมีลกัษณะการดําเนินงานคล้ายคลึงกันน่าจะมีอตัราส่วนทางการเงินบางประการ อาทิ อตัราส่วนราคาตลาดต่อกําไร

สทุธิ (Price to Earnings Ratio) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (Price to Book Ratio) ทีÉใกล้เคียงกนั กลุ่ม
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บริษัทจดทะเบียนทีÉประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ซึÉงเป็นบริษัททีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ มีด้วยกนัทั Êงสิ Êน 14 บริษัท โดยมี

รายชืÉอจดัเรียงตามมลูคา่การซื ÊอขายเฉลีÉยต่อวนัสําหรับปี 2554 ดงัแสดงไว้ในตารางด้านลา่ง 

 

ตารางทีÉ 34 รายชืÉอบริษัทหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
จัดเรียงตามมูลค่าการซื ÊอขายเฉลีÉยต่อวนัสาํหรับปี 2554 

ลาํดบั รายชือ 
ชืÉอย่อ

หลักทรัพย์ 

การจดัอันดบั
ตามส่วนแบ่ง
ทางการตลาด 

มูลค่าการซื Êอ
ขายเฉลีÉยต่อวนั 

(ล้านบาท) 

1 บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอง็ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) MBKET 1        6,068.75 

2 บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินนัเซีย ไซรัส จํากดั (มหาชน) FSS 2        2,645.28 

3 บริษัทหลกัทรัพย์ คนัทรีÉ กรุ๊ป จํากดั (มหาชน) CGS 3        2,627.68 

4 บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั (มหาชน) ASP 5        2,472.93 

5 บริษัทหลกัทรัพย์ บวัหลวง จํากดั (มหาชน) BLS 7        2,445.53 

6 บริษัท ทนุภทัร จํากดั (มหาชน) PHATRA 8        2,434.92 

7 บริษัทหลกัทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) KGI 9        2,321.56 

8 บริษัทหลกัทรัพย์ โนมรูะ พฒันสนิ จํากดั (มหาชน) CNS 17        1,330.62 

9 บริษัทหลกัทรัพย์ ยโูอบี เคย์เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) UOBKHST 20        1,293.28 

10 บริษัท โกลเบลก็ โฮลดิ Êง แมนเนจเม้นท์ จํากดั (มหาชน) GBX 22        1,152.19 

11 บริษัทหลกัทรัพย์ ซิกโก้ จํากดั (มหาชน) SSEC 25           668.67 

12 บริษัท ทรีนีตี Ê วฒันา จํากดั (มหาชน) TNITY 26           653.75 

13 บริษัทหลกัทรัพย์ ยไูนเตด็ จํากดั (มหาชน) US 30           302.02 

14 บริษัทหลกัทรัพย์ โอเอสเค จํากดั (มหาชน) OSK 32           243.18 

ทีÉมา: ข้อมลู ณ วนัทีÉ 1 มีนาคม 2555 จาก www.setsmart.com 

 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการศึกษาข้อมลูของบริษัทหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ทั Êง 14 บริษัทข้างต้น 

และเห็นว่ามลูค่าการซื Êอขายหลกัทรัพย์เฉลีÉยต่อวนัของบริษัทจดทะเบียนดงักล่าวสงูกว่ามลูค่าการซื Êอขายหลกัทรัพย์เฉลีÉยต่อ

วนัของ CIMBS ค่อนข้างมาก โดยในปี 2554 มลูค่าการซื ÊอขายเฉลีÉยต่อวนัของ CIMBS อยู่ทีÉประมาณ 589.93ล้านบาท ดงันั Êน 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระจึงทําการตดับริษัทหลกัทรัพย์จดทะเบียนซึÉงมีมลูค่าการซื ÊอขายเฉลีÉยต่อวนัสงูกว่า 2,000.00 ล้าน

บาท และ/หรือ มีส่วนแบง่ทางการตลาดในอนัดบั 1 – 10 ออกจากกลุ่มตวัอย่าง ส่งผลให้ได้กลุ่มบริษัทหลกัทรัพย์จดทะเบียน

จํานวน 7 บริษัทซึÉงมีมลูค่าการซื ÊอขายเฉลีÉยต่อวนัใกล้เคียงกับ CIMBS โดยต่อไปนี ÊทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระจะเรียกกลุ่ม

บริษัทหลกัทรัพย์จดทะเบียน 7 บริษัทดงักลา่ววา่กลุม่ Focus โดยมีรายชืÉอบริษัทในกลุม่ Focus แสดงไว้ในตารางด้านลา่ง 

 

ตารางทีÉ 35 รายชืÉอบริษัทหลักทรัพย์จดทะเบียนซึÉงมีมูลค่าการซื ÊอขายเฉลีÉยต่อวันใกล้เคียงกับ CIMBS (กลุ่ม Focus) 

ลาํดบั รายชือ 
ชืÉอย่อ

หลักทรัพย์ 

การจดัอันดบั
ตามส่วนแบ่ง
ทางการตลาด 

มูลค่าการซื Êอ
ขายเฉลีÉยต่อวนั 

(ล้านบาท) 

1 บริษัทหลกัทรัพย์ โนมรูะ พฒันสนิ จํากดั (มหาชน) CNS 17        1,330.62 
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ลาํดบั รายชือ 
ชืÉอย่อ

หลักทรัพย์ 

การจดัอันดบั
ตามส่วนแบ่ง
ทางการตลาด 

มูลค่าการซื Êอ
ขายเฉลีÉยต่อวนั 

(ล้านบาท) 

2 บริษัทหลกัทรัพย์ ยโูอบี เคย์เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) UOBKHST 20        1,293.28 

3 บริษัท โกลเบลก็ โฮลดิ Êง แมนเนจเม้นท์ จํากดั (มหาชน) GBX 22        1,152.19 

4 บริษัทหลกัทรัพย์ ซิกโก้ จํากดั (มหาชน) SSEC 25           668.67 

5 บริษัท ทรีนีตี Ê วฒันา จํากดั (มหาชน) TNITY 26           653.75 

6 บริษัทหลกัทรัพย์ ยไูนเตด็ จํากดั (มหาชน) US 30           302.02 

7 บริษัทหลกัทรัพย์ โอเอสเค จํากดั (มหาชน) OSK 32           243.18 

ทีÉมา: ข้อมลู ณ วนัทีÉ 1 มีนาคม 2555 จาก www.setsmart.com 
 

ในการประเมินมูลค่าด้วยวิธีเปรียบเทียบกับอัตราส่วนในตลาดนั Êน ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการประเมินมูลค่าโดย

แบ่งเป็น 2 กรณี คือ กรณีเทียบเคียงกับบริษัทหลกัทรัพย์จดทะเบียนทั Êงหมด 14 บริษัท และกรณีเทียบเคียงกบักลุ่ม Focus 

จํานวน 7 บริษัท  

 
ทั Êงนี ÊทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้กําหนดให้วนัทีÉ 1 มีนาคม 2555 เป็นวนัทีÉใช้ในการคํานวณอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี

เฉลีÉยย้อนหลงั (“P/BV”) โดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้คํานวณ P/BV เฉลีÉยย้อนหลงั 15 – 360 วนัทําการ สําหรับบริษัท

หลกัทรัพย์จดทะเบียนทั Êงหมดและสําหรับกลุม่ Focus โดยมีรายละเอยีดดงันี Ê 
 

ตารางทีÉ 36 P/BV เฉลีÉยย้อนหลังของบริษัทหลักทรัพย์จดทะเบียน 

บริษัทหลักทรัพย์จดทะเบยีน 
ระยะเวลาเฉลีÉยย้อนหลัง (จาํนวนวันทาํการ) 

15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 180 วัน 240 วัน 360 วัน 
MBKET 2.03 2.05 2.03 1.99 2.03 1.99 2.00 

CGS 0.88 0.86 0.82 0.78 0.76 0.76 0.77 
ASP 1.32 1.33 1.24 1.15 1.20 1.25 1.33 
KGI 1.07 1.04 0.97 0.90 0.89 0.91 0.99 
FSS 0.73 0.70 0.67 0.64 0.70 0.72 0.77 
BLS 3.23 3.32 3.35 3.18 2.64 2.56 2.38 

PHATRA 1.78 1.78 1.80 1.78 1.71 0.00 0.00 
UOBKH 0.80 0.81 0.82 0.81 0.76 0.72 0.68 

CNS 0.54 0.54 0.54 0.55 0.56 0.56 0.57 
GBX 0.66 0.65 0.63 0.59 0.62 0.65 0.73 
SSEC 1.13 1.10 1.09 1.11 1.05 0.96 0.87 

OSK (BSEC) 0.96 0.95 0.97 0.96 0.96 0.94 0.83 
TNITY 0.71 0.73 0.69 0.64 0.61 0.60 0.58 

US 0.70 0.66 0.65 0.65 0.76 0.76 0.68 
ค่าเฉลีÉย P/BV สาํหรับบริษัททั Êงหมด 1.02 1.02 0.99 0.97 1.09 1.03 1.01 
ค่าเฉลีÉย P/BV สาํหรับกลุ่ม Focus 0.73 0.72 0.72 0.70 0.71 0.70 0.68 

ทีÉมา: ข้อมลู ณ วนัทีÉ 1 มีนาคม 2555 จาก www.setsmart.com 
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ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้นําค่าเฉลีÉย P/BV ย้อนหลังดังแสดงไว้ในตารางข้างต้น ไปคณูกับมลูค่าตามบญัชีต่อหุ้นของ 

CIMBS ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2554 เพืÉอคํานวณมลูค่าหุ้นสามญัของ CIMBS โดยรายละเอียดการประเมินมลูค่าหุ้นสามญั

สามารถแบง่ออกเป็น 2 กรณี ดงันี Ê 

 

กรณีทีÉ 1: การประเมินมลูค่าหุ้นสามญัของ CIMBS โดยการเทียบเคียงกบั P/BV เฉลีÉยย้อนหลงัของทกุบริษัทหลกัทรัพย์ทีÉ

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

 

ตารางทีÉ 37 การประเมนิมูลค่าโดยการเทยีบเคียงกับ P/BV เฉลีÉยย้อนหลังของทุกบริษัทหลักทรัพย์จดทะเบียน 
ระยะเวลาเฉลีÉยย้อนหลัง 

(วันทาํการ) 
ค่าเฉลีÉย P/BV 

(เท่า) (1) 
มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น* 

(บาทต่อหุ้น) (2) 
ราคาหุ้น (บาทต่อหุ้น) 

(3) = (1)*(2) 

15 วนัทําการ 1.02 9.24  9.46 

30 วนัทําการ 1.02 9.24  9.38 

60 วนัทําการ 0.99 9.24  9.17 

90 วนัทําการ 0.97 9.24  8.92 

180 วนัทําการ 1.09 9.24  10.06 

240 วนัทําการ 1.03 9.24  9.52 

360 วนัทําการ 1.01 9.24  9.37 

ช่วงราคาหุ้นสามัญ CIMBS (บาทต่อหุ้น) 8.92 – 10.06 

หมายเหต:ุ * มลูค่าตามบญัชีตอ่หุ้นคํานวณจากมลูค่าตามบญัชีของสว่นของผู้ ถือหุ้น ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 

2554 ซึÉงเท่ากับ 1,016.08 ล้านบาทและจํานวนหุ้นสามญัทีÉออกและชําระแล้วของ CIMBS 

จํานวน 110.00 ล้านหุ้น 
 

กรณีทีÉ 2: การประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ CIMBS โดยการเทียบเคียงกบั P/BV เฉลีÉยย้อนหลงัของกลุ่ม Focus 

 
ตารางทีÉ 38 การประเมนิมูลค่าโดยการเทยีบเคียงกับ P/BV เฉลีÉยย้อนหลังของกลุ่ม Focus  
ระยะเวลาเฉลีÉยย้อนหลัง 

(วันทาํการ) 
ค่าเฉลีÉย P/BV 

(เท่า) (1) 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น* 

(บาทต่อหุ้น) (2) 
ราคาหุ้น (บาทต่อหุ้น) 

(3) = (1)*(2) 

15 วนัทําการ 0.73 9.24  6.74 

30 วนัทําการ 0.72 9.24  6.69 

60 วนัทําการ 0.72 9.24  6.61 

90 วนัทําการ 0.70 9.24  6.46 

180 วนัทําการ 0.71 9.24  6.57 

240 วนัทําการ 0.60 9.24  6.51 

360 วนัทําการ 0.68 9.24  6.29 

ช่วงราคาหุ้นสามัญ CIMBS (บาทต่อหุ้น) 6.29 – 6.74 

หมายเหต:ุ *  มลูค่าตามบญัชีตอ่หุ้นคํานวณจากมลูค่าตามบญัชีของสว่นของผู้ ถือหุ้น ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 
2554 ซึÉงเท่ากับ 1,016.08 ล้านบาทและจํานวนหุ้นสามญัทีÉออกและชําระแล้วของ CIMBS 
จํานวน 110.00 ล้านหุ้น 
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จากตารางข้างต้นราคาหุ้นสามัญของ CIMBS ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีสาํหรับกรณีทีÉ 1 เท่ากับ 8.92 

– 10.06 บาทต่อหุ้น และสาํหรับกรณทีÉ 2 เท่ากับ 6.29 – 6.74 บาทต่อหุ้น โดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าการ

ประเมินมลูค่าในกรณีทีÉ 2 มีความเหมาะสมมากกว่า เนืÉองจากเป็นการเปรียบเทียบกบับริษัทหลกัทรัพย์จดทะเบียนทีÉมีมลูค่า

การซื Êอขายหลกัทรัพย์เฉลีÉยใกล้เคียงกนักบั CIMBS 

 
อย่างไรก็ดี เนืÉองจากการประเมินมลูค่าหุ้นสามญัด้วยวิธีดงักล่าวมีข้อจํากดัหลายประการ เช่น ความแตกต่างระหว่างบริษัททีÉ

นํามาเปรียบเทียบทั Êงในด้านสภาพคล่องของหุ้นในการซื Êอขาย  ลกัษณะบญัชีลกูค้า  และปัจจยัต่างๆ ทีÉเกีÉยวข้องกบัการบริหาร

จดัการ  นอกจากนี Ê อตัราส่วนราคาตลาดทีÉนํามาใช้ในการเปรียบเทียบยงัสะท้อนถึงความคาดหมายของนกัลงทนุต่อธุรกิจ

หลกัทรัพย์ในช่วงการเปิดเสรีธุรกิจหลกัทรัพย์อย่างเต็มรูปแบบ ซึÉงเริÉมต้นขึ ÊนเมืÉอเดือนมกราคม 2555 ทีÉผ่านมาดงัเห็นได้จาก 

P/BV ของบริษัทหลกัทรัพย์ขนาดเล็กซึÉงอาจมีความสามารถในการแข่งขนัน้อยกว่าบริษัทหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ได้มีการซื Êอขาย

ทีÉราคาส่วนลดจากมลูค่าตามบญัชี ทั Êงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมูลค่าด้วยวิธีดังกล่าวมี

ความเหมาะสมสําหรับการซื Êอขายหุ้นโดยทัÉ วไปในตลาดหลักทรัพย์ฯ แต่ไม่เหมาะสมสําหรับการซื Êอกิจการใน
สัดส่วนทีÉมีนัยสําคัญ ซึÉงเมืÉอเปรียบเทียบกับวิธีเทียบเคียงกับรายการซื ÊอขายอืÉนในอดีต (ดังแสดงไว้ในส่วนทีÉ 5 ข้อ 
5.1.2 ของรายงานฉบับนี Ê) จะเห็นได้ว่าไม่มีรายการซื Êอขายกิจการของบริษัทหลักทรัพย์รายการใดทีÉ ซื Êอขายกันใน
ราคาตํÉากว่ามูลค่าตามบัญชี 
 
5.1.4 วธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flows Approach) 
 
การประเมินมลูค่ายุติธรรมด้วยวิธีนี Ê เป็นวิธีการประเมินมลูค่าหุ้นสามญัโดยคํานึงถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดใน

อนาคตของกิจการจากการคิดลดกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow to Firm) ทีÉคาดว่าจะได้รับโดยการจดัทําประมาณการทาง

การเงินด้วยต้นทนุทางการเงินถัวเฉลีÉยถ่วงนํ Êาหนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เพืÉอคํานวณหามลูค่าปัจจบุนั

ของกิจการทั Êงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้จดัทําประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 5 ปี (ตั Êงแต ่ปี 2555 –  ปี2559) โดย

ตั Êงอยู่บนสมมติฐานทีÉว่า CIMBS จะยงัคงดําเนินงานไปอย่างต่อเนืÉอง (Going Concern Basis) และไม่มีการเปลีÉยนแปลงทีÉมี

ผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญต่อการดําเนินธุรกิจของ CIMBS ทั Êงนี Ê สมมติฐานทีÉทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ในการจัดทํา

ประมาณการทางการเงินอ้างอิงจากฐานะทางการเงินและผลประกอบการทีÉเกิดขึ Êนจริงในอดีตของ CIMBS ประกอบกับ

นโยบายและแผนการดําเนินงานของ CIMBS ในอนาคต รวมถึงการสมัภาษณ์ผู้บริหารของ CIMBS ข้อมลูด้านสภาวะตลาด 

การแข่งขนัในอตุสาหกรรมและสภาพเศรษฐกิจโดยรวม ซึÉงทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแล้วเห็นว่า มีความสอดคล้อง

กบัการประกอบธุรกิจในปัจจบุนัและอนาคต 

 

สมมติฐานสําคญัทีÉใช้ในการจดัทําประมาณการทางการเงินมีดงันี Ê 
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สมมตฐิานด้านรายได้ 
 

1. รายได้ค่านายหน้าจากการซื Êอขายหลักทรัพย์ 
 

ตารางทีÉ 39 ประมาณการรายได้ค่านายหน้าซื Êอขายหลักทรัพย์ของ CIMBS สาํหรับปี 2555 – 2559  

รายการ 
ข้อมูลในอดตี ประมาณการในอนาคต 

2552A 2553A 2554A 2555F 2556F 2557F 2558F 2559F 

จํานวนวนัทีÉมีการซื Êอขาย (วนัตอ่ปี) 243 242 244 245 245 245 245 245 

มลูคา่การซื ÊอขายของตลาดเฉลีÉยตอ่วนั (ล้านบาท) 18,226 29,066 29,473 32,000 32,000 32,000 32,000 32,000 

ส่วนแบ่งทางการตลาดของ CIMBS (ร้อยละของ

มลูคา่การซื Êอขายในตลาด) 
0.82 0.93 1.15 2.27 3.18 3.50 3.50 3.50 

มลูคา่การซื ÊอขายเฉลีÉยตอ่วนัของ CIMBS (ล้านบาท) 290 474 590  726   1,018  1,120 1,120 1,120 

อตัราค่านายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์เฉลีÉย (ร้อยละ

ของมลูคา่การซื Êอขายของ CIMBS) 
0.24 0.20 0.19 0.12 0.10 0.10 0.10 0.10 

 
o มูลค่าการซื ÊอขายของตลาดเฉลีÉยต่อวัน 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการมลูค่าการซื Êอขายหลกัทรัพย์เฉลีÉยต่อวนัของตลาดหลกัทรัพย์ฯ และตลาด

หลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ สําหรับปี 2555 – 2559 โดยอ้างอิงจากเป้าหมายของตลาดหลกัทรัพย์สําหรับปี 2555 และ

กําหนดให้มลูคา่ดงักลา่วคงทีÉตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 

o ส่วนแบ่งทางการตลาดนายหน้าซื Êอขายหลักทรัพย์ของ CIMBS 
ในช่วงระหว่างปี 2552 – 2554 ส่วนแบง่ทางการตลาดนายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ของ CIMBS ในตลาดหลกัทรัพย์ฯ

และตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (ไม่รวมการซื ÊอขายเพืÉอบญัชีของกิจการ) อยู่ระหว่างร้อยละ 0.82 – 1.15 ทั Êงนี Ê ทีÉ

ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้ส่วนแบ่งทางการตลาดของ CIMBS สําหรับปี 2555 เท่ากับร้อยละ 2.27 

สําหรับปี 2556 เท่ากบัร้อยละ 3.18 และตั Êงแต่ปี 2557 เป็นต้นไปเท่ากบัร้อยละ 3.50 โดยอ้างอิงจากการสมัภาษณ์

ผู้บริหารและแผนงานในอนาคตของ CIMBS ซึÉงคาดว่าทางกลุ่ม CIMB จะประสานประโยชน์ให้กบัธุรกิจหลกัทรัพย์ใน

ประเทศไทยมากยิÉงขึ Êน 

 

o อัตราค่านายหน้าซื Êอขายหลักทรัพย์เฉลีÉย 
ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการอตัราค่านายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์เฉลีÉยในปี 2555 โดยอ้างอิงจากอตัราค่า

นายหน้าเฉลีÉยทีÉเกิดขึ Êนจริงในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2555 เท่ากบัร้อยละ 0.12 ของมลูค่าการซื Êอขาย และประมาณ

การให้อตัราคา่นายหน้าลดลงเท่ากบัร้อยละ 0.10 ตั Êงแต่ปี 2556 เป็นต้นไป ทั Êงนี Ê อตัราค่านายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ทีÉ

มีแนวโน้มลดลงนั Êน เพืÉอเป็นการสะท้อนถึงภาวะการแข่งขนัด้านราคาทีÉคาดว่าจะรุนแรงยิÉงขึ Êนภายหลังการเปิดเสรี

ตลาดนายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์อย่างเตม็รูปแบบเมืÉอวนัทีÉ 1 มกราคม 2555 ทีÉผ่านมา 
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2. รายได้ค่านายหน้าจากการซื Êอขายสัญญาซื Êอขายล่วงหน้า 
 

ตารางทีÉ 40 ประมาณการรายได้ค่านายหน้าซื Êอขายสัญญาซื Êอขายล่วงหน้าของ CIMBS สาํหรับปี 2555 – 2559  

รายการ 
ข้อมูลในอดตี ประมาณการในอนาคต 

2552A 2553A 2554A 2555F 2556F 2557F 2558F 2559F 

ปริมาณการซื Êอขายสญัญาซื Êอขายลว่งหน้าของตลาด

อนพุนัธ์เฉลีÉยตอ่วนั (สญัญา) 

12,656  18,675  41,095  57,000 57,000 57,000 57,000 57,000 

ส่วนแบ่งทางการตลาดของ CIMBS (ร้อยละของ

สญัญาซื Êอขายในตลาด) 

0.50% 0.38% 0.52% 0.52% 0.52% 0.52% 0.52% 0.52% 

ปริมาณการซื Êอขายสัญญาซื Êอขายล่วงหน้าของ 

CIMBS เฉลีÉยตอ่วนั (สญัญา) 

  63     71  213  295  295 295 295 295 

อัตราค่านายหน้าซื Êอขายสัญญาซื Êอขายล่วงหน้า

เฉลีÉย (บาทตอ่สญัญา) 

      393     309    215  215 215  215  215  215  

 
o ปริมาณการซื Êอขายสัญญาซื Êอขายล่วงหน้าของตลาดอนุพนัธ์เฉลีÉยต่อวัน 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการปริมาณสญัญาล่วงหน้าซื ÊอขายเฉลีÉยต่อวนัในตลาดอนพุนัธ์ตั Êงแต่ปี 2555 เป็น

ต้นไป เท่ากับ 57,000 สัญญา โดยอ้างอิงจากเป้าหมายของตลาดหลักทรัพย์ฯ สําหรับปี 2555 ซึÉงมุ่งเน้นทีÉจะเพิÉม

ปริมาณสินค้าคณุภาพและปริมาณนกัลงทนุเพืÉอตอบสนองโอกาสทางการเงิน รวมถึงเพืÉอสะท้อนถึงความนิยมของนกั

ลงทนุในการใช้ตราสารอนพุนัธ์เพืÉอเป็นเครืÉองมือบริหารจดัการความเสีÉยงในการลงทนุ  

 

o ส่วนแบ่งทางการตลาดของ CIMBS ในธุรกิจนายหน้าซื Êอขายสัญญาซื Êอขายล่วงหน้า  
ในช่วงระหว่างปี 2552 – 2554 ส่วนแบง่ทางการตลาดนายหน้าซื Êอขายสญัญาซื Êอขายล่วงหน้าของ CIMBS ในตลาด

อนพุนัธ์รวมเท่ากบัร้อยละ 0.50 ร้อยละ 0.38 และร้อยละ 0.52 ตามลําดบั ทั Êงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณ

การให้ส่วนแบ่งทางการตลาดของ CIMBS ตั Êงแต่ปี 2555 เป็นต้นไป เป็นอตัราคงทีÉเท่ากับร้อยละ 0.52 ตลอด

ระยะเวลาประมาณการโดยอ้างอิงจากสว่นแบง่ทางการตลาดในปี 2554  
 

o อัตราค่านายหน้าซื Êอขายสัญญาซื Êอขายล่วงหน้าเฉลีÉย 
ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการอตัราค่านายหน้าซื Êอขายสญัญาลว่งหน้าเฉลีÉยตอ่สญัญาตั Êงแต่ปี 2555 เป็นต้น

ไปเท่ากบั 215 บาท โดยอ้างอิงจากอตัราคา่นายหน้าเฉลีÉยทีÉเกิดขึ Êนจริงในปี 2554  
 

3. รายได้ค่าธรรมเนียมและค่าบริการ 
รายได้คา่ธรรมเนียมและค่าบริการ ประกอบด้วย รายได้จากส่วนงานด้านวาณิชธนกิจ เช่น การรับประกนัการจดัจําหน่าย

หลกัทรัพย์ และการให้บริการด้านทีÉปรึกษาทางการเงิน เป็นต้น อย่างไรก็ดี สืบเนืÉองจากภายหลงัการเข้าทํารายการครั Êงนี Ê 

ธนาคารมีแผนการทีÉจะรับโอนส่วนงานด้านวาณิชธนกิจของ CIMBS ไว้กับธนาคาร โดยทีÉ CIMBS ไม่มีแผนงานทีÉจะ

ประกอบธุรกิจด้านวาณิชธนกิจ ณ ปัจจบุนั อย่างไรก็ตาม เนืÉองจากรายได้จากการรับประกนัการจดัจําหน่ายหลกัทรัพย์

นั Êน จะแบ่งกนัภายในระหว่างส่วนงานด้านวาณิชธนกิจและส่วนงานนายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ ดงันั Êน ทีÉปรึกษาทางการ

เงินอิสระจึงประมาณการให้ CIMBS มีรายได้ค่าธรรมเนียมและค่าบริการเฉพาะจากธุรกิจรับประกันการจดัจําหน่าย
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หลกัทรัพย์ เท่ากบั 15.00 ล้านบาทตอ่ปี ตั Êงแตปี่ 2555 เป็นต้นไป โดยอ้างอิงจากสดัส่วนรายได้จากธุรกิจรับประกนัการจดั

จําหน่ายหลกัทรัพย์ในปี 2554 

 
4. รายได้อืÉน 

รายได้อืÉนเป็นรายได้ทีÉไม่ได้มาจากธุรกิจนายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์และสญัญาซื Êอขายล่วงหน้า และธุรกิจวาณิชธนกิจ ซึÉง

ประกอบด้วย  

• ผลกําไร (ขาดทนุ) จากการซื Êอขายหลกัทรัพย์ – ทีÉปรึกษาทางการเงินอสิระประมาณการให้ CIMBS มีผลกําไรจากการ

ซื Êอขายหลกัทรัพย์เท่ากับ 82.50 ล้านบาท ตั Êงแต่ปี 2555 เป็นต้นไป โดยอ้างอิงจากวงเงินซื Êอขายหลกัทรัพย์ ณ 

ปัจจบุนัและผลการดําเนินงานของ CIMBS ทีÉใกล้เคียงกบัปี 2554 

• รายได้ดอกเบี Êยเงินให้กู้ยืมเพืÉอซื Êอหลกัทรัพย์ – ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้ CIMBS มีรายได้ดอกเบี Êย

เงินให้กู้ยืมเพืÉอซื Êอหลกัทรัพย์เท่ากบั 30.00 ล้านบาท ตั Êงแต่ปี 2555 เป็นต้นไป โดยอ้างอิงจากวงเงินให้กู้ ยืมและอตัรา

ดอกเบี ÊยเฉลีÉย ณ ปัจจบุนั 

• รายได้ดอกเบี Êยและเงินปันผล และรายได้อืÉนๆ – ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการรายได้อืÉนโดยกําหนดให้มี

จํานวนคงทีÉเท่ากบั 27.23 ล้านบาท ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยอ้างองิจากรายได้ดงักลา่วในปี 2554 

 

สมมตฐิานด้านต้นทุนและค่าใช้จ่าย 
 

ตารางทีÉ 41 ประมาณการต้นทุนและค่าใช้จ่ายของ CIMBS สาํหรับปี 2555 – 2559 

รายการ (หน่วย : พนับาท) 
ข้อมูลในอดตี ประมาณการในอนาคต 

2552A 2553A 2554A 2555F 2556F 2557F 2558F 2559F 

คา่ธรรมเนียมและบริการ 11,207 20,373 46,905  45,088   52,371   57,482   57,482   57,482  

คา่ใช้จา่ยในการดาํเนินงาน 174,323 293,006 377,051 423,145 451,824 480,155 506,099 533,378 

คา่ภาษีอากร และคา่ใช้จา่ยอืÉนๆ 35,802 42,225 56,358 84,244 92,774 99,733 99,733 99,733 

เงินลงทนุ 18,835 9,280 76,133 143,548 12,360 12,731 13,113 13,506 

 

1. ค่าธรรมเนียมและค่าบริการ 
ค่าธรรมเนียมและค่าบริการ ประกอบด้วย ค่าธรรมเนียมทีÉ CIMBS ต้องจ่ายชําระให้แก่ผู้ ให้บริการทีÉเกีÉยวข้องกับการ

ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ ได้แก่ ตลาดหลักทรัพย์ฯ ตลาดอนุพันธ์ฯ สํานักงาน ก.ล.ต. สํานักหักบัญชี ศูนย์รับฝาก

หลกัทรัพย์และหน่วยงานอืÉนๆ ซึÉงค่าใช้จ่ายดงักล่าวผันแปรตามมูลค่าการซื Êอขายของ CIMBS ในแต่ละปี โดยในช่วงปี 

2551 – 2554 ค่าเฉลีÉยของค่าธรรมเนียมและค่าบริการมีอตัราร้อยละ 10.19 ของรายได้ค่านายหน้าจากการซื Êอขาย

หลกัทรัพย์และสญัญาซื Êอขายล่วงหน้า ทั Êงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าธรรมเนียมและค่าบริการดงักล่าว

ให้เท่ากนักบัคา่เฉลีÉยในอดีตตลอดระยะเวลาประมาณการตั Êงแตปี่ 2555 – 2559 

 

2. ค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงาน 
ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายทีÉเกีÉยวข้องกบัพนกังาน ทั Êงในส่วนของเงินเดือน โบนสั ค่าคอมมิชชัÉน

และสวสัดิการต่างๆ ค่าใช้จ่ายทีÉเกีÉยวข้องกบัอาคารและอปุกรณ์ ได้แก่ ค่าเช่าสํานกังาน ค่าเสืÉอมราคาสําหรับอาคารและ
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อุปกรณ์ และค่าตัดจําหน่ายสินทรัพย์ทีÉไม่มีตัวตน ทั Êงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าใช้จ่ายในการ

ดําเนินงานสําหรับปี 2555 – 2559 โดยอ้างอิงจากค่าใช้จ่ายทีÉเกิดขึ Êนจริงในอดีต ร่วมกบัเป้าหมายจํานวนพนกังานและ

จํานวนสาขาทีÉจะเพิÉมขึ Êนในแต่ละปี โดยอ้างอิงจากแผนงานของ CIMBS ปรับด้วยอตัราการเติบโตร้อยละ 5.00 ต่อปี 

ตลอดระยะเวลาประมาณการ สําหรับในสว่นของค่าคอมมิชชัÉนนั Êน ทีÉปรึกษาทางการเงินอสิระประมาณการโดยอ้างอิงจาก

มลูค่าการซื Êอขายของ CIMBS ในแต่ละปี สําหรับค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจําหน่าย ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณ

การโดยอ้างอิงจากนโยบายการตดัคา่เสืÉอมราคาและค่าตดัจําหน่ายของ CIMBS ในปัจจบุนั 

 

3. ค่าภาษีอากรและค่าใช้จ่ายอืÉนๆ 
ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าภาษีอากรและค่าใช้จ่ายอืÉนๆ โดยอ้างอิงจากอตัราส่วนของค่าใช้จ่ายดงักล่าว

ต่อรายได้ค่านายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์และสญัญาซื Êอขายล่วงหน้าในระหว่างปี 2552 – 2554 ซึÉงเท่ากบัร้อยละ 13.87 

เพืÉอสะท้อนถึงอตัราคา่ใช้จ่ายทีÉเกิดขึ Êนจริงในอดีตของ CIMBS 

 

4. เงนิลงทุน 
ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการเงินลงทนุในอนาคตโดยอ้างอิงจากแผนงานของ CIMBS ในอนาคตและจากการ

สมัภาษณ์ผู้บริหาร 

 

ทั Êงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ต้นทนุทางการเงินเฉลีÉยถ่วงนํ Êาหนกั (Weighted Average Cost of Capital: “WACC”) เป็น

อตัราคิดลดในการคํานวณมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดทีÉคาดว่าจะได้รับจากการดําเนินงานของ CIMBS ซึÉงต้นทนุทางการ

เงินถวัเฉลีÉยถ่วงนํ Êาหนกัสามารถคํานวณได้ตามสมการด้านล่าง 
 

WACC = Ke*[E/(D+E)]+Kd*(1 - t)*[D/(D+E)]   

 
อย่างไรก็ตาม ในการคํานวณหาต้นทุนทางการเงินเฉลีÉยถ่วงนํ Êาหนกัจําเป็นต้องคํานวณหาค่า Ke ซึÉงคํานวณได้จากสมการ 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดดงัสมการด้านล่าง 
 

Ke  =Rf + β (Rm - Rf) 
 
โดยทีÉ 

Rf  = อตัราดอกเบี ÊยปราศจากความเสีÉยง ซึÉงทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากอตัราผลตอบแทน

ของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ30 ปี ณ วนัทีÉ 1 มีนาคม 2555 ซึÉงเป็นวนัทีÉทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ

จดัทํารายงานฉบบันี Ê เท่ากบัร้อยละ 4.20 ตอ่ปี (ทีÉมา: www.thaibma.or.th) 

β  = ค่าสมัประสิทธิÍความแปรปรวนของผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญัของ CIMBS ต่อการ

เปลีÉยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพย์ (“คา่เบต้า”) ซึÉงทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่า

เบต้าของ CIMBS โดยอ้างอิงจากค่าเบต้าเฉลีÉยย้อนหลงั 3 ปี ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม

เงินทนุและหลกัทรัพย์ซึÉงเท่ากับ 0.874 (ทีÉมา: Bloomberg และประมาณการของทีÉปรึกษา

ทางการเงินอิสระ) 
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Rm = อตัราผลตอบแทนตลาด ซึÉงทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากการเปลีÉยนแปลงโดยเฉลีÉยของ

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ฯ ย้อนหลัง ตั Êงแต่ปี 2518 – 2554 ซึÉงเท่ากับร้อยละ 14.72 (ทีÉมา: 

www.set.or.th) 
 

รายละเอียดการคํานวณหา Ke ได้แสดงไว้ในตารางด้านล่างดงันี Ê 

 
ตารางทีÉ 42 การคาํนวณอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น (Ke) ของ CIMBS 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมตฐิานทีÉใช้ 

Risk-free rate (1) 4.20% 
Risk premium (Rm – Rf) (2) 10.52% 

β (3) 0.874 
Cost of Equity or Ke (4) = (1) + [(3)*(2)] 13.39% 

  
ทั Êงนี Ê อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (Ke) ทีÉคํานวณได้ดงัแสดงไว้ในตารางข้างต้นมีค่าเท่ากับร้อยละ13.39% และเมืÉอ

นําค่า Ke ทีÉได้ไปคํานวณหา WACC จะได้อตัราคิดลดกระแสเงินสดเท่ากบัร้อยละ 12.46 โดยมีรายละเอียดการคํานวณดงั

แสดงไว้ด้านล่าง 

  

Ke  =  อตัราตอบผลแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น คํานวณจากการใช้ทฤษฎี Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) ดงัแสดงตามสมการข้างต้นเท่ากบัร้อยละ 13.39 

Kd  =  ต้นทุนทางการเงินสําหรับหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êย ซึÉงทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากอัตรา

ดอกเบี Êยเงินกู้ ยืมถวัเฉลีÉยของ CIMBS ณ วนัทีÉ 31 ธนัวาคม 2554 มีคา่เท่ากบัร้อยละ 4.89 ตอ่ปี 

t  =  อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลของ CIMBS ซึÉงทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้เท่ากบัร้อยละ 30.00 

ตามอตัราภาษีปี 2554 เนืÉองจากอ้างอิงโครงสร้างเงินทนุ ณ วนัทีÉ 31 ธนัวาคม 2554  

D  =  สว่นของหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยของ CIMBS ณ วนัทีÉ 31 ธนัวาคม 2554 เท่ากบั 105.36 ล้านบาท  

E  =      สว่นของผู้ ถือหุ้นรวมของ CIMBS ณ วนัทีÉ 31 ธนัวาคม 2554 เท่ากบั 1,016.08 ล้านบาท 

 
ตารางทีÉ 43 การคาํนวณต้นทนุถัวเฉลีÉยถ่วงนํ Êาหนัก (WACC) ของ CIMBS 

ปัจจัยทีÉใช้ในการคาํนวณ สมมตฐิานทีÉใช้ 
Cost of equity or Ke (1) 13.39% 
Cost of debt or Kd (2) 4.89% 
D/(D+E) (3) 0.09 
Effective tax rate (4) 30.00% 
WACC or discount rate (5) = {(1)*[1-(3)]} + {(2)*[1-(4)]*(3)} 12.46% 

 
จากสมมติฐานในการประมาณการกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของ CIMBS ทีÉคาดวา่จะได้รับในอนาคต ทีÉปรึกษาทางการ

เงินอิสระตั Êงสมมติฐานในการคํานวณมูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานภายหลัง

ระยะเวลาประมาณการว่า CIMBS จะยงัคงดําเนินธุรกิจไปอย่างต่อเนืÉอง โดยมีอตัราการเติบโตระยะยาวของกระแสเงินสดจาก
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การดําเนินงาน (Perpetual Growth Rate) เท่ากับร้อยละศูนย์ซึÉงเป็นการประมาณการตามหลักความระมัดระวัง 

(Conservative Basis) 

 

สรุปประมาณการกระแสเงินสดของ CIMBS มีรายละเอียดดงัแสดงในตารางด้านลา่ง 

 
ตารางทีÉ 44 สรุปประมาณการกระแสเงนิสดของ CIMBS สาํหรับปี 2555 – 2559   

หน่วย: พนับาท 2555 2556 2557 2558 2559 

รวมรายได้ 607,369 668,870 719,046 719,046 719,046 

รวมต้นทนุและคา่ใช้จ่าย 577,965 622,457 661,029 683,314 710,593 

กําไรจากการดําเนินงานก่อนภาษีเงินได้ ค่าเสืÉอม

ราคาและคา่ตดัจําหน่าย (EBITDA) 

90,609 110,089 122,410 99,002 74,425 

หกัภาษีเงินได้นิติบคุคล 6,763 9,282 11,603 7,146 1,690 

หกัเงินลงทนุ 143,548 12,360 12,731 13,113 13,506 

บวก มลูค่าสดุท้าย (Terminal Value) - - - - 475,345 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดอสิระ 432,208     

บวก เงินสดและเงินฝากระยะยาว ณ 31 ธ.ค. 54 551,966     

หกั หนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êย ณ 31 ธ.ค. 54 105,365     

มูลค่าปัจจุบันสุทธิของส่วนของผู้ถอืหุ้น 878,809     

จํานวนหุ้นสามญัของ CIMBS (พนัหุ้น) 110,000     

มูลค่าหุ้นสามัญของ CIMBS (บาทต่อหุ้น) 7.99     
 

จากการคํานวณข้างต้นราคาหุ้นสามญัของ CIMBS เท่ากบั 7.99 บาทต่อหุ้น นอกจากนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระทําการ

วิเคราะห์คา่ความไว (Sensitivity Analysis) สําหรับการประเมินมลูค่าหุ้นสามญัของ CIMBS เพืÉอสะท้อนถึงผลกระทบจากการ

เปลีÉยนแปลงของปัจจยัตา่งๆ ดงันี Ê 

 

กรณีทีÉ 1 ปรับอตัราต้นทนุถวัเฉลีÉยถ่วงนํ Êาหนกั (WACC) เพิÉมขึ Êนร้อยละ 10.00 เท่ากบัร้อยละ 13.71 

กรณีทีÉ 2 ปรับอตัราต้นทนุถวัเฉลีÉยถ่วงนํ Êาหนกั (WACC) ลดลงร้อยละ 10.00 เท่ากบัร้อยละ 11.21 
 

ตารางทีÉ 45 สรุปผลการวเิคราะห์ค่าความไว (Sensitivity Analysis) 

กรณี 
มูลค่าปัจจุบันของกระแส
เงนิสดสุทธิ (พนับาท) 

มูลค่าหุ้นสามัญของ 
CIMBS (บาทต่อหุ้น) 

1. กรณีฐาน 878,809 7.99 

2. กรณีทีÉ 1 834,837 7.59 

3. กรณีทีÉ 2 932,445 8.48 

 

ทั Êงนี Ê จากการวิเคราะห์ค่าความไวข้างต้นพบว่ามลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิของ CIMBS อยู่ในช่วงระหว่าง 834.84 – 

932.44 ล้านบาท หรือคิดเป็นช่วงของมลูค่าหุ้นสามญัระหวา่ง 7.59 – 8.48 บาทตอ่หุ้น 
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ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมูลค่าด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดไม่เหมาะสมสําหรับการ

ประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัทหลกัทรัพย์ เนืÉองจากวิธีดังกล่าวเป็นวิธีทีÉเหมาะสมสําหรับการประเมินมูลค่ากิจการทีÉมี

กระแสเงินสดในอนาคตทีÉคอ่นข้างคงทีÉและแน่นอน อย่างไรก็ดี เนืÉองจากรายได้ส่วนใหญ่ของบริษัทหลกัทรัพย์มาจากรายได้ค่า

นายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์และสญัญาซื Êอขายลว่งหน้า ซึÉงเป็นรายได้ทีÉมีความผนัผวนคอ่นข้างสงู ขึ Êนอยู่กบัมลูค่าการซื Êอขายใน

ตลาดแต่ละช่วงเวลา เนืÉองจากได้รับผลกระทบจากปัจจยัภายนอกหลายประการ ด้วยเหตนีุ Ê อาจส่งผลให้ประมาณการกระแส

เงินสดในอนาคตเบีÉยงเบนไปจากความจริงอย่างมีนยัสําคญั 

 

ตารางทีÉ 46 สรุปผลการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามัญของ CIMBS 

วธีิการคาํนวณหาราคาหุ้นสามญั 
ราคาเข้าทาํ
รายการ 

(บาทต่อหุ้น) 

ราคาประเมนิ 
(บาทต่อหุ้น) 

ความเหมาะสม 
ของวิธีประเมนิ 

ราคาประเมนิในการเข้า
ทาํรายการสูงกว่า (ตํÉา
กว่า) ราคาโดย IFA (%) 

1. วิธีมลูคา่ตามบญัชี  9.70 – 10.16 9.24 เหมาะสม สําหรับใช้

กําหนดมลูคา่ขั ÊนตํÉา 
4.98% – 9.96%  

2. วิธีเทียบเคียงกบัการซื ÊอขายรายการอืÉน  9.70 – 10.16  9.24 – 10.81 เหมาะสม (10.27%) – 9.96% 

3. วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี   9.70 – 10.16  6.29 – 6.74 ไมเ่หมาะสม 43.92% – 61.53%  

4. วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด 9.70 – 10.16  7.59 – 8.48 ไมเ่หมาะสม 14.39% – 33.86% 

 
ราคาหุ้นสามญัของ CIMBS จากการประเมินมลูค่าทั Êง 4 วิธี ดงัแสดงไว้ในตารางข้างต้นมีช่วงราคาระหว่าง 6.29 – 10.81 บาท

ต่อหุ้น อย่างไรก็ดี ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าวิธีการประเมินมูลค่าแต่ละวิธีมีความเหมาะสมทีÉแตกต่างกัน ดังนั Êน ทีÉ

ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึได้พิจารณาความเหมาะสมของวิธีการประเมินมลูคา่แตล่ะวิธีเพืÉอใช้ในการกําหนดราคาหุ้นสามญัทีÉ

เหมาะสมของ CIMBS สําหรับการเข้าทํารายการครั Êงนี Ê ดงันี Ê 

 
วธีิมูลค่าตามบัญชี : เหมาะสม เนืÉองจากทีÉปรึกษาทางการเงินเห็นว่ามลูค่าของ CIMBS ส่วน

ใหญ่มาจากมูลค่าของสินทรัพย์หมุนเวียนซึÉงมีสภาพคล่องสูง ดังนั Êน 

มลูค่าตามบญัชีจงึเป็นมลูค่าทีÉเหมาะสมในการสะท้อนมลูค่าของ CIMBS

เสมือนกบัมลูคา่ทีÉคาดวา่จะได้รับในกรณีทีÉ CIMBS เลิกดําเนินกิจการและ

ขายทรัพย์สินทั Êงหมด (Liquidation Scenario) ทั Êงนี Ê ราคาหุ้นจากวิธีมลูค่า

ตามบัญชีจะนําไปใช้กําหนดราคาขั ÊนตํÉ าสําหรับพิจารณาความ

เหมาะสมสําหรับการเข้าทํารายการ 
   

วธีิเทยีบเคียงกับรายการซื ÊอขายอืÉน : เหมาะสม เนืÉองจากราคาทีÉได้สามารถสะท้อนถึงแนวปฏิบตัิทัÉวไปในการ

ซื Êอขายบริษัทหลกัทรัพย์ทีÉเกิดขึ Êนจริงในอดีตและเป็นไปด้วยความสมคัรใจ

ของทั Êงผู้ ซื Êอและผู้ขาย ซึÉงสะท้อนให้เห็นถึงมลูค่าส่วนเพิÉม (Premium) ทีÉผู้

ซื Êอยินยอมจ่ายชําระเพืÉอให้ได้มาซึÉงธุรกิจหลกัทรัพย์ทีÉมีมลูค่าการซื Êอขาย

เฉลีÉยใกล้เคียงกนั 
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วธีิอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี : ไม่เหมาะสม เนืÉองจากการประเมินมูลค่าด้วยวิธีดังกล่าวมีความ

เหมาะสมสําหรับการซื Êอขายหุ้ นโดยทัÉวไปในตลาดหลักทรัพย์ฯ แต่ไม่

เหมาะสมสําหรับการซื Êอกิจการในสัดส่วนทีÉมีนัยสําคัญ อีกทั Êงวิธีการ

ดังกล่าวเป็นการประเมินมูลค่ากิจการ ณ ขณะใดขณะหนึÉงโดยไม่ได้

คํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรและผลการดําเนินงานในอนาคต 

  
  
  

   

วธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสด : ไม่เหมาะสม เนืÉองจากรายได้หลกัของ CIMBS ซึÉงมาจากรายได้ค่า

นายหน้าแปรผันตามความผันผวนของตลาดหลักทรัพย์ฯ อันได้รับ

ผลกระทบจากปัจจยัภายนอกทีÉอยู่นอกเหนือการควบคมุของ CIMBS เช่น 

ผลกระทบจากการเปิดเสรีตลาดซื Êอขายหลกัทรัพย์และความไม่แน่นอน

ทางการเมือง เป็นต้น ดงันั Êน การกําหนดสมมติฐานในการจดัทําประมาณ

การทางการเงินครั Êงนี Êจงึขึ Êนอยู่กบัปัจจยัซึÉงมีความไม่แน่นอนหลายประการ 

 
ด้วยเหตผุลดงักล่าวไว้ข้างต้น ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าราคาหุ้นจากการประเมินโดยใช้วิธีมูลค่าตาม

บัญชีและวิธีเทียบเคียงกับรายการซื ÊอขายอืÉนเป็นมีความเหมาะสม โดยช่วงราคาทีÉ เหมาะสมสําหรับการเข้าทํา
รายการขายหุ้นสามัญของ CIMBS อยู่ระหว่าง 9.24 – 10.81 บาทต่อหุ้น โดยเมืÉอเปรียบเทียบกับราคาในการเข้าทาํ
รายการครัÊงนี Ê ซึÉงอยู่ในช่วงระหว่าง 9.70 – 10.16 บาทต่อหุ้น พบว่าเป็นราคาทีÉสูงกว่าราคาประเมินโดยทีÉปรึกษา
ทางการเงนิอสิระอยู่ ร้อยละ 9.96 และตํÉากว่าอยู่ ร้อยละ 10.27 
 

เมืÉอพิจารณาถึงปัจจัยเชิงคุณภาพอืÉนๆ เช่น ขนาดธุรกิจของ CIMBS (มีส่วนแบ่งการตลาดอยู่อนัดับทีÉ 27 ในปี 2554) 

ความสามารถในการทํากําไร แนวโน้มผลการดําเนินงานและความสามารถทางการแข่งขนัในอนาคต ทีÉปรึกษาทางการเงิน

อิสระเห็นวา่ราคาในการเข้าทํารายการดงักลา่วเป็นราคาทีÉสมเหตสุมผลและเป็นธรรมโดยมีเหตผุลดงันี Ê 

1. ราคาในการเข้าทํารายการสงูกว่ามลูคา่ตามบญัชีซึÉงเป็นราคาขั ÊนตํÉาของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ 

2. แนวโน้มผลการดําเนินงานของ CIMBS ทีÉอาจลดลงเมืÉอพิจารณาถึงสภาวะการแข่งขนัทีÉอาจรุนแรงยิÉงขึ Êนจากการเปิด

เสรีธุรกิจหลกัทรัพย์อย่างเตม็รูปแบบซึÉงเริÉมขึ ÊนเมืÉอเดือนมกราคม ปี 2555 

3. เป็นราคาทีÉอยู่ในช่วงเดียวกนักบัช่วงราคาซื Êอขายบริษัทหลกัทรัพย์อืÉนทีÉมีมลูค่าการซื Êอขายหลกัทรัพย์เฉลีÉยใกล้เคียง

กนักบั CIMBS และเกิดขึ Êนภายหลงัประกาศกฎกระทรวง เรืÉองการขออนญุาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ ปี 2551 ซึÉง

ส่วนใหญ่มีการซื Êอขายใกล้เคียงมูลค่าตามบัญชี เนืÉองจากผู้ ประสงค์ทีÉจะดําเนินธุรกิจหลักทรัพย์สามารถขอ

ใบอนญุาตเพืÉอประกอบธุรกิจได้โดยไม่จําเป็นต้องซื Êอธุรกิจหลกัทรัพย์หรือซื Êอใบอนญุาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ 

 

5.2 ความเหมาะสมของเงืÉอนไขในการเข้าทาํรายการ 
 

เงืÉอนไขหลกัในการเข้าทํารายการครั Êงนี Êของธนาคาร คือ ธนาคารจําเป็นต้องได้รับการอนุมัติจากทีÉประชุมผู้ ถือหุ้น และการ

อนุมตัิจากหน่วยงานอืÉนๆ ทีÉเกีÉยวข้อง ทั Êงนี Ê ภายหลงัการเข้าทํารายการ ธนาคารจะได้รับชําระสิÉงตอบแทนเป็นเงินสดจากการ

ขายหุ้นสามญัของ CIMBS เป็นมลูค่าสิÉงตอบแทนทั Êงสิ Êนรวม 1,066.80 – 1,117.60 ล้านบาท โดยจะได้รับการชําระ ณ วนัทีÉทํา

รายการแล้วเสร็จสิ Êนทั Êงจํานวน เงืÉอนไขในการเข้าทํารายการดังกล่าวจัดว่าเป็นเงืÉอนไขโดยทัÉวไปในการซื Êอขายหุ้นกิจการ 

นอกจากนี Ê ทั Êงสองฝ่ายจะดําเนินการซื Êอขายหุ้นโดยให้เป็นไปตามกฎเกณฑ์และเงืÉอนไขจากหน่วยงานทีÉเกีÉยวข้อง เพืÉอให้การเข้า
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ทํารายการเสร็จสมบรูณ์และไม่เป็นการละเมิดต่อกฎระเบียบทั Êงในประเทศไทยและมาเลเซีย ดงันั Êน ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ

เห็นว่าเงืÉอนไขในการเข้าทํารายการดงักล่าวมีความเหมาะสม เป็นธรรมต่อคู่สญัญาทั Êงสองฝ่าย และไม่เป็นการเอื Êอประโยชน์

ให้แก่ฝ่ายหนึÉงฝ่ายใดเพียงฝ่ายเดียว 
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ส่วนทีÉ 6 สรุปความเหน็ของทีÉปรึกษาทางการเงนิอสิระ 

 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการเข้าทํารายการขายเงินลงทนุของธนาคาร ใน CIMBS ให้กบั CSI ทีÉราคาระหว่าง

9.70 – 10.16 บาท รวมเป็นมลูค่าสิÉงตอบแทนทั Êงสิ Êน 1,066.80 – 1,117.60 ล้านบาท มีความเหมาะสมและสมเหตสุมผล  

 

ภายหลงัการจําหน่ายเงินลงทนุใน CIMBS จะเป็นการช่วยลดปัจจยัเสีÉยงต่อธนาคารจากภาวะการแข่งขนัทีÉอาจสงูขึ Êนในธุรกิจ

นายหน้าซื Êอขายหลกัทรัพย์ภายหลงัการเปิดเสรีเมืÉอเดือนมกราคม ปี 2555 อีกทั Êงยังเป็นการลดภาระของธนาคารในการเพิÉม

เงินลงทนุใน CIMBS เพืÉอเพิÉมศกัยภาพทางการแข่งขนัของ CIMBS ให้พร้อมต่อการเปิดเสรีดงักล่าว นอกจากนี Ê การจําหน่าย

เงินลงทนุใน CIMBS ยงัสามารถช่วยเพิÉมประสิทธิภาพการดําเนินงานของธนาคาร เนืÉองจากเป็นการลดภาระของธนาคารใน

การกํากับดแูลนโยบายการควบคมุความเสีÉยงของ CIMBS ตามหลกัเกณฑ์การกํากบัแบบรวมกลุ่มของธนาคารแห่งประเทศ

ไทย ส่งผลให้ธนาคารมีความคล่องตวัในการประกอบธุรกิจเพิÉมขึ Êน นอกจากนี Ê ส่วนงานวาณิชธนกิจของ CIMBS ซึÉงมีส่วนช่วย

สนับสนุนและเอื Êอประโยชน์ต่อการประกอบธุรกิจหลักของธนาคารจะย้ายมาดําเนินงานภายใต้ธนาคารหรือบริษัทย่อยของ

ธนาคารภายหลงัการเข้าทํารายการเสร็จสิ Êน 

 

ธนาคารจะได้รับชําระสิÉงตอบแทนในรูปของเงินสดจากการขายหุ้ นสามัญของ CIMBS รวมเป็นมูลค่าสิÉงตอบแทนทั Êงสิ Êน 

1,066.80 – 1,117.60 ล้านบาท ณ วนัทีÉทํารายการแล้วเสร็จ โดยธนาคารสามารถนําเงินดงักลา่วไปใช้สําหรับลงทนุในธุรกิจอืÉน

ซึÉงมีโอกาสในการได้รับผลตอบแทนทีÉดีหรือเพืÉอสนบัสนนุการประกอบธุรกิจของธนาคารในปัจจบุนั 

 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าช่วงราคาทีÉเหมาะสมสําหรับการเข้าทํารายการอยู่ระหว่าง 9.24– 10.81 บาทต่อหุ้น ซึÉงราคา

ในการเข้าทํารายการในช่วงระหว่าง 9.70 – 10.16 บาทต่อหุ้น นั Êน เป็นราคาทีÉสงูกว่าราคาประเมินโดยทีÉปรึกษาทางการเงิน

อิสระร้อยละ 9.96 และตํÉากว่าร้อยละ 10.27 อย่างไรก็ตาม เมืÉอพิจารณาร่วมกบัปัจจยัเชิงคณุภาพอืÉนๆ เช่น ความสามารถใน

การทํากําไร แนวโน้มผลการดําเนินงาน ขนาด และความสามารถในการแข่งขนัของ CIMBS ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า

ราคาในการเข้าทํารายการดงักล่าวเป็นราคาทีÉสมเหตสุมผลและเป็นธรรม โดยสามารถสรุปได้ดงันี Ê 

 

1. ราคาในการเข้าทํารายการสงูกว่ามลูคา่ตามบญัชีซึÉงเป็นราคาขั ÊนตํÉาของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ 

2. แนวโน้มผลการดําเนินงานของ CIMBS ทีÉอาจลดลงเมืÉอพิจารณาถึงสภาวะการแข่งขนัทีÉอาจรุนแรงยิÉงขึ Êนจากการเปิด

เสรีธุรกิจหลกัทรัพย์อย่างเตม็รูปแบบซึÉงเริÉมขึ ÊนเมืÉอเดือนมกราคม ปี 2555 

3. เป็นราคาทีÉอยู่ในช่วงเดียวกนักบัช่วงราคาซื Êอขายบริษัทหลกัทรัพย์อืÉนทีÉมีมลูค่าการซื Êอขายหลกัทรัพย์เฉลีÉยใกล้เคียง

กนักบั CIMBS และเกิดขึ Êนภายหลงัประกาศกฎกระทรวง เรืÉองการขออนญุาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์ ปี 2551 ซึÉง

ส่วนใหญ่มีการซื Êอขายใกล้เคียงมูลค่าตามบัญชี เนืÉองจากผู้ ประสงค์ทีÉจะดําเนินธุรกิจหลักทรัพย์สามารถขอ

ใบอนญุาตเพืÉอประกอบธุรกิจได้โดยไม่จําเป็นต้องซื Êอธุรกิจหลกัทรัพย์หรือซื Êอใบอนญุาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์  

 

อนึÉง เงืÉอนไขในการเข้าทํารายการครั Êงนี Êเป็นไปตามเป็นเงืÉอนไขทัÉวไปในการซื Êอขายหุ้นกิจการ และจะเป็นไปตามกฎเกณฑ์จาก

หน่วยงานตา่งๆ ทีÉเกีÉยวข้องทั Êงในประเทศไทยและมาเลเซีย  
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จากเหตุผลดังทีÉได้สรุปไว้ข้างต้น ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ราคาและเงืÉอนไขในการเข้าทาํรายการ
ครัÊงนี Êมีความสมเหตุสมผล และผู้ถือหุ้นของธนาคารจะได้รับประโยชน์จากการเข้าทํารายการในครัÊงนี Ê ดังนั Êน ทีÉ
ปรึกษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่า ผู้ถอืหุ้นของธนาคารควรอนุมัตกิารเข้าทาํรายการดังกล่าว อย่างไรก็ตามการตดัสินใจ

ลงคะแนนเสียงอนุมติัสําหรับการทํารายการอยู่ในดลุพินิจของผู้ ถือหุ้นของธนาคารเป็นสําคญั ซึÉงผู้ ถือหุ้นควรจะศึกษาข้อมลู

และพิจารณาเหตผุลข้อดีข้อด้อยปัจจยัความเสีÉยงและความเห็นในประเด็นพิจารณาต่างๆ เพิÉมเติมในเอกสารต่างๆ  ทีÉแนบมา

พร้อมกบัหนงัสือเชิญประชมุผู้ ถือหุ้นในครั Êงนี ÊเพืÉอประกอบการพิจารณาในการตดัสินใจลงมติได้อย่างเหมาะสม 

 

บริษัท เจดี พาร์ทเนอร์ จํากดั ในฐานะทีÉปรึกษาทางการเงินอสิระของธนาคารขอรับรองวา่ได้ทําหน้าทีÉศึกษาและวิเคราะห์ข้อมลู

ตา่งๆ ดงัทีÉได้กลา่วมาข้างต้นด้วยความรอบคอบตามมาตรฐานวิชาชีพ และได้ให้เหตผุลบนพื Êนฐานของข้อมลูและการวิเคราะห์

อย่างเทีÉยงธรรมโดยคํานงึถึงประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นรายย่อยของธนาคารเป็นสําคญั 

 

ทั Êงนี Ê การให้ความเห็นในการเข้าทํารายการดงักล่าวข้างต้น อ้างอิงจากข้อมลูทีÉได้รับจากเอกสารและ/หรือจากการสมัภาษณ์

ผู้บริหารของธนาคารและ CIMBS  ตลอดจนข้อมลูทีÉเปิดเผยต่อสาธารณชนและข้อมลูอืÉนๆ ทีÉเกีÉยวข้อง โดยทีÉปรึกษาทางการ

เงินอิสระตั Êงข้อสมมติฐานวา่ ข้อมลูดงักล่าวข้างต้นมีความถกูต้องและเป็นจริง ดงันั Êน หากข้อมลูดงักล่าวข้างต้นไม่ถกูต้องและ/

หรือไม่เป็นจริงและ/หรือมีการเปลีÉยนแปลงอย่างมีนยัสําคญัในอนาคต อาจส่งผลกระทบต่อความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงิน

อิสระในการให้ความเห็นในครั Êงนี Ê ด้วยเหตนีุ Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่อาจยืนยนัถึงผลกระทบจากปัจจยัดงักล่าวทีÉอาจ

เกิดขึ Êนต่อธนาคารและผู้ ถือหุ้นในอนาคตได้ อีกทั Êง ความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระในครั Êงนี Ê มีวตัถุประสงค์เพืÉอให้

ความเห็นตอ่ผู้ ถือหุ้นของธนาคารต่อการเข้าทํารายการดงัรายละเอียดข้างต้นเท่านั Êน และการให้ความเห็นของทีÉปรึกษาทางการ

เงินอิสระนี Ê มิได้เป็นการรับรองผลสําเร็จของการเข้าทํารายการตา่งๆ รวมถึงผลกระทบทีÉอาจเกิดขึ Êนกบัธนาคาร  

  

 

 ขอแสดงความนบัถือ 

 

 

 

             

(นางดวงใจ  หลอ่เลิศวิทย์)                  (นางสาวจิรยงอนมุานราชธน) 

                                                                  หุ้นสว่นบริหาร       หุ้นส่วนผู้จดัการและผู้ควบคมุการปฏิบติังาน 

                                            บริษัท เจดีพาร์ทเนอร์ จํากดั ในฐานะทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 

 

 

 

 

 
 


