
รายงานความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

เก่ียวกบั 

รายการท่ีเก่ียวโยงกนัในการให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ 

บริษทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) 

เสนอต่อผู้ถือหุ้นของ 

บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

โดย 

บริษทั สีลม แอด๊ไวเซอรี่ จ ากดั 
6 มีนาคม 2569 
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รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

วนัที ่ 6 มนีาคม 2569 

เรื่อง ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิแก่  
            บรษิทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) 

เรยีน ท่านผูถ้อืหุน้ 
 บรษิทั ไอ.ซ.ีซ.ี อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

ตามทีท่ีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั ไอ.ซ.ีซ.ี อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) (“บริษทัฯ” หรอื “ICC”) ครัง้ที ่
11/2568 เมื่อวนัที ่20 กุมภาพนัธ ์2569 ไดม้มีตอินุมตัใิหเ้สนอวาระต่อทีป่ระชุมสามญัผูถ้อืหุน้ ประจ าปี 2569 ของบรษิทั
ฯ ซึ่งจะจดัขึน้ในวนัที ่27 เมษายน 2569 เพื่อพจิารณาอนุมตัิการใหว้งเงนิกู้ยมืใหแ้ก่ บรษิทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) 
(“TNL”) จ านวน 200.00 ลา้นบาท ระยะเวลาไม่เกนิ 2 ปี คดิอตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 5.50 ต่อปี  

ทัง้นี้ การเขา้ท ารายการดงักล่าวขา้งต้นเขา้ข่ายเป็นรายการทีเ่กี่ยวโยงกนั ประเภทการใหค้วามช่วยเหลอืทาง
การเงนิแก่บุคคลที่เกี่ยวโยงกัน ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการท า
รายการที่เกี่ยวโยงกัน ลงวนัที่ 31 สิงหาคม 2551 (และที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม) และ  ประกาศคณะกรรมการตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีน ในรายการทีเ่กี่ยวโยงกนั 
พ.ศ. 2546 ลงวนัที ่19 พฤศจกิายน 2546 (และทีไ่ดม้กีารแก้ไขเพิม่เตมิ) (รวมเรยีกว่า “ประกาศรายการทีเ่กี่ยวโยงกนั”) 
เนื่องจาก TNL มผีู้ถือหุ้นใหญ่ได้แก่ บรษิัท สหพฒันาอินเตอร์โฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน) (“SPI”) ถือหุ้นในสดัส่วนรอ้ยละ 
42.09 ของหุน้สามญัทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ TNL ณ วนัที ่7 พฤษภาคม 2568 ซึง่ SPI เป็นบุคคลทีเ่กีย่วโยง
กนัของบรษิทัฯ เนื่องจาก SPI เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัฯ ถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 24.26 ของหุน้สามญัทีอ่อกและ
จ าหน่ายแล้วทัง้หมดของบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มกราคม 2569 ซึ่งเมื่อพจิารณาขนาดของรายการดงักล่าว พบว่ามขีนาด
ของรายการเท่ากบั 222.00 ล้านบาท (ผลรวมของเงนิต้นมูลค่าไม่เกิน 200.00 ล้านบาท และดอกเบี้ยรบัมูลค่าไม่เกิน 
22.00 ลา้นบาท ทีอ่ตัรารอ้ยละ 5.50 ต่อปี เป็นระยะเวลา 2 ปี) หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 0.76 ของมลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสุทธ ิ
(“NTA”) ของบรษิทัฯ โดยบรษิทัฯ มสีนิทรพัย์ทีม่ตีวัตนสุทธ ิ(NTA) เท่ากบั 29,392.36 ล้านบาท ตามงบการเงนิรวมของ
บรษิทัฯ ทีผ่่านการตรวจสอบของผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต ส าหรบัปี สิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2568  อน่ึง บรษิทัฯ ไม่ไดเ้ขา้
ท ารายการที่เกี่ยวโยงกนัอื่นใดกบับุคคลที่เกี่ยวโยงเดยีวกนั หรอืผู้ที่เกี่ยวขอ้งหรอืญาตสินิทของบุคคลดงักล่าวในช่วง
ระหว่าง 6 เดอืน ก่อนการประชุมคณะกรรมการบรษิัทฯ ครัง้ที่ 11/2568 ซึ่งจดัขึ้นเมื่อวนัที่ 20 กุมภาพนัธ์ 2569 ทัง้นี้ 
เนื่องจากมูลค่าของรายการดงักล่าวเกนิกว่า 100 ล้านบาท หรอืเกนิกว่ารอ้ยละ 3 ของมูลค่าสนิทรพัย์ทีม่ตีวัตนสุทธขิอง
บรษิทัฯ แลว้แต่จ านวนใดจะต ่ากว่า ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั  

ดังนัน้ บริษัทฯ จึงมีหน้าที่ต้องเปิดเผยสารสนเทศการเข้าท ารายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ต่อตลาด
หลกัทรพัย์ฯ ตามประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกนั พร้อมทัง้แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระที่ได้รบัความเหน็ชอบจาก
ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(“ส านักงาน ก.ล.ต.”) เพื่อแสดงความเหน็เกีย่วกบัรายการ
ทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทัฯ และขออนุมตักิารเขา้ท ารายการจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า
สามในสีข่องจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นับคะแนนเสยีงในส่วนของ
ผูถ้อืหุน้ทีม่ส่ีวนไดเ้สยี 

จากหลกัเกณฑ์ในขา้งต้น คณะกรรมการของบรษิทัฯ จงึไดแ้ต่งตัง้บรษิทั สลีม แอ๊ดไวเซอรี ่จ ากดั (“ IFA” หรอื 
“ทีป่รกึษาฯ”) ซึ่งเป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระทีไ่ดร้บัความเหน็ชอบจากส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละ
ตลาดหลกัทรพัย์ (“ส านักงาน ก.ล.ต.”) เพื่อใหค้วามเหน็เกี่ยวกบัรายการทีเ่กี่ยวโยงกนั ในครัง้นี้ต่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 
เพื่อเป็นขอ้มลูประกอบการพจิารณาลงมต ิ

-40-

ส่ิงท่ีส่งมาดว้ย 4   2

Wichitra Adisakdacha
Rectangle



รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

ที่ปรกึษาฯ ได้พจิารณาและศกึษาขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งด้วยความรอบคอบ และสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผู้
ประกอบวชิาชพีพงึกระท า และได้ค านึงถึงประโยชน์ของผู้ถอืหุน้เป็นส าคญั โดยได้พจิารณาถงึความสมเหตุสมผลของ
ธุรกรรมการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่บุคคลที่เกี่ยวโยงดงักล่าว ประกอบกบัปัจจยัต่างๆ ทีเ่กี่ยวขอ้ง ความเหน็
ของทีป่รกึษาฯ ในรายงานฉบบันี้มไิดร้วมถงึความส าเรจ็ของการด าเนินการใหก้ารท ารายการเสรจ็สมบูรณ์ รวมถงึผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัฯ ในอนาคตทีเ่กดิขึน้เนื่องจากธุรกรรมในครัง้นี้ และความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า
ขอ้มลูและเอกสารดงักล่าวเป็นขอ้มลูทีถู่กตอ้งตามความเป็นจรงิและสมบูรณ์ และการใหค้วามเหน็น้ีเป็นการพจิารณาจาก
สถานการณ์และขอ้มลูทีส่ามารถรบัรูไ้ดใ้นปัจจุบนั ณ วนัทีจ่ดัท ารายงานฉบบันี้ ทัง้นี้ หากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ หรอืเกดิ
เหตุการณ์ใด อาจส่งผลกระทบอย่าง มนีัยส าคญัต่อการด าเนินธุรกจิและประมาณการทางการเงนิและการวเิคราะหข์องที่่

ปรกึษาฯ รวมถงึการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ต่อการท าธุรกรรมขา้งตน้ได้ 

เอกสารแนบทา้ยรายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ฉบบันี้ ถอืเป็นส่วนหนึ่งของรายงานความเหน็ และเป็นขอ้มูล
ทีผู่ถ้อืหุน้ควรพจิารณาร่วมกบัรายงานความเหน็ฉบบันี้ดว้ย  

 ทัง้นี้ การค านวณตวัเลขต่างๆ ในรายงานฉบบันี้ ตวัเลขทศนิยมที่แสดงนัน้ อาจเกิดจากการปัดเศษทศนิยม
ต าแหน่งที ่2 หรอืต าแหน่งที ่3 (แล้วแต่กรณี) ท าใหผ้ลลพัธ์ทีค่ านวณไดจ้รงินัน้ อาจไม่ตรงกบัตวัเลขทีแ่สดงในรายงาน
ฉบบันี้ 
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สารบญั 

สารบญั 
   

 ค านิยาม หน้า 
ส่วนท่ี 1 บทสรปุของผูบ้ริหาร  ส่วนท่ี 1 หน้า 1 
ส่วนท่ี 2 แนวทางการปฏิบติังานและข้อมูลท่ีใช้ในการจดัท ารายงาน ส่วนท่ี 2 หน้า 1 
ส่วนท่ี 3 ลกัษณะและรายละเอียดของรายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์ ส่วนท่ี 3 หน้า 1 
 3.1 ลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการ ส่วนที ่3 หน้า 1 
 3.2 วนั เดอืน ปี ทีเ่กดิรายการ ส่วนที ่3 หน้า 4 
 3.3 คู่สญัญาทีเ่กีย่วขอ้งและความสมัพนัธร์ะหว่างคู่สญัญา ส่วนที ่3 หน้า 4 
 3.4 ประเภทและขนาดของรายการ ส่วนที ่3 หน้า 5 
 3.5 เงือ่นไขในการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิ ส่วนที ่3 หน้า 6 
 3.6 แหล่งเงนิทุนทีใ่ชใ้นการท ารายการ ส่วนที ่3 หน้า 7 
 3.7 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะไดร้บัในการเขา้ท ารายการ ส่วนที ่3 หน้า 8 
 3.8 กรรมการและผูถ้อืหุน้ทีม่ส่ีวนไดเ้สยีทีไ่ม่ไดเ้ขา้รว่มประชมุและ 

ไม่มสีทิธอิอกเสยีงในทีป่ระชมุ 
ส่วนที ่3 หน้า 8 

 3.9 ความเหน็ของคณะกรรมการบรษิทัเกีย่วกบัการตกลงเขา้ท ารายการ ส่วนที ่3 หน้า 8 
 3.10 ความเหน็ของคณะกรรมการตรวจสอบและ/หรอืกรรมการบรษิทั 

ทีแ่ตกต่างจากความเหน็ของคณะกรรมการบรษิทั 
ส่วนที ่3 หน้า 9 

ส่วนท่ี 4 ความสมเหตุสมผลของรายการ ส่วนท่ี 4 หน้า 1 
 4.1 วตัถุประสงคแ์ละความจ าเป็นของการเขา้ท ารายการ ส่วนที ่4 หน้า 1 
 4.2 ประวตักิารใหแ้ละรบัความช่วยเหลอืทางการเงนิ ส่วนที ่4 หน้า 1 
 4.3 ผลกระทบของการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิของบรษิทัฯ ส่วนที ่4 หน้า 2 
 4.4 ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิของ TNL ส่วนที ่4 หน้า 7 
 4.5 ความเหมาะสมของการเขา้ท ารายการ ส่วนที ่4 หน้า 12  
 4.6 ขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการ ส่วนที ่4 หน้า 18 
 4.7 ขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั ส่วนที ่4 หน้า 20 
 4.8 ความเสีย่งจากการเขา้ท ารายการ ส่วนที ่4 หน้า 20 
 4.9 สรุปความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ตอ่ความสมเหตุสมผลของรายการ ส่วนที ่4 หน้า 22 
ส่วนท่ี 5 สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ส่วนท่ี 5 หน้า 1 

เอกสารแนบ 
เอกสารแนบ 1 สรุปขอ้มลูของบรษิทั ไอ.ซ.ีซ.ี อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน)   
เอกสารแนบ 2 สรุปขอ้มลูของบรษิทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน)  
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ค านิยาม 

ค านิยาม 
ค าย่อ  หมายถึง 
ICC หรอื บรษิทัฯ : บรษิทั ไอ.ซ.ีซ.ี อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

TNL : บรษิทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) 

SPI : บรษิทั สหพฒันาอนิเตอรโ์ฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) 

ผูใ้หกู้ ้ : บรษิทั ไอ.ซ.ีซ.ี อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

ผูกู้ ้ : บรษิทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) 

สนิทรพัยส์ภาพคล่องสงู : รายการสินทรพัย์ของบริษัท ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากัด (มหาชน) ซึ่ง
รวมถึง 1. เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 2. เงนิลงทุนชัว่คราว รวมมูลค่า 
2,641.95 ลา้นบาท อา้งองิ งบการเงนิประจ าปี 2568 ของบรษิทั ไอ.ซ.ีซ.ี อนิเตอร์
เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

การเขา้ท ารายการ : รายการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่บรษิทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) ใน
วงเงนิไม่เกิน 200 ล้านบาท ภายในระยะเวลา 2 ปี นับตัง้แต่วนัท าสญัญากู้ยมื
เงนิ ในรปูแบบของสญัญากูย้มืเงนิระยะยาว โดยการเบกิใชว้งเงนิกูย้มืดงักล่าว ผู้
กู้สามารถเลอืกเบกิเงนิกู้ทัง้จ านวนในคราวเดยีว หรอืเบกิใชเ้งนิกู้หลายคราวจน
เตม็วงเงนิกูย้มื โดยมดีอกเบีย้หรอืผลตอบแทนในอตัราคงที ่รอ้ยละ 5.50 ต่อปี  

ส านักงาน ก.ล.ต. : ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ 

ตลาดหลกัทรพัยฯ์ : ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

IFA หรอื ทีป่รกึษาฯ : บรษิทั สลีม แอ๊ดไวเซอรี ่จ ากดั  

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ : รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกี่ยวกบัรายการที่เกี่ยวโยงกนั
ในการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ บรษิทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน)  

ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั : ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการ
ท ารายการทีเ่กี่ยวโยงกนั ลงวนัที ่31 สงิหาคม พ.ศ. 2551 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ข
เพิม่เตมิ) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การ
เปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในรายการทีเ่กี่ยวโยงกนั 
พ.ศ. 2546 ลงวนัที ่19 พฤศจกิายน พ.ศ. 2546 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

พ.ร.บ. บรษิทัมหาชนจ ากดัฯ : พระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ : พระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ข
เพิม่เตมิ) 
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รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ส่วนที ่1 - หน้า 1 

ส่วนท่ี 1 : บทสรปุผูบ้ริหาร 

1.1 ท่ีมาและลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการ 

ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั ไอ.ซ.ีซ.ี อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) (“ICC” หรอื “บรษิทัฯ”) ครัง้ที ่11/2568 
ซึ่งจดัขึน้เมื่อวนัที ่20 กุมภาพนัธ์ 2569 มมีตอินุมตัใิหเ้สนอวาระต่อทีป่ระชุมสามญัผูถ้อืหุน้ ประจ าปี 2569 ของบรษิทัฯ ซึ่ง
จะจดัขึน้ในวนัที ่27 เมษายน 2569 เพื่อพจิารณาอนุมตักิารใหว้งเงนิกู้ยมืใหแ้ก่ บรษิทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) (“TNL”) 
ซึง่เป็นบุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทั เน่ืองจาก TNL มผีูถ้อืหุน้ใหญ่ไดแ้ก่ บรษิทั สหพฒันาอนิเตอรโ์ฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) 
(“SPI”) ถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 42.09 ของหุน้สามญัทีอ่อกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ TNL ณ วนัที ่7 พฤษภาคม 2568 
และ SPI ยงัเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัฯ ถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 24.26 ของหุน้สามญัทีอ่อกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมด
ของบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มกราคม 2569 ดงันัน้ การเขา้ท าธุรกรรมการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิกบันิตบิุคคลทีม่ผีูถ้ือ
หุน้รายใหญ่ร่วมกนั จงึถอืเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทัฯ  

ทัง้นี้ ทีผ่่านมาบรษิทัฯ ไดใ้หค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก ่TNL จ านวน 2 ครัง้ รายละเอยีดดงันี้ 

รายละเอียด ครัง้ท่ี 1 ครัง้ท่ี 2 
มตคิณะกรรมการของบรษิทัฯ   ครัง้ที ่13/2565 วนัที ่13 มนีาคม 2566 

  ใหว้งเงนิกูย้มืแก่ TNL 
ครัง้ที ่11/2567 วนัที ่21 กมุภาพนัธ ์2568 
การขยายระยะเวลาการช าระคนืเงนิกู้ครัง้ที ่1 
ออกไปอกี 2 ปี 

มตอินุมตัทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ วนัที ่24 เมษายน 2566 วนัที ่28 เมษายน 2568 
วัตถุประสงค์การกู้ยืมเงิน
จากบรษิทัฯ ของ TNL 

เพื่อขยายการลงทุนตามแผนการสร้างการ
เตบิโตอย่างยัง่ยนืของ TNL 

เพื่อขอขยายระยะเวลาการสนับสนุนทาง
การเงนิผ่านการกู้ยมืจากบรษิทัฯ เพื่อใชเ้ป็น
แหล่งเงนิทุนในการประกอบธุรกจิของ TNL 

จ านวนเงนิ 500.00 ลา้นบาท 500.00 ลา้นบาท 
อตัราดอกเบีย้ MLR1) – 1% ต่อปี หรอือตัราดอกเบีย้คงที ่

รอ้ยละ 6.00 ต่อปี แลว้แต่อตัราดอกเบีย้ใด
จะสงูกว่า 

อตัราดอกเบีย้คงที ่รอ้ยละ 6.00 ต่อปี 

ระยะเวลา  2 ปี สิน้สุดเดอืนกรกฎาคม ปี 2568 2 ปี สิน้สุดเดอืนกรกฎาคม ปี 2570 
หลกัประกนั ไม่ม ี ไม่ม ี
ยอดเงนิกูค้งเหลอื  
ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 

- 500.00 ลา้นบาท 

หมายเหตุ : 1) อตัราดอกเบีย้ MLR หมายถงึ อตัราดอกเบีย้เงนิกูข้ ัน้ต ่าเฉลีย่ของ ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) และ ธนาคารกรุงไทย จ ากดั  
                   (มหาชน) และ ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน) ทีเ่รยีกเกบ็จากลูกคา้รายใหญ่ชัน้ดี 
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รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ส่วนที ่1 - หน้า 2 

แผนภาพท่ี 1 : ภาพรวมของการเข้าท ารายการให้ความช่วยเหลือทางการเงินระหว่างบริษทัฯ และ TNL 

 

 

 

 

 

 

 

 

หมายเหตุ : 1) เสน้ทบึสเีขยีว (              ) แสดงถงึ การเขา้ถอืหุน้คดิเป็นรอ้ยละของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด 
  2) เสน้ประสแีดง (              ) แสดงถงึ การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิของบรษิทัฯ แก่ TNL รายละเอยีดดงันี้ 

2.1 การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิเดมิจ านวน 500 ลา้นบาท ระยะเวลาตัง้แต่ ก.ค. 2566 - ก.ค. 2570 ปัจจุบนัม ี
     ยอดเงนิกูค้งคา้งจ านวน 500 ลา้นบาท รายละเอยีดตามตารางการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ส่วนที ่1 หน้า 1 
2.2 การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิในครัง้นี้จ านวน 200 ลา้นบาท อยู่ระหว่างการขออนุมตัทิีป่ระชุมสามญัผูถ้อืหุน้ 
     ประจ าปี 2569 ของบรษิทัฯ ซึง่จะจดัขึน้ในวนัที ่27 เมษายน 2569 

โดยมรีายละเอยีดการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิในครัง้นี้ ดงันี้ 

หวัข้อ รายละเอียด 
ผูใ้หกู้ ้ บรษิทั ไอ.ซ.ีซ.ี อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
ผูกู้ ้ บรษิทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) 
วตัถุประสงค ์ เพื่อเป็นการบรหิารกระแสเงนิสดของบรษิทัฯ โดยทีไ่ดร้บัผลตอบแทนทีอ่ตัราดอกเบี้ยร้อยละ 

5.50 ต่อปี ซึ่งเป็นอตัราผลตอบแทนที่สูงกว่าเมื่อเปรยีบเทยีบกบัการลงทุนอื่นของบริษัทใน
ปัจจุบนั เช่น เงนิฝากประจ าทีใ่หอ้ตัราดอกเบี้ยระหว่างรอ้ยละ 0.75-1.35 ต่อปี อตัราดอกเบี้ย
พนัธบตัรรฐับาลที่ให้อตัราดอกเบี้ยระหว่างร้อยละ 1.29-2.37 ต่อปี เงินให้กู้ยืมแก่บริษัทที่
เกี่ยวข้องกันมีอัตราดอกเบี้ยระหว่างร้อยละ 4.00-6.00 ต่อปี และหุ้นกู้ที่ไม่จดัอนัดบัความ
น่าเชื่อถอืทีอ่อกจ าหน่ายในปี 2568 ซึง่มอีตัราดอกเบีย้ระหว่างรอ้ยละ 4.60-7.50 ต่อปี 
แมว้่าผลตอบแทนที่อตัราดอกเบี้ยคงทีร่อ้ยละ 5.50 ต่อปี จะต ่ากว่าการใหค้วามช่วยเหลอืทาง
การเงนิทีเ่คยใหแ้ก่ TNL ในครัง้ก่อน ทีไ่ดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ในปี 2568 โดยบรษิทั
ฯ ไดร้บัอตัราดอกเบี้ยคงทีร่อ้ยละ 6.00 ต่อปี เนื่องจากการพจิารณาคดิอตัราดอกเบี้ยในครัง้นี้
จะสอดคลอ้งกบัสถานะการณ์อตัราดอกเบีย้เงนิกูย้มืในประเทศไทยทีม่กีารปรบัตวัลดลง และยงั
ต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนคาดหวงัของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ซึ่งอยู่ทีร่อ้ยละ 5.76 เนื่องจากการ
ให้กู้ยมืมรีะดบัความเสี่ยงต ่ากว่าการลงทุนในส่วนของผู้ถอืหุน้ เพราะผู้ให้กู้มสีทิธไิด้รบัช าระ
ดอกเบีย้และเงนิต้นตามเงือ่นไขของสญัญาและมสีทิธเิรยีกรอ้งในล าดบัก่อนผูถ้อืหุน้ในกรณีทีผู่้
กูไ้ม่สามารถช าระหนี้ได ้

ประเภท สญัญาเงนิกูย้มืระยะยาว 
จ านวนเงนิ ไม่เกนิ 200.00 ลา้นบาท 

TNL

SPI

42.09% 24.26%

           500        

                200        

                             

ICC

4.99%
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รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ส่วนที ่1 - หน้า 3 

หวัข้อ รายละเอียด 
ระยะเวลาวงเงนิ ระยะเวลาการใช้วงเงนิเป็นเวลาไม่เกิน 2 ปี นับตัง้แต่วนัท าสญัญาฉบบันี้ ส าหรบัการขยาย

ระยะเวลาของวงเงนิ ให้เป็นไปตามขอ้ตกลงร่วมกนัของคู่สญัญาทัง้สองฝ่าย โดยการเบกิใช้
วงเงนิกู้ยมืดงักล่าว ผูกู้้สามารถเลอืกเบกิเงนิกู้ทัง้จ านวนในคราวเดยีว หรอืเบกิใชเ้งนิกู้หลาย
คราวจนเตม็วงเงนิกูย้มื  
โดยบรษิทัฯ จะท าสญัญากูย้มืและเริม่ใหเ้งนิกูก้บั TNL ภายในไตรมาส 2 ปี 2569  

อตัราดอกเบีย้ อตัราดอกเบีย้คงที ่รอ้ยละ 5.50 ต่อปี โดยก าหนดช าระดอกเบีย้ทุก 3 เดอืน (ภายในวนัสุดทา้ย
ของแต่ละไตรมาส) โดยค านวณดอกเบีย้จากจ านวนเงนิกูท้ีเ่บกิใชไ้ปแต่ยงัไม่ไดช้ าระคนืใหผู้ใ้ห้
กู ้

หลกัประกนั ไม่ม ี
เงื่อนไขก่อนการเข้า
ท ารายการ 

1. ICC ตอ้งไดร้บัการอนุมตัจิากผูถ้อืหุน้ของ ICC ในการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ 
2. TNL ตอ้งไดร้บัการอนุมตัจิากคณะกรรมการของ TNL ในการรบัความช่วยเหลอืทางการเงนิ

จาก ICC 
เงือ่นไขการกูย้มืเงนิ 1. ผูใ้หกู้ต้อ้งไดร้บัเอกสารและหลกัฐานอื่นๆ ตามสญัญากูย้มืเงนิครบถว้น 

2. ผูกู้ด้ าเนินการยื่นค าขอเบกิเงนิกูต้่อผูใ้หกู้ ้ล่วงหน้าไม่น้อยกวา่ 15 (สบิหา้) วนัท าการ   
3. ไมม่เีหตุผดินัดช าระตามทีก่ าหนดในสญัญากูย้มืเงนิ ประกอบดว้ยเงนิกู ้และ /หรอื ดอกเบีย้ 
    ของเงนิกู ้
4. ไมม่ผีลกระทบในทางลบทีม่นียัส าคญัเกดิขึน้ 
5. ผู้กู้แสดงหลกัฐานว่าได้ด ารงสดัส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ตามงบการเงนิ
รวมของผูกู้ไ้ม่ใหเ้กนิกว่าสดัส่วน 1:1 (หนึ่งต่อหนึ่ง) 

การช าระคนืเงนิกู ้
 

เงนิตน้   : ผู้กู้มีหน้าที่ช าระเงินกู้ทัง้จ านวนที่เบิกใช้ไปคืนให้แก่ผู้ให้กู้ เมื่อครบก าหนด
ระยะเวลา  2 (สอง) ปี นับจากวนัทีไ่ดร้บัเงนิกูใ้นแต่ละคราว 

ดอกเบีย้ : ผู้กู้จะต้องช าระดอกเบี้ยส าหรบัเงินกู้  เมื่อครบก าหนดระยะเวลาทุก 3 (สาม) 
เดอืน (ภายในวนัสุดท้ายของแต่ละไตรมาส) โดยค านวณดอกเบี้ยจากจ านวน
เงนิกู้ที่เบกิใช้ไปแต่ยงัไม่ได้ช าระคนืให้ผู้ให้กู้ และให้ค านวณดอกเบี้ยโดยเริม่
ตัง้แต่วนัที่ได้รบัเงนิกู้ และคิดค านวณจนถึงวนัก่อนวนัที่ผู้ให้กู้ได้รบัช าระหนี้
ทัง้หมด 

 

ทัง้นี้ การเขา้ท ารายการดงักล่าวขา้งต้นเขา้ข่ายเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกนั ประเภทการให้ความช่วยเหลอืทาง
การเงินแก่บุคคลที่เกี่ยวโยงกัน ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการท า
รายการที่เกี่ยวโยงกัน ลงวันที่ 31 สิงหาคม 2551 (และที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม) และ  ประกาศคณะกรรมการตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีน ในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 
2546 ลงวนัที ่19 พฤศจกิายน 2546 (และทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (รวมเรยีกว่า “ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั”) เน่ืองจาก
เป็นการให้ความช่วยเหลอืทางการเงนิกบันิติบุคคล หรอื TNL ที่มผีู้ถือหุ้นรายใหญ่ร่วมกนั และเป็นนิติบุคคลที่มบีุคคลที่
เกี่ยวโยงอื่นถอืหุน้ในสดัส่วนที่มากกว่าบรษิทัฯ ถอืหุน้ในนิตบิุคคลนัน้ ซึ่งเมื่อพจิารณาขนาดของรายการดงักล่าว พบว่ามี
ขนาดของรายการเท่ากบั 222.00 ล้านบาท (ผลรวมของเงนิตน้มลูค่าไม่เกนิ 200.00 ล้านบาท และดอกเบีย้รบัมลูค่าไม่เกนิ 
22.00 ล้านบาท ทีอ่ตัรารอ้ยละ 5.50 ต่อปี เป็นระยะเวลา 2 ปี) หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 0.76 ของมูลค่าสนิทรพัย์ทีม่ตีวัตนสุทธิ 
(“NTA”) ของบรษิัทฯ โดยบรษิัทฯ มีสนิทรพัย์ที่มตีวัตนสุทธิ (NTA) เท่ากบั 29,392.36 ล้านบาท ตามงบการเงนิรวมของ
บรษิทัฯ ทีผ่่านการตรวจสอบของผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต ส าหรบัปี สิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2568  อน่ึง บรษิทัฯ ไม่ไดเ้ขา้ท า
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ส่วนที ่1 - หน้า 4 

รายการทีเ่กีย่วโยงกนัอื่นใดกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงเดยีวกนั หรอืผูท้ีเ่กีย่วขอ้งหรอืญาตสินิทของบุคคลดงักล่าวในช่วงระหว่าง 6 
เดอืน ก่อนการประชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที ่11/2568 ซึ่งจดัขึน้เมื่อวนัที ่20 กุมภาพนัธ์ 2569 ทัง้นี้ เนื่องจากมูลค่า
ของรายการดงักล่าวเกนิกว่า  100 ล้านบาท หรอืเกนิกว่ารอ้ยละ 3 ของ NTA ของบรษิทัฯ แล้วแต่จ านวนใดจะต ่ากว่า ตาม
ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั  

ดงันัน้ ในส่วนของการเขา้ท าธุรกรรมการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL คร้ังน้ี บรษิัทฯ จงึมหีน้าทีต่้อง
ด าเนินการดงัต่อไปนี้  

1) จดัท าและเปิดเผยสารสนเทศเกี่ยวกบัรายการที่เกี่ยวโยงกันของบรษิัทฯ ต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ  ทนัท ีโดยมี
สารสนเทศอย่างน้อยตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั  

2) แต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อท าหน้าทีต่่าง ๆ ทีเ่กี่ยวขอ้ง เพื่อท าหน้าทีใ่หค้วามเหน็เกี่ยวกบั ธุรกรรม
การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ซึง่เป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั เพื่อใหผู้ถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ไดร้บัขอ้มลูทีค่รบถว้น
และเพยีงพอประกอบการพจิารณาอนุมตัธิุรกรรมดงักล่าว โดยจดัส่งรายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหแ้กผู่้
ถอืหุน้เพื่อพจิารณาพรอ้มกบัจดัส่งหนังสอืเชญิประชุมผูถ้อืหุน้ 

3) จดัใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เพื่อขออนุมตัธิุรกรรมการใหว้งเงนิกูย้มืแก่ TNL ซึ่งเป็นรายการทีเ่กีย่ว
โยงกันดงักล่าว  โดยจดัส่งรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระให้แก่ผู้ถือหุ้นเพื่อพิจารณาพร้อมกบัจดัส่ง
หนังสอืเชญิประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 วนัก่อนวนัประชุมสามญัผูถ้อืหุน้  และจะต้องไดร้บัอนุมตัจิากที่
ประชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ดว้ยคะแนนเสยีงไม่ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีเ่ขา้ร่วมประชุมและมี
สทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นับคะแนนเสยีงของผูถ้อืหุน้ทีม่ส่ีวนไดเ้สยีเป็นฐานในการนับคะแนน (โปรดดรูายละเอยีดใน
ส่วนที ่3 : ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการ หวัขอ้ 3.8.2 ผูถ้อืหุน้ทีม่ส่ีวนไดเ้สยีในการท ารายการ) 

โดยที่ประชุมคณะกรรมการบรษิทัคร้ังที ่1/2569 ซึ่งประชุมเมื่อวนัที่ 20 กุมภาพนัธ์ 2569 มมีติอนุมตัิแต่งตัง้ให้
บรษิัท สลีม แอ๊ดไวเซอรี่ จ ากดั (“IFA” หรอื “ที่ปรกึษาฯ”) ในฐานะที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระที่ได้รบัความเห็นชอบจาก
ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(“ส านักงาน ก.ล.ต.”) ใหค้วามเหน็ต่อผูถ้อืหุน้ในการใหค้วาม
ช่วยเหลอืทางการเงนิซึง่เป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทัฯ ในครัง้นี้ 

1.2 ความเหมาะสมในการเข้าท ารายการ 

1.2.1  ความเหมาะสมในเร่ืองการก าหนดอตัราดอกเบีย้ 

 ที่ปรึกษาฯ ใช้การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการให้ความช่วยเหลือทางการเงินในครัง้นี้กับอัตรา
ผลตอบแทนและตน้ทุนทางการเงนิของบรษิทัฯ ในการบรหิารสภาพคล่อง ไปจนถงึอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนระยะสัน้
ในตราสารทางการเงนิและตราสารหนี้รปูแบบอื่น  

อตัราดอกเบีย้เงนิฝากและผลตอบแทนจากเงนิลงทุนหมุนเวยีนของบรษิทัฯ 

ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2568 บรษิัทฯ มสีนิทรพัย์สภาพคล่องสูงคือ เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดคงเหลือ
เท่ากบั 618.16 ล้านบาท และเงนิลงทุนชัว่คราว 2,023.79 ล้านบาท (เงนิลงทุนชัว่คราวส่วนใหญ่คอืเงนิฝากประจ าธนาคาร
พาณิชย์) รวมเป็นมูลค่า 2,641.95 ล้านบาท (ซึ่งต่อจากนี้จะเรยีกรวมว่า “สนิทรพัย์สภาพคล่องสูง”) โดยอตัราดอกเบี้ยเงนิ
ฝากออมทรพัยเ์ฉลีย่ ณ วนัที ่19 กุมภาพนัธ ์2569 เท่ากบัรอ้ยละ 0.25 ต่อปี 1 และอตัราดอกเบีย้เงนิฝากธนาคารประจ าทีม่ี
ระยะเวลา 2 ปี เฉลีย่เท่ากบัรอ้ยละ 0.90 ต่อปี 

 
1 ทีป่รกึษาฯ อา้งองิอตัราดอกเบีย้ออมทรพัยแ์ละเงนิฝากเฉลีย่จาก 6 ธนาคารพาณิชยส์ าหรบัลูกคา้ทัว่ไป (ธ.กรุงเทพ ธ.กรุงไทย ธ.ไทยพาณิชย์ 
ธ.กสกิรไทย ธ.กรุงศรอียุธยา และธ.ทหารไทยธนชาต)  
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ส่วนที ่1 - หน้า 5 

อตัราดอกเบีย้ของหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัฯ 

ณ 31 ธนัวาคม 2568 บรษิทัฯ ไม่มเีงนิกู้ยมืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ และ/หรอื หุน้กู้ ตามนโยบายการด าเนิน
ธุรกิจของบริษัทฯ ที่ต้องการให้ธุรกิจเติบโตจากภายในโดยไม่สร้างภาระหนี้สินเพิ่มขึ้น และมุ่งเน้นการเพิ่มความ  
หลากหลายของผลติภณัฑ์และความสามารถในการแข่งขนั อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาฯไดว้เิคราะห์ขอ้มูลหนี้สนิทางการเงนิ
ของบรษิัทฯ ตามงบการเงนิรวม ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2568 พบว่าบรษิัทฯ มตี้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี่ย (Cost of debt) 
เท่ากบัรอ้ยละ 3.59 ต่อปี2 

การเปรยีบเทยีบอตัราดอกเบีย้ของผลตอบแทนจากการลงทุนและตน้ทุนทางการเงนิของบรษิทัฯ 

ล าดบั ประเภทการลงทุน 
อตัราดอกเบีย้ เปรียบเทียบกบัอตัรา

ผลตอบแทนจาก TNL เฉล่ีย ต า่สุด - สูงสุด 
1 ผลตอบแทนของการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL อตัราดอกเบีย้คงที ่รอ้ยละ 5.50   
2 ผลตอบแทนของการลงทุนในรปูแบบอ่ืน 

2.1 อตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจ า 2 ปีของ BBL KTB SCB/1 0.90 0.90 สงูกว่า 
2.2 อตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจ า 2 ปีของธนาคารพาณิชย/1 0.97 0.75 - 1.35 สงูกว่า 
2.3 อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาล 0 - 2 ปี/2 1.16 1.14 - 1.22 สงูกว่า 
2.4 

 
  

ตราสารหนี้ภาคเอกชน 0-2 ปี/2 
2.4.1 Investment Grade/2  (Credit rating สงูกว่า BBB) 4.52 2.01 - 6.50 สงูกว่า 
2.4.2 High Yield/2  (Credit rating ต ่ากว่า BB) 6.84 4.75 - 7.40 ต ่ากว่า 
2.4.3 Unrated Bond/2 6.91 2.75 - 7.50 ต ่ากว่า 

2.5 อตัราดอกเบีย้เงนิใหส้นิเชื่อ MLR ของสถาบนัการเงนิ/1  6.60 6.40 - 7.05 ต ่ากว่า 
3 ข้อมูลท่ีส าคญัของบริษทัฯ 

3.1 ผลตอบแทนของเงนิฝากสถาบนัการเงนิของบรษิทัฯ/3 
 

1.00 – 1.60 สงูกว่า 
3.2 ผลตอบแทนของเงนิใหกู้ย้มืของบรษิทัฯ/3  3.70 - 4.95 สงูกว่า 
3.3 ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ (Cost of Debt: Kd) 3.59  สงูกว่า 
3.4 ผลตอบแทนคาดหวงัของผูถ้อืหุน้ของ ICC (รอ้ยละ)  

(Cost of Equity : Ke)4 
5.76 

 
ต ่ากว่า 

ทีม่า : 1) ขอ้มลูจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่19 กุมภาพนัธ ์2569 
  2) ขอ้มลูจาก ThaiBMA ณ วนัที ่19 กุมภาพนัธ ์2569 
  3)  ขอ้มลูภายในทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ ณ วนัที ่4 มนีาคม 2569 
  4) การค านวณอตัราผลตอบแทนคาดหวงัของผูถ้อืหุน้ของ ICC ในส่วนที ่4 ขอ้ 4.3 
หมายเหตุ : 1) ผลตอบแทนของเงนิใหกู้ย้มืของบรษิทัฯ ไม่รวมอตัราดอกเบีย้เงนิใหกู้ย้มืแก่ TNL 

จากขอ้มูลขา้งต้น พบว่า การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ในครัง้นี้ มอีตัราผลตอบแทนทีสู่งกว่าอตัรา
ผลตอบแทนทีบ่รษิทัฯ ไดร้บัจากอตัราดอกเบีย้เงนิฝาก ณ วนัที ่19 กุมภาพนัธ ์2569 และสงูกว่าอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนระยะเวลา 0-2 ปี ในระดบั Investment grade อีกทัง้ยงัมีอตัราดอกเบี้ยที่สูงกว่าต้นทุน
ทางการเงนิจากหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัฯ ในขณะทีอ่ตัราผลตอบแทนจากการใหว้งเงนิกู้แก่ TNL ต ่ากว่าผลตอบแทน
คาดหวงัของผูถ้อืหุน้ของ ICC (Cost of Equity) 

 
2 ที่ปรกึษาฯค านวณต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี่ยจากดอกเบี้ยจ่ายหารด้วยหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยรวม  อ้างอิงงบการเงนิรายปี ณ วนัที่ 31 
ธนัวาคม 2568 ทัง้นี้ หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ของบรษิทัฯ ประกอบดว้ยเงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิของบรษิทัย่อย 
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากบุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกนัของบรษิทัย่อย และหนี้สนิตามสญัญาเช่า 
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รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ส่วนที ่1 - หน้า 6 

 ทัง้นี้ การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL มอีตัราผลตอบแทนทีต่ ่ากว่าค่าเฉลี่ยอตัราผลตอบแทนทีบ่รษิทัฯ 
จะได้รับจากอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ดอกเบี้ยสูง (High Yield Bond) และตราสารหนี้ที่ไม่มีการจัดอันดับความ
น่าเชื่อถือ (Unrated bond) อ้างอิงข้อมูล ณ วนัที่่  19 กุมภาพนัธ์ 2569 อย่างไรก็ตาม การลงทุนในตราสารหนี้ทัง้สอง
ประเภทดงักล่าว ย่อมมคีวามเสีย่งทีผู่กู้จ้ะใชเ้งนิผดิวตัถุประสงค ์โดยไม่สามารถตรวจสอบหรอืควบคุมได ้มคีวามเสีย่งทีผู่กู้้
จะผดินัดช าระหนี้ (Default Risk) ส่งผลใหม้คีวามเสีย่งสูงกว่าการใหเ้งนิกู้ยมืแก่ TNL ซึ่งเป็นบรษิทัที ่ICC มคีวามเขา้ใจใน
ธุรกิจ สามารถติดตามสถานะของการช าระตามเงื่อนไขของสญัญาเงนิกู้ยมื โดยที่ TNL ไม่มปีระวตัิผดินัดช าระดอกเบี้ย
ภายใตเ้งือ่นไขของสญัญาเงนิกูย้มืฉบบัปัจจุบนั โดยผูถ้อืหุน้สามารถ พจิารณาความสามารถในการด าเนินงานและการช าระ
หนี้ของ TNL เพิม่เตมิในขอ้ 4.4 ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิของ TNL  

 อย่างไรก็ตาม หากบริษัทฯ มีความจ าเป็นในการใช้กระแสเงินสดเกินกว่าสินทรพัย์สภาพคล่องสูง ซึ่งมีมูลค่า 
เท่ากบั 2,641.95 ล้านบาท จากขอ้มูลตามงบการเงนิรวมของบรษิทั ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 บรษิทัฯ สามารถใชแ้หล่ง
เงินทุนจากจ าหน่ายสินทรพัย์ทางการเงินไม่หมุนเวียนอื่น ซึ่งบางส่วนประกอบด้วยหลักทรพัย์ที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ จ านวน 8,480.31 ลา้นบาท  

ทัง้นี้ เมื่อค านึงถงึผลกระทบจากการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิของบรษิทัฯในครัง้นี้ต่องบการเงนิ ณ วนัที ่31 
ธนัวาคม 2568 บรษิทัฯจะยงัคงมสีนิทรพัย์สภาพคล่องสูงคงเหลอื 2,441.95 ล้านบาท โดยอตัราส่วนสภาพคล่องเล็กน้อย
จาก 4.43 เท่าเป็น 4.30 เท่า อตัราสภาพคล่องหมุนเร็วลดลงจาก 2.51 เท่าเป็น 2.37 เท่า ซึ่งแสดงให้เห็นว่าการเขา้ท า
รายการดงักล่าวไม่ไดส่้งผลกระทบอย่างมนีัยยะส าคญัต่อสภาพคล่องหรอืความสามารถในการช าระภาระผกูพนัระยะสัน้ของ
บรษิทัฯ และบรษิทัฯยงัคงมฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งเพยีงพอในการรองรบัการด าเนินธุรกจิตามปกติ 

 ดงันัน้ เมื่อพิจารณาอตัราดอกเบี้ยที่บริษัทฯ จะได้รบัจากการให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่  TNL ที่อตัรา
ดอกเบี้ยคงทีร่อ้ยละ 5.50 ต่อปี เปรยีบเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนจากทางเลอืกการลงทุนอื่น อาท ิอตัราดอกเบี้ยเงนิฝาก
ประจ า อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล และอตัราผลตอบแทนตราสารหนี้ภาคเอกชนระดบั Investment Grade ซึ่งโดย
เฉลี่ยอยู่ในระดบัต ่ากว่า รวมถงึสูงกว่าผลตอบแทนจากเงนิฝากและการใหกู้ย้มืของบรษิทัฯ ในอดตี ตลอดจนสูงกว่าตน้ทุน
ทางการเงนิจากหนี้สนิของบรษิทัฯ (Cost of Debt) แสดงใหเ้หน็ว่าการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิในครัง้นี้ใหผ้ลตอบแทน
ทีอ่ยู่ในระดบัทีเ่หมาะสมและสามารถสรา้งผลตอบแทนจากเงนิทุนส่วนเกนิของบรษิทัฯ ไดด้กีว่าทางเลอืกการลงทุนทีม่คีวาม
เสีย่งใกลเ้คยีงกนั 

ทัง้นี้ บรษิัทฯ เคยให้ความช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ในอดตีด้วยอตัราดอกเบี้ยรอ้ยละ 6.00 ต่อปี อย่างไรก็
ตาม ภายหลงัจากช่วงเวลาดงักล่าว ภาวะตลาดเงนิมแีนวโน้มอตัราดอกเบี้ยปรบัลดลงตามทศิทางนโยบายการเงนิของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย โดยคณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) ได้ปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบาย ส่งผลให้อตัรา
ดอกเบีย้ในตลาดการเงนิโดยรวมมแีนวโน้มลดลง ดงันัน้ การก าหนดอตัราดอกเบีย้ส าหรบัการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิ
ในครัง้นี้ที่ร้อยละ 5.50 ต่อปี จงึยงัคงสอดคล้องกบัภาวะตลาดเงนิในปัจจุบนั และอยู่ในระดบัที่สมเหตุสมผลเมื่อเทยีบกบั
อตัราผลตอบแทนของตราสารทางการเงนิประเภทต่าง ๆ 

แมว้่าอตัราดอกเบีย้ดงักล่าวจะต ่ากว่าผลตอบแทนเฉลีย่ของตราสารหนี้กลุ่ม High Yield และตราสารหนี้ทีไ่ม่มกีาร
จดัอนัดบัความน่าเชื่อถอื รวมถงึต ่ากว่าผลตอบแทนคาดหวงัของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ (Cost of Equity) อย่างไรกต็าม ตรา
สารหนี้ดงักล่าวมรีะดบัความเสีย่งดา้นเครดติทีสู่งกว่า และบรษิทัฯ ไม่สามารถควบคุมหรอืตดิตามการใชเ้งนิของผูอ้อกตรา
สารไดโ้ดยตรง ขณะทีก่ารใหเ้งนิกู้แก่ TNL ซึ่งเป็นบรษิทัทีอ่ยู่ในเครอืเดยีวกนั ท าใหบ้รษิทัฯ มคีวามเขา้ใจในลกัษณะธุรกจิ 
และสามารถตดิตามฐานะทางการเงนิและความสามารถในการช าระหนี้ของผูกู้้ไดอ้ย่างใกล้ชดิ  อกีทัง้ TNL ไม่มปีระวตักิาร
ผดินัดช าระดอกเบีย้ภายใตส้ญัญาเงนิกูย้มืทีม่อียู่ในปัจจุบนั 
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รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ส่วนที ่1 - หน้า 7 

เมื่อพิจารณาอตัราผลตอบแทนจากการให้ความช่วยเหลือทางการเงินในครัง้นี้ประกอบกับระดบัความเสี่ยงที่
เกี่ยวขอ้ง สถานะสภาพคล่องของบรษิทัฯ ทีย่งัคงอยู่ในระดบัสูง และภาวะอตัราดอกเบีย้ในตลาดทีป่รบัตวัลดลง ทีป่รกึษาฯ 
จึงมีความเห็นว่าอัตราดอกเบี้ยร้อยละ 5.50 ต่อปีส าหรบัการให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ TNL มีความ
เหมาะสมและเป็นประโยชน์ต่อบริษัทฯ เนื่องจากช่วยให้บริษัทฯ สามารถบริหารเงินทุนหมุนเวียนส่วนเกินให้เกิด
ผลตอบแทนทีเ่หมาะสม โดยไม่ส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อสภาพคล่องหรอืฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ 

1.2.2  ความเหมาะสมของเงื่อนไขการกู้ยืม 

บรษิทัฯ จะใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL โดยสญัญากูย้มืเงนิระยะเวลาไม่เกนิ 2 ปี นับตัง้แต่วนัท าสญัญา
ฉบบันี้ ในอตัราดอกเบี้ยคงที่ร้อยละ 5.50 ต่อปี ซึ่งสูงกว่าอตัราดอกเบี้ยที่บรษิัทฯ ได้รบัจากสถาบนัการเงนิ ณ วนัที่ 19
กุมภาพนัธ์ 2569 โดยมกี าหนดช าระคนืเงนิต้น เมื่อครบก าหนดระยะเวลา 2 ปี นับจากวนัทีไ่ดร้บัเงนิกู้ในแต่ละคราว และ
ช าระคนือตัราดอกเบีย้ทุก 3 เดอืน ภายในวนัสุดทา้ยของแต่ละไตรมาส หรอืทุกวนัที ่31 ม.ีค. 30 ม.ิย. 30 ก.ย. และ 31 ธ.ค 
ซึ่งบรษิัทฯ จะใช้แหล่งเงนิทุนจากเงนิทุนหมุนเวยีนส่วนเกินของบรษิัทฯ ภายในปี 2568 โดยที่ปรกึษาฯ มคีวามเห็นต่อ
เงือ่นไขของการกูย้มืดงันี้ 

หวัข้อ รายละเอียด ความเหน็ท่ีปรึกษาฯ 

ประเภท สญัญากูย้มืเงนิระยะยาว เหมาะสม เนื่ องจากเป็นการออกตราสารหนี้
ตามทีก่ฎหมายก าหนดและเป็นไปตามมาตรฐาน
สญัญากูย้มืเงนิของกระทรวงการคลงั 

จ านวนเงนิ ไม่เกนิ 200 ลา้นบาท แบบไม่หมุนเวยีน  
(Non-Revolving Loan)  

เหมาะสม เนื่ องจากบริษัทฯ มีสภาพคล่อง
ส่วนเกนิทีเ่พยีงพอ ทัง้นี้ทีป่รกึษาฯ ไดต้รวจสอบ
แผนการลงทุน เงนิทุนส ารอง เงนิทุนหมุนเวยีน
ส าหรับการด า เนินกิจการ  ตั ้ง แต่ วันที่  19 
กุมภาพนัธ์ 2569 จนสิ้นสุดสญัญากู้ยืมเงินในปี 
2571 พบว่าสภาพคล่องของบริษัทฯ มีความ
เพยีงพอต่อการใหกู้แ้ก่ TNL 

ระยะเวลา ไม่เกิน 2 ปี นับตัง้แต่วันท าสัญญากู้ยืม
เงนิ โดยการเบกิใชว้งเงนิกู้ยมืดงักล่าว ผู้
กู้สามารถเลือกเบิกเงินกู้ทัง้จ านวนใน
คราวเดยีว หรอืเบกิใชเ้งนิกูห้ลายคราวจน
เตม็วงเงนิกูย้มื  

โดยบริษัทฯ คาดว่า จะมีการลงนามใน
สัญญากู้ยืมเงินและเริ่มเบิกใช้วงเงิน
ภายในไตรมาส 2 ปี 2569 

เหมาะสม เนื่องจากบริษัทฯ สามารถใช้ในการ
บรหิารสภาพคล่องระยะสัน้เพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทน
ทีเ่พิม่ขึน้ 

หลกัประกนั ไม่ม ี

 

ไม่ เหมาะสม เนื่ องจากหากผู้กู้มีเงินสดไม่
เพียงพอในการช าระหนี้จะท าให้บริษัทฯ เสีย
ประโยชน์ในการไดร้บัเงนิตน้และผลตอบแทนคนื 
และอาจส่งผลเสียต่อสภาพคล่องของบริษัทฯ 
อย่างไรกต็าม ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 TNL มี
เงนิสด 1,775.78 ลา้นบาท จงึท าให ้TNL มสีภาพ
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รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ส่วนที ่1 - หน้า 8 

หวัข้อ รายละเอียด ความเหน็ท่ีปรึกษาฯ 
คล่องเพยีงพอต่อการช าระเงนิกู้เต็มจ านวน และ
เมื่อพจิารณาอตัราส่วนความสามารถในการช าระ
ดอกเบี้ยที่ 3.41 เท่า ความสามารถในการช าระ
ภาระผูกพนัที ่1.37 เท่า และประวตักิารช าระหนี้
ของ TNL ตัง้แต่ปี 2563 พบว่า TNL ไม่เคยมเีหตุ
ผดินัดช าระหนี้  

รวมทั ้ง  บริษัทฯ  จะด า เนินการติดตามผล
ประกอบการของ TNL สม ่าเสมอ และการปฎิบตัิ
ตามสญัญากู้ยมืเงนิในเรื่องการช าระเงินต้นและ
ดอกเบี้ยอย่างต่อเนื่อง นอกจากนัน้สญัญากู้ยมื
เงินยังมีการก าหนดระยะเวลาการให้กู้ยืมที่ไม่
นานจนเกนิไป จะช่วยลดความเสีย่งในการผดินัด
ช าระหนี้จาก โอกาสทีส่ถานการณ์ของ TNL ทีจ่ะ
เปลีย่นแปลงจนไม่สามารถช าระหนี้ไดน้้อยลง  

ดงันัน้ที่ปรกึษาฯ จงึเห็นว่าความเสี่ยงในการผดิ
นัดช าระเงนิหนี้อยู่ในระดบัต ่า  

เงื่อนไขก่อนการเขา้ท า
รายการ 

1. ICC ต้องไดร้บัการอนุมตัจิากผูถ้อืหุน้
ของ ICC ในการเขา้ท ารายการในครัง้
นี้ 

2. TNL ต้ อ ง ไ ด้ รั บ ก า ร อ นุ มัติ จ า ก
คณะกรรมการของ TNL ในการรับ
ความช่วยเหลอืทางการเงนิจาก ICC 

3. ต้องไดร้บัเอกสารตามสญัญากูย้มืเงนิ
ครบถว้น  

เหมาะสม เน่ืองจากบรษิทัฯ และ TNL ตอ้งปฎบิตัิ
ตามข้อก าหนดของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ฯ และการได้รับเอกสารตามสญัญา
กูย้มืเงนิทีม่คีวามเหมาะสมเพื่อใชเ้ป็นหลกัฐานใน
สญัญากูย้มืเงนิตามมาตรฐานกระทรวงการคลงั 

(ความเห็นด้านเงื่อนไขสญัญาตามส่วนที่ 3 ข้อ 
3.5 เงือ่นไขในการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิ) 

เงือ่นไขการกู ้

 

1. ผู้กู้ด าเนินการยื่นค าขอเบกิเงนิกู้ ต่อ
ผู้ให้กู้ ล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 15 (สิบ
หา้) วนัท าการ 

2. ไม่มีเหตุผิดนัดหรือเหตุการณ์หรือ
พฤตกิารณ์ใดๆ ตามทีส่ญัญาก าหนด 

3. ไม่มผีลกระทบในทางลบทีม่นีัยส าคญั
เกดิขึน้ 

4. ผู้กู้ด ารงอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของ
ผูถ้อืหุน้ (D/E) ทีอ่ตัรา 1:1 

เหมาะสม เนื่องจากเป็นเงื่อนไขที่เป็นประโยชน์
ต่อแผนการบริหารสภาพคล่องของเงินทุน
หมุนเวยีนส่วนเกนิและลดโอกาสทีจ่ะเกิดเหตุผดิ
นัดช าระ รวมถงึผลกระทบในทางลบต่อบรษิทัฯ 

การช าระเงนิกู ้ ผู้กู้มหีน้าที่ช าระเงนิกู้ทัง้จ านวนที่เบิกใช้
ไปคืนให้แก่ผู้ ให้กู้  เมื่ อครบก าหนด
ระยะเวลา 2 (สอง) ปี นับจากวนัที่ได้รบั
เงนิกูใ้นแต่ละคราว 

เหมาะสม การช าระเงนิที่มกีารก าหนดที่ชดัเจน 
จงึท าใหบ้รษิทัฯ สามารถวางแผนการลงทุน และ
บรหิารสภาพคล่องไดม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้ 
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รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ส่วนที ่1 - หน้า 9 

หวัข้อ รายละเอียด ความเหน็ท่ีปรึกษาฯ 

การช าระคืนเงินกู้ก่อน
สิน้สุดสญัญา 

ผู้กู้มสีทิธทิี่จะขอช าระคนืเงนิกู้ทัง้จ านวน
หรอืบางส่วนคนืใหแ้ก่ผู้ใหกู้้ก่อนวนัช าระ
คนืเงนิกู้ได ้โดยไม่มกีารคดิค่าธรรมเนียม
ช าระคืนเงินกู้ก่อนก าหนด ทัง้นี้ ผู้กู้ต้อง
ส่งค าบอกกล่าวเป็นหนังสอืใหผู้ใ้หกู้ท้ราบ
ล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 45 (สี่สิบห้า) วัน 
ก่อนวนัที่ผู้กู้จะช าระคนืเงนิกู้และผู้กู้ต้อง
ช าระคนืเงนิกู้ตามจ านวนทีร่ะบุในค าบอก
กล่าวข้างต้นในวนัที่ผู้กู้จะช าระคนืเงนิกู้
นัน้ 

เหมาะสม การรบัช าระเงนิใหกู้้ก่อนสิ้นสุดสญัญา
จะสามารถช่วยลดความเสีย่งจากการผดินัดช าระ
หนี้ และเพิ่มโอกาสในการลงทุนเพื่อประโยชน์
สงูสุดแก่บรษิทัฯ 

การช าระดอกเบีย้ ผูกู้้จะต้องช าระดอกเบี้ยส าหรบัเงนิกู้ เมื่อ
ครบก าหนดระยะเวลาทุก 3 (สาม) เดอืน 
(ภายในวนัสุดทา้ยของแต่ละไตรมาส) 

เหมาะสม บรษิัทฯ จะได้รบัผลตอบแทนจากการ
ใหกู้ใ้นระยะเวลาทีแ่น่นอน 

ดอกเบี้ยปรับจากการ
ผดินัดช าระหนี้ 

ผู้กู้จะต้องช าระหนี้ เงินกู้ทัง้หมดพร้อม
ด้วยดอกเบี้ยส าหรบัเงินจ านวนดงักล่าว
ให้แก่ผู้ให้กู้ทนัที ทัง้นี้ ผู้กู้ตกลงจะช าระ
ดอกเบี้ยผดินัดในอตัรารอ้ยละ 5 (หา้) ต่อ
ปี ของยอดหนี้ทัง้หมด 

เหมาะสม เป็นเงื่อนไขที่ส่งผลให้บริษัทฯ ได้รบั
เงนิให้กู้คนืเตม็จ านวน พร้อมเงนิชดเชย และลด
ความเสีย่งของการเป็นหนี้เสยี 

ทีป่รกึษาฯ มคีวามเหน็ว่าเงื่อนไขของการกู้ยมืในภาพรวมเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ และมีความสมเหตุสมผล 
โดยบรษิทัฯ สามารถบรหิารเงนิสภาพคล่องใหม้คีวามยดืหยุ่นและมปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

 ในการให้ความเหน็ต่อผู้ถอืหุ้นในครัง้นี้  ที่ปรกึษาฯ ได้ศกึษาขอ้มูลทีเ่กี่ยวขอ้งต่างๆ ตามที่กล่าวขา้งต้น อาท ิ
เงื่อนไขต่างๆ ในการเขา้ท ารายการ รวมถงึขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยในการเขา้ท ารายการ ขอ้ดแีละขอ้เสยีของการท ารายการกบั
บุคคลเกีย่วโยงกนัเมื่อเทยีบกบับุคคลภายนอก ความเสีย่งจากการเขา้ท ารายการ โดยพจิารณาถงึความสมเหตุสมผลของ
การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั โดยสามารถสรุปขอ้มลูและผลการศกึษาไดด้งันี้  

1.3 ข้อดีของการเข้าท ารายการ 

1.3.1 บริษทัฯ ได้รบัผลตอบแทนในอตัราท่ีสูงกวา่ผลตอบแทนในปัจจบุนัของบริษทัฯ 

 การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะไดร้บัผลตอบแทนในในอตัราดอกเบีย้คงทีร่อ้ยละ 
5.50 ต่อปี โดยมรีะยะเวลาการกูย้มืไม่เกนิ 2 ปี นับตัง้แต่วนัทีล่งนามในสญัญากูย้มืเงนิ ซึง่อตัราผลตอบแทนดงักล่าวสงูกว่า
ผลตอบแทนทีบ่รษิทัฯ ไดร้บัจากการบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนส่วนเกนิในรปูของเงนิฝาก เงนิลงทุนชัว่คราว และผลตอบแทน
ของเงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้ของบรษิทัฯ นอกจากนี้ อตัราผลตอบแทนจากการเขา้ท ารายการจะต ่ากว่าผลตอบแทนคาดหวงัของ
ผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ (Cost of Equity) เนื่องจากการใหกู้้ยมืเงนิจะมรีะดบัความเสี่ยงต ่ากว่าการลงทุนในส่วนของผูถ้อืหุน้ 
โดยผูใ้หกู้้มสีทิธไิดร้บัช าระดอกเบีย้และเงนิตน้ตามเงื่อนไขของสญัญาและมสีทิธเิรยีกรอ้งในล าดบัก่อนผูถ้อืหุน้ในกรณีทีผู่กู้้
ไม่สามารถช าระหนี้ได ้รวมทัง้ผลตอบแทนคาดหวงัของผูถ้อืหุน้ทีไ่ดร้บัจะขึน้อยู่กบัผลการด าเนินงานของกจิการ ซึง่มคีวาม
ไม่แน่นอน หากกจิการมผีลการด าเนินงานไม่เป็นไปตามทีค่าดการณ์ไว ้(โปรดดรูายละเอยีดในส่วนที ่4 : ความสมเหตุสมผล
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รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ส่วนที ่1 - หน้า 10 

ของรายการ หวัขอ้ 4.5 ความเหมาะสมของอตัราดอกเบีย้และเงื่อนไขการกู้ยมื) ซึ่งจะท าใหบ้รษิทัฯ ไดร้บัผลตอบแทนมาก
ขึน้จากการบรหิารสภาพคล่องจากการด าเนินงาน 

1.3.2 บริษทัฯ สามารถบริหารกระแสเงินสดได้อยา่งมปีระสิทธิภาพ  

 การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะใชแ้หล่งเงนิทุนจากเงนิทุนหมุนเวยีนส่วนเกนิ ทัง้นี้ 
ณ 31 ธนัวาคม 2568 บรษิทัฯ มสีนิทรพัย์สภาพคล่องสูงเป็นมลูค่า 2,641.95 ล้านบาท (ไม่รวมเงนิใหกู้้ยมืแก่ TNL) ดงันัน้ 
การทีบ่รษิทัฯ เขา้ท ารายการในครัง้นี้ จงึเป็นทางเลอืกหนึ่งของบรษิทัฯ เพื่อบรหิารกระแสเงนิสดทีย่งัไม่มแีผนในการใชเ้งนิ
ใหม้ปีระสทิธภิาพและสรา้งผลตอบแทนทีส่งูขึน้ 

รายการ 2569 2570 2571 
สนิทรพัยส์ภาพคล่องสงู 2,641.951) 2,508.17 2,407.80 
เงนิลงทุนเพื่อด าเนินกจิการ2)    133.78    100.37     99.37 
สนิทรพัยส์ภาพคล่องคงเหลอื 2,508.17 2,407.80 2,308.43 

ทีม่า : 1) สนิทรพัย์สภาพคล่องสูง จ านวน 2,641.95 ล้านบาท ประกอบด้วย 1) เงนิสดและรายการเท่าเงนิสด จ านวน 618.16 
ล้านบาท และ 2) สนิทรพัย์ทางการเงนิหมุนเวยีนอื่น จ านวน 2,023.79 ล้านบาท จากงบการเงนิรวมของบริษัทฯ 
ส าหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2568 

  2) เงนิลงทุนเพื่อด าเนินกจิการ อา้งองิ แผนการลงทุนของบรษิทัฯ ทีไ่ดร้บั ณ วนัที ่4 มนีาคม 2569 

 ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาความเพยีงพอของสภาพคล่องของบรษิทัฯ โดยการน าสนิทรพัยส์ภาพคล่องสงู ณ วนัที ่31 
ธนัวาคม 2568 มูลค่า 2,641.95 ล้านบาท หกัดว้ยเงนิลงทุนทีค่าดว่าจะใชใ้นการด าเนินธุรกจิ เพื่อใหธุ้รกจิด าเนินต่อไปได้
อย่างมปีระสทิธภิาพและเสรมิความสามารถในการแขง่ขนั โดย ณ ปัจจุบนั บรษิทัฯ ยงัไม่มแีผนในการลงทุนกจิการอื่นหรอื
ลงทุนในธุรกจิใหม่ ระหว่างปี 2569 – 2571 ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาการเบกิใชว้งเงนิตามสญัญาเงนิกู้ยมื พบว่า บรษิทัฯ ยงัมี
สภาพคล่องเพยีงพอหากมกีารลงทุนในธุรกจิใหม่ รวมถึงการจ่ายเงนิปันผลแก่ผู้ถอืหุน้ในอตัราเฉลี่ยย้อนหลงั 3 ปี ต่อไป 
แม้ว่าบรษิัทฯ จะไม่ได้รบัผลก าไรจากการด าเนินงานหรอืผลตอบแทนจากเงนิลงทุนตลอดระยะเวลาที่จะมกีารให้ความ
ช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL เน่ืองจากบรษิทัฯ ยงัคงมกี าไรสะสมทีย่งัไม่ไดจ้ดัสรรสงูมาก โดย ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 
บรษิทัฯ มกี าไรสะสมทีย่งัไม่ไดจ้ดัสรรเท่ากบั 14,051.43 ลา้นบาท อย่างไรกต็าม ตามนโยบายการจ่ายเงนิปันผลของบรษิทั
ฯ การจ่ายเงนิปันผลใหก้บัผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ จะขึน้อยู่กบัผลการด าเนินงานของบรษิทัฯ และภาวะเศรษฐกจิเป็นหลกั โดย
ผูถ้อืหุน้สามารถพจิารณารายละเอยีดของบรษิทัฯ ในหวัขอ้ 4.3 ผลกระทบของการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิและฐานะ
ทางการเงนิของบรษิทั ฯ  

1.4 ข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

1.4.1 บริษทัฯ อาจเสียโอกาสในการน าไปลงทุนในสินทรพัยห์รือหน้ีสินท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่า 

 การให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ TNL ในครัง้นี้มีก าหนดวงเงินสูงสุดไม่เกิน 200.00 ล้านบาท ภายใน
ระยะเวลา 2 ปี ซึง่อาจท าใหบ้รษิทัฯ เสยีโอกาสในการลงทุนทีอ่าจมผีลตอบแทนทีด่กีว่าในช่วงเวลาดงักล่าวได้ 

อย่างไรก็ตาม บรษิัทฯ มแีผนการลงทุนในการด าเนินธุรกิจโดยมวีตัถุประสงค์เพื่อลงทุนในเครื่องจกัร อุปกรณ์
ส านักงาน ระบบส าหรบัการด าเนินงาน เพื่อใช้ส าหรบัการพฒันาประสทิธภิาพการด าเนินงานและสร้างมูลค่าเพิม่ให้แก่
บรษิทัฯ ในระยะยาว โดยบรษิทัฯ จะไม่น ากระแสเงนิสดส าหรบัการลงทุนดงักล่าวไปใชใ้นการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิ
แก่ TNL แต่จะใชเ้งนิทุนหมุนเวยีนส่วนเกนิในการใหค้วามช่วยเหลอืเพื่อเป็นการบรหิารสภาพคล่องใหไ้ดป้ระโยชน์สูงสุด 
โดยที่ปรกึษาฯ ได้ตรวจสอบแผนการลงทุนขา้งต้นและเปรยีบเทยีบกบัสนิทรพัย์สภาพคล่องสูงของบรษิัทฯ ณ วนัที่ 31 
ธนัวาคม 2568 พบว่า ภายหลงัจากหกัเงนิลงทุนตามแผนการด าเนินงานของบรษิทัฯ ซึ่งเป็นเงนิลงทุนทีใ่ชใ้นการด าเนิน
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ธุรกจิ (Operating Capital Expenditure) จนสิน้สุด วนัที ่31 ธนัวาคม 2571 (วนัทีส่ิน้สุดระยะเวลาการใชว้งเงนิกูต้ามสญัญา
กูย้มืเงนิ) พบว่า บรษิทัฯ จะมสีนิทรพัยส์ภาพคล่องสงูส่วนเกนิมากกว่า 2,300 ลา้นบาท โดยประมาณ  

1.4.2 อตัราส่วนสภาพคล่องของบริษทัฯ อาจลดลงขณะให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ TNL 

เนื่องจากวงเงนิการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิจ านวนไม่เกิน 200 ล้านบาท จากการพจิารณางบการเงนิรวม
ของบรษิทัฯ ส าหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2568 พบว่าคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 7.57 ของสนิทรพัยส์ภาพคล่องสงู หรอื
คดิเป็นรอ้ยละ 0.57 ของสนิทรพัยร์วมของบรษิทัฯ ดงันัน้การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิจะส่งผลใหอ้ตัราส่วนสภาพคล่อง
ของบรษิทัฯ ลดลงจากรอ้ยละ 4.43 เป็น 4.30 อย่างไรกต็ามอตัราส่วนสภาพคล่องของบรษิทัฯ ภายหลงัการเขา้ท ารายการ
ยงัคงอยู่ในสดัส่วนทีส่งู ซึง่แสดงใหเ้หน็ถงึบรษิทัฯ มสีภาพคล่องเพยีงพอส าหรบัการเขา้ท ารายการ 

1.5 ข้อดีของการเข้าท ารายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 
1.5.1 ความคล่องตวัในการเจรจาประสานงาน และความยืดหยุ่นในการก าหนดเงื่อนไขของการกู้ยืม 

 เน่ืองจาก TNL มผีูถ้อืหุน้และกรรมการร่วมกนั การตดิต่อประสานงานต่างๆ ระหว่างกนัจงึมคีวามคล่องตวักว่าการ
เจรจาจากบับุคคลภายนอก บรษิทัฯ จงึสามารถตดิตามการช าระคนืเงนิกู้ยมื และสอบถามขอ้มูลทีจ่ าเป็นเกี่ยวกบัสถานะ
ทางการเงนิและความสามารถในการช าระหนี้ไดส้ะดวกกว่าการท ารายการกบับุคคลภายนอก 

นอกจากนี้ การท ารายการกบับุคคลเกีย่วโยงยงัชว่ยใหบ้รษิทัฯ สามารถเจรจาต่อรองเงือ่นไขของการกูย้มื เช่น การ
ก าหนดวนัช าระคนื หรอืการจ่ายช าระคนืเงนิกู้ยมืก่อนก าหนดในกรณีทีบ่รษิทัฯ มคีวามจ าเป็นต้องใชเ้งนิ เป็นต้น ซึ่งท าให้
บรษิทัฯ มคีวามยดืหยุ่นในการบรหิารสภาพคล่อง ทัง้ยงัไดป้ระโยชน์จากอตัราผลตอบแทนทีส่งูกว่าการท ารายการกบับรษิทั
อื่นในกลุ่มบรษิทั ทีบ่รษิทัฯ มกีารใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิ โดยอตัราดอกเบี้ยส าหรบัเงนิใหกู้้ระยะสัน้ที่รอ้ยละ 4.00 
และอตัราดอกเบีย้ส าหรบัเงนิใหกู้ร้ะยะยาวทีร่อ้ยละ 3.70 - 4.95 ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 

1.6 ข้อด้อยของการเข้าท ารายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

1.6.1 บริษทัฯ มีค่าใช้จ่ายในการเข้าท ารายการเพ่ิมมากขึ้น 

 เนื่องจากการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ในครัง้นี้เขา้ข่ายเป็นรายการทีเ่กี่ยวโยงกนัขนาดใหญ่ ท าให้
บรษิทัฯ มหีน้าทีต่ามประกาศรายการทีเ่กี่ยวโยงกนัในการเสนอต่อทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้เพื่อพจิารณาอนุมตักิารเขา้ท ารายการ 
ส่งผลใหบ้รษิทัฯ มคี่าใชจ้่ายในการด าเนินการเพิม่ขึน้รวมถงึค่าใชจ้่ายในการจา้งทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อใหค้วามเหน็
ต่อผู้ถือหุน้ อย่างไรก็ตาม การปฏิบตัติามกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวขอ้ง และการเปิดเผยขอ้มูลการท ารายการต่อตลาดหลกัทรพัย์
และผูถ้อืหุน้ เป็นส่วนหนึ่งของการก ากบัดแูลกจิการทีด่ซีึง่แสดงใหเ้หน็ถงึความโปร่งใสในการบรหิารจดัการของบรษิทัฯ 

1.7 ความเส่ียงจากการเข้าท ารายการ 

1.7.1 ความเส่ียงจากการขาดสภาพคล่อง 

 ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2566 – 2568 บรษิทัฯ มสีภาพคล่องในระดบัสงู โดยมอีตัราส่วนสภาพคล่อง 3.60 3.57 และ 
4.43 เท่า ตามล าดับ โดยสภาพคล่องของบริษัทฯ เพิ่มสูงขึ้นในปี 2568 สาเหตุหลักมาจากหนี้สินหมุนเวียนที่ลดลง
โดยเฉพาะเจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น และบรษิทัฯยงัคงสดัส่วนของสนิทรพัย์หมุนเวยีนไดใ้กล้เคยีงปี 2566 โดยมเีงนิสด
และรายการเทยีบเท่าเงนิสดและสนิทรพัยท์างการเงนิหมุนเวยีนทีร่ะดบัทีส่งู จงึท าใหอ้ตัราสภาพคล่องเพิม่ขึน้ ซึง่สะทอ้นให้
เหน็ถงึความสามารถและความยดืหยุ่นในการด าเนินธุรกจิและการลงทุนทีด่ขี ึน้ 

จากเหตุผลดงักล่าวขา้งตน้ บรษิทัฯ มสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอส าหรบัการลงทุนตามแผนการลงทุนทีใ่ชใ้นการด าเนนิ
ธุรกิจเพื่อลงทุนในเครื่องจกัร อุปกรณ์ส านักงาน และระบบส าหรบัการด าเนินงาน ส าหรบัการด าเนินธุรกิจ เพื่อให้ธุรกจิ
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ด าเนินต่อไปไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ และเสรมิความสามารถในการแข่งขนั โดยจะพจิารณาเงนิทุนหมุนเวยีนส่วนเกนิของ
บรษิทัฯ เป็นแหล่งเงนิทุนในการลงทุน ดงักล่าว ประกอบกบับรษิทัฯ ยงัไม่มแีผนในการลงทุนกจิการอื่นหรอืลงทุนในธุรกจิ
ใหม่แต่อย่างใดจนกระทัง่สิ้นสุดในปี 2571 ซึ่งเป็นปีสิ้นสุดระยะเวลาการใชว้งเงนิกู้ตามสญัญากู้ยมืเงนิ และผู้บรหิารของ
บรษิัทฯ จะพจิารณาถึงประโยชน์สูงสุดของ บรษิัทฯ และความจ าเป็นในการใชเ้งนิทุน ดงันัน้ที่ปรกึษาฯ จงึเห็นว่าการให้
ความช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL นัน้ จะไม่กระทบต่อสภาพคล่องของบรษิทัฯ ตลอดระยะเวลาตามสญัญากูย้มืเงนิ 

1.7.2 ความเส่ียงจากการผิดนัดช าระหน้ี 

การให้ความช่วยเหลอืทางการเงนิจ านวนไม่เกิน 200 ล้านบาท แก่ TNL ในครัง้นี้ เป็นการให้วงเงนิกู้แบบไม่มี
หลกัประกนั ดงันัน้ บรษิทัฯ อาจเกดิความเสีย่งจากการไม่ไดร้บัช าระคนืเงนิตน้หรอื ดอกเบี้ย หรอืไดร้บัช าระคนืล่าชา้กว่า
เงือ่นไขทีร่ะบุในสญัญากูย้มืเงนิได ้แมว้่า TNL จะมผีลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่ง และสามารถสรา้งผลประกอบการทีม่กี าไร
ใหเ้ตบิโตอย่างต่อเนื่อง อย่างไรกด็ ี จากสถานการณ์เศรษฐกจิปัจจุบนัในปี 2569  การประกอบธุรกจิหลกัของ TNL คอืธุุรกจิ
ใหส้นิเชื่อทีม่หีลกัประกนั ยงัคงมคีวามเสีย่งจากสดัส่วนสนิเชื่อดอ้ยคุณภาพหรอื NPL Ratio จะยงัคงอยู่ในระดบัสูงต่อเนื่อง 
(โปรดดูรายละเอียดในส่วนที ่4 : ความสมเหตุสมผลของรายการ หวัขอ้ 4.4 ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิของ 
TNL) เนื่องจากสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกจิที่ชะลอตวัลงและมคีวามไม่แน่นอน ส่งผลต่อความเสีย่งดา้นเครดติของลูกหนี้ 
และส่งผลต่อบรษิัทในด้านรายได้ ที่อาจไม่เป็นไปตามเป้าหมาย รวมถึงการขาดความสามารถในการช าระหนี้ของลูกคา้ 
บรษิัทอาจจ าเป็นต้องส ารองหนี้เสยีเพิม่มากขึน้ ซึ่งจะท าให้ก าไรลดลง และกระทบต่อการขาดสภาพคล่องในการด าเนิน
กจิการได ้ 

 อย่างไรกต็าม TNL มกีารบรหิารความเสีย่งดงักล่าว โดยการตดิตามแนวโน้มการเปลี่่ยนแปลงทางเศรษฐกจิ ทัง้ใน
ระดบัโลกและภายในประเทศอย่างใกล้ชดิ รวมถงึการพจิารณาปล่อยสนิเชื่อ และการซึ้อสนิทรพัย์ดอ้ยมูลค่าทีอ่ยู่ในเกณฑ์
ความเสีย่งต ่า โดยอาศยัการคดัเลอืกคุณภาพลูกหนี้อย่างระมดัระวงัและมโีครงสรา้งสนิเชื่อทีม่หีลกัประกนัครอบคลุมมลูหนี้
ในระดบัสูง ซึ่งจะช่วยควบคุมการตัง้ค่าเผื่อด้อยค่าหนี้เสีย (ECL) ได้ โดยกลุ่มลูกหนี้ผดินัดช าระหนี้ (NPL) TNL มีการ
บรหิารจดัการเชงิรุก ทีค่รอบคลุมทัง้การปรบัโครงสรา้งหนี้ การด าเนินการทางกฎหมาย และการบงัคบัหลกัประกนั โดยการ
ตัง้ทีมงานเฉพาะกิจ เพื่อติดตามและบริหารจดัการลูกหนี้กลุ่มนี้อย่างใกล้ชิด ที่มุ่งเน้นการเร่งการกู้คืนเงินสด (Cash 
Recovery) ให้ได้ในระดับสูงสุดและภายในระยะเวลาที่เหมาะสม เพื่อช่วยจ ากัดความเสี่ยงด้านขาลง และสนับสนุน
ความสามารถในการกูค้นืมลูค่า ท าใหคุ้ณภาพสนิทรพัยโ์ดยรวมอยู่ในระดบัทีส่ามารถบรหิารจดัการได้ 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 TNL มอีตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้เท่ากบั 0.40 เท่า ทัง้นี้ เมื่อพจิารณากรณี
การรบัความช่วยเหลอืทางการเงนิจากบุคคลทีเ่กี่ยวโยงกนัรวมมูลค่าทัง้สิน้ 200 ล้านบาท ตามมตทิีป่ระชุมคณะกรรมการ
ของ TNL ครัง้ที ่1/2569 วนัที ่23 กุมภาพนัธ์ 2569 ซึ่งจะส่งผลให้อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ของ TNL ภายหลงั
การรบัความช่วยเหลอืทางการเงนิทัง้หมดเท่ากบั 0.41 ซึ่งสามารถคงสดัส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นภายใต้เงื่อนไข
สญัญากู้ยมืเงนิระหว่างบรษิทัฯ กบั TNL อนัปรากฎตามงบการเงนิรวมไม่ใหเ้กนิกว่าสดัส่วน 1:1 รวมทัง้ TNL มอีตัราส่วน
ความสามารถในการช าระดอกเบี้ยเท่ากบั 3.41 เท่า และมอีตัราส่วนความสามารถช าระภาระผูกพนั 1.37 เท่า ซึ่งแสดงให้
เหน็ว่า TNL มรีายไดจ้ากการด าเนินธุรกจิเพยีงพอในการจ่ายช าระดอกเบี้ย ในขณะทีอ่ตัราส่วนสภาพคล่องของ TNL เพิม่
สูงขึน้เป็น 10.6 เท่า ซึ่งแสดงใหเ้หน็ถงึบรษิทัมสีภาพคล่องที่สูงมาก ส่งผลใหค้วามเสีย่งในการผดินัดช าระหนี้ระยะสัน้ต ่า
มากเช่นกนั   

แมว้่าในช่วงปีทีผ่่านมา TNL จะมภีาระหนี้สนิเพิม่ขึน้เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า จากการกู้ยมืเงนิและการออกหุน้กู้
เพื่อใชเ้ป็นแหล่งเงนิทุนในการขยายธุรกจิและการลงทุนของกลุ่มบรษิทั อย่างไรกต็าม จากการพจิารณาโครงสรา้งเงนิทุน
และอตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัของ TNL พบว่าบรษิทัฯ ยงัคงมรีะดบัหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้อยู่ในระดบัต ่าเมื่อเทยีบ
กับข้อก าหนดตามสญัญาเงินกู้ รวมทัง้ยงัมีความสามารถในการช าระดอกเบี้ยและภาระผูกพนัอยู่ในระดบัที่เหมาะสม  
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ตลอดจนมสีภาพคล่องในระดบัสูง สะทอ้นใหเ้หน็ว่าแมบ้รษิทัฯ จะมกีารใชเ้งนิทุนจากแหล่งเงนิกู้เพื่อสนับสนุนการเติบโต
ทางธุรกิจ แต่ยงัคงสามารถรกัษาฐานะทางการเงนิที่มัน่คง และมศีกัยภาพในการด าเนินธุรกิจและขยายกิจการได้อย่าง
ต่อเนื่อง โดยผูถ้อืหุน้สามารถพจิารณาฐานะทางการเงนิของ TNL เพิม่เตมิในขอ้ 4.4 ผลการด าเนินงานและฐานะทางการ
เงนิของ TNL 

ทัง้นี้ เนื่องด้วย TNL เป็นบรษิัทที่ยงัคงสามารถสร้างความเติบโต จนมขีนาดสนิทรพัย์ ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 
2568 เท่ากบั 15,157.57ล้านบาท และเป็นบรษิทัทีส่ามารถสร้างผลก าไรได้อย่างต่อเนื่อง โดยประวตัิการช าระหนี้ของ 
TNL ตัง้แต่ปี 2563 พบว่าไม่เคยมกีารผดินัดการช าระเกิดขึน้ รวมทัง้การที ่TNL จะต้องด ารงสดัส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วน
ของผูถ้อืหุน้อนัปรากฎตามงบการเงนิรวมไม่ใหเ้กนิกว่าสดัส่วน 1:1 ตามสญัญากู้ยมืเงนิ เพื่อป้องกนัไม่ใหส้ดัส่วนหนี้สนิ
รวมต ่ากว่าส่วนของผูถ้อืหุน้ และมคีวามสามารถในการช าระหนี้ รวมทัง้ บรษิทัฯ จะด าเนินการตดิตามผลประกอบการ
ของ TNL และการปฎิบตัติามสญัญากู้ยมืเงนิส าหรบัการช าระเงนิต้นและดอกเบี้ยอย่างต่อเนื่อง นอกจากนัน้สญัญากู้ยมื
เงนิยงัมกีารก าหนดระยะเวลาการใหกู้้ยมืที่ไม่นานจนเกินไป จะช่วยลดความเสี่ยงในการผดินัดช าระหนี้จาก โอกาสที่
สถานการณ์ของ TNL ทีจ่ะเปลี่ยนแปลงจนไม่สามารถช าระหนี้ไดน้้อยลง ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่า TNL มคีวามเสีย่ง
ในการผดินัดช าระหนี้ต ่า 

1.7.3 ความเส่ียงจากการถกูควบคมุเง่ือนไขสญัญาโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ 

 เน่ืองจาก SPI มฐีานะเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ ทีม่อี านาจในการควบคุมกจิการบางส่วนผ่านการส่งตวัแทนเขา้
มามส่ีวนร่วมในการบรหิารงาน และการตดัสนิใจบางส่วนของบรษิทัฯ จงึมคีวามเสี่ยงที่บรษิัทฯ  อาจถูกควบคุมใหเ้ขา้ท า
รายการใหแ้ละรบัความช่วยเหลอืทางการเงนิ ทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิประโยชน์สงูสุดแก่บรษิทัฯ  

อย่างไรก็ดี เนื่องด้วยการก าหนดเงื่อนไขในการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิที่รดักุม ทัง้ในด้านอตัราดอกเบี้ย 
ส าหรบัการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิทีไ่ม่ต ่ากว่าอตัราดอกเบี้ยทีบ่รษิทัฯ ได้รบัจากสถาบนัการเงนิ และสูงกว่าอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนระยะเวลา 0-2 ปี ในระดบั Investment grade อกีทัง้ยงัมอีตัราดอกเบี้ย
ทีส่งูกว่าตน้ทุนทางการเงนิจากหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัฯ (โปรดดรูายละเอยีดในส่วนที ่4 ขอ้ 4.5.1 ความเหมาะสมของ
อตัราดอกเบี้ย) และบรษิทัฯ ยงัมนีโยบายรายการระหว่างกนัเพื่อใชค้วบคุมการท าธุรกรรมกบับุคคลหรอืกจิการทีเ่กี่ยวโยง
กนั โดยการก าหนดขัน้ตอนการพจิารณาธุรกรรมดงักล่าวผ่านคณะกรรมการตรวจสอบ เพื่อวนิิจฉัยสรุปผล เรื่องความ
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ในแต่ละรายการ คณะกรรมการบรหิาร คณะกรรมการบรษิทัฯ พจิารณาในเรื่องความเสื่ยงทางธุรกจิ 
ทัง้นี้ ในการประชุมคณะกรรมการบรษิทั กรรมการทีม่ส่ีวนไดเ้สยีในรายการดงักล่าว ไม่ไดอ้ยู่ในหอ้งประชุม และไม่มส่ีวนใน
การอนุมตักิารท ารายการ เพื่อใหม้ัน่ใจว่าการท ารายการสมเหตุสมผลเป็นประโยชน์สงูสดุต่อบรษิทั ซึง่กระบวนการพจิารณา
และกระบวนการตรวจสอบทีช่ดัเจนดงักล่าว จะช่วยลดความเสีย่งจากการเขา้มามอี านาจควบคุมของผูถ้อืหุน้ใหญ่ได้ (โปรด
ดรูายละเอยีดในส่วนที ่4 ขอ้ 4.5.3 ความเหมาะสมของการปฎบิตัติามนโยบายรายการระหว่างกนั) 

1.8 สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาฯ  

จากเหตุผลที่ได้กล่าวมาขา้งต้น ที่ปรกึษาฯ ในฐานะที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระมคีวามเห็นว่า การให้ความ
ช่วยเหลือทางการเงินกบั TNL มีความสมเหตุสมผล และจะช่วยใหบ้รษิทัฯ มทีางเลอืกในการบรหิารสภาพคล่องและ
กระแสเงนิสดส่วนเกนิใหม้ปีระสทิธภิาพขึน้ รวมถงึอตัราดอกเบีย้ ส าหรบัการเขา้ท ารายการยงัอยู่ในอตัราทีเ่หมาะสม ทัง้
ในแง่การลงทุนและเป็นประโยชน์แก่บรษิทัฯ แม้ว่าการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ในครัง้นี้ บรษิัทฯ ได้รบั
อตัราดอกเบีย้คงทีร่อ้ยละ 5.50 ต่อปี ซึง่ต ่ากว่าการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิในครัง้ก่อน ทีไ่ดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชมุผู้
ถอืหุน้ในปี 2568 โดยบรษิทัฯ ไดร้บัอตัราดอกเบีย้คงทีร่อ้ยละ 6.00 ต่อปี เน่ืองจากการพจิารณาคดิอตัราดอกเบีย้ในครัง้นี้
จะสอดคลอ้งกบัสถานะการณ์การปรบัลดลงของอตัราดอกเบีย้ในระบบสถาบนัการเงนิและตลาดการเงนิโดยรวม ตามการ
ลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายของไทยทัง้สิน้จ านวน 4 ครัง้ ในปี 2568 และเมื่อเปรยีบเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนอื่น อตัรา
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ดอกเบี้ยคงที่ร้อยละ 5.50 ต่อปี ยงัคงสูงกว่าอตัราผลตอบแทนที่บรษิัทฯ ได้รบัจากอตัราดอกเบี้ยเงนิฝาก ณ วนัที่ 19 
กุมภาพนัธ ์2569 รวมถงึยงัคงสงูกว่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนระยะเวลา 0-2 ปี ในระดบั 
Investment grade และมอีตัราดอกเบีย้ทีส่งูกว่าตน้ทุนทางการเงนิจากหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัฯ (Cost of Debt)  

 ทัง้นี้  การให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ TNL ในครัง้นี้  มีอัตราผลตอบแทนที่ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยอัตรา
ผลตอบแทนทีบ่รษิทัฯ จะไดร้บัจากอตัราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ดอกเบี้ยสูง (High Yield Bond) และตราสารหนี้ทีไ่ม่มี
การจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอื (Unrated bond) อา้งองิขอ้มลู ณ วนัที่่ 19 กุมภาพนัธ ์2569 อย่างไรกต็าม การลงทุนในตรา
สารหนี้ทัง้สองประเภทดงักล่าว ย่อมมคีวามเสีย่งทีผู่กู้้จะใชเ้งนิผดิวตัถุประสงค์ โดยไม่สามารถตรวจสอบหรอืควบคุมได ้
มคีวามเสี่ยงที่ผูกู้้จะผดินัดช าระหนี้ (Default Risk) ส่งผลให้มคีวามเสี่ยงสูงกว่าการใหเ้งนิกู้ยมืแก่ TNL ซึ่งเป็นบรษิทัที ่
ICC มคีวามเขา้ใจในธุรกจิ สามารถตดิตามสถานะของการช าระตามเงือ่นไขของสญัญาเงนิกู้ยมื  โดยที ่TNL ไม่มปีระวตัิ
ผดินัดช าระดอกเบี้ยภายใต้เงื่อนไขของสญัญาเงนิกู้ยมืฉบบัปัจจุบนั และต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนคาดหวงัของผู้ถือหุ้น 
(Cost of Equity) ของบรษิทัฯ เน่ืองจากการใหกู้ย้มืเงนิจะมรีะดบัความเสีย่งต ่ากว่าการลงทุนในส่วนของผูถ้อืหุน้ โดยผูใ้ห้
กู้มสีทิธไิด้รบัช าระดอกเบี้ยและเงนิต้นตามเงื่อนไขของสญัญาและมสีทิธเิรยีกร้องในล าดบัก่อนผู้ถอืหุน้ในกรณีทีผู่กู้้ไม่
สามารถช าระหนี้ได ้รวมทัง้ผลตอบแทนคาดหวงัของผูถ้อืหุน้ทีไ่ดร้บัจะขึน้อยู่กบัผลการด าเนินงานของกจิการ ซึ่งมคีวาม
ไม่แน่นอน หากกจิการมผีลการด าเนินงานไม่เป็นไปตามทีค่าดการณ์ไว ้

นอกจากนี้ เมื่อพิจรณาถึงความเหมาะสมของเงื่อนไขการกู้ยืมที่ระบุในสัญญากู้ยืมเงิน ที่ปรึกษาฯ พบว่า 
เงือ่นไขของการกูย้มืในภาพรวมเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ และมคีวามสมเหตุสมผล โดยบรษิทัฯ สามารถบรหิารเงนิสภาพ
คล่องใหม้คีวามยดืหยุ่นและมปีระสทิธภิาพมากขึน้   

ดังนัน้ ท่ีปรึกษาฯ จึงมีความเห็นว่าผู้ถือหุ้นควรลงมติอนุมติัการเข้าท ารายการ อย่างไรก็ตาม การ
ตดัสนิใจลงคะแนนเสยีงอนุมตัิในการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ อยู่ในดุลยพนิิจของผู้ถือหุน้ของบรษิัทฯ โดยผู้ถือหุ้นควร
ศกึษาขอ้มูลในเอกสารต่าง ๆ ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2569 ในครัง้นี้ดว้ย เพื่อใชใ้นการ
ประกอบการพจิารณาตดัสนิใจลงคะแนนเสยีงไดอ้ย่างเหมาะสม 
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ส่วนท่ี 2 : แนวทางการปฏิบติังานและข้อมูลท่ีใช้ในการจดัท ารายงาน 

ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มูลทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ ซึ่งเป็นเป็นรายการทีเ่กี่ยวโยง
กนัของบรษิทัฯ ตามประกาศรายการทีเ่กี่ยวโยงกนัฯ จากขอ้มูลทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ การสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิาร และขอ้มูลที่
เผยแพร่ต่อสาธารณชนทัว่ไป รวมถงึขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่รวมถงึ แต่ไม่จ ากดัเพยีง 

1. มติที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯ ครัง้ที่ 11/2568 ซึ่งจัดขึ้นเมื่อวันที่ 20 กุมภาพันธ์ 2569 และ
สารสนเทศทีเ่ปิดเผยผ่านตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ ลงวนัที ่20 กุมภาพนัธ ์
2569 

2. เอกสารของบรษิทัฯ และบรษิทัย่อย เช่น หนังสอืรบัรอง หนังสอืบรคิณหส์นธ ิและขอ้บงัคบั เป็นตน้ 
3. แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ของบรษิทัฯ สิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2567 
4. แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ของ TNL สิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2567 
5. แผนธุรกจิของบรษิทัฯ และบรษิทัย่อย 
6. การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ รวมถงึบุคคลทีเ่กีย่วขอ้ง 
7. ขอ้มลูสถติจิากตลาดหลกัทรพัยฯ์ และภาวะอุตสาหกรรม ณ วนัที ่19 กุมภาพนัธ ์2569 
8. งบการเงนิตรวจสอบรายปี 2566 – 2568 ของบรษิทั ไอ.ซ.ีซ.ี อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน)  
9. งบการเงนิตรวจสอบรายปี 2566 – 2568 ของบรษิทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) 

ความเห็นของที่ปรึกษาฯ ตัง้อยู่บนสมมติฐานว่า ข้อมูล และ/หรือ เอกสาร ซึ่งที่ปรึกษาฯ ได้รบั ตลอดจนการ
สมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ รวมถงึบุคคลทีเ่กีย่วขอ้ง เป็นขอ้มูลทีถู่กตอ้งและเป็นความจรงิ โดยทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณา
และศึกษาข้อมูลดังกล่าวด้วยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผู้ประกอบวิชาชีพ นอกจากนี้   
ที่ปรกึษาฯ ถือว่า สญัญาและขอ้ตกลงทางธุรกิจต่างๆ มผีลบงัคบัใช้และผูกพนัตามกฎหมาย และไม่มกีารเปลี่ยนแปลง
เงื่อนไข เพกิถอน หรอืยกเลกิ รวมถงึไม่มเีหตุการณ์หรอืเงื่อนไขใดๆ ทีอ่าจจะส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อการเขา้ท า
รายการในครัง้นี้ของบรษิทัฯ  

ดงันัน้ หากข้อมูลและ/หรือเอกสารซึ่งที่ปรึกษาฯ ได้รบัไม่ถูกต้อง  และ/หรือไม่เป็นความจริง หรือสญัญาและ
ขอ้ตกลงทางธุรกิจต่างๆ ไม่มผีลบงัคบัใชแ้ละ/หรอืไม่ผูกพนัตามกฎหมาย และ/หรอืมกีารเปลี่ยนแปลงเงื่อนไข เพกิถอน 
หรอืยกเลกิ และ/หรอืมเีหตุการณ์หรอืเงือ่นไขใดๆ ทีอ่าจจะส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ของ
บรษิัทฯ ก็อาจส่งผลต่อความเห็นของทีป่รกึษาฯ ซึ่งที่ปรกึษาฯ ไม่สามารถให้ความเหน็ต่อผลกระทบดงักล่าวต่อบรษิทัฯ 
และผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ได ้

ความเห็นของที่ปรึกษาฯ จดัท าขึ้นภายใต้ข้อมูลซึ่งที่ปรึกษาฯ ได้รบั รวมถึงภาวะอุตสาหกรรม เงื่อนไขทาง
เศรษฐกิจ และปัจจยัอื่นๆ ที่เกิดขึ้นในระหว่างการจดัท า ซึ่งอาจมกีารเปลี่ยนแปลงอย่างมนีัยส าคญัในภายหลงั และอาจ
ส่งผลกระทบต่อความเหน็ของทีป่รกึษาฯ โดยทีป่รกึษาฯ ไม่มภีาระผูกพนัในการปรบัปรุงความเหน็ของรายงานความเหน็
ของทีป่รกึษาฯ ฉบบันี้ 

รายงานความเห็นของที่ปรึกษาฯ ฉบบันี้ จดัท าขึ้นเพื่อน าเสนอเป็นข้อมูลเพิ่มเติมให้กับผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 
เท่านัน้  

อย่างไรกต็าม รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ มไิดเ้ป็นการรบัรองผลส าเรจ็ของการเขา้ท ารายการต่างๆ รวมถงึ
ผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้ และทีป่รกึษาฯ ไม่สามารถรบัผดิชอบต่อผลกระทบใดๆ ทีอ่าจเกดิขึน้จากการเขา้ท ารายการดงักล่าว 
ไม่ว่าโดยทางตรงหรอืทางออ้ม 
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ส่วนที ่3 - หน้า 1 

ส่วนท่ี 3 : ลกัษณะและรายละเอียดของรายการ 

3.1 ลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการ  

ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั ไอ.ซ.ีซ.ี อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) (“ICC” หรอื “บรษิทัฯ”) ครัง้ที ่11/2568 
ซึ่งจดัขึน้เมื่อวนัที ่20 กุมภาพนัธ์ 2569 มมีตอินุมตัใิหเ้สนอวาระต่อทีป่ระชุมสามญัผูถ้อืหุน้ ประจ าปี 2569 ของบรษิทัฯ ซึ่ง
จะจดัขึ้นในวนัที ่27 เมษายน 2569 เพื่อพจิารณาอนุมตักิารใหว้งเงนิกู้ยมืจ านวนไม่เกนิ 200.00 ล้านบาท แก่ บรษิัท ธนู
ลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) (“TNL”) ซึ่งเป็นบุคคลทีเ่กี่ยวโยงกนัของบรษิทัฯ เนื่องจาก TNL มผีู้ถือหุน้ใหญ่ไดแ้ก่ บรษิัท สห
พฒันาอนิเตอรโ์ฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) (“SPI”) ถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 42.09 ของหุน้สามญัทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด
ของ TNL ณ วนัที่ 7 พฤษภาคม 2568 และ SPI ยงัเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบรษิัทฯ โดยถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 24.26 
ของหุน้สามญัทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มกราคม 2569 ดงันัน้ การเขา้ท าธุรกรรมการใหค้วาม
ช่วยเหลอืทางการเงนิกบันิตบิุคคลทีม่ผีูถ้อืหุน้รายใหญ่ร่วมกนั จงึถอืเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทัฯ  

ทัง้นี้ ทีผ่่านมาบรษิทัฯ ไดใ้หค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก ่TNL จ านวน 2 ครัง้ รายละเอยีดดงันี้ 

รายละเอียด ครัง้ท่ี 1 ครัง้ท่ี 2 
มตคิณะกรรมการของบรษิทัฯ   ครัง้ที ่13/2565 วนัที ่13 มนีาคม 2566 

  ใหว้งเงนิกูย้มืแก่ TNL 
ครัง้ที ่11/2567 วนัที ่21 กมุภาพนัธ ์2568 
การขยายระยะเวลาการช าระคนืเงนิกู้ครัง้ที ่1 
ออกไปอกี 2 ปี 

มตอินุมตัทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ วนัที ่24 เมษายน 2566 วนัที ่28 เมษายน 2568 
วตัถุประสงค์การกู้ยมืเงนิจาก
บรษิทัฯ ของ TNL 

ใชใ้นการประกอบธุรกิจของกลุ่มบรษิทั 
TNL รวมทัง้ใช้เพื่อช าระหนี้ และ /หรือ 
ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน 

เพื่อขอขยายระยะเวลาการสนับสนุนทาง
การเงนิผ่านการกู้ยมืจากบรษิทัฯ เพื่อใชเ้ป็น
แหล่งเงนิทุนในการประกอบธุรกจิของ TNL 

จ านวนเงนิ 500.00 ลา้นบาท 500.00 ลา้นบาท 
อตัราดอกเบีย้  MLR – 1% ต่อปี หรอือตัราดอกเบีย้คงที ่  

 รอ้ยละ 6.00 ต่อปี แลว้แต่อตัราดอกเบีย้ 
 ใดจะสงูกวา่ 

อตัราดอกเบีย้คงที ่รอ้ยละ 6.00 ต่อปี 

ระยะเวลา  2 ปี สิน้สุดเดอืนกรกฎาคม ปี 2568 2 ปี สิน้สุดเดอืนกรกฎาคม ปี 2570 
หลกัประกนั ไม่ม ี ไม่ม ี
ยอดเงนิกูค้งเหลอื  
ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 

-- 500.00 ลา้นบาท 

หมายเหตุ : 1) อตัราดอกเบีย้ MLR หมายถงึ อตัราดอกเบีย้เงนิกูข้ ัน้ต ่าเฉลีย่ของ ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) และ ธนาคารกรุงไทย จ ากดั  
                   (มหาชน) และ ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน) ทีเ่รยีกเกบ็จากลูกคา้รายใหญ่ชัน้ดี 
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ส่วนที ่3 - หน้า 2 

แผนภาพท่ี 1 : ภาพรวมของการเข้าท ารายการให้ความช่วยเหลือทางการเงินระหว่างบริษทัฯ และ TNL 

 

 

 

 

 

 

 

 

หมายเหตุ : 1) เสน้ทบึสเีขยีว (              ) แสดงถงึ การเขา้ถอืหุน้คดิเป็นรอ้ยละของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด 
  2) เสน้ประสแีดง (              ) แสดงถงึ การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิของบรษิทัฯ แก่ TNL รายละเอยีดดงันี้ 

2.1 การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิเดมิจ านวน 500 ลา้นบาท ระยะเวลาตัง้แต่ ก.ค. 2566 - ก.ค. 2570 ปัจจุบนัม ี
     ยอดเงนิกูค้งเหลอืจ านวน 500 ลา้นบาท รายละเอยีดตามตารางการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ส่วนที ่1 หน้า 1 
2.2 การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิในครัง้นี้จ านวน 200 ลา้นบาท อยู่ระหว่างการขออนุมตัทิีป่ระชุมสามญัผูถ้อืหุน้ 
     ประจ าปี 2569 ของบรษิทัฯ ซึง่จะจดัขึน้ในวนัที ่27 เมษายน 2569 

โดยมรีายละเอยีดการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิในครัง้นี้ ดงันี้ 

หวัข้อ รายละเอียด 
ผูใ้หกู้ ้ บรษิทั ไอ.ซ.ีซ.ี อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
ผูกู้ ้ บรษิทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) 
วตัถุประสงค ์ เพื่อเป็นการบรหิารกระแสเงนิสดของบรษิทัฯ โดยทีไ่ดร้บัผลตอบแทนทีอ่ตัราดอกเบีย้ร้อยละ 

5.50 ต่อปี ซึ่งเป็นอตัราผลตอบแทนที่สูงกว่าเมื่อเปรยีบเทยีบกบัการลงทุนอื่นของบรษิัทใน
ปัจจุบนั เช่น เงนิฝากประจ าทีใ่หอ้ตัราดอกเบีย้ระหว่างรอ้ยละ 0.75-1.35 ต่อปี อตัราดอกเบีย้
พนัธบตัรรฐับาลที่ให้อตัราดอกเบี้ยระหว่างร้อยละ 1.29-2.37 ต่อปี เงนิให้กู้ยมืแก่บรษิัทที่
เกี่ยวขอ้งกนัมอีตัราดอกเบี้ยระหว่างร้อยละ 4.00-6.00 ต่อปี และหุ้นกู้ที่ไม่จดัอนัดบัความ
น่าเชื่อถอืทีอ่อกจ าหน่ายในปี 2568 ซึง่มอีตัราดอกเบีย้ระหว่างรอ้ยละ 4.60-7.50 ต่อปี  
แมว้่าผลตอบแทนทีอ่ตัราดอกเบีย้คงทีร่อ้ยละ 5.50 ต่อปี จะต ่ากว่าการใหค้วามช่วยเหลอืทาง
การเงินที่เคยให้แก่ TNL ในครัง้ก่อน ที่ได้รบัอนุมตัิจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นในปี 2568 โดย
บรษิทัฯ ไดร้บัอตัราดอกเบี้ยคงทีร่อ้ยละ 6.00 ต่อปี เนื่องจากการพจิารณาคดิอตัราดอกเบี้ย
ในครัง้นี้จะสอดคล้องกบัสถานะการณ์อตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ยมืในประเทศไทยทีม่กีารปรบัตวั
ลดลง และยงัต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนคาดหวงัของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ซึ่งอยู่ทีร่อ้ยละ 5.76 
เนื่องจากการให้กู้ยมืมรีะดบัความเสี่ยงต ่ากว่าการลงทุนในส่วนของผู้ถอืหุ้น เพราะผู้ให้กู้มี
สทิธไิดร้บัช าระดอกเบีย้และเงนิตน้ตามเงื่อนไขของสญัญาและมสีทิธเิรยีกรอ้งในล าดบัก่อนผู้
ถอืหุน้ในกรณีทีผู่กู้ไ้ม่สามารถช าระหนี้ได ้

ประเภท สญัญาเงนิกูย้มืระยะยาว 
จ านวนเงนิ ไม่เกนิ 200.00 ลา้นบาท 

TNL

SPI

42.09% 24.26%

           500        

                200        

                             

ICC

4.99%
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ส่วนที ่3 - หน้า 3 

หวัข้อ รายละเอียด 
ระยะเวลาวงเงนิ ระยะเวลาการใชว้งเงนิเป็นเวลาไม่เกิน 2 ปี นับตัง้แต่วนัท าสญัญาฉบบันี้ ส าหรบัการขยาย

ระยะเวลาของวงเงนิ ใหเ้ป็นไปตามขอ้ตกลงร่วมกนัของคู่สญัญาทัง้สองฝ่าย  โดยการเบกิใช้
วงเงนิกูย้มืดงักล่าว ผูกู้ส้ามารถเลอืกเบกิเงนิกูท้ ัง้จ านวนในคราวเดยีว หรอืเบกิใชเ้งนิกูห้ลาย
คราวจนเตม็วงเงนิกูย้มื  
โดยบรษิทัฯ คาดว่า จะมกีารลงนามในสญัญากู้ยมืเงนิและเริม่เบกิใชว้งเงนิภายในไตรมาส 2
ปี 2569  

อตัราดอกเบีย้ อตัราดอกเบี้ยคงที่ ร้อยละ 5.50 ต่อปี โดยก าหนดช าระดอกเบี้ยทุก 3 เดือน (ภายในวนั
สุดทา้ยของแต่ละไตรมาส) โดยค านวณดอกเบีย้จากจ านวนเงนิกูท้ีเ่บกิใชไ้ปแต่ยงัไม่ไดช้ าระ
คนืใหผู้ใ้หกู้้ 

หลกัประกนั ไม่ม ี
เงื่อนไขก่อนการเข้า
ท ารายการ 

1. ICC ตอ้งไดร้บัการอนุมตัจิากผูถ้อืหุน้ของ ICC ในการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ 
2. TNL ต้องได้รับการอนุมตัิจากคณะกรรมการของ TNL ในการรับความช่วยเหลือทาง

การเงนิจาก ICC 
เงือ่นไขการกูย้มืเงนิ 1. ผูใ้หกู้ต้อ้งไดร้บัเอกสารและหลกัฐานอื่นๆ ตามสญัญากูย้มืเงนิครบถว้น 

2. ผูกู้ด้ าเนินการยื่นค าขอเบกิเงนิกูต้่อผูใ้หกู้ ้ล่วงหน้าไม่น้อยกวา่ 15 (สบิหา้) วนัท าการ   
3. ไมม่เีหตุผดินัดช าระตามทีก่ าหนดในสญัญากูย้มืเงนิ ประกอบดว้ยเงนิกู ้และ /หรอื ดอกเบีย้ 
    ของเงนิกู ้
4. ไมม่ผีลกระทบในทางลบทีม่นียัส าคญัเกดิขึน้ 
5. ผูกู้้แสดงหลกัฐานว่าไดด้ ารงสดัส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (D/E) ตามงบการเงนิ
รวมของผูกู้ไ้ม่ใหเ้กนิกว่าสดัส่วน 1:1 (หนึ่งต่อหนึ่ง) 

การช าระคนืเงนิกู ้
 

เงนิตน้   : ผู้กู้มหีน้าที่ช าระเงนิกู้ทัง้จ านวนที่เบกิใช้ไปคนืให้แก่ผู้ให้กู้ เมื่อครบก าหนด
ระยะเวลา 2 (สอง) ปี นับจากวนัทีไ่ดร้บัเงนิกูใ้นแต่ละคราว 

ดอกเบีย้ : ผู้กู้จะต้องช าระดอกเบี้ยส าหรบัเงนิกู้ เมื่อครบก าหนดระยะเวลาทุก 3 (สาม) 
เดอืน (ภายในวนัสุดทา้ยของแต่ละไตรมาส) โดยค านวณดอกเบีย้จากจ านวน
เงนิกู้ทีเ่บกิใชไ้ปแต่ยงัไม่ไดช้ าระคนืใหผู้ใ้หกู้้ และใหค้ านวณดอกเบี้ยโดยเริม่
ตัง้แต่วนัทีไ่ดร้บัเงนิกู้ และคดิค านวณจนถงึวนัก่อนวนัทีผู่ใ้หกู้้ได้รบัช าระหนี้
ทัง้หมด 

 

ทัง้นี้ การเขา้ท ารายการดงักล่าวขา้งต้นเขา้ข่ายเป็นรายการทีเ่กี่ยวโยงกนั ประเภทการใหค้วามช่วยเหลอืทาง
การเงนิแก่บุคคลที่เกี่ยวโยงกัน ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการท า
รายการที่เกี่ยวโยงกัน ลงวนัที่ 31 สิงหาคม 2551 (และที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม) และ  ประกาศคณะกรรมการตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีน ในรายการทีเ่กี่ยวโยงกนั 
พ.ศ. 2546 ลงวนัที ่19 พฤศจกิายน 2546 (และทีไ่ดม้กีารแก้ไขเพิม่เตมิ) (รวมเรยีกว่า “ประกาศรายการทีเ่กี่ยวโยงกนั”) 
เนื่องจากเป็นการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิกบันิตบิุคคล หรอื TNL ทีม่ผีูถ้อืหุน้รายใหญ่ร่วมกนั และเป็นนิตบิุคคลทีม่ี
บุคคลทีเ่กี่ยวโยงอื่นถอืหุน้ในสดัส่วนทีม่ากกว่าบรษิทัฯ ถอืหุน้ในนิตบิุคคลนัน้ ซึ่งเมื่อพจิารณาขนาดของรายการดงักล่าว 
พบว่ามขีนาดของรายการเท่ากบั 222.00 ล้านบาท (ผลรวมของเงนิต้นมูลค่าไม่เกิน 200.00 ล้านบาท และดอกเบี้ยรบั
มูลค่าไม่เกนิ 22.00 ล้านบาท ทีอ่ตัรารอ้ยละ 5.50 ต่อปี เป็นระยะเวลา 2 ปี) หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 0.76 ของมูลค่าสนิทรพัย์
ทีม่ตีวัตนสุทธ ิ(“NTA”) ของบรษิทัฯ โดยบรษิทัฯ มสีนิทรพัย์ทีม่ตีวัตนสุทธ ิ(NTA) เท่ากบั 29,392.36 ล้านบาท ตามงบ
การเงนิรวมของบรษิทัฯ ทีผ่่านการตรวจสอบของผู้สอบบญัชรีบัอนุญาต ส าหรบัปี สิน้สุดวนัที่ 31 ธนัวาคม 2568  อนึ่ง 
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ส่วนที ่3 - หน้า 4 

บรษิทัฯ ไม่ไดเ้ขา้ท ารายการทีเ่กี่ยวโยงกนัอื่นใดกบับุคคลทีเ่กี่ยวโยงเดยีวกนั หรอืผูท้ีเ่กี่ยวขอ้งหรอืญาตสินิทของบุคคล
ดงักล่าวในช่วงระหว่าง 6 เดอืน ก่อนการประชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที ่11/2568 ซึ่งจดัขึน้เมื่อวนัที ่20 กุมภาพนัธ ์
2569 ทัง้นี้ เนื่องจากมูลค่าของรายการดงักล่าวเกินกว่า 100 ล้านบาท หรือเกินกว่าร้อยละ 3 ของ NTA ของบรษิัทฯ 
แลว้แต่จ านวนใดจะต ่ากว่า ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั  

ดงันัน้ ในส่วนของการเขา้ท าธุรกรรมการให้ความช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ครัง้นี้ บรษิทัฯ จงึมหีน้าทีต่้อง
ด าเนินการดงัต่อไปนี้  

1) จดัท าและเปิดเผยสารสนเทศเกี่ยวกบัรายการทีเ่กี่ยวโยงกนัของบรษิทัฯ ต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ  ทนัท ีโดยมี
สารสนเทศอย่างน้อยตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั  

2) แต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อท าหน้าทีต่า่ง ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง เพื่อท าหน้าทีใ่หค้วามเหน็เกีย่วกบั ธุรกรรม
การให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ TNL ซึ่งเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกัน เพื่อให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ได้รบัข้อมูลที่
ครบถ้วนและเพยีงพอประกอบการพจิารณาอนุมตัธิุรกรรมดงักล่าว โดยจดัส่งรายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิ
อสิระใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เพื่อพจิารณาพรอ้มกบัจดัส่งหนังสอืเชญิประชุมผูถ้อืหุน้ 

3) จดัใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เพื่อขออนุมตัธิุรกรรมการใหว้งเงนิกูย้มืแก่ TNL ซึง่เป็นรายการทีเ่กีย่ว
โยงกนัดงักล่าว  โดยจดัส่งรายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้เพื่อพจิารณาพร้อมกบัจดัส่ง
หนังสอืเชญิประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 วนัก่อนวนัประชุมสามญัผูถ้อืหุน้  และจะตอ้งไดร้บัอนุมตัจิากที่
ประชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ดว้ยคะแนนเสยีงไม่ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีเ่ขา้ร่วมประชุมและ
มสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นับคะแนนเสยีงของผูถ้อืหุน้ทีม่ส่ีวนไดเ้สยีเป็นฐานในการนับคะแนน ไดแ้ก่ บรษิทั สห
พฒันาอนิเตอรโ์ฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน) (“SPI”) ในฐานะผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ โดยถอืหุ้นบรษิทัฯ จ านวน 121.29 ล้าน
หุ้น หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 24.26 ของหุ้นที่ช าระแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ ณ วันที่ 11 มีนาคม 2569 (โปรดดู
รายละเอยีดในส่วนที ่3 : ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการ หวัขอ้ 3.8.2 ผูถ้อืหุน้ทีม่ส่ีวนไดเ้สยีในการท ารายการ) 

โดยทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัคร้ังที ่11/2568 ซึง่ประชุมเมื่อวนัที ่20 กุมภาพนัธ ์2569 มมีตอินุมตัแิต่งตัง้ให้
บรษิทั สลีม แอ๊ดไวเซอรี ่จ ากดั (“IFA” หรอื “ทีป่รกึษาฯ”) ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิอิสระทีไ่ดร้บัความเหน็ชอบจาก
ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ (“ส านักงาน ก.ล.ต.”) ให้ความเหน็ต่อผู้ถอืหุน้ในการให้
ความช่วยเหลอืทางการเงนิซึง่เป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทัฯ ในครัง้นี้ 

3.2 วนั / เดือน / ปี ท่ีท ารายการ 

บรษิัทฯ จะให้ความช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ภายหลงัจากทีไ่ด้รบัการอนุมตัิจากที่ประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ 
ประจ าปี 2569 ของบรษิทัฯ ซึง่จะจดัขึน้ในวนัที ่27 เมษายน 2569 โดยบรษิทัฯ จะท าสญัญากูย้มืและเริม่ใหเ้งนิกูก้บั TNL 
ภายในไตรมาส 2 ปี 2569  

3.3 คู่สญัญาท่ีเก่ียวขอ้งและความสมัพนัธร์ะหว่างคูส่ญัญา 

ผูใ้หกู้ ้ : บรษิทั ไอ.ซ.ีซ.ี อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื “ICC”) 

ผูกู้ ้ : บรษิทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) (“TNL”) 

ลกัษณะการประกอบธุรกจิ
ของ TNL 

: ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2568 โครงสร้างธุรกิจของกลุ่มบรษิัท TNL สามารถ
แบ่งออกเป็น 3 กลุ่มธุรกจิหลกั ไดแ้ก่ 

(1) ธุรกจิสนิเชื่อทีม่หีลกัประกนั 

(2) ธุรกจิบรหิารจดัการสนิทรพัย์ 
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ส่วนที ่3 - หน้า 5 

(3) ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขาย 

ความสมัพนัธก์บับรษิทัฯ : TNL เป็นบุคคลทีเ่กี่ยวโยงกนัของบรษิทัฯ ตามประกาศเรื่องรายการทีเ่กีย่ว
โยงกนัเนื่องจาก บรษิทัฯ และ TNL มผีูถ้อืหุน้รายใหญ่รายเดยีวกนัคอื SPI 
ซึ่งถือเป็นบุคคลเกี่ยวโยงของบรษิัทฯ โดย SPI ถือหุ้นสามญัของ TNL ใน
สัดส่วนร้อยละ 42.09 ของหุ้นสามัญที่ออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ 
TNL ณ วนัที่ 7 พฤษภาคม 2568 และ SPI ถือหุ้นสามญัของบริษัทฯ ใน
สัดส่วนร้อยละ 24.26 ของหุ้นสามญัที่ออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ
บรษิทัฯ ณ วนัที ่8 พฤษภาคม 2568 โดยทัง้บรษิทัฯ และ TNL มกีรรมการ
ร่วมกนัจ านวน 2 ท่านคอื นายธรรมรตัน์ โชควฒันา และนางสาวสุธดิา จง
เจนกจิ 

3.4 ประเภทและขนาดรายการ 

การทีบ่รษิทัฯ จะใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ในครัง้นี้ ถอืเป็นการท ารายการกบับุคคลทีเ่กี่ยวโยง
กนัตามประกาศรายการเกีย่วโยงกนั เนื่องจาก บรษิทัฯ และ TNL มผีูถ้อืหุน้รายใหญ่รายเดยีวกนัคอื SPI โดย SPI ถอื
หุ้นสามัญของ TNL ในสัดส่วนร้อยละ 42.09 ของหุ้นสามัญที่ออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ TNL ณ วันที่ 7 
พฤษภาคม 2568 และ SPI ยงัถอืหุน้สามญัของบรษิทัฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 24.26 ของหุน้สามญัทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้
ทัง้หมดของบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มกราคม 2569 โดยมรีายละเอยีดการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิ ดงันี้  

ลกัษณะทัว่ไป 

รายละเอยีดการท ารายการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL มดีงันี้ 
ผูกู้ ้ : บรษิทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) (TNL) 
ประเภท : เงนิกูย้มืระยะยาว 
วงเงนิใหกู้ย้มื : ไม่เกนิ 200 ลา้นบาท 
ระยะเวลาการใหกู้ย้มื : ไม่เกิน 2 ปี นับตัง้แต่วนัท าสญัญากู้ยมืเงนิ โดยบรษิัทฯ คาดว่าจะมกีารลง

นามในสญัญากูย้มืเงนิและเริม่เบกิใชว้งเงนิภายในไตรมาส 2 ปี 2569 
อตัราดอกเบีย้ : อตัราดอกเบีย้คงที ่รอ้ยละ 5.50 ต่อปี 
หลกัประกนั : ไม่ม ี

ประเภทและการค านวณขนาดรายการ 

คณะกรรมการบรษิทัฯ ไดม้มีตอินุมตักิารเขา้ท ารายการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL มลูค่าวงเงนิกูย้มื
ไม่เกนิ 200 ลา้นบาท คดิอตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 5.50 ต่อปี โดยการเบกิใชว้งเงนิกูย้มืดงักล่าว ผูกู้ส้ามารถเลอืกเบกิเงนิกูท้ ัง้
จ านวนในคราวเดยีว หรอืเบกิใชเ้งนิกู้หลายคราวจนเตม็วงเงนิกู้ยมื และก าหนดช าระเงนิกู้ทัง้จ านวนทีเ่บกิใชไ้ป เมื่อครบ
ก าหนดระยะเวลา 2 ปี นับจากวนัทีไ่ดร้บัเงนิกู้ในแต่ละคราว ดงันัน้มูลค่ารวมของการตกลงเขา้ท ารายการประกอบด้วย
เงนิต้นบวกดอกเบี้ยเงนิกู้ยมื ซึ่งจ านวนเงนิต้นไม่คงทีแ่ละสามารถทยอยเบกิจ่ายได้ จงึไม่แน่นอนว่าดอกเบี้ยจะเกดิขึน้
เมื่อใดและนานเท่าใด ดงันัน้มูลค่าสูงสุดของรายการจะเป็นดอกเบีย้รวมจ านวนไม่เกนิ 22.00 ล้านบาท ตลอดอายุสญัญา 
2 ปี โดยค านวณทีอ่ตัราดอกเบี้ยร้อยละ 5.50 ต่อปี ดงันัน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นี้ถอืเป็นการใหค้วามช่วยเหลอืทาง
การเงินตามประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกัน โดยมีขนาดรายการสูงสุดในครัง้นี้ เท่ากับร้อยละ 0.76 เมื่อค านวณขนาด
รายการเปรยีบเทยีบกบัสนิทรพัย์ทีม่ตีวัตนสุทธ ิ(NTA) ตามงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ทีไ่ดร้บัการตรวจสอบจากผูส้อบ
บญัชรีบัอนุญาต ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2568  
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ส่วนที ่3 - หน้า 6 

การค านวณขนาดของรายการทีเ่กี่ยวโยงกนัโดยใชข้อ้มูลจากงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ  ทีไ่ดร้บัการตรวจสอบ
จากผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2568 มดีงันี้ 

รายละเอียดการค านวณขนาดรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

เกณฑก์ารค านวณ 
ขนาดรายการ 

สูตรการค านวณ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

ขนาดรายการ 
(ร้อยละ) 

เกณฑ์มูลค่าสินทรัพย์ที่มี
ตวัตนสุทธ ิ(NTA) 

(มลูค่ารวมของค่าตอบแทน x 100) 
มลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสุทธ ิ(NTA) ของบรษิทัฯ 

222.001) / 29,392.362) 

 
0.76 

ที่มา : 1)  มูลค่ารวมของค่าตอบแทนของการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิ มมีูลค่ารวมทัง้สิ้น  222.00 ล้านบาท ค านวณจากเงนิต้นจ านวน 
200 ลา้นบาท และอตัราผลตอบแทนจากดอกเบี้ยรบัไม่เกนิรอ้ยละ 5.50 ต่อปี ระยะเวลา 2 ปี 

2)   มูลค่าสนิทรพัย์ที่มตีวัตนสุทธขิองบรษิทัฯ เท่ากบั สนิทรพัย์รวมจ านวน 34,814.54 ล้านบาท - สนิทรพัย์สทิธกิารใช้ 580.40 ล้าน
บาท – สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตนจ านวน 96.27 ลา้นบาท + หนี้สนิตามสญัญาเช่า 588.19 ลา้นบาท – หนี้สนิรวมจ านวน 5,063.19 ลา้น
บาท – ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีไ่ม่มอี านาจควบคุมจ านวน 270.50 ลา้นบาท 

จากการค านวณ การทีบ่รษิทัฯ เขา้ท ารายการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ซึง่จดัเป็นบุคคลทีเ่กีย่วโยง
กนัดงักล่าว มขีนาดของรายการเท่ากบัรอ้ยละ 0.76 ของมลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสุทธ ิ(NTA) ของบรษิทัฯ โดยบรษิทัฯ มี
สนิทรพัย์ที่มตีวัตนสุทธิ (NTA) เท่ากบั 29,392.36 ล้านบาท ตามงบการเงนิรวมของบรษิัทฯ ที่ผ่านการตรวจสอบของ
ผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต ส าหรบัปี สิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2568 โดยการท ารายการเกีย่วโยงในครัง้นี้ ถอืเป็นการใหค้วาม
ช่วยเหลอืทางการเงนิแก่บุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัทีม่ขีนาดรายการซึง่เกนิกว่า 100 ลา้นบาท หรอืเกนิกว่ารอ้ยละ 3 ของ NTA 
ของบรษิทัฯ แลว้แต่จ านวนใดจะต ่ากว่า ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั  

ดังนัน้ บริษัทฯ จึงมีหน้าที่ต้องเปิดเผยสารสนเทศการเข้าท ารายการเกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ต่อตลาด
หลกัทรพัย์ฯ ตามประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกนั พร้อมทัง้แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระทีไ่ด้รบัความเห็นชอบจาก
ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ส านักงาน ก.ล.ต.) เพื่อแสดงความเหน็เกีย่วกบัรายการที่
เกี่ยวโยงกนัของบรษิทัฯ รวมทัง้จดัส่งความเหน็ดงักล่าวต่อส านักงาน ก.ล.ต. ตลาดหลกัทรพัย์ฯ และผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 
และจดัใหม้กีารประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เพื่อขออนุมตักิารเขา้ท าธุรกรรมการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ 
TNL จากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ โดยจดัส่งรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระให้แก่ผู้ถือหุ้นเพื่อ
พจิารณาพรอ้มกบัจดัส่งหนังสอืเชญิประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 วนัก่อนวนัประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ โดยผู้
ถอืหุน้จะตอ้งมมีตอินุมตักิารเขา้ท ารายการดงักล่าว ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสามในสีข่องจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อื
หุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นับคะแนนเสยีงในส่วนของผู้ถอืหุน้ทีม่ส่ีวนไดเ้สยี 

3.5 เง่ือนไขในการให้ความช่วยเหลือทางการเงิน  

เงื่อนไขในการเขา้ท ารายการขึน้อยู่กบัการอนุมตัจิากที่ประชุมสามญัผูถ้ือหุน้  ประจ าปี 2569 ของบรษิทัฯ และ
ความส าเรจ็ของเงื่อนไขบงัคบัก่อนตามสญัญากู้ยมืเงนิ ทีป่รกึษาฯ ไดต้รวจสอบร่างสญัญากู้ยมืเงนิระหว่างบรษิทัฯ และ 
TNL ทีม่วีงเงนิไม่เกนิ 200.00 ลา้นบาท โดยมรีายละเอยีดส าคญัดงันี้ 

เง่ือนไขส าคญัก่อนเข้าท ารายการ 

1. ตอ้งไดร้บัการอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ส าหรบัการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ ดว้ยคะแนนเสยีงไม่
ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีเ่ขา้ร่วมประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นับ
คะแนนเสียงของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้เสียเป็นฐานในการนับคะแนน โดย ณ วันที่ 20 กุมภาพันธ์ 2569 
คณะกรรมการของบรษิทัฯ  มมีตอินุมตักิารเรยีกประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ ประจ าปี พ.ศ. 2569  ในวนัจนัทรท์ี ่27 
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ส่วนที ่3 - หน้า 7 

เมษายน 2569 เพื่อขออนุมตัิการเข้าท ารายการที่เกี่ยวโยงกันในครัง้นี้  (โปรดดูรายละเอียดในส่วนที่ 3 : 
ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการ หวัขอ้ 3.8.2 ผูถ้อืหุน้ทีม่ส่ีวนไดเ้สยีในการท ารายการ) 

2. ต้องได้รบัการอนุมตัิจากที่คณะกรรมการของ TNL ส าหรบัการเข้าท ารายการในครัง้นี้ โดย ณ วนัที่ 24 
กุมภาพนัธ ์2569 คณะกรรมการของ TNL  มมีตอินุมตักิารเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี้ 

3. ตอ้งไดร้บัเอกสารตามสญัญากูย้มืเงนิครบถว้น ซึง่ประกอบไปดว้ย  
   3.1 หลกัฐานซึง่แสดงและยนืยนัว่าผูกู้ไ้ดช้ าระอากรแสตมป์ครบถว้น  
   3.2 ส าเนาเอกสารเกีย่วกบับรษิทั ฉบบัปัจจุบนัล่าสุด พรอ้มรบัรองส าเนาโดยกรรมการผูม้อี านาจของผูกู้้ 
   3.3 ส าเนามตคิณะกรรมการบรษิทัของผูกู้ ้ซึง่อนุมตักิารเขา้ท าสญัญากูย้มืเงนิ 
   3.4 ส าเนาบตัรประชาชนหรอืผูม้อี านาจกระท าการแทนของกรรมการผูม้อี านาจของผูกู้ ้ 

เง่ือนไขส าคญัก่อนการกู้ยืมเงิน 

1. ผูกู้ด้ าเนินการยื่นค าขอเบกิเงนิกูต้่อผูใ้หกู้ ้ล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 15 (สบิหา้) วนัท าการ   

2. ไม่มเีหตุผดินัดตามทีก่ าหนด 

3. ไม่มผีลกระทบในทางลบทีม่นีัยส าคญัเกดิขึน้ 

4. ผู้กู้แสดงหลกัฐานว่าได้ด ารงสดัส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอนัปรากฎตามงบการเงนิรวมของผู้กู้
ไม่ใหเ้กนิกว่าสดัส่วน 1:1 (หนึ่งต่อหนึ่ง) 

ณ วนัท ารายการ บรษิัทฯ จะต้องให้ความช่วยเหลอืทางการเงนิจ านวน 200.00 ล้านบาท ให้แก่ TNL ภายใน
ระยะเวลาไม่เกิน 2 ปีนับตัง้แต่วนัท าสญัญากู้ยมืเงนิ โดยการเบกิใช้วงเงนิกู้ยมืดงักล่าว ผู้กู้สามารถเลอืกเบกิเงนิกู้ทัง้
จ านวนในคราวเดยีว หรอืเบกิใชเ้งนิกู้หลายคราวจนเตม็วงเงนิกู้ยมื ที่ปรกึษาฯ ได้ท าการตรวจสอบร่างสญัญากู้ยมืเงนิ 
พบว่า ร่างสญัญาดงักล่าวมคีวามสมบูรณ์ครบถว้น ซึ่งครอบคลุมเงือ่นไขในการเขา้ใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิทัง้หมด 
และไม่มเีงื่อนไขทีส่่งผลใหบ้รษิทัฯ เกดิความเสยีเปรยีบจากการเขา้ท ารายการ ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่าร่างสญัญากู้ยมืเงนิ
ฉบบันี้มคีวามเหมาะสมกบัการเขา้ท ารายการในครัง้นี้แหล่งเงนิทุนที่ใช้ในการท ารายการเป็นแหล่งเงนิทุนจากเงนิทุน
หมุนเวยีนส่วนเกนิของบรษิทัฯ และ/หรอืแหล่งเงนิทุนอื่นใดจากการบรหิารกระแสเงนิสดจากเงนิทุนหมุนเวยีนทีใ่ชใ้นการ
บรหิารกจิการของบรษิทัฯ เช่น เงนิฝากประจ าของบรษิทัฯ โดยจะตอ้งเป็นแหล่งเงนิทุนทีไ่ม่มตีน้ทุนการเงนิทีส่งูกว่าอตัรา
ดอกเบีย้ หรอืผลตอบแทนทีบ่รษิทัฯ จะไดร้บัจาก TNL  

3.6 แหล่งท่ีมาของเงินทุนท่ีใช้ในการให้ความช่วยเหลอืทางการเงิน 

แหล่งทีม่าของเงนิทุนทีใ่ชใ้นการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิจ านวน 200.00 ล้านบาท ในครัง้นี้ มาจากเงนิสด
ซึง่เป็นสภาพคล่องส่วนเกนิของบรษิทัฯ ทัง้นี้ จากขอ้มลูตามงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 บรษิทั
ฯ มเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวน 618.16 ล้านบาท ซึ่งเพยีงพอในการเขา้ท าธุรกรรมการใหค้วามช่วยเหลอื
ทางการเงนิดงักล่าว ท าใหบ้รษิทัฯ ไม่มภีาระต้องจดัหาแหล่งเงนิทุนจากเงนิกูส้ถาบนัการเงนิ และตราสารหนี้ประเภทอื่น 
หรอืการออกหุน้สามญัเพิม่ทุนใหม่ ดงันัน้ภายหลงัการเขา้ท าธุรกรรมการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิ บรษิทัฯ จะไม่มี
ความเสีย่งดา้นสภาพคล่องทางการเงนิ และยงัมกีระแสเงนิสดหรอืสภาพคล่องเพยีงพอต่อการด าเนินธุรกจิ โดยในกรณีที่
จ าเป็นและมคีวามเหมาะสม บรษิทัฯ อาจด าเนินการขายสนิทรพัย์ทางการเงนิหมุนเวยีนอื่นจ านวน 2,023.79 ล้านบาท 
ซึง่ส่วนใหญ่เป็นเงนิฝากประจ าระยะสัน้ เพื่อใชส้นับสนุนการด าเนินธุรกจิและการขยายกจิการในอนาคต 
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ส่วนที ่3 - หน้า 8 

3.7 ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รบัในการเข้าท ารายการ 

เพื่อเป็นการบรหิารกระแสเงนิสดจากเงนิทุนหมุนเวยีนส่วนเกนิทีใ่ชใ้นการบรหิารกจิการของบรษิทัฯ  เพื่อใหไ้ด้
ผลตอบแทนทีเ่ป็นประโยชน์สงูสุดแก่บรษิทัฯ โดยการพจิารณาจดัสรรเงนิสดซึง่เป็นสภาพคล่องส่วนเกนิ ใหบ้รษิทัฯ ไดร้บั
อตัราดอกเบีย้สงูทีสุ่ด 

3.8 กรรมการและผู้ถือหุ้นท่ีมส่ีวนได้เสียท่ีไม่ได้เขา้ร่วมประชุมและไมม่ีสิทธิออกเสียงในท่ีประชุม 

3.8.1 กรรมการท่ีมีส่วนได้เสียในการท ารายการ 

ในการประชุมคณะกรรมการบรษิทั ครัง้ที ่11/2568 ซึง่ประชุมเมื่อวนัที ่20 กุมภาพนัธ ์2569 เพื่อพจิารณาอนุมตัิ
ใหเ้สนอวาระต่อทีป่ระชุมสามญัผูถ้อืหุน้ ประจ าปี 2569 ของบรษิทัฯ เพื่อพจิารณาอนุมตักิารใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิ
แก่ TNL นัน้ มกีรรมการของบรษิทัฯ จ านวน 2 ท่าน คอื นายธรรมรตัน์ โชควฒันา กรรมการผูอ้ านวยการและกรรมการ, 
และนางสาวสุธดิา จงเจนกิจ กรรมการ เป็นกรรมการที่มส่ีวนได้เสีย (รวมเรียกว่า “กรรมการที่มส่ีวนได้เสีย”) ดงันัน้ 
กรรมการที่มส่ีวนได้เสยีดงักล่าว จงึไม่ได้เขา้ร่วมประชุม และไม่ได้ออกเสยีงลงคะแนนในวาระการประชุมเพื่อใหค้วาม
ช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ในครัง้นี้ 

3.8.2 ผู้ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสียในการท ารายการ 

รายชื่อผูถ้อืหุน้ทีม่ส่ีวนไดเ้สยีในการท ารายการ ณ วนัก าหนดรายชื่อผูม้สีทิธเิขา้ร่วมประชุม (Record Date)  ใน
วนัที่ 11 มีนาคม 2569 ส าหรบัการประชุมสามญัผู้ถือหุ้น ประจ าปี  2569 ซึ่งจดัขึ้นในวนัที่ 27 เมษายน 2569 ได้แก่ 
บรษิทั สหพฒันาอนิเตอรโ์ฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) (“SPI”) ในฐานะผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ และ TNL ดงันัน้ SPI จะไม่ได้
เขา้ร่วมประชุมและไม่มสีทิธอิอกเสยีงในทีป่ระชุมผูถ้อืหุ้นเพื่ออนุมตัริายการทีเ่กี่ยวโยงกนัในการใหค้วามช่วยเหลอืทาง
การเงนิครัง้นี้ 

ตารางแสดงข้อมูลผู้ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสียในการท ารายการ  

ท่ี ผู้ถือหุ้น 
จ านวนหุ้น  

(หุ้น) 
สดัส่วนการถือหุ้น  

(ร้อยละ) 
1 บรษิทั สหพฒันาอนิเตอรโ์ฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) 121,287,498 24.26 
รวมผู้ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสียในการท ารายการ 121,287,498 24.26 
2 ผูถ้อืหุน้ทีไ่ม่มส่ีวนไดเ้สยีในการท ารายการ 378,712,502 75.74 

รวม 500,000,000 100.00 
ทีม่า: รายชื่อผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่11 มนีาคม 2569 จากบรษิทัฯ ซึง่เป็นวนัก าหนดรายชื่อเพื่อใหส้ทิธแิก่ผูถ้อืหุน้ (Record Date)   

3.9 ความเหน็ของคณะกรรมการบริษทัเก่ียวกบัการตกลงเข้าท ารายการ 

คณะกรรมการบรษิทั ซึ่งไม่รวมกรรมการทีม่ส่ีวนไดเ้สยี (1. นายธรรมรตัน์ โชควฒันา  กรรมการผูอ้ านวยการ 
และประธานกรรมการบริหารของบริษัทฯ และเป็นรองประธานกรรมการของ TNL 2. นางสาวสุธิดา จงเจนกิจ เป็น
กรรมการของบรษิทัฯ และเป็นกรรมการของ TNL) พจิารณาการเขา้ท าธุรกรรม เหน็ว่า การเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นี้มคีวาม
เหมาะสม และเป็นประโยชน์กบับรษิัทฯ และผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ โดยมอีตัราดอกเบี้ยทีเ่หมาะสม เมื่อเปรยีบเทยีบกบั
ทางเลอืกการลงทุนอื่นของบรษิัทฯ ในปัจจุบนั เช่น เงนิฝากประจ าที่ให้อตัราดอกเบี้ยระหว่างร้อยละ 0.75-1.35 ต่อปี 
อตัราดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาลที่ให้อตัราดอกเบี้ยระหว่างร้อยละ 1.29-2.37 ต่อปี เงนิให้กู้ยมืแก่บรษิัทที่เกี่ยวขอ้งกนัมี
อตัราดอกเบีย้ระหว่างรอ้ยละ 4.00-6.00 ต่อปี และหุน้กู้ทีไ่ม่จดัอนัดบัความน่าเชื่อถอืทีอ่อกจ าหน่ายในปี 2568 ซึ่งมอีตัรา
ดอกเบี้ยระหว่างร้อยละ 4.60-7.50 ต่อปี และเป็นการบรหิารกระแสเงินสดของบรษิัทฯ เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดกบั
บรษิทัฯ โดยทีไ่ดร้บัผลตอบแทนทีอ่ตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 5.50 ต่อปี ซึง่น้อยกว่าอตัราดอกเบีย้ทีเ่คยใหกู้ย้มืแก่ TNL ในครัง้
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ส่วนที ่3 - หน้า 9 

ก่อน เน่ืองจากอตัราดอกเบีย้เงนิกูย้มืในประเทศไทยมกีารปรบัตวัลดลง และต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนคาดหวงัของผูถ้อืหุน้
ของบรษิทัฯ ซึง่อยู่ทีร่อ้ยละ 5.76 เน่ืองจากการใหกู้ย้มืมรีะดบัความเสีย่งต ่ากว่าการลงทุนในส่วนของผูถ้อืหุน้ เพราะผูใ้หกู้้
มสีทิธไิด้รบัช าระดอกเบี้ยและเงนิต้นตามเงื่อนไขของสญัญาและมสีทิธเิรยีกร้องในล าดบัก่อนผู้ถือหุ้น  ในกรณีที่ผู้กู้ไม่
สามารถช าระหนี้ได ้อย่างไรกต็ามอตัราดอกเบี้ยดงักล่าวดกีว่าการลงทุนในเงนิฝากกบัสถาบนัการเงนิ  อกีทัง้ TNL เป็น
บรษิทัทีม่คีวามแขง็แกร่งและมคีวามสามารถในการช าระคนืเงนิกู ้  เหน็สมควรเสนอต่อทีป่ระชุมสามญัผูถ้อืหุน้อนุมตักิาร
ใหว้งเงนิกูย้มืกบับรษิทั  ธนูลกัษณ์ จ ากดั  (มหาชน)   (“TNL”)  จ านวนเงนิไม่เกนิ 200,000,000 บาท อตัราดอกเบีย้ร้อย
ละ 5.50 ต่อปี 

3.10 ความเหน็ของคณะกรรมการตรวจสอบและ/หรือกรรมการบริษทัท่ีแตกต่างจากความเหน็ของ
คณะกรรมการบริษทั 

-ไม่ม-ี 
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ส่วนที ่4 - หน้า 1 

ส่วนท่ี 4 : ความสมเหตุสมผลของรายการ 

4.1 วตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นในการเข้าท ารายการ 

บริษัท ธนูลกัษณ์ จ ากัด (มหาชน) (“TNL”) ได้แจ้งความประสงค์มายงับริษัทฯ เพื่อขอความช่วยเหลือทาง
การเงนิ โดยจะขอกู้เงนิจากบรษิทัฯ ในวงเงนิ 200 ล้านบาท เพื่อน าเงนิกู้ยมืดงักล่าวไปใช้ในการประกอบธุรกจิของกลุ่ม
บรษิทั TNL รวมทัง้ใชเ้พื่อช าระหนี้ และ/หรอื ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน ซึ่งในช่วงเวลาทีผ่่านมาบรษิทัต่างๆ ในกลุ่มบรษิทั 
สหพฒันาอนิเตอรโ์ฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) (“SPI”) มปีระวตัขิองการท ารายการระหว่างกนัในดา้นของการท าธุรกจิ รวมถงึ
การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิเป็นปกตเิพื่อเป็นการช่วยเหลอื และสนับสนุนการด าเนินธุรกจิรวมถงึสภาพคล่องในการ
ด าเนินธุรกจิภายในกลุ่มบรษิทั และมกีารเปิดเผยการท ารายการระหว่างกนัไวใ้นงบการเงนิของแต่ละบรษิทัในแต่ละงวด
บญัชเีพื่อใหผู้ถ้อืหุน้ของแต่ละบรษิทัทราบมาโดยตลอด  

ทัง้นี้ ส าหรบัการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ในครัง้นี้  ฝ่ายจดัการของบรษิทัฯ ไดเ้ขา้ร่วมหารอืกบั 
TNL เกี่ยวกับแผนธุรกิจ และแผนการใช้เงิน โดยทางบริษัทฯ พิจารณารายการให้ความช่วยเหลือทางการเงินโดยมี
วตัถุประสงค์ในการบริหารสภาพคล่องส่วนเกินของบริษัทฯ เพื่อผลตอบแทนที่ดีกว่าการลงทุนในเงนิฝากกับสถาบนั
การเงนิ ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึไดท้ าการวเิคราะหแ์ละพจิารณาประเดน็ทีส่ าคญัเพื่อประกอบการพจิารณาโดยมรีายละเอยีด 
ดงันี้ 

4.2 ประวติัการให้และรบัความช่วยเหลือทางการเงิน 

เนื่องจากบรษิทัฯ ตระหนักถงึความส าคญัในการบรหิารจดัการสภาพคล่องทางการเงนิใหเ้กดิประสทิธภิาพมาก
ขึ้นมาโดยตลอด โดยฝ่ายบรหิารจะพจิารณาจดัสรรสภาพคล่องส่วนเกินให้ได้รบัผลตอบแทนที่เหมาะสมส าหรบัสภาพ
คล่องส่วนทีเ่กนิความจ าเป็นในการประกอบธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ ซึ่งจะพจิารณาขอ้เสนอทีไ่ดร้บัอตัราผลตอบแทนทีส่งู
กว่าการลงทุนในเงนิฝากกบัสถาบนัการเงนิสงูทีสุ่ด ภายใตเ้งือ่นไขทีเ่หมาะสม ทัง้นี้ ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมาบรษิทัฯ ไดเ้คยมี
การท ารายการเกี่ยวโยงโดยการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิกบั TNL ในลกัษณะเดยีวกนักบัการท ารายการในครัง้นี้
จ านวน 2 ครัง้ โดยมรีายละเอยีดดงันี้  

รายละเอียด ครัง้ท่ี 1 ครัง้ท่ี 2 
มตคิณะกรรมการของบรษิทัฯ   ครัง้ที ่13/2565 วนัที ่13 มนีาคม 2566 

  ใหว้งเงนิกูย้มืแก่ TNL 
ครัง้ที ่11/2567 วนัที ่21 กมุภาพนัธ ์2568 
การขยายระยะเวลาการช าระคนืเงนิกู้ครัง้ที ่1 
ออกไปอกี 2 ปี 

มตอินุมตัทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ วนัที ่24 เมษายน 2566 วนัที ่28 เมษายน 2568 
วัตถุประสงค์การกู้ยืมเงิน
จากบรษิทัฯ ของ TNL 

เพื่อขยายการลงทุนตามแผนการสรา้งการ
เตบิโตอย่างยัง่ยนืของ TNL 

เพื่อขอขยายระยะเวลาการสนับสนุนทาง
การเงนิผ่านการกู้ยมืจากบรษิทัฯ เพื่อใชเ้ป็น
แหล่งเงนิทุนในการประกอบธุรกจิของ TNL 

จ านวนเงนิ 500.00 ลา้นบาท 500.00 ลา้นบาท 
อตัราดอกเบีย้  MLR – 1% ต่อปี หรอือตัราดอกเบีย้คงที ่  

 รอ้ยละ 6.00 ต่อปี แลว้แต่อตัราดอกเบีย้ 
 ใดจะสงูกวา่ 

อตัราดอกเบีย้คงที ่รอ้ยละ 6.00 ต่อปี 

ระยะเวลา  2 ปี สิน้สุดเดอืนกรกฎาคม ปี 2568 2 ปี สิน้สุดเดอืนกรกฎาคม ปี 2570 
หลกัประกนั ไม่ม ี ไม่ม ี
ยอดเงนิกูค้งเหลอื  
ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 

- 500.00 ลา้นบาท 
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ส่วนที ่4 - หน้า 2 

หมายเหตุ : 1) อตัราดอกเบีย้ MLR หมายถงึ อตัราดอกเบีย้เงนิกูข้ ัน้ต ่าเฉลีย่ของ ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) และ ธนาคารกรุงไทย จ ากดั  
                   (มหาชน) และ ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน) ทีเ่รยีกเกบ็จากลูกคา้รายใหญ่ชัน้ดี 

อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาฯ ไดต้รวจสอบเงนิใหกู้ย้มืของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 พบว่า อตัราดอกเบี้ย
ทีบ่รษิทัฯ ใหก้จิการอื่นทีม่คีวามเกี่ยวขอ้งกนักู้ยมื มอีตัราดอกเบี้ยต ่ากว่าอตัราดอกเบี้ยทีบ่รษิทัฯ จะไดร้บัจาก TNL โดย 
ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 บรษิทัฯ มอีตัราดอกเบีย้รบัจากการใหกู้ย้มืบรษิทัอื่นทีร่อ้ยละ 3.70 – 4.95 และทีป่รกึษา ฯ ได้
ตรวจสอบประวตักิารช าระของ TNL ตามเงือ่นไขของสญัญากูย้มืฉบบัลงวนัที ่25 เมษายน 2566 และสญัญาแกไ้ขเพิม่เตมิ
สญัญากู้ยมืเงนิ ครัง้ที่ 1 ฉบบัลงวนัที่ 29 เมษายน 2568 พบว่า TNL ไม่มีรายการผดินัดช าระตามเงื่อนไขของสญัญา 
จนถงึวนัที ่28 กุมภาพนัธ ์2568 

ทัง้นี้ ในช่วงเวลาทีผ่่านมา บรษิทัฯ ไม่เคยมกีารใหเ้งนิกูย้มืแก่บุคคลภายนอกแต่อย่างใด เนื่องจากวตัถุประสงค์
ของการจดัตัง้ธุรกจิของบรษิทัฯ เพื่อประกอบธุรกจิเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายผลติภณัฑ์หลากหลายประเภทภายใต้แบรนด์ต่างๆ 
กว่า 80 แบรนด ์ครอบคลมุผลติภณัฑป์ระเภท เครื่องส าอาง เครื่องหอม ชุดชัน้ในสตร ีเสือ้ผา้สุภาพสตร ีเสือ้ผา้สุภาพบุรษุ 
ชุดชัน้ในชาย เสื้อผ้าและอุปกรณ์กีฬา เสื้อผ้าเด็ก เครื่องหนัง นาฬิกา สินค้าอุปโภคและบริโภค รวมถึงน ้าดื่ม และ
ผลติภณัฑ์เสรมิอาหาร ฯลฯ  ดงันัน้ จงึไม่มนีโยบายในการใหเ้งนิกูย้มืแก่บุคคลภายนอก ยกเวน้เป็นการใหกู้ย้มืแก่บรษิทั
อื่นทีบ่รษิทัฯ ถอืหุน้เท่านัน้ ท าใหไ้ม่มขีอ้มลูอตัราดอกเบีย้จากการใหกู้ย้มืแก่บุคคลภายนอก 

ตารางแสดงข้อมูลเงินให้กู้ยืมและเงินกู้ยืมของบริษทัฯ ระหว่างปี 2566 – 2568  

    หน่วย : ลา้นบาท 
รายการ บริษทั ประเภท 2566 2567 2568 

การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิ TNL มลูค่าเงนิกู้ 500.00 500.00 500.00 
  อตัราดอกเบีย้ 6.00% 6.00% 6.00% 
 บรษิทัอื่น1) มลูค่าเงนิกู้ 122.55   66.05 115.35 
  อตัราดอกเบีย้ 2.50% - 4.00% 3.70% - 5.40% 3.70% - 4.95% 
 บุคคลภายนอก มลูค่าเงนิกู้ - - - 
  อตัราดอกเบีย้ - - - 
การรบัความช่วยเหลอืทางการเงนิ TNL มลูค่าเงนิกู้ - - - 
  อตัราดอกเบีย้ - - - 
 บรษิทัอื่น มลูค่าเงนิกู้ - - - 
  อตัราดอกเบีย้ - - - 
 บุคคลภายนอก มลูค่าเงนิกู้ - - - 
  อตัราดอกเบีย้ - - - 

ทีม่า : บรษิทัฯ 
หมายเหตุ : 1) กจิการทีบ่รษิทัฯ เขา้ไปลงทุนคดิเป็นสดัส่วนการถอืหุน้น้อยกว่ารอ้ยละ 20 ของหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของกจิการ  

4.3 ผลกระทบของการให้ความช่วยเหลือทางการเงินและฐานะทางการเงินของบริษทัฯ 

สรุปขอ้มลูทีส่ าคญัของงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ 

หน่วย: ลา้นบาท 

รายการ 2566 2567 2568 
งบก าไรขาดทุน ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายไดจ้ากการด าเนินธุรกจิ 8,842.68 88.15 8,734.92 83.60 8,337.48 84.87 
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ส่วนที ่4 - หน้า 3 

รายการ 2566 2567 2568 
งบก าไรขาดทุน ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายไดอ้ื่น3 921.03 11.85 1,714.08 16.40 1,486.51 15.13 
รวมรายได ้ 10,031.96 100.00 10,449.00 100.00 9,823.98 100.00 
ตน้ทุนและค่าใชจ้่าย 9,080.28 90.51 9,418.92 90.14 9,049.61 92.12 
ตน้ทุนทางการเงนิ 16.07 0.16 20.54 0.20 23.92 0.24 
ส่วนแบ่งก าไรของบรษิทัร่วมทีใ่ชว้ธิี
ส่วนไดเ้สยี 

(2.03) (0.02) 8.00 0.08 (39.30) (0.40) 

ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้ (34.12) (0.34) (22.78) (0.22) 86.09 0.88 
ก าไรสุทธิ 899.45 8.97 994.77 9.52 797.23 8.12 

หน่วย: ลา้นบาท 

รายการ 2566 2567 2568 
งบแสดงฐานะทางการเงิน ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
สนิทรพัยห์มุนเวยีน 6,762.43  19.42 6,890.11 19.40 6,680.78 19.19 
สนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน 28,053.88 80.58 28,632.21 80.60 28,133.76 80.81 
สินทรพัยร์วม 34,816.31 100.00 35,522.32 100.00 34,814.54 100.00 
หนี้สนิหมุนเวยีน 1,880.32 5.40 1,953.81 5.50 1,507.37 4.33 
หนี้สนิไม่หมุนเวยีน 3,684.42 10.58 3,839.78 10.81 3,555.82 10.21 
หน้ีสินรวม 5,564.74 15.98 5,793.58 16.31 5,063.19 14.54 
ส่วนของผู้ถอืหุ้น 29,251.58 84.02 29,728.74 83.69 29,751.35 85.46 

หน่วย: ลา้นบาท 

รายการ 2566 2567 2568 
งบกระแสเงินสด 
กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด าเนินงาน 141.06 (24.10) 253.66 
กระแสเงนิสดจากกจิกรรมการลงทุน 766.03 1,093.97 (312.44) 
กระแสเงนิสดจากกจิกรรมจดัหาเงนิ (710.35) (714.93) (578.65) 
เงินสด ณ ส้ินงวด 900.15 1,255.09 618.16 
อตัราส่วนทางการเงิน  
อตัราก าไร (ขาดทุน) ขัน้ตน้ 28.79 27.30 30.53 
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.60 3.53 4.43 
อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเรว็ (เท่า) 1.90 1.76 2.51 
ระยะเวลาเกบ็หนี้เฉลีย่ (วนั) 47.81 50.74 51.92 
ระยะเวลาขายสนิคา้เฉลีย่ (วนั) 147.63 164.39 170.96 
ระยะเวลาช าระหนี้ (วนั) 60.75 59.71 51.50 
วงจรเงนิสด (วนั) 134.69 155.43 171.38 

 
3 โปรดดูรายละเอยีดรายไดอ้ืน่เพิม่เตมิในขอ้ 1.8.2 งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ และขอ้ 1.10.1.2 รายไดอ้ืน่ในเอกสารแนบ 1 
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ส่วนที ่4 - หน้า 4 

รายการ 2566 2567 2568 
อตัราก าไรสุทธ ิ(รอ้ยละ) 8.97 9.52 8.12 
อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.19 0.19 0.17 
อตัราการจ่ายเงนิปันผล 37.19 23.40 43.99 

หมายเหตุ : โปรดอ่านรายละเอยีดเพิม่เตมิเกีย่วกบับรษิทัฯ ไดใ้นเอกสารแนบ 1 ของรายงานฉบบันี้ 

 บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยมรีายไดจ้ากการขายระหว่างปี 2566 – 2568 มคี่าเท่ากบั 8,842.68 ล้านบาท 8,734.92 
ล้านบาท และ 8,337.48 ล้านบาท ตามล าดบั ซึ่งคดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ระหว่างปี 2566 – 2568 ตดิ
ลบเท่ากบัรอ้ยละ 2.90 โดยรายไดจ้ากการขายประกอบดว้ยรายไดจ้าก 5 สายผลติภณัฑ์ ไดแ้ก่ กลุ่มสนิคา้เครื่องส าอาง
และเครื่องหอม กลุ่มสนิคา้เครื่องแต่งกายสุภาพสตร ีกลุ่มสนิคา้เครื่องแต่งกายสุภาพบุรุษ กลุ่มสนิคา้อุปโภคบรโิภค และ
กลุ่มสนิคา้อื่นๆ รายไดจ้ากการด าเนินธุรกจิมแีนวโน้มปรบัตวัลดลงต่อเนื่อง โดยสาเหตุหลกัมาจากการแขง่ขนัดา้นราคาที่
รุนแรงและภาวะก าลงัซื้อทีย่งัเปราะบาง แต่บรษิทัฯ ยงัคงมฐีานลูกคา้ประจ าแขง็แรงจากแบรนด์ทีม่ชีื่อเสยีงมายาวนาน  
โดยในปี 2568 บรษิัทฯ มรีายได้จากการขายลดลง 397.45 ล้านบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 4.55 เมื่อเทยีบกบัปีก่อน โดย
หลกัมาจากรายไดข้ายจากสนิคา้เครื่องแต่งกายสุภาพสตร ีและสนิคา้อุปโภคบรโิภคทีล่ดลง 595.27 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น
ร้อยละ 30.05 ซึ่งสะท้อนภาวะก าลงัซื้อของผู้บรโิภคที่ยงัคงเปราะบางและการแข่งขนัทางด้านราคาที่รุนแรง  ในขณะที่
รายไดข้ายจากสนิคา้เครื่องส าอางและเครื่องหอม เครื่องแต่งกายสุภาพบุรุษ และรายไดข้ายอื่นๆ ปรบัตวัเพิม่ขึน้ 197.34 
ล้านบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 18.30 ซึ่งสะทอ้นถงึประสทิธผิลของการปรบัพอร์ตสนิคา้ทีเ่น้นก าไรสูงและกจิกรรมส่งเสรมิ
การขายต่างๆ 

 ส าหรบัปี 2568 บรษิทัฯ มตี้นทุนขายและบรกิาร 5,791.91 ล้านบาท ลดลง 558.72 ล้านบาท หรอืรอ้ยละ 8.80 
จากมาตรการบรหิารตน้ทุนขายและบรกิารใหม้ปีระสทิธภิาพ การปรบัพอรต์สนิคา้ทีเ่น้นสนิคา้ทีท่ าก าไรไดส้งู ลดแบรนดท์ี่
มผีลตอบแทนต ่า รวมถงึการควบคุมส่วนลดทางการคา้ และมคี่าใชจ้่ายรวม 3,257.70 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 189.42 ลา้นบาท
หรอืร้อยละ 6.17 โดยเพิม่ขึ้นจากการด าเนินกิจกรรมส่งเสรมิการขาย การลงทุนด้านการตลาดและเทคโนโลยเีพื่อเพิม่
ความสามารถในการแข่งขนั ส่งผลใหบ้รษิทัฯ มกี าไรสุทธเิท่ากบั 797.23 ลา้นบาท ลดลง 197.54 ลา้นบาทหรอืลดลงร้อย
ละ 19.86 ทัง้นี้ บรษิทัฯ มอีตัราก าไรสุทธทิีร่อ้ยละ 8.12 ซึง่ลดลงจากอตัราก าไรสุทธขิองปี 2567 ทีร่อ้ยละ 9.52 โดยบรษิทั
ฯ มรีายไดข้ายและบรกิารลดลงจากภาวะเศรษฐกจิทีย่งัไม่ฟ้ืนตวัและการแขง่ขนัทัง้จากสนิคา้ต่างประเทศและการแขง่ขนั
ในช่องทางออนไลน์ทีสู่งขึน้ บรษิทัฯยงัคงต้องมคี่าใชจ้่ายเพื่อลงทุนในเทคโนโลยแีละกจิกรรมส่งเสรมิการขายเพื่อรกัษา
ฐานลูกคา้ ทัง้นี้ บรษิทัฯ ยงัไดร้บัเงนิปันผลทีล่ดลงจากปีก่อนและมส่ีวนแบ่งขาดทุนจากบรษิทัร่วมทีเ่พิม่ขึน้  

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2568 บริษัทฯ มีสินทรัพย์รวมทัง้สิ้น 34,814.54 ล้านบาท ลดลงจากปี 2567 จ านวน 
707.78 ล้านบาท หรอืคดิเป็นร้อยละ 1.99 จากเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดลดลง 636.92 ล้านบาท โดยหลกัมา
จากการเพิม่การลงทุนในเงนิลงทุนชัว่คราว ตราสารทุน และบรษิัทร่วม รวมถึงการจ่ายช าระค่าเช่าตามสญัญาเช่าทาง
การเงนิและการจ่ายปันผล อย่างไรกต็าม บรษิทัฯไดร้บัเงนิในส่วนเงนิปันผลรบัจากการลงทุนและเงนิสดจากกจิกรรมจาก
การด าเนินงาน สนิทรพัยท์างการเงนิหมุนเวยีนเพิม่ขึน้ 1,084.92 ลา้นบาท จากการเพิม่การลงทุนในสนิทรพัยส์ภาพคลอ่ง
สูง สินค้าคงเหลือลดลง 642.73 ล้านบาท จากการลดจ านวนสินค้าส าเร็จรูปและสินค้าระหว่างทาง สะท้อนแผนการ
ควบคุมการผลติและระบายสนิคา้ทีเ่ป็นประสทิธภิาพมากขึน้ สนิทรพัยท์างการเงนิไม่หมุนเวยีนลดลง 990.15 จากการวดั
มูลค่ายุตธิรรมของเงนิลงทุนตาม TFRS 9 ท าใหบ้รษิทับนัทกึมูลค่ายุตธิรรมของเงนิลงทุนลดลง เงนิลงทุนในบรษิทัร่วม
เพิม่ขึ้น 534.79 โดยหลกัมาจากการเขา้ลงทุนในบรษิัท อี-คอมเมอร์ซ ดจิทิลั ไทย โฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน) เพื่อพฒันา
โครงสรา้งพืน้ฐานดา้น E-commerce ของบรษิทัในเครอื 

 ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2568 บรษิัทฯ มหีนี้สนิรวมทัง้สิ้น 5,063.19 ล้านบาท ลดลงจากปี 2567 จ านวน 730.39 
ล้านบาทหรอืรอ้ยละ 12.61 จากเจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่นลดลง 419.18 ล้านบาท จากจ่ายช าระเจา้หนี้การค้า หนี้สนิ
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ส่วนที ่4 - หน้า 5 

สญัญาเช่าลดลง 116.25 ล้านบาท จากการช าระค่าเช่าและดอกเบี้ยตามสญัญาเช่าทางการเงนิ และหนี้สนิภาษีเงนิไดร้อ
การตัดบญัชีลดลง 227.20 ล้านบาท โดยหลกัเป็นผลมาจากการลดลงของมูลค่ายุติธรรมของตราสารทุนที่วดัมูลค่า
ยุตธิรรมซึง่ท าใหส่้วนต่างชัว่คราวลดลงและหนี้สนิภาษเีงนิไดร้อตดับญัชลีดลง 

  ส าหรบัปี 2568 บรษิทัมกีระแสเงนิสดสุทธลิดง 636.92 ลา้นบาท จาก 3 กจิกรรม โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

 1. กระแสเงินสดที่ใช้ไปในกิจกรรมด าเนินงาน 253.66 ล้านบาท โดยส่วนใหญ่เกิดจาก 1) ก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนหกัภาษีจ านวน 797.23 ล้านบาท 2) หกัดว้ยรายการทีไ่ม่ใช่เงนิสด 692.64 ล้านบาท ซึ่งเกดิจากรายการ
หลกัคอื เงนิปันผลรบั (1,187.19) ล้านบาท รายการค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 483.69 ล้านบาท จากสนิทรพัย์ทีม่ ี
ตวัตนและไม่มตีวัตน รวมถงึสนิทรพัยส์ทิธกิารใชข้องบรษิัทฯ และ (3) บรษิทัฯ มสีนิทรพัยแ์ละหนี้สนิด าเนินงานสุทธลิดลง 
204.87 ลา้นบาท ซึง่เกดิจากการลดลงของรายการหลกัคอื ลูกหนี้การคา้ 81.37 ลา้นบาท สนิคา้คงเหลอื 621.35 ลา้นบาท 
และเจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่นทีล่ดลงสุทธ ิ432.76 ลา้นบาท  

 2. กระแสเงนิสดที่ใช้ไปในกจิกรรมลงทุน 312.43 ล้านบาท เนื่องจากบรษิัทฯ มีการซื้อเงนิลงทุนชัว่คราวสุทธ ิ
1,084.92 ล้านบาท รบัเงนิปันผล 1,201.93 ล้านบาท  ทัง้นี้ บรษิัทฯ มกีารลงทุนเพิม่เติมในหลกัทรพัย์ตราสารทุนของ
บรษิทัจดทะเบยีนและไม่จดทะเบยีน 579.16 ล้านบาท และมกีารซื้อหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัร่วมประกอบดว้ยบรษิทั 
เคโทร จ ากดั 11.38 ลา้นบาท บรษิทั เวลิด ์สห (ประเทศไทย) จ ากดั 13.50 ลา้นบาท บรษิทั คงิ สแควร ์สวที จ ากดั 93.60 
ลา้นบาท บรษิทั อ-ีคอมเมอรซ์ ดจิทิลั ไทย โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) 300.00 ลา้นบาท รวมเป็นจ านวน 418.50 ลา้นบาท 

 3. กระแสเงนิสดที่ใช้ไปจากกิจกรรมจดัหาเงนิ 578.65 ล้านบาท โดยหลกัมาจากกการช าระหนี้สนิสญัญาเช่า 
316.43 ลา้นบาท ซึง่เป็นสญัญาเช่าเพื่อการด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯ และการจ่ายปันผลใหผู้ถ้อืหุน้ 230.00 ลา้นบาท 

 บรษิัทฯ มอีตัราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) ณ 31 ธนัวาคม 2566 – 2568 เท่ากบั 3.60 3.53 และ 4.43 
เท่า ตามล าดบั และมอีตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเรว็ (Quick Ratio) ณ 31 ธนัวาคม 2566 – 2568 เท่ากบั 1.90 1.76 และ 
2.51 เท่า ตามล าดบั ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 อตัราส่วนสภาพคล่องของบรษิทัฯ เพิม่สูงขึน้จากปี 2567 รอ้ยละ 25.50 
สาเหตุหลกัมาจากหนี้สนิหมุนเวยีนทีล่ดลง โดยเฉพาะเจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น และบรษิทัฯยงัคงสดัส่วนของสนิทรพัย์
หมุนเวยีนไดใ้กล้เคยีงปี 2567 โดยมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดและสนิทรพัย์ทางการเงนิหมุนเวยีนที่ระดบัที่สูง 
จงึท าใหอ้ตัราสภาพคล่องและอตัราสภาพคล่องหมุนเรว็เพิม่ขึน้ซึง่สะทอ้นใหเ้หน็ถงึความสามารถและความยดืหยุ่นในการ
ด าเนินธุรกจิและการลงทุนทีด่ขี ึน้ 

 ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 บรษิทัมรีะยะเวลาเกบ็หนี้เฉลี่ย 51.92 วนั ระยะเวลาในการขายสนิคา้เฉลี่ย 170.96 
วัน ระยะเวลาช าระหนี้ 51.50 วัน และวงจรเงินสดของบริษัทฯ เท่ากับ 171.38 วัน เพิ่มขึ้น 15.95 วัน จากปี 2567 
เนื่องจากบรษิทัฯ มรีะยะเวลาขายสนิคา้เฉลี่ยเพิม่ขึน้ 6.57 วนั จากต้นทุนขายและยอดขายทีป่รบัตวัลดลง ขณะทีร่ะดบั
สนิคา้คงเหลอืเฉลี่ยยงัอยู่ในระดบัค่อนขา้งสูง ส่งผลใหบ้รษิทัใชร้ะยะเวลานานขึน้ในการจ าหน่ายสนิคา้คงเหลอื ในขณะที่
บรษิทัฯ มรีะยะเวลาในการช าระเจา้หนี้เรว็ขึน้ 8.21 วนั เนื่องจากมูลค่าเจา้หนี้การคา้ลดลงอย่างมนีัยส าคญั ประกอบกบั
ต้นทุนขายที่ลดลง ส่งผลให้บรษิัทมภีาระเจ้าหนี้คงค้างลดลงและช าระเงินให้คู่ค้าในระยะเวลาที่สัน้ลง  และบริษัทฯ มี
อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ ณ 31 ธนัวาคม 2566 – 2568 เท่ากบั 0.19 0.19 และ 0.17 เท่า ตามล าดบั ซึง่แสดง
ใหเ้หน็ถงึสดัส่วนหนี้สนิทีน้่อยเมื่อเทยีบกบัส่วนทุน โดยบรษิทัฯ มสีดัส่วนหนี้สนิทางการเงนิทีต่ ่าและสามารถคงอตัราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นได้อย่างสม ่าเสมอ ส าหรบัอตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบี้ยในปี 2566 – 2568 
เท่ากบั 94.00 76.27 และ 50.95 เท่า ตามล าดบั ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบรษิัทฯ มคีวามสามารถในการช าระดอกเบี้ยของ
หนี้สนิทางการเงนิปัจจุบนัลดง เนื่องจากปี 2568 บรษิทัฯ มกี าไรจากการด าเนินงานที่ลดลงเมื่อเปรยีบเทยีบกบัปี 2567 
จากภาวะเศรษฐกจิทีย่งัไม่ฟ้ืนตวัและการแขง่ขนัทัง้จากสนิคา้ต่างประเทศและการแขง่ขนัในช่องทางออนไลน์ทีส่งูขึน้ โดย
ผูถ้อืหุน้สามารถพจิารณาฐานะทางการเงนิของ ICC เพิม่เตมิในเอกสารแนบ 1 
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ส่วนที ่4 - หน้า 6 

อตัราผลตอบแทนคาดหวงัของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity : Ke) ของบริษทัฯ 

Ke = Rf   +   β( Rm –  Rf ) 

โดยที ่

 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 
 
 Risk Free Rate (Rf) = เป็นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มคีวามเสี่ยง อ้างอิงจาก

อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลอายุ 20 ปี ซึง่มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 2.73 
(อ้างอิงข้อมูลจาก www.thaibma.or.th ณ วันที่ 19 กุมภาพันธ์ 
2569) 

 Rm = อตัราผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย
เฉลี่ยย้อนหลงั 20 ปี ย้อนหลงัจากวนัที่ 19 กุมภาพนัธ์ 2569 ซึ่ง
เท่ากบัรอ้ยละ 8.85 ซึง่เป็นช่วงระยะเวลาสะทอ้นภาวะการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ในช่วงเวลาต่างๆ ได้ดีกว่าการใช้ข้อมูลในช่วง
ระยะเวลาสัน้ (อา้งองิขอ้มลูจาก SETSMART) 

 Beta (β) = เป็นค่าเฉลี่ยความแปรปรวนของผลตอบแทนรายวันของ  ICC  
เทียบกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ย้อนหลัง  2 ปี  ตั ้งแต่วันที่  20 กุมภาพันธ์ 2567 ถึงวันที่  19 
กุมภาพนัธ์ 2569 ซึ่งเท่ากบั 0.495 (อ้างองิขอ้มูลจาก Bloomberg) 
โดยทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าเป็นช่วงเวลาทีเ่หมาะสม เนื่องจากมจี านวน
และความถี่ของข้อมูลที่เหมาะสมต่อการค านวณทางสถิติและ
สามารถสะทอ้นความเสีย่งของสภาวะธุรกจิในปัจจุบนั 

ทัง้นี้จากสูตรการค านวณและค่าตวัแปรต่างๆ ทีน่ ามาใชด้งักล่าวขา้งต้นจะค านวณผลตอบแทนคาดหวงัของผูถ้อื
หุ้น (Ke) เท่ากบัร้อยละ 5.76 ต่อปี ดงันัน้ เมื่อพจิารณาผลตอบแทนจากการให้ความช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ที่
อตัราดอกเบีย้คงทีร่อ้ยละ 5.50 ต่อปี แสดงใหเ้หน็ว่าการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL มผีลตอบแทนทีใ่กลเ้คยีง
กบัอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัจากการลงทุนของบรษิทัฯ ทีไ่ดร้บัเงนิทุนผ่านทางส่วนทุน 

ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าแมอ้ตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ตามสญัญาทีก่ าหนดไวท้ีร่อ้ยละ 5.50 ต่อปี จะต ่ากว่าอตัราผลตอบแทน
จากส่วนของผูถ้อืหุน้ (Ke) ของบรษิทัฯ ซึง่ประมาณการไวท้ีร่อ้ยละ 5.76 เลก็น้อย อย่างไรกต็าม เน่ืองจากการปล่อยกู้ยมื
เงนิมลีกัษณะเป็นตราสารหนี้ ซึง่โดยธรรมชาตแิลว้มรีะดบัความเสีย่งต ่ากว่าการลงทุนในส่วนของผูถ้อืหุน้ โดยผูใ้หกู้ม้สีทิธิ
ได้รบัช าระดอกเบี้ยและเงนิต้นตามเงื่อนไขของสญัญาและมสีทิธเิรยีกรอ้งในล าดบัก่อนผูถ้ือหุน้ในกรณีที่ผู้กู้ไม่สามารถ
ช าระหนี้ได ้ทัง้นี้ การลงทุนในส่วนของผูถ้อืหุน้มลีกัษณะเป็นการลงทุนทีม่คีวามเสีย่งสงูกว่า เน่ืองจากผูถ้อืหุน้มสีทิธไิดร้บั
ผลตอบแทนในล าดบัท้ายสุดเมื่อเทยีบกบัเจ้าหนี้ และผลตอบแทนที่ได้รบัขึ้นอยู่กบัผลการด าเนินงานของกิจการ ซึ่งมี
ความไม่แน่นอน รวมถึงอาจไม่ได้รับผลตอบแทนในบางช่วงเวลา หากกิจการมีผลการด าเนินงานไม่เป็นไปตามที่
คาดการณ์ไว ้อกีทัง้การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ในครัง้นี้ ยงัเป็นการบรหิารจดัการสภาพคล่องส่วนเกนิของ
บรษิทัฯ ใหเ้กดิประโยชน์ โดยท าใหบ้รษิทัฯ สามารถน าเงนิทุนทีม่อียู่ไปสรา้งผลตอบแทนในระดบัทีเ่หมาะสม 

จากการพจิารณาปัจจยัดงักล่าวขา้งตน้ ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าอตัราดอกเบีย้เงนิกูต้ามสญัญาทีก่ าหนดไวท้ีร่อ้ยละ 5.50 
ต่อปี อยู่ในระดบัทีเ่หมาะสมและสอดคล้องกบัระดบัความเสีย่งของธุรกรรม เนื่องจากแมอ้ตัราดอกเบีย้ดงักล่าวจะต ่ากว่า
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ส่วนที ่4 - หน้า 7 

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุน้ (Ke) ของบรษิทัฯ เล็กน้อย แต่การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิมลีกัษณะเป็น
การลงทุนในตราสารหนี้ซึ่งมคีวามเสี่ยงต ่ากว่าการลงทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น  อีกทัง้ยงัช่วยให้บรษิัทฯ สามารถบรหิาร
จดัการสภาพคล่องส่วนเกนิใหเ้กดิประโยชน์และสรา้งผลตอบแทนในระดบัทีเ่หมาะสม ภายใตเ้งือ่นไขของสญัญาทีก่ าหนด
ไว้อย่างชัดเจน ดังนัน้ ที่ปรึกษาฯ จึงมีความเห็นว่า การให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่  TNL ในครัง้นี้มีความ
สมเหตุสมผล และเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้โดยรวม 

ผลกระทบต่อการจ่ายเงินปันผล 

 ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการวเิคราะหผ์ลกระทบต่อการจ่ายเงนิปันผลของบรษิทัฯ จากการเขา้ท ารายการ โดยอา้งองิงบ
การเงนิเฉพาะกิจการตรวจสอบของบรษิัทฯ ส าหรบัปี 2566 – 2568 และรายงานการจ่ายเงนิปันผลส าหรบัปี 2569 ซึ่ง
เปิดเผยผ่านตลาดหลกัทรพัยฯ์ รายละเอยีดดงันี้ 

หน่วย: ลา้นบาท 
รายการ 2566 2567 2568 ค่าเฉล่ีย 

สนิทรพัยส์ภาพคล่องสงู1) 2,330.66 1,785.48 2,311.34  
เงนิปันผลจ่าย เฉพาะเงนิสด    332.52    230.00 350.00 304.17 
อตัราการจ่ายเงนิปันผล 37.19 23.40 43.99 34.86 
ก าไรสะสมทีย่งัไม่ไดจ้ดัสรร   12,751.40  13,258.99   14,051.43   

ทีม่า        : งบการเงนิเฉพาะกจิการตรวจสอบของบรษิทัฯ ส าหรบัปี 2566 – 2568 
หมายเหตุ : 1) สนิทรพัยส์ภาพคล่องสงู ประกอบดว้ย 1) เงนิสดและรายการเท่าเงนิสด และ 2) สนิทรพัยท์างการเงนิหมุนเวยีนอื่น 

จากขอ้มูลขา้งต้น แสดงใหเ้หน็ว่า บรษิทัฯ ยงัคงมคีวามสามารถในการจ่ายเงนิปันผลในปี 2568 มูลค่า 350.00 
ล้านบาท ซึ่งคดิเป็นอตัราการจ่ายเงนิปันผลทีร่อ้ยละ 29.88 แมว้่าจะคงสดัส่วนเงนิใหกู้้ยมืแก่ TNL และภายหลงัจากการ
จ่ายเงินปันผลส าหรับปี 2568 จะส่งผลให้บริษัทฯ มีก าไรสะสมที่ยังไม่ได้จดัสรรคงเหลือ 13,747.25 ล้านบาท และ
สนิทรพัย์สภาพคล่องสูงคงเหลอื 2,007.17 ล้านบาท อ้างอิงงบการเงนิเฉพาะกจิการตรวจสอบส าหรบัปี 2568 และหาก
บรษิทัฯ มกีารจ่ายเงนิปันผลส าหรบัปี 2569 – 2571 ทีมู่ลค่าเงนิปันผลจ่ายเฉลี่ยของปี 2566 – 2568 ที ่304.17 ล้านบาท 
จะส่งผลใหก้ าไรสะสมทีย่งัไม่ไดจ้ดัสรรคงเหลอืภายหลงัจากการจ่ายเงนิปันผลเท่ากบั 13,138.91 ล้านบาท และสนิทรพัย์
สภาพคล่องสูงเท่ากบั 1,398.83 ล้านบาท จงึแสดงใหเ้หน็ว่าก าไรสะสมและสนิทรพัย์สภาพคล่องสูงของบรษิทัฯ มคีวาม
เพยีงพอต่อการจ่ายเงนิปันผล หากบรษิัทฯ มกีารพจิารณาการจ่ายเงนิปันผลตามค่าเฉลี่ยระหว่างปี 2566 – 2568 แม้
บรษิทัฯ จะไม่ไดร้บัผลก าไรจากการด าเนินงานหรอืผลตอบแทนจากเงนิลงทุนตลอดระยะเวลาทีจ่ะมกีารใหค้วามช่วยเหลอื
ทางการเงนิแก่ TNL เน่ืองจากบรษิทัฯ ยงัคงมกี าไรสะสมทีย่งัไม่ไดจ้ดัสรรสูงมาก โดย ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 บรษิทั
ฯ มกี าไรสะสมทีย่งัไม่ไดจ้ดัสรรเท่ากบั 14,051.43 ล้านบาท อย่างไรกต็าม ตามนโยบายการจ่ายเงนิปันผลของบรษิัทฯ 
การจ่ายเงนิปันผลใหก้บัผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ จะขึน้อยู่กบัผลการด าเนินงานของบรษิทัฯ และภาวะเศรษฐกจิเป็นหลกั 

4.4 ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของ TNL 

บริษัท ธนูลักษณ์ จ ากัด (มหาชน) เป็นบริษัทโฮลดิ้ง (Holding Company) ที่มุ่งเน้นการลงทุนในธุรกิจด้าน
การเงินและอสังหาริมทรัพย์ โดยกลุ่มบริษัทด าเนินธุรกิจหลัก 3 ประเภท ได้แก่ (1) ธุรกิจสินเชื่อที่มีหลักประกัน 
ด าเนินการผ่านบริษัท ออกซิเจน แอสเซ็ท จ ากัด (“OXA”) ซึ่งให้สินเชื่อแก่ผู้ประกอบการโดยมีอสงัหาริมทรพัย์เป็น
หลกัประกัน (2) ธุรกิจบริหารจดัการสินทรพัย์ด้อยคุณภาพ ด าเนินการผ่านบริษัท บริหารสินทรพัย์ ออกซิเจน จ ากดั 
(“OAM”) ซึง่รบัโอนและบรหิารหนี้ดอ้ยคุณภาพ (NPLs) และทรพัยส์นิรอการขาย (NPAs) เพื่อปรบัโครงสรา้งหนี้และสรา้ง
ผลตอบแทนจากการบรหิารสินทรพัย์ และ (3) ธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัย์เพื่อขาย ด าเนินการผ่านบรษิัท ทเีอ็นแอล 
อลัไลแอนซ์ จ ากดั (“TNLA”) ซึ่งพฒันาโครงการทีอ่ยู่อาศยั โดยมุ่งเน้นการพฒันาโครงการแนวราบและการร่วมทุนกบั
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ส่วนที ่4 - หน้า 8 

พนัธมติรในธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ เพื่อสรา้งรายไดแ้ละเพิม่มูลค่าการลงทุนของกลุ่มบรษิทั โดย TNL มฐีานะทางการเงนิ
และผลการด าเนินงาน ดงันี้ 

สรุปขอ้มลูทีส่ าคญัของงบการเงนิรวมของ TNL 

หน่วย: ลา้นบาท 

รายการ 2566 2567 2568 
งบก าไรขาดทุน ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายไดจ้ากการด าเนินธุรกจิ 843.75 74.94 1,065.08 95.12 1,098.02 90.60 
รายไดอ้ื่น4 282.15 25.06 54.67 4.88 113.95 9.40 
รวมรายได ้ 1,125.90 100.00 1,119.75 100.00 1,211.97 100.00 
ตน้ทุนและค่าใชจ้่าย 326.73 29.02 463.89 41.43 361.19 29.80 
ตน้ทุนทางการเงนิ (81.49) (7.24) (127.56) (11.39) (207.26) (17.10) 
ส่วนแบ่งขาดทุนจากเงนิลงทุน
ในการร่วมคา้ 

(205.08) (18.21) (10.08) (0.90) (166.36) (13.73) 

ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้ (144.47) (12.83) (167.85) (14.99) (62.55) (5.16) 
ก าไรสุทธิ 368.13 32.70 350.37 31.29 414.61 34.21 

หน่วย: ลา้นบาท 

รายการ 2566 2567 2568 
งบแสดงฐานะทางการเงิน ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
สนิทรพัยห์มุนเวยีน 7,077.39 52.74 7,428.63 53.38 7,946.82 52.43 
สนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน 6,343.04 47.26 6,486.96 46.62 7,210.75 47.57 
สินทรพัยร์วม 13,420.42 100.00 13,915.59 100.00 15,157.57 100.00 
หนี้สนิหมุนเวยีน 1,104.12 8.23 1,856.17 13.34 749.70 4.95 
หนี้สนิไม่หมุนเวยีน 1,822.82 13.58 1,460.89 10.50 3,553.83 23.45 
หน้ีสินรวม 2,926.94 21.81 3,317.016 23.84 4,303.53 28.39 
ส่วนของผู้ถอืหุ้น 10,493.49 78.19 10,598.53 76.16 10,854.04 71.61 

หน่วย: ลา้นบาท 

รายการ 2566 2567 2568 
งบกระแสเงินสด    
กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด าเนินงาน (2,476.81) (649.50) (363.89) 
กระแสเงนิสดจากกจิกรรมการลงทุน (884.10) (138.79) (289.27) 
กระแสเงนิสดจากกจิกรรมจดัหาเงนิ 972.88 2,257.66 963.18 
เงินสด ณ ส้ินงวด 1,281.17 1,465.75 1,775.78 
อตัราส่วนทางการเงิน    
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 6.41 4.00 10.60 
อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเรว็ (เท่า) 1.37 0.87 2.37 

 
4 โปรดดูรายละเอยีดรายไดอ้ืน่เพิม่เตมิในขอ้ 2.8.2 งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ และขอ้ 2.10.1.1 รายไดอ้ืน่ในเอกสารแนบ 2 
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ส่วนที ่4 - หน้า 9 

รายการ 2566 2567 2568 
อตัราก าไรสุทธ ิ(รอ้ยละ) 45.60 35.82 34.21 
อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.28 0.31 0.40 
อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ (เท่า) 
Interest coverage ratio 

7.73 5.26 3.41 

อตัราส่วนความสามารถในการช าระผกูพนั (เท่า) 
Debt service coverage ratio 

1.09 0.42 1.37 

อตัราส่วนหนี้สงสยัจะสญูต่อสนิเชื่อรวม (รอ้ยละ)  1.34 3.29 3.79 
อตัราส่วนสนิเชื่อดอ้ยคุณภาพ (รอ้ยละ) 0.00 20.32 17.52 
อตัราส่วนสนิเชื่อทีม่คีวามเสีย่งดา้นเครดติเพิม่ขึน้อย่างมี
นัยส าคญั (รอ้ยละ) 

18.44 4.23 2.82 

อตัราการจ่ายเงนิปันผล (รอ้ยละ) 18.15 30.50 44.08 
หมายเหตุ : โปรดอ่านรายละเอยีดเพิม่เตมิเกีย่วกบั TNL ไดใ้นเอกสารแนบ 2 ของรายงานฉบบันี้ 

TNL มรีายได้รวมระหว่างปี 2566 – 2568 เท่ากบั 1,125.90 ล้านบาทและ 1,119.75 ล้านบาท และ 1,211.98 
ลา้นบาท ตามล าดบั โดยรายไดร้วมประกอบดว้ยรายไดด้อกเบีย้รบั รายไดค้่าทีป่รกึษาและก ากบัดแูลโครงการ และรายได้
อื่น โดยในปี 2568 รายได้รวมจ านวน 1,211.98 ล้านบาท ประกอบด้วยรายได้ดอกเบี้ยรบั 912.44 ล้านบาท รายได้ค่า
ก ากับดูแลโครงการอสงัหาริมทรพัย์ 185.59 ล้านบาท และรายได้อื่น 113.95 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 92.23 ล้านบาท หรือ
เพิม่ขึน้คดิเป็นรอ้ยละ 8.24 เมื่อเทยีบกบัปีก่อน โดยรายไดด้อกเบี้ยรบัสุทธเิพิม่ขึน้ 21.73 ล้านบาท ซึ่งไดแ้รงสนับสนุน
จากการรบัรูร้ายไดท้ีส่ม ่าเสมอของธุรกจิบรหิารสนิทรพัย์ดอ้ยคุณภาพ ขณะทีธุ่รกจิเงนิใหส้นิเชื่อทีม่หีลกัประกนัมรีายได้
ดอกเบี้ยปรบัลดลงสอดคล้องกบัการบรหิารขนาดพอร์ตสนิเชื่อภายใต้แนวทางทีเ่ขม้งวดขึน้ ทัง้นี้ บรษิัทรบัรู้รายได้ค่า
ก ากบัดูแลโครงการอสงัหารมิทรพัย์เพิม่ขึน้ 11.21 ล้านบาท และรายไดอ้ื่นเพิม่ขึน้ 59.28 ล้านบาท โดยหลกัมาจากก าไร
จากการขายอสงัหารมิทรพัยซ์ึง่เป็นสนิทรพัยท์ีไ่ม่ใช่ธุรกจิหลกั 50.86 ลา้นบาท  

ส าหรบัปี 2568 TNL มีต้นทุนจากการด าเนินงานคือดอกเบี้ยจ่ายเท่ากับ 207.26 ล้านบาท โดยดอกเบี้ยจ่าย 
เพิม่ขึ้น 79.70 ล้านบาท หรอืร้อยละ 62.48 จากปี 2567 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากดอกเบี้ยเงนิกู้จากสถาบนัการเงนิและ 
หุ้นกู้ที่ใช้เป็นแหล่งเงินทุนเพื่อการขยายธุรกิจ และ TNL มีค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานเท่ากับ 361.19 ล้านบาท 
ประกอบดว้ยค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 286.04 ลา้นบาทและค่าเผื่อผลขาดทุนทางดา้นเครดติทีค่าดว่าจะเกดิขึน้ 75.15 ลา้น
บาท โดยค่าใชจ้่ายในการบรหิารเพิม่ขึน้ 6.80 ล้านบาท จากปี 2567 โดยเพิม่ขึน้เลก็น้อยเพื่อรองรบัการเตบิโตของธุรกจิ 
ทัง้นี้ ในปี 2568 บรษิทัมกีารตัง้ส ารองค่าเผื่อผลขาดทุนทางดา้นเครดติทีค่าดว่าเกดิขึน้สุทธ ิ75.15 ล้านบาท โดยหลกัมา
จากการตัง้ ECL เพิม่ในส่วนบรหิารสนิทรพัยลู์กหนี้ดอ้ยคุณภาพซึง่ขยายตวัตอ่เนื่อง และสอดคลอ้งกบักรอบการตัง้ส ารอง
ภายใตก้ารก ากบัดแูลความเสีย่งทีเ่ขม้ขน้ขึน้ ส่งผลใหใ้นปี 2568 TNL มกี าไรสุทธเิท่ากบั 414.61 ลา้นบาท โดยก าไรสุทธิ
เพิม่ขึ้น 64.23 ล้านบาทหรอืร้อยละ 18.33 โดยหลกัมาจากผลการด าเนินงานที่เพิม่ขึน้จากการเตบิโตของธุรกิจสนิเชื่อ
โดยเฉพาะธุรกิจลูกหนี้ด้อยคุณภาพและธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ โดยในภาพรวม TNL ยงัคงมผีลประกอบการที่
เตบิโตขึน้และมอีตัราก าไรสุทธอิยู่ในระดบัสงู โดยอตัราก าไรสุทธติ่อรายไดร้วมของปี 2568 อยู่ทีร่อ้ยละ 34.21 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2568 TNL มีสินทรัพย์รวมเท่ากับ 15,157.58 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 2567 จ านวน 
1,241.99 ล้านบาทหรอืรอ้ยละ 8.93 โดยสนิทรพัย์หมุนเวยีนเพิม่ขึน้ 518.19 ล้านบาทและสนิทรพัย์ไม่หมุนเวยีนเพิม่ขึน้ 
723.80 ล้านบาท โดยมีสาเหตุหลกัมาจากการเคลื่อนไหวของพอร์ตในธุรกิจสินเชื่อที่มหีลกัประกันและธุรกิจบริหาร
สนิทรพัยด์อ้ยคุณภาพ และการสนับสนุนเงนิลงทุนใหแ้ก่โครงการร่วมทุนดา้นอสงัหารมิทรพัย ์โดยเงนิใหส้นิเชื่อแก่ลูกหนี้
และดอกเบี้ยคา้งรบัรวม 6,090.54 ล้านบาท ลดลงเลก็น้อยจากปี 2567 เท่ากบั 160.42 ล้านบาท จากการหมุนเวยีนของ
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พอร์ตและการแก้ไขปิดบญัชลูีกหนี้ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้หลายราย พร้อมคดัเลือกการปล่อยสินเชื่อภายใต้กรอบการ
พจิารณาสนิเชื่อทีเ่ขม้งวดขึน้เพื่อเพิม่คุณภาพของสนิเชื่อซึง่ในภาพรวมปรบัตวัดขีึน้ในปี 2568 อกีทัง้ บรษิทัมสีนิทรพัยร์อ
การขายเพิม่ขึ้น 773.49 ล้านบาท จากการรบัโอนทรพัย์จากการช าระหนี้ในธุรกิจสนิเชื่อที่มหีลกัประกนั TNL มเีงนิให้
สนิเชื่อจากการซื้อลูกหนี้และดอกเบี้ยคา้งรบัสุทธิเพิม่ขึน้ 202.36 ล้านบาทจากการเขา้ซื้อทรพัย์ผ่านกระบวนการ credit 
bid ในธุรกจิบรหิารสนิทรพัย์ดอ้ยคุณภาพทีเ่พิม่ขึน้ และ TNL ยงัมเีงนิใหกู้้ยมืแก่บรษิทัร่วมคา้เพิม่ขึน้ 341.36 ล้านบาท
เพื่อสนับสนุนความคบืหน้าของการพฒันาโครงการและการก่อสรา้งอย่างต่อเนื่อง 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 TNL มหีนี้สนิรวมเท่ากบั 4,303.53 ล้านบาท มหีนี้สนิหลกัประกอบดว้ย 1) เงนิกูย้มื
จากกิจการที่เกี่ยวขอ้งกนัมูลค่า 1,680 ล้านบาท 2) หุ้นกู้ 2 รุ่น มูลค่ารวม 1,689.39 ล้านบาท 3) เงนิก็ยมืจากสถาบนั
การเงนิ 598.01 ล้านบาท ทัง้นี้ TNL ยงัมเีจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อื่นรวม 164.10 ล้านบาท และหนี้สนิสญัญาเช่าทาง
การเงนิรวม 28.14 ล้านบาท โดยหนี้สนิรวมของ TNL เพิม่ขึ้นจากปี 2567 จ านวน 986.47 ล้านบาทหรอืร้อยละ 29.74 
โดยหลกัมาจากการกูย้มืเงนิเพิม่เตมิรวมถงึเงนิกูย้มืจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัจ านวน 600.00 ลา้นบาท เพื่อรองรบัเงนิทุน
หมุนเวยีนและการขยายกิจการ ทัง้นี้ บรษิัทมกีารช าระคนืหุ้นกู้บางส่วนส าหรบัหุ้นกู้ทีถ่ึงก าหนดช าระท าใหหุ้้นกู้ลดลง 
497.43 ลา้นบาท 

จากมูลค่าหนี้สินรวม 4,303.53 ล้านบาท ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2568 TNL มีหนี้สินที่ถือเป็นหนี้สินที่มีภาระ
ดอกเบี้ย (Interest bearing debt) รวม 3,995.54 ล้านบาท ประกอบดว้ยเงนิกู้ยมืจากกจิการทีเ่กี่ยวขอ้งกนั เงนิกู้ยมืจาก
สถาบนัการเงิน หุ้นกู้ และหนี้สินสญัญาเช่า โดยแบ่งเป็นหนี้สินที่มภีาระดอกเบี้ยที่มกี าหนดช าระภายใน 1 ปีเท่ากบั 
516.40 ล้านบาท และหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยที่ถึงก าหนดช าระเกิน 1 ปีเท่ากบั 3,479.13 ล้านบาท ทัง้นี้ การกู้ยมืเงนิ
ดงักล่าวมวีตัถุประสงคเ์พื่อใชเ้ป็นเงนิทุนในการขยายการด าเนินธุรกจิของกลุ่มบรษิทั โดย TNL ไดเ้ขา้ท าสญัญาเงนิกูก้บั
สถาบนัการเงนิและคู่สญัญาที่เกี่ยวขอ้ง ซึ่งก าหนดเงื่อนไขและขอ้ก าหนดทางการเงนิ (Debt Covenants) ไว้ในสญัญา
เงนิกู้ ทัง้นี้ จากการตรวจสอบขอ้มูลในช่วงเวลาที่ผ่านมา บรษิัทฯ สามารถปฏิบตัติามเงื่อนไขดงักล่าวได้อย่างต่อเนื่อง 
โดยไม่มกีารผดิเงือ่นไขของสญัญาเงนิกู ้(Breach of Covenant) และไม่มเีหตุผดินัดช าระหนี้ (Default) เกดิขึน้ นอกจากนี้ 
ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการทดสอบความอ่อนไหวของฐานะทางการเงนิ (Stress Test) โดยอ้างองิจากฐานะทาง
การเงนิของ TNL ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 ภายใต้สมมตฐิานการเขา้ท ารายการในครัง้นี้แล้ว พบว่าการเขา้ท ารายการ
ดงักล่าวไม่ส่งผลให ้TNL ผดิเงือ่นไขทางการเงนิตามสญัญาเงนิกู ้(Debt Covenant) แต่อย่างใด 

ส าหรบัปี 2568 บรษิทัมกีระแสเงนิสดเพิม่ขึน้ 310.02 ลา้นบาท จาก 3 กจิกรรม โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

 1. กระแสเงินสดที่ใช้ไปในกิจกรรมด าเนินงาน 363.89 ล้านบาท โดยส่วนใหญ่เกิดจาก 1) ก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนหกัภาษีจ านวน 477.16 ล้านบาท 2) หกัด้วยรายการที่ไม่ใช่เงนิสดสุทธิ 500.07 ล้านบาท ซึ่งเกิดจาก
รายการหลกัคอื รายไดด้อกเบีย้ 912.44 ลา้นบาท 3) ตน้ทุนทางการเงนิ 207.26 ลา้นบาท ซึง่เป็นดอกเบีย้จ่ายจากหนี้สนิ
ทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่างๆเพิม่ขึน้ซึ่งเป็นการหาแหล่งเงนิทุนเพื่อขยายธุรกจิสนิเชื่อ  และ 4) บรษิทัฯ มสีนิทรพัย์และหนี้สนิ
ด าเนินงานสุทธเิพิม่ขึน้ 681.56 ล้านบาท ซึ่งเกดิจากรายการหลกัคอื เงนิใหส้นิเชื่อแก่ลูกหนี้ 250.05 ล้านบาทและเงนิให้
สินเชื่อจากการซื้อลูกหนี้ 471.58 ล้านบาท โดยหลงัจากการปรบัปรุงดอกเบี้ยรบั ต้นทุนทางการเงนิและภาษีท าให้มี
กระแสเงนิสดทีใ่ชไ้ปในกจิกรรมด าเนินงาน 363.89 ลา้นบาท 

2. กระแสเงนิสดทีใ่ชไ้ปในกจิกรรมลงทุน 289.27 ล้านบาท โดยหลกัมาจากกระแสเงนิสดทีใ่ชไ้ปการใหกู้ย้มืแก่
บรษิัทร่วมคา้เพื่อสนับสนุนธุรกิจในส่วนโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ 345.39 ล้านบาท ในขณะที่บรษิทัได้รบัเงนิสด
จากการจ าหน่ายอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน 81.43 ลา้นบาท 

3. กระแสเงนิสดที่ได้รบัจากกิจกรรมจดัหาเงนิ 963.18 ล้านบาท โดยหลกัมาจากเงนิสดรบัจากการกู้ยมืจาก
กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 600.00 ล้านบาทและการออกหุน้กูจ้ านวน 1,000.00 ล้านบาทเพื่อรองรบัการเตบิโตของธุรกจิ ทัง้นี้ 
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บรษิัทฯมกีระแสเงนิสดจ่ายจากการช าระคนืหุ้นกู้ทีถ่ึงก าหนดช าระ 500.00 ล้านบาทและมกีารจ่ายปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้
จ านวน 121.77 ลา้นบาท  

 TNL มีอตัราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) ณ 31 ธนัวาคม 2566 – 2568 เท่ากับ 6.41 เท่า 4.00 เท่าและ 
10.60 เท่า ตามล าดบั ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 อตัราส่วนสภาพคล่องของ TNL เพิม่สูงขึน้จากปี 2567 สาเหตุหลกัมา
จากหนี้สนิหมุนเวยีนทีล่ดลงมากจากการขยายระยะเวลาเงนิใหกู้ย้มื และการช าระคนืหุน้กูท้ีถ่งึก าหนดช าระในปี 2568 ซึง่
เพิม่ความยดืหยุ่นในการบรหิารเงนิทุนของบรษิัท อีกทัง้ บรษิัทมสีนิทรพัย์เงนิสดและรายการเทยีบเท่าที่เพิม่ขึน้จากปี
ก่อน อัตราส่วนสภาพคล่องที่ดีขึ้นในปี 2568 สะท้อนถึงแผนการปรับโครงสร้างหนี้และการบริหารสภาพคล่องที่มี
ประสทิธภิาพซึง่ช่วยใหบ้รษิทัมรีะดบัเงนิส ารองเพื่อรองรบัภาระหนี้ระยะสัน้ (Liquidity buffer) ทีเ่พิม่ขึน้ 

 อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ ณ 31 ธนัวาคม 2566 – 2568 เท่ากบั 0.28 เท่า 0.31 เท่า และ 0.40 เท่า 
ตามล าดบั ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2568 แม้ TNL จะมหีนี้สนิหมุนเวยีนลดลงในปี 2568 แต่ในภาพรวมหนี้สนิของ TNL 
เพิม่ขึ้นจากการเพิม่หนี้สนิระยะยาวเพื่อการลงทุนและการขยายพอร์ตธุรกิจสนิเชื่อ ในขณะที่ส่วนของผู้ถือหุ้นเพิม่ขึ้น
เลก็น้อยจากก าไรสะสมจงึท าใหส้ดัส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้ อย่างไรกต็าม อตัราส่วนดงักล่าวยงัอยู่ในระดบั
ไม่ถงึ 1 เท่าซึง่ถอืว่าอยู่ในระดบัต ่าและยงัคงสะทอ้นโครงสรา้งเงนิทุนทีม่ ัน่คง   

 อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบี้ย ในปี 2566 – 2568 เท่ากับ 7.73 เท่า 5.26 เท่า และ 3.41 เท่า 
ตามล าดบั ซึ่งแสดงใหเ้หน็ถงึความสามารถในการช าระดอกเบีย้ทีล่ดลง อนัเป็นผลจากภาระดอกเบี้ยทีเ่พิม่ขึน้จากการใช้
เงนิกู้เพื่อสนับสนุนการขยายธุรกจิ แมร้ะดบัดงักล่าวจะลดลงเมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า แต่อตัราส่วนความสามารถในการ
ช าระดอกเบี้ยของ TNL ในปี 2568 ยงัอยู่ในระดบั 3.41 เท่า ซึ่งสะท้อนถึงความสามารถในการรองรบัภาระดอกเบี้ยได้
อย่างเพยีงพอ 

อตัราส่วนความสามารถในการช าระภาระผูกพนัในปี 2566 – 2568 เท่ากบั 1.09 เท่า 0.42 เท่า และ 1.37 เท่า 
ตามล าดบั โดยอตัราส่วนดขีึ้นในปี 2568 จากภาระหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยทีใ่กล้ครบก าหนดช าระภายใน 1 ปี นับจาก
วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 สุทธลิดลง จากการขยายระยะเวลาของเงนิกู้ยมืและการช าระคนืหุน้กู้ทีถ่งึก าหนด ซึ่งสะทอ้นถงึ
การปรบัโครงสรา้งหนี้ทีม่ปีระสทิธภิาพ ส่งผลใหค้วามเสีย่งดา้นการต่ออายุหนี้ลดลงอย่างมนีัยส าคญั และเสรมิสรา้งความ
มัน่คงทางการเงนิในระยะสัน้ 

 ส าหรบัการวเิคราะห์คุณภาพของสนิเชื่อ TNL ในปี 2566 – 2568 ประกอบด้วย อตัราส่วนหนี้สงสยัจะสูญต่อ
สินเชื่อรวมเท่ากับร้อยละ 1.34 ร้อยละ 3.29 และร้อยละ 3.79 ตามล าดบั อตัราส่วนสินเชื่อที่มีความเสี่ยงด้านเครดติ
เพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั เท่ากบัรอ้ยละ 18.44 รอ้ยละ 4.23 และรอ้ยละ 2.82 ตามล าดบั และอตัราส่วนสนิเชื่อดอ้ยคุณภาพ
เท่ากบัรอ้ยละ 0.00 รอ้ยละ 20.32 และรอ้ยละ 17.52 ตามล าดบั ทัง้นี้ การเพิม่ขึน้ของอตัราส่วนสนิเชื่อดอ้ยคุณภาพในปี 
2567 เมื่อเทยีบกบัปี 2566 มสีาเหตุหลกัจากการเปลีย่นสถานะของลูกหนี้บางรายจากสนิเชื่อปกตเิป็นสนิเชื่อดอ้ยคณุภาพ 
ซึ่งเป็นผลจากการตดิตามคุณภาพสนิเชื่อและการจดัชัน้สนิเชื่อตามหลกัการบรหิารความเสีย่งดา้นเครดติ  โดยในปี 2566 
บรษิัทมกีารขยายตวัของยอดสนิเชื่ออย่างมนีัยส าคญั ส่งผลให้พอร์ตสนิเชื่อส่วนหนึ่งยงัอยู่ในช่วงเริม่ต้นของวงจรอายุ
สนิเชื่อและอาจยงัไม่สะทอ้นคุณภาพสนิเชื่อไดอ้ย่างครบถ้วน ทัง้นี้ เมื่อพอร์ตสนิเชื่อดงักล่าวมอีายุเพิม่ขึน้ในปี 2567 จงึ
เริม่สะทอ้นการเปลี่ยนแปลงของคุณภาพสนิเชื่อตามวงจรอายุสนิเชื่อมากขึน้ ซึ่งสะทอ้นถงึการเปลี่ยนแปลงเชงิโครงสรา้ง
ของพอรต์สนิเชื่อทีเ่ริม่เขา้สู่ช่วงการตดิตามคุณภาพสนิเชื่ออย่างใกลช้ดิมากขึน้ตามวงจรอายุของสนิเชื่อ 

โดยในปี 2568 โครงสรา้งคุณภาพสนิเชื่อของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้ โดยสดัส่วนสนิเชื่อดอ้ยคุณภาพและสนิเชื่อทีม่คีวามเสีย่ง
เพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัลดลง สะทอ้นถงึการบรหิารจดัการพอร์ตสนิเชื่อ การตดิตามเร่งรดัหนี้ และการด าเนินมาตรการ
ปรบัโครงสรา้งหนี้ของบรษิทัทีม่ปีระสทิธภิาพ 
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ขณะเดียวกัน บริษัทได้เพิ่มการตัง้ค่าเผื่อผลขาดทุนด้านเครดิตที่คาดว่าจะเกิดขึ้น (Expected Credit Loss: 
ECL) อย่างต่อเนื่อง ส่งผลใหอ้ตัราส่วนค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญูต่อสนิเชื่อรวมเพิม่ขึน้ ซึง่สะทอ้นถงึแนวทางการบรหิารความ
เสีย่งดา้นเครดติอย่างระมดัระวงัและสอดคล้องกบัหลกัการตามมาตรฐานรายงานทางการเงนิทีเ่กีย่วขอ้ง ทัง้นี้ การเพิม่ขึน้
ของค่าเผื่อดงักล่าวมวีตัถุประสงคเ์พื่อรองรบัความไม่แน่นอนของคุณภาพสนิเชื่อในอนาคตและเสรมิสรา้งความแขง็แกร่ง
ของฐานะทางการเงนิของบรษิทั โดยการที่บรษิทัเพิม่การตัง้ค่าเผื่อผลขาดทุนดา้นเครดติ ส่งผลให้อตัราส่วนค่าเผื่อหนี้
สงสยัจะสูญต่อสนิเชื่อรวมเพิม่ขึน้ สะทอ้นถงึการบรหิารพอร์ตสนิเชื่อเชงิรุกและการเสรมิสรา้งความแขง็แกร่งของฐานะ
ทางการเงนิ 

จากการพจิารณาอตัราส่วนทางการเงนิที่เกี่ยวขอ้งกบัภาระหนี้สนิของ TNL ในช่วงปี 2566 – 2568 พบว่า แม้
บรษิทัจะมกีารเพิม่ขึน้ของหนี้สนิจากการกูย้มืเพื่อสนับสนุนการขยายธุรกจิสนิเชื่อ ส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นปรบัเพิม่ขึ้นเป็น 0.40 เท่าในปี 2568 แต่อตัราส่วนดงักล่าวยงัคงอยู่ในระดบัต ่าและสะท้อนโครงสร้างเงนิทุนที่มี
ความมัน่คง ขณะเดยีวกนั แมอ้ตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้จะปรบัลดลงตามภาระดอกเบีย้ทีเ่พิม่ขึน้ แต่ยงั
อยู่ในระดบั 3.41 เท่า ซึ่งถือว่ายงัมคีวามสามารถในการรองรบัภาระดอกเบี้ยได้อย่างเพียงพอ  นอกจากนี้ อตัราส่วน
ความสามารถในการช าระภาระผูกพนัปรบัตวัดขีึน้ในปี 2568 จากการบรหิารโครงสรา้งหนี้และการขยายระยะเวลาช าระ
หนี้ ส่งผลใหค้วามเสีย่งดา้นสภาพคล่องในระยะสัน้ลดลง ประกอบกบัการบรหิารคุณภาพพอร์ตสนิเชื่อทีม่กีารตดิตามและ
ตัง้ค่าเผื่อผลขาดทุนด้านเครดติอย่างระมดัระวงั ส่งผลให้โดยภาพรวมบรษิัทมฐีานะทางการเงนิทีย่งัคงแขง็แกร่งและมี
ความสามารถในการช าระหนี้สนิไดอ้ย่างเหมาะสม 

4.5 ความเหมาะสมของการเข้าท ารายการ 

4.5.1 ความเหมาะสมในเร่ืองการก าหนดอตัราดอกเบีย้ 

 ที่ปรึกษาฯ ใช้การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการให้ความช่วยเหลือทางการเงินในครัง้นี้กับอตัรา
ผลตอบแทนและตน้ทุนทางการเงนิของบรษิทัฯ ในการบรหิารสภาพคล่อง ไปจนถงึอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนระยะ
สัน้ในตราสารทางการเงนิและตราสารหนี้รปูแบบอื่น เพื่อพจิารณาความเหมาะสมของผลตอบแทนทีบ่รษิทัฯ จะไดร้บั ดงันี้ 

อตัราดอกเบีย้เงนิฝากและผลตอบแทนจากเงนิลงทุนหมุนเวยีนของบรษิทัฯ 

ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2568 บรษิัทฯ มสีนิทรพัย์สภาพคล่องสูงคอื เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดคงเหลอื
เท่ากับ 618.16 ล้านบาท และเงินลงทุนชัว่คราว 2,023.79 ล้านบาท (เงินลงทุนชัว่คราวส่วนใหญ่คือเงินฝากประจ า
ธนาคารพาณิชย์) รวมเป็นมูลค่า 2,641.95 ล้านบาท (ซึ่งต่อจากนี้จะเรยีกรวมว่า “สนิทรพัย์สภาพคล่องสูง”) โดยอตัรา
ดอกเบีย้เงนิฝากออมทรพัยเ์ฉลีย่ ณ 19 กุมภาพนัธ ์2569 เท่ากบัรอ้ยละ 0.25 ต่อปี 5  และอตัราดอกเบีย้เงนิฝากธนาคาร
ประจ าทีม่รีะยะเวลา 2 ปี เฉลีย่เท่ากบัรอ้ยละ 0.90 ต่อปี 

อตัราดอกเบีย้ของหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัฯ 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 บรษิทัฯ ไม่มเีงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ และ/หรอื หุน้กู ้ตามนโยบายการ
ด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯ ทีต่้องการใหธุ้รกจิเตบิโตจากภายในโดยไม่สรา้งภาระหนี้สนิเพิม่ขึน้ และมุ่งเน้นการเพิม่ความ  
หลากหลายของผลติภณัฑแ์ละความสามารถในการแขง่ขนั อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาฯไดว้เิคราะหข์อ้มูลหนี้สนิทางการเงนิ

 
5 ทีป่รกึษาฯ อา้งองิอตัราดอกเบีย้ออมทรพัยแ์ละเงนิฝากเฉลีย่จาก 6 ธนาคารพาณิชยส์ าหรบัลูกคา้ทัว่ไป (ธ.กรุงเทพ ธ.กรุงไทย ธ.ไทย
พาณิชย ์ธ.กสกิรไทย ธ.กรุงศรอียุธยา และธ.ทหารไทยธนชาต)  
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ของบรษิทัฯ ตามงบการเงนิรวม ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 พบว่าบรษิทัฯ มตี้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี่ย (Cost of debt) 
เท่ากบัรอ้ยละ 3.59 ต่อปี6 

การเปรยีบเทยีบอตัราดอกเบีย้ของผลตอบแทนจากการลงทุนและตน้ทุนทางการเงนิของบรษิทัฯ 

ล าดบั ประเภทการลงทุน 
อตัราดอกเบีย้ (ร้อยละ) เม่ือเปรียบเทียบกบั

อตัราผลตอบแทน
จาก TNL 

เฉล่ีย ต า่สุด - สูงสุด 

1 ผลตอบแทนของการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL อตัราดอกเบีย้คงที ่รอ้ยละ 5.50   
2 ผลตอบแทนของการลงทุนในรปูแบบอ่ืน 

2.1 อตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจ า 2 ปีของ BBL KTB SCB/1 0.90 0.90 สงูกว่า 
2.2 อตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจ า 2 ปีของธนาคารพาณิชย/1 0.97 0.75 - 1.35 สงูกว่า 
2.3 อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาล 0 - 2 ปี/2 1.16 1.14 - 1.22 สงูกว่า 
2.4 

 
  

ตราสารหนี้ภาคเอกชน 0-2 ปี/2 
2.4.1 Investment Grade/2  (Credit rating สงูกว่า BBB-) 4.52 2.01 - 6.50 สงูกว่า 
2.4.2 High Yield/2  (Credit rating ต ่ากว่า BB+) 6.84 4.75 - 7.40 ต ่ากว่า 
2.4.3 Unrated Bond/2 6.91 2.75 - 7.50 ต ่ากว่า 

2.5 อตัราดอกเบีย้เงนิใหส้นิเชื่อ MLR ของสถาบนัการเงนิ/1  6.60 6.40 - 7.05 ต ่ากว่า 
3 ข้อมูลท่ีส าคญัของบริษทัฯ 

3.1 ผลตอบแทนของเงนิฝากสถาบนัการเงนิของบรษิทัฯ/3  1.00 – 1.60 สงูกว่า 
3.2 ผลตอบแทนของเงนิใหกู้ย้มืของบรษิทัฯ/3  3.70 - 4.95 สงูกว่า 
3.3 ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ของ ICC (Cost of Debt: Kd) 3.59  สงูกว่า 
3.4 ผลตอบแทนคาดหวงัของผูถ้อืหุน้ของ ICC (รอ้ยละ)  

(Cost of Equity : Ke) 4 
5.76 

 
ต ่ากว่า 

ทีม่า : 1) ขอ้มลูจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่19 กุมภาพนัธ ์2569 
  2) ขอ้มลูจาก ThaiBMA ณ วนัที ่19 กุมภาพนัธ ์2569 
  3)  ขอ้มลูภายในทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ ณ วนัที ่4 มนีาคม 2569 
  4) การค านวณอตัราผลตอบแทนคาดหวงัของผูถ้อืหุน้ของ ICC ในส่วนที ่4 ขอ้ 4.3 
หมายเหตุ : 1) ผลตอบแทนของเงนิใหกู้ย้มืของบรษิทัฯ ไม่รวมอตัราดอกเบีย้เงนิใหกู้ย้มืแก่ TNL 

จากขอ้มลูขา้งตน้ พบว่า การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ในครัง้นี้ มอีตัราผลตอบแทนทีสู่งกว่าอตัรา
ผลตอบแทนทีบ่รษิทัฯ ไดร้บัจากอตัราดอกเบี้ยเงนิฝาก ณ วนัที ่19 กุมภาพนัธ์ 2569 และสูงกว่าอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนระยะเวลา 0-2 ปี ในระดบั Investment grade อกีทัง้ยงัมอีตัราดอกเบีย้ทีส่งูกว่าต้นทุน
ทางการเงนิจากหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัฯ ในขณะทีอ่ตัราผลตอบแทนจากการใหว้งเงนิกูแ้ก่ TNL ต ่ากว่าผลตอบแทน
คาดหวงัของผูถ้อืหุน้ของ ICC (Cost of Equity) 

 ทัง้นี้ การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL มอีตัราผลตอบแทนทีต่ ่ากว่าค่าเฉลีย่อตัราผลตอบแทนที ่บรษิทั
ฯ จะได้รบัจากอตัราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ดอกเบี้ยสูง (High Yield Bond) และตราสารหนี้ที่ไม่มกีารจดัอนัดบัความ
น่าเชื่อถือ (Unrated bond) อ้างอิงขอ้มูล ณ วนัที่่ 19 กุมภาพนัธ์ 2569 อย่างไรก็ตาม การลงทุนในตราสารหนี้ทัง้สอง

 
6 ทีป่รกึษาฯค านวณตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่จากดอกเบีย้จ่ายหารดว้ยหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้รวม อา้งองิงบการเงนิรายปี ณ วนัที ่31 
ธนัวาคม 2568 ทัง้นี้ หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ของบรษิทัฯ ประกอบดว้ยเงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิของบรษิทั
ย่อย เงนิกูย้มืระยะสัน้จากบุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกนัของบรษิทัย่อย และหนี้สนิตามสญัญาเช่า 
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ประเภทดงักล่าว ย่อมมคีวามเสีย่งทีผู่กู้จ้ะใชเ้งนิผดิวตัถุประสงค ์โดยไม่สามารถตรวจสอบหรอืควบคุมได ้มคีวามเสีย่งทีผู่้
กูจ้ะผดินัดช าระหนี้ (Default Risk) ส่งผลใหม้คีวามเสีย่งสงูกว่าการใหเ้งนิกูย้มืแก่ TNL ซึง่เป็นบรษิทัที ่ICC มคีวามเขา้ใจ
ในธุรกจิ สามารถตดิตามสถานะของการช าระตามเงือ่นไขของสญัญาเงนิกูย้มื โดยที ่TNL ไม่มปีระวตัผิดินัดช าระดอกเบี้ย
ภายใต้เงื่อนไขของสญัญาเงนิกู้ยมืฉบบัปัจจุบนั โดยผู้ถือหุน้สามารถ พจิารณาความสามารถในการด าเนินงานและการ
ช าระหนี้ของ TNL เพิม่เตมิในขอ้ 4.4 ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิของ TNL (ส่วนที ่4 หน้า 7)  

 อย่างไรก็ตาม หากบรษิัทฯ มคีวามจ าเป็นในการใชก้ระแสเงนิสดเกินกว่าสนิทรพัย์สภาพคล่องสูง ซึ่งมมีูลค่า 
เท่ากบั 2,641.95 ลา้นบาท จากขอ้มลูตามงบการเงนิรวมของบรษิทั ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 บรษิทัฯ สามารถใชแ้หล่ง
เงินทุนจากจ าหน่ายสินทรพัย์ทางการเงนิไม่หมุนเวยีนอื่น ซึ่งบางส่วนประกอบด้วยหลกัทรพัย์ที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ จ านวน 8,480.31 ลา้นบาท  

ทัง้นี้ เมื่อค านึงถงึผลกระทบจากการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิของบรษิทัฯในครัง้นี้ตอ่งบการเงนิ ณ วนัที ่31 
ธนัวาคม 2568 บรษิทัฯจะยงัคงมสีนิทรพัยส์ภาพคล่องสูงคงเหลอื 2,441.95 ล้านบาท โดยอตัราส่วนสภาพคล่องเลก็น้อย
จาก 4.43 เท่าเป็น 4.30 เท่า อตัราสภาพคล่องหมุนเรว็ลดลงจาก 2.51 เท่าเป็น 2.37 เท่า ซึ่งแสดงใหเ้หน็ว่าการเขา้ท า
รายการดงักล่าวไม่ไดส่้งผลกระทบอย่างมนีัยยะส าคญัต่อสภาพคล่องหรอืความสามารถในการช าระภาระผูกพนัระยะสัน้
ของบรษิทัฯ และบรษิทัฯยงัคงมฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งเพยีงพอในการรองรบัการด าเนินธุรกจิตามปกติ 

 ดงันัน้ เมื่อพจิารณาอตัราดอกเบี้ยที่บรษิัทฯ จะได้รบัจากการให้ความช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ที่อตัรา
ดอกเบี้ยคงทีร่อ้ยละ 5.50 ต่อปี เปรยีบเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนจากทางเลอืกการลงทุนอื่น อาท ิอตัราดอกเบี้ยเงนิฝาก
ประจ า อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล และอตัราผลตอบแทนตราสารหนี้ภาคเอกชนระดบั Investment Grade ซึง่โดย
เฉลีย่อยู่ในระดบัต ่ากว่า รวมถงึสงูกว่าผลตอบแทนจากเงนิฝากและการใหกู้ย้มืของบรษิทัฯ ในอดตี ตลอดจนสงูกว่าตน้ทุน
ทางการเงินจากหนี้สินของบริษัทฯ (Cost of Debt) แสดงให้เห็นว่าการให้ความช่วยเหลือทางการเงินในครัง้นี้ให้
ผลตอบแทนทีอ่ยู่ในระดบัทีเ่หมาะสมและสามารถสรา้งผลตอบแทนจากเงนิทุนส่วนเกนิของบรษิทัฯ ไดด้กีว่าทางเลอืกการ
ลงทุนทีม่คีวามเสีย่งใกลเ้คยีงกนั 

ทัง้นี้ บรษิทัฯ เคยใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ในอดตีดว้ยอตัราดอกเบี้ยรอ้ยละ 6.00 ต่อปี อย่างไรก็
ตาม ภายหลงัจากช่วงเวลาดงักล่าว ภาวะตลาดเงนิมแีนวโน้มอตัราดอกเบี้ยปรบัลดลงตามทศิทางนโยบายการเงนิของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย โดยคณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) ได้ปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบาย ส่งผลให้อตัรา
ดอกเบี้ยในตลาดการเงนิโดยรวมมแีนวโน้มลดลง ดงันัน้ การก าหนดอตัราดอกเบี้ยส าหรบัการให้ความช่วยเหลือทาง
การเงนิในครัง้นี้ทีร่อ้ยละ 5.50 ต่อปี จงึยงัคงสอดคล้องกบัภาวะตลาดเงนิในปัจจุบนั และอยู่ในระดบัทีส่มเหตุสมผลเมื่อ
เทยีบกบัอตัราผลตอบแทนของตราสารทางการเงนิประเภทต่าง ๆ 

แมว้่าอตัราดอกเบี้ยดงักล่าวจะต ่ากว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของตราสารหนี้กลุ่ม  High Yield และตราสารหนี้ทีไ่ม่มี
การจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอื รวมถงึต ่ากว่าผลตอบแทนคาดหวงัของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ (Cost of Equity) อย่างไรกต็าม 
ตราสารหนี้ดงักล่าวมรีะดบัความเสี่ยงด้านเครดติที่สูงกว่า และบรษิัทฯ ไม่สามารถควบคุมหรอืติดตามการใชเ้งนิของผู้
ออกตราสารได้โดยตรง ขณะที่การให้เงนิกู้แก่ TNL ซึ่งเป็นบรษิัทที่อยู่ในเครอืเดยีวกนั ท าให้บรษิัทฯ มคีวามเขา้ใจใน
ลกัษณะธุรกจิ และสามารถตดิตามฐานะทางการเงนิและความสามารถในการช าระหนี้ของผูกู้้ไดอ้ย่างใกล้ชดิ อกีทัง้ TNL 
ไม่มปีระวตักิารผดินัดช าระดอกเบีย้ภายใตส้ญัญาเงนิกูย้มืทีม่อียู่ในปัจจุบนั 

เมื่อพจิารณาอตัราผลตอบแทนจากการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิในครัง้นี้ประกอบกบัระดบัความเสีย่งที่
เกีย่วขอ้ง สถานะสภาพคล่องของบรษิทัฯ ทีย่งัคงอยู่ในระดบัสงู และภาวะอตัราดอกเบีย้ในตลาดทีป่รบัตวัลดลง ทีป่รกึษา
ฯ จึงมีความเห็นว่าอตัราดอกเบี้ยร้อยละ 5.50 ต่อปีส าหรบัการให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ TNL มีความ
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เหมาะสมและเป็นประโยชน์ต่อบริษัทฯ เนื่องจากช่วยให้บรษิัทฯ สามารถบริหารเงนิทุนหมุนเวยีนส่วนเกินให้เกิด
ผลตอบแทนทีเ่หมาะสม โดยไม่ส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อสภาพคล่องหรอืฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ 

4.5.2 ความเหมาะสมของเงื่อนไขการกู้ยืม 

บรษิัทฯ จะให้ความช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL โดยสญัญากู้ยมืเงนิระยะเวลาไม่เกิน 2 ปี นับตัง้แต่วนัท า
สญัญาฉบบันี้ ในอตัราดอกเบีย้คงทีร่อ้ยละ 5.50 ต่อปี ซึง่สงูกว่าอตัราดอกเบีย้ทีบ่รษิทัฯ ไดร้บัจากสถาบนัการเงนิ ณ วนัที ่
19 กุมภาพนัธ์ 2569 โดยมกี าหนดช าระคนืเงนิต้น เมื่อครบก าหนดระยะเวลา 2 ปี นับจากวนัทีไ่ดร้บัเงนิกู้ในแต่ละคราว 
และช าระคนือตัราดอกเบี้ยทุก 3 เดอืน ภายในวนัสุดทา้ยของแต่ละไตรมาส หรอืทุกวนัที ่31 ม.ีค. 30 ม.ิย. 30 ก.ย. และ 
31 ธ.ค ซึ่งบริษัทฯ จะใช้แหล่งเงินทุนจากเงินทุนหมุนเวียนส่วนเกินของบริษัทฯ ภายในปี 2568 โดยที่ปรึกษาฯ มี
ความเหน็ต่อเงือ่นไขของการกูย้มืดงันี้ 

หวัข้อ รายละเอียด ความเหน็ท่ีปรึกษาฯ 

ประเภท สญัญากูย้มืเงนิระยะยาว เหมาะสม เนื่องจากเป็นการออกตราสารหนี้
ตามที่กฎหมายก าหนดและเป็นไปตาม
ม า ต ร ฐ า น สั ญ ญ า กู้ ยื ม เ งิ น ข อ ง
กระทรวงการคลงั 

จ านวนเงนิ ไม่เกนิ 200 ลา้นบาท แบบไม่หมุนเวยีน  
(Non-Revolving Loan)  

เหมาะสม เนื่องจากบริษัทฯ มีสภาพคล่อง
ส่วนเกินที่ เพียงพอ ทัง้นี้ ที่ปรึกษาฯ ได้
ตรวจสอบแผนการลงทุน เงินทุนส ารอง 
เงินทุนหมุนเวียนส าหรับการด าเนินกิจการ 
ตัง้แต่วันที่ 19 กุมภาพันธ์ 2569 จนสิ้นสุด
สญัญากู้ยมืเงนิในปี 2573 พบว่าสภาพคล่อง
ของบริษัทฯ มีความเพียงพอต่อการให้กู้แก่ 
TNL 

ระยะเวลา ไม่เกิน 2 ปี นับตัง้แต่วนัท าสญัญาฉบับนี้  
โดยการเบิกใช้วงเงินกู้ยืมดังกล่าว ผู้กู้
สามารถเลือกเบิกเงินกู้ทัง้จ านวนในคราว
เดียว หรือเบิกใช้เงินกู้หลายคราวจนเต็ม
วงเงนิกูย้มื  

โดยบริษัทฯ คาดว่า จะมีการลงนามใน
สญัญากู้ยมืเงนิและเริม่เบกิใชว้งเงนิภายใน
ไตรมาส 2 ปี 2569 

เหมาะสม เน่ืองจากบรษิทัฯ สามารถใชใ้นการ
บริห า รสภาพค ล่อง ระยะสั ้น เพื่ อ ให้ ได้
ผลตอบแทนทีเ่พิม่ขึน้ 

หลกัประกนั ไม่ม ี

 

ไม่เหมาะสม เนื่องจากหากผู้กู้มีเงินสดไม่
เพียงพอในการช าระหนี้จะท าให้บริษัทเสีย
ประโยชน์ในการไดร้บัเงนิตน้และผลตอบแทน
คืนและอาจส่งผลเสียต่อสภาพคล่องของ
บรษิทัฯ  
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หวัข้อ รายละเอียด ความเหน็ท่ีปรึกษาฯ 
อย่างไรก็ตาม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2568 
TNL มีเงินสด 1,775.78 ล้านบาท จึงท าให้ 
TNL มสีภาพคล่องเพยีงพอต่อการช าระเงนิกู้
เต็มจ านวน และเมื่อพิจารณาอัตราส่วน
ความสามารถในการช าระดอกเบี้ยที่ 3.41 
เท่า ความสามารถในการช าระภาระผูกพนัที ่
1.37 เท่า และประวตัิการช าระหนี้ของ TNL 
ตัง้แต่ปี 2563 ซึ่งพบว่า TNL ไม่เคยมเีหตุผดิ
นัดช าระหนี้  

รวมทัง้ บริษัทฯ จะด าเนินการติดตามผล
ประกอบการของ TNL สม ่าเสมอ และการ
ปฎิบตัิตามสญัญากู้ยืมเงินในเรื่องการช าระ
เ งิ น ต้ น แ ล ะ ด อ ก เ บี้ ย อ ย่ า ง ต่ อ เ นื่ อ ง 
นอกจากนัน้สญัญากู้ยมืเงินยงัมกีารก าหนด
ระยะเวลาการให้กู้ยมืที่ไม่นานจนเกินไป จะ
ช่วยลดความเสี่ยงในการผดินัดช าระหนี้จาก 
โ อ ก า ส ที่ ส ถ า น ก า ร ณ์ ข อ ง  TNL ที่ จ ะ
เปลีย่นแปลงจนไม่สามารถช าระหนี้ไดน้้อยลง  

ดงันัน้ที่ปรกึษาฯ จงึเห็นว่าความเสี่ยงในการ
ผดินัดช าระเงนิหนี้อยู่ในระดบัต ่า  

เงื่อนไขก่อนการเขา้ท า
รายการ 

1. ICC ต้องได้รับการอนุมัติจากผู้ถือหุ้น
ของ ICC ในการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ 

2. TNL ต้ อ ง ไ ด้ รั บ ก า ร อ นุ มั ติ จ า ก
คณะกรรมการของ TNL ในการรับ
ความช่วยเหลอืทางการเงนิจาก ICC 

3. ต้องได้รบัเอกสารตามสญัญากู้ยืมเงิน
ครบถว้น  

เหมาะสม เนื่องจากบริษัทฯ และ TNL ต้อง
ปฎิบัติตามข้อก าหนดของการบริษัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ และการได้รบั
เ อกสารตามสัญญากู้ ยืม เ งินที่ มีค ว าม
เหมาะสมเพื่อใช้เป็นหลกัฐานในสญัญากู้ยมื
เ งิน ต ามม าต ร ฐ านกร ะท รว งก า รคลัง 
(ความเห็นด้านเงื่อนไขสัญญาตามส่วนที่ 3 
ขอ้ 3.5 เงื่อนไขในการใหค้วามช่วยเหลอืทาง
การเงนิ) 

เงือ่นไขการกู ้

 

1.  ผู้กู้ด าเนินการยื่นค าขอเบิกเงินกู้ ต่อ
ผูใ้หกู้้ ล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 15 (สบิหา้) 
วนัท าการ 

2. ไม่มีเหตุผิดนัดหรือเหตุการณ์หรือ
พฤตกิารณ์ใดๆ ตามทีส่ญัญาก าหนด 

3. ไม่มีผลกระทบในทางลบที่มีนัยส าคญั
เกดิขึน้ 

เหมาะสม เนื่ องจาก เ ป็นเงื่ อนไขที่ เ ป็น
ประโยชน์ต่อแผนการบรหิารสภาพคล่องของ
เงนิทุนหมุนเวยีนส่วนเกินและลดโอกาสทีจ่ะ
เกดิเหตุผดินัดช าระ รวมถงึผลกระทบในทาง
ลบต่อบรษิทัฯ 
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หวัข้อ รายละเอียด ความเหน็ท่ีปรึกษาฯ 
4. ผู้กู้ด ารงอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้

ถอืหุน้ (D/E) ทีอ่ตัรา 1:1 

การช าระเงนิกู ้ ผูกู้้มหีน้าทีช่ าระเงนิกู้ทัง้จ านวนทีเ่บกิใชไ้ป
คนืใหแ้ก่ผูใ้หกู้ ้เมื่อครบก าหนดระยะเวลา 2 
(สอง) ปี นับจากวันที่ได้รับเงินกู้ในแต่ละ
คราว 

เหมาะสม การช าระเงินที่มีการก าหนดที่
ชดัเจน จงึท าใหบ้รษิทัฯ สามารถวางแผนการ
ล ง ทุ น  แ ล ะ บ ริ ห า ร ส ภ า พ ค ล่ อ ง ไ ด้ มี
ประสทิธภิาพมากขึน้ 

การช าระคืนเงินกู้ก่อน
สิน้สุดสญัญา 

ผู้กู้มีสิทธิที่จะขอช าระคืนเงินกู้ทัง้จ านวน
หรอืบางส่วนคนืใหแ้ก่ผูใ้หกู้ก้่อนวนัช าระคนื
เงนิกู้ได ้โดยไม่มกีารคดิค่าธรรมเนียมช าระ
คืนเงินกู้ก่อนก าหนด ทัง้นี้  ผู้กู้ต้องส่งค า
บอกกล่าว เ ป็นหนั งสือ ให้ผู้ ให้กู้ทราบ
ล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 45 (สีส่บิหา้) วนั ก่อน
วนัที่ผู้กู้จะช าระคืนเงินกู้และผู้กู้ต้องช าระ
คนืเงนิกู้ตามจ านวนที่ระบุในค าบอกกล่าว
ขา้งตน้ในวนัทีผู่กู้จ้ะช าระคนืเงนิกูน้ัน้ 

เหมาะสม การรับช าระเงินให้กู้ก่อนสิ้นสุด
สญัญาจะสามารถช่วยลดความเสี่ยงจากการ
ผิดนัดช าระหนี้ และเพิ่มโอกาสในการลงทุน
เพื่อประโยชน์สงูสุดแก่บรษิทัฯ 

การช าระดอกเบีย้ ผู้กู้จะต้องช าระดอกเบี้ยส าหรบัเงินกู้  เมื่อ
ครบก าหนดระยะเวลาทุก 3 (สาม) เดือน 
(ภายในวนัสุดทา้ยของแต่ละไตรมาส) 

เหมาะสม บรษิัทฯ จะได้รบัผลตอบแทนจาก
การใหกู้ใ้นระยะเวลาทีแ่น่นอน 

ดอกเบี้ยปรับจากการ
ผดินัดช าระหนี้ 

ผู้กู้จะต้องช าระหนี้เงนิกู้ทัง้หมดพร้อมดว้ย
ดอกเบี้ยส าหรบัเงินจ านวนดงักล่าวให้แก่
ผู้ให้กู้ทนัท ีทัง้นี้ ผู้กู้ตกลงจะช าระดอกเบี้ย
ผดินัดในอตัรารอ้ยละ 5 (หา้) ต่อปี ของยอด
หนี้ทัง้หมด 

เหมาะสม เป็นเงื่อนไขที่ส่งผลให้บริษัทฯ 
ไดร้บัเงนิใหกู้ค้นืเตม็จ านวน พรอ้มเงนิชดเชย 
และลดความเสีย่งของการเป็นหนี้เสยี 

ทีป่รกึษาฯ มคีวามเหน็ว่าเงื่อนไขของการกู้ยมืในภาพรวมเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ และมีความสมเหตุสมผล 
โดยบรษิทัฯ สามารถบรหิารเงนิสภาพคล่องใหม้คีวามยดืหยุ่นและมปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

4.5.3 ความเหมาะสมของการปฎิบติัตามนโยบายรายการระหว่างกนั 

ส าหรบัรายการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่บรษิทัทีบุ่คคลทีเ่กีย่วโยงถอืหุน้มากกว่าบรษิทัฯ ถอืหุน้ บรษิทัฯ 
ไดป้ฎบิตัติามนโยบายรายการระหว่างกนัของบรษิทัฯ ภายใตห้ลกัเกณฑต์ามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 
21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการท ารายการทีเ่กี่ยวโยงกนั ลงวนัที ่31 สงิหาคม 2551 (รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแก้ไขเพิม่เติม) 
และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบตัิการของบรษิัทจด
ทะเบยีนในรายการที่เกี่ยวโยงกนั พ.ศ. 2546 ลงวนัที่ 19 พฤศจกิายน 2546 (รวมทัง้ที่ได้มกีารแก้ไขเพิม่เติม)  ซึ่งได้
ด าเนินการตามขัน้ตอนต่อไปนี้ 

มาตรการในการอนุุมตักิารท ารายการระหว่างกนัของบรษิทัฯ สามารถสรุปไดด้งันี้  
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บริษัทฯ มีคณะกรรมการ 3 ชุุด ประกอบด้วย 1) คณะกรรมการตรวจสอบ 2) คณะกรรมการบริหาร และ 3)
คณะกรรมการบรษิทั ในการพจิารณารายการระหว่างกนั ประกอบดว้ย การให้กู้ การค ้าประกนั การลงทุุน รายการเช่า
หรอืใหเ้ช่าอสงัหารมิทรพัย ์ไม่เกนิ 3 ปี และรายการเกีย่วกบัสนิทรพัยห์รอืบรกิาร)  

โดยทุุกครั ้ง้คณะกรรมการตรวจสอบจะเป็นผูต้รวจสอบ วนิิจฉัย สรุุปผล เรื่่องความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ ใน
แต่ละรายการ และส่งเรื่องใหค้ณะกรรมการบรหิารและคณะกรรมการบรษิทัพจิารณาในเรื่องความเสีย่งทางธุุรกจิ ทัง้นี้ ใน
การประชุุมคณะกรรมการบริษัท กรรมการที่มีส่วนได้เสียในรายการดงักล่าวไม่ได้อยู่ในห้องประชุุม และไม่มีส่วนใน
การอนุุมตักิารท ารายการ 

 บรษิทัฯ จะท าธุรกรรมรายการระหว่างกนัหรอืรายการทีเ่กี่ยวโยงกนักบักรรมการ ผูบ้รหิาร หรอืบุคคลทีม่คีวาม
เกีย่วขอ้งไดต้่อเมื่อธุรกรรมดงักล่าวไดร้บัอนุมตัติามเกณฑท์ีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ และส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนด เวน้แต่เป็น
ธุรกรรมที่เป็นรายการธุรกิจปกติ  หรือสนับสนุุนธุรกิจปกติที่มีข้อตกลงทางการค้าที่เป็นเงื่อนไขการค้าโดยทัว่ไปใน
ลกัษณะเดยีวกบัทีว่ญิญูชูนจะพงึกระท ากบัคู่สญัญาทัว่ไปในสถานการณ์เดยีวกนัดว้ยอ านาจต่อรองทางการคา้ทีป่ราศจาก
อทิธพิลในการทีต่นมสีถานะเป็็นกรรมการ ผูบ้รหิาร หรอืบุุคคลทีม่คีวามเกีย่วขอ้งแลว้แต่กรณีและเป็นขอ้ตกลงทางการคา้
ทีไ่ดร้บัอนุมตัจิากคณะกรรมการหรอืเป็นไปตามหลกัการทีค่ณะกรรมการอนุมตัไิวแ้ลว้  

 โดยบรษิทัฯ จะจดัท ารายงานสรุปการท าธุรกรรมการระหว่างกนัหรอืรายการทีเ่กีย่วโยงกนัทีเ่กดิขึน่ในปีทีผ่่านมา
ต่อที่ประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ และคณะกรรมการของบรษิัทฯ เพื่อให้มัน่ใจว่าการท ารายการสมเหตุุสมผลเป็น
ประโยชน์สููงสุุดต่อบรษิทัฯ พร้อมทัง้เปิดเผยรายละเอียด ชนิด มููลค่า ของรายการระหว่างกนัในหมายเหตุุประกอบงบ
การเงนิทุุกไตรมาส 

ทัง้นี้ เมื่อพจิารณาแนวทางปฎิบตัขิา้งตน้ประกอบกบัขัน้ตอนการขออนุมตัริายการทีเ่กี่ยงโยงกนัประเภทการให้ 
ความช่วยเหลอืทางการเงนิในครัง้นี้ ทีป่ระชุมคณะกรรมการของบรษิทัฯ ครัง้ที ่11/2568 ซึง่จดัขึน้เมื่อวนัที ่20 กุมภาพนัธ ์
2569 มมีติอนุมตัิใหเ้สนอวาระต่อที่ประชุมสามญัผู้ถือหุน้ ประจ าปี 2569 ของบรษิัทฯ ซึ่งจะจดัขึ้นในวนัที่ 27 เมษายน 
2569 ต่อไป ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่า ขัน้ตอนการปฎิบติัดงักล่าวมีความเหมาะสม สอดคล้องกบัขนาดรายการที่เกี่ยวโยง
กนัในครัง้นี้ 

4.6 ข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

4.6.1 ข้อดีของการเข้าท ารายการ 

4.6.1.1 บริษทัฯ ได้รบัผลตอบแทนในอตัราท่ีสูงกวา่ผลตอบแทนในปัจจบุนัของบริษทัฯ 

 การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะไดร้บัผลตอบแทนในในอตัราดอกเบีย้คงทีร่อ้ยละ 
5.50 ต่อปี โดยมรีะยะเวลาการกู้ยมืไม่เกนิ 2 ปี นับตัง้แต่วนัทีล่งนามในสญัญากู้ยมืเงนิ ซึ่งอตัราผลตอบแทนดงักล่าวสูง
กว่าผลตอบแทนที่บริษัทฯ ได้รบัจากการบริหารเงนิทุนหมุนเวยีนส่วนเกินในรูปของเงินฝาก  เงินลงทุนชัว่คราว และ
ผลตอบแทนของเงินให้กู้ยืมระยะสัน้ของบริษัทฯ อย่างไรก็ตาม อตัราผลตอบแทนจากการเข้าท ารายการจะต ่ากว่า
ผลตอบแทนคาดหวงัของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ (Cost of Equity) เนื่องจากการใหกู้้ยมืเงนิจะมรีะดบัความเสีย่งต ่ากว่าการ
ลงทุนในส่วนของผูถ้ือหุน้ โดยผู้ให้กู้มสีทิธไิด้รบัช าระดอกเบี้ยและเงนิต้นตามเงื่อนไขของสญัญาและมสีทิธเิรยีกรอ้งใน
ล าดบัก่อนผูถ้อืหุน้ในกรณีทีผู่กู้ไ้ม่สามารถช าระหนี้ได ้รวมทัง้ผลตอบแทนคาดหวงัของผูถ้อืหุน้ทีไ่ดร้บัจะขึน้อยู่กบัผลการ
ด าเนินงานของกิจการ ซึ่งมีความไม่แน่นอนหากกิจการมีผลการด าเนินงานไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้ (โปรดดู
รายละเอียดในส่วนที ่4 : ความสมเหตุสมผลของรายการ หวัขอ้ 4.5 ความเหมาะสมของอตัราดอกเบี้ยและเงื่อนไขการ
กูย้มื) ซึง่จะท าใหบ้รษิทัฯ ไดร้บัผลตอบแทนมากขึน้จากการบรหิารสภาพคล่องจากการด าเนินงาน 
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4.6.1.2 บริษทัฯ สามารถบริหารกระแสเงินสดได้อยา่งมปีระสิทธิภาพ  

 การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะใชแ้หล่งเงนิทุนจากเงนิทุนหมุนเวยีนส่วนเกิน 
ทัง้นี้ ณ 31 ธนัวาคม 2568 บรษิทัฯ มสีนิทรพัยส์ภาพคล่องสูงเป็นมลูค่า 2,641.95 ล้านบาท (ไม่รวมเงนิใหกู้้ยมืแก่ TNL) 
ดงันัน้ การทีบ่รษิทัฯ เขา้ท ารายการในครัง้นี้ จงึเป็นทางเลอืกหนึ่งของบรษิทัฯ เพื่อบรหิารกระแสเงนิสดทีย่งัไม่มแีผนใน
การใชเ้งนิใหม้ปีระสทิธภิาพและสรา้งผลตอบแทนทีส่งูขึน้ 

(หน่วย : ลา้นบาท) 
รายการ 2569 2570 2571 

สนิทรพัยส์ภาพคล่องสงู 2,641.95 2,508.17 2,407.80 
เงนิลงทุนเพื่อด าเนินกจิการ1)    133.78    100.37     99.37 
สนิทรพัยส์ภาพคล่องคงเหลอื 2,508.17 2,407.80 2,308.43 

ทีม่า : 1) สนิทรพัย์สภาพคล่องสูง จ านวน 2,641.95 ล้านบาท ประกอบด้วย 1) เงนิสดและรายการเท่าเงนิสด จ านวน 618.16 
ล้านบาท และ 2) สนิทรพัย์ทางการเงนิหมุนเวยีนอื่น จ านวน 2,023.79 ล้านบาท จากงบการเงนิรวมของบริษัทฯ 
ส าหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2568 

  2) เงนิลงทุนเพื่อด าเนินกจิการ อา้งองิ แผนการลงทุนของบรษิทัฯ ทีไ่ดร้บั ณ วนัที ่4 มนีาคม 2569 

 โดยที่ปรกึษาฯ ได้พจิารณาความเพยีงพอของสภาพคล่องของบรษิทัฯ โดยการน าสนิทรพัย์สภาพคล่องสูง ณ  
วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 มลูค่า 2,641.95 ลา้นบาท หกัดว้ยเงนิลงทุนทีค่าดว่าจะใชใ้นการด าเนินธุรกจิ เพื่อใหธุ้รกจิด าเนิน
ต่อไปได้อย่างมปีระสทิธภิาพและเสรมิความสามารถในการแข่งขนั โดย ณ ปัจจุบนั บรษิัทฯ ยงัไม่มแีผนในการลงทุน
กิจการอื่นหรือลงทุนในธุรกิจใหม่ ระหว่างปี 2569 – 2571 ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาการเบกิใช้วงเงนิตามสญัญาเงนิกู้ยมื 
พบว่า บรษิัทฯ จะมสีภาพคล่องเพยีงพอในการลงทุนในธุรกิจใหม่ รวมถึงการจ่ายเงนิปันผลแก่ผู้ถือหุ้นในอตัราเฉลี่ย
ยอ้นหลงั 3 ปี ต่อไป แมว้่าบรษิทัฯ จะไม่ไดร้บัผลก าไรจากการด าเนินงานหรอืผลตอบแทนจากเงนิลงทุนตลอดระยะเวลา
ที่จะมกีารให้ความช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL เนื่องจากบรษิัทฯ ยงัคงมกี าไรสะสมที่ยงัไม่ได้จดัสรรสูงมาก โดย ณ 
วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 บรษิทัฯ มกี าไรสะสมทีย่งัไม่ไดจ้ดัสรรเท่ากบั 14,051.43 ล้านบาท อย่างไรกต็าม ตามนโยบาย
การจ่ายเงนิปันผลของบรษิทัฯ การจ่ายเงนิปันผลใหก้บัผู้ถอืหุน้ของบรษิทัฯ จะขึ้นอยู่กบัผลการด าเนินงานของบรษิทัฯ 
และภาวะเศรษฐกจิเป็นหลกั ผูถ้อืหุน้สามารถพจิารณารายละเอยีดของบรษิทัฯ ในส่วนที ่4 ขอ้ 4.3 ผลกระทบของการให้
ความช่วยเหลอืทางการเงนิและฐานะทางการเงนิของบรษิทั ฯ  

4.6.2 ข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

4.6.2.1 บริษทัฯ อาจเสียโอกาสในการน าไปลงทุนในสินทรพัยห์รือหน้ีสินท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่า 

 การให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ TNL ในครัง้นี้มีก าหนดวงเงินสูงสุดไม่เกิน 200.00 ล้านบาท ภายใน
ระยะเวลา 2 ปี ซึง่อาจท าใหบ้รษิทัฯ เสยีโอกาสในการลงทุนทีอ่าจมผีลตอบแทนทีด่กีว่าในช่วงเวลาดงักล่าวได้ 

อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ มแีผนการลงทุนในการด าเนินธุรกจิโดยมวีตัถุประสงค์เพื่อลงทุนในเครื่องจกัร อุปกรณ์
ส านักงาน ระบบส าหรบัการด าเนินงาน เพื่อใชส้ าหรบัการพฒันาประสทิธภิาพการด าเนินงานและสร้างมูลค่าเพิม่ใหแ้ก่
บรษิัทฯ ในระยะยาว โดยบรษิัทฯ จะไม่น ากระแสเงนิสดส าหรบัการลงทุนดงักล่าวไปใช้ในการให้ความช่วยเหลือทาง
การเงินแก่ TNL แต่จะใช้เงินทุนหมุนเวียนส่วนเกินในการให้ความช่วยเหลือเพื่อเป็นการบริหารสภาพคล่องให้ได้
ประโยชน์สงูสุด โดยทีป่รกึษาฯ ไดต้รวจสอบแผนการลงทุนขา้งตน้และเปรยีบเทยีบกบัสนิทรพัยส์ภาพคล่องสงูของบรษิทั
ฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 พบว่า ภายหลงัจากหกัเงนิลงทุนตามแผนการด าเนินงานของบรษิทัฯ ซึง่เป็นเงนิลงทุนทีใ่ช้
ในการด าเนินธุรกิจ (Operating Capital Expenditure) จนสิ้นสุด วนัที่ 31 ธนัวาคม 2571 (วนัที่สิ้นสุดระยะเวลาการใช้
วงเงนิกูต้ามสญัญากูย้มืเงนิ) พบว่า บรษิทัฯ จะมสีนิทรพัยส์ภาพคล่องสงูส่วนเกนิมากกว่า 2,300 ลา้นบาท โดยประมาณ  
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4.6.2.2 อตัราส่วนสภาพคล่องของบริษทัฯ อาจลดลงขณะให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ TNL 

เนื่องจากวงเงนิการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิจ านวนไม่เกนิ 200 ล้านบาท จากการพจิารณางบการเงนิรวม
ของบรษิทัฯ ส าหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2568 พบว่าคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 7.57 ของสนิทรพัย์สภาพคล่องสูง 
หรอืคดิเป็นร้อยละ 0.57 ของสนิทรพัย์รวมของบรษิทัฯ ดงันัน้การให้ความช่วยเหลอืทางการเงนิจะส่งผลให้ อตัราส่วน
สภาพคล่องของบรษิทัฯ ลดลงจาก 4.43 เท่า เป็น 4.30 เท่า อย่างไรกต็ามอตัราส่วนสภาพคล่องของบรษิทัฯ ภายหลงัการ
เขา้ท ารายการยงัคงอยู่ในสดัส่วนทีส่งู ซึง่แสดงใหเ้หน็ถงึบรษิทัฯ มสีภาพคล่องเพยีงพอส าหรบัการเขา้ท ารายการ 

4.7 ข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการกับบุคคลท่ีเก่ียวโยงกันเมื่อเทียบกับการท ารายการกับ
บุคคลภายนอก ความจ าเป็นและเหตุผลในการท ารายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

4.7.1 ข้อดีของการเข้าท ารายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

4.7.1.1 ความคล่องตวัในการเจรจาประสานงาน และความยืดหยุ่นในการก าหนดเงื่อนไขของการกู้ยืม 

 เนื่องจาก TNL มผีูถ้อืหุน้และกรรมการร่วมกนั การตดิต่อประสานงานต่างๆ ระหว่างกนัจงึมคีวามคล่องตวักว่า
การเจรจาจากบับุคคลภายนอก บรษิัทฯ จงึสามารถติดตามการช าระคนืเงนิกู้ยมื และสอบถามขอ้มูลที่จ าเป็นเกี่ยวกบั
สถานะทางการเงนิและความสามารถในการช าระหนี้ไดส้ะดวกกว่าการท ารายการกบับุคคลภายนอก 

นอกจากนี้ การท ารายการกบับุคคลเกี่ยวโยงยงัช่วยใหบ้รษิทัฯ สามารถเจรจาต่อรองเงื่อนไขของการกู้ยมื เช่น 
การก าหนดวนัช าระคนื หรอืการจ่ายช าระคนืเงนิกู้ยมืก่อนก าหนดในกรณีทีบ่รษิทัฯ มคีวามจ าเป็นตอ้งใชเ้งนิ เป็นต้น ซึ่ง
ท าใหบ้รษิทัฯ มคีวามยดืหยุ่นในการบรหิารสภาพคล่อง ทัง้ยงัไดป้ระโยชน์จากอตัราผลตอบแทนทีสู่งกว่าการท ารายการ
กบับรษิทัอื่นในกลุ่มบรษิทั ทีบ่รษิทัฯ มกีารใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิ โดยอตัราดอกเบีย้ส าหรบัเงนิใหกู้ร้ะยะสัน้ทีร่อ้ย
ละ 4.00 และอตัราดอกเบีย้ส าหรบัเงนิใหกู้ร้ะยะยาวทีร่อ้ยละ 3.70 - 4.95 ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 

4.7.2 ข้อด้อยของการเข้าท ารายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

4.7.2.1 บริษทัฯ มีค่าใช้จ่ายในการเข้าท ารายการเพ่ิมมากขึ้น 

 เน่ืองจากการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL ในครัง้นี้เขา้ขา่ยเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัขนาดใหญ่ ท าให้
บรษิทัฯ มหีน้าทีต่ามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในการเสนอต่อทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้เพื่อพจิารณาอนุมตักิารเขา้ท ารายการ 
ส่งผลให้บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายในการด าเนินการเพิ่มขึ้นรวมถึงค่าใช้จ่ายในการจ้างที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื่อให้
ความเหน็ต่อผูถ้อืหุน้ อย่างไรกต็าม การปฏบิตัติามกฎเกณฑ์ทีเ่กี่ยวขอ้ง และการเปิดเผยขอ้มูลการท ารายการต่อตลาด
หลกัทรพัย์และผูถ้ือหุน้ เป็นส่วนหนึ่งของการก ากบัดูแลกจิการทีด่ซีึ่งแสดงใหเ้หน็ถึงความโปร่งใสในการบรหิารจดัการ
ของบรษิทัฯ 

4.8 ความเส่ียงจากการเข้าท ารายการ 

4.8.1 ความเส่ียงจากการขาดสภาพคล่อง 

 ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2566 – 2568 บรษิัทฯ มสีภาพคล่องในระดบัสูง โดยมอีตัราส่วนสภาพคล่อง 3.60 3.57 
และ 4.43 เท่า ตามล าดบั โดยสภาพคล่องของบรษิทัฯ เพิม่สูงขึน้ในปี 2568 สาเหตุหลกัมาจากหนี้สนิหมุนเวยีนทีล่ดลง
โดยเฉพาะเจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น และบรษิทัฯยงัคงสดัส่วนของสนิทรพัยห์มุนเวยีนไดใ้กล้เคยีงปี 2566 โดยมเีงนิสด
และรายการเทยีบเท่าเงนิสดและสนิทรพัยท์างการเงนิหมุนเวยีนทีร่ะดบัทีส่งู จงึท าใหอ้ตัราสภาพคล่องเพิม่ขึน้ ซึง่สะทอ้น
ใหเ้หน็ถงึความสามารถและความยดืหยุ่นในการด าเนินธุรกจิและการลงทุนทีด่ขี ึน้ 

-87-

ส่ิงท่ีส่งมาดว้ย 4   49

Wichitra Adisakdacha
Rectangle



รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ส่วนที ่4 - หน้า 21 

จากเหตุผลดงักล่าวขา้งต้น บรษิัทฯ มสีภาพคล่องที่เพยีงพอส าหรบัการลงทุนตามแผนการลงทุนที่ใชใ้นการ
ด าเนินธุรกจิเพื่อลงทุนในเครื่องจกัร อุปกรณ์ส านักงาน และระบบส าหรบัการด าเนินงาน ส าหรบัการด าเนินธุรกจิ เพื่อให้
ธุรกิจด าเนินต่อไปได้อย่างมีประสิทธิภาพ และเสริมความสามารถในการแข่งขนั โดยจะพิจารณาเงินทุนหมุนเวียน
ส่วนเกนิของบรษิทัฯ เป็นแหล่งเงนิทุนในการลงทุน ดงักล่าว ประกอบกบับรษิทัฯ ยงัไม่มแีผนในการลงทุนกจิการอื่นหรอื
ลงทุนในธุรกจิใหม่แต่อย่างใดจนกระทัง่สิน้สุดในปี 2571 ซึ่งเป็นปีสิน้สุดระยะเวลาการใชว้งเงนิกูต้ามสญัญากู้ยมืเงนิ และ
ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ จะพจิารณาถงึประโยชน์สูงสุดของ บรษิทัฯ และความจ าเป็นในการใชเ้งนิทุน ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ จงึ
เห็นว่าการให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ TNL นัน้ จะไม่กระทบต่อสภาพคล่องของบริษัทฯ ตลอดระยะเวลาตาม
สญัญากูย้มืเงนิ 

4.8.2 ความเส่ียงจากการผิดนัดช าระหน้ี 

การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิจ านวนไม่เกนิ 200 ล้านบาท แก่ TNL ในครัง้นี้ เป็นการใหว้งเงนิกู้แบบไม่มี
หลกัประกนั ดงันัน้ บรษิทัฯ อาจเกดิความเสีย่งจากการไม่ไดร้บัช าระคนืเงนิตน้หรอื ดอกเบีย้ หรอืไดร้บัช าระคนืล่าชา้กว่า
เงื่อนไขทีร่ะบุในสญัญากู้ยมืเงนิได้ แม้ว่า TNL จะมผีลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่ง และสามารถสร้างผลประกอบการทีม่ี
ก าไรใหเ้ตบิโตอย่างต่อเนื่อง อย่างไรกด็ ี จากสถานการณ์เศรษฐกจิปัจจุบนัในปี 2569  การประกอบธุรกจิหลกัของ TNL 
คือธุุรกิจให้สินเชื่อที่มีหลกัประกัน ยงัคงมีความเสี่ยงจากสดัส่วนสินเชื่อด้อยคุณภาพหรือ NPL Ratio จะยงัคงอยู่ใน
ระดบัสงูต่อเนื่อง (โปรดดรูายละเอยีดในส่วนที ่4 : ความสมเหตุสมผลของรายการ หวัขอ้ 4.4 ผลการด าเนินงานและฐานะ
ทางการเงนิของ TNL) เน่ืองจากสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัลงและมคีวามไม่แน่นอน ส่งผลต่อความเสีย่งดา้น
เครดติของลูกหนี้ และส่งผลต่อบรษิทัในดา้นรายได้ ทีอ่าจไม่เป็นไปตามเป้าหมาย รวมถึงการขาดความสามารถในการ
ช าระหนี้ของลูกคา้ บรษิทัอาจจ าเป็นต้องส ารองหนี้เสยีเพิม่มากขึน้ ซึ่งจะท าใหก้ าไรลดลง และกระทบต่อการขาดสภาพ
คล่องในการด าเนินกจิการได ้ 

 อย่างไรกต็าม TNL มกีารบรหิารความเสีย่งดงักล่าว โดยการตดิตามแนวโน้มการเปลี่่ยนแปลงทางเศรษฐกจิ ทัง้
ในระดบัโลกและภายในประเทศอย่างใกล้ชดิ รวมถึงการพจิารณาปล่อยสนิเชื่อ และการซึ้อสนิทรพัย์ด้อยมูลค่าทีอ่ยู่ใน
เกณฑ์ความเสี่ยงต ่า โดยอาศัยการคัดเลือกคุณภาพลูกหนี้อย่างระมดัระวังและมีโครงสร้างสินเชื่อที่มีหลักประกัน
ครอบคลุมมูลหนี้ในระดบัสูง ซึ่งจะช่วยควบคุมการตัง้ค่าเผื่อด้อยค่าหนี้เสีย (ECL) ได้ โดยกลุ่มลูกหนี้ผิดนัดช าระหนี้ 
(NPL) TNL มกีารบรหิารจดัการเชงิรุก ทีค่รอบคลุมทัง้การปรบัโครงสรา้งหนี้ การด าเนินการทางกฎหมาย และการบงัคบั
หลกัประกนั โดยการตัง้ทมีงานเฉพาะกจิ เพื่อตดิตามและบรหิารจดัการลูกหนี้กลุ่มนี้อย่างใกลช้ดิ ทีมุ่่งเน้นการเร่งการกูค้นื
เงนิสด (Cash Recovery) ใหไ้ดใ้นระดบัสูงสุดและภายในระยะเวลาทีเ่หมาะสม เพื่อช่วยจ ากดัความเสีย่งดา้นขาลง และ
สนับสนุนความสามารถในการกูค้นืมลูค่า ท าใหคุ้ณภาพสนิทรพัยโ์ดยรวมอยู่ในระดบัทีส่ามารถบรหิารจดัการได้ 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 TNL มอีตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้เท่ากบั 0.40 เท่า ทัง้นี้ เมื่อพจิารณากรณี
การรบัความช่วยเหลอืทางการเงนิจากบุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัรวมมลูค่าทัง้สิน้ 200 ลา้นบาท ตามมตทิีป่ระชุมคณะกรรมการ
ของ TNL ครัง้ที ่1/2569 วนัที ่23 กุมภาพนัธ ์2569 ซึง่จะส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ของ TNL ภายหลงั
การรบัความช่วยเหลอืทางการเงนิทัง้หมดเท่ากบั 0.41 ซึ่งสามารถคงสดัส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ภายใต้เงื่อนไข
สญัญากูย้มืเงนิระหว่างบรษิทัฯ กบั TNL อนัปรากฎตามงบการเงนิรวมไม่ใหเ้กนิกว่าสดัส่วน 1:1 รวมทัง้ TNL มอีตัราส่วน
ความสามารถในการช าระดอกเบีย้เท่ากบั 3.41 เท่า และมอีตัราส่วนความสามารถช าระภาระผกูพนั 1.37 เท่า ซึง่แสดงให้
เหน็ว่า TNL มรีายไดจ้ากการด าเนินธุรกจิเพยีงพอในการจ่ายช าระดอกเบีย้ ในขณะทีอ่ตัราส่วนสภาพคล่องของ TNL เพิม่
สูงขึน้เป็น 10.6 เท่า ซึ่งแสดงใหเ้หน็ถงึบรษิทัมสีภาพคล่องทีสู่งมาก ส่งผลใหค้วามเสีย่งในการผดินัดช าระหนี้ระยะสัน้ต ่า
มากเช่นกนั   
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แมว้่าในช่วงปีทีผ่่านมา TNL จะมภีาระหนี้สนิเพิม่ขึน้เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า จากการกูย้มืเงนิและการออกหุน้กู้
เพื่อใชเ้ป็นแหล่งเงนิทุนในการขยายธุรกจิและการลงทุนของกลุ่มบรษิทั อย่างไรกต็าม จากการพจิารณาโครงสรา้งเงนิทุน
และอตัราส่วนทางการเงนิที่ส าคญัของ TNL พบว่าบรษิัทฯ ยงัคงมรีะดบัหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ในระดบัต ่าเมื่อ
เทยีบกบัขอ้ก าหนดตามสญัญาเงนิกู้ รวมทัง้ยงัมคีวามสามารถในการช าระดอกเบีย้และภาระผกูพนัอยู่ในระดบัทีเ่หมาะสม 
ตลอดจนมสีภาพคล่องในระดบัสูง สะทอ้นใหเ้หน็ว่าแมบ้รษิทัฯ จะมกีารใชเ้งนิทุนจากแหล่งเงนิกู้เพื่อสนับสนุนการเตบิโต
ทางธุรกจิ แต่ยงัคงสามารถรกัษาฐานะทางการเงนิทีม่ ัน่คง และมศีกัยภาพในการด าเนินธุรกจิและขยายกจิการได้อย่าง
ต่อเนื่อง โดยผูถ้อืหุน้สามารถพจิารณาฐานะทางการเงนิของ TNL เพิม่เตมิในขอ้ 4.4 ผลการด าเนินงานและฐานะทางการ
เงนิของ TNL  

ทัง้นี้ เนื่องด้วย TNL เป็นบรษิัทที่ยงัคงสามารถสร้างความเติบโต จนมขีนาดสนิทรพัย์ ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 
2568 เท่ากบั 15,157.57ล้านบาท และเป็นบรษิัทที่สามารถสร้างผลก าไรได้อย่างต่อเนื่อง โดยประวตัิการช าระหนี้ของ 
TNL ตัง้แต่ปี 2563 พบว่าไม่เคยมกีารผดินัดการช าระเกิดขึน้ รวมทัง้การที่ TNL จะต้องด ารงสดัส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วน
ของผูถ้อืหุน้อนัปรากฎตามงบการเงนิรวมไม่ใหเ้กนิกว่าสดัส่วน 1:1 ตามสญัญากู้ยมืเงนิ เพื่อป้องกนัไม่ใหส้ดัส่วนหนี้สนิ
รวมต ่ากว่าส่วนของผูถ้อืหุน้ และมคีวามสามารถในการช าระหนี้ รวมทัง้บรษิทัฯ จะด าเนินการตดิตามผลประกอบการของ 
TNL และการปฎบิตัติามสญัญากูย้มืเงนิส าหรบัการช าระเงนิตน้และดอกเบีย้อยา่งต่อเนื่อง นอกจากนัน้สญัญากูย้มืเงนิยงัมี
การก าหนดระยะเวลาการใหกู้ย้มืทีไ่ม่นานจนเกนิไป จะช่วยลดความเสีย่งในการผดินัดช าระหนี้จาก โอกาสทีส่ถานการณ์
ของ TNL ทีจ่ะเปลีย่นแปลงจนไม่สามารถช าระหนี้ไดน้้อยลง ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่า TNL มคีวามเสีย่งในการผดินัดช าระหนี้
ต ่า 

4.8.3 ความเส่ียงจากการถกูควบคมุเง่ือนไขสญัญา โดยผู้ถือหุ้นใหญ่ 

 เนื่องจาก SPI มฐีานะเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ ทีม่อี านาจในการควบคุมกจิการบางส่วนผ่านการส่งตวัแทน
เขา้มามส่ีวนร่วมในการบรหิารงาน และการตดัสนิใจบางส่วนของบรษิทัฯ จงึมคีวามเสีย่งทีบ่รษิทัฯ อาจถูกควบคุมใหเ้ขา้
ท ารายการใหแ้ละรบัความช่วยเหลอืทางการเงนิ ทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิประโยชน์สงูสุดแก่บรษิทัฯ  

อย่างไรกด็ ีเนื่องดว้ยการก าหนดเงื่อนไขในการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิทีร่ดักุม ทัง้ในดา้นอตัราดอกเบีย้ 
ส าหรบัการใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิทีไ่ม่ต ่ากว่าอตัราดอกเบี้ยทีบ่รษิทัฯ ไดร้บัจากสถาบนัการเงนิ และสูงกว่าอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนระยะเวลา 0-2 ปี ในระดับ Investment grade อีกทัง้ยังมีอตัรา
ดอกเบี้ยทีสู่งกว่าต้นทุนทางการเงนิจากหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัฯ (โปรดดูรายละเอียดในส่วนที ่4 ขอ้ 4.5.1 ความ
เหมาะสมของอตัราดอกเบี้ย) และบรษิัทฯ ยงัมนีโยบายรายการระหว่างกนัเพื่อใชค้วบคุมการท าธุรกรรมกบับุคคลหรอื
กิจการที่เกี่ยวโยงกนั โดยการก าหนดขัน้ตอนการพจิารณาธุรกรรมดงักล่าวผ่านคณะกรรมการตรวจสอบ เพื่อวนิิจฉัย
สรุปผล เรื่องความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ในแตล่ะรายการ คณะกรรมการบรหิาร คณะกรรมการบรษิทัฯ พจิารณาในเรื่อง
ความเสื่ยงทางธุรกจิ ทัง้นี้ ในการประชุมคณะกรรมการบรษิทั กรรมการทีม่ส่ีวนไดเ้สยีในรายการดงักล่าว ไม่ไดอ้ยู่ในหอ้ง
ประชุม และไม่มส่ีวนในการอนุมตักิารท ารายการ เพื่อใหม้ัน่ใจว่าการท ารายการสมเหตสุมผลเป็นประโยชน์สงูสดุต่อบรษิทั 
ซึง่กระบวนการพจิารณาและกระบวนการตรวจสอบทีช่ดัเจนดงักล่าว จะช่วยลดความเสีย่งจากการเขา้มามอี านาจควบคุม
ของผูถ้อืหุน้ใหญ่ได ้(โปรดดรูายละเอยีดในส่วนที ่4 ขอ้ 4.5.3 ความเหมาะสมของการปฎบิตัติามนโยบายรายการระหว่าง
กนั) 

4.9 สรปุความเหน็ต่อความสมเหตุสมผลของรายการ 

ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาความสมเหตุสมผลของรายการ โดยพจิารณาจากความเหมาะสมของอตัราดอกเบี้ยและ
เงื่อนไขการเขา้ท ารายการ ขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการ ขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการกบับุคลทีเ่กีย่ว
โยงเมื่อเทยีบกบับุคคลภายนอก ไปจนถงึความเสีย่งจากการเขา้ท ารายการ ทัง้นี้ จากเหตุผลทีก่ล่าวมาขา้งตน้ ทีป่รกึษาฯ 

-89-

ส่ิงท่ีส่งมาดว้ย 4   51

Wichitra Adisakdacha
Rectangle



รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ส่วนที ่4 - หน้า 23 

ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็วา่ การใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่ TNL จะช่วยใหบ้รษิทัฯ มทีางเลอืก
ในการบรหิารกระแสเงนิสดใหม้ปีระสทิธภิาพและไดร้บัผลตอบแทนสูงกว่าเมื่อเปรยีบเทยีบกบัการลงทุนอื่นของบรษิัทฯ 
ในปัจจุบนั โดยมผีลตอบแทนจากการเขา้ท ารายการและเงือ่นไขการเขา้ท ารายการทีเ่หมาะสมและเป็นประโยชน์กบับรษิทั
ฯ ท่ีปรึกษาฯ จึงมีความเหน็ว่าการเข้าท ารายการในครัง้น้ีมีความสมเหตุสมผล 
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เอกสารแนบ 1 : สรปุข้อมูลของ บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

1.1 ข้อมูลเบือ้งต้น 

ช่ือบริษทั : บรษิทั ไอ.ซ.ีซ.ี อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
ช่ือย่อ : ICC 
เลขทะเบียนนิติบุคคล : 0107537001374 
ลกัษณะการประกอบธรุกิจ : จ าหน่ายสนิคา้แฟชัน่ในประเทศและต่างประเทศ ไดแ้ก่ เครื่องส าอางและ

เครื่องหอม สนิคา้เพื่อสุขอนามยัของเสน้ผม ผวิพรรณ สิง่ทอและ
เครื่องนุ่งห่มครบวงจร ทัง้ชุดชัน้ใน ชุดชัน้นอก ชุดกฬีา และการออก
ก าลงักาย ผลติภณัฑเ์พื่อการซกัลา้งและบ ารุงรกัษาเครื่องนุ่งหม่ สนิคา้
แฟชัน่เครื่องหนัง เป็นตน้ 

ท่ีตัง้บริษทั : 530 ซอยสาธุประดษิฐ ์58 แขวงบางโพงพาง เขตยานนาวา กทม. 10120 
ทุนจดทะเบียน : 500,000,000.00 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 500,000,000 หุน้ มูลค่าทีต่รา

ไวหุ้น้ละ 1.00 บาท (ณ วนัที ่19 กุมภาพนัธ ์2569)  
ทุนท่ีออกและช าระแล้ว : 500,000,000.00 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 500,000,000 หุน้ มูลค่าทีต่รา

ไวหุ้น้ละ 1.00 บาท (ณ วนัที ่19 กุมภาพนัธ ์2569)  

1.2 ประวติัความเป็นมา 

บรษิทั ไอ.ซ.ีซ.ี อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) (“ICC” หรอื “บรษิทัฯ”) เริม่ตน้ด าเนินธุรกจิโดยเป็นผูแ้ทน
จ าหน่ายเครื่องส าอาง “เพีย้ซ” ภายใตช้ื่อ หา้งหุน้ส่วนจ ากดั อนิเตอรเ์นชัน่แนล คอสเมตคิส ์(เพีย้ซ) ดว้ยทุนจดทะเบยีน 
100,000 บาทในปี พ.ศ. 2507 ในปี 2508 บรษิัทฯ ได้เปลี่ยนชื่อเป็นบรษิัท อินเตอร์เนชัน่แนล คอสเมติคส์ (เพี้ยซ) 
จ ากดั จากนัน้ในปี พ.ศ. 2516 บรษิทัฯไดเ้ปลี่ยนชื่อเป็นบรษิทั อนิเตอร์เนชัน่แนล คอสเมตคิส ์จ ากดั ต่อมาในปี พ .ศ. 
2537 บรษิทัฯ ไดด้ าเนินการจดทะเบยีนแปรสภาพเป็น บรษิทั มหาชน ต่อกรมทะเบยีนการคา้กระทรวงพาณิชย ์และใน
ปี พ.ศ. 2539 เปลีย่นชื่อเป็น บรษิทั ไอ.ซ.ีซ.ี อนิเตอรเ์นชั ่่นแนล จ ากดั (มหาชน) พรอ้มเปลีย่นตราสญัลกัษณ์บรษิทัใหม่ 

ปัจจุบนั ส านักงานของบรษิทัตัง้อยู่บนพืน้ทีก่ว่า 80 ไร่ ณ ถนนสาธุประดษิฐ์ ทุนจดทะเบยีน ณ 31 ธนัวาคม
2568 จ านวน 500.00 ลา้นบาท โดยเรยีกช าระแลว้จ านวน 500.00 ลา้นบาท 

1.3 ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บริษัท ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “ ICC”) ด าเนินธุรกิจในลกัษณะผู้จดั
จ าหน่ายสนิคา้อุปโภคบรโิภคและสนิคา้ไลฟ์สไตลแ์บบครบวงจร โดยมบีทบาทส าคญัในการคดัเลอืก พฒันา และบรหิาร
ตราสนิค้า ตลอดจนการท าการตลาดและกระจายสนิค้าไปยงัผูบ้รโิภคผ่านเครอืข่ายช่องทางจ าหน่ายทีค่รอบคลุมทัว่
ประเทศ ทัง้ในรูปแบบรา้นคา้ปลกีแบบดัง้เดมิ หา้งสรรพสนิคา้ รา้นคา้ของบรษิทัเอง รวมถงึช่องทางออนไลน์ อาท ิE-
commerce, Live Commerce และ Social Commerce ลกัษณะการด าเนินงานของบรษิทัมไิดมุ้่งเน้นการผลติโดยตรง
เป็นหลัก หากแต่เน้นการบริหารแบรนด์ (Brand Management) การพัฒนาผลิตภัณฑ์ให้สอดคล้องกับพฤติกรรม
ผูบ้รโิภค และการบรหิารช่องทางจดัจ าหน่ายอย่างมปีระสทิธภิาพ ซึ่งถอืเป็นจุดแขง็ส าคญัของบรษิทัในการแข่งขนัใน
อุตสาหกรรมสนิคา้อุปโภคบรโิภคทีม่กีารแขง่ขนัสงู 

ในส่วนของโครงสร้างผลิตภัณฑ์ บริษัทสามารถแบ่งการด าเนินธุรกิจออกเป็น 3 กลุ่มหลัก ได้แก่ กลุ่ม
ผลติภณัฑ์เครื่องส าอางและเครื่องหอม กลุ่มผลติภณัฑ์เครื่องแต่งกายสุขภาพสตร ีและกลุ่มผลติภณัฑ์เครื่องแต่งกาย
สุขภาพบุรุษ ส าหรบักลุ่มผลติภณัฑเ์ครื่องส าอางและเครื่องหอม บรษิทัด าเนินธุรกจิมาอย่างยาวนาน โดยมุ่งพฒันาและ
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จดัจ าหน่ายสินค้าที่ตอบโจทย์ความต้องการด้านความงามและการดูแลผิวของผู้บริโภคในแต่ละช่วงวยั บริษัทให้
ความส าคญักบัการสรา้งการรบัรูแ้บรนด์ผ่านกลยุทธ์การตลาดสมยัใหม่ เช่น การใชบุ้คคลทีม่ชีื่อเสยีงและผูม้อีทิธพิล
ทางสื่อสังคมออนไลน์ (Influencer) ควบคู่กับการวิเคราะห์พฤติกรรมผู้บริโภคในแต่ละกลุ่มอายุ เช่น กลุ่ม Baby 
Boomer, Gen X และ Gen Y เพื่อปรบักลยุทธ์สนิคา้และการสื่อสารการตลาดใหเ้หมาะสมกบักลุ่มเป้าหมายทีแ่ตกต่าง
กัน นอกจากนี้ บริษัทยังให้ความส าคัญกับการขยายช่องทางจ าหน่ายผ่านแพลตฟอร์มดิจิทัล อาทิ Facebook, 
Instagram, YouTube และ TikTok ซึง่มบีทบาทเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัในพฤตกิรรมการซื้อสนิคา้ของผูบ้รโิภค 

ส าหรบักลุ่มผลติภณัฑเ์ครื่องแต่งกายสุขภาพสตร ีบรษิทัเป็นตวัแทนจ าหน่ายสนิคา้ชุดชัน้ในและผลติภณัฑท์ี่
เกีย่วขอ้งภายใตห้ลายตราสนิคา้ทีไ่ดร้บัความนิยม โดยเน้นการออกแบบทีใ่หค้วามส าคญักบัความสบาย ฟังกช์นัการใช้
งาน และความเหมาะสมกบัสรรีะของผูบ้รโิภคในแต่ละช่วงวยั บรษิทัมกีารพฒันาแนวคดิรา้นคา้และประสบการณ์ลูกคา้ 
(Customer Experience) อย่างต่อเนื่อง เพื่อสรา้งความพงึพอใจและความภกัดตี่อแบรนดใ์นระยะยาว ทัง้นี้ บรษิทัมกีาร
ปรบัรปูแบบรา้นคา้ใหส้อดคลอ้งกบัลกัษณะของพืน้ทีแ่ละกลุ่มลูกคา้ (Localization) รวมถงึใหค้วามส าคญักบัการพฒันา
สนิค้าที่สอดคล้องกบัแนวคดิด้านความยัง่ยนื และมาตรฐานด้านสิง่แวดล้อม ซึ่งสะท้อนถึงทศิทางการด าเนินธุรกจิที่
ค านึงถงึปัจจยั ESG มากขึน้ 

ในส่วนของกลุ่มผลติภณัฑ์เครื่องแต่งกายสุขภาพบุรุษ บรษิัทด าเนินธุรกิจจดัจ าหน่ายสนิคา้เครื่องแต่งกาย
ภายใต้หลากหลายตราสนิคา้ทีเ่ป็นทีรู่จ้กั โดยมุ่งเน้นคุณภาพของสนิคา้และความหลากหลายของรูปแบบทีต่อบสนอง
ไลฟ์สไตล์ของผู้บริโภคชายในแต่ละช่วงวยั บริษัทมีการพฒันาช่องทางการจ าหน่ายทัง้ผ่านหน้าร้านและช่องทาง
ออนไลน์ควบคู่กนั เพื่อรองรบัการเปลีย่นแปลงของพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีห่นัมาใชแ้พลตฟอรม์ดจิทิลัมากขึน้ 

โดยสรุป ICC เป็นบริษัทที่ด าเนินธุรกิจในลกัษณะ Brand-driven Distribution Model ซึ่งมีความเชี่ยวชาญ
ดา้นการบรหิารตราสนิคา้ การพฒันาผลติภณัฑ ์และการบรหิารช่องทางจดัจ าหน่ายทีห่ลากหลาย บรษิทัมจีุดแขง็ดา้น
เครอืข่ายการจดัจ าหน่ายที่ครอบคลุม ความเขา้ใจในพฤติกรรมผู้บรโิภค และความสามารถในการปรบักลยุทธ์ทาง
การตลาดใหส้อดคลอ้งกบัสภาพแวดลอ้มทางธุรกจิทีเ่ปลีย่นแปลงอย่างรวดเรว็ อนัเป็นปัจจยัสนับสนุนความสามารถใน
การแขง่ขนัและการสรา้งรายไดอ้ย่างต่อเนื่องในระยะยาว 

1.4 โครงสร้างรายได้ของบริษทั 

ผลิตภณัฑ์ 
2566 2567 2568 

ล้านบาท ร้อยละ3 ล้านบาท ร้อยละ3 ล้านบาท ร้อยละ3 
เครื่องส าอางและเครื่องหอม 638.17  6.36  616.82  6.15 704.00 7.02 
เครื่องแต่งกายสุภาพสตร ี 2,675.15  26.67  2,546.22  25.38 2,165.00 21.58 
เครื่องแต่งกายสุภาพบุรุษ 2,744.55  27.36  2,833.78  28.25 2,937.00 29.28 
สนิคา้อุปโภคบรโิภค 1,349.26 13.45 1,420.05 14.16 1,206.00 12.02 
รายไดข้ายอื่นๆ1 1,435.54 14.31 1,318.06 13.14 1,325.00 13.21 
รายได้ขายรวม 8,842.70  88.15  8,734.92  83.60  8,337.47 84.87 
รายไดอ้ื่น2 1,189.28 11.85 1,714.08 16.40 1,486.51 15.13 
รายได้รวม 10,031.96 100.00 10,449.00 100.00 9,823.98 100.00 

ทีม่า: ขอ้มลูจากบรษิทัฯ 
หมายเหตุ 1: รายไดข้ายอืน่ๆ เช่น ผลติภณัฑเ์กีย่วกบัแม่และเดก็ ชุดออกก าลงักาย เครือ่งหนัง เครือ่งดืม่นมถัว่เหลอืง เป็นตน้ 
หมายเหตุ 2: รายไดอ้ืน่ๆ เช่น เงนิปันผลรบั ก าไรจากการต่อรองราคาซื้อ ดอกเบี้ยรบั รายไดค้่าเช่า ก าไรจากสญัญาซื้อขายล่วงหน้า เป็นตน้ 

โปรดดูรายละเอยีดรายไดอ้ืน่เพิม่เตมิในขอ้ 1.8.2 งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ และขอ้ 1.10.1.2 รายไดอ้ืน่ในเอกสารแนบ 1 
หมายเหตุ 3: รอ้ยละของรายไดข้ายรวมของปีงบการเงนิสิ้นสุด 31 ธนัวาคม 
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1.5 โครงสร้างการถือหุ้นของบริษทัฯ และบริษทัย่อย 

 
ทีม่า: งบการเงนิตรวจสอบของบรษิทัฯ ส าหรบังวดปีสิ้นสุด 31 ธนัวาคม 2568 
หมายเหตุ 1: ผูถ้อืหุน้ใหญ่รายอืน่ของบรษิทั ไหมทอง จ ากดั ไดแ้ก่ นาง นิสา จนิดาสมบตั ิ(20.04%) และบรษิทั บุญ แคปปิตอลโฮลดิ้ง จ ากดั 
(13.11%) อา้งองิรายชือ่ผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่10 เมษายน 2568 จากกระทรวงพาณิชย ์
หมายเหตุ 2: ผูถ้อืหุน้ใหญ่รายอืน่ของบรษิทั ไทเกอร์ ดสิทรบิวิชัน่ แอนด์ โลจสิตคิส์ จ ากดั ได้แก่ บรษิทั ไอ.ด.ีเอฟ. จ ากดั (21.28%) และ
บรษิทั สหพฒันาอนิเตอรโ์ฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน) (12.07%) อา้งองิรายชือ่ผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่19 พฤศจกิายน 2568 จากกระทรวงพาณิชย ์
หมายเหตุ 3: : ผูถ้อืหุน้ใหญ่รายอืน่ของบรษิทั ทเีอน็แอลเอก็ซ์ จ ากดั ได้แก่ บรษิทั สหพฒันาอนิเตอรโ์ฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน) (9.00%) และ
บรษิทั ไอ.ด.ีเอฟ. จ ากดั (9.00%) อา้งองิรายชือ่ผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่21 เมษายน 2568 จากกระทรวงพาณิชย ์
 

1.6 รายชื่อคณะกรรมการ 
ณ วนัที ่26 กุมภาพนัธ ์2569 บรษิทัฯ มคีณะกรรมการบรษิทัจ านวน 12 ท่าน โดยมรีายชื่อดงันี้ 

 ช่ือ - นามสกลุ ต าแหน่ง 
1 นาย อนุชติ อนุชติานุกูล ประธานกรรมการบรษิทั, กรรมการอสิระ, กรรมการตรวจสอบ 
2 นาย ธรรมรตัน์ โชควฒันา กรรมการผูอ้ านวยการ, กรรมการ 
3 นาย กรวชิญ์ ณรงคนานุกูล กรรมการ 
4 นาง  กอบสุข แสงสวสัดิ ์ กรรมการ 
5 นาง  ชยัลดา ตนัตเิวชกุล กรรมการ 
6 นาย เพชร พะเนียงเวทย ์ กรรมการ 
7 นาย โยธนิ สุวรรณเกษร ์ กรรมการ 
8 นาย  สมพล ชยัสริโิรจน์ กรรมการ 
9 น.ส. สุธดิา จงเจนกจิ กรรมการ 
10 นาย ณฐัพร จาตุศรพีทิกัษ์ กรรมการอสิระ, กรรมการตรวจสอบ 
11 นาย  ธรีะพงษ์ วกิติเศรษฐ กรรมการอสิระ, ประธานกรรมการตรวจสอบ 
12 นาย พทิกัษ์ พฤทธสิารกิร กรรมการอสิระ, กรรมการตรวจสอบ 

ทีม่า : ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ขอ้มลู ณ วนัที ่26 กุมภาพนัธ ์2569 

1.7 โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

ณ วนัที ่11 มนีาคม 2569 บรษิทั ไอ.ซ.ีซ.ี อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน)  มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ใหญ่ ดงันี้  

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น ร้อยละ 
1 บรษิทั สหพฒันาอนิเตอรโ์ฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) 121,287,498 24.26 
2 บรษิทั ไอ.ด.ีเอฟ. จ ากดั 49,268,673 9.85 
3 นาย วรีพฒัน์ พนูศกัดิอ์ุดมสนิ 44,399,998 8.88 
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 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น ร้อยละ 
4 บรษิทั สหพฒันพบิูล จ ากดั (มหาชน) 42,625,987 8.53 
5 บรษิทั ไทยวาโก ้จ ากดั (มหาชน) 20,448,347 4.09 
6 บรษิทั อีท่งเทยีนไท ้บเีอสซ ีจ ากดั 19,607,272 3.92 
7 บรษิทั ย.ูบ.ี อุตสาหกรรมเคม ีจ ากดั 18,351,964 3.67 
8 บรษิทั ยนูีเวล็ธ ์จ ากดั 17,469,668 3.49 
9 บรษิทั ยนูีเวอรส์บวิตี ้จ ากดั 17,124,508 3.42 
10 บรษิทั บเีอสซ ีโซ อนิ จ ากดั 10,832,712 2.17 

 รวมผู้ถือหุ้นใหญ่ 10 รายแรก 361,416,62 72.28 
11 ผูถ้อืหุน้รายย่อย 138,583,373 27.72 

 รวม 500,000,000 100.00 
ทีม่า : ขอ้มลูรายชือ่ผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่11 มนีาคม 2569 จากบรษิทัฯ 

ณ วนัที ่28 พฤศจกิายน 2568 บรษิทั สหพฒันาอนิเตอรโ์ฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ใหญ่ ดงันี้ 
 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น ร้อยละ 
1 บรษิทั โชควฒันา จ ากดั 149,788,299 17.46 
2 บรษิทั ไอ.ซ.ีซ.ี อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั(มหาชน) 85,546,434 9.97 
3 บรษิทั สหพฒันพบิูล จ ากดั (มหาชน) 74,150,709 8.64 
4 NOMURA SECURITIES CO LTD-CLIENT A/C 52,492,429 6.12 
5 บรษิทั ยนูีเซน็ทรลั จ ากดั 31,827,273 3.71 
6 SMBC NIKKO SECURITIES INC. - CLIENT ACCOUNT 30,330,825 3.54 
7 นาย วรีพฒัน์ พนูศกัดิอ์ุดมสนิ 30,090,183 3.51 
8 บรษิทั ไอ.ด.ีเอฟ. จ ากดั 29,052,873 3.39 
9 บรษิทั ยนูีเวล็ธ ์จ ากดั 21,570,465 2.51 
10 บรษิทั บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 17,725,353 2.07 

 รวมผู้ถือหุ้นใหญ่ 10 รายแรก 522,574,843 60.91 
11 ผูถ้อืหุน้รายย่อย 335,320,049 39.09 

 รวม 857,894,892 100.00 
ทีม่า : ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ขอ้มลู ณ วนัที ่1 มนีาคม 2569  
ณ วนัที ่30 เมษายน 2568 บรษิทั โชควฒันา จ ากดั มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ใหญ่ ดงันี้ 

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น ร้อยละ 
1 บรษิทั สายพณิวฒันา จ ากดั 890,000  12.71  
2 นาย ณรงค ์โชควฒันา 766,102  10.94  
3 นาย บุญเกยีรต ิโชควฒันา 485,000  6.93  
4 นาย พภิพ โชควฒันา 400,000  5.71  
5 บรษิทั ศริาธาน จ ากดั 400,000  5.71  
6 นาง กติยาภรณ์ ชยัถาวรเสถยีร 400,000  5.71  
7 นาย บุญชยั โชควฒันา 295,000  4.21  
8 นาง ชยัลดา ตนัตเิวชกุล 295,000  4.21  
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เอกสารแนบ 1 - หน้า 5 

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น ร้อยละ 
9 นาย ชยัลดล โชควฒันา 295,000  4.21  
10 นาย ธรรมรตัน์ โชควฒันา 235,673  3.37  

 รวมผู้ถือหุ้นใหญ่ 10 รายแรก 4,461,775  63.74  
11 ผูถ้อืหุน้รายย่อย 2,538,225  36.26  

 รวม 7,000,000  100.00  
ทีม่า : กระทรวงพาณิชยฯ์ ขอ้มลู ณ วนัที ่1 มนีาคม 2569 

ณ วนัที ่30 เมษายน 2568 บรษิทั สายพณิวฒันา จ ากดั มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ใหญ่ ดงันี้ 
 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น ร้อยละ 
1  นาย ณรงค ์โชควฒันา   200,000   14.29  
2  บรษิทั ศริาธาน จ ากดั   100,000   7.14  
3  นาย บุญเกยีรต ิโชควฒันา   100,000   7.14  
4  นาง กติยาภรณ์ ชยัถาวรเสถยีร   100,000   7.14  
5  นาย พภิพ โชควฒันา   80,000   5.71  
6  นาง ชยัลดา ตนัตเิวชกุล   70,000   5.00  
7  นาย ชยัลดล โชควฒันา   70,000   5.00  
8  นาย บุญชยั โชควฒันา   60,000   4.29  
9  นาย บุณยเ์อก โชควฒันา   40,000   2.86  
10  นาย พรีนาถ โชควฒันา   40,000   2.86  

 รวมผู้ถือหุ้นใหญ่ 10 รายแรก  860,000   61.43  
11 ผูถ้อืหุน้รายย่อย  540,000   38.57  

 รวม  1,400,000   100.00  
ทีม่า : กระทรวงพาณิชยฯ์ ขอ้มลู ณ วนัที ่1 มนีาคม 2569 

ณ วนัที ่24 ธนัวาคม 2568 บรษิทั ไอ.ด.ีเอฟ. จ ากดั มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ใหญ่ ดงันี้ 
 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น ร้อยละ 
1 บรษิทั สนิภราดร จ ากดั 479,444  47.94  
2 บรษิทั สหพฒันพบิูล จ ากดั (มหาชน) 196,044  19.60  
3 บรษิทั อีท่งเทยีนไท ้บเีอสซ ีจ ากดั 125,000  12.50  
4 บรษิทั ไอ.ซ.ีซ.ี อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 52,500 5.25 
5 บรษิทั อ-ีคอมเมอรซ์ ดจิทิลั ไทย โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) 37,500 3.75 
6 นาย บุณยสทิธิ ์โชควฒันา 33,401  3.34  
7 บรษิทั สหพฒัน์เรยีลเอสเตท จ ากดั 33,333  3.33  
8 บรษิทั เฟิสทย์ไูนเตด็อนิดสัตร ีจ ากดั 20,000  2.00  
9 นาย ธรรมรตัน์ โชควฒันา 11,111  1.11  
10 บรษิทั บ ีเอส ท ีอาร ์สีศู่นยแ์ปด จ ากดั 8,333  0.83  
11 บรษิทั บเีอสซ ีโซ อนิ จ ากดั 1,667 0.17 
12 นาย บุญเกยีรต ิโชควฒันา 1,667  0.17  
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เอกสารแนบ 1 - หน้า 6 

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น ร้อยละ 
 รวม 1,000,000  100.00  

ทีม่า : กระทรวงพาณิชยฯ์ ขอ้มลู ณ วนัที ่1 มนีาคม 2569 

ณ วนัที ่17 เมษายน 2568 บรษิทั สนิภราดร จ ากดั มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ใหญ่ ดงันี้ 
 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น ร้อยละ 
1 บรษิทั บเีอสซ ีโซ อนิ จ ากดั 540,000 90.00 
2 นาย ธรรมรตัน์ โชควฒันา 30,000 5.00 
3 นาย วชิยั กุลสมภพ 30,000 5.00 
 รวม 600,000 100.00 

ทีม่า : กระทรวงพาณิชยฯ์ ขอ้มลู ณ วนัที ่1 มนีาคม 2569 

ณ วนัที ่8 พฤษภาคม 2568 บรษิทั บเีอสซ ีโซ อนิ จ ากดั มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ใหญ่ ดงันี้ 
 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น ร้อยละ 
1 นาง ธรีดา อ าพนัวงษ ์ 1,000,000  10.00  
2 นางสาว ธนินธร โชควฒันา 1,000,000  10.00  
3 นาย ฐติภิูม ิโชควฒันา 1,000,000  10.00  
4 บรษิทั บ ีเอส ท ีอาร ์สีศู่นยแ์ปด จ ากดั 850,000  8.50  
5 นาย ธรรมรตัน์ โชควฒันา 800,000  8.00  
6 นาย พรีนาถ โชควฒันา 500,000  5.00  
7 นาย พภิพ โชควฒันา 500,000  5.00  
8 นาย วชิยั กุลสมภพ 500,000  5.00  
9 นาย ปณิธาน ปวโรฬารวทิยา 500,000  5.00  
10 นาย ชยัลดล โชควฒันา 500,000  5.00  

 รวมผู้ถือหุ้นใหญ่ 10 รายแรก 7,150,000  71.50  
11 ผูถ้อืหุน้รายย่อย 2,850,000  28.50  

 รวม 10,000,000 100.00 
ทีม่า : กระทรวงพาณิชยฯ์ ขอ้มลู ณ วนัที ่1 มนีาคม 2569 

ณ วนัที ่25 พฤศจกิายน 2568 บรษิทั สหพฒันพบิูล จ ากดั (มหาชน) มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ใหญ่ ดงันี้ 
 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น ร้อยละ 
1 บรษิทั สหพฒันาอนิเตอรโ์ฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) 81,917,665 24.82 
2 บรษิทั ไอ.ซ.ีซ.ี อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั(มหาชน) 34,830,158 10.55 
3 บรษิทั โชควฒันา จ ากดั 26,508,341 8.03 
4 นาย วรีพฒัน์ พนูศกัดิอ์ุดมสนิ 16,735,288 5.07 
5 NOMURA SECURITIES CO LTD-CLIENT A/C 16,533,333 5.01 
6 บรษิทั นิชชนิ ฟูดส ์โฮลดิง้ส ์จ ากดั 16,216,666 4.91 
7 บรษิทั ไอ.ด.ีเอฟ. จ ากดั 14,042,096 4.26 
8 LOTTE COMPANY, LIMITED 8,200,000 2.48 
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เอกสารแนบ 1 - หน้า 7 

 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น ร้อยละ 
9 นาย ส าเรงิ มนูญผล 5,814,344 1.76 
10 KEWPIE CORPORATION 5,219,737 1.58 

 รวมผู้ถือหุ้นใหญ่ 10 รายแรก 226,017,628 68.49 
11 ผูถ้อืหุน้รายย่อย 103,982,372 31.51 

 รวม 330,000,000 100.00 
ทีม่า : กระทรวงพาณิชยฯ์ ขอ้มลู ณ วนัที ่1 มนีาคม 2569 

 

ณ วนัที ่24 เมษายน 2568 บรษิทั อีท่งเทยีนไท ้บเีอสซ ีจ ากดั มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ใหญ่ ดงันี้ 
 ช่ือ - นามสกลุ หุ้น ร้อยละ 
1 นาย บุญยสทิธิ ์โชควฒันา 13,871,996 92.48 
2 นาย ธรรมรตัน์ โชควฒันา 252,004 1.68 
3 นาง ธรีดา อ าพนัวงษ ์ 252,000 1.68 
4 นางสาว ธนินธร โชควฒันา 252,000 1.68 
5 นาย ฐติภิูม ิโชควฒันา 252,000 1.68 
6 นางสาว ธนิสร โชควฒันา 10,000 0.07 
7 นาย ชยกร โชควฒันา 10,000 0.07 
8 นางสาว ภคภร โชควฒันา 10,000 0.07 
9 นาย อสิสรากร โชควฒันา 10,000 0.07 
10 นางสาว ณิชกานต ์อ าพนัวงษ ์ 10,000 0.07 

 รวมผู้ถือหุ้นใหญ่ 10 รายแรก 14,930,000 99.53 
11 ผูถ้อืหุน้รายย่อย 70,000 0.47 

 รวม 15,000,000 100.00 
ทีม่า : กระทรวงพาณิชยฯ์ ขอ้มลู ณ วนัที ่1 มนีาคม 2569 
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เอกสารแนบ 1 - หน้า 8 

1.8 งบการเงิน 

1.8.1 งบแสดงฐานะการเงิน 

รายการ 
งบการเงินรวมส าหรบัปีส้ินสุด 31 ธนัวาคม 

2566 2567 2568 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

สินทรพัย ์       
สินทรพัยห์มุนเวียน       
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด  900.15   2.59   1,255.09   3.53  618.16 1.78 
สนิทรพัยท์างการเงนิหมุนเวยีนอื่น  1,479.20   4.25   938.86   2.64  2,023.79 5.81 
ลูกหนี้การคา้    1,193.47   3.43   1,235.22   3.48  1,136.53 3.26 
ลูกหนี้อืน่  218.10   0.63   191.74   0.54  276.29 0.79 
เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั  20.00   0.06   20.00   0.06  30.00 0.09 
เงนิใหกู้ย้มืระยะยาวทีถ่งึก าหนดรบัช าระภายในหนึ่งปี  3.55   0.01   3.55   0.01  3.55 0.01 
สนิคา้คงเหลอื    2,686.33   7.72   3,034.26   8.54  2,391.53 6.87 
โครงการอสงัหารมิทรพัยร์ะหว่างการพฒันา  65.69   0.19   -     -    -  
ภาษขีายของสนิคา้ทีย่งัไม่ถอืเป็นการขาย  184.27   0.53   196.27   0.55  179.03 0.51 
สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่  11.66   0.03   15.12   0.04  21.90 0.06 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  6,762.43   19.42   6,890.11   19.40  6,680.78 19.19 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน       
เงนิฝากสถาบนัการเงนิทีม่ขีอ้จ ากดัในการเบกิใช้  37.95   0.11   35.00   0.10  35.00 0.10 
สนิทรพัยท์างการเงนิไม่หมุนเวยีนอื่น  21,855.87   62.77   21,668.49   61.00  20,678.34 59.40 
เงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม  1,043.08   3.00   1,367.45   3.85  1,902.24 5.46 
เงนิใหกู้ย้มืระยะยาวแก่กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั  500.00   1.44   542.50   1.53  581.80 1.67 
เงนิใหกู้ย้มืระยะยาว - - - - - - 
อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน  1,214.18   3.49   1,207.37   3.40  1,229.33 3.53 
ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์  2,295.96   6.59   2,410.25   6.79  2,507.04 7.20 
สนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้  536.94   1.54   697.33   1.96  580.40 1.67 
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เอกสารแนบ 1 - หน้า 9 

รายการ 
งบการเงินรวมส าหรบัปีส้ินสุด 31 ธนัวาคม 

2566 2567 2568 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตนอื่น  73.22   0.21   105.71   0.30  96.27 0.28 
สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี - -  35.00   0.10  33.60 0.10 
สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนอืน่    496.68   1.43   563.10   1.59  489.75 1.41 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  28,053.88   80.58   28,632.21   80.60  28,133.76 80.81 
รวมสินทรพัย ์  34,816.31   100.00   35,522.32   100.00  34,814.54 100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น       
หน้ีสินหมุนเวียน       
เงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ  37.95   0.11   26.69   0.08  34.80 0.10 
เจา้หนี้การคา้  21,855.87   62.77   1,007.27   2.84  627.10 1.80 
เจา้หนี้อื่น  1,043.08   3.00   561.13   1.58  522.12 1.50 
ส่วนของหนี้สนิตามสญัญาเช่าทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี  319.86   0.92   308.63   0.87  268.43 0.77 
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากบุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกนั  45.00   0.13   45.00   0.13  42.60 0.12 
รายไดค้่าเช่ารบัล่วงหน้าทีถ่งึก าหนดรบัรูภ้ายในหนึ่งปี  6.68   0.02   5.09   0.01  6.66 0.02 
หนี้สนิทางการเงนิหมุนเวยีนอื่น - - - - 5.66 0.02 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน  1,880.32   5.40   1,953.81   5.50  1,507.37 4.33 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน       
หนี้สนิตามสญัญาเช่า  221.78   0.64   395.80   1.11  319.76 0.92 
หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี  2,800.11   8.04   2,712.28   7.64  2,485.08 7.17 
ประมาณการหนี้สนิส าหรบัผลประโยชน์พนักงาน  408.41   1.17   476.25   1.34  530.79 1.52 
รายไดค้่าเช่ารบัล่วงหน้า  171.27   0.49   169.63   0.48  161.27 0.46 
หนี้สนิไม่หมุนเวยีนอื่น  82.84   0.24   85.82   0.24  58.92 0.17 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน  3,684.42   10.58   3,839.78   10.81  3,555.82 10.21 
รวมหน้ีสิน  5,564.74   15.98   5,793.58   16.31  5,063.19 14.54 
ส่วนของผู้ถือหุ้น       
ทุนจดทะเบยีน       

-100-

ส่ิงท่ีส่งมาดว้ย 4   62

Wichitra Adisakdacha
Rectangle



รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เอกสารแนบ 1 - หน้า 10 

ทีม่า: งบการเงนิตรวจสอบของบรษิทัฯ ส าหรบังวดปีสิ้นสุด 31 ธนัวาคม 2566 – 2568    

รายการ 
งบการเงินรวมส าหรบัปีส้ินสุด 31 ธนัวาคม 

2566 2567 2568 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

(หุน้สามญัจ านวน 500 ลา้นหุน้ มลูค่า 1.00 บาทต่อหุน้)  500.00   1.44   365.00   1.03  500.00 1.44 
ทุนทีอ่อกและช าระแลว้         
(หุน้สามญัจ านวน 500 ลา้นหุน้ มลูค่า 1.00 บาทต่อหุน้)  290.63   0.83   365.00   1.03  500.00 1.44 
ส่วนเกนิมลูค่าหุน้       
   ส่วนเกนิมลูค่าหุน้สามญั  1,487.14   4.27   1,487.19   4.19  1,487.22 4.27 
   ส่วนเกนิทุนหุน้ทนุซือ้คนื  51.43   0.15   51.43   0.14  51.43 0.15 
ก าไรสะสม       
   จดัสรรแลว้       
 ทุนส ารองตามกฎหมาย  50.00   0.14   50.00   0.14  50.00 0.14 
 ส ารองทัว่ไป  2,100.01   6.03   2,191.54   6.17  2,292.40 6.58 
   ยงัไม่ไดจ้ดัสรร   12,873.43   36.98   13,353.89   37.59  14,069.14 40.41 
องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถ้อืหุน้  12,327.70   35.41   11,937.73   33.61  11,030.65 31.68 
รวมส่วนของบริษทัใหญ่  29,180.36   83.81   29,436.78   82.87  29,480.84 84.68 
ส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคุม  71.22   0.20   291.96   0.82  270.50 0.78 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  29,251.58   84.02   29,728.74   83.69  29,751.35 85.46 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  34,816.31   100.00   35,522.32   100.00  34,814.54 100.00 
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เอกสารแนบ 1 - หน้า 11 

1.8.2 งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 

รายการ 
งบการเงินรวมส าหรบัปีส้ินสุด 31 ธนัวาคม 

2566 2567 2568 
ล้านบาท ร้อยละ1 ล้านบาท ร้อยละ1 ล้านบาท ร้อยละ1 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร  8,842.68   88.15   8,734.92   83.60  8,337.47 84.87 
ตน้ทุนขายและบรกิาร (6,297.24) (62.77)  (6,350.63)   (60.78)  (5,791.91) (58.96) 
ก าไรขัน้ต้น  2,545.44 25.37 2,384.29 22.82 2,545.56 25.91 
รายได้อ่ืน       
   เงนิปันผลรบั  921.03   9.18   1,400.50   13.40  1,187.19 12.08 
   ก าไรจากการต่อรองราคาซื้อ - -  29.68   0.28  - - 
   รายไดอ้ื่น  268.25   2.67   283.90   2.72  299.32 3.05 
รวมรายได้อ่ืน  1,189.28   11.85   1,714.08   16.40  1,486.51 15.13 
ก าไร(ขาดทุน) ก่อนค่าใช้จ่าย 3,734.72 37.23 4,098.37 39.22 4,032.07 41.04 
ค่าใช้จ่าย       
ตน้ทุนในการจดัจ าหน่าย 1,731.92 17.26  1,834.82   17.56  2,003.59 20.39 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 1,051.12 10.48  1,188.30   11.37  1,254.11 12.77 
ขาดทุนจากการจ าหน่ายเงนิลงทุน - -  45.16   0.43  - - 
รวมค่าใช้จ่าย 2,783.04 27.74  3,068.29   29.36  3,257.70 33.16 
ก าไรจากกิจกรรมด าเนินงาน 951.68 9.49  1,030.08   9.86  774.37 7.88 
ตน้ทุนทางการเงนิ 16.07 0.16  20.54   0.20  23.92 0.24 
ส่วนแบ่งก าไรของบรษิทัรว่มทีใ่ชว้ธิสีว่นไดเ้สยี (2.03) (0.02)  8.00   0.08  (39.30) (0.40) 
ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 933.57 9.31  1,017.55   9.74  711.14 7.24 
ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้ (34.12) (0.34)  (22.78)  (0.22) 86.09 0.88 
ก าไรส าหรบัปี 899.45 8.97  994.77   9.52  797.23 8.12 
ก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็อ่ืน       
รายการทีอ่าจถูกจดัประเภทใหม่ไวใ้นก าไรหรอืขาดทุนในภายหลงั       
ผลต่างของอตัราแลกเปลีย่นจากการแปลงค่างบการเงนิ (1.34) (0.01)  (2.61)  (0.02) (2.02) (0.02) 
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ทีม่า: งบการเงนิตรวจสอบของบรษิทัฯ ส าหรบังวดปีสิ้นสุด 31 ธนัวาคม 2566– 2568   
หมายเหตุ 1: รอ้ยละของรายไดข้ายรวมของปีงบการเงนิสิ้นสุด 31 ธนัวาคม 
  

รายการ 
งบการเงินรวมส าหรบัปีส้ินสุด 31 ธนัวาคม 

2566 2567 2568 
ล้านบาท ร้อยละ1 ล้านบาท ร้อยละ1 ล้านบาท ร้อยละ1 

รวมรายการท่ีอาจถกูจดัประเภทใหม่ไว้ในก าไรหรือขาดทุนใน
ภายหลงั (1.34) (0.01) 

 (2.61)  (0.02) (2.02) (0.02) 

รายการทีจ่ะไม่ถูกจดัประเภทใหม่ไวใ้นก าไรหรอืขาดทุนในภายหลงั       
ผลก าไร (ขาดทุน) จากเงนิลงทุนในตราสารทุนทีก่ าหนดใหว้ดัมลูค่า
ดว้ยมลูค่ายุตธิรรมผ่านก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็อื่น 

118.98 1.19  (489.06)  (4.68) (626.29) (6.38) 

ผลก าไรจากการวดัมลูค่าใหม่ของผลประโยชน์พนักงานทีก่ าหนดไว ้ - -  -     -    (34.33) (0.35) 
ภาษเีงนิไดข้องรายการทีจ่ะไม่ถูกจดัประเภทใหม่ไวใ้นก าไรหรอื
ขาดทุนในภายหลงั (23.80) (0.24) 

 97.81   0.94  132.12 1.34 

รวมรายการท่ีจะไม่ถกูจดัประเภทใหม่ไว้ในก าไรหรือขาดทุนใน
ภายหลงั 95.18 0.95 

 (391.25)  (3.74) (528.50) (5.38) 

ก าไรเบด็เสรจ็อ่ืนส าหรบัปี-สุทธิจากภาษี 93.84 0.94  (393.85)  (3.77) (530.51) (5.40) 
ก าไรเบด็เสรจ็รวมส าหรบัปี 993.29 9.90  600.91   5.75  266.72 2.71 
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เอกสารแนบ 1 - หน้า 13 

1.8.3 งบกระแสเงินสด 

รายการ 
งบการเงินรวมส าหรบัปีส้ินสุด 31 ธนัวาคม 

2566 2567 2568 
ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน    
ก าไรส าหรบัปี  899.45   994.77  797.23 
ปรบัรายการท่ีกระทบก าไร (ขาดทุน) เป็นเงินสดรบั (จ่าย)    
ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้  34.12   22.78  (86.09) 
ตน้ทุนทางการเงนิ  16.07   20.54  23.92 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย  561.45   528.20  483.69 
ผลขาดทุนจากการดอ้ยค่าของเงนิลงทุนในบรษิทัยอ่ย  -     -    (3.35) 
(กลบัรายการ) ผลขาดทุนจากการดอ้ยค่าของลูกหนี้การคา้และลูกหนี้อื่น  1.10   1.31  13.58 
ขาดทุน (ก าไร) จากตราสารอนุพนัธ ์ (26.35)  0.15  5.36 
ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) ของบรษิทัรว่มทีใ่ชว้ธิสีว่นไดเ้สยี (สุทธจิากภาษ)ี  2.03  (8.00) 39.30 
(กลบัรายการ) ขาดทุนจากการปรบัมลูค่าสนิคา้ (17.07) (49.24) 21.38 
ขาดทุนจากการสญูเสยีการความควบคุมในบรษิทัย่อย -     45.16  - 
ก าไรจากการจ าหน่ายสนิทรพัย ์ (5.02) (3.52) (18.72) 
ก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทุน  -    - (23.59) 
ก าไรจากการต่อรองราคาซื้อ  -    (29.68) - 
รบัรูร้ายไดค้่าเช่ารบัล่วงหน้า (6.66) (3.23) (6.78) 
ค่าใชจ้่ายผลประโยชน์พนักงาน  52.54   16.09  109.81 
เงนิปันผลรบั (921.03) (1,400.50) (1,187.19) 
ดอกเบีย้รบั (51.52) (76.07) 63.97 
  539.12   58.75  104.59 
การเปล่ียนแปลงในสินทรพัยแ์ละหน้ีสินด าเนินงาน    
ลูกหนี้การคา้ (73.12)  97.67  81.37 
ลูกหนี้อืน่ (9.41)  49.93  (79.90) 
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รายการ 
งบการเงินรวมส าหรบัปีส้ินสุด 31 ธนัวาคม 

2566 2567 2568 
ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 

สนิคา้คงเหลอื (261.53)  12.17  621.35 
โครงการอสงัหารมิทรพัยร์ะหว่างการพฒันา  4.01   -    - 
สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่  7.51  (7.95) 12.38 
สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนอืน่ (0.52) (26.37) 29.34 
เจา้หนี้การคา้  44.77  (179.41) (380.17) 
เจา้หนี้อื่น (38.22)  104.97  (52.58) 
หนี้สนิไม่หมุนเวยีนอื่น (11.87) (0.71) (26.90) 
กระแสเงินสดสุทธิได้มาจากการด าเนินงาน   200.73   109.04  309.46 
จ่ายประมาณการหนี้สนิส าหรบัผลประโยชน์พนักงาน (27.07) (76.60) (89.60) 
ภาษเีงนิไดจ้่ายออก (33.12) (56.54) 33.80 
ภาษเีงนิไดร้บัคนื  0.53   -    - 
กระแสเงินสดสุทธิได้มาจากกิจกรรมด าเนินงาน   141.06  (24.10) 253.66 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน    
เงนิสดรบัจากการขายบรษิทัย่อยสุทธจิากเงนิสดทีจ่่ายไป  -     26.64  - 
เงนิสดจ่ายเพื่อซื้อบรษิทัย่อยสุทธจิากเงนิสดทีไ่ดม้า  -    (205.40) - 
เงนิลงทุนชัว่คราวเพิม่ขึน้ (1,479.20) (868.86) (2,023.79) 
เงนิลงทุนชัว่คราวลดลง  2,580.40   1,539.20  938.86 
เงนิสดรบัจากการขายตราสารทุน  -    -    693.42 
เงนิสดรบัจากการรบัคนืทุน  9.75   19.48  6.38 
เงนิสดจ่ายเพื่อซื้อตราสารทุน (656.04) (356.85) (579.16) 
เงนิสดรบัจากการรบัคนืตราสารหนี้   95.00 
เงนิสดจ่ายเพื่อซื้อตราสารหนี้  -    (1.00) - 
เงนิสดจ่ายเพื่อซื้อเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม (103.07) (331.20) (418.48) 
เงนิสดรบัจากการขายสนิทรพัย ์  29.26   7.92  2.06 
เงนิสดจ่ายเพื่อซื้อสนิทรพัย ์ (94.09) (185.34) (242.41) 
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ทีม่า: งบการเงนิตรวจสอบของบรษิทัฯ ส าหรบังวดปีสิ้นสุด 31 ธนัวาคม 2566– 2568   

 

รายการ 
งบการเงินรวมส าหรบัปีส้ินสุด 31 ธนัวาคม 

2566 2567 2568 
ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 

เงนิสดจ่ายเพื่อใหกู้ย้มืแก่กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั (500.00) (42.50) (49.30) 
รบัเงนิปันผล  932.52   1,414.83  1,201.93 
รบัดอกเบีย้  46.49   77.05  63.05 
กระแสเงินสดสุทธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมลงทุน  766.03   1,093.97  (312.44) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน    
เงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิเพิม่ขึน้ (ลดลง) (9.22)  10.04  8.12 
เงนิสดรบัจากเงนิกูย้มืระยะสัน้จากบุคคลและกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั  20.00   0.21  - 
เงนิสดจ่ายเพื่อช าระเงนิกูย้มืระยะสัน้จากบุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกนั  -    -    (2.40) 
เงนิฝากสถาบนัการเงนิทีม่ขีอ้จ ากดัในการเบกิใชเ้พิม่ขึน้  -     5.90  - 
เงนิสดจ่ายช าระหนี้สนิตามสญัญาเช่า (402.63) (374.10) (316.43) 
เงนิปันผลจ่ายใหผู้ถ้อืหุน้ของบรษิทั (290.63) (332.52) (230.00) 
เงนิปันผลจ่ายใหส้่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคุม (11.76) (3.92) (14.14) 
จ่ายดอกเบีย้ (16.10) (20.54) (23.80) 
กระแสเงินสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมจดัหาเงิน (710.35) (714.93) (578.65) 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิม่ขึน้ (ลดลง) สุทธ ิ 
ก่อนผลกระทบของอตัราแลกเปลีย่น 

 196.74   354.94  (637.42) 

ผลกระทบจากอตัราแลกเปลีย่นทีม่ตีอ่เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด  0.82   -    0.49 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพ่ิมข้ึน (ลดลง) สุทธิ  197.55   354.94  (636.92) 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ 1 มกราคม  702.60   900.15  1,255.09 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ 31 ธนัวาคม  900.15   1,255.09  618.16 
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1.8.4 อตัราส่วนทางการเงิน 

ทีม่า: งบการเงนิตรวจสอบของบรษิทัฯ ส าหรบังวดปีสิ้นสุด 31 ธนัวาคม 2566– 2568 และการประมาณการของทีป่รกึษาฯ   

  

อตัราส่วนทางการเงิน หน่วย 
งวดปีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม 

2566 2567 2568 
อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 
อตัราสว่นสภาพคล่อง เท่า 3.60 3.53 4.43 
อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ เท่า 1.90 1.76 2.51 
อตัราสว่นสภาพคล่องกระแสเงนิสด เท่า 0.07 (0.01) 0.15 
อตัราสว่นหมุนเวยีนลูกหนี้การคา้ เท่า 7.64 7.19 7.03 
ระยะเวลาเกบ็หนี้เฉลีย่ วนั 47.81 50.74 51.92 
อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื เท่า 2.47 2.22 2.13 
ระยะเวลาขายสนิคา้เฉลีย่ วนั 147.63 164.39 170.96 
อตัราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนี้ เท่า 6.01 6.11 7.09 
ระยะเวลาช าระหนี้ วนั 60.75 59.71 51.50 
วงจรเงนิสด วนั 134.69 155.43 171.38 
อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) 
อตัราก าไร (ขาดทุน) ขัน้ตน้ % 28.79 27.30 30.53 
อตัราก าไร (ขาดทุน) จากการด าเนินงาน % 9.47 9.93 7.48 
อตัราสว่นเงนิสดตอ่การท าก าไร % 14.85 (2.32) 34.51 
อตัราการหมุนของสนิทรพัยถ์าวร เท่า 3.40 3.52 3.17 
อตัราก าไรสุทธ ิ % 8.97 9.52 8.12 
อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้ % 3.28 3.52 2.47 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio) 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์ % 2.75 2.95 2.09 
อตัราการหมุนของสนิทรพัย ์ เท่า 0.29 0.30 0.28 
อตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (Financial Policy Ratio) 
อตัราสว่นหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ เท่า 0.19 0.19 0.17 
หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ เท่า 0.02 0.03 0.02 
อตัราสว่นความสามารถช าระดอกเบีย้ เท่า 94.00 76.27 50.95 
หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษเีงนิได ้ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย  

เท่า 
0.40 0.50 0.55 

ความสามารถในการช าระภาระผกูพนั เท่า 3.96 4.12 3.52 
หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ทีค่รบก าหนดภายใน 1 ปี 
ต่อหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ 

% 
63.24 49.00 51.96 

เงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิต่อหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ % 2.76 3.44 5.23 
อตัราการจ่ายเงนิปันผล % 37.19 23.40 43.99 
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1.9 ภาวะอตุสาหกรรม  

ภาวะอุตสาหกรรมไทยในช่วงปี 2569–2571 คาดว่าจะขยายตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปภายใต้บริบทของ
เศรษฐกจิโลกทีย่งัมคีวามไม่แน่นอน โดยเศรษฐกจิโลกมแีนวโน้มเติบโตในระดบัปานกลางจากแรงสนับสนุนของการ
ลงทุนดา้นเทคโนโลยแีละการขยายตวัของเศรษฐกจิในบางภูมภิาค อย่างไรกต็าม ปัจจยัเสีย่งยงัคงอยู่ทัง้จากความตงึ
เครยีดทางภูมริฐัศาสตร ์มาตรการกดีกนัทางการคา้ระหว่างประเทศ รวมถงึการชะลอตวัของเศรษฐกจิในประเทศส าคญั 
ซึง่อาจส่งผลกระทบต่อการคา้และการลงทุนระหว่างประเทศ ตลอดจนห่วงโซ่อุปทานโลก 

ส าหรบัเศรษฐกิจไทย คาดว่าจะเติบโตในอตัราที่ค่อนขา้งจ ากดัเมื่อเทยีบกบัอดตี  โดยได้รบัแรงกดดนัจาก
ปัจจยัทัง้ภายนอกและภายในประเทศ ปัจจยัภายนอก ได้แก่ ความผนัผวนของเศรษฐกิจโลกและการชะลอตวัของ
เศรษฐกิจจีน ซึ่งเป็นคู่ค้าส าคญัของไทย ส่วนปัจจยัภายในประเทศประกอบด้วยความสามารถในการแข่งขนัของ
ภาคอุตสาหกรรมทีล่ดลง ปัญหาการขาดแคลนแรงงานและระดบัผลติภาพแรงงานทีย่งัอยู่ในระดบัต ่า ตลอดจนระดบัหนี้
ครวัเรอืนทีอ่ยู่ในระดบัสงู ซึง่อาจส่งผลต่อก าลงัซื้อของผูบ้รโิภคและการขยายตวัของการบรโิภคภายในประเทศ 

อย่างไรกต็าม เศรษฐกจิไทยยงัไดร้บัแรงสนับสนุนจากหลายปัจจยั ไดแ้ก่ การฟ้ืนตวัของภาคการท่องเที่ยว 
การขยายตวัของการลงทุนภาคเอกชน โดยเฉพาะการลงทุนในอุตสาหกรรมเทคโนโลยขี ัน้สงู เช่น อเิลก็ทรอนิกส ์ดจิทิลั 
และยานยนต์ไฟฟ้า รวมถงึมาตรการส่งเสรมิการลงทุนและการพฒันาโครงสร้างพืน้ฐานของภาครฐั  ซึ่งช่วยสนับสนุน
การขยายตวัของภาคอุตสาหกรรมในระยะขา้งหน้า 

ในเชิงโครงสร้าง อุตสาหกรรมไทยมีแนวโน้มปรับตัวตามการเปลี่ยนแปลงของห่วงโซ่การผลิตโลกที่ให้
ความส าคญักบัความมัน่คงของห่วงโซ่อุปทาน การพฒันาเทคโนโลยขี ัน้สูง และการด าเนินธุรกจิทีค่ านึงถงึความยัง่ยนื
มากขึน้ ส่งผลใหก้ารลงทุนในอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกบัเทคโนโลยขี ัน้สงู พลงังานสะอาด และโครงสรา้งพืน้ฐานดจิทิลั
มแีนวโน้มเพิม่ขึ้น ขณะเดยีวกนั ความร่วมมอืทางเศรษฐกิจในระดบัภูมภิาค โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศอาเซียน มี
บทบาทมากขึน้ในการเชื่อมโยงห่วงโซ่มลูค่า การพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐาน และการส่งเสรมิการคา้และการลงทุนระหว่าง
ประเทศ 

เมื่อพจิารณาในระดบัอุตสาหกรรม พบว่าอุตสาหกรรมที่เกี่ยวขอ้งกบัเทคโนโลยขี ัน้สูง การเปลี่ยนผ่านดา้น
พลงังาน และเศรษฐกิจดจิทิลัมแีนวโน้มเตบิโตได้ดจีากแรงสนับสนุนของการลงทุนและการพฒันาเทคโนโลยี ขณะที่
อุตสาหกรรมดัง้เดมิบางประเภทอาจเผชญิแรงกดดนัจากการแขง่ขนัทีส่งูขึน้ ตน้ทุนการผลติทีเ่พิม่ขึน้ และความผนัผวน
ของอุปสงคใ์นตลาดโลก 

โดยภาพรวม ภาคอุตสาหกรรมไทยในช่วงปี 2569–2571 มแีนวโน้มขยายตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป ภายใต้
บรบิทเศรษฐกิจที่ยงัเผชญิความไม่แน่นอนจากทัง้ปัจจยัภายนอกและภายในประเทศ  แม้จะมขีอ้จ ากดัเชงิโครงสรา้ง
หลายประการ แต่การฟ้ืนตวัของภาคการท่องเที่ยว การขยายตวัของการลงทุนในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี และการ
เชื่อมโยงห่วงโซ่มูลค่าในระดับภูมิภาค  จะยังคงเป็นปัจจัยส าคัญที่สนับสนุนการพัฒนาและการปรับตัวของ
ภาคอุตสาหกรรมไทยในระยะขา้งหน้า 

 
อุตสาหกรรมรา้นคา้ปลกีสมยัใหม่ในปี 2568 เผชญิแรงกดดนัจากก าลงัซื้อในประเทศทีอ่่อนแอจากระดบัหนี้

ครวัเรอืนทีย่งัอยู่ในระดบัสูง ประกอบกบัการฟ้ืนตวัของภาคการท่องเทีย่วทีย่งัไม่เตม็ที่ โดยเฉพาะนักท่องเทีย่วจนีซึง่
เป็นกลุ่มทีม่สีดัส่วนการใชจ้่ายสูง ส่งผลใหค้วามเชื่อมัน่ของผูป้ระกอบการคา้ปลกีอยู่ในระดบัต ่า ขณะทีก่ารแขง่ขนัจาก
ธุรกิจการค้าออนไลน์ที่มสีินค้าหลากหลายระดบัราคายิง่เพิ่มแรงกดดนัต่อผู้ประกอบการ  อย่างไรก็ตาม มาตรการ
กระตุ้นการใช้จ่ายของภาครฐัในช่วงปลายปีช่วยสนับสนุนการบรโิภค ส่งผลให้รายได้ของธุรกิจค้าปลกีสมยัใหม่ในปี 
2568 คาดว่าจะเตบิโตประมาณรอ้ยละ 2.0–3.0 จากปีก่อนหน้า ส าหรบัแนวโน้มในช่วงปี 2569–2571 คาดว่าธุรกจิคา้
ปลกีจะมกีารเตบิโตอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยในปี 2569 ยอดขายอาจทรงตวัหรอืลดลงเลก็น้อยตามภาวะเศรษฐกจิที่
ชะลอตวัและความไม่แน่นอนของเศรษฐกจิโลก ก่อนทีจ่ะกลบัมาขยายตวัเฉลี่ยประมาณรอ้ยละ 3.0–3.5 ต่อปีในช่วงปี 
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2570–2571 จากแรงสนับสนุนของการฟ้ืนตัวของภาคการท่องเที่ยว  การขยายตัวของชุมชนเมืองจากการพฒันา
โครงสรา้งพืน้ฐาน และการปรบักลยุทธข์องผูป้ระกอบการผ่านการพฒันาแพลตฟอรม์ Omnichannel เพื่อเชื่อมโยงช่อง
ทางการจ าหน่ายออนไลน์และออฟไลน์ รวมถึงการขยายตลาดไปยงัประเทศเพื่อนบ้าน โดยธุรกิจร้านสะดวกซื้อและ
ซูเปอร์มาร์เก็ตมแีนวโน้มเตบิโตได้ดกีว่าประเภทร้านค้าปลกีอื่นจากการขยายสาขาและการตอบสนองต่อพฤตกิรรม
ผูบ้รโิภคทีใ่หค้วามส าคญักบัความสะดวกและคุณภาพสนิคา้ 

 
(อา้งองิขอ้มลูจากรายงานแนวโน้มธุรกจิและอุตสาหกรรมไทยปี 2569 – 2571 ศูนยว์จิยักรุงศร ีธนาคารกรุงศรี

อยุธยา วนัที ่20 มกราคม 2569) 
1.10 การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงิน 

1.10.1 ผลการวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 

1.10.1.1 รายได้จากการขายและบริการ 

บรษิัทฯ มรีายได้จากการขายระหว่างปี 2566 – 2568 เท่ากบั 8,842.68 ล้านบาท 8,734.92 ล้านบาท และ 
8,337.47 ล้านบาท ตามล าดบั ซึ่งคดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ระหว่างปี 2565 – 2567 เท่ากบัรอ้ยละ 
(2.90) โดยรายไดข้ายของบรษิทัฯ ประกอบดว้ย 5 สายผลติภณัฑห์ลกั ไดแ้ก่ 1. เครื่องส าอางและเครื่องหอม 2. เครื่อง
แต่งกายสุภาพสตร ี3. เครื่องแต่งกายสุภาพบุรุษ 4. สนิคา้อุปโภคบรโิภค  และ 5. รายไดข้ายจากสนิคา้อื่นๆ  

ผลิตภณัฑ์ 
2566 2567 2568 

ล้านบาท ร้อยละ3 ล้านบาท ร้อยละ3 ล้านบาท ร้อยละ3 
เครื่องส าอางและเครื่องหอม 638.17  6.36  616.82  6.15 704.00 7.02 
เครื่องแต่งกายสุภาพสตร ี 2,675.15  26.67  2,546.22  25.38 2,165.00 21.58 
เครื่องแต่งกายสุภาพบุรุษ 2,744.55  27.36  2,833.78  28.25 2,937.00 29.28 
สนิคา้อุปโภคบรโิภค 1,349.26 13.45 1,420.05 14.16 1,206.00 12.02 
รายไดข้ายอื่นๆ1 1,435.54 14.31 1,318.06 13.14 1,325.00 13.21 
รายได้ขายรวม 8,842.70  88.15  8,734.92  83.60  8,337.47 84.87 
รายไดอ้ื่น2 1,189.28 11.85 1,714.08 16.40 1,486.51 15.13 
รายได้รวม 10,031.96 100.00 10,449.00 100.00 9,823.98 100.00 

ทีม่า: ขอ้มลูจากบรษิทัฯ 
หมายเหตุ 1: รายไดข้ายอืน่ๆ เช่น ผลติภณัฑเ์กีย่วกบัแม่และเดก็ ชุดออกก าลงักาย เครือ่งหนัง เครือ่งดืม่นมถัว่เหลอืง เป็นตน้ 
หมายเหตุ 2: รายไดอ้ืน่ๆ เช่น เงนิปันผลรบั ก าไรจากการต่อรองราคาซื้อ ดอกเบี้ยรบั รายไดค้่าเช่า ก าไรจากสญัญาซื้อขายล่วงหน้า เป็นตน้ 
โปรดดูรายละเอยีดรายไดอ้ืน่เพิม่เตมิในขอ้ 1.8.2 งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ และขอ้ 1.10.1.2 รายไดอ้ืน่ในเอกสารแนบ 1 
หมายเหตุ 3: รอ้ยละของรายไดข้ายรวมของปีงบการเงนิสิ้นสุด 31 ธนัวาคม 

ส าหรบัปี 2567 บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากการขายลดลง 107.75 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 1.22 เมื่อเทยีบกบัปี 
2566 โดยหลกัมาจากรายไดข้ายจากสนิคา้เครื่องส าอางและเครื่องหอม เครื่องแต่งกายสุภาพสตร ีและรายไดข้ายอื่น 
(ผลติภณัฑ์แม่และเดก็ ชุดออกก าลงักาย เครื่องหนัง เครื่องดื่มน ้านมถัว่เหลอืง) ทีล่ดลง 267.67 ล้านบาท หรอืคดิเป็น
รอ้ยละ 16.35 ตามก าลงัซื้อในประเทศทีห่ดตวัจากเศรษฐกจิภาพรวมของประเทศ และการแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้จากช่องทาง
ออนไลน์โดยเฉพาะส าหรบัสนิคา้กลุ่มเครื่องแต่งกายสุภาพสตร ีและการแขง่ขนัทางดา้นราคากบัสนิคา้จนีและเวยีดนาม 
ทัง้นี้ รายไดจ้ากสนิคา้เครื่องแต่งกายสุภาพบุรุษและสนิคา้อุปโภคบรโิภคปรบัตวัเพิม่ขึน้ 160.02 ล้านบาท หรอืคดิเป็น
รอ้ยละ 8.50 ซึ่งสะทอ้นการตอบรบัทีด่จีากการปรบักลยุทธ์ส าหรบักลุ่มเป้าหมาย Gen Y ใหภ้าพลกัษณ์ตอบสนองกบั
ลูกคา้ใหม่มากขึน้ และพฒันาสนิคา้ของกลุ่ม Gen X ใหท้นัสมยัและแสดงถงึภาพลกัษณ์สนิคา้ดมีคีุณภาพ 

-109-

ส่ิงท่ีส่งมาดว้ย 4   71

Wichitra Adisakdacha
Rectangle



รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เอกสารแนบ 1 - หน้า 19 

ส าหรบัปี 2568 บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากการขายลดลง 397.45 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 4.55 เมื่อเทยีบกบัปี
ก่อน โดยหลกัมาจากรายไดข้ายจากสนิคา้เครื่องแต่งกายสุภาพสตร ีและสนิคา้อุปโภคบรโิภคทีล่ดลง 595.27 ลา้นบาท 
หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 30.05 ซึง่สะทอ้นภาวะก าลงัซื้อของผูบ้รโิภคทีย่งัคงเปราะบางและการแขง่ขนัทางดา้นราคาทีรุ่นแรง
ในตลาดคา้ปลกีสนิคา้แฟชัน่และสนิคา้อุปโภคบรโิภค ซึ่งเป็นอุตสาหกรรมทีม่ผีูป้ระกอบการจ านวนมากและมสีนิคา้ให้
เลอืกหลากหลาย รวมถงึการแข่งขนัจากช่องทางการจ าหน่ายออนไลน์ทีเ่พิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง  ส่งผลใหผู้ป้ระกอบการ
ต้องใช้กลยุทธ์ด้านราคาและการส่งเสริมการขายมากขึ้นเพื่อรกัษาส่วนแบ่งตลาด  ในขณะที่รายได้ขายจากสินค้า
เครื่องส าอางและเครื่องหอม เครื่องแต่งกายสุภาพบุรุษ และรายไดข้ายอื่นๆ ปรบัตวัเพิม่ขึน้ 197.34 ล้านบาท หรอืคดิ
เป็นรอ้ยละ 18.30 ซึง่สะทอ้นถงึประสทิธผิลของการปรบัพอรต์สนิคา้ทีเ่น้นก าไรสงูและกจิกรรมส่งเสรมิการขายต่างๆ 

ทัง้นี้ บรษิทัฯมแีผนการแขง่ขนัโดยมุ่งเน้นการพฒันาผลติภณัฑ์ การสรา้งความสมัพนัธก์บัลูกคา้ และการปรบั
กลยุทธ์ด้านการตลาดให้สอดคล้องกบัพฤตกิรรมผู้บรโิภคที่เปลี่ยนแปลงไป  โดยบรษิัทให้ความส าคญักบัการพฒันา
สินค้าใหม่และการร่วมมือกับพนัธมิตร (Collaboration) เพื่อเพิ่มความหลากหลายของสินค้าและตอบสนองความ
ต้องการของผู้บริโภคมากขึ้น พร้อมทัง้น าเทคโนโลยีและข้อมูลลูกค้ามาใช้ในการวิเคราะห์พฤติกรรมการซื้อ  เพื่อ
สนับสนุนการวางแผนการตลาดและการบรหิารสนิคา้คงคลงัอย่างมปีระสทิธภิาพ  นอกจากนี้ บรษิทัยงัใหค้วามส าคญั
กับการสร้างความสัมพันธ์กับลูกค้าและการพัฒนาระบบบริหารความสัมพันธ์ลูกค้า (Customer Relationship 
Management: CRM) เพื่อเพิม่ความภกัดขีองลูกคา้และขยายฐานลูกคา้ใหม่ ควบคู่กบัการด าเนินกจิกรรมส่งเสรมิการ
ขายและการตลาดอย่างต่อเนื่อง ทัง้ในรูปแบบกิจกรรมทางการตลาด การขยายความร่วมมอืกบัพนัธมติร และการ
พฒันาช่องทางการจ าหน่ายแบบ Omni-channel ทีเ่ชื่อมโยงช่องทางออนไลน์และออฟไลน์เขา้ดว้ยกนั เพื่อเพิม่โอกาส
ทางการขายและเสรมิสรา้งความสามารถในการแขง่ขนัของบรษิทัในระยะยาว 

1.10.1.2 รายได้อ่ืน 

ระหว่างปี 2566 – 2568 บรษิัทฯ มรีายได้อื่นจ านวน 1,189.28 ล้านบาท 1,714.08 ล้านบาท และ 1,486.51
ลา้นบาท ตามล าดบั  

ส าหรบัปี 2567 บรษิทัฯ มรีายไดอ้ื่นเท่ากบั 1,714.08 ล้านบาท ซึ่งประกอบดว้ยเงนิปันผลรบั 1,400.50 ล้าน
บาท รายได้จากการต่อรองราคา 29.68 ล้านบาท และรายได้อื่นๆ 283.90 ล้านบาท โดยรายได้เงนิปันผลรบัเพิม่ขึน้ 
479.47 ล้านบาทหรอืร้อยละ 52.06 เมื่อเทยีบกบัปี 2566 จากเงนิปันผลรบัที่เพิม่ขึ้นจากการลงทุนของบรษิัทฯ และ
รายได้อื่นๆ เพิม่ขึ้น 15.65 ล้านบาทหรอืร้อยละ 5.83 โดยหลกัมาจากดอกเบี้ยรบัที่เพิม่ขึน้จากการบรหิารสนิทรพัย์
สภาพคล่องและเงนิใหกู้้ยมืแก่กจิการทีเ่กี่ยวขอ้งกนั ทัง้นี้ บรษิทัฯไดม้กีารบนัทกึก าไรจากการซื้อธุรกจิจ านวน 29.68 
ลา้นบาท จากธุรกรรมการซื้อหุน้สามญัของบรษิทั ทเีอน็แอลเอก็ซ์ จ ากดั จากบรษิทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) จ านวน 
4.2 ลา้นหุน้ เป็นเงนิจ านวน 468.93 ลา้นบาทในเดอืนกรกฎาคม 2567  ซึง่มผีลท าใหบ้รษิทัฯ มสีดัส่วนการถอืหุน้ทีร่อ้ย
ละ 70.00 และไดม้าซึ่งอ านาจการควบคุมในบรษิทั บรษิทั ทเีอน็แอลเอก็ซ์ จ ากดั โดยในไตรมาสที ่4 ของปี 2567 การ
ประเมนิมูลค่ายุตธิรรมโดยผูป้ระเมนิอสิระไดแ้ล้วเสรจ็ บรษิัทฯมกีารบนัทกึก าไรจากการซื้อธุรกจิจ านวน 29.68 ล้าน
บาท  

ส าหรบัปี 2568 บรษิทัฯ มรีายไดอ้ื่นเท่ากบั 1,486.51 ล้านบาท ซึ่งประกอบดว้ยเงนิปันผลรบั 1,187.19 ล้าน
บาท และรายไดอ้ื่นๆ 299.32 ลา้นบาท โดยรายไดเ้งนิปันผลรบัลดลง 213.31 ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ 13.28 เมื่อเทยีบกบั
ปี 2567 จากการลงทุนของบรษิทั ทัง้นี้ บรษิทัฯไม่มรีายการก าไรจากการซื้อธุรกจิใดๆ เช่นทีเ่กดิขึน้ในปี 2568  
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1.10.1.3 ต้นทุนขายและบริการ 

บรษิทัฯ มตี้นทุนขายระหว่างปี 2566 – 2568 เท่ากบั 6,297.24 ล้านบาท 6,350.63 ล้านบาท และ 5,791.91 
ตามล าดบั ตน้ทุนขายประกอบดว้ยตน้ทุนค่าซื้อสนิคา้ส าเรจ็รปู และค่าขนส่งเป็นหลกั 

ส าหรบัปี 2567 บรษิัทฯ มตี้นทุนขายและบรกิาร 6,350.63 ล้านบาท เพิม่ขึ้น 53.39 ล้านบาท หรอืร้อยละ 
0.85 ซึ่งไม่สอดคล้องกบัรายได้ขายเนื่องจากบรษิทัฯ มภีาระต้นทุนจากการลงทุนในเทคโนโลยเีพื่อเพิม่ความสามารถ
ในการแขง่ขนั 

ส าหรบัปี 2568 บรษิทัฯ มตีน้ทุนขายและบรกิาร 5,791.91 ลา้นบาท ลดลง 558.72 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 8.80 
จากมาตรการบรหิารต้นทุนขายและบรกิารใหม้ปีระสทิธภิาพ การปรบัพอร์ตสนิค้าทีเ่น้นสนิคา้ทีท่ าก าไรไดสู้ง ลดแบ
รนดท์ีม่ผีลตอบแทนต ่า รวมถงึการควบคุมส่วนลดทางการคา้ 

1.10.1.4 ก าไรขัน้ต้น 

ในปี 2566 -2568 บริษัทฯ มีอัตราก าไรขัน้ต้นเท่ากับร้อยละ 28.79 ร้อยละ 27.30 และ ร้อยละ 30.53 
ตามล าดบั  

ผลิตภณัฑ์ 31 ธนัวาคม 2566 31 ธนัวาคม 2567 31 ธนัวาคม 2568 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 8,842.68 100.00 8,734.92 100.00 8,337.47 100.00 
ตน้ทุนขายและบรกิาร (6,297.24) (71.21) (6,350.63) (72.70) (5,791.91) (69.47) 
ก าไรขัน้ต้น 2,545.44 28.79 2,384.29 27.30 2,545.56 30.53 

ปี 2567 บรษิทัมกี าไรขัน้ตน้ลดลง 161.14 ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ 6.33 เน่ืองจากรายไดจ้ากการขายทีล่ดลงตาม
ก าลงัซื้อในประเทศทีห่ดตวัจากเศรษฐกิจของประเทศ และต้นทุนทีเ่พิม่ขึน้จากภาระการลงทุนในเทคโนโลยเีพื่อเพิม่
ความสามารถในการแขง่ขนั 

ปี 2568 บรษิัทมกี าไรขัน้ต้นเพิม่ขึ้น 161.27 ล้านบาทหรอืร้อยละ 6.76 โดยถึงแม้ว่ารายได้จากการขายจะ
ลดลงตามภาวะเศรษฐกิจที่ยงัไม่ฟ้ืนตัวเต็มที่และการแข่งขนัทางด้านราคาและช่องทางออนไลน์ที่สูง แต่บริษัทฯ 
สามารถควบคุมตน้ทุนขายและบรกิารดว้ยการปรบัพอรต์สนิคา้ มาตรการบรหิารตน้ทุน และการควบคุมส่วนลดทางการ
คา้  

1.10.1.5 ค่าใช้จ่าย 

ระหว่างปี 2566 – 2568 บรษิัทฯ มคี่าใช้จ่ายเท่ากบั 2,783.04 ล้านบาท 3,068.29 ล้าน และ 3,257.70 ล้าน
บาท ตามล าดบั โดยมคี่าใชจ้่ายหลกัประกอบดว้ยค่าใชจ้่ายในการจดัจ าหน่าย ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 

ในปี 2567 บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้น 285.25 ล้านบาทหรือร้อยละ 10.25 โดยเพิ่มขึ้นจากภาระต้นทุนที่
เพิ่มขึ้นจากการลงทุนในเทคโนโลยีเพื่อเพิ่มความสามารถในการแข่งขนัและค่าใช้จ่ายที่เพิ่มขึ้นจากการขยายช่อง
ทางการจดัจ าหน่ายผ่านทางระบบ E-Commerce ทัง้นี้ บรษิัทฯ ยงัมบีนัทกึผลขาดทุนจากการสูญเสยีการควบคุมใน
บรษิทัย่อยจ านวน 45.16 ลา้นบาท จากการขายส่วนไดเ้สยีในบรษิทั ดบัเบิล้ย ูบ ีอาร ์อ ีจ ากดั ซึง่เป็นบรษิทัย่อยออกไป
รอ้ยละ 99.99 เป็นเงนิสดจ านวน 26.64 ลา้นบาท ทัง้นี้ บรษิทัฯรบัรูผ้ลขาดทุนจากการสญูเสยีการควบคุมในบรษิทัย่อย 
45.16 ลา้นบาท 

ในปี 2568 บรษิทัฯ มคี่าใชจ้่ายเพิม่ขึน้ 189.42 ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ 6.17 โดยเพิม่ขึน้จากการด าเนินกจิกรรม
ส่งเสรมิการขาย การลงทุนดา้นการตลาดและเทคโนโลยเีพื่อเพิม่ความสามารถในการแขง่ขนั 
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1.10.1.6 ก าไรสุทธิ 

บรษิัทฯ มกี าไรสุทธริะหว่างปี 2565 – 2567 โดยบรษิัทและบรษิัทย่อยมกี าไรสุทธเิท่ากบั 899.45 ล้านบาท 
994.77 ลา้นบาท และ 797.23 ลา้นบาท ตามล าดบั 

ในปี 2567 บริษัทฯ มีก าไรสุทธิเท่ากับ 994.77 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 95.32 ล้านบาทหรือร้อยละ 10.60 ทัง้นี้ 
บรษิทัฯมอีตัราก าไรสุทธทิีร่อ้ยละ 9.52 ซึง่เพิม่ขึน้จากอตัราก าไรสุทธขิองปี 2566 ทีร่อ้ยละ 8.97 โดยแมว้่าบรษิทัฯ จะมี
รายไดจ้ากการขายทีล่ดลงตามสภาวะของเศรษฐกจิภายในประเทศ รวมถงึตน้ทุนและค่าใชจ้่ายทีเ่พิม่ขึน้จากการลงทุน
เพื่อเพิม่ความสามารถในการแขง่ขนัและกจิกรรมส่งเสรมิการขายต่างๆ บรษิทัไดร้บัเงนิปันผลจากการบรหิารการลงทุน
ในสนิทรพัยท์ีเ่พิม่ขึน้กว่า 479.47 ลา้นบาทซึง่ท าใหบ้รษิทัฯ ยงัสามารถสรา้งก าไรสุทธใิหแ้ก่บรษิทั 

ในปี 2568 บริษัทฯ มีก าไรสุทธิเท่ากับ 797.23 ล้านบาท ลดลง 197.54 ล้านบาทหรือร้อยละ 19.86 ทัง้นี้ 
บรษิทัฯมอีตัราก าไรสุทธทิีร่อ้ยละ 8.12 ซึง่ลดลงจากอตัราก าไรสุทธขิองปี 2567 ทีร่อ้ยละ 9.52 โดยบรษิทัฯมรีายไดข้าย
และบรกิารลดลงจากภาวะเศรษฐกจิทีย่งัไม่ฟ้ืนตวัและการแข่งขนัทัง้จากสนิคา้ต่างประเทศและการแข่งขนัในช่องทาง
ออนไลน์ทีสู่งขึน้ บรษิทัฯยงัคงตอ้งมคี่าใชจ้่ายเพื่อลงทุนในเทคโนโลยแีละกจิกรรมส่งเสรมิการขายเพื่อรกัษาฐานลูกคา้ 
ทัง้นี้ บรษิทัฯยงัมไีดร้บัเงนิปันผลรบัทีล่ดลงจากปีก่อนและมส่ีวนแบ่งขาดทุนจากบรษิทัร่วมทีเ่พิม่ขึน้  

1.10.2 ผลการวิเคราะห์ฐานะทางการเงิน 

1.10.2.1 สินทรพัย ์

บริษัทฯ มีสินทรัพย์รวมระหว่างปี 2566 – 2568 เท่ากับ 34,816.31 ล้านบาท 35,522.32 ล้านบาท และ 
34,814.54 ล้านบาท ตามล าดบั ซึ่งประกอบด้วยสนิทรพัย์ที่เกี่ยวขอ้งกบัการด าเนินธุรกิจและการลงทุนเพื่อบริหาร 
สภาพคล่องและผลตอบแทนเป็นหลกั ไดแ้ก่ เงนิสดและรายการเทยีบเท่า สนิทรพัยท์างการเงนิหมุนเวยีน ลูกหนี้การคา้ 
สินค้าคงเหลือ สินทรัพย์ทางการเงินไม่หมุนเวียน เงินให้กู้ยืมแก่กิจการที่เกี่ยวข้องกัน เงินลงทุนในบริษัทร่วม 
อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน และทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ เป็นตน้ 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2567 บรษิทัฯ มสีนิทรพัย์รวมทัง้สิน้ 35,522.32 ล้านบาท เพิม่ขึน้จากปี 2566 จ านวน 
706.01 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 2.03 โดยหลกัมาจากการเขา้ลงทุนในบรษิทั ทเีอน็แอลเอก็ซ์ จ ากดั ในสดัส่วนรอ้ย
ละ 70.00 ส่งผลใหบ้รษิทัฯ มสีนิทรพัยเ์งนิสดและรายการเทยีบเท่า สนิคา้คงเหลอื และสนิทรพัยถ์าวรทีเ่พิม่ขึน้จากการ
ควบรวมกิจการภายใต้มาตรฐานการจัดท างบการเงินรวม (Consolidated Financial Statement) ทัง้นี้  บริษัทฯมี
สนิทรพัย์ทางการเงนิหมุนเวยีนลดลง 540.34 ล้านบาท จากการน าเงนิไปลงทุนและให้กู้ยมืเพื่อผลตอบแทนที่ดีขึ้น 
โดยเฉพาะการเงนิลงทุนในบรษิทัฯร่วมทีเ่พิม่ขึน้ 324.37 ลา้นบาท จากการลงทุนเพิม่ในบรษิทั เวลิด ์สห (ประเทศไทย) 
จ ากดั บรษิทั คงิ สแควร ์จ ากดั และบรษิทั พทีแีซด อคีอมเมริซ์ เอสอพี ีจ ากดั ทัง้นี้ บรษิทัฯ มสีนิทรพัยท์างการเงนิไม่
หมุนเวยีนลดลงจากการปรบัลดมลูค่ายุตธิรรมของเงนิลงทุนตามมาตรฐาน TFRS 9 เรื่อง เครื่องมอืทางการเงนิ  

ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2568 บรษิัทฯ มสีนิทรพัย์รวมทัง้สิ้น 34,814.54 ล้านบาท ลดลงจากปี 2567 จ านวน 
707.78 ล้านบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 1.99 จากเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดลดลง 636.92 ล้านบาท โดยหลกัมา
จากการเพิม่การลงทุนในเงนิลงทุนชัว่คราว ตราสารทุน และบรษิทัร่วม รวมถงึการจ่ายช าระค่าเช่าตามสญัญาเช่าทาง
การเงนิและการจ่ายปันผล อย่างไรกต็าม บรษิทัฯไดร้บัเงนิในส่วนเงนิปันผลรบัจากการลงทุนและเงนิสดจากกจิกรรม
จากการด าเนินงาน สนิทรพัย์ทางการเงนิหมุนเวยีนเพิม่ขึ้น 1,084.92 ล้านบาท จากการเพิม่การลงทุนในสนิทรพัย์
สภาพคล่องสูง สนิคา้คงเหลอืลดลง 642.73 ล้านบาท จากการลดจ านวนสนิคา้ส าเรจ็รูปและสนิคา้ระหว่างทาง สะทอ้น
แผนการควบคุมการผลติและระบายสนิคา้ทีเ่ป็นประสทิธภิาพมากขึน้ สนิทรพัย์ทางการเงนิไม่หมุนเวยีนลดลง 990.15 
จากการวดัมลูค่ายุตธิรรมของเงนิลงทุนตาม TFRS 9 ท าใหบ้รษิทับนัทกึมลูค่ายุตธิรรมของเงนิลงทุนลดลง เงนิลงทุนใน
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บรษิทัร่วมเพิม่ขึน้ 534.79 โดยหลกัมาจากการเขา้ลงทุนในบรษิทั อี-คอมเมอร์ซ ดจิทิลั ไทย โฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน) 
เพื่อพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานดา้น E-commerce ของบรษิทัในเครอื 

1.10.2.2 หน้ีสิน 

บรษิทัฯ มหีนี้สนิรวมระหว่างปี 2566 – 2568 เท่ากบั 5,564.74 ล้านบาท 5,793.59 ล้านบาท และ 5,063.19 
ล้านบาท ตามล าดบั ซึ่งประกอบดว้ยหนี้สนิหลกัทีเ่กี่ยวกบัการด าเนินงานเป็นหลกัไดแ้ก่ เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น 
หนี้สนิสญัญาเช่าทางการเงนิในพืน้ทีส่ าหรบัขายสนิคา้ หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อการตดับญัช ีและประมาณการหนี้สนิส าหรบั
ผลประโยชน์พนักงาน เป็นตน้ 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2567 บริษัทฯ มีหนี้สินรวมทัง้สิ้น 5,793.59 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 2566 จ านวน 
228.85 ล้านบาทหรือร้อยละ 4.11 จากการที่บริษัทฯ มีเจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อื่นเพิม่ขึ้น 76.27 ล้านบาท หนี้สิน
สญัญาเช่าเพิม่ขึน้ 162.79 ล้านบาท และประมาณการหนี้สนิของผลประโยชน์พนักงานเพิม่ขึน้ 67.84 ล้านบาท จาก
การควบรวมกจิการในบรษิทั ทเีอน็แอลเอก็ซ์ จ ากดั 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 บรษิทัฯ มหีนี้สนิรวมทัง้สิน้ 5,063.19 ลา้นบาท ลดลงจากปี 2567 จ านวน 730.39 
ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ 12.61 จากเจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่นลดลง 419.18 ลา้นบาท จากจ่ายช าระเจา้หนี้การคา้ หนี้สนิ
สญัญาเช่าลดลง 116.25 ลา้นบาท จากการช าระค่าเช่าและดอกเบีย้ตามสญัญาเช่าทางการเงนิ และหนี้สนิภาษเีงนิไดร้อ
การตดับญัชีลดลง 227.20 ล้านบาท โดยหลกัเป็นผลมาจากการลดลงของมูลค่ายุติธรรมของตราสารทุนที่วดัมูลค่า
ยุตธิรรมซึง่ท าใหส่้วนต่างชัว่คราวลดลงและหนี้สนิภาษเีงนิไดร้อตดับญัชลีดลง  

1.10.2.3 ส่วนของผู้ถือหุ้น 

บรษิัทฯ มส่ีวนของผู้ถือหุ้นระหว่างปี 2566 – 2568 เท่ากบั 29,251.58 ล้านบาท 29,728.74 ล้านบาท และ
29,751.35 ล้านบาท ตามล าดบั ซึ่งประกอบดว้ยก าไรสะสม ทุนจดทะเบยีน ส่วนเกนิมูลค่าหุน้สามญั และองค์ประกอบ
อื่นของส่วนของผูถ้อืหุน้ เป็นตน้ 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2567 บรษิทัฯ มส่ีวนของผูถ้อืหุน้รวมทัง้สิน้ 29,728.74 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปี 2566 ที ่
477.16 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 1.63 โดยหลกัมาจากก าไรสะสมที่เพิ่มขึ้นจากก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
994.77 ล้านบาท ทัง้นี้ บรษิทัฯมกีารจ่ายเงนิปันผลดว้ยเงนิสด 332.52 ล้านบาท และมอีงค์ประกอบอื่นของส่วนของผู้
ถือหุ้นลดลง 393.85 ล้านบาท จากผลขาดทุนจากการลงทุนตามมาตรฐานการรายงานทางการเงนิ ฉบบัที่ 9 เรื่อง 
เครื่องมอืทางการเงนิ (TFRS 9)  

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 บรษิทัฯ มส่ีวนของผูถ้อืหุน้รวมทัง้สิน้ 29,751.35 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปี 2567 ที ่
22.61 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 0.08 จากก าไรสะสมที่เพิ่มขึ้นจากก าไรสุทธิ 797.23 ล้านบาท เงินปันผลจ่าย 
230.00 ล้านบาท และองค์ประกอบอื่นของส่วนของผูถ้อืหุน้ลดลง 530.51 ล้านบาท จากผลขาดทุนจากการลงทุนตาม
มาตรฐานการรายงานทางการเงนิ ฉบบัที ่9 เรื่อง เครื่องมอืทางการเงนิ (TFRS 9) 

1.10.3 ผลการวิเคราะห์กระแสเงินสด 

ส าหรบัปี 2567 บรษิทัมกีระแสเงนิสดสุทธเิพิม่ขึน้ 354.94 ลา้นบาท จาก 3 กจิกรรม โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

1. กระแสเงนิสดที่ใช้ไปในกิจกรรมด าเนินงาน 24.10 ล้านบาท จากก าไรก่อนหกัภาษีจ านวน 994.77 ล้าน
บาท หกัดว้ยรายการทีไ่ม่ใช่เงนิสด 936.02 ล้านบาท โดยหลกัมาการหกัออกของเงนิปันผลรบั 1,400.50 ล้านบาทจาก
ผลของการบรหิารการลงทุนในกจิการทีเ่กี่ยวขอ้งและสนิทรพัยท์างการเงนิอื่นๆ และการบวกกลบัของรายการค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่าย 528.20 ลา้นบาท จากสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนและไม่มตีวัตน รวมถงึสนิทรพัยส์ทิธกิารใชข้องบรษิัท

-113-

ส่ิงท่ีส่งมาดว้ย 4   75

Wichitra Adisakdacha
Rectangle



รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เอกสารแนบ 1 - หน้า 23 

ฯ และการลดลงของเงนิทุนหมุนเวยีน 50.30 ลา้นบาท โดยหลกัมาจากการจ่ายช าระเจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่นทีล่ดลง
สุทธ ิ74.44 ล้านบาท โดยหลงัจากการปรบัปรุงดอกเบี้ยรบั ต้นทุนทางการเงนิและภาษที าใหม้กีระแสเงนิสดทีใ่ชไ้ปใน
กจิกรรมด าเนินงาน 24.10 ลา้นบาท  

2. กระแสเงนิสดทีไ่ดม้าในกจิกรรมลงทุน 1,093.97 ลา้นบาท จากการจ าหน่ายเงนิลงทุนชัว่คราวสุทธ ิ670.34 
ล้านบาทและการรบัเงนิปันผล 1,414.83 ล้านบาทจากการลงทุน ทัง้นี้ บรษิทัมกีารลงทุนเพิม่เตมิในหลกัทรพัยต์ราสาร
ทุนของบรษิัทจดทะเบยีนและไม่จดทะเบยีน 356.85 ล้านบาท และมกีารซื้อหุ้นสามญัเพิม่ทุนของร่วมคอืบรษิัท คงิ 
สแควร ์จ ากดั 324 ลา้นบาท และบรษิทั พทีแีซด อคีอมเมริซ์ เอสอพี ีจ ากดั 2.7 ลา้นบาท รวมถงึการเขา้ลงทุนในบรษิทั 
เวลิด ์สห (ประเทศไทย) จ ากดั 4.5 ลา้นบาท รวมเป็นจ านวน 331.20 ลา้นบาท โดยเป็นการบรหิารเงนิลงทุนเพื่อให้ได้
ผลตอบแทนทีส่งูขึน้ 

3. กระแสเงนิสดทีใ่ชไ้ปจากกจิกรรมจดัหาเงนิ 714.93 ล้านบาท โดยหลกัมาจากการช าระหนี้สนิสญัญาเช่า 
374.10 ล้านบาท ซึ่งเป็นสญัญาเช่าเพื่อการด าเนินธุรกจิของบรษิทั การจ่ายปันผลจ่ายใหผู้ถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ และส่วน
ไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคุม 336.44 ลา้นบาท และดอกเบีย้จ่าย 20.54 ลา้นบาท 

ส าหรบัปี 2568 บรษิทัมกีระแสเงนิสดสุทธลิดลง 636.92 ลา้นบาท จาก 3 กจิกรรม โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

1. กระแสเงนิสดที่ไดม้าในกจิกรรมด าเนินงาน 253.66 ล้านบาท จากก าไรก่อนหกัภาษีจ านวน 797.23 ล้าน
บาท หกัดว้ยรายการทีไ่ม่ใช่เงนิสด 692.64 ล้านบาท โดยหลกัมาการหกัออกของเงนิปันผลรบั 1,187.19 ล้านบาทจาก
ผลของการบรหิารการลงทุนในกจิการทีเ่กี่ยวขอ้งและสนิทรพัยท์างการเงนิอื่นๆ และการบวกกลบัของรายการค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่าย 483.69 ลา้นบาท จากสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนและไม่มตีวัตน รวมถงึสนิทรพัยส์ทิธกิารใชข้องบรษิัท
ฯ และการลดลงของเงนิทุนหมุนเวยีน 204.87 ล้านบาท โดยหลกัมาจากการลดลงของสนิคา้คงเหลอื 621.35 ล้านบาท
และเจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่นทีล่ดลงสุทธ ิ432.76 ลา้นบาท โดยหลงัจากการปรบัปรุงดอกเบีย้รบั ตน้ทุนทางการเงนิ
และภาษที าใหม้กีระแสเงนิสดทีไ่ดร้บัในกจิกรรมด าเนินงาน 253.66 ลา้นบาท  

2. กระแสเงนิสดที่ใช้ไปในกิจกรรมลงทุน 312.44 ล้านบาท โดยหลกัมาจากการลงทุนในเงนิลงทุนชัว่คราว
สุทธิ 1,084.92 ล้านบาทและการลงทุนเพิ่มเติมในหลกัทรพัย์ตราสารทุนของบริษัทจดทะเบียนและไม่จดทะเบียน 
579.16 ล้านบาท อีกทัง้ บริษัทมีการลงทุนในบริษัทร่วม 418.48 ล้านบาท โดยเป็นการบริหารเงนิลงทุนเพื่อให้ได้
ผลตอบแทนทีส่งูขึน้ ทัง้นี้ บรษิทัไดร้บัเงนิสดจากการรบัเงนิปันผล 1,201.93 ลา้นบาทจากการลงทุน 

3. กระแสเงนิสดทีใ่ชไ้ปจากกิจกรรมจดัหาเงนิ 578.65 ล้านบาท โดยหลกัมาจากการช าระหนี้สนิสญัญาเช่า 
316.43 ล้านบาท ซึ่งเป็นสญัญาเช่าเพื่อการด าเนินธุรกจิของบรษิทั การจ่ายปันผลจ่ายใหผู้ถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ และส่วน
ไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคุม 244.14 ลา้นบาท และดอกเบีย้จ่าย 23.80 ลา้นบาท 

 

1.10.4 ผลการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน 

1.10.4.1 อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 

บริษัทมอีตัราส่วนสภาพคล่อง (Current ratio) ระหว่างปี 2566 – 2568 เท่ากับ 3.60 3.53 และ 4.43 เท่า 
ตามล าดบั และมีอตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick ratio) ระหว่างปี 2566 – 2568 เท่ากบั 1.90 1.76 และ 2.51 
เท่า ตามล าดบั โดยอตัราส่วนสภาพคล่องเพิม่ขึน้ในปี 2568 โดยหลกัมาจากหนี้สนิหมุนเวยีนทีล่ดลงโดยเฉพาะเจา้หนี้
การค้าและเจา้หนี้อื่น และบรษิัทฯยงัคงสดัส่วนของสนิทรพัย์หมุนเวยีนได้ใกล้เคยีงปี 2566 โดยมเีงนิสดและรายการ
เทยีบเท่าเงนิสดและสนิทรพัย์ทางการเงนิหมุนเวยีนทีร่ะดบัทีสู่ง จงึท าใหอ้ตัราสภาพคล่องและอตัราสภาพคล่องหมุน
เรว็เพิม่ขึน้ซึง่สะทอ้นใหเ้หน็ถงึความสามารถและความยดืหยุ่นในการด าเนินธุรกจิและการลงทุนทีด่ขี ึน้ 
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1.10.4.2 อตัราส่วนนโยบายทางการเงิน (Financial Policy Ratio) 

บริษัทมีอตัราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity ratio) ระหว่างปี 2566 – 2568 เท่ากับ 0.19 
0.19 และ 0.17 เท่า ตามล าดับ จากสัดส่วนหนี้สินรวมที่ลดลงในขณะที่ส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากผล
ประกอบการที่สามารถสร้างก าไรสุทธ ิทัง้นี้ อตัราส่วนดงักล่าวแสดงให้เห็นถึงความเสี่ยงในการพึ่งพาหนี้สนิในการ
ด าเนินงานทีน้่อยกว่าเมื่อเทยีบกบัส่วนทุน ทัง้นี้ บรษิทัฯ ยงัสามารถคงอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนทุนไดใ้นระดบัต ่าอย่าง
ต่อเนื่อง 

ส าหรับอัตราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบี้ย ( Interest Coverage ratio) ระหว่างปี 2566 – 2568 
เท่ากบั 94.00 เท่า 76.27 เท่า และ 50.95 เท่า ตามล าดบั โดยอตัราส่วนดงักล่าวมแีนวโน้มปรบัตวัลดลง โดยหลกัมา
จากก าไรก่อนตน้ทุนทางการเงนิ ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ทีล่ดลง ประกอบกบัภาระดอกเบีย้
จ่ายที่เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับปีก่อนหน้า อย่างไรก็ตาม แม้อัตราส่วนดังกล่าวจะลดลงแต่ยังคงอยู่ในระดับสูง ทัง้นี้ 
เนื่องจากบริษัทฯ มีหนี้สินที่มภีาระดอกเบี้ยในระดบัต ่า โดย ณ ปี 2568 บริษัทฯ มีหนี้สินที่มภีาระดอกเบี้ยจ านวน 
665.59 ล้านบาทหรอืรอ้ยละ 1.91 ของสนิทรพัย์รวม ส่งผลใหภ้าระดอกเบี้ยโดยรวมอยู่ในระดบัจ ากดั และสะทอ้นถึง
ฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่ง แสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทัฯ มคีวามสามารถเพยีงพอในการรองรบัภาระดอกเบี้ยและบรหิาร
ความเสีย่งดา้นภาระหนี้ไดอ้ย่างเหมาะสม 

1.10.4.3 อตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) 

บรษิัทฯ มอีตัราการจ่ายเงนิปันผล (Dividend Payout ratio) ระหว่างปี 2566 – 2568 เท่ากบัร้อยละ 37.19  
23.40 และ 43.99 ตามล าดบั ซึง่สะทอ้นถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดและผลก าไรเพยีงพอส าหรบัการตอบ
แทนผูถ้อืหุน้อย่างต่อเนื่องตามนโยบายการจ่ายเงนิปันผลของบรษิทัฯ การปรบัลดลงของอตัราการจ่ายเงนิปันผลในปี 
2567 อาจสะทอ้นแนวทางการบรหิารเงนิสดอย่างระมดัระวงัมากขึน้ ท่ามกลางภาวะเศรษฐกจิและก าลงัซื้อทีย่งัไม่ฟ้ืน
ตวัเตม็ที ่โดยบรษิทัอาจพจิารณาส ารองก าไรไวเ้พื่อรองรบัความไม่แน่นอนทางเศรษฐกจิและใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนใน
การด าเนินธุรกิจ ขณะที่ในปี 2568 อตัราการจ่ายเงนิปันผลปรบัเพิม่ขึ้นเป็นร้อยละ 43.99 สะท้อนถึงฐานะการเงนิที่
มัน่คง สภาพคล่องทีอ่ยู่ในระดบัสูง และโครงสรา้งหนี้ทีอ่ยู่ในระดบัต ่า ส่งผลใหบ้รษิทัสามารถเพิม่ระดบัการจ่ายเงนิปัน
ผลไดโ้ดยไม่กระทบต่อเสถยีรภาพทางการเงนิ 
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เอกสารแนบ 2 : สรปุข้อมูลของบริษทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน)  

2.1 ข้อมูลเบือ้งต้น 

ช่ือบริษทั : บรษิทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) 

ช่ือย่อ : TNL 

เลขทะเบียนนิติบุคคล : 0107537001358 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ : ประกอบธุรกจิหลกั 3 ประเภท คอื 1) ธุรกจิใหส้นิเชื่อทีม่หีลกัประกนั 2) 
ธุรกจิบรหิารจดัการสนิทรพัย์ดอ้ยคุณภาพและทรพัย์สนิรอการขาย และ 
3) ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขาย 

ท่ีตัง้บริษทั : 989 อาคารคิงบริดจ์ ทาวเวอร์ ชัน้ที่ 33 ถนนพระราม 3 แขวงบาง
โพงพาง เขตยานนาวา กทม. 10120 

ทุนจดทะเบียน : 311,547,664.00 บาท แบ่งเป็นหุ้นสามัญจ านวน 311,547,664 หุ้น  
มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท (ณ วนัที ่19 กุมภาพนัธ ์2569) 

ทุนท่ีออกและช าระแล้ว : 304,622,662.00 บาท แบ่งเป็นหุ้นสามัญจ านวน 304,622,662 หุ้น  
มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท (ณ วนัที ่19 กุมภาพนัธ ์2569) 

2.2 ประวติัความเป็นมา 

บรษิทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) (“TNL”) ก่อตัง้เมื่อวนัที ่23 มถิุนายน 2518 โดยเดมิประกอบธุรกจิผลติและ
จ าหน่ายเสือ้ผา้ส าเรจ็รูปภายใต้เครื่องหมายการคา้ต่าง ๆ และไดเ้ขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย
เมื่อวนัที ่21 กรกฎาคม 2530 ต่อมาในช่วงปี 2565 บรษิทัไดด้ าเนินการปรบัโครงสรา้งธุรกจิครัง้ส าคญั เพื่อเสรมิสรา้ง
ความแขง็แกร่งและเพิม่ศกัยภาพในการเตบิโตในระยะยาว โดยทยอยปรบัเปลีย่นบทบาทจากผูป้ระกอบธุรกจิสิง่ทอและ
เครื่องนุ่งห่มไปสู่การเป็นบรษิทัโฮลดิง้ (Holding Company) ทีมุ่่งเน้นการลงทุนในธุรกจิดา้นการเงนิและอสงัหารมิทรพัย ์

ในปี 2565 บรษิทัไดจ้ดัตัง้บรษิทัย่อยเพื่อรองรบัการปรบัโครงสรา้งกลุ่มธุรกจิ และไดเ้ขา้ลงทุนในธุรกจิสนิเชื่อ
ทีม่หีลกัประกนั รวมถงึธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขาย โดยต่อมาในปี 2566 บรษิทัไดข้ยายการลงทุนเพิม่เตมิใน
ธุรกจิบรหิารจดัการสนิทรพัย ์ซึ่งเป็นธุรกจิทีเ่กี่ยวเนื่องกบัการบรหิารหนี้ดอ้ยคุณภาพและสนิทรพัยร์อการขาย อนัเป็น
การเสรมิสรา้งโครงสรา้งธุรกจิทางการเงนิใหค้รบวงจรมากยิง่ขึน้ 

ในปี 2567 บรษิทัไดด้ าเนินการเขา้ซื้อหุน้ในบรษิทัย่อยดา้นสนิเชื่อเพิม่เตมิจนถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100.00 
และได้จ าหน่ายเงินลงทุนในธุรกิจสิ่งทอและเครื่องนุ่งห่มทัง้หมด ส่งผลให้ปัจจุบันบริษัทไม่มีการด าเนินธุรกิจใน
อุตสาหกรรมสิง่ทออีกต่อไป ทัง้นี้ บรษิัทได้เปลี่ยนหมวดอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยเป็นกลุ่ม
ธุรกจิการเงนิ หมวดเงนิทุนและหลกัทรพัย ์ซึง่สอดคล้องกบัลกัษณะการด าเนินธุรกจิหลกัในปัจจุบนั 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 โครงสรา้งธุรกจิของกลุ่มบรษิทัสามารถแบ่งออกเป็น 3 กลุ่มธุรกจิหลกั ไดแ้ก่ 

(1) ธุรกจิสนิเชื่อทีม่หีลกัประกนั 

(2) ธุรกจิบรหิารจดัการสนิทรพัย์ 

(3) ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขาย 
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นอกจากนี้ บรษิัทได้จดัตัง้หน่วยธุรกิจด้านที่ปรกึษาทางการเงนิ เพื่อสนับสนุนการปรบัโครงสร้างหนี้ การ
วางแผนฟ้ืนฟูกิจการ และการบริหารโครงสร้างทางการเงิน ซึ่งก่อให้เกิดความเชื่อมโยงและเสริมประสิทธิภาพ 
(Synergy) ระหว่างธุรกจิภายในกลุ่ม 

การปรบัโครงสรา้งดงักล่าวสะทอ้นถงึกลยุทธข์องบรษิทัในการมุ่งสู่การเป็นแพลตฟอรม์ธุรกจิการเงนิแบบครบ
วงจร โดยอาศยัการผสานจุดแขง็ของธุรกจิสนิเชื่อ การบรหิารสนิทรพัย ์และการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์เพื่อสรา้งรายได้
ทีส่ม ่าเสมอและเพิม่ผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะยาว ทัง้นี้ โครงสรา้งธุรกจิปัจจุบนัส่งผลใหล้กัษณะความเสีย่งและ
โครงสร้างเงนิทุนของบรษิทัเปลี่ยนแปลงไปจากอดตี ซึ่งควรพจิารณาประกอบในการวเิคราะห์ฐานะทางการเงนิและ
ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัในอนาคต 

2.3 ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

ภายหลงัการปรบัโครงสร้างธุรกจิในช่วงปี 2566 เป็นต้นมา บรษิัท ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) (“TNL” หรอื 
“บริษัท”) ได้เปลี่ยนบทบาทเป็นบริษัทโฮลดิ้ง (Holding Company) ที่มุ่งเน้นการลงทุนในธุรกิจด้านการเงินและ
อสงัหารมิทรพัย์ โดยปัจจุบนักลุ่มบรษิทัด าเนินธุรกจิหลกั 3 ประเภท ไดแ้ก่ (1) ธุรกจิสนิเชื่อทีม่หีลกัประกนั (2) ธุรกจิ
บรหิารจดัการสนิทรพัยด์อ้ยคุณภาพ และ (3) ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขาย ซึง่มรีายละเอยีดโดยสรุปดงันี้ 

1. ธรุกิจสินเช่ือท่ีมีหลกัประกนั 

ด าเนินการผ่านบริษัท ออกซิเจน แอสเซ็ท จ ากัด (“OXA”) โดยมุ่งเน้นการให้สินเชื่อแก่ผู้ประกอบการที่มี
สนิทรพัยค์ ้าประกนั โดยเฉพาะอสงัหารมิทรพัย ์ทัง้นี้ OXA มปีระสบการณ์ในธุรกจิสนิเชื่อทีม่หีลกัประกนัมากกว่า 20 ปี 

ลกัษณะส าคญัของธุรกจิ ไดแ้ก่ 

1. เน้นสนิเชื่อวงเงนิตัง้แต่ 10 ลา้นบาทขึน้ไป 
2. มรีะบบบรหิารความเสีย่งตามหลกัสากลและอยู่ภายใตห้ลกัธรรมาภบิาล 
3. มกีระบวนการพจิารณาสนิเชื่ออย่างเป็นระบบ ตัง้แต่การตรวจสอบคุณสมบตัผิูกู้ ้การประเมนิหลกัประกนั 

ไปจนถงึการอนุมตัสินิเชื่อ 
4. ก าหนดอตัราส่วนเงนิใหส้นิเชื่อต่อมลูค่าหลกัประกนั (LTV Ratio) อย่างเหมาะสม 

2. ธรุกิจบริหารจดัการสินทรพัยด้์อยคณุภาพ 

ด าเนินการผ่านบรษิทั บรหิารสนิทรพัย์ ออกซเิจน จ ากดั (“OAM”) ซึ่งประกอบธุรกจิบรหิารจดัการสนิทรพัย์
ดอ้ยคุณภาพ (Non-Performing Loans: NPLs) และสนิทรพัยร์อการขาย (Non-Performing Assets: NPAs) 

2.1 ธรุกิจบริหารสินทรพัยด้์อยคณุภาพ (NPLs) 

OAM รบัโอนหนี้ด้อยคุณภาพจากสถาบนัการเงนิและผู้ประกอบธุรกิจการเงนิ เพื่อบริหารจดัการและปรบั
โครงสรา้งหนี้ โดยมแีนวทางส าคญั ไดแ้ก่ 

1. การวเิคราะหค์ุณภาพหลกัประกนั 
2. การประเมนิ LTV และศกัยภาพในการฟ้ืนฟูหนี้ 
3. การเจรจาปรบัโครงสรา้งหนี้เพื่อเพิม่โอกาสการช าระหนี้ 
4. การด าเนินคดตีามกฎหมายในกรณีจ าเป็น 

2.2 ธรุกิจบริหารจดัการทรพัยสิ์นรอการขาย (NPAs) 
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OAM ยงัมนีโยบายลงทุนในทรพัย์สนิรอการขายทีม่หีลกัประกนัเป็นอสงัหารมิทรพัย์ โดยมุ่งเน้นการบรหิาร
จดัการและจ าหน่ายทรพัยส์นิดงักล่าวเพื่อสรา้งกระแสเงนิสดและผลตอบแทนจากส่วนต่างมลูค่า (Capital Gain) 

3. ธรุกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อขาย 

ด าเนินการผ่านบริษัท ทีเอ็นแอล อลัไลแอนซ์ จ ากัด (“TNLA”) ซึ่ง TNL ถือหุ้นร้อยละ 99.97 โดย TNLA 
ประกอบธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภททีอ่ยู่อาศยั โดยไดเ้ขา้ลงทุนในบรษิทัย่อยและโครงการร่วมทุนหลายแห่ง 

ลกัษณะส าคญัของธุรกจิ ไดแ้ก่ 

1. พฒันาโครงการแนวราบ เช่น บา้นเดีย่ว ทาวน์โฮม และโครงการเพื่อขาย 
2. การเขา้ร่วมทุนกบัพนัธมติรทีม่คีวามเชีย่วชาญในธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ 
3. การบรหิารโครงการตัง้แต่การจดัหาทีด่นิ การพฒันาโครงการ ไปจนถงึการจ าหน่าย 

ธุรกจิดงักล่าวมวีตัถุประสงค์เพื่อสรา้งรายไดจ้ากการพฒันาและขายอสงัหารมิทรพัย์ รวมถงึสรา้งมูลค่าเพิม่
จากการบรหิารตน้ทุนและการเลอืกท าเลทีเ่หมาะสม 

2.4 โครงสร้างการถือหุ้นของ TNL และบริษทัย่อย 

TNL ประกอบธุรกิจ 3 ประเภทหลกัคือ 3 ประเภท คือ 1) ธุรกิจให้สินเชื่อที่มหีลกัประกัน 2) ธุรกิจบรหิาร
จดัการสนิทรพัย์ดอ้ยคุณภาพและทรพัย์สนิรอการขาย และ 3) ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์เพื่อขาย โดยมโีครงสรา้ง
การถอืหุน้ของกลุ่มบรษิทัดงันี้ 

 

ทีม่า: งบการเงนิตรวจสอบของ TNL ส าหรบังวดปีสิ้นสุด 31 ธนัวาคม 2568  
หมายเหตุ 1: ผูถ้อืหุน้ใหญ่รายอืน่ของกจิการร่วมคา้ (บรษิทั มาเจสตคิ พารค์ จ ากดั, บรษิทั สุขสวสัดิ ์อลัไลแอนซ ์จ ากดั, บรษิทั ราษฎร์
บูรณะ อลัไลแอนซ์ จ ากดั, บรษิทั ฟิวเจอร ์โดเมน จ ากดั และบรษิทั คคูต สเตชนั อลัไลแอนซ์  โฮลดิ้งส ์จ ากดั) คอืบรษิทั โนเบลิ ดเีวลลอป
เมนท ์จ ากดั (มหาชน) อา้งองิรายชือ่ผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่29 เมษายน 2568 จากกระทรวงพาณิชย ์
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2.5 โครงสร้างรายได ้

ผลิตภณัฑ์ 
2566 2567 2568 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายไดด้อกเบีย้จากเงนิใหส้นิเชื่อลูกหนี้ 480.84 42.71 890.71 52.90 912.44 45.66 
รายไดด้อกเบีย้จากเงนิใหส้นิเชื่อจากการซื้อลูกหนี้ 71.37 6.34 592.37 14.58 553.34 16.52 
รายไดด้อกเบีย้จากเงนิใหกู้ย้มื 84.35 7.49 135.14 12.07 158.90 13.11 
รายได้ดอกเบีย้รบั 636.55 56.54 890.71 79.55 912.44 75.29 
รายไดค้่าทีป่รกึษาและก ากบัดูแลโครงการ 207.20 18.40 174.37 15.57 184.02 15.18 
รวมรายได้จากการด าเนินงาน 843.75 74.94 1,065.08 95.12 1,096.46 90.47 
รายไดอ้ื่นๆ 282.15 25.06 54.67 4.88 113.95 9.40 
รวม 1,125.90 100.00 1,119.75 100.00 1,211.98 100.00 

ทีม่า: งบการเงนิตรวจสอบของ TNL ส าหรบังวดปีสิ้นสุด 31 ธนัวาคม 2566 – 2568  
หมายเหตุ: 1. รายไดอ้ืน่ๆ เช่น เงนิปันผลรบั ก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทุน รายไดค้่าบรหิารจดัการ เป็นตน้ โปรดดูรายละเอยีดรายไดอ้ืน่

เพิม่เตมิในขอ้ 2.8.2 งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ และขอ้ 2.10.1.1 รายไดอ้ืน่ในเอกสารแนบ 2 

2.6 รายชื่อคณะกรรมการ  
ณ วนัที ่19 กุมภาพนัธ ์2569 TNL มคีณะกรรมการบรษิทัจ านวน 12 ท่าน โดยมรีายชื่อดงันี้ 

ท่ี ช่ือ – นามสกลุ ต าแหน่ง 
1 นาย ประเวช องอาจสทิธกิุล ประธานกรรมการ, กรรมการอสิระ 
2 นาย ธรรมรตัน์ โชควฒันา1 รองประธานกรรมการ 
3 นาย กติตชิยั ตรรีชัตพงษ์ ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร, กรรมการ 
4 นาย สุรยุทธ ทวกีุลวฒัน์ กรรมการ 
5 นาง ลาภกิา ศศะนาวนิ กรรมการ 
6 น.ส. ชวด ีรุ่งเรอืง กรรมการ 
7 น.ส. สุธดิา จงเจนกจิ1 กรรมการ 
8 นาย นันทวฒัน์ สุรวตัเิสถยีร กรรมการ 
9 นาย ยศกร ศรสุีขสวสัดิ ์ กรรมการ 
10 นาย นิพนธ ์พวัพงศกร กรรมการอสิระ, ประธานกรรมการตรวจสอบ 
11 นาย วทิวสั พนัธพ์านิช กรรมการอสิระ, กรรมการตรวจสอบ 
12 นาย มารษิ เสงีย่มพงษ์ กรรมการอสิระ, กรรมการตรวจสอบ 

ทีม่า : ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัที ่19 กุมภาพนัธ ์2569 
หมายเหตุ:  1. นาย ธรรมรตัน์ โชควฒันา และนางสาว สุธดิา จงเจนกจิ เป็นกรรมการทีม่สี่วนไดเ้สยี  

2.7 โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
ณ วนัที ่30 ธนัวาคม 2568 TNL มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ดงันี้ 

ท่ี ช่ือ – นามสกลุ หุ้น ร้อยละ 
1 บรษิทั สหพฒันาอนิเตอรโ์ฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน)1 128,217,031 42.09 
2 บรษิทั บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 109,217,031 35.85 

3 
บรษิทั บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) โดย  
บลจ. เมธา จ ากดั 

19,000,000 6.24 
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ท่ี ช่ือ – นามสกลุ หุ้น ร้อยละ 
4 บรษิทั ไอ.ซ.ีซ.ี อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั(มหาชน) 15,199,709 4.99 
5 บรษิทั อ-ีคอมเมอรซ์ ดจิทิลั ไทย โฮลดิง้ จ ากดั 6,403,784 2.10 
6 บรษิทั อีท่งเทยีนไท ้บเีอสซ ีจ ากดั 2,943,500  0.97  
7 บรษิทั ไทยวาโก ้จ ากดั (มหาชน) 1,434,782  0.47  
8 นาย ปาลม์ ลลีานุวฒัน์ 1,376,240  0.45  
9 น.ส. มารนิทร ์ลลีานุวฒัน์ 1,217,960  0.40  
10 นาง ศรินิา ปวโรฬารวทิยา 941,369  0.31  
รวมผู้ถือหุ้น 10 รายแรก 285,951,406 93.87 
11 ผูถ้อืหุน้รายย่อย 18,671,256 6.13 

รวม 304,622,662  100.00 
ทีม่า : ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัที ่30 ธนัวาคม 2568 
หมายเหตุ 1: โปรดดูรายชือ่ผูถ้อืหุน้ของบรษิทั สหพฒันาอนิเตอรโ์ฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน ) ในขอ้ 1.7 เอกสารแนบ 1 

ณ วนัที ่19 มถิุนายน 2568 บรษิทั บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ดงันี้ 

ท่ี ช่ือ – นามสกลุ หุ้น ร้อยละ 
1 นาย ครี ีกาญจนพาสน์ 5,107,061,418 31.73 
2 นาย กวนิ กาญจนพาสน์ 1,797,135,829 11.17 
3 บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จ ากดั 885,248,667 5.50 
4 บรษิทั ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 721,528,129 4.48 
5 CITIBANK NOMINEES SINGAPORE PTE LTD-A/C GIC C 513,958,000 3.19 
6 SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 448,404,509 2.79 
7 ส านักงานประกนัสงัคม 440,773,200 2.74 
8 บรษิทั เค ท ูเจ โฮลดิง้ จ ากดั 361,018,000 2.24 
9 กองทุนรวม วายุภกัษ์ หนึ่ง 178,580,776 1.11 
10 นาย นเรศ งามอภชิน 152,287,700 0.95 
รวมผู้ถือหุ้น 10 รายแรก 10,605,996,228 65.90 
11 ผูถ้อืหุน้รายย่อย 5,487,788,040 34.10 

รวม 16,093,784,268 100.00 
ทีม่า : ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัที ่30 ธนัวาคม 2568 
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2.8 งบการเงิน 
2.8.1 งบแสดงฐานะทางการเงิน 

 

รายการ 
งบการเงินตรวจสอบส าหรบัปี ส้ินสุด ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม  

2566 2567 2568 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

สินทรพัย ์       
สินทรพัยห์มุนเวียน       
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด  1,281.17   9.55   1,465.75   10.53  1,775.78 11.72 
ลูกหนี้การคา้และลูกหนี้หมุนเวยีนอืน่  235.39   1.75   147.90   1.06  80.51 0.53 
เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั  27.82   0.21   20.00   0.14  - - 
เงนิใหกู้ย้มืระยะยาวแก่กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี  40.00   0.30   -     -    - - 
เงนิใหส้นิเชื่อแก่ลูกหนี้ระยะสัน้และดอกเบีย้คา้งรบัสุทธิ1  4,154.22   30.95   4,075.05   29.28  5,316.49 35.07 
เงนิใหส้นิเชื่อแก่ลูกหนี้ระยะยาวและดอกเบีย้คา้งรบัสุทธสิ่วนทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี1  1,050.00   7.82   1,719.92   12.36  774.05 5.11 
สนิคา้คงเหลอื   288.78   2.15   -     -    - - 
 รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  7,077.39   52.74   7,428.63   53.38  7,946.82 52.43 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน       
ทรพัยส์นิรอการขาย  -     -     176.17   1.27  949.66 6.27 
เงนิใหกู้ย้มืระยะยาวแก่กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั - สุทธจิากส่วนทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี  1,649.27   12.29   2,123.67   15.26  2,465.03 16.26 
เงนิใหส้นิเชื่อจากการซื้อลูกหนี้และดอกเบีย้คา้งรบัสุทธิ  927.19   6.91   1,359.09   9.77  1,561.45 10.30 
เงนิใหส้นิเชื่อแก่ลูกหนี้ระยะยาวและดอกเบีย้คา้งรบัสุทธิ- สุทธจิากส่วนทีถ่งึก าหนดช าระ
ภายในหนึ่งปี1 

 680.00   5.07   455.98   3.28  - - 

เงนิลงทุนในการร่วมคา้  436.23   3.25   304.76   2.19  162.43 1.07 
สนิทรพัยท์างการเงนิไม่หมุนเวยีนอื่น  1,475.39   10.99   999.13   7.18  940.93 6.21 
อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน  97.38   0.73   345.40   2.48  306.15 2.02 
ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์  341.53   2.54   5.51   0.04  35.81 0.24 
สนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้  21.56   0.16   12.08   0.09  26.34 0.17 
สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน  11.02   0.08   9.08   0.07  26.12 0.17 
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รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เอกสารแนบ 2 - หน้า 7 

รายการ 
งบการเงินตรวจสอบส าหรบัปี ส้ินสุด ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม  

2566 2567 2568 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

ค่าความนิยม  693.53   5.17   693.53   4.98  693.53 4.58 
สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อการตดับญัชสีทุธ ิ - - - - 20.50 0.14 
สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนอืน่  9.94   0.07   2.55   0.02  22.82 0.15 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  6,343.04   47.26   6,486.96   46.62  7,210.75 47.57 
รวมสินทรพัย ์  13,420.42   100.00   13,915.59   100.00  15,157.58 100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น       
หน้ีสินหมุนเวียน       
เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้หมุนเวยีนอื่น  251.19   1.87   180.44   1.30  164.10 1.08 
เจา้หนี้สถาบนัการเงนิจากการซื้อลูกหนี้  156.52   1.17   6.75   0.05  - - 
ส่วนของหนี้สนิตามสญัญาเช่าทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี  2.94   0.02   3.72   0.03  9.43 0.06 
ส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนักงานทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี  19.68   0.15   -     -    - - 
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั  573.20   4.27   -     -    - - 
 เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ - ส่วนทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี - - - - 506.98 3.34 
 เงนิกูย้มืระยะยาวจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั - ส่วนทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี  -     -     1,080.00   7.76  - - 
หุน้กูร้ะยะยาวทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี  -  -  497.43   3.57  - - 
ประมาณการสนิคา้รบัคนื  0.30   0.00   -     -    - - 
ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลคา้งจ่าย  99.89   0.74   87.74   0.63  66.77 0.44 
หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น  0.39   0.00   0.09   0.00  2.43 0.02 
 รวมหน้ีสินหมุนเวียน  1,104.12   8.23   1,856.17   13.34  749.70 4.95 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน       
เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ - สุทธจิากส่วนทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี  -     -     595.31   4.28  91.03 0.60 
เงนิกูย้มืระยะยาวจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั - สุทธจิากส่วนทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี  1,080.00   8.05   -     -    1,680.00 11.08 
หนี้สนิตามสญัญาเช่า - สุทธจิากส่วนทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี  19.44   0.14   9.07   0.07  18.71 0.12 
หุน้กูร้ะยะยาว - สุทธจิากส่วนทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี  494.27   3.68   694.08   4.99  1,689.39 11.15 
หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี  104.76   0.78   89.03   0.64  - - 
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รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เอกสารแนบ 2 - หน้า 8 

รายการ 
งบการเงินตรวจสอบส าหรบัปี ส้ินสุด ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม  

2566 2567 2568 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

ประมาณการหนี้สนิส าหรบัผลประโยชน์พนักงาน  118.51   0.88   5.88   0.04  7.17 0.05 
เงนิมดัจ ารบัล่วงหน้า - -  67.52   0.49  67.52 0.45 
หนี้สนิไม่หมุนเวยีนอื่น  5.84   0.04   -     -    - - 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน  1,822.82   13.58   1,460.89   10.50  3,553.83 23.45 
รวมหน้ีสิน  2,926.94   21.81   3,317.06   23.84  4,303.53 28.39 
ส่วนของผู้ถือหุ้น       
ทุนเรอืนหุน้       
ทุนจดทะเบยีน       
หุน้สามญั 311,547,664 หุน้ มลูค่าหุน้ละ 1 บาท  311.55   2.32   311.55   2.24  311.55 2.06 
ทุนออกจ าหน่ายและช าระเตม็มลูค่าแลว้       
หุน้สามญั 304,622,662 หุน้ มลูค่าหุน้ละ 1 บาท  304.62   2.27   304.62   2.19  304.62 2.01 
ส่วนเกนิมลูค่าหุน้สามญั  6,024.02   44.89   6,024.02   43.29  3,024.02 39.74 
การเปลีย่นแปลงสดัส่วนเงนิลงทุนในบรษิทัย่อย  (0.22)  (0.00)  (72.09)  (0.52) (71.87) (0.47) 
ส ารองส่วนทุนจากการจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ์  23.86   0.18   39.02   0.28  48.11 0.32 
ก าไรสะสม       
   จดัสรรแลว้       
      ส ารองตามกฎหมาย  17.10   0.13   31.15   0.22  31.15 0.21 
      ส ารองทัว่ไป  234.40   1.75   234.40   1.68  234.40 1.55 
   ยงัไม่ไดจ้ดัสรร  3,245.56   24.18   3,714.70   26.69  4,007.46 26.44 
องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถ้อืหุน้  617.68   4.60   322.75   2.32  276.19 1.82 
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษทั  10,467.03   77.99   10,598.58   76.16  10,854.10 71.61 
ส่วนของผูม้สี่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคุมของบรษิทัยอ่ย  26.46   0.20   (0.05)  (0.00) (0.05) (0.00) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  10,493.49   78.19   10,598.53   76.16  10,854.04 71.61 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  13,420.42   100.00   13,915.59   100.00  15,157.58 100.00 

ทีม่า: งบการเงนิตรวจสอบของ TNL ส าหรบังวดปีสิ้นสุด 31 ธนัวาคม 2566 – 2568 

-123-

ส่ิงท่ีส่งมาดว้ย 4   85

Wichitra Adisakdacha
Rectangle



รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เอกสารแนบ 2 - หน้า 9 

หมายเหตุ 1: เงนิใหส้นิเชือ่แก่ลูกหนี้รวม ประกอบดว้ย 1. เงนิใหส้นิเชือ่แกลู่กหนี้ระยะสัน้และดอกเบี้ยคา้งรบั 2.เงนิใหส้นิเชือ่แกลู่กหนี้ระยะยาวและดอกเบี้ยคา้งรบัสุทธสิ่วนทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึง่ปี และ 3. เงนิ
ใหส้นิเชือ่แก่ลูกหนี้ระยะยาวและดอกเบี้ยคา้งรบัสุทธิ- สุทธจิากส่วนทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึง่ปี  

2.8.2 งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 
 

งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ (งบการเงินรวม) 
งบการเงินตรวจสอบส าหรบัปี ส้ินสุด ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม  

2566 2567 2568 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายได้       
ดอกเบีย้รบั  636.55   56.54   890.71   79.55  912.44 75.29 
รายไดค้่าทีป่รกึษาและก ากบัดูแลโครงการ  207.20   18.40   174.37   15.57  184.02 15.18 
รายไดค้่าทีป่รกึษาทางการเงนิ - - - - 1.56 0.13 
รายไดอ้ื่น       
   เงนิปันผลรบั   27.69   2.46   32.76   2.93  29.24 2.41 
   ก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทุน  201.22   17.87   -     -    50.86 4.20 
   รายไดอ้ื่นๆ  53.24   4.73   21.91   1.96  33.85 2.79 
รวมรายได้อ่ืน  282.15   25.06   54.67   4.88  113.95 9.40 
รวมรายได้  1,125.90   100.00   1,119.75   100.00  1,211.98 100.00 
ค่าใช้จ่าย       
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร  218.70   19.42   279.23   24.94  286.04 23.60 
ค่าเผื่อผลขาดทุนทางเครดติทีค่าดว่าจะเกดิขึน้  108.03   9.60   184.66   16.49  75.15 6.20 
รวมค่าใช้จ่าย 326.73 29.02 463.89 41.43 361.19 29.80 
ก าไรจากการด าเนินงาน 799.17 70.98 655.86 58.57 850.79 70.20 
ส่วนแบ่งขาดทุนจากเงนิลงทุนในการร่วมคา้  (205.08)  (18.21)  (10.08)  (0.90) (166.36) (13.73) 
ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี 594.09 52.77 645.78 57.67 684.42 56.47 
ดอกเบีย้จ่าย 81.49   7.24   127.56   11.39  207.26 17.10 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้  512.60   45.53   518.22   46.28  477.16 39.37 
ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้  (144.47)  (12.83)  (167.85)  (14.99) (62.55) (5.16) 
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รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เอกสารแนบ 2 - หน้า 10 

งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ (งบการเงินรวม) 
งบการเงินตรวจสอบส าหรบัปี ส้ินสุด ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม  

2566 2567 2568 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

ก าไรสุทธิส าหรบังวด  368.13   32.70   350.37   31.29  414.61 34.21 
การด าเนินงานท่ียกเลิก       
ก าไรสุทธสิ าหรบังวดจากการด าเนินงานทีย่กเลกิ - สุทธภิาษเีงนิได ้  145.25   12.90   50.77   4.53  - - 
ก าไรสุทธิส าหรบังวด  513.38   45.60   401.15   35.82  414.61 34.21 
ก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็อ่ืน:       
ขาดทุนจากเงนิลงทุนในตราสารทุนทีก่ าหนดใหว้ดัมลูค่า 
ดว้ยมลูค่ายุตธิรรมผ่านก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็อื่น 

 (95.47)  (8.48)  (149.84)  (13.38) (58.20) (4.80) 

ผลขาดทุนจากการประมาณการตามหลกัคณิตศาสตรป์ระกนัภยั  (17.56)  (1.56)  -     -    - - 
หกั: ผลกระทบของภาษเีงนิได ้  22.61   2.01   29.97   2.68  11.64 0.96 
รายการทีจ่ะไม่ถูกบนัทกึในส่วนของก าไรหรอืขาดทุนในภายหลงั - สุทธจิากภาษเีงนิได ้  (90.42)  (8.03)  (119.87)  (10.71) (46.56) (3.84) 
ก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็อ่ืนส าหรบังวด  (90.42)  (8.03)  (119.87)  (10.71) (46.56) (3.84) 
ก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็รวมส าหรบังวด  422.96   37.57   281.28   25.12  368.05 30.37 

ทีม่า: งบการเงนิตรวจสอบของ TNL ส าหรบังวดปีสิ้นสุด 31 ธนัวาคม 2566 – 2568  
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รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เอกสารแนบ 2 - หน้า 11 

2.8.3 งบกระแสเงินสด 

รายการ 
งบการเงินรวมส าหรบัปีส้ินสุด 31 ธนัวาคม 

2566 2567 2568 
ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน    
ก าไรก่อนภาษจีากการด าเนินงานต่อเนื่อง 512.60  518.22  477.16 
ก าไรก่อนภาษจีากการด าเนินงานทีย่กเลกิ 119.50 54.28 - 
ปรบักระทบก าไรก่อนภาษีเป็นเงินสดรบั(จ่าย)จากกิจกรรมด าเนินงาน:    
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 35.77  24.72  21.68 
ตดัจ าหน่ายตน้ทุนในการออกหุน้กูแ้ละค่าธรรมเนียมเงนิกูย้มืระยะยาว 1.02  5.54  10.04 
ค่าใชจ้่ายทีเ่กดิจากการจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ์ 17.60  15.15  9.10 
ก าไรจากการจ าหน่ายทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตนและสนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้ (0.94) 0.61  0.03 
ขาดทุน(ก าไร)จากการจ าหน่ายอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน (118.93) 0.01  (50.86) 
ขาดทุน(ก าไร)จากการจ าหน่ายเงนิลงทุน (201.22) 8.27 - 
ขาดทุนจากการช าระบญัชขีองบรษิทัย่อย 2.30  - 0.22 
ขาดทุน(ก าไร)จากการจ าหน่ายสนิทรพัยท์างการเงนิอื่น  0.35 (0.25) - 
ค่าเผื่อการลดมลูค่าและการเคลื่อนไหวชา้ของสนิคา้คงเหลอื(กลบัรายการ) 1.42  -    - 
ค่าเผื่อผลขาดทุนดา้นเครดติทีค่าดว่าจะเกดิขึน้(กลบัรายการ) 102.97 184.66 75.15 
สทิธใินการรบัคนืสนิคา้  9.50  - - 
ค่าเผื่อการดอ้ยค่าเงนิลงทุน(กลบัรายการ) 12.42  (7.42) - 
ส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนักงาน 13.34  10.30  2.63 
ส่วนแบ่งขาดทุนจากเงนิลงทุนในการร่วมคา้ 205.08  10.08  166.36 
ขาดทุนทีย่งัไม่เกดิขึน้จากอตัราแลกเปลีย่น 0.58  0.96  - 
เงนิปันผลรบั (28.39) (32.76) (29.24) 
ดอกเบีย้รบั (636.55) (890.71) (912.44) 
ตน้ทุนทางการเงนิ 81.49 127.56 207.26 
ก าไร(ขาดทุน)จากการด าเนินงานก่อนการเปล่ียนแปลงใน 129.89  29.22  (22.91) 
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รายการ 
งบการเงินรวมส าหรบัปีส้ินสุด 31 ธนัวาคม 

2566 2567 2568 
ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 

สินทรพัยแ์ละหน้ีสินด าเนินงาน 
สนิทรพัยด์ าเนินงาน(เพิม่ขึน้)ลดลง    
ลูกหนี้การคา้และลูกหนี้อืน่ 40.14  (194.86) 162.63 
เงนิใหส้นิเชื่อแก่ลูกหนี้ (2,351.03) (490.15) (250.05) 
เงนิใหส้นิเชื่อจากการซื้อลูกหนี้ (882.10) (350.68) (471.58) 
อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขาย - - (80.12) 
สนิคา้คงเหลอื 143.81  (22.09) - 
สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนอืน่ (1.62) (8.02) (20.28) 
หนี้สนิด าเนินงานเพิม่ขึน้(ลดลง)     
เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น (61.80) 124.05  (16.42) 
เจา้หนี้สถาบนัการเงนิจากการซื้อสนิเชื่อแก่ลูกหนี้ 156.52  (149.77) (6.75) 
ประมาณการรบัคนืสนิคา้ (15.10) -    - 
จ่ายเงนิผลประโยชน์พนักงาน (12.20) (14.27) - 
เงนิมดัจ ารบัล่วงหน้า -    67.52  - 
หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น -    -    1.00 
หนี้สนิไม่หมุนเวยีนอื่น 1.23 (0.00) (0.00) 
เงินสดใช้ไปในกิจกรรมด าเนินงาน (2,852.27) (1,009.04) (704.47) 
ดอกเบีย้รบั 506.00 689.36  728.37 
เงนิสดจ่ายตน้ทุนทางการเงนิ (75.98) (126.65) (206.37) 
จ่ายภาษเีงนิได ้ (54.57) (203.18) (181.41) 
เงินสดสุทธิจาก(ใช้ไปใน)กิจกรรมด าเนินงาน (2,476.81) (649.50) (363.89) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน    
เงนิสดจ่ายซื้อเงนิลงทุนและเพิม่ทุนในบรษิทัยอ่ย และการร่วมคา้ (145.50) (100.00) - 
เงนิสดรบัจากจ าหน่ายเงนิลงทุน 293.76  53.63 - 
เงนิสดจ่ายซื้อสนิทรพัยท์างการเงนิอื่น (45.00) (107.67) - 
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ทีม่า: งบการเงนิตรวจสอบของ TNL ส าหรบังวดปีสิ้นสุด 31 ธนัวาคม 2566 – 2568  

รายการ 
งบการเงินรวมส าหรบัปีส้ินสุด 31 ธนัวาคม 

2566 2567 2568 
ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 

เงนิสดรบัจากการจ าหน่ายสนิทรพัยท์างการเงนิอื่น 279.37  353.61  - 
เงนิใหกู้ย้มืแก่กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัเพิม่ขึน้ (1,429.38) (351.47) (345.39) 
เงนิสดจ่ายเพื่อซื้อทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์และสนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน (29.43) (19.66) (55.16) 
เงนิสดจ่ายจากการซื้ออสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน (174.70) -    - 
เงนิสดรบัจากการจ าหน่ายทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์และสนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน 7.38  0.01    0.61 
เงนิสดรบัจากการจ าหน่ายอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การลงทุน 331.00  -    81.43 
เงนิปันผลรบั 28.39  32.76  29.24 
เงินสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมลงทุน (884.10) (138.79) (289.27) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน    
เงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิเพิม่ขึน้ -    600.00  - 
เงนิกูย้มืจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั(ลดลง)เพิม่ขึน้ (1,220.08) (573.20) 600.00 
เงนิสดรบัจากหุน้กู ้ 500.00  700.00  1,000.00 
เงนิสดจ่ายคนืหุน้กู ้ - - (500.00) 
เงนิสดจ่ายค่าธรรมเนียมออกหุน้กูแ้ละค่าธรรมเนียมเงนิกูย้มืระยะยาว (6.75) (12.99) (9.45) 
จ่ายหนี้สนิตามสญัญาเช่า (3.25) (6.41) (5.60) 
เงนิปันผลจ่าย (60.89) (91.42) (121.77) 
 ส่วนของผูม้สี่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคุมของบรษิทัยอ่ยลดลง  จากการช าระบญัชขีอง
บรษิทัย่อย 

(0.36) -    - 

เงนิสดรบัจากการเพิม่ทุนหุน้สามญั 3,049.00  -    - 
เงนิสดรบัสุทธจิากการจ าหน่ายเงนิลงทุนในบรษิทัยอ่ย -    356.90  - 
เงินสดสุทธิได้จากกิจกรรมจดัหาเงิน 2,257.66 972.88 963.18 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพ่ิมข้ึน(ลดลง)สุทธิ (1,103.24) 184.58  310.02 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดตน้ปี 2,384.41 1,281.17 1,465.75 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดปลายปี 1,281.17  1,465.75  1,775.78 
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2.8.4 อตัราส่วนทางการเงิน 

ทีม่า: งบการเงนิตรวจสอบของ TNL ส าหรบังวดปีสิ้นสุด 31 ธนัวาคม 2566– 2568 และการประมาณการของทีป่รกึษาฯ   

  

อตัราส่วนทางการเงิน หน่วย 
งวดปีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม 

2566 2567 2568 
อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 
อตัราสว่นสภาพคล่อง เท่า 6.41 4.00 10.60 
อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ เท่า 1.27 0.79 2.37 
อตัราสว่นสภาพคล่องกระแสเงนิสด เท่า (1.14) (0.44) (0.28) 
อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) 
อตัราก าไร (ขาดทุน) จากการด าเนินงาน % 52.77 57.67 56.47 
อตัราสว่นเงนิสดตอ่การท าก าไร % (4.17) (1.01) (0.53) 
อตัราการหมุนของสนิทรพัยถ์าวร เท่า 3.12 5.88 30.40 
อตัราก าไรสุทธ ิ % 45.60 35.82 34.21 
อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้ % 6.77 6.12 6.38 
ส่วนต่างรายไดด้อกเบีย้สุทธ ิ % 8.81 8.15 6.85 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio) 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์ % 4.96 4.72 4.71 
อตัราการหมุนของสนิทรพัย ์ เท่า 0.09 0.08 0.08 
อตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (Financial Policy Ratio) 
อตัราสว่นหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ เท่า 0.28 0.31 0.40 
หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ เท่า 0.21 0.27 0.37 
อตัราสว่นความสามารถช าระดอกเบีย้ เท่า 7.73 5.26 3.41 
หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษเีงนิได ้ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย  

เท่า 
3.44 4.29 5.66 

ความสามารถในการช าระภาระผกูพนั เท่า 1.09 0.42 1.37 
หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ทีค่รบก าหนดภายใน 1 ปี 
ต่อหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ 

% 
26.55 54.91 12.92 

เงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิต่อหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ % 0.00 20.67 14.97 
อตัราการจ่ายเงนิปันผล % 18.15 30.50 44.08 
ค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญูต่อสนิเชือ่รวม % 1.34 3.29 3.79 
อตัราสว่นสนิเชื่อดอ้ยคุณภาพ % 0.00 20.32 17.52 
อตัราสว่นสนิเชื่อทีม่คีวามเสีย่งดา้นเครดติเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั % 18.44 4.23 2.82 
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2.9 ภาวะอตุสาหกรรม 

เศรษฐกิจไทยในปี 2568 มแีนวโน้มขยายตวัในอตัราที่ชะลอลงเมื่อเทยีบกบัช่วงก่อนหน้า โดยธนาคารแห่ง
ประเทศไทยประเมนิว่าเศรษฐกจิจะเตบิโตประมาณรอ้ยละ 2.2 และยงัมแีนวโน้มขยายตวัต ่ากว่าศกัยภาพในระยะถดัไป 
ทัง้นี้ คาดว่าอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในปี  2569 และ 2570 จะอยู่ที่ประมาณร้อยละ 1.5 และร้อยละ 2.3 
ตามล าดบั สะท้อนว่าการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิไทยยงัเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไปและไม่ทัว่ถึงในทุกภาคส่วน  ปัจจยั
กดดนัส าคญัมาจากการบรโิภคภาคเอกชนทีช่ะลอลงตามการฟ้ืนตวัของรายได้ที่ยงัไม่เต็มที่  ภาคการส่งออกที่ได้รบั
ผลกระทบจากมาตรการทางการค้าของประเทศคู่ค้า  ตลอดจนการใช้จ่ายภาครัฐที่มีข้อจ ากัดมากขึ้นตามกรอบ
งบประมาณ อย่างไรกด็ ีเศรษฐกจิยงัไดร้บัแรงสนับสนุนจากภาคบรกิาร โดยเฉพาะการท่องเทีย่วทีฟ้ื่นตวัต่อเนื่องตาม
จ านวนนักท่องเทีย่วต่างชาตทิีเ่พิม่ขึน้ รวมถงึการลงทุนภาคเอกชนทีม่แีนวโน้มทยอยปรบัดขีึน้จากการลงทุนใหม่ของ
ต่างประเทศและมาตรการส่งเสรมิการลงทุนของภาครฐั 

เมื่อพจิารณาดา้นเสถยีรภาพราคา พบว่าแรงกดดนัเงนิเฟ้อโดยรวมยงัอยู่ในระดบัต ่า โดยอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป
ได้รบัแรงกดดนัลดลงจากปัจจยัด้านต้นทุนเป็นส าคญั โดยเฉพาะราคาพลงังานโลกที่ปรบัลดลง ประกอบกบัอุปสงค์
ภายในประเทศที่ยงัขยายตวัในอตัราจ ากดั ส่งผลให้ภาวะเงนิเฟ้อไม่ได้เป็นขอ้จ ากดัส าคญัต่อการผ่อนคลายนโยบาย
การเงนิในระยะนี้ กล่าวอกีนัยหนึ่ง ภาวะเศรษฐกจิทีเ่ตบิโตต ่ากว่าศกัยภาพและเงนิเฟ้อทีอ่ยู่ในระดบัต ่า ไดเ้ปิดพืน้ทีใ่ห้
ธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถใชน้โยบายการเงนิในทศิทางผ่อนคลายมากขึน้เพื่อช่วยประคบัประคองเศรษฐกจิ โดย
ไม่สรา้งแรงกดดนัต่อเสถยีรภาพราคาในระยะสัน้มากนัก 

ภายใตบ้รบิทดงักล่าว ธนาคารแห่งประเทศไทยจงึด าเนินนโยบายการเงนิในเชงิผ่อนคลายมากขึน้ โดยในการ
ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิเมือ่วนัที ่17 ธนัวาคม 2568 ไดม้มีตปิรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงรอ้ยละ 0.25 
ต่อปี จากรอ้ยละ 1.50 ต่อปี เหลอืรอ้ยละ 1.25 ต่อปี การปรบัลดดงักล่าวสะทอ้นการประเมนิว่าภาวะการเงนิยงัสามารถ
ผ่อนคลายเพิม่เตมิไดเ้พื่อสนับสนุนการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิและบรรเทาภาระตน้ทุนทางการเงนิของภาคธุรกจิและภาค
ครวัเรอืน ในเชงินโยบาย การลดอตัราดอกเบีย้นโยบายจงึมเีป้าหมายเพื่อใหต้น้ทุนเงนิทุนในระบบลดลง กระตุน้การใช้
จ่ายและการลงทุน และช่วยใหก้ารส่งผ่านภาวะการเงนิไปยงัภาคเศรษฐกจิจรงิมปีระสทิธผิลมากขึน้ โดยเฉพาะในช่วงที่
การฟ้ืนตวัยงัเปราะบางและเผชญิความไม่แน่นอนสงู 

ผลจากการผ่อนคลายนโยบายการเงนิดงักล่าวได้ส่งผ่านไปยงัภาวะอตัราดอกเบี้ยในระบบธนาคารพาณิชย์
อย่างชดัเจน โดยอตัราดอกเบีย้เงนิกูแ้ละเงนิฝากทยอยปรบัลดลงตามทศิทางของอตัราดอกเบีย้นโยบาย ขอ้มลู ณ ช่วง
ปลายปี 2568 ระบุว่าอตัราดอกเบีย้เงนิกูข้ ัน้ต ่า (MLR) อยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 7.18 และอตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ส าหรบัลูกคา้
รายย่อยชัน้ด ี(MRR) อยู่ที่ประมาณร้อยละ 7.54 ขณะที่อตัราดอกเบี้ยเงนิฝากก็ปรบัลดลงในทิศทางเดยีวกัน ภาวะ
ดงักล่าวสะทอ้นว่าต้นทุนทางการเงนิในระบบมแีนวโน้มผ่อนคลายลงเมื่อเทยีบกบัช่วงก่อนหน้า  อย่างไรกด็ ีระดบัการ
ส่งผ่านของดอกเบี้ยไปยงัผูกู้้แต่ละกลุ่มไม่ไดเ้กดิขึน้อย่างเท่าเทยีมกนั เนื่องจากยงัขึน้อยู่กบัฐานะทางการเงนิของผู้กู้ 
ระดบัความเสีย่งเครดติ หลกัประกนั และเงือ่นไขการอนุมตัสินิเชื่อของแต่ละสถาบนัการเงนิ จงึอาจกล่าวไดว้่า แมอ้ตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายจะลดลง แต่ต้นทุนการกู้ยมืทีแ่ทจ้รงิส าหรบัภาคเอกชนยงัคงมคีวามแตกต่างกนัตามความเสีย่งของ
ลูกหนี้แต่ละราย 

ในตลาดตราสารหนี้ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับลดลง โดยเฉพาะตราสารระยะสัน้ ซึ่ง
ตอบสนองต่อการปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายได้ค่อนขา้งรวดเรว็ ทัง้นี้ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยอายุ
ประมาณ 2 ปี อยู่ที่ประมาณร้อยละ 1.13 และอายุ 3 เดอืนอยู่ที่ประมาณร้อยละ 1.09 สะท้อนว่าตลาดรบัรู้ถึงทศิทาง
อตัราดอกเบี้ยขาลงและภาวะการเงนิทีผ่่อนคลายมากขึน้ในระยะสัน้ ในขณะทีอ่ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐั
อายุ 10 ปี อยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 4.14 ซึ่งสูงกว่าระดบัผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยอย่างมนีัยส าคญั ความแตกต่าง
ดงักล่าวสะท้อนทัง้ส่วนต่างด้านภาวะเศรษฐกจิ เงนิเฟ้อ ความคาดหวงัของตลาด และทศิทางอตัราดอกเบี้ยระหว่าง
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ประเทศ โดยในเชงิวเิคราะห์ ระดบัผลตอบแทนพนัธบตัรไทยที่ต ่าลงช่วยลดอตัราผลตอบแทนอ้างอิงของสินทรพัย์
ปลอดความเสีย่งในประเทศ และมผีลต่อการประเมนิต้นทุนเงนิทุนและการก าหนดราคาเครื่องมอืทางการเงนิต่าง ๆ ใน
ระบบ 

อย่างไรกด็ ีแมผ้ลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลจะปรบัลดลง แต่ตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชนยงัคงสะทอ้นความ
ระมดัระวงัต่อความเสี่ยงเครดิตของภาคธุรกิจอย่างต่อเนื่อง  โดยในช่วงปลายปี 2568 อตัราผลตอบแทนหุ้นกู้กลุ่ม 
Investment Grade ระดบั A ขึ้นไป อยู่ที่ประมาณร้อยละ 2.10 ขณะที่กลุ่ม BBB อยู่ที่ประมาณร้อยละ 5.30 และกลุ่ม 
High Yield อยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 5.70 ระดบัผลตอบแทนดงักล่าวสะทอ้นว่า แมภ้าวะอตัราดอกเบีย้โดยรวมจะอยู่ในชว่ง
ขาลง แต่ส่วนชดเชยความเสี่ยงด้านเครดติหรอื credit spread ยงัคงอยู่ในระดบัค่อนขา้งสูง โดยเฉพาะส าหรบัผูอ้อก
ตราสารทีม่คีวามน่าเชื่อถอืต ่ากว่า ทัง้นี้ ในเชงิวเิคราะห์สามารถตคีวามไดว้่าตลาดมไิดม้องเฉพาะระดบัอตัราดอกเบีย้
นโยบายหรอืผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลเท่านัน้ แต่ยงัใหค้วามส าคญักบัความสามารถในการช าระหนี้ ความมัน่คงของ
กระแสเงนิสด และแนวโน้มเศรษฐกจิทีม่ผีลต่อความเสีย่งของภาคเอกชนดว้ย ดงันัน้ แมต้น้ทุนเงนิพืน้ฐานของระบบจะ
ลดลง แต่ตน้ทุนทางการเงนิของภาคเอกชนจรงิยงัไม่จ าเป็นตอ้งลดลงในสดัส่วนเดยีวกนัเสมอไป 

ภาวะเศรษฐกิจไทยในปี 2568 ในภาพรวมอยู่ในลกัษณะ “เติบโตต ่า เงนิเฟ้อต ่า และนโยบายการเงินผ่อน
คลาย” ซึ่งโดยหลกัแล้วเป็นภาวะทีเ่อื้อต่อการลดลงของอตัราดอกเบี้ยอ้างอิงและต้นทุนเงนิทุนในภาพรวม  อย่างไรก็
ตาม การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิทีย่งัไม่ทัว่ถงึและความไม่แน่นอนของรายไดใ้นหลายภาคส่วน  ท าใหส้ถาบนัการเงนิและ
นักลงทุนในตลาดตราสารหนี้ยงัคงก าหนดส่วนชดเชยความเสีย่งเครดติในระดบัทีม่นีัยส าคญั  โดยเฉพาะในกลุ่มธุรกจิ
หรอืผูอ้อกตราสารทีม่คีวามเสีย่งสูงกว่า กล่าวอกีนัยหนึ่ง แมร้าคาของ “เงนิ” ในระดบัมหภาคจะปรบัลดลงจากการลด
ดอกเบีย้นโยบาย แต่ราคาของ “ความเสีย่ง” ยงัไม่ไดล้ดลงในระดบัเดยีวกนั ดงันัน้ โครงสรา้งอตัราดอกเบีย้ทีเ่หมาะสม
ในธุรกรรมทางการเงนิแต่ละรายการจงึยงัต้องสะทอ้นทัง้ต้นทุนเงนิอ้างองิและความเสีย่งเฉพาะของผูกู้้หรอืผูอ้อกตรา
สารควบคู่กนัไป 

ภาวะตลาดเงนิไทยในช่วงปลายปี 2568 มทีศิทางผ่อนคลายลงอย่างชดัเจนจากการปรบัลดอตัราดอกเบี้ย
นโยบายและการลดลงของผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล โดยเฉพาะในช่วงอายุสัน้ อย่างไรก็ดี ภาวะดงักล่าวไม่ได้
หมายความว่าต้นทุนทางการเงนิของภาคเอกชนทุกกลุ่มจะลดลงในระดบัเดยีวกนั  เนื่องจากตลาดและสถาบนัการเงนิ
ยงัคงใหน้ ้าหนักกบัความเสีย่งเครดติอย่างมาก ดงัจะเหน็ไดจ้ากผลตอบแทนหุน้กู้เอกชนทีย่งัคงสงูกว่าพนัธบตัรรฐับาล
อย่างมนีัยส าคญัในทุกระดบัอนัดบัความน่าเชื่อถือ โดยเฉพาะในกลุ่ม BBB และ High Yield ด้วยเหตุนี้ การประเมนิ
ความเหมาะสมของอตัราดอกเบี้ยในธุรกรรมใด ๆ จึงควรพิจารณาจากทัง้ภาวะดอกเบี้ยในระบบ ทิศทางนโยบาย
การเงนิ เส้นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาล ตลอดจนส่วนชดเชยความเสี่ยงเครดติของผูกู้้และเงื่อนไขเฉพาะ
ของรายการอย่างรอบดา้น ไม่ควรพจิารณาจากอตัราดอกเบีย้นโยบายเพยีงตวัเดยีว 

แมเ้ศรษฐกจิไทยยงัฟ้ืนตวัต ่ากว่าศกัยภาพและธนาคารแห่งประเทศไทยไดใ้ชน้โยบายการเงนิแบบผ่อนคลาย
มากขึน้เพื่อช่วยลดภาระตน้ทุนทางการเงนิ แต่ตลาดการเงนิยงัคงแยกแยะความเสีย่งของผูกู้แ้ต่ละกลุ่มอย่างชดัเจน ท า
ให้อตัราดอกเบี้ยหรือผลตอบแทนที่เหมาะสมส าหรบัภาคเอกชนยงัคงขึ้นอยู่กับคุณภาพเครดิต  อายุของธุรกรรม 
หลกัประกนั สถานะกระแสเงนิสด และเงือ่นไขเฉพาะของแต่ละรายการเป็นส าคญั ดงันัน้ ในการวเิคราะหอ์ตัราดอกเบี้ย
ของธุรกรรมทางการเงนิในภาคเอกชน ควรตคีวามภายใตบ้รบิททีว่่าอตัราดอกเบีย้พืน้ฐานของระบบปรบัลดลงจรงิ แต่
ส่วนเพิม่เพื่อชดเชยความเสีย่งยงัคงมบีทบาทส าคญัต่อการก าหนดระดบัผลตอบแทนทีเ่หมาะสมในทางปฏบิตัิ 

(อ้างองิขอ้มูล 1. รายงานนโยบายการเงนิ ไตรมาสที ่4 ปี 2568 ธนาคารแห่งประเทศไทย ขอ้มูล ณ วนัที ่5 
มกราคม 2569 2. รายงานภาวะเศรษฐกจิไทยไตรมาสที ่4 ปี 2568 และแนวโน้มปี 2569 ขอ้มลู ณ วนัที ่16 กุมภาพนัธ ์
2569) 
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2.10 การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงิน 

2.10.1 ผลการวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 

2.10.1.1 รายได้รวม  

ส าหรบัปี 2566 - 2567 บรษิทัมรีายไดร้วมเท่ากบั 1,125.90 ลา้นบาทและ 1,119.75 ลา้นบาท ตามล าดบั โดย
รายได้รวมปี 2566 ประกอบด้วยรายได้ดอกเบี้ยรบั 636.55 ล้านบาท รายได้ค่าก ากบัดูแลโครงการอสงัหารมิทรพัย์ 
207.20 ลา้นบาท และรายไดอ้ื่น 282.15 ลา้นบาท ในขณะทีร่ายไดร้วมปี 2567 ประกอบดว้ยรายไดด้อกเบีย้รบั 890.71 
ล้านบาท รายได้ค่าก ากบัดูแลโครงการอสงัหารมิทรพัย์ 174.37 ล้านบาท และรายไดอ้ื่น 54.67 ล้านบาท โดยรายได้
ดอกเบี้ยรบัเพิม่ขึ้น 254.16 ล้านบาทจากการขยายตวัของพอร์ตสนิเชื่อที่มปีระกนั และพอร์ตสนิทรพัย์ด้อยคุณภาพ 
อย่างไรกต็าม บรษิทัรบัรูร้ายไดค้่าก ากบัดแูลโครงการอสงัหารมิทรพัยล์ดลง 32.83 ลา้นบาทจากการจ าหน่ายเงนิลงทุน
ในบรษิัทร่วมในกลุ่มอสงัหารมิทรพัย์เพื่อขายบางส่วนท าใหส่้วนแบ่งรายไดล้ดลง ทัง้นี้ รายได้อื่นลดลง 227.48 ล้าน
บาท โดยหลกัมาก าไรพเิศษทีล่ดลงจากปี 2566 โดยบรษิทัมกีารรบัรูก้ าไรจากการขายเงนิลงทุนจ านวน 201.22 ล้าน
บาท จากการจ าหน่ายเงนิลงทุนในบรษิทั พระราม 9 อลัไลแอนซ์ จ ากดัและบรษิทั คูคต สเตชนั อลัไลแอนซ์ จ ากดั) 
ใหแ้ก่ PROUD เท่ากบั 201.22 ลา้นบาทในปี 2566 

ส าหรบัปี 2567 - 2568 บรษิทัมรีายไดร้วมเท่ากบั 1,119.75 ล้านบาท และ 1,211.98 ตามล าดบั โดยรายได้
รวมปี 2568 ประกอบดว้ยรายไดด้อกเบี้ยรบั 912.44 ล้านบาท รายไดค้่าก ากบัดูแลโครงการอสงัหารมิทรพัย์ 185.59 
ล้านบาท และรายไดอ้ื่น 113.95 ล้านบาท โดยรายไดด้อกเบี้ยรบัสุทธเิพิม่ขึน้ 21.73 ล้านบาท ซึ่งไดแ้รงสนับสนุนจาก
การรบัรู้รายได้ที่สม ่าเสมอของธุรกิจบรหิารสนิทรพัย์ด้อยคุณภาพ  โดยมรีายได้เพิม่ขึน้จากส่วนดงักล่าว 36.99 ล้าน
บาท ขณะที่ธุรกิจเงนิให้สนิเชื่อทีม่หีลกัประกนัมรีายได้ดอกเบี้ยปรบัลดลง 39.03 ล้านบาท สอดคล้องกบัการบรหิาร
ขนาดพอรต์สนิเชื่อภายใตแ้นวทางทีเ่ขม้งวดขึน้ อกีทัง้ TNL ยงัมรีายไดด้อกเบีย้จากเงนิใหกู้ย้มืเพิม่ขึน้ 23.76 ลา้นบาท
จากการให้กู้ยมืแก่กิจการร่วมค้าเพื่อพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย์ ทัง้นี้ บรษิัทรบัรู้รายได้ค่าก ากบัดูแลโครงการ
อสงัหาริมทรพัย์เพิ่มขึ้น 11.21 ล้านบาท และรายได้อื่นเพิ่มขึ้น 59.28 ล้านบาท โดยหลกัมาจากก าไรจากการขาย
อสงัหารมิทรพัยซ์ึง่เป็นสนิทรพัยท์ีไ่ม่ใช่ธุรกจิหลกั 50.86 ลา้นบาท 

2.10.1.2 ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 

ส าหรบัปี 2566 – 2567 บรษิัทมคี่าใช้จ่ายในการด าเนินงานเท่ากบั 326.73 ล้านบาทและ 463.89 ล้านบาท 
โดยค่าใชจ้่ายปี 2566 เป็นค่าใชจ้่ายในการบรหิารทัง้สิน้ 218.70 ลา้นบาทและส ารองค่าเผื่อผลขาดทุนทางดา้นเครดติที่
คาดว่าเกดิขึน้ 108.03 ลา้นบาท ในขณะทีค่่าใชจ้่ายของปี 2567 ประกอบดว้ยค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 279.23 ลา้นบาท
และค่าเผื่อผลขาดทุนทางด้านเครดติที่คาดว่าจะเกิดขึน้ 184.66 ล้านบาท โดยค่าใชจ้่ายในการบรหิารเพิม่ขึน้ 60.53 
ล้านบาทเป็นผลมาจากการลงทุนเพื่อรองรบัการขยายตวัของธุรกิจ ทัง้นี้ ในปี 2567 บรษิัทมกีารตัง้ส ารองค่าเผื่อผล
ขาดทุนทางดา้นเครดติทีค่าดว่าเกดิขึน้ส าหรบัธุรกจิสนิเชื่อเพิม่เตมิ 76.63 ลา้นบาทจากพอรต์สนิเชื่อทีข่ยายตวั 

ส าหรบัปี 2567 - 2568 บรษิัทมคี่าใช้จ่ายในการด าเนินงานเท่ากบั 463.89 ล้านบาทและ 361.19 ล้านบาท 
โดยค่าใชจ้่ายของปี 2568 ประกอบดว้ยค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 286.04 ลา้นบาทและค่าเผื่อผลขาดทุนทางดา้นเครดติที่
คาดว่าจะเกดิขึน้ 75.15 ล้านบาท โดยค่าใชจ้่ายในการบรหิารเพิม่ขึน้ 6.80 ล้านบาท โดยเพิม่ขึน้เลก็น้อยเพื่อรองเพื่อ
รองรบัการเตบิโตของธุรกจิ ทัง้นี้ ในปี 2568 บรษิทัมกีารตัง้ส ารองค่าเผื่อผลขาดทุนทางดา้นเครดติทีค่าดว่าเกดิขึน้สุทธ ิ
75.15 ล้านบาท โดยหลกัมาจากการตัง้ ECL เพิม่ในส่วนบรหิารสนิทรพัย์ลูกหนี้ดอ้ยคุณภาพซึ่งขยายตวัต่อเนื่อง และ
สอดคลอ้งกบักรอบการตัง้ส ารองภายใตก้ารก ากบัดแูลความเสีย่งทีเ่ขม้ขน้ขึน้ 
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2.10.1.3 ก าไรสุทธิ  

ส าหรบัปี 2566 – 2567 บรษิทัมกี าไรสุทธเิท่ากบั 513.38 ลา้นบาทและ 401.15 ลา้นบาท โดยก าไรสุทธลิดลง 
112.23 ล้านบาทหรอืร้อยละ 21.86 อย่างไรก็ตาม ก าไรที่ลดลงโดยหลกัมาจากการที่บรษิัทมกีารรบัรู้ก าไรจากการ
จ าหน่ายเงนิลงทุนทีเ่ป็นรายไดค้รัง้เดยีวในปี 2566 จ านวน 201.22 ล้านบาท และบรษิทัยงัคงมผีลประกอบการทีเ่ป็น
ก าไรและมอีตัราก าไรสุทธขิองบรษิทัทีค่่อนขา้งสูง โดยอตัราก าไรสุทธติ่อรายไดร้วมระหว่างปี 2566 – 2567 อยู่ทีร่อ้ย
ละ 45.60 และ 35.82 

ส าหรบัปี 2567 - 2568 บริษัทมีก าไรสุทธิเท่ากับ 401.15 ล้านบาท และ 414.61  ล้านบาท โดยก าไรสุทธิ
เพิ่มขึ้น 13.46 ล้านบาทหรือร้อยละ 3.36 ทัง้นี้ หากเปรียบเทียบก าไรสุทธทิี่เกี่ยวขอ้งกับกิจการที่ด าเนินงานธุรกิจ
ปัจจุบนัของบรษิทัเท่านัน้ (ไม่รวมก าไรสุทธทิีเ่กดิจากกจิการทีย่กเลกิ)7 ของบรษิทัเท่านัน้ (ไม่รวมก าไรสุทธทิีเ่กดิจาก
กิจการที่ยกเลกิ) จะเห็นได้ว่าบรษิัทมกี าไรสุทธริะหว่างปี 2567 – 2568 เท่ากบั 350.37 ล้านบาท และ 414.61 ล้าน
บาท โดยก าไรสุทธิเพิ่มขึ้น 64.23 ล้านบาทหรือร้อยละ 18.33 โดยหลกัมาจากผลการด าเนินงานที่เพิ่มขึ้นจากการ
เตบิโตของธุรกจิสนิเชื่อโดยเฉพาะธุรกจิลูกหนี้ดอ้ยคุณภาพและธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ อกีทัง้ บรษิทัยงัสามารถ
บรหิารค่าใชจ้่ายบรหิารใหย้งัคงอยู่ในระดบัปี 2567 จงึท าใหก้ าไรจากการด าเนินงานเพิม่ขึน้ อย่างไรกต็าม บรษิทัมกีาร
รบัรู้ผลขาดทุนจากการลงทุนในบรษิัทร่วมค้า 166.37 ล้านบาทและมตี้นทุนทางการเงนิทีเ่พิม่ขึน้จากภาระหนี้สนิทีม่ี
ภาระดอกเบี้ยที่เพิม่ขึน้เพื่อรองรบัการเติบโต ในภาพรวม บรษิัทยงัคงมผีลประกอบการทีเ่ตบิโตขึ้นและมีอตัราก าไร
สุทธขิองบรษิทัอยู่ในระดบัสงู โดยอตัราก าไรสุทธติ่อรายไดร้วมของปี 2568 อยู่ทีร่อ้ยละ 34.21  

2.10.2 ผลการวิเคราะห์ฐานะทางการเงิน 

2.10.2.1 สินทรพัย ์

ส าหรบัวนัที ่31 ธนัวาคม 2567 บรษิทัมสีนิทรพัยร์วมเท่ากบั 13,915.59 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปี 2566 จ านวน 
495.17 ล้านบาทหรอืรอ้ยละ 3.69 โดยสนิทรพัย์หมุนเวยีนเพิม่ขึน้ 351.25 ล้านบาทและสนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนเพิม่ขึน้ 
143.92 ล้านบาท โดยมสีาเหตุหลกัมาจากเงนิใหส้นิเชื่อแก่ลูกหนี้และดอกเบี้ยค้างรบัทีเ่พิม่ขึน้สุทธ ิ 366.73 ล้านบาท 
และเงนิใหกู้้ยมืแก่กจิการทีเ่กี่ยวขอ้งกนัเพิม่ขึน้ 474.40 ล้านบาท เพื่อสนับสนุนธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์เพื่อขาย 
อกีทัง้ บรษิทัมเีงนิใหส้นิเชื่อจากการซื้อลูกหนี้และดอกเบีย้คา้งรบัสุทธเิพิม่ขึ้น 431.90 ลา้นบาท จากความส าเรจ็ในการ
ประมูลสินทรพัย์ด้อยคุณภาพเพิ่มเติมและมีดอกเบี้ยรับที่เพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตาม การจ าหน่ายหุ้น TNLX ในเดือน
กรกฎาคม 2567 ส่งผลให้สนิทรพัย์ที่ดนิ อาคาร และอุปกรณ์และสนิค้าคงเหลอืลดลง 336.02 ล้านบาทและ 288.78 
ล้านบาท ตามล าดบั นอกจากนี้ บรษิัทมสีนิทรพัย์ทางการเงนิไม่หมุนเวยีนลดลง 476.27 ล้านบาทจากการขายเงิน
ลงทุนทางการเงนิบางส่วน นอกจากนี้ บรษิัทมสีนิทรพัย์รอการขายเพิม่ขึน้ 176.17 ล้านบาท จากการประเมนิมูลค่า
ทรพัย์ช าระหนี้ของลูกหนี้ และอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุนเพิม่ขึน้ 248.02 ล้านบาท จากการปรบัปรุงรายการบนัทกึ
บญัชปีระเภทสนิทรพัย์ทีใ่ห้เช่า จาก”ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์” เป็น “อสงัหารมิทรพัย์เพื่อการลงทุน” ตามมาตรฐาน
การรายงานทางการเงนิ ฉบบัที ่40 เรื่องอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน (TFRS 40)  

ส าหรบัวนัที ่31 ธนัวาคม 2568 บรษิทัมสีนิทรพัยร์วมเท่ากบั 15,157.58 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปี 2567 จ านวน 
1,241.99 ล้านบาทหรือร้อยละ 8.93 โดยสินทรัพย์หมุนเวียนเพิ่มขึ้น 518.19 ล้านบาทและสินทรพัย์ไม่หมุนเวียน
เพิม่ขึ้น 723.80 ล้านบาท โดยหลกัมาจากการเคลื่อนไหวของพอร์ตในธุรกิจสนิเชื่อที่มหีลกัประกนัและธุรกิจบรหิาร

 
7 วนัที ่31 กรกฎาคม 2567 TNL จ าหน่ายหุน้สามญัทัง้หมดใน TNLX มลูค่าการซื้อขายจ านวน 669.9 ลา้นบาท ส่งผลใหผ้ลการด าเนินงาน
ของ TNLX ถูกจดัประเภทเป็นส่วนการด าเนินงานทีย่กเลกิ 
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สนิทรพัย์ด้อยคุณภาพ และการสนับสนุนเงนิลงทุนใหแ้ก่โครงการร่วมทุนด้านอสงัหารมิทรพัย์ โดย เงนิให้สนิเชื่อแก่
ลูกหนี้และดอกเบี้ยค้างรับรวม 6,090.54 ล้านบาท ลดลงเล็กน้อยจากปี 2567 เท่ากับ 160.42 ล้านบาท จากการ
หมุนเวยีนของพอรต์และการแกไ้ขปิดบญัชลูีกหนี้ทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายไดห้ลายราย พรอ้มคดัเลอืกการปล่อยสนิเชื่อภายใต้
กรอบการพจิารณาสนิเชื่อทีเ่ขม้งวดขึน้เพื่อเพิม่คุณภาพของสนิเชื่อซึ่งในภาพรวมปรบัตวัดขีึน้ในปี 2568 อกีทัง้ บรษิทั
มสีนิทรพัย์รอการขายเพิม่ขึน้ 773.49 ล้านบาท จากการรบัโอนทรพัย์จากการช าระหนี้ในธุรกจิสนิเชื่อทีม่หีลกัประกนั 
บรษิัทมเีงนิให้สนิเชื่อจากการซื้อลูกหนี้และดอกเบี้ยค้างรบัสุทธิเพิม่ขึ้น 202.36 ล้านบาทจากการเขา้ซื้อทรพัย์ผ่าน
กระบวนการ credit bid ในธุรกิจบรหิารสนิทรพัย์ด้อยคุณภาพที่เพิม่ขึ้น และบรษิัทยงัมเีงนิให้กู้ยมืแก่บรษิัทร่วมค้า
เพิม่ขึน้ 341.36 ลา้นบาทเพื่อสนับสนุนความคบืหน้าของการพฒันาโครงการและการก่อสรา้งอย่างต่อเนื่อง  

2.10.2.2 หน้ีสิน 

ส าหรบัวนัที ่31 ธนัวาคม 2567 บรษิทัมหีนี้สนิรวมเท่ากบั 3,317.06 ล้านบาท มหีนี้สนิหลกัประกอบดว้ย 1. 
เงนิกู้ยมืจากกิจการที่เกี่ยวขอ้งกนัมูลค่า 1,080 ล้านบาท 2. หุ้นกู้ 2 รุ่น มูลค่ารวม 1,191.51 ล้านบาท (หุ้นกู้รุ่นที่ 1 
มูลค่า 494.27 ล้านบาท ออกและจดัจ าหน่ายในปี 2566 และรุ่นที ่2 มูลค่า 694.08 ล้านบาท ออกและจดัจ าหน่ายในปี 
2567) โดยหนี้สนิรวมของ TNL เพิม่ขึน้จากปี 2566 จ านวน 390.12 ล้านบาทหรอืรอ้ยละ 13.33 โดยมสีาเหตุหลกัมา
จากการออกหุน้กู้เพิม่ขึน้ 694.08 ล้านบาทและเงนิกู้ระยะยาวจากสถาบนัการเงนิเพิม่ขึน้ 595.31 ล้านบาทเพื่อรองรบั
การเติบโตของธุรกิจ เงินกู้ยืมจากกิจการที่เกี่ยวข้องจ านวน 1,080.00 ล้านบาทถูกจดัประเภทใหม่จากหนี้สินไม่
หมุนเวยีนเป็นหนี้สนิหมุนเวยีนในปี 2567 ทัง้นี้ บรษิทัมเีงนิกูร้ะยะสัน้จากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัลดลง 573.20 ลา้นบาท
จากการช าระคนืเงนิกู้ยมืหลงัจากการเขา้ซื้อหุน้ร้อยละ 10.00 ของ OXA จากบรษิทั สหพฒันาอินเตอร์โฮลดิ้ง จ ากดั 
(มหาชน) (SPI) นอกจากนี้ บรษิทัมยีอดเจา้หนี้สถาบนัการเงนิจากการซื้อลูกหนี้ลดลง 149.77 ลา้นบาท เน่ืองจากสิน้ปี 
2567  TNL ไม่มรีายการซื้อลูกหนี้ขนาดใหญ่จงึส่งผลใหม้เีจา้หนี้ทีต่้องลดลง และส ารองผลประโยชน์พนักงานลดลง 
112.63 ล้านบาท เนื่องจาก TNL มจี านวนพนักงานลดลงจากการพน้สภาพการเป็นบรษิทัย่อยของ บรษิทั ทเีอน็แอล
เอก็ซ์ จ ากดั 

ส าหรบัวนัที ่31 ธนัวาคม 2568 บรษิทัมหีนี้สนิรวมเท่ากบั 4,303.53 ล้านบาท มหีนี้สนิหลกัประกอบดว้ย 1. 
เงนิกู้ยมืจากกจิการทีเ่กี่ยวขอ้งกนัมูลค่า 1,680 ล้านบาท 2. หุน้กู้ 2 รุ่น มูลค่ารวม 1,689.39 ล้านบาท (ประกอบด้วย 
หุน้กู้ TNL271A มูลค่า 700.00 ล้านบาท และหุน้กู้ TNL270A มูลค่า 1,000 ล้านบาท) 3. เงนิกย็มืจากสถาบนัการเงนิ 
598.01 ลา้นบาท โดยหนี้สนิรวมของ TNL เพิม่ขึน้จากปี 2567 จ านวน 986.47 ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ 29.74 โดยหลกัมา
จากการกู้ยืมเงินเพิ่มเติมรวมถึงเงินกู้ยืมจากกิจการที่เกี่ยวข้องกันจ านวน 600.00 ล้านบาท เพื่อรองรับเงินทุน
หมุนเวียนและการขยายกิจการ บริษัทประสบความส าเร็จในการเสนอขายหุ้นกู้รุ่นที่ 3 มูลค่า 1,000 ล้านบาท ซึ่ง
สะทอ้นการบรหิารโครงสร้างเงนิทุนทีม่กีารกระจายแหล่งเงนิทุนและเพิม่ความยดืหยุ่นทางการเงนิ ทัง้นี้ บรษิทัมกีาร
ช าระคนืหุน้กูบ้างส่วนส าหรบัหุน้กูท้ีถ่งึก าหนดช าระท าใหหุ้น้กูล้ดลง 497.43 ลา้นบาท 

จากมูลค่าหนี้สินรวม 4,303.53 ล้านบาท ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2568 TNL มีหนี้สินที่ถือเป็นหนี้สินที่มีภาระ
ดอกเบี้ย (Interest bearing debt) รวม 3,995.54 ล้านบาท ประกอบดว้ยเงนิกู้ยมืจากกจิการทีเ่กี่ยวขอ้งกนั เงนิกู้ยมืจาก
สถาบนัการเงิน หุ้นกู้ และหนี้สินสญัญาเช่า โดยแบ่งเป็นหนี้สินที่มภีาระดอกเบี้ยที่มกี าหนดช าระภายใน 1 ปีเท่ากบั 
516.40 ล้านบาท และหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยที่ถึงก าหนดช าระเกิน 1 ปีเท่ากบั 3,479.13 ล้านบาท ทัง้นี้ การกู้ยมืเงนิ
ดงักล่าวมวีตัถุประสงคเ์พื่อใชเ้ป็นเงนิทุนในการขยายการด าเนินธุรกจิของกลุ่มบรษิทั โดย TNL ไดเ้ขา้ท าสญัญาเงนิกูก้บั
สถาบนัการเงนิและคู่สญัญาที่เกี่ยวขอ้ง ซึ่งก าหนดเงื่อนไขและขอ้ก าหนดทางการเงนิ (Debt Covenants) ไว้ในสญัญา
เงนิกู้ ทัง้นี้ จากการตรวจสอบขอ้มูลในช่วงเวลาที่ผ่านมา บรษิัทฯ สามารถปฏิบตัติามเงื่อนไขดงักล่าวได้อย่างต่อเนื่อง 
โดยไม่มกีารผดิเงือ่นไขของสญัญาเงนิกู ้(Breach of Covenant) และไม่มเีหตุผดินัดช าระหนี้ (Default) เกดิขึน้ นอกจากนี้ 
ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการทดสอบความอ่อนไหวของฐานะทางการเงนิ (Stress Test) โดยอ้างองิจากฐานะทาง
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การเงนิของ TNL ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 ภายใต้สมมตฐิานการเขา้ท ารายการในครัง้นี้แล้ว พบว่าการเขา้ท ารายการ
ดงักล่าวไม่ส่งผลให ้TNL ผดิเงือ่นไขทางการเงนิตามสญัญาเงนิกู ้(Debt Covenant) แต่อย่างใด 

2.10.2.3 ส่วนของผู้ถอืหุ้น 

ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2567 บรษิัทมส่ีวนของผู้ถือหุ้นรวมเท่ากับ 10,598.53 ล้านบาท เพิม่ขึ้นจากปี 2566 
จ านวน 105.05 ล้านบาทหรอืรอ้ยละ 1.00 โดยหลกัมาจากก าไรสะสมทีเ่พิม่ขึ้นจากการด าเนินงาน 469.14 ล้านบาท 
อย่างไรกต็าม จากการเปลีย่นแปลงในสดัส่วนการถอืหุน้ในบรษิทัย่อยท าใหส่้วนของผูถ้อืหุน้ลดลง 71.87 ลา้นบาท และ
ส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคุมในบรษิทัย่อยลดลง 26.51 ล้านบาท อกีทัง้ องค์ประกอบอื่นของผูถ้อืหุน้ลดลง 294.93 
ลา้นบาทจากการขายเงนิลงทุนทางการเงนิบางส่วน 

ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2568 บรษิัทมส่ีวนของผู้ถือหุ้นรวมเท่ากับ 10,854.05 ล้านบาท เพิม่ขึ้นจากปี 2567 
จ านวน 255.51 ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ 2.41 โดยหลกัมาจากก าไรสะสมทีเ่พิม่ขึน้ 292.76 ลา้นบาทจากก าไรสุทธ ิ414.61 
ลา้นบาท หกัดว้ยการจ่ายปันผล 121.85 ลา้นบาท อกีส่วนหนึ่งผลขาดทุนจากเงนิลงทุนในตราสารทุนสุทธจิากภาษีเงนิ
ได ้46.56 ลา้นบาทจากการปรบัมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยท์างการเงนิตามราคาตลาด  

 

2.10.3 ผลการวิเคราะห์กระแสเงินสด 

ส าหรบัปี 2567 บรษิทัมกีระแสเงนิสดสุทธเิพิม่ขึน้ 184.58 ลา้นบาท จาก 3 กจิกรรม โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

 1. กระแสเงนิสดทีใ่ชไ้ปในกจิกรรมด าเนินงาน 649.50 ล้านบาท จากก าไรก่อนหกัภาษีจ านวน 572.51 ล้าน
บาท หกัด้วยรายการที่ไม่ใช่เงนิสดสุทธ ิ543.28 ล้านบาท โดยรายการที่ไม่ใช่เงินสดหลกัๆมาจากรายได้ดอกเบี้ย 
890.71 ล้านบาทการด าเนินงานในธุรกจิสนิเชื่อทีเ่ตบิโตขึน้ ซึ่งประกอบดว้ยรายไดด้อกเบีย้สนิเชื่อลูกหนี้ 592.37 ล้าน
บาท รายไดด้อกเบี้ยจากเงนิใหส้นิเชื่อจากการซื้อลูกหนี้ 163.21 ล้านบาทและรายไดด้อกเบี้ยจากเงนิใหกู้้ยมื 135.14 
ล้านบาท ทัง้นี้ TNL มีต้นทุนทางการเงิน 127.56 ล้านบาท ซึ่งเป็นดอกเบี้ยจ่ายจากหนี้สินที่มภีาระดอกเบี้ยต่างๆ
เพิม่ขึ้น อาท ิหนี้สนิสญัญาเช่า เงนิกู้ยมืระยะยาว และหุ้นกู้ ซึ่งเป็นการหาแหล่งเงนิทุนเพื่อขยายธุรกิจสนิเชื่อ และ
บริษัทมีการบนัทึกค่าเผื่อผลขาดทุนทางด้านเครดิต 184.66 ล้านบาทตามนโยบายการบริหารความเสี่ยงจากยอด
สนิเชื่อลูกหนี้และสนิเชื่อจากการซื้อลูกหนี้ที่เพิม่ขึ้น นอกจากนี้ กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานยงัถูกหกัด้วยการ
เพิม่ขึน้ของเงนิทุนหมุนเวยีน 1,038.26 ล้านบาท โดยบรษิทัมสีนิทรพัย์เงนิทุนหมุนเวยีนทีเ่พิม่ขึน้โดยหลกัมาจากเงนิ
ให้สินเชื่อแก่ลูกหนี้ 490.15 ล้านบาทและเงินให้สินเชื่อจากการซื้อลูกหนี้ 350.68 ล้านบาท ที่บริษัทสามารถปล่อย
สนิเชื่อและซื้อลูกหนี้ไดเ้พิม่เตมิ อกีทัง้ บรษิทัมกีารช าระเจา้หนี้สถาบนัการเงนิจากการซื้อลูกหนี้ 149.77 ล้านบาทเพื่อ
ช าระค่าซื้อสนิทรพัย์ด้อยคุณภาพตามสญัญาโอนสนิทรพัย์ในปี 2567 ทัง้นี้ บรษิัทมกีารรบัเงนิมดัจ าล่วงหน้า 67.52 
ล้านบาท จากการท าสญัญาจะซื้อจะขายหุน้สามญัทัง้หมดในบรษิทั ฟิวเจอร์ โดเมน จ ากดัใหบ้รษิทั โนเบลิ ดเีวลลอป
เมนท ์จ ากดั (มหาชน) โดยหลงัจากการปรบัปรุงดอกเบีย้รบั ตน้ทุนทางการเงนิและภาษที าใหม้กีระแสเงนิสดทีใ่ชไ้ปใน
กจิกรรมด าเนินงาน 649.50 ลา้นบาท 

2. กระแสเงนิสดทีใ่ชไ้ปในกจิกรรมลงทุน 138.79 ล้านบาท โดยหลกัมาจากกระแสเงนิสดทีใ่ชไ้ปการใหกู้้ยมื
แก่บรษิทัร่วมคา้เพื่อสนับสนุนธุรกจิในส่วนโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์351.47 ล้านบาท อกีส่วนหนึ่งมาจากการที่
บรษิทับรหิารพอร์ตสนิทรพัยท์างการเงนิโดยมกีระแสเงนิสดทีใ่ชไ้ปในการซื้อ จ าหน่าย และรบัคนืทุนจากเงนิลงทุนใน
ตราสารทุนของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนและไม่จดทะเบยีนสุทธเิป็นกระแสเงนิสดใชไ้ปจ านวน 245.94 ล้านบาท นอกจากน้ี 
บรษิทัไดเ้ขา้ซื้อหุน้สามญัในบรษิทั ออกซเิจน แอสเซท็ จ ากดัเพิม่เตมิในสดัส่วนรอ้ยละ 10 หรอืเท่ากบั 99,997 หุน้จาก
บรษิทั สหพฒันาอนิเตอรโ์ฮลดิง้ จ ากดี (มหาชน) คดิเป็นจ านวน 99.99 ลา้นบาท ซึง่ท าใหบ้รษิทัมสีดัส่วนการถอืหุน้ใน
บรษิทั ออกซเิจน แอสเซท็ จ ากดัเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 99.99  
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3. กระแสเงนิสดทีไ่ดร้บัจากกจิกรรมจดัหาเงนิ 972.88 ล้านบาท โดยหลกัมาจากเงนิสดรบัจากการกู้ยมืจาก
สถาบนัการเงนิ 600.00 ลา้นบาทและการออกหุน้กูรุ้่นที ่2 จ านวน 700.00 ลา้นบาทเพื่อรองรบัการเตบิโตของธุรกจิ อกี
ทัง้ บรษิทัมเีงนิสดรบัสุทธจิากการจ าหน่ายเงนิลงทุนในบรษิทั ทเีอน็แอลเอก็ซ์ จ ากดัใหบุ้คคลทีเ่กี่ยวขอ้งกนั 356.90 
ล้านบาท ทัง้นี้ บรษิทัมกีระแสเงนิสดจ่ายจากการช าระคนืเงนิกูย้มืหลงัจากการเขา้ซื้อหุน้รอ้ยละ 10.00 ของ OXA จาก
บรษิัท สหพฒันาอินเตอร์โฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน) (SPI) จ านวน 573.20 ล้านบาทและมกีารจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถอืหุน้
จ านวน 91.41 ลา้นบาท  

ส าหรบัปี 2568 บรษิทัมกีระแสเงนิสดสุทธเิพิม่ขึน้ 310.02 ลา้นบาท จาก 3 กจิกรรม โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

 1. กระแสเงนิสดทีใ่ชไ้ปในกจิกรรมด าเนินงาน 363.89 ล้านบาท จากก าไรก่อนหกัภาษีจ านวน 477.16 ล้าน
บาท หกัด้วยรายการที่ไม่ใช่เงนิสดสุทธ ิ500.07 ล้านบาท โดยรายการที่ไม่ใช่เงินสดหลกัๆมาจากรายได้ดอกเบี้ย 
912.44 ล้านบาทการด าเนินงานในธุรกจิสนิเชื่อทีเ่ตบิโตขึน้ ซึ่งประกอบดว้ยรายไดด้อกเบี้ยสนิเชื่อลูกหนี้ 553.34 ล้าน
บาท รายไดด้อกเบี้ยจากเงนิใหส้นิเชื่อจากการซื้อลูกหนี้ 200.20 ล้านบาทและรายไดด้อกเบี้ยจากเงนิใหกู้้ยมื 158.90 
ล้านบาท ทัง้นี้ บรษิัทมตี้นทุนทางการเงนิ 207.26 ล้านบาท ซึ่งเป็นดอกเบี้ยจ่ายจากหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยต่างๆ
เพิ่มขึ้นซึ่งเป็นการหาแหล่งเงินทุนเพื่อขยายธุรกิจสินเชื่อ และบริษัทมกีารบนัทกึค่าเผื่อผลขาดทุนทางด้านเครดติ 
75.15 ล้านบาทตามนโยบายการบรหิารความเสี่ยงจากยอดสนิเชื่อลูกหนี้และสนิเชื่อจากการซื้อลูกหนี้ทีเ่พิม่ขึน้  และ
บวกกลบัดว้ยส่วนแบ่งผลขาดทุนจากกจิการร่วมคา้ 166.6 ลา้นบาท นอกจากนี้ กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานยงัถูก
หกัดว้ยการเพิม่ขึน้ของเงนิทุนหมุนเวยีน 681.56 ลา้นบาท โดยบรษิทัมสีนิทรพัยเ์งนิทุนหมุนเวยีนทีเ่พิม่ขึน้โดยหลกัมา
จากเงนิให้สนิเชื่อแก่ลูกหนี้ 250.05 ล้านบาทและเงนิให้สนิเชื่อจากการซื้อลูกหนี้  471.58 ล้านบาท โดยหลงัจากการ
ปรบัปรุงดอกเบีย้รบั ตน้ทุนทางการเงนิและภาษที าใหม้กีระแสเงนิสดทีใ่ชไ้ปในกจิกรรมด าเนินงาน 363.89 ลา้นบาท 

2. กระแสเงนิสดทีใ่ชไ้ปในกจิกรรมลงทุน 289.27 ล้านบาท โดยหลกัมาจากกระแสเงนิสดทีใ่ชไ้ปการใหกู้้ยมื
แก่บรษิทัร่วมคา้เพื่อสนับสนุนธุรกจิในส่วนโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์345.39 ลา้นบาท ในขณะทีบ่รษิทัไดร้บัเงนิ
สดจากการจ าหน่ายอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน 81.43 ลา้นบาท 

3. กระแสเงนิสดทีไ่ดร้บัจากกจิกรรมจดัหาเงนิ 963.18 ล้านบาท โดยหลกัมาจากเงนิสดรบัจากการกู้ยมืจาก
กิจการที่เกี่ยวขอ้งกนั 600.00 ล้านบาทและการออกหุน้กู้จ านวน 1,000.00 ล้านบาทเพื่อรองรบัการเตบิโตของธุรกจิ 
ทัง้นี้ บรษิทัมกีระแสเงนิสดจ่ายจากการช าระคนืหุน้กูท้ีถ่งึก าหนดช าระ 500.00 ลา้นบาทและมกีารจ่ายปันผลใหแ้ก่ผูถ้อื
หุน้จ านวน 121.77 ลา้นบาท  

2.10.4 ผลการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน 

2.10.4.1 อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 

ส าหรบัปี 2566 - 2567 บรษิทัมอีตัราส่วนสภาพคล่องเท่ากบั 6.41 เท่า และ 4.00 เท่าและมอีตัราส่วนสภาพ
คล่องหมุนเรว็เท่ากบั 1.27 เท่า และ 0.79 เท่า ลดลงจากวนัที ่31 ธนัวาคม 2566  โดยหลกัมาจากหนี้สนิหมุนเวยีนที่
เพิม่ขึ้นจากเงนิกู้ยมืระยะยาวและหุน้กู้ที่จะครบก าหนดช าระภายใน 1 ปีของปี 2567 จ านวน 1,080.00 ล้านบาทและ 
497.43 ลา้นบาท ทัง้นี้ บรษิทัมกีารช าระคนืเงนิกูจ้ากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนับางส่วนจ านวน 573.20 ลา้นบาทเช่นกนั 

ส าหรบัปี 2567 - 2568 บรษิทัมอีตัราส่วนสภาพคล่องเท่ากบั 4.00 เท่า และ 10.60 เท่าและมอีตัราส่วนสภาพ
คล่องหมุนเรว็เท่ากบั 0.79 เท่า และ 2.37 เท่า โดยอตัราสภาพคล่องดขีึน้จากปี2567 จากหนี้สนิหมุนเวยีนทีล่ดลงมาก
จากการขยายระยะเวลาเงนิให้กู้ยมื และการช าระคนืหุ้นกู้ที่ถึงก าหนดช าระในปี 2568 ซึ่งเพิ่มความยดืหยุ่นในการ
บรหิารเงนิทุนของบรษิทั อกีทัง้ บรษิทัมสีนิทรพัยเ์งนิสดและรายการเทยีบเท่าทีเ่พิม่ขึน้จากปีก่อน อตัราส่วนทีด่ขี ึน้ในปี 
2568 สะท้อนถึงแผนการปรบัโครงสร้างหนี้และการบรหิารสภาพคล่องที่มปีระสทิธภิาพซึ่งช่วยให้บริษัทมรีะดบัเงิน
ส ารองเพื่อรองรบัภาระหนี้ระยะสัน้ (Liquidity buffer) ทีเ่พิม่ขึน้ 
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2.10.4.2 อตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (Financial Policy Ratio) 

TNL มอีตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ระหว่างปี 2566 – 2567 เท่ากบั 0.28 เท่า 0.31 เท่า ตามล าดบั 
จากยอดเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิ และการออกหุน้กูสุ้ทธทิีเ่พิม่ขึน้เพื่อการขยายธุรกจิ ในขณะทีส่่วนของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้
จากก าไรสุทธขิองงวด  

อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบี้ยในปี 2566 – 2567 เท่ากบั 7.73 เท่า และ 5.26 เท่า ตามล าดบั 
ซึ่งแสดงใหเ้หน็ถงึความสามารถในการช าระดอกเบี้ยทีล่ดลงในปี 2567 จากการที ่TNL มกีารเปลี่ยนแปลงโครงสร้าง
ธุรกจิเป็นธุรกิจปล่อยสนิเชื่อและบรหิารสนิทรพัย์ส่งผลให ้TNL มตี้นทุนดอกเบี้ยจ่ายทีเ่พิม่ขึน้จากการหาแหล่งเงนิทุน
เพื่อขยายธุรกจิสนิเชื่อ  

อัตราส่วนความสามารถในการช าระภาระผูกพัน ในปี 2566 – 2567 เท่ากับ 1.09 เท่า และ 0.42 เท่า 
ตามล าดบั โดยอตัราส่วนลดลงจากภาระหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยที่ใกล้ครบก าหนดช าระภายใน 1 ปี นับจากวนัที่ 31 
ธนัวาคม 2567 สุทธเิพิม่ขึน้ ส่งผลใหภ้าระดอกเบี้ยและภาระช าระหนี้ระยะสัน้เพิม่ขึน้ในอตัราที่สูงกว่าการเตบิโตของ
ก าไรจากการด าเนินงาน ทัง้นี้ การเปลีย่นแปลงของอตัราส่วนดงักล่าวแสดงถงึโครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทัทีพ่ึง่พา
แหล่งเงนิทุนภายนอกเพิม่ขึน้ซึง่อาจส่งผลใหค้วามสามารถในการรองรบัภาระดอกเบีย้ลดลงและเป็นสญัญานถงึกระแส
เงนิสดจากการด าเนินงานเพยีงปีเดยีวอาจไม่เพยีงพอต่อการช าระภาระดอกเบีย้และเงนิกูท้ีจ่ะใกลค้รบก าหนด 

ส าหรบัการวเิคราะห์คุณภาพของสนิเชื่อ บรษิทัมีอตัราส่วนหนี้สงสยัจะสูญต่อสนิเชื่อรวมในปี 2566 – 2567 
เท่ากบัร้อยละ 1.34 และร้อยละ 3.29 ตามล าดบั อตัราส่วนสนิเชื่อที่มคีวามเสี่ยงด้านเครดติเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั 
เท่ากบัร้อยละ 18.44 และร้อยละ 4.23 ตามล าดบั และอตัราส่วนสนิเชื่อด้อยคุณภาพเท่ากบัร้อยละ 0.00 และร้อยละ 
20.32 ตามล าดบั โดยโครงสร้างคุณภาพสินเชื่อของบริษัทเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคญั โดยสดัส่วนสินเชื่อด้อย
คุณภาพ (Stage 3) เพิ่มขึ้น ขณะที่สินเชื่อที่มีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคญั (Stage 2) ลดลง สะท้อนถึงการ
เปลี่ยนแปลงเชงิโครงสรา้งของพอร์ตสนิเชื่อ ทัง้นี้ บรษิัทได้เพิม่การตัง้ค่าเผื่อผลขาดทุนดา้นเครดติอย่างมนีัยส าคญั 
ส่งผลใหอ้ตัราส่วนค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญูต่อสนิเชื่อรวมเพิม่ขึน้ อนัเป็นการรองรบัความเสีย่งทีเ่พิม่ขึน้ในพอรต์ 

TNL มอีตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นระหว่างปี 2567 - 2568 เท่ากบั 0.31 และ 0.40 เท่า ตามล าดบั 
ทัง้นี้ แมบ้รษิทัจะมกีารลดหนี้สนิหมุนเวยีนในปี 2568 แต่ในภาพรวมหนี้สนิของบรษิทัเพิม่ขึน้จากการเพิม่หนี้สนิระยะ
ยาวเพื่อการลงทุนและการขยายพอร์ตธุรกจิสนิเชื่อ ในขณะทีส่่วนของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้เลก็น้อยจากก าไรสะสมจงึท าให้
สดัส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้ สะทอ้นการทีบ่รษิทัใชเ้งนิกูเ้พิม่ขึน้เพื่อสนับสนุนการเตบิโตของธุรกจิ อย่างไร
กต็าม อตัราส่วนดงักล่าวยงัอยู่ในระดบัไม่ถงึ 1 เท่าซึง่ถอืว่าอยู่ในระดบัต ่าและยงัคงสะทอ้นโครงสรา้งเงนิทุนทีม่ ัน่คง   

อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบี้ยในปี 2567 – 2568 เท่ากบั 5.26 เท่า และ 3.41 เท่า ตามล าดบั 
ซึง่แสดงใหเ้หน็ถงึความสามารถในการช าระดอกเบีย้ทีล่ดลง อนัเป็นผลจากภาระดอกเบีย้ทีเ่พิม่ขึน้จากการใชเ้งนิกู้เพื่อ
สนับสนุนการขยายธุรกิจ แม้ระดบัดงักล่าวจะลดลงเมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า แต่ยงัอยู่ในช่วง  3.41 เท่า ซึ่งสะท้อนถงึ
ความสามารถในการรองรบัภาระดอกเบีย้ไดอ้ย่างเพยีงพอ  

อัตราส่วนความสามารถในการช าระภาระผูกพันในปี 2567 – 2568 เท่ากับ 0.42 เท่า และ 1.37 เท่า 
ตามล าดบั โดยอตัราส่วนลดลงจากภาระหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยที่ใกล้ครบก าหนดช าระภายใน 1 ปี นับจากวนัที่ 31 
ธนัวาคม 2568 สุทธลิดลง จากการขยายระยะเวลาของเงนิกูย้มืและการช าระคนืหุน้กูท้ีถ่งึก าหนด ซึง่สะทอ้นถงึการปรบั
โครงสรา้งหนี้ทีม่ปีระสทิธภิาพ ส่งผลใหค้วามเสีย่งดา้นการต่ออายุหนี้ลดลงอย่างมนีัยส าคญั และเสรมิสรา้งความมัน่คง
ทางการเงนิในระยะสัน้ 

ส าหรบัการวเิคราะห์คุณภาพของสนิเชื่อ บรษิทัมีอตัราส่วนหนี้สงสยัจะสูญต่อสนิเชื่อรวมในปี 2567 – 2568 
เท่ากบัร้อยละ 3.29 และร้อยละ 3.79 ตามล าดบั อตัราส่วนสนิเชื่อที่มคีวามเสี่ยงด้านเครดติเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั 
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รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เอกสารแนบ 2 - หน้า 23 

เท่ากบัร้อยละ 4.23 และร้อยละ 2.82ตามล าดบั และอตัราส่วนสนิเชื่อด้อยคุณภาพเท่ากบัร้อยละ 20.32 และร้อยละ 
17.52 ตามล าดบั โดยในปี 2568 โครงสรา้งคุณภาพสนิเชื่อของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้ โดยสดัส่วนสนิเชื่อดอ้ยคุณภาพและ
สินเชื่อที่มคีวามเสี่ยงเพิ่มขึ้นอย่างมนีัยส าคญัลดลง ขณะที่บริษัทเพิม่การตัง้ค่าเผื่อผลขาดทุนด้านเครดิต ส่งผลให้
อตัราส่วนค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญูต่อสนิเชื่อรวมเพิม่ขึน้ สะทอ้นถงึการบรหิารพอรต์สนิเชื่อเชงิรุกและการเสรมิสรา้งความ
แขง็แกร่งของฐานะทางการเงนิ 
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