
 

 

 

 
 

 
 

ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 
เกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 
(ประกอบการพจิารณาเฉพาะธรุกรรมการซือ้หุน้ฯ  

ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของวาระที ่2 ของการประชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2566) 
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บรษิทั สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 
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บรษิทั แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั 
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ที ่158/2565 

 

วนัที ่29 ธันวาคม 2565 

 

เรือ่ง ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกับรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิท สตาร ์ ปิโตรเลยีม รไีฟน์

นิง่ จ ากัด (มหาชน) 

 

เรยีน ผูถ้อืหุน้ 

 บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟน์นิง่ จ ากัด (มหาชน) 

 

เอกสารแนบ: 1) ขอ้มลูของบรษัิท ทอ่สง่ปิโตรเลยีมไทย จ ากัด  

2) ภาวะอตุสาหกรรมคา้ปลกีน ้ามันในประเทศไทย 

 

ภาพรวมการประกอบธรุกจิและผลการด าเนนิงานของบรษัิท สตาร ์ ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากัด 

(มหาชน) อยูใ่นขอ้ 17 ของสารสนเทศเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 2) ของบรษัิทฯ 

ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ 

ภาพรวมการประกอบธรุกจิและผลการด าเนนิงานของบรษัิท บรกิารเชือ้เพลงิการบนิกรุงเทพ จ ากัด 

(มหาชน) สามารถดไูดจ้าก www.set.or.th และ www.bafsthai.com 

ภาพรวมการประกอบธรุกจิและผลการด าเนนิงานของเชฟรอน คอรป์อเรชัน่ (Chevron 

Corporation) สามารถดไูดจ้าก www.chevron.com 

 

อา้งถงึ: 1) มตทิีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากัด (มหาชน) ครัง้ที ่4A/2565 ซึง่

ประชมุเมือ่วนัที ่6 ธันวาคม 2565 

2) สารสนเทศเกีย่วกับรายการทีเ่กีย่วโยงกันของบรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟน์นิง่ จ ากัด (มหาชน) 

ลงวนัที ่6 ธันวาคม 2565 

3) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบรษัิท สตาร ์ ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากัด 

(มหาชน) สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2562 – 2563 และแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี/รายงาน

ประจ าปี 2564 (แบบ 56-1 One Report) สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2564 

4) งบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตของบรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากัด 

(มหาชน) ส าหรับงวด 12 เดอืน สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2561 – 2564 และงบการเงนิทีส่อบทาน

แลว้ ส าหรับงวด 9 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2565 

5) งบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตของบรษัิท เชฟรอน ลบูรแิคนท ์ (ประเทศ

ไทย) จ ากดั ส าหรับงวด 12 เดอืน สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2562 – 2564  

6) งบการเงนิเสมอืน (Carve-Out Financial Information Review) ของหน่วยธรุกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ส าหรับงวด 12 เดอืน สิน้สดุวนัที ่ 31 ธันวาคม 2560 – 

2564 สอบทานโดยบรษัิท ดลีอยท ์ทูช้ โธมัทส ุไชยยศ สอบบญัช ีจ ากัด 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่2/146 

 

7) งบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตของบรษัิท ทอ่สง่ปิโตรเลยีมไทย จ ากัด 

ส าหรับงวด 12 เดอืน สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2560 – 2564 

8) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบรษัิท บรกิารเชือ้เพลงิการบนิกรุงเทพ จ ากดั 

(มหาชน) สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2562 – 2563 และแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี/รายงาน

ประจ าปี 2564 (แบบ 56-1 One Report) สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2564 

9) งบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตของบรษัิท บรกิารเชือ้เพลงิการบนิกรุงเทพ 

จ ากัด (มหาชน) ส าหรับงวด 12 เดอืน สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2561 – 2564 และงบการเงนิที่

สอบทานแลว้ ส าหรับงวด 9 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2565 

10) รายงานประจ าปี Chevron Corporation สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2562 – 2564 

11) งบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตของบรษัิท เชฟรอน (ไทย) จ ากดั ส าหรับ

งวด 12 เดอืน สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2563 – 2564 

12) รายงานการประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิของบรษัิท สตาร ์ โฮลดิง้ส ์ จ ากดั โดยบรษัิท สยามอมิพเีรยีล 

แอฟเพรสซลั จ ากดั เลขที ่GEN-SIA65-09-005 ลงวนัที ่26 กนัยายน 2565, เลขที ่GEN-SIA65-

09-006 ลงวนัที ่26 กนัยายน 2565, เลขที ่GEN-SIA65-09-007 ลงวนัที ่26 กนัยายน 2565, 

เลขที ่GEN-SIA65-09-008 ลงวนัที ่26 กนัยายน 2565, เลขที ่GEN-SIA65-09-009 ลงวนัที ่23 

กนัยายน 2565, เลขที ่GEN-SIA65-09-009 (M) ลงวนัที ่23 กนัยายน 2565, เลขที ่GEN-SIA65-

09-010 ลงวนัที ่23 กนัยายน 2565 และเลขที ่GEN-SIA65-09-010 (M) ลงวนัที ่23 กนัยายน 

2565 โดยมวีตัถปุระสงคส์าธารณะ 

13) รายงานการสอบทานทางดา้นกฎหมาย (Legal Due Diligence) ของสนิทรัพยท์ีจ่ะไดม้า โดย

บรษัิท ลิง้คเ์ลเทอรส์ (ประเทศไทย) จ ากดั ลงวนัที ่1 ธันวาคม 2565 

14) รายงานการสอบทานทางดา้นการเงนิ (Financial Due Diligence) ของธรุกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) โดยบรษัิทหลักทรัพย ์ฟินันซา่ จ ากดั ลงวนัที ่18 ตลุาคม 

2565 

15) สญัญา Framework Agreement ลงวนัที ่6 ธันวาคม 2565 (และร่างสญัญาซือ้ขายทีด่นิกบับรษัิท 

สตาร ์โฮลดิง้ส ์จ ากัด) 

16) สญัญาซือ้ขายหุน้บรษัิท เชฟรอน ลบูรแิคนท ์(ประเทศไทย) จ ากดั และบรษัิท ทอ่สง่ปิโตรเลยีม

ไทย จ ากดั ลงวนัที ่6 ธันวาคม 2565 

17) หนังสอืรับรอง หนังสอืบรคิณหส์นธ ิ ขอ้มูล และเอกสารอืน่ๆ ตลอดจนการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและ

เจา้หนา้ทีท่ีเ่กีย่วขอ้งของบรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากัด (มหาชน)  

 

Disclaimers: 1) ผลการศกึษาของบริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด (“ทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระ” หรือ 

“CapAd”) ในรายงานฉบับนี้ อยู่บนพื้นฐานของขอ้มูลและสมมตฐิานที่ไดรั้บจากผูบ้ริหารของ

บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟน์นิง่ จ ากัด (มหาชน) และขอ้มูลทีเ่ปิดเผยแกส่าธารณะ ในเว็บไซต์

ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) และ

เว็บไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (www.set.or.th) 

2) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะไมรั่บผดิชอบตอ่ผลก าไรหรอืขาดทนุ และผลกระทบตา่งๆ อันเกดิ

จากการท ารายการในครัง้นี ้



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่3/146 

 

3) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระท าการศกึษาโดยใชค้วามรู ้ ความสามารถ และความระมัดระวงั โดยตัง้

มั่นอยูบ่นพืน้ฐานเยีย่งผูป้ระกอบวชิาชพี 

4) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาและใหค้วามเห็น ภายใตส้ถานการณ์และขอ้มูลทีส่ามารถ

รับรูไ้ดใ้นปัจจบุนั หากสถานการณ์และขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนัียส าคัญ อาจสง่ผลกระทบ

ตอ่ผลการศกึษาของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระได ้

 

ตามทีท่ีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) (“บรษัิทฯ” หรอื “SPRC”) 

ครัง้ที ่4A/2565 เมือ่วนัที ่6 ธันวาคม 2565 ไดม้มีตอินุมัตกิารลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel 

Business) โดยมเีงือ่นไขวา่จะตอ้งไดรั้บมตอินุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ซึง่การลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมดงักลา่วประกอบดว้ย 3 ธรุกรรม ดงัตอ่ไปนี้ 

ธุรกรรมที ่ 1: การซือ้หุน้สามัญทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย เพือ่ใหไ้ดม้าซึง่ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑ์

ปิโตรเลยีม (“ธรุกรรมการซือ้หุน้ทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย”) 

บรษัิทฯ จะซือ้หุน้สามัญทัง้หมดของบรษัิท เชฟรอน ลบูรแิคนท ์(ประเทศไทย) จ ากดั (ซึง่ชือ่บรษัิทอาจมี

การเปลีย่นแปลงกอ่นวนัทีธ่รุกรรมเสร็จสิน้) (“บรษัิทเป้าหมาย” หรอื “Target”) คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 100 ของ

จ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย จาก (1) Chevron Asia Pacific Holdings Limited 

(“CAPHL”) (2) CT Nominee Holdings (I) LLC (“CTN1”) และ (3) CT Nominee Holdings (II) LLC (“CTN2”) 

(รวมเรยีกวา่ “ผูข้ายหุน้ในบรษัิทเป้าหมาย”) ซึง่เป็นบรษัิทในกลุม่เชฟรอน คอรป์อเรชัน่ (“Chevron”) รวมมลูคา่

ทัง้ส ิน้ 16.8 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 599.6 ลา้นบาท1) และมูลคา่เงนิทนุหมนุเวยีนสทุธทิีเ่กดิขึน้จรงิของ

ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ทีจ่ะด าเนนิการโดยบรษัิทเป้าหมาย ณ วนัทีธ่รุกรรมการซือ้

หุน้ฯ เสร็จสิน้ (Closing Date)2 โดยธรุกรรมที ่1 เขา้ขา่ยเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ทัง้นี ้บรษัิทเป้าหมายเป็นบรษัิททีจ่ัดตัง้ในประเทศไทยตัง้แตปี่ 2555 จะเขา้ซือ้ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑ์

ปิโตรเลยีม (Fuel Business)3 ทีปั่จจบุนัด าเนนิการโดยบรษัิท เชฟรอน (ไทย) จ ากดั (“CTL”) พรอ้มทัง้ทรัพยส์นิที่

เกีย่วขอ้ง จาก CTL 

                                                

1 บรษัิทฯ จะช าระคา่ตอบแทนในการท าธรุกรรมในครัง้นีเ้ป็นเงนิสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐ ดงันัน้ มลูคา่เงนิบาททีแ่สดงในรายงานฉบบันีจ้งึเป็นการ

ใหข้อ้มลูอา้งองิและใชใ้นการค านวณขนาดรายการเทา่นัน้ โดยอา้งองิอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราตา่งประเทศถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนักระหวา่งธนาคาร 

(ทีป่ระกาศโดยธนาคารแหง่ประเทศไทย) ณ วนัที ่15 พฤศจกิายน 2565 ซึง่เทา่กบั 35.693 บาท ตอ่ 1 ดอลลารส์หรัฐ โดยทีม่ลูคา่เงนิบาททีท่ า

รายการจรงิอาจจะมกีารเปลีย่นแปลงเพิม่ขึน้หรอืลดลงซึง่ขึน้อยูก่บัอตัราแลกเปลีย่นทีใ่ช ้ณ วนัทีเ่ขา้ท ารายการ 

2 มลูคา่เงนิทนุหมนุเวยีนสทุธทิีเ่กดิขึน้จรงิ ไดแ้ก ่มลูคา่สนิทรัพยห์มนุเวยีน (ไมร่วมเงนิกูท้างการตลาดรอตดับญัช ีและคา่ใชจ้า่ยจา่ยลว่งหนา้สว่น

ทีค่รบก าหนดในหนึง่ปี) หกัลบ มลูคา่รวมหนีส้นิหมนุเวยีน (ไมร่วมประมาณการหนีส้นิผลประโยชนพ์นักงานระยะสัน้) โดยมลูคา่ของเงนิทนุ

หมนุเวยีนสทุธแิตล่ะรายการจะอา้งองิตามมลูคา่ทางบญัช ี ยกเวน้มลูคา่ของสนิคา้คงคลงัไฮโดรคารบ์อน (เชน่ ปิโตรเลยีม) ทีจ่ะอา้งองิตามราคา

ตลาด โดยเป็นไปตามขอ้ก าหนดและเงือ่นไขภายใตส้ญัญาซือ้ขายหุน้ 

3 ซึง่ประกอบดว้ย (ก) ธรุกจิคา้ปลกีน ้ามนัเชือ้เพลงิส าเร็จรปู ผา่นเครอืขา่ยสถานบีรกิารน ้ามนัภายใตแ้บรนด ์ “คาลเท็กซ ์(Caltex)” จ านวน 427 

แหง่ทัว่ประเทศไทย (ขอ้มลู ณ วนัที ่ 30 กนัยายน 2565) (ข) ธรุกจิขายสง่น ้ามนั (Bulk Sales) ใหแ้กล่กูคา้นติบิคุคลรายใหญ ่ (ค) ธรุกจิจัด

จ าหน่ายน ้ามนัเชงิพาณชิยแ์ละอตุสาหกรรม (C&I) ใหแ้กล่กูคา้ในภาคสว่นธรุกจิการพาณชิย ์อตุสาหกรรม ยานยนต ์และพาณชิยน์าว ี (ง) ธรุกจิ

การตลาดและการจัดจ าหน่ายบตัรเตมิน ้ามนั (สตารก์ารด์) และผลติภัณฑย์างมะตอย (Asphalt) (จ) ธรุกจิบรหิารคลงัน ้ามนัรว่ม 2 แหง่ คอื คลงั

น ้ามนัสรุาษฎรธ์าน ีและคลงัน ้ามนัสงขลา และ (ฉ) ธรุกจิจัดจ าหน่ายน ้ามนัอากาศยาน ทีส่นามบนิสวุรรณภมูแิละสนามบนิดอนเมอืง ใหแ้กส่ายการ

บนิของไทยและตา่งชาต ิ โดยด าเนนิการผา่นบรษัิท บรกิารเชือ้เพลงิการบนิกรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) (“BAFS”) ซึง่เป็นผูใ้หบ้รกิารเตมิน ้ามนั

อากาศยาน และขนสง่น ้ามนัทางทอ่ 

นอกจากนี ้ บรษัิทเป้าหมายจะรับโอนสิง่ปลกูสรา้งและอปุกรณ์ทีใ่ชใ้นการประกอบธรุกจิขา้งตน้ (Surface Assets) และเงนิลงทนุใน BAFS 

คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 2.51 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกจ าหน่ายและช าระแลว้ทัง้หมดของ BAFS 
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ธุรกรรมที ่2: การซือ้หุน้ของ Thappline ในสดัสว่นรอ้ยละ 9.91 (“ธรุกรรมการซือ้หุน้ Thappline”) 

บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้หุน้ของบรษัิท ทอ่สง่ปิโตรเลยีมไทย จ ากดั (“Thappline”) ซึง่ประกอบธรุกจิบรกิารขนสง่

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมส าเร็จรูปทางทอ่ ในสดัสว่นรอ้ยละ 9.91 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกจ าหน่ายและช าระแลว้ทัง้หมด

ของ Thappline ซึง่ประกอบดว้ย หุน้สามัญจ านวน 2,877,500 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท และหุน้บรุมิสทิธ ิ

จ านวน 5,528,430 มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท ในมลูคา่รวมทัง้ส ิน้ 45.0 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 

1,606.2 ลา้นบาท) จาก Chevron Asia Pacific Holdings Limited (CAPHL) ซึง่เป็นบรษัิทในกลุม่ Chevron โดย

ธรุกรรมที ่2 เขา้ขา่ยเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

ธุรกรรมที ่3: การลงทนุในหุน้และการใหกู้ย้มืแก่บรษัิททีจ่ะจัดตัง้ใหม ่2 บรษัิท ไดแ้ก ่บรษัิทใหม ่1 และ

บรษัิทใหม ่2 ในสดัสว่นไมเ่กนิรอ้ยละ 49 ของทนุจดทะเบยีนของแตล่ะบรษัิท เพือ่ใหบ้รษัิทใหม ่1 เขา้ซือ้ทีด่นิทีจ่ะ

ใชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม จ านวน 19 แปลง (“ธรุกรรมการลงทนุในหุน้และเงนิใหกู้ย้มื

แกบ่รษัิทใหม”่) 

บรษัิทฯ จะเขา้ลงทนุในหุน้และการใหกู้ย้มืแก่บรษัิททีจ่ะจัดตัง้ขึน้ใหม่จ านวน 2 บรษัิท ไดแ้ก ่บรษัิทใหม ่1 

(“บรษัิทใหม ่1” หรอื “NewCo 1”) และบรษัิทใหม ่2 (“บรษัิทใหม ่2” หรอื “NewCo 2”) (ตอ่ไปนีจ้ะเรยีกรวมกนัวา่ 

“บรษัิทใหม”่) เพือ่ใหบ้รษัิทใหม ่ 1 เขา้ซือ้ทีด่นิทีจ่ะใชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม จ านวน 

19 แปลง (“Fuel Business Land”) ในมลูคา่รวมทัง้ส ิน้ไมเ่กนิ 28.2 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 1,006.6 ลา้น

บาท) ซึง่ประกอบดว้ย 

(ก) การลงทนุใน NewCo 1 คดิเป็นสดัสว่นไมเ่กนิรอ้ยละ 49 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ NewCo 1 โดย 

NewCo 1 จะซือ้ทีด่นิเพือ่ใชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business 

Land) จ านวน 6 รายการ รวม 19 แปลง ในราคาซือ้ขายไมเ่กนิ 28.2 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 

1,006.6 ลา้นบาท) จากบรษัิท สตาร ์ โฮลดิง้ส ์ จ ากดั (“SHC”) ซึง่เป็นบรษัิทในกลุม่ Chevron และ 

บรษัิทเป้าหมายจะด าเนนิการเชา่ทรัพยส์นิดงักลา่วกบั NewCo 1 เพือ่ใชใ้นการด าเนนิธุรกจิตอ่ไป 

(โปรดดรูายละเอยีดทีด่นิในสว่นที ่1 ธรุกรรมที ่3 ขอ้ 2.1) ของรายงานฉบับนี)้ 

(ข) การลงทนุใน NewCo 2 คดิเป็นสดัสว่นไมเ่กนิรอ้ยละ 49 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกใหม่ของ NewCo 24 โดย 

NewCo 2 จะลงทนุในหุน้ทีเ่หลอืของ NewCo 1 (ประมาณรอ้ยละ 51 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ 

NewCo 1) 

 

ทัง้นี ้ธรุกรรมที ่1 – 2 จะรวมเรยีกวา่ “ธรุกรรมการซือ้หุน้ฯ” 

และธรุกรรมที ่ 1 – 3 จะรวมเรยีกวา่ “ธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel 

Business)” 

โดยที ่ มลูคา่ของธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) เทา่กับ

ผลรวมของ 

(1) มลูคา่ 90.0 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 3,212.4 ลา้นบาท) ซึง่ประกอบไปดว้ย (ก) ธุรกรรมการ

ซือ้หุน้ทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย (ธรุกรรมที ่ 1) จ านวน 16.8 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 

599.6 ลา้นบาท) (ข) ธรุกรรมการซือ้หุน้ Thappline (ธรุกรรมที ่2) จ านวน 45.0 ลา้นดอลลารส์หรัฐ 

                                                

4 สดัสว่นการถอืหุน้ทีเ่หลอืรอ้ยละ 51 จะถอืหุน้โดยผูล้งทนุไทยทีม่ใิชบ่คุคลทีเ่กีย่วโยงกนักบับรษัิทฯ  
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(หรอืเทยีบเทา่ 1,606.2 ลา้นบาท) และ (ค) ธรุกรรมการลงทนุในหุน้และการใหกู้ย้มืแกบ่รษัิทใหม่ 

(ธรุกรรมที ่3) จ านวนไมเ่กนิ 28.2 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 1,006.6 ลา้นบาท); และ 

(2) มูลค่าของเงินทุนหมุนเวียนสุทธิที่เกิดขึ้นจริง ของธุรกิจจัดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมที่จะ

ด าเนนิการโดยบรษัิทเป้าหมาย ณ วนัทีธ่รุกรรมการซือ้หุน้ฯ เสร็จสิน้ (Closing Date) 

อนึง่ เพือ่แสดงตวัอย่างประกอบการพจิารณา หากอา้งองิจากมลูคา่ของเงนิทนุหมนุเวยีนสทุธขิองธรุกจิจัด

จ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ซึง่เทา่กับ 2,350.1 ลา้นบาท (หรอืเทยีบเทา่ 65.8 ลา้น

ดอลลารส์หรัฐ) และภายใตส้มมตฐิานทีม่ลูคา่ของเงนิทนุหมนุเวยีนสทุธขิองธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

ณ วนัทีธ่รุกรรมการซือ้หุน้ฯ เสร็จสิน้ (Closing Date) มจี านวนเทา่เดมิ มลูคา่ของธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัด

จ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) จะเทา่กบั 90.0 + 65.8 = 155.8 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 

5,562.5 ลา้นบาท) 

 

โดยที ่ การเขา้ท าธรุกรรมการซือ้หุน้ฯ (ธรุกรรมที ่ 1 - 2) ในครัง้นี ้ เขา้ขา่ยเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ตาม

ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทนุ ที ่ทจ. 21/2551 เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั และประกาศ

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิัตกิารของบรษัิทจดทะเบยีนใน

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 (“ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั”) เนือ่งจากเป็นการเขา้ท ารายการกับบรษัิทใน

กลุม่ Chevron ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญท่างออ้มของบรษัิทฯ ถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 60.56 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระ

แลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ณ วันที ่ 25 สงิหาคม 2565 (XD)5 โดยมขีนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัเทา่กบัรอ้ยละ 15.6 

ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ ณ วนัที ่ 30 กนัยายน 25656 (บรษัิทฯ ไม่มรีายการทีเ่กีย่วโยงกนั

รายการอืน่กับกลุม่ Chevron ทีเ่กดิขึน้ยอ้นหลงั 6 เดอืนกอ่นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ 

เสนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี)้ 

ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึมหีนา้ทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศเกีย่วกบัการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัดังกลา่วตอ่ตลาด

หลกัทรัพยฯ์ แตง่ตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่แสดงความเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ ตลอดจนขออนุมัตกิารเขา้ท ารายการ

ดงักลา่วตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ โดยตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของ

ผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี ซึง่รายการทีเ่กีย่ว

โยงกนัเป็นสว่นหนึง่ของวาระที ่2 ของทีป่ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ คร ัง้ที ่1/2566 ของบรษิทัฯ 

 

ทัง้นี ้ การเขา้ท าธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ขา้งตน้ เขา้

ขา่ยเป็นการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที ่ ทจ. 20/2551 เรือ่ง 

หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นัียส าคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ และประกาศ

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิัตกิารของบรษัิทจดทะเบยีนใน

การไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์พ.ศ. 2547 และทีไ่ดแ้กไ้ขเพิม่เตมิ (“ประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป”) 

โดยมขีนาดรายการสงูสดุเทา่กับรอ้ยละ 14.2 ตามเกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ อา้งองิจากงบการเงนิรวมที่

                                                

5 เชฟรอน คอรป์อเรชัน่ (Chevron) ถอืหุน้ทางออ้มรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ CAPHL 

CAPHL ถอืหุน้รอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ Chevron South Asia Holdings Private Limited (“CSAHPL”) 

CSAHPL ถอืหุน้รอ้ยละ 60.56 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ณ วนัที ่25 สงิหาคม 2565 (XD) 

ดงันัน้ Chevron จงึเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญท่างออ้มของบรษัิทฯ 

6 หากค านวณขนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนั โดยรวมมลูคา่ของธรุกรรมที ่ 1 - 3 จะเทา่กบัรอ้ยละ 18.1 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิอง 

บรษัิทฯ ณ วนัที ่30 กนัยายน 2565 
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สอบทานแลว้ของบรษัิทฯ ส าหรับงวด 9 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2565 (บรษัิทฯ ไมม่รีายการไดม้าซึง่สนิทรัพย์

ของบรษัิทฯ ทีเ่กดิขึน้ยอ้นหลัง 6 เดอืนกอ่นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ เสนอตอ่ทีป่ระชมุ 

ผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี)้ ซึง่ขนาดของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยด์งักลา่วต า่กวา่รอ้ย

ละ 15 และบรษัิทฯ ไมม่กีารออกหุน้ใหมเ่พือ่ช าระเป็นคา่ตอบแทนส าหรับการเขา้ซือ้สนิทรัพย ์บรษัิทฯ จงึไมม่หีนา้ที่

ตอ้งเปิดเผยสารสนเทศการท ารายการดังกลา่วตอ่ตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรัพยฯ์”)  

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ท าธรุกรรมการซือ้หุน้ทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย (ธรุกรรมที ่1) เขา้ขา่ยเป็นการซือ้

หรอืรับโอนกจิการของบรษัิทอืน่หรอืบรษัิทเอกชนมาเป็นของบรษัิทฯ ตามมาตรา 107 (2) (ข) แหง่พระราชบญัญัติ

บรษัิทมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 และทีไ่ดแ้กไ้ขเพิม่เตมิ ซึง่ก าหนดใหบ้รษัิทฯ ตอ้งน าเสนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่

พจิารณาอนุมัตดิว้ยคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอก

เสยีงลงคะแนน ดงันัน้ คณะกรรมการบรษัิทฯ จงึมมีตใิหน้ าเสนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตใิหบ้รษัิทฯ 

เขา้ท าธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ตามวาระที ่ 2 ของทีป่ระชมุ

วสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2566 ของบรษัิทฯ พรอ้มกบัการพจิารณาอนุมัตริายการทีเ่กีย่วโยงกันในคราวเดยีวกนั 

นอกจากนี ้ คณะกรรมการบรษัิทยังมมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ เขา้ท าสญัญาและเอกสารตา่งๆ ซึง่จ าเป็นและ

เกีย่วขอ้งกับธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

 

บรษัิทฯ ไดแ้ตง่ตัง้บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากัด เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ (“ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระ” หรอื “CapAd”) เพือ่ใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้เกีย่วกับความสมเหตสุมผล และความเหมาะสมของ

ราคาและเงือ่นไขของธุรกรรมการซือ้หุน้ฯ ซึง่เป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั  

ทัง้นี ้ CapAd ไดศ้กึษาขอ้มลูในสารสนเทศเกีย่วกับรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ แบบแสดงรายการ

ขอ้มลูประจ าปี/รายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) รวมถงึขอ้มลูทีไ่ดจ้ากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและฝ่าย

จัดการของบรษัิทฯ รวมทัง้เอกสารทีไ่ดรั้บจากบรษัิทฯ และกลุม่ Chevron เชน่ งบการเงนิ แผนการด าเนนิธรุกจิ 

ประมาณการทางการเงนิ การศกึษาความเป็นไปไดข้องโครงการ รายงานการประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิ รายงานการ

สอบทานทางดา้นกฎหมาย (Legal Due Diligence) รายงานการสอบทานทางดา้นการเงนิ (Financial Due 

Diligence) สญัญาและเอกสารตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับการท ารายการ สญัญา Framework Agreement (สญัญา FA) 

สญัญาซือ้ขายหุน้บรษัิท เชฟรอน ลบูรแิคนท ์(ประเทศไทย) จ ากัด และบรษัิท ทอ่สง่ปิโตรเลยีมไทย จ ากดั (“สญัญา

ซือ้ขายหุน้”) และร่างสญัญาซือ้ขายทีด่นิกบับรษัิท สตาร ์โฮลดิง้ส ์จ ากดั (“ร่างสญัญาซือ้ขายทีด่นิ”) รวมทัง้ขอ้มูลที่

เผยแพร่ตอ่สาธารณะทัว่ไป ขอ้มลูทีเ่ปิดเผยในเว็บไซตข์อง ตลาดหลักทรัพยฯ์ ส านักงานคณะกรรมการก ากบั

หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์ (“ส านักงาน ก.ล.ต.”) และขอ้มูลทางการเงนิจากเว็บไซตต์า่งๆ เป็นตน้ เพือ่

พจิารณาใหค้วามเห็นตอ่การท ารายการดงักลา่ว 

ความเห็นของ CapAd ในรายงานฉบับนี้ตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มูลและเอกสารดังกล่าวเป็นขอ้มูลที่

ถูกตอ้งตามความเป็นจรงิและสมบูรณ์ตามทีผู่บ้รหิารของบรษัิทฯ จัดเตรียมใหก้ับทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ทัง้นี้ 

CapAd ไม่สามารถรับรองหรอืรับประกันความถกูตอ้งหรอืความสมบรูณ์ของขอ้มูลได ้และการใหค้วามเห็นนี้ CapAd 

พิจารณาจากสถานการณ์และขอ้มูลที่สามารถรับรูไ้ดใ้นปัจจุบัน ณ วันที่จัดท ารายงานฉบับนี้ ทัง้นี้ หากมีการ

เปลีย่นแปลงใดๆ หรือมเีหตุการณ์ใดเกดิขึน้ในอนาคต อาจสง่ผลกระทบอย่างมนัียส าคัญต่อการด าเนินธุรกจิและ

ประมาณการทางการเงนิของธุรกรรม 1 – 3 การประเมนิและวเิคราะห์ของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระ และการ

ตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ตอ่การท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัขา้งตน้ได ้
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ในการใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้CapAd ไดศ้กึษาและวเิคราะหข์อ้มลูตา่งๆ ตามทีก่ลา่วขา้งตน้ โดย

พจิารณาถงึความสมเหตสุมผลของรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ประกอบกบัปัจจัยตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกนั โดย CapAd ได ้

พจิารณาขอ้มลูดงักลา่วดว้ยความรอบคอบและสมเหตสุมผลตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพีพงึกระท า และได ้

ค านงึถงึประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 

เอกสารแนบทา้ยรายงานความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี้ ถอืเป็นสว่นหนึง่ของรายงาน

ความเห็นและเป็นขอ้มูลทีผู่ถ้อืหุน้ควรพจิารณาร่วมกับรายงานความเห็นฉบบันีด้ว้ย 

 

 CapAd ไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มลูของรายการทีเ่กีย่วโยงกัน โดยสามารถสรุปขอ้มลูและผลการศกึษาได ้

ดงัตอ่ไปนี้ 

 

 

ค านยิาม (Abbreviation) 

 

“บรษัิทฯ” หรอื “SPRC” บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

“ธรุกรรมการซือ้หุน้ฯ” ธรุกรรมที ่1 - 2 ซึง่เป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

“ธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิ ธรุกรรมที ่1 - 3  

จัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

(Fuel Business)” 

“Chevron” เชฟรอน คอรป์อเรชัน่ (Chevron Corporation) 

 

ธรุกรรมที ่1: 

“ธรุกรรมที ่1” หรอื “ธรุกรรมการซือ้ การซือ้หุน้สามัญทัง้หมดของบรษัิท  เชฟรอน  ลบูรแิคนท ์ (ประเทศไทย)  จ ากดั  รวมทัง้เงนิทนุหมนุ 

หุน้ทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย” เวยีนสทุธทิีเ่กดิขึน้จรงิ ณ วนัทีธ่รุกรรมการซือ้หุน้ฯ เสร็จสิน้ เพือ่ใหไ้ดม้าซึง่ธรุกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ซึง่ปัจจบุนัด าเนนิการโดยบรษัิท เชฟรอน (ไทย) จ ากดั พรอ้ม

ทัง้ทรัพยส์นิทีเ่กีย่วขอ้ง 

“บรษัิทเป้าหมาย” หรอื “Target” บรษัิท เชฟรอน ลบูรแิคนท ์ (ประเทศไทย) จ ากดั (ซึง่ชือ่บรษัิทอาจมกีารเปลีย่นแปลงกอ่นวนัที่

ธรุกรรมเสร็จสิน้) 

“ผูข้ายหุน้ในบรษัิทเป้าหมาย” ประกอบดว้ย (1) Chevron Asia Pacific Holdings Limited (2) CT Nominee Holdings (I) LLC และ 

(3) CT Nominee Holdings (II) LLC 

“การปรับโครงสรา้งหน่วยธรุกจิ” CTL และ SHC จะด าเนนิการปรับโครงสรา้งธรุกจิ ผา่นการโอนธรุกจิจัดจ าหนา่ยผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม

และสนิทรัพยท์ีเ่กีย่วขอ้งทีไ่ปใหบ้รษัิทเป้าหมาย ซึง่รวมถงึการโอนพนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง ใบอนญุาต

และหนังสอือนุญาต สญัญา สนิทรัพยบ์นพืน้ดนิ และสนิทรัพยอ์ืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัธรุกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม และหุน้สามญัจ านวน 16,000,000 หุน้ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 2.51 ของจ านวนหุน้

ทีอ่อกจ าหน่ายและช าระแลว้ทัง้หมดในบรษัิท บรกิารเชือ้เพลงิการบนิกรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

(BAFS) ซึง่จะด าเนนิการกอ่นทีบ่รษัิทฯ จะเขา้ท าธรุกรรมที ่1 

“หน่วยธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑ ์ ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม  ซึง่รวมถงึ ธรุกจิสถานบีรกิารน ้ามนัภายใตแ้บรนด ์ “คาลเท็กซ”์  

ปิโตรเลยีม” (Caltex) และแบรนดอ์ืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง และการจัดจ าหน่ายผลติภัณฑน์ ้ามนัเชือ้เพลงิ อาท ิ น ้ามนั

เบนซนิ น ้ามนัเบนซนิไรส้ารตะกัว่ น ้ามนัดเีซล น ้ามนัอากาศยาน และยางมะตอย ซึง่ปัจจบุนัด าเนนิการ

โดย CTL 

“BAFS” บรษัิท บรกิารเชือ้เพลงิการบนิกรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) ซึง่บรษัิทเป้าหมายจะเขา้มาถอืหุน้ในสดัสว่น

รอ้ยละ 2.51 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของ BAFS 

“CAPHL” Chevron Asia Pacific Holdings Limited 

“C&I” ธรุกจิจัดจ าหน่ายน ้ามนัเชงิพาณชิยแ์ละอตุสาหกรรม ซึง่จัดจ าหน่ายน ้ามนัเชือ้เพลงิส าเร็จรปูใหแ้ก่

ลกูคา้ในภาคสว่นธรุกจิการพาณชิย ์อตุสาหกรรม ยานยนต ์และพาณชิยน์าว ี
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“CORO” สถานบีรกิารน ้ามนั คาลเท็กซ ์ (Caltex) ภายใตร้ปูแบบทีบ่รษัิทเป้าหมายเป็นผูถ้อืกรรมสทิธิห์รอืสทิธิ

การเชา่ในทีต่ัง้สถานบีรกิารน ้ามนั และผูค้า้ปลกีเป็นผูด้ าเนนิงานบรหิารสถานบีรกิารน ้ามนั ภายใต ้

สญัญาใหส้ทิธใินการคา้ปลกีน ้ามนัประเภท CORO (Company-Owned and Retailer-Operated) 

“CSAHPL” Chevron South Asia Holdings Private Limited ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญข่องบรษัิทฯ 

“CTL” บรษัิท เชฟรอน (ไทย) จ ากดั ซึง่เป็นบรษัิทตา่งประเทศ 

“CTN1” CT Nominee Holdings (I) LLC 

“CTN2” CT Nominee Holdings (II) LLC  

“FPT” บรษัิท ขนสง่น ้ามนัทางทอ่ จ ากดั (ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของ BAFS) เป็นผูใ้หบ้รกิารขนสง่น ้ามนัทางทอ่

ในกรงุเทพฯ และภาคเหนอื (บางจาก – ชอ่งนนทร ี– บางปะอนิ – พจิติร – ล าปาง) และตอ่ทอ่เชือ่ม

เขา้ทา่อากาศยานสวุรรณภมูแิละทา่อากาศยานดอนเมอืง 

“RORO” สถานบีรกิารน ้ามนั คาลเท็กซ ์ (Caltex) ภายใตร้ปูแบบทีผู่ค้า้ปลกีเป็นผูถ้อืกรรมสทิธิห์รอืสทิธกิารเชา่

ในทีต่ัง้สถานบีรกิารน ้ามนั และเป็นผูด้ าเนนิงานบรหิารสถานบีรกิารน ้ามนั ภายใตส้ญัญาใหส้ทิธใิน

การคา้ปลกีน ้ามนัประเภท RORO (Retailer-Owned and Retailer-Operated) 

 

ธรุกรรมที ่2: 

“ธรุกรรมที ่2” หรอื “ธรุกรรมการซือ้ การซือ้หุน้ของบรษัิท ทอ่สง่ปิโตรเลยีมไทย จ ากดั ในสดัสว่นรอ้ยละ 9.91 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ 

หุน้ Thappline” ทัง้หมดของบรษัิท ทอ่สง่ปิโตรเลยีมไทย จ ากดั 

“Thappline” บรษัิท ทอ่สง่ปิโตรเลยีมไทย จ ากดั เป็นผูใ้หบ้รกิารขนสง่น ้ามนัทางทอ่ในภาคกลางและภาคตะวนัออก 

(มาบตาพตุ – ศรรีาชา – ล าลกูกา – สระบรุ)ี และตอ่ทอ่เชือ่มเขา้ทา่อากาศยานสวุรรณภมูแิละทา่

อากาศยานดอนเมอืง 

 

ธรุกรรมที ่3: 

“ธรุกรรมที ่3” หรอื “ธรุกรรมการลงทนุ การลงทุนในหุน้และการใหกู้ย้ืมแก่บรษัิททีจ่ะจัดตัง้ขึน้ใหม ่ จ านวน  2  บรษัิท ไดแ้ก ่ บรษัิทใหม ่1  

ในหุน้และการใหกู้ย้มืแกบ่รษัิทใหม”่ (NewCo 1) และบรษัิทใหม ่2 (NewCo 2) ในสดัสว่นไมเ่กนิรอ้ยละ 49 ของทนุจดทะเบยีนของแตล่ะ

บรษัิท โดย NewCo 1 จะเขา้ซือ้ทีด่นิทีจ่ะใชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

“บรษัิทใหม ่1” หรอื “NewCo 1” บรษัิททีจ่ะจัดตัง้ขึน้มาใหม ่1 

“บรษัิทใหม ่2” หรอื “NewCo 2” บรษัิททีจ่ะจัดตัง้ขึน้มาใหม ่2 

“บรษัิทใหม”่ บรษัิทใหม ่1 และบรษัิทใหม ่2 

“BCP” บรษัิท บางจาก คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

“SHC” บรษัิท สตาร ์โฮลดิง้ส ์จ ากดั ผูข้ายทีด่นิของธรุกรรมที ่3 

“UID” บรษัิท รว่มพฒันาอตุสาหกจิ จ ากดั ซึง่เป็นเป็นบรษัิทในกลุม่บรษัิท เอสโซ ่ (ประเทศไทย) จ ากดั 

(มหาชน) 

 

อืน่ๆ 

“สญัญาซือ้ขายหุน้” สญัญาซือ้ขายหุน้ของบรษัิทเป้าหมายและ Thappline 

“รา่งสญัญาซือ้ขายทีด่นิ” รา่งสญัญาซือ้ขายทีด่นิเพือ่ใชใ้นการประกอบธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business 

Land) จากบรษัิท สตาร ์โฮลดิง้ส ์จ ากดั (SHC) ทีอ่ยูท่า้ยสญัญา FA 

“สญัญา AMSA” สญัญาการใหบ้รกิารทางการตลาดและทางเทคนคิ ส าหรับธรุกจิจัดจ าหน่ายเชือ้เพลงิอากาศยาน 

(Aviation Marketing and Technical Services Agreement) 

“สญัญา FA” สญัญา Framework Agreement ซึง่ประกอบดว้ย สญัญาซือ้ขายหุน้ และรา่งสญัญาซือ้ขายทีด่นิ 

“สญัญา MSA” สญัญาการใหบ้รกิารทางการตลาด (Marketing Services Agreement) 

“สญัญา TLA” สญัญาอนุญาตใหใ้ชส้ทิธใินเครือ่งหมายการคา้ (Trademark License Agreement) 

“PSTC” บรษัิท เพาเวอร ์โซลชูัน่ เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) 

“TPN” บรษัิท ไทย ไปป์ไลน ์เน็ตเวริค์ จ ากดั (ซึง่บรษัิทยอ่ยของ PSTC) เป็นผูใ้หบ้รกิารขนสง่น ้ามนัทางทอ่

ในภาคตะวนัออกเฉยีงเหนอื (สระบรุ ี– นครราชสมีา – ขอนแกน่) 

 

“ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ” หรอื บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั 

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

“ตลาดหลกัทรัพยฯ์” ตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

“ประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป” ประกาศของคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที ่ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑใ์นการท ารายการทีม่ี

นัยส าคัญที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์ และประกาศคณะกรรมการตลาด

หลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิัตกิารของบรษัิทจดทะเบยีนในการ

ไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์พ.ศ. 2547 และทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ 

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

กัน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการ

ปฏบิตักิารของบรษัิทจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 และทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ 

“ผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ” บรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั ในฐานะผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ 

“IRR” อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (Internal Rate of Return) 

“NPV” มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ(Net Present Value) 

“NTA” สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ(Net Tangible Assets) 

“Payback Period” ระยะเวลาคนืทนุ 

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

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่10/146 

 

สารบญั 

 

บทสรุปผูบ้รหิาร (Executive Summary) .................................................................................. 11 

สว่นที ่1: รายละเอยีดโดยท ัว่ไปของรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ............................................................ 24 

1. ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการ ....................................................................................... 24 

ธรุกรรมที ่1: ธรุกรรมการซือ้หุน้ทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย (รายการทีเ่กีย่วโยงกนั) ........................ 35 

ธรุกรรมที ่2: ธรุกรรมการซือ้หุน้ Thappline (รายการทีเ่กีย่วโยงกนั) .............................................. 43 

ธรุกรรมที ่3: ธรุกรรมการลงทนุในหุน้และการใหกู้ย้มืแกบ่รษัิทใหม ่(NewCo 1 และ NewCo 2) .......... 46 

สว่นที ่ 2: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความสมเหตสุมผลของรายการทีเ่กีย่ว

โยงกนั ................................................................................................................................... 52 

1. วตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นในการเขา้ท ารายการ ..................................................................... 52 

2. เปรยีบเทยีบขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการ ................................................................... 53 

3. เปรียบเทียบประโยชน์และขอ้ดอ้ยระหว่างการท ารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน กับการท า

รายการกบับคุคลภายนอก ..................................................................................................... 65 

4. การวเิคราะหอ์ืน่ๆ ................................................................................................................ 67 

5. สรุปความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความสมเหตสุมผลของรายการทีเ่กีย่วโยงกัน ............ 68 

สว่นที ่ 3: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความเหมาะสมของมูลคา่และเงือ่นไข

ของรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ........................................................................................................ 72 

1. ธรุกรรมที ่1: การซือ้หุน้ทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย (Target) ..................................................... 72 

1.1 การประเมนิมลูคา่หุน้ Target (ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS) ................................................. 73 

1.2 การประเมนิมลูคา่หุน้บรษัิท บรกิารเชือ้เพลงิการบนิกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) (BAFS) ................ 101 

2. ธรุกรรมที ่2: ธรุกรรมการซือ้หุน้ Thappline ............................................................................ 108 

3. ธรุกรรมที ่3: ธรุกรรมการลงทนุใน NewCo 1 และ NewCo 2 ..................................................... 125 

4. สรุปความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัมลูคา่ยุตธิรรมของการท าธรุกรรมที ่1 - 3 ................ 142 

สว่นที ่4: สรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ...................... 146 

 

เอกสารแนบ 1 ขอ้มลูของบรษัิท ทอ่สง่ปิโตรเลยีมไทย จ ากัด ซึง่เป็นสนิทรัพยท์ีจ่ะไดม้า 

เอกสารแนบ 2 ภาวะอตุสาหกรรมคา้ปลกีน ้ามันในประเทศไทย  

 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่11/146 

 

บทสรุปผูบ้รหิาร (Executive Summary) 

 

ตามทีท่ีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) (“บรษัิทฯ” หรอื “SPRC”) 

ครัง้ที ่4A/2565 เมือ่วนัที ่6 ธันวาคม 2565 ไดม้มีตอินุมัตกิารลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel 

Business) โดยมเีงือ่นไขวา่จะตอ้งไดรั้บมตอินุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ซึง่การลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมดงักลา่วประกอบดว้ย 3 ธรุกรรม ดงัตอ่ไปนี้ 

ธุรกรรมที ่ 1: การซือ้หุน้สามัญทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย เพือ่ใหไ้ดม้าซึง่ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑ์

ปิโตรเลยีม (“ธรุกรรมการซือ้หุน้ทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย”) 

บรษัิทฯ จะซือ้หุน้สามัญทัง้หมดของบรษัิท เชฟรอน ลบูรแิคนท ์(ประเทศไทย) จ ากดั (ซึง่ชือ่บรษัิทอาจมี

การเปลีย่นแปลงกอ่นวนัทีธ่รุกรรมเสร็จสิน้) (“บรษัิทเป้าหมาย” หรอื “Target”) คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 100 ของ

จ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย จาก (1) Chevron Asia Pacific Holdings Limited 

(“CAPHL”) (2) CT Nominee Holdings (I) LLC (“CTN1”) และ (3) CT Nominee Holdings (II) LLC (“CTN2”) 

(รวมเรยีกวา่ “ผูข้ายหุน้ในบรษัิทเป้าหมาย”) ซึง่เป็นบรษัิทในกลุม่เชฟรอน คอรป์อเรชัน่ (“Chevron”) รวมมลูคา่

ทัง้ส ิน้ 16.8 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 599.6 ลา้นบาท7) และมูลคา่เงนิทนุหมนุเวยีนสทุธทิีเ่กดิขึน้จรงิของ

ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ทีจ่ะด าเนนิการโดยบรษัิทเป้าหมาย ณ วนัทีธ่รุกรรมการซือ้

หุน้ฯ เสร็จสิน้ (Closing Date)8 โดยธรุกรรมที ่1 เขา้ขา่ยเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ทัง้นี ้บรษัิทเป้าหมายเป็นบรษัิททีจั่ดตัง้ในประเทศไทยตัง้แตปี่ 2555 จะเขา้ซือ้ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑ์

ปิโตรเลยีม (Fuel Business)9 ทีปั่จจบุนัด าเนนิการโดยบรษัิท เชฟรอน (ไทย) จ ากดั (“CTL”) พรอ้มทัง้ทรัพยส์นิที่

เกีย่วขอ้ง จาก CTL 

 

ธุรกรรมที ่2: การซือ้หุน้ของ Thappline ในสดัสว่นรอ้ยละ 9.91 (“ธรุกรรมการซือ้หุน้ Thappline”) 

บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้หุน้ของบรษัิท ทอ่สง่ปิโตรเลยีมไทย จ ากดั (“Thappline”) ซึง่ประกอบธรุกจิบรกิารขนสง่

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมส าเร็จรูปทางทอ่ ในสดัสว่นรอ้ยละ 9.91 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกจ าหน่ายและช าระแลว้ทัง้หมด

ของ Thappline ซึง่ประกอบดว้ย หุน้สามัญจ านวน 2,877,500 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท และหุน้บรุมิสทิธ ิ

จ านวน 5,528,430 มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท ในมลูคา่รวมทัง้ส ิน้ 45.0 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 

1,606.2 ลา้นบาท) จาก Chevron Asia Pacific Holdings Limited (CAPHL) ซึง่เป็นบรษัิทในกลุม่ Chevron โดย

ธรุกรรมที ่2 เขา้ขา่ยเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

ธุรกรรมที ่3: การลงทนุในหุน้และการใหกู้ย้มืแกบ่รษัิททีจ่ะจัดตัง้ใหม ่2 บรษัิท ไดแ้ก ่บรษัิทใหม ่1 และ

บรษัิทใหม ่2 ในสดัสว่นไมเ่กนิรอ้ยละ 49 ของทนุจดทะเบยีนของแตล่ะบรษัิท เพือ่ใหบ้รษัิทใหม ่1 เขา้ซือ้ทีด่นิทีจ่ะ

ใชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม จ านวน 19 แปลง (“ธรุกรรมการลงทนุในหุน้และการใหกู้ย้มื

แกบ่รษัิทใหม”่) 

บรษัิทฯ จะเขา้ลงทนุในหุน้และการใหกู้ย้มืแกบ่รษัิททีจ่ะจัดตัง้ขึน้ใหมจ่ านวน 2 บรษัิท ไดแ้ก ่บรษัิทใหม ่1 

(“บรษัิทใหม ่1” หรอื “NewCo 1”) และบรษัิทใหม ่2 (“บรษัิทใหม ่2” หรอื “NewCo 2”) (ตอ่ไปนีจ้ะเรยีกรวมกนัวา่ 

                                                

7 โปรดดเูชงิอรรถ 1 ในหนา้ที ่3 

8 โปรดดเูชงิอรรถ 2 ในหนา้ที ่3 

9 โปรดดเูชงิอรรถ 3 ในหนา้ที ่3 
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“บรษัิทใหม”่) เพือ่ใหบ้รษัิทใหม ่ 1 เขา้ซือ้ทีด่นิทีจ่ะใชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม จ านวน 

19 แปลง (“Fuel Business Land”) ในมลูคา่รวมทัง้ส ิน้ไมเ่กนิ 28.2 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 1,006.6 ลา้น

บาท) ซึง่ประกอบดว้ย 

(ก) การลงทนุใน NewCo 1 คดิเป็นสดัสว่นไมเ่กนิรอ้ยละ 49 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ NewCo 1 โดย 

NewCo 1 จะซือ้ทีด่นิเพือ่ใชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business 

Land) จ านวน 6 รายการ รวม 19 แปลง ในราคาซือ้ขายไมเ่กนิ 28.2 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 

1,006.6 ลา้นบาท) จากบรษัิท สตาร ์ โฮลดิง้ส ์ จ ากดั (“SHC”) ซึง่เป็นบรษัิทในกลุม่ Chevron และ 

บรษัิทเป้าหมายจะด าเนนิการเชา่ทรัพยส์นิดงักลา่วกบั NewCo 1 เพือ่ใชใ้นการด าเนนิธุรกจิตอ่ไป 

(โปรดดรูายละเอยีดทีด่นิในสว่นที ่1 ธรุกรรมที ่3 ขอ้ 2.1) ของรายงานฉบับนี)้ 

(ข) การลงทนุใน NewCo 2 คดิเป็นสดัสว่นไมเ่กนิรอ้ยละ 49 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกใหม่ของ NewCo 210 

โดย NewCo 2 จะลงทนุในหุน้ทีเ่หลอืของ NewCo 1 (ประมาณรอ้ยละ 51 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ 

NewCo 1) 

 

ทัง้นี ้ธรุกรรมที ่1 – 2 จะรวมเรยีกวา่ “ธรุกรรมการซือ้หุน้ฯ” 

และธรุกรรมที ่ 1 – 3 จะรวมเรยีกวา่ “ธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel 

Business)”  

โดยที ่ มลูคา่ของธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) เทา่กับ

ผลรวมของ 

(1) มลูคา่ 90.0 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 3,212.4 ลา้นบาท) ซึง่ประกอบไปดว้ย (ก) ธุรกรรมการ

ซือ้หุน้ทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย (ธรุกรรมที ่ 1) จ านวน 16.8 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 

599.6 ลา้นบาท) (ข) ธรุกรรมการซือ้หุน้ Thappline (ธรุกรรมที ่2) จ านวน 45.0 ลา้นดอลลารส์หรัฐ 

(หรอืเทยีบเทา่ 1,606.2 ลา้นบาท) และ (ค) ธรุกรรมการลงทนุในหุน้และการใหกู้ย้มืแกบ่รษัิทใหม่ 

(ธรุกรรมที ่3) จ านวนไมเ่กนิ 28.2 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 1,006.6 ลา้นบาท); และ 

(2) มูลค่าของเงินทุนหมุนเวียนสุทธิที่เกิดขึ้นจริง  ของธุรกิจจัดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมที่จะ

ด าเนนิการโดยบรษัิทเป้าหมาย ณ วนัทีธ่รุกรรมการซือ้หุน้ฯ เสร็จสิน้ (Closing Date) 

อนึง่ เพือ่แสดงตวัอย่างประกอบการพจิารณา หากอา้งองิจากมลูคา่ของเงนิทนุหมนุเวยีนสทุธขิองธรุกจิจัด

จ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ซึง่เทา่กับ 2,350.1 ลา้นบาท (หรอืเทยีบเทา่ 65.8 ลา้น

ดอลลารส์หรัฐ) และภายใตส้มมตฐิานทีม่ลูคา่ของเงนิทนุหมนุเวยีนสทุธขิองธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

ณ วนัทีธ่รุกรรมการซือ้หุน้ฯ เสร็จสิน้ (Closing Date) มจี านวนเทา่เดมิ มลูคา่ของธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัด

จ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) จะเทา่กบั 90.0 + 65.8 = 155.8 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 

5,562.5 ลา้นบาท) 

 

โดยที ่ การเขา้ท าธรุกรรมการซือ้หุน้ฯ (ธรุกรรมที ่ 1 - 2) ในครัง้นี ้ เขา้ขา่ยเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ตาม

ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทนุ ที ่ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั และประกาศ

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิัตกิารของบรษัิทจดทะเบยีนใน

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 (“ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั”) เนือ่งจากเป็นการเขา้ท ารายการกับบรษัิทใน

                                                

10 โปรดดเูชงิอรรถ 4 ในหนา้ที ่4 
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กลุม่ Chevron ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญท่างออ้มของบรษัิทฯ ถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 60.56 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระ

แลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ณ วันที ่25 สงิหาคม 2565 (XD)11 โดยมขีนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัเทา่กบัรอ้ยละ 15.6 

ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ ณ วนัที ่ 30 กนัยายน 256512 (บรษัิทฯ ไม่มรีายการทีเ่กีย่วโยงกนั

รายการอืน่กับกลุม่ Chevron ทีเ่กดิขึน้ยอ้นหลงั 6 เดอืนกอ่นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ 

เสนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี)้ 

ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึมหีนา้ทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศเกีย่วกบัการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักลา่วตอ่ตลาด

หลกัทรัพยฯ์ แตง่ตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่แสดงความเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ ตลอดจนขออนุมัตกิารเขา้ท ารายการ

ดงักลา่วตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ โดยตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของ

ผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี ซึง่รายการทีเ่กีย่ว

โยงกนัเป็นสว่นหนึง่ของวาระที ่2 ของทีป่ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ คร ัง้ที ่1/2566 ของบรษิทัฯ 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ท าธรุกรรมการซือ้หุน้ทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย (ธรุกรรมที ่1) เขา้ขา่ยเป็นการซือ้

หรอืรับโอนกจิการของบรษัิทอืน่หรอืบรษัิทเอกชนมาเป็นของบรษัิทฯ ตามมาตรา 107 (2) (ข) แหง่พระราชบญัญัติ

บรษัิทมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 และทีไ่ดแ้กไ้ขเพิม่เตมิ ซึง่ก าหนดใหบ้รษัิทฯ ตอ้งน าเสนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่

พจิารณาอนุมัตดิว้ยคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอก

เสยีงลงคะแนน ดงันัน้ คณะกรรมการบรษัิทฯ จงึมมีตใิหน้ าเสนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตใิหบ้รษัิทฯ 

เขา้ท าธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ตามวาระที ่ 2 ของทีป่ระชมุ

วสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2566 ของบรษัิทฯ พรอ้มกบัการพจิารณาอนุมัตริายการทีเ่กีย่วโยงกันในคราวเดยีวกนั 

นอกจากนี ้ คณะกรรมการบรษัิทยังมมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ เขา้ท าสญัญาและเอกสารตา่งๆ ซึง่จ าเป็นและ

เกีย่วขอ้งกับธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

 

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

ทางการเงนิอสิระทีไ่ดรั้บการแตง่ตัง้โดยบรษัิทฯ เพือ่ใหค้วามเห็นแกผู่ถ้อืหุน้ เกีย่วกบัความสมเหตสุมผล และความ

เหมาะสมของราคาและเงือ่นไขของธุรกรรมการซือ้หุน้ฯ ซึง่เป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั โดย CapAd ไดพ้จิารณา

วตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกับ ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน ์และความเสีย่ง ดงัตอ่ไปนี้ 

บรษัิทฯ ประกอบธรุกจิหลกัเพยีงธรุกจิเดยีว โดยเป็นผูผ้ลติผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมชัน้น าของประเทศไทย 

และเป็นหนึง่ในโรงกลัน่น ้ามันทีม่ปีระสทิธภิาพสงูสดุในภมูภิาคเอเชยีแปซฟิิค โรงกลัน่น ้ามันของบรษัิทฯ เป็นแบบที่

มหีน่วยปรับปรุงคณุภาพน ้ามัน มกี าลงัการกลัน่น ้ามันดบิ 175,000 บารเ์รลตอ่วนั ซึง่ผลติภัณฑข์องบรษัิทฯ 

ประกอบดว้ย กา๊ซปิโตรเลยีมเหลว น ้ามันเบนซนิไรส้ารตะกัว่เกรดพเิศษและเกรดธรรมดา น ้ามันเชือ้เพลงิอากาศยาน 

น ้ามันดเีซลหมนุเร็ว และน ้ามันเตา ซึง่ถกูจ าหน่ายภายในประเทศเป็นหลกั โดยผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมสว่นใหญ่

จ าหน่ายผา่นกลุม่ Chevron บรษัิท ปตท. จ ากดั (มหาชน) และบรษัิท ปตท. น ้ามันและคา้ปลกี จ ากดั (มหาชน) สว่น

สารตัง้ตน้ส าหรับปิโตรเคมจี าหน่ายใหก้บับรษัิทปิโตรเคมใีนนคิมอตุสาหกรรมมาบตาพุด 

ทัง้นี ้หนึง่ในพันธกจิและวตัถุประสงคเ์ชงิกลยุทธท์ีส่ าคญัของบรษัิทฯ คอื มุง่พัฒนาศักยภาพในการแขง่ขนั 

โดยการลงทนุในเวลาทีเ่หมาะสม เพือ่ความคุม้คา่ทีย่ั่งยนืและสรา้งผลตอบแทนทีด่ทีีส่ดุใหผู้ถ้อืหุน้ และมุง่สรา้ง

ความพงึพอใจอยา่งสงูสดุใหก้ับผูม้สีว่นไดเ้สยี 

                                                

11 โปรดดเูชงิอรรถ 5 ในหนา้ที ่5 

12 โปรดดเูชงิอรรถ 6 ในหนา้ที ่5 
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ตามแผนการที ่ Chevron จะด าเนนิการปรับโครงสรา้งหน่วยธรุกจิภายในประเทศไทย โดยการโอนหน่วย

ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ซึง่ปัจจุบนัด าเนนิงานโดย CTL พรอ้มทัง้ทรัพยส์นิทีใ่ชใ้น

การด าเนนิธรุกจิดงักลา่วมายังบริษัทเป้าหมาย (ซึง่บรษัิทฯ จะเขา้ถอืหุน้ทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย ตามธรุกรรมที ่

1) และโอนทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business Land) จาก SHC มาอยู่ที ่

NewCo 1 

บรษัิทฯ จงึเห็นวา่เป็นโอกาสทีด่ใีนการขยายธรุกจิ ตามพันธกจิและเป้าหมายของบรษัิทฯ จากธรุกจิโรง

กลัน่น ้ามันเพยีงอยา่งเดยีว ไปสูธ่รุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม รวมทัง้ธรุกจิทีเ่กีย่วเนือ่ง ท าใหม้ธีรุกจิปลาย

น ้า (Downstream) ของอตุสาหกรรมผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมแบบครบวงจร นอกจากนี ้บรษัิทฯ จะลงทนุในธรุกจิขนสง่

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมทางทอ่จากการลงทนุทางตรงในหุน้ Thappline ในสดัสว่นรอ้ยละ 9.91 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระ

แลว้ทัง้หมดของ Thappline และธรุกจิใหบ้รกิารเชือ้เพลงิอากาศยานผา่นการลงทนุทางออ้มใน BAFS ในสดัสว่นรอ้ย

ละ 2.51 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของ BAFS โดยการถอืหุน้ผ่านบริษัทเป้าหมาย อนัจะเป็นการเพิม่

ความสามารถในการหารายไดแ้ละผลตอบแทนจากการลงทนุ ซึง่การขยายธรุกจิขา้งตน้เป็นการเตมิเต็มหว่งโซ่

อปุทาน (Supply Chain) ของธรุกจิปิโตรเลยีมของบรษัิทฯ  

การเขา้ท าธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ในครัง้นีจ้ะท าให ้

บรษัิทฯ สามารถรักษาฐานลกูคา้ มรีายไดม้ั่นคง เพิม่ก าไร เพิม่โอกาสทางธรุกจิ มกีระแสเงนิสดตอ่เนือ่ง และเพิม่

มลูคา่ของเงนิลงทนุในระยะยาว อนัจะกอ่ใหเ้กดิประโยชน์ตอ่บรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้ทกุราย 

 

ทัง้นี ้บรษัิทฯ จะไดรั้บประโยชนจ์ากการเขา้ท ารายการ ดงันี้ 

(1) เป็นการรักษาฐานลกูคา้และสรา้งความมั่นคงของฐานรายไดข้องธรุกจิโรงกลัน่น ้ามัน ภายหลงัจากการเขา้ท า

ธรุกรรมที ่1 บริษัทเป้าหมาย ซึง่จะเป็นบรษัิทย่อยของบรษัิทฯ จะด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

(Fuel Business) แทน CTL ท าใหบ้รษัิทฯ ยังคงรักษาไวซ้ึง่ฐานลกูคา้เดมิของ CTL และสรา้งความมั่นคงของ

รายไดข้องธรุกจิโรงกลัน่น ้ามันของบรษัิทฯ 

(2) ลดการพึง่พงิยอดขายทีม่าจากลกูคา้รายใหญ่ (กลุม่ Chevron) และกระจายความเสีย่งจากการมจี านวนลกูคา้

ของธรุกจิโรงกลัน่น ้ามันมากขึน้ การเขา้ท าธรุกรรมที ่1 ท าใหล้กูคา้รายใหญข่องธรุกจิโรงกลัน่น ้ามันของบรษัิทฯ 

เดมิ ไดแ้ก ่CTL จะเปลีย่นเป็น (ก) สถานบีรกิารน ้ามัน CORO 24 แหง่ และ RORO 403 แห่ง ทัว่ประเทศ และ 

(ข) ลกูคา้อืน่ๆ ไดแ้ก ่กลุม่ผูใ้ชภ้าคอตุสาหกรรม ภาคการขนสง่ สายการบนิ (น ้ามันอากาศยาน) เรอืขนสง่ ภาค

กอ่สรา้ง และภาคเกษตรกรรม ท าใหบ้รษัิทฯ ลดการพึง่พงิยอดขายจากลกูคา้รายใหญ ่ (กลุม่ Chevron ไดแ้ก ่

CTL) และกระจายความเสีย่งจากการมจี านวนลกูคา้ของธรุกจิโรงกลัน่น ้ามันมากขึน้ 

(3) สนับสนุนการเตบิโตของบรษัิทฯ และสรา้งโอกาสในการขยายธรุกจิใหแ้กบ่รษัิทฯ อนัเป็นการเพิม่ศกัยภาพการ

แขง่ขนัของบรษัิทฯ ในอนาคต 

(3.1) ขยายการลงทนุไปสูธ่รุกจิปลายน ้า (Downstream) ของอตุสาหกรรมผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมแบบครบวงจร 

และธรุกจิสนับสนุนธรุกจิโรงกลั่นของบรษัิทฯ 

(3.2) เพิม่โอกาสในการขยายธรุกจิไปยังธรุกจิอืน่ผา่นสถานบีรกิารน ้ามัน คาลเท็กซ ์ เพือ่สรา้งรายไดแ้ละ

ผลตอบแทนทีเ่พิม่ขึน้จากธรุกจิ Non-Oil ซึง่มักจะมบีรกิารทีห่ลากหลาย อาท ิธรุกจิรา้นกาแฟ ธรุกจิรา้น

สะดวกซือ้ ธรุกจิรา้นอาหารและเครือ่งดืม่แบบบรกิารดว่น ธรุกจิบรกิารเกีย่วกบัรถยนต ์ และธรุกจิบรกิาร

เชงิพาณชิยอ์ืน่ๆ เป็นตน้ 

(3.3) มโีอกาสไดรั้บเงนิปันผลทีต่อ่เนือ่ง จากการลงทนุในธรุกจิใหบ้รกิารขนสง่น ้ามันทางทอ่ของ Thappline 

ซึง่เป็นธรุกจิทีม่ฐีานลกูคา้ทีแ่น่นอน 
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(3.4) มโีอกาสไดรั้บเงนิปันผลทีต่อ่เนือ่ง จากการลงทนุในธรุกจิใหบ้รกิารเตมิน ้ามันอากาศยานของ BAFS 

ภายหลงัจากอตุสาหกรรมการบนิฟ้ืนตวัจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัสโควดิ-19 

(3.5) เป็นการไดม้าซึง่สนิทรัพยท์ีก่อ่ใหเ้กดิรายไดใ้นทนัท ีและไมม่ภีาระหนีส้นิทางการเงนิ 

(3.6) เพิม่ขนาดธรุกจิของบรษัิทฯ ซึง่จะสง่ผลใหม้สีนิทรัพยเ์พิม่ขึน้ (ในกรณีทีใ่ชเ้งนิกูย้มืเพือ่เขา้ท าธรุกรรม) 

และมรีายไดจ้ากการด าเนนิงานและการลงทนุเพิม่ขึน้ 

(4) ลดความเสีย่งจากการพึง่พงิธรุกจิโรงกลัน่น ้ามันเพยีงธรุกจิเดยีว 

(5) บริษัทเป้าหมายจะรับโอนบคุลากรทีม่คีวามรู ้ความเชีย่วชาญ และประสบการณ์สงู ของหน่วยธรุกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ซึง่จะท าใหก้ารบรหิารงานของบรษัิทเป้าหมาย เป็นไปดว้ยความราบรืน่

และตอ่เนือ่ง 

(6) โอกาสทีจ่ะไดรั้บประโยชน์สว่นเพิม่ (Potential Upside Gain) จากการลงทนุใน Thappline หากทอ่สง่น ้ามัน

ของ Thappline สามารถใชง้านไดม้ากกวา่ 40 ปี (หรอือายุการใชง้านทีใ่ชต้ดัคา่เสือ่มราคา) 

 

อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ จะมขีอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการเขา้ท ารายการ ดงันี้ 

(1) บรษัิทฯ จะมภีาระหนี้สนิ ดอกเบีย้จ่าย และอตัราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้จ่ายสทุธติอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (Net IBD/E 

Ratio) เพิม่ขึน้ (หากใชแ้หลง่เงนิทนุจากเงนิกูย้มืในการเขา้ท ารายการ) 

(2) บรษัิทฯ ไมม่ปีระสบการณ์โดยตรงในการบรหิารงานธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) 

(3) เป็นการลงทนุทีย่ังคงกระจุกตัวอยูภ่ายในอตุสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกับผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

(4) เป็นการลงทนุในธรุกจิทีอ่ยูใ่นอตุสาหกรรมทีม่โีอกาสไดรั้บผลกระทบจากนโยบายลดโลกรอ้นของภาครัฐ และ

การเปลีย่นแปลงของเทคโนโลยใีนอนาคต 

(5) ความเสีย่งจากการผลการด าเนนิงานของธุรกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ไมเ่ป็นไป

ตามทีค่าดการณ์ไว ้

(5.1) ความเสีย่งจากการแขง่ขนักนัในกลุม่สถานบีรกิารน ้ามันในละแวกเดยีวกนั 

(5.2) ความเสีย่งจากการทีพ่นักงานของ CTL ทีเ่กีย่วขอ้งกบัธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมอาจไมย่า้ย

มาร่วมงานกับบรษัิทฯ 

(6) การใชป้ระโยชนบ์นทีด่นิของสถานบีรกิารน ้ามัน CORO ทัง้ 4 แปลง (ทีม่ที าเลทีต่ัง้ทีด่ ี ตัง้อยู่ตดิถนนสายหลกั 

อยูใ่นเขตชมุชนของแตล่ะจังหวดั) ในการด าเนนิธรุกจิอืน่ๆ อาจใหผ้ลตอบแทนทีด่กีวา่ การใชป้ระโยชนเ์ป็น

สถานบีรกิารน ้ามันทีม่อีัตราก าไรในระดบัไม่สงูมาก 

(7) ความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น ณ วนัทีเ่ขา้ท าธรุกรรม เนือ่งจากบรษัิทฯ จะช าระมลูคา่สิง่ตอบแทนของธรุกรรม

ที ่1 – 3 ดว้ยสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐ ภายในเดอืนมถินุายน 2567 

อยา่งไรก็ด ีสกลุเงนิทีใ่ชใ้นการด าเนนิงานของบรษัิทฯ คอื ดอลลารส์หรัฐ เนือ่งจากรายได ้ตน้ทนุ และคา่ใชจ้่าย

สว่นใหญข่องบรษัิทฯ อา้งองิจากสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐ 

(8) บรษัิทฯ จะตอ้งเพิม่ขัน้ตอน คา่ใชจ้่าย และระยะเวลาในการจัดท างบการเงนิรวมของบรษัิทฯ รวมทัง้ก าหนด

นโยบายตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง เชน่ นโยบายการลงทนุในบรษัิทยอ่ยและบรษัิทร่วม การตดิตามผลการด าเนนิงาน 

ระบบการควบคมุภายใน และการตรวจสอบภายใน เป็นตน้ เนื่องจากบรษัิทฯ ไมเ่คยมบีรษัิทยอ่ยหรอืบรษัิทร่วม

มากอ่น 

 

ทัง้นี ้ประโยชน์และขอ้ดรีะหวา่งการท ารายการกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั กับการท ารายการกับบคุคลภายนอก 

มดีงันี ้
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(1) ลดการพึง่พงิจากกลุม่ Chevron ในดา้นรายได ้

(2) การถา่ยโอนธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) เป็นไปดว้ยความราบรืน่ รวดเร็ว และรักษา

ไวซ้ึง่ความลบัทางธรุกจิ ภายใตก้ารสนับสนุนจากกลุม่ Chevron 

(3) บรษัิทฯ ยังคงไดรั้บประโยชน์ทางออ้มจากเครอืขา่ยทีก่วา้งขวาง และการสง่เสรมิซึง่กนัและกันของธรุกจิในกลุม่ 

Chevron 

(4) ลดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัและเพิม่ความคลอ่งตัวในการด าเนนิงาน เนือ่งจาก ณ ปัจจบุนั การขายผลติภัณฑ์

ปิโตรเลยีมใหแ้ก ่ CTL เป็นการท าธรุกรรมกับผูถ้อืหุน้ใหญ ่ จงึจัดเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั แตภ่ายหลงัการท า

ธรุกรรมที ่ 1 การขายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมใหแ้ก่บริษัทเป้าหมาย จะเป็นการท ารายการระหวา่งบรษัิทฯ และ

บรษัิทย่อย (ไดแ้ก ่บรษัิทเป้าหมาย) จงึไมจ่ัดเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัอกีตอ่ไป 

 

โดยมขีอ้ดอ้ยระหวา่งการท ารายการกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั กับการท ารายการกับบคุคลภายนอก ดงันี้ 

(1) การพึง่พงิบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั (กลุม่ Chevron) เพือ่สนับสนุนการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

(Fuel Business) อาท ิ สญัญาเครือ่งหมายการคา้, สญัญาการใหบ้รกิารการตลาดส าหรับธรุกจิคา้ปลกี และ

สญัญาการใหบ้รกิารทางการตลาดและทางเทคนคิส าหรับธรุกจิจัดจ าหน่ายเชือ้เพลงิอากาศยาน เป็นตน้ 

(2) การเขา้ท าธรุกรรมรวมในครัง้นี้ เขา้ขา่ยเป็นรายการขนาดใหญต่ามเกณฑร์ายการทีเ่กีย่วโยงกนั ซึง่จ าเป็นตอ้ง

ขออนุมัตริายการทีเ่กีย่วโยงกนั และวา่จา้งทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่ใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ ท าใหบ้รษัิทฯ 

ตอ้งเปิดเผยขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งอยา่งละเอยีดและเพยีงพอตอ่การตดัสนิใจ รวมทัง้มคีา่ใชจ้า่ยเพิม่ขึน้ในการจัด

ประชมุผูถ้อืหุน้ 

อยา่งไรก็ด ีการเขา้ท าธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ในครัง้

นี ้เป็นการจัดโครงสรา้งภายในของกลุม่ Chevron เพือ่ประสานศกัยภาพการด าเนนิงานจากการรวมธรุกจิปลายน ้าเขา้

ดว้ยกนัอย่างมปีระสทิธภิาพ ประกอบกับโอกาสในการเขา้ท าธรุกรรมในรูปแบบเดยีวกับการเขา้ท าธรุกรรมการลงทนุ

ในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) จากกลุม่บคุคลอืน่มคีอ่นขา้งจ ากดั ดงันัน้ ในความเป็น

จรงิแลว้บรษัิทฯ จงึไม่สามารถพจิารณาการลงทนุโดยเปรยีบเทยีบธรุกรรมในครัง้นีก้บับคุคลภายนอกได ้

 

ความเหมาะสมของเงือ่นไขในสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เมือ่พจิารณาความเหมาะสมของเงือ่นไขในสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ท าธรุกรรมที ่ 1 - 3 ประกอบดว้ย 

สญัญา Framework Agreement, สญัญาซือ้ขายหุน้บรษัิทเป้าหมายและ Thappline (สญัญาซือ้ขายหุน้) และร่าง

สญัญาซือ้ขายทีด่นิกบั SHC (ร่างสญัญาซือ้ขายทีด่นิ) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ เงือ่นไขของสญัญา

ทีเ่กีย่วขอ้งมคีวามเหมาะสม และมเีงือ่นไขเป็นไปตามปกตธิรุกจิ รวมทัง้มขีอ้ตกลงหา้มกลุม่ Chevron ประกอบธรุกจิ

ใดๆ ทีเ่ป็นการแขง่ขนักับธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) เวน้แตจ่ะไดรั้บอนุญาตภายใต ้

สญัญาเครือ่งหมายการคา้ (Trademark License Agreement) ในประเทศไทย 

อยา่งไรก็ตาม เพือ่ใหเ้ป็นไปตามเงือ่นไขขอ้ตกลงและใหเ้ป็นไปตามรายละเอยีดทีเ่สนอขออนุมัตจิาก 

ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมขีอ้แนะน า ดงันี ้เนือ่งจากการเขา้ท าธรุกรรมที ่1 – 3 คาดวา่จะ

เสร็จสิน้ภายในเดอืนมถินุายน 2567 ดงันัน้ ณ วนัทีเ่ขา้ท าธรุกรรมรับโอนหุน้ของบรษัิทเป้าหมาย คณะกรรมการ

บรษัิทฯ คณะกรรมการตรวจสอบ และผูบ้รหิารของบรษัิทฯ ควรตดิตามในรายละเอยีดของธรุกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business), จ านวนสถานีบรกิารน ้ามัน CORO และ RORO, ทรัพยส์นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิ

ธรุกจิดงักลา่ว รวมทัง้รายละเอยีดอืน่ใด เพือ่ใหเ้ป็นไปตามเงือ่นไขขอ้ตกลง และใหเ้ป็นไปตามรายละเอยีดทีเ่สนอ

ขออนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่17/146 

 

- โดยทีก่ารก าหนดราคาซือ้ขายเพือ่เขา้ท าธรุกรรมที ่ 1 เป็นการพจิารณาโดยอา้งองิผลประกอบการในอดตีของ

ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ของ CTL จนถงึสิน้ปี 2564 โดย CTL มสีถานบีรกิาร

น ้ามัน CORO 24 แหง่ และ RORO 403 แหง่ ณ สิน้ไตรมาสที ่3 ปี 2565 

- ซึง่ภายใตส้ญัญาซือ้ขายหุน้: กลุม่ Chevron (โดยผูข้ายหุน้บรษัิทเป้าหมาย) มพัีนธะสญัญาเกีย่วกบัการด าเนนิ

ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ของ CTL กลา่วคอื กลุม่ Chevron จะใชส้ทิธแิละ

อ านาจทัง้หมดทีม่เีพือ่ด าเนนิการให ้CTL มหีนา้ทีต่อ้งด าเนนิธรุกจิตามปกต ิ(Day-to-day Business) โดยไมม่ี

การเปลีย่นแปลงอยา่งมนัียส าคัญ 

 

หลงัจากพจิารณาวตัถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกับ ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน ์และ

ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ การเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั เป็นประโยชนต์อ่

บรษัิทฯ ภายใตก้ารสนับสนุนจากบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั และมคีวามเสีย่งสว่นใหญเ่ป็นความเสีย่งในการท าธรุกจิปกติ

ทัว่ไปของบรษัิทฯ ดงันัน้ การเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัในคร ัง้นี ้มคีวามสมเหตุสมผล 

 

ในการพจิารณาความเหมาะสมดา้นราคาและเงือ่นไขของรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ

มคีวามเห็นดงันี้ 

 

ธุรกรรมที ่1: ธุรกรรมการซือ้หุน้ท ัง้หมดของบรษิทัเป้าหมาย (Target) แบง่เป็น 

การประเมนิมลูคา่หุน้ของ Target (ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS) 

ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูคา่หุน้ของ Target (ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS) ตามการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิี

ตา่งๆ ดงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

มลูคา่หุน้ Target 

(ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS) 

กรณรีวมสนิทรพัย ์

คลงัน า้มนัสงขลา 

กรณไีมร่วมสนิทรพัย ์

คลงัน า้มนัสงขลา3/ 

1. วธิมีลูคา่หุน้ตามบญัช ี 2,277.13  2,210.08 

2. วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรงุแลว้ 2,308.40 2,209.41 

3. วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด ไมส่ามารถประเมนิได ้ ไมส่ามารถประเมนิได ้

4. วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัช ี 6,135.24 – 7,149.31 5,954.59 – 6,938.79 

5. วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ 15,137.97 – 19,270.32 15,137.97 – 19,270.322/ 

6. วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 1,421.62 – 1,640.26 1,376.75 – 1,589.48 

หมายเหต:ุ 

1/  ในกรณีทีด่นิทีต่ัง้อยูท่ีค่ลงัน ้ามนัทีจั่งหวดัสงขลา (“ทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา”) ไมส่ามารถโอนใหแ้ก ่ NewCo 1 ได ้ เนือ่งจากไมไ่ดร้ับความ

ยนิยอมจากบคุคลภายนอกทีเ่กีย่วขอ้ง บรษัิทฯ จะเขา้ท าธรุกรรมตอ่ไปโดยบรษัิทฯ จะไมต่อ้งช าระคา่ตอบแทนส าหรบัทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา 

รวมถงึทรัพยส์นิทีต่ัง้อยูบ่นทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา ดงันัน้มลูคา่ของคา่ตอบแทนส าหรับหุน้บรษัิทเป้าหมายจะลดลงจ านวน 1.95 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐ และราคาซือ้ขายทีร่ะบภุายใตร้า่งสญัญาซือ้ขายทีด่นิส าหรับทีด่นิในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมจะลดลงจ านวน 4.34 ลา้น

ดอลลารส์หรัฐ 

  ดงันัน้ สนิทรัพยท์ีจ่ะโอนมาจะไมร่วมอาคาร เครือ่งจักรและอปุกรณ์ คลงัน ้ามนัสงขลา ซึง่มมีลูคา่ตามบญัช ีณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2565 

เทา่กบั 67.05 ลา้นบาท 

2/ ก าไรจากการด าเนนิงานในอดตีของ CTL ไดร้วมคา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบัการด าเนนิการคลงัน ้ามนัสงขลาและคา่เชา่ทีด่นิคลงัสงขลาอยูแ่ลว้ ดงันัน้ 

มลูคา่หุน้ Target ทัง้ 2 กรณีจะไมต่า่งกนั 

 

CapAd มคีวามเห็นวา่วธิมีูลคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดเป็นวธิทีีเ่หมาะสมในการประเมนิมลูคา่หุน้ของ 

Target ในครัง้นี ้ เนือ่งจากวธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสดสามารถสะทอ้นความสามารถในการท าก าไรใน



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่18/146 

 

อนาคตของ Target โดยสรุป CapAd เห็นวา่มูลคา่ยตุธิรรม (Fair Value) ของหุน้ Target (ไมร่วมเงนิลงทุน

ในหุน้ BAFS) ในกรณีทีร่วมสนิทรพัยค์ลงัน า้มนัสงขลา เทา่กบั 1,421.62 – 1,640.26 ลา้นบาท และมูลคา่

ยตุธิรรม (Fair Value) ของหุน้ Target (ไมร่วมเงนิลงทุนในหุน้ BAFS) ในกรณีทีไ่มร่วมสนิทรพัยค์ลงั

น า้มนัสงขลา เทา่กบั 1,376.75 – 1,589.48 ลา้นบาท 

 

การประเมนิมลูคา่หุน้ของ BAFS 

ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูคา่หุน้ของ BAFS ตามการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิตีา่งๆ ดงันี้ 

BAFS มลูคา่หุน้ BAFS มลูคา่หุน้ BAFS สดัสว่นรอ้ยละ 2.511/ 

 (บาท/หุน้) (ลา้นบาท) 

1. วธิมีลูคา่หุน้ตามบญัช ี 7.16 114.52 

2. วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรงุแลว้ 7.16 114.52 

3. วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด 30.30 – 30.45 484.82 – 487.20 

4. วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัช ี 15.20 – 30.64 243.27 – 490.29 

5. วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ ไมส่ามารถประเมนิได ้ ไมส่ามารถประเมนิได ้

6. วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ไมส่ามารถประเมนิได ้ ไมส่ามารถประเมนิได ้

หมายเหต:ุ 1/ CTL ถอืหุน้ BAFS จ านวน 16,000,000 หุน้ ราคาตามมลูคา่ 1 บาท/หุน้ คดิเป็นสดัสว่นการถอืหุน้รอ้ยละ 2.51 ของทนุจดทะเบยีน

และช าระแลว้ 

 

CapAd มคีวามเห็นวา่วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาดเป็นวธิทีีเ่หมาะสมในการประเมนิมลูคา่หุน้ของ BAFS ใน

ครัง้นี ้ เนือ่งจากมลูคา่หุน้ตามราคาตลาดไดส้ะทอ้นถงึความตอ้งการซือ้ขายหุน้ BAFS ของนักลงทนุ ความคาดหวงั

ของนักลงทนุโดยไดพ้จิารณาขา่วสาร ขอ้มลูทีเ่ปิดเผย และการคาดการณ์ผลประกอบการในอนาคตของ BAFS แลว้ 

โดย CapAd เห็นวา่มูลคา่ยุตธิรรม (Fair Value) ของหุน้สามญัของ BAFS จะเทา่กบั 30.30 – 30.45 บาท

ตอ่หุน้ หรอืมูลคา่หุน้ BAFS ในสดัสว่นรอ้ยละ 2.51 เทา่กบั 484.82 – 487.20 ลา้นบาท 

 

ธุรกรรมที ่2: ธุรกรรมการซือ้หุน้ Thappline 

ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูคา่หุน้ของ Thappline ตามการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิตีา่งๆ ดงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

Thappline มลูคา่กจิการ Thappline (100%) มลูคา่กจิการ Thappline (9.93%)1/ 

1. วธิมีลูคา่หุน้ตามบญัช ี 10,185.93  1,010.98  

2. วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรงุแลว้ 10,185.93  1,010.98  

3. วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด n.a. n.a. 

4. วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัช ี 19,252.08 – 22,118.55 1,910.82 – 2,195.33 

5. วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ 16,337.11 – 18,295.99 1,621.50 – 1,815.93 

6. วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 16,465.50 – 17,096.72 1,634.25 – 1,696.90 

หมายเหต:ุ 1/ CAPHL ถอืหุน้ Thappline (รวมหุน้สามญัและหุน้บรุมิสทิธ)ิ คดิเป็นรอ้ยละ 9.91 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด มสีทิธใินการออกเสยีง

คดิเป็นรอ้ยละ 10 ของสทิธใินการออกเสยีงทัง้หมด และสทิธใินการรับเงนิปันผลรอ้ยละ 9.93 ของสทิธใินการรับเงนิปันผล

ทัง้หมด 

 

CapAd มคีวามเห็นวา่วธิมีูลคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดเป็นวธิทีีเ่หมาะสมในการประเมนิมลูคา่หุน้ของ 

Thappline ในครัง้นี ้เนือ่งจากวธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสดสามารถสะทอ้นความสามารถในการท าก าไรใน

อนาคตของ Thappline โดยสรุป CapAd เห็นวา่มูลคา่ยตุธิรรม (Fair Value) ของหุน้ Thappline ในสดัสว่น

รอ้ยละ 9.93 เทา่กบั 1,634.25 – 1,696.90 ลา้นบาท  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่19/146 

 

ธุรกรรมที ่3: ธุรกรรมการลงทุนใน NewCo 1 และ NewCo 2 

ตารางสรุปเปรยีบเทยีบราคาซือ้ทีด่นิในครัง้นี ้กับราคายตุธิรรมของทีด่นิ จากการประเมนิโดยผูป้ระเมนิราคา

ทรัพยส์นิอสิระ ดงันี้ 

ทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธุรกจิจดัจ าหนา่ย

ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม 

พืน้ทีด่นิรวม 

(ไร-่งาน-ตร.ว.) 

มลูคา่ยตุธิรรมของ

ทีด่นิทีจ่ะไดม้า 

ราคาซือ้ทีด่นิ

จาก SHC 

มลูคา่ยตุธิรรมสงูกวา่ 

(ต า่กวา่) ราคาซือ้ 

  (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (รอ้ยละ) 

  (1) (2) (3) = (1) – (2) (3)/(2) 

1. ทีด่นิ CORO - ขอนแกน่  2-1-33.60  93.36     

2. ทีด่นิ CORO - กรงุเทพฯ (พงศส์วสัดิบ์รกิาร)  1-0-80.00 480.00     

3. ทีด่นิ CORO – ภเูก็ต (Siam Imp Phuket) 2-1-94.10 93.45     

4. ทีด่นิ CORO – ปทมุธาน ี (Siam Imp 

Phetklongnueng) 

5-0-31.00 132.02     

5. ทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา 52-2-39.90 150.73     

6. ทีด่นิคลงัน ้ามนัสรุาษฎรธ์าน ี 18-0-57.50 86.99     

รวมทีด่นิ 6 รายการ รวมคลงัน า้มนัสงขลา 81-3-36.10 1,036.54  1,006.541/ 30.00 2.98% 

รวมทีด่นิ 5 รายการ ไมร่วมคลงัน า้มนัสงขลา 29-0-96.20 885.81 851.632/ 34.17 4.01% 

หมายเหต:ุ 1/ บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้ทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม จาก SHC ในวงเงนิ 28.20 ลา้นดอลลารส์หรัฐ 

เทยีบเทา่ประมาณ 1,006.54 ลา้นบาท (ค านวณทีส่มมตฐิานอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 35.693 บาท/ดอลลารส์หรฐั ซึง่เทา่กบั

อตัราแลกเปลีย่นถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนักระหวา่งธนาคาร ณ วนัที ่15 พฤศจกิายน 2565)  

 2/ ในกรณีทีด่นิทีต่ัง้อยูท่ีค่ลงัน ้ามนัทีจั่งหวดัสงขลา (ทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา) ไมส่ามารถโอนใหแ้ก ่NewCo 1 ได ้เนือ่งจากไมไ่ดร้ับ

ความยนิยอมจากบคุคลภายนอกทีเ่กีย่วขอ้ง บรษัิทฯ จะเขา้ท าธรุกรรมตอ่ไปโดยบรษัิทฯ จะไมต่อ้งช าระคา่ตอบแทนส าหรับ

ทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา รวมถงึทรัพยส์นิทีต่ัง้อยูบ่นทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา ดงันัน้ ราคาซือ้ขายทีร่ะบภุายใตร้า่งสญัญาซือ้ขาย

ทีด่นิส าหรับทีด่นิในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมจะลดลงจ านวน 4.34 ลา้นดอลลารส์หรัฐ เหลอืราคาซือ้เขายเทา่กบั 

23.86 ลา้นดอลลารส์หรัฐ เทยีบเทา่ประมาณ 851.63 ลา้นบาท 

 

 จากตารางขา้งตน้ราคายุตธิรรมของทีด่นิจากการประเมนิโดยผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระ ในกรณี

รวมทีด่นิคลงัน า้มนัสงขลา สูงกวา่ราคาซือ้ทีด่นิ จ านวน 30.00 ลา้นบาท หรอืสงูกวา่รอ้ยละ 2.98 ของราคา

ซือ้ทีด่นิ และมูลคา่ยตุธิรรมทีด่นิ ในกรณีไมร่วมทีด่นิคลงัน า้มนัสงขลา สงูกวา่ราคาซือ้ทีด่นิ จ านวน 34.17 

ลา้นบาท หรอืสูงกวา่รอ้ยละ 4.01 ของราคาซือ้ทีด่นิ 

 

 การประเมนิความเหมาะสมของการซือ้ทีด่นิทีจ่าก SHC เพือ่ใชใ้นการด าเนนิธรุกจิ Fuel Business ของ 

Target มดีงัตอ่ไปนี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

กรณรีวมทีด่นิและทรพัยส์นิคลงัน า้มนัสงขลา อตัราคดิลด 

 รอ้ยละ 8.03 ตอ่ปี รอ้ยละ 7.65 ตอ่ปี 

(กรณีฐาน) 

รอ้ยละ 7.27 ตอ่ปี 

มลูคา่หุน้ Target (ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS)1/ 1,421.62  1,526.48  1,640.26  

หกั: ราคาซือ้หุน้ Target (ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS)2/ (113.63) (113.63) (113.63) 

หกั: ราคาซือ้ทีด่นิจาก SHC3/ (1,006.54) (1,006.54) (1,006.54) 

มลูคา่ปจัจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสดจากการซือ้หุน้ 

Target และทีด่นิจาก SHC ณ วนัที ่1 ก.ค. 2567 

301.44  406.31  520.08  

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (รอ้ยละตอ่ปี) 9.02% ตอ่ปี 

ระยะเวลาคนืทนุ (ปี) 9.85 ปี 

หมายเหต:ุ 

1/ โปรดดรูายละเอยีดการประเมนิในสว่นที ่3 ขอ้ 1.1.5 ของรายงานฉบบันี ้



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่20/146 

 

2/ บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้หุน้ Target (รวมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS) ในวงเงนิ 16.80 ลา้นดอลลารส์หรัฐ เทยีบเทา่ประมาณ 599.64 ลา้นบาท (ค านวณ

ทีส่มมตฐิานอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 35.693 บาท/ดอลลารส์หรัฐ ซึง่เทา่กบัอตัราแลกเปลีย่นถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนักระหวา่งธนาคาร ณ วนัที ่15 

พฤศจกิายน 2565)  

 มลูคา่ซือ้หุน้ Target หกัดว้ยมลูคา่ยตุธิรรมของหุน้ BAFS ที ่486.01 ลา้นบาท (คา่เฉลีย่ราคาตลาดในชว่ง 484.82 – 487.20 ลา้นบาท โปรด

ดรูายละเอยีดในสว่นที ่3 ขอ้ 1.2 ของรายงานฉบบันี)้ จะเหลอืราคาซือ้หุน้ Target สทุธ ิ113.63 ลา้นบาท  

3/ บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้ทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม จาก SHC ในวงเงนิ 28.20 ลา้นดอลลารส์หรัฐ เทยีบเทา่

ประมาณ 1,006.54 ลา้นบาท (ค านวณทีส่มมตฐิานอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 35.693 บาท/ดอลลารส์หรัฐ ซึง่เทา่กบัอตัราแลกเปลีย่นถวัเฉลีย่

ถว่งน ้าหนักระหวา่งธนาคาร ณ วนัที ่15 พฤศจกิายน 2565) 

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

กรณไีมร่วมทีด่นิและทรพัยส์นิคลงัน า้มนัสงขลา อตัราคดิลด 

 รอ้ยละ 8.03 ตอ่ปี รอ้ยละ 7.65 ตอ่ปี 

(กรณีฐาน) 

รอ้ยละ 7.27 ตอ่ปี 

มลูคา่หุน้ Target (ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS)1/ 1,376.75  1,478.83  1,589.48  

หกั: ราคาซือ้หุน้ Target (ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS)2/3/ (44.03) (44.03) (44.03) 

หกั: ราคาซือ้ทีด่นิจาก SHC2/4/ (851.63) (851.63) (851.63) 

มลูคา่ปจัจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสดจากการซือ้หุน้ 

Target และทีด่นิจาก SHC ณ วนัที ่1 ก.ค. 2567 

481.09  583.16  693.81  

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (รอ้ยละตอ่ปี) 10.04% ตอ่ปี 

ระยะเวลาคนืทนุ (ปี) 9.00 ปี 

หมายเหต:ุ 

1/ โปรดดรูายละเอยีดการประเมนิในสว่นที ่3 ขอ้ 1.1.5 ของรายงานฉบบันี ้ 

  ทัง้นี ้ในกรณีไมไ่ดโ้อนทรัพยส์นิคลงัน ้ามนัสงขลามายัง Target ทาง SPRC และ CTL จะด าเนนิการให ้Target สามารถใชค้ลงัน ้ามนั

สงขลาได ้โดย CTL จะคดิคา่บรกิารมายัง Target เทา่กบัตน้ทนุการใหบ้รกิารทีเ่กดิขึน้จรงิ ดงันัน้ คา่ใชจ้า่ยทีจ่ะเพิม่ขึน้ไดแ้กค่า่เชา่ทีด่นิคลงั

น ้ามนัสงขลา โดยใหส้มมตฐิานคา่เชา่ประมาณ 2.71 ลา้นบาท/ปี ตามอตัราคา่เชา่ ณ ปัจจบุนั (เนือ่งจากการท ารายการในครัง้นี ้บรษัิทฯ และ

ผูข้ายตกลงทีจ่ะคดิคา่ใชจ้า่ยรวมทัง้หมดไมเ่กนิคา่ใชจ้า่ยที ่CTL จา่ยอยู ่ณ ปัจจบุนั) และใหส้มมตฐิานคา่เชา่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.00 ตอ่ปี 

2/ ในกรณีทีด่นิทีต่ัง้อยูท่ีค่ลงัน ้ามนัทีจั่งหวดัสงขลา (ทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา) ไมส่ามารถโอนใหแ้ก ่ NewCo 1 ได ้ เนือ่งจากไมไ่ดร้ับความ

ยนิยอมจากบคุคลภายนอกทีเ่กีย่วขอ้ง บรษัิทฯ จะเขา้ท าธรุกรรมตอ่ไปโดยบรษัิทฯ จะไมต่อ้งช าระคา่ตอบแทนส าหรบัทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา 

รวมถงึทรัพยส์นิทีต่ัง้อยูบ่นทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา ดงันัน้มลูคา่ของคา่ตอบแทนส าหรับหุน้บรษัิทเป้าหมายจะลดลงจ านวน 1.95 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐ และราคาซือ้ขายทีร่ะบภุายใตร้า่งสญัญาซือ้ขายทีด่นิส าหรับทีด่นิในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมจะลดลงจ านวน 4.34 ลา้น

ดอลลารส์หรัฐ 

3/ บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้หุน้ Target (รวมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS) ในวงเงนิ 16.80 – 1.95 = 14.85 ลา้นดอลลารส์หรัฐ เทยีบเทา่ประมาณ 530.04 

ลา้นบาท (ค านวณทีส่มมตฐิานอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 35.693 บาท/ดอลลารส์หรัฐ ซึง่เทา่กบัอตัราแลกเปลีย่นถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนักระหวา่ง

ธนาคาร ณ วนัที ่15 พฤศจกิายน 2565)  

  มลูคา่ซือ้หุน้ Target หกัดว้ยมลูคา่ยตุธิรรมของหุน้ BAFS ที ่486.01 ลา้นบาท (คา่เฉลีย่ราคาตลาดในชว่ง 484.82 – 487.20 ลา้น

บาท โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่3 ขอ้ 1.2 ของรายงานฉบบันี)้ จะเหลอืราคาซือ้หุน้ Target สทุธ ิ44.03 ลา้นบาท 

4/ บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้ทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม จาก SHC ในวงเงนิ 28.20 – 4.34 = 23.86 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐ เทยีบเทา่ประมาณ 851.63 ลา้นบาท (ค านวณทีส่มมตฐิานอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 35.693 บาท/ดอลลารส์หรัฐ ซึง่เทา่กบัอตัรา

แลกเปลีย่นถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนักระหวา่งธนาคาร ณ วนัที ่15 พฤศจกิายน 2565) 

 

 จากการวเิคราะหค์วามเป็นไปไดข้องการลงทนุ ในกรณีรวมทีด่นิและทรัพยส์นิคลงัน ้ามันสงขลา ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระพบวา่ จะไดมู้ลคา่ปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ (NPV) ของการลงทนุในหุน้ Target และการซือ้

ทีด่นิจาก SHC เทา่กับ 301.44 – 520.08 ลา้นบาท (กรณีฐานเทา่กบั 406.31 ลา้นบาท) มอีตัราผลตอบแทนจาก

การลงทนุ (IRR) รอ้ยละ 9.02 ตอ่ปี และมรีะยะเวลาคนืทนุเทา่กบั 9.85 ปี จากวนัทีเ่ขา้ท ารายการ (คาดวา่การท า

รายการจะเกดิขึน้ประมาณกลางปี 2567) ดงัน ัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่การลงทนุในหุน้ Target (ไม่
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รวมเงนิลงทุนในหุน้ BAFS) และการซือ้ทีด่นิจาก SHC ในคร ัง้นี ้ มคีวามเป็นไปไดใ้นการลงทุน และการ

ลงทนุมคีวามเหมาะสม 

 

สรุปมลูคา่ยตุธิรรมของสนิทรัพยท์ีจ่ะไดม้าในครัง้นี ้ จากการประเมนิของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระในสว่นที ่

3 ธรุกรรมที ่1 – 3 กอ่นหนา้นี ้กบัราคาซือ้สนิทรัพยใ์นครัง้นี ้(ธรุกรรมที ่1 – 3) ดงันี้ 

ธุร 

กรรม 

ที ่

สนิทรพัยท์ีจ่ะไดม้า 

กรณีรวมทีด่นิและทรพัยส์นิ 

คลงัน า้มนัสงขลา 

มลูคา่ยุตธิรรม ราคาซือ้

สนิทรพัย์1/ 

มลูคา่ยุตธิรรมสงูกวา่ (ต า่กวา่)  

ราคาซือ้สนิทรพัย ์

(ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (รอ้ยละ) 

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

1 หุน้สามัญของ Target (ไมร่วมเงนิลงทนุ

ในหุน้ BAFS) 

1,421.62 – 1,640.262/    

 หุน้สามัญของ BAFS 484.82 – 487.203/    

 รวมมลูคา่หุน้สามัญของ Target 1,906.44 – 2,127.46 599.64   

3 ทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

-4/ 1,006.54   

 รวมธุรกรรมที ่1 และธุรกรรมที ่3 1,906.44 – 2,127.46 1,606.19 300.25 – 521.27 18.69% - 32.45% 

2 หุน้ของ Thappline 1,634.25 – 1,696.905/ 1,606.19 28.06 – 90.71 1.75% - 5.65% 

 รวมธุรกรรมที ่1 - 3 3,540.69 – 3,824.35 3,212.37 328.32 – 611.98 10.22% - 19.05% 

หมายเหต:ุ  

1/ ค านวณทีส่มมตฐิานอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 35.693 บาท/ดอลลารส์หรัฐ ซึง่เทา่กบัอตัราแลกเปลีย่นถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนักระหวา่งธนาคาร ณ 

วนัที ่15 พฤศจกิายน 2565 (www.bot.or.th) 

2/ มลูคา่ยตุธิรรมหุน้ Target จากการประเมนิดว้ยวธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่ 3 ขอ้ 1.1 ของรายงาน

ฉบบันี)้ 

3/ มลูคา่ยตุธิรรมหุน้ BAFS จากการประเมนิดว้ยวธิมีลูคา่ตลาด (โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่3 ขอ้ 1.2 ของรายงานฉบบันี)้ 

4/ ทีด่นิทีจ่ะไดม้าจาก SHC เป็นทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิของ Target ดงันัน้ มลูคา่ยตุธิรรมของทีด่นิดงักลา่วจะรวมในมลูคา่หุน้สามญัของ 

Target ในธรุกรรมที ่1 แลว้ 

5/ มลูคา่ยตุธิรรมหุน้ Thappline จากการประเมนิดว้ยวธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่3 ขอ้ 2 ของรายงาน

ฉบบันี)้ 

 

 จากตารางขา้งตน้ มลูคา่ยตุธิรรมของสนิทรัพยท์ีจ่ะไดม้าในครัง้นีท้ัง้ 3 รายการรวมกนั กรณีรวมทีด่นิและ

ทรัพยส์นิคลงัน ้ามันสงขลา เทา่กับ 99.20 – 107.15 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (3,540.69 – 3,824.35 ลา้นบาท) สงูกวา่

ราคาซือ้สนิทรัพยใ์นครัง้นี ้จ านวน 9.20 – 17.15 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (328.32 – 611.98 ลา้นบาท) หรอืสงูกวา่รอ้ย

ละ 10.22 – 19.05 ของราคาซือ้สนิทรัพยใ์นครัง้นี ้ดงัน ัน้ ราคาซือ้สนิทรพัยใ์นคร ัง้นี ้(ธุรกรรมที ่1 – 3) กรณี

รวมทีด่นิและทรพัยส์นิคลงัน า้มนัสงขลา รวม 90.00 ลา้นดอลลาร ์(เทยีบเทา่ 3,212.37 ลา้นบาท ค านวณ

ทีส่มมตฐิานอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 35.693 บาท/ดอลลารส์หรฐั) เป็นราคาทีเ่หมาะสม เนือ่งจาก ต า่กวา่

มูลคา่ยุตธิรรมของสนิทรพัย ์
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ธุร 

กรรม 

ที ่

สนิทรพัยท์ีจ่ะไดม้า 

กรณีไมร่วมทีด่นิและทรพัยส์นิ 

คลงัน า้มนัสงขลา 

มลูคา่ยุตธิรรม ราคาซือ้

สนิทรพัย์1/ 

มลูคา่ยุตธิรรมสงูกวา่ (ต า่กวา่)  

ราคาซือ้สนิทรพัย ์

(ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (รอ้ยละ) 

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

1 หุน้สามัญของ Target (ไมร่วมเงนิลงทนุ

ในหุน้ BAFS) 

1,376.75 – 1,589.482/    

 หุน้สามัญของ BAFS 484.82 – 487.203/    

 รวมมลูคา่หุน้สามัญของ Target 1,861.58 – 2,076.67 530.046/   

3 ทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

-4/ 851.636/   

 รวมธุรกรรมที ่1 และธุรกรรมที ่3 1,861.58 – 2,076.67 1,381.68 479.90 – 695.00 34.73% - 50.30% 

2 หุน้ของ Thappline 1,634.25 – 1,696.905/ 1,606.19 28.06 – 90.71 1.75% - 5.65% 

 รวมธุรกรรมที ่1 - 3 3,495.82 – 3,773.57 2,987.86 507.96 – 785.71 17.00% -26.30% 

หมายเหต:ุ  

1/ ค านวณทีส่มมตฐิานอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 35.693 บาท/ดอลลารส์หรัฐ ซึง่เทา่กบัอตัราแลกเปลีย่นถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนักระหวา่งธนาคาร ณ 

วนัที ่15 พฤศจกิายน 2565 (www.bot.or.th) 

2/ มลูคา่ยตุธิรรมหุน้ Target จากการประเมนิดว้ยวธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่ 3 ขอ้ 1.1 ของรายงาน

ฉบบันี)้ 

3/ มลูคา่ยตุธิรรมหุน้ BAFS จากการประเมนิดว้ยวธิมีลูคา่ตลาด (โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่3 ขอ้ 1.2 ของรายงานฉบบันี)้ 

4/ ทีด่นิทีจ่ะไดม้าจาก SHC เป็นทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิของ Target ดงันัน้ มลูคา่ยตุธิรรมของทีด่นิดงักลา่วจะรวมในมลูคา่หุน้สามญัของ 

Target ในธรุกรรมที ่1 แลว้ 

5/ มลูคา่ยตุธิรรมหุน้ Thappline จากการประเมนิดว้ยวธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่3 ขอ้ 2 ของรายงาน

ฉบบันี)้ 

6/ ในกรณีทีด่นิทีต่ัง้อยูท่ีค่ลงัน ้ามนัทีจั่งหวดัสงขลา (“ทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา”) ไมส่ามารถโอนใหแ้ก ่ NewCo 1 ได ้ เนือ่งจากไมไ่ดร้ับความ

ยนิยอมจากบคุคลภายนอกทีเ่กีย่วขอ้ง บรษัิทฯ จะเขา้ท าธรุกรรมตอ่ไปโดยบรษัิทฯ จะไมต่อ้งช าระคา่ตอบแทนส าหรบัทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา 

รวมถงึ 

ทีต่ัง้อยูบ่นทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา ดงันัน้มลูคา่ของคา่ตอบแทนส าหรับหุน้บรษัิทเป้าหมายจะลดลงจ านวน 1.95 ลา้นดอลลารส์หรัฐ และราคา

ซือ้ขายทีร่ะบภุายใตร้า่งสญัญาซือ้ขายทีด่นิส าหรับทีด่นิในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมจะลดลงจ านวน 4.34 ลา้นดอลลารส์หรัฐ 

 

 จากตารางขา้งตน้ มลูคา่ยตุธิรรมของสนิทรัพยท์ีจ่ะไดม้าในครัง้นีท้ัง้ 3 รายการรวมกนั กรณีไมร่วมทีด่นิและ

ทรัพยส์นิคลงัน ้ามันสงขลา เทา่กับ 97.94 – 105.72 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (3,495.82 – 3,773.57 ลา้นบาท) สงูกวา่

ราคาซือ้สนิทรัพยใ์นครัง้นี ้จ านวน 14.23 – 22.01 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (507.96 – 785.71 ลา้นบาท) หรอืสงูกวา่รอ้ย

ละ 21.16 – 28.14 ของราคาซือ้สนิทรัพยใ์นครัง้นี ้ดงัน ัน้ ราคาซือ้สนิทรพัยใ์นคร ัง้นี ้(ธุรกรรมที ่1 – 3) กรณี

ไมร่วมทีด่นิและทรพัยส์นิคลงัน า้มนัสงขลา รวม 83.71 ลา้นดอลลาร ์ (ประมาณ 2,987.86 ลา้นบาท 

ค านวณทีส่มมตฐิานอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 35.693 บาท/ดอลลารส์หรฐั) เป็นราคาทีเ่หมาะสม เนือ่งจาก 

ต า่กวา่มูลคา่ยตุธิรรมของสนิทรพัย ์

 

 เมือ่พจิารณาความสมเหตสุมผลของรายการทีเ่กีย่วโยงกนั และความเหมาะสมของราคาและเงือ่นไขของ

รายการทีเ่กีย่วโยงกนัขา้งตน้แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ ผูถ้อืหุน้ควร อนุมตั ิการท ารายการ

ทีเ่กีย่วโยงกนัในคร ัง้นี ้

 

ผูถ้อืหุน้ควรจะศกึษาขอ้มลูในเอกสารตา่งๆ ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุในครัง้นี ้ เพือ่ใชป้ระกอบการ

พจิารณาในการตดัสนิใจส าหรับการลงมต ิ ซึง่การพจิารณาอนุมัตริายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักลา่วขึน้อยูก่ับดลุยพนิจิ

และการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 
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ทัง้นี ้CapAd ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ขอรับรองวา่ไดพ้จิารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ยความ

รอบคอบตามมาตรฐานวชิาชพี โดยค านงึถงึผลประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นส าคัญ 

 

โดยรายละเอยีดประกอบความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เป็นดงัตอ่ไปนี้ 
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สว่นที ่1: รายละเอยีดโดยท ัว่ไปของรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

1. ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการ 

1.1 วตัถปุระสงคข์องรายการและทีม่าของรายการ 

ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) (“บรษัิทฯ” หรอื “SPRC”) ครัง้ที ่

4A/2565 เมือ่วนัที ่ 6 ธันวาคม 2565 ไดม้มีตอินุมัตกิารลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel 

Business) โดยมเีงือ่นไขวา่จะตอ้งไดรั้บมตอินุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ซึง่การลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมดงักลา่วประกอบดว้ย 3 ธรุกรรม ดงัตอ่ไปนี้ 

ธุรกรรมที ่ 1: การซือ้หุน้สามัญทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย เพือ่ใหไ้ดม้าซึง่ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑ์

ปิโตรเลยีม (“ธรุกรรมการซือ้หุน้ทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย”) 

บรษัิทฯ จะซือ้หุน้สามัญทัง้หมดของบรษัิท เชฟรอน ลบูรแิคนท ์(ประเทศไทย) จ ากดั (ซึง่ชือ่บรษัิทอาจมี

การเปลีย่นแปลงกอ่นวนัทีธ่รุกรรมเสร็จสิน้) (“บรษัิทเป้าหมาย” หรอื “Target”) คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 100 ของ

จ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย จาก (1) Chevron Asia Pacific Holdings Limited 

(“CAPHL”) (2) CT Nominee Holdings (I) LLC (“CTN1”) และ (3) CT Nominee Holdings (II) LLC (“CTN2”) 

(รวมเรยีกวา่ “ผูข้ายหุน้ในบรษัิทเป้าหมาย”) ซึง่เป็นบรษัิทในกลุม่เชฟรอน คอรป์อเรชัน่ (“Chevron”) รวมมลูคา่

ทัง้ส ิน้ 16.8 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 599.6 ลา้นบาท) และมลูคา่เงนิทนุหมนุเวยีนสทุธทิีเ่กดิขึน้จรงิของ

ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ทีจ่ะด าเนนิการโดยบรษัิทเป้าหมาย ณ วนัทีธ่รุกรรมการซือ้

หุน้ฯ เสร็จสิน้ (Closing Date) โดยธรุกรรมที ่1 เขา้ขา่ยเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ทัง้นี ้บรษัิทเป้าหมายเป็นบรษัิททีจ่ัดตัง้ในประเทศไทยตัง้แตปี่ 2555 จะเขา้ซือ้ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑ์

ปิโตรเลยีม (Fuel Business) ทีปั่จจบุนัด าเนนิการโดยบรษัิท เชฟรอน (ไทย) จ ากดั (“CTL”) พรอ้มทัง้ทรัพยส์นิที่

เกีย่วขอ้ง จาก CTL 

โดยทีผ่า่นมาบรษัิทฯ จ าหน่ายผลติภัณฑน์ ้ามันส าเร็จรูปจากกระบวนการผลติของบรษัิทฯ ใหแ้กก่ลุม่ 

Chevron คดิเป็นรอ้ยละ 54.20 รอ้ยละ 52.20 และรอ้ยละ 43.20 ของรายไดจ้ากการขายทัง้หมดของบรษัิทฯ ในปี 

2562 - 2564 ตามล าดบั สว่นทีเ่หลอืจ าหน่ายใหแ้กก่ลุม่บรษัิท ปตท. และอืน่ๆ ไดแ้ก ่ กลุม่ผูใ้ชภ้าคอตุสาหกรรม 

ภาคการขนสง่ สายการบนิ เรอืขนสง่ ภาคกอ่สรา้ง และภาคเกษตรกรรม 

 

ธรุกรรมที ่2: การซือ้หุน้ของ Thappline ในสดัสว่นรอ้ยละ 9.91 (“ธรุกรรมการซือ้หุน้ Thappline”) 

บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้หุน้ของบรษัิท ทอ่สง่ปิโตรเลยีมไทย จ ากดั (“Thappline”) ซึง่ประกอบธรุกจิบรกิารขนสง่

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมส าเร็จรูปทางทอ่ ในสดัสว่นรอ้ยละ 9.91 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกจ าหน่ายและช าระแลว้ทัง้หมด

ของ Thappline ซึง่ประกอบดว้ย หุน้สามัญจ านวน 2,877,500 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท และหุน้บรุมิสทิธ ิ

จ านวน 5,528,430 มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท ในมลูคา่รวมทัง้ส ิน้ 45.0 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 

1,606.2 ลา้นบาท) จาก Chevron Asia Pacific Holdings Limited (CAPHL) ซึง่เป็นบรษัิทในกลุม่ Chevron โดย

ธรุกรรมที ่2 เขา้ขา่ยเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

ธุรกรรมที ่3: การลงทนุในหุน้และการใหกู้ย้มืแกบ่รษัิททีจ่ะจัดตัง้ใหม ่2 บรษัิท ไดแ้ก ่บรษัิทใหม ่1 และ

บรษัิทใหม ่2 ในสดัสว่นไมเ่กนิรอ้ยละ 49 ของทนุจดทะเบยีนของแตล่ะบรษัิท เพือ่ใหบ้รษัิทใหม ่1 เขา้ซือ้ทีด่นิทีจ่ะ

ใชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม จ านวน 19 แปลง (“ธรุกรรมการลงทนุในหุน้และการใหกู้ย้มื

แกบ่รษัิทใหม”่) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่25/146 

 

บรษัิทฯ จะเขา้ลงทนุในหุน้และการใหกู้ย้มืแกบ่รษัิททีจ่ะจัดตัง้ขึน้ใหมจ่ านวน 2 บรษัิท ไดแ้ก ่บรษัิทใหม ่1 

(“บรษัิทใหม ่1” หรอื “NewCo 1”) และบรษัิทใหม ่2 (“บรษัิทใหม ่2” หรอื “NewCo 2”) (ตอ่ไปนีจ้ะเรยีกรวมกนัวา่ 

“บรษัิทใหม”่) เพือ่ใหบ้รษัิทใหม ่ 1 เขา้ซือ้ทีด่นิทีจ่ะใชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม จ านวน 

19 แปลง (“Fuel Business Land”) ในมลูคา่รวมทัง้ส ิน้ไมเ่กนิ 28.2 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 1,006.6 ลา้น

บาท) ซึง่ประกอบดว้ย 

(ก) การลงทนุใน NewCo 1 คดิเป็นสดัสว่นไมเ่กนิรอ้ยละ 49 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ NewCo 1 โดย 

NewCo 1 จะซือ้ทีด่นิเพือ่ใชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business 

Land) จ านวน 6 รายการ รวม 19 แปลง ในราคาซือ้ขายไมเ่กนิ 28.2 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 

1,006.6 ลา้นบาท) จากบรษัิท สตาร ์ โฮลดิง้ส ์ จ ากดั (“SHC”) ซึง่เป็นบรษัิทในกลุม่ Chevron และ 

บรษัิทเป้าหมายจะด าเนนิการเชา่ทรัพยส์นิดงักลา่วกบั NewCo 1 เพือ่ใชใ้นการด าเนนิธุรกจิตอ่ไป 

(โปรดดรูายละเอยีดทีด่นิในสว่นที ่1 ธรุกรรมที ่3 ขอ้ 2.1) ของรายงานฉบับนี)้ 

(ข) การลงทนุใน NewCo 2 คดิเป็นสดัสว่นไมเ่กนิรอ้ยละ 49 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกใหม่ของ NewCo 2 โดย 

NewCo 2 จะลงทนุในหุน้ทีเ่หลอืของ NewCo 1 (ประมาณรอ้ยละ 51 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ 

NewCo 1) 

 

ทัง้นี ้ธรุกรรมที ่1 – 2 จะรวมเรยีกวา่ “ธรุกรรมการซือ้หุน้ฯ” 

และธรุกรรมที ่ 1 – 3 จะรวมเรยีกวา่ “ธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel 

Business)”  

โดยที ่ มลูคา่ของธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) เทา่กับ

ผลรวมของ 

(1) มลูคา่ 90.0 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 3,212.4 ลา้นบาท) ซึง่ประกอบไปดว้ย (ก) ธุรกรรมการ

ซือ้หุน้ทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย (ธรุกรรมที ่ 1) จ านวน 16.8 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 

599.6 ลา้นบาท) (ข) ธรุกรรมการซือ้หุน้ Thappline (ธรุกรรมที ่2) จ านวน 45.0 ลา้นดอลลารส์หรัฐ 

(หรอืเทยีบเทา่ 1,606.2 ลา้นบาท) และ (ค) ธรุกรรมการลงทนุในหุน้และการใหกู้ย้มืแกบ่รษัิทใหม่ 

(ธรุกรรมที ่3) จ านวนไมเ่กนิ 28.2 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 1,006.6 ลา้นบาท); และ 

(2) มูลค่าของเงินทุนหมุนเวียนสุทธิที่เกิดขึ้นจริง  ของธุรกิจจัดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมที่จะ

ด าเนนิการโดยบรษัิทเป้าหมาย ณ วนัทีธ่รุกรรมการซือ้หุน้ฯ เสร็จสิน้ (Closing Date) 

อนึง่ เพือ่แสดงตวัอย่างประกอบการพจิารณา หากอา้งองิจากมลูคา่ของเงนิทนุหมนุเวยีนสทุธขิองธรุกจิจัด

จ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ซึง่เทา่กับ 2,350.1 ลา้นบาท (หรอืเทยีบเทา่ 65.8 ลา้น

ดอลลารส์หรัฐ) และภายใตส้มมตฐิานทีม่ลูคา่ของเงนิทนุหมนุเวยีนสทุธขิองธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

ณ วนัทีธ่รุกรรมการซือ้หุน้ฯ เสร็จสิน้ (Closing Date) มจี านวนเทา่เดมิ มลูคา่ของธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัด

จ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) จะเทา่กบั 90.0 + 65.8 = 155.8 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 

5,562.5 ลา้นบาท) 
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1.2 วนั เดอืน ปี ทีม่กีารตกลงเขา้ท ารายการ (ธุรกรรมที ่1 - 3) 

เมือ่วนัที ่6 ธันวาคม 2565 ทีป่ระชมุคณะกรรมการของบรษัิทฯ ครัง้ที ่4A/2565 ไดม้มีตอินุมัต ิดงันี ้

(1) การลงทนุของบรษัิทฯ ในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม และการเขา้ท าสญัญาและเอกสารตา่งๆ ที่

เกีย่วขอ้งกับธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) (โดยทีก่ารเสร็จสิน้

ของธรุกรรมการซือ้หุน้ฯ และธรุกรรมการลงทนุในหุน้และการใหกู้ย้มืแกบ่รษัิทใหม ่ จะตอ้งไดรั้บมตอินุมัตจิาก 

ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ) และ 

(2) ใหน้ าเสนอธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้

เพือ่พจิารณาอนุมัต ิทัง้นี ้วนัทีธุ่รกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) เสร็จ

สิน้จะเกดิขึน้เมือ่เงือ่นไขบงัคบักอ่นตามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญาตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งซึง่รวมถงึการไดรั้บมตอินุมัตจิากที่

ประชมุผูถ้อืหุน้ทีเ่กีย่วกับธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ดังกลา่ว 

ส าเร็จครบถว้นแลว้หรอืไดรั้บการยกเวน้ (แลว้แตก่รณี) 

โดยบรษัิทฯ คาดวา่ธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ดงักลา่ว

จะเสร็จสิน้ภายในเดอืนมถินุายน 2567 

 

1.3 คูส่ญัญาและความสมัพนัธท์ีเ่ก ีย่วขอ้ง (ธุรกรรมที ่1 - 3) 

ธรุกรรมที ่1: ธรุกรรมการซือ้หุน้ทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย 

ผูซ้ ือ้ : บรษัิทฯ  

ผูข้าย : (ก) Chevron Asia Pacific Holdings Limited (CAPHL) จดทะเบียนจัดตั ้งที่หมู่เกาะเบอร์มิวดา สหราช

อาณาจักร 

(ข) CT Nominee Holdings (I) LLC (CTN1) จดทะเบยีนจัดตัง้ทีป่ระเทศสหรัฐอเมรกิา และ  

(ค) CT Nominee Holdings (II) LLC (CTN2) จดทะเบยีนจัดตัง้ทีป่ระเทศสหรัฐอเมรกิา 

ซึง่ CAPHL, CTN1 และ CTN2 เป็นบรษัิทในกลุม่เชฟรอน คอรป์อเรชัน่ (Chevron) 

ความสมัพนัธร์ะหวา่ง 

ผูซ้ ือ้และผูข้าย 

:  Chevron1/ ถอืหุน้ทางออ้มรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ CAPHL 

 CAPHL ถอืหุน้รอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ Chevron South Asia Holdings Private Limited 

(CSAHPL) 

 CSAHPL ถอืหุน้รอ้ยละ 60.56 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ2/ 

 Chevron ถอืหุน้ทางตรงและทางออ้มรอ้ยละ 100 ของหุน้ทัง้หมดของ CTN1 และ CTN2 

 กรรมการของบรษัิทฯ จ านวน 4 ราย (จากจ านวนกรรมการทัง้หมด 7 ราย) เป็นกรรมการตวัแทนจาก Chevron 

ไดแ้ก ่(1) นายแบรนท ์โทมสั ฟีช (2) นายไบรอนั โมนาโค ซทัทนั (3) นายโรเบริต์ โจเซฟ โดบรคิ และ (4) 

นายรังกา รามา คมูาร ์ศรรีามากรี ี 

ดงันัน้ จงึท าใหผู้ข้ายหุน้บรษัิทเป้าหมายเขา้ขา่ยเป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ ตามประกาศเรือ่งรายการ

ทีเ่กีย่วโยงกนั 

หมายเหต:ุ  

1/ เชฟรอน คอรป์อเรชัน่ (Chevron) เป็นบรษัิทระหวา่งประเทศขนาดใหญซ่ึง่ประกอบธรุกจิพลงังาน จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยน์วิยอรก์ 

(New York Stock Exchange) โดย ณ วนัที ่15 มนีาคม 2565 ผูถ้อืหุน้ของ Chevron ทีถ่อืหุน้มากกวา่รอ้ยละ 5 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและ

ช าระแลว้ทัง้หมด ประกอบไปดว้ย The Vanguard Group (รอ้ยละ 8.48) State Street Corporation (รอ้ยละ 7.21) และ BlackRock, Inc 

(รอ้ยละ 6.50) (ทีม่า: Chevron Proxy Statement 2022 (www.chevron.com)) 

2/ ขอ้มลูจากการปิดสมดุทะเบยีนพกัการโอนหุน้ (XD) ของบรษัิทฯ ณ วนัที ่25 สงิหาคม 2565 ทัง้นี ้ขอ้มลูผูถ้อืหุน้ทีจ่ะใชใ้นการประชมุวสิามญั

ผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2566 ของบรษัิทฯ ในครัง้นี ้จะมาจากการปิดสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ (XM) ในวนัที ่20 ธนัวาคม 2565  

 

  

http://www.chevron.com)/
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ธรุกรรมที ่2: ธรุกรรมการซือ้หุน้ Thappline 

ผูซ้ ือ้ : บรษัิทฯ  

ผูข้าย : Chevron Asia Pacific Holdings Limited (CAPHL) ซึง่เป็นบรษัิทในกลุม่ Chevron 

ความสมัพนัธร์ะหวา่ง 

ผูซ้ ือ้และผูข้าย 

: เชน่เดยีวกบัธรุกรรมที ่1 

ดงันัน้ จงึท าใหผู้ข้ายหุน้ Thappline เขา้ขา่ยเป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ ตามประกาศเรือ่งรายการที่

เกีย่วโยงกนั 

 

ธรุกรรมที ่3: ธรุกรรมการลงทนุในหุน้และการใหกู้ย้มืแกบ่รษัิทใหม ่(NewCo 1 และ NewCo 2) 

การลงทนุในหุน้ NewCo 1 และ NewCo 21/ 

ผูล้งทนุ : บรษัิทฯ  

โดยบรษัิทฯ จะเขา้ลงทนุในสดัสว่นไมเ่กนิรอ้ยละ 49 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ NewCo 1 และ NewCo 2 (ซึง่

จะจัดตัง้ภายใตก้ฎหมายไทย) โดยที ่ NewCo 2 จะถอืหุน้ใน NewCo 1 ในสดัสว่นอยา่งนอ้ยรอ้ยละ 51 ของ

จ านวนหุน้ทัง้หมดของ NewCo 1 และผูร้ว่มลงทนุสญัชาตไิทยซึง่มไิดเ้ป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนักบับรษัิทฯ จะ

เขา้รว่มลงทนุในหุน้ของ NewCo 2 ในสดัสว่นอยา่งนอ้ยรอ้ยละ 51 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ NewCo 2 

ทัง้นี ้ คณะกรรมการบรษัิทฯ จะพจิารณาคดัเลอืกผูร้ว่มลงทนุทีม่คีวามเหมาะสม รวมทัง้มฐีานะทางการเงนิและ

ความน่าเชือ่ถอื ส าหรับการรว่มลงทนุใน NewCo 2  อนึง่ ผูร้ว่มลงทนุสญัชาตไิทยใน NewCo 2 ดงักลา่วไมไ่ดอ้ยู่

ภายใตก้ารควบคมุของบรษัิทฯ บรษัิทฯ จงึไมไ่ดม้อี านาจควบคมุกจิการใน NewCo 1 และ NewCo 2 

ผูอ้อกหุน้ : NewCo 1 และ NewCo 2 

ความสมัพนัธร์ะหวา่ง 

ผูล้งทนุและผูอ้อกหุน้ 

: ไมม่ ี

หมายเหต:ุ 1/ หุน้ทกุหุน้ของ NewCo 1 และ NewCo 2 จะมสีทิธอิอกเสยีง 1 เสยีงตอ่หุน้ โดยขอ้บงัคบับรษัิทของ NewCo 1 และ NewCo 2 จะมี

การระบขุอ้ก าหนดวา่การเขา้ท าธรุกรรมใดๆ โดย NewCo 1 และ NewCo 2 จะตอ้งไดร้ับมตทิีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงซึง่รวมคะแนนเสยีงของ

บรษัิทฯ ดว้ย ในสว่นของกรรมการของ NewCo 1 และ NewCo 2 เนือ่งจากบรษัิทฯ จะมสีทิธอิอกเสยีงเพยีงรอ้ยละ 49 ใน NewCo 1 และ NewCo 2 

บรษัิทฯ จงึไมม่สีทิธใินการแตง่ตัง้หรอืถอดถอนกรรมการตัง้แตก่ ึง่หนึง่ของกรรมการทัง้หมดของ NewCo 1 และ NewCo 2 อยา่งไรก็ด ีขอ้บงัคบับรษัิท

ของ NewCo 1 และ NewCo 2 จะมกีารระบขุอ้ก าหนดวา่มตทิีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของ NewCo 1 และ NewCo 2 ทกุมต ิ(ซึง่รวมถงึการแตง่ตัง้หรอืถอด

ถอนกรรมการดว้ย) จะตอ้งไดร้ับมตทิีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงซึง่รวมคะแนนเสยีงของบรษัิทฯ ดว้ย ดงันัน้ NewCo 1 และ NewCo 2 จงึไมถ่อื

เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ ตามพระราชบญัญัตหิลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) และประกาศคณะกรรมการ

ก ากบัตลาดทนุที ่ทจ. 21/2551 เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

นอกจากนี ้บรษัิทฯ จะมกีารเขา้ท าสญัญากบัผูถ้อืหุน้รายอืน่ของ NewCo 2 เพือ่ก าหนดสทิธขิองบรษัิทฯ ในการซือ้หุน้ใน NewCo 2 จาก 

ผูถ้อืหุน้ดงักลา่ว 

บรษัิทฯ จะตอ้งท าการพจิารณาตอ่ไปวา่บรษัิทฯ มคีวามจ าเป็นจะตอ้งจัดท างบการเงนิโดยรวมงบการเงนิของ NewCo 1 หรอื NewCo 2 หรอืไม ่

อยา่งไรก็ด ีถงึแมบ้รษัิทฯ จะตอ้งรวม NewCo 1 หรอื NewCo 2 เป็นบรษัิทยอ่ยในการจัดท างบการเงนิรวมของบรษัิทฯ ก็จะไมส่ง่ผลกระทบตอ่ฐานะ

ทางการเงนิของบรษัิทฯ แตอ่ยา่งใด 

 

NewCo 1 ซือ้ทีด่นิจาก SHC 

ผูซ้ ือ้ทีด่นิ : NewCo 1 

ผูข้ายทีด่นิ : บรษัิท สตาร ์โฮลดิง้ส ์จ ากดั (SHC) ซึง่เป็นบรษัิทในกลุม่ Chevron 

ความสมัพนัธร์ะหวา่ง 

ผูซ้ ือ้และผูข้าย 

:  บรษัิทฯ จะเขา้ลงทนุในสดัสว่นไมเ่กนิรอ้ยละ 49 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ NewCo 1 

 CAPHL (ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญท่างออ้มของบรษัิทฯ) เป็นผูถ้อืหุน้ทางตรงในสดัสว่นรอ้ยละ 49 ของจ านวน

หุน้ทัง้หมดของ SHC 

 

บรษัิทฯ ใหกู้ย้มืแก ่NewCo 1 

ผูใ้หกู้ ้ : บรษัิทฯ 

ผูกู้ ้ : NewCo 1 

วตัถปุระสงคใ์นการกูย้มื : ใชเ้ป็นเงนิทนุในการเขา้ซือ้ทีด่นิในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business Land) 
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บรษัิทฯ ใหกู้ย้มืแก ่NewCo 2 (หากม)ี 

ผูใ้หกู้ ้ : บรษัิทฯ 

ผูกู้ ้ : NewCo 2 

วตัถปุระสงคใ์นการกูย้มื : ใชเ้ป็นเงนิทนุในการลงทนุในหุน้ของ NewCo 1 

 

1.4 ลกัษณะโดยท ัว่ไปของรายการ (ธุรกรรมที ่1 - 3) 

1.4.1 ลกัษณะโดยท ัว่ไปของรายการ 

บรษัิทฯ จะเขา้ลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) จากกลุม่ Chevron ใน

มลูคา่รวม 90.0 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 3,212.4 ลา้นบาท) และมลูคา่เงนิทนุหมุนเวยีนสทุธทิีเ่กดิขึน้จรงิ

ของธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ทีจ่ะด าเนนิการโดยบรษัิทเป้าหมาย ณ วนัทีธ่รุกรรม

การซือ้หุน้ฯ เสร็จสิน้ (Closing Date) ซึง่จะประกอบดว้ยธรุกรรมที ่1 – 3 ดงันี ้ 

(1) ธรุกรรมที ่ 1: ธรุกรรมการซือ้หุน้ทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย โดยการซือ้หุน้สามัญทัง้หมดของบรษัิท

เป้าหมาย จาก CAPHL, CTN1 และ CTN2 รวมมลูคา่ทัง้ส ิน้ประมาณ 16.8 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 599.6 

ลา้นบาท) และมลูคา่เงนิทนุหมุนเวยีนสทุธทิีเ่กดิขึน้จรงิของธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) 

ทีจ่ะด าเนนิการโดยบรษัิทเป้าหมาย ณ วนัทีธ่รุกรรมการซือ้หุน้ฯ เสร็จสิน้ (Closing Date)  

(2) ธรุกรรมที ่2: ธรุกรรมการซือ้หุน้ Thappline โดยการซือ้หุน้ของ Thappline ในสดัสว่นรอ้ยละ 9.91 ของ

จ านวนหุน้ทีอ่อกจ าหน่ายและช าระแลว้ทัง้หมดของ Thappline จาก CAPHL ในมลูคา่ทัง้ส ิน้ประมาณ 45.0 ลา้น

ดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 1,606.2 ลา้นบาท) 

(3) ธรุกรรมที ่3: การลงทนุในหุน้และการใหกู้ย้มืแกบ่รษัิททีจ่ะจัดตัง้ขึน้ใหมจ่ านวน 2 บรษัิท ไดแ้ก ่บรษัิท

ใหม ่1 (NewCo 1) และบรษัิทใหม ่2 (NewCo 2) ในมลูคา่เงนิลงทนุรวมทัง้ส ิน้ไมเ่กนิ 28.2 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอื

เทยีบเทา่ 1,006.6 ลา้นบาท) โดย NewCo 1 จะซือ้ทีด่นิเพือ่ใชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

(Fuel Business Land) จากบรษัิท สตาร ์ โฮลดิง้ส ์ จ ากดั (SHC) และบรษัิทเป้าหมายจะด าเนนิการเชา่ทรัพยส์นิ

ดงักลา่วกบั NewCo 1 

 

โดยกระบวนการและขัน้ตอนในการเขา้ท าธุรกรรมการลงทุนในธุรกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลียม 

(Fuel Business) ดงักลา่ว สามารถสรุปไดด้งันี้ 

สรปุกระบวนการและขัน้ตอนในการเขา้ท าธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) 

ข ัน้ตอนที ่1 การปรับโครงสรา้งหน่วยธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ภายใต ้CTL 

(ซึง่เป็นขัน้ตอนกอ่นการเขา้ท าธรุกรรม) 

(1) - ณ ปัจจบุนั ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ด าเนนิการอยูภ่ายใต ้CTL 

- โดยที ่ CTL และ SHC จะด าเนนิการปรับโครงสรา้งธรุกจิ ผา่นการโอนธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมและสนิทรัพยท์ี่

เกีย่วขอ้งทีไ่ปใหบ้รษัิทเป้าหมาย (“การปรับโครงสรา้งหน่วยธรุกจิ”) ซึง่รวมถงึการโอนพนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง ใบอนุญาตและหนังสอื

อนุญาต สญัญา สนิทรัพยบ์นพืน้ดนิ และสนิทรัพยอ์ืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม และหุน้สามญัจ านวน 

16,000,000 หุน้ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 2.51 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกจ าหน่ายและช าระแลว้ทัง้หมดในบรษัิท บรกิารเชือ้เพลงิการบนิ

กรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) (BAFS) (“หน่วยธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม”) 

- ภายหลงัจากการทีก่ารปรับโครงสรา้งหน่วยธรุกจิเสร็จสมบรูณ์ บรษัิทเป้าหมายจะด าเนนิงานดา้นการตลาดและการจัดจ าหน่ายของ

ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม ซึง่รวมถงึ ธรุกจิสถานบีรกิารน ้ามนัภายใตแ้บรนด ์“คาลเท็กซ”์ (Caltex) และแบรนดอ์ืน่ๆ ที่

เกีย่วขอ้ง และการจัดจ าหน่ายผลติภัณฑน์ ้ามนัเชือ้เพลงิ อาท ิน ้ามนัเบนซนิ น ้ามนัเบนซนิไรส้ารตะกัว่ น ้ามนัดเีซล น ้ามนัอากาศยาน 

และยางมะตอย  

- โดยขอ้มลู ณ วนัที ่ 30 กนัยายน 2565 ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม มสีถานบีรกิารน ้ามนั ซึง่ด าเนนิการภายใตแ้บรนด ์

คาลเท็กซ ์(Caltex) ทัง้สิน้ 427 แหง่ในประเทศไทย ประกอบดว้ย สถานบีรกิารน ้ามนัจ านวน 403 แหง่ ทีด่ าเนนิงานในรปูแบบผูค้า้

ปลกีเป็นเจา้ของและเป็นผูด้ าเนนิงาน (Retailer-Owned and Retailer-Operated หรอื “RORO”) และสถานบีรกิารน ้ามนัจ านวน 
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สรปุกระบวนการและขัน้ตอนในการเขา้ท าธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) 

24 แหง่ ทีด่ าเนนิงานในรปูแบบบรษัิทเป็นเจา้ของและผูค้า้ปลกีเป็นผูด้ าเนนิงาน (Company-Owned and Retailer-Operated 

หรอื CORO)  

(2) โดยโครงสรา้งการถอืหุน้ของบรษัิทเป้าหมายกอ่นและหลงัการปรับโครงสรา้งหน่วยธรุกจิเป็นดงันี ้ 
โครงสรา้งการถอืหุน้กอ่นการปรับโครงสรา้งหน่วยธรุกจิ 

 

หมายเหต:ุ CTN1 and CTN2 ถอืหุน้ทีเ่หลอืรอ้ยละ 0.2 ในบรษัิทเป้าหมาย (โดยแตล่ะบรษัิทถอืหุน้รอ้ยละ 0.1) 

 

 โครงสรา้งการถอืหุน้หลงัการปรับโครงสรา้งหน่วยธรุกจิ 

 

หมายเหต:ุ CAPHL, CTN1 และ CTN2 จะยังคงถอืหุน้รวมกนัรอ้ยละ 100 ในบรษัิทเป้าหมาย ภายหลงัจากการปรบัโครงสรา้งหน่วย

ธรุกจิ 

ข ัน้ตอนที ่2 : การเขา้ท าธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) โดยบรษัิทฯ ในครัง้นี ้

(1) ภายหลงัจากทีก่ารปรับโครงสรา้งหน่วยธรุกจิเสร็จสมบรูณ์ และเงือ่นไขบงัคบักอ่นตามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญาตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งรวมถงึ

การไดร้ับมตอินุมตัจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เกีย่วกบัธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ส าเร็จ

ครบถว้นแลว้ หรอืไดร้ับการยกเวน้ (ตามแตล่ะกรณ)ี บรษัิทฯ จะด าเนนิการ ดงันี ้

ก) เขา้ซือ้หุน้ทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย และซือ้หุน้รอ้ยละ 9.91 ของ Thappline และ 

ข) ลงทนุในหุน้ของ NewCo 1 และ NewCo 2 ในสดัสว่นไมเ่กนิรอ้ยละ 49 รวมถงึการใหเ้งนิกูย้มืแก ่NewCo 1 หรอื NewCo 2 โดย

หลงัจากนัน้ NewCo 1 จะเขา้ซือ้ทีด่นิในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business Land) จาก SHC ทัง้นี ้ภายหลงั

จาก NewCo 1 เขา้ซือ้ทีด่นิในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business Land) แลว้ NewCo 1 จะใหเ้ชา่ทีด่นิใน

ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business Land) แกบ่รษัิทเป้าหมายตอ่ไป  

โดยสาระส าคญัของสญัญากูย้มืเงนิและสญัญาเชา่ทีด่นิ มดีงันี ้

 

สญัญากูย้มืเงนิ1/ 

คูส่ญัญา ผูใ้หกู้:้ บรษัิทฯ 

ผูกู้:้ NewCo 1 หรอื NewCo 2 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 
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สรปุกระบวนการและขัน้ตอนในการเขา้ท าธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) 

เงือ่นไขทีส่ าคญั วงเงนิกูท้ัง้หมด: ไมเ่กนิ 28.2 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 1,006.6 ลา้นบาท) 

วตัถปุระสงคข์องเงนิกู:้ เงนิกูท้ีใ่หแ้ก ่ NewCo 1 จะใชเ้ป็นเงนิทนุในการซือ้ทีด่นิในธรุกจิจัด

จ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม และเงนิกูท้ีใ่หแ้ก ่ NewCo 2 (หากม)ี จะใชเ้ป็นเงนิทนุในการ

ลงทนุในหุน้ของ NewCo 1  

อตัราดอกเบีย้: เป็นไปตามอตัราดอกเบีย้ในตลาดในชว่งทีเ่ขา้ท าสญัญากู ้

การช าระคนืเงนิตน้และช าระดอกเบีย้: จะก าหนดในภายหลงั ซึง่จะพจิารณาจากเงือ่นไขของ

เงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิรว่มดว้ย 

หมายเหต:ุ 1/ คณะกรรมการบรษัิทฯ ไดพ้จิารณาแลว้เห็นวา่เงนิกูท้ีจ่ะใหแ้ก ่ NewCo 1 หรอื NewCo 2 โดยจะใชเ้ป็น

เงนิทนุของบรษัิทดงักลา่วในการเขา้ซือ้ทีด่นิในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม ซึง่เป็นทรัพยส์นิทีจ่ าเป็นส าหรับ

การประกอบธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมของบรษัิทเป้าหมายทีบ่รษัิทฯ จะเขา้ลงทนุในครัง้นี ้ จะตอ้งมเีงือ่นไข

เสมอืนการท ารายการกบับคุคลภายนอก (Arm’s Length) และไมม่กีารถา่ยเทผลประโยชน ์ อนึง่ ถงึแมก้ารใหเ้งนิกูแ้ก ่

NewCo 1 หรอื NewCo 2 ดงักลา่วจะไมเ่ป็นไปตามสดัสว่นการถอืหุน้ของบรษัิทฯ ใน NewCo 1 และ NewCo 2 แตก่ารให ้

เงนิกูใ้นลกัษณะดงักลา่วมคีวามสมเหตสุมผล มคีวามจ าเป็น และเป็นไปเพือ่อ านวยความสะดวกแกบ่รษัิทฯ ในการหาผูร้ว่ม

ลงทนุสญัชาตไิทยใน NewCo 2 ทัง้นี ้ บรษัิทฯ พจิารณาแลว้วา่การใหเ้งนิกูน้ีจ้ะไมส่ง่ผลกระทบตอ่สภาพคลอ่งและฐานะ

ทางการเงนิของบรษัิทฯ อกีดว้ย โดยกอ่นการใหเ้งนิกูด้งักลา่วบรษัิทฯ จะน าเสนอเงือ่นไขเงนิกูเ้พือ่ขออนุมตัติอ่

คณะกรรมการบรษัิทฯ ตอ่ไป 

 

สญัญาเชา่ทีด่นิ 

คูส่ญัญา ผูใ้หเ้ชา่: NewCo 1 

ผูเ้ชา่: บรษัิทเป้าหมาย 

เงือ่นไขทีส่ าคญั ระยะเวลา: 3 ปี โดยมเีงือ่นไขใหต้อ่สัญญาเชา่ได ้(รายละเอยีดระยะเวลาและเงือ่นไขการตอ่

สญัญาขึน้อยูก่บัการตกลงระหวา่งคูส่ญัญา) 

คา่เชา่: เป็นไปตามอตัราคา่เชา่ในตลาดในชว่งทีเ่ขา้ท าสญัญาเชา่ 

. 

(2) โครงสรา้งการถอืหุน้ของบรษัิทเป้าหมาย กอ่นและหลงัการเขา้ท าธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel 

Business) เป็นดงันี ้

โครงสรา้งการถอืหุน้กอ่นการเขา้ท าธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) 
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 โครงสรา้งการถอืหุน้หลงัการเขา้ท าธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) 

 

 

 

โดยสรุปการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ จะท าใหบ้รษัิทฯ ไดม้าซึง่ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

ทรัพยส์นิทัง้หมดทีใ่ชใ้นการประกอบธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม รวมทัง้การลงทนุในธรุกจิขนสง่น ้ามัน

ทางทอ่ และธรุกจิใหบ้รกิารเตมิน ้ามันอากาศยาน ท าใหบ้รษัิทฯ มธีรุกจิปลายน ้า (Downstream) ของอตุสาหกรรม

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมแบบครบวงจร (รายละเอยีดเพิม่เตมิของแตล่ะธรุกรรม อยูใ่นสว่นที ่1 ของรายงานฉบบันี)้ 

 

1.4.2 เง ือ่นไขและสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ท ารายการ 

ภายใตก้ารเขา้ท าธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) (ซึง่รวมถงึ

ธรุกรรมการซือ้หุน้ฯ) บรษัิทฯ จะเขา้ท าสญัญาดงันี ้

(1) สญัญา Framework Agreement (“สญัญา FA”) โดยทีส่ญัญา FA มวีตัถปุระสงคใ์นการก าหนดกรอบ

ขัน้ตอนการด าเนนิธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) และสญัญาตา่งๆ ที่

เกีย่วขอ้ง โดยคูส่ญัญาจะประกอบดว้ย ฝ่ังผูซ้ ือ้ คอื บรษัิทฯ และฝ่ังผูข้ายคอื CAPHL, CTN1, CTN2, SHC และ CTL 

(2) สญัญาซือ้ขายหุน้ของบรษัิทเป้าหมาย และบรษัิท ทอ่สง่ปิโตรเลยีมไทย จ ากดั (Thappline) (“สญัญา

ซือ้ขายหุน้”) 
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(3) ร่างสญัญาซือ้ขายทีด่นิ (Land Sale and Purchase Agreement) (“ร่างสญัญาซือ้ขายทีด่นิ”) ซึง่ 

NewCo 1 จะเขา้ท าสญัญาซือ้ขายทีด่นิ ภายหลงัจากที ่NewCo 1 ไดถ้กูจัดตัง้เรยีบรอ้ยแลว้ 

โดยมสีาระส าคญัของสญัญา ดังนี ้

 สญัญาซือ้ขายหุน้  รา่งสญัญาซือ้ขายทีด่นิ  

คูส่ญัญา ผูช้ ือ้: บรษัิทฯ 

ผูข้ายหุน้บรษัิทเป้าหมาย: CAPHL, CTN1 และ CTN2 

ผูข้ายหุน้ Thappline: CAPHL  

ผูช้ ือ้: NewCo 1 

ผูข้ายทีด่นิ: SHC  

จ านวนหุน้/สนิทรัพยท์ีต่กลง

ซือ้ขาย 

ประกอบดว้ย 

- หุน้บรษัิทเป้าหมาย ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้

ทัง้หมด 

- หุน้ Thappline ในสดัสว่นรอ้ยละ 9.91 ของจ านวนหุน้

ทัง้หมด 

ที่ดินที่ใชใ้นการประกอบธุรกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business Land) 

ประกอบดว้ย ที่ดนิจ านวน 19 แปลง เนื้อที่

รวม 81 ไร่ 3 งาน 36.1 ตารางวา โดยมี

รายละเอียดในส่วนที่ 1 ธุรกรรมที่ 3 ของ

รายงานฉบบันี ้

ราคาซือ้ขาย และวนัทีช่ าระ

เงนิ 

หุน้บรษัิทเป้าหมาย: 

- เทา่กบั คา่ตอบแทนพืน้ฐานจ านวน 16.8 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐ1/ บวกกบั มลูคา่ของเงนิทนุหมนุเวยีนสทุธติามจรงิ

ของธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม2/ ณ วนัที่

ธรุกรรมการซือ้หุน้ฯ เสร็จสิน้ (Closing Date) 

- ณ วันที่ธุรกรรมการซื้อหุน้ฯ เสร็จสิ้น (Closing Date) 

บริษัทฯ จะช าระเงินใหแ้ก่ผูข้าย ตามประมาณการของ

เงินทุนหมุนเวียนสุทธิของธุรกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑ์

ปิโตรเลยีม ณ วันทีธ่รุกรรมการซือ้หุน้ฯ เสร็จสิน้ (Closing 

Date)  

- และภายหลังจากวันที่ธุรกรรมการซื้อหุน้ฯ เสร็จสิ้น 

(Closing Date) คูส่ญัญาจะท าการจัดเตรยีมและสอบทาน

มลูคา่ของเงนิทนุหมนุเวยีนสทุธทิีเ่กดิขึน้จรงิ วนัทีธ่รุกรรม

การซื้อหุน้ฯ เสร็จสิ้น (Closing Date) และท าการปรับ

ยอดเงินที่จะตอ้งช าระใหส้อดคลอ้งกับมูลค่าเงินทุน

หมนุเวยีนสทุธทิีเ่กดิขึน้จรงิ ตามขอ้ก าหนดและเงือ่นไขที่

ระบภุายใตส้ญัญาซือ้ขายหุน้ 

 

หุน้ Thappline: 

- จ านวน 45.0 ลา้นดอลลารส์หรัฐ โดยช าระเงนิ ณ วนัที่

ธรุกรรมการซือ้หุน้ฯ เสร็จสิน้ (Closing Date) 

- จ านวน 28.2 ลา้นดอลลารส์หรัฐ1/  

- โดยช าระเงนิในวันท าการซือ้ขายทีด่นิใน

ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม ซึง่

จะเกดิขึน้ในวันเดียวกับวันที่ธุรกรรมการ

ซือ้หุน้ฯ เสร็จสิน้ 

 

เงือ่นไขบงัคบักอ่นทีส่ าคญั - บรษัิทฯ ไดร้ับมตอินุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ใหเ้ขา้ลงทนุในธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑ์

ปิโตรเลยีม (Fuel Business) ดงักลา่ว และปฏบิตัติามหนา้ทีข่องบรษัิทฯ ทีถ่กูระบอุยูภ่ายใตส้ญัญาซือ้ขายหุน้ 

ซึง่รวมถงึการจัดตัง้ NewCo 1 เพือ่เขา้ท าสัญญาซือ้ขายทีด่นิ; และ 

- การปรับโครงสรา้งหน่วยธรุกจิเสร็จสมบรูณ์ และบรษัิทเป้าหมายไดเ้ขา้ท าสญัญาสนับสนุนการด าเนนิงาน

ของธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Ancillary and Operative Agreements) ซึง่มเีงือ่นไขส าคัญ

ตามทีร่ะบไุวใ้นตารางถดัไป 

วนัทีเ่งือ่นไขในการเขา้ท า

ธรุกรรมตอ้งส าเร็จหรอืไดร้ับ

การยกเวน้ (Long stop date) 

สญัญาซือ้ขายหุน้ระบวุา่เงือ่นไขในการเขา้ท าธรุกรรมตอ้งส าเร็จหรอืไดร้ับการยกเวน้ไมเ่กนิวนัทีค่รบ 18 เดอืน 

หลงัจากวนัทีเ่ขา้ท าสญัญา FA และสญัญาซือ้ขายหุน้ (ซึง่ลงนามในวนัที ่6 ธนัวาคม 2565)  

ทัง้นี้ ระยะเวลา 18 เดอืนดังกล่าว บรษัิทฯ พจิารณาแลว้เห็นว่าเป็นชว่งเวลาทีเ่หมาะสมและจ าเป็นในการ

ด าเนนิการใหเ้งือ่นไขบงัคบักอ่น (ซึง่รวมถงึการปรับโครงสรา้งหน่วยธรุกจิ) เสร็จสิน้ โดยนับตัง้แตว่นัทีบ่รษัิทฯ 

เขา้ท าสญัญาซือ้ขายหุน้จนถงึวนัทีธ่รุกรรมการเขา้ซือ้หุน้เสร็จสิน้ (Closing Date) ผูข้ายมหีนา้ทีด่ าเนนิการให ้

CTL และบรษัิทเป้าหมาย (ภายหลงัการปรับโครงสรา้งหน่วยธรุกจิแลว้เสร็จ) ไมก่ระท าการใดๆ ทีแ่ตกตา่งไป

จากประกอบธุรกจิตามทางการคา้ปกต ิ(Ordinary Course of Business) อย่างมีนัยส าคัญ ซึง่หากในชว่ง
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 สญัญาซือ้ขายหุน้  รา่งสญัญาซือ้ขายทีด่นิ  

ระยะเวลานับตัง้แตว่ันทีบ่รษัิทฯ เขา้ท าสัญญาซือ้ขายหุน้จนถงึวันทีธ่รุกรรมการเขา้ซือ้หุน้เสร็จสิน้ (Closing 

Date) ปรากฏเหตกุารณ์ทีไ่มเ่ป็นไปตามทีต่กลงกันในสัญญาซือ้ขายหุน้ บรษัิทฯ จะมสีทิธเิรยีกรอ้งในเรือ่ง

ดงักลา่วจากผูข้ายตามเงือ่นไขของสญัญาซือ้ขายหุน้ 

การเลกิสญัญา  - สญัญาซือ้ขายหุน้และสญัญาซือ้ขายทีด่นิจะเลกิไปโดยปรยิายในกรณีทีส่ญัญา FA เลกิไป 

- คู่สัญญาฝ่ายหนึง่อาจบอกเลกิสัญญา FA โดยใหค้ าบอกกล่าวเป็นลายลักษณ์อักษรแกคู่่สัญญาอกีฝ่าย

หนึง่ เมือ่เกดิเหตกุารณ์บอกเลกิสญัญา ซึง่รวมถงึ 

o คูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่ หรอืผูถ้อืหุน้ผูไ้ดร้ับประโยชนท์ีแ่ทจ้รงิของคูส่ญัญาฝ่ายนัน้มหีนีส้นิลน้พน้ตวั; 

หรอื 

o มกีารเปลีย่นแปลงอ านาจควบคุมของคู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่ง โดยไม่ไดร้ับความยนิยอมเป็นลาย

ลกัษณ์อกัษรจากคูส่ญัญาอกีฝ่ายกอ่น 

หมายเหต:ุ 

1/ ในกรณีทีท่ีด่นิทีต่ัง้อยูท่ีค่ลงัน ้ามนัทีจั่งหวดัสงขลา (“ทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา”) ไมส่ามารถโอนใหแ้ก ่NewCo 1 ได ้ เนือ่งจากไมไ่ดร้ับความ

ยนิยอมจากบคุคลภายนอกทีเ่กีย่วขอ้ง บรษัิทฯ จะเขา้ท าธรุกรรมตอ่ไปโดยบรษัิทฯ จะไมต่อ้งช าระคา่ตอบแทนส าหรบัทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา 

รวมถงึทรัพยส์นิทีต่ัง้อยูบ่นทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา 

ดงันัน้ มลูคา่ของคา่ตอบแทนส าหรับหุน้บรษัิทเป้าหมายจะลดลงจ านวน 1.95 ลา้นดอลลารส์หรัฐ และราคาซือ้ขายทีร่ะบภุายใตร้า่งสญัญาซือ้

ขายทีด่นิส าหรับทีด่นิในธรุกจิจัดจ าหนา่ยผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business Land) จะลดลง 4.34 ลา้นดอลลารส์หรัฐ  

2/ มลูคา่เงนิทนุหมนุเวยีนสทุธทิีเ่กดิขึน้จรงิ ไดแ้ก ่ มลูคา่สนิทรัพยห์มนุเวยีน (ไมร่วมเงนิกูท้างการตลาดรอตดับญัชแีละคา่ใชจ้า่ยจา่ยลว่งหนา้

สว่นทีค่รบก าหนดในหนึง่ปี) หกัลบ มลูคา่รวมหนีส้นิหมนุเวยีน (ไมร่วมประมาณการหนีส้นิผลประโยชนพ์นักงานระยะสัน้) โดยมลูคา่ของ

เงนิทนุหมนุเวยีนสทุธแิตล่ะรายการจะอา้งองิตามมลูคา่ทางบญัช ียกเวน้มลูคา่ของสนิคา้คงคลงัไฮโดรคารบ์อน (เชน่ ปิโตรเลยีม) ทีจ่ะอา้งองิ

ตามราคาตลาด โดยเป็นไปตามขอ้ก าหนดและเงือ่นไขภายใตส้ญัญาซือ้ขายหุน้  

 

ตามที่กล่าวขา้งตน้ บริษัทเป้าหมายจะเขา้ท าสัญญาสนับสนุนการด าเนินงานของธุรกิจจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Ancillary and Operative Agreements) ทีส่ าคัญก่อนทีบ่รษัิทฯ จะเขา้ท าธุรกรรมการซือ้ 

หุน้ฯ โดยสญัญาดงักลา่วมเีนือ้หาโดยสรุป ดงันี ้

สญัญาอนุญาตใหใ้ชส้ทิธใินเครือ่งหมายการคา้ (Trademark License Agreement: “สญัญา TLA”) 

คูส่ญัญา ผูร้ับบรกิาร (Service Receiver): บรษัิทเป้าหมาย 

ผูใ้หบ้รกิาร (Service Provider): Chevron Brands International LLC (ซึง่เป็นบรษัิทในกลุม่ Chevron)  

รปูแบบ/ขอบเขต

การใหบ้รกิาร 

การใหส้ทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการใชเ้ครือ่งหมายการคา้ อาท ิ คาลเท็กซ ์ (Caltex) และเทครอน (Techron) ตาม

วตัถปุระสงคท์ีไ่ดร้ับอนุญาตใหใ้ชส้ทิธใินประเทศไทย  

อายขุองสญัญา 10 ปี และสามารถตอ่อายสุญัญาไดอ้กี 10 ปี1/ 

คา่ตอบแทน ตามทีร่ะบไุวใ้นสญัญา 

เงือ่นไขการยกเลกิ

สญัญาทีส่ าคญั  

สญัญา TLA อาจมกีารยกเลกิหากเกดิเหตเุลกิสญัญาตามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญา TLA ซึง่รวมถงึเหตกุารณ์ดงัตอ่ไปนี ้

- คูส่ญัญาฝ่ายหนึง่ฝ่ายใดกระท าผดิสญัญา TLA ในสาระส าคญั 

- คูส่ญัญาฝ่ายหนึง่ฝ่ายใดบอกกลา่วเลกิสญัญาเป็นลายลกัษณ์อกัษรแกอ่กีฝ่ายหนึง่ ในชว่งระยะเวลาใดๆ ภายหลงั

จากทีส่ญัญา TLA มผีลบงัคบัใชไ้ปแลว้ 5 ปี 

- ผูร้ับบรกิารลม้ละลาย มหีนีส้นิลน้พน้ตวั หรอืเขา้สูก่ระบวนการช าระบญัช;ี และ 

- การเปลีย่นแปลงอ านาจควบคมุของผูร้บับรกิาร โดยผูใ้หบ้รกิารมไิดใ้หค้วามยนิยอมเป็นลายลกัษณอ์กัษร หรอื

ผูร้ับบรกิารไมไ่ดใ้หค้ าบอกกลา่วกอ่นมกีารเปลีย่นแปลงอ านาจควบคมุ 

หมายเหต:ุ 1/ ทัง้นี ้ บรษัิทฯ พจิารณาแลว้วา่เป็นชว่งระยะเวลาทีเ่หมาะสม ซึง่บรษัิทฯ สามารถสัง่สมประสบการณ์และความเชีย่วชาญใน

ด าเนนิงานธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ ยงัคงมแีนวทางการตดัสนิใจซึง่ขึน้อยูก่บัสถานการณ์ในขณะนัน้ อาท ิ

(ก) การเจรจาขยายระยะเวลาของสญัญากบักลุม่ Chevron หรอื (ข) พฒันาแบรนดใ์หม ่หรอื (ค) ขอใบอนญุาตหรอืซือ้แบรนดใ์หมจ่ากบคุคลอืน่ 

โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาแลว้เห็นวา่ บรษัิทฯ มแีนวทางทีร่องรับเพือ่มใิหก้ระทบตอ่การด าเนนิงานของธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑ์

ปิโตรเลยีม 
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สญัญาการใหบ้รกิารทางการตลาด (Marketing Services Agreement: “สญัญา MSA”) 

คูส่ญัญา ผูร้ับบรกิาร (Service Receiver): บรษัิทเป้าหมาย 

ผูใ้หบ้รกิาร (Service Provider): Chevron Singapore Private Limited (ซึง่เป็นบรษัิทในกลุม่ Chevron) 

รปูแบบ/ขอบเขต

การใหบ้รกิาร 

การบรกิารดา้นการตลาด บรกิารทางเทคนคิ และบรกิารอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัธรุกจิคา้ปลกีในประเทศไทย 

อายขุองสญัญา 5 ปี และสามารถตอ่อายสุญัญาไดอ้กี 5 ปี (โดยคา่บรกิารและคา่ธรรมเนยีมตา่งๆ จะขึน้อยูก่บัการตกลงระหวา่ง

คูส่ญัญา) 

คา่ตอบแทน ตามทีร่ะบไุวใ้นสญัญา 

เงือ่นไขการยกเลกิ

สญัญาทีส่ าคญั  

สญัญา MSA อาจถกูเลกิสญัญาหากเกดิเหตเุลกิสญัญาตามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญา MSA ซึง่รวมถงึเหตกุารณ์ดงัตอ่ไปนี ้

- สญัญา TLA ถกูเลกิสญัญา 

- คูส่ญัญาฝ่ายหนึง่ฝ่ายใดไมส่ามารถปฏบิตัติามเงือ่นไขทีส่ าคญัในสญัญา และไมส่ามารถแกไ้ขใหแ้ลว้เสร็จภายใน 

90 วนัหลงัจากทีคู่ส่ญัญาอกีฝ่ายแจง้ค าบอกกลา่ว 

- คูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่ด าเนนิการใดเพือ่แตง่ตัง้ผูพ้ทิกัษ์ทรัพย ์ผูด้แูลทรัพย ์ทรสัต ีหรอืเจา้หนา้ทีท่ีค่ลา้ยกนั กบั

ทรัพยส์นิหรอืกจิการทัง้หมดหรอืในสว่นทีส่ าคญั 

- คูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่ไดเ้ลกิกจิการ หรอืมกีารยืน่ค ารอ้งขอพทิกัษ์ทรัพย ์

- คูส่ญัญาฝ่ายหนึง่ฝ่ายใดใหค้ าบอกกลา่วแกคู่ส่ญัญาอกีฝ่ายหนึง่ลว่งหนา้ 12 เดอืน; และ 

- คูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายตกลงเลกิสญัญา MSA  

 

สญัญาการใหบ้รกิารทางการตลาดและทางเทคนคิส าหรับธรุกจิจัดจ าหน่ายเชือ้เพลงิอากาศยาน  

(Aviation Marketing and Technical Services Agreement: “สญัญา AMSA”) 

คูส่ญัญา ผูร้ับบรกิาร (Service Receiver): บรษัิทเป้าหมาย 

ผูใ้หบ้รกิาร (Service Provider): Chevron Singapore Private Limited (ซึง่เป็นบรษัิทในกลุม่ Chevron) 

รปูแบบ/ขอบเขต

การใหบ้รกิาร 

การบรกิารดา้นการตลาด บรกิารทางเทคนคิ และบรกิารอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัธรุกจิจัดจ าหน่ายเชือ้เพลงิอากาศยานใน

ประเทศไทย 

อายขุองสญัญา 10 ปี และสามารถตอ่อายสุญัญาไดอ้กี 10 ปี 

คา่ตอบแทน ตามทีร่ะบไุวใ้นสญัญา 

เงือ่นไขการยกเลกิ

สญัญาทีส่ าคญั  

สญัญา AMSA อาจถกูเลกิสญัญาหากเกดิเหตเุลกิสญัญาตามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญา AMSA ซึง่รวมถงึเหตกุารณ์

ดงัตอ่ไปนี ้

- คูส่ญัญาฝ่ายหนึง่ฝ่ายใดไมส่ามารถปฏบิตัติามเงือ่นไขในสญัญาทีส่ าคญั และไมส่ามารถแกไ้ขใหแ้ลว้เสร็จภายใน 

30 วนัหลงัจากทีคู่ส่ญัญาอกีฝ่ายไดส้ง่ค าบอกกลา่ว 

- คูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่ด าเนนิการใดเพือ่แตง่ตัง้ผูพ้ทิกัษ์ทรัพย ์ผูด้แูลทรัพย ์ทรสัต ีหรอืเจา้หนา้ทีท่ีค่ลา้ยกนั กบั

ทรัพยส์นิหรอืกจิการทัง้หมดหรอืในสว่นทีส่ าคญั 

- คูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่ไดเ้ลกิกจิการ หรอืมกีารยืน่ค ารอ้งขอพทิกัษ์ทรัพย ์

- ผูร้ับบรกิารนัน้ไมไ่ดร้ับการประกนัภัยหรอืไมส่ามารถด ารงความคุม้ครองดา้นประกนัภยัตามทีก่ าหนด 

- คูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่หยดุด าเนนิธรุกจิ หรอืผูร้ับบรกิารไมม่ใีบอนุญาตทีเ่กีย่วขอ้งในการประกอบธรุกจิ; และ 

- มเีหตสุดุวสิยัท าใหคู้ส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่ไมส่ามารถปฏบิตัติามภาระหนา้ทีต่ามสญัญา เป็นระยะเวลาตดิตอ่กนั

มากกวา่ 90 วนั 

 

โดยรายละเอยีดของแตล่ะธรุกรรมสรุปไดด้งันี้ 
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ธุรกรรมที ่1: ธุรกรรมการซือ้หุน้ท ัง้หมดของบรษิทัเป้าหมาย (รายการทีเ่กีย่วโยงกนั) 

 

1) ลกัษณะโดยท ัว่ไปของรายการ (ธุรกรรมที ่1) 

ตามรายละเอยีดในสว่นที ่1 ขอ้ 1.4.1 ของรายงานฉบบันี ้ 

โดยธรุกรรมที ่1: บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้หุน้สามัญทัง้หมดของบรษัิท เชฟรอน ลบูรแิคนท ์(ประเทศไทย) จ ากดั 

(บรษัิทเป้าหมาย หรอื Target) จาก (1) Chevron Asia Pacific Holdings Limited (CAPHL) (2) CT Nominee 

Holdings (I) LLC (CTN1) และ (3) CT Nominee Holdings (II) LLC (CTN2) (รวมเรยีกวา่ ผูข้ายหุน้ในบรษัิท

เป้าหมาย) ซึง่เป็นบรษัิทในกลุม่ Chevron รวมมลูคา่ทัง้ส ิน้ประมาณ 16.8 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 599.6 

ลา้นบาท) และมลูคา่เงนิทนุหมุนเวยีนสทุธทิีเ่กดิขึน้จรงิของธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) 

ทีจ่ะด าเนนิการโดยบรษัิทเป้าหมาย ณ วนัทีธ่รุกรรมการซือ้หุน้ฯ เสร็จสิน้ (Closing Date) ทัง้นี ้ บรษัิทเป้าหมายจะ

ด าเนนิการซือ้ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) จากบรษัิท เชฟรอน (ไทย) จ ากัด (CTL) ให ้

เรยีบรอ้ยกอ่นวนัทีบ่รษัิทฯ จะเขา้ท าธรุกรรม 

ดงันัน้ การเขา้ท าธรุกรรมที ่ 1 จงึถอืเป็นธรุกรรมหลกัของการเขา้ท าธรุกรรมไดม้าซึง่ธุรกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม ท าใหบ้รษัิทฯ มธีรุกจิปลายน ้า (Downstream) ของอตุสาหกรรมผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมแบบ

ครบวงจร 

 

2) รายละเอยีดของสนิทรพัยท์ีจ่ะเขา้ท ารายการ (ธุรกรรมที ่1) 

บรษัิทฯ จะไดม้าซึง่หุน้สามัญทัง้หมดของบรษัิท เชฟรอน ลบูรแิคนท ์ (ประเทศไทย) จ ากดั (บรษัิท

เป้าหมาย หรอื Target) โดยบรษัิทเป้าหมายจะซือ้ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) จาก

บรษัิท เชฟรอน (ไทย) จ ากดั (CTL) รวมทัง้ส ิง่ปลกูสรา้งและอปุกรณ์ทีใ่ชใ้นการประกอบธรุกจิ (Surface Assets) 

และเงนิลงทนุในบรษัิท บรกิารเชือ้เพลงิการบนิกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) (BAFS) ในสดัสว่นรอ้ยละ 2.51 ของจ านวน

หุน้ทีอ่อกจ าหน่ายและช าระแลว้ทัง้หมดของ BAFS โดยมรีายละเอยีดโดยสรุป ดงันี้ 

 

2.1) ขอ้มูลบรษิทัของบรษิทัเป้าหมาย (Target) 

บรษัิท เชฟรอน ลบูรแิคนท ์ (ประเทศไทย) จ ากัด (บรษัิทเป้าหมาย หรอื Target) เป็นบรษัิทในกลุม่ 

Chevron จัดตัง้และจดทะเบยีนขึน้ตามกฎหมายไทยเมือ่วนัที ่ 18 กนัยายน 2555 โดยมวีัตถปุระสงคเ์พือ่ประกอบ

ธรุกจิหลักในการซือ้ จัดจ าหน่าย และขายผลติภัณฑน์ ้ามันหลอ่ลืน่ ทัง้นี ้ณ วนัที ่30 กนัยายน 2565 บรษัิทเป้าหมาย

ยังมไิดเ้ริม่ด าเนนิกจิการแตอ่ย่างใด ซึง่บรษัิทเป้าหมายมทีนุจดทะเบยีนและช าระแลว้ 35,100,000 บาท แบง่เป็นหุน้

สามัญจ านวน 351,000 หุน้ มูลคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

ขอ้มลูบรษิทัเป้าหมาย (สถานะปจัจบุนั กอ่นทีจ่ะมกีารปรบัโครงสรา้งหนว่ยธุรกจิ) 

ชือ่บรษัิท บรษัิท เชฟรอน ลบูรแิคนท ์(ประเทศไทย) จ ากดั 

เลขทีท่ะเบยีนนติบิคุคล 0105555138899 

วนัทีจั่ดตัง้บรษัิท 18 กนัยายน 2555 

ทีต่ัง้ส านักงาน 1404 ถนนพระราม 3 แขวงชอ่งนนทร ีเขตยานนาวา กรงุเทพมหานคร 10120 

ประเทศทีจั่ดตัง้บรษัิท ประเทศไทย 

ทนุจดทะเบยีน 35,100,000 บาท 

ทนุช าระแลว้ 35,100,000 บาท 

จ านวนหุน้ หุน้สามญัจ านวน 351,000 หุน้ โดยมมีลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

ประเภทธรุกจิ จัดตัง้ขึน้เพือ่ประกอบธุรกจิซือ้ จัดจ าหน่าย และขายผลติภัณฑน์ ้ามันหล่อลืน่ ทัง้นี้ ณ วันที ่31 ธันวาคม 

2564 บรษัิทเป้าหมายไมไ่ดม้กีารด าเนนิกจิกรรมทางธรุกจิแตอ่ยา่งใด 
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ขอ้มลูบรษิทัเป้าหมาย (สถานะปจัจบุนั กอ่นทีจ่ะมกีารปรบัโครงสรา้งหนว่ยธุรกจิ) 

กรรมการ 1. นางพรรณทพิย ์วยัวฒันะ 

2. นายสนัตศิกัดิ ์ไทยพฒัน ์

ผูถ้อืหุน้ (ณ วนัที ่ 29 เมษายน 

2565) 

1. Chevron Asia Pacific Holdings Limited (CAPHL) 350,298 หุน้ รอ้ยละ 99.80 

2. CT Nominee Holdings (I) LLC (CTN1) 351 หุน้ รอ้ยละ 0.10 

3. CT Nominee Holdings (II) LLC (CTN2) 351 หุน้ รอ้ยละ 0.10 

หมายเหต ุ บรษัิทเป้าหมายมแีผนการเพิม่ทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้และเพิม่จ านวนหุน้ ตามการปรับโครงสรา้งหนว่ย

ธรุกจิ โดยภายหลังจากการเพิม่ทนุดงักลา่วเป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ หุน้ของบรษัิทเป้าหมายจะยังคงถกูถอืโดย

ผูถ้อืหุน้เดมิ 

การเปลีย่นแปลงในทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้และจ านวนหุน้ของบรษัิทเป้าหมาย จะไมส่ง่ผลใหเ้กดิการ

เปลีย่นแปลงใดๆ ของคา่ตอบแทนทีบ่รษัิทฯ ตอ้งช าระส าหรับหุน้ในบรษัิทเป้าหมาย ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 

ตามธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

 

งบก าไรขาดทนุ บรษิทัเป้าหมาย 

(พนับาท) 

ส าหรบัปีสิน้สดุ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 

2562 2563 2564 

รายไดร้วม 13.36 4.94 16.97 

ก าไรกอ่นหกัดอกเบีย้และภาษีเงนิได ้(EBIT) (18.61) (26.92) (16.31) 

ก าไรสทุธ ิ (18.61) (26.92) (16.31) 

 

งบแสดงฐานะการเงนิ บรษิทัเป้าหมาย 

(พนับาท) 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 

2562 2563 2564 

รวมสนิทรัพยห์มนุเวยีน 3,847.17 3,820.15 3,805.74 

รวมสนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีน - - - 

รวมสนิทรพัย ์ 3,847.17 3,820.15 3,805.74 

รวมหนีส้นิหมนุเวยีน 30.00 29.90 31.80 

รวมหนีส้นิไมห่มนุเวยีน - - - 

รวมหนีส้นิ 30.00 29.90 31.80 

รวมสว่นผูถ้อืหุน้ 3,817.17 3,790.25 3,773.94 

ทีม่า: งบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้ของบรษัิทเป้าหมาย ส าหรับปี 2563 และ 2564 

หมายเหต:ุ งบก าไรขาดทนุและงบแสดงฐานะการเงนิของบรษัิทเป้าหมายในตารางขา้งตน้เป็นขอ้มลูทีแ่สดงสถานะทีเ่ป็นอยู ่ณ ปัจจบุนั กอ่นทีจ่ะ

มกีารปรับโครงสรา้งหน่วยธรุกจิ 

 

ดงันัน้ ภายหลงัจากการปรับโครงสรา้งหน่วยธรุกจิ บรษัิทเป้าหมายจะด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑ์

ปิโตรเลยีม (Fuel Business) ตามรายละเอยีดในสว่นที ่1 ธรุกรรมที ่1 ขอ้ 2.2) ถัดไป และมเีงนิลงทนุใน BAFS ใน

สดัสว่นรอ้ยละ 2.51 ตามรายละเอยีดในสว่นที ่1 ธรุกรรมที ่1 ขอ้ 2.4) ของรายงานฉบบันี้ 

 

2.2) ธุรกจิจดัจ าหนา่ยผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ของบรษิทัเป้าหมาย 

ซึง่เป็นธรุกจิปลายน ้า (Downstream) ของอตุสาหกรรมผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม จะประกอบดว้ย  

(ก) ธรุกจิคา้ปลกีน ้ามันเชือ้เพลงิส าเร็จรูป ผา่นเครอืขา่ยสถานบีรกิารน ้ามันภายใตแ้บรนด ์ “คาลเท็กซ ์ (Caltex)” 

จ านวน 427 แหง่ทัว่ประเทศไทย (ขอ้มลู ณ วนัที ่30 กนัยายน 2565)  

 ผลติภัณฑท์ีจ่ าหน่าย: 

- ผลติภัณฑน์ ้ามันส าเร็จรูปส าหรับเครือ่งยนตเ์บนซนิและเครือ่งยนตด์เีซล ภายใตแ้บรนดค์าลเท็กซ ์

(Caltex) อาท ิแก๊สโซฮอลล ์เทครอน 95 (Gasohol 95 with Techron), แกส๊โซฮอลล ์เทครอน 91 
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(Gasohol 91 with Techron), แก๊สโซฮอลล ์ อ ี 20 (Gasohol E20), น ้ามันเบนซนิไรส้ารตะกั่ว 

(Unleaded Gasoline), น ้ามันดเีซล (Diesel) เป็นตน้  

- น ้ามันคาลเท็กซ ์ เทครอน เป็นน ้ามันเชือ้เพลงิคณุภาพสงูทีม่สีว่นผสมของเทครอน ซึง่มคีณุสมบตัทิี่

ประหยัดน ้ามันเชือ้เพลงิมากขึน้, สมรรถนะของเครือ่งยนตด์ขี ึน้, ลดการปลอ่ยไอเสยี, ขบัขีนุ่่มนวล และ

ประสทิธภิาพสงูขึน้ 

 สถานบีรกิารน ้ามัน คาลเท็กซ ์(Caltex): ประกอบดว้ย 

- สถานบีรกิารน ้ามัน คาลเท็กซ ์ (Caltex) ในรูปแบบ CORO (Company-Owned and Retailer-

Operated) จ านวน 24 สถานี ซึง่เป็นสถานีบรกิารน ้ามันที ่CTL เป็นผูถ้อืกรรมสทิธิท์ีด่นิหรอืเชา่ทีด่นิ

เพือ่เป็นทีต่ัง้สถานีบรกิารน ้ามัน และผูค้า้ปลกีเป็นผูด้ าเนนิงานบรหิารสถานีบรกิารน ้ามัน ภายใตส้ญัญา

ใหส้ทิธใินการคา้ปลกีน ้ามันประเภท CORO 

- สถานบีรกิารน ้ามัน คาลเท็กซ ์(Caltex) ในรูปแบบ RORO (Retailer-Owned and Retailer-Operated) 

จ านวน 403 สถาน ี ซึง่เป็นสถานบีรกิารน ้ามันทีผู่ค้า้ปลกีเป็นผูถ้อืกรรมสทิธิท์ีด่นิหรอืเชา่ทีด่นิเพือ่เป็น

ทีต่ัง้สถานบีรกิารน ้ามัน และเป็นผูด้ าเนนิงานบรหิารสถานีบรกิารน ้ามัน ภายใตส้ญัญาใหส้ทิธใินการคา้

ปลกีน ้ามันประเภท RORO  

 

จ านวนสถานบีรกิารน า้มนั คาลเท็กซ ์ในแตล่ะภาคของไทย 

 

ทีม่า: กรมธรุกจิพลงังาน กระทรวงพลงังาน และ CTL (ณ วนัที ่30 กนัยายน 2565)  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่38/146 

 

(ข) ธรุกจิขายสง่น ้ามัน (Bulk Sales) จัดจ าหน่ายน ้ามันแกล่กูคา้นติบิคุคลรายใหญ่ 

(ค) ธรุกจิจัดจ าหน่ายน ้ามันเชงิพาณชิยแ์ละอตุสาหกรรม (C&I) จัดจ าหน่ายน ้ามันเชือ้เพลงิส าเร็จรูปใหแ้กล่กูคา้ใน

ภาคสว่นธรุกจิการพาณชิย ์อตุสาหกรรม ยานยนต ์และพาณชิยน์าว ี

(ง) ธรุกจิการตลาดและการจัดจ าหน่ายบตัรเตมิน ้ามัน (สตารก์ารด์) และผลติภัณฑย์างมะตอย (Asphalt)  

(จ) บรหิารคลงัน ้ามันร่วม 2 แหง่ คอื คลงัน ้ามันสรุาษฎรธ์านี (ความจ ุ 17.4 ลา้นลติร) และคลงัน ้ามันสงขลา  

(ความจ ุ100.0 ลา้นลติร) 

(ฉ) ธรุกจิจัดจ าหน่ายน ้ามันอากาศยาน ทีส่นามบนิสวุรรณภมูแิละสนามบนิดอนเมอืง ใหแ้กส่ายการบนิของไทยและ

ตา่งชาต ิโดยด าเนนิการผ่านบรษัิท บรกิารเชือ้เพลงิการบนิกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) (BAFS) ซึง่เป็นผูใ้หบ้รกิาร

เตมิน ้ามันอากาศยาน และขนสง่น ้ามันทางทอ่ (รายละเอยีดเพิม่เตมิของ BAFS อยูใ่นสว่นที ่1 ธรุกรรมที ่1 ขอ้ 

2.4) ของรายงานฉบบันี)้ 

 

2.3) งบการเงนิเสมอืนของหนว่ยธุรกจิจดัจ าหนา่ยผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) 

และทรพัยส์นิทีส่ าคญั 

งบการเงนิเสมอืน (Carve-Out Financial Information Review) ของหน่วยธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑ์

ปิโตรเลยีม (Fuel Business) ของ CTL ทีจ่ะโอนมายังบรษัิทเป้าหมาย ซึง่ถกูจัดท าตามมาตรฐานการรายงานทาง

การเงนิไทย (TFRS) ส าหรับกจิการทีไ่มม่สีว่นไดเ้สยีสาธารณะ (NPAEs) สอบทานโดยบรษัิท ดลีอยท ์ทูช้ โธมัทส ุ 

ไชยยศ สอบบญัช ีจ ากดั มดีงันี ้ 

งบก าไรขาดทนุเสมอืน ของหนว่ยธรุกจิ ส าหรบัปี สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 

(หนว่ย: ลา้นบาท) 2562 2563 2564 

รายไดร้วม 123,477.11 83,036.50 86,975.56 

ก าไรขัน้ตน้ 2,587.85 1,515.81 2,476.07 

ก าไร (ขาดทนุ) กอ่นตน้ทนุทางการเงนิและภาษีเงนิได ้ 780.28 (253.96) 952.40 

ก าไร (ขาดทนุ) กอ่นภาษเีงนิได ้ 778.67 (254.58) 951.92 

 

งบแสดงฐานะการเงนิเสมอืน ของหนว่ยธุรกจิ สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 

(หนว่ย: ลา้นบาท) 2562 2563 2564 

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ ืน่ 5,381.62 4,207.03 4,993.33 

สนิคา้คงเหลอื 2,775.68 2,185.29 2,819.59 

สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ - 150.21 172.48 

รวมสนิทรัพยห์มนุเวยีน 8,157.30 6,542.53 7,985.40 

ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ ์ 879.31 1,168.50 1,383.82 

สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ 1,458.39 1,563.60 1,900.93 

รวมสนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีน 2,337.70 2,732.10 3,284.75 

รวมสนิทรพัย ์ 10,495.00 9,274.63 11,270.15 

เจา้หนีก้ารคา้ 6,374.57 4,966.76 5,345.31 

ประมาณการผลประโยชนพ์นักงาน 1,039.97 908.61 775.80 

หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 198.79 213.97 235.07 

รวมหนีส้นิ 7,613.33 6,089.34 6,356.26 

 

ทรัพยส์นิทีส่ าคัญตามทีป่รากฏในงบการเงนิเสมอืน (Carve-Out Financial Information Review) ของ

หน่วยธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) คอื อาคารและอปุกรณ์ ซึง่เป็นทรัพยส์นิหลกัทีจ่ะใช ้

ในการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ของสถานีบรกิารน ้ามันคาลเท็กซ ์(Caltex) ใน
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รูปแบบ CORO จ านวน 24 สถาน ีและคลงัน ้ามัน 2 แหง่ โดยมมีลูคา่ทางบัญชขีองทรัพยส์นิดงักลา่วตามงบการเงนิ

เสมอืน ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 เทา่กบั 1,383.82 ลา้นบาท โดยมรีายละเอยีดของสนิทรัพยท์ีส่ าคัญ สรุปไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

อาคาร และอปุกรณ ์ มลูคา่ทางบญัช ีณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 

อาคารและสิง่ปลกูสรา้ง - สถานบีรกิารน ้ามนั CORO 24 แหง่  305.81 

อปุกรณ์ - สถานบีรกิารน ้ามนั CORO 24 แหง่  919.42 

อาคารและอปุกรณ์ – คลงัน ้ามนัสงขลา1/ 67.05 

อาคารและอปุกรณ์ – คลงัน ้ามนัสรุาษฎรธ์านี2/ 78.72 

อาคารและอปุกรณ์ – คลงัน ้ามนัอืน่ๆ 12.82 

รวม 1,383.82 

หมายเหต:ุ 1/ โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่3 ขอ้ 1.1.2.1 (ก) และ (ข) ของรายงานฉบบันี ้

 2/ โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่3 ขอ้ 1.1.2.1 (ค) และ (ง) ของรายงานฉบบันี ้

 

2.4) เงนิลงทุนใน BAFS ในสดัสว่นรอ้ยละ 2.51 

บรษัิทฯ จะไดม้าซึง่หุน้สามัญของบรษัิท บรกิารเชือ้เพลงิการบนิกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) (BAFS) ผา่นการ

ลงทนุในหุน้สามัญทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย โดยภายหลงัจากการปรับโครงสรา้งหน่วยธรุกจิ บรษัิทเป้าหมายจะ

ถอืหุน้ BAFS จ านวน 16,000,000 หุน้ มูลคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 2.51 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระ

แลว้ทัง้หมดของ BAFS 

BAFS เป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ประกอบธรุกจิหลักใหบ้รกิารระบบจัดเก็บและเตมิน ้ามัน

อากาศยาน ณ ทา่อากาศยานดอนเมอืง สวุรรณภมู ิ สมยุ สโุขทยั และตราด ซึง่ตามแผนกลยทุธเ์ตบิโตอยา่งย่ังยนื

ของ BAFS (ปี 2565 – 2569) ไดม้กีารแบง่กลุม่ธรุกจิออกเป็น 3 กลุม่ธรุกจิ ดงันี้ 

 ด าเนนิการโดย ลกัษณะการประกอบธุรกจิ สดัสว่นการถอืหุน้ 

ธรุกจิทีเ่กีย่วกบัอากาศยาน (Aviation) ประกอบดว้ย 

1 บรษัิท บรกิารเชือ้เพลงิการบนิ

กรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) (BAFS) 

ใหบ้รกิารระบบขนสง่น ้ามนัอากาศยานอยา่งครบวงจร ทัง้ระบบสง่น ้ามนั

อากาศยานผา่นทอ่แรงดนัสงู ระบบจัดเก็บน ้ามนัอากาศยาน และระบบ

เตมิน ้ามนัอากาศยาน 

- 

2 บรษัิท ไทยเชือ้เพลงิการบนิ จ ากดั  ใหบ้รกิารระบบขนสง่น ้ามนัเชือ้เพลงิอากาศยานผา่นทอ่แรงดนัสงู ณ 

ทา่อากาศยานสวุรรณภมู ิ

รอ้ยละ 90.00 

3 บรษัิท บาฟสอ์นิเทค จ ากดั ออกแบบ ผลติ ประกอบรถเตมิน ้ามนัอากาศยาน และระบบใหบ้รกิาร

น ้ามนัอากาศยาน 

รอ้ยละ 90.00 

4 บรษัิท โกลเบลิแอโรแ่อสโซซิ

เอทส ์จ ากดั 

อยู่ระหว่างการด าเนนิงานกอ่สรา้งระบบบรกิารน ้ามันเชือ้เพลงิอากาศ

ยาน ณ ทา่อากาศยานนานาชาตอิูต่ะเภา ในปี 2565 – 2567 โดยคาด

วา่จะแลว้เสร็จพรอ้มเปิดใหบ้รกิารประมาณปี 2568 

รอ้ยละ 55.00 

ธรุกจิทีเ่กีย่วเนือ่งกบัสาธารณูปโภค และพลงังาน (Utility & Power) ประกอบดว้ย  

1 บรษัิท ขนสง่น ้ามนัทางทอ่ จ ากดั 

(FPT) 

เก็บรักษา และด าเนนิการขนสง่น ้ามนัเชือ้เพลงิทางทอ่สง่น ้ามนัใตด้นิ 

จากโรงกลัน่น ้ามนับางจากและคลงัน ้ามนัชอ่งนนทรไีปยงัสถานบีรกิาร

น ้ามนัอากาศยานสวุรรณภมู ิ สถานเีตมิน ้ามนัอากาศยานดอนเมอืง คลงั

น ้ามนับางปะอนิ คลงัน ้ามนัพจิติร และสิน้สดุทีค่ลงัน ้ามนัล าปาง 

รอ้ยละ 71.39 

2 บรษัิท บาฟส ์คลนี เอนเนอรย์ี ่คอร์

เปอเรชัน่ จ ากดั และบรษัิทยอ่ย 7 

บรษัิท 

ประกอบธรุกจิลงทนุหรอืรว่มทนุในโครงการพลงังานทดแทน และ

สิง่แวดลอ้มทัง้ในและตา่งประเทศ รวมถงึการใหบ้รกิารดา้นการบรหิาร 

ใหบ้รกิารดา้นเทคนคิ ใหบ้รกิารดา้นการบรหิารเงนิ และใหบ้รกิาร

สนับสนนุอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัธรุกจิพลงังานทดแทนและสิง่แวดลอ้ม 

 

 

รอ้ยละ 100.00 
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บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่40/146 

 

 ด าเนนิการโดย ลกัษณะการประกอบธุรกจิ สดัสว่นการถอืหุน้ 

ธรุกจิดา้นการบรหิารจัดการและธรุกจิบรกิาร (Business Solutions & Services) ประกอบดว้ย  

1 บรษัิท บรกิารน ้ามนัอากาศยาน 

จ ากดั 

เตมิน ้ามนัเชือ้เพลงิใหแ้กอ่ากาศยาน ซึง่เป็นการรับเหมาเฉพาะ

คา่แรงงาน (ปัจจบุนัใหบ้รกิารทีท่า่อากาศยานสมยุ สโุขทยั และตราด) 

รอ้ยละ 83.33 

2 บรษัิท บาฟส ์ อนิโนเวชัน่ ดเีวล 

ลอปเมน้ท ์จ ากดั 

ศกึษาวเิคราะห ์ วจัิย พฒันา ปรับปรงุ ออกแบบ ผลติและจ าหน่าย

ผลติภัณฑแ์ละบรกิาร รวมทัง้การใหส้ทิธแิละใหบ้รกิารดา้นนวตักรรม

และดจิทิลั 

รอ้ยละ 100.00 

 

 โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิของบรษัิท บรกิารเชือ้เพลงิการบนิกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) สามารถดไูดจ้าก 

www.set.or.th และ www.bafsthai.com 

 

3) มูลคา่รวมของสนิทรพัยท์ีจ่ะเขา้ท ารายการ การช าระคา่ตอบแทน เกณฑท์ีใ่ชใ้นการค านวณมูลคา่รวม

ของสนิทรพัยท์ีจ่ะเขา้ท ารายการและมูลคา่สิง่ตอบแทน (ธุรกรรมที ่1 - 3) 

3.1) มูลคา่รวมของสนิทรพัยท์ีจ่ะเขา้ท ารายการ 

ธรุกรรมที ่1 

มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมที ่1 ประกอบดว้ย  

(1) มลูคา่ของหุน้สามัญทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย ตามทีร่ะบไุวใ้นสญัญาซือ้ขายหุน้ จ านวน 16.8 ลา้น

ดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 599.6 ลา้นบาท) และ 

(2) มลูคา่เงนิทนุหมนุเวยีนสทุธทิีแ่ทจ้รงิของธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม ณ วนัทีธุ่รกรรมการ

ซือ้หุน้ฯ เสร็จสิน้ (Closing Date) ตามเงือ่นไขทีร่ะบไุวใ้นสญัญาซือ้ขายหุน้ 

อนึง่ เพือ่แสดงตวัอยา่งประกอบการพจิารณา หากอา้งองิจากมูลคา่ของเงนิทนุหมนุเวยีนสทุธขิอง

ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ซึง่เทา่กับ 2,350.1 ลา้นบาท (หรอื

เทยีบเทา่ 65.8 ลา้นดอลลารส์หรัฐ) ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 เพือ่เป็นตวัอยา่งประกอบ และภายใต ้

สมมตฐิานทีม่ลูคา่ของเงนิทนุหมนุเวยีนสทุธขิองธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม ณ วนัที่

ธรุกรรมการซือ้หุน้ฯ เสร็จสิน้ (Closing Date) มจี านวนเทา่เดมิ มลูคา่ของธรุกรรมที ่1 จะเทา่กับ 16.8 

+ 65.8 = 82.6 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 2,949.7 ลา้นบาท) 

 ทัง้นี ้มลูคา่ตามบญัชขีองบรษัิทเป้าหมาย ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 (กอ่นการปรับโครงสรา้งหน่วยธรุกจิ) 

เทา่กับ 3.77 ลา้นบาท และมูลคา่ตามบญัชขีองหน่วยธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ณ 

วนัที ่31 ธันวาคม 2564 (ตามทีป่รากฏในงบการเงนิเสมอืน (Carve-Out Financial Information Review)) เทา่กับ 

4,913.89 ลา้นบาท รวมเป็นมูลคา่ตามบญัช ี เทา่กับ 4,917.66 ลา้นบาท ซึง่เทา่กับมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธ ิ

(NTA) 

 

ธรุกรรมที ่2 

มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมที ่ 2 เทา่กับ 45.0 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 1,606.2 

ลา้นบาท) 

ทัง้นี ้ มลูคา่ตามบญัชขีอง Thappline ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 2564 เทา่กบั 10,185.93 ลา้นบาท (หรอื 

1,009.52 ลา้นบาทในสดัสว่นรอ้ยละ 9.91) และมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธ ิ(NTA) ของ Thappline ณ วนัที ่31 

ธันวาคม 2564 เทา่กับ 10,057.02 ลา้นบาท (หรอื 997.04 ลา้นบาทในสดัสว่นรอ้ยละ 9.91) 
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ธรุกรรมที ่3 

 มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมที ่3 ไดแ้ก ่มลูคา่ของเงนิลงทนุ (สว่นทนุและสว่นเงนิใหกู้ย้มื) ใน

บรษัิทใหม ่(NewCo 1 และ NewCo 2) จ านวน 28.2 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 1,006.6 ลา้นบาท) 

 ทัง้นี ้ มลูคา่ตามราคาตลาดของทีด่นิที ่ NewCo 1 จะซือ้มาจาก SHC เทา่กับ 1,036.52 ลา้นบาท ตาม

รายงานประเมนิราคาทรัพยส์นิของผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ 

 

ธุรกรรมที ่1 - 3 มลูคา่รวมสิง่ตอบแทน มลูคา่ตามบญัช/ี 

 ลา้นดอลลารส์หรฐั เทยีบเทา่ลา้นบาท1/ ราคาตลาด (ลา้นบาท) 

ธรุกรรมที ่1:    

การซือ้หุน้ทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย 16.8 599.6  

มลูคา่เงนิทนุหมนุเวยีนสทุธทิีแ่ทจ้รงิ (ประมาณการ)2/ 65.81/ 2,350.1  

รวมธุรกรรมที ่1 82.6 2,949.7 4,917.66 

ธรุกรรมที ่2: การซือ้หุน้ Thappline (รอ้ยละ 9.91) 45.0 1,606.2 1,009.52 

รวมธุรกรรมที ่1 – 2 (รายการทีเ่กีย่วโยงกนั) 127.6 4,555.9  

ธรุกรรมที ่3: มลูคา่เงนิลงทนุใน NewCo 1 และ NewCo 2 

(สว่นทนุและสว่นเงนิใหกู้ย้มื) 

28.2 1,006.6 1,036.52 

รวมธุรกรรมที ่1 - 3: มลูคา่ธุรกรรมการลงทนุในธุรกจิ

จดัจ าหนา่ยผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) 

155.8 5,562.5  

หมายเหต:ุ  

1/ ค านวณทีส่มมตฐิานอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 35.693 บาท/ดอลลารส์หรัฐ ซึง่เทา่กบัอตัราแลกเปลีย่นถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนักระหวา่งธนาคาร ณ 

วนัที ่15 พฤศจกิายน 2565 

2/ มลูคา่ของเงนิทนุหมนุเวยีนสทุธขิองธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม ณ วนัทีธ่รุกรรมการเขา้ซือ้หุน้เสร็จสิน้ (Closing Date) อาจ

แตกตา่งจากตวัเลข ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 

 

3.2) การช าระคา่ตอบแทน 

ณ วนัทีธ่รุกรรมการซือ้หุน้ฯ เสร็จสิน้ (Closing Date) บรษัิทฯ จะช าระยอดเงนิซึง่อา้งองิกบัประมาณการ

มลูคา่เงนิทนุหมนุเวยีนสทุธขิองธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม ณ วนัทีธ่รุกรรมการซือ้หุน้ฯ เสร็จสิน้ 

(Closing Date) 

และภายหลงัจากวนัทีธ่รุกรรมการซือ้หุน้ฯ เสร็จสิน้ (Closing Date) คูส่ญัญาจะท าการจัดเตรยีมและสอบ

ทานมลูคา่ของเงนิทนุหมนุเวยีนสทุธ ิณ วนัทีธ่รุกรรมการซือ้หุน้ฯ เสร็จสิน้ (Closing Date) และท าการปรับยอดเงนิที่

จะตอ้งช าระใหส้อดคลอ้งกับมูลคา่เงนิทนุหมนุเวยีนสทุธติามจรงิ ตามขอ้ก าหนดและเงือ่นไขทีร่ะบภุายใตส้ญัญาซือ้

ขายหุน้ โดยบรษัิทฯ จะด าเนนิการช าระเงนิทัง้หมดใหแ้กผู่ข้ายเป็นเงนิสดในสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐ เต็มจ านวนโดย

ไมแ่บง่จา่ย 

3.3) เกณฑท์ีใ่ชใ้นการค านวณมูลคา่รวมของสนิทรพัยท์ีจ่ะเขา้ท ารายการและมูลคา่สิง่ตอบแทน 

มลูคา่สิง่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการซือ้หุน้ฯ (ธรุกรรม 1 - 2) และธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) (ธรุกรรม 1 - 3) มาจากการเจรจากนัระหวา่งบรษัิทฯ กับ Chevron โดยใช ้

การประเมนิมลูคา่หุน้แบบผลรวม (Sum-of-the-parts Valuation) ซึง่ค านวณโดยทีป่รกึษาทางการเงนิของบรษัิทฯ 

ตามวธิกีารประเมนิมลูคา่กจิการทีเ่หมาะสมของแตล่ะธรุกจิหรอืสนิทรัพย ์ ดงัตอ่ไปนี ้ (1) การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิี

มลูคา่สว่นลดกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow) ส าหรับหน่วยธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม ทีจ่ะโอน

ใหแ้กบ่รษัิทเป้าหมาย (ซึง่รวมถงึมลูคา่ของทีด่นิในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม ซึง่เป็นสนิทรัพยท์ีใ่ชใ้น
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การด าเนนิงานของธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม) (2) การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธิคีดิลดเงนิปันผล 

(Dividend Discount Model) ส าหรับหุน้ Thappline และ (3) ราคาตลาดของหุน้ของ BAFS  

 

4) การค านวณขนาดรายการ (ธุรกรรมที ่1 - 2) 

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

(หนว่ย: ลา้นบาท)  ธุรกรรมที ่1: การซือ้หุน้

ท ัง้หมดบรษิทัเป้าหมาย 

ธุรกรรมที ่2: การซือ้หุน้ 

Thappline 

รวมธุรกรรม 1- 2 

มลูคา่รายการ (1) 4,917.71/ 1,606.2 6,523.9 

มลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ(NTA) ของ

บรษัิทฯ2/ 

(2) 41,702.5 41,702.5 41,702.5 

รอ้ยละของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ

(NTA) ของบรษัิทฯ 

(1)/(2) 11.8 3.8 15.63/ 

หมายเหต:ุ ไมม่รีายการทีเ่กีย่วโยงกนักบั Chevron ยอ้นหลงั 6 เดอืน 

1/ มลูคา่ทีใ่ชใ้นการค านวณมลูคา่รวมของรายการส าหรับหุน้บรษัิทเป้าหมาย อา้งองิจากผลรวมของมลูคา่ตามบญัชขีองงบการเงนิเสมอืนของ

หน่วยธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมและมลูคา่ตามบญัชขีองบรษัิทเป้าหมาย ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 ซึง่มมีลูคา่รวมสงูกวา่มลูคา่

สิง่ตอบแทน (โดยมลูคา่สิง่ตอบแทนเทา่กบั 2,949.7 ลา้นบาท) 

2/ สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ = สนิทรัพยร์วมจ านวน 75,430.1 ลา้นบาท - สนิทรัพยไ์มม่ตีวัตนจ านวน 95.1 ลา้นบาท - ภาษีเงนิได ้

รอการตดับญัชจี านวน 746.7 ลา้นบาท - หนีส้นิรวมจ านวน 32,885.8 ลา้นบาท อา้งองิจากงบการเงนิรวมทีส่อบทานแลว้ของบรษัิทฯ ส าหรับ

งวด 9 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2565  

3/ หากค านวณขนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) (ธรุกรรมที ่1 - 3) 

จะเทา่กบัรอ้ยละ 18.1 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ ณ วนัที ่30 กนัยายน 2565 
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ธุรกรรมที ่2: ธุรกรรมการซือ้หุน้ Thappline (รายการทีเ่กีย่วโยงกนั) 

 

1) ลกัษณะโดยท ัว่ไปของรายการ (ธุรกรรมที ่2) 

ตามรายละเอยีดในสว่นที ่1 ขอ้ 1.4.1 ของรายงานฉบบันี ้ 

โดยธรุกรรมที ่2: บรษัิทฯ จะเขา้ลงทนุในหุน้ของบรษัิท ทอ่สง่ปิโตรเลยีมไทย จ ากดั (Thappline) จ านวน 

2,877,500 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท และหุน้บรุมิสทิธ ิจ านวน 5,528,430 มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

รวมสดัสว่นรอ้ยละ 9.91 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของ Thappline ในมูลคา่ทัง้ส ิน้ประมาณ 45 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 1,606.2 ลา้นบาท) จาก Chevron Asia Pacific Holdings Limited (CAPHL) ซึง่เป็นบคุคลที่

เกีย่วโยงกนักับบรษัิทฯ โดยเป็นบรษัิทในกลุม่ Chevron 

 

2) รายละเอยีดของสนิทรพัยท์ีจ่ะเขา้ท ารายการ (ธุรกรรมที ่2) 

บรษัิทฯ จะไดม้าซึง่หุน้ของ Thappline จ านวน 8,405,930 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท ประกอบดว้ย 

หุน้สามัญ จ านวน 2,877,500 หุน้ หุน้บรุมิสทิธ ิกลุม่ ก. จ านวน 1,300,000 หุน้ และหุน้บรุมิสทิธ ิกลุม่ ข. จ านวน 

4,228,430 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 9.91 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมด หรอืรอ้ยละ 10 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีง 

หรอืรอ้ยละ 9.93 ของสทิธใินการไดรั้บเงนิปันผล โดยมรีายละเอยีดโดยสรุป ดงันี้ 

ขอ้มูลทีส่ าคญัของ Thappline 

บรษัิท ทอ่สง่ปิโตรเลยีมไทย จ ากดั (Thappline) จัดตัง้ขึน้เมือ่วนัที ่ 9 มกราคม 2534 ตามมตขิอง

คณะรัฐมนตร ีเพือ่ประกอบธรุกจิใหบ้รกิารขนสง่น ้ามันผา่นระบบทอ่ โดยรองรับการขนสง่น ้ามันจากโรงกลัน่น ้ามันและ

คลงัน ้ามันใหญใ่นภาคตะวนัออก (อ าเภอศรรีาชา จังหวดัชลบรุ ีและจังหวดัระยอง) มายังคลังน ้ามันของ Thappline 

ทีค่ลงัน ้ามันล าลกูกา และคลงัน ้ามันสระบรุ ี ซึง่จะเป็นแหลง่ส ารองน ้ามันและศนูยก์ลางการจ่ายน ้ามันไปยังพืน้ทีอ่ ืน่ๆ 

รวมถงึทา่อากาศยานสวุรรณภมูแิละทา่อากาศยานดอนเมอืง  

ปัจจุบนั Thappline ใหบ้รกิารขนสง่น ้ามันผา่นระบบทอ่ 3 เสน้ทางหลัก ระยะทางรวมทัง้สิน้ 360 กโิลเมตร 

ไดแ้ก ่

(ก) ทอ่สง่น ้ามันศรรีาชา-สระบรุ ี มคีวามยาว 255 กโิลเมตร ออกแบบใหม้กี าลงัการขนสง่สงูสดุ 26,000 

ลา้นลติรตอ่ปี มเีสน้ทางเริม่ตน้จากสถานขีนสง่น ้ามันตน้ทางศรรีาชา จังหวัดชลบรุ ี ซึง่จะรับน ้ามันจาก

โรงกลัน่น ้ามันเอสโซ ่ โรงกลัน่น ้ามันไทยออยส ์ คลงัน ้ามัน ปตท. และคลงัน ้ามันของบรษัิท ชลบรุี

เทอรม์นัิล จ ากดั เพือ่ล าเลยีงไปยังคลงัปลายทางทีอ่ าเภอล าลกูกาจังหวดัปทมุธาน ี และทีอ่ าเภอเสา

ไห ้จังหวดัสระบรุ ีโดยมทีอ่แยกไปทีค่ลงัน ้ามันอากาศยานดอนเมอืง 

(ข) ทอ่สง่น ้ามันมาบตาพุต-ศรรีาชา ซึง่เชือ่มตอ่ไปยังโรงกลัน่น ้ามันพทีที ี โกลบอลเคมคีอล และโรงกลัน่

สตารปิ์โตรเลยีม ทีน่คิมอตุสาหกรรมมาบตาพุด มคีวามยาวทอ่ประมาณ 67 กโิลเมตร โดยออกแบบให ้

มกี าลงัการขนสง่สงูสดุ 10,600 ลา้นลติรตอ่ปี และ 

(ค) ทอ่สง่น ้ามันเชือ้เพลงิอากาศยานสวุรรณภมู ิThappline ไดข้ยายระบบทอ่สง่จากคลงัน ้ามันล าลกูกาไป

ยังคลงัน ้ามันทา่อากาศยานสวุรรณภมู ิ ระยะทาง 38 กโิลเมตร โดยมขีดีความสามารถจัดสง่น ้ามัน

เชือ้เพลงิอากาศยานใหก้บัทา่อากาศยานสวุรรณภมู ิเพือ่รองรับผูโ้ดยสารได ้100 ลา้นคนตอ่ปี 

Thappline มคีลงัน ้ามันสองแหง่ทีอ่ าเภอล าลกูกา จังหวดัปทมุธาน ี และทีอ่ าเภอเสาไห ้ จังหวดัสระบรุ ี

สามารถจัดเก็บน ้ามันไดห้ลายชนดิ เป็นแหลง่ส ารองน ้ามัน และศนูยก์ลางการจ่ายน ้ามันไปยังกรุงเทพมหานคร 

ปรมิณฑล ภาคกลาง ภาคเหนือ และภาคตะวนัออกเฉยีงเหนือ คลงัน ้ามันทัง้สองแหง่มคีวามจุประมาณแหง่ละ 170 

ลา้นลติร 
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ณ ปัจจบุนั ทอ่สง่น ้ามันของ Thappline ทีส่ระบรุ ี มกีารตอ่เชือ่มกับทอ่สง่น ้ามัน ภาคตะวนัออกเฉยีงเหนอื 

(สระบรุ ี- นครราชสมีา - ขอนแกน่) ของบรษัิท ไทย ไปป์ไลน ์เน็ตเวริค์ จ ากัด (“TPN”) ทีก่อ่สรา้งเสร็จแลว้ และมี

การรับน ้ามันเขา้มาเพือ่การทดสอบคลงัขอนแกน่ไปเมือ่วนัที ่5 กนัยายน 2565 โดยคาดวา่จะสามารถด าเนนิการเชงิ

พาณชิย ์(COD) ไดภ้ายในไตรมาสที ่4 ปี 2565 (ทีม่า: https://www.moneyclub.asia/pstc-เผยทอ่สง่น ้ามัน-เริม่-

cod-ช/) 

 

 

ทีม่า: www.thappline.co.th 

 

โดยขอ้มลู ณ วนัที ่5 พฤษภาคม 2565 Thappline มทีนุจดทะเบยีนและช าระแลว้จ านวน 8,479 ลา้นบาท 

แบง่ออกเป็น (ก) หุน้สามัญ จ านวน 28,775,000 หุน้ มลูคา่หุน้ละ 100 บาท สทิธใินการออกเสยีง 1 หุน้ ตอ่ 1 เสยีง 

(ข) หุน้บรุมิสทิธ ิกลุม่ ก. จ านวน 13,000,000 หุน้ มลูคา่หุน้ละ 100 บาท สทิธใินการออกเสยีง 1 หุน้ ตอ่ 2 เสยีง 

และสทิธใินการรับเงนิปันผล 2 เทา่ของหุน้สามัญ โดยเงนิปันผลดงักลา่วจะไมม่กีารสะสมในปีทีไ่มไ่ดป้ระกาศจา่ย 

และ (ค) หุน้บรุมิสทิธ ิกลุม่ ข. จ านวน 43,015,000 หุน้ มลูคา่หุน้ละ 100 บาท สทิธใินการออกเสยีง 1 หุน้ ตอ่ 2 

เสยีง และสทิธใินการรับเงนิปันผล 1 เทา่ของหุน้สามัญ โดยเงนิปันผลดงักลา่วจะไมม่กีารสะสมในปีทีไ่ม่ไดป้ระกาศ

จา่ย ซึง่โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ประกอบดว้ย กลุม่ผูป้ระกอบการธรุกจิโรงกลัน่และธรุกจิน ้ามัน รวม 7 ราย ไดแ้ก ่ 

 

ทีม่า: www.thappline.co.th 

หมายเหต:ุ สดัสว่นการถอืหุน้ในภาพนับตามจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ 

 

(โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิของ Thappline เปิดเผยอยูใ่นเอกสารแนบ 1 ของรายงานฉบบันี)้  

 

  

http://www.thappline.co.th/
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3) มูลคา่รวมของสนิทรพัยท์ีจ่ะเขา้ท ารายการ การช าระคา่ตอบแทน เกณฑท์ีใ่ชใ้นการค านวณมูลคา่รวม

ของสนิทรพัยท์ีจ่ะเขา้ท ารายการและมูลคา่สิง่ตอบแทน (ธุรกรรมที ่2) 

3.1) มูลคา่รวมของสนิทรพัยท์ีจ่ะเขา้ท ารายการ 

- โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่1 ธรุกรรมที ่1 ขอ้ 3.1) ของรายงานฉบบันี ้- 

3.2) การช าระคา่ตอบแทน 

- โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่1 ธรุกรรมที ่1 ขอ้ 3.2) ของรายงานฉบบันี ้- 

3.3) เกณฑท์ีใ่ชใ้นการค านวณมูลคา่รวมของสนิทรพัยท์ีจ่ะเขา้ท ารายการและมูลคา่สิง่ตอบ

แทน 

- โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่1 ธรุกรรมที ่1 ขอ้ 3.3) ของรายงานฉบบันี ้- 

 

4) การค านวณขนาดรายการ (ธุรกรรมที ่1 - 2) 

- โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่1 ธรุกรรมที ่1 ขอ้ 4) ของรายงานฉบบันี ้- 
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ธุรกรรมที ่3: ธุรกรรมการลงทุนในหุน้และการใหกู้ย้มืแกบ่รษิทัใหม ่(NewCo 1 และ NewCo 2) 

 

1) ลกัษณะโดยท ัว่ไปของรายการ (ธุรกรรมที ่3) 

ตามรายละเอยีดในสว่นที ่1 ขอ้ 1.4.1 ของรายงานฉบบันี ้ 

บรษัิทฯ จะเขา้ลงทนุในหุน้และการใหกู้ย้มืแกบ่รษัิททีจ่ะจัดตัง้ขึน้ใหมจ่ านวน 2 บรษัิท ไดแ้ก ่บรษัิทใหม ่1 

(NewCo 1) และบรษัิทใหม ่2 (NewCo 2) (ตอ่ไปนีจ้ะเรยีกรวมกนัวา่ บรษัิทใหม)่ เพือ่ใหบ้รษัิทใหม ่1 เขา้ซือ้ทีด่นิ

ทีจ่ะใชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม จ านวน 19 แปลง (Fuel Business Land) ในมลูคา่รวม

ทัง้ส ิน้ไมเ่กนิ 28.2 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 1,006.6 ลา้นบาท) ซึง่ประกอบดว้ย 

(ก) การลงทนุใน NewCo 1 คดิเป็นสดัสว่นไมเ่กนิรอ้ยละ 49 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ NewCo 1 โดย 

NewCo 1 จะซือ้ทีด่นิเพือ่ใชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business 

Land) จ านวน 6 รายการ รวม 19 แปลง ในราคาซือ้ขายไมเ่กนิ 28.2 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 

1,006.6 ลา้นบาท) จากบรษัิท สตาร ์โฮลดิง้ส ์จ ากดั (SHC) ซึง่เป็นบรษัิทในกลุม่ Chevron และบรษัิท

เป้าหมายจะด าเนนิการเชา่ทรัพยส์นิดงักลา่วกบั NewCo 1 เพือ่ใชใ้นการด าเนนิธรุกจิตอ่ไป 

(ข) การลงทนุใน NewCo 2 คดิเป็นสดัสว่นไมเ่กนิรอ้ยละ 49 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกใหม่ของ NewCo 2 โดย 

NewCo 2 จะลงทนุในหุน้ทีเ่หลอืของ NewCo 1 (ประมาณรอ้ยละ 51 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ 

NewCo 1) 

 

2) รายละเอยีดของสนิทรพัยท์ีจ่ะเขา้ท ารายการ (ธุรกรรมที ่3) 

บรษัิทฯ จะไดม้าซึง่หุน้สามัญของ NewCo 1 และ NewCo 2 และเงนิใหกู้ย้มืแก ่ NewCo 1 และ/หรอื 

NewCo 2 ในมลูคา่เงนิลงทนุรวมทัง้ส ิน้ (สว่นทนุและสว่นเงนิใหกู้ย้มื) ไมเ่กนิ 28.2 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอื

เทยีบเทา่ 1,006.6 ลา้นบาท) ดงันี ้

2.1) ขอ้มูลบรษิทัและทรพัยส์นิทีส่ าคญัของ NewCo 1 

NewCo 1 เป็นบรษัิททีจ่ะจัดตัง้ขึน้มาใหมต่ามกฎหมายไทย โดยจะเขา้ซือ้ทีด่นิซึง่เป็นทีต่ัง้ของคลงัน ้ามัน 

2 แหง่ (คลงัน ้ามันสงขลา และคลงัน ้ามันสรุาษฎรธ์าน)ี และสถานบีรกิารน ้ามัน CORO รวม 4 แหง่  

โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ NewCo 1 จะประกอบดว้ย บรษัิทฯ และ NewCo 2 คดิเป็นไม่เกนิรอ้ยละ 49 และ

ประมาณรอ้ยละ 51 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ NewCo 1 ตามล าดับ ทัง้นี ้หุน้ทกุหุน้ของ NewCo 1 จะมสีทิธอิอก

เสยีง 1 เสยีงตอ่หุน้ โดยขอ้บงัคบับรษัิทของ NewCo 1 จะมกีารระบขุอ้ก าหนดวา่การเขา้ท าธรุกรรมใดๆ (ซึง่รวมถงึ

การแตง่ตัง้หรอืถอดถอนกรรมการดว้ย) โดย NewCo 1 จะตอ้งไดรั้บมตทิีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงซึง่รวม

คะแนนเสยีงของบรษัิทฯ  

ทรัพยส์นิทีส่ าคัญของ NewCo 1 คอื ทีด่นิ ทีรั่บโอนมาจาก SHC จ านวน 6 รายการ รวม 19 แปลง เนือ้ที่

รวม 81 ไร่ 3 งาน 36.10 ตารางวา ซึง่มมีูลคา่ตลาดทีป่ระเมนิโดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระทีไ่ดรั้บความเห็นชอบ

จากส านักงาน ก.ล.ต. เทา่กบั 1,036.53 ลา้นบาท โดยมรีายละเอยีดของสนิทรัพยท์ีส่ าคญัดงันี ้

 รายการ จ านวน

แปลงทีด่นิ 

พืน้ทีด่นิรวม 

(ไร-่งาน-ตร.ว.) 

การใชป้ระโยชนข์องทีด่นิ ณ 

ปจัจบุนั และอนาคต 

1 ทีด่นิ CORO - ขอนแกน่  1 2-1-33.60 ทีต่ัง้สถานบีรกิารน ้ามนั คาลเท็กซ ์ 

2 ทีด่นิ CORO - กรงุเทพฯ  1 1-0-80.00 ทีต่ัง้สถานบีรกิารน ้ามนั คาลเท็กซ ์ 

3 ทีด่นิ CORO – ภเูก็ต  3 2-1-94.10 ทีต่ัง้สถานบีรกิารน ้ามนั คาลเท็กซ ์ 

4 ทีด่นิ CORO – ปทมุธาน ี 1 5-0-31.00 ทีต่ัง้สถานบีรกิารน ้ามนั คาลเท็กซ ์ 

5 ทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา 8 52-2-39.90 คลงัน ้ามนั 
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 รายการ จ านวน

แปลงทีด่นิ 

พืน้ทีด่นิรวม 

(ไร-่งาน-ตร.ว.) 

การใชป้ระโยชนข์องทีด่นิ ณ 

ปจัจบุนั และอนาคต 

6 ทีด่นิคลงัน ้ามนัสรุาษฎรธ์าน ี 5 18-0-57.50 คลงัน ้ามนั 

 รวม 19 81-3-36.10  

 

สาระส าคญัของทีด่นิ 

(1) ทีด่นิ CORO - ขอนแกน่ จ านวน 1 แปลง 

ทีม่า: รายงานการประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิของบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั เลขที ่GEN-SIA65-09-005 ลงวนัที ่26 ก.ย. 2565 

ทีต่ ัง้ท ีด่นิ ถนนกลางเมอืง ต าบลในเมอืง อ าเภอเมอืง จังหวดัขอนแกน่ 

พกิดั GPS Lat: 16.421906 Long: 102.83432 

รายละเอยีดของทีด่นิ ทีด่นิจ านวน 1 แปลง เนือ้ที ่2 ไร ่1 งาน 33.60 ตารางวา ตัง้อยูบ่นโฉนดเลขที ่926 เลขทีด่นิ 430 หนา้ส ารวจ 527 

ลกัษณะของทีด่นิ และ

การใชป้ระโยชน ์

ลกัษณะรปูแปลงเป็นรปูสีเ่หลีย่มผนืผา้ สภาพทีด่นิสงูกวา่ผวิจราจรของถนนดา้นหนา้ประมาณ 0.5 เมตร 

ปัจจบุนัเป็นทีต่ัง้ของสถานบีรกิารน ้ามนั คาลเท็กซ ์

ผูถ้อืกรรมสทิธิท์ ีด่นิ บรษัิท สตารโ์ฮลดิง้ส ์จ ากดั (SHC) 

ภาระผกูพนัทีด่นิ ไมม่ ี

กฎหมายทีม่ผีลกระทบ

ตอ่ทรพัยส์นิ 

ทรัพยส์นิตัง้อยูใ่นเขตผงัเมอืงประเภทชมุชน (พืน้ทีส่ชีมพ)ู ตามประกาศผงัเมอืงรวมจังหวดัขอนแกน่ (พ.ศ. 2560)  

ราคาประเมนิทีด่นิ บรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั ประเมนิมลูคา่ทีด่นิดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดเทา่กบั 93.36 ลา้น

บาท ประเมนิเมือ่วนัที ่23 กนัยายน 2565 โดยมวีตัถปุระสงคใ์นการประเมนิเพือ่สาธารณะ  

(2) ทีด่นิ CORO – กรงุเทพฯ จ านวน 1 แปลง 

ทีม่า: รายงานการประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิของบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั เลขที ่GEN-SIA65-09-006 ลงวนัที ่26 ก.ย. 2565 

ทีต่ ัง้ท ีด่นิ ถนนพหลโยธนิ แขวงสามเสนใน (ฝ่ังเหนอื) เขตพญาไท กรงุเทพฯ  

รายละเอยีดของทีด่นิ ทีด่นิจ านวน 1 แปลง เนือ้ที ่1 ไร ่80 ตารางวา ตัง้อยูบ่นโฉนดเลขที ่2385 เลขทีด่นิ 39 หนา้ส ารวจ 99 

พกิดั GPS Lat: 13.77774836 Long: 100.54432392 

ลกัษณะของทีด่นิ และ

การใชป้ระโยชน ์

ลกัษณะรปูแปลงเป็นรปูสีเ่หลีย่มผนืผา้ สภาพทีด่นิเทา่กบัผวิจราจรของถนนดา้นหนา้ 

ปัจจบุนัเป็นทีต่ัง้ของสถานบีรกิารน ้ามนั คาลเท็กซ ์

ผูถ้อืกรรมสทิธิท์ ีด่นิ บรษัิท สตารโ์ฮลดิง้ส ์จ ากดั (SHC) 

ภาระผกูพนัทีด่นิ ไมม่ ี

กฎหมายทีม่ผีลกระทบ

ตอ่ทรพัยส์นิ 

ทรัพยส์นิตัง้อยูใ่นเขตผงัเมอืงประเภททีอ่ยูอ่าศยัหนาแนน่ (พืน้ทีส่นี ้าตาล) ตามประกาศผงัเมอืงรวมกรงุเทพ 

มหานคร (พ.ศ. 2556)  

ราคาประเมนิทีด่นิ บรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั ประเมนิมลูคา่ทีด่นิดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดเทา่กบั 480.00 ลา้น

บาท ประเมนิเมือ่วนัที ่22 กนัยายน 2565 โดยมวีตัถปุระสงคใ์นการประเมนิเพือ่สาธารณะ  

(3) ทีด่นิ CORO – ภเูก็ต จ านวน 3 แปลง 

ทีม่า: รายงานการประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิของบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั เลขที ่GEN-SIA65-09-007 ลงวนัที ่26 ก.ย. 2565 

ทีต่ ัง้ท ีด่นิ ถนนกะทู-้ป่าตอง ต าบลกะทู ้อ าเภอกะทู ้จังหวดัภเูก็ต  

รายละเอยีดของทีด่นิ ทีด่นิจ านวน 3 แปลงตดิตอ่กนั เนือ้ทีร่วม 2 ไร ่1 งาน 94.1 ตารางวา  

- โฉนดเลขที ่518 เลขทีด่นิ 37 หนา้ส ารวจ 499 เนือ้ที ่1 งาน 51.6 ตารางวา 

- โฉนดเลขที ่2315 เลขทีด่นิ 51 หนา้ส ารวจ 1501 เนือ้ที ่3 งาน 68.5 ตารางวา 

- โฉนดเลขที ่2316 เลขทีด่นิ 38 หนา้ส ารวจ 1502 เนือ้ที ่1 ไร ่74 ตารางวา 

พกิดั GPS Lat: 7.910045 Long: 98.333178 

ลกัษณะของทีด่นิ และ

การใชป้ระโยชน ์

ลกัษณะรปูแปลงเป็นรปูสีเ่หลีย่มผนืผา้ สภาพทีด่นิสงูกวา่ผวิจราจรของถนนดา้นหนา้ประมาณ 0.5 เมตร 

ปัจจบุนัเป็นทีต่ัง้ของสถานบีรกิารน ้ามนั คาลเท็กซ ์

ผูถ้อืกรรมสทิธิท์ ีด่นิ บรษัิท สตารโ์ฮลดิง้ส ์จ ากดั (SHC) 

ภาระผกูพนัทีด่นิ ไมม่ ี

กฎหมายทีม่ผีลกระทบ

ตอ่ทรพัยส์นิ 

ทรัพยส์นิตัง้อยูใ่นเขตผงัเมอืงประเภทพาณชิยกรรม (พืน้ทีส่แีดง) ตามประกาศผงัเมอืงรวมจังหวดัภเูก็ต  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่48/146 

 

สาระส าคญัของทีด่นิ 

ราคาประเมนิทีด่นิ บรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั ประเมนิมลูคา่ทีด่นิดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดเทา่กบั 93.45 ลา้น

บาท ประเมนิเมือ่วนัที ่22 กนัยายน 2565 โดยมวีตัถปุระสงคใ์นการประเมนิเพือ่สาธารณะ  

(4) ทีด่นิ CORO – ปทมุธาน ีจ านวน 1 แปลง 

ทีม่า: รายงานการประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิของบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั เลขที ่GEN-SIA65-09-008 ลงวนัที ่26 ก.ย. 2565 

ทีต่ ัง้ท ีด่นิ ตดิกบัถนนพหลโยธนิ ต าบลคลองหนึง่ อ าเภอคลองหลวง จังหวดัปทมุธาน ี 

พกิดั GPS Lat: 14.101944 Long: 100.619361 

รายละเอยีดของทีด่นิ ทีด่นิจ านวน 1 แปลง เนือ้ที ่5 ไร ่31 ตารางวา ตัง้อยูบ่นโฉนดเลขที ่46569 เลขทีด่นิ 53 หนา้ส ารวจ 12700 

ลกัษณะของทีด่นิ และ

การใชป้ระโยชน ์

ลกัษณะรปูแปลงเป็นรปูสีเ่หลีย่มผนืผา้ สภาพทีด่นิเทา่กบัผวิจราจรของถนนดา้นหนา้ 

ปัจจบุนัเป็นทีต่ัง้ของสถานบีรกิารน ้ามนั คาลเท็กซ ์

ผูถ้อืกรรมสทิธิท์ ีด่นิ บรษัิท สตารโ์ฮลดิง้ส ์จ ากดั (SHC) 

ภาระผกูพนัทีด่นิ ไมม่ ี

กฎหมายทีม่ผีลกระทบ

ตอ่ทรพัยส์นิ 

ทรัพยส์นิตัง้อยูใ่นเขตผงัเมอืงประเภทพาณชิยกรรม (พืน้ทีส่ชีมพ)ู ตามประกาศผงัเมอืงรวมจังหวดัปทมุธาน ี 

ราคาประเมนิทีด่นิ บรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั ประเมนิมลูคา่ทีด่นิดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดเทา่กบั 132.00 ลา้น

บาท ประเมนิเมือ่วนัที ่22 กนัยายน 2565 โดยมวีตัถปุระสงคใ์นการประเมนิเพือ่สาธารณะ  

(5) ทีด่นิคลงัน า้มนัสงขลา จ านวน 8 แปลง 

ทีม่า: รายงานการประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิของบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั เลขที ่GEN-SIA65-09-010 ลงวนัที ่23 ก.ย. 2565 

ทีต่ ัง้ท ีด่นิ ตดิกบัถนนระโนด-สงขลา (ทางหลวงแผน่ดนิหมายเลข 408) ต าบลทงิหมอ้ อ าเภอสงิหนคร จังหวดัสงขลา  

พกิดั GPS Lat: 7.237177 Long: 100.556269 

รายละเอยีดของทีด่นิ ทีด่นิจ านวน 8 แปลงตดิตอ่กนั เนือ้ทีร่วม 52 ไร ่2 งาน 39.9 ตารางวา 

ทีด่นิกลุม่ที ่1: 4 แปลง เนือ้ทีร่วม 24 ไร ่18.6 ตารางวา (เป็นกรรมสทิธิข์อง SHC) 

(1) โฉนดเลขที ่1034 เลขทีด่นิ 7 หนา้ส ารวจ 771 เนือ้ที ่21 ไร ่3 งาน 70.9 ตารางวา 

(2) โฉนดเลขที ่46274 (16370) เลขทีด่นิ 5 หนา้ส ารวจ 264 เนือ้ที ่1 ไร ่3 งาน 14.1 ตารางวา 

(3) โฉนดเลขที ่47443 (24082) เลขทีด่นิ 4 หนา้ส ารวจ 629 เนือ้ที ่74.3 ตารางวา 

(4) โฉนดเลขที ่47444 (24083) เลขทีด่นิ 5 หนา้ส ารวจ 630 เนือ้ที ่59.3 ตารางวา 

ทีด่นิกลุม่ที ่2: 4 แปลง เนือ้ทีร่วม 28 ไร ่2 งาน 21.3 ตารางวา  

(เป็นกรรมสทิธิข์อง SHC รว่มกบับรษิทั รว่มพฒันาอตุสาหกจิ จ ากดั (“UID”)) 

(5) โฉนดเลขที ่1044 เลขทีด่นิ 3 หนา้ส ารวจ 772 เนือ้ที ่25 ไร ่97.5 ตารางวา 

(6) โฉนดเลขที ่47445 (24089) เลขทีด่นิ 6 หนา้ส ารวจ 636 เนือ้ที ่3 งาน 51.1 ตารางวา 

(7) โฉนดเลขที ่47446 (24090) เลขทีด่นิ 4 หนา้ส ารวจ 637 เนือ้ที ่1 ไร ่60.6 ตารางวา 

(8) โฉนดเลขที ่48620 (34170) เลขทีด่นิ 8 หนา้ส ารวจ 778 เนือ้ที ่1 ไร ่1 งาน 12.1 ตารางวา 

หมายเหต:ุ เนือ้ทีด่นิเฉพาะทีป่ระเมนิราคาทัง้หมด 51 ไร ่ 1 งาน 27.8 ตารางวา แบง่เป็นเนือ้ทีด่นิกรรมสทิธิข์อง 

SHC รวม 38 ไร ่1 งาน 29.25 ตารางวา และกรรมสทิธิข์อง UID รวม 14 ไร ่1 งาน 10.65 ตารางวา  

(โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่3 ขอ้ 3.1.5 ของรายงานฉบบันี)้ 

(UID เป็นบรษัิทในกลุม่บรษัิท เอสโซ ่(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)) 

ลกัษณะของทีด่นิ และ

การใชป้ระโยชน ์

ลกัษณะรปูแปลงเป็นรปูสีเ่หลีย่มดา้นไมเ่ทา่ สภาพทีด่นิเทา่กบัผวิจราจรของถนนดา้นหนา้ 

ปัจจบุนัเป็นทีต่ัง้ของคลงัน ้ามนัสงขลา (พืน้ทีโ่ดยรอบสว่นใหญเ่ป็นพืน้ทีอ่ตุสาหกรรมและใชใ้นเชงิพาณชิยใ์น

รปูแบบของอาคารส านักงานโชวร์มู สถานบีรกิารน ้ามนั เป็นตน้) 

ผูถ้อืกรรมสทิธิท์ ีด่นิ ทีด่นิกลุม่ที ่1 ถอืครองโดยบรษัิท สตารโ์ฮลดิง้ส ์จ ากดั (SHC) 

ทีด่นิกลุม่ที ่2 ถอืครองรว่มโดยบรษัิท สตารโ์ฮลดิง้ส ์จ ากดั (SHC) และบรษัิท รว่มพฒันาอตุสาหกจิ จ ากดั (UID) 

ภาระผกูพนัทีด่นิ - ภาระจ ายอมตามทีด่นิโฉนดเลขที ่48620 (34170) มเีนือ้ทีท่ัง้หมด 1 ไร ่1 งาน 12.1 ตารางวา ยกใหเ้ป็นทีด่นิ

แปลงขา้งเคยีง (โฉนดทีด่นิเลขที ่21572) 

- สญัญาเชา่ (ทีด่นิกลุม่ที ่2) ระยะเวลา 30 ปี จ านวน 2 สญัญา สิน้สดุวนัที ่2 มนีาคม 2567 และ 25 มกราคม 

2568 ระหวา่งผูใ้หเ้ชา่ (SHC และ UID) กบัผูเ้ชา่ (CTL กบับรษัิท เอสโซ ่แสตนดารด์ ประเทศไทย จ ากดั)  

กฎหมายทีม่ผีลกระทบ

ตอ่ทรพัยส์นิ 

ทรัพยส์นิตัง้อยูใ่นเขตผงัเมอืงประเภททีอ่ยูอ่าศยัและพาณชิยกรรม (พืน้ทีส่ชีมพ)ู ตามประกาศผงัเมอืงรวมจังหวดั

สงขลา 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่49/146 

 

สาระส าคญัของทีด่นิ 

ราคาประเมนิทีด่นิ บรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั ประเมนิมลูคา่ทีด่นิ (ตามสดัสว่นการถอืครองของ SHC) ดว้ยวธิี

เปรยีบเทยีบราคาตลาดเทา่กบั 150.73 ลา้นบาท ประเมนิเมือ่วนัที ่ 14 กนัยายน 2565 โดยมวีตัถปุระสงคใ์นการ

ประเมนิเพือ่สาธารณะ 

(6) ทีด่นิคลงัน า้มนัสรุาษฎรธ์าน ีจ านวน 5 แปลง 

ทีม่า: รายงานการประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิของบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั เลขที ่GEN-SIA65-09-009 ลงวนัที ่23 ก.ย. 2565 

ทีต่ ัง้ท ีด่นิ ถนนสรุาษฎรธ์าน-ีปากน ้าตาปี ต าบลบางกุง้ อ าเภอเมอืงสรุาษฎรธ์าน ีจังหวดัสรุาษฎรธ์าน ี 

พกิดั GPS ทีด่นิกลุม่ที ่1: Lat: 9.167732 Long: 99.351249 

ทีด่นิกลุม่ที ่2: Lat: 9.166795 Long: 99.351394 

รายละเอยีดของทีด่นิ ทีด่นิจ านวน 5 แปลง เนือ้ทีร่วม 18 ไร ่57.5 ตารางวา 

ทีด่นิกลุม่ที ่1: 3 แปลง เนือ้ทีร่วม 6 ไร ่2 งาน 20.4 ตารางวา 

(เป็นกรรมสทิธิข์อง SHC รว่มกบับรษิทั บางจาก จ ากดั (มหาชน) (“BCP”)) 

(1) โฉนดเลขที ่6323 เลขทีด่นิ 14 หนา้ส ารวจ 6921 เนือ้ที ่2 ไร ่24.4 ตารางวา 

(2) โฉนดเลขที ่6454 เลขทีด่นิ 15 หนา้ส ารวจ 6923 เนือ้ที ่3 ไร ่89.1 ตารางวา 

(3) โฉนดเลขที ่6455 เลขทีด่นิ 16 หนา้ส ารวจ 6924 เนือ้ที ่1 ไร ่1 งาน 6.9 ตารางวา 

มถีนนสรุาษฎรธ์าน-ีปากน ้าตาปี (หรอืถนนปากน ้า) คัน่กลางระหวา่งทีด่นิกลุม่ที ่1 และกลุม่ที ่2 

ทีด่นิกลุม่ที ่2: 2 แปลง เนือ้ทีร่วม 11 ไร ่2 งาน 37.1 ตารางวา (เป็นกรรมสทิธิข์อง SHC รว่มกบั BCP) 

(4) โฉนด (ตราจอง) เลขที ่98 เลขทีด่นิ - หนา้ส ารวจ 10 เนือ้ที ่5 ไร ่1 งาน 8.8 ตารางวา 

(5) โฉนดเลขที ่6324 เลขทีด่นิ 35 หนา้ส ารวจ 6922 เนือ้ที ่6 ไร ่1 งาน 28.3 ตารางวา 

หมายเหต:ุ แบง่เป็นเนือ้ทีด่นิกรรมสทิธิข์อง SHC รวม 9 ไร ่28.75 ตารางวา และกรรมสทิธิข์อง BCP รวม 9 ไร ่

28.75 ตารางวา  

(โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่3 ขอ้ 3.1.6 ของรายงานฉบบันี)้ 

ลกัษณะของทีด่นิ และ

การใชป้ระโยชน ์

ลกัษณะรปูแปลงเป็นรปูหลายเหลีย่ม สภาพทีด่นิเทา่กบัผวิจราจรของถนนดา้นหนา้ 

ปัจจบุนัเป็นทีต่ัง้ของคลงัน ้ามนัสรุาษฎรธ์าน ี (พืน้ทีโ่ดยรอบเป็นหมูบ่า้นทีอ่ยูอ่าศยั อาคารส านักงาน โชวร์มู

ป๊ัมน ้ามนั เป็นตน้  

ผูถ้อืกรรมสทิธิท์ ีด่นิ ถอืครองรว่มโดยบรษัิท สตารโ์ฮลดิง้ส ์จ ากดั (SHC) และบรษัิท บางจาก จ ากดั (มหาชน) (BCP) 

ภาระผกูพนัทีด่นิ ไมม่ ี

กฎหมายทีม่ผีลกระทบ

ตอ่ทรพัยส์นิ 

ทรัพยส์นิตัง้อยูใ่นเขตผงัเมอืงประเภททีอ่ยูอ่าศยัและพาณชิยกรรม (พืน้ทีส่ชีมพ ู 1.11) ตามประกาศผงัเมอืงรวม

จังหวดัสรุาษฎรธ์าน ี 

ราคาประเมนิทีด่นิ บรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั ประเมนิมลูคา่ทีด่นิ (ตามสดัสว่นการถอืครองของ SHC) ดว้ยวธิี

เปรยีบเทยีบราคาตลาดเทา่กบั 86.99 ลา้นบาท ประเมนิเมือ่วนัที ่ 15 กนัยายน 2565 โดยมวีตัถปุระสงคใ์นการ

ประเมนิเพือ่สาธารณะ  

 

2.2) ขอ้มูลบรษิทัและทรพัยส์นิทีส่ าคญัของ NewCo 2 

NewCo 2 เป็นบรษัิททีจ่ะจัดตัง้ขึน้มาใหมต่ามกฎหมายไทย โดยจะลงทนุในหุน้ของ NewCo 1 คดิเป็นรอ้ย

ละ 51 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ NewCo 1 

โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ NewCo 2 ประกอบดว้ย บรษัิทฯ และผูร้่วมลงทนุสญัชาตไิทย (ซึง่มไิดเ้ป็นบุคคล

ทีเ่กีย่วโยงกันกับบรษัิทฯ และไมไ่ดอ้ยูภ่ายใตก้ารควบคมุของบรษัิทฯ) ถอืหุน้ในสัดสว่นไม่เกนิรอ้ยละ 49 และ

ประมาณรอ้ยละ 51 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ NewCo 2 ตามล าดับ โดยคณะกรรมการบรษัิทฯ จะพจิารณา

คดัเลอืกผูร้่วมลงทนุทีม่คีวามเหมาะสม รวมทัง้มฐีานะทางการเงนิและความน่าเชือ่ถอื  

ทัง้นี ้หุน้ทกุหุน้ของ NewCo 2 จะมสีทิธอิอกเสยีง 1 เสยีงตอ่หุน้ โดยขอ้บงัคบับรษัิทของ NewCo 2 จะมี

การระบขุอ้ก าหนดวา่การเขา้ท าธรุกรรมใดๆ (ซึง่รวมถงึการแตง่ตัง้หรอืถอดถอนกรรมการดว้ย) โดย NewCo 2 

จะตอ้งไดรั้บมตทิีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงซึง่รวมคะแนนเสยีงของบรษัิทฯ  
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ทรัพยส์นิทีส่ าคัญของ NewCo 2 คอื หุน้ของ NewCo 1 ในสดัสว่นรอ้ยละ 51 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ 

NewCo 1  

 

2.3) รายละเอยีดเงนิใหกู้ย้มืแก ่NewCo 1 และ/หรอื NewCo 2 

บรษัิทฯ จะใหเ้งนิใหกู้ย้มืทัง้หมดแก ่NewCo 1 และ/หรอื NewCo 2 ซึง่บรษัิทฯ จะก าหนดสดัสว่นระหวา่ง

เงนิลงทนุในหุน้กบัเงนิใหกู้ย้มืในภายหลงั โดยมวีตัถุประสงค ์(ก) เพือ่ให ้NewCo 1 น าไปช าระคา่ทีด่นิทีจ่ะใชใ้นการ

ด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business Land) ใหแ้ก ่SHC ซึง่ประกอบดว้ย ทีด่นิทีเ่ป็นทีต่ัง้

ของคลงัน ้ามัน 2 แหง่ (คลงัน ้ามันสงขลา และคลงัน ้ามันสรุาษฎรธ์าน)ี และสถานบีรกิารน ้ามัน CORO รวม 4 แหง่ 

และ (ข) เงนิใหกู้แ้ก ่NewCo 2 (หากม)ี เพือ่ใชเ้ป็นเงนิทนุในการลงทนุในหุน้รอ้ยละ 49 ของ NewCo 1 โดยมอีตัรา

ดอกเบีย้เป็นไปตามอัตราดอกเบีย้ในตลาดในชว่งทีเ่ขา้ท าสญัญากู ้ สว่นการช าระคนืเงนิตน้และช าระดอกเบีย้ จะ

ก าหนดในภายหลงั ซึง่จะพจิารณาจากเงือ่นไขของเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิร่วมดว้ย 

 

3) มูลคา่รวมของสนิทรพัยท์ีจ่ะเขา้ท ารายการ การช าระคา่ตอบแทน เกณฑท์ีใ่ชใ้นการค านวณมูลคา่รวม

ของสนิทรพัยท์ีจ่ะเขา้ท ารายการและมูลคา่สิง่ตอบแทน (ธุรกรรมที ่3) 

3.1) มูลคา่รวมของสนิทรพัยท์ีจ่ะเขา้ท ารายการ 

- โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่1 ธรุกรรมที ่1 ขอ้ 3.1) ของรายงานฉบบันี ้- 

3.2) การช าระคา่ตอบแทน 

- โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่1 ธรุกรรมที ่1 ขอ้ 3.2) ของรายงานฉบบันี ้- 

3.3) เกณฑท์ีใ่ชใ้นการค านวณมูลคา่รวมของสนิทรพัยท์ีจ่ะเขา้ท ารายการและมูลคา่สิง่ตอบแทน 

- โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่1 ธรุกรรมที ่1 ขอ้ 3.3) ของรายงานฉบบันี ้- 

 

4) การค านวณขนาดรายการ (ธุรกรรมที ่3) 

- โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่1 ธรุกรรมที ่1 ขอ้ 4) ของรายงานฉบบันี ้- 
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1.5 แหลง่เงนิทนุทีใ่ชก้ารเขา้ท ารายการ (ธุรกรรมที ่1 – 3) 

บรษัิทฯ จะใชแ้หลง่เงนิทนุจากกระแสเงนิสดภายในของบรษัิทฯ และ/หรอื แหลง่เงนิทนุจากเงนิกูส้ถาบนั

การเงนิ ทัง้นี ้หากมเีงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิจะตอ้งไมม่เีงือ่นไขใดๆ ทีก่ระทบสทิธขิองผูถ้อืหุน้ เชน่ ขอ้จ ากดัในการ

จา่ยเงนิปันผล เป็นตน้13  

 

1.6 เง ือ่นไขในการเขา้ท ารายการ (ธุรกรรมที ่1 – 3) 

บรษัิทฯ จะเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี้ ภายหลงัจากทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2566 ของ

บรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวนัที ่31 มกราคม 2566 มมีตอินุมัตกิารเขา้ท าในวาระที ่2 ดว้ยคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 

4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุ และมสีทิธลิงคะแนน โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี  

รวมทัง้บรษัิทฯ จะตอ้งปฏบิตัติามเงือ่นไขบงัคับกอ่นทัง้หมดตามทีร่ะบไุวใ้นสญัญาทีเ่กีย่วขอ้ง (ธรุกรรมที ่1 

- 2: สญัญาซือ้ขายหุน้ และธรุกรรมที ่3: รา่งสญัญาซือ้ขายทีด่นิ) ใหส้ าเร็จลงครบถว้น และ/หรอื ไดรั้บการผ่อนผัน

จากคูส่ญัญาทีเ่กีย่วขอ้ง โดยมเีงือ่นไขบงัคบักอ่นตามรายละเอยีดในสว่นที ่1 ขอ้ 1.4.2 ของรายงานฉบับนี้ 

 

1.7 บุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั และ/หรอื ผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี ทีไ่มม่สีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน 

รายชือ่บคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั และ/หรอื ผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี ทีไ่มม่สีทิธอิอกเสยีงลงคะแนนในวาระที ่2 ใน

การประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่ 1/2566 ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวนัที ่ 31 มกราคม 2566 อยูใ่นขอ้ 18 ใน

สารสนเทศของบรษัิทฯ เรือ่งรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 2) ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ใน

ครัง้นี ้

 

2. ขอ้มูลของบรษิทั เชฟรอน ลูบรแิคนท ์(ประเทศไทย) จ ากดั ซึง่เกีย่วเนื่องกับการเขา้ท าธรุกรรมที ่1 

ปรากฏตามรายละเอยีดในสว่นที ่1 ธรุกรรมที ่1 ขอ้ 2) ของรายงานฉบบันี้ 

 

3. ขอ้มูลของบรษิทั ทอ่สง่ปิโตรเลยีมไทย จ ากดั ซึง่เกีย่วเนื่องกับการเขา้ท าธรุกรรมที ่2 

ปรากฏตามรายละเอยีดในเอกสารแนบ 1 ของรายงานฉบบันี ้ 

 

4. ขอ้มูลบรษิทัและทรพัยส์นิทีส่ าคญัของบรษิทัใหม ่(NewCo 1 และ NewCo 2) ซึง่เกีย่วเนื่องกับการเขา้

ท าธรุกรรมที ่3 

ปรากฏตามรายละเอยีดในสว่นที ่1 ธรุกรรมที ่3 ขอ้ 2) ของรายงานฉบบันี ้ 

 

5. ภาวะอุตสาหกรรมคา้ปลกีน า้มนัในประเทศไทย 

ปรากฏตามรายละเอยีดในเอกสารแนบ 2 ของรายงานฉบบันี ้  

                                                

13 จากการสอบทานโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ สรปุไดด้งันี ้

- ภายหลงัจากทีบ่รษัิทฯไดร้ับอนุมตัจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ บรษัิทฯ จงึจะด าเนนิการตดิตอ่สถาบนัการเงนิเพือ่ขอวงเงนิสนิเชือ่เป็นสกลุเงนิ

ดอลลารส์หรัฐ และ/หรอื สกลุเงนิบาท ทัง้นีท้ ีผ่า่นมา บรษัิทฯ มกีารกูย้มืเงนิเพือ่ใชใ้นการด าเนนิงานทัง้สองสกลุเงนิ 

- การกูย้มืเงนิเป็นสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐจงึมคีวามเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นไมม่ากนัก เนือ่งจากสกลุเงนิทีใ่ชใ้นการด าเนนิงานของบรษัิทฯ คอื 

ดอลลารส์หรัฐ เพราะรายได ้ ตน้ทนุ และคา่ใชจ้า่ยสว่นใหญข่องบรษัิทฯ อา้งองิจากสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐ โดยทัว่ไปบรษัิทฯ ไมไ่ดเ้ขา้ท า

ธรุกรรมเพือ่ป้องกนัความเสีย่งทีเ่กดิจากอตัราแลกเปลีย่น 

- ส าหรับเงนิกูย้มืสกลุเงนิตราตา่งประเทศอืน่ เชน่ เงนิเยนญีปุ่่ น บรษัิทฯ ไดเ้ขา้ท าขอ้ตกลงแลกเปลีย่นสกลุเงนิและอตัราดอกเบีย้เพือ่ป้องกนั

ความเสีย่งและภาระผกูพนัจากอตัราแลกเปลีย่นในอนาคต 
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สว่นที ่2: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความสมเหตุสมผลของรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

 ในการพจิารณาความสมเหตสุมผลของการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณา

จากปัจจัยส าคัญ ดงัตอ่ไปนี้ 

1. วตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นในการเขา้ท ารายการ 

บรษัิทฯ ประกอบธรุกจิหลกัเพยีงธรุกจิเดยีว โดยเป็นผูผ้ลติผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมชัน้น าของประเทศไทย 

และเป็นหนึง่ในโรงกลัน่น ้ามันทีม่ปีระสทิธภิาพสงูสดุในภมูภิาคเอเชยีแปซฟิิค โรงกลัน่น ้ามันของบรษัิทฯ เป็นแบบที่

มหีน่วยปรับปรุงคณุภาพน ้ามัน มกี าลงัการกลัน่น ้ามันดบิ 175,000 บารเ์รลตอ่วนั ซึง่ผลติภัณฑข์องบรษัิทฯ 

ประกอบดว้ย กา๊ซปิโตรเลยีมเหลว น ้ามันเบนซนิไรส้ารตะกัว่เกรดพเิศษและเกรดธรรมดา น ้ามันเชือ้เพลงิอากาศยาน 

น ้ามันดเีซลหมนุเร็ว และน ้ามันเตา ซึง่ถกูจ าหน่ายภายในประเทศเป็นหลกั โดยผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมสว่นใหญ่

จ าหน่ายผา่นกลุม่ Chevron บรษัิท ปตท. จ ากดั (มหาชน) และบรษัิท ปตท. น ้ามันและคา้ปลกี จ ากดั (มหาชน) สว่น

สารตัง้ตน้ส าหรับปิโตรเคมจี าหน่ายใหก้บับรษัิทปิโตรเคมใีนนคิมอตุสาหกรรมมาบตาพุด 

ทัง้นี ้หนึง่ในพันธกจิและวตัถุประสงคเ์ชงิกลยุทธท์ีส่ าคญัของบรษัิทฯ คอื มุง่พัฒนาศักยภาพในการแขง่ขนั 

โดยการลงทนุในเวลาทีเ่หมาะสม เพือ่ความคุม้คา่ทีย่ั่งยนืและสรา้งผลตอบแทนทีด่ทีีส่ดุใหผู้ถ้อืหุน้ และมุง่สรา้ง

ความพงึพอใจอยา่งสงูสดุใหก้ับผูม้สีว่นไดเ้สยี 

ตามแผนการที ่ Chevron จะด าเนนิการปรับโครงสรา้งหน่วยธรุกจิภายในประเทศไทย โดยการโอนหน่วย

ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ซึง่ปัจจุบนัด าเนนิงานโดย CTL พรอ้มทัง้ทรัพยส์นิทีใ่ชใ้น

การด าเนนิธรุกจิดงักลา่วมายังบริษัทเป้าหมาย (ซึง่บรษัิทฯ จะเขา้ถอืหุน้ทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย ตามธรุกรรมที ่

1) และโอนทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business Land) จาก SHC มาอยู่ที ่

NewCo 1 

บรษัิทฯ จงึเห็นวา่เป็นโอกาสทีด่ใีนการขยายธรุกจิ ตามพันธกจิและเป้าหมายของบรษัิทฯ จากธรุกจิโรง

กลัน่น ้ามันเพยีงอยา่งเดยีว ไปสูธ่รุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม รวมทัง้ธรุกจิทีเ่กีย่วเนือ่ง ท าใหม้ธีรุกจิปลาย

น ้า (Downstream) ของอตุสาหกรรมผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมแบบครบวงจร นอกจากนี ้บรษัิทฯ จะลงทนุในธรุกจิขนสง่

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมทางทอ่จากการลงทนุทางตรงในหุน้ Thappline ในสดัสว่นรอ้ยละ 9.91 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระ

แลว้ทัง้หมดของ Thappline และธรุกจิใหบ้รกิารเชือ้เพลงิอากาศยานผา่นการลงทนุทางออ้มใน BAFS ในสดัสว่นรอ้ย

ละ 2.51 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของ BAFS โดยการถอืหุน้ผ่านบริษัทเป้าหมาย อนัจะเป็นการเพิม่

ความสามารถในการหารายไดแ้ละผลตอบแทนจากการลงทนุ ซึง่การขยายธรุกจิขา้งตน้เป็นการเตมิเต็มหว่งโซ่

อปุทาน (Supply Chain) ของธรุกจิปิโตรเลยีมของบรษัิทฯ  

การเขา้ท าธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ในครัง้นี ้จะท าให ้

บรษัิทฯ สามารถรักษาฐานลกูคา้ มรีายไดม้ั่นคง เพิม่ก าไร เพิม่โอกาสทางธรุกจิ มกีระแสเงนิสดตอ่เนือ่ง และเพิม่

มลูคา่ของเงนิลงทนุในระยะยาว อนัจะกอ่ใหเ้กดิประโยชน์ตอ่บรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้ทกุราย 

ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ ครัง้ที ่4A/2565 เมือ่วนัที ่6 ธันวาคม 2565 ไดม้มีตอินุมัตกิารเขา้ท ารายการ

ไดม้าซึง่สนิทรัพยโ์ดยการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) จากกลุม่ Chevron 

พรอ้มทัง้ลงนามในสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งเรยีบรอ้ยแลว้เมือ่วนัที ่ 6 ธันวาคม 2565 และมมีตอินุมัตใิหเ้สนอตอ่ทีป่ระชมุ

วสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่ 1/2566 ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวันที ่31 มกราคม 2566 เพือ่พจิารณาอนุมัตใิหบ้รษัิทฯ 

เขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนักับกลุม่ Chevron 
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2. เปรยีบเทยีบขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการ 

2.1 ขอ้ดแีละประโยชนข์องการเขา้ท ารายการ 

(1) เป็นการรักษาฐานลกูคา้และสรา้งความมั่นคงของรายไดข้องธุรกจิโรงกลัน่น ้ามัน 

เมือ่พจิารณาโครงสรา้งรายไดย้อ้นหลงัในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา บรษัิทฯ จ าหน่ายผลติภัณฑน์ ้ามันส าเร็จรูปจาก

กระบวนการผลติของบรษัิทฯ ใหแ้กก่ลุม่ Chevron คดิเป็นรอ้ยละ 57.5 รอ้ยละ 52.4 รอ้ยละ 54.2 รอ้ยละ 52.2 รอ้ย

ละ 43.2 และรอ้ยละ 41.0 ของรายไดจ้ากการขายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมของบรษัิทฯ ในปี 2560 - 2564 และในชว่ง 

9 เดอืนแรกของปี 2565 ตามล าดับ สว่นทีเ่หลอืจ าหน่ายใหแ้กก่ลุม่บรษัิท ปตท. และอืน่ๆ ไดแ้ก ่ กลุม่ผูใ้ช ้

ภาคอตุสาหกรรม ภาคการขนสง่ สายการบนิ (น ้ามันอากาศยาน) เรอืขนสง่ ภาคกอ่สรา้ง และภาคเกษตรกรรม 

(หน่วย: รอ้ยละ) 

กลุม่ลกูคา้ สดัสว่นรายไดจ้ากการขายผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม 

2560 2561 2562 2563 2564 9M/2565 

1. Chevron1/ 57.5 52.4 54.2 52.2 43.2 41.0 

2. กลุม่ ปตท.1/ 31.3 35.0  34.2 35.1 40.7 45.0 

3. อืน่ๆ 11.2 12.6 11.6 12.7 16.1 14.0 

รวม 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

ทีม่า: แบบ 56-1 และแบบ 56-1 One Report ของบรษัิทฯ 

หมายเหต ุ1/ บรษัิทฯ ไดท้ าสญัญาซือ้ขายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมกบั ปตท. และ CTL ตัง้แตว่นัที ่1 กรกฎาคม 2539 ซึง่เป็นวนัทีเ่ร ิม่ด าเนนิกจิการ

เชงิพาณชิย ์ และมกีารท าสญัญาแกไ้ขเพิม่เตมิเกีย่วกบัระยะเวลาของสญัญา (ขยายระยะเวลา) ปรมิาณการซือ้ขัน้ต า่และราคาผลติภัณฑม์าอยา่ง

ตอ่เนือ่ง รวมทัง้การเพิม่บรษัิทในเครอืของ ปตท. เป็นผูซ้ ือ้ดว้ย ซึง่สญัญาแกไ้ขเพิม่ลา่สดุบงัคบัใชต้ัง้แตว่นัที ่1 มกราคม 2564 เป็นตน้มา 

 

ดงันัน้ ภายหลงัจากการเขา้ท าธรุกรรมที ่ 1 บริษัทเป้าหมาย ซึง่จะเป็นบรษัิทย่อยของบรษัิทฯ จะด าเนนิ

ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) แทน CTL ท าใหบ้รษัิทฯ ยังคงรักษาไวซ้ึง่ฐานลกูคา้เดมิ

ของ CTL และสรา้งความมั่นคงของรายไดข้องธรุกจิโรงกลัน่น ้ามันของบรษัิทฯ 

ตามความเป็นไปไดใ้นการด าเนนิธรุกจิทั่วไป หากบรษัิทฯ ไมเ่ขา้ท ารายการในครัง้นี ้ อาจจะเป็นไปไดท้ี ่

Chevron จะพจิารณาขายธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ใหบ้คุคลอืน่ ซึง่อาจสง่ผลกระทบ

ตอ่รายไดข้องธรุกจิโรงกลัน่น ้ามันของบรษัิทฯ ได ้

(2) ลดการพึง่พงิยอดขายทีม่าจากลกูคา้รายใหญ่ (กลุม่ Chevron) และกระจายความเสีย่งจากการมี

จ านวนลกูคา้ของธรุกจิโรงกลัน่น ้ามันมากขึน้ 

การเขา้ท าธรุกรรมที ่ 1 ท าใหล้กูคา้รายใหญข่องธรุกจิโรงกลัน่น ้ามันของบรษัิทฯ เดมิ ไดแ้ก ่ CTL จะ

เปลีย่นเป็น (ก) สถานบีรกิารน ้ามัน CORO 24 แหง่ และ RORO 403 แหง่ ทัว่ประเทศ และ (ข) ลกูคา้อืน่ๆ ไดแ้ก ่

กลุม่ผูใ้ชภ้าคอตุสาหกรรม ภาคการขนสง่ สายการบนิ (น ้ามันอากาศยาน) เรอืขนสง่ ภาคกอ่สรา้ง และภาค

เกษตรกรรม ท าใหบ้รษัิทฯ ลดการพึง่พงิยอดขายจากลกูคา้รายใหญ ่(กลุม่ Chevron ไดแ้ก ่CTL) และกระจายความ

เสีย่งจากการมจี านวนลกูคา้ของธรุกจิโรงกลัน่น ้ามันมากขึน้ 

(3) สนับสนุนการเตบิโตของบรษัิทฯ และสรา้งโอกาสในการขยายธรุกจิใหแ้กบ่รษัิทฯ อนัเป็นการเพิม่

ศกัยภาพการแขง่ขนัของบรษัิทฯ ในอนาคต  

(3.1) ขยายการลงทนุไปสูธ่รุกจิปลายน ้า (Downstream) ของอตุสาหกรรมผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมแบบ

ครบวงจร และธรุกจิสนับสนุนธุรกจิโรงกลัน่ของบรษัิทฯ 

ในการเขา้ท าธรุกรรมที ่ 1 และ 3 ท าใหบ้รษัิทฯ มหีน่วยธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมของตนเอง 

รวมทัง้ทีด่นิและทรัพยส์นิทีใ่ชใ้นการประกอบธรุกจิ และธรุกจิทีเ่กีย่วเนือ่ง ซึง่ครอบคลมุธรุกจิปลายน ้า 
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(Downstream) ของอตุสาหกรรมผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมแบบครบวงจร และธรุกจิสนับสนุนธุรกจิโรงกลัน่ของบรษัิทฯ 

ไดแ้ก ่

- ในสว่นของธรุกจิคา้ปลกีน ้ามันส าเร็จรูป จัดจ าหน่ายผ่านสถานบีรกิารน ้ามัน คาลเท็กซ ์ ทีก่ระจายอยู่ทัว่ประเทศ 

427 สถาน ี ซึง่เป็นโครงสรา้งเดยีวกับคูแ่ขง่รายใหญแ่ละรายอืน่ๆ ในอตุสาหกรรม อาท ิ โรงกลัน่น ้ามันกลุม่ 

ปตท.: สถานีบรกิารน ้ามันของ ปตท. น ้ามันและคา้ปลกี (OR), โรงกลัน่น ้ามันบางจาก: สถานบีรกิารน ้ามันบาง

จาก, และโรงกลัน่น ้ามันเอสโซ:่ สถานีบรกิารน ้ามันเอสโซ ่เป็นตน้ 

- ในสว่นของธรุกจิขายสง่น ้ามัน (Bulk Sales) จัดจ าหน่ายน ้ามันแกล่กูคา้นติบิคุคลรายใหญ่ 

- ในสว่นของธรุกจิจัดจ าหน่ายน ้ามันเชงิพาณชิยแ์ละอตุสาหกรรม (C&I) จัดจ าหน่ายน ้ามันเชือ้เพลงิส าเร็จรูป

ใหแ้กล่กูคา้ในภาคสว่นธรุกจิการพาณชิย ์อตุสาหกรรม ยานยนต ์และพาณชิยน์าว ี

 

ทอ่สง่น า้มนัในประเทศไทยทีก่อ่สรา้งเสร็จและเปิดใหบ้รกิารแลว้ 

 

ทีม่า: http://www.thailandindustry.com/indust_newweb/news_preview.php?cid=22659 

 

- โรงกลัน่น ้ามันของบรษัิทฯ ทีม่าบตาพุต เชือ่มตอ่กบัระบบขนสง่น ้ามันทางทอ่ของ Thappline ซึง่เป็นระบบการ

ขนสง่เชือ้เพลงิทีล่กูคา้ของบรษัิทฯ ใชข้นสง่น ้ามันเบนซนิ น ้ามันเชือ้เพลงิอากาศยาน และน ้ามันดเีซล ไปยัง

คลงัน ้ามันล าลกูกา และคลงัน ้ามันสระบรุ ีและไปยังทา่อากาศยานสวุรรณภมูแิละทา่อากาศยานดอนเมอืง 

- ในสว่นของน ้ามันอากาศยาน จะจ าหน่ายสว่นใหญ่ผา่น BAFS และบรษัิทยอ่ยของ BAFS ไดแ้ก ่ FPT เป็น 

ผูใ้หบ้รกิารขนสง่น ้ามันเชือ้เพลงิทางทอ่ จากบางจากและชอ่งนนทร ี ไปยังทา่อากาศยานสวุรรณภมู ิ ทา่อากาศ

ยานดอนเมอืง คลงัน ้ามันบางปะอนิ คลงัน ้ามันพจิติร และคลงัน ้ามันล าปาง  
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- เป็นการลงทนุในธรุกจิขนสง่น ้ามันทางทอ่ในประเทศไทยจ านวน 2 บรษัิท14  

- ณ ปัจจบุนั ทอ่สง่น ้ามันของ Thappline ทีส่ระบรุ ี มกีารตอ่เชือ่มกบัทอ่สง่น ้ามัน ภาคตะวนัออกเฉยีงเหนือ 

(สระบรุ ี– นครราชสมีา – ขอนแกน่) ของบรษัิท ไทย ไปป์ไลน ์เน็ตเวริค์ จ ากดั (TPN) ทีก่อ่สรา้งเสร็จแลว้ และ

มกีารรับน ้ามันเขา้มาเพือ่การทดสอบคลงัขอนแกน่ไปเมือ่วนัที ่ 5 กนัยายน 2565 โดยคาดวา่จะสามารถ

ด าเนนิการเชงิพาณชิย ์ (COD) ไดภ้ายในไตรมาสที ่4 ปี 2565 (ทีม่า: https://www.moneyclub.asia/pstc-

เผยทอ่สง่น ้ามัน-เริม่-cod-ช/) 

(3.2) เพิม่โอกาสในการขยายธรุกจิไปยังธรุกจิอืน่ผา่นสถานบีรกิารน ้ามัน คาลเท็กซ ์ 

รูปแบบของสถานีบรกิารน ้ามันสมัยใหม ่ จะมกีารบรหิารจัดการพืน้ทีส่ าหรับธรุกจิอืน่ๆ (Non-Oil Business) 

ซึง่จะดงึดดูใหล้กูคา้เขา้มาใชบ้รกิาร เพือ่สรา้งรายไดแ้ละผลตอบแทนทีเ่พิม่ขึน้จากธรุกจิ Non-Oil ซึง่มักจะมบีรกิาร

ทีห่ลากหลาย อาท ิธรุกจิรา้นกาแฟ ธรุกจิรา้นสะดวกซือ้ ธรุกจิรา้นอาหารและเครือ่งดืม่แบบบรกิารดว่น ธรุกจิบรกิาร

เกีย่วกบัรถยนต ์ และธรุกจิบรกิารเชงิพาณชิยอ์ืน่ๆ เป็นตน้ ซึง่ปัจจุบนัสถานีบรกิารน ้ามัน คาลเท็กซ ์ แตล่ะแหง่มกีาร

ใหบ้รกิารแตกตา่งกนัไป ขึน้กับขนาดของพืน้ที ่แตยั่งมโีอกาสทีจ่ะเร่งผลกัดนัใหเ้กดิการบรหิารเชงิพาณชิยอ์ยา่งเต็ม

รูปแบบ และก าหนดรูปแบบตามขนาดของสถาน ี เพือ่ใหเ้กดิประโยชน์สงูสดุในการบรหิารจัดการพืน้ที ่ เพิม่ความ

น่าสนใจทีจ่ะเขา้มาใชบ้รกิารภายในสถานีบรกิารน ้ามัน นอกจากนี ้ยังมสีว่นชว่ยกระตุน้ปรมิาณการขายน ้ามันส าเร็จรูป 

และสรา้งผลตอบแทนสว่นเพิม่ใหแ้กส่ถานีบรกิารน ้ามันทัง้ CORO และ RORO ทัง้นี ้บรษัิทฯ มแีผนทีจ่ะเพิม่พันธมติร

ทางธรุกจิทีจ่ะเขา้มาเสรมิธรุกจิ Non-Oil อกีดว้ย 

ดงันัน้ จงึเป็นการเพิม่โอกาสในการขยายธรุกจิและกระจายความเสีย่งไปยังธรุกจิอืน่ๆ ทีส่ามารถตอ่ยอดจาก

ธรุกจิคา้ปลกีน ้ามันผา่นสถานีบรกิารน ้ามัน คาลเท็กซ ์ ซึง่จะท าใหม้โีอกาสเพิม่รายไดเ้ป็นประโยชน์ตอ่ผลการ

ด าเนนิงานของบรษัิทฯ ในอนาคต 

(3.3) มโีอกาสไดรั้บเงนิปันผลทีต่อ่เนือ่ง จากการลงทนุในธรุกจิใหบ้รกิารขนสง่น ้ามันทางทอ่ของ 

Thappline ซึง่เป็นธรุกจิทีม่ฐีานลกูคา้ทีแ่น่นอน 

ธรุกจิใหบ้รกิารขนสง่น ้ามันผ่านระบบทอ่ของ Thappline รองรับการขนสง่น ้ามันจากโรงกลัน่น ้ามันและคลัง

น ้ามันใหญ่ในภาคตะวันออก (อ าเภอศรีราชา จังหวัดชลบรุ ีและอ าเภอมาบตาพุต จังหวัดระยอง) ของกลุม่ผูถ้อืหุน้

ของ Thappline (ซึง่รวมถงึบรษัิทฯ ภายหลังจากการเขา้ท ารายการ) ดว้ย เพือ่สง่ตอ่ไปยังคลังน ้ามันและจ่ายน ้ามัน

ไปยังพืน้ทีอ่ ืน่ๆ รวมถงึทา่อากาศยานสวุรรณภมูแิละทา่อากาศยานดอนเมอืง และเมือ่พจิารณาผลการด าเนนิงานและ

การจ่ายเงนิปันผลของ Thappline ในช่วง 5 ปียอ้นหลัง (ปี 2560 – 2564) พบว่า Thappline มีก าไรสุทธอิย่าง

ตอ่เนื่องและมกีารจ่ายเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 95 ของก าไรสทุธใินแต่ละปี สว่นทีเ่หลอืรอ้ยละ 5 

เป็นการส ารองตามกฎหมาย ดงันี ้

  

                                                

14 ณ ปัจจบุนั ผูใ้หบ้รกิารขนสง่น ้ามนัทางทอ่ในประเทศไทยมอียู ่3 ราย ไดแ้ก ่ 

(1) Thappline เป็นผูใ้หบ้รกิารขนสง่น ้ามนัทางทอ่ในภาคกลางและภาคตะวนัออก คอื มาบตาพดุ – ศรรีาชา – ล าลกูกา - สระบรุ ี และตอ่ทอ่

เชือ่มเขา้ทา่อากาศยานสวุรรณภมูแิละทา่อากาศยานดอนเมอืง 

(2) FPT (บรษัิทยอ่ยของ BAFS) เป็นผูใ้หบ้รกิารขนสง่น ้ามนัทางทอ่ในกรงุเทพฯ และภาคเหนอื คอื บางจาก – ชอ่งนนทร ี– บางปะอนิ – พจิติร 

และล าปาง และตอ่ทอ่เชือ่มเขา้ทา่อากาศยานสวุรรณภมูแิละทา่อากาศยานดอนเมอืง 

(3) TPN (บรษัิทยอ่ยของ PSTC) เป็นผูใ้หบ้รกิารขนสง่น ้ามนัทางทอ่ในภาคตะวนัออกเฉยีงเหนอื คอื สระบรุ ี– นครราชสมีา – ขอนแกน่ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่56/146 

 

รายละเอยีด หนว่ย 2560 2561 2562 2563 2564 

รายไดร้วม ลา้นบาท 3,504.34 3,584.99 3,638.51 2,965.01 2,583.12 

ก าไรสทุธ ิ ลา้นบาท 1,781.89 1,844.25 1,806.29 1,370.91 1,091.42 

เงนิปนัผลจา่ยจากผลประกอบการในแตล่ะปี1/ ลา้นบาท 1,692.80 1,752.04 1,715.97 1,302.37 1,036.85 

สดัสว่นการจา่ยเงนิปนัผล รอ้ยละ 95 95 95 95 95 

ทนุส ารองตามกฎหมาย ณ สิน้งวด1/ ลา้นบาท 268.83 357.92 450.14 540.45 609.00 

ทนุจดทะเบยีน ณ สิน้งวด ลา้นบาท 8,479.00 8,479.00 8,479.00 8,479.00 8,479.00 

เงนิปนัผลจา่ย ตามสดัสว่นการถอืหุน้  

รอ้ยละ 9.932/ 

ลา้นบาท 168.02 173.89 170.32 129.26 102.91 

ทีม่า: งบการเงนิของ Thappline จากกรมพฒันาธรุกจิการคา้ กระทรวงพาณชิย ์และจากการวเิคราะหข์องทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

หมายเหต:ุ 

1/ ในการจ่ายเงนิปันผล Thappline ตอ้งจัดสรรเงนิไวเ้ป็นทนุส ารองตามกฎหมายอย่างนอ้ยรอ้ยละ 5 ของก าไรจนกวา่ทนุส ารองจะไมน่อ้ยกวา่

รอ้ยละ 10 ของจ านวนทนุของบรษัิท 

2/ ธรุกรรมที ่2: หุน้ของ Thappline จ านวน 8,405,930 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท ประกอบดว้ย หุน้สามญั จ านวน 2,877,500 หุน้ หุน้

บรุมิสทิธ ิกลุม่ ก. จ านวน 1,300,000 หุน้ และหุน้บรุมิสทิธ ิกลุม่ ข. จ านวน 4,228,430 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 9.91 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้

ทัง้หมด หรอืรอ้ยละ 10 ของจ านวนสทิธอิอกเสยีง หรอืรอ้ยละ 9.93 ของสทิธใินการไดร้ับเงนิปันผล 

 

ทัง้นี้ หาก Thappline จัดสรรทุนส ารองตามกฎหมายไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 10 ของจ านวนทุนของบริษัทฯ 

แลว้ Thappline จะสามารถจ่ายเงนิปันผลทัง้หมดจากก าไรสทุธทิีเ่กดิขึน้ในแตล่ะปี ซึง่จะเป็นประโยชน์สว่นเพิม่ใน

อนาคต 

นอกจากนี้ Thappline มีโอกาสในการเตบิโตของผลด าเนินงานจาก (ก) การเชือ่มต่อท่อกับ FPT เพื่อ

ขนสง่น ้ามันผ่านทอ่ขนสง่น ้ามันสายเหนอืของ FPT ไปยังภาคเหนือ สิน้สดุทีค่ลังน ้ามันจังหวัดพจิติร และคลังน ้ามัน

ล าปาง และ (ข) การเชือ่มต่อกับระบบท่อส่งน ้ามันของ TPN ที่คลังน ้ามัน อ าเภอเสาไห ้จังหวัดสระบุรี ของ 

Thappline ไปสิน้สดุทีค่ลังน ้ามันของ TPN ทีอ่ าเภอบา้นไผ่ จังหวัดขอนแก่น เพือ่จัดจ าหน่ายน ้ามันต่อไปยังพื้นที่

ภาคตะวันออกเฉียงเหนือตอนบน ภาคตะวันออกเฉียงเหนือตอนกลางและตอนใตบ้างสว่น และประเทศสาธารณรัฐ

ประชาธปิไตยประชาชนลาว และ Thappline จะมรีายไดส้ว่นเพิม่จาก TPN อาท ิคา่เชือ่มตอ่ระบบท่อสง่น ้ามัน ค่า

บรหิารจัดการ และค่าเชา่คลังน ้ามันทีส่ระบุรี15 รวมทัง้ประโยชน์สว่นเพิม่จากสว่นต่างของอัตราค่าบรกิารผ่านท่อ

ส าหรับปรมิาณน ้ามันสว่นเพิม่ (Additional Volume) ของ Thappline ทีผ่า่นทอ่ของ TPN ไปยังคลงัน ้ามันขอนแกน่ 

ดงันัน้ ธรุกจิของ Thappline เป็นธรุกจิทีม่ฐีานลกูคา้และรายไดท้ีแ่น่นอน จงึท าใหบ้รษัิทฯ มโีอกาสไดรั้บ

เงนิปันผลทีต่อ่เนือ่งจากการลงทนุในธรุกจิใหบ้รกิารขนสง่น ้ามันผา่นทอ่ของ Thappline ตามสดัสว่นการถอืหุน้รอ้ย

ละ 9.91 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของ Thappline หรอืมสีทิธใินการรับเงนิปันผลเทา่กบัรอ้ยละ 9.93 ของ

สทิธใินการรับเงนิปันผลทัง้หมด ตลอดระยะเวลาการถอืหุน้ 

(3.4) มโีอกาสไดรั้บเงนิปันผลทีต่อ่เนือ่ง จากการลงทนุในธรุกจิใหบ้รกิารเตมิน ้ามันอากาศยานของ 

BAFS ภายหลงัจากอตุสาหกรรมการบนิฟ้ืนตวัจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัสโควดิ-19 

BAFS มนีโยบายจา่ยเงนิปันผลใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ในอตัราไมต่ า่กวา่รอ้ยละ 50 ของก าไรหลงัหักภาษีเงนิไดน้ติ ิ

บคุคล ส ารองตามกฎหมาย และส ารองอืน่ๆ ในอตัราไมน่อ้ยกวา่รอ้ยละ 10 โดยค านวณจากก าไรสทุธติามงบการเงนิ

เฉพาะของบรษัิท ซึง่อตัราการจา่ยเงนิปันผลดงักลา่วจะขึน้กับสภาพคลอ่งและแผนการขยายงานของ BAFS ดว้ย 

โดยทีผ่า่นมา BAFS จา่ยเงนิปันผลเป็นไปตามนโยบายดงักลา่วอยา่งตอ่เนือ่ง ยกเวน้ในปี 2563 และ 2564 ทีม่ไิด ้

                                                

15 อา้งองิจากบนัทกึความเขา้ใจ เรือ่ง การเชือ่มตอ่ระบบทอ่สง่น ้ามนักบั Thappline ระหวา่ง Thappline และ TPN เมือ่วนัที ่23 พฤษภาคม 2560 

ซึง่เปิดเผยผา่นตลาดหลกัทรัพยฯ์ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่57/146 

 

จา่ยเงนิปันผลเนือ่งจาก BAFS ประสบภาวะขาดทนุจากผลกระทบของสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัส 

โควดิ-19 โดยมขีอ้มูลการจา่ยเงนิปันผลยอ้นหลงัดังนี้ 

รายละเอยีด 2558 2559 2560 2561 2562 2563 - 2564 

อตัราการจา่ยเงนิปันผล (รอ้ยละของก าไรสทุธ)ิ 

(งบการเงนิเฉพาะบรษัิท) 

- กอ่นหกัส ารองอืน่ๆ 

- หลงัหกัส ารองอืน่ๆ 

 

 

82 

103 

 

 

68 

85 

 

 

93 

116 

 

 

93 

116 

 

 

64 

81 

 

 

0 

0 

เงนิปันผลตอ่หุน้ (บาท) 1.10 1.50 1.25 1.37 1.25 0.00 

เงนิปนัผลรบั  

(ค านวณจาก 16,000,000 หุน้ สดัสว่นรอ้ยละ 2.51 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกจ าหนา่ยและช าระแลว้ท ัง้หมดของ BAFS) 

เงนิปันผลทีไ่ดร้ับ (ลา้นบาท) 17.60 24.00 20.00 21.92 20.00 0.00 

ทีม่า: แบบ 56-1 และแบบ 56-1 One Report ของ BAFS 

 

อยา่งไรก็ตาม จากการคาดการณ์ของส านักงานการบนิพลเรอืนแหง่ประเทศไทย (กพท.)16 ซึง่คาดการณ์

ภายใตส้มมตฐิานมาจากการฟ้ืนตวัของอตุสาหกรรมการบนิโลก ปัจจัยทางเศรษฐกจิ นโยบายการเปิดประเทศและ

สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัสโควดิ-19 ในกลุม่ประเทศนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีเ่ป็นกลุม่เป้าหมาย โดย

คาดการณ์การฟ้ืนตวัของอตุสาหกรรมการบนิของไทยทีจ่ะกลับเขา้สูภ่าวะปกตไิวใ้น 3 กรณี (ก) กรณีการฟ้ืนตวัด ี

(Best Case Scenario) คาดวา่จะฟ้ืนตัวในปี 2566 (ข) กรณีการฟ้ืนตวัปกต ิ(Moderate Case Scenario) คาดวา่จะ

ฟ้ืนตวัในปี 2568 และ (ค) กรณีการฟ้ืนตัวชา้ (Worst Case Scenario) คาดวา่จะฟ้ืนตัวในปี 2569 ประกอบกับปรมิาณ

ความตอ้งการใชน้ ้ามันของประเทศไทยคอ่ยๆ ฟ้ืนตวัอย่างตอ่เนือ่งโดยเฉพาะของอตุสาหกรรมการบนิ ทัง้นี ้ เงือ่นไข

ทีส่ าคญัของการฟ้ืนตัวของอตุสาหกรรมการบนิคอื การควบคมุโรคและควบคมุการแพร่ระบาดของเชือ้กลายพันธุ ์

รวมถงึสถานการณ์สงครามระหวา่งรัสเซยีกับยเูครน ทีท่ าใหร้าคาน ้ามันในตลาดโลกสงูขึน้ ซึง่สง่ผลกระทบตอ่ตน้ทนุ

น ้ามันของสายการบนิ 

ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึมโีอกาสไดรั้บเงนิปันผลทีต่อ่เนือ่งจากการลงทนุในธรุกจิใหบ้รกิารน ้ามันอากาศยานของ 

BAFS ภายหลงัจากอตุสาหกรรมการบนิฟ้ืนตวัจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัสโควดิ-19 

(3.5) เป็นการไดม้าซึง่สนิทรัพยท์ีก่อ่ใหเ้กดิรายไดใ้นทนัท ีและไมม่ภีาระหนีส้นิทางการเงนิ 

การซือ้หุน้ของบริษัทเป้าหมาย (ตามธรุกรรมที ่ 1) บรษัิทเป้าหมายจะมธีรุกจิหลกัคอื ธรุกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ทีจ่ะซือ้จาก CTL ซึง่เป็นธรุกจิที ่CTL ด าเนนิงานมาตัง้แตปี่ 2491 ทีม่รีายได ้

และก าไรจากการด าเนนิงานอย่างตอ่เนื่อง อกีทัง้ไมม่หีนี้สนิทางการเงนิแตอ่ย่างใด โดย CTL ไดใ้หบ้รกิารลกูคา้ใน

ประเทศไทยทัง้ลกูคา้สถานบีรกิารน ้ามันและลกูคา้เชงิพาณชิย ์ ภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ คาลเท็กซ ์ (Caltex) มา

มากกวา่ 70 ปี 

สว่นการซือ้หุน้ Thappline (ตามธรุกรรมที ่2) นัน้ Thappline เปิดใหบ้รกิารมาตัง้แตปี่ 2534 มฐีานลกูคา้ที่

แน่นอนคอื กลุม่โรงกลัน่น ้ามันในประเทศไทยและเป็นผูถ้อืหุน้ของ Thappline ดว้ย จงึท าให ้ Thappline มรีายได ้

และก าไรจากการด าเนนิงานอย่างตอ่เนื่องเชน่กนั ซึง่ทีผ่่านมามกีารจา่ยเงนิปันผลทกุปีในอตัรารอ้ยละ 95 ของก าไร

ในปีนัน้ๆ โดย Thappline ไมม่หีนีส้นิทางการเงนิแตอ่ย่างใด 

ดงันัน้ การเขา้ท าธรุกรรมการซือ้หุน้ฯ (ธรุกรรมที ่1 - 2) ท าใหบ้รษัิทฯ มสีนิทรัพยท์ีก่อ่ใหเ้กดิรายไดเ้พิม่ขึน้

ทนัทภีายหลงัการเขา้ท าธรุกรรม นอกจากนี ้ การทีบ่ริษัทเป้าหมายและ Thappline ไมม่ภีาระหนีส้นิทางการเงนิ 

                                                

16 รายงานสภาวะอตุสาหกรรมการบนิของประเทศไทย พ.ศ. 2564, รายงานเมือ่เดอืนมถินุายน 2565 
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สง่ผลใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บผลตอบแทนทีด่จีากการลงทนุ นอกจากนี ้ บรษัิทฯ สามารถใชส้นิทรัพยท์ีจ่ะไดม้าเป็น

หลกัทรัพยค์ ้าประกนัวงเงนิกูย้มืในอนาคตได ้(หากมคีวามจ าเป็น) 

(3.6) เพิม่ขนาดธรุกจิของบรษัิทฯ ซึง่จะสง่ผลใหม้สีนิทรัพยเ์พิม่ขึน้ (ในกรณีทีใ่ชเ้งนิกูย้มืเพือ่เขา้ท า

ธรุกรรม) และมรีายไดจ้ากการด าเนนิงานและการลงทนุเพิม่ขึน้ 

ในกรณีทีใ่ชเ้งนิกูย้มืเพื่อเขา้ท าธุรกรรม 1 – 3 จะท าใหบ้รษัิทฯ มสีนิทรัพยเ์พิม่ขึน้จ านวน 5,562.5 ลา้น

บาท จากสนิทรัพยร์วมจ านวน 75,430.15 ลา้นบาท ณ วนัที ่30 กนัยายน 2565 จากงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ เป็น

ประมาณ 80,992.65 ลา้นบาท ทัง้นี ้ไมนั่บรวมสนิทรัพยท์ีเ่พิม่ขึน้จากการด าเนนิงานอืน่ๆ ของบรษัิทฯ  

นอกจากนี้ ภายหลังจากทีเ่ขา้ท าธุรกรรม บรษัิทฯ จะมรีายไดจ้ากการขายและเงนิปันผลรับเพิม่ขึน้ ซึง่จะ

ชว่ยเพิม่ขนาดธรุกจิ กระแสเงนิสด และฐานเงนิทนุของบรษัิทฯ ในการขยายธรุกจิทีม่ศีกัยภาพไดต้อ่ไปในอนาคต 

(4) ลดความเสีย่งจากการพึง่พงิธรุกจิโรงกลัน่น ้ามันเพยีงธรุกจิเดยีว 

ณ ปัจจบุนั บรษัิทฯ ไมม่บีรษัิทย่อย และประกอบธรุกจิโรงกลัน่น ้ามันเพยีงธรุกจิเดยีว ดงันัน้ การเขา้ท า

ธรุกรรมที ่ 1 - 3 จะท าใหบ้รษัิทฯ มรีายไดจ้ากธรุกจิอืน่ ไดแ้ก ่ รายไดจ้ากธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

(Fuel Business) และมรีายไดจ้ากเงนิปันผลทีไ่ดรั้บจาก Thappline และ BAFS จงึเป็นการลดความเสีย่งจากการ

พึง่พงิธรุกจิโรงกลัน่น ้ามันเพยีงธรุกจิเดยีว 

(5) บริษัทเป้าหมายจะรับโอนบคุลากรทีม่คีวามรู ้ความเชีย่วชาญ และประสบการณ์สงู ของหน่วยธรุกจิจัด

จ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ซึง่จะท าใหก้ารบรหิารงานของบรษัิทเป้าหมาย เป็นไปดว้ยความ

ราบรืน่และตอ่เนื่อง  

ในการปรับโครงสรา้งหน่วยธรุกจิ ไมเ่พยีงแตจ่ะมกีารโอนธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมและ

สนิทรัพยท์ีเ่กีย่วขอ้งจาก CTL ไปใหบ้รษัิทเป้าหมายเทา่นัน้ แตจ่ะมกีารโอนพนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง ใบอนุญาตและ

หนังสอือนุญาต สญัญา สนิทรัพยบ์นพืน้ดนิ และสนิทรัพยอ์ืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

ไปดว้ย 

การโอนบคุลากรทีม่คีวามรู ้ ความเชีย่วชาญ ประสบการณ์สงูของหน่วยธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑ์

ปิโตรเลยีม (Fuel Business) จะท าใหก้ารบรหิารงานของบรษัิทเป้าหมาย เป็นไปดว้ยความราบรืน่และตอ่เนือ่ง 

(6) โอกาสทีจ่ะไดรั้บประโยชน์สว่นเพิม่ (Potential Upside Gain) จากการลงทนุใน Thappline หากท่อ

สง่น ้ามันของ Thappline สามารถใชง้านไดม้ากกวา่ 40 ปี (หรอือายกุารใชง้านทีใ่ชต้ดัคา่เสือ่มราคา) 

เมือ่พจิารณาอายกุารใชง้านของระบบทอ่สง่น ้ามันจากงบการเงนิของ Thappline มกีารก าหนดอายุการใช ้

ประโยชน์สงูสดุ 40 ปี โดยค านวณคา่เสือ่มราคาแบบเสน้ตรงจากอายกุารใชง้านโดยประมาณของสนิทรัพย ์ ซึง่จาก

การเชค็สอบของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกับ อายุการใชง้านของระบบทอ่สง่น ้ามันทีค่าดวา่จะใชง้านไดจ้รงิ

โดยเทยีบเคยีงกับบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยต์า่งประเทศ พบวา่ อายุการใชง้านสงูสดุของระบบทอ่สง่

น ้ามันและอปุกรณ์อืน่ๆ รวมทัง้คลงัน ้ามัน อยูใ่นชว่ง 70 - 77 ปี17 โดยมกีารซอ่มบ ารุงครัง้ใหญเ่ป็นระยะ และตดัคา่

เสือ่มราคาเป็นเสน้ตรงตามอายุการใชง้านโดยประมาณของสนิทรัพย ์

อายุการใชง้านจรงิของระบบทอ่สง่น ้ามันทางทอ่จะอยูไ่ดย้าวนานมากกวา่ 40 ปี ภายใตก้ารบ ารุงรักษาอย่าง

ดแีละสม า่เสมอ เชน่ ทอ่สง่น ้ามันหลายแหง่ในประเทศสหรัฐอเมรกิาทีก่อ่สรา้งและใชง้านมาตัง้แตช่ว่งศตวรรษ 

1940 - 1950 (พ.ศ. 2483 – 2493) มอีายกุวา่ 70 – 80 ปี ยังสามารถใชง้านไดจ้นถงึปัจจบุนั เชน่ 

-  Big Inch Pipeline เริม่ใหบ้รกิารในปี 1942 (พ.ศ. 2485) (https://en.wikipedia.org/wiki/Big_Inch) 

                                                

17 ทีม่า: รายงานประจ าปีของ TC Pipelines, LP ซึง่เป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยน์วิยอรก์ (NYSE) และงบการเงนิของ Plains GP 

Holdings, L.P. ซึง่เป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์นสแด็ก (NASDAQ) 
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-  Plantation Pipeline เริม่ใหบ้รกิารในปี 1942 (พ.ศ. 2485) (https://en.wikipedia.org/wiki/Plantation_ 

Pipeline) 

-  Platte Pipeline เริม่ใหบ้รกิารในปี 1952 (พ.ศ. 2495) (https://www.offshore-technology.com/marketdata/ 

platte-oil-pipeline-the-us และ https://www.gem.wiki/Platte_Crude_Oil_Pipeline) 

-  Trans Mountain Pipeline เริม่ใหบ้รกิารในปี 1953 (พ.ศ. 2496) (https://www.transmountain.com/ 

existing-pipeline และ https://en.wikipedia.org/wiki/Trans_Mountain_pipeline) 

-  Yellowstone Pipeline เริม่ใหบ้รกิารในปี 1954 (พ.ศ. 2497) (https://www.offshore-technology.com/ 

marketdata/yellowstone-product-pipeline-the-us/) 

-  Jayhawk Pipeline เริม่ใหบ้รกิารในปี 1957 (พ.ศ. 2500) (https://www.gem.wiki/Jayhawk_Oil_Pipeline 

และ http://consumerenergyalliance.org/cea-shares-insight-keystone-xl-pipeline-meeting/) 

- Colonial Pipeline เริม่ใหบ้รกิารในปี 1963 (พ.ศ. 2506) (https://en.wikipedia.org/wiki/Colonial_Pipeline) 

ดงันัน้ หากระบบทอ่สง่น ้ามันและอปุกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้งของ Thappline สามารถใชง้านไดจ้รงิเกนิกวา่อายุการ

ใชง้านตามงบการเงนิของ Thappline18 และ/หรอื Thappline และผูส้อบบญัชมีกีารทบทวนขยายอายุการใชง้านของ

ระบบทอ่สง่น ้ามันและอปุกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้ง จะท าใหบ้รษัิทฯ มโีอกาสทีจ่ะไดรั้บประโยชน์สว่นเพิม่ (Potential Upside 

Gain) จากการลงทนุใน Thappline หากสามารถใชง้านทอ่สง่น ้ามันไดม้ากกวา่ 40 ปี ทัง้จากเงนิปันผลจากการ

ด าเนนิงานทีต่อ่เนื่อง และการเพิม่ขึน้ของก าไรจากการลดลงของคา่เสือ่มราคาในแตล่ะปี เป็นตน้  

 

2.2 ขอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการเขา้ท ารายการ 

(1) บรษัิทฯ จะมภีาระหนี้สนิ ดอกเบีย้จ่าย และอตัราสว่นหนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้จา่ยสทุธติอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ 

(Net IBD/E Ratio) เพิม่ขึน้ (หากใชแ้หลง่เงนิทนุจากเงนิกูย้มืในการเขา้ท ารายการ) 

 การเขา้ท าธรุกรรม 1 – 3 มมีลูคา่การลงทนุรวมประมาณ 5,562.5 ลา้นบาท19 จะช าระครัง้เดยีวภายในเดอืน

มถินุายน 2567 ซึง่แหลง่ทีม่าของเงนิลงทนุในครัง้นี ้จะมาจากการกระแสเงนิสดภายในของบรษัิทฯ และ/หรอื เงนิกู ้

สถาบนัการเงนิ ดังนัน้ หากบรษัิทฯ พจิารณาใชแ้หลง่เงนิทนุจากเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิทัง้จ านวนในการเขา้ท า

ธรุกรรมที ่1 – 3 จะท าใหบ้รษัิทฯ มภีาระหนีส้นิและตน้ทนุทางการเงนิทีเ่พิม่ขึน้ สง่ผลใหอ้ตัราสว่นหนี้สนิตอ่สว่นของ

ผูถ้อืหุน้ (D/E Ratio) และอตัราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้จา่ยสทุธติอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (Net IBD/E Ratio) เพิม่ขึน้ตาม

ไปดว้ย 

เมือ่พจิารณาจากงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ ณ วนัที ่ 30 กันยายน 2565 บรษัิทฯ มหีนีส้นิรวมจ านวน 

32,885.78 ลา้นบาท สว่นของผูถ้อืหุน้จ านวน 42,544.37 ลา้นบาท อตัราสว่นหนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยสทุธติอ่

สว่นของผูถ้อืหุน้เทา่กบั 0.24 เทา่  

หากพจิารณาในกรณีทีบ่รษัิทฯ ใชเ้งนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิทัง้จ านวนในการเขา้ท าธรุกรรมที ่1 – 3 ดงันัน้ 

ภายหลงัการเขา้ท าธรุกรรมในครัง้นี้ (ซึง่คาดวา่ภายในเดอืนมถินุายน 2567) ค านวณโดยอา้งองิจากงบการเงนิรวม

ของบรษัิทฯ ณ วนัที ่ 30 กันยายน 2565 โดยมไิดค้ านงึถงึผลประกอบการในอนาคต อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระ

ดอกเบีย้จ่ายสทุธติอ่สว่นของผูถ้อืหุน้จะเพิม่ขึน้เป็น 0.37 เทา่ ซึง่ไมเ่กนิอตัราสว่นทางการเงนิตามขอ้ก าหนดของ

                                                

18 ระบบทอ่สง่น ้ามนัของ Thappline เริม่น าน ้ามนัเขา้ระบบทอ่ทีส่ถานตีน้ทางศรรีาชา เมือ่วนัที ่23 มถินุายน 2537 และก าหนดระยะเวลาการตัด

คา่เสือ่มราคาเทา่กบั 40 ปี ดงันัน้ ณ สิน้ปี 2564 ระบบทอ่สง่น ้ามนัของ Thappline จงึมอีายกุารใชง้านไปแลว้ประมาณ 27 ปี คงเหลอือายกุารใช ้

งานอกี 13 ปี 

19 มลูคา่การลงทนุอาจเปลีย่นแปลงไป เนือ่งจากมลูคา่ของเงนิทนุหมนุเวยีนสทุธขิองธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม ณ วนัทีธ่รุกรรมการ

เขา้ซือ้หุน้เสร็จสิน้ (Closing Date) อาจแตกตา่งจากตวัเลข ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 
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สถาบนัการเงนิ (Financial Covenants) ทีก่ าหนดไวไ้มเ่กนิ 1 เทา่ (ทัง้นี ้ อัตราสว่นทีจ่ะเกดิขึน้จรงิจะขึน้กบัขอ้มลู

ทางการเงนิในชว่งเวลาทีเ่ขา้ท ารายการ (Closing))  

(2) บรษัิทฯ ไมม่ปีระสบการณ์โดยตรงในการบรหิารงานธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel 

Business) 

เมือ่พจิารณาโครงสรา้งธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) จะมทีัง้ธุรกจิคา้ปลกีผา่น

สถานบีรกิารน ้ามัน คาลเท็กซ ์ธรุกจิขายสง่น ้ามัน (Bulk Sales) จ าหน่ายน ้ามันเชงิพาณิชยแ์ละอตุสาหกรรม (C&I), 

จ าหน่ายน ้ามันอากาศยาน และจ าหน่ายยางมะตอย ซึง่เนน้การบรหิารจัดการในรูปแบบทีแ่ตกตา่งกนัไป ประกอบกับ

เมือ่พจิารณาสภาวการณ์แขง่ขันของธรุกจิสถานีบรกิารน ้ามันเชือ้เพลงิ ซึง่ถอืวา่มกีารแขง่ขนัทีส่งู โดยอา้งองิจากบท

วเิคราะหข์องวจิัยกรุงศร:ี “สถานบีรกิารน ้ามันเชือ้เพลงิ มกีารแขง่ขนัทีรุ่นแรงและคา่การตลาด (Marketing Margin) 

อยูใ่นระดับไม่สงูมากเพยีง 1 – 2 บาทตอ่ลติร ท าใหธ้รุกจิสถานบีรกิารน ้ามันเชือ้เพลงิตอ้งเพิม่ความระมัดระวงัในดา้น

การบรหิารจัดการ และขยายฐานรายได ้นอกจากนี ้ยังตอ้งมกีารลงทนุในธรุกจิทีไ่มเ่กีย่วกับน ้ามัน (Non-Oil) มากขึน้ 

อาท ิ การใหเ้ชา่พืน้ทีค่า้ปลกี เพือ่เพิม่ความสามารถในการแขง่ขนัและโอกาสการรับรายได”้20 ดงันัน้ ในการ

บรหิารธรุกจิคา้ปลกีน ้ามันโดยผา่นสถานบีรกิารน ้ามัน จ าเป็นตอ้งมคีวามเขา้ใจธรุกจิอย่างรอบดา้นทัง้ดา้นตลาด

น ้ามัน การบรหิารจัดการรายไดแ้ละตน้ทนุ เพือ่ใหส้ถานีบรกิารน ้ามันแตล่ะแหง่มผีลประกอบการทีด่แีละสามารถ

แขง่ขนักับคูแ่ขง่โดยรอบได ้ 

อยา่งไรก็ตาม บรษัิทเป้าหมายจะรับโอนผูบ้รหิารและพนักงานทีเ่กีย่วขอ้งกับธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑ์

ปิโตรเลยีมมาจาก CTL จงึเป็นการลดความเสีย่งในดา้นปฏบิัตกิารลงไดใ้นระดับหนึง่ พรอ้มกันนี ้บรษัิทฯ มแีผนทีจ่ะ

จัดเตรยีมทมีงานของบรษัิทฯ เพือ่เตรยีมความพรอ้มในชว่งของการโอนยา้ยและเชือ่มระบบการท างาน เพือ่ใหก้าร

ด าเนนิงานเป็นไปดว้ยความราบรืน่และตอ่เนือ่ง เพือ่ลดผลกระทบใดๆ ทีอ่าจจะเกดิขึน้ 

(3) เป็นการลงทนุทีย่ังคงกระจุกตัวอยูภ่ายในอตุสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกับผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

การเขา้ท าธรุกรรมที ่ 1 - 3 จะเป็นการไดม้าซึง่ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม รวมทัง้ทรัพยส์นิ

ทัง้หมดทีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิ เชน่ สถานบีรกิารน ้ามัน และคลงัน ้ามัน เป็นตน้ และเงนิลงทนุใน BAFS และ 

Thappline ซึง่จัดเป็นอตุสาหกรรมปลายน ้า (Downstream) ของธรุกจิโรงกลัน่น ้ามันของบรษัิทฯ ท าใหธ้รุกจิหลัก

ของบรษัิทฯ ยังคงกระจกุตัวอยูใ่นอตุสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกับผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม ดงันัน้ บรษัิทฯ จะไดรั้บ

ผลกระทบทีเ่กดิขึน้กบัอตุสาหกรรมผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมทัง้ดา้นปัจจัยบวกและปัจจัยลบไปในทศิทางเดยีวกนั โดย

ผลกระทบทีเ่ป็นปัจจัยบวก อาท ิ การเตบิโตของปรมิาณความตอ้งการใชน้ ้ามัน ราคาน ้ามันทีป่รับตวัสงูขึน้ เป็นตน้ 

สว่นผลกระทบทีเ่ป็นปัจจัยลบ อาท ิ ความตอ้งการใชน้ ้ามันลดลง การเตบิโตของยานยนตไ์ฟฟ้าและยานยนต์

ทางเลอืกอืน่ ราคาน ้ามันทีป่รับตวัลดลง เป็นตน้ 

อยา่งไรก็ตาม หากในอนาคต บรษัิทฯ มสีดัสว่นรายไดจ้ากธรุกจิทีไ่มเ่กีย่วกบัน ้ามัน (Non-Oil) มากขึน้ ก็จะ

ลดความเสีย่งจากการกระจุกตัวอยูภ่ายในอตุสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกับผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมลงไปได ้

(4) เป็นการลงทุนในธุรกจิทีอ่ยู่ในอุตสาหกรรมทีม่โีอกาสไดรั้บผลกระทบจากนโยบายลดโลกรอ้นของ

ภาครัฐ และการเปลีย่นแปลงของเทคโนโลยใีนอนาคต 

 จากเหตกุารณ์ทีอ่ณุหภมูเิฉลีย่ของโลกสงูขึน้ ท าใหส้ง่ผลกระทบตอ่สภาวะอากาศมคีวามแปรปรวนและมี

ความรุนแรงเพิม่ขึน้ และสง่ผลกระทบตอ่เนือ่งกบัคนและสตัวท์ัว่โลก ท าใหรั้ฐบาลของประเทศตา่งๆ จ านวนมาก 

โดยเฉพาะประเทศในยโุรป และสหรัฐอเมรกิา ร่วมมอืกนัออกนโยบายลดโลกรอ้น เชน่ การรณรงคใ์ชพ้ลงังาน

บรสิทุธิ ์(Clean Energy), เพิม่การผลติไฟฟ้าดว้ยพลงัลม พลังงานแสงอาทติย ์พลงังานชวีมวล และพลงังานความ

                                                

20 ทีม่า: แนวโนม้ธรุกจิ/อตุสาหกรรม ปี 2562 – 2564: อตุสาหกรรมโรงกลัน่น ้ามนั, วนัที ่29 มนีาคม 2562, โดย วจัิยกรงุศร ี
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รอ้นใตพ้ภิพ, การลดการปลอ่ยกา๊ซเรอืนกระจกสทุธใิหเ้ป็นศนูย ์ (Net Zero Emission), ลดการใชผ้ลติภัณฑ์

ปิโตรเลยีม, สง่เสรมิการใชร้ถยนตพ์ลงังานไฟฟ้า (Electric Vehicle: EV) หรอืรถยนตพ์ลงังานทางเลอืก (เชน่ 

พลงังานโฮโดรเจน เป็นตน้), ลดการผลติรถยนตท์ีเ่ครือ่งยนตส์นัดาปภายใน (Internal Combustion Engine: ICE) 

หรอืรถยนตท์ีใ่ชน้ ้ามัน เป็นตน้ ประกอบกบัเทคโนโลยทีีม่คีวามกา้วหนา้โดยเฉพาะเทคโนโลยใีนการผลติแบตเตอรีท่ี่

มรีาคาถกูลง และระบบการบรหิารแบตเตอรีใ่หม้ปีระสทิธภิาพสงูสดุ ท าใหร้ถยนตไ์ฟฟ้ามรีาคาถกูลงและใชง้านได ้

ระยะทางไกลขึน้ จนเริม่ไดรั้บความนยิมมากขึน้ตามล าดบั และคา่ยรถยนตจ์ านวนมากพัฒนาและผลติรถยนตไ์ฟฟ้า

ออกมาอยา่งตอ่เนื่อง ทัง้สองสาเหตทุีก่ลา่วมาแลว้อาจมผีลกระทบกับอตุสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกบัผลติภัณฑ์

ปิโตรเลยีมได ้ เชน่ ปรมิาณการบรโิภคน ้ามันอาจลดลงในอนาคต หรอือตุสาหกรรมน ้ามันอาจเตบิโตในอตัราลดลง 

เป็นตน้ 

 อยา่งไรก็ตาม การวเิคราะหส์ภาพตลาดโดยรวมในประเทศไทย และเทคโนโลยสีามารถใชง้านได ้ ณ 

ปัจจุบนั พบวา่ การเตบิโตของรถยนตไ์ฟฟ้าและผลกระทบตอ่อตุสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกบัผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมใน

ประเทศไทย อาจจะไมร่วดเร็วนัก เนือ่งจากสาเหตตุอ่ไปนี้ 

- ราคาแบตเตอรีแ่ละเบีย้ประกนัภัยของรถยนตไ์ฟฟ้ายังอยูใ่นระดบัสงู  

- สถานชีารจ์ไฟฟ้ายังไมเ่พยีงพอและกระจกุตวัอยูใ่นพืน้ทีเ่ขตเมอืงเป็นหลัก  

- การตดิตัง้จดุชารจ์ไฟฟ้าในทีพั่กอาศยัจะตอ้งมกี าลงักระแสไฟฟ้าทีร่องรับ (ซึง่จะตอ้งใชไ้ฟฟ้าสามเฟสส าหรับ

ระบบชารจ์ไฟกระแสตรงแบบเร็ว) 

- ภาครัฐของไทยออกมาตรการลดภาษีอากรน าเขา้รถยนตไ์ฟฟ้า และมาตรการชว่ยเงนิอดุหนุนรถยนตไ์ฟฟ้า แต่

ยังไมอ่อกกฎหมายบงัคับการยกเลกิการผลติรถยนตท์ีใ่ชน้ ้ามัน 

- รัฐบาลตรงึราคาน ้ามันดเีซล เพือ่ชว่ยเหลอืผูป้ระกอบการ และภาคขนสง่ 

- แบตเตอรีท่ีใ่ชอ้ยูใ่นรถยนตไ์ฟฟ้าสว่นใหญ ่ คอื แบตเตอรีแ่บบลเิทยีม-ออิอน ซึง่ถอืวา่ดทีีส่ดุ ณ ปัจจบุนั แต่

แบตเตอรีแ่บบลเิทยีม-ออิอน ก็ยังมปัีญหาเรือ่งไฟไหมไ้ดง้า่ย ก าลงัการผลติวัตถดุบิไมเ่พยีงพอและกระจุกตวั

อยูใ่นบางประเทศ มปัีญหาสิง่แวดลอ้มและการใชแ้รงงานเด็กในการผลติวตัถดุบิ และก าลังไฟฟ้าแบตเตอรีต่อ่

น ้าหนัก (Battery Power to Weight Ratio) ยังไมม่ปีระสทิธภิาพเพยีงพอส าหรับรถกระบะ รถบรรทกุ รถขนาด

ใหญ ่และอากาศยาน 

- รถกระบะ (Pick-Up Truck) รถบรรทกุ (Truck) รถหัวลาก (Tractor) รถขดุตกั (Tractor) และอากาศยาน ยัง

จ าเป็นตอ้งใชน้ ้ามัน เพราะยังไมม่ยีานยนตแ์ละอากาศยานไฟฟ้าทีม่ปีระสทิธภิาพเพยีงพอ 

- มกีารผลติและจ าหน่ายรถจักรยานยนตไ์ฟฟ้ามานานแลว้ แตไ่มไ่ดรั้บความนยิม 

- รถยนตไ์ฮโดรเจนยังมรีาคาแพง ไมม่กีารผลติเชงิพาณชิยอ์ย่างแพร่หลาย สถานเีตมิโฮโดรเจนมนีอ้ยมาก และ

ตน้ทนุในการผลติโฮโดรเจนยังมรีาคาแพง 

ท าใหร้ถยนตไ์ฟฟ้ายังไม่สามารถเขา้ถงึตลาดไดใ้นวงกวา้ง (Mass Market) ในชว่งระยะเวลาอนัใกล ้ดงันัน้ 

จงึคาดวา่รถยนตส์ว่นบคุคลทีใ่ชน้ ้ามันยังคงมคีวามส าคัญส าหรับชวีติประจ าวนัอยู ่ และคนทั่วๆ ไปเคยชนิกบัการใช ้

งานในรูปแบบเดมิๆ โดยการเขา้มาของเทคโนโลยอีาจตอ้งคอ่ยเป็นคอ่ยไปและใชร้ะยะเวลาสกัระยะหนึง่กวา่

เทคโนโลยจีะเขา้มาทดแทนสิง่เดมิๆ 

(5) ความเสีย่งจากการผลการด าเนนิงานของธุรกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ไม่

เป็นไปตามทีค่าดการณ์ไว ้

(5.1) ความเสีย่งจากการแขง่ขนักนัในกลุม่สถานีบรกิารน ้ามันในละแวกเดยีวกนั 

ทีผ่่านมา CTL ใหค้วามส าคญักบัการตลาดในพืน้ทีบ่รกิาร (Local Site Marketing) เพือ่สรา้งฐานลกูคา้ที่

ภักดตีอ่แบรนด ์ โดยสถานบีรกิารน ้ามัน คาลเท็กซ ์สว่นใหญ่จะตัง้อยูใ่นเขตเมอืง เขตชมุชน ซึง่มจี านวน 427 แหง่ 
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คดิเป็นรอ้ยละ 5.4 เมือ่เทยีบกบัคูแ่ขง่หลัก21 (ขอ้มลู ณ วนัที ่ 30 กนัยายน 2565) และมสีว่นแบง่ทางการตลาด

ประมาณรอ้ยละ 4.2 ของปรมิาณการจ าหน่ายน ้ามันใสผา่นสถานบีรกิารในปี 2564 เทยีบจากยอดขายเฉลีย่ (ลติรตอ่

เดอืน) ซึง่ถอืวา่เป็นสดัสว่นทีไ่มส่งูเมือ่เทยีบกบัคูแ่ขง่หลกัในอตุสาหกรรม ท าใหล้กูคา้มทีางเลอืกทีห่ลากหลายมาก 

โดยแตล่ะแบรนดจ์ะมจีดุขายทีแ่ตกตา่งกนั และผสมผสานธรุกจิ Non-Oil รวมทัง้มพัีนธมติรทางธรุกจิทีม่ชี ือ่เสยีง 

เพือ่กระตุน้ภาพลกัษณ์และยอดขายโดยรวมของสถานีบรกิารน ้ามันและสรา้งก าไรสว่นเพิม่จากธรุกจิ Non-Oil  

 

ทีม่า: กรมธรุกจิพลงังาน กระทรวงพลงังาน 

 

โดยปัจจัยอืน่ๆ ทีอ่าจจะกระทบตอ่ความสามารถในการแขง่ขนัของสถานบีรกิารน ้ามัน คาลเท็กซ ์มดีงันี้ 

- การขยายจ านวนสถานบีรกิารน ้ามันของผูค้า้รายหลัก โดยสว่นหนึง่ใชรู้ปแบบทีเ่นน้การขยายผ่านตัวแทน

จ าหน่าย (Dealer) มากขึน้เพือ่หลกีเลีย่งการลงทนุเองในสถานีใหม ่ ซึง่มโีอกาสเขา้มาทับซอ้นในพืน้ทีข่อง

สถานบีรกิารน ้ามัน คาลเท็กซ ์และอาจจะแบง่สว่นแบง่ทางการตลาดออกไป  

- การแขง่ขนัในสว่นธรุกจิ Non-Oil โดยการร่วมมอืกนัพันธมติรทางธรุกจิทีม่ชี ือ่เสยีง โดยบรษัิทเป้าหมาย

จ าเป็นตอ้งปรับกลยทุธท์างธรุกจิอยา่งตอ่เนือ่งเพือ่เป็นการรักษาฐานลกูคา้  

- การจัดแคมเปญสง่เสรมิการขาย ทีแ่ตล่ะแบรนดเ์ลอืกใชใ้นแตล่ะชว่งเวลา เพือ่เป็นการกระตุน้ยอดขาย 

ดงันัน้ เมือ่วเิคราะหต์ามรายละเอยีดโดยรวมขา้งตน้ จงึถอืวา่บรษัิทฯ ยังมีความเสีย่งจากการแขง่ขนักนัใน

กลุม่สถานบีรกิารน ้ามันในละแวกเดยีวกนั ซึง่บรษัิทฯ โดยบริษัทเป้าหมายควรตดิตามและวเิคราะหข์อ้มลูการใช ้

บรกิารของกลุม่ลกูคา้อย่างตอ่เนือ่ง และใหค้วามส าคัญกับการตลาดในพืน้ทีบ่รกิาร (Local Site Marketing) เพือ่

สรา้งฐานลกูคา้ทีภ่ักดตีอ่แบรนด ์

(5.2) ความเสีย่งจากการทีพ่นักงานของ CTL ทีเ่กีย่วขอ้งกบัธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม

อาจไมย่า้ยมาร่วมงานกับบรษัิทฯ  

ในการปรับโครงสรา้งหน่วยธรุกจิ จะมกีารโอนพนักงานทีเ่กีย่วขอ้งกับธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑ์

ปิโตรเลยีมจาก CTL มาทีบ่รษัิทเป้าหมาย ท าใหพ้นักงานจะตอ้งยา้ยจากการเป็นพนักงานในกลุม่ Chevron โดยตรง 

มาเป็นพนักงานในกลุม่บรษัิทฯ (มาเป็นพนักงานในกลุม่ Chevron ทางออ้ม) แทน ซึง่อาจจะท าใหพ้นักงานของ CTL 

ทีเ่กีย่วขอ้งกบัธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมไมย่า้ยมาร่วมงานกับกลุม่บรษัิทฯ ได ้

                                                

21 ประกอบดว้ย สถานบีรกิารน ้ามนัของกลุม่ ปตท. (รวม OR), พทีจี,ี บางจาก, เอสโซ,่ เชลล,์ ซสัโก ้และคาลเท็กซ ์



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่63/146 

 

แตอ่ย่างไรก็ตาม บรษัิทฯ มั่นใจวา่ Chevron จะสรา้งความเชือ่มั่นใหแ้กพ่นักงาน พรอ้มทัง้โอนยา้ยพนักงาน

ทัง้หมดไดต้ามแผนงาน นอกจากนี ้ บรษัิทฯ จะจัดตัง้คณะท างานในการถา่ยโอนธรุกจิ เพือ่ใหเ้กดิความราบรืน่และ

สามารถด าเนนิธรุกจิไดอ้ยา่งตอ่เนือ่งและไมช่ะงักงัน 

(6) การใชป้ระโยชนบ์นทีด่นิของสถานบีรกิารน ้ามัน CORO ทัง้ 4 แปลง ในการด าเนนิธรุกจิอืน่ๆ อาจให ้

ผลตอบแทนทีด่กีวา่  

เนือ่งจากทีด่นิทีเ่ป็นทีต่ัง้ของสถานบีรกิารน ้ามัน CORO 4 แหง่ ซึง่จะเป็นกรรมสทิธิข์อง NewCo 1 มที าเล

ทีต่ัง้ทีด่ ีตัง้อยู่ตดิถนนสายหลัก อยูใ่นเขตชมุชน และม ี1 แปลงตัง้อยูย่า่นธรุกจิในกรุงเทพฯ หากบรษัิทฯ สามารถใช ้

ประโยชน์ทีด่นิเพือ่ด าเนนิธรุกจิอืน่ๆ ทีอ่าจจะสรา้งผลก าไรและผลตอบแทนทีด่จีากการลงทนุใหแ้กบ่รษัิทฯ มากกวา่

การใชป้ระโยชนเ์ป็นสถานบีรกิารน ้ามันทีม่รีายไดข้ึน้กับคา่การตลาด (Marketing Margin) ทีอ่ยูใ่นระดับไม่สงูมาก 

และรายไดจ้ากธรุกจิ Non-Oil โดยมลูคา่ตลาดของทีด่นิทัง้ 4 แปลงรวมกนัประมาณ 798.81 ลา้นบาท ดงันี้ 

- ทีด่นิ สถานบีรกิารน ้ามัน คาลเท็กซ ์CORO – กรุงเทพฯ เนื้อที ่1 ไร่ 80 ตารางวา ตัง้อยู่ตดิถนนพญาไท 

กรุงเทพฯ ใกลก้ับสถานรีถไฟฟ้า บทีเีอส สถานอีารยี,์ อาคารส านักงาน และโครงการทีอ่ยูอ่าศยัขนาด

ใหญ ่โดยมรีาคาประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิตามราคาตลาดเทา่กับ 480 ลา้นบาท 

- ทีด่นิ สถานบีรกิารน ้ามัน คาลเท็กซ ์ CORO – ปทมุธาน ี เนือ้ที ่ 5 ไร่ 31 ตารางวา ตัง้อยูต่ดิถนน

พหลโยธนิ (คูข่นาน) ต าบลคลองหนึง่ อ าเภอคลองหลวง จังหวดัปทมุธาน ี ใกลก้บัยา่นทีอ่ยูอ่าศยั

บรเิวณรังสติคลองหนึง่ โดยราคาประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิตามราคาตลาดเทา่กบั 132 ลา้นบาท 

- ทีด่นิ สถานีบรกิารน ้ามัน คาลเท็กซ ์CORO – ขอนแกน่ เนือ้ที ่2 ไร่ 1 งาน 33.60 ตารางวา ตัง้อยูถ่นน

กลางเมอืง ต าบลในเมอืง อ าเภอเมอืง จังหวัดขอนแกน่ ราคาประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิตามราคาตลาด

เทา่กับ 93.36 ลา้นบาท 

- ทีด่นิ สถานบีรกิารน ้ามัน คาลเท็กซ ์CORO – ภเูก็ต เนือ้ที ่2 ไร่ 1 งาน 94.1 ตารางวา ตัง้อยูถ่นนกะทู-้

ป่าตอง ต าบลกะทู ้อ าเภอกะทู ้จังหวดัภเูก็ต โดยอยูต่รงสีแ่ยกถนนวชิติสงคราม ซึง่ราคาประเมนิมลูคา่

ทรัพยส์นิตามราคาตลาดเทา่กับ 93.45 ลา้นบาท 

ดงันัน้ เมือ่พจิารณาศักยภาพของพืน้ทีจ่ากท าเลทีต่ัง้ บรษัิทฯ และ NewCo 1 อาจจะใชป้ระโยชนบ์นทีด่นิ

ของสถานบีรกิารน ้ามัน CORO ทัง้ 4 แปลง ในการด าเนนิธรุกจิอืน่ๆ ทีอ่าจใหผ้ลตอบแทนทีด่กีวา่ไดใ้นอนาคต  

(7) ความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น ณ วนัทีเ่ขา้ท าธรุกรรม 

บรษัิทฯ จะช าระมลูคา่สิง่ตอบแทนของธรุกรรมที ่ 1 – 3 ดว้ยสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐ ภายในเดอืนมถินุายน 

2567 

เนือ่งจากผลตอบแทนจากการลงทนุอาจจะมกีารเปลีย่นแปลงเพิม่ขึน้หรอืลดลง ขึน้อยูก่ับอัตราแลกเปลีย่น 

ณ วนัทีเ่ขา้ท ารายการ จากประมาณการทางการเงนิของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ในสว่นที ่ 3 หนา้ที ่ 144 ของ

รายงานฉบับนี ้ หากคา่เงนิบาทตอ่ดอลลารส์หรัฐออ่นคา่ลงจนถงึระดบั 39.34 บาทตอ่ดอลลารส์หรัฐ จะท าให ้

ผลตอบแทนทีไ่ดรั้บเริม่ไมคุ่ม้คา่ตอ่การเขา้ท าธรุกรรมที ่1 - 3  

ดงันัน้ บรษัิทฯ ควรตดิตามอตัราแลกเปลีย่นอย่างใกลช้ดิ และหากอตัราแลกเปลีย่นมแีนวโนม้ทีจ่ะออ่นคา่

ลงจนถงึระดบั 39.34 บาทตอ่ดอลลารส์หรัฐดงักลา่ว บรษัิทฯ ควรบรหิารความเสีย่ง เชน่ การซือ้ขายเงนิตรา

ตา่งประเทศลว่งหนา้ (Currency Swap) หรอืวธิอีืน่ใดทีเ่ห็นวา่เหมาะสม เป็นตน้ 

อยา่งไรก็ด ี สกลุเงนิทีใ่ชใ้นการด าเนนิงานของบรษัิทฯ คอื ดอลลารส์หรัฐ เนือ่งจากรายได ้ ตน้ทนุ และ

คา่ใชจ้่ายสว่นใหญข่องบรษัิทฯ อา้งองิจากสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐ 
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(8) บรษัิทฯ จะตอ้งเพิม่ขัน้ตอน คา่ใชจ้า่ย และระยะเวลาในการจัดท างบการเงนิรวมของบรษัิทฯ รวมทัง้

ก าหนดนโยบายตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง  

นับตัง้แตบ่รษัิทฯ เขา้เป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ เมือ่ปี 2558 เป็นตน้มา บรษัิทฯ ไมม่บีรษัิท

ยอ่ยหรอืบรษัิทร่วม ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึจัดท างบการเงนิเฉพาะกจิการเทา่นัน้ และมไิดจ้ัดท านโยบายการลงทนุใน

บรษัิทย่อยและบรษัิทร่วม ดงันัน้ ภายหลงัจากการเขา้ท าธรุกรรมที ่1 – 3 แลว้เสร็จ บรษัิทฯ จะตอ้งด าเนนิการดงันี้ 

- จัดท างบการเงนิรวมโดยรวมผลประกอบการของบรษัิทย่อย คอื บรษัิทเป้าหมาย เพือ่ใหเ้ป็นไปตาม

มาตรฐานการรายงานทางการเงนิ ฉบับที ่10 (ปรับปรุง 2561) เรือ่ง งบการเงนิรวม  

- จัดท างบการเงนิภายใตม้าตรฐานการรายงานทางการเงนิอืน่ทีเ่กีย่วขอ้ง (แลว้แตก่รณี) อาท ิมาตรฐาน

การรายงานทางการเงนิ ฉบบัที ่ 12 (ปรับปรุง 2561) เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูเกีย่วกบัสว่นไดเ้สยีใน

กจิการอืน่, มาตรฐานการรายงานทางการเงนิ ฉบบัที ่28 (ปรับปรุง 2561) เรือ่ง เงนิลงทนุในบรษัิทร่วม

และการร่วมคา้ เป็นตน้ 

- จัดท านโยบายการลงทนุในบรษัิทย่อยและบรษัิทร่วม การตดิตามผลการด าเนนิงาน ระบบการควบคมุ

ภายใน และการตรวจสอบภายใน เป็นตน้ 

- จัดเตรยีมทมีงานใหม้คีวามพรอ้มทีจ่ะรองรับภาระงานขา้งตน้ 

ดงันัน้ จงึเป็นการเพิม่ขัน้ตอนและระยะเวลาในการจัดท างบการเงนิรวมของบรษัิทฯ เพิม่คา่ใชจ้า่ยในการ

จัดท างบการเงนิและกระบวนการตรวจสอบ รวมทัง้ก าหนดนโยบายตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง อาท ิ นโยบายลงทนุในบรษัิท

ยอ่ยและบรษัิทร่วม ทัง้นี ้บรษัิทฯ มรีะยะเวลาในการเตรยีมความพรอ้มในดา้นตา่งๆ ไมน่อ้ยกวา่ 1 ปี กอ่นที่จะเขา้ท า

ธรุกรรมที ่1 - 3 ซึง่ก าหนดไวภ้ายในเดอืนมถินุายน 2567 
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3. เปรยีบเทยีบประโยชนแ์ละขอ้ดอ้ยระหวา่งการท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการท ารายการ

กบับุคคลภายนอก 

3.1 ประโยชนแ์ละขอ้ดรีะหว่างการท ารายการกบับุคคลที่เกีย่วโยงกนั กบัการท ารายการกบั

บุคคลภายนอก 

(1) ลดการพึง่พงิจากกลุม่ Chevron ในดา้นรายได ้

การเขา้ท าธรุกรรมที ่1 – 3 ในครัง้นี ้ท าใหบ้รษัิทฯ ไดม้าซึง่ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel 

Business) ซึง่ด าเนนิการโดยกลุม่ Chevron ไดแ้ก ่CTL โดยโครงสรา้งรายไดท้ีผ่า่นมาของบรษัิทฯ ประมาณรอ้ยละ 

54.20 รอ้ยละ 52.20 และรอ้ยละ 43.20 ของรายไดจ้ากการขายทัง้หมดของบรษัิทฯ ในปี 2562 - 2564 ตามล าดับ 

มาจากการขายน ้ามันส าเร็จรูปใหแ้กก่ลุม่ Chevron ดงันัน้ จงึเป็นการลดการพึง่พงิกลุม่ Chevron ในดา้นรายได ้

(2) การถา่ยโอนธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) เป็นไปดว้ยความราบรืน่ รวดเร็ว 

และรักษาไวซ้ึง่ความลบัทางธรุกจิ ภายใตก้ารสนับสนุนจากกลุม่ Chevron 

ในการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) บรษัิทฯ โดยบริษัทเป้าหมายจะ

ไดรั้บความร่วมมอืในการถา่ยโอนธรุกจิรวมทัง้งานทีเ่กีย่วขอ้ง นอกจากนี ้ บรษัิทเป้าหมายจะรับโอนบคุลากรทีม่ี

ความรู ้ ความเชีย่วชาญ ประสบการณ์สงูของหน่วยธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) รวมทัง้

สญัญาทีเ่กีย่วขอ้งและจ าเป็นในการด าเนนิธรุกจิ ภายใตก้ารสนับสนุนจากกลุม่ Chevron ซึง่จะท าใหก้ารบรหิารงาน

ของบรษัิทเป้าหมาย เป็นไปดว้ยความราบรืน่และตอ่เนื่อง รวมทัง้ยังเป็นการรักษาความลบัทางธรุกจิซึง่เป็นสิง่ที่

บรษัิทฯ ใหค้วามส าคัญอยา่งมากไวอ้กีดว้ย นอกจากนี้ การทีก่ลุม่ Chevron ยังคงเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญใ่นสดัสว่นเทา่

เดมิของบรษัิทฯ จงึเป็นการแสดงเจตจ านงทีจ่ะสนับสนุนการด าเนนิงานตา่งๆ ของบรษัิทฯ เฉกเชน่เดมิ 

ดงันัน้ การเขา้ท ารายการกบักลุม่ Chevron ซึง่เป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั จงึเป็นการจ ากดัการรับรูข้อ้มลูไวใ้น

เฉพาะกลุม่ อนัจะเป็นประโยชนต์อ่ความสามารถในการแขง่ขันของบรษัิทฯ มากกวา่ 

(3) บรษัิทฯ ยังคงไดรั้บประโยชน์ทางออ้มจากเครอืขา่ยทีก่วา้งขวาง และการสง่เสรมิซึง่กนัและกนัของ

ธรุกจิในกลุม่ Chevron 

กลุม่ Chevron เป็นหนึง่ในกลุม่ธรุกจิน ้ามันและกา๊ซชัน้น าของโลกทีม่ปีระสบการณ์มากกวา่หนึง่ศตวรรษ

และมเีครอืขา่ยอยู่ทัว่โลก ทัง้นี ้ จากความสมัพันธอ์นัยาวนานของบรษัิทฯ กบั Chevron และเครอืขา่ย ชว่ยให ้

บรษัิทฯ มขีอ้ไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัโดยการเขา้ถงึบรกิารจัดหาน ้ามันดบิและวตัถดุบิอืน่ๆ ทีม่รีาคาทีแ่ขง่ขนัได ้

ขอ้ตกลงการจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม รวมถงึการเขา้ถงึเทคโนโลยแีละระบบทีเ่ป็นกรรมสทิธิข์อง Chevron 

ในการด าเนนิธรุกจิโรงกลัน่น ้ามัน 

ดงันัน้ จงึท าใหบ้รษัิทฯ ยังคงไดรั้บประโยชนท์างออ้มจากเครอืขา่ยทีก่วา้งขวาง และการสง่เสรมิซึง่กนัและ

กนัของกลุม่ Chevron เพือ่สง่เสรมิและเตบิโตไปดว้ยกนัอกีดว้ย 

(4) ลดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัและเพิม่ความคลอ่งตัวในการด าเนนิงาน 

ณ ปัจจุบัน การขายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมใหแ้ก่ CTL เป็นการท าธุรกรรมกับผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษัิทฯ จงึ

จัดเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกัน แตภ่ายหลังการท าธุรกรรมที ่1 การขายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมใหแ้ก่บริษัทเป้าหมาย

จะเป็นการท ารายการระหวา่งบรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ย (ไดแ้ก ่บรษัิทเป้าหมาย) จงึไมจ่ัดเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกันอกี

ตอ่ไป ดงันัน้ จงึเป็นการลดขัน้ตอนและเพิม่ความคลอ่งตัวในการด าเนนิงาน 
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3.2 ขอ้ดอ้ยระหวา่งการท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการท ารายการกบับุคคลภายนอก 

(1) การพึง่พงิบคุคลทีเ่กีย่วโยงกัน (กลุม่ Chevron) เพือ่สนับสนุนการด าเนนิธุรกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑ์

ปิโตรเลยีม (Fuel Business) 

 บรษัิทเป้าหมายยังคงพึง่พงิกลุม่ Chevron เพือ่สนับสนุนการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

(Fuel Business) อาท ิสญัญาเครือ่งหมายการคา้ (Trademark License Agreement: TLA), สญัญาการใหบ้รกิาร

การตลาดส าหรับธรุกจิคา้ปลกี (Marketing Services Agreement: MSA) และสญัญาการใหบ้รกิารทางการตลาด

และทางเทคนคิส าหรับธรุกจิจัดจ าหน่ายเชือ้เพลงิอากาศยาน (Aviation Marketing and Technical Services 

Agreement: AMSA) ซึง่เป็นสญัญาทีจ่ าเป็น และเป็นการใหบ้รกิารที ่CTL ไดรั้บมาอยา่งตอ่เนือ่งจนถงึปัจจบุนั 

(2) การเขา้ท าธุรกรรมที ่1 – 2 ในครัง้นี้ เขา้ขา่ยเป็นรายการขนาดใหญ่ตามเกณฑ์รายการทีเ่กีย่วโยงกัน 

ซึง่จ าเป็นตอ้งขออนุมัตริายการทีเ่กีย่วโยงกัน และวา่จา้งทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่ใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ ท า

ใหบ้รษัิทฯ ตอ้งเปิดเผยขอ้มูลทีเ่กีย่วขอ้งอย่างละเอยีดและเพียงพอต่อการตัดสนิใจ รวมทัง้มคี่าใชจ้่ายเพิม่ขึน้ใน

การจัดประชมุผูถ้อืหุน้ 

การเขา้ท าธรุกรรมที ่1 - 2 ในครัง้นี ้ถอืเป็นการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัทีม่นัียส าคญั สง่ผลใหบ้รษัิทฯ ตอ้ง

จัดประชมุผูถ้อืหุน้เพือ่อนุมัตกิารเขา้ท ารายการ และจ าเป็นตอ้งแตง่ตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่ใหค้วามเห็นต่อ

รายการทีเ่กีย่วโยงกันนี้ ซึง่รวมถงึการทีบ่รษัิทฯ จะตอ้งเปิดเผยขอ้มูลเกีย่วกับธุรกจิ ประมาณการทางการเงนิของ

ธรุกจิอยา่งละเอยีด รวมทัง้เงือ่นไขสญัญาทีเ่กีย่วขอ้ง เพือ่ใหเ้พยีงพอตอ่การตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ ท าใหคู้แ่ขง่ทราบ

ถงึความเคลือ่นไหวและอาจจะน าไปปรับกลยุทธท์ีจ่ะใชใ้นการแข่งขันได ้อกีทัง้ท าใหบ้รษัิทฯ มตีน้ทนุสว่นเพิม่ใน

การจัดประชุมผูถ้ือหุน้เพื่อพิจารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการทีเ่กี่ยวโยงกันในครัง้นี้ เมื่อเปรียบเทยีบกับการท า

รายการกบับคุคลภายนอกซึง่ไม่จัดเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

อยา่งไรก็ด ีการเขา้ท าธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ในครัง้

นี้ เป็นการจัดโครงสรา้งภายในของกลุม่ Chevron เพือ่ประสานศักยภาพการด าเนนิงานจากการรวมธุรกจิปลายน ้า

เขา้ดว้ยกันอย่างมปีระสทิธภิาพ ประกอบกับโอกาสในการเขา้ท าธุรกรรมในรูปแบบเดยีวกับการเขา้ท าธุรกรรมการ

ลงทุนในธุรกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) จากกลุ่มบุคคลอืน่มีค่อนขา้งจ ากัด ดังนั้น ใน

ความเป็นจรงิแลว้บรษัิทฯ จงึไมส่ามารถพจิารณาการลงทนุโดยเปรยีบเทยีบธรุกรรมในครัง้นีก้บับคุคลภายนอกได ้
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4. การวเิคราะหอ์ืน่ๆ 

 ความเหมาะสมของเงือ่นไขในสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เมือ่พจิารณาความเหมาะสมของเงือ่นไขในสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ท าธรุกรรมที ่ 1 - 3 ประกอบดว้ย 

สญัญา Framework Agreement, สญัญาซือ้ขายหุน้บรษัิทเป้าหมายและ Thappline (สญัญาซือ้ขายหุน้) และร่าง

สญัญาซือ้ขายทีด่นิกบั SHC (ร่างสญัญาซือ้ขายทีด่นิ) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ เงือ่นไขของสญัญา

ทีเ่กีย่วขอ้งมคีวามเหมาะสม และมเีงือ่นไขเป็นไปตามปกตธิรุกจิ รวมทัง้มขีอ้ตกลงหา้มกลุม่ Chevron ประกอบธรุกจิ

ใดๆ ทีเ่ป็นการแขง่ขนักับธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) เวน้แตจ่ะไดรั้บอนุญาตภายใต ้

สญัญาเครือ่งหมายการคา้ (Trademark License Agreement) ในประเทศไทย 

อยา่งไรก็ตาม เพือ่ใหเ้ป็นไปตามเงือ่นไขขอ้ตกลงและใหเ้ป็นไปตามรายละเอยีดทีเ่สนอขออนุมัตจิากที่

ประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมขีอ้แนะน า ดงันี ้ เนือ่งจากการเขา้ท าธรุกรรมที ่1 – 3 คาดวา่จะ

เสร็จสิน้ภายในเดอืนมถินุายน 2567 ดงันัน้ ณ วนัทีเ่ขา้ท าธรุกรรมรับโอนหุน้ของบรษัิทเป้าหมาย คณะกรรมการ

บรษัิทฯ คณะกรรมการตรวจสอบ และผูบ้รหิารของบรษัิทฯ ควรตดิตามในรายละเอยีดของธรุกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business), จ านวนสถานีบรกิารน ้ามัน CORO และ RORO, ทรัพยส์นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิ

ธรุกจิดงักลา่ว รวมทัง้รายละเอยีดอืน่ใด เพือ่ใหเ้ป็นไปตามเงือ่นไขขอ้ตกลง และใหเ้ป็นไปตามรายละเอยีดทีเ่สนอ

ขออนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ 

- โดยทีก่ารก าหนดราคาซือ้ขายเพือ่เขา้ท าธรุกรรมที ่ 1 เป็นการพจิารณาโดยอา้งองิผลประกอบการในอดตีของ

ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ของ CTL จนถงึสิน้ปี 2564 โดย CTL มสีถานบีรกิาร

น ้ามัน CORO 24 แหง่ และ RORO 403 แหง่ ณ สิน้ไตรมาสที ่3 ปี 2565 

- ซึง่ภายใตส้ญัญาซือ้ขายหุน้: กลุม่ Chevron (โดยผูข้ายหุน้บรษัิทเป้าหมาย) มพัีนธะสญัญาเกีย่วกบัการด าเนนิ

ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ของ CTL กลา่วคอื กลุม่ Chevron จะใชส้ทิธแิละ

อ านาจทัง้หมดทีม่เีพือ่ด าเนนิการให ้CTL มหีนา้ทีต่อ้งด าเนนิธรุกจิตามปกต ิ(Day-to-day Business) โดยไมม่ี

การเปลีย่นแปลงอยา่งมนัียส าคัญ 

 

(โปรดดูสรุปสาระส าคัญของสัญญาที่เกี่ยวขอ้งกับการเขา้ท าธุรกรรมการลงทุนในธุรกิจจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) (ธรุกรรมที ่1 - 3) ในสว่นที ่1 ขอ้ 1.4.2 ของรายงานฉบับนี ้และอยูใ่นขอ้ 4 

ของสารสนเทศเกีย่วกับรายการทีเ่กีย่วโยงกันของบรษัิทฯ (ส ิง่ทีส่ง่มาดว้ย 2) ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อื

หุน้ในครัง้นี)้ 
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5. สรุปความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความสมเหตุสมผลของรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

บรษัิทฯ ประกอบธรุกจิหลกัเพยีงธรุกจิเดยีว โดยเป็นผูผ้ลติผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมชัน้น าของประเทศไทย 

และเป็นหนึง่ในโรงกลัน่น ้ามันทีม่ปีระสทิธภิาพสงูสดุในภมูภิาคเอเชยีแปซฟิิค โรงกลัน่น ้ามันของบรษัิทฯ เป็นแบบที่

มหีน่วยปรับปรุงคณุภาพน ้ามัน มกี าลงัการกลัน่น ้ามันดบิ 175,000 บารเ์รลตอ่วนั ซึง่ผลติภัณฑข์องบรษัิทฯ 

ประกอบดว้ย กา๊ซปิโตรเลยีมเหลว น ้ามันเบนซนิไรส้ารตะกัว่เกรดพเิศษและเกรดธรรมดา น ้ามันเชือ้เพลงิอากาศยาน 

น ้ามันดเีซลหมนุเร็ว และน ้ามันเตา ซึง่ถกูจ าหน่ายภายในประเทศเป็นหลกั โดยผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมสว่นใหญ่

จ าหน่ายผา่นกลุม่ Chevron บรษัิท ปตท. จ ากดั (มหาชน) และบรษัิท ปตท. น ้ามันและคา้ปลกี จ ากดั (มหาชน) สว่น

สารตัง้ตน้ส าหรับปิโตรเคมจี าหน่ายใหก้บับรษัิทปิโตรเคมใีนนคิมอตุสาหกรรมมาบตาพุด 

ทัง้นี ้หนึง่ในพันธกจิและวตัถุประสงคเ์ชงิกลยุทธท์ีส่ าคญัของบรษัิทฯ คอื มุง่พัฒนาศักยภาพในการแขง่ขนั 

โดยการลงทนุในเวลาทีเ่หมาะสม เพือ่ความคุม้คา่ทีย่ั่งยนืและสรา้งผลตอบแทนทีด่ทีีส่ดุใหผู้ถ้อืหุน้ และมุง่สรา้ง

ความพงึพอใจอยา่งสงูสดุใหก้ับผูม้สีว่นไดเ้สยี 

ตามแผนการที ่ Chevron จะด าเนนิการปรับโครงสรา้งหน่วยธรุกจิภายในประเทศไทย โดยการโอนหน่วย

ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ซึง่ปัจจุบนัด าเนนิงานโดย CTL พรอ้มทัง้ทรัพยส์นิทีใ่ชใ้น

การด าเนนิธรุกจิดงักลา่วมายังบริษัทเป้าหมาย (ซึง่บรษัิทฯ จะเขา้ถอืหุน้ทัง้หมดของบรษัิทเป้าหมาย ตามธรุกรรมที ่

1) และโอนทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business Land) จาก SHC มาอยู่ที ่
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บรษัิทฯ จงึเห็นวา่เป็นโอกาสทีด่ใีนการขยายธรุกจิ ตามพันธกจิและเป้าหมายของบรษัิทฯ จากธรุกจิโรง

กลัน่น ้ามันเพยีงอยา่งเดยีว ไปสูธ่รุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม รวมทัง้ธรุกจิทีเ่กีย่วเนือ่ง ท าใหม้ธีรุกจิปลาย

น ้า (Downstream) ของอตุสาหกรรมผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมแบบครบวงจร นอกจากนี ้บรษัิทฯ จะลงทนุในธรุกจิขนสง่

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมทางทอ่จากการลงทนุทางตรงในหุน้ Thappline ในสดัสว่นรอ้ยละ 9.91 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระ

แลว้ทัง้หมดของ Thappline และธรุกจิใหบ้รกิารเชือ้เพลงิอากาศยานผา่นการลงทนุทางออ้มใน BAFS ในสดัสว่นรอ้ย

ละ 2.51 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของ BAFS โดยการถอืหุน้ผ่านบริษัทเป้าหมาย อนัจะเป็นการเพิม่

ความสามารถในการหารายไดแ้ละผลตอบแทนจากการลงทนุ ซึง่การขยายธรุกจิขา้งตน้เป็นการเตมิเต็มหว่งโซ่

อปุทาน (Supply Chain) ของธรุกจิปิโตรเลยีมของบรษัิทฯ  

การเขา้ท าธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ในครัง้นีจ้ะท าให ้

บรษัิทฯ สามารถรักษาฐานลกูคา้ มรีายไดม้ั่นคง เพิม่ก าไร เพิม่โอกาสทางธรุกจิ มกีระแสเงนิสดตอ่เนือ่ง และเพิม่

มลูคา่ของเงนิลงทนุในระยะยาว อนัจะกอ่ใหเ้กดิประโยชน์ตอ่บรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้ทกุราย 

 

ทัง้นี ้บรษัิทฯ จะไดรั้บประโยชนจ์ากการเขา้ท ารายการ ดงันี้ 

(1) เป็นการรักษาฐานลกูคา้และสรา้งความมั่นคงของฐานรายไดข้องธรุกจิโรงกลัน่น ้ามัน ภายหลงัจากการเขา้ท า

ธรุกรรมที ่1 บริษัทเป้าหมาย ซึง่จะเป็นบรษัิทย่อยของบรษัิทฯ จะด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

(Fuel Business) แทน CTL ท าใหบ้รษัิทฯ ยังคงรักษาไวซ้ึง่ฐานลกูคา้เดมิของ CTL และสรา้งความมั่นคงของ

รายไดข้องธรุกจิโรงกลัน่น ้ามันของบรษัิทฯ 

(2) ลดการพึง่พงิยอดขายทีม่าจากลกูคา้รายใหญ่ (กลุม่ Chevron) และกระจายความเสีย่งจากการมจี านวนลกูคา้

ของธรุกจิโรงกลัน่น ้ามันมากขึน้ การเขา้ท าธรุกรรมที ่1 ท าใหล้กูคา้รายใหญข่องธรุกจิโรงกลัน่น ้ามันของบรษัิทฯ 

เดมิ ไดแ้ก ่CTL จะเปลีย่นเป็น (ก) สถานบีรกิารน ้ามัน CORO 24 แหง่ และ RORO 403 แห่ง ทัว่ประเทศ และ 

(ข) ลกูคา้อืน่ๆ ไดแ้ก ่กลุม่ผูใ้ชภ้าคอตุสาหกรรม ภาคการขนสง่ สายการบนิ (น ้ามันอากาศยาน) เรอืขนสง่ ภาค
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กอ่สรา้ง และภาคเกษตรกรรม ท าใหบ้รษัิทฯ ลดการพึง่พงิยอดขายจากลกูคา้รายใหญ ่ (กลุม่ Chevron ไดแ้ก ่

CTL) และกระจายความเสีย่งจากการมจี านวนลกูคา้ของธรุกจิโรงกลัน่น ้ามันมากขึน้ 

(3) สนับสนุนการเตบิโตของบรษัิทฯ และสรา้งโอกาสในการขยายธรุกจิใหแ้กบ่รษัิทฯ อันเป็นการเพิม่ศกัยภาพการ

แขง่ขนัของบรษัิทฯ ในอนาคต 

(3.1) ขยายการลงทนุไปสูธ่รุกจิปลายน ้า (Downstream) ของอตุสาหกรรมผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมแบบครบวงจร 

และธรุกจิสนับสนุนธรุกจิโรงกลั่นของบรษัิทฯ 

(3.2) เพิม่โอกาสในการขยายธรุกจิไปยังธรุกจิอืน่ผา่นสถานบีรกิารน ้ามัน คาลเท็กซ ์ เพือ่สรา้งรายไดแ้ละ

ผลตอบแทนทีเ่พิม่ขึน้จากธรุกจิ Non-Oil ซึง่มักจะมบีรกิารทีห่ลากหลาย อาท ิธรุกจิรา้นกาแฟ ธรุกจิรา้น

สะดวกซือ้ ธรุกจิรา้นอาหารและเครือ่งดืม่แบบบรกิารดว่น ธรุกจิบรกิารเกีย่วกบัรถยนต ์ และธรุกจิบรกิาร

เชงิพาณชิยอ์ืน่ๆ เป็นตน้ 

(3.3) มโีอกาสไดรั้บเงนิปันผลทีต่อ่เนือ่ง จากการลงทนุในธรุกจิใหบ้รกิารขนสง่น ้ามันทางทอ่ของ Thappline 

ซึง่เป็นธรุกจิทีม่ฐีานลกูคา้ทีแ่น่นอน 

(3.4) มโีอกาสไดรั้บเงนิปันผลทีต่อ่เนือ่ง จากการลงทนุในธรุกจิใหบ้รกิารเตมิน ้ามันอากาศยานของ BAFS 

ภายหลงัจากอตุสาหกรรมการบนิฟ้ืนตวัจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัสโควดิ-19 

(3.5) เป็นการไดม้าซึง่สนิทรัพยท์ีก่อ่ใหเ้กดิรายไดใ้นทนัท ีและไมม่ภีาระหนีส้นิทางการเงนิ 

(3.6) เพิม่ขนาดธรุกจิของบรษัิทฯ ซึง่จะสง่ผลใหม้สีนิทรัพยเ์พิม่ขึน้ (ในกรณีทีใ่ชเ้งนิกูย้มืเพือ่เขา้ท าธรุกรรม) 

และมรีายไดจ้ากการด าเนนิงานและการลงทนุเพิม่ขึน้ 

(4) ลดความเสีย่งจากการพึง่พงิธรุกจิโรงกลัน่น ้ามันเพยีงธรุกจิเดยีว 

(5) บริษัทเป้าหมายจะรับโอนบคุลากรทีม่คีวามรู ้ความเชีย่วชาญ และประสบการณ์สงู ของหน่วยธรุกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ซึง่จะท าใหก้ารบรหิารงานของบรษัิทเป้าหมาย เป็นไปดว้ยความราบรืน่

และตอ่เนือ่ง 

(6) โอกาสทีจ่ะไดรั้บประโยชน์สว่นเพิม่ (Potential Upside Gain) จากการลงทนุใน Thappline หากทอ่สง่น ้ามัน

ของ Thappline สามารถใชง้านไดม้ากกวา่ 40 ปี (หรอือายุการใชง้านทีใ่ชต้ดัคา่เสือ่มราคา) 

 

อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ จะมขีอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการเขา้ท ารายการ ดงันี้ 

(1) บรษัิทฯ จะมภีาระหนี้สนิ ดอกเบีย้จ่าย และอตัราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้จ่ายสทุธติอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (Net IBD/E 

Ratio) เพิม่ขึน้ (หากใชแ้หลง่เงนิทนุจากเงนิกูย้มืในการเขา้ท ารายการ) 

(2) บรษัิทฯ ไมม่ปีระสบการณ์โดยตรงในการบรหิารงานธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) 

(3) เป็นการลงทนุทีย่ังคงกระจุกตัวอยูภ่ายในอตุสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกับผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

(4) เป็นการลงทนุในธรุกจิทีอ่ยูใ่นอตุสาหกรรมทีม่โีอกาสไดรั้บผลกระทบจากนโยบายลดโลกรอ้นของภาครัฐ และ

การเปลีย่นแปลงของเทคโนโลยใีนอนาคต 

(5) ความเสีย่งจากการผลการด าเนนิงานของธุรกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ไมเ่ป็นไป

ตามทีค่าดการณ์ไว ้

(5.3) ความเสีย่งจากการแขง่ขนักนัในกลุม่สถานบีรกิารน ้ามันในละแวกเดยีวกนั 

(5.4) ความเสีย่งจากการทีพ่นักงานของ CTL ทีเ่กีย่วขอ้งกบัธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมอาจไมย่า้ย

มาร่วมงานกับบรษัิทฯ 
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(6) การใชป้ระโยชนบ์นทีด่นิของสถานบีรกิารน ้ามัน CORO ทัง้ 4 แปลง (ทีม่ที าเลทีต่ัง้ทีด่ ี ตัง้อยูต่ดิถนนสายหลกั 

อยูใ่นเขตชมุชนของแตล่ะจังหวดั) ในการด าเนนิธรุกจิอืน่ๆ อาจใหผ้ลตอบแทนทีด่กีวา่ การใชป้ระโยชนเ์ป็น

สถานบีรกิารน ้ามันทีม่อีัตราก าไรในระดบัไม่สงูมาก 

(7) ความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น ณ วนัทีเ่ขา้ท าธรุกรรม เนือ่งจากบรษัิทฯ จะช าระมลูคา่สิง่ตอบแทนของธรุกรรม

ที ่1 – 3 ดว้ยสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐ ภายในเดอืนมถินุายน 2567 

อยา่งไรก็ด ีสกลุเงนิทีใ่ชใ้นการด าเนนิงานของบรษัิทฯ คอื ดอลลารส์หรัฐ เนือ่งจากรายได ้ตน้ทนุ และคา่ใชจ้่าย

สว่นใหญข่องบรษัิทฯ อา้งองิจากสกลุเงนิดอลลารส์หรัฐ 

(8) บรษัิทฯ จะตอ้งเพิม่ขัน้ตอน คา่ใชจ้่าย และระยะเวลาในการจัดท างบการเงนิรวมของบรษัิทฯ รวมทัง้ก าหนด

นโยบายตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง เชน่ นโยบายการลงทนุในบรษัิทยอ่ยและบรษัิทร่วม การตดิตามผลการด าเนนิงาน 

ระบบการควบคมุภายใน และการตรวจสอบภายใน เป็นตน้ เนื่องจากบรษัิทฯ ไมเ่คยมบีรษัิทยอ่ยหรอืบรษัิทร่วม

มากอ่น 

 

ทัง้นี ้ประโยชน์และขอ้ดรีะหวา่งการท ารายการกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั กับการท ารายการกับบคุคลภายนอก 

มดีงันี ้

(1) ลดการพึง่พงิจากกลุม่ Chevron ในดา้นรายได ้

(2) การถา่ยโอนธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) เป็นไปดว้ยความราบรืน่ รวดเร็ว และรักษา

ไวซ้ึง่ความลบัทางธรุกจิ ภายใตก้ารสนับสนุนจากกลุม่ Chevron 

(3) บรษัิทฯ ยังคงไดรั้บประโยชน์ทางออ้มจากเครอืขา่ยทีก่วา้งขวาง และการสง่เสรมิซึง่กนัและกันของธรุกจิในกลุม่ 

Chevron 

(4) ลดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัและเพิม่ความคลอ่งตัวในการด าเนนิงาน เนือ่งจาก ณ ปัจจบุนั การขายผลติภัณฑ์

ปิโตรเลยีมใหแ้ก ่ CTL เป็นการท าธรุกรรมกับผูถ้อืหุน้ใหญ ่ จงึจัดเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั แตภ่ายหลงัการท า

ธรุกรรมที ่ 1 การขายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมใหแ้ก่บริษัทเป้าหมาย จะเป็นการท ารายการระหวา่งบรษัิทฯ และ

บรษัิทย่อย (ไดแ้ก ่บรษัิทเป้าหมาย) จงึไมจ่ัดเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัอกีตอ่ไป 

 

โดยมขีอ้ดอ้ยระหวา่งการท ารายการกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั กับการท ารายการกับบคุคลภายนอก ดงันี้ 

(1) การพึง่พงิบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั (กลุม่ Chevron) เพือ่สนับสนุนการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

(Fuel Business) อาท ิ สญัญาเครือ่งหมายการคา้, สญัญาการใหบ้รกิารการตลาดส าหรับธรุกจิคา้ปลกี และ

สญัญาการใหบ้รกิารทางการตลาดและทางเทคนคิส าหรับธรุกจิจัดจ าหน่ายเชือ้เพลงิอากาศยาน เป็นตน้ 

(2) การเขา้ท าธรุกรรมรวมในครัง้นี้ เขา้ขา่ยเป็นรายการขนาดใหญต่ามเกณฑร์ายการทีเ่กีย่วโยงกนั ซึง่จ าเป็นตอ้ง

ขออนุมัตริายการทีเ่กีย่วโยงกนั และวา่จา้งทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่ใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ ท าใหบ้รษัิทฯ 

ตอ้งเปิดเผยขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งอยา่งละเอยีดและเพยีงพอตอ่การตดัสนิใจ รวมทัง้มคีา่ใชจ้า่ยเพิม่ขึน้ในการจัด

ประชมุผูถ้อืหุน้ 

อยา่งไรก็ด ีการเขา้ท าธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ในครัง้

นี ้เป็นการจัดโครงสรา้งภายในของกลุม่ Chevron เพือ่ประสานศกัยภาพการด าเนนิงานจากการรวมธรุกจิปลายน ้าเขา้

ดว้ยกนัอย่างมปีระสทิธภิาพ ประกอบกับโอกาสในการเขา้ท าธรุกรรมในรูปแบบเดยีวกับการเขา้ท าธรุกรรมการลงทนุ

ในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) จากกลุม่บคุคลอืน่มคีอ่นขา้งจ ากดั ดงันัน้ ในความเป็น

จรงิแลว้บรษัิทฯ จงึไม่สามารถพจิารณาการลงทนุโดยเปรยีบเทยีบธรุกรรมในครัง้นีก้บับคุคลภายนอกได ้
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ความเหมาะสมของเงือ่นไขในสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เมือ่พจิารณาความเหมาะสมของเงือ่นไขในสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ท าธรุกรรมที ่ 1 - 3 ประกอบดว้ย 

สญัญา Framework Agreement, สญัญาซือ้ขายหุน้บรษัิทเป้าหมายและ Thappline (สญัญาซือ้ขายหุน้) และร่าง

สญัญาซือ้ขายทีด่นิกบั SHC (ร่างสญัญาซือ้ขายทีด่นิ) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ เงือ่นไขของสญัญา

ทีเ่กีย่วขอ้งมคีวามเหมาะสม และมเีงือ่นไขเป็นไปตามปกตธิรุกจิ รวมทัง้มขีอ้ตกลงหา้มกลุม่ Chevron ประกอบธรุกจิ

ใดๆ ทีเ่ป็นการแขง่ขนักับธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) เวน้แตจ่ะไดรั้บอนุญาตภายใต ้

สญัญาเครือ่งหมายการคา้ (Trademark License Agreement) ในประเทศไทย 

อยา่งไรก็ตาม เพือ่ใหเ้ป็นไปตามเงือ่นไขขอ้ตกลงและใหเ้ป็นไปตามรายละเอยีดทีเ่สนอขออนุมัตจิากที่

ประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมขีอ้แนะน า ดงันี ้ เนือ่งจากการเขา้ท าธรุกรรมที ่1 – 3 คาดวา่จะ

เสร็จสิน้ภายในเดอืนมถินุายน 2567 ดงันัน้ ณ วนัทีเ่ขา้ท าธรุกรรมรับโอนหุน้ของบรษัิทเป้าหมาย คณะกรรมการ

บรษัิทฯ คณะกรรมการตรวจสอบ และผูบ้รหิารของบรษัิทฯ ควรตดิตามในรายละเอยีดของธรุกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business), จ านวนสถานีบรกิารน ้ามัน CORO และ RORO, ทรัพยส์นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิ

ธรุกจิดงักลา่ว รวมทัง้รายละเอยีดอืน่ใด เพือ่ใหเ้ป็นไปตามเงือ่นไขขอ้ตกลง และใหเ้ป็นไปตามรายละเอยีดทีเ่สนอ

ขออนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ 

- โดยทีก่ารก าหนดราคาซือ้ขายเพือ่เขา้ท าธรุกรรมที ่ 1 เป็นการพจิารณาโดยอา้งองิผลประกอบการในอดตีของ

ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ของ CTL จนถงึสิน้ปี 2564 โดย CTL มสีถานบีรกิาร

น ้ามัน CORO 24 แหง่ และ RORO 403 แหง่ ณ สิน้ไตรมาสที ่3 ปี 2565 

- ซึง่ภายใตส้ญัญาซือ้ขายหุน้: กลุม่ Chevron (โดยผูข้ายหุน้บรษัิทเป้าหมาย) มพัีนธะสญัญาเกีย่วกบัการด าเนนิ

ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business) ของ CTL กลา่วคอื กลุม่ Chevron จะใชส้ทิธแิละ

อ านาจทัง้หมดทีม่เีพือ่ด าเนนิการให ้CTL มหีนา้ทีต่อ้งด าเนนิธรุกจิตามปกต ิ(Day-to-day Business) โดยไมม่ี

การเปลีย่นแปลงอยา่งมนัียส าคัญ 

 

หลงัจากพจิารณาวตัถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกับ ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน ์และ

ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ การเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั เป็นประโยชนต์อ่

บรษัิทฯ ภายใตก้ารสนับสนุนจากบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั และมคีวามเสีย่งสว่นใหญเ่ป็นความเสีย่งในการท าธรุกจิปกติ

ทัว่ไปของบรษัิทฯ ดงันัน้ การเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัในคร ัง้นี ้มคีวามสมเหตุสมผล 
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สว่นที ่ 3: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความเหมาะสมของมูลคา่และเงือ่นไขของ

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

 บรษัิทฯ จะเขา้ท า 3 ธรุกรรม ดังนี ้

 ธรุกรรมที ่1: ธรุกรรมการซือ้หุน้ทัง้หมดของ Target 

 ธรุกรรมที ่2: ธรุกรรมการซือ้หุน้ Thappline 

 ธรุกรรมที ่3: ธรุกรรมการลงทนุใน NewCo 1 และ NewCo 2 (รวมเรยีกวา่ “NewCo”) 

 

ทัง้นี ้ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระตัง้อยู่บนสมมตฐิานวา่ ขอ้มลูและเอกสารส าคัญดงักลา่วเป็น

ขอ้มลูทีส่มบรูณ์ ครบถว้น และถกูตอ้ง รวมทัง้เป็นการพจิารณาจากสถานการณ์ และขอ้มลูทีส่ามารถรับรูไ้ดใ้นปัจจบุนั

และในสภาวะการณ์ปกต ิ หากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ อาจสง่ผลกระทบอยา่งมนัียส าคญัตอ่บรษัิทฯ สนิทรัพยท์ีจ่ะ

ไดม้าจากการท ารายการในครัง้นี ้ การประเมนิและวเิคราะหข์องทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ และการตดัสนิใจของผูถ้อื

หุน้ได ้

 

1. ธุรกรรมที ่1: การซือ้หุน้ท ัง้หมดของบรษิทัเป้าหมาย (Target) 

 

 ในการปรับโครงสรา้งหน่วยธรุกจิ, Target จะรับโอนธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel 

Business) มาจาก CTL จากนัน้ บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้ (ก) หุน้สามัญทัง้หมดของ Target คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 100 

ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ Target รวมมลูคา่ทัง้ส ิน้ 16.8 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 

599.6 ลา้นบาท) + (ข) มูลคา่เงนิทนุหมนุเวยีนสทุธทิีเ่กดิขึน้จรงิของธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel 

Business) ทีจ่ะด าเนนิการโดยบรษัิทเป้าหมาย ณ วนัทีธ่รุกรรมการซือ้หุน้ฯ เสร็จสิน้ (Closing Date) 

ในการประเมนิมลูคา่หุน้ของ Target (มลูคา่หุน้ Target + ธุรกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม ทีจ่ะรับ

โอนมาจาก CTL) ในครัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะพจิารณาเฉพาะมลูคา่หุน้ของ Target (และเปรยีบเทยีบกับ 

16.8 ลา้นดอลลารส์หรัฐ) เทา่นัน้ โดยไมไ่ดป้ระเมนิมลูคา่เงนิทนุหมนุเวยีนสทุธ ิ เนื่องจากมลูคา่ของเงนิทนุ

หมนุเวยีนสทุธแิตล่ะรายการจะอา้งองิตามมูลคา่ทางบญัช ี ยกเวน้มลูคา่ของสนิคา้คงคลงัไฮโดรคารบ์อน (เชน่ 

ปิโตรเลยีม) ทีจ่ะอา้งองิตามราคาตลาด ณ วนัทีธ่รุกรรมการซือ้หุน้ฯ เสร็จสิน้ (Closing Date) โดยเป็นไปตาม

ขอ้ก าหนดและเงือ่นไขภายใตส้ญัญาซือ้ขายหุน้ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะท าการประเมนิมลูคา่หุน้ Target ดว้ยวธิกีารตา่งๆ จ านวน 6 วธิ ีไดแ้ก่ 

1) วธิมีลูคา่ตามบัญช ี(Book Value Approach) 

2) วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

3) วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

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

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

6) วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมส่ามารถประเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ Target โดยวธิมีลูคา่หุน้

ตามราคาตลาด เนือ่งจาก Target ไมไ่ดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ หรอืตลาดรองซือ้ขายหลกัทรัพย์

ใดๆ จงึไมม่รีาคาตลาดอา้งองิ ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ Target จะท าการประเมนิจาก 5 วธิทีีเ่หลอื 

ทัง้นี ้สนิทรัพยห์ลักของ Target จะประกอบดว้ย  
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(1) สนิทรัพย ์ณ ปัจจุบนัของ Target (รายละเอยีดการประเมนิมูลคา่ในสว่นที ่3 ขอ้ 1.1 ของรายงานฉบับนี)้ 

(2) ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม ทีจ่ะรับโอนมาจาก CTL จะประกอบดว้ยสนิทรัพยห์ลกั 2 กลุม่ 

ไดแ้ก ่ 

- สนิทรัพยท์ีจ่ะใชใ้นการด าเนนิธุรกจิคา้ปลกี (รายละเอยีดการประเมนิมลูคา่ในสว่นที ่3 ขอ้ 1.1 ของ

รายงานฉบับนี)้ 

- หุน้สามัญของ BAFS จ านวน 16,000,000 หุน้ ราคาตามมลูคา่ 1.00 บาท/หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 2.51 

ของทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้ของ BAFS (รายละเอยีดการประเมนิมลูคา่ในสว่นที ่3 ขอ้ 1.2 ของ

รายงานฉบับนี)้ 

หลงัจากทีไ่ดศ้กึษาขอ้มลู และเอกสาร รวมทัง้ขอ้มลูอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งแลว้ CapAd สามารถสรุปความเห็น

เกีย่วกบัความเหมาะสมของราคาซือ้หุน้สามัญของ Target ไดด้งันี้ 

 

1.1 การประเมนิมูลคา่หุน้ Target (ไมร่วมเงนิลงทุนในหุน้ BAFS)  

1.1.1 วธิมีูลคา่หุน้ตามบญัช ี(Book Value Approach) 

การประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี้ จะแสดงใหเ้ห็นถงึมลูคา่ของ Target ซึง่ปรากฏตามบญัช ี ณ ขณะใด

ขณะหนึง่ โดยในทีน่ีเ้ป็นการประเมนิจากมูลคา่ตามบัญชขีอง Target ตามงบการเงนิ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ซึง่

ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต ทีไ่ดรั้บความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. และเป็นงบการเงนิฉบับลา่สดุ + 

มลูคา่ทางบญัชขีองสนิทรัพยท์ีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (ไมร่วมหุน้สามัญของ BAFS) 

ทีจ่ะโอนมาจาก CTL ตามงบการเงนิเสมอืน (Carve-Out Financial Information Review) ของหน่วยธรุกจิจัด

จ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (หรอืธรุกจิทีจ่ะโอนมายัง Target) ของ CTL ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ซึง่สอบทาน

โดยบรษัิท ดลีอยท ์ทูช้ โธมัทส ุไชยยศ สอบบญัช ีจ ากดั สรุปไดด้งันี้ 

 มูลคา่ตามบญัชขีอง Target 

มลูคา่ตามบญัชขีอง Target ตามงบการเงนิ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ดงันี้ 

Target (หนว่ย: ลา้นบาท) 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 35.10 

ขาดทนุสะสม (31.33) 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ของ Target 3.77 

จ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและช าระแลว้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 (หุน้) 351,000.001/ 

มลูคา่ตามบญัชตีอ่หุน้ (บาท) 10.75 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท 

 

 มูลคา่ตามบญัชธีุรกจิจดัจ าหนา่ยผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม (หรอืธุรกจิทีจ่ะโอนมายงั Target) 

 ตามงบการเงนิเสมอืน (Carve-Out Financial Information Review) ของหน่วยธรุกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (หรอืธรุกจิทีจ่ะโอนมายัง Target) ของ CTL ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 สรุปไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

งบการเงนิเสมอืนของ 

หนว่ยธุรกจิจดัจ าหนา่ยผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม 

(Carve-Out Financial Information Review) 

 สนิทรพัยแ์ละหนีส้นิ - ธุรกจิจดั

จ าหนา่ยผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม1/ 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 

สนิทรพัยท์ ีจ่ะโอนมา -  

ไมร่วมเงนิทนุหมนุเวยีน2/ 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 

  มลูคา่ตามบญัช ี มลูคา่ตามบญัช ี

สนิทรพัย ์    

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ ืน่  3,934.35 - 

ลกูหนีเ้งนิชดเชยกองทนุน ้ามนัเชือ้เพลงิ  879.78 - 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่74/146 

 

งบการเงนิเสมอืนของ 

หนว่ยธุรกจิจดัจ าหนา่ยผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม 

(Carve-Out Financial Information Review) 

 สนิทรพัยแ์ละหนีส้นิ - ธุรกจิจดั

จ าหนา่ยผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม1/ 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 

สนิทรพัยท์ ีจ่ะโอนมา -  

ไมร่วมเงนิทนุหมนุเวยีน2/ 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 

  มลูคา่ตามบญัช ี มลูคา่ตามบญัช ี

สนิคา้คงเหลอื  2,819.59 - 

สนิทรัพยห์มนุเวยีน  179.20 - 

เงนิชว่ยเหลอืทางการตลาดใหก้บัคูค่า้สถานบีรกิารน ้ามนั – 

สว่นทีถ่งึก าหนดช าระใน 1 ปี 

 172.48 172.485/ 

รวมทรัพยส์นิหมนุเวยีน  7,985.39 172.48 

เงนิลงทนุในหุน้สามญัของ BAFS (1) 408.003/ 408.003/ 

อาคาร เครือ่งจักรและอปุกรณ์   1,383.824/ 1,383.824/ 

เงนิชว่ยเหลอืทางการตลาดใหก้บัคูค่า้สถานบีรกิารน ้ามนั  1,181.995/ 1,181.995/ 

สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืน่  310.956/ 310.956/ 

รวมสนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีน  3,284.75 3,284.75 

รวมสนิทรพัย ์  11,270.15 3,457.23 

หนีส้นิ    

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ้ ืน่  5,345.31 - 

หนีส้นิหมนุเวยีน  235.07 - 

หนีส้นิผลประโยชนพ์นักงาน  775.87 775.87 

รวมหนีส้นิ  6,356.26 775.87 

สนิทรพัยส์ทุธ ิ– ธุรกจิจดัจ าหนา่ยผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม (2) 4,913.89 2,681.36 

สนิทรพัยส์ทุธ ิ– ธุรกจิจดัจ าหนา่ยผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม  

(ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS) 

(2)-(1) - 2,273.36 

หมายเหต:ุ 

1/ งบการเงนิเสมอืน (Carve-out Financial Statement) ของ CTL สอบทานโดยบรษัิท ดลีอยท ์ทูช้ โธมทัส ุไชยยศ สอบบญัช ีจ ากดั ลงวนัที ่

29 เมษายน 2565 

2/ ประเมนิมลูคา่หุน้ Target โดยไมร่วมเงนิทนุหมนุเวยีน เนือ่งจากมลูคา่ของเงนิทนุหมนุเวยีนสทุธแิตล่ะรายการจะอา้งองิตามมลูคา่ทางบญัช ี

ยกเวน้มลูคา่ของสนิคา้คงคลงัไฮโดรคารบ์อน (เชน่ ปิโตรเลยีม) ทีจ่ะอา้งองิตามราคาตลาด โดยเป็นไปตามขอ้ก าหนดและเงือ่นไขภายใต ้

สญัญาซือ้ขายหุน้ 

3/ เงนิลงทนุในหุน้สามญัของบรษัิท เชือ้เพลงิการบนิกรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) (BAFS) จ านวน 16,000,000 หุน้ ราคาตามมลูคา่หุน้ละ 1.00 

บาท (โปรดดกูารค านวณมลูคา่ยตุธิรรมของหุน้สามญัของ BAFS ในสว่นที ่3 ขอ้ 1.2 ของรายงานฉบบันี)้ 

4/ อาคารและอปุกรณ์ เป็นการลงทนุในสนิทรัพยธ์รุกจิคา้ปลกีน ้ามนั (สถานบีรกิารน ้ามนั ซึง่ปัจจบุนัมอียู ่427 แหง่ ประกอบดว้ย RORO จ านวน 

403 แหง่ และ CORO จ านวน 24 แหง่), คลงัน ้ามนั 2 แหง่, และอืน่ๆ 

5/ เงนิชว่ยเหลอืทางการตลาดใหก้บัคูค่า้สถานบีรกิารน ้ามนัประเภท RORO  

6/ สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนประกอบดว้ย คา่ใชจ้า่ยจา่ยลว่งหนา้จ านวน 258.64 ลา้นบาท และอืน่ๆ จ านวน 52.31 ลา้นบาท 

 

 โดยสรุปมูลคา่ตามบญัชขีอง Target และมลูคา่สนิทรัพยส์ทุธขิองธรุกจิคา้ปลกีน ้ามันทีจ่ะโอนมาจาก CTL 

ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ดงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

Target (ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS) กรณรีวมสนิทรพัย ์

คลงัน า้มนัสงขลา 

กรณไีมร่วมสนิทรพัย ์

คลงัน า้มนัสงขลา2/ 

สว่นของผูถ้อืหุน้ของ Target ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564  3.77 3.77 

สนิทรัพยส์ทุธ ิ– ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (ไมร่วมเงนิลงทนุ

ในหุน้ BAFS) ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 

2,273.36 2,206.312/ 

รวมมลูคา่ตามบญัช ีTarget ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 (ไมร่วมเงนิ

ลงทนุในหุน้ BAFS)1/ 

2,277.13 2,210.08 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่75/146 

 

หมายเหต:ุ 1/ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประเมนิมลูคา่ยตุธิรรมของหุน้สามญัของ BAFS ในสว่นที ่3 ขอ้ 1.2 ของรายงานฉบบันี ้

 2/ ในกรณีทีด่นิทีต่ัง้อยูท่ีค่ลงัน ้ามนัทีจั่งหวดัสงขลา (ทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา) ไมส่ามารถโอนใหแ้ก ่NewCo 1 ได ้เนือ่งจากไมไ่ดร้ับ

ความยนิยอมจากบคุคลภายนอกทีเ่กีย่วขอ้ง บรษัิทฯ จะเขา้ท าธรุกรรมตอ่ไปโดยบรษัิทฯ จะไมต่อ้งช าระคา่ตอบแทนส าหรับ

ทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา รวมถงึทรัพยส์นิทีต่ัง้อยูบ่นทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา ดงันัน้มลูคา่ของคา่ตอบแทนส าหรับหุน้บรษัิท

เป้าหมายจะลดลงจ านวน 1.95 ลา้นดอลลารส์หรัฐ และราคาซือ้ขายทีร่ะบภุายใตร้า่งสญัญาซือ้ขายทีด่นิส าหรับทีด่นิในธรุกจิจัด

จ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมจะลดลงจ านวน 4.34 ลา้นดอลลารส์หรัฐ 

   ดงันัน้ สนิทรัพยท์ีจ่ะโอนมาจะไมร่วมอาคาร เครือ่งจักรและอปุกรณ์ คลงัน ้ามนัสงขลา ซึง่มมีลูคา่ตามบญัช ี ณ วนัที ่ 31 

ธนัวาคม 2565 เทา่กบั 67.05 ลา้นบาท 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ จะไดม้ลูคา่หุน้ Target ในกรณีรวมสนิทรัพยค์ลงัน ้ามันสงขลา เทา่กับ 

2,277.13 ลา้นบาท และมูลคา่หุน้ Target ในกรณีไมร่วมสนิทรัพยค์ลงัน ้ามันสงขลา เทา่กบั 2,210.08 ลา้นบาท 

 

1.1.2 วธิมีูลคา่ตามบญัชทีีป่รบัปรงุแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี ้ เป็นการน าสนิทรัพยร์วมของ Target หักดว้ยหนี้สนิทัง้หมด รวมทัง้ภาระ

ผกูพันและหนี้สนิทีอ่าจจะเกดิขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงนิ 

ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต ทีไ่ดรั้บความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. และ

เป็นงบการเงนิฉบับลา่สดุ และมลูคา่สนิทรัพยข์องธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมทีจ่ะโอนมาจาก CTL ตาม

งบการเงนิเสมอืน (Carve-Out Financial Information Review) ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 และปรับปรุงดว้ยรายการ

ตา่งๆ ทีเ่กดิขึน้ภายหลงัจากวนัทีใ่นงบการเงนิ หรอืธรุกรรมทีม่ผีลกระทบท าใหม้ลูคา่ตามบญัชสีะทอ้นมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิ

มากขึน้ เชน่ สว่นเพิม่หรอืสว่นลดจากการประเมนิราคาทรัพยส์นิทียั่งไม่ไดบ้นัทกึในงบการเงนิ และรายการขาดทนุที่

สามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving from Losses Carried Forward) เป็นตน้ หลงัจากนัน้ จงึน าผลลพัธ์

ทีค่ านวณไดห้ารดว้ยจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของ Target 

 

1.1.2.1 สว่นเพิม่ (ลด) จากการประเมนิมูลคา่ยตุธิรรมของสนิทรพัยถ์าวร 

ทรัพยส์นิทีป่ระเมนิราคาโดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ ประกอบดว้ย อาคารและเครือ่งจักรและอปุกรณ์

ในสว่นคลงัน ้ามัน 2 แหง่ (คลังน ้ามันสงขลาและคลงัน ้ามันสรุาษฎรธ์าน)ี ทัง้นี ้ บรษัิทฯ และผูข้ายไม่ไดจ้ัดใหม้กีาร

ประเมนิมลูคา่เครือ่งจักรและอปุกรณ์ของสถานีบรกิารน ้ามันทัง้ 427 แหง่ โดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ เนื่องจาก

ทรัพยส์นิสว่นใหญข่องธรุกจิคา้ปลกีกระจายอยู่ทีส่ถานบีรกิารน ้ามันทัง้ 427 แหง่ทั่วประเทศ 

อยา่งไรก็ตาม ทรัพยส์นิทีป่ระเมนิราคาโดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระในครัง้นี ้มมีลูคา่ตามบญัช ีณ วนัที ่

31 ธันวาคม 2564 เทา่กบั 145.77 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 10.53 ของมูลคา่อาคารและอปุกรณ์ของธรุกจิจัด

จ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมทีจ่ะโอนมาในครัง้นี้ 

 รายละเอยีดทรพัยส์นิทีป่ระเมนิราคา 

1.1.2.1 (ก) อาคารและสิง่ปลูกสรา้ง – คลงัน า้มนัสงขลา 

 ทรัพยส์นิทีป่ระเมนิราคา ไดแ้ก ่อาคารและสิง่ปลกูสรา้งของคลงัน ้ามันสงขลา ตัง้อยู่ที ่171/2 หมู ่1 ถนน

สงขลา-ระโนด ต าบลสทงิหมอ้ อ าเภอสงิหนคร จังหวัดสงขลา บนโฉนดทีด่นิเลขที ่1034, 1044, 24090, 46274, 

47443 และ 47444 ซึง่เป็นทีด่นิที ่CTL เชา่มาจากบรษัิท สตารโ์ฮลดิง้ จ ากดั และบรษัิท ร่วมพัฒนาอตุสาหกจิ จ ากดั  

บรษัิทฯ ไดแ้ตง่ตัง้บรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั (“ผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ”) ซึง่เป็น 

ผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระทีไ่ดรั้บความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. เพือ่ประเมนิราคาทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้ง

โดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระไดท้ าการส ารวจทรัพยส์นิ เมือ่วนัที ่ 14 กนัยายน 2565 ตามรายงานลงวนัที ่ 23 

กนัยายน 2565 (เลขที ่GEN-SIA65-09-010) เพือ่วตัถปุระสงคส์าธารณะ โดยใชว้ธิตีน้ทนุทดแทน (Depreciated 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่76/146 

 

Replacement Cost Approach) รายละเอยีดสมมตฐิานหลักทีใ่ชใ้นการประเมนิของผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ 

สรุปไดด้งันี้ 

 รายการอาคารและสิง่ปลกูสรา้ง 

(คลงัน า้มนัสงขลา) 

พืน้ที ่

 

(ตร.ม.) 

มลูคา่ทดแทนใหม ่ อายุ คา่เสือ่มราคา มลูคา่ทดแทนใหม ่ 

เฉลีย่ตอ่หนว่ย  

(บาท/ตร.ม.) 

รวม 

(ลา้นบาท) 

 

(ปี) 

 

(%) 

หกัคา่เสือ่มราคา 

(ลา้นบาท) 

1 อาคารส านักงาน 160.00 12,000.00 1.92 28 56% 0.84 

2 อาคารซอ่มบ ารงุ 177.00   0.68    0.30  

 พืน้ทีภ่ายในอาคาร 125.00  5,000.00  0.63  28.00  56% 0.28  

 ระเบยีง 52.00  1,000.00  0.05  28.00  56% 0.02  

3 อาคารเตมิเชือ้เพลงิ 990.00  4,000.00  3.96  28.00  56% 1.74  

4 คลังสนิคา้ 1,170.00   8.21   3.61  

 พืน้ทีภ่ายในอาคาร 1,050.00  7,700.00 8.09 28.00 56% 3.56  

 ระเบยีง 120.00  1,000.00 0.12 28.00 56% 0.05  

5 อาคารส านักงาน 2 299.75   3.15   1.39 

 พืน้ทีภ่ายในอาคาร 252.50  12,000.00 3.03 28.00 56% 1.33 

 ระเบยีง 47.25  2,500.00 0.12 28.00 56% 0.05 

6 ป้อมยาม 1 48.00  0.10   0.04 

 พืน้ทีภ่ายในอาคาร 13.50 5,000.00 0.07 28.00 56% 0.03 

 ระเบยีง 34.50 1,000.00 0.03 28.00 56% 0.02 

7 ป้อมยาม 2 48.00  0.10   0.04 

 พืน้ทีภ่ายในอาคาร 13.50 5,000.00 0.07 28.00 56% 0.03 

 ระเบยีง 34.50 1,000.00 0.03 28.00 56% 0.02 

8 หลังคาคลมุป๊ัมดับเพลงิ 40.00 4,000.00 0.16 28.00 56% 0.07 

9 หลังคาคลมุทีจ่อดรถ 240.00 2,500.00 0.60 28.00 56% 0.26  

10 หอ้งคนขับรถ 54.00  0.27   0.12 

 พืน้ทีภ่ายในอาคาร 32.00 7,000.00 0.22 28.00 56% 0.10 

 พืน้ทีเ่ปิดโลง่ 8.00 2,500.00 0.02 28.00 56% 0.01 

 พืน้ทีห่ลังคาคลมุ 14.00 2,000.00 0.03 28.00 56% 0.01 

11 อาคารหลังคาเหล็ก 1 40.00 3,000.00 0.12 28.00 56% 0.05 

12 อาคารหลังคาเหล็ก 2 36.00 3,000.00 0.11 28.00 56% 0.05  

13 อืน่ๆ 21,501.50   12.23   5.38 

 ถนนและลานคอนกรตีเสรมิเหล็ก 18,420.00  500.00  9.21  28.00  56% 4.05 

 รัว้ (1) ขนาด 2.5*639 เมตร 1,597.50  500.00  0.80  28.00  56% 0.35 

 รัว้ (2) ขนาด 2.0*742 เมตร 1,484.00  1,500.00  2.23  28.00  56% 0.98 

 รวมมลูคา่อาคารและสิง่ปลกูสรา้ง   31.61   13.91 

 รวมมลูคา่อาคารและสิง่ปลกูสรา้ง 

– สว่นของ CTL 1/ 

     6.96 

ทีม่า: รายงานการประเมนิราคาทรัพยส์นิของบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั เลขที ่GEN-SIA65-09-010 ลงวนัที ่23 กนัยายน 2565 

หมายเหต:ุ 1/ ทรัพยส์นิเป็นกรรมสทิธิร์ว่มของ CTL และบรษัิท เอสโซ ่(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ วธิกีารประเมนิราคาทีเ่หมาะสมส าหรับการประเมนิมลูคา่อาคาร

และสิง่ปลกูสรา้งในครัง้นี ้ คอื วธิคีดิจากตน้ทนุทดแทน (Replacement Cost Approach) เนือ่งจากทรัพยส์นิมกีาร

ออกแบบเพือ่การใชง้านเฉพาะ และมกีารปรับปรุงดว้ยคา่เสือ่มราคาตามสภาพและอายกุารใชง้านของอาคารสิง่ปลกู

สรา้ง ณ วนัส ารวจ เพือ่สะทอ้นถงึสภาพการใชง้านของทรัพยส์นิ ดงันัน้ ราคาประเมนิอาคารและสิง่ปลกูสรา้งของคลงั

น ้ามันสงขลา โดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ ตามรายงานเลขที ่GEN-SIA65-09-010 ลงวนัที ่23 กนัยายน 2565 

ซึง่ประเมนิโดยวธิคีดิจากตน้ทนุทดแทนเทา่กับ 13.91 ลา้นบาท โดยเป็นทรัพยส์นิของ CTL เทา่กับ 6.96 ลา้นบาท 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่77/146 

 

1.1.2.1 (ข) เครือ่งจกัร และอุปกรณ์ - คลงัน า้มนัสงขลา 

ทรัพยส์นิทีป่ระเมนิราคา ไดแ้ก ่ เครือ่งจักรและอปุกรณ์ของคลังน ้ามันสงขลา ตัง้อยู่ที ่ 171/2 หมู ่ 1 ถนน

สงขลา-ระโนด ต าบลสทงิหมอ้ อ าเภอสงิหนคร จังหวัดสงขลา 

บรษัิทฯ ไดแ้ตง่ตัง้บรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากัด ซึง่เป็นผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระทีไ่ดรั้บ

ความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. เพือ่ประเมนิราคาเครือ่งจักรและอปุกรณ์โดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระไดท้ า

การส ารวจทรัพยส์นิ เมือ่วนัที ่14 กนัยายน 2565 ตามรายงานลงวนัที ่23 กนัยายน 2565 (เลขที ่GEN-SIA65-09-

010 (M)) เพือ่วตัถปุระสงคส์าธารณะ โดยใชว้ธิตีน้ทนุทดแทน (Depreciated Replacement Cost Approach) 

รายละเอยีดสมมตฐิานหลกัทีใ่ชใ้นการประเมนิของผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ สรุปไดด้งันี้  

เครือ่งจกัรและอปุกรณ ์ 

(คลงัน า้มนัสงขลา) 

จ านวน 

(รายการ) 

อายขุอง

ทรพัยส์นิ 

(ปี) 

Replacement 

Cost New 

(ลา้นบาท) 

มลูคา่ยตุธิรรมของ

ทรพัยส์นิ 

(ลา้นบาท) 

มลูคา่ทรพัยส์นิ 

สว่นของ CTL1/ 

(ลา้นบาท) 

ถงัเก็บน ้ามนั (Tank Farm) 116 2 - 30  322.03  99.63 19.37 

Gantry  123 2 - 44  154.96  81.08 22.45 

Firefighting 37 2 - 29  107.21  62.01 14.74 

Jetty 42 2 - 30  142.92  76.06 23.26 

Pumper House 27 2 - 29  62.91  36.78 7.60 

Accessory 42 22 - 32  10.95  2.19 0.75 

Drainage 13 23 - 42  12.31  2.46 0.66 

Instrument 26 2 - 30  34.48  12.22 2.80 

Pipe 3 23 - 29  4.17  0.83 0.40 

รวม 4292/   851.95  373.26 92.03 

ทีม่า: รายงานการประเมนิราคาทรัพยส์นิของบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั เลขที ่GEN-SIA65-09-010 (M) ลงวนัที ่23 กนัยายน 2565 

หมายเหต:ุ 1/ การแบง่รายการทรัพยส์นิของแตล่ะบรษัิทและรายการทรัพยส์นิทีถ่อืรว่มกนั ตามสญัญา Joint Operating Agreement ระหวา่ง

บรษัิท เอสโซ ่(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน), บรษัิท เชฟรอน (ไทย) จ ากดั (ชือ่เดมิ บรษัิท น ้ามนัคาลเท็กซ ์(ไทย) จ ากดั) 

และบรษัิท เชลลแ์หง่ประเทศไทย จ ากดั ลงวนัที ่25 พฤษภาคม 2541 

 2/ ทรัพยส์นิ 11 รายการไมส่ามารถตรวจสอบได ้และไมไ่ดร้วมอยูใ่นการประเมนิมลูคา่ยตุธิรรมของทรัพยส์นิ 

 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ วธิกีารประเมนิราคาทีเ่หมาะสมส าหรับการประเมนิมลูคา่เครือ่งจักร

และอปุกรณ์ในครัง้นี ้ คอื วธิคีดิจากตน้ทนุทดแทน (Replacement Cost Approach) เนือ่งจากทรัพยส์นิมกีาร

ออกแบบเพือ่การใชง้านเฉพาะ และมกีารปรับปรุงราคาประเมนิเพือ่สะทอ้นถงึสภาพการใชง้านของทรัพยส์นิ รวมถงึ

การปรับปรุงอัตราการตดัคา่เสือ่มราคาของทรัพยส์นิจากการปิดซอ่มบ ารุงครัง้ใหญ ่ ดงันัน้ ราคาประเมนิเครือ่งจักร

และอปุกรณ์ของ CTL โดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ ตามรายงานเลขที ่GEN-SIA65-09-010 (M) ลงวนัที ่ 23 

กนัยายน 2565 ซึง่ประเมนิโดยวธิคีดิจากตน้ทนุทดแทนเทา่กับ 373.26 ลา้นบาท โดยเป็นทรัพยส์นิของ CTL เทา่กับ 

92.03 ลา้นบาท 

 

1.1.2.1 (ค) อาคารและสิง่ปลูกสรา้ง – คลงัน า้มนัสรุาษฎรธ์าน ี

 ทรัพยส์นิทีป่ระเมนิราคา ไดแ้ก ่ อาคารและสิง่ปลกูสรา้งของคลงัน ้ามันสรุาษฎรธ์าน ี ตัง้อยู่ที ่ 104/1 ถนน 

สรุาษฎรธ์าน-ีปากน ้าตาปี ต าบลบางกุง้ อ าเภอเมอืงสรุาษฎรธ์าน ี จังหวัดสรุาษฎรธ์านี บนโฉนดทีด่นิเลขที ่ 6323, 

6454, 6455 และ 98 ซึง่เป็นทีด่นิที ่CTL เชา่มาจากบรษัิท สตารโ์ฮลดิง้ จ ากดั  

บรษัิทฯ ไดแ้ตง่ตัง้บรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากัด ซึง่เป็นผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระทีไ่ดรั้บ

ความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. เพือ่ประเมนิราคาทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้งโดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระไดท้ า

การส ารวจทรัพยส์นิ เมือ่วนัที ่15 กนัยายน 2565 ตามรายงานลงวนัที ่23 กนัยายน 2565 (เลขที ่GEN-SIA65-09-



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่78/146 

 

009) เพือ่วัตถปุระสงคส์าธารณะ โดยใชว้ธิตีน้ทนุทดแทน (Depreciated Replacement Cost Approach) 

รายละเอยีดสมมตฐิานหลกัทีใ่ชใ้นการประเมนิของผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ สรุปไดด้งันี้  

 รายการอาคารและสิง่ปลกูสรา้ง 

(คลงัน า้มนัสรุาษฎรธ์าน)ี 

พืน้ที ่

 

(ตร.ม.) 

มลูคา่ทดแทนใหม ่ อายุ 

 

(ปี) 

คา่เสือ่มราคา 

 

(%) 

มลูคา่ทดแทนใหม ่

หกัคา่เสือ่มราคา 

(ลา้นบาท) 

เฉลีย่ตอ่หนว่ย  

(บาท/ตร.ม.) 

รวม 

(ลา้นบาท) 

1 อาคารส านักงาน  256.00   2.86      1.26  

 พืน้ทีภ่ายในอาคาร 232.00  12,000.00   2.78  28.00  56%  1.22  

 ระเบยีง 24.00  3,000.00   0.07  28.00  56%  0.03  

2 อาคารแล็บ 192.00  7,000.00   1.34  28.00 56%  0.59  

3 อาคารเตมิเชือ้เพลงิ 480.00  4,000.00   1.92  28.00  56%  0.84  

4 อาคารหลังคาคลมุป๊ัมดับเพลงิ  27.00  6,000.00   0.16  28.00  56%  0.07  

5 อาคารหลังคาคลมุป๊ัม 1 270.00  2,000.00   0.54  28.00  56%  0.24  

6 อาคารหลังคาคลมุป๊ัม 2 48.00  2,000.00   0.10  28.00  56%  0.04  

7 อาคารหลังคาเปิด 1 45.00  1,500.00   0.07  28.00  56%  0.03  

8 อาคารหลังคาเปิด 2 16.00  1,500.00   0.02  28.00  56%  0.01  

9 หอ้งน ้า 4.80  6,000.00   0.03  28.00  56%  0.01  

10 อืน่ๆ 3,276.00      1.03  

 ถนนและลานคอนกรตีเสรมิเหล็ก 3,276.00 500.00  0.77  28.00  56%  0.34  

 รัว้ (1) ขนาด 2.5*440 เมตร 1,545.00  500.00   0.52  28.00  56%  0.23  

 รัว้ (2) ขนาด 2.0*348 เมตร 1,035.00 1,500.00   1.04  28.00  56%  0.46  

 รวมมลูคา่อาคารและสิง่ปลกูสรา้ง – 

กลุม่ 1 

  9.37   4.12 

11 หลังคาคลมุจอดรถ 250.00  310.00   0.08  5.00  10%  0.07  

12 หอ้งน ้า 13.20  6,000.00   0.08  7.00  14%  0.07  

13 อาคารตรวจสอบรถบรรทกุ 63.00  2,500.00   0.16  7.00  14%  0.14  

14 อืน่ๆ 9,850.00  8.43   3.71  

 ถนนและลานคอนกรตีเสรมิเหล็ก 4,550.00 500.00  2.28  28.00  56%  1.00  

 รัว้ (1) ขนาด 2.5*717 เมตร 1,792.00  500.00   0.90  28.00  56%  0.39  

 รัว้ (2) ขนาด 2.0*1,754 เมตร 3,508.00 1,500.00   5.26  28.00  56%  2.32  

 รวมมลูคา่อาคารและสิง่ปลกูสรา้ง – 

กลุม่ 2 

  20.48   3.98 

 รวมมลูคา่อาคารและสิง่ปลกูสรา้ง – 

กลุม่ 1+2 

  29.85   8.11 

 รวมมลูคา่อาคารและสิง่ปลกูสรา้ง – 

สว่นของ CTL 1/ 

  14.92   4.05 

ทีม่า: รายงานการประเมนิราคาทรัพยส์นิของบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั เลขที ่GEN-SIA65-09-009 ลงวนัที ่23 กนัยายน 2565 

หมายเหต:ุ 1/  กรรมสทิธิข์องทรัพยส์นิรว่มกนั ตามสญัญา Suratthani Terminal Joint Operating Agreement ระหวา่งบรษัิท เชฟรอน (ไทย) 

จ ากดั (ชือ่เดมิ บรษัิท น ้ามนัคาลเท็กซ ์(ไทย) จ ากดั) และบรษัิท บางจาก คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ลงวนัที ่1 กมุภาพนัธ ์2539 

 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ วธิกีารประเมนิราคาทีเ่หมาะสมส าหรับการประเมนิมลูคา่อาคาร

และสิง่ปลกูสรา้งในครัง้นี ้ คอื วธิคีดิจากตน้ทนุทดแทน (Replacement Cost Approach) เนือ่งจากทรัพยส์นิมกีาร

ออกแบบเพือ่การใชง้านเฉพาะ และมกีารปรับปรุงดว้ยคา่เสือ่มราคาตามสภาพและอายกุารใชง้านของอาคารสิง่ปลกู

สรา้ง ณ วนัส ารวจ เพือ่สะทอ้นถงึสภาพการใชง้านของทรัพยส์นิ ดงันัน้ ราคาประเมนิอาคารและสิง่ปลกูสรา้งของคลงั

น ้ามันสงขลา โดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ ตามรายงานเลขที ่GEN-SIA65-09-009 ลงวนัที ่23 กนัยายน 2565 

ซึง่ประเมนิโดยวธิคีดิจากตน้ทนุทดแทนเทา่กับ 8.11 ลา้นบาท โดยเป็นทรัพยส์นิของ CTL เทา่กบั 4.05 ลา้นบาท 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่79/146 

 

1.1.2.1 (ง) เครือ่งจกัร และอุปกรณ์ – คลงัน า้มนัสรุาษฎรธ์าน ี

ทรัพยส์นิทีป่ระเมนิราคา ไดแ้ก ่เครือ่งจักรและอปุกรณ์ของคลังน ้ามันสงขลา ตัง้อยู่ที ่104/1 ถนนสรุาษฎร์

ธาน-ีปากน ้าตาปี ต าบลบางกุง้ อ าเภอเมอืงสรุาษฎรธ์าน ีจังหวัดสรุาษฎรธ์าน ี 

บรษัิทฯ ไดแ้ตง่ตัง้บรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากัด ซึง่เป็นผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระทีไ่ดรั้บ

ความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. เพือ่ประเมนิราคาเครือ่งจักรและอปุกรณ์โดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระไดท้ า

การส ารวจทรัพยส์นิ เมือ่วนัที ่14 กนัยายน 2565 ตามรายงานลงวนัที ่23 กนัยายน 2565 (เลขที ่GEN-SIA65-09-

009 (M)) เพือ่วตัถปุระสงคส์าธารณะ โดยใชว้ธิตีน้ทนุทดแทน (Depreciated Replacement Cost Approach) 

รายละเอยีดสมมตฐิานหลกัทีใ่ชใ้นการประเมนิของผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ สรุปไดด้งันี้  

เครือ่งจกัรและอปุกรณ ์ 

(คลงัน า้มนัสรุาษฎรธ์าน)ี 

จ านวน 

(รายการ) 

อายขุอง

ทรพัยส์นิ 

(ปี) 

Replacement Cost 

New 

(ลา้นบาท) 

มลูคา่ยตุธิรรมของ

ทรพัยส์นิ 

(ลา้นบาท) 

มลูคา่ทรพัยส์นิสว่น

ของ CTL1/  

(ลา้นบาท) 

ถงัเก็บน ้ามนั (Tank Farm)  80.00  1 - 19  89.00   51.44   25.72  

Gantry  79.00  1 - 18  59.51   34.67   17.34  

Firefighting  22.00  1 - 15  18.82   11.65   5.82  

Jetty  24.00  1 - 15  15.09   9.27   4.63  

Pump House  22.00  2 - 18  11.67   5.96   2.98  

Active pump house  15.00  1 - 18  13.06   8.39   4.19  

Accessory  17.00  9  0.40   0.05   0.02  

Instrument  64.00  1 - 15  31.37   13.51   6.76  

Pipe line  18.00  2 - 16  30.60   8.10   4.05  

Office building/structure  47.002/  1 - 11  9.38   4.99   2.49  

รวม 388.003/   278.88   148.004/   74.004/  

ทีม่า: รายงานการประเมนิราคาทรัพยส์นิของบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั เลขที ่GEN-SIA65-09-009 (M) ลงวนัที ่23 กนัยายน 2565 

หมายเหต:ุ 

1/ กรรมสทิธิข์องทรัพยส์นิรว่มกนั ตามสญัญา Suratthani Terminal Joint Operating Agreement ระหวา่งบรษัิท เชฟรอน (ไทย) จ ากดั (ชือ่

เดมิ บรษัิท น ้ามนัคาลเท็กซ ์(ไทย) จ ากดั) และบรษัิท บางจาก คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ลงวนัที ่1 กมุภาพนัธ ์2539 

2/ ทรัพยส์นิ 6 รายการรวมในการประเมนิมลูคา่อาคารและสิง่ปลกูสรา้ง ในรายงานประเมนิเลขที ่GEN-SIA65-09-009  

3/ ทรัพยส์นิ 50 รายการไมส่ามารถตรวจสอบได ้และไมไ่ดร้วมอยูใ่นการประเมนิมลูคา่ยตุธิรรมของทรัพยส์นิ 

4/ ปัดเศษ 

 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ วธิกีารประเมนิราคาทีเ่หมาะสมส าหรับการประเมนิมลูคา่เครือ่งจักร

และอปุกรณ์ในครัง้นี ้ คอื วธิคีดิจากตน้ทนุทดแทน (Replacement Cost Approach) เนือ่งจากทรัพยส์นิมกีาร

ออกแบบเพือ่การใชง้านเฉพาะ และมกีารปรับปรุงราคาประเมนิเพือ่สะทอ้นถงึสภาพการใชง้านของทรัพยส์นิ รวมถงึ

การปรับปรุงอัตราการตดัคา่เสือ่มราคาของทรัพยส์นิจากการปิดซอ่มบ ารุงครัง้ใหญ ่ ดงันัน้ ราคาประเมนิเครือ่งจักร

และอปุกรณ์ของ CTL โดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ ตามรายงานเลขที ่GEN-SIA65-09-009 (M) ลงวนัที ่ 23 

กนัยายน 2565 ซึง่ประเมนิโดยวธิคีดิจากตน้ทนุทดแทนเทา่กับ 148.00 ลา้นบาท โดยเป็นทรัพยส์นิของ CTL เทา่กับ 

74.00 ลา้นบาท  

 

สามารถสรุปเปรยีบเทยีบกับมลูคา่ตามบญัชสีนิทรัพยถ์าวรของ CTL ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ไดด้งันี้ 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่80/146 

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

อาคารและอปุกรณ ์ มลูคา่ตามบญัช ี

ณ 31 ธ.ค. 2564 

ราคาประเมนิทรพัยส์นิ ราคาประเมนิสงู (ต า่) 

กวา่มลูคา่ตามบญัช ี

 (1) (2) (2) – (1) 

สนิทรัพยถ์าวรทีไ่ดร้ับการประเมนิ 

อาคารและอปุกรณ์ – คลงัน ้ามนัสงขลา 67.05  98.991/2/ 31.94 

อาคารและอปุกรณ์ – คลงัน ้ามนัสรุาษฎรธ์าน ี 78.72  78.053/4/ (0.67)  

รวมอาคารและอปุกรณ์ทีป่ระเมนิมลูคา่  145.77 177.04 31.27 

สนิทรัพยถ์าวรทีไ่มไ่ดร้ับการประเมนิ 

อาคารและอปุกรณ์ – คลงัน ้ามนัอืน่ๆ  12.83   

อาคารและสิง่ปลกูสรา้ง ธรุกจิ Fuel Business 305.81   

เครือ่งจักรและอปุกรณ์ ธรุกจิ Fuel Business 919.42   

รวมสนิทรัพยถ์าวรทีไ่มไ่ดร้ับการประเมนิ 1,238.06   

รวมอาคารและอปุกรณ ์ 1,383.83   

รวมมลูคา่อาคารและอปุกรณ์เพิม่ข ึน้ (ลดลง) 

ภายหลงัปรบัปรงุมลูคา่ยตุธิรรมของทรพัยส์นิ – 

รวมสนิทรพัยค์ลงัน า้มนัสงขลา 

  31.27 

รวมมลูคา่อาคารและอปุกรณ์เพิม่ข ึน้ (ลดลง) 

ภายหลงัปรบัปรงุมลูคา่ยตุธิรรมของทรพัยส์นิ – ไม่

รวมสนิทรพัยค์ลงัน า้มนัสงขลา 

  (0.67) 

ทีม่า: 

1/ รายงานการประเมนิราคาทรัพยส์นิของบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั เลขที ่GEN-SIA65-09-010 ลงวนัที ่23 กนัยายน 2565 

2/ รายงานการประเมนิราคาทรัพยส์นิของบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั เลขที ่GEN-SIA65-09-010 (M) ลงวนัที ่23 กนัยายน 2565 

3/ รายงานการประเมนิราคาทรัพยส์นิของบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั เลขที ่GEN-SIA65-09-009 ลงวนัที ่23 กนัยายน 2565 

4/ รายงานการประเมนิราคาทรัพยส์นิของบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั เลขที ่GEN-SIA65-09-009 (M) ลงวนัที ่23 กนัยายน 2565 

 

ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไดป้รับปรุงมลูคา่อาคารและอปุกรณ์ของ CTL ทีบ่รษัิทฯ จะไดม้าในครัง้

นีเ้พิม่ขึน้ (ลดลง) จากสว่นตา่งราคาประเมนิและมลูคา่ทางบญัชขีองทรัพยส์นิ – ในกรณีรวมสนิทรัพยค์ลงัน ้ามัน

สงขลา จ านวน 31.27 ลา้นบาท และปรับปรุงมลูคา่อาคารและอปุกรณ์ของ CTL ทีบ่รษัิทฯ จะไดม้าในครัง้นีเ้พิม่ขึน้ 

(ลดลง) จากสว่นตา่งราคาประเมนิและมลูคา่ทางบญัชขีองทรัพยส์นิ – ในกรณีไมร่วมสนิทรัพยค์ลงัน ้ามันสงขลา 

จ านวน (0.67) ลา้นบาท 

 

1.1.2.2 สรุปการปรบัปรุงมูลคา่ตามบญัชขีอง Target + สนิทรพัยท์ีจ่ะโอนมาของ CTL (ไมร่วมเงนิ

ลงทนุในหุน้สามญัของ BAFS) 

จากการพจิารณารายการทีก่ลา่วไวข้า้งตน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ 

Target + มลูคา่สนิทรัพยท์ีจ่ะโอนมาของ CTL โดยวธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรุงแลว้ สรุปไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

Target (ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS) กรณรีวมสนิทรพัย ์

คลงัน า้มนัสงขลา 

กรณไีมร่วมสนิทรพัย ์

คลงัน า้มนัสงขลา1/ 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ของ Target ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 3.77 3.77 

สนิทรัพยส์ทุธ ิ– ธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS) ณ 

วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 

2,273.36 2,206.311/ 

รวมมลูคา่ตามบญัช ีTarget ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 (ไมร่วมเงนิลงทนุใน

หุน้ BAFS)2/ 

2,277.13 2,210.08 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่81/146 

 

Target (ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS) กรณรีวมสนิทรพัย ์

คลงัน า้มนัสงขลา 

กรณไีมร่วมสนิทรพัย ์

คลงัน า้มนัสงขลา1/ 

รายการปรับปรงุ   

สว่นเพิม่ (ลด) จากการประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิถาวร3/ 31.27 (0.67) 

รวมมลูคา่ตามบญัช ีTarget ภายหลงัปรบัปรงุ  

(ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS)2/ 

2,308.40 2,209.41 

หมายเหต:ุ 

1/ ในกรณีทีด่นิทีต่ัง้อยูท่ีค่ลงัน ้ามนัทีจั่งหวดัสงขลา (ทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา) ไมส่ามารถโอนใหแ้ก ่NewCo 1 ได ้เนือ่งจากไมไ่ดร้ับความยนิยอม

จากบคุคลภายนอกทีเ่กีย่วขอ้ง บรษัิทฯ จะเขา้ท าธรุกรรมตอ่ไปโดยบรษัิทฯ จะไมต่อ้งช าระคา่ตอบแทนส าหรับทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา รวมถงึ

ทรัพยส์นิทีต่ัง้อยูบ่นทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา ดงันัน้มลูคา่ของคา่ตอบแทนส าหรับหุน้บรษัิทเป้าหมายจะลดลงจ านวน 1.95 ลา้นดอลลารส์หรฐั 

และราคาซือ้ขายทีร่ะบภุายใตร้า่งสญัญาซือ้ขายทีด่นิส าหรับทีด่นิในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมจะลดลงจ านวน 4.34 ลา้น

ดอลลารส์หรัฐ 

  ดงันัน้ สนิทรัพยท์ีจ่ะโอนมาจะไมร่วมอาคาร เครือ่งจักรและอปุกรณ์ คลงัน ้ามนัสงขลา ซึง่มมีลูคา่ตามบญัช ีณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2565 

เทา่กบั 67.05 ลา้นบาท 

2/ โปรดดรูายละเอยีดการประเมนิมลูคา่ยตุธิรรมของหุน้สามญัของ BAFS ในสว่นที ่3 ขอ้ 1.2 ของรายงานฉบบันี ้

3/ โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่3 ขอ้ 1.1.2.1 ของรายงานฉบบันี ้

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ จะไดม้ลูคา่หุน้ Target ในกรณีรวมสนิทรัพยค์ลงัน ้ามันสงขลา เทา่กับ 

2,308.40 ลา้นบาท และมลูคา่หุน้ Target ในกรณีไมร่วมสนิทรัพยค์ลงัน ้ามันสงขลา เทา่กบั 2,209.41 ลา้นบาท 

 

1.1.3 วธิมีูลคา่ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

เนือ่งจาก Target ไม่ไดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ หรอืตลาดรองซือ้ขายหลกัทรัพยใ์ดๆ 

จงึไมม่รีาคาตลาดอา้งองิ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมส่ามารถประเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ Target โดยวธิมีลูคา่หุน้

ตามราคาตลาดได ้

 

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

CapAd ไดป้ระเมนิมลูคา่หุน้ Target (ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้สามัญของ BAFS) จากงบการเงนิของ Target 

ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 2564 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต และงบการเงนิเสมอืน (Carve-Out Financial 

Information Review) ของหน่วยธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (หรอืธรุกจิทีจ่ะโอนมายัง Target) ของ 

CTL ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ซึง่เทา่กับ 2,277.13 ลา้นบาท (กรณีรวมสนิทรัพยค์ลงัน ้ามันสงขลา) หรอืเทา่กบั 

2,210.07 ลา้นบาท (กรณีไมร่วมสนิทรัพยค์ลงัน ้ามันสงขลา) (โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่3 ขอ้ 1.1.1 กอ่นหนา้นี)้ 

คณูดว้ยคา่มัธยฐาน (Median) ของ P/BV Ratio ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ทีด่ าเนนิธรุกจิจัด

จ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมและธรุกจิคา้ปลกี จ านวน 3 บรษัิท22 โดยเป็นขอ้มลูถงึวนัที ่4 พฤศจกิายน 2565 ซึง่

สามารถสรุปไดด้งันี้ 

  

                                                

22 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาบรษัิททีน่ ามาเปรยีบเทยีบ เฉพาะบรษัิททีม่รีายไดห้ลกัจากการจ าหน่ายปลกีและสง่ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

โดยไมไ่ดร้วมบรษัิททีผู่ป้ระกอบธรุกจิโรงกลัน่ปิโตรเลยีมและจ าหน่ายผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม ไดแ้ก ่ บมจ. ปตท., บมจ. เอสโซ ่ (ประเทศไทย), 

บมจ. บางจาก คอรป์อเรชัน่, บมจ. ไทยออยล,์ และ บมจ. สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ เนือ่งจากบรษัิทในกลุม่ทีป่ระกอบธรุกจิโรงกลัน่ปิโตรเลยีม

จะเป็นธรุกจิทีต่อ้งลงทนุเริม่แรกสงู (Capital Intensive) ขณะทีธ่รุกจิคา้ปลกีน ้ามนัใชเ้งนิลงทนุในสถานบีรกิารน ้ามนัและคลงัน ้ามนัต า่กวา่มาก 
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รายชือ่ ชือ่ยอ่

หลกัทรพัย ์

ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

1. บมจ. ปตท. น ้ามนัและ

การคา้ปลกี 

OR บรษัิทประกอบธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม และธรุกจิคา้ปลกีสนิคา้และบรกิารอืน่ๆ 

(Non-Oil) ทัง้ในและตา่งประเทศ ซึง่รวมถงึการจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมและ

ผลติภัณฑอ์ืน่ๆ ในตลาดคา้ปลกีและตลาดพาณชิย ์ ธรุกจิกาแฟ รา้นอาหารและเครือ่งดืม่อืน่ๆ 

รา้นสะดวกซือ้ และการบรหิารจัดการพืน้ที ่

2. บมจ. พทีจี ีเอ็นเนอยี ่ PTG กลุม่ธรุกจิของบรษัิทแบง่ออกไดเ้ป็น 7 กลุม่ธรุกจิ ไดแ้ก ่ (1) ธรุกจิจ าหนา่ยน ้ามนัเชือ้เพลงิ 

(ซึง่เป็นธรุกจิหลกัและธรุกจิเริม่แรกของบรษัิท) และธรุกจิคา้ปลกี, (2) ธรุกจิจ าหน่ายแกส๊ 

LPG, (3) ธรุกจิขนสง่และการจัดการคลงัสนิคา้ โดยเป็นกจิการขนสง่น ้าเชือ้เพลงิส าหรับสถานี

บรกิารน ้ามนั PT และการบรหิารสนิคา้คงคลงั, (4) ธรุกจิพลงังานทดแทน และธรุกจิผลติ

จ าหน่ายไบโอดเีซลและน ้ามนัปาลม์บรโิภค, (5) ธรุกจิระบบการบรหิารและซอ่มบ ารงุอปุกรณ์

ในสถานบีรกิาร, (6) ธรุกจิอาหารและเครือ่งดืม่, (7) ธรุกจิใหศ้นูยบ์รกิารและซอ่มบ ารงุรถยนต ์

และรถเชงิพาณชิย,์ และ (8) ธรุกจิการบรกิารเงนิอเิล็กทรอนกิส ์ 

3. บมจ. ซสัโก ้ SUSCO  บรษัิท และบรษัิทยอ่ย ไดมุ้ง่เนน้การจ าหน่ายน ้ามนัเชือ้เพลงิผา่นสถานบีรกิารน ้ามนัภายใต ้

เครือ่งหมายการคา้ของบรษัิท และจ าหน่ายสูภ่าคอตุสาหกรรมตา่งๆ เชน่ อตุสาหกรรมการบนิ 

การผลติไฟฟ้า การกอ่สรา้ง การขนสง่ และบรกิาร ทัง้ทีเ่ป็นผูใ้ชโ้ดยตรงและแกผู่ค้า้น ้ามนัราย

อืน่ทีซ่ ือ้น ้ามนัไปจ าหน่ายแกผู่บ้รโิภคอกีทอดหนึง่ ซึง่รวมการจ าหน่ายใหผู้ค้า้น ้ามนัในประเทศ

เพือ่นบา้นดว้ย 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย  

 

 ขอ้มลูทางการเงนิของบรษัิทจดทะเบยีนทีใ่ชอ้า้งองิ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

บรษิทั มลูคา่ตลาด 

ณ วนัที ่4 

พฤศจกิายน 

2565 

สนิทรพัยร์วม 

ณ วนัที ่30 

กนัยายน 2565 

รวมสว่นของ 

ผูถ้อืหุน้  

ณ วนัที ่30 

กนัยายน 2565 

รายไดร้วม  

ยอ้นหลงั 

4 ไตรมาสลา่สดุ 

ก าไร (ขาดทนุ) 

สทุธยิอ้นหลงั  

4 ไตรมาสลา่สดุ 

1. บมจ. ปตท. น ้ามนัและ

การคา้ปลกี 

292,800.00  225,338.22  105,292.13  744,986.82  13,467.32  

2. บมจ. พทีจี ีเอ็นเนอยี ่ 23,714.00  45,408.53 8,589.45 168,406.14  851.99 

3. บมจ. ซสัโก ้ 5,250.00  8,162.02  3,758.99  31,055.87  405.59  

Target (ไมร่วมเงนิลงทนุ

ในหุน้ BAFS) 

n.a. 3,053.041/ 2,273.132/ 86,975.583/ 761.524/ 

ทีม่า: SETSMART  

หมายเหต:ุ 

1/ สนิทรัพยร์วมของ Target ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 = 3.81 ลา้นบาท + สนิทรัพยท์ีจ่ะโอนมาจาก CTL (ไมร่วมเงนิลงทนุใน BAFS) ณ วนัที ่

31 ธนัวาคม 2564 ตามงบการเงนิเสมอืน (Carve-Out Financial Information Review) ไดแ้ก ่อาคาร เครือ่งจกัรและอปุกรณ์ 1,383.82 ลา้น

บาท และเงนิชว่ยเหลอืทางการตลาดใหก้บัคูค่า้สถานบีรกิารน ้ามนั 1,354.46 ลา้นบาท และสนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ๆ 310.95 ลา้นบาท 

2/ สว่นของผูถ้อืหุน้ของ Target ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 = 3.77 ลา้นบาท + สนิทรัพยส์ทุธทิีจ่ะโอนมาจาก CTL (ไมร่วมเงนิลงทนุใน BAFS) 

ณ วนัที ่ 31 ธนัวาคม 2564 ตามงบการเงนิเสมอืน (Carve-Out Financial Information Review) ไดแ้ก ่ อาคาร เครือ่งจักรและอปุกรณ ์

1,383.82 ลา้นบาท, เงนิชว่ยเหลอืทางการตลาดใหก้บัคูค่า้สถานบีรกิารน ้ามนั 1,354.46 ลา้นบาท, สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ๆ 310.95 ลา้น

บาท และหนีส้นิผลประโยชนพ์นักงาน 775.87 ลา้นบาท 

3/ รายไดร้วมของ Target ส าหรับปี 2564 = 0.02 ลา้นบาท + รายไดร้วมจากธรุกจิทีจ่ะโอนมาจาก CTL (ไมร่วมเงนิลงทนุใน BAFS) ณ วนัที ่

31 ธนัวาคม 2564 ตามงบการเงนิเสมอืน (Carve-Out Financial Information Review) เทา่กบั 86,975.56 ลา้นบาท 

4/ ขาดทนุสทุธขิอง Target ส าหรับปี 2564 = (0.02) ลา้นบาท + ก าไรกอ่นภาษีจากธรุกจิทีจ่ะโอนมาจาก CTL (ไมร่วมเงนิลงทนุใน BAFS) ณ 

วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 ตามงบการเงนิเสมอืน (Carve-Out Financial Information Review) เทา่กบั 951.92 ลา้นบาท และปรับปรงุภาระ

ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลประมาณ 190.38 ลา้นบาท 
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สรุปการประเมนิราคาหุน้ของ Target ไดด้งันี ้ 

Target คา่ P/BV Ratio เฉลีย่ยอ้นหลงั (เทา่) 

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

1. บมจ. ปตท. น ้ามนัและการคา้ปลกี 2.69 2.76 2.82 2.91 2.94 2.98 3.01 3.24 

2. บมจ. พทีจี ีเอ็นเนอยี ่ 2.76 2.77 2.94 2.99 2.95 2.94 2.91 3.14 

3. บมจ. ซสัโก ้ 1.29 1.31 1.28 1.15 1.09 1.06 1.03 0.97 

คา่มธัยฐาน 3 บรษิทั  2.69   2.76   2.82   2.91   2.94   2.94   2.91   3.14  

มลูคา่หุน้ Target - กรณรีวม

สนิทรพัยค์ลงัน า้มนัสงขลา  

(ลา้นบาท) 

 6,135.24   6,295.51   6,429.10   6,629.11   6,695.52   6,696.47   6,635.31   7,149.31  

มลูคา่หุน้ Target - กรณไีมร่วม

สนิทรพัยค์ลงัน า้มนัสงขลา  

(ลา้นบาท) 

 5,954.59   6,110.14   6,239.79   6,433.91   6,498.37   6,499.30   6,439.93   6,938.79  

ทีม่า: SETSMART 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ จะไดม้ลูคา่หุน้ Target ในกรณีรวมสนิทรัพยค์ลงัน ้ามันสงขลา เทา่กับ 

6,135.24 – 7,149.31 ลา้นบาท และมลูคา่หุน้ Target ในกรณีไมร่วมสนิทรัพยค์ลงัน ้ามันสงขลา เทา่กับ 

5,954.59 – 6,938.79 ลา้นบาท 

 

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

CapAd ไดป้ระเมนิมลูคา่หุน้ Target โดยการน าผลรวมของก าไรสทุธจิากงบการเงนิของ Target ณ วนัที ่31 

ธันวาคม 2564 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบัญชรัีบอนุญาต และงบการเงนิเสมอืน (Carve-Out Financial Information 

Review) ของหน่วยธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมของ CTL ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ภายหลงัปรับปรุง

ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล ซึง่เทา่กับ 761.52 ลา้นบาท23 คณูดว้ยคา่มัธยฐาน (Median) ของ P/E Ratio ของบรษัิทจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ทีด่ าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมและธรุกจิคา้ปลกี จ านวน 3 บรษัิท โดย

เป็นขอ้มลูถงึวนัที ่4 พฤศจกิายน 2565 ซึง่สามารถสรุปไดด้งันี ้

Target คา่ P/E Ratio เฉลีย่ยอ้นหลงั (เทา่) 

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

1. บมจ. ปตท. น ้ามนัและการคา้ปลกี 19.88  20.39  20.83  21.73  23.64  24.79  25.31  26.55  

2. บมจ. พทีจี ีเอ็นเนอยี ่ 31.55  31.64  33.62  34.38  35.32  35.48  30.47  21.95  

3. บมจ. ซสัโก ้ 13.33  13.57  13.31  12.10  12.48  12.70  13.13  11.56  

คา่มธัยฐานของ 3 บรษิทั  19.88   20.39   20.83   21.73   23.64   24.79   25.31   21.95  

มลูคา่หุน้ Target (ลา้นบาท)  15,137.97   15,529.47   15,863.01   16,551.43   18,004.24   18,881.24   19,270.32   16,715.52  

ทีม่า: SETSMART 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะไดม้ลูคา่หุน้ Target เทา่กบั 15,137.97 - 19,270.32 ลา้นบาท 

 

  

                                                

23 ค านวณจากขาดทนุสทุธขิอง Target ส าหรับปี 2564 = (0.02) ลา้นบาท + ก าไรกอ่นภาษีจากธรุกจิทีจ่ะโอนมาจาก CTL (ไมร่วมเงนิลงทนุใน 

BAFS) ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 ตามงบการเงนิเสมอืน (Carve-Out Financial Information Review) เทา่กบั 951.92 ลา้นบาท และปรับปรงุ

ภาระภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลประมาณ 190.38 ลา้นบาท 
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1.1.6 วธิมีูลคา่ปจัจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flows Approach) 

 การประเมนิมลูคา่หุน้ตามวธินีี้ เป็นวธิทีีค่ านงึถงึผลการด าเนนิงานของ Target ในอนาคต โดยการ

ค านวณหามูลคา่ปัจจบุนัของประมาณการกระแสเงนิสดสทุธดิว้ยอตัราสว่นลดทีเ่หมาะสม ซึง่ทีป่รกึษาทางการเงนิ

อสิระไดค้ านวณหาอัตราตน้ทนุทางการเงนิถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เพือ่

ใชเ้ป็นอตัราสว่นลดและค านวณหากระแสเงนิสดสทุธใินอนาคตจากประมาณการทางการเงนิของ Target ใน

ระยะเวลา 29 ปี (ปี 2565 - 259324) โดยตัง้อยูบ่นพืน้ฐานวา่ธุรกจิของ Target จะยังคงด าเนนิตอ่ไปอยา่งตอ่เนือ่ง 

(Going Concern Basis) ไมม่กีารเปลีย่นแปลงอยา่งมนัียส าคัญเกดิขึน้ และเป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกจิและ

สถานการณ์ทีรั่บรูไ้ดใ้นปัจจุบนั 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท าประมาณการทางการเงนิของ Target โดยอา้งองิขอ้มูล และสมมตฐิาน

ทีไ่ดรั้บจากบรษัิทฯ และกลุม่ Chevron เพือ่วัตถปุระสงคใ์นการพจิารณาหามลูคา่ยุตธิรรมของหุน้ Target ในครัง้นี้

เทา่นัน้ ทัง้นี ้ หากภาวะเศรษฐกจิ และปัจจัยภายนอกอืน่ๆ ทีม่ผีลกระทบตอ่การด าเนนิงานของ Target รวมทัง้

สถานการณ์ภายในของ Target มกีารเปลีย่นแปลงไปอยา่งมนัียส าคญัจากสมมตฐิานทีก่ าหนด มลูคา่ยุตธิรรมของหุน้

ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีีจ้ะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 

 สมมตฐิานทีส่ าคญัในการจดัท าประมาณการทางการเงนิ สรุปไดด้งันี ้

 ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาขอ้มลูผลการด าเนนิงาน

ในอดตีจากรายงาน Carve-out Financial Information Review ของ CTL ลงวนัที ่29 เมษายน 2565 สอบทานโดย

บรษัิท ดลีอยท ์ทูช้ โธมัทส ุไชยยศ สอบบัญช ีจ ากัด 

 CTL ด าเนนิธรุกจิปลายน ้าปิโตรเลยีม (Downstream Petroleum Product) โดย CTL จัดจ าหน่ายเชือ้เพลงิ

ทีห่ลากหลาย ไดแ้ก ่ น ้ามันเบนซนิปกตแิละชนดิพเิศษ น ้ามันเบนซนิไรส้ารตะกัว่ น ้ามันดเีซล น ้ามันดเีซลเชงิ

พาณชิยแ์ละอตุสาหกรรม น ้ามันเชือ้เพลงิอากาศยาน และยางมะตอย นอกจากนี ้ CTL ยังเป็นผูจ้ัดจ าหน่ายและท า

การตลาดน ้ามันเครือ่ง  

 การจัดท าประมาณการทางการเงนิของ Target ในครัง้นี ้อา้งองิผลการด าเนนิงานในอดตีของ CTL ในสว่น

ของธรุกจิ Fuel Business ซึง่เป็นธรุกจิทีจ่ะโอนมายัง Target ภายหลงัการจัดโครงสรา้งภายในกลุม่ โดยธรุกจิทีจ่ะ

โอนมาประกอบดว้ย 

 ธรุกจิคา้ปลกีน ้ามัน ผา่นสถานบรกิารน ้ามันคาลเท็กซ ์ซึง่ปัจจุบนั CTL มสีถานีบรกิารจ านวน 427 แหง่ 

(CORO 24 แหง่ และ RORO 403 แหง่) 

 ธรุกจิขายสง่น ้ามันแกล่กูคา้นติบิคุคลรายใหญ ่(Bulk Sales) 

 ธรุกจิจัดจ าหน่ายน ้ามันเชงิพาณชิยแ์ละอตุสาหกรรม (C&I) 

 ธรุกจิจัดจ าหน่ายน ้ามันอากาศยาน 

 ธรุกจิจัดจ าหน่ายยางมะตอย  

 

 ภาวะอุตสาหกรรมปรมิาณการจ าหนา่ยน า้มนัเชือ้เพลงิของไทย 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดร้วบรวมขอ้มลูปรมิาณการจ าหน่ายน ้ามันในชว่ง 10 ปียอ้นหลงั ปรมิาณการ

ขายน ้ามันอยู่ทีเ่ฉลีย่ 100.94 – 124.69 ลา้นลติร/วนั โดยปรมิาณการใชใ้นชว่งปี 2563 – 2564 ลดลงจากปี 2562 

ทีป่รมิาณการใชเ้ฉลีย่ 124.69 ลา้นลติร/วนั ลงมาที ่103.01 ลา้นลติร/วนั ในปี 2564 จากการแพร่ระบาดของโควดิ-

                                                

24 ปี 2593 คอืปีสดุทา้ยของระยะเวลาประมาณการใน World Energy Outlook 2002 จัดท าโดย International Energy Agency (IEA) ทีน่ ามาใช ้

ประกอบในการจัดท ารายงานฉบบันี ้
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19 โดยเฉพาะปรมิาณการจ าหน่ายน ้ามันอากาศยาน ซึง่ลดลงจาก 19.60 ลา้นลติร/วนั (ปี 2562) มาอยูท่ี ่4.86 ลา้น

ลติร/วนั ในปี 2564  

 

ปรมิาณการจ าหนา่ยน า้มนัเฉลีย่ตอ่วนั 

 

ทีม่า: รวมรวมขอ้มลูปรมิาณน ้ามนัจากกรมธรุกจิพลงังาน (www.doeb.go.th) 

หมายเหต:ุ ปรมิาณการขายน ้ามนัขา้งตน้เฉพาะน ้ามนัเบนซนิ น ้ามนัดเีซล น ้ามนัเตา และน ้ามนัอากาศยาน ในชว่ง 10 ปียอ้นหลงั  

 

 ในชว่งเดอืนมกราคม – กนัยายน 2565 ปรมิาณการจ าหน่ายน ้ามันปรับตัวเพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่117.27 ลา้นลติร/

วนั จากการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกจิ ปรมิาณการจ าหน่ายน ้ามันเบนซนิเฉลีย่ 30.40 ลา้นลติร/วนั สงูขึน้เล็กนอ้ยเทยีบกับ

ปี 2564 แตย่ังต า่กวา่ปี 2561 – 2563 เนือ่งจากราคาน ้ามันอยูใ่นระดบัสงูท าใหป้ระชาชนลดการใชน้ ้ามันเบนซนิ 

ขณะทีป่รมิาณการใชน้ ้ามันดเีซลเฉลีย่ตอ่วนัเพิม่ขึน้มาเป็น 72.41 ลา้นลติร/วนั ซึง่เป็นปรมิาณการใชส้งูสดุในรอบ 

10 ปี การใชท้ีเ่พิม่ขึน้นีเ้ป็นผลจากกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีเ่พิม่ขึน้ และมาตรการชว่ยเหลอืจากภาครัฐ โดยมกีารตรงึ

ราคาน ้ามันดเีซลใหไ้มเ่กนิ 30 บาท/ลติร อยา่งไรก็ตาม ในสว่นน ้ามันอากาศยานมกีารปรับตวัเพิม่ขึน้จากปี 2564 มา

อยู่ที ่8.13 ลา้นลติร/วนั แตป่รมิาณการจ าหน่ายน ้ามันอากาศยานเพิง่เริม่ปรับตวัเพิม่ขึน้ แตยั่งไมก่ลบัมาสูร่ะดบักอ่น

การแพร่ระบาดของโควดิ-19  

 ปรมิาณการใชน้ ้ามันรวมเพิม่ขึน้เฉลีย่สะสม (CAGR) ประมาณรอ้ยละ 1.85 ตอ่ปี ในชว่ง 10 ปียอ้นหลงั 

(2555 – 9M2565) โดยอัตราการใชน้ ้ามันเบนซนิ น ้ามันดเีซล และน ้ามันเตา เพิม่ขึน้เฉลีย่สะสมรอ้ยละ 2.7 ตอ่ปี 

ในชว่ง 10 ปี ยอ้นหลงั ขณะทีอ่ตัราการใชน้ ้ามันอากาศยานเพิม่ขึน้เฉลีย่สะสมรอ้ยละ 5.2 ตอ่ปี  

 สว่นแบง่ทางการตลาด 

 ในปี 2564 กลุม่ ปตท. มสีว่นแบง่การตลาดสงูสดุรอ้ยละ 42.30 รองลงมาไดแ้ก ่เอสโซ ่และบางจาก ทีร่อ้ย

ละ 13.19 และรอ้ยละ 11.86 ตามล าดบั ขณะทีเ่ชฟรอน (ไทย) มสีว่นแบง่การตลาดเป็นอันดบั 6 ทีร่อ้ยละ 6.61 ที่

ปรมิาณการขายเฉลีย่ 6.81 ลา้นลติรตอ่วนั  

 เชฟรอน (ไทย) มสีว่นแบง่การตลาดน ้ามันเบนซนิ น ้ามันดเีซล และน ้ามันเตา ทีร่อ้ยละ 6.25 ขณะทีม่สีว่น

แบง่การตลาดการขายน ้ามันอากาศยานทีร่อ้ยละ 13.92 (เป็นอนัดบั 3 รองจากกลุม่ ปตท. ทีร่อ้ยละ 51.22 และ 

เอสโซ ่ทีร่อ้ยละ 15.15) 
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ทีม่า: รวมรวมขอ้มลูปรมิาณน ้ามนัจากกรมธรุกจิพลงังาน (www.doeb.go.th) 

หมายเหต:ุ ปรมิาณการขายน ้ามนัขา้งตน้เฉพาะน ้ามนัเบนซนิ น ้ามนัดเีซล น ้ามนัเตา และน ้ามนัอากาศยาน ปี 2564  

 

 ราคาน ้ามันดบิ 

 ชว่ง 10 ปีทีผ่า่นมาราคาน ้ามันดบิมกีารผันผวนคอ่นขา้งมาก ในปี 2563 ราคาน ้ามันดบิปรับตัวลดลงต า่สดุที่

คา่เฉลีย่ 1,285 บาท/บารเ์รล ผลกระทบจากความตอ้งการใชล้ดลงจากการแพร่ระบาดของโควดิ-19 อย่างไรก็ตาม 

ในปี 2565 ราคาน ้ามันดบิปรับตวัเพิม่ขึน้อย่างมากจากสงครามรัสเซยี-ยเูครน และการฟ้ืนตัวจากโควดิ-19 คา่เฉลีย่

ราคาน ้ามันดบิในชว่งเดอืนมกราคม – กนัยายน 2565 เทา่กบั 3,499 บาท/บารเ์รล โดยอตัราการเตบิโตเฉลีย่สะสม

ของราคาน ้ามันดบิ (CAGR) ในชว่ง 10 ปียอ้นหลงั (ปี 2555 – 9M2565) เทา่กับรอ้ยละ 0.7 ตอ่ปี 

 

ทีม่า: https://www.indexmundi.com/commodities/?commodity=crude-oil&months=180&currency=thb 

หมายเหต:ุ ราคาน ้ามนัดบิ (Spot Price) เฉลีย่ตลาด Brent, Dubai และ West Texas Intermediate และคดิเป็นสกลุเงนิบาท  
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 รายไดจ้ากการขาย 

ในปี 2562 – 2564 CTL มรีายไดจ้ากการขาย (รวมเงนิสนับสนุนจากกองทนุน ้ามัน) เทา่กับ 123,393.09 

ลา้นบาท 82,980.78 ลา้นบาท และ 86,925.22 ลา้นบาท ตามล าดับ หรอืลดลงรอ้ยละ 32.75 ในปี 2563 และเพิม่ขึน้

รอ้ยละ 4.75 ในปี 2564 โดยรายไดจ้ากการขายลดลงอย่างมากในปี 2563 – 2564 จากปรมิาณการขายน ้ามัน

เชือ้เพลงิทีล่ดลง อนัเป็นผลจากการแพร่ระบาดของโควดิ-19  

ปรมิาณการขาย 

ปรมิาณการขายน ้ามัน (รวมการขายปลกี/สง่และ Bulk Sales) ในปี 2562 – 2564 เทา่กบั 15.65 ลา้นลติร/

วนั 12.59 ลา้นลติร/วนั และ 10.16 ลา้นลติร/วนั ตามล าดับ โดยปรมิาณการขายลดลงมาทีร่ะดบั 10.16 ลา้นลติร/วนั 

ในปี 2564 โดยลดลงสว่นใหญจ่ากการขายน ้ามันแบบ Bulk Sales ทีล่ดลงจากการแขง่ขนัทีส่งูขึน้ และปรมิาณการ

ขายน ้ามันอากาศยานทีล่ดลงจากการจ ากดัการเดนิทางเนือ่งจากการแพร่ระบาดของโควดิ-19 

จากนโยบายภาครัฐ สถานการณ์ในประเทศไทย และเทคโนโลยทีีรั่บรูไ้ด ้ณ ปัจจบุนั ทีป่รกึษาทางการเงนิ

อสิระไดค้ านงึถงึผลกระทบของปรมิาณการขายน ้ามันในอนาคต จากการเพิม่ขึน้ของรถยนตพ์ลงังานไฟฟ้า (EV) แลว้ 

โดยก าหนดใหม้ผีลกระทบตอ่ปรมิาณขายน ้ามันเบนซนิเทา่นัน้ เนือ่งจากก าลงัไฟฟ้าตอ่น ้าหนัก (Batter Power to 

Weight Ratio) ของแบตเตอรีแ่บบลเิทยีม-ออิอน ณ ปัจจบุนั ยังไมม่ปีระสทิธภิาพเพยีงพอส าหรับรถกระบะ 

รถบรรทกุ รถขนาดใหญ ่ (ทีต่อ้งใชน้ ้ามันดเีซล) และอากาศยาน (ทีต่อ้งใชน้ ้ามันอากาศยาน) (โปรดดรูายละเอยีด

เพิม่เตมิในสว่นที ่2.2 ขอ้ (4) ของรายงานฉบบันี)้ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานทีส่ าคญัเกีย่วกบัปรมิาณการขายน ้ามัน ดงันี ้ 

- ปรมิาณการขายผา่นสถานีบรกิารน ้ามันในปี 2567 เฉลีย่เทา่กบั 3.10 ลา้นลติร/วนั (ประกอบดว้ยน ้ามันเบนซนิ 

1.01 ลา้นลติร/วนั และน ้ามันดเีซล 2.09 ลา้นลติร/วนั) ซึง่เทา่กบัปรมิาณการขายน ้ามันผ่านสถานบีรกิารน ้ามัน

ของ CTL เฉลีย่ในชว่งเดอืนมกราคม – กนัยายน 2565 (ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระอา้งองิปรมิาณการขายน ้ามัน

เบนซนิและน ้ามันดเีซลกลุม่สถานบีรกิารน ้ามัน จากกรมธรุกจิพลงังาน กระทรวงพลงังาน) 

 

 

ทีม่า: รวมรวมขอ้มลูปรมิาณการใชน้ ้ามนัจากกรมธรุกจิพลงังาน (www.doeb.go.th) 
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 น ้ามันดเีซล25  

 จากขอ้มลูอตุสาหกรรม ปรมิาณการขายน ้ามันดเีซลมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่สะสมของปรมิาณการใชน้ ้ามัน

ดเีซล (CAGR) ในชว่ง 10 ปียอ้นหลงั (2555 – 9M2565) ซึง่เทา่กับรอ้ยละ 2.57 ตอ่ปี และมกีารเตบิโตเฉลีย่

สะสมของปรมิาณการใชน้ ้ามันดเีซล (CAGR) ในชว่ง 5 ปียอ้นหลงั (2560 – 9M2565) เทา่กับรอ้ยละ 2.59 ตอ่ปี  

 ดงันัน้ ในปี 2568 – 2593 ใหส้มมตฐิานปรมิาณการขายน ้ามันดเีซล ซึง่สว่นใหญใ่ชใ้นภาคขนสง่ เพิม่ขึน้

รอ้ยละ 2.50 ตอ่ปี (โปรดดแูผนภาพอตัราการเพิม่ขึน้ของปรมิาณการใชน้ ามันเบนซนิและดเีซล ในหนา้ทีแ่ลว้) 

 น ้ามันเบนซนิ26 

 จากขอ้มลูอตุสาหกรรม ปรมิาณการขายน ้ามันเบนซนิมอีัตราการเตบิโตเฉลีย่สะสมของปรมิาณการใชน้ ้ามัน

เบนซนิ (CAGR) ในชว่ง 10 ปียอ้นหลงั (2555 – 9M2565) ซึง่เทา่กับรอ้ยละ 3.74 ตอ่ปี แตม่กีารเตบิโตเฉลีย่

สะสมของปรมิาณการใชน้ ้ามัน (CAGR) ในชว่ง 5 ปียอ้นหลงั (2560 – 9M2565) ซึง่เทา่กับรอ้ยละ 0.12 ตอ่ปี 

นอกจากนี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาแนวโนม้การใชร้ถยนตไ์ฟฟ้า และเป้าหมายการปลอ่ยก๊าซเรอืน

กระจกสทุธเิป็นศนูย ์(Net Zero Emissions) ซึง่เริม่มกีารตืน่ตัวมากขึน้ในหลายประเทศทั่วโลก  

 ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาปรมิาณการขายน ้ามันเบนซนิ ซึง่มแีนวโนม้ไดรั้บผลกระทบ

จากการใชร้ถยนตไ์ฟฟ้าเพิม่ขึน้ในอนาคต และนโยบายของภาครัฐ โดยใหส้มมตฐิานในปี 2568 – 2593 ปรมิาณ

การใชน้ ้ามันเบนซนิลดลงรอ้ยละ 4.00 ตอ่ปี ตามหลักความระมัดระวงั หรอืปรมิาณการขายน ้ามันเบนซนิในปี 

2593 ลดลงเฉลีย่สะสมรอ้ยละ 3.59 จากปี 2564 

 ทัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดร้วบรวมการคาดการณ์ปรมิาณการใชน้ ้ามันในภมูภิาคเอเชยีตะวันออกเฉียง

ใตภ้ายในปี 2593 จะมปีรมิาณการใชเ้พิม่ขึน้ (ลดลง) รอ้ยละ (0.78) – 2.15 ตอ่ปี สรุปไดด้งันี้ 

 การคาดการณ์โดย OPEC: ปรมิาณการใชน้ ้ามันในภมูภิาคเอเชยีใตแ้ละตะวนัออกเฉยีงใต ้ (ไมร่วม

ประเทศอนิเดยี) เพิม่ขึน้เฉลีย่สะสม (CAGR) รอ้ยละ 2.15 ตอ่ปี27 (ปี 2564 – 2588) 

 การคาดการณ์โดย International Energy Agency (IEA)28 กรณี STEP: ปรมิาณการใชน้ ้ามันใน

ภมูภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใตเ้พิม่ขึน้เฉลีย่สะสม (CAGR) รอ้ยละ 1.43 ตอ่ปี29 (ปี 2564 – 2593) 

 การคาดการณ์โดย International Energy Agency (IEA) กรณี APS: ปรมิาณการใชน้ ้ามันในภมูภิาค

เอเชยีตะวนัออกเฉยีงใตล้ดลงเฉลีย่สะสม (CAGR) รอ้ยละ 0.78 ตอ่ปี30 (ปี 2564 – 2593) 

 จากการคาดการณ์ขา้งตน้ เปรยีบเทยีบกับประมาณการของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ปรมิาณขายน ้ามัน

รวมผา่นสถานบีรกิาร (น ้ามันเบนซนิและน ้ามันดเีซล) พบวา่ปรมิาณการขายน ้ามันเบนซนิและดเีซลรวมในปี 

                                                

25 น ้ามนัดเีซลเป็นน ้ามนัเชือ้เพลงิทีใ่ชก้บัรถยนตป์ระเภทเครือ่งยนตด์เีซล รถบรรทกุ รถแทรกเตอร ์ เรอืโดยสาร เรอืประมง รถไฟ และโรงงาน

อตุสาหกรรม 

26 น ้ามนัเบนซนิเป็นน ้ามนัเชือ้เพลงิทีใ่ชอ้ยา่งแพรห่ลาย ส าหรับรถยนตป์ระเภทเครือ่งยนตเ์บนซนิ และรถจักรยานยนต ์ 

27 ทีม่า: 2022 World Oil Outlook 2045 จัดท าโดย Organization of Petroleum Exporting Counties (OPEC) 

28 International Energy Agency (IEA) ประกอบดว้ยประเทศสมาชกิ 31 ประเทศ และ 11 ประเทศภาค ี 

29 ทีม่า: World Energy Outlook 2002 จัดท าโดย International Energy Agency (IEA) ในกรณ ีStated Policies Scenario (STEPS) เป็น

ประมาณการแนวโนม้ กรณีทีเ่ป็นไปตามนโยบายเกีย่วกบัการลดภาวะโลกรอ้นและพลงังานสะอาด ทีร่ัฐบาลแตล่ะประเทศก าหนดไว ้ ณ ปัจจบุนั 

(Today’s Policy Setting) 

30 ทีม่า: World Energy Outlook 2002 จัดท าโดย International Energy Agency (IEA) ในกรณ ีAnnounced Pledges Scenario (APS) เป็น

ประมาณการแนวโนม้ กรณีเป้าหมายเกีย่วกบัการลดภาวะโลกรอ้นและพลงังานสะอาดทีมุ่ง่หวงั (Aspirational Targets) ทีร่ัฐบาลแตล่ะประเทศ

ประกาศไว ้ สามารถด าเนนิการครบทกุขอ้และภายในเวลาทีก่ าหนด รวมถงึเป้าหมายระยะยาวในการปลอ่ยกา๊ซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูยแ์ละการ

เขา้ถงึพลงังาน (Long-term Net Zero Emissions and Energy Access Goals) 
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2593 เพิม่ขึน้เฉลีย่สะสมรอ้ยละ 1.39 ตอ่ปี จากปี 2564 ซึง่อยูใ่นชว่งการคาดการณ์ปรมิาณการใชน้ ้ามันใน

ภมูภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ซึง่อยูใ่นชว่งรอ้ยละ (0.78) – 2.15 ตอ่ปี 

- ปรมิาณการขายเชงิพาณชิยแ์ละอตุสาหกรรม ในปี 2567 – 2593 เทา่กบั 4.37 ลา้นลติร/วนั เทา่กับปรมิาณการ

ขายเฉลีย่ในปี 2562 - 2564 

- ปรมิาณการขายสง่ (Bulk Sales) ในปี 2567 – 2593 เทา่กับ 2.22 ลา้นลติร/วนั อา้งองิปรมิาณการขายในปี 2564 

ซึง่มแีนวโนม้ลดลงจากปี 2562 – 2563 จากการแขง่ขนัทีส่งู 

- ปรมิาณการขายยางมะตอย ในปี 2567 – 2593 เทา่กบั 0.25 ลา้นลติร/วนั อา้งองิปรมิาณการขายเฉลีย่ในปี 

2562 - 2564 ซึง่มแีนวโนม้ลดลงจากปี 2562 – 2563 จากการแขง่ขนัทีส่งู 

- ปรมิาณการขายน ้ามันอากาศยาน ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานปรมิาณการขายน ้ามันอากาศยาน

กลบัมาสูร่ะดบักอ่นการแพร่ระบาดของโควดิ-19 ในปี 2567 ทีป่รมิาณการขายเฉลีย่ 2.69 ลา้นลติร/วนั (เทา่กบั

ปรมิาณขายน ้ามันอากาศยานของ CTL ในปี 2562) จากการคาดการณ์จ านวนผูโ้ดยสาร/การเดนิทางจะกลับเขา้

สูร่ะดับกอ่นการแพร่ระบาดของโควดิ-19 ในปี 256731 

 หลงัจากนัน้ ในอกี 5 ปีถัดมา (ปี 2568 – 2572) ใหส้มมตฐิานปรมิาณการขายน ้ามันอากาศยานเพิม่ขึน้รอ้ย

ละ 5.00 ตอ่ปี ใกลเ้คยีงกบัอตัราการเตบิโตเฉลีย่สะสมของปรมิาณการใชน้ ้ามันรวม (CAGR) ในชว่ง 5 ปี

ยอ้นหลงักอ่นโควดิ-19 (2557 – 2562) ซึง่เทา่กับรอ้ยละ 5.35 ตอ่ปี  

 ในปี 2573 – 2593 ใหส้มมตฐิานปรมิาณการขายน ้ามันอากาศยานเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.50 ตอ่ปี ตามหลักความ

ระมัดระวงั นอกจากนี ้เทคโนโลยกีารใชพ้ลงังานอืน่ทดแทนน ้ามันอากาศยานในปัจจุบนั ยังไมพั่ฒนาจนสามารถ

ใชง้านไดใ้นเชงิพาณชิย ์

 

ราคาขายเฉลีย่ 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานราคาขายเฉลีย่ในปี 2567 เทา่กับ 21.05 บาท/ลติร เทา่กับคา่เฉลีย่

ราคาขายในปี 2560 – 2564 

 ในปี 2568 – 2593 ใหส้มมตฐิานราคาขายเฉลีย่ปรับเพิม่ขึน้รอ้ยละ 0.50 ตอ่ปี ต า่กวา่เล็กนอ้ยเทยีบกบั

อตัราการเตบิโตเฉลีย่สะสมของราคาน ้ามันดบิ (CAGR) ในชว่ง 10 ปียอ้นหลงั (ปี 2555 – 9M2565) ซึง่เทา่กับรอ้ย

ละ 0.70 ตอ่ปี และตามหลกัความระมัดระวงั 

 

 อตัราก าไรข ัน้ตน้จากการขายน า้มนั (Fuel Margin) 

ในปี 2562 – 2564 ก าไรขัน้ตน้จากการขายน ้ามันเทา่กบั 2,503.84 ลา้นบาท 1,460.08 ลา้นบาท และ 

2,425.73 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นอตัราสว่นก าไรขัน้ตน้เทา่กับรอ้ยละ 2.03 รอ้ยละ 1.76 และรอ้ยละ 2.79 ของรายได ้

จากการขาย ตามล าดบั  

                                                

31 อา้งองิ: ขา่วสารจากองคก์ร AOT ฉบบัที ่16/2565 หวัขอ้ “AOT ครบรอบ 43 ปี พรอ้มกา้วสูโ่ลกดจิทิลัอยา่งเต็มตวั” เปิดเผยโดยฝ่ายสือ่สาร

องคก์รของ AOT เมือ่วนัที ่1 กรกฎาคม 2565 มเีนือ้หาสว่นหนึง่ระบวุา่  

“AOT คาดวา่จะมผีูโ้ดยสารใชบ้รกิารทา่อากาศยาน 6 แหง่รวม 45 ลา้นคน ในปีงบประมาณ 2565 ฟ้ืนตวัรอ้ยละ 33 และจะกลบัมาฟ้ืนตวัเทยีบเทา่

กบัชว่งกอ่นเกดิโควดิ-19 ในปีงบประมาณ 2567 ทีจ่ านวน 142 ลา้นคน ซึง่เป็นไปในทศิทางเดยีวกนักบัสมาคมขนสง่ทางอากาศระหวา่งประเทศ 

(International Air Transport Association: IATA) องคก์ารการบนิพลเรอืนระหวา่งประเทศ (International Civil Aviation Organization: ICAO

) และ S&P Global ไดค้าดการณ์ไว”้ 

(ทีม่า: www.airportthai.co.th/th/aot-ครบรอบ-43-ปี-พรอ้มกา้วสูโ่/) 
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ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานอตัราก าไรขัน้ตน้ 

(Fuel Margin) เทา่กับรอ้ยละ 1.99 ของรายไดจ้ากการขาย โดยอา้งองิจากคา่เฉลีย่ Fuel Margin ของปี 2560 – 2564  

โดยสรุปประมาณการทางการเงนิเกีย่วกบัรายไดจ้ากการขายน ้ามันปี 2567 - 2593 ไดด้งันี้ 

 

Target – รายได ้ 2562A 2563A 2564A 2567F1/ 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

จ านวนวนั (วัน) 365 366 365 366 365 365 365 366 365 365 

ปรมิาณการขายเฉลีย่  

(ลา้นลติร/วนั) 

15.65  12.59  10.16  12.75  12.90  13.06  13.23  13.41  13.60  13.71  

อัตราการเตบิโตของปรมิาณ

การขายเฉลีย่ (รอ้ยละ) 

-7.13% -19.53% -19.32% 7.01%2/ 1.17% 1.23% 1.30% 1.36% 1.42% 0.85% 

ราคาขายเฉลีย่ (บาท/ลติร) 21.61  18.01  23.45   21.05   21.16   21.26   21.37   21.47   21.58   21.69  

รายไดจ้ากการขาย3/ 

(ลา้นบาท) 

123,393.09  82,980.78  86,925.22  98,229.07  99,604.93  101,338.58  103,165.29  105,376.79  107,113.41  108,562.49  

ตน้ทนุขาย (ลา้นบาท) (120,889.26) (81,520.69) (84,499.49) (96,269.66) (97,618.08) (99,317.15) (101,107.42) (103,274.80) (104,976.79) (106,396.96) 

ก าไรข ัน้ตน้ (ลา้นบาท) 2,503.84  1,460.08  2,425.73  1,959.40  1,986.85  2,021.43  2,057.87  2,101.98  2,136.62  2,165.53  

 

Target – รายได ้ 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F – 2593F 

จ านวนวนั (วัน) 365 366 365 365 365 366 365 365 365 - 366 

ปรมิาณการขายเฉลีย่  

(ลา้นลติร/วนั) 

13.83  13.96  14.09  14.23  14.37  14.51  14.66  14.82  14.98 – 17.15  

อัตราการเตบิโตของปรมิาณ

การขายเฉลีย่ (รอ้ยละ) 

0.88% 0.91% 0.94% 0.96% 0.99% 1.02% 1.04% 1.07% 1.10% - 1.35% 

ราคาขายเฉลีย่ (บาท/ลติร)  21.80   21.91   22.02   22.13   22.24   22.35   22.46   22.57   22.69 – 23.96 

รายไดจ้ากการขาย3/ 

(ลา้นบาท) 

110,063.29  111,922.61  113,224.09  114,886.24  116,604.41  118,704.12  120,213.64  122,107.27  124,062.03 – 150,045.41  

ตน้ทนุขาย (ลา้นบาท) (107,867.83) (109,690.05) (110,965.57) (112,594.57) (114,278.46) (116,336.29) (117,815.70) (119,671.56) (121,587.32) – (147,052.41) 

ก าไรข ัน้ตน้ (ลา้นบาท) 2,195.47  2,232.55  2,258.51  2,291.67  2,325.94  2,367.83  2,397.94  2,435.71  2,474.70 – 2,993.00  

หมายเหต:ุ 1/ เริม่ประมาณการในปี 2567 เนือ่งจากบรษัิทฯ คาดวา่ธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel 

Business) จะเสร็จสิน้ภายในเดอืนมถินุายน 2567 

 2/ เปรยีบเทยีบกบัปรมิาณการขายเฉลีย่ในปี 2566 ทีป่ระมาณการ 11.91 ลา้นลติร/วนั 

 3/ รายไดจ้ากการขาย + เงนิสนับสนุนจากกองทนุน ้ามนั 

 

 รายไดอ้ืน่ (ไมร่วมรายไดเ้งนิปนัผลรบัจากเงนิลงทุนใน BAFS) 

ในปี 2562 – 2564 รายไดอ้ืน่ เทา่กบั 62.05 ลา้นบาท 39.37 ลา้นบาท และ 50.34 ลา้นบาท หรอืลดลง

รอ้ยละ 36.56 และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 27.87 จากปีกอ่นหนา้ โดยรายไดอ้ืน่ลดลงในปี 2563 จากคา่ธรรมเนยีมการใช ้

Star Card ลดลง และรายไดอ้ืน่ๆ ลดลงเนือ่งจากปี 2562 ไดรั้บเงนิชดเชยความเสยีหาย ซึง่เป็นรายไดค้รัง้เดยีว 

ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานรายไดอ้ืน่ๆ เทา่กับ

รอ้ยละ 0.05 ของรายไดจ้ากการขาย ซึง่เทา่กับคา่เฉลีย่อตัรารายไดอ้ืน่ๆ ในปี 2560 – 2564  

 

 คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร (ไมร่วมคา่เสือ่มราคาและตดัจ าหนา่ย) 

คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร ประกอบดว้ย คา่ใชจ้า่ยพนักงาน คา่เชา่ คา่บรกิารภายในกลุม่ (Intra-

company Expenses) คา่ใชจ้่ายระหวา่งบรษัิท (Inter-company Expenses) คา่ขนสง่ คา่เดนิทาง ภาษีตา่งๆ และ

คา่ใชจ้่ายขายและบรหิารอืน่ๆ 

ในปี 2562 – 2564 คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร เทา่กบั 1,667.22 ลา้นบาท 1,551.43 ลา้นบาท และ 

1,226.18 ลา้นบาท หรอืลดลงรอ้ยละ 6.95 และรอ้ยละ 20.96 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดบั โดยคา่ใชจ้่ายขายและ

บรหิารลงลงในปี 2563 มสีาเหตหุลกัจากคา่ใชจ้่ายพนักงานลดลงจากการปรับโครงสรา้งองคก์ร และคา่ใชจ้า่ยขาย
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และบรหิารลดลงในปี 2564 มสีาเหตหุลักมากจากคา่ใชจ้า่ยพนักงานลดลงและการรับรูห้นีส้ญูลดลง ซึง่เป็น

คา่ใชจ้่ายครัง้เดยีวในปี 2563 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานคา่ใชจ้า่ยขายและบรหิารทีส่ าคญัดงันี ้ 

- คา่ใชจ้่ายพนักงาน ในปี 2562 - 2564 เทา่กบั 710.52 ลา้นบาท 495.64 ลา้นบาท และ 367.02 ลา้นบาท ลดลง

จากการปรับโครงสรา้งภายในของ CTL 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิาน คา่ใชจ้่ายพนักงาน เพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.00 – 5.00 ตอ่ปี ในชว่งปี 2567 – 

2571 (5 ปีแรก) และหลงัจากนัน้ในปี 2572 – 2593 ใหส้มมตฐิานเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.15 ตอ่ปี เทา่กับคา่เฉลีย่

อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันรีาคาผูบ้รโิภคในชว่ง 20 ปียอ้นหลงั (ปี 2546 – 10M2565) เพือ่เป็นการควบคมุ

ตน้ทนุใหส้อดคลอ้งกลับอัตราการเตบิโตของรายไดซ้ึง่มอีัตราการเตบิโตประมาณรอ้ยละ 1.2 – 2.1 ตอ่ปี  

- คา่บรกิารสว่นกลางภายในกลุม่ (Intra-company Expenses) เป็นคา่บรกิารทีค่ดิจากกลุม่ Chevron ส าหรับงาน

การเงนิและเครดติ บคุคล กฎหมาย IT วศิวกรรม จัดซือ้ และอืน่ๆ โดยคา่บรกิารคดิจากสว่นกลางในปี 2562 – 

2564 เทา่กับ 163.55 ลา้นบาท 177.10 ลา้นบาท และ 121.62 ลา้นบาท ตามล าดับ ลดลงในปี 2564 จาก

คา่บรกิาร IT ทีล่ดลงจากนโนบายการคดิคา่ใชจ้า่ยของกลุม่ Chevron  

 ในปี 2567 – 2593 ใหส้มมตฐิานคา่บรกิารคดิจากสว่นกลาง (Intra-company Expenses) เพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.15 

ตอ่ปี อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงของดัชนรีาคาผูบ้รโิภคในชว่ง 20 ปียอ้นหลงั (ปี 2546 – 10M2565) 

- คา่ใชจ้่ายระหวา่งบรษัิท (Inter-company Expenses) ในปี 2565 – 2566 เทา่กับ 310.98 ลา้นบาท/ปี อา้งองิ

คา่ใชจ้่ายระหวา่งบรษัิทในปี 2564 ทัง้นี ้ภายหลงัจากบรษัิทฯ เขา้ซือ้หุน้ Target ในปี 2567 จะไมม่คีา่ใชจ้่ายนี้ 

- คา่เชา่จา่ย สว่นใหญเ่ป็นคา่เชา่ทีด่นิ คา่เชา่อปุกรณ์ และคา่เชา่เรอื ในปี 2562 – 2564 คา่เชา่จา่ยเทา่กบั 74.58 

ลา้นบาท 87.65 ลา้นบาท และ 113.89 ลา้นบาท ตามล าดบั ประมาณการคา่เชา่ปี 2565 เทา่กับ 123.58 ลา้นบาท 

โดยปรับปรุงจากอัตราคา่เชา่ทีด่นิในปี 2565 ของ CTL โดยเพิม่ขึน้ในสว่นทีด่นิทีเ่ชา่จาก SHC ในการจัดท า

ประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานคา่เชา่จ่ายปี 2567 – 2593 เพิม่ขึน้รอ้ย

ละ 3.00 ตอ่ปี ตามอัตราการขึน้ของคา่เชา่โดยทัว่ไป นอกจากนี ้ ในปี 2567 ปรับคา่เชา่ทีด่นิลงประมาณ 17.42 

ลา้นบาท ในสว่นทีด่นิทีเ่ชา่จาก SHC ซึง่บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้ทีด่นิดงักลา่วในธรุกรรมที ่3 ในครัง้นี ้ 

- คา่ใชจ้่ายขายและบรหิารอืน่ๆ 

 คา่ใชจ้่ายขายและบรหิารอืน่ๆ ในปี 2567 ใหส้มมตฐิานเทา่กับ 234.36 ลา้นบาท ซึง่อา้งองิคา่ใชจ้่ายขาย

และบรหิารในปี 2564 และปรับปรุงดว้ยคา่ใชจ้า่ยขายและบรหิารอืน่ๆ ลดลงประมาณ 42.33 ลา้นบาท ซึง่

เป็นคา่ใชซ้ ้าซอ้นทีจ่ะคดิตามสญัญาเครือ่งหมายการคา้ (สญัญา TLA), สญัญาการใหบ้รกิารการตลาด

ส าหรับธรุกจิคา้ปลกี (สญัญา MSA) และสญัญาการใหบ้รกิารทางการตลาดและทางเทคนคิส าหรับธรุกจิจัด

จ าหน่ายเชือ้เพลงิอากาศยาน (สญัญา AMSA) 

 ในปี 2568 – 2593 คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิารอืน่ๆ เทา่กับรอ้ยละ 0.24 ของรายไดจ้ากการขาย ซึง่

เทา่กับอัตราสว่นคา่ใชจ้า่ยขายและบรหิารอืน่ๆ ตอ่รายไดจ้ากการขายในปี 2567  

 คา่ขนสง่ เทา่กับ รอ้ยละ 0.01 ของรายไดจ้ากการขาย ซึง่เทา่กับคา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่ขนสง่ตอ่รายไดจ้าก

การขายในปี 2560 – 2564  

 คา่เดนิทางและสนัทนาการ เทา่กับ 27.71 ลา้นบาท ในปี 2567 อา้งองิ คา่เดนิทางและสนัทนาการในปี 

2562 (ซึง่สงูกวา่ปี 2563 – 2564 ซึง่เทา่กับ 13.16 ลา้นบาท และ 7.33 ลา้นบาท ตามล าดบั เนือ่งจากการ

จ ากัดการเดนิทางจากการแพร่ระบาดของโควดิ-19) ในปี 2568 - 2593 ใหส้มมตฐิานคา่เดนิทางและ

สนัทนาการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.15 ตอ่ปี อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันรีาคาผูบ้รโิภคในชว่ง 

20 ปียอ้นหลงั (ปี 2546 – 10M2565) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่92/146 

 

 ภาษีน าเขา้และภาษีอืน่ๆ ใหส้มมตฐิาน เพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.15 ตอ่ปี อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงของ

ดชันรีาคาผูบ้รโิภคในชว่ง 20 ปียอ้นหลงั (ปี 2546 – 10M2565) 

- คา่เชา่ส านักงานและคา่ใชจ้่าย IT ซึง่เป็นคา่ใชจ้า่ยทีจ่ะเพิม่ขึน้หลงัจากท ารายการในครัง้นี้ โดยบรษัิทฯ 

ประมาณการคา่เชา่ส านักงาน เทา่กับ 16.66 ลา้นบาท/ปี ในปี 2567 ซึง่ประมาณการโดยฝ่ายบรหิารของ 

บรษัิทฯ ในปี 2568 – 2574 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานคา่เชา่ส านักงานเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.00 ตอ่ปี 

และคา่ใชจ้่าย IT ประมาณ 60.10 ลา้นบาท/ปี ในปี 2567 ซึง่ประมาณการโดยฝ่ายบรหิารของบรษัิทฯ ในปี 2568 

– 2574 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานคา่ใชจ้่าย IT เพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.15 ตอ่ปี 

- คา่ใชจ้่ายสว่นเพิม่ส าหรับการใชค้ลงัน ้ามันของผูป้ระกอบการรายอืน่ เพือ่ทดแทนคลงัน ้ามันชอ่งนนทรขีอง CTL 

ประมาณการจากคา่ใชจ้่ายดงักลา่วในอดตี 

- ภายหลงัการท ารายการในครัง้นี ้Target จะเขา้ท าสญัญาเครือ่งหมายการคา้ (สญัญา TLA) สญัญาการใหบ้รกิาร

การตลาดส าหรับธรุกจิคา้ปลกี (สญัญา MSA) และสญัญาการใหบ้รกิารทางการตลาดและทางเทคนคิส าหรับ

ธรุกจิจัดจ าหน่ายเชือ้เพลงิอากาศยาน (สญัญา AMSA) (โปรดดขูอบเขตงานของสญัญาในสว่นที ่ 1 ขอ้ 1.4.2 

ของรายงานฉบบันี)้ โดยมอีตัราคา่บรกิารและเงือ่นไขตามทีต่กลงในสญัญา โดยคา่ใชจ้า่ยบางสว่นเป็น

คา่ใชจ้่ายคงทีแ่ละคา่ใชจ้า่ยบางสว่นเป็นคา่ใชจ้่ายผันแปรไปกับปรมิาณน ้ามันทีข่าย นอกจากนี ้ ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานคา่ใชจ้่ายคงทีแ่ละอัตราคา่ธรรมเนยีมตอ่หน่วยปรับเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.15 ตอ่ปี  

- คา่ใชจ้่ายเพิม่เตมิของ NewCo 1 ประกอบดว้ย ภาษีทีด่นิส าหรับคลงัน ้ามัน 2 แหง่และสถานีบรกิารน ้ามัน 4 แหง่ 

ทีเ่ป็นกรรมสทิธิข์อง NewCo 1 และคา่ใชจ้า่ยบรหิารจัดการอืน่ๆ ประมาณ 3.00 ลา้นบาท และใหส้มมตฐิาน

คา่ใชจ้่ายเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.15 ตอ่ปี  

  นอกจากนี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดร้วมประมาณการเงนิปันผลจา่ยผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธขิอง NewCo 2 ที่

เป็นบคุคลภายนอก ประมาณ 0.09 ลา้นบาท/ปี ตามเงือ่นไขทีจ่ะระบใุนสญัญาระหวา่งผูถ้อืหุน้และหนังสอื

บรคิณหส์นธขิอง NewCo 2  

 

สรุปประมาณการคา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (ไมร่วมคา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย) ปี 2567 – 2593 ดงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

Target – คา่ใชจ้า่ย 2562A 2563A 2564A 2567F1/ 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

คา่ใชจ้า่ยพนักงาน 710.52  495.64  367.02  437.57  457.26  475.55  492.19  506.96  517.86  528.99  

คา่บรกิารสว่นกลาง (IntraCo) 163.55  177.10  121.62  129.63  132.42  135.26  138.17  141.14  144.18  147.28  

คา่บรกิารระหวา่งบรษัิทในกลุม่ 368.86  307.66  310.98  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

คา่เชา่จา่ย 74.58  87.65  113.89  106.16  109.34  112.62  116.00  119.48  123.06  126.76  

คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิารอืน่ๆ2/ 163.55  177.10  121.62  129.63  132.42  135.26  138.17  141.14  144.18  147.28  

คา่เชา่ส านักงานและคา่ IT - - - 76.76  78.55  80.39  82.26  84.19  86.16  88.17  

คา่ใชจ้า่ยสว่นเพิม่คลังน ้ามัน

กรงุเทพ 

- - - 84.56  90.41  96.93  103.93  111.73  119.47  125.07  

คา่ใชจ้า่ยทางการตลาดและ

เครือ่งหมายการคา้ และคา่

เปลีย่นถา่ยระบบ 

- - - 286.55  185.483/  190.72  196.25  202.18  208.10  213.67  

คา่ใชจ้า่ยสว่นเพิม่จาก NewCo  - - - 3.09  3.16  3.22  3.29  3.36  3.43  3.50  

รวมคา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร 1,667.22  1,551.43  1,226.18  1,415.23  1,351.96  1,395.38  1,438.36  1,481.88  1,520.51  1,556.42  

อัตราสว่นค่าใชจ้่ายขายและ

บรหิารตอ่รายไดจ้ากการ

ขาย (รอ้ยละ) 

1.35% 1.87% 1.41% 1.44% 1.36% 1.38% 1.39% 1.41% 1.42% 1.43% 

อัตราการเพิม่ขึน้ของคา่ใชจ้่าย

ขายและบรหิาร (รอ้ยละ) 

14.81% -6.95% -20.96% 9.01%4/ -4.47% 3.21% 3.08% 3.03% 2.61% 2.36% 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่93/146 

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

Target – คา่ใชจ้า่ย 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F – 2593F 

คา่ใชจ้า่ยพนักงาน 540.37  551.99  563.85  575.98  588.36  601.01  613.93  627.13  640.61 – 809.50  

คา่บรกิารสว่นกลาง (IntraCo) 150.44  153.68  156.98  160.36  163.81  167.33  170.93  174.60  178.35 – 225.37  

คา่บรกิารระหวา่งบรษัิทในกลุม่ 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

คา่เชา่จา่ย 130.56  134.48  138.51  142.67  146.95  151.35  155.89  160.57  165.39 – 228.94  

คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิารอืน่ๆ2/ 327.84  333.63  338.06  343.40  348.92  355.41  360.46  366.49  372.70 – 454.25   

คา่เชา่ส านักงานและคา่ IT 90.24  92.35  94.52  96.73  99.00  101.33  103.71  106.15  108.64 – 140.42  

คา่ใชจ้า่ยสว่นเพิม่คลังน ้ามัน

กรงุเทพ 

130.93  137.44  143.49  150.22  157.26  165.08  172.35  180.44  188.90 – 312.78  

คา่ใชจ้า่ยทางการตลาดและ

เครือ่งหมายการคา้ และคา่

เปลีย่นถา่ยระบบ 

219.50  225.72  231.85  238.30  245.04  252.25  259.34  266.81  274.62 – 382.75  

คา่ใชจ้า่ยสว่นเพิม่จาก NewCo  3.57  3.65  3.72  3.80  3.88  3.96  4.05  4.13  4.22 – 5.31  

รวมคา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร 1,593.45  1,632.94  1,670.99  1,711.46  1,753.22  1,797.72  1,840.66  1,886.31  1,933.43 – 2,559.32  

อัตราสว่นค่าใชจ้่ายขายและ

บรหิารตอ่รายไดจ้ากการ

ขาย (รอ้ยละ) 

1.45% 1.46% 1.48% 1.49% 1.50% 1.51% 1.53% 1.54% 1.56% - 1.71% 

อัตราการเพิม่ขึน้ของคา่ใชจ้่าย

ขายและบรหิาร (รอ้ยละ) 

2.38% 2.48% 2.33% 2.42% 2.44% 2.54% 2.39% 2.48% 2.50% - 2.65% 

หมายเหต:ุ 1/ เริม่ประมาณการในปี 2567 เนือ่งจากบรษัิทฯ คาดวา่ธรุกรรมการลงทนุในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel 

Business) จะเสร็จสิน้ภายในเดอืนมถินุายน 2567 

 2/ ประกอบดว้ย คา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ คา่ขนสง่ คา่เดนิทางและสนัทนาการ ภาษีน าเขา้ และภาษีอืน่ๆ 

 3/ ลดลงในปี 2568 จากคา่ใชจ้า่ยเปลีย่นถา่ยระบบซึง่เป็นคา่ใชจ้า่ยครัง้เดยีวในปีแรกทีเ่ขา้ซือ้หุน้ Target (2567) 

 4/ เปรยีบเทยีบกบัประมาณการคา่ใชจ้า่ยขายและบรหิารในปี 2566 เทา่กบั 1,298.28 ลา้นบาท 

 

 ภาษเีงนิไดน้ติบิุคคล 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหอ้ตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลเทา่กับรอ้ยละ 20 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 

 คา่ใชจ้า่ยลงทุนและเงนิช่วยเหลอืทางการตลาดใหก้บัคูค่า้สถานบีรกิารน า้มนั 

 คา่ใชจ้่ายลงทนุในสว่นสถานีบรกิารน ้ามัน ไดแ้ก ่คา่บ ารุงรักษาสถานีบรกิาร (CORO และ RORO) คา่ใชจ้า่ย

ลงทนุและเงนิชว่ยเหลอืทางการตลาดส าหรับสถานีบรกิารแบบ RORO ใหมท่ีม่าแทนสถานบีรกิารทีย่กเลกิสญัญา 

และเงนิชว่ยเหลอืทางการตลาดใหก้บัสถานบีรกิารน ้ามันแบบ RORO ทีต่อ่สญัญา อยา่งไรก็ตาม ในการจัดท า

ประมาณการทางการเงนิในครัง้นีใ้หส้มมตฐิานจ านวนสถานีบรกิารคงทีท่ี ่427 สถานบีรกิาร (CORO 24 สถานีบรกิาร 

และ RORO 403 สถานบีรกิาร) ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

- คา่ใชจ้่ายบ ารุงรักษาเทา่กบัคา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยบ ารุงรักษาตอ่ปรมิาณการขายน ้ามันรายย่อย ของปี 

2562 – 2564  

- เงนิชว่ยเหลอืทางการตลาดส าหรับสถานบีรกิารประเภท RORO เทา่กบัคา่เฉลีย่อัตราสว่นคา่ใชจ้่ายลงทนุ

เงนิชว่ยเหลอืทางการตลาดตอ่ปรมิาณการขายน ้ามันสถานีบรกิาร RORO ปี 2562 – 2564  

- คา่ใชจ้่ายลงทนุและเงนิชว่ยเหลอืทางการตลาดส าหรับสถานีบรกิารใหมท่ดแทนสถานีบรกิาร RORO ทีปิ่ด

ไป และเงนิชว่ยเหลอืทางการตลาดส าหรับสถานีบรกิาร RORO ทีต่อ่อายสุญัญา ในปี 2566 รวมประมาณ 

191.79 ลา้นบาท และในปี 2567 – 2593 ใหส้มมตฐิานคา่ใชจ้า่ยลงทนุสถานีบรกิารใหมเ่พิม่ขึน้รอ้ยละ 

2.15 ตอ่ปี และเงนิชว่ยเหลอืทางการตลาดเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.35 – 2.34 ตอ่ปี ตามอตัราการเตบิโตของ

รายไดจ้ากการขาย 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่94/146 

 

 คา่ใชจ้่ายลงทนุแผนกอืน่ ๆ ไดแ้ก ่คลงัน ้ามันสงขลาและสรุาษฎรธ์าน ีและแผนกอืน่ ๆ ใหส้มมตฐิานเทา่กับ 

57.00 ลา้นบาทในปี 2566 ซึง่เทา่กับคา่ใชจ้า่ยลงทนุแผนกอืน่เฉลีย่ในชว่งปี 2562 – 2564 และในปี 2567 – 2593

ใหส้มมตฐิานคา่ใชจ้่ายลงทนุแผนกอืน่ ๆ เพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.15 ตอ่ปี อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันี

ราคาผูบ้รโิภคในชว่ง 20 ปียอ้นหลงั (ปี 2546 – 10M2565) 

 คา่ใชจ้่ายลงทนุ IT ซึง่บรษัิทฯ ประมาณการคา่ใชจ้่ายลงทนุในปี 2567 จ านวน 223.90 ลา้นบาท เพือ่

รองรับการการเชือ่มตอ่ระบบกับสถานีบรกิารน ้ามัน หลงันัน้นัน้ในปี 2568 – 2593 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระให ้

สมมตฐิานคา่ใชจ้า่ยลงทนุ IT เทา่กบั 22.39 ลา้นบาท/ปี หรอืประมาณรอ้ยละ 10 ของคา่ใชจ้่ายลงทนุเริม่แรก  

 

 อตัราการหมุนเวยีนสนิทรพัยห์มุนเวยีนและหนีส้นิหมุนเวยีน 

 ก าหนดโดยพจิารณาขอ้มูลในอดตีของ CTL ปี 2560 – 2564 ดงันี ้

ลกูหนีก้ารคา้  เฉลีย่ประมาณ 16 วนั 

สนิคา้คงเหลอื  เฉลีย่ประมาณ 10 วนั 

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีห้มนุเวยีนอืน่  เฉลีย่ประมาณ 21 วนั 

 

 สรุปประมาณการทางการเงนิของ Target ส าหรับปี 2567 – 2593 ดงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

Target 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 

งบแสดงก าไรขาดทนุ          

ก าไรขัน้ตน้จากการขายน ้ามัน 

(Fuel Margin) 

1,959.40  1,986.85  2,021.43  2,057.87  2,101.98  2,136.62  2,165.53  2,195.47  2,232.55  

รายไดอ้ืน่ 46.76  47.41  48.24  49.11  50.16  50.99  51.68  52.39  53.28  

คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร1/ (1,675.23) (1,659.85) (1,721.29) (1,606.33) (1,584.51) (1,641.85) (1,696.71) (1,752.97) (1,811.97) 

EBIT 330.93  374.41  348.38  500.65  567.63  545.76  520.49  494.89  473.86  

EBITDA 773.77  886.65  893.29  902.54  919.43  823.51  758.31  767.84  782.52  

ก าไรสทุธ ิ 264.75  299.53  278.71  400.52  454.11  436.61  416.40  395.91  379.09  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

Target 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 

งบแสดงก าไรขาดทนุ          

ก าไรขัน้ตน้จากการขายน ้ามัน 

(Fuel Margin) 

2,258.51  2,291.67  2,325.94  2,367.83  2,397.94  2,435.71  2,474.70  2,521.83  2,556.46  

รายไดอ้ืน่ 53.89  54.69  55.50  56.50  57.22  58.12  59.05  60.18  61.00  

คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร1/ (1,869.80) (1,930.34) (1,967.24) (2,032.47) (2,088.38) (2,142.37) (2,202.90) (2,257.05) (2,309.58) 

EBIT 442.61  416.01  414.20  391.86  366.78  351.46  330.86  324.97  307.88  

EBITDA 787.42  797.51  807.71  820.89  826.17  827.32  833.19  834.92  825.57  

ก าไรสทุธ ิ 354.09  332.81  331.36  313.49  293.43  281.17  264.69  259.97  246.30  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

Target 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 2592F 2593F 

งบแสดงก าไรขาดทนุ          

ก าไรขัน้ตน้จากการขายน ้ามัน 

(Fuel Margin) 

2,599.28  2,643.45  2,696.35  2,735.92  2,784.31  2,834.17  2,893.45  2,938.47  2,993.00  

รายไดอ้ืน่ 62.03  63.08  64.34  65.29  66.44  67.63  69.05  70.12  71.42  

คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร1/ (2,365.36) (2,422.94) (2,484.27) (2,543.78) (2,606.95) (2,672.17) (2,741.64) (2,808.85) (2,880.00) 

EBITDA 295.95  283.58  276.42  257.43  243.80  229.63  220.86  199.75  184.42  

EBIT 821.60  817.35  818.68  808.36  803.71  798.77  799.67  788.24  782.71  

ก าไรสทุธ ิ 236.76  226.87  221.14  205.94  195.04  183.70  176.68  159.80  147.54  

หมายเหต:ุ 1/ รวมคา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่95/146 

 

 อตัราการขยายตวัของกระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value Growth) 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหอ้ัตราการขยายตัวของกระแสเงนิสดหลังจากชว่งระยะเวลาประมาณ

การ (Terminal Value Growth) เทา่กบัรอ้ยละ 0.00 ตอ่ปี  

 

 อตัราสว่นลด (Discount Rate) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใชต้น้ทนุทางการเงนิถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: 

WACC) จากคา่เฉลีย่ถว่งน ้าหนักของตน้ทนุของหนี ้(Kd) และตน้ทนุของทนุ (Ke) ของ Target เป็นอตัราสว่นลดทีใ่ช ้

ในการค านวณมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดสทุธขิอง Target ดงันี ้

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

โดยที ่ Ke = ตน้ทนุของทนุ หรอือตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ (Re) 

Kd  = ตน้ทนุของหนี ้หรอือัตราดอกเบีย้เงนิกูข้อง Target  

T = อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล 

E = สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 

D = หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้ 

 

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

Model (CAPM) ดงันี้ 

 Ke (หรอื Re) =  Rf + β (Rm - Rf) 

โดยที ่

Risk Free Rate (Rf) = อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาลอาย ุ30 ปี มคีา่เทา่กบัรอ้ยละ 4.31 ตอ่

ปี (ขอ้มลู ณ วนัที ่4 พฤศจกิายน 2565) ซึง่เป็นอตัราผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาลที่

มอีายยุาวทีส่ดุ ทีรั่ฐบาลมกีารออกและเสนอขายอย่างตอ่เนือ่ง โดยมสีมมตฐิานวา่ธรุกจิ

ยังคงด าเนนิตอ่ไปอยา่งตอ่เนือ่ง (Going Concern Basis) 

Beta (β) = 0.5162 เทา่ โดยอา้งองิจากคา่เฉลีย่ Unlevered Beta ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรัพยฯ์ ทีด่ าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมและธรุกจิคา้ปลกี จ านวน 3 

บรษัิท32 (โปรดดรูายละเอยีดบรษัิททีน่ ามาเปรยีบเทยีบในสว่นที ่ 3 ขอ้ 1.1.3 ของ

รายงานฉบับนี)้ (คา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จนถงึวนัที ่4 พฤศจกิายน 2565) และปรับปรุง

ดว้ยประมาณการอัตราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ของ Target ณ วนัทีท่ า

รายการ 

Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนรายปีถัวเฉลีย่จากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เฉลีย่ยอ้นหลงั 30 ปี 

ตัง้แตปี่ 2535 – 2564 และ 10M2565 ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 10.78 ตอ่ปี ซึง่เป็นระยะเวลา

ตัง้แตม่กีารประกาศใชพ้ระราชบญัญัตหิลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ พ.ศ. 2535 

เนือ่งจากเป็นชว่งระยะเวลาทีส่ะทอ้นอตัราผลตอบแทนโดยเฉลีย่ไดด้ทีีส่ดุ 

                                                

32 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาบรษัิททีน่ ามาเปรยีบเทยีบ เฉพาะบรษัิททีม่รีายไดห้ลกัจากการจ าหน่ายปลกีและสง่ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

โดยไมไ่ดร้วมบรษัิททีผู่ป้ระกอบธรุกจิโรงกลัน่ปิโตรเลยีมและจ าหน่ายผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม ไดแ้ก ่ บมจ. ปตท., บมจ. เอสโซ ่ (ประเทศไทย), 

บมจ. บางจาก คอรป์อเรชัน่, บมจ. ไทยออยล,์ และ บมจ. สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ เนือ่งจากบรษัิทในกลุม่ทีป่ระกอบธรุกจิโรงกลัน่ปิโตรเลยีม

จะเป็นธรุกจิทีต่อ้งลงทนุเริม่แรกสงู (Capital Intensive) ขณะทีธ่รุกจิคา้ปลกีน ้ามนัใชเ้งนิลงทนุขยายสถานบีรกิารต า่กวา่มาก 
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Kd = ประมาณการอัตราดอกเบีย้เงนิกูท้ีป่ระมาณรอ้ยละ 0 ตอ่ปี (ไม่มเีงนิกูย้มื) 

D/E Ratio = อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ที ่0 เทา่ ณ วนัทีท่ ารายการ 

T = ประมาณอตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล ทีร่อ้ยละ 20 ตอ่ปี 

 

จากสมมตฐิานขา้งตน้ อัตราสว่นลดหรอื WACC (WACC = Ke) เทา่กับรอ้ยละ 7.65 ตอ่ปี (ปัดเศษ) 

 

อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ จะเขา้ท ารายการประมาณกลางปี 2567 ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะ

พจิารณากระแสเงนิสดของ Target ในชว่งครึง่หลงัของปี 2567 และปี 2568 – 2574 โดยสรุปประมาณการกระแส

เงนิสดของ Target ไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

Target 2H2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 

EBITDA 340.43  886.65  893.29  902.54  919.43  823.51  758.31  767.84  782.52  

ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล (23.80) (74.88) (69.68) (100.13) (113.53) (109.15) (104.10) (98.98) (94.77) 

เงนิทนุหมุนเวยีน (1,288.79) (176.41) (23.25) (24.51) (29.85) (23.14) (19.22) (19.90) (24.88) 

คา่ใชจ้า่ยลงทนุ (413.71) (406.65) (412.42) (418.50) (425.76) (431.64) (437.39) (443.38) (450.52) 

กระแสเงนิสดของกจิการ  

(Free Cash Flow to Firm) 

(1,385.87) 228.70  387.95  359.40  350.29  259.58  197.60  205.58  212.34  

มลูคา่ปัจจุบนัของกระแสเงนิ

สด (PV of FCFF) 

(1,335.72) 204.76  322.66  277.67  251.40  173.06  122.37  118.27  113.48  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

Target 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 

EBITDA 787.42  797.51  807.71  820.89  826.17  827.32  833.19  834.92  825.57  

ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล (88.52) (83.20) (82.84) (78.37) (73.36) (70.29) (66.17) (64.99) (61.58) 

เงนิทนุหมุนเวยีน (17.03) (22.05) (22.79) (28.08) (19.78) (25.11) (25.91) (31.56) (22.75) 

คา่ใชจ้า่ยลงทนุ (456.08) (462.80) (469.77) (477.94) (484.46) (492.19) (500.19) (509.47) (516.99) 

กระแสเงนิสดของกจิการ  

(Free Cash Flow to Firm) 

225.78  229.46  232.31  236.50  248.58  239.72  240.91  228.90  224.26  

มลูคา่ปัจจุบนัของกระแสเงนิ

สด (PV of FCFF) 

112.09  105.82  99.52  94.11  91.89  82.32  76.85  67.83  61.73  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

Target 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 2591F 2592F 2593F 

EBITDA 821.60  817.35  818.68  808.36  803.71  798.77  799.67  788.24  782.71  

ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล (59.19) (56.72) (55.28) (51.49) (48.76) (45.93) (44.17) (39.95) (36.88) 

เงนิทนุหมุนเวยีน (28.44) (29.32) (35.38) (25.99) (32.10) (33.07) (39.58) (29.55) (36.12) 

คา่ใชจ้า่ยลงทนุ (525.80) (534.89) (545.36) (553.94) (563.90) (574.17) (585.92) (593.60) (602.72) 

กระแสเงนิสดของกจิการ  

(Free Cash Flow to Firm) 

208.16  196.43  182.66  176.94  158.95  145.61  130.00  125.14  106.97  

มลูคา่ปัจจุบนัของกระแสเงนิ

สด (PV of FCFF) 

53.23  46.66  40.30  36.27  30.27  25.75  21.36  19.10  15.17  

 

Target (กรณีฐาน) (ลา้นบาท) 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดชว่งระยะเวลาประมาณการ (PV of FCFF) 1,328.22 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value) 198.27 

มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสดรวม 1,526.48 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะไดม้ลูคา่กจิการ Target เทา่กับ 1,526.48 ลา้นบาท  
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การวเิคราะหค์วามไวของกระแสเงนิสด (Sensitivity Analysis) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระยังไดท้ าการการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของกระแสเงนิสดของ 

Target ในกรณีดงัตอ่ไปนี้ 

กรณีที ่1: ปรับอัตราคดิลด (WACC) เพิม่ขึน้/ลดลงรอ้ยละ 5 จากกรณีฐาน (กรณีฐาน: อตัราคดิลด = รอ้ย

ละ 7.65 ตอ่ปี) 

กรณีที ่2: Target ด าเนนิธรุกจิถงึปี 2577 (ระยะเวลาประมาณการ 2H2566 – 2577 ประมาณ 10.5 ปี) และ

ขายทีด่นิของ NewCo 1 (ทีด่นิ 6 รายการ รวม 19 แปลงทีจ่ะไดม้าในธรุกรรมที ่3 ของการท า

รายการในครัง้นี)้ ณ สิน้ปี 2577 (เพือ่เป็นขอ้มลูเพือ่ทราบเทา่นัน้) 

 

 สรุปผลการวเิคราะหค์วามไวของกระแสเงนิสด ไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

มลูคา่กจิการ Target 

กรณรีวมสนิทรพัยค์ลงัน า้มนัสงขลา 

อตัราคดิลด 

รอ้ยละ 8.03 ตอ่ปี รอ้ยละ 7.65 ตอ่ปี 

(กรณีฐาน) 

รอ้ยละ 7.27 ตอ่ปี 

กรณทีี ่1: ด าเนนิธรุกจิตอ่ไปอยา่งตอ่เนือ่ง 1,421.62  1,526.48  1,640.26  

กรณทีี ่2: ด าเนนิธรุกจิถงึปี 2577 และขายทีด่นิ 

6 รายการ รวม 19 แปลงออกไป ณ สิน้ปี 25771/ 

1,710.64  1,788.15  1,868.50  

หมายเหต:ุ 1/ กรณีที ่2 เพือ่เป็นขอ้มลูเพือ่ทราบเทา่นัน้ 

 

จากผลการวเิคราะหค์วามไวตอ่การเปลีย่นแปลงขา้งตน้ มลูคา่กจิการ Target เทา่กับ 1,421.62 – 

1,868.50 ลา้นบาท  

อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะพจิารณาเฉพาะมลูคา่กจิการ Target ในกรณีรวมสนิทรัพยค์ลงั

น ้ามันสงขลา กรณีที ่1 ซึง่จะไดม้ลูคา่กจิการ Target เทา่กบั 1,421.62 – 1,640.26 ลา้นบาท 

 

นอกจากนี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการวเิคราะหห์มลูคา่กจิการ Target ในกรณีทีก่ารท าธรุกรรมใน

ครัง้นี ้ไมร่วมทีด่นิและสนิทรัพยค์ลงัน ้ามันสงขลา โดยใหส้มมตฐิาน Target จะตอ้งจา่ยคา่เชา่ทีด่นิคลงัน ้ามันสงขลา 

โดยสรุปมูลคา่กจิการ Target ไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

มลูคา่กจิการ Target 

กรณไีมร่วมสนิทรพัยค์ลงัน า้มนัสงขลา1/ 

อตัราคดิลด 

รอ้ยละ 8.03 ตอ่ปี รอ้ยละ 7.65 ตอ่ปี รอ้ยละ 7.27 ตอ่ปี 

กรณทีี ่1 – ด าเนนิธรุกจิตอ่ไปอยา่งตอ่เนือ่ง 1,376.75  1,478.83  1,589.48  

กรณทีี ่2 – ด าเนนิธรุกจิถงึปี 2577 และขายทีด่นิ 

6 รายการ รวม 19 แปลงออกไป ณ สิน้ปี 25772/ 

1,690.75  1,767.87  1,847.82  

หมายเหต:ุ 

1/ ในกรณีทีด่นิทีต่ัง้อยูท่ีค่ลงัน ้ามนัทีจั่งหวดัสงขลา (ทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา) ไมส่ามารถโอนใหแ้ก ่NewCo 1 ได ้เนือ่งจากไมไ่ดร้ับความยนิยอม

จากบคุคลภายนอกทีเ่กีย่วขอ้ง บรษัิทฯ จะเขา้ท าธรุกรรมตอ่ไปโดยบรษัิทฯ จะไมต่อ้งช าระคา่ตอบแทนส าหรับทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา รวมถงึ

ทรัพยส์นิทีต่ัง้อยูบ่นทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา ดงันัน้มลูคา่ของคา่ตอบแทนส าหรับหุน้บรษัิทเป้าหมายจะลดลงจ านวน 1.95 ลา้นดอลลารส์หรฐั 

และราคาซือ้ขายทีร่ะบภุายใตร้า่งสญัญาซือ้ขายทีด่นิส าหรับทีด่นิในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมจะลดลงจ านวน 4.34 ลา้น

ดอลลารส์หรัฐ 

  ดงันัน้ สนิทรัพยท์ีจ่ะโอนมาจะไมร่วมอาคาร เครือ่งจักรและอปุกรณ์ คลงัน ้ามนัสงขลา ซึง่มมีลูคา่ตามบญัช ีณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2565 

เทา่กบั 67.05 ลา้นบาท  

  ในกรณีไมไ่ดโ้อนทรัพยส์นิคลงัน ้ามนัสงขลามายัง Target ทาง SPRC และ CTL จะด าเนนิการให ้Target สามารถใชค้ลงัน ้ามนัสงขลา

ได ้โดย CTL จะคดิคา่บรกิารมายัง Target เทา่กบัตน้ทนุการใหบ้รกิารทีเ่กดิขึน้จรงิ ดงันัน้ คา่ใชจ้า่ยทีจ่ะเพิม่ขึน้ไดแ้กค่า่เชา่ทีด่นิคลงัน ้ามนั
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สงขลา โดยใหส้มมตฐิานประมาณ 2.71 ลา้นบาท/ปี ตามอตัราคา่เชา่ ณ ปัจจบุนั (เนือ่งจากการท ารายการในครัง้นี ้บรษัิทฯ และผูข้ายตกลง

ทีจ่ะคดิคา่ใชจ้า่ยรวมทัง้หมดไมเ่กนิคา่ใชจ้า่ยที ่CTL จา่ยอยู ่ณ ปัจจบุนั) และใหส้มมตฐิานคา่เชา่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.00 ตอ่ปี 

2/ กรณีที ่2 เพือ่เป็นขอ้มลูเพือ่ทราบเทา่นัน้ 

 

จากผลการวเิคราะหค์วามไวตอ่การเปลีย่นแปลงขา้งตน้ มลูคา่กจิการ Target ในกรณีไมร่วมสนิทรัพยค์ลงั

น ้ามันสงขลา เทา่กับ 1,376.75 – 1,847.82 ลา้นบาท 

อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะพจิารณาเฉพาะมูลคา่กจิการ Target ในกรณีไมร่วมสนิทรัพย์

คลงัน ้ามันสงขลา กรณีที ่1 เทา่กับ 1,376.75 – 1,589.48 ลา้นบาท  

 

 ทัง้นี ้ วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสดเป็นการค านวณกระแสเงนิสดในอนาคต จากประมาณการทาง

การเงนิทีจ่ัดท าโดย CTL และบรษัิทฯ ภายหลงัการปรับปรุงสมมตฐิานบางรายการตามหลักความระมัดระวงั ภายใต ้

สภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั การเปลีย่นแปลงใดๆ เกีย่วกบัแผนธรุกจิและนโยบายตา่งๆ ของ บรษัิทฯ 

นโยภายของภาครัฐ หรอืสภาวะเศรษฐกจิ หรอืเทคโนโลย ีทีเ่ปลีย่นแปลงไป หรอืเกดิเหตกุารณ์ทีไ่ม่ปกต ิอาจท าให ้

เกดิความแตกตา่งจากสมมตฐิานและประมาณการทีก่ าหนดไวอ้ยา่งมนัียส าคญั และอาจสง่ผลใหผ้ลประกอบการใน

อนาคตของ Target ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ไว ้ดงันัน้ มลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด และการประเมนิมลูคา่

หุน้ Target ทีป่ระเมนิได ้อาจเปลีย่นแปลงไปเชน่กนั 
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1.1.7 สรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัมูลคา่ยตุธิรรมของหุน้ Target (ไมร่วมเงนิ

ลงทนุในหุน้ BAFS) 

ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูคา่หุน้ของ Target (ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS) ตามการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิี

ตา่งๆ ดงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

มลูคา่หุน้ Target 

(ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS) 

กรณรีวมสนิทรพัย ์

คลงัน า้มนัสงขลา 

กรณไีมร่วมสนิทรพัย ์

คลงัน า้มนัสงขลา3/ 

1. วธิมีลูคา่หุน้ตามบญัช ี 2,277.13  2,210.08 

2. วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรงุแลว้ 2,308.40 2,209.41 

3. วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด ไมส่ามารถประเมนิได ้ ไมส่ามารถประเมนิได ้

4. วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัช ี 6,135.24 – 7,149.31 5,954.59 – 6,938.79 

5. วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ 15,137.97 – 19,270.32 15,137.97 – 19,270.322/ 

6. วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 1,421.62 – 1,640.26 1,376.75 – 1,589.48 

หมายเหต:ุ 

1/  ในกรณีทีด่นิทีต่ัง้อยูท่ีค่ลงัน ้ามนัทีจั่งหวดัสงขลา (ทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา) ไมส่ามารถโอนใหแ้ก ่NewCo 1 ได ้เนือ่งจากไมไ่ดร้ับความยนิยอม

จากบคุคลภายนอกทีเ่กีย่วขอ้ง บรษัิทฯ จะเขา้ท าธรุกรรมตอ่ไปโดยบรษัิทฯ จะไมต่อ้งช าระคา่ตอบแทนส าหรับทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา รวมถงึ

ทรัพยส์นิทีต่ัง้อยูบ่นทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา ดงันัน้มลูคา่ของคา่ตอบแทนส าหรับหุน้บรษัิทเป้าหมายจะลดลงจ านวน 1.95 ลา้นดอลลารส์หรฐั 

และราคาซือ้ขายทีร่ะบภุายใตร้า่งสญัญาซือ้ขายทีด่นิส าหรับทีด่นิในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมจะลดลงจ านวน 4.34 ลา้น

ดอลลารส์หรัฐ 

  ดงันัน้ สนิทรัพยท์ีจ่ะโอนมาจะไมร่วมอาคาร เครือ่งจักรและอปุกรณ์ คลงัน ้ามนัสงขลา ซึง่มมีลูคา่ตามบญัช ีณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2565 

เทา่กบั 67.05 ลา้นบาท 

2/ ก าไรจากการด าเนนิงานในอดตีของ CTL ไดร้วมคา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบัการด าเนนิการคลงัน ้ามนัสงขลาและคา่เชา่ทีด่นิคลงัสงขลาอยูแ่ลว้ ดงันัน้ 

มลูคา่หุน้ Target ทัง้ 2 กรณีจะไมต่า่งกนั 

 

จากตารางสรุปขา้งตน้ จะเห็นไดว้า่มลูหุน้ Target (ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS) ทีป่ระเมนิไดโ้ดยใช ้

วธิกีารตา่งๆ จะอยูร่ะหวา่ง 2,277.13 – 19,270.32 ลา้นบาท (กรณีรวมสนิทรัพยค์ลงัน ้ามันสงขลา)  

จากตารางสรุปขา้งตน้ จะเห็นไดว้า่มลูหุน้ Target (ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS) ทีป่ระเมนิไดโ้ดยใช ้

วธิกีารตา่งๆ จะอยูร่ะหวา่ง 2,209.41 – 19,270.32 ลา้นบาท (กรณีไมร่วมสนิทรัพยค์ลงัน ้ามันสงขลา)  

วธิมีลูคา่หุน้ตามบัญชเีป็นวธิทีีส่ะทอ้นถงึผลประกอบการและฐานะของบรษัิท ณ เวลาใดเวลาหนึง่ โดย

พจิารณาจากผลการด าเนนิงานในอดตี แตว่ธินีีไ้ม่ไดค้ านงึถงึมลูคา่สนิทรัพยท์ีแ่ทจ้รงิ และความสามารถในการท า

ก าไรของ Target ในอนาคต ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอตุสาหกรรมโดยรวม ดังนัน้ วธินีีจ้งึไมส่ะทอ้นถงึ

มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของหุน้ของ Target 

สว่นวธิมีูลคา่ตามบญัชทีีป่รับปรุงแลว้เป็นวธิทีีม่กีารปรับปรุงรายการตา่งๆ ใหส้ะทอ้นถงึมูลคา่ตลาดของ

สนิทรัพย ์ ณ ปัจจุบนั มากกวา่วธิมีูลคา่หุน้ตามบญัช ี ซึง่วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรุงแลว้สามารถสะทอ้นถงึราคา

ตลาดของทรัพยส์นิ รายการขาดทนุทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving from Losses Carried 

Forward) และเหตกุารณ์ภายหลงัวนัทีใ่นงบการเงนิ ซึง่ในกรณีนีม้กีารปรับปรุงมลูคา่ทรัพยส์นิเพิม่จากการประเมนิ

ราคาทรัพยส์นิ นอกจากนี้ การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีีไ้มส่ะทอ้นความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของ 

Target ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้ของ Target ดว้ยวธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้อาจไมส่ะทอ้นมลูคา่ที่

เหมาะสมของ Target  

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่สามารถประเมนิมลูคา่หุน้ของ Target โดยวธิมีูลคา่หุน้ตามราคาตลาดได ้

เนือ่งจาก Target ไม่ไดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ หรอืตลาดรองซือ้ขายหลกัทรัพยใ์ดๆ จงึไมม่ี

ราคาตลาดอา้งองิ  
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 วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัชใีชม้ลูคา่ตามบัญชซีึง่เป็นขอ้มลูในอดตีของ Target จากงบการเงนิ

ของ Target ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต และงบการเงนิเสมอืน (Carve-Out 

Financial Information Review) ของหน่วยธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (หรอืธรุกจิทีจ่ะโอนมายัง 

Target) ของ CTL ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 2564 มาเปรยีบเทยีบกับอัตราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชขีองบรษัิทจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ทีด่ าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมและธรุกจิคา้ปลกี จ านวน 3 บรษัิท 

(โปรดดรูายละเอยีดบรษัิททีน่ ามาเปรยีบเทยีบในสว่นที ่ 3 ขอ้ 1.1.3 ของรายงานฉบบันี)้ อยา่งไรก็ตาม มูลคา่ตาม

บญัชเีป็นผลการด าเนนิงานในอดตี ไม่ไดส้ะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรของ Target ในอนาคต ดงันัน้ การ

ประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี้อาจไมส่ะทอ้นถงึมลูคา่ทีเ่หมาะสมของ Target 

 วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ใชก้ าไรตอ่หุน้ 12 เดอืนยอ้นหลงัสิน้สดุวนัที ่ 31 ธันวาคม 2564 ซึง่เป็น

ขอ้มลูในอดตีของ CTL มาเปรยีบเทยีบกับอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

ทีด่ าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมและธรุกจิคา้ปลกี จ านวน 3 บรษัิท อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการ

เงนิอสิระเห็นวา่การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีีอ้าจไมส่ะทอ้นถงึมลูคา่ทีเ่หมาะสมของ Target เชน่กนั เนือ่งจากก าไร

สทุธขิอง CTL ทีน่ ามาค านวณเป็นผลการด าเนนิงานในอดตี ไมไ่ดส้ะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรของ 

Target ในอนาคต  

วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสดจะวเิคราะหผ์ลของการด าเนนิการในอดตี ตลอดจนสะทอ้นถงึ

ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสด และผลการด าเนนิการในอนาคตของ Target ทัง้นี้ วธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิอง

กระแสเงนิสดเป็นการค านวณกระแสเงนิสดในอนาคตจากประมาณการทางการเงนิ ซึง่ตัง้อยูบ่นสมมตฐิานตา่งๆ ที่

ประมาณการขึน้จากขอ้มลูและเอกสารทีเ่ผยแพร่สาธารณะ และก าหนดขึน้มาภายใตภ้าวะเศรษฐกจิ และสถานการณ์

ปัจจุบนั การเปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่กดิขึน้ในอนาคต อนัมผีลกระทบตอ่สมมตฐิานดงักลา่วขา้งตน้อย่างมนัียส าคญั อาจ

สง่ผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของ Target ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ หรอืท าใหต้ัวแปรตา่งๆ ทีใ่ชใ้นการ

ประเมนิมลูคา่เปลีย่นแปลงไป ดงันัน้ มลูคา่หุน้ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีีก็้จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 

 

CapAd มคีวามเห็นวา่วธิมีูลคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดเป็นวธิทีีเ่หมาะสมในการประเมนิมลูคา่หุน้ของ 

Target ในครัง้นี ้ เนือ่งจากวธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสดสามารถสะทอ้นความสามารถในการท าก าไรใน

อนาคตของ Target โดยสรุป CapAd เห็นวา่มูลคา่ยตุธิรรม (Fair Value) ของหุน้ Target (ไมร่วมเงนิลงทุน

ในหุน้ BAFS) ในกรณีทีร่วมสนิทรพัยค์ลงัน า้มนัสงขลา เทา่กบั 1,421.62 – 1,640.26 ลา้นบาท และมูลคา่

ยตุธิรรม (Fair Value) ของหุน้ Target (ไมร่วมเงนิลงทุนในหุน้ BAFS) ในกรณีทีไ่มร่วมสนิทรพัยค์ลงั

น า้มนัสงขลา เทา่กบั 1,376.75 – 1,589.48 ลา้นบาท 
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1.2 การประเมนิมูลคา่หุน้บรษิทั บรกิารเชือ้เพลงิการบนิกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) (BAFS) 

 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการประเมนิความเหมาะสมของมลูคา่หุน้สามัญของ BAFS ซึง่เป็นสนิทรัพย์

ทีจ่ะไดม้าในครัง้นี ้ดว้ยวธิกีารตา่ง ๆ จ านวน 6 วธิ ีไดแ้ก ่

1) วธิมีลูคา่หุน้ตามบัญช ี(Book Value Approach) 

2) วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

3) วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

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

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

6) วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

 อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่สามารถประเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ BAFS โดยวธิมีลูคา่

ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เนือ่งจาก (1) CTL ถอืหุน้ใน BAFS เพยีงรอ้ยละ 2.51 ของทนุจดทะเบยีนและช าระ

แลว้ของ BAFS ซึง่ไม่สามารถจัดหาขอ้มลูผลการด าเนนิงานและขอ้มลูภายในของ BAFS ได,้ และ (2) ขอ้มลูผลการ

ด าเนนิงานในอดตีของ BAFS ตามทีแ่สดงในงบการเงนิ อาจไมส่ะทอ้นผลการด าเนนิงานในอนาคตของ BAFS ได ้

เนือ่งจาก (ก) BAFS ไดเ้ขา้ลงทนุในธรุกจิโรงไฟฟ้าและเริม่มรีายไดจ้ากการขายไฟฟ้าในชว่งปี 2564 และ (ข) บรษัิท 

ขนสง่น ้ามันทางทอ่ จ ากดั (FPT) ซีง่เป็นบรษัิทย่อยของ BAFS ด าเนนิธรุกจิขนสง่น ้ามันทางทอ่ไปยังภาคเหนอืเริม่

ใหบ้รกิารเชงิพาณชิยค์รบทัง้ 2 เฟสเมือ่ปลายปี 2564 ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ BAFS จะประเมนิจาก 

5 วธิทีีเ่หลอืตามทีก่ลา่วขา้งตน้ 

ในการประเมนิมลูคา่ยตุธิรรมของหุน้ BAFS ในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาจากการศกึษา

ขอ้มลูทีเ่ผยแพร่ตอ่สาธารณะทั่วไปของ BAFS เชน่ แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) งบ

การเงนิทีต่รวจสอบหรอืสอบทานแลว้ ขอ้มลูทางการเงนิจากเว็บไซตต์า่งๆ และขอ้มลูที ่BAFS เปิดเผยแกส่าธารณะ

ในเว็บไซตข์องส านักงาน ก.ล.ต. (www.sec.or.th) และเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพยฯ์ (www.set.or.th) เป็นตน้ 

 ทัง้นี ้ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระในรายงานฉบับนีต้ัง้อยูบ่นสมมตฐิานวา่ ขอ้มลูและเอกสาร

ดงักลา่วเป็นขอ้มลูทีส่มบรูณ์ ครบถว้น และถกูตอ้ง รวมทัง้เป็นการพจิารณาจากสถานการณ์และขอ้มลูทีส่ามารถรับรู ้

ไดใ้นปัจจบุนั ณ วนัทีจ่ัดท ารายงานฉบบันี ้ หากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ หรอืเกดิเหตกุารณ์ใดเกดิขึน้ในอนาคต อาจ

สง่ผลกระทบอย่างมนัียส าคัญตอ่บรษัิทฯ และ/หรอื สนิทรัพยท์ีจ่ะไดม้าในการท ารายการในครัง้นี ้ และการประเมนิ

และวเิคราะหข์องทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ รวมถงึการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ตอ่การท ารายการในครัง้นีไ้ด ้

 หลงัจากทีไ่ดศ้กึษาขอ้มลูและเอกสารทีเ่กีย่วขอ้งแลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระสามารถสรุปความเห็น

เกีย่วกบัความเหมาะสมของราคาหุน้สามัญของ BAFS ไดด้งันี ้
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1.2.1 วธิมีูลคา่หุน้ตามบญัช ี(Book Value Approach) 

การประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะแสดงใหเ้ห็นถงึมลูคา่ของ BAFS ซึง่ปรากฏตามบัญช ีณ ขณะใดขณะหนึง่ 

โดยในทีน่ีเ้ป็นการประเมนิจากมลูคา่ตามบญัชขีอง BAFS ตามงบการเงนิรวม ณ วนัที ่30 กนัยายน 2565 ซึง่สอบทาน

โดยผูส้อบบัญชรัีบอนุญาตทีไ่ดรั้บความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. และเป็นงบการเงนิฉบับลา่สดุ ทัง้นี ้ สามารถ

น างบการเงนิดงักลา่วมาค านวณหามลูคา่ตามบัญชขีอง BAFS ดงันี้ 

BAFS (หนว่ย: ลา้นบาท) 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 637.50 

สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 434.98 

สว่นตา่งจากการเปลีย่นแปลงสว่นไดเ้สยีในบรษัิทยอ่ยโดยไมส่ญูเสยีการควบคมุ 412.72 

ก าไร (ขาดทนุ) สะสม  

ทนุส ารองตามกฎหมาย 63.75 

ส ารองอืน่ 2,553.71 

ยังไมจั่ดสรร 459.76 

องคป์ระกอบอืน่ของสว่นของผูถ้อืหุน้ 0.27 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทั 4,562.69 

จ านวนหุน้สามญั ณ วนัที ่30 กนัยายน 2565 637,496,657.001/ 

มลูคา่ตามบญัช ี(บาท/หุน้) 7.16 

หมายเหต:ุ 1/  ราคาตามมลูคา่ 1.00 บาท/หุน้ 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะไดม้ลูคา่หุน้สามัญของ BAFS เทา่กับ 7.16 บาท/หุน้  

 

1.2.2 วธิมีูลคา่ตามบญัชทีีป่รบัปรงุแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี ้เป็นการน าสนิทรัพยร์วมของ BAFS หักดว้ยหนีส้นิทัง้หมด รวมทัง้ภาระผกูพัน

และหนี้สนิทีอ่าจจะเกดิขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงนิรวม ณ 

วนัที ่30 กนัยายน 2565 ซึง่สอบทานโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตทีไ่ดรั้บความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. และเป็น

งบการเงนิฉบับลา่สดุ และปรับปรุงดว้ยรายการตา่งๆ ทีเ่กดิขึน้ภายหลงัจากวนัทีใ่นงบการเงนิ หรอืรายการทีม่ี

ผลกระทบท าใหม้ลูคา่ตามบญัชสีะทอ้นมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิมากขึน้ เชน่ สว่นเพิม่หรอืสว่นลดจากการประเมนิราคา

ทรัพยส์นิทียั่งไมไ่ดบ้นัทกึในงบการเงนิ และรายการขาดทนุทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving from 

Losses Carried Forward) เป็นตน้ หลงัจากนัน้ จงึน าผลลพัธท์ีค่ านวณไดห้ารดว้ยจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของ 

BAFS 

อยา่งไรก็ตาม ในการประเมนิมูลคา่หุน้ดว้ยวธินีี้ไมม่รีายการปรับปรุง เนือ่งจาก CTL ถอืหุน้ใน BAFS เพยีง

รอ้ยละ 2.51 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด และการประเมนิในครัง้นี ้มขีอ้จ ากดัเรือ่งการเขา้ถงึขอ้มูลภายในของ BAFS เป็น

การประเมนิจากขอ้มลูทีเ่ปิดเผยสาธารณะเป็นหลัก 

ดงันัน้ มลูคา่หุน้สามัญของ BAFS จากการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธินีี ้จะเทา่กับมลูคา่หุน้ทีป่ระเมนิโดยวธิมีลูคา่

ตามบญัช ีมลูคา่หุน้สามัญของ BAFS เทา่กับ 7.16 บาท/หุน้ 

 

1.2.3 วธิมีูลคา่ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

การประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะใชร้าคาตลาดถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนักจากการซือ้ขายหลกัทรัพยข์อง BAFS ใน

ตลาดหลักทรัพยฯ์ ในอดตี ณ ชว่งเวลาตา่งๆ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระอา้งองิจากราคาตลาดตามนยิามของ

ส านักงาน ก.ล.ต. ซึง่ไดแ้ก ่ราคาตลาดถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนักของหุน้สามัญในตลาดหลักทรัพยฯ์ ยอ้นหลงัไมน่อ้ยกวา่ 
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7 วนัท าการตดิตอ่กนั แตไ่มเ่กนิ 15 วนัท าการตดิตอ่กนักอ่นวนัที ่ 6 ธันวาคม 2565 ซึง่เป็นวนัทีค่ณะกรรมการ 

บรษัิทฯ มมีตอินุมัตเิสนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ 

ในการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาขอ้มลูถงึวนัที ่2 ธันวาคม 2565 ซึง่เป็น

วนักอ่นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ มมีตอินุมัตเิสนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้

นี ้ โดยไดป้ระเมนิมลูคา่หุน้จากราคาตลาดถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนักของหุน้บรษัิทฯ 7 วนั (วนัที ่ 24 พฤศจกิายน – 2 

ธันวาคม 2565) และ 15 วนั (วันที ่14 พฤศจกิายน – 2 ธันวาคม 2565) จะไดมู้ลคา่หุน้ของ BAFS เทา่กับ 30.30 – 

30.45 บาทตอ่หุน้  

ทัง้นี ้ในชว่ง 360 วนัท าการ ระหวา่งวนัที ่10 มถินุายน 2564 – 2 ธันวาคม 2565 ราคาตลาดถัวเฉลีย่ถว่ง

น ้าหนักของหุน้ BAFS สงูสดุ เทา่กับหุน้ละ 32.07 บาท (วันที ่ 2 พฤศจกิายน 2565) และราคาตลาดถัวเฉลีย่ถว่ง

น ้าหนักของหุน้บรษัิทฯ ต า่สดุเทา่กบัหุน้ละ 24.52 บาท (วนัที ่16 สงิหาคม 2564) โดยมแีผนภาพราคาตลาดถัวเฉลีย่

ถว่งน ้าหนักหุน้สามัญของ BAFS ดงันี้ 

 

ทีม่า: SETSMART 

 

ราคาตลาดของหุน้ BAFS ทีม่กีารซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ซึง่ควรจะสะทอ้นถงึมลูคา่หุน้บรษัิทฯ ตาม

อปุสงคแ์ละอปุทานในการซือ้ขายหุน้ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ของนักลงทนุ ซึง่นักลงทนุจะพจิารณาจากขา่วสาร และ

ขอ้มลูทีเ่ปิดเผย และการคาดการณ์ผลประกอบการในอนาคต โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาขอ้มลูกอ่น

วนัที ่ 6 ธันวาคม 2565 ซึง่เป็นวนักอ่นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ มมีตอินุมัตเิสนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณา

อนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี้ ทัง้นี ้ หุน้สามัญของ BAFS มสีภาพคลอ่งในการซือ้ขายพอสมควรเมือ่เปรยีบเทยีบ

กบับรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ประเภท Top Active โดยหุน้ของ BAFS มกีารซือ้ขายโดยเฉลีย่ประมาณ 

1,270,930 หุน้ตอ่วนั หรอืคดิเป็นประมาณรอ้ยละ 0.20 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของ BAFS ในชว่ง 360 วนั

ท าการสิน้สดุวนัที ่ 2 ธันวาคม 2565 ดงันัน้ วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาดน่าจะสะทอ้นถงึมลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมของหุน้

สามัญของ BAFS และความคาดหวงัของผูถ้อืหุน้ตอ่ผลการด าเนนิงานในอนาคตของ BAFS  
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1.2.4 วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัช ี(Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

CapAd ไดป้ระเมนิมลูคา่หุน้ของ BAFS โดยการน ามลูคา่ทางบญัช ี(Book Value per Share) ตามทีป่รากฏ

ในงบการเงนิรวม ณ วนัที ่30 กนัยายน 2565 ซึง่สอบทานโดยผูส้อบบัญชรัีบอนุญาต และเป็นงบการเงนิฉบับลา่สดุ 

ซึง่เทา่กบั 7.16 บาท/หุน้ คณูดว้ยคา่มัธยฐาน (Median) ของ P/BV Ratio ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลัก-

ทรัพยฯ์ ทีด่ าเนนิธรุกจิการบนิและทา่อากาศยานจ านวน 3 บรษัิท33 เนือ่งจาก BAFS มรีายไดห้ลกัจากการใหบ้รกิาร

ระบบจัดเก็บและเตมิน ้ามันอากาศยาน34 โดยเป็นขอ้มลูถงึวนัที ่4 พฤศจกิายน 2565 ซึง่สามารถสรุปไดด้งันี้ 

รายชือ่ ชือ่ยอ่

หลกัทรพัย ์

ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

บมจ. เอเชยี เอวเิอชัน่ AAV ประกอบธรุกจิดา้นการลงทนุโดยการถอืหุน้ในบรษัิทอืน่ (Holding Company) โดยในปัจจบุนั 

บรษัิทถอืหุน้ในบรษัิท ไทยแอรเ์อเชยี จ ากดัเพยีงแหง่เดยีว โดยบรษัิท ไทยแอรเ์อเชยี จ ากดั 

ประกอบธรุกจิใหบ้รกิารสายการบนิราคาประหยัด โดยมรีายไดห้ลกัจากการใหบ้รกิารขนสง่

ผูโ้ดยสารแบบประจ า (Scheduled Passenger Services) และการใหบ้รกิารเสรมิ (Ancillary 

Services) 

บมจ. ทา่อากาศยานไทย AOT ประกอบธรุกจิทา่อากาศยานของประเทศไทย โดยธรุกจิหลกัประกอบดว้ยการจัดการ การ

ด าเนนิงาน และการพฒันาทา่อากาศยาน โดยมทีา่อากาศยานในความรับผดิชอบ 6 แหง่ คอื 

ทา่อากาศยานสวุรรณภมู ิทา่อากาศยานดอนเมอืง ทา่อากาศยานเชยีงใหม ่ทา่อากาศยานแม่

ฟ้าหลวง เชยีงราย ทา่อากาศยานภเูกต็ และทา่อากาศยานหาดใหญ ่ซึง่ทา่อากาศยานทัง้ 6 

แหง่นีใ้หบ้รกิารเทีย่วบนิภายในประเทศและระหวา่งประเทศ โดยมทีา่อากาศยานสวุรรณภมูิ

เป็นทา่อากาศยานหลกัของประเทศ 

บมจ. การบนิกรงุเทพ BA ประกอบธรุกจิสายการบนิ ธรุกจิสนามบนิ และธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัธรุกจิสนามบนิ ไดแ้ก ่ การ

ใหบ้รกิารกจิการภาคพืน้ดนิ การใหบ้รกิารอาหารบนเทีย่วบนิ และการใหบ้รกิารคลงัสนิคา้

ระหวา่งประเทศใหก้บัสายการบนิของบรษัิทและสายการบนิอืน่ๆ 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย  

 

 ขอ้มลูทางการเงนิของบรษัิทจดทะเบยีนทีใ่ชอ้า้งองิ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

บรษิทั มลูคา่ตลาด 

ณ วนัที ่4 

พฤศจกิายน 2565 

สนิทรพัยร์วม 

ณ วนัที ่30 

กนัยายน 2565 

รายไดร้วม  

ยอ้นหลงั  

4 ไตรมาสลา่สดุ 

ก าไร (ขาดทนุ) 

สทุธยิอ้นหลงั  

4 ไตรมาสลา่สดุ 

1. บมจ. เอเชยี เอวเิอชัน่ 37,319.57 66,670.81 11,404.25 (11,950.78) 

2. บมจ. ทา่อากาศยานไทย 1,064,284.65 183,812.92 17,891.86 (11,087.87) 

3. บมจ. การบนิกรงุเทพ 28,560.00 62,179.47 10,323.04 (2,401.76) 

BAFS1/ 20,081.13 24,026.60 2,197.13 (617.59) 

ทีม่า: SETSMART  

หมายเหต:ุ สนิทรัพยร์วม ณ วนัที ่30 กนัยายน 2565 และรายได/้ก าไรสทุธ ิ12 เดอืนยอ้นหลงัถงึวนัที ่30 กนัยายน 2565 

  

                                                

33 ไมร่วม บมจ. การบนิไทย และ บมจ. สายการบนินกแอร ์เนือ่งจากเป็นบรษัิทจดทะเบยีนทีเ่ขา้ขา่ยอาจถกูเพกิถอนจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ มสีว่น

ของผูถ้อืหุน้ตดิลบ และมผีลการด าเนนิงานขาดทนุในงวด 12 เดอืนยอ้นหลงั สิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2565 

34 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาบรษัิททีน่ ามาเปรยีบเทยีบจากธรุกจิการบนิและทา่อากาศยาน เนือ่งจากรายไดส้ว่นใหญข่อง BAFS มาจาก

การใหบ้รกิารเตมิน ้ามนัอากาศยาน (ผลการด าเนนิงานในชว่ง 9 เดอืน ของปี 2565 รายไดจ้ากการใหบ้รกิารระบบจัดเก็บและเตมิน ้ามนัอากาศยาน 

รอ้ยละ 66 รายไดจ้ากธรุกจิรายไดจ้ากธรุกจิผลติและจ าหน่ายไฟฟ้ารอ้ยละ 19 และรายไดจ้ากการใหบ้รกิารขนสง่น ้ามนัทางทอ่รอ้ยละ 16 ของ

รายไดร้วม) ซึง่รายไดข้อง BAFS ไดร้ับผลกระทบโดยตรงจากปรมิาณการใชน้ ้ามนัอากาศยานและจ านวนเทีย่วบนิของสายการบนิ โดยในชว่งปี 

2563 – 2564 ซึง่มกีารจ ากดัการเดนิทางเพือ่ป้องกนัการแพรร่ะบาดของโควดิ-19 รายไดจ้ากการใหบ้รกิารของ BAFS ลดลงอยา่งมากเทยีบกบัปี 

2562 (กอ่นการแพรร่ะบาดของโควดิ-19) เชน่เดยีวกนักบัรายไดข้องธรุกจิการบนิและทา่อากาศยาน 
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สรุปการประเมนิราคาหุน้ของ BAFS ไดด้งันี ้ 

BAFS คา่ P/BV Ratio เฉลีย่ยอ้นหลงั (เทา่) 

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

1. AAV 4.28  4.12  4.02  3.80  3.32  3.04  2.72  2.12  

2. AOT 10.33  10.20  10.16  10.10  9.94  9.78  9.40  8.49  

3. BA  2.12  2.01  1.94  1.80  1.70  1.67  1.66  1.44  

คา่มธัยฐานของ 3 บรษิทั  4.28   4.12   4.02   3.80   3.32   3.04   2.72   2.12  

มลูคา่หุน้ BAFS (บาท)  30.64   29.46   28.75   27.20   23.76   21.75   19.44   15.20  

ทีม่า: SETSMART 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะไดม้ลูคา่หุน้สามัญของ BAFS เทา่กับ 15.20 – 30.65 บาท/หุน้  

 

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

CapAd ไดป้ระเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ BAFS โดยการน าผลรวมของก าไรสทุธติอ่หุน้ของ BAFS (Earnings 

per Share) ตามทีป่รากฏในงบการเงนิงวด 12 เดอืนยอ้นหลงั สิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2565 ซึง่สอบทานโดยผูส้อบ

บญัชรัีบอนุญาต และเป็นงบการเงนิฉบบัลา่สดุ คณูดว้ยคา่มัธยฐาน (Median) ของ P/E Ratio ของบรษัิทจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพยฯ์ ทีด่ าเนนิธรุกจิการบนิและทา่อากาศยานจ านวน 3 บรษัิท เนื่องจาก BAFS มรีายไดห้ลกัจากการ

ใหบ้รกิารระบบจัดเก็บและเตมิน ้ามันอากาศ โดยเป็นขอ้มลูถงึวนัที ่4 พฤศจกิายน 2565 ซึง่สามารถสรุปไดด้งันี้ 

BAFS คา่ P/E Ratio เฉลีย่ยอ้นหลงั (เทา่) 

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

1. AAV n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

2. AOT n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

3. BA  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

คา่มธัยฐานของ 3 บรษิทั n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

มลูคา่หุน้ BAFS (บาท) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

ทีม่า: SETSMART 

หมายเหต:ุ ไมส่ามารถค านวณ P/E ratio ไดเ้นือ่งจากทัง้ 3 บรษัิทมผีลขาดทนุจากการด าเนนิงาน  

 

อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่สามารถประเมนิมลูคา่หุน้ BAFS ดว้ยวธินีี้ได ้เนื่องจากบรษัิทที่

น ามาเปรยีบเทยีบไม่สามารถค านวณอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ จากมผีลขาดทนุจากการด าเนนิงานทัง้ 3 บรษัิท 

รวมถงึ BAFS มผีลขาดทนุจากการด าเนนิงานในชว่ง 12 เดอืนยอ้นหลงั  

 

1.2.6 วธิมีูลคา่ปจัจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flows Approach) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่สามารถประเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ BAFS โดยวธิมีูลคา่ปัจจบุนัสทุธขิอง

กระแสเงนิสด เนือ่งจาก (1) CTL ถอืหุน้ใน BAFS เพยีงรอ้ยละ 2.51 ของทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้ของ BAFS ซึง่

ไมส่ามารถจัดหาขอ้มลูผลการด าเนนิงานและขอ้มูลภายใน รวมทัง้แผนธรุกจิของ BAFS ได,้ และ (2) ขอ้มูลผลการ

ด าเนนิงานในอดตีของ BAFS ตามทีแ่สดงในงบการเงนิ อาจไมส่ะทอ้นผลการด าเนนิงานในอนาคตของ BAFS ได ้

เนือ่งจาก (ก) BAFS ไดเ้ขา้ลงทนุในธรุกจิโรงไฟฟ้าและเริม่มรีายไดจ้ากการขายไฟฟ้าในชว่งปี 2564 และ (ข) บรษัิท 

ขนสง่น ้ามันทางทอ่ จ ากดั (FPT) ซีง่เป็นบรษัิทย่อยของ BAFS ด าเนนิธรุกจิขนสง่น ้ามันทางทอ่ไปยังภาคเหนอืเริม่

ใหบ้รกิารเชงิพาณชิยค์รบทัง้ 2 เฟสเมือ่ปลายปี 2564 ดงันัน้ การใชข้อ้มูลทางการเงนิของ BAFS ทีเ่ป็นขอ้มลู

สาธารณะอาจไมเ่พยีงพอทีจ่ะประมาณการกระแสเงนิสดของ BAFS ในอนาคตไดอ้ย่างเหมาะสม  
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นอกจากนี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาการประเมนิมลูคา่หุน้ BAFS ดว้ยวธิคีดิลดเงนิปันผล 

(Dividend Discount Model) เนือ่งจาก ทีผ่่านมา BAFS มกีารจา่ยเงนิปันผลอยา่งตอ่เนือ่งในชว่ง 10 ปียอ้นหลงั (ปี 

2553 – 2562) ทีป่ระมาณ 0.54 – 1.50 บาท/หุน้ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 60 – 87 ของก าไรสทุธ ิอยา่งไรก็ตาม BAFS 

ไมไ่ดจ้า่ยเงนิปันผล ตัง้แตปี่ 2563 – ปัจจุบนั เนือ่งจาก BAFS มผีลขาดทนุจากการด าเนนิงานในชว่งปีดงักลา่ว 

ประกอบกบั BAFS เขา้ลงทนุในธรุกจิโรงไฟฟ้าและการใหบ้รกิารขนสง่น ้ามันทางทอ่ไปยังภาคเหนอืครบทัง้ 2 เฟสใน

ปี 2564 ตามทีก่ลา่วถงึกอ่นหนา้นี ้ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่สามารถประเมนิมลูคา่หุน้ของ BAFS ไดด้ว้ย

วธิคีดิลดเงนิปันผลเชน่กนั 

 

1.2.7 สรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วมูลคา่ยตุธิรรมหุน้สามญัของ BAFS  

ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูคา่หุน้ของ BAFS ตามการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิตีา่งๆ ดงันี้ 

BAFS มลูคา่หุน้ BAFS มลูคา่หุน้ BAFS สดัสว่นรอ้ยละ 2.511/ 

 (บาท/หุน้) (ลา้นบาท) 

1. วธิมีลูคา่หุน้ตามบญัช ี 7.16 114.52 

2. วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรงุแลว้ 7.16 114.52 

3. วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด 30.30 – 30.45 484.82 – 487.20 

4. วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัช ี 15.20 – 30.64 243.27 – 490.29 

5. วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ ไมส่ามารถประเมนิได ้ ไมส่ามารถประเมนิได ้

6. วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ไมส่ามารถประเมนิได ้ ไมส่ามารถประเมนิได ้

หมายเหต:ุ 1/ CTL ถอืหุน้ BAFS จ านวน 16,000,000 หุน้ ราคาตามมลูคา่ 1 บาท/หุน้ คดิเป็นสดัสว่นการถอืหุน้รอ้ยละ 2.51 ของทนุจดทะเบยีน

และช าระแลว้ 

 

จากตารางสรุปขา้งตน้ จะเห็นไดว้า่มลูคา่หุน้สามัญของ BAFS จะอยูร่ะหวา่ง 7.16 – 30.64 บาท/หุน้ หรอื

มลูคา่หุน้ BAFS ในสดัสว่นรอ้ยละ 2.51 เทา่กบั 114.52 – 490.29 ลา้นบาท  

วธิมีลูคา่หุน้ตามบัญชเีป็นวธิทีีส่ะทอ้นถงึผลประกอบการและฐานะของบรษัิท ณ เวลาใดเวลาหนึง่ โดย

พจิารณาจากผลการด าเนนิงานในอดตี แตว่ธินีีไ้ม่ไดค้ านงึถงึมลูคา่สนิทรัพยท์ีแ่ทจ้รงิ และความสามารถในการท า

ก าไรของ BAFS ในอนาคต ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอตุสาหกรรมโดยรวม ดงันัน้ วธินีีจ้งึไม่สะทอ้นถงึมลู

คา่ทีแ่ทจ้รงิของหุน้ของ BAFS 

สว่นวธิมีูลคา่ตามบญัชทีีป่รับปรุงแลว้เป็นวธิทีีม่กีารปรับปรุงรายการตา่งๆ ใหส้ะทอ้นถงึมูลคา่ตลาดของ

สนิทรัพย ์ ณ ปัจจุบนั มากกวา่วธิมีูลคา่หุน้ตามบญัช ี ซึง่วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรุงแลว้สามารถสะทอ้นถงึราคา

ตลาดของทรัพยส์นิ รายการขาดทนุทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving from Losses Carried 

Forward) และเหตกุารณ์ภายหลงัวนัทีใ่นงบการเงนิ ซึง่ในกรณีนีไ้มม่รีายการปรับปรุง ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้

ของ BAFS ดว้ยวธิมีูลคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้อาจไม่สะทอ้นมลูคา่ทีเ่หมาะสมของ BAFS เชน่เดยีวกนักบัวธิมีลูคา่

ตามบญัช ี

วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด จะพจิารณาราคาตลาดของหุน้สามัญของ BAFS ทีม่กีารซือ้ขายในตลาด

หลกัทรัพยฯ์ ซึง่ควรจะสะทอ้นถงึมลูคา่หุน้ของ BAFS ตามอปุสงคแ์ละอปุทานในการซือ้ขายหุน้ในตลาดหลักทรัพยฯ์ 

ของนักลงทนุ ซึง่นักลงทนุจะพจิารณาจากขา่วสาร และขอ้มลูทีเ่ปิดเผย และการคาดการณ์ผลประกอบการในอนาคต 

โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาขอ้มลูกอ่นวนัที ่6 ธันวาคม 2565 ซึง่เป็นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ มมีติ

อนุมัตเิสนอตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ ทัง้นี ้ หุน้สามัญของ BAFS มสีภาพ

คลอ่งในการซือ้ขายพอสมควรเมือ่เปรยีบเทยีบกบับรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ประเภท Top Active โดย
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หุน้ของ BAFS มกีารซือ้ขายโดยเฉลีย่ประมาณ 1,270,930 หุน้ตอ่วนั หรอืคดิเป็นประมาณรอ้ยละ 0.20 ของจ านวน

หุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของ BAFS ในชว่ง 360 วนัท าการสิน้สดุวนัที ่2 ธันวาคม 2565  

 วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัชใีชม้ลูคา่ตามบัญชซีึง่เป็นขอ้มลูในอดตีของ BAFS มาเปรยีบเทยีบกบั

อตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบัญชขีองบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ทีด่ าเนนิธุรกจิการบนิและทา่อากาศ

ยาน จ านวน 3 บรษัิท35 เนือ่งจาก BAFS มรีายไดห้ลักจากการใหบ้รกิารเตมิน ้ามันอากาศยาน36 อยา่งไรก็ตาม บรษัิท

ทีน่ ามาเปรยีบเทยีบมเีพยีง 3 บรษัิท และอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชขีองแตล่ะบรษัิทคอ่นขา้งแตกตา่งกนัมาก 

จงึท าใหก้ารใชอ้ตัราสว่นอา้งองิของกลุม่บรษัิททีน่ ามาเปรยีบเทยีบมาใชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ของ BAFS ในครัง้นี ้

อาจไม่สามารถน ามาเป็นเกณฑใ์นการก าหนดมลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมได ้ ประกอบกบัมูลคา่ตามบญัชเีป็นผลการ

ด าเนนิงานในอดตี ไม่ไดส้ะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรของ BAFS ในอนาคต ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้

ดว้ยวธินีี้อาจไม่สะทอ้นถงึมลูคา่ทีเ่หมาะสมของหุน้ BAFS  

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ใชก้ าไรตอ่หุน้ 12 เดอืนยอ้นหลงัสิน้สดุวนัที ่ 30 กนัยายน 2565 ซึง่เป็น

ขอ้มลูในอดตีของ BAFS มาเปรยีบเทยีบกับอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

ทีด่ าเนนิธรุกจิการบนิและทา่อากาศยาน จ านวน 3 บรษัิท เนื่องจาก BAFS มรีายไดห้ลักจากการใหบ้รกิารเตมิน ้ามัน

อากาศยาน อย่างไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมส่ามารถประเมนิมลูคา่หุน้ BAFS ดว้ยวธินีีไ้ด ้เนือ่งจาก BAFS 

มผีลขาดทนุจากการด าเนนิงานในชว่ง 12 เดอืนยอ้นหลงั  

วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสดไมส่ามารถประเมนิไดเ้นือ่งจาก (1) CTL ถอืหุน้ใน BAFS เพยีงรอ้ย

ละ 2.51 ของทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้ของ BAFS ซึง่ไม่สามารถจัดหาขอ้มูลผลการด าเนนิงานและขอ้มลูภายใน

ของ BAFS ได,้ และ (2) มลูผลการด าเนนิงานในอดตีของ BAFS ตามทีแ่สดงในงบการเงนิ อาจไม่สะทอ้นผลการ

ด าเนนิงานในอนาคตของ BAFS ได ้ เนือ่งจาก BAFS ไดเ้ขา้ลงทนุในธรุกจิโรงไฟฟ้าและเริม่มรีายไดจ้ากการขาย

ไฟฟ้าในชว่งปี 2564 และบรษัิท ขนสง่น ้ามันทางทอ่ จ ากดั (FPT) ซีง่เป็นบรษัิทย่อยของ BAFS ด าเนนิธรุกจิขนสง่

น ้ามันทางทอ่ไปยังภาคเหนือเริม่ใหบ้รกิารเชงิพาณชิยค์รบทัง้ 2 เฟสเมือ่ปลายปี 2564 

 

CapAd มคีวามเห็นวา่วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาดเป็นวธิทีีเ่หมาะสมในการประเมนิมลูคา่หุน้ของ BAFS ใน

ครัง้นี ้ เนือ่งจากมลูคา่หุน้ตามราคาตลาดไดส้ะทอ้นถงึความตอ้งการซือ้ขายหุน้ BAFS ของนักลงทนุ ความคาดหวงั

ของนักลงทนุโดยไดพ้จิารณาขา่วสาร ขอ้มลูทีเ่ปิดเผย และการคาดการณ์ผลประกอบการในอนาคตของ BAFS แลว้ 

โดย CapAd เห็นวา่มูลคา่ยุตธิรรม (Fair Value) ของหุน้สามญัของ BAFS จะเทา่กบั 30.30 – 30.45 บาท

ตอ่หุน้ หรอืมูลคา่หุน้ BAFS ในสดัสว่นรอ้ยละ 2.51 เทา่กบั 484.82 – 487.20 ลา้นบาท  

                                                

35 โปรดดเูชงิอรรถ 32 ในหนา้ที ่94 

36 โปรดดเูชงิอรรถ 33 ในหนา้ที ่103 
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2. ธุรกรรมที ่2: ธรุกรรมการซือ้หุน้ Thappline 

 บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้หุน้ของบรษัิท ทอ่สง่ปิโตรเลยีมไทย จ ากัด (Thappline) ซึง่ประกอบธรุกจิบรกิารขนสง่

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมส าเร็จรูปทางทอ่ ในสดัสว่นรอ้ยละ 9.91 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ Thappline ซึง่

ประกอบดว้ย หุน้สามัญจ านวน 2,877,500 หุน้ มูลคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท และหุน้บรุมิสทิธ ิจ านวน 5,528,430 

มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท ในมลูคา่รวมทัง้ส ิน้ 45 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 1,606.2 ลา้นบาท จาก 

CAPHL 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการประเมนิความเหมาะสมของมลูคา่หุน้ของ Thappline ซึง่เป็นสนิทรัพย์

ทีจ่ะไดม้าในครัง้นี ้ดว้ยวธิกีารตา่งๆ จ านวน 6 วธิ ีไดแ้ก่ 

1) วธิมีลูคา่หุน้ตามบัญช ี(Book Value Approach) 

2) วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

3) วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

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

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

6) วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

 อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่สามารถประเมนิมลูคา่หุน้ของ Thappline โดยวธิมีลูคา่หุน้ตาม

ราคาตลาดได ้ เนือ่งจาก Thappline ไม่ไดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ หรอืตลาดรองซือ้ขาย

หลกัทรัพยใ์ดๆ จงึไมม่รีาคาตลาดอา้งองิ ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้ของ Thappline จะประเมนิจาก 5 วธิทีีเ่หลอื

ตามทีก่ลา่วขา้งตน้ 

ในการประเมนิมลูคา่ยตุธิรรมของหุน้ Thappline ในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาจาก

การศกึษาขอ้มลูและเอกสารทีไ่ดรั้บจากบรษัิทฯ และกลุม่ Chevron และขอ้มลูเปิดเผยสาธารณะของ Thappline 

เทา่นัน้ เชน่ งบการเงนิส าหรับปี 2560 – 2564 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต ทีไ่ดรั้บความเห็นชอบจาก

ส านักงาน ก.ล.ต. สารสนเทศเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี ้ ขอ้มลูอตุสาหกรรมและขอ้มลูทางการเงนิจาก

เว็บไซตต์า่งๆ ทีเ่ปิดเผยแกส่าธารณะในเว็บไซตข์องส านักงาน ก.ล.ต. (www.sec.or.th) เว็บไซตข์องตลาด

หลกัทรัพยฯ์ (www.set.or.th) เว็บไซตข์อง Thappline (www.thappline.co.th) และขอ้มลูอตุสาหกรรมและสถติิ

จากเว็บไซตข์องกระทรวงพลงังาน (www.energy.go.th) เป็นตน้ 

 ทัง้นี ้ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระในรายงานฉบับนีต้ัง้อยูบ่นสมมตฐิานวา่ ขอ้มลูและเอกสาร

ดงักลา่วเป็นขอ้มลูทีส่มบรูณ์ ครบถว้น และถกูตอ้ง รวมทัง้เป็นการพจิารณาจากสถานการณ์และขอ้มลูทีส่ามารถรับรู ้

ไดใ้นปัจจบุนั ณ วนัทีจ่ัดท ารายงานฉบบันี ้ หากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ หรอืเกดิเหตกุารณ์ใดเกดิขึน้ในอนาคต อาจ

สง่ผลกระทบอย่างมนัียส าคัญตอ่บรษัิทฯ และ/หรอื สนิทรัพยท์ีจ่ะไดม้าในการท ารายการในครัง้นี ้ และการประเมนิ

และวเิคราะหข์องทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ รวมถงึการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ตอ่การท ารายการในครัง้นีไ้ด ้

 หลงัจากทีไ่ดศ้กึษาขอ้มลูและเอกสารทีเ่กีย่วขอ้งแลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระสามารถสรุปความเห็น

เกีย่วกบัความเหมาะสมของราคาหุน้ของ Thappline ไดด้งันี้ 
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2.1 วธิมีูลคา่หุน้ตามบญัช ี(Book Value Approach) 

การประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ จะแสดงใหเ้ห็นถงึมลูคา่ของ Thappline ซึง่ปรากฏตามบัญช ี ณ ขณะใด

ขณะหนึง่ โดยในทีน่ีเ้ป็นการประเมนิจากมูลคา่ตามบัญชขีอง Thappline ตามงบการเงนิ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 

ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบัญชรัีบอนุญาตทีไ่ดรั้บความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. และเป็นงบการเงนิฉบับลา่สดุ 

ทัง้นี ้สามารถน างบการเงนิดงักลา่วมาค านวณหามลูคา่ตามบัญชขีอง Thappline ดงันี้ 

Thappline (หนว่ย: ลา้นบาท) 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 8,479.00 

สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 6.51 

ก าไร (ขาดทนุ) สะสม  

ทนุส ารองตามกฎหมาย 609.00 

ยังไมจั่ดสรร 1,091.42 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ของ Thappline (100%) 10,185.93 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ของ Thappline (9.93%)1/ 1,010.98 

หมายเหต:ุ 1/ CAPHL ถอืหุน้ Thappline (รวมหุน้สามญัและหุน้บรุมิสทิธ)ิ คดิเป็นรอ้ยละ 9.91 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด มสีทิธใินการออกเสยีง

คดิเป็นรอ้ยละ 10 ของสทิธใินการออกเสยีงทัง้หมด และสทิธใินการรับเงนิปันผลรอ้ยละ 9.93 ของสทิธใินการรับเงนิปันผล

ทัง้หมด 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ จะไดม้ลูคา่กจิการ Thappline (100%) เทา่กบั 10,185.93 ลา้นบาท 

และมลูคา่กจิการในสดัสว่นรอ้ยละ 9.93 เทา่กบั 1,010.98 ลา้นบาท 

 

2.2 วธิมีูลคา่ตามบญัชทีีป่รบัปรงุแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี ้ เป็นการน าสนิทรัพยร์วมของ Thappline หักดว้ยหนี้สนิทัง้หมด รวมทัง้ภาระ

ผกูพันและหนี้สนิทีอ่าจจะเกดิขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงนิ 

ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต ทีไ่ดรั้บความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. และ

เป็นงบการเงนิฉบับลา่สดุ และปรับปรุงดว้ยรายการตา่งๆ ทีเ่กดิขึน้ภายหลงัจากวนัทีใ่นงบการเงนิ หรอืรายการทีม่ี

ผลกระทบท าใหม้ลูคา่ตามบญัชสีะทอ้นมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิมากขึน้ เชน่ สว่นเพิม่หรอืสว่นลดจากการประเมนิราคา

ทรัพยส์นิทียั่งไมไ่ดบ้นัทกึในงบการเงนิ และรายการขาดทนุทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving from 

Losses Carried Forward) เป็นตน้ หลงัจากนัน้ จงึน าผลลพัธท์ีค่ านวณไดห้ารดว้ยจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของ 

Thappline 

อยา่งไรก็ตาม ในการประเมนิมูลคา่หุน้ดว้ยวธินีี้ไมม่รีายการปรับปรุง เนือ่งจาก CAPHL ถอืหุน้ใน Thappline 

เพยีงรอ้ยละ 9.91 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด มสีทิธใินการออกเสยีงคดิเป็นรอ้ยละ 10 ของสทิธใินการออกเสยีงทัง้หมด 

และการประเมนิในครัง้นี ้มขีอ้จ ากดัเรือ่งการเขา้ถงึขอ้มลูภายในของ Thappline เป็นการประเมนิจากขอ้มลูทีเ่ปิดเผย

สาธารณะเป็นหลัก 

ดงันัน้ มลูคา่กจิการ Thappline จากการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธินีี ้ จะเทา่กบัมูลคา่กจิการทีป่ระเมนิโดยวธิี

มลูคา่ตามบญัช ีโดยมลูคา่กจิการ Thappline (100%) เทา่กบั 10,185.93 ลา้นบาท และมูลคา่กจิการในสดัสว่นรอ้ย

ละ 9.93 เทา่กบั 1,010.98 ลา้นบาท 

 

2.3 วธิมีูลคา่ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

เนือ่งจาก Thappline ไม่ไดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ หรอืตลาดรองซือ้ขายหลกัทรัพย์

ใดๆ จงึไมม่รีาคาตลาดอา้งองิ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่สามารถประเมนิมลูคา่หุน้ของ Thappline โดยวธิมีลูคา่

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

CapAd ไดป้ระเมนิมลูคา่หุน้ของ Thappline โดยการน ามลูคา่ทางบญัช ี(Book Value per Share) ตามที่

ปรากฏในงบการเงนิ ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 2564 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต และเป็นงบการเงนิฉบับ

ลา่สดุ ซึง่เทา่กบั 10,185.93 ลา้นบาท คณูดว้ยคา่มัธยฐาน (Median) ของ P/BV Ratio ของบรษัิทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพยใ์นประเทศสหรัฐอเมรกิาและแคนาดา ทีด่ าเนนิธรุกจิขนสง่น ้ามัน/ก๊าซธรรมชาตทิางทอ่ จ านวน 11 

บรษัิท37 โดยเป็นขอ้มูลถงึวนัที ่4 พฤศจกิายน 2565 ซึง่สามารถสรุปไดด้งันี้ 

รายชือ่ ชือ่ยอ่

หลกัทรพัย ์

ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

Enbridge Inc. ENB:CN ด าเนนิธรุกจิขนสง่และกระจายน ้ามนัในอเมรกิาเหนอืและระหวา่งประเทศ บรหิารจัดการระบบ

ทอ่สง่น ้ามนัและของเหลว รวมถงึการขนสง่กา๊ซธรรมชาตแิละธรุกจิน ้ามนัขัน้กลาง บรษัิทยัง

จ าหน่ายกา๊ซธรรมชาต ิไฟฟ้า และผลติภัณฑน์ ้ามนัใหแ้กร่ายยอ่ย 

Kinder Morgan, Inc.  KMI:US ด าเนนิธรุกจิทอ่สง่น ้ามนัและคลงัน ้ามนั บรษัิทเป็นเจา้ของระบบทอ่สง่กา๊ซธรรมชาต ิ น ้ามนั 

คารบ์อนไดออกไซด ์ และผลติภณัฑอ์ืน่ๆ รวมถงึการใหบ้รกิารคลงัส าหรับน ้ามนัและสารเคม ี

รวมถงึการขนถา่ยวสัด ุเชน่ ถา่นหนิและปิโตรเลยีมโคก้ 

Plains GP Holdings LP  PAGP:US  ด าเนนิธรุกจิขนสง่ จัดเก็บ คลงั และการตลาดน ้ามนัดบิ น ้ามนักลัน่ และ LPG รวมถงึการ

พฒันาและใหบ้รกิารคลงัเก็บกา๊ซธรรมชาต ิ บรษัิทเป็นเจา้ของระบบทอ่สง่ เทอรม์นัิล และ

คลงัจัดเก็บในสหรัฐอเมรกิาและแคนาดา  

TC Energy Corporation TRP:CN  ด าเนนิธรุกจิทอ่สง่น ้ามนัและกา๊ซธรรมชาต ิ คลงัน ้ามนั และโรงไฟฟ้า ในอเมรกิาเหนอื เป็น

เจา้ของระบบทอ่สง่กา๊ซธรรมชาตคิวามยาว 92,600 กม. และทอ่สง่น ้ามนัความยาว 4,900 

กม. 

Targa Resources Corp.  TRGP:US ด าเนนิธรุกจิเกีย่วกบัพลงังานขัน้กลาง (Midstream) ในอเมรกิาเหนอื ใหบ้รกิารขนสง่และ

จัดเก็บกา๊ซธรรมชาตแิละกา๊ซธรรมชาตเิหลว ไปยังตลาดภายในและตา่งประเทศ รวมถงึ

ใหบ้รกิารระบบขนสง่ทางทอ่ความยาว 2,100 ไมล ์ เชือ่ม Permian Basin  

เท็กซสัเหนอื และโอคลาโฮมาทางใต ้

The Williams Companies, 

Inc. 

WMB:US เป็นบรษัิทโครงสรา้งพืน้ฐานทางพลงังานในสหรัฐอเมรกิา ธรุกจิหลกัคอืการแปรรปูและขนสง่

กา๊ซธรรมชาต ิ รวมถงึการใหบ้รกิารขนสง่น ้ามนัดบิ บรษัิทเป็นเจา้ของและใหบ้รกิารทอ่ความ

ยาว 30,000 ไมล,์ 29 Processing Facilities, 7 Fractional Facilities, และคลงัเก็บกา๊ซ

ธรรมชาตคิวามจ ุ23 ลา้นบารเ์รล 

DCP Midstream, LP  DCP:US ด าเนนิใหบ้รกิารจัดหา จัดการ ขนสง่ การตลาด และจัดเก็บกา๊ซธรรมชาตแิละกา๊ซธรรมชาติ

เหลวในสหรัฐอเมรกิา บรษัิทเป็นเจา้ของระบบทอ่สง่ NGL ความยาว 4,500 ไมล ์และทอ่สง่

กา๊ซธรรมชาตคิวามยาว 1,800 ไมล ์

EnLink Midstream, LLC  ENLC:US  ด าเนนิธรุกจิเกีย่วกบัพลงังานขัน้กลาง (Midstream) เกีย่วกบักา๊ซธรรมชาต ิ กา๊ซธรรมชาติ

เหลว และน ้ามนัดบิ บรษัิทใหบ้รกิารขนสง่ระบบทอ่ในสหรัฐอเมรกิา ความยาว 12,000 ไมล ์ 

ONEOK, Inc. OKE:US ด าเนนิธรุกจิเกีย่วกบัพลงังานขัน้กลาง (Midstream) ในอเมรกิาเหนอื ใหบ้รกิารขนสง่และ

จัดเก็บกา๊ซธรรมชาตแิละกา๊ซธรรมชาตเิหลว  

Energy Transfer LP  ET:US  ด าเนนิธรุกจิเกีย่วกบัพลงังานขัน้กลาง (Midstream) ในอเมรกิาเหนอื ใหบ้รกิารขนสง่ จัดเกบ็ 

น ้ามนัดบิ กา๊ซธรรมชาตเิหลว ผลติภณัฑก์ลัน่ และ LNG บรษัิทเป็นเจา้ของทอ่ความยาว

ประมาณ 120,000 ไมล ์ 

Enterprise Products 

Partners, L.P.  

EPD:US  ด าเนนิธรุกจิเกีย่วกบัพลงังานขัน้กลาง (Midstream) เกีย่วกบักา๊ซธรรมชาต ิ กา๊ซธรรมชาติ

เหลว น ้ามนัดบิ ผลติภัณฑก์ลัน่ และปิโตรเคม ีโดยระบบทอ่ความยาวกวา่ 50,000 ไมล ์คลงั

เก็บความจกุวา่ 260 ลา้นบารเ์รล  

                                                

37 ไมร่วม บมจ. บรกิารเชือ้เพลงิการบนิกรงุเทพ เนือ่งจาก BAFS มรีายไดห้ลกัจากการใหบ้รกิารเตมิน ้ามนัอากาศยาน ซึง่รายไดข้อง BAFS ไดร้ับ

ผลกระทบโดยตรงจากปรมิาณการใชน้ ้ามนัอากาศยานและจ านวนเทีย่วบนิของสายการบนิ มากกวา่ ธรุกจิใหบ้รกิารขนสง่น ้ามนัทางทอ่ 

ธรุกจิใหบ้รกิารขนสง่น ้ามนัทางทอ่ใหบ้รกิารขนสง่น ้ามนัทกุประเภท ไมจ่ ากดัแคน่ ้ามนัอากาศยาน 
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ทีม่า: Bloomberg และเว็บไซตข์องแตล่ะบรษัิท 

 

 ขอ้มลูทางการเงนิของบรษัิทจดทะเบยีนทีใ่ชอ้า้งองิ 

บรษิทั หนว่ย มลูคา่ตลาด 

ณ วนัที ่4 

พฤศจกิายน 2565 

สนิทรพัยร์วม 

ณ วนัที ่30 

มถินุายน/

กนัยายน 2565 

รายไดร้วม  

ยอ้นหลงั  

4 ไตรมาสลา่สดุ 

ก าไร (ขาดทนุ) 

สทุธยิอ้นหลงั  

4 ไตรมาสลา่สดุ 

ENB:CN ลา้นดอลลารแ์คนาดา 98,119.27 181,775.00 52,405.00 6,012.00 

KMI:US ลา้นดอลลารส์หรัฐ 46,567.69 69,992.00 19,046.00 2,515.00 

PAGP:US  ลา้นดอลลารส์หรัฐ 3,563.65 28,788.00 57,379.00 858.00 

TRP:CN  ลา้นดอลลารแ์คนาดา 62,314.79 109,133.00 13,961.00 3,271.00 

TRGP:US ลา้นดอลลารส์หรัฐ 9,532.37 19,389.90 21,816.40 650.10 

WMB:US ลา้นดอลลารส์หรัฐ 28,277.10 48,672.00 11,292.00 2,002.00 

DCP:US ลา้นดอลลารส์หรัฐ 3,359.36 13,882.00 15,440.00 1,106.00 

ENLC:US  ลา้นดอลลารส์หรัฐ 3,254.80 8,813.30 9,738.90 256.10 

OKE:US ลา้นดอลลารส์หรัฐ 29,709.05 24,439.24 22,775.35 1,616.67 

ET:US  ลา้นดอลลารส์หรัฐ 33,205.23 105,735.00 88,032.00 4,522.00 

EPD:US  ลา้นดอลลารส์หรัฐ 58,337.01 70,350.00 55,906.20 5,099.30 

Thappline ลา้นบาท n.a. 11,835.181/ 2,583.121/ 1,091.421/ 

ทีม่า: Bloomberg, YahooFinance, SETSMART และเว็บไซตข์องแตล่ะบรษัิท 

หมายเหต:ุ 1/ ตามงบการเงนิงวดลา่สดุ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีับอนุญาต ทีไ่ดร้บัความเห็นชอบจากส านักงาน 

ก.ล.ต. และเป็นงบการเงนิฉบบัลา่สดุ 

 

สรุปการประเมนิราคาหุน้ของ Thappline ไดด้งันี ้ 

Thappline คา่ P/BV Ratio เฉลีย่ยอ้นหลงั (เทา่) 

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

1. ENB:CN 1.86 1.83 1.82 1.92 1.96 1.99 2.04 1.97 

2. KMI:US 1.32 1.30 1.28 1.31 1.31 1.32 1.34 1.29 

3. PAGP:US  1.64 1.61 1.54 1.55 1.50 1.48 1.47 1.48 

4. TRP:CN  1.96 1.93 1.89 1.99 2.05 2.13 2.21 2.16 

5. TRGP:US 13.07 12.90 12.54 13.08 12.90 12.79 12.44 9.17 

6. WMB:US 3.56 3.45 3.32 3.48 3.50 3.54 3.57 3.24 

7. DCP:US 1.46 1.46 1.44 1.45 1.38 1.38 1.38 1.30 

8. ENLC:US  4.48 4.26 3.88 3.84 3.70 3.71 3.68 3.08 

9. OKE:US 4.22 4.09 3.96 4.24 4.25 4.33 4.56 4.49 

10. ET:US  1.44 1.41 1.36 1.37 1.32 1.32 1.31 1.25 

11. EPD:US  2.01 2.01 2.00 2.11 2.13 2.15 2.17 2.09 

คา่มธัยฐานของ 11 บรษิทั 1.96 1.93 1.89 1.99 2.05 2.13 2.17 2.09 

มลูคา่กจิการ Thappline 100%  

(ลา้นบาท) 

19,925.27 19,614.36 19,252.08 20,221.64 20,881.54 21,665.34 22,118.55 21,260.13 

มลูคา่กจิการ Thappline 9.93%  

(ลา้นบาท) 

1,977.64 1,946.78 1,910.82 2,007.05 2,072.55 2,150.35 2,195.33 2,110.13 

ทีม่า: Bloomberg 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะไดม้ลูคา่กจิการ Thappline (100%) เทา่กบั 19,252.08 – 22,118.55 

ลา้นบาท และมูลคา่กจิการในสดัสว่นรอ้ยละ 9.93 เทา่กบั 1,910.82 – 2,195.33 ลา้นบาท 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่112/146 

 

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

CapAd ไดป้ระเมนิมลูคา่หุน้ของ Thappline โดยการน าผลรวมของก าไรสทุธติอ่หุน้ของ Thappline 

(Earnings per Share) ตามทีป่รากฏในงบการเงนิงวด 12 เดอืนยอ้นหลงั สิน้สดุวนัที ่ 31 ธันวาคม 2564 ซึง่

ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต และเป็นงบการเงนิฉบับลา่สดุ คณูดว้ยคา่มัธยฐาน (Median) ของ P/E Ratio 

ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศสหรัฐอเมรกิาและแคนาดา ทีด่ าเนนิธรุกจิขนสง่น ้ามัน/ก๊าซ

ธรรมชาตทิางทอ่ จ านวน 11 บรษัิท โดยเป็นขอ้มลูถงึวนัที ่4 พฤศจกิายน 2565 ซึง่สามารถสรุปไดด้งันี้ 

Thappline คา่ P/E Ratio เฉลีย่ยอ้นหลงั (เทา่) 

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

1. ENB:CN 18.09 17.77 17.70 18.61 18.96 19.13 19.42 19.91 

2. KMI:US 16.45 16.22 15.94 16.52 16.45 16.76 16.76 14.97 

3. PAGP:US  11.45 11.22 10.26 8.62 7.80 6.91 5.94 5.06 

4. TRP:CN  14.15 13.93 13.68 14.37 14.83 15.16 15.53 14.77 

5. TRGP:US 16.78 16.56 16.46 18.57 18.72 22.36 27.42 30.92 

6. WMB:US 18.16 17.60 17.54 20.71 21.49 22.90 24.42 24.44 

7. DCP:US 6.85 6.83 6.80 7.13 6.83 7.15 7.69 11.27 

8. ENLC:US  39.69 37.70 37.64 50.20 52.16 99.71 119.97 63.74 

9. OKE:US 16.63 16.12 15.59 16.64 16.64 17.04 18.08 18.38 

10. ET:US  9.56 9.36 9.07 9.34 9.08 9.25 8.95 7.11 

11. EPD:US  10.33 10.37 10.28 10.83 10.89 11.16 11.39 11.12 

คา่มธัยฐานของ 11 บรษิทั 16.45 16.12 15.59 16.52 16.45 16.76 16.76 14.97 

มลูคา่กจิการ Thappline 100%  

(ลา้นบาท) 

17,955.04 17,598.70 17,013.99 18,034.02 17,953.99 18,294.93 18,295.99 16,337.11 

มลูคา่กจิการ Thappline 9.93%  

(ลา้นบาท) 

1,782.09 1,746.72 1,688.69 1,789.93 1,781.98 1,815.82 1,815.93 1,621.50 

ทีม่า: Bloomberg 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะไดม้ลูคา่กจิการ Thappline (100%) เทา่กบั 16,337.11 – 18,295.99 

ลา้นบาท และมูลคา่กจิการในสดัสว่นรอ้ยละ 9.93 เทา่กบั 1,621.50 – 1,815.93 ลา้นบาท 
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2.6 วธิมีูลคา่ปจัจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

 การประเมนิมลูคา่หุน้ตามวธินีี้ เป็นวธิทีีค่ านงึถงึผลการด าเนนิงานของ Thappline ในอนาคต โดยการ

ค านวณหามูลคา่ปัจจบุนัของประมาณการกระแสเงนิสดสทุธดิว้ยอตัราสว่นลดทีเ่หมาะสม ซึง่ทีป่รกึษาทางการเงนิ

อสิระไดค้ านวณหาอัตราตน้ทนุทางการเงนิถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เพือ่

ใชเ้ป็นอตัราสว่นลดและค านวณหากระแสเงนิสดสทุธใินอนาคตจากประมาณการทางการเงนิของ Thappline ใน

ระยะเวลา 13 ปีขา้งหนา้ (ปี 2565 - 2577) สอดคลอ้งกบัการตดัคา่เสือ่มราคาของระบบทอ่สง่น ้ามันรวม 40 ปี โดย

ปัจจุบนัมอีายกุารใชง้านไปแลว้ประมาณ 27 ปี (เริม่น าน ้ามันเขา้ระบบทอ่ทีส่ถานีตน้ทางศรรีาชา วนัที ่ 23 มถินุายน 

2537) และใหส้มมตฐิาน Thappline หยดุด าเนนิธรุกจิภายหลงัจากปี 2577 นอกจากนี ้ไม่มกีารเปลีย่นแปลงอยา่งมี

นัยส าคญัเกดิขึน้ และเป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ในปัจจบุนั 

ในการประเมนิมลูคา่ยตุธิรรมของหุน้ Thappline ในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาจาก

การศกึษาขอ้มลูและเอกสารทีไ่ดรั้บจากบรษัิทฯ และกลุม่ Chevron และขอ้มลูเปิดเผยสาธารณะของ Thappline 

และขอ้มลูอตุสาหกรรมจากเว็บไซตต์า่งๆ เพือ่วตัถุประสงคใ์นการพจิารณาหามลูคา่ยุตธิรรมของหุน้ของ Thappline 

และความเหมาะสมของราคาขายหุน้ Thappline ในครัง้นีเ้ทา่นัน้ ทัง้นี ้หากภาวะเศรษฐกจิและปัจจัยภายนอกอืน่ๆ ที่

มผีลกระทบตอ่การด าเนนิงานของ Thappline รวมทัง้สถานการณ์ภายในของ Thappline มกีารเปลีย่นแปลงไปอย่าง

มนัียส าคญัจากสมมตฐิานทีก่ าหนด มลูคา่หุน้ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีีจ้ะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 

 สมมตฐิานทีส่ าคญัในการจดัท าประมาณการทางการเงนิ สรุปไดด้งันี ้

 Thappline ด าเนนิธรุกจิใหบ้รกิารขนสง่น ้ามันทางทอ่ ปัจจุบนัใหบ้รกิารขนสง่น ้ามันผา่นระบบทอ่ 3 เสน้หลกั 

ไดแ้ก ่

(1) ทอ่สง่น ้ามันศรรีาชา-สระบรุ ี มคีวามยาว 255 กโิลเมตร ออกแบบใหม้กี าลงัการขนสง่สงูสดุ 26,000 

ลา้นลติรตอ่ปี มเีสน้ทางเริม่ตน้จากสถานีสบูจา่ยน ้ามันตน้ทางทีศ่รรีาชา จังหวัดชลบรุ ีโดยรับน ้ามันจาก

โรงกลัน่น ้ามันเอสโซ ่ โรงกลัน่น ้ามันไทยออยล ์ คลงัน ้ามัน ปตท. และคลังน ้ามันของบรษัิท ชลบรุ ี

เทอรม์นัิล จ ากดั เพือ่ล าเลยีงไปยังคลงัปลายทางทีอ่ าเภอล าลกูกา จังหวดัปทมุธาน ีและทีอ่ าเภอเสา

ไห ้ จังหวดัสระบรุ ี โดยมทีอ่แยกไปทีค่ลงัน ้ามันทา่อากาศยานดอนเมอืง (เริม่น าน ้ามันเขา้ระบบทอ่ที่

สถานตีน้ทางศรรีาชา วนัที ่23 มถินุายน 2537) 

(2) ทอ่สง่น ้ามันมาบตาพุด-ศรรีาชา Thappline ไดข้ยายระบบทอ่สง่จากศรรีาชาไปเชือ่มตอ่ยังโรงกลัน่

น ้ามันพทีที ีโกลบอลเคมคีอล และโรงกลัน่สตารปิ์โตรเลยีม ทีน่คิมอตุสาหกรรมมาบตาพุด มคีวามยาว

ทอ่ประมาณ 67 กโิลเมตร ออกแบบใหม้กี าลงัการขนสง่สงูสดุ 10,600 ลา้นลติรตอ่ปี (เปิดบรกิารระบบ

ทอ่สง่น ้ามันมาบตาพุด-ศรรีาชา วนัที ่15 กนัยายน 2548)  

(3) ทอ่สง่น ้ามันเชือ้เพลงิอากาศยานสวุรรณภมู ิThappline ไดข้ยายระบบทอ่สง่จากคลงัน ้ามันล าลกูกาไป

ยังคลงัน ้ามันทา่อากาศยานสวุรรณภมูริะยะทาง 38 กโิลเมตร โดยมขีดีความสามารถจัดสง่น ้ามัน

เชือ้เพลงิอากาศยานใหก้บัทา่อากาศยานสวุรรณภมู ิ เพือ่รองรับผูโ้ดยสารได ้ 100 ลา้นคนตอ่ปี (เริม่

บรกิารจ่ายน ้ามันเชือ้เพลงิอากาศยานไปยังทา่อากาศยานสวุรรณภมู ิวนัที ่16 กนัยายน 2549) 

 Thappline มคีลงัน ้ามันสองแหง่ทีอ่ าเภอล าลกูกา จังหวดัปทมุธาน ี และทีอ่ าเภอเสาไห ้ จังหวดัสระบรุ ี

สามารถจัดเก็บน ้ามันไดห้ลายชนดิ เป็นแหลง่ส ารองน ้ามัน และศนูยก์ลางการจ่ายน ้ามันไปยังกรุงเทพมหานคร 

ปรมิณฑล ภาคกลาง ภาคเหนือ และภาคตะวนัออกเฉียงเหนอื 

 คลงัน ้ามันล าลกูกามคีวามจปุระมาณ 170 ลา้นลติร สามารถจา่ยน ้ามันใหร้ถบรรทกุน ้ามันไดค้รัง้ละ 4 คนั

พรอ้มกนั คลงัน ้ามันสระบรุ ีมคีวามจุประมาณ 170 ลา้นลติร สามารถจา่ยน ้ามันใหร้ถบรรทกุน ้ามันครัง้ละ 11 คนัพรอ้ม

กนั และจ่ายน ้ามันใหร้ถไฟครัง้ละ 14 ตูพ้รอ้มกนั นอกจากนัน้ Thappline ไดส้รา้งถังน ้ามันเพือ่จัดเก็บน ้ามัน B-100 
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และ Ethanol พรอ้มระบบการฉดีผสมน ้ามันแบบอตัโนมัต ิ เพือ่รองรับนโยบายรัฐบาลในการสนับสนุนการใชน้ ้ามัน

แก๊สโซฮอลล ์91 น ้ามันแก๊สโซฮอลล ์95 และน ้ามันไบโอดเีซล 

 

เสน้ทางเดนิทอ่สง่น า้มนัของ Thappline 

 

 

 พืน้ทีก่ารสง่น ้ามันของ Thappline ครอบคลมุเขตกรุงเทพฯ และปรมิณฑล ภาคกลาง ภาคเหนอื ภาค

ตะวนัออกเฉยีงเหนือ ทา่อากาศยานสวุรรณภมูแิละดอนเมอืง คดิเป็นสดัสว่นประมาณรอ้ยละ 60 ของความตอ้งการ 

สว่นทีเ่หลอืจะเป็นการขนสง่โดยผูป้ระกอบการรายอืน่ ทัง้ผูป้ระกอบการประเภททอ่สง่น ้ามัน และผูป้ระกอบการที่

ขนสง่ทางรถบรรทกุน ้ามัน โดยในปี 2562 Thappline มปีรมิาณขนสง่อยูท่ีก่วา่ 14,000 ลา้นลติรตอ่ปี (อา้งองิ:  

บทสมัภาษณ์นายชมุชนติร จติตห์มั่น กรรมการผูจ้ัดการ Thappline เมือ่วนัที ่ 14 มกราคม 2563) (ทีม่า: 

https://www.thansettakij.com/economy/418828)  

 โปรดดภูาวะอตุสาหกรรมปรมิาณการจ าหน่ายน ้ามันเชือ้เพลงิของไทยในสว่นที ่ 3 ขอ้ 1.1.6 และเอกสาร

แนบ 2 ของรายงานฉบับนี้ 

 

 รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 

ในปี 2560 – 2564 รายไดจ้ากการใหบ้รกิารเทา่กบั 3,427.03 ลา้นบาท 3,512.65 ลา้นบาท 3,551.03 ลา้น

บาท 2,889.01 ลา้นบาท และ 2,518.47 ลา้นบาท ตามล าดับ หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.50 และรอ้ยละ 1.09 จากปี 2560 

และปี 2561 ตามล าดับ และลดลงรอ้ยละ 18.64 และลดลงรอ้ยละ 12.83 จากปี 2562 และปี 2563 ตามล าดับ โดย

ลดลงจากปรมิาณการขนสง่น ้ามันและการใชน้ ้ามันทีล่ดลงซึง่เป็นผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโควดิ-19  

ปรมิาณน ้ามันผา่นทอ่ 

- สว่นแบง่การตลาดของ Thappline 

จากขอ้มลูทีเ่ผยแพร่สาธารณะ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระคาดการณ์ปรมิาณน ้ามันผ่านทอ่ในปี 2562 

เทา่กับ 14,000 ลา้นลติร (อา้งองิ: บทสมัภาษณ์นายชมุชนติร จติตห์มั่น กรรมการผูจ้ัดการ Thappline เมือ่วนัที ่14 
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มกราคม 2563) (ทีม่า: https://www.thansettakij.com/economy/418828) หรอืคดิเป็นปรมิาณน ้ามันผ่านทอ่

เฉลีย่ 38.36 ลา้นลติร/วนั หรอืคดิเป็นสว่นแบง่ตลาดรอ้ยละ 30.76 ของปรมิาณการขายน ้ามันเฉลีย่ในปี 2562 (จาก

ปรมิาณน ้าการใชน้ ้ามันรวม 124.69 ลา้นลติร/วนั ประกอบดว้ย น ้ามันดเีซลเฉลีย่ 67.40 ลา้นลติร/วนั น ้ามันเบนซนิ

เฉลีย่ 32.30 ลา้นลติร/วนั น ้ามันเตา 5.53 ลา้นลติร/วนั และน ้ามันอากาศยานเฉลีย่ 19.60 ลา้นลติรตอ่วนั) ดงันัน้ ใน

การจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานปรมิาณน ้ามันผา่นทอ่ Thappline 

เทา่กับรอ้ยละ 30.76 ของปรมิาณการใชน้ ้ามันในปี 2565 – 2574 

- ปรมิาณการใชน้ ้ามัน (ทัง้อตุสาหกรรม) 

ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานปรมิาณการใชน้ ้ามัน 

(ของทัง้อตุสาหกรรม) ในปี 2565 เทา่กับปรมิาณการใชน้ ้ามันเฉลีย่ตอ่วนัทีเ่กดิขึน้จรงิในชว่งเดอืนมกราคม – 

กนัยายน 2565 ซึง่มปีรมิาณการใชน้ ้ามันรวม 117.74 ลา้นลติรตอ่วนั ประกอบดว้ย น ้ามันดเีซลเฉลีย่ 72.41 ลา้นลติร/

วนั น ้ามันเบนซนิเฉลีย่ 30.40 ลา้นลติร/วนั น ้ามันเตา 6.34 ลา้นลติร/วนั และน ้ามันอากาศยานเฉลีย่ 8.13 ลา้นลติร

ตอ่วนั  

 น ้ามันดเีซล 

 ในปี 2566 – 2577 ใหส้มมตฐิานปรมิาณการขายน ้ามันดเีซล ซึง่สว่นใหญใ่ชใ้นภาคขนสง่ เพิม่ขึน้รอ้ยละ 

2.50 ตอ่ปี ใกลเ้คยีงกับอัตราการเตบิโตเฉลีย่สะสมของปรมิาณการใชน้ ้ามันดเีซล (CAGR) ในชว่ง 10 ปียอ้นหลงั 

(2555 – 9M2565) ซึง่เทา่กับรอ้ยละ 2.57 ตอ่ปี (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่3 ขอ้ 1.1.6 ในหนา้ที ่87 ของ

รายงานฉบับนี)้ 

น ้ามันเบนซนิ 

 จากขอ้มลูอตุสาหกรรม ปรมิาณการขายน ้ามันเบนซนิมอีัตราการเตบิโตเฉลีย่สะสมของปรมิาณการใชน้ ้ามัน

เบนซนิ (CAGR) ในชว่ง 10 ปียอ้นหลงั (2555 – 9M2565) ซึง่เทา่กับรอ้ยละ 3.74 ตอ่ปี แตม่กีารเตบิโตเฉลีย่สะสม

ของปรมิาณการใชน้ ้ามัน (CAGR) ในชว่ง 5 ปียอ้นหลัง (2560 – 9M2565) ซึง่เทา่กับรอ้ยละ 0.12 ตอ่ปี นอกจากนี้  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาแนวโนม้การใชร้ถยนตไ์ฟฟ้า และเป้าหมายการปลอ่ยกา๊ซเรอืนกระจกสทุธเิป็น

ศนูย ์(Net Zero Emissions) ซึง่เริม่มกีารตืน่ตัวมากขึน้ในหลายประเทศทัว่โลก (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่

3 ขอ้ 1.1.6 ในหนา้ที ่87 ของรายงานฉบับนี)้ 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาปรมิาณการขายน ้ามันเบนซนิ ซึง่มแีนวโนม้ไดรั้บผลกระทบจากการ

ใชร้ถยนตไ์ฟฟ้าเพิม่ขึน้ในอนาคตและนโยบายของภาครัฐ โดยใหส้มมตฐิานในปี 2568 – 2577 ปรมิาณการใชน้ ้ามัน

เบนซนิลดลงรอ้ยละ 4.00 ตอ่ปี ตามหลักความระมัดระวงั 

น ้ามันเตา 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานการใชน้ ้ามันเตาคงทีท่ี ่6.34 ลา้นลติร/วนั ตลอดระยะเวลาประมาณ

การ 

น ้ามันอากาศยาน  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิาน ปรมิาณการใชน้ ้ามันอากาศยานกลบัมาสูร่ะดบักอ่นการแพร่ระบาด

ของโควดิ-19 ในปี 2567 ทีป่รมิาณการใชเ้ฉลีย่ 19.60 ลา้นลติร/วนั (เทา่กับปรมิาณขายน ้ามันอากาศยาน ในปี 

2562) จากการคาดการณ์จ านวนผูโ้ดยสาร/การเดนิทางจะกลบัเขา้สูร่ะดบักอ่นการแพร่ระบาดของโควดิ-19 ในปี 

256738 
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หลงัจากนัน้ ในอกี 5 ปีถัดมา (ปี 2568 – 2572) ใหส้มมตฐิานปรมิาณการขายน ้ามันอากาศยานเพิม่ขึน้รอ้ย

ละ 5.00 ตอ่ปี ใกลเ้คยีงกบัอัตราการเตบิโตเฉลีย่สะสมของปรมิาณการใชน้ ้ามันรวม (CAGR) ในชว่ง 5 ปียอ้นหลงั

กอ่นโควดิ-19 (2557 – 2562) ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 5.35 ตอ่ปี  

ในปี 2573 – 2577 ใหส้มมตฐิานปรมิาณการขายน ้ามันอากาศยานเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.50 ตอ่ปี ตามหลักความ

ระมัดระวงั นอกจากนี ้ เทคโนโลยกีารใชพ้ลงังานอืน่ทดแทนน ้ามันอากาศยานในปัจจุบนั ยังไมพั่ฒนาจนสามารถใช ้

งานไดใ้นเชงิพาณชิย ์

 

อตัราคา่บรกิารผ่านทอ่ (Pipeline Tariff) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ใหส้มมตฐิานอตัราคา่บรกิารผา่นทอ่อยู่ทีป่ระมาณ 0.25 บาท/ลติร ในปี 2565 

ซึง่ประมาณการจากรายไดค้า่บรกิารของ Thappline ในปี 2562 และประมาณปรมิาณน ้ามันผา่นทอ่ที ่ 14,000 ลา้น

ลติร/ปี  

ในปี 2566 – 2577 ใหส้มมตฐิานอตัราคา่บรกิารผา่นทอ่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 0.5 ตอ่ปี ตามหลักความระมัดระวงั 

ซึง่ตามปกตขิองธรุกจิใหบ้รกิารขนสง่น ้ามันทางทอ่ การปรับราคาอัตราคา่บรกิารจะมสีตูรการค านวณตามทีจ่ะตกลง

กนัในสญัญากบัผูค้า้มันทีใ่ชบ้รกิารผ่านทอ่  

 

สรุปประมาณการรายไดจ้ากการใหบ้รกิารของ Thappline ปี 2565 – 2577 ดงันี้ 

Thappline 2560A 2561A 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 

จ านวนวนั (วนั) 365 365 365 366 365 365 365 366 365 

ปรมิาณขายน ้ามนัเฉลีย่ตอ่วนั (รวมทัง้อตุสาหกรรม) 

น ้ามนัดเีซล (ลา้นลติร/วนั) 30.22  31.16  32.30  31.99  29.49  30.40  30.40  30.40  29.18  

น ้ามนัเบนซนิ (ลา้นลติร/วนั) 63.73  64.67  67.40  65.43  63.13  72.41  74.22  76.07  77.97  

น ้ามนัเตา (ลา้นลติร/วนั) 5.76  6.01  5.39  4.78  5.53  6.34  6.34  6.34  6.34  

น ้ามนัอากาศยาน (ลา้นลติร/วนั) 18.47  19.44  19.60  7.50  4.86  8.13  13.86  19.60  20.58  

รวม (ลา้นลติร/วนั) 118.18  121.27  124.69  109.70  103.01  117.27  124.82  132.41  134.07  

อตัราการเตบิโตของปรมิาณ

ขายน ้ามนั (รอ้ยละ) 

1.64% 2.61% 2.82% -12.02% -6.10% 13.85% 6.43% 6.08% 1.26% 

ปรมิาณน ้ามนัผา่นทอ่ 

Thappline (ลา้นลติร/วนั)1/ 

n.a. n.a. 38.362/ n.a. n.a. 36.07  38.40  40.73  41.24  

รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 

(ลา้นบาท) 

3,427.03  3,512.65  3,551.03  2,889.01  2,518.47  3,291.78  3,521.06  3,764.13  3,820.08  

อตัราการเพิม่ขึน้ของรายได ้

จากการใหบ้รกิาร (รอ้ยละ) 

0.31% 2.50% 1.09% -18.64% -12.83% 30.71% 6.97% 6.90% 1.49% 

 

Thappline 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 

จ านวนวนั (วนั) 365  365  366  365  365  365  366 365 365 

ปรมิาณขายน ้ามนัเฉลีย่ตอ่วนั (รวมทัง้อตุสาหกรรม) 

น ้ามนัดเีซล (ลา้นลติร/วนั) 79.92  81.92  83.97  86.07  88.22  90.43  92.69  95.00  97.38  

น ้ามนัเบนซนิ (ลา้นลติร/วนั) 28.01  26.89  25.82  24.78  23.79  22.84  21.93  21.05  20.21  

น ้ามนัเตา (ลา้นลติร/วนั) 6.34  6.34  6.34  6.34  6.34  6.34  6.34  6.34  6.34  

น ้ามนัอากาศยาน (ลา้นลติร/วนั) 21.61  22.69  23.82  25.01  25.64  26.28  26.93  27.61  28.30  

รวม (ลา้นลติร/วนั) 135.89  137.84  139.95  142.21  143.99  145.89  147.89  150.01  152.23  

อตัราการเตบิโตของปรมิาณ

ขายน ้ามนั (รอ้ยละ) 

1.35% 1.44% 1.53% 1.61% 1.26% 1.32% 1.37% 1.43% 1.48% 
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Thappline 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 

ปรมิาณน ้ามนัผา่นทอ่ 

Thappline (ลา้นลติร/วนั)1/ 

41.80  42.40  43.05  43.74  44.29  44.88  45.49  46.14  46.83  

รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 

(ลา้นบาท) 

3,891.04  3,966.83  4,058.69  4,133.46  4,206.29  4,282.94  4,375.44  4,447.97  4,536.47  

อตัราการเพิม่ขึน้ของรายได ้

จากการใหบ้รกิาร (รอ้ยละ) 

1.86% 1.95% 2.32% 1.84% 1.76% 1.82% 2.16% 1.66% 1.99% 

หมายเหต:ุ 1/ ใหส้มมตฐิานสว่นแบง่ตลาดรอ้ยละ 30.76 ของปรมิาณการใชน้ ้ามนัเบนซนิ น ้ามนัดเีซล และน ้ามนัอากาศยาน (ค านวณจาก 

38.36 ลา้นลติรตอ่วนั / 124.69 ลา้นลติรตอ่วนั) 

 2/ ประมาณการจากขอ้มลูทีเ่ผยแพรส่าธารณะทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระคาดการณ์ปรมิาณน ้ามนัผา่นทอ่ในปี 2562 เทา่กบั 14,000 

ลา้นลติร (อา้งองิ: บทสมัภาษณ์นายชมุชนติร จติตห์มัน่ กรรมการผูจั้ดการ Thappline เมือ่วนัที ่14 มกราคม 2563) ซึง่คดิเป็น

คา่เฉลีย่ 38.36 ลา้นลติร/วนั 

 

 รายไดอ้ืน่ 

รายไดอ้ืน่ ประกอบดว้ย รายไดด้อกเบีย้รับ และรายไดอ้ืน่ๆ  

ในปี 2560 – 2564 รายไดอ้ืน่เทา่กบั 77.32 ลา้นบาท 72.34 ลา้นบาท 86.48 ลา้นบาท 76.00 ลา้นบาท 

และ 64.65 ลา้นบาท ตามล าดับ คดิเป็นรอ้ยละ 2.26 รอ้ยละ 2.06 รอ้ยละ 2.44 รอ้ยละ 2.63 และรอ้ยละ 2.57 ของ

รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร ตามล าดบั 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิาน ในปี 2565 – 2577 รายไดด้อกเบีย้รับ เทา่กับรอ้ยละ 1.57 ของ

สนิทรัพยท์างการเงนิ ซึง่เทา่กับคา่เฉลีย่อตัราดอกเบีย้รับในปี 2560 – 2564 นอกจากนี ้ในสมมตฐิานสนิทรัพยท์าง

การเงนิมมีลูคา่คงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ 

รายไดอ้ืน่ๆ ในปี 2565 – 2577 เทา่กับรอ้ยละ 0.27 ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่

อตัราสว่นรายไดอ้ืน่ๆ ตอ่รายไดจ้ากการใหบ้รกิารในปี 2560 – 2564  

 

 คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (ไมร่วมคา่เสือ่มราคาและตดัจ าหนา่ย) 

คา่ใชจ้่ายด าเนนิงาน ประกอบดว้ย คา่ใชจ้่ายพนักงาน คา่จา้งทางเทคนคิและบรกิาร คา่ซอ่มแซมและ

บ ารุงรักษา คา่เชา่ทีด่นิเพือ่วางทอ่ขนสง่น ้ามัน คา่สาธารณูปโภค และคา่ใชจ้่ายอืน่ๆ 

ในปี 2560 – 2564 คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (ไมร่วมคา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย) เทา่กบั 935.07 ลา้นบาท 

934.72 ลา้นบาท 994.30 ลา้นบาท 743.42 ลา้นบาท และ 719.83 ลา้นบาท ตามล าดบั คดิเป็นรอ้ยละ 27.29 รอ้ย

ละ 26.61 รอ้ยละ 28.00 รอ้ยละ 25.73 และรอ้ยละ 28.58 ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร ตามล าดับ หรอืคา่ใชจ้่าย

ด าเนนิงานลดลงรอ้ยละ 0.04 ในปี 2561 เพิม่ขึน้รอ้ยละ 6.37 ในปี 2562 และลดลงรอ้ยละ 25.23 และรอ้ยละ 3.17 

ในปี 2563 – 2564 ตามล าดบั 

คา่ใชจ้่ายด าเนนิงานลดลงในปี 2563 สอดคลอ้งกบัรายไดจ้ากการใหบ้รกิารทีล่ดลง และการน ามาตรฐาน

การบัญชเีกีย่วกับคา่เชา่มาใช ้ท าใหค้า่เชา่ทีด่นิลดลงประมาณ 99.5 ลา้นบาท  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานคา่ใชจ้า่ยด าเนนิงานสรุปไดด้งันี ้ 

- คา่ใชจ้่ายพนักงาน ในปี 2565 – 2577 เพิม่ขึน้รอ้ยละ 5.00 ตอ่ปี ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่อัตราการเพิม่ขึน้ของ

คา่ใชจ้่ายพนักงานในปี 2560 – 2564  

- คา่จา้งพนักงานทางเทคนคิ คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา คา่สาธารณูปโภค และคา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ เทา่กบัรอ้ยละ 

2.36 รอ้ยละ 3.20 รอ้ยละ 6.00 รอ้ยละ 2.77 ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร ตามล าดบั ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่

อตัราสว่นคา่ใชจ้่ายดงักลา่วตอ่รายไดจ้ากการใหบ้รกิารในปี 2560 – 2564 
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- คา่เชา่ทีด่นิเพือ่วางทอ่ขนสง่น ้ามัน ใหส้มมตฐิานเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.00 ตอ่ปี ตามอตัราการเพิม่ของคา่เชา่ทีด่นิ

โดยทั่วไป 

สรุปประมาณการคา่ใชจ้า่ยด าเนนิงานของ Thappline ปี 2565 – 2577 ดงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

Thappline 2561A 2561A 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568A 

คา่ใชจ้า่ยพนักงาน 282.91  309.53  379.01  326.19  352.04  369.64  388.13  407.53  427.91  

คา่จา้งทางเทคนคิและบรกิาร 68.11  71.31  77.02  77.93  73.29  78.78  84.27  90.08  91.42  

คา่ซอ่มแซมและบ ารงุรักษา 142.17  124.85  110.75  78.80  62.22  107.00  114.46  122.36  124.18  

คา่เชา่ทีด่นิเพือ่วางทอ่ขนสง่น ้ามนั 143.96  114.70  115.63  16.121/  8.91  9.18  9.45  9.45  9.45  

คา่สาธารณูปโภค 205.33  211.54  217.82  170.53  147.01  200.39  214.34  229.14  232.55  

คา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ 92.59  102.79  94.06  73.84  76.35  92.61  99.06  105.90  107.47  

รวมคา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน 935.07 934.72  994.30  743.42  719.83  857.60  909.71  964.47  992.98  

อตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน

ตอ่รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 

27.29% 26.61% 28.00% 25.73% 28.58% 25.68% 25.46% 25.25% 25.62% 

หมายเหต:ุ 1/ คา่เชา่ทีด่นิลดลงจากการปฏบิตัติติามTFRS 16 สญัญาเชา่ ซึง่เริม่ใชใ้นปี 2563 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

Thappline 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 

คา่ใชจ้า่ยพนักงาน 449.30  471.77  495.36  520.13  546.13  573.44  602.11  632.22  663.83  

คา่จา้งทางเทคนคิและบรกิาร 93.12  94.93  97.13  98.92  100.67  102.50  104.71  106.45  108.57  

คา่ซอ่มแซมและบ ารงุรักษา 126.48  128.95  131.93  134.36  136.73  139.22  142.23  144.59  147.46  

คา่เชา่ทีด่นิเพือ่วางทอ่ขนสง่น ้ามนั 9.45  9.45  9.45  9.45  9.45  9.45  9.45  9.45  9.45  

คา่สาธารณูปโภค 236.87  241.48  247.07  251.62  256.06  260.72  266.35  270.77  276.16  

คา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ 109.47  111.60  114.19  116.29  118.34  120.49  123.10  125.14  127.63  

รวมคา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน 1,024.70  1,058.19  1,095.14  1,130.78  1,167.38  1,205.83  1,247.96  1,288.61  1,333.10  

อตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน

ตอ่รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 

25.96% 26.29% 26.59% 26.96% 27.35% 27.75% 28.11% 28.55% 28.96% 

 

 ตน้ทนุทางการเงนิ 

 ตน้ทนุทางการเงนิประกอบดว้ย ดอกเบีย้จ่ายหนี้สนิตามสญัญาเชา่ซึง่เทา่กับ 37.52 ลา้นบาทในปี 2564 ใน

จัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานตน้ทนุทางการเงนิคงทีต่ลอด

ระยะเวลาประมาณการ  

 

 ภาษเีงนิไดน้ติบิุคคล 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหอ้ตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลเทา่กับรอ้ยละ 20 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 

 คา่ใชจ้า่ยลงทุน (Capital Expenditure) 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานคา่ใชจ้า่ยลงทนุในปี 2565 เทา่กับ 468.22 ลา้นบาท โดยพจิารณา

จากคา่ใชจ้่ายลงทนุในอดตีของ Thappline ซึง่จะใกลเ้คยีงกับคา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย ในปี 2565 – 2577 ให ้

สมมตฐิานคา่ใชจ้า่ยลงทนุเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.15 ตอ่ปี อา้งองิคา่เฉลีย่อัตราการเปลีย่นแปลงของดชันรีาคาผูบ้รโิภค

ในชว่ง 20 ปียอ้นหลงั (ปี 2546 – 10M2565) ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 2.15 ตอ่ปี  
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 อตัราการหมุนเวยีนสนิทรพัยห์มุนเวยีนและหนีส้นิหมุนเวยีน 

 ก าหนดโดยพจิารณาขอ้มูลในอดตีของ Thappline ปี 2560 – 2564 ดงันี้ 

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีห้มนุเวยีนอืน่  เฉลีย่ประมาณ 43 วนั 

อะไหลแ่ละวัสดสุ ิน้เปลอืง  เฉลีย่ประมาณ 24 วนั 

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีห้มนุเวยีนอืน่  เฉลีย่ประมาณ 133 วนั 

ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลคา้งจ่าย  เฉลีย่ประมาณ 178 วนั 

 

 การจา่ยเงนิปันผล 

 ใหส้มมตฐิานการจ่ายเงนิปันผลรอ้ยละ 95 - 100 ของก าไรสทุธ ิ ตามอัตราการจา่ยเงนิปันผลในอดตีของ 

Thappline 

 

 สรุปประมาณการทางการเงนิของ Thappline ส าหรับปี 2567 – 2577 ดงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

Thappline 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

งบแสดงก าไรขาดทนุ        

รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 3,339.77  3,572.40  3,339.77  3,572.40  3,953.29  4,030.30  4,123.63  

รายไดอ้ืน่ 69.57  70.20  69.57  70.20  94.88  96.73  98.97  

รายไดร้วม 3,409.34  3,642.60  3,409.34  3,642.60  4,048.17  4,127.03  4,222.59  

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (857.60) (909.71) (857.60) (909.71) (1,025.49) (1,058.99) (1,095.96) 

EBITDA 2,551.74  2,732.89  2,551.74  2,732.89  3,022.68  3,068.04  3,126.63  

คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย (489.68) (518.33) (489.68) (518.33) (553.31) (585.03) (617.43) 

EBIT 2,062.06  2,214.57  2,062.06  2,214.57  2,469.37  2,483.00  2,509.20  

ก าไรสทุธ ิ 1,619.63  1,741.64  1,892.77  1,915.23  1,922.76  1,932.29  1,951.57  

งบแสดงฐานะการเงนิ        

สนิทรัพย ์ 12,474.14  12,717.09  13,001.24  13,039.43  13,059.45  13,082.34  13,117.43  

หนีส้นิ 1,705.44  1,739.30  1,777.68  1,790.80  1,803.28  1,816.64  1,832.46  

สว่นของผูถ้อืหุน้ 10,768.71  10,977.79  11,223.57  11,248.64  11,256.17  11,265.70  11,284.98  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

Thappline 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F  

งบแสดงก าไรขาดทนุ        

รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 3,947.77  4,024.67  4,117.86  4,193.72  4,267.62  4,345.39   

รายไดอ้ืน่ 71.22  71.43  71.68  71.89  72.09  72.30   

รายไดร้วม 4,018.99  4,096.10  4,189.54  4,265.61  4,339.70  4,417.69   

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (1,024.70) (1,058.19) (1,095.14) (1,130.78) (1,167.38) (1,205.83)  

EBITDA 2,994.29  3,037.91  3,094.41  3,134.83  3,172.32  3,211.85   

คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย (553.31) (585.03) (617.43) (650.53) (684.26) (718.46)  

EBIT 2,440.97  2,452.88  2,476.98  2,484.31  2,488.06  2,493.39   

ก าไรสทุธ ิ 1,957.43  1,960.43  1,964.70  2,040.94  2,101.95  2,108.67   

งบแสดงฐานะการเงนิ        

สนิทรัพย ์ 13,136.99  13,153.70  13,172.50  13,273.39  13,356.64  13,380.40   

หนีส้นิ 1,846.16  1,859.86  1,874.40  1,899.04  1,921.29  1,938.32   

สว่นของผูถ้อืหุน้ 11,290.84  11,293.85  11,298.11  11,374.35  11,435.36  11,442.08   
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 กระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

 เนื่องจาก Thappline มีสนิทรัพย์ทางการเงนิหมุนเวยีนและสนิทรัพย์ทางการเงนิไม่หมุนเวยีนอืน่ (เดมิ

เรียกว่า เงนิลงทุนชั่วคราวและเงนิลงทุนระยะยาวอืน่) ในระดับประมาณ 4,000 ลา้นบาท มาตลอดชว่งปี 2559 – 

2564 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานว่า Thappline จะคงสนิทรัพย์ทางการเงนิหมุนเวยีนและสนิทรัพย์

ทางการเงนิไมห่มนุเวยีนอืน่ในระดบัประมาณ 4,000 ลา้นบาทไปจนถงึปีสดุทา้ยของประมาณการ (ปี 2577) 

 ดังนัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานกระแสเงนิสดหลังจากช่วงเวลาประมาณการ (Terminal 

Value) เท่ากับมูลค่าตามบัญชสีนิทรัพย์ทางการเงนิ ณ วันที ่31 ธันวาคม 2564 จากงบการเงนิของ Thappline 

เท่ากับ 3,844.00 ลา้นบาท (ประกอบดว้ย เงนิฝากสถาบันการเงนิ 1,240 ลา้นบาท ตั๋วสัญญาใชเ้งนิกับสถาบัน

การเงนิ 1,750 ลา้นบาท และตราสารหนีภ้าคเอกชน 854 ลา้นบาท) 

 

 อตัราสว่นลด (Discount Rate) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใชต้น้ทนุทางการเงนิถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: 

WACC) จากคา่เฉลีย่ถว่งน ้าหนักของตน้ทนุของหนี ้(Kd) และตน้ทนุของทนุ (Ke) ของ Thappline เป็นอตัราสว่นลด

ทีใ่ชใ้นการค านวณมลูคา่ปัจจบุันของกระแสเงนิสดสทุธขิอง Thappline ดงันี้ 

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

โดยที ่ Ke = ตน้ทนุของทนุ หรอือตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ (Re) 

Kd  = ตน้ทนุของหนี ้หรอือัตราดอกเบีย้เงนิกูข้อง Thappline  

T = อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล 

E = สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 

D = หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้ 

 

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

Model (CAPM) ดงันี้ 

 Ke (หรอื Re) =  Rf + β (Rm - Rf) 

โดยที ่

Risk Free Rate (Rf) = อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาลอาย ุ13 ปี มคีา่เทา่กบัรอ้ยละ 3.51 ตอ่

ปี (ขอ้มลู ณ วนัที ่4 พฤศจกิายน 2565) ซึง่เป็นอตัราผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาลที่

มอีายเุทา่กบัระยะเวลาประมาณการ  

Beta (β) = 0.466 เทา่ โดยอา้งองิจากคา่มัธยฐาน Unlevered Beta ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาด

หลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกาและแคนาดา ที่ด าเนินธุรกิจขนส่งน ้ ามัน/ก๊าซ

ธรรมชาตทิางท่อ จ านวน 11 บรษัิท (โปรดดูรายละเอยีดบรษัิททีน่ ามาเปรียบเทยีบใน

สว่นที ่3 ขอ้ 2.3 ของรายงานฉบับนี้) (คา่เฉลีย่ยอ้นหลัง 2 ปี จนถงึวันที ่4 พฤศจกิายน 

2565) และปรับปรุงดว้ยอัตราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ของ Thappline 

ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 

Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนรายปีถัวเฉลีย่จากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เฉลีย่ยอ้นหลงั 30 ปี 

ตัง้แตปี่ 2535 – 2564 และ 10M2565 ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 10.78 ตอ่ปี ซึง่เป็นระยะเวลา

ตัง้แตม่กีารประกาศใชพ้ระราชบญัญัตหิลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ พ.ศ. 2535 

เนือ่งจากเป็นชว่งระยะเวลาทีส่ะทอ้นอตัราผลตอบแทนโดยเฉลีย่ไดด้ทีีส่ดุ 
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Kd = ประมาณการอัตราดอกเบีย้เงนิกูท้ีป่ระมาณรอ้ยละ 4.00 ตอ่ปี ซึง่ประมาณการจากตน้ทนุ

ทางการเงนิในปัจจบุนัของ Thappline 

D/E Ratio = อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ที ่0.09 เทา่ ซึง่เทา่กับอัตราสว่นหนีส้นิที่

มดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ของ Thappline ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564  

T = ประมาณอตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล ทีร่อ้ยละ 20 ตอ่ปี 

 

จากสมมตฐิานขา้งตน้ อัตราสว่นลดหรอื WACC เทา่กับรอ้ยละ 6.60 ตอ่ปี 

 

อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ จะเขา้ท ารายการซือ้หุน้ Thappline ประมาณกลางปี 2567 ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการ

เงนิอสิระจะพจิารณากระแสเงนิสดของ Thappline ชว่งไตรมาสที ่3 – 4 ปี 2567 และในปี 2568 – 2577 เทา่นัน้ 

โดยสรุปประมาณการกระแสเงนิสดของ Thappline ไดด้งันี ้ 

 

ประมาณการกระแสเงนิสดของ Thappline เป็นดงันี ้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

Thappline 2H 

2567F 

2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 

EBITDA 1,476.91  2,953.82  2,994.29  3,037.91  3,094.41  3,134.83  3,172.32  3,211.85  3,263.83  3,296.96  3,330.02  

ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล (239.40) (478.81) (480.69) (483.07) (487.89) (489.36) (490.11) (491.17) (510.24) (525.49) (527.17) 

เงนิทนุหมุนเวยีน 1.34  2.69  (0.76) (0.78) (1.32) (0.25) 0.12  0.23  7.39  8.72  1.99  

คา่ใชจ้า่ยลงทนุ (249.54) (499.07) (509.80) (520.76) (531.96) (543.40) (555.08) (567.01) (579.20) (591.66) (604.38) 

กระแสเงนิสดของกจิการ  

(Free Cash Flow to Firm) 

989.31  1,978.63  2,003.04  2,033.30  2,073.24  2,101.83  2,127.25  2,153.90  2,181.78  2,188.54  2,200.46  

มลูคา่ปัจจบุันของกระแส

เงนิสด (PV of FCFF) 

958.20 1,797.75  1,707.24  1,625.74  1,555.04  1,478.88  1,404.10  1,333.66  1,267.29  1,192.51  1,124.77  

 

Thappline (กรณีฐาน) (ลา้นบาท) 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดชว่งระยะเวลาประมาณการ (PV of FCFF) 15,445.17 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value) 1,964.871/  

มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสดรวม ณ วนัที ่1 กรกฎาคม 2567 17,410.04 

บวก: เงนิสด และเงนิฝากธนาคาร ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 301.972/ 

หกั: ภาระหนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 (935.16)3/ 

บวก: ประมาณการกระแสเงนิสดสทุธขิองกจิการ ปี 2565 – 2566 และ 1H2567 -4/  

มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสด – สทุธ ิ(มลูคา่กจิการ 100%) ณ วนัที ่1 กรกฎาคม 2567 16,776.86 

มลูคา่กจิการในสดัสว่นรอ้ยละ 9.935/ 1,665.15 

หมายเหต:ุ 

1/ มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดของ ณ วนัสิน้สดุระยะเวลาประมาณการ ของสนิทรัพยท์างการเงนิซึง่มมีลูคา่ตามบญัช ีณ วนัที ่31 ธนัวาคม 

2564 เทา่กบั 3,844.00 ลา้นบาท จากงบการเงนิของ Thappline (ประกอบดว้ย เงนิฝากสถาบนัการเงนิ 1,240 ลา้นบาท ตัว๋สญัญาใชเ้งนิกบั

สถาบนัการเงนิ 1,750 ลา้นบาท และตราสารหนีภ้าคเอกชน 854 ลา้นบาท) 

2/ ประกอบดว้ย เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด จ านวน 301.97 ลา้นบาท จากงบการเงนิส าหรับปีสิน้สดุวนัที ่ 31 ธนัวาคม 2564 ของ 

Thappline ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต 

3/ ภาระหนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้ ประกอบดว้ย หนีส้นิภายใตส้ญัญาเชา่ทางการเงนิจ านวน 935.16 ลา้นบาท จากงบการเงนิส าหรับปีสิน้สดุวนัที ่ 31 

ธนัวาคม 2564 ของ Thappline ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีับอนุญาต 

4/ ใหส้มมตฐิานประมาณการกระแสเงนิสดสทุธขิอง Thappline ชว่งปี 2565 – 2566 และไตรมาสที ่1 – 2 ปี 2567 เทา่กบั 0 เนือ่งจากโดยปกต ิ

Thappline จะจา่ยปันผลและส ารองตามกฎหมายรอ้ยละ 100 ของก าไรสทุธขิองปีกอ่นหนา้ และคา่ใชจ้า่ยลงทนุจะใกลเ้คยีงกบัคา่เสือ่มราคา 

ดงันัน้ คาดวา่ Thappline จะมเีงนิสดเพิม่ขึน้/ลดลงจากสิน้ปี 2564 ไมม่ากนัก 
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5/ CAPHL ถอืหุน้ Thappline (รวมหุน้สามญัและหุน้บรุมิสทิธ)ิ คดิเป็นรอ้ยละ 9.91 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด มสีทิธใินการออกเสยีงคดิเป็นรอ้ยละ 

10 ของสทิธใินการออกเสยีงทัง้หมด และสทิธใินการรับเงนิปันผลรอ้ยละ 9.93 ของสทิธใินการรับเงนิปันผลทัง้หมด 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ จะไดม้ลูคา่กจิการ Thappline (100%) เทา่กบั 16,776.86 ลา้นบาท 

และมลูคา่กจิการในสดัสว่นรอ้ยละ 9.93 เทา่กบั 1,665.15 ลา้นบาท 

 

การวเิคราะหค์วามไวของกระแสเงนิสด (Sensitivity Analysis) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระยังไดท้ าการการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของกระแสเงนิสดของ 

Thappline ในกรณีดงัตอ่ไปนี้ 

กรณีที ่1: ปรับอัตราคดิลด (WACC) เพิม่ขึน้/ลดลงรอ้ยละ 5 จากกรณีฐาน (กรณีฐาน: อตัราคดิลด = รอ้ย

ละ 6.60 ตอ่ปี) 

กรณีที ่2: ขยายระยะเวลาประมาณการไปอกี 40 ปี เป็นสิน้สดุปี 2617 ตามอายกุารใชง้านของทอ่สง่น ้ามัน 

ซึง่หลายบรษัิทจดทะเบยีนในประเทศสหรัฐอเมรกิาประมาณการอายุการใชง้านของทอ่สง่น ้ามัน

ไวป้ระมาณ 80 ปี และตัดคา่เสือ่มราคาทอ่สง่น ้ามันประมาณ 80 ปี (กรณีฐาน: ระยะเวลา

ประมาณการปี 2565 – 2577) (เพือ่เป็นขอ้มลูเพือ่ทราบเทา่นัน้) 

 

 สรุปผลการวเิคราะหค์วามไวของกระแสเงนิสด ไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

มลูคา่กจิการ Thappline  

(100%) 

อตัราคดิลด 

รอ้ยละ 6.93 ตอ่ปี รอ้ยละ 6.60 ตอ่ปี 

(กรณีฐาน) 

รอ้ยละ 6.27 ตอ่ปี 

กรณีที ่1: อายกุารใชง้านทอ่สง่น ้ามนั 40 ปี (กรณีฐาน)1/ 16,465.50  16,776.86  17,096.72  

กรณีที ่2: อายกุารใชง้านทอ่สง่น ้ามนั 80 ปี2/ 29,328.82  30,684.36  32,150.15  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

มลูคา่กจิการ Thappline  

(9.93%) 

อตัราคดิลด 

รอ้ยละ 6.93 ตอ่ปี รอ้ยละ 6.60 ตอ่ปี 

(กรณีฐาน) 

รอ้ยละ 6.27 ตอ่ปี 

กรณีที ่1: อายกุารใชง้านทอ่สง่น ้ามนั 40 ปี (กรณีฐาน)1/ 1,634.25  1,665.15  1,696.90  

กรณีที ่2: อายกุารใชง้านทอ่สง่น ้ามนั 80 ปี2/ 2,910.97  3,045.51  3,190.99  

หมายเหต:ุ  1/ ระยะเวลาประมาณการปี 2565 – 2577 ตามระยะเวลาคงเหลอืของทอ่สง่น ้ามนั จากสมมตฐิานอายกุารใชง้านทอ่สง่น ้ามนั 40 ปี 

 2/ ระยะเวลาประมาณการปี 2565 – 2617 ตามระยะเวลาคงเหลอืของทอ่สง่น ้ามนั จากสมมตฐิานอายกุารใชง้านทอ่สง่น ้ามนั 80 ปี  

  ประมาณการกระแสเงนิสดของกจิการ (FCFF) ปี 2578 – 2617 เทา่กบักระแสเงนิสดของกจิการในปี 2577 และเตบิโตรอ้ยละ 0 

ตอ่ปี 

  กรณีที ่2 เพือ่เป็นขอ้มลูเพือ่ทราบเทา่นัน้ 

 

จากผลการวเิคราะหค์วามไวตอ่การเปลีย่นแปลงขา้งตน้ มลูคา่กจิการ Thappline (100%) เทา่กับ 

16,465.50 – 32,150.15 ลา้นบาท และมลูคา่กจิการในสดัสว่นรอ้ยละ 9.93 เทา่กบั 1,634.25 – 3,190.99 ลา้นบาท 

อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะพจิารณาเฉพาะมูลคา่กจิการ Thappline ในกรณีอายุการใชง้านทอ่สง่

น ้ามันสิน้สดุปี 2577 (กรณีที ่1) ตามหลักความระมัดระวงั โดยมลูคา่กจิการ Thappline (100%) เทา่กับ 16,465.50 

– 17,096.72 ลา้นบาท และมูลคา่กจิการในสดัสว่นรอ้ยละ 9.93 เทา่กับ 1,634.25 – 1,696.90 ลา้นบาท 

 ทัง้นี ้ วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสดเป็นการค านวณกระแสเงนิสดในอนาคต จากประมาณการทาง

การเงนิ โดยใชข้อ้มูลทีเ่ปิดเผยสาธารณะจากแหลง่ตา่งๆ มาประกอบในการจัดท าประมาณการทางการเงนิ ตามหลกั
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ความระมัดระวงั ภายใตส้ภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจบุนั การเปลีย่นแปลงใดๆ เกีย่วกบัแผนธรุกจิและ

นโยบายตา่งๆ ของ Thappline นโยภายของภาครัฐ หรอืสภาวะเศรษฐกจิ หรอืเทคโนโลย ีทีเ่ปลีย่นแปลงไป หรอื

เกดิเหตกุารณ์ทีไ่ม่ปกต ิ อาจท าใหเ้กดิความแตกตา่งจากสมมตฐิานและประมาณการทีก่ าหนดไวอ้ยา่งมนัียส าคญั 

และอาจสง่ผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของ Thappline ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ไว ้ดังนัน้ มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ

ของกระแสเงนิสด และการประเมนิมลูคา่หุน้ Thappline ทีป่ระเมนิได ้อาจเปลีย่นแปลงไปเชน่กนั 

 

2.7 สรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัมูลคา่ยตุธิรรมของหุน้ Thappline  

ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูคา่หุน้ของ Thappline ตามการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิตีา่งๆ ดงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

Thappline มลูคา่กจิการ Thappline (100%) มลูคา่กจิการ Thappline (9.93%)1/ 

1. วธิมีลูคา่หุน้ตามบญัช ี 10,185.93  1,010.98  

2. วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรงุแลว้ 10,185.93  1,010.98  

3. วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด n.a. n.a. 

4. วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัช ี 19,252.08 – 22,118.55 1,910.82 – 2,195.33 

5. วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ 16,337.11 – 18,295.99 1,621.50 – 1,815.93 

6. วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 16,465.50 – 17,096.72 1,634.25 – 1,696.90 

หมายเหต:ุ 1/ CAPHL ถอืหุน้ Thappline (รวมหุน้สามญัและหุน้บรุมิสทิธ)ิ คดิเป็นรอ้ยละ 9.91 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด มสีทิธใินการออกเสยีง

คดิเป็นรอ้ยละ 10 ของสทิธใินการออกเสยีงทัง้หมด และสทิธใินการรับเงนิปันผลรอ้ยละ 9.93 ของสทิธใินการรับเงนิปันผล

ทัง้หมด 

 

จากตารางสรุปขา้งตน้ จะเห็นไดว้า่มลูคา่กจิการ (Firm Equity Value) ของ Thappline (100%) ทีป่ระเมนิ

ไดโ้ดยใชว้ธิกีารตา่งๆ จะอยูร่ะหวา่ง 10,185.93 – 22,118.55 ลา้นบาท และมลูคา่กจิการในสดัสว่นรอ้ยละ 9.93 

เทา่กับ 1,010.98 – 2,195.33 ลา้นบาท 

วธิมีลูคา่หุน้ตามบัญชเีป็นวธิทีีส่ะทอ้นถงึผลประกอบการและฐานะของบรษัิท ณ เวลาใดเวลาหนึง่ โดย

พจิารณาจากผลการด าเนนิงานในอดตี แตว่ธินีีไ้ม่ไดค้ านงึถงึมลูคา่สนิทรัพยท์ีแ่ทจ้รงิ และความสามารถในการท า

ก าไรของ Thappline ในอนาคต ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอตุสาหกรรมโดยรวม ดงันัน้ วธินีีจ้งึไม่สะทอ้น

ถงึมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของหุน้ของ Thappline 

สว่นวธิมีูลคา่ตามบญัชทีีป่รับปรุงแลว้เป็นวธิทีีม่กีารปรับปรุงรายการตา่งๆ ใหส้ะทอ้นถงึมูลคา่ตลาดของ

สนิทรัพย ์ ณ ปัจจุบนั มากกวา่วธิมีูลคา่หุน้ตามบญัช ี ซึง่วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรุงแลว้สามารถสะทอ้นถงึราคา

ตลาดของทรัพยส์นิ รายการขาดทนุทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving from Losses Carried 

Forward) และเหตกุารณ์ภายหลงัวนัทีใ่นงบการเงนิ ซึง่ในกรณีนีไ้มม่รีายการปรับปรุง ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้

ของ Thappline ดว้ยวธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรุงแลว้อาจไม่สะทอ้นมูลคา่ทีเ่หมาะสมของ Thappline เชน่เดยีวกนั

กบัวธิมีลูคา่ตามบญัช ี

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่สามารถประเมนิมลูคา่หุน้ของ Thappline โดยวธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาดได ้

เนือ่งจาก Thappline ไมไ่ดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ หรอืตลาดรองซือ้ขายหลกัทรัพยใ์ดๆ จงึไมม่ี

ราคาตลาดอา้งองิ  

 วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัชใีชม้ลูคา่ตามบัญชซีึง่เป็นขอ้มลูในอดตีของ Thappline มาเปรยีบเทยีบ

กบัอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชขีองบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ และตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศ

สหรัฐอเมรกิาและแคนาดา ทีด่ าเนนิธรุกจิขนสง่น ้ามัน/ก๊าซธรรมชาตทิางทอ่ จ านวน 11 บรษัิท (โปรดดรูายละเอยีด

บรษัิททีน่ ามาเปรยีบเทยีบในสว่นที ่3 ขอ้ 2.3 ของรายงานฉบับนี)้ อย่างไรก็ตาม บรษัิททีน่ ามาเปรยีบเทยีบสว่นใหญ่
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ด าเนนิธรุกจิในอเมรกิาเหนอื มเีพยีง 1 บรษัิททีด่ าเนนิธรุกจิทอ่สง่น ้ามันในประเทศไทย ไดแ้ก ่BAFS (แต ่BAFS มี

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารขนสง่น ้ามันทางทอ่เพยีงรอ้ยละ 16 ของรายไดร้วม ในชว่งไตรมาสที ่1 – 3 ปี 2565) ซึง่มี

จ านวนนอ้ยเกนิไป จงึท าใหก้ารใชอ้ตัราสว่นอา้งองิของกลุม่บรษัิททีน่ ามาเปรยีบเทยีบมาใชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้

ของ Thappline ในครัง้นี ้ อาจไม่สามารถน ามาเป็นเกณฑใ์นการก าหนดมลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมได ้ ประกอบกบัมูลคา่

ตามบญัชเีป็นผลการด าเนนิงานในอดตี ไม่ไดส้ะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรของ Thappline ในอนาคต 

ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีีอ้าจไมส่ะทอ้นถงึมลูคา่ทีเ่หมาะสมของ Thappline  

 วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ใชก้ าไรตอ่หุน้ 12 เดอืนยอ้นหลงัสิน้สดุวนัที ่ 31 ธันวาคม 2564 ซึง่เป็น

ขอ้มลูในอดตีของ Thappline มาเปรยีบเทยีบกบัอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรัพยฯ์ และตลาดหลักทรัพยใ์นประเทศสหรัฐอเมรกิาและแคนาดา ทีด่ าเนนิธรุกจิขนสง่น ้ามัน/ก๊าซธรรมชาติ

ทางทอ่ จ านวน 11 บรษัิท อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี้อาจไม่

สะทอ้นถงึมลูคา่ทีเ่หมาะสมของ Thappline เชน่กนั โดยมเีหตผุลตามทีก่ลา่วในย่อหนา้กอ่นหนา้นี้ 

วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสดจะวเิคราะหผ์ลของการด าเนนิการในอดตี ตลอดจนสะทอ้นถงึ

ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสด และผลการด าเนนิการในอนาคตของ Thappline ทัง้นี ้วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ

ของกระแสเงนิสดเป็นการค านวณกระแสเงนิสดในอนาคตจากประมาณการทางการเงนิ ซึง่ตัง้อยู่บนสมมตฐิานตา่งๆ 

ทีป่ระมาณการขึน้จากขอ้มลูและเอกสารทีเ่ผยแพร่สาธารณะ และก าหนดขึน้มาภายใตภ้าวะเศรษฐกจิ และ

สถานการณ์ปัจจบุนั การเปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่กดิขึน้ในอนาคต อนัมผีลกระทบตอ่สมมตฐิานดงักลา่วขา้งตน้อยา่งมี

นัยส าคญั อาจสง่ผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของ Thappline ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ หรอืท าใหต้วัแปรตา่งๆ 

ทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่เปลีย่นแปลงไป ดงันัน้ มลูคา่หุน้ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีีก็้จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 

CapAd มคีวามเห็นวา่วธิมีูลคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดเป็นวธิทีีเ่หมาะสมในการประเมนิมลูคา่หุน้ของ 

Thappline ในครัง้นี ้เนือ่งจากวธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสดสามารถสะทอ้นความสามารถในการท าก าไรใน

อนาคตของ Thappline โดยสรุป CapAd เห็นวา่มูลคา่ยตุธิรรม (Fair Value) ของหุน้ Thappline ในสดัสว่น

รอ้ยละ 9.93 เทา่กบั 1,634.25 – 1,696.90 ลา้นบาท  
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3. ธุรกรรมที ่3: ธุรกรรมการลงทุนใน NewCo 1 และ NewCo 2 

 

 บรษัิทฯ จะเขา้ลงทนุในสว่นทนุและสว่นหนี ้ ในสองบรษัิทจ ากดัทีจ่ะจัดตัง้ขึน้ใหมไ่ดแ้ก ่ “NewCo 1” และ 

“NewCo 2” (จะถกูเรยีกรวมกันวา่ “NewCo”) ซึง่จะถกูจัดตัง้ขึน้ในประเทศไทยเพือ่เขา้ซือ้ทีด่นิจ านวน 6 รายการ 

รวม 19 แปลงทีใ่ชใ้นการประกอบธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม (Fuel Business Land) จากบรษัิท สตาร์

โฮลดิง้ส ์จ ากัด (SHC) ในมลูคา่เงนิลงทนุรวมทัง้ส ิน้ไมเ่กนิ 28.2 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (หรอืเทยีบเทา่ 1,006.5 ลา้น

บาท) 

 บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้ทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิ Fuel Business จาก SHC จ านวน 6 รายการ สรุปไดด้งันี้ 

 รายการ จ านวน

แปลงทีด่นิ 

พืน้ทีด่นิรวม 

 (ไร-่งาน-ตร.ว.) 

การใชป้ระโยชนข์องทีด่นิ ณ 

ปจัจบุนั 

1 ทีด่นิ CORO - ขอนแกน่  1 2-1-33.60 ทีต่ัง้สถานบีรกิารน ้ามนัคาลเท็กซ ์ 

2 ทีด่นิ CORO - กรงุเทพฯ (พงศส์วสัดิบ์รกิาร)  1 1-0-80.00 ทีต่ัง้สถานบีรกิารน ้ามนัคาลเท็กซ ์ 

3 ทีด่นิ CORO – ภเูก็ต (Siam Imp Phuket) 3 2-1-94.10 ทีต่ัง้สถานบีรกิารน ้ามนัคาลเท็กซ ์ 

4 ทีด่นิ CORO – ปทมุธาน ี (Siam Imp 

Phetklongnueng) 

1 5-0-31.00 ทีต่ัง้สถานบีรกิารน ้ามนัคาลเท็กซ ์ 

5 ทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา 8 52-2-39.90 คลงัน ้ามนั 

6 ทีด่นิคลงัน ้ามนัสรุาษฎรธ์าน ี 5 18-0-57.50 คลงัน ้ามนั 

 รวม 19 81-3-36.10  

 

 ทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิ Fuel Business ของ CTL ซึง่จะโอนการด าเนนิธรุกจิดงักลา่วมายัง Target ใน

อนาคต ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่ทีด่นิทีจ่ะไดม้าในครัง้นีจ้ านวน 6 รายการ รวม 19 แปลง รวมเนือ้ทีด่นิ 81-3-36.10 

ไร่ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะใชว้ธิกีารประเมนิมลูคา่ ดงันี ้ 

1) การประเมนิมลูคา่ยตุธิรรมของทีด่นิจาก SHC โดยใชว้ธิกีารเปรยีบเทยีบกบัราคาประเมนิมลูคา่ทีด่นิและสิง่

ปลกูสรา้งทีป่ระเมนิโดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ  

2) การประเมนิความเหมาะสมของการซือ้ทีด่นิจาก SHC เพื่อใชใ้นการด าเนินธุรกจิ Fuel Business ทีจ่ะรับ

โอนมาจาก CTL โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใชว้ธิพีจิารณาความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดใน

อนาคต (Free Cash Flow of the Project: FCF) ของการลงทุนในธุรกจิ Fuel Business จะรับโอนมาจาก 

CTL เพือ่ประเมนิ: 

 อตัราผลตอบแทนทีค่าดวา่จะไดรั้บ (Internal Rate of Return: IRR) จากการลงทุนในธุรกจิ Fuel 

Business จะรับโอนมาจาก CTL และการซือ้ทีด่นิจาก SHC 

 มลูคา่ปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ (Net Present Value: NPV) ของการลงทุนในธุรกจิ Fuel 

Business จะรับโอนมาจาก CTL โดยประมาณการตน้ทนุทางการเงนิถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted 

Average Cost of Capital: WACC) ของ Target ในอนาคตภายหลงัรับโอนธรุกจิ เป็นอตัราคดิลด 

(Discount Rate)  

 ระยะเวลาคนืทนุ (Payback Period: PB) จากการลงทุนในธุรกจิ Fuel Business จะรับโอนมาจาก CTL 

 

 รายละเอยีดการประเมนิแตล่ะวธิสีรุปไดด้งันี้ 
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3.1 การประเมนิมูลคา่ยุตธิรรมของทีด่นิทีจ่ะไดม้าจาก SHC 

บรษัิทฯ ไดแ้ตง่ตัง้บรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั (“ผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ”) ซึง่เป็น 

ผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระทีไ่ดรั้บความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. เพือ่ประเมนิราคาทีด่นิทีจ่ะไดม้าในครัง้นี้ 

จ านวน 6 รายการ รวม 19 แปลง เพือ่วตัถปุระสงคส์าธารณะ วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดรายละเอยีดสมมตฐิานหลักที่

ใชใ้นการประเมนิของผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ สรุปไดด้งันี ้

 

3.1.1 ทีด่นิ CORO - ขอนแกน่ 

 ตามรายงานประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิโดยบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากัด ลงวนัที ่ 26 กนัยายน 

2565 (เลขที ่ GEN-SIA65-09-005) เพือ่วตัถปุระสงคส์าธารณะ โดยใชว้ธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาด รายละเอยีด

สมมตฐิานหลกัทีใ่ชใ้นการประเมนิของผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ สรุปไดด้งันี้ 

 รายละเอยีดทรพัยส์นิทีป่ระเมนิราคา 

 ทรัพยส์นิทีป่ระเมนิเป็นทีด่นิ 1 แปลง ตัง้อยู่ทีถ่นนกลางเมอืง ต าบลในเมอืง อ าเภอเมอืงขอนแกน่ จังหวดั

ขอนแกน่ เนือ้ทีด่นิรวม 2-1-33.6 ไร่ (933.60 ตารางวา) ปัจจบุนัเป็นทีต่ัง้ของสถานบีรกิารน ้ามันคาลเท็กซ ์ โดยมี

รายละเอยีดทีด่นิดงันี้ 

ล าดบัที ่ โฉนดทีด่นิ

เลขที ่

เลขทีด่นิ หนา้

ส ารวจ 

เนือ้ท ีด่นิตามเอกสารสทิธิ ์ ผูถ้อืกรรมสทิธิ ์ ภาระผกูพนั 

ทีต่รวจสอบได ้ไร ่ งาน ตารางวา  

1 926 430 527 2 1 33.6 บรษัิท สตาร ์

โฮลดิง้ส ์จ ากดั 

ไมม่ ี

 เนือ้ท ีด่นิทีป่ระเมนิมลูคา่ 2 1 33.6   

 

 การประเมนิมูลคา่ทรพัยส์นิ 

 ผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระเลอืกใชว้ธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดในการประเมนิมลูคา่ตลาดของทีด่นิ โดย

คดัเลอืกขอ้มูลราคาตลาดทีด่นิทีม่กีารเสนอขายหรอืขาย โดยพจิารณาทีด่นิทีส่ามารถเปรยีบเทยีบกนัไดแ้ละท าการ

ปรับปรุงความแตกตา่งของทรัพยส์นิทีป่ระเมนิมลูคา่กับราคาขายจรงิของทรัพยส์นิทีน่ ามาเปรยีบเทยีบได ้ ผูป้ระเมนิ

ราคาทรัพยส์นิอสิระไดพ้จิารณาขอ้มลูทีน่ ามาเปรยีบเทยีบ เป็นขอ้มลูตลาดของทีด่นิทีอ่ยูใ่นอ าเภอเมอืงขอนแกน่ ที่

มที าเลทีต่ัง้และมสีภาพแวดลอ้มใกลเ้คยีงกบัทรัพยส์นิทีป่ระเมนิ จ านวน 3 รายการ ซึง่มรีาคาเสนอขาย/ราคาขาย

ระหวา่ง 83,000 – 125,000 บาท/ตร.ว. เพือ่น ามาวเิคราะหม์ลูคา่ทรัพยส์นิ จากนัน้จงึประเมนิราคาทีด่นิโดยพจิารณา

จากปัจจัยตา่งๆ เชน่ สถานทีต่ัง้ ขนาดและรูปร่างของทีด่นิ ลกัษณะ ชนดิ และคณุภาพของสิง่ทีพั่ฒนา รวมถงึ

ระยะเวลาดว้ย และใหค้ะแนนโดยวธิถีว่งน ้าหนักเป็นตัวปรับราคาในการเปรยีบเทยีบกบัทรัพยส์นิ 

ปจัจยัทีม่ผีลกระทบ ทีด่นิทีป่ระเมนิ

มลูคา่ 

ขอ้มลู 1 ขอ้มลู 2 ขอ้มลู 3 

ประเภทขอ้มลู  ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ 

ท าเลทีต่ัง้  ถนนกลางเมอืง  

เทศบาลเมอืงของแกน่ 

ถนนนาเมอืง  

เทศบาลเมอืงของแกน่ 

ถนนชวนชืน่  

เทศบาลเมอืงของแกน่ 

ถนนนาเมอืง  

เทศบาลเมอืงของแกน่ 

เนือ้ทีด่นิ  2-1-33.6 ไร ่ 

(933.6 ตารางวา) 

2-1-43.0ไร ่ 

(943.0 ตร.ว.)  

0-3-61.2 ไร ่ 

(361.2 ตร.ว.)  

1-1-22.0 ไร ่ 

(522.0 ตร.ว.)  

รปูแปลง  สีเ่หลีย่มผนืผา้ หลายเหลีย่ม หลายเหลีย่ม หลายเหลีย่ม 

สาธารณูปโภค  ไฟฟ้า ประปา ระบบระบายน ้า และระบบสือ่สาร 

ถนนผา่นหนา้ทรัพยส์นิ  ถนนลาดยาง 18/28 ม. ถนนลาดยาง 12/20 ม. ถนนลาดยาง 6/10 ม. ถนนลาดยาง 12/20 ม. 

ระดบัดนิ (เมตร)  สงูกวา่ถนน 0.5 ม. เทา่กบัระดบัถนน เทา่กบัระดบัถนน เทา่กบัระดบัถนน 
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ปจัจยัทีม่ผีลกระทบ ทีด่นิทีป่ระเมนิ

มลูคา่ 

ขอ้มลู 1 ขอ้มลู 2 ขอ้มลู 3 

สภาพแวดลอ้ม  ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ผงัเมอืง/ขอ้ก าหนดการใชป้ระโยชนท์ีด่นิ ทีอ่ยูอ่าศยั 

(สชีมพ)ู 

ทีอ่ยูอ่าศยั 

(สชีมพ)ู 

ทีอ่ยูอ่าศยั 

(สชีมพ)ู 

ทีอ่ยูอ่าศยั 

(สชีมพ)ู 

ราคาซือ้ขาย      

ราคาเสนอขาย (บาท/ตารางวา) - 85,000 83,000 125,000 

อตัราการปรับแกจ้ากราคาเสนอขาย - -5% 5-% -10% 

ราคาหลงัปรับแก ้(บาท/ตารางวา) - 80,750 78,850 112,500 

การปรับแก ้ น ้าหนัก     

ท าเลทีต่ัง้ 15% 8 8 8 9 

สภาพแวดลอ้มบรเิวณใกลเ้คยีง 15% 8 7 7 9 

การเขา้ถงึทีด่นิและความกวา้ง

ของถนน 

15% 9 7 7 7 

โครงสรา้งและสาธารณูปโภค 10% 8 8 8 8 

ลกัษณะทางกายภายของทีด่นิ 10% 7 7 6 7 

สภาพคลอ่ง 15% 6 6 8 8 

ศกัยภาพในการพฒันา 10% 7 7 5 6 

ผงัเมอืง 10% 6 6 6 6 

รวม  745 700 700 765 

อตัราการปรับแกท้ัง้หมด   1.06 1.06 0.97 

มลูคา่ทีป่รับแลว้ (บาท/ตารางวา) - 85,941 83,919 109,559 

การวเิคราะหน์ ้าหนักขอ้มลู 1.00 0.24 0.24 0.53 

มลูคา่หลงัปรับแก ้x การถว่งน ้าหนัก%  97,969 20,221 19,746 58,002 

มลูคา่ตลาดทีด่นิ (ปัดเศษ) (บาท/ตารางวา) 100,000    

มลูคา่ทีด่นิท ัง้หมด (ลา้นบาท) 93.36    

ทีม่า: รายงานการประเมนิราคาทรัพยส์นิของบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั เลขที ่GEN-SIA65-09-005 ลงวนัที ่26 กนัยายน 2565 

 

 มลูคา่ตลาดทีด่นิทีป่ระเมนิโดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ ตามรายงานการประเมนิราคาทรัพยส์นิ เลขที ่

GEN-SIA65-09-005 ลงวนัที ่26 กนัยายน 2565 เทา่กับ 100,000 บาท/ตร.ว. คดิเป็นมูลคา่รวมเทา่กบั 93.36 ลา้น

บาท  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ การประเมนิมลูคา่ทีด่นิดว้ยวธิกีารเปรยีบเทยีบราคาตลาดเป็นวธิทีี่

เหมาะสมส าหรับการประเมนิมูลคา่ทรัพยส์นิทีม่รีายการซือ้ขายหรอืเสนอซือ้เสนอขายทีเ่ปรยีบเทยีบได ้ ซึง่มขีอ้มลู

ตลาดทีเ่ปรยีบเทยีบเพยีงพอ เชน่ ทีด่นิเปลา่ เป็นตน้ นอกจากนี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ทีด่นิเปลา่ทีน่ ามา

เปรยีบเทยีบมคีวามเหมาะสม เนือ่งจากอยูใ่นท าเลใกลเ้คยีง รวมถงึผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระไดท้ าการปรับแก ้

ปัจจัยตา่งๆ ตามคณุลกัษณะของทรัพยส์นิแตล่ะรายการเทยีบกับทรัพยส์นิทีป่ระเมนิราคา ท าใหม้ลูคา่หลงัปรับแก ้

สะทอ้นมูลคา่ทีเ่หมาะสมและสามารถน ามาเปรยีบเทยีบกนัไดม้ากขึน้ 

 

3.1.2 ทีด่นิ CORO - กรุงเทพฯ (พงศส์วสัด ิบ์รกิาร) 

 ตามรายงานประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิโดยบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากัด ลงวนัที ่ 26 กนัยายน 

2565 (เลขที ่ GEN-SIA65-09-006) เพือ่วตัถปุระสงคส์าธารณะ โดยใชว้ธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาด รายละเอยีด

สมมตฐิานหลกัทีใ่ชใ้นการประเมนิของผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ สรุปไดด้งันี้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่128/146 

 

 รายละเอยีดทรพัยส์นิทีป่ระเมนิราคา 

 ทรัพยส์นิทีป่ระเมนิเป็นทีด่นิ 1 แปลง ตัง้อยูต่ดิกบัถนนพหลโยธนิ แขวงสามเสนใน เขตพญาไท กรุงเทพฯ 

เนือ้ทีด่นิรวม 1-0-80.0 ไร่ (480.00 ตารางวา) ปัจจุบนัเป็นทีต่ัง้ของสถานบีรกิารน ้ามันคาลเท็กซ ์โดยมรีายละเอยีด

ทีด่นิดงันี้ 

ล าดบัที ่ โฉนดทีด่นิ

เลขที ่

เลขทีด่นิ หนา้

ส ารวจ 

เนือ้ท ีด่นิตามเอกสารสทิธิ ์ ผูถ้อืกรรมสทิธิ ์ ภาระผกูพนั 

ทีต่รวจสอบได ้ไร ่ งาน ตารางวา  

1 2385 39 99 1 0 88.0 บรษัิท สตาร ์

โฮลดิง้ส ์จ ากดั 

ไมม่ ี

 เนือ้ท ีด่นิทีป่ระเมนิมลูคา่ 1 0 88.0   

 

 การประเมนิมูลคา่ทรพัยส์นิ 

 ผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระเลอืกใชว้ธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดในการประเมนิมลูคา่ตลาดของทีด่นิ โดย

คดัเลอืกขอ้มูลราคาตลาดทีด่นิทีม่กีารเสนอขายหรอืขาย โดยพจิารณาทีด่นิทีส่ามารถเปรยีบเทยีบกนัไดแ้ละท าการ

ปรับปรุงความแตกตา่งของทรัพยส์นิทีป่ระเมนิมลูคา่กับราคาขายจรงิของทรัพยส์นิทีน่ ามาเปรยีบเทยีบได ้ ผูป้ระเมนิ

ราคาทรัพยส์นิอสิระไดพ้จิารณาขอ้มลูทีน่ ามาเปรยีบเทยีบ เป็นขอ้มลูตลาดของทีด่นิบรเิวณใกลเ้คยีงทีม่ที าเลทีต่ัง้

และมสีภาพแวดลอ้มใกลเ้คยีงกบัทรัพยส์นิทีป่ระเมนิ จ านวน 3 รายการ ซึง่มรีาคาเสนอขาย/ราคาขายระหวา่ง 

642,512 – 1,070,043 บาท/ตร.ว. เพือ่น ามาวเิคราะหม์ลูคา่ทรัพยส์นิ จากนัน้จงึประเมนิราคาทีด่นิโดยพจิารณาจาก

ปัจจัยตา่งๆ เชน่ สถานทีต่ัง้ ขนาดและรูปร่างของทีด่นิ ลักษณะ ชนดิ และคณุภาพของสิง่ทีพั่ฒนา รวมถงึระยะเวลา

ดว้ย และใหค้ะแนนโดยวธิถีว่งน ้าหนักเป็นตัวปรับราคาในการเปรยีบเทยีบกบัทรัพยส์นิ 

ปจัจยัทีม่ผีลกระทบ ทีด่นิทีป่ระเมนิ

มลูคา่ 

ขอ้มลู 2 ขอ้มลู 3 ขอ้มลู 4 

ประเภทขอ้มลู  ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ 

ท าเลทีต่ัง้  ถนนพหลโยธนิ ถนนพหลโยธนิ ถนนพญาไท ถนนรางน ้า 

เนือ้ทีด่นิ  1-0-80.0 ไร ่

(480.00 ตารางวา) 

1-0-14.0ไร ่ 

(414.0 ตร.ว.)  

1-2-70.3ไร ่ 

(670.3 ตร.ว.) 

1-2-92.0 ไร ่ 

(692.0 ตร.ว.)  

รปูแปลง  สีเ่หลีย่มผนืผา้ สีเ่หลีย่มผนืผา้ หลายเหลีย่ม หลายเหลีย่ม 

สาธารณูปโภค  ไฟฟ้า ประปา ระบบระบายน ้า และระบบสือ่สาร 

ถนนผา่นหนา้ทรัพยส์นิ  ถนนคอนกรตี 18/30 ม. ถนนคอนกรตี 18/30 ม. ถนนคอนกรตี 18/35 ม. ถนนคอนกรตี 12/18 ม. 

ระดบัดนิ (เมตร)  เทา่กบัระดบัถนน เทา่กบัระดบัถนน เทา่กบัระดบัถนน เทา่กบัระดบัถนน 

สภาพแวดลอ้ม  ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ผงัเมอืง/ขอ้ก าหนดการใชป้ระโยชนท์ีด่นิ ทีอ่ยูอ่าศยัหนาแนน่ 

(สนี ้าตาล)  

ทีอ่ยูอ่าศยัหนาแนน่  

(สนี ้าตาล)  

ทีอ่ยูอ่าศยัหนาแนน่ 

(สนี ้าตาล)  

ทีอ่ยูอ่าศยัหนาแนน่ 

(สนี ้าตาล)  

ราคาซือ้ขาย      

ราคาขาย/ราคาเสนอขาย (บาท/ตารางวา) - 642,512 1,070,043 890,000 

วนัทีท่ ารายการซือ้-ขาย - ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

อตัราการปรับแกจ้ากราคาเสนอขาย - 25% 20% 20% 

ราคาหลงัปรับแก ้(บาท/ตารางวา) - 803,140 1,284,052 1,068,000 

การปรับแก ้ น ้าหนัก     

ท าเลทีต่ัง้ 15% 7 8 8 7 

สภาพแวดลอ้มบรเิวณใกลเ้คยีง 15% 7 8 8 7 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่129/146 

 

ปจัจยัทีม่ผีลกระทบ ทีด่นิทีป่ระเมนิ

มลูคา่ 

ขอ้มลู 2 ขอ้มลู 3 ขอ้มลู 4 

การเขา้ถงึทีด่นิและความกวา้ง

ของถนน 

10% 8 8 8 7 

โครงสรา้งและสาธารณูปโภค 10% 8 8 8 8 

ลกัษณะทางกายภายของทีด่นิ 15% 8 8 7 8 

สภาพคลอ่ง 10% 6 6 6 8 

ศกัยภาพในการพฒันา 15% 6 6 7 6 

ผงัเมอืง 10% 4 4 4 4 

รวม 100% 680 710 710 690 

อตัราการปรับแกท้ัง้หมด   0.96 0.96 0.99 

มลูคา่ทีป่รับแลว้ (บาท/ตารางวา) - 769,205 1,229,796 1,052,522 

การวเิคราะหน์ ้าหนักขอ้มลู 1.00 0.20 0.20 0.60 

มลูคา่หลงัปรับแก ้x การถว่งน ้าหนัก%  1,031,313 153,841 245,959 631,513 

มลูคา่ตลาดทีด่นิ (ปัดเศษ) (บาท/ตารางวา) 1,000,000    

มลูคา่ทีด่นิท ัง้หมด (ลา้นบาท) 480.00    

ทีม่า: รายงานการประเมนิราคาทรัพยส์นิของบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั เลขที ่GEN-SIA65-09-006 ลงวนัที ่26 กนัยายน 2565 

 

 มลูคา่ตลาดทีด่นิทีป่ระเมนิโดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ ตามรายงานการประเมนิราคาทรัพยส์นิ เลขที ่

GEN-SIA65-09-006 ลงวนัที ่26 กนัยายน 2565 เทา่กับ 1,000,000 บาท/ตร.ว. คดิเป็นมลูคา่รวมเทา่กับ 480.00 

ลา้นบาท  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ การประเมนิมลูคา่ทีด่นิดว้ยวธิกีารเปรยีบเทยีบราคาตลาดเป็นวธิทีี่

เหมาะสมส าหรับการประเมนิมูลคา่ทรัพยส์นิทีม่รีายการซือ้ขายหรอืเสนอซือ้เสนอขายทีเ่ปรยีบเทยีบได ้ ซึง่มขีอ้มลู

ตลาดทีเ่ปรยีบเทยีบเพยีงพอ เชน่ ทีด่นิเปลา่ เป็นตน้ นอกจากนี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ทีด่นิเปลา่ทีน่ ามา

เปรยีบเทยีบมคีวามเหมาะสม เนือ่งจากอยูใ่นท าเลใกลเ้คยีง รวมถงึผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระไดท้ าการปรับแก ้

ปัจจัยตา่งๆ ตามคณุลกัษณะของทรัพยส์นิแตล่ะรายการเทยีบกับทรัพยส์นิทีป่ระเมนิราคา ท าใหม้ลูคา่หลงัปรับแก ้

สะทอ้นมูลคา่ทีเ่หมาะสมและสามารถน ามาเปรยีบเทยีบกนัไดม้ากขึน้ 

 

3.1.3 ทีด่นิ CORO – ภูเก็ต (Siam Imp Phuket) 

 ตามรายงานประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิโดยบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากัด ลงวนัที ่ 26 กนัยายน 

2565 (เลขที ่ GEN-SIA65-09-007) เพือ่วตัถปุระสงคส์าธารณะ โดยใชว้ธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาด รายละเอยีด

สมมตฐิานหลกัทีใ่ชใ้นการประเมนิของผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ สรุปไดด้งันี้ 

 รายละเอยีดทรพัยส์นิทีป่ระเมนิราคา 

 ทรัพยส์นิทีป่ระเมนิเป็นทีด่นิ 3 แปลง ตัง้อยูต่ดิกับถนนกะทู-้ป่าตอง ต าบลกะทู ้ อ าเภอกะทู ้ จังหวดัภเูก็ต 

เนือ้ทีด่นิรวม 2-1-94.1 ไร่ (994.10 ตารางวา) ปัจจุบนัเป็นทีต่ัง้ของสถานบีรกิารน ้ามันคาลเท็กซ ์โดยมรีายละเอยีด

ทีด่นิดงันี้ 

ล าดบัที ่ โฉนดทีด่นิ

เลขที ่

เลขทีด่นิ หนา้

ส ารวจ 

เนือ้ท ีด่นิตามเอกสารสทิธิ ์ ผูถ้อืกรรมสทิธิ ์ ภาระผกูพนั 

ทีต่รวจสอบได ้ไร ่ งาน ตารางวา  

1 518 37 499 0 1 51.6 บรษัิท สตาร ์

โฮลดิง้ส ์จ ากดั 

ไมม่ ี

2 2315 51 1501 0 3 68.5 ไมม่ ี

3 2316 38 1502 1 0 74.0 ไมม่ ี

 เนือ้ท ีด่นิทีป่ระเมนิมลูคา่ 2 1 94.1   



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่130/146 

 

 การประเมนิมูลคา่ทรพัยส์นิ 

 ผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระเลอืกใชว้ธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดในการประเมนิมลูคา่ตลาดของทีด่นิ โดย

คดัเลอืกขอ้มูลราคาตลาดทีด่นิทีม่กีารเสนอขายหรอืขาย โดยพจิารณาทีด่นิทีส่ามารถเปรยีบเทยีบกนัไดแ้ละท าการ

ปรับปรุงความแตกตา่งของทรัพยส์นิทีป่ระเมนิมลูคา่กับราคาขายจรงิของทรัพยส์นิทีน่ ามาเปรยีบเทยีบได ้ ผูป้ระเมนิ

ราคาทรัพยส์นิอสิระไดพ้จิารณาขอ้มลูทีน่ ามาเปรยีบเทยีบ เป็นขอ้มลูตลาดของทีด่นิทีอ่ยูใ่นต าบลกะทู ้ทีม่ที าเลทีต่ัง้

และมสีภาพแวดลอ้มใกลเ้คยีงกบัทรัพยส์นิทีป่ระเมนิ จ านวน 3 รายการ ซึง่มรีาคาเสนอขาย/ราคาขายระหวา่ง 

77,338 – 113,000 บาท/ตร.ว. เพือ่น ามาวเิคราะหม์ลูคา่ทรัพยส์นิ จากนัน้จงึประเมนิราคาทีด่นิโดยพจิารณาจาก

ปัจจัยตา่งๆ เชน่ สถานทีต่ัง้ ขนาดและรูปร่างของทีด่นิ ลักษณะ ชนดิ และคณุภาพของสิง่ทีพั่ฒนา รวมถงึระยะเวลา

ดว้ย และใหค้ะแนนโดยวธิถีว่งน ้าหนักเป็นตัวปรับราคาในการเปรยีบเทยีบกบัทรัพยส์นิ 

ปจัจยัทีม่ผีลกระทบ ทีด่นิทีป่ระเมนิ

มลูคา่ 

ขอ้มลู 2 ขอ้มลู 3 ขอ้มลู 4 

ประเภทขอ้มลู  ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ 

ท าเลทีต่ัง้  ถนนกะทู-้ป่าตอง 

เทศบาลต าบลกะทู ้

ถนนพระภเูก็ตแกว้ 

เทศบาลต าบลกะทู ้

ถนนพระภเูก็ตแกว้ 

เทศบาลต าบลกะทู ้

ถนนวชิติสงคราม 

เทศบาลต าบลกะทู ้

เนือ้ทีด่นิ  2-1-94.1 ไร ่

(994.10 ตารางวา) 

11-3-17.2ไร ่ 

(4,717.2 ตร.ว.)  

27-0-0ไร ่ 

(10,800 ตร.ว.) 

1-1-56.0 ไร ่ 

(556.0 ตร.ว.)  

รปูแปลง  สีเ่หลีย่มผนืผา้ สีเ่หลีย่มดา้นไมเ่ทา่ หลายเหลีย่ม หลายเหลีย่ม 

สาธารณูปโภค  ไฟฟ้า ประปา ระบบระบายน ้า และระบบสือ่สาร 

ถนนผา่นหนา้ทรัพยส์นิ  ถนนลาดยาง 18/30 ม. ถนนลาดยาง 18/30 ม. ถนนลาดยาง 12/30 ม. ถนนลาดยาง 12/30 ม. 

ระดบัดนิ (เมตร)  สงูกวา่ถนน 0.5 ม. ต า่กวา่ถนน 0.3 ม. ต า่กวา่ถนน 0.3 ม. สงูกวา่ถนน 1.5 ม. 

สภาพแวดลอ้ม  ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ผงัเมอืง/ขอ้ก าหนดการใชป้ระโยชนท์ีด่นิ พาณชิยกรรม  

(สแีดง)  

ทีอ่ยูอ่าศยัไม่

หนาแน่น (สเีหลอืง)  

ทีอ่ยูอ่าศยัไม่

หนาแน่น (สเีหลอืง)  

ทีอ่ยูอ่าศยัไม่

หนาแน่น (สเีหลอืง)  

ราคาซือ้ขาย      

ราคาเสนอขาย (บาท/ตารางวา) - 95,000 113,000 77,338 

วนัทีท่ ารายการซือ้-ขาย - - - - 

อตัราการปรับแกจ้ากราคาเสนอขาย - -5% -15% -5% 

ราคาหลงัปรับแก ้(บาท/ตารางวา) - 90,250 96,050 73,471 

การปรับแก ้ น ้าหนัก     

ท าเลทีต่ัง้ 15% 8 7 7 7 

สภาพแวดลอ้มบรเิวณใกลเ้คยีง 10% 8 8 7 7 

การเขา้ถงึทีด่นิและความกวา้ง

ของถนน 

10% 7 7 6 6 

โครงสรา้งและสาธารณูปโภค 10% 8 8 8 8 

ลกัษณะทางกายภายของทีด่นิ 15% 7 6 6 7 

สภาพคลอ่ง 15% 7 5 5 7 

ศกัยภาพในการพฒันา 15% 7 6 6 7 

ผงัเมอืง 10% 7 5 5 5 

รวม 100% 735 640 620 680 

อตัราการปรับแกท้ัง้หมด   1.15 1.19 1.08 

มลูคา่ทีป่รับแลว้ (บาท/ตารางวา) - 103,646 113,866 79,414 

การวเิคราะหน์ ้าหนักขอ้มลู 1.00 0.28 0.23 0.59 

มลูคา่หลงัปรับแก ้x การถว่งน ้าหนัก%  94,243 29,169 26,472 38,603 
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ปจัจยัทีม่ผีลกระทบ ทีด่นิทีป่ระเมนิ

มลูคา่ 

ขอ้มลู 2 ขอ้มลู 3 ขอ้มลู 4 

มลูคา่ตลาดทีด่นิ (ปัดเศษ) (บาท/ตารางวา) 94,000    

มลูคา่ทีด่นิท ัง้หมด (ลา้นบาท) 93.45    

ทีม่า: รายงานการประเมนิราคาทรัพยส์นิของบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั เลขที ่GEN-SIA65-09-007 ลงวนัที ่26 กนัยายน 2565 

 

 มลูคา่ตลาดทีด่นิทีป่ระเมนิโดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ ตามรายงานการประเมนิราคาทรัพยส์นิ เลขที ่

GEN-SIA65-09-007 ลงวนัที ่26 กนัยายน 2565 เทา่กบั 94,000 บาท/ตร.ว. คดิเป็นมลูคา่รวมเทา่กบั 93.45 ลา้น

บาท  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ การประเมนิมลูคา่ทีด่นิดว้ยวธิกีารเปรยีบเทยีบราคาตลาดเป็นวธิทีี่

เหมาะสมส าหรับการประเมนิมูลคา่ทรัพยส์นิทีม่รีายการซือ้ขายหรอืเสนอซือ้เสนอขายทีเ่ปรยีบเทยีบได ้ ซึง่มขีอ้มลู

ตลาดทีเ่ปรยีบเทยีบเพยีงพอ เชน่ ทีด่นิเปลา่ เป็นตน้ นอกจากนี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ทีด่นิเปลา่ทีน่ ามา

เปรยีบเทยีบมคีวามเหมาะสม เนือ่งจากอยูใ่นท าเลใกลเ้คยีง รวมถงึผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระไดท้ าการปรับแก ้

ปัจจัยตา่งๆ ตามคณุลกัษณะของทรัพยส์นิแตล่ะรายการเทยีบกับทรัพยส์นิทีป่ระเมนิราคา ท าใหม้ลูคา่หลงัปรับแก ้

สะทอ้นมูลคา่ทีเ่หมาะสมและสามารถน ามาเปรยีบเทยีบกนัไดม้ากขึน้ 

 

3.1.4 ทีด่นิ CORO – ปทมุธาน ี(Siam Imp Phetklongnueng) 

 ตามรายงานประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิโดยบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากัด ลงวนัที ่ 26 กนัยายน 

2565 (เลขที ่ GEN-SIA65-09-008) เพือ่วตัถปุระสงคส์าธารณะ โดยใชว้ธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาด รายละเอยีด

สมมตฐิานหลกัทีใ่ชใ้นการประเมนิของผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ สรุปไดด้งันี้ 

 รายละเอยีดทรพัยส์นิทีป่ระเมนิราคา 

 ทรัพยส์นิทีป่ระเมนิเป็นทีด่นิ 1 แปลง ตัง้อยู่ตดิกับถนนพหลโยธนิ ต าบลคลองหนึง่ อ าเภอคลองหลวง 

จังหวดัปทมุธาน ีเนื้อทีด่นิรวม 5-0-31.0 ไร่ (2,031.00 ตารางวา) ปัจจบุนัเป็นทีต่ัง้ของสถานบีรกิารน ้ามันคาลเท็กซ ์

โดยมรีายละเอยีดทีด่นิดงันี้ 

ล าดบัที ่ โฉนดทีด่นิ

เลขที ่

เลขทีด่นิ หนา้

ส ารวจ 

เนือ้ท ีด่นิตามเอกสารสทิธิ ์ ผูถ้อืกรรมสทิธิ ์ ภาระผกูพนั 

ทีต่รวจสอบได ้ไร ่ งาน ตารางวา  

1 46569 53 12700 5 0 31.0 บรษัิท สตาร ์

โฮลดิง้ส ์จ ากดั 

ไมม่ ี

 เนือ้ท ีด่นิทีป่ระเมนิมลูคา่ 5 0 31.0   

 

 การประเมนิมูลคา่ทรพัยส์นิ 

 ผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระเลอืกใชว้ธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดในการประเมนิมลูคา่ตลาดของทีด่นิ โดย

คดัเลอืกขอ้มูลราคาตลาดทีด่นิทีม่กีารเสนอขายหรอืขาย โดยพจิารณาทีด่นิทีส่ามารถเปรยีบเทยีบกนัไดแ้ละท าการ

ปรับปรุงความแตกตา่งของทรัพยส์นิทีป่ระเมนิมลูคา่กับราคาขายจรงิของทรัพยส์นิทีน่ ามาเปรยีบเทยีบได ้ ผูป้ระเมนิ

ราคาทรัพยส์นิอสิระไดพ้จิารณาขอ้มลูทีน่ ามาเปรยีบเทยีบ เป็นขอ้มลูตลาดของทีด่นิทีอ่ยูใ่นต าบลคลองหนึง่และ

ต าบลเชยีงรากนอ้ย ทีม่ที าเลทีต่ัง้และมสีภาพแวดลอ้มใกลเ้คยีงกบัทรัพยส์นิทีป่ระเมนิ จ านวน 3 รายการ ซึง่มรีาคา

เสนอขาย/ราคาขายระหวา่ง 58,948 – 125,000 บาท/ตร.ว. เพือ่น ามาวเิคราะหม์ูลคา่ทรัพยส์นิ จากนัน้จงึประเมนิ

ราคาทีด่นิโดยพจิารณาจากปัจจัยตา่งๆ เชน่ สถานทีต่ัง้ ขนาดและรูปร่างของทีด่นิ ลักษณะ ชนดิ และคณุภาพของสิง่

ทีพั่ฒนา รวมถงึระยะเวลาดว้ย และใหค้ะแนนโดยวธิถีว่งน ้าหนักเป็นตวัปรับราคาในการเปรยีบเทยีบกับทรัพยส์นิ 
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ปจัจยัทีม่ผีลกระทบ ทีด่นิทีป่ระเมนิ

มลูคา่ 

ขอ้มลู 2 ขอ้มลู 3 ขอ้มลู 4 

ประเภทขอ้มลู  ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ 

ท าเลทีต่ัง้  ถนนพหลโยธนิ  

ต าบลคลองหนึง่ 

ถนนพหลโยธนิ  

ต าบลคลองหนึง่ 

ถนนพหลโยธนิ  

ต าบลเชยีงรากนอ้ย 

ถนนพหลโยธนิ  

ต าบลคลองหนึง่ 

เนือ้ทีด่นิ  5-0-31.0 ไร ่

(2,031.0 ตร.ว.) 

4-0-0.0 ไร ่ 

(1,600.0 ตร.ว.)  

4-0-31.0 ไร ่ 

(1,631.0 ตร.ว.)  

10-3-98.1 ไร ่ 

(4,398.1 ตร.ว.)  

รปูแปลง  สีเ่หลีย่มผนืผา้ สีเ่หลีย่มผนืผา้ สีเ่หลีย่มผนืผา้ สีเ่หลีย่มผนืผา้ 

สาธารณูปโภค  ไฟฟ้า ประปา ระบบระบายน ้า และระบบสือ่สาร 

ถนนผา่นหนา้ทรัพยส์นิ  ถนนคอนกรตี 36/70 ม. ถนนคอนกรตี 36/70 ม. ถนนคอนกรตี 36/70 ม. ถนนคอนกรตี 36/70 ม. 

ระดบัดนิ (เมตร)  เทา่กบัระดบัถนน เทา่กบัระดบัถนน เทา่กบัระดบัถนน เทา่กบัระดบัถนน 

สภาพแวดลอ้ม  ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ผงัเมอืง/ขอ้ก าหนดการใชป้ระโยชนท์ีด่นิ พาณชิยกรรม 

(สชีมพ)ู  

พาณชิยกรรม 

(สชีมพ)ู  

พาณชิยกรรม 

(สชีมพ)ู  

พาณชิยกรรม 

(สชีมพ)ู  

ราคาซือ้ขาย      

ราคาเสนอขาย (บาท/ตารางวา) - 125,000 86,401 58,948 

วนัทีท่ ารายการซือ้-ขาย - - - - 

อตัราการปรับแกจ้ากราคาเสนอขาย - -30% -30% 5% 

ราคาหลงัปรับแก ้(บาท/ตารางวา) - 87,500 60,481 61,896 

การปรับแก ้ น ้าหนัก     

ท าเลทีต่ัง้ 15% 7 8 8 7 

สภาพแวดลอ้มบรเิวณใกลเ้คยีง 15% 7 8 8 7 

การเขา้ถงึทีด่นิและความกวา้ง

ของถนน 

10% 8 8 8 7 

โครงสรา้งและสาธารณูปโภค 10% 8 8 8 8 

ลกัษณะทางกายภายของทีด่นิ 15% 8 8 7 8 

สภาพคลอ่ง 10% 6 6 6 8 

ศกัยภาพในการพฒันา 15% 6 6 7 6 

ผงัเมอืง 10% 4 4 4 4 

รวม 100% 680 710 710 690 

อตัราการปรับแกท้ัง้หมด   0.96 0.96 0.99 

มลูคา่ทีป่รับแลว้ (บาท/ตารางวา) - 83,803 57,925 60,999 

การวเิคราะหน์ ้าหนักขอ้มลู 1.00 0.20 0.20 0.60 

มลูคา่หลงัปรับแก ้x การถว่งน ้าหนัก%  64,945 16,761 11,585 36,599 

มลูคา่ตลาดทีด่นิ (ปัดเศษ) (บาท/ตารางวา) 65,000    

มลูคา่ทีด่นิท ัง้หมด (ลา้นบาท) 132.02    

ทีม่า: รายงานการประเมนิราคาทรัพยส์นิของบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั เลขที ่GEN-SIA65-09-008 ลงวนัที ่26 กนัยายน 2565 

 

 มลูคา่ตลาดทีด่นิทีป่ระเมนิโดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ ตามรายงานการประเมนิราคาทรัพยส์นิ เลขที ่

GEN-SIA65-09-008 ลงวนัที ่26 กนัยายน 2565 เทา่กบั 65,000 บาท/ตร.ว. คดิเป็นมูลคา่รวมเทา่กบั 132.02 ลา้น

บาท  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ การประเมนิมลูคา่ทีด่นิดว้ยวธิกีารเปรยีบเทยีบราคาตลาดเป็นวธิทีี่

เหมาะสมส าหรับการประเมนิมูลคา่ทรัพยส์นิทีม่รีายการซือ้ขายหรอืเสนอซือ้เสนอขายทีเ่ปรยีบเทยีบได ้ ซึง่มขีอ้มลู

ตลาดทีเ่ปรยีบเทยีบเพยีงพอ เชน่ ทีด่นิเปลา่ เป็นตน้ นอกจากนี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ทีด่นิเปลา่ทีน่ ามา
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เปรยีบเทยีบมคีวามเหมาะสม เนือ่งจากอยูใ่นท าเลใกลเ้คยีง รวมถงึผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระไดท้ าการปรับแก ้

ปัจจัยตา่งๆ ตามคณุลกัษณะของทรัพยส์นิแตล่ะรายการเทยีบกับทรัพยส์นิทีป่ระเมนิราคา ท าใหม้ลูคา่หลงัปรับแก ้

สะทอ้นมูลคา่ทีเ่หมาะสมและสามารถน ามาเปรยีบเทยีบกนัไดม้ากขึน้ 

 

3.1.5 ทีด่นิคลงัน า้มนัสงขลา 

 ตามรายงานประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิโดยบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากัด ลงวนัที ่ 23 กนัยายน 

2565 (เลขที ่ GEN-SIA65-09-010) เพือ่วตัถปุระสงคส์าธารณะ โดยใชว้ธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาด รายละเอยีด

สมมตฐิานหลกัทีใ่ชใ้นการประเมนิของผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ สรุปไดด้งันี้ 

 รายละเอยีดทรพัยส์นิทีป่ระเมนิราคา 

 ทรัพยส์นิทีป่ระเมนิเป็นทีด่นิ 8 แปลง ตัง้อยู่ทีถ่นนระโนด-สงขลา (ทางหลวงหมายเลข 408) ต าบสทงิหมอ้ 

อ าเภอสงิหนคร จังหวดัสงขลา เนือ้ทีด่นิรวม 52-2-39.9 ไร่ (21,039.90 ตารางวา) ปัจจุบนัเป็นทีต่ัง้ของคลงัน ้ามัน 

โดยมรีายละเอยีดทีด่นิดงันี้ 

ล าดบัที ่ โฉนดทีด่นิเลขที ่ เลขทีด่นิ หนา้

ส ารวจ 

เนือ้ท ีด่นิตามเอกสารสทิธิ ์ ผูถ้อืกรรมสทิธิ ์ ภาระผกูพนั 

ทีต่รวจสอบได ้ไร ่ งาน ตารางวา  

1 1034 7 771 21 3 70.9 บรษัิท สตารโ์ฮลดิง้ส ์

จ ากดั (SHC) 

ไมม่ ี

2 46274 (16370) 5 264 1 3 14.1 ไมม่ ี

3 47443 (24082) 4 629 0 0 74.3 ไมม่ ี

4 47444 (24083) 5 630 0 0 59.3 ไมม่ ี

5 10442/ 3 772 25 0 97.5 บรษัิท สตารโ์ฮลดิง้ส ์

จ ากดั (SHC) 

และบรษัิท รว่มพฒันา

อตุสาหกจิ จ ากดั 

(UID) 

ไมม่ ี

6 47445 (24089) 2/ 6 636 0 3 51.1 ไมม่ ี

7 47446 (24090) 3/ 4 637 1 0 60.6 ไมม่ ี

8 48620 (34170)1/2/ 8 778 1 1 12.1 ไมม่ ี

 เนือ้ท ีด่นิรวม 52 2 39.9   

 เนือ้ท ีด่นิทีป่ระเมนิมลูคา่1/ 51 1 27.8   

หมายเหต:ุ 1/ โฉนดทีด่นิเลขที ่48620 (34170) เป็นทีด่นิภาระจ ายอมของโฉนดทีด่นิเลขที ่46942 (21972) ซึง่ปัจจบุนัถกูใชเ้ป็นทางเดนิและ

สิง่อ านวยความสะดวก ดงันัน้ ผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระไมไ่ดป้ระเมนิทีด่นิในสว่นนี ้

 2/ โฉนดทีด่นิเลขที ่10444, 47445 (24089) และ 48620 (34170) อยูภ่ายใตส้ญัญาเชา่ 30 ปี ระหวา่งบรษัิท สตารโ์ฮลดิง้ส ์จ ากดั 

และบรษัิท รว่มพฒันาอตุสาหกจิ จ ากดั (ผูใ้หเ้ชา่) กบับรษัิท น ้ามนัคาลเทก็ซ ์ (ไทย) จ ากดั และบรษัิท เอสโซ ่ แสตนดารด์ 

ประเทศไทย จ ากดั (ผูเ้ชา่) สญัญาเชา่ลงวนัที ่3 มนีาคม 2537 

 3/ โฉนดทีด่นิเลขที ่47446 (24090) อยูภ่ายใตส้ญัญาเชา่ 30 ปี ระหวา่งบรษัิท สตารโ์ฮลดิง้ส ์จ ากดั และบรษัิท รว่มพฒันาอตุสาห

กจิ จ ากดั (ผูใ้หเ้ชา่) กบับรษัิท น ้ามนัคาลเท็กซ ์(ไทย) จ ากดั และบรษัิท เอสโซ ่แสตนดารด์ ประเทศไทย จ ากดั (ผูเ้ชา่) สญัญา

เชา่ลงวนัที ่1 มกราคม 2538 

 

 จากตารางขา้งตน้คดิเป็นเนือ้ทีด่นิกรรมสทิธิข์อง SHC รวม 38-1-29.25 ไร่ (15,329.25 ตร.ว.) และ

กรรมสทิธิข์อง UID รวม 14-1-10.65 ไร่ (5,710.65 ตร.ว.)  

 

 การประเมนิมูลคา่ทรพัยส์นิ 

 ผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระเลอืกใชว้ธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดในการประเมนิมลูคา่ตลาดของทีด่นิ โดย

คดัเลอืกขอ้มูลราคาตลาดทีด่นิทีม่กีารเสนอขายหรอืขาย โดยพจิารณาทีด่นิทีส่ามารถเปรยีบเทยีบกนัไดแ้ละท าการ

ปรับปรุงความแตกตา่งของทรัพยส์นิทีป่ระเมนิมลูคา่กับราคาขายจรงิของทรัพยส์นิทีน่ ามาเปรยีบเทยีบได ้ ผูป้ระเมนิ

ราคาทรัพยส์นิอสิระไดพ้จิารณาขอ้มลูทีน่ ามาเปรยีบเทยีบ เป็นขอ้มลูตลาดของทีด่นิทีอ่ยูใ่นอ าเภอเมอืงสงขลา ทีม่ี



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่134/146 

 

ท าเลทีต่ัง้และมสีภาพแวดลอ้มใกลเ้คยีงกบัทรัพยส์นิทีป่ระเมนิ จ านวน 3 รายการ ซึง่มรีาคาเสนอขาย/ราคาขาย

ระหวา่ง 6,250 – 16,250 บาท/ตร.ว. เพือ่น ามาวเิคราะหม์ลูคา่ทรัพยส์นิ จากนัน้จงึประเมนิราคาทีด่นิโดยพจิารณา

จากปัจจัยตา่งๆ เชน่ สถานทีต่ัง้ ขนาดและรูปร่างของทีด่นิ ลกัษณะ ชนดิ และคณุภาพของสิง่ทีพั่ฒนา รวมถงึ

ระยะเวลาดว้ย และใหค้ะแนนโดยวธิถีว่งน ้าหนักเป็นตัวปรับราคาในการเปรยีบเทยีบกบัทรัพยส์นิ 

คลงัน า้มนัสงขลา 

ปจัจยัทีม่ผีลกระทบ 

ทีด่นิทีป่ระเมนิ

มลูคา่ 

ขอ้มลู 1 ขอ้มลู 5 ขอ้มลู 7 

ประเภทขอ้มลู  ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ 

ท าเลทีต่ัง้  ถนนระโนด-สงขลา 

เทศบาลเมอืงสงขลา 

ถนนระโนด-สงขลา 

เทศบาลเมอืงสงขลา 

ถนนระโนด-สงขลา 

เทศบาลเมอืงสงขลา 

ถนนระโนด-สงขลา 

เทศบาลเมอืงสงขลา 

เนือ้ทีด่นิ  52-2-39.9 ไร ่

(21,039.90 ตร.ว.) 

12-2-32.9 ไร ่ 

(5,032.9 ตร.ว.)  

16-0-0 ไร ่ 

(6,400.0 ตร.ว.)  

21-0-0 ไร ่ 

(8,400.0 ตร.ว.)  

รปูแปลง  สีเ่หลีย่มดา้นไมเ่ทา่ สีเ่หลีย่มดา้นไมเ่ทา่ สีเ่หลีย่มดา้นไมเ่ทา่ สีเ่หลีย่มผนืผา้ 

สาธารณูปโภค  ไฟฟ้า ประปา ระบบระบายน ้า และระบบสือ่สาร 

ถนนผา่นหนา้ทรัพยส์นิ  ถนนคอนกรตี 8/15 ม. ถนนลาดยาง 16/30 ม. ถนนลาดยาง 6/12 ม. ถนนคอนกรตี 6/12 ม. 

ระดบัดนิ (เมตร)  เทา่กบัระดบัถนน เทา่กบัระดบัถนน เทา่กบัระดบัถนน เทา่กบัระดบัถนน 

สภาพแวดลอ้ม  ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ผงัเมอืง/ขอ้ก าหนดการใชป้ระโยชนท์ีด่นิ ทีอ่ยูอ่าศยัและ 

พาณชิยกรรม (สชีมพ)ู 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ 

พาณชิยกรรม (สชีมพ)ู 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ 

พาณชิยกรรม (สชีมพ)ู 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ 

พาณชิยกรรม (สชีมพ)ู 

ราคาซือ้ขาย      

ราคาเสนอขาย (บาท/ตารางวา) - 16,250 6,250 7,500 

วนัทีท่ ารายการซือ้-ขาย - - - - 

อตัราการปรับแกจ้ากราคาเสนอขาย - -10% -5% -5% 

ราคาหลงัปรับแก ้(บาท/ตารางวา) - 14,625 5,938 7,125 

การปรับแก ้ น ้าหนัก     

ท าเลทีต่ัง้ 20% 8 8 6 6 

สภาพแวดลอ้มบรเิวณใกลเ้คยีง 10% 8 8 5 7 

การเขา้ถงึทีด่นิและความกวา้ง

ของถนน 

10% 7 7 6 6 

โครงสรา้งและสาธารณูปโภค 10% 7 7 6 6 

ลกัษณะทางกายภายของทีด่นิ 15% 5 7 5 6 

สภาพคลอ่ง 10% 5 7 6 6 

ศกัยภาพในการพฒันา 15% 7 7 6 6 

ผงัเมอืง 10% 5 5 5 5 

รวม 100% 660 710 565 600 

อตัราการปรับแกท้ัง้หมด   0.93 1.17 1.10 

มลูคา่ทีป่รับแลว้ (บาท/ตารางวา) - 13,595 6,936 7,838 

การวเิคราะหน์ ้าหนักขอ้มลู 1.00 0.42 0.22 0.35 

มลูคา่หลงัปรับแก ้x การถว่งน ้าหนัก%  10,076 5,761 1,547 2,768 

มลูคา่ตลาดทีด่นิ (ปัดเศษ) (บาท/ตารางวา) 10,000    

มลูคา่ทีด่นิท ัง้หมด (ลา้นบาท) 205.281/    

มลูคา่ทีด่นิในสว่นของ SHC (ลา้นบาท) 150.732/    

ทีม่า: รายงานการประเมนิราคาทรัพยส์นิของบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั เลขที ่GEN-SIA65-09-010 ลงวนัที ่23 กนัยายน 2565 

หมายเหต:ุ 

1/ เนือ้ทีด่นิทีป่ระเมนิมลูคา่ทัง้หมด 51-1-27.8 ไร ่(20,527.80 ตร.ว.) 

2/ เนือ้ทีด่นิกรรมสทิธิข์อง SHC รวม 38-1-29.25 ไร ่(15,329.25 ตร.ว.) และเป็นทีด่นิทีป่ระเมนิมลูคา่ 37-2-73.2 ไร ่(15,073.20 ตร.ว.) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่135/146 

 

 มลูคา่ตลาดทีด่นิทีป่ระเมนิโดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ ตามรายงานการประเมนิราคาทรัพยส์นิ เลขที ่

GEN-SIA65-09-010 ลงวนัที ่23 กนัยายน 2565 เทา่กบั 10,000 บาท/ตร.ว. คดิเป็นมูลคา่รวมเทา่กบั 205.28 ลา้น

บาท และเป็นทีด่นิกรรมสทิธิข์อง SHC จ านวน 150.73 ลา้นบาท 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ การประเมนิมลูคา่ทีด่นิดว้ยวธิกีารเปรยีบเทยีบราคาตลาดเป็นวธิทีี่

เหมาะสมส าหรับการประเมนิมูลคา่ทรัพยส์นิทีม่รีายการซือ้ขายหรอืเสนอซือ้เสนอขายทีเ่ปรยีบเทยีบได ้ ซึง่มขีอ้มลู

ตลาดทีเ่ปรยีบเทยีบเพยีงพอ เชน่ ทีด่นิเปลา่ เป็นตน้ นอกจากนี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ทีด่นิเปลา่ทีน่ ามา

เปรยีบเทยีบมคีวามเหมาะสม เนือ่งจากอยูใ่นท าเลใกลเ้คยีง รวมถงึผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระไดท้ าการปรับแก ้

ปัจจัยตา่งๆ ตามคณุลกัษณะของทรัพยส์นิแตล่ะรายการเทยีบกับทรัพยส์นิทีป่ระเมนิราคา ท าใหม้ลูคา่หลงัปรับแก ้

สะทอ้นมูลคา่ทีเ่หมาะสมและสามารถน ามาเปรยีบเทยีบกนัไดม้ากขึน้ 

 

3.1.6 ทีด่นิคลงัน า้มนัสรุาษฎรธ์าน ี

 ตามรายงานประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิโดยบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากัด ลงวนัที ่ 23 กนัยายน 

2565 (เลขที ่ GEN-SIA65-09-009) เพือ่วตัถปุระสงคส์าธารณะ โดยใชว้ธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาด รายละเอยีด

สมมตฐิานหลกัทีใ่ชใ้นการประเมนิของผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ สรุปไดด้งันี้ 

 รายละเอยีดทรพัยส์นิทีป่ระเมนิราคา 

 ทรัพยส์นิทีป่ระเมนิเป็นทีด่นิ 5 แปลง ตัง้อยู่ทีถ่นนสรุาษฎรธ์าน-ีปากน ้าตาปี ต าบลบางกุง้ อ าเภอเมอืง 

สรุาษฎรธ์าน ีจังหวดัสรุาษฎรธ์าน ีเนือ้ทีด่นิรวม 18-0-57.5 ไร่ (7,257.50 ตารางวา) ปัจจุบันเป็นทีต่ัง้ของคลงัน ้ามัน 

โดยมรีายละเอยีดทีด่นิดงันี้ 

ล าดบัที ่ โฉนดทีด่นิเลขที ่ เลขทีด่นิ หนา้

ส ารวจ 

เนือ้ท ีด่นิตามเอกสารสทิธิ ์ ผูถ้อืกรรมสทิธิ ์ ภาระผกูพนั 

ทีต่รวจสอบได ้ไร ่ งาน ตารางวา  

1 6323 14 6921 2 0 24.4 บรษัิท สตารโ์ฮลดิง้ส ์

จ ากดั (SHC) และ

บรษัิท บางจาก จ ากดั 

(มหาชน) (BCP) 

ไมม่ ี

2 6454 15 6923 3 0 89.1 ไมม่ ี

3 6455 16 6924 1 1 6.9 ไมม่ ี

 กลุม่ที ่1   6 2 20.4  

4 98 - 10 5 1 8.8 ไมม่ ี

5 6324 35 6922 6 1 28.3 ไมม่ ี

 กลุม่ที ่2   11 2 37.1  

 เนือ้ท ีด่นิทีป่ระเมนิมลูคา่ 18 0 57.5   

หมายเหต:ุ ทีด่นิกลุม่ที ่1 และกลุม่ที ่2 คัน่กลางดว้ยถนนสรุาษฎรธ์าน-ีปากน ้าตาปี 

 

 จากตารางขา้งตน้คดิเป็นเนือ้ทีด่นิกรรมสทิธิข์อง SHC รวม 9-0-28.75 ไร่ (3,628.75 ตร.ว.) และกรรมสทิธิ์

ของ BCP รวม 9-0-28.75 ไร่ (3,628.75 ตร.ว.) 

 

 การประเมนิมูลคา่ทรพัยส์นิ 

 ทีด่นิกลุม่ที ่1 

 ผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระเลอืกใชว้ธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดในการประเมนิมลูคา่ตลาดของทีด่นิ โดย

คดัเลอืกขอ้มูลราคาตลาดทีด่นิทีม่กีารเสนอขายหรอืขาย โดยพจิารณาทีด่นิทีส่ามารถเปรยีบเทยีบกนัไดแ้ละท าการ

ปรับปรุงความแตกตา่งของทรัพยส์นิทีป่ระเมนิมลูคา่กับราคาขายจรงิของทรัพยส์นิทีน่ ามาเปรยีบเทยีบได ้ ผูป้ระเมนิ

ราคาทรัพยส์นิอสิระไดพ้จิารณาขอ้มลูทีน่ ามาเปรยีบเทยีบ เป็นขอ้มลูตลาดของทีด่นิทีอ่ยูบ่รเิวณถนนสรุาษฎรธ์าน-ี

ปากน ้าตาปี ทีม่ที าเลทีต่ัง้และมสีภาพแวดลอ้มใกลเ้คยีงกับทรัพยส์นิทีป่ระเมนิ จ านวน 3 รายการ ซึง่มรีาคาเสนอ



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่136/146 

 

ขาย/ราคาขายระหวา่ง 21,250 – 32,000 บาท/ตร.ว. เพือ่น ามาวเิคราะหม์ลูคา่ทรัพยส์นิ จากนัน้จงึประเมนิราคาทีด่นิ

โดยพจิารณาจากปัจจัยตา่งๆ เชน่ สถานทีต่ัง้ ขนาดและรูปร่างของทีด่นิ ลักษณะ ชนดิ และคณุภาพของสิง่ทีพั่ฒนา 

รวมถงึระยะเวลาดว้ย และใหค้ะแนนโดยวธิถีว่งน ้าหนักเป็นตวัปรับราคาในการเปรยีบเทยีบกับทรัพยส์นิ 

คลงัน า้มนัสรุาษฎรธ์าน ี– ท ีด่นิกลุม่ 1 

ปจัจยัทีม่ผีลกระทบ 

ทีด่นิทีป่ระเมนิ

มลูคา่ 

ขอ้มลู 3 ขอ้มลู 5 ขอ้มลู 6 

ประเภทขอ้มลู  ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ 

ท าเลทีต่ัง้  ถนนสรุาษฎรธ์าน-ี 

ปากน ้าตาปี 

ถนนสรุาษฎรธ์าน-ี 

ปากน ้าตาปี 

ถนนสรุาษฎรธ์าน-ี 

ปากน ้าตาปี 

ถนนสรุาษฎรธ์าน-ี 

ปากน ้าตาปี 

เนือ้ทีด่นิ  6-2-20.4 ไร ่

(2,620.4 ตร.ว.) 

9-3-87.0 ไร ่ 

(3,987.0 ตร.ว.)  

8-1-44.3 ไร ่ 

(3,344.3 ตร.ว.)  

23-0-0 ไร ่ 

(9,200.0 ตร.ว.)  

รปูแปลง  หลายเหลีย่ม หลายเหลีย่ม สีเ่หลีย่มผนืผา้ สีเ่หลีย่มผนืผา้ 

สาธารณูปโภค  ไฟฟ้า ประปา ระบบระบายน ้า และระบบสือ่สาร 

ถนนผา่นหนา้ทรัพยส์นิ  ถนนลาดยาง 12/30 ม. ถนนลาดยาง 12/30 ม. ถนนลาดยาง 8/30 ม. ถนนลาดยาง 12/30 ม. 

ระดบัดนิ (เมตร)  เทา่กบัระดบัถนน เทา่กบัระดบัถนน ต า่กวา่ระดบัถนน 0.3 ม. ต า่กวา่ระดบัถนน 1.5 ม. 

สภาพแวดลอ้ม  ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ผงัเมอืง/ขอ้ก าหนดการใชป้ระโยชนท์ีด่นิ ทีอ่ยูอ่าศยัและ 

พาณชิยกรรม (สชีมพ)ู 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ 

พาณชิยกรรม (สชีมพ)ู 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ 

พาณชิยกรรม (สชีมพ)ู 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ 

พาณชิยกรรม (สชีมพ)ู 

ราคาซือ้ขาย      

ราคาเสนอขาย (บาท/ตารางวา) - 21,250 32,000 21,250 

วนัทีท่ ารายการซือ้-ขาย - - - - 

อตัราการปรับแกจ้ากราคาเสนอขาย - -5% 0% -5% 

ราคาหลงัปรับแก ้(บาท/ตารางวา) - 20,188 32,000 21,088 

การปรับแก ้ น ้าหนัก     

ท าเลทีต่ัง้ 15% 7 5 7 5 

สภาพแวดลอ้มบรเิวณใกลเ้คยีง 15% 7 5 6 5 

การเขา้ถงึทีด่นิและความกวา้ง

ของถนน 

10% 8 8 8 8 

โครงสรา้งและสาธารณูปโภค 10% 8 8 8 8 

ลกัษณะทางกายภายของทีด่นิ 10% 7 6 6 6 

สภาพคลอ่ง 15% 8 6 7 4 

ศกัยภาพในการพฒันา 15% 8 6 7 6 

ผงัเมอืง 10% 5 5 5 5 

รวม 100% 730 600 675 570 

อตัราการปรับแกท้ัง้หมด   1.22 1.08 1.28 

มลูคา่ทีป่รับแลว้ (บาท/ตารางวา) - 24,561 34,607 27,007 

การวเิคราะหน์ ้าหนักขอ้มลู 1.00 0.24 0.57 0.19 

มลูคา่หลงัปรับแก ้x การถว่งน ้าหนัก%  30,723 5,881 19,587 5,254 

มลูคา่ตลาดทีด่นิ (ปัดเศษ) (บาท/ตารางวา) 31,000    

มลูคา่ทีด่นิท ัง้หมด (ลา้นบาท) 81.231/    

มลูคา่ทีด่นิในสว่นของ SHC (ลา้นบาท) 40.622/    

ทีม่า: รายงานการประเมนิราคาทรัพยส์นิของบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั เลขที ่GEN-SIA65-09-009 ลงวนัที ่23 กนัยายน 2565 

หมายเหต:ุ 1/ เนือ้ทีด่นิทีป่ระเมนิมลูคา่ทัง้หมด 6-2-20.4 ไร ่(2,620.40 ตร.ว.) 

 2/ เนือ้ทีด่นิกรรมสทิธิข์อง SHC รวม 3-1-10.2 ไร ่(1,310.20 ตร.ว.)  

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่137/146 

 

 ทีด่นิกลุม่ที ่2 

 ผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระเลอืกใชว้ธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดในการประเมนิมลูคา่ตลาดของทีด่นิ โดย

คดัเลอืกขอ้มูลราคาตลาดทีด่นิทีม่กีารเสนอขายหรอืขาย โดยพจิารณาทีด่นิทีส่ามารถเปรยีบเทยีบกนัไดแ้ละท าการ

ปรับปรุงความแตกตา่งของทรัพยส์นิทีป่ระเมนิมลูคา่กับราคาขายจรงิของทรัพยส์นิทีน่ ามาเปรยีบเทยีบได ้ ผูป้ระเมนิ

ราคาทรัพยส์นิอสิระไดพ้จิารณาขอ้มลูทีน่ ามาเปรยีบเทยีบ เป็นขอ้มลูตลาดของทีด่นิทีอ่ยูบ่รเิวณถนนสรุาษฎรธ์านี-

ปากน ้าตาปี และถนนกาญจนวถิ ีทีม่ที าเลทีต่ัง้และมสีภาพแวดลอ้มใกลเ้คยีงกบัทรัพยส์นิทีป่ระเมนิ จ านวน 3 รายการ 

ซึง่มรีาคาเสนอขาย/ราคาขายระหวา่ง 20,000 - 21,250 บาท/ตร.ว. เพือ่น ามาวเิคราะหม์ูลคา่ทรัพยส์นิ จากนัน้จงึ

ประเมนิราคาทีด่นิโดยพจิารณาจากปัจจัยตา่งๆ เชน่ สถานทีต่ัง้ ขนาดและรูปร่างของทีด่นิ ลกัษณะ ชนดิ และ

คณุภาพของสิง่ทีพั่ฒนา รวมถงึระยะเวลาดว้ย และใหค้ะแนนโดยวธิถีว่งน ้าหนักเป็นตัวปรับราคาในการเปรยีบเทยีบ

กบัทรัพยส์นิ 

คลงัน า้มนัสรุาษฎรธ์าน ี– ท ีด่นิกลุม่ 2 

ปจัจยัทีม่ผีลกระทบ 

ทีด่นิทีป่ระเมนิ

มลูคา่ 

ขอ้มลู 2 ขอ้มลู 3 ขอ้มลู 6 

ประเภทขอ้มลู  ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ 

ท าเลทีต่ัง้  ถนนสรุาษฎรธ์าน-ี 

ปากน ้าตาปี 

ถนนกาญจนวธิ ี ถนนสรุาษฎรธ์าน-ี 

ปากน ้าตาปี 

ถนนสรุาษฎรธ์าน-ี 

ปากน ้าตาปี 

เนือ้ทีด่นิ  11-2-37.1 ไร ่

(4,637.1 ตร.ว.) 

141 ไร ่ 

(56,400.0 ตร.ว.)  

9-3-87.0 ไร ่ 

(3,987.0 ตร.ว.)  

23 ไร ่ 

(9,200.0 ตร.ว.)  

รปูแปลง  หลายเหลีย่ม หลายเหลีย่ม หลายเหลีย่ม สีเ่หลีย่มผนืผา้ 

สาธารณูปโภค  ไฟฟ้า ประปา ระบบระบายน ้า และระบบสือ่สาร 

ถนนผา่นหนา้ทรัพยส์นิ  ถนนลาดยาง 12/30 ม. ถนนลาดยาง 6/10 ม. ถนนลาดยาง 12/30 ม. ถนนลาดยาง 12/30 ม. 

ระดบัดนิ (เมตร)  เทา่กบัระดบัถนน เทา่กบัระดบัถนน เทา่กบัระดบัถนน ต า่กวา่ระดบัถนน 1.5 ม. 

สภาพแวดลอ้ม  ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ

พาณชิยกรรม 

ผงัเมอืง/ขอ้ก าหนดการใชป้ระโยชนท์ีด่นิ ทีอ่ยูอ่าศยัและ 

พาณชิยกรรม (สชีมพ)ู 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ 

พาณชิยกรรม (สชีมพ)ู 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ 

พาณชิยกรรม (สชีมพ)ู 

ทีอ่ยูอ่าศยัและ 

พาณชิยกรรม (สชีมพ)ู 

ราคาซือ้ขาย      

ราคาเสนอขาย (บาท/ตารางวา) - 20,000 21,250 21,250 

วนัทีท่ ารายการซือ้-ขาย - - - - 

อตัราการปรับแกจ้ากราคาเสนอขาย - -10% -10% -10% 

ราคาหลงัปรับแก ้(บาท/ตารางวา) - 18,900 19,125 20,025 

การปรับแก ้ น ้าหนัก     

ท าเลทีต่ัง้ 15% 7 6 7 7 

สภาพแวดลอ้มบรเิวณใกลเ้คยีง 15% 7 6 7 7 

การเขา้ถงึทีด่นิและความกวา้ง

ของถนน 

10% 8 8 8 7 

โครงสรา้งและสาธารณูปโภค 10% 8 8 8 8 

ลกัษณะทางกายภายของทีด่นิ 15% 6 6 6 6 

สภาพคลอ่ง 10% 7 3 8 5 

ศกัยภาพในการพฒันา 15% 7 6 7 7 

ผงัเมอืง 10% 5 5 5 5 

รวม 100% 685 600 695 655 

อตัราการปรับแกท้ัง้หมด   1.14 0.99 1.05 

มลูคา่ทีป่รับแลว้ (บาท/ตารางวา) - 21,578 18,850 20,942 

การวเิคราะหน์ ้าหนักขอ้มลู 1.00 0.08 0.69 0.23 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่138/146 

 

คลงัน า้มนัสรุาษฎรธ์าน ี– ท ีด่นิกลุม่ 2 

ปจัจยัทีม่ผีลกระทบ 

ทีด่นิทีป่ระเมนิ

มลูคา่ 

ขอ้มลู 2 ขอ้มลู 3 ขอ้มลู 6 

มลูคา่หลงัปรับแก ้x การถว่งน ้าหนัก%  19,552 1,750 12,991 4,811 

มลูคา่ตลาดทีด่นิ (ปัดเศษ) (บาท/ตารางวา) 20,000    

มลูคา่ทีด่นิท ัง้หมด (ลา้นบาท) 92.741/    

มลูคา่ทีด่นิในสว่นของ SHC (ลา้นบาท) 46.372/    

ทีม่า: รายงานการประเมนิราคาทรัพยส์นิของบรษัิท สยามอมิพเีรยีล แอฟเพรสซลั จ ากดั เลขที ่GEN-SIA65-09-009 ลงวนัที ่23 กนัยายน 2565 

หมายเหต:ุ 1/ เนือ้ทีด่นิทีป่ระเมนิมลูคา่ทัง้หมด 11-2-37.1 ไร ่(4,637.10 ตร.ว.)   

 2/ เนือ้ทีด่นิกรรมสทิธิข์อง SHC รวม 5-3-18.55 ไร ่(2,318.55 ตร.ว.)  

 

 มลูคา่ตลาดทีด่นิทีป่ระเมนิโดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ ตามรายงานการประเมนิราคาทรัพยส์นิ เลขที ่

GEN-SIA65-09-009 ลงวนัที ่23 กนัยายน 2565 ทีด่นิกลุม่ที ่1 เทา่กบั 31,000 บาท/ตร.ว. คดิเป็นมลูคา่รวมเทา่กับ 

81.23 ลา้นบาท และทีด่นิกลุม่ที ่2 เทา่กับ 20,000 บาท/ตร.ว. คดิเป็นมลูคา่รวมเทา่กับ 92.74 ลา้นบาท โดยมูลคา่

ทีด่นิคลงัน ้ามันสรุาษฎรธ์านรีวมทัง้หมดเทา่กบั 173.97 ลา้นบาท และคดิเป็นมลูคา่ทีด่นิกรรมสทิธิข์อง SHC จ านวน 

86.99 ลา้นบาท 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ การประเมนิมลูคา่ทีด่นิดว้ยวธิกีารเปรยีบเทยีบราคาตลาดเป็นวธิทีี่

เหมาะสมส าหรับการประเมนิมูลคา่ทรัพยส์นิทีม่รีายการซือ้ขายหรอืเสนอซือ้เสนอขายทีเ่ปรยีบเทยีบได ้ ซึง่มขีอ้มลู

ตลาดทีเ่ปรยีบเทยีบเพยีงพอ เชน่ ทีด่นิเปลา่ เป็นตน้ นอกจากนี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ทีด่นิเปลา่ทีน่ ามา

เปรยีบเทยีบมคีวามเหมาะสม เนือ่งจากอยูใ่นท าเลใกลเ้คยีง รวมถงึผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระไดท้ าการปรับแก ้

ปัจจัยตา่งๆ ตามคณุลกัษณะของทรัพยส์นิแตล่ะรายการเทยีบกับทรัพยส์นิทีป่ระเมนิราคา ท าใหม้ลูคา่หลงัปรับแก ้

สะทอ้นมูลคา่ทีเ่หมาะสมและสามารถน ามาเปรยีบเทยีบกนัไดม้ากขึน้ 

 

3.1.7 สรุปความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัราคาซือ้ทีด่นิจาก SHC  

ตารางสรุปเปรยีบเทยีบราคาซือ้ทีด่นิในครัง้นี ้กับราคายตุธิรรมของทีด่นิ จากการประเมนิโดยผูป้ระเมนิราคา

ทรัพยส์นิอสิระ ดงันี้ 

ทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธุรกจิจดัจ าหนา่ย

ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม 

พืน้ทีด่นิรวม 

(ไร-่งาน-ตร.ว.) 

มลูคา่ยตุธิรรมของ

ทีด่นิทีจ่ะไดม้า 

ราคาซือ้ทีด่นิ

จาก SHC 

มลูคา่ยตุธิรรมสงูกวา่ 

(ต า่กวา่) ราคาซือ้ 

  (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (รอ้ยละ) 

  (1) (2) (3) = (1) – (2) (3)/(2) 

1. ทีด่นิ CORO - ขอนแกน่  2-1-33.60  93.36     

2. ทีด่นิ CORO - กรงุเทพฯ (พงศส์วสัดิบ์รกิาร)  1-0-80.00 480.00     

3. ทีด่นิ CORO – ภเูก็ต (Siam Imp Phuket) 2-1-94.10 93.45     

4. ทีด่นิ CORO – ปทมุธาน ี (Siam Imp 

Phetklongnueng) 

5-0-31.00 132.02     

5. ทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา 52-2-39.90 150.73     

6. ทีด่นิคลงัน ้ามนัสรุาษฎรธ์าน ี 18-0-57.50 86.99     

รวมทีด่นิ 6 รายการ รวมคลงัน า้มนัสงขลา 81-3-36.10 1,036.54  1,006.541/ 30.00 2.98% 

รวมทีด่นิ 5 รายการ ไมร่วมคลงัน า้มนัสงขลา 29-0-96.20 885.81 851.632/ 34.17 4.01% 

หมายเหต:ุ 1/ บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้ทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม จาก SHC ในวงเงนิ 28.20 ลา้นดอลลารส์หรัฐ 

เทยีบเทา่ประมาณ 1,006.54 ลา้นบาท (ค านวณทีส่มมตฐิานอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 35.693 บาท/ดอลลารส์หรฐั ซึง่เทา่กบั

อตัราแลกเปลีย่นถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนักระหวา่งธนาคาร ณ วนัที ่15 พฤศจกิายน 2565)  

 2/ ในกรณีทีด่นิทีต่ัง้อยูท่ีค่ลงัน ้ามนัทีจั่งหวดัสงขลา (ทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา) ไมส่ามารถโอนใหแ้ก ่NewCo 1 ได ้เนือ่งจากไมไ่ดร้ับ

ความยนิยอมจากบคุคลภายนอกทีเ่กีย่วขอ้ง บรษัิทฯ จะเขา้ท าธรุกรรมตอ่ไปโดยบรษัิทฯ จะไมต่อ้งช าระคา่ตอบแทนส าหรับ
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ทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา รวมถงึทรัพยส์นิทีต่ัง้อยูบ่นทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา ดงันัน้ ราคาซือ้ขายทีร่ะบภุายใตร้า่งสญัญาซือ้ขาย

ทีด่นิส าหรับทีด่นิในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมจะลดลงจ านวน 4.34 ลา้นดอลลารส์หรัฐ เหลอืราคาซือ้เขายเทา่กบั 

23.86 ลา้นดอลลารส์หรัฐ เทยีบเทา่ประมาณ 851.63 ลา้นบาท 

 

 จากตารางขา้งตน้ราคายุตธิรรมของทีด่นิจากการประเมนิโดยผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระ ในกรณี

รวมทีด่นิคลงัน า้มนัสงขลา สูงกวา่ราคาซือ้ทีด่นิ จ านวน 30.00 ลา้นบาท หรอืสงูกวา่รอ้ยละ 2.98 ของราคา

ซือ้ทีด่นิ และมูลคา่ยตุธิรรมทีด่นิ ในกรณีไมร่วมทีด่นิคลงัน า้มนัสงขลา สงูกวา่ราคาซือ้ทีด่นิ จ านวน 34.17 

ลา้นบาท หรอืสูงกวา่รอ้ยละ 4.01 ของราคาซือ้ทีด่นิ 

 อยา่งไรก็ตาม การซือ้ทีด่นิจาก SHC ในครัง้นี ้ เพือ่ใชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม

ของ Target ดงันัน้ ควรพจิารณาความเหมาะสมของการซือ้ทีด่นิในครัง้นี ้ พรอ้มกับการประเมนิความเหมาะสมของ

การซือ้หุน้ Target ในธรุกรรมที ่ 1 ดงัแสดงในสรุปความเหมาะสมของราคาของการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ (ทัง้ 3 

ธรุกรรม) ในสว่นที ่3 ขอ้ 4 ของรายงานฉบับนี้ 

 

3.2 การประเมนิความเหมาะสมของการซือ้ทีด่นิทีจ่าก SHC เพือ่ใชใ้นการด าเนนิธุรกจิ Fuel 

Business ของ Target 

การประเมนิความเหมาะสมของการซือ้ทีด่นิจาก SHC เพื่อใชใ้นการด าเนินธุรกจิ Fuel Business ของ 

Target ในครัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดในอนาคต (Free Cash 

Flow of the Project: FCF) ของ Target เพือ่หาอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในทีด่นิจาก SHC และการซือ้หุน้ 

Target  

ทัง้นี ้ NewCo 1 ซึง่จะตัง้ขึน้มาเพือ่รับโอนทีด่นิจาก SHC จะมกีระแสเงนิสดรับจากการใหเ้ชา่ทีด่นิกับ 

Target และมคีา่ใชจ้่ายเพยีงเล็กนอ้ยเชน่ ภาษีทีด่นิและคา่ใชจ้า่ยบรหิารอืน่ๆ รวมทัง้เงนิปันผลจ่ายผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธิ

ทีเ่ป็นบคุคลภายนอกของ NewCo 2 ซึง่คา่ใชจ้่ายของ NewCo 2 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดร้วมไวใ้นประมาณการ

กระแสเงนิสดของ Target แลว้ 

โปรดดสูมมตฐิานเกีย่วกบัประมาณการกระแสเงนิสดของ Target ในสว่นที ่3 ขอ้ 1.1.5 ของรายงานฉบับนี้ 

 มลูคา่หุน้ Target จากการประเมนิดว้ยวธิมีูลคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เปรยีบเทยีบกับมลูเงนิลงทนุ

ในหุน้ Target และการซือ้ทีด่นิในครัง้นี ้สรุปผลตอบแทนจากการลงทนุไดด้งันี้ 

 

3.2.1 กรณีรวมทีด่นิและทรพัยส์นิคลงัน า้มนัสงขลา 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

กรณรีวมทีด่นิและทรพัยส์นิคลงัน า้มนัสงขลา อตัราคดิลด 

 รอ้ยละ 8.03 ตอ่ปี รอ้ยละ 7.65 ตอ่ปี 

(กรณีฐาน) 

รอ้ยละ 7.27 ตอ่ปี 

มลูคา่หุน้ Target (ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS)1/ 1,421.62  1,526.48  1,640.26  

หกั: ราคาซือ้หุน้ Target (ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS)2/ (113.63) (113.63) (113.63) 

หกั: ราคาซือ้ทีด่นิจาก SHC3/ (1,006.54) (1,006.54) (1,006.54) 

มลูคา่ปจัจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสดจากการซือ้หุน้ 

Target และทีด่นิจาก SHC ณ วนัที ่1 ก.ค. 2567 

301.44  406.31  520.08  

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (รอ้ยละตอ่ปี) 9.02% ตอ่ปี 

ระยะเวลาคนืทนุ (ปี) 9.85 ปี 

หมายเหต:ุ 

1/ โปรดดรูายละเอยีดการประเมนิในสว่นที ่3 ขอ้ 1.1.5 ของรายงานฉบบันี ้
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2/ บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้หุน้ Target (รวมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS) ในวงเงนิ 16.80 ลา้นดอลลารส์หรัฐ เทยีบเทา่ประมาณ 599.64 ลา้นบาท (ค านวณ

ทีส่มมตฐิานอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 35.693 บาท/ดอลลารส์หรัฐ ซึง่เทา่กบัอตัราแลกเปลีย่นถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนักระหวา่งธนาคาร ณ วนัที ่15 

พฤศจกิายน 2565)  

 มลูคา่ซือ้หุน้ Target หกัดว้ยมลูคา่ยตุธิรรมของหุน้ BAFS ที ่486.01 ลา้นบาท (คา่เฉลีย่ราคาตลาดในชว่ง 484.82 – 487.20 ลา้นบาท โปรด

ดรูายละเอยีดในสว่นที ่3 ขอ้ 1.2 ของรายงานฉบบันี)้ จะเหลอืราคาซือ้หุน้ Target สทุธ ิ113.63 ลา้นบาท  

3/ บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้ทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม จาก SHC ในวงเงนิ 28.20 ลา้นดอลลารส์หรัฐ เทยีบเทา่

ประมาณ 1,006.54 ลา้นบาท (ค านวณทีส่มมตฐิานอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 35.693 บาท/ดอลลารส์หรัฐ ซึง่เทา่กบัอตัราแลกเปลีย่นถวัเฉลีย่

ถว่งน ้าหนักระหวา่งธนาคาร ณ วนัที ่15 พฤศจกิายน 2565) 

 

 จากการวเิคราะหค์วามเป็นไปไดข้องการลงทนุ ในกรณีรวมทีด่นิและทรัพยส์นิคลงัน ้ามันสงขลา ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระพบวา่ จะไดมู้ลคา่ปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ (NPV) ของการลงทนุในหุน้ Target และการซือ้

ทีด่นิจาก SHC เทา่กับ 301.44 – 520.08 ลา้นบาท (กรณีฐานเทา่กบั 406.31 ลา้นบาท) มอีตัราผลตอบแทนจาก

การลงทนุ (IRR) รอ้ยละ 9.02 ตอ่ปี และมรีะยะเวลาคนืทนุเทา่กบั 9.85 ปี จากวนัทีเ่ขา้ท ารายการ (คาดวา่การท า

รายการจะเกดิขึน้ประมาณกลางปี 2567) ดงัน ัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่การลงทนุในหุน้ Target (ไม่

รวมเงนิลงทุนในหุน้ BAFS) และการซือ้ทีด่นิจาก SHC ในคร ัง้นี ้ มคีวามเป็นไปไดใ้นการลงทุน และการ

ลงทนุมคีวามเหมาะสม 

 

3.2.2 กรณีไมร่วมทีด่นิและทรพัยส์นิคลงัน า้มนัสงขลา 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

กรณไีมร่วมทีด่นิและทรพัยส์นิคลงัน า้มนัสงขลา อตัราคดิลด 

 รอ้ยละ 8.03 ตอ่ปี รอ้ยละ 7.65 ตอ่ปี 

(กรณีฐาน) 

รอ้ยละ 7.27 ตอ่ปี 

มลูคา่หุน้ Target (ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS)1/ 1,376.75  1,478.83  1,589.48  

หกั: ราคาซือ้หุน้ Target (ไมร่วมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS)2/3/ (44.03) (44.03) (44.03) 

หกั: ราคาซือ้ทีด่นิจาก SHC2/4/ (851.63) (851.63) (851.63) 

มลูคา่ปจัจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสดจากการซือ้หุน้ 

Target และทีด่นิจาก SHC ณ วนัที ่1 ก.ค. 2567 

481.09  583.16  693.81  

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (รอ้ยละตอ่ปี) 10.04% ตอ่ปี 

ระยะเวลาคนืทนุ (ปี) 9.00 ปี 

หมายเหต:ุ 

1/ โปรดดรูายละเอยีดการประเมนิในสว่นที ่3 ขอ้ 1.1.5 ของรายงานฉบบันี ้ 

  ทัง้นี ้ในกรณีไมไ่ดโ้อนทรัพยส์นิคลงัน ้ามนัสงขลามายัง Target ทาง SPRC และ CTL จะด าเนนิการให ้Target สามารถใชค้ลงัน ้ามนั

สงขลาได ้โดย CTL จะคดิคา่บรกิารมายัง Target เทา่กบัตน้ทนุการใหบ้รกิารทีเ่กดิขึน้จรงิ ดงันัน้ คา่ใชจ้า่ยทีจ่ะเพิม่ขึน้ไดแ้กค่า่เชา่ทีด่นิคลงั

น ้ามนัสงขลา โดยใหส้มมตฐิานคา่เชา่ประมาณ 2.71 ลา้นบาท/ปี ตามอตัราคา่เชา่ ณ ปัจจบุนั (เนือ่งจากการท ารายการในครัง้นี ้บรษัิทฯ และ

ผูข้ายตกลงทีจ่ะคดิคา่ใชจ้า่ยรวมทัง้หมดไมเ่กนิคา่ใชจ้า่ยที ่CTL จา่ยอยู ่ณ ปัจจบุนั) และใหส้มมตฐิานคา่เชา่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.00 ตอ่ปี 

2/ ในกรณีทีด่นิทีต่ัง้อยูท่ีค่ลงัน ้ามนัทีจั่งหวดัสงขลา (ทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา) ไมส่ามารถโอนใหแ้ก ่ NewCo 1 ได ้ เนือ่งจากไมไ่ดร้ับความ

ยนิยอมจากบคุคลภายนอกทีเ่กีย่วขอ้ง บรษัิทฯ จะเขา้ท าธรุกรรมตอ่ไปโดยบรษัิทฯ จะไมต่อ้งช าระคา่ตอบแทนส าหรบัทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา 

รวมถงึทรัพยส์นิทีต่ัง้อยูบ่นทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา ดงันัน้มลูคา่ของคา่ตอบแทนส าหรับหุน้บรษัิทเป้าหมายจะลดลงจ านวน 1.95 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐ และราคาซือ้ขายทีร่ะบภุายใตร้า่งสญัญาซือ้ขายทีด่นิส าหรับทีด่นิในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมจะลดลงจ านวน 4.34 ลา้น

ดอลลารส์หรัฐ 

3/ บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้หุน้ Target (รวมเงนิลงทนุในหุน้ BAFS) ในวงเงนิ 16.80 – 1.95 = 14.85 ลา้นดอลลารส์หรัฐ เทยีบเทา่ประมาณ 530.04 

ลา้นบาท (ค านวณทีส่มมตฐิานอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 35.693 บาท/ดอลลารส์หรัฐ ซึง่เทา่กบัอตัราแลกเปลีย่นถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนักระหวา่ง

ธนาคาร ณ วนัที ่15 พฤศจกิายน 2565)  

  มลูคา่ซือ้หุน้ Target หกัดว้ยมลูคา่ยตุธิรรมของหุน้ BAFS ที ่486.01 ลา้นบาท (คา่เฉลีย่ราคาตลาดในชว่ง 484.82 – 487.20 ลา้น

บาท โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่3 ขอ้ 1.2 ของรายงานฉบบันี)้ จะเหลอืราคาซือ้หุน้ Target สทุธ ิ44.03 ลา้นบาท 
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4/ บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้ทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม จาก SHC ในวงเงนิ 28.20 – 4.34 = 23.86 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐ เทยีบเทา่ประมาณ 851.63 ลา้นบาท (ค านวณทีส่มมตฐิานอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 35.693 บาท/ดอลลารส์หรัฐ ซึง่เทา่กบัอตัรา

แลกเปลีย่นถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนักระหวา่งธนาคาร ณ วนัที ่15 พฤศจกิายน 2565) 

 

 จากการวิเคราะห์ความเป็นไปไดข้องการลงทุน ในกรณีไม่รวมที่ดนิและทรัพย์สนิคลังน ้ ามันสงขลา  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพบว่า จะไดมู้ลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดสุทธ ิ(NPV) ของการลงทุนในหุน้ Target 

และการซื้อที่ดนิจาก SHC เท่ากับ 481.09 – 693.81 ลา้นบาท (กรณีฐานเท่ากับ 583.16 ลา้นบาท) มีอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) รอ้ยละ 10.04 ตอ่ปี และมรีะยะเวลาคนืทนุเทา่กบั 9.00 ปี จากวนัทีเ่ขา้ท ารายการ 

(คาดวา่การท ารายการจะเกดิขึน้ประมาณกลางปี 2567) ดงัน ัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่การลงทุนใน

หุน้ Target (ไมร่วมเงนิลงทุนในหุน้ BAFS) และการซือ้ทีด่นิจาก SHC ในคร ัง้นี ้มคีวามเป็นไปไดใ้นการ

ลงทนุ และการลงทนุมคีวามเหมาะสม 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่142/146 

 

4. สรุปความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัมูลคา่ยตุธิรรมของการท าธุรกรรมที ่1 - 3  

 สรุปมลูคา่ยตุธิรรมของสนิทรัพยท์ีจ่ะไดม้าในครัง้นี ้ จากการประเมนิของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระในสว่นที ่

3 ธรุกรรมที ่1 – 3 กอ่นหนา้นี ้กบัราคาซือ้สนิทรัพยใ์นครัง้นี ้(ธรุกรรมที ่1 – 3) ดงันี้ 

 

4.1 กรณีรวมทีด่นิและทรพัยส์นิคลงัน า้มนัสงขลา 

 หนว่ย: ลา้นบาท 

ธุร 

กรรม 

ที ่

สนิทรพัยท์ีจ่ะไดม้า 

กรณีรวมทีด่นิและทรพัยส์นิ 

คลงัน า้มนัสงขลา 

มลูคา่ยุตธิรรม ราคาซือ้

สนิทรพัย์1/ 

มลูคา่ยุตธิรรมสงูกวา่ (ต า่กวา่)  

ราคาซือ้สนิทรพัย ์

(ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (รอ้ยละ) 

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

1 หุน้สามัญของ Target (ไมร่วมเงนิลงทนุ

ในหุน้ BAFS) 

1,421.62 – 1,640.262/    

 หุน้สามัญของ BAFS 484.82 – 487.203/    

 รวมมลูคา่หุน้สามัญของ Target 1,906.44 – 2,127.46 599.64   

3 ทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

-4/ 1,006.54   

 รวมธุรกรรมที ่1 และธุรกรรมที ่3 1,906.44 – 2,127.46 1,606.19 300.25 – 521.27 18.69% - 32.45% 

2 หุน้ของ Thappline 1,634.25 – 1,696.905/ 1,606.19 28.06 – 90.71 1.75% - 5.65% 

 รวมธุรกรรมที ่1 - 3 3,540.69 – 3,824.35 3,212.37 328.32 – 611.98 10.22% - 19.05% 

หมายเหต:ุ  

1/ ค านวณทีส่มมตฐิานอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 35.693 บาท/ดอลลารส์หรัฐ ซึง่เทา่กบัอตัราแลกเปลีย่นถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนักระหวา่งธนาคาร ณ 

วนัที ่15 พฤศจกิายน 2565 (www.bot.or.th) 

2/ มลูคา่ยตุธิรรมหุน้ Target จากการประเมนิดว้ยวธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่ 3 ขอ้ 1.1 ของรายงาน

ฉบบันี)้ 

3/ มลูคา่ยตุธิรรมหุน้ BAFS จากการประเมนิดว้ยวธิมีลูคา่ตลาด (โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่3 ขอ้ 1.2 ของรายงานฉบบันี)้ 

4/ ทีด่นิทีจ่ะไดม้าจาก SHC เป็นทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิของ Target ดงันัน้ มลูคา่ยตุธิรรมของทีด่นิดงักลา่วจะรวมในมลูคา่หุน้สามญัของ 

Target ในธรุกรรมที ่1 แลว้ 

5/ มลูคา่ยตุธิรรมหุน้ Thappline จากการประเมนิดว้ยวธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่3 ขอ้ 2 ของรายงาน

ฉบบันี)้ 

 

 หนว่ย: ลา้นดอลลารส์หรฐั 

ธุร 

กรรม 

ที ่

สนิทรพัยท์ีจ่ะไดม้า 

กรณีรวมทีด่นิและทรพัยส์นิ 

คลงัน า้มนัสงขลา 

มลูคา่ยุตธิรรม1/ ราคาซือ้

สนิทรพัย ์

มลูคา่ยุตธิรรมสงูกวา่ (ต า่กวา่)  

ราคาซือ้สนิทรพัย ์

(ลา้นดอลลารส์หรฐั) (ลา้นดอลลารส์หรฐั) (ลา้นดอลลารส์หรฐั)1/ (รอ้ยละ) 

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

1 หุน้สามัญของ Target (ไมร่วมเงนิลงทนุ

ในหุน้ BAFS) 

39.83 – 45.95    

 หุน้สามัญของ BAFS 13.58 – 13.65    

 รวมมลูคา่หุน้สามัญของ Target 53.41 – 59.60 16.80   

3 ทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

- 28.20   

 รวมธุรกรรมที ่1 และธุรกรรมที ่3 53.41 – 59.60 45.00 8.41 – 14.60 18.69% - 32.45% 

2 หุน้ของ Thappline 45.79 – 47.54 45.00 0.79 – 2.54 1.75% - 5.65% 

 รวมธุรกรรมที ่1 - 3 99.20 – 107.15 90.00 9.20 – 17.15 10.22% - 19.05% 

หมายเหต:ุ  

1/ ค านวณทีส่มมตฐิานอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 35.693 บาท/ดอลลารส์หรัฐ ซึง่เทา่กบัอตัราแลกเปลีย่นถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนักระหวา่งธนาคาร ณ 

วนัที ่15 พฤศจกิายน 2565 (www.bot.or.th) 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่143/146 

 

 จากตารางขา้งตน้ มลูคา่ยตุธิรรมของสนิทรัพยท์ีจ่ะไดม้าในครัง้นีท้ัง้ 3 รายการรวมกนั กรณีรวมทีด่นิและ

ทรัพยส์นิคลงัน ้ามันสงขลา เทา่กับ 99.20 – 107.15 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (3,540.69 – 3,824.35 ลา้นบาท) สงูกวา่

ราคาซือ้สนิทรัพยใ์นครัง้นี ้จ านวน 9.20 – 17.15 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (328.32 – 611.98 ลา้นบาท) หรอืสงูกวา่รอ้ย

ละ 10.22 – 19.05 ของราคาซือ้สนิทรัพยใ์นครัง้นี ้ดงัน ัน้ ราคาซือ้สนิทรพัยใ์นคร ัง้นี ้(ธุรกรรมที ่1 – 3) กรณี

รวมทีด่นิและทรพัยส์นิคลงัน า้มนัสงขลา รวม 90.00 ลา้นดอลลาร ์(เทยีบเทา่ 3,212.37 ลา้นบาท ค านวณ

ทีส่มมตฐิานอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 35.693 บาท/ดอลลารส์หรฐั) เป็นราคาทีเ่หมาะสม เนือ่งจาก ต า่กวา่

มูลคา่ยุตธิรรมของสนิทรพัย ์

 

4.2 กรณีไมร่วมทีด่นิและทรพัยส์นิคลงัน า้มนัสงขลา 

 หนว่ย: ลา้นบาท 

ธุร 

กรรม 

ที ่

สนิทรพัยท์ีจ่ะไดม้า 

กรณีไมร่วมทีด่นิและทรพัยส์นิ 

คลงัน า้มนัสงขลา 

มลูคา่ยุตธิรรม ราคาซือ้

สนิทรพัย์1/ 

มลูคา่ยุตธิรรมสงูกวา่ (ต า่กวา่)  

ราคาซือ้สนิทรพัย ์

(ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (รอ้ยละ) 

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

1 หุน้สามัญของ Target (ไมร่วมเงนิลงทนุ

ในหุน้ BAFS) 

1,376.75 – 1,589.482/    

 หุน้สามัญของ BAFS 484.82 – 487.203/    

 รวมมลูคา่หุน้สามัญของ Target 1,861.58 – 2,076.67 530.046/   

3 ทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

-4/ 851.636/   

 รวมธุรกรรมที ่1 และธุรกรรมที ่3 1,861.58 – 2,076.67 1,381.68 479.90 – 695.00 34.73% - 50.30% 

2 หุน้ของ Thappline 1,634.25 – 1,696.905/ 1,606.19 28.06 – 90.71 1.75% - 5.65% 

 รวมธุรกรรมที ่1 - 3 3,495.82 – 3,773.57 2,987.86 507.96 – 785.71 17.00% -26.30% 

หมายเหต:ุ  

1/ ค านวณทีส่มมตฐิานอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 35.693 บาท/ดอลลารส์หรัฐ ซึง่เทา่กบัอตัราแลกเปลีย่นถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนักระหวา่งธนาคาร ณ 

วนัที ่15 พฤศจกิายน 2565 (www.bot.or.th) 

2/ มลูคา่ยตุธิรรมหุน้ Target จากการประเมนิดว้ยวธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่ 3 ขอ้ 1.1 ของรายงาน

ฉบบันี)้ 

3/ มลูคา่ยตุธิรรมหุน้ BAFS จากการประเมนิดว้ยวธิมีลูคา่ตลาด (โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่3 ขอ้ 1.2 ของรายงานฉบบันี)้ 

4/ ทีด่นิทีจ่ะไดม้าจาก SHC เป็นทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิของ Target ดงันัน้ มลูคา่ยตุธิรรมของทีด่นิดงักลา่วจะรวมในมลูคา่หุน้สามญัของ 

Target ในธรุกรรมที ่1 แลว้ 

5/ มลูคา่ยตุธิรรมหุน้ Thappline จากการประเมนิดว้ยวธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่3 ขอ้ 2 ของรายงาน

ฉบบันี)้ 

6/ ในกรณีทีด่นิทีต่ัง้อยูท่ีค่ลงัน ้ามนัทีจั่งหวดัสงขลา (ทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา) ไมส่ามารถโอนใหแ้ก ่NewCo 1 ได ้เนือ่งจากไมไ่ดร้ับความยนิยอม

จากบคุคลภายนอกทีเ่กีย่วขอ้ง บรษัิทฯ จะเขา้ท าธรุกรรมตอ่ไปโดยบรษัิทฯ จะไมต่อ้งช าระคา่ตอบแทนส าหรับทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา รวมถงึ 

ทีต่ัง้อยูบ่นทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา ดงันัน้มลูคา่ของคา่ตอบแทนส าหรับหุน้บรษัิทเป้าหมายจะลดลงจ านวน 1.95 ลา้นดอลลารส์หรัฐ และราคา

ซือ้ขายทีร่ะบภุายใตร้า่งสญัญาซือ้ขายทีด่นิส าหรับทีด่นิในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมจะลดลงจ านวน 4.34 ลา้นดอลลารส์หรัฐ 

 

 หนว่ย: ลา้นดอลลารส์หรฐั 

ธุร 

กรรม 

ที ่

สนิทรพัยท์ีจ่ะไดม้า 

กรณีไมร่วมทีด่นิและทรพัยส์นิคลงั

น า้มนัสงขลา 

มลูคา่ยุตธิรรม1/ ราคาซือ้

สนิทรพัย ์

มลูคา่ยุตธิรรมสงูกวา่ (ต า่กวา่)  

ราคาซือ้สนิทรพัย ์

(ลา้นดอลลารส์หรฐั) (ลา้นดอลลารส์หรฐั) (ลา้นดอลลารส์หรฐั)1/ (รอ้ยละ) 

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

1 หุน้สามัญของ Target (ไมร่วมเงนิลงทนุ

ในหุน้ BAFS) 

38.57 – 44.53    

 หุน้สามัญของ BAFS 13.58 – 13.65    

 รวมมลูคา่หุน้สามัญของ Target 52.16 – 58.18 14.852/   



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่144/146 

 

ธุร 

กรรม 

ที ่

สนิทรพัยท์ีจ่ะไดม้า 

กรณีไมร่วมทีด่นิและทรพัยส์นิคลงั

น า้มนัสงขลา 

มลูคา่ยุตธิรรม1/ ราคาซือ้

สนิทรพัย ์

มลูคา่ยุตธิรรมสงูกวา่ (ต า่กวา่)  

ราคาซือ้สนิทรพัย ์

(ลา้นดอลลารส์หรฐั) (ลา้นดอลลารส์หรฐั) (ลา้นดอลลารส์หรฐั)1/ (รอ้ยละ) 

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

3 ทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนนิธรุกจิจัดจ าหน่าย

ผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม 

- 23.862/   

 รวมธุรกรรมที ่1 และธุรกรรมที ่3 52.16 – 58.18 38.71 13.45 – 19.47 34.73% - 50.30% 

2 หุน้ของ Thappline 45.79 – 47.54 45.00 0.79 – 2.54 1.75% - 5.65% 

 รวมธุรกรรมที ่1 - 3 97.94 – 105.72 83.71 14.23 – 22.01 17.00% -26.30% 

หมายเหต:ุ  

1/ ค านวณทีส่มมตฐิานอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 35.693 บาท/ดอลลารส์หรัฐ ซึง่เทา่กบัอตัราแลกเปลีย่นถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนักระหวา่งธนาคาร ณ 

วนัที ่15 พฤศจกิายน 2565 (www.bot.or.th) 

2/ ในกรณีทีด่นิทีต่ัง้อยูท่ีค่ลงัน ้ามนัทีจั่งหวดัสงขลา (ทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา) ไมส่ามารถโอนใหแ้ก ่NewCo 1 ได ้เนือ่งจากไมไ่ดร้ับความยนิยอม

จากบคุคลภายนอกทีเ่กีย่วขอ้ง บรษัิทฯ จะเขา้ท าธรุกรรมตอ่ไปโดยบรษัิทฯ จะไมต่อ้งช าระคา่ตอบแทนส าหรับทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา รวมถงึ

ทรัพยส์นิทีต่ัง้อยูบ่นทีด่นิคลงัน ้ามนัสงขลา ดงันัน้มลูคา่ของคา่ตอบแทนส าหรับหุน้บรษัิทเป้าหมายจะลดลงจ านวน 1.95 ลา้นดอลลารส์หรฐั 

และราคาซือ้ขายทีร่ะบภุายใตร้า่งสญัญาซือ้ขายทีด่นิส าหรับทีด่นิในธรุกจิจัดจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมจะลดลงจ านวน 4.34 ลา้น

ดอลลารส์หรัฐ 

 

 จากตารางขา้งตน้ มลูคา่ยตุธิรรมของสนิทรัพยท์ีจ่ะไดม้าในครัง้นีท้ัง้ 3 รายการรวมกนั กรณีไมร่วมทีด่นิและ

ทรัพยส์นิคลงัน ้ามันสงขลา เทา่กับ 97.94 – 105.72 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (3,495.82 – 3,773.57 ลา้นบาท) สงูกวา่

ราคาซือ้สนิทรัพยใ์นครัง้นี ้จ านวน 14.23 – 22.01 ลา้นดอลลารส์หรัฐ (507.96 – 785.71 ลา้นบาท) หรอืสงูกวา่รอ้ย

ละ 21.16 – 28.14 ของราคาซือ้สนิทรัพยใ์นครัง้นี ้ดงัน ัน้ ราคาซือ้สนิทรพัยใ์นคร ัง้นี ้(ธุรกรรมที ่1 – 3) กรณี

ไมร่วมทีด่นิและทรพัยส์นิคลงัน า้มนัสงขลา รวม 83.71 ลา้นดอลลาร ์ (ประมาณ 2,987.86 ลา้นบาท 

ค านวณทีส่มมตฐิานอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 35.693 บาท/ดอลลารส์หรฐั) เป็นราคาทีเ่หมาะสม เนือ่งจาก 

ต า่กวา่มูลคา่ยตุธิรรมของสนิทรพัย ์

 

  

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


ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่145/146 

 

อยา่งไรก็ตาม การท ารายการและการช าระราคาคาดวา่จะเกดิขึน้ในปี 2567 ซึง่อตัราแลกเปลีย่นอาจ

เปลีย่นแปลงไปจากอตัราแลกเปลีย่น ณ ปัจจบุนั ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระท าการวเิคราะห ์เพิม่เตมิในกรณีที่

อตัราแลกเปลีย่นอาจมกีารเพิม่ขึน้/ลดลงในอนาคต โดยสรุปไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ธุรกรรมที ่1 - 3  อตัราแลกเปลีย่น (บาท/ดอลลารส์หรฐั) 

กรณีรวมทีด่นิและทรพัยส์นิ 

คลงัน า้มนัสงขลา 

 33.693 

(-2) 

35.693  

(กรณีฐาน) 

37.693 

(+2) 

39.34 

(Break Even) 

มลูคา่ยตุธิรรมของสนิทรัพย ์ (1) 3,540.69 – 3,824.35 

ราคาซือ้สนิทรัพย ์ (2) 3,032.37 3,212.37 3,392.37 3,540.69 

มลูคา่ยตุธิรรมสงูกวา่ (ต ่ากวา่) ราคาซือ้

สนิทรัพย ์

(3)=(1)-(2) 508.32 – 791.98 328.32 – 611.98 148.32 – 431.98 0 – 283.67 

% มลูคา่ยตุธิรรมสงูกวา่ (ต ่ากวา่) ราคาซือ้

สนิทรัพย ์

(3)/(2) 16.76% - 

26.12% 

10.22% - 

19.05% 

4.37% - 12.73% 0% - 8.01% 

 

จากตารางขา้งตน้จะเห็นไดว้า่ในกรณีทีเ่งนิบาทออ่นคา่/แข็งคา่จะกระทบตอ่ราคาซือ้สนิทรัพยใ์นครัง้นี ้ ใน

กรณีทีเ่งนิบาทออ่นคา่เกนิวา่ 39.34 บาท/ดอลลารส์หรัฐ มลูคา่ยตุธิรรมของสนิทรัพยอ์าจต า่กวา่ราคาซือ้ได ้ 

อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการรวบรวมขอ้อตัราแลกเปลีย่นในอดตี 10 ปียอ้นหลงั อตัรา

แลกเปลีย่นอยูใ่นชว่งปี 2556 – 2564 อยูใ่นชว่ง 30.73 – 35.30 บาท/ดอลลารส์หรัฐ โดยอตัราแลกเปลีย่นมกีาร

ปรับตวัขึน้อย่างมากในชว่งปี 2565 จากภาวะเศรษฐกจิและนโยบายทางการเงนิของสหรัฐฯ สงูสดุในเดอืนตลุาคม 

2565 แตใ่นเดอืนพฤศจกิายน 2565 เริม่ปรับตัวลดลง 

 

 

หมายเหต:ุ 1/ ขอ้มลูอตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ของธนาคารพาณชิยใ์นกรงุเทพฯ จากธนาคารแหง่ประเทศไทย (www.bot.or.th)  

 2/ อตัราแลกเปลีย่นเดอืนพฤศจกิายน 2565 ค านวณจากคา่เฉลีย่อตัราแลกเปลีย่นวนัที ่1 – 15 พฤศจกิายน 2565 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่146/146 

 

สว่นที ่4: สรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

โปรดดสูรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใน “บทสรุปผูบ้รหิาร (Executive Summary)” 

หนา้ที ่11 ของรายงานฉบบันี้ 

 

อยา่งไรก็ตาม ผูถ้อืหุน้ควรจะศกึษาขอ้มลูในเอกสารตา่งๆ ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุในครัง้นี ้ เพือ่ใช ้

ประกอบการพจิารณาในการตดัสนิใจส าหรับการลงมต ิ ซึง่การพจิารณาอนุมัตริายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักลา่ว ขึน้อยู่

กบัดลุยพนิจิและการตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 

 

ทัง้นี ้CapAd ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ขอรับรองวา่ไดพ้จิารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ยความ

รอบคอบตามมาตรฐานวชิาชพี โดยค านงึถงึผลประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นส าคัญ 

 

 

 

 

 

 ขอแสดงความนับถอื 

 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

 บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั 

 

 

 

 

 (นายพัชร เนตรสวุรรณ) 

 กรรมการบรหิาร 

 

 

 

 

 

 

 

 (นายพัชร เนตรสวุรรณ) 

 ผูค้วบคมุการปฏบิตังิาน 

 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่1 

เอกสารแนบ 1 

ภาพรวมการประกอบธุรกจิและผลการด าเนนิงานของ 

บรษิทั ทอ่สง่ปิโตรเลยีมไทย จ ากดั 

 

1. ขอ้มูลเบือ้งตน้ 

ชือ่บรษัิท : บรษัิท ทอ่สง่ปิโตรเลยีมไทย จ ากดั 

  Thai Petroleum Pipeline Company Limited (Thappline) 

ธรุกจิหลัก : ธรุกจิบรกิารขนสง่น ้ามันทางทอ่ 

ทีต่ัง้ส านักงานใหญ่ : 2/8 หมู ่11 ถนนล าลกูกา ต าบลลาดสวาย อ าเภอล าลกูกา จังหวดัปทมุธาน ี12150 

ทีต่ัง้สาขา : 5 สาขา ไดแ้ก ่คลงัน ้ามันสระบรุ ีจังหวดัสระบรุ,ี คลงัน ้ามัน BAFS เขตหลกัสี ่กรุงเทพฯ, คลงั

น ้ามันศรรีาชา จังหวัดชลบรุ,ี คลงัน ้ามันมาบตาพุด จังหวดัระยอง และคลังน ้ามันสวุรรณภมู ิ

จังหวดัสมทุรปราการ 

ทนุจดทะเบยีน : 8,479,000,000 บาท แบง่ออกเป็นหุน้สามัญ 28,775,000 หุน้ และหุน้บรุมิสทิธ ิ

56,015,000 มูลคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท ณ วนัที ่5 พฤษภาคม 2565 

ทนุทีช่ าระแลว้ : 8,479,000,000 บาท แบง่ออกเป็นหุน้สามัญ 28,775,000 หุน้ และหุน้บรุมิสทิธ ิ

56,015,000 มูลคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท ณ วนัที ่5 พฤษภาคม 2565 

 

2. ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

Thappline จดทะเบยีนจัดตัง้เมือ่วนัที ่ 9 มกราคม 2534 เพือ่ด าเนนิโครงการพัฒนาทอ่สง่น ้ามัน

ภายในประเทศ ตามมตขิองคณะรัฐมนตรทีีอ่นุมัตใิหก้อ่สรา้งระบบขนสง่น ้ามันทางทอ่จากศรรีาชาไปยังสระบรุ ี และ

มอบหมายใหก้ารปิโตรเลยีมแหง่ประเทศไทย (ปัจจบุัน คอื บรษัิท ปตท. จ ากดั (มหาชน)) จัดตัง้บรษัิทร่วมทนุเพือ่

ด าเนนิงาน ปัจจบุนั Thappline ใหบ้รกิารขนสง่น ้ามันผ่านระบบทอ่ 3 เสน้ทางหลักคอื 

1) ทอ่สง่น า้มนัศรรีาชา-สระบุร ีมคีวามยาว 255 กโิลเมตร ออกแบบใหม้กี าลงัการขนสง่สงูสดุ 26,000 

ลา้นลติรตอ่ปี มเีสน้ทางเริม่ตน้จากสถานีสบูจา่ยน ้ามันตน้ทางทีศ่รรีาชา จังหวดัชลบรุ ี โดยรับน ้ามันจากโรงกลั่น

น ้ามันเอสโซ ่ โรงกลัน่น ้ามันไทยออยล ์ คลงัน ้ามัน ปตท. และคลงัน ้ามันของบรษัิท ชลบรุ ี เทอรม์นัิล จ ากดั เพือ่

ล าเลยีงไปยังคลงัปลายทางทีอ่ าเภอล าลกูกา จังหวัดปทมุธาน ีและทีอ่ าเภอเสาไห ้จังหวัดสระบรุ ีโดยมทีอ่แยกไป

ทีค่ลงัน ้ามันทา่อากาศยานดอนเมอืง 

2) ทอ่สง่น า้มนัมาบตาพดุ-ศรรีาชา Thappline ไดข้ยายระบบทอ่สง่จากศรรีาชาไปเชือ่มตอ่ยังโรงกลัน่

น ้ามันพทีที ี โกลบอลเคมคีอล และโรงกลัน่สตารปิ์โตรเลยีม ทีน่คิมอตุสาหกรรมมาบตาพุด มคีวามยาวทอ่ประมาณ 

67 กโิลเมตร ออกแบบใหม้กี าลงัการขนสง่สงูสดุ 10,600 ลา้นลติรตอ่ปี 

3) ทอ่สง่น า้มนัเชือ้เพลงิอากาศยานสวุรรณภูม ิ Thappline ไดข้ยายระบบทอ่สง่จากคลงัน ้ามันล าลกู

กาไปยังคลงัน ้ามันทา่อากาศยานสวุรรณภมูริะยะทาง 38 กโิลเมตร โดยมขีดีความสามารถจัดสง่น ้ามันเชือ้เพลงิ

อากาศยานใหก้ับทา่อากาศยานสวุรรณภมู ิเพือ่รองรับผูโ้ดยสารได ้100 ลา้นคนตอ่ปี 

Thappline มคีลงัน ้ามันสองแหง่ทีอ่ าเภอล าลกูกา จังหวดัปทมุธาน ี และทีอ่ าเภอเสาไห ้ จังหวดัสระบรุ ี

สามารถจัดเก็บน ้ามันไดห้ลายชนดิ เป็นแหลง่ส ารองน ้ามัน และศนูยก์ลางการจา่ยน ้ามันไปยังกรุงเทพมหานคร 

ปรมิณฑล ภาคกลาง ภาคเหนอื และภาคตะวนัออกเฉยีงเหนือ คลงัน ้ามันทัง้สองแหง่มคีวามจทุัง้หมด 170 ลา้นลติร 

 

  



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่2 

3. คณะกรรมการบรษิทั 

รายชือ่คณะกรรมการ Thappline ณ วนัที ่13 กมุภาพันธ ์2565 มจี านวน 10 คน ดงันี้ 

รายชือ่ ต าแหนง่ 

1. นายสนุทร เชือ้สขุ ประธานกรรมการ 

2. นายไพศาล อดุมกลุวณชิย ์ กรรมการ 

3. นายรชา อทุยัจันทร ์ กรรมการ 

4. นายชมุชนติร จติตห์มัน่ กรรมการและกรรมการผูจั้ดการ 

5. นายชชัวาลย ์หงษ์เจรญิไทย กรรมการ 

6. นายปนันท ์ประจวบเหมาะ กรรมการ  

7. นายชชูาต ิศรวีรรณวทิย ์ กรรมการ 

8. นายพรชยั พึง่คณุไตรรัตน ์ กรรมการ 

9. นายฉัตรฐาพงศ ์วงัธนากร กรรมการ 

10. นายจตรุงค ์วรวทิยส์รุวฒันา กรรมการ 

หมายเหต:ุ กรรมการผูม้อี านาจลงนามผกูพนัไดแ้ก ่ นายสนุทร เชือ้สขุ หรอื นายไพศาล อดุมกลุวณชิย ์หรอืนายรชา อทุยัจันทร ์ลงลายมอืชือ่

รว่มกบั นายชมุชนติร จติตห์มัน่ หรอื นายชชัวาลย ์หงษ์เจรญิไทย หรอื นายปนันท ์ประจวบเหมาะ หรอื นายชชูาต ิศรวีรรณวทิย ์หรอื นายพรชยั 

พึง่คณุไตรรัตน ์หรอื นายฉัตรฐาพงศ ์วงัธนากร หรอื นายจตรุงค ์วรวทิยส์รุวฒันา รวมเป็นสองคนและประทบัตราส าคญัของบรษัิท 

 

4. โครงสรา้งเงนิทนุ 

 ณ วนัที ่ 5 พฤษภาคม 2565 Thappline มทีนุจดทะเบยีนและช าระแลว้จ านวน 8,479,000,000 บาท 

ประกอบดว้ยหุน้สามัญทัง้หมด 56,015,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท และหุน้บรุมิสทิธจิ านวน 

28,775,000 หุน้ มูลคา่หุน้ละ 100 บาท โดยมรีายละเอยีดดงันี ้

รายชือ่ผูถ้อืหุน้ ทนุจดทะเบยีน สดัสว่น 

หุน้สามญั1/ 

 

(หุน้) 

หุน้บรุมิสทิธ ิ

ประเภท ก2/ 

(หุน้) 

หุน้บรุมิสทิธ ิ

ประเภท ข3/ 

(หุน้) 

รวม 

 

(หุน้) 

การถอืหุน้ 

 

(รอ้ยละ) 

1. บรษัิท ปตท. น ้ามนัและการคา้ปลกี จ ากดั 

(มหาชน)4/  

11,661,500 5,268,896 17,326,412 34,256,808 40.402 

2 บรษัิท เอสโซ ่(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)5/ 5,980,000 2,701,651 8,836,954 17,518,605 20.661 

3 บรษัิท เชลลแ์หง่ประเทศไทย 4,316,250 1,950,000 6,342,646 12,608,896 14.871 

4 บรษัิท เชฟรอน เอเชยี แปซฟิิค โฮลดิง้ส ์ลมิเิต็ด 2,877,500 1,300,000 4,228,430 8,405,930 9.914 

5 บรษัิท ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) 2,500,000 1,129,453 4,165,516 7,794,969 9.193 

6 บรษัิท คเูวต ปิโตรเลยีม (ยโุรป) บวี ี 1,438,750 650,000 2,114,042 4,202,792 4.957 

7 บรษัิท ซสัโก ้ดลีเลอรส์ จ ากดั 1,000 - 1,000 2,000 0.002 

 รวม 28,775,000 13,000,000 43,015,000 84,790,000 100.000 

หมายเหต:ุ 

1/ สทิธกิารออกเสยีงส าหรับผูถ้อืหุน้หุน้สามญั 1 หุน้สามญัเทา่กบั 1 สทิธ ิ

2/ สทิธกิารออกเสยีงส าหรับผูถ้อืหุน้บรุมิสทิธ ิ ประเภท ก 1 หุน้เทา่กบั 2 สทิธ ิ และสทิธใินเงนิปันผลเป็น 2 เทา่ของเงนิปันผลทีจ่า่ยใหหุ้น้

สามญัตอ่หุน้ 

3/ สทิธกิารออกเสยีงส าหรับผูถ้อืหุน้หุน้บรุมิสทิธ ิประเภท ข 1,000 หุน้เทา่กบั 1 สทิธแิละสทิธใินเงนิปันผลเป็น 1 เทา่ของเงนิปันผลทีจ่า่ยให ้

หุน้สามญัตอ่หุน้ 

4/ บรษัิท ปตท. น ้ามนัและการคา้ปลกี จ ากดั (มหาชน) เป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

5/ บรษัิท เอสโซ ่(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) เป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

 

  



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่3 

5. สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนนิงาน 

- งบแสดงฐานะการเงนิส าหรับปี สิน้สดุ วนัที ่31 ธันวาคม 2562, 2563 และ 2564 มดีงันี้ 

งบแสดงฐานะการเงนิ  

(หนว่ย: ลา้นบาท) 

31 ธ.ค. 25621/ 

ตรวจสอบแลว้ 

31 ธ.ค. 25631/ 

ตรวจสอบแลว้ 

31 ธ.ค. 25641/ 

ตรวจสอบแลว้ 

สนิทรัพย ์    

สนิทรัพยห์มนุเวยีน    

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 118.73 232.54 301.97 

สนิทรัพยท์างการเงนิหมนุเวยีนอืน่ 3,920.00 3,360.00 2,990.00 

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีห้มนุเวยีนอืน่ 520.13 214.10 232.78 

อะไหลแ่ละวสัดสุ ิน้เปลอืง 202.83 207.61 207.54 

สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 2.67 2.97 3.65 

รวมสนิทรัพยห์มนุเวยีน 4,764.36 4,017.22 3,735.94 

สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีน    

สนิทรัพยท์างการเงนิไมห่มนุเวยีนอืน่ 413.00 783.00 854.00 

ทีด่นิ อาคารและอปุกรณ ์ 6,217.55 6,115.39 6,128.45 

สนิทรัพยส์ทิธกิารใช ้ - 1,075.88 986.81 

สนิทรัพยภ์าษีเงนิไดร้อการตดับญัช ี 95.47 114.18 128.91 

สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ 1.01 1.11 1.07 

รวมสนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีน 6,727.03 8,089.56 8,099.24 

รวมสนิทรพัย ์ 11,491.40 12,106.78 11,835.18 

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้    

หนีส้นิหมนุเวยีน    

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีห้มนุเวยีนอืน่ 278.81 281.27 320.94 

สว่นของหนีส้นิตามสญัญาเชา่ทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึง่ปี - 85.14 88.11 

ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลคา้งจา่ย 225.20 173.60 132.84 

หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 39.56 31.13 31.89 

รวมหนีส้นิหมนุเวยีน 543.57 571.14 573.78 

หนีส้นิไมห่มนุเวยีน    

หนีส้นิตามสญัญาเชา่ - 920.24 847.05 

ประมาณการหนีส้นิไมห่มนุเวยีนส าหรับผลประโยชนพ์นักงาน 205.89 218.53 228.42 

รวมหนีส้นิไมห่มนุเวยีน 205.89 1,138.77 1,075.47 

รวมหนีส้นิ 749.46 1,709.91 1,649.25 

สว่นของผูถ้อืหุน้    

ทนุจดทะเบยีน 8,479.00 8,479.00 8,479.00 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 8,479.00 8,479.00 8,479.00 

สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 6.51 6.51 6.51 

ก าไรสะสม    

ทนุส ารองตามกฎหมาย 450.13 540.45 609.00 

ยังไมไ่ดจั้ดสรร 1,806.29 1,370.91 1,091.42 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ 10,741.93 10,396.87 10,185.93 

รวมหนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 11,491.40 12,106.78 11,835.18 

 

  



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่4 

- งบก าไรขาดทนุเบ็ดเสร็จ ส าหรับปี สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2562, 2563 และ 2564 มดีงันี้ 

งบก าไรขาดทนุเบ็ดเสร็จ  

(หนว่ย: ลา้นบาท) 

25621/ 

ตรวจสอบแลว้ 

25631/ 

ตรวจสอบแลว้ 

25641/ 

ตรวจสอบแลว้ 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 3,551.03 2,889.01 2,518.47 

รายไดอ้ืน่ 86.47 75.99 64.65 

รวมรายได ้ 3,637.50 2,965.01 2,583.12 

ตน้ทนุการใหบ้รกิาร (1,094.68) (977.31) (931.17) 

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร (254.83) (233.52) (251.10) 

รวมคา่ใชจ้า่ย (1,349.51) (1,210.84) (1,182.27) 

ก าไรจากกจิกรรมด าเนนิงาน 2,287.99 1,754.17 1,400.84 

ตน้ทนุทางการเงนิ - (40.15) (37.52) 

ก าไรกอ่นภาษีเงนิได ้ 2,287.99 1,714.02 1,363.32 

คา่ใชจ้า่ยภาษีเงนิได ้ (457.34) (343.11) (271.90) 

ก าไรส าหรบัปี 1,830.65 1,370.91 1,091.42 

หมายเหต:ุ 1/ งบการเงนิของ Thappline ส าหรับปีสิน้สดุวนัที ่ 31 ธนัวาคม 2562, 2563 และ 2564 ผา่นการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีับ

อนุญาต บรษัิท เคพเีอ็มจ ีภมูไิชย สอบบญัช ีจ ากดั ซึง่เป็นผูส้อบบญัชทีีไ่ดร้บัความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 

 

การวเิคราะหผ์ลการด าเนนิงานและฐานะการเงนิโดยรวมของ Thappline 

ผลการด าเนนิงาน 

รายไดร้วม 

รายไดร้วมของ Thappline ประกอบดว้ยรายไดจ้ากการใหบ้รกิารขนสง่น ้ามัน และรายไดอ้ืน่ซึง่มาจาก

ดอกเบีย้รับ รายไดร้วมของปี 2562 - 2564 เทา่กบั 3,637.50 ลา้นบาท 2,965.01 ลา้นบาท และ 2,583.12 ลา้น

บาท ตามล าดับ รายไดร้วมมแีนวโนม้ลดลงจากการลดลงของทัง้รายไดจ้ากการใหบ้รกิารและรายไดอ้ืน่ 

ในปี 2563 Thappline มรีายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 2,889.01 ลา้นบาท ลดลงจากปี 2562 จ านวน 662.02 

ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 18.64 ในปี 2564 รายไดจ้ากการใหบ้รกิารลดลงจากปี 2563 จ านวน 370.54 ลา้นบาท เป็น 

2,518.47 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 12.82 เนือ่งจากปรมิาณน ้ามันทีข่นสง่ผ่านทอ่ลดลง โดยเฉพาะอยา่งยิง่น ้ามัน

อากาศยาน เนือ่งจากการแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ 19 ท าใหเ้ทีย่วบนิลดลง 

รายไดอ้ืน่มแีนวโนม้ลดลงเชน่กนัจาก 86.47 ลา้นบาทในปี 2562 เป็น 75.99 ลา้นบาทในปี 2563 และ 

64.65 ลา้นบาท ในปี 2564 ตามล าดบั เนือ่งมาจากการลดลงของรายไดด้อกเบีย้รับ 

 

ตน้ทนุการใหบ้รกิาร 

 ตน้ทนุการใหบ้รกิารของ Thappline มแีนวโนม้ลดลงเชน่เดยีวกับรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร โดยในปี 2563 

ตน้ทนุการใหบ้รกิารเทา่กบั 977.31 ลา้นบาท ลดลงจากปี 2562 จ านวน 117.37 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 10.72 เป็น

ผลจากการลดลงของคา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วกับสญัญาเชา่ ในปี 2564 ตน้ทนุการใหบ้รกิารลดลงตอ่เนือ่งจากปี 2563 อกี 

46.14 ลา้นบาทเป็น 931.17 ลา้นบาท เนือ่งจากคา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา คา่ใชจ้่ายทีเ่กีย่วกับสญัญาเชา่ และคา่

สาธารณูปโภค ตลอดจนคา่เสือ่มราคาลดลง 

 

คา่ใชจ้่ายในการบรหิาร 

 ในปี 2563 Thappline มคีา่ใชจ้า่ยในการบรหิารจ านวน 233.52 ลา้นบาทลดลงจากปี 2562 จ านวน 21.31

ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 8.36 เพราะคา่ใชจ้า่ยผลประโยชน์ของพนักงานลดลง ส าหรับปี 2564 คา่ใชจ้า่ยในการ



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่5 

บรหิารเพิม่ขึน้จากปี 2563 17.58 ลา้นบาทเป็น 251.10 ลา้นบาท ทัง้นีเ้ป็นผลจากคา่ใชจ้า่ยผลประโยชนข์อง

พนักงานทีเ่พิม่ขึน้ 

 

ตน้ทนุทางการเงนิ 

ในปี 2563 Thappline มตีน้ทนุทางการเงนิเทา่กบั 40.15 ลา้นบาท จากการทีม่หีนีส้นิตามสญัญาเชา่

เพิม่ขึน้ในขณะทีปี่ 2562 ไมม่ตีน้ทนุทางการเงนิเนือ่งจากไม่มหีนีส้นิทางการเงนิ สว่นปี 2564 ตน้ทนุทางการเงนิ

ไดแ้ก ่ดอกเบีย้จ่ายของหนี้สนิตามสญัญาเชา่ เทา่กับ 37.52 ลา้นบาท ลดลงเล็กนอ้ยเมือ่เทยีบกับปี 2563  

 

ก าไรสทุธ ิ

ก าไรสทุธใินชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมามแีนวโนม้ลดลง โดยก าไรสทุธใินปี 2562 - 2564 เทา่กับ 1,830.65 ลา้น

บาท 1,370.91 ลา้นบาท และ 1,091.42 ลา้นบาท คดิเป็นอัตราก าไรสทุธริอ้ยละ 51.55 รอ้ยละ 47.45 และรอ้ยละ 

43.34 ตามล าดบั การลดลงของก าไรสทุธเิป็นผลจากการทีร่ายไดร้วมลดลงในสดัสว่นทีม่ากกวา่การลดลงของ

คา่ใชจ้่าย เนือ่งจากปรมิาณน ้ามันทีข่นสง่ผา่นทอ่ลดลง โดยเฉพาะอย่างยิง่น ้ามันอากาศยาน 

 

ฐานะการเงนิ 

สนิทรัพย ์

 ในปี 2563 Thappline มสีนิทรัพยร์วม 12,106.78 ลา้นบาท สนิทรัพยร์ายการหลัก ไดแ้ก ่(ก) ทีด่นิ อาคาร

และอปุกรณ์มลูคา่ 6,115.39 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 50.5 ของสนิทรัพยร์วม (ข) สนิทรัพยท์างการเงนิหมนุเวยีน

อืน่จ านวน 3,360 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 27.8 ของสนิทรัพยร์วม และ (ค) สนิทรัพยส์ทิธกิารใชท้ีด่นิ อาคารและ

อปุกรณ์จ านวน 1,075.88 ลา้นบาท รอ้ยละ 8.9 ของสนิทรัพยร์วม โดยในปี 2563 Thappline ไดท้ าสญัญาใหบ้รกิาร

ขนสง่น ้ามันดว้ยระบบทอ่ Map Ta Phut Feederline กับบรษัิท ปตท. จ ากดั (มหาชน) สง่ผลใหม้กีารบนัทกึสนิทรัพย์

สทิธกิารใชเ้พิม่ขึน้ 1,075.88 ลา้นบาท อยา่งไรก็ด ี สนิทรัพยท์างการเงนิหมนุเวยีนอืน่และลกูหนีก้ารคา้ลดลง 

560.00 ลา้นบาทและ 306.03 ลา้นบาท ตามล าดบั สง่ผลใหส้นิทรัพยร์วมในปี 2563 เพิม่ขึน้ 615.38 ลา้นบาท จาก

ปี 2562 

ส าหรับปี 2564 สนิทรัพยร์วมเทา่กบั 11,835.18 ลา้นบาท ลดลงจากปี 2563 จ านวน 271.60 ลา้นบาท 

เป็นผลสว่นใหญ่จากการลดลงของสนิทรัพยท์างการเงนิหมนุเวยีนอืน่ ไดแ้ก ่ตัว๋สญัญาใชเ้งนิกบัสถาบนัการเงนิ และ

สนิทรัพยส์ทิธกิารใช ้

 

หนีส้นิ 

ในปี 2563 Thappline มหีนีส้นิรวม 1,709.91 ลา้นบาท หนีส้นิรายการหลกัเป็นหนีส้นิตามสญัญาเชา่

จ านวน 920.24 ลา้นบาท (คดิเป็นรอ้ยละ 53.81 ของหนี้สนิรวม) และเจา้หนี้การคา้และเจา้หนีอ้ืน่จ านวน 281.26 

ลา้นบาท (คดิเป็นรอ้ยละ 16.44 ของหนี้สนิรวม) โดยในปี 2563 หนี้สนิรวมเพิม่ขึน้จากปี 2562 จ านวน 960.45 ลา้น

บาท สาเหตหุลกัมาจากมหีนีส้นิตามสญัญาเชา่เพิม่ขึน้ 

ในปี 2564 หนีส้นิรวมลดลงจากปี 2563 จ านวน 60.66 ลา้นบาท เป็น 1,649.25 ลา้นบาท หนีส้นิรายการ

หลกัทีล่ดลงไดแ้ก ่หนี้สนิตามสญัญาเชา่ และภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลคา้งจ่าย 
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เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่6 

สว่นของผูถ้อืหุน้ 

ในปี 2563 Thappline มสีว่นของผูถ้อืหุน้จ านวน 10,396.87 ลา้นบาท ลดลงจากปี 2562 จ านวน 345.06 

ลา้นบาท เนือ่งจากมกีารจา่ยเงนิปันผลจ านวน 1,715.97 ลา้นบาท แกผู่ถ้อืหุน้ในเดอืนพฤษภาคม 2563 ท าใหก้ าไร

สะสมลดลง 435.38 ลา้นบาท และจัดสรรก าไรเป็นทนุส ารองตามกฎหมายเพิม่ขึน้เป็นเงนิ 90.32 ลา้นบาท 

ส าหรับปี 2564 Thappline มสีว่นของผูถ้อืหุน้ 10,185.93 ลา้นบาท ลดลงจากปี 2563 จ านวน 210.94 

ลา้นบาท เนือ่งจากมกีารจา่ยเงนิปันผล 1,302.37 ลา้นบาท แกผู่ถ้อืหุน้ในเดอืนพฤษภาคม 2564 ท าใหก้ าไรสะสม

ลดลง 279.49 ลา้นบาท และจัดสรรก าไรเป็นทนุส ารองตามกฎหมายเพิม่ขึน้จ านวน 68.55 ลา้นบาท 

 

6. ภาวะอุตสาหกรรม 

อตุสาหกรรมทอ่สง่น ้ามันเป็นไปตามมตขิองคณะกรรมการนโยบายพลงังานแหง่ชาต ิ(กพช.) ทีต่อ้งการให ้

ทัง้ภาครัฐหรอืเอกชนขยายทอ่สง่น ้ามันไปยังระดบัภมูภิาคมากขึน้ เพือ่ความมั่นคงทางพลงังาน ลดตน้ทนุการขนสง่

ท าใหร้าคาน ้ามันในภมูภิาคใกลเ้คยีงกับราคาน ้ามันในกรุงเทพฯ ชว่ยลดปัญหาการจราจรรวมถงึลดอบุัตเิหตทุีอ่าจจะ

เกดิขึน้บนทอ้งถนนจากการขนสง่ดว้ยรถยนต ์

 

ทอ่สง่น า้มนัในประเทศไทยทีก่อ่สรา้งเสร็จและเปิดใหบ้รกิารแลว้ 

ทีม่า: http://www.thailandindustry.com/indust_newweb/news_preview.php?cid=22659 

 

ปัจจุบนัมผีูป้ระกอบการขนสง่น ้ามันทางทอ่อยู ่3 ราย ไดแ้ก ่Thappline, บรษัิท ขนสง่น ้ามันทางทอ่ จ ากัด 

(FPT), และบรษัิท ไทย ไปป์ไลน ์เน็ตเวริค์ จ ากดั (TPN) โดยมรีายละเอยีดดงันี ้ 
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บรษิทั ทอ่สง่ปิโตรเลยีมไทย จ ากดั (Thappline) 

Thappline ด าเนนิการขนสง่น ้ามันทางทอ่ในภาคกลางและภาคตะวนัออก โดยมเีสน้ทางการขนสง่ 3 

เสน้ทางคอื (1) จากล าลกูกาไปสวุรรณภมู ิ (2) จากศรรีาชาไปยังสระบรุ ี และ (3) จากมาบตาพุดไปศรรีาชา ตาม

รายละเอยีดทีไ่ดอ้ธบิายไวใ้นขอ้ที ่2 ของเอกสารแนบ 1 นี้ 

 

บรษิทั ขนสง่น า้มนัทางทอ่ จ ากดั (FPT) 

FPT เป็นผูด้ าเนนิโครงการขนสง่น ้ามันทางทอ่ในภาคเหนอื โดยขนสง่น ้ามันจาก 3 แหลง่ คอื โรงกลัน่

น ้ามันบางจาก คลงัน ้ามันเชลลแ์ละคลงัน ้ามันเชฟรอนทีช่อ่งนนทร ี สง่ไปยังปลายทาง ประกอบดว้ยคลงัน ้ามัน

อากาศยานดอนเมอืง และคลงัน ้ามันบางปะอนิ จังหวดัพระนครศรอียธุยา โดยมคีวามยาวแนวทอ่ 69 กโิลเมตร และ

มทีอ่เชือ่มตอ่จากมักกะสนัไปทีค่ลงัน ้ามันอากาศยานสวุรรณภมู ิโดยมคีวามยาวแนวทอ่ 30 กโิลเมตร 

FPT ไดข้ยายระบบการขนสง่น ้ามันทางทอ่จากคลงัน ้ามันบางปะอนิ จังหวดัพระนครศรอียธุยา ไปยังคลงั

น ้ามันพจิติร อ าเภอวชริบารม ีจังหวดัพจิติร ระยะทาง 367 กโิลเมตร โดยโครงการระบบขนสง่น ้ามันสายเหนอื ระยะ

ที ่1 (บางปะอนิ-ก าแพงเพชร-พจิติร) เปิดด าเนนิในเชงิพาณิชยเ์มือ่วนัที ่27 มนีาคม 2562 และโครงการในระยะที ่2 

(ก าแพงเพชร – ล าปาง) ระยะทาง 209 กโิลเมตรเปิดใหบ้รกิารเชงิพาณชิยเ์มอืวนัที ่20 กนัยายน 2564 

(ทีม่า: https://www.fpt.co.th/th/our-business/index.php) และ https://mgronline.com/business/detail/9640000094513) 

FPT มคีลงัน ้ามันทัง้หมด 5 แหง่ คอื (1) คลงัน ้ามันอากาศยานดอนเมอืง จะรับน ้ามันอากาศยาน โดยผ่าน

ระบบทอ่ขนสง่น ้ามันมาเก็บในถังน ้ามันส ารอง ขนาดความจรุวม 31 ลา้นลติร เพือ่ท าการตรวจสอบคณุภาพ

มาตรฐานสากล กอ่นด าเนนิการสบูถา่ย และสง่มอบใหก้ับบรษัิท บรกิารเชือ้เพลงิการบนิกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 

(BAFS) ซึง่เป็นผูใ้หบ้รกิารเตมิน ้ามันอากาศยาน ณ ทา่อากาศยานดอนเมอืง, (2) คลงัน ้ามันอากาศยานสวุรรณภมู ิ

อยูต่ดิกับสนามบนิสวุรรณภมู ิ ซึง่รับน ้ามันอากาศยานมาจากสถานมีักกะสนั โดยผ่านระบบทอ่ขนสง่น ้ามันมาเก็บใน

ถังน ้ามันส ารอง ขนาดความจรุวม 120 ลา้นลติร, (3) คลงัน ้ามันบางปะอนิซึง่ตดิอยู่กับคลังน ้ามันบรษัิท บางจาก  

คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) โดยจะรับน ้ามันภาคพืน้ดนิผ่านระบบทอ่ขนสง่จากโรงกลัน่น ้ามันบางจากทีบ่างจาก 

และคลงัน ้ามันเชลลแ์ละคลงัน ้ามันเชฟรอนทีช่อ่งนนทร ีมาจัดเก็บยังคลงัน ้ามันบางปะอนิ มถีังสามารถจัดเก็บน ้ามัน

ไดห้ลายชนดิรวมทัง้ส ิน้ 75 ลา้นลติร, (4) คลงัน ้ามันพจิติร ขนาดความจรุวม 70 ลา้นลติร, และ (5) คลงัน ้ามันล าปาง 

ขนาดความจรุวม 70 ลา้นลติร 

(ทีม่า: แบบ 56-1 One Report ปี 2564 ของ BAFS และ https://www.fpt.co.th/th/our-business/depot-system.php)  

 

บรษิทั ไทย ไปป์ไลน ์เน็ตเวริค์ จ ากดั (TPN) 

TPN ด าเนนิโครงการขนสง่น ้ามันทางทอ่ เสน้ทางภาคตะวนัออกเฉยีงเหนือ ครอบคลมุพืน้ทีใ่น 70 ต าบล 

22 อ าเภอ 5 จังหวดั ไดแ้ก ่ จังหวดัสระบรุ ี ลพบรุ ีนครราชสมีา ชยัภมู ิ และขอนแกน่ มจีุดเริม่ตน้บรเิวณคลงัน ้ามัน

สระบรุขีอง Thappline โดยจะวางทอ่น ้ามันขนาดเสน้ผ่านศนูยก์ลาง 16 นิว้ ตามถนนเลยีบคลองชลประทาน ต าบล

เสาไห ้ อ าเภอเสาไห ้ จังหวดัสระบรุ ี แลว้แยกขึน้เสน้ทางภาคตะวนัออกเฉยีงเหนอืจนถงึคลงัน ้ามันขอนแกน่ รวม

ระยะทางประมาณ 342 กโิลเมตร โดยคลงัน ้ามันของ TPN ตัง้อยูใ่นพืน้ทีป่ระมาณ 202 ไร่ อ าเภอบา้นไผ ่จังหวัด

ขอนแกน่ ซึง่เป็นศนูยก์ลางการขนสง่น ้ามันใหก้ับบรษัิทคา้น ้ามันรายใหญข่องประเทศ เชน่ บรษัิท ปตท. น ้ามันและ

การคา้ปลกี จ ากัด (มหาชน), บรษัิท เชลล ์แหง่ประเทศไทย จ ากัด, บรษัิท เอสโซ ่ประเทศไทย จ ากดั (มหาชน), 

บรษัิท เชฟรอน (ไทย) จ ากดั, บรษัิท ไทยออยล ์ จ ากดั (มหาชน) เป็นตน้ เพือ่จ าหน่ายน ้ามันใหก้บับรเิวณภาค

ตะวนัออกเฉยีงเหนือของประเทศไทยและสง่ออกไปยัง สปป. ลาว  

(ทีม่า: https://tpnthai.com/projects) 
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เอกสารแนบ 2 

ภาวะอุตสาหกรรมคา้ปลกีน า้มนัในประเทศไทย 

 

การจ าหนา่ยน า้มนัเชือ้เพลงิภายในประเทศ 

 เมือ่พจิารณาปรมิาณการจ าหน่ายเชือ้เพลงิกลุม่น ้ามันดเีซลและกลุม่น ้ามันเบนซนิในประเทศพบวา่ น ้ามัน

ดเีซลและน ้ามันเบนซนิถูกจ าหน่ายในสถานีบรกิารน ้ามันมากทีส่ดุ โดยในปี 2564 สถานบีรกิารน ้ามันมกีารจ าหน่าย

น ้ามันดเีซลคดิเป็นรอ้ยละ 73.44 ของปรมิาณการจ าหน่ายน ้ามันดเีซลทัง้หมดในประเทศและจ าหน่ายน ้ามันเบนซนิ

ในสดัสว่นคดิเป็นรอ้ยละ 87.47 ของปรมิาณการจ าหน่ายน ้ามันเบนซนิทัง้หมดในประเทศ  

 ผูป้ระกอบการธรุกจิจ าหน่ายน ้ามันเชือ้เพลงิสามารถแบง่ไดเ้ป็นหลายประเภท ตามพระราชบญัญัตกิารคา้

น ้ามันเชือ้เพลงิ พ.ศ. 2543 ตัง้แตผู่ค้า้น ้ามันรายย่อยทีเ่ป็นเจา้ของสถานเีอง, ผูค้า้น ้ามันขนาดเล็กและขนาดกลางที่

ไมม่สีถานีบรกิารน ้ามัน, ผูค้า้น ้ามันขนาดใหญต่ามมาตรา 7 (ไดแ้ก ่ ผูค้า้น ้ามันทีม่ปีรมิาณการคา้แตล่ะชนดิหรอื

รวมกนัทกุชนดิปีละตัง้แตห่นึง่แสนเมตรกิตนัหรอืประมาณ 120 ลา้นลติรขึน้ไป) ทีด่ าเนนิธรุกจิทัง้คา้ปลกีและคา้สง่

น ้ามันเชือ้เพลงิ, และผูค้า้น ้ามันขนาดกลาง (ไดแ้ก ่ ผูค้า้น ้ามันตามมาตรา 10 ซึง่มปีรมิาณการคา้แตล่ะชนดิหรอื

รวมกนัทกุชนดิปีละเกนิกวา่ 30,000 เมตรกิตนั แตไ่มถ่งึ 100,000 เมตรกิตนั)  

โดยผูค้า้น ้ามันตามมาตรา 7 รายใหญ ่มดีงันี้ 

(1) บรษัิท ปตท. จ ากดั (มหาชน) (“ปตท.”) 

(2) บรษัิท ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) (“ไทยออยล”์) 

(3) บรษัิท เอสโซ ่(ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) (“เอสโซ”่) 

(4) บรษัิท เชลลแ์หง่ประเทศไทย จ ากัด (“เชลล”์) 

(5) บรษัิท บางจาก คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“บางจาก”) 

(6) บรษัิท เชฟรอน (ไทย) จ ากัด (“เชฟรอน”) 

(7) บรษัิท ไออารพ์ซี ีจ ากดั (มหาชน) (“ไออารพ์ซี”ี) 

(8) บรษัิท พทีจี ีเอ็นเนอย ีจ ากัด (มหาชน) (“พทีจี”ี) 

(9) บรษัิท ซัสโก ้จ ากดั (มหาชน) (“ซสัโก”้) 

 

จ านวนสถานบีรกิารจ าหนา่ยน า้มนัเชือ้เพลงิภายในประเทศ 

(หนว่ย: สถาน)ี 31 ธ.ค. 2561 31 ธ.ค. 2562 31 ธ.ค. 2563 31 ธ.ค. 2564 30 ก.ย. 2565 

ผูค้า้น า้มนัตามมาตรา 7 รายใหญ ่     

ปตท.1/ 2,035 2,147 2,225 2,312 2,343 

พทีจี ี 1,883 2,027 2,094 2,165 2,210 

บางจาก 1,175 1,201 1,233 1,277 1,320 

เอสโซ ่ 608 638 702 731 780 

เชลล ์ 517 538 556 667 694 

เชฟรอน 357 385 414 434 427 

ซสัโก ้2/ 219 231 233 211 198 

ผูค้า้น า้มนัรายยอ่ยอืน่ๆ 21,544 21,971 21,814 21,070 20,028 

รวม 28,338 29,138 29,271 28,867 28,000 

ทีม่า: กรมธรุกจิพลงังาน กระทรวงพลงังาน 

หมายเหต:ุ 1/ รวมจ านวนสถานบีรกิารน ้ามนัของ ปตท. ทีอ่ยูภ่ายใตก้ารจัดการของบรษัิท ปตท. บรหิารธรุกจิคา้ปลกี จ ากดั และบรษัิท ปตท. 

น ้ามนัและการคา้ปลกี จ ากดั (มหาชน) 
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เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่2 

 2/ รวมจ านวนสถานบีรกิารน ้ามนัของซสัโก ้ ดลีเลอรส์ (เดมิคอื ปิโตรนาส) ทีอ่ยูภ่ายใตก้ารบรหิารจัดการของกลุม่บรษัิท ซสัโก ้

จ ากดั (มหาชน) 

 

ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโควดิ-19 สง่ผลใหส้ถานีบรกิารน ้ามันรายยอ่ยปรับตวัลดลง โดยจ านวน

สถานบีรกิารน ้ามันเชือ้เพลงิรวมทัง้ประเทศ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 เทา่กบั 28,867 แหง่ ลดลงจ านวน 404 แหง่ 

หรอืลดลงรอ้ยละ 1.39 จากวนัที ่31 ธันวาคม 2563 

ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2565 จ านวนสถานบีรกิารน ้ามันรายยอ่ยลดลงอกี 1,042 แหง่ หรอืลดลงรอ้ยละ 

4.94 เมือ่เทยีบกบัจ านวนสถานบีรกิารน ้ามัน ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 2564 แมว้า่ผูค้า้น ้ามันมาตรา 7 รายใหญม่กีาร

ขยายสถานบีรกิารเพิม่ขึน้ 175 แหง่ก็ตาม 

 

ภาพรวมการใชน้ า้มนัเชือ้เพลงิในชว่งเดอืนมกราคม – กนัยายนของปี 2565 

 ในชว่ง 10 ปียอ้นหลงั ปรมิาณการขายน ้ามันอยูท่ีเ่ฉลีย่ 100.94 – 124.69 ลา้นลติร/วนั โดยปรมิาณการใช ้

ในชว่งปี 2563 – 2564 ลดลงจากปี 2562 ทีป่รมิาณการใชเ้ฉลีย่ 124.69 ลา้นลติร/วนั ลงมาต า่สดุที ่103.01 ลา้น

ลติร/วนั ในปี 2564 จากการแพร่ระบาดของโควดิ-19 โดยเฉพาะปรมิาณการจ าหน่ายน ้ามันอากาศยาน ซึง่ลดลงจาก 

19.60 ลา้นลติร/วนั (ปี 2564) มาต า่สดุที ่4.86 ลา้นลติร/วนั ในปี 2564  

 

 

ทีม่า: รวมรวมขอ้มลูปรมิาณน ้ามนัจากกรมธรุกจิพลงังาน (www.doeb.go.th) 

หมายเหต:ุ ปรมิาณการขายน ้ามนัขา้งตน้เฉพาะน ้ามนัเบนซนิ น ้ามนัดเีซล น ้ามนัเตา และน ้ามนัอากาศยาน ในชว่ง 10 ปียอ้นหลงั  

 

 ในชว่งเดอืนมกราคม – กนัยายน 2565 ปรมิาณการจ าหน่ายน ้ามันปรับตัวเพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่117.27 ลา้นลติร/

วนั จากการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิ ปรมิาณการจ าหน่ายน ้ามันเบนซนิเฉลีย่ 30.40 ลา้นลติร/วนั สงูขึน้เล็กนอ้ยเทยีบกบั

ปี 2564 แตย่ังต า่กวา่ปี 2561 – 2563 เนือ่งจากราคาน ้ามันอยูใ่นระดับสงู ท าใหป้ระชาชนลดการใชน้ ้ามันเบนซนิ 

ขณะทีป่รมิาณการใชน้ ้ามันดเีซลเฉลีย่ตอ่วนัเพิม่ขึน้มาเป็น 72.41 ลา้นลติร/วนั ซึง่เป็นปรมิาณการใชส้งูสดุในรอบ 

10 ปี การใชท้ีเ่พิม่ขึน้นีเ้ป็นผลจากกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีเ่พิม่ขึน้ และมาตรการชว่ยเหลอืจากภาครัฐ โดยมตีรงึ

ราคาน ้ามันดเีซลใหไ้มเ่กนิ 30 บาท/ลติร  อย่างไรก็ตาม ในสว่นน ้ามันอากาศยานมกีารปรับตวัเพิม่ขึน้จากปี 2564 มา
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อยู่ที ่8.13 ลา้นลติร/วนั แตป่รมิาณการจ าหน่ายน ้ามันอากาศยานเพิง่เริม่ปรับตวัเพิม่ขึน้ แตย่ังไมก่ลบัมาสูร่ะดบักอ่น

การแพร่ระบาดของโควดิ-19 

 ปรมิาณการใชน้ ้ามันรวมเพิม่ขึน้เฉลีย่สะสม (CAGR) ประมาณรอ้ยละ 1.85 ตอ่ปี ในชว่ง 10 ปียอ้นหลงั 

(2555 – 9M2565) โดยอตัราการใชน้ ้ามันเบนซนิ น ้ามันดเีซล และน ้ามันเตา เพิม่ขึน้เฉลีย่สะสมรอ้ยละ 2.7 ตอ่ปี 

ในชว่ง 10 ปี ยอ้นหลงั ขณะทีอ่ตัราการใชน้ ้ามันอากาศยานเพิม่ขึน้เฉลีย่สะสมรอ้ยละ 5.2 ตอ่ปี 

 

สว่นแบง่ทางการตลาด 

 ในปี 2564 กลุม่ ปตท. มสีว่นแบง่การตลาดสงูสดุรอ้ยละ 42.30 รองลงมาไดแ้ก ่เอสโซ ่และบางจาก ทีร่อ้ย

ละ 13.19 และรอ้ยละ 11.86 ตามล าดบั ขณะทีเ่ชฟรอน (ไทย) มสีว่นแบง่การตลาดเป็นอันดบั 6 ทีร่อ้ยละ 6.61 ที่

ปรมิาณการขายเฉลีย่ 6.81 ลา้นลติรตอ่วนั 

 เชฟรอน (ไทย) มสีว่นแบง่การตลาดน ้ามันเบนซนิ น ้ามันดเีซล และน ้ามันเตา ทีร่อ้ยละ 6.25 ขณะทีม่สีว่น

แบง่การตลาดการขายน ้ามันอากาศยานทีร่อ้ยละ 13.92 (เป็นอนัดบั 3 รองจากกลุม่ ปตท. ทีร่อ้ยละ 51.22 และ 

เอสโซ ่ทีร่อ้ยละ 15.15) 

 

ทีม่า: รวมรวมขอ้มลูปรมิาณน ้ามนัจากกรมธรุกจิพลงังาน (www.doeb.go.th) 

หมายเหต:ุ ปรมิาณการขายน ้ามนัขา้งตน้เฉพาะน ้ามนัเบนซนิ น ้ามนัดเีซล น ้ามนัเตา และน ้ามนัอากาศยาน ปี 2564  

 

สถานการณร์าคาน า้มนั 

ราคาน ้ามันเชือ้เพลงิภายในประเทศมแีนวโนม้เพิม่ขึน้ตัง้แตช่ว่งไตรมาสที ่ 1 ปี 2564 เนื่องมาจากหลาย

ปัจจัยอนัไดแ้ก ่ ราคาน ้ามันดบิในตลาดโลกทะยานขึน้จากสงครามระหวา่งรัสเซยีและยเูครน และการฟ้ืนตวัของ

สถานการณ์โควดิ-19 ท าใหค้วามตอ้งการบรโิภคน ้ามันเชือ้เพลงิสงูกวา่ก าลงัการผลติ แมว้า่ปัจจุบนักลุม่โอเปคจะ

ทยอยเพิม่การผลติน ้ามันวนัละ 400,000 บารเ์รลตัง้แตเ่ดอืนพฤศจกิายน 2564 ถงึเดอืนเมษายน 2565 แตก็่ยังไม่

เพยีงพอตอ่ความตอ้งการของโลก แมป้ระเทศไทยจะขดุน ้ามันได ้ แตก็่ไมเ่พยีงพอตอ่ความตอ้งการใชใ้นประเทศ 

ตอ้งน าเขา้เป็นหลกั เมือ่ราคาน ้ามันดบิในตลาดโลกแพงขึน้ ท าใหป้ระเทศผูน้ าเขา้น ้ามันดบิอยา่งไทยไดรั้บ

ผลกระทบไปดว้ย อกีทัง้มปัีจจัยคา่เงนิบาททีอ่่อนตวัลง จงึสง่ผลกระทบตอ่ราคาขายปลกีน ้ามันในประเทศไทย 

แนวโนม้ราคาน ้ามันทีเ่พิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่งเกดิจากปัจจัยภายนอกประเทศเป็นหลกั ซึง่เป็นปัจจัยทีไ่มส่ามารถ

ควบคมุได ้ อยา่งไรก็ตาม ทัง้รัฐบาลและกระทรวงพลงังานพยายามอย่างเต็มทีใ่นการดแูลราคาน ้ามันไมใ่หส้ง่ผล
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กระทบตอ่ประชาชน โดยลา่สดุคณะกรรมการบรหิารนโยบายพลงังาน (กบง.) ซึง่ทางรัฐบาลแกปั้ญหาโดยการใช ้

กองทนุน ้ามันเป็นกลไกส าคญัทีช่ว่ยพยงุราคาไว ้โดยลดการจัดเก็บเงนิเขา้กองทนุน ้ามัน และลดคา่การตลาดลง 

(ทีม่า: https://thainews.prd.go.th/th/news/detail/TCATG220218162938627 และ www.dmf.go.th) 

 

 

ทีม่า: กรมธรุกจิพลงังาน กระทรวงพลงังาน 

 

การแขง่ขนั 

สภาวะการแขง่ขนัอตุสาหกรรมน ้ามันในประเทศไทยในปี 2565 ยังคงมกีารแขง่ขนัรุนแรงตอ่เนือ่งจากปี

กอ่น แมว้า่มแีนวโนม้การฟ้ืนตัวดา้นเศรษฐกจิ อยา่งไรก็ตามผลของการระบาดของโควดิ-19 รอบใหม ่ ประกอบกบั

ระดบัราคาน ้ามันดเีซลทีป่รับตัวสงูขึน้ ยังคงน่าจะสง่ผลลบตอ่การทอ่งเทีย่วและอปุสงคก์ารใชน้ ้ามัน โดยคาดวา่โค

วดิ-19 น่าจะรุนแรงนอ้ยกวา่ปี 2564 จากจ านวนผูฉ้ดีวัคซนีเพิม่ขึน้ ความรุนแรงของโคโรนาสายพันธุใ์หม่ลดลง และ

ความกา้วหนา้ของการพัฒนายารักษาทีด่ขี ึน้ ขณะทีผู่ค้า้รายหลกัยังเขา้มาแขง่ขนัมากขึน้จากจ านวนสถานีบรกิาร

น ้ามันเพิม่ขึน้ รวมถงึมกีารปรับปรุงภาพลักษณ์ของสถานีบรกิารน ้ามันใหท้นัสมัย พรอ้มทัง้พัฒนาการบรกิารใน

รูปแบบใหม่ๆ  เพือ่ตอบสนองความตอ้งการของผูใ้ชบ้รกิาร โดยมกีารผสมผสานธรุกจิ Non-Oil เพิม่ขดีความสามารถ

ในการแขง่ขนัและการสรา้งผลตอบแทนจากการลงทนุอย่างตอ่เนือ่ง  

เนือ่งจากพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นไป ในทกุวนันีผู้บ้รโิภคไมไ่ดเ้ขา้สถานีบรกิารน ้ามันเพือ่แค่

ตอ้งการจะเตมิน ้ามันอกีตอ่ไป แตเ่ป็นการมาซือ้อาหารและกาแฟดว้ยเชน่กนั (หรอืบางครัง้ผูบ้รโิภคอาจจะไม่ไดเ้ขา้

มาทีส่ถานบีรกิารน ้ามัน เพือ่เตมิน ้ามันหรอืแกส๊) ท าใหส้ถานบีรกิารน ้ามันทีม่แีฟรนไชสร์า้นสะดวกซือ้ รา้นกาแฟ 

หรอืรา้นอาหารทีล่กูคา้ชืน่ชอบ ยอ่มดงึดดูความสนใจไดม้ากกวา่ การเพิม่สดัสว่นของสถานีบรกิารน ้ามันมาในธรุกจิ 

Non-Oil มากขึน้ จะสามารถกระตุน้ยอดขายใหเ้พิม่สงูขึน้และดงึลกูคา้ใหก้ลบัมาใชบ้รกิารได ้จงึท าใหก้ารแขง่ขนักนั

ในการท าธรุกจิ Non-Oil ดเุดอืดขึน้ คา่ยน ้ามันตา่งมุง่ไปทีก่ารท าธรุกจิ Non-Oil ทีใ่หผ้ลก าไรมากขึน้ อกีทัง้ในยุคที่

เทคโนโลยพัีฒนาไปอย่างรวดเร็วท าใหเ้ริม่มคีนจ านวนไมน่อ้ยหันมาใชร้ถยนตไ์ฟฟ้า (EV) ทีจ่ะเขา้มาแทนทีร่ถทีใ่ช ้

เครือ่งยนตส์นัดาป ปัจจบุนัสถานบีรกิารน ้ามันหลายแหง่มจีดุสถานใีหบ้รกิารชารจ์รถยนตไ์ฟฟ้าแลว้ ดงันัน้ บรษัิท

น ้ามันรายใหญ ่ เชน่ ปตท. พที ี เชลล ์ เป็นตน้ ตา่งมแีผนเพิม่จ านวนสถานชีารจ์ EV ใหม้ากขึน้เพือ่รองรับจ านวน
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รถยนตไ์ฟฟ้าทีม่แีนวโนม้เพิม่ขึน้เพือ่เพิม่โอกาสในการใหบ้รกิาร นอกจากนี้ยังมโีปรโมชัน่ผูกบตัรเครดติ และสะสม

แตม้ระบบบตัรสมาชกิ Loyalty Program หรอืการสะสมแตม้เพือ่แลกรับสว่นลด ก็สามารถกระตุน้ใหล้กูคา้สนใจมา

เตมิน ้ามัน เพือ่ใหไ้ดแ้ตม้สะสมน าไปใชเ้ป็นสว่นลด เป็นตน้ (ทีม่า: https://www.brandage.com/article/31205/PTT-Station-

vs-PT และ https://blog.pointspot.co/17309826/how-to-manage-oil-gas-station) 

 

กลยทุธก์ารแขง่ขนัของผูค้า้ปลกีน า้มนัในธุรกจิ Non-Oil 

 ส าหรับ บมจ. ปตท. น ้ามันและการคา้ปลกี หรอื OR มแีนวคดิทีท่ าใหส้ถานีบรกิารน ้ามัน ปตท. เป็น Living 

Community เพิม่ความหลากหลายของบรกิารอาหารและเครือ่งดืม่ในสถานีบรกิาร โดยการซือ้แบรนดใ์หมแ่ละรับ

สทิธมิาสเตอรแ์ฟรนไชสเ์ขา้มาเพิม่ พรอ้มไปกับแผนขยายรา้นเดมิทีม่อียู ่ เชน่ เปิดรา้นคาเฟ่ อะเมซอน เพิม่อกี 

2,100 สาขา เนน้รูปแบบแฟรนไชส ์ โดยมากกวา่รอ้ยละ 60% จะอยูภ่ายนอกสถานีบรกิารน ้ามัน (Stand Alone) 

นอกจากนัน้ OR จะลงทนุโรงงานผลติเบเกอรี ่โรงงานผงผสมเครือ่งดืม่ และขยายรา้น Texas Chicken อกีกวา่ 20 

สาขา/ปี และเพิม่จ านวนรา้นสะดวกซือ้ ทัง้รา้น 7-11 และจฟิฟ่ี ใหค้รบทกุสถานีบรกิารน ้ามัน รวมถงึสรรหาคูค่า้เพือ่

ร่วมลงทนุสรา้งแบรนดอ์าหารและเครือ่งดืม่ใหม่เพิม่ขึน้ในอนาคต เชน่ การเขา้ไปลงทนุถอืหุน้รา้นอาหารโอก้ะจู ๋และ

รา้นอาหารญีปุ่่ นโคเอ็น ซชู ิบาร ์เป็นตน้ 

 OR ยังจะมองหาการร่วมลงทนุกบัพันธมติรทางธรุกจิรายใหม ่ และโอกาสการลงทนุหรอืซือ้กจิการ (M&A) 

เพือ่ขยายธรุกจิใหม ่ซึง่ทีผ่า่นมา OR ไดเ้ขา้ไปร่วมลงทนุใน Flash Express ธรุกจิอคีอมเมริซ์ครบวงจร, ร่วมลงทนุ

ใน Peaberry ในธรุกจิกาแฟครบวงจร ตัง้แตเ่ครือ่งชงกาแฟถงึเมล็ดกาแฟ, และมกีารลงทนุในตา่งประเทศเพือ่สรา้ง

ความเป็นแบรนดส์ากล โดยเนน้การลงทนุในประเทศฟิลปิปินส ์ ลาว และกมัพูชา ดว้ยการขยายสาขาสถานีบรกิาร

น ้ามัน PTT Station อกีกวา่ 350 แหง่ พรอ้มไปกบัการขยายสาขาคาเฟ่ อะเมซอน อกีกวา่ 310 สาขา, ขยายธรุกจิ

รา้นคาเฟ่ อะเมซอน ในจนี, และขยายธรุกจิผลติภัณฑห์ลอ่ลืน่ในโอมาน และจะมอบสทิธมิาสเตอร ์แฟรนไชส ์ของ

รา้นคาเฟ่ อะเมซอน ใหก้ับบรษัิทน ้ามันแหง่ชาตขิองโอมาน, และร่วมทนุกับกลุม่เซ็นทรัล ขยายสาขารา้นคาเฟ่ อะเม

ซอน ในท าเลหลักในเวยีดนาม โดย ณ ปัจจบุนัคาเฟ่ อะเมซอนเป็นแบรนดร์า้นกาแฟทีใ่หญ่ทีส่ดุเป็นอนัดบั 6 ของ

โลกและสรา้งรายไดเ้ป็นอนัดับที ่12 ของโลก (ทีม่า: https://www.ryt9.com/s/iq05/3192877 และ https://www.brandcase. 

co/33682) 

 PTG ด าเนนิธรุกจิทีเ่ป็น Non-Oil จากจุดเริม่ตน้มรีา้นกาแฟพันธุไ์ทย และขยายไปสูร่า้นกาแฟคอฟฟ่ี เวลิด,์ 

รา้นยา NEXX Pharma, รา้นคา้ปลกี Max Mart, และร่วมกบัพันธมติรเปิดรา้นสะดวกซือ้ WashXpress โดยมี

เป้าหมายเปลีย่นแปลงจากธรุกจิน ้ามัน และธรุกจิทีไ่มใ่ชน่ ้ามัน (Non-Oil) เป็นธรุกจิแบบสรา้งเครอืขา่ย (Co-Create 

Ecosystem) จาก 8 ธรุกจิหลักทีจ่ะเขา้มาสนับสนุนการเตบิโต ประกอบดว้ย (1) ธรุกจิน ้ามันและกา๊ซ (2) ธรุกจิ

อาหารและเครือ่งดืม่ (3) ธรุกจิ Retail แบบ Offline to Online (4) ธรุกจิขับเคลือ่นยานยนตโ์ลจสิตกิสแ์ละซพัพลาย

เชน (5) ธรุกจิซอ่มบ ารุง (6) ธรุกจิสขุภาพ ทัง้กายและใจ เพือ่รองรับสงัคมสงูวัย (7) ธรุกจิ Digital Platform ทัง้

การเงนิและ Lifestyle และ (8) ธรุกจิพลงังานหมนุเวยีน และพลงังานสะอาด ซึง่ธรุกจิเหลา่นีเ้ป็น“เมกะเทรนด”์ ของ

โลกในอนาคต และเป็นธรุกจิทีจ่ะสนับสนุนใหก้ าไรจากธรุกจิ Non-oil เพิม่ขึน้เป็นรอ้ยละ 50 ในปี 2569 และจะมกีาร

เชือ่มโยงสูบ่รกิารอืน่ๆ ทีป่ระกอบดว้ย บรกิารทางดา้นการเงนิ (Financial Service) เชน่ กระเป๋าเงนิอเิล็กทรอนกิส ์

(e-wallet, Lending), Auto Insurance และ Lifestyle App เชน่ พาทวัร ์และในอนาคต PTG จะไมไ่ดท้ าธรุกจิเฉพาะ

ในประเทศเทา่นัน้ แตจ่ะขยายธรุกจิไปตา่งประเทศ หรอืจะกา้วสูก่ารเป็น Global Company (ทีม่า: https://www. 

efinancethai.com/LastestNews/LatestNewsMain.aspx?release=y&ref=M&id=eUZCcERyNGEvNEk9 และ https://www.bangkok 

biznews.com/business/1005386) 

 SUSCO รุกธรุกจิ Non-Oil สูก่ารเตบิโตทีม่ากกวา่น ้ามัน โดยเปิดตวัธรุกจิ “Lifestyle Community Mall” 

และสถานบีรกิารน ้ามันเต็มรูปแบบ ภายใตช้ือ่ “SUSCO Square” โดยจับมอืรา้นคา้แบรนดด์งั เพือ่พัฒนาใหส้ถานี



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟนน์ิง่ จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่6 

บรกิารน ้ามันไมเ่ป็นเพยีงจุดเตมิน ้ามัน แตย่ังเป็น Lifestyle Community Mall ทีล่กูคา้สามารถเขา้มาใชบ้รกิารได ้

อยา่งครบครัน ตอบโจทยท์กุ Lifestyle ทกุความตอ้งการ ไมว่า่จะเป็น Grab & Go หรอืจดุ Community Mall ส าหรับ 

Co-Working Space กับสถานทีใ่หม ่ ใหญก่วา่เดมิ พรอ้มสิง่อ านวยความสะดวกตา่งๆ ไม่วา่จะเป็นจดุจอดรถหรอื

หอ้งน ้า ซึง่พรอ้มเปิดใหบ้รกิารภายในปี 2565 นี ้2 สาขา ทีศ่รนีครนิทร ์3 และพุทธบชูา ทัง้นี ้SUSCO ไดป้รับกลยุทธ์

ทางธรุกจิเพือ่เพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนั โดยในสว่นธรุกจิคา้ปลกี บรษัิทไดจ้ับมอืร่วมพันธมติร Esso ดว้ย

การปรับโฉมสถานบีรกิารน ้ามัน ใหอ้ยูภ่ายใตแ้บรนด ์ Esso รวมถงึท าการตลาดร่วมกนั ในพืน้ทีท่ีก่ าหนด ทัง้นี้ 

SUSCO ไดป้รับโฉมไปแลว้ 35 สถาน ีในภาคตะวนัออกเฉยีงเหนอื ท าใหส้ามารถท ายอดขายเฉลีย่เพิม่ขึน้กวา่รอ้ย

ละ 50 (ทีม่า: https://www.mitihoon.com/2022/05/05/303168) 

 เอสโซไ่ดจั้บมอืกับพันธมติรเพือ่เสนอบรกิารทีห่ลากหลายในสถานบีรกิารน ้ามัน ทัง้อาหาร เครือ่งดืม่ 

ซปูเปอรม์ารเ์ก็ต มนิมิารท์ รา้นกาแฟ บรกิารยางอะไหล ่บรกิารรับสง่พัสด ุและไดร้่วมกับกลุม่ Minor Food เปิดรา้น

กาแฟ Coffee Journey ในสถานบีรกิารน ้ามัน (ทีม่า: https://www.autoinfo.co.th/blog/392186) 

 บางจากชกูลยทุธ ์Bangchak Unique Design Station (สถานบีรกิารน ้ามันทีม่เีอกลกัษณ์เฉพาะตวั) โดย

ออกแบบสถานบีรกิารน ้ามันใหม้คีวามสวยงาม โดดเดน่ และกวา้งขวาง และยังครบครันดว้ยธรุกจิเสรมิ (Non-oil 

Offering) ทีต่อบโจทยช์วีติประจ าวนัของคนยุคใหม ่ เชน่ รา้นสะดวกซือ้ รา้นอนิทนลิ รา้นอาหารแบรนดด์งั

หลากหลาย ทัง้คาวหวาน อาท ิSubway, Gateaux House, BBQ Plaza, Jone’s Salad ขา้วมันไกป่ระตนู ้า ฯลฯ รวม

ไปถงึบรกิารคารแ์คร ์ สง่พัสด ุ สถานอีัดประจสุ าหรับรถยนตไ์ฟฟ้า (EV Charging Station) ซึง่ปัจจบุนับางจากเป็น

สถานบีรกิารน ้ามันทีม่ ี EV Quick Charging Station มากทีส่ดุในประเทศไทย และ “Winnonie” แพลตฟอรม์

รถจักรยานยนตไ์ฟฟ้าพรอ้มเครอืขา่ยสถานีสบัเปลีย่นแบตเตอรีอ่ตัโนมัตติลอด 24 ชัว่โมงทีใ่หญท่ีส่ดุ และยังมกีาร

พัฒนาระบบการช าระเงนิแบบดจิทิลัไรส้มัผัส ทีท่ าใหล้กูคา้ไดใ้ชบ้รกิารทีส่ะดวกสบายและปลอดภัยไปพรอ้มกนั 

(ทีม่า: https://www.prachachat.net/economy/news-1007170) 

 เชลลเ์ป็นอกีหนึง่ผูเ้ลน่ทีรุ่กในธรุกจิคา้ปลกีอยา่งจรงิจัง เพือ่ขยายธรุกจิ Non-Oil ใหไ้ดร้อ้ยละ 50 ของ

จ านวนสาขาทัง้หมด โดยการขยายสาขาและโฟกัสธรุกจิ Non-Oil ใหม้ากขึน้ ทัง้นี ้ เชลลร์ุก Non-Oil เต็มรูปแบบ 

ดว้ยรา้นกาแฟ เดลี ่คาเฟ่ (delicafé) รา้นคา้สะดวกซือ้ เชลล ์ซเีล็ค (Shell SELECT) ศนูยเ์ปลีย่นถา่ยน ้ามันเครือ่ง

เชลล ์เฮลกิส ์พลสั (Shell HELIX OILCHANGE+) และศนูยเ์ปลีย่นถา่ยน ้ามันเครือ่งรถจักรยานยนตเ์ชลล ์แอ๊ดวา้นซ ์

มอเตอร ์แคร ์เอ็กซเ์พรส (Shell Advance Motor Care Express) เพือ่ตอบสนองไลฟ์สไตลล์กูคา้ไดค้รบวงจร เชลล์

ไดร้่วมมอืกนัพันธมติรธรุกจิรา้นอาหาร และการจัดสง่พัสดชุัน้น าในไทย อาท ิKerry Express, A&W, Burger King, 

KFC, The Pizza Company, McDonald’s, Citibank, บัตรกรุงไทย KTC, ธนาคารไทยพาณชิย,์ และธนาคารกรุงศรี

อยธุยา (ทีม่า: https://www.marketingoops.com/news/brand-move/shell-non-oil) 
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