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สารบัญ 
 หนำ้ 

1. สถำนภำพของกิจกำรเก่ียวกบัผลกำรด ำเนินงำนท่ีผ่ำนมำและที่คำดว่ำจะเกิดขึน้ในอนำคต  8 
พรอ้มขอ้สมมตฐิำนท่ีใชใ้นกำรคำดกำรณ ์  

2. ควำมเห็นเก่ียวกบัควำมถกูตอ้งของขอ้มลูของกิจกำรท่ีปรำกฏในค ำเสนอซือ้ 20 
3. ควำมสมัพนัธห์รือขอ้ตกลงใด ๆ ของกรรมกำรของกิจกำรกบัผูท้  ำค ำเสนอซือ้ทัง้ในฐำนะส่วนตวั  20 

ในฐำนะกรรมกำรของกิจกำร หรือในฐำนะตวัแทนของผูท้  ำค ำเสนอซือ้ ซึ่งรวมถงึกำรถือหุน้ของ 
กรรมกำรของกจิกำรในนิติบคุคลผูท้  ำค ำเสนอซือ้ และกำรมีสญัญำหรือขอ้ตกลงที่มีหรือจะม ี
ระหว่ำงกนัในดำ้นตำ่ง ๆ (เช่น กำรบรหิำร ฯลฯ)  

4. ควำมเห็นของคณะกรรมกำรของกิจกำรต่อผูถื้อหลกัทรพัย ์ 24 
5. ควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงนิอิสระ 45 

 



ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) 

 

  2 

ความเหน็ของกิจการเกี่ยวกับค าเสนอซือ้หลกัทรัพย ์
 

24 ตลุำคม 2568 
 
เรียน  ผูถื้อหลกัทรพัยข์อง บรษิัท บำงจำก ศรีรำชำ จ ำกดั (มหำชน) 
 
เนื่องดว้ยเมื่อวันที่ 21 ตุลำคม 2568 บริษัท บำงจำก ศรีรำชำ จ ำกัด (มหำชน) (“BSRC” หรือ “กิจกำร” หรือ “บริษัทฯ”) 
ไดร้บัส ำเนำแบบแสดงรำยกำรขอ้มลูกำรเสนอขำยหลกัทรพัยพ์รอ้มกำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย์ (“แบบ 69/247-1”) จำก
บรษิัท บำงจำก คอรป์อเรชั่น จ ำกดั (มหำชน) (“BCP” หรือ “ผูท้  ำค ำเสนอซือ้”) โดยมีรำยละเอียดต่อไปนี ้
 

ประเภท 
หลักทรัพย ์

จ านวนหลักทรัพย ์
ทีเ่สนอซือ้ 

หลักทรัพยท์ีเ่สนอซือ้ 
คิดเป็นร้อยละ/1 

ราคาเสนอ
ซือ้ 

ต่อหน่วย 
(บาท) 

มูลค่าที ่
เสนอซือ้ 
(บาท)/2 หุ้น/หน่วย 

สิทธ ิ
ออกเสียง 

ของจ านวน 
หลักทรัพยท์ี่
จ าหน่ายได้
แล้วทัง้หมด
ของกิจการ 

ของจ านวน
สิทธิออก

เสียงทัง้หมด
ของกิจการ 

หุน้สำมญั 631,859,702 631,859,702 18.26 18.26 1 หุน้สำมญั
เพิ่มทนุของ 

BCP ต่อ 
6.50 หุน้
สำมญัของ 

BSRC 

ช ำระ
ค่ำตอบแทน

ดว้ย 
หุน้สำมญั
เพิ่มทนุของ 

BCP 
หุน้บรุมิสิทธิ - - - - - - 
ใบส ำคญัแสดง
สิทธิที่จะซือ้หุน้ 

- - - - - - 

หุน้กูแ้ปลง
สภำพ 

- - - - - - 

หลกัทรพัยอ์ื่น  
(ถำ้มี) 

- - - - - - 

   รวม 18.26 รวม - 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงขอ้มูลจากสมดุทะเบียนผูถ้ือหุน้ของ BSRC ณ วนัที ่1 กนัยายน 2568 

/2 BCP จะท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ BSRC โดยการออกหุน้สามัญเพิ่มทุนใหม่ของ BCP จ านวน 97,209,185 หุน้ 
เพื่อแลกเปลี่ยนกับหุน้ BSRC ในอตัราแลกเปลี่ยนที่ 1 หุน้สามัญของ BCP (มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท) ต่อ 6.50 หุน้
สามญัของ BSRC ทัง้นี ้ในกรณีทีมี่เศษหุน้ของ BCP ทีเ่กิดขึน้จากการค านวณตามอตัราการแลกเปลี่ยนหลกัทรัพย์ดงักล่าว 
เศษหุน้ดงักล่าวจะถูกปัดทิง้ โดย BCP จะช าระเงินชดเชยใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้ของ BSRC ซึ่งแสดงเจตนาขายหุน้เป็นเงินบาทและมี
ทศนิยม 2 ต าแหน่งเป็นหน่วยสตางค ์โดยจะค านวณจ านวนเงินชดเชยส าหรบัส่วนของเศษหุน้ทีถู่กปัดทิง้โดยอา้งอิงกบัอตัรา
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การแลกเปลี่ยนหลกัทรัพย์ กล่าวคือ เท่ากับราคาที่ BCP ไดท้ าการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน เพื่อแลกกับหุ้นของ BSRC ใน
กระบวนการปรบัโครงสรา้งบริษัทฯ ในครัง้นี ้ซ่ึงคดิเป็นราคาเท่ากบั 37.25 บาทต่อหุน้ (“ราคาชดเชยต่อหุน้”) ทัง้นี ้ส าหรบัการ
คดิทศนยิม 2 ต าแหน่งในหน่วยสตางค ์หากเศษทศนยิมมากกว่าหรือเท่ากบั 0.005 บาท จะท าการปัดเศษทศนยิมขึน้ แต่หาก
เศษทศนยิมนอ้ยกว่า 0.005 บาท จะท าการปัดเศษทศนยิมทิง้ (“เงนิชดเชยเศษหุน้”) 

 
โดยมีระยะเวลำรบัซือ้รวมทัง้สิน้ 25 วนัท ำกำร ตัง้แต่วนัที่ 24 ตุลำคม 2568 ถึงวนัที่ 27 พฤศจิกำยน 2568 ของทุกวนัท ำ
กำรตัง้แต่เวลำ 9.00 น. - 16.00 น. 
 
ผู้ท าค าเสนอซือ้ บรษิัท บำงจำก คอรป์อเรชั่น จ ำกดั (มหำชน) 
ประเภทหลกัทรัพย ์
ทีเ่สนอซือ้ 

หุ้นสำมัญทั้งหมดของ BSRC จ ำนวน 631,859,702 หุ้น มูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 4.9338 
บำท คิดเป็นรอ้ยละ 18.26 ของหุน้ที่ออกจ ำหน่ำยแลว้ทัง้หมดของ BSRC (อำ้งอิงขอ้มลู
รำยชื่อผูถื้อหุน้ของ BSRC ณ วนัที่ 1 กนัยำยน 2568)  

ประเภทหลกัทรัพยท์ีเ่สนอ
ขาย 

หุน้สำมญัเพิ่มทุนของ BCP จ ำนวน 97,209,185 หุน้ มลูค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 1.00 บำท คิด
เป็นรอ้ยละ 6.59 ของหุน้สำมัญที่ออกและจ ำหน่ำยแลว้ทั้งหมดของ BCP ภำยหลังกำร
เสนอขำยหลกัทรพัยใ์นครัง้นี ้

อัตราการแลกเปลี่ยน
หลักทรัพย ์

1 หุน้สำมญัเพิ่มทนุของ BCP ต่อ 6.50 หุน้สำมญัของ BSRC 
 
หำกภำยหลงักำรน ำจ ำนวนหุน้สำมญัของ BSRC ทัง้หมดที่ผูถื้อหุน้ของ BSRC แต่ละรำย
น ำมำแลกเปล่ียนหลักทรัพย์ตำมที่ระบุในแบบตอบรับ มำค ำนวณตำมอัตรำกำร
แลกเปล่ียนหลักทรพัยท์ี่ก ำหนด หำกมีเศษหุน้ของ BCP ที่เกิดขึน้จำกกำรค ำนวณตำม
อัตรำกำรแลกเปล่ียนหลักทรพัยด์ังกล่ำว (“เศษหุน้”) เศษหุน้ดังกล่ำวจะถูกปัดทิง้ โดย 
BCP จะช ำระเงินชดเชยใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ซึ่งแสดงเจตนำขำยหุน้เป็นเงินบำทและ
มีทศนิยม 2 ต ำแหน่งเป็นหน่วยสตำงค ์โดยจะค ำนวณจ ำนวนเงินชดเชยส ำหรบัส่วนของ
เศษหุน้ที่ถกูปัดทิง้โดยอำ้งอิงกับอตัรำกำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์กล่ำวคือ เท่ำกบัรำคำที่ 
BCP ไดท้ ำกำรออกหุ้นสำมัญเพิ่มทุน เพื่อแลกกับหุ้นของ BSRC ในกระบวนกำรปรบั
โครงสรำ้งบริษัทฯ ในครัง้นี ้ซึ่งคิดเป็นรำคำเท่ำกับ 37.25 บำทต่อหุน้ (“รำคำชดเชยต่อ
หุน้”) ทัง้นี ้ส ำหรบักำรคิดทศนิยม 2 ต ำแหน่งในหน่วยสตำงค ์หำกเศษทศนิยมมำกกว่ำ
หรือเท่ำกบั 0.005 บำท จะท ำกำรปัดเศษทศนิยมขึน้ แต่หำกเศษทศนิยมนอ้ยกว่ำ 0.005 
บำท จะท ำกำรปัดเศษทศนิยมทิง้ (“เงินชดเชยเศษหุน้”) 
 
ตัวอย่างการค านวณเงนิชดเชยเศษหุ้น 
ผูถื้อหุน้ของ BSRC ระบุจ ำนวนหุน้สำมัญของ BSRC ที่จะน ำมำแลกหุน้สำมัญเพิ่มทุน
ของ BCP ในแบบตอบรบัทัง้หมดจ ำนวน 10 หุน้ 
• ผูถื้อหุน้ของ BSRC จะไดร้บัหุน้สำมญัเพิ่มทุนของ BCP จ ำนวน 1 หุน้ และจะมีเศษ

หุ้นจ ำนวน 0.53846153846154 หุ้น ซึ่งจะถูกปัดทิง้และ BCP จะช ำระเงินชดเชย
เศษหุน้ตำมหลกัเกณฑท์ี่ก ำหนด  
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• เมื่อน ำเศษหุ้นดังกล่ำวที่ 0.53846153846154 หุ้น คูณดว้ยรำคำชดเชยต่อหุ้นที่  
37.25 บำท จะไดผ้ลลัพธ์เท่ำกับ 20.0576923076924 บำท ทั้งนี ้จะมีกำรปัดเศษ
ทศนิยมใหม้ีทศนิยม 2 ต ำแหน่งเป็นหน่วยสตำงค ์(จำกตัวอย่ำงนี ้มีเศษทศนิยม
มำกกว่ำหรือเท่ำกบั 0.005 บำท ดงันัน้เศษทศนิยมจะถกูปัดขึน้) 

• ดงันัน้ BCP จะช ำระเงินชดเชยเศษหุน้ทัง้หมดใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BSRC รำยนีเ้ท่ำกบั 
20.06 บำท 

ทั้งนี ้เงื่อนไขเรื่องกำรจ่ำยเงินชดเชยเศษหุน้ส ำหรบัผูถื้อหุน้ของ BSRC ซึ่งแสดงเจตนำ
ขำยหุน้ดงักล่ำว จะน ำมำใชก้ับกรณีที่ผูแ้สดงเจตนำขำยเป็นผูถื้อ NVDR ที่มีสิทธิในหุน้
สำมญัของ BSRC ผ่ำนบรษิัท ไทยเอ็นวีดีอำร ์จ ำกดั รวมถึงกรณีที่บรษิัท ไทยเอ็นวีดีอำร ์
จ ำกัด ได้ด  ำเนินกำรตอบรับค ำเสนอซือ้หลักทรัพย์ BSRC แทนผู้ถือ NVDR ที่เหลือ
ทัง้หมด ดว้ยเช่นกนั 
 
กรณีผูแ้สดงเจตนำขำยระบจุ ำนวนหุน้ BSRC ในแบบตอบรบันอ้ยกว่ำ 7 หุน้ 
หำกผูถื้อหุน้ของ BSRC แสดงเจตนำขำยหุน้ โดยระบจุ ำนวนหุน้ BSRC ที่ประสงคจ์ะขำย
ในแบบตอบรบัแต่ละฉบบัเป็นจ ำนวนนอ้ยกว่ำ 7 หุน้ ตวัแทนในกำรรบัซือ้หลกัทรัพยข์อ
สงวนสิทธ์ิไม่รบัแบบตอบรบัดงักล่ำว และเอกสำรอ่ืนใดท่ีเก่ียวขอ้ง เน่ืองจำกมีจ ำนวนหุน้
ของ BSRC ไม่ถึงอตัรำกำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ก ำหนด ทัง้นี ้จะไม่มีกำรแลกเปล่ียน
หุ้นของ BSRC ดังกล่ำวเป็นหุ้นของ BCP รวมถึงจะไม่มีกำรช ำระเงินชดเชยเศษหุ้น
ส ำหรับจ ำนวนหุ้นดังกล่ำวเป็นเงินสด และ ณ วันที่  บริษัท ไทยเอ็นวีดีอำร์ จ ำกัด 
ด ำเนินกำรตอบรับค ำเสนอซือ้หลักทรัพย ์BSRC แทนผู้ถือ NVDR หำกผู้ถือ NVDR มี
สิทธิในหุ้นสำมัญของ BSRC ผ่ำนบริษัท ไทยเอ็นวีดีอำร ์จ ำกัด น้อยกว่ำ 7 หุ้น ผู้ถือ 
NVDR รำยดังกล่ำวจะไม่ไดร้ับจัดสรรหุ้นสำมัญเพิ่มทุนของ BCP ผ่ำนกำรถือ NVDR 
เนื่องจำกมีจ ำนวนหุ้นของ BSRC ผ่ำนกำรถือ NVDR ไม่ถึงอัตรำกำรแลกเปล่ียน
หลกัทรพัยท์ี่ก ำหนด โดยตวัแทนในกำรรบัซือ้หลกัทรพัยจ์ะด ำเนินกำรคืนหุน้สำมัญของ 
BSRC ใหแ้ก่ผูถื้อ NVDR รำยดังกล่ำวแทน และจะไม่มีกำรแลกเปล่ียนหุ้นของ BSRC 
ผ่ำนกำรถือ NVDR ดงักล่ำวเป็นหุน้ของ BCP ผ่ำนกำรถือ NVDR 
 
หลักเกณฑก์ารรวมหุ้นกรณีทีผู้่ถือหุ้นของ BSRC ย่ืนแบบตอบรับหลายใบ 
ในกรณีที่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ยื่นแบบตอบรบั (รวมถึงกรณีกำรตอบรบัค ำเสนอซือ้ผ่ำน
ช่องทำงออนไลน์ (ระบบ E-Tender)) หลำยฉบับ และ/หรือ หลำยช่องทำง ก่อนกำร
แลกเปล่ียนหลักทรัพย ์ตัวแทนในกำรรับซือ้หลักทรัพย์จะรวมจ ำนวนหุ้นสำมัญของ 
BSRC ทัง้หมดที่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ไดแ้จง้ควำมประสงคท์ี่จะเสนอขำยหุน้ตำมที่ระบใุน
แบบตอบรับทุกฉบับรวมถึงผ่ำนช่องทำงออนไลน์ในนำมของผู้ถือหุ้นของ BSRC รำย
ดงักล่ำว แลว้จึงน ำผลรวมดงักล่ำวมำค ำนวณตำมอตัรำกำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์และ
หลักเกณฑก์ำรปัดเศษหุน้และกำรช ำระเงินชดเชยเศษหุน้ท่ีถูกปัดทิง้ที่ก ำหนด จำกนั้น
ตวัแทนในกำรรบัซือ้หลกัทรพัยจ์ะส่งมอบหุน้สำมญัเพิ่มทนุของ BCP ใหแ้ก่ผูแ้สดงเจตนำ
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ขำยรำยดงักล่ำว ตำมสดัส่วนของจ ำนวนหุน้สำมญัของ BSRC และตำมช่องทำงที่ระบุไว้
ในแบบตอบรับแต่ละฉบับ หำกมีหุ้นสำมัญเพิ่มทุนของ BCP เพิ่มเติมจำกกำรรวม
ค ำนวณหุน้ตำมอตัรำกำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์จำกแบบตอบรบัหลำยฉบบัรวมถึงผ่ำน
ช่องทำงออนไลน ์ผูแ้สดงเจตนำขำย ยินยอมใหต้วัแทนในกำรรบัซือ้หลกัทรพัยส์ำมำรถใช้
ดลุยพินิจในกำรจดัสรรหุน้สำมญัเพิ่มทุนของ BCP จ ำนวนดงักล่ำวไปยงับญัชีหลกัทรพัย์
ใดของผูแ้สดงเจตนำขำยดงักล่ำว ตำมที่ระบไุวใ้นแบบตอบรบั ตำมที่ตวัแทนในกำรรบัซือ้
หลกัทรพัยเ์ห็นสมควร ส ำหรบักำรช ำระเงินชดเชยเศษหุน้ท่ีถูกปัดทิง้ผู้แสดงเจตนำขำย 
ยินยอมใหต้ัวแทนในกำรรบัซือ้หลักทรัพยส์ำมำรถใชดุ้ลยพินิจในกำรเลือกช่องทำงใด
เพียงช่องทำงหนึ่งในกำรส่งมอบเงินชดเชยเศษหุน้ไปยงัผูแ้สดงเจตนำขำยดงักล่ำว ตำมที่
ตวัแทนในกำรรบัซือ้หลกัทรพัยเ์ห็นสมควร 
 
ทั้งนี ้ กรณีที่ผู้ถือหุ้นของ BSRC รำยเดียวกันยื่นแบบตอบรับหลำยฉบับรวมถึงผ่ำน
ช่องทำงออนไลน ์ตวัแทนในกำรรบัซือ้หลกัทรพัยจ์ะรวมจ ำนวนหุน้ตำมที่ระบใุนแบบตอบ
รบัทุกฉบบัที่ยื่นในนำมของผูถื้อหุน้ของ BSRC รำยดงักล่ำว โดยจะพิจำรณำจำกขอ้มูล
ดงัต่อไปนี ้
• ส ำหรบัผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่เป็นบุคคลธรรมดำที่มีสัญชำติไทย: จะพิจำรณำชื่อ-

นำมสกลุ และหมำยเลขที่บตัรประจ ำตวัประชำชนของบคุคลดงักล่ำว 
• ส ำหรับผู้ ถื อหุ้ นของ  BSRC ที่ เ ป็ นบุ คคลธรรมดำที่ ไม่ มี สัญชำติ ไทย :  

จะพิจำรณำชื่อ-นำมสกลุ และหมำยเลขหนงัสือเดินทำงของบคุคลดงักล่ำว 
• ส ำหรับผู้ถือหุ้นของ BSRC ที่เป็นนิติบุคคลที่มีสัญชำติไทย: จะพิจำรณำชื่อนิติ

บคุคล และหมำยเลขประจ ำตวัผูเ้สียภำษีของนิติบคุคลดงักล่ำว  
• ส ำหรบัผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่เป็นนิติบุคคลที่ไม่มีสัญชำติไทย: จะพิจำรณำชื่อนิติ

บคุคล และหมำยเลขประจ ำตวัผูเ้สียภำษี (กรณีประกอบกิจกำรในประเทศไทย) หรือ
เลขทะเบียนบริษัท (กรณีที่ไม่ไดป้ระกอบกิจกำรในประเทศไทย) ของนิติบุคคล
ดงักล่ำว 
หมายเหตุ: ส าหรับผูถ้ือหุน้ของ BSRC ที่เป็นกองทุนส่วนบุคคล (Private Fund)  
ผู ้ถือหุ้นจะต้องน าส่งข้อมูล ชื่อ-นามสกุล และหมายเลขประจ าตัวผู ้เสียภาษี 
หมายเลขทะเบียนบริษัท หรือหมายเลขหนงัสือเดนิทางของบุคคลดงักล่าว (แลว้แต่
กรณี) เพือ่เป็นขอ้มูลประกอบเพิ่มเตมิในการพจิารณา 

 
ทัง้นี ้ตวัแทนในกำรรบัซือ้หลกัทรพัยข์อสงวนสิทธ์ิในกำรรวมจ ำนวนหุน้ตำมที่ระบใุนแบบ
ตอบรับทุกฉบับรวมถึงผ่ำนช่องทำงออนไลน์ของผู้แสดงเจตนำขำยรำยเดียวกันเพื่อ
ค ำนวณหุน้สำมญัเพิ่มทนุของ BCP ตำมอตัรำกำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์และหลกัเกณฑ์
กำรปัดเศษหุน้และกำรช ำระเงินชดเชยเศษหุ้นท่ีถูกปัดทิง้ที่ก ำหนด เฉพำะในกรณีที่ผู้



ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) 

 

  6 

แสดงเจตนำขำยรำยดังกล่ำวไดน้ ำส่งแบบตอบรบัและเอกสำรประกอบทั้งหมด ที่ระบุ
ขอ้มลูขำ้งตน้โดยถกูตอ้งและครบถว้น และตรงกนัทัง้หมดในเอกสำรทกุฉบบั 
 
ทั้งนี ้เงื่อนไขเรื่องกำรรวมจ ำนวนหุ้นสำมัญของ BSRC ทั้งหมดในกรณีที่ผู้ถือหุ้นของ 
BSRC ยื่นแบบตอบรบัหลำยฉบบัดงักล่ำว น ำมำใชก้บักรณีที่ผูแ้สดงเจตนำขำยเป็นผูถื้อ 
NVDR ที่มีสิทธิในหุน้สำมัญของ BSRC ผ่ำนบริษัท ไทยเอ็นวีดีอำร ์จ ำกัด และกรณีที่
บริษัท ไทยเอ็นวีดีอำร ์จ ำกัด ไดด้  ำเนินกำรตอบรบัค ำเสนอซือ้หลักทรพัย ์BSRC แทนผู้
ถือ NVDR ที่เหลือทัง้หมด ในแต่ละกรณีดว้ยเช่นกนั 

ตัวแทนในการรับซือ้
หลักทรัพย ์

บรษิัทหลกัทรพัย ์เกียรตินำคินภทัร จ ำกดั (มหำชน)  

ระยะเวลาในการรับซือ้
หลักทรัพย ์

รวมทัง้สิน้ 25 วนัท ำกำร ระหว่ำงเวลำ 9.00 น. – 16.00 น. ของทุกวนัท ำกำร ตัง้แต่วนัที่ 
24 ตลุำคม 2568 – 27 พฤศจิกำยน 2568 ซึ่งเป็นระยะเวลำรบัซือ้สดุทำ้ยที่จะไม่ขยำยอีก 

ระยะเวลาทีผู้่ถือหลกัทรัพย์
สามารถยกเลิกการแสดง
เจตนาขาย 

ผู้แสดงเจตนำขำยสำมำรถยกเลิกกำรแสดงเจตนำขำยหลักทรัพย์ได้ ระหว่ำง  
9.00 น. – 16.00 น. ของทุกวันท ำกำร ตั้งแต่วันที่ 24 ตุลำคม 2568 – 20 พฤศจิกำยน 
2568 หรือภำยใน 20 วนัท ำกำรนบัจำกวนัเริ่มท ำค ำเสนอซือ้ 

เงือ่นไขในการยกเลกิค า
เสนอซือ้หลักทรัพย ์ 

ผูท้  ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยส์งวนสิทธิที่จะยกเลิกค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์หำกมีเหตุกำรณ์
ใดเหตกุำรณห์นึ่งดงัต่อไปนี ้
(ก) มีเหตุกำรณห์รือกำรกระท ำใด ๆ  เกิดขึน้ภำยหลงัจำกที่ BCP ไดย้ื่นแบบ 69/247-1 

ต่อส ำนกังำน ก.ล.ต. และยงัไม่พน้ระยะเวลำรบัซือ้อนัเป็นเหตุหรืออำจเป็นเหตุให้
เกิดควำมเสียหำยอย่ำงรำ้ยแรงต่อฐำนะหรือทรพัยสิ์นของ BSRC ในฐำนะกิจกำรที่
ถูกเสนอซือ้ โดยเหตุกำรณ์หรือกำรกระท ำดังกล่ำวมิไดเ้กิดจำกกำรกระท ำของ 
BCP หรือกำรกระท ำที่ BCP ตอ้งรบัผิดชอบ หรือ 

(ข) BSRC กระท ำกำรใด ๆ ภำยหลังจำกที่ BCP ไดย้ื่นแบบ 69/247-1 ต่อส ำนักงำน 
ก.ล.ต. และยงัไม่พน้ระยะเวลำรบัซือ้ อนัเป็นผลใหม้ลูค่ำของหุน้ BSRC ลดลงอย่ำง
มีนยัส ำคญั 

สิทธ ิผลประโยชน ์และ
เงือ่นไขอืน่ 

หุน้สำมัญเพิ่มทุนของ BCP ที่ออกและเสนอขำยในครัง้นี ้มีสิทธิและผลประโยชน์ทำง
กฎหมำยเท่ำเทียมกบัหุน้สำมญัที่ออกและจ ำหน่ำยแลว้ของ BCP ทกุประกำร นอกจำกนี ้
หุ้นสำมัญเพิ่มทุนที่เสนอขำยในครั้งนี ้ยังมีลักษณะสอดคล้องกับหุ้นสำมัญเดิมของ 
BSRC ที่ BCP ประสงคจ์ะเสนอซือ้ และสิทธิที่ผูถื้อหุน้สำมญัของ BCP จะไดร้บั ไม่ดอ้ย
ไปกว่ำสิทธิที่ผู้ถือหุ้นของ BSRC ที่น ำหุ้น BSRC มำแลกเปล่ียนตำมค ำเสนอซื ้อ
หลกัทรพัยเ์คยไดร้บัอยู่เดิม 

ตลาดรองของหลกัทรัพยท์ี่
เสนอขาย 

BCP จะน ำหุ้นสำมัญที่ออกและช ำระแล้วทั้งหมดของ  BCP เข้ำจดทะเบียนเป็น
หลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ซึ่ง BCP จะเสนอขำยหุน้สำมญัเพื่อเป็นกำร
แลกเปล่ียนในครัง้นี ้ก่อนที่จะไดร้บัทรำบผลกำรพิจำรณำกำรรบัหุน้สำมญัของ BCP เป็น
หลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ทัง้นี ้BCPไดร้บัควำมเห็นชอบเบือ้งตน้เป็น
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ลำยลกัษณอ์กัษรจำกตลำดหลกัทรพัยฯ์ แลว้ ตำมหนงัสือของตลำดหลกัทรพัยฯ์ ที่ บจ. 
159/2568 ลงวันที่  20 พฤษภำคม 2568 โดยตลำดหลักทรัพย์ฯ จะด ำเนินกำรรับหุ้น
สำมญัของ BCP เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ เมื่อ BCP ท ำค ำเสนอ
ซือ้หลักทรัพยเ์สร็จสิน้ ทั้งนี ้หุ้นสำมัญของ BCP จะเข้ำจดทะเบียนเป็นหลักทรพัยจ์ด
ทะเบียนแทนหุน้สำมญัของ BSRC 

ข้อจ ากัดการโอน
หลักทรัพยท์ีเ่สนอขาย 

ตำมขอ้บงัคบัของ BCP หุน้ของ BCP สำมำรถโอนไดโ้ดยไม่มีขอ้จ ำกดั เวน้แต่กำรโอนหุน้
นั้นเป็นเหตุให ้BCP มีหุน้ท่ีถือโดยบุคคลผูไ้ม่มีสัญชำติไทยเกินกว่ำรอ้ยละ 25.00 ของ
จ ำนวนหุน้ที่ออกจ ำหน่ำยทัง้หมด หรือมีบุคคลผูไ้ม่มีสัญชำติไทยรำยใดรำยหนึ่งถือหุน้
เกินกว่ำรอ้ยละ 5.00 ของจ ำนวนหุน้ท่ีออกจ ำหน่ำยทั้งหมด ทั้งนี ้"บุคคล" ตำมขำ้งตน้ 
หมำยถึง บคุคลธรรมดำและนิติบคุคล 

 
สรุปขั้นตอนและการด าเนินการตามแผนการปรับโครงสร้างบริษัทฯ 
 
ตำมที่ BCP และ BSRC มีแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบรษิัทฯ (“แผนกำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ”) 
โดย BCP ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้รำยใหญ่ของบริษัทฯ ที่ถือหุน้อยู่ในบริษัทฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 81.74 ของหุน้ที่ออกจ ำหน่ำยแลว้
ทัง้หมดของบรษิัทฯ (อำ้งอิงขอ้มลูจำกสมดุทะเบียนผูถื้อหุน้ของ BSRC ณ วนัท่ี 1 กนัยำยน 2568) จะด ำเนินกำรเสนอขำย
หลกัทรพัยท์ี่ออกใหม่ (จดัสรรหุน้สำมญัเพิ่มทนุ) ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้รำยอื่นของบริษัทฯ พรอ้มท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมด
ของบริษัทฯ จำกผูถื้อหุน้รำยอื่นของบริษัทฯ เพื่อเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลำดหลกัทรพัยฯ์”) โดยวิธีกำรแลกเปล่ียนหุน้สำมญัเดิมของบริษัทฯ กับหุน้สำมญัเพิ่มทนุ
ของ BCP โดย BCP จะช ำระรำคำเสนอซือ้ดว้ยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนที่ออกใหม่ของ BCP (“หุ้นสำมัญเพิ่มทุนของ BCP”) 
(share swap) ในอตัรำกำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ 1 หุน้สำมญัเพิ่มทุนของ BCP ต่อ 6.50 หุน้สำมญัของ BSRC (“อตัรำ
กำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัย”์) ทัง้นี ้หำกมีเศษหุน้จำกกำรค ำนวณหุน้สำมญัเพิ่มทุนของ BCP เพื่อกำรจดัสรรหุน้สำมญัเพิ่ม
ทนุของ BCP ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่ตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC จะมีกำรปัดเศษหุน้นัน้ทิง้ (“หลกัเกณฑก์ำร
ปัดเศษหุน้”) โดย BCP ไดก้ ำหนดรำยละเอียดกำรช ำระเงินชดเชยเศษหุน้ของ BCP ดงักล่ำวใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ซึ่ง
แสดงเจตนำขำยหุน้ เป็นเงินบำทและมีทศนิยม 2 ต ำแหน่งเป็นหน่วยสตำงค ์โดย BCP จะช ำระเงินชดเชยใหแ้ก่ผูถื้อหุน้
ของ BSRC ซึ่งแสดงเจตนำขำยหุน้เป็นเงินบำทและมีทศนิยม 2 ต ำแหน่งเป็นหน่วยสตำงค ์โดยจะค ำนวณจ ำนวนเงิน
ชดเชยส ำหรบัส่วนของเศษหุน้ที่ถูกปัดทิง้โดยอำ้งอิงกับอตัรำกำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์กล่ำวคือ เท่ำกับรำคำที่ BCP ได้
ท ำกำรออกหุน้สำมญัเพิ่มทุน เพื่อแลกกับหุน้ของ BSRC ในกระบวนกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ ในครัง้นี ้ซึ่งคิดเป็นรำคำ
เท่ำกับ 37.25 บำทต่อหุน้ (“รำคำชดเชยต่อหุน้”) ในกำรนี ้BCP ไดเ้พิ่มทุนจดทะเบียนของ BCP จำก 1,376,923,157.00 
บำท เป็น 1,474,132,342.00 บำท โดยกำรออกหุน้สำมญัเพิ่มทุนใหม่จ ำนวน 97,209,185 หุน้ มลูค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 1.00 
บำท เรียบรอ้ยแลว้ และจะจดัสรรหุน้สำมญัเพิ่มทุนใหม่ดงักล่ำวใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่ตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์
BSRC ทัง้นี ้ภำยหลงัจำกระยะเวลำกำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยสิ์น้สดุลง BCP จะน ำหุน้สำมญัเพิ่มทนุท่ีออกใหม่ที่จดัสรร
ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่ตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยไ์ปจดทะเบียนเพิ่มทนุช ำระแลว้ต่อกระทรวงพำณิชย ์ 
 
ในกรณีที่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ทกุรำยตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC หุน้สำมญัเพิ่มทุนของ BCP ที่จะถกูจดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อ
หุน้ของ BSRC จะคิดเป็นประมำณรอ้ยละ 6.59 ของจ ำนวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ BCP ภำยหลังกำรจดทะเบียนเพิ่มทุน
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ช ำระแลว้ต่อกระทรวงพำณิชยอ์ันเนื่องมำจำกกำรจัดสรรหุน้สำมัญเพิ่มทุนของ BCP ดงักล่ำว นอกจำกนี ้BCP จะด ำเนินกำร
ขอใหต้ลำดหลกัทรพัยฯ์ รบัหุน้สำมญัเพิ่มทุนของ BCP ดงักล่ำวเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ และ BSRC จะ
ด ำเนินกำรขอใหต้ลำดหลกัทรพัยฯ์ สั่งเพิกถอนหุน้ของ BSRC จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์  
 
โครงสรา้งการถือหุน้ก่อนปรบัโครงสรา้งและหลงัปรบัโครงสรา้ง สรุปไดด้งันี ้

โครงสร้างการถือหุน้ก่อนการปรับโครงสร้าง โครงสร้างการถือหุน้หลังการปรับโครงสร้าง 

  
 

กิจกำรไดพ้ิจำรณำข้อเสนอในแบบ 69/247-1 โดยค ำนึงถึงประโยชน์ของผู้ถือหลักทรัพย์แล้วขอเสนอควำมเห็นเพื่อ
ประกอบกำรพิจำรณำดงันี ้
 
1. สถานภาพของกิจการเกี่ยวกับผลการด าเนินงานที่ผ่านมาและที่คาดว่าจะเกิดขึน้ในอนาคต พร้อมข้อ

สมมติฐานทีใ่ช้ในการคาดการณ ์
 
1.1 ข้อมูลทั่วไป 
 
ชื่อ : บรษิัท บำงจำก ศรีรำชำ จ ำกดั (มหำชน) 
ประเภทธุรกิจ : บรษิัทฯ ด ำเนินธุรกิจโรงกลั่นปิโตรเลียม ผลิตและจ ำหน่ำยผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมแบบ

ครบวงจร (Integrated) ประกอบธุรกิจโรงกลั่นน ้ำมันและอะโรมำติกส์ที่ศรีรำชำ 
เครือข่ำยคลงัน ำ้มนั สถำนีบรกิำรน ำ้มนัทั่วประเทศ 

เลขทีจ่ดทะเบียนบริษัท : 0107539000073 
เว็บไซต ์ : http://www.bsrc.co.th 
ทีอ่ยู่ (ส านักงานใหญ่) : 3195/21-29 ถนนพระรำม 4 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กรุงเทพมหำนคร 10110 
โทรศัพท ์ : 02-124-7999 
โทรสาร : 02-262-4800 
ทุนจดทะเบียน ณ วันที ่
30 มิถุนายน 2568 

: 17,110,007,246.71 บำท 
แบ่งเป็นหุน้สำมญัจ ำนวน 3,467,916,666 หุน้ มลูคำ่ที่ตรำไวหุ้น้ละ 4.9338 บำท 

ทุนช าระแล้ว ณ วนัที ่ 
30 มิถุนายน 2568 

: 17,075,181,200.40 บำท 
แบ่งเป็นหุน้สำมญัจ ำนวน 3,460,858,000 หุน้ มลูคำ่ที่ตรำไวหุ้น้ละ 4.9338 บำท 

http://www.bsrc.co.th/


ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) 

 

  9 

1.2 ประวัติความเป็นมาและพัฒนาการส าคัญ 
 
บรษิัท บำงจำก ศรีรำชำ จ ำกดั (มหำชน) (เดิมชื่อ “บรษิัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน)”) (“BSRC” หรือ “กิจการ” 
หรือ “บริษัทฯ”) ด ำเนินธุรกิจโรงกลั่นปิโตรเลียม ผลิตและจ ำหน่ำยผลิตภัณฑปิ์โตรเลียมแบบครบวงจร ไดก้่อตัง้เมื่อปี 
2508 หลังจำกกำรด ำเนินงำนอย่ำงต่อเนื่องและประสบควำมส ำเร็จ บริษัทฯ ไดเ้ขำ้จดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพยฯ์”) ในปี 2551 ต่อมำในปี 2566 บริษัท บำงจำก คอรป์อเรชั่น จ ำกัด (มหำชน) ไดเ้ขำ้มำ
เป็นผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ของบริษัทฯ ในสัดส่วนรอ้ยละ 65.99 และได้จดทะเบียนเปล่ียนชื่อบริษัทฯ จำก บริษัท เอสโซ่ 
(ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) เป็นบริษัท บำงจำก ศรีรำชำ จ ำกัด (มหำชน) กับกรมพัฒนำธุรกิจกำรคำ้เมื่อวันที่ 15 
พฤศจิกำยน 2566 โดยบริษัทฯ ได้ด  ำเนินกำรทยอยเปล่ียนรูปลักษณ์และชื่อสถำนีบริกำรน ้ำมันจำก “เอสโซ่” เป็น  
“บำงจำก” จนแลว้เสรจ็ในช่วงปลำยปี 2567 
 
1.3 ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
 
บริษัท บำงจำก ศรีรำชำ จ ำกัด (มหำชน) ด ำเนินธุรกิจโรงกลั่นน ำ้มนัแบบ Complex Refinery ที่ทนัสมยั โดยมีก ำลงักำร
ผลิตติดตัง้ 174,000 บำรเ์รลต่อวนั และมีโรงงำนอะโรเมติกส ์(Aromatics Plant) ที่สำมำรถผลิตสำรพำรำไซลีนได ้โดยมี
ก ำลังกำรผลิต 500,000 ตันต่อปี นอกจำกนี ้ BSRC ยังสำมำรถผลิตผลิตภัณฑ์มูลค่ำเพิ่ม อย่ำงเช่น สำรท ำละลำย 
(Solvent) และ Asphalt (ยำงมะตอย) ทัง้นี ้BSRC สำมำรถผลิตน ำ้มนักลุ่มเบนซินและดีเซล ซึ่งเป็นน ำ้มนัที่มีมลูค่ำสงูได้
เป็นส่วนใหญ่ และไดเ้ริ่มผลิตน ำ้มนัเชือ้เพลิงก ำมะถันต ่ำตำมมำตรฐำนยโูร 5 ตำมนโยบำยภำครฐัตัง้แต่วนัที่ 1 ธันวำคม 
2566 นอกจำกนี ้BSRC มีเครือข่ำยคลงัน ำ้มนัและสถำนีบริกำรน ำ้มนัทั่วประเทศ โดยเป้ำหมำยของบริษัทฯ คือ กำรสรำ้ง
ควำมสมดุลระหว่ำงควำมทำ้ทำยดำ้นพลงังำน 3 ประกำร ไดแ้ก่ รำคำพลงังำนที่ผูบ้ริโภคสำมำรถเขำ้ถึงได ้ควำมมั่นคง
ทำงพลังงำน และควำมยั่ งยืนของทรัพยำกรและส่ิงแวดล้อม ควบคู่ไปกับกำรสร้ำงระบบพลังงำนที่พร้อมรับกำร
เปล่ียนแปลงสู่อนำคต 
 
(1) ธุรกิจโรงกลั่น 
โรงกลั่นน ำ้มนับำงจำก ศรีรำชำ เป็นโรงกลั่นแบบ Complex Refinery ที่ทนัสมยั โดยมีก ำลงักำรผลิตติดตัง้ 174,000 บำรเ์รล
ต่อวนั และมีโรงงำนอะโรเมติกส ์(Aromatics Plant) ที่สำมำรถผลิตสำรพำรำไซลีนได ้มีก ำลงักำรผลิต 500,000 ตนัต่อปี 
ทัง้นี ้โรงกลั่นน ำ้มนัของ BSRC สำมำรถผลิตน ำ้มนักลุ่มเบนซินและดีเซลซึ่งเป็นน ำ้มนัที่มีมลูค่ำสงูไดเ้ป็นส่วนใหญ่ อีกทัง้ ยงั
สำมำรถผลิตผลิตภัณฑ์เพิ่มมูลค่ำ อย่ำงเช่น Solvent (สำรท ำละลำย) และ Asphalt (ยำงมะตอย) โดย BSRC ได้มีกำร
ด ำเนินกำรติดตัง้และเชื่อมต่ออุปกรณใ์หม่ในกำรปรบัปรุงคุณภำพน ำ้มันเพื่อใหไ้ดต้ำมมำตรฐำนยูโร 5 ตำมนโยบำยภำครฐั 
และไดเ้ริ่มผลิตน ำ้มนัเชือ้เพลิงก ำมะถนัต ่ำตำมมำตรฐำนยโูร 5 ตัง้แต่วนัท่ี 1 ธันวำคม 2566 อีกทัง้ ยงัมีเครือข่ำยคลงัน ำ้มนั
และสถำนีบรกิำรน ำ้มนัทั่วประเทศ 
 
นอกจำกนี ้เพื่อเพิ่มก ำลังกำรผลิตและเสริมควำมตอ้งกำรของธุรกิจกำรตลำด BCP ร่วมกับ BSRC จัดตัง้บริษัท รีไฟเนอรร์ี่ 
ออฟติไมซเ์ซชั่น แอนด ์ซินเนอรย์ี่ เอนเตอรไ์พรส ์จ ำกัด (“ROSE”) เพื่อจดัท ำแผนและใหบ้ริกำรบริหำรงำนโรงกลั่นน ำ้มนับำง
จำก พระโขนง และโรงกลั่นน ำ้มนับำงจำก ศรีรำชำ ใหเ้กิดประสิทธิภำพกำรผลิต ลดตน้ทุน เกิดควำมคุม้ค่ำทำงเศรษฐศำสตร์
สงูสดุ และเกิดควำมเป็นธรรมโปร่งใสต่อผูม้ีส่วนไดเ้สียทกุฝ่ำยโดยครอบคลมุกระบวนกำรจดัหำ แผนกำรผลิต แผนกำรขนส่ง
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บริหำรควำมเส่ียงดำ้นรำคำ บริหำรกำรขำยและงำนอื่น ๆ  ที่เก่ียวขอ้งกบักำรคำ้น ำ้มนัโดย BSRC ถือหุน้รอ้ยละ 50 และ BCP 
ถือหุน้รอ้ยละ 50 และในฐำนะท่ี BSRC เป็นส่วนหนึ่งของบริษัทในกลุ่มบริษัทบำงจำก BSRC จึงมีกำรขำยส่งน ำ้มนัเบนซิน
ใหก้บั BCP เพื่อเป็นส่วนหนึ่งของกำรประสำนประโยชนร์ว่มกนั 
 
กลุ่มธุรกิจโรงกลั่นของ BSRC ท ำกำรผลิต ผลิตภณัฑห์ลกั ไดแ้ก่ 
(1) ผลิตภัณฑปิ์โตรเลียมจำกกระบวนกำรกลั่นแยกส่วน ( fractionation) และกำรกลั่นน ำ้มันดิบ ซึ่งประกอบดว้ย

ผลิตภณัฑห์ลกัคือ น ำ้มนัเบนซิน น ำ้มนัเชือ้เพลิงอำกำศยำน/น ำ้มนัก๊ำด น ำ้มนัดีเซล ก๊ำซปิโตรเลียมเหลว น ำ้มนั
เตำ และยำงมะตอย 

(2) ผลิตภณัฑอ์ะโรเมติกสแ์ละเคมีภณัฑ ์ซึ่งประกอบดว้ย พำรำไซลีน (ก่อนกำรหยดุผลิตสำรพำรำไซลีนจำกโรงอะโร 
เมติกส ์ณ โรงกลั่นน ำ้มนัศรีรำชำเป็นกำรชั่วครำวในเดือนเมษำยน 2564) สำรเบนซีนเขม้ขน้ และสำรท ำละลำย 

และมีช่องทำงกำรขำยโดยกลุ่มธุรกิจโรงกลั่นของ BSRC 2 ช่องทำง ไดแ้ก่ กำรจ ำหน่ำยใหผู้ค้ำ้น ำ้มันตำมมำตรำ 7 (รวมถึง 
BCP) และกำรส่งออก นอกเหนือจำกนี ้บรษิัทฯ ยงัท ำกำรตลำดและขำยผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมดงักล่ำวโดยกลุ่มธุรกิจกำรตลำด 
 
(2) ธุรกิจการตลาด 
บริษัทฯ ยังคงมุ่งมั่นพัฒนำสินคำ้และบริกำรเพื่อตอบสนองควำมตอ้งกำรของผู้บริโภคท่ำมกลำงสภำพเศรษฐกิจและ
สถำนกำรณโ์ลกที่ยงัคงผนัผวน เช่น ควำมผนัผวนของตลำดพลงังำน ควำมขดัแยง้ในภมูิภำคต่ำง ๆ และนโยบำยกำรเปล่ียน
ผ่ำนดำ้นพลงังำน ท่ีมีบทบำทส ำคญัต่อแนวโนม้กำรใชพ้ลงังำนในอนำคต กลุ่มธุรกิจกำรตลำดของบรษิัทฯ ท ำกำรตลำดและ
ขำยผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมโดยผ่ำนช่องทำงกำรขำย 2 ช่องทำง กล่ำวคือ กำรคำ้ปลีก และ พำณิชยกรรม 
 
1.4 โครงสร้างรายได ้
 

โครงสร้างรายได้ของกิจการส าหรับปี 2566 - 2567 และงวด 6 เดือนปี 2567 และ 2568 

งบการเงนิรวม 
งวดเดือน ม.ค. - ธ.ค. งวดเดือน ม.ค. - มิ.ย. 

2566 2567 2567 2568 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

ธุรกิจโรงกลั่น 183,788  80.07 201,754  82.20 109,419 84.41 80,461 76.73 
ธุรกิจกำรตลำด 184,667  80.45 169,223  68.95 90,093 69.50 71,773 68.45 
รำยกำรตดับญัชีระหวำ่งกนั
และอื่น ๆ/1 

(138,917) (60.52) (125,543) (51.15) (69,881) (53.91) (47,376) (45.18) 

รายได้รวม 229,538  100.00 245,434  100.00 129,631 100.00 104,858 100.00 
ทีม่า: แบบ 56-1 One Report ปี 2567 และค าอธิบายและการวิเคราะห์ของฝ่ายจดัการ ส าหรบังวด 6 เดอืนปี 2568 และปี 2566 - 2567 
หมายเหต:ุ /1 รายการตดับญัชีระหว่างกนัและอืน่ ๆ สะทอ้นถึงรายการระหวา่งธุรกิจโรงกลั่น และธุรกิจการตลาด 
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1.5 โครงสร้างการถือหุน้ของกิจการ ณ วันที ่1 กนัยายน 2568 
 

โครงสร้างการถือหุน้ของ BSRC 

 
หมายเหต:ุ ขอ้มูลจากแบบ 69/247-1 ของผูท้  าค าเสนอซือ้ (อา้งอิงขอ้มูลจากสมดุทะเบียนผูถ้ือหุน้ของ BSRC ณ วนัที ่1 กนัยายน 2568) 
 

ชื่อบริษทั 
สัดส่วน 

การถือหุน้ 
(ร้อยละ) 

ทุนจดทะเบียน  
(ล้านบาท)  

ประเภทธุรกิจ / ผลิตภัณฑ ์

บริษัทย่อยในประเทศไทย 
บรษิัท วิสำหกจิส่งเสรมิอตุสำหกรรม จ ำกดั 99.99 3.33 

ใหเ้ชำ่อสงัหำรมิทรพัย ์บรษิัท รว่มพฒันำอตุสำหกิจ จ ำกดั 99.99 10.00 
บรษิัท เพซเซตเตอร ์เอ็นเตอรไ์พรเซส จ ำกดั 33.33/1 10.00 
บริษัทร่วม 
บรษิัท ท่อส่งปิโตรเลียมไทย จ ำกดั 20.66 8,479.00 ด ำ เ นิ นกิ จก ำร ระบบท่ อ ส่ ง

ผลิตภัณฑ์ปิ โตรเ ลียมขนส่ง
ผ ลิ ตภัณฑ์น ้ ำ มั น ใ ส  (Clean 
Products) ใหบ้ริกำรขนส่งน ำ้มัน
ผ่ำนระบบท่อ 3 เสน้ทำงหลกั 

บริษัท รี ไฟเนอรี่  ออฟติไมซ์เซชั่ น แอนด์  
ซินเนอรย์ี่ เอนเตอรไ์พรส ์จ ำกดั 

50.00/2 1.00 จัดท ำแผนกำรและให้บริกำร
บรหิำรงำนธุรกิจโรงกลั่นน ำ้มนั 

เงนิลงทนุอืน่ ๆ  
บรษิัท บรกิำรเชือ้เพลิงกำรบินกรุงเทพ 
จ ำกดั (มหำชน) 

7.06 637.50 ให้บริกำรน ้ำมันอำกำศยำนแก่
สำยกำรบิน 

ทีม่า: แบบ 69/247-1 ของผูท้  าค าเสนอซือ้ และ www.corpus.bol.co.th 
หมายเหต:ุ /1 ส่วนทีเ่หลือถือโดยบริษัท ร่วมพฒันาอตุสาหกิจ จ ากดั รอ้ยละ 66.00 และบริษัท วิสาหกิจส่งเสริมอตุสาหกรรม จ ากดั รอ้ยละ 0.67 
 /2 ส่วนทีเ่หลือถือโดย BCP รอ้ยละ 50.00 

  



ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) 

 

  12 

1.6 ผู้ถือหุ้น 
 

1.6.1 รายชื่อผู้ถือหุ้นของกิจการก่อนการท าค าเสนอซือ้ 
 
รำยชื่อผูถื้อหุน้ที่ถือหุน้สูงสุด 10 รำยแรก ตำมรำยชื่อในสมุดทะเบียนผูถื้อหุน้ของกิจกำร ณ วันที่ 1 กันยำยน 2568 มี
รำยละเอียดดงันี ้
 

ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้น 
จ านวนหุ้น  

(หุ้น) 
สัดสว่นการถือหุน้  

(ร้อยละ) 
1 บรษิัท บำงจำก คอรป์อเรชั่น จ ำกดั (มหำชน)  2,828,998,298 81.7 
2 กองทนุรวม วำยภุกัษ์หน่ึง 307,140,000 8.9 
3 บรษิัทหลกัทรพัย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) 23,839,402 0.7 
4 SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 19,065,577 0.6 
5 บรษิัท ไทยเอ็นวีดีอำร ์จ ำกดั 14,214,458 0.4 
6 กองทนุเปิด กรุงศรีหุน้ปันผล 11,044,000 0.3 

7 
CITIGROUP GLOBAL MARKETS LIMITED.-THAI EQ GC 
FIRM CLEARANCE 

9,275,900 0.3 

8 กองทนุส ำรองเลีย้งชีพ เอ็มเอฟซี มำสเตอร ์ฟันด ์ซึ่งจดทะเบียนแลว้ 7,208,384 0.2 
9 กองทนุเปิด ไทยพำณิชยเ์ซ็ท อินเด็กซ ์ฟันด ์ 6,054,700 0.2 
10 นำยภกัดี ภกัดมีงคลโชค 5,670,600 0.2 

รวมผู้ถือหุ้น 10 อนัดบัแรก 3,232,511,319 93.4 
ผูถื้อหุน้อื่น 228,346,681 6.6 
รวมผู้ถือหุ้นทัง้หมด 3,460,858,000 100.0 

ทีม่า: แบบ 69/247-1 ของผูท้  าค าเสนอซือ้ (อา้งอิงขอ้มูลจากสมดุทะเบียนผูถ้ือหุน้ของ BSRC ณ วนัที ่1 กนัยายน 2568)  
 
1.6.2 รายชื่อผู้ถือหุ้นของกิจการทีค่าดว่าจะเป็นภายหลังการท าค าเสนอซือ้ 
 
กรณีผูถื้อหุน้ของกิจกำรเดิมทกุรำยแสดงเจตนำขำยหลกัทรพัยข์องกิจกำรในกำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นีท้ัง้หมด 

ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้น 
จ านวนหุ้น  

(หุ้น) 
สัดส่วนการถือหุน้  

(ร้อยละ) 
1 บรษิัท บำงจำก คอรป์อเรชั่น จ ำกดั (มหำชน) 3,460,857,986 99.99 
2 ผูถื้อหุน้ ซึ่งเป็นตวัแทนของ BCP 14 รำย 14 <0.01 

รวมผู้ถือหุ้นทัง้หมด 3,460,858,000 100.00 
ทีม่า: แบบ 69/247-1 ของผูท้  าค าเสนอซือ้ 
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1.7 รายชื่อคณะกรรมการ  
 

1.7.1 รายชื่อคณะกรรมการของกิจการก่อนการท าค าเสนอซือ้ ณ วันที ่1 สิงหาคม 2568 
 
ล าดับ รายชื่อคณะกรรมการ ต าแหน่ง 

1 นำยสเุทพ วงศว์รเศรษฐ ประธำนกรรมกำร และกรรมกำรอิสระ 
2 นำยอนวุตัร รุง่เรืองรตันำกลุ กรรมกำร กรรมกำรก ำกบัดแูลควำมยั่งยืนและบรรษัทภิบำล 

กรรมกำรบริหำรควำมเส่ียงทั้งองคก์ร ประธำนเจ้ำหน้ำที่บริหำร 
และรองกรรมกำรผูจ้ดักำรใหญ่ ธุรกิจโรงกลั่น 

3 นำยสมชำย ควูิจติรสวุรรณ รองประธำนกรรมกำร กรรมกำรอสิระ กรรมกำรตรวจสอบ และ 

กรรมกำรสรรหำและก ำหนดค่ำตอบแทน 
4 นำยพนัธท์อง ลอยกลุนนัท ์ กรรมกำรอิสระ กรรมกำรสรรหำและก ำหนดคำ่ตอบแทน และ 

กรรมกำรบรหิำรควำมเส่ียงทัง้องคก์ร 
5 นำงสำวภทัรภ์รูี ชินกลุกิจนิวฒัน ์ กรรมกำร กรรมกำรสรรหำและก ำหนดคำ่ตอบแทน และ

กรรมกำรบรหิำรควำมเส่ียงทัง้องคก์ร 
6 นำยสมชยั เตชะวณิช กรรมกำร และกรรมกำรบรหิำรควำมเส่ียงทัง้องคก์ร 
7 นำยสรุชยั โฆษิตเสรีวงค ์ กรรมกำร และกรรมกำรก ำกบัดแูลควำมยั่งยืนและบรรษัทภิบำล 
8 นำงสำวไขศรี อทุยัวรรณ ์ กรรมกำรอิสระ กรรมกำรตรวจสอบ และ 

ประธำนคณะกรรมกำรก ำกบัดแูลควำมยั่งยืนและบรรษัทภิบำล  
9 พล.ต.ท. ชยัวฒัน ์โชตมิำ กรรมกำรอิสระ ประธำนคณะกรรมกำรสรรหำและก ำหนด

ค่ำตอบแทน และกรรมกำรบรหิำรควำมเส่ียงทัง้องคก์ร 
10 นำงสำวประจิต หำวตัร กรรมกำรอิสระ กรรมกำรตรวจสอบ และ 

กรรมกำรก ำกบัดแูลควำมยั่งยืนและบรรษัทภิบำล 
11 พลเอก วรเกียรติ รตันำนนท ์ กรรมกำรอิสระ ประธำนคณะกรรมกำรบรหิำรควำมเส่ียงทัง้องคก์ร  

และกรรมกำรก ำกบัดแูลควำมยั่งยืนและบรรษัทภิบำล 
12 นำยวีรศกัดิ์ โฆสิตไพศำล กรรมกำรอิสระ และประธำนกรรมกำรตรวจสอบ 

ทีม่า: แบบ 69/247-1 ของผูท้  าค าเสนอซือ้ 
 
1.7.2 รายชื่อคณะกรรมการของกิจการทีค่าดว่าจะเป็นภายหลังการท าค าเสนอซือ้ 
 
ภำยหลังกำรท ำค ำเสนอซือ้หลักทรพัยแ์ละกำรปรับโครงสรำ้งกำรถือหุน้แลว้เสร็จ BCP อำจเสนอใหบ้ริษัทฯ พิจำรณำ
เปล่ียนแปลงจ ำนวน หรือองคป์ระกอบของคณะกรรมกำรใหส้อดคลอ้งกับสถำนะกิจกำรที่ไม่ไดเ้ป็นบริษัทจดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรพัยฯ์ กล่ำวคือ BSRC จะสิน้สดุหนำ้ที่ในกำรปฏิบตัิตำมขอ้บงัคบัตลำดหลกัทรพัยฯ์ เก่ียวกบัองคป์ระกอบของ
คณะกรรมกำรบรษิัท ซึ่งก ำหนดใหต้อ้งมีกรรมกำรอิสระอย่ำงนอ้ย 1 ใน 3 ของจ ำนวนกรรมกำรทัง้หมด แต่ตอ้งไม่นอ้ยกวำ่ 
3 คน และมีกรรมกำรตรวจสอบอย่ำงนอ้ย 3 คน ทัง้นี ้ในกรณีที่มีกำรเปล่ียนแปลงองคป์ระกอบของคณะกรรมกำร BCP 
และบรษิัทฯ จะด ำเนินกำรใหเ้ป็นไปตำมขอ้ก ำหนดของพระรำชบญัญัติบรษิัทมหำชนจ ำกดั พ.ศ. 2535 (และที่ไดม้ีกำรแกไ้ข
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เพิ่มเติม) (“พ.ร.บ. บริษัทมหาชนจ ากัด”) ซึ่งก ำหนดใหค้ณะกรรมกำรบรษิทัจะตอ้งประกอบดว้ยกรรมกำรอยำ่งนอ้ย 5 คน 
โดยกรรมกำรไม่นอ้ยกว่ำกึ่งหนึ่งจะตอ้งมีถิ่นที่อยู่ในประเทศไทย นอกจำกนี ้กำรด ำเนินกำรใด ๆ ดังกล่ำวจะตอ้งเป็นไป
ตำมนโยบำยภำยในกลุ่มบรษิัทบำงจำก รวมถึงกฎหมำย ระเบียบและขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้งและมีผลบงัคบัใชใ้นขณะนัน้ ซึ่ง
รวมถึงแต่ไม่จ ำกดัเพียงกฎเกณฑข์องส ำนกังำน ก.ล.ต. และตลำดหลกัทรพัยฯ์ (ในกรณีที่บงัคบัใช)้ ตลอดจนมติที่ประชมุ
คณะกรรมกำร และ/หรือ ที่ประชมุผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี) (อำ้งอิงขอ้มลูจำกแบบ 69/247-1 ของผูท้  ำค ำเสนอซือ้) 

 
1.8 ฐานะการเงนิและผลการด าเนินงาน 
 
ขอ้มลูทำงกำรเงินตำมงบกำรเงินของกิจกำรส ำหรบัปีสิน้สดุ ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2565 - 2567 และส ำหรบังวด 6 เดือน
สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุำยน 2568 ที่ผ่ำนกำรตรวจสอบ/สอบทำนจำกบรษิัท เคพีเอ็มจี ภมูิไชย สอบบญัชี จ ำกดั มีรำยละเอียด
โดยสรุป ดงันี ้
 
บมจ. บางจาก ศรีราชา 
งบแสดงฐานะการเงนิรวม  
(หน่วย: ล้านบาท) 

ณ วันที ่31 ธันวาคม ณ วันที ่30 
มิถุนายน 

2568 
2565 

(ปรับปรุงใหม่)/1 /2 
2566 

(ปรับปรุงใหม่) /1 
2567 

เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 586.07 976.37 1,190.79 1,453.11 
ลกูหนีก้ำรคำ้และลกูหนีห้มนุเวียนอื่น 24,302.79 15,373.05 13,588.85 11,075.95 
สินคำ้คงเหลือ 26,119.03 18,712.66 16,466.84 13,132.00 
สินทรพัยอ์นพุนัธท์ำงกำรเงินหมนุเวียน - - 180.17 38.86 
สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น 3,140.20 1,345.44 1,625.33 1,604.57 
รวมสินทรัพยห์มนุเวียน 54,148.08 36,407.51 33,051.98 27,304.49 
สินทรพัยท์ำงกำรเงิน 1,093.98 1,075.50 535.50 319.50 
เงินลงทนุในบรษิัทรว่ม 2,197.48 2,079.28 2,258.64 2,103.95 
ที่ดิน อำคำรและอปุกรณ ์ 22,982.04 22,887.63 21,857.08 21,808.70 
สินทรพัยสิ์ทธิกำรใช ้ 3,823.19 3,435.60 3,201.11 3,121.82 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน 125.96 296.83 179.69 126.31 
สินทรพัยภ์ำษีเงินไดร้อตดับญัชี 242.88 665.64 1,247.63 1,778.04 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น 2,723.24 4,214.00 3,502.00 3,330.69 
รวมสินทรัพยไ์ม่หมนุเวียน 33,188.77 34,654.48 32,781.64 32,589.01 
รวมสินทรัพย ์ 87,336.85 71,062.00 65,833.62 59,893.50 
เงินเบิกเกินบญัชี/เงินกูย้ืมระยะสัน้สถาบนั
การเงิน 

9,739.34 8,233.73 5,994.88 5,540.31 

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีห้มนุเวยีนอื่น 16,564.09 8,371.38 11,429.09 10,208.42 
เงินกูย้ืมระยะยาวที่ถงึก าหนดช าระในหนึ่ง
ปีจากสถาบนัการเงิน 

1,667.07 4,641.01 4,969.24 1,028.36 



ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) 
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บมจ. บางจาก ศรีราชา 
งบแสดงฐานะการเงนิรวม  
(หน่วย: ล้านบาท) 

ณ วันที ่31 ธันวาคม ณ วันที ่30 
มิถุนายน 

2568 
2565 

(ปรับปรุงใหม่)/1 /2 
2566 

(ปรับปรุงใหม่) /1 
2567 

เงินกูย้ืมระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระในหนึง่ปี
จากกจิการที่เก่ียวขอ้งกนั 

3,666.67 - - - 

หนีสิ้นตามสญัญาเชา่ที่ถึงก าหนดช าระใน
หน่ึงปี 

319.21 287.38 343.44 300.77 

เงินกูย้ืมระยะสัน้จากกิจการที่เก่ียวขอ้งกนั 16,696.20 - 3,000.00 3,500.00 
ภาษีเงินไดค้า้งจา่ย 0.27 262.37 0.87 0.95 
หนีสิ้นอนพุนัธท์างการเงินหมนุเวยีน - - 19.76 140.36 
ภาระผกูพนัผลประโยชนพ์นกังานระยะสัน้ 971.59 821.99 393.92 398.25 
รวมหนีส้ินหมุนเวียน 49,624.43 22,617.86 26,151.18 21,117.42 
เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 1,415.67 15,433.24 6,617.44 - 
เงินกูย้ืมระยะยาวจากกิจการที่เก่ียวขอ้งกนั 2,750.00 - - - 
หนีสิ้นตามสญัญาเช่า 2,117.86 1,921.98 1,714.41 1,692.56 
หุน้กู ้ - - 3,875.62 11,625.30 
ภำระผกูพนัผลประโยชนพ์นกังำนระยะยำว 2,503.99 2,766.11 2,294.04 2,253.01 
รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน 8,787.52 20,121.33 14,501.51 15,570.87 
รวมหนีส้ิน  58,411.95 42,739.19 40,652.69 36,688.29 
ทนุท่ีออกและช าระแลว้ 17,075.18 17,075.18 17,075.18 17,075.18 
ส่วนเกินมลูคา่หุน้สามญั 4,031.71 4,031.71 4,031.71 4,031.71 
ก าไรสะสม - จดัสรรแลว้ 1,253.41 1,365.93 1,365.93 1,365.93 

ก าไรสะสม - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร  5,706.00 5,312.91 2,610.47 807.55 

องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถื้อหุน้ 851.17 529.64 97.64 (75.16) 
รวมส่วนของบริษัทใหญ ่ 28,917.47 28,315.37 25,180.93 23,205.21 
ส่วนของผูม้ีส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  ำนำจ
ควบคมุ 

7.43 7.43 0.00 0.00 

รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 28,924.90 28,322.81 25,180.93 23,205.21 
รวมหนีส้ินและสว่นของผู้ถือหุน้ 87,336.85 71,062.00 65,833.62 59,893.50 

ที่มา: งบแสดงฐานะการเงิน ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2565 2566 และ 2567 อา้งอิงจากขอ้มูลทางการเงินตามที่ปรากฎในงบการเงินฉบับ
ตรวจสอบของบริษัทฯ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2567 และงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2568 อา้งอิงจากขอ้มูลทาง
การเงนิตามทีป่รากฎในงบการเงนิระหว่างกาลฉบบัสอบทานของบริษัทฯ ณ วนัที ่30 มิถนุายน 2568 

หมายเหต:ุ /1 เมือ่วนัที ่1 มกราคม 2567 BSRC ไดเ้ปลีย่นนโยบายการบญัชีส าหรบัการค านวณตน้ทนุของสนิคา้คงเหลือจากวิธีเขา้ก่อนออก
ก่อนเป็นวิธีตน้ทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนกั ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงดงักล่าวท าใหต้อ้งปรบัปรุงงบฐานะการเงิน ณ วนัที ่31 ธันวาคม 
2566 และ 1 มกราคม 2566 ทีแ่สดงเปรียบเทยีบ  

/2 อา้งอิงงบฐานะการเงนิ ณ วนัที ่1 มกราคม 2566 

 



ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) 
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บมจ. บางจาก ศรีราชา 
งบก าไรขาดทนุรวม  
(หน่วย: ล้านบาท) 

มกราคม - ธนัวาคม มกราคม - มิถุนายน 

2565 
2566 

(ปรับปรุงใหม)่ /1 
2567 2567 2568 

รำยไดจ้ำกกำรขำยและกำร
ใหบ้รกิำร 

246,486.82 222,562.07 238,733.99 123,927.09  104,426.09  

เงินชดเชยจำกกองทนุน ำ้มนั
เชือ้เพลิง 

16,513.51 6,975.93 6,699.81 5,704.27  432.18  

ตน้ทนุขำยและกำรใหบ้รกิำร (245,707.17) (223,344.39) (242,155.97) (125,440.69) (104,443.99) 
ก าไรขั้นต้น 17,293.16 6,193.61 3,277.83 4,190.67  414.28  
รำยไดอ้ื่น 22.57 238.71 93.53 78.61  24.40  
รำยไดด้อกเบีย้ 17.79 50.26 60.40 32.69  19.22  
ก ำไรจำกตรำสำรอนพุนัธ ์ - - 498.95 (13.44) (79.14) 
ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำย (5,205.25) (4,992.47) (5,050.12) (2,414.55) (2,154.92) 
ค่ำใชจ้่ำยในกำรบรหิำร (234.74) (224.99) (389.54) (213.91) (256.69) 
ก าไร (ขาดทุน) จาก
กิจกรรมด าเนินงาน 

11,893.52 1,265.12 (1,508.95) 1,660.07  (2,032.85) 

ตน้ทนุทำงกำรเงิน (376.24) (734.60) (1,061.94) (564.12) (435.44) 
ส่วนแบ่งก ำไรของบรษิัทรว่ม 311.87  361.16  340.75  186.11  181.80  
ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษี
เงนิได ้

11,829.16 891.68 (2,230.14) 1,282.06  (2,286.49) 

รำยได ้(ค่ำใชจ้่ำย) ภำษีเงินได ้ (2,320.16) (110.49) 542.31  (204.92) 483.56  
ก าไร (ขาดทุน) ส าหรับปี/ 
งวด 

9,509.00 781.19 (1,687.83) 1,077.14  (1,802.93) 

ทีม่า: งบก าไรขาดทนุส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2565 อา้งอิงจากขอ้มูลทางการเงินตามทีป่รากฎในงบการเงนิฉบบัตรวจสอบส าหรบัปี
สิน้สุดวนัที ่31 ธันวาคม 2566 ขณะทีง่บก าไรขาดทุนส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2566 และ 2567 อา้งอิงจากขอ้มูลทางการเงิน
ตามทีป่รากฎในงบการเงินฉบบัตรวจสอบส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2567 และงบการเงนิรวมส าหรบังวดหกเดือนสิน้สุดวนัที ่30 
มิถนุายน 2567 และ 2568 อา้งอิงจากขอ้มูลทางการเงนิตามทีป่รากฎในงบการเงนิระหว่างกาลฉบบัสอบทานส าหรบังวดหกเดอืนสิน้สุด
วนัที ่30 มิถนุายน 2568 ของบริษัทฯ  

หมายเหต:ุ /1 เมือ่วนัที ่1 มกราคม 2567 BSRC ไดเ้ปลีย่นนโยบายการบญัชีส าหรบัการค านวณตน้ทนุของสนิคา้คงเหลือจากวิธีเขา้ก่อนออก
ก่อนเป็นวิธีตน้ทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั ซ่ึงการเปลีย่นแปลงดงักล่าวท าใหต้อ้งปรบัปรุงงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ส าหรบัปีสิน้สดุ
วนัที ่31 ธนัวาคม 2566 ทีแ่สดงเปรียบเทยีบ 

 
 
 
 
 
 
 



ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) 
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ค าอธิบายและการวเิคราะหฐ์านะการเงนิและผลการด าเนินงานรวมของกิจการ 
 
ผลการด าเนินงาน 
 
รายได้ 
ส ำหรับรอบบัญชีปี 2565 - 2567 บริษัทฯ มีรำยได้รวมจ ำนวน 263,000.34 ล้ำนบำท 229,538.00 ล้ำนบำท และ 
245,433.80 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดยมีรำยไดห้ลกัจำกกำรขำยและใหบ้รกิำร จ ำนวน 246,486.82 ลำ้นบำท 222,562.07 
ลำ้นบำท และ 238,733.99 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 93.72 รอ้ยละ 96.96 และรอ้ยละ 97.27 ของรำยไดร้วมในแต่ละ
รอบบญัชี ตำมล ำดบั ทัง้นี ้ส ำหรบัรอบบญัชีปี 2566 บรษิัทฯ มีรำยไดร้วมลดลงเมื่อเทียบกับปีก่อนหนำ้ เนื่องมำจำกรำคำ
ขำยและปริมำณยอดขำยของผลิตภัณฑท์ี่ลดลง และส ำหรบัรอบบัญชีปี 2567 บริษัทฯ มีรำยไดร้วมเพิ่มขึน้จำกปริมำณ
กำรจ ำหน่ำยผลิตภณัฑท์ี่เพิ่มขึน้ 
 
ส ำหรบังวด 6 เดือนสิน้สุดวันที่ 30 มิถุนำยน 2567 และ 2568 บริษัทฯ มีรำยไดร้วมจ ำนวน 129,631.36 ลำ้นบำท และ 
104,858.27 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ โดยมีรำยได้หลักจำกกำรขำยและให้บริกำรจ ำนวน 123,927.09 ล้ำนบำท และ 
104,426.09 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 95.60 และ 99.59 ของรำยไดร้วมในแต่ละรอบบัญชี ตำมล ำดบั ทั้งนี ้ส ำหรบั
งวด 6 เดือนปี 2568 บรษิัทฯ มีรำยไดร้วมลดลงเมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนหนำ้ โดยมีปัจจยัหลกัมำจำกรำคำขำย
และปรมิำณกำรจ ำหน่ำยผลิตภณัฑท์ี่ลดลง 
 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 
ส ำหรบัรอบบญัชีปี 2565 - 2567 บริษัทฯ มีก ำไรสทุธิ จ ำนวน 9,509.00 ลำ้นบำท 781.19 ลำ้นบำท และ (1,687.83) ลำ้น
บำท ตำมล ำดบั ทัง้นี ้ผลประกอบกำรปี 2565 ไม่สำมำรถเทียบเคียงไดก้ับผลประกอบกำรปี 2566 เนื่องมำจำกเมื่อวนัท่ี 1 
มกรำคม 2567 บริษัทฯ ไดเ้ปล่ียนนโยบำยบญัชีที่ส  ำคญั ไดแ้ก่ นโยบำยบญัชีเรื่องสินคำ้คงเหลือ ส ำหรบักำรค ำนวณตน้ทนุ
ของสินคำ้คงเหลือจำกวิธีเขำ้ก่อนออกก่อน เป็นวิธีตน้ทนุถวัเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกั ซึ่งกำรเปล่ียนแปลงดงักล่ำวท ำใหต้อ้งปรบัปรุง
ก ำไรขำดทนุสทุธิส ำหรบังวดปี สิน้สดุวนัที่ 31 ธันวำคม 2566 อย่ำงไรก็ดี ส ำหรบัรอบบญัชีปี 2567 บรษิัทฯ มีก ำไรสทุธิลดลง 
จ ำนวน (2,469.03) ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ (316.06) โดยมีปัจจยัหลกัมำจำกค่ำกำรกลั่นที่ปรบัตวัลดลง และค่ำใชจ้่ำย
ในกำรขำยและบริหำรที่เพิ่มขึน้จำกกำรตัดจ ำหน่ำยทรพัยสิ์นในกำรปรบัปรุงภำพลักษณ์สถำนีบริกำรและเปล่ียนระบบ
บนัทึกกำรขำย (POS) ใหเ้ป็นระบบเดียวกับกลุ่มบริษัทบำงจำกเพื่อลดค่ำใชจ้่ำยระยะยำว หกัลบบำงส่วนดว้ยกำรรบัรูผ้ล
ก ำไรจำกตรำสำรอนุพนัธ ์ซึ่งบริษัทฯ เริ่มมีกำรด ำเนินกำรป้องกันควำมเส่ียงในปี 2567 อย่ำงไรก็ดี ตน้ทุนทำงกำรเงินของ
บริษัทฯ เพิ่มขึน้ จ ำนวน 327.35 ลำ้นบำท เป็นผลจำกอตัรำดอกเบีย้นโยบำยเฉล่ียที่ปรบัตวัสูงขึน้ และกำรปรบัโครงสรำ้ง
เงินกูข้องบรษิัทฯ เป็นกำรกูย้ืมระยะยำวเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัลกัษณะธุรกิจของบรษิัทฯ ที่เป็นกำรลงทนุระยะยำว 
 
ส ำหรบังวด 6 เดือนสิน้สดุวนัที่ 30 มิถุนำยน 2567 และ 2568 บริษัทฯ มีก ำไร (ขำดทุน) สทุธิ จ ำนวน 1,077.14 ลำ้นบำท 
และ (1,802.93) ลำ้นบำท ตำมล ำดบั ส ำหรบังวด 6 เดือนปี 2568 บริษัทฯ มีก ำไรสทุธิลดลงเมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของ
ปีก่อนหนำ้ จ ำนวน (2,880.07) ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ (267.38) โดยมีสำเหตหุลกัจำกรำยไดท้ี่ลดลง และผลขำดทุน
จำกสินคำ้คงเหลือ หกัลบกบัตน้ทนุทำงกำรเงินที่ลดลง เนื่องจำกยอดเงินกูย้ืมที่ลดลง และกำรช ำระคืนหนีสิ้นระยะยำวเดมิ
โดยกำรออกหุน้กู ้(Refinance) และอตัรำดอกเบีย้นโยบำยที่ลดลง 
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ฐานะการเงนิ 
 
สินทรัพย ์
ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2565 - 2567 และ ณ วนัที่ 30 มิถุนำยน 2568 บริษัทฯ มีสินทรพัยร์วม จ ำนวน 87,336.85 ลำ้นบำท 
71,062.00 ลำ้นบำท 65,833.62 ลำ้นบำท และ 59,893.50 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดย ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2566 บริษัทฯ 
มีสินทรพัยร์วมลดลง จ ำนวน 16,274.85 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 18.63 โดยมีสำเหตหุลกัมำจำกกำรไดร้บัเงินชดเชย
ขอคืนจำกรัฐบำลและสินคำ้คงเหลือที่ลดลง และ ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2567 บริษัทฯ มีสินทรัพยร์วมลดลง จ ำนวน 
5,228.37 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 7.36 เมื่อเทียบกับปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตุหลักจำกกำรลดลงของมูลค่ำสินคำ้
คงเหลือที่ลดลงจำกรำคำน ำ้มนัดิบและน ำ้มนัส ำเร็จรูปที่ปรบัตวัลดลงตำมรำคำตลำด ประกอบกับยอดลกูหนีก้ำรคำ้และ
ลูกหนีห้มุนเวียนอื่นที่ลดลงซึ่งสอดคลอ้งกับกำรไดร้บัเงินชดเชยขอคืนจำกรฐับำลในปี 2567 และ ณ วันที่ 30 มิถุนำยน 
2568 บริษัทฯ มีสินทรพัยร์วมลดลง จ ำนวน 5,940.10 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 9.02 เมื่อเทียบกับปีก่อนหนำ้ โดยมี
สำเหตุหลกัมำจำกกำรลดลงของสินทรพัยห์มนุเวียน จำกมลูค่ำสินคำ้คงเหลือที่ลดลงจำกรำคำน ำ้มนัตำมตลำดโลกและ
ปริมำณที่จัดเก็บ ร่วมกับลูกหนีก้ำรคำ้และลูกหนีห้มุนเวียนอื่นที่ลดลงตำมปริมำณกำรขำยที่ลดลงเนื่องจำกกำรผลิตที่
จ  ำกดัในช่วงกำรปิดซ่อมบ ำรุงโรงกลั่นบำงส่วน 
 
หนีส้นิ 
ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2565 - 2567 และ ณ วันที่ 30 มิถุนำยน 2568 บริษัทฯ มีหนีสิ้นรวม จ ำนวน 58,411.95 ลำ้นบำท 
42,739.19 ลำ้นบำท 40,652.69 ลำ้นบำท และ 36,688.29 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดย ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2566 บริษัทฯ 
มีหนีสิ้นรวมลดลง จ ำนวน 15,672.76 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 26.83 เมื่อเทียบกับปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตุหลกัจำก
กำรช ำระคืนเงินกูย้ืมสทุธิ และเจำ้หนีก้ำรคำ้น ำ้มนัดิบท่ีลดลงจำกกำรซือ้น ำ้มนัดิบท่ีลดลง และ ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2567 
บรษิัทฯ มีหนีสิ้นรวมลดลง จ ำนวน 2,086.50 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 4.88 เมื่อเทียบกบัปีก่อนหนำ้ อนัเป็นผลมำจำก
กำรช ำระคืนเงินกูย้ืม โดยบริษัทฯ ยงัคงสำมำรถรกัษำอตัรำส่วนทำงกำรเงินตำมขอ้ก ำหนดสิทธิ ณ สิน้ปี 2567 ของกำร
ออกหุน้กูต้ำมที่ก ำหนดไว ้และ ณ วนัท่ี 30 มิถนุำยน 2568 บรษิัทฯ มีหนีสิ้นรวมลดลง จ ำนวน 3,964.40 ลำ้นบำท หรือคิด
เป็นรอ้ยละ 9.75 เมื่อเทียบกับปีก่อนหนำ้ เนื่องมำจำกกำรช ำระคืนเงินกูย้ืม โดยบริษัทฯ สำมำรถรกัษำอตัรำส่วนทำงกำร
เงินตำมขอ้ก ำหนดสิทธิของกำรออกหุน้กูต้ำมที่ก ำหนดไว ้
 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2565 - 2567 และ ณ วันที่ 30 มิถุนำยน 2568 บริษัทฯ มีส่วนของผูถื้อหุน้รวม จ ำนวน 28,924.90 
ลำ้นบำท 28,322.81 ลำ้นบำท 25,180.93 ลำ้นบำท และ 23,205.21 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดย ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2566 
บริษัทฯ มีส่วนของผูถื้อหุน้รวมลดลง 602.10 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 2.08 เมื่อเทียบกบัปีก่อนหนำ้ โดยหลกัสะทอ้น
ถึงผลก ำไรส ำหรบัปี 2566 หกักลบกบักำรจ่ำยเงนิปันผลใหผู้ถื้อหุน้ และผลขำดทนุท่ียงัไม่รบัรูจ้ำกกำรวดัมลูค่ำใหมข่องเงนิ
ลงทุนจำกกำรถือสินทรพัยท์ำงกำรเงินของบริษัทฯ ทัง้นี ้ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2567 บริษัทฯ มีส่วนของผูถื้อหุน้รวมลดลง
จ ำนวน 3,141.87 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 11.09 เมื่อเทียบกับปีก่อนหนำ้ อันเป็นผลมำจำกขำดทุนส ำหรบัปี กำร
จ่ำยเงินปันผล และมลูค่ำยุติธรรมของเงินลงทุนที่ลดลง และ ณ วนัที่ 30 มิถุนำยน 2568 บริษัทฯ มีส่วนของผูถื้อหุน้ลดลง 
จ ำนวน 1,975.72 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 7.85 เมื่อเทียบกับปีก่อนหนำ้ เนื่องมำจำกผลขำดทุนส ำหรบังวด และ
มลูค่ำยตุิธรรมของเงินลงทนุอื่นที่ลดลง 



ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) 

 

  19 

1.9 การคาดการณผ์ลการด าเนินงานในอนาคต  
 
ตำมที่ระบุไวใ้นแบบ 69/247-1 ภำยหลงักำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นีแ้ละสถำนะของกิจกำรในกำรเป็นบรษิัทจด
ทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ สิน้สดุลงแลว้ บริษัทฯ จะยงัคงมีสถำนะเป็นบริษัทมหำชน และจะยงัคงประกอบธุรกิจโรง
กลั่นน ำ้มันแบบ Complex Refinery ที่ทันสมัย โดยมีก ำลังกำรผลิตติดตัง้ 174,000 บำรเ์รลต่อวัน และมีโรงงำนอะโรเม
ติกส ์(Aromatics Plant) ที่สำมำรถผลิตสำรพำรำไซลีนได ้มีก ำลังกำรผลิต 500,000 ตันต่อปี ทั้งนี ้โรงกลั่นน ำ้มันของ 
BSRC สำมำรถผลิตน ำ้มนักลุ่มเบนซินและดีเซล ซึ่งเป็นน ำ้มันที่มีมลูค่ำสูงไดเ้ป็นส่วนใหญ่ นอกจำกนี ้ยังสำมำรถผลิต
ผลิตภัณฑท์ี่มีมูลค่ำเพิ่ม อย่ำงเช่น สำรท ำละลำย (Solvent) และ Asphalt (ยำงมะตอย) โดย BSRC ไดม้ีกำรด ำเนินกำร
ติดตัง้และเชื่อมต่ออุปกรณใ์หม่ในกำรปรบัปรุงคุณภำพน ำ้มนัเพื่อใหไ้ดต้ำมมำตรฐำนยูโร 5 ตำมนโยบำยภำครฐั และไดเ้ริ่ม
ผลิตน ำ้มนัเชือ้เพลิงก ำมะถนัต ่ำตำมมำตรฐำนยโูร 5 ตัง้แต่วนัท่ี 1 ธันวำคม 2566 อีกทัง้ ยงัมีเครือข่ำยคลงัน ำ้มนัและสถำนี
บรกิำรน ำ้มนัทั่วประเทศ 
 
อย่ำงไรก็ตำม ตำมที่ระบุไวใ้นแบบ 69/247-1 BCP และบริษัทฯ อาจพิจารณาปรบัเปล่ียนแนวทางการบริหารจดัการภายใน
ระหว่างทัง้สองบริษัท เพื่อใหก้ารบริหารงานธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน กล่าวคือ ธุรกิจโรงกลั่นน า้มนั ธุรกิจสถานี
บริการ และธุรกิจพาณิชยกรรม เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและความคล่องตวัสงูสดุ โดยมุ่งเนน้การด าเนินงานในลกัษณะ
เสมือนเป็นบรษิัทเดียวกนัภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง และมุ่งเนน้การสรา้งประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของกลุ่มบรษิัทบางจาก 
ซึ่งมีตวัอย่างแนวทางการบรหิารจดัการดงันี ้
 
- BCP และบริษัทฯ อาจมีการปรบัเปล่ียนการบริหารจัดการงานโรงกลั่นน า้มันตามความเหมาะสม เช่น พิจารณาจัดสรร

ประเภทผลิตภณัฑท์ี่จะด าเนินการกลั่นในแต่ละโรงกลั่นใหส้อดคลอ้งกบัจดุแข็งของกระบวนการผลิตและความเชี่ยวชาญ
เฉพาะดา้นของแต่ละโรงกลั่น กล่าวคือ ในแต่ละผลิตภณัฑ ์โรงกลั่นที่มีตน้ทนุการผลิตต ่ากว่าจะผลิตเพิ่มขึน้ และลดก าลงั
การผลิตของโรงกลั่นที่มีตน้ทนุการผลิตสงูกว่า  

- BCP และบริษัทฯ อาจพิจารณาแนวทางบริหารจดัการและหลักเกณฑก์ารเปิดสถานีบริการของแต่ละบริษัทตามความ
เหมาะสม นอกจากนี ้เนื่องจากปัจจบุนัสถานีบรกิารของ BCP และ BSRC อยู่ภายใตแ้บรนดเ์ดียวกนั กลุ่มบรษิัทบางจาก
อยู่ระหว่างศึกษาวิธีการรวมศูนย์การบริหารจัดการเครือข่ายสถานีบริการของ  BCP และ BSRC ให้อยู่ภายใต้การ
บริหารงานของบริษัทเดียว เพื่อป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ และรักษามาตรฐานดา้นภาพลักษณ์และการ
ใหบ้รกิารแก่ลกูคา้ใหอ้ยู่ในระดบัเดียวกนั 

- BCP และบรษิัทฯ อาจพิจารณาปรบัการบริหารจดัการการขายผลิตภณัฑต์ามความเหมาะสม โดยจะค านึงถึงสภาวะการ
แข่งขนั การเจรจาเงื่อนไขทางการคา้ และสภาพเศรษฐกิจโดยรวม 

- BCP อาจเสนอใหบ้รษิัทฯ พิจารณาเปล่ียนแปลงจ านวนหรือองคป์ระกอบของคณะกรรมการรวมถึงการยกเลิกการแต่งตัง้
คณะอนกุรรมการบางคณะ เพื่อช่วยลดขัน้ตอนการท างานที่ซ  า้ซอ้น และรวมศนูยก์ารพิจารณาตดัสินใจใหอ้ยู่ในจดุเดียว  

- BCP อาจเสนอให้บริษัทฯ พิจารณาปรับเปล่ียน เพิ่ม โยกย้าย หรือลดจ านวนผูบ้ริหาร และ/หรือ แต่งตั้งบุคลากรที่มี
ความรู ้ความสามารถ และประสบการณใ์นธุรกิจของบรษิัทฯ เขา้ไปด ารงต าแหน่งหรืออยู่ในส่วนงานที่เหมาะสม 

 
ทัง้นี ้ผูถื้อหุน้สำมำรถพิจำรณำรำยละเอียดของแผนงำนขำ้งตน้ของผูท้  ำค ำเสนอซือ้ตำมที่ระบไุวใ้นแบบ 69/247-1 โดยหำก
เป้ำหมำยในกำรด ำเนินธุรกิจของกลุ่มบรษิัทบำงจำกมกีำรเปล่ียนแปลงไปในอนำคตตำมสภำวะตลำดที่เปล่ียนแปลงไป ผูท้  ำ
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ค ำเสนอซือ้อำจพิจำรณำแผนกำรด ำเนินงำนและแผนธุรกิจของบรษิัทฯ ภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้งอีกครัง้ เพื่อใหส้อดคลอ้ง
กับสถำนกำรณด์งักล่ำว ทัง้นี ้หำกมีกำรเปล่ียนแปลงใด ๆ  ท่ีมีนยัส ำคญัเกิดขึน้ ผูท้  ำค ำเสนอซือ้จะด ำเนินกำรตำมขอ้บงัคบั
บรษิัท มติที่ประชมุคณะกรรมกำร และ/หรือ มติที่ประชมุผูถื้อหุน้ของ BCP และจะปฏิบตัิตำมกฎหมำยที่เก่ียวขอ้ง 
 
2. ความเหน็เกี่ยวกับความถูกต้องของข้อมูลของกิจการทีป่รากฏในค าเสนอซือ้ 
 
คณะกรรมกำรของกิจกำรมีควำมเห็นว่ำ ขอ้มลูต่ำง ๆ  ที่เก่ียวกบักิจกำรตำมที่ปรำกฏในแบบแสดงรำยกำรขอ้มลูกำรเสนอ
ขำยหลกัทรพัยพ์รอ้มกำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกิจกำร (แบบ 69/247-1) ลงวนัที่ 21 ตุลำคม 2568 ไม่มีเหตุอนัควร
สงสยัว่ำขอ้มลูดงักล่ำวไม่ถกูตอ้ง ครบถว้น เป็นเท็จ ท ำใหผู้อ้ื่นส ำคญัผิด หรือขำดขอ้มลูที่ควรตอ้งแจง้ในสำระส ำคญั 
 
3. ความสัมพันธห์รือข้อตกลงใด ๆ ของกรรมการของกิจการกับผู้ท าค าเสนอซือ้ทั้งในฐานะส่วนตัว ใน

ฐานะกรรมการของกิจการ หรือในฐานะตัวแทนของผู้ท าค าเสนอซือ้ ซ่ึงรวมถึงการถือหุ้นของกรรมการ
ของกิจการในนิติบุคคลผู้ท าค าเสนอซือ้ และการมีสัญญาหรือข้อตกลงทีมี่หรือจะมีระหว่างกันในด้าน
ต่าง ๆ (เช่น การบริหาร ฯลฯ)  
 

3.1 ความสัมพันธห์รือข้อตกลงใดๆ ของกรรมการของกิจการกับผู้ท าค าเสนอซือ้ 
 

ณ วนัท่ี 1 สิงหำคม 2568 ผูท้  ำค ำเสนอซือ้และกิจกำรมีกรรมกำรและผูบ้รหิำรรว่มกนั ดงันี ้
 

ล าดับ ชื่อ 
ต าแหน่งกรรมการ/ผู้บริหาร

ในผู้ท าค าเสนอซือ้ 
ต าแหน่งกรรมการ/ผู้บริหาร

ในกิจการ 
1 นำงสำวภทัรภ์รูี ชินกลุกิจนิวฒัน ์ ประธำนเจ้ำหน้ำที่ บริหำร

กำรเงิน และรองกรรมกำร
ผู้จัดกำรใหญ่ กลุ่มงำนบัญชี
และกำรเงิน 

กรรมกำร กรรมกำรสรรหำและ
ก ำหนดค่ ำตอบแทน  และ
กรรมกำรบริหำรควำมเส่ียงทัง้
องคก์ร 

 
ทัง้นี ้เนื่องจำก BCP เป็นผูถื้อหุน้รำยใหญ่ของกิจกำรที่ถือหุน้อยู่ในสดัส่วนรอ้ยละ 81.74 ของหุน้ที่ออกจ ำหน่ำย
แลว้ทัง้หมดของบรษิัทฯ จึงมีกำรส่งตวัแทนจำก BCP จ ำนวน 3 รำย ไดแ้ก่ นำงสำวภทัรภ์รูี ชินกลุกิจนิวฒัน ์นำย
สมชยั เตชะวณิช และ นำยอนวุตัร รุง่เรืองรตันำกลุ เพื่อด ำรงต ำแหน่งเป็นกรรมกำรและ/หรือ ผูบ้รหิำรใน BSRC 
โดย นำยสมชยั เตชะวณิช ด ำรงต ำแหน่งกรรมกำร และกรรมกำรบริหำรควำมเส่ียงทัง้องคก์ร และนำยอนุวัตร 
รุ่งเรืองรตันำกุล ด ำรงต ำแหน่งกรรมกำร กรรมกำรก ำกับดูแลควำมยั่งยืนและบรรษัทภิบำล กรรมกำรบริหำร
ควำมเส่ียงทัง้องคก์ร ประธำนเจำ้หนำ้ที่บรหิำร และรองกรรมกำรผูจ้ดักำรใหญ่ ธุรกิจโรงกลั่น 
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3.2 สรุปสาระส าคัญของสัญญา/ ข้อตกลง/ บันทึกความเข้าใจ ที่ผู้ท าค าเสนอซือ้กระท าขึน้ก่อนการย่ืนค า
เสนอซือ้หลักทรัพย ์โดยมีวัตถุประสงคเ์พื่อการซือ้ขายหลักทรัพยข์องกิจการอย่างมีนัยส าคัญ ทัง้นี ้ไม่
ว่าการท าสัญญา/ ข้อตกลง/ บันทึกความเข้าใจดังกล่าว จะเป็นการท าเพื่อซื้อขายหลักทรัพยใ์นค า
เสนอซือ้หรือไม่ก็ตาม 
 
- ไม่มี - 

 
3.3 การถือหุน้ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางออ้มโดยผู้ท าค าเสนอซือ้หรือผู้มีอ านาจกระท าการผูกพันของผู้ท า

ค าเสนอซือ้ในกจิการหรือในผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของกิจการ  
 

3.3.1 การถือหุน้ในกิจการ 
 

จำกขอ้มลูในสมุดทะเบียนผูถื้อหุน้ของกิจกำร ณ วันที่ 1 กันยำยน 2568  BCP ในฐำนะผูท้  ำค ำเสนอซือ้ถือหุน้
สำมญัในกิจกำรจ ำนวน 2,828,998,298 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 81.74 ของหุน้ที่ออกและจ ำหน่ำยแลว้ทัง้หมดและ
สิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจกำร ทัง้นี ้ผูม้ีอ  ำนำจกระท ำกำรผกูพนัของผูท้  ำค ำเสนอซือ้ไม่ไดถื้อหุน้ในกิจกำร 

 
3.3.2 การถือหุน้ในผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของกิจการ 

- ไม่มี - 
 
3.4 การถือหุ้นไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อมโดยกิจการ ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ หรือกรรมการของกิจการใน

ผู้ท าค าเสนอซือ้ 
 
3.4.1 การถือหุน้โดยกิจการในผู้ท าค าเสนอซือ้ 

 
- ไม่มี - 
 

3.4.2 การถือหุน้โดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของกิจการในผู้ท าค าเสนอซือ้ 
 

- ไม่มี - 
 
3.4.3 การถือหุน้โดยกรรมการของกจิการในผู้ท าค าเสนอซือ้ 

ล าดับ รายชื่อคณะกรรมการ 
สัดส่วนการถือหุน้ในผู้ท าค าเสนอซือ้ ณ 
วันที ่1 กันยายน 2568 (จ านวนหุน้) 

1 นำยสเุทพ วงศว์รเศรษฐ 884,600 
2 นำงสำวภทัรภ์รูี ชินกลุกิจนิวฒัน ์ 297,600 
3 นำยสมชยั เตชะวณิช 150,522 
4 นำยสรุชยั โฆษิตเสรีวงค ์ 51,000 
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ล าดับ รายชื่อคณะกรรมการ 
สัดส่วนการถือหุน้ในผู้ท าค าเสนอซือ้ ณ 
วันที ่1 กันยายน 2568 (จ านวนหุน้) 

5 พลเอก วรเกียรติ รตันำนนท ์ 50,000 
 
3.5 การท ารายการระหว่างกันระหว่างผู้ท าค าเสนอซือ้กับกิจการ ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ หรือกรรมการของกิจการ 
 
กิจกำรมีรำยกำรระหว่ำงกันกับ BCP ซึ่งเป็นผูท้  ำค ำเสนอซือ้ และบริษัทที่เก่ียวขอ้ง ส ำหรบัปีสิน้สดุ ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 
2567 และส ำหรบังวด 6 เดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุำยน 2568 โดยมีรำยละเอียด ดงันี ้ 
 

ผู้ท าค าเสนอซือ้และ
บริษัททีเ่กี่ยวข้อง 

ลักษณะรายการ 

(หน่วย: ล้านบาท) 
ส าหรับปีสิน้สุด
วันที ่31 ธันวาคม 

2567 

ส าหรับงวด 6 
เดือนสิน้สุดวันที ่

30 มิถุนายน 2568 
บ ริ ษั ท  บ ำ ง จ ำ ก  
คอร์ปอเรชั่ น  จ ำกัด 
(มหำชน) (“BCP”) 

บริษัทฯ ขำยผลิตภัณฑ์น ้ำมันให้แก่ BCP เพื่อ
บรหิำรตน้ทนุกำรขนส่ง 

62,617.00 27,635.64 

• บริษั ทฯ  ซื ้อผ ลิตภัณฑ์น ้ ำมันชนิ ดพิ เ ศษ 
(Premium) ตำมรำคำที่ก ำหนดในสัญญำ และ
บริษัทฯ ไดท้ ำสัญญำซือ้ขำยผลิตภัณฑ์น ้ำมัน
ระหว่ำงกนัเพื่อบรหิำรตน้ทนุกำรขนส่ง 

• BCP อนุญำตใหใ้ชเ้ครื่องหมำยกำรคำ้และสูตร
กำรผลิตน ้ำมันดีเซล น ้ำมันแก๊สโซฮอล์ หรือ
ผลิตภัณฑ์น ้ำมันอื่ น  ๆ  โดยบริษั ทฯ จ่ ำย
ค่ำตอบแทนสิทธิตำมที่ก ำหนดไวใ้นสญัญำ 

• BCP ให้บริกำรงำนสนับสนุนต่ำง ๆ เช่น งำน
ใหบ้ริกำรค ำปรกึษำ งำนดำ้นเทคนิค งำนบริหำร
จัดกำรโดยทั่วไปที่จ  ำเป็นต้องมี เป็นต้น เพื่อ
สนับสนุนธุรกิจผลิตน ้ำมันปิโตรเลียมและกำร
ขำย 

• BCP ให้บริกำรบริหำรจัดกำรงำนเพื่อให้เป็น
ระบบบริหำรจัดกำรที่ ใช้ภำยในกลุ่มบริษัท
เดียวกนั 

6,572.00 4,419.24 

บริษัทฯ กู้เงินแบบหมุนเวียนจำก BCP ในวงเงิน 
8,000 ลำ้นบำท โดยบริษัทฯ สำมำรถขอกูแ้ละคืน
เงินกูไ้ดใ้นจ ำนวนไม่เกินวงเงินที่ก ำหนด 

3,000.00 - 

บรษิัทฯ มีดอกเบีย้จ่ำยภำยใตส้ญัญำกูย้ืมเงินระยะ
สัน้จำก BCP 

1.00 0.38 
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ผู้ท าค าเสนอซือ้และ
บริษัททีเ่กี่ยวข้อง 

ลักษณะรายการ 

(หน่วย: ล้านบาท) 
ส าหรับปีสิน้สุด
วันที ่31 ธันวาคม 

2567 

ส าหรับงวด 6 
เดือนสิน้สุดวันที ่

30 มิถุนายน 2568 
BCP Trading Pte. 
Ltd. (“BCPT”) 

บริษัทฯ ขำยผลิตภัณฑ์น ้ำมันให้กับ BCPT ตำม
ปรมิำณและรำคำที่ตกลงกนัในสญัญำ 

8,428.00 2,885.00 

บรษิัทฯ ซือ้ผลิตภณัฑน์ ำ้มนักบั BCPT ตำมปรมิำณ
และรำคำที่ตกลงกนัในสญัญำ 

167,290.00 64,226.00 

บรษิัท บีบีจีไอ จ ำกดั 
(มหำชน) (“BBGI”) 

บริษัทฯ ซือ้วัตถุดิบจำก BBGI ตำมปริมำณและ
รำคำที่ตกลงกนัในสญัญำ 

4,924.00 2,715.00 

บริษัท บีบีจีไอ ไบโอเอ
ทำนอล จ ำกัด (มหำชน) 
(“BBGI-NPBP”) 

บรษิัทฯ ขำยผลิตภณัฑน์ ำ้มนัใหก้บั BBGI-NPBP 
ตำมรำคำตลำด 

1.00 - 

บริษัทฯ ซือ้วตัถุดิบจำก BBGI-NPBP ตำมปริมำณ
และรำคำที่ตกลงกนัในสญัญำ 

1,261.00 413.00 

บริษัท บีบีจีไอ ไบโอเอ
ทำนอล (ฉะเชิงเทรำ) 
จ ำกดั (“BBGI-PS”) 

บรษิัทฯ ซือ้วตัถดุิบจำก BBGI-PS ตำมปรมิำณและ
รำคำที่ตกลงกนัในสญัญำ 

1,287.00 645.00 

-บริษัท บีบีจี ไอ ไบโอ
ดี เซล จ ำกัด (“BBGI-
BI”) 

บริษัทฯ ซือ้วตัถุดิบจำก BBGI-BI ตำมปริมำณและ
รำคำที่ตกลงกนัในสญัญำ 

1,691.00 - 

บริษัท กรุงเทพขนส่ง
เชือ้เพลิงทำงท่อและโล
จิสติกส ์จ ำกดั (“BFPL”) 

BFPL ใหบ้ริกำรขนส่งทำงรถ เรือ และผ่ำนทำงท่อ
ของระบบท่อขนส่งผลิตภัณฑปิ์โตรเลียม จำกคลัง
น ำ้มนัของบริษัทฯ ไปยงัสถำนีบริกำรจดัเก็บน ำ้มัน
ของลูกค้ำ  หรือไปยังคลังน ้ำมันของบริษัทฯ 
ตลอดจนบริหำรจัดกำรโลจิสติกส์ รวมถึงบริหำร
จดักำรคลงัน ำ้มนัตำมรำคำที่ตกลงกนัในสญัญำ 

345.00 356.00 

บริษัท บำงจำก ศูนย์
บ ริ ห ำ ร เ งิ น  จ ำ กั ด 
(“BCTC”) 

บริษัทฯ กูเ้งินแบบหมุนเวียนจำก BCTC ในวงเงิน 
8,000 ลำ้นบำท โดยบริษัทฯ สำมำรถขอกูแ้ละคืน
เงินกูไ้ดใ้นจ ำนวนไม่เกินวงเงินที่ก ำหนด 

- 3,500.00 

บรษิัทฯ มีดอกเบีย้จ่ำยภำยใตส้ญัญำกูย้ืมเงินระยะ
สัน้จำก BCTC 

19.00 23.00 

บรษิัทฯ จำ้งบรกิำรอื่น ๆ 2.00 1.0 
บริษัท บำงจำกกรีนเนท 
จ ำกั ด  (“BGN”) และ

บรษิัทฯ จำ้งบรกิำรอื่น ๆ 16.00 69.0 
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ผู้ท าค าเสนอซือ้และ
บริษัททีเ่กี่ยวข้อง 

ลักษณะรายการ 

(หน่วย: ล้านบาท) 
ส าหรับปีสิน้สุด
วันที ่31 ธันวาคม 

2567 

ส าหรับงวด 6 
เดือนสิน้สุดวันที ่

30 มิถุนายน 2568 
บริษัท บำงจำก รีเทล 
จ ำกดั (“BCR”) 
ทีม่า: แบบ 56-1 One Report ประจ าปี 2567 ของกิจการ และงบการเงนิฉบบัสอบทาน ส าหรบังวด 6 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 มิถนุายน 2568 

 
3.6 ข้อมูลอืน่ทีเ่กี่ยวขอ้งตอ่การตดัสินใจของผู้ถือหลกัทรัพย ์
 
หลกัทรพัยใ์นกิจกำรท่ีผูท้  ำค ำเสนอซือ้ถืออยู่กอ่นกำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์
 
หุ้นสามัญ 

ชื่อ ประเภทหุน้ 
จ านวนหุ้น 

(หุน้) 

ร้อยละเม่ือเทยีบกับจ านวน
หุ้นทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ
กิจการ/1 และสทิธิออกเสียง

ทัง้หมดของกิจการ 
ก) ผูท้  ำค ำเสนอซือ้ หุน้สำมญั 2,828,998,298 81.74 
ข) บุคคลที่กระท ำกำรร่วมกับผู้ท  ำค ำ

เสนอซือ้ (Concert Party) 
- - - 

ค) บุคคลตำมมำตรำ 258 ของบุคคล
ตำม ก และ ข 

- - - 

รวม 2,828,998,298 81.74 
หมายเหต:ุ /1 จ านวนหุน้สามญัทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของกิจการเท่ากบั 3,460,858,000 หุน้ ณ วนัที ่1 กนัยายน 2568 
 
หลักทรัพยแ์ปลงสภาพ 
 
- ไม่มี - 
 
4. ความเหน็ของคณะกรรมการของกิจการต่อผู้ถือหลักทรัพย ์ 
 
ที่ประชุมคณะกรรมกำรของกิจกำรครัง้ที่ 14/2568 เมื่อวนัที่ 22 ตุลำคม 2568 ไดพ้ิจำรณำแบบแสดงรำยกำรขอ้มลูกำรเสนอ
ขำยหลักทรพัยพ์รอ้มกำรท ำค ำเสนอซือ้หลักทรพัยข์องกิจกำร (แบบ 69/247-1) ของผูท้  ำค ำเสนอซือ้ในกำรประกอบกำร
จดัท ำควำมเห็นของกิจกำรเก่ียวกับค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) และรบัทรำบรำยงำนควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำร
เงินอิสระต่อค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ซึ่งจดัท ำโดย บริษัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ำกัด (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ”) 
โดยมีกรรมกำรเขำ้รว่มประชมุจ ำนวน 12 ท่ำน ดงันี ้



ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) 
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ล าดับ รายชื่อคณะกรรมการ ต าแหน่งในกิจการ 

การมีส่วน
ได้เสียกบั
ผู้ท าค า
เสนอซือ้ 

สัดส่วนการถือ
หุ้นในกิจการ ณ 
วันที ่1 กนัยายน 

2568/1 
1 นำยสเุทพ วงศว์รเศรษฐ ประธำนกรรมกำร และกรรมกำรอิสระ ไม่มี ไม่มี 
2 นำยอนวุตัร รุง่เรืองรตันำกลุ กรรมกำร กรรมกำรก ำกับดูแลควำม

ยั่งยืนและบรรษัทภิบำล กรรมกำรบรหิำร
ควำมเส่ียงทั้งองคก์ร ประธำนเจำ้หนำ้ที่
บริหำร และรองกรรมกำรผูจ้ัดกำรใหญ่ 
ธุรกิจโรงกลั่น 

มี ไม่มี 

3 นำยสมชำย ควูิจติรสวุรรณ รองประธำนกรรมกำร กรรมกำรอิสระ 
กรรมกำรตรวจสอบ และ กรรมกำรสรร
หำและก ำหนดค่ำตอบแทน 

ไม่มี ไม่มี 

4 นำยพนัธท์อง ลอยกลุนนัท ์ กรรมกำรอิสระ กรรมกำรสรรหำและ
ก ำหนดค่ำตอบแทน และกรรมกำรบริหำร
ควำมเส่ียงทัง้องคก์ร 

ไม่มี ไม่มี 

5 นำงสำวภทัรภ์รูี  
ชินกลุกิจนวิฒัน ์

กรรมกำร กรรมกำรสรรหำและก ำหนด
ค่ำตอบแทน และกรรมกำรบริหำรควำม
เส่ียงทัง้องคก์ร 

มี ไม่มี 

6 นำยสมชยั เตชะวณิช กรรมกำร และกรรมกำรบริหำรควำม
เส่ียงทัง้องคก์ร 

มี ไม่มี 

7 นำยสรุชยั โฆษิตเสรีวงค ์ กรรมกำร และกรรมกำรก ำกับดูแลควำม
ยั่งยืนและบรรษัทภิบำล 

ไม่มี ไม่มี 

8 นำงสำวไขศรี อทุยัวรรณ ์ กรรมกำรอิสระ กรรมกำรตรวจสอบ และ 
ประธำนคณะกรรมกำรก ำกับดูแลควำม
ยั่งยืนและบรรษัทภิบำล  

ไม่มี ไม่มี 

9 พล.ต.ท. ชยัวฒัน ์โชติมำ กรรมกำรอิสระ ประธำนคณะกรรมกำร
สรรหำและก ำหนดค่ำตอบแทน และ
กรรมกำรบรหิำรควำมเส่ียงทัง้องคก์ร 

ไม่มี ไม่มี 

10 นำงสำวประจิต หำวตัร กรรมกำรอิสระ กรรมกำรตรวจสอบ และ 
กรรมกำรก ำกับดูแลควำมยั่ งยืนและ
บรรษัทภิบำล 

ไม่มี ไม่มี 

11 พลเอก วรเกียรติ รตันำนนท ์ กรรมกำรอิสระ ประธำนคณะกรรมกำร
บริหำ รควำม เ ส่ีย งทั้ ง อ งค์ก ร  และ
กรรมกำรก ำกับดูแลควำมยั่ งยืนและ
บรรษัทภิบำล 

ไม่มี ไม่มี 



ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) 
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ล าดับ รายชื่อคณะกรรมการ ต าแหน่งในกิจการ 

การมีส่วน
ได้เสียกบั
ผู้ท าค า
เสนอซือ้ 

สัดส่วนการถือ
หุ้นในกิจการ ณ 
วันที ่1 กนัยายน 

2568/1 
12 นำยวีรศกัดิ์ โฆสิตไพศำล กรรมกำรอิสระ และประธำนกรรมกำร

ตรวจสอบ 
ไม่มี ไม่มี 

หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงขอ้มูลจากสมดุทะเบียนผูถ้ือหุน้ของ BSRC ณ วนัที ่1 กนัยายน 2568 
 
กรรมกำรผูม้ีส่วนไดเ้สียที่เขำ้รว่มประชมุคณะกรรมกำรของบรษิัทฯ ในครัง้นี ้มีจ ำนวน 3 ท่ำน ไดแ้ก่  นำงสำวภทัรภ์รูี ชินกลุกิจ
นิวฒัน ์นำยสมชยั เตชะวณิช และ นำยอนวุตัร รุง่เรืองรตันำกลุ ซึ่งเป็นตวัแทนจำก BCP ที่ด  ำรงต ำแหน่งเป็นกรรมกำรและ/
หรือ ผูบ้รหิำรใน BSRC โดยกรรมกำรดงักล่ำวไม่ไดใ้หค้วำมเห็นเก่ียวกับค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยแ์ละไดข้อออกจำกหอ้งประชุม
เมื่อเริ่มกำรลงมติ  
 
4.1 เหตุผลทีส่มควรจะตอบรับ และ/หรือ เหตุผลทีส่มควรปฏิเสธค าเสนอซือ้ 
 
ที่ประชมุของคณะกรรมกำรของกิจกำร (ไม่รวมกรรมกำรท่ีมีส่วนไดเ้สีย) ไดพ้ิจำรณำแบบแสดงรำยกำรขอ้มลูกำรเสนอขำย
หลกัทรพัยพ์รอ้มกำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกิจกำร (แบบ 69/247-1) และรำยงำนควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงนิ
อิสระต่อค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยแ์ลว้ โดยมีควำมเห็นสอดคลอ้งกบัที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระซึ่งไดใ้หค้วำมเห็นว่ำ ค ำเสนอซือ้
หลกัทรพัยต์ำมแบบ 69/247-1 และอตัรำส่วนกำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัยน์ัน้มีควำมเหมำะสม จึงไดม้ีมติเป็นเอกฉันทว์่ำให้
เสนอแนะต่อผูถื้อหุน้ของ BSRC ว่ำ ควรตอบรับค ำเสนอซือ้ในครัง้นี ้เนื่องดว้ยเหตผุลดงันี ้
 
(1) อัตราการแลกเปลี่ยนหลักทรัพยมี์ความเหมาะสม 
 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำอัตรำกำรแลกเปล่ียนหลักทรพัยท์ี่ 1 หุน้สำมัญเพิ่มทุนของ BCP ต่อ 6.50 หุน้
สำมัญของ BSRC เป็นสัดส่วนที่เหมำะสม เนื่องจำกอัตรำแลกเปล่ียนหลักทรัพยด์ังกล่ำว อยู่ในช่วงอัตรำแลกเปล่ียน
หลกัทรพัยท์ี่เหมำะสม ซึ่งประเมินโดยที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ โดยกำรประเมินมลูค่ำยุติธรรมของหุน้สำมญัของ BCP 
ดว้ยวิธีกำรรวมมลูค่ำของแต่ละกิจกำร (Sum of the Parts Approach: SOTP) ซึ่งประเมินดว้ยวิธีมลูค่ำปัจจุบนัสทุธิของ
กระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) และวิธีอื่นตำมกำรประเมินที่เหมำะสมของแต่ละกิจกำร และกำร
ประเมินมูลค่ำยุติธรรมของหุน้สำมญัของ BSRC ดว้ยวิธีมลูค่ำปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow 
Approach) ซึ่งไดอ้ตัรำแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ 1 หุน้สำมญัเพิ่มทนุของ BCP ต่อ 6.34 – 6.81 หุน้สำมญัของ BSRC 
 
(2) มีโอกาสได้รับผลตอบแทนจากสถานะการเป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียน และผลการด าเนินงาน

ของ BCP ในอนาคต ซ่ึง BCP มีขอบเขตการด าเนินธุรกิจที่หลากหลายมากขึน้ เม่ือเปรียบเทียบกับ
บริษัทฯ 

 
 



ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) 
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ผูถื้อหุน้ที่ตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นี ้จะยงัคงเป็นผูถื้อหุน้ของบริษัทจดทะเบียน โดยจะกลำยเป็นผูถื้อหุน้ของ 
BCP และเนื่องจำก BCP เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์ ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ จะยังคงไดร้บัประโยชนจ์ำก
สถำนะของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพยฯ์ อำทิ สภำพคล่องในกำรซือ้ขำยหลักทรัพยผ่์ำนตลำดหลักทรพัยฯ์ 
โอกำสไดร้บัผลตอบแทนจำกกำรลงทนุในรูปแบบก ำไรจำกกำรขำยหุน้ (Capital Gain) ผ่ำนกำรขำยหุน้ในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 
สิทธิประโยชนก์ำรไดร้บัยกเวน้ภำษีที่เกิดจำกก ำไรจำกกำรขำยหุน้ (Capital Gain Tax) ของผูถื้อหุน้ที่เป็นบุคคลธรรมดำ 
และกำรไดร้บัขอ้มลูข่ำวสำร เป็นตน้ นอกจำกนี ้ผูถื้อหุน้ที่ตอบรบัค ำเสนอซือ้จะกลำยเป็นผูถื้อหุน้ของ BCP ซึ่งมีขอบเขต
กำรด ำเนินธุรกิจที่หลำกหลำยมำกขึน้ เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทฯ แมผู้ถื้อหุน้อำจมีควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนที่แตกต่ำง
จำกเดิม เนื่องจำกบริษัทฯ และ BCP มีฐำนะกำรเงิน ผลกำรด ำเนินงำน และนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลที่แตกต่ำงกัน 
อย่ำงไรก็ดี แผนกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ อำจช่วยเสริมควำมแข็งแกร่งต่อทัง้บริษัทฯ และ BCP ในหลำย ๆ ดำ้น ตำมที่ 
BCP ไดร้ะบไุวใ้นแบบ 69/247-1 ว่ำ BCP และ BSRC อำจพิจำรณำปรบัเปล่ียนแนวทำงกำรบรหิำรจดักำรภำยในระหว่ำง
ทัง้สองบริษัท เพื่อใหก้ำรบริหำรงำนธุรกิจในกลุ่มอุตสำหกรรมเดียวกัน กล่ำวคือ ธุรกิจโรงกลั่นน ำ้มนั ธุรกิจสถำนีบริกำร 
และธุรกิจพำณิชยกรรม เป็นไปอย่ำงมีประสิทธิภำพและควำมคล่องตวัสงูสดุ โดยมุ่งเนน้กำรด ำเนินงำนในลกัษณะเสมือน
เป็นบรษิัทเดียวกนัภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้ง และมุ่งเนน้กำรสรำ้งประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของกลุ่มบรษิัทบำงจำก 
 
(3) การตอบรับค าเสนอซือ้เป็นทางเลือกให้แก่ผู้ถือหุ้นรายย่อยในการลดความเสี่ยงหรือผลกระทบต่าง ๆ  

ทีจ่ะเกิดขึน้ภายหลังกิจการพ้นสภาพจากการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ 
 
ภำยหลังกำรเพิกถอนหลักทรพัยข์องกิจกำรจำกกำรเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์ ผูถื้อหุน้รำยย่อยที่
ยงัคงถือหุน้ของกิจกำรต่อไปภำยหลงัจำกกำรเพิกถอนหลกัทรพัย ์อำจไดร้บัผลกระทบบำงประกำรดงัต่อไปนี ้ดงันัน้ กำร
ตอบรบัค ำเสนอซือ้จึงเป็นทำงเลือกใหแ้ก่ผูถื้อหุน้รำยย่อยในกำรลดควำมเส่ียงหรือผลกระทบต่ำง ๆ ที่จะเกิดขึน้ภำยหลงั
จำกที่กิจกำรพน้สภำพจำกกำรเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 
 
1. ขำดสภำพคล่องในกำรซือ้ขำยหลกัทรพัยแ์ละไม่มีรำคำตลำดส ำหรบัอำ้งอิงในกำรซือ้ขำย 
 
ภำยหลงักำรเพิกถอนหลกัทรพัยข์องกิจกำรจำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ แลว้ หุน้ของกิจกำร  
จะไม่สำมำรถซือ้ขำยในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ซึ่งเป็นตลำดรอง (Secondary Market) ที่มีสภำพคล่องไดอ้ีก ส่งผลใหผู้ถื้อหุน้
ไม่สำมำรถซือ้ขำยหุน้ไดอ้ย่ำงรวดเรว็และคล่องตวั รวมถึงไม่มีรำคำตลำด (Market Price) อำ้งอิงในกำรซือ้ขำย 
 
2. ขอ้จ ำกดัในกำรไดร้บัผลตอบแทนจำกกำรลงทนุ 
 
ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหุน้ของกิจกำรที่ผูถื้อหุน้จะไดร้บัอำจจ ำกัดอยู่ในรูปของเงินปันผล โดยโอกำสที่ผูถื้อหุน้จะ
ไดร้ับผลตอบแทนจำกก ำไรจำกกำรขำยหลักทรัพย ์(Capital Gain) ที่เกิดจำกส่วนต่ำงของรำคำซือ้ขำยหุ้นอำจลดลง 
เนื่องจำกหุ้นของกิจกำรไม่มีตลำดรอง (Secondary Market) ในกำรซื ้อขำยและไม่มีรำคำตลำด (Market Price)  
เพื่ออำ้งอิงในกำรซือ้ขำยหุน้ ทัง้นี ้กำรจ่ำยเงินปันผลดงักล่ำวขึน้อยู่กบันโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลในอนำคตของกิจกำรซึ่ง
อำจมีกำรเปล่ียนแปลงตำมนโยบำยของ BCP ในฐำนะผูถื้อหุน้ใหญ่ของกิจกำร รวมถึงขึน้อยู่กบัผลกำรด ำเนินงำน สภำพ
คล่อง และเงินสดที่มีในอยู่ในกิจกำร แผนงำน กำรลงทนุ ควำมจ ำเป็น และควำมเหมำะสมอื่น ๆ 



ความเห็นของกิจการเกี่ยวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) 

 

  28 

3. ไม่ไดร้บัสิทธิประโยชนท์ำงภำษี 
 
ภำยหลงักำรเพิกถอนหลกัทรพัยข์องกิจกำรจำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ผูถื้อหุน้ที่เป็นบุคคล
ธรรมดำจะไม่ไดร้บัสิทธิประโยชนจ์ำกกำรยกเวน้ภำษีเงินไดส้ ำหรบัก ำไรจำกกำรขำยหลกัทรพัย ์(Capital Gain Tax) อีก
ต่อไป โดยผูถื้อหุน้ที่เป็นบุคคลธรรมดำที่ท  ำกำรซือ้ขำยหุน้จะตอ้งน ำเอำก ำไรจำกกำรขำยหุน้ไปรวมค ำนวณเพื่อยื่นแบบ
และเสียภำษีเงินไดบุ้คคลธรรมดำตำมอัตรำก้ำวหน้ำ นอกจำกนี ้ภำยหลังกำรเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ จำกกำรเป็น
หลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ผูโ้อนหุน้สำมญัของบริษัทฯ ทัง้ที่เป็นบุคคลธรรมดำและนิติบุคคล จะไม่ไดร้บั
ยกเวน้อำกรแสตมป์รอ้ยละ 0.10 ของรำคำหุน้ที่ช  ำระแลว้หรือรำคำในตรำสำร (แลว้แต่ว่ำจ ำนวนใดจะมำกกว่ำกนั) ตำม
พระรำชกฤษฎีกำออกตำมควำมในประมวลรษัฎำกรว่ำดว้ยกำรยกเวน้รษัฎำกร 
 
4. ไดร้บัขอ้มลู และสำรสนเทศของกิจกำรนอ้ยลง 
 
ภำยหลงักำรเพิกถอนหลกัทรพัยข์องกิจกำรออกจำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ผูถื้อหุน้จะไดร้บั
ข่ำวสำรหรือขอ้มลูของบรษิัทฯ ลดลง เนื่องจำกภำระหนำ้ที่ในกำรเปิดเผยสำรสนเทศในฐำนะบรษิัทจดทะเบียนของบรษิทัฯ 
ตำมที่ก ำหนดโดยกฎเกณฑ ์และประกำศใด  ๆ  ที่เก่ียวข้อง ซึ่งรวมถึงข้อบังคับของตลำดหลักทรัพย ์เรื่อง หลักเกณฑ์ 
เงื่อนไข และวิธีกำรเก่ียวกบักำรเปิดเผยสำรสนเทศและกำรปฏิบตัิกำรใด ๆ ของบรษิัทจดทะเบียน พ.ศ. 2560 จะสิน้สดุลง  
 
นอกจำกนี ้(1) เมื่อบริษัทฯ เพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ โดยควำมสมคัรใจ และ
ภำยหลงักำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นีเ้สรจ็สิน้ หำกบรษิัทฯ มีผูถื้อหุน้รำยอื่นซึ่งมิใชผู่ท้  ำค ำเสนอซือ้ บคุคลที่กระท ำ
กำรร่วมกับผู้ท  ำค ำเสนอซือ้ (Concert Party) และบุคคลตำมมำตรำ 258 แห่งพระรำชบัญญัติหลักทรัพยแ์ละตลำด
หลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (และที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) ("พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ์") ของบคุคลดงักล่ำว ถือหุน้รวมกนัไม่เกินรอ้ย
ละ 5.00 ของจ ำนวนสิทธิออกเสียงทัง้หมดของบรษิัทฯ หรือ (2) เมื่อบรษิัทฯ ไม่มีหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัย์
ฯ และมีจ ำนวนผูถื้อหุน้และผูถื้อใบส ำคญัแสดงสิทธิที่จะซือ้หุน้ (ถำ้มี) รวมกันไม่เกิน 100 รำย จะส่งผลให ้บริษัทฯ สิน้สดุ
หนำ้ที่ในกำรจัดท ำและน ำส่งรำยงำนที่แสดงฐำนะกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนในฐำนะบริษัทที่ออกหุน้และใบส ำคญั
แสดงสิทธิที่จะซือ้หุน้ (ถำ้มี) ต่อส ำนักงำน ก.ล.ต.  รวมถึงกรรมการและผูบ้ริหารของบริษัทฯ จะไม่อยู่ภายใต้ขอ้บังคับ
เก่ียวกับการบริหารกิจการของบริษัทที่ออกหลกัทรพัยต์ามที่ก าหนดไวใ้นหมวด 3/1 แห่งพระราชบญัญัติหลกัทรพัย ์เช่น 
การเขา้ท ารายการที่เก่ียวโยงกัน การเขา้ท าธุรกรรมที่มีนัยส าคัญของกิจการ และหนา้ที่ในการรายงานส่วนไดเ้สียของ
กรรมการและผูบ้รหิาร เป็นตน้ 
 
อย่ำงไรก็ดี ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ จะยงัคงมีสิทธิไดร้บัและเขำ้ถึงขอ้มลูที่ตอ้งเปิดเผยตำม พ.ร.บ. บรษิัทมหำชนจ ำกดั รวมถึง
ขอ้มลูที่ BCP จะเปิดเผยต่อไป ในฐำนะท่ีบรษิัทฯ ยงัคงมีสถำนะเป็นบรษิัทย่อยของ BCP ตำมกฎหมำยหลกัทรพัย ์
  
อน่ึง ความเหน็ของคณะกรรมการของกิจการ เป็นเพียงส่วนหน่ึงทีใ่ช้ประกอบการพิจารณาของผู้ถือหุ้น การทีผู้่
ถือหุ้นจะตอบรับหรือปฏิเสธค าเสนอซื้อหลักทรัพยใ์นคร้ังนี้ ผู้ถือหุ้นควรวิเคราะหข์้อมูลต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง 
รวมถึงรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ และข้อมูลจากแหล่งอื่น ๆ ที่น่าเชื่อถือ ตลอดจน
ความสามารถในการรับความเสี่ยงภายหลังการเพิกถอนหลักทรัพยข์องกิจการจากการเป็นหลักทรัพยจ์ด
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ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ในอนาคต การตัดสินใจสุดท้ายในการตอบรับหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้ ขึน้อยู่กับ
ดุลยพินิจของผู้ถือหุ้นแต่ละรายเป็นส าคัญ 
 
4.2 ความเห็นและเหตุผลของกรรมการของกิจการแต่ละราย และจ านวนหุ้นที่กรรมการแต่ละรายน้ัน  

ถืออยู่ (เฉพาะในกรณีทีค่วามเหน็ของคณะกรรมการของกิจการตาม 4.1 ไม่เป็นเอกฉันท)์ 
 
  - ไม่มี - 
 
4.3 ประโยชน์หรือผลกระทบจากแผนงานและนโยบายตามที่ผู้เสนอซื้อระบุไว้ในค าเสนอซื้อ รวมทั้ง  

ความเป็นไปได้ของแผนงานและนโยบายดังกล่าว 
คณะกรรมกำรของกิจกำร (ไม่รวมกรรมกำรที่มีส่วนไดเ้สีย) ไดพ้ิจำรณำแผนงำนและนโยบำยของผูท้  ำค ำเสนอซือ้ที่ระบไุว้
ในแบบแสดงรำยกำรขอ้มลูกำรเสนอขำยหลกัทรพัยพ์รอ้มกำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกิจกำร (แบบ 69/247-1) และมี
ควำมเห็นซึ่งสอดคลอ้งกบัที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ ดงันี ้
 
4.3.1 สถานภาพของกิจการ 
 
ตำมที่ระบุไวใ้นแบบ 69/247-1 ภำยหลงักำรเพิกถอนหุน้ของกิจกำรจำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 
สถำนะกำรเป็นบรษิัทจดทะเบียนของกิจกำรจะสิน้สดุลง แต่กิจกำรจะยงัคงด ำเนินธุรกิจต่อไปและจะยงัคงมีสถำนะเป็นบริษัท
มหำชนจ ำกดั รวมถึงจะยงัคงมีสถำนะเป็นบรษิัทย่อยของ BCP ตำมกฎหมำยหลกัทรพัย ์โดยโครงสรำ้งกำรถือหุน้ภำยหลงักำร
ปรบัโครงสรำ้ง ตำมที่ระบไุวใ้นแบบ 69/247-1 ของผูท้  ำค ำเสนอซือ้เป็นดงันี ้
 
• โครงสร้างการถือหุ้นของ BCP 
ภำยใตแ้ผนกำรปรบัโครงสรำ้ง BCP จะท ำค ำเสนอซือ้หุน้สำมญัทัง้หมดของกิจกำรจำกผูถื้อหุน้รำยอื่นของ BSRC ทุกรำย 
โดย BCP จะออกหุน้สำมัญเพิ่มทุนใหม่ของ BCP จ ำนวน 97,209,185 หุน้ มูลค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 1.00 บำท เพื่อจัดสรร
ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่ตอบรบัค ำเสนอซือ้หลักทรพัย ์ในอัตรำกำรแลกเปล่ียนหลักทรพัยท์ี่ 1 หุน้สำมัญเพิ่มทุนของ 
BCP ต่อ 6.50 หุน้สำมญัของ BSRC ดงันัน้ ภำยหลงักำรสิน้สดุกำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่น ำหุน้ 
BSRC มำเสนอขำยให้แก่ BCP ตำมจ ำนวนที่สำมำรถแลกเปล่ียนหลักทรัพยต์ำมอัตรำกำรแลกเปล่ียนหลักทรัพย์จะ
เปล่ียนสถำนะเป็นผูถื้อหุน้ของ BCP  
 
ทัง้นี ้โครงสรำ้งกำรถือหุน้ของ BCP และ BSRC ภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้ง ภำยใตส้มมติฐำนว่ำผูถื้อหุน้รำยอื่นของ BSRC 
ทกุรำยตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง BCP เป็นดงันี ้(อำ้งอิงขอ้มลู ณ วนัที่ 1 กนัยำยน 2568 ซึ่งเป็นวนัก ำหนดรำยชื่อผูถื้อ
หุน้ล่ำสดุของ BCP และ BSRC) 
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ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้นของ BCP 

ก่อนการปรับโครงสร้าง หลังการปรับโครงสร้าง/1 

จ านวนหุ้น 

ร้อยละ
ของ

จ านวนหุ้น
ทัง้หมด 

จ านวนหุ้น 

ร้อยละ
ของ

จ านวนหุ้น
ทัง้หมด 

1 บรษิัท อลัฟ่ำ ชำรเ์ตอรด์ เอนเนอรจ์ี จ ำกดั/2 276,300,000  20.1 276,300,000 18.7 
2 กองทนุรวม วำยภุกัษ์หน่ึง/3 273,172,600  19.8 320,424,907 21.7 
3 ส ำนกังำนประกนัสงัคม 208,114,497  15.1 208,114,497 14.3 
4 บรษิัท ไทยเอ็นวีดีอำร ์จ ำกดั 80,476,900  5.8 82,663,739 4.7 
5 กระทรวงกำรคลงั 65,543,767  4.8 65,543,767 4.4 
6 THE BANK OF NEW YORK MELLON 46,178,500  3.4 46,869,776 2.7 

7 
SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) 
NOMINEES LIMITED 

24,702,605  1.8 27,635,770 2.3 

8 บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ำกดั (มหำชน) 16,392,300  1.2 16,392,300 1.1 
9 กรุงเทพประกนัชีวติ จ ำกดั (มหำชน) 14,197,100  1.0 14,197,100 1.0 
10 นำงสมทรง ลำภำนนัตร์ตัน ์ 12,096,100  0.9 12,096,100 0.8 

รายชื่อผู้ถือหุ้นใหญ่ 10 รายแรก 1,017,174,369 73.9 1,070,237,956 72.6 

ผูถื้อหุน้รำยอื่น 359,748,788 26.1 403,894,386 27.4 
รวมทัง้สิน้ 1,376,923,157 100.0 1,474,132,342 100.0 

ทีม่า: แบบ 69/247-1 ของผูท้  าค าเสนอซือ้ อา้งอิงขอ้มูลก าหนดรายชือ่ผูถ้ือหุน้ของ BCP และ BSRC ณ วนัที ่1 กนัยายน 2568  
หมายเหต:ุ /1  จ านวนหุน้ของ BCP ภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง ค านวณบนหลกัเกณฑ์การปัดเศษหุน้ 

/2  บริษัท อลัฟ่า ชาร์เตอร์ด เอนเนอร์จี จ ากดั (“ACE”) เป็นบริษัทจ ากดัซ่ึงจดทะเบียนภายใตก้ฎหมายไทย เพือ่เขา้เป็นผูถ้ือหุน้ใน
บริษัทอืน่ โดยมีผูถ้ือหุน้ไดแ้ก่ บริษัท อลัฟ่า โกลบอล จ ากดั และองักอร์ อิสชูแอนซ์ เอส เอ (Encore Issuances S.A.) ถือหุน้ใน
สดัส่วนรอ้ยละ 51.0 และรอ้ยละ 49.0 ตามล าดบั  

- บริษัท อลัฟ่า โกลบอล จ ากดั (บริษัทจ ากดัซ่ึงจดทะเบียนภายใตก้ฎหมายไทย) มีนายณฐักร อธิธนาวานชิ ถือหุน้ในสดัส่วน
รอ้ยละ 100.0  
- Encore Issuances S.A. (บริษัทจัดตั้งภายใตก้ฎหมายลักเซมเบิร์ก) มี Encore Holding S.à r.l. (บริษัทจัดตั้งภายใต้
กฎหมายลักเซมเบิร์ก) ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 100.0 และ Encore Holding S.à r.l. มี Stichting Opus - Chartered 
Issuances (มูลนิธิซ่ึงจัดตัง้ภายใตก้ฎหมายเนเธอร์แลนด์) ถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100.0 โดยเป็นการจัดตัง้ในรูปแบบ
มูลนธิิซ่ึงมีวตัถปุระสงคใ์นการด าเนนิการแบบเฉพาะ ซ่ึงรวมถึงการถือหุน้ในนติบิคุคลทีจ่ดัตัง้ขึน้ภายใตก้ฎหมายลกัเซมเบร์ิก
และใช้สิทธิใด ๆ เกี่ยวกับหุ้นดังกล่าว และไม่มีผู ้ถือหุ้น ทั้งนี ้Stichting Opus - Chartered Issuances มี Structured 
Finance Management (Netherlands) B.V. (“SFM”) เป็นกรรมการ ซึ่งนิติบุคคลดงักล่าวมีกรรมการเป็นบุคคลธรรมดา 
ดงันัน้ เนื่องจาก SFM เป็นกรรมการซ่ึงมีอ านาจบริหารจัดการ Stichting Opus - Chartered Issuances กรรมการของ 
SFM จึงถือเป็น Ultimate Beneficial Owner 
- โดย Encore Issuances S.A. Encore Holding S.à r.l. และ Stichting Opus - Chartered Issuances เป็นบริษัทในกลุ่ม 

Chartered Group โดย Chartered Group เป็นบริษัท Private Equity ที่ลงทุนในหลากหลายธุรกิจ โดยสามารถศึกษา
รายละเอียดเพิ่มเตมิของกลุ่ม Chartered Group ไดท้างเว็บไซต ์www.charteredgroup.com 

ACE มีนายณฐักร อธิธนาวานิช เป็นผูมี้อ านาจควบคุม ผ่านการถือหุน้ในบริษัท อลัฟ่า โกลบอล จ ากดั โดยบริษัท อลัฟ่า โก
ลบอล จ ากดั เป็นผูมี้อ านาจควบคมุใน ACE เนือ่งมาจาก (1) สิทธิในการออกเสียงลงมติในทีป่ระชุมผูถ้ือหุน้โดยบริษัท อลัฟ่า 
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โกลบอล จ ากดั มีสิทธิออกเสียง 1 เสียงต่อ 1 หุน้ และ Encore Issuances S.A. มีสิทธิออกเสียง 1 เสียงต่อ 100 หุน้ เพือ่ให้
อ านาจควบคุมแบบเบ็ดเสร็จในระดบัผูถ้ือหุน้ของ ACE อยู่ที่นายณัฐกร อธิธนาวานิช และ (2) สิทธิในการเสนอชื่อแต่งตัง้
กรรมการ โดยบริษัท อลัฟ่า โกลบอล จ ากดั มีสิทธิเสนอชื่อแต่งตัง้กรรมการจ านวนไม่เกิน 2 คน ซึ่งรวมถึงประธานกรรมการ 
และ Encore Issuances S.A. มีสทิธิเสนอชือ่แต่งตัง้กรรมการจ านวนไม่เกิน 1 คน  
ทัง้นี ้การแบ่งผลประโยชนร์ะหว่างบริษัท อลัฟ่า โกลบอล จ ากดั และ Encore Issuances S.A. เป็นไปตามสดัส่วนการถือหุน้ใน 
ACE ที่สดัส่วนรอ้ยละ 51.0 และรอ้ยละ 49.0 ตามล าดบั และบริษัท อลัฟ่า โกลบอล จ ากัด และ Encore Issuances S.A. 
รวมถึงผูถ้ือหุน้ทางออ้มของ ACE ไม่มีขอ้ตกลงทีจ่ะโอน หรือมอบหมายประโยชนด์งักล่าวใหแ้ก่บคุคลภายนอกแต่อย่างใด  
ACE เขา้ลงทนุในหุน้ของ BCP โดยไดร้บัการสนบัสนนุทางการเงนิแบบไม่มีหลกัประกนัจากสถาบนัการเงนิแห่งหนึ่งทีอ่ยู่ภายใต้
การก ากับดูแลของหน่วยงานในประเทศสิงคโปร์ ซ่ึงไดร้ับการรับรองและอนุญาตจาก Monetary Authority of Singapore 
(MAS) โดยการสนบัสนุนทางการเงนิดงักล่าวไม่มีขอ้ก าหนดทางการเงิน (Financial Covenant) ขอ้ก าหนดเชิงบงัคบั (Positive 
Covenant) หรือข้อก าหนดเชิงห้าม (Negative Covenant) ทัง้นี ้การสนับสนุนทางการเงินดงักล่าวไม่มีการค ้าประกันหรือ 
Undertaking Letter จากผูถ้ือหุน้ของ ACE ผูถ้ือหุน้ทางออ้มของ ACE และ Chartered Group รวมถึงไม่มีการน าหุน้ของ BCP 
ไปเป็นหลกัประกนัต่อการสนบัสนุนทางการเงนิหรือเงนิกูอื้น่ใด โดยการสนบัสนนุทางการเงนิดงักล่าวเป็นการสนบัสนุนระยะสัน้ 
และเมื่อครบก าหนด ACE อาจพิจารณาต่ออายุ (Roll Over) การสนบัสนุนทางการเงินดงักล่าวภายใตข้อ้ตกลงเป็นลายลกัษณ์
อกัษรของคู่สญัญา โดยหาก ACE ผดินดัช าระหนีด้งักล่าว ผูใ้หก้ารสนบัสนนุทางการเงนิจะไม่มีกรรมสทิธิใ์ด ๆ ในหุน้สามญัของ 
BCP หรือมีสทิธิในการแปลงหนีท้ีมี่อยู่กบั ACE เป็นตราสารทนุของ ACE ได ้ 
ทัง้นี ้BCP และตวัแทนในการรบัซือ้หลกัทรพัย์ ไดร้บัขอ้มูลเกี่ยวกบัโครงสรา้งการถือหุน้ และอ านาจควบคุมของ บริษัท อลัฟ่า 
ชาร์เตอร์ด เอนเนอร์จี จ ากดั ทีป่รากฏในเอกสารฉบบันีจ้ากกรรมการผูมี้อ านาจลงนามของ บริษัท อลัฟ่า ชาร์เตอร์ด เอนเนอร์จี 
จ ากดั ซ่ึงบุคคลดงักล่าวไดย้ืนยนัต่อ BCP และตวัแทนในการรบัซือ้หลกัทรพัย์ว่าเป็นขอ้มูลทีถู่กตอ้งและตรงต่อความเป็นจริง 
อย่างไรก็ดี BCP และตวัแทนในการรบัซือ้หลกัทรพัย์ไม่มีอ านาจตามกฎหมายทีจ่ะสามารถตรวจสอบหรือรบัรองความถูกตอ้ง
ครบถว้นของขอ้มูลดงักล่าวไดแ้ต่อย่างใด ผูแ้สดงเจตนาขายควรใชดุ้ลยพินิจในการพิจารณาขอ้มูลดงักล่าวเพื่อประกอบการ
ตดัสนิใจเสนอขายหุน้ของ BSRC  

/3  กองทนุรวม วายภุกัษ์หนึ่ง เป็นกองทนุรวมทีแ่บ่งการบริหารจดัการระหว่างกองทุนรวม วายภุกัษ์หนึ่ง โดยบริษัทหลกัทรพัย์จดัการ
กองทนุ เอ็มเอฟซี จ ากดั (มหาชน) และกองทนุรวม วายภุกัษ์หนึ่ง โดยบริษัทหลกัทรพัย์จดัการกองทนุ กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 

 

• โครงสร้างการถือหุ้นของกิจการ 
ตำมที่ระบุไว้ในแบบ 69/247-1 ภำยหลังกำรปรับโครงสรำ้งบริษัทฯ และกำรเพิกถอนหุ้นสำมัญของ BSRC จำกกำรเป็น
หลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ในกรณีที่ผูถื้อหุน้ของ BSRC รำยอื่น ๆ ทุกรำยตอบรบัค ำเสนอซือ้ BCP จะถือหุน้
โดยตรงใน BSRC ในสดัส่วนสงูสดุประมำณรอ้ยละ 99.99 อีกทัง้ นอกเหนือจำก BCP แลว้ กิจกำรจะมีผูถื้อหุน้อื่นอีกจ ำนวน
อย่ำงนอ้ย 14 รำย ซึ่งบคุคลเหล่ำนัน้อำจเป็นผูถื้อหุน้ของกิจกำรที่ไม่ตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง BCP และ/หรือ ตวัแทน
ของ BCP ก็ได ้โดยผูถื้อหุน้ 14 รำยเหล่ำนัน้อำจถือหุน้ BSRC อย่ำงนอ้ยรำยละ 1 หุน้ อนึ่ง ตำมมำตรำ 189 ประกอบกบัมำตรำ 
155 (2) แห่งพ.ร.บ. บรษิัทมหำชนจ ำกดั กิจกำรซึ่งยงัคงมีสถำนะเป็นบรษิัทมหำชนจ ำกดั จะตอ้งมีผูถื้อหุน้อย่ำงนอ้ย 15 รำย  
 
ดงันัน้ ภำยใตส้มมติฐำนว่ำผูถื้อหุน้รำยอื่นของ BSRC ทุกรำยตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง BCP รำยชื่อและสดัส่วน
กำรถือหุน้ของผูถื้อหุน้ของ BSRC จะเป็นดงันี ้ 

ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้นของ BSRC หลงัการปรับโครงสร้างฯ จ านวนหุ้น 
ร้อยละของ

จ านวนหุ้นทัง้หมด 
(ร้อยละ) 

1. บรษิัท บำงจำก คอรป์อเรชั่น จ ำกดั (มหำชน) 3,460,857,986 99.99 
2. ผูถื้อหุน้ ซึ่งเป็นตวัแทนของ BCP 14 รำย 14 <0.01 
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ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้นของ BSRC หลงัการปรับโครงสร้างฯ จ านวนหุ้น 
ร้อยละของ

จ านวนหุ้นทัง้หมด 
(ร้อยละ) 

 รวมทัง้สิน้ 3,460,858,000 100.00 
ทีม่า: แบบ 69/247-1 ของผูท้  าค าเสนอซือ้ 

 
อย่ำงไรก็ตำม ไม่มีกำรท ำสญัญำหรือขอ้ตกลงหรือบนัทึกควำมเขำ้ใจระหว่ำง BCP กับผูถื้อหุน้รำยใหญ่หรือกรรมกำรของ 
BSRC และระหว่ำง BSRC กบัผูถื้อหุน้รำยใหญ่หรือกรรมกำรของ BCP 
 
ควำมเห็นของคณะกรรมกำรของกิจกำร 
คณะกรรมกำรของกิจกำร (ไม่รวมกรรมกำรที่มีส่วนไดเ้สีย) ไดพ้ิจำรณำสถำนภำพของกิจกำรตำมที่ระบุในค ำเสนอซือ้
หลกัทรพัย ์และมีควำมเห็นว่ำ ผูถื้อหุน้ของกิจกำรที่ปฏิเสธค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นีแ้ละผูถื้อหุน้ที่มีจ ำนวนหุน้ต ่ำกว่ำ 7 
หุน้ ซึ่งมีจ ำนวนหุน้ของ BSRC ไม่ถึงอัตรำกำรแลกเปล่ียนหลักทรพัยท์ี่ก ำหนด และยังคงเป็นผูถื้อหุน้ของกิจกำรต่อไป อำจ
ไดร้บัผลกระทบที่อำจเกิดขึน้ภำยหลังจำกที่กิจกำรพ้นสภำพกำรเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์ เช่น กำรขำด
สภำพคล่องในกำรซือ้ขำยหุน้ เนื่องจำกไม่มีตลำดรองในกำรซือ้ขำยหลกัทรพัย ์กำรไม่มีรำคำตลำดอำ้งอิงที่น่ำเชื่อถือ และกำร
ไม่ไดร้บัยกเวน้ภำษีเงินไดข้องผลตอบแทนจำกก ำไรจำกกำรขำยหลักทรพัย ์(Capital Gain) นอกจำกนี ้ผูถื้อหุน้รำยย่อยจะ
ไดร้บัขอ้มลูข่ำวสำรของกิจกำรท่ีลดลง เนื่องจำกภำระหนำ้ที่ในกำรเปิดเผยสำรสนเทศในฐำนะบริษัทจดทะเบียนของกิจกำร 
ตำมที่ก ำหนดโดยกฎเกณฑ ์และประกำศใด ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ซึ่งรวมถึงขอ้บงัคบัของตลำดหลกัทรพัย ์เรื่อง หลกัเกณฑ ์เงื่อนไข 
และวิธีกำรเก่ียวกับกำรเปิดเผยสำรสนเทศและกำรปฏิบตัิกำรใด ๆ ของบริษัทจดทะเบียน พ.ศ. 2560 จะสิน้สดุลง อย่ำงไรก็
ตำม ผูถื้อหุน้ของกิจกำรจะยงัคงมีสิทธิไดร้บัและเขำ้ถึงขอ้มูลที่ตอ้งเปิดเผยตำม พ.ร.บ. บริษัทมหำชนจ ำกัด รวมถึงขอ้มูลที่ 
BCP จะเปิดเผยต่อไป ในฐำนะที่กิจกำรยงัคงมีสถำนะเป็นบรษิัทย่อยของ BCP ตำมกฎหมำยหลกัทรพัย ์ 
 
แมว้่ำกิจกำรจะไม่ไดเ้ป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ คณะกรรมกำรของกิจกำรยงัคงมีหนำ้ที่ในกำรก ำกบัดแูล
กิจกำรใหเ้ป็นไปตำมกฎหมำยที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งรวมถึง พ.ร.บ. บริษัทมหำชนจ ำกัด โดยผูถื้อหุน้ของกิจกำรจะยังคงมีสิทธิ
ตำมที่กฎเกณฑด์งักล่ำวก ำหนด เช่น สิทธิในกำรเขำ้รว่มประชมุผูถื้อหุน้ สิทธิในกำรออกเสียงลงคะแนนในกำรประชุมผูถื้อ
หุน้ สิทธิในกำรไดร้บัเงินปันผล และ สิทธิในกำรไดร้บัขอ้มลูข่ำวสำรภำยใต ้พ.ร.บ. บรษิัทมหำชนจ ำกดั เป็นตน้  
 
นอกจำกนี ้ภำยหลงัจำกกำรเพิกถอนหุน้ของกิจกำรจำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ แมว้่ำกิจกำรจะ
ไม่ไดร้บัสิทธิและประโยชนจ์ำกกำรเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ เช่น กำรระดมทุนผ่ำนตลำดหลกัทรพัยฯ์ แต่
กิจกำรยงัมีแหล่งเงินทุนอื่น ๆ  ท่ีรองรบักำรด ำเนินธุรกิจและกำรขยำยกำรลงทุนของกิจกำรในอนำคต เช่น กำรใชก้ระแสเงิน
สดจำกกำรด ำเนินงำนภำยใน กำรกูย้ืมจำกสถำบนักำรเงิน กำรออกและเสนอขำยตรำสำรหนี ้เป็นตน้ กิจกำรจึงยงัสำมำรถ
ด ำเนินธุรกิจตำมแผนงำนในอนำคตต่อไปได ้
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4.3.2 นโยบายและแผนการบริหารกิจการ 
 

ตำมที่ระบุไวใ้นแบบ 69/247-1 ภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ ผูท้  ำค ำเสนอซือ้และกิจกำรจะยงัคงลกัษณะกำรประกอบ
ธุรกิจของแต่ละบริษัท กล่ำวคือ BCP จะยงัคงประกอบธุรกิจโรงกลั่นน ำ้มนัปิโตรเลียม ตัง้แต่กำรจดัหำน ำ้มนัดิบทัง้จำกแหล่ง
ต่ำงประเทศและภำยในประเทศ จนถึงกำรกลั่นเป็นน ำ้มันส ำเร็จรูปที่ไดม้ำตรฐำน ณ วันที่ 30 มิถุนำยน 2568 กลุ่มธุรกิจ 
โรงกลั่นและกำรคำ้น ำ้มันมีก ำลงักำรผลิตติดตัง้ของโรงกลั่นของ BCP และ BSRC รวมกัน 294,000 บำรเ์รลต่อวัน และจัด
จ ำหน่ำยผ่ำนเครือข่ำยสถำนีบริกำรน ำ้มนับำงจำกของ BCP และ BSRC รวมกัน 2,171 แห่งทั่วประเทศ นอกจำกนี ้ยงัมีกำร
ขยำยกิจกำรสู่ธุรกิจกำรคำ้น ำ้มนั ธุรกิจไฟฟ้ำพลงังำนสะอำด ธุรกิจผลิตภณัฑช์ีวภำพ ธุรกิจทรพัยำกรธรรมชำติและธุรกิจใหม่ 
ขณะที่ ภำยหลงักำรเพิกถอนหุน้สำมญัของ BSRC จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ BSRC จะยงัคงมี
สถำนะเป็นบรษิัทมหำชน และจะยงัคงประกอบธุรกิจโรงกลั่นน ำ้มนัแบบ Complex Refinery ที่ทนัสมยั มีก ำลงักำรผลิตติดตัง้ 
174,000 บำรเ์รลต่อวนั มีโรงงำนอะโรเมติกส ์(Aromatics Plant) ที่สำมำรถผลิตสำรพำรำไซลีนได ้มีก ำลงักำรผลิต 500,000 
ตนัต่อปี นอกจำกนี ้ยงัสำมำรถผลิตผลิตภัณฑท์ี่มีมูลค่ำเพิ่ม อย่ำงเช่น สำรท ำละลำย (Solvent) และ Asphalt (ยำงมะตอย) 
ทัง้นี ้โรงกลั่นน ำ้มนัของ BSRC สำมำรถผลิตน ำ้มนักลุ่มเบนซินและดีเซล ซึ่งเป็นน ำ้มนัที่มีมลูค่ำสงูไดเ้ป็นส่วนใหญ่ และไดเ้ริ่ม
ผลิตน ำ้มันเชือ้เพลิงก ำมะถันต ่ำตำมมำตรฐำนยูโร 5 ตำมนโยบำยภำครฐัตัง้แต่วนัท่ี 1 ธันวำคม 2566 อีกทั้ง ยังมีเครือข่ำย
คลงัน ำ้มนัและสถำนีบริกำรน ำ้มนัทั่วประเทศ นอกจำกนี ้กำรปรบัโครงสรำ้งในครัง้นีเ้ป็นเพียงกำรเพิ่มสดัส่วนกำรถือหุน้ของ 
BCP ใน BSRC ซึ่งมีสถำนะเป็นบริษัทย่อยของ BCP อยู่แลว้ จำกเดิมที่ BCP มีสดัส่วนกำรถือหุน้ใน BSRC อยู่รอ้ยละ 81.74 
ณ วนัที่ 1 กนัยำยน2568 เป็นสงูสดุรอ้ยละ 99.99 หำกกำรปรบัโครงสรำ้งส ำเรจ็ตำมวตัถปุระสงคข์อง BCP 
 
ทั้งนี ้เมื่อวันที่ 5 กันยำยน 2566 BCP ไดย้ื่นค ำเสนอซือ้หลักทรัพยข์องบริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) 
(ภำยหลังเปล่ียนชื่อเป็น บริษัท บำงจำก ศรีรำชำ จ ำกัด (มหำชน) หรือ “BSRC”) โดยระบุนโยบำยและแผนกำรบริหำร 
BSRC ของกลุ่มธุรกิจที่ BCP และ BSRC มีกำรประกอบธุรกิจอยู่ในกลุ่มอุตสำหกรรมเดียวกันเป็นส่วนใหญ่ คือ ธุรกิจ  
โรงกลั่นน ำ้มนั ธุรกิจสถำนีบรกิำร และธุรกิจพำณิชยกรรม (Commercial) (รำยละเอียดตำมที่ปรำกฏดำ้นล่ำง) ทัง้นี ้เพื่อให้
กำรบริหำรงำนในอนำคตของกลุ่มบริษัทบำงจำกเป็นไปอย่ำงมีประสิทธิภำพและมีควำมคล่องตวัสูงสุด โดยมุ่งเนน้กำร
ด ำเนินงำนในลักษณะเสมือนเป็นบริษัทเดียวกันภำยหลังกำรปรับโครงสร้ำง และกำรสร้ำงประโยชน์สูงสุดแก่  
ผูถื้อหุน้ของกลุ่มบรษิัทบำงจำก ทัง้นี ้BCP และ BSRC อำจพิจำรณำปรบัเปล่ียนแนวทำงกำรบรหิำรจดักำรภำยในระหว่ำง
ทัง้สองบรษิัทใหม้ีควำมเหมำะสมกบับรบิทและสถำนกำรณใ์นขณะนัน้ กล่ำวคือ อำจมีกำรปรบัเปล่ียนแนวทำงกำรบริหำร
จัดกำรจำกที่ไดร้ะบุไวภ้ำยหลังกำรเขำ้ซือ้หุน้และกำรท ำค ำเสนอซือ้หลักทรพัยท์ัง้หมดของบริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) 
จ ำกดั (มหำชน) ครัง้ที่แลว้ในปี 2566 ดงันี ้
 
(1) กำรประกอบธุรกิจโรงกลั่น 
ภำยหลังกำรปรับโครงสรำ้งครัง้ที่แลว้ของ BCP ในปี 2566 โรงกลั่นของ BCP และ BSRC (“โรงกลั่นทั้งสองแห่ง”) ได้
ท ำงำนร่วมกันเพื่อจดัหำน ำ้มนัดิบ วำงแผนกำรผลิตและแผนกำรขนส่ง บริหำรควำมเส่ียงดำ้นรำคำ บริหำรกำรขำย และ
งำนอื่น ๆ ที่เก่ียวข้อง ให้เกิดผลประโยชน์สูงสุดแก่โรงกลั่นทั้งสองแห่ง โดยโรงกลั่นทั้งสองแห่งไดใ้ชร้ะบบ Single LP 
(Single Linear Programming) ส ำหรบักำรคดัเลือกและจดัหำน ำ้มนัดิบร่วมกัน อย่ำงไรก็ตำม เพื่อใหเ้กิดประโยชน ์เกิด
ควำมคล่องตวั เกิดประสิทธิภำพกำรผลิต ลดตน้ทุน และเกิดควำมคุม้ค่ำทำงเศรษฐศำสตรส์งูสดุของกลุ่มบริษัทบำงจำก
ภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ โดยมุ่งเนน้กำรสรำ้งประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของกลุ่มบรษิัทบำงจำก โรงกลั่นทัง้สอง
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แห่งอำจมีกำรปรบัเปล่ียนกำรบริหำรจดักำรงำนโรงกลั่นน ำ้มนัตำมควำมเหมำะสม เช่น กำรพิจำรณำกำรจดัสรรประเภท
ผลิตภณัฑท์ี่จะด ำเนินกำรกลั่นในแต่ละโรงกลั่นใหส้อดคลอ้งกับจุดแข็งของกระบวนกำรผลิตและควำมเชี่ยวชำญเฉพำะ
ดำ้นของแต่ละโรงกลั่น กล่ำวคือ ในแต่ละประเภทผลิตภณัฑ ์โรงกลั่นท่ีมีตน้ทนุกำรผลิตต ่ำกว่ำจะผลิตเพิ่มขึน้ และลดก ำลงั
กำรผลิตของโรงกลั่นที่มีตน้ทุนกำรผลิตสงูกว่ำ ซึ่งจะเพิ่มผลประกอบกำรโดยรวมของกลุ่มบรษิัทบำงจำกผ่ำนกระบวนกำร 
Crude Optimization ที่มีประสิทธิภำพ เพื่อใหเ้กิดประสิทธิภำพสงูสดุในกำรใชก้ ำลงักำรผลิตและเพิ่มขีดควำมสำมำรถใน
กำรแข่งขนัของทั้งสองโรงกลั่น ทั้งนี ้กำรด ำเนินกำรใดๆ ดังกล่ำวจะตอ้งเป็นไปตำมนโยบำยภำยในกลุ่มบริษัทบำงจำก 
รวมถึงกฎหมำย ระเบียบ และข้อบังคับที่เก่ียวข้องและมีผลบังคับใช้ในขณะนั้น ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ำกัดเพียงกฎเกณฑ์ 
ของส ำนักงำน ก.ล.ต. และตลำดหลักทรพัยฯ์ (ในกรณีที่บังคับใช)้ ตลอดจนมติจำกที่ประชุมคณะกรรมกำร และ/หรือ  
ที่ประชมุผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี) 
 
(2) ธุรกิจสถำนีบรกิำร 
ภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้งครัง้ที่แลว้ของ BCP ในปี 2566 ในเรื่องกำรขยำยจ ำนวนสถำนีบริกำรในอนำคต BCP และ BSRC 
จะร่วมกันบรหิำรจ ำนวนสถำนีบริกำรภำยใตก้ำรบรหิำรงำนของ BSRC ใหม้ีจ ำนวนสถำนีบริกำรใกลเ้คียงระดบัเดิม อย่ำงไรก็
ตำม เพื่อให ้BCP และ BSRC รกัษำควำมสำมำรถในกำรด ำเนินธุรกิจสถำนีบริกำรต่อไป ซึ่งขึน้อยู่กับสภำวะกำรแข่งขนั กำร
เจรจำเงื่อนไขทำงกำรคำ้และสภำพเศรษฐกิจโดยรวมภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ โดยมุ่งเนน้กำรสรำ้งประโยชนส์งูสดุ
แก่ผูถื้อหุน้ของกลุ่มบริษัทบำงจำก ทัง้นี ้ภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ BCP และ BSRC อำจพิจำรณำแนวทำงบริหำร
จดักำรและหลกัเกณฑก์ำรเปิดสถำนีบริกำรของแต่ละบริษัทดงักล่ำวตำมควำมเหมำะสม นอกจำกนี ้เนื่องจำกปัจจุบนัสถำนี
บริกำรของ BCP และ BSRC อยู่ภำยใตแ้บรนดเ์ดียวกัน กลุ่มบริษัทบำงจำกอยู่ระหว่ำงกำรศึกษำวิธีกำรรวมศูนยก์ำรบริหำร
จดักำรเครือข่ำยสถำนีบริกำรของ BCP และ BSRC ใหอ้ยู่ภำยใตก้ำรบริหำรงำนของบรษิัทเดียว เพื่อป้องกันควำมขดัแยง้ทำง
ผลประโยชน ์และรกัษำมำตรฐำนดำ้นภำพลกัษณแ์ละกำรใหบ้ริกำรแก่ลกูคำ้ใหอ้ยู่ในระดบัเดียวกนัระหว่ำงสถำนีบริกำรของ 
BCP และ BSRC รวมถึงเสริมสรำ้งควำมเป็นเอกภำพของกำรด ำเนินธุรกิจสถำนีบริกำรของกลุ่มบริษัทบำงจำก ทัง้นี ้โครงกำร
ดงักล่ำวอยู่ระหว่ำงกำรศึกษำควำมเหมำะสมอย่ำงละเอียดและพิจำรณำอย่ำงรอบคอบ และจะด ำเนินกำรตำมกระบวนกำร
พิจำรณำอนมุตัิที่เก่ียวขอ้ง เพื่อใหม้ั่นใจว่ำกำรด ำเนินงำนดงักล่ำวจะสรำ้งประโยชนท์ี่ชดัเจนและยั่งยืนใหแ้ก่ผู้ถือหุน้ของกลุ่ม
บริษัทบำงจำก ทั้งนี ้กำรด ำเนินกำรใด ๆ ดังกล่ำวจะตอ้งเป็นไปตำมนโยบำยภำยในกลุ่มบริษัทบำงจำก รวมถึงกฎหมำย 
ระเบียบ และขอ้บงัคบัที่เก่ียวขอ้งและมีผลบงัคบัใชใ้นขณะนัน้ ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ำกดัเพียงกฎเกณฑข์องส ำนกังำน ก.ล.ต. และ
ตลำดหลกัทรพัยฯ์ (ในกรณีที่บงัคบัใช)้ ตลอดจนมติจำกที่ประชมุคณะกรรมกำร และ/หรือ ท่ีประชมุผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี) 
 
(3) ธุรกิจพำณิชยกรรม (Commercial) 
ภำยหลังกำรปรบัโครงสรำ้งครัง้ที่แลว้ในปี 2566 BCP และ BSRC ด ำเนินธุรกิจกำรจ ำหน่ำยผลิตภัณฑใ์หแ้ก่กลุ่มธุรกิจ
พำณิชยกรรม โดย (1) ส ำหรบักำรจ ำหน่ำยผลิตภณัฑท์ี่ไม่ทบัซอ้นกนั BCP และ BSRC ยงัคงเป็นผูด้  ำเนินกำรจดัจ ำหน่ำย
ผลิตภณัฑด์งักล่ำว และ (2) ส ำหรบักำรจ ำหน่ำยผลิตภณัฑท์ี่ทบัซอ้นกนั BCP ยงัเป็นผูบ้ริหำรกำรขำยผลิตภณัฑด์งักล่ำว
ให้กับ BSRC อย่ำงไรก็ตำม เพื่อเพิ่มประสิทธิภำพในกำรท ำงำน เพิ่มขีดควำมสำมำรถในกำรแข่งขัน และควำมเป็น
เอกภำพของกำรด ำเนินธุรกิจของกลุ่มบริษัทบำงจำกภำยหลังกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ โดยมุ่งเนน้กำรสรำ้งประโยชน์
สูงสุดแก่ผูถื้อหุน้ของกลุ่มบริษัทบำงจำก BCP และ BSRC อำจพิจำรณำปรบักำรบริหำรจัดกำรกำรขำยผลิตภัณฑต์ำม
ควำมเหมำะสม โดยรำคำซือ้ขำยผลิตภัณฑจ์ะเป็นไปตำมรำคำตลำด และ/หรือ ตำมรำยละเอียดที่ระบุในสัญญำทำง
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กำรคำ้ โดยจะค ำนึงถึงสภำวะกำรแข่งขนั กำรเจรจำเงื่อนไขทำงกำรคำ้และสภำพเศรษฐกิจโดยรวมดว้ยเช่นกนั ทัง้นี ้กำร
ด ำเนินกำรใด ๆ ดงักล่ำวจะตอ้งเป็นไปตำมนโยบำยภำยในกลุ่มบริษัทบำงจำก รวมถึงกฎหมำย ระเบียบ และขอ้บงัคบัที่
เก่ียวขอ้งและมีผลบงัคบัใชใ้นขณะนัน้ ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ำกัดเพียงกฎเกณฑข์องส ำนกังำน ก.ล.ต. และตลำดหลกัทรพัยฯ์ 
(ในกรณีที่บงัคบัใช)้ ตลอดจนมติจำกที่ประชมุคณะกรรมกำร และ/หรือ ที่ประชมุผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี) 
 
อย่ำงไรก็ดี หำกเป้ำหมำยในกำรด ำเนินธุรกิจของกลุ่มบริษัทบำงจำกมีกำรเปล่ียนแปลงไปในอนำคตตำมสภำวะตลำดที่
เปล่ียนแปลงไป BCP อำจพิจำรณำแผนกำรด ำเนินงำนและแผนธุรกิจของ BSRC ภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ อีกครัง้ 
เพื่อใหส้อดคลอ้งกับสถำนกำรณด์งักล่ำว ทั้งนี ้หำกมีกำรเปล่ียนแปลงใด ๆ ท่ีมีนัยส ำคญัเกิดขึน้ BCP จะด ำเนินกำรตำม
ขอ้บงัคบับรษิัท มติที่ประชมุคณะกรรมกำร และ/หรือ มติที่ประชมุผูถื้อหุน้ของ BCP และจะปฏิบตัิตำมกฎหมำยที่เก่ียวขอ้ง 
 
ควำมเห็นของคณะกรรมกำรของกิจกำร 
คณะกรรมกำรของกิจกำร (ไม่รวมกรรมกำรท่ีมีส่วนไดเ้สีย) ไดพ้ิจำรณำนโยบำยและแผนกำรบรหิำรกิจกำรตำมที่ระบใุนค ำ
เสนอซือ้หลักทรัพย ์และมีควำมเห็นว่ำ เนื่องจำกปัจจุบัน ผู้ท  ำค ำเสนอซือ้ในฐำนะผู้ถือหุ้นที่มีอิทธิพลต่อกำรก ำหนด
นโยบำย กำรจดักำร หรือกำรด ำเนินงำนของกจิกำรอย่ำงมีนยัส ำคญั จะยงัคงลกัษณะกำรประกอบธรุกิจหลกัของกิจกำรไว ้
ภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้ง อย่ำงไรก็ดี ผูท้  ำค ำเสนอซือ้อำจพิจำรณำปรบัเปล่ียนแนวทำงกำรบรหิำรจดักำรภำยในระหวำ่ง 
BCP และ BSRC เพื่อใหก้ำรบรหิำรงำนในอนำคตของกลุ่มบรษิัทบำงจำกเป็นไปอย่ำงมีประสิทธิภำพและมีควำมคล่องตวั
สงูสดุ โดยมุ่งเนน้กำรด ำเนินงำนในลกัษณะเสมือนเป็นบริษัทเดียวกัน เพื่อสรำ้งประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของกลุ่มบรษิัท
บำงจำกในภำพรวม โดยผู้ท  ำค ำเสนอซือ้อยู่ระหว่ำงกำรศึกษำควำมเป็นไปได้เก่ียวกับแผนกำรปรับโครงสรำ้งกำร
ด ำเนินงำนภำยในกลุ่ม เพื่อเพิ่มประสิทธิภำพในกำรบริหำรจดักำร และเพิ่มศกัยภำพในกำรด ำเนินธุรกิจ ซึ่งผูท้  ำค ำเสนอ
ซือ้จะพิจำรณำด ำเนินกำรตำมแผนกำรดงักล่ำวตำมควำมเหมำะสมในอนำคต ซึ่งแผนกำรดงักล่ำวยงัมีควำมไม่แน่นอน 
อำจมีกำรเพิ่มเติม หรือเปล่ียนแปลงได้ตำมควำมเหมำะสมในอนำคต ทั้งนี ้ คำดว่ำแผนงำนดังกล่ำวจะช่วยเพิ่ม
ประสิทธิภำพในกำรบรหิำรจดักำร และเพิ่มศกัยภำพในกำรด ำเนินธุรกิจของกลุ่มบรษิัทบำงจำกในภำพรวม  
 
ทัง้นี ้ในกรณีที่กิจกำรจะมีกำรเปล่ียนแปลงใด ๆ อย่ำงมีนยัส ำคญั กำรเปล่ียนแปลงดงักล่ำวจะตอ้งไดร้บักำรอนุมตัิจำกที่
ประชมุคณะกรรมกำร และ/หรือ ที่ประชมุผูถื้อหุน้ของ BCP และ/หรือของกิจกำร และ/หรือหน่วยงำนท่ีเก่ียวขอ้ง  
 
4.3.3 การปรับโครงสร้างการจัดการและผู้บริหารของกิจการ 
 
คณะกรรมการบริษัท  
ตำมที่ระบุไวใ้นแบบ 69/247-1 ภำยหลังกำรปรบัโครงสรำ้ง และกำรเพิกถอนหุน้ของ BSRC จำกกำรเป็นหลักทรพัยจ์ด
ทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ โครงสรำ้งกรรมกำรของ BSRC รวมถึงคณุสมบตัิ กำรแต่งตัง้ และวำระกำรประชุมจะยงัอยู่
ภำยใตก้ำรก ำกับดูแลของ BCP ตำมมำตรฐำนกำรก ำกับดูแลบริษัทย่อยตำมกฎหมำยหลักทรพัย ์และอยู่ภำยใตบ้งัคบั
มำตรำ 89/24 แห่งพ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ เนื่องจำก BSRC จะยงัคงสถำนะเป็นบรษิัทย่อยของ BCP ตำมกฎหมำยหลกัทรพัย ์
อย่ำงไรก็ดี BSRC จะไม่มีสถำนะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ อีกต่อไป ทัง้นี ้ผูท้  ำค ำเสนอซือ้อำจเสนอให ้
BSRC พิจำรณำเปล่ียนแปลงจ ำนวนหรือองคป์ระกอบของคณะกรรมกำร รวมถึงกำรยกเลิกกำรแต่งตัง้คณะอนุกรรมกำร
บำงคณะ เพื่อช่วยลดขัน้ตอนกำรท ำงำนท่ีซ ำ้ซอ้น และรวมศนูยก์ำรพิจำรณำตดัสินใจใหอ้ยูใ่นจดุเดยีว ทัง้นี ้กำรด ำเนินกำร
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ดงักล่ำวจะช่วยใหก้ำรบริหำรจดักำรโดยรวมมีควำมคล่องตวัมำกยิ่งขึน้ และสำมำรถตอบสนองต่อกำรเปล่ียนแปลงทำง
ธุรกิจไดอ้ย่ำงรวดเรว็และมีประสิทธิภำพ อย่ำงไรก็ดี กำรพิจำรณำเปล่ียนแปลงจ ำนวนหรือองคป์ระกอบของคณะกรรมกำร
ดงักล่ำวจะด ำเนินกำรใหส้อดคลอ้งกับสถำนะกิจกำรที่ไม่ได้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ กล่ำวคือ BSRC 
จะสิน้สดุหนำ้ที่ในกำรปฏิบตัิตำมขอ้บงัคบัตลำดหลกัทรพัยฯ์ เก่ียวกบัองคป์ระกอบของคณะกรรมกำรบรษิัท ซึ่งก ำหนดให้
ต้องมีกรรมกำรอิสระอย่ำงน้อยหนึ่งในสำมของจ ำนวนกรรมกำรทั้งหมด แต่ต้องไม่น้อยกว่ำ 3 คน และมีกรรมกำร
ตรวจสอบอย่ำงนอ้ย 3 คน อย่ำงไรก็ดี ในกรณีที่มีกำรเปล่ียนแปลงองคป์ระกอบของคณะกรรมกำร BCP และ BSRC จะ
ด ำเนินกำรใหเ้ป็นไปตำมขอ้ก ำหนดของ พ.ร.บ. บรษิัทมหำชนจ ำกดั ซึ่งก ำหนดใหค้ณะกรรมกำรบรษิัทจะตอ้งประกอบดว้ย
กรรมกำรอย่ำงนอ้ย 5 คน โดยกรรมกำรไม่นอ้ยกว่ำกึ่งหน่ึงจะตอ้งมีถิ่นท่ีอยู่ในประเทศไทย นอกจำกนี ้กำรด ำเนินกำรใด ๆ 
ดงักล่ำวจะตอ้งเป็นไปตำมนโยบำยภำยในกลุ่มบรษิัทบำงจำก รวมถึงกฎหมำย ระเบียบ และขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้งและมีผล
บงัคบัใชใ้นขณะนัน้ ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ำกดัเพียงกฎเกณฑข์องส ำนกังำน ก.ล.ต. และตลำดหลกัทรพัยฯ์ (ในกรณีที่บงัคบัใช)้ 
ตลอดจนมติจำกที่ประชมุคณะกรรมกำร และ/หรือ ที่ประชมุผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี)   
 
ผูบ้ริหาร  
ตำมที่ระบุไวใ้นแบบ 69/247-1 เพื่อเสริมสรำ้งประสิทธิภำพสงูสดุในกำรบริหำรงำนในอนำคตของกลุ่มบำงจำกภำยหลัง
กำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ และกำรเพิกถอนหุน้สำมญัของ BSRC จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 
โดยมุ่งเนน้กำรสรำ้งประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุน้ของกลุ่มบริษัทบำงจำก ผู้ท  ำค ำเสนอซือ้อำจเสนอให้ BSRC พิจำรณำ
ปรบัเปล่ียน เพิ่ม โยกยำ้ย หรือลดจ ำนวนผูบ้ริหำร และ/หรือ แต่งตัง้บุคลำกรที่มีควำมรู ้ควำมสำมำรถ และประสบกำรณ์
ในธุรกิจของ BSRC เขำ้ไปด ำรงต ำแหน่งหรืออยู่ในส่วนงำนที่เหมำะสม ทั้งนี ้BSRC อำจพิจำรณำโครงสรำ้งองคก์รและ
กำรบริหำรจดักำรใหม้ีควำมเหมำะสม ซึ่งกำรด ำเนินกำรใด ๆ ดงักล่ำวจะตอ้งเป็นไปตำมนโยบำยภำยในกลุ่มบริษัทบำง
จำก รวมถึงกฎหมำย ระเบียบ และขอ้บงัคบัที่เก่ียวขอ้งและมีผลบงัคบัใชใ้นขณะนัน้ ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ำกัดเพียงกฎเกณฑ์
ของส ำนกังำน ก.ล.ต. และตลำดหลกัทรพัยฯ์ (ในกรณีที่บงัคบัใช)้ ตลอดจนมติจำกที่ประชุมคณะกรรมกำร และ/หรื อ ที่
ประชมุผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี) 
 
นอกจำกนี ้ผูท้  ำค ำเสนอซือ้อำจเสนอให ้BSRC พิจำรณำปรบัเปล่ียนแผนกำรบริหำรบุคลำกรอนัเนื่องมำจำกกำรที่  BCP 
อำจพิจำรณำทบทวนแผนกำรด ำเนินงำนและแผนธุรกิจของ BSRC ภำยหลังกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ ซึ่งรวมถึงกำร
โยกยำ้ยภำยในกลุ่มบริษัทบำงจำก ทัง้นี ้เพื่อใหส้อดคลอ้งกับเป้ำหมำยในกำรด ำเนินธุรกิจของกลุ่มบริษัทบำงจำกที่อำจ  
มีกำรเปล่ียนแปลงไปในอนำคตตำมสภำวะตลำดที่อำจเปล่ียนแปลงไป โดยมุ่งเนน้กำรสรำ้งประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของ
กลุ่มบริษัทบำงจำก รวมถึงกำรเพิ่มประสิทธิภำพในกำรประกอบธุรกิจในส่วนของ BSRC ทั้งนี ้ กำรด ำเนินกำรใด  ๆ  
ดังกล่ำวจะตอ้งเป็นไปตำมนโยบำยภำยในกลุ่มบริษัทบำงจำก รวมถึงกฎหมำย ระเบียบ และขอ้บังคับที่เก่ียวขอ้งและ  
มีผลบังคับใช้ในขณะนั้น ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ำกัดเพียงกฎเกณฑ์ของส ำนักงำน ก.ล.ต. และตลำดหลักทรัพยฯ์ (ในกรณี  
ที่บงัคบัใช)้ ตลอดจนมติจำกที่ประชมุคณะกรรมกำร และ/หรือ ที่ประชมุผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี) 
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ควำมเห็นของคณะกรรมกำรของกิจกำร 
 
คณะกรรมการบริษัท 
คณะกรรมกำรของกิจกำร (ไม่รวมกรรมกำรผูม้ีส่วนไดเ้สีย) มีควำมเห็นว่ำ ภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้ง และกำรเพิกถอนหุน้
ของกิจกำรจำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ กิจกำรจะสิน้สดุหนำ้ที่ในกำรปฏิบตัิตำมขอ้บงัคบัของ
ตลำดหลักทรพัยฯ์ เก่ียวกับองคป์ระกอบของคณะกรรมกำรบริษัท ซึ่งก ำหนดใหบ้ริษัทจดทะเบียนตอ้งมีกรรมกำรอิสระ
อย่ำงนอ้ยหนึ่งในสำมของจ ำนวนกรรมกำรทัง้หมด แต่ตอ้งไม่นอ้ยกว่ำ 3 คน และมีกรรมกำรตรวจสอบอย่ำงนอ้ย 3 คน 
กำรสิน้สดุภำระหนำ้ที่ดงักล่ำว อำจส่งผลใหอ้งคป์ระกอบของคณะกรรมกำรของบรษิัทฯ เปล่ียนแปลงไปในอนำคต ดงันัน้ 
มีควำมเป็นไปไดท้ี่ผูท้  ำค ำเสนอซือ้อำจเสนอให้กิจกำรเปล่ียนแปลงองคป์ระกอบของคณะกรรมกำรของกิจกำรเพื่อให้
สอดคลอ้งกบัสถำนะกิจกำรท่ีไม่ไดเ้ป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์   
 
นอกจำกนี ้ภำยหลงักำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นี ้กิจกำรยงัคงสถำนะเป็นบริษัทมหำชนจ ำกัด ซึ่งจะตอ้งปฏิบัติ
ตำมพ.ร.บ. บริษัทมหำชนจ ำกัด ซึ่งไม่ไดม้ีขอ้ก ำหนดใหก้ิจกำรจะตอ้งมีกรรมกำรอิสระเช่นเดียวกับกฎหมำยหลักทรัพย์ 
ดังนั้น มีควำมเป็นไปไดท้ี่ผู้ท  ำค ำเสนอซือ้อำจเสนอให้กิจกำรเปล่ียนแปลงองคป์ระกอบของคณะกรรมกำร ซึ่งรวมถึง
กรรมกำรอิสระ ดงันัน้ ผูถื้อหุน้ BSRC ที่ปฏิเสธค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยจ์ำก BCP ในครัง้นีแ้ละผูถื้อหุน้ท่ีมีจ ำนวนหุน้ต ่ำกว่ำ 7 
หุน้ ซึ่งมีจ ำนวนหุน้ของ BSRC ไม่ถึงอตัรำกำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ก ำหนด อำจไดร้บัผลกระทบจำกกำรท่ี BSRC ไม่มี
โครงสรำ้งกรรมกำรอิสระเพื่อตรวจสอบและ ถ่วงดลุอ ำนำจของผูถื้อหุน้รำยใหญ่ในแบบปัจจบุนั  
 
ผูบ้ริหาร   
คณะกรรมกำรของกิจกำร  (ไม่รวมกรรมกำรผูม้ีส่วนไดเ้สีย) มีควำมเห็นว่ำ เนื่องจำกผูท้  ำค ำเสนอซือ้เป็นบรษิัทที่ด  ำเนินธุรกิจ
ในอุตสำหกรรมโรงกลั่นและกำรคำ้น ำ้มัน และธุรกิจกำรตลำดมำอย่ำงยำวนำน อีกทั้งยังมีกำรด ำเนินธุรกิจบำงส่วนที่
คลำ้ยคลึงกันกับกิจกำร ผูท้  ำค ำเสนอซือ้จึงมีควำมรู ้และควำมคุน้เคยกับกำรประกอบธุรกิจของกิจกำรเป็นอย่ำงดี ผูท้  ำค ำ
เสนอซือ้ย่อมสำมำรถเขำ้ถึงบุคลำกรและผูบ้ริหำรที่มีควำมรู ้และประสบกำรณท์ี่เหมำะสมกับสภำพกำรประกอบธุรกิจของ
กิจกำร เพื่อสรำ้งประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของกลุ่มบริษัทบำงจำก รวมถึงกำรเพิ่มประสิทธิภำพในกำรประกอบธุรกิจของ
กิจกำร ดงันัน้ มีควำมเป็นไปไดท้ี่ผูท้  ำค ำเสนอซือ้อำจเสนอใหก้ิจกำรปรบัเปล่ียนผูบ้ริหำรของกิจกำร ซึ่งอำจจะเป็นประโยชน์
กับกิจกำร และ ผูถื้อหุน้ทุกรำย ซึ่งรวมถึงผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่ปฏิเสธค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยแ์ละผูถื้อหุน้ที่มีจ ำนวนหุน้ต ่ำ
กว่ำ 7 หุน้ ซึ่งมีจ ำนวนหุน้ของ BSRC ไม่ถึงอตัรำกำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ก ำหนดและยงัคงถือหุน้ BSRC ต่อไป   
 
4.3.4 นโยบายการจ่ายเงนิปันผล 
 
• นโยบายการจ่ายเงนิปันผลของ BCP 
ตำมที่ระบุไวใ้นแบบ 69/247-1 ภำยหลังกำรปรบัโครงสรำ้ง BCP จะยังคงนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลในอัตรำไม่นอ้ยกว่ำ
รอ้ยละ 30.0 ของก ำไรสทุธิ หลงัจำกกำรหกัทนุส ำรองต่ำง ๆ ทกุประเภทตำมขอ้บงัคบัของ BCP และตำมกฎหมำยแลว้ ทัง้นี ้
ขึน้อยู่กับภำวะเศรษฐกิจ กระแสเงินสดของ BCP และแผนกำรลงทุนของ BCP และบริษัทในเครือในแต่ละปี ตำมควำม
จ ำเป็น ควำมเหมำะสม และขอ้พิจำรณำอื่น ๆ ที่คณะกรรมกำรบรษิัทเห็นสมควร 
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ทัง้นี ้นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลของบรษิัทย่อยของ BCP ที่เป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ และตลำดหลกัทรพัย์
ต่ำงประเทศ และบริษัทย่อยที่ไม่ไดเ้ป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรพัย์ฯ จะเป็นไปตำมที่ไดร้บัอนุมัติจำกที่ประชุม
คณะกรรมกำรหรือที่ประชมุผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี) ของบรษิัทดงักล่ำว โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
- ส ำหรบั BCPG และ BBGI มีนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ไม่นอ้ยกว่ำรอ้ยละ 40.0 ของก ำไรสทุธิ ตำม

งบกำรเงินเฉพำะกิจกำรหลงัจำกกำรหกัทนุส ำรองต่ำง ๆ ทกุประเภทตำมขอ้บงัคบัและตำมกฎหมำยแลว้ 
- ส ำหรบั OKEA ไม่ไดม้ีกำรก ำหนดนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลไวเ้ป็นกำรเฉพำะ โดยกำรจ่ำยเงินปันผลจะเป็นไป

ตำมที่ไดร้บัอนุมตัิจำกที่ประชมุผูถื้อหุน้ อย่ำงไรก็ตำม OKEA ก ำลงัขยำยธุรกิจอย่ำงต่อเนื่อง โดยคำดว่ำส่วนหนึ่ง
ของกระแสเงินสดส่วนเกินจะถกูน ำไปใชเ้พื่อสนบัสนนุโครงกำรที่ด  ำเนินอยู่และโครงกำรในอนำคต  

- ส ำหรบับรษิัทย่อยที่ไม่ไดเ้ป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ไม่ไดม้ีกำรก ำหนดนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล
ไวเ้ป็นกำรเฉพำะ โดยกำรจ่ำยเงินปันผลจะเป็นไปตำมที่ไดร้บัอนมุตัิจำกที่ประชมุคณะกรรมกำรหรือที่ประชุมผูถื้อ
หุน้ (แลว้แต่กรณี) และจะขึน้อยู่กบัแผนกำรลงทนุในอนำคต โครงสรำ้งทำงกำรเงิน และสภำพคล่องของบรษิัทย่อย
นัน้ ๆ อย่ำงไรก็ตำม กำรจ่ำยเงินปันผลของบริษัทในกลุ่มบริษัทบำงจำกจะด ำเนินกำรภำยใตแ้นวปฏิบตัิประกอบ
นโยบำยกำรเงินของกลุ่มบรษิัทบำงจำก 

• นโยบายการจ่ายเงนิปันผลของกิจการ 
ตำมที่ระบุไวใ้นแบบ 69/247-1 ภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้ง และกำรเพิกถอนหุน้สำมญัของ BSRC จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ด
ทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ BSRC จะยงัคงนโยบำยที่จะพิจำรณำเสนอจ่ำยเงินปันผลประจ ำปีใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ในอตัรำไม่นอ้ย
กว่ำรอ้ยละ 40.0 ของก ำไรสทุธิภำยหลงัจำกกำรจดัสรรทนุส ำรองต่ำง ๆ ทกุประเภท และขึน้อยู่กบัแผนกำรลงทุน ควำมจ ำเป็น 
กฎหมำยที่เก่ียวขอ้งและขอ้พิจำรณำอื่น ๆ ที่เก่ียวขอ้ง อย่ำงไรก็ตำม อตัรำกำรจ่ำยเงินปันผลที่แทจ้รงิอำจมีควำมแตกต่ำง โดย
อำจสงูหรือต ่ำกว่ำอตัรำที่ก ำหนดไวใ้นนโยบำยดงักล่ำวขำ้งตน้ ซึ่งขึน้อยู่กบัปัจจยัควำมเส่ียงเรื่องต่ำง ๆ   
 
อย่ำงไรก็ตำม หำกมีกำรเปล่ียนแปลงนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลดงักล่ำว BCP และกิจกำรจะด ำเนินกำรภำยใตข้อ้บังคับ
บรษิัท มติจำกที่ประชมุคณะกรรมกำรของกิจกำร รวมถึงกฎระเบียบที่เก่ียวขอ้ง 
 
ควำมเห็นของคณะกรรมกำรของกิจกำร 
คณะกรรมกำรของกิจกำร (ไม่รวมกรรมกำรที่มีส่วนไดเ้สีย) ไดพ้ิจำรณำนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลตำมที่ระบุในค ำเสนอซือ้
หลกัทรพัยแ์ละมีควำมเห็นว่ำ เนื่องจำกผูท้  ำค ำเสนอซือ้ และกิจกำรจะยงัคงนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลไวเ้ช่นเดิม ดงันัน้ ผูถื้อ
หุน้ของกิจกำรอำจจะไม่ไดร้บัผลกระทบจำกนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลของกิจกำรอย่ำงมีนยัส ำคญั อย่ำงไรก็ดี หำกมีควำม
จ ำเป็น หรือในกรณีที่มีกำรเปล่ียนแปลงของสถำนภำพทำงกำรเงินหรือสภำวะธุรกิจของกิจกำรอย่ำงมีนยัส ำคัญ หรือมีกำร
เปล่ียนแปลงที่จ ำเป็นอื่น ๆ ผูท้  ำค ำเสนอซือ้อำจปรบัเปล่ียนนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลของกิจกำรในอนำคต เพื่อใหม้ีควำม
ชดัเจนและเหมำะสมกบักำรด ำเนินงำนและฐำนะทำงกำรเงินของกิจกำร ทัง้นี ้ผูถื้อหุน้ที่ตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นี ้
จะกลำยเป็นผูถื้อหุน้ของผูท้  ำค ำเสนอซือ้ โดย ณ ปัจจบุนั นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลของ BCP มีควำมแตกต่ำงกนักบันโยบำย
กำรจ่ำยเงินปันผลของกิจกำร รวมถึงอำจขึน้อยู่กับผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจอื่น ๆ  ภำยใตก้ลุ่มบริษัทบำงจำก รวมถึงควำม
จ ำเป็นในกำรใชเ้งินลงทนุในโครงกำรใหม่ ๆ ในอนำคต อย่ำงไรก็ดีส ำหรบัผูถื้อหุน้ที่ปฏิเสธกำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้
นีแ้ละผูถื้อหุน้ที่มีจ ำนวนหุน้ต ่ำกว่ำ 7 หุน้ ซึ่งมีจ ำนวนหุน้ของ BSRC ไม่ถึงอตัรำกำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ก ำหนด และ
ยงัคงเป็นผูถื้อหุน้ของกิจกำรต่อไป อำจไดร้บัผลกระทบหำกมีกำรเปล่ียนแปลงนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลของกิจกำรในอนำคต 
อนัเป็นปัจจยัหนึ่งที่ผูถื้อหุน้ควรพิจำรณำในกำรตดัสินใจตอบรบัหรือปฏิเสธค ำเสนอซือ้ในครัง้นี ้
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4.3.5 นโยบายและวิธีการโอน/ซือ้ทรัพยส์ินของกิจการ 
 
ตำมที่ระบุไว้ในแบบ 69/247-1 ผู้ท  ำค ำเสนอซือ้อำจเสนอให้กิจกำรพิจำรณำโอน/ซือ้ขำยสินทรัพย์ของกิจกำร อัน
เนื่องมำจำกกำรที่ผูท้  ำค ำเสนอซือ้อำจพิจำรณำทบทวนแผนกำรด ำเนินงำนและแผนธุรกิจของกิจกำรภำยหลังกำรปรบั
โครงสรำ้ง ซึ่งอำจรวมถึงกำรด ำเนินกำรตำมธุรกิจปกติ และ/หรือ กำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทย่อยของกิจกำร และ/หรือ กำร
บริหำรสินทรพัยเ์พื่อกำรปรบัโครงสรำ้งกำรก่อหนีใ้หเ้หมำะสม นอกจำกนี ้กลุ่มบริษัทบำงจำกอยู่ระหว่ำงกำรศกึษำวิธีกำร
รวมศูนยก์ำรบริหำรจดักำรเครือข่ำยสถำนีบริกำรของ BCP และกิจกำรใหอ้ยู่ภำยใตก้ำรบริหำรงำนของบริษัทเดียว ทัง้นี ้
โครงกำรดงักล่ำวอยู่ระหว่ำงกำรศึกษำควำมเหมำะสมอย่ำงละเอียดและพิจำรณำอย่ำงรอบคอบ และจะด ำเนินกำรตำม
กระบวนกำรพิจำรณำอนมุตัิที่เก่ียวขอ้ง เพื่อใหม้ั่นใจว่ำกำรด ำเนินงำนดงักล่ำวจะสรำ้งประโยชนท์ี่ชดัเจนและยั่งยืนใหแ้กผู่้
ถือหุน้ของกลุ่มบรษิัทบำงจำก และสอดคลอ้งกับเป้ำหมำยเชิงกลยทุธใ์นกำรด ำเนินธุรกิจของกลุ่มบริษัทบำงจำก ที่อำจมี
กำรเปล่ียนแปลงไปในอนำคตตำมสภำวะตลำดที่อำจเปล่ียนแปลงไป โดยมุ่งเนน้กำรสรำ้งประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของ
กลุ่มบรษิัทบำงจำก 
อย่ำงไรก็ตำม กำรด ำเนินกำรใด ๆ ดงักล่ำวจะตอ้งเป็นไปตำมนโยบำยภำยในกลุ่มบรษิัทบำงจำก รวมถึงกฎหมำย ระเบียบ 
และขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้งและมีผลบงัคบัใชใ้นขณะนัน้ ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ำกดัเพียงกฎเกณฑข์องส ำนกังำน ก.ล.ต. และตลำด
หลกัทรพัยฯ์ (ในกรณีที่บงัคบัใช)้ ตลอดจนมติจำกที่ประชมุคณะกรรมกำร และ/หรือ ที่ประชมุผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี) 
 
ควำมเห็นของคณะกรรมกำรของกิจกำร 
คณะกรรมกำรของกิจกำร (ไม่รวมกรรมกำรที่มีส่วนไดเ้สีย) ไดพ้ิจำรณำและมีควำมเห็นว่ำ ผูท้  ำค ำเสนอซือ้อำจเสนอให ้
กิจกำรพิจำรณำโอน/ซือ้ขำยสินทรพัยข์องกิจกำรภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้ง ซึ่งอำจรวมถึงกำรด ำเนินกำรตำมธุรกิจปกติ 
และ/หรือ กำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทย่อยของกิจกำร และ/หรือ กำรบริหำรสินทรพัยเ์พื่อกำรปรบัโครงสรำ้งกำรก่อหนีใ้ห้
เหมำะสม ทั้งนี ้ผูท้  ำค ำเสนอซือ้ระบุไวว้่ำกำรด ำเนินกำรดังกล่ำวจะเป็นไปเพื่อสรำ้งประโยชนท์ี่ชัดเจนและยั่งยืน โดย
มุ่งเนน้กำรสรำ้งประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของกลุ่มบริษัทบำงจำก คณะกรรมกำรของกิจกำรคำดว่ำผูถื้อหุน้ที่ปฏิเสธค ำ
เสนอซือ้หลักทรัพย์และผู้ถือหุ้นที่มีจ ำนวนหุ้นต ่ำกว่ำ 7 หุ้น ซึ่งมีจ ำนวนหุ้นของ BSRC ไม่ถึงอัตรำกำรแลกเปล่ียน
หลกัทรพัยท์ี่ก ำหนด และยงัคงถือหุน้ BSRC ต่อไป อำจไดร้บัผลกระทบจำกควำมไม่แน่นอนของแผนงำนดงักล่ำว ซึ่งอยู่
ระหว่ำงกำรศกึษำควำมเหมำะสมโดยผูท้  ำค ำเสนอซือ้ อย่ำงไรก็ดี กำรด ำเนินกำรใด ๆ ดงักล่ำวของผูท้  ำค ำเสนอซือ้จะตอ้ง
เป็นไปตำมนโยบำยภำยในกลุ่มบริษัทบำงจำก รวมถึงกฎหมำย ระเบียบ และขอ้บังคับที่เก่ียวขอ้งและมีผลบังคบัใชใ้น
ขณะนัน้ ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ำกดัเพียงกฎเกณฑข์องส ำนกังำน ก.ล.ต. และตลำดหลกัทรพัยฯ์ (ในกรณีที่บงัคบัใช)้ ตลอดจน
มติจำกที่ประชมุคณะกรรมกำร และ/หรือ ที่ประชมุผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี) 
 
4.3.6 แผนการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางการเงนิของกิจการ 
 
ตำมที่ระบไุวใ้นแบบ 69/247-1 เพื่อใหม้ีควำมเหมำะสมกบักำรด ำเนินงำนและฐำนะทำงกำรเงนิของกิจกำร และเพื่อใหเ้กิด
ประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำนหรือประสิทธิภำพในกำรแข่งขันในอนำคตของกลุ่มบริษัทบำงจำก โดยมุ่งเนน้กำรสรำ้ง
ประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของกลุ่มบรษิัทบำงจำก ภำยในระยะเวลำ 1 ปีนบัแต่วนัสิน้สดุระยะเวลำรบัซือ้ที่ผูท้  ำค ำเสนอซือ้ 
ระบุไวใ้นค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกิจกำร ผูท้  ำค ำเสนอซือ้อำจพิจำรณำทบทวน และปรบัปรุงโครงสรำ้งทำงกำรเงิน ซึ่ง
รวมถึงแต่ไม่จ ำกัดเพียงกำรบริหำรจดักำรเงินกูท้ี่กิจกำรมีอยู่ในปัจจุบนั ทัง้นี ้กำรด ำเนินกำรใด ๆ ดงักล่ำวจะตอ้งเป็นไป
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ตำมนโยบำยภำยในกลุ่มบริษัทบำงจำก รวมถึงกฎหมำย ระเบียบ และขอ้บงัคบัที่เก่ียวขอ้งและมีผลบงัคบัใชใ้นขณะนั้น 
ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ำกดัเพียงกฎเกณฑข์องส ำนกังำน ก.ล.ต. และตลำดหลกัทรพัยฯ์ (ในกรณีที่บงัคบัใช)้ ตลอดจนมติจำกที่
ประชมุคณะกรรมกำร และ/หรือ ที่ประชมุผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี) 
 
ควำมเห็นของคณะกรรมกำรของกิจกำร 
คณะกรรมกำรของกิจกำร (ไม่รวมกรรมกำรท่ีมีส่วนไดเ้สีย) ไดพ้ิจำรณำแผนกำรปรบัโครงสรำ้งทำงกำรเงินตำมที่ระบใุนค ำ
เสนอซือ้หลกัทรพัยแ์ละมีควำมเห็นว่ำ ผูท้  ำค ำเสนอซือ้อำจพิจำรณำทบทวน และปรบัปรุงโครงสรำ้งทำงกำรเงิน เช่น กำร
บริหำรจัดกำรเงินกูท้ี่กิจกำรมีอยู่ในปัจจุบัน โดยระบุวัตถุประสงคไ์วว้่ำเพื่อให้เกิดประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำนหรือ
ประสิทธิภำพในกำรแข่งขนัในอนำคตของกลุ่มบรษิัทบำงจำก โดยกรณีที่กำรปรบัปรุงโครงสรำ้งทำงกำรเงินส่งผลให้กิจกำร
มีตน้ทุนทำงกำรเงินท่ีลดลง อำจเป็นประโยชนก์บักิจกำรและ BCP รวมถึงผูถื้อหุน้ของแต่ละบริษัทในภำพรวม ซึ่งรวมถึงผู้
ถือหุน้ของ BSRC ที่ปฏิเสธค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยแ์ละผูถื้อหุน้ท่ีมีจ ำนวนหุน้ต ่ำกว่ำ 7 หุน้ ซึ่งมีจ ำนวนหุน้ของ BSRC ไม่ถึง
อตัรำกำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ก ำหนด และยงัคงถือหุน้ BSRC ต่อไป 
 
ทั้งนี ้กำรด ำเนินกำรใด ๆ ดังกล่ำวของผู้ท  ำค ำเสนอซือ้จะตอ้งเป็นไปตำมนโยบำยภำยในกลุ่มบริษัทบำงจำก รวมถึง
กฎหมำย ระเบียบ และข้อบังคับที่เก่ียวข้องและมีผลบังคับใช้ในขณะนั้น ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ำกัดเพียงกฎเกณฑ์ของ
ส ำนกังำน ก.ล.ต. และตลำดหลกัทรพัยฯ์ (ในกรณีที่บงัคบัใช)้ ตลอดจนมติจำกที่ประชุมคณะกรรมกำร และ/หรือ ที่ประชมุ
ผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี) 
 
4.3.7 นโยบายการท ารายการระหว่างกัน  
 
• นโยบายการท ารายการระหว่างกันของ BCP 
ตำมที่ระบไุวใ้นแบบ 69/247-1 ภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้ง BCP ในฐำนะบรษิัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ จะยงัคง
มำตรกำรและขัน้ตอนในกำรอนมุตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำรที่เก่ียวโยงกันไวเ้ช่นเดิม โดยปกติแลว้รำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนัระหว่ำง
กรรมกำร ผูบ้ริหำร หรือบุคคลที่มีควำมเก่ียวขอ้งกับบริษัทหรือบริษัทย่อยที่เป็นขอ้ตกลงทำงกำรคำ้ในลกัษณะเดียวกบัท่ี
วิญญูชนจะพึงกระท ำกบัคู่สญัญำทั่วไปในสถำนกำรณเ์ดียวกัน ดว้ยอ ำนำจต่อรองทำงกำรคำ้ที่ปรำศจำกอิทธิพลในกำรท่ี
ตนมีสถำนะเป็นกรรมกำร ผู้บริหำร หรือบุคคลที่มีควำมเก่ียวข้อง แล้วแต่กรณี จะอยู่ในกำรพิจำรณำอนุมัติของ
คณะกรรมกำรบริษัทหรือฝ่ำยจดักำรตำมมำตรำ 89/12 (1) แห่ง พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ และกำรเปิดเผยรำยกำรระหว่ำงกนั
จะเป็นไปตำมกฎหมำยหลกัทรพัย ์รวมถึงกฎเกณฑข์องคณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทนุ และตลำดหลกัทรพัยฯ์ 
 
ในกำรเข้ำท ำรำยกำรที่เก่ียวโยงกันในอนำคต กำรก ำหนดรำคำซือ้ขำยจะเป็นไปตำมรำคำตลำด  และ/หรือ ตำม
รำยละเอียดที่ระบุุในสัญญำทำงกำรคำ้ โดยถือเสมือนหนึ่งเป็นรำยกำรที่ กระท ำกับบุคคลภำยนอก (Fair and arm’s 
length basis) อย่ำงไรก็ตำม BCP จะค ำนึงถึงผลประโยชนส์งูสดุที่ BCP จะไดร้บัเป็นส ำคญั ทัง้นี ้กรณีกำรเขำ้ท ำรำยกำร
ที่เก่ียวโยงกนัที่ส  ำคญัจะตอ้งไดร้บักำรพิจำรณำและอนุมตัิจำกคณะกรรมกำรบริษัท และ/หรือ ที่ประชุมผูถื้อหุน้ของ BCP 
(แลว้แต่กรณี) ตำมกฎหมำยหลกัทรพัย ์รวมถึงกฎเกณฑข์องคณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทนุ และตลำดหลกัทรพัยฯ์ 
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• นโยบายการท ารายการระหว่างกันของกิจการ 
ตำมที่ระบไุวใ้นแบบ 69/247-1 ภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้ง และกำรเพิกถอนหุน้สำมญัของ BSRC จำกกำรเป็นหลกัทรพัย์
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ หำกปรำกฏว่ำเมื่อกำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC เสร็จสิน้ และมีผูถื้อหุน้รำยอื่นซึ่ง
มิใช่ BCP ซึ่งเป็นผูท้  ำค ำเสนอซือ้ บุคคลที่กระท ำกำรร่วมกบัผูท้  ำค ำเสนอซือ้ (Concert Party) และบุคคลตำมมำตรำ 258 
แห่ง พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ของบุคคลดงักล่ำว ถือหุน้รวมกนัไม่เกินรอ้ยละ 5.0 ของจ ำนวนสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจกำร 
จะท ำให ้BSRC สิน้สดุหนำ้ที่ต่ำง ๆ ตำม พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ำกัดเพียงกำรปฏิบตัิตำมหลกัเกณฑใ์นกำร
เขำ้ท ำรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนัระหวำ่ง BSRC หรือบรษิัทย่อยของ BSRC กบักรรมกำร ผูบ้รหิำร หรือบคุคลที่มีควำมเก่ียวขอ้ง
ของ BSRC ภำยหลังกำรปรบัโครงสรำ้ง และกำรเพิกถอนหุน้สำมัญของ BSRC จำกกำรเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนใน
ตลำดหลักทรัพยฯ์ อย่ำงไรก็ตำม BSRC จะยังคงมีสถำนะเป็นบริษัทย่อยของ BCP ตำมกฎหมำยหลักทรัพย ์ซึ่งหำก 
BSRC ในฐำนะบรษิัทย่อยของ BCP เขำ้ท ำรำยกำรที่เก่ียวโยงกันกบักรรมกำร ผูบ้ริหำร หรือบุคคลที่มีควำมเก่ียวขอ้งของ  
BCP จะส่งผลให ้BCP จะตอ้งพิจำรณำรำยกำรดงักล่ำวตำมกฎเกณฑท์ี่ใชบ้งัคบักับกำรเขำ้ท ำรำยกำรที่เก่ียวโยงกนัของ
บรษิัทฯ ตำมกฎหมำยหลกัทรพัยต์่อไป  
 
ทัง้นี ้ในกำรเขำ้ท ำรำยกำรที่เก่ียวโยงกนัระหว่ำง BSRC กับบุคคลที่เก่ียวโยงกันของ BSRC ที่อำจเกิดขึน้ในอนำคต ในกรณีที่ 
BSRC ยงัคงมีหนำ้ที่ที่จะตอ้งปฏิบตัิตำม พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ จะยงัคงมำตรกำรและขัน้ตอนในกำรอนุมตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำรที่
เก่ียวโยงกันไวเ้ช่นเดิม ซึ่งโดยปกติแลว้กำรท ำสัญญำระหว่ำงกันทั้งหมดของ BSRC ท ำขึน้เพื่อกำรด ำเนินธุรกิจปกติของ 
BSRC โดยขั้นตอนกำรอนุมัติมีควำมสอดคล้องกับกฎหมำยหลักทรัพย์ รวมถึงแนวทำงและกฎระเบียบที่เก่ียวข้องของ
คณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทุนและตลำดหลกัทรพัยฯ์ ทัง้นี ้ในกรณีที่อำจมีควำมขดัแยง้ทำงผลประโยชนเ์กิดขึน้จำกกำรเขำ้ท ำ
สญัญำระหว่ำงกันกับบุคคลที่เป็นผูถื้อหุน้ กรรมกำร หรือผูบ้ริหำรของ BSRC บุคคลดงักล่ำวจะไม่มีส่วนร่วมในกำรพิจำรณำ
อนมุตัิกำรเขำ้ท ำสญัญำนัน้ โดยเมื่อวนัที่ 31 สิงหำคม 2566 ที่ประชมุคณะกรรมกำรบรษิัทของ BSRC ไดอ้นมุตัิในหลกักำรให ้
BSRC และบริษัทย่อยเข้ำท ำรำยกำรที่เก่ียวโยงกันบำงประเภทกับกรรมกำร ผู้บริหำร และ/หรือบุคคลที่มีควำมเก่ียวขอ้ง 
(ตำมที่ไดห้รือจะไดใ้ห้ค  ำนิยำมไว้ใน พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ์) หำกธุรกรรมเหล่ำนั้นเป็นธุรกรรมที่เป็นข้อตกลงทำงกำรคำ้ใน
ลกัษณะเดียวกับที่วิญญูชนจะพึงกระท ำกับคู่สญัญำทั่วไป ในสถำนกำรณเ์ดียวกันดว้ยอ ำนำจต่อรองทำงกำรคำ้ที่ปรำศจำก
อิทธิพลในกำรที่ตนมีสถำนะเป็นกรรมกำร ผูบ้ริหำร หรือ บุคคลที่มีควำมเก่ียวขอ้งแลว้แต่กรณี หรือหำกธุรกรรมเหล่ำนัน้เป็น
ธุรกรรมที่มีกำรคิดรำคำในรำคำที่เป็นธรรมหรือรำคำตลำด ซึ่งมีขอ้ก ำหนดและเงื่อนไขที่บริษัทหรือบุคคลที่เก่ียวโยงกนัท ำกบั
บุคคลภำยนอก (Arm’s Length Basis) หรือหำกธุรกรรมเหล่ำนั้นเป็นธุรกรรมที่มีกำรคิดรำคำในรำคำทุนหรือรำคำทุนบวก
ค่ำบริกำรตำมที่ตกลงกันไวใ้นสัญญำระหว่ำง BSRC กับบริษัทในกลุ่มบริษัทบำงจำก ส ำหรบักำรใหบ้ริกำรหรือกำรซือ้ขำย
สินคำ้ประเภทเดียวกัน หรือหำกอตัรำดอกเบีย้จ่ำยที่เกิดจำกเงินกูย้ืมระหว่ำง BSRC และบริษัทในกลุ่มบริษัทบำงจำกไดค้ิด
ตำมอัตรำที่เป็นธรรม (Fair rate) หรืออัตรำตลำด (Market Rate) รวมถึง หำก BSRC ประสงคจ์ะเขำ้ท ำสัญญำระหว่ำงกันที่
มิได้สอดคล้องกับมติของคณะกรรมกำรบริษัทของ BSRC เมื่อวันที่  31 สิงหำคม 2566 BSRC จะจัดให้คณะกรรมกำร
ตรวจสอบของ BSRC ท ำกำรสอบทำนและใหค้วำมเห็นเก่ียวกบัรำยกำรดงักล่ำว โดยควำมเห็นของคณะกรรมกำรตรวจสอบจะ
ถูกน ำเสนอต่อคณะกรรมกำรบริษัทหรือที่ประชุมผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี) เพื่อใหม้ั่นใจว่ำกำรเขำ้ท ำรำยกำรตำมที่เสนอนั้น
เป็นไปเพื่อประโยชนส์งูสดุของ BSRC และเป็นไปตำมกฎเกณฑท์ี่เก่ียวขอ้ง  
 
อย่ำงไรก็ตำม ในกรณีที่ BSRC สิน้สุดหนำ้ที่ที่จะตอ้งปฏิบัติตำมหลักเกณฑใ์นกำรเขำ้ท ำรำยกำรที่เก่ียวโยงกันภำยใต้
กฎหมำยหลักทรัพยท์ี่เก่ียวข้อง BSRC จะพิจำรณำปรับปรุงแนวทำงกำรเข้ำท ำรำยกำรที่เก่ียวโยงกันภำยใตม้ติของ
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คณะกรรมกำรบริษัทเมื่อวนัท่ี 31 สิงหำคม 2566 ขำ้งตน้ใหส้อดคลอ้งกบับรบิทกำรด ำรงสถำนะเป็นบริษัทมหำชนภำยใต ้
พ.ร.บ. บรษิัทมหำชนจ ำกดั และกฎหมำยที่เก่ียวขอ้ง และน ำไปปฏิบตัิต่อไป  
 
ควำมเห็นของคณะกรรมกำรของกิจกำร 
คณะกรรมกำรของกิจกำร (ไม่รวมกรรมกำรผูม้ีส่วนไดเ้สีย) มีควำมเห็นว่ำ ภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ และกำรเพิก
ถอนหุ้นสำมัญของกิจกำรจำกกำรเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียนในตลำดหลักทรัพยฯ์ แม้ว่ำกิจกำรอำจจะสิน้สุดหนำ้ที่ที่
จะตอ้งปฏิบตัิตำมหลกัเกณฑใ์นกำรเขำ้ท ำรำยกำรที่เก่ียวโยงกนัภำยใตก้ฎหมำยหลกัทรพัยท์ี่เก่ียวขอ้ง อย่ำงไรก็ดี  กิจกำร
จะยังคงมีสถำนะเป็นบริษัทย่อยของ BCP ตำมกฎหมำยหลักทรพัย ์ซึ่งหำกกิจกำรในฐำนะบริษัทย่อยของ BCP เขำ้ท ำ
รำยกำรที่เก่ียวโยงกันกับกรรมกำร ผู้บริหำร และ/หรือ บุคคลที่มีควำมเก่ียวข้องของ BCP จะส่งผลให้ BCP จะตอ้ง
พิจำรณำรำยกำรดังกล่ำว เพื่อให้แน่ใจว่ำรำยกำรระหว่ำงกันต่ำง ๆ ไดท้ ำขึน้โดยมีเงื่ อนไขเสมือนกำรท ำรำยกำรกับ
บุคคลภำยนอก (Arm’s length Transaction) ก่อใหเ้กิดควำมเป็นธรรม และเป็นไปตำมกฎเกณฑท์ี่ใชบ้งัคบักบักำรเขำ้ท ำ
รำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนัตำมกฎหมำยหลกัทรพัยต์่อไป  
 
นอกจำกนี ้คณะกรรมกำรของกิจกำร (ไม่รวมกรรมกำรผูม้ีส่วนไดเ้สีย) มีควำมเห็นว่ำ ผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่ปฏิเสธค ำเสนอ
ซือ้หลกัทรพัยแ์ละผูถื้อหุน้ที่มีจ ำนวนหุน้ต ่ำกว่ำ 7 หุน้ ซึ่งมีจ ำนวนหุน้ของ BSRC ไม่ถึงอตัรำกำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่
ก ำหนด และยงัคงเป็นผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ต่อไป อำจไดร้บัผลกระทบ ในกรณีที่ BSRC มีกำรปรบัเปล่ียนองคป์ระกอบของ
คณะกรรมกำรบริษัท เช่น กรณีที่ไม่มีคณะกรรมกำรตรวจสอบในรูปแบบปัจจุบัน อันอำจท ำให้ส่งผลกระทบต่อกำร
ตรวจสอบและกำรถ่วงดลุอ ำนำจกรณีที่เกิดรำยกำรระหว่ำง BSRC และกลุ่มบรษิัทบำงจำก ในอนำคต 
 
4.4 ความเห็นเพิ่มเติมของคณะกรรมการของกิจการ (เฉพาะกรณีที่ค าเสนอซื้อเป็นค าเสนอซื้อเพื่อเพิก

ถอนหลักทรัพยจ์ากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียนตามข้อบังคับตลาดหลักทรัพย)์ 
 
4.4.1 ประโยชนท์ีผู้่ถือหุ้นจะได้รับและผลกระทบทีจ่ะเกิดขึน้ต่อผู้ถือหุ้นในกรณีทีผู้่ถือหุ้นปฏิเสธค าเสนอซือ้ 

 
คณะกรรมกำรของกิจกำร (ไม่นับกรรมกำรที่มีส่วนไดเ้สีย) พิจำรณำแลว้และมีควำมเห็นว่ำ ภำยหลังกำรเพิกถอนหุน้ของ
กิจกำรจำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ผูถื้อหุน้ท่ีปฏิเสธค ำเสนอซือ้ในครัง้นีแ้ละผูถื้อหุน้ที่มีจ ำนวน
หุ้นต ่ำกว่ำ 7 หุ้น ซึ่งมีจ ำนวนหุ้นของ BSRC ไม่ถึงอัตรำกำรแลกเปล่ียนหลักทรัพย์ที่ก ำหนดจะยังคงมีสถำนะเป็น 
ผูถื้อหุน้ของกิจกำรต่อไป และจะมีสิทธิในฐำนะผูถื้อหุน้ของกิจกำรตำมที่ก ำหนดไวใ้นขอ้บงัคับของกิจกำรและตำมพ.ร.บ. 
บรษิัทมหำชนจ ำกดั เช่น สิทธิในกำรเขำ้รว่มประชมุผูถื้อหุน้ สิทธิในกำรไดร้บัเงินปันผล สิทธิในกำรไดร้บัขอ้มลูและข่ำวสำรท่ี
ตอ้งเปิดเผยในกำรประชุมผูถื้อหุน้ของกิจกำรและรำยงำนประจ ำปี เป็นตน้ โดยหำกผูถื้อหุน้ตอ้งกำรทรำบขอ้มลูเก่ียวกับ
กิจกำรเพิ่มเติม ผูถื้อหุน้สำมำรถตรวจสอบและขอส ำเนำขอ้มลูเก่ียวกบักิจกำรไดท้ี่กรมพฒันำธุรกิจกำรคำ้ กระทรวงพำณิชย ์  
 
อย่ำงไรก็ตำม ผูถื้อหุน้ที่ปฏิเสธค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นี ้และผูถื้อหุน้ที่มีจ ำนวนหุน้ต ่ำกว่ำ 7 หุน้ ซึ่งมีจ ำนวนหุน้ของ 
BSRC ไม่ถึ งอัตรำกำรแลกเปล่ียนหลักทรัพย์ที่ ก ำหนดจะได้รับผลกระทบจำกกำรที่ กิจกำรไม่ ได้เ ป็นบริษัท 
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ อีกต่อไป เช่น กำรขำดสภำพคล่องในกำรซือ้ขำยหลกัทรพัยแ์ละไม่มีรำคำตลำดส ำหรบั
อำ้งอิงในกำรซือ้ขำย โอกำสที่จะไดร้บัผลตอบแทนจำกกำรลงทนุในรูปแบบของก ำไรจำกกำรซือ้ขำยหลกัทรพัยถ์กูจ ำกดัลง
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เนื่องจำกไม่มีตลำดรองในกำรซือ้ขำยหลกัทรพัย ์ผูถื้อหุน้ที่เป็นบุคคลธรรมดำจะไม่ไดร้บัประโยชนจ์ำกกำรยกเวน้ภำษีเงิน
ไดส้ ำหรบัก ำไรท่ีเกิดจำกกำรขำยหุน้ และกำรเขำ้ถึงขอ้มลูข่ำวสำรของกิจกำรลดลง เป็นตน้ 
 
4.4.2 ความเหมาะสมของอัตราการแลกเปลี่ยนหลักทรัพย ์

 
อัตรำกำรแลกเปล่ียนหลักทรพัยท์ี่ 1 หุน้สำมัญเพิ่มทุนของ BCP ต่อ 6.50 หุน้สำมัญของ BSRC เป็นสัดส่วนที่เหมำะสม 
เนื่องจำกอตัรำแลกเปล่ียนหลกัทรพัยด์งักล่ำว อยู่ในช่วงอตัรำแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่เหมำะสม ซึ่งประเมินโดยที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระ โดยกำรประเมินมูลค่ำยุติธรรมของหุน้สำมญัของ BCP ดว้ยวิธีกำรรวมมลูค่ำของแต่ละกิจกำร (Sum of 
the Parts Approach: SOTP) ซึ่งประเมินดว้ยวิธีมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 
และวิธีอื่นตำมกำรประเมินที่เหมำะสมของแต่ละกิจกำร และกำรประเมินมูลค่ำยุติธรรมของหุน้สำมัญของ BSRC ดว้ยวิธี
มลูค่ำปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึ่งไดอ้ตัรำแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ 1 หุน้สำมญั
เพิ่มทนุของ BCP ต่อ 6.34 – 6.81 หุน้สำมญัของ BSRC  
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5. ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ  
 
โปรดพิจำรณำรำยละเอียดตำมเอกสำรแนบ “ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระต่อค ำเสนอซือ้หลักทรพัยข์อง 
บรษิัท บำงจำก ศรีรำชำ จ ำกดั (มหำชน) จดัท ำโดยบรษิัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ำกดั” 
 



 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

รายงานความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 
ต่อค าเสนอซือ้หลักทรัพยบ์ริษัท บางจาก ศรีราชา จ ากัด (มหาชน)  

โดย บริษัท บางจาก คอรป์อเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
 

 
 
 
                             
                    

เสนอต่อ 
 
 
 
 

                                                         ผู้ถือหุ้นของ บริษัท บางจาก ศรีราชา จ ากัด (มหาชน) 
 
 

                                                     จัดท าโดย 
 

                                                           บริษัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากัด 
 

   
                                                               24 ตุลาคม 2568  
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ค าย่อ ชื่อเต็ม 
BSRC หรือ กิจการ หรือ บรษิัทฯ บริษัท บางจาก ศรีราชา จ ากัด (มหาชน) หรือ บริษัท บางจาก ศรีราชา จ ากดั 

(มหาชน) และบรษิัทในเครือ (แลว้แต่กรณี) 
ผูท้  าค าเสนอซือ้ หรือ BCP บรษิัท บางจาก คอรป์อเรชั่น จ ากดั (มหาชน) 
กลุ่มบรษิัทบางจาก BCP และบรษิัทในเครือ 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ หรือ IFA บรษิัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากดั 
ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระ 
 

ผูป้ระเมินราคาอิสระท่ีไดร้บัการอนมุตัิโดย ส านกังาน ก.ล.ต. ไดแ้ก่ GAV และ 
GVC 

GAV บรษิัท โกลบอล แอสเซ็ท แวลเูออร ์จ ากดั 
GVC บรษิัท เยนเนอรลั แวลเูอชั่น แอนด ์คอนซลัแตนท ์จ ากดั 
ส านกังาน ก.ล.ต. ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
BCPT BCP Trading Pte. Ltd. 
BFPL บรษิัท กรุงเทพขนส่งเชือ้เพลิงทางท่อและโลจิสติกส ์จ ากดั 
BGN บรษิัท บางจากกรีนเนท จ ากดั 
BCR บรษิัท บางจาก รีเทล จ ากดั 
BSGF บรษิัท บีเอสจีเอฟ จ ากดั  
BCPG บรษิัท บีซีพีจี จ ากดั (มหาชน) และบรษิัทในเครือ 
BBGI บรษิัท บีบีจีไอ จ ากดั (มหาชน) และบรษิัทในเครือ 
BCPI BCP Innovation Pte. Ltd. 
BCPRTH บรษิัท บีซีพีอาร ์จ ากดั 
BCVE บรษิัท บีซีวี เอ็นเนอรย์ี จ ากดั 
BCVI บรษิัท บีซีวี อินโนเวชั่น จ ากดั 
BTSG บรษิัท บีทีเอสจี จ ากดั 
BAFS บรษิัท บรกิารเชือ้เพลิงการบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
Thappline บรษิัท ท่อส่งปิโตรเลียมไทย จ ากดั 
แผนการปรบัโครงสรา้งบรษิัทฯ แผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการจดัการของบริษัทฯ รวมถึงการเพิก

ถอนหุน้จากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
การปรบัโครงสรา้งบรษิัทฯ การปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการจัดการของบริษัทฯ และการด าเนินการ 

อื่น ๆ ที่เก่ียวขอ้ง 
แบบ 69/247-1 แบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพยพ์รอ้มการท าค าเสนอซือ้

หลกัทรพัย ์(แบบ 69/247-1) ของบรษิัท บางจาก คอรป์อเรชั่น จ ากดั (มหาชน)  
แบบ 56-1 One Report แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี 
ผูจ้ดัเตรยีมค าเสนอซือ้ บรษิัทหลกัทรพัย ์เกียรตินาคินภทัร จ ากดั (มหาชน) 
ตวัแทนในการรบัซือ้หลกัทรพัย ์ บรษิัทหลกัทรพัย ์เกียรตินาคินภทัร จ ากดั (มหาชน) 
อตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์ 1 หุน้สามญัเพิ่มทนุของ BCP ต่อ 6.50 หุน้สามญัของ BSRC 
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ค าย่อ ชื่อเต็ม 
ระยะเวลาในการรบัซือ้หลกัทรพัย ์ เริ่มตัง้แต่วนัท่ี 24 ตุลาคม 2568 ถึงวนัท่ี 27 พฤศจิกายน 2568 รวมระยะเวลา

ทัง้สิน้ 25 วนัท าการ 
เศษหุน้ เศษหุ้นของ BCP ที่ เกิดขึ ้นจากการค านวณตามอัตราการแลกเปล่ียน

หลกัทรพัย ์
ราคาชดเชยต่อหุน้ ราคาที่ BCP ไดท้ าการออกหุน้สามัญเพิ่มทุน เพื่อแลกกับหุน้ของ BSRC ใน

กระบวนการปรบัโครงสรา้งบริษัทฯ ในครัง้นี ้ซึ่งคิดเป็นราคาเท่ากับ 37.25 
บาทต่อหุน้ 

เงินชดเชยเศษหุน้ เงินชดเชยที่ BCP จะช าระใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ซึ่งแสดงเจตนาขายหุน้
เป็นเงินบาทและมีทศนิยม 2 ต าแหน่งเป็นหน่วยสตางค์ โดยจะค านวณ
จ านวนเงินชดเชยส าหรบัส่วนของเศษหุน้ที่ถูกปัดทิง้ คูณดว้ยราคาชดเชยต่อ
หุน้ท่ี 37.25 บาท ทัง้นี ้ส าหรบัการคิดทศนิยม 2 ต าแหน่งในหน่วยสตางค ์หาก
เศษทศนิยมมากกว่าหรือเท่ากบั 0.005 บาท จะท าการปัดเศษทศนิยมขึน้ แต่
หากเศษทศนิยมนอ้ยกว่า 0.005 บาท จะท าการปัดเศษทศนิยมทิง้ 

หลกัเกณฑก์ารปัดเศษหุน้ เศษหุน้จากการค านวณหุน้สามญัเพิ่มทนุของ BCP เพื่อการจดัสรรหุน้สามญั
เพิ่มทุนของ BCP ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่ตอบรบัค าเสนอซือ้หลักทรัพย ์
BSRC จะมีการปัดเศษหุน้นัน้ทิง้ 

พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ พระราชบัญญัติหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัย ์พ.ศ. 2535 (และที่ไดม้ีการ
แกไ้ขเพิ่มเติม) 

พ.ร.บ. บรษิัทมหาชนจ ากดั บริษัทมหาชนจ ากัดยงัคงอยู่ภายใตบ้งัคบัของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน
จ ากดั พ.ศ. 2535 (และที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม) 

ประกาศ ทจ. 34/2552 
 

ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่  ทจ. 34/2552 เรื่อง หลักเกณฑ์
เก่ียวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่พร้อมกับการท าค าเสนอซือ้
หลักทรพัยเ์ดิมของบริษัทจดทะเบียนเพื่อปรับโครงสรา้งการถือหุน้และการ
จดัการ ลงวนัท่ี 3 สิงหาคม 2552 (และที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม) 

VWAP ราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั หรือ Volume Weighted Average Price 
WACC ต้นทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก หรือ Weighted Average Cost of 

Capital 
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24 ตลุาคม 2568 
 
เรื่อง รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลักทรัพยข์อง บริษัท บางจาก ศรีราชา จ ากัด 

(มหาชน) โดย บรษิัท บางจาก คอรป์อเรชั่น จ ากดั (มหาชน) 
 
เรียน  ผูถื้อหุน้ของบรษิัท บางจาก ศรีราชา จ ากดั (มหาชน) 
 
ตามที่ที่ประชมุสามญัผูถื้อหุน้ของบรษิัท บางจาก ศรีราชา จ ากดั (มหาชน) (“BSRC” หรือ “กิจการ” หรือ “บรษิัทฯ”) ประจ าปี 
2568 เมื่อวันที่ 9 เมษายน 2568 ไดอ้นุมัติแผนการปรับโครงสรา้งการถือหุ้นและการจัดการของบริษัทฯ (“แผนการปรับ
โครงสรา้งบริษัทฯ”) และการขอเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ จากการเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”)  โดยบริษัท บางจาก คอรป์อเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (“ผูท้  าค าเสนอซือ้” หรือ “BCP”)  ซึ่งเป็นผูถื้อ
หุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ที่ถือหุน้อยู่ในบริษัทฯ ในสัดส่วนรอ้ยละ 81.74 ของหุน้ท่ีออกจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของบริษัทฯ จะ
ด าเนินการเสนอขายหลกัทรพัยท์ี่ออกใหม่ (จดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุน) ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้รายอื่นของบริษัทฯ พรอ้มท าค าเสนอซือ้
หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิัทฯ จากผูถื้อหุน้รายอื่นของบรษิัทฯ เพื่อเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยวิธีการแลกเปล่ียนหุน้สามญัเดิมของบรษิัทฯ กบัหุน้สามญัเพิ่มทนุของ BCP   
 
ดว้ยเหตนุี ้ภายใตแ้ผนการปรบัโครงสรา้งบรษิัทฯ BCP จะท าการเสนอซือ้หุน้สามญัทัง้หมดของ BSRC จากผูถื้อหุน้อื่นของ 
BSRC ทุกราย โดย BCP จะออกหุน้สามญัเพิ่มทุนใหม่ของ BCP จ านวน 97,209,185 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1.0 บาท 
เพื่อจดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่ตอบรบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นธุรกรรมการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC โดยมี
ระยะเวลาในการรบัซือ้หลักทรพัยร์วมทั้งสิน้ 25 วันท าการ ตัง้แต่วันที่ 24 ตุลาคม 2568 ถึงวันที่ 27 พฤศจิกายน 2568 
(“ระยะเวลาในการรบัซือ้หลกัทรพัย”์) ซึ่งเป็นระยะเวลารบัซือ้สดุทา้ยที่จะไม่ขยายระยะเวลารบัซือ้อีก และช าระราคาหุน้
สามญัของ BSRC ดว้ยการแลกกับหุน้สามญัที่ออกใหม่ของ BCP ในอตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ 1 หุน้สามญัเพิ่ม
ทนุของ BCP ต่อ 6.50 หุน้สามญัของ BSRC (“อตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัย”์) ดงันัน้ ภายหลงัสิน้สดุการท าค าเสนอซือ้
หลกัทรพัย ์ผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่น าหุน้ BSRC มาเสนอขายใหแ้ก่ BCP จะเปล่ียนสถานะเป็นผูถื้อหุน้ของ BCP 
 
ในการนี ้กิจการไดแ้ต่งตัง้ บริษัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากัด (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “IFA”) ในฐานะ 
ที่ปรกึษาทางการเงินท่ีไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(“ส านกังาน 
ก.ล.ต.”) ให้ท าหน้าที่ให้ความเห็นต่อผู้ถือหุ้นรายย่อยเก่ียวกับค าเสนอซือ้หลักทรัพยใ์นครัง้นี ้  (“รายงานความเห็นฯ”)  
ซึ่งในการพิจารณาเพื่อใหค้วามเห็นดงักล่าว ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดศ้ึกษาขอ้มลูในแบบแสดงรายการขอ้มลูการเสนอ
ขายหลกัทรพัยพ์รอ้มการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(“แบบ 69/247-1”)  ขอ้มลูและเอกสารที่ไดร้บัจากกิจการ และ/หรือ ขอ้มลู
ที่เผยแพร่ต่อสาธารณะทั่วไป ไดแ้ก่ แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (“แบบ 56-1 One Report”) งบการเงินที่ไดร้บัการ
ตรวจสอบ และ/หรือ สอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนุญาตของกิจการ และ BCP ส าหรบัปี 2565 - 2567 และงวด 6 เดือนปี 
2568 รวมถึงขอ้มลูเก่ียวกับธุรกิจของกิจการ และ BCP ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมที่เก่ียวขอ้งกับการประกอบธุรกิจ
ของกิจการ และ BCP รวมทัง้ขอ้มลูจากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหารและเจา้หนา้ที่ของกิจการ เพื่อเป็นฐานขอ้มลูในการจดัท า
รายงานเพื่อใหค้วามเห็นแก่ผูถื้อหุน้ของกิจการ โดยความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐานว่า ขอ้มลู
ในแบบ 69/247-1 ขอ้มลูและเอกสารทัง้หมดที่ไดร้บัจากกิจการ และ/หรือ ผูจ้ดัเตรียมค าเสนอซือ้ รวมทัง้จากการสมัภาษณ์
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ผูบ้ริหารของกิจการ เป็นขอ้มลูที่มีความครบถว้น ถูกตอ้ง เป็นจริง และความเห็นที่แสดงไวส้ามารถเชื่อถือไดแ้ละใกลเ้คียง
กับสภาพความจริง ณ ปัจจุบนั และเป็นการพิจารณาจากสภาวะทางเศรษฐกิจและขอ้มลูที่สามารถรบัรูไ้ดใ้นปัจจุบันใน
ขณะที่ท าการศกึษาเท่านัน้  
 
นอกจากนี ้การประเมินความเหมาะสมของอตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์ซึ่งหมายรวมถงึการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของ
ส่วนของผูถื้อหุน้ของ BCP และ BSRC มีปัจจัยที่ใชป้ระกอบสมมติฐานของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระที่อาจมีความไม่
แน่นอน และ/หรือ มีความผนัผวน ตวัอย่างเช่นปัจจยัดงัต่อไปนี ้
- ภาวะอตุสาหกรรมของธุรกิจโรงกลั่น ธุรกิจการคา้น า้มนั และธุรกิจการตลาด เช่น ปรมิาณอปุสงคแ์ละอปุทาน ซึ่ง

อาจส่งผลกระทบต่อสมมติฐานในอนาคต เช่น ราคาน า้มนัดิบ ราคาน า้มนัส าเรจ็รูป ค่าการกลั่นพืน้ฐาน (Gross 
Refining Margin) ค่าการตลาด (Marketing Margin) และปรมิาณการจ าหน่าย (Throughput) เป็นตน้ 

- ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) อตัราเงินเฟ้อ เป็น
ตน้ ส าหรบัประเทศไทยและประเทศที่กลุ่มบรษิัทบางจากมีเงินลงทนุในประเทศดงักล่าว 

- ปัจจยัที่เก่ียวขอ้งกับการด าเนินงานอื่น ๆ เช่น ประสิทธิภาพและก าลงัการผลิตในอนาคตของโรงกลั่น ปริมาณ
น า้มันดิบที่สามารถน าเขา้กลั่นในแต่ละปี ค่าใชจ้่ายในการลงทุนส่วนที่เก่ียวขอ้งกับการบ ารุงรกัษาและเพิ่ม
ศักยภาพของโรงกลั่น แผนในการปิดซ่อมบ ารุงในแต่ละปี การหยุดเดินเครื่องโดยไม่คาดหมาย (Unplanned 
Shutdown) เงื่อนไขและค่าใชจ้่ายในการต่ออายสิุทธิการเช่าที่ดินส าหรบัท่ีตัง้ของโรงกลั่น และสถานีบรกิาร หรือ
ค่าใชจ้่ายอื่นใดที่มิไดค้าดหมายไวล่้วงหนา้ เป็นตน้ 

- มลูค่าตลาดของที่ดิน อาคารและอปุกรณข์องกลุ่มบรษิัทบางจาก ในอนาคต 
- ขอ้จ ากดัของขอ้มลูในการจดัท าประมาณการผลการด าเนินงานในอนาคต เช่น บริษัทที่อยู่ในช่วงเริ่มตน้ของการ

ด าเนินธุรกิจ เป็นตน้ 
 
ดังนั้น หากข้อมูลสมมติฐานดังกล่าวข้างตน้ไม่ถูกตอ้ง และ/หรือ ไม่เป็นจริง และ/หรือ ไม่ครบถ้วน และ/หรือ มีการ
เปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญในอนาคต และ/หรือ มีขอ้จ ากัดบางประการตามที่กล่าวไว ้อาจส่งผลกระทบต่อผลการ
ประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BCP และ BSRC และความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในการให้
ความเห็นในครัง้นี ้ในการนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่อาจยืนยนัถึงผลกระทบจากความผนัผวนของปัจจยัดงักล่าว 
ที่อาจเกิดขึน้ต่อมลูค่ายตุิธรรมส่วนของผูถื้อหุน้ของ BCP และ BSRC ได ้ 
ทัง้นี ้การตดัสินใจที่จะตอบรบัหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องผูท้  าค าเสนอซือ้นัน้ ผูถื้อหุน้ควรศกึษาขอ้มลูและความเห็น
ของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระในแง่มมุต่าง ๆ  เพื่อใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบในการพิจารณาตดัสินใจ อย่างไรก็ตาม การตดัสินใจ
สดุทา้ยในการตอบรบัหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นี ้ขึน้กบัดลุยพินิจของผูถื้อหุน้แต่ละรายเป็นส าคญั 
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บทสรุปผู้บริหาร 

 
ตามที่ที่ประชมุสามญัผูถื้อหุน้ของบรษิัท บางจาก ศรีราชา จ ากดั (มหาชน) (“BSRC” หรือ “กิจการ” หรือ “บรษิัทฯ”) ประจ าปี 
2568 เมื่อวันที่ 9 เมษายน 2568 ไดอ้นุมัติแผนการปรับโครงสรา้งการถือหุ้นและการจัดการของบริษัทฯ (“แผนการปรับ
โครงสรา้งบริษัทฯ”) และการขอเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ จากการเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”)  โดยบริษัท บางจาก คอรป์อเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (“ผูท้  าค าเสนอซือ้” หรือ “BCP”)  ซึ่งเป็นผูถื้อ
หุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ที่ถือหุน้อยู่ในบริษัทฯ ในสัดส่วนรอ้ยละ 81.74 ของหุน้ท่ีออกจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของบริษัทฯ จะ
ด าเนินการเสนอขายหลกัทรพัยท์ี่ออกใหม่ (จดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุน) ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้รายอื่นของบริษัทฯ พรอ้มท าค าเสนอซือ้
หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิัทฯ จากผูถื้อหุน้รายอื่นของบรษิัทฯ เพื่อเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) โดยวิธีการแลกเปล่ียนหุน้สามญัเดิมของบรษิัทฯ กบัหุน้สามญัเพิ่ม
ทนุของ BCP  
 
โครงสรา้งการถือหุน้ก่อนการปรบัโครงสรา้งบรษิัทฯ และหลงัการปรบัโครงสรา้งบรษิัทฯ สรุปไดด้งันี ้
 
โครงสร้างการถือหุน้ก่อนการปรับโครงสร้างบริษัทฯ โครงสร้างการถือหุน้หลังการปรับโครงสร้างบริษัทฯ 

  
 
ทั้งนี ้ภายใตแ้ผนการปรบัโครงสรา้งบริษัทฯ ซึ่งเป็นการด าเนินการภายใตป้ระกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 
34/2552 เรื่อง หลกัเกณฑเ์ก่ียวกบัการเสนอขายหลกัทรพัยท์ี่ออกใหม่พรอ้มกบัการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยเ์ดิมของบรษิัท
จดทะเบียนเพื่อปรับโครงสรา้งการถือหุ้นและการจัดการ ลงวันที่  3 สิงหาคม 2552 (และที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม) 
(“ประกาศ ทจ. 34/2552”) โดย BCP จะท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิัทฯ จากผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ทกุราย และ
จะช าระค่าตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ที่น าหุ้นของบริษัทฯ มาเสนอขายให้กับ BCP ในอัตราการแลกเปล่ียน
หลกัทรพัยท์ี่ 1 หุน้สามญัเพิ่มทุนของ BCP ต่อ 6.50 หุน้สามญัของบริษัทฯ (“อตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัย”์) ซึ่งภายหลัง
จากระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยสิ์น้สุดลง BCP จะน าหุ้นสามัญเพิ่มทุนที่ออกใหม่ที่จัดสรรให้แก่ผู้ถือหุ้นของ 
บริษัทฯ ที่น าหุน้ของบริษัทฯ มาเสนอขายใหแ้ก่ BCP ไปจดทะเบียนต่อกระทรวงพาณิชย ์และจะด าเนินการขออนุญาตต่อ
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ใหร้บัหุน้สามญัเพิ่มทุนดงักล่าวเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ แทนหุน้สามญัของบริษัทฯ 
ที่จะท าการเพิกถอนจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์  
 
จากข้อมูลที่อ้างอิงจากแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์พรอ้มการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย ์ (“แบบ 
69/247-1”) ของ BCP ซึ่งมีผลบงัคบัใชเ้มื่อวนัท่ี 21 ตลุาคม 2568 สามารถสรุปไดด้งันี ้
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สรุปรายละเอียดการเสนอขายหลักทรัพยแ์ละการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย ์ 
 
ผู้เสนอขายหลกัทรัพยพ์ร้อมกบั
การท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย ์

บรษิัท บางจาก คอรป์อเรชั่น จ ากดั (มหาชน)  

บริษัทจดทะเบียนทีถู่กเสนอซือ้
หลักทรัพย ์

บรษิัท บางจาก ศรีราชา จ ากดั (มหาชน) 

ประเภทหลกัทรัพยท์ีเ่สนอซือ้ หุน้สามัญทั้งหมดของ BSRC จ านวน 631,859,702 หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 
4.9338 บาท คิดเป็นรอ้ยละ 18.26 ของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้วทั้งหมดของ 
BSRC (อา้งอิงขอ้มลูรายชื่อผูถื้อหุน้ของ BSRC ณ วนัที่ 1 กนัยายน 2568) 

ประเภทหลกัทรัพยท์ีเ่สนอขาย หุน้สามัญเพิ่มทุนของ BCP จ านวนไม่เกิน 97,209,185 หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้
ละ 1.00 บาท คิดเป็นรอ้ยละ 6.59 ของหุ้นสามัญที่ออกและจ าหน่ายแล้ว
ทัง้หมดของ BCP ภายหลงัการเสนอขายหลกัทรพัยใ์นครัง้นี ้

อัตราการแลกเปลี่ยนหลกัทรัพย ์ 1 หุน้สามญัเพิ่มทนุของ BCP ต่อ 6.50 หุน้สามญัของ BSRC 
 
หากภายหลงัการน าจ านวนหุน้สามญัของ BSRC ทัง้หมดที่ผูถื้อหุน้ของ BSRC 
แต่ละรายน ามาแลกเปล่ียนหลักทรพัยต์ามที่ระบุในแบบตอบรบั มาค านวณ
ตามอตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ก าหนด หากมีเศษหุน้ของ BCP ที่เกิดขึน้
จากการค านวณตามอตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัยด์งักล่าว (“เศษหุน้”) เศษ
หุน้ดงักล่าวจะถกูปัดทิง้ โดย BCP จะช าระเงินชดเชยใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BSRC 
ซึ่งแสดงเจตนาขายหุน้เป็นเงินบาทและมีทศนิยม 2 ต าแหน่งเป็นหน่วยสตางค ์
โดยจะค านวณจ านวนเงินชดเชยส าหรบัส่วนของเศษหุน้ที่ถูกปัดทิง้โดยอา้งอิง
กับอัตราการแลกเปล่ียนหลักทรัพย ์กล่าวคือ เท่ากับราคาที่ BCP ไดท้ าการ
ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน เพื่อแลกกับหุ้นของ BSRC ในกระบวนการปรับ
โครงสรา้งบริษัทฯ ในครัง้นี ้ซึ่งคิดเป็นราคาเท่ากับ 37.25 บาทต่อหุน้ (“ราคา
ชดเชยต่อหุน้”) ทั้งนี ้ส าหรบัการคิดทศนิยม 2 ต าแหน่งในหน่วยสตางค ์หาก
เศษทศนิยมมากกว่าหรือเท่ากับ 0.005 บาท จะท าการปัดเศษทศนิยมขึน้ แต่
หากเศษทศนิยมนอ้ยกว่า 0.005 บาท จะท าการปัดเศษทศนิยมทิง้ (“เงินชดเชย
เศษหุน้”) 
 
ตวัอย่างการค านวณเงินชดเชยเศษหุน้ 
ผูถื้อหุน้ของ BSRC ระบจุ านวนหุน้สามญัของ BSRC ที่จะน ามาแลกหุน้สามญั
เพิ่มทนุของ BCP ในแบบตอบรบัทัง้หมดจ านวน 10 หุน้ 
• ผูถื้อหุน้ของ BSRC จะไดร้บัหุน้สามัญเพิ่มทุนของ BCP จ านวน 1 หุน้ และ

จะมีเศษหุ้นจ านวน 0.53846153846154 หุ้น ซึ่งจะถูกปัดทิง้และ BCP จะ
ช าระเงินชดเชยเศษหุน้ตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนด  

• เมื่อน าเศษหุน้ดังกล่าวที่ 0.53846153846154 หุน้ คูณดว้ยราคาชดเชย
ต่อหุน้ที่ 37.25 บาท จะไดผ้ลลพัธเ์ท่ากบั 20.0576923076924 บาท ทัง้นี ้
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จะมีการปัดเศษทศนิยมใหม้ีทศนิยม 2 ต าแหน่งเป็นหน่วยสตางค ์(จาก
ตัวอย่างนี ้ มีเศษทศนิยมมากกว่าหรือเท่ากับ 0.005 บาท ดังนั้นเศษ
ทศนิยมจะถกูปัดขึน้) 

• ดังนั้น BCP จะช าระเงินชดเชยเศษหุน้ทั้งหมดให้แก่ผู้ถือหุ้นของ BSRC 
รายนีเ้ท่ากบั 20.06 บาท 

ทั้งนี ้เงื่อนไขเรื่องการจ่ายเงินชดเชยเศษหุน้ส าหรบัผูถื้อหุน้ของ BSRC ซึ่งแสดง
เจตนาขายหุน้ดงักล่าว จะน ามาใชก้บักรณีที่ผูแ้สดงเจตนาขายเป็นผูถื้อ NVDR ที่
มีสิทธิในหุน้สามัญของ BSRC ผ่านบริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากัด รวมถึงกรณีที่
บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากัด ไดด้  าเนินการตอบรบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC 
แทนผูถื้อ NVDR ที่เหลือทัง้หมด ดว้ยเช่นกนั 
 
กรณีผูแ้สดงเจตนาขายระบจุ านวนหุน้ BSRC ในแบบตอบรบันอ้ยกว่า 7 หุน้ 
หากผู้ถือหุ้นของ BSRC แสดงเจตนาขายหุ้น โดยระบุจ านวนหุ้น BSRC ที่
ประสงคจ์ะขายในแบบตอบรบัแต่ละฉบบัเป็นจ านวนนอ้ยกว่า 7 หุน้ ตวัแทนใน
การรบัซือ้หลกัทรพัยข์อสงวนสิทธ์ิไม่รบัแบบตอบรบัดงักล่าว และเอกสารอ่ืนใด
ที่ เ ก่ียวข้อง เนื่องจากมีจ านวนหุ้นของ BSRC ไม่ถึงอัตราการแลกเปล่ียน
หลักทรพัยท์ี่ก าหนด ทั้งนี ้จะไม่มีการแลกเปล่ียนหุน้ของ BSRC ดังกล่าวเป็น
หุ้นของ BCP รวมถึงจะไม่มีการช าระเงินชดเชยเศษหุ้นส าหรับจ านวนหุ้น
ดังกล่าวเป็นเงินสด และ ณ วนัที่ บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากัด ด าเนินการตอบ
รบัค าเสนอซือ้หลักทรพัย ์BSRC แทนผูถื้อ NVDR หากผูถื้อ NVDR มีสิทธิในหุน้
สามญัของ BSRC ผ่านบริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากัด นอ้ยกว่า 7 หุน้ ผูถื้อ NVDR 
รายดังกล่าวจะไม่ไดร้ับจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนของ BCP ผ่านการถือ NVDR 
เนื่องจากมีจ านวนหุน้ของ BSRC ผ่านการถือ NVDR ไม่ถึงอตัราการแลกเปล่ียน
หลักทรัพยท์ี่ก าหนด โดยตัวแทนในการรับซือ้หลักทรัพยจ์ะด าเนินการคืนหุ้น
สามญัของ BSRC ใหแ้ก่ผูถื้อ NVDR รายดงักล่าวแทน และจะไม่มีการแลกเปล่ียน
หุน้ของ BSRC ผ่านการถือ NVDR ดงักล่าวเป็นหุน้ของ BCP ผ่านการถือ NVDR 
 
หลักเกณฑก์ารรวมหุ้นกรณีทีผู้่ถือหุ้นของ BSRC ย่ืนแบบตอบรับหลายใบ 
ในกรณีที่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ยื่นแบบตอบรบั (รวมถึงกรณีการตอบรบัค าเสนอซือ้
ผ่านช่องทางออนไลน์ (ระบบ E-Tender)) หลายฉบับ และ/หรือหลายช่องทาง 
ก่อนการแลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์ตวัแทนในการรบัซือ้หลกัทรพัยจ์ะรวมจ านวนหุน้
สามัญของ BSRC ทั้งหมดที่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ไดแ้จง้ความประสงคท์ี่จะเสนอ
ขายหุน้ตามที่ระบใุนแบบตอบรบัทุกฉบบัรวมถึงผ่านช่องทางออนไลนใ์นนามของ
ผูถื้อหุน้ของ BSRC รายดงักล่าว แลว้จึงน าผลรวมดงักล่าวมาค านวณตามอตัรา
การแลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์และหลกัเกณฑก์ารปัดเศษหุน้และการช าระเงินชดเชย
เศษหุน้ที่ถูกปัดทิง้ที่ก าหนด จากนัน้ตวัแทนในการรบัซือ้หลกัทรพัยจ์ะส่งมอบหุน้
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สามัญเพิ่มทุนของ BCP ใหแ้ก่ผูแ้สดงเจตนาขายรายดังกล่าว ตามสัดส่วนของ
จ านวนหุน้สามญัของ BSRC และตามช่องทางที่ระบุไวใ้นแบบตอบรบัแต่ละฉบับ 
หากมีหุน้สามญัเพิ่มทุนของ BCP เพิ่มเติมจากการรวมค านวณหุน้ตามอตัราการ
แลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์จากแบบตอบรบัหลายฉบบัรวมถึงผ่านช่องทางออนไลน ์ผู้
แสดงเจตนาขายยินยอมใหต้วัแทนในการรบัซือ้หลกัทรพัยส์ามารถใชดุ้ลยพินิจใน
การจัดสรรหุน้สามัญเพิ่มทุนของ BCP จ านวนดงักล่าวไปยงับัญชีหลักทรพัยใ์ด
บญัชีหลกัทรพัยห์นึ่งของผูแ้สดงเจตนาขายดงักล่าว ตามที่ระบุไวใ้นแบบตอบรบั 
ตามที่ตวัแทนในการรบัซือ้หลกัทรพัยเ์ห็นสมควร ส าหรบัการช าระเงินชดเชยเศษ
หุ้นที่ถูกปัดทิง้ผู้แสดงเจตนาขาย ยินยอมให้ตัวแทนในการรับซือ้หลักทรัพย์
สามารถใชดุ้ลยพินิจในการเลือกช่องทางใดเพียงช่องทางหนึ่งในการส่งมอบเงิน
ชดเชยเศษหุ้นไปยังผู้แสดงเจตนาขายดังกล่าว ตามที่ตัวแทนในการรับซื ้อ
หลกัทรพัยเ์ห็นสมควร 
 
ทั้งนี ้กรณีที่ผู้ถือหุ้นของ BSRC รายเดียวกันยื่นแบบตอบรับหลายฉบับรวมถึง
ผ่านช่องทางออนไลน ์ตวัแทนในการรบัซือ้หลกัทรพัยจ์ะรวมจ านวนหุน้ตามที่ระบุ
ในแบบตอบรบัทุกฉบับที่ยื่นในนามของผูถื้อหุน้ของ BSRC รายดงักล่าว โดยจะ
พิจารณาจากขอ้มลูดงัต่อไปนี ้ 
• ส าหรบัผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่เป็นบคุคลธรรมดาที่มีสญัชาติไทย: จะพิจารณา

ชื่อ-นามสกลุ และหมายเลขที่บตัรประจ าตวัประชาชนของบคุคลดงักล่าว 
• ส าหรับผู้ถือหุ้นของ BSRC ที่ เป็นบุคคลธรรมดาที่ ไม่มีสัญชาติ ไทย:  

จะพิจารณาชื่อ-นามสกลุ และหมายเลขหนงัสือเดินทางของบคุคลดงักล่าว 
• ส าหรบัผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่เป็นนิติบุคคลที่มีสญัชาติไทย: จะพิจารณาชื่อ

นิติบคุคล และหมายเลขประจ าตวัผูเ้สียภาษีของนิติบคุคลดงักล่าว  
• ส าหรบัผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่เป็นนิติบุคคลที่ไม่มีสญัชาติไทย: จะพิจารณา

ชื่อนิติบุคคล และหมายเลขประจ าตัวผูเ้สียภาษี (กรณีประกอบกิจการใน
ประเทศไทย) หรือเลขทะเบียนบรษิัท (กรณีที่ไม่ไดป้ระกอบกิจการในประเทศ
ไทย) ของนิติบคุคลดงักล่าว 
หมายเหตุ: ส าหรบัผูถ้ือหุน้ของ BSRC ทีเ่ป็นกองทุนส่วนบุคคล (Private Fund) ผูถ้ือหุน้
จะตอ้งน าส่งขอ้มูล ชื่อ-นามสกุล และหมายเลขประจ าตวัผูเ้สียภาษี หมายเลขทะเบียน
บริษัท หรือหมายเลขหนงัสือเดินทางของบุคคลดงักล่าว (แลว้แต่กรณี) เพื่อเป็นขอ้มูล
ประกอบเพิ่มเตมิในการพจิารณา 

 
ทัง้นี ้ตวัแทนในการรบัซือ้หลกัทรพัยข์อสงวนสิทธ์ิในการรวมจ านวนหุน้ตามท่ีระบุ
ในแบบตอบรบัทุกฉบับรวมถึงผ่านช่องทางออนไลนข์องผูแ้สดงเจตนาขายราย
เดียวกันเพื่อค านวณหุ้นสามัญเพิ่มทุนของ BCP ตามอัตราการแลกเปล่ียน
หลกัทรพัย ์และหลกัเกณฑก์ารปัดเศษหุน้และการช าระเงินชดเชยเศษหุน้ที่ถูกปัด
ทิง้ที่ก าหนด เฉพาะในกรณีที่ผูแ้สดงเจตนาขายรายดงักล่าวไดน้ าส่งแบบตอบรบั



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง BSRC 

  10 

และเอกสารประกอบทั้งหมด ที่ระบุขอ้มูลขา้งตน้โดยถูกตอ้งและครบถว้น และ
ตรงกนัทัง้หมดในเอกสารทกุฉบบั  
ทัง้นี ้เงื่อนไขเรื่องการรวมจ านวนหุน้สามญัของ BSRC ทัง้หมดในกรณีที่ผูถื้อหุน้
ของ BSRC ยื่นแบบตอบรบัหลายฉบบัดงักล่าว น ามาใชก้ับกรณีที่ผูแ้สดงเจตนา
ขายเป็นผูถื้อ NVDR ที่มีสิทธิในหุน้สามญัของ BSRC ผ่านบริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์
จ ากัด และกรณีที่บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากัด ไดด้  าเนินการตอบรบัค าเสนอซือ้
หลกัทรพัย ์BSRC แทนผูถื้อ NVDR ที่เหลือทัง้หมด ในแต่ละกรณีดว้ยเช่นกนั 

ตัวแทนในการรับซือ้หลกัทรัพย ์ บรษิัทหลกัทรพัย ์เกียรตินาคินภทัร จ ากดั (มหาชน)  
ระยะเวลาในการรับซือ้หลักทรัพย ์ รวมทั้งสิน้ 25 วันท าการ ระหว่างเวลา 9.00 น. – 16.00 น. ของทุกวันท าการ 

ตัง้แต่วันที่ 24 ตุลาคม 2568 – 27 พฤศจิกายน 2568 ซึ่งเป็นระยะเวลารบัซือ้
สดุทา้ยที่จะไม่ขยายอีก 

ระยะ เ วลาที่ ผู้ ถื อหลั กท รัพย์
สามารถยกเลิกการแสดงเจตนา
ขาย 

ผูแ้สดงเจตนาขายสามารถยกเลิกการแสดงเจตนาขายหลักทรพัยไ์ด ้ระหว่าง  
9.00 น. – 16.00 น. ของทุกวันท าการ ตั้งแต่ วันที่  24 ตุลาคม 2568 – 20 
พฤศจิกายน 2568 หรือภายใน 20 วนัท าการนบัจากวนัเริ่มท าค าเสนอซือ้ 

เงื่อนไขการยกเลิกการเสนอขาย
หลักทรัพยพ์ร้อมการท าค าเสนอ
ซือ้หลักทรัพย ์

ผูท้  าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยส์งวนสิทธิที่จะยกเลิกค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์หากมี
เหตกุารณใ์ดเหตกุารณห์น่ึงดงัต่อไปนี ้

(ก) มีเหตุการณ์หรือการกระท าใด ๆ เกิดขึน้ภายหลังจากที่ BCP ไดย้ื่น
แบบแสดงรายการขอ้มลูการเสนอขายหลกัทรพัยพ์รอ้มการท าค าเสนอ
ซือ้หลักทรพัย ์(“แบบ 69/247-1”) ต่อส านักงาน ก.ล.ต. และยังไม่พน้
ระยะเวลารบัซือ้อนัเป็นเหตุหรืออาจเป็นเหตใุหเ้กิดความเสียหายอย่าง
รา้ยแรงต่อฐานะหรือทรพัยสิ์นของ BSRC ในฐานะกิจการท่ีถกูเสนอซือ้ 
โดยเหตุการณ์หรือการกระท าดังกล่าวมิได้เกิดจากการกระท าของ 
BCP หรือการกระท าที่ BCP ตอ้งรบัผิดชอบ หรือ 

(ข) BSRC กระท าการใด ๆ ภายหลงัจากที่ BCP ไดย้ื่นแบบ 69/247-1 ต่อ
ส านักงาน ก.ล.ต. และยังไม่พน้ระยะเวลารบัซือ้ อันเป็นผลใหมู้ลค่า
ของหุน้ BSRC ลดลงอย่างมีนยัส าคญั 

สิทธ ิผลประโยชน ์และเงือ่นไขอื่น หุ้นสามัญเพิ่มทุนของ  BCP ที่ ออกและเสนอขายในครั้งนี ้ มี สิทธิและ
ผลประโยชนท์างกฎหมายเท่าเทียมกับหุน้สามญัที่ออกและจ าหน่ายแลว้ของ 
BCP ทกุประการ นอกจากนี ้หุน้สามญัเพิ่มทนุท่ีเสนอขายในครัง้นีย้งัมีลกัษณะ
สอดคลอ้งกบัหุน้สามญัเดิมของ BSRC ที่ BCP ประสงคจ์ะเสนอซือ้ และสิทธิที่ 
ผูถื้อหุน้สามญัของ BCP จะไดร้บั ไม่ดอ้ยไปกว่าสิทธิที่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่น า
หุน้ BSRC มาแลกเปล่ียนตามค าเสนอซือ้หลกัทรพัยเ์คยไดร้บัอยู่เดิม 

ตลาดรองของหลักทรัพยท์ี่เสนอ
ขาย 

BCP จะน าหุน้สามญัที่ออกและช าระแลว้ทัง้หมดของ BCP เขา้จดทะเบียนเป็น
หลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ์ ซึ่ง BCP จะเสนอขายหุน้สามัญ
เพื่อเป็นการแลกเปล่ียนในครัง้นี ้ก่อนที่จะไดร้บัทราบผลการพิจารณาการรบั
หุน้สามญัของ BCP เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทัง้นี ้BCP
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ไดร้บัความเห็นชอบเบือ้งตน้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจากตลาดหลกัทรพัยฯ์ แลว้ 
ตามหนังสือของตลาดหลักทรัพยฯ์ ที่ บจ. 159/2568 ลงวันที่ 20 พฤษภาคม 
2568 โดยตลาดหลักทรัพย์ฯ จะด าเนินการรับหุ้นสามัญของ  BCP เป็น
หลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมื่อ BCP ท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย์
เสรจ็สิน้ ทัง้นี ้หุน้สามญัของ BCP จะเขา้จดทะเบียนเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน
แทนหุน้สามญัของ BSRC 

ข้อจ ากัดการโอนหลักทรัพย์ที่
เสนอขาย 

ตามขอ้บงัคบัของ BCP หุน้ของ BCP สามารถโอนไดโ้ดยไม่มีขอ้จ ากัด เวน้แต่
การโอนหุน้นัน้เป็นเหตใุห้ BCP มีหุน้ที่ถือโดยบุคคลผูไ้ม่มีสญัชาติไทยเกินกว่า
รอ้ยละ 25.00 ของจ านวนหุน้ท่ีออกจ าหน่ายทัง้หมด หรือมีบคุคลผูไ้ม่มีสญัชาติ
ไทยรายใดรายหนึ่งถือหุน้เกินกว่ารอ้ยละ 5.00 ของจ านวนหุน้ที่ออกจ าหน่าย
ทัง้หมด ทัง้นี ้"บคุคล" ตามขา้งตน้ หมายถึง บคุคลธรรมดาและนิติบคุคล 

 
ทัง้นี ้กิจการไดแ้ต่งตัง้ บริษัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากัด เป็นที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  (“ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระ” หรือ “IFA”) เพื่อใหค้วามเห็นต่อผูถื้อหุน้ของกิจการ เก่ียวกบัการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นี ้โดยสามารถสรุป
เหตุผลที่สมควรจะตอบรับ และ/หรือ เหตุผลที่สมควรปฏิเสธค าเสนอซือ้ และประโยชน์หรือผลกระทบอื่น  ๆ ในการ
ประกอบการพิจารณาไดด้งันี ้
 
สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาถึงความเหมาะสมของอัตราการแลกเปล่ียนหลักทรัพย ์รวมถึงประโยชน์หรือ
ผลกระทบจากแผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการจดัการ รวมทัง้โครงสรา้งการจดัการและนโยบาย ตามที่ผูท้  าค า
เสนอซือ้ไดร้ะบุไวใ้นแบบ 69/247-1 ซึ่งมีผลบงัคบัใชเ้มื่อวนัที่ 21 ตุลาคม 2568 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า  
ผู้ถือหุ้นควรพิจารณาตอบรับค าเสนอซือ้หลักทรัพยใ์นคร้ังนี ้เนื่องจากเหตผุลดงัต่อไปนี ้
 
(1) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าอัตราการแลกเปล่ียนหลักทรพัยท์ี่ 1 หุน้สามัญเพิ่มทุนของ BCP ต่อ 

6.50 หุน้สามัญของ BSRC เป็นสัดส่วนที่เหมาะสม เนื่องจากอัตราแลกเปล่ียนหลักทรพัยด์ังกล่าว อยู่ในช่วง
อัตราแลกเปล่ียนหลักทรัพยท์ี่เหมาะสม ซึ่งประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ โดยการประเมินมูลค่า
ยุติธรรมของหุน้สามญัของ BCP ดว้ยวิธีการรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (Sum of the Parts Approach: SOTP) 
ซึ่งประเมินดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) และวิธีอื่นตาม
การประเมินท่ีเหมาะสมของแต่ละกิจการ และการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของหุน้สามญัของ BSRC ดว้ยวิธีมลูค่า
ปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึ่งไดอ้ตัราแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ 1 หุน้
สามญัเพิ่มทนุของ BCP ต่อ 6.34 – 6.81 หุน้สามญัของ BSRC 

(2) ผูถื้อหุน้ท่ีตอบรบัค าเสนอซือ้จะยงัคงถือหุน้ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ต่อไป เนื่องจาก BCP เป็น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ จะยังคงไดร้ับประโยชน์จากสถานะของบริษัท  
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์อาทิ สภาพคล่องในการซือ้ขายหลกัทรพัยผ่์านตลาดหลกัทรพัยฯ์ โอกาสไดร้บั
ผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปแบบก าไรจากการขายหุน้ (Capital Gain) ผ่านการขายหุน้ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
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สิทธิประโยชนก์ารไดร้บัยกเวน้ภาษีที่เกิดจากก าไรจากการขายหุน้ของผูถื้อหุน้ที่เป็นบุคคลธรรมดา การไดร้บั
ขอ้มลูข่าวสาร เป็นตน้ 

(3) มีโอกาสไดร้บัผลตอบแทนจากผลการด าเนินงานของ BCP ในอนาคตตามแผนการปรบัโครงสรา้งบริษัทฯ ซึ่ง 
ผูถื้อหุน้ที่ตอบรบัค าเสนอซือ้จะกลายเป็นผูถื้อหุน้ของ BCP ซึ่งมีขอบเขตการด าเนินธุรกิจที่หลากหลายมากขึน้ 
เมื่อเปรียบเทียบกบับริษัทฯ แมผู้ถื้อหุน้อาจมีความเส่ียงจากการลงทุนท่ีแตกต่างจากเดิม เนื่องจากบริษัทฯ และ 
BCP มีฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน และนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่แตกต่างกัน อย่างไรก็ดี แผนการปรบั
โครงสรา้งบริษัทฯ อาจช่วยเสริมความแข็งแกร่งต่อทัง้บริษัทฯ และ BCP ในหลาย ๆ ดา้น ตามที่ BCP ไดร้ะบุไว้
ในแบบ 69/247-1 ว่า BCP และ BSRC อาจพิจารณาปรบัเปล่ียนแนวทางการบริหารจดัการภายในระหว่างทั้ง
สองบริษัท เพื่อใหก้ารบริหารงานธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน กล่าวคือ ธุรกิจโรงกลั่นน า้มนั ธุรกิจสถานี
บริการ และธุรกิจพาณิชยกรรม เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและความคล่องตวัสงูสดุ โดยมุ่งเนน้การด าเนินงาน
ในลกัษณะเสมือนเป็นบรษิัทเดียวกนัภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง และมุ่งเนน้การสรา้งประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้
ของกลุ่มบรษิัทบางจาก ซึ่งมีตวัอย่างแนวทางการบรหิารจดัการดงันี ้
- BCP และบริษัทฯ อาจพิจารณาจัดสรรประเภทผลิตภัณฑ์ที่จะด าเนินการกลั่นในแต่ละโรงกลั่นให้

สอดคลอ้งกับจดุแข็งของกระบวนการผลิตและความเชี่ยวชาญเฉพาะดา้นของแต่ละโรงกลั่น กล่าวคือ 
ในแต่ละผลิตภณัฑ ์โรงกลั่นท่ีมีตน้ทนุการผลิตต ่ากว่าจะผลิตเพิ่มขึน้ และลดก าลงัการผลิตของโรงกลั่น
ที่มีตน้ทนุการผลิตสงูกว่า  

- BCP และบริษัทฯ อาจพิจารณาแนวทางบริหารจดัการและหลกัเกณฑก์ารเปิดสถานีบริการของแต่ละ
บริษัทตามความเหมาะสม เนื่องจากปัจจุบันสถานีบริการของ BCP และ BSRC อยู่ภายใตแ้บรนด์
เดียวกัน โดยกลุ่มบริษัทบางจากอยู่ระหว่างศึกษาวิธีการรวมศูนยก์ารบริหารจัดการเครือข่ายสถานี
บรกิารของ BCP และ BSRC ใหอ้ยู่ภายใตก้ารบรหิารงานของบรษิัทเดียว เพื่อป้องกนัความขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน ์และรกัษามาตรฐานดา้นภาพลกัษณแ์ละการใหบ้รกิารแก่ลกูคา้ใหอ้ยู่ในระดบัเดียวกนั 

- BCP และบริษัทฯ อาจพิจารณาปรบัการบริหารจดัการการขายผลิตภณัฑต์ามความเหมาะสม โดยจะ
ค านึงถึงสภาวะการแข่งขนั การเจรจาเงื่อนไขทางการคา้ และสภาพเศรษฐกิจโดยรวม 

- BCP อาจเสนอให ้BSRC พิจารณาเปล่ียนแปลงจ านวนหรือองคป์ระกอบของคณะกรรมการรวมถงึการ
ยกเลิกการแต่งตัง้คณะอนกุรรมการบางคณะ เพื่อช่วยลดขัน้ตอนการท างานท่ีซ า้ซอ้น และรวมศนูยก์าร
พิจารณาตดัสินใจใหอ้ยู่ในจดุเดียว 

- BCP อาจเสนอให ้BSRC พิจารณาปรบัเปล่ียน เพิ่ม โยกยา้ย หรือลดจ านวนผูบ้รหิาร และ/หรือ แต่งตัง้
บุคลากรที่มีความรู ้ความสามารถ และประสบการณใ์นธุรกิจของ BSRC เขา้ไปด ารงต าแหน่งหรืออยู่
ในส่วนงานท่ีเหมาะสม  

 
การด าเนินงานดังกล่าวจึงเป็นการสรา้งโอกาสให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ในการไดร้ับผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานของกลุ่มบริษัทบางจากในภาพรวม ภายหลังที่ไดก้ลายมาเป็นผูถื้อหุน้ของ BCP ในการนี ้ผูถื้อหุน้
สามารถพิจารณารายละเอียดของแผนงานขา้งตน้ของผูท้  าค าเสนอซือ้ตามที่ระบไุวใ้นแบบ 69/247-1 

 
ทัง้นี ้ผูถื้อหุน้ควรค านึงถึงปัจจัยเสี่ยงในกรณีทีผู้่ถือหุ้นตอบรับการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นี ้ดงันี ้
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(1) ผูถื้อหุน้จะมีความเส่ียงหากผลการด าเนินงานของ BCP ไม่เป็นไปตามการคาดการณ ์เนื่องจากการตอบรบัค า
เสนอซือ้ของ BCP จะท าใหผู้ถื้อหุน้ของบริษัทฯ ปัจจุบนักลายเป็นผูถื้อหุน้ของ BCP ซึ่ง BCP มีการด าเนินธุรกิจ
อื่นนอกเหนือจากธุรกิจของบริษัทฯ เช่น โครงการผลิตผลิตภัณฑใ์หม่ คือ น า้มนัอากาศยานยั่งยืน (Sustainable 
Aviation Fuel: SAF) ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานสะอาด ธุรกิจผลิตภณัฑช์ีวภาพ ธุรกิจทรพัยากรธรรมชาติ ธุรกิจใหม่ 
และการบริหารจดัการนวัตกรรม นอกจากนี ้BCP ยงัมีการลงทุนในต่างประเทศ เป็นตน้ ดังนั้น ในกรณีที่ BCP มี
การขยายกิจการเพื่อไปลงทนุในธุรกิจอื่นหรือโครงการใหม่ ๆ ในอนาคต และผลการด าเนินงานของธุรกิจอื่นหรือ
โครงการใหม่ ๆ ดงักล่าว ไม่เป็นไปตามการคาดการณ ์รวมถึงกรณีที่การด าเนินงานตามแผนการปรบัโครงสรา้ง
บริษัทฯ ไม่เป็นไปตามที่คาดหวงั อาจจะท าใหผู้ถื้อหุน้มีความเส่ียงจากผลกระทบจากการด าเนินงานของ BCP 
ในอนาคต นอกจากนี ้BCP มีขอ้พิพาททางกฎหมายที่ BCP หรือบรษิัทย่อยเป็นคู่ความหรือคู่กรณี (รายละเอียด
ตามที่ปรากฏในส่วนที่ 1.2.9 ขอ้พิพาททางกฎหมายที่ยงัไม่สิน้สดุ) ซึ่งอาจเป็นความเส่ียงที่จะกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานและฐานะทางการเงินของ BCP ในอนาคต เป็นตน้  

(2) ผู้ถือหุ้นอาจมีอ านาจการตัดสินใจในบริษัทฯ ลดลงโดยผู้ถือหุ้นของ BSRC ที่ตอบรับค าเสนอซือ้หลักทรัพย ์
BSRC จะกลายเป็นผูถื้อหุน้ของ BCP จึงจะไม่สามารถใชสิ้ทธิในฐานะผูถื้อหุน้ของ BSRC เพื่อออกเสียงในเรื่อง
ที่เก่ียวกบั BSRC โดยตรงได ้แต่จะสามารถใชสิ้ทธิออกเสียงผ่าน BCP ซึ่งจะเป็นผูใ้ชสิ้ทธิใน BSRC อีกทอดหน่ึง 

(3) การแลกหุน้ถือเป็นการที่ผูถื้อหุ้นของบริษัทฯ ขายหุน้ของบริษัทฯ ใหแ้ก่ BCP และไดร้บัการช าระราคาเป็นหุ้น
สามัญเพิ่มทุนของ BCP ดังนั้น ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ จึงอาจมีภาระภาษีเงินไดท้ี่เกิดขึน้จากก าไรจากการขายหุน้
ของบรษิัทฯ โดยผูถื้อหุน้ที่เป็นบคุคลธรรมดาที่มีสญัชาติไทย บคุคลธรรมดาที่มิไดม้ีสญัชาติไทย และนิติบคุคลที่มี
สัญชาติไทยซึ่งเป็นกองทุน หน่วยงานรัฐ และมหาวิทยาลัย จะไดร้ับยกเว้นภาษีที่เกิดจากก าไรจากการขาย
หลกัทรพัย ์ในขณะท่ีผูถื้อหุน้ที่เป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนจดัตัง้ขึน้ตามกฎหมายไทยอาจมีภาระภาษีเงินไดน้ิติบคุคล
จากก าไรจากการขายหุน้ของบริษัทฯ โดยคิดจากฐานตน้ทุนของผูถื้อหุน้แต่ละราย ส่วนภาระภาษีของผูถื้อหุ้นที่
เป็นนิติบุคคลที่มิใช่สญัชาติไทยนัน้ขึน้อยู่กบัตน้ทุนการซือ้หุน้และเงื่อนไขการยกเวน้ภาษีเงินไดภ้ายใตอ้นุสญัญา
ภาษีซอ้นระหว่างประเทศไทยและประเทศที่นิติบคุคลที่มิใช่สญัชาติไทยนัน้มีถิ่นที่อยู่ในทางภาษี (ถา้มี) 

 
นอกจากนี ้ผูถื้อหุน้ควรค านึงถึงปัจจัยเสี่ยงในกรณีที่ผู้ถือหุ้นปฏิเสธการท าค าเสนอซือ้ในคร้ังนี้ โดยภายหลงัจากการ
เพิกถอนหลักทรพัยข์อง BSRC หากผูถื้อหุน้รายย่อยยังคงถือหุน้ของ BSRC ผูถื้อหุน้ดังกล่าวจะไดร้บัผลกระทบจากการที่
บรษิัทฯ ไม่ไดเ้ป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดแ้ก่ 
 
(1) ขาดสภาพคล่องในการซือ้ขายหลกัทรพัย ์เนื่องจากภายหลงัการเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จากการเป็นหลกัทรพัย์

จดทะเบียนแลว้ หุ้นของบริษัทฯ จะไม่สามารถซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยฯ์ ซึ่งเป็นตลาดรอง (Secondary 
Market) ไดอ้ีก ส่งผลใหผู้ถื้อหุน้ที่ตอ้งการซือ้ขายหุน้ของบริษัทฯ จะไม่สามารถท าการซือ้ขายหุน้ไดอ้ย่างรวดเรว็
และคล่องตวั 

(2) ขอ้จ ากัดในการไดร้บัผลตอบแทนจากการลงทนุ เนื่องจากผูถื้อหุน้อาจถกูจ ากัดผลตอบแทนอยู่ในรูปของเงินปัน
ผล ในขณะที่โอกาสที่ผูถื้อหุน้จะไดร้บัผลตอบแทนจากก าไรจากการขายหลักทรพัย ์(Capital Gain) ที่เกิดจาก
ส่วนต่างของราคาซือ้ขายหุน้อาจลดลง เนื่องจากหุน้ของบรษิัทฯ ไม่มีตลาดรองในการซือ้ขายและไม่มีราคาตลาด 

(3) ผูถื้อหุน้ที่เป็นบุคคลธรรมดาจะไม่ไดร้บัสิทธิประโยชนท์างภาษี ส าหรบัการยกเวน้ก าไรจากการขายหลกัทรพัย ์
(Capital Gain Tax) อีกต่อไป โดยผูถื้อหุน้ท่ีเป็นบคุคลธรรมดาที่ท  าการซือ้ขายหุน้จะตอ้งน าเอาก าไรจากการขาย
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หุน้ไปรวมค านวณเพื่อยื่นแบบและเสียภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดาตามอตัรากา้วหนา้ นอกจากนี ้ภายหลงัการเพิก
ถอนหุน้ของบริษัทฯ จากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ผูโ้อนหุน้สามญัของบริษัทฯ ทัง้ที่
เป็นบุคคลธรรมดาและนิติบคุคล จะไม่ไดร้บัยกเวน้อากรแสตมป์รอ้ยละ 0.10 ของราคาหุน้ท่ีช าระแลว้หรือราคา
ในตราสาร (แลว้แต่ว่าจ านวนใดจะมากกว่ากนั) ตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรษัฎากรวา่ดว้ย
การยกเวน้รษัฎากร 

(4) ผูถื้อหุน้จะไดร้บัข่าวสาร และ/หรือ สารสนเทศของบรษิัทฯ ลดลง เนื่องจากภาระหนา้ที่ในการเปิดเผยสารสนเทศ
ในฐานะบริษัทจดทะเบียนของบริษัทฯ ตามที่ก าหนดโดยกฎเกณฑ ์และประกาศใด ๆ ที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งรวมถึง
ขอ้บังคับของตลาดหลักทรพัย ์ เรื่อง หลักเกณฑ ์เงื่อนไข และวิธีการเก่ียวกับการเปิดเผยสารสนเทศและการ
ปฏิบตัิการใด ๆ ของบริษัทจดทะเบียนจะสิน้สดุลง อย่างไรก็ตาม ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ จะยงัคงมีสิทธิไดร้บัและ
เขา้ถึงขอ้มลูที่ตอ้งเปิดเผยตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 (และที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม) 
(“พ.ร.บ. บรษิัทมหาชนจ ากดั”) รวมถึงขอ้มลูที่ BCP จะเปิดเผยต่อไป ในฐานะท่ีบรษิัทฯ ยงัคงมีสถานะเป็นบรษิทั
ย่อยของ BCP ตามกฎหมายหลกัทรพัย ์

 
ดว้ยเหตผุลที่กล่าวมาขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่า ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ควรพิจารณาตอบรับค าเสนอซือ้

หลักทรัพย  ์เพื่อการเพิกถอนหลักทรพัยข์องบริษัทออกจากการเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ์ ทั้งนี้  
ในการพิจารณาตอบรับหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้หุ้นสามัญของกิจการในคร้ังนี ้ผู้ถือหุ้นสามารถพิจารณาเหตุผล
และความคิดเห็นในประเด็นต่าง ๆ ตามที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้น าเสนอ อย่างไรก็ตาม การตัดสินใจ
ตอบรับหรือปฏิเสธขึน้อยู่กับดุลยพินิจของผู้ถือหุ้นเป็นส าคัญ รวมถึงผู้ถือหุ้นควรพิจารณาข้อมูลตามทีผู้่ท าค า
เสนอซือ้เปิดเผยไว้ในแบบ 69/247-1 ประกอบการพิจารณา 
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ส่วนที ่1 ความเป็นมา 
 
1.1 ลักษณะของรายการ  
 
ตามที่บริษัท บางจาก ศรีราชา จ ากัด (มหาชน) (“BSRC” หรือ “กิจการ” หรือ “บริษัทฯ”) มีแผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้
และการจดัการของบริษัทฯ (“แผนการปรบัโครงสรา้งบริษัทฯ”) โดยบริษัท  บางจาก คอรป์อเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (“ผูท้  าค า
เสนอซื ้อ” หรือ “BCP”) ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ท่ีถือหุ้นอยู่ในบริษัทฯ ในสัดส่วนร้อยละ 81.74 ของหุ้นที่
ออกจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบริษัทฯ จะด าเนินการเสนอขายหลกัทรพัยท์ี่ออกใหม่ (จดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุน) ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้
รายอื่นของบริษัทฯ พรอ้มท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบริษัทฯ จากผูถื้อหุน้รายอื่นของบริษัทฯ เพื่อเพิกถอนหุน้ของ
บริษัทฯ จากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) โดยวิธีการแลกเปล่ียน
หุน้สามญัเดิมของบรษิัทฯ กบัหุน้สามญัเพิ่มทนุของ BCP  
 
โครงสรา้งการถือหุน้ก่อนการปรบัโครงสรา้งบรษิัทฯ และหลงัการปรบัโครงสรา้งบรษิัทฯ สรุปไดด้งันี ้
 
โครงสร้างการถือหุน้ก่อนการปรับโครงสร้างบริษัทฯ โครงสร้างการถือหุน้หลังการปรับโครงสร้างบริษัทฯ 

  
 
อนึ่ง ที่ประชุมสามญัผูถื้อหุน้ของ BCP ประจ าปี 2568 เมื่อวนัที่ 11 เมษายน 2568 ไดม้ีมติอนุมตัิแผนการปรบัโครงสรา้งการ
ถือหุน้และการจดัการระหว่าง BCP และ BSRC โดยการเสนอขายหลกัทรพัยท์ี่ออกใหม่ (จดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุน) ของ BCP 
ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้รายอื่นของ BSRC พรอ้มกับการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ BSRC เพื่อเพิกถอนหุน้ BSRC จากการ
เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตามวิธีการ ขัน้ตอน และเงื่อนไขตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ 
ทจ. 34/2552 เรื่อง หลกัเกณฑเ์ก่ียวกับการเสนอขายหลกัทรพัยท์ี่ออกใหม่พรอ้มกับการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยเ์ดิมของ
บริษัทจดทะเบียนเพื่อปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการจัดการ ลงวันที่ 3 สิงหาคม 2552 (และที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม) 
(“ประกาศ ทจ. 34/2552”) 
 
นอกจากนี ้ที่ประชุมสามัญผู้ถือหุ้นของ BSRC ประจ าปี 2568 เมื่อวันที่ 9 เมษายน 2568 ไดม้ีมติอนุมัติแผนการปรบั
โครงสรา้งการถือหุน้และการจัดการระหว่าง BCP และ BSRC และอนุมัติการขอเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ จากการเป็น
หลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์  
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ดว้ยเหตุนี ้ภายใตแ้ผนการปรบัโครงสรา้งบริษัทฯ ซึ่งเป็นการด าเนินการตามประกาศการเสนอขายหลกัทรพัยท์ี่ออกใหม่
พรอ้มกับการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์โดย BCP จะท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ BSRC จากผูถื้อหุน้รายอื่นของ 
BSRC โดย BCP จะช าระราคาเสนอซือ้ดว้ยหุน้สามญัเพิ่มทุนท่ีออกใหม่ของ BCP (“หุน้สามญัเพิ่มทุนของ BCP”) (share 
swap) ในอัตราการแลกเปล่ียนหลักทรัพยท์ี่ 1 หุ้นสามัญเพิ่มทุนของ BCP ต่อ 6.50 หุ้นสามัญของ BSRC (“อัตราการ
แลกเปล่ียนหลกัทรพัย”์) ทัง้นี ้หากมีเศษหุน้จากการค านวณหุน้สามญัเพิ่มทุนของ BCP เพื่อการจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทนุ
ของ BCP ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่ตอบรบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC จะมีการปัดเศษหุน้นัน้ทิง้ (“หลกัเกณฑก์ารปัด
เศษหุน้”) โดย BCP ไดก้ าหนดรายละเอียดการช าระเงินชดเชยเศษหุน้ของ BCP ดังกล่าวใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ซึ่ง
แสดงเจตนาขายหุน้ เป็นเงินบาทและมีทศนิยม 2 ต าแหน่งเป็นหน่วยสตางค ์โดย BCP จะช าระเงินชดเชยใหแ้ก่ผูถื้อหุน้
ของ BSRC ซึ่งแสดงเจตนาขายหุน้เป็นเงินบาทและมีทศนิยม 2 ต าแหน่งเป็นหน่วยสตางค ์โดยจะค านวณจ านวนเงิน
ชดเชยส าหรบัส่วนของเศษหุน้ที่ถูกปัดทิง้โดยอา้งอิงกบัอตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์กล่าวคือ เท่ากับราคาที่ BCP ได้
ท าการออกหุน้สามญัเพิ่มทุน เพื่อแลกกับหุน้ของ BSRC ในกระบวนการปรบัโครงสรา้งบริษัทฯ ในครัง้นี ้ซึ่งคิดเป็นราคา
เท่ากับ 37.25 บาทต่อหุน้ (“ราคาชดเชยต่อหุน้”) ในการนี ้BCP เพิ่มทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ จาก 1,376,923,157.00 
บาท เป็น 1,474,132,342.00 บาท โดยการออกหุน้สามญัเพิ่มทุนใหม่จ านวน 97,209,185 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 
บาท เรียบรอ้ยแลว้ และจะจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุนใหม่ดงักล่าวใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่ตอบรบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์
BSRC ซึ่งภายหลงัจากระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยสิ์น้สดุลง BCP จะน าหุน้สามญัที่ออกและช าระแลว้ทัง้หมด
ของ BCP เขา้จดทะเบียนเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ์ ซึ่ง  BCP จะเสนอขายหุน้สามัญเพื่อเป็นการ
แลกเปล่ียนในครัง้นี ้ก่อนที่จะไดร้บัทราบผลการพิจารณาการรบัหุน้สามญัของ  BCP เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยฯ์ ทั้งนี ้BCP ไดร้บัความเห็นชอบเบือ้งตน้เป็นลายลักษณอ์ักษรจากตลาดหลักทรพัยฯ์ แลว้ ตามหนังสือของ
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่ บจ. 159/2568 ลงวนัที่ 20 พฤษภาคม 2568 โดยตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะด าเนินการรบัหุน้สามญัของ 
BCP เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมื่อ BCP ท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยเ์สร็จสิน้ ทัง้นี ้หุน้สามญัเพิ่มทนุ
ของ BCP จะเขา้จดทะเบียนเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนแทนหุน้สามญัของ BSRC 
 
โดยเมื่อวนัท่ี 21 ตลุาคม 2568 แบบแสดงรายการขอ้มลูการเสนอขายหลกัทรพัยพ์รอ้มการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(“แบบ 
69/247-1”) ของ BCP ไดม้ีผลบงัคบัใชแ้ลว้นัน้ BCP จะท าการเสนอซือ้หุน้สามญัทัง้หมดของ BSRC จากผูถื้อหุน้อื่นของ 
BSRC ทกุราย โดย BCP จะออกหุน้สามญัเพิ่มทนุใหม่ของ BCP จ านวน 97,209,185 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 
เพื่อจดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่ตอบรบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นธุรกรรมการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC โดยมี
ระยะเวลาในการรบัซือ้หลักทรพัยร์วมทั้งสิน้ 25 วันท าการ ตัง้แต่วันที่ 24 ตุลาคม 2568 ถึงวันที่ 27 พฤศจิกายน 2568 
(“ระยะเวลาในการรบัซือ้หลกัทรพัย”์) ซึ่งเป็นระยะเวลารบัซือ้สดุทา้ยที่จะไม่ขยายระยะเวลารบัซือ้อีก และช าระราคาหุน้
สามญัของ BSRC ดว้ยการแลกกับหุน้สามญัที่ออกใหม่ของ BCP ในอตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ 1 หุน้สามญัเพิ่ม
ทนุของ BCP ต่อ 6.50 หุน้สามญัของ BSRC ดงันัน้ ภายหลงัสิน้สดุการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่น า
หุน้ BSRC มาเสนอขายใหแ้ก่ BCP จะเปล่ียนสถานะเป็นผูถื้อหุน้ของ BCP 
 
ทัง้นี ้บริษัทฯ ไดร้บัส าเนาแบบ 69/247-1 ของ BCP ซึ่งมีผลบงัคบัใชเ้มื่อวนัที่ 21 ตุลาคม 2568 จากผูท้  าค าเสนอซือ้ โดย
ผูท้  าค าเสนอซือ้จะท าการเสนอซือ้หุน้สามญัทั้งหมดของบริษัทฯ จ านวนไม่เกิน 631,859,702 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 18.26 
ของหุน้ท่ีออกจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษิัทฯ โดยมีรายละเอียดสรุปไดด้งันี ้
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สรุปรายละเอียดการเสนอขายหลักทรัพยแ์ละการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย ์
 
ผู้เสนอขายหลกัทรัพยพ์ร้อมกบั
การท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย ์

บรษิัท บางจาก คอรป์อเรชั่น จ ากดั (มหาชน)  

บริษัทจดทะเบียนทีถู่กเสนอซือ้
หลักทรัพย ์

บรษิัท บางจาก ศรีราชา จ ากดั (มหาชน) 

ประเภทหลกัทรัพย ์
ทีเ่สนอซือ้ 

หุน้สามัญทั้งหมดของ BSRC จ านวน 631,859,702 หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 
4.9338 บาท คิดเป็นรอ้ยละ 18.26 ของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้วทั้งหมดของ 
BSRC (อา้งอิงขอ้มลูรายชื่อผูถื้อหุน้ของ BSRC ณ วนัที่ 1 กนัยายน 2568) 

ประเภทหลกัทรัพยท์ีเ่สนอขาย หุน้สามัญเพิ่มทุนของ BCP จ านวนไม่เกิน 97,209,185 หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้
ละ 1.00 บาท คิดเป็นรอ้ยละ 6.59 ของหุ้นสามัญที่ออกและจ าหน่ายแล้ว
ทัง้หมดของ BCP ภายหลงัการเสนอขายหลกัทรพัยใ์นครัง้นี ้

อัตราการแลกเปลี่ยนหลกัทรัพย ์ 1 หุน้สามญัเพิ่มทนุของ BCP ต่อ 6.50 หุน้สามญัของ BSRC 
 
หากภายหลงัการน าจ านวนหุน้สามญัของ BSRC ทัง้หมดที่ผูถื้อหุน้ของ BSRC 
แต่ละรายน ามาแลกเปล่ียนหลักทรพัยต์ามที่ระบุในแบบตอบรบั มาค านวณ
ตามอตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ก าหนด หากมีเศษหุน้ของ BCP ที่เกิดขึน้
จากการค านวณตามอตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัยด์งักล่าว (“เศษหุน้”) เศษ
หุน้ดงักล่าวจะถกูปัดทิง้ โดย BCP จะช าระเงินชดเชยใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BSRC 
ซึ่งแสดงเจตนาขายหุน้เป็นเงินบาทและมีทศนิยม 2 ต าแหน่งเป็นหน่วยสตางค ์
โดยจะค านวณจ านวนเงินชดเชยส าหรบัส่วนของเศษหุน้ที่ถูกปัดทิง้โดยอา้งอิง
กับอัตราการแลกเปล่ียนหลักทรัพย ์กล่าวคือ เท่ากับราคาที่ BCP ไดท้ าการ
ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน เพื่อแลกกับหุ้นของ BSRC ในกระบวนการปรับ
โครงสรา้งบริษัทฯ ในครัง้นี ้ซึ่งคิดเป็นราคาเท่ากับ 37.25 บาทต่อหุน้ (“ราคา
ชดเชยต่อหุน้”) ทั้งนี ้ส าหรบัการคิดทศนิยม 2 ต าแหน่งในหน่วยสตางค ์หาก
เศษทศนิยมมากกว่าหรือเท่ากับ 0.005 บาท จะท าการปัดเศษทศนิยมขึน้ แต่
หากเศษทศนิยมนอ้ยกว่า 0.005 บาท จะท าการปัดเศษทศนิยมทิง้ (“เงินชดเชย
เศษหุน้”) 
 
ตวัอย่างการค านวณเงินชดเชยเศษหุน้ 
ผูถื้อหุน้ของ BSRC ระบจุ านวนหุน้สามญัของ BSRC ที่จะน ามาแลกหุน้สามญั
เพิ่มทนุของ BCP ในแบบตอบรบัทัง้หมดจ านวน 10 หุน้ 
• ผูถื้อหุน้ของ BSRC จะไดร้บัหุน้สามัญเพิ่มทุนของ BCP จ านวน 1 หุน้ และ

จะมีเศษหุ้นจ านวน 0.53846153846154 หุ้น ซึ่งจะถูกปัดทิง้และ BCP จะ
ช าระเงินชดเชยเศษหุน้ตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนด  

• เมื่อน าเศษหุน้ดังกล่าวที่ 0.53846153846154 หุน้ คูณดว้ยราคาชดเชย
ต่อหุน้ที่ 37.25 บาท จะไดผ้ลลพัธเ์ท่ากบั 20.0576923076924 บาท ทัง้นี ้
จะมีการปัดเศษทศนิยมใหม้ีทศนิยม 2 ต าแหน่งเป็นหน่วยสตางค ์(จาก
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ตัวอย่างนี ้ มีเศษทศนิยมมากกว่าหรือเท่ากับ 0.005 บาท ดังนั้นเศษ
ทศนิยมจะถกูปัดขึน้) 

• ดังนั้น BCP จะช าระเงินชดเชยเศษหุน้ทั้งหมดให้แก่ผู้ถือหุ้นของ BSRC 
รายนีเ้ท่ากบั 20.06 บาท 

ทั้งนี ้เงื่อนไขเรื่องการจ่ายเงินชดเชยเศษหุน้ส าหรบัผูถื้อหุน้ของ BSRC ซึ่งแสดง
เจตนาขายหุน้ดงักล่าว จะน ามาใชก้บักรณีที่ผูแ้สดงเจตนาขายเป็นผูถื้อ NVDR ที่
มีสิทธิในหุน้สามัญของ BSRC ผ่านบริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากัด รวมถึงกรณีที่
บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากัด ไดด้  าเนินการตอบรบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC 
แทนผูถื้อ NVDR ที่เหลือทัง้หมด ดว้ยเช่นกนั 
 
กรณีผูแ้สดงเจตนาขายระบจุ านวนหุน้ BSRC ในแบบตอบรบันอ้ยกว่า 7 หุน้ 
หากผู้ถือหุ้นของ BSRC แสดงเจตนาขายหุ้น โดยระบุจ านวนหุ้น BSRC ที่
ประสงคจ์ะขายในแบบตอบรบัแต่ละฉบบัเป็นจ านวนนอ้ยกว่า 7 หุน้ ตวัแทนใน
การรบัซือ้หลกัทรพัยข์อสงวนสิทธ์ิไม่รบัแบบตอบรบัดงักล่าว และเอกสารอ่ืนใด
ที่ เ ก่ียวข้อง เนื่องจากมีจ านวนหุ้นของ BSRC ไม่ถึงอัตราการแลกเปล่ียน
หลักทรพัยท์ี่ก าหนด ทั้งนี ้จะไม่มีการแลกเปล่ียนหุน้ของ BSRC ดังกล่าวเป็น
หุ้นของ BCP รวมถึงจะไม่มีการช าระเงินชดเชยเศษหุ้นส าหรับจ านวนหุ้น
ดังกล่าวเป็นเงินสด และ ณ วนัที่ บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากัด ด าเนินการตอบ
รบัค าเสนอซือ้หลักทรพัย ์BSRC แทนผูถื้อ NVDR หากผูถื้อ NVDR มีสิทธิในหุน้
สามญัของ BSRC ผ่านบริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากัด นอ้ยกว่า 7 หุน้ ผูถื้อ NVDR 
รายดังกล่าวจะไม่ไดร้ับจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนของ BCP ผ่านการถือ NVDR 
เนื่องจากมีจ านวนหุน้ของ BSRC ผ่านการถือ NVDR ไม่ถึงอตัราการแลกเปล่ียน
หลักทรัพยท์ี่ก าหนด โดยตัวแทนในการรับซือ้หลักทรัพยจ์ะด าเนินการคืนหุ้น
สามญัของ BSRC ใหแ้ก่ผูถื้อ NVDR รายดงักล่าวแทน และจะไม่มีการแลกเปล่ียน
หุน้ของ BSRC ผ่านการถือ NVDR ดงักล่าวเป็นหุน้ของ BCP ผ่านการถือ NVDR 
 
หลักเกณฑก์ารรวมหุ้นกรณีทีผู้่ถือหุ้นของ BSRC ย่ืนแบบตอบรับหลายใบ 
ในกรณีที่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ยื่นแบบตอบรบั (รวมถึงกรณีการตอบรบัค าเสนอซือ้
ผ่านช่องทางออนไลน์ (ระบบ E-Tender)) หลายฉบับ และ/หรือหลายช่องทาง 
ก่อนการแลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์ตวัแทนในการรบัซือ้หลกัทรพัยจ์ะรวมจ านวนหุน้
สามัญของ BSRC ทั้งหมดที่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ไดแ้จง้ความประสงคท์ี่จะเสนอ
ขายหุน้ตามที่ระบใุนแบบตอบรบัทุกฉบบัรวมถึงผ่านช่องทางออนไลนใ์นนามของ
ผูถื้อหุน้ของ BSRC รายดงักล่าว แลว้จึงน าผลรวมดงักล่าวมาค านวณตามอตัรา
การแลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์และหลกัเกณฑก์ารปัดเศษหุน้และการช าระเงินชดเชย
เศษหุน้ที่ถูกปัดทิง้ที่ก าหนด จากนัน้ตวัแทนในการรบัซือ้หลกัทรพัยจ์ะส่งมอบหุน้
สามัญเพิ่มทุนของ BCP ใหแ้ก่ผูแ้สดงเจตนาขายรายดังกล่าว ตามสัดส่วนของ
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จ านวนหุน้สามญัของ BSRC และตามช่องทางที่ระบุไวใ้นแบบตอบรบัแต่ละฉบับ 
หากมีหุน้สามญัเพิ่มทุนของ BCP เพิ่มเติมจากการรวมค านวณหุน้ตามอตัราการ
แลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์จากแบบตอบรบัหลายฉบบัรวมถึงผ่านช่องทางออนไลน ์ผู้
แสดงเจตนาขายยินยอมใหต้วัแทนในการรบัซือ้หลกัทรพัยส์ามารถใชดุ้ลยพินิจใน
การจัดสรรหุน้สามัญเพิ่มทุนของ BCP จ านวนดงักล่าวไปยงับัญชีหลักทรพัยใ์ด
บญัชีหลกัทรพัยห์นึ่งของผูแ้สดงเจตนาขายดงักล่าว ตามที่ระบุไวใ้นแบบตอบรบั 
ตามที่ตวัแทนในการรบัซือ้หลกัทรพัยเ์ห็นสมควร ส าหรบัการช าระเงินชดเชยเศษ
หุ้นที่ถูกปัดทิง้ผู้แสดงเจตนาขาย ยินยอมให้ตัวแทนในการรับซือ้หลักทรัพย์
สามารถใชดุ้ลยพินิจในการเลือกช่องทางใดเพียงช่องทางหนึ่งในการส่งมอบเงิน
ชดเชยเศษหุ้นไปยังผู้แสดงเจตนาขายดังกล่าว ตามที่ตัวแทนในการรับซื ้อ
หลกัทรพัยเ์ห็นสมควร 
ทั้งนี ้กรณีที่ผู้ถือหุ้นของ BSRC รายเดียวกันยื่นแบบตอบรับหลายฉบับรวมถึง
ผ่านช่องทางออนไลน ์ตวัแทนในการรบัซือ้หลกัทรพัยจ์ะรวมจ านวนหุน้ตามที่ระบุ
ในแบบตอบรบัทุกฉบับที่ยื่นในนามของผูถื้อหุน้ของ BSRC รายดงักล่าว โดยจะ
พิจารณาจากขอ้มลูดงัต่อไปนี ้ 
• ส าหรบัผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่เป็นบคุคลธรรมดาที่มีสญัชาติไทย: จะพิจารณา

ชื่อ-นามสกลุ และหมายเลขที่บตัรประจ าตวัประชาชนของบคุคลดงักล่าว 
• ส าหรับผู้ถือหุ้นของ BSRC ที่ เป็นบุคคลธรรมดาที่ ไม่มีสัญชาติ ไทย:  

จะพิจารณาชื่อ-นามสกลุ และหมายเลขหนงัสือเดินทางของบคุคลดงักล่าว 
• ส าหรบัผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่เป็นนิติบุคคลที่มีสญัชาติไทย: จะพิจารณาชื่อ

นิติบคุคล และหมายเลขประจ าตวัผูเ้สียภาษีของนิติบคุคลดงักล่าว  
• ส าหรบัผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่เป็นนิติบุคคลที่ไม่มีสญัชาติไทย: จะพิจารณา

ชื่อนิติบุคคล และหมายเลขประจ าตัวผูเ้สียภาษี (กรณีประกอบกิจการใน
ประเทศไทย) หรือเลขทะเบียนบรษิัท (กรณีที่ไม่ไดป้ระกอบกิจการในประเทศ
ไทย) ของนิติบคุคลดงักล่าว 
หมายเหตุ: ส าหรบัผูถ้ือหุน้ของ BSRC ทีเ่ป็นกองทุนส่วนบุคคล (Private Fund) ผูถ้ือหุน้
จะตอ้งน าส่งขอ้มูล ชื่อ-นามสกุล และหมายเลขประจ าตวัผูเ้สียภาษี หมายเลขทะเบียน
บริษัท หรือหมายเลขหนงัสือเดินทางของบุคคลดงักล่าว (แลว้แต่กรณี) เพื่อเป็นขอ้มูล
ประกอบเพิ่มเตมิในการพจิารณา 

 
ทัง้นี ้ตวัแทนในการรบัซือ้หลกัทรพัยข์อสงวนสิทธ์ิในการรวมจ านวนหุน้ตามท่ีระบุ
ในแบบตอบรบัทุกฉบับรวมถึงผ่านช่องทางออนไลนข์องผูแ้สดงเจตนาขายราย
เดียวกันเพื่อค านวณหุ้นสามัญเพิ่มทุนของ BCP ตามอัตราการแลกเปล่ียน
หลกัทรพัย ์และหลกัเกณฑก์ารปัดเศษหุน้และการช าระเงินชดเชยเศษหุน้ที่ถูกปัด
ทิง้ที่ก าหนด เฉพาะในกรณีที่ผูแ้สดงเจตนาขายรายดงักล่าวไดน้ าส่งแบบตอบรบั
และเอกสารประกอบทั้งหมด ที่ระบุขอ้มูลขา้งตน้โดยถูกตอ้งและครบถว้น และ
ตรงกนัทัง้หมดในเอกสารทกุฉบบั  
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ทัง้นี ้เงื่อนไขเรื่องการรวมจ านวนหุน้สามญัของ BSRC ทัง้หมดในกรณีที่ผูถื้อหุน้
ของ BSRC ยื่นแบบตอบรบัหลายฉบบัดงักล่าว น ามาใชก้ับกรณีที่ผูแ้สดงเจตนา
ขายเป็นผูถื้อ NVDR ที่มีสิทธิในหุน้สามญัของ BSRC ผ่านบริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์
จ ากัด และกรณีที่บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากัด ไดด้  าเนินการตอบรบัค าเสนอซือ้
หลกัทรพัย ์BSRC แทนผูถื้อ NVDR ที่เหลือทัง้หมด ในแต่ละกรณีดว้ยเช่นกนั 

ตัวแทนในการรับซือ้หลกัทรัพย ์ บรษิัทหลกัทรพัย ์เกียรตินาคินภทัร จ ากดั (มหาชน)  
ระยะเวลาในการรับซือ้หลักทรัพย ์ รวมทั้งสิน้ 25 วันท าการ ระหว่างเวลา 9.00 น. – 16.00 น. ของทุกวันท าการ 

ตัง้แต่วันที่ 24 ตุลาคม 2568 – 27 พฤศจิกายน 2568 ซึ่งเป็นระยะเวลารบัซือ้
สดุทา้ยที่จะไม่ขยายอีก 

ระยะ เ วลาที่ ผู้ ถื อหลั กท รัพย์
สามารถยกเลิกการแสดงเจตนา
ขาย 

ผูแ้สดงเจตนาขายสามารถยกเลิกการแสดงเจตนาขายหลักทรพัยไ์ด ้ระหว่าง  
9.00 น. – 16.00 น. ของทุกวันท าการ ตั้งแต่วันที่  24 ตุลาคม 2568 – 20 
พฤศจิกายน 2568 หรือภายใน 20 วนัท าการนบัจากวนัเริ่มท าค าเสนอซือ้ 

เงื่อนไขการยกเลิกการเสนอขาย
หลักทรัพยพ์ร้อมการท าค าเสนอ
ซือ้หลักทรัพย ์

ผูท้  าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยส์งวนสิทธิที่จะยกเลิกค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์หากมี
เหตกุารณใ์ดเหตกุารณห์น่ึงดงัต่อไปนี ้

(ก) มีเหตุการณ์หรือการกระท าใด ๆ เกิดขึน้ภายหลังจากที่ BCP ไดย้ื่น
แบบแสดงรายการขอ้มลูการเสนอขายหลกัทรพัยพ์รอ้มการท าค าเสนอ
ซือ้หลักทรพัย ์(“แบบ 69/247-1”) ต่อส านักงาน ก.ล.ต. และยังไม่พน้
ระยะเวลารบัซือ้อนัเป็นเหตหุรืออาจเป็นเหตใุหเ้กิดความเสียหายอย่าง
รา้ยแรงต่อฐานะหรือทรพัยสิ์นของ BSRC ในฐานะกิจการท่ีถกูเสนอซือ้ 
โดยเหตุการณ์หรือการกระท าดังกล่าวมิไดเ้กิดจากการกระท าของ 
BCP หรือการกระท าที่ BCP ตอ้งรบัผิดชอบ หรือ 

(ข) BSRC กระท าการใด ๆ ภายหลงัจากที่ BCP ไดย้ื่นแบบ 69/247-1 ต่อ
ส านักงาน ก.ล.ต. และยังไม่พน้ระยะเวลารบัซือ้ อันเป็นผลใหมู้ลค่า
ของหุน้ BSRC ลดลงอย่างมีนยัส าคญั 

สิทธิ ผลประโยชน ์และเงือ่นไขอื่น หุ้นสามัญเพิ่มทุนของ  BCP ที่ ออกและเสนอขายในครั้งนี ้ มี สิทธิและ
ผลประโยชนท์างกฎหมายเท่าเทียมกับหุน้สามญัที่ออกและจ าหน่ายแลว้ของ 
BCP ทกุประการ นอกจากนี ้หุน้สามญัเพิ่มทนุท่ีเสนอขายในครัง้นีย้งัมีลกัษณะ
สอดคลอ้งกบัหุน้สามญัเดิมของ BSRC ที่ BCP ประสงคจ์ะเสนอซือ้ และสิทธิที่ 
ผูถื้อหุน้สามญัของ BCP จะไดร้บั ไม่ดอ้ยไปกว่าสิทธิที่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่น า
หุน้ BSRC มาแลกเปล่ียนตามค าเสนอซือ้หลกัทรพัยเ์คยไดร้บัอยู่เดิม 

ตลาดรองของหลักทรัพยท์ี่เสนอ
ขาย 

BCP จะน าหุน้สามญัที่ออกและช าระแลว้ทัง้หมดของ BCP เขา้จดทะเบียนเป็น
หลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ์ ซึ่ง BCP จะเสนอขายหุน้สามัญ
เพื่อเป็นการแลกเปล่ียนในครัง้นี ้ก่อนที่จะไดร้บัทราบผลการพิจารณาการรบั
หุน้สามญัของ BCP เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทัง้นี ้BCP
ไดร้บัความเห็นชอบเบือ้งตน้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจากตลาดหลกัทรพัยฯ์ แลว้ 
ตามหนังสือของตลาดหลักทรัพยฯ์ ที่ บจ. 159/2568 ลงวันที่ 20 พฤษภาคม 
2568 โดยตลาดหลักทรัพย์ฯ จะด าเนินการรับหุ้นสามัญของ  BCP เป็น
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หลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมื่อ BCP ท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย์
เสรจ็สิน้ ทัง้นี ้หุน้สามญัของ BCP จะเขา้จดทะเบียนเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน
แทนหุน้สามญัของ BSRC 

ข้อจ ากัดการโอนหลักทรัพย์ที่
เสนอขาย 

ตามขอ้บงัคบัของ BCP หุน้ของ BCP สามารถโอนไดโ้ดยไม่มีขอ้จ ากัด เวน้แต่
การโอนหุน้นัน้เป็นเหตใุห้ BCP มีหุน้ที่ถือโดยบุคคลผูไ้ม่มีสญัชาติไทยเกินกว่า
รอ้ยละ 25.00 ของจ านวนหุน้ท่ีออกจ าหน่ายทัง้หมด หรือมีบคุคลผูไ้ม่มีสญัชาติ
ไทยรายใดรายหนึ่งถือหุน้เกินกว่ารอ้ยละ 5.00 ของจ านวนหุน้ที่ออกจ าหน่าย
ทัง้หมด ทัง้นี ้"บคุคล" ตามขา้งตน้ หมายถึง บคุคลธรรมดาและนิติบคุคล 

ทีม่า : แบบ 69/247-1 ของผูท้  าค าเสนอซือ้ 
 
1.2 ข้อมูลสรุปของผู้ท าค าเสนอซือ้ 
 
1.2.1 ข้อมูลทั่วไป 
 
ชื่อ : บรษิัท บางจาก คอรป์อเรชั่น จ ากดั (มหาชน)  
ประเภทธุรกิจ : ประกอบธุรกิจโรงกลั่นและการคา้น า้มัน และธุรกิจการตลาด รวมถึงลงทุนในธุรกิจ

ไฟฟ้าพลงังานสะอาด ธุรกิจผลิตภณัฑช์ีวภาพ ธุรกิจทรพัยากรธรรมชาติและธุรกิจใหม่ 
เลขทะเบียนบริษทั : 0107536000269 
เว็บไซต ์ : www.bangchak.co.th 
ทีต่ั้งส านักงาน : 2098 อาคารเอ็ม ทาวเวอร ์ชั้นที่ 8 ถนนสุขุมวิท แขวงพระโขนงใต ้เขตพระโขนง 

กรุงเทพมหานคร 10260 
โทรศัพท ์ : 02-335-8888 
โทรสาร : 02-335-8000 
ทุนจดทะเบียน ณ วันที ่
30 มิถุนายน 2568 

: 1,474,132,342 บาท  
แบ่งเป็นหุน้สามญั 1,474,132,342 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 

ทุนทีอ่อกและช าระแล้ว ณ 
วันที ่30 มิถุนายน 2568 

: 1,376,923,157 บาท  
แบ่งเป็นหุน้สามญั 1,376,923,157 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 

ทีม่า : แบบ 69/247-1 ของผูท้  าค าเสนอซือ้ 

 
1.2.2 ลักษณะการประกอบธุรกิจ  
 
BCP เป็นบริษัทพลงังานไทยที่ด  าเนินงานเคียงคู่กับการดูแลส่ิงแวดลอ้มและสงัคม โดยด าเนินกิจการหลกัดว้ยการประกอบ
ธุรกิจโรงกลั่นน า้มันปิโตรเลียม ตัง้แต่การจัดหาน า้มันดิบทั้งจากแหล่งต่างประเทศและภายในประเทศ เขา้กลั่นเป็นน า้มัน
ส าเร็จรูปที่ไดม้าตรฐาน ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2568 กลุ่มธุรกิจโรงกลั่นและการคา้น า้มันมีก าลงัการผลิตติดตัง้รวม 294,000 
บารเ์รลต่อวนั ประกอบดว้ยก าลงัผลิตติดตัง้ของโรงกลั่นน า้มนับางจาก พระโขนง 120,000 บารเ์รลต่อวนั ก าลงัผลิตติดตัง้ของ
โรงกลั่นน า้มนับางจาก ศรีราชา 174,000 บารเ์รลต่อวนั และจดัจ าหน่ายผ่านเครือข่ายสถานีบรกิารน า้มนับางจาก 2,171 แห่ง
ทั่วประเทศ (รวมจ านวนสถานีบรกิารบางจากในเครือข่ายของ BCP 1,410 แห่ง และสถานีบรกิารเครือข่ายของ BSRC จ านวน 
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761 แห่ง) อีกทั้งยังมีการขยายกิจการสู่ธุรกิจการค้าน า้มัน ธุรกิจไฟฟ้าพลังงานสะอาด ธุรกิจผลิตภัณฑ์ชีวภาพ ธุรกิจ
ทรพัยากรธรรมชาติและธุรกิจใหม่ ทัง้นี ้BCP มีเป้าหมายสงูสดุที่จะสรา้งความมั่นคงดา้นพลงังานใหป้ระเทศ ขยายการลงทนุสู่
ธุรกิจใหม่เพื่อสรา้งความต่อเนื่องและความยั่งยืนแก่กิจการ โดยธุรกิจของ BCP แบ่งเป็น 5 กลุ่ม ดงันี ้
 
▪ กลุ่มธุรกิจโรงกลั่นและการค้าน ้ามัน 
กลุ่มธุรกิจโรงกลั่นและการคา้น า้มนัด าเนินธุรกิจครอบคลมุทัง้ Supply Chain ดว้ยโรงกลั่นมาตรฐานระดบั World Class 
ทัง้ 2 แห่งไดแ้ก่ โรงกลั่นน า้มนับางจาก พระโขนง และโรงกลั่นน า้มนับางจาก ศรีราชา (ด าเนินการโดยบริษัทฯ) ก าลงัการ
ผลิตติดตัง้รวม 294,000 บารเ์รลต่อวัน นอกจากนี ้เพื่อความเป็นเลิศในการบริหารจดัการครอบคลุมทั้ง Supply Chain 
ของโรงกลั่นมาตรฐานระดบั World Class ทัง้ 2 แห่ง บริษัทฯ และ BCP ไดจ้ดัตัง้บรษิัท รีไฟเนอรร์ี่ ออฟติไมซเ์ซชั่น แอนด ์
ซินเนอรย์ี่ เอนเตอรไ์พรส ์จ ากัด (“ROSE)” เพื่อจดัท าแผนและใหบ้ริการบริหารงานโรงกลั่นน า้มนับางจาก พระโขนง และ
โรงกลั่นน า้มันบางจาก ศรีราชา ใหเ้กิดประสิทธิภาพการผลิต ลดตน้ทุน เกิดความคุม้ค่าทางเศรษฐศาสตรส์ูงสุด ทั้งนี ้
นอกจากการด าเนินธุรกิจในประเทศ BCP มุ่งมั่นพัฒนาธุรกิจการคา้น า้มันระหว่างประเทศอย่างต่อเนื่อง ผ่าน BCP 
Trading Pte. Ltd. (“BCPT”) ซึ่งด าเนินธุรกิจการคา้น า้มันโดยการซือ้-ขายน า้มันแบบ System Barrels ให้กับโรงกลั่น
น า้มนับางจาก พระโขนง และโรงกลั่นน า้มนับางจาก ศรีราชา ขยายตลาดในการจดัหาน า้มนัดิบ และต่อยอดการบริหาร
จดัการที่เป็นเลิศดา้นโลจิสติกสผ่์าน บริษัท กรุงเทพขนส่งเชือ้เพลิงทางท่อและโลจิสติกส ์จ ากัด (“BFPL”) ซึ่งด าเนินธุรกิจ
บริหารการขนส่งเชือ้เพลิงทางท่อ ทางรถ และทางเรือใหก้ับโรงกลั่นน า้มนับางจาก พระโขนง และโรงกลั่นน า้มนับางจาก 
ศรีราชา เพื่อใหก้ารจดัส่งน า้มนัเชือ้เพลิงถึงลูกคา้มีประสิทธิภาพสูงสุด มีตน้ทุนที่สามารถแข่งขันได ้รวมถึงต่อยอดการ
ขยายคลงัน า้มนัครอบคลมุทั่วประเทศผ่านธุรกิจขนส่งน า้มนัทางท่อ ที่ช่วยลดตน้ทุนการขนส่งน า้มนั และลดการสญูเสีย
ระหว่างการขนส่ง นอกจากนี ้BCP ไดจ้ดัตัง้บรษิัท บีเอสจีเอฟ จ ากดั (“BSGF”) เป็นบรษิัทรว่มทนุระหว่าง BCP กบับรษิัท 
บีบีจีไอ จ ากัด (มหาชน) (“BBGI”) เพื่อผลิตผลิตภัณฑ์ใหม่ซึ่งมีคาร์บอนต ่าคือ น ้ามัน เชื ้อเพลิงอากาศยานยั่งยืน 
(Sustainable Aviation Fuel: SAF) 
 
▪ กลุ่มธุรกิจการตลาด 
BCP มุ่งเนน้การสรา้งความเชื่อมั่นใหก้ับลูกคา้ของบางจาก ทั้งฐานลูกคา้เดิม และฐานลูกคา้ใหม่ต่อเนื่อง ไม่ว่าจะเป็นการ
เปล่ียนแบรนดแ์ละปรบัปรุงภาพลกัษณส์ถานีบรกิารน า้มนับางจากภายใตแ้บรนดบ์างจาก มีการก าหนดมาตรฐานงานบริการ 
รวมถึงการควบคุมคุณภาพภายในสถานีบริการน า้มนั การพฒันาผลิตภณัฑ ์บริการ และประสบการณล์กูคา้ ภายใตแ้นวคิด 
"Your Greenovative Destination" ที่มุ่งเป็นผู้น าดา้นนวัตกรรมสีเขียวผ่านสินค้าหลากหลายและบริการ และมุ่งหวังเป็น
จดุหมายปลายทางที่สามารถตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้ไดค้รบวงจร พรอ้มกบัขบัเคล่ือนธุรกิจอย่างยั่งยืน 
 
ส าหรบัสถานีบรกิารของบางจาก ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2568 ประกอบดว้ยเครือข่ายสถานีบรกิารมาตรฐานจ านวน 1,557 แห่ง 
และสถานีบริการชุมชนจ านวน 614 แห่ง BCP ท าการปรับเปล่ียนตราสัญลักษณ์ที่สถานีบริการเป็น “ใบไม้ใบใหม่” ที่ให้
ความรูส้ึกทนัสมยั เพื่อส่ือถึงการที่ BCP ก าลงัเติบโตและกา้วสู่อนาคตที่ยั่งยืน และเปล่ียนตราสญัลกัษณ ์“เอสโซ่” เป็น “บาง
จาก” แลว้เสร็จในปี 2567 โดยสถานีบริการที่เปิดใหม่ในปี 2567 ส่วนใหญ่เป็นสถานีบริการขนาดใหญ่ที่มีภาพลักษณ์ที่
ทันสมัยและมีเอกลักษณ์ พรอ้มด้วยธุรกิจนอนออยล์ (Non-Oil Business) และบริการต่าง ๆ รวมถึงยังมีการปรับปรุง
ภาพลักษณ์สถานีบริการในรูปแบบ Unique Design Service Stations สรา้งความแตกต่างผ่านการออกแบบสถานีบริการ
น า้มนัใหส้วยงามเป็นเอกลกัษณ ์จนเป็นที่จดจ าของลกูคา้รวมถึงมองเป็นจดุหมายปลายทางที่ “ตอ้งแวะมา” โดย ณ วนัที่ 30 
มิถนุายน 2568 มีสถานีบรกิารในรูปแบบ Unique Design Service Stations รวมทัง้สิน้ 99 สถาน ี
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▪ กลุ่มธุรกิจไฟฟ้าพลังงานสะอาด 
BCP จดัตัง้บรษิัท บีซีพีจี จ ากดั (มหาชน) (“BCPG”) เพื่อด าเนินธรุกิจไฟฟ้าพลงังานสะอาด ซึ่งประกอบไปดว้ย 
1. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์โครงการผลิตไฟฟ้าจากแสงอาทิตยใ์นประเทศไทยที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ 

170.8 เมกะวตัต ์และโครงการโซลารรู์ฟท็อปในประเทศไทยที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ 15.6 เมกะวตัต ์
2. โรงไฟฟ้าพลังงานลม โครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานลมในประเทศไทยที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ 9.0  

เมกะวัตต ์และในประเทศฟิลิปปินสท์ี่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ 17.1 เมกะวัตต ์ทั้งนี ้BCPG มีแผนการ
จ าหน่ายเงินลงทนุทัง้หมดใน Petro Wind Energy Inc. โดยสญัญาซือ้ขายหุน้อยู่ระหว่างการด าเนินการ 

3. โรงไฟฟ้าพลงัน า้ ใน สปป.ลาว ที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ 114.0 เมกะวตัต ์ประกอบดว้ยโครงการ Nam 
San 3A ขนาด 69.0 เมกะวตัต ์และ Nam San 3B ขนาด 45.0 เมกะวตัต ์โดยมีระยะเวลาของ PPA ที่ 27 ปี  

4. โรงไฟฟ้าพลังงานก๊าซธรรมชาติ โครงการโรงไฟฟ้าจากพลังงานก๊าซธรรมชาติ หรือ CCGT ในประเทศ
สหรัฐอเมริกาจ านวน 4 โครงการ ท่ีเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ 857 เมกะวัตต ์(ตามสัดส่วนการถือหุน้) 
ประกอบไปด้วยโครงการ Carroll County Energy (CCE) ขนาด 341 เมกะวัตต์ South Field Energy (SFE) 
ขนาด 90 เมกะวตัต ์Hamilton Liberty ขนาด 212 เมกะวตัต ์และ Hamilton Patriot ขนาด 214 เมกะวตัต ์(ตาม
สดัส่วนการถือหุน้) 

5. โครงการสาธารณูปโภคพืน้ฐานอื่น ๆ ไดแ้ก่ โครงการระบบสายส่งไฟฟ้าใน สปป.ลาว เพื่อจ าหน่ายไฟฟ้าจาก 
สปป.ลาว ไปยงัประเทศเวียดนาม ขนาด 220 กิโลโวลต ์และโครงการคลงัน า้มนัและท่าเทียบเรือท่ีจงัหวดัเพชรบรุี
ในประเทศไทย ประกอบดว้ย ถังเก็บน า้มนัจ านวน 20 ถัง ท่อส่งน า้มนัรวม 5 ท่อ ท่ากระจายน า้มนัทางรถ และ
ท่าเรือส าหรบัขนถ่ายน า้มนั 

6. โครงการท่ีอยู่ระหว่างพฒันา ประกอบดว้ย 
• โครงการโซลารรู์ฟท็อปในประเทศไทยขนาดก าลงัการผลิต 9.8 เมกะวตัต ์
• โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยใ์นประเทศไตห้วนัขนาดก าลงัการผลิต 469.0 เมกะวตัต ์ 
• โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมในประเทศฟิลิปปินสข์นาดก าลงัการผลิต 2.7 เมกะวตัต ์
• โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมใน สปป.ลาว ขนาดก าลงัการผลิต 290.0 เมกะวตัต ์(ตามสดัส่วนการถือ

หุน้) ซึ่งคาดว่าจะสามารถเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย ์หรือ COD ในปี 2568 
• โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมในประเทศเวียดนาม ขนาดก าลังการผลิตติดตัง้รวม 99.0 เมกะวัตต ์

(คาดว่าจะด าเนินการโอนหุน้ภายใตส้ญัญาการซือ้ขายหุน้ไดภ้ายในปี 2568) 
 
นอกจากนี ้(1) BCPG ไดล้งนามบันทึกความเขา้ใจร่วมกับ BCP Innovation Pte. Ltd. (“BCPI”) เพื่อร่วมจัดหาและจัด
จ าหน่ายแร่ลิเทียม (2) BCPG มีการลงนามความร่วมมือวิจยัระบบกักเก็บพลงังานไฟฟ้าทางเลือกชนิดวานาเดียมรีดอกซ์
โฟลว ์เพื่อเพิ่มเสถียรภาพไฟฟ้าให้พืน้ที่อ  าเภอนาแห้ว จังหวัดเลย ร่วมกับสถาบันวิจัยและพัฒนาพลังงานนครพิงค์ 
มหาวิทยาลยัเชียงใหม่ และการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคอีกดว้ย (3) BCPG ไดล้งทุนในหุน้กูแ้ปลงสภาพของบริษัท วีอารบ์ี เอน
เนอรย์ี่ (“VRB Energy”) ซึ่งด าเนินธุรกิจวิจยั พฒันา ผลิต และจ าหน่ายระบบกักเก็บพลงังาน ประเภทวานาเดียมรีดอกซ์
โฟลว์ (Vanadium Redox Flow) ซึ่งเป็นแบตเตอรี่ที่ เหมาะสมกับการใช้งานในระดับระบบกักเก็บขนาดใหญ่ (Utility 
Scale) (4) BCPG ได้ลงนามสัญญาเป็นผู้จัดจ าหน่าย (Distributorship Agreement) แบตเตอรี่ส  าหรับติดตั้งใน
ภาคอตุสาหกรรมกบับรษิัท เอส โวลต ์เอเนอรจ์ี ้เทคโนโลยี (ประเทศไทย) จ ากดั (“SVOLT Thailand”) (5) BCPG ไดล้งทนุ
ในบริษัท ประทุมวนัสมารท์ดิสทริคทค์ูลล่ิง จ ากัด (“PSDC”) โดยมีสดัส่วนการถือหุน้ใน PSDC รอ้ยละ 51.6 ของจ านวน
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หุน้ทัง้หมด ทัง้นี ้PSDC เป็นผูด้  าเนินการติดตัง้และบริหารจดัการระบบผลิตความเย็นจากส่วนกลางในโครงการสามย่าน
สมารท์ซิตี ้พืน้ที่พาณิชย์สวนหลวง-สามย่าน ด้วยขนาดก าลังการผลิตติดตั้ง (Cooling Load) 18,000 ตันความเย็น 
(Refrigeration Tons, RT) และ (6) BCPG ไดล้งนามในสญัญาซือ้ขายหุน้กับบริษัท คอนโทรโ์น จ ากัด และบริษัท พรอ้ม 
พาวเวอร ์จ ากัด เพื่อซือ้หุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100.0 ในบริษัท สแกน แอดวานซ ์เพาเวอร ์จ ากัด ส าหรบัลงทุนในโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยแ์บบติดตัง้บนหลงัคาขนาดก าลงัการผลิตติดตัง้รวม 17.48 เมกะวตัต ์ทั้งนี ้อยู่ระหว่างการ
ด าเนินการตามเงื่อนไขภายใตส้ญัญาซือ้ขายหุน้ 
 
▪ กลุ่มธุรกิจผลติภัณฑช์ีวภาพ 
BCP ด าเนินธุรกิจผลิตภณัฑช์ีวภาพผ่าน BBGI โดยประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายเชือ้เพลิงชีวภาพรายใหญ่ของประเทศ
ไทย โดยบรษิัทย่อยของ BBGI มีก าลงัการผลิตรวม 1,800,000 ลิตรต่อวนั แบ่งเป็นก าลงัการผลิตเอทานอล 800,000 ลิตร
ต่อวนั และ ไบโอดีเซล 1,000,000 ลิตรต่อวนั  ในเดือนตุลาคม 2566 BBGI และ Fermbox Bio ไดล้งนามสญัญาร่วมทุน
ในการก่อสรา้งโรงงานเทคโนโลยีชีวภาพ (CDMO) โดย BBGI จะเป็นผู้บริหารและด าเนินการในโครงการนี ้ในขณะที่ 
Fermbox Bio ซึ่งเป็นผู้เชี่ยวชาญด้านชีววิทยาสังเคราะห์และกระบวนการผลิต จะน าเทคโนโลยี ผู้เชี่ยวชาญ และ
ผลิตภณัฑท์ี่พรอ้มท าการผลิตเชิงพาณิชยม์าด าเนินการผลิตที่โรงงานร่วมทุนนี ้ทัง้นี ้BBGI ไดม้ีการจดัตัง้บริษัท บีบีจีไอ 
เฟิรม์บ็อกซ ์ไบโอ จ ากัด บริษัทร่วมทุนระหว่าง BBGI และ Fermbox Bio เพื่อด าเนินกิจการ ซึ่งอยู่ระหว่างพิจารณา
ก าหนดการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยข์องโครงการ 
 
▪ กลุ่มธุรกิจทรัพยากรธรรมชาติและธุรกิจใหม่ 
พฒันาธุรกิจส ารวจและผลิตปิโตรเลียมและธุรกิจใหม่ดา้นทรพัยากรธรรมชาติ 
BCP ไดจ้ดัตัง้ BCPR Pte. Ltd. ขึน้ในประเทศสิงคโปรเ์พื่อเขา้ไปลงทุนในบริษัท OKEA ASA ที่มีการผลิตแหล่งน า้มนัดิบ
และก๊าซธรรมชาติ และถือสิทธ์ิที่อยู่ระหว่างการพัฒนาแหล่งน า้มันดิบ และก๊าซธรรมชาติอีกหลายแปลงสัมปทานใน
ประเทศนอรเ์วย ์และ OKEA ASA ยังคงมุ่งมั่นหาโอกาสในการด าเนินธุรกิจใหเ้ติบโตผ่านการท า M&A อย่างต่อเนื่อง 
นอกจากนี ้บริษัท บีซีพีอาร ์จ ากัด (“BCPR”) ไดเ้ขา้ร่วมลงทุนกับบริษัท เชฟรอน ออฟชอร ์(ประเทศไทย) จ ากัด ในการ
ประกอบกิจการปิโตรเลียมในแปลงส ารวจปิโตรเลียมในทะเลอ่าวไทยหมายเลข G2/65 โดย BCPR ได้รับโอนสิทธิ 
ประโยชน ์และพันธะตามสัญญาแบ่งปันผลผลิตในสัดส่วนรอ้ยละ 30.0 ซึ่งการเขา้ร่วมเป็นพันธมิตรในครัง้นีไ้ดร้บัการ
อนมุตัิจากรฐัมนตรีว่าการกระทรวงพลงังานแลว้ 
 
ธุรกิจดา้นทรพัยากรธรรมชาติและพฒันาธุรกิจใหม่ 
BCP ไดจ้ดัตัง้ บริษัท BCP Innovation Pte. Ltd. ขึน้ในประเทศสิงคโปร ์เพื่อด าเนินกิจการและการลงทนุธุรกิจเก่ียวกบัแร่
ลิเทียม และธุรกิจที่เก่ียวเนื่องกับนวตักรรมในต่างประเทศ อีกทั้ง BCP ไดร้่วมลงทุนในการจัดตัง้บริษัท บีทีเอสจี จ ากัด 
(“BTSG”)  เพื่อพฒันาธุรกิจและใหบ้ริการเก่ียวกับ ก๊าซธรรมชาติเหลว (Liquefied Natural Gas: LNG) นอกจากนี ้BCP 
ไดล้งทุนในธุรกิจตน้น า้ของห่วงโซ่ธุรกิจผลิตภณัฑช์ีวภาพในประเทศไทยผ่านบริษัท บีซีวี เอ็นเนอรย์ี จ ากัด ( “BCVE”) ซึ่ง
เป็นบรษิัทย่อยของ BCP โดยการรว่มทนุในการพฒันาธุรกิจเหมืองแร่โพแทช ผ่านการซือ้หุน้เพิ่มทนุท่ีออกโดย บรษิัท ไทย
คาลิ จ ากัด ในพืน้ที่จังหวัดนครราชสีมา ซึ่งมีการด าเนินการดว้ยเทคโนโลยีเหมืองที่ไดม้าตรฐานระดับสากล ภายใต้
มาตรการ Zero Discharge เพื่อดแูลส่ิงแวดลอ้มอย่างเขม้งวด โครงการนีค้าดว่าจะเริ่มผลิตไดใ้นปี พ.ศ. 2571 
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การบรหิารจดัการนวตักรรม 
BCP ตระหนกัถึงความส าคญัของการสรา้งสรรคน์วตักรรมใหม่ ๆ  ที่ไม่เพียงแต่สรา้งรายไดแ้ละความสามารถในการแขง่ขนั 
ของ BCP เท่านั้น แต่สามารถสรา้งผลกระทบเชิงบวกต่อผูม้ีส่วนไดเ้สีย สังคมและส่ิงแวดลอ้ม ไดแ้ก่ การขยายงานและ
ทกัษะใหม่ ๆ การพฒันาคณุภาพชีวิตทัง้ในดา้นสขุภาพและความเป็นอยู่ของผูค้น รวมถึงการลดการใชท้รพัยากรธรรมชาติ 
และมลพิษจากการด าเนินธุรกิจ เป็นตน้ BCP ไดจ้ัดตั้งสถาบันนวัตกรรมและบ่มเพาะธุรกิจ Bangchak Initiative and 
Innovation Center (“BiiC”) เพื่อสรา้ง Green Ecosystem และผลักดันนวัตกรรมพลังงานและเทคโนโลยีที่ควบคุมการ
เปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศ (Energy and Climate Technology) และชีวภาพ (Bio-Based) เพื่อต่อยอดขยายธุรกิจทัง้
ในและต่างประเทศ โดยในปี 2567 ไดม้ีการปรบัเปล่ียนโครงสรา้งของสถาบนัฯ ใหม้ีความคล่องตวัในการด าเนินงานมาก
ขึน้ โดยด าเนินงานในดา้นการพัฒนานวตักรรมและธุรกิจเงินร่วมทุน ( Innovation Development and Venture Capital, 
IVC) และด้านการบ่มเพาะธุรกิจ (Ecosystem and Incubation, E&I) ตามแผนการด าเนินงาน BCP316NET เพื่อ
ตอบสนองเป้าหมายการเป็นกลางทางคารบ์อน ในปี 2573 และการปล่อยคารบ์อนสทุธิเป็นศนูยใ์นปี 2593 ของกลุ่มบรษิัท
บางจาก
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1.2.3 โครงสร้างกลุ่มบริษัทบางจาก 
โครงสรา้งการถือหุน้ของกลุ่มบรษิัทบางจาก ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2568/1 มีรายละเอียดดงันี ้

 
หมายเหตุ: /1 ณ วนัที ่15 กรกฎาคม 2568 ทีป่ระชุมคณะกรรมการบริษัทของ BBGI (บริษัทย่อยของ BCP) มีมติปิดบริษัทย่อยจ านวน 2 บริษัท ไดแ้ก่ Win Ingredients Singapore Pte. Ltd., (ถือหุน้รอ้ยละ 100.0 โดยบริษัท  

วิน อินกรีเดยีนส ์จ ากดั) และบริษัท วิน อินกรีเดยีนส ์จ ากดั (ถือหุน้รอ้ยละ 100.0 โดย BBGI) ซ่ึงอยู่ระหว่างการด าเนนิการทีเ่กีย่วขอ้งกบัการจดทะเบียนเลิกบริษัทและช าระบญัชีใหเ้ป็นไปตามขัน้ตอนกฎหมาย



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง BSRC 

  27 

รายละเอียดการประกอบธุรกจิของกลุ่มบรษิัทบางจาก เป็นดงันี ้
 

ล าดับ ชื่อบริษทั ลักษณะธุรกจิ 
สัดส่วนการถือ
หุ้น (ร้อยละ) 

  บริษัทย่อย     
1 บรษิัท บางจากกรีนเนท จ ากดั ด าเนินธุรกิจบรหิารสถานีบรกิารน า้มนั 49.00 
2 บรษิัท บีซีพีจี จ ากดั (มหาชน) ด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยแ์ละการ

ลงทนุในธุรกิจพลงังานทางเลือก 
57.81 

3 บรษิัท บางจาก ศรีราชา จ ากดั 
(มหาชน) 

ด าเนินธุรกิจการกลั่นและบริหารสถานีบริการ
น า้มนั 

81.74 

4 บรษิัท บางจาก รีเทล จ ากดั ด าเนินธุรกิจรา้นขายอาหารและเครื่องดื่มอินทนิล 100.00 
5 BCP Innovation Pte. Ltd. ด าเนินกิจการและการลงทุนธุรกิจเก่ียวกับแร่

ลิเทียม และธุรกิจ Startup ต่าง ๆ 
100.00 

6 BCP Trading Pte. Ltd. ด าเนินธุรกิจสินค้าโภคภัณฑ์ ซึ่งรวมถึงน า้มันดิบ 
ผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม ปิโตรเคมี และเคมีภณัฑอ์ื่น ๆ 

100.00 

7 บรษิัท บีบีจีไอ จ ากดั (มหาชน) ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑเ์ชือ้เพลิง
ชีวภาพและผลิตภัณฑด์ูแลและส่งเสริมสุขภาพที่
ใชเ้ทคโนโลยีขัน้สงู 

45.00 

8 บรษิัท บีซีพีอาร ์จ ากดั เพื่อลงทนุธุรกิจดา้นทรพัยากรธรรมชาติ 100.00 
9 บรษิัท บีซีวี เอ็นเนอรย์ี่ จ ากดั เพื่อลงทนุธุรกิจ Startup ดา้นนวตักรรมพลงังานใน

ประเทศไทย 
100.00 

10 บรษิัท บีซีวี อินโนเวชั่น จ ากดั เพื่อลงทนุธุรกิจ Startup ดา้นนวตักรรมในประเทศ
ไทย 

100.00 

11 บรษิัท บีทีเอสจี จ ากดั  ด าเนินธุรกิจจัดหาและจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติ
เหลว (LNG) 

51.00 

12 บรษิัท เจนเนอรลั เอนเนอรย์ี่ แมนน่ิง 
จ ากดั 

ด าเนินธุรกิจการให้บริการสรรหาและบริหาร
จดัการบคุลากร 

49.00 

13 บรษิัท กรุงเทพขนส่งเชือ้เพลิงทางท่อ 
และโลจิสติกส ์จ ากดั 

ด าเนินธุรกิจขนส่งเชือ้เพลิงดว้ยระบบท่อส่งน า้มนั
ใตด้ิน 

100.00 

14 บรษิัท บีเอสจีเอฟ จ ากดั/1 ด าเนินธุรกิจจดัหาวตัถุดิบ การผลิต และจ าหน่าย
เชือ้เพลิงอากาศยานยั่งยืนจากน า้มันใชแ้ลว้จาก
การท าอาหาร 

80.00 

15 บรษิัท ออมสขุ วิสาหกจิเพื่อสงัคม 
จ ากดั/2 

ด าเนินธุรกิจซือ้สินคา้เกษตรและพืชอินทรียอ์ื่น ๆ 
เพื่อแปรรูป ท าการตลาด จัดจ าหน่ายและวิจัย
พฒันา 

50.40 

16 บรษิัท บางจาก ศนูยบ์รหิารเงิน จ ากดั ด าเนินธุรกิจศนูยบ์รหิารเงินส าหรบักลุ่มบรษิัท 100.00 
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ล าดับ ชื่อบริษทั ลักษณะธุรกจิ 
สัดส่วนการถือ
หุ้น (ร้อยละ) 

17 บรษิัท รีไฟเนอรี่ ออฟติไมซเ์ซชั่น แอนด ์
ซินเนอรย์ี่ เอนเตอรไ์พรส ์จ ากดั/3 

จัดท าแผนการและใหบ้ริการบริหารงานธุรกิจโรง
กลั่นน า้มนั 

50.00 

 
ถือหุ้นโดยบริษัทย่อยของ BCP   

 

1 บรษิัท วินโนหนี ้จ ากดั ด าเนินธุรกิจให้เช่ารถจักรยานยนตไ์ฟฟ้าพรอ้ม
บรกิารสบัเปล่ียนแบตเตอรี่ 

50.79 

2 บรษิัท บางจาก โซลารเ์อ็นเนอรย์ ีจ ากดั โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ 100.00 
3 บรษิัท บางจาก โซลารเ์อ็นเนอรย์ ี

(ปราจีนบรุ)ี จ ากดั  
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ 100.00 

4 บรษิัท บางจาก โซลารเ์อ็นเนอรย์ ี
(ชยัภมู1ิ) จ ากดั  

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ 100.00 

5 บรษิัท บางจาก โซลารเ์อ็นเนอรย์ ี
(บรุีรมัย)์ จ ากดั  

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ 100.00 

6 บรษิัท บางจาก โซลารเ์อ็นเนอรย์ ี
(บรุีรมัย1์) จ ากดั  

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ 100.00 

7 บรษิัท บางจาก โซลารเ์อ็นเนอรย์ ี
(นครราชสีมา) จ ากดั  

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ 100.00 

8 บรษิัท ไทยดิจิทลัเอนเนอรย์ี่เดเวลอป
เมน้ท ์จ ากดั  

ระบบผลิตไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยบ์นหลงัคา 75.00 

9 บรษิัท บีซีพีจี อินโดไชน่า จ ากดั ลงทนุในบรษิัทอื่น 100.00 
10 บรษิัท บีซีพีจี วินด ์(ลิกอร)์ จ ากดั โรงไฟฟ้าพลงังานลม 100.00 
11 บรษิัท บีเอสอี พาวเวอร ์โฮลดิง้ส ์

(ประเทศไทย) จ ากดั 
ลงทนุในบรษิัทอื่น 100.00 

12 บรษิัท บีซีพีจี เอ็นเนอรย์ี โลจิสติกส ์
จ ากดั 

ลงทนุในบรษิัทอื่น 100.00 

13 บรษิัท บีเอสอี เพาเวอร ์(กาญจนบรุี) 
จ ากดั 

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ 100.00 

14 บรษิัท บีเอสอี เพาเวอร ์(กาญจนบรุี 1) 
จ ากดั 

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ 100.00 

15 บรษิัท บีเอสอี เพาเวอร ์จ ากดั ลงทนุในบรษิัทอื่น 100.00 
16 บรษิัท บีเอสอี เพาเวอร ์(ลพบรุี) จ ากดั โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ 100.00 
17 บรษิัท บีเอสอี เพาเวอร ์(ปราจีนบรุี) 

จ ากดั 
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ 100.00 

18 บรษิัท บีเอสอี เพาเวอร ์(อดุรธานี) จ ากดั โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ 100.00 
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ล าดับ ชื่อบริษทั ลักษณะธุรกจิ 
สัดส่วนการถือ
หุ้น (ร้อยละ) 

19 บรษิัท บีเอสอี เพาเวอร ์(เพชรนคร) 
จ ากดั 

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ 100.00 

20 บรษิัท เอเชยีลิงค ์เทอมินลั จ ากดั คลงัจดัเก็บน า้มนัและท่าเทียบเรือ 100.00 
21 บรษิัท ประทมุวนัสมารท์ดิสทรคิทค์ลูล่ิง 

จ ากดั 
ติดตัง้และบรหิารจดัการระบบผลิตความเย็น 51.16 

22 บรษิัท บีบีจีไอ ไบโอเอทานอล จ ากดั 
(มหาชน) 

ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายเอทานอล 100.00 

23 บรษิัท บีบีจีไอ ไบโอดีเซล จ ากดั ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไบโอดีเซลและ
ผลิตภณัฑผ์ลพลอยได ้

100.00 

24 บรษิัท บีบีจีไอ ไบโอเอทานอล 
(ฉะเชิงเทรา) จ ากดั 

ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายเอทานอล 100.00 

25 บรษิัท บีบีจีไอ ยทูิลิตี ้แอนด ์เพาเวอร ์
จ ากดั 

ด าเนินธุรกิจใหบ้รกิารสาธารณปูโภคและพลงังาน 100.00 

26 บรษิัท บีบีจีไอ เฟิรม์บอ็กซ ์ไบโอ จ ากดั ด าเนินธุรกิจใหบ้ริการพัฒนาและผลิตผลิตภัณฑ์
ชีวภาพ (CDMO) ด้วยเทคโนโลยีชีวภาพขั้นสูง 
Precision Fermentation 

86.80 

27 บรษิัท วิน อินกรเีดยีนส ์จ ากดั ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑช์ีวภาพท่ี
มีมลูค่าสงู 

100.00 

28 บรษิัท วิสาหกจิส่งเสรมิอตุสาหกรรม 
จ ากดั 

ด าเนินธุรกิจใหเ้ช่าอสงัหารมิทรพัย ์ 100.00 

29 บริษัท รว่มพฒันาอุตสาหกิจ จ ากัด ด าเนินธุรกิจใหเ้ช่าอสงัหารมิทรพัย ์ 100.00 
30 บรษิัท เพซเซตเตอร ์เอ็นเตอรไ์พรเซส 

จ ากดั 
ด าเนินธุรกิจใหเ้ช่าอสงัหารมิทรพัย ์ 100.00 

31 Nam San 3A Power Sole Co., Ltd. โรงไฟฟ้าพลงังานน า้ 100.00 
32 Nam San 3B Power Sole Co., Ltd. โรงไฟฟ้าพลงังานน า้ 100.00 
33 BCPR Pte. Ltd. ลงทุ น ธุ ร กิ จ ด้า นพลั ง ง า น  ปิ โ ต ร เ คมี แ ล ะ

ทรพัยากรธรรมชาติในต่างประเทศ 
100.00 

34 BCPG Investment Holdings Pte. Ltd. ลงทนุในบรษิัทอื่น 100.00 
35 BSE Energy Holdings Pte. Ltd. ลงทนุในบรษิัทอื่น 100.00 
36 Indochina Development and 

Operation Holdings Pte. Ltd. 
ลงทนุในบรษิัทอื่น 100.00 

37 Greenergy Holdings Pte. Ltd. ลงทุนในโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตยท์ี่ประเทศ
ญ่ีปุ่ นในฐานะนกัลงทนุทีเค 

100.00 
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ล าดับ ชื่อบริษทั ลักษณะธุรกจิ 
สัดส่วนการถือ
หุ้น (ร้อยละ) 

38 Greenergy Power Pte. Ltd. ลงทุนในโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตยท์ี่ประเทศ
ญ่ีปุ่ นในฐานะนกัลงทนุทีเค 

100.00 

39 SMP AS. Pte. Ltd. ลงทนุในบรษิัทอื่น 100.00 
40 BCPG Formosa Co., Ltd. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ 100.00 
41 BCPG Formosa One Co., Ltd. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ 100.00 
42 BCPG Formosa Two Co., Ltd. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ 100.00 
43 Jieyang Energy Co., Ltd. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ 100.00 
44 Ying-Chien Co., Ltd. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ 100.00 
45 Wang Heng Co., Ltd. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ 100.00 
46 Xiao Zhi Co., Ltd. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ 100.00 
47 BCPG Wind Cooperatief U.A. ลงทนุในบรษิัทอื่น 100.00 
48 OKEA ASA ด า เนินธุ รกิ จส า รวจ  พัฒนาและผลิตแหล่ง

น า้มนัดิบและก๊าซธรรมชาติในประเทศนอรเ์วย ์
45.58 

49 BCPG USA Inc. ลงทนุในบรษิัทอื่น 100.00 
50 BCPG Hamilton US Acquisition Co. 

LLC 
ลงทนุในบรษิัทอื่น 100.00 

51 BCPG CCE Holding LLC ลงทนุในบรษิัทอื่น 100.00 
52 WIN Ingredients Singapore Pte. Ltd. ด าเนินธุรกิจพัฒนาผลิตภัณฑช์ีวภาพและใหก้าร

สนบัสนนุดา้นเทคนิคและการคา้ 
100.00 

53 บรษิัท บีซีพีจี ไฮโดรเพาเวอร ์จ ากดั ลงทนุในบรษิัทอื่น 100.00 
54 BCPT FZCO ประกอบธุรกิจ Oil Trading ที่เมือง Dubai ประเทศ

สหรฐัอาหรบัอิมิเรตส ์
100.00 

 
บริษัทร่วม   

 

1 บรษิัท เคหะสขุประชา จ ากดั (มหาชน) ด าเนินธุรกิจให้เช่าและจ าหน่ายอสังหาริมทรพัย์
และสงัหารมิทรพัย ์

19.77 

2 บรษิัท ไบโอม จ ากดั ด าเนินธุรกิจวิจยัและพฒันาเทคโนโลยีผลิตภณัฑ์
ชีวภาพ 

20.00 

3 บรษิัท ดาตา้ คาเฟ่ จ ากดั ด าเนินธุรกิจใหบ้รกิารท่ีปรกึษาวิเคราะหข์อ้มลูทาง
ธุรกิจและบริการบุคคลากรด้านเทคโนโลยีและ
สารสนเทศ 

35.00 

4 บรษิัท มีที่ มีเงิน จ ากดั    ด าเนินธุรกิจสินเชื่อที่ดินและขายฝาก 20.00 
5 บรษิัท เงินดดีี จ ากดั ด าเนินธุรกิจสินเชื่อผ่านแพลตฟอรม์ดิจิทลั “Good 

Money” 
50.00 

6 Transitus Energy Ltd. ด าเนินธุรกิจเก่ียวกบัพลงังานไฮโดรเจน 40.10 
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ล าดับ ชื่อบริษทั ลักษณะธุรกจิ 
สัดส่วนการถือ
หุ้น (ร้อยละ) 

7 Nam Tai Hydropower Co., Ltd. โรงไฟฟ้าพลงังานน า้และระบบสายส่งไฟฟ้า 25.00 
8 บรษิัท ท่อส่งปิโตรเลียมไทย จ ากดั ด าเนินธุรกิจบรกิารขนส่งน า้มนัทางท่อ 20.78 
9 Hamilton Holdings II, LLC ลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ 25.00  

การร่วมค้า   
 

1 PetroWind Energy Inc. โรงไฟฟ้าพลงังานลม 40.00 
2 Impact Energy Asia Development 

Limited 
โรงไฟฟ้าพลงังานลม 45.00 

3 AP-BCPG CCE Partners LLC ลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ 49.00 
4 AP-BCPG SFE Partners LLC ลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ 49.00 
5 Monsoon Wind Power Co., Ltd. โรงไฟฟ้าพลงังานลม 48.25 
6 Carroll County Energy Holdings 

LLC 
ลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ 40.00 

7 บรษิัท สมารท์ อีวี ไบค ์จ ากดั ด าเนินธุรกิจใหเ้ช่าซือ้รถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าส าหรบั
ผู้ขับขี่รถจักรยานยนต์รับจ้างในบริเวณใกลเ้คียง
สถานีรถไฟฟ้าบีทีเอส 

16.93 

8 บรษิัท ธนโชคน า้มนัพืช (2012) จ ากดั ด า เนินธุรกิจจ าหน่ายน ้ามันใช้แล้วจากการ
ท าอาหารและไบโอดีเซล 

45.00 

9 บรษิัท ไทยคาลิ จ ากดั ด าเนินการพฒันาแหล่งแรใ่นประเทศไทย 65.00 
หมายเหต:ุ /1 บริษัท บีเอสจีเอฟ จ ากดั ถือหุน้โดย BCP รอ้ยละ 80.00 และบริษัท บีบีจีไอ จ ากดั (มหาชน) (ซ่ึงเป็นบริษัทย่อยที ่BCP ถือหุน้

รอ้ยละ 45.00) รอ้ยละ 20.00 
/2 บริษัท ออมสขุ วิสาหกิจเพือ่สงัคม จ ากดั ถือหุน้โดย BCP รอ้ยละ 50.40 และบริษัท บีซีพจีี จ ากดั (มหาชน) (ซึ่งเป็นบริษัทย่อย
ที ่BCP ถือหุน้รอ้ยละ 57.81) รอ้ยละ 49.60 

/3 บริษัท รีไฟเนอรี ่ออฟตไิมซ์เซชั่น แอนด ์ซินเนอร์ยี ่เอนเตอร์ไพรส ์จ ากดั ถือหุน้โดย BCP รอ้ยละ 50.00 และบริษัท บางจาก ศรี
ราชา จ ากดั (มหาชน) (ซ่ึงเป็นบริษัทย่อยที ่BCP ถือหุน้รอ้ยละ 81.74) รอ้ยละ 50.00 

 
1.2.4 โครงสร้างรายได้ 
 

โครงสรา้งรายไดข้อง BCP ตามงบการเงินรวม ส าหรบัปีบัญชีสิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม 2565 - 2567 และส าหรบังวด 6 
เดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2567 และ 2568 สรุปไดด้งันี ้

 

หน่วย : ล้านบาท 
ส าหรับปีบัญชสีิน้สุดวนัที ่31 ธันวาคม 

ส าหรับงวด 6 เดือน 
สิน้สุดวนัที ่30 มิถุนายน 

2565 2566/1 2567 2567 2568 
รายได้จากการขายและให้บรกิาร/2 /3      

กลุ่มธุรกิจโรงกลั่นและการคา้น า้มนั  286,083 324,651 492,993 244,564 212,942 
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หน่วย : ล้านบาท 
ส าหรับปีบัญชสีิน้สุดวนัที ่31 ธันวาคม 

ส าหรับงวด 6 เดือน 
สิน้สุดวนัที ่30 มิถุนายน 

2565 2566/1 2567 2567 2568 
กลุ่มธุรกิจการตลาด  184,938 252,737 393,688 200,419 185,361 
กลุ่มธุรกิจไฟฟ้าพลงังานสะอาด 5,405 5,031 4,322 2,277 1,511 
กลุ่มธุรกิจผลิตภณัฑช์วีภาพ 13,373 13,757 22,192 10,167 9,177 
กลุ่มธุรกิจทรพัยากรธรรมชาต ิ 23,583 28,848 36,229 19,931 15,538 
รายการตดับญัชีระหวา่งกนัและอื่น ๆ (185,365) (239,171) (359,547) (183,920) (164,055) 
รายได้จากการขายและให้บริการรวม 328,017 385,853 589,877 293,438 260,474 

หมายเหต:ุ /1 ผลการด าเนนิงานของบริษัทฯ เร่ิมรบัรูเ้ขา้มาในงบการเงนิรวมของ BCP ตัง้แต่วนัที ่1 กนัยายน 2566 
/2 ปรบัปรุงรายการตดับญัชีระหว่างกนัในแต่ละกลุ่มธุรกิจหลกัและอืน่ ๆ 
/3 รายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ รวมรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการและเงินชดเชยจากกองทนุน า้มนัเชือ้เพลิง 

 
1.2.5 รายชื่อผู้ถือหุ้นของผู้ท าค าเสนอซือ้ 
 
รายชื่อผูถื้อหุน้ของ BCP ณ วนัท่ี 1 กนัยายน 2568 มีดงันี ้
 

ล าดับ ผู้ถือหุ้น 
จ านวนหุ้น  

(หุน้) 

สัดส่วนการถือ
หุ้นและสทิธิออก
เสียงทัง้หมด 
(ร้อยละ) 

1 บรษิัท อลัฟ่า ชารเ์ตอรด์ เอนเนอรจ์ี จ ากดั/1 276,300,000  20.1  
2 กองทนุรวม วายภุกัษ์หน่ึง/2 273,172,600  19.8  
3 ส านกังานประกนัสงัคม 208,114,497  15.1  
4 บรษิัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากดั 80,476,900  5.8  
5 กระทรวงการคลงั 65,543,767  4.8  
6 THE BANK OF NEW YORK MELLON 46,178,500  3.4  
7 SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 24,702,605  1.8  
8 บรษิัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 16,392,300  1.2  
9 บรษิัท กรุงเทพประกนัชีวิต จ ากดั (มหาชน) 14,197,100  1.0  
10 นางสมทรง ลาภานนัตร์ตัน ์ 12,096,100  0.9  

รวมผู้ถือหุ้นใหญ่ 10 อันดับแรก 1,017,174,369 73.9  
ผูถื้อหุน้รายอื่น 359,748,788 26.1  
รวม 1,376,923,157  100.0  

ทีม่า : แบบ 69/247-1 ของผูท้  าค าเสนอซือ้ 
หมายเหต:ุ /1 โปรดพจิารณารายละเอียดของ บริษัท อลัฟ่า ชาร์เตอร์ด เอนเนอร์จี จ ากดั (“ACE”) ในแบบ 69/247-1 ของผูท้  าค าเสนอซือ้ 
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 /2  กองทุนรวม วายุภกัษ์หนึ่ง เป็นกองทุนรวมที่แบ่งการบริหารจัดการระหว่างกองทุนรวม วายุภกัษ์หนึ่ง โดยบริษัทหลกัทรพัย์
จัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จ ากดั (มหาชน) และกองทุนรวม วายุภกัษ์หนึ่ง โดยบริษัทหลกัทรพัย์จัดการกองทุน กรุงไทย จ ากดั 
(มหาชน) 

 

1.2.6 รายชื่อคณะกรรมการบริษัทของผู้ท าค าเสนอซือ้ 
 

รายชื่อคณะกรรมการบรษิัทของ BCP ณ วนัท่ี 1 ตลุาคม 2568 มีรายละเอียดดงันี ้
 
ล าดับ รายชื่อคณะกรรมการ ต าแหน่ง 

1 พลต ารวจเอก สวุฒัน ์แจง้ยอดสขุ ประธานกรรมการ และกรรมการอิสระ 
2 นายประสงค ์พนูธเนศ รองประธานกรรมการ กรรมการอิสระ และประธานคณะกรรมการ

ยทุธศาสตร ์ทรานสฟ์อรเ์มชั่น และบรหิารความเส่ียง 
3 นายสรุนิทร ์จิรวิศิษฎ ์ รองประธานกรรมการ และกรรมการอิสระ 
4 ดร.ปรเมธี วิมลศิร ิ กรรมการอิสระ และประธานคณะกรรมการตรวจสอบ 
5 นางปรศินา ประหารขา้ศกึ กรรมการอิสระ กรรมการตรวจสอบ และประธานคณะกรรมการสรรหา

และก าหนดคา่ตอบแทน  
6 พลต ารวจเอก ส าราญ นวลมา กรรมการอิสระ และประธานคณะกรรมการก ากบัดแูลความยั่งยืนและ

บรรษัทภิบาล 
7 พลตรี ยทุธศกัดิ์ รกัเสรีพิทกัษ์ กรรมการอิสระ 
8 นายอชัพร จารุจินดา กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 
9 นายสกุฤตย ์สรุบถโสภณ กรรมการอิสระ 
10 นายไพโรจน ์กวียานนัท ์ กรรมการอิสระ 
11 นายพลช หตุะเจรญิ/1 กรรมการ 
12 นายณฐักร อธิธนาวานิช/2 กรรมการ 
13 Dr. Tomas Koch/2 กรรมการ 
14 นางแพตรเิซีย มงคลวนิช/1 กรรมการ 
15 นายชยัวฒัน ์โควาวิสารชั กรรมการ ประธานเจา้หนา้ที่บรหิารกลุ่มบรษิัทบางจาก และกรรมการ

ผูจ้ดัการใหญ่ 
ทีม่า : แบบ 69/247-1 ของผูท้  าค าเสนอซือ้ 
หมายเหต:ุ /1 กรรมการทีไ่ดร้บัการเสนอชือ่จากกระทรวงการคลงั 

 /2 กรรมการทีไ่ดร้บัการเสนอชือ่จากบริษัท อลัฟ่า ชาร์เตอร์ด เอนเนอร์จี จ ากดั 
 

1.2.7 สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของผู้ท าค าเสนอซือ้ 
 

สรุปฐานะการเงินและผลการด าเนินงานที่ตรวจสอบ/สอบทานแลว้ของ BCP ส าหรบัปีสิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม 2565 - 
2567 และส าหรบังวด 6 เดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2568 มีรายละเอียดดงันี ้

สรุปฐานะการเงนิ 
(หน่วย: ล้านบาท) 

ณ วันที ่31 ธันวาคม ณ วันที ่30 
มิถุนายน 2568 2565 2566 2567 

รวมสินทรพัย ์ 242,344.35 340,428.81 316,541.76 310,702.03 
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สรุปฐานะการเงนิ 
(หน่วย: ล้านบาท) 

ณ วันที ่31 ธันวาคม ณ วันที ่30 
มิถุนายน 2568 2565 2566 2567 

รวมหนีสิ้น 158,966.27 240,397.01 230,068.03 228,247.34 
รวมส่วนของผูถื้อหุน้ 83,378.08 100,031.81 86,473.73 82,454.68 
ทนุจดทะเบียน 1,376.92 1,376.92 1,376.92 1,474.13 
ทนุท่ีออกและช าระแลว้ 1,376.92 1,376.92 1,376.92 1,376.92 

 
สรุปผลการด าเนินงาน 

(หน่วย: ล้านบาท) 
ส าหรับปี ส าหรับงวด 6 เดือน 

2565 2566 2567 2567 2568 
รายไดร้วม/1 329,871.06 396,021.87 594,200.29 295,433.72 263,321.11 
ตน้ทนุและค่าใชจ้่ายรวม/2 (294,984.21) (373,342.00) (570,618.64) (280,752.38) (257,845.07) 
ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทนุ) จาก
เงินลงทนุตามวิธีส่วนไดเ้สีย 

188.10 339.77 1,361.01 494.74 767.23 

ก าไร (ขาดทนุ) อื่น (3,093.96) 2,635.35 2,916.39 2,263.65 851.29 
ตน้ทนุทางการเงิน (3,976.72) (4,980.45) (7,000.99) (3,492.18) (3,435.70) 
ภาษีเงินได ้ (12,851.79) (8,766.16) (16,817.76) (8,362.95) (4,406.15) 
ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ 15,152.48 11,908.38 4,040.30 5,584.60 (747.30) 
ก าไรสทุธิต่อหุน้ /3 8.89 9.27 1.30 2.91 (0.32) 
เงินปันผลต่อหุน้ /4 2.25 2.00 1.05 0.60 - 
มลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ /5 60.55 72.65 62.80 75.83 59.88 

ทีม่า: งบการเงินรวมฉบบัตรวจสอบส าหรบัปี สิน้สุดวนัที ่31 ธันวาคม 2565 - 2567 และงบการเงินรวมฉบบัสอบทานส าหรบังวด 6 เดือน
สิน้สดุวนัที ่30 มิถนุายน 2568 

หมายเหต:ุ /1 รายไดร้วม ประกอบดว้ย รายไดจ้ากการขายและการใหบ้ริการ เงนิปันผลรบั ก าไรจากการต่อรองราคาซือ้ และรายไดอื้น่ 
 /2 ตน้ทุนและค่าใชจ้่ายรวม ประกอบดว้ย ตน้ทุนขายและการใหบ้ริการ ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร ค่าใชจ่้ายในการส ารวจ

และประเมินค่า ผลก าไรและกลบัรายการขาดทุนจากการดอ้ยค่า (ขาดทุนจากการดอ้ยค่า) และกลบัรายการ (ขาดทุน) การ
ดอ้ยค่าของสนิทรพัย์ 

 /3  ค านวณจากก าไรสุทธิในส่วนที่เป็นของผูถ้ือหุน้ของผูท้  าค าเสนอซือ้ ต่อจ านวนหุน้ถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนกั โดยก าไรทีใ่ชใ้นการ
ค านวณก าไรสุทธิต่อหุน้ในปี 2565 – 2567 เท่ากับ 12,075 ลา้นบาท 12,733 ลา้นบาท 1,784 ลา้นบาท ตามล าดบั และ
ส าหรบังวด 6 เดอืน ปี 2567 และ 2568 เท่ากบั 4,011 ลา้นบาท และ (445) ลา้นบาท ตามล าดบั 

 /4 เงนิปันผลต่อหุน้ทีป่ระกาศจ่ายตามผลประกอบการของผูท้  าค าเสนอซือ้ในรอบผลประกอบการดงักล่าว 
 /5 ค านวณจากจ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ทัง้หมด 
 
1.2.8 รายการระหว่างกัน 
 
BCP ไม่มีรายการระหว่างกันกับบุคคลหรือนิติบุคคลที่อาจมีความขดัแยง้ที่เขา้ท ารายการระหว่างกันกับ  BCP ส าหรบัปี
สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2565 - 2567 เเละส าหรบังวด 6 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2568 
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1.2.9 ข้อพิพาททางกฎหมายทียั่งไม่สิน้สุด 
 
ขอ้พิพาททางกฎหมายที่ BCP หรือบรษิัทย่อยเป็นคู่ความหรือคู่กรณี โดยที่คดีหรือขอ้พิพาทยงัไม่สิน้สดุ และเป็นคดีที่อาจ
มีผลกระทบต่อการด าเนินธุรกิจของ BCP อย่างมีนยัส าคญั และเป็นคดีที่มิไดเ้กิดจากการประกอบธุรกิจโดยปกติ ณ วนัท่ี 
31 กรกฎาคม 2568 มีรายละเอียดดงันี ้
 
▪ คดีฟ้องตดิตามเอาทรัพยค์ืนตามโฉนดทีด่ินเลขที ่2465   
ในปี 2565 BCP ถูกฟ้องเป็นจ าเลยเรื่องติดตามเอาทรพัยค์ืนตามโฉนดที่ดินเลขที่ 2465 ต าบลบางจาก อ าเภอพระโขนง 
กรุงเทพมหานคร โดย BCP ถูกเรียกใหร้ือ้ถอนอาคารและคืนที่ดินดงักล่าว ซึ่ง BCP ไม่ไดเ้ป็นผูค้รอบครอง และ/หรือเป็น 
ผูเ้ช่า หาก BCP รือ้ถอนอาคารและคืนที่ดินดงักล่าวไม่ได ้ให ้BCP ชดใชเ้ป็นเงินจ านวน 5,000 ลา้นบาท  
 
อนึ่ง เมื่อปี 2538 กระทรวงการคลงั กรมธนารกัษ์ และ BCP เคยถูกฟ้องคดีตามโฉนดที่ดินเลขที่ 2465 ดงักล่าว และในปี 
2559 ศาลฎีกาไดม้ีค  าพิพากษายกฟ้องโดยพิจารณาว่าที่ดินตามโฉนดที่ดินเลขที่ 2465 ไดถู้กน า้กัดเซาะกลายเป็นแม่น า้
เจา้พระยาไปหมดแลว้  
 
การฟ้องคดีนีเ้ป็นการน าโฉนดที่ดินเลขที่ 2465 ขึน้มาฟ้องใหม่ โดยเมื่อวนัท่ี 28 ธันวาคม 2565 ศาลชัน้ตน้ไดม้ีค  าพิพากษา
ใหย้กฟ้องของโจทก ์เนื่องจากรบัฟังขอ้เท็จจรงิตามค าพิพากษาศาลฎีกาในปี 2559 ว่าที่ดินตามโฉนดที่ดินเลขที่ 2465 ถกู
น า้กัดเซาะกลายเป็นแม่น า้และตกเป็นสาธารณสมบัติของแผ่นดินไปหมดแลว้ ทั้งนี ้โจทกไ์ดย้ื่นอุทธรณต์่อศาลอุทธรณ์  
และ BCP ไดย้ื่นค าแกอุ้ทธรณใ์นแนวทางเดียวกนักับการวินิจฉัยของศาลชัน้ตน้ซึ่งอา้งอิงค าพิพากษาศาลฎีกาในปี 2559 
ดว้ยแลว้ ต่อมาเมื่อวนัที่ 28 มกราคม 2568 ศาลอุทธรณไ์ดม้ีค  าพิพากษายืนตามศาลชัน้ตน้ใหย้กฟ้อง อย่างไรก็ตาม เมื่อ
วนัท่ี 27 มีนาคม 2568 โจทกย์ื่นค ารอ้งขออนญุาตฎีกาและยื่นฎีกา แต่เนื่องจากโจทกย์งัวางเงินค่าธรรมเนียมศาลชัน้ฎีกา
ไม่ครบถว้น ศาลไดอ้นุญาตใหโ้จทกข์ยายระยะเวลาวางเงินค่าธรรมเนียมศาลชัน้ฎีกาใหค้รบถว้นจากวนัที่ 1 พฤษภาคม 
2568 เป็นภายในวนัที่ 9 มิถุนายน 2568 แต่โจทกไ์ม่ไดว้างค่าธรรมเนียมภายในวนัดงักล่าว เมื่อวนัที่ 27 มิถุนายน 2568 
ศาลจึงไดม้ีค  าสั่งยกค ารอ้งขออนญุาตฎีกา และมีค าสั่งไม่รบัฎีกาของโจทก ์คดีจึงถึงที่สดุตามค าพิพากษาศาลอทุธรณ์ 
 
▪ ข้อพพิาทเร่ืองสัญญาการลงทนุ  
ในปี 2565 BCPR Pte. Ltd. (บริษัทย่อยของ  BCP)  และ  BCP ถูกคู่สัญญายื่นข้อเรียกร้องและเสนอข้อพิพาทให้
อนุญาโตตุลาการพิจารณา โดยอา้งว่า BCP และบริษัทย่อยผิดสัญญาการลงทุน และเรียกรอ้งให้ BCP และบริษัทย่อย
ชดใชเ้งินจ านวนประมาณ 23 ลา้นดอลลารส์หรฐั โดยอา้งวิธีการค านวณเงินที่ตอ้งช าระตามสญัญาที่พิพาท และดอกเบีย้
ของตน้เงิน รวมถึงค่าเสียหายอื่น ๆ ที่ไดร้บั และค่าใชจ้่ายต่าง ๆ ที่เก่ียวขอ้ง ซึ่ง  BCP และบริษัทย่อยยืนยนัขอ้เท็จจริงว่า 
BCP และบริษัทย่อยไดป้ฏิบัติตามขอ้ก าหนดและเงื่อนไขของสัญญาที่พิพาท โดยช าระเงินใหแ้ก่คู่สัญญาตามจ านวนที่
ตอ้งช าระตามวิธีการค านวณเงินที่ตอ้งช าระตามสญัญาโดยชอบแลว้ BCP และบริษัทย่อยจึงโตแ้ยง้ขอ้เรียกรอ้งส่วนเกิน
และไม่เป็นธรรม โดยด าเนินการแต่งตัง้อนุญาโตตลุาการเพื่อด าเนินการระงบัขอ้พิพาทตามขัน้ตอน โดยต่อมาคู่สญัญาผู้
เรียกรอ้ง และ BCP และบรษิัทย่อย ไดย้ื่นเอกสารพยานหลกัฐานตามกระบวนการพิจารณาเสนอต่อคณะอนญุาโตตลุาการ
และด าเนินกระบวนการสืบพยานแลว้ โดยคณะอนุญาโตตุลาการไดม้ีค  าชีข้าดว่าวิธีการค านวณเงินที่ตอ้งช าระตาม
สญัญาที่ BCP และบริษัทย่อยกล่าวอา้งถกูตอ้งแลว้ แต่มีจ านวนเงินที่ตอ้งช าระเพิ่มเติมอีกเล็กนอ้ยตามสตูรการค านวณ 
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จึงให ้BCP และบรษิัทย่อยช าระเงินตามสญัญาเพิ่มเติมจากเงินที่ไดช้ าระไปแลว้อีกเพียงจ านวน 23,570.4 ดอลลารส์หรฐั 
ซึ่งไม่ใช่จ านวนเงินตามที่คู่สญัญาเรียกรอ้ง  
 
ทัง้นี ้ในส่วนของขอ้เรียกรอ้งส่วนเกินและไม่เป็นธรรมอื่นทัง้หมดที่คู่สญัญากล่าวอา้งนัน้ คณะอนญุาโตตลุาการมีค าชีข้าด
ปฏิเสธขอ้เรียกรอ้งดงักล่าวทัง้หมด และใหคู้่สญัญาตอ้งช าระค่าใชจ้่ายต่าง ๆ ที่เกิดขึน้ใหก้บั BCP และบรษิัทย่อยจากการ
ด าเนินกระบวนการทางอนุญาโตตุลาการนี ้เป็นจ านวนเงิน 4,667,325.1 ดอลลารส์หรฐั โดยเมื่อวันที่ 27 พฤศจิกายน 
2567 คู่สัญญาได้ยื่นค าร้องคัดค้านต่อศาลประเทศอังกฤษ โดยกล่าวอ้างว่าคณะอนุญาโตตุลาการบกพร่องใน
กระบวนการท าค าชีข้าด ซึ่ง BCP และบรษิัทย่อยไดม้ีหนงัสือแสดงการรบัทราบค ารอ้งคดัคา้นดงักล่าวและไดย้ื่นค าโตแ้ยง้
ค ารอ้งคดัคา้นดงักล่าวต่อศาลประเทศองักฤษเพื่อขอใหศ้าลยกค ารอ้งของคู่สญัญาแลว้เมื่อวนัท่ี 16 มกราคม 2568 และ
เมื่อวันที่ 3 กุมภาพันธ์ 2568 คู่สัญญาไดย้ื่นรายละเอียดประกอบค ารอ้งคัดคา้น โดยเมื่อวันที่ 18 มีนาคม 2568 ศาล
ประเทศองักฤษไดย้กค ารอ้งบางส่วนของคู่สญัญาแลว้ ขณะนี ้ขอ้เรียกรอ้งส่วนที่เหลืออยู่ในระหว่างกระบวนพิจารณาของ
ศาลประเทศองักฤษ  
 
▪ คดีฟ้ืนฟูกิจการของบริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) 
บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) (“การบินไทย”) มีหนีค้า้งช าระค่าน า้มนัอากาศยานต่อ BCP และต่อมา การบินไทยได้
ยื่นค ารอ้งขอฟ้ืนฟกูิจการ ซึ่งศาลลม้ละลายกลางไดม้ีค  าสั่งใหฟ้ื้นฟกูิจการและแต่งตัง้ผูท้  าแผนเมื่อวนัท่ี 14 กนัยายน 2563 
ทัง้นี ้BCP ไดย้ื่นขอรบัช าระหนีต้่อเจา้พนกังานพิทกัษ์ทรพัยส์ าหรบัหนีค้่าน า้มนัอากาศยานดงักล่าว เป็นเงินจ านวนรวม
ทัง้สิน้ 31,707,494.9 ดอลลารส์หรฐั ในวนัที่ 8 ตุลาคม 2563 ต่อมาเจา้พนกังานพิทกัษ์ทรพัยม์ีค  าสั่งให้ BCP ไดร้บัช าระ
หนีจ้ านวน 29,710,516.4 ดอลลารส์หรฐั (รวมดอกเบีย้ถึงวนัท่ียื่นค าขอรบัช าระหนี)้ พรอ้มดอกเบีย้ในอตัรารอ้ยละ 7.5 ต่อ
ปี ของตน้เงิน 29,086,460.6 ดอลลารส์หรฐั นบัแต่วนัถดัจากวนัท่ีศาลมีค าสั่งฟ้ืนฟกูิจการจนกว่าจะไดร้บัช าระหนีเ้สรจ็สิน้  
 
ทั้งนี ้ผู้ท  าแผนไดส่้งแผนฟ้ืนฟูกิจการต่อเจา้พนักงานพิทักษ์ทรพัยแ์ละมีการจัดประชุมเจ้าหนี ้ซึ่งที่ประชุมเจา้หนีม้ีมติ
เห็นชอบต่อแผนฟ้ืนฟูกิจการเมื่อวนัที่ 19 พฤษภาคม 2564 โดย BCP ถูกจดัอยู่ในประเภทเจา้หนีก้ารคา้ซึ่งจะไดร้บัช าระ
หนีเ้งินตน้คืนโดยไม่ไดร้บัดอกเบีย้ โดย BCP จะไดร้บัช าระหนีเ้งินเป็นรายครึ่งปีต่อเนื่องทั้งหมด 8 งวด (การบินไทยจะ
ช าระหนีปี้ละ 2 งวด) และ BCP จะเริ่มไดร้บัช าระงวดแรกในครึ่งหลงัของปี 2567 ตามแผนฟ้ืนฟูกิจการ ต่อมาในวนัที่ 15 
มิถุนายน 2564 ศาลลม้ละลายกลางไดม้ีค  าสั่งเห็นชอบกบัแผนฟ้ืนฟกูิจการของการบินไทย ซึ่งขณะนี ้BCP อยู่ระหว่างรอ
รบัการช าระหนีต้ามแผนฟ้ืนฟกูิจการ โดยการบินไทยจะช าระหนีใ้หแ้ลว้เสรจ็ภายในครึง่ปีแรกของปี 2571 ทัง้นี ้BCP ไดร้บั
ช าระหนีง้วดที่หน่ึงถึงงวดที่สามรวมจ านวน 10,907,422.71 ดอลลารส์หรฐั ตามแผนฟ้ืนฟกูิจการแลว้     
 
▪ คดเีกีย่วกับการออกแบบ จัดหาและกอ่สร้างโครงการพัฒนาเชือ้เพลงิย่ังยืน (Sustainable Aviation Fuel: SAF) 
เมื่อวันที่ 16 มิถุนายน 2568 บริษัทคู่สัญญา ซึ่งเป็นผูร้บัเหมาออกแบบ จัดหาและก่อสรา้งโรงกลั่นชีวภาพในโครงการ
พัฒนาเชือ้เพลิงยั่งยืน (Sustainable Aviation Fuel: SAF) ซึ่งด าเนินการโดย BSGF (บริษัทย่อยของ BCP) ไดย้ื่นฟ้อง 
BSGF ต่อศาลแพ่งพระโขนง เป็นคดีแพ่งจากเหตุการผิดสญัญา ทัง้นี ้บริษัทคู่สญัญาไดเ้รียกรอ้งค่าเสียหายจาก BSGF 
ภายใตส้ัญญาจา้งเหมาก่อสรา้งของโครงการดังกล่าวจ านวน 3 สัญญา (รวมเรียกว่า “สัญญาจา้งเหมาก่อสรา้ง”) ซึ่ง
รวมถึงค่าจา้ง ค่าจา้งเพิ่มเติม การคืนเงินประกนัผลงาน และการส่งมอบคืนหนงัสือค า้ประกนั รวมเป็นทุนทรพัยป์ระมาณ 
3,300 ลา้นบาท พรอ้มดอกเบีย้จนกว่า BSGF จะช าระเงินครบถว้น 
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ต่อมา เมื่อวนัท่ี 3 กรกฎาคม 2568 BSGF ไดย้ื่นค าใหก้ารและฟ้องแยง้ในคดีเดียวกนัเพื่อปฏิเสธค าฟ้องของบรษิัทคู่สญัญา 
และเรียกรอ้งค่าเสียหายจากการปฏิบัติผิดสัญญาจา้งเหมาก่อสรา้งของบริษัทคู่สัญญา มีทุนทรัพยร์วมโดยประมาณ 
5,700 ลา้นบาท พรอ้มดอกเบีย้จนกว่าบริษัทคู่สญัญาจะช าระเงินแก่ BSGF ครบถว้น ทัง้นี ้ปัจจุบนั คดีอยู่ในระหว่างการ
พิจารณาของศาล 
 
1.3 ข้อมูลเกี่ยวกับผู้จัดเตรียมค าเสนอซือ้ 

 
ชื่อ : บรษิัทหลกัทรพัย ์เกียรตินาคินภทัร จ ากดั (มหาชน) 
ทีอ่ยู่ : 209 อาคาร เคเคพี ทาวเวอร ์เอ ชั้น 9, 12A-16,18,20 ถนนสุขุมวิท 21 (อโศก) แขวง

คลองเตยเหนือ เขตวฒันา กรุงเทพมหานคร 10110 
โทรศัพท ์ : 0-2165-5555 ต่อ 4 

ทีม่า: แบบ 69/247-1 ของผูท้  าค าเสนอซือ้ 
 
1.4 ความสัมพันธห์รือข้อตกลงใด ๆ ของกรรมการของกิจการกับผู้ท าค าเสนอซื้อทั้งในฐานะส่วนตัว ใน

ฐานะกรรมการของกิจการ หรือในฐานะตัวแทนของผู้ท าค าเสนอซือ้ ซ่ึงรวมถึงการถือหุ้นของกรรมการ
ของกิจการในนิติบุคคลผู้ท าค าเสนอซือ้ และการมีสัญญาหรือข้อตกลงทีมี่หรือจะมีระหว่างกันในด้าน
ต่าง ๆ (เช่น การบริหาร ฯลฯ)  

 
1.4.1 สรุปสาระส าคัญของสัญญา/ข้อตกลง/บันทึกความเข้าใจ ที่ผู้ท าค าเสนอซือ้กระท าขึ้นก่อนการย่ืนค า

เสนอซือ้หลักทรัพย ์โดยมีวัตถุประสงคเ์พื่อการซือ้ขายหลักทรัพยข์องกิจการอย่างมีนัยส าคัญ ทั้งนีไ้ม่
ว่าการท าสัญญา/ข้อตกลง/บันทึกความเข้าใจดังกล่าว จะเป็นการท าเพื่อซือ้หลักทรัพยใ์นค าเสนอซือ้
หรือไม่ก็ตาม 
 

- ไม่มี – 
 
1.4.2 การถือหุ้นไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อมโดยผู้ท าค าเสนอซือ้ในกิจการ 
 
1.4.2.1 การถือหุ้นในกิจการ 
 
จากขอ้มลูรายชื่อผูถื้อหุน้ล่าสดุของกิจการ ณ วนัท่ี 1 กนัยายน 2568 BCP ในฐานะผูท้  าค าเสนอซือ้ถือหุน้สามญัในกิจการ
ทัง้สิน้จ านวน 2,828,998,298 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 81.74 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดและสิทธิออกเสียงทัง้หมด
ของกิจการ ทัง้นี ้ผูม้ีอ  านาจกระท าการผกูพนัของผูท้  าค าเสนอซือ้ไม่ไดถื้อหุน้ในกิจการ 
 
1.4.2.2 การถือหุ้นในผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของกิจการ 

 
- ไม่มี – 
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1.4.3 การถือหุ้นไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อมโดยกิจการ ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ หรือกรรมการของกิจการใน 
ผู้ท าค าเสนอซือ้ 

 
1.4.3.1 การถือหุ้นโดยกิจการในผู้ท าค าเสนอซือ้ 
 
- ไม่มี - 

 
1.4.3.2 การถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของกิจการในผู้ท าค าเสนอซือ้ 
 
- ไม่มี - 
 
1.4.3.3 การถือหุ้นโดยกรรมการของกิจการในผู้ท าค าเสนอซือ้ 
 

ล าดับ รายชื่อคณะกรรมการ 
สัดส่วนการถือหุน้ในผู้ท าค าเสนอซือ้  
ณ วันที ่1 กันยายน 2568 (จ านวนหุน้) 

1 นายสเุทพ วงศว์รเศรษฐ 884,600 
2 นางสาวภทัรภ์รูี ชินกลุกิจนิวฒัน ์ 297,600 
3 นายสมชยั เตชะวณิช 150,522 
4 นายสรุชยั โฆษิตเสรีวงค ์ 51,000 
5 พลเอก วรเกียรติ รตันานนท ์ 50,000 

 
1.4.4 ความสัมพันธอ์ื่น ๆ 

 
การมีกรรมการ และ/หรือ ผู้บริหารร่วมกัน 
ณ วนัท่ี 1 สิงหาคม ผูท้  าค าเสนอซือ้และกิจการมีกรรมการและผูบ้รหิารรว่มกนั มีดงันี ้
 

ล าดับ ชื่อ-นามสกุล 
ต าแหน่งกรรมการ/ผู้บริหาร

ใน BCP 
ต าแหน่งกรรมการ/ผู้บริหาร

ใน BSRC 
1 นางสาวภทัรภ์รูี ชินกลุกิจนิวฒัน ์ ประธานเจา้หนา้ที่บรหิาร

การเงิน และรองกรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ กลุ่มงานบญัชี

และการเงิน 

กรรมการ กรรมการสรรหาและ
ก าหนดค่าตอบแทน และ

กรรมการบรหิารความเส่ียงทัง้
องคก์ร 

ทีม่า: แบบ 69/247-1 ของผูท้  าค าเสนอซือ้ 
 
ทัง้นี ้เนื่องจาก BCP เป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของกิจการที่ถือหุน้อยู่ในสดัส่วนรอ้ยละ 81.74 ของหุน้ท่ีออกจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด
ของบรษิัทฯ จึงมีการส่งตวัแทนจาก BCP จ านวน 3 ราย ไดแ้ก่ นางสาวภทัรภ์รูี ชินกลุกิจนิวฒัน ์นายสมชยั เตชะวณิช และ 
นายอนุวตัร รุ่งเรืองรตันากลุ เพื่อด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการและ/หรือ ผูบ้ริหารใน BSRC โดย นายสมชยั เตชะวณิช ด ารง
ต าแหน่งกรรมการ และกรรมการบริหารความเส่ียงทั้งองคก์ร และนายอนุวัตร รุ่งเรืองรตันากุล ด ารงต าแหน่งกรรมการ 
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กรรมการก ากบัดแูลความยั่งยืนและบรรษัทภิบาล กรรมการบรหิารความเส่ียงทัง้องคก์ร ประธานเจา้หนา้ที่บรหิาร และรอง
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ ธุรกิจโรงกลั่น 
 
การท ารายการระหว่างกนัระหว่างผู้ท าค าเสนอซือ้กับกิจการ ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ หรือกรรมการของกิจการ 
กิจการมีรายการระหว่างกนักบั BCP ซึ่งเป็นผูท้  าค าเสนอซือ้ และบรษิัทในเครือ BCP ส าหรบัปีสิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 
2567 และส าหรบังวด 6 เดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2568 โดยมีรายละเอียด ดงันี ้
 

กลุ่มบริษทับางจาก ลักษณะรายการ 

(หน่วย: ล้านบาท) 
ส าหรับปีสิน้สุด
วันที ่31 ธันวาคม 

2567 

ส าหรับงวด 6 
เดือนสิน้สุดวันที ่

30 มิถุนายน 2568 
BCP บริษัทฯ ขายผลิตภัณฑ์น ้ามันให้แก่  BCP เพื่อ

บรหิารตน้ทนุการขนส่ง 
62,617.00 27,635.64 

▪ บริษัทฯ ซื ้อผลิตภัณฑ์น ้ามันชนิดพิ เศษ 
(Premium) ตามราคาที่ก าหนดในสญัญา และ
บริษัทฯ ไดท้ าสญัญาซือ้ขายผลิตภณัฑน์ า้มนั
ระหว่างกนัเพื่อบรหิารตน้ทนุการขนส่ง 

▪ BCP อนุญาตให้ใช้เครื่องหมายการค้าและ
สูตรการผลิตน า้มันดีเซล น า้มันแก๊สโซฮอล์ 
หรือผลิตภัณฑ์น า้มันอื่น ๆ โดยบริษัทฯ จ่าย
ค่าตอบแทนสิทธิตามที่ก าหนดไวใ้นสญัญา 

▪ BCP ใหบ้ริการงานสนับสนุนต่าง ๆ เช่น งาน
ให้บริการค าปรึกษา งานด้านเทคนิค งาน
บรหิารจดัการโดยทั่วไปที่จ  าเป็นตอ้งมี เป็นตน้ 
เพื่อสนบัสนุนธุรกิจผลิตน า้มนัปิโตรเลียมและ
การขาย 

▪ BCP ใหบ้ริการบริหารจัดการงานเพื่อให้เป็น
ระบบบริหารจัดการที่ใช้ภายในกลุ่มบริษัท
เดียวกนั 

6,572.00 4,419.24 

บริษัทฯ กู้เงินแบบหมุนเวียนจาก BCP ในวงเงิน 
8,000 ลา้นบาท โดยบริษัทฯ สามารถขอกูแ้ละคืน
เงินกูไ้ดใ้นจ านวนไม่เกินวงเงินที่ก าหนด 

3,000.00 - 

บรษิัทฯ มีดอกเบีย้จ่ายภายใตส้ญัญากูย้ืมเงินระยะ
สัน้จาก BCP 

1.00 0.38 

BCPT บริษัทฯ ขายผลิตภัณฑ์น ้ามันให้กับ BCPT ตาม
ปรมิาณและราคาที่ตกลงกนัในสญัญา 

8,428.00 2,885.00 
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กลุ่มบริษทับางจาก ลักษณะรายการ 

(หน่วย: ล้านบาท) 
ส าหรับปีสิน้สุด
วันที ่31 ธันวาคม 

2567 

ส าหรับงวด 6 
เดือนสิน้สุดวันที ่

30 มิถุนายน 2568 
บรษิัทฯ ซือ้ผลิตภณัฑน์ า้มนักบั BCPT ตามปรมิาณ
และราคาที่ตกลงกนัในสญัญา 

167,290.00 64,226.00 

BBGI บริษัทฯ ซือ้วัตถุดิบจาก BBGI ตามปริมาณและ
ราคาที่ตกลงกนัในสญัญา 

4,924.00 2,715 

บริษัท บีบีจีไอ ไบโอเอ
ทานอล จ ากัด (มหาชน) 
(“BBGI-NPBP”) 

บรษิัทฯ ขายผลิตภณัฑน์ า้มนัใหก้บั BBGI-NPBP 
ตามราคาตลาด 

1.00 - 

บริษัทฯ ซือ้วตัถุดิบจาก BBGI-NPBP ตามปริมาณ
และราคาที่ตกลงกนัในสญัญา 

1,261.00 413.00 

บริษัท บีบีจีไอ ไบโอเอ
ทานอล (ฉะเชิงเทรา) 
จ ากดั (“BBGI-PS”) 

บรษิัทฯ ซือ้วตัถดุิบจาก BBGI-PS ตามปรมิาณและ
ราคาที่ตกลงกนัในสญัญา 

1,287.00 645.00 

บริษัท บีบีจี ไอ ไบโอ
ดี เซล จ ากัด (“BBGI-
BI”) 

บริษัทฯ ซือ้วตัถุดิบจาก BBGI-BI ตามปริมาณและ
ราคาที่ตกลงกนัในสญัญา 

1,691.00 - 

BFPL BFPL ใหบ้ริการขนส่งทางรถ เรือ และผ่านทางท่อ
ของระบบท่อขนส่งผลิตภัณฑปิ์โตรเลียม จากคลงั
น า้มนัของบริษัทฯ ไปยงัสถานีบริการจดัเก็บน า้มนั
ของลูกค้า  หรือไปยังคลังน ้ามันของบริษัทฯ 
ตลอดจนบริหารจัดการโลจิสติกส์ รวมถึงบริหาร
จดัการคลงัน า้มนัตามราคาที่ตกลงกนัในสญัญา 

345.00 356.00 

บริษัท บางจาก ศูนย์
บ ริ ห า ร เ งิ น  จ า กั ด 
(“BCTC”) 

บริษัทฯ กูเ้งินแบบหมุนเวียนจาก BCTC ในวงเงิน 
8,000 ลา้นบาท โดยบริษัทฯ  สามารถขอกูแ้ละคืน
เงินกูไ้ดใ้นจ านวนไม่เกินวงเงินที่ก าหนด 

- 3,500.00 

บรษิัทฯ มีดอกเบีย้จ่ายภายใตส้ญัญากูย้ืมเงินระยะ
สัน้จาก BCTC 

19.00 23.00 

บรษิัทฯ จา้งบรกิารอื่น ๆ 2.00 1.00 
บริษัท บางจากกรีนเนท 
จ ากั ด  (“BGN”) และ
บริษัท บางจาก รีเทล 
จ ากดั (“BCR”) 

บรษิัทฯ จา้งบรกิารอื่น ๆ 16.00 69.00 

ทีม่า: แบบ 56-1 One Report ประจ าปี 2567 ของกิจการ และงบการเงนิฉบบัสอบทาน ส าหรบังวด 6 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 มิถนุายน 2568 
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การด าเนินธุรกิจร่วมกนั หรือการร่วมลงทนุในบริษัทอื่น 
ณ วนัท่ี 3 ตลุาคม 2566 ผูท้  าค าเสนอซือ้และกิจการมีการลงทนุรว่มกนัในบรษิัท รีไฟเนอรี่ ออฟติไมซเ์ซชั่น แอนด ์ซินเนอร์
ยี่ เอนเตอรไ์พรส ์จ ากดั ซึ่งเป็นบรษิัทรว่มของบรษิัทฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 50.00 และ 50.00 ตามล าดบั 
 
1.5 แหล่งทีม่าของเงนิทุนของผู้ท าค าเสนอซือ้ 
 
- ไม่มี - 
 
เนื่องดว้ยการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นี ้ผูท้  าค าเสนอซือ้จะท าค าเสนอซือ้หลักทรพัยท์ั้งหมดของบริษัทฯ โดยการออกหุ้น
สามญัเพิ่มทนุของ BCP จ านวนไม่เกิน 97,209,185 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท เพื่อแลกเปล่ียนกบัหุน้ของบรษิัทฯ 
ในอตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ 1 หุน้สามญัเพิ่มทุนของ BCP ต่อ 6.50 หุน้สามญัของ BSRC เพื่อปรบัโครงสรา้งการ
ถือหุ้นให้ผู้ถือหุ้นของ BSRC เข้าถือหุ้นโดยตรงใน BCP และเพื่อเพิกถอนหุ้นของ BSRC จากการเป็นหลักทรัพยจ์ด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อย่างไรก็ดี หากภายหลงัการน าจ านวนหุน้สามญัของ BSRC ทัง้หมดที่ผูถื้อหุน้ของ BSRC 
แต่ละรายน ามาแลกเปล่ียนหลกัทรพัยต์ามที่ระบใุนแบบตอบรบั มาค านวณตามอตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ก าหนด 
หากมีเศษหุน้ของ BCP ที่เกิดขึน้จากการค านวณตามอตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัยด์งักล่าว เศษหุน้ดงักล่าวจะถกูปัดทิง้ 
โดย BCP จะช าระเงินชดเชยใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ซึ่งแสดงเจตนาขายหุน้เป็นเงินบาทและมีทศนิยม 2 ต าแหน่งเป็น
หน่วยสตางค ์โดยจะค านวณจ านวนเงินชดเชยส าหรบัส่วนของเศษหุ้นที่ถูกปัดทิง้โดยอา้งอิงกับอัตราการแลกเปล่ียน
หลกัทรพัย ์กล่าวคือ เท่ากับราคาที่ BCP ไดท้ าการออกหุน้สามญัเพิ่มทุน เพื่อแลกกับหุน้ของ BSRC ในกระบวนการปรบั
โครงสรา้งบริษัทฯ ในครัง้นี ้ซึ่งคิดเป็นราคาเท่ากับ 37.25 บาทต่อหุน้ ทั้งนี ้ส าหรบัการคิดทศนิยม 2 ต าแหน่งในหน่วย
สตางค ์หากเศษทศนิยมมากกว่าหรือเท่ากบั 0.005 บาท จะท าการปัดเศษทศนิยมขึน้ แต่หากเศษทศนิยมนอ้ยกว่า 0.005 
บาท จะท าการปัดเศษทศนิยมทิง้  
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ส่วนที ่2 ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 

 
2.1 ความเหมาะสมของอัตราการแลกเปลี่ยนหลักทรัพย ์
 
ในการพิจารณาความสมเหตุสมผลของอัตราการแลกเปล่ียนหลักทรัพยใ์นการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยข์องบริษัทฯ  
โดย BCP เพื่อเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ ออกจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ BCP มีความประสงค์
ที่จะท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิัทฯ โดยช าระราคาเสนอซือ้ดว้ยหุน้สามญัเพิ่มทนุท่ีออกใหม่ของ BCP ซึ่งเป็น
การด าเนินการตามเกณฑ ์ทจ. 34/2552 ส าหรบัการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยเ์ดิมเพื่อการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการ
จดัการ ในอตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ 1 หุน้สามญัเพิ่มทุนของ BCP ต่อ 6.50 หุน้สามญัของ BSRC ในการนี ้BCP 
จะเพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 1,376,923,157.00 บาท เป็น 1,474,132,342.00 บาท โดยการออกหุ้นสามัญใหม่จ านวน 
97,209,185 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท และจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุนเพื่อเสนอขายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ใน
การท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC 
 
ทั้งนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัทฯ และ BCP ดว้ยวิธีทางการเงินต่าง ๆ เพื่อใช้ใน 
การพิจารณาใหค้วามเห็นเก่ียวกบัความเหมาะสมของอตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์โดยมีรายละเอียดของการประเมิน
ราคาหุน้สามญัดว้ยวิธีการทางการเงิน ดงันี ้
 
1. วิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 
2. วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
3. วิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 
4. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 
5. วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 
6. วิธีรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (Sum of The Parts Approach) 
 
ในการประเมินมูลค่าหุน้สามัญครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมติฐานโดยพิจารณาจากสภาวะเศรษฐกิจ  
ในปัจจบุนัและขอ้มลู ณ เวลาที่จดัท ารายงานฉบบันี ้และอยู่ภายใตส้มมติฐานส าคญัว่าบรษิัทฯ และ BCP จะด าเนินธุรกิจ
ปกติภายใตส้ภาวะตลาดและกฎเกณฑต์่าง ๆ  เหมือนในอดีตที่ผ่านมา โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไม่ไดน้ าผลกระทบที่
อาจจะเกิดขึน้ในอนาคตจากนโยบายและแผนการบรหิารของบริษัทฯ และ BCP ภายหลงัการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยม์า
ใช้ก าหนดสมมติฐาน ดังนั้น มูลค่าหุ้นสามัญของบริษัทฯ และ BCP ที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้พิจารณาความ
เหมาะสมของอตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัยจ์ึงเป็นมลูค่าตามแผนการด าเนินงาน ณ ปัจจบุนัของบรษิัทฯ และ BCP และ
หากปัจจัยและสมมติฐานดังกล่าวตามที่ระบุขา้งตน้นีเ้ปล่ียนแปลงไปในอนาคต อาจส่งผลกระทบต่อความเห็นของที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระซึ่งอาจจะเปล่ียนแปลงตามไปดว้ย 
 
โดยวิธีการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของบรษิัทฯ และ BCP แต่ละวธีิ มีรายละเอยีดดงันี ้
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2.1.1 การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP 
 
2.1.1.1 วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณามูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นตามบัญชีของ  BCP อ้างอิงจากงบการเงินรวม ส าหรับงวด  
6 เดือน สิน้สุดวันที่ 30 มิถุนายน 2568 ซึ่งเป็นงบการเงินฉบับสอบทานล่าสุด ณ วันที่จัดท ารายงานความเห็น โดยมี
รายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธีมูลค่าตามบัญชี ณ วันที ่30 มิถุนายน 2568 
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

ทนุท่ีออกและช าระแลว้ 1,376.92 
บวก ส่วนเกินมลูค่าหุน้สามญั 11,157.46 
บวก ส่วนเกินทนุอื่น 4,200.66 
บวก ใบส าคญัแสดงสิทธิที่จะซือ้หุน้ 15.81 
บวก ใบส าคญัแสดงสิทธิซือ้หุน้สามญัที่หมดอายแุลว้ 8.62 
บวก ก าไรสะสม  
        - จดัสรรแลว้เป็นทนุส ารองตามกฎหมาย  153.16 
        - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 46,376.60 
บวก องคป์ระกอบอื่นของสว่นของผูถื้อหุน้/1 (6,304.77) 
รวมส่วนของบริษัทใหญ ่ 56,984.47 
จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 1,376.92 
มูลค่าตามบัญชีตอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 41.39 

ทีม่า: งบการเงนิรวมของ BCP ณ วนัที ่30 มิถนุายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 องคป์ระกอบอืน่ของส่วนของผูถ้ือหุน้ประกอบดว้ย ส ารองการแปลงค่างบการเงนิ ส ารองการป้องกนัความเสีย่ง และส ารองการ

เปลีย่นแปลงในมูลค่ายตุธิรรม 

 
จากตารางขา้งตน้ มลูค่ายตุิธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธีมูลค่าตามบัญชีเทา่กับ 56,984.47 ล้านบาท หรือ 

41.39 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BCP ดว้ยวิธีมลูค่าตาม
บญัชี ไม่เหมาะสม เนื่องจากวิธีนีแ้มค้  านึงถึงมลูค่าของ BCP ณ ขณะใดขณะหนึ่ง อย่างไรก็ตามไม่ไดค้  านึงถึงศกัยภาพ
ในการเติบโต และความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคต  
 
2.1.1.2 วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณามลูค่าตามบญัชีของ BCP อา้งอิงจากงบการเงินรวม ส าหรบังวด 6 เดือน สิน้สดุวนัที่ 
30 มิถนุายน 2568 ซึ่งเป็นงบการเงินฉบบัสอบทานล่าสดุ ณ วนัท่ีจดัท ารายงานความเห็นฉบบันี ้และปรบัปรุงดว้ยรายการ
ส่วนเพิ่ม (ลด) ของมลูค่าสินทรพัยข์องกลุ่มบริษัทบางจาก ที่มีการประเมินมลูค่าตลาด หรือรายการอื่นที่มีผลกระทบต่อ
มูลค่าสินทรพัย ์และหนีสิ้นภายหลังรอบระยะเวลารายงานของงบการเงินดังกล่าว เพื่อใหส้ะทอ้นมูลค่าที่ใกลเ้คียงกับ
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ปัจจุบนั ทัง้นี ้รายการที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาปรบัปรุง ไดแ้ก่ (1) มลูค่าตามราคาตลาดของที่ดิน อาคาร 
เครื่องจกัร และอปุกรณ ์ของ BCP และ (2) ประมาณการเงินปันผลรบั / (จ่าย) สทุธิภายหลงัรอบระยะเวลารายงานของงบ
การเงิน โดยการปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชีมีรายละเอียดดงันี ้
 
(1) มูลค่าตามราคาตลาดของทีด่ิน อาคาร เคร่ืองจักร และอุปกรณ ์ของ BCP 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาปรับปรุงมูลตามบัญชีสินทรัพย์ถาวรของ BCP ประกอบด้วย ที่ดิน อาคาร  
ส่ิงปลูกสร้าง เครื่องจักร และอุปกรณ์ โดยพิจารณาราคาประเมินตามรายงานการประเมินมูลค่าทรัพย์สินของ BCP  
ซึ่งจัดท าขึน้โดยบริษัท โกลบอล แอสเซ็ท แวลูเออร ์จ ากัด (“GAV”) ซึ่งเป็นผูป้ระเมินทรัพยสิ์นอิสระที่ไดร้ับความเห็นชอบ 
จากส านักงาน ก.ล.ต. โดยรายงานการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นดังกล่าวจัดท าเพื่อวัตถุประสงคส์าธารณะ ประเมินมูลค่า  
ณ วันที่ 20 กุมภาพันธ์ 2568 ซึ่งมีอายุประมาณ 8 เดือน ก่อนวันที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจัดท ารายงานฉบับนี ้ทั้งนี ้ 
แมร้ายงานการประเมินมูลค่าทรพัยสิ์นขา้งตน้จะมีอายุเกินกว่า 6 เดือน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอา้งอิงมลูค่าตลาดของ
ทรพัยสิ์นจากรายงานฉบบัดงักล่าว เนื่องจากเป็นรายงานการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นของ BCP ฉบบัล่าสดุ  
 
โดยมีสรุปผลการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นดงันี ้
 

สรุปผลการประเมินมูลค่าทีด่นิ อาคาร เคร่ืองจักร และอุปกรณ ์ของ BCP 

รายการทรัพยส์ิน 
วิธีการประเมินมูลค่า 

ทีเ่หมาะสม 

(ล้านบาท) 
มูลค่าตามบัญชี  
ณ 30 มิ.ย. 68/1 

มูลค่าตาม 
วิธีประเมิน 

การปรับปรุง 
มูลค่าสินทรัพย ์

โรงกลั่นน า้มนับางจาก  
 

วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 
(Market Approach) 
ส าหรบัท่ีดิน และ 

วิธีวเิคราะหจ์ากตน้ทนุ 
(Cost Approach) ส าหรบั
อาคาร ส่ิงปลกูสรา้ง 
เครื่องจกัร และอปุกรณ ์

 

16,513.77 36,108.14 19,594.37 
คลงัน า้มนักรุงเทพ 1,334.91 3,051.75 1,716.84 
คลงัน า้มนัสรุาษฎรธ์าน ี 78.95 230.33 151.38 
คลงัน า้มนับางปะอิน 950.03 1,913.71 963.67 
สถานีบรกิารน า้มนั 200 แห่ง 1,986.26 3,895.00 1,908.74 
ที่ดินและอาคารส่วนสายงานดา้น
ธุรกิจโรงกลั่น 

678.84 2,446.75 1,767.91 

ที่ดินส่วนสายงานธุรกจิการตลาด 1,902.47 4,237.60 2,335.13 
ที่ดินส่วนพฒันาประสิทธิภาพ
ส านกังาน 

30.11 89.41 59.29 

รวม 23,475.35 51,972.68 28,497.33 
หกั หนีสิ้นภาษีเงินไดต้ดับญัชจีากการปรบัปรุงมลูค่าสินทรพัยท์ี่อตัรารอ้ยละ 20.00 (5,699.47) 
รวมรายการปรับปรุงส่วนของผู้ถือหุ้น 22,797.87 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงมูลค่าตามบญัชีจากงบการเงนิรวมของ BCP ฉบบัสอบทาน ส าหรบังวด 6 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 มิถนุายน 2568 

 
(2) ประมาณการเงนิปันผลรับ / (จ่าย) สุทธิภายหลังรอบระยะเวลารายงานของงบการเงนิ 
เนื่องจากคณะกรรมการของบริษัทในกลุ่ม BCP ไดแ้ก่ BCPG และบริษัทที่กลุ่ม BCP ลงทุน ไดแ้ก่ บริษัท บริการเชือ้เพลิง
การบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) (“BAFS”) ไดม้ีมติอนุมัติการจ่ายปันผลระหว่างกาลในปี 2568 ซึ่งมีก าหนดจ่ายปันผล
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ภายหลงั 30 มิถนุายน 2568 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงน าประมาณการเงินปันผลจ่ายดงักล่าวมาปรบัปรุงส่วนของผูถื้อ
หุน้ โดยมีรายละเอียดสามารถสรุปไดด้งันี ้
 

สรุปประมาณการเงนิปันผลรับ / (จ่าย) สุทธิภายหลงัรอบระยะเวลารายงานของงบการเงนิ 

รายการ 
(ล้านบาท) 

วันทีค่าดว่า 
จะจ่ายปันผล 

เงนิปันผลจ่าย 
โดยกลุ่ม BCP 

เงนิปันผลรับโดย 
BCP ตามสัดสว่น

การถือหุน้ 

เงนิปันผล 
รับ / (จ่าย) สุทธ ิ

เงินปันผลจ่ายโดย BCPG/1 23 ก.ย. 68 (299.58) 173.19 (126.38) 
เงินปันผลจ่ายโดย BAFS/2 11 ก.ย. 68 - 5.70 5.70 

รวม (299.58) 178.89 (120.69) 
หมายเหตุ: /1 อา้งอิงมติทีป่ระชุมคณะกรรมการของ BCPG เมื่อวนัที ่28 สิงหาคม 2568 พิจารณาอนุมตัิการจ่ายปันผลระหว่างกาลในอตัรา

หุน้ละ 0.10 บาท  
/2 อา้งอิงมติทีป่ระชุมคณะกรรมการของ BAFS เมื่อวนัที ่14 สิงหาคม 2568 พิจารณาอนุมตัิการจ่ายปันผลระหว่างกาลในอตัราหุน้
ละ 0.11 บาท โดย BCP ถือหุ้นใน BAFS จ านวน 15 ล้านหุ้น และ BSRC ซึ่ง BCP ถือหุ้นในสัดส่วนรอ้ยละ 81.74 ถือหุ้นใน 
BAFS จ านวน 45 ลา้นหุน้  

 
สรุปผลการปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระน าผลการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นของ  BCP และประมาณการเงินปันผลรับ / (จ่าย) สุทธิ
ภายหลงัรอบระยะเวลารายงานของงบการเงนิ มาปรบัปรุงมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ตามบญัชีของ BCP ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน
2568 เพื่อประเมินมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ BCP ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธีปรับปรุงมูลคา่ตามบัญช ี
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

รวมส่วนของบริษัทใหญ ่ 56,984.47 
รายการปรบัปรุง  
การปรบัปรุงมลูคา่ตลาดของที่ดนิ อาคาร เครื่องจกัร และอปุกรณ ์ของ BCP 22,797.87 
ประมาณการเงินปันผลรบั / (จ่าย) สทุธิภายหลงัรอบระยะเวลารายงานของงบการเงิน (120.69) 
รวมส่วนของบริษัทใหญห่ลังปรับปรุง 79,661.65 
จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 1,376.92 
มูลค่าตามบัญชีหลงัปรับปรุงต่อหุ้น (บาทต่อหุน้) 57.85 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี เท่ากับ 79,661.65  

ล้านบาท หรือ 57.85 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BCP 
ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี ไม่เหมาะสม เนื่องจากวิธีนีแ้มว้่าจะไดพ้ิจารณามลูค่าตลาดของสินทรพัยข์อง BCP แต่
อย่างไรก็ตาม วิธีการนีค้  านึงถึงมลูค่าของกิจการ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งเท่านัน้ โดยไม่ค านึงถึงศกัยภาพในการเติบโต
และความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ  
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2.1.1.3 วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาราคาซือ้ขายเฉล่ียและปริมาณการซือ้ขายของหุน้สามญัของ BCP ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
โดยค านวณราคาซือ้ขายถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Volume Weighted Average Price) (“VWAP”) ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ 
จนถึงวันที่ 20 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวันท าการซือ้ขายสุดทา้ยก่อนวันที่แบบแสดงรายการขอ้มูลการเสนอขายหลักทรัพย์
พรอ้มการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 69/247-1) มีผลบงัคบัใช ้ตามที่แสดงในแผนภมูิต่อไปนี ้
 

ราคาตลาดของ BCP ย้อนหลงั 360 วันท าการ จนถึงวนัที ่20 ตุลาคม 2568 

 
 
การประเมินมลูค่าดว้ยวิธีนี ้อา้งอิงสมมติฐานหลกัว่า มลูค่าหุน้สามญัตามราคาตลาดสามารถสะทอ้นอุปสงคแ์ละอุปทาน
ของหุน้สามญัของ BCP ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยนกัลงทุน จากการพิจารณาจากขอ้มลูข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้ง การคาดการณ์
ผลการด าเนินงานในอนาคตของ BCP สภาวการณข์องตลาดและเศรษฐกิจโดยรวม โดยการค านวณมีรายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามัญของ BCP ด้วยวธิีมูลค่าตามราคาตลาด 
วันท าการ
ย้อนหลัง 

มูลค่าการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านบาท)  

ปริมาณการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านหุน้)  

ราคาถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 
(บาทต่อหุน้) 

15 วนัท าการ 66.81 2.25 29.69 

30 วนัท าการ 95.40 3.11 30.65 

60 วนัท าการ 125.36 3.91 32.03 

90 วนัท าการ 145.44 4.52 32.20 

180 วนัท าการ 205.86 5.90 34.88 

270 วนัท าการ 269.87 7.88 34.23 

360 วนัท าการ 298.80 8.56 34.89 

ช่วงราคาหุ้นสามัญของ BCP (บาทตอ่หุน้) 29.69 - 34.89 

จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 1,376.92 

ช่วงมูลคา่ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BCP (ล้านบาท) 40,886.30 - 48,042.17 
ทีม่า: มูลค่าซือ้ขายและปริมาณซือ้ขายแบบ Automatic Order Matching (AOM) จาก www.setsmart.com ณ วนัที ่20 ตลุาคม 2568 
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จากตารางขา้งตน้ พบว่าปรมิาณซือ้ขายหุน้เฉล่ียของ BCP ในช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ จะมีปรมิาณอยู่
ที่ 2.25 - 8.56 ลา้นหุน้ต่อวนั หรือคิดเป็นรอ้ยละ 0.16 - 0.62 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ BCP และ 
มูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด จะเท่ากับ 40,886.30 - 48,042.17 ล้าน
บาท หรือ 29.69 - 34.89 บาทต่อหุ้น ทั้งนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุน้สามญัของ 
BCP ดว้ยวิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด ไม่เหมาะสม เนื่องจากวิธีนี ้แมว้่าจะสะทอ้นมลูค่า BCP ไดใ้นระดบัหนึ่ง ตามอปุ
สงคแ์ละอุปทานหุน้สามญัที่มีการซือ้ขายจริงในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อย่างไรก็ดี ราคาตลาดอาจไดร้บัผลกระทบจากปัจจยั
ภายนอก อาทิ ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ ภาวะการเมือง อตัราดอกเบีย้ ฯลฯ ซึ่งเป็นปัจจยัที่ไม่สามารถควบคมุได้ 
 
2.1.1.4 วิธีเปรียบเทยีบกับอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาอตัราส่วนต่าง ๆ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่มีลกัษณะการประกอบ
ธุรกิจคลา้ยคลึงกันกับธุรกิจของ BCP หรือกล่าวคือ บริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงกลั่นน า้มนัและจ าหน่ายน า้มนั และธุรกิจ
การตลาด บนสมมติฐานหลักว่าบริษัทที่มีลักษณะการด าเนินงานคลา้ยคลึงกัน จะมีอัตราส่วนทางการเงินบางประการ 
อาทิ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio) อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ (Price to 
Earnings Ratio) และอตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคา 
และค่าใชจ้่ายตดัจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio) ที่ใกลเ้คียงกนั 
 
ดังนั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเลือกบริษัทจดทะเบียนซึ่งมีธุรกิจใกลเ้คียงกันกับธุรกิจของ BCP กล่าวคือ มีรายได้
หลกัจากธุรกิจโรงกลั่นน า้มนัและจ าหน่ายน า้มนั และธุรกิจการตลาด และจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทยมาใชใ้นการเปรียบเทียบ รายละเอียดบรษิัทเทียบเคียงมีดงันี ้
 

ข้อมูลทั่วไปของ BCP และบริษัทเทยีบเคียง 

ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย ์
รายได้จาก
การขายและ
บริการ/1 

ก าไรสุทธิ/1/2 

บมจ. บางจาก 
คอรป์อเรชั่น 
(“SET:BCP”) 

ประกอบธุรกิจ โรงกลั่นน า้มนัและการคา้
น า้มนั การตลาด พลงังานไฟฟ้าสะอาด 
ผลิตภัณฑช์ีวภาพ ทรพัยากรธรรมชาติ 
และพฒันาธุรกิจใหม่ 

310,702.03 556,913.44 (2,521.24) 

บริษัทเทยีบเคียง 
บมจ. พีทีที โกลบอล  

เคมิคอล (“SET:PTTGC”) 
ธุรกิจผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีและเคมีภณัฑ ์

637,954.10 550,962.51 (37,233.60) 

บมจ. ไทยออยล ์
(“SET:TOP”) 

ธุรกิจการกลั่นและจ าหน่ายผลิตภัณฑ์
ปิโตรเลียมส าเรจ็รูป 

398,486.16 371,126.71 8,528.18 

บมจ. ปตท. น า้มนัและ
การคา้ปลีก (“SET:OR”) 

ธุรกิจจัดจ าหน่ายผลิตภัณฑปิ์โตรเลียม
และธุรกิจคา้ปลีกสินคา้และบรกิารอื่น ๆ 

200,436.95 711,623.76 8,001.91 
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ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย ์
รายได้จาก
การขายและ
บริการ/1 

ก าไรสุทธิ/1/2 

บมจ. ไออารพ์ีซี 
(“SET:IRPC”) 

ประกอบธุรกิจปิโตรเลียม ปิโตรเคมี 
ท่าเรือและถงัเก็บผลิตภณัฑ ์และจดัการ
ทรพัยสิ์น 

177,609.15 295,773.62 (9,343.40) 

บมจ. สตาร ์ปิโตรเลียม  
รีไฟนน์ิ่ง (“SET:SPRC”) 

ประกอบธุ รกิจ โรงกลั่ นน ้ามันและ
ผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม 

62,946.73 251,600.39 (2,153.06) 

บมจ. บางจาก ศรีราชา 
(“SET:BSRC”) 

ธุรกิจโรงกลั่นปิโตรเลียมและจ าหน่าย
ผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมแบบครบวงจร 

59,893.50 219,232.99 (4,567.90) 

บมจ. พีทีจี เอ็นเนอยี 
(“SET:PTG”) 

ประกอบธุรกิจ จ าหน่ายน า้มันเชือ้เพลิง
และก๊าซ LPG พลังงานทดแทน การ
ขนส่ง  อาหารและเครื่องดื่ม ศูนยบ์ริการ
และซ่อมบ ารุงรถยนต์ และการเงิน
อิเล็กทรอนิกส ์

54,159.70 226,978.69 800.63 

บมจ. ซสัโก ้
(“SET:SUSCO”) 

ธุรกิจจ าหน่ายน า้มนัเชือ้เพลิงผ่านสถานี
บริการน ้ามัน และสู่ภาคอุตสาหกรรม
ต่าง ๆ 

10,649.57 33,247.39 271.36 

ทีม่า: งบการเงนิฉบบัสอบทาน ส าหรบังวด 6 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 มิถนุายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 ผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดอืน ตัง้แต่วนัที ่1 กรกฎาคม 2567 – 30 มิถนุายน 2568 

/2 อา้งอิงจากก าไร (ขาดทนุ) ส่วนทีเ่ป็นของบริษัทใหญ่ 
 
โดยการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BCP ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด มีรายละเอียดดงันี ้
 
ก) วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach) 
 
การประเมินมลูค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (“P/BV”) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดให้
วันที่ 20 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวนัท าการซือ้ขายสุดทา้ยก่อนวนัที่แบบ 69/247-1 มีผลบงัคบัใช ้เป็นวันที่ใชใ้นการค านวณ
อตัราส่วนเฉล่ียยอ้นหลงั โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณ P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั ส าหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วนัท า
การ ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้
 

ค่า P/BV เฉลี่ยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วัน 270 วัน 360 วัน 
SET:BSRC 0.65x 0.66x 0.68x 0.66x 0.70x 0.79x 0.83x 

SET:PTTGC 0.44x 0.46x 0.44x 0.41x 0.37x 0.39x 0.41x 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง BSRC 

  49 

บริษัทเทยีบเคียง 
(เท่า) 

วันท าการย้อนหลัง 
15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วัน 270 วัน 360 วัน 

SET:TOP 0.46x 0.47x 0.46x 0.43x 0.39x 0.44x 0.50x 
SET:OR 1.46x 1.48x 1.44x 1.36x 1.34x 1.44x 1.51x 

SET:IRPC 0.35x 0.37x 0.34x 0.30x 0.29x 0.33x 0.36x 
SET:SPRC 0.54x 0.56x 0.57x 0.57x 0.58x 0.62x 0.66x 
SET:PTG 1.67x 1.63x 1.46x 1.34x 1.31x 1.44x 1.47x 

SET:SUSCO 0.53x 0.54x 0.55x 0.55x 0.58x 0.62x 0.66x 
ค่าเฉลี่ย 0.76x 0.77x 0.74x 0.70x 0.70x 0.76x 0.80x 

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่20 ตลุาคม 2568 

 
จากตารางขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่าหุน้สามัญของ BCP โดยน าค่าเฉล่ีย P/BV ของบริษัทเทียบเคียง 
ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ จนถึงวนัที่ 20 ตุลาคม 2568 มาคูณกับมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ของ BCP โดยอา้งอิงจากมูลค่า
ส่วนของผู้ถือหุ้น ตามงบการเงินฉบับสอบทาน ส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สุดวันที่  30 มิถุนายน 2568 ซึ่งมีมูลค่าเท่ากับ 
56,984.47 ลา้นบาท หรือคิดเป็นมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้เท่ากบั 41.39 บาท โดยการประเมินมลูค่ามีรายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธอีัตราสว่นราคาต่อมูลคา่ตามบัญช ี

วันท าการย้อนหลัง 
ค่าเฉลี่ย P/BV 

(เท่า) (1) 
มูลค่าตามบัญช ี
(บาทต่อหุน้) (2) 

มูลค่าหุน้สามัญ 
(บาทต่อหุน้) 
(3) = (1) x (2) 

15 วนั 0.76x 

41.39 

31.50 

30 วนั 0.77x 31.84 

60 วนั 0.74x 30.65 

90 วนั 0.70x 29.13 

180 วนั 0.70x 28.77 

270 วนั 0.76x 31.35 

360 วนั 0.80x 33.14 
ช่วงมูลคา่หุน้สามัญของ BCP (บาทต่อหุน้) 28.77 - 33.14 

 
จากตารางข้างตน้ มูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 

39,608.43 - 45,626.18 ล้านบาท หรือ 28.77 - 33.14 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การ
ประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BCP  ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นการเปรียบเทยีบ 
BCP กับบริษัทอื่น ซึ่งอาจมีความแตกต่างบางประการ เช่น โครงสรา้งรายได ้กลุ่มลูกคา้เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ 
โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องของหุน้สามญั เป็นตน้ 
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ข) วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Approach) 
 
การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญดว้ยวิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ (“P/E”) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดใหว้ันที่   
20 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวันท าการซือ้ขายสุดท้ายก่อนวันที่แบบ 69/247-1 มีผลบังคับใช้ เป็นวันที่ใช้ในการค านวณ
อตัราส่วนเฉล่ียยอ้นหลงั โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณ P/E เฉล่ียยอ้นหลงั ส าหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วนัท า
การ ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้
 

ค่า P/E เฉลี่ยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 
SET:BSRC/1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
SET:PTTGC/1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

SET:TOP 9.16x 9.25x 9.17x 8.89x 7.68x 7.12x 6.69x 
SET:OR 20.65x 20.91x 20.24x 19.00x 19.61x 21.83x 20.60x 

SET:IRPC/1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
SET:SPRC/1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

SET:PTG 19.00x 18.56x 16.27x 14.42x 12.58x 12.24x 12.74x 
SET:SUSCO 8.81x 9.01x 8.92x 8.77x 9.38x 10.54x 9.24x 
ค่าเฉลี่ย 14.40x 14.43x 13.65x 12.77x 12.31x 12.93x 12.32x 

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่20 ตลุาคม 2568 
หมายเหตุ: /1 SET:BSRC SET:PTTGC SET:IRPC และ SET: SPRC ไม่ถูกน ามาค านวณหาค่าเฉลี่ย เนื่องจากหลักทรัพย์ดังกล่าวมี 

ผลการด าเนนิงานขาดทนุ จึงไม่สามารถค านวณหาอตัราส่วนทีแ่ทจ้ริงได ้

 
จากตารางขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BCP โดยน าค่าเฉล่ีย P/E ของบรษิัทเทียบเคียง 
ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ จนถึงวนัที่ 20 ตุลาคม 2568 มาคูณก าไรสทุธิต่อหุน้ของ BCP ส าหรบัรอบผลประกอบการ
ยอ้นหลงั 12 เดือน ตัง้แต่วนัที่ 1 กรกฎาคม 2567 ถึงวนัที่ 30 มิถุนายน 2568 โดยอา้งอิงงบการเงินฉบบัสอบทาน ส าหรบั
งวด 6 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2568  
 
อย่างไรก็ดี เนื่องจาก BCP มีผลขาดทนุสทุธิส าหรบัรอบผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2568
เท่ากับ (2,521.24) ลา้นบาท หรือคิดเป็นขาดทุนสทุธิต่อหุน้เท่ากับ (1.83) บาท (ค านวณโดยไม่ไดห้กัดอกเบีย้จ่ายสะสม
ส าหรบัปีของหุน้กูด้อ้ยสิทธิที่มีลักษณะคลา้ยทุน และกรณีที่หักดอกเบีย้ดังกล่าวจะมีขาดทุนสุทธิต่อหุน้เท่ากับ (1.94) 
บาท) จึงไม่สามารถประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยวิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิได้  
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ค) วิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา 
และค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio Approach) 

 
การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญดว้ยวิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้  
ค่าเส่ือมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย (“EV/EBITDA”) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดให้วันที่ 20 ตุลาคม 2568  
ซึ่งเป็นวนัท าการซือ้ขายสดุทา้ยก่อนวนัที่แบบ 69/247-1 มีผลบงัคบัใช ้เป็นวนัที่ใชใ้นการค านวณอตัราส่วนเฉล่ียยอ้นหลงั โดย
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณ EV/EBITDA เฉล่ียยอ้นหลงั ส าหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วนัท าการ ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้
 

ค่า EV/EBITDA เฉลี่ยย้อนหลงัของบริษทัเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 
SET:BSRC/1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

SET:PTTGC/1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

SET:TOP 11.26x 11.31x 11.33x 11.32x 10.70x 10.05x 9.16x 
SET:OR 8.41x 8.53x 8.27x 7.79x 7.93x 9.03x 9.15x 

SET:IRPC/1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

SET:SPRC/2 159.36x 163.35x 136.43x 96.41x N/A N/A N/A 

SET:PTG 8.99x 8.91x 8.46x 8.07x 7.68x 7.89x 7.86x 
SET:SUSCO 5.41x 5.46x 5.43x 5.39x 5.48x 5.79x 6.12x 
ค่าเฉลี่ย 8.52x 8.55x 8.38x 8.14x 7.95x 8.19x 8.07x 

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่20 ตลุาคม 2568 
หมายเหตุ: /1 SET:BSRC SET:PTTGC และ SET:IRPC ไม่ถูกน ามาค านวณในการหาค่าเฉลีย่ เนือ่งจากหลกัทรพัย์ดงักล่าวมี EBITDA เป็น

ลบในช่วงเวลา 15 – 360 วนัท าการ จึงไม่สามารถค านวณหาอตัราส่วนทีแ่ทจ้ริงได ้
/2 SET:SPRC ไม่ถูกน ามาค านวณในการหาค่าเฉลี่ยเนือ่งจากชุดขอ้มูลดงักล่าวมีอตัราส่วนทีแ่ตกต่างไปจากค่าเฉลี่ยเกินกว่าค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของบริษัททีน่  ามาเปรียบเทยีบ ซ่ึงเป็นบริษัทในหมวดธุรกิจโรงกลั่นน า้มนัและจ าหน่าย
น า้มนัและธุรกิจการตลาดอย่างมีนยัส าคญั (Outlier) 

 
จากตารางขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BCP โดยน าค่าเฉล่ีย EV/EBITDA ของบริษัท
เทียบเคียง ย้อนหลัง 15 - 360 วันท าการ จนถึงวันที่  20 ตุลาคม 2568 มาคูณกับ EBITDA ของ BCP ส าหรับรอบผล
ประกอบการยอ้นหลงั 12 เดือน ตัง้แต่วนัที่ 1 กรกฎาคม 2567 ถึงวนัที่ 30 มิถุนายน 2568 โดยอา้งอิงงบการเงินฉบบัสอบ
ทาน ส าหรบังวด 6 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2568 ซึ่งมีมลูค่าเท่ากบั 26,662.11 ลา้นบาท และน ามาบวกดว้ยเงนิสด
และรายการเทียบเท่าเงินสด เงินลงทุนระยะสัน้และสินทรพัยท์างการเงิน และเงินใหกู้ย้ืมแก่กิจการที่เก่ียวขอ้งกันและ
กิจการอื่น หกัดว้ยหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ หนีสิ้นตามสญัญาเช่า ประมาณการหนีสิ้นส าหรบัตน้ทนุในการรือ้ถอน ส่วนได้
เสียที่ไม่มีอ  านาจควบคมุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2568 และเงินปันผลจ่ายสทุธิ โดยการประเมินมลูค่ามีรายละเอียดดงันี ้
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การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธอีัตราสว่น EV/EBITDA 
รายการ (ล้านบาท) มูลค่า 

ค่าเฉล่ีย EV/EBITDA (เทา่) (1) 7.95x - 8.55x 
EBITDA ยอ้นหลงั 12 เดือน /1 /2 (2) 26,662.11 
มูลค่ากิจการ (3) = (1) x (2) 211,875.49 - 228,035.30 
บวก เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด /1 (4) 30,214.81 
บวก เงินลงทนุระยะสัน้และสินทรพัยท์างการเงิน /1 (5) 5,337.22 
บวก เงินใหกู้ย้ืมแกก่ิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนัและกจิการอื่น /1 (6) 1,355.81 
หกั หนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ /1 (7) (129,374.73) 
หกั หนีสิ้นตามสญัญาเชา่/1 (8) (11,569.13) 
หกั ประมาณการหนีสิ้นส าหรบัตน้ทนุในการรือ้ถอน /1 (9) (30,407.87) 
หกั ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคมุ /1 (10) (25,470.21) 
หกั เงินปันผลจ่ายสทุธิ /3 (11) (120.69) 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุน้  
(12) = (3) + (4) + (5) + (6) - (7) - (8) - (9) - (10) - (11)  

51,840.70 - 68,000.50 

จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 1,376.92 
ราคาหุ้นสามัญ (บาทตอ่หุน้) 37.65 - 49.39 

หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงงบการเงนิฉบบัสอบทานของ BCP ส าหรบังวด 6 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 มิถนุายน 2568 
/2  EBITDA ของ BCP ค านวณจากผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดอืน ตัง้แต่วนัที ่1 กรกฎาคม 2567 ถึงวนัที ่30 มิถนุายน 2568  
โดยอา้งอิงก าไรขัน้ตน้จ านวน 21,557.89 ลา้นบาท ค่าใชจ้่ายในการขาย การบริหารและการส ารวจและประเมินค่าจ านวน 
15,185.78 ลา้นบาท ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทนุในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ทีใ่ชว้ิธีสว่นไดเ้สยีจ านวน 1,633.50 ลา้นบาท และ
ค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่ายจ านวน 18,656.50 ลา้นบาท 

/3 เงินปันผลจ่ายสุทธิค านวณจาก เงินปันผลจ่ายของกลุ่ม BCP ไดแ้ก่การจ่ายปันผลระหว่างกาลของ BCPG บวกเงินปันผลรับ
ระหว่างกาลจาก BAFS (รายละเอียดตามทีป่รากฏในส่วนที ่2.1.1 การประเมินมูลค่าของ BCP หวัขอ้ 2.1.1.2 วิธีปรบัปรุงมูลคา่
ตามบญัชี) 

 

จากตารางข้างต้น มูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงนิได้ ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่ายเท่ากับ 51,840.70 - 68,000.50 ล้าน
บาท หรือ 37.65 - 49.39 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BCP 
ดว้ยวิธี EV/EBITDA ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นการเปรียบเทียบ BCP กับบริษัทอื่น ซึ่งอาจมีความแตกต่างบางประการ 
เช่น โครงสรา้งรายได ้กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องหุน้สามญั เป็นตน้ 
 
2.1.1.5 วิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (Sum of the Parts Approach) 
 
โครงสรา้งการถือหุน้ของกลุ่ม BCP สามารถจ าแนกแบ่งออกเป็น 5 กลุ่มธุรกิจตามลกัษณะการประกอบธุรกิจ โดยมีบรษิัท
หลกัที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจดัท าการประเมินมลูคา่ภายใตว้ธีิรวมมลูคา่ของแต่ละกจิการ ดงันี ้
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โครงสร้างบริษัทหลกัในกลุ่ม BCP ทีป่ระเมินมูลค่า 

 
 

ชื่อบริษทั ชื่อย่อ ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

1) ธุรกิจโรงกลั่น การค้าน ้ามัน และการตลาด 
บมจ. บางจาก คอรป์อเรชั่น  BCP โรงกลั่นน า้มนั การคา้น า้มนั และการตลาด เช่น สถานีบรกิารน า้มนั 
BCP Trading Pte. Ltd.  BCPT ธุรกิจการคา้น า้มนั จดัหาและคา้น า้มนักบัคู่คา้ต่างๆ  
บจก. กรุงเทพขนส่งเชือ้เพลิง 
ทางท่อและโลจิสติกส ์

BFPL บริหารการขนส่งเชือ้เพลิงทางท่อ ทางรถ และเรือ ใหก้ับโรงกลั่นน า้มนั  
ทัง้ในประเทศและระหว่างประเทศ  

บจก. บางจากกรีนเนท BGN บรหิารสถานีบรกิารน า้มนั 
บจก. บางจาก รเีทล BCR รา้นกาแฟอินทนิล และรา้นคา้อื่นๆ 
บมจ. บางจาก ศรีราชา และ 
บรษิัทในเครือ 

BSRC โรงกลั่นน า้มนั และการตลาดน า้มนั เช่น สถานีบรกิารน า้มนั 

บจก. บีเอสจีเอฟ BSGF ผลิตและจ าหน่ายน า้มนัอากาศยานยั่งยืน จากน า้มนัพืชใชแ้ลว้ (Used 
Cooking Oil: UCO) ปัจจบุนัอยู่ระหว่างก่อสรา้งโรงงาน โดย BCP คาด
ว่าจะเริ่มด าเนินการผลิตเชิงพาณิชยไ์ดภ้ายในเดือนมิถนุายน 2569 
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ชื่อบริษทั ชื่อย่อ ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บจก. ธนโชคน า้มนัพืช (2012) - จดัตัง้ขึน้เพื่อจดัหาน า้มนั UCO ใหแ้ก่ BSGF   
2) ธุรกิจไฟฟ้าพลังงานสะอาด 
บมจ. บีซีพีจี และบรษิัทใน
เครือ  

BCPG ประกอบธุรกิจและลงทุนในบริษัทอื่นเก่ียวกับธุรกิจผลิตและจ าหน่าย
ไฟฟ้าจากพลงังานสะอาด 

3) ธุรกิจผลิตภัณฑช์ีวภาพ 
บมจ. บีบีจีไอ และบรษิัทใน
เครือ 

BBGI ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่าย (1) เชือ้เพลิงชีวภาพ เอทานอล ไบโอ
ดีเซล และ (2) ผลิตภัณฑ์ชีวภาพเพื่อดูแลและส่งเสริมสุขภาพที่ใช้
เทคโนโลยีขัน้สงู 

4) ธุรกิจทรัพยากรธรรมชาติและธุรกิจใหม่ 
บจก. บีซีพีอาร ์และ BCP 
Innovation Pte. Ltd. 

BCPRTH 
และ 
BCPI 

ลงทนุใน OKEA ASA ซึ่งเป็นบรษิัทท่ีถือสิทธิในแหล่งน า้มนัดิบและก๊าซ
ธรรมชาติ และถือสิทธิการส ารวจปิโตรเลียมในในประเทศนอรเ์วย ์
ปัจจุบนั OKEA ASA เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยอ์อสโล 
นอกจากนี ้ยงัมีการลงทนุในธุรกิจใหม่ เช่น การคา้ลิเทียม และลงทนุใน 
Start up ต่าง ๆ 

บจก.บีซีวี เอ็นเนอรย์ ี BCVE ลงทนุใน Start up ที่เก่ียวเนื่องกบันวตักรรมพลงังาน 
บจก.บีซีวี อินโนเวชั่น BCVI ลงทนุใน Start up ที่เก่ียวเนื่องกบันวตักรรมอื่น ๆ 
บจก. บีทีเอสจ ี BTSG จดัหาและจ าหน่าย LNG 
บจก. ดาตา้ คาเฟ่ - บรกิารท่ีปรกึษาวิเคราะหข์อ้มลูทางธุรกิจ 
บจก. มีที่ มีเงิน - สินเชื่อที่ดินและขายฝาก 
5) ธุรกิจอื่น ๆ 
บจก. บางจาก ศนูยบ์รหิารเงิน - บรหิารจดัการเงินของกลุ่มบรษิัท 

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาผลรวมของมูลค่ายุติธรรมของแต่ละบริษัทภายใตก้ลุ่ม BCP โดยเลือกใช้วิธีการ
ประเมินมลูค่าใหส้อดคลอ้งกบัลกัษณะการประกอบธุรกิจของแต่ละบรษิัท ขนาดของธุรกิจ และระยะเวลาที่เริ่มด าเนินการ 
รวมถึงอ านาจการบริหารงานของ BCP ในแต่ละบริษัทที่ประเมินมูลค่า โดยผลการประเมินมูลค่าโดยวิธีรวมมูลค่า 
ของแต่ละกิจการ (Sum Of The Parts Approach) สามารถสรุปไดด้งันี ้
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สรุปผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP ดว้ยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกจิการ (Sum of the Parts Approach: SOTP) 

ชื่อบริษทั 

สัดส่วนถือ
หุ้น 

โดย BCP  
(ร้อยละ) 

วิธีการประเมินมูลค่า 
ทีเ่หมาะสม 

สาเหตุทีเ่ลือกใช้วธิีการประเมินมูลค่าดังกล่าว 

ผลการประเมินมูลค่ากจิการ (ล้านบาท) 

มูลค่าส่วนผู้ถือหุน้ 
(ร้อยละ 100.00) 

มูลค่าส่วนผู้ถือหุน้ 
(ตามสดัส่วนการถือ

หุ้นโดย BCP) 
BCP บรษิัทแม ่ วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ 

ของกระแสเงินสด 
(Discounted Cash Flow) 
 

สะท้อนความสามารถในการสร้างกระแสเงินสด 
ในอนาคตตามแผนงานของผู้บริหาร ประกอบกับ
ความสามารถในการท าก าไรในอดีต  
 

35,742.27 - 
37,511.89 

35,329.56 - 
37,099.19 

BCPT 100.00 
BFPL 100.00 
BGN 49.00 
BCR 100.00 
BSRC 81.74 38,471.88 - 

40,077.21 
31,446.92 - 
32,759.11 

BSGF 80.00 วิธีมลูคา่ตามบญัชี 
(Book Value) 

เนื่องจากโครงการที่  BSGF ลงทุน อยู่ระหว่างการ
ก่อสรา้งและยังไม่เริ่มด าเนินงานเชิงพาณิชย์ ดังนั้น 
IFA จึงยังไม่มีผลประกอบการในอดีตที่สามารถใช้
อา้งอิงในการจัดท าประมาณการในอนาคตได ้ดังนัน้ 
IFA จึงพิจารณา BV เป็นมูลค่าพื ้นฐานขั้นต ่ าของ
บรษิัทตามงบการเงิน 

8,397.17 6,717.73 

บจก. ธนโชคน า้มนัพืช 
(2012) 

45.00 

221.88 99.85 

BCPG 57.81 วิธีปรบัปรุงมลูคา่ตามบญัชี 
(Adjusted Book Value) 

เนื่องจาก IFA มีขอ้จ ากดัในการเขา้ถึงขอ้มลูเพื่อจดัท า
ประมาณการในอนาคตส าหรบัการประเมินมลูค่าโดย
วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted 
Cas Flow) ไดอ้ย่างเหมาะสม ดงันัน้ IFA จึงพิจารณา 
BV หรือ ABV เป็นมลูค่าพืน้ฐานขัน้ต ่าของบรษิัทตามที่

27,860.28 16,106.03 

BBGI 45.00 วิธีมลูคา่ตามบญัชี 
(Book Value) 

9,115.89 4,102.15 

BCPRTH และ BCPI 100.00 4,947.07 
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ชื่อบริษทั 

สัดส่วนถือ
หุ้น 

โดย BCP  
(ร้อยละ) 

วิธีการประเมินมูลค่า 
ทีเ่หมาะสม 

สาเหตุทีเ่ลือกใช้วธิีการประเมินมูลค่าดังกล่าว 

ผลการประเมินมูลค่ากจิการ (ล้านบาท) 

มูลค่าส่วนผู้ถือหุน้ 
(ร้อยละ 100.00) 

มูลค่าส่วนผู้ถือหุน้ 
(ตามสดัส่วนการถือ

หุ้นโดย BCP) 
BCVE 100.00  

 
ปรากฏในงบการเงิน และได้รับการปรับปรุงเพื่อ
สะทอ้นมลูค่าสินทรพัยแ์ละหนีสิ้นล่าสดุ (ถา้มี)  
 
 

1,880.74 
BCVI 100.00 113.29 
BTSG 51.00 160.03 81.61 
บจก. ดาตา้ คาเฟ่ 35.00 6.65 2.33 
บจก. มีที่ มีเงิน 20.00 1,381.76 276.35 
บจก. บางจาก ศนูยบ์รหิาร
เงิน 

100.00 32.20 

รวมมูลค่าส่วนของผู้ถือหุน้ของกลุ่ม BCP 101,135.83 - 104,217.64 
จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) 1,376.92 

มูลค่ายุติธรรมหุน้สามัญของ BCP (บาทต่อหุ้น) 73.45 - 75.69 
หมายเหตุ: การประเมินมูลค่าโดยวิธีมูลค่าตามบญัชี (Book Value) และวิธีปรบัปรุงมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value) อา้งอิงงบการเงินฉบบัล่าสุดของแต่ละบริษัท สิน้สุดวนัที ่30 มิถุนายน 2568 ยกเวน้บจก. ธนโชค

น า้มนัพชื (2012) ซึ่ง IFA อา้งอิงงบการเงนิฉบบัล่าสดุที ่IFA ไดร้บัขอ้มูล ซ่ึงเป็นงบการเงนิฉบบัตรวจสอบส าหรบัปี สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2567  
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ทัง้นี ้การประเมินมลูคา่ส่วนของผูถื้อหุน้ของ BCP ตามที่ไดก้ล่าวขา้งตน้ มีรายละเอียดดงันี ้
 
(ก) การประเมินมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash 

Flow Approach) 
 
การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach)  
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระค านึงถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของแต่ละบรษิัทที่ประเมินมลูค่า โดย
การคิดลดกระแสเงินสดอิสระที่แต่ละบริษัทคาดว่าจะไดร้บัจากการจดัท าประมาณการทางการเงินดว้ยตน้ทุนทางการเงิน
ถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ของกิจการ โดยตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าธุรกิจของแต่
ละบริษัทจะยงัคงด าเนินการต่อไปอย่างต่อเนื่องหลังจากสิน้สดุปีที่ประมาณการ (Going Concern Basis) และไม่มีการ
เปล่ียนแปลงที่มีนัยส าคัญเกิดขึน้ ภายใตส้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจุบัน เพื่อหามูลค่าปัจจุบันสุทธิของหุน้
สามัญของกิจการ โดยรายชื่อบริษัทที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใชว้ิธีการประเมินมูลค่าดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงินสด มีดงันี ้ 
 
1. บมจ. บางจาก คอรป์อเรชั่น (“BCP”) 
2. BCP Trading Pte. Ltd. (“BCPT”) 
3. บจก. กรุงเทพขนส่งเชือ้เพลิงทางท่อและโลจิสติกส ์(“BFPL”) 
4. บจก. บางจากกรีนเนท (“BGN”) 
5. บจก. บางจาก รีเทล  (“BCR”) 
6. บมจ. บางจาก ศรีราชา และบรษิัทในเครือ  (“BSRC”)  
 
ทัง้นี ้มีสมมตฐิานในภาพรวมส าหรบัการประเมินมลูค่าบรษิัทขา้งตน้เป็นดงันี ้
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
วันทีป่ระเมิน
มูลค่า 

20 ตุลาคม 2568 (วนัท าการซือ้ขายสดุทา้ยก่อนวนัที่แบบ 69/247-1 มี
ผลบงัคบัใช)้ 

แบบ 69/247-1 ฉบับลงวันที่ 
21 ตลุาคม 2568 

ระยะเวลา
ประมาณการ 

- BCP และ BSRC: ประมาณการ 10 ปี 6 เดือน (1 ก.ค. 2568 - 31 ธ.ค. 
2578) เพื่อใหค้รอบคลมุช่วงการท า Turnaround Maintenance และ
การลงทนุของบรษิัท  

- BCR: ประมาณการ 10 ปี 6 เดือน (1 ก.ค. 2568 - 31 ธ.ค. 2578) 
เพื่อใหค้รอบคลมุช่วงการลงทนุขยายสาขาของบรษิัท 

- บริษัทอื่น ๆ : ประมาณการ 4 ปี 6 เดือน (1 ก.ค. 2568 - 31 ธ.ค. 
2572) เนื่องจากมิไดม้ีแผนการเปล่ียนแปลงการด าเนินงานหรือ
การลงทนุท่ีมีนยัส าคญัในอนาคต 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

อัตราเงนิเฟ้อ รอ้ยละ 1.00 - 3.00 ต่อปี อา้งอิงตามกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย 
ภาษีนิติบุคคล รอ้ยละ 20.00 กรมสรรพากร 
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โดยสมมตฐิานการประเมินมลูค่า และผลการประเมินมลูคา่หุน้สามญัของแต่ละบรษิัท มีรายละเอียดดงันี ้
 
1. การประเมินมูลค่าสว่นของผู้ถือหุน้ของ BCP 
 
▪ สมมติฐานในการประเมินมูลค่าส่วนของผู้ถือหุน้ของ BCP 
ในการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BCP ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจดัท าประมาณการทางการเงินแบ่งเป็น 2 กลุ่มธุรกิจ 
ไดแ้ก่ 1) ธุรกิจโรงกลั่น ซึ่งไดแ้ก่ โรงกลั่นน า้มนับางจาก พระโขนง ซึ่งเป็นโรงกลั่นแบบ Complex Refinery และ 2) ธุรกิจ
การตลาด โดย BCP จดัจ าหน่ายน า้มนัไปยงัภาคอุตสาหกรรม และคา้ปลีกน า้มนัผ่านเครือข่ายสถานีบริการภายใตก้าร
ด าเนินงานของบางจากกว่า 1,410 แห่ง ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2568 โดยสมมติฐานทางการเงินของ BCP ที่ใชใ้นการจดัท า
ประมาณการอา้งอิงจากขอ้มลูและข่าวสารต่าง ๆ ที่เปิดเผยสู่สาธารณะ รวมถึงขอ้มลูที่ไดร้บัจาก BCP และการสมัภาษณ์
ผูบ้รหิาร รายละเอียดมีดงันี ้
 
1) สมมติฐานธุรกิจโรงกลั่น 
 
1.1) สมมติฐานก าไรขั้นต้น 
 
เนื่องจากธุรกิจโรงกลั่นถือเป็นธุรกิจสินคา้โภคภณัฑป์ระเภทหนึ่ง (Commodity Business) ซึ่งเป็นธุรกิจที่มีความผนัผวน
สูง และไดร้ับผลกระทบจากปัจจัยภายนอกค่อนข้างมาก โดยราคาน า้มันดิบที่น าเข้ากลั่น และราคาน า้มันส าเร็จรูป  
จะขึน้กับราคาน า้มันตลาดโลก ท าให้ในอุตสาหกรรมโรงกลั่นน า้มัน การประมาณการผลประกอบการ BCP จะไม่ได้
ประเมินที่รายไดเ้ป็นหลกั แต่ใชค้่าการกลั่นพืน้ฐาน หรือ Gross Refining Margin และปรมิาณน า้มนัดิบท่ีน าเขา้กลั่นแทน 
ซึ่งทัง้ 2 ปัจจยัเป็นดชันีเบือ้งตน้ที่ใชว้ดัความสามารถในการสรา้งก าไรขัน้ตน้หลกัของโรงกลั่นน า้มนั โดยที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระประมาณการค่าการกลั่นพืน้ฐาน และปรมิาณน า้มนัดิบท่ีน าเขา้กลั่น โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 
1. ค่าการกลั่นพืน้ฐาน (Gross Refining Margin) ซึ่งเกิดจากส่วนต่างระหว่างราคาน า้มนัส าเรจ็รูปหนา้โรงกลั่นกบั

ราคาน า้มนัดิบที่โรงกลั่นซือ้มาเพื่อเป็นวตัถุดิบในการกลั่น ในส่วนของโรงกลั่น กรณีที่ราคาน า้มนัมีการปรบัตัว
เพิ่มขึน้จะส่งผลกระทบต่อราคาสต็อกน า้มนัท าใหเ้กิดการบนัทึกก าไรจากสต็อกน า้มนัเพิ่มขึน้ในบญัชีของ BCP 
แต่ถา้ราคาน า้มนัปรบัตวัลดลงจะส่งผลกระทบในทางกลบักนั กล่าวคือ เกิดการขาดทนุจากสต็อกน า้มนัในบญัชี
ของ BCP แต่อย่างไรก็ตามผลการด าเนินงานจริงของโรงกลั่นจะขึน้อยู่กับส่วนต่างราคาระหว่างน า้มนัดิบและ
ผลิตภณัฑส์ าเร็จรูป ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการ Gross Refining Margin ครึ่งปีหลงัของปี 2568 
เท่ากับ 6.05 เหรียญสหรฐัฯ ต่อบารเ์รล อา้งอิงจากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหาร และในปี 2569 - 2578 ประมาณการ
เท่ากับ 6.21 เหรียญสหรฐัฯ ต่อบารเ์รล อา้งอิงจากค่าเฉล่ีย Gross Refining Margin ระหว่างปี 2558 - 2567 
ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไม่ไดน้ าค่าเฉล่ียในปี 2565 ที่มีค่าผิดปกติ (Outlier) มาค านวณเพื่อป้องกนัไม่ให ้
Gross Refining Margin เบี่ยงเบนไปอย่างมีนยัส าคญั 

2. ปริมาณน า้มันดิบที่น าเขา้กลั่น ซึ่งก าลังการผลิตสูงสุดที่ออกแบบไว ้(Nameplate Capacity) ของโรงกลั่นของ 
BCP เท่ากับ 120,000.00 บารเ์รลต่อวนั แต่ที่ผ่านมา BCP มีการปรบัปรุงเพิ่มประสิทธิภาพและก าลังการผลิต 
ท าใหป้ริมาณน า้มนัดิบที่น าเขา้กลั่นสงูกว่าก าลงัการผลิตสงูสดุที่ออกแบบไว ้กล่าวคือ BCP มีอตัราการใชก้ าลงั
การผลิตเกินรอ้ยละ 100.00 โดยในปี 2565 ปริมาณน า้มนัดิบที่น าเขา้กลั่นเฉล่ียทัง้ปีอยู่ที่ 122,600.00 บารเ์รล
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ต่อวัน โดยที่ผ่านมา BCP มีการปิดซ่อมบ ารุง (Turnaround Maintenance) ทุก ๆ 3 ปี แต่หลังจากการปิดซ่อม
บ ารุงในปี 2567 บรษิัทไดม้ีการประเมินประสิทธิภาพโรงงานและปรบัแผนปิดซ่อมบ ารุงเป็นทกุ ๆ 4 ปีแทน ซึ่งใน
การจัดท าประมาณการปริมาณน า้มนัดิบที่น าเขา้กลั่น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดปริมาณน า้มันดิบที่
น าเขา้กลั่นอยู่ที่ 123,000.00 บารเ์รลต่อวนั ในปีที่ไม่มีการปิดซ่อมบ ารุง อา้งอิงจากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหาร จาก
ค่าเฉล่ียของปริมาณน า้มนัดิบที่น าเขา้กลั่นรายเดือนระหว่างปี 2565 - 2567 ในช่วงที่ไม่มีการปิดซ่อมบ ารุง ทัง้นี ้
ในปีที่มีการปิดซ่อมบ ารุง ซึ่งไดแ้ก่ ปี 2571 และ 2575 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดปริมาณน า้มันดิบที่
น าเขา้กลั่นอยู่ที่ 112,545.87 บารเ์รลต่อวัน หรือลดลงรอ้ยละ 8.50 จากปีที่ไม่มีการปิดซ่อมบ ารุง อา้งอิงจาก
อตัราการลดลงในปี 2567 ซึ่งเป็นปีล่าสดุที่มีการปิดซ่อมบ ารุง 

 
โดยสรุปสมมติฐานหลกัที่ใชป้ระมาณการก าไรขัน้ตน้ของธุรกิจโรงกลั่นระหว่างครึง่ปีหลงัของปี 2568 - 2578 ไดด้งันี ้

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561A 2562A 2563A 
ก าลงัการผลิตสงูสดุที่ออกแบบ
ไว ้(พนับารเ์รลต่อวนั) 

120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 

ปริมาณน า้มันดิบท่ีน าเขา้กลั่น 
(พนับารเ์รลต่อวนั) 

112.94 101.39 111.37 102.40 112.60 97.23 

อตัราการใชก้ าลงัการผลิต  
(รอ้ยละ) 

94.12 84.49 92.81 85.33 93.83 81.03 

ค่าการกลั่นพืน้ฐาน  
(เหรียญสหรฐัฯ ต่อบารเ์รล)  

9.05 5.99 6.38 7.10 5.41 3.20 

 
รายการ 2564A 2565A 2566A 2567A/1 1H/2568A 2H/2568F 

ก าลงัการผลิตสงูสดุที่ออกแบบ
ไว ้(พนับารเ์รลต่อวนั) 

120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 

ปริมาณน า้มันดิบท่ีน าเขา้กลั่น 
(พนับารเ์รลต่อวนั) 

98.86 122.60 120.14 110.73 120.90 123.00 

อตัราการใชก้ าลงัการผลิต  
(รอ้ยละ) 

82.38 102.17 100.12 92.28 100.75 102.50 

ค่าการกลั่นพืน้ฐาน  
(เหรียญสหรฐัฯ ต่อบารเ์รล)  

4.52 14.33 9.50 4.78 5.38 6.05 

 
รายการ 2568E 2569F 2570F 2571F/1 2572F 2573F  

ก าลงัการผลิตสงูสดุที่ออกแบบ
ไว ้(พนับารเ์รลต่อวนั) 

120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 

ปริมาณน า้มันดิบท่ีน าเข้ากลั่น 
(พนับารเ์รลต่อวนั) 

121.96 123.00 123.00 112.55 123.00 123.00 

อตัราการใชก้ าลงัการผลิต  101.63 102.50 102.50 93.79 102.50 102.50 
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(รอ้ยละ) 
ค่าการกลั่นพืน้ฐาน  
(เหรียญสหรฐัฯ ต่อบารเ์รล)  

5.72 6.21 6.21 6.21 6.21 6.21 

 
รายการ 2574F 2575F/1 2576F 2577F 2578F/2 

ก าลงัการผลิตสงูสดุที่ออกแบบ
ไว ้(พนับารเ์รลต่อวนั) 

120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 

ปริมาณน า้มันดิบท่ีน าเข้ากลั่น 
(พนับารเ์รลต่อวนั) 

123.00 112.55 123.00 123.00 120.39 

อตัราการใชก้ าลงัการผลิต  
(รอ้ยละ) 

102.50 93.79 102.50 102.50 100.32 

ค่าการกลั่นพืน้ฐาน  
(เหรียญสหรฐัฯ ต่อบารเ์รล)  

6.21 6.21 6.21 6.21 6.21 

หมายเหต ุ: /1 ปีทีมี่การปิดซ่อมบ ารุง (Turnaround Maintenance) ท าใหมี้ปริมาณน า้มนัดบิทีน่  าเขา้กลั่นต ่ากว่าปีทีมี่การด าเนนิงานปกต ิ 
/2 รวมค่าเผือ่การปิดซ่อมบ ารุงทกุ ๆ 4 ปี 

 
1.2) สมมติฐานอื่น ๆ 
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
รายได้อื่น ได้แก่ รายได้จากให้บริการร่วมภายใตส้ัญญาบริการสนับสนุนธุรกิจ  

(Business Support Service Agreement) แก่ BSRC และอื่น ๆ อา้งอิง
ข้อมูลจากประมาณการของผู้บริหารตามข้อตกลงระหว่าง BCP และ 
BSRC และแผนการด าเนินงานของผูบ้รหิารในอนาคต 

▪ แผนการด าเนินงาน
ของผูบ้รหิาร 

▪ ประมาณการทาง
การเงินของ BCP 

ค่าใช้จ่ายใน
การขายและ
บริหาร 

ประกอบดว้ย 1) ค่าใชจ้่ายคงที่ และ 2) ค่าใชจ้่ายแปรผนั โดยมีรายละเอียด
การประมาณการ ดงันี ้
1) ค่าใชจ้่ายคงที่ ประกอบดว้ย  

▪ เงินเดือน และค่าใชจ้่ายเก่ียวกับพนักงาน: ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระประมาณการใหม้ีอตัราการเตบิโตที่รอ้ยละ 3.00 ต่อปี อา้งอิง
การปรบัเงินเดือนตามอตัราเงินเฟ้อ 

▪ ค่าเช่าที่ดิน ค่าเช่าคลัง ค่าซ่อมแซมบ ารุงรักษา และอื่น  ๆ:  
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการใหม้ีอตัราการเติบโตที่รอ้ย
ละ 3.00 อา้งอิงตามมาตรฐานการปรบัขึน้ค่าเช่าทั่วไป และอตัรา
เงินเฟ้อ 

2) ค่าใชจ้่ายแปรผนั ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายผ่านคลงั ค่าขนส่ง และ
อื่น ๆ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการอา้งอิงสัดส่วน
ค่าใชจ้่ายผนัแปรต่อก าไรขัน้ตน้ในปี 2567 

▪ ประมาณการทาง
การเงินของ BCP 

▪ ขอ้มลูทางการเงิน 
ปี 2566 – 2567 และ
งวด 6 เดือน ปี 2568 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
ค่าเสื่อมราคา 
/ ตัดจ าหน่าย 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าเส่ือมราคาและค่าตัด
จ าหน่ายของสินทรัพย์แต่ละประเภท ทั้งส าหรับสินทรัพย์ที่มีอยู่ใน
ปัจจบุนัและค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (CAPEX) ในอนาคต ดว้ยวิธีเสน้ตรง 
อา้งอิงจากประมาณการอายกุารใชง้านของสินทรพัยแ์ต่ละประเภทจาก
ขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ BCP 
 

รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 
อาคาร 10 - 50 
เครื่องจกัร อปุกรณห์อกลั่น และ
คลงัน า้มนั 

2 - 50 

อปุกรณผ์ลิตไฟฟ้า 5 - 30 
อปุกรณจ์ าหน่ายและอปุกรณ์
ส านกังาน 

3 - 32 

ยานพาหนะ 5 - 21 
สินทรพัยอ์ื่น ๆ 1 - 21  

▪ มาตรฐานบญัชีที่
แสดงในงบการเงิน 

▪ ขอ้มลูทางการเงิน 
ปี 2566 – 2567 และ
งวด 6 เดือน ปี 2568 

 
2) สมมติฐานธุรกิจการตลาด 
 
2.1) สมมติฐานก าไรขั้นต้น 
 
BCP มีการจ าหน่ายน า้มันผ่านช่องทางหลัก 2 ช่องทาง ไดแ้ก่ 1) การจ าหน่ายไปยังภาคอุตสาหกรรม เช่น ภาคขนส่ง  
สายการบิน ภาคก่อสรา้ง เป็นตน้ และ 2) คา้ปลีกน า้มนัผ่านเครือข่ายสถานีบรกิารท่ีมีอยู่ภายใต ้BCP ทัง้หมด 1,410 แห่ง 
ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2568 นอกจากนี ้BCP มีการจ าหน่ายน า้มนัหล่อล่ืนส าหรบัอตุสาหกรรม เช่น น า้มนัไฮดรอลิค น า้มนั
เกียร ์น า้มนัหมอ้แปลง เป็นตน้ และน า้มนัหล่อล่ืนส าหรบัรถยนตเ์บนซิน ดีเซล และจกัรยานยนต ์เนื่องจากธุรกิจการตลาด
น า้มนัมีรายไดท้ี่ขึน้อยู่กับราคาน า้มนัขายปลีกและขายส่ง ซึ่งผนัผวนตามราคาตลาดโลก ท าใหใ้นธุรกิจการตลาดน า้มนั 
การประมาณการผลประกอบการ BCP จะไม่ไดป้ระเมินที่รายไดเ้ป็นหลกั แต่ใชค้่าการตลาด หรือ Marketing Margin และ
ปริมาณการจ าหน่าย หรือ Throughput ซึ่งทัง้ 2 ปัจจยัเป็นดชันีเบือ้งตน้ที่ใชว้ดัความสามารถในการสรา้งก าไรขัน้ตน้หลกั
ของธุรกิจการตลาดน า้มัน โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าการตลาด และปริมาณการจ าหน่าย โดยมี
รายละเอียดดงันี ้
 
1. ค่าการตลาด (Marketing Margin) ซึ่งเกิดจากส่วนต่างระหว่างราคาขายปลีก ณ สถานีบริการน า้มันเชือ้เพลิง 

และราคาขายส่งหน้าโรงกลั่นในเวลาเดียวกัน ซึ่งแสดงถึงก าไรขั้นตน้ของผู้คา้น า้มันและสถานีบริการน า้มัน
เชื ้อเพลิง ก่อนหักต้นทุนค่าบริหารจัดการอื่น  ๆ ของผู้ค้าน ้ามัน ส าหรับ BCP ค่าการตลาดจะแบ่งออกเป็น  
3 หมวด ไดแ้ก่ 1) ขายน า้มนัใหแ้ก่ภาคอุตสาหกรรม 2) ขายน า้มนัผ่านสถานีบริการ และ 3) ขายน า้มนัหล่อล่ืน 
ซึ่งค่าการตลาดของทัง้ 3 หมวด จะแตกต่างกนั โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าการตลาดโดยใช้
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ข้อมูลงวด 6 เดือนแรกของปี 2568 ของแต่ละหมวด โดยมีค่าเฉล่ียถ่วงน า้หนักดว้ยปริมาณการขายรวมทั้ง  
3 หมวด เท่ากบั 0.76 บาทต่อลิตรในช่วงครึง่ปีหลงัของปี 2568 และ 0.72 บาทต่อลิตรในช่วงปี 2569 - 2578 

2. ปริมาณการจ าหน่าย (Throughput) คือ ปริมาณน ้ามันที่ จ  าหน่ายผ่านสถานีบริการ จ าหน่ายไปยัง
ภาคอุตสาหกรรม และปริมาณการจ าหน่ายน า้มนัหล่อล่ืน โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการปรมิาณ
การจ าหน่ายเติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปี ระหว่างปี 2568 - 2578 อา้งอิงจากแนวโนม้การเติบโตของเศรษฐกิจไทยที่
รอ้ยละ 2.50 - 3.00 ต่อปี ซึ่งจะส่งผลใหอุ้ปสงคน์ า้มนัส าเร็จรูปในประเทศไทยปรบัตวัเพิ่มขึน้ โดยปริมาณการ
จ าหน่าย สามารถสรุปได ้ดงันี ้

 
ปริมาณการจ าหน่าย (ล้านลติร) 2563A 2564A 2565A 2566A 2567A 1H/2568A 2H/2568F 
ขายน า้มนัใหแ้ก่ภาคอตุสาหกรรม 879.77 688.32 1,269.49 1,644.54 2,998.87 1,854.00 1,234.83 
ขายน า้มนัผ่านสถานีบรกิาร 4,194.90 4,089.63 4,633.88 4,770.77 4,925.24 2,468.00 2,605.00 
ขายน า้มนัหล่อล่ืน 64.97 75.58 73.18 75.30 83.14 42.63 43.00 
 
ปริมาณการจ าหน่าย (ล้านลติร) 2568F - 2578F 
ขายน า้มนัใหแ้ก่ภาคอตุสาหกรรม 3,088.83 - 4,151.13 
ขายน า้มนัผ่านสถานีบรกิาร 5,073.00 - 6,817.68 
ขายน า้มนัหล่อล่ืน 85.63 - 115.08 

 
2.2) สมมติฐานอื่น ๆ 
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
รายได้อื่น ประกอบด้วย รายได้จากการปล่อยเช่าพืน้ที่ในสถานีบริการ (Retail 

Partnership) รายได้จากการให้บริการร่วมภายใต้สัญญาบริการ
สนับสนุนธุรกิจ (Business Support Service Agreement) รายไดจ้าก
การขนส่งน า้มนัไปยงัสถานีบรกิารต่าง ๆ และอื่น ๆ โดยที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระประมาณการอา้งอิงจากเฉล่ียสดัส่วนต่อก าไรขัน้ตน้ในปี 2565 
– 2567 และงวด 6 เดือน ปี 2568 

▪ ประมาณการทาง
การเงินของ BCP 

▪ ขอ้มลูทางการเงินปี 
2565 - 2567 และงวด 
6 เดือน ปี 2568 

ค่าใช้จ่ายใน
การขายและ
บริหาร 

ประกอบดว้ย 1) ค่าใชจ้่ายคงที่ และ 2) ค่าใชจ้่ายแปรผนั รายละเอียดมีดงันี ้
1) ค่าใชจ้่ายคงที่ ประกอบดว้ย  

▪ เงินเดือน และค่าใชจ้่ายเก่ียวกบัพนกังาน: ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระประมาณการให้มีอัตราการเติบโตที่รอ้ยละ 3.00 ต่อปี 
อา้งอิงการปรบัเงินเดือนตามอตัราเงินเฟ้อ 

▪ ค่าเช่าที่ดิน ค่าเช่าคลัง และค่าสิทธิด าเนินงานสถานีบริการ  
ค่าซ่อมแซมบ ารุงรกัษา และอื่น ๆ: ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ประมาณการให้มีอัตราการเติบโตที่รอ้ยละ 3.00 ต่อปี อ้างอิง
ตามมาตรฐานการปรบัขึน้ค่าเช่าทั่วไป และกรอบอัตราเงินเฟ้อ
เป้าหมาย 

▪ ประมาณการทาง
การเงินของ BCP 

▪ ขอ้มลูทางการเงิน 
ปี 2566 – 2567 และ
งวด 6 เดือน ปี 2568 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
2) ค่าใชจ้่ายแปรผัน ประกอบดว้ย ค่าโฆษณา ส่งเสริมการขายและ

กิจกรรมลกูคา้สมัพนัธ ์ค่าใชจ้่ายผ่านคลงั ค่าขนส่ง และอื่น ๆ โดย
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการอ้างอิงจากสัดส่วน
ค่าใชจ้่ายแปรผนัต่อก าไรขัน้ตน้ในปี 2567  

ค่าเสื่อมราคา 
/ ตัดจ าหน่าย 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าเส่ือมราคาและค่าตัด
จ าหน่ายของสินทรัพย์แต่ละประเภท ทั้งส าหรับสินทรัพย์ที่มีอยู่ใน
ปัจจบุนัและค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (CAPEX) ในอนาคต ดว้ยวิธีเสน้ตรง 
อา้งอิงจากประมาณการอายกุารใชง้านของสินทรพัยแ์ต่ละประเภทจาก
ขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ BCP 
 

รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 
อาคาร 10 - 50 
เครื่องจกัร อปุกรณห์อกลั่น และคลงั
น า้มนั 

2 - 50 

อปุกรณผ์ลิตไฟฟ้า 5 - 30 
อปุกรณจ์ าหน่ายและอปุกรณ์
ส านกังาน 

3 - 32 

ยานพาหนะ 5 - 21 
สินทรพัยอ์ื่น ๆ 1 - 21  

▪ มาตรฐานบญัชีที่
แสดงในงบการเงิน 

▪ ขอ้มลูทางการเงิน 
ปี 2566 - 2567 และ
งวด 6 เดือน ปี 2568 

 
▪ สมมติฐานเงนิทนุหมุนเวียน 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการสมมติฐานเก่ียวกบัลกูหนีก้ารคา้ สินคา้คงเหลือ และเจา้หนีก้ารคา้ ดว้ยสมมติฐาน
ค่าเฉล่ียของระยะเวลาการเรียกเก็บหนี ้ระยะเวลาสินคา้คงคลงั และระยะเวลาการช าระหนี ้จากขอ้มลูงวด 6 เดือนแรกปี 
2568 ซึ่งเท่ากบั 19 วนั 20 วนั และ 16 วนั ตามล าดบั 
 
▪ สมมติฐานค่าใชจ้่ายในการลงทุน (CAPEX) 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าใชจ้่ายในการลงทนุแบ่งเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ 1) ส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบ ารุงรกัษา
และการเพิ่มศกัยภาพของโรงกลั่น โดยในปีที่ไม่มีการปิดซ่อมบ ารุง ค่าใชจ้่ายในการลงทุนจะอยู่ที่ประมาณ 800 ลา้นบาท
ต่อปี และในปีที่มีการปิดซ่อมบ ารุงจะอยู่ที่ 2,100 ลา้นบาทต่อปี รวมถึงค่าใชจ้่ายในการต่ออายสุญัญาเช่าที่เก่ียวขอ้ง และ 
2) ส่วนที่ เ ก่ียวข้องกับธุรกิจการตลาด ได้แก่ การบ ารุงรักษาสถานีบริการ  และการลงทุนในสถานีบริการแห่งใหม่ 
โดยประมาณการค่าใชจ้่ายในการลงทนุ อา้งอิงจากแผนงานของ BCP ประมาณการผูบ้รหิาร และจากขอ้มลูในอดีต  
 
▪ มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) 
ประมาณการให้อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดระยะยาว (Terminal Growth) เท่ากับรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตามหลัก 
ความระมัดระวัง เนื่องจากธุรกิจโรงกลั่น การคา้น า้มัน และการตลาด เป็นธุรกิจที่มีความผันผวนสูงตามราคาน า้มัน
ตลาดโลก และไดร้ับผลกระทบจากปัจจัยภายนอกค่อนข้างมาก จึงมีข้อจ ากัดในการคาดการณ์แนวโน้มการเติบโต  
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ระยะยาว อย่างไรก็ตาม ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระตัง้สมมติฐานว่า BCP จะยงัคงด าเนินงานต่อไปอย่างต่อเนื่องหลงัจาก
สิน้สดุปีที่ประมาณการ (Going Concern Basis) โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงที่มีนยัส าคญัเกิดขึน้ 
 
▪ สมมติฐานอตัราคิดลด 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เป็น
อตัราคิดลดในการค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งสามารถค านวณไดต้ามสมการดงันี ้ 
 
 
 
 
อย่างไรกด็ี ในการค านวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัจ าเป็นตอ้งค านวณหาตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) 
ซึ่งค านวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี ้
 
 
 
โดยที่ 

Rf = อัตราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียง อา้งอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรฐับาลอายุ 20 ปี ณ วันที่  
20 ตุลาคม 2568 ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 2.24 ต่อปี (ที่มา: www.thaibma.or.th) ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ
เลือกใชอ้ายุของพันธบัตรรฐับาลซึ่งเท่ากับ 20 ปี เนื่องจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดงักล่าวสามารถสะทอ้น
ถึงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อัตราผลตอบแทนตลาด อ้างอิงจากการเปล่ียนแปลงโดยเฉล่ียของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาด
หลักทรัพย์ฯ (TRI) ย้อนหลัง 20 ปี สิ ้นสุด ณ  วันที่  31 ธันวาคม 2567 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 9.72 (ที่มา: 
www.set.or.th) ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเลือกใชอ้ตัราผลตอบแทนตลาดซึ่งเท่ากับ 20 ปี เนื่องจาก
เห็นว่าช่วงระยะเวลาดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

L = ค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวนของบรษิัทเทียบเคียง ซึ่งเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยท่ี์ประกอบ
ธุรกิจโรงกลั่นน า้มนัและจ าหน่ายน า้มนั และธุรกิจการตลาด โดยการค านวณค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวน
อา้งอิงจากค่าเฉล่ียของราคาหุน้ยอ้นหลงั 5 ปี จนถึงวนัที่ 20 ตุลาคม 2568 ซึ่งเท่ากับ 0.67 ทัง้นี ้ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระไม่ใชค้่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวนของ BCP แต่น าบริษัทเทียบเคียงมาพิจารณาในการ
ค านวณ เนื่องจากเป็นการประเมินกระแสเงินสดเฉพาะธุรกิจโรงกลั่นน า้มนัและจ าหน่ายน า้มนั และธุรกิจ
การตลาด แต่กลุ่มบริษัทบางจากมีการประกอบธุรกิจท่ีหลากหลาย ดงันัน้ ค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวน
ของ BCP จึงอาจจะสะทอ้นธุรกิจไฟฟ้าพลงังานสะอาด ธุรกิจผลิตภณัฑช์ีวภาพ และธุรกิจอื่น  ๆ  ดว้ย โดยมี
รายละเอียดการค านวณค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวนของบรษิัทเทียบเคียง ดงันี ้
 

ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ Unlevered Beta 

บมจ. บางจาก ศรีราชา 
(“SET:BSRC”) 

ประกอบธุรกิจโรงกลั่นปิโตรเลียมและจ าหน่าย
ผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมแบบครบวงจร 

0.60 

WACC = Ke x [E/(IBD+E)] + Kd x (1 - t) x [IBD/(IBD+E)] 

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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บมจ. ไออารพ์ีซี 
(“SET:IRPC”) 

ประกอบธุรกิจปิโตรเลียม ปิโตรเคมี ท่าเรือและถัง
เก็บผลิตภณัฑ ์และจดัการทรพัยสิ์น 

0.68 

บมจ. สตาร ์ปิโตรเลียม  
รีไฟนน์ิ่ง (“SET:SPRC”) 

ประกอบธุรกิจโรงกลั่ นน ้ามันและผลิตภัณฑ์
ปิโตรเลียม 

1.00 

บมจ. พีทีที โกลบอล  
เคมิคอล (“SET:PTTGC”) 

ประกอบธุรกิจผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีและเคมีภณัฑ ์ 0.74 

บมจ. ไทยออยล ์
(“SET:TOP”) 

ประกอบธุรกิจการกลั่นและจ าหน่ายผลิตภัณฑ์
ปิโตรเลียมส าเรจ็รูป 

0.69 

บมจ. ปตท. น า้มนัและ
การคา้ปลีก (“SET:OR”) 

ธุรกิจจัดจ าหน่ายผลิตภัณฑปิ์โตรเลียมและธุรกิจ
คา้ปลีกสินคา้และบรกิารอื่น ๆ 

0.89 

บมจ. พีทีจี เอ็นเนอยี 
(“SET:PTG”) 

ประกอบธุรกิจ จ าหน่ายน ้ามันเชื ้อเพลิงและก๊าซ 
LPG พลังงานทดแทน การขนส่ง  อาหารและ
เครื่องดื่ม ศูนย์บริการและซ่อมบ ารุงรถยนต ์และ
การเงินอิเล็กทรอนิกส ์

0.30 

บมจ. ซสัโก ้
(“SET:SUSCO”) 

ธุรกิจจ าหน่ายน ้ามันเชื ้อเพลิงผ่านสถานีบริการ
น า้มนั และสู่ภาคอตุสาหกรรมต่าง ๆ 

0.49 

ค่าเฉลี่ย 0.67 
ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่20 ตลุาคม 2568 

 
จากนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดน้ าโครงสรา้งเงินทุนของ BCP ตามงบการเงินรวมฉบับสอบทาน ณ 
วันที่  30 มิถุนายน 2568 มาค านวณ Levered Beta ตามสมการ Levered Beta = Unlevered Beta x 
(1+(1-tax) x (D/E)) ซึ่งไดเ้ท่ากบั 1.59 โดยรายละเอียดการค านวณหา Ke ไดแ้สดงดงัตารางดา้นล่างดงันี ้

 
การค านวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) ของ BCP 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้
Risk-free Rate (Rf) (1) รอ้ยละ 2.24 
Risk Premium (Rm - Rf) (2) รอ้ยละ 7.48 

L (3) 1.59 

Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + [(3) x (2)] ร้อยละ 14.14  
   

จาก Ke ดงัแสดงขา้งตน้  WACC สามารถค านวณไดด้งันี ้
Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 14.14 
Kd = ตน้ทนุของหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ของ BCP ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 3.12 โดยค านวณจากอตัราดอกเบีย้

เฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหุน้กูข้อง BCP ที่ออกในปี 2567 - 2568 
t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของ BCP เท่ากบัรอ้ยละ 20.00  
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IBD/(IBD+E) = อัตราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อทุนของ BCP อา้งอิงจากโครงสรา้งเงินทุนตามงบการเงิน
ฉบบัสอบทาน ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2568 เท่ากบัรอ้ยละ 63.09 

 
การค านวณ WACC ของ BCP 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้
Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 14.14 
Cost of Debt หรือ Kd (2) รอ้ยละ 3.12 
IBD/(IBD+E) (3) รอ้ยละ 63.09 
อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล หรือ t (4) รอ้ยละ 20.00 
ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หรือ WACC 
(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 

ร้อยละ 6.80 

 
จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของ BCP เท่ากับร้อย 6.80 

 
▪ การค านวณมูลคา่ปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ BCP 
จากสมมติฐานข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท าประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยตน้ทุน  
ทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก (WACC) เพื่อค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดอิสระ และมูลค่าส่วนของ 
ผูถื้อหุน้ของบมจ. บางจาก คอรป์อเรชั่น โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

ประมาณการกระแสเงนิสดอิสระของ BCP 

รายการ (ล้านบาท) 
ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 1H/2568A 2H/2568F 2569F 2570F 2571F 
ก าไรขั้นต้น 13,628.76 4,068.96 2,795.06 11,590.81 15,285.01 15,467.36 14,895.73 
ก าไรก่อนต้นทุนการเงิน/ภาษีเงินได้ 11,424.01 2,947.27 1,432.24 2,719.07 4,492.80 4,329.75 3,387.95 
หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้    (638.09) (898.56) (865.95) (677.59) 
บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย    2,663.36 5,491.27 5,676.06 5,911.88 

บวก(หกั): เปลี่ยนแปลงเงินทุนหมนุเวียน    (315.68) (1,816.27) (678.46) (609.28) 
(หกั): ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ    (1,652.75) (2,606.98) (2,391.12) (3,527.07) 
กระแสเงินสดอิสระ    2,775.90 4,662.26 6,070.28 4,485.89 
บวก: มลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value)        
กระแสเงินสดอิสระทัง้หมด    2,775.90 4,662.26 6,070.28 4,485.89 

 

รายการ (ล้านบาท) 
ประมาณการ 

2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 
ก าไรขั้นต้น 15,848.62 16,047.87 16,253.10 15,705.04 16,682.21 16,906.47 16,941.82 
ก าไรก่อนต้นทุนการเงิน/ภาษีเงินได้ 3,967.57 3,818.54 3,440.24 3,279.20 6,885.19 8,174.28 7,850.18 
(หกั): ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (793.51) (763.71) (688.05) (655.84) (1,377.04) (1,634.86) (1,570.04) 
บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 6,083.69 6,256.47 6,659.23 6,117.11 3,265.43 2,003.07 2,167.09 
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รายการ (ล้านบาท) 
ประมาณการ 

2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 
บวก(หกั): เปลี่ยนแปลงเงินทุนหมนุเวียน (948.27) (493.29) (639.80) (558.61) (779.15) (699.13) (710.46) 
(หกั): ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (2,236.87) (2,246.67) (7,096.47) (3,296.47) (1,996.47) (1,996.47) (2,321.47) 
กระแสเงินสดอิสระ 6,072.61 6,571.35 1,675.15 4,885.39 5,997.97 5,846.90 5,415.30 
บวก: มลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value)       79,694.31 
กระแสเงินสดอิสระทัง้หมด 6,072.61 6,571.35 1,675.15 4,885.39 5,997.97 5,846.90 85,109.61 

 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ BCP 

รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระทัง้หมด (Enterprise Value) 79,602.49 
ปรบัปรุงดว้ยรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2568  

บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 2,009.55 
บวก: เงินใหกู้ย้ืมแก่กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั 4,015.00 
บวก: สินทรพัยท์างการเงิน - สทุธิ 528.44 

(หกั): หนีส้ินตามสญัญาเช่า (9,671.67) 
(หกั): หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้/1 (66,846.26) 
บวก: เงินปันผลรบั/2 174.84 
มูลค่าปัจจุบันสุทธิของส่วนของผู้ถือหุ้น 9,812.39 
หมายเหตุ: /1 หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ ประกอบดว้ย เงินกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ เงินกูย้ืมระยะสัน้จากกิจการที่เกีย่วขอ้งกนั เงินกูย้ืมระยะยาว 

และหุน้กู ้ 
/2 เมื่อวนัที่ 14 สิงหาคม 2568 และเมื่อวนัที่ 28 สิงหาคม 2568 บริษัทที่ BCP เขา้ไปลงทุน ไดแ้ก่ BAFS ซึ่ง BCP ถือหุน้อยู่จ านวน 15.00 
ลา้นหุน้ และ บริษัทย่อยของ BCP ไดแ้ก่ BCPG ซึ่ง BCP ถือหุน้อยู่จ านวน 1,731.93 ลา้นหุน้ ไดอ้นุมติัการจ่ายเงนิปันผลระหว่างกาลใน
อตัราหุน้ละ 0.11 บาท และ 0.10 บาท ตามล าดบั ซ่ึงมีมูลค่ารวมเท่ากบั 174.84 ลา้นบาท  

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BCP ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ที่กรณี
ฐาน เท่ากับ 9,812.39 ล้านบาท   
 
▪ การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ BCP 
จากการประเมินมลูค่ายุติธรรมของหุน้ของ BCP ดว้ยมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดที่มลูค่าเท่ากับ 9,812.39 ลา้น
บาท ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้วิเคราะห์ความอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน  โดยพิจารณาจากปัจจัยหลักที่มี
ผลกระทบต่อการด าเนินงาน ไดแ้ก่ ค่าการกลั่นพืน้ฐาน (Gross Refining Margin) และค่าการตลาด (Marketing Margin) 
โดยมีรายละเอียดดงันี ้

การวิเคราะหค์วามอ่อนไหว 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุน้ 

(ล้านบาท) 
ค่าการกลั่นพืน้ฐาน 

ลดลงร้อยละ 0.50 กรณีฐาน เพิ่มขึน้ร้อยละ 0.50 

ค่าการตลาด 

ลดลงร้อยละ 0.50 8,927.58 9,428.78 9,929.97 
กรณีฐาน 9,311.20 9,812.39 10,313.59 

เพิ่มขึน้ร้อยละ 0.50 9,694.81 10,196.01 10,697.20 
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จากการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงานข้างต้น มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BCP อยู่
ระหว่าง 8,927.58 - 10,697.20 ล้านบาท (กรณีฐานเท่ากับ 9,812.39 ล้านบาท) 
 
2. การประเมินมูลค่าสว่นของผู้ถือหุน้ของ BCPT 
 
▪ สมมติฐานในการประเมินมูลค่าส่วนของผู้ถือหุน้ของ BCPT 
BCPT ประกอบธุรกิจเก่ียวกบั การคา้ จดัหาน า้มนัดิบ ผลิตภณัฑน์ า้มนัส าเร็จรูป และเชือ้เพลิงชีวภาพยั่งยืน ด าเนินธุรกิจ
การคา้น า้มนัโดยการซือ้-ขายน า้มนัแบบ System Barrels ใหก้ับโรงกลั่นน า้มนับางจาก พระโขนง และโรงกลั่นน า้มนับาง
จาก ศรีราชา และเนน้กลยทุธก์ารขยายสดัส่วนแบบ Out-Out จดัหาและคา้น า้มนักบัคู่คา้ต่าง ๆ นอกเหนือกลุ่มบรษิัทบาง
จาก รุกการจัดหาน า้มันดิบจากผู้ผลิตโดยตรง และเจาะตลาดผู้จัดจ าหน่ายส าหรับกลุ่มผลิตภัณฑ์ชนิดพิเศษ ทั้งนี ้ 
ระยะเวลาประมาณการเท่ากบั 4 ปี 6 เดือน โดยเริ่มตัง้แต่วนัท่ี 1 กรกฎาคม 2568 - 31 ธันวาคม 2572 โดยสมมติฐานการ
ประเมินมลูค่าและผลการประเมินมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ BCPT มีรายละเอียดดงันี ้
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
รายได้ ประมาณการรายได ้โดยพิจารณาปริมาณการคา้น า้มนัและราคา

น า้มนัเฉล่ีย โดยมีรายละเอียดดงันี ้
(1) ปริมาณการคา้น า้มนั: ประมาณการเติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปี 

อา้งอิงจากการสมัภาษณผ์ูบ้รหิาร และแนวโนม้การเติบโตของ
เศรษฐกิจไทย 

(2) ราคาน า้มนัเฉล่ีย: ประมาณการใหเ้ท่ากับราคาน า้มันเฉล่ียปี 
2567 และงวด 6 เดือนแรก ปี 2568 และคงที่ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ 

▪ งบการเงินของ BCPT 
ปี 2564 - 2566 

▪ งบการเงินภายใน 
ของ BCPT ปี 2567 
และงวด 6 เดือน ปี 
2568 

▪ ขอ้มลูจากการ 
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 

▪ ประมาณการท่ีปรกึษา
ทางการเงินอิสระ 

รายได้อื่น ประมาณการรายไดอ้ื่น โดยอ้างอิงสัดส่วนต่อรายไดใ้นปี 2567 
และงวด 6 เดือนแรก ปี 2568 

ต้นทนุขาย ประมาณการตน้ทุนขาย โดยอ้างอิงอัตราก าไรขั้นตน้ในปี 2567 
และงวด 6 เดือนแรก ปี 2568 

ค่าใช้จ่ายในการ
ขายและบริหาร 

ประมาณการค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร โดยอา้งอิงสดัส่วน
ต่อก าไรขัน้ตน้ในปี 2567 และงวด 6 เดือนแรก ปี 2568 

ค่าเสื่อมราคา 
/ ค่าตัดจ าหน่าย 

สินทรัพยห์ลัก ไดแ้ก่ สิทธิการใช้สินทรัพย ์โดยค่าเส่ือมราคาและ 
ค่าตดัจ าหน่าย ค านวณจากราคาทนุของสินทรพัยโ์ดยวิธีเสน้ตรง  

เงนิทุนหมนุเวียน ประมาณการอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน โดยพิจารณาจากผล
ด าเนินงานงวด 6 เดือนแรก ปี 2568 มีรายละเอียดดงันี ้

▪ ลกูหนีก้ารคา้: เฉล่ียประมาณ 16 วนั 

▪ สินคา้คงเหลือ: เฉล่ียประมาณ 3 วนั 

▪ เจา้หนีก้ารคา้: เฉล่ียประมาณ 19 วนั 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทนุ (CAPEX) 

ประมาณการใหไ้ม่มีค่าใชจ้่ายในการลงทุนเพื่อขยายการลงทุนใน
สินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets)  อ้างอิงการสัมภาษณ์ผู้บริหาร 
เนื่องจาก BCPT ด าเนินธุรกิจหลักเก่ียวกับการคา้น า้มัน ซึ่งเป็น
ธุรกิจที่มีการถือครองสินทรพัยถ์าวรในสัดส่วนที่ต  ่า อย่างไรก็ดี ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้มี ค่าใช้จ่ายในการ
บ ารุงรกัษา (Maintenance CAPEX) เพื่อใหสิ้นทรพัยถ์าวรที่มีอยู่
ยงัคงใชง้านไดด้ีและมีประสิทธิภาพ 

มูลค่าสุดท้าย  
(Terminal Value) 

ประมาณการอตัราการเติบโตของกระแสเงินสดระยะยาว (Terminal 
Growth) เท่ากบัรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตามหลกัความระมดัระวงั 

 
▪ สมมติฐานอตัราคิดลดของ BCPT 
อา้งองิตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ที่ใชใ้นการประเมินมลูคา่หุน้สามญัของ BCP ตามที่ปรากฏขา้งตน้  
 
▪ การค านวณมูลคา่ปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ BCPT 
จากสมมติฐานข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท าประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยตน้ทุน  
ทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก (WACC) เพื่อค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดอิสระ และมูลค่าส่วนของ 
ผูถื้อหุน้ของ BCPT โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

ประมาณการกระแสเงนิสดอิสระของ BCPT 

รายการ (ล้านบาท) 
ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
1H/ 

2568A 
2H/ 

2568F 
2569F 2570F 2571F 2572F 

ก าไรขั้นต้น 261.36 1,005.64 427.35 541.18 1,020.61 1,051.23 1,082.76 1,115.25 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษี
เงินได้ 

561.99 938.52 389.89 487.60 926.46 954.63 983.63 1,013.51 

(หกั): ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้    (90.14) (157.50) (162.29) (167.22) (172.30) 
บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย    6.14 12.29 12.29 12.29 12.29 

บวก(หกั): ส่วนเปลี่ยนแปลงของเงินทนุ
หมนุเวียน   

 
(281.50) (10.18) (5.12) (4.78) (5.92) 

(หกั): ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ    (6.14) (12.29) (12.29) (12.29) (12.29) 
กระแสเงินสดอิสระ    115.96 758.78 787.22 811.64 835.29 
บวก: มลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value)        12,292.59 
กระแสเงินสดอิสระทัง้หมด    115.96 758.78 787.22 811.64 13,127.88 
มูลค่าปัจจุบันของกิจการ (Enterprise 
Value) 

12,117.17 
  

บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงิน
สด/1 

3,301.83 
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รายการ (ล้านบาท) 
ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
1H/ 

2568A 
2H/ 

2568F 
2569F 2570F 2571F 2572F 

(หกั): หนีส้ินอนพุนัธท์างการเงิน
หมนุเวียน/1 

(3.02) 
 

(หกั): หนีส้ินตามสญัญาเช่า/1 (19.08)  
มูลค่าปัจจุบันสุทธิของส่วนของผู้ถือ
หุ้น 

15,396.90 
 

หมายเหต:ุ /1 ขอ้มูลงบการเงนิภายในส าหรบังวด 6 เดอืน ปี 2568 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BCPT ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธขิองกระแสเงนิสด เท่ากบั 
15,396.90 ล้านบาท 
 
3. การประเมินมูลค่าสว่นของผู้ถือหุน้ของ BFPL 
 
▪ สมมติฐานในการประเมินมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของ BFPL  
BFPL ประกอบธุรกิจเก่ียวกบัการบริหารการขนส่งเชือ้เพลิงทางท่อ ทางรถ และทางเรือ ใหก้ับโรงกลั่นน า้มนับางจาก พระ
โขนง และโรงกลั่นน า้มนับางจาก ศรีราชา ทัง้ในประเทศและระหว่างประเทศ ต่อยอดการขยายคลงัน า้มนัครอบคลุมทั่ว
ประเทศผ่านธุรกิจขนส่งเชื ้อเพลิงทางท่อ อีกทั้งยัง เน้นกลยุทธ์การขยายเครือข่ายการบริการไปยังภูมิภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือของประเทศไทยและเพิ่มขอบเขตการใหบ้รกิารใหก้บัทัง้บรษิัทในเครือและนอกเหนือจาก BCP เพื่อให้
ครอบคลมุการกระจายสินคา้และบรกิารทั่วประเทศ ที่ช่วยลดตน้ทนุการขนส่งน า้มนั ลดการสญูเสียระหว่างการขนส่ง และ
ลดการปล่อยคารบ์อนไดออกไซดจ์ากการขนส่งทางรถ  
 
ทัง้นี ้ระยะเวลาประมาณการเท่ากบั 4 ปี 6 เดือน โดยเริ่มตัง้แต่วนัท่ี 1 กรกฎาคม 2568 - 31 ธันวาคม 2572 โดยสมมติฐาน
การประเมินมลูค่าและผลการประเมินมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ BFPL มีรายละเอียดดงันี ้
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
รายได้ ประมาณการรายไดเ้ติบโตขึน้รอ้ยละ 3.00 ต่อปี อา้งอิงจากแนวโนม้

การเติบโตของเศรษฐกิจไทย 
▪ งบการเงินของ BFPL  
ปี 2564 - 2566 

▪ งบการเงินภายใน 
ของ BFPL ปี 2567 
และงวด 6 เดือน ปี 
2568 

▪ ขอ้มลูจากการ 
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 

▪ ประมาณการท่ี
ปรกึษาทางการเงิน
อิสระ  

ต้นทนุขาย ประมาณการตน้ทุนขาย โดยอ้างอิงจากอัตราก าไรขั้นตน้ ตามผล
ประกอบการตามงบการเงินภายในงวด 6 เดือน ปี 2568 ประกอบกบั
การสมัภาษณผ์ูบ้รหิาร  

ค่าใช้จ่ายในการ
ขายและบริหาร 

ประมาณการค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร โดยอา้งอิงสัดส่วนต่อ
รายไดเ้ฉล่ียตามผลประกอบการตามงบการเงินภายในปี 2567 และ
งวด 6 เดือน ปี 2568 ประกอบกบัการสมัภาษณผ์ูบ้รหิาร  

ค่าเสื่อมราคา / 
ตัดจ าหน่าย 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าเส่ือมราคาและค่าตัด
จ าหน่ายของสินทรพัยแ์ต่ละประเภท ทั้งส าหรบัสินทรพัยท์ี่มีอยู่ใน
ปัจจุบันและค่าใช้จ่ายในการลงทุน (CAPEX) ในอนาคต ด้วยวิธี
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
เสน้ตรง อา้งอิงจากประมาณการอายุการใชง้านของสินทรพัยแ์ต่ละ
ประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ BFPL 
 

รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 
เครื่องจกัร และอปุกรณ ์ 5 - 20 
อปุกรณส์ านกังาน 5 

  
เงนิทุน
หมุนเวียน 

ประมาณการอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน โดยพิจารณาจากผล
ด าเนินงานงวด 6 เดือน ปี 2568 มีรายละเอียดดงันี ้

▪ ลกูหนีก้ารคา้: เฉล่ียประมาณ 54 วนั 

▪ เจา้หนีก้ารคา้: เฉล่ียประมาณ 18 วนั 
ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทนุ (CAPEX) 

ประมาณการให้ไม่มีค่าใช้จ่ายในการลงทุน อ้างอิงการสัมภาษณ์
ผูบ้รหิาร เนื่องจากไม่มีแผนการลงทนุในสินทรพัยใ์หม่เพิ่มเติม 

มูลค่าสุดท้าย  
(Terminal Value) 

ประมาณการอัตราการเติบโตของกระแสเงินสดระยะยาว (Terminal 
Growth) เท่ากบัรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตามหลกัความระมดัระวงั 

 
▪ สมมติฐานอัตราคิดลดของ BFPL 
อา้งอิงตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ที่ใชใ้นการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BCP ตามที่ปรากฏขา้งตน้  
 
▪ การค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ BFPL 
จากสมมติฐานขา้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ัดท าประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดดว้ยตน้ทุนทาง
การเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) เพื่อค านวณมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้
ของ BFPL โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

ประมาณการกระแสเงนิสดอิสระของ BFPL 

รายการ (ล้านบาท) 
ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
1H/ 

2568A 
2H/ 

2568F 
2569F 2570F 2571F 2572F 

ก าไรขั้นต้น 257.86 473.18 306.51 311.59 640.79 664.17 688.24 713.04 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ 

245.81 461.75 296.35 300.51 618.15 640.85 664.24 688.32 

(หกั): ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้    (60.08) (123.63) (128.17) (132.85) (137.66) 
บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย    69.85 138.56 138.56 138.56 138.56 

บวก(หกั): ส่วนเปลี่ยนแปลงของเงินทนุ
หมนุเวียน 

  
 40.45 (9.28) (9.56) (8.94) (11.05) 

กระแสเงินสดอิสระ    350.73 623.80 641.68 661.01 678.17 

บวก: มลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value)        9,980.24 
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รายการ (ล้านบาท) 
ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
1H/ 

2568A 
2H/ 

2568F 
2569F 2570F 2571F 2572F 

กระแสเงินสดอิสระทัง้หมด    350.73 623.80 641.68 661.01 10,658.40 
มูลค่าปัจจุบันของกิจการ 
(Enterprise Value) 

10,102.12 
  

บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงิน
สด/1 

278.27 
 

(หกั): หนีส้ินตามสญัญาเช่า/1 (1,006.60)  
มูลค่าปัจจุบันสุทธิของส่วนของผู้

ถือหุ้น 
9,373.79 

 

หมายเหต:ุ /1 ขอ้มูลงบการเงนิภายในส าหรบังวด 6 เดอืน ปี 2568 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BFPL ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด เท่ากบั 
9,373.79 ล้านบาท 
 
4. การประเมินมูลค่าสว่นของผู้ถือหุน้ของ BGN 
 
▪ สมมติฐานในการประเมินมูลค่าหุน้สามัญของ BGN 
BGN ประกอบธุรกิจเก่ียวกับการบริหารเครือข่ายสถานีบริการน า้มนับางจาก เฉพาะสถานีบริการประเภทที่ BCP เป็นผู้
ลงทุนและเป็นเจา้ของ (Company Owned Company Operated: COCO) ซึ่งส่วนใหญ่จะเป็นสถานีบริการขนาดใหญ่
และตัง้อยู่บนถนนสายหลกั โดยจะรบัรูร้ายไดจ้ากส่วนต่างระหว่างราคาขายปลีก ณ สถานีบริการน า้มนั และราคาขายส่ง
น า้มนัท่ีรบัมาจาก BCP 
 
ทัง้นี ้เนื่องจากรายไดข้องสถานีน า้มนัขึน้อยู่กับราคาน า้มนัขายปลีกและขายส่ง ผนัผวนตามราคาตลาดโลก การประมาณ
การผลประกอบการของ BGN จะไม่ไดป้ระเมินที่รายไดเ้ป็นหลัก แต่จะใชส่้วนแบ่งรายไดต้่อลิตรจากการบริหารสถานี
บรกิาร และปรมิาณการจ าหน่าย หรือ Throughput ซึ่งทัง้ 2 ปัจจยัเป็นดชันีเบือ้งตน้ท่ีใชว้ดัความสามารถในการสรา้งก าไร
ขัน้ตน้ของ BGN โดยที่ปรกึษาไดจ้ดัท าประมาณการเป็นระยะเวลา 4 ปี 6 เดือน โดยเริ่มตัง้แต่วนัท่ี 1 กรกฎาคม 2568 - 31 
ธันวาคม 2572 โดยสมมติฐานการประเมินมลูค่าและผลการประเมินมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ของ BGN มีรายละเอียดดงันี ้
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
ก าไรขั้นตน้ ประมาณการก าไรขั้นตน้จาก 3 ปัจจัย ไดแ้ก่: (1) จ านวนสถานี

บริการ  (2) ปริมาณขายน า้มนัต่อสถานี และ (3) ส่วนแบ่งรายได ้
โดยพิจารณาจากผลด าเนินงานในอดีต ประกอบกบัการสมัภาษณ์
ผูบ้รหิาร มีรายละเอียดดงันี ้
(1) จ านวนสถานีบรกิาร: ประมาณการคงที่เท่ากบั 236 แห่ง 

▪ งบการเงินของ BGN  
ปี 2564 - 2566 

▪ งบการเงินภายใน 
ของ BGN ปี 2567 และ
งวด 6 เดือน ปี 2568 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
(2) ปรมิาณขายน า้มนัต่อสถานี: ประมาณการเติบโตรอ้ยละ 3.00 

ต่อปี อ้างอิงจากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร และแนวโน้มการ
เติบโตของเศรษฐกิจไทย 

(3) ส่วนแบ่งรายได:้ ประมาณการใหเ้ท่ากับอตัราส่วนที่เกิดขึน้ใน
ปี 2567 และคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

▪ ขอ้มลูจากการ 
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 

▪ ประมาณการท่ีปรกึษา
ทางการเงินอิสระ  

รายได้อื่น เป็นรายไดค้่าเช่าพืน้ที่ภายในสถานีบริการ โดยประมาณการให้
เติบโตรอ้ยละ 2.00 ต่อปี ตามกรอบอตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย 

ค่าใช้จ่ายในการ
ขายและบริหาร 

ประกอบดว้ย ค่าตอบแทนพนกังาน ค่าบริหารงาน และค่าใชจ้่าย
อื่น ๆ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการอ้างอิงจาก
สดัส่วนต่อก าไรขัน้ตน้ในปี 2567 

ค่าเสื่อมราคา  
/ ค่าตัดจ าหน่าย 

สินทรพัยห์ลัก ไดแ้ก่ อุปกรณ ์เครื่องใชส้ านกังาน ยานพาหนะ และ
ค่าลิขสิทธ์ิซอฟตแ์วร ์โดยค านวณค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 
จากราคาทุนของสินทรพัยด์ว้ยวิธีเสน้ตรงตามอายุการใชป้ระโยชน ์
โดยที่ค่าเฉล่ียอายกุารใชป้ระโยชนข์องสินทรพัยเ์ท่ากบั 5 ปี 

เงนิทุนหมนุเวียน ประมาณการอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน โดยพิจารณาจาก 
ผลการด าเนินงานงวด 6 เดือน ปี 2568 มีรายละเอียดดงันี ้

▪ ลกูหนีก้ารคา้: เฉล่ียประมาณ 0.45 วนั 

▪ สินคา้คงเหลือ: เฉล่ียประมาณ 6 วนั 

▪ เจา้หนีก้ารคา้: เฉล่ียประมาณ 9 วนั 
ค่าใช้จ่ายลงทุน 
(CAPEX) 

ประมาณการเงินลงทนุส าหรบัการซ่อมบ ารุงประจ าปี เท่ากบั 2.62 
ลา้นบาทต่อปี อา้งอิงค่าใชจ้่ายลงทนุและค่าเส่ือมราคาในอดีต  

มูลค่าสุดท้าย  
(Terminal Value) 

ประมาณการอตัราการเติบโตของกระแสเงินสดระยะยาว (Terminal 
Growth) เท่ากบัรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตามหลกัความระมดัระวงั 

 
▪ สมมติฐานอตัราคิดลดของ BGN 
อา้งอิงตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ที่ใชใ้นการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BCP ตามที่ปรากฏขา้งตน้  
 
▪ การค านวณมูลคา่ปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ BGN 
จากสมมติฐานขา้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ัดท าประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดดว้ยตน้ทุนทาง
การเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) เพื่อค านวณมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดอิสระ และมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้
ของ BGN โดยมีรายละเอียดดงันี ้

ประมาณการกระแสเงนิสดอิสระของ BGN 

รายการ (ล้านบาท) 
ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
1H/ 

2568A 
2H/ 

2568F 
2569F 2570F 2571F 2572F 

ก าไรขั้นต้น 851.76 965.35 516.01 571.62 1,172.08 1,204.23 1,237.28 1,271.27 
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รายการ (ล้านบาท) 
ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 
1H/ 

2568A 
2H/ 

2568F 
2569F 2570F 2571F 2572F 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษี
เงินได้ 

(67.75) 28.54 (28.30) 13.33 27.42 28.24 29.09 29.96 

(หกั): ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้    - - (0.15) (5.82) (5.99) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย    1.32 2.62 2.62 2.62 2.62 
บวก(หกั): ส่วนเปลี่ยนแปลงของเงินทนุ

หมนุเวียน 
  

 40.94 19.84 8.48 8.74 9.00 

(หกั): ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ    (1.32) (2.62) (2.62) (2.62) (2.62) 
กระแสเงินสดอิสระ    54.27 47.26 36.58 32.01 32.97 
บวก: มลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value)        485.18 
กระแสเงินสดอิสระทัง้หมด    54.27 47.26 36.58 32.01 518.15 
มูลค่าปัจจุบันของกิจการ (Enterprise 
Value) 

548.05 
  

บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด/1 265.72  

บวก: เงินใหกู้ย้ืมแก่กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั/1 2.11   
(หกั):  หนีส้ินตามสญัญาเช่า/1 (6.65)   
มูลค่าปัจจุบันสุทธิของส่วนของผู้ถือหุ้น 809.23   
หมายเหต:ุ /1 ขอ้มูลงบการเงนิภายในส าหรบังวด 6 เดอืน ปี 2568 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BGN ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด เท่ากับ 
809.23 ล้านบาท 
 
5. การประเมินมูลค่าสว่นของผู้ถือหุน้ของ BCR 
 
▪ สมมติฐานในการประเมินมูลค่าหุน้สามัญของ BCR 
BCR ประกอบธุรกิจรา้นกาแฟภายใตแ้บรนด ์“อินทนิล” ซึ่งตัง้อยู่ทั้งภายในสถานีบริการน า้มันบางจาก และนอกสถานี
บริการ เช่น ศูนยก์ารคา้ อาคารส านกังาน สถานที่ราชการ โรงพยาบาล สถาบนัการศึกษาชัน้น า และสถานีรถไฟฟ้า เป็น
ตน้ ทัง้นี ้ที่ปรกึษาไดจ้ดัท าประมาณการเป็นระยะเวลา 10 ปี 6 เดือน ตัง้แต่วนัที่ 1 กรกฎาคม 2568 - 31 ธันวาคม 2578 
เพื่อใหค้รอบคลมุช่วงการลงทนุขยายสาขาของบรษิัท โดยสมมติฐานการประเมินมลูค่าและผลการประเมินมลูค่าส่วนของ
ผูถื้อหุน้ของ BCR มีรายละเอียดดงันี ้
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
รายได้ ประมาณการรายไดจ้าก 2 ปัจจยั ไดแ้ก่: (1) จ านวนสาขารา้นกาแฟ

อินทนิล และ (2) รายไดต้่อสาขา โดยพิจารณาจากผลด าเนินงานใน
อดีต ประกอบกบัการสมัภาษณผ์ูบ้รหิาร มีรายละเอียดดงันี ้
(1) จ านวนสาขารา้นกาแฟอินทนิล: ประมาณการเท่ากับ 1,135 

แห่ง ณ สิน้ปี 2568 และใหม้ีการเติบโตขยายสาขาปีละ 100 

▪ งบการเงินของ BCR  
ปี 2564 - 2566 

▪ งบการเงินภายใน 
ของ BCR ปี 2567 และ
งวด 6 เดือน ปี 2568 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
สาขา จนถึงปี 2573 ตามแผนการขยายสาขาของ BCR และ
การสมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 

(2) รายไดต้่อสาขา: ประมาณการเติบโตเท่ากับรอ้ยละ 3.00 ต่อปี 
อา้งอิงแนวโนม้การเติบโตของเศรษฐกิจไทย 

▪ ขอ้มลูจากการ 
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร 

▪ ประมาณการท่ีปรกึษา
ทางการเงินอิสระ 

ต้นทนุ ประกอบดว้ยค่าวตัถดุิบและแพคเกจจิง้ โดยประมาณการอา้งอิงจาก
อตัราก าไรขัน้ตน้เฉล่ียในปี 2566 – 2567 และงวด 6 เดือน ปี 2568 

รายได้อื่น ประกอบดว้ยรายไดค้่าแฟรนไชส ์โดยประมาณการอ้างอิงจาก
สดัส่วนต่อรายไดเ้ฉล่ียในปี 2566 – 2567 และงวด 6 เดือน ปี 2568 

ค่าใช้จ่ายในการ
ขายและบริหาร 

ประกอบดว้ย ค่าตอบแทนพนกังาน ค่าเช่า ค่าขนส่ง สาธารณูปโภค 
และค่าใชจ้่ายอื่น ๆ  โดยประมาณการอา้งอิงสดัส่วนต่อรายไดเ้ฉล่ีย
ในปี 2566 – 2567 และงวด 6 เดือน ปี 2568 

ค่าเสื่อมราคา 
/ ค่าตัดจ าหน่าย 

สินทรพัยห์ลกั ไดแ้ก่ สญัญาเช่าพืน้ท่ี ส่วนปรบัปรุงอาคาร อปุกรณ ์
เครื่องใชส้ านกังาน โดยค านวณค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย
จากราคาทนุของสินทรพัยด์ว้ยวิธีเสน้ตรงตามอายกุารใชป้ระโยชน ์
โดยที่ค่าเฉล่ียอายกุารใชป้ระโยชนข์องสินทรพัยเ์ท่ากบั 5 - 10 ปี  

เงนิทุนหมนุเวียน ประมาณการอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน โดยพิจารณาจาก 
ผลการด าเนินงานงวด 6 เดือน ปี 2568 มีรายละเอียดดงันี ้

▪ ลกูหนีก้ารคา้: เฉล่ียประมาณ 20 วนั 

▪ สินคา้คงเหลือ: เฉล่ียประมาณ 86 วนั 

▪ เจา้หนีก้ารคา้: เฉล่ียประมาณ 79 วนั 
ค่าใช้จ่ายลงทุน 
(CAPEX) 

ประมาณการค่าใช้จ่ายลงทุนเปิดสาขาใหม่และการซ่อมบ ารุง 
เท่ากับประมาณ 70.00 - 170.00 ล้านบาทต่อปี อ้างอิงจาก
แผนการลงทนุ การซ่อมบ ารุงในอดีต และการสมัภาษณผ์ูบ้รหิาร  

มูลค่าสุดท้าย  
(Terminal Value) 

ประมาณการอตัราการเติบโตของกระแสเงินสดระยะยาว (Terminal 
Growth) เท่ากบัรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตามหลกัความระมดัระวงั 

 
▪ สมมติฐานอัตราคิดลดของ BCR 
อา้งอิงตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ที่ใชใ้นการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BCP ตามที่ปรากฏขา้งตน้  
 
▪ การค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ BCR 
จากสมมติฐานข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท าประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยตน้ทุน  
ทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก (WACC) เพื่อค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดอิสระ และมูลค่าส่วนของ 
ผูถื้อหุน้ของ BCR โดยมีรายละเอียดดงันี ้
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ประมาณการกระแสเงนิสดอิสระของ BCR 

รายการ (ล้านบาท) 
ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 1H/2568A 2H/2568F 2569F 2570F 2571F 
ก าไรขั้นต้น 470.65 455.68 240.45 255.31 567.60 631.97 701.60 
ก าไรก่อนต้นทุนการเงิน/ภาษีเงินได้ 28.42 39.07 (12.60) (5.74) (2.40) 19.60 18.61 
(หกั): ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้    - - - (1.19) 
บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย    65.25 134.72 127.72 144.95 

บวก(หกั): เปลี่ยนแปลงเงินทุน
หมนุเวียน 

   
36.22 (11.08) (9.65) (10.44) 

(หกั): ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ    (143.33) (154.59) (158.71) (162.82) 

กระแสเงินสดอิสระ    (47.60) (33.35) (21.03) (10.90) 
บวก: มลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value)        

กระแสเงินสดอิสระทัง้หมด    (47.60) (33.35) (21.03) (10.90) 

 

รายการ (ล้านบาท) 
ประมาณการ 

2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 
ก าไรขั้นต้น 770.90 845.75 871.12 899.72 924.18 951.90 980.46 
ก าไรก่อนต้นทุนการเงิน/ภาษีเงินได้ 31.00 43.22 59.55 88.18 114.03 132.65 155.08 
(หกั): ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (6.20) (8.64) (11.91) (17.64) (22.81) (26.53) (31.02) 
บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 148.71 153.93 143.52 121.55 101.41 89.25 73.48 
บวก(หกั): เปลี่ยนแปลงเงินทุน

หมนุเวียน 
(10.39) (11.22) (3.80) (4.29) (3.67) (4.16) (4.28) 

(หกั): ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (166.94) (171.06) (71.06) (71.06) (71.06) (71.06) (71.06) 
กระแสเงินสดอิสระ (3.82) 6.23 116.29 116.75 117.90 120.15 122.20 
บวก: มลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value)      - 1,798.34 
กระแสเงินสดอิสระทัง้หมด (3.82) 6.23 116.29 116.75 117.90 120.15 1,920.53 

 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ BCR 

รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดอิสระทัง้หมด (Enterprise Value) 1,163.59 
ปรบัปรุงดว้ยรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ วนัท่ี 30 มถินุายน 2568  

บวก: เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด/1 43.17 
บวก: เงินใหกู้ย้มืแกก่ิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั/1 85.62 
(หกั): หนีสิ้นตามสญัญาเช่า/1 (57.60) 
มูลค่าปัจจุบนัสุทธิของสว่นของผู้ถือหุ้น (Equity value) 1,234.78 
หมายเหต:ุ /1 ขอ้มูลงบการเงนิภายในส าหรบังวด 6 เดอืน ปี 2568 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BCR ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด เท่ากับ 
1,234.78 ล้านบาท 
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6. การประเมินมูลค่าสว่นของผู้ถือหุน้ของ BSRC 
 
รายละเอียดการประเมินมลูค่ายุติธรรมของ BSRC ตามวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดแสดงไวใ้นส่วนถัดไปของ
รายงานฉบบันี ้โดยผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมของ BSRC ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด เท่ากบั 
38,471.88 - 40,077.21 ล้านบาท (กรณีฐานเท่ากับ 39,274.55 ล้านบาท) 
 
(ข) การประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นโดยอ้างอิงวิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach: BV) 

หรือวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach: ABV) 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณามลูค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้ของแต่ละบริษัทที่ประเมินมูลค่าโดยอา้งอิงวิธี
มลูค่าตามบญัชีหรือวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี โดยอา้งอิงงบการเงินส าหรบังวด สิน้สดุ ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2568 ซึ่ง
เป็นงบการเงินฉบบัสอบทานล่าสดุ ณ วนัท่ีจดัท ารายงานความเห็น และอาจพิจารณาปรบัปรุงดว้ยรายการที่คาดว่าน่าจะ
มีผลกระทบต่อมลูค่าสินทรพัยแ์ละหนีสิ้นตามที่ปรากฏในงบการเงิน ภายหลังจากวนัที่ของงบการเงินดังกล่าว (หากมี) 
ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเลือกใชว้ิธีนีใ้นกรณีที่ผลการประเมินมลูค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีอื่น ๆ ซึ่งจดัท าโดยที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระใหม้ลูค่าที่ต  ่ากว่า จึงเลือกใชม้ลูค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้ หรือมลูค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อ
หุน้ที่ปรบัปรุงแลว้ มาก าหนดมลูค่าพืน้ฐานขัน้ต ่าของบรษิัทดงักล่าวแทน และ/หรือ ส าหรบัการประเมินมลูค่าบรษิัทท่ีอาจ
ยังไม่เริ่มตน้ด าเนินการ จึงมีความไม่แน่นอนดา้นผลประกอบการและสมมติฐานที่จะใชใ้นการจัดท าประมาณการทาง
การเงินในอนาคต และ/หรือ ส าหรบัการประเมินมลูค่าหุน้ของบรษิัทท่ีมีขอ้จ ากัดของขอ้มลูในการจดัท าประมาณการทาง
การเงินในอนาคตไดอ้ย่างเหมาะสม และ/หรือ ส าหรับการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทที่มีขนาดของธุรกิจที่อาจไม่มี
นยัส าคญั โดยมีรายละเอียดบรษิัทท่ีประเมินมลูค่าดว้ยวิธีนี ้ดงัแสดงในตารางดา้นล่าง 
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ช่ือบริษัท 

สัดส่วนการ
ถือหุ้นโดย 

BCP 
(ร้อยละ) 

ผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญในแต่ละวิธี (ล้านบาท) 

วิธีการประเมิน 
ทีเ่ลือกใช้ 

ผลการ 
ประเมินมูลค่า 
(ล้านบาท) 

ผลการ 
ประเมินมูลค่า 
ตามสัดส่วนการ
ถือหุ้นโดย BCP 

(ล้านบาท) 

วิธีมูลค่า
ตามบัญชี 

วิธีปรับปรุง
มูลค่าตาม
บัญชี/2 

วิธีมูลค่าหุ้น
ตามราคา
ตลาด 

วิธีเปรียบเทยีบกับอัตราส่วนในตลาด 
วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ
ของกระแสเงินสด P/BV P/E EV/EBITDA 

บมจ. บีเอสจีเอฟ 80.00 8,397.17       
วิธีมลูค่าตามบญัช ี

8,397.17 6,717.73 
บจก. ธนโชคน า้มนัพืช 
(2012) 

45.00 221.88       221.88 99.85 

BCPG/1 57.81 28,159.85 27,860.28 
21,006.78 - 
26,699.73 

13,447.70 -  
17,341.01 

N/A 
12,595.90 - 
16,040.56 

ไม่ได้จัดท าเนื่องจากมี
ข้อมูลที่จ  ากัดเกี่ยวกับ
แผนงานของบริษัทใน
ระยะยาว 

วิธีปรบัปรุงมลูคา่
ตามบญัช ี

27,860.28 16,106.03 

BBGI/1 45.00 9,115.89  
4,331.02 - 
7,818.74 

3,126.20 - 
3,973.85 

3,311.25 - 
8,864.38 

2,309.45 - 
3,649.37 

วิธีมลูค่าตามบญัช ี

9,115.89 4,102.15 

บจก. บีซีพีอาร ์และ BCP 
Innovation Pte. Ltd. 

100.00 4,947.07       4,947.07 

บจก.บีซีวี เอ็นเนอรย์ี 100.00 1,880.74       1,880.74 
บจก.บีซีวี อินโนเวชั่น 100.00 113.29       113.29 
บจก. บีทีเอสจี 51.00 160.03       160.03 81.61 
บจก. ดาตา้ คาเฟ่ 35.00 6.65       6.65 2.33 
บจก. มีที่ มีเงิน 20.00 1,381.76       1,381.76 276.35 
บจก. บางจาก ศนูยบ์ริหาร
เงิน 

100.00 32.20       32.20 

หมายเหต:ุ  /1 รายละเอียดการประเมินมูลค่าหุน้สามญัของ BCPG และ BBGI ในแต่ละวิธี แสดงไวใ้นเอกสารแนบ 3 และเอกสารแนบ 4 ของรายงานฉบบันี ้ตามล าดบั 
/2  วิธีปรบัปรุงมูลค่าตามบญัชี อา้งอิงมูลค่าตามบญัชี จากงบการเงินฉบบัสอบทาน สิน้สุด ณ วนัที ่30 มิถุนายน 2568 ของ BCPG และน ามาปรบัปรุงดว้ยประมาณการมูลค่าเงินปันผลจ่าย โดยอา้งอิงจากมติที่
ประชมุคณะกรรมการของ BCPG เมือ่วนัที ่28 สงิหาคม 2568  
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สรุปผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP ด้วยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ 
จากผลการประเมินมลูค่าแต่ละรายการของกลุ่มบริษัทที่กล่าวขา้งตน้ การประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BCP ดว้ยวิธีรวม
มลูค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) สามารถสรุปไดด้งันี ้
 

สรุปผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP ดว้ยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกจิการ 

ชื่อบริษัท 
วิธีการประเมิน

มูลค่า 

สัดส่วนการถือ
หุ้นโดย BCP 

(ร้อยละ) 

ผลการประเมินมูลค่ากิจการ (ล้านบาท) 

มูลค่าส่วนผู้ถือหุ้น 
(ร้อยละ 100) 

มูลค่าส่วนผู้ถือหุ้น
(ตามสัดส่วนการถือ

หุ้นโดย BCP) 
BCP วิธีมลูค่าปัจจุบนั

สทุธิกระแสเงินสด 
 

100.00 

35,742.27 - 
37,511.89 

35,329.56 - 
37,099.19 

BCPT 100.00 
BFPL 100.00 

BGN 49.00 
BCR 100.00 

BSRC 
81.74 38,471.88 - 

40,077.21 

31,446.92 - 
32,759.11 

BSGF วิธีมลูค่าตามบญัชี 80.00 8,397.17 6,717.73 
บจก. ธนโชคน า้มนัพืช (2012) 45.00 221.88 99.85 

BCPG 
วิธีปรบัปรุงมลูค่า
ตามบญัชี 

57.81 
27,860.28 16,106.03 

BBGI วิธีมลูค่าตามบญัชี 45.00 9,115.89 4,102.15 
BCPRTH และ BCPI 100.00 4,947.07 

BCVE 100.00 1,880.74 
BCVI 100.00 113.29 
BTSG 51.00 160.03 81.61 

บจก. ดาตา้ คาเฟ่ 35.00 6.65 2.33 
บจก. มีที่ มีเงิน 20.00 1,381.76 276.35 

บจก. บางจาก ศนูยบ์ริหารเงิน 100.00 32.20 

รวมมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่ม BCP 
101,135.83 - 104,217.64  
(กรณีฐาน : 102,676.74) 

จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) 1,376.92 

มูลค่ายุติธรรมหุ้นสามัญของ BCP (บาทต่อหุ้น) 
73.45 - 75.69  

(กรณีฐาน : 74.57) 
หมายเหต ุ การประเมินมูลค่าโดยวิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value) และวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value) อา้งอิงงบ

การเงนิฉบบัล่าสดุของแต่ละบริษัท สิน้สดุวนัที ่30 มิถนุายน 2568 ยกเวน้บจก. ธนโชคน า้มนัพชื (2012) ซึ่ง IFA อา้งอิงงบการเงิน
ฉบบัล่าสดุที ่IFA ไดร้บัขอ้มูล ซ่ึงเป็นงบการเงนิฉบบัตรวจสอบส าหรบัปี สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2567 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ เท่ากับ 101,135.83 
- 104,217.64 ล้านบาท (กรณีฐานเท่ากับ 102,676.74 ล้านบาท) หรือ 73.45 - 75.69 บาทต่อหุ้น (กรณีฐาน
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เท่ากับ 74.57 บาทต่อหุ้น) โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BCP ดว้ยวิธีนีม้ีความ
เหมาะสม เนื่องจากวิธีนีพ้ิจารณาถึงแนวทางประเมินที่เหมาะสมส าหรบัแต่ละธุรกิจ เช่น พิจารณาความสามารถในการ
สรา้งกระแสเงินสดในอนาคตส าหรบัธุรกิจโรงกลั่นและธุรกิจการตลาด ซึ่งเป็นธุรกิจหลกัของ BCP ประกอบกับพิจารณา
มูลค่าตามบัญชีหรือมูลค่าปรับปรุงตามบัญชีร่วมดว้ย เพื่อก าหนดมูลค่าพืน้ฐานขั้นต ่าของแต่ละกิจการ หรือส าหรับ
ประเมินมลูค่ากิจการท่ีอยู่ระหว่างการก่อสรา้งโครงการ และยงัไม่เริ่มด าเนินการ หรือมีขอ้จ ากดัในการจดัเตรียมประมาณ
การผลการด าเนินงานในอนาคตอย่างเหมาะสม ท าให้มีความไม่แน่นอนในการก าหนดสมมติฐานเก่ียวกับผลการ
ด าเนินงานในอนาคต เป็นตน้ 
 
ทัง้นี ้ผลการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BCP สามารถสรุปไดด้งันี ้ 
 

สรุปผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP  

วิธีการค านวณหาราคาหุน้ 
ผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP ความเหมาะสม 

วิธีประเมิน ล้านบาท บาทตอ่หุน้ 
1. วิธีมลูคา่ตามบญัช ี 56,984.47 41.39 ไม่เหมาะสม  
2. วิธีปรบัปรุงมลูคา่ตามบญัชี 79,661.65 57.85 ไม่เหมาะสม 
3. วิธีมลูคา่หุน้ตามราคาตลาด 40,886.30 - 48,042.17 29.69 - 34.89 ไม่เหมาะสม 
4. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด    

- วิธีอตัราส่วน P/BV 39,608.43 - 45,626.18 28.77 - 33.14 ไม่เหมาะสม 
- วิธีอตัราส่วน P/E N/A N/A ไม่เหมาะสม 
- วิธีอตัราส่วน EV/EBITDA 51,840.70 - 68,000.50 37.65 - 49.39 ไม่เหมาะสม 

5. วิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ /1 101,135.83 - 104,217.64 73.45 - 75.69 เหมาะสม 
หมายเหตุ: /1 วิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการเกิดจากการประเมินมูลค่าแต่ละส่วนธุรกิจดว้ยวิธีที่เหมาะสมที่สุด โดยการประเมินมูลค่าหุน้

สามญัของ BCP ประกอบดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงนิสด วิธีปรบัปรุงมูลค่าตามบญัชี และวิธีมูลค่าตามบญัชี 

 
จากตารางขา้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP ด้วยวิธีรวม
มูลค่าของแต่ละกิจการเป็นวิธีการประเมินที่เหมาะสม โดยช่วงราคาที่เหมาะสมส าหรับมูลค่าหุ้นสามัญของฺ 
BCP เท่ากับ 73.45 - 75.69 บาทต่อหุ้น (กรณีฐานเท่ากับ 74.57 บาทต่อหุ้น) เนื่องจากวิธีนีพ้ิจารณาถึงแนวทางการ
ประเมินที่เหมาะสมส าหรบัแต่ละธุรกิจ เช่น พิจารณาความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตส าหรบัธุรกิจโรงกลั่น
และธุรกิจการตลาด ซึ่งเป็นธุรกิจหลักของ BCP ประกอบกับพิจารณามูลค่าตามบัญชีหรือมูลค่าปรบัปรุงตามบัญชี เพื่อ
ก าหนดมลูค่าพืน้ฐานขัน้ต ่าของแต่ละบริษัทอื่น ๆ เช่น ส าหรบัประเมินมลูค่าบริษัทท่ีอยู่ระหว่างการก่อสรา้ง และอาจจะยงั
ไม่เริ่มด าเนินการ หรือมีขอ้จ ากดัในการจดัเตรียมประมาณการผลการด าเนินงานในอนาคตอย่างเหมาะสม ท าใหม้ีความไม่
แน่นอนในการก าหนดสมมติฐานเก่ียวกบัผลการด าเนินงานในอนาคต เป็นตน้ 
 
ส าหรบัวิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาดสามารถสะทอ้นมูลค่าหุน้สามัญตามอุปสงคแ์ละอุปทานที่มีการซือ้ขายจริงในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ไดใ้นระดบัหนึ่ง อย่างไรก็ดี อาจไดร้บัผลกระทบจากสภาพคล่องการซือ้ขาย และปัจจยัภายนอกที่ไม่สามารถ
ควบคุมได ้เช่น สภาวะตลาดทุน ในขณะที่การประเมินมลูค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด เป็นการ
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เปรียบเทียบ BCP กับบริษัทจดทะเบียนอื่น จึงอาจมีความแตกต่างบางส่วนจากโครงสรา้งรายได ้กลุ่มลูกคา้เป้าหมาย 
ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องการซือ้ขายหุน้ เป็นตน้ 
 
2.1.2 การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัทฯ 
 
2.1.2.1 วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณามลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ตามบญัชีของบริษัทฯ อา้งอิงจากงบการเงินรวม ส าหรบังวด 6 
เดือน สิน้สุดวันที่  30 มิถุนายน 2568 ซึ่งเป็นงบการเงินฉบับสอบทานล่าสุด ณ วันที่จัดท ารายงานความเห็น โดยมี
รายละเอียดดงันี ้
  

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัทฯ ตามวิธีมูลค่าตามบัญชี ณ 30 มิถุนายน 2568  
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

ทนุออกจ าหน่ายและช าระเต็มมลูค่าแลว้ 17,075.18 

บวก ส่วนเกินมลูค่าหุน้สามญัสทุธิ 4,031.71 

บวก ก าไรสะสม  

        - จดัสรรแลว้เป็นทนุส ารองตามกฎหมาย  1,365.93 

        - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 807.55 

บวก องคป์ระกอบอื่นของสว่นของผูถื้อหุน้ (75.16) 
ส่วนของผู้ถือหุ้นของ BSRC 23,205.21 
จ านวนหุน้ที่ออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 4.9338 บาท 3,460.86 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ณ 30 มิถุนายน 2568 (บาทต่อหุ้น) 6.71 

ทีม่า: งบการเงนิรวมของ BSRC ณ วนัที ่30 มิถนุายน 2568 
 

จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ ตามวิธีมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 23,205.21 ล้านบาท 

หรือ 6.71 บาทต่อหุ้น ทั้งนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของบริษัทฯ ดว้ยวิธี
มูลค่าตามบัญชี ไม่เหมาะสม เนื่องจากวิธีนีแ้มค้  านึงถึงมูลค่าของบริษัทฯ ณ ขณะใดขณะหนึ่ง อย่างไรก็ตามไม่ได้
ค  านึงถึงศกัยภาพในการเติบโต และความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคต  
 
2.1.2.2 วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณามลูค่าตามบญัชีของบริษัทฯ อา้งอิงจากงบการเงินรวม ส าหรบังวด 6 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 
30 มิถุนายน 2568 ซึ่งเป็นงบการเงินฉบบัสอบทานล่าสดุ ณ วนัท่ีจดัท ารายงานความเห็นฉบบันี ้และปรบัปรุงดว้ยรายการ
ส่วนเพิ่ม (ลด) ของมลูค่าสินทรพัยข์องบริษัทฯ ที่มีการประเมินมลูค่าตลาด หรือรายการอื่นที่มีผลกระทบต่อมลูค่าสินทรพัย์
และหนีสิ้นภายหลังรอบระยะเวลารายงานของงบการเงิน เพื่อให้สะท้อนมูลค่าที่ใกลเ้คียงกับปัจจุบัน ทั้งนี ้รายการที่ที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาปรบัปรุง ไดแ้ก่ (1) มลูค่าตามราคาตลาดของที่ดิน อาคาร เครื่องจกัร และอุปกรณข์อง



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง BSRC 

  82 

บริษัทฯ และ (2) ประมาณการเงินปันผลรบั / (จ่าย) สทุธิภายหลงัรอบระยะเวลารายงานของงบการเงิน การปรบัปรุงมลูค่า
ตามบญัชีในแต่ละรายการ มีรายละเอียดดงันี ้ 
 
(1) มูลค่าตามราคาตลาดของทีด่ิน อาคาร เคร่ืองจักร และอุปกรณ ์ของบริษัทฯ 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาปรบัปรุงมลูตามบัญชีสินทรพัยถ์าวรของบริษัทฯ ประกอบดว้ย ที่ดิน อาคารและ  
ส่ิงปลูกสรา้ง เครื่องจักรและอุปกรณ ์โดยพิจารณาราคาประเมินตามรายงานการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นของบริษัทฯ  
ซึ่งจดัท าขึน้โดยผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระท่ีไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. และจดัท าเพื่อวตัถปุระสงคส์าธารณะ  
 
ส าหรบัทรพัยสิ์นหลกั 3 รายการ ไดแ้ก่ ที่ดินและหอ้งชดุส านกังานวิบลูยธ์านี โรงกลั่นและคลงัน า้มนัศรีราชา และที่ดินและ
สถานีบริการน า้มันรวม 278 แห่ง ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระอา้งอิงมูลค่าตลาดของทรพัยสิ์นดังกล่าว จากรายงานการ
ประเมินมูลค่าทรัพย์สินจัดท าขึน้โดย GAV ประเมินมูลค่า ณ วันที่  25 กุมภาพันธ์ 2568 ซึ่งมีอายุประมาณ 8 เดือน  
ก่อนวนัที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจดัท ารายงานฉบบันี ้ทัง้นี ้แมร้ายงานการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นขา้งตน้จะมีอายุเกิน
กว่า 6 เดือน ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระอา้งอิงมลูค่าตลาดของทรพัยสิ์นจากรายงานฉบบัดงักล่าว เนื่องจากเป็นรายงาน
การประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นของ BSRC ฉบบัล่าสดุ 
 
ส าหรบัรายการทรพัยสิ์นอื่น ๆ ไดแ้ก่ คลงัน า้มนัล าปาง คลงัน า้มนัล าลกูกา และคลงัน า้มนัสงขลา ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระอา้งอิงมลูค่าตลาดของทรพัยสิ์นดงักล่าวจากรายงานการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นที่จดัท าขึน้โดย บริษัท เยนเนอรลั 
แวลูเอชั่น แอนด ์คอนซัลแตนท ์จ ากัด (“GVC”) ประเมินมูลค่า ณ วันที่ 22 - 25 สิงหาคม 2566 ซึ่งมีอายุประมาณ 26 
เดือน ก่อนถึงวนัที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจดัท ารายงานฉบบันี ้ ซึ่งเป็นระยะเวลาเกินกว่า 6 เดือน อย่างไรก็ดี ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระอา้งอิงรายงานฉบบัดงักล่าว เนื่องจากเป็นรายงานประเมินมลูค่าที่แสดงมลูค่าตลาดล่าสดุของทรพัยสิ์น
กลุ่มดงักล่าว อีกทัง้ทรพัยสิ์นกลุ่มดงักล่าวมีมลูค่าตามบญัชเีท่ากบั 237.58 ลา้นบาท ซึ่งคิดเป็นประมาณรอ้ยละ 0.95 ของ
มลูค่าตามบญัชีของที่ดิน อาคาร และอปุกรณท์ัง้หมดของ BSRC ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2568  
 
โดยมีสรุปผลการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นดงันี ้
 

สรุปผลการประเมินมูลค่าทีด่นิ อาคาร เคร่ืองจักร และอุปกรณ ์ของบริษทัฯ 

รายการทรัพยส์ิน 
วิธีการประเมินมูลค่า 

ทีเ่หมาะสม 

(ล้านบาท) 
มูลค่าตามบัญชี  
ณ 30 มิ.ย. 68/1 

มูลค่าตาม 
วิธีประเมิน 

การปรับปรุง 
มูลค่าสินทรัพย ์

ที่ดินและหอ้งชดุ
ส านกังานวิบลูยธ์าน ี

วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 
(Market Approach) 

ส าหรบัท่ีดิน และหอ้งชดุ
ส านกังาน และ 

วิธีวเิคราะหจ์ากตน้ทนุ 
(Cost Approach) ส าหรบั
อาคาร ส่ิงปลกูสรา้ง 
เครื่องจกัร และอปุกรณ ์

198.39 980.90 782.51 

โรงกลั่นและคลงัน า้มนัศรี
ราชา 

11,978.01 22,956.70 10,978.69 

ที่ดินและสถานีบรกิาร
น า้มนัรวม 278 แห่ง/2 

9,947.64 14,621.12 4,673.48 

คลงัน า้มนัล าปาง – ที่ดิน - 72.70/3 72.70 
คลงัน า้มนัล าลกูกา - ที่ดิน 219.56 997.03/3 777.46 
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รายการทรัพยส์ิน 
วิธีการประเมินมูลค่า 

ทีเ่หมาะสม 

(ล้านบาท) 
มูลค่าตามบัญชี  
ณ 30 มิ.ย. 68/1 

มูลค่าตาม 
วิธีประเมิน 

การปรับปรุง 
มูลค่าสินทรัพย ์

คลงัน า้มนัสงขลา - ที่ดิน 18.02 34.26/3 16.24 
รวม 22,361.62 39,662.71 17,301.09 

หกั หนีสิ้นภาษีเงินไดต้ดับญัชจีากการปรบัปรุงมลูค่าสินทรพัยท์ี่อตัรารอ้ยละ 20.00 (3,460.22) 
รวมรายการปรับปรุงส่วนของผู้ถือหุ้น 13,840.88 
หมายเหต:ุ /1  อา้งอิงมูลค่าตามบญัชีจากงบการเงนิรวมของ BSRC ฉบบัสอบทาน ส าหรบังวด 6 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 มิถนุายน 2568 

/2  ส าหรับการประเมินมูลค่าทรัพย์สินดังกล่าว ผูป้ระเมินทรัพย์สินอิสระไดท้ าการสุ่มส ารวจสถานที่ที่มีมูลค่าทรัพย์สินที่เป็น
สาระส าคญั โดยไดส้ ารวจทรัพย์สินจ านวนไม่ต ่ากว่ารอ้ยละ 25.00 ของจ านวนทรัพย์สินทัง้หมด และมีมูลค่าไม่ต ่ากว่ารอ้ยละ 
50.00 ของมูลค่าตลาดทัง้หมดทีไ่ดป้ระเมิน ซ่ึงอา้งอิงผูป้ระเมินทรพัย์สนิอิสระระบวุ่าเป็นไปตามมาตรฐานและจรรยาบรรณวิชาชีพ 

/3  ปรบัปรุงเฉพาะมูลค่าตลาดของทีด่นิ ตามรายงานประเมินมูลค่าทรพัย์สนิจดัท าขึน้โดย GVC โดยประเมินมูลค่า ณ วนัที ่22 - 
25 สงิหาคม 2566 

 
(2) เงนิปันผลรับ / (จ่าย) สุทธิภายหลังรอบระยะเวลารายงานของงบการเงนิ 
เนื่องจากคณะกรรมการของ BAFS ไดม้ีมติอนุมตัิการจ่ายปันผลระหว่างกาลในปี 2568 ซึ่งมีก าหนดจ่ายปันผลภายหลงั 
30 มิถุนายน 2568 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงน าประมาณการเงินปันผลจ่ายดังกล่าวมาปรับปรุงส่วนของผูถื้อหุน้ 
รายละเอียดสรุปไดด้งันี ้
 

สรุปเงนิปันผลรับ / (จ่าย) สุทธิภายหลังรอบระยะเวลารายงานของงบการเงนิ 

รายการ วันทีจ่่ายปันผล 
เงนิปันผลรับ / (จ่าย) สุทธิ  

(ล้านบาท)  
เงินปันผลจ่ายโดย BAFS/1 11 ก.ย. 68 4.95 
หมายเหต:ุ  /1 อา้งอิงมตทิีป่ระชมุคณะกรรมการของ BAFS เมือ่วนัที ่14 สงิหาคม 2568 
 
สรุปผลการปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระน าผลการประเมินมูลค่าทรพัยสิ์นของบริษัทฯ และประมาณการเงินปันผลรบั / (จ่าย) สุทธิ
ภายหลังรอบระยะเวลารายงานของงบการเงิน มาปรับปรุงมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นตามบัญชีของ  BSRC ณ วันที่   
30 มิถนุายน 2568 เพื่อประเมินมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ BSRC ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัทฯ ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญช ี
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 23,205.21 
รายการปรบัปรุง   

การปรบัปรุงมลูคา่ตลาดของที่ดนิ อาคาร เครื่องจกัร และอปุกรณ ์ของ BSRC 13,840.88 
ประมาณการเงินปันผลรบั / (จ่าย) สทุธิภายหลงัรอบระยะเวลารายงานของงบการเงิน 4.95 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้หลงัปรับปรุง 37,051.04 
จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 4.9338 บาท 3,460.86 
มูลค่าตามบัญชีหลงัปรับปรุงต่อหุ้น (บาทต่อหุน้) 10.71 
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จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BSRC ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี เท่ากับ 37,051.04 

ล้านบาท หรือ 10.71 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของบรษิัทฯ 
ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี ไม่เหมาะสม เนื่องจากวิธีนีแ้มว้่าจะไดพ้ิจารณามลูค่าตลาดของสินทรพัยข์องบรษิัทฯ แต่
อย่างไรก็ตาม วิธีการนีค้  านึงถึงมลูค่าของกิจการ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งเท่านัน้ โดยไม่ค านึงถึงศกัยภาพในการเติบโต
และความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ 
 
2.1.2.3 วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 
 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาราคาซือ้ขายเฉล่ียและปริมาณการซือ้ขายของหุ้นสามัญของบริษัทฯ  ในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ โดยค านวณราคาซือ้ขายถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Volume Weighted Average Price) (“VWAP”) ยอ้นหลงั 15 - 
360 วันท าการ จนถึงวันที่ 20 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวนัท าการซือ้ขายสุดทา้ยก่อนวนัที่แบบแสดงรายการขอ้มลูการแสนอ
ขายหลกัทรพัยพ์รอ้มการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 69/247-1) มีผลบงัคบัใช ้ตามที่แสดงในแผนภมูิต่อไปนี ้
 

ราคาตลาดของบริษัทฯ ย้อนหลัง 360 วนัท าการ จนถึงวันที ่20 ตลุาคม 2568 

 
 
การประเมินมลูค่าดว้ยวิธีนี ้อา้งอิงสมมติฐานหลกัว่า มลูค่าหุน้สามญัตามราคาตลาดสามารถสะทอ้นอุปสงคแ์ละอุปทาน
ของหุ้นสามัญของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยนักลงทุน จากการพิจารณาจากข้อมูลข่าวสารที่ เ ก่ียวข้อง  
การคาดการณผ์ลการด าเนินงานในอนาคตของบริษัทฯ สภาวการณข์องตลาดและเศรษฐกิจโดยรวม โดยการค านวณมี
รายละเอียดดงันี ้

 
การประเมินมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามัญของบริษัทฯ ดว้ยวธิีมูลค่าตามราคาตลาด 

วันท าการ
ย้อนหลัง 

มูลค่าการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านบาท)  

ปริมาณการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านหุน้)  

ราคาถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 
(บาทต่อหุน้) 

15 วนัท าการ 3.13 0.73 4.26 

30 วนัท าการ 8.36 1.88 4.45 

60 วนัท าการ 6.21 1.37 4.55 

90 วนัท าการ 6.80 1.50 4.55 

180 วนัท าการ 10.16 2.01 5.06 
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ปรมิาณซือ้ขายราคาปิด

ปรมิาณซือ้ขาย (พนัหน่วย) ราคาปิด (บาทตอ่หุน้)
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วันท าการ
ย้อนหลัง 

มูลค่าการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านบาท)  

ปริมาณการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านหุน้)  

ราคาถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 
(บาทต่อหุน้) 

270 วนัท าการ 12.35 2.07 5.96 

360 วนัท าการ 19.23 2.77 6.93 

ช่วงราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ (บาทตอ่หุน้) 4.26 – 6.93 

จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 4.9338 บาท 3,460.86 

ช่วงมูลคา่ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของบริษทัฯ (ล้านบาท) 14,756.82 – 23,996.04 
ทีม่า: มูลค่าซือ้ขายและปริมาณซือ้ขายแบบ Automatic Order Matching (AOM) จาก www.setsmart.com ณ วนัที ่20 ตลุาคม 2568 

 
จากตารางขา้งตน้ พบว่าปรมิาณซือ้ขายหุน้เฉล่ียของบรษิัทฯ ในช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ จะมีปรมิาณอยู่
ที่ 0.73 - 2.77 ลา้นหุน้ต่อวนั หรือคิดเป็นรอ้ยละ 0.02 - 0.08 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษิัทฯ และ
มูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ ตามวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด จะเท่ากับ 14,756.82 – 23,996.04 
ล้านบาท หรือ 4.26 – 6.93 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ
บริษัทฯ ดว้ยวิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด ไม่เหมาะสม เนื่องจากวิธีนีแ้มว้่าจะสะทอ้นมลูค่าบริษัทฯ ไดใ้นระดบัหนึ่ง ตาม
อุปสงคแ์ละอปุทานหุน้สามญัที่มีการซือ้ขายจรงิในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อย่างไรก็ดี ราคาตลาดอาจไดร้บัผลกระทบจากปัจจยั
ภายนอก อาทิ ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ ภาวะการเมือง อตัราดอกเบีย้ ฯลฯ ซึ่งเป็นปัจจยัที่ไม่สามารถควบคมุได ้
 
2.1.2.4 วิธีเปรียบเทยีบกับอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาอตัราส่วนต่าง ๆ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่มีลกัษณะการประกอบ
ธุรกิจคลา้ยคลึงกันกับธุรกิจของบริษัทฯ หรือกล่าวคือ บริษัทท่ีประกอบธุรกิจโรงกลั่นน า้มนัและจ าหน่ายน า้มัน และธุรกิจ
การตลาด บนสมมติฐานหลกัว่าบรษิัทท่ีมีลกัษณะการด าเนินงานคลา้ยคลงึกนั จะมีอตัราส่วนทางการเงินบางประการ อาทิ 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio) อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (Price to 
Earnings Ratio) และอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา  
และค่าใชจ้่ายตดัจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio) ที่ใกลเ้คียงกนั 
 
ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเลือกบริษัทจดทะเบียนซึ่งมีใกลเ้คียงกันกับธุรกิจของบริษัทฯ กล่าวคือ มีรายไดห้ลกั
จากธุรกิจโรงกลั่นน า้มนัและจ าหน่ายน า้มนั และธุรกิจการตลาด และจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย
มาใชใ้นการเปรียบเทียบ โดยมีรายละเอียดของบรษิัทเทียบเคียงดงันี ้
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ข้อมูลทั่วไปของบริษัทฯ และบริษัทเทยีบเคียง  

รายชื่อบริษัท ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย ์
รายได้จาก
การขายและ
บริการ/1 

ก าไรสุทธิ/1/2 

บมจ. บางจาก ศรีราชา 
(“SET:BSRC”) 

ธุรกิจโรงกลั่นปิโตรเลียมและจ าหน่าย
ผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมแบบครบวงจร 

59,893.50 219,232.99 (4,567.90) 

บริษัทเทยีบเคียง 
บมจ. พีทีที โกลบอล  

เคมิคอล (“SET:PTTGC”) 
ธุรกิจผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีและเคมีภณัฑ ์

637,954.10 550,962.51 (37,233.60) 

บมจ. ไทยออยล ์
(“SET:TOP”) 

ธุรกิจการกลั่นและจ าหน่ายผลิตภัณฑ์
ปิโตรเลียมส าเรจ็รูป 

398,486.16 371,126.71 8,528.18 

บมจ. บางจาก 
คอรป์อเรชั่น 
(“SET:BCP”) 

ประกอบธุรกิจ โรงกลั่นน า้มนัและการคา้
น ้ามัน การตลาด และพลังงานไฟฟ้า 
สะอาด ผลิตภัณฑ์ชีวภาพ ทรัพยากร 
ธรรมชาติ และพฒันาธุรกิจใหม่ 

310,702.03 556,913.44 (2,521.24) 

บมจ. ปตท. น า้มนัและ
การคา้ปลีก (“SET:OR”) 

ธุรกิจจัดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม
และธุรกิจคา้ปลีกสินคา้และบรกิารอื่น ๆ 

200,436.95 711,623.76 8,001.91 

บมจ. ไออารพ์ีซี 
(“SET:IRPC”) 

ประกอบธุรกิจปิโตรเลียม ปิโตรเคมี  
ท่าเรือและถังเก็บผลิตภัณฑ ์และจัดการ
ทรพัยสิ์น 

177,609.15 295,773.62 (9,343.40) 

บมจ. สตาร ์ปิโตรเลียม  
รีไฟนน์ิ่ง (“SET:SPRC”) 

ประกอบธุรกิจโรงกลั่นน า้มนั 
และผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม 

62,946.73 251,600.39 (2,153.06) 

บมจ. พีทีจี เอ็นเนอยี 
(“SET:PTG”) 

ประกอบธุรกิจ จ าหน่ายน า้มันเชือ้เพลิง
และก๊าซ LPG พลงังานทดแทน การขนส่ง  
อาหารและเครื่องดื่ม ศูนยบ์ริการและซ่อม
บ ารุงรถยนต ์และการเงินอิเล็กทรอนิกส ์

54,159.70 226,978.69 800.63 

บมจ. ซสัโก ้
(“SET:SUSCO”) 

ธุรกิจจ าหน่ายน า้มันเชือ้เพลิงผ่านสถานี
บริการน ้ามัน และสู่ภาคอุตสาหกรรม 
ต่าง ๆ 

10,649.57 33,247.39 271.36 

ทีม่า: งบการเงนิฉบบัสอบทาน ส าหรบังวด 6 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 มิถนุายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 ผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดอืน ตัง้แต่วนัที ่1 กรกฎาคม 2567 – 30 มิถนุายน 2568 

/2 อา้งอิงจากก าไร (ขาดทนุ) ส่วนทีเ่ป็นของบริษัทใหญ่ 
 

โดยการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BSRC ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด มีรายละเอียดดงันี ้ 
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ก) วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach) 
 
การประเมินมลูค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (“P/BV”) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดใหว้นัที่ 
20 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวนัท าการซือ้ขายสดุทา้ยก่อนวนัที่แบบ 69/247-1 มีผลบงัคบัใช ้เป็นวนัที่ใชใ้นการค านวณอตัราส่วน
เฉล่ียย้อนหลัง โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณ P/BV เฉล่ียย้อนหลัง ส าหรับช่วงเวลา 15 - 360 วันท าการ ซึ่งมี
รายละเอียดดงันี ้

 
ค่า P/BV เฉลี่ยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 

บริษัท
เทยีบเคียง 

วันท าการย้อนหลัง 
15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วัน 270 วัน 360 วัน 

SET:BCP 0.72x 0.74x 0.76x 0.75x 0.80x 0.78x 0.78x 
SET:PTTGC 0.44x 0.46x 0.44x 0.41x 0.37x 0.39x 0.41x 

SET:TOP 0.46x 0.47x 0.46x 0.43x 0.39x 0.44x 0.50x 
SET:OR 1.46x 1.48x 1.44x 1.36x 1.34x 1.44x 1.51x 

SET:IRPC 0.35x 0.37x 0.34x 0.30x 0.29x 0.33x 0.36x 
SET:SPRC 0.54x 0.56x 0.57x 0.57x 0.58x 0.62x 0.66x 
SET:PTG 1.67x 1.63x 1.46x 1.34x 1.31x 1.44x 1.47x 

SET:SUSCO 0.53x 0.54x 0.55x 0.55x 0.58x 0.62x 0.66x 
ค่าเฉลี่ย 0.77x 0.78x 0.75x 0.71x 0.71x 0.76x 0.79x 

ทีม่า : Capital IQ ณ วนัที ่20 ตลุาคม 2568 

 
จากตารางขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่าหุน้สามญัของบรษิัทฯ โดยน าค่าเฉล่ีย P/BV ของบรษิัทเทียบเคียง 
ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ จนถึงวนัที่ 20 ตลุาคม 2568 มาคณูกบัมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ของบรษิัทฯ โดยอา้งอิงจากมลูค่า
ส่วนของผู้ถือหุ้น ตามงบการเงินฉบับสอบทาน ส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สุดวันที่  30 มิถุนายน 2568 ซึ่งมีมูลค่าเท่ากับ 
23,205.21 ลา้นบาท หรือคิดเป็นมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้เท่ากบั 6.71 บาท โดยการประเมินมลูค่ามีรายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัทฯ ตามวิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญช ี

วันท าการย้อนหลัง 
(วนัท าการ) 

ค่าเฉลี่ย P/BV 
(เท่า) (1) 

มูลค่าตามบัญช ี
(บาทต่อหุน้) (2) 

มูลค่าหุน้สามัญ  
(บาทต่อหุน้)  
(3) = (1) x (2) 

15 0.77x 

6.71 

5.16 
30 0.78x 5.22 
60 0.75x 5.03 
90 0.71x 4.79 

180 0.71x 4.74 
270 0.76x 5.08 
360 0.79x 5.33 
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วันท าการย้อนหลัง 
(วนัท าการ) 

ค่าเฉลี่ย P/BV 
(เท่า) (1) 

มูลค่าตามบัญช ี
(บาทต่อหุน้) (2) 

มูลค่าหุน้สามัญ  
(บาทต่อหุน้)  
(3) = (1) x (2) 

ช่วงราคาหุ้นสามัญของ BSRC (บาทต่อหุ้น) 4.74 – 5.33 
 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชเีท่ากับ 

16,414.03 - 18,431.88 ล้านบาท หรือ 4.74 – 5.33 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การ
ประเมินมลูค่าหุน้สามญัของบริษัทฯ ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นการ
เปรียบเทียบบริษัทฯ กับบริษัทอื่น ซึ่งอาจมีความแตกต่างบางประการ เช่น โครงสรา้งรายได ้กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย ขนาด
ของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องของหุน้สามญั เป็นตน้  
 
ข) วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Approach) 
 
การประเมินมลูค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิ (“P/E”) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดใหว้นัที่ 20 
ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวนัท าการซือ้ขายสดุทา้ยก่อนวนัที่แบบ 69/247-1 มีผลบงัคบัใช ้เป็นวนัที่ใชใ้นการค านวณอตัราส่วน
เฉล่ียยอ้นหลัง โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณ P/E เฉล่ียยอ้นหลัง ส าหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วันท าการ ซึ่งมี
รายละเอียดดงันี ้
 

ค่า P/E เฉลี่ยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 

บริษัทเทยีบเคียง 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วัน 270 วัน 360 วัน 
SET:BCP/1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

SET:PTTGC/1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
SET:TOP 9.16x 9.25x 9.17x 8.89x 7.68x 7.12x 6.69x 
SET:OR 20.65x 20.91x 20.24x 19.00x 19.61x 21.83x 20.60x 

SET:IRPC/1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
SET:SPRC/1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

SET:PTG 19.00x 18.56x 16.27x 14.42x 12.58x 12.24x 12.74x 
SET:SUSCO 8.81x 9.01x 8.92x 8.77x 9.38x 10.54x 9.24x 
ค่าเฉลี่ย 14.40x 14.43x 13.65x 12.77x 12.31x 12.93x 12.32x 

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่20 ตลุาคม 2568  
หมายเหตุ: /1 SET:BCP SET:PTTGC SET:IRPC และ SET: SPRC ไม่ถูกน ามาค านวณหาค่าเฉลี่ย เนื่องจากหลกัทรัพย์ดงักล่าวมีผลการ

ด าเนนิงานขาดทนุ จึงไม่สามารถค านวณหาอตัราส่วนทีแ่ทจ้ริงได ้
 

จากตารางข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัทฯ โดยน าค่าเฉล่ีย P/E ของบริษัท
เทียบเคียง ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ จนถึงวนัที่ 20 ตุลาคม 2568 มาคูณก าไรสทุธิต่อหุน้ของบริษัทฯ ส าหรบัรอบผล
ประกอบการยอ้นหลงั 12 เดือน ตัง้แต่วนัที่ 1 กรกฎาคม 2567 ถึงวนัที่ 30 มิถุนายน 2568 โดยอา้งอิงงบการเงินฉบบัสอบ
ทาน ส าหรบังวด 6 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2568  
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อย่างไรก็ดี เนื่องจากบริษัทฯ มีผลขาดทุนสุทธิส าหรบัรอบผลประกอบการยอ้นหลัง 12 เดือน สิน้สุดวันที่ 30 มิถุนายน 
2568 เท่ากับ (4,567.90) ลา้นบาท หรือคิดเป็นขาดทุนสทุธิต่อหุน้เท่ากับ (1.32) บาท จึงไม่สามารถประเมินมูลค่าหุ้น
สามัญด้วยวิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิได้  
 
ค) วิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา 

และค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio Approach) 
 
การประเมินมูลค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีอตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้  
ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ้่ายตดัจ าหน่าย (“EV/EBITDA”) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดใหว้นัที่ 20 ตุลาคม 2568 
ซึ่งเป็นวนัท าการซือ้ขายสดุทา้ยก่อนวนัที่แบบ 69/247-1 มีผลบงัคบัใช ้เป็นวนัที่ใชใ้นการค านวณอตัราส่วนเฉล่ียยอ้นหลงั 
โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ค านวณ EV/EBITDA เฉล่ียย้อนหลัง ส าหรับช่วงเวลา 15 - 360 วันท าการ ซึ่งมี
รายละเอียดดงันี ้

 
ค่า EV/EBITDA เฉลี่ยย้อนหลงัของบริษทัเทยีบเคียง 

บริษัทเทยีบเคียง 
(เท่า) 

วันท าการย้อนหลัง 
15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วัน 270 วัน 360 วัน 

SET:BCP 7.03x 7.06x 6.90x 6.53x 5.95x 5.32x 5.00x 
SET:PTTGC/1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

SET:TOP 11.26x 11.31x 11.33x 11.32x 10.70x 10.05x 9.16x 
SET:OR 8.41x 8.53x 8.27x 7.79x 7.93x 9.03x 9.15x 

SET:IRPC/1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
SET:SPRC/2 159.36x 163.35x 136.43x 96.41x N/A N/A N/A 

SET:PTG 8.99x 8.91x 8.46x 8.07x 7.68x 7.89x 7.86x 
SET:SUSCO 5.41x 5.46x 5.43x 5.39x 5.48x 5.79x 6.12x 
ค่าเฉลี่ย 8.22x 8.25x 8.08x 7.82x 7.55x 7.62x 7.46x 

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่20 ตลุาคม 2568  
หมายเหต:ุ /1 SET:PTTGC และ SET:IRPC ไม่ถูกน ามาค านวณหาค่าเฉลีย่ เนือ่งจากหลกัทรพัย์ดงักล่าวมี EBITDA เป็นลบในช่วงเวลา 15 – 

360 วนัท าการ จึงไม่สามารถค านวณหาอตัราส่วนทีแ่ทจ้ริงได ้
/2 SET:SPRC ไม่ถูกน ามาค านวณในการหาค่าเฉลี่ยเนือ่งจากชุดขอ้มูลดงักล่าวมีอตัราส่วนทีแ่ตกต่างไปจากค่าเฉลี่ยเกินกว่าค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของบริษัททีน่  ามาเปรียบเทยีบ ซ่ึงเป็นบริษัทในหมวดธุรกิจโรงกลั่นน า้มนัและจ าหน่าย
น า้มนัและธุรกิจการตลาดอย่างมีนยัส าคญั (Outlier) 

 

จากตารางขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่าหุน้สามญัของบรษิัทฯ โดยน าค่าเฉล่ีย EV/EBITDA ของบรษิัท
เทียบเคียง ยอ้นหลัง 15 - 360 วันท าการ จนถึงวันที่ 20 ตุลาคม 2568 มาคูณกับ EBITDA ของบริษัทฯ ส าหรบัรอบผล
ประกอบการยอ้นหลงั 12 เดือน ตัง้แต่วนัที่ 1 กรกฎาคม 2567 ถึงวนัที่ 30 มิถุนายน 2568 โดยอา้งอิงงบการเงินฉบบัสอบ
ทาน ส าหรบังวด 6 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 มิถุนายน 2568 และน ามาบวกดว้ยเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด สินทรพัย์
ทางการเงิน หักด้วยหนี ้สินที่มีภาระดอกเบีย้ หนี ้สินตามสัญญาเช่า และส่วนได้เสียที่ไม่มีอ  านาจควบคุม ณ วันที่   
30 มิถนุายน 2568  
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อย่างไรก็ดี เนื่องจากบรษิัทฯ มีผลขาดทนุ EBITDA ส าหรบัรอบผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 
2568 เท่ากบั (1,972.70) ลา้นบาท จึงไม่สามารถประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยวิธีอัตราส่วน EV/EBITDA ได้ 

 
2.1.2.5 วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach: DCF) 
 
การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระค านึงถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทฯ โดยการคิดลดกระแสเงินสดอิสระท่ี
บริษัทฯ คาดว่าจะไดร้ับจากการจัดท าประมาณการทางการเงินดว้ยต้นทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก (Weighted 
Average Cost of Capital: WACC) ของบริษัทฯ โดยตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าธุรกิจของบริษัทฯ จะยงัคงด าเนินการต่อไปอย่าง
ต่อเนื่องหลังจากสิน้สุดปีที่ประมาณการ (Going Concern Basis) และไม่มีการเปล่ียนแปลงที่มีนัยส าคัญเกิดขึน้ ภายใต้
สภาวะเศรษฐกิจและสถานการณปั์จจุบนั เพื่อหามลูค่าปัจจุบนัสทุธิของหุน้สามญัของบริษัทฯ ทัง้นี ้มีสมมติฐานในภาพรวม
ส าหรบัการประเมินมลูค่าบรษิัทฯ เป็นดงันี ้
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
วันทีป่ระเมิน 
มูลค่า 

20 ตุลาคม 2568 (วันท าการซือ้ขายสุดท้ายก่อนวันที่แบบ 69/247-1  
มีผลบงัคบัใช)้ 

แบบ 69/247-1 ฉบับลงวันท่ี 
21 ตลุาคม 2568 

ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการ 10 ปี 6 เดือน (1 ก.ค. 2568 - 31 ธ.ค. 2578) เพื่อให้
ครอบคลมุช่วงการท า Turnaround Maintenance และการลงทุนของ
บรษิัทฯ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

อัตราเงนิเฟ้อ รอ้ยละ 1.00 - 3.00 ต่อปี อา้งอิงตามกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย 
ภาษีนิติบุคคล รอ้ยละ 20.00 กรมสรรพากร 

 
▪ สมมติฐานในการประเมินมูลค่าหุน้สามัญของบริษทัฯ 
ในการประเมินมูลค่าหุน้สามัญของบริษัทฯ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจัดท าประมาณการทางการเงินแบ่งเป็น 2 กลุ่มธุรกิจ 
ไดแ้ก่ 1) ธุรกิจโรงกลั่น ซึ่งไดแ้ก่ โรงกลั่นน า้มันบางจาก ศรีราชา ซึ่งเป็นโรงกลั่นแบบ Complex Refinery  และ 2) ธุรกิจ
การตลาด โดยบริษัทฯ จัดจ าหน่ายน า้มันไปยังภาคอุตสาหกรรม และคา้ปลีกน า้มันผ่านเครือข่ายสถานีบริการภายใตก้าร
ด าเนินงานของบริษัทฯ กว่า 761 แห่ง ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2568 โดยสมมติฐานทางการเงินของ BSRC ที่ใชใ้นการจัดท า
ประมาณการอา้งอิงจากขอ้มูลและข่าวสารต่าง ๆ ท่ีเปิดเผยสู่สาธารณะ รวมถึงขอ้มลูที่ไดร้บัจาก BSRC และการสมัภาษณ์
ผูบ้รหิาร รายละเอียดมีดงันี ้
 
1) สมมติฐานธุรกิจโรงกลั่น 
 
1.1) สมมติฐานก าไรขั้นต้น 
 
เนื่องจากธุรกิจโรงกลั่นถือเป็นธุรกิจสินคา้โภคภณัฑป์ระเภทหนึ่ง (Commodity Business) ซึ่งเป็นธุรกิจที่มีความผนัผวน
สูง และไดร้บัผลกระทบจากปัจจยัภายนอกค่อนขา้งมาก โดยราคาน า้มนัดิบที่น าเขา้กลั่น และราคาน า้มนัส าเร็จรูป จะ
ขึน้กบัราคาน า้มนัตลาดโลก ท าใหใ้นอตุสาหกรรมโรงกลั่นน า้มนั การประมาณการผลประกอบการ บรษิัทจะไม่ไดป้ระเมิน
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ที่รายไดเ้ป็นหลกั แต่ใชค้่าการกลั่น หรือ Gross Refining Margin และปริมาณน า้มนัดิบที่น าเขา้กลั่นแทน ซึ่งทัง้ 2 ปัจจยั
เป็นดัชนีเบือ้งตน้ที่ใชว้ัดความสามารถในการสรา้งก าไรขั้นตน้หลักของโรงกลั่นน า้มัน โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ประมาณการค่าการกลั่น และปรมิาณน า้มนัดิบท่ีน าเขา้กลั่น โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 
1. ค่าการกลั่นพืน้ฐาน (Gross Refining Margin) ซึ่งเกิดจากส่วนต่างระหว่างราคาน า้มนัส าเรจ็รูปหนา้โรงกลั่นกบั

ราคาน า้มนัดิบที่โรงกลั่นซือ้มาเพื่อเป็นวตัถุดิบในการกลั่น ในส่วนของโรงกลั่น กรณีที่ราคาน า้มนัมีการปรบัตัว
เพิ่มขึน้จะส่งผลกระทบต่อราคาสต็อกน า้มนัท าใหเ้กิดการบนัทึกก าไรจากสต็อกน า้มนัเพิ่มขึน้ในบญัชีของ BSRC 
แต่ถา้ราคาน า้มนัปรบัตวัลดลงจะส่งผลกระทบในทางกลบักนั กล่าวคือ เกิดการขาดทนุจากสต็อกน า้มนัในบญัชี
ของ BSRC แต่อย่างไรก็ตามผลการด าเนินงานจริงของโรงกลั่นจะขึน้อยู่กบัส่วนต่างราคาระหว่างน า้มนัดิบและ
ผลิตภณัฑส์ าเร็จรูป ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการ Gross Refining Margin ครึ่งปีหลงัของปี 2568 
เท่ากับ 4.46 เหรียญสหรฐัฯ ต่อบารเ์รล อา้งอิงจากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหาร และในปี 2569 - 2578 ประมาณการ
เท่ากับ 5.61 เหรียญสหรฐัฯ ต่อบารเ์รล อา้งอิงจากค่าเฉล่ีย Gross Refining Margin ระหว่างปี 2558 - 2567 
ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไม่ไดน้ าค่าเฉล่ียในปี 2563 ที่มีค่าผิดปกติ (Outlier) มาค านวณเพื่อป้องกนัไม่ให้
อตัราส่วนเบี่ยงเบนไปอย่างมีนยัส าคญั 
 

2. ปริมาณน า้มันดิบที่น าเขา้กลั่น ซึ่งก าลังการผลิตสูงสุดที่ออกแบบไว ้(Nameplate Capacity) ของโรงกลั่นของ 
BSRC เท่ากับ 174,000.00 บารเ์รลต่อวัน โดยในปี 2567 BSRC มีการน าปริมาณน ้ามันดิบเข้ากลั่นเท่ากับ 
147,818.31 บารเ์รลต่อวนั หรือเท่ากบัอตัราการใชก้ าลงัการผลิตรอ้ยละ 84.95 และมีแผนการการปิดซ่อมบ ารุง 
(Turnaround Maintenance) ทุก ๆ 4 ปี ทัง้นี ้ในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2568 BSRC มีการน าปริมาณน า้มนัดิบ
เขา้กลั่นเท่ากบั 134,000.00 บารเ์รลต่อวนั หรือเท่ากับอตัราการใชก้ าลงัการผลิตรอ้ยละ 77.01 ลดลงเมื่อเทียบ
กับปี 2567 สาเหตุหลกัมาจากการชะลอการผลิตบางส่วนเพื่อด าเนินการซ่อมบ ารุงตามแผนในเดือนพฤษภาคม 
อย่างไรก็ดี ในช่วง 3 เดือนแรกของปี 2568 บรษิัทฯ ไม่มีการชะลอการผลิต โดยปรมิาณน า้มนัดิบเขา้กลั่นเท่ากับ 
148,000.00 บารเ์รลต่อวนั ซึ่งในการจดัท าประมาณการปริมาณน า้มนัดิบที่น าเขา้กลั่น ส าหรบัครึ่งปีหลงัของปี 
2568 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดปริมาณน า้มันดิบที่น าเขา้กลั่นอยู่ที่ 147,000.00 บารเ์รลต่อวัน และ
ส าหรบัปี 2569 - 2578 ก าหนดปรมิาณน า้มนัดิบท่ีน าเขา้กลั่นอยู่ที่ 155,674.26 บารเ์รลต่อวนั ในปีที่ไม่มีการปิด
ซ่อมบ ารุง อา้งอิงจากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหารของ BSRC ซึ่งระบุว่าเป็นระดบัการกลั่นที่มีประสิทธิภาพสงูสดุ ณ 
ปัจจุบัน และในกรณีที่ประสงคจ์ะเพิ่มอัตราการใชก้ าลังการผลิตขึน้ไป จะตอ้งมีการลงทุนเพิ่มเติม ซึ่งปัจจุบนั
ไม่ได้อยู่ในแผนงาน นอกจากนี ้ปริมาณน ้ามันดิบที่น าเข้ากลั่นที่ประมาณการดังกล่าวมีระดับที่สูงขึน้เมื่อ
เปรียบเทียบกับปี 2558 - 2566 ที่เฉล่ียเท่ากับประมาณ 128,155.56 บารเ์รลต่อวัน ซึ่งเป็นผลจากปริมาณอุป
สงคท์ี่เพิ่มขึน้จากกลุ่มธุรกิจการตลาดของกลุ่มบรษิัทบางจากในภาพรวม ทัง้นี ้ในปีที่มีการปิดซ่อมบ ารุง ซึ่งไดแ้ก่ 
ปี 2570 2574 และ 2578 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดปริมาณน า้มันดิบที่น าเขา้กลั่นอยู่ที่ 135,468.43 
บารเ์รลต่อวนั หรือลดลงรอ้ยละ 12.98 จากปีที่ไม่มีการปิดซ่อมบ ารุง อา้งอิงจากผลการด าเนินงานในอดีตและ
สอดคลอ้งกบั BCP  

 
โดยสรุปสมมติฐานหลกัที่ใชป้ระมาณการก าไรขัน้ตน้ของธุรกิจโรงกลั่นครึง่ปีหลงัของปี 2568 - 2578 ไดด้งันี ้
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รายการ 2558A 2559A 2560A 2561A 2562A/1 2563A 
ก าลงัการผลิตสงูสดุที่ออกแบบ
ไว ้(พนับารเ์รลต่อวนั) 

174.00 174.00 174.00 174.00 174.00 174.00 

ปริมาณน า้มันดิบท่ีน าเข้ากลั่น 
(พนับารเ์รลต่อวนั) 

139.60 132.50 137.00 143.00 114.00 115.00 

อตัราการใชก้ าลงัการผลิต 
(รอ้ยละ) 

80.23 76.15 78.74 82.18 65.52 66.09 

ค่าการกลั่นพืน้ฐาน/3  
(เหรียญสหรฐัฯ ต่อบารเ์รล)  

4.70 7.70 8.10 4.60 2.10 (3.60) 

 
รายการ 2564A 2565A 2566A 2567A/1 1H/2568A 2H/2568F 

ก าลงัการผลิตสงูสดุที่ออกแบบ
ไว ้(พนับารเ์รลต่อวนั) 

174.00 174.00 174.00 174.00 174.00 174.00 

ปริมาณน า้มนัดิบที่น าเขา้กลั่น 
(พนับารเ์รลต่อวนั) 

123.00 131.00 118.30 148.00 134.00 147.00 

อตัราการใชก้ าลงัการผลิต  
(รอ้ยละ) 

70.69 75.29 67.99 85.06 77.01 84.48 

ค่าการกลั่นพืน้ฐาน/3  
(เหรียญสหรฐัฯ ต่อบารเ์รล)  

7.50 7.50 4.80 3.51 3.15 4.46 

 
รายการ 2568E 2569F 2570F/1 2571F 2572F 2573F  

ก าลงัการผลิตสงูสดุที่ออกแบบ
ไว ้(พนับารเ์รลต่อวนั) 

174.00 174.00 174.00 174.00 174.00 174.00 

ปริมาณน า้มนัดิบที่น าเขา้กลั่น 
(พนับารเ์รลต่อวนั) 

140.55 155.67 135.47 155.67 155.67 155.67 

อตัราการใชก้ าลงัการผลิต  
(รอ้ยละ) 

80.78 89.24 77.86 89.47 89.47 89.47 

ค่าการกลั่นพืน้ฐาน  
(เหรียญสหรฐัฯ ต่อบารเ์รล)  

3.84 5.61 5.61 5.61 5.61 5.61 

 
รายการ 2574F/1 2575F 2576F 2577F 2578F/1 2578F/2 

(เสมือน) 

ก าลงัการผลิตสงูสดุที่ออกแบบ
ไว ้(พนับารเ์รลต่อวนั) 

174.00 174.00 174.00 174.00 174.00 174.00 

ปริมาณน า้มนัดิบที่น าเขา้กลั่น 
(พนับารเ์รลต่อวนั) 

135.47 155.67 155.67 155.67 135.47 150.62 
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อตัราการใชก้ าลงัการผลิต  
(รอ้ยละ) 

77.86 89.47 89.47 89.47 77.86 86.56 

ค่าการกลั่นพืน้ฐาน  
(เหรียญสหรฐัฯ ต่อบารเ์รล)  

5.61 5.61 5.61 5.61 5.61 5.61 

หมายเหต:ุ /1 ปีทีมี่การปิดซ่อมบ ารุง (Turnaround Maintenance) ซ่ึงท าใหมี้ปริมาณน า้มนัดบิทีน่  าเขา้กลั่นต ่ากว่าปีทีมี่การด าเนนิงานปกต ิ 
/2 ปี 2578 เสมือนส าหรบักรณีทีร่วมค่าเผือ่การปิดซ่อมบ ารุงทกุ 4 ปี เพือ่ประกอบการค านวณมูลค่าสดุทา้ย (Terminal Value) 
/3 ตัง้แต่ปี 2558 – 2565 รวมผลกระทบจาก Inventory Gain/Loss และการปรับลดมูลค่าสินคา้คงเหลือใหเ้ป็นมูลค่าสุทธิทีจ่ะ
ไดร้บั (Net Realizable Value) 

 
1.2) สมมติฐานอื่น ๆ 
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
ค่าใช้จ่ายใน
การขายและ
บริหาร 

ประกอบดว้ย 1) ค่าใชจ้่ายคงที่ และ 2) ค่าใชจ้่ายแปรผนั รายละเอียดมีดงันี ้
1) ค่าใชจ้่ายคงที่ ประกอบดว้ย เงินเดือน ค่าใชจ้่ายเก่ียวกับพนักงาน 

และค่าซ่อมแซมบ ารุงรกัษา โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณ
การใหม้ีอตัราการเติบโตที่รอ้ยละ 3.00 อา้งอิงจากอตัราเงินเฟ้อ 

2) ค่าใช้จ่ายแปรผัน ประกอบด้วย ค่าสาธารณูปโภค  ค่าขนส่ง 
ค่าใชจ้่ายผ่านคลัง และค่าบริการอื่น ๆ โดยที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระประมาณการอ้างอิงค่าใช้จ่ายแปรผันในปี 2568 ตาม
ประมาณการผู้บริหาร จากนั้นประมาณการเท่ากับสัดส่วน
ค่าใช้จ่ายดังกล่าวต่อก าไรขั้นต้นในปี 2568 ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ  

▪ ขอ้มลูทางการเงิน 
ปี 2566 – 2567 และ
งวด 6 เดือน ปี 2568 

▪ ประมาณการทาง
การเงินของ BSRC  

ค่าเสื่อมราคา  
/ ตัดจ าหน่าย 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าเส่ือมราคาและค่าตัด
จ าหน่ายของสินทรัพยแ์ต่ละประเภท ทั้งส าหรับสินทรัพย์ที่มีอยู่ใน
ปัจจุบันและค่าใช้จ่ายในการลงทุน (CAPEX) ในอนาคต ด้วยวิธี
เสน้ตรง อา้งอิงจากประมาณการอายุการใชง้านของสินทรพัยแ์ต่ละ
ประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ BSRC 

 
รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 

อาคาร โรงงาน และอปุกรณ ์ 3 - 25 
    

▪ ขอ้มลูทางการเงิน 
ปี 2566 – 2567 และ
งวด 6 เดือน ปี 2568 

▪ มาตรฐานบัญชีตามที่
แสดงในงบการเงิน  

2) สมมติฐานธุรกิจการตลาด 
 
2.1) สมมติฐานก าไรขั้นต้น 
 
BSRC มีการจ าหน่ายน ้ามันผ่านช่องทางหลัก 2 ช่องทาง ได้แก่  1)  การจ าหน่ายไปยังภาคอุตสาหกรรม เช่น 
ภาคอุตสาหกรรมการคา้ การบิน ยางมะตอยและการเดินเรือ เป็นตน้ และ 2) คา้ปลีกน า้มนัผ่านเครือข่ายสถานีบรกิารท่ีมี
อยู่ภายใต ้BSRC ทัง้หมด 761 แห่ง ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2568  
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เนื่องจากธุรกิจการตลาดน า้มนัมีรายไดท้ี่ขึน้อยู่กับราคาน า้มนัขายปลีกและขายส่ง ซึ่งผนัผวนตามราคาตลาดโลก ท าให้ 
ในธุรกิจการตลาดน า้มนั การประมาณการผลประกอบการ บริษัทฯ จะไม่ไดป้ระเมินที่รายไดเ้ป็นหลกั แต่ใชค้่าการตลาด 
หรือ Marketing Margin และปรมิาณการจ าหน่าย หรือ Throughput ซึ่งทัง้ 2 ปัจจยัเป็นดชันีเบือ้งตน้ท่ีใชว้ดัความสามารถ
ในการสรา้งก าไรขั้นตน้หลักของธุรกิจการตลาดน า้มัน โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าการตลาด และ
ปรมิาณการจ าหน่าย โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 
1. ค่าการตลาด (Marketing Margin) ซึ่งเกิดจากส่วนต่างระหว่างราคาขายปลีก ณ สถานีบริการน า้มันเชือ้เพลิง 

และราคาขายส่งหน้าโรงกลั่นในเวลาเดียวกัน ซึ่งแสดงถึงก าไรขั้นตน้ของผู้คา้น า้มันและสถานีบริการน า้มัน
เชือ้เพลิง ก่อนหักตน้ทุนค่าบริหารจดัการอื่น ๆ ของผูค้า้น า้มัน ส าหรบั BSRC ค่าการตลาดจะแบ่งออกเป็น 2 
หมวด ไดแ้ก่ 1) ขายน า้มนัใหแ้ก่ภาคอตุสาหกรรม และ 2) ขายน า้มนัผ่านสถานีบรกิาร ซึ่งค่าการตลาดของทัง้ 2 
หมวด จะแตกต่างกนั โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าการตลาดเท่ากบั 0.70 บาทต่อลิตร ส าหรบั
ครึง่ปีหลงัของปี 2568 และ 0.73 บาทต่อลิตร ส าหรบัปี 2569 - 2578 ซึ่งสอดคลอ้งกบัค่าการตลาดโดยเฉล่ียของ
กลุ่ม BCP ที่ขายใหแ้ก่บคุคลภายนอก  

 
2. ปริมาณการจ าหน่าย (Throughput) คือ ปริมาณน ้ามันที่จ  าหน่ายผ่านสถานีบริการ และจ าหน่ายไปยัง

ภาคอุตสาหกรรม โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการปริมาณการจ าหน่ายเติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปี 
ระหว่างปี 2568 - 2578 อา้งอิงจาก แนวโนม้การเติบโตของเศรษฐกิจไทยที่รอ้ยละ 2.50 - 3.00 ต่อปี ซึ่งจะส่งผล
ใหอ้ปุสงคน์ า้มนัส าเรจ็รูปในประเทศไทยปรบัตวัเพิ่มขึน้ โดยปรมิาณการจ าหน่าย สามารถสรุปได ้ดงันี ้ 

 
ปริมาณการจ าหน่าย (ล้านลติร) 2566A 2567A 1H/2568A 2H/2568F 2568F 
ขายน า้มนัใหแ้ก่ภาคอตุสาหกรรม 2,842.00 2,359.00 856.00 1,573.77 2,429.77 
ขายน า้มนัผ่านสถานีบรกิาร 3,527.00 3,445.00 1,733.00 1,815.35 3,548.35 
 
ปริมาณการจ าหน่าย (ล้านลติร) 2569F - 2578F 
ขายน า้มนัใหแ้ก่ภาคอตุสาหกรรม 2,502.66 - 3,265.41 
ขายน า้มนัผ่านสถานีบรกิาร 3,654.80 - 4,768.69 
 
2.2) สมมติฐานอื่น ๆ 
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
รายได้อื่น ประมาณการรายไดอ้ื่น โดยอา้งอิงสดัส่วนต่อรายไดใ้นปี 2567 ▪ ประมาณการทาง

การเงินของ BSRC  
▪ ขอ้มลูทางการเงิน 
ปี 2566 – 2567 และ
งวด 6 เดือน ปี 2568 

ค่าใช้จ่ายใน
การขายและ
บริหาร 

ประกอบดว้ย 1) ค่าใชจ้่ายคงที่ และ 2) ค่าใชจ้่ายแปรผนั รายละเอียดมีดงันี ้
1) ค่าใชจ้่ายคงที่ ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายคงที่ ประกอบดว้ย เงินเดือน 

ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับพนักงาน ค่าซ่อมแซมบ ารุงรักษา ค่าใช้จ่ายที่
ปรึกษา และค่าใชจ้่ายจากการใชบ้ริการร่วมภายใตส้ัญญาบริการ
สนับสนุนธุรกิจ (Business Support Service Agreement) โดยที่
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการใหม้ีอตัราการเติบโตที่รอ้ยละ 
3.00 อา้งอิงจากอตัราเงินเฟ้อ 

2) ค่าใชจ้่ายแปรผัน ประกอบดว้ย ค่าโฆษณา ส่งเสริมการขายและ
กิจกรรมลกูคา้สมัพนัธ ์ค่าใชจ้่ายผ่านคลงั ค่าขนส่ง และอื่น ๆ โดย
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการอา้งอิงค่าใชจ้่ายแปรผนัใน
ปี 2568 เท่ากบัประมาณการผูบ้รหิาร จากนัน้ประมาณการเท่ากับ
สัดส่วนค่าใช้จ่ายดังกล่าวต่อก าไรขั้นต้นในปี 2568 ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ   

ค่าเสื่อมราคา  
/ ตัดจ าหน่าย 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าเส่ือมราคาและค่าตัด
จ าหน่ายของสินทรัพยแ์ต่ละประเภท ทั้งส าหรับสินทรัพย์ที่มีอยู่ใน
ปัจจุบันและค่าใช้จ่ายในการลงทุน (CAPEX) ในอนาคต ด้วยวิธี
เสน้ตรง อา้งอิงจากประมาณการอายุการใชง้านของสินทรพัยแ์ต่ละ
ประเภทจากขอ้มลูนโยบายทางบญัชีของ BSRC 
 

รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 
อาคาร โรงงาน และอปุกรณ ์ 3 - 25 

  

▪ ขอ้มลูทางการเงิน 
ปี 2566 – 2567 และ
งวด 6 เดือน ปี 2568 

▪ มาตรฐานบญัชตีามที่
แสดงในงบการเงิน  

 
▪ สมมติฐานส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในบริษทัร่วม 
ประกอบด้วย รายได้จากส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม กล่าวคือ บริษัท ท่อส่งปิโตรเลียมไทย จ ากัด 
(“Thappline”) โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการเท่ากับรอ้ยละ 20.78 ของก าไรสุทธิของ Thappline ตาม
สดัส่วนการถือหุน้ของบรษิัทฯ และสมมติฐานอตัราการจ่ายเงินปันผลที่รอ้ยละ 100.00 ซึ่งอา้งอิงจากก าไรสทุธิและจ านวน
เงินปันผลจ่าย 10 ปียอ้นหลงัของ Thappline ตามงบการเงินฉบบัตรวจสอบของ Thappline และ บรษิัทฯ 
 
ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการก าไรสทุธิของ Thappline คงที่เท่ากับ 1,758.96 ลา้นบาท อา้งอิงก าไรสทุธิ
เฉล่ียยอ้นหลงัปี 2560 - 2562 และปี 2566 - 2567 โดยไม่รวมปีที่มีค่าผิดปกติ (Outlier) มาค านวณเพื่อป้องกนัไม่ใหก้ าไร
สทุธิเฉล่ียเบี่ยงเบนไปอย่างมีนยัส าคญั 
 
▪ สมมติฐานเงนิทนุหมุนเวียน 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการสมมติฐานเก่ียวกบัลกูหนีก้ารคา้ สินคา้คงเหลือ และเจา้หนีก้ารคา้ ดว้ยสมมติฐาน
ค่าเฉล่ียระยะเวลาการเรียกเก็บหนี ้ระยะเวลาสินคา้คงคลงั และระยะเวลาการช าระหนี ้จากขอ้มลูล่าสดุงวด 6 เดือนแรกปี 
2568 ซึ่งเท่ากบั 19 วนั 23 วนั และ 17 วนั ตามล าดบั 
 
▪ สมมติฐานค่าใชจ้่ายในการลงทุน (CAPEX) 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าใชจ้่ายในการลงทนุแบ่งเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ 1) ส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบ ารุงรกัษา
และเพิ่มศกัยภาพของโรงกลั่น โดยในปีที่ไม่มีการปิดซ่อมบ ารุง ค่าใชจ้่ายในการลงทุนจะอยู่ที่ประมาณ 623.00 ลา้นบาท
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ต่อปี และในปีที่มีการปิดซ่อมบ ารุงจะอยู่ที่ 2,423.00 ลา้นบาทต่อปี และ 2) ส่วนที่เก่ียวขอ้งกับธุรกิจการตลาด โดยส่วน
ใหญ่ ไดแ้ก่ การต่อสัญญาเช่าพืน้ที่ และการบ ารุงรกัษาสถานีบริการ  ค่าใชจ้่ายในการลงทุนจะอยู่ที่ประมาณ 838.00  
ลา้นบาทต่อปี โดยประมาณการค่าใชจ้่ายในการลงทุน อา้งอิงจากแผนงานของบริษัทฯ ประมาณการผูบ้ริหาร และขอ้มลู
ในอดีต  

 
▪ มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) 
ประมาณการให้อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดระยะยาว (Terminal Growth) เท่ากับรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตามหลัก 
ความระมัดระวัง เนื่องจากธุรกิจโรงกลั่น การคา้น า้มัน และการตลาด เป็นธุรกิจที่มีความผันผวนสูงตามราคาน า้มัน
ตลาดโลก และไดร้ับผลกระทบจากปัจจัยภายนอกค่อนข้างมาก จึงมีข้อจ ากัดในการคาดการณ์แนวโน้มการเติบโต  
ระยะยาว อย่างไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งสมมติฐานว่า BSRC จะยังคงด าเนินงานต่อไปอย่างต่อเนื่อง
หลงัจากสิน้สดุปีที่ประมาณการ (Going Concern Basis) โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงที่มีนยัส าคญัเกิดขึน้ 
 
▪ สมมติฐานอตัราคิดลด 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เป็น
อตัราคิดลดในการค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งสามารถค านวณไดต้ามสมการดงันี ้ 
 
 
 
 
อย่างไรกด็ี ในการค านวณหาตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัจ าเป็นตอ้งค านวณหาตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) 
ซึ่งค านวณไดจ้ากสมการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี ้
 
 
 
โดยที่ 

Rf 

= อัตราดอกเบีย้ปราศจากความเส่ียง อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 20 ปี ณ  
20 ตุลาคม 2568 ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 2.24 ต่อปี (ที่มา: www.thaibma.or.th) ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ
เลือกใชอ้ายุของพันธบัตรรฐับาลซึ่งเท่ากับ 20 ปี เนื่องจากเห็นว่าช่วงระยะเวลาดงักล่าวสามารถสะทอ้น
ถึงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อัตราผลตอบแทนตลาด อ้างอิงจากการเปล่ียนแปลงโดยเฉล่ียของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาด
หลักทรัพย์ฯ (TRI) ย้อนหลัง 20 ปี สิ ้นสุด ณ  วันที่  31 ธันวาคม 2567 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 9.72 (ที่มา: 
www.set.or.th) ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเลือกใชอ้ตัราผลตอบแทนตลาดซึ่งเท่ากับ 20 ปี เนื่องจาก
เห็นว่าช่วงระยะเวลาดงักล่าวสามารถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทางเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

 L = ค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวน (Levered Beta) ของบรษิัทฯ เฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี สิน้สดุวนัที่ 20 ตลุาคม 2568 
(ที่มา: Capital IQ) เท่ากบั 1.09  
 
โดยรายละเอียดการค านวณหา Ke เป็นดงัที่แสดงในตาราง 

WACC = Ke x [E/(IBD+E)] + Kd x (1 - t) x [IBD/(IBD+E)] 

Ke = Rf +  L (Rm - Rf) 
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การค านวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) ของบริษัทฯ 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้
Risk-free Rate (Rf) (1) รอ้ยละ 2.24 
Risk Premium (Rm - Rf) (2) รอ้ยละ 7.48 

L (3) 1.09 

Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + [(3) x (2)] ร้อยละ 10.36  
 
จาก Ke ดงัแสดงขา้งตน้  WACC สามารถค านวณไดด้งันี ้

Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จากสมการ CAPM ขา้งตน้ เท่ากบัรอ้ยละ 10.36 
Kd = ตน้ทุนของหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ของบริษัทฯ ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 3.15 โดยค านวณจากอัตรา

ดอกเบีย้เฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหุน้กูข้องบรษิัทฯ ที่ออกในปี 2567 - 2568 
t = อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลของบรษิัทฯ เท่ากบัรอ้ยละ 20.00  
IBD/(IBD+E) = อตัราส่วนหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อทุนของบริษัทฯ อา้งอิงจากโครงสรา้งเงินทุนตามงบการเงิน

ฉบบัสอบทาน ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2568 เท่ากบัรอ้ยละ 50.51 
 

การค านวณ WACC ของบริษทัฯ 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 10.36 
Cost of Debt หรือ Kd (2) รอ้ยละ 3.15 
IBD/(IBD+E) (3) รอ้ยละ 50.51 
อตัราภาษีเงินไดน้ติิบคุคล หรือ t (4) รอ้ยละ 20.00 
ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หรือ WACC 
(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 

ร้อยละ 6.40 

 
จากตารางขา้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของบริษัทฯ เท่ากับร้อย 6.40 
 
▪ การค านวณมูลคา่ปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของบริษัทฯ 
จากสมมติฐานข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท าประมาณการกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดด้วยตน้ทุน  
ทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก (WACC) เพื่อค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดอิสระ และมูลค่าส่วนของ 
ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

ประมาณการกระแสเงนิสดอิสระของบริษัทฯ  

รายการ (ล้านบาท) 
ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 1H/2568A 2H/2568F 2569F 2570F 2571F 
ก าไรขั้นต้น 6,193.61 3,277.83 414.28 8,546.74 14,986.04 13,754.35 15,286.76 
ก าไรก่อนต้นทุนการเงิน/ภาษีเงินได้ 1,626.27 (1,168.19) (1,851.05) 1,357.57 5,304.24 3,545.92 4,699.05 
หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้    - (724.75) (709.18) (939.81) 
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รายการ (ล้านบาท) 
ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 1H/2568A 2H/2568F 2569F 2570F 2571F 
บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย    1,413.75 3,014.01 3,385.85 3,512.05 
บวก(หกั): เปลี่ยนแปลงเงินทุนหมนุเวียน    (2,058.81) (1,973.54) (573.06) (734.78) 

(หกั): ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ    (1,294.79) (2,675.02) (4,299.56) (1,843.05) 
กระแสเงินสดอิสระ    (582.28) 2,944.94 1,349.97 4,693.47 

บวก: มลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value)        
กระแสเงินสดอิสระทัง้หมด    (582.28) 2,944.94 1,349.97 4,693.47 

 

รายการ (ล้านบาท) 
ประมาณการ 

2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 
ก าไรขั้นต้น 15,400.03 15,546.39 14,331.52 15,881.24 16,012.35 16,177.08 14,981.12 
ก าไรก่อนต้นทุนการเงิน/ภาษีเงินได้ 4,442.93 4,276.08 2,607.06 3,783.60 5,585.17 5,629.69 3,951.28 
หกั: ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (888.59) (855.22) (521.41) (756.72) (1,117.03) (1,125.94) (790.26) 

บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 3,669.76 3,763.94 4,038.13 4,132.32 2,223.48 2,097.16 2,371.36 
บวก(หกั): เปลี่ยนแปลงเงินทุนหมนุเวียน (808.04) (465.71) (536.01) (693.18) (640.18) (660.88) (611.92) 
(หกั): ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (2,158.14) (1,522.82) (3,323.00) (1,523.00) (1,523.00) (1,523.00) (3,323.00) 
กระแสเงินสดอิสระ 4,257.93 5,196.27 2,264.77 4,943.03 4,528.44 4,417.04 1,597.47 
บวก: มลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value)       67,979.97 
กระแสเงินสดอิสระทัง้หมด 4,257.93 5,196.27 2,264.77 4,943.03 4,528.44 4,417.04 69,577.44 

 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของบริษทัฯ  

รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดอิสระทัง้หมด (Enterprise Value) 61,112.63 
ปรบัปรุงดว้ยรายการในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ วนัท่ี 30 มถินุายน 2568  
บวก: เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 1,453.11 
บวก: สินทรพัยท์างการเงิน - สทุธิ/1 218.01 
บวก: เงินปันผลรบัจากเงินลงทนุ/2/3 178.11 
(หกั): หนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้/4 (21,693.97) 
(หกั): หนีสิ้นตามสญัญาเช่า (1,993.33) 
(หกั): ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคมุ (0.001) 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity Value) 39,274.55 
จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 4.9338 บาท 3,460.86 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น (บาทตอ่หุน้) 11.35 
หมายเหต:ุ /1 สนิทรพัย์ทางการเงนิ - สทุธิ ประกอบดว้ย เงนิลงทนุในตราสารทนุ สนิทรพัย์อนพุนัธ์ และหนีส้นิอนพุนัธ์ 

/2 อา้งอิงมติประชุมคณะกรรมการของ BAFS เมื่อวนัที่ 29 สิงหาคม 2568 เห็นชอบอนุมัติการจ่ายปันผลกระหว่างกาล งวด
ด าเนนิงานวนัที ่1 มกราคม – 30 มิถนุายน 2568 ในอตัรา 0.11 บาทต่อหุน้ ซึ่ง BSRC ถือหุน้ใน BAFS จ านวน 45.00 ลา้นหุน้ 
ซ่ึงมีมูลค่ารวมเท่ากบั 4.95 ลา้นบาท 
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/3 อา้งอิงมติประชุมคณะกรรมการของ Thappline เมื่อวนัที่ 2 กันยายน 2568 เห็นชอบอนุมัติการจ่ายปันผลระหว่างกาลงวด
ด าเนนิงานวนัที ่1 มกราคม – 30 มิถนุายน 2568 ซ่ึงมีก าหนดจ่ายเมือ่วนัที ่30 กนัยายน 2568 โดย BSRC ไดร้บัเงนิปันผลจาก 
Thappline รวมทัง้สิน้ 173.16 ลา้นบาท 

/4 หนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้ ประกอบดว้ย เงนิเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน เงนิกูย้ืมระยะสัน้จากกิจการที่
เกีย่วขอ้งกนั เงนิกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ เงนิกูย้ืมระยะยาวจากกิจการทีเ่กีย่วขอ้งกนั และหุน้กู ้

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุน้ของบริษัทฯ ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด ที่
กรณีฐาน เท่ากับ 39,274.55 ล้านบาท หรือ 11.35 บาทต่อหุ้น ทั้งนี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าการประเมิน
มลูค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด เหมาะสม เนื่องจากสะทอ้นความสามารถในการสรา้งกระแส
เงินสดในอนาคตตามแผนงานของผูบ้รหิาร ประกอบกบัความสามารถในการท าก าไรในอดีต 
 
▪ การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของบริษทัฯ 
จากการประเมินมลูค่ายุติธรรมของหุน้ของบริษัทฯ ดว้ยมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดที่มลูค่าเท่ากับ 39,274.55
ลา้นบาท ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน โดยพิจารณาจากปัจจัยหลักที่มี
ผลกระทบต่อการด าเนินงาน ไดแ้ก่ ค่าการกลั่นพืน้ฐาน (Gross Refining Margin) และค่าการตลาด (Marketing Margin) 
โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

การวิเคราะหค์วามอ่อนไหว 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุน้ 

(ล้านบาท) 
ค่าการกลั่นพืน้ฐาน 

เพิ่มขึน้ร้อยละ 0.50 กรณีฐาน ลดลงร้อยละ 0.50 

ค่าการตลาด 

ลดลงร้อยละ 0.50 38,471.88 39,075.62 39,679.35 
กรณีฐาน 38,670.81 39,274.55 39,878.28 

เพิ่มขึน้ร้อยละ 0.50 38,869.74 39,473.48 40,077.21 
 
จากการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงานข้างต้น มูลค่ายุติธรรมของหุ้นของบริษัทฯ อยู่ระหว่าง 
38,471.88 - 40,077.21 ล้านบาท (กรณีฐานเท่ากับ 39,274.55 ล้านบาท) หรือ 11.12 – 11.58 บาทต่อหุ้น (กรณี
ฐานเท่ากับ 11.35 บาทต่อหุ้น) 
 
ทัง้นี ้ผลการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของบรษิัทฯ สามารถสรุปไดด้งันี ้ 

 
สรุปผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BSRC 

วิธีการค านวณหาราคาหุน้ 
ผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BSRC ความเหมาะสม

วิธีประเมิน ล้านบาท บาทตอ่หุน้ 
1. วิธีมลูคา่ตามบญัช ี 23,205.21 6.71 ไม่เหมาะสม  
2. วิธีปรบัปรุงมลูคา่ตามบญัชี 37,051.04 10.71 ไม่เหมาะสม 
3. วิธีมลูคา่หุน้ตามราคาตลาด 14,756.82 – 23,996.04 4.26 – 6.93 ไม่เหมาะสม 
4. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด    

- วิธีอตัราส่วน P/BV 16,414.03 - 18,431.88 4.74 – 5.33 ไม่เหมาะสม 
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วิธีการค านวณหาราคาหุน้ 
ผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BSRC ความเหมาะสม

วิธีประเมิน ล้านบาท บาทตอ่หุน้ 
- วิธีอตัราส่วน P/E N/A N/A ไม่เหมาะสม 
- วิธีอตัราส่วน EV/EBITDA N/A N/A ไม่เหมาะสม 

5. วิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสด 
38,471.88 - 40,077.21 
(กรณีฐาน : 39,274.55) 

11.12 – 11.58  
(กรณีฐาน : 11.35) 

เหมาะสม 

 
จากตารางขา้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัทฯ ด้วยวิธี
มูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดเป็นวิธีการประเมินที่เหมาะสม โดยช่วงราคาทีเ่หมาะสมส าหรับมูลค่าหุ้น
สามัญของบริษัทฯ เท่ากับ 11.12 – 11.58  บาทต่อหุ้น (กรณีฐานเท่ากับ 11.35 บาทต่อหุ้น) เนื่องจากสะทอ้น
ความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตตามแผนงานของผูบ้ริหาร ประกอบกับความสามารถในการท าก าไรใน
อดีต ประกอบกบั ราคาฐานที่ค  านวณไดส้งูกว่ามลูค่ายตุิธรรมตามวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี ซึ่งเป็นมลูค่าพืน้ฐานขัน้ต ่า
ของบรษิัทฯ ตามที่ปรากฏในงบการเงิน และปรบัปรุงเพื่อสะทอ้นมลูค่าสินทรพัยแ์ละหนีสิ้นล่าสดุ  
 
ส าหรบัวิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาดสามารถสะทอ้นมูลค่าหุน้สามัญตามอุปสงคแ์ละอุปทานที่มีการซือ้ขายจริงในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ไดใ้นระดบัหนึ่ง อย่างไรก็ดี อาจไดร้บัผลกระทบจากสภาพคล่องการซือ้ขาย และปัจจยัภายนอกที่ไม่สามารถ
ควบคุมได้ เช่น สภาวะตลาดทุน ในขณะที่การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยวิธีเปรียบเทียบกับอัตราส่วนในตลาด 
เป็นการเปรียบเทียบบริษัทฯ กับบริษัทจดทะเบียนอื่น จึงอาจมีความแตกต่างบางส่วนจากโครงสรา้งรายได ้กลุ่มลูกคา้
เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องการซือ้ขายหุน้ เป็นตน้ 
 
สรุปความสมเหตุสมผลของอัตราแลกหุ้นจากผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP และ BSRC  
 

สรุปผลการประเมินมูลค่าหุ้นของ BCP และ BSRC และความเหมาะสมของอตัราแลกหุน้ 

วิธีการค านวณหาราคาหุ้น 
ผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP 

ผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ 
BSRC 

ล้านบาท  บาทต่อหุ้น ล้านบาท  บาทต่อหุ้น 
1. วิธีมลูค่าตามบญัชี 56,984.47 41.39 23,205.21 6.71 
2. วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี 79,661.65 57.85 37,051.04 10.71 

3. วิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด 40,886.30 - 48,042.17 29.69 - 34.89 14,756.82 – 23,996.04 4.26 – 6.93 

4. วิธีเปรียบเทียบกับอตัราส่วนใน
ตลาด 

    

- วิธีอตัราส่วน P/BV 39,608.43 - 45,626.18 28.77 - 33.14 16,414.03 - 18,431.88 4.74 – 5.33 

- วิธีอตัราส่วน P/E N/A N/A N/A N/A 

- วิธีอตัราส่วน EV/EBITDA 51,840.70 - 68,000.50 37.65 - 49.39 N/A N/A 

5. วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิกระแส
เงินสด   

  38,471.88 - 40,077.21 11.12 – 11.58 

6. วิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ/1  101,135.83 - 104,217.64 73.45 - 75.69   
หมายเหตุ: /1 วิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการเกิดจากการประเมินมูลค่าแต่ละส่วนธุรกิจดว้ยวิธีที่เหมาะสมที่สุด โดยการประเมินมูลค่าหุน้สามญัของ BCP 

ประกอบดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงนิสด วิธีปรบัปรุงมูลค่าตามบญัชี และวิธีมูลค่าตามบญัชี 
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อา้งอิงผลการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BCP ดว้ยวิธีรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (SOTP) และผลการประเมินมลูค่าหุน้
ของ BSRC ดว้ยวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (DCF) อัตราแลกหุ้นทีเ่หมาะสมจะเท่ากับ 1 หุ้น BCP ได้รับ 
6.34 – 6.81 หุ้น BSRC ดังน้ัน การเข้าท ารายการทีอ่ัตราแลกหุ้น 1 หุ้น BCP ได้รับ 6.50 หุ้น BSRC จึงเป็นอัตรา
แลกหุ้นที่มีความเหมาะสม เน่ืองจากอยู่ในช่วงของอัตราแลกหุ้นทีเ่หมาะสมประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงนิ
อิสระ 
 
2.2 เหตุผลทีส่มควรจะตอบรับ และ/หรือ เหตุผลทีส่มควรปฏิเสธค าเสนอซือ้ 
 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาแบบแสดงรายการขอ้มลูการเสนอขายหลกัทรพัยพ์รอ้มการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์
(แบบ 69/247-1) อตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์และขอ้มลูประกอบอื่น ๆ และเห็นว่าผูถื้อหุน้ควรตอบรับค าเสนอซือ้
หลักทรัพย ์โดยตามรายละเอียดที่แสดงไวใ้นส่วนที่ 2 ขอ้ 2.1 ของรายงานฉบบันี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็น
ว่าอตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ 1 หุน้สามญัเพิ่มทนุของ BCP ต่อ 6.50 หุน้สามญัของ BSRC เป็นสดัส่วนที่เหมาะสม 
เนื่องจากอตัราแลกเปล่ียนหลกัทรพัยด์งักล่าว อยู่ในช่วงอตัราแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่เหมาะสม ซึ่งประเมินโดยที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระ โดยการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของหุน้สามญัของ BCP ดว้ยวิธีการรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (Sum of 
the Parts Approach: SOTP) ซึ่ งประเมินด้วยวิ ธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow 
Approach) และวิธีอื่นตามการประเมินที่เหมาะสมของแต่ละกิจการ และการประเมินมลูค่ายุติธรรมของหุน้สามญัของ 
BSRC ด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึ่งได้อัตราแลกเปล่ียน
หลกัทรพัยท์ี่ 1 หุน้สามญัเพิ่มทนุของ BCP ต่อ 6.34 – 6.81 หุน้สามญัของ BSRC  
 
นอกจากนี ้ผูถื้อหุน้ควรค านึงถึงข้อดีและข้อด้อย รวมถึงปัจจัยเสี่ยงในกรณีทีผู้่ถือหุ้นตอบรับการท าค าเสนอซือ้ในคร้ัง

นี้ เพื่อประกอบการพิจารณาของผูถื้อหุน้ โดยมีรายละเอียดตามดา้นล่าง อย่างไรก็ดี การตดัสินใจสดุทา้ยขึน้อยู่กับดลุยพินิจ
ของผูถื้อหุน้เป็นส าคญั 
 
เปรียบเทยีบข้อดีและข้อด้อยของผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นจากการตอบรับค าเสนอซือ้หลักทรัพย ์
 
ข้อดีต่อผู้ถือหุ้นจากการตอบรับค าเสนอซือ้หลักทรัพย ์
 
(1) ผูถื้อหุน้ท่ีตอบรบัค าเสนอซือ้จะยงัคงถือหุน้ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 

 
ผูถื้อหุน้ท่ีตอบรบัค าเสนอซือ้จะกลายเป็นผูถื้อหุน้ของ BCP และเนื่องจาก BCP เป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ จะยงัคงไดร้บัประโยชนจ์ากสถานะของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อาทิ สภาพคล่องใน
การซือ้ขายหลักทรัพยผ่์านตลาดหลักทรัพยฯ์ โอกาสไดร้ับผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปแบบก าไรจากการขายหุน้ 
(Capital Gain) ผ่านการขายหุน้ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ สิทธิประโยชนก์ารไดร้บัยกเวน้ภาษีที่เกิดจากก าไรจากการขายหุน้  
(Capital Gain Tax) ของผูถื้อหุน้ท่ีเป็นบคุคลธรรมดา การไดร้บัขอ้มลูข่าวสาร เป็นตน้ 
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(2) มีโอกาสไดร้บัผลตอบแทนจากผลการด าเนินงานของ BCP ในอนาคตตามแผนการปรบัโครงสรา้งบรษิัทฯ 
 

ผู้ถือหุ้นที่ตอบรับค าเสนอซื ้อจะกลายเป็นผู้ถือหุ้นของ BCP ซึ่งมีขอบเขตการด าเนินธุรกิจที่หลากหลายมากขึน้ เมื่อ
เปรียบเทียบกับบริษัทฯ แมผู้ถื้อหุน้อาจมีความเส่ียงจากการลงทุนท่ีแตกต่างจากเดิม เนื่องจากบริษัทฯ และ BCP มีฐานะ
การเงิน ผลการด าเนินงาน และนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่แตกต่างกัน อย่างไรก็ดี แผนการปรบัโครงสรา้งบริษัทฯ อาจช่วย
เสริมความแข็งแกร่งต่อทั้งบริษัทฯ และ BCP ในหลาย ๆ ดา้น ตามที่ BCP ไดร้ะบุไวใ้นแบบ 69/247-1 ว่า BCP และ BSRC 
อาจพิจารณาปรับเปล่ียนแนวทางการบริหารจัดการภายในระหว่างทั้งสองบริษัท  เพื่อให้การบริหารงานธุรกิจในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเดียวกัน กล่าวคือ ธุรกิจโรงกลั่นน า้มนั ธุรกิจสถานีบริการ และธุรกิจพาณิชยกรรม เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ
และความคล่องตัวสูงสุด โดยมุ่งเนน้การด าเนินงานในลักษณะเสมือนเป็นบริษัทเดียวกันภายหลังการปรบัโครงสรา้ง และ
มุ่งเนน้การสรา้งประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของกลุ่มบรษิัทบางจาก ซึ่งมีตวัอย่างแนวทางการบรหิารจดัการดงันี ้
- BCP และบริษัทฯ อาจพิจารณาจดัสรรประเภทผลิตภณัฑท์ี่จะด าเนินการกลั่นในแต่ละโรงกลั่นใหส้อดคลอ้งกบั

จุดแข็งของกระบวนการผลิตและความเชี่ยวชาญเฉพาะดา้นของแต่ละโรงกลั่น กล่าวคือ ในแต่ละผลิตภณัฑ ์โรง
กลั่นท่ีมีตน้ทนุการผลิตต ่ากว่าจะผลิตเพิ่มขึน้ และลดก าลงัการผลิตของโรงกลั่นท่ีมีตน้ทนุการผลิตสงูกว่า  

- BCP และบรษิัทฯ อาจพิจารณาแนวทางบรหิารจดัการและหลกัเกณฑก์ารเปิดสถานีบรกิารของแต่ละบรษิัทตาม
ความเหมาะสม เนื่องจากปัจจบุนัสถานีบริการของ BCP และ BSRC อยู่ภายใตแ้บรนดเ์ดียวกัน โดยกลุ่มบรษิัท
บางจากอยู่ระหว่างศึกษาวิธีการรวมศูนยก์ารบริหารจดัการเครือข่ายสถานีบริการของ BCP และ BSRC ใหอ้ยู่
ภายใตก้ารบริหารงานของบริษัทเดียว เพื่อป้องกันความขัดแยง้ทางผลประโยชน์ และรักษามาตรฐานดา้น
ภาพลกัษณแ์ละการใหบ้รกิารแก่ลกูคา้ใหอ้ยู่ในระดบัเดียวกนั 

- BCP และบริษัทฯ อาจพิจารณาปรบัการบริหารจดัการการขายผลิตภณัฑต์ามความเหมาะสม โดยจะค านึงถึง
สภาวะการแข่งขนั การเจรจาเงื่อนไขทางการคา้ และสภาพเศรษฐกิจโดยรวม 

- BCP อาจเสนอให ้BSRC พิจารณาเปล่ียนแปลงจ านวนหรือองคป์ระกอบของคณะกรรมการรวมถึงการยกเลิก
การแต่งตั้งคณะอนุกรรมการบางคณะ เพื่อช่วยลดขั้นตอนการท างานที่ซ  า้ซอ้น และรวมศูนยก์ารพิจารณา
ตดัสินใจใหอ้ยู่ในจดุเดียว 

- BCP อาจเสนอให ้BSRC พิจารณาปรบัเปล่ียน เพิ่ม โยกยา้ย หรือลดจ านวนผูบ้รหิาร และ/หรือ แต่งตัง้บคุลากร
ที่มีความรู ้ความสามารถ และประสบการณ์ในธุรกิจของ BSRC เข้าไปด ารงต าแหน่งหรืออยู่ในส่วนงานที่
เหมาะสม 
 

การด าเนินเงินดงักล่าวจึงเป็นการสรา้งโอกาสใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ในการไดร้บัผลตอบแทนจากการด าเนินงานของ
กลุ่มบริษัทบางจากในภาพรวม ภายหลังจากที่กลายมาเป็นผู้ถือหุ้นของ BCP ในการนี ้ ผู้ถือหุ้นสามารถพิจารณา
รายละเอียดของแผนงานขา้งตน้ของผูท้  าค าเสนอซือ้ตามที่ระบไุวใ้นแบบ 69/247-1 
 
ข้อด้อยและความเสี่ยงต่อผู้ถือหุ้นจากการตอบรับค าเสนอซือ้หลักทรัพย ์
 
(1) มีความเส่ียงหากผลการด าเนินงานของ BCP ไม่เป็นไปตามการคาดการณ ์

 
ผูถื้อหุน้ที่ตอบรบัค าเสนอซือ้ของ BCP จะกลายเป็นผูถื้อหุน้ของ BCP ซึ่ง BCP มีการด าเนินธุรกิจอื่นนอกเหนือจากธุรกิจ
ของบรษิัทฯ เช่น โครงการผลิตผลิตภณัฑใ์หม่ คือ น า้มนัอากาศยานยั่งยืน (Sustainable Aviation Fuel: SAF) ธุรกิจโรงไฟฟ้า
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พลังงานสะอาด ธุรกิจผลิตภัณฑช์ีวภาพ ธุรกิจทรพัยากรธรรมชาติ ธุรกิจใหม่ และการบริหารจัดการนวัตกรรม นอกจากนี ้
BCP ยงัมีการลงทุนในต่างประเทศ เป็นตน้ ดงันัน้ ในกรณีที่ BCP มีการขยายกิจการเพื่อไปลงทุนในธุรกิจอื่นหรือโครงการ
ใหม่ ๆ ในอนาคต และผลการด าเนินงานของธุรกิจอื่นหรือโครงการใหม่ ๆ ดงักล่าว ไม่เป็นไปตามการคาดการณ์ รวมถึง
กรณีที่การด าเนินงานตามแผนการปรบัโครงสรา้งบริษัทฯ ไม่เป็นไปตามที่คาดหวงั อาจจะท าใหผู้ถื้อหุน้มีความเส่ียงจาก
ผลกระทบจากการด าเนินงานของ BCP ในอนาคต นอกจากนี ้BCP มีขอ้พิพาททางกฎหมายที่ BCP หรือบริษัทย่อยเป็น
คู่ความหรือคู่กรณี (รายละเอียดตามที่ปรากฏในส่วนท่ี 1.2.9 ขอ้พิพาททางกฎหมายที่ยงัไม่สิน้สดุ) ซึ่งอาจเป็นความเส่ียงที่
จะกระทบต่อผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของ BCP ในอนาคต เป็นตน้  
 
(2) อ านาจการตดัสินใจในบรษิัทฯ ลดลง 

 
ผูถื้อหุ้นอาจมีอ านาจการตัดสินใจในบริษัทฯ ลดลงโดยผู้ถือหุ้นของ BSRC ที่ตอบรับค าเสนอซือ้หลักทรพัย ์BSRC จะ
กลายเป็นผูถื้อหุน้ของ BCP จึงจะไม่สามารถใชสิ้ทธิในฐานะผูถื้อหุน้ของ BSRC เพื่อออกเสียงในเรื่องที่เก่ียวกับ BSRC 
โดยตรงได ้แต่จะสามารถใชสิ้ทธิออกเสียงผ่าน BCP ซึ่งจะเป็นผูใ้ชสิ้ทธิใน BSRC อีกทอดหน่ึง 
 
(3) ภาระภาษีเงินไดท้ี่อาจเกิดขึน้จากการแลกหุน้  

 
การแลกหุน้ถือเป็นการที่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ขายหุน้ของบริษัทฯ ใหแ้ก่ BCP และไดร้บัการช าระราคาเป็นหุน้สามญัเพิ่ม
ทนุของ BCP ดงันัน้ ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ จึงอาจมีภาระภาษีเงินไดท้ี่เกิดขึน้จากก าไรจากการขายหุน้ของบรษิัทฯ ดงันี  ้
 
กรณีที่ผูถื้อหุน้เป็น (1) บคุคลธรรมดาที่มีสญัชาติไทย (2) บคุคลธรรมดาที่มิไดม้ีสญัชาตไิทย และ (3) นิติบคุคลที่มีสญัชาติ
ไทยซึ่งเป็นกองทนุ หน่วยงานรฐั และมหาวิทยาลยั 
ผูถื้อหุน้จะไดร้บัการยกเวน้ภาษีที่เกิดจากก าไรจากการขายหลกัทรพัย ์เนื่องจากเป็นการซือ้ขายหุน้ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัยฯ์  
 
กรณีที่ผูถื้อหุน้เป็นนิติบคุคลที่มีสญัชาติไทย 
ผูถื้อหุน้ท่ีเป็นบรษิัทท่ีจดทะเบียนจดัตัง้ขึน้ตามกฎหมายไทยอาจมีภาระภาษีเงินไดน้ิติบคุคลจากก าไรจากการขายหุน้ของ
บรษิัทฯ โดยคิดจากฐานตน้ทนุของผูถื้อหุน้แต่ละราย  
 
กรณีที่ผูถื้อหุน้เป็นนิติบคุคลที่มิใช่สญัชาติไทย 
ในกรณีที่ผูแ้สดงเจตนาขายเป็นนิติบคุคลที่มิใช่สญัชาติไทยและมิไดป้ระกอบกิจการในประเทศไทย อีกทัง้มิไดเ้ป็นผูม้ีถิ่นที่
อยู่ในประเทศที่มีอนสุญัญาภาษีซอ้นกบัประเทศไทย หรือเป็นผูม้ีถิ่นท่ีอยู่ในประเทศที่มีอนสุญัญาภาษีซอ้นกบัประเทศไทย 
แต่มิไดม้ีขอ้ยกเวน้ในเรื่องการจัดเก็บภาษีเงินไดห้ัก ณ ที่จ่ายจากผลก าไรจากการขายหลักทรพัยท์ี่เกิดในประเทศไทย  
ผูแ้สดงเจตนาขายขา้งตน้ตอ้งกรอกรายละเอียดของตน้ทุนของหลักทรพัย ์BSRC ที่น ามาเสนอขายในแบบยืนยนัราคา
ตน้ทุนของหลกัทรพัยท์ี่น ามาเสนอขาย เพื่อใชใ้นการค านวณภาษี ณ ที่จ่ายในอตัรารอ้ยละ 15 ของผลก าไรจากการขาย
หลกัทรพัย ์กล่าวคือ ผลต่างระหว่างราคาเสนอซือ้ (รวมถึงเงินชดเชยเศษหุน้ของ BCP) และตน้ทนุของหลกัทรพัย ์BSRC 
  



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง BSRC 

  104 

ทัง้นี ้หากผูแ้สดงเจตนาขายมิไดแ้จง้ตน้ทุนของหลกัทรพัยด์งักล่าวมาพรอ้มแบบยืนยนัราคาหลกัทรพัยท์ี่น ามาเสนอขาย 
ตวัแทนในการรบัซือ้หลกัทรพัยจ์ะค านวณภาษีหกั ณ ที่จ่ายจากผลต่างระหว่างราคาเสนอซือ้ (รวมถึงเงินชดเชยเศษหุน้
ของ BCP) และตน้ทุนของหลกัทรพัย ์BSRC เท่ากับ 3.14 บาทต่อหุน้ ซึ่งเป็นราคาหุน้ของ BSRC ที่ต  ่าที่สดุที่มีการซือ้ขาย
ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ คูณดว้ยจ านวนหลกัทรพัยท์ี่ผูแ้สดงเจตนาขายน ามาเสนอขายทัง้หมด โดย  BCP จะเป็นผูส้นบัสนนุ
ภาระภาษีเงินไดห้กั ณ ที่จ่ายที่เกิดขึน้จากก าไรจากการขายหุน้สามญัของ BSRC ใหแ้ก่ผูแ้สดงเจตนาขายขา้งตน้ 
 
ทัง้นี ้เน่ืองจากการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยใ์นคร้ังนี ้เป็นการท าค าเสนอซือ้เพื่อเพิกถอนหลักทรัพยจ์ากการเป็น
หลักทรัพยจ์ดทะเบียน ผู้ถือหุ้นของ BSRC ที่ไม่ได้ตอบรับค าเสนอซือ้หลักทรัพยใ์นคร้ังนี้จะยังคงเป็นผู้ถือหุ้น
ของ BSRC ต่อไป ซ่ึงอาจได้รับผลกระทบภายหลังการเพิกถอนหลักทรัพยแ์ล้วเสร็จ ดงันี ้
 
(1) ขาดสภาพคล่องในการซือ้ขายหลกัทรพัย ์

 
ภายหลังการเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ จากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ฯ แล้ว หุ้นของบริษัทฯ 
จะไม่สามารถซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึ่งเป็นตลาดรอง (Secondary Market) ไดอ้ีก ส่งผลใหผู้ถื้อหุน้ที่ตอ้งการซือ้ขายหุน้
ของบริษัทฯ จะไม่สามารถท าการซือ้ขายหุน้ไดอ้ย่างรวดเร็วและคล่องตัว อีกทั้งการรบัรูข้อ้มูลข่าวสารการซือ้ขายหุ้นของ  
บริษัทฯ จะท าไดย้ากขึน้ โดยจะไม่มีแหล่งขอ้มลูข่าวสารสาธารณะที่น่าเชื่อถือไดส้ าหรบัการอา้งอิงและพิจารณาตดัสินใจซือ้
ขายหุน้ของบริษัทฯ รวมถึงไม่มีราคาตลาด (Market Price) อา้งอิงในการซือ้ขายหุน้ของบริษัทฯ ท าใหผู้ถื้อหุน้ที่ยงัคงถือหุน้
ของบรษิัทฯ ต่อไปจะไดร้บัผลกระทบจากการขาดสภาพคล่องในการซือ้ขายหุน้ของบรษิัทฯ 
 
(2) ขอ้จ ากดัในการไดร้บัผลตอบแทนจากการลงทนุ 

 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้ของบริษัทฯ ที่ผูถื้อหุน้จะไดร้บัจะถูกจ ากัดในรูปของเงินปันผล ในขณะที่โอกาสที่ผูถื้อหุน้จะ
ไดร้บัผลตอบแทนจากก าไรจากการขายหลกัทรพัย ์(Capital Gain) ที่เกิดจากส่วนต่างของราคาซือ้ขายหุน้อาจลดลง เนื่องจาก
หุน้ของบริษัทฯ ไม่มีตลาดรอง (Secondary Market) ในการซือ้ขายและไม่มีราคาตลาด (Market Price) เพื่ออา้งอิงในการซือ้
ขายหุน้ ทัง้นี ้ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ อาจยงัคงไดร้บัผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล แต่อย่างไรก็ดี การจ่ายเงินปันผลดงักล่าว
ขึน้อยู่กับนโยบายการจ่ายเงินปันผลในอนาคตของบริษัทฯ ซึ่งอาจมีการเปล่ียนแปลงตามนโยบายของ BCP ในฐานะผูถื้อหุน้
ใหญ่ของบริษัทฯ รวมถึง ขึน้อยู่กับผลการด าเนินงาน สภาพคล่อง และเงินสดที่มีในอยู่ในบริษัทฯ แผนงาน การลงทุน ความ
จ าเป็น และความเหมาะสมอื่น ๆ 
 
(3) ไม่ไดร้บัสิทธิประโยชนท์างภาษี 

 
ในกรณีที่บริษัทฯ ยงัเป็นบริษัทจดทะเบียน หุน้ของบริษัทฯ ถือเป็นหุน้ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ผลก าไรที่ไดร้บั
จากการขายหุน้ถือเป็นเงินไดท้ี่ไดร้บัการยกเวน้ภาษี ผูข้ายหุน้ไม่มีหนา้ที่ที่จะตอ้งน าผลก าไรจากการขายหุน้ไปค านวณเพื่อ
ยื่นแบบและเสียภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดา ตามกฎกระทรวงฉบบัที่ 126 (พ.ศ. 2509) อย่างไรก็ตาม ภายหลงัการเพิกถอน
หุ้นของบริษัทฯ จากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ผู้ถือหุ้นที่เป็นบุคคลธรรมดาจะไม่ไดร้ับสิทธิ
ประโยชนท์างภาษี ส าหรบัการยกเวน้ก าไรจากการขายหลกัทรพัย ์(Capital Gain Tax) อีกต่อไป โดยผูถื้อหุ้นที่เป็นบคุคล
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ธรรมดาที่ท  าการซือ้ขายหุน้จะตอ้งน าเอาก าไรจากการขายหุน้ไปรวมค านวณเพื่อยื่นแบบและเสียภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดา
ตามอตัรากา้วหนา้ 
 
นอกจากนี ้ภายหลงัการเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ผูโ้อนหุน้สามญั
ของบริษัทฯ ทั้งที่เป็นบุคคลธรรมดาและนิติบุคคล จะไม่ไดร้บัยกเวน้อากรแสตมป์รอ้ยละ 0.10 ของราคาหุน้ที่ช  าระแลว้
หรือราคาในตราสาร (แลว้แต่ว่าจ านวนใดจะมากกว่ากนั) ตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรษัฎากรว่าดว้ย
การยกเวน้รษัฎากร (ฉบบัท่ี 10) พ.ศ. 2500 และการแกไ้ขเพิ่มเติมโดยพระราชกฤษฎีกา (ฉบบัท่ี 351) พ.ศ.2542 
 
(4) ไดร้บัขอ้มลู และ/หรือสารสนเทศของบรษิัทฯ ลดลง 

 
ภายหลงัการเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และภายหลงัการท าค าเสนอ
ซือ้หลกัทรพัย ์BSRC ในครัง้นีเ้สร็จสิน้ ผูถื้อหุน้จะไดร้บัข่าวสารหรือขอ้มลูของบริษัทฯ ลดลง เนื่องจากภาระหนา้ที่ในการ
เปิดเผยสารสนเทศในฐานะบริษัทจดทะเบียนของบริษัทฯ ตามที่ก าหนดโดยกฎเกณฑ ์และประกาศใด ๆ ที่เก่ียวขอ้ง ซึ่ง
รวมถึงข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย ์ เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการเก่ียวกับการเปิดเผยสารสนเทศและการ
ปฏิบตัิการใด ๆ ของบรษิัทจดทะเบียน พ.ศ. 2560 จะสิน้สดุลง  
 
นอกจากนี ้ในกรณีที่  
1. บริษัทฯ มีผูถื้อหุน้รายอื่นซึ่งมิใช่ผูท้  าค าเสนอซือ้ บุคคลที่กระท าการร่วมกับผูท้  าค าเสนอซือ้ (Concert Party) 

และบุคคลตามมาตรา 258 แห่ง พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ของบุคคลดงักล่าว ถือหุน้รวมกันไม่เกินรอ้ยละ 5.00 ของ
จ านวนสิทธิออกเสียงทัง้หมดของบรษิัทฯ หรือ  

2. เมื่อบรษิัทฯ ไม่มีหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และมีจ านวนผูถื้อหุน้และผูถื้อใบส าคญัแสดงสิทธิที่
จะซือ้หุน้ (ถา้มี) รวมกนัไม่เกิน 100 ราย  

จะส่งผลให ้บริษัทฯ สิน้สดุหนา้ที่ในการจดัท าและน าส่งรายงานที่แสดงฐานะการเงินและผลการด าเนินงานในฐานะบริษัทท่ี
ออกหุน้และใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซือ้หุน้ (ถา้มี) ต่อส านักงาน ก.ล.ต. ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนท่ี ทจ. 
44/2556 เรื่อง หลกัเกณฑ ์เงื่อนไข และวิธีการรายงานการเปิดเผยขอ้มลูเก่ียวกบัฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัท
ที่ออกหลกัทรพัย ์(และที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม) ตลอดจนหนา้ที่ต่าง ๆ ตาม พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ากดัเพียงการ
ไดร้บัยกเวน้ใหไ้ม่อยู่ภายใตบ้งัคบัของหมวด 3/1 การบริหารกิจการของบริษัทที่ออกหลกัทรพัยแ์ห่ง พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ตาม
ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 20/2558 เรื่อง ก าหนดลกัษณะของบริษัทที่ไดร้บัยกเวน้ไม่อยู่ภายใตบ้งัคบัของ
หมวด 3/1 แห่งพระราชบญัญัติหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (และที่อาจมีการแกไ้ขเพิ่มเติม)  รวมถึงกรรมการ
และผูบ้ริหารของบริษัทฯ จะไม่อยู่ภายใตบ้งัคบัเก่ียวกับการบริหารกิจการของบริษัทที่ออกหลกัทรพัยต์ามที่ก าหนดไวใ้น
หมวด 3/1 แห่งพระราชบญัญัติหลกัทรพัย ์เช่น การเขา้ท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั การเขา้ท าธุรกรรมที่มีนยัส าคญัของกจิการ 
และหนา้ที่ในการรายงานส่วนไดเ้สียของกรรมการและผูบ้รหิาร เป็นตน้ 
 
นอกจากนี ้กรรมการ ผู้บริหาร และผู้สอบบัญชีของบริษัทฯ จะสิน้สุดหน้าที่ในการจัดท าและเปิดเผยรายงานการถือ
หลกัทรพัยข์องบริษัทฯ ตามประกาศส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยท์ี่ สจ. 6/2567 เรื่อง 
การจดัท ารายงานการเปล่ียนแปลงการถือหลกัทรพัยแ์ละสญัญาซือ้ขายล่วงหนา้ของกรรมการ ผูบ้ริหาร ผูส้อบบญัชี ผูท้  า
แผน และผูบ้รหิารแผน  
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อย่างไรก็ดี บรษิัทฯ ยงัคงตอ้งเปิดเผยขอ้มลู และจดัส่งขอ้มลูในฐานะบรษิัทมหาชนจ ากดั ตาม พ.ร.บ. บรษิัทมหาชนจ ากดั 
เช่น รายงานประจ าปี เนื่องจากบรษิัทฯ ในฐานะบรษิัทมหาชนจ ากดัยงัคงอยู่ภายใตบ้งัคบัของ พ.ร.บ. บรษิัทมหาชนจ ากดั 
รวมถึงบริษัทฯ จะยังคงมีสถานะเป็นบริษัทย่อยของ BCP ตามกฎหมายหลักทรพัย ์ซึ่งอยู่ภายใตบ้ังคับมาตรา 89/24/1  
แห่ง พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ต่อไป และถา้ผูถื้อหุน้รายย่อยตอ้งการทราบขอ้มลูเก่ียวกบัหนงัสือรบัรอง รายชื่อผูถื้อหุน้ และงบ
การเงินของบรษิัทฯ ผูถื้อหุน้รายย่อยสามารถคดัถ่ายส าเนาของเอกสารดงักล่าวไดท้ี่กระทรวงพาณิชย์ 
 
2.3 ประโยชนห์รือผลกระทบจากแผนงานและนโยบายตามที่ผู้ท าค าเสนอซือ้ระบุไว้ในค าเสนอซือ้รวมทัง้

ความเป็นไปได้ของแผนงานและนโยบายดังกล่าว  
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดว้ิเคราะหถ์ึงประโยชนห์รือผลกระทบจากแผนงานและนโยบายที่ผูท้  าค าเสนอซือ้ระบุไวใ้น
แบบแสดงรายการขอ้มลูการเสนอขายหลกัทรพัยพ์รอ้มการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 69/247-1) รวมทัง้ความเป็นไป
ไดข้องแผนงานและนโยบายดงักล่าว สรุปไดด้งันี ้
 
2.3.1 สถานภาพของกิจการ 
ภายหลงัการเพิกถอนหลกัทรพัยข์อง BSRC สถานะของกิจการในการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะสิน้สดุ
ลง แต่กิจการจะยงัคงด าเนินธุรกิจต่อไปและจะยงัคงสถานภาพเป็นบริษัทมหาชนจ ากัด รวมถึงจะยงัคงมีสถานะเป็นบรษิัท
ย่อยของ BCP ตามกฎหมายหลกัทรพัย ์ โดยโครงสรา้งการถือหุน้ภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง ตามที่ระบไุวใ้นแบบ 69/247-1 
ของผูท้  าค าเสนอซือ้เป็นดงันี ้ 
 
▪ โครงสร้างการถือหุน้ของ BCP 
ภายใตแ้ผนการปรบัโครงสรา้งบรษิัทฯ BCP จะท าค าเสนอซือ้หุน้สามญัทัง้หมดของ BSRC จากผูถื้อหุน้รายอื่นของ BSRC 
ทุกราย โดย BCP จะออกหุน้สามัญเพิ่มทุนใหม่ของ BCP จ านวน 97,209,185 หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท เพื่อ
จัดสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่ตอบรบัค าเสนอซือ้หลักทรพัย  ์ในอัตราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ 1 หุน้สามัญเพิ่มทุน
ของ BCP ต่อ 6.50 หุน้สามญัของ BSRC ดงันัน้ ภายหลงัสิน้สดุการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่น าหุน้ 
BSRC มาเสนอขายใหแ้ก่ BCP จะเปล่ียนสถานะเป็นผูถื้อหุน้ของ BCP  
 
ทัง้นี ้โครงสรา้งการถือหุน้ของ BCP ภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง ภายใตส้มมติฐานว่าผูถื้อหุน้รายอื่นของ BSRC ทุกรายตอบ
รบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง BCP จะเป็นดงันี ้(อา้งอิงขอ้มลู ณ วนัที่ 1 กนัยายน 2568 ซึ่งเป็นวนัก าหนดรายชื่อผูถื้อหุน้ล่าสดุ
ของ BCP และ BSRC) 
 

 
/1 มาตรา 89/24 ในการปฏิบัติหนา้ที่ของกรรมการของบริษัทย่อยและผูบ้ริหารของบริษัทย่อย ใหน้ าความในมาตรา 89/7 มาตรา 89/8 มาตรา 89/9 และมาตรา 89/10 
รวมถึงบทก าหนดโทษที่เกี่ยวขอ้งมาใชบ้ังคบั โดยอนโุลมใหน้ าความในวรรคหนึ่งมาใชบ้งัคับกับบคุคลตามมาตรา 89/22 (1) และ (2) ของบริษัทย่อย โดยอนโุลม กล่าวคือ 
กรรมการและผูบ้ริหารของบริษัทฯ ยงัคงมีหนา้ที่และความรบัผิดเกี่ยวกบั fiduciary duty ตาม พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 
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ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้นของ BCP 

ก่อนการปรับโครงสร้าง หลังการปรับโครงสร้าง/1 

จ านวนหุ้น 
ร้อยละของ
จ านวนหุ้น
ทัง้หมด 

จ านวนหุ้น 
ร้อยละของ
จ านวนหุ้น
ทัง้หมด 

1 บรษิัท อลัฟ่า ชารเ์ตอรด์ เอนเนอรจ์ี 
จ ากดั/2  276,300,000  20.1  276,300,000 18.7 

2 กองทนุรวม วายภุกัษ์หน่ึง/3 273,172,600  19.8  320,424,907 21.7 
3 ส านกังานประกนัสงัคม 208,114,497  15.1  208,114,497 14.3 
4 บรษิัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากดั 80,476,900  5.8  82,663,739 4.7 
5 กระทรวงการคลงั 65,543,767  4.8  65,543,767 4.4 
6 THE BANK OF NEW YORK MELLON 46,178,500  3.4  46,869,776 2.7 
7 SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) 

NOMINEES LIMITED 
24,702,605  1.8  27,635,770 2.3 

8 บรษิัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากดั 
(มหาชน) 

16,392,300  1.2  16,392,300 1.1 

9 บรษิัท กรุงเทพประกนัชีวติ จ ากดั 
(มหาชน) 

14,197,100  1.0  14,197,100 1.0 

10 นางสมทรง ลาภานนัตร์ตัน ์ 12,096,100  0.9  12,096,100 0.8 
รายชื่อผู้ถือหุ้นใหญ่ 10 รายแรก 1,017,174,369 73.9  1,070,237,956 72.6 
ผูถื้อหุน้รายอื่น 359,748,788 26.1  403,894,386 27.4 
รวมทัง้สิน้ 1,376,923,157 100.0  1,474,132,342 100.0 

ทีม่า: แบบ 69/247-1 ของผูท้  าค าเสนอซือ้ 
หมายเหต:ุ /1  จ านวนหุน้ของ BCP ภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง ค านวณบนหลกัเกณฑ์การปัดเศษหุน้ 

/2  โปรดพจิารณารายละเอียดของ บริษัท อลัฟ่า ชาร์เตอร์ด เอนเนอร์จี จ ากดั (“ACE”) ในแบบ 69/247-1 ของผูท้  าค าเสนอซือ้  
/3  กองทุนรวม วายุภกัษ์หนึ่ง เป็นกองทุนรวมที่แบ่งการบริหารจัดการระหว่างกองทุนรวม วายุภกัษ์หนึ่ง โดยบริษัทหลกัทรพัย์
จัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จ ากดั (มหาชน) และกองทุนรวม วายุภกัษ์หนึ่ง โดยบริษัทหลกัทรพัย์จัดการกองทุน กรุงไทย จ ากดั 
(มหาชน) 

 

▪ โครงสร้างการถือหุน้ของ BSRC 
ภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง และการเพิกถอนหุน้สามญัของ BSRC จากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
BCP จะถือหุน้โดยตรงใน BSRC ในสดัส่วนสงูสดุประมาณรอ้ยละ 99.99 และนอกเหนือจาก BCP บริษัทฯ จะมีผูถื้อหุน้อื่น
อีกจ านวนอย่างนอ้ย 14 ราย ซึ่งบุคคลเหล่านั้นอาจเป็นผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่ไม่ตอบรบัค าเสนอซือ้หลักทรพัยข์อง BCP 
และ/หรือตวัแทนของ BCP ก็ได ้โดยผูถื้อหุน้ 14 รายเหล่านัน้อาจถือหุน้ BSRC อย่างนอ้ยรายละ 1 หุน้ อนึ่ง ตามมาตรา 189 
ประกอบกับมาตรา 155 (2) แห่งพ.ร.บ. บริษัทมหาชนจ ากัด BSRC ซึ่งยงัคงมีสถานะเป็นบริษัทมหาชนจ ากดั จะตอ้งมีผูถื้อ
หุน้อย่างนอ้ย 15 ราย  
 
ดงันัน้ ภายใตส้มมติฐานว่าผูถื้อหุน้รายอื่นของ BSRC ทุกรายตอบรบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง BCP รายชื่อและสดัส่วน
การถือหุน้ของผูถื้อหุน้ของ BSRC จะเป็นดงันี ้ 
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ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้นของ BSRC หลงัการปรับโครงสร้าง จ านวนหุ้น 
ร้อยละของ

จ านวนหุ้นทัง้หมด 
(ร้อยละ) 

1. บรษิัท บางจาก คอรป์อเรชั่น จ ากดั (มหาชน) 3,460,857,986 99.99 
2. ผูถื้อหุน้ ซึ่งเป็นตวัแทนของ BCP 14 ราย 14 <0.01 
 รวมทัง้สิน้ 3,460,858,000 100.00 

ทีม่า: แบบ 69/247-1 ของผูท้  าค าเสนอซือ้ 

 
ในการนี ้ตามที่ระบุไวใ้นแบบ 69/247-1 ไม่มีการท าสญัญาหรือขอ้ตกลงหรือบนัทึกความเขา้ใจระหว่าง BCP กับผูถื้อหุน้
รายใหญ่หรือกรรมการของ BSRC และระหว่าง BSRC กบัผูถื้อหุน้รายใหญ่หรือกรรมการของ BCP 
 
ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาสถานภาพของกิจการตามที่ระบุในค าเสนอซือ้หลักทรัพย์และมีความเห็น ว่า
ภายหลังการเพิกถอนหุน้สามัญของกิจการ ผูถื้อหุน้อาจไดร้บัผลกระทบจากการไดร้บัขอ้มูล และ/หรือสารสนเทศของ
บริษัทฯ ลดลง เนื่องจากหนา้ที่ในการเปิดเผยสารสนเทศในฐานะบริษัทจดทะเบียนตามกฎหมายหลักทรพัย ์ซึ่งรวมถึง
ขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรพัยฯ์ เรื่อง หลกัเกณฑ ์เงื่อนไข และวิธีการเก่ียวกับการเปิดเผยสารสนเทศ และการปฏิบตัิการ  
ใด ๆ ของบริษัทจดทะเบียนจะสิน้สุดลง รวมทั้งกรรมการ ผูบ้ริหารและผูส้อบบัญชีของกิจการและบุคคลที่เก่ียวขอ้งจะ
สิน้สดุหนา้ที่ในการจดัท าและเปิดเผยรายงานการถือครองหลกัทรพัยต์ามประกาศส านกังาน ก.ล.ต. ที่ สจ. 6/2567 เรื่อง 
การจดัท ารายงานการเปล่ียนแปลงการถือหลกัทรพัยแ์ละสญัญาซือ้ขายล่วงหนา้ของกรรมการ ผูบ้ริหาร ผูส้อบบญัชี ผูท้  า
แผน และผู้บริหารแผน อย่างไรก็ดี เนื่องจากกิจการจะยังคงมีสถานะเป็นบริษัทมหาชนจ ากัด จึงยังคงมีหนา้ที่ในการ
เปิดเผยขอ้มลูและจดัส่งขอ้มลูตามที่ พ.ร.บ. บรษิัทมหาชนจ ากดั ก าหนดไว ้รวมถึงการเปิดเผยขอ้มลูผ่านการมีสถานะเป็น
บรษิัทย่อยของ BCP ตามกฎหมายหลกัทรพัย ์ซึ่งอยู่ภายใตบ้งัคบัมาตรา 89/24/1 แห่ง พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ต่อไป   
 
นอกจากนี ้(1) ภายหลงัการสิน้สดุการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกิจการในครัง้นีแ้ละตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดเ้พิกถอนหุน้
สามัญของกิจการออกจากการเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ์ แลว้ หากกิจการมีผูถื้อหุน้รายอื่นซึ่งมิใช่
ผู้ท  าค าเสนอซือ้ บุคคลที่กระท าการร่วมกับผู้ท  าค าเสนอซือ้ (Concert Party) และบุคคลตามมาตรา 258 แห่งพ.ร.บ. 
หลกัทรพัยฯ์ ของบุคคลดงักล่าว ถือหุน้รวมกันไม่เกินรอ้ยละ 5.00 ของจ านวนสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ หรือ (2) 
เมื่อบริษัทฯ ไม่มีหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และมีจ านวนผูถื้อหุน้และผูถื้อใบส าคญัแสดงสิทธิที่จะซือ้หุน้ 
(ถ้ามี) รวมกันไม่เกิน 100 ราย จะส่งผลให้ (ก) กิจการจะสิน้สุดหน้าที่การจัดท าและน าส่งรายงานเก่ียวกับฐานะทาง
การเงินและผลการด าเนินงานต่อส านกังาน ก.ล.ต. ตามประกาศคณะกรรมการตลาดทุนที่ ทจ. 44/2556 เรื่องหลกัเกณฑ ์
เงื่อนไข และวิธีการรายงานการเปิดเผยขอ้มลูเก่ียวกบัฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีออกหลกัทรพัย ์
(ตามที่ไดแ้กไ้ขเพิ่มเติม) และ (ข) กิจการ รวมถึงกรรมการและผูบ้ริหารของกิจการจะไม่อยู่ภายใตข้อ้บงัคบัเก่ียวกับการ
บริหารกิจการของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ตามที่ก าหนดไว้ในหมวด 3/1 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด

 
/1 มาตรา 89/24 ในการปฏิบัติหนา้ที่ของกรรมการของบริษัทย่อยและผูบ้ริหารของบริษัทย่อย ใหน้ าความในมาตรา 89/7 มาตรา 89/8 มาตรา 89/9 และมาตรา 89/10 
รวมถึงบทก าหนดโทษที่เกี่ยวขอ้งมาใชบ้ังคบั โดยอนโุลมใหน้ าความในวรรคหนึ่งมาใชบ้งัคับกับบคุคลตามมาตรา 89/22 (1) และ (2) ของบริษัทย่อย โดยอนโุลม กล่าวคือ 
กรรมการและผูบ้ริหารของบริษัทฯ ยงัคงมีหนา้ที่และความรบัผิดเกี่ยวกบั fiduciary duty ตาม พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 
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หลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (ตามที่ไดแ้กไ้ขเพิ่มเติม) เช่น การเขา้ท ารายการท่ีเก่ียวโยงกัน การเขา้ท าธุรกรรมที่มีนยัส าคญัของ
กิจการ และหนา้ที่ในการรายงานส่วนไดเ้สียของกรรมการ และผูบ้รหิาร เป็นตน้ 
 
2.3.2 นโยบายและลักษณะการประกอบธุรกิจ 
 
ตามที่ระบุไวใ้นแบบ 69/247-1 ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งบริษัทฯ BCP และ BSRC จะยงัคงลกัษณะการประกอบธุรกิจ
ของแต่ละบริษัท กล่าวคือ BCP จะยงัคงประกอบธุรกิจโรงกลั่นน า้มนัปิโตรเลียม ตัง้แต่การจดัหาน า้มนัดิบทัง้จากแหล่ง
ต่างประเทศและภายในประเทศ จนถึงการกลั่นเป็นน า้มนัส าเร็จรูปที่ไดม้าตรฐาน ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2568 กลุ่มธุรกิจ
โรงกลั่นและการคา้น า้มนัมีก าลงัการผลิตติดตัง้ของโรงกลั่นของ BCP และ BSRC รวมกนั 294,000 บารเ์รลต่อวนั และจดั
จ าหน่ายผ่านเครือข่ายสถานีบริการน า้มนับางจากของ BCP และ BSRC รวมกัน 2,171 แห่งทั่วประเทศ นอกจากนี ้ยงัมี
การขยายกิจการสู่ธุรกิจการคา้น า้มนั ธุรกิจไฟฟ้าพลงังานสะอาด ธุรกิจผลิตภณัฑช์ีวภาพ ธุรกิจทรพัยากรธรรมชาติและ
ธุรกิจใหม่  
 
ขณะที่ ภายหลังการเพิกถอนหุน้สามัญของ BSRC จากการเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ์  BSRC จะ
ยงัคงมีสถานะเป็นบรษิัทมหาชน และจะยงัคงประกอบธุรกิจโรงกลั่นน า้มนัแบบ Complex Refinery ที่ทนัสมยั มีก าลงัการ
ผลิตติดตัง้ 174,000 บารเ์รลต่อวนั มีโรงงานอะโรเมติกส ์(Aromatics Plant) ที่สามารถผลิตสารพาราไซลีนได ้มีก าลงัการ
ผลิต 500,000 ตันต่อปี นอกจากนี ้ยังสามารถผลิตผลิตภัณฑ์ที่มีมูลค่าเพิ่ม อย่างเช่น สารท าละลาย (Solvent) และ 
Asphalt (ยางมะตอย) ทัง้นี ้โรงกลั่นน า้มนัของ BSRC สามารถผลิตน า้มนักลุ่มเบนซินและดีเซล ซึ่งเป็นน า้มนัท่ีมีมลูค่าสงู
ไดเ้ป็นส่วนใหญ่ และไดเ้ริ่มผลิตน า้มนัเชือ้เพลิงก ามะถนัต ่าตามมาตรฐานยโูร 5 ตามนโยบายภาครฐัตัง้แตว่นัท่ี 1 ธันวาคม 
2566 อีกทัง้ BSRC ยงัมีเครือข่ายคลงัน า้มนัและสถานีบรกิารน า้มนัทั่วประเทศ  
 
ทั้งนี ้ในอดีตเมื่อวันท่ี 5 กันยายน 2566 BCP ไดย้ื่นค าเสนอซือ้หลักทรพัยข์องบริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
(ภายหลงัเปล่ียนชื่อเป็น บริษัท บางจาก ศรีราชา จ ากัด (มหาชน) หรือ “BSRC”) โดยระบุนโยบายและแผนการบริหาร BSRC 
ของกลุ่มธุรกิจที่ BCP และ BSRC มีการประกอบธุรกิจอยู่ในกลุ่มอตุสาหกรรมเดียวกนัเป็นส่วนใหญ่ คือ ธุรกิจโรงกลั่นน า้มนั 
ธุรกิจสถานีบรกิาร และธุรกิจพาณิชยกรรม (Commercial) (รายละเอียดตามที่ปรากฏดา้นล่าง) ทัง้นี ้เพื่อใหก้ารบรหิารงานใน
อนาคตของกลุ่มบริษัทบางจากเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและมีความคล่องตัวสูงสุด โดยมุ่งเน้นการด าเนินงานใน
ลกัษณะเสมือนเป็นบริษัทเดียวกันภายหลงัการปรบัโครงสรา้งบริษัทฯ  และการสรา้งประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของกลุ่ม
บรษิัทบางจาก ทัง้นี ้BCP และ BSRC อาจพิจารณาปรบัเปล่ียนแนวทางการบริหารจดัการภายในระหว่างทัง้สองบริษัทให้
มีความเหมาะสมกบับรบิทและสถานการณใ์นขณะนัน้ กล่าวคือ อาจมีการปรบัเปล่ียนแนวทางการบริหารจดัการจากที่ได้
ระบุไวภ้ายหลงัการเขา้ซือ้หุน้และการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
ครัง้ที่แลว้ในปี 2566 ดงันี ้
  
(1) การประกอบธุรกิจโรงกลั่น 
ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งครัง้ที่แลว้ในปี 2566 โรงกลั่นของ BCP และ BSRC (“โรงกลั่นทัง้สองแห่ง”) ไดท้ างานร่วมกนั
เพื่อจัดหาน า้มันดิบ วางแผนการผลิตและแผนการขนส่ง บริหารความเส่ียงดา้นราคา บริหารการขาย และงานอื่น  ๆ  
ที่เก่ียวขอ้ง ใหเ้กิดผลประโยชนส์งูสดุแก่โรงกลั่นทัง้สองแห่ง โดยโรงกลั่นทัง้สองแห่งไดใ้ชร้ะบบ Single LP (Single Linear 
Programming) ส าหรบัการคดัเลือกและจัดหาน า้มนัดิบร่วมกัน อย่างไรก็ตาม เพื่อใหเ้กิดประโยชน ์เกิดความคล่องตวั 
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เกิดประสิทธิภาพการผลิต ลดตน้ทนุ และเกิดความคุม้ค่าทางเศรษฐศาสตรส์งูสดุของกลุ่มบรษิัทบางจากภายหลงัการปรบั
โครงสรา้งบริษัทฯ โดยมุ่งเนน้การสรา้งประโยชนส์ูงสุดแก่ผูถื้อหุน้ของกลุ่มบริษัทบางจาก โรงกลั่นทัง้สองแห่งอาจมีการ
ปรบัเปล่ียนการบรหิารจดัการงานโรงกลั่นน า้มนัตามความเหมาะสม เช่น การพิจารณาการจดัสรรประเภทผลิตภณัฑท์ี่จะ
ด าเนินการกลั่นในแต่ละโรงกลั่นใหส้อดคลอ้งกบัจดุแข็งของกระบวนการผลิตและความเชี่ยวชาญเฉพาะดา้นของแต่ละโรง
กลั่น กล่าวคือ ในแต่ละประเภทผลิตภณัฑ ์โรงกลั่นที่มีตน้ทุนการผลิตต ่ากว่าจะผลิตเพิ่มขึน้ และลดก าลงัการผลิตของโรง
กลั่นที่มีต้นทุนการผลิตสูงกว่า ซึ่งจะเพิ่มผลประกอบการโดยรวมของกลุ่มบริษัทบางจากผ่านกระบวนการ Crude 
Optimization ที่มีประสิทธิภาพ เพื่อใหเ้กิดประสิทธิภาพสูงสุดในการใชก้ าลังการผลิตและเพิ่มขีดความสามารถในการ
แข่งขนัของโรงกลั่นทัง้สองแห่ง ทัง้นี ้การด าเนินการใด ๆ ดงักล่าวจะตอ้งเป็นไปตามนโยบายภายในกลุ่มบริษัทบางจาก 
รวมถึงกฎหมาย ระเบียบ และขอ้บงัคบัที่เก่ียวขอ้งและมีผลบงัคบัใชใ้นขณะนัน้ ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ากดัเพียงกฎเกณฑข์อง
ส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยฯ์ (ในกรณีที่บงัคบัใช)้ ตลอดจนมติจากที่ประชุมคณะกรรมการ และ/หรือ ที่ประชมุ
ผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี)   
 
(2) ธุรกิจสถานีบรกิาร 
ภายหลังการปรบัโครงสรา้งครัง้ที่แลว้ในปี 2566 ในเรื่องการขยายจ านวนสถานีบริการในอนาคต BCP และ BSRC จะ
รว่มกนับรหิารจ านวนสถานีบรกิารภายใตก้ารบรหิารงานของ BSRC ใหม้ีจ านวนสถานีบรกิารใกลเ้คียงระดบัเดิม อย่างไรก็
ตาม เพื่อให ้BCP และ BSRC รกัษาความสามารถในการด าเนินธุรกิจสถานีบริการต่อไป ซึ่งขึน้อยู่กับสภาวะการแข่งขนั 
การเจรจาเงื่อนไขทางการค้าและสภาพเศรษฐกิจโดยรวมภายหลังการปรับโครงสรา้งบริษัทฯ  โดยมุ่งเน้นการสรา้ง
ประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้นของกลุ่มบริษัทบางจาก ทั้งนี ้ ภายหลังการปรับโครงสรา้งบริษัทฯ BCP และ BSRC อาจ
พิจารณาแนวทางบริหารจัดการและหลักเกณฑ์การเปิดสถานีบริการของแต่ละบริษัทดังกล่าวตามความเหมาะสม 
นอกจากนี ้เนื่องจากปัจจบุนัสถานีบรกิารของ BCP และ BSRC อยู่ภายใตแ้บรนดเ์ดียวกนั กลุ่มบรษิัทบางจากอยู่ระหว่าง
การศึกษาวิธีการรวมศูนยก์ารบริหารจดัการเครือข่ายสถานีบรกิารของ BCP และ BSRC ใหอ้ยู่ภายใตก้ารบริหารงานของ
บริษัทเดียว เพื่อป้องกันความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์และรกัษามาตรฐานดา้นภาพลกัษณแ์ละการใหบ้ริการแก่ลกูคา้ให้
อยู่ในระดบัเดียวกันระหว่างสถานีบริการของ BCP และ BSRC รวมถึงเสริมสรา้งความเป็นเอกภาพของการด าเนินธุรกิจ
สถานีบริการของกลุ่มบริษัทบางจาก ทั้งนี ้โครงการดังกล่าวอยู่ระหว่างการศึกษาความเหมาะสมอย่างละเอียดและ
พิจารณาอย่างรอบคอบ และจะด าเนินการตามกระบวนการพิจารณาอนุมตัิที่เก่ียวขอ้ง เพื่อใหม้ั่นใจว่าการด าเนินงาน
ดังกล่าวจะสรา้งประโยชนท์ี่ชัดเจนและยั่งยืนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของกลุ่มบริษัทบางจาก ทั้งนี ้การด าเนินการใด  ๆ ดังกล่าว
จะตอ้งเป็นไปตามนโยบายภายในกลุ่มบรษิัทบางจาก รวมถึงกฎหมาย ระเบียบ และขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้งและมีผลบงัคบัใช้
ในขณะนั้น ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงกฎเกณฑ์ของส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยฯ์ (ในกรณีที่บังคับใช้) 
ตลอดจนมติจากที่ประชมุคณะกรรมการ และ/หรือ ที่ประชมุผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี)   
 
(3) ธุรกิจพาณิชยกรรม (Commercial) 
ภายหลังการปรบัโครงสรา้งครัง้ที่แลว้ในปี 2566 BCP และ BSRC ด าเนินธุรกิจการจ าหน่ายผลิตภัณฑใ์หแ้ก่กลุ่มธุรกิจ
พาณิชยกรรม โดย (1) ส าหรบัการจ าหน่ายผลิตภณัฑท์ี่ไม่ทบัซอ้นกัน BCP และ BSRC ยงัคงเป็นผูด้  าเนินการจดัจ าหน่าย
ผลิตภณัฑด์งักล่าว และ (2) ส าหรบัการจ าหน่ายผลิตภณัฑท์ี่ทบัซอ้นกัน BCP ยงัเป็นผูบ้ริหารการขายผลิตภณัฑด์งักล่าว
ให้กับ BSRC อย่างไรก็ตาม เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการท างาน เพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขัน และความเป็น
เอกภาพของการด าเนินธุรกิจของกลุ่มบริษัทบางจากภายหลังการปรบัโครงสรา้งบริษัทฯ โดยมุ่งเนน้การสรา้งประโยชน์
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สูงสุดแก่ผูถื้อหุน้ของกลุ่มบริษัทบางจาก BCP และ BSRC อาจพิจารณาปรบัการบริหารจดัการการขายผลิตภณัฑต์าม
ความเหมาะสม โดยราคาซือ้ขายผลิตภัณฑจ์ะเป็นไปตามราคาตลาด และ/หรือ ตามรายละเอียดที่ระบุในสัญญาทาง
การคา้ โดยจะค านึงถึงสภาวะการแข่งขนั การเจรจาเงื่อนไขทางการคา้และสภาพเศรษฐกิจโดยรวมดว้ยเช่นกัน ทัง้นี ้การ
ด าเนินการใด ๆ  ดงักล่าวจะตอ้งเป็นไปตามนโยบายภายในกลุ่มบริษัทบางจาก รวมถึงกฎหมาย ระเบียบ และขอ้บงัคบัท่ี
เก่ียวขอ้งและมีผลบงัคบัใชใ้นขณะนัน้ ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงกฎเกณฑข์องส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
(ในกรณีที่บงัคบัใช)้ ตลอดจนมติจากที่ประชมุคณะกรรมการ และ/หรือ ที่ประชมุผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี) 
 
อย่างไรก็ดี หากเป้าหมายในการด าเนินธุรกิจของกลุ่มบริษัทบางจากมีการเปล่ียนแปลงไปในอนาคตตามสภาวะตลาดที่
เปล่ียนแปลงไป BCP อาจพิจารณาแผนการด าเนินงานและแผนธุรกิจของ BSRC ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งบริษัทฯ อีก
ครัง้ เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัสถานการณด์งักล่าว ทัง้นี ้หากมีการเปล่ียนแปลงใด ๆ ที่มีนยัส าคญัเกิดขึน้  BCP จะด าเนินการ
ตามขอ้บังคับบริษัท มติที่ประชุมคณะกรรมการ และ/หรือ มติที่ประชุมผูถื้อหุน้ของ  BCP และจะปฏิบัติตามกฎหมายที่
เก่ียวขอ้ง 
 
ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณานโยบายและลกัษณะการประกอบธุรกิจตามที่ระบใุนค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์เนื่องจาก 
ณ ปัจจุบนั ผูท้  าค าเสนอซือ้ ในฐานะผูถื้อหุน้ท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดนโยบาย การจดัการ หรือการด าเนินงานของกิจการ
อย่างมีนยัส าคญั จะยงัคงลกัษณะการประกอบธุรกิจหลกัของแต่ละบรษิัทไว ้ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งบรษิัทฯ อย่างไรก็
ดี เนื่องจากผูท้  าค าเสนอซือ้อาจพิจารณาปรบัเปล่ียนแนวทางการบริหารจดัการภายในระหว่างทัง้สองบริษัท เพื่อใหก้าร
บรหิารงานในอนาคตของกลุ่มบรษิัทบางจากเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ โดยมุ่งเนน้การด าเนินงานในลกัษณะเสมือนเป็น
บรษิัทเดียวกนั ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าการด าเนินการในลกัษณะดงักล่าว อาจจะท าใหผ้ลการด าเนินงานของ
แต่ละบริษัทในอนาคตเปล่ียนแปลงไปจากเดิม อย่างไรก็ดี หากแผนการจดัการภายในระหว่างทัง้สองบริษัทเป็นไปตามที่
คาดการณไ์ว ้กลุ่มบรษิัทบางจากในภาพรวมและผูถื้อหุน้ของ BCP ทัง้หมดภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง อาจไดร้บัประโยชน ์
เช่น การพิจารณาการจัดสรรประเภทผลิตภัณฑ์ที่จะด าเนินการกลั่นในแต่ละโรงกลั่นให้สอดคล้องกับจุดแข็งของ
กระบวนการผลิตและความเชี่ยวชาญเฉพาะดา้นของแต่ละโรงกลั่น กล่าวคือ ในแต่ละประเภทผลิตภัณฑ ์โรงกลั่นที่มี
ต้นทุนการผลิตต ่ากว่าจะผลิตเพิ่มขึน้ และลดก าลังการผลิตของโรงกลั่นที่มีต้นทุนการผลิตสูงกว่า ซึ่งจะเพิ่มผล
ประกอบการโดยรวมของกลุ่มบริษัทบางจากผ่านกระบวนการ Crude Optimization ที่มีประสิทธิภาพ เพื่อให้เกิด
ประสิทธิภาพสงูสดุในการใชก้ าลงัการผลิตและเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนัของโรงกลั่นทัง้สองแห่ง การพิจารณา
แนวทางบรหิารจดัการและหลกัเกณฑก์ารเปิดสถานีบรกิารของแต่ละบรษิัทตามความเหมาะสม ซึ่งกลุ่มบรษิัทบางจากอยู่
ระหว่างการศึกษาวิธีการรวมศูนย์การบริหารจัดการเครือข่ายสถานีบริการของ  BCP และ BSRC ให้อยู่ภายใตก้าร
บริหารงานของบริษัทเดียว และการพิจารณาปรบัการบรหิารจดัการการขายผลิตภณัฑต์ามความเหมาะสม ซึ่งอยู่ระหว่าง
การศกึษาความเหมาะสมอย่างละเอียดและพิจารณาอย่างรอบคอบโดยผูท้  าค าเสนอซือ้ 
 
2.3.3 การปรับโครงสร้างการจัดการและผู้บริหารของกิจการ 
 
ตามที่ระบุไวใ้นแบบ 69/247-1 ภายหลังการด าเนินงานตามแผนการปรบัโครงสรา้งบริษัทฯ และการเพิกถอนหุน้สามญั
ของ BSRC จากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โครงสรา้งกรรมการของ BSRC รวมถึงคณุสมบตัิ การ
แต่งตั้ง และวาระการประชุมจะยังอยู่ภายใตก้ารก ากับดูแลของ  BCP ตามมาตรฐานการก ากับดูแลบริษัทย่อยตาม
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กฎหมายหลกัทรพัย ์และอยู่ภายใตบ้งัคบัมาตรา 89/241 แห่งพระราชบญัญัติหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 
(และที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม) เนื่องจาก BSRC จะยงัคงสถานะเป็นบรษิัทย่อยของ BCP ตามกฎหมายหลกัทรพัย ์อย่างไร
ก็ดี BSRC จะไม่มีสถานะเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อีกต่อไป  
 
ทัง้นี ้BCP อาจเสนอให ้BSRC พิจารณาเปล่ียนแปลงจ านวนหรือองคป์ระกอบของคณะกรรมการ รวมถึงการยกเลิกการ
แต่งตัง้คณะอนกุรรมการบางคณะ เพื่อช่วยลดขัน้ตอนการท างานท่ีซ า้ซอ้น และรวมศนูยก์ารพิจารณาตดัสินใจใหอ้ยู่ในจุด
เดียว ทัง้นี ้การด าเนินการดงักล่าวจะช่วยใหก้ารบริหารจดัการโดยรวมมีความคล่องตวัมากยิ่งขึน้ และสามารถตอบสนอง
ต่อการเปล่ียนแปลงทางธุรกิจไดอ้ย่างรวดเร็วและมีประสิทธิภาพ อย่างไรก็ดี การพิจารณาเปล่ียนแปลงจ านวนหรือ
องคป์ระกอบของคณะกรรมการดงักล่าวจะด าเนินการใหส้อดคลอ้งกบัสถานะกิจการท่ีไม่ไดเ้ป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฯ์ กล่าวคือ BSRC จะสิน้สุดหนา้ที่ในการปฏิบัติตามขอ้บังคับตลาดหลักทรัพยฯ์ เก่ียวกับองคป์ระกอบของ
คณะกรรมการบรษิัท ซึ่งก าหนดใหต้อ้งมีกรรมการอิสระอย่างนอ้ยหนึ่งในสามของจ านวนกรรมการทัง้หมด แต่ตอ้งไม่นอ้ย
กว่า 3 ราย และมีกรรมการตรวจสอบอย่างน้อย 3 ราย อย่างไรก็ดี ในกรณีที่มีการเปล่ียนแปลงองค์ประกอบของ
คณะกรรมการ BCP และ BSRC จะด าเนินการใหเ้ป็นไปตามขอ้ก าหนดของ พ.ร.บ. บริษัทมหาชนจ ากัด ซึ่งก าหนดให้
คณะกรรมการบริษัทจะตอ้งประกอบดว้ยกรรมการอย่างนอ้ย 5 ราย โดยกรรมการไม่นอ้ยกว่ากึ่งหนึ่งจะตอ้งมีถิ่นที่อยู่ใน
ประเทศไทย นอกจากนี ้การด าเนินการใด  ๆ ดังกล่าวจะตอ้งเป็นไปตามนโยบายภายในกลุ่มบริษัทบางจาก รวมถึง
กฎหมาย ระเบียบ และข้อบังคับที่เก่ียวข้องและมีผลบังคับใช้ในขณะนั้น ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงกฎเกณฑ์ของ
ส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยฯ์ (ในกรณีที่บงัคบัใช)้ ตลอดจนมติจากที่ประชมุคณะกรรมการ และ/หรือ ที่ประชมุ
ผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี)  
 
ส าหรบัผูบ้ริหาร เพื่อเสริมสรา้งประสิทธิภาพสงูสดุในการบริหารงานในอนาคตของกลุ่มบริษัทบางจากภายหลงัการปรบั
โครงสรา้ง และการเพิกถอนหุน้สามญัของ BSRC จากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยมุ่งเนน้การ
สรา้งประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของกลุ่มบรษิัทบางจาก BCP อาจเสนอให ้BSRC พิจารณาปรบัเปล่ียน เพิ่ม โยกยา้ย หรือ
ลดจ านวนผูบ้ริหาร และ/หรือแต่งตัง้บุคลากรที่มีความรู ้ความสามารถ และประสบการณใ์นธุรกิจของ BSRC เขา้ไปด ารง
ต าแหน่งหรืออยู่ในส่วนงานที่เหมาะสม ทั้งนี ้BSRC อาจพิจารณาโครงสรา้งองคก์รและการบริหารจัดการให้มีความ
เหมาะสม ซึ่งการด าเนินการใด ๆ ดงักล่าวจะตอ้งเป็นไปตามนโยบายภายในกลุ่มบรษิัทบางจาก รวมถึงกฎหมาย ระเบียบ 
และขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้งและมีผลบงัคบัใชใ้นขณะนัน้ ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ากดัเพียงกฎเกณฑข์องส านกังาน ก.ล.ต. และตลาด
หลกัทรพัยฯ์ (ในกรณีที่บงัคบัใช)้ ตลอดจนมติจากที่ประชมุคณะกรรมการ และ/หรือ ที่ประชมุผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี) 
 
นอกจากนี ้BCP อาจเสนอให้ BSRC พิจารณาปรับเปล่ียนแผนการบริหารบุคลากรอันเนื่องมาจากการที่  BCP อาจ
พิจารณาทบทวนแผนการด าเนินงานและแผนธุรกิจของ BSRC ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งบรษิัทฯ ซึ่งรวมถึงการโยกยา้ย
ภายในกลุ่มบริษัทบางจาก ทั้งนี ้เพื่อใหส้อดคลอ้งกับเป้าหมายในการด าเนินธุรกิจของกลุ่มบริษัทบางจากที่อาจมีการ
เปล่ียนแปลงไปในอนาคตตามสภาวะตลาดที่อาจเปล่ียนแปลงไป โดยมุ่งเนน้การสรา้งประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของกลุ่ม
บริษัทบางจาก รวมถึงการเพิ่มประสิทธิภาพในการประกอบธุรกิจในส่วนของ BSRC ทั้งนี ้การด าเนินการใด ๆ ดังกล่าว

 
1 มาตรา 89/24 ในการปฏิบตัิหนา้ที่ของกรรมการของบริษัทย่อยและผูบ้ริหารของบริษัทย่อย ใหน้ าความในมาตรา 89/7 มาตรา 89/8 มาตรา 
89/9 และมาตรา 89/10 รวมถึงบทก าหนดโทษที่เกี่ยวขอ้งมาใชบ้งัคบั โดยอนุโลมใหน้ าความในวรรคหนึ่งมาใชบ้งัคบักับบุคคลตามมาตรา 
89/22 (1) และ (2) ของบริษัทย่อย โดยอนโุลม  
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จะตอ้งเป็นไปตามนโยบายภายในกลุ่มบรษิัทบางจาก รวมถึงกฎหมาย ระเบียบ และขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้งและมีผลบงัคบัใช้
ในขณะนั้น ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงกฎเกณฑ์ของส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยฯ์ (ในกรณีที่บังคับใช้) 
ตลอดจนมติจากที่ประชมุคณะกรรมการ และ/หรือ ที่ประชมุผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี) 
 
ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ไดพ้ิจารณาแผนการปรับโครงสรา้งองคก์ร ตามที่ระบุไวใ้นแบบ 69/247-1 และมีความเห็นว่า
ผูท้  าค าเสนอซือ้อาจมีการเปล่ียนแปลงคณะกรรมการไดต้ามความเหมาะสม ใหส้อดคลอ้งกับสถานะกิจการที่ไม่ไดเ้ป็น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ กล่าวคือ กิจการไม่จ าเป็นตอ้งมีกรรมการอิสระอย่างนอ้ยหนึ่งในสามของจ านวน
กรรมการทั้งหมด และไม่นอ้ยกว่า 3 ราย และมีกรรมการตรวจสอบอย่างนอ้ย 3 ราย ท าใหก้ิจการอาจจะไม่มีโครงสรา้ง
กรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ เพื่อถ่วงดุลอ านาจในบริษัทฯ อีกต่อไป ดงันัน้ ผูถื้อหุน้ BSRC ที่ปฏิเสธค าเสนอซือ้
หลกัทรพัยจ์าก BCP ในครัง้นีแ้ละผูถื้อหุน้ท่ีมีจ านวนหุน้ต ่ากว่า 7 หุน้ ซึ่งมีจ านวนหุน้ของ BSRC ไม่ถึงอตัราการแลกเปล่ียน
หลักทรพัยท์ี่ก าหนด และยังเป็นผูถื้อหุน้ของกิจการต่อไป อาจไดร้บัผลกระทบจากการที่ BSRC ไม่มีโครงสรา้งกรรมการ
อิสระและกรรมการตรวจสอบเพื่อตรวจสอบและถ่วงดุลอ านาจของผูถื้อหุน้รายใหญ่ในแบบปัจจุบัน อย่างไรก็ดี เนื่องจาก 
BCP จะยังคงเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ BCP จึงจะยังคงตอ้งปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ที่เก่ียวของของ
ส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยฯ์ เก่ียวกบัโครงสรา้งกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบขา้งตน้  
 
นอกจากนี ้ผูท้  าค าเสนอซือ้อาจเสนอใหก้ิจการพิจารณาปรบัเปล่ียน เพิ่ม โยกยา้ย หรือลดจ านวนผูบ้รหิาร และ/หรือแต่งตัง้
บุคลากรที่มีความรู ้ความสามารถ และประสบการณ์ในธุรกิจของ BSRC เข้าไปด ารงต าแหน่งหรืออยู่ในส่วนงานที่
เหมาะสม รวมถึงอาจเสนอให้กิจการพิจารณาปรับเปล่ียนแผนการบริหารบุคลากรอันเนื่องมาจากการที่  BCP อาจ
พิจารณาทบทวนแผนการด าเนินงานและแผนธุรกิจของ BSRC ภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง BCP ซึ่งรวมถึงการโยกยา้ย
ภายในกลุ่มบริษัทบางจาก ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า เนื่องจากการด าเนินการดงักล่าว ตามที่ระบุไวใ้น
แบบ 69/247-1 มีเป้าหมายเพื่อสรา้งประโยชนส์งูสุดแก่ผูถื้อหุน้ของกลุ่มบริษัทบางจาก รวมถึงการเพิ่มประสิทธิภาพใน
การประกอบธุรกิจในส่วนของ BSRC โดยที่การเปล่ียนแปลงจะตอ้งเป็นไปตามนโยบายภายในกลุ่มบรษิัทบางจาก รวมถึง
กฎหมาย ระเบียบ และข้อบังคับที่เก่ียวข้องและมีผลบังคับใช้ในขณะนั้น ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงกฎเกณฑ์ของ
ส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยฯ์ (ในกรณีที่บงัคบัใช)้ ตลอดจนมติจากที่ประชมุคณะกรรมการ และ/หรือ ที่ประชมุ
ผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี) ดงันัน้ กิจการและผูถื้อหุน้ทุกรายซึ่งรวมถึงผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่ปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรพัยแ์ละ 
ผูถื้อหุน้ท่ีมีจ านวนหุน้ต ่ากว่า 7 หุน้ ซึ่งมีจ านวนหุน้ของ BSRC ไม่ถึงอตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ก าหนดและยงัคงถือ
หุน้ BSRC ต่อไป อาจจะไดร้บัประโยชนจ์ากการด าเนินการดงักล่าวของผูท้  าค าเสนอซือ้  
 
2.3.4 นโยบายการจ่ายเงนิปันผล 
 
ตามที่ระบไุวใ้นแบบ 69/247-1 นโยบายการจ่ายเงินปันผลของ BCP และ BSRC เป็นดงันี ้
 
▪ BCP 
ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งบริษัทฯ BCP จะยงัคงนโยบายการจ่ายเงินปันผลในอตัราไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 30.0 ของก าไร
สุทธิ หลังจากการหักทุนส ารองต่าง ๆ ทุกประเภทตามขอ้บังคับของ BCP และตามกฎหมายแลว้ ทั้งนี ้ขึน้อยู่กับภาวะ
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เศรษฐกิจ กระแสเงินสดของ BCP และแผนการลงทุนของ BCP และบริษัทในเครือในแต่ละปี ตามความจ าเป็น ความ
เหมาะสม และขอ้พิจารณาอื่น ๆ ท่ีคณะกรรมการบรษิัทเห็นสมควร 
ทั้งนี ้นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทย่อยของ BCP ที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและ
ตลาดหลักทรพัยต์่างประเทศ และบริษัทย่อยที่ไม่ไดเ้ป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จะเป็นไป
ตามที่ไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุคณะกรรมการหรือที่ประชมุผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี) ของบรษิัทดงักล่าว โดยมีรายละเอียดดงันี ้
- ส าหรบั BCPG และ BBGI มีนโยบายการจ่ายเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 40.0 ของก าไรสทุธิ ตาม

งบการเงินเฉพาะกิจการหลงัจากการหกัทนุส ารองต่าง ๆ ทกุประเภทตามขอ้บงัคบัและตามกฎหมายแลว้ 
- ส าหรบั OKEA ไม่ไดม้ีการก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลไวเ้ป็นการเฉพาะ โดยการจ่ายเงินปันผลจะเป็นไป

ตามที่ไดร้บัอนุมัติจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ อย่างไรก็ตาม OKEA ก าลังขยายธุรกิจอย่างต่อเนื่อง โดยคาดว่าส่วน
หน่ึงของกระแสเงินสดส่วนเกินจะถกูน าไปใชเ้พื่อสนบัสนนุโครงการท่ีด าเนินอยู่และโครงการในอนาคต  

- ส าหรบับริษัทย่อยที่ไม่ไดเ้ป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไม่ไดม้ีการก าหนดนโยบาย
การจ่ายเงินปันผลไว้เป็นการเฉพาะ โดยการจ่ายเงินปันผลจะเป็นไปตามที่ ได้รับอนุมัติจากที่ประชุม
คณะกรรมการหรือที่ประชุมผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี) และจะขึน้อยู่กบัแผนการลงทนุในอนาคต โครงสรา้งทางการ
เงิน และสภาพคล่องของบริษัทย่อยนัน้ ๆ อย่างไรก็ตาม การจ่ายเงินปันผลของบริษัทในกลุ่มบริษัทบางจากจะ
ด าเนินการภายใตแ้นวปฏิบตัิประกอบนโยบายการเงินของกลุ่มบรษิัทบางจาก 

 
▪ BSRC 
ภายหลังการปรบัโครงสรา้งบริษัทฯ และการเพิกถอนหุน้สามญัของ BSRC จากการเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ BSRC จะยงัคงนโยบายที่จะพิจารณาเสนอจ่ายเงินปันผลประจ าปีใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ในอตัราไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 
40.0 ของก าไรสุทธิภายหลังจากการจัดสรรทุนส ารองต่าง  ๆ ทุกประเภท และขึน้อยู่กับแผนการลงทุน ความจ าเป็น 
กฎหมายที่เก่ียวขอ้งและขอ้พิจารณาอื่น ๆ ที่เก่ียวขอ้ง อย่างไรก็ตาม อตัราการจ่ายเงินปันผลที่แทจ้รงิอาจมีความแตกต่าง 
โดยอาจสงูหรือต ่ากว่าอตัราที่ก าหนดไวใ้นนโยบายดงักล่าวขา้งตน้ ซึ่งขึน้อยู่กบัปัจจยัความเส่ียงเรื่องต่าง ๆ   
 
อย่างไรก็ตาม หากมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการจ่ายเงินปันผลของ  BSRC ดังกล่าว BCP และ BSRC จะด าเนินการ
ภายใตข้อ้บงัคบัของ BSRC มติจากที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัทของ BSRC รวมถึงกฎระเบียบท่ีเก่ียวขอ้ง 
 
ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดพ้ิจารณานโยบายการจ่ายเงินปันผล ตามที่ระบุไวใ้นแบบ 69/247-1 และมีความเห็นว่า  
ผูถื้อหุน้ของ BSRC อาจไม่ไดร้บัผลกระทบจากนโยบายการจ่ายเงินปันผลของ BSRC อย่างมีนยัส าคญั เนื่องจากผูท้  าค า
เสนอซือ้ระบไุวว้่าจะยงัคงนโยบายการจ่ายเงินปันผลของ BSRC ไวต้ามเดิม  
 
อย่างไรก็ดี เนื่องจาก BCP ถือหุน้ในกิจการรวมกันคิดเป็นรอ้ยละ รอ้ยละ 81.74 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้
และสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ ซึ่งเกินกว่ารอ้ยละ 50.00 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้และสิทธิออกเสียง
ทัง้หมดของกิจการ ส่งผลใหก้ลุ่มของผูท้  าค าเสนอซือ้มีอ  านาจในการบริหารงานในกิจการและสามารถควบคมุมติที่ประชุม
ผูถื้อหุน้ได ้ซึ่งรวมถึงการพิจารณาอนมุตัิจ่ายเงินปันผล ที่อาจแตกต่างไปจากเดิม 
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อีกทั้ง ผูถื้อหุน้ท่ีตอบรบัค าเสนอซือ้ในครัง้นี ้จะกลายเป็นผูถื้อหุน้ของ BCP ซึ่งมีการด าเนินธุรกิจที่หลากหลายกว่า โดย ณ 
ปัจจุบนั นโยบายการจ่ายปันผลของ BCP มีความแตกต่างกนักบันโยบายของ BSRC รวมถึง การพิจารณาจ่ายเงินปันผลอาจ
ขึน้อยู่กับผลการด าเนินงานของธุรกิจอื่น ๆ  ภายใตบ้ริษัทในเครือของ BCP และความจ าเป็นในการใชเ้งินลงทุนในโครงการ 
ใหม่ ๆ ในอนาคต โดยหากพิจารณาประวตัิการจ่ายเงินปันผลของ BCP และ BSRC ในอดีต เป็นดงันี ้
 

อัตราการจ่ายเงนิปันผลในอดตีของ BCP ส าหรับปี 2565 – 2567 และงวด 6 เดอืนปี 2568 

รอบผลประกอบการ (ม.ค. - ธ.ค.) ปี 2565 ปี 2566 ปี 2567 
ม.ค. – 
มิ.ย. ปี 
2568 

เงินปันผลส าหรบัรอบผลประกอบการ (บาทต่อหุน้) 2.25 2.00 1.05 - 

ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิต่อหุน้ตามงบการเงินเฉพาะกจิการ (บาทต่อหุน้) 8.42 4.80 0.96 0.12 

อัตราการจ่ายปันผลต่อก าไรสุทธิ (ร้อยละ) 26.72 41.67 109.38 - 

 
อัตราการจ่ายเงนิปันผลในอดตีของ BSRC ส าหรับปี 2565 – 2567 และงวด 6 เดือนปี 2568 

รอบผลประกอบการ (ม.ค. - ธ.ค.) ปี 2565 ปี 2566 ปี 2567 
ม.ค. – 
มิ.ย. ปี 
2568 

เงินปันผลส าหรบัรอบผลประกอบการ (บาทต่อหุน้) 0.80 0.25 0.08 - 

ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิต่อหุน้ตามงบการเงินเฉพาะกจิการ (บาทต่อหุน้) 2.72 0.65 (0.54) (0.48) 

อัตราการจ่ายปันผลต่อก าไรสุทธิ (ร้อยละ) 29.41 38.46 - - 

 
2.3.5 นโยบายและวิธีการโอน/ซือ้ทรัพยส์ินของกิจการ 
 
ตามที่ระบุไว้ในแบบ 69/247-1 ผู้ท  าค าเสนอซือ้อาจเสนอให้ BSRC พิจารณาโอน/ซือ้ขายสินทรัพย์ของ BSRC อัน
เนื่องมาจากการที่ BCP อาจพิจารณาทบทวนแผนการด าเนินงานและแผนธุรกิจของ BSRC ภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง  
ซึ่งอาจรวมถึงการด าเนินการตามธุรกิจปกติ และ/หรือ  การปรับโครงสรา้งบริษัทย่อยของ BSRC และ/หรือการบริหาร
สินทรพัยเ์พื่อการปรบัโครงสรา้งการก่อหนีใ้หเ้หมาะสม นอกจากนี ้กลุ่มบริษัทบางจากอยู่ระหว่างการศึกษาวิธีการรวม
ศูนยก์ารบริหารจัดการเครือข่ายสถานีบริการของ  BCP และ BSRC ให้อยู่ภายใตก้ารบริหารงานของบริษัทเดียว ทั้งนี ้
โครงการดงักล่าวอยู่ระหว่างการศึกษาความเหมาะสมอย่างละเอียดและพิจารณาอย่างรอบคอบ และจะด าเนินการตาม
กระบวนการพิจารณาอนมุตัิที่เก่ียวขอ้ง เพื่อใหม้ั่นใจว่าการด าเนินงานดงักล่าวจะสรา้งประโยชนท์ี่ชดัเจนและยั่งยืนใหแ้ก ่
ผูถื้อหุน้ของกลุ่มบรษิัทบางจาก และสอดคลอ้งกบัเป้าหมายเชิงกลยทุธใ์นการด าเนินธุรกิจของกลุ่มบรษิัทบางจาก ที่อาจมี
การเปล่ียนแปลงไปในอนาคตตามสภาวะตลาดที่อาจเปล่ียนแปลงไป โดยมุ่งเนน้การสรา้งประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของ
กลุ่มบรษิัทบางจาก 
 
อย่างไรก็ตาม การด าเนินการใด ๆ  ดงักล่าวจะตอ้งเป็นไปตามนโยบายภายในกลุ่มบรษิัทบางจาก รวมถงึกฎหมาย ระเบียบ 
และขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้งและมีผลบงัคบัใชใ้นขณะนัน้ ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ากดัเพียงกฎเกณฑข์องส านกังาน ก.ล.ต. และตลาด
หลกัทรพัยฯ์ (ในกรณีที่บงัคบัใช)้ ตลอดจนมติจากที่ประชมุคณะกรรมการ และ/หรือ ที่ประชมุผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี) 
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ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  
เนื่องจากผูท้  าค าเสนอซือ้อาจเสนอให ้BSRC พิจารณาโอน/ซือ้ขายสินทรพัยข์อง BSRC ภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง ซึ่ง
อาจรวมถึงการด าเนินการตามธุรกิจปกติ และ/หรือ  การปรับโครงสรา้งบริษัทย่อยของ BSRC และ/หรือ การบริหาร
สินทรพัยเ์พื่อการปรบัโครงสรา้งการก่อหนีใ้ห้เหมาะสม ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าผูถื้อหุน้ของกิจการที่ปฏิเสธค า
เสนอซือ้หลักทรัพย์และผู้ถือหุ้นที่มีจ านวนหุ้นต ่ากว่า 7 หุ้น ซึ่งมีจ านวนหุ้นของ BSRC ไม่ถึงอัตราการแลกเปล่ียน
หลักทรพัยท์ี่ก าหนด และยังคงถือหุน้ BSRC ต่อไป อาจจะไดร้บัผลกระทบจากการด าเนินการดงักล่าว ซึ่งยังมีความไม่
แน่นอน อยู่ระหว่างการศกึษาความเหมาะสมโดยผูท้  าค าเสนอซือ้ ทัง้นี ้ผูท้  าค าเสนอซือ้ระบไุวว้่าการด าเนินการดงักล่าวจะ
เป็นไปเพื่อสรา้งประโยชนท์ี่ชดัเจนและยั่งยืน โดยมุ่งเนน้การสรา้งประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของกลุ่มบรษิัทบางจาก 
 
ในการนี ้เนื่องจาก BCP ถือหุน้ในกิจการรวมกนัคิดเป็นรอ้ยละ รอ้ยละ 81.74 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้และสิทธิ
ออกเสียงทัง้หมดของกิจการ ซึ่งเกินกว่ารอ้ยละ 50.00 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้และสิทธิออกเสียงทัง้หมดของ
กิจการ ส่งผลใหก้ลุ่มของผูท้  าค าเสนอซือ้มีอ านาจในการบริหารงานในกิจการ และสามารถควบคุมมติที่ประชุมผูถื้อหุ้นที่
ส  าคญัของ BSRC ได ้ซึ่งอาจรวมถึงการเขา้ท ารายการไดม้า/จ าหน่ายทรพัยไ์ปซึ่งสินทรพัยห์ลกัของกิจการ เป็นตน้  
 
อย่างไรก็ดี การด าเนินการใด ๆ ดงักล่าวของผูท้  าค าเสนอซือ้จะตอ้งเป็นไปตามนโยบายภายในกลุ่มบรษิัทบางจาก รวมถึง
กฎหมาย ระเบียบ และข้อบังคับที่เก่ียวข้องและมีผลบังคับใช้ในขณะนั้น ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงกฎเกณฑ์ของ
ส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยฯ์ (ในกรณีที่บงัคบัใช)้ ตลอดจนมติจากที่ประชมุคณะกรรมการ และ/หรือ ที่ประชุม
ผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี)  
 
2.3.6 แผนการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางการเงนิของกิจการ  
 
ตามที่ระบุไวใ้นแบบ 69/247-1 เพื่อใหม้ีความเหมาะสมกับการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของ BSRC และเพื่อให้
เกิดประสิทธิภาพในการด าเนินงานหรือประสิทธิภาพในการแข่งขนัในอนาคตของกลุ่มบรษิัทบางจาก โดยมุ่งเนน้การสรา้ง
ประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้ของกลุ่มบรษิัทบางจาก ภายในระยะเวลา 1 ปีนบัแต่วนัสิน้สดุระยะเวลารบัซือ้ที่ผูท้  าค าเสนอซือ้ 
ระบไุวใ้นค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC ผูท้  าค าเสนอซือ้อาจพิจารณาทบทวน และปรบัปรุงโครงสรา้งทางการเงิน ซึ่งรวมถงึ
แต่ไม่จ ากัดเพียงการบริหารจัดการเงินกูท้ี่ BSRC มีอยู่ในปัจจุบัน ทั้งนี ้การด าเนินการใด ๆ ดังกล่าวจะตอ้งเป็นไปตาม
นโยบายภายในกลุ่มบริษัทบางจาก รวมถึงกฎหมาย ระเบียบ และขอ้บังคบัที่เก่ียวขอ้งและมีผลบงัคบัใชใ้นขณะนั้น ซึ่ง
รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงกฎเกณฑข์องส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรพัยฯ์ (ในกรณีที่บังคบัใช)้ ตลอดจนมติจากที่
ประชมุคณะกรรมการ และ/หรือ ที่ประชมุผูถื้อหุน้ (แลว้แต่กรณี) 
 
ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
เนื่องจากผูท้  าค าเสนอซือ้อาจพิจารณาทบทวน และปรบัปรุงโครงสรา้งทางการเงิน เช่น การบริหารจดัการเงินกูท้ี่ BSRC  
มีอยู่ในปัจจุบนั เพื่อใหเ้กิดประสิทธิภาพในการด าเนินงานหรือประสิทธิภาพในการแข่งขนัในอนาคตของกลุ่มบริษัทบาง
จาก ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าแผนการเปล่ียนแปลงโครงสรา้งทางการเงินขา้งตน้อาจช่วยให ้BSRC มีตน้ทุนทาง
การเงินที่ลดลง ซึ่งจะเป็นประโยชน์กับทั้ง BSRC และ BCP ในฐานะผู้ถือหุ้นใหญ่ รวมถึงผู้ถือหุ้นของแต่ละบริษัทใน
ภาพรวม ซึ่งรวมถึงผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่ปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรพัยแ์ละผูถื้อหุน้ที่มีจ านวนหุน้ต ่ากว่า 7 หุน้ ซึ่งมีจ านวน
หุน้ของ BSRC ไม่ถึงอตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ก าหนด และยงัคงถือหุน้ BSRC ต่อไป 
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นอกจากนี ้ภายหลงัจากการเพิกถอนหลกัทรพัยข์อง BSRC แมว้่ากิจการจะไม่ไดร้บัสิทธิและประโยชนจ์ากการเป็นบรษิัท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เช่น การระดมทนุผ่านตลาดหลกัทรพัยฯ์ ได ้อย่างไรก็ตาม หากกิจการมีความจ าเป็นตอ้ง
ใชเ้งินทุนเพิ่มเติม กิจการยงัมีทางเลือกในการจดัหาแหล่งเงินทุนอื่น ๆ ส าหรบัรองรบัการด าเนินธุรกิจ เช่น การใชก้ระแส
เงินสดจากการด าเนินงานภายใน การกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน การออกและเสนอขายตราสารหนี ้อีกทัง้ กิจการยงัสามารถ
ขอรบัการสนับสนุนทางการเงินจาก BCP ในฐานะผูถื้อหุน้ใหญ่ของกิจการ และยังคงมีสถานะเป็นบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
 
2.3.7 นโยบายการท ารายการระหว่างกัน  
 
ตามที่ระบุไวใ้นแบบ 69/247-1 นโยบายการท ารายการระหว่างกันของ BCP และ BSRC ภายหลังการปรับโครงสรา้ง 
บรษิัทฯ เป็นดงันี ้
 
▪ BCP 
ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งบรษิัทฯ BCP ในฐานะบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยจะยงัคงมาตรการ
และขัน้ตอนในการอนุมตัิการเขา้ท ารายการที่เก่ียวโยงกันไวเ้ช่นเดิม โดยปกติแลว้รายการที่เก่ียวโยงกนัระหว่างกรรมการ 
ผูบ้รหิาร หรือบคุคลที่มีความเก่ียวขอ้งกบับรษิัทหรือบรษิัทย่อยที่เป็นขอ้ตกลงทางการคา้ในลกัษณะเดียวกบัท่ีวิญญูชนจะ
พึงกระท ากบัคู่สญัญาทั่วไปในสถานการณเ์ดียวกัน ดว้ยอ านาจต่อรองทางการคา้ที่ปราศจากอิทธิพลในการที่ตนมีสถานะ
เป็นกรรมการ ผูบ้ริหาร หรือบุคคลที่มีความเก่ียวขอ้ง แลว้แต่กรณี จะอยู่ในการพิจารณาอนุมตัิของคณะกรรมการบริษัท
หรือฝ่ายจดัการตามมาตรา 89/121 แห่ง พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ และการเปิดเผยรายการระหว่างกันจะเป็นไปตามกฎหมาย
หลกัทรพัย ์รวมถึงกฎเกณฑข์องคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ และตลาดหลกัทรพัยฯ์   
 
ในการเขา้ท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัในอนาคต การก าหนดราคาซือ้ขายจะเป็นไปตามราคาตลาดและ/หรือตามรายละเอียด
ท่่ีระบุุในสัญญาทางการคา้ โดยถือเสมือนหน่ึงเป็นรายการท่่ีกระท ากับบุคคลภายนอก (Fair and arm’s length basis) 
อย่างไรก็ตาม BCP จะค านึงถึงผลประโยชนส์งูสดุที่ BCP จะไดร้บัเป็นส าคญั ทัง้นี ้กรณีการเขา้ท ารายการท่ีเก่ียวโยงกันท่่ี
ส าคญัจะตอ้งไดร้บัการพิจารณาและอนุมตัิจากคณะกรรมการบริษัท และ/หรือ ที่ประชุมผูถื้อหุน้ของ  BCP (แลว้แต่กรณี) 
ตามกฎหมายหลกัทรพัย ์รวมถึงกฎเกณฑข์องคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ และตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
 
▪ BSRC 
ภายหลังการปรับโครงสรา้งบริษัทฯ และการเพิกถอนหุ้นสามัญของ BSRC จากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ หากปรากฏว่าเมื่อการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC เสรจ็สิน้ และมีผูถื้อหุน้รายอื่นซึ่งมิใช่ BCP ซึ่งเป็นผูท้  าค า
เสนอซือ้ บคุคลที่กระท าการรว่มกบัผูท้  าค าเสนอซือ้ (Concert party) และบคุคลตามมาตรา 258 แห่ง พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ของ
บุคคลดังกล่าว ถือหุน้รวมกันไม่เกินรอ้ยละ 5.0 ของจ านวนสิทธิออกเสียงทัง้หมดของ BSRC จะท าให ้BSRC สิน้สุดหนา้ที่ 
ต่าง ๆ ตาม พ.ร.บ. หลักทรพัยฯ์1 ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการปฏิบัติตามหลักเกณฑใ์นการเขา้ท ารายการท่ีเก่ียวโยงกัน

 
1 ได้รับยกเวน้ให้ไม่อยู่ภายใตบ้ังคับของหมวด 3/1 การบริหารกิจการของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์แห่ง พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ ตามประกาศ
คณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 20/2558 เรื่อง ก าหนดลักษณะของบริษัทที่ได้รับยกเว้นไม่อยู่ภายใต้บังคับของหมวด 3/1 แห่ง
พระราชบญัญัติหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (และที่อาจมีการแกไ้ขเพ่ิมเติม) 
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ระหว่าง BSRC หรือบริษัทย่อยของ BSRC กับกรรมการ ผูบ้ริหาร หรือบุคคลที่มีความเก่ียวขอ้งของ BSRC ภายหลงัการปรบั
โครงสรา้ง และการเพิกถอนหุ้นสามัญของ BSRC จากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ อย่างไรก็ตาม 
BSRC จะยงัคงมีสถานะเป็นบริษัทย่อยของ BCP ตามกฎหมายหลกัทรพัย ์ซึ่งหาก BSRC ในฐานะบริษัทย่อยของ BCP เขา้
ท ารายการท่ีเก่ียวโยงกันกับกรรมการ ผูบ้ริหาร หรือบุคคลที่มีความเก่ียวขอ้งของ BCP จะส่งผลให ้BCP จะตอ้งพิจารณา
รายการดงักล่าวตามกฎเกณฑท์ี่ใชบ้งัคบักบัการเขา้ท ารายการที่เก่ียวโยงกนัของ BCP ตามกฎหมายหลกัทรพัยต์่อไป 
  
ทัง้นี ้ในการเขา้ท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัระหว่าง BSRC กบับคุคลที่เก่ียวโยงกนัของ BSRC ที่อาจเกิดขึน้ในอนาคต ในกรณี
ที่ BSRC ยังคงมีหนา้ที่ที่จะตอ้งปฏิบัติตาม พ.ร.บ. หลักทรพัยฯ์ จะยังคงมาตรการและขั้นตอนในการอนุมัติการเขา้ท า
รายการที่เก่ียวโยงกันไวเ้ช่นเดิม ซึ่งโดยปกติแลว้การท าสญัญาระหว่างกนัทัง้หมดของ BSRC ท าขึน้เพื่อการด าเนินธุรกิจ
ปกติของ BSRC โดยขั้นตอนการอนุมัติมีความสอดคล้องกับกฎหมายหลักทรัพย ์รวมถึงแนวทางและกฎระเบียบที่
เก่ียวขอ้งของคณะกรรมการก ากับตลาดทุนและตลาดหลักทรพัยฯ์  ทั้งนี ้ในกรณีที่อาจมีความขัดแยง้ทางผลประโยชน์
เกิดขึน้จากการเขา้ท าสญัญาระหว่างกันกบับุคคลที่เป็นผูถื้อหุน้ กรรมการ หรือผูบ้ริหารของ BSRC บุคคลดงักล่าวจะไม่มี
ส่วนร่วมในการพิจารณาอนุมตัิการเขา้ท าสญัญานัน้ โดยเมื่อวนัที่ 31 สิงหาคม 2566 ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทของ 
BSRC ไดอ้นุมัติในหลักการให ้BSRC และบริษัทย่อยเขา้ท ารายการที่เก่ียวโยงกันบางประเภทกับกรรมการ ผูบ้ริหาร และ/
หรือบุคคลที่มีความเก่ียวขอ้ง (ตามที่ไดห้รือจะไดใ้หค้  านิยามไวใ้น พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์) หากธุรกรรมเหล่านัน้เป็นธุรกรรมที่
เป็นขอ้ตกลงทางการคา้ในลกัษณะเดียวกบัที่วิญญชูนจะพึงกระท ากับคู่สญัญาทั่วไป  ในสถานการณเ์ดียวกันดว้ยอ านาจ
ต่อรองทางการคา้ที่ปราศจากอิทธิพลในการที่ตนมีสถานะเป็นกรรมการ  ผูบ้ริหาร หรือ บุคคลที่มีความเก่ียวขอ้งแลว้แต่
กรณี หรือหากธุรกรรมเหล่านัน้เป็นธุรกรรมที่มีการคิดราคาในราคาที่เป็นธรรมหรือราคาตลาด ซึ่งมีขอ้ก าหนดและเงื่อนไข
ที่บรษิัทหรือบคุคลที่เก่ียวโยงกนัท ากบับคุคลภายนอก (arm’s length basis) หรือหากธุรกรรมเหล่านัน้เป็นธุรกรรมที่มีการ
คิดราคาในราคาทุนหรือราคาทุนบวกค่าบริการตามที่ตกลงกันไวใ้นสัญญาระหว่าง  BSRC กับบริษัทในกลุ่มบริษัทบาง
จาก ส าหรบัการใหบ้ริการหรือการซือ้ขายสินคา้ประเภทเดียวกัน  หรือหากอัตราดอกเบีย้จ่ายที่เกิดจากเงินกูย้ืมระหว่าง 
BSRC และบริษัทในกลุ่มบริษัทบางจากได้คิดตามอัตราที่ เป็นธรรม  (Fair rate) หรืออัตราตลาด  (Market Rate) 
รวมถึง หาก BSRC ประสงคจ์ะเขา้ท าสญัญาระหว่างกันที่มิไดส้อดคลอ้งกับมติของคณะกรรมการบริษัทของ BSRC เมื่อ
วันที่ 31 สิงหาคม 2566 BSRC จะจัดใหค้ณะกรรมการตรวจสอบของ BSRC ท าการสอบทานและใหค้วามเห็นเก่ียวกับ
รายการดงักล่าว โดยความเห็นของคณะกรรมการตรวจสอบจะถูกน าเสนอต่อคณะกรรมการบริษัทหรือที่ประชุมผูถื้อหุน้ 
(แลว้แต่กรณี) เพื่อใหม้ั่นใจว่าการเขา้ท ารายการตามที่เสนอนั้นเป็นไปเพื่อประโยชนส์ูงสุดของ  BSRC และเป็นไปตาม
กฎเกณฑท์ี่เก่ียวขอ้ง  
 
อย่างไรก็ตาม ในกรณีที่ BSRC สิน้สุดหนา้ที่ที่จะตอ้งปฏิบัติตามหลักเกณฑใ์นการเขา้ท ารายการที่เก่ียวโยงกันภายใต้
กฎหมายหลักทรัพยท์ี่เก่ียวข้อง BSRC จะพิจารณาปรับปรุงแนวทางการเข้าท ารายการที่เก่ียวโยงกันภายใตม้ติของ
คณะกรรมการบริษัทเมื่อวนัที่ 31 สิงหาคม 2566 ขา้งตน้ใหส้อดคลอ้งกบับรบิทการด ารงสถานะเป็นบริษัทมหาชนภายใต ้
พ.ร.บ. บรษิัทมหาชนจ ากดั และกฎหมายที่เก่ียวขอ้ง และน าไปปฏิบตัิต่อไป 
 
ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดพ้ิจารณานโยบายรายการระหว่างกัน ตามที่ระบุไวใ้นแบบ 69/247-1 ปัจจุบัน BCP มีการ
ก าหนดนโยบายและระเบียบปฏิบัติและขั้นตอนการอนุมัติรายการระหว่างกันตามขอ้ก าหนดของตลาดหลักทรพัยแ์ห่ง
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ประเทศไทย และส านักงาน ก.ล.ต. อย่างเคร่งครดั เพื่อป้องกันมิใหเ้กิดความขดัแยง้ทางผลประโยชนใ์นการท ารายการ
ระหว่างกนัของกิจการ และ/หรือ บคุคลที่อาจมีความขดัแยง้  
 
ส าหรบั BSRC ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งบรษิัทฯ BSRC อาจจะสิน้สดุหนา้ที่ที่จะตอ้งปฏิบตัิตามหลกัเกณฑใ์นการเขา้ท า
รายการที่เก่ียวโยงกันภายใตก้ฎหมายหลกัทรพัยท์ี่เก่ียวขอ้ง โดยผูถื้อหุน้ของ BSRC ที่ปฏิเสธค าเสนอซือ้หลักทรพัยแ์ละ 
ผูถื้อหุน้ที่มีจ านวนหุน้ต ่ากว่า 7 หุน้ ซึ่งมีจ านวนหุน้ของ BSRC ไม่ถึงอตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ก าหนด และยงัคงเป็น
ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ต่อไป อาจไดร้บัผลกระทบ ในกรณีที่ BSRC มีการปรบัเปล่ียนองคป์ระกอบของคณะกรรมการบรษิัท 
เช่น กรณีที่ไม่มีคณะกรรมการตรวจสอบในรูปแบบปัจจุบนั อนัอาจท าใหก้ระบวนการพิจารณารายการระหว่างกนัในกรณี
ที่บรษิัทฯ เขา้ท ารายการที่เก่ียวโยงกนัระหว่าง BSRC กบับคุคลที่เก่ียวโยงกนัของ BSRC  เปล่ียนแปลงไป ซึ่งอาจส่งผลกระทบ
ต่อการตรวจสอบและการถ่วงดลุอ านาจในอนาคต 
 
อย่างไรก็ดี เนื่องจาก BSRC จะยงัคงมีสถานะเป็นบริษัทย่อยของ BCP ตามกฎหมายหลกัทรพัย ์ซึ่งหาก BSRC ในฐานะ
บริษัทย่อยของ BCP เขา้ท ารายการที่เก่ียวโยงกนักับกรรมการ ผูบ้ริหาร หรือบุคคลที่มีความเก่ียวขอ้งของ  BCP จะส่งผล
ให ้BCP จะตอ้งพิจารณารายการดงักล่าวตามกฎเกณฑท์ี่ใชบ้งัคบักบัการเขา้ท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัของ BCP ต่อไป 
  
2.4 ประโยชน์ที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับและผลกระทบต่อผู้ถือหุ้น ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นปฏิเสธค าเสนอซื้อ (เฉพาะ

กรณีทีค่ าเสนอซือ้น้ันเป็นค าเสนอซือ้เพื่อเพิกถอนหลักทรัพยจ์ากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียน) 
 

ในกรณีที่ผูถื้อหุน้ไม่ตอบรบัค าเสนอซือ้ของ BCP ผูถื้อหุน้ยงัคงสามารถถือหุน้ใน BSRC ซึ่งด าเนินธุรกิจโรงกลั่นปิโตรเลียม
และจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมแบบครบวงจรต่อไป โดยอาจไม่ไดร้ับผลกระทบจากการด าเนินงานและการขยาย
กิจการเพื่อไปลงทนุในธุรกิจอื่นท่ีเก่ียวเนื่องของ BCP    
 
ทัง้นี ้เน่ืองจากการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยใ์นคร้ังนี ้เป็นการท าค าเสนอซือ้เพื่อเพิกถอนหลักทรัพยจ์ากการเป็น
หลักทรัพยจ์ดทะเบียน ผู้ถือหุ้นของ BSRC ที่ไม่ได้ตอบรับค าเสนอซือ้หลักทรัพยใ์นคร้ังนี้จะยังคงเป็นผู้ถือหุ้น
ของ BSRC ต่อไป ซ่ึงอาจได้รับผลกระทบภายหลังการเพิกถอนหลักทรัพยแ์ล้วเสร็จ เช่น  
- การขาดสภาพคล่องในการซือ้ขายหลกัทรพัย ์และขอ้จ ากัดในการไดร้บัผลตอบแทนจากการลงทุนเนื่องจากหุน้

ของบริษัทฯ ไม่มีตลาดรอง (Secondary Market) ในการซือ้ขายและไม่มีราคาตลาด (Market Price) เพื่ออา้งอิง
ในการซือ้ขายหุน้อีกต่อไป  

- การไม่ไดร้บัสิทธิประโยชนท์างภาษีส าหรบัการยกเวน้ก าไรจากการขายหลกัทรพัย ์(Capital Gain Tax) เนื่องจาก
หุน้ของบรษิัทฯ จะไม่ถือเป็นหุน้ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อีกต่อไป  

- การไดร้บัขอ้มลู และ/หรือสารสนเทศของบรษิัทฯ ลดลง  
 
ทัง้นี ้ผูถื้อหุน้ควรพิจารณารายละเอียดในส่วนที่ 2.2 เหตุผลที่สมควรจะตอบรบั และ/หรือ เหตุผลที่สมควรปฏิเสธค าเสนอ
ซือ้ ของรายงานฉบบันีป้ระกอบการตดัสินใจ 
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2.5 สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาถึงความเหมาะสมของอัตราการแลกเปล่ียนหลักทรัพย ์รวมถึงประโยชน์หรือ
ผลกระทบจากแผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการจดัการ รวมทัง้โครงสรา้งการจดัการและนโยบาย ตามที่ผูท้  าค า
เสนอซือ้ไดร้ะบุไวใ้นแบบ 69/247-1 ซึ่งมีผลบงัคบัใชเ้มื่อวนัที่ 21 ตุลาคม 2568 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า  
ผู้ถือหุ้นควรพิจารณาตอบรับค าเสนอซือ้หลักทรัพยใ์นคร้ังนี ้เนื่องจากเหตผุลดงัต่อไปนี ้
 
(1) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าอัตราการแลกเปล่ียนหลักทรพัยท์ี่ 1 หุน้สามัญเพิ่มทุนของ BCP ต่อ 

6.50 หุน้สามัญของ BSRC เป็นสัดส่วนที่เหมาะสม เนื่องจากอัตราแลกเปล่ียนหลักทรพัยด์ังกล่าว อยู่ในช่วง
อัตราแลกเปล่ียนหลักทรัพยท์ี่เหมาะสม ซึ่งประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ โดยการประเมินมูลค่า
ยุติธรรมของหุน้สามญัของ BCP ดว้ยวิธีการรวมมลูค่าของแต่ละกิจการ (Sum of the Parts Approach: SOTP) 
ซึ่งประเมินดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) และวิธีอื่นตาม
การประเมินท่ีเหมาะสมของแต่ละกิจการ และการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของหุน้สามญัของ BSRC ดว้ยวิธีมลูค่า
ปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึ่งไดอ้ตัราแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ 1 หุน้
สามญัเพิ่มทนุของ BCP ต่อ 6.34 – 6.81 หุน้สามญัของ BSRC 

(2) ผูถื้อหุน้ท่ีตอบรบัค าเสนอซือ้จะยงัคงถือหุน้ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ต่อไป เนื่องจาก BCP เป็น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ จะยังคงไดร้ับประโยชน์จากสถานะของบริษัท  
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์อาทิ สภาพคล่องในการซือ้ขายหลกัทรพัยผ่์านตลาดหลกัทรพัยฯ์ โอกาสไดร้บั
ผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปแบบก าไรจากการขายหุน้ (Capital Gain) ผ่านการขายหุน้ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
สิทธิประโยชนก์ารไดร้บัยกเวน้ภาษีที่เกิดจากก าไรจากการขายหุน้ของผูถื้อหุน้ที่เป็นบุคคลธรรมดา การไดร้บั
ขอ้มลูข่าวสาร เป็นตน้ 

(3) มีโอกาสไดร้บัผลตอบแทนจากผลการด าเนินงานของ BCP ในอนาคตตามแผนการปรบัโครงสรา้งบริษัทฯ ซึ่ง 
ผูถื้อหุน้ที่ตอบรบัค าเสนอซือ้จะกลายเป็นผูถื้อหุน้ของ BCP ซึ่งมีขอบเขตการด าเนินธุรกิจที่หลากหลายมากขึน้ 
เมื่อเปรียบเทียบกบับริษัทฯ แมผู้ถื้อหุน้อาจมีความเส่ียงจากการลงทุนท่ีแตกต่างจากเดิม เนื่องจากบริษัทฯ และ 
BCP มีฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน และนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่แตกต่างกัน อย่างไรก็ดี แผนการปรบั
โครงสรา้งบริษัทฯ อาจช่วยเสริมความแข็งแกร่งต่อทัง้บริษัทฯ และ BCP ในหลาย ๆ ดา้น ตามที่ BCP ไดร้ะบุไว้
ในแบบ 69/247-1 ว่า BCP และ BSRC อาจพิจารณาปรบัเปล่ียนแนวทางการบริหารจดัการภายในระหว่างทั้ง
สองบริษัท เพื่อใหก้ารบริหารงานธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน กล่าวคือ ธุรกิจโรงกลั่นน า้มนั ธุรกิจสถานี
บริการ และธุรกิจพาณิชยกรรม เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและความคล่องตวัสงูสดุ โดยมุ่งเนน้การด าเนินงาน
ในลกัษณะเสมือนเป็นบรษิัทเดียวกนัภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง และมุ่งเนน้การสรา้งประโยชนส์งูสดุแก่ผูถื้อหุน้
ของกลุ่มบรษิัทบางจาก ซึ่งมีตวัอย่างแนวทางการบรหิารจดัการดงันี ้
- BCP และบริษัทฯ อาจพิจารณาจัดสรรประเภทผลิตภัณฑ์ที่จะด าเนินการกลั่นในแต่ละโรงกลั่นให้

สอดคลอ้งกับจดุแข็งของกระบวนการผลิตและความเชี่ยวชาญเฉพาะดา้นของแต่ละโรงกลั่น กล่าวคือ 
ในแต่ละผลิตภณัฑ ์โรงกลั่นท่ีมีตน้ทนุการผลิตต ่ากว่าจะผลิตเพิ่มขึน้ และลดก าลงัการผลิตของโรงกลั่น
ที่มีตน้ทนุการผลิตสงูกว่า  

- BCP และบริษัทฯ อาจพิจารณาแนวทางบริหารจดัการและหลกัเกณฑก์ารเปิดสถานีบริการของแต่ละ
บริษัทตามความเหมาะสม เนื่องจากปัจจุบันสถานีบริการของ BCP และ BSRC อยู่ภายใตแ้บรนด์
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เดียวกัน โดยกลุ่มบริษัทบางจากอยู่ระหว่างศึกษาวิธีการรวมศูนยก์ารบริหารจัดการเครือข่ายสถานี
บรกิารของ BCP และ BSRC ใหอ้ยู่ภายใตก้ารบรหิารงานของบรษิัทเดียว เพื่อป้องกนัความขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน ์และรกัษามาตรฐานดา้นภาพลกัษณแ์ละการใหบ้รกิารแก่ลกูคา้ใหอ้ยู่ในระดบัเดียวกนั 

- BCP และบริษัทฯ อาจพิจารณาปรบัการบริหารจดัการการขายผลิตภณัฑต์ามความเหมาะสม โดยจะ
ค านึงถึงสภาวะการแข่งขนั การเจรจาเงื่อนไขทางการคา้ และสภาพเศรษฐกิจโดยรวม 

- BCP อาจเสนอให ้BSRC พิจารณาเปล่ียนแปลงจ านวนหรือองคป์ระกอบของคณะกรรมการรวมถงึการ
ยกเลิกการแต่งตัง้คณะอนกุรรมการบางคณะ เพื่อช่วยลดขัน้ตอนการท างานท่ีซ า้ซอ้น และรวมศนูยก์าร
พิจารณาตดัสินใจใหอ้ยู่ในจดุเดียว 

- BCP อาจเสนอให ้BSRC พิจารณาปรบัเปล่ียน เพิ่ม โยกยา้ย หรือลดจ านวนผูบ้รหิาร และ/หรือ แต่งตัง้
บุคลากรที่มีความรู ้ความสามารถ และประสบการณใ์นธุรกิจของ BSRC เขา้ไปด ารงต าแหน่งหรืออยู่
ในส่วนงานท่ีเหมาะสม  

 
การด าเนินงานดังกล่าวจึงเป็นการสรา้งโอกาสให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ในการไดร้ับผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานของกลุ่มบรษิัทบางจากในภาพรวม ภายหลงักลายมาเป็นผูถื้อหุน้ของ BCP ในการนี ้ผูถื้อหุน้สามารถ
พิจารณารายละเอียดของแผนงานขา้งตน้ของผูท้  าค าเสนอซือ้ตามที่ระบไุวใ้นแบบ 69/247-1 

 
ทัง้นี ้ผูถื้อหุน้ควรค านึงถึงปัจจัยเสี่ยงในกรณีทีผู้่ถือหุ้นตอบรับการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นี ้ดงันี ้
 
(1) ผูถื้อหุน้จะมีความเส่ียงหากผลการด าเนินงานของ BCP ไม่เป็นไปตามการคาดการณ ์เนื่องจากการตอบรบัค า

เสนอซือ้ของ BCP จะท าใหผู้ถื้อหุน้ของบริษัทฯ ปัจจุบนักลายเป็นผูถื้อหุน้ของ BCP ซึ่ง BCP มีการด าเนินธุรกิจ
อื่นนอกเหนือจากธุรกิจของบริษัทฯ เช่น โครงการผลิตผลิตภณัฑใ์หม่ คือ น า้มนัอากาศยานยั่งยืน (Sustainable 
Aviation Fuel: SAF) ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานสะอาด ธุรกิจผลิตภณัฑช์ีวภาพ ธุรกิจทรพัยากรธรรมชาต ิธุรกจิใหม่ 
และการบรหิารจดัการนวตักรรม นอกจากนี ้BCP ยงัมีการลงทนุในต่างประเทศ เป็นตน้ ดงันัน้ ในกรณีที่ BCP มี
การขยายกิจการเพื่อไปลงทนุในธุรกิจอื่นหรือโครงการใหม่ ๆ ในอนาคต และผลการด าเนินงานของธุรกิจอื่นหรือ
โครงการใหม่ ๆ ดงักล่าว ไม่เป็นไปตามการคาดการณ ์รวมถึงกรณีที่การด าเนินงานตามแผนการปรบัโครงสรา้ง
บริษัทฯ ไม่เป็นไปตามที่คาดหวงั อาจจะท าใหผู้ถื้อหุน้มีความเส่ียงจากผลกระทบจากการด าเนินงานของ  BCP 
ในอนาคต นอกจากนี ้BCP มีขอ้พิพาททางกฎหมายที่ BCP หรือบรษิัทย่อยเป็นคู่ความหรือคู่กรณี (รายละเอียด
ตามที่ปรากฏในส่วนที่ 1.2.9 ขอ้พิพาททางกฎหมายที่ยงัไม่สิน้สดุ) ซึ่งอาจเป็นความเส่ียงที่จะกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานและฐานะทางการเงินของ BCP ในอนาคต เป็นตน้ 

(2) ผู้ถือหุ้นอาจมีอ านาจการตัดสินใจในบริษัทฯ ลดลงโดยผู้ถือหุ้นของ BSRC ที่ตอบรับค าเสนอซือ้หลักทรัพย ์
BSRC จะกลายเป็นผูถื้อหุน้ของ BCP จึงจะไม่สามารถใชสิ้ทธิในฐานะผูถื้อหุน้ของ BSRC เพื่อออกเสียงในเรื่อง
ที่เก่ียวกบั BSRC โดยตรงได ้แต่จะสามารถใชสิ้ทธิออกเสียงผ่าน BCP ซึ่งจะเป็นผูใ้ชสิ้ทธิใน BSRC อีกทอดหน่ึง 

(3) การแลกหุน้ถือเป็นการที่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ขายหุน้ของบรษิัทฯ ใหแ้ก่ BCP และไดร้บัการช าระราคาเป็นหุน้สามญั
เพิ่มทนุของ BCP ดงันัน้ ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ จึงอาจมีภาระภาษีเงินไดท้ี่เกิดขึน้จากก าไรจากการขายหุน้ของบริษัทฯ 
โดยผูถื้อหุน้ที่เป็นบุคคลธรรมดาที่มีสญัชาติไทย บุคคลธรรมดาที่มิไดม้ีสญัชาติไทย และนิติบุคคลที่มีสญัชาติไทย
ซึ่งเป็นกองทุน หน่วยงานรฐั และมหาลยั จะไดร้บัยกเวน้ภาษีที่เกิดจากก าไรจากการขายหลกัทรพัย ์ในขณะที่ผูถื้อ



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง BSRC 

  122 

หุน้ที่เป็นบริษัทที่จดทะเบียนจดัตัง้ขึน้ตามกฎหมายไทยอาจมีภาระภาษีเงินไดน้ิติบุคคลจากก าไรจากการขายหุน้
ของบริษัทฯ โดยคิดจากฐานตน้ทุนของผูถื้อหุน้แต่ละราย ส่วนภาระภาษีของผูถื้อหุน้ที่เป็นนิติบุคคลที่มิใช่สญัชาติ
ไทยนัน้ขึน้อยู่กับตน้ทุนการซือ้หุน้และเงื่อนไขการยกเวน้ภาษีเงินไดภ้ายใตอ้นุสญัญาภาษีซอ้นระหว่างประเทศไทย
และประเทศที่นิติบคุคลที่มิใช่สญัชาติไทยนัน้มีถิ่นที่อยู่ในทางภาษี (ถา้มี) 

 
นอกจากนี ้ผูถื้อหุน้ควรค านึงถึงปัจจัยเสี่ยงในกรณีที่ผู้ถือหุ้นปฏิเสธการท าค าเสนอซือ้ในคร้ังนี้ โดยภายหลงัจากการ
เพิกถอนหลักทรพัยข์อง BSRC หากผูถื้อหุน้รายย่อยยังคงถือหุน้ของ BSRC ผูถื้อหุน้ดังกล่าวจะไดร้บัผลกระทบจากการที่
บรษิัทฯ ไม่ไดเ้ป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดแ้ก่ 
 
(1) ขาดสภาพคล่องในการซือ้ขายหลกัทรพัย ์เนื่องจากภายหลงัการเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จากการเป็นหลกัทรพัย์

จดทะเบียนแลว้ หุ้นของบริษัทฯ จะไม่สามารถซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยฯ์ ซึ่งเป็นตลาดรอง (Secondary 
Market) ไดอ้ีก ส่งผลใหผู้ถื้อหุน้ที่ตอ้งการซือ้ขายหุน้ของบริษัทฯ จะไม่สามารถท าการซือ้ขายหุน้ไดอ้ย่างรวดเรว็
และคล่องตวั 

(2) ขอ้จ ากัดในการไดร้บัผลตอบแทนจากการลงทนุ เนื่องจากผูถื้อหุน้อาจถกูจ ากัดผลตอบแทนอยู่ในรูปของเงินปัน
ผล ในขณะที่โอกาสที่ผูถื้อหุน้จะไดร้บัผลตอบแทนจากก าไรจากการขายหลักทรพัย ์(Capital Gain) ที่เกิดจาก
ส่วนต่างของราคาซือ้ขายหุน้อาจลดลง เนื่องจากหุน้ของบรษิัทฯ ไม่มีตลาดรองในการซือ้ขายและไม่มีราคาตลาด 

(3) ผูถื้อหุน้ที่เป็นบุคคลธรรมดาจะไม่ไดร้บัสิทธิประโยชนท์างภาษี ส าหรบัการยกเวน้ก าไรจากการขายหลกัทรพัย ์
(Capital Gain Tax) อีกต่อไป โดยผูถื้อหุน้ท่ีเป็นบคุคลธรรมดาที่ท  าการซือ้ขายหุน้จะตอ้งน าเอาก าไรจากการขาย
หุน้ไปรวมค านวณเพื่อยื่นแบบและเสียภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดาตามอตัรากา้วหนา้ นอกจากนี ้ภายหลงัการเพิก
ถอนหุน้ของบริษัทฯ จากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ผูโ้อนหุน้สามญัของบริษัทฯ ทัง้ที่
เป็นบุคคลธรรมดาและนิติบคุคล จะไม่ไดร้บัยกเวน้อากรแสตมป์รอ้ยละ 0.10 ของราคาหุน้ท่ีช าระแลว้หรือราคา
ในตราสาร (แลว้แต่ว่าจ านวนใดจะมากกว่ากนั) ตามพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรษัฎากรวา่ดว้ย
การยกเวน้รษัฎากร 

(4) ผูถื้อหุน้จะไดร้บัข่าวสาร และ/หรือ สารสนเทศของบรษิัทฯ ลดลง เนื่องจากภาระหนา้ที่ในการเปิดเผยสารสนเทศ
ในฐานะบริษัทจดทะเบียนของบริษัทฯ ตามที่ก าหนดโดยกฎเกณฑ ์และประกาศใด  ๆ  ที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งรวมถึง
ขอ้บังคับของตลาดหลักทรพัย ์ เรื่อง หลักเกณฑ ์เงื่อนไข และวิธีการเก่ียวกับการเปิดเผยสารสนเทศและการ
ปฏิบตัิการใด ๆ ของบริษัทจดทะเบียนจะสิน้สดุลง อย่างไรก็ตาม ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ จะยงัคงมีสิทธิไดร้บัและ
เขา้ถึงขอ้มูลที่ตอ้งเปิดเผยตาม พ.ร.บ. บริษัทมหาชนจ ากัด รวมถึงขอ้มูลที่ BCP จะเปิดเผยต่อไป ในฐานะที่
บรษิัทฯ ยงัคงมีสถานะเป็นบรษิัทย่อยของ BCP ตามกฎหมายหลกัทรพัย ์

 
ดว้ยเหตผุลที่กล่าวมาขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่า ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ควรพิจารณาตอบรับค าเสนอซือ้

หลักทรัพย  ์เพื่อการเพิกถอนหลักทรพัยข์องบริษัทออกจากการเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ์ ทั้งนี้  
ในการพิจารณาตอบรับหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้หุ้นสามัญของกิจการในคร้ังนี ้ผู้ถือหุ้นสามารถพิจารณาเหตุผล
และความคิดเห็นในประเด็นต่าง ๆ ตามที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้น าเสนอ อย่างไรก็ตาม การตัดสินใจ
ตอบรับหรือปฏิเสธขึน้อยู่กับดุลยพินิจของผู้ถือหุ้นเป็นส าคัญ รวมถึงผู้ถือหุ้นควรพิจารณาข้อมูลตามทีผู้่ท าค า
เสนอซือ้เปิดเผยไว้ในแบบ 69/247-1 ประกอบการพิจารณา 
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จากตารางขา้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCPG ด้วยวิธี
ปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีเป็นวิธีการประเมินทีเ่หมาะสม โดยราคาทีเ่หมาะสมส าหรับมูลค่าหุ้นสามัญของ BCPG 
เท่ากับ 27,860.28 ล้านบาท หรือคิดเป็น 9.30 บาทต่อหุ้น เนื่องจากวิธีเป็นการพิจารณามูลค่าพืน้ฐานขั้นต ่าของ 
BCPG ตามที่ปรากฏในงบการเงินและปรบัปรุงดว้ยประมาณการเงินปันผลจ่ายระหว่างกาล อา้งอิงมติคณะกรรมการของ 
BCPG 
 
ส าหรบัวิธีมลูคา่หุน้ตามราคาตลาดสามารถสะทอ้นมลูคา่หุน้สามญัตามอปุสงคแ์ละอปุทานท่ีมีการซือ้ขายจรงิในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ไดใ้นระดบัหนึ่ง อยา่งไรก็ดี อาจไดร้บัผลกระทบจากสภาพคล่องการซือ้ขาย และปัจจยัภายนอกที่ไม่สามารถ
ควบคมุได ้เช่น สภาวะตลาดทนุ อตัราดอกเบีย้ เป็นตน้ ในขณะท่ีการประเมินมลูค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบั
อตัราส่วนในตลาด เป็นการเปรียบเทียบ BCPG กบับรษิัทจดทะเบียนอื่น จึงอาจมคีวามแตกตา่งบางส่วนจากโครงสรา้ง
รายได ้กลุ่มลกูคา้เปา้หมาย ขนาดของธุรกจิ โครงสรา้งทางการเงนิ และสภาพคล่องการซือ้ขายหุน้ เป็นตน้ 
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เอกสารแนบ 1 สรุปรายงานประเมินทรัพยส์ินอิสระของบริษัท บางจาก คอรป์อเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

 
BCP ไดว้่าจา้ง บรษิัท โกลบอล แอสเซ็ท แวลเูออร ์จ ากดั (“GAV”) ซึ่งเป็นผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระที่ไดร้บัความเห็นชอบจาก
ส านักงาน ก.ล.ต. มีความเป็นอิสระ และไม่มีผลประโยชนใ์ด  ๆ เก่ียวขอ้งกับบริษัทฯ และ/หรือ BCP และ/หรือที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ ในการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของทรพัยสิ์นของ BCP  
 
โดยรายงานประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นดงักล่าวจดัท าเพื่อวตัถปุระสงคส์าธารณะ ประเมินมลูค่า ณ วนัท่ี 20 กมุภาพนัธ ์2568  
ซึ่งมีอายปุระมาณ 8 เดือน ก่อนวนัท่ีที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจดัท ารายงานฉบบันี ้
  
ทัง้นี ้รายละเอียดวิธีการประเมิน หลกัการประเมิน และทรพัยสิ์นท่ีประเมิน สามารถสรุปไดด้งันี ้
 

วิธีการประเมิน 
วิธีการประเมิน รายละเอียด 

วิ ธีการเปรียบเทียบ
ราคาตลาด  
(Market Approach) 

ผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระพิจารณาคัดเลือกทรัพยสิ์นที่มีลักษณะคล้ายคลึงกันและอยู่ใน
บริเวณใกลเ้คียงกันกับทรพัยสิ์นที่ประเมิน เพื่อน ามาวิเคราะหม์ูลค่าทรพัยสิ์นโดยพิจารณา
จากปัจจัยที่มีผลกระทบต่อมูลค่า และน ามาปรบัปรุงดว้ยการใหน้ า้หนักตามระดับคะแนน
คณุภาพ (Weight Quality Score) 

วิธีวิเคราะหจ์ากตน้ทนุ
(Cost Approach) 
 

ผู้ประเมินทรัพยสิ์นอิสระพิจารณาประเมินมูลค่าตลาดของทรัพยสิ์นตามสภาพที่เป็นอยู่ ณ 
ปัจจบุนั โดยค านวณตน้ทนุค่าก่อสรา้งใหม่ หรือ ตน้ทนุทดแทนใหม่ (Replacement Cost New)/1 
เพื่อใหไ้ดม้าซึ่งทรพัยสิ์นใหม่ที่มีประโยชนใ์ชส้อยเทียบเท่าทรพัยสิ์นเดิม และหักค่าเส่ือมดว้ย
ปัจจัยต่าง ๆ  เพื่อใหไ้ดม้าซึ่งมูลค่าของทรพัยสิ์นตามสภาพ ณ วันท่ีประเมิน เช่น ค่าเส่ือมทาง
กายภาพ ค่าเส่ือมทางลา้สมยัเชิงหนา้ที่ หรือ ค่าเส่ือมทางลา้สมยัเชิงเศรษฐกิจ เป็นตน้  

หมายเหตุ: /1 ส าหรบัตน้ทุนทดแทนใหม่ของอาคารและสิ่งปลูกสรา้ง ผูป้ระเมินทรพัย์สินอิสระอา้งอิงตามมาตรฐานราคาค่าก่อสรา้งอาคาร 
ของสมาคมผูป้ระเมินราคาทรพัย์สนิแห่งประเทศไทย 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง BSRC 

  125 

ทัง้นี ้การประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นของ BCP มีรายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่าทรัพยส์ินของ BCP 

ล าดับ รายการทรัพยส์ิน ผู้ถือกรรมสิทธ ์ ภาระผูกพัน วิธีการประเมินมูลค่าทีเ่หมาะสม 
มูลค่าตลาดตามวิธีประเมิน 

(ล้านบาท) 
1 โรงกลั่นน ้ามันบางจาก 

1.1 อาคารและส่ิงปลกูสรา้ง 
BCP ไม่มี วิธีวเิคราะหจ์ากตน้ทนุ  

179.47 
1.2 เครื่องจกัรและอปุกรณ ์ 35,928.68 
2 คลังน ้ามันกรุงเทพ 

2.1 อาคารและส่ิงปลกูสรา้ง 
BCP ไม่มี วิธีวเิคราะหจ์ากตน้ทนุ 

34.50 
2.2 เครื่องจกัรและอปุกรณ ์3,996 รายการ 3,017.25 
3 คลังน ้ามันสุราษฎรธ์านี 

3.1 ที่ดิน BCP และ บรษิัท สตาร ์ฟเูอลส ์
แลนด ์จ ากดั ไม่มี 

วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 74.08/1 
3.2 อาคารและส่ิงปลกูสรา้ง 

วิธีวเิคราะหจ์ากตน้ทนุ 
2.22/1 

3.3 เครื่องจกัรและอปุกรณ ์837 รายการ BCP 154.03 
4 คลังน ้ามันบางปะอิน 

4.1 ที่ดิน 
BCP 

ที่ดินบางส่วนใหเ้ช่าแก่ 
BCPG 

วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 1,110.07 

4.2 อาคารและส่ิงปลกูสรา้ง 
ไม่มี วิธีวเิคราะหจ์ากตน้ทนุ 

85.18 
4.3 เครื่องจกัรและอปุกรณ ์1,969 รายการ 718.46 
5 สถานีบริการน ้ามัน 200 แห่ง 

5.1 อาคารและส่ิงปลกูสรา้ง 
BCP ไม่มี วิธีวเิคราะหจ์ากตน้ทนุ 

1,736.10 
5.2 เครื่องจกัรและอปุกรณ ์34,778 รายการ 2,158.45 
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หมายเหต:ุ /1 เนือ่งจาก BCP มีกรรมสทิธิร่์วมกบั บริษัท สตาร์ ฟเูอลส ์แลนด ์จ ากดั ผูป้ระเมินทรพัย์สนิอิสระจึงพจิารณาประเมินมูลค่าตลาดตามสดัส่วนที ่BCP มีกรรมสทิธิใ์นทรพัย์สนิดงักล่าว 
 

ล าดับ รายการทรัพยส์ิน ผู้ถือกรรมสิทธ ์ ภาระผูกพัน วิธีการประเมินมูลค่าทีเ่หมาะสม 
มูลค่าตลาดตามวิธีประเมิน 

(ล้านบาท) 
6 ทีด่นิและอาคารสว่นสายงานด้านธุรกิจโรงกลั่น 

6.1 ที่ดิน 
BCP ไม่มี 

วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 2,397.40 
6.2 อาคารและส่ิงปลกูสรา้ง วิธีวเิคราะหจ์ากตน้ทนุ 49.35 
7 ทีด่นิสว่นสายงานด้านธุรกิจการตลาด 

7.1 ที่ดิน BCP ไม่มี วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 4,237.60 
8 ทีด่นิสว่นพัฒนาประสิทธิภาพส านักงาน 

8.1 ที่ดิน BCP ไม่มี วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 89.41 
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จากรายละเอียดการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นของ BCP ขา้งตน้ สามารถสรุปมลูค่าตลาดของทรพัยสิ์นที่ประเมินโดยผูป้ระเมิน
ทรพัยสิ์นอิสระ ไดด้งันี ้
 

สรุปราคาประเมินทรัพยส์นิของ BCP 

ล าดับ รายการทรัพยส์ิน 
มูลค่าตามวิธีประเมิน 

(ล้านบาท) 
1 โรงกลั่นน า้มนับางจาก 36,108.14 
2 คลงัน า้มนักรุงเทพ 3,051.75 
3 คลงัน า้มนัสรุาษฎรธ์านี 230.33 
4 คลงัน า้มนับางปะอิน 1,913.71 
5 สถานีบรกิารน า้มนั 200 แห่ง 3,895.00 
6 ที่ดินและอาคารส่วนสายงานดา้นธุรกิจโรงกลั่น 2,446.75 
7 ที่ดินที่ส่วนสายงานดา้นธุรกจิการตลาด 4,237.60 
8 ที่ดินส่วนพฒันาประสิทธิภาพส านกังาน 89.41 

รวม 51,972.68 
  
จากตารางขา้งตน้ มูลค่าตลาดของสินทรัพยข์อง BCP ส่วนที่ได้รับการประเมินโดยผู้ประเมินทรัพยส์ินอิสระ  
มีมูลค่าเท่ากับ 51,972.68 ล้านบาท 
 
ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระต่อการประเมินราคาของผู้ประเมินราคาอิสระ 
 
การประเมินมูลค่าตลาดของสินทรพัยข์อง BCP ที่จัดท าโดยผูป้ระเมินอิสระซึ่งเลือกใชว้ิธีในการประเมินราคาดว้ยวิธีการ
เปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) ส าหรับสินทรัพย์ประเภทที่ดิน และใช้วิ ธีวิเคราะห์จากต้นทุน (Cost 
Approach) ส าหรบัสินทรพัยป์ระเภทอาคาร ส่ิงปลกูสรา้ง เครื่องจกัรและอปุกรณ ์โดยที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระมีความเหน็
ว่าวิธีการประเมินขา้งตน้มีความเหมาะสม เนื่องจากวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดเป็นวิธีที่พิจารณาถึงท าเลที่ตัง้ของที่ดิน 
สภาพแวดลอ้ม สภาพคล่องในการซือ้ขาย และศักยภาพของที่ดินภายใตส้ภาวะตลาด ณ ปัจจุบัน และวิธีวิเคราะหจ์าก
ตน้ทุนเป็นวิธีที่พิจารณาตน้ทุนในการก่อสรา้งหรือทดแทนสินทรพัยด์งักล่าว ณ ปัจจุบนั จากนัน้ท าการหกัค่าเส่ือมราคาที่
เกิดขึน้ตามอายกุารใชง้านและสภาพของสินทรพัย ์เพื่อใหไ้ดม้ลูค่าตลาดภายใตส้ภาวะปัจจบุนั  
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เอกสารแนบ 2 สรุปรายงานประเมินทรัพยส์ินอิสระของบริษัท บางจาก ศรีราชา จ ากัด (มหาชน) 
 
บรษิัทฯ ไดว้่าจา้ง บรษิัท โกลบอล แอสเซ็ท แวลเูออร ์จ ากดั (“GAV”) ในการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นหลกั 3 รายการ ไดแ้ก่ 
ที่ดินและห้องชุดส านักงานวิบูลยธ์านี โรงกลั่นและคลังน า้มันศรีราชา และที่ดินและสถานีบริการน า้มันรวม 278 แห่ง  
โดยรายงานประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นดงักล่าวจดัท าเพื่อวตัถปุระสงคส์าธารณะ ประเมินมลูค่า ณ วนัท่ี 25 กมุภาพนัธ ์2568 
ซึ่งมีอายปุระมาณ 8 เดือน ก่อนวนัท่ีที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจดัท ารายงานฉบบันี ้ 
 
ส าหรับทรัพยสิ์นอื่น ๆ ไดแ้ก่ คลังน า้มันล าปาง คลังน า้มันล าลูกกา และคลังน า้มันสงขลา บริษัทฯ ไดว้่าจ้าง บริษัท  
เยนเนอรัล แวลูเอชั่น แอนด์ คอนซัลแตนท์ จ ากัด (“GVC”) ในการจัดท ารายงานการประเมินมูลค่าทรัพย์สินเพื่อ
วตัถุประสงคส์าธารณะ ประเมินมลูค่า ณ วนัที่ 22 - 25 สิงหาคม 2566 ซึ่งมีอายปุระมาณ 26 เดือน ก่อนถึงวนัที่ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระจดัท ารายงานฉบบันี ้ 
 
ทัง้นี ้ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระทัง้สองรายเป็นผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. มีความ
เป็นอิสระ และไม่มีผลประโยชนใ์ด ๆ เก่ียวขอ้งกบับรษิัทฯ และ/หรือ BCP และ/หรือ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  
 
โดยรายละเอียดวิธีการประเมิน หลกัการประเมิน และทรพัยสิ์นท่ีประเมิน สามารถสรุปไดด้งันี ้
 

วิธีการประเมิน 
วิธีการประเมิน รายละเอียด 

วิ ธีการเปรียบเทียบ
ราคาตลาด  
(Market Approach) 

ผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระพิจารณาคัดเลือกสินทรัพยท์ี่มีลักษณะคล้ายคลึงกันและอยู่ใน
บริเวณใกลเ้คียงกันกับทรพัยสิ์นที่ประเมิน เพื่อน ามาวิเคราะหม์ูลค่าสินทรพัยโ์ดยพิจารณา
จากปัจจัยที่มีผลกระทบต่อมูลค่า และน ามาปรบัปรุงดว้ยการใหน้ า้หนักตามระดับคะแนน
คณุภาพ (Weight Quality Score) 

วิธีวิเคราะหจ์ากตน้ทนุ
(Cost Approach) 
 

ผู้ประเมินทรัพยสิ์นอิสระพิจารณาประเมินมูลค่าตลาดของทรัพยสิ์นตามสภาพที่เป็นอยู่ ณ 
ปัจจบุนั โดยค านวณตน้ทนุค่าก่อสรา้งใหม่ หรือ ตน้ทนุทดแทนใหม่ (Replacement Cost New)/1 
เพื่อใหไ้ดม้าซึ่งทรพัยสิ์นใหม่ที่มีประโยชนใ์ชส้อยเทียบเท่าทรพัยสิ์นเดิม และหักค่าเส่ือมดว้ย
ปัจจัยต่าง ๆ เพื่อใหไ้ดม้าซึ่งมูลค่าของทรพัยสิ์นตามสภาพ ณ วันท่ีประเมิน เช่น ค่าเส่ือมทาง
กายภาพ ค่าเส่ือมทางลา้สมยัเชิงหนา้ที่ หรือ ค่าเส่ือมทางลา้สมยัเชิงเศรษฐกิจ เป็นตน้  

หมายเหตุ: /1 ส าหรบัตน้ทุนทดแทนใหม่ของอาคารและสิ่งปลูกสรา้ง ผูป้ระเมินทรพัย์สินอิสระอา้งอิงตามมาตรฐานราคาค่าก่อสรา้งอาคาร 
ของสมาคมผูป้ระเมินราคาทรพัย์สนิแห่งประเทศไทย 
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ทัง้นี ้การประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นของ BSRC  มีรายละเอียดดงันี ้
 

รายละเอียดการประเมินมูลคา่ทรัพยส์ินของ BSRC   

ล าดับ รายการทรัพยส์ิน ผู้ถือกรรมสิทธิ ์ ภาระผูกพัน วิธีการประเมินมูลค่าทีเ่หมาะสม 
มูลค่าตลาดตามวิธีประเมิน 

(ล้านบาท) 
1 ทีด่นิและหอ้งชุดส านักงานวบิลูยธ์านี 

1.1 ที่ดิน 
1. บรษิัท รว่มพฒันาอตุสาหกิจ จ ากดั/1 

2. บรษิัท วิบลูยธ์านี ทาวเวอร ์จ ากดั ไม่มี 
 

วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 
227.50/2 

 1.2 หอ้งชดุส านกังานจ านวน 9 ยนูติ บรษิัท รว่มพฒันาอตุสาหกิจ จ ากดั/1 753.40 

2 โรงกลั่นน ้ามันและคลังน ้ามันศรีราชา 
 2.1 ที่ดิน BSRC และ  

บรษิัท รว่มพฒันาอตุสาหกิจ จ ากดั/1  

ไม่มี  

วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 6,933.15 
 2.2 อาคารและส่ิงปลกูสรา้ง 

วิธีวเิคราะหม์ลูค่าจากตน้ทนุ 

264.80 

 2.3 
เครื่องจกัรและอปุกรณข์องโรงกลั่น 6,714 
รายการ 

BSRC 
15,400.00 

2.4 
เครื่องจกัรและอปุกรณข์องคลงัน า้มนั 
541 รายการ 

358.75 

3 ทีด่นิและสถานีบริการน ้ามันรวม 278 แห่ง/3  

 3.1 ที่ดิน 

BSRC 
บรษิัท รว่มพฒันาอตุสาหกิจ จ ากดั/1  
บรษิัท เพซเซตเตอร ์เอ็นเตอรไ์พรเซส 

จ ากดั/1 และ  

ไม่มี วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 9,742.88 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง BSRC 

  130 

ล าดับ รายการทรัพยส์ิน ผู้ถือกรรมสิทธิ ์ ภาระผูกพัน วิธีการประเมินมูลค่าทีเ่หมาะสม 
มูลค่าตลาดตามวิธีประเมิน 

(ล้านบาท) 
บรษิัท วิสาหกจิส่งเสรมิอตุสาหกรรม 

จ ากดั/1 

3.2 
อาคารและส่ิงปลกูสรา้งบนที่ดินส่วนท่ี
บรษิัทฯ มีกรรมสิทธ์ิสมบรูณ ์

BSRC 

 

วิธีวเิคราะหม์ลูค่าจากตน้ทนุ 

734.70 

3.3 
อาคารและส่ิงปลกูสรา้งส่วนท่ีตัง้บนที่ดิน
สิทธิการเชา่/4 

979.70 

 3.4 เครื่องจกัรและอปุกรณ ์7,295 รายการ 3,163.82 

4 คลังน ้ามันล าปาง 

 4.1 ที่ดิน BSRC ไม่มี วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 72.70 

5 คลังน ้ามันล าลกูกา 

5.1  ที่ดิน 
บรษิัท เพซเซตเตอร ์เอ็นเตอรไ์พรเซส 

จ ากดั/1 
ไม่มี วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 997.03 

6 คลังน ้ามันสงขลา 

 6.1 ที่ดิน 
บรษิัท รว่มพฒันาอตุสาหกิจ จ ากดั/1 
และบรษิัท สตารโ์ฮลดิง้ส ์จ ากดั 

ไม่มี วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 34.26/2 

หมายเหต:ุ /1 BSRC ถือหุน้ทางตรงและทางออ้มรวมรอ้ยละ 100.00 
/2 เนือ่งจาก บริษัท ร่วมพฒันาอุตสาหกิจ จ ากดั มีกรรมสิทธิ์ร่วมกบันิติบุคคลอื่น ผูป้ระเมินทรพัย์สินอิสระจึงพิจารณาประเมินมูลค่าตลาดตามสดัส่วนทีบ่ริษัท ร่วมพฒันาอุตสาหกิจ จ ากดั มีกรรมสิทธิ์ในทรพัย์สนิ
ดงักล่าว 

/3 ส าหรบัการประเมินมูลค่าทรพัย์สินดงักล่าว ผูป้ระเมินทรพัย์สินอิสระไดท้ าการสุ่มส ารวจสถานทีท่ีมี่มูลค่าทรพัย์สินทีเ่ป็นสาระส าคญั โดยไดส้ ารวจทรพัย์สินจ านวนไม่ต ่ากว่ารอ้ยละ 25.00 ของจ านวนทรพัย์สิน
ทัง้หมด และมีมูลค่าไม่ต ่ากว่ารอ้ยละ 50.00 ของมูลค่าตลาดทัง้หมดทีไ่ดป้ระเมิน ซ่ึงอา้งอิงผูป้ระเมินทรพัย์สนิอิสระระบวุ่าเป็นไปตามมาตรฐานและจรรยาบรรณวิชาชีพ 

/4 ผูป้ระเมินทรพัย์สนิอิสระประเมินโดยใชส้มมตฐิานว่าผูเ้ช่าสามารถต่อสญัญาเช่าไดต้่อเนือ่ง
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จากรายละเอียดการประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นของ BSRC ข้างตน้ สามารถสรุปมูลค่าตลาดของทรัพยสิ์นที่ประเมินโดย 
ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระ ไดด้งันี ้
 

สรุปราคาประเมินทรัพยส์ินของ BSRC 

ล าดับ รายการทรัพยส์ิน 
มูลค่าตามวิธีประเมิน 

(ล้านบาท) 
1 ที่ดินและอาคารส านกังานวิบลูยธ์านี 980.90 
2 โรงกลั่นน า้มนัและคลงัน า้มนัศรีราชา 22,956.70 
3 ที่ดินและสถานีบรกิารน า้มนัรวม 278 แหง่ 14,621.12 
4 คลงัน า้มนัล าปาง - ที่ดิน 72.70 
5 คลงัน า้มนัล าลกูกา - ที่ดิน 997.03 
6 คลงัน า้มนัสงขลา - ที่ดิน 34.26 

รวม 39,662.71 
  

จากตารางขา้งตน้ มูลค่าตลาดของสินทรัพยข์อง BSRC ส่วนที่ได้รับการประเมินโดยผู้ประเมินทรัพยส์ินอิสระ  
มีมูลค่าเท่ากับ 39,662.71 ล้านบาท 
 
ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระต่อการประเมินราคาของผู้ประเมินราคาอิสระ 
 
การประเมินมลูค่าตลาดของทรพัยสิ์นของ BSRC ที่จดัท าโดยผูป้ระเมินอิสระซึ่งเลือกใชว้ิธีในการประเมินราคาดว้ยวิธีการ
เปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) ส าหรบัทรพัยสิ์นประเภทหอ้งชุดส านกังานและที่ดิน และใชว้ิธีวิเคราะหจ์าก
ตน้ทุน (Cost Approach) ส าหรบัทรพัยสิ์นประเภทอาคาร ส่ิงปลกูสรา้ง เครื่องจกัรและอุปกรณ ์ โดยที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นว่าวิธีการประเมินขา้งตน้มีความเหมาะสม เนื่องจากวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดเป็นวิธีที่พิจารณาถึง
ท าเลที่ตัง้ของที่ดิน สภาพแวดลอ้ม สภาพคล่องในการซือ้ขาย และศกัยภาพของที่ดินภายใตส้ภาวะตลาด ณ ปัจจบุนั และ
วิธีวิเคราะหจ์ากตน้ทุนเป็นวิธีที่พิจารณาตน้ทุนในการก่อสรา้งหรือทดแทนทรพัยสิ์นดงักล่าว ณ ปัจจุบนั จากนัน้ท าการหกั
ค่าเส่ือมราคาที่เกิดขึน้ตามอายกุารใชง้านและสภาพของทรพัยสิ์น เพื่อใหไ้ดม้ลูค่าตลาดภายใตส้ภาวะปัจจบุนั  
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เอกสารแนบ 3 การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัท บีซีพีจี จ ากัด (มหาชน) 

 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่าหุน้สามญัของบรษิัท บีซีพีจี จ ากดั (มหาชน) (“BCPG”) ดว้ยวิธีทางการเงินต่าง ๆ 
เพื่อใชใ้นการพิจารณาใหค้วามเห็นเก่ียวกับความเหมาะสมของอตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์อย่างไรก็ดี เนื่องจากมี
ขอ้มลูที่จ  ากดัเก่ียวกบัแผนงานของ BCPG ในระยะยาว ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาเลือกใชว้ิธีการทางการเงิน
จ านวน 4 วิธี ในการประเมินมลูค่ายตุิธรรม ไดแ้ก่ 
 
1. วิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 
2. วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
3. วิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 
4. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 
 
ในการประเมินมลูค่าหุน้สามญัครัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมติฐานโดยพิจารณาจากสภาวะเศรษฐกิจใน
ปัจจุบนัและขอ้มลู ณ เวลาที่จดัท ารายงานฉบบันี ้และอยู่ภายใตส้มมติฐานส าคญัว่า BCPG จะด าเนินธุรกิจปกติภายใต้
สภาวะตลาดและกฎเกณฑต์่าง ๆ เหมือนในอดีตที่ผ่านมา และหากปัจจัยและสมมติฐานดังกล่าวตามที่ระบุขา้งตน้นี ้
เปล่ียนแปลงไปในอนาคต อาจส่งผลกระทบต่อความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระซึ่งอาจจะเปล่ียนแปลงตามไปดว้ย 
 
โดยวิธีการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BCPG แต่ละวิธี มีรายละเอียดดงันี ้
 
1. วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณามลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ตามบญัชีของ BCPG อา้งอิงจากงบการเงินรวม ส าหรบังวด 6 
เดือน สิน้สุดวันที่  30 มิถุนายน 2568 ซึ่งเป็นงบการเงินฉบับสอบทานล่าสุด ณ วันที่จัดท ารายงานความเห็น โดยมี
รายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCPG ตามวิธีมูลค่าตามบญัชี ณ วันที ่30 มิถุนายน 2568 
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

ทนุท่ีออกและช าระแลว้ 14,978.80 
บวก: ส่วนเกินมลูค่าหุน้สามญั 8,054.30 
บวก: ส่วนเกินทนุจากการจดัโครงสรา้งธุรกจิภายใตก้ารควบคมุเดยีวกนั 41.03 
บวก: ใบส าคญัแสดงสิทธิที่จะซือ้หุน้ 25.89 
บวก: ใบส าคญัแสดงสิทธิซือ้หุน้สามญัที่หมดอายแุลว้ 14.94 
บวก: ก าไรสะสม  
        - จดัสรรแลว้เป็นทนุส ารองตามกฎหมาย  784.91 
        - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 6,217.62 
บวก: องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผูถื้อหุน้/1 (1,957.62) 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 28,159.85 
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รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 
จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 5.00 บาท 2,995.76 
มูลค่าตามบัญชีตอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 9.40 

ทีม่า: งบการเงนิรวมของ BCPG ณ วนัที ่30 มิถนุายน 2568 
หมายเหตุ: /1 องค์ประกอบอื่นของส่วนของผูถ้ือหุน้ ไดแ้ก่ ผลต่างจากอตัราแลกเปลี่ยนจากการแปลงค่างบการเงิน ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทนุ) 

เบ็ดเสร็จอืน่ของบริษัทร่วมและการร่วมคา้ และผลก าไร (ขาดทนุ) จากการป้องกนัความเสีย่งกระแสเงนิสด 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCPG ตามวิธีมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 28,159.85 ล้านบาท 

หรือ 9.40 บาทต่อหุ้น ทั้งนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BCPG ดว้ยวิธี
มูลค่าตามบัญชี ไม่เหมาะสม เนื่องจากวิธีนีแ้ม้ค  านึงถึงมูลค่าของ BCPG ณ ขณะใดขณะหนึ่ง อย่างไรก็ตามไม่ได้
ค  านึงถึงศกัยภาพในการเติบโต และความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคต 
 
2. วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณามลูค่าตามบญัชีของ BCPG อา้งอิงจากงบการเงินรวม ส าหรบังวด 6 เดือน สิน้สดุวนัที่ 
30 มิถุนายน 2568 ซึ่งเป็นงบการเงินฉบับสอบทานล่าสุด ณ วันที่จัดท ารายงานความเห็นฉบับนี ้และปรับปรุงดว้ย
ประมาณการเงินปันผลจ่ายระหว่างกาลในปี 2568 ซึ่งมีก าหนดจ่ายปันผลภายหลัง 30 มิถุนายน 2568 อ้างอิงมติ
คณะกรรมการของ BCPG เมื่อวันที่ 28 สิงหาคม 2568 เพื่อใหส้ะทอ้นมูลค่าสินทรพัยแ์ละหนีสิ้นที่ใกลเ้คียงกับปัจจุบนั 
ทัง้นี ้การปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชีมีรายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCPG ตามวิธีมูลค่าปรับปรุงตามบัญช ี
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 28,159.85 
รายการปรบัปรุง  
ประมาณการเงินปันผลจ่ายภายหลงัรอบระยะเวลารายงานของงบการเงิน/1 (299.58) 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้หลงัปรับปรุง 27,860.28 
จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 5.00 บาท 2,995.76 
มูลค่าตามบัญชีหลงัปรับปรุงต่อหุ้น (บาทต่อหุน้) 9.30 

หมายเหต:ุ  /1  อา้งอิงมติที่ประชุมคณะกรรมการของ BCPG เมื่อวนัที่ 28 สิงหาคม 2568 พิจารณาอนุมัติการจ่ายปันผลระหว่างกาล ใน
อตัราหุน้ละ 0.10 บาท ซึ่ง BCPG ก าหนดวนัจ่ายเงนิปันผลระหว่างกาลดงักล่าวในวนัที ่23 กนัยายน 2568 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCPG ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี เท่ากับ 27,860.28 

ล้านบาท หรือ 9.30 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BCPG 
ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี เหมาะสม แมว้่าวิธีการนีจ้ะค านึงถึงมลูค่าของ BCPG ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งเท่านั้น 
โดยไม่ค านึงถึงศักยภาพในการเติบโตและความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคตของ BCPG อย่างไรก็ดี 
สามารถใชว้ิธีนีพ้ิจารณามลูค่าพืน้ฐานขัน้ต ่าของ BCPG ตามที่ปรากฏในงบการเงินได ้และในกรณีนี ้ผลการประเมินมลูคา่
หุน้สามญัของ BCPG ที่จดัท าโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระดว้ยวิธีอื่น ๆ ที่จะแสดงไวใ้นส่วนถัดไป ไดม้ลูค่าที่ต  ่ากว่าวิธี
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ปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาก าหนดใหม้ลูค่าตามบญัชีหลงัปรบัปรุงเป็นมลูค่า
พืน้ฐานขัน้ต ่าของ BCPG 
 
3. วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาราคาซือ้ขายเฉล่ียและปริมาณการซือ้ขายของหุ้นสามัญของ BCPG ในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ โดยค านวณราคาซือ้ขายถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Volume Weighted Average Price) (“VWAP”) ยอ้นหลงั 15 - 
360 วันท าการ จนถึงวันที่ 20 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวนัท าการซือ้ขายสุดทา้ยก่อนวนัที่แบบแสดงรายการขอ้มลูการแสนอ
ขายหลกัทรพัยพ์รอ้มการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 69/247-1) มีผลบงัคบัใช ้ตามที่แสดงในแผนภมูิต่อไปนี ้
 

ราคาตลาดของ BCPG ย้อนหลัง 360 วนัท าการ จนถึงวันที ่20 ตลุาคม 2568 

 
  
การประเมินมลูค่าดว้ยวิธีนี ้อา้งอิงสมมติฐานหลกัว่า มลูค่าหุน้สามญัตามราคาตลาดสามารถสะทอ้นอุปสงคแ์ละอุปทาน
ของหุน้สามญัของ BCPG ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยนกัลงทนุ จากการพิจารณาจากขอ้มลูข่าวสารที่เก่ียวขอ้ง การคาดการณ ์
ผลการด าเนินงานในอนาคตของ BCPG สภาวการณข์องตลาดและเศรษฐกิจโดยรวม โดยการค านวณมีรายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามัญของ BCPG ดว้ยวิธมูีลค่าตามราคาตลาด 

วันท าการ
ย้อนหลัง 

มูลค่าการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านบาท)  

ปริมาณการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านหุน้)  

ราคาถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 
(บาทต่อหุน้) 

15 วนัท าการ 141.44 15.87 8.91 

30 วนัท าการ 107.60 12.41 8.67 

60 วนัท าการ 113.17 13.74 8.24 

90 วนัท าการ 89.18 11.36 7.85 

180 วนัท าการ 76.12 10.44 7.29 

270 วนัท าการ 65.96 9.29 7.10 

360 วนัท าการ 54.47 7.77 7.01 

ช่วงราคาหุ้นสามัญของ BCPG (บาทตอ่หุน้) 7.01 - 8.91 
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ปรมิาณซือ้ขายราคาปิด

ปรมิาณซือ้ขาย (พนัหน่วย) ราคาปิด (บาทตอ่หุน้)
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วันท าการ
ย้อนหลัง 

มูลค่าการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านบาท)  

ปริมาณการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านหุน้)  

ราคาถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 
(บาทต่อหุน้) 

จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 5.00 บาท 2,995.76 

ช่วงมูลคา่ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BCPG (ลา้นบาท) 21,006.78 - 26,699.73 
ทีม่า: มูลค่าซือ้ขายและปริมาณซือ้ขายแบบ Automatic Order Matching (AOM) จาก www.setsmart.com ณ วนัที ่20 ตลุาคม 2568  

 
จากตารางขา้งตน้ พบว่าปรมิาณซือ้ขายหุน้เฉล่ียของ BCPG ในช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ จะมีปรมิาณอยู่
ที่ 7.77 - 15.87 ลา้นหุน้ต่อวัน หรือคิดเป็นรอ้ยละ 0.26 - 0.53 ของจ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ BCPG 
และ มูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCPG ตามวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด จะเท่ากับ 21,006.78 - 26,699.73 

ล้านบาท หรือ 7.01 - 8.91 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้สามัญของ 
BCPG ดว้ยวิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด ไม่เหมาะสม เนื่องจากวิธีนีแ้มว้่าจะสะทอ้นมลูค่า BCPG ไดใ้นระดบัหนึ่ง ตามอปุ
สงคแ์ละอุปทานหุน้สามญัที่มีการซือ้ขายจริงในตลาดหลักทรพัยฯ์ อย่างไรก็ดี ราคาตลาดอาจไดร้บัผลกระทบจากปัจจยั
ภายนอก อาทิ ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ ภาวะการเมือง อตัราดอกเบีย้ ฯลฯ ซึ่งเป็นปัจจยัที่ไม่สามารถควบคมุได ้
 
4. วิธีเปรียบเทยีบกับอัตราสว่นในตลาด (Market Comparable Approach) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาอตัราส่วนต่าง ๆ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่มีลกัษณะการประกอบ
ธุรกิจคลา้ยคลึงกันกับธุรกิจของ BCPG หรือกล่าวคือ บริษัทที่ประกอบธุรกิจไฟฟ้าพลงังานสะอาด บนสมมติฐานหลกัว่า
บรษิัทท่ีมีลกัษณะการด าเนินงานคลา้ยคลงึกนั จะมีอตัราส่วนทางการเงนิบางประการ อาทิ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูคา่
ตามบัญชี (Price to Book Value Ratio) อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio) และอัตราส่วน
มูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา และค่าใช้จ่าย ตัดจ าหน่าย 
(EV/EBITDA Ratio) ที่ใกลเ้คียงกนั  
 
ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเลือกบริษัทจดทะเบียนซึ่งมีใกลเ้คียงกันกับธุรกิจของ BCPG กล่าวคือ มีรายไดห้ลกั
จากธุรกิจไฟฟ้าพลังงานสะอาด และจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมาใชใ้นการเปรียบเทียบ โดยมี
รายละเอียดบรษิัทเทียบเคียงมีดงันี ้
 

ข้อมูลทั่วไปของ BCPG และบริษัทเทยีบเคียง 

ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย ์
รายได้จาก
การขายและ
บริการ/1 

ก าไรสุทธิ/1/2 

บมจ. บีซีพีจี 
(“SET:BCPG”) 

ประกอบธุรกิจและลงทุนในบริษัทอื่น 
เก่ียวกับธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า
จากพลงังานสะอาด 

59,474.17 3,571.61 (363.00) 

บริษัทเทยีบเคียง 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง BSRC 

  136 

ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย ์
รายได้จาก
การขายและ
บริการ/1 

ก าไรสุทธิ/1/2 

บมจ. บี.กรมิ เพาเวอร ์
(“SET:BGRIM”) 

ถือหุน้ในบริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจดา้น
การผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า ไอน า้ และ
อื่นๆ ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ 

180,501.48 56,810.91 1,610.48 

บมจ. ซีเค พาวเวอร ์
(“SET:CKP”) 

ถือหุน้ในบริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจผลิต
และจ าหน่ายไฟฟ้า โดยมี บจก. ไฟฟ้า
น า้งึม 2 ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงัน า้เป็นแกน 

75,656.91 10,752.27 2,412.21 

บมจ. ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี 
คอรเ์ปอเรชั่น 

(“SET:SUPER”) 

ใหบ้ริการบ ารุงรกัษาโรงไฟฟ้าพลงังาน
ทดแทน และถือหุ้นในบริษัทอื่นที่ผลิต
ไฟฟ้าพลงังานทดแทน และจ าหน่ายน า้ 

71,735.24 8,488.95 921.39 

บมจ. เสรมิสรา้ง พาวเวอร ์
คอรป์อเรชั่น (“SET:SSP”) 

ถือหุ้นในบริษัทอื่น ได้แก่  โรงไฟฟ้า
พลั ง ง า นหมุน เ วี ย น  แ ละ ธุ ร กิ จ ที่
เก่ียวขอ้ง 

24,827.96 3,413.88 652.02 

บมจ. เอสพีซีจี 
(“SET:SPCG”) 

ประกอบธุรกิจ (1) โรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตย์ (2) จ าหน่ายโซลารเ์ซลล์ 
เครื่องแปลง และ หลงัคาเหล็ก  

20,943.54 1,742.78 416.09 

บมจ. ไทย โซล่าร ์ 
เอ็นเนอรย์ี่ (“SET:TSE”) 

ธุรกิจผลิตและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตยแ์ละอื่นๆ 

8,082.97 1,281.03 (607.25) 

ทีม่า: งบการเงนิฉบบัสอบทาน ส าหรบังวด 6 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 มิถนุายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 ผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดอืน ตัง้แต่วนัที ่1 กรกฎาคม 2567 – 30 มิถนุายน 2568 

/2 อา้งอิงจากก าไร (ขาดทนุ) ส่วนทีเ่ป็นของบริษัทใหญ่ 
 
โดยการประเมินมลูคา่หุน้สามญัของ BCPG ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด มีรายละเอียดดงันี ้
 
ก) วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach) 
 
การประเมินมูลค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (“P/BV”) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดให้
วันที่ 20 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวันท าการซือ้ขายสุดทา้ยก่อนวนัที่แบบ 69/247-1 มีผลบังคับใช้ เป็นวันที่ใชใ้นการค านวณ
อตัราส่วนเฉล่ียยอ้นหลงั โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณ P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั ส าหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วนัท า
การ ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้
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ค่า P/BV เฉลี่ยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วัน 270 วัน 360 วัน 
SET:SUPER 0.19x 0.20x 0.20x 0.20x 0.22x 0.27x 0.30x 

SET:SSP 0.59x 0.62x 0.65x 0.66x 0.76x 0.83x 0.90x 
SET:SPCG 0.48x 0.49x 0.48x 0.47x 0.46x 0.47x 0.48x 
SET:TSE 0.36x 0.36x 0.34x 0.31x 0.30x 0.39x 0.45x 

SET:BGRIM/1 2.00x 1.94x 1.77x 1.63x 1.58x 1.91x 2.09x 
SET:CKP 0.77x 0.80x 0.80x 0.76x 0.78x 0.87x 0.95x 
ค่าเฉลี่ย 0.48x 0.49x 0.49x 0.48x 0.50x 0.57x 0.62x 

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่20 ตลุาคม 2568 
หมายเหต:ุ /1 SET:BGRIM ไม่ถูกน ามาค านวณในการหาค่าเฉลี่ยเนือ่งจากชดุขอ้มูลดงักล่าวมีอตัราส่วนทีแ่ตกต่างไปจากค่าเฉลีย่เกินกว่าค่า

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบ ซ่ึงเป็นบริษัทในหมวดธุรกิจไฟฟ้าพลงังานสะอาด
อย่างมีนยัส าคญั (Outlier) 

 
จากตารางขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BCPG โดยน าค่าเฉล่ีย P/BV ของบริษัทเทียบเคียง 
ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ จนถึงวนัที่ 20 ตุลาคม 2568 มาคณูกบัมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ของ BCPG โดยอา้งอิงจากมลูค่า
ส่วนของผู้ถือหุ้น ตามงบการเงินฉบับสอบทาน ส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สุดวันที่ 30 มิถุนายน 2568 ซึ่งมีมูลค่าเท่ากับ 
28,159.85 ลา้นบาท หรือคิดเป็นมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้เท่ากบั 9.40 บาท โดยการประเมินมลูค่ามีรายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCPG ตามวิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญช ี

วันท าการย้อนหลัง 
ค่าเฉลี่ย P/BV 

(เท่า) (1) 
มูลค่าตามบัญช ี
(บาทต่อหุน้) (2) 

มูลค่าหุน้สามัญ 
(บาทต่อหุน้) 
(3) = (1) x (2) 

15 วนั 0.48x 

9.40 

4.49 
30 วนั 0.49x 4.64 
60 วนั 0.49x 4.63 
90 วนั 0.48x 4.53 
180 วนั 0.50x 4.73 
270 วนั 0.57x 5.31 
360 วนั 0.62x 5.79 

ช่วงมูลคา่หุน้สามัญของ BCPG (บาทตอ่หุน้) 4.49 - 5.79 
 
จากตารางข้างตน้ มูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCPG ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 

13,447.70 -  17,341.01 ล้านบาท หรือ 4.49 - 5.79 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมิน
มลูค่าหุน้สามญัของ BCPG ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นการเปรียบเทียบ BCPG 
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กับบริษัทอื่น ซึ่งอาจมีความแตกต่างบางประการ เช่น โครงสรา้งรายได ้กลุ่มลูกคา้เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้ง
ทางการเงิน และสภาพคล่องของหุน้สามญั เป็นตน้ 

 
ข)  วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Approach) 
 
การประเมินมลูค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิ (“P/E”) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดใหว้นัที่ 20 
ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวนัท าการซือ้ขายสดุทา้ยก่อนวนัที่แบบ 69/247-1 มีผลบงัคบัใช ้เป็นวนัที่ใชใ้นการค านวณอตัราส่วน
เฉล่ียยอ้นหลัง โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณ P/E เฉล่ียยอ้นหลัง ส าหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วันท าการ ซึ่งมี
รายละเอียดดงันี ้
 

ค่า P/E เฉลี่ยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 
SET:SUPER 3.92x 4.11x 3.93x 3.62x 3.40x N/A N/A 

SET:SSP 6.77x 7.17x 7.24x 7.18x 8.33x 9.64x 10.21x 
SET:SPCG 20.96x 21.07x 20.37x 19.23x 15.66x 13.33x 11.61x 
SET:TSE/1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

SET:BGRIM/2 53.36x 51.75x 45.60x 40.14x 50.04x 80.78x 80.11x 
SET:CKP 9.04x 9.36x 9.83x 10.03x 12.77x 15.97x 18.81x 
ค่าเฉลี่ย 10.17x 10.42x 10.35x 10.02x 10.04x 12.98x 13.54x 

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่20 ตลุาคม 2568 
หมายเหต:ุ /1 SET:TSE ไม่ถูกน ามาค านวณหาค่าเฉลีย่ เนือ่งจากหลกัทรพัย์มีผลการด าเนนิงานขาดทนุ จึงไม่สามารถค านวณค่า P/E ได ้

 /2 SET:BGRIM ไม่ถูกน ามาค านวณในการหาค่าเฉลีย่เนือ่งจากชุดขอ้มูลดงักล่าวมีอตัราส่วนทีแ่ตกต่างไปจากค่าเฉลี่ยเกินกว่าค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบ ซ่ึงเป็นบริษัทในหมวดธุรกิจไฟฟ้าพลงังานสะอาด
อย่างมีนยัส าคญั (Outlier) 

 
จากตารางข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCPG โดยน าค่าเฉล่ีย P/E ของบริษัท
เทียบเคียง ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ จนถึงวนัที่ 20 ตุลาคม 2568 มาคูณก าไรสทุธิต่อหุน้ของ BCPG ส าหรบัรอบผล
ประกอบการยอ้นหลงั 12 เดือน ตัง้แต่วนัที่ 1 กรกฎาคม 2567 ถึงวนัที่ 30 มิถุนายน 2568 โดยอา้งอิงงบการเงินฉบบัสอบ
ทาน ส าหรบังวด 6 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2568  
 
อย่างไรก็ดี เนื่องจาก BCPG มีผลขาดทุนสุทธิส าหรบัรอบผลประกอบการยอ้นหลัง 12 เดือน สิน้สุดวันที่ 30 มิถุนายน 
2568 เท่ากับ (362.79) ลา้นบาท หรือคิดเป็นขาดทุนสุทธิต่อหุน้เท่ากับ (0.12) บาท จึงไม่สามารถประเมินมูลค่าหุ้น
สามัญ 
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ค) วิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา  
และค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio Approach) 

 
การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญดว้ยวิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้  
ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ้่ายตดัจ าหน่าย (“EV/EBITDA”) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดใหว้ันที่ 20 ตุลาคม 2568 ซึ่ง
เป็นวนัท าการซือ้ขายสดุทา้ยก่อนวนัที่แบบ 69/247-1 มีผลบงัคบัใช ้เป็นวนัที่ใชใ้นการค านวณอตัราส่วนเฉล่ียยอ้นหลงั โดยที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณ EV/EBITDA เฉล่ียยอ้นหลงั ส าหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วนัท าการ ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้
 

ค่า EV/EBITDA เฉลี่ยย้อนหลงัของบริษทัเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 
SET:SUPER 8.43x 8.46x 8.34x 8.18x 7.88x 7.86x 7.98x 

SET:SSP 7.52x 7.63x 7.57x 7.47x 7.70x 8.15x 8.40x 
SET:SPCG 7.47x 7.51x 7.27x 6.87x 6.08x 5.55x 5.07x 
SET:TSE 11.74x 11.80x 11.29x N/A N/A N/A N/A 

SET:BGRIM 11.15x 11.07x 10.82x 10.63x 10.56x 11.02x 11.25x 
SET:CKP 8.61x 8.73x 8.82x 8.79x 9.36x 10.13x 10.89x 
ค่าเฉลี่ย 9.15x 9.20x 9.02x 8.39x 8.31x 8.54x 8.72x 

ทีม่า : Capital IQ ณ วนัที ่20 ตลุาคม 2568 
 

จากตารางขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BCPG โดยน าค่าเฉล่ีย EV/EBITDA ของบริษัท
เทียบเคียง ย้อนหลัง 15 - 360 วันท าการ จนถึงวันที่ 20 ตุลาคม 2568 มาคูณกับ EBITDA ของ BCPG ส าหรับรอบผล
ประกอบการยอ้นหลงั 12 เดือน ตัง้แต่วนัท่ี 1 กรกฎาคม 2567 ถึงวนัที่ 30 มิถุนายน 2568 โดยอา้งอิงงบการเงินฉบบัสอบ
ทาน ส าหรบังวด 6 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 มิถุนายน 2568 ซึ่งมีมลูค่าเท่ากับ 3,903.62 ลา้นบาท และน ามาบวกดว้ยเงินสด
และรายการเทียบเท่าเงินสด สินทรพัยท์างการเงิน และเงินใหกู้ย้ืมระยะยาว หักดว้ยหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ หนีสิ้นตาม
สญัญาเช่า ส่ิงตอบแทนที่คาดว่าจะตอ้งจ่าย ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคุม และเงินปันผลจ่าย โดยการประเมินมลูค่ามี
รายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCPG ตามวิธีอตัราส่วน EV/EBITDA 

รายการ 
มูลค่า 

(ล้านบาท) 
ค่าเฉล่ีย EV/EBITDA ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ (เทา่) (1) 8.31x - 9.20x 
EBITDA ยอ้นหลงั 12 เดือน/1/2 (2) 3,903.62 
มูลค่ากิจการ (3) = (1) x (2) 32,455.96 – 35,900.61 
บวก เงินสดและรายการเทยีบเทา่/1 (4) 6,887.04 
บวก สินทรพัยท์างการเงิน/1 (5) 1,873.50 
บวก เงินใหกู้ย้มืระยะยาว/1 (6) 1,355.81 
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รายการ 
มูลค่า 

(ล้านบาท) 
หกั หนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้/1 (7) (27,635.38) 
หกั หนีสิ้นตามสญัญาเชา่/1 (8) (1,685.21) 
หกั ส่ิงตอบแทนที่คาดวา่จะตอ้งจา่ย/1 (9) (100.00) 
หกั ส่วนไดเ้สียที่ไมม่ีอ  านาจควบคมุ/1 (10) (256.24) 
หกั เงินปันผลจา่ย/3 (11) (299.58) 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น (12) = (3) + (4) + (5) + (6) - (7) - (8) - (9) - (10) - (11)   12,595.90 - 16,040.56 
จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 5.00 บาท 2,995.76 
ราคาหุ้นสามัญ (บาทตอ่หุน้) 4.20 - 5.35 

หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงงบการเงนิฉบบัสอบทาน ส าหรบังวด 6 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2568 
/2  EBITDA ของ BCPG ค านวณจากผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดือน ตัง้แต่วนัที ่1 กรกฎาคม 2567 ถึงวนัที ่30 มิถนุายน 2568 โดยอา้งอิง
รายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการจ านวน 3,556.34 ลา้นบาท ตน้ทนุในการขายและบริการและค่าใชจ่้ายในการบริหารจ านวน 2,695.67 ลา้น
บาท ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ที่ใชว้ิธีส่วนไดเ้สียจ านวน 1,517.05 ลา้นบาท และค่าเสื่อมราคาและตัด
จ าหน่ายจ านวน 1,525.90 ลา้นบาท 

/3  อา้งอิงมติทีป่ระชมุคณะกรรมการของ BCPG เมือ่วนัที ่28 สงิหาคม 2568 พจิารณาอนมุติัการจ่ายปันผลระหว่างกาลในอตัราหุน้ละ 0.10 บาท 
 
จากตารางข้างตน้ มูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCPG ตามวิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่ายเท่ากับ 12,595.90 – 16,040.56 
ล้านบาท หรือ 4.20 – 5.35 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ 
BCPG ดว้ยวิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา และ
ค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นการเปรียบเทียบ BCPG กับบริษัทอื่น ซึ่งอาจมีความแตกต่างบาง
ประการ เช่น โครงสรา้งรายได ้กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องของหุน้สามญั 
เป็นตน้ 
 
ทัง้นี ้ผลการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BCPG สามารถสรุปไดด้งันี ้ 
 

สรุปผลการประเมินหุน้สามัญของ BCPG 

วิธีการค านวณหาราคาหุน้ 
ผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCPG ความเหมาะสมของ

วิธีประเมิน ล้านบาท บาทตอ่หุน้ 
1. วิธีมลูคา่ตามบญัช ี 28,159.85 9.40 ไม่เหมาะสม  
2. วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญช ี 27,860.28 9.30 เหมาะสม 
3. วิธีมลูคา่หุน้ตามราคาตลาด 21,006.78 - 26,699.73 7.01 - 8.91 ไม่เหมาะสม 
4. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด   ไม่เหมาะสม 

- วิธีอตัราส่วน P/BV 13,447.70 -  17,341.01 4.49 - 5.79 ไม่เหมาะสม 
- วิธีอตัราส่วน P/E N/A N/A ไม่เหมาะสม 
- วิธีอตัราส่วน EV/EBITDA 12,595.90 - 16,040.56 4.20 - 5.35 ไม่เหมาะสม 
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เอกสารแนบ 4 การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัท บีบีจีไอ จ ากัด (มหาชน) 

 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่าหุน้สามญัของบรษิัท บีบีจีไอ จ ากดั (มหาชน) (“BBGI”) ดว้ยวิธีทางการเงินต่าง ๆ 
เพื่อใชใ้นการพิจารณาใหค้วามเห็นเก่ียวกับความเหมาะสมของอตัราการแลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์ อย่างไรก็ดี เนื่องจากมี
ขอ้มลูที่จ  ากัดเก่ียวกับแผนงานของ BBGI ในระยะยาว ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาเลือกใช้วิธีการทางการเงิน
จ านวน 3 วิธี ในการประเมินมลูค่ายตุิธรรม ไดแ้ก่ 
 
1. วิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 
2. วิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 
3. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 
 
ในการประเมินมูลค่าหุน้สามัญครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมติฐานโดยพิจารณาจากสภาวะเศรษฐกิจ  
ในปัจจบุนัและขอ้มลู ณ เวลาที่จดัท ารายงานฉบบันี ้และอยู่ภายใตส้มมติฐานส าคญัว่า BBGI จะด าเนินธุรกิจปกติภายใต้
สภาวะตลาดและกฎเกณฑต์่าง ๆ เหมือนในอดีตที่ผ่านมา และหากปัจจัยและสมมติฐานดังกล่าวตามที่ระบุขา้งตน้นี ้
เปล่ียนแปลงไปในอนาคต อาจส่งผลกระทบต่อความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระซึ่งอาจจะเปล่ียนแปลงตามไปดว้ย 
โดยวิธีการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BBGI แต่ละวิธี มีรายละเอียดดงันี ้
 
1. วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณามลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ตามบัญชีของ  BBGI อา้งอิงจากงบการเงินรวม ส าหรบังวด 6 
เดือน สิน้สุดวันที่  30 มิถุนายน 2568 ซึ่งเป็นงบการเงินฉบับสอบทานล่าสุด ณ วันที่จัดท ารายงานความเห็น โดยมี
รายละเอียดดงันี ้

 
การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BBGI ตามวิธีมูลค่าตามบญัชี ณ วันที ่30 มิถุนายน 2568 

รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 
ทนุท่ีออกและช าระแลว้ 3,615.00 
บวก ส่วนเกินมลูค่าหุน้สามญั 3,381.24 
บวก ส่วนเกินทนุจากการรวมธุรกจิ 1,950.69 
บวก ส่วนตา่งจากการปรบัโครงสรา้งธุรกจิภายใตก้ารควบคมุเดียวกนั (229.05) 
บวก ส่วนเกินทนุอื่น (184.14) 
บวก ก าไรสะสม  
        - จดัสรรแลว้เป็นทนุส ารองตามกฎหมาย  108.27 
        - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 1,864.15 
บวก องคป์ระกอบอื่นของสว่นของผูถื้อหุน้/1 (1,390.27) 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 9,115.89 
จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 2.50 บาท 1,446.00 
มูลค่าตามบัญชีตอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 6.30 
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ทีม่า: งบการเงนิรวมของ BBGI ณ วนัที ่30 มิถนุายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 องคป์ระกอบอืน่ของส่วนของผูถ้ือหุน้ ไดแ้ก่ ส ารองการเปลีย่นแปลงในมูลค่ายตุธิรรม 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BBGI ตามวิธีมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 9,115.89 ล้านบาท 
หรือ 6.30 บาทต่อหุ้น ทั้งนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุน้สามัญของ  BBGI ดว้ยวิธี
มลูค่าตามบญัชี เหมาะสม เนื่องจากวิธีนีเ้ป็นการพิจารณามลูค่าพืน้ฐานขัน้ต ่าของ BBGI ตามที่ปรากฎในงบการเงิน  
 
2. วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาราคาซือ้ขายเฉล่ียและปรมิาณการซือ้ขายของหุน้สามญัของ BBGI ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
โดยค านวณราคาซือ้ขายถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Volume Weighted Average Price) (“VWAP”) ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ 
จนถึงวันที่ 20 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวันท าการซือ้ขายสุดทา้ยก่อนวนัที่แบบแสดงรายการขอ้มลูการแสนอขายหลักทรพัย์
พรอ้มการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 69/247-1) มีผลบงัคบัใช ้ตามที่แสดงในแผนภมูิต่อไปนี ้
 

ราคาตลาดของ BBGI ย้อนหลงั 360 วันท าการ จนถึงวนัที ่20 ตุลาคม 2568 

 
 
การประเมินมลูค่าดว้ยวิธีนี ้อา้งอิงสมมติฐานหลกัว่า มลูค่าหุน้สามญัตามราคาตลาดสามารถสะทอ้นอุปสงคแ์ละอุปทาน
ของหุน้สามญัของ BBGI ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยนกัลงทนุ จากการพิจารณาจากขอ้มลูข่าวสารที่เก่ียวขอ้ง การคาดการณ์
ผลการด าเนินงานในอนาคตของ BBGI สภาวการณข์องตลาดและเศรษฐกิจโดยรวม โดยการค านวณมีรายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามัญของ BBGI ดว้ยวิธมูีลค่าตามราคาตลาด 
วันท าการ
ย้อนหลัง 

มูลค่าการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านบาท)  

ปริมาณการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านหุน้)  

ราคาถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 
(บาทต่อหุน้) 

15 วนัท าการ 0.82 0.27 3.00 

30 วนัท าการ 1.44 0.47 3.04 

60 วนัท าการ 1.68 0.55 3.05 

90 วนัท าการ 1.92 0.64 3.00 

180 วนัท าการ 4.05 1.15 3.53 

270 วนัท าการ 8.68 1.84 4.72 
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ปรมิาณซือ้ขายราคาปิด

ปรมิาณซือ้ขาย (พนัหน่วย) ราคาปิด (บาทตอ่หุน้)
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วันท าการ
ย้อนหลัง 

มูลค่าการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านบาท)  

ปริมาณการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านหุน้)  

ราคาถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 
(บาทต่อหุน้) 

360 วนัท าการ 14.90 2.76 5.41 

ช่วงราคาหุ้นสามัญของ BBGI (บาทต่อหุน้) 3.00 - 5.41 

จ านวนหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 2.50 บาท 1,446.00 

ช่วงมูลคา่ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BBGI (ล้านบาท) 4,331.02 - 7,818.74 
ทีม่า: มูลค่าซือ้ขายและปริมาณซือ้ขายแบบ Automatic Order Matching (AOM) จาก www.setsmart.com ณ วนัที ่20 ตลุาคม 2568 

 
จากตารางขา้งตน้ พบว่าปริมาณซือ้ขายหุน้เฉล่ียของ BBGI ในช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ จะมีปริมาณ
อยู่ที่ 0.27 - 2.76 ลา้นหุน้ต่อวนั หรือคิดเป็นรอ้ยละ 0.02 - 0.19 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ BBGI 
และมูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BBGI ตามวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด จะเท่ากับ 4,331.02 - 7,818.74 

ล้านบาท หรือ 3.00 - 5.41 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ 
BBGI ดว้ยวิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด ไม่เหมาะสม เนื่องจากวิธีนีแ้มว้่าจะสะทอ้นมลูค่า BBGI ไดใ้นระดบัหนึ่ง ตามอปุ
สงคแ์ละอุปทานหุน้สามญัที่มีการซือ้ขายจริงในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อย่างไรก็ดี ราคาตลาดอาจไดร้บัผลกระทบจากปัจจยั
ภายนอก อาทิ ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ ภาวะการเมือง อตัราดอกเบีย้ ฯลฯ ซึ่งเป็นปัจจยัที่ไม่สามารถควบคมุได้ 
 
3. วิธีเปรียบเทยีบกับอัตราสว่นในตลาด (Market Comparable Approach) 
 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาอตัราส่วนต่าง ๆ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่มีลกัษณะการประกอบ
ธุรกิจคลา้ยคลงึกนักบัธุรกิจของ BBGI หรือกล่าวคือ บรษิัทท่ีประกอบธุรกิจผลิตภณัฑช์ีวภาพ บนสมมติฐานหลกัว่าบริษัท 
ที่มีลกัษณะการด าเนินงานคลา้ยคลึงกนั จะมีอตัราส่วนทางการเงินบางประการ อาทิ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตาม
บัญชี (Price to Book Value Ratio) อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio) และอัตราส่วนมูลค่า
กิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ้่ายตัดจ าหน่าย (EV/EBITDA 
Ratio) ที่ใกลเ้คียงกนั  
 
ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระจึงเลือกบรษิัทจดทะเบียนซึ่งมใีกลเ้คียงกนักบัธรุกิจของ BBGI กล่าวคือ มีรายไดห้ลกัจาก
ธุรกิจผลิตภณัฑช์ีวภาพ และจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมาใชใ้นการเปรียบเทียบ โดยมีรายละเอยีด
บรษิัทเทียบเคียงมีดงันี ้
 

ข้อมูลทั่วไปของ BBGI และบริษัทเทยีบเคียง 

ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย ์
รายได้จาก
การขายและ
บริการ/1 

ก าไรสุทธ/ิ1/2 

บมจ. บีบีจีไอ
(“SET:BBGI”) 

ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่าย (1) 
เชือ้เพลิงชีวภาพ เอทานอล ไบโอดีเซล 

13,085.02 21,201.18 144.23 
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ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย ์
รายได้จาก
การขายและ
บริการ/1 

ก าไรสุทธ/ิ1/2 

และ (2) ผลิตภณัฑช์ีวภาพเพื่อดแูลและ
ส่งเสรมิสขุภาพท่ีใชเ้ทคโนโลยีขัน้สงู 

บริษัทเทยีบเคียง 
บมจ. อบุล ไบโอ 

เอทานอล (“SET:UBE”) 
ผลิตและจ าหน่ายผลิตภัณฑ์แปรรูป
จากมนัส าปะหลงั ไดแ้ก่ เอทานอล แป้ง
มนัส าปะหลงัและฟลาวมนัส าปะหลงั 

7,214.60 5,747.51 32.72 

บมจ. ไทย อะโกร 
เอ็นเนอรย์ี่ (“SET:TAE”) 

ผลิตและจ าหน่ายเอทานอลแปลง
สภาพ เพื่อใชเ้ป็นเชือ้เพลิง 

2,872.53 1,947.12 (21.64) 

ทีม่า: งบการเงนิฉบบัสอบทาน ส าหรบังวด 6 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 มิถนุายน 2568 
หมายเหต:ุ /1 ผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดอืน ตัง้แต่วนัที ่1 กรกฎาคม 2567 – 30 มิถนุายน 2568 

/2 อา้งอิงจากก าไร (ขาดทนุ) ส่วนทีเ่ป็นของบริษัทใหญ่ 
 

โดยการประเมินมลูคา่หุน้สามญัของ BBGI ดว้ยวิธีเปรียบเทยีบกบัอตัราส่วนในตลาด มีรายละเอยีดดงันี ้
 
ก) วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach) 
 
การประเมินมลูค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (“P/BV”) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดให้
วันที่ 20 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวนัท าการซือ้ขายสดุทา้ยก่อนวนัที่แบบ 69/247-1 มีผลบังคับใช ้เป็นวันที่ใชใ้นการค านวณ
อตัราส่วนเฉล่ียยอ้นหลงั โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณ P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั ส าหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วนัท า
การ ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้
 

ค่า P/BV เฉลี่ยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วัน 270 วัน 360 วัน 
SET:UBE 0.34x 0.35x 0.35x 0.34x 0.35x 0.40x 0.44x 
SET:TAE 0.35x 0.35x 0.36x 0.36x 0.37x 0.41x 0.43x 
ค่าเฉลี่ย 0.34x 0.35x 0.35x 0.35x 0.36x 0.41x 0.44x 

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่20 ตลุาคม 2568 

 
จากตารางขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BBGI โดยน าค่าเฉล่ีย P/BV ของบริษัทเทียบเคียง 
ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ จนถึงวนัที่ 20 ตุลาคม 2568 มาคูณกับมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ของ BBGI โดยอา้งอิงจากมลูค่า
ส่วนของผู้ถือหุ้น ตามงบการเงินฉบับสอบทาน ส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สุดวันที่ 30 มิถุนายน 2568 ซึ่งมีมูลค่าเท่ากับ 
9,115.89 ลา้นบาท หรือคิดเป็นมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้เท่ากบั 6.30 บาท โดยการประเมินมลูค่ามีรายละเอียดดงันี ้
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การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BBGI ตามวิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญช ี

วันท าการย้อนหลัง 
ค่าเฉลี่ย P/BV 

(เท่า) (1) 
มูลค่าตามบัญช ี
(บาทต่อหุน้) (2) 

มูลค่าหุน้สามัญ 
(บาทต่อหุน้) 
(3) = (1) x (2) 

15 วนั 0.34x 

6.30 

2.16 

30 วนั 0.35x 2.21 

60 วนั 0.35x 2.22 

90 วนั 0.35x 2.21 

180 วนั 0.36x 2.26 

270 วนั 0.41x 2.56 

360 วนั 0.44x 2.75 
ช่วงมูลคา่หุน้สามัญของ BBGI (บาทต่อหุน้) 2.16 - 2.75 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BBGI ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 

3,126.20 – 3,973.85 ล้านบาท หรือ 2.16 - 2.75 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมิน
มลูค่าหุน้สามญัของ BBGI ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นการเปรียบเทียบ BBGI 
กับบริษัทอื่น ซึ่งอาจมีความแตกต่างบางประการ เช่น โครงสรา้งรายได ้กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้ง
ทางการเงิน และสภาพคล่องของหุน้สามญั เป็นตน้ 

 
ข) วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Approach) 
 
การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญดว้ยวิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ (“P/E”) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดใหว้ันที่   
20 ตุลาคม 2568 ซึ่งเป็นวันท าการซือ้ขายสุดท้ายก่อนวันที่แบบ 69/247-1 มีผลบังคับใช้ เป็นวันที่ใช้ในการค านวณ
อตัราส่วนเฉล่ียยอ้นหลงั โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณ P/E เฉล่ียยอ้นหลงั ส าหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วนัท า
การ ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้
 

ค่า P/E เฉลี่ยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 
SET:UBE 59.42x 61.46x 51.04x 37.30x 22.96x 19.85x N/A 
SET:TAE/1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
ค่าเฉลี่ย 59.42x 61.46x 51.04x 37.30x 22.96x 19.85x N/A 

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่20 ตลุาคม 2568 
หมายเหตุ: /1 SET:TAE ไม่ถูกน ามาค านวณหาค่าเฉลี่ย เนือ่งจากหลกัทรพัย์ดงักล่าวมีผลการด าเนินงานขาดทุน จึงไม่สามารถค านวณหา
อตัราส่วนทีแ่ทจ้ริงได ้
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จากตารางขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BBGI โดยน าค่าเฉล่ีย P/E ของบรษิัทเทียบเคยีง 
ยอ้นหลัง 15 - 360 วันท าการ จนถึงวันท่ี 20 ตุลาคม 2568 มาคูณก าไรสุทธิต่อหุน้ของ BBGI โดยอา้งอิงจากก าไรสุทธิ
ส าหรบัรอบผลประกอบการยอ้นหลัง 12 เดือน ตัง้แต่วันที่ 1 กรกฎาคม 2567 ถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2568 โดยอา้งอิงงบ
การเงินฉบบัสอบทาน ส าหรบังวด 6 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 มิถุนายน 2568 ซึ่งมีมลูค่าเท่ากับ 144.23 ลา้นบาท หรือคิดเป็น
ก าไรสทุธิต่อหุน้เท่ากบั 0.10 บาท โดยการประเมินมลูค่ามีรายละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BBGI ตามวิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ 

วันท าการย้อนหลัง 
ค่าเฉลี่ย P/E 

(เท่า) (1) 
ก าไรสุทธติ่อหุน้ 
(บาทต่อหุน้) (2) 

มูลค่าหุน้สามัญ 
(บาทต่อหุน้) 
(3) = (1) x (2) 

15 วนั 59.42x 

0.10 

5.93 

30 วนั 61.46x 6.13 

60 วนั 51.04x 5.09 

90 วนั 37.30x 3.72 

180 วนั 22.96x 2.29 

270 วนั 19.85x 1.98 

360 วนั N/A - 
ช่วงมูลคา่หุน้สามัญของ BBGI (บาทต่อหุน้) 2.29 - 6.13 

 
จากตารางขา้งตน้ มูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BBGI ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิเท่ากับ 3,311.25 - 

8,864.38 ล้านบาท หรือ 2.29 - 6.13 บาทต่อหุ้น ทั้งนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมลูค่าหุน้
สามญัของ BBGI ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิ ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นการเปรียบเทียบ BBGI กับบริษัทอื่น ซึ่ง
อาจมีความแตกตา่งบางประการ เช่น โครงสรา้งรายได ้กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย ขนาดของธุรกจิ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพ
คล่องของหุน้สามญั เป็นตน้ 
 
ค) วิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา 

และค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio Approach) 
 
การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญดว้ยวิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้  
ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ้่ายตดัจ าหน่าย (EV/EBITDA) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดใหว้นัที่ 20 ตลุาคม 2568 ซึ่งเป็น
วันท าการซือ้ขายสุดทา้ยก่อนวันที่แบบ 69/247-1 มีผลบังคับใช ้เป็นวันท่ีใชใ้นการค านวณอัตราส่วนเฉล่ียยอ้นหลัง โดยที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้  านวณ EV/EBITDA เฉล่ียยอ้นหลงั ส าหรบัช่วงเวลา 15 - 360 วนัท าการ ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้
 

ค่า EV/EBITDA เฉลี่ยย้อนหลงัของบริษทัเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 
SET:UBE 6.37x 6.52x 6.33x 6.03x 5.07x 5.45x 6.71x 
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บริษัทเทยีบเคียง 
(เท่า) 

วันท าการย้อนหลัง 
15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 

SET:TAE 9.81x 9.83x 9.61x 8.69x 7.46x 7.10x 7.29x 
ค่าเฉลี่ย 8.09x 8.18x 7.97x 7.36x 6.27x 6.27x 7.00x 

ทีม่า : Capital IQ ณ วนัที ่20 ตลุาคม 2568  

 
จากตารางขา้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่าหุน้สามัญของ BBGI โดยน าค่าเฉล่ีย EV/EBITDA ของบริษัท
เทียบเคียง ย้อนหลัง 15 - 360 วันท าการ จนถึงวันที่ 20 ตุลาคม 2568 มาคูณกับ EBITDA ของ BBGI ส าหรับรอบผล
ประกอบการยอ้นหลงั 12 เดือน ตัง้แต่วนัที่ 1 กรกฎาคม 2567 ถึงวนัที่ 30 มิถุนายน 2568 โดยอา้งอิงงบการเงินฉบบัสอบ
ทาน ส าหรบังวด 6 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2568 ซึ่งมีมลูค่าเท่ากบั 700.74 ลา้นบาท และน ามาบวกดว้ยเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสด สินทรพัยท์างการเงิน หกัดว้ยหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ หนีสิ้นตามสญัญาเช่า และส่วนไดเ้สียที่ไม่มี
อ  านาจควบคมุ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2568 โดยการประเมินมลูค่ามีรายละเอียดดงันี ้ 

 
การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BBGI ตามวิธีอตัราส่วน EV/EBITDA 

รายการ 
มูลค่า 

(ล้านบาท) 
ค่าเฉล่ีย EV/EBITDA ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท าการ (เทา่) (1) 6.27x – 8.18x 
EBITDA ยอ้นหลงั 12 เดือน/1 /2 (2) 700.74 
มูลค่ากิจการ (3) = (1) x (2) 4,390.91 - 5,730.83 
บวก เงินสดและรายการเทยีบเทา่/1 (4) 371.16 
บวก สินทรพัยท์างการเงิน/1 (5) 385.85 
หกั หนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้/1 (6) (2,762.90) 
หกั หนีสิ้นตามสญัญาเชา่/1 (7) (19.81) 
หกั ส่วนไดเ้สียที่ไมม่ีอ  านาจควบคมุ/1 (8) (55.76) 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุน้  
(9) = (3) + (4) + (5) - (6) - (7) - (8) 

2,309.45 - 3,649.37 

จ านวนหุน้ที่ออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) - มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 2.50 บาท 1,446.00 
ราคาหุ้นสามัญ (บาทตอ่หุน้) 1.60 - 2.52 

หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงงบการเงนิฉบบัสอบทาน ส าหรบังวด 6 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2568 
/2  EBITDA ของ BBGI ค านวณจากผลประกอบการยอ้นหลงั 12 เดือน ตัง้แต่วนัที ่1 กรกฎาคม 2567 ถึงวนัที่ 30 มิถุนายน 2568 โดยอา้งอิง
ก าไรขัน้ตน้จ านวน 722.62 ลา้นบาท ตน้ทนุในการจดัจ าหน่ายและค่าใชจ่้ายในการบริหารจ านวน 480.71 ลา้นบาท ส่วนแบ่งผลขาดทนุจาก
เงนิลงทนุในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ทีใ่ชว้ิธีส่วนไดเ้สยีจ านวน 15.40 ลา้นบาท และค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่ายจ านวน 474.23 ลา้นบาท 

 
จากตารางข้างต้น มูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BBGI ตามวิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจาก 
การด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่ายเท่ากับ 2,309.45 - 3,649.37 
ล้านบาท หรือ 1.60 - 2.52 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุน้สามัญของ 
BBGI ดว้ยวิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา และ



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์อง BSRC 

  149 

ค่าใชจ้่ายตดัจ าหน่าย ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นการเปรียบเทียบ BBGI กับบริษัทอื่น ซึ่งอาจมีความแตกต่างบางประการ 
เช่น โครงสรา้งรายได ้กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องของหุน้สามญั เป็นตน้  
 
ทัง้นี ้ผลการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BBGI สามารถสรุปไดด้งันี ้ 
 

สรุปผลการประเมินหุน้สามัญของ BBGI 

วิธีการค านวณหาราคาหุน้ 
ผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BBGI ความเหมาะสมของ

วิธีประเมิน ล้านบาท บาทตอ่หุน้ 
1. วิธีมูลค่าตามบัญช ี 9,115.89 6.30 เหมาะสม  
2. วิธีมลูคา่หุน้ตามราคาตลาด 4,331.02 - 7,818.74 3.00 - 5.41 ไม่เหมาะสม 
3. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในตลาด   ไม่เหมาะสม 

- วิธีอตัราส่วน P/BV 3,126.20 – 3,973.85 2.16 - 2.75 ไม่เหมาะสม 
- วิธีอตัราส่วน P/E 3,311.25 - 8,864.38 2.29 - 6.13 ไม่เหมาะสม 
- วิธีอตัราส่วน EV/EBITDA 2,309.45 - 3,649.37 1.60 - 2.52 ไม่เหมาะสม 

 
จากตารางขา้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BBGI ด้วยวิธีมูลค่า
ตามบัญชีเป็นวิธีการประเมินที่เหมาะสม โดยราคาที่เหมาะสมส าหรับมูลค่าหุ้นสามัญของ BBGI เท่ากับ 9,115.89 
ล้านบาท หรือคิดเป็น 6.30 บาทต่อหุ้น เนื่องจากวิธีเป็นการพิจารณามูลค่าพืน้ฐานขั้นต ่าของ BBGI ตามที่ปรากฏใน 
งบการเงิน 
 
ส าหรบัวิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาดสามารถสะทอ้นมูลค่าหุน้สามัญตามอุปสงคแ์ละอุปทานที่มีการซือ้ขายจริงในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ไดใ้นระดบัหนึ่ง อย่างไรก็ดี อาจไดร้บัผลกระทบจากสภาพคล่องการซือ้ขาย และปัจจยัภายนอกที่ไม่สามารถ
ควบคุมได ้เช่น สภาวะตลาดทุน อัตราดอกเบีย้ เป็นต้น ในขณะที่การประเมินมูลค่าหุน้สามัญดว้ยวิธีเปรียบเทียบกับ
อัตราส่วนในตลาด เป็นการเปรียบเทียบ BBGI กับบริษัทจดทะเบียนอื่น จึงอาจมีความแตกต่างบางส่วนจากโครงสรา้ง
รายได ้กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ โครงสรา้งทางการเงิน และสภาพคล่องการซือ้ขายหุน้ เป็นตน้ 
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