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ค าย่อ ชื่อเต็ม 
บรษิัทฯ หรือ กิจกำร หรือ BSRC บริษัท บำงจำก ศรีรำชำ จ ำกัด (มหำชน) หรือ บริษัท บำงจำก  

ศรีรำชำ จ ำกดั (มหำชน) และบรษิัทในเครือ (แลว้แต่กรณี) 
ผูท้  ำค ำเสนอซือ้ หรือ BCP บรษิัท บำงจำก คอรป์อเรชั่น จ ำกดั (มหำชน) 
กลุ่มบรษิัทบำงจำก BCP และบรษิัทในเครือ 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ หรือ IFA บรษิัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ำกดั 
ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระ 
 

ผู้ประเมินรำคำอิสระที่ไดร้ับกำรอนุมัติโดย ส ำนักงำน ก.ล.ต. 
ไดแ้ก่ GAV และ GVC 

GAV บรษิัท โกลบอล แอสเซ็ท แวลเูออร ์จ ำกดั 
GVC บรษิัท เยนเนอรลั แวลเูอชั่น แอนด ์คอนซลัแตนท ์จ ำกดั 
ส ำนกังำน ก.ล.ต. ส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรพัย ์
ตลำดหลกัทรพัยฯ์ ตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
BCPT BCP Trading Pte. Ltd. 
BFPL บรษิัท กรุงเทพขนส่งเชือ้เพลิงทำงท่อและโลจิสติกส ์จ ำกดั 
BGN บรษิัท บำงจำกกรีนเนท จ ำกดั 
BCR บรษิัท บำงจำก รีเทล จ ำกดั 
BSGF บรษิัท บีเอสจีเอฟ จ ำกดั  
BCPG บรษิัท บีซีพีจี จ ำกดั (มหำชน) และบรษิัทในเครือ 
BBGI บรษิัท บีบีจีไอ จ ำกดั (มหำชน) และบรษิัทในเครือ 
BCPI BCP Innovation Pte. Ltd. 
BCPRTH บรษิัท บีซีพีอำร ์จ ำกดั 
BCVE บรษิัท บีซีวี เอ็นเนอรย์ี จ ำกดั 
BCVI บรษิัท บีซีวี อินโนเวชั่น จ ำกดั 
BTSG บรษิัท บีทีเอสจี จ ำกดั 
BAFS บรษิัท บรกิำรเชือ้เพลิงกำรบินกรุงเทพ จ ำกดั (มหำชน) 
Thappline บรษิัท ท่อส่งปิโตรเลียมไทย จ ำกดั 
กำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ 
 

กำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจัดกำรของบริษัทฯ รวมถึง
กำรเพิกถอนหุ้นจำกกำรเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

แบบ 69/247-1 
 

แบบแสดงรำยกำรขอ้มลูกำรเสนอขำยหลกัทรพัยพ์รอ้มกำรท ำค ำ
เสนอซือ้หลกัทรพัย ์

อตัรำกำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์
 
 

รำคำเสนอซือ้ดว้ยหุน้สำมญัเพิ่มทุนที่ออกใหม่ของ BCP ในอตัรำ
กำรแลกเปล่ียนหลักทรัพย์ที่ 1 หุ้นสำมัญเพิ่มทุนของ BCP ต่อ 
6.50 หุน้สำมญัของ BSRC 

ค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC 
 

ค ำเสนอซื ้อหุ้นสำมัญทั้ งหมดของบริษัทฯ  จ ำนวนไม่ เกิน 
631,859,702 หุน้ มลูค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 4.9338 บำท คิดเป็นรอ้ยละ 
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18.26 ของหุน้ที่ออกจ ำหน่ำยแลว้ทัง้หมดของบรษิัทฯ (อำ้งอิงขอ้มลู
จำกวนัก ำหนดรำยชื่อผูถื้อหุน้ที่มีสิทธิเขำ้รว่มประชมุสำมญัผูถื้อหุน้
ประจ ำปี 2568 (Record Date) ของบริษัทฯ ณ วันที่  6 มีนำคม 
2568) จำกผูถื้อหุน้รำยอื่นของบริษัทฯ เพื่อเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ 
จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 

หลกัเกณฑก์ำรปัดเศษหุน้ 
 
 

เศษหุ้นจำกกำรค ำนวณหุ้นสำมัญเพิ่มทุนของ BCP เพื่อกำร
จัดสรรหุ้นสำมัญเพิ่มทุนของ BCP ให้แก่ผู้ถือหุ้นของ BSRC ที่
ตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC จะมีกำรปัดเศษหุน้นัน้ทิง้ 

พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ 
 

พระรำชบญัญัติหลกัทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (และ
ที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) 

พ.ร.บ. บรษิัทมหำชนจ ำกดั 
 

บริษัทมหำชนจ ำกัดยังคงอยู่ภำยใตบ้ังคับของพระรำชบัญญัติ
บรษิัทมหำชนจ ำกดั พ.ศ. 2535 (และที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) 

ประกำศ ทจ. 34/2552 
 
 

ประกำศคณะกรรมกำรก ำกับตลำดทุน ที่  ทจ. 34/2552 เรื่อง 
หลักเกณฑเ์ก่ียวกับกำรเสนอขำยหลักทรพัยท์ี่ออกใหม่พรอ้มกับ
กำรท ำค ำเสนอซือ้หลักทรพัยเ์ดิมของบริษัทจดทะเบียนเพื่อปรบั
โครงสรำ้งกำรถือหุ้นและกำรจัดกำร ลงวันที่ 3 สิงหำคม 2552 
(และที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) 
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เรียน ท่ำนผูถื้อหุน้ 
 บรษิัท บำงจำก ศรีรำชำ จ ำกดั (มหำชน) 
 
เรื่อง ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเ ก่ียวกับแผนกำรปรับโครงสร้ำงกำรถือหุ้นและกำรจัดกำร 

และกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 
ตำมที่ที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัทของ บริษัท บำงจำก ศรีรำชำ จ ำกัด (มหำชน) (“บริษัทฯ หรือ กิจกำร หรือ BSRC”)  
ครัง้ที่ 3/2568 ซึ่งประชุมเมื่อวนัท่ี 20 กุมภำพนัธ ์2568 ไดพ้ิจำรณำกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบรษิัทฯ 
(“กำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ”) และมีมติอนมุตัิใหเ้สนอแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ และเรื่องที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งรวมถึงกำรเพิก
ถอนหุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลำดหลักทรพัยฯ์”) ต่อที่
ประชุมสำมัญผูถื้อหุ้นประจ ำปี 2568 ของบริษัทฯ เพื่อพิจำรณำอนุมัติกำรเขำ้ท ำรำยกำรดังกล่ำว โดยมีวำระที่ส  ำคัญที่
เก่ียวขอ้งกบัแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำร ดงันี ้
 
วำระท่ี 7 รับทรำบควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกับแผนกำรปรับโครงสรำ้งกำรถือหุ้นและกำร

จัดกำรของบริษัทฯ และกำรเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ตลอดจนขอ้มลูอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้ง  

วำระท่ี 8 พิจำรณำอนมุตัิกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบรษิัทฯ 
วำระท่ี 8.1 พิจำรณำอนมุตัิแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบรษิัทฯ 
วำระท่ี 8.2 พิจำรณำอนมุตัิกำรขอเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยแ์หง่

ประเทศไทย 
วำระท่ี 8.3 พิจำรณำอนุมตัิกำรมอบอ ำนำจที่เก่ียวขอ้งกับกำรด ำเนินกำรเก่ียวกับแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้

และกำรจัดกำรของบริษัทฯ และกำรขอเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนใน
ตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 
ทัง้นี ้เนื่องจำกวำระท่ี 8.1 ถึง วำระท่ี 8.3 เป็นวำระท่ีมีควำมเก่ียวเนื่องกนัและเป็นเงื่อนไขซึ่งกนัและกนั ดงันัน้ หำกวำระใด
วำระหนึ่งไม่ไดร้บัอนุมัติจำกที่ประชุมสำมญัผูถื้อหุน้  ประจ ำปี 2568 จะไม่มีกำรเสนอวำระอื่นๆ ที่เก่ียวเนื่องกันและเป็น
เงื่อนไขซึ่งกันและกันกับวำระที่ไม่ไดร้บัอนุมตัินัน้ต่อที่ประชุมผูส้ำมญัผูถื้อหุน้ ประจ ำปี 2568 เพื่อพิจำรณำต่อไปอีก และ
จะถือว่ำวำระท่ีเก่ียวเนื่องกนัท่ีไดร้บักำรอนมุตัิแลว้เป็นอนัยกเลิก 
 
อนึ่ง กำรเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ เป็นกำรด ำเนินกำรเพิกถอนหุน้
โดยสมัครใจ (Voluntary Delisting) ตำมข้อบังคับตลำดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง กำรเพิกถอนหลักทรัพยจ์ด
ทะเบียน พ.ศ. 2564 (และที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) และประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง แนว
ทำงกำรเพิกถอนหุน้โดยสมคัรใจ พ.ศ. 2564 (และที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) และกำรที่ BCP ซือ้หุน้สำมญัของ BSRC ใน
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กำรท ำค ำเสนอซือ้หลักทรพัย ์BSRC โดยช ำระรำคำเสนอซือ้ดว้ยหุน้สำมญัเพิ่มทุนของ BCP เป็นกำรด ำเนินกำรภำยใต้
ประกำศคณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทนุ ที่ ทจ. 34/2552 เรื่อง หลกัเกณฑเ์ก่ียวกบักำรเสนอขำยหลกัทรพัยท์ี่ออกใหม่พรอ้ม
กบักำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยเ์ดิมของบรษิัทจดทะเบียนเพื่อปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำร ลงวนัท่ี 3 สิงหำคม 
2552 (และที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) (“ประกำศ ทจ. 34/2552”) 
 
ทัง้นี ้ส ำหรบัแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ ดงักล่ำวนัน้ จะตอ้งไดร้บัมติจำกที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ดงันี ้
  
(1) กำรขออนมุตัิแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ 

(จะตอ้งไดร้บัอนุมตัิดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่ำ 3 ใน 4 ของจ ำนวนหุน้ทั้งหมดของผูถื้อหุน้ที่มำประชุมและมี
สิทธิออกเสียง) 

(2) กำรขออนมุตัิกำรเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์  
(จะตอ้งไดร้บัอนุมตัิดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่ำ 3 ใน 4 ของจ ำนวนหุน้ที่ออกจ ำหน่ำยแลว้ทัง้หมดของบริษัทฯ 
และไม่มีผูถื้อหุน้คัดคำ้นกำรขอเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ เกินรอ้ยละ 10.00 ของจ ำนวนหุน้ที่ออกจ ำหน่ำยแลว้
ทัง้หมดของบรษิัทฯ) 

(3) กำรมอบอ ำนำจที่เก่ียวขอ้งกับกำรด ำเนินกำรเก่ียวกับแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบริษัทฯ 
และกำรขอเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 
(จะตอ้งไดร้บัอนมุตัดิว้ยคะแนนเสียงขำ้งมำกของผูถื้อหุน้ท่ีมำประชมุและมีสิทธิออกเสียง) 

 
อย่ำงไรก็ดี เนื่องจำกกำรขออนมุตัิขำ้งตน้เป็นวำระท่ีมีควำมเก่ียวเนื่องกนัและเป็นเงื่อนไขซึ่งกนัและกนั ดงันัน้ หำกวำระใด
วำระหนึ่งไม่ไดร้บัอนุมัติจำกที่ประชุมสำมญัผูถื้อหุน้  ประจ ำปี 2568 จะไม่มีกำรเสนอวำระอื่นๆ ที่เก่ียวเนื่องกันและเป็น
เงื่อนไขซึ่งกันและกันกับวำระที่ไม่ไดร้บัอนุมตัินัน้ต่อที่ประชุมผูส้ำมญัผูถื้อหุน้ ประจ ำปี 2568 เพื่อพิจำรณำต่อไปอีก และ
จะถือว่ำวำระท่ีเก่ียวเนื่องกนัท่ีไดร้บักำรอนมุตัิแลว้เป็นอนัยกเลิก 
 
ทัง้นี ้ที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัทของบริษัทฯ ไดม้ีมติอนุมตัิโดยควำมเห็นชอบของกรรมกำรอิสระที่ไม่มีส่วนไดเ้สีย ให้
แต่งตัง้บรษิัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ำกดั (“ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ” หรือ “IFA”) ในฐำนะท่ีปรกึษำทำงกำรเงินท่ี
ไดร้บัควำมเห็นชอบจำกส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรพัยแ์ละตลำดหลักทรพัย ์(“ส ำนักงำน ก.ล.ต.”) และเป็น
อิสระจำกบรษิัทฯ ใหท้ ำหนำ้ที่เป็นท่ีปรกึษำทำงกำรเงินอิสระในกำรใหค้วำมเห็นเก่ียวกับแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้
และกำรจดักำร และกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน ในครัง้นี ้
 
รำยงำนของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระฉบบันี ้จดัท ำขึน้จำกขอ้มลูที่ไดจ้ำกกำรสมัภำษณ ์และเอกสำรที่ไดร้บัจำกบรษิัทฯ  
รวมถึงขอ้มูลที่เผยแพร่ต่อสำธำรณชนทั่วไป นอกจำกนี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดพ้ิจำรณำถึงสภำวะเศรษฐกิจ ณ 
ปัจจุบัน ในกำรพิจำรณำเพื่อให้ควำมเห็นในกำรเข้ำท ำรำยกำรในครั้งนี ้ดังนั้น หำกข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำนีม้ีกำร
เปล่ียนแปลงไปอย่ำงมีนัยส ำคัญในอนำคต อำจส่งผลให้ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกับกำรเขำ้ท ำ
รำยกำร เปล่ียนแปลงตำมไปดว้ย ซึ่งขอ้มลูที่ใชใ้นกำรจดัท ำรำยงำนฉบบันี ้ไดแ้ก่ 

• มติที่ประชมุคณะกรรมกำรบรษิัทฯ และสำรสนเทศที่เก่ียวขอ้งกบักำรเขำ้ท ำรำยกำร  
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• ขอ้มลูข่ำวสำรที่เก่ียวขอ้งกับกำรเขำ้ท ำรำยกำร ซึ่งเผยแพร่ผ่ำนระบบขอ้มลูของตลำดหลกัทรพัยฯ์  และ/หรือเว็บไซต์
ของบรษิัทฯ และ/หรือท่ีเปิดเผยต่อสำธำรณะ 

• แบบแสดงรำยกำรข้อมูลประจ ำปี 2567 (One Report) ของบริษัทฯ และแบบแสดงรำยกำรข้อมูลประจ ำปี 2567 
(One Report) ของ BCP 

• งบกำรเงินของบรษิัทฯ และ BCP ที่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีรบัอนุญำตส ำหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวำคม 2565 - 2567 

• ประมำณกำรทำงกำรเงินของบรษิัทฯ และ BCP 

• รำยงำนประเมินมลูค่ำสินทรพัยข์องบรษิัทฯ และ BCP 

• ขอ้มลูจำกกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำรและเจำ้หนำ้ที่ของบรษิัทฯ  

• ขอ้มลูและเอกสำรที่ไดร้บัจำกบรษิัทฯ 
  

นอกจำกนี ้กำรจดัท ำควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระตัง้อยู่ภำยใตส้มมติฐำน ดงันี  ้

• ข้อมูลและเอกสำรทั้งหมด ซึ่งที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดร้ับจำกบริษัทฯ รวมถึงข้อมูลที่ไดจ้ำกกำรสัมภำษณ์
ผูบ้ริหำรของบรษิัทฯ รวมถึงผูท้ี่เก่ียวขอ้ง มีควำมครบถว้น ถูกตอ้ง เป็นจริง และควำมเห็นที่แสดงไวส้ำมำรถเชื่อถือได้
และใกลเ้คียงกบัสภำพควำมจรงิ ณ ปัจจบุนั  

• ไม่มีเหตกุำรณใ์ดที่ไดเ้กิดขึน้ หรือก ำลงัจะเกิด หรือมีควำมเป็นไปไดว้่ำจะเกิด ที่อำจจะส่งผลกระทบอย่ำงมีนยัส ำคญั
ต่อผลประกอบกำรและสถำนะทำงกำรเงินของบรษิัทฯ  

 
ทั้งนี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระขอรับรองว่ำไดท้ ำหนำ้ที่ศึกษำและวิเครำะหข์้อมูลต่ำงๆ ดังที่ไดก้ล่ำวมำข้ำงตน้ ตำม
มำตรฐำนวิชำชีพ และไดใ้หเ้หตุผลบนพืน้ฐำนของขอ้มูลและกำรวิเครำะหอ์ย่ำงเที่ยงธรรม โดยค ำนึงถึงประโยชนข์อง  
ผูถื้อหุน้บรษิัทฯ เป็นส ำคญั  
 
ในกรณีที่ขอ้มลูและเอกสำรที่ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดร้บัดงักล่ำวขำ้งตน้ไม่ถูกตอ้ง และ/หรือไม่เป็นจริง และ/หรือไม่
ครบถว้น และ/หรือมีกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงมีนยัส ำคญัในอนำคต อำจส่งผลกระทบต่อควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงิน
อิสระในกำรใหค้วำมเห็นในครัง้นี ้ดงันัน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจึงไม่อำจยืนยนัถึงผลกระทบที่อำจเกิดขึน้ต่อบริษัทฯ 
และผูถื้อหุน้ในอนำคตจำกปัจจยัดงักล่ำวได ้อีกทัง้ ควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระในครัง้นี ้มีวตัถปุระสงคเ์พื่อให้
ควำมเห็นแก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ต่อกำรเขำ้ท ำรำยกำรดังรำยละเอียดขำ้งตน้เท่ำนั้น โดยกำรตัดสินใจลงคะแนนเสียง
อนมุตัิส ำหรบักำรเขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นี ้อยู่ในดลุพินิจของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เป็นส ำคญั ซึ่งผูถื้อหุน้ควรศกึษำขอ้มลูและ
พิจำรณำเหตุผล ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย ปัจจยัควำมเส่ียง ขอ้จ ำกัด และควำมเห็นในประเด็นพิจำรณำต่ำงๆ ที่เก่ียวขอ้งกับกำรเขำ้
ท ำรำยกำรดงักล่ำวที่แนบมำพรอ้มกับหนงัสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ในครัง้นี ้ดว้ยควำมรอบคอบระมดัระวงัก่อนลงมติ เพื่อ
พิจำรณำอนุมตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวไดอ้ย่ำงเหมำะสม ทัง้นี ้กำรใหค้วำมเห็นนีม้ิไดเ้ป็นกำรรบัรองผลส ำเรจ็ของกำร
เขำ้ท ำรำยกำรต่ำงๆ รวมถึงผลกระทบที่อำจเกิดขึน้ และที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไม่ตอ้งรบัผิดชอบต่อผลกระทบใดๆ ที่
อำจเกิดขึน้จำกกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำว ไม่ว่ำโดยทำงตรงหรือทำงออ้ม  
 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดพ้ิจำรณำถึงควำมสมเหตสุมผลของแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำร และกำร
เพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในครัง้นี ้โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
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บทสรุปผู้บริหาร  

 
ตำมที่ที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัทของ บริษัท บำงจำก ศรีรำชำ จ ำกัด (มหำชน) (“บริษัทฯ” หรือ “กิจกำร” หรือ “BSRC”) 
ครัง้ที่ 3/2568 ซึ่งประชุมเมื่อวนัท่ี 20 กุมภำพนัธ ์2568 ไดพ้ิจำรณำกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบรษิัทฯ 
(“กำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ”) และมีมติอนมุตัิใหเ้สนอแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ และเรื่องที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งรวมถึงกำรเพิก
ถอนหุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลำดหลักทรพัยฯ์”) ต่อที่
ประชุมสำมัญผู้ถือหุ้นประจ ำปี 2568 ของบริษัทฯ เพื่อพิจำรณำอนุมัติกำรเข้ำท ำรำยกำรดังกล่ำว โดยมีรำยละเอียด
ดงัต่อไปนี ้
 
(1) กำรขออนมุตัิแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ 

(จะตอ้งไดร้บัอนุมตัิดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่ำ 3 ใน 4 ของจ ำนวนหุน้ทั้งหมดของผูถื้อหุน้ที่มำประชุมและมี
สิทธิออกเสียง) 

(2) กำรขออนมุตัิกำรเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์  
(จะตอ้งไดร้บัอนุมตัิดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่ำ 3 ใน 4 ของจ ำนวนหุน้ที่ออกจ ำหน่ำยแลว้ทัง้หมดของบริษัทฯ 
และไม่มีผูถื้อหุน้คัดคำ้นกำรขอเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ เกินรอ้ยละ 10.00 ของจ ำนวนหุน้ที่ออกจ ำหน่ำยแลว้
ทัง้หมดของบรษิัทฯ) 

(3) กำรมอบอ ำนำจที่เก่ียวขอ้งกับกำรด ำเนินกำรเก่ียวกับแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบริษัทฯ 
และกำรขอเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 
(จะตอ้งไดร้บัอนมุตัดิว้ยคะแนนเสียงขำ้งมำกของผูถื้อหุน้ท่ีมำประชมุและมีสิทธิออกเสียง) 

 
อย่ำงไรก็ดี เนื่องจำกกำรขออนมุตัิขำ้งตน้เป็นวำระท่ีมีควำมเก่ียวเนื่องกนัและเป็นเงื่อนไขซึ่งกนัและกนั ดงันัน้ หำกวำระใด
วำระหนึ่งไม่ไดร้บัอนุมัติจำกที่ประชุมสำมญัผูถื้อหุน้  ประจ ำปี 2568 จะไม่มีกำรเสนอวำระอื่นๆ ที่เก่ียวเนื่องกันและเป็น
เงื่อนไขซึ่งกันและกันกับวำระที่ไม่ไดร้บัอนุมตัินัน้ต่อที่ประชุมผูส้ำมญัผูถื้อหุน้ ประจ ำปี 2568 เพื่อพิจำรณำต่อไปอีก และ
จะถือว่ำวำระท่ีเก่ียวเนื่องกนัท่ีไดร้บักำรอนมุตัิแลว้เป็นอนัยกเลิก 
 
โดยควำมประสงคข์องบรษิัทฯ ที่จะเขำ้ท ำรำยกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบรษิัทฯ ในครัง้นีม้ีหลกักำรและ
เหตผุลในกำรด ำเนินกำรหลกัดงัต่อไปนี ้
 
(1) เพิ่มขีดควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัและโอกำสในกำรขยำยธุรกจิ 
(2) กำรลดกระบวนกำรท ำงำนและขัน้ตอนท่ีซ ำ้ซอ้นใหม้คีวำมคล่องตวัมำกยิง่ขึน้ 
(3) โอกำสในกำรเพิ่มสภำพคล่องและกำรลงทนุในบรษิัทท่ีมีกำรกระจำยธุรกิจ (Business Diversification) 
 

ทัง้นี ้รำยละเอียดหลกักำรและเหตผุลในกำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ ปรำกฏตำมส่วนท่ี 1 หวัขอ้ 1.1 ของรำยงำนฉบบันี ้
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ภำยหลงัจำกที่ไดร้บักำรอนุมตัิจำกที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ส ำหรบัแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ และเรื่องที่เก่ียวขอ้ง 
ตลอดจนควำมส ำเร็จของเงื่อนไขที่เก่ียวขอ้งต่ำงๆ บริษัทฯ จะด ำเนินกำรขอเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัย์ 
จดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์ โดยบริษัท บำงจำก คอรป์อเรชั่น จ ำกัด (มหำชน) (“ผูท้  ำค ำเสนอซือ้” หรือ “BCP”) ซึ่งเป็น
บริษัทที่มีหุน้จดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ และผูถื้อหุน้รำยใหญ่ของบริษัทฯ ที่ถือหุน้อยู่ในสดัส่วนประมำณรอ้ยละ 81.74 
ของหุ้นที่ออกจ ำหน่ำยแล้วทั้งหมดของบริษัทฯ จะเป็นผู้ท  ำค ำเสนอซื ้อหุ้นสำมัญทั้งหมดของบริษัทฯ จ ำนวนไม่เกิน 
631,859,702 หุ้น มูลค่ำที่ตรำไวหุ้้นละ 4.9338 บำท คิดเป็นรอ้ยละ 18.26 ของหุ้นที่ออกจ ำหน่ำยแลว้ทั้งหมดของบริษัทฯ 
(อำ้งอิงขอ้มลูจำกวนัก ำหนดรำยชื่อผูถื้อหุน้ที่มีสิทธิเขำ้รว่มประชุมสำมญัผูถื้อหุน้ประจ ำปี 2568 (Record Date) ของบริษัทฯ 
ณ วนัที่ 6 มีนำคม 2568) จำกผูถื้อหุน้รำยอื่นของบริษัทฯ เพื่อเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนใน
ตลำดหลักทรพัยฯ์ (“ค ำเสนอซือ้หลักทรพัย ์BSRC”) โดย BCP จะช ำระรำคำเสนอซือ้ดว้ยหุน้สำมัญเพิ่มทุนท่ีออกใหม่ของ 
BCP ในอตัรำกำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ 1 หุน้สำมญัเพิ่มทนุของ BCP ต่อ 6.50 หุน้สำมญัของ BSRC (“อตัรำกำรแลกเปล่ียน
หลกัทรพัย”์) ทัง้นี ้หำกมีเศษหุน้จำกกำรค ำนวณหุน้สำมญัเพิ่มทุนของ BCP เพื่อกำรจดัสรรหุน้สำมญัเพิ่มทนุของ BCP ใหแ้ก่
ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ที่ตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC จะมีกำรปัดเศษหุน้นัน้ทิง้ (“หลกัเกณฑก์ำรปัดเศษหุน้”)  
 
โดยโครงสรำ้งกำรถือหุน้ก่อนและหลงัปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ และขัน้ตอนกำรปรบัโครงสรำ้ง สำมำรถสรุปไดด้งันี ้
 

โครงสร้างการถือหุน้ และขัน้ตอนการปรับโครงสร้าง (ณ วนัที ่6 มีนาคม 2568) 
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โครงสร้างการถือหุน้หลังการปรับโครงสร้าง 

    
 
ทัง้นี ้รำยละเอียดขัน้ตอนและก ำหนดกำรของกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำร และกำรเพิกถอนหุน้จำกกำร
เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ปรำกฏตำมส่วนท่ี 1 หวัขอ้ 1.1.4 ของรำยงำนฉบบันี ้
 
อย่ำงไรก็ดี ภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ คำดว่ำประเภทของธุรกิจของกลุ่มบรษิัทบำงจำก สำมำรถแบ่งไดด้งันี ้
(1) กลุ่มธุรกิจโรงกลั่นและกำรคำ้น ำ้มนั โดยด ำเนินธุรกิจครอบคลมุทัง้ Supply Chain ดว้ยโรงกลั่นระดบั World Class 

ทั้ง 2 แห่ง ไดแ้ก่ โรงกลั่นน ำ้มันบำงจำก พระโขนง และโรงกลั่นน ำ้มันบำงจำก ศรีรำชำ (ด ำเนินกำรโดยบริษัทฯ) 
ก ำลังกำรผลิตติดตัง้รวม 294,000 บำรเ์รลต่อวัน ตลอดจนกำรคำ้น ำ้มันระหว่ำงประเทศ กำรบริหำรจัดกำรดำ้น 
โลจิสติกส ์กำรผลิตผลิตภณัฑใ์หม่ซึ่งมีคำรบ์อนต ่ำคือ น ำ้มนัอำกำศยำนยั่งยืน (Sustainable Aviation Fuel: SAF) 

(2) กลุ่มธุรกิจกำรตลำด โดย ณ สิน้ปี 2567 มีเครือข่ำยสถำนีบริกำรรวม 2,163 แห่ง พรอ้มดว้ยธุรกิจนอนออยล ์(Non-
Oil Business) และบรกิำรต่ำงๆ 

(3) กลุ่มธุรกิจไฟฟ้ำพลังงำนสะอำด ได้แก่ โรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย ์โรงไฟฟ้ำพลังงำนลม โรงไฟฟ้ำพลังน ำ้ 
โรงไฟฟ้ำพลงังำนก๊ำซธรรมชำติ โครงกำรสำธำรณปูโภคพืน้ฐำนอื่นๆ 

(4) กลุ่มธุรกิจผลิตภณัฑช์ีวภำพ 
(5) กลุ่มธุรกิจทรพัยำกรธรรมชำติและธุรกิจใหม่ และ 
(6) กำรบรหิำรจดักำรนวตักรรม 
 
ทั้งนี ้โครงสรำ้งกำรก ำกับดูแลกิจกำรและกำรบริหำรงำนของบริษัทฯ ภำยหลังกำรปรับโครงสรำ้งบริษัทฯ จะยังคงมี
ลักษณะดังเดิม โดยในปัจจุบัน บริษัทฯ ยังไม่มีแผนที่จะเปล่ียนแปลงกรรมกำรของบริษัทฯ (เว้นแต่กำรเปล่ียนแปลง
กรรมกำรในกำรประชมุสำมญัผูถื้อหุน้ประจ ำปีของบรษิัทฯ) และผูบ้รหิำรของบรษิัทฯ 
 
นอกจำกนี ้BCP จะยงัคงยึดแนวทำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรและกำรบริหำรงำนของ BCP และจะก ำกับดูแลบริษัทฯ ซึ่งจะ
ด ำรงสถำนะเป็นบริษัทย่อยของ BCP ตำมกฎหมำยหลักทรพัย ์เพื่อใหก้ำรด ำเนินธุรกิจของบริษัทฯ ยังคงเป็นไปอย่ำงมี
ประสิทธิภำพและโปรง่ใสตำมแนวปฏิบตัิของกำรก ำกบัดแูลกิจกำรท่ีดี ตำมกฎหมำยและกฎระเบียบต่ำงๆ ของหน่วยงำนท่ี
เก่ียวขอ้ง ทั้งนี ้โครงสรำ้งกรรมกำรของบริษัทฯ รวมถึงคุณสมบัติ กำรแต่งตัง้ และวำระกำรประชุมจะยังอยู่ภำยใตก้ำร
ก ำกบัดแูลของ BCP ตำมมำตรฐำนกำรก ำกบัดแูลตำมกฎหมำยหลกัทรพัย ์
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ทัง้นี ้BCP อำจพิจำรณำปรบัเปล่ียนโครงสรำ้งกำรก ำกบัดูแลกิจกำรและกำรบริหำรงำนของบริษัทฯ ในอนำคตตำมควำม
จ ำเป็นและควำมเหมำะสมตำมลกัษณะกำรด ำเนินธุรกิจของบริษัทฯ ซึ่งกำรปรบัเปล่ียนโครงสรำ้งหรือแนวปฏิบตัิใดๆ จะ
ยงัคงเป็นไปตำมกฎหมำยและกฎระเบียบที่เก่ียวขอ้งรวมถึงนโยบำยกำรบรหิำรธุรกิจของบรษิัทฯ 
 
สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระต่อการเข้าท ารายการ 

 
ตำมที่บริษัทฯ ไดแ้ต่งตัง้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเพื่อใหค้วำมเห็นต่อผูถื้อหุน้เก่ียวกับควำมสมเหตุสมผลของรำยกำร 
แผนกำรปรับโครงสรำ้งกำรถือหุ้นและกำรจัดกำร และกำรเพิกถอนหุ้นจำกกำรเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลำด
หลักทรัพยฯ์ รวมถึงควำมเป็นธรรมของอัตรำกำรแลกเปล่ียนหลักทรัพย ์และเงื่อนไขของกำรเขำ้ท ำรำยกำร ที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นต่อกำรเขำ้ท ำรำยกำร ดงันี ้
 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำถึงวตัถปุระสงคแ์ละควำมสมเหตุสมผลในกำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ และกำรเพิกถอน
หุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ และพบว่ำกำรเขำ้ท ำรำยกำรตำมแผนกำรปรบั
โครงสร้ำงบริษัทฯ ดังกล่ำว เป็นไปเพื่อเพิ่มประสิทธิภำพในกำรด ำเนินธุรกิจของ BSRC เพิ่มควำมแข็งแกร่งต่อ 
ผลประกอบกำรทำงกำรเงิน และลดควำมซบัซอ้นของโครงสรำ้งกำรถือหุน้และโครงสรำ้งองคก์รภำยในกลุ่มบรษิัทบำงจำก 
นอกจำกนี ้ อัตรำกำรแลกเปล่ียนหลักทรัพย์ที่  1 หุ้นสำมัญเพิ่มทุนของ BCP ต่อ 6.50 หุ้นสำมัญของ BSRC มีควำม
เหมำะสม เนื่องจำกอตัรำแลกเปล่ียนหลกัทรพัยด์งักล่ำว อยู่ในช่วงอตัรำแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่เหมำะสม ซึ่งประเมินโดย
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ โดยกำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรมของหุน้สำมญัของ BCP ดว้ยวิธีกำรรวมมลูค่ำของแต่ละกิจกำร 
(Sum of the Parts Approach: SOTP) ซึ่งประเมินดว้ยวิธีมลูค่ำปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow 
Approach) และวิธีอื่นตำมกำรประเมินที่เหมำะสมของแต่ละกิจกำร  และกำรประเมินมูลค่ำยุติธรรมของหุน้สำมญัของ 
BSRC ด้วยวิธีมูลค่ำปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึ่งได้อัตรำแลกเปล่ียน
หลักทรัพยท์ี่ 1 หุ้นสำมัญเพิ่มทุนของ BCP ต่อ 6.36 - 6.87 หุ้นสำมัญของ BSRC ทั้งนี ้เงื่อนไขและขอ้ก ำหนดต่ำงๆ ที่
เก่ียวขอ้งกับกำรเขำ้ท ำรำยกำร เป็นเงื่อนไขและขอ้ก ำหนดปกติทั่วไป และเป็นเงื่อนไขที่ถูกก ำหนดโดยส ำนกังำน ก.ล.ต. 
และตลำดหลักทรัพยฯ์ ซึ่งบริษัทจดทะเบียนอื่นๆ ที่เข้ำท ำรำยกำรในลักษณะคลำ้ยคลึงกันก่อนหน้ำนีไ้ดป้ฏิบัติตำม
เช่นเดียวกนั โดยเงื่อนไขดงักล่ำวมิไดท้ ำใหบ้รษิัทฯ และผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เสียประโยชน ์
 
ดังน้ัน การเข้าท ารายการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการ และการเพิกถอนหุ้นจากการเป็นหลักทรัพย์
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ จึงสมเหตุสมผล  
 
โดยในกำรขอมติผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ในครัง้นี ้จะตอ้งไดร้บัมติจำกที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ดงันี ้
 
(1) กำรขออนมุตัิแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ 

(จะตอ้งไดร้บัอนุมตัิดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่ำ 3 ใน 4 ของจ ำนวนหุน้ทั้งหมดของผูถื้อหุน้ที่มำประชุมและมี
สิทธิออกเสียง) 
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(2) กำรขออนมุตัิกำรเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์  
(จะตอ้งไดร้บัอนุมตัิดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่ำ 3 ใน 4 ของจ ำนวนหุน้ที่ออกจ ำหน่ำยแลว้ทัง้หมดของบริษัทฯ 
และไม่มีผูถื้อหุน้คัดคำ้นกำรขอเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ เกินรอ้ยละ 10.00 ของจ ำนวนหุน้ที่ออกจ ำหน่ำยแลว้
ทัง้หมดของบรษิัทฯ) 

(3) กำรมอบอ ำนำจที่เก่ียวขอ้งกับกำรด ำเนินกำรเก่ียวกับแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบริษัทฯ 
และกำรขอเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 
(จะตอ้งไดร้บัอนมุตัดิว้ยคะแนนเสียงขำ้งมำกของผูถื้อหุน้ท่ีมำประชมุและมีสิทธิออกเสียง) 

 
อย่ำงไรก็ดี เนื่องจำกกำรขออนมุตัิขำ้งตน้เป็นวำระท่ีมีควำมเก่ียวเนื่องกนัและเป็นเงื่อนไขซึ่งกนัและกนั ดงันัน้ หำกวำระใด
วำระหนึ่งไม่ไดร้บัอนุมัติจำกที่ประชุมสำมญัผูถื้อหุน้  ประจ ำปี 2568 จะไม่มีกำรเสนอวำระอื่นๆ ที่เก่ียวเนื่องกันและเป็น
เงื่อนไขซึ่งกันและกันกับวำระที่ไม่ไดร้บัอนุมตัินัน้ต่อที่ประชุมผูส้ำมญัผูถื้อหุน้ ประจ ำปี 2568 เพื่อพิจำรณำต่อไปอีก และ
จะถือว่ำวำระท่ีเก่ียวเนื่องกนัท่ีไดร้บักำรอนมุตัิแลว้เป็นอนัยกเลิก 
 
ทัง้นี ้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรในครัง้นี ้มีความเหมาะสม 
เนื่องจำก 
 
(1) ลดโอกำสในกำรเกิดควำมขดัแยง้ทำงผลประโยชนจ์ำกควำมทบัซอ้นทำงธุรกิจ และเพิ่มขีดควำมสำมำรถใน

กำรแข่งขนัรวมถึงควำมคล่องตวัในกำรขยำยธุรกิจและกำรบริหำรจดักำรตน้ทุนกำรผลิตในภำพรวมของกลุ่ม
บริษัทบำงจำก อำทิ กำรเพิ่มศกัยภำพในกำรวำงแผนกำรผลิตของโรงกลั่นทัง้สองแห่งร่วมกันใหเ้ป็นไปอย่ำงมี
ประสิทธิภำพยิ่งขึน้ในทุกกระบวนกำรตัง้แต่กำรเลือกน ำ้มนัดิบ และกำรก ำหนดสดัส่วนกำรผลิตน ำ้มนัส ำเร็จรูป
ชนิดต่ำงๆ และมีแนวทำงกำรบริหำรแบบรวมศูนยท์ี่อำจช่วยใหก้ำรบริหำรจดักำรกำรสั่งซือ้และขนส่งน ำ้มนัดิบ
มีประสิทธิภำพมำกยิ่งขึน้ 

(2) สำมำรถบริหำรจดักำรและใชท้รพัยำกรที่มีอยู่เพื่อเพิ่มประสิทธิภำพและก่อใหเ้กิดกำรประหยดัต่อขนำด (Economy 
of Scale) ไดใ้นอนำคต อำทิ กำรใชร้ะบบ Single Linear Programming (Single LP) ร่วมกันอย่ำงต่อเนื่อง ซึ่งเป็น
เครื่องมือในกำรวำงแผนกำรผลิตขั้นสงูที่สำมำรถวำงแผนกำรผลิตของโรงกลั่นของบริษัทฯ และ BCP ได ้และเพื่อ
สรำ้งประโยชน์เชิงผนึกก ำลัง (Synergy Credit) ในกำรบริหำรจัดกำรก ำลังกำรผลิตให้เกิดประสิทธิภำพสูงสุด 
นอกจำกนี ้ดว้ยแนวทำงกำรบริหำรแบบรวมศูนยช์่วยให้ลดขั้นตอนกำรด ำเนินงำนและค่ำใชจ้่ำยบำงรำยกำรท่ี
ซ ำ้ซอ้น ซึ่งก่อใหเ้กิด Economy of Scale เช่น กำรจดัหำน ำ้มนัดิบและกำรบริหำรจดักำรดำ้นกำรผลิตและจ ำหน่ำย
รว่มกนั เป็นตน้ 

(3) นักลงทุนสำมำรถบริหำรจัดกำรกำรลงทุนและกระจำยควำมเส่ียงดำ้นธุรกิจไดด้ียิ่งขึน้  เนื่องจำก BCP มีควำม
หลำกหลำยในดำ้นกำรประกอบธุรกิจมำกกว่ำบริษัทฯ โดย BCP มีกำรประกอบธุรกิจนอกเหนือจำกธุรกิจโรงกลั่น
น ำ้มนัและจ ำหน่ำยน ำ้มนั เช่น ธุรกิจผลิตไฟฟ้ำจำกพลงังำนสะอำดและธุรกิจผลิตภณัฑช์ีวภำพท่ีมีมลูค่ำสงู โดย 
BCP มีเป้ำหมำยในกำรเพิ่มรำยไดจ้ำกผลิตภัณฑท์ี่ปล่อยคำรบ์อนต ่ำ ซึ่งจะช่วยในกำรกระจำยควำมเส่ียงดำ้น
ธุรกิจและลดกำรพึ่งพิงช่องทำงรำยไดจ้ำกธุรกิจกำรกลั่นน ำ้มันและจ ำหน่ำยน ำ้มัน ดังนั้น กำรปรับโครงสรำ้ง 
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บริษัทฯ ถือเป็นกำรเปิดโอกำสให้กับผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ในกำรกระจำยควำมเส่ียงทำงธุรกิจ (Business 
Diversification) โดยกำรถือครองหุน้ของ BCP 

 
อย่ำงไรก็ดี กำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวมีข้อด้อยและความเสี่ยงที่ผูถื้อหุน้ควรพิจำรณำเพิ่มเติมเพื่อประกอบกำรลงมติอนุมตัิ
กำรเขำ้ท ำรำยกำร ดงันี ้
 
(1) บรษิัทฯ มีภำระค่ำใชจ้่ำยในกำรเขำ้ท ำรำยกำรท่ีเพิ่มขึน้ จำกกำรด ำเนินกำรท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรปรบัโครงสรำ้งกำร

ถือหุน้และกำรจดักำร รวมถึงกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ เช่น ค่ำจำ้ง
ที่ปรึกษำที่เก่ียวข้อง ซึ่งเป็นค่ำใช้จ่ำยเพิ่มเติมนอกเหนือจำกค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินธุรกิจของบริษัทฯ ทั้งนี ้ 
บรษิัทฯ จะสำมำรถด ำเนินกำรตำมแผนปรบัโครงสรำ้งไดก้็ต่อเมื่อไดร้บัควำมเห็นชอบจำกผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ 

(2) ควำมเส่ียงในกำรท ำรำยกำรไม่ส ำเรจ็จำกกระบวนกำรจดทะเบียนหุน้สำมญัเพิ่มทุนของ BCP เป็นหลกัทรพัยจ์ด
ทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์ และกำรเพิกถอนหุน้ และควำมเห็นชอบของคู่สัญญำอื่นๆ และหน่วยงำนก ำกับ
ดูแลที่เก่ียวขอ้ง แผนกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ และกำรขอเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ด
ทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ กำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC และกำรด ำเนินกำรอื่นใดที่เก่ียวขอ้งจะตอ้ง
ไดร้บัอนุมตัิจำกที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BCP และจะตอ้งไดร้บัอนุญำต ควำมเห็นชอบ หรือกำรผ่อน
ผันจำกหน่วยงำนก ำกับดูแลที่เก่ียวขอ้ง เช่น ส ำนักงำน ก.ล.ต. ตลำดหลักทรพัยฯ์ เป็นตน้ และอำจตอ้งไดร้บั
ควำมยินยอม หรือกำรผ่อนผนัจำกคู่สญัญำ และ/หรือเจำ้หนีต้ำมสญัญำที่เก่ียวขอ้ง เช่น สถำบนักำรเงิน และคู่
คำ้ของบริษัทฯ และ BCP เป็นตน้ ตลอดจนแจง้หน่วยงำนก ำกับดูแลที่เก่ียวขอ้งและด ำเนินกำรตำมที่ก ำหนด 
นอกจำกนี ้กำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ ยงัขึน้อยู่กบัควำมส ำเรจ็ของกำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC ดว้ย โดย
ในกรณีที่มีเหตุกำรณต์ำมที่ก ำหนดในเงื่อนไขในกำรยกเลิกค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC นัน้ BCP สงวนสิทธิที่
จะยกเลิกค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC ซึ่งหำก BCP ยกเลิกค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC จะเป็นผลใหก้ำรปรบั
โครงสรำ้งบรษิัทฯ ตอ้งยกเลิกไปดว้ย ดงันัน้ ในกรณีที่บรษิัทฯ และ/หรือ BCP ไม่ไดร้บักำรอนมุตัิ หรือไดร้บัควำม
ยินยอมจำกหน่วยงำนต่ำงๆ ขำ้งตน้ จะท ำใหก้ำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวไม่ส ำเรจ็ได  ้

 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำกำรเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน ซึ่งถือเป็นส่วน
หน่ึงของแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรในครัง้นี ้มีความเหมาะสม เนื่องจำก 
 
(1) ลดภำระค่ำใช้จ่ำยและค่ำธรรมเนียมในกำรด ำรงสถำนะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพยฯ์  อำทิ 

ค่ำธรรมเนียมรำยปีของตลำดหลกัทรพัยฯ์ ค่ำใชจ้่ำยในกำรจำ้งที่ปรกึษำทำงกำรเงินตำมกฎเกณฑข์อ้บงัคบัของ
ส ำนกังำน ก.ล.ต. และตลำดหลกัทรพัยฯ์ ค่ำใชจ้่ำยที่เก่ียวขอ้งกบักำรเปิดเผยขอ้มลูต่อนกัลงทนุ เป็นตน้ 

(2) ลดภำระหนำ้ที่ในกำรปฏิบตัิตำมระเบียบขอ้บงัคบัที่เก่ียวขอ้งกบักำรเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์
ช่วยใหก้ำรบริหำรจดักำรและกำรด ำเนินธุรกิจของบริษัทฯ มีประสิทธิภำพและคล่องตวัยิ่งขึน้ อำทิ กำรเปิดเผย
ขอ้มูล และกำรจัดใหม้ีที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระให้ควำมเห็นกับผูถื้อหุ้นในกำรอนุมัติกำรเขำ้ท ำรำยกำรตำม
ระเบียบและขอ้บงัคบัของส ำนกังำน ก.ล.ต. และตลำดหลกัทรพัยฯ์ ซึ่งจะช่วยลดขัน้ตอนกำรด ำเนินกำรต่ำงๆ ของ
บรษิัทฯ 
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(3) เพิ่มควำมคล่องตวัในกำรบรหิำรจดักำรกิจกำรและด ำเนินกำรตำมแผนปรบัโครงสรำ้งในอนำคต กำรเพิกถอนหุน้
ของบริษัทฯ จะช่วยใหก้ำรบริหำรจดักำรและกำรด ำเนินธุรกิจของบริษัทฯ มีประสิทธิภำพยิ่งขึน้ อันเนื่องมำจำก  
กำรลดขัน้ตอนกำรด ำเนินกำรต่ำงๆ ของบริษัทฯ ในฐำนะท่ีเป็นบริษัทจดทะเบียน ซึ่งจะส่งผลใหก้ำรบริหำรกิจกำร 
และกำรตดัสินใจในกำรด ำเนินธุรกิจมีควำมคล่องตวัมำกขึน้ 

 
อย่ำงไรก็ดี กำรเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ ดังกล่ำว มีข้อด้อยและความเสี่ยงที่ผู้ถือหุ้นควรพิจำรณำเพิ่มเติมเพื่อ
ประกอบกำรลงมติอนมุตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำร ดงันี ้
 
(1) บริษัทฯ ไม่ไดร้บัสิทธิประโยชนจ์ำกกำรเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์ เนื่องจำกกำรเพิกถอนหุน้ของ

บรษิัทฯ ออกจำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ จะท ำใหบ้รษิัทฯ สิน้สดุกำรไดร้บัประโยชนจ์ำก
กำรเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ เช่น  

 

• โอกำสในกำรระดมทุนผ่ำนหุน้สำมญัเพิ่มทุนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ทัง้นี ้บริษัทฯ จะยงัคงมีกระแสเงินสด
จำกกำรด ำเนินธุรกิจในปัจจบุนั และบริษัทฯ ยงัคงมีช่องทำงกำรระดมทุนอื่น เพื่อรองรบักำรด ำเนินธุรกิจ
และขยำยกำรลงทุนของ BSRC ในอนำคต นอกเหนือจำกกำรระดมทุนผ่ำนตลำดหลกัทรพัยฯ์ เช่น กำร
ระดมทนุผ่ำน BCP ซึ่งเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ และเป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ของบรษิัทฯ กำรกู้
เงินจำกสถำบนักำรเงิน และกำรออกหุน้กู ้

• กำรไดร้บัยกเวน้ไม่ตอ้งน ำเงินปันผลที่ไดร้บัจำกบริษัทไทยหรือกองทุนรวมเป็นรำยไดใ้นกำรค ำนวณเพื่อ
เสียภำษี (ตำมเงื่อนไขที่ก ำหนด) ซึ่งจะส่งผลใหบ้ริษัทฯ ไม่ไดร้บัยกเวน้ภำษีเงินไดจ้ำกเงินปันผลจำก
บรษิัทท่ีบรษิัทฯ ถือหุน้ต ่ำกว่ำรอ้ยละ 25.00 ของหุน้ทัง้หมดที่มีสิทธิออกเสียง 

 
อย่ำงไรก็ตำม ภำยหลังกำรขอเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ ออกจำกกำรเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยฯ์ บริษัทฯ จะยงัคงด ำเนินธุรกิจหลกัตำมที่ด  ำเนินกำรอยู่ในปัจจุบนั และบริษัทฯ ยงัคงมีช่องทำงกำร
ระดมทุนอื่น เพื่อรองรบักำรด ำเนินธุรกิจและขยำยกำรลงทุนของ BSRC ดงันัน้ คำดว่ำบริษัทฯ จะยงัคงสำมำรถ
ด ำเนินธุรกิจตำมแผนงำนในอนำคตไดต้่อไป โดยไม่ไดร้บัผลกระทบอย่ำงมีนยัส ำคญัจำกกำรสิน้สดุสถำนะกำร
เป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 

 
นอกจำกนี ้ในมมุมองผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ กรณีอนมุตัิกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน และตอบรบัค ำเสนอ
ซือ้ในครัง้นี ้มีขอ้ดี ขอ้ดอ้ยและควำมเส่ียง เมื่อเทียบกบักรณีอนมุตัิกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน และไม่
ตอบรบัค ำเสนอซือ้ ดงันี ้
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ขอ้ดีกรณีอนุมัติกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน และตอบรับค ำเสนอซือ้ 
 
(1) ผูถื้อหุน้ที่ตอบรบัค ำเสนอซือ้จะยงัคงถือหุน้ของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์ ต่อไป เนื่องจำก BCP เป็น

บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ฯ ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ จะยังคงได้รับประโยชน์จำกสถำนะของบริษัท  
จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย ์อำทิ สภำพคล่องในกำรซือ้ขำยหลักทรัพยผ่์ำนตลำดหลักทรัพยฯ์ โอกำสไดร้ับ
ผลตอบแทนจำกกำรลงทนุในรูปแบบก ำไรจำกกำรขำยหุน้ (Capital Gain) ผ่ำนกำรขำยหุน้ในตลำดหลกัทรพัยฯ์ สิทธิ
ประโยชน์กำรไดร้ับยกเวน้ภำษีที่เกิดจำกก ำไรจำกกำรขำยหุ้นของผูถื้อหุ้นที่เป็นบุคคลธรรมดำ กำรไดร้ับขอ้มูล
ข่ำวสำร เป็นตน้ 

(2) มีโอกำสไดร้บัผลตอบแทนจำกผลกำรด ำเนินงำนของ BCP ในอนำคตตำมแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ ผูถื้อหุน้ที่
ตอบรับค ำเสนอซื ้อจะกลำยเป็นผู้ถือหุ้นของ BCP ซึ่งมีขอบเขตกำรด ำเนินธุรกิจที่หลำกหลำยมำกขึน้ เมื่อ
เปรียบเทียบกบับรษิัทฯ แมผู้ถื้อหุน้อำจมีควำมเส่ียงจำกกำรลงทนุที่แตกต่ำงจำกเดิม เนื่องจำกบรษิัทฯ และ BCP มี
ฐำนะกำรเงิน ผลกำรด ำเนินงำน และนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลที่แตกต่ำงกนั อย่ำงไรก็ดี กำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ 
อำจช่วยเสริมควำมแข็งแกร่งต่อทัง้บริษัทฯ และ BCP ในหลำยๆ ดำ้น ซึ่งถือเป็นกำรสรำ้งโอกำสใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ
บรษิัทฯ และ BCP ในกำรไดร้บัผลตอบแทนจำกกำรด ำเนินงำนภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้ง 

 
ขอ้ดอ้ยและควำมเส่ียงกรณีอนมุตัิกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน และตอบรับค ำเสนอซือ้ 
 
(1) ผูถื้อหุน้ มีควำมเส่ียงหำกผลกำรด ำเนินงำนของ BCP ไม่เป็นไปตำมกำรคำดกำรณ ์เนื่องจำกกำรตอบรบัค ำเสนอซือ้

ของ BCP จะท ำให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ปัจจุบันกลำยเป็นผู้ถือหุ้นของ BCP ซึ่ง BCP มีกำรด ำเนินธุรกิจอื่น
นอกเหนือจำกธุรกิจของบรษิัทฯ ดงันัน้ ในกรณีที่ BCP มีกำรขยำยกิจกำรเพื่อไปลงทนุในธุรกิจอื่นหรือโครงกำรใหม่ๆ 
ในอนำคต และผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจอื่นหรือโครงกำรใหม่ๆ ดงักล่ำว ไม่เป็นไปตำมกำรคำดกำรณ ์จะท ำให้ 
ผูถื้อหุน้มีควำมเส่ียงจำกผลกระทบจำกกำรด ำเนินงำนของ BCP ในอนำคต 

(2) ผูถื้อหุน้มีอ ำนำจกำรตดัสินใจในบริษัทฯ ลดลง หำก BCP เขำ้ซือ้หุน้ทัง้หมดของบริษัทฯ จนครบรอ้ยละ 100.00 จะ
ท ำใหผู้ถื้อหุน้ในบริษัทฯ ปัจจุบนักลำยเป็นผูถื้อหุน้ทำงออ้มในบริษัทฯ ซึ่งอ ำนำจกำรจดักำรและบริหำรงำน รวมถึง
กำรเขำ้ท ำรำยกำรต่ำงๆ ของบริษัทฯ ที่จะตอ้งไดร้บักำรอนมุตัิจำกผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ในอนำคตจะเป็นอ ำนำจของ
คณะกรรมกำรของ BCP เป็นผูต้ดัสินใจ เวน้แต่กำรเขำ้ท ำรำยกำรนัน้เป็นรำยกำรที่ตอ้งไดร้บักำรอนุมตัิจำกผูถื้อหุน้
ของ BCP ตำมกฎหมำยและกฎระเบียบต่ำงๆ ของส ำนกังำน ก.ล.ต. ตลำดหลกัทรพัยฯ์ และหน่วยงำนอื่นที่เก่ียวขอ้ง 
ในฐำนะที่บรษิัทฯ เป็นบรษิัทย่อยของ BCP ซึ่งเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัย ์

 
ขอ้ดีกรณีอนมุตัิกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน และไม่ตอบรับค ำเสนอซือ้ 
 
(1) ผูถื้อหุน้ที่ไม่ตอบรบัค ำเสนอซือ้ของ BCP จะไม่ไดร้บัควำมเส่ียงจำกผลกำรด ำเนินงำนของ BCP โดยจะยังคง

สำมำรถถือหุน้ในบริษัทฯ และไม่ไดร้บัผลกระทบจำกกำรด ำเนินงำนและกำรขยำยกิจกำรเพื่อไปลงทุนในธุรกิจ
อื่นท่ีเก่ียวเนื่องของ BCP 
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ขอ้ดอ้ยและควำมเส่ียงกรณีอนมุตัิกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน และไม่ตอบรับค ำเสนอซือ้ 
 
(1) ขำดสภำพคล่องในกำรซือ้ขำยหลกัทรพัย ์เนื่องจำกภำยหลงักำรเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัย์

จดทะเบียนแลว้ หุ้นของบริษัทฯ จะไม่สำมำรถซือ้ขำยในตลำดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งเป็นตลำดรอง (Secondary 
Market) ไดอ้ีก ส่งผลใหผู้ถื้อหุน้ท่ีตอ้งกำรซือ้ขำยหุน้ของบริษัทฯ จะไม่สำมำรถท ำกำรซือ้ขำยหุน้ไดอ้ย่ำงรวดเรว็
และคล่องตวั 

(2) ขอ้จ ำกัดในกำรไดร้บัผลตอบแทนจำกกำรลงทุน เนื่องจำกผูถื้อหุน้อำจถูกจ ำกดัผลตอบแทนอยู่ในรูปของเงินปันผล 
ในขณะที่โอกำสที่ผูถื้อหุน้จะไดร้บัผลตอบแทนจำกก ำไรจำกกำรขำยหลกัทรพัย ์(Capital Gain) ที่เกิดจำกส่วนต่ำง
ของรำคำซือ้ขำยหุน้อำจลดลง เนื่องจำกหุน้ของบรษิัทฯ ไม่มีตลำดรองในกำรซือ้ขำยและไม่มีรำคำตลำด 

(3) ผูถื้อหุน้ที่เป็นบุคคลธรรมดำจะไม่ไดร้บัสิทธิประโยชนท์ำงภำษี ส ำหรบักำรยกเวน้ก ำไรจำกกำรขำยหลกัทรพัย ์
(Capital Gain Tax) อีกต่อไป โดยผูถื้อหุน้ท่ีเป็นบคุคลธรรมดำที่ท  ำกำรซือ้ขำยหุน้จะตอ้งน ำเอำก ำไรจำกกำรขำย
หุน้ไปรวมค ำนวณเพื่อยื่นแบบและเสียภำษีเงินไดบุ้คคลธรรมดำตำมอตัรำกำ้วหนำ้ นอกจำกนี ้ภำยหลงักำรเพิก
ถอนหุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ผูโ้อนหุน้สำมญัของบริษัทฯ ทัง้ที่
เป็นบุคคลธรรมดำและนิติบุคคล จะไม่ไดร้บัยกเวน้อำกรแสตมป์รอ้ยละ 0.10 ของรำคำหุน้ที่ช  ำระแลว้หรือรำคำ
ในตรำสำร (แลว้แต่ว่ำจ ำนวนใดจะมำกกว่ำกนั) ตำมพระรำชกฤษฎีกำออกตำมควำมในประมวลรษัฎำกรว่ำดว้ย
กำรยกเวน้รษัฎำกร 

(4) ผูถื้อหุน้จะไดร้บัข่ำวสำร และ/หรือสำรสนเทศของบริษัทฯ ลดลง เนื่องจำกภำระหนำ้ที่ในกำรเปิดเผยสำรสนเทศใน
ฐำนะบรษิัทจดทะเบียนของบรษิัทฯ ตำมที่ก ำหนดโดยกฎเกณฑ ์และประกำศใดๆ ที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งรวมถึงขอ้บงัคบัของ
ตลำดหลกัทรพัย ์เรื่อง หลกัเกณฑ ์เงื่อนไข และวิธีกำรเก่ียวกับกำรเปิดเผยสำรสนเทศและกำรปฏิบตัิกำรใดๆ ของ
บรษิัทจดทะเบียนจะสิน้สดุลง อย่ำงไรก็ตำม ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ จะยงัคงมีสิทธิไดร้บัและเขำ้ถึงขอ้มลูที่ตอ้งเปิดเผย
ตำม พ.ร.บ. บริษัทมหำชนจ ำกดั รวมถึงขอ้มลูที่ BCP จะเปิดเผยต่อไป ในฐำนะที่บริษัทฯ ยงัคงมีสถำนะเป็นบริษัท
ย่อยของ BCP ตำมกฎหมำยหลกัทรพัย ์
 
นอกจำกนี ้(1) เมื่อบรษิัทฯ เพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ โดยควำมสมคัรใจ 
และภำยหลงักำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC ในครัง้นีเ้สร็จสิน้ หำกบริษัทฯ มีผูถื้อหุน้รำยอื่นซึ่งมิใช่ผูท้  ำค ำ
เสนอซือ้ บุคคลที่กระท ำกำรร่วมกับผู้ท  ำค ำเสนอซือ้ (Concert Party) และบุคคลตำมมำตรำ 258 แห่ง พ.ร.บ. 
หลกัทรพัยฯ์ ของบุคคลดงักล่ำว ถือหุน้รวมกันไม่เกินรอ้ยละ 5.00 ของจ ำนวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทฯ 
หรือ (2) เมื่อบรษิัทฯ ไม่มีหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ และมีจ ำนวนผูถื้อหุน้และผูถื้อใบส ำคญัแสดง
สิทธิที่จะซือ้หุน้ (ถำ้มี) รวมกันไม่เกิน 100 รำย จะส่งผลให ้บริษัทฯ สิน้สดุหนำ้ที่ในกำรจดัท ำและน ำส่งรำยงำนที่
แสดงฐำนะกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนในฐำนะบริษัทท่ีออกหุน้และใบส ำคัญแสดงสิทธิที่จะซือ้หุน้ (ถำ้มี) ต่อ
ส ำนกังำน ก.ล.ต. ตำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทนุที่ ทจ. 44/2556 เรื่อง หลกัเกณฑ ์เงื่อนไข และวิธีกำร
รำยงำนกำรเปิดเผยขอ้มลูเก่ียวกบัฐำนะกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทที่ออกหลกัทรพัย ์(และที่ไดม้ีกำร
แกไ้ขเพิ่มเติม) ตลอดจนหนำ้ที่ต่ำงๆ ตำม พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ำกัดเพียงกำรไดร้บัยกเวน้ใหไ้ม่อยู่
ภำยใตบ้งัคบัของหมวด 3/1 กำรบริหำรกิจกำรของบริษัทท่ีออกหลกัทรพัยแ์ห่ง พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ตำมประกำศ
คณะกรรมกำรก ำกับตลำดทุนที่ ทจ. 20/2558 เรื่อง ก ำหนดลกัษณะของบริษัทท่ีไดร้บัยกเวน้ไม่อยู่ภำยใตบ้ังคับ
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ของหมวด 3/1 แห่งพระรำชบัญญัติหลักทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (และที่อำจมีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) 
อย่ำงไรก็ดี บริษัทฯ ในฐำนะบริษัทมหำชนจ ำกัดยงัคงอยู่ภำยใตบ้ังคบัของพระรำชบัญญัติบริษัทมหำชนจ ำกัด 
พ.ศ. 2535 (และที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) รวมถึงบรษิัทฯ จะยงัคงมีสถำนะเป็นบรษิัทย่อยของ BCP ตำมกฎหมำย
หลกัทรพัย ์ซึ่งอยู่ภำยใตบ้งัคบัมำตรำ 89/24/1  แห่ง พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 

 
กรณีไม่อนุมัติกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน 
 
หำกที่ประชุมผูถื้อหุน้มีมติไม่อนุมตัิกำรเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน จะท ำใหแ้ผนกำรปรบั
โครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรด ำเนินกำรอื่นๆ ไม่สำมำรถด ำเนินกำรต่อได ้เนื่องจำกเป็นวำระที่เก่ียวเนื่องกัน บริษัทฯ จะ
ยงัคงด ำรงสถำนะเป็นบริษัทจดทะเบียนและสำมำรถด ำเนินธุรกิจโรงกลั่นปิโตรเลียมและจ ำหน่ำยผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม
แบบครบวงจรต่อไป ท ำใหไ้ม่มีผลกระทบใดๆ ต่อผูถื้อหุน้ 
 
อย่ำงไรก็ตำม ในกรณีดงักล่ำวจะท ำใหผู้ถื้อหุน้อำจเสียโอกำสในกำรไดร้บัประโยชนจ์ำกแผนกำรด ำเนินธุรกิจภำยหลงักำร
ปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของ BCP ซึ่งรวมถึงผลตอบแทนที่อำจเพิ่มขึน้จำกกำรด ำเนินกำรดงักล่ำว รวมถึง
บรษิัทฯ อำจสญูเสียควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัทำงธุรกิจในอนำคตจำกลกัษณะกำรประกอบธุรกิจที่คลำ้ยคลงึกนัระหวำ่ง
บรษิัทฯ และ BCP 
 
ทัง้นี ้เมื่อพิจำรณำประโยชนท์ี่บริษัทฯ และผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ คำดว่ำจะไดร้บัจำกกำรเขำ้ท ำรำยกำร ขอ้ดอ้ย และควำม
เส่ียงที่อำจเกิดขึน้ ควำมเหมำะสมของอตัรำกำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่กล่ำวมำขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำ 
ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ควรอนุมัติแผนกำรปรับโครงสรำ้งกำรถือหุ้นและกำรจัดกำร และกำรเพิกถอนหุ้นจำกกำรเป็น
หลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ อย่ำงไรก็ตำม กำรตดัสินใจสดุทำ้ยขึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผูถื้อหุน้เป็นส ำคญั 
 
นอกจำกนี ้ผูถื้อหุน้สำมำรถพิจำรณำขอ้ดี ขอ้ดอ้ย ควำมเส่ียง ควำมเหมำะสมของแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำร
จดักำร และกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน ไดเ้พิ่มเติมจำกรำยงำนฉบบันี ้
  

 
/1 มำตรำ 89/24 ในกำรปฏิบัติหนำ้ที่ของกรรมกำรของบริษัทย่อยและผู้บริหำรของบริษัทย่อย ใหน้ ำควำมในมำตรำ 89/7 มำตรำ 89/8 มำตรำ 89/9 และมำตรำ 89/10 
รวมถึงบทก ำหนดโทษที่เกี่ยวขอ้งมำใชบ้ังคบั โดยอนโุลมใหน้ ำควำมในวรรคหนึ่งมำใชบ้ังคบักับบคุคลตำมมำตรำ 89/22 (1) และ (2) ของบริษัทย่อย โดยอนโุลม กล่ำวคือ 
กรรมกำรและผูบ้ริหำรของบริษัทฯ ยงัคงมีหนำ้ที่และควำมรบัผิดเกี่ยวกบั fiduciary duty ตำม พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 
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ส่วนที ่1: ความเป็นมา และรายละเอียดของการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการ และการขอเพิกถอน  
             หุ้นจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ 

 
1.1 ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 
 
ที่ประชมุคณะกรรมกำรของบรษิัท บำงจำก ศรีรำชำ จ ำกดั (มหำชน) (“บรษิัทฯ” หรือ “กิจกำร” หรือ “BSRC”) ครัง้ที่ 3/2568 
เมื่อวันที่ 20 กุมภำพันธ์ 2568 ไดพ้ิจำรณำกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจัดกำรของบริษัทฯ (“กำรปรบัโครงสรำ้ง
บริษัทฯ”) และมีมติอนมุตัิใหเ้สนอต่อที่ประชมุผูถื้อหุน้ เพื่อพิจำรณำอนุมตัิแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำร
ของบริษัทฯ (“แผนกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ”) และกำรด ำเนินกำรที่เก่ียวขอ้งอื่นๆ ซึ่งรวมถึงกำรเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ 
จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลำดหลกัทรพัยฯ์”) โดยมีรำยละเอียดดงัต่อไปนี ้
 
(1) กำรขออนมุตัิแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ 

(จะตอ้งไดร้บัอนุมตัิดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่ำ 3 ใน 4 ของจ ำนวนหุน้ทั้งหมดของผูถื้อหุน้ที่มำประชุมและมี
สิทธิออกเสียง) 

(2) กำรขออนมุตัิกำรเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์  
(จะตอ้งไดร้บัอนุมตัิดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่ำ 3 ใน 4 ของจ ำนวนหุน้ที่ออกจ ำหน่ำยแลว้ทัง้หมดของบริษัทฯ 
และไม่มีผูถื้อหุน้คัดคำ้นกำรขอเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ เกินรอ้ยละ 10.00 ของจ ำนวนหุน้ที่ออกจ ำหน่ำยแลว้
ทัง้หมดของบรษิัทฯ) 

(3) กำรมอบอ ำนำจที่เก่ียวขอ้งกับกำรด ำเนินกำรเก่ียวกับแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบริษัทฯ 
และกำรขอเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 
(จะตอ้งไดร้บัอนมุตัดิว้ยคะแนนเสียงขำ้งมำกของผูถื้อหุน้ท่ีมำประชมุและมีสิทธิออกเสียง) 

 
อย่ำงไรก็ดี เนื่องจำกกำรขออนมุตัิขำ้งตน้เป็นวำระท่ีมีควำมเก่ียวเนื่องกนัและเป็นเงื่อนไขซึ่งกนัและกนั ดงันัน้ หำกวำระใด
วำระหนึ่งไม่ไดร้บัอนุมัติจำกที่ประชุมสำมญัผูถื้อหุน้  ประจ ำปี 2568 จะไม่มีกำรเสนอวำระอื่นๆ ที่เก่ียวเนื่องกันและเป็น
เงื่อนไขซึ่งกันและกันกับวำระที่ไม่ไดร้บัอนุมตัินัน้ต่อที่ประชุมผูส้ำมญัผูถื้อหุน้ ประจ ำปี 2568 เพื่อพิจำรณำต่อไปอีก และ
จะถือว่ำวำระท่ีเก่ียวเนื่องกนัท่ีไดร้บักำรอนมุตัิแลว้เป็นอนัยกเลิก 
 
โดยควำมประสงคข์องบริษัทฯ ที่จะเขำ้ท ำรำยกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบริษัทฯ ในครัง้นี ้มีหลกักำร
และเหตผุลในกำรด ำเนินกำรหลกัดงัต่อไปนี ้
 
(1) เพิ่มขีดควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัและโอกำสในกำรขยำยธุรกจิ 
(2) กำรลดกระบวนกำรท ำงำนและขัน้ตอนท่ีซ ำ้ซอ้นใหม้คีวำมคล่องตวัมำกยิง่ขึน้ 
(3) โอกำสในกำรเพิ่มสภำพคล่องและกำรลงทนุในบรษิัทท่ีมีกำรกระจำยธุรกิจ (Business Diversification) 
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1.1.1 รายละเอียดของแผนการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการ และการเพิกถอนหุ้นจากการเป็น
หลักทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ 

 
ภำยหลงัจำกที่ไดร้บักำรอนมุตัิจำกที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ส ำหรบัแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ และเรื่องที่เก่ียวขอ้ง 
ตลอดจนควำมส ำเรจ็ของเงื่อนไขที่เก่ียวขอ้งตำ่งๆ บรษิัทฯ จะด ำเนินกำรขอเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัย ์
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ โดยบรษิัท บำงจำก คอรป์อเรชั่น จ ำกดั (มหำชน) (“ผูท้  ำค ำเสนอซือ้” หรือ “BCP”) ซึ่งเป็น
บริษัทที่มีหุน้จดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์ และผูถื้อหุน้รำยใหญ่ของบริษัทฯ ที่ถือหุน้อยู่ในสัดส่วนประมำณรอ้ยละ 
81.74 ของหุน้ที่ออกจ ำหน่ำยแลว้ทั้งหมดของบริษัทฯ (อำ้งอิงขอ้มลูจำกวนัก ำหนดรำยชื่อผูถื้อหุน้ล่ำสุดที่มีสิทธิเขำ้ร่วม
ประชุมสำมัญผูถื้อหุน้ประจ ำปี 2568 (Record Date) ของบริษัทฯ ณ วันที่ 6 มีนำคม 2568) จะเป็นผูท้  ำค ำเสนอซือ้หุน้
สำมญัทัง้หมดของบริษัทฯ จ ำนวนไม่เกิน 631,859,702 หุน้ มลูค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 4.9338 บำท คิดเป็นรอ้ยละ 18.26 ของ
หุน้ท่ีออกจ ำหน่ำยแลว้ทัง้หมดของบรษิัทฯ (อำ้งอิงขอ้มลูจำกวนัก ำหนดรำยชื่อผูถื้อหุน้ล่ำสดุที่มีสิทธิเขำ้รว่มประชมุสำมญั
ผูถื้อหุน้ประจ ำปี 2568 (Record Date) ของบรษิัทฯ ณ วนัท่ี 6 มีนำคม 2568) จำกผูถื้อหุน้รำยอื่นของบรษิัทฯ เพื่อเพิกถอน
หุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์ (“ค ำเสนอซือ้หลักทรพัย ์BSRC”) โดย BCP จะ
ช ำระรำคำเสนอซือ้ดว้ยหุน้สำมญัเพิ่มทนุท่ีออกใหมข่อง BCP ในอตัรำกำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่ 1 หุน้สำมญัเพิ่มทนุของ 
BCP ต่อ 6.50 หุน้สำมัญของ BSRC (“อัตรำกำรแลกเปล่ียนหลักทรพัย”์) ทั้งนี ้หำกมีเศษหุน้จำกกำรค ำนวณหุน้สำมญั
เพิ่มทุนของ BCP เพื่อกำรจัดสรรหุน้สำมัญเพิ่มทุนของ BCP ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ที่ตอบรบัค ำเสนอซือ้หลักทรพัย์ 
BSRC จะมีกำรปัดเศษหุน้นัน้ทิง้ (“หลกัเกณฑก์ำรปัดเศษหุน้”) 
 
ในกรณีที่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ทกุรำยตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC หุน้สำมญัเพิ่มทนุของ BCP ที่จะถกูจดัสรรใหแ้ก่
ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ จะคิดเป็นประมำณรอ้ยละ 6.59 ของจ ำนวนสิทธิออกเสียงทัง้หมดของ BCP ภำยหลงักำรจดทะเบียน
เพิ่มทุนช ำระแลว้อันเนื่องมำจำกกำรจัดสรรหุน้สำมัญเพิ่มทุนของ BCP ดังกล่ำว นอกจำกนี ้BCP จะด ำเนินกำรขอให้
ตลำดหลกัทรพัยฯ์ รบัหุน้สำมญัเพิ่มทนุของ BCP ดงักล่ำวเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ และบรษิัทฯ จะ
ด ำเนินกำรขอใหต้ลำดหลกัทรพัยฯ์ สั่งเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 
 
ทัง้นี ้แผนกำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ เป็นไปเพื่อเพิ่มประสิทธิภำพในกำรด ำเนินธุรกิจของบรษิัทฯ ใหส้ำมำรถตอบสนองต่อ
โอกำสทำงธุรกิจไดอ้ย่ำงมีประสิทธิภำพมำกขึน้และเพิ่มควำมแข็งแกรง่ของผลประกอบกำร อนัท ำใหโ้ครงสรำ้งกำรด ำเนิน
ธุรกิจของกลุ่มบริษัทบำงจำก มีควำมชดัเจนมำกยิ่งขึน้ ตลอดจนช่วยลดกระบวนกำรท ำงำนและขัน้ตอนกำรท ำงำนใหม้ี
ควำมคล่องตวัมำกยิ่งขึน้ กำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรตำมแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ เป็นเพียงกำร
เปล่ียนแปลงโครงสรำ้งกำรถือหุน้ภำยในกลุ่มตำมกฎหมำยหลกัทรพัย ์
  
กำรปรบัโครงสรำ้งดังกล่ำวจะเป็นประโยชนต์่อผูถื้อหุ้นรำยย่อยของบริษัทฯ ทุกรำยดว้ยเช่นกัน เนื่องจำกเป็นกำรเปิด
โอกำสใหผู้ถื้อหุน้รำยย่อยของบริษัทฯ ทุกรำยที่จะมีสิทธิเขำ้ถือหุน้ของ BCP หำกตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC ใน
ธุรกรรมกำรท ำค ำเสนอซือ้หลักทรพัย ์BSRC ซึ่งเป็นกำรเปิดโอกำสใหผู้ถื้อหุน้ของบริษัทฯ มีสภำพคล่องในกำรลงทุนที่
สูงขึน้ พรอ้มทั้งกระจำยควำมเส่ียงทำงธุรกิจ (Business Diversification) ผ่ำนกำรถือครองหุ้นของ BCP ซึ่งเป็นบริษัท 
ขนำดใหญ่ที่มีควำมมั่นคงและควำมแข็งแกร่งของฐำนะทำงกำรเงิน นอกจำกนี ้ผูถื้อหุน้รำยย่อยของบริษัทฯ ทุกรำยจะ
ยังคงมีส่วนในกำรไดร้บัรูร้ำยไดจ้ำกกำรประกอบกิจกำรของบริษัทฯ ผ่ำนกำรถือหุน้ BCP ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้รำยใหญ่ของ
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บริษัทฯ ภำยหลังด ำเนินกำรตำมแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ เสร็จสิน้ นอกจำกนี ้โครงสรำ้งกรรมกำรของบริษัทฯ 
รวมถึงคุณสมบตัิ กำรแต่งตัง้ และวำระกำรประชุมจะยงัอยู่ภำยใตก้ำรก ำกับดแูลของ  BCP ตำมมำตรฐำนกำรก ำกับดแูล
ตำมกฎหมำยหลักทรพัย ์ซึ่งอยู่ภำยใตบ้ังคับมำตรำ 89/241 แห่งพระรำชบัญญัติหลักทรพัยแ์ละตลำดหลักทรพัย ์พ.ศ. 
2535 (และที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) (“พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์”) เนื่องจำกบรษิัทฯ จะยงัคงสถำนะเป็นบรษิัทย่อยของ BCP ตำม
กฎหมำยหลกัทรพัย ์ดงันัน้ แผนกำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ จึงจะก่อใหเ้กิดประโยชนต์่อบรษิัทฯ และ BCP ในภำพรวม และ
ไม่ส่งผลกระทบในทำงลบต่อผูถื้อหุน้รำยย่อยของบรษิัทฯ แต่อย่ำงใด 
 
หำกกำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC เสรจ็สิน้ แลว้ปรำกฏว่ำมีผูถื้อหุน้รำยอื่นซึ่งมิใช่ BCP ซึ่งเป็นผูท้  ำค ำเสนอซือ้ บคุคล
ที่กระท ำกำรร่วมกับผู้ท  ำค ำเสนอซือ้ (Concert Party) และบุคคลตำมมำตรำ 258 แห่ง พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ์ ของบุคคล
ดงักล่ำว ถือหุน้รวมกันไม่เกินรอ้ยละ 5.00 ของจ ำนวนสิทธิออกเสียงทัง้หมดของบริษัทฯ จะส่งผลใหบ้ริษัทฯ สิน้สดุหนำ้ที่
จดัท ำและส่งรำยงำนที่แสดงฐำนะทำงกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนในฐำนะบรษิัทที่ออกหุน้และใบส ำคญัแสดงสิทธิที่จะซือ้
หุน้ (ถำ้มี) ตำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกับตลำดทุน ที่ ทจ. 44/2556 เรื่องหลักเกณฑ ์เงื่อนไข และวิธีกำรรำยงำนกำร
เปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับฐำนะกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทที่ออกหลักทรัพย ์(และที่ไดม้ีกำรแก้ไขเพิ่มเติม) 
ตลอดจนสิน้สดุหนำ้ที่ต่ำงๆ ตำมพ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ำกัดเพียงกำรไดร้บัยกเวน้ใหไ้ม่อยู่ภำยใตบ้งัคบัของ
หมวด 3/1 กำรบรหิำรกิจกำรของบรษิัทที่ออกหลกัทรพัยแ์ห่ง พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ตำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทนุ
ที่ ทจ. 20/2558 เรื่อง ก ำหนดลักษณะของบริษัทที่ได้รับยกเว้นไม่อยู่ภำยใตบ้ังคับของหมวด 3/1 แห่งพระรำชบัญญัติ
หลกัทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (และที่อำจมีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) อย่ำงไรก็ดี บรษิัทฯ ในฐำนะบรษิัทมหำชนจ ำกดั
ยังคงอยู่ภำยใตบ้ังคบัของพระรำชบัญญัติบริษัทมหำชนจ ำกัด พ.ศ. 2535 (และที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) (“พ.ร.บ. บริษัท
มหำชนจ ำกัด”) รวมถึงบริษัทฯ จะยังคงมีสถำนะเป็นบริษัทย่อยของ BCP ตำมกฎหมำยหลักทรัพย ์ซึ่งอยู่ภำยใตบ้ังคับ
มำตรำ 89/241 แห่งพ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 
 
อนึ่ง กำรเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ เป็นกำรด ำเนินกำรเพิกถอนหุน้
โดยสมัครใจ (Voluntary Delisting) ตำมข้อบังคับตลำดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง กำรเพิกถอนหลักทรัพยจ์ด
ทะเบียน พ.ศ. 2564 (และที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) และประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง  
แนวทำงกำรเพิกถอนหุน้โดยสมคัรใจ พ.ศ. 2564 (และที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) และกำรที่ BCP ซือ้หุน้สำมญัของบรษิัทฯ 
ในกำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC โดยช ำระรำคำเสนอซือ้ดว้ยหุน้สำมญัเพิ่มทนุของ BCP เป็นกำรด ำเนินกำรภำยใต้
ประกำศคณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทนุ ที่ ทจ. 34/2552 เรื่อง หลกัเกณฑเ์ก่ียวกบักำรเสนอขำยหลกัทรพัยท์ี่ออกใหม่พรอ้ม
กบักำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยเ์ดิมของบรษิัทจดทะเบียนเพื่อปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำร ลงวนัท่ี 3 สิงหำคม 
2552 (และที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) (“ประกำศ ทจ. 34/2552”) 
 
กำรด ำเนินกำรตำมแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ รวมถึงกำรเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน
ในตลำดหลกัทรพัยฯ์ อยู่ภำยใตเ้งื่อนไขต่ำงๆ ที่เก่ียวขอ้งกับบริษัทฯ และ BCP เช่น กำรไดร้บัอนุมตัิจำกที่ประชุมผูถื้อหุน้

 
/1 มำตรำ 89/24 ในกำรปฏิบัติหนำ้ที่ของกรรมกำรของบริษัทย่อยและผู้บริหำรของบริษัทย่อย ใหน้ ำควำมในมำตรำ 89/7 มำตรำ 89/8 มำตรำ 89/9 และมำตรำ 89/10 
รวมถึงบทก ำหนดโทษที่เกี่ยวขอ้งมำใชบ้งัคับ โดยอนโุลมใหน้ ำควำมในวรรคหนึ่งมำใชบ้งัคับกับบคุคลตำมมำตรำ 89/22 (1) และ (2) ของบริษัทย่อย โดยอนโุลม กล่ำวคือ 
กรรมกำรและผูบ้ริหำรของบริษัทฯ ยงัคงมีหนำ้ที่และควำมรบัผิดเกี่ยวกบั fiduciary duty ตำม พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 
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ของบริษัทฯ ในเรื่องที่เก่ียวขอ้ง กำรไดร้บัอนุมตัิจำกที่ประชมุผูถื้อหุน้ของ BCP ในเรื่องที่เก่ียวขอ้ง ตลอดจนกำรที่บรษิัทฯ 
และ BCP ไดร้บัแจง้ผลกำรอนุญำตเบือ้งตน้จำกตลำดหลกัทรพัยฯ์ เก่ียวกับแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ และแผนกำร
ปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของ BCP และกำรรบัหุน้ในส่วนเพิ่มทุนของ BCP เพื่อเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน
ในตลำดหลักทรัพย์ฯ ตำมประกำศ ทจ. 34/2552 กำรที่  BCP ได้รับอนุญำตให้เสนอขำยหลักทรัพย์ที่ออกใหม่จำก
ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรพัยแ์ละตลำดหลักทรพัย ์(“ส ำนักงำน ก.ล.ต.”) กำรที่ บริษัทฯ ไดร้บัอนุญำตจำก
ตลำดหลักทรพัยฯ์ ในกำรขอเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์ และเมื่อ
บริษัทฯ หรือ BCP ไดแ้จง้แก่หน่วยงำนก ำกับดูแลที่เก่ียวขอ้งส ำหรบักำรด ำเนินกำรตำมแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ 
และแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของ BCP และไดด้  ำเนินกำรตำมที่หน่วยงำนก ำกับดูแลที่เก่ียวขอ้ง
ก ำหนดแลว้ และเมื่อบรษิัทฯ และ BCP ไดแ้จง้ ขอควำมยินยอม หรือขอผ่อนผนัจำกคู่สญัญำ และ/หรือเจำ้หนีต้ำมสญัญำ 
ส ำหรบักำรด ำเนินกำรตำมแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ และแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของ BCP 
และคู่สญัญำ และ/หรือเจำ้หนีต้ำมสญัญำใหอ้นญุำต ใหค้วำมเห็นชอบ หรือใหก้ำรผ่อนผนักำรด ำเนินกำรดงักล่ำว เป็นตน้  
 
1.1.2 โครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ และ BCP ก่อนและหลังการปรับโครงสร้างบริษัทฯ 
 
โครงสรำ้งกำรถือหุน้ก่อนและหลงักำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ สำมำรถสรุปไดด้งันี ้
 

โครงสร้างการถือหุน้ ณ วนัที ่6 มีนาคม 2568 
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โครงสร้างการถือหุน้หลังการปรับโครงสร้าง 

  
 
1.1.3 หลักการและเหตุผลในการปรับโครงสร้างบริษัทฯ 
 
แผนกำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ มีวตัถปุระสงค ์ดงันี ้
 
(1) เพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันและโอกาสในการขยายธุรกิจ 

 
กำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ ถือเป็นกำ้วส ำคญัในกำรเสรมิสรำ้งศกัยภำพในกำรขยำยธุรกิจและเพิ่มขีดควำมสำมำรถในกำร
แข่งขันในอุตสำหกรรมพลังงำน โดยผสำนกระบวนกำรวำงแผนกำรผลิตของโรงกลั่นทั้งสองแห่งให้เป็นไปอย่ำงมี
ประสิทธิภำพยิ่งขึน้ โดยใชร้ะบบ Single Linear Programming (Single LP) ร่วมกันอย่ำงต่อเนื่อง ซึ่งเป็นเครื่องมือในกำร
วำงแผนกำรผลิตขัน้สงู ภำยใตแ้นวทำงกำรด ำเนินงำนในปัจจุบนัโรงกลั่นน ำ้มนัแต่ละแห่งจะใหค้วำมส ำคญักับกำรผลิต
น ำ้มนัส ำเรจ็รูปเพื่อรองรบัควำมตอ้งกำรของลกูคำ้เป็นล ำดบัแรก 
 
กำรวำงแผนกำรผลิตร่วมกันช่วยให้เกิดควำมยืดหยุ่นสูงสุด ในกำรบริหำรจัดกำรและเพิ่มประสิทธิภำพรองรับควำม
ตอ้งกำรน ำ้มนัส่วนเกินหรือไม่เพียงพอของโรงกลั่นแต่ละแห่ง กำรผสำนก ำลังกำรผลิตนีจ้ะช่วยเพิ่มประสิทธิภำพในทุก
กระบวนกำร ตัง้แต่กำรเลือกน ำ้มนัดิบและกำรก ำหนดสดัส่วนกำรผลิตน ำ้มนัส ำเร็จรูปชนิดต่ำงๆ จำกทัง้สองโรงกลั่นตำม
ควำมตอ้งกำรของลูกคำ้ของทั้ง BCP และบริษัทฯ รวมกันเสมือนเป็นบริษัทเดียวกัน เพื่อเพิ่มประสิทธิภำพสูงสุดในกำร
ผลิต อีกทั้ง ยังช่วยส่งเสริมกำรต่อยอดธุรกิจผ่ำนกำรน ำเสนอผลิตภัณฑท์ี่หลำกหลำย เพื่อตอบสนองควำมตอ้งกำรของ
ตลำดไดอ้ย่ำงครอบคลมุ รวมถึงกำรใชป้ระโยชนจ์ำกก ำลงักำรผลิตรวมของทัง้สองโรงกลั่นในกำรขยำยกำรผลิตผลิตภณัฑ์
เฉพำะทำงที่มีมลูค่ำสงู  
 
นอกจำกนี ้ในสถำนกำรณท์ี่รำคำน ำ้มนัมีควำมผนัผวน ซึ่งอำจส่งผลกระทบต่อค่ำกำรกลั่นของน ำ้มนัดิบที่อยู่ระหว่ำงกำร
จัดซือ้และขนส่งมำยังโรงกลั่น ดว้ยแนวทำงกำรบริหำรแบบรวมศูนยช์่วยใหก้ลุ่มบริษัทบำงจำก สำมำรถบริหำรจดักำร
น ำ้มนัดิบไดอ้ย่ำงมีประสิทธิภำพยิ่งขึน้ เพิ่มควำมคล่องตวัในกำรวำงแผนกำรจดัซือ้และกำรขนส่งน ำ้มนัดิบชนิดดงักล่ำวไป
ที่โรงกลั่นแห่งใดแห่งหน่ึงที่สำมำรถใหค้่ำกำรกลั่น (GRM) ในระดบัท่ีสงูกว่ำ กล่ำวคือ โรงกลั่นท่ีมีตน้ทนุกำรผลิตต ่ำกว่ำจะ
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ผลิตเพิ่มขึน้ และลดก ำลงักำรผลิตของโรงกลั่นที่มีตน้ทุนกำรผลิตสงูกว่ำ ซึ่งจะเพิ่มผลประกอบกำรโดยรวมของกลุ่มบรษิัท
บำงจำก ผ่ำนกระบวนกำร Crude Optimization ที่มีประสิทธิภำพยิ่งขึน้ 
 
กำรปรบัโครงสรำ้งครัง้นีจ้ึงไม่ไดเ้ป็นเพียงกำรเพิ่มประสิทธิภำพภำยในองคก์ร แต่ยงัช่วยเสริมสรำ้งควำมแข็งแกร่งใหก้บั
กลุ่มบรษิัทบำงจำก ในกำรขยำยธุรกิจอย่ำงยั่งยืน และสรำ้งโอกำสใหม่ๆ ท่ีจะน ำไปสู่กำรเติบโตอย่ำงมั่นคงในระยะยำว 
 
(2) การลดกระบวนการท างานและขั้นตอนทีซ่ า้ซ้อนให้มีความคล่องตัวมากย่ิงขึน้ 
 
กำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ ไม่เพียงแต่ส่งผลดีต่อกำรบริหำรจดักำรดำ้นกำรผลิตและจ ำหน่ำยเท่ำนัน้ แต่ยงัช่วยลดขัน้ตอน
กำรท ำงำนที่ซ  ำ้ซอ้นและเพิ่มประสิทธิภำพในกำรด ำเนินธุรกิจภำยในกลุ่มบริษัทบำงจำก ส่งผลให้กำรบริหำรจัดกำร
โดยรวมมีควำมคล่องตัวมำกยิ่งขึน้และสำมำรถตอบสนองต่อควำมเปล่ียนแปลงทำงธุรกิจได้อย่ำงรวดเร็วและมี
ประสิทธิภำพ โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งกำรด ำเนินงำนของหน่วยงำนสนบัสนนุ  
 
นอกจำกนี ้กำรปรบัโครงสรำ้งยงัช่วยลดภำระหนำ้ที่ของควำมเป็นบริษัทจดทะเบียนที่ซ  ำ้ซอ้นกันของบริษัทฯ และ BCP 
ส่งผลใหก้ระบวนกำรท ำงำนมีควำมรวดเรว็และมีประสิทธิภำพยิ่งขึน้ ซึ่งช่วยใหก้ลุ่มบรษิัทบำงจำก สำมำรถบรหิำรจดักำร
เวลำไดอ้ย่ำงมีประสิทธิภำพ โดยสำมำรถมุ่งเนน้ไปที่กำรด ำเนินธุรกิจ กำรวำงแผนกลยุทธ ์และกำรตัดสินใจเชิงธุรกิจที่
ส  ำคญั เพื่อสนบัสนนุกำรเติบโตที่ยั่งยืนในระยะยำว 
 
(3) โอกาสในการเพิ่มสภาพคล่องและการลงทุนในบริษัททีมี่การกระจายธุรกิจ (Business Diversification) 
 
กำรปรบัโครงสรำ้งครัง้นี ้ซึ่งด ำเนินกำรผ่ำนธุรกรรมกำรท ำค ำเสนอซือ้หลักทรพัย ์BSRC โดยช ำระรำคำเสนอซือ้ดว้ยหุน้
สำมญัเพิ่มทุนของ BCP เปิดโอกำสใหผู้ถื้อหุน้ของบรษิัทฯ มีสภำพคล่องในกำรลงทุนท่ีสงูขึน้ พรอ้มทัง้กระจำยควำมเส่ียง
ทำงธุรกิจ (Business Diversification) ผ่ำนกำรถือครองหุน้ของ BCP ซึ่งเป็นบริษัทขนำดใหญ่มีควำมแข็งแกร่งของฐำนะ
กำรเงิน ทัง้ในดำ้นผลประกอบกำรที่เติบโตอย่ำงมั่นคงและมีควำมผนัผวนนอ้ยกว่ำ โดยมี EBITDA ในระดบั 40,000 ลำ้น
บำทอย่ำงต่อเนื่อง และฐำนะกำรเงินที่แข็งแกร่ง โดยมีขนำดของสินทรพัยร์ะดับกว่ำ 300,000 ลำ้นบำท ประกอบกับมี
ศกัยภำพในกำรเติบโตจำกธุรกิจหลกัที่มีควำมหลำกหลำย ภำยใตแ้นวคิด Bangchak 100X เพื่อมุ่งสู่เป้ำหมำย EBITDA 
100,000 ลำ้นบำทภำยในปี 2573 และกำรเติบโตเป็นองคก์รที่ยั่งยืน 100 ปีคู่สงัคมไทย โดยผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ยงัคงมี
ส่วนร่วมเป็นเจำ้ของบริษัทฯ โดยออ้มผ่ำนกำรถือหุน้ใน BCP พรอ้มทัง้มีสภำพคล่องในกำรลงทุนที่สงูขึน้จำกมลูค่ำตลำด 
(Market Capitalization) ที่ใหญ่ขึน้ 
 
นอกจำกจะช่วยเสรมิสรำ้งควำมมั่นคงในกำรลงทนุแลว้ ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ที่ตอบรบักำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC 
ยงัมีโอกำสในกำรถือครองหุน้ของ BCP ซึ่งเป็นบริษัทท่ีมีกลยทุธก์ำรด ำเนินงำนดำ้นควำมยั่งยืน (Sustainability) ที่ชดัเจน
ในระยะยำว โดยนอกเหนือจำกธุรกิจโรงกลั่นและกำรคำ้น ำ้มนั BCP ยงัมีธุรกิจผลิตไฟฟ้ำจำกพลงังำนสะอำด และธุรกิจ
ผลิตภัณฑ์ชีวภำพที่มีมูลค่ำสูง พรอ้มเป้ำหมำยในกำรเพิ่ม EBITDA จำกกลุ่มธุรกิจที่ปล่อยคำรบ์อนต ่ำ ซึ่งสะท้อนทิศ
ทำงกำรเติบโตที่มุ่งเนน้พลงังำนสะอำดและกำรบรหิำรจดักำรส่ิงแวดลอ้มที่ดีขึน้ ทัง้นี ้ปัจจยัดงักล่ำวจะช่วยสรำ้งมลูค่ำเพิม่
ในระยะยำวใหแ้ก่ผูถื้อหุน้และกลุ่มธุรกิจโดยรวม 
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1.1.4 รายละเอียดขั้นตอนและก าหนดการของการปรับโครงสร้างการถือหุน้และการจัดการ 
 
รำยละเอียดขัน้ตอนและก ำหนดกำรของกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจัดกำร และกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็น
หลกัทรพัยจ์ดทะเบียนสำมำรถสรุปไดด้งันี ้ 
 
1.1.4.1 ขั้นตอนทีส่ าคัญในการปรับโครงสร้างบริษัทฯ  
 
(1) บริษัทฯ และ BCP ยื่นเอกสำรที่เก่ียวขอ้งเพื่อขอใหต้ลำดหลักทรพัยฯ์ อนุญำตในเบือ้งตน้เก่ียวกับแผนกำรปรบั

โครงสรำ้งบริษัทฯ และแผนกำรปรับโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจัดกำรของ BCP รวมทั้งกำรเพิกถอนหุ้นของ
บริษัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ และกำรรบัหุน้ในส่วนเพิ่มทุนของ BCP เพื่อเป็น
หลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 

(2) บริษัทฯ และ BCP ไดร้บัแจง้ผลกำรอนุญำตในเบือ้งตน้จำกตลำดหลักทรพัยฯ์ เก่ียวกับแผนกำรปรบัโครงสรำ้ง
บริษัทฯ และแผนกำรปรับโครงสรำ้งกำรถือหุ้นและกำรจัดกำรของ BCP รวมทั้งกำรเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ  
จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ และกำรรบัหุน้ในส่วนเพิ่มทนุของ BCP เพื่อเป็นหลกัทรพัย์
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 

(3) บรษิัทฯ ขออนมุตัิและไดร้บักำรอนมุตัิจำกที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ในเรื่องต่ำงๆ ที่เก่ียวขอ้ง ดงันี ้
1) พิจำรณำอนมุตัิกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบรษิัทฯ 

(1) พิจำรณำอนมุตัิแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบรษิัทฯ (จะตอ้งไดร้บัอนมุตัิดว้ย
คะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่ำสำมในส่ีของจ ำนวนหุน้ทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่มำประชมุและมีสิทธิออกเสียง) 

(2) พิจำรณำอนุมัติกำรเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (จะตอ้งไดร้บัอนุมตัิดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่ำสำมในส่ีของจ ำนวน
หุน้ที่ออกจ ำหน่ำยแลว้ทั้งหมดของบริษัทฯ และไม่มีผูถื้อหุน้คัดคำ้นกำรเพิกถอนหุน้เกินรอ้ยละ 
10.00 ของจ ำนวนหุน้ท่ีออกจ ำหน่ำยแลว้ทัง้หมดของบรษิัทฯ) 

(3) พิจำรณำอนุมตัิกำรมอบอ ำนำจที่เก่ียวขอ้งกับกำรด ำเนินกำรเก่ียวกบัแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำร
ถือหุ้นและกำรจัดกำรของบริษัทฯ และกำรขอเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลักทรพัย ์
จดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์ (จะตอ้งไดร้บัอนุมตัิดว้ยคะแนนเสียงขำ้งมำกของผูถื้อหุน้ที่มำ
ประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน) 

 
อนึ่ง เนื่องจำกวำระในข้อ (1) ถึง ข้อ (3) ส ำหรับกำรประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ข้ำงตน้ เป็นวำระที่มีควำม
เก่ียวเนื่องกนัและเป็นเงื่อนไขซึ่งกนัและกัน ดงันัน้ หำกวำระใดวำระหนึ่งไม่ไดร้บัอนุมตัิจำกที่ประชมุผูถื้อหุน้ของ
บรษิัทฯ จะไม่มีกำรเสนอวำระอื่นๆ ที่เก่ียวเนื่องกนัและเป็นเงื่อนไขซึ่งกนัและกนักับวำระที่ไม่ไดร้บัอนมุตัินั้นต่อที่
ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เพื่อพิจำรณำต่อไปอีก และจะถือว่ำวำระท่ีเก่ียวเนื่องกนัท่ีไดร้บักำรอนมุตัิแลว้เป็นอนั
ยกเลิก 

  



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระต่อแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำร และกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

25 

(4) BCP ขออนมุตัิและไดร้บักำรอนมุตัิจำกที่ประชมุผูถื้อหุน้ของ BCP ในเรื่องต่ำงๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ดงันี ้
1) พิจำรณำอนมุตัิกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของ BCP 

(1) พิจำรณำอนุมตัิแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของ BCP (จะตอ้งไดร้บัอนุมตัิ
ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่ำสำมในส่ีของจ ำนวนหุน้ทั้งหมดของผูถื้อหุน้ที่มำประชุมและมีสิทธิ
ออกเสียง) 

(2) พิจำรณำอนุมตัิกำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบริษัทฯ ตำมแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำร
ถือหุ้นและกำรจัดกำรของ BCP (จะตอ้งไดร้ับอนุมัติดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่ำสำมในส่ีของ
จ ำนวนหุน้ทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมำประชมุและมีสิทธิออกเสียง) 

(3) พิจำรณำอนุมัติกำรเพิ่มทุนจดทะเบียนของ BCP โดยกำรออกหุ้นสำมัญใหม่ และกำรแก้ไข
เพิ่มเติมหนังสือบริคณหส์นธิขอ้ 4. ของ BCP เพื่อให้สอดคลอ้งกับกำรเพิ่มทุนจดทะเบียนของ 
BCP (จะตอ้งไดร้บัอนุมตัิดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่ำสำมในส่ีของจ ำนวนหุน้ทัง้หมดของผูถื้อหุน้
ที่มำประชมุและมีสิทธิออกเสียง) 

(4) พิจำรณำอนมุตัิกำรจดัสรรหุน้สำมญัเพิ่มทนุของ BCP ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ตำมแผนกำรปรบั
โครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของ BCP (จะตอ้งไดร้บัอนมุตัิดว้ยคะแนนเสียงขำ้งมำกของผู้
ถือหุน้ท่ีมำประชมุและออกเสียงลงคะแนน) 

(5) พิจำรณำอนุมตัิกำรมอบอ ำนำจที่เก่ียวขอ้งกับกำรด ำเนินกำรเก่ียวกบัแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำร
ถือหุน้และกำรจัดกำรของ BCP (จะตอ้งไดร้บัอนุมัติดว้ยคะแนนเสียงขำ้งมำกของผูถื้อหุน้ที่มำ
ประชมุและออกเสียงลงคะแนน) 

 
อนึ่ง เนื่องจำกวำระในข้อ (1) ถึง ข้อ (5) ส ำหรับกำรประชุมผู้ถือหุ้นของ BCP ข้ำงต้น เป็นวำระที่มีควำม
เก่ียวเนื่องกนัและเป็นเงื่อนไขซึ่งกนัและกัน ดงันัน้ หำกวำระใดวำระหนึ่งไม่ไดร้บัอนุมตัิจำกที่ประชมุผูถื้อหุน้ของ 
BCP จะไม่มีกำรเสนอวำระอื่นๆ ที่เก่ียวเนื่องกันและเป็นเงื่อนไขซึ่งกันและกันกับวำระที่ไม่ไดร้บัอนุมตัินัน้ต่อที่
ประชุมผูถื้อหุน้ของ BCP เพื่อพิจำรณำต่อไปอีก และจะถือว่ำวำระที่เก่ียวเนื่องกันที่ไดร้บักำรอนุมตัิแลว้เป็นอนั
ยกเลิก   

(5) บรษิัทฯ และ BCP ไดแ้จง้หน่วยงำนก ำกบัดแูลที่เก่ียวขอ้ง ส ำหรบักำรด ำเนินกำรตำมแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ 
และแผนกำรปรับโครงสรำ้งกำรถือหุ้นและกำรจัดกำรของ BCP และไดด้  ำเนินกำรตำมที่หน่วยงำนก ำกับดูแลที่
เก่ียวขอ้งก ำหนดแลว้ และบริษัทฯ และ BCP ไดแ้จง้ขอควำมยินยอม หรือขอผ่อนผนัจำกคู่สญัญำ และ/หรือเจำ้หนี ้
ตำมสญัญำ ส ำหรบักำรด ำเนินกำรตำมแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ และแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และ
กำรจดักำรของ BCP และคู่สญัญำ และ/หรือเจำ้หนีต้ำมสญัญำไดอ้นุญำตใหค้วำมเห็นชอบ ใหค้วำมยินยอม หรือ
ใหก้ำรผ่อนผนักำรด ำเนินกำรดงักล่ำว 

(6) ภำยหลงัจำกที่ที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BCP มีมติอนุมตัิแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ และแผนกำร
ปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของ BCP และบริษัทฯ และ BCP ไดร้บัแจง้ผลกำรอนุญำตเบือ้งตน้จำก
ตลำดหลกัทรพัยฯ์ เก่ียวกบัแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ และแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำร
ของ BCP รวมทัง้กำรเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ และกำร
รบัหุน้ในส่วนเพิ่มทุนของ BCP เพื่อเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ แลว้ บริษัทฯ จะยื่นแบบค ำ
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ขอถอนหุน้ออกจำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน (F10-7) ต่อตลำดหลกัทรพัยฯ์ และ BCP จะยื่นค ำขออนญุำต
เสนอขำยหลกัทรพัยท์ี่ออกใหม่ และยื่นแบบแสดงรำยกำรขอ้มลูกำรเสนอขำยหลกัทรพัยพ์รอ้มกำรท ำค ำเสนอซือ้
หลกัทรพัยต์่อส ำนกังำน ก.ล.ต. 

(7) ภำยหลังจำกที่ BCP ไดร้บัอนุญำตจำกส ำนกังำน ก.ล.ต. ใหอ้อกและเสนอขำยหลักทรพัยท์ี่ออกใหม่และแบบ 
69/247-1 และร่ำงหนงัสือชีช้วนมีผลใชบ้งัคบัตำมประกำศ ทจ. 34/2552 และเมื่อตลำดหลกัทรพัยฯ์ แจง้ผลกำร
พิจำรณำกำรเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ แลว้ BCP จะออกและเสนอขำยหุน้สำมญัเพิ่มทนุของ BCP พรอ้มกบัท ำค ำ
เสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC โดยวิธีกำรแลกเปล่ียนหุน้สำมญัเดิมของบรษิัทฯ กบัหุน้สำมญัเพิ่มทนุของ BCP ตำม
อตัรำกำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์และหลกัเกณฑก์ำรปัดเศษหุน้ที่ก ำหนดไว ้โดยรำยละเอียดและเงื่อนไขในกำร
ท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC สำมำรถสรุปไดด้งันี ้

 
สรุปสาระส าคัญของค าเสนอซือ้หลกัทรัพย ์และเงือ่นไขในการยกเลกิค าเสนอซือ้หลักทรัพย ์BSRC 

ประ เภทแล ะลั ก ษณะ
หลักทรัพยท์ีท่ าค าเสนอซือ้  

หุน้สำมัญทั้งหมดของบริษัทฯ ที่จดทะเบียนและช ำระแลว้ ซึ่งถือโดยผูถื้อหุน้รำยอื่นของ
บรษิัทฯ ทัง้นี ้ณ วนัที่ 6 มีนำคม 2568 หุน้ดงักล่ำวมีจ ำนวนทัง้สิน้ 631,859,702 หุน้  

อั ต ร าก ารแลก เปลี่ ยน
หลักทรัพย ์

อัตรำกำรแลกเปล่ียนหลักทรพัยท์ี่ 1 หุน้สำมัญเพิ่มทุนของ BCP ต่อ 6.50 หุน้สำมัญ
ของบริษัทฯ หำกมีเศษหุน้จำกกำรค ำนวณหุน้สำมญัเพิ่มทุนของ BCP เพื่อกำรจดัสรร
หุน้สำมญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ที่ตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC จะมี
กำรปัดเศษหุน้นัน้ทิง้ 

ระยะเวลารับซือ้
หลักทรัพย ์

ไม่นอ้ยกว่ำ 25 วนัท ำกำรแต่ไม่เกิน 45 วนัท ำกำร ซึ่งจะประกำศวนัท่ีเริ่มตน้และสิน้สดุ
ระยะเวลำรบัซือ้ใหท้รำบต่อไป โดยระยะเวลำดงักล่ำวจะเป็นระยะเวลำรบัซือ้สดุทำ้ยที่
จะไม่ขยำยระยะเวลำรบัซือ้อีก (Final Period) 

เงื่อนไขในการยกเลิกค า
เสนอซือ้หลักทรัพย ์BSRC 

ผูท้  ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยส์งวนสิทธิที่จะยกเลิกค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์หำกมีเหตกุำรณ์
ใดเหตกุำรณห์น่ึงดงัต่อไปนี ้
(1) มีเหตุกำรณ์หรือกำรกระท ำใดๆ เกิดขึ ้นภำยหลังจำกที่  BCP ได้ยื่นแบบ  

69/247-1 ต่อส ำนกังำน ก.ล.ต. และยงัไม่พน้ระยะเวลำรบัซือ้อนัเป็นเหตหุรืออำจ
เป็นเหตุใหเ้กิดควำมเสียหำยอย่ำงรำ้ยแรงต่อฐำนะหรือทรพัยสิ์นของบริษัทฯ ใน
ฐำนะกิจกำรที่ถูกเสนอซือ้ โดยเหตุกำรณห์รือกำรกระท ำดังกล่ำวมิไดเ้กิดจำก
กำรกระท ำของ BCP หรือกำรกระท ำที่ BCP ตอ้งรบัผิดชอบ หรือ 

(2) มีเหตุกำรณอ์ื่นใดที่ท  ำใหก้ำรขอเพิกถอนหุ้นทั้งหมดของบริษัทฯ จำกกำรเป็น
หลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ระงบัไป หรือ 

(3) บรษิัทฯ กระท ำกำรใดๆ ภำยหลงัจำกที่ BCP ไดย้ื่นแบบ 69/247-1 ต่อส ำนกังำน 
ก.ล.ต. และยงัไม่พน้ระยะเวลำรบัซือ้ อนัเป็นผลใหม้ลูค่ำของหุน้  บริษัทฯ ลดลง
อย่ำงมีนยัส ำคญั   

ระยะเวลาที่ผู้แสดงเจตนา
ขาย หลักทรัพย์สามารถ
ยกเลิกการแสดงเจตนาขาย 

ผูแ้สดงเจตนำขำยสำมำรถยกเลิกกำรแสดงเจตนำขำยไดภ้ำยใน 20 วนัท ำกำรแรกของ
ระยะเวลำรบัซือ้ 
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(8) ภำยหลงัจำกกำรสิน้สดุระยะเวลำเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบริษัทฯ BCP จะจดทะเบียนเพิ่มทุนช ำระแลว้
อนัเนื่องมำจำกกำรแลกเปล่ียนหุน้สำมญัเดิมของบรษิัทฯ กับหุน้สำมญัเพิ่มทุนของ BCP ผ่ำนกำรท ำค ำเสนอซือ้
หลกัทรพัย ์BSRC ต่อกรมพฒันำธุรกิจกำรคำ้ กระทรวงพำณิชย ์และ BCP จะด ำเนินกำรขอใหต้ลำดหลกัทรพัยฯ์ 
รับหุ้นสำมัญเพิ่มทุนของ BCP ดังกล่ำวเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ฯ และบริษัทฯ  
จะด ำเนินกำรขอให้ตลำดหลักทรัพย์ฯ สั่งเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนใน 
ตลำดหลกัทรพัยฯ์ 

 
1.1.4.2 ตารางเวลาเบือ้งต้นของการด าเนินการทีส่ าคัญเกี่ยวกับการปรับโครงสร้างบริษัทฯ 
 

ตารางเวลาเบือ้งต้นเกี่ยวกับการปรับโครงสร้างบริษัทฯ 
วัน/ระยะเวลา การด าเนินการทีส่ าคัญของบริษัทฯ และ BCP 

20 กมุภำพนัธ ์2568 ที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัทฯ  มีมติอนุมัติในเรื่องที่เก่ียวข้องกับแผนกำรปรับ
โครงสรำ้งบริษัทฯ (ซึ่งรวมถึงกำรขอเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัย์
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์) และที่ประชมุคณะกรรมกำรของ BCP มีมติอนมุตัิ
ในเรื่องที่เก่ียวขอ้งกับแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของ BCP (ซึ่ง
รวมถึงกำรท ำค ำเสนอซือ้หลักทรพัย  ์BSRC กำรเพิ่มทุน และกำรจดัสรรหุน้สำมญั
เพิ่มทุนของ BCP ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้รำยอื่นของบริษัทฯ) และใหเ้สนอเรื่องดงักล่ำวต่อที่
ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ BCP (ตำมแต่กรณี) เพื่อพิจำรณำอนมุตัิต่อไป  

ภำยหลงัจำกวนัท่ี 20 
กมุภำพนัธ ์2568 

บริษัทฯ และ BCP (ตำมแต่กรณี) ด ำเนินกำรแจง้หน่วยงำนก ำกับดูแลที่เก่ียวขอ้ง
ส ำหรับกำรด ำเนินกำรตำมแผนกำรปรับโครงสร้ำงบริษัทฯ และแผนกำรปรับ
โครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของ BCP  
บริษัทฯ และ BCP (ตำมแต่กรณี) ด ำเนินกำรแจง้ ขอควำมยินยอม หรือขอผ่อนผนั
จำกคู่สัญญำ และ/หรือเจำ้หนีต้ำมสัญญำที่เก่ียวขอ้งส ำหรบักำรด ำเนินกำรตำม
แผนกำรปรับโครงสรำ้งบริษัทฯ และแผนกำรปรับโครงสรำ้งกำรถือหุ้นและกำร
จดักำรของ BCP 
บริษัทฯ และ BCP ยื่นเอกสำรที่เก่ียวข้องเพื่อขอให้ตลำดหลักทรัพย์ฯ อนุญำตใน
เบือ้งตน้เก่ียวกบัแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ และแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้
และกำรจดักำรของ BCP รวมทัง้กำรเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัย์
จดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์ และกำรรบัหุน้ในส่วนเพิ่มทุนของ BCP เพื่อเป็น
หลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 

9 เมษำยน 2568 ที่ประชุมสำมญัผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ มีมติอนุมตัิในเรื่องที่เก่ียวขอ้งกับแผนกำรปรบั
โครงสรำ้งบรษิัทฯ 

11 เมษำยน 2568 ที่ประชุมสำมัญผู้ถือหุ้นของ BCP มีมติอนุมัติในเรื่องที่เก่ียวข้องกับแผนกำรปรบั
โครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของ BCP 
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วัน/ระยะเวลา การด าเนินการทีส่ าคัญของบริษัทฯ และ BCP 
ภำยหลงัจำกที่ที่ประชุมผูถื้อหุน้
ของบริษัทฯ และ  BCP มีมติ
อนุมัติแผนกำรปรับโครงสร้ำง
บ ริษั ท ฯ  และแผนกำ รปรับ
โครงสร้ำงกำรถือหุ้นและกำร
จัดกำรของ  BCP และบริษัทฯ 
และ  BCP ได้รับแจ้ งผลกำร
อนุญำตเบื ้องต้นจำกตลำด
หลักทรัพย์ฯ เก่ียวกับแผนกำร
ปรับโครงสร้ำงบริษัทฯ  และ
แผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้
และกำรจดักำรของ BCP รวมทัง้
กำรเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ 
จำกกำร เ ป็นหลักทรัพย์จด
ทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ฯ 
และกำรรับหุ้นในส่วนเพิ่มทุน
ของ BCP เพื่อเป็นหลกัทรพัยจ์ด
ทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ฯ
แลว้ 

BCP ยื่นแบบค ำขออนุญำตเสนอขำยหลกัทรพัยท์ี่ออกใหม่ (แบบ 35-1RE) และยื่น
แบบแสดงรำยกำรข้อมูลกำรเสนอขำยหลักทรัพย์พร้อมกำรท ำค ำเสนอซื ้อ
หลกัทรพัย ์(แบบ 69/247-1) ต่อส ำนกังำน ก.ล.ต. 

บริษัทฯ ยื่นแบบค ำขอถอนหุ้นออกจำกกำรเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียน (F10-7) ต่อ
ตลำดหลกัทรพัยฯ์ 

ภำยหลั ง จ ำกที่  BCP ไ ด้รับ
อนุญำตจำกส ำนักงำน ก.ล.ต. 
ใหอ้อกและเสนอขำยหลกัทรพัย์
ที่ออกใหม่พรอ้มกำรท ำค ำเสนอ
ซื ้อหลักทรัพย์  และเมื่ อแบบ 
69/247-1 และร่ำงหนงัสือชีช้วน
มีผลใช้บังคับ และเมื่อตลำด
ห ลั ก ท รั พ ย์ ฯ  แ จ้ ง ผ ล ก ำ ร
พิจำรณำกำรเพิกถอนหุ้นของ 
บรษิัทฯ แลว้ 

BCP ด ำเนินกำรออกและเสนอขำยหุน้สำมญัเพิ่มทนุของ BCP พรอ้มกบัท ำค ำเสนอ
ซือ้หลกัทรพัย ์BSRC โดยวิธีกำรแลกเปล่ียนหุน้สำมญัเดมิของบรษิัทฯ กบัหุน้สำมญั
เพิ่มทุนของ BCP ตำมอตัรำกำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์และหลกัเกณฑก์ำรปัดเศษ
หุน้ท่ีก ำหนดไว ้

ภำยใน 5 วันท ำกำรนับแต่วัน
สิ ้ น สุ ด ร ะ ย ะ เ ว ล ำ รั บ ซื ้ อ 
หลกัทรพัย ์

BCP ยื่นรำยงำนผลกำรซือ้หลกัทรพัยต์่อส ำนกังำน ก.ล.ต. และตลำดหลกัทรพัยฯ์  
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วัน/ระยะเวลา การด าเนินการทีส่ าคัญของบริษัทฯ และ BCP 
ภ ำ ย ห ลั ง จ ำ ก ก ำ ร สิ ้ น สุ ด
ระยะเวลำเสนอซือ้หลักทรัพย์
ทัง้หมดของบรษิัทฯ 

BCP จดทะเบียนเพิ่มทุนช ำระแลว้ของ BCP อันเนื่องมำจำกกำรแลกเปล่ียนหุน้
สำมัญเดิมของบริษัทฯ กับหุ้นสำมัญเพิ่มทุนของ  BCP ผ่ำนกำรท ำค ำเสนอซื ้อ
หลกัทรพัย ์BSRC ต่อกรมพฒันำธุรกิจกำรคำ้ กระทรวงพำณิชย ์  

ภำยหลังจำกกำรจดทะเบียน
กำรเพิ่มทุนช ำระแลว้ของ BCP 
ซึ่ งคำดว่ำจะ เกิดขึ ้นภำยใน
ปลำยเดือนธันวำคม 2568 

BCP ยื่นค ำขอใหต้ลำดหลกัทรพัยฯ์ รบัหุน้สำมญัเพิ่มทุนของ BCP เป็นหลกัทรพัย์
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ และด ำเนินกำรใหต้ลำดหลกัทรพัยฯ์ สั่งเพิกถอน
หุ้นของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียนในตลำดหลักทรัพยฯ์  ในวัน
เดียวกนั 

หมายเหต:ุ ก าหนดวนัหรือระยะเวลาขา้งตน้ (นอกเหนอืจากวนัประชมุคณะกรรมการ และวนัประชมุผูถ้ือหุน้ของ บริษัทฯ และ BCP (หากมิไต้
มีการเลื่อนไป)) เป็นเพียงก าหนดวนัหรือระยะเวลาเบือ้งตน้หรือเป็นเพียงประมาณการเท่านัน้ ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไปขึ้นอยู่กบั
ความคืบหนา้ของแต่ละขัน้ตอน และความคืบหนา้ของการปรบัโครงสรา้งบริษัทฯ และแผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้และการ
จดัการของ BCP 

 
1.2 ข้อมูลของ BCP 
 
รำยละเอียดขอ้มลูของ BCP มีรำยละเอียดตำมเอกสำรแนบ 1 ขอ้มลูสรุปของบรษิัท บำงจำก คอรป์อเรชั่น จ ำกดั (มหำชน) 
ของรำยงำนฉบบันี ้
 
1.3 ข้อมูลของบริษทัฯ 
 
รำยละเอียดขอ้มลูของบริษัทฯ มีรำยละเอียดตำมเอกสำรแนบ 2 ขอ้มลูสรุปของบริษัท บำงจำก ศรีรำชำ จ ำกัด (มหำชน) 
ของรำยงำนฉบบันี ้
 
1.4 ภาพรวมของ BCP และบริษัทฯ ภายหลังการปรับโครงสร้างบริษัทฯ 
 
1.4.1 ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
 
ภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ คำดว่ำประเภทของธุรกิจแบ่งไดด้งันี ้
(1) กลุ่มธุรกิจโรงกลั่นและกำรคำ้น ำ้มนั โดยด ำเนินธุรกิจครอบคลมุทัง้ Supply Chain ดว้ยโรงกลั่นระดบั World Class 

ทั้ง 2 แห่ง ไดแ้ก่ โรงกลั่นน ำ้มันบำงจำก พระโขนง และโรงกลั่นน ำ้มันบำงจำก ศรีรำชำ (ด ำเนินกำรโดยบริษัทฯ) 
ก ำลังกำรผลิตติดตัง้รวม 294,000 บำรเ์รลต่อวัน ตลอดจนกำรคำ้น ำ้มันระหว่ำงประเทศ กำรบริหำรจัดกำรดำ้น 
โลจิสติกส ์กำรผลิตผลิตภณัฑใ์หม่ซึ่งมีคำรบ์อนต ่ำคือ น ำ้มนัอำกำศยำนยั่งยืน (Sustainable Aviation Fuel: SAF) 

(2) กลุ่มธุรกิจกำรตลำด โดย ณ สิน้ปี 2567 มีเครือข่ำยสถำนีบริกำรรวม 2,163 แห่ง พรอ้มด้วยธุรกิจนอนออยล ์
(Non-Oil Business) และบรกิำรต่ำงๆ 

(3) กลุ่มธุรกิจไฟฟ้ำพลังงำนสะอำด ได้แก่ โรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย ์โรงไฟฟ้ำพลังงำนลม โรงไฟฟ้ำพลังน ำ้ 
โรงไฟฟ้ำพลงังำนก๊ำซธรรมชำติ โครงกำรสำธำรณปูโภคพืน้ฐำนอื่นๆ 

(4) กลุ่มธุรกิจผลิตภณัฑช์ีวภำพ 
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(5) กลุ่มธุรกิจทรพัยำกรธรรมชำติและธุรกิจใหม่ และ 
(6) กำรบรหิำรจดักำรนวตักรรม 
 
1.4.2 การด าเนินธุรกิจภายหลังการปรับโครงสร้างบริษัทฯ 
 
อ้ำงอิงอัตรำกำรแลกเปล่ียนหลักทรัพย์ที่  1 หุ้นสำมัญเพิ่มทุนของ BCP ต่อ 6.50 หุ้นสำมัญของ BSRC และภำยใต้
สมมติฐำนท่ีว่ำผูถื้อหุน้ทกุรำยของบรษิัทฯ ตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC หุน้สำมญัเพิ่มทนุของ BCP ที่จดัสรรใหแ้ก่
ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ นั้น จะคิดเป็นประมำณรอ้ยละ 6.59 ของจ ำนวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ BCP ภำยหลังกำรจด
ทะเบียนเพิ่มทนุช ำระแลว้อนัเนื่องมำจำกกำรเสนอขำยหุน้สำมญัเพิ่มทนุในครัง้นี  ้
 
โครงสรำ้งกำรถือหุน้ของ BCP (พิจำรณำจำกขอ้มลูรำยชื่อผูถื้อหุน้รำยใหญ่ของ BCP อำ้งอิงขอ้มลูก ำหนดรำยชื่อผูถื้อหุน้ 
ณ วนัที่ 10 กุมภำพนัธ ์2568) ภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ ภำยใตส้มมติฐำนว่ำผูถื้อหุน้ทุกรำยของบริษัทฯ ตอบ
รบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC ของ BCP สำมำรถแสดงไดด้งันี ้
 
ล าดับที ่ รายชื่อผู้ถือหุ้น สัดส่วนการถือหุน้ BCP 

ก่อนการปรับโครงสร้าง
บริษัทฯ (ร้อยละ) 

สัดส่วนการถือหุน้ใน
BCP ภายหลังการปรับ
โครงสร้างบริษัทฯ  

(ร้อยละ) 
1. กองทนุรวม วำยภุกัษ์หน่ึง 19.8 21.7 

2. ส ำนกังำนประกนัสงัคม 15.4 14.4 
3. CGS INTERNATIONAL SECURITIES 

SINGAPORE PTE.LTD. 
11.1 10.4 

4. บรษิัท ไทยเอ็นวีดีอำร ์จ ำกดั 5.8 5.6 
5. กระทรวงกำรคลงั 4.8 4.4 
6. THE BANK OF NEW YORK MELLON 3.2 3.0 
7. SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) 

NOMINEES LIMITED 
2.0 2.2 

8. นำงสำวแคทรียำ บีเวอร ์ 1.3 1.3 
9. บรษิัท กรุงเทพประกนัชีวติ จ ำกดั (มหำชน) 1.2 1.1 
10. STATE STREET EUROPE LIMITED 0.9 0.9 

 
1.4.3 โครงสร้างการจัดการและการบริหาร 

 
ในปัจจุบัน บริษัทฯ และ BCP ต่ำงเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์ โดยทั้งสองบริษัทต่ำงมีโครงสรำ้งกำร
ก ำกับดูแลกิจกำรและกำรบริหำรงำนรวมถึงระบบควบคุมภำยในที่มีประสิทธิภำพตำมแนวปฏิบัติของกำรก ำกับดูแล
กิจกำรที่ดี ทั้งนี ้ภำยหลังกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ โครงสรำ้งกำรก ำกับดูแลกิจกำรและกำรบริหำรงำนของบริษัทฯ จะ
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ยงัคงมีลกัษณะดงัเดิม โดยในปัจจบุนั บรษิัทฯ ยงัไม่มีแผนท่ีจะเปล่ียนแปลงกรรมกำรของบรษิัทฯ (เวน้แต่กำรเปล่ียนแปลง
กรรมกำรในกำรประชมุสำมญัผูถื้อหุน้ประจ ำปีของบรษิัทฯ) และผูบ้รหิำรของบรษิัทฯ 
 
นอกจำกนี ้BCP จะยงัคงยึดแนวทำงกำรก ำกบัดูแลกิจกำรและกำรบริหำรงำนของ BCP และจะก ำกับดูแลบริษัทฯ ซึ่งจะ
ด ำรงสถำนะเป็นบริษัทย่อยของ BCP ตำมกฎหมำยหลักทรพัย ์เพื่อใหก้ำรด ำเนินธุรกิจของบริษัทฯ ยังคงเป็นไปอย่ำงมี
ประสิทธิภำพและโปรง่ใสตำมแนวปฏิบตัิของกำรก ำกบัดแูลกิจกำรท่ีดี ตำมกฎหมำยและกฎระเบียบต่ำงๆ ของหน่วยงำนท่ี
เก่ียวขอ้ง ทั้งนี ้โครงสรำ้งกรรมกำรของบริษัทฯ รวมถึงคุณสมบัติ กำรแต่งตัง้ และวำระกำรประชุมจะยังอยู่ภำยใตก้ำร
ก ำกบัดแูลของ BCP ตำมมำตรฐำนกำรก ำกบัดแูลตำมกฎหมำยหลกัทรพัย ์
 
ทัง้นี ้BCP อำจพิจำรณำปรบัเปล่ียนโครงสรำ้งกำรก ำกับดแูลกิจกำรและกำรบริหำรงำนของบริษัทฯ ในอนำคตตำมควำม
จ ำเป็นและควำมเหมำะสมตำมลกัษณะกำรด ำเนินธุรกิจของบริษัทฯ ซึ่งกำรปรบัเปล่ียนโครงสรำ้งหรือแนวปฏิบตัิใดๆ จะ
ยงัคงเป็นไปตำมกฎหมำยและกฎระเบียบที่เก่ียวขอ้งรวมถึงนโยบำยกำรบรหิำรธุรกิจของบรษิัทฯ 
 
1.4.4 นโยบายการจ่ายเงนิปันผล 
 
(1) บริษัทฯ 

นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลในปัจจบุนั คือ กำรจ่ำยเงินปันผลในอตัรำไม่นอ้ยกว่ำรอ้ยละ 40.0 ของก ำไรสทุธิ หลงั
กำรจัดสรรทุนส ำรองต่ำงๆ ทุกประเภท และขึน้อยู่กับแผนกำรลงทุน ควำมจ ำเป็น กฎหมำยที่เก่ียวขอ้งและ
ขอ้พิจำรณำอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้ง อย่ำงไรก็ตำม อตัรำกำรจ่ำยเงินปันผลที่แทจ้รงิอำจมีควำมแตกต่ำง โดยอำจสงูหรือ
ต ่ำกว่ำอตัรำที่ก ำหนดไว ้ในนโยบำยดงักล่ำวขำ้งตน้ ซึ่งขึน้อยู่กบัปัจจยัควำมเส่ียงเรื่องต่ำงๆ 

 
(2) BCP 

นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลในปัจจุบัน คือ กำรจ่ำยเงินปันผลในอัตรำไม่นอ้ยกว่ำรอ้ยละ 30.0 ของก ำไรสุทธิ 
หลงัจำกกำรหกัทุนส ำรองต่ำงๆ ทุกประเภทตำมขอ้บงัคบัของ  BCP และตำมกฎหมำยแลว้ ทัง้นี ้ขึน้อยู่กับภำวะ
เศรษฐกิจ กระแสเงินสดของ BCP และแผนกำรลงทุนของ BCP และบริษัทในเครือในแต่ละปี ตำมควำมจ ำเป็น 
ควำมเหมำะสม และขอ้พิจำรณำอื่นๆ ที่คณะกรรมกำรบรษิัทเห็นสมควร 

 
อย่ำงไรก็ดี ผูถื้อหุน้รำยอื่นของบริษัทฯ ที่ตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย์ BSRC จะมีสิทธิเขำ้ถือหุน้ BCP ซึ่งจะมีสิทธิไดร้บั
เงินปันผลจำก BCP ตำมนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลของ BCP ขำ้งตน้ดว้ย ทัง้นี ้กำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ จะช่วยเสริม
ควำมแข็งแกร่งต่อทัง้บริษัทฯ และ BCP ในหลำยๆ ดำ้น โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในกำรเพิ่มประสิทธิภำพในกระบวนกำรผลิต
น ำ้มนัส ำเร็จรูปชนิดต่ำงๆ จำกทัง้สองโรงกลั่นตำมควำมตอ้งกำรของตลำดโดยรวม ซึ่งจะเพิ่มโอกำสในกำรสรำ้งประโยชน์
ต่อผูถื้อหุน้ของทัง้บริษัทฯ และ BCP ในทำ้ยที่สดุ นอกจำกนี ้BCP ในฐำนะผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ มีสิทธิไดร้บัเงินปันผลจำก
บรษิัทฯ ตำมนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลของบรษิัทฯ ขำ้งตน้  
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1.5 ผลกระทบจากการปรับโครงสร้างบริษัทฯ ต่อบริษทัฯ และผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 
  
1.5.1 ผลกระทบตอ่ฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษัทบางจาก 
 
ในกรณีที่กำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ ประสบควำมส ำเร็จ และภำยใตส้มมติฐำนที่ว่ำ BCP ไดม้ำซึ่งหุน้สำมญัของบริษัทฯ 
รอ้ยละ 100.00 ของหุน้ที่จ  ำหน่ำยแลว้ทั้งหมดของบริษัทฯ BCP จะรบัรูฐ้ำนะกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนทั้งหมดของ
บริษัทฯ จำกปัจจุบนัที่รบัรูต้ำมสดัส่วนกำรถือหุน้ที่รอ้ยละ 81.74 ของหุน้ที่ออกจ ำหน่ำยแลว้ทัง้หมดของบริษัทฯ (อำ้งอิง
ขอ้มลูก ำหนดรำยชื่อผูถื้อหุน้ที่มีสิทธิเขำ้ร่วมประชุมสำมญัผูถื้อหุน้ประจ ำปี 2568 (Record Date) ของบริษัทฯ ณ วนัที่ 6 
มีนำคม 2568) ซึ่งงบกำรเงินรวมของ BCP ภำยหลังจำกกำรปรับโครงสรำ้งบริษัทฯ จะมีลักษณะดังที่แสดงในตำรำง
ต่อไปนี ้
 

งบการเงนิของ BCP ก่อนการปรับโครงสร้างบริษัทฯ 

หน่วย : ล้านบาท ปี 2565 ปี 2566 ปี 2567 
ก ำไร (ขำดทนุ) สทุธิส่วนท่ีเป็นของบรษิัทใหญ่ 12,575 13,233 2,184 

ก ำไรต่อหุน้ (บำทต่อหุน้) 8.89 9.27 1.30 

สินทรพัยร์วม 242,344 340,429 316,542 
หนีสิ้นรวม 158,966 240,397 230,068 

ส่วนของผูถื้อหุน้ของส่วนบรษิัทใหญ่ 62,704 72,112 59,745 
ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 83,378 100,032 86,474 

 
งบการเงนิของบริษัทฯ กอ่นการปรับโครงสร้างบริษัทฯ 

หน่วย : ล้านบาท ปี 2565 ปี 2566/1 ปี 2567/1 
ก ำไร (ขำดทนุ) สทุธิส่วนท่ีเป็นของบรษิัทใหญ่ 9,508 780 (1,689) 

ก ำไรต่อหุน้ (บำทต่อหุน้) 2.75 0.23 (0.49) 
สินทรพัยร์วม 87,337/1 /2 71,062 65,834 
หนีสิ้นรวม 58,412/1 /2 42,739 40,653 

ส่วนของผูถื้อหุน้ของส่วนบรษิัทใหญ่ 28,917/1 /2 28,315 25,181 
ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 28,925/1 /2 28,323 25,181 

หมายเหต:ุ /1  เมือ่วนัที ่1 มกราคม 2567 BSRC ไดเ้ปลีย่นนโยบายการบญัชีส าหรบัการค านวณตน้ทนุของสนิคา้คงเหลือจากวิธีเขา้ก่อนออก
กอ่นเป็นวิธีตน้ทนุถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั ซ่ึงการเปลีย่นแปลงดงักล่าวมีผลกระทบทีมี่สาระส าคญัต่องบฐานะการเงนิ ณ วนัที ่31 
ธันวาคม 2566 และ 1 มกราคม 2566 งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 ธันวาคม 2566 งบการเปลี่ยนแปลง
ส่วนของผูถ้ือหุน้ และงบกระแสเงนิสดส าหรบัปีสิน้สดุวนัเดยีวกนั BSRC ใชว้ิธีปรบัปรุงงบการเงนิยอ้นหลงักบังบการเงนิทกุงวด
ทีแ่สดงเปรียบเทยีบ 

/2  จากงบฐานะการเงนิ ณ วนัที ่1 มกราคม 2566  
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งบการเงนิรวมเสมือนของ BCP ภายหลังการปรับโครงสร้างบริษัทฯ  
กรณีผู้ถือหุน้ของบริษัทฯ ทีต่อบรับค าเสนอซือ้หลักทรัพย ์BSRC ทัง้หมด 

หน่วย : ล้านบาท ปี 2565 ปี 2566 ปี 2567 
ก ำไร (ขำดทนุ) สทุธิส่วนท่ีเป็นของบรษิัทใหญ่ 23,719 7,151 1,907 

ก ำไรต่อหุน้ (บำทต่อหุน้) 15.96 4.52 1.02 

สินทรพัยร์วม 330,867 338,384 316,235 
หนีสิ้นรวม 232,912 240,397 230,068 

ส่วนของผูถื้อหุน้ของส่วนบรษิัทใหญ่ 77,274 80,227 67,224 
ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 97,956 97,987 86,167 

 
ภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ งบกำรเงินของ BCP จะไม่ไดเ้ปล่ียนแปลงอย่ำงมีนยัส ำคญั เนื่องจำกงบกำรเงินรวม
ล่ำสุดของ BCP ไดส้ะท้อนโครงสรำ้งกำรถือหุ้นของบริษัทฯ ในฐำนะบริษัทย่อยในสัดส่วนรอ้ยละ 81.74 แลว้ ดังนั้น 
ภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ เป็นเพียงกำรสะทอ้นสดัส่วนกำรถือหุน้ของ BCP ในบรษิัทฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 100.00 
จึงเป็นเพียงกำรปรบัปรุงส่วนของผูถื้อหุน้เท่ำนัน้ โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
(1) กำรเพิ่มขึน้ในส่วนของทุนที่ออกและช ำระเต็มมลูค่ำแลว้ จ ำนวน 97 ลำ้นบำท (หุน้สำมญัจ ำนวน 97,209,185 หุน้ 

มลูค่ำที่ตรำไว ้1.00 บำทต่อหุน้) 
(2) กำรเพิ่มขึน้ในส่วนของส่วนเกินมลูค่ำหุน้สำมญัและส่วนเกินทนุอื่น จ ำนวน 3,231 ลำ้นบำท 
(3) กำรลดลงในส่วนของส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  ำนำจควบคมุใน BSRC จ ำนวน 7,786 ลำ้นบำท 
 
1.5.2 ผลกระทบตอ่ผู้ถือหุน้ของบริษัทฯ 
 
ผลกระทบต่อผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ สำมำรถแบ่งไดเ้ป็นสองกลุ่ม คือ (1) ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ที่ตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์
BSRC และ (2) ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ที่ไม่ตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 
ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ที่ตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC 
 
(1) ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ที่ตอบรับค ำเสนอซือ้หลักทรพัย์ BSRC จะกลำยเป็นผู้ถือหุน้ของ BCP ซึ่งมีขอบเขตกำร

ด ำเนินธุรกิจที่หลำกหลำยมำกขึน้ เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทฯ มีฐำนะกำรเงิน ผลกำรด ำเนินงำน และนโยบำย
กำรจ่ำยเงินปันผลที่แตกต่ำงจำกบรษิัทฯ จึงอำจมีควำมเส่ียงจำกกำรลงทนุท่ีแตกต่ำงจำกเดิม อย่ำงไรก็ดี ตำมที่
อธิบำยไปในส่วนวตัถุประสงค ์เหตุผล และควำมจ ำเป็นในกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ ประโยชนท์ี่จะไดร้บัจำก
กำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ จะช่วยเสรมิควำมแข็งแกรง่ต่อทัง้บรษิัทฯ และ BCP ในหลำยๆ ดำ้น โดยเฉพำะอย่ำง
ยิ่งในกำรเพิ่มประสิทธิภำพในกระบวนกำรผลิตน ำ้มนัส ำเร็จรูปชนิดต่ำงๆ จำกทัง้สองโรงกลั่นตำมควำมตอ้งกำร
ของตลำดโดยรวม ซึ่งจะเพิ่มโอกำสในกำรสรำ้งประโยชนต์่อผูถื้อหุน้ของทัง้บรษิัทฯ และ BCP  

(2) ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ จะไดหุ้น้สำมัญเพิ่มทุนของ BCP ซึ่งจดทะเบียนซือ้ขำยในตลำดหลักทรพัยฯ์ ดังนั้น จึงมี
สภำพคล่องในกำรซือ้ขำยมำกกว่ำหุน้สำมญัของบรษิทัฯ หลงักำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ และกำรเพิกถอนหุน้ของ
บรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 
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(3) ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ที่ตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC จะกลำยเป็นผูถื้อหุน้ของ BCP ซึง่อำจไดร้บัผลกระทบ
ทำงฐำนะกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ โดยรำยละเอียดปรำกฏตำมส่วนที่ 1 
หวัขอ้ 1.5.1 ของรำยงำนฉบบันี ้

 
นอกจำกนี ้ตำมขอ้บงัคบัของ BCP หุน้ของ BCP สำมำรถโอนไดโ้ดยไม่มีขอ้จ ำกดั เวน้แต่กำรโอนหุน้นัน้เป็นเหตใุห ้BCP มี
หุน้ท่ีถือโดยบคุคลผูไ้ม่มีสญัชำติไทยเกินกว่ำรอ้ยละ 25.0 ของจ ำนวนหุน้ท่ีออกจ ำหน่ำยทัง้หมด หรือมีบคุคลผูไ้ม่มีสญัชำติ
ไทยรำยใดรำยหนึ่งถือหุน้เกินกว่ำรอ้ยละ 5.0 ของจ ำนวนหุน้ท่ีออกจ ำหน่ำยทัง้หมด ทัง้นี ้ตำมขอ้บงัคบัของบรษิัทฯ หุน้ของ
บรษิัทฯ สำมำรถโอนไดโ้ดยไม่มีขอ้จ ำกดั โดยอำ้งอิงขอ้มลูจำกวนัก ำหนดรำยชื่อผูถื้อหุน้ท่ีมีสิทธิเขำ้รว่มประชมุสำมญัผูถื้อ
หุน้ประจ ำปี 2568 (Record Date) ของ BSRC ณ วันที่ 6 มีนำคม 2568 และขอ้มูลรำยชื่อผูถื้อหุน้ของ BCP ณ วันที่ 10 
กุมภำพนัธ ์2568 บริษัทฯ คำดว่ำสดัส่วนหุน้ที่ถือโดยบุคคลผูไ้ม่มีสญัชำติไทยใน BCP ภำยหลงักำรแลกหุน้ จะคิดเป็นไม่
เกินรอ้ยละ 20.11  ซึ่งไม่เกินกว่ำรอ้ยละ 25.0 ของจ ำนวนหุน้ท่ีออกจ ำหน่ำยทัง้หมดของ BCP 

 
อย่ำงไรก็ดี ภำยหลงัท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ BSRC เสรจ็สิน้ หำกจ ำนวนหุน้ BCP ที่ถือโดยผูถื้อหุน้ผูไ้ม่มีสญัชำติ
ไทย รวมกนัแลว้เกินกว่ำรอ้ยละ 25.0 ของจ ำนวนหุน้ที่ออกจ ำหน่ำยทัง้หมดของ BCP จะส่งผลให ้BCP ไม่สำมำรถลงทะเบียน
กำรโอนหุน้บำงส่วนดงักล่ำวที่ขดัต่อขอ้บงัคบัของ BCP ขำ้งตน้ได ้ซึ่งจะส่งผลใหหุ้น้ BCP บำงส่วนดงักล่ำวที่ถือโดยบุคคลผู้
ไม่มีสญัชำติไทย จะไม่มีสิทธิต่ำงๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัหุน้ เช่น สิทธิในกำรเขำ้ร่วมประชมุผูถื้อหุน้ สิทธิในกำรไดร้บัเงินปันผล สิทธิ
ในกำรจองซือ้หุน้เพิ่มทนุที่จดัสรรตำมสดัส่วนกำรถือหุน้ เป็นตน้ โดย BCP จะพิจำรณำกำรลงทะเบียนในสมดุทะเบียนผูถื้อหุน้
ตำมสดัส่วนกำรจดัสรรหุน้สำมญัเพิ่มทนุ ทัง้นี ้บคุคลผูไ้ม่มีสญัชำติไทยสำมำรถถือหุน้ BCP บำงส่วนดงักล่ำวผ่ำนกำรถือครอง
ใบแสดงสิทธิในผลประโยชนท์ี่เกิดจำกหลักทรพัยอ์ำ้งอิง (NVDR) ส ำหรบัหุน้ของ BCP ได ้ซึ่งกำรถือ NVDR จะท ำใหบุ้คคล
ดงักล่ำวยงัคงสำมำรถรบัสิทธิประโยชนท์ำงกำรเงิน (Financial Benefit) ไดเ้สมือนลงทนุในหุน้ของ BCP ทกุประกำร ซึ่งรวมถึง
สิทธิในกำรไดร้ับเงินปันผล แต่จะไม่มีสิทธิในกำรออกเสียงลงคะแนนในท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของ BCP ทั้งนี ้ผูถื้อหุน้สำมำรถ
ตรวจสอบกำรถือหุน้ของคนต่ำงดำ้วใน BCP และ BSRC ไดจ้ำกเว็บไซตข์องตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 
นอกจำกนี ้กำรแลกหุน้ถือเป็นกำรท่ีผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ขำยหุน้ของบริษัทฯ ใหแ้ก่ BCP และไดร้บักำรช ำระรำคำเป็นหุ้น
สำมญัเพิ่มทุนของ BCP ดงันัน้ ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ จึงอำจมีภำระภำษีเงินไดท้ี่เกิดขึน้จำกก ำไรจำกกำรขำยหุน้ของบริษัทฯ 
โดยผูถื้อหุน้ที่เป็นบคุคลธรรมดำจะไดร้บัยกเวน้ภำษีเงินไดบ้คุคลธรรมดำจำกก ำไรดงักล่ำว ในขณะที่ผูถื้อหุน้ที่เป็นบรษิัทที่จด
ทะเบียนจัดตัง้ขึน้ตำมกฎหมำยไทยอำจมีภำระภำษีเงินไดน้ิติบุคคลจำกก ำไรจำกกำรขำยหุน้ของบริษัทฯ โดยคิดจำกฐำน
ตน้ทนุของผูถื้อหุน้แต่ละรำย ส่วนภำระภำษีของผูถื้อหุน้ที่เป็นนิติบุคคลต่ำงประเทศนัน้ขึน้อยู่กับตน้ทุนกำรซือ้หุน้และเงื่อนไข
กำรยกเวน้ภำษีเงินไดภ้ำยใตอ้นสุญัญำภำษีซอ้นระหว่ำงประเทศไทยและประเทศที่นิติบคุคลต่ำงประเทศนัน้มีถิ่นที่อยู่ในทำง
ภำษี (ถำ้มี)  
 

 
/1 บนสมมติฐำนที่ผูถ้ือหุน้ผูไ้ม่มีสญัชำติไทยของบริษัทฯ ทัง้หมดตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC และไดร้บัจดัสรรหุน้สำมญัเพิ่มทนุของ BCP 
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อย่ำงไรก็ดี ภำยใต้แผนกำรปรับโครงสรำ้งบริษัทฯ กำรที่  BCP ซือ้หุ้นสำมัญของบริษัทฯ ในธุรกรรมกำรท ำค ำเสนอซือ้
หลกัทรพัย ์BSRC โดยช ำระรำคำเสนอซือ้ดว้ยหุน้สำมัญเพิ่มทุนของ BCP นัน้ บริษัทฯ ไดร้บัแจง้ว่ำ BCP จะสนบัสนุนภำระ
ภำษีเงินได้หัก ณ ที่จ่ำยที่เกิดขึน้จำกก ำไรจำกกำรซื ้อขำยหุ้นของบริษัทฯ ให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ที่เป็นนิติบุคคล
ต่ำงประเทศเฉพำะกรณีนิติบุคคลต่ำงประเทศนั้นมีถิ่นที่อยู่ในทำงภำษีอยู่ในประเทศที่ไม่มีเงื่อนไขกำรยกเว้นภำษีเงินได้
ภำยใตอ้นสุญัญำภำษีซอ้นกบัประเทศไทย 

 
ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ที่ไม่ตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC 
 
ตำมแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ บริษัทฯ จะด ำเนินกำรขอเพิกถอนหุน้สำมญัของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลักทรพัยจ์ด
ทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ซึ่งผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ที่ไม่ตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC อำจไดร้บัผลกระทบจำก
กำรท่ีหุน้ของบรษิัทฯ ไม่มีสถำนะเป็นหลกัทรพัยท์ี่จดทะเบียนซือ้ขำยในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ดงัต่อไปนี  ้ 
 
(1) หุน้สำมญัของบริษัทฯ จะไม่สำมำรถซือ้ขำยในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ไดอ้ีกต่อไป จึงไม่มีรำคำตลำดอำ้งอิง จึงส่งผล

ใหผู้ถื้อหุน้ท่ีไม่ตอบรบัค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC จะขำดสภำพคล่องในกำรซือ้ขำยหุน้ของบรษิัทฯ  
(2) ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ซึ่งเป็นบุคคลธรรมดำจะเสียสิทธิในกำรไดร้บัยกเวน้ภำษีเงินไดท้ี่เกิดจำกก ำไรจำกกำรขำย

หุน้ (Capital Gain) และผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ (ทัง้บุคคลธรรมดำและนิติบุคคล) จะไม่ไดร้บัยกเวน้อำกรแสตมป์ 
จำกกำรโอนหุน้สำมญัของบรษิัทฯ อีกต่อไป และ 

(3) ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ จะไดร้บัขอ้มลูของบริษัทฯ ลดลงอย่ำงมีนยัส ำคญัจำกเดิมที่เคยไดร้บัในฐำนะผูถื้อหุน้ของ
บรษิัทท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ อย่ำงไรก็ตำม ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ จะยงัคงมีสิทธิไดร้บัและเขำ้ถึงขอ้มลู
ที่ตอ้งเปิดเผยตำมพ.ร.บ. บริษัทมหำชนจ ำกัด รวมถึงขอ้มลูที่ BCP จะเปิดเผยต่อไป ในฐำนะที่บริษัทฯ ยงัคงมี
สถำนะเป็นบรษิัทย่อยของ BCP ตำมกฎหมำยหลกัทรพัย ์

 
1.6 ปัจจัยเสี่ยงจากการปรับโครงสร้างบริษัทฯ  
 
แผนกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ กำรขอเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัย์ฯ 
กำรท ำค ำเสนอซือ้หลักทรพัย ์BSRC และกำรด ำเนินกำรอื่นใดที่เก่ียวขอ้งจะตอ้งไดร้บัอนุมัติจำกที่ประชุมผูถื้อหุน้ของ
บริษัทฯ และ BCP และจะตอ้งไดร้บัอนุญำต ควำมเห็นชอบ หรือกำรผ่อนผันจำกหน่วยงำนก ำกับดูแลที่เก่ียวขอ้ง เช่น 
ส ำนักงำน ก.ล.ต. ตลำดหลักทรพัยฯ์ เป็นตน้ และอำจตอ้งไดร้บัควำมยินยอม หรือกำรผ่อนผันจำกคู่สัญญำ และ/หรือ
เจ้ำหนีต้ำมสัญญำที่เก่ียวข้อง เช่น สถำบันกำรเงิน และคู่คำ้ของบริษัทฯ และ/หรือ BCP เป็นตน้ นอกจำกนี ้กำรปรบั
โครงสรำ้งบริษัทฯ ยงัขึน้อยู่กับควำมส ำเร็จของกำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC ดว้ย โดยในกรณีที่มีเหตุกำรณต์ำมที่
ก ำหนดในเงื่อนไขในกำรยกเลิกค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC นัน้ BCP สงวนสิทธิที่จะยกเลิกค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC 
ซึ่งหำก BCP ยกเลิกค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC จะเป็นผลใหก้ำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ ตอ้งยกเลิกไปดว้ย   
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ส่วนที ่2: ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระต่อแผนการปรับโครงสร้างการถือหุน้และการจัดการ และการ
เพิกถอนหุ้นจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ 

 
2.1 ความสมเหตสุมผลของแผนการปรับโครงสร้างการถือหุน้และการจัดการ 
 
2.1.1 วัตถุประสงคแ์ละความจ าเป็นของแผนการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจดัการ  
 
ในปัจจบุนั บรษิัทฯ และ BCP เป็นบรษิัทท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ซึ่งทัง้สองบรษิัทประกอบธุรกิจในอตุสำหกรรม
เดียวกันและมีธุรกิจที่คลำ้ยคลึงและเอือ้ประโยชนต์่อกนั โดย BCP ถือหุน้บริษัทฯ ในสดัส่วนประมำณรอ้ยละ 81.74 ของ
หุน้ที่ออกจ ำหน่ำยแลว้ทัง้หมดของบริษัทฯ (อำ้งอิงขอ้มลูจำกวนัก ำหนดรำยชื่อผูถื้อหุน้ที่มีสิทธิเขำ้ร่วมประชุมสำมญัผูถื้อ
หุน้ประจ ำปี 2568 (Record Date) ของบริษัทฯ ณ วันที่ 6 มีนำคม 2568) ทั้งนี ้กำรเขำ้ท ำธุรกรรมในครัง้นีม้ีจุดมุ่งหมำย
ส ำคญัเพื่อปรบัโครงสรำ้งทำงธุรกิจของบริษัทฯ เพื่อเพิ่มประสิทธิภำพในกำรด ำเนินธุรกิจของบริษัทฯ เพิ่มควำมแข็งแกรง่
ต่อผลประกอบกำรทำงกำรเงิน และลดควำมซบัซอ้นของโครงสรำ้งกำรถือหุน้และโครงสรำ้งองคก์รภำยในกลุ่มบรษิัทบำง
จำก ซึ่งสอดคลอ้งกับแผนกลยุทธข์องบริษัทฯ ที่จะเสริมสรำ้งรำกฐำนที่มั่นคงของกลุ่มบริษัทบำงจำก ในกำรรกัษำควำม
เป็นผูน้  ำดำ้นพลงังำนของประเทศไทย ดงันัน้ บรษิัทฯ จึงพิจำรณำแลว้เห็นวำ่กำรปรบัโครงสรำ้งในครัง้นีเ้ป็นกำรด ำเนินกำร
ที่เหมำะสมและเป็นประโยชนต์่อผูถื้อหุน้โดยรวม 
 
2.1.2 เปรียบเทยีบขอ้ดีและขอ้ดอ้ยของการเข้าท ารายการ ตามแผนการปรับโครงสร้างบริษทัฯ  
 
ข้อดขีองการเข้าท ารายการ 
 
(1) ลดโอกำสในกำรเกิดควำมขดัแยง้ทำงผลประโยชนจ์ำกควำมทบัซอ้นทำงธุรกิจ และเพิ่มขีดควำมสำมำรถในกำร

แข่งขนัรวมถึงควำมคล่องตวัในกำรขยำยธุรกิจ 
 
เนื่องจำกบรษิัทฯ และ BCP มีกำรด ำเนินธุรกิจในอตุสำหกรรมเดยีวกนัและมีธุรกจิที่คลำ้ยคลงึและเอือ้ประโยชนต์อ่กนั กำร
ปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ จะช่วยลดโอกำสในกำรเกิดควำมขดัแยง้ทำงผลประโยชนแ์ละเพิ่มศกัยภำพในกำรวำงแผนกำรผลิต
ของโรงกลั่นทัง้สองแห่งร่วมกันใหเ้ป็นไปอย่ำงมีประสิทธิภำพยิ่งขึน้ ผ่ำนกำรผสำนกำรวำงแผนกำรผลิตของโรงกลั่นผ่ำน
ระบบ Single Linear Programming (Single LP) ร่วมกันอย่ำงต่อเนื่อง เพิ่มควำมยืดหยุ่นในกำรบริหำรจดักำรก ำลงักำร
ผลิต อีกทั้ง กำรผสำนก ำลังกำรผลิตยังเป็นกำรเพิ่มประสิทธิภำพในทุกกระบวนกำรตัง้แต่กำรเลือกน ำ้มันดิบและกำร
ก ำหนดสดัส่วนกำรผลิตน ำ้มนัส ำเร็จรูปชนิดต่ำงๆ จำกทัง้สองโรงกลั่นตำมควำมตอ้งกำรของตลำดรวม ซึ่งช่วยใหโ้รงกลั่น
สำมำรถตอบสนองควำมตอ้งกำรตลำดไดอ้ย่ำงครอบคลมุ ลดตน้ทนุกำรผลิต และเพิ่มศกัยภำพในกำรพฒันำผลิตภณัฑท์ี่
มีมลูค่ำสงู นอกจำกนี ้ภำยใตส้ถำนกำรณร์ำคำน ำ้มนัท่ีผนัผวน แนวทำงกำรบรหิำรแบบรวมศนูยย์งัช่วยบรหิำรจดักำรกำร
สั่งซือ้และขนส่งน ำ้มันดิบไดด้ีขึน้ ผ่ำนกระบวนกำร Crude Optimization ดังนั้น กำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ ในครัง้นีไ้ม่
เพียงเสริมควำมแข็งแกร่งใหแ้ก่กลุ่มบริษัทบำงจำก แต่ยงัสรำ้งโอกำสในกำรเติบโตอย่ำงยั่งยืน เพิ่มควำมสำมำรถในกำร
แข่งขนั และขยำยธุรกิจของบรษิัทฯ ในระยะยำวอีกดว้ย 
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(2) สำมำรถบริหำรจัดกำรและใช้ทรัพยำกรที่มีอยู่เพื่อเพิ่มประสิทธิภำพและก่อให้เกิดกำรประหยัดต่อขนำด 
(Economy of Scale) ไดใ้นอนำคต 

 
ภำยหลงัจำกกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้ บรษิัทฯ และ BCP สำมำรถบรหิำรจดักำรและใชท้รพัยำกรและควำมเชี่ยวชำญ
ที่มีอยู่ทัง้ของบริษัทฯ และ BCP ใหเ้กิดประโยชนส์งูสดุต่อกลุ่มบริษัทบำงจำก ซึ่งรวมถึงบริษัทฯ ในฐำนะบริษัทย่อยของ 
BCP เช่น กำรใช้ระบบ Single Linear Programming (Single LP) ร่วมกันอย่ำงต่อเนื่อง ซึ่งเป็นเครื่องมือในกำรวำง
แผนกำรผลิตขัน้สงูที่สำมำรถวำงแผนกำรผลิตของโรงกลั่นของบรษิัทฯ และ BCP ได ้และเพื่อสรำ้งประโยชนเ์ชิงผนึกก ำลงั 
(Synergy Credit) ในกำรบริหำรจดักำรก ำลงักำรผลิตใหเ้กิดประสิทธิภำพสงูสดุ นอกจำกนี ้ดว้ยแนวทำงกำรบริหำรแบบ
รวมศูนย์ช่วยให้ลดขั้นตอนกำรด ำเนินงำนและค่ำใช้จ่ำยบำงรำยกำรที่ซ  ำ้ซ้อน ซึ่งก่อให้เกิดกำรประหยัดต่อขนำด 
(Economy of Scale) เช่น กำรจัดหำน ำ้มนัดิบและกำรบริหำรจัดกำรดำ้นกำรผลิตและจ ำหน่ำยร่วมกัน เป็นกำรช่วยลด
ขั้นตอนกำรสั่งซือ้ที่ทับซอ้นกันและช่วยเพิ่มประสิทธิภำพในกำรวำงแผนกำรขนส่งน ำ้มันดิบ ท ำใหก้ลุ่มบริษัทบำงจำก
สำมำรถบรหิำรจดักำรตน้ทนุกำรผลิตไดอ้ย่ำงมีประสิทธิภำพมำกยิ่งขึน้ 
 
(3) สำมำรถบรหิำรจดักำรกำรลงทนุและกระจำยควำมเส่ียงดำ้นธุรกิจไดด้ียิ่งขึน้ 
 
ปัจจุบนับริษัทฯ มีกำรประกอบธุรกิจและมีรำยไดห้ลกัจำกธุรกิจโรงกลั่นน ำ้มนัและจ ำหน่ำยน ำ้มนั ในขณะที่ BCP มีควำม
หลำกหลำยในดำ้นกำรประกอบธุรกิจมำกกว่ำบริษัทฯ โดย BCP มีกำรประกอบธุรกิจนอกเหนือจำกธุรกิจโรงกลั่นน ำ้มัน
และจ ำหน่ำยน ้ำมัน เช่น ธุรกิจผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนสะอำดและธุรกิจผลิตภัณฑ์ชีวภำพที่มีมูลค่ำสูง โดย BCP มี
เป้ำหมำยในกำรเพิ่มรำยไดจ้ำกผลิตภณัฑท์ี่ปล่อยคำรบ์อนต ่ำ ซึ่งจะช่วยในกำรกระจำยควำมเส่ียงดำ้นธุรกิจและลดกำร
พึ่งพิงช่องทำงรำยไดจ้ำกธุรกิจกำรกลั่นน ำ้มนัและจ ำหน่ำยน ำ้มนั ดงันัน้ กำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ ถือเป็นกำรเปิดโอกำส
ใหก้บัผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ในกำรกระจำยควำมเส่ียงทำงธุรกิจ (Business Diversification) โดยกำรถือครองหุน้ของ BCP 
 
ข้อดอ้ยและความเสี่ยงของการเข้าท ารายการ 
 
(1) มีภำระค่ำใชจ้่ำยในกำรเขำ้ท ำรำยกำรที่เพิม่ขึน้ 

 
บริษัทฯ จะมีภำระและค่ำใชจ้่ำยในกำรด ำเนินกำรที่เก่ียวขอ้งกบักำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำร รวมถึงกำร
เพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ตลอดจนกำรจดัท ำรำยงำนควำมเห็นของที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบักำรด ำเนินรำยกำรดงักล่ำว ซึ่งเป็นค่ำใชจ้่ำยเพิ่มเติมนอกเหนือจำกค่ำใชจ้่ำยในกำรด ำเนินธุรกิจ
ของบริษัทฯ ทัง้นี ้บริษัทฯ จะสำมำรถด ำเนินกำรตำมแผนปรบัโครงสรำ้งไดก้็ต่อเมื่อไดร้บัควำมเห็นชอบจำกผูถื้อหุน้ของ
บรษิัทฯ 
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(2) ควำมเส่ียงในกำรท ำรำยกำรไม่ส ำเรจ็จำกกระบวนกำรจดทะเบียนหุน้สำมญัเพิ่มทุนของ BCP เป็นหลกัทรพัยจ์ด
ทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์ และกำรเพิกถอนหุน้ และควำมเห็นชอบของคู่สัญญำอื่นๆ และหน่วยงำนก ำกับ
ดแูลที่เก่ียวขอ้ง 

 
กำรด ำเนินกำรตำมแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ เช่น กำรขอเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน
ในตลำดหลกัทรพัยฯ์ กำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย  ์BSRC และกำรด ำเนินกำรอื่นใดที่เก่ียวขอ้งจะตอ้งไดร้บัอนุมตัิจำกที่
ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ BCP และจะตอ้งไดร้บัอนญุำต ควำมเห็นชอบ หรือกำรผ่อนผนัจำกหน่วยงำนก ำกบัดแูลที่
เก่ียวขอ้ง เช่น ส ำนกังำน ก.ล.ต. ตลำดหลกัทรพัยฯ์ เป็นตน้ และอำจตอ้งไดร้บัควำมยินยอม หรือกำรผ่อนผนัจำกคู่สญัญำ 
และ/หรือเจำ้หนีต้ำมสญัญำที่เก่ียวขอ้ง เช่น สถำบนักำรเงิน และคู่คำ้ของบริษัทฯ เป็นตน้ นอกจำกนี ้กำรปรบัโครงสรำ้ง
บริษัทฯ ยงัขึน้อยู่กับควำมส ำเร็จของกำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย์ BSRC ดว้ย โดยในกรณีที่มีเหตุกำรณต์ำมที่ก ำหนดใน
เงื่อนไขในกำรยกเลิกค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC นัน้ BCP สงวนสิทธิที่จะยกเลิกค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย์ BSRC ซึ่งหำก 
BCP ยกเลิกค ำเสนอซือ้หลักทรพัย์ BSRC จะเป็นผลใหก้ำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ ตอ้งยกเลิกไปดว้ย ดังนั้น ในกรณีที่
บรษิัทฯ และ/หรือ BCP ไม่ไดร้บักำรอนมุตัิ หรือไดร้บัควำมยินยอมจำกหน่วยงำนต่ำงๆ ขำ้งตน้ จะท ำใหก้ำรเขำ้ท ำรำยกำร
ดงักล่ำวไม่ส ำเรจ็ได ้ 
 
ทั้งนี ้ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำบริษัทฯ มีควำมพรอ้มในกำรเขำ้ท ำรำยกำร (ตำมรำยละเอียดที่ปรำกฏตำมส่วนท่ี 1 
หัวข้อ 1.1.4 รำยละเอียดขั้นตอนและก ำหนดกำรของกำรปรับโครงสรำ้งกำรถือหุ้นและกำรจัดกำร) และอยู่ระหว่ำงกำร
ด ำเนินกำรจดัท ำเอกสำรเพื่อแจง้ และ/หรือขอควำมเห็นชอบจำกคู่สญัญำต่ำงๆ และหน่วยงำนก ำกบัดแูลที่เก่ียวขอ้ง อย่ำงไรก็
ตำม กำรไดร้บัควำมเห็นชอบหรือยินยอมดงักล่ำวขึน้อยู่กับดลุยพินิจของคู่สญัญำต่ำงๆ และหน่วยงำนก ำกับดแูลที่เก่ียวขอ้ง
เป็นส ำคญั 
 
2.2 ความสมเหตสุมผลเกี่ยวกับการเพิกถอนหุน้จากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ 
 
2.2.1 วัตถุประสงค์และความจ าเป็นในการเพิกถอนหุ้นจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยฯ์ 
 
ภำยหลงัจำกที่ไดร้บักำรอนมุตัิจำกที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ส ำหรบัแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ และเรื่องที่เก่ียวขอ้ง 
ตลอดจนควำมส ำเรจ็ของเงื่อนไขที่เก่ียวขอ้งตำ่งๆ บรษิัทฯ จะด ำเนินกำรขอเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัย์
จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ฯ โดย  BCP จะเป็นผู้ท  ำค ำเสนอซื ้อหุ้นสำมัญทั้งหมดของบริษัทฯ จ ำนวนไม่เกิน 
631,859,702 หุน้ มลูค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 4.9338 บำท คิดเป็นรอ้ยละ 18.26 ของหุน้ที่ออกจ ำหน่ำยแลว้ทัง้หมดของบรษิัทฯ 
(อ้ำงอิงข้อมูลจำกวันก ำหนดรำยชื่อผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิเขำ้ร่วมประชุมสำมัญผู้ถือหุ้นประจ ำปี 2568 (Record Date) ของ
บริษัทฯ ณ วนัที่ 6 มีนำคม 2568) จำกผูถื้อหุน้รำยอื่นของบริษัทฯ เพื่อเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ด
ทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์ โดย BCP จะช ำระรำคำเสนอซือ้ดว้ยหุน้สำมัญเพิ่มทุนที่ออกใหม่ของ BCP ในอัตรำกำร
แลกเปล่ียนหลักทรัพยท์ี่ 1 หุ้นสำมัญเพิ่มทุนของ BCP ต่อ 6.50 หุ้นสำมัญของ BSRC (รำยละเอียดของแผนกำรปรบั
โครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบรษิัทฯ ปรำกฏตำมส่วนท่ี 1 ควำมเป็นมำ และรำยละเอียดกำรปรบัโครงสรำ้งกำร
ถือหุน้และกำรจดักำร และกำรขอเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน) 
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อนึ่ง กำรเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ เป็นกำรด ำเนินกำรเพิกถอนหุน้
โดยสมัครใจ (Voluntary Delisting) ตำมข้อบังคับตลำดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง กำรเพิกถอนหลักทรัพยจ์ด
ทะเบียน พ.ศ. 2564 (และที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) และประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง  
แนวทำงกำรเพิกถอนหุน้โดยสมคัรใจ พ.ศ. 2564 (และที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) และกำรที่ BCP ซือ้หุน้สำมญัของบรษิัทฯ 
ในกำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์โดยช ำระรำคำเสนอซือ้ดว้ยหุน้สำมญัเพิ่มทนุของ BCP เป็นกำรด ำเนินกำรภำยใตป้ระกำศ 
ทจ. 34/2552  
 
ดังนั้น กำรเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียนในตลำดหลักทรัพยฯ์ จึงถือเป็นส่วนหนึ่งของ
แผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจัดกำร รวมถึงบริษัทฯ มีควำมจ ำเป็นจะตอ้งไดร้บักำรพิจำรณำอนุมตัิจำกที่
ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ในวำระกำรขอเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 
ตำมแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำร โดยวำระนีจ้ะตอ้งไดร้บัคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่ำ 3 ใน 4 ของจ ำนวน
หุน้ทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่มำประชุมและมีสิทธิออกเสียง และตอ้งไม่มีผูถื้อหุน้คดัคำ้นกำรขอเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ เกิน
รอ้ยละ 10.00 ของจ ำนวนหุน้ท่ีออกจ ำหน่ำยแลว้ทัง้หมดของบรษิัทฯ  
 
2.2.2 เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยของผลกระทบต่อบริษัทฯ จากการเพิกถอนหุ้นออกจากการเป็นหลักทรัพย์

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ 
 
ข้อดีของการเข้าท ารายการ 
 
(1) ลดภำระค่ำใชจ้่ำยและค่ำธรรมเนียมในกำรด ำรงสถำนะเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 

 
กำรเพิกถอนหุ้นของบริษัทออกจำกกำรเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ฯ จะช่วยลดภำระค่ำใช้จ่ำยและ
ค่ำธรรมเนียมที่เก่ียวขอ้งในกำรด ำรงสถำนะเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ เช่น ค่ำธรรมเนียมรำยปีของตลำด
หลกัทรพัยฯ์ ค่ำใชจ้่ำยในกำรจำ้งที่ปรกึษำทำงกำรเงินตำมกฎเกณฑข์อ้บงัคบัของส ำนกังำน ก.ล.ต. และตลำดหลกัทรพัยฯ์ 
ค่ำใชจ้่ำยที่เก่ียวขอ้งกบักำรเปิดเผยขอ้มลูต่อนกัลงทนุ เป็นตน้ 
 
(2) ลดภำระหนำ้ที่ในกำรปฏิบตัิตำมระเบียบขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 

 
กำรเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ จะช่วยลดหนำ้ที่ในกำรปฏิบตัิตำมระเบียบขอ้บงัคบัที่เก่ียวขอ้งกับกำรเป็นบริษัทจดทะเบียนใน
ตลำดหลักทรพัยฯ์ อำทิเช่น กำรเปิดเผยขอ้มูล และกำรจัดใหม้ีที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระใหค้วำมเห็นกับผูถื้อหุน้ในกำร
อนุมตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำรตำมระเบียบและขอ้บงัคบัของส ำนกังำน ก.ล.ต. และตลำดหลกัทรพัยฯ์ ซึ่งจะช่วยลดขัน้ตอนกำร
ด ำเนินกำรต่ำงๆ ของบริษัท อย่ำงไรก็ดี ภำยหลังจำกกำรเพิกถอนหุน้ หำกบริษัทมีผูถื้อหุน้รำยอื่นซึ่งมิใช่ผูท้  ำค ำเสนอซือ้ 
บุคคลที่กระท ำกำรร่วมกับผูท้  ำค ำเสนอซือ้ (Acting in Concert) และบุคคลตำมมำตรำ 258 ของบุคคลดังกล่ำว ถือหุน้
รวมกันไม่เกินรอ้ยละ 5.0 ของจ ำนวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทฯ จะส่งผลใหบ้ริษัทฯ สิน้สุดหนำ้ที่จัดท ำและส่ง
รำยงำนท่ีแสดงฐำนะทำงกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนในฐำนะบรษิัทที่ออกหุน้และใบส ำคญัแสดงสิทธิที่จะซือ้หุน้ (ถำ้มี) 
ตำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทนุ ที่ ทจ. 44/2556 เรื่องหลกัเกณฑ ์เงื่อนไข และวิธีกำรรำยงำนกำรเปิดเผยขอ้มลู
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เก่ียวกับฐำนะกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทที่ออกหลักทรพัย ์(และที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) ตลอดจนสิน้สดุ
หนำ้ที่ต่ำงๆ ตำมพ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ำกัดเพียงกำรไดร้บัยกเวน้ใหไ้ม่อยู่ภำยใตบ้งัคบัของหมวด 3/1 กำร
บริหำรกิจกำรของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์แห่ง พ.ร.บ. หลักทรัพยฯ์ ตำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกับตลำดทุนที่ ทจ. 
20/2558 เรื่อง ก ำหนดลกัษณะของบริษัทที่ไดร้บัยกเวน้ไม่อยู่ภำยใตบ้งัคบัของหมวด 3/1 แห่งพระรำชบญัญัติหลกัทรพัย์
และตลำดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (และที่อำจมีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) ในกำรนี ้บรษิัทฯ ยงัคงมีหนำ้ที่ในกำรปฏิบตัิตำมระเบียบ
ขอ้บงัคบัของพ.ร.บ. บริษัทมหำชนจ ำกดั เช่น กำรจดัส่งหนงัสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ กำรจดัท ำและน ำส่งงบกำรเงินประจ ำปี 
และกำรจดัท ำรำยงำนประจ ำปี เป็นตน้ 
 
(3) เพิ่มควำมคล่องตวัในกำรบรหิำรจดักำรกิจกำรและด ำเนินกำรตำมแผนปรบัโครงสรำ้งในอนำคต 
 
กำรเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ จะช่วยให้กำรบริหำรจัดกำรและกำรด ำเนินธุรกิจของบริษัทฯ มีประสิทธิภำพยิ่งขึน้  
อนัเนื่องมำจำกกำรลดขัน้ตอนกำรด ำเนินกำรต่ำงๆ ของบริษัทฯ ในฐำนะท่ีเป็นบริษัทจดทะเบียน ซึ่งจะส่งผลใหก้ำรบริหำร
กิจกำร และกำรตดัสินใจในกำรด ำเนินธุรกิจมีควำมคล่องตวัมำกขึน้ 
 
ข้อด้อยและความเสี่ยงของการเข้าท ารายการ 
 
(1) ไม่ไดร้บัสิทธิประโยชนจ์ำกกำรเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์  

 
กำรเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ ออกจำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ จะท ำใหบ้รษิัทฯ สิน้สดุกำรไดร้บั
ประโยชนจ์ำกกำรเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ เช่น 
 

• โอกำสในกำรระดมทนุผ่ำนหุน้สำมญัเพิ่มทนุในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ทัง้นี ้บริษัทฯ จะยงัคงมีกระแสเงินสดจำกกำร
ด ำเนินธุรกิจในปัจจุบนั และบริษัทฯ ยงัคงมีช่องทำงกำรระดมทุนอื่น เพื่อรองรบักำรด ำเนินธุรกิจและขยำยกำร
ลงทุนของ BSRC ในอนำคต นอกเหนือจำกกำรระดมทุนผ่ำนตลำดหลกัทรพัยฯ์ เช่น กำรระดมทุนผ่ำน BCP ซึ่ง
เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ และเป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ของบริษัทฯ กำรกูเ้งินจำกสถำบนักำรเงิน และ
กำรออกหุน้กู ้

• กำรไดร้บัยกเวน้ไม่ตอ้งน ำเงินปันผลที่ไดร้บัจำกบรษิัทไทยหรือกองทนุรวมเป็นรำยไดใ้นกำรค ำนวณเพื่อเสียภำษี 
(ตำมเงื่อนไขที่ก ำหนด) ซึ่งจะส่งผลใหบ้ริษัทฯ ไม่ไดร้บัยกเวน้ภำษีเงินไดจ้ำกเงินปันผลจำกบริษัทที่บริษัทฯ ถือ
หุน้ต ่ำกว่ำรอ้ยละ 25.00 ของหุน้ทัง้หมดที่มีสิทธิออกเสียง 

 
อย่ำงไรก็ตำม ภำยหลังกำรขอเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ ออกจำกกำรเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์  
บริษัทฯ จะยงัคงด ำเนินธุรกิจหลกัตำมที่ด  ำเนินกำรอยู่ในปัจจบุนั และบริษัทฯ ยงัคงมีช่องทำงกำรระดมทนุอื่น เพื่อรองรบั
กำรด ำเนินธุรกิจและขยำยกำรลงทุนของ BSRC ดังนั้น คำดว่ำบริษัทฯ จะยังคงสำมำรถด ำเนินธุรกิจตำมแผนงำนใน
อนำคตได้ต่อไป โดยไม่ได้รับผลกระทบอย่ำงมีนัยส ำคัญจำกกำรสิน้สุดสถำนะกำรเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยฯ์ 
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2.2.3 เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยของผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นจากการเพิกถอนหุ้นจากการเป็นหลักทรัพย ์
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ 

 
กรณีอนุมตัิการเพิกถอนหุ้นจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน และตอบรับค าเสนอซือ้ 
 
ข้อดี 
 
(1) ผูถื้อหุน้ท่ีตอบรบัค ำเสนอซือ้จะยงัคงถือหุน้ของบรษิัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 
 
ผูถื้อหุน้ท่ีตอบรบัค ำเสนอซือ้จะกลำยเป็นผูถื้อหุน้ของ BCP และเนื่องจำก BCP เป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 
ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ จะยงัคงไดร้บัประโยชนจ์ำกสถำนะของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัย์ฯ อำทิ สภำพคล่องใน
กำรซือ้ขำยหลักทรัพยผ่์ำนตลำดหลักทรัพยฯ์ โอกำสไดร้ับผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในรูปแบบก ำไรจำกกำรขำยหุน้ 
(Capital Gain) ผ่ำนกำรขำยหุน้ในตลำดหลกัทรพัยฯ์ สิทธิประโยชนก์ำรไดร้บัยกเวน้ภำษีที่เกิดจำกก ำไรจำกกำรขำยหุน้  
(Capital Gain Tax) ของผูถื้อหุน้ท่ีเป็นบคุคลธรรมดำ กำรไดร้บัขอ้มลูข่ำวสำร เป็นตน้ 
 
(2) มีโอกำสไดร้บัผลตอบแทนจำกผลกำรด ำเนินงำนของ BCP ในอนำคตตำมแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ 
 
ผู้ถือหุ้นที่ตอบรับค ำเสนอซือ้จะกลำยเป็นผู้ถือหุ้นของ BCP ซึ่งมีขอบเขตกำรด ำเนินธุรกิจที่หลำกหลำยมำกขึน้ เมื่อ
เปรียบเทียบกบับรษิัทฯ แมผู้ถื้อหุน้อำจมีควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนที่แตกต่ำงจำกเดิม เนื่องจำกบรษิัทฯ และ BCP มีฐำนะ
กำรเงิน ผลกำรด ำเนินงำน และนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลที่แตกต่ำงจำกบรษิทั อย่ำงไรก็ดี กำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ อำจ
ช่วยเสรมิควำมแข็งแกรง่ต่อทัง้บรษิัทฯ และ BCP ในหลำยๆ ดำ้น โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในกำรเพิ่มประสิทธิภำพในกระบวนกำร
ผลิตน ำ้มนัส ำเร็จรูปชนิดต่ำงๆ จำกทัง้สองโรงกลั่นรว่มกนั ตำมควำมตอ้งกำรของตลำดโดยรวม ซึ่งถือเป็นกำรสรำ้งโอกำส
ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ BCP ในกำรไดร้บัผลตอบแทนจำกกำรด ำเนินงำนภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้ง 
 
ข้อด้อยและความเสี่ยง 
 
(1) มีควำมเส่ียงหำกผลกำรด ำเนินงำนของ BCP ไม่เป็นไปตำมกำรคำดกำรณ ์
 
ในกรณีที่ผูถื้อหุน้อนุมัติกำรเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์ และตอบ
รบัค ำเสนอซือ้ของ BCP จะท ำใหผู้ถื้อหุน้ของบริษัทฯ ปัจจุบนักลำยเป็นผูถื้อหุน้ของ BCP ซึ่ง BCP มีกำรด ำเนินธุรกิจอื่น
นอกเหนือจำกธุรกิจของบริษัทฯ เช่น โครงกำรผลิตผลิตภณัฑใ์หม่ คือ น ำ้มนัอำกำศยำนยั่งยืน (Sustainable Aviation Fuel: 
SAF) ธุรกิจโรงไฟฟ้ำพลังงำนสะอำด ธุรกิจผลิตภัณฑช์ีวภำพ ธุรกิจทรพัยำกรธรรมชำติ ธุรกิจใหม่ และกำรบริหำรจัดกำร
นวตักรรม นอกจำกนี ้BCP ยงัมีกำรลงทุนในต่ำงประเทศ เป็นตน้ ดงันัน้ ในกรณีที่ BCP มีกำรขยำยกิจกำรเพื่อไปลงทุนใน
ธุรกิจอื่นหรือโครงกำรใหม่ๆ ในอนำคต และผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจอื่นหรือโครงกำรใหม่ๆ ดงักล่ำว ไม่เป็นไปตำมกำร
คำดกำรณ ์จะท ำใหผู้ถื้อหุน้มีควำมเส่ียงจำกผลกระทบจำกกำรด ำเนินงำนของ BCP ในอนำคต 
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(2) อ ำนำจกำรตดัสินใจในบรษิัทฯ ลดลง 
 
หำก BCP เขำ้ซือ้หุน้ทั้งหมดของบริษัทฯ จนครบรอ้ยละ 100.00 จะท ำใหผู้ถื้อหุน้ในบริษัทฯ ปัจจุบันกลำยเป็นผูถื้อหุ้น
ทำงออ้มในบริษัทฯ ซึ่งอ ำนำจกำรจดักำรและบริหำรงำน รวมถึงกำรเขำ้ท ำรำยกำรต่ำงๆ ของบริษัทฯ ที่จะตอ้งไดร้บักำร
อนุมัติจำกผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ในอนำคตจะเป็นอ ำนำจของคณะกรรมกำรของ BCP เป็นผูต้ัดสินใจ เวน้แต่กำรเขำ้ท ำ
รำยกำรนั้นเป็นรำยกำรที่ตอ้งไดร้บักำรอนุมัติจำกผูถื้อหุน้ของ BCP ตำมกฎหมำยและกฎระเบียบต่ำงๆ ของส ำนกังำน 
ก.ล.ต. ตลำดหลักทรัพย์ฯ และหน่วยงำนอื่นที่เก่ียวข้อง ในฐำนะที่บริษัทฯ เป็นบริษัทย่อยของ BCP ซึ่งเป็นบริษัท 
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัย ์
 
กรณีอนุมตัิการเพิกถอนหุ้นจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน และไม่ตอบรับค าเสนอซือ้ 
 
ข้อดี 
 
(1) ไม่ไดร้บัควำมเส่ียงจำกผลกำรด ำเนินงำนของ BCP 
 
ในกรณีที่ผูถื้อหุน้อนุมตัิกำรเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ และไม่ตอบ
รบัค ำเสนอซือ้ของ BCP จะท ำใหผู้ถื้อหุน้ยงัคงสำมำรถถือหุน้ในบริษัทฯ ซึ่งด ำเนินธุรกิจโรงกลั่นปิโตรเลียมและจ ำหน่ำย
ผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมแบบครบวงจรต่อไป โดยไม่ไดร้บัผลกระทบจำกกำรด ำเนินงำนและกำรขยำยกิจกำรเพื่อไปลงทนุใน
ธุรกิจอื่นที่ เ ก่ียวเนื่องของ  BCP นอกจำกนี ้ ผู้ถือหุ้นอำจมีโอกำสได้รับเงินปันผลจำกก ำไรสะสมของบริษัทฯ หรือ  
ผลประกอบกำรในอนำคตตำมนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลของบรษิัทฯ  
 
ข้อด้อยและความเสี่ยง 
 
(1) ขำดสภำพคล่องในกำรซือ้ขำยหลกัทรพัย ์

 
ภำยหลังกำรเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ฯ แล้ว หุ้นของบริษัทฯ 
จะไม่สำมำรถซือ้ขำยในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ซึ่งเป็นตลำดรอง (Secondary Market) ไดอ้ีก ส่งผลใหผู้ถื้อหุน้ที่ตอ้งกำรซือ้ขำยหุน้
ของบริษัทฯ จะไม่สำมำรถท ำกำรซือ้ขำยหุน้ไดอ้ย่ำงรวดเร็วและคล่องตัว อีกทั้งกำรรบัรูข้้อมูลข่ำวสำรกำรซือ้ขำยหุ้นของ  
บริษัทฯ จะท ำไดย้ำกขึน้ โดยจะไม่มีแหล่งขอ้มลูข่ำวสำรสำธำรณะที่น่ำเชื่อถือไดส้ ำหรบักำรอำ้งอิงและพิจำรณำตดัสินใจซือ้
ขำยหุน้ของบริษัทฯ รวมถึงไม่มีรำคำตลำด (Market Price) อำ้งอิงในกำรซือ้ขำยหุน้ของบริษัทฯ ท ำใหผู้ถื้อหุน้ที่ยังคงถือหุน้
ของบรษิัทฯ ต่อไปจะไดร้บัผลกระทบจำกกำรขำดสภำพคล่องในกำรซือ้ขำยหุน้ของบรษิัทฯ 
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(2) ขอ้จ ำกดัในกำรไดร้บัผลตอบแทนจำกกำรลงทนุ 
 

ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหุน้ของบริษัทฯ ที่ผูถื้อหุน้จะไดร้บัจะถูกจ ำกัดในรูปของเงินปันผล ในขณะที่โอกำสที่ผูถื้อหุน้จะ
ไดร้บัผลตอบแทนจำกก ำไรจำกกำรขำยหลกัทรพัย ์(Capital Gain) ที่เกิดจำกส่วนต่ำงของรำคำซือ้ขำยหุน้อำจลดลง เนื่องจำก
หุน้ของบริษัทฯ ไม่มีตลำดรอง (Secondary Market) ในกำรซือ้ขำยและไม่มีรำคำตลำด (Market Price) เพื่ออำ้งอิงในกำรซือ้
ขำยหุน้ ทัง้นี ้ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ อำจยงัคงไดร้บัผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล แต่อย่ำงไรก็ดี กำรจ่ำยเงินปันผลดงักล่ำว
ขึน้อยู่กับนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลในอนำคตของบริษัทฯ ซึ่งอำจมีกำรเปล่ียนแปลงตำมนโยบำยของ BCP ในฐำนะผูถื้อหุน้
ใหญ่ของบริษัทฯ รวมถึง ขึน้อยู่กับผลกำรด ำเนินงำน สภำพคล่อง และเงินสดที่มีในอยู่ในบริษัทฯ แผนงำน กำรลงทุน ควำม
จ ำเป็น และควำมเหมำะสมอื่นๆ 
 
ในกำรนี ้BCP ในฐำนะผูท้  ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องบริษัทฯ จะตอ้งเปิดเผยนโยบำยและแผนกำรบริหำรกิจกำรของบริษัทฯ
ภำยหลังกำรท ำค ำเสนอซือ้หลักทรัพย ์ซึ่งรวมถึงนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลของบริษัทฯ ในค ำเสนอซือ้หลักทรัพย ์(แบบ 
69/247-1) ซึ่งผูถื้อหุน้รำยย่อยจะทรำบถึงแนวโนม้กำรเปล่ียนแปลงนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลของบริษัทฯ ในค ำเสนอซือ้
หลกัทรพัยด์งักล่ำว 
 
(3) ไม่ไดร้บัสิทธิประโยชนท์ำงภำษี 

 
ในกรณีที่บริษัทยงัเป็นบริษัทจดทะเบียน หุน้ของบริษัทถือเป็นหุน้ที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ผลก ำไรที่ไดร้บัจำก
กำรขำยหุน้ถือเป็นเงินไดท้ี่ไดร้บักำรยกเวน้ภำษี ผูข้ำยหุน้ไม่มีหนำ้ที่ที่จะตอ้งน ำผลก ำไรจำกกำรขำยหุน้ไปค ำนวณเพื่อยื่น
แบบและเสียภำษีเงินไดบุ้คคลธรรมดำ ตำมกฎกระทรวงฉบบัที่ 126 (พ.ศ. 2509) อย่ำงไรก็ตำม ภำยหลงักำรเพิกถอนหุน้
ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ผูถื้อหุน้ท่ีเป็นบคุคลธรรมดำจะไม่ไดร้บัสิทธิประโยชน์
ทำงภำษี ส ำหรบักำรยกเวน้ก ำไรจำกกำรขำยหลกัทรพัย ์(Capital Gain Tax) อีกต่อไป โดยผูถื้อหุน้ที่เป็นบุคคลธรรมดำที่
ท  ำกำรซือ้ขำยหุน้จะตอ้งน ำเอำก ำไรจำกกำรขำยหุน้ไปรวมค ำนวณเพื่อยื่นแบบและเสียภำษีเงินไดบุ้คคลธรรมดำตำม
อตัรำกำ้วหนำ้ 
 
นอกจำกนี ้ภำยหลงักำรเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ผูโ้อนหุน้สำมญั
ของบรษิัท ทัง้ที่เป็นบคุคลธรรมดำและนิติบคุคล จะไม่ไดร้บัยกเวน้อำกรแสตมป์รอ้ยละ 0.10 ของรำคำหุน้ท่ีช ำระแลว้หรือ
รำคำในตรำสำร (แลว้แต่ว่ำจ ำนวนใดจะมำกกว่ำกนั) ตำมพระรำชกฤษฎีกำออกตำมควำมในประมวลรษัฎำกรว่ำดว้ยกำร
ยกเวน้รษัฎำกร (ฉบบัท่ี 10) พ.ศ. 2500 และกำรแกไ้ขเพิ่มเติมโดยพระรำชกฤษฎีกำ (ฉบบัท่ี 351) พ.ศ.2542 
 
(4) ไดร้บัขอ้มลู และ/หรือสำรสนเทศของบรษิัทฯ ลดลง 

 
ภำยหลงักำรเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ ออกจำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ผูถื้อหุน้จะไดร้บัข่ำวสำร
หรือขอ้มลูของบรษิัทฯ ลดลง เนื่องจำกภำระหนำ้ที่ในกำรเปิดเผยสำรสนเทศในฐำนะบรษิัทจดทะเบียนของบรษิัทฯ ตำมที่
ก ำหนดโดยกฎเกณฑ ์และประกำศใดๆ ที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งรวมถึงขอ้บงัคบัของตลำดหลกัทรพัย ์เรื่อง หลกัเกณฑ ์เงื่อนไข และ
วิธีกำรเก่ียวกบักำรเปิดเผยสำรสนเทศและกำรปฏิบตัิกำรใดๆ ของบรษิัทจดทะเบียนจะสิน้สดุลง 
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นอกจำกนี ้(1) เมื่อบริษัทฯ เพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ โดยควำมสมคัรใจ และ
ภำยหลงักำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC ในครัง้นีเ้สรจ็สิน้ หำกบรษิัทฯ มีผูถื้อหุน้รำยอื่นซึ่งมิใช่ผูท้  ำค ำเสนอซือ้ บคุคล
ที่กระท ำกำรร่วมกับผูท้  ำค ำเสนอซือ้ (Concert Party) และบุคคลตำมมำตรำ 258 แห่ง พ.ร.บ. หลักทรพัยฯ์ ของบุคคล
ดังกล่ำว ถือหุ้นรวมกันไม่เกินรอ้ยละ 5.00 ของจ ำนวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทฯ หรือ (2) เมื่อบริษัทฯ ไม่มี
หลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ และมีจ ำนวนผูถื้อหุน้และผูถื้อใบส ำคญัแสดงสิทธิที่จะซือ้หุน้ (ถำ้มี) รวมกนัไม่
เกิน 100 รำย จะส่งผลให ้บริษัทฯ สิน้สดุหนำ้ที่ในกำรจดัท ำและน ำส่งรำยงำนที่แสดงฐำนะกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำน
ในฐำนะบรษิัทท่ีออกหุน้และใบส ำคญัแสดงสิทธิที่จะซือ้หุน้ (ถำ้มี) ต่อส ำนกังำน ก.ล.ต. ตำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกบั
ตลำดทนุท่ี ทจ. 44/2556 เรื่อง หลกัเกณฑ ์เงื่อนไข และวิธีกำรรำยงำนกำรเปิดเผยขอ้มลูเก่ียวกบัฐำนะกำรเงินและผลกำร
ด ำเนินงำนของบริษัทที่ออกหลกัทรพัย ์(และที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) ตลอดจนหนำ้ที่ต่ำงๆ ตำม พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ซึ่ง
รวมถึงแต่ไม่จ ำกดัเพียงกำรไดร้บัยกเวน้ใหไ้ม่อยู่ภำยใตบ้งัคบัของหมวด 3/1 กำรบรหิำรกิจกำรของบรษิัทท่ีออกหลกัทรพัย์
แห่ง พ.ร.บ. หลักทรพัยฯ์ ตำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกับตลำดทุนที่ ทจ. 20/2558 เรื่อง ก ำหนดลักษณะของบริษัทที่
ไดร้บัยกเวน้ไม่อยู่ภำยใตบ้งัคบัของหมวด 3/1 แห่งพระรำชบญัญัติหลกัทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (และที่อำจ
มีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) อย่ำงไรก็ดี บริษัทฯ ในฐำนะบริษัทมหำชนจ ำกัดยังคงอยู่ภำยใตบ้ังคับของพระรำชบัญญัติบริษัท
มหำชนจ ำกัด พ.ศ. 2535 (และที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) รวมถึงบริษัทฯ จะยังคงมีสถำนะเป็นบริษัทย่อยของ BCP ตำม
กฎหมำยหลกัทรพัย ์ซึ่งอยู่ภำยใตบ้งัคบัมำตรำ 89/24/1  แห่ง พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 
 
อีกทัง้ บริษัทฯ รวมถึงกรรมกำรและผูบ้ริหำรของบริษัทฯ จะไม่อยู่ภำยใตบ้งัคบัเก่ียวกับกำรบริหำรกิจกำรของบริษัทท่ีออก
หลกัทรพัยต์ำมที่ก ำหนดไวใ้นหมวด 3/1 แห่งพระรำชบญัญัติหลกัทรพัย ์เช่น กำรเขำ้ท ำรำยกำรที่เก่ียวโยงกัน กำรเขำ้ท ำ
ธุรกรรมที่มีนยัส ำคญัของกิจกำร และหนำ้ที่ในกำรรำยงำนส่วนไดเ้สียของกรรมกำรและผูบ้รหิำร เป็นตน้ รวมถึง กรรมกำร 
ผูบ้ริหำร และผูส้อบบญัชีของบริษัทฯ จะสิน้สดุหนำ้ที่ในกำรจดัท ำและเปิดเผยรำยงำนกำรถือหลกัทรพัยข์องบริษัทฯ ตำม
ประกำศส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพยท์ี่  สจ. 6/2567 เรื่อง กำรจัดท ำรำยงำนกำร
เปล่ียนแปลงกำรถือหลกัทรพัยแ์ละสญัญำซือ้ขำยล่วงหนำ้ของกรรมกำร ผูบ้รหิำร ผูส้อบบญัชี ผูท้  ำแผน และผูบ้รหิำรแผน  
อย่ำงไรก็ดี บรษิัทฯ ยงัคงตอ้งเปิดเผยขอ้มลู และจดัส่งขอ้มลูในฐำนะบรษิัทมหำชนจ ำกดั ตำม พ.ร.บ. บรษิัทมหำชนจ ำกดั 
เช่น รำยงำนประจ ำปี และถำ้ผูถื้อหุน้รำยย่อยตอ้งกำรทรำบขอ้มลูเก่ียวกับหนงัสือรบัรอง รำยชื่อผูถื้อหุน้ และงบกำรเงิน
ของบรษิัทฯ ผูถื้อหุน้รำยย่อยสำมำรถคดัถ่ำยส ำเนำของเอกสำรดงักล่ำวไดท้ี่กระทรวงพำณิชย์ 
 
อย่ำงไรก็ตำม ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ จะยังคงมีสิทธิไดร้บัและเขำ้ถึงขอ้มูลที่ตอ้งเปิดเผยตำม  พ.ร.บ. บริษัทมหำชนจ ำกัด 
รวมถึงขอ้มลูที่ BCP จะเปิดเผยต่อไป ในฐำนะท่ีบรษิัทฯ ยงัคงมีสถำนะเป็นบรษิัทย่อยของ BCP ตำมกฎหมำยหลกัทรพัย ์
 
กรณีไม่อนุมตักิารเพิกถอนหุ้นจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
 
หำกที่ประชมุผูถื้อหุน้มีมติไม่อนมุตัิกำรเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ จะ
ท ำใหแ้ผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรด ำเนินกำรอื่นๆ ไม่สำมำรถด ำเนินกำรต่อได ้เนื่องจำกเป็นวำระที่เก่ียว

 
/1 มำตรำ 89/24 ในกำรปฏิบัติหนำ้ที่ของกรรมกำรของบริษัทย่อยและผู้บริหำรของบริษัทย่อย ใหน้ ำควำมในมำตรำ 89/7 มำตรำ 89/8 มำตรำ 89/9 และมำตรำ 89/10 
รวมถึงบทก ำหนดโทษที่เกี่ยวขอ้งมำใชบ้ังคบั โดยอนโุลมใหน้ ำควำมในวรรคหนึ่งมำใชบ้ังคบักับบคุคลตำมมำตรำ 89/22 (1) และ (2) ของบริษัทย่อย โดยอนโุลม กล่ำวคือ 
กรรมกำรและผูบ้ริหำรของบริษัทฯ ยงัคงมีหนำ้ที่และควำมรบัผิดเกี่ยวกบั fiduciary duty ตำม พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 
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เนื่องกัน บริษัทฯ จะยังคงด ำรงสถำนะเป็นบริษัทจดทะเบียนและสำมำรถด ำเนินธุรกิจ โรงกลั่นปิโตรเลียมและจ ำหน่ำย
ผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมแบบครบวงจรต่อไป ท ำใหไ้ม่มีผลกระทบใดๆ ต่อผูถื้อหุน้ 
 
อย่ำงไรก็ตำม ในกรณีดงักล่ำวจะท ำใหผู้ถื้อหุน้อำจเสียโอกำสในกำรไดร้บัประโยชนจ์ำกแผนกำรด ำเนินธุรกิจภำยหลงักำร
ปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของ BCP ซึ่งรวมถึงผลตอบแทนที่อำจเพิ่มขึน้จำกกำรด ำเนินกำรดงักล่ำว รวมถึง
บรษิัทฯ อำจสญูเสียควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัทำงธุรกิจในอนำคตจำกลกัษณะกำรประกอบธุรกิจที่คลำ้ยคลงึกนัระหวำ่ง
บรษิัทฯ และ BCP 
 

2.2.4 ผลกระทบด้านภาษตี่อผู้ถือหุน้ 
 
ผลกระทบด้านภาษตี่อผู้ถือหุน้จากการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนด้วยวิธีการแลกหุน้ 
 
ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ที่ตอบรับค ำเสนอซือ้หลักทรัพย ์BSRC จะไดร้ับหุ้นสำมัญเพิ่มทุนของ BCP เพื่อช ำระเป็นค่ำหุน้ 
(share swap) ตำมอตัรำกำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์ซึ่งในกำรแลกหุน้ถือเป็นกำรท่ีผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ขำยหุน้ของบรษิัทฯ 
ใหแ้ก่ BCP และไดร้บักำรช ำระรำคำเป็นหุน้สำมญัเพิ่มทนุของ BCP ดงันัน้ ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ จึงอำจมีภำระภำษีเงินไดท้ี่
เกิดขึน้จำกก ำไรจำกกำรขำยหุน้ของบรษิัทฯ ดงันี ้
 
กรณีที่ผูถื้อหุน้เป็นบคุคลธรรมดำ 
ผูถื้อหุน้จะไดร้บักำรยกเวน้ภำษีที่เกิดจำกก ำไรจำกกำรขำยหลกัทรพัย ์เนื่องจำกเป็นกำรซือ้ขำยหุน้ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลำดหลกัทรพัยฯ์  
 
กรณีที่ผูถื้อหุน้เป็นนิติบคุคล 
ผูถื้อหุน้ที่เป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนจดัตัง้ขึน้ตำมกฎหมำยไทยอำจมีภำระภำษีเงินไดน้ิติบุคคลจำกก ำไรจำกกำรขำยหุน้ของ
บริษัทฯ โดยคิดจำกฐำนตน้ทุนของผูถื้อหุน้แต่ละรำย ส่วนภำระภำษีของผูถื้อหุน้ที่เป็นนิติบุคคลต่ำงประเทศนัน้ขึน้อยู่กบั
ตน้ทนุกำรซือ้หุน้และเงื่อนไขกำรยกเวน้ภำษีเงินไดภ้ำยใตอ้นุสญัญำภำษีซอ้นระหว่ำงประเทศไทยและประเทศที่นิติบุคคล
ต่ำงประเทศนัน้มีถิ่นท่ีอยู่ในทำงภำษี (ถำ้มี) 
 
ภำยใตแ้ผนกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ กำรที่ BCP ซือ้หุน้สำมญัของบริษัทฯ ในธุรกรรมกำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC 
โดยช ำระรำคำเสนอซือ้ดว้ยหุน้สำมญัเพิ่มทุนของ BCP นัน้ บริษัทฯ ไดร้บัแจง้ว่ำ BCP จะสนบัสนุนภำระภำษีเงินไดห้กั ณ ท่ี
จ่ำยที่เกิดขึน้จำกก ำไรจำกกำรซือ้ขำยหุน้ของบริษัทฯ ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ที่เป็นนิติบุคคลต่ำงประเทศเฉพำะกรณีนิติ
บุคคลต่ำงประเทศนั้นมีถิ่นที่อยู่ในทำงภำษีอยู่ในประเทศที่ไม่มีเงื่อนไขกำรยกเวน้ภำษีเงินไดภ้ำยใตอ้นุสญัญำภำษีซอ้นกับ
ประเทศไทย 
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ผลกระทบด้านภาษตี่อผู้ถือหุน้ในกรณีทีบ่ริษทัฯ เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ เปรียบเทยีบกับ
บริษัททีไ่ม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์  
 
เพื่อประกอบกำรพิจำรณำในกำรตอบรบัค ำเสนอซือ้ดงักล่ำว ในกรณีที่บริษัทฯ ถูกเพิกถอนจำกกำรเป็นบริษัทจดทะเบียน 
ผูถื้อหุน้จะไม่ไดร้บัสิทธิประโยชนท์ำงดำ้นภำษีต่อไป โดยผลกระทบดำ้นภำษีต่อผูถื้อหุน้ในกรณีที่บริษัทฯ เป็นบริษัทจด
ทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ เปรียบเทียบกบับริษัทท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ สำมำรถสรุปไดด้งันี ้
 

รายละเอียดผลกระทบด้านภาษีต่อผู้ถือหุ้น 
 บริษัทฯ เป็นบริษทัจดทะเบียน บริษัทฯ ไม่ได้เป็นบริษทัจดทะเบียน 

เงนิปันผล 
บคุคลธรรมดำ - ภำษีหกั ณ ที่จ่ำย รอ้ยละ 10.00 

ทั้ ง นี ้  ก ำ ร ยื่ น ภ ำ ษี ป ร ะ จ ำ ปี ส ำ ม ำ ร ถ
ด ำเนินกำรได ้2 วิธี ดงันี ้
(1) ยินยอมใหห้กัภำษี ณ ที่จ่ำย ในอตัรำรอ้ย
ละ 10.00 โดยผูถื้อหุน้ไม่ตอ้งน ำเงินปันผลที่
ไดร้บัมำค ำนวณภำษี 
(2) น ำเงินปันผลที่ไดร้ับทั้งหมดมำค ำนวณ
รวมกับภำษีเงินไดป้ระเภทอื่น ซึ่งผูถื้อหุน้จะ
ไดร้บัสิทธิในเครดิตภำษีเงินปันผล 
- ยกเว้นภำษี ในกรณีได้รับเงินปันผลจำก
บรษิัทท่ีไดร้บักำรส่งเสรมิกำรลงทนุ (BOI) 

เหมือนกบักรณีเป็นบรษิัทจดทะเบียน 

นิติบคุคล - ภำษีหกั ณ ที่จ่ำย รอ้ยละ 10.00 
ยกเวน้ภำษี ในกรณี 
(1) ผูไ้ดร้บัเงินเป็นบริษัทจดทะเบียน โดยถือ
หุน้เป็นเวลำไม่นอ้ยกว่ำ 3 เดือนก่อน และ 3 
เดือนหลงัวนัท่ีไดร้บัเงินปันผล 
(2) ผูไ้ดร้บัเงินไดถื้อหุน้ในบรษิัทผูจ้่ำยเงินปัน
ผล ไม่นอ้ยกว่ำรอ้ยละ 25.00 ของหุน้ทัง้หมด
ที่มีสิทธิออกเสียง โดยถือหุน้เป็นเวลำไม่นอ้ย
กว่ำ 3 เดือนก่อน และ 3 เดือนหลงัวนัท่ีไดร้บั
เงินปันผล และบริษัทผู้จ่ำยเงินปันผลไม่ได้
ถือหุน้ในบรษิัทผูไ้ดร้บัเงิน 
(3) ได้รับเงินปันผลจำกบริษัทที่ได้รับกำร
ส่งเสรมิกำรลงทนุ (BOI) 
 
 

เหมือนกบักรณีเป็นบรษิัทจดทะเบียน 
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 บริษัทฯ เป็นบริษทัจดทะเบียน บริษัทฯ ไม่ได้เป็นบริษทัจดทะเบียน 

ก าไรจากการขายหลกัทรัพย ์(Capital Gain) 
บคุคลธรรมดำ ยกเวน้ภำษี - ถกูหกัภำษี ณ ที่จ่ำย ตำมอตัรำภำษีกำ้วหนำ้ 

และตอ้งน ำก ำไรท่ีไดจ้ำกกำรขำยหลักทรัพย์
ไปค ำนวณรวมเป็นรำยได ้ณ สิน้ปี 
- กรณีบุคคลต่ำงประเทศที่ไม่ได้ประกอบ
กิจกำรในประเทศไทย หัก ภำษี ณ ที่จ่ำย 
รอ้ยละ 15.00/1 

นิติบคุคล - ไม่มีภำษีหัก ณ ที่จ่ำย แต่ต้องน ำไปรวม
เป็นรำยไดเ้พื่อค ำนวณภำษีเงินไดน้ิติบคุคล 
- กรณีนิติบุคคลต่ำงประเทศที่ไม่ไดป้ระกอบ
กิจกำรในประเทศไทย หัก ภำษี ณ ที่จ่ำย 
รอ้ยละ 15.00/1 

เหมือนกบักรณีเป็นบรษิัทจดทะเบียน 
 

หมายเหต:ุ /1  กรณีผูล้งทนุตา่งประเทศ โปรดศกึษาขอ้มูลเพิ่มเติมเกีย่วกบัการไดร้บัยกเวน้ภาษีเงนิไดต้ามอนสุญัญาภาษีซอ้น เนือ่งจากอาจ
มีการเปลีย่นแปลงไดต้ามขอ้ตกลงในอนสุญัญาภาษีซอ้นของแต่ละประเทศ  
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ส่วนที ่3: ความเหน็ทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระต่อการแลกเปลี่ยนหลักทรัพย ์และเงือ่นไขในการเข้าท ารายการ 
 
3.1 ความเป็นธรรมของอัตราและราคาทีใ่ช้ในการแลกเปลี่ยนหลักทรัพย ์
 
ในกำรพิจำรณำควำมสมเหตุสมผลของอัตรำกำรแลกเปล่ียนหลักทรัพย์ในกำรท ำค ำเสนอซือ้หลักทรัพย์ของบริษัทฯ  
โดย BCP เพื่ อ เพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ ออกจำกกำรเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ฯ  BCP  
มีควำมประสงคท์ี่จะท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบริษัทฯ โดยช ำระรำคำเสนอซือ้ดว้ยหุน้สำมญัเพิ่มทนุที่ออกใหม่
ของ BCP ซึ่งเป็นกำรด ำเนินกำรตำมเกณฑ ์ทจ. 34/2552 ส ำหรบักำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัยเ์ดิมเพื่อกำรปรบัโครงสรำ้ง
กำรถือหุน้และกำรจัดกำร ในอัตรำกำรแลกเปล่ียนหลักทรพัยท์ี่ 1 หุ้นสำมัญเพิ่มทุนของ BCP ต่อ 6.50 หุ้นสำมัญของ 
BSRC (“อัตรำกำรแลกเปล่ียนหลักทรัพย์”) ในกำรนี ้ BCP จะเพิ่มทุนจดทะเบียนจำก 1,376,923,157 บำท เป็น 
1,474,132,342 บำท โดยกำรออกหุน้สำมญัใหม่จ ำนวน 97,209,185 หุน้ มลูค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 1.00 บำท และจดัสรรหุน้
สำมญัเพิ่มทนุเพื่อเสนอขำยใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ในกำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC 
 
ทั้งนี ้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมูลค่ำหุ้นสำมัญของบริษัทฯ และ BCP ด้วยวิธีทำงกำรเงินต่ำงๆ เพื่อใช้ใน 
กำรพิจำรณำใหค้วำมเห็นเก่ียวกบัควำมเหมำะสมของอตัรำกำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์โดยมีรำยละเอียดของกำรประเมิน
รำคำหุน้สำมญัดว้ยวิธีกำรทำงกำรเงิน ดงันี ้
 
1. วิธีมลูค่ำตำมบญัชี (Book Value Approach) 
2. วิธีปรบัปรุงมลูค่ำตำมบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
3. วิธีมลูค่ำหุน้ตำมรำคำตลำด (Historical Market Price Approach) 
4. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัรำส่วนในตลำด (Market Comparable Approach) 
5. วิธีมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 
6. วิธีรวมมลูค่ำของแต่ละกิจกำร (Sum of The Parts Approach) 
 
ในกำรประเมินมูลค่ำหุน้สำมัญครัง้นี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนดสมมติฐำนโดยพิจำรณำจำกสภำวะเศรษฐกิจ  
ในปัจจบุนัและขอ้มลู ณ เวลำที่จดัท ำรำยงำนฉบบันี ้และอยู่ภำยใตส้มมติฐำนส ำคญัว่ำบรษิัทฯ และ BCP จะด ำเนินธุรกิจ
ปกติภำยใตส้ภำวะตลำดและกฎเกณฑต์่ำงๆ เหมือนในอดีตที่ผ่ำนมำ โดยที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไม่ไดน้ ำผลกระทบ 
ที่อำจจะเกิดขึน้ในอนำคตจำกนโยบำยและแผนกำรบริหำรของบริษัทฯ และ BCP ภำยหลงักำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์
ดังนั้น มูลค่ำหุ้นสำมัญของบริษัทฯ และ BCP ที่ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระใช้พิจำรณำควำมเหมำะสมของอัตรำ 
กำรแลกเปล่ียนหลักทรัพย์จึงเป็นมูลค่ำตำมแผนกำรด ำเนินงำน ณ ปัจจุบันของบริษัทฯ และ BCP และหำกปัจจัย 
และสมมติฐำนดังกล่ำวตำมที่ระบุข้ำงตน้นี ้เปล่ียนแปลงไปในอนำคต อำจส่งผลกระทบต่อควำมเห็นของที่ปรึกษำ  
ทำงกำรเงินอิสระซึ่งอำจจะเปล่ียนแปลงตำมไปดว้ย  
 
โดยวิธีกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของบรษิัทฯ และ BCP แต่ละวธีิ มีรำยละเอยีดดงันี ้
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3.1.1 การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP 
 
3.1.1.1   วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 
 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำมูลค่ำส่วนของผูถื้อหุน้ตำมบัญชีของ  BCP อำ้งอิงจำกงบกำรเงินรวมฉบับตรวจสอบ
ส ำหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวำคม 2567 ซึ่งเป็นงบกำรเงินฉบบัล่ำสดุ ณ วนัที่จดัท ำรำยงำนควำมเห็น โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธีมูลค่าตามบัญชี ณ วันที ่31 ธนัวาคม 2567 
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

ทนุท่ีออกและช ำระแลว้ 1,376.92 
บวก ส่วนเกินมลูค่ำหุน้สำมญั 11,157.46 
บวก ส่วนเกินทนุอื่น 4,200.66 
บวก ใบส ำคญัแสดงสิทธิที่จะซือ้หุน้ 15.58 
บวก ใบส ำคญัแสดงสิทธิซือ้หุน้สำมญัที่หมดอำยแุลว้ 8.62 
บวก ก ำไรสะสม  
        - จดัสรรแลว้เป็นทนุส ำรองตำมกฎหมำย  153.16 
        - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 47,441.01 
บวก องคป์ระกอบอื่นของสว่นของผูถื้อหุน้/1 (4,608.90) 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 59,744.52 
จ ำนวนหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ (ลำ้นหุน้) - มลูคำ่ที่ตรำไวหุ้น้ละ 1.00 บำท 1,376.92 
มูลค่าตามบัญชีตอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 43.39 

ทีม่า: งบการเงนิรวมของ BCP ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2567 
หมายเหตุ: /1 องค์ประกอบอื่นของส่วนของผูถ้ือหุน้ประกอบดว้ย ส ารองการแปลงค่างบการเงิน ส ารองการป้องกันความเสีย่ง และส ารอง 

การเปลีย่นแปลงในมูลค่ายตุธิรรม 
 
จำกตำรำงขำ้งตน้ มลูค่ำยตุิธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธีมูลค่าตามบัญชีเทา่กับ 59,744.52 ล้านบาท หรือ 

43.39 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ BCP ดว้ยวิธีมลูค่ำตำม
บญัชี ไม่เหมาะสม เนื่องจำกวิธีนีแ้มค้  ำนึงถึงมลูค่ำของ BCP ณ ขณะใดขณะหนึ่ง อย่ำงไรก็ตำมไม่ไดค้  ำนึงถึงศกัยภำพ
ในกำรเติบโต และควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงินสดในอนำคต  
 
3.1.1.2   วิธปีรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 
 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำมูลค่ำตำมบัญชีของ BCP อำ้งอิงจำกงบกำรเงินส ำหรบัปี สิน้สุดวันที่ 31 ธันวำคม 
2567 ซึ่งเป็นงบกำรเงินฉบบัตรวจสอบล่ำสุด ณ วันที่จัดท ำรำยงำนควำมเห็นฉบับนี ้และปรบัปรุงดว้ยรำยกำรส่วนเพิ่ม 
(ลด) ของมูลค่ำสินทรัพยข์องกลุ่ม BCP ที่มีกำรประเมินมูลค่ำตลำด หรือรำยกำรอื่นที่มีผลกระทบต่อมูลค่ำสินทรพัย ์
และหนีสิ้นภำยหลงัรอบระยะเวลำรำยงำนของงบกำรเงนิดงักล่ำว เพื่อใหส้ะทอ้นมลูค่ำที่ใกลเ้คียงกบัปัจจบุนั ทัง้นี ้รำยกำร
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ที่ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดพ้ิจำรณำปรบัปรุง ไดแ้ก่ (1) มลูค่ำตำมรำคำตลำดของที่ดิน อำคำร เครื่องจกัร และอปุกรณ ์
ของ BCP และ (2) ประมำณกำรเงินปันผลรบั / (จ่ำย) สทุธิภำยหลงัรอบระยะเวลำรำยงำนของงบกำรเงิน โดยกำรปรบัปรุง
มลูค่ำตำมบญัชีมีรำยละเอียดดงันี ้ 
 
(1) มูลค่าตามราคาตลาดของทีด่ิน อาคาร เคร่ืองจักร และอุปกรณ ์ของ BCP 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้พิจำรณำปรับปรุงมูลตำมบัญชีสินทรัพย์ถำวรของ BCP ประกอบด้วย ที่ดิน อำคำร  
ส่ิงปลกูสรำ้ง เครื่องจกัร และอปุกรณ ์โดยพิจำรณำรำคำประเมนิตำมรำยงำนกำรประเมินมลูค่ำทรพัยสิ์นของ BCP ซึ่งจดัท ำ
ขึน้โดยบริษัท โกลบอล แอสเซ็ท แวลูเออร์ จ ำกัด (“GAV”) ซึ่งเป็นผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระที่ได้รับควำมเห็นชอบ 
จำกส ำนกังำน ก.ล.ต. โดยรำยงำนกำรประเมินมลูค่ำทรพัยสิ์นดงักล่ำวจดัท ำเพื่อวตัถปุระสงคส์ำธำรณะ ประเมินมลูค่ำ ณ 
วนัที่ 20 กุมภำพนัธ ์2568 ซึ่งมีอำยุไม่เกิน 6 เดือนก่อนวนัที่ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจดัท ำรำยงำนฉบบันี ้ โดยมีสรุปผล
กำรประเมินมลูค่ำทรพัยสิ์นดงันี ้
 

สรุปผลการประเมินมูลค่าทีด่นิ อาคาร เคร่ืองจักร และอุปกรณ ์ของ BCP 

รายการทรัพยส์ิน 
วิธีการประเมินมูลค่า 

ทีเ่หมาะสม 

(ล้านบาท) 
มูลค่าตามบัญชี  
ณ 31 ธ.ค. 67/1 

มูลค่าตาม 
วิธีประเมิน 

การปรับปรุง 
มูลค่าสินทรัพย ์

โรงกลั่นน ำ้มนับำงจำก  
 

วิธีเปรียบเทียบรำคำตลำด 
(Market Approach) 
ส ำหรบัท่ีดิน และ 

วิธีวเิครำะหจ์ำกตน้ทนุ 
(Cost Approach) ส ำหรบั
อำคำร ส่ิงปลกูสรำ้ง 
เครื่องจกัร และอปุกรณ ์

 

17,480.44 36,108.14 18,627.70 
คลงัน ำ้มนักรุงเทพ 1,431.93 3,075.70 1,643.77 
คลงัน ำ้มนัสรุำษฎรธ์ำน ี 85.67 230.33 144.66 
คลงัน ำ้มนับำงปะอิน 986.63 1,913.71 927.08 
สถำนีบรกิำรน ำ้มนั 200 แห่ง 2,053.71 3,895.00 1,841.29 
ที่ดินและอำคำรส่วนสำยงำนดำ้น
ธุรกิจโรงกลั่น 

682.02 2,446.75 1,764.73 

ที่ดินส่วนสำยงำนธุรกจิกำรตลำด 1,902.47 4,237.60 2,335.13 
ที่ดินส่วนพฒันำประสิทธิภำพ
ส ำนกังำน 

30.11 89.41 59.29 

รวม 24,653.00 51,996.64 27,343.64 
หกั: หนีสิ้นภำษีเงินไดต้ดับญัชจีำกกำรปรบัปรุงมลูค่ำสินทรพัยท์ี่อตัรำรอ้ยละ 20.00 (5,468.73) 
รวมรายการปรับปรุงส่วนของผู้ถือหุ้น 21,874.91 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงมูลค่าตามบญัชีจากงบการเงนิรวมของ BCP ฉบบัตรวจสอบส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2567 

 
(2) ประมาณการเงนิปันผลรับ / (จ่าย) สุทธิภายหลังรอบระยะเวลารายงานของงบการเงนิ 
เนื่องจำกคณะกรรมกำรของบริษัทในกลุ่ม BCP ไดแ้ก่ BCP BCPG BBGI และบริษัทที่กลุ่ม BCP ลงทุน ไดแ้ก่ บริษัท 
บรกิำรเชือ้เพลิงกำรบินกรุงเทพ จ ำกดั (มหำชน) (“BAFS”) ไดม้ีมติเห็นชอบใหเ้สนอต่อที่ประชมุผูถื้อหุน้พิจำรณำอนมุตักิำร
จ่ำยปันผลประจ ำปี 2567 แลว้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจึงน ำประมำณกำรเงินปันผลจ่ำยดงักล่ำวมำปรบัปรุงส่วนของ 
ผูถื้อหุน้ โดยมีรำยละเอียดสำมำรถสรุปไดด้งันี ้
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สรุปประมาณการเงนิปันผลรับ / (จ่าย) สุทธิภายหลงัรอบระยะเวลารายงานของงบการเงนิ 
รายการ 

(ล้านบาท) 
วันทีค่าดว่า 
จะจ่ายปันผล 

 
เงนิปันผลจ่าย 
โดยกลุ่ม BCP 

เงนิปันผลรับโดย BCP 
ตามสัดสว่นการถือหุ้น 

เงนิปันผล 
รับ / (จ่าย) สุทธ ิ

เงินปันผลจ่ำยโดย BCP/1 24 เม.ย. 68 (619.62) - (619.62) 
เงินปันผลจ่ำยโดย BCPG/2 22 เม.ย. 68 (539.24) 311.75 (227.49) 
เงินปันผลจ่ำยโดย BBGI/3 30 เม.ย. 68 (144.60) 65.06 (79.54) 
เงินปันผลจ่ำยโดย BAFS/4 22 พ.ค. 68 - 12.00 12.00 

รวม (1,303.45) 388.81 (914.64) 
หมายเหต:ุ   
/1  อา้งอิงมติประชุมคณะกรรมการของ BCP เมื่อวนัที่ 20 ก.พ. 68 เห็นชอบใหเ้สนอต่อที่ประชุมผูถ้ือหุน้พิจารณาอนุมัติการจ่ายปันผล

ประจ าปี 2567 ในอตัราหุน้ละ 1.05 บาท ซึ่ง BCP ไดจ้่ายเงนิปันผลระหว่างกาลไปแลว้ในอตัราหุน้ละ 0.60 บาท และจะจ่ายงวดสดุทา้ย
ในอตัราหุน้ละ 0.45 บาท 

/2  อา้งอิงมติประชุมคณะกรรมการของ BCPG เมื่อวนัที ่20 ก.พ. 68 เห็นชอบใหเ้สนอต่อทีป่ระชุมผูถ้ือหุน้พิจารณาอนุมตัิการจ่ายปันผล
ประจ าปี 2567 ในอตัราหุน้ละ 0.28 บาท ซึ่ง BCPG ไดจ้่ายเงินปันผลระหว่างกาลไปแลว้ในอตัราหุน้ละ 0.10 บาท และจะจ่ายงวด
สดุทา้ยในอตัราหุน้ละ 0.18 บาท 

/3  อา้งอิงมติประชุมคณะกรรมการของ BBGI เมื่อวนัที ่18 ก.พ. 68 เห็นชอบใหเ้สนอต่อทีป่ระชุมผูถ้ือหุน้พิจารณาอนุมตัิการจ่ายปันผล
ประจ าปี 2567 ในอตัราหุน้ละ 0.10 บาท 

/4  อา้งอิงมติประชุมคณะกรรมการของ BAFS เมื่อวนัที ่20 ก.พ. 68 เห็นชอบใหเ้สนอต่อทีป่ระชุมผูถ้ือหุน้พิจารณาอนุมตัิการจ่ายปันผล
ประจ าปี 2567 ในอตัราหุน้ละ 0.30 บาท ซึ่ง BAFS ไดจ้่ายเงินปันผลระหว่างกาลไปแลว้ในอตัราหุน้ละ 0.10 บาท และจะจ่ายงวด
สดุทา้ยในอตัราหุน้ละ 0.20 บาท 

 
อย่ำงไรก็ดี กำรจ่ำยเงินปันผลดงักล่ำวอำจเปล่ียนแปลงขึน้อยู่กบัผลกำรอนมุตัิของที่ประชมุผูถื้อหุน้ของแตล่ะบรษิัทขำ้งตน้ 

 
สรุปผลการปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระน ำผลกำรประเมินมูลค่ำทรัพยสิ์นของ BCP และประมำณกำรเงินปันผลรับ / (จ่ำย) สุทธิ
ภำยหลงัรอบระยะเวลำรำยงำนของงบกำรเงิน มำปรบัปรุงมลูค่ำส่วนของผูถื้อหุน้ตำมบญัชีของ BCP ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 
2567 เพื่อประเมินมลูค่ำส่วนของผูถื้อหุน้ BCP ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่ำตำมบญัชี โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธีปรับปรุงมูลคา่ตามบัญช ี
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 59,744.52 
รำยกำรปรบัปรุง  
กำรปรบัปรุงมลูคำ่ตลำดของที่ดนิ อำคำร เครื่องจกัร และอปุกรณ ์ของ BCP 21,874.91 
ประมำณกำรเงินปันผลรบั / (จ่ำย) สทุธิภำยหลงัรอบระยะเวลำรำยงำนของงบกำรเงิน (914.64) 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้หลงัปรับปรุง 80,703.99 
จ ำนวนหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ (ลำ้นหุน้) - มลูคำ่ที่ตรำไวหุ้น้ละ 1.00 บำท 1,376.92 
มูลค่าตามบัญชหีลงัปรับปรุงต่อหุ้น (บาทต่อหุน้) 58.61 
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จำกตำรำงขำ้งตน้ มลูค่ำยตุิธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี เท่ากับ 80,703.99 ล้าน

บาท หรือ 58.61 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ท่ีปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ BCP ดว้ย
วิธีปรบัปรุงมลูค่ำตำมบญัชี ไม่เหมาะสม เนื่องจำกวิธีนีแ้มว้่ำจะไดพ้ิจำรณำมลูค่ำตลำดของสินทรพัยข์องBCP แต่อย่ำงไร
ก็ตำม วิธีกำรนีค้  ำนึงถึงมูลค่ำของกิจกำร ณ ช่วงเวลำใดเวลำหนึ่งเท่ำนั้น โดยไม่ค ำนึงถึงศักยภำพในกำรเติบโตและ
ควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงินสดในอนำคตของกิจกำร  
 
3.1.1.3 วิธีมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 
 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำรำคำซือ้ขำยเฉล่ียและปริมำณกำรซือ้ขำยของหุน้สำมญัของ BCP ในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 
โดยค ำนวณรำคำซือ้ขำยถวัเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกั (Volume Weighted Average Price) (“VWAP”) ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท ำกำร 
จนถึงวนัท่ี 20 กุมภำพนัธ ์2568 ซึ่งเป็นวนัท ำกำรซือ้ขำยสดุทำ้ยก่อนที่ BSRC จะแจง้มติคณะกรรมกำรใหเ้พิ่มวำระในกำร
ประชุมสำมญัผูถื้อหุน้ประจ ำปี 2568 เก่ียวกับกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบริษัทฯ และกำรเพิกถอนหุน้
ของบรษิัทฯ ออกจำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน ตำมที่แสดงในแผนภมูิต่อไปนี ้
 

ราคาตลาดของ BCP ย้อนหลงั 360 วันท าการ จนถึงวนัที ่20 กุมภาพนัธ ์2568 

 
 
กำรประเมินมลูค่ำดว้ยวิธีนี ้อำ้งอิงสมมติฐำนหลกัว่ำ มลูค่ำหุน้สำมญัตำมรำคำตลำดสำมำรถสะทอ้นอุปสงคแ์ละอุปทำน
ของหุน้สำมญัของ BCP ในตลำดหลกัทรพัยฯ์ โดยนกัลงทุน จำกกำรพิจำรณำจำกขอ้มลูข่ำวสำรท่ีเก่ียวขอ้ง กำรคำดกำรณ์
ผลกำรด ำเนินงำนในอนำคตของ BCP สภำวกำรณข์องตลำดและเศรษฐกิจโดยรวม โดยกำรค ำนวณมีรำยละเอียดดงันี ้
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การประเมินมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามัญของ BCP ด้วยวธิีมูลค่าตามราคาตลาด 

วันท าการ
ย้อนหลัง 

มูลค่าการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านบาท)  

ปริมาณการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านหุน้)  

ราคาถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 
(บาทต่อหุน้) 

15 วนัท ำกำร 379.63 10.55 35.99 

30 วนัท ำกำร 337.86 9.57 35.29 

60 วนัท ำกำร 412.60 12.50 33.00 

90 วนัท ำกำร 369.32 11.18 33.03 

180 วนัท ำกำร 404.79 11.70 34.60 

270 วนัท ำกำร 357.71 9.85 36.31 

360 วนัท ำกำร 328.93 8.87 37.10 

ช่วงราคาหุ้นสามัญของ BCP (บาทตอ่หุน้) 33.00 - 37.10 

จ ำนวนหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ (ลำ้นหุน้) - มลูคำ่ที่ตรำไวหุ้น้ละ 1.00 บำท 1,376.92 

ช่วงมูลคา่ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BCP (ล้านบาท) 45,440.14 - 51,084.91 
ทีม่า: มูลค่าซือ้ขายและปริมาณซือ้ขายแบบ Automatic Order Matching (AOM) จาก www.setsmart.com ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ์ 2568 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ พบว่ำปรมิำณซือ้ขำยหุน้เฉล่ียของ BCP ในช่วงระยะเวลำยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท ำกำร จะมีปรมิำณอยู่
ที่ 8.87 - 12.50 ลำ้นหุน้ต่อวัน หรือคิดเป็นรอ้ยละ 0.64 - 0.91 ของจ ำนวนหุน้ที่ออกและจ ำหน่ำยแลว้ทั้งหมดของ BCP 
และ มูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด จะเท่ากับ 45,440.14 - 51,084.91 

ล้านบาท หรือ 33.00 - 37.10 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญั
ของ BCP ดว้ยวิธีมลูค่ำหุน้ตำมรำคำตลำด ไม่เหมาะสม เนื่องจำกวิธีนี ้แมว้่ำจะสะทอ้นมลูค่ำ BCP ไดใ้นระดบัหนึ่ง ตำม
อุปสงคแ์ละอุปทำนหุน้สำมัญที่มีกำรซือ้ขำยจริงในตลำดหลักทรพัยฯ์ อย่ำงไรก็ดี รำคำตลำดอำจไดร้บัผลกระทบจำก
ปัจจยัภำยนอก อำทิ ภำวะเศรษฐกิจของประเทศ ภำวะกำรเมือง อตัรำดอกเบีย้ ฯลฯ ซึ่งเป็นปัจจยัที่ไม่สำมำรถควบคมุได้ 
 
3.1.1.4 วิธีเปรียบเทยีบกับอัตราสว่นในตลาด (Market Comparable Approach) 
 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำอตัรำส่วนต่ำงๆ ของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ที่มีลกัษณะกำรประกอบ
ธุรกิจคลำ้ยคลึงกันกับธุรกิจของ BCP หรือกล่ำวคือ บริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงกลั่นน ำ้มนัและจ ำหน่ำยน ำ้มนั และธุรกิจ
กำรตลำด บนสมมติฐำนหลักว่ำบริษัทที่มีลักษณะกำรด ำเนินงำนคลำ้ยคลึงกัน จะมีอัตรำส่วนทำงกำรเงินบำงประกำร  
อำทิ อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อมลูค่ำตำมบญัชี (Price to Book Value Ratio) อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรสทุธิ (Price to 
Earnings Ratio) และอตัรำส่วนมลูค่ำกิจกำรต่อก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหกัดอกเบีย้จ่ำย ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำ 
และค่ำใชจ้่ำยตดัจ ำหน่ำย (EV/EBITDA Ratio) ที่ใกลเ้คียงกนั  
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ดงันัน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงนิอิสระจึงเลือกบรษิัทจดทะเบียนซึ่งมีธุรกจิใกลเ้คยีงกนักบัธุรกิจของ BCP กล่ำวคือ มีรำยไดห้ลกั
จำกธุรกิจโรงกลั่นน ำ้มนัและจ ำหน่ำยน ำ้มนั และธุรกิจกำรตลำด และจดทะเบียนอยู่ในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมำ
ใชใ้นกำรเปรียบเทียบ รำยละเอียดบรษิัทเทียบเคียงมีดงันี ้
 

ข้อมูลทั่วไปของ BCP และบริษัทเทยีบเคียง 

ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย ์ รายได้ ก าไรสุทธ/ิ1 
บมจ. บำงจำก 
คอรป์อเรชั่น 
(“SET:BCP”) 

ประกอบธุรกิจ โรงกลั่นน ำ้มันและกำรคำ้
น ้ำมัน กำรตลำด พลังงำนไฟฟ้ำสะอำด 
ผลิตภัณฑ์ชีวภำพ ทรัพยำกรธรรมชำติ  
และพฒันำธุรกิจใหม่ 

316,541.76 589,877.43 2,184.09 

บริษัทเทยีบเคียง 
บมจ. พีทีที โกลบอล  

เคมิคอล (“SET:PTTGC”) 
ธุรกิจผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีและเคมีภณัฑ ์ 645,844.07 608,549.80 (29,810.55) 

บมจ. ไทยออยล ์
(“SET:TOP”) 

ธุรกิจกำรกลั่นและจ ำหน่ำยผลิตภัณฑ์
ปิโตรเลียมส ำเรจ็รูป 

409,010.43 466,777.00 9,958.63 

บมจ. ปตท. น ำ้มนัและ
กำรคำ้ปลีก (“SET:OR”) 

ธุรกิจจัดจ ำหน่ำยผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม
และธุรกิจคำ้ปลีกสินคำ้และบรกิำรอื่นๆ 

207,492.02 723,958.06 7,650.31 

บมจ. ไออำรพ์ีซี 
(“SET:IRPC”) 

ประกอบธุรกิจปิโตรเลียม ปิโตรเคมี ท่ำเรือ
และถงัเก็บผลิตภณัฑ ์และจดักำรทรพัยสิ์น 

184,555.19 314,833.23 (5,193.03) 

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

ประกอบธุ ร กิ จ โ ร ง กลั่ น น ้ ำ มั น และ
ผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม 

68,434.85 270,605.53 2,234.89 

บมจ. บำงจำก ศรีรำชำ 
(“SET:BSRC”) 

ธุรกิจโรงกลั่นปิโตรเลียมและจ ำหน่ำย
ผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมแบบครบวงจร 

65,833.62 245,433.80 (1,688.64) 

บมจ. พีทีจี เอ็นเนอยี 
(“SET:PTG”) 

ประกอบธุรกิจ จ ำหน่ำยน ำ้มนัเชือ้เพลิงและ
ก๊ำซ LPG พลังงำนทดแทน กำรขนส่ง  
อำหำรและเครื่องดื่ม ศูนยบ์ริกำรและซ่อม
บ ำรุงรถยนต ์และกำรเงินอิเล็กทรอนิกส ์

51,752.41 225,812.95 1,021.80 

บมจ. ซสัโก ้
(“SET:SUSCO”) 

ธุรกิจจ ำหน่ำยน ้ำมันเชือ้เพลิงผ่ำนสถำนี
บรกิำรน ำ้มนั และสู่ภำคอตุสำหกรรมต่ำงๆ 

10,690.40 33,149.61 291.72 

ทีม่า: งบการเงนิฉบบัตรวจสอบส าหรบัปี สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2567 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงจากก าไร (ขาดทนุ) ส่วนทีเ่ป็นของบริษัทใหญ่ 
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โดยกำรประเมินมลูคำ่หุน้สำมญัของ BCP ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัรำส่วนในตลำด มีรำยละเอียดดงันี ้
 
ก) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach)  
 
กำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัดว้ยวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อมลูค่ำตำมบญัชี  (“P/BV”) ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดก้ ำหนดให้
วนัท่ี 20 กมุภำพนัธ ์2568 ซึ่งเป็นวนัท ำกำรซือ้ขำยสดุทำ้ยก่อนที่ BSRC จะแจง้มติคณะกรรมกำรใหเ้พิ่มวำระในกำรประชมุ
สำมัญผู้ถือหุ้นประจ ำปี 2568 เก่ียวกับกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุ้นและกำรจัดกำรของบริษัทฯ และเพิกถอนหุ้นของ 
บริษัทฯ ออกจำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน เป็นวนัที่ใชใ้นกำรค ำนวณอตัรำส่วนเฉล่ียยอ้นหลงั โดยที่ปรกึษำทำงกำร
เงินอิสระไดค้  ำนวณ P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั ส ำหรบัช่วงเวลำ 15 - 360 วนัท ำกำร ซึ่งมีรำยละเอียดดงันี ้
 

ค่า P/BV เฉลี่ยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วัน 270 วัน 360 วัน 
SET:BSRC 0.69x 0.77x 0.88x 0.90x 0.93x 0.99x 1.04x 
SET:PTTGC 0.35x 0.37x 0.40x 0.40x 0.42x 0.47x 0.50x 

SET:TOP 0.34x 0.35x 0.40x 0.46x 0.57x 0.64x 0.66x 
SET:OR 1.31x 1.32x 1.43x 1.52x 1.61x 1.74x 1.83x 

SET:IRPC 0.31x 0.32x 0.35x 0.37x 0.40x 0.44x 0.46x 
SET:SPRC 0.60x 0.64x 0.70x 0.69x 0.71x 0.78x 0.81x 
SET:PTG 1.36x 1.40x 1.48x 1.58x 1.61x 1.64x 1.68x 

SET:SUSCO 0.58x 0.60x 0.63x 0.66x 0.71x 0.80x 0.84x 
ค่าเฉลี่ย 0.69x 0.72x 0.78x 0.82x 0.87x 0.94x 0.98x 

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ์ 2568 

 
จำกตำรำงข้ำงต้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมูลค่ำหุ้นสำมัญของ BCP โดยน ำค่ำเฉล่ีย P/BV ของบริษัท
เทียบเคียง ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท ำกำร จนถึงวนัท่ี 20 กุมภำพนัธ์ 2568 มำคูณกับมลูค่ำตำมบญัชีต่อหุน้ของ BCP โดย
อำ้งอิงจำกมลูค่ำส่วนของผูถื้อหุน้ ตำมงบกำรเงินฉบบัตรวจสอบส ำหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม 2567 ซึ่งมีมลูค่ำเท่ำกบั 
59,744.52 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นมลูค่ำตำมบญัชีต่อหุน้เท่ำกบั 43.39 บำท โดยกำรประเมินมลูค่ำมีรำยละเอียดดงันี ้
 
  



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระต่อแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำร และกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

56 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธอีัตราสว่นราคาต่อมูลคา่ตามบัญช ี

วันท าการย้อนหลัง 
ค่าเฉลี่ย P/BV 

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

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

15 วนั 0.69x 

43.39 

30.07 

30 วนั 0.72x 31.26 

60 วนั 0.78x 34.00 

90 วนั 0.82x 35.67 

180 วนั 0.87x 37.82 

270 วนั 0.94x 40.66 

360 วนั 0.98x 42.35 
ช่วงมูลคา่หุน้สามัญของ BCP (บาทต่อหุน้) 30.07 - 42.35 

 
จำกตำรำงข้ำงตน้ มูลค่ำยุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 

41,399.97 - 58,314.96 ล้านบาท หรือ 30.07 - 42.35 บาทต่อหุ้น ทั้งนี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ  
กำรประเมินมูลค่ำหุ้นสำมัญของ  BCP  ด้วยวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบัญชี  ไม่เหมาะสม  เนื่องจำกเป็น 
กำรเปรียบเทียบ BCP กบับรษิัทอื่น ซึ่งอำจมีควำมแตกต่ำงบำงประกำร เช่น โครงสรำ้งรำยได ้กลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำย ขนำด
ของธุรกิจ โครงสรำ้งทำงกำรเงิน และสภำพคล่องของหุน้สำมญั เป็นตน้ 
 
ข) วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Approach) 
 
กำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัดว้ยวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสทุธิ (“P/E”) ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดก้ ำหนดใหว้นัที่ 20 
กุมภำพนัธ ์2568 ซึ่งเป็นวนัท ำกำรซือ้ขำยสดุทำ้ยก่อนที่ BSRC จะแจง้มติคณะกรรมกำรใหเ้พิ่มวำระในกำรประชมุสำมญัผู้
ถือหุน้ประจ ำปี 2568 เก่ียวกบักำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบรษิัทฯ และกำรเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ ออก
จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน เป็นวนัที่ใชใ้นกำรค ำนวณอตัรำส่วนเฉล่ียยอ้นหลงั โดยที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระได้
ค ำนวณ P/E เฉล่ียยอ้นหลงั ส ำหรบัช่วงเวลำ 15 - 360 วนัท ำกำร ซึ่งมีรำยละเอียดดงันี ้
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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 5.61x 5.71x 6.53x 6.25x 5.69x 6.00x 7.69x 
SET:OR 23.94x 26.60x 30.17x 28.04x 22.34x 21.56x 24.13x 

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 9.00x 9.23x 9.77x 10.58x 12.17x 15.49x 19.48x 
SET:SUSCO 11.31x 11.84x 12.37x 12.51x 10.08x 7.95x 6.86x 
ค่าเฉลี่ย 12.47x 13.34x 14.71x 14.35x 12.57x 12.75x 14.54x 

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

ผลการด าเนนิงานขาดทนุ จึงไม่สามารถค านวณหาอตัราส่วนทีแ่ทจ้ริงได ้

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ BCP โดยน ำค่ำเฉล่ีย P/E ของบรษิัทเทียบเคียง 
ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท ำกำร จนถึงวนัที่ 20 กุมภำพนัธ ์2568 มำคูณก ำไรสทุธิต่อหุน้ของ BCP โดยอำ้งอิงจำกก ำไรสทุธิ 
ส ำหรับรอบผลประกอบกำรย้อนหลัง 12 เดือน ตั้งแต่วันที่  1 มกรำคม 2567 ถึงวันที่  31 ธันวำคม 2567 โดยอ้ำงอิง 
งบกำรเงินฉบบัตรวจสอบส ำหรบัปีสิน้สดุ ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2567 ซึ่งมีมลูค่ำเท่ำกบั 2,184.09 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นก ำไร
สทุธิต่อหุน้เท่ำกบั 1.59 บำท (ค ำนวณโดยไม่ไดห้กัดอกเบีย้จ่ำยสะสมส ำหรบัปีของหุน้กูด้อ้ยสิทธิที่มีลกัษณะคลำ้ยทุน และ
กรณีที่หกัดอกเบีย้ดงักล่ำวจะมีก ำไรสทุธิต่อหุน้เท่ำกบั 1.30 บำท) โดยกำรประเมินมลูค่ำมีรำยละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธอีัตราสว่นราคาต่อก าไรสุทธ ิ

วันท าการย้อนหลัง 
ค่าเฉลี่ย P/E 

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

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

15 วนั 12.47x 

1.59 

19.77 

30 วนั 13.34x 21.16 

60 วนั 14.71x 23.34 

90 วนั 14.35x 22.75 

180 วนั 12.57x 19.94 

270 วนั 12.75x 20.22 

360 วนั 14.54x 23.06 
ช่วงมูลคา่หุน้สามัญของ BCP (บาทต่อหุน้) 19.77 - 23.34 
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จำกตำรำงขำ้งตน้ มลูค่ำยุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิเท่ากับ 27,226.80 - 

32,132.74 ล้านบาท หรือ 19.77 - 23.34 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำกำรประเมินมลูค่ำ
หุน้สำมญัของ BCP ดว้ยวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสทุธิ ไม่เหมาะสม เนื่องจำกเป็นกำรเปรียบเทียบ BCP กับบริษัทอื่น 
ซึ่งอำจมีควำมแตกตำ่งบำงประกำร เช่น โครงสรำ้งรำยได ้กลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำย ขนำดของธุรกิจ โครงสรำ้งทำงกำรเงิน และ
สภำพคล่องของหุน้สำมญั เป็นตน้ 

 
ค) วิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา 

และค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio Approach) 
 
กำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัดว้ยวิธีอตัรำส่วนมลูค่ำกิจกำรต่อก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักดอกเบีย้จ่ำย ภำษีเงินได ้ 
ค่ำเส่ือมรำคำ และค่ำใชจ้่ำยตัดจ ำหน่ำย (“EV/EBITDA”) ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดก้ ำหนดใหว้ันที่  20 กุมภำพันธ์ 
2568 ซึ่งเป็นวันท ำกำรซือ้ขำยสุดท้ำยก่อนที่ BSRC จะแจ้งมติคณะกรรมกำรให้เพิ่มวำระในกำรประชุมสำมัญผู้ถือหุน้
ประจ ำปี 2568 เก่ียวกับกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบริษัทฯ และกำรเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ ออกจำก
กำรเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียน เป็นวันที่ใช้ในกำรค ำนวณอัตรำส่วนเฉล่ียย้อนหลัง โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้
ค ำนวณ EV/EBITDA เฉล่ียยอ้นหลงั ส ำหรบัช่วงเวลำ 15 - 360 วนัท ำกำร ซึ่งมีรำยละเอียดดงันี ้
 

ค่า EV/EBITDA เฉลี่ยย้อนหลงัของบริษทัเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 
SET:BSRC 17.63x 17.63x 18.30x 16.36x 11.31x 10.89x N/A 
SET:PTTGC 17.38x 16.52x 16.35x 14.77x 12.02x 12.01x 13.89x 

SET:TOP 9.96x 10.25x 10.79x 9.77x 8.00x 7.82x 9.45x 
SET:OR 9.13x 9.94x 11.18x 11.09x 10.27x 10.47x 11.74x 

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 7.93x 8.00x 8.16x 8.22x 8.09x 8.23x 8.79x 
SET:SUSCO 6.02x 6.17x 6.32x 6.33x 6.63x 6.80x 6.70x 
ค่าเฉลี่ย 11.34x 11.42x 11.85x 11.09x 9.39x 9.37x 10.11x 

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ์ 2568 
หมายเหตุ: /1 SET:IRPC และ SET: SPRC ไม่ถูกน ามาค านวณในการหาค่าเฉลี่ย เนื่องจากหลกัทรัพย์ดงักล่าวมี EBITDA เป็นลบ จึงไม่

สามารถค านวณหาอตัราส่วนทีแ่ทจ้ริงได ้

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมูลค่ำหุน้สำมัญของ BCP โดยน ำค่ำเฉล่ีย EV/EBITDA ของบริษัท
เทียบเคียง ย้อนหลัง 15 - 360 วันท ำกำร จนถึงวันที่ 20 กุมภำพันธ์ 2568 มำคูณกับ EBITDA ของ BCP ส ำหรับรอบ 
ผลประกอบกำรยอ้นหลัง 12 เดือน ตัง้แต่วันที่ 1 มกรำคม 2567 ถึงวันที่ 31 ธันวำคม 2567 โดยอำ้งอิงงบกำรเงินฉบับ
ตรวจสอบส ำหรบัปีสิน้สุด ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2567 ซึ่งมีมูลค่ำเท่ำกับ 35,979.93 ลำ้นบำท และน ำมำบวกดว้ยเงินสด 
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และรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด เงินลงทนุระยะสัน้และสินทรพัยท์ำงกำรเงิน และเงินใหกู้ย้ืมแก่กิจกำรที่เก่ียวขอ้งกนัและกิจกำร
อื่น หกัดว้ยหนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้ หนีสิ้นตำมสญัญำเช่ำ ประมำณกำรหนีสิ้นส ำหรบัตน้ทนุในกำรรือ้ถอน ส่วนไดเ้สียที่ไม่มี
อ  ำนำจควบคมุ และเงินปันผลจ่ำยสทุธิ ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2567 โดยกำรประเมินมลูค่ำมีรำยละเอียดดงันี ้ 
 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธอีัตราสว่น EV/EBITDA 
รายการ (ล้านบาท) ช่วงมูลคา่ 
ค่ำเฉล่ีย EV/EBITDA (เทำ่) (1) 9.37x - 11.85x 
EBITDA ยอ้นหลงั 12 เดือน /1 /2 (2) 35,979.93 
มูลค่ากิจการ (3) = (1) x (2) 337,102.92 - 426,319.72 
บวก เงินสดและรำยกำรเทยีบเทำ่เงินสด /1 (4) 28,626.22 
บวก เงินลงทนุระยะสัน้และสินทรพัยท์ำงกำรเงิน /1 (5) 5,991.21 
บวก เงินใหกู้ย้ืมแกก่ิจกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนัและกจิกำรอื่น /1 (6) 1,326.96 
หกั หนีสิ้นท่ีมีภำระดอกเบีย้ /1 (7) (127,630.22) 
หกั หนีสิ้นตำมสญัญำเชำ่/1 (8) (11,045.29) 
หกั ประมำณกำรหนีสิ้นส ำหรบัตน้ทนุในกำรรือ้ถอน /1 (9) (28,027.29) 
หกั ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  ำนำจควบคมุ /1 (10) (26,729.21) 
หกั เงินปันผลจ่ำยสทุธิ /3 (11) (914.64) 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุน้  
(12) = (3) + (4) + (5) + (6) - (7) - (8) - (9) - (10) - (11)  

178,529.53 - 267,746.33 

จ ำนวนหุน้ (ลำ้นหุน้) 1,376.92 
ราคาหุ้นสามัญ (บาทตอ่หุน้) 129.66 - 194.45 

หมายเหต:ุ /1 งบการเงนิฉบบัตรวจสอบของ BCP ประจ าปี 2567 
/2  EBITDA ของ BCP ค านวณจากผลประกอบการยอ้นหลงัส าหรบัปี 2567 โดยอา้งอิงก าไรขัน้ตน้จ านวน 29,838.26 ลา้นบาท ค่าใชจ้่ายใน

การขาย การบริหารและการส ารวจและประเมินค่าจ านวน 15,275.26 ลา้นบาท ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทนุในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ที่
ใชว้ิธีส่วนไดเ้สยีจ านวน 1,361.01 ลา้นบาท และค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่ายจ านวน 20,055.92 ลา้นบาท 

/3  เงินปันผลจ่ายสุทธิค านวณจาก เงินปันผลจ่ายของกลุ่ม BCP ไดแ้ก่ BCP, BCPG และ BBGI และ เงินปันผลรบัจาก BAFS (รายละเอียด
ตามทีป่รากฏในหวัขอ้ 3.1.1.2 วิธีปรบัปรุงมูลค่าตามบญัชี ส่วนที ่3.1.1 การประเมินมูลค่าของ BCP) 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ มลูค่ำยตุิธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่ายเท่ากับ 178,529.53 - 267,746.33 ล้านบาท 
หรือ 129.66 - 194.45 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำกำรประเมินมูลค่ำหุน้สำมญัของ BCP 
ดว้ยวิธี EV/EBITDA ไม่เหมาะสม เนื่องจำกเป็นกำรเปรียบเทียบ BCP กับบริษัทอื่น ซึ่งอำจมีควำมแตกต่ำงบำงประกำร 
เช่น โครงสรำ้งรำยได ้กลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำย ขนำดของธุรกิจ โครงสรำ้งทำงกำรเงิน และสภำพคล่องหุน้สำมญั เป็นตน้  
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3.1.1.5 วิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (Sum of The Parts Approach) 
 
โครงสรำ้งกำรถือหุน้ของกลุ่ม BCP สำมำรถจ ำแนกแบ่งออกเป็น 5 กลุ่มธุรกิจตำมลกัษณะกำรประกอบธุรกิจ โดยมีบรษิัท
หลกัที่ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจดัท ำกำรประเมินมลูค่ำภำยใตว้ิธีรวมมลูค่ำของแต่ละกิจกำร ดงันี ้
 

โครงสร้างบริษัทหลกัในกลุ่ม BCP ทีป่ระเมินมูลค่า 

 
 

ชื่อบริษัท ชื่อย่อ ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

1) ธุรกิจโรงกลั่น การค้าน ้ามัน และการตลาด 
บมจ. บำงจำก คอรป์อเรชั่น  BCP โรงกลั่นน ำ้มนั กำรคำ้ และกำรตลำดน ำ้มนั เช่น สถำนีบริกำรน ำ้มนั 

BCP Trading Pte. Ltd.  BCPT ธุรกิจกำรคำ้น ำ้มนั จดัหำและคำ้น ำ้มนักบัคู่คำ้ต่ำงๆ  
บจก. กรุงเทพขนส่งเชือ้เพลิง 
ทำงท่อและโลจิสติกส ์

BFPL บริหำรกำรขนส่งเชื ้อเพลิงทำงท่อ ทำงรถ และเรือ ให้กับโรงกลั่นน ้ำมัน  
ทัง้ในประเทศและระหว่ำงประเทศ  

บจก. บำงจำกกรีนเนท BGN บริหำรสถำนีบริกำรน ำ้มนั 
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ชื่อบริษัท ชื่อย่อ ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บจก. บำงจำก รีเทล BCR รำ้นกำแฟอินทนิล และรำ้นคำ้อื่นๆ 

บมจ. บำงจำก ศรีรำชำ และ 
บริษัทในเครือ 

BSRC โรงกลั่นน ำ้มนั กำรคำ้ และกำรตลำดน ำ้มนั เช่น สถำนีบริกำรน ำ้มนั 

บจก. บีเอสจีเอฟ BSGF ผลิตและจ ำหน่ำยน ้ำมันอำกำศยำนยั่ งยืน จำกน ้ำมันพืชใช้แล้ว (Used 
Cooking Oil: UCO) ปัจจุบันอยู่ระหว่ำงก่อสรำ้งโรงงำน และตำมแผนงำน
ของผูบ้ริหำร คำดว่ำจะเริ่มด ำเนินกำรในช่วงไตรมำสที่ 2 ปี 2568 

บจก. ธนโชคน ำ้มนัพืช (2012) - จดัตัง้ขึน้เพื่อจดัหำน ำ้มนั UCO ใหแ้ก่ BSGF เมื่อเริ่มด ำเนินกำร  
2) ธุรกิจไฟฟ้าพลังงานสะอาด 
บมจ. บีซีพีจี และบริษัทในเครือ  BCPG โรงไฟฟ้ำพลงังำนสะอำด 
3) ธุรกิจผลิตภัณฑช์ีวภาพ 
บมจ. บีบีจีไอ และบริษัทในเครือ BBGI ผลิตและจ ำหน่ำยผลิตภณัฑเ์ชือ้เพลิงชีวภำพ ไดแ้ก่ เอทำนอล ไบโอดีเซล 
4) ธุรกิจทรัพยากรธรรมชาติและธุรกิจใหม่ 
บจก. บีซีพีอำร ์และ BCP 
Innovation Pte. Ltd. 

BCPRTH 
และ BCPI 

ลงทุนใน OKEA ASA ซึ่งเป็นบริษัทท่ีถือสิทธิในแหล่งน ้ำมันดิบและก๊ำซ
ธรรมชำติ และถือสิทธิกำรส ำรวจปิโตรเลียมในในประเทศนอรเ์วย ์ปัจจุบัน 
OKEA ASA เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ออสโล นอกจำกนี้  
ยงัมีกำรลงทนุในธุรกิจใหม่ เช่น กำรคำ้ลิเทียม และลงทนุใน Start up ต่ำง ๆ 

บจก.บีซีวี เอ็นเนอรย์ี BCVE ลงทนุใน start up ท่ีเก่ียวเนื่องกบันวตักรรมพลงังำน 
บจก.บีซีวี อินโนเวชั่น BCVI ลงทนุใน start up ท่ีเก่ียวเนื่องกบันวตักรรมอื่น ๆ 
บจก. บีทีเอสจี BTSG จดัหำและจ ำหน่ำย LNG 

บจก. ดำตำ้ คำเฟ่ - บริกำรท่ีปรกึษำวิเครำะหข์อ้มลูทำงธุรกิจ 
บจก. มีที่ มีเงิน - สินเชื่อท่ีดินและขำยฝำก 
5) ธุรกิจอื่น ๆ 
บจก. บำงจำก ศนูยบ์ริหำรเงิน - บริหำรจดักำรเงินของกลุ่มบริษัท 

 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำผลรวมของมูลค่ำยุติธรรมของแต่ละบริษัทภำยใต้กลุ่ม BCP โดยเลือกใช้วิธีกำร
ประเมินมลูค่ำใหส้อดคลอ้งกบัลกัษณะกำรประกอบธุรกิจของแต่ละบรษิัท ขนำดของธุรกิจ และระยะเวลำที่เริ่มด ำเนินกำร 
รวมถึงอ ำนำจกำรบริหำรงำนของ BCP ในแต่ละบริษัทที่ประเมินมูลค่ำ โดยผลกำรประเมินมูลค่ำโดยวิธีรวมมูลค่ำ 
ของแต่ละกิจกำร (Sum Of The Parts Approach) สำมำรถสรุปไดด้งันี ้
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สรุปผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP ดว้ยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกจิการ (Sum Of The Parts Approach: SOTP) 

ชื่อบริษัท 
สัดส่วนถือหุ้น 
โดย BCP  
(ร้อยละ) 

วิธีการประเมินมูลค่า 
ทีเ่หมาะสม 

สาเหตุทีเ่ลือกใช้วิธีการประเมินมูลค่าดังกล่าว 

ผลการประเมินมูลค่ากิจการ (ล้านบาท) 

มูลค่าส่วนผู้ถือหุ้น 
(ร้อยละ 100) 

มูลค่าส่วนผู้ถือหุ้น 
(ตามสัดส่วนการถือ

หุ้นโดย BCP) 
BCP บริษัทแม่ วิธีมลูค่ำปัจจุบนัสทุธิ 

ของกระแสเงินสด 
(Discounted Cash Flow) 
 

สะท้อนควำมสำมำรถในกำรสร้ำงกระแสเงินสด 
ในอนำคตตำมแผนงำนของผู้บริหำร ประกอบกับ
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรในอดีต  
 

33,802.27 - 35,467.04 
BCPT 100.00 

BFPL 100.00 
BGN 49.00 
BCR 100.00 

BSRC 81.74 37,255.24 - 39,041.49 30,452.43 - 31,912.51 
BSGF 80.00 วิธีมลูค่ำตำมบญัชี 

(Book Value) 
เ น่ืองจำกโครงกำรท่ี BSGF ลงทุน อยู่ ระหว่ำงกำร
ก่อสรำ้งและยังไม่เริ่มด ำเนินงำนเชิงพำณิชย ์จึงยังไม่มี
ผลประกอบกำรในอดีตท่ีสำมำรถใชอ้ำ้งอิงในกำรจัดท ำ
ประมำณกำรในอนำคตได ้ดังนั้น IFA จึงพิจำรณำ BV 
เป็นมลูค่ำพืน้ฐำนขัน้ต ่ำของบริษัทตำมงบกำรเงิน 

7,187.75 5,749.48 

บจก. ธนโชคน ำ้มนัพืช 
(2012) 

45.00 
220.90 99.40 

BCPG 57.81 วิธีปรบัปรุงมลูค่ำตำมบญัชี 
(Adjusted Book Value) 

เน่ืองจำกผลกำรประเมินมลูค่ำดว้ยวิธีอื่น ๆ โดย IFA ให้
มลูค่ำท่ีต ่ำกว่ำ IFA จึงพิจำรณำ ABV เป็นมลูค่ำพืน้ฐำน
ขั้นต ่ำของบริษัทตำมงบกำรเงิน และไดร้บักำรปรบัปรุง
เพื่อสะทอ้นมลูค่ำสินทรพัยแ์ละหนีส้ินล่ำสดุ  

30,171.93 17,442.39 

BBGI 45.00 
9,158.75 4,121.44 

BCPRTH และ BCPI 100.00 วิธีมลูค่ำตำมบญัชี 
(Book Value) 
 

เน่ืองจำก BV สะทอ้นถึงมูลค่ำพืน้ฐำนขั้นต ่ำของบริษัท
ตำมงบกำรเงิน 

4,823.00 
BCVE 100.00 1,730.40 
BCVI 100.00 175.67 

BTSG 51.00 154.75 78.92 



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระต่อแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำร และกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

63 

ชื่อบริษัท 
สัดส่วนถือหุ้น 
โดย BCP  
(ร้อยละ) 

วิธีการประเมินมูลค่า 
ทีเ่หมาะสม 

สาเหตุทีเ่ลือกใช้วิธีการประเมินมูลค่าดังกล่าว 

ผลการประเมินมูลค่ากิจการ (ล้านบาท) 

มูลค่าส่วนผู้ถือหุ้น 
(ร้อยละ 100) 

มูลค่าส่วนผู้ถือหุ้น 
(ตามสัดส่วนการถือ

หุ้นโดย BCP) 
บจก. ดำตำ้ คำเฟ่ 35.00 13.78 4.82 

บจก. มีที่ มีเงิน 20.00 1,160.74 232.15 
บจก. บำงจำก ศนูยบ์ริหำรเงิน 100.00 30.41 

รวมมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่ม BCP 98,742.78 - 101,867.63 
จ ำนวนหุน้ท่ีออกและจดทะเบียน (ลำ้นหุน้) 1,376.92 

มูลค่ายุติธรรมหุ้นสามัญของ BCP (บาทต่อหุ้น) 71.71 - 73.98 

 
ทัง้นี ้กำรประเมินมลูคำ่ส่วนของผูถื้อหุน้ของ BCP ตำมที่ไดก้ล่ำวขำ้งตน้ มีรำยละเอียดดงันี ้
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(ก) การประเมินมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash 
Flow Approach) 

 
กำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัดว้ยวิธีมลูค่ำปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ที่ปรกึษำ
ทำงกำรเงินอิสระค ำนึงถึงควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงินสดในอนำคตของแต่ละบรษิัทประเมินมลูค่ำโดยกำรคิดลด
กระแสเงินสดอิสระที่แต่ละบริษัทคำดว่ำจะไดร้บัจำกกำรจดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงินดว้ยตน้ทุนทำงกำรเงินถัวเฉล่ีย  
ถ่วงน ำ้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ของกิจกำร ซึ่งตัง้อยู่บนสมมติฐำนว่ำธุรกิจของแต่ละบริษัท 
จะยงัคงด ำเนินกำรตอ่ไปอย่ำงต่อเนื่องหลงัจำกสิน้สดุปีที่ประมำณกำร (Going Concern Basis) และไม่มีกำรเปล่ียนแปลง
ที่มีนยัส ำคญัเกิดขึน้ ภำยใตส้ภำวะเศรษฐกิจและสถำนกำรณปั์จจุบนั เพื่อหำมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิของหุน้สำมญัของกิจกำร 
โดยรำยชื่อบรษิัทท่ีที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระใชว้ิธีกำรประเมินมลูค่ำดว้ยวิธีมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด มีดงันี ้ 
 
1. บมจ. บำงจำก คอรป์อเรชั่น (“BCP”) 
2. BCP Trading Pte. Ltd. (“BCPT”) 
3. บจก. กรุงเทพขนส่งเชือ้เพลิงทำงท่อและโลจิสติกส ์(“BFPL”) 
4. บจก. บำงจำกกรีนเนท (“BGN”) 
5. บจก. บำงจำก รเีทล  (“BCR”) 
6. บมจ. บำงจำก ศรีรำชำ และบรษิทัในเครือ  (“BSRC”)  
 
ทัง้นี ้มีสมมติฐำนในภำพรวมส ำหรบักำรประเมินมลูค่ำบรษิัทขำ้งตน้เป็นดงันี ้
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
วันทีป่ระเมิน
มูลค่า 

20 กุมภำพันธ์ 2568 (วันท ำกำรซือ้ขำยสุดทำ้ยก่อนที่ BSRC จะแจง้
มติคณะกรรมกำรใหเ้พิ่มวำระในกำรประชุมสำมัญผูถื้อหุ้นประจ ำปี 
2568 เก่ียวกับกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจัดกำร และเพิก
ถอนหุน้ของบรษิัทฯ ออกจำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน) 

มติที่ประชุมคณะกรรมกำร 
บริษัท ของ BSRC ครั้งที่  
3/2568 วนัที่ 20 ก.พ. 2568 

ระยะเวลา
ประมาณการ 

- BCP และ BSRC: ประมำณกำร 11 ปี (1 ม.ค. 2568 - 31 ธ.ค. 
2578) เพื่อให้ครอบคลุมช่วงกำรท ำ Turnaround Maintenance 
และกำรลงทนุของบรษิัท  

- BCR: ประมำณกำร 11 ปี (1 ม.ค. 2568 - 31 ธ.ค. 2578) เพื่อให้
ครอบคลมุช่วงกำรลงทนุขยำยสำขำของบรษิัท 

- บริษัทอื่นๆ : ประมำณกำร 5 ปี (1 ม.ค. 2568 - 31 ธ.ค. 2572) ซึ่ง
เป็นระยะเวลำประมำณกำรโดยทั่ วไปส ำหรับบริษัทที่มิ ได้มี
แผนกำรเปล่ียนแปลงกำรด ำเนินงำนหรือกำรลงทนุที่มีนยัส ำคญัใน
อนำคต 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ 

อัตราเงนิเฟ้อ รอ้ยละ 1.00 - 3.00 ต่อปี อำ้งอิงตำมกรอบเป้ำหมำยเงินเฟ้อประเทศไทย ธนำคำรแห่งประเทศไทย 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
ภาษีนิติบุคคล รอ้ยละ 20.00 กรมสรรพำกร 

 
โดยสมมตฐิำนกำรประเมินมลูค่ำ และผลกำรประเมินมลูคำ่หุน้สำมญัของแต่ละบรษิัท มีรำยละเอียดดงันี ้
 
1. การประเมินมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของ บมจ. บางจาก คอรป์อเรชั่น 
 
▪ สมมติฐานในการประเมินมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของ บมจ. บางจาก คอรป์อเรชั่น 
ในกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ บมจ. บำงจำก คอรป์อเรชั่น ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงิน
แบ่งเป็น 2 กลุ่มธุรกิจ ไดแ้ก่ 1) ธุรกิจโรงกลั่น ซึ่งไดแ้ก่ โรงกลั่นน ำ้มันบำงจำก พระโขนง ซึ่งเป็นโรงกลั่นแบบ Complex 
Refinery และ 2) ธุรกิจกำรตลำด โดย BCP จัดจ ำหน่ำยน ำ้มันไปยังภำคอุตสำหกรรม และคำ้ปลีกน ำ้มันผ่ำนเครือข่ำย
สถำนีบรกิำรภำยใตก้ำรด ำเนินงำนของบำงจำกกว่ำ 1,411 แห่ง ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2567 โดยสมมติฐำนทำงกำรเงินของ 
BCP ที่ใชใ้นกำรจดัท ำประมำณกำรอำ้งอิงจำกขอ้มลูและข่ำวสำรต่ำงๆ ที่เปิดเผยสู่สำธำรณะ รวมถึงขอ้มลูที่ไดร้บัจำก 
BCP และกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำร รำยละเอียดมีดงันี ้
 
1) สมมติฐานธุรกิจโรงกลั่น 
 
1.1) สมมติฐานก าไรขั้นต้น 
 
เนื่องจำกธุรกิจโรงกลั่นถือเป็นธุรกิจสินคำ้โภคภณัฑป์ระเภทหนึ่ง (Commodity Business) ซึ่งเป็นธุรกิจที่มีควำมผนัผวนสงู 
และไดร้บัผลกระทบจำกปัจจยัภำยนอกค่อนขำ้งมำก โดยรำคำน ำ้มนัดิบท่ีน ำเขำ้กลั่น และรำคำน ำ้มนัส ำเร็จรูป จะขึน้กบั
รำคำน ำ้มันตลำดโลก ท ำให้ในอุตสำหกรรมโรงกลั่นน ำ้มัน กำรประมำณกำรผลประกอบกำร BCP จะไม่ไดป้ระเมิน 
ที่รำยไดเ้ป็นหลกั แต่ใชค้่ำกำรกลั่นพืน้ฐำน หรือ Gross Refining Margin และปรมิำณน ำ้มนัดิบที่น ำเขำ้กลั่นแทน ซึ่งทัง้ 2 
ปัจจยัเป็นดชันีเบือ้งตน้ที่ใชว้ดัควำมสำมำรถในกำรสรำ้งก ำไรขัน้ตน้หลกัของโรงกลั่นน ำ้มนั โดยที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ
ประมำณกำรค่ำกำรกลั่นพืน้ฐำน และปรมิำณน ำ้มนัดิบท่ีน ำเขำ้กลั่น โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 
1. ค่ำกำรกลั่นพืน้ฐำน (Gross Refining Margin) ซึ่งเกิดจำกส่วนต่ำงระหว่ำงรำคำน ำ้มนัส ำเร็จรูปหนำ้โรงกลั่นกบั

รำคำน ำ้มนัดิบที่โรงกลั่นซือ้มำเพื่อเป็นวตัถุดิบในกำรกลั่น ในส่วนของโรงกลั่น กรณีที่รำคำน ำ้มนัมีกำรปรบัตัว
เพิ่มขึน้จะส่งผลกระทบต่อรำคำสต็อกน ำ้มนัท ำใหเ้กิดกำรบนัทึกก ำไรจำกสต็อกน ำ้มนัเพิ่มขึน้ในบญัชีของ  BCP 
แต่ถำ้รำคำน ำ้มนัปรบัตวัลดลงจะส่งผลกระทบในทำงกลบักัน กล่ำวคือ เกิดกำรขำดทนุจำกสต็อกน ำ้มนัในบญัชี
ของ BCP แต่อย่ำงไรก็ตำมผลกำรด ำเนินงำนจริงของโรงกลั่นจะขึน้อยู่กับส่วนต่ำงรำคำระหว่ำงน ำ้มันดิบและ
ผลิตภณัฑส์ ำเรจ็รูป ซึ่งที่ปรกึษำทำงกำรเงนิอิสระประมำณกำร Gross Refining Margin ในปี 2568 เท่ำกบั 6.05 
เหรียญสหรฐัฯ ต่อบำรเ์รล อำ้งอิงจำกกำรสมัภำษณผ์ูบ้ริหำร และในปี 2569 - 2578 ประมำณกำรเท่ำกับ 6.21 
เหรียญสหรฐัฯ ต่อบำรเ์รล อำ้งอิงจำกค่ำเฉล่ีย Gross Refining Margin ระหว่ำงปี 2558 - 2567 ทัง้นี ้ที่ปรกึษำ
ทำงกำรเงินอิสระไม่ได้น ำค่ำเฉล่ียในปี 2565 ที่มีค่ำผิดปกติ (Outlier) มำค ำนวณเพื่อป้องกันไม่ให้ Gross 
Refining Margin เบี่ยงเบนไปอย่ำงมีนยัส ำคญั 
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2. ปริมำณน ้ำมันดิบที่น ำเข้ำกลั่น ซึ่งก ำลังกำรผลิตสูงสุดที่ออกแบบไว้ (Nameplate Capacity) ของโรงกลั่น 
ของ BCP เท่ำกบั 120,000.00 บำรเ์รลต่อวนั แต่ที่ผ่ำนมำ BCP มีกำรปรบัปรุงเพิ่มประสิทธิภำพและก ำลงักำรผลิต 
ท ำใหป้ริมำณน ำ้มนัดิบท่ีน ำเขำ้กลั่นสงูกว่ำก ำลงักำรผลิตสงูสดุที่ออกแบบไว ้กล่ำวคือ BCP มีอตัรำกำรใชก้ ำลงั
กำรผลิตเกินรอ้ยละ 100.00 โดยในปี 2565 ปริมำณน ำ้มนัดิบท่ีน ำเขำ้กลั่นเฉล่ียทัง้ปีอยู่ที่ 122,600.00 บำรเ์รลต่อ
วนั โดยที่ผ่ำนมำ BCP มีกำรปิดซ่อมบ ำรุง (Turnaround Maintenance) ทกุๆ 3 ปี แต่หลงัจำกกำรปิดซ่อมบ ำรุงใน
ปี 2567 บริษัทไดม้ีกำรประเมินประสิทธิภำพโรงงำนและปรบัแผนปิดซ่อมบ ำรุงเป็นทุกๆ 4 ปีแทน ซึ่งในกำรจดัท ำ
ประมำณกำรปรมิำณน ำ้มนัดิบที่น ำเขำ้กลั่น ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนดปรมิำณน ำ้มนัดิบที่น ำเขำ้กลั่นอยู่ที่ 
123,000.00 บำรเ์รลต่อวัน ในปีที่ไม่มีกำรปิดซ่อมบ ำรุง อ้ำงอิงจำกกำรสัมภำษณ์ผู้บริหำร จำกค่ำเฉล่ียของ
ปริมำณน ำ้มนัดิบท่ีน ำเขำ้กลั่นรำยเดือนระหว่ำงปี 2565 - 2567 ในช่วงที่ไม่มีกำรปิดซ่อมบ ำรุง ทัง้นี ้ในปีที่มีกำร
ปิดซ่อมบ ำรุง ซึ่งไดแ้ก่ ปี 2571 และ 2575 ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนดปริมำณน ำ้มนัดิบท่ีน ำเขำ้กลั่นอยู่ที่ 
112,545.87 บำรเ์รลต่อวนั หรือลดลงรอ้ยละ 8.50 จำกปีที่ไม่มีกำรปิดซ่อมบ ำรุง อำ้งอิงจำกอตัรำกำรลดลงในปี 
2567 ซึ่งเป็นปีล่ำสดุที่มีกำรปิดซ่อมบ ำรุง 

 
โดยสรุปสมมติฐำนหลกัที่ใชป้ระมำณกำรก ำไรขัน้ตน้ของธุรกิจโรงกลั่นปี 2568 - 2578 ไดด้งันี ้

รายการ 2558A 2559A 2560A 2561A 2562A 2563A 
ก ำ ลั ง ก ำ ร ผ ลิ ต สู ง สุ ด ที่
ออกแบบไว ้ 
(พนับำรเ์รลต่อวนั) 

120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 

ปรมิำณน ำ้มนัดิบที่น ำเขำ้กลั่น 
(พนับำรเ์รลต่อวนั) 

112.94 101.39 111.37 102.40 112.60 97.23 

อตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลิต  
(รอ้ยละ) 

94.12 84.49 92.81 85.33 93.83 81.03 

ค่ำกำรกลั่นพืน้ฐำน  
(เหรียญสหรฐัฯ ต่อบำรเ์รล)  

9.05 5.99 6.38 7.10 5.41 3.20 

 
รายการ 2564A 2565A 2566A 2567A/1 2568F 2569F 

ก ำ ลั ง ก ำ ร ผ ลิ ต สู ง สุ ด ที่
ออกแบบไว ้ 
(พนับำรเ์รลต่อวนั) 

120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 

ปรมิำณน ำ้มนัดิบที่น ำเขำ้กลั่น 
(พนับำรเ์รลต่อวนั) 

98.86 122.60 120.14 110.73 123.00 123.00 

อตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลิต  
(รอ้ยละ) 

82.38 102.17 100.12 92.28 102.50 102.50 

ค่ำกำรกลั่นพืน้ฐำน  
(เหรียญสหรฐัฯ ต่อบำรเ์รล)  

4.52 14.33 9.50 4.67 6.05 6.21 
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รายการ 2570F 2571F/1 2572F 2573F 2574F 2575F/1 

ก ำ ลั ง ก ำ ร ผ ลิ ต สู ง สุ ด ที่
ออกแบบไว ้ 
(พนับำรเ์รลต่อวนั) 

120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 

ปรมิำณน ำ้มนัดิบที่น ำเขำ้กลั่น 
(พนับำรเ์รลต่อวนั) 

123.00 112.55 123.00 123.00 123.00 112.55 

อตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลิต  
(รอ้ยละ) 

102.50 93.79 102.50 102.50 102.50 93.79 

ค่ำกำรกลั่นพืน้ฐำน  
(เหรียญสหรฐัฯ ต่อบำรเ์รล)  

6.21 6.21 6.21 6.21 6.21 6.21 

 
รายการ 2576F 2577F 2578F/2 

ก ำ ลั ง ก ำ ร ผ ลิ ต สู ง สุ ด ที่
ออกแบบไว ้ 
(พนับำรเ์รลต่อวนั) 

120.00 120.00 120.00 

ปริมำณน ำ้มนัดิบที่น ำเขำ้กลั่น 
(พนับำรเ์รลต่อวนั) 

123.00 123.00 120.39 

อตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลิต  
(รอ้ยละ) 

102.50 102.50 100.32 

ค่ำกำรกลั่นพืน้ฐำน  
(เหรียญสหรฐัฯ ต่อบำรเ์รล)  

6.21 6.21 6.21 

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

 
1.2) สมมติฐานอื่นๆ 
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
รายได้อื่น ได้แก่ รำยได้จำกให้บริกำรร่วมภำยใตส้ัญญำบริกำรสนับสนุนธุรกิจ  

(Business Support Service Agreement) แก่ BSRC และอื่นๆ อ้ำงอิง
ข้อมูลจำกประมำณกำรของผู้บริหำรตำมข้อตกลงระหว่ำง BCP และ 
BSRC และแผนกำรด ำเนินงำนของผูบ้รหิำรในอนำคต 

▪ แผนกำรด ำเนินงำน
ของผูบ้รหิำร 

▪ ประมำณกำรทำง
กำรเงินของ BCP 

ค่าใช้จ่ายใน
การขายและ
บริหาร 

ประกอบดว้ย 1) ค่ำใชจ้่ำยคงที่ และ 2) ค่ำใชจ้่ำยแปรผนั โดยมีรำยละเอียด
กำรประมำณกำร ดงันี ้
1) ค่ำใชจ้่ำยคงที่ ประกอบดว้ย  

▪ ประมำณกำรทำง
กำรเงินของ BCP 

▪ ขอ้มลูทำงกำรเงิน 
ปี 2566 - 2567 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

▪ เงินเดือน และค่ำใชจ้่ำยเก่ียวกับพนักงำน: ที่ปรึกษำทำงกำรเงิน
อิสระประมำณกำรใหม้ีอตัรำกำรเตบิโตที่รอ้ยละ 3.00 ต่อปี อำ้งอิง
กำรปรบัเงินเดือนตำมอตัรำเงินเฟ้อ 

▪ ค่ำเช่ำที่ดิน ค่ำเช่ำคลัง ค่ำซ่อมแซมบ ำรุงรักษำ และอื่นๆ :  
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรใหม้ีอตัรำกำรเติบโตที่รอ้ย
ละ 3.00 อำ้งอิงตำมมำตรฐำนกำรปรบัขึน้ค่ำเช่ำทั่วไป และอตัรำ
เงินเฟ้อ 

2) ค่ำใชจ้่ำยแปรผนั ประกอบดว้ย ค่ำใชจ้่ำยผ่ำนคลงั ค่ำขนส่ง และ
อื่นๆ โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรอำ้งอิงสัดส่วน
ค่ำใชจ้่ำยผนัแปรต่อก ำไรขัน้ตน้ในปี 2567 

ค่าเสื่อมราคา 
/ ตัดจ าหน่าย 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตัด
จ ำหน่ำยของสินทรัพย์แต่ละประเภท ทั้งส ำหรับสินทรัพย์ที่มีอยู่ใน
ปัจจบุนัและค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทนุ (CAPEX) ในอนำคต ดว้ยวิธีเสน้ตรง 
อำ้งอิงจำกประมำณกำรอำยกุำรใชง้ำนของสินทรพัยแ์ต่ละประเภทจำก
ขอ้มลูนโยบำยทำงบญัชีของ BCP 
 

รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 
อำคำร 10 - 50 
เครื่องจกัร อปุกรณห์อกลั่น และ
คลงัน ำ้มนั 

2 - 50 

อปุกรณผ์ลิตไฟฟ้ำ 5 - 30 
อปุกรณจ์ ำหน่ำยและอปุกรณ์
ส ำนกังำน 

3 - 32 

ยำนพำหนะ 5 - 21 
สินทรพัยอ์ื่น ๆ 1 - 21  

  

▪ มำตรฐำนบญัชีที่
แสดงในงบกำรเงิน 

▪ ขอ้มลูทำงกำรเงิน 
ปี 2566 - 2567  
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2) สมมติฐานธุรกิจการตลาด 
 
2.1) สมมติฐานก าไรขั้นต้น 
 
BCP มีกำรจ ำหน่ำยน ำ้มันผ่ำนช่องทำงหลัก 2 ช่องทำง ไดแ้ก่ 1) กำรจ ำหน่ำยไปยังภำคอุตสำหกรรม เช่น ภำคขนส่ง  
สำยกำรบิน ภำคก่อสรำ้ง เป็นตน้ และ 2) คำ้ปลีกน ำ้มนัผ่ำนเครือข่ำยสถำนีบรกิำรท่ีมีอยู่ภำยใต ้BCP ทัง้หมด 1,411 แห่ง 
ณ วันที่  31 ธันวำคม 2567 นอกจำกนี ้ BCP มีกำรจ ำหน่ำยน ้ำมันหล่อล่ืนส ำหรับอุตสำหกรรม เช่น น ้ำมันไฮดรอลิค  
น ำ้มนัเกียร ์น ำ้มนัหมอ้แปลง เป็นตน้ และน ำ้มนัหล่อล่ืนส ำหรบัรถยนตเ์บนซิน ดีเซล และจกัรยำนยนต ์ 
เนื่องจำกธุรกิจกำรตลำดน ำ้มนัมีรำยไดท้ี่ขึน้อยู่กับรำคำน ำ้มนัขำยปลีกและขำยส่ง ซึ่งผนัผวนตำมรำคำตลำดโลก ท ำให ้
ในธุรกิจกำรตลำดน ำ้มนั กำรประมำณกำรผลประกอบกำร BCP จะไม่ไดป้ระเมินที่รำยไดเ้ป็นหลกั แต่ใชค้่ำกำรตลำด หรือ 
Marketing Margin และปริมำณกำรจ ำหน่ำย หรือ Throughput ซึ่งทัง้ 2 ปัจจยัเป็นดชันีเบือ้งตน้ที่ใชว้ดัควำมสำมำรถใน
กำรสรำ้งก ำไรขัน้ตน้หลกัของธุรกิจกำรตลำดน ำ้มนั โดยที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรค่ำกำรตลำด และปรมิำณ
กำรจ ำหน่ำย โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 
1. ค่ำกำรตลำด (Marketing Margin) ซึ่งเกิดจำกส่วนต่ำงระหว่ำงรำคำขำยปลีก ณ สถำนีบริกำรน ำ้มันเชือ้เพลิง 

และรำคำขำยส่งหนำ้โรงกลั่นในเวลำเดียวกัน ซึ่งแสดงถึงก ำไรขั้นตน้ของผู้คำ้น ำ้มันและสถำนีบริกำรน ำ้มัน
เชือ้เพลิง ก่อนหกัตน้ทนุค่ำบรหิำรจดักำรอื่นๆ ของผูค้ำ้น ำ้มนั ส ำหรบั BCP ค่ำกำรตลำดจะแบ่งออกเป็น 3 หมวด 
ไดแ้ก่ 1) ขำยน ำ้มันใหแ้ก่ภำคอุตสำหกรรม 2) ขำยน ำ้มันผ่ำนสถำนีบริกำร และ 3) ขำยน ำ้มันหล่อล่ืน ซึ่งค่ำ
กำรตลำดของทั้ง 3 หมวด จะแตกต่ำงกัน โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรค่ำกำรตลำดโดยใช้
ค่ำเฉล่ียในอดีตระหว่ำงปี 2563 - 2567 ของแต่ละหมวด โดยมีค่ำเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกัดว้ยปรมิำณกำรขำยรวมทัง้ 3 
หมวด เท่ำกับ 0.72 บำทต่อลิตร  ทัง้นี ้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระอำ้งอิงตวัเลขดงักล่ำวในกำรประมำณกำรค่ำ
กำรตลำดตัง้แต่ปี 2568 เป็นตน้ไป 

 
2. ปริมำณกำรจ ำหน่ำย (Throughput) คือ ปริมำณน ้ำมันที่ จ  ำหน่ำยผ่ำนสถำนีบริกำร จ ำหน่ำยไปยัง

ภำคอุตสำหกรรม และปริมำณกำรจ ำหน่ำยน ำ้มนัหล่อล่ืน โดยที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรปรมิำณ
กำรจ ำหน่ำยเติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปี ระหว่ำงปี 2568 - 2578 อำ้งอิงจำก แนวโนม้กำรเติบโตของเศรษฐกิจไทย
ที่รอ้ยละ 2.50 - 3.00 ต่อปี ซึ่งจะส่งผลใหอุ้ปสงคน์ ำ้มนัส ำเร็จรูปในประเทศไทยปรบัตวัเพิ่มขึน้ โดยปริมำณกำร
จ ำหน่ำย สำมำรถสรุปได ้ดงันี ้

 
ปริมาณการจ าหน่าย (ล้านลติร) 2563A 2564A 2565A 2566A 2567A 2568F - 2578F 
ขำยน ำ้มนัใหแ้ก่ภำคอตุสำหกรรม 879.77  688.32  1,269.49  1,644.54  2,998.87  3,088.83 - 4,151.13 
ขำยน ำ้มนัผ่ำนสถำนีบรกิำร 4,194.90  4,089.63  4,633.88  4,770.77  4,925.24  5,073.00 - 6,817.68 
ขำยน ำ้มนัหล่อล่ืน 64.97  75.58  73.18  75.30  83.14 85.63 - 115.08 
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2.2) สมมติฐานอื่นๆ 
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
รายได้อื่น ประกอบด้วย รำยได้จำกกำรปล่อยเช่ำพืน้ที่ในสถำนีบริกำร (Retail 

Partnership) รำยได้จำกกำรให้บริกำรร่วมภำยใต้สัญญำบริกำร
สนับสนุนธุรกิจ (Business Support Service Agreement) รำยได้จำก
กำรขนส่งน ำ้มนัไปยงัสถำนีบริกำรต่ำงๆ และอื่นๆ โดยที่ปรกึษำทำงกำร
เงินอิสระประมำณกำรอำ้งอิงจำกเฉล่ียสดัส่วนต่อก ำไรขัน้ตน้ในปี 2565 
- 2567 

▪ ประมำณกำรทำง
กำรเงินของ BCP 

▪ ขอ้มลูทำงกำรเงินปี 
2565 - 2567 

ค่าใช้จ่ายใน
การขายและ
บริหาร 

ประกอบดว้ย 1) ค่ำใชจ้่ำยคงที่ และ 2) ค่ำใชจ้่ำยแปรผนั รำยละเอียดมีดงันี ้
1) ค่ำใชจ้่ำยคงที่ ประกอบดว้ย  

▪ เงินเดือน และค่ำใชจ้่ำยเก่ียวกบัพนกังำน: ที่ปรกึษำทำงกำรเงิน
อิสระประมำณกำรให้มีอัตรำกำรเติบโตที่รอ้ยละ 3.00 ต่อปี 
อำ้งอิงกำรปรบัเงินเดือนตำมอตัรำเงินเฟ้อ 

▪ ค่ำเช่ำที่ดิน ค่ำเช่ำคลัง และค่ำสิทธิด ำเนินงำนสถำนีบริกำร  
ค่ำซ่อมแซมบ ำรุงรักษำ และอื่นๆ: ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ
ประมำณกำรให้มีอัตรำกำรเติบโตที่รอ้ยละ 3.00 ต่อปี อ้ำงอิง
ตำมมำตรฐำนกำรปรบัขึน้ค่ำเช่ำทั่วไป และกรอบอัตรำเงินเฟ้อ
เป้ำหมำย 

2) ค่ำใชจ้่ำยแปรผัน ประกอบดว้ย ค่ำโฆษณำ ส่งเสริมกำรขำยและ
กิจกรรมลกูคำ้สมัพนัธ ์ค่ำใชจ้่ำยผ่ำนคลงั ค่ำขนส่ง และอื่นๆ โดย
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรอ้ำงอิงจำกสัดส่วน
ค่ำใชจ้่ำยแปรผนัต่อก ำไรขัน้ตน้ในปี 2567  

▪ ประมำณกำรทำง
กำรเงินของ BCP 

▪ ขอ้มลูทำงกำรเงิน 
ปี 2566 - 2567 

ค่าเสื่อมราคา 
/ ตัดจ าหน่าย 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตัด
จ ำหน่ำยของสินทรัพย์แต่ละประเภท ทั้งส ำหรับสินทรัพย์ที่มีอยู่ใน
ปัจจบุนัและค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทนุ (CAPEX) ในอนำคต ดว้ยวิธีเสน้ตรง 
อำ้งอิงจำกประมำณกำรอำยกุำรใชง้ำนของสินทรพัยแ์ต่ละประเภทจำก
ขอ้มลูนโยบำยทำงบญัชีของ BCP 
 

รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 
อำคำร 10 - 50 
เครื่องจกัร อปุกรณห์อกลั่น และ
คลงัน ำ้มนั 

2 - 50 

อปุกรณผ์ลิตไฟฟ้ำ 5 - 30 

▪ มำตรฐำนบญัชีที่
แสดงในงบกำรเงิน 

▪ ขอ้มลูทำงกำรเงิน 
ปี 2566 - 2567  
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

อปุกรณจ์ ำหน่ำยและอปุกรณ์
ส ำนกังำน 

3 - 32 

ยำนพำหนะ 5 - 21 
สินทรพัยอ์ื่น ๆ 1 - 21  

  
 

▪ สมมติฐานเงนิทุนหมุนเวียน 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรสมมติฐำนเก่ียวกบัลกูหนีก้ำรคำ้ สินคำ้คงเหลือ และเจำ้หนีก้ำรคำ้ ดว้ยสมมติฐำน
ค่ำเฉล่ียของระยะเวลำกำรเรียกเก็บหนี ้ ระยะเวลำสินคำ้คงคลัง และระยะเวลำกำรช ำระหนี ้จำกขอ้มูลล่ำสุดปี 2567  
ซึ่งเท่ำกบั 18 วนั 24 วนั และ 20 วนั ตำมล ำดบั 
 
▪ สมมติฐานค่าใช้จ่ายในการลงทุน (CAPEX) 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทุนแบ่งเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ 1) ส่วนที่เก่ียวขอ้งกบักำรบ ำรุงรกัษำ
และกำรเพิ่มศกัยภำพของโรงกลั่น โดยในปีที่ไม่มีกำรปิดซ่อมบ ำรุง ค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทุนจะอยู่ที่ประมำณ 800 ลำ้นบำท
ต่อปี และในปีที่มีกำรปิดซ่อมบ ำรุงจะอยู่ที่ 2,100 ลำ้นบำทต่อปี รวมถึงค่ำใชจ้่ำยในกำรต่ออำยสุญัญำเช่ำที่เก่ียวขอ้ง และ 
2) ส่วนที่ เ ก่ียวข้องกับธุรกิจกำรตลำด ได้แก่ กำรบ ำรุงรักษำสถำนีบริกำร  และกำรลงทุนในสถำนีบริกำรแห่งใหม่  
โดยประมำณกำรค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทนุ อำ้งอิงจำกแผนงำนของบรษิัท ประมำณกำรผูบ้รหิำร และจำกขอ้มลูในอดีต  
 
▪ มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) 
ประมำณกำรให้อัตรำกำรเติบโตของกระแสเงินสดระยะยำว (Terminal Growth) เท่ำกับรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตำมหลัก 
ควำมระมัดระวัง เนื่องจำกธุรกิจโรงกลั่น กำรคำ้น ำ้มัน และกำรตลำด เป็นธุรกิจที่มีควำมผันผวนสูงตำมรำคำน ำ้มัน
ตลำดโลก และไดร้ับผลกระทบจำกปัจจัยภำยนอกค่อนข้ำงมำก จึงมีข้อจ ำกัดในกำรคำดกำรณ์แนวโน้มกำรเติบโต 
ระยะยำว อย่ำงไรก็ตำม ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระตัง้สมมติฐำนว่ำ BCP จะยงัคงด ำเนินงำนต่อไปอย่ำงต่อเนื่องหลงัจำก
สิน้สดุปีที่ประมำณกำร (Going Concern Basis) โดยไม่มีกำรเปล่ียนแปลงที่มีนยัส ำคญัเกิดขึน้ 
 
▪ สมมติฐานอัตราคิดลด 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระใชต้น้ทุนทำงกำรเงินถวัเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เป็น
อตัรำคิดลดในกำรค ำนวณมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน ซึ่งสำมำรถค ำนวณไดต้ำมสมกำรดงันี ้ 
 
 
 
 
อย่ำงไรกด็ี ในกำรค ำนวณหำตน้ทนุทำงกำรเงินถวัเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกัจ ำเป็นตอ้งค ำนวณหำตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) 
ซึ่งค ำนวณไดจ้ำกสมกำร Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรำยละเอียดตำมสมกำร ดงันี ้
 

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



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระต่อแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำร และกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

72 

 
 
โดยที่ 

Rf = อตัรำดอกเบีย้ปรำศจำกควำมเส่ียง อำ้งอิงจำกอตัรำผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับำลอำย ุ20 ปี ณ วนัท่ี 20 
กุมภำพนัธ ์2568 ซึ่งเท่ำกับรอ้ยละ 2.65 ต่อปี (ที่มำ: www.thaibma.or.th) ทัง้นี ้ท่ีปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ
เลือกใชอ้ำยุของพนัธบัตรรฐับำลซึ่งเท่ำกับ 20 ปี เนื่องจำกเห็นว่ำช่วงระยะเวลำดังกล่ำวสำมำรถสะทอ้น
ถึงวฏัจกัรทำงเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อัตรำผลตอบแทนตลำด อ้ำงอิงจำกกำรเปล่ียนแปลงโดยเฉล่ียของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลำด
หลกัทรพัยฯ์ (TRI) ยอ้นหลงั 20 ปี สิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 ธ.ค. 2567 ซึ่งเท่ำกบัรอ้ยละ 9.72 (ที่มำ: www.set.or.th) 
ทั้งนี ้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเลือกใช้อัตรำผลตอบแทนตลำดซึ่งเท่ำกับ 20 ปี เนื่องจำกเห็นว่ำช่วง
ระยะเวลำดงักล่ำวสำมำรถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทำงเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

L = ค่ำสมัประสิทธ์ิควำมแปรปรวนของบรษิัทเทียบเคียง ซึ่งเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยท่ี์ประกอบ
ธุรกิจโรงกลั่นน ำ้มนัและจ ำหน่ำยน ำ้มนั และธุรกิจกำรตลำด โดยกำรค ำนวณค่ำสมัประสิทธ์ิควำมแปรปรวน
อำ้งอิงจำกค่ำเฉล่ียของรำคำหุน้ยอ้นหลงั 5 ปี จนถึงวนัท่ี 20 กมุภำพนัธ ์2568 ซึ่งเท่ำกบั 0.69 ทัง้นี ้ที่ปรกึษำ
ทำงกำรเงินอิสระไม่ใชค้่ำสมัประสิทธ์ิควำมแปรปรวนของ BCP แต่น ำบริษัทเทียบเคียงมำพิจำรณำในกำร
ค ำนวณ เนื่องจำกเป็นกำรประเมินกระแสเงินสดเฉพำะธุรกิจโรงกลั่นน ำ้มันและจ ำหน่ำยน ำ้มนั และธุรกิจ
กำรตลำด แต่กลุ่มบริษัทบำงจำกมีกำรประกอบธุรกิจท่ีหลำกหลำย ดงันัน้ ค่ำสมัประสิทธ์ิควำมแปรปรวน
ของ BCP จึงอำจจะสะทอ้นธุรกิจไฟฟ้ำพลงังำนสะอำด ธุรกิจผลิตภณัฑช์ีวภำพ และธุรกิจอื่นๆ ดว้ย โดยมี
รำยละเอียดกำรค ำนวณค่ำสมัประสิทธ์ิควำมแปรปรวนของบรษิัทเทียบเคียง ดงันี ้
 

ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ Unlevered Beta 

บมจ. บำงจำก ศรีรำชำ 
(“SET:BSRC”) 

ประกอบธุรกิจโรงกลั่นปิโตรเลียมและจ ำหน่ำย
ผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมแบบครบวงจร 

0.67 

บมจ. ไออำรพ์ีซี 
(“SET:IRPC”) 

ประกอบธุรกิจปิโตรเลียม ปิโตรเคมี ท่ำเรือและถัง
เก็บผลิตภณัฑ ์และจดักำรทรพัยสิ์น 

0.66 

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

ประกอบธุรกิจโรงกลั่ นน ้ำมันและผลิตภัณฑ์
ปิโตรเลียม 

1.03 

บมจ. พีทีที โกลบอล  
เคมิคอล 

(“SET:PTTGC”) 

ประกอบธุรกิจผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีและเคมีภณัฑ ์
0.75 

บมจ. ไทยออยล ์
(“SET:TOP”) 

ประกอบธุรกิจกำรกลั่นและจ ำหน่ำยผลิตภัณฑ์
ปิโตรเลียมส ำเรจ็รูป 

0.68 

บมจ. ปตท. น ำ้มนัและ
กำรคำ้ปลีก (“SET:OR”) 

ธุรกิจจัดจ ำหน่ำยผลิตภัณฑปิ์โตรเลียมและธุรกิจ
คำ้ปลีกสินคำ้และบรกิำรอื่นๆ 

0.84 

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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บมจ. พีทีจี เอ็นเนอยี 
(“SET:PTG”) 

ประกอบธุรกิจ จ ำหน่ำยน ้ำมันเชื ้อเพลิงและก๊ำซ 
LPG พลังงำนทดแทน กำรขนส่ง  อำหำรและ
เครื่องดื่ม ศูนย์บริกำรและซ่อมบ ำรุงรถยนต ์และ
กำรเงินอิเล็กทรอนิกส ์

0.32 

บมจ. ซสัโก ้
(“SET:SUSCO”) 

ธุรกิจจ ำหน่ำยน ้ำมันเชื ้อเพลิงผ่ำนสถำนีบริกำร
น ำ้มนั และสู่ภำคอตุสำหกรรมต่ำงๆ 

0.57 

ค่าเฉลี่ย 0.69 
ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ์ 2568 

 
จำกนัน้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดน้ ำโครงสรำ้งเงินทุนของ BCP ตำมงบกำรเงินฉบบัตรวจสอบ ณ วนัที่ 
31 ธันวำคม 2567 มำค ำนวณ Levered Beta ตำมสมกำร Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) 
x (D/E)) ซึ่งไดเ้ท่ำกบั 1.58 โดยรำยละเอียดกำรค ำนวณหำ Ke ไดแ้สดงดงัตำรำงดำ้นล่ำงดงันี ้

 
การค านวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) ของ BCP 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้
Risk-free Rate (Rf) (1) รอ้ยละ 2.65 
Risk Premium (Rm - Rf) (2) รอ้ยละ 7.07 

L (3) 1.58 

Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + [(3) x (2)] ร้อยละ 13.79  
 
จำก Ke ดงัแสดงขำ้งตน้  WACC สำมำรถค ำนวณไดด้งันี ้

Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จำกสมกำร CAPM ขำ้งตน้ เท่ำกบัรอ้ยละ 13.79 
Kd = ตน้ทนุของหนีสิ้นท่ีมีภำระดอกเบีย้ของ BCP ซึ่งเท่ำกบัรอ้ยละ 3.56 โดยค ำนวณจำกอตัรำดอกเบีย้

เฉล่ียของหุน้กูอ้ำย ุ3 - 10 ปี ของบมจ. บำงจำก คอรป์อเรชั่นที่ออกในปี 2567 - 2568 
t = อตัรำภำษีเงินไดน้ิติบคุคลของ BCP เท่ำกบัรอ้ยละ 20.00  
IBD/(IBD+E) = อัตรำส่วนหนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้ต่อทุนของ BCP อำ้งอิงจำกโครงสรำ้งเงินทุนตำมงบกำรเงิน

ฉบบัตรวจสอบ ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2567 เท่ำกบัรอ้ยละ 61.59 
 

การค านวณ WACC ของบมจ. บางจาก คอรป์อเรชั่น 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 13.79 
Cost of Debt หรือ Kd (2) รอ้ยละ 3.56 
IBD/(IBD+E) (3) รอ้ยละ 61.59 
อตัรำภำษีเงินไดน้ติิบคุคล หรือ t (4) รอ้ยละ 20.00 
ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หรือ WACC 
(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 

ร้อยละ 7.05 
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จำกตำรำงขำ้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของบมจ. บางจาก คอรป์อเรชั่น เท่ากับร้อย 7.05 
 
▪ การค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ บมจ. บางจาก คอรป์อเรชั่น 
จำกสมมติฐำนข้ำงตน้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้จัดท ำประมำณกำรกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดดว้ยตน้ทุน  
ทำงกำรเงินถัวเฉล่ียถ่วงน ำ้หนัก (WACC) เพื่อค ำนวณมูลค่ำปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดอิสระ และมูลค่ำส่วนของ 
ผูถื้อหุน้ของบมจ. บำงจำก คอรป์อเรชั่น โดยมีรำยละเอียดดงันี ้

 
ประมาณการกระแสเงนิสดอิสระของบมจ. บางจาก คอรป์อเรชั่น 

รายการ (ล้านบาท) ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 
2566A 2567A 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

ก าไรขั้นต้น 13,628.76 4,068.96 15,145.83 15,574.29 15,758.28 15,169.02 16,142.98 
ก าไรก่อนต้นทุนการเงิน/ภาษีเงินได้ 11,424.01 2,947.27 4,496.28 4,597.90 4,534.35 3,684.65 4,318.85 
หกั: ค่ำใชจ้่ำยภำษีเงินได ้   (899.26) (919.58) (906.87) (736.93) (863.77) 

บวก: ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย   5,357.43 5,508.43 5,590.65 5,712.66 5,845.16 
บวก(หกั): เปลี่ยนแปลงเงินทุนหมนุเวียน   (229.15) (1,698.83) (639.64) (580.49) (900.82) 
(หกั): ค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทนุ   (2,496.53) (2,488.14) (2,272.28) (3,408.23) (2,118.03) 
กระแสเงินสดอิสระ   6,228.78 4,999.79 6,306.21 4,671.66 6,281.39 

บวก: มลูค่ำสดุทำ้ย (Terminal Value)        
กระแสเงินสดอิสระทัง้หมด   6,228.78 4,999.79 6,306.21 4,671.66 6,281.39 
 

รายการ (ล้านบาท) ประมาณการ 
2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 

ก าไรขั้นต้น 16,344.04 16,551.12 15,985.64 16,984.11 17,210.39 17,242.86 
ก าไรก่อนต้นทุนการเงิน/ภาษีเงินได้ 4,232.85 3,952.97 5,412.82 8,769.12 8,698.19 8,419.30 
หกั: ค่ำใชจ้่ำยภำษีเงินได ้ (846.57) (790.59) (1,082.56) (1,753.82) (1,739.64) (1,683.86) 
บวก: ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย 5,951.55 6,252.43 4,067.31 1,480.20 1,574.08 1,684.21 

บวก(หกั): เปลี่ยนแปลงเงินทุนหมนุเวียน (466.74) (606.20) (529.87) (737.64) (662.41) (682.74) 
(หกั): ค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทนุ (2,127.83) (6,977.63) (3,177.63) (1,877.63) (1,877.63) (2,202.63) 
กระแสเงินสดอิสระ 6,743.26 1,830.98 4,690.07 5,880.23 5,992.59 5,534.27 
บวก: มลูค่ำสดุทำ้ย (Terminal Value)      78,462.09 
กระแสเงินสดอิสระทัง้หมด 6,743.26 1,830.98 4,690.07 5,880.23 5,992.59 83,996.37 
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มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของบมจ. บางจาก คอรป์อเรชั่น 
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระทัง้หมด (Enterprise Value) 78,325.40 
ปรบัปรุงดว้ยรำยกำรในงบแสดงฐำนะทำงกำรเงิน วนัท่ี 31 ธันวำคม 2567  

บวก: เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 3,619.13 
บวก: เงินใหกู้ย้ืมแก่กิจกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนั 3,110.00 
บวก: สินทรพัยท์ำงกำรเงิน - สทุธิ 886.58 

(หกั): หนีส้ินตำมสญัญำเช่ำ (1,163.90) 
(หกั): หนีส้ินท่ีมีภำระดอกเบีย้/1 (74,289.54) 
(หกั): เงินปันผลจ่ำย/2 /3 (239.80) 
มูลค่าปัจจุบันสุทธิของส่วนของผู้ถือหุ้น 10,247.86 
หมายเหตุ: /1 หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ ประกอบดว้ย เงินกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน เงินกูย้ืมระยะสัน้จากกิจการที่เกี่ยวขอ้งกนั เงินกูย้ืมระยะยาว 

และหุน้กู ้ 
/2 เมื่อวนัที่ 20 กุมภาพนัธ์ 2568 BCP ไดอ้นุมติัใหเ้สนอต่อที่ประชุมผูถ้ือหุน้ประจ าปี 2568 เพือ่พิจารณาอนุมติัจัดสรรก าไรจากบญัชีก าไร
สะสมที่ยังไม่ได้จัดสรรเพื่อจ่ายเงินปันผลส าหรับงวดครึ่งปีหลังของปี 2567 ในอัตราหุ้นละ 0.45 บาท ซ่ึงมีมูลค่ารวมเท่ากับ 619.62  
ลา้นบาท โดยก าหนดวนัก าหนดรายชือ่ผูถ้ือหุน้ที่มีสิทธิรบัเงนิปันผล (Record Date) ในวนัที่ 14 มีนาคม 2568 และก าหนดจ่ายเงนิปันผล
ในวนัที ่24 เมษายน 2568 

/3 เมือ่วนัที ่18 กุมภาพนัธ์ 2568 และเมือ่วนัที ่20 กุมภาพนัธ์ 2568 บริษัทย่อยของ BCP ไดแ้ก่ BBGI และ BCPG ซึ่ง BCP ถือหุน้อยู่จ านวน 
650.63 ลา้นหุน้ และ 1,731.93 ลา้นหุน้ ตามล าดบั และบริษัทที ่BCP เขา้ไปลงทนุ ไดแ้ก่ BAFS ซึ่ง BCP ถือหุน้อยูจ่ านวน 15.00 ลา้นหุน้ 
ไดอ้นมุติัใหเ้สนอต่อทีป่ระชมุผูถ้ือหุน้ประจ าปี 2568 เพือ่พจิารณาอนมุติัจดัสรรก าไรจากบญัชีก าไรสะสมทีย่งัไม่ไดจ้ดัสรรเพือ่จ่ายเงนิปันผล
ส าหรบังวดครึ่งปีหลงัของปี 2567 ในอตัราหุน้ละ 0.10, 0.18 และ 0.20 บาท ตามล าดบั ซ่ึงมีมูลค่ารวมเท่ากบั 379.81 ลา้นบาท     

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BCP ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ที่กรณี
ฐาน เท่ากับ 10,247.86 ล้านบาท   
 
▪ การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของ บมจ. บางจาก คอรป์อเรชั่น 
จำกกำรประเมินมลูค่ำยุติธรรมของหุน้ของบมจ. บำงจำก คอรป์อเรชั่นดว้ยมลูค่ำปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดที่มูลค่ำ
เท่ำกบั 10,247.86 ลำ้นบำท ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดว้ิเครำะหค์วำมอ่อนไหวของผลกำรด ำเนินงำน โดยพิจำรณำจำก
ปัจจัยหลักที่มีผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำน  ได้แก่ ค่ำกำรกลั่นพืน้ฐำน (Gross Refining Margin) และค่ำกำรตลำด 
(Marketing Margin) โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

การวิเคราะหค์วามอ่อนไหว 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุน้ 

(ล้านบาท) 
ค่าการกลั่นพืน้ฐาน 

ลดลงร้อยละ 0.50 กรณีฐาน เพิ่มขึน้ร้อยละ 0.50 

ค่าการตลาด 

ลดลงร้อยละ 0.50 9,415.47 9,890.19 10,364.91 
กรณีฐาน 9,773.14 10,247.86 10,722.58 

เพิ่มขึน้ร้อยละ 0.50 10,130.81 10,605.53 11,080.25 
 
จำกกำรวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงานข้างต้น มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BCP  อยู่
ระหว่าง 9,415.47 - 11,080.25 ล้านบาท (กรณีฐานเท่ากับ 10,247.86 ล้านบาท) 
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2. การประเมินมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของ BCP Trading Pte. Ltd.  
 
▪ สมมติฐานในการประเมินมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของ BCP Trading Pte. Ltd. 
BCP Trading Pte. Ltd. (“BCPT”) ประกอบธุรกิจเก่ียวกบั กำรคำ้ จดัหำน ำ้มนัดิบ ผลิตภณัฑน์ ำ้มนัส ำเรจ็รูป และเชือ้เพลงิ
ชีวภำพยั่งยืน ด ำเนินธุรกิจกำรคำ้น ำ้มนัโดยกำรซือ้-ขำยน ำ้มันแบบ System Barrels ใหก้ับโรงกลั่นน ำ้มันบำงจำก พระ
โขนง และโรงกลั่นน ำ้มันบำงจำก ศรีรำชำ และเนน้กลยุทธ์กำรขยำยสัดส่วนแบบ Out-Out จัดหำและคำ้น ำ้มันกับคู่คำ้
ต่ำงๆ นอกเหนือกลุ่มบริษัทบำงจำก รุกกำรจดัหำน ำ้มนัดิบจำกผูผ้ลิตโดยตรง และเจำะตลำดผูจ้ดัจ ำหน่ำยส ำหรับกลุ่ม
ผลิตภณัฑช์นิดพิเศษ ทัง้นี ้ระยะเวลำประมำณกำรเท่ำกับ 5 ปี โดยเริ่มตัง้แต่วนัที่ 1 มกรำคม 2568 - 31 ธันวำคม 2572 
โดยสมมติฐำนกำรประเมินมลูค่ำและผลกำรประเมินมลูค่ำส่วนของผูถื้อหุน้ของ BCPT มีรำยละเอียดดงันี ้
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
รายได้ ประมำณกำรรำยได ้โดยพิจำรณำปริมำณกำรคำ้น ำ้มนัและรำคำ

น ำ้มนัเฉล่ีย โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
(1) ปริมำณกำรคำ้น ำ้มนั: ประมำณกำรเติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปี 

อำ้งอิงจำกกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำร และแนวโนม้กำรเติบโตของ
เศรษฐกิจไทย 

(2) รำคำน ำ้มันเฉล่ีย: ประมำณกำรใหเ้ท่ำกับรำคำน ำ้มนัเฉล่ียปี 
2567 และคงที่ตลอดระยะเวลำประมำณกำร 

▪ งบกำรเงินของ BCPT 
ปี 2564 - 2566 

▪ งบกำรเงินภำยใน 
ของ BCPT ปี 2567 

▪ ขอ้มลูจำกกำร 
สมัภำษณผ์ูบ้รหิำร 

▪ ประมำณกำรท่ีปรกึษำ
ทำงกำรเงินอิสระ รายได้อื่น ประมำณกำรรำยไดอ้ื่น โดยอำ้งอิงสดัส่วนต่อรำยไดใ้นปี 2567 

ต้นทนุขาย ประมำณกำรตน้ทนุขำย โดยอำ้งอิงอตัรำก ำไรขัน้ตน้ในปี 2567 
ค่าใช้จ่ายในการ
ขายและบริหาร 

ประมำณกำรค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบริหำร โดยอำ้งอิงสดัส่วน
ต่อก ำไรขัน้ตน้ในปี 2567 

ค่าเสื่อมราคา 
/ ค่าตัดจ าหน่าย 

สินทรัพยห์ลัก ไดแ้ก่ สิทธิกำรใช้สินทรัพย์ โดยค่ำเส่ือมรำคำและ 
ค่ำตดัจ ำหน่ำย ค ำนวณจำกรำคำทนุของสินทรพัยโ์ดยวิธีเสน้ตรง  

เงนิทุนหมนุเวียน ประมำณกำรอัตรำส่วนเงินทุนหมุนเวียน โดยพิจำรณำจำกผล
ด ำเนินงำนปี 2567 มีรำยละเอียดดงันี ้
▪ ลกูหนีก้ำรคำ้: เฉล่ียประมำณ 12 วนั 
▪ สินคำ้คงเหลือ: เฉล่ียประมำณ 1 วนั 
▪ เจำ้หนีก้ำรคำ้: เฉล่ียประมำณ 13 วนั 

ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทนุ (CAPEX) 

ประมำณกำรใหไ้ม่มีค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทุน อำ้งอิงกำรสมัภำษณ์
ผูบ้ริหำร เนื่องจำก BCPT ด ำเนินธุรกิจหลกัเก่ียวกับกำรคำ้น ำ้มัน 
ซึ่งเป็นธุรกิจที่มีกำรถือครองสินทรัพย์ถำวร (Fixed Assets) ใน
สดัส่วนที่ต  ่ำ 

มูลค่าสุดท้าย  
(Terminal Value) 

ประมำณกำรอตัรำกำรเติบโตของกระแสเงินสดระยะยำว (Terminal 
Growth) เท่ำกบัรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตำมหลกัควำมระมดัระวงั 
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▪ สมมติฐานอัตราคิดลดของ BCP Trading Pte. Ltd. 
อำ้งองิตน้ทนุทำงกำรเงินถวัเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกั (WACC) ที่ใชใ้นกำรประเมินมลูคำ่หุน้สำมญัของ BCP ตำมที่ปรำกฏขำ้งตน้  
 
▪ การค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ BCP Trading Pte. Ltd. 
จำกสมมติฐำนข้ำงตน้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้จัดท ำประมำณกำรกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดดว้ยตน้ทุน  
ทำงกำรเงินถัวเฉล่ียถ่วงน ำ้หนัก (WACC) เพื่อค ำนวณมูลค่ำปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดอิสระ และมูลค่ำส่วนของ 
ผูถื้อหุน้ของ BCP Trading Pte. Ltd. โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

ประมาณการกระแสเงนิสดอิสระของ BCP Trading Pte. Ltd. 
รายการ (ล้านบาท) ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 
ก าไรขั้นต้น 261.36 1,005.64 1,013.98 1,044.40 1,075.73 1,108.00 1,141.24 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ 561.99 938.52 944.02 971.54 1,011.49 1,041.13 1,071.32 
หกั: ค่ำใชจ้่ำยภำษีเงินได ้     (160.48) (165.16) (171.95) (176.99) (182.12) 
บวก: ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย     13.14 14.34 3.96 4.78 5.97 

บวก(หกั): ส่วนเปลี่ยนแปลงของเงินทนุหมนุเวียน     (8.49) (8.64) (8.90) (8.31) (10.31) 
กระแสเงินสดอิสระ     788.19 812.07 834.59 860.61 884.86 
บวก: มลูค่ำสดุทำ้ย (Terminal Value)             12,545.09 
กระแสเงินสดอิสระทัง้หมด     788.19 812.07 834.59 860.61 13,429.95 
มูลค่าปัจจุบันของกิจการ (Enterprise Value) 12,449.84  
บวก: เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 2,741.90 
บวก: สินทรพัยอ์นพุนัธท์ำงกำรเงินหมนุเวียน 7.88 
(หกั): หนีส้ินอนพุนัธท์ำงกำรเงินหมนุเวียน (39.06) 

(หกั): หนีส้ินตำมสญัญำเช่ำ (24.80) 
มูลค่าปัจจุบันสุทธิของส่วนของผู้ถือหุ้น 15,135.76 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ BCP Trading Pte. Ltd. ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงนิสด เท่ากับ 15,135.76 ล้านบาท 
 
3. การประเมินมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของบจก. กรุงเทพขนส่งเชือ้เพลิงทางท่อและโลจิสติกส ์
 
▪ สมมติฐานในการประเมินมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของบจก. กรุงเทพขนส่งเชือ้เพลิงทางท่อและโลจิสติกส ์
บจก. กรุงเทพขนส่งเชือ้เพลิงทำงท่อและโลจิสติกส์ (“BFPL”) ประกอบธุรกิจเก่ียวกบักำรบรหิำรกำรขนส่งเชือ้เพลิงทำงท่อ 
ทำงรถ และทำงเรือ ใหก้บัโรงกลั่นน ำ้มนับำงจำก พระโขนง และโรงกลั่นน ำ้มนับำงจำก ศรีรำชำ ทัง้ในประเทศและระหว่ำง
ประเทศ ต่อยอดกำรขยำยคลงัน ำ้มนัครอบคลมุทั่วประเทศผ่ำนธุรกิจขนส่งเชือ้เพลิงทำงท่อ อีกทัง้ยงัเนน้กลยทุธก์ำรขยำย
เครือข่ำยกำรบริกำรไปยงัภูมิภำคตะวนัออกเฉียงเหนือของประเทศไทยและเพิ่มขอบเขตกำรใหบ้ริกำรใหก้ับทัง้บริษัทใน
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เครือและนอกเหนือจำก BCP เพื่อใหค้รอบคลมุกำรกระจำยสินคำ้และบริกำรทั่วประเทศ ที่ช่วยลดตน้ทุนกำรขนส่งน ำ้มนั 
ลดกำรสญูเสียระหว่ำงกำรขนส่ง และลดกำรปล่อยคำรบ์อนไดออกไซดจ์ำกกำรขนส่งทำงรถ  
 
ทั้งนี ้ ระยะเวลำประมำณกำรเท่ำกับ 5 ปี โดยเริ่มตั้งแต่วันที่  1 มกรำคม 2568 - 31 ธันวำคม 2572 โดยสมมติฐำน 
กำรประเมินมลูค่ำและผลกำรประเมินมลูค่ำส่วนของผูถื้อหุน้ของ BFPL มีรำยละเอียดดงันี ้
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
รายได้ ประมำณกำรรำยไดเ้ติบโตขึน้รอ้ยละ 3.00 ต่อปี อำ้งอิงจำกแนวโนม้

กำรเติบโตของเศรษฐกิจไทย 
▪ งบกำรเงินของ BFPL  
ปี 2564 - 2566 

▪ งบกำรเงินภำยใน 
ของ BFPL ปี 2567 

▪ ขอ้มลูจำกกำร 
สมัภำษณผ์ูบ้รหิำร 

▪ ประมำณกำรท่ี
ปรกึษำทำงกำรเงิน
อิสระ  

ต้นทนุขาย ประมำณกำรตน้ทุนขำย โดยอ้ำงอิงจำกอัตรำก ำไรขั้นตน้ ตำมผล
ประกอบกำรตำมงบกำรเงินภำยในปี 2567 ประกอบกบักำรสมัภำษณ์
ผูบ้รหิำร  

ค่าใช้จ่ายในการ
ขายและบริหาร 

ประมำณกำรค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบริหำร โดยอำ้งอิงสัดส่วนต่อ
รำยไดต้ำมผลประกอบกำรตำมงบกำรเงินภำยในปี 2567 ประกอบ
กบักำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำร  

ค่าเสื่อมราคา / 
ตัดจ าหน่าย 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตัด
จ ำหน่ำยของสินทรพัยแ์ต่ละประเภท ทั้งส ำหรบัสินทรพัยท์ี่มีอยู่ใน
ปัจจุบันและค่ำใช้จ่ำยในกำรลงทุน (CAPEX) ในอนำคต ด้วยวิธี
เสน้ตรง อำ้งอิงจำกประมำณกำรอำยุกำรใชง้ำนของสินทรพัยแ์ต่ละ
ประเภทจำกขอ้มลูนโยบำยทำงบญัชีของ BFPL 
 

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

  
เงนิทุน
หมุนเวียน 

ประมำณกำรอัตรำส่วนเงินทุนหมุนเวียน โดยพิจำรณำจำกผล
ด ำเนินงำนปี 2567 มีรำยละเอียดดงันี ้
▪ ลกูหนีก้ำรคำ้: เฉล่ียประมำณ 107 วนั 
▪ เจำ้หนีก้ำรคำ้: เฉล่ียประมำณ 39 วนั 

ค่าใช้จ่ายในการ
ลงทนุ (CAPEX) 

ประมำณกำรให้ไม่มีค่ำใช้จ่ำยในกำรลงทุน อ้ำงอิงกำรสัมภำษณ์
ผูบ้รหิำร เนื่องจำกไม่มีแผนกำรลงทนุในสินทรพัยใ์หม่เพิ่มเติม 

มูลค่าสุดท้าย  
(Terminal Value) 

ประมำณกำรอัตรำกำรเติบโตของกระแสเงินสดระยะยำว (Terminal 
Growth) เท่ำกบัรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตำมหลกัควำมระมดัระวงั 
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▪ สมมติฐานอัตราคิดลดของ บจก. กรุงเทพขนส่งเชือ้เพลิงทางท่อและโลจิสติกส ์
อำ้งอิงตน้ทนุทำงกำรเงินถวัเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกั (WACC) ที่ใชใ้นกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ BCP ตำมที่ปรำกฏขำ้งตน้  
 
▪ การค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดอิสระของ บจก. กรุงเทพขนส่งเชือ้เพลิงทางท่อและ 

โลจิสติกส ์
 
จำกสมมติฐำนข้ำงตน้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้จัดท ำประมำณกำรกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดดว้ยตน้ทุน  
ทำงกำรเงินถัวเฉล่ียถ่วงน ำ้หนัก (WACC) เพื่อค ำนวณมูลค่ำปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดอิสระ และมูลค่ำส่วนของ 
ผูถื้อหุน้ของบจก. กรุงเทพขนส่งเชือ้เพลิงทำงท่อและโลจิสติกส ์โดยมีรำยละเอียดดงันี ้

 
ประมาณการกระแสเงนิสดอิสระของบจก. กรุงเทพขนส่งเชือ้เพลิงทางท่อและโลจิสตกิส ์
รายการ (ล้านบาท) ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 
ก าไรขั้นต้น 257.86 473.18 491.48 510.33 529.74 549.73 570.33 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ 245.81 461.75 478.32 496.78 515.79 535.37 555.53 
หกั: ค่ำใชจ้่ำยภำษีเงินได ้   (95.66) (99.36) (103.16) (107.07) (111.11) 
บวก: ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย   136.86 136.86 136.86 136.86 136.86 
บวก(หกั): ส่วนเปลี่ยนแปลงของเงินทนุหมนุเวียน   (12.01) (11.37) (11.71) (10.97) (13.52) 
กระแสเงินสดอิสระ   507.51 522.91 537.78 554.18 567.77 

บวก: มลูค่ำสดุทำ้ย (Terminal Value)       8,049.58 
กระแสเงินสดอิสระทัง้หมด   507.51 522.91 537.78 554.18 8,671.35 

มูลค่าปัจจุบันของกิจการ (Enterprise Value) 7,995.14  

บวก: เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 113.01 
(หกั): หนีส้ินตำมสญัญำเช่ำ (1,020.18) 

(หกั): หนีส้ินท่ีมีภำระดอกเบีย้/1 (110.00) 
มูลค่าปัจจุบันสุทธิของส่วนของผู้ถือหุ้น 6,977.97 
หมายเหต:ุ /1 หนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้ ประกอบดว้ย เงนิกูย้ืมระยะยาวจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัทีถ่ึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ บจก. กรุงเทพขนส่งเชือ้เพลิงทางท่อและโลจิสติกส ์ตาม
วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด เท่ากับ 6,977.97 ล้านบาท   
 
4. การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ บจก. บางจากกรีนเนท 
 
▪ สมมติฐานในการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ บจก. บางจากกรีนเนท 
บจก. บำงจำกกรีนเนท (“BGN”) ประกอบธุรกิจเก่ียวกับกำรบริหำรเครือข่ำยสถำนีบริกำรน ำ้มันบำงจำก เฉพำะสถำนี
บริกำรประเภทที่ BCP เป็นผูล้งทุนและเป็นเจำ้ของ (Company Owned Company Operated: COCO) ซึ่งส่วนใหญ่จะ
เป็นสถำนีบริกำรขนำดใหญ่และตัง้อยู่บนถนนสำยหลัก โดยจะรบัรูร้ำยไดจ้ำกส่วนต่ำงระหว่ำงรำคำขำยปลีก ณ สถำนี
บรกิำรน ำ้มนั และรำคำขำยส่งน ำ้มนัที่รบัมำจำก BCP  
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ทัง้นี ้เนื่องจำกรำยไดข้องสถำนีน ำ้มนัขึน้อยู่กบัรำคำน ำ้มนัขำยปลีกและขำยส่ง ผนัผวนตำมรำคำตลำดโลก กำรประมำณ
กำรผลประกอบกำรของ BGN จะไม่ไดป้ระเมินที่รำยไดเ้ป็นหลัก แต่จะใชส่้วนแบ่งรำยไดต้่อลิตรจำกกำรบริหำรสถำนี
บรกิำร และปรมิำณกำรจ ำหน่ำย หรือ Throughput ซึ่งทัง้ 2 ปัจจยัเป็นดชันีเบือ้งตน้ที่ใชว้ดัควำมสำมำรถในกำรสรำ้งก ำไร
ขัน้ตน้ของ BGN โดยที่ปรกึษำไดจ้ดัท ำประมำณกำรเป็นระยะเวลำ 5 ปี โดยเริ่มตัง้แต่วนัท่ี 1 มกรำคม 2568 - 31 ธันวำคม 
2572 โดยสมมติฐำนกำรประเมินมลูค่ำและผลกำรประเมินมลูค่ำส่วนของผูถื้อหุน้ของ BGN มีรำยละเอียดดงันี ้
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
ก าไรขั้นตน้ ประมำณกำรก ำไรขั้นตน้จำก 3 ปัจจัย ไดแ้ก่: (1) จ ำนวนสถำนี

บริกำร  (2) ปริมำณขำยน ำ้มันต่อสถำนี และ (3) ส่วนแบ่งรำยได ้
โดยพิจำรณำจำกผลด ำเนินงำนในอดีต ประกอบกบักำรสมัภำษณ์
ผูบ้รหิำร มีรำยละเอียดดงันี ้
(1) จ ำนวนสถำนีบรกิำร: ประมำณกำรคงที่เท่ำกบั 225 แห่ง 
(2) ปรมิำณขำยน ำ้มนัต่อสถำนี: ประมำณกำรเติบโตรอ้ยละ 3.00 

ต่อปี อ้ำงอิงจำกกำรสัมภำษณ์ผู้บริหำร และแนวโน้มกำร
เติบโตของเศรษฐกิจไทย 

(3) ส่วนแบ่งรำยได:้ ประมำณกำรใหเ้ท่ำกับอตัรำส่วนที่เกิดขึน้ใน
ปี 2567 และคงที่ตลอดระยะเวลำประมำณกำร 

▪ งบกำรเงินของ BGN  
ปี 2564 - 2566 

▪ งบกำรเงินภำยใน 
ของ BGN ปี 2567 

▪ ขอ้มลูจำกกำร 
สมัภำษณผ์ูบ้รหิำร 

▪ ประมำณกำรที่ปรกึษำ
ทำงกำรเงินอิสระ  

รายได้อื่น เป็นรำยไดค้่ำเช่ำพืน้ที่ภำยในสถำนีบริกำร โดยประมำณกำรให้
เติบโตรอ้ยละ 2.00 ต่อปี ตำมกรอบอตัรำเงินเฟ้อเป้ำหมำย 

ค่าใช้จ่ายในการ
ขายและบริหาร 

ประกอบดว้ย ค่ำตอบแทนพนักงำน ค่ำบริหำรงำน และค่ำใชจ้่ำย
อื่นๆ โดยที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรอำ้งอิงจำกสดัส่วน
ต่อก ำไรขัน้ตน้ในปี 2567 

ค่าเสื่อมราคา  
/ ค่าตัดจ าหน่าย 

สินทรพัยห์ลกั ไดแ้ก่ อุปกรณ ์เครื่องใชส้ ำนกังำน ยำนพำหนะ และ
ค่ำลิขสิทธ์ิซอฟตแ์วร ์โดยค ำนวณค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย 
จำกรำคำทุนของสินทรพัยด์ว้ยวิธีเสน้ตรงตำมอำยุกำรใชป้ระโยชน ์
โดยที่ค่ำเฉล่ียอำยกุำรใชป้ระโยชนข์องสินทรพัยเ์ท่ำกบั 5 ปี 

เงนิทุนหมนุเวียน ประมำณกำรอัตรำส่วนเงินทุนหมุนเวียน โดยพิจำรณำจำก 
ผลกำรด ำเนินงำนปี 2567 มีรำยละเอียดดงันี ้
▪ ลกูหนีก้ำรคำ้: เฉล่ียประมำณ 1 วนั 
▪ สินคำ้คงเหลือ: เฉล่ียประมำณ 6 วนั 
▪ เจำ้หนีก้ำรคำ้: เฉล่ียประมำณ 14 วนั 

ค่าใช้จ่ายลงทุน 
(CAPEX) 

ประมำณกำรเงินลงทนุส ำหรบักำรซ่อมบ ำรุงประจ ำปี เท่ำกบั 1.33 
ลำ้นบำทต่อปี อำ้งอิงค่ำใชจ้่ำยลงทนุและค่ำเส่ือมรำคำในอดีต  
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
มูลค่าสุดท้าย  
(Terminal Value) 

ประมำณกำรอตัรำกำรเติบโตของกระแสเงินสดระยะยำว (Terminal 
Growth) เท่ำกบัรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตำมหลกัควำมระมดัระวงั 

 
▪ สมมติฐานอัตราคิดลดของ บจก. บางจากกรีนเนท 
อำ้งอิงตน้ทนุทำงกำรเงินถวัเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกั (WACC) ที่ใชใ้นกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ BCP ตำมที่ปรำกฏขำ้งตน้  
 
▪ การค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ บจก. บางจากกรีนเนท 
จำกสมมติฐำนข้ำงตน้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้จัดท ำประมำณกำรกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดดว้ยตน้ทุน  
ทำงกำรเงินถัวเฉล่ียถ่วงน ำ้หนัก (WACC) เพื่อค ำนวณมูลค่ำปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดอิสระ และมูลค่ำส่วนของ 
ผูถื้อหุน้ของบจก. บำงจำกกรีนเนท โดยมีรำยละเอียดดงันี ้

 
ประมาณการกระแสเงนิสดอิสระของบจก. บางจากกรีนเนท 

รายการ (ล้านบาท) ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 
2566A 2567A 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

ก าไรขั้นต้น 851.76 965.35 981.46 1,009.39 1,038.13 1,067.70 1,098.12 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ (67.75) 28.54 21.52 22.12 23.45 23.65 23.87 
หกั: ค่ำใชจ้่ำยภำษีเงินได ้   - (0.81) (4.69) (4.73) (4.77) 

บวก: ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย   3.63 3.75 3.15 3.71 4.27 
บวก(หกั): ส่วนเปลี่ยนแปลงของเงินทนุหมนุเวียน   11.57 21.45 22.09 22.76 23.44 
(หกั): ค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทนุ   (1.33) (1.33) (1.33) (1.33) (1.33) 
กระแสเงินสดอิสระ   35.39 45.17 42.68 44.06 45.48 
บวก: มลูค่ำสดุทำ้ย (Terminal Value)       644.72 
กระแสเงินสดอิสระทัง้หมด   35.39 45.17 42.68 44.06 690.20 
มูลค่าปัจจุบันของกิจการ (Enterprise Value) 637.72  
บวก: เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด/1 818.07 
บวก: หนีส้ินตำมสญัญำเช่ำ/1 (5.90) 
มูลค่าปัจจุบันสุทธิของส่วนของผู้ถือหุ้น 1,449.89 
หมายเหต:ุ /1 ขอ้มูลงบการเงนิภายในส าหรบัปี 2567 
 
จำกตำรำงขำ้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ บจก. บางจากกรีนเนทตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงนิสด เท่ากับ 1,449.89 ล้านบาท 
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5. การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ บจก. บางจาก รีเทล 
 
▪ สมมติฐานในการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ บจก. บางจาก รีเทล 
บจก. บำงจำก รีเทล (“BCR”) ประกอบธุรกิจรำ้นกำแฟภำยใตแ้บรนด ์“อินทนิล” ซึ่งตัง้อยู่ทัง้ภำยในสถำนีบรกิำรน ำ้มนับำง
จำก และนอกสถำนีบริกำร เช่น ศูนยก์ำรคำ้ อำคำรส ำนกังำน สถำนที่รำชกำร โรงพยำบำล สถำบนักำรศกึษำชัน้น ำ และ
สถำนีรถไฟฟ้ำ เป็นตน้ ทัง้นี ้ที่ปรกึษำไดจ้ดัท ำประมำณกำรเป็นระยะเวลำ 11 ปี ตัง้แต่วนัท่ี 1 มกรำคม 2568 - 31 ธันวำคม 
2578 เพื่อใหค้รอบคลมุช่วงกำรลงทุนขยำยสำขำของบริษัท โดยสมมติฐำนกำรประเมินมลูค่ำและผลกำรประเมินมูลค่ำ
ส่วนของผูถื้อหุน้ของ BCR มีรำยละเอียดดงันี ้

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
รายได้ ประมำณกำรรำยไดจ้ำก 2 ปัจจยั ไดแ้ก่: (1) จ ำนวนสำขำรำ้นกำแฟ

อินทนิล และ (2) รำยไดต้่อสำขำ โดยพิจำรณำจำกผลด ำเนินงำนใน
อดีต ประกอบกบักำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำร มีรำยละเอียดดงันี ้
(1) จ ำนวนสำขำรำ้นกำแฟอินทนิล: ประมำณกำรเท่ำกับ 1,135 

แห่งในปี 2568 และใหม้ีกำรเติบโตขยำยสำขำปีละ 100 สำขำ 
จนถึงปี 2573 ตำมแผนกำรขยำยสำขำของ BCR และกำร
สมัภำษณผ์ูบ้รหิำร 

(2) รำยไดต้่อสำขำ: ประมำณกำรเติบโตเท่ำกับรอ้ยละ 3.00 ต่อปี 
อำ้งอิงแนวโนม้กำรเติบโตของเศรษฐกิจไทย 

▪ งบกำรเงินของ BCR  
ปี 2564 - 2566 

▪ งบกำรเงินภำยใน 
ของ BCR ปี 2567 

▪ ขอ้มลูจำกกำร 
สมัภำษณผ์ูบ้รหิำร 

▪ ประมำณกำรท่ีปรกึษำ
ทำงกำรเงินอิสระ 

ต้นทนุ ประกอบดว้ยค่ำวตัถดุิบและแพคเกจจิง้ โดยประมำณกำรอำ้งอิงจำก
อตัรำก ำไรขัน้ตน้เฉล่ียในปี 2566 - 2567 

รายได้อื่น ประกอบดว้ยรำยไดค้่ำแฟรนไชส ์ โดยประมำณกำรอ้ำงอิงจำก
สดัส่วนต่อรำยไดเ้ฉล่ียในปี 2566 - 2567 

ค่าใช้จ่ายในการ
ขายและบริหาร 

ประกอบดว้ย ค่ำตอบแทนพนกังำน ค่ำเช่ำ ค่ำขนส่ง สำธำรณูปโภค 
และค่ำใชจ้่ำยอื่นๆ โดยประมำณกำรอำ้งอิงสดัส่วนต่อรำยไดเ้ฉล่ีย
ในปี 2566 - 2567 

ค่าเสื่อมราคา 
/ ค่าตัดจ าหน่าย 

สินทรพัยห์ลกั ไดแ้ก่ สญัญำเช่ำพืน้ท่ี ส่วนปรบัปรุงอำคำร อปุกรณ ์
เครื่องใชส้ ำนกังำน โดยค ำนวณค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย
จำกรำคำทนุของสินทรพัยด์ว้ยวิธีเสน้ตรงตำมอำยกุำรใชป้ระโยชน ์
โดยที่ค่ำเฉล่ียอำยกุำรใชป้ระโยชนข์องสินทรพัยเ์ท่ำกบั 5 - 10 ปี  

เงนิทุนหมนุเวียน ประมำณกำรอัตรำส่วนเงินทุนหมุนเวียน โดยพิจำรณำจำก 
ผลกำรด ำเนินงำนปี 2567 มีรำยละเอียดดงันี ้
▪ ลกูหนีก้ำรคำ้: เฉล่ียประมำณ 28 วนั 
▪ สินคำ้คงเหลือ: เฉล่ียประมำณ 115 วนั 
▪ เจำ้หนีก้ำรคำ้: เฉล่ียประมำณ 113 วนั 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
ค่าใช้จ่ายลงทุน 
(CAPEX) 

ประมำณกำรค่ำใช้จ่ำยลงทุนเปิดสำขำใหม่และกำรซ่อมบ ำรุง 
เท่ำกับประมำณ 60.00 - 170.00 ลำ้นบำทต่อปี อ้ำงอิงจำกแผน 
กำรลงทนุ กำรซ่อมบ ำรุงในอดีต และกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำร  

มูลค่าสุดท้าย  
(Terminal Value) 

ประมำณกำรอตัรำกำรเติบโตของกระแสเงินสดระยะยำว (Terminal 
Growth) เท่ำกบัรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตำมหลกัควำมระมดัระวงั 

 
▪ สมมติฐานอัตราคิดลดของ บจก. บางจาก รีเทล 
อำ้งอิงตน้ทนุทำงกำรเงินถวัเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกั (WACC) ที่ใชใ้นกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ BCP ตำมที่ปรำกฏขำ้งตน้  
 
▪ การค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของ บจก. บางจาก รีเทล 
จำกสมมติฐำนข้ำงตน้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้จัดท ำประมำณกำรกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดดว้ยตน้ทุน  
ทำงกำรเงินถัวเฉล่ียถ่วงน ำ้หนัก (WACC) เพื่อค ำนวณมูลค่ำปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดอิสระ และมูลค่ำส่วนของ 
ผูถื้อหุน้ของบจก. บำงจำก รีเทล โดยมีรำยละเอียดดงันี ้

 
ประมาณการกระแสเงนิสดอิสระของ บจก. บางจาก รีเทล 

รายการ (ล้านบาท) 
ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 
2566A 2567A 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

ก าไรขั้นต้น 470.65 455.68 524.33 587.65 654.29 726.38 798.12 
ก าไรก่อนต้นทุนการเงิน/ภาษีเงินได้ 28.42 39.07 24.07 17.32 40.62 41.12 54.97 
หกั: ค่ำใชจ้่ำยภำษีเงินได ้   (4.81) (3.46) (8.12) (8.22) (10.99) 
บวก: ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย   113.78 137.17 131.39 149.84 154.86 
บวก(หกั): เปลี่ยนแปลงเงินทุนหมนุเวียน   (11.06) (11.99) (12.62) (13.65) (13.58) 

(หกั): ค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทนุ   (155.89) (152.88) (156.86) (160.84) (164.82) 

กระแสเงินสดอิสระ   (33.93) (13.84) (5.59) 8.25 20.42 

บวก: มลูค่ำสดุทำ้ย (Terminal Value)        
กระแสเงินสดอิสระทัง้หมด   (33.93) (13.84) (5.59) 8.25 20.42 

 

รายการ (ล้านบาท) 
ประมาณการ 

2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 
ก าไรขั้นต้น 875.62 901.89 931.49 956.81 985.52 1,015.08 
ก าไรก่อนต้นทุนการเงิน/ภาษีเงินได้ 68.62 85.42 114.62 140.86 159.98 184.40 
หกั: ค่ำใชจ้่ำยภำษีเงินได ้ (13.72) (17.08) (22.92) (28.17) (32.00) (36.88) 

บวก: ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย 161.57 151.68 130.26 110.68 99.11 82.46 
บวก(หกั): เปลี่ยนแปลงเงินทุนหมนุเวียน (14.67) (4.97) (5.61) (4.80) (5.44) (5.60) 
(หกั): ค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทนุ (168.80) (68.80) (68.80) (68.80) (68.80) (68.80) 
กระแสเงินสดอิสระ 33.00 146.24 147.55 149.77 152.86 155.58 
บวก: มลูค่ำสดุทำ้ย (Terminal Value)      2,205.76 
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รายการ (ล้านบาท) 
ประมาณการ 

2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 
กระแสเงินสดอิสระทัง้หมด 33.00 146.24 147.55 149.77 152.86 2,361.34 

 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดของบจก. บางจาก รีเทล 
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระทัง้หมด (Enterprise Value) 1,458.65 
ปรบัปรุงดว้ยรำยกำรในงบแสดงฐำนะทำงกำรเงิน วนัท่ี 31 ธันวำคม 2567  

บวก: เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด/1 66.26 

บวก: เงินใหกู้ย้ืมแก่กิจกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนั/1 74.18 
(หกั): หนีส้ินตำมสญัญำเช่ำ/1 (36.47) 
มูลค่าปัจจุบันสุทธิของส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity value) 1,562.62 
หมายเหต:ุ /1 ขอ้มูลงบการเงนิภายในส าหรบัปี 2567 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ มูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นของ บจก. บางจาก รีเทล ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแส
เงนิสด เท่ากับ 1,562.62 ล้านบาท 
 
6. การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BSRC 
 
รำยละเอียดกำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรมของ BSRC ตำมวิธีมลูค่ำปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดแสดงไวใ้นส่วนถดัไปของ
รำยงำนฉบบันี ้โดยผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมของ BSRC ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด เท่ากบั 
37,255.24 - 39,041.49 ล้านบาท (กรณีฐาน : 38,148.36 ล้านบาท) 
 

(ข) การประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนของผู้ถือหุ้นโดยอ้างอิงวิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach: BV) 
หรือวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach: ABV) 

 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำมลูค่ำตำมบัญชีของส่วนของผูถื้อหุน้ของแต่ละบริษัทที่ประเมินมลูค่ำโดยอำ้งอิงวิธี
มลูค่ำตำมบญัชีหรือวิธีปรบัปรุงมลูค่ำตำมบญัชี โดยอำ้งอิงงบกำรเงินส ำหรบัปี สิน้สดุ ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2567 ซึ่งเป็น
งบกำรเงินฉบบัตรวจสอบล่ำสดุ ณ วนัที่จดัท ำรำยงำนควำมเห็น และอำจพิจำรณำปรบัปรุงดว้ยรำยกำรที่คำดว่ำน่ำจะมี
ผลกระทบต่อมลูค่ำสินทรพัยแ์ละหนีสิ้นตำมที่ปรำกฎในงบกำรเงิน ภำยหลงัจำกวนัท่ีของงบกำรเงินดงักล่ำว (หำกมี) ทัง้นี ้
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระเลือกใชว้ิธีนีใ้นกรณีที่ผลกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัดว้ยวิธีอื่นๆ ซึ่งจดัท ำโดยที่ปรกึษำทำงกำร
เงินอิสระใหมู้ลค่ำที่ต  ่ำกว่ำ จึงเลือกใชมู้ลค่ำตำมบัญชีของส่วนของผูถื้อหุน้ หรือมูลค่ำตำมบัญชีของส่วนของผูถื้อหุน้ที่
ปรบัปรุงแลว้ มำก ำหนดมลูค่ำพืน้ฐำนขัน้ต ่ำของบรษิัทดงักล่ำวแทน และ/หรือ ส ำหรบักำรประเมินมลูค่ำบรษิัทท่ีอำจยงัไม่
เริ่มตน้ด ำเนินกำร จึงมีควำมไม่แน่นอนดำ้นผลประกอบกำรและสมมติฐำนท่ีจะใชใ้นกำรจดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงนิใน
อนำคต และ/หรือ ส ำหรบักำรประเมินมลูค่ำหุน้ของบรษิัทท่ีมีขนำดของธุรกิจที่อำจไม่มีนยัส ำคญั โดยมีรำยละเอียดบริษัท
ที่ประเมินมลูค่ำดว้ยวิธีนี ้ดงัแสดงในตำรำงดำ้นล่ำง  
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ช่ือบริษัท 

สัดส่วน
การถือหุ้น
โดย BCP 
(ร้อยละ) 

ผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญในแต่ละวิธี (ล้านบาท) 

วิธีการ
ประเมิน 
ทีเ่ลือกใช้ 

ผลการ 
ประเมินมูลค่า 
(ล้านบาท) 

ผลการ 
ประเมินมูลค่า 
ตามสัดส่วน
การถือหุ้นโดย 

BCP 
(ล้านบาท) 

วิธีมูลค่า
ตามบัญชี 

วิธีปรับปรุง
มูลค่าตาม
บัญชี/2 

วิธีมูลค่าหุ้นตาม
ราคาตลาด 

วิธีเปรียบเทยีบกับอัตราส่วนในตลาด 
วิธีมูลค่าปัจจุบัน

สุทธิของกระแสเงิน
สด 

P/BV P/E EV/EBITDA 

บมจ. บีเอสจีเอฟ 80.00 7,188       วิธีมลูค่ำ
ตำมบญัช ี

7,188 5,749 
บจก. ธนโชคน ำ้มนัพืช (2012) 45.00 221       221 99 

BCPG/1 57.81 30,711 30,172 19,087 - 21,209 17,165 - 23,754 18,409 - 26,898 12,128 - 16,403 
ไม่ไดจ้ัดท ำเนื่องจำก
มี ข้ อ มู ล ที่ จ  ำ กั ด
เกี่ยวกับแผนงำนของ
บริษัทในระยะยำว 

วิธีปรบัปรุง
มลูค่ำตำม
บญัชี 

30,172 17,442 

BBGI/1 45.00 9,303 9,159 6,243 - 8,417 3,428 - 5,112 2,487 - 6,934 1,695 - 4,863 9,159 4,121 

บจก. บีซีพีอำร ์และ BCP 
Innovation Pte. Ltd. 

100.00 4,823       

วิธีมลูค่ำ
ตำมบญัช ี

4,823 4,823 

บจก.บีซีวี เอ็นเนอรย์ี 100.00 1,730       1,730 1,730 
บจก.บีซีวี อินโนเวชั่น 100.00 176       176 176 
บจก. บีทีเอสจี 51.00 155       155 79 
บจก. ดำตำ้ คำเฟ่ 35.00 14       14 5 
บจก. มีที่ มีเงิน 20.00 1,161       1,161 232 
บจก. บำงจำก ศนูยบ์ริหำรเงิน 100.00 30       30 30 
หมำยเหต:ุ  /1 รำยละเอียดกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ BCPG และ BBGI ในแต่ละวิธี แสดงไวใ้นเอกสำรแนบ 5 และเอกสำรแนบ 6 ของรำยงำนฉบบันี ้ตำมล ำดบั 

/2  วิธีปรบัปรุงมลูค่ำตำมบญัชี อำ้งอิงมลูค่ำตำมบญัชี จำกงบกำรเงินฉบบัตรวจสอบ ณ สิน้ปี 2567 ของ BCPG และ BBGI และน ำมำปรบัปรุงดว้ยประมำณกำรมลูค่ำเงินปันผลจ่ำยส ำหรบัปี 2567 โดยอำ้งอิงจำก
มติที่ประชมุคณะกรรมกำรของ BCPG เม่ือวนัที่ 20 ก.พ. 2568 และ BBGI เม่ือวนัที่ 18 ก.พ. 2568 อย่ำงไรก็ดี กำรจ่ำยเงินปันผลดงักล่ำวขึน้อยู่กบัผลกำรอนมุตัิของที่ประชมุผูถ้ือหุน้ของ BCPG และ BBGI 
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สรุปผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP ด้วยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ 
จำกผลกำรประเมินมลูค่ำแต่ละรำยกำรของกลุ่มบริษัทที่กล่ำวขำ้งตน้ กำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ BCP ดว้ยวิธีรวม
มลูค่ำของแต่ละกิจกำร (SOTP) สำมำรถสรุปไดด้งันี ้
 

สรุปผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP ดว้ยวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกจิการ 

ชื่อบริษัท 
วิธีการประเมิน

มูลค่า 

สัดส่วนการถือ
หุ้นโดย BCP 

(ร้อยละ) 

ผลการประเมินมูลค่ากิจการ (ล้านบาท) 

มูลค่าส่วนผู้ถือหุ้น 
(ร้อยละ 100) 

มูลค่าส่วนผู้ถือหุ้น
(ตามสัดส่วนการถือ

หุ้นโดย BCP) 
BCP วิธีมลูค่ำปัจจุบนั

สทุธิกระแสเงินสด 
 

100.00 33,802.27 - 35,467.04 
BCPT 100.00 

BFPL 100.00 
BGN 49.00 
BCR 100.00 

BSRC 81.74 37,255.24 - 39,041.49 30,452.43 - 31,912.51 
BSGF วิธีมลูค่ำตำมบญัชี 80.00 7,187.75 5,749.48 
บจก. ธนโชคน ำ้มนัพืช (2012) 45.00 220.90 99.40 

BCPG วิธีปรบัปรุงมลูค่ำ
ตำมบญัชี 

57.81 30,171.93 17,442.39 
BBGI 45.00 9,158.75 4,121.44 
BCPRTH และ BCPI วิธีมลูค่ำตำมบญัชี 100.00 4,823.00 

BCVE 100.00 1,730.40 
BCVI 100.00 175.67 
BTSG 51.00 154.75 78.92 

บจก. ดำตำ้ คำเฟ่ 35.00 13.78 4.82 
บจก. มีที่ มีเงิน 20.00 1,160.74 232.15 
บจก. บำงจำก ศนูยบ์ริหำรเงิน 100.00 30.41 
รวมมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่ม BCP 98,742.78 - 101,867.63 

(กรณีฐาน 100,305.21) 
จ ำนวนหุน้ท่ีออกและจดทะเบียน (ลำ้นหุน้) 1,376.92 
มูลค่ายุติธรรมหุ้นสามัญของ BCP (บาทต่อหุ้น) 71.71 - 73.98 

(กรณีฐาน 72.85) 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ มูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ เท่ากับ 98,742.78 
- 101,867.63 ล้านบาท (กรณีฐานเท่ากับ 100,305.21 ล้านบาท) หรือ 71.71 - 73.98 บาทต่อหุ้น (กรณีฐานเทา่กบั 
72.85 บาทต่อหุ้น) โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำกำรประเมินมูลค่ำหุ้นสำมัญของ BCP ด้วยวิธีนี ้มีควำม
เหมาะสม เนื่องจำกวิธีนีพ้ิจำรณำถึงแนวทำงประเมินที่เหมำะสมส ำหรบัแต่ละธุรกิจ เช่น พิจำรณำควำมสำมำรถในกำร
สรำ้งกระแสเงินสดในอนำคตส ำหรบัธุรกิจโรงกลั่นและธุรกิจกำรตลำด ซึ่งเป็นธุรกิจหลกัของ BCP ประกอบกับพิจำรณำ
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มูลค่ำตำมบัญชีหรือมูลค่ำปรับปรุงตำมบัญชีร่วมดว้ย เพื่อก ำหนดมูลค่ำพืน้ฐำนขั้นต ่ำของแต่ละกิจกำร หรือส ำหรับ
ประเมินมลูค่ำกิจกำรที่อยู่ระหว่ำงกำรก่อสรำ้งโครงกำร และยงัไม่เริ่มด ำเนินกำร ท ำใหม้ีควำมไม่แน่นอนในกำรก ำหนด
สมมติฐำนเก่ียวกบัผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต เป็นตน้  
 
ทัง้นี ้ผลกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ BCP สำมำรถสรุปไดด้งันี ้ 
 

สรุปผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP  

วิธีการค านวณหาราคาหุน้ 
ผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP ผลการประเมิน

มูลค่าหุน้สามัญ
ของ BCP 

ล้านบาท บาทตอ่หุน้ 

1. วิธีมลูคำ่ตำมบญัช ี 59,744.52 43.39 ไม่เหมำะสม  
2. วิธีปรบัปรุงมลูคำ่ตำมบญัชี 80,703.99 58.61 ไม่เหมำะสม 
3. วิธีมลูคำ่หุน้ตำมรำคำตลำด 45,440.14 - 51,084.91 33.00 - 37.10 ไม่เหมำะสม 
4. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัรำส่วนในตลำด    

- วิธีอตัรำส่วน P/BV 41,399.97 - 58,314.96 30.07 - 42.35 ไม่เหมำะสม 
- วิธีอตัรำส่วน P/E 27,226.80 - 32,132.74 19.77 - 23.34 ไม่เหมำะสม 
- วิธีอตัรำส่วน EV/EBITDA 178,529.53 - 267,746.33  129.66 - 194.45 ไม่เหมำะสม 

5. วิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ /1 98,742.78 - 101,867.63 
(กรณีฐาน : 100,305.21) 

71.71 - 73.98  
(กรณีฐาน : 72.85) 

เหมาะสม 

หมายเหตุ: /1 วิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการเกิดจากการประเมินมูลค่าแต่ละส่วนธุรกิจดว้ยวิธีที่เหมาะสมที่สุด โดยการประเมินมูลค่าหุน้
สามญัของ BCP ประกอบดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงนิสด วิธีปรบัปรุงมูลค่าตามบญัชี และวิธีมูลค่าตามบญัชี 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP ด้วยวิธีรวม
มูลค่าของแต่ละกิจการเป็นวิธีการประเมินที่เหมาะสม โดยช่วงราคาที่เหมาะสมส าหรับมูลค่าหุ้นสามัญของ
บริษัทเท่ากับ 71.71 - 73.98 บาทต่อหุ้น (กรณีฐาน เท่ากับ 72.85 บาทต่อหุ้น) เนื่องจำกวิธีนีพ้ิจำรณำถึงแนวทำงกำร
ประเมินที่เหมำะสมส ำหรบัแต่ละธุรกิจ เช่น พิจำรณำควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงินสดในอนำคตส ำหรบัธุรกิจโรงกลั่น
และธุรกิจกำรตลำด ซึ่งเป็นธุรกิจหลักของ BCP ประกอบกับพิจำรณำมูลค่ำตำมบัญชีหรือมูลค่ำปรบัปรุงตำมบัญชี เพื่อ
ก ำหนดมลูค่ำพืน้ฐำนขัน้ต ่ำของแต่ละบรษิัทอื่นๆ เช่น ส ำหรบัประเมินมลูค่ำบรษิัทที่อยู่ระหว่ำงกำรก่อสรำ้ง และอำจจะยงัไม่
เริ่มด ำเนินกำร ท ำใหม้ีควำมไม่แน่นอนในกำรก ำหนดสมมติฐำนเก่ียวกบัผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต เป็นตน้ 
 
ส ำหรบัวิธีมลูค่ำหุน้ตำมรำคำตลำดสำมำรถสะทอ้นมูลค่ำหุน้สำมญัตำมอุปสงคแ์ละอุปทำนที่มีกำรซือ้ขำยจริงในตลำด
หลกัทรพัยฯ์ ไดใ้นระดบัหนึ่ง อย่ำงไรก็ดี อำจไดร้บัผลกระทบจำกสภำพคล่องกำรซือ้ขำย และปัจจยัภำยนอกที่ไม่สำมำรถ
ควบคุมได ้เช่น สภำวะตลำดทุน ในขณะที่กำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัดว้ยวิธีเปรียบเทียบกับอตัรำส่วนในตลำด เป็นกำร
เปรียบเทียบ BCP กับบริษัทจดทะเบียนอื่น จึงอำจมีควำมแตกต่ำงบำงส่วนจำกโครงสรำ้งรำยได ้กลุ่มลูกคำ้เป้ำหมำย 
ขนำดของธุรกิจ โครงสรำ้งทำงกำรเงิน และสภำพคล่องกำรซือ้ขำยหุน้ เป็นตน้ 
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3.1.2 การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัทฯ 
 
3.1.2.1  วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 
 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำมลูค่ำส่วนของผูถื้อหุน้ตำมบญัชีของบรษิัทฯ อำ้งอิงจำกงบกำรเงินรวมฉบบัตรวจสอบ
ส ำหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม 2567 ซึ่งเป็นงบกำรเงินฉบบัล่ำสดุ ณ วนัที่จดัท ำรำยงำนควำมเห็น โดยมีรำยละเอียดดงันี ้

 
การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัทฯ ตามวิธีมูลค่าตามบัญชี ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2567 

รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 
ทนุท่ีออกและช ำระแลว้ 17,075.18 
บวก ส่วนเกินมลูค่ำหุน้สำมญัสทุธิ 4,031.71 
บวก ก ำไรสะสม  
        - จดัสรรแลว้เป็นทนุส ำรองตำมกฎหมำย  1,365.93 
        - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 2,610.47 
บวก องคป์ระกอบอื่นของสว่นของผูถื้อหุน้ 97.64 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 25,180.93 
จ ำนวนหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ (ลำ้นหุน้) - มลูคำ่ที่ตรำไวหุ้น้ละ 4.9338 บำท 3,460.86 
มูลค่าตามบัญชีตอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 7.28 

ทีม่า: งบการเงนิรวมของ BSRC ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2567 
 
จำกตำรำงขำ้งตน้ มลูค่ำยุติธรรมราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ ตามวิธีมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 25,180.93 ล้านบาท 

หรือ 7.28 บาทต่อหุ้น ทั้งนี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำกำรประเมินมูลค่ำหุน้สำมัญของบริษัทฯ ดว้ยวิธี
มูลค่ำตำมบัญชี ไม่เหมาะสม เนื่องจำกวิธีนีแ้ม้ค  ำนึงถึงมูลค่ำของบริษัทฯ ณ ขณะใดขณะหนึ่ง อย่ำงไรก็ตำมไม่ได้
ค  ำนึงถึงศกัยภำพในกำรเติบโต และควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงินสดในอนำคต  
 
3.1.2.2  วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 
 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำมูลค่ำตำมบัญชีของบริษัทฯ อำ้งอิงจำกงบกำรเงินส ำหรบัปี สิน้สุดวันที่ 31 ธันวำคม 
2567 ซึ่งเป็นงบกำรเงินฉบบัตรวจสอบล่ำสดุ ณ วนัที่จดัท ำรำยงำนควำมเห็นฉบบันี ้และปรบัปรุงดว้ยรำยกำรส่วนเพิ่ม (ลด) 
ของมูลค่ำสินทรพัยข์องบริษัทฯ ที่มีกำรประเมินมูลค่ำตลำด หรือรำยกำรอื่นที่มีผลกระทบต่อมูลค่ำสินทรัพยแ์ละหนี ้สิน
ภำยหลังรอบระยะเวลำรำยงำนของงบกำรเงิน เพื่อให้สะท้อนมูลค่ำที่ใกล้เคียงกับปัจจุบัน ทั้งนี ้ รำยกำรที่ที่ปรึกษำ 
ทำงกำรเงินอิสระไดพ้ิจำรณำปรบัปรุง ไดแ้ก่ (1) มลูค่ำตำมรำคำตลำดของที่ดิน อำคำร เครื่องจกัร และอุปกรณข์องบรษิัทฯ 
และ (2) ประมำณกำรเงินปันผลรบั / (จ่ำย) สทุธิภำยหลงัรอบระยะเวลำรำยงำนของงบกำรเงิน กำรปรบัปรุงมลูค่ำตำมบญัชี
ในแต่ละรำยกำร มีรำยละเอียดดงันี ้ 
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(1) มูลค่าตามราคาตลาดของทีด่ิน อาคาร เคร่ืองจักร และอุปกรณ ์ของบริษัทฯ 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดพ้ิจำรณำปรับปรุงมูลตำมบัญชีสินทรัพยถ์ำวรของบริษัทฯ ประกอบดว้ย ที่ดิน อำคำรและ 
ส่ิงปลกูสรำ้ง เครื่องจกัรและอุปกรณ ์โดยพิจำรณำรำคำประเมินตำมรำยงำนกำรประเมินมลูค่ำทรพัยสิ์นของบรษิัทฯ ซึ่งจดัท ำ
ขึน้โดยผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระที่ไดร้บัควำมเห็นชอบจำกส ำนกังำน ก.ล.ต. และจดัท ำเพื่อวตัถปุระสงคส์ำธำรณะ  
 
ส ำหรบัทรพัยสิ์นหลกั 3 รำยกำร ไดแ้ก่ ที่ดินและหอ้งชดุส ำนกังำนวิบลูยธ์ำนี โรงกลั่นและคลงัน ำ้มนัศรีรำชำ และที่ดินและ
สถำนีบริกำรน ำ้มนัรวม 278 แห่ง ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอำ้งอิงมูลค่ำตลำดของทรพัยสิ์นดังกล่ำว จำกรำยงำนกำร
ประเมินมลูค่ำทรพัยสิ์นจดัท ำขึน้โดย GAV ประเมินมลูค่ำ ณ วนัที่ 25 กุมภำพนัธ ์2568 ซึ่งมีอำยุไม่เกิน 6 เดือน ก่อนถึง
วนัท่ีที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจดัท ำรำยงำนฉบบันี ้ 
 
ส ำหรบัรำยกำรทรพัยสิ์นอื่นๆ ไดแ้ก่ คลงัน ำ้มนัล ำปำง คลงัน ำ้มนัล ำลกูกำ และคลงัน ำ้มนัสงขลำ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ
อำ้งอิงมลูค่ำตลำดของทรพัยสิ์นดงักล่ำวจำกรำยงำนกำรประเมินมลูค่ำทรพัยสิ์นที่จดัท ำขึน้โดย บรษิัท เยนเนอรลั แวลเูอชั่น 
แอนด ์คอนซัลแตนท ์จ ำกัด (“GVC”) ประเมินมูลค่ำ ณ วันที่ 22 - 25 สิงหำคม 2566 ซึ่งมีอำยุประมำณ 18 เดือน ก่อนถึง
วนัที่ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจดัท ำรำยงำนฉบบันี ้ซึ่งเป็นระยะเวลำเกินกว่ำ 6 เดือน อย่ำงไรก็ดี ท่ีปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ
อำ้งอิงรำยงำนฉบบัดงักล่ำว เนื่องจำกเป็นรำยงำนประเมินมลูค่ำที่แสดงมลูค่ำตลำดล่ำสดุของทรพัยสิ์นกลุ่มดงักล่ำว อีกทัง้
ทรพัยสิ์นกลุ่มดงักล่ำวมีมลูค่ำตำมบญัชีเท่ำกบั 237.58 ลำ้นบำท ซึ่งคิดเป็นประมำณรอ้ยละ 1.01 ของมลูค่ำตำมบญัชีของ
ที่ดิน อำคำร และอปุกรณท์ัง้หมดของ BSRC ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2567 
 
โดยมีสรุปผลกำรประเมินมลูค่ำทรพัยสิ์นดงันี ้
 

สรุปผลการประเมินมูลค่าทีด่นิ อาคาร สิ่งปลูกสร้าง เคร่ืองจักร และอุปกรณ ์ของ BSRC 

รายการทรัพยส์ิน 
วิธีการประเมินมูลค่า 

ทีเ่หมาะสม 

(ล้านบาท) 
มูลค่าตามบัญชี  
ณ 31 ธ.ค. 67/1 

มูลค่าตาม 
วิธีประเมิน 

การปรับปรุง 
มูลค่าสินทรัพย ์

ที่ดินและหอ้งชดุส ำนกังำน

วิบลูยธ์ำน ี

วิธีเปรียบเทียบรำคำ

ตลำด (Market 

Approach) ส ำหรบัท่ีดิน 

และหอ้งชดุส ำนกังำน 

และ 

วิธีวเิครำะหจ์ำกตน้ทนุ 

(Cost Approach) 

ส ำหรบัอำคำรส่ิงปลกู

สรำ้ง เครื่องจกัร และ

อปุกรณ ์

180.14 980.90 800.76 

โรงกลั่นและคลงัน ำ้มนัศรี

รำชำ 
12,849.57 22,956.70 10,107.13 

ที่ดินและสถำนีบรกิำรน ำ้มนั

รวม 278 แห่ง/2 
10,352.96 14,621.12 4,268.16 

คลงัน ำ้มนัล ำปำง - ที่ดิน - 72.70/3 72.70 

คลงัน ำ้มนัล ำลกูกำ - ที่ดิน 219.56 997.03/3 777.46 

คลงัน ำ้มนัสงขลำ - ที่ดิน 18.02 34.26/3 16.24 

รวม 23,620.26 39,662.71 16,042.46 
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รายการทรัพยส์ิน 
วิธีการประเมินมูลค่า 

ทีเ่หมาะสม 

(ล้านบาท) 
มูลค่าตามบัญชี  
ณ 31 ธ.ค. 67/1 

มูลค่าตาม 
วิธีประเมิน 

การปรับปรุง 
มูลค่าสินทรัพย ์

หกั: หนีสิ้นภำษีเงินไดต้ดับญัชจีำกกำรปรบัปรุงมลูค่ำสินทรพัยท์ี่อตัรำรอ้ยละ 20.00 (3,208.49) 
รวมรายการปรับปรุงมูลค่าสินทรัพย ์ 12,833.97 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงมูลค่าตามบญัชีจากงบการเงนิรวมของ BSRC ฉบบัตรวจสอบส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2567 

/2 ส าหรับการประเมินมูลค่าทรัพย์สินดงักล่าว ผูป้ระเมินทรัพย์สินอิสระไดท้ าการสุ่มส ารวจสถานที่ที่มีมูลค่าทรัพย์สินที่เป็น
สาระส าคญั โดยไดส้ ารวจทรพัย์สินจ านวนไม่ต ่ากว่ารอ้ยละ 25.00 ของจ านวนทรพัย์สินทัง้หมด และมีมูลค่าไม่ต ่ากว่ารอ้ยละ 
50.00 ของมูลค่าตลาดทัง้หมดที่ไดป้ระเมิน ซึ่งอา้งอิงผูป้ระเมินทรพัย์สินอิสระระบุว่าเป็นไปตามมาตรฐานและจรรยาบรรณ
วิชาชีพ 

/3 ปรบัปรุงเฉพาะมูลค่าตลาดของทีด่ิน ตามรายงานประเมินมูลค่าทรพัย์สินจัดท าขึน้โดย GVC โดยประเมินมูลค่า ณ วนัที ่22 - 
25 สงิหาคม 2566 

 
(2) ประมาณการเงนิปันผลรับ / (จ่าย) สุทธิภายหลังรอบระยะเวลารายงานของงบการเงนิ 
เนื่องจำกคณะกรรมกำรของ BAFS ไดม้ีมติเห็นชอบใหเ้สนอต่อที่ประชุมผูถื้อหุน้พิจำรณำอนุมตัิกำรจ่ำยปันผลประจ ำปี 
2567 แลว้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจึงน ำประมำณกำรเงินปันผลจ่ำยดงักล่ำวมำปรบัปรุงส่วนของผูถื้อหุน้  รำยละเอียด
สรุปไดด้งันี ้
 

สรุปประมาณการเงนิปันผลรับ / (จ่าย) สุทธิภายหลงัรอบระยะเวลารายงานของงบการเงนิ 

รายการ 
วันทีค่าดว่า 
จะจ่ายปันผล 

ประมาณการเงนิปัน
ผลจ่าย (บาท/หุ้น) (1) 

จ านวนหุ้นถือโดย 
BSRC (ล้านหุ้น) (2) 

เงนิปันผลรับ / (จ่าย) 
สุทธิ (ล้านบาท) 
(3) = (1) x (2) 

เงินปันผลจ่ำยโดย BAFS/1 22 พ.ค. 68 0.20 45.00/2 9.00 
หมายเหต:ุ  /1 อา้งอิงมตปิระชมุคณะกรรมการของ BAFS เมือ่วนัที ่20 ก.พ. 68 เห็นชอบใหเ้สนอต่อทีป่ระชุมผูถ้ือหุน้พิจารณาอนุมตักิารจ่าย

ปันผลประจ าปี 2567 ในอตัราหุน้ละ 0.30 บาท ซึ่ง BAFS ไดจ้่ายเงนิปันผลระหว่างกาลไปแลว้ในอตัราหุน้ละ 0.10 บาท และ
จะจ่ายงวดสดุทา้ยในอตัราหุน้ละ 0.20 บาท 

/2 อา้งอิง SET ซ่ึงเป็นขอ้มูล ณ วนัที ่21 สงิหาคม 2567 

 
อย่ำงไรก็ดี กำรจ่ำยเงินปันผลดงักล่ำวอำจเปล่ียนแปลงขึน้อยู่กบัผลกำรอนมุตัิของที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทขำ้งตน้ 

 
สรุปผลการปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระน ำผลกำรประเมินมูลค่ำทรัพยสิ์นของบริษัทฯ และประมำณกำรเงินปันผลรบั / (จ่ำย) สุทธิ
ภำยหลังรอบระยะเวลำรำยงำนของงบกำรเงิน  มำปรับปรุงมูลค่ำส่วนของผู้ถือหุ้นตำมบัญชีของ BSRC ณ วันที่   
31 ธันวำคม 2567 เพื่อประเมินมลูค่ำส่วนของผูถื้อหุน้ BSRC ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่ำตำมบญัชี โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 
  



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระต่อแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำร และกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

91 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BSRC ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญช ี
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 25,180.93 
รำยกำรปรบัปรุง   

กำรปรบัปรุงมลูคำ่ตลำดของที่ดนิ อำคำร เครื่องจกัร และอปุกรณ ์ของ BSRC 12,833.97 
ประมำณกำรเงินปันผลรบั / (จ่ำย) สทุธิภำยหลงัรอบระยะเวลำรำยงำนของงบกำรเงิน 9.00 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้หลงัปรับปรุง 38,023.90 
จ ำนวนหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ (ลำ้นหุน้) - มลูคำ่ที่ตรำไวหุ้น้ละ 4.9338 บำท 3,460.86 
มูลค่าตามบัญชหีลงัปรับปรุงต่อหุ้น (บาทต่อหุน้) 10.99 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ มูลค่ำยุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BSRC ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี เท่ากับ 38,023.90 

ล้านบาท หรือ 10.99 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของบรษิัทฯ 
ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่ำตำมบญัชี ไม่เหมาะสม เนื่องจำกวิธีกำรนีจ้ะค ำนึงถึงมลูค่ำของบริษัทฯ ณ ช่วงเวลำใดเวลำหนึ่ง
เท่ำนัน้ โดยไม่ค ำนึงถึงศกัยภำพในกำรเติบโตและควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงินสดในอนำคตของบรษิัทฯ  
 
3.1.2.3 วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 
 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำรำคำซือ้ขำยเฉล่ียและปริมำณกำรซือ้ขำยของหุ้นสำมัญของบริษัทฯ ในตลำด
หลกัทรพัยฯ์ โดยค ำนวณรำคำซือ้ขำยถวัเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกั (Volume Weighted Average Price) (“VWAP”) ยอ้นหลงั 15 - 
360 วนัท ำกำร จนถึงวนัที่ 20 กุมภำพนัธ ์2568 ซึ่งเป็นวนัท ำกำรซือ้ขำยสดุทำ้ยก่อนที่ BSRC จะแจง้มติคณะกรรมกำรให้
เพิ่มวำระในกำรประชมุสำมญัผูถื้อหุน้ประจ ำปี 2568 เก่ียวกับกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบริษัทฯ และ
กำรเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ ออกจำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน ตำมที่แสดงในแผนภมูิต่อไปนี ้
 

ราคาตลาดของบริษัทฯ ย้อนหลัง 360 วนัท าการ จนถึงวันที ่20 กุมภาพันธ ์2568 

 
 
กำรประเมินมลูค่ำดว้ยวิธีนี ้อำ้งอิงสมมติฐำนหลกัว่ำ มลูค่ำหุน้สำมญัตำมรำคำตลำดสำมำรถสะทอ้นอุปสงคแ์ละอุปทำน
ของหุน้สำมญัของบรษิัทฯ ในตลำดหลกัทรพัยฯ์ โดยนกัลงทนุ จำกกำรพิจำรณำจำกขอ้มลูข่ำวสำรที่เก่ียวขอ้ง กำรคำดกำรณ์
ผลกำรด ำเนินงำนในอนำคตของบรษิัทฯ สภำวกำรณข์องตลำดและเศรษฐกิจโดยรวม โดยกำรค ำนวณมีรำยละเอียดดงันี ้
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การประเมินมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามัญของบริษัทฯ ดว้ยวธิีมูลค่าตามราคาตลาด 

วันท าการ
ย้อนหลัง 

มูลค่าการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านบาท)  

ปริมาณการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านหุน้)  

ราคาถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 
(บาทต่อหุน้) 

15 วนัท ำกำร 8.98 1.72 5.21 

30 วนัท ำกำร 7.97 1.41 5.65 

60 วนัท ำกำร 7.66 1.19 6.43 

90 วนัท ำกำร 9.15 1.33 6.87 

180 วนัท ำกำร 23.82 3.09 7.71 

270 วนัท ำกำร 29.24 3.50 8.34 

360 วนัท ำกำร 38.69 4.34 8.91 

ช่วงราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ (บาทตอ่หุน้) 5.21 - 8.91 

จ ำนวนหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ (ลำ้นหุน้) - มลูคำ่ที่ตรำไวหุ้น้ละ 4.9338 บำท 3,460.86 

ช่วงมูลคา่ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของบริษทัฯ (ล้านบาท) 18,027.78 - 30,822.68 
ทีม่า: มูลค่าซือ้ขายและปริมาณซือ้ขายแบบ Automatic Order Matching (AOM) จาก www.setsmart.com ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ์ 2568 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ พบว่ำปรมิำณซือ้ขำยหุน้เฉล่ียของบรษิัทฯ ในช่วงระยะเวลำยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท ำกำร จะมีปรมิำณอยู่
ที่ 1.19 - 4.34 ลำ้นหุน้ต่อวนั หรือคิดเป็นรอ้ยละ 0.03 - 0.13 ของจ ำนวนหุน้ที่ออกและจ ำหน่ำยแลว้ทัง้หมดของบรษิัทฯ และ
มูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ ตามวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด จะเท่ากับ 18,027.78 - 30,822.68 ล้าน
บาท หรือ 5.21 - 8.91 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของบริษัทฯ 
ดว้ยวิธีมลูค่ำหุน้ตำมรำคำตลำด ไม่เหมาะสม เนื่องจำกวิธีนีแ้มว้่ำจะสะทอ้นมูลค่ำบริษัทฯ ไดใ้นระดบัหนึ่ง ตำมอุปสงค์
และอปุทำนหุน้สำมญัที่มีกำรซือ้ขำยจรงิในตลำดหลกัทรพัยฯ์ อย่ำงไรก็ดี รำคำตลำดอำจไดร้บัผลกระทบจำกปัจจยัภำยนอก 
อำทิ ภำวะเศรษฐกิจของประเทศ ภำวะกำรเมือง อตัรำดอกเบีย้ ฯลฯ ซึ่งเป็นปัจจยัที่ไม่สำมำรถควบคมุได ้
 
3.1.2.4 วิธีเปรียบเทยีบกับอัตราสว่นในตลาด (Market Comparable Approach) 
 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำอัตรำส่วนต่ำงๆ ของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ที่มีลักษณะกำรประกอบ
ธุรกิจคลำ้ยคลึงกันกับธุรกิจของบริษัทฯ หรือกล่ำวคือ บริษัทท่ีประกอบธุรกิจโรงกลั่นน ำ้มนัและจ ำหน่ำยน ำ้มนั และธุรกิจ
กำรตลำด บนสมมติฐำนหลกัว่ำบรษิัทที่มีลกัษณะกำรด ำเนินงำนคลำ้ยคลงึกัน จะมีอตัรำส่วนทำงกำรเงินบำงประกำร อำทิ 
อัตรำส่วนรำคำตลำดต่อมูลค่ำตำมบัญชี (Price to Book Value Ratio) อัตรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรสุทธิ (Price to 
Earnings Ratio) และอัตรำส่วนมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักดอกเบีย้จ่ำย ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำ  
และค่ำใชจ้่ำยตดัจ ำหน่ำย (EV/EBITDA Ratio) ที่ใกลเ้คียงกนั 
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ดังนั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงเลือกบริษัทจดทะเบียนซึ่งมีใกลเ้คียงกันกับธุรกิจของบริษัทฯ กล่ำวคือ มีรำยไดห้ลัก 
จำกธุรกิจโรงกลั่นน ำ้มันและจ ำหน่ำยน ำ้มนั และธุรกิจกำรตลำด และจดทะเบียนอยู่ในตลำดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
มำใชใ้นกำรเปรียบเทียบ โดยมีรำยละเอียดของบรษิัทเทียบเคียงดงันี ้
 

ข้อมูลทั่วไปของบริษัทฯ และบริษัทเทยีบเคียง 

ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย ์ รายได้ ก าไรสุทธ/ิ1 
บมจ. บำงจำก ศรีรำชำ 

(“SET:BSRC”) 
ธุรกิจโรงกลั่นปิโตรเลียมและจ ำหน่ำย
ผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมแบบครบวงจร 

65,833.62 238,733.99 (1,688.64) 

บริษัทเทยีบเคียง 
บมจ. พีทีที โกลบอล  

เคมิคอล (“SET:PTTGC”) 
ธุรกิจผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีและเคมีภณัฑ ์ 645,844.07 608,549.80 (29,810.55) 

บมจ. ไทยออยล ์
(“SET:TOP”) 

ธุรกิจกำรกลั่นและจ ำหน่ำยผลิตภัณฑ์
ปิโตรเลียมส ำเรจ็รูป 

409,010.43 466,777.00 9,958.63 

บมจ. บำงจำก 
คอรป์อเรชั่น 
(“SET:BCP”) 

ประกอบธุรกิจ โรงกลั่นน ำ้มันและกำรคำ้
น ้ำมัน กำรตลำด และพลังงำนไฟฟ้ำ 
สะอำด ผลิตภัณฑ์ชีวภำพ ทรัพยำกร 
ธรรมชำติ และพฒันำธุรกิจใหม่ 

316,541.76 589,877.43 22,184.09 

บมจ. ปตท. น ำ้มนัและ
กำรคำ้ปลีก (“SET:OR”) 

ธุรกิจจัดจ ำหน่ำยผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม
และธุรกิจคำ้ปลีกสินคำ้และบรกิำรอื่นๆ 

207,492.02 723,958.06 7,650.31 

บมจ. ไออำรพ์ีซี 
(“SET:IRPC”) 

ประกอบธุรกิจปิโตรเลียม ปิโตรเคมี ท่ำเรือ
และถงัเก็บผลิตภณัฑ ์และจดักำรทรพัยสิ์น 

184,555.19 314,833.23 (5,193.03) 

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

ประกอบธุรกิจโรงกลั่นน ำ้มนั 
และผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม 

68,434.85 270,605.53 2,234.89 

บมจ. พีทีจี เอ็นเนอยี 
(“SET:PTG”) 

ประกอบธุรกิจ จ ำหน่ำยน ำ้มนัเชือ้เพลิงและ
ก๊ำซ LPG พลังงำนทดแทน กำรขนส่ง  
อำหำรและเครื่องดื่ม ศูนยบ์ริกำรและซ่อม
บ ำรุงรถยนต ์และกำรเงินอิเล็กทรอนิกส ์

51,752.41 225,812.95 1,021.80 

บมจ. ซสัโก ้
(“SET:SUSCO”) 

ธุรกิจจ ำหน่ำยน ้ำมันเชือ้เพลิงผ่ำนสถำนี
บรกิำรน ำ้มนั และสู่ภำคอตุสำหกรรมต่ำงๆ 

10,690.40 33,149.61 291.72 

ทีม่า: งบการเงนิฉบบัตรวจสอบส าหรบัปี สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2567 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงจากก าไร (ขาดทนุ) ส่วนทีเ่ป็นของบริษัทใหญ่ 

 
โดยกำรประเมินมลูคำ่หุน้สำมญัของบรษิัทฯ ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัรำส่วนในตลำด มีรำยละเอียดดงันี ้
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ก) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach)  
 
กำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัดว้ยวธีิอตัรำส่วนรำคำตอ่มลูค่ำตำมบญัชี (P/BV) ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดก้ ำหนดใหว้นัที่ 
20 กุมภำพันธ์ 2568 ซึ่งเป็นวันท ำกำรซือ้ขำยสุดทำ้ยก่อนที่ BSRC จะแจง้มติคณะกรรมกำรให้เพิ่มวำระในกำรประชุม
สำมญัผูถื้อหุน้ประจ ำปี 2568 เก่ียวกบักำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบรษิัทฯ และเพิกถอนหุน้ของบรษิัท
ฯ ออกจำกกำรเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียน เป็นวันที่ใชใ้นกำรค ำนวณอตัรำส่วนเฉล่ียยอ้นหลัง โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงิน
อิสระไดค้  ำนวณ P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั ส ำหรบัช่วงเวลำ 15 - 360 วนัท ำกำร ซึ่งมีรำยละเอียดดงันี ้
 

ค่า P/BV เฉลี่ยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วัน 270 วัน 360 วัน 
SET:BCP 0.85x 0.83x 0.79x 0.77x 0.77x 0.82x 0.85x 

SET:PTTGC 0.35x 0.37x 0.40x 0.40x 0.42x 0.47x 0.50x 
SET:TOP 0.34x 0.35x 0.40x 0.46x 0.57x 0.64x 0.66x 
SET:OR 1.31x 1.32x 1.43x 1.52x 1.61x 1.74x 1.83x 

SET:IRPC 0.31x 0.32x 0.35x 0.37x 0.40x 0.44x 0.46x 
SET:SPRC 0.60x 0.64x 0.70x 0.69x 0.71x 0.78x 0.81x 
SET:PTG 1.36x 1.40x 1.48x 1.58x 1.61x 1.64x 1.68x 

SET:SUSCO 0.58x 0.60x 0.63x 0.66x 0.71x 0.80x 0.84x 
ค่าเฉลี่ย 0.71x 0.73x 0.77x 0.81x 0.85x 0.92x 0.95x 

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ์ 2568 

 
จำกตำรำงข้ำงตน้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมูลค่ำหุ้นสำมัญของบริษัทฯ โดยน ำค่ำเฉล่ีย P/BV ของบริษัท
เทียบเคียง ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท ำกำร จนถึงวนัท่ี 20 กมุภำพนัธ ์2568 มำคณูกบัมลูค่ำตำมบญัชตี่อหุน้ของบรษิัทฯ โดย
อำ้งอิงจำกมลูค่ำส่วนของผูถื้อหุน้ ตำมงบกำรเงินฉบบัตรวจสอบส ำหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม 2567 ซึ่งมีมลูค่ำเท่ำกบั 
25,180.93  ลำ้นบำท หรือคิดเป็นมลูค่ำตำมบญัชีต่อหุน้เท่ำกบั 7.28 บำท โดยกำรประเมินมลูค่ำมีรำยละเอียดดงันี ้
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การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัทฯ ตามวิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญช ี

วันท าการย้อนหลัง 
ค่าเฉลี่ย P/BV 

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

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

15 วนั 0.71x 

7.28 

5.19 

30 วนั 0.73x 5.30 

60 วนั 0.77x 5.62 

90 วนั 0.81x 5.86 

180 วนั 0.85x 6.19 

270 วนั 0.92x 6.66 

360 วนั 0.95x 6.94 
ช่วงมูลคา่หุน้สามัญของบริษทัฯ (บาทตอ่หุน้) 5.19 - 6.94 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ มูลค่ำยุติธรรมราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 

17,952.71 - 24,003.81 ล้านบาท หรือ 5.19 - 6.94 บาทต่อหุ้น ทั้งนี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ กำร
ประเมินมูลค่ำหุ้นสำมัญของบริษัทฯ ด้วยวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบัญชี  ไม่เหมาะสม  เนื่องจำกเป็นกำร
เปรียบเทียบบริษัทฯ กับบริษัทอื่น ซึ่งอำจมีควำมแตกต่ำงบำงประกำร เช่น โครงสรำ้งรำยได ้กลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำย ขนำด
ของธุรกิจ โครงสรำ้งทำงกำรเงิน และสภำพคล่องของหุน้สำมญั เป็นตน้ 
 
ข) วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Approach) 
 
กำรประเมินมูลค่ำหุน้สำมัญดว้ยวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิ (P/E) ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดก้ ำหนดใหว้ันที่  20 
กุมภำพนัธ ์2568 ซึ่งเป็นวนัท ำกำรซือ้ขำยสดุทำ้ยก่อนที่ BSRC จะแจง้มติคณะกรรมกำรใหเ้พิ่มวำระในกำรประชุมสำมัญ 
ผูถื้อหุน้ประจ ำปี 2568 เก่ียวกับกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบริษัทฯ และเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ ออก
จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน เป็นวนัที่ใชใ้นกำรค ำนวณอตัรำส่วนเฉล่ียยอ้นหลงั โดยที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระได้
ค ำนวณ P/E เฉล่ียยอ้นหลงั ส ำหรบัช่วงเวลำ 15 - 360 วนัท ำกำร ซึ่งมีรำยละเอียดดงันี ้
 

ค่า P/E เฉลี่ยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 
SET:BCP/2 69.18x 68.83x 66.08x 52.52x 28.18x 20.27x 16.94x 

SET:PTTGC/1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
SET:TOP 5.61x 5.71x 6.53x 6.25x 5.69x 6.00x 7.69x 
SET:OR 23.94x 26.60x 30.17x 28.04x 22.34x 21.56x 24.13x 

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 
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บริษัทเทยีบเคียง 
(เท่า) 

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

SET:PTG 9.00x 9.23x 9.77x 10.58x 12.17x 15.49x 19.48x 
SET:SUSCO 11.31x 11.84x 12.37x 12.51x 10.08x 7.95x 6.86x 
ค่าเฉลี่ย 12.47x 13.34x 14.71x 14.35x 12.57x 12.75x 14.54x 

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ์ 2568 
หมายเหตุ: /1 SET:PTTGC SET:IRPC และ SET: SPRC ไม่ถูกน ามาค านวณหาค่าเฉลี่ย เนื่องจากหลกัทรัพย์ดงักล่าวมีผลการด าเนินงาน

ขาดทนุ จึงไม่สามารถค านวณหาอตัราส่วนทีแ่ทจ้ริงได ้
 /2 SET:BCP ไม่ถูกน ามาค านวณในการหาค่าเฉลี่ยเนื่องจากชุดขอ้มูลดงักล่าวมีอตัราส่วนทีแ่ตกต่างไปจากค่าเฉลี่ยเกินกว่าค่า

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบ ซึ่งเป็นบริษัทในหมวดธุรกิจโรงกลั่นน ้ามันและ
จ าหน่ายน า้มนัและธุรกิจการตลาดอย่างมีนยัส าคญั (Outlier) 

 

จำกตำรำงข้ำงต้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมูลค่ำหุ้นสำมัญของบริษัทฯ โดยน ำค่ำเฉล่ีย P/E ของบริษัท
เทียบเคียง ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท ำกำร จนถึงวนัที่ 20 กุมภำพนัธ์ 2568 มำคูณก ำไรสทุธิต่อหุน้ของบริษัทฯ โดยอำ้งอิง
จำกก ำไรสทุธิส ำหรบัรอบผลประกอบกำรยอ้นหลงั 12 เดือน ตัง้แต่วนัท่ี 1 มกรำคม 2567 ถึงวนัท่ี 31 ธันวำคม 2567 ทัง้นี ้
หำกอำ้งอิงงบกำรเงินฉบับตรวจสอบส ำหรับปีสิน้สุด ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2567 พบว่ำบริษัทฯ มีผลขำดทุนสุทธิเท่ำกับ 
(1,688.64) ลำ้นบำท หรือคิดเป็นขำดทนุสทุธิต่อหุน้เท่ำกบั (0.49) บำท ดงันัน้ กำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรมราคาหุ้นสามัญ
ของบริษัทฯ ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิจึงไม่สามารถประเมินมูลค่าได้ 
 
ค) วิธีอตัราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงนิได้ ค่าเสื่อมราคา 

และค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio Approach) 
 
กำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัดว้ยวิธีอตัรำส่วนมลูค่ำกิจกำรต่อก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักดอกเบีย้จ่ำย ภำษีเงินได ้ 

ค่ำเส่ือมรำคำ และค่ำใชจ้่ำยตดัจ ำหน่ำย (EV/EBITDA) ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดก้ ำหนดใหว้นัที่ 20 กุมภำพนัธ ์2568 

ซึ่งเป็นวันท ำกำรซือ้ขำยสุดทำ้ยก่อนที่ BSRC จะแจง้มติคณะกรรมกำรใหเ้พิ่มวำระในกำรประชุมสำมญัผูถื้อหุน้ประจ ำปี 

2568 เก่ียวกับกำรปรับโครงสรำ้งกำรถือหุ้นและกำรจัดกำรของบริษัทฯ และเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ ออกจำกกำรเป็น

หลักทรัพยจ์ดทะเบียน เป็นวันที่ใช้ในกำรค ำนวณอัตรำส่วนเฉล่ียยอ้นหลัง โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดค้  ำนวณ 

EV/EBITDA เฉล่ียยอ้นหลงั ส ำหรบัช่วงเวลำ 15 - 360 วนัท ำกำร ซึ่งมีรำยละเอียดดงันี ้

ค่า EV/EBITDA เฉลี่ยย้อนหลงัของบริษทัเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 
SET:BCP 4.50x 4.44x 4.37x 4.22x 4.07x 4.26x 4.24x 

SET:PTTGC 17.38x 16.52x 16.35x 14.77x 12.02x 12.01x 13.89x 
SET:TOP 9.96x 10.25x 10.79x 9.77x 8.00x 7.82x 9.45x 
SET:OR 9.13x 9.94x 11.18x 11.09x 10.27x 10.47x 11.74x 

SET:IRPC/1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
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บริษัทเทยีบเคียง 
(เท่า) 

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

SET:SPRC/1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
SET:PTG 7.93x 8.00x 8.16x 8.22x 8.09x 8.23x 8.79x 

SET:SUSCO 6.02x 6.17x 6.32x 6.33x 6.63x 6.80x 6.70x 
ค่าเฉลี่ย 9.16x 9.22x 9.53x 9.07x 8.18x 8.27x 9.13x 

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ์ 2568 
หมายเหตุ: /1 SET:IRPC และ SET: SPRC ไม่ถูกน ามาค านวณหาค่าเฉลี่ย เนือ่งจากหลกัทรัพย์ดงักล่าวมี EBITDA เป็นลบ จึงไม่สามารถ

ค านวณหาอตัราส่วนทีแ่ทจ้ริงได ้

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมูลค่ำหุน้สำมญัของบริษัทฯ โดยน ำค่ำเฉล่ีย EV/EBITDA ของบริษัท
เทียบเคียง ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท ำกำร จนถึงวนัที่ 20 กุมภำพนัธ์ 2568 มำคูณกับ EBITDA ของบริษัทฯ ส ำหรบัรอบผล
ประกอบกำรย้อนหลัง 12 เดือน ตั้งแต่วันที่  1 มกรำคม 2567 ถึงวันที่  31 ธันวำคม 2567 โดยอ้ำงอิงงบกำรเงินฉบับ
ตรวจสอบส ำหรับปีสิน้สุด ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2567 ซึ่งมีมูลค่ำเท่ำกับ 1,575.31 ลำ้นบำท และน ำมำบวกดว้ยเงินสด 
และรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด สินทรพัยท์ำงกำรเงิน หกัดว้ยหนีสิ้นท่ีมีภำระดอกเบีย้ หนีสิ้นตำมสญัญำเช่ำ และส่วนไดเ้สียที่
ไม่มีอ  ำนำจควบคมุ ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2567 โดยกำรประเมินมลูค่ำมีรำยละเอียดดงันี ้ 
 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัทฯ ตามวิธีอตัราส่วน EV/EBITDA 
รายการ (ล้านบาท) ช่วงมูลคา่ 
ค่ำเฉล่ีย EV/EBITDA (เทำ่) (1) 8.18x - 9.53x 
EBITDA ยอ้นหลงั 12 เดือน /1 /2 (2) 1,575.31 
มูลค่ากิจการ (3) = (1) x (2) 12,888.22 - 15,007.87 
บวก เงินสดและรำยกำรเทยีบเทำ่เงินสด /1 (4) 1,190.79 
บวก สินทรพัยท์ำงกำรเงิน /1 (5) 695.91 
หกั หนีสิ้นท่ีมีภำระดอกเบีย้ /1 (6) (24,457.18) 
หกั หนีสิ้นตำมสญัญำเชำ่/1 (7) (2,057.85) 
หกั ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  ำนำจควบคมุ/1 (8) (0.001) 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุน้ (9) = (3) + (4) + (5) - (6) - (7) - (8) (11,740.11) - (9,620.46) 

หมายเหต:ุ /1 งบการเงนิฉบบัตรวจสอบของ BSRC ประจ าปี 2567 
/2  EBITDA ของ BSRC ค านวณจากผลประกอบการยอ้นหลงัส าหรบัปี 2567 โดยอา้งอิงก าไรขัน้ตน้จ านวน 3,277.83 ลา้นบาท ค่าใชจ้่ายใน
การขายและบริหารจ านวน 5,439.66 ลา้นบาท ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ที่ใชว้ิธีส่วนไดเ้สียจ านวน 340.75 
ลา้นบาท และค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่ายจ านวน 3,396.38 ลา้นบาท 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ มลูค่ำยุติธรรมราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ ตามวิธีอัตราส่วน EV/EBITDA มีมูลค่าติดลบ ดงันัน้ 
กำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรมราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ ตามวิธีอัตราส่วน EV/EBITDAจึงไม่สามารถประเมินมูลค่าได้ 

 



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระต่อแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำร และกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

98 

3.1.2.5 วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 
 
กำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัดว้ยวิธีมลูค่ำปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ที่ปรกึษำ
ทำงกำรเงินอิสระค ำนึงถึงควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงินสดในอนำคตของบรษิัทฯ โดยกำรคิดลดกระแสเงินสดอิสระ
ที่บริษัทฯ คำดว่ำจะไดร้บัจำกกำรจดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงินดว้ยตน้ทุนทำงกำรเงินถัวเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกั (Weighted 
Average Cost of Capital: WACC) ของบริษัทฯ โดยตัง้อยู่บนสมมติฐำนว่ำธุรกิจของบริษัทฯ จะยังคงด ำเนินกำรต่อไป
อย่ำงต่อเนื่องหลังจำกสิน้สุดปีที่ประมำณกำร (Going Concern Basis) โดยไม่มีกำรเปล่ียนแปลงที่มีนัยส ำคัญเกิดขึน้ 
ภำยใตส้ภำวะเศรษฐกิจและสถำนกำรณปั์จจบุนั เพื่อหำมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิของหุน้สำมญัของบรษิัทฯ ทัง้นี ้มีสมมติฐำนใน
ภำพรวมส ำหรบักำรประเมินมลูค่ำบรษิัทฯ เป็นดงันี ้
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
วันทีป่ระเมิน 
มูลค่า 

20 กมุภำพนัธ ์2568 (วนัท ำกำรซือ้ขำยสดุทำ้ยก่อนที่ BSRC จะแจง้มติ
คณะกรรมกำรใหเ้พิ่มวำระในกำรประชมุสำมญัผูถื้อหุน้ประจ ำปี 2568 
เก่ียวกบักำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำร และเพิกถอนหุน้
ของบรษิัทฯ ออกจำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน) 

มติที่ประชุมคณะกรรมกำร 
บริษัท ของ BSRC ครั้งที่  
3/2568 วนัที่ 20 ก.พ. 2568 

ระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมำณกำร 11 ปี (1 ม.ค. 2568 - 31 ธ.ค. 2578) เพื่อใหค้รอบคลุม
ช่วงกำรท ำ Turnaround Maintenance และกำรลงทนุของบรษิัท 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ 

อัตราเงนิเฟ้อ รอ้ยละ 1.00 - 3.00 ต่อปี อำ้งอิงตำมกรอบเป้ำหมำยเงินเฟ้อประเทศไทย ธนำคำรแห่งประเทศไทย 
ภาษีนิติบุคคล รอ้ยละ 20.00 กรมสรรพำกร 

 
▪ สมมติฐานในการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัทฯ 
ในกำรประเมินมูลค่ำหุน้สำมัญของบริษัทฯ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงินแบ่งเป็น 2 กลุ่มธุรกิจ 
ไดแ้ก่ 1) ธุรกิจโรงกลั่น ซึ่งไดแ้ก่ โรงกลั่นน ำ้มันบำงจำก ศรีรำชำ ซึ่งเป็นโรงกลั่นแบบ Complex Refinery  และ 2) ธุรกิจ
กำรตลำด โดยบริษัทฯ จัดจ ำหน่ำยน ำ้มันไปยังภำคอุตสำหกรรม และคำ้ปลีกน ำ้มันผ่ำนเครือข่ำยสถำนีบริกำรภำยใตก้ำร
ด ำเนินงำนของบริษัทฯ กว่ำ 752 แห่ง ณ วันท่ี 31 ธันวำคม 2567 โดยสมมติฐำนทำงกำรเงินของ BSRC ที่ใชใ้นกำรจัดท ำ
ประมำณกำรอำ้งอิงจำกขอ้มลูและข่ำวสำรต่ำงๆ ท่ีเปิดเผยสู่สำธำรณะ รวมถึงขอ้มลูที่ไดร้บัจำก BSRC และกำรสัมภำษณ์
ผูบ้รหิำร รำยละเอียดมีดงันี ้
 
1) สมมติฐานธุรกิจโรงกลั่น 
 
1.1) สมมติฐานก าไรขั้นต้น 
 
เนื่องจำกธุรกิจโรงกลั่นถือเป็นธุรกิจสินคำ้โภคภณัฑป์ระเภทหนึ่ง (Commodity Business) ซึ่งเป็นธุรกิจที่มีควำมผนัผวนสงู 
และไดร้บัผลกระทบจำกปัจจยัภำยนอกค่อนขำ้งมำก โดยรำคำน ำ้มนัดิบท่ีน ำเขำ้กลั่น และรำคำน ำ้มนัส ำเร็จรูป จะขึน้กบั
รำคำน ำ้มันตลำดโลก ท ำใหใ้นอุตสำหกรรมโรงกลั่นน ำ้มัน กำรประมำณกำรผลประกอบกำร บริษัทจะไม่ไดป้ระเมินที่
รำยไดเ้ป็นหลัก แต่ใชค้่ำกำรกลั่น หรือ Gross Refining Margin และปริมำณน ำ้มันดิบที่น ำเขำ้กลั่นแทน ซึ่งทั้ง 2 ปัจจยั
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เป็นดัชนีเบือ้งตน้ที่ใชว้ัดควำมสำมำรถในกำรสรำ้งก ำไรขั้นตน้หลักของโรงกลั่นน ำ้มัน โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ
ประมำณกำรค่ำกำรกลั่น และปรมิำณน ำ้มนัดิบท่ีน ำเขำ้กลั่น โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 
1. ค่ำกำรกลั่นพืน้ฐำน (Gross Refining Margin) ซึ่งเกิดจำกส่วนต่ำงระหว่ำงรำคำน ำ้มนัส ำเร็จรูปหนำ้โรงกลั่นกับรำคำ

น ำ้มันดิบที่โรงกลั่นซือ้มำเพื่อเป็นวัตถุดิบในกำรกลั่น  ในส่วนของโรงกลั่น กรณีที่รำคำน ำ้มันมีกำรปรับตัวเพิ่มขึน้ 
จะส่งผลกระทบต่อรำคำสต็อกน ำ้มนัท ำใหเ้กิดกำรบนัทึกก ำไรจำกสต็อกน ำ้มนัเพิ่มขึน้ในบญัชีของ BSRC แต่ถำ้รำคำ
น ำ้มนัปรบัตวัลดลงจะส่งผลกระทบในทำงกลบักัน กล่ำวคือ เกิดกำรขำดทุนจำกสต็อกน ำ้มนัในบญัชีของ BSRC แต่
อย่ำงไรก็ตำมผลกำรด ำเนินงำนจริงของโรงกลั่นจะขึน้อยู่กับส่วนต่ำงรำคำระหว่ำงน ำ้มนัดิบและผลิตภณัฑส์ ำเร็จรูป 
ซึ่งที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำร Gross Refining Margin ในปี 2568 เท่ำกบั 4.46 เหรียญสหรฐัฯ ต่อบำรเ์รล 
อำ้งอิงจำกกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำร และในปี 2569 - 2578 ประมำณกำรเท่ำกบั 5.61 เหรียญสหรฐัฯ ต่อบำรเ์รล อำ้งอิง
จำกค่ำเฉล่ีย Gross Refining Margin ระหว่ำงปี 2558 - 2567 ทั้งนี ้ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไม่ไดน้ ำค่ำเฉล่ียในปี 
2563 ที่มีค่ำผิดปกติ (Outlier) มำค ำนวณเพื่อป้องกนัไม่ใหอ้ตัรำส่วนเบี่ยงเบนไปอย่ำงมีนยัส ำคญั 
 

2. ปรมิำณน ำ้มนัดิบท่ีน ำเขำ้กลั่น ซึ่งก ำลงักำรผลิตสงูสดุที่ออกแบบไว ้(Nameplate Capacity) ของโรงกลั่นของ BSRC 
เท่ำกับ 174,000.00 บำรเ์รลต่อวัน โดยในปี 2567 BSRC มีกำรน ำปริมำณน ำ้มันดิบเขำ้กลั่นเท่ำกับ 147,818.31 
บำรเ์รลต่อวนั หรือเท่ำกับอตัรำกำรใชก้ ำลังกำรผลิตรอ้ยละ 84.95 และมีแผนกำรกำรปิดซ่อมบ ำรุง (Turnaround 
Maintenance) ทุกๆ 4 ปี ซึ่งในกำรจัดท ำประมำณกำรปริมำณน ำ้มันดิบที่น ำเข้ำกลั่น ส ำหรับปี 2568 ที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระก ำหนดปรมิำณน ำ้มนัดิบท่ีน ำเขำ้กลั่นอยู่ที่ 150,000.00 บำรเ์รลต่อวนั และส ำหรบัปี 2569 - 2578 
ก ำหนดปริมำณน ำ้มันดิบที่น ำเข้ำกลั่นอยู่ที่ 155,674.26 บำรเ์รลต่อวัน ในปีที่ไม่มีกำรปิดซ่อมบ ำรุง อ้ำงอิงจำก 
กำรสัมภำษณผ์ูบ้ริหำรของ BSRC ซึ่งระบุว่ำเป็นระดับกำรกลั่นที่มีประสิทธิภำพสูงสุด ณ ปัจจุบัน และในกรณีที่
ประสงค์จะเพิ่มอัตรำกำรใช้ก ำลังกำรผลิตขึน้ไป จะต้องมีกำรลงทุนเพิ่มเติม ซึ่งปัจจุบันไม่ได้อยู่ในแผนงำน 
นอกจำกนี ้ปรมิำณน ำ้มนัดิบท่ีน ำเขำ้กลั่นท่ีประมำณกำรดงักล่ำวมีระดบัท่ีสงูขึน้เมื่อเปรียบเทียบกับปี 2558 – 2566 
ที่เฉล่ียเท่ำกบัประมำณ 128,155.56 บำรเ์รลต่อวนั ซึ่งเป็นผลจำกปริมำณอปุสงคท์ี่เพิ่มขึน้จำกกลุ่มธุรกิจกำรตลำด
ของกลุ่มบริษัทบำงจำกในภำพรวม ทั้งนี ้ในปีที่มีกำรปิดซ่อมบ ำรุง ซึ่งไดแ้ก่ ปี 2570 2574 และ 2578 ที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระก ำหนดปริมำณน ำ้มันดิบที่น ำเขำ้กลั่นอยู่ที่ 135,468.43 บำรเ์รลต่อวัน หรือลดลงรอ้ยละ 12.98 
จำกปีที่ไม่มีกำรปิดซ่อมบ ำรุง อำ้งอิงจำกผลกำรด ำเนินงำนในอดีตและสอดคลอ้งกบั BCP  

 
โดยสรุปสมมติฐำนหลกัที่ใชป้ระมำณกำรก ำไรขัน้ตน้ของธุรกิจโรงกลั่นปี 2568 - 2578 ไดด้งันี ้
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รายการ 2558A 2559A 2560A 2561A 2562A/1 2563A 
ก ำลงักำรผลิตสงูสดุ  
(พนับำรเ์รลต่อวนั) 

174.00 174.00 174.00 174.00 174.00 174.00 

ปริมำณน ้ำมันดิบที่ น ำเข้ำ
กลั่น (พนับำรเ์รลต่อวนั) 

139.60 132.50 137.00 143.00 114.00 115.00 

อตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลิต 
(รอ้ยละ) 

80.23 76.15 78.74 82.18 65.52 66.09 

ค่ำกำรกลั่นพืน้ฐำน/3  
(เหรียญสหรฐัฯ ต่อบำรเ์รล)  

4.70 7.70 8.10 4.60 2.10 (3.60) 

 
รายการ 2564A 2565A 2566A 2567A 2568F 2569F 

ก ำลงักำรผลิตสงูสดุ  
(พนับำรเ์รลต่อวนั) 

174.00 174.00 174.00 174.00 174.00 174.00 

ปริมำณน ้ำมันดิบที่น ำเข้ำ
กลั่น (พนับำรเ์รลต่อวนั) 

123.00 131.00 118.30 148.00 150.00 155.67 

อตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลิต 
(รอ้ยละ) 

70.69 75.29 67.99 85.06 86.21 89.24 

ค่ำกำรกลั่นพืน้ฐำน/3 
(เหรียญสหรฐัฯ ต่อบำรเ์รล)  

7.50 7.50 4.80 3.50 4.46 5.61 

 
รายการ 2570F/1 2571F 2572F 2573F 2574F/1 2575F 

ก ำลงักำรผลิตสงูสดุ  
(พนับำรเ์รลต่อวนั) 

174.00 174.00 174.00 174.00 174.00 174.00 

ปรมิำณน ำ้มนัดิบที่น ำเขำ้กลั่น 
(พนับำรเ์รลต่อวนั) 

135.47 155.67 155.67 155.67 135.47 155.67 

อตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลิต  
(รอ้ยละ) 

77.86 89.47 89.47 89.47 77.86 89.47 

ค่ำกำรกลั่นพืน้ฐำน  
(เหรียญสหรฐัฯ ต่อบำรเ์รล)  

5.61 5.61 5.61 5.61 5.61 5.61 
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รายการ 2576F 2577F 2578F/1 2578F/2 

(เสมือน) 
ก ำลงักำรผลิตสงูสดุ  
(พนับำรเ์รลต่อวนั) 

174.00 174.00 174.00 174.00 

ปริมำณน ำ้มนัดิบที่น ำเขำ้กลั่น 
(พนับำรเ์รลต่อวนั) 

155.67 155.67 135.47 150.62 

อตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลิต  
(รอ้ยละ) 

89.47 89.47 77.86 86.56 

ค่ำกำรกลั่นพืน้ฐำน 
(เหรียญสหรฐัฯ ต่อบำรเ์รล)  

5.61 5.61 5.61 5.61 

หมายเหต:ุ /1 ปีทีมี่การปิดซ่อมบ ารุง (Turnaround Maintenance) ซึ่งท 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) สมมติฐานอื่นๆ 
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
ค่าใช้จ่ายใน
การขายและ
บริหาร 

ประกอบดว้ย 1) ค่ำใชจ้่ำยคงที่ และ 2) ค่ำใชจ้่ำยแปรผนั รำยละเอียดมีดงันี ้
1) ค่ำใชจ้่ำยคงที่ ประกอบดว้ย เงินเดือน ค่ำใชจ้่ำยเก่ียวกับพนักงำน 

และค่ำซ่อมแซมบ ำรุงรกัษำ โดยที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณ
กำรใหม้ีอตัรำกำรเติบโตที่รอ้ยละ 3.00 อำ้งอิงจำกอตัรำเงินเฟ้อ 

2) ค่ำใช้จ่ำยแปรผัน ประกอบด้วย ค่ำสำธำรณูปโภค  ค่ำขนส่ง 
ค่ำใชจ้่ำยผ่ำนคลัง และค่ำบริกำรอื่นๆ โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงิน
อิสระประมำณกำรอ้ำงอิงค่ำใช้จ่ำยแปรผันในปี 2568 ตำม
ประมำณกำรผู้บริหำร จำกนั้นประมำณกำรเท่ำกับสัดส่วน
ค่ำใช้จ่ำยดังกล่ำวต่อก ำไรขั้นต้นในปี 2568 ตลอดระยะเวลำ
ประมำณกำร  

▪ ขอ้มลูทำงกำรเงิน 
ปี 2566 - 2567 

▪ ประมำณกำรทำง
กำรเงินของ BSRC  

ค่าเสื่อมราคา  
/ ตัดจ าหน่าย 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตัด
จ ำหน่ำยของสินทรัพยแ์ต่ละประเภท ทั้งส ำหรับสินทรัพย์ที่มีอยู่ใน
ปัจจุบันและค่ำใช้จ่ำยในกำรลงทุน (CAPEX) ในอนำคต ด้วยวิธี
เสน้ตรง อำ้งอิงจำกประมำณกำรอำยุกำรใชง้ำนของสินทรพัย์แต่ละ
ประเภทจำกขอ้มลูนโยบำยทำงบญัชีของ BSRC 
 

▪ ขอ้มลูทำงกำรเงิน 
ปี 2566 - 2567 

▪ มำตรฐำนบัญชีตำมที่
แสดงในงบกำรเงิน  
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 

อำคำร โรงงำน และอปุกรณ ์ 3 - 25  
 

2) สมมติฐานธุรกิจการตลาด 
 
2.1) สมมติฐานก าไรขั้นต้น 
 
BSRC มีกำรจ ำหน่ำยน ำ้มนัผ่ำนช่องทำงหลกั 2 ช่องทำง ไดแ้ก่ 1) กำรจ ำหน่ำยไปยงัภำคอตุสำหกรรม เช่น ภำคอตุสำหกรรม
กำรคำ้ กำรบิน ยำงมะตอยและกำรเดินเรือ เป็นตน้ และ 2) คำ้ปลีกน ำ้มนัผ่ำนเครือข่ำยสถำนีบริกำรท่ีมีอยู่ภำยใต ้BSRC 
ทัง้หมด 752 แห่ง ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2567  
 
เนื่องจำกธุรกิจกำรตลำดน ำ้มนัมีรำยไดท้ี่ขึน้อยู่กับรำคำน ำ้มนัขำยปลีกและขำยส่ง ซึ่งผนัผวนตำมรำคำตลำดโลก ท ำให้  
ในธุรกิจกำรตลำดน ำ้มนั กำรประมำณกำรผลประกอบกำร บริษัทฯ จะไม่ไดป้ระเมินที่รำยไดเ้ป็นหลกั แต่ใชค้่ำกำรตลำด 
หรือ Marketing Margin และปรมิำณกำรจ ำหน่ำย หรือ Throughput ซึ่งทัง้ 2 ปัจจยัเป็นดชันีเบือ้งตน้ที่ใชว้ดัควำมสำมำรถ
ในกำรสรำ้งก ำไรขั้นตน้หลักของธุรกิจกำรตลำดน ำ้มัน โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรค่ำกำรตลำด และ
ปรมิำณกำรจ ำหน่ำย โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 
1. ค่ำกำรตลำด (Marketing Margin) ซึ่งเกิดจำกส่วนต่ำงระหว่ำงรำคำขำยปลีก ณ สถำนีบริกำรน ำ้มันเชือ้เพลิง 

และรำคำขำยส่งหนำ้โรงกลั่นในเวลำเดียวกัน ซึ่งแสดงถึงก ำไรขั้นตน้ของผู้คำ้น ำ้มันและสถำนีบริกำรน ำ้มัน
เชือ้เพลิง ก่อนหักตน้ทุนค่ำบริหำรจัดกำรอื่นๆ ของผูค้ำ้น ำ้มัน ส ำหรบั BSRC ค่ำกำรตลำดจะแบ่งออกเป็น 2 
หมวด ไดแ้ก่ 1) ขำยน ำ้มนัใหแ้ก่ภำคอุตสำหกรรม และ 2) ขำยน ำ้มนัผ่ำนสถำนีบริกำร ซึ่งค่ำกำรตลำดของทัง้ 2 
หมวด จะแตกต่ำงกนั โดยที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรค่ำกำรตลำดเท่ำกบั 0.72 บำทต่อลิตร --ตลอด
ระยะเวลำประมำณกำร ซึ่งสอดคลอ้งกบัค่ำกำรตลำดโดยเฉล่ียของกลุ่ม BCP ที่ขำยใหแ้ก่บคุคลภำยนอก  
 

2. ปริมำณกำรจ ำหน่ำย (Throughput) คือ ปริมำณน ้ำมันที่จ  ำหน่ำยผ่ำนสถำนีบริกำร และจ ำหน่ำยไปยัง
ภำคอุตสำหกรรม โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรปริมำณกำรจ ำหน่ำยเติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปี 
ระหว่ำงปี 2568 - 2578 อำ้งอิงจำก แนวโนม้กำรเติบโตของเศรษฐกิจไทยที่รอ้ยละ 2.50 - 3.00 ต่อปี ซึ่งจะส่งผล
ใหอ้ปุสงคน์ ำ้มนัส ำเรจ็รูปในประเทศไทยปรบัตวัเพิ่มขึน้ โดยปรมิำณกำรจ ำหน่ำย สำมำรถสรุปได ้ดงันี ้

 
ปริมาณการจ าหน่าย (ล้านลติร) 2566A 2567A 2568F 2569F - 2578F 
ขำยน ำ้มนัใหแ้ก่ภำคอตุสำหกรรม 2,842.00 2,359.00 2,429.77 2,502.66 - 3,265.41 
ขำยน ำ้มนัผ่ำนสถำนีบรกิำร 3,527.00 3,445.00 3,548.35 3,654.80 - 4,768.69 
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2.2) สมมติฐานอื่นๆ 
 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
รายได้อื่น ประมำณกำรรำยไดอ้ื่น โดยอำ้งอิงสดัส่วนต่อรำยไดใ้นปี 2567 ▪ ประมำณกำรทำง

กำรเงินของ BSRC  
▪ ขอ้มลูทำงกำรเงิน 
ปี 2566 - 2567 

ค่าใช้จ่ายใน
การขายและ
บริหาร 

ประกอบดว้ย 1) ค่ำใชจ้่ำยคงที่ และ 2) ค่ำใชจ้่ำยแปรผนั รำยละเอียดมีดงันี ้
1) ค่ำใชจ้่ำยคงที่ ประกอบดว้ย ค่ำใชจ้่ำยคงที่ ประกอบดว้ย เงินเดือน 

ค่ำใช้จ่ำยเก่ียวกับพนักงำน ค่ำซ่อมแซมบ ำรุงรักษำ ค่ำใช้จ่ำยที่
ปรึกษำ และค่ำใชจ้่ำยจำกกำรใชบ้ริกำรร่วมภำยใตส้ัญญำบริกำร
สนับสนุนธุรกิจ (Business Support Service Agreement) โดยที่
ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรใหม้ีอตัรำกำรเติบโตที่รอ้ยละ 
3.00 อำ้งอิงจำกอตัรำเงินเฟ้อ 

2) ค่ำใชจ้่ำยแปรผัน ประกอบดว้ย ค่ำโฆษณำ ส่งเสริมกำรขำยและ
กิจกรรมลกูคำ้สมัพนัธ ์ค่ำใชจ้่ำยผ่ำนคลงั ค่ำขนส่ง และอื่นๆ โดย
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรอำ้งอิงค่ำใชจ้่ำยแปรผนัใน
ปี 2568 เท่ำกบัประมำณกำรผูบ้รหิำร จำกนัน้ประมำณกำรเท่ำกับ
สัดส่วนค่ำใช้จ่ำยดังกล่ำวต่อก ำไรขั้นต้นในปี 2568 ตลอด
ระยะเวลำประมำณกำร   

ค่าเสื่อมราคา  
/ ตัดจ าหน่าย 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตัด
จ ำหน่ำยของสินทรัพยแ์ต่ละประเภท ทั้งส ำหรับสินทรัพย์ที่มีอยู่ใน
ปัจจุบันและค่ำใช้จ่ำยในกำรลงทุน (CAPEX) ในอนำคต ด้วยวิธี
เสน้ตรง อำ้งอิงจำกประมำณกำรอำยุกำรใชง้ำนของสินทรพัย์แต่ละ
ประเภทจำกขอ้มลูนโยบำยทำงบญัชีของ BSRC 
 

รายการ อายุการใช้งานสินทรัพย ์(ปี) 
อำคำร โรงงำน และอปุกรณ ์ 3 - 25 

  

▪ ขอ้มลูทำงกำรเงิน 
ปี 2566 - 2567 

▪ มำตรฐำนบญัชตีำมที่
แสดงในงบกำรเงิน  

 
▪ สมมติฐานส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในบริษัทร่วม 
ประกอบด้วย รำยได้จำกส่วนแบ่งก ำไรจำกเงินลงทุนในบริษัทร่วม กล่ำวคือ บริษัท ท่อส่งปิโตรเลียมไทย จ ำกัด 
(“Thappline”) โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรเท่ำกับรอ้ยละ 20.78 ของก ำไรสุทธิของ Thappline ตำม
สดัส่วนกำรถือหุน้ของบรษิัทฯ และสมมติฐำนอตัรำกำรจ่ำยเงินปันผลที่รอ้ยละ 100.00 ซึ่งอำ้งอิงจำกก ำไรสทุธิและจ ำนวน
เงินปันผลจ่ำย 10 ปียอ้นหลงัของ Thappline ตำมงบกำรเงินฉบบัตรวจสอบของ Thappline และ บรษิัทฯ 
 
ทัง้นี ้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรก ำไรสุทธิของ Thappline คงที่เท่ำกับ 1,758.96 ลำ้นบำท อำ้งอิงก ำไรสทุธิ
เฉล่ียยอ้นหลงัปี 2560 - 2562 และปี 2566 - 2567 โดยไม่รวมปีที่มีค่ำผิดปกติ (Outlier) มำค ำนวณเพื่อป้องกนัไม่ใหก้ ำไร
สทุธิเฉล่ียเบี่ยงเบนไปอย่ำงมีนยัส ำคญั  
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▪ สมมติฐานเงนิทุนหมุนเวียน 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรสมมติฐำนเก่ียวกบัลกูหนีก้ำรคำ้ สินคำ้คงเหลือ และเจำ้หนีก้ำรคำ้ ดว้ยสมมติฐำน
ค่ำเฉล่ียระยะเวลำกำรเรียกเก็บหนี ้ระยะเวลำสินคำ้คงคลงั และระยะเวลำกำรช ำระหนี ้จำกขอ้มลูล่ำสดุปี 2567 ซึ่งเท่ำกบั 
20 วนั 25 วนั และ 17 วนั ตำมล ำดบั 
 
▪ สมมติฐานค่าใช้จ่ายในการลงทุน (CAPEX) 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทุนแบ่งเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ 1) ส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรบ ำรุงรกัษำ
และเพิ่มศกัยภำพของโรงกลั่น โดยในปีที่ไม่มีกำรปิดซ่อมบ ำรุง ค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทุนจะอยู่ที่ประมำณ 623.00 ลำ้นบำท
ต่อปี และในปีที่มีกำรปิดซ่อมบ ำรุงจะอยู่ที่ 2,423.00 ลำ้นบำทต่อปี และ 2) ส่วนที่เก่ียวขอ้งกับธุรกิจกำรตลำด โดยส่วน
ใหญ่ ไดแ้ก่ กำรต่อสัญญำเช่ำพืน้ที่ และกำรบ ำรุงรกัษำสถำนีบริกำร ค่ำใช้จ่ำยในกำรลงทุนจะอยู่ที่ประมำณ 838.00  
ลำ้นบำทต่อปี โดยประมำณกำรค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทุน อำ้งอิงจำกแผนงำนของบริษัทฯ ประมำณกำรผูบ้ริหำร และขอ้มลู
ในอดีต  

 
▪ มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) 
ประมำณกำรให้อัตรำกำรเติบโตของกระแสเงินสดระยะยำว (Terminal Growth) เท่ำกับรอ้ยละ 0.00 ต่อปี ตำมหลัก 
ควำมระมัดระวัง เนื่องจำกธุรกิจโรงกลั่น กำรคำ้น ำ้มัน และกำรตลำด เป็นธุรกิจที่มีควำมผันผวนสูงตำมรำคำน ำ้มัน
ตลำดโลก และไดร้ับผลกระทบจำกปัจจัยภำยนอกค่อนข้ำงมำก จึงมีข้อจ ำกัดในกำรคำดกำรณ์แนวโน้มกำรเติบโต 
ระยะยำว อย่ำงไรก็ตำม ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระตัง้สมมติฐำนวำ่ BSRC จะยงัคงด ำเนินงำนต่อไปอย่ำงต่อเนื่องหลงัจำก
สิน้สดุปีที่ประมำณกำร (Going Concern Basis) โดยไม่มีกำรเปล่ียนแปลงที่มีนยัส ำคญัเกิดขึน้ 
 
▪ สมมติฐานอัตราคิดลด 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระใชต้น้ทุนทำงกำรเงินถวัเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เป็น
อตัรำคิดลดในกำรค ำนวณมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน ซึ่งสำมำรถค ำนวณไดต้ำมสมกำรดงันี ้ 
 
 
 
 
อย่ำงไรกด็ี ในกำรค ำนวณหำตน้ทนุทำงกำรเงินถวัเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกัจ ำเป็นตอ้งค ำนวณหำตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) 
ซึ่งค ำนวณไดจ้ำกสมกำร Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรำยละเอียดตำมสมกำร ดงันี ้
 

 
 
โดยที่ 

Rf = อตัรำดอกเบีย้ปรำศจำกควำมเส่ียง อำ้งอิงจำกอตัรำผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับำลอำย ุ20 ปี ณ วนัท่ี 20 
ก.พ. 2568 ซึ่งเท่ำกบัรอ้ยละ 2.65 ต่อปี (ที่มำ: www.thaibma.or.th) ทัง้นี ้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระเลือกใช้

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

Ke = Rf +  L (Rm - Rf) 
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อำยุของพันธบัตรรัฐบำลซึ่งเท่ำกับ 20 ปี เนื่องจำกเห็นว่ำช่วงระยะเวลำดังกล่ำวสำมำรถสะท้อน 
ถึงวฏัจกัรทำงเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

Rm = อัตรำผลตอบแทนตลำด อ้ำงอิงจำกกำรเปล่ียนแปลงโดยเฉล่ียของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลำด
หลกัทรพัยฯ์ (TRI) ยอ้นหลงั 20 ปี สิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 ธ.ค. 2567 ซึ่งเท่ำกบัรอ้ยละ 9.72 (ที่มำ: www.set.or.th) 
ทั้งนี ้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเลือกใช้อัตรำผลตอบแทนตลำดซึ่งเท่ำกับ 20 ปี เนื่องจำกเห็นว่ำช่วง
ระยะเวลำดงักล่ำวสำมำรถสะทอ้นถึงวฏัจกัรทำงเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ได ้

 L = ค่ำสมัประสิทธ์ิควำมแปรปรวน (Levered Beta) ของบริษัทฯ เฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี สิน้สดุวนัท่ี  20 ก.พ. 2568 
(ที่มำ: Capital IQ) เท่ำกบั 1.23  
 
โดยรำยละเอียดกำรค ำนวณหำ Ke เป็นดงัที่แสดงในตำรำง 
 

การค านวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) ของบริษัทฯ 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้
Risk-free Rate (Rf) (1) รอ้ยละ 2.65 
Risk Premium (Rm - Rf) (2) รอ้ยละ 7.07 

L (3) 1.23 

Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + [(3) x (2)] ร้อยละ 11.34  
 
จำก Ke ดงัแสดงขำ้งตน้  WACC สำมำรถค ำนวณไดด้งันี ้

Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จำกสมกำร CAPM ขำ้งตน้ เท่ำกบัรอ้ยละ 11.34 
Kd = ตน้ทุนของหนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้ของบริษัทฯ ซึ่งเท่ำกับรอ้ยละ 3.15 โดยค ำนวณจำกอัตรำ

ดอกเบีย้เฉล่ียของหุน้กูอ้ำย ุ3 -- 10 ปี ของบรษิัทฯ ที่ออกในปี 2567 - 2568 
t = อตัรำภำษีเงินไดน้ิติบคุคลของบรษิัทฯ เท่ำกบัรอ้ยละ 20.00  
IBD/(IBD+E) = อตัรำส่วนหนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้ต่อทุนของบริษัทฯ อำ้งอิงจำกโครงสรำ้งเงินทุนตำมงบกำรเงิน

ฉบบัตรวจสอบ ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2567 เท่ำกบัรอ้ยละ 51.29 
 

การค านวณ WACC ของบริษทัฯ 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 11.34 
Cost of Debt หรือ Kd (2) รอ้ยละ   3.15 
IBD/(IBD+E) (3) รอ้ยละ 51.29 
อตัรำภำษีเงินไดน้ติิบคุคล หรือ t (4) รอ้ยละ 20.00 
ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หรือ WACC 
(5) = {(1) x [1 - (3)]} + {(2) x [1 - (4)] x (3)} 

ร้อยละ 6.82 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของบริษัทฯ เท่ากับร้อย 6.82 
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▪ การค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระของบริษัทฯ 
จำกสมมติฐำนข้ำงตน้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้จัดท ำประมำณกำรกระแสเงินสดอิสระ และคิดลดดว้ยตน้ทุน  
ทำงกำรเงินถัวเฉล่ียถ่วงน ำ้หนัก (WACC) เพื่อค ำนวณมูลค่ำปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดอิสระ และมูลค่ำส่วนของ 
ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

ประมาณการกระแสเงินสดอิสระของบริษัทฯ  
รายการ (ลา้นบาท) ผลการด าเนินงาน ประมาณการ 

2566A 2567A 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 
ก าไรข้ันต้น 6,193.61 3,277.83 12,620.67 15,613.90 14,299.50 15,915.90 16,027.19 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ 1,626.27 (1,168.19) 3,057.24 5,596.08 3,697.98 4,850.76 4,511.19 
หกั: ค่ำใชจ้่ำยภำษีเงินได ้     (611.45) (1,119.22) (739.60) (970.15) (902.24) 
บวก: ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย     3,167.86 3,332.00 3,763.77 3,971.59 4,210.92 
บวก(หกั): ส่วนเปล่ียนแปลงของเงินทนุหมนุเวียน     265.56 (2,041.66) (645.83) (827.55) (910.19) 
(หกั): ค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทนุ     (2,865.05) (2,761.59) (4,386.14) (1,929.62) (2,244.71) 
กระแสเงินสดอิสระ     3,014.17 3,005.61 1,690.19 5,095.02 4,664.97 
บวก: มลูค่ำสดุทำ้ย (Terminal Value)          
กระแสเงินสดอิสระทัง้หมด     3,014.17 3,005.61 1,690.19 5,095.02 4,664.97 

 

รายการ (ลา้นบาท) ประมาณการ 
2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 

ก าไรข้ันต้น 16,173.30 14,875.69 16,509.37 16,638.46 16,802.91 15,524.19 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ 4,292.29 2,927.84 6,061.54 6,160.09 5,932.04 4,393.48 
หกั: ค่ำใชจ้่ำยภำษีเงินได ้ (858.46) (585.57) (1,212.31) (1,232.02) (1,186.41) (878.70) 
บวก: ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย 4,357.00 4,246.77 2,465.05 2,257.38 2,403.48 2,457.93 
บวก(หกั): ส่วนเปล่ียนแปลงของเงินทนุหมนุเวียน (524.90) (604.21) (780.82) (721.35) (744.67) (689.74) 
(หกั): ค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทนุ (1,609.40) (3,409.58) (1,609.58) (1,609.58) (1,609.58) (3,409.58) 
กระแสเงินสดอิสระ 5,656.54 2,575.25 4,923.89 4,854.53 4,794.87 1,873.40 
บวก: มลูค่ำสดุทำ้ย (Terminal Value)      69,641.43 
กระแสเงินสดอิสระทัง้หมด 5,656.54 2,575.25 4,923.89 4,854.53 4,794.87 71,514.84 

 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดของบริษัทฯ  

รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระทัง้หมด (Enterprise Value) 62,767.69 
ปรบัปรุงดว้ยรำยกำรในงบแสดงฐำนะทำงกำรเงิน วนัท่ี 31 ธันวำคม 2567  
บวก: เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 1,190.79 

บวก: สินทรพัยท์ำงกำรเงิน - สทุธิ/1 695.91 
บวก: เงินปันผลรบัจำกเงินลงทุน/2 9.00 
(หกั): หนีส้ินท่ีมีภำระดอกเบีย้/3 (24,457.18) 
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รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 
(หกั): หนีส้ินตำมสญัญำเช่ำ (2,057.85) 
(หกั): ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ  ำนำจควบคมุ (0.001) 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดของส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity Value) 38,148.36 
จ ำนวนหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ (ลำ้นหุน้) - มลูค่ำท่ีตรำไวหุ้น้ละ 4.9338 บำท 3,460.86 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้น(บาทต่อหุ้น) 11.02 
หมายเหต:ุ /1 สนิทรพัย์ทางการเงนิ - สทุธิ ประกอบดว้ย เงนิลงทนุในตราสารทนุ สนิทรพัย์อนพุนัธ์ และหนีส้นิอนพุนัธ์ 

/2 อา้งอิงมติประชุมคณะกรรมการของ BAFS เมื่อวนัที่ 20 ก.พ. 2568 เห็นชอบใหเ้สนอต่อที่ประชุมผูถ้ือหุน้พิจารณาอนุมติัการจ่ายปันผล
ส าหรบัปี 2567 ในอตัราหุน้ละ 0.30 บาท ซึ่ง BAFS ไดจ้่ายเงนิปันผลระหว่างกาลไปแลว้ในอตัราหุน้ละ 0.10 บาท และจะจ่ายงวดสุดทา้ย
ในอตัราหุน้ละ 0.20 บาท ซ่ึง BSRC ถือหุน้ใน BAFS จ านวน 45.00 ลา้นหุน้ ซ่ึงมีมูลค่ารวมเท่ากบั 9.00 ลา้นบาท 

/3 หนีส้นิทีม่ีภาระดอกเบีย้ ประกอบดว้ย เงนิเบิกเกินบญัชีและเงนิกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ เงนิกูย้ืมระยะสัน้จากกิจการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 
เงนิกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ เงนิกูย้ืมระยะยาวจากกิจการทีเ่กีย่วขอ้งกนั และหุน้กู ้

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ มลูค่ำยตุิธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ที่

กรณีฐาน เท่ากับ 38,148.36 ล้านบาท หรือ 11.02 บาทต่อหุ้น ทั้งนี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำกำรประเมิน
มลูค่ำหุน้สำมญัดว้ยวิธีมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด เหมาะสม เนื่องจำกสะทอ้นควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแส
เงินสดในอนำคตตำมแผนงำนของผูบ้รหิำร ประกอบกบัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรในอดีต  
 
▪ การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) ของบริษัทฯ 
จำกกำรประเมินมลูค่ำยุติธรรมของหุน้ของบริษัทฯ ดว้ยมูลค่ำปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดที่มลูค่ำเท่ำกับ 38,148.36 
ลำ้นบำท ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดว้ิเครำะหค์วำมอ่อนไหวของผลกำรด ำเนินงำน  โดยพิจำรณำจำกปัจจัยหลักที่มี
ผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำน ไดแ้ก่ ค่ำกำรกลั่นพืน้ฐำน (Gross Refining Margin) และค่ำกำรตลำด (Marketing Margin) 
โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

การวิเคราะหค์วามอ่อนไหว 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุน้ 

(ล้านบาท) 
ค่าการกลั่นพืน้ฐาน 

เพิ่มขึน้ร้อยละ 0.50 กรณีฐาน ลดลงร้อยละ 0.50 

ค่าการตลาด 

ลดลงร้อยละ 0.50 37,255.24 37,829.18 38,403.12 

กรณีฐาน 37,574.42 38,148.36 38,722.30 

เพิ่มขึน้ร้อยละ 0.50 37,893.60 38,467.54 39,041.49 

 
จำกกำรวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงานข้างต้น มูลค่ายุติธรรมของหุ้นของบริษัทฯ อยู่ระหว่าง 
37,255.24 - 39,041.49 ล้านบาท (กรณีฐานเท่ากับ 38,148.36 ล้านบาท) หรือ 10.76 - 11.28 บาทต่อหุ้น (กรณี
ฐานเท่ากับ 11.02 ล้านบาท) 
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ทัง้นี ้ผลกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของบรษิัทฯ สำมำรถสรุปไดด้งันี ้ 
 

สรุปผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BSRC 

วิธีการค านวณหาราคาหุน้ 
ผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BSRC ความเหมาะสม

วิธีประเมิน ล้านบาท บาทตอ่หุน้ 
1. วิธีมลูคำ่ตำมบญัช ี 25,180.93 7.28 ไม่เหมำะสม  
2. วิธีปรบัปรุงมลูคำ่ตำมบญัชี 38,023.90 10.99 ไม่เหมำะสม 
3. วิธีมลูคำ่หุน้ตำมรำคำตลำด 18,027.78 - 30,822.68 5.21 - 8.91 ไม่เหมำะสม 
4. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัรำส่วนในตลำด   ไม่เหมำะสม 

- วิธีอตัรำส่วน P/BV 17,952.71 - 24,003.81 5.19 - 6.94 ไม่เหมำะสม 
- วิธีอตัรำส่วน P/E N/A N/A ไม่เหมำะสม 
- วิธีอตัรำส่วน EV/EBITDA N/A N/A ไม่เหมำะสม 

5. วิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสด 
37,255.24 - 39,041.49 
(กรณีฐาน : 38,148.36) 

10.76 - 11.28  
(กรณีฐาน : 11.02) 

เหมาะสม 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัทฯ ด้วยวิธี
มูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดเป็นวิธีการประเมินทีเ่หมาะสม โดยช่วงราคาที่เหมาะสมส าหรับมูลค่าหุ้น
สามัญของบริษัทเท่ากับ 10.76 - 11.28 บาทต่อหุ้น (ราคาฐานเท่ากับ 11.02 บาทต่อหุ้น) เนื่องจำกสะท้อน
ควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงินสดในอนำคตตำมแผนงำนของผูบ้ริหำร ประกอบกับควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 
ในอดีต ประกอบกับ รำคำฐำนที่ค  ำนวณไดสู้งกว่ำมูลค่ำยุติธรรมตำมวิธีปรบัปรุงมูลค่ำตำมบัญชี ซึ่งเป็นมูลค่ำพืน้ฐำน 
ขัน้ต ่ำของบรษิัทฯ ตำมที่ปรำกฏในงบกำรเงิน และปรบัปรุงเพื่อสะทอ้นมลูค่ำสินทรพัยแ์ละหนีสิ้นล่ำสดุ  
 
ส ำหรบัวิธีมลูค่ำหุน้ตำมรำคำตลำดสำมำรถสะทอ้นมูลค่ำหุน้สำมญัตำมอุปสงคแ์ละอุปทำนที่มีกำรซือ้ขำยจริงในตลำด
หลกัทรพัยฯ์ ไดใ้นระดบัหนึ่ง อย่ำงไรก็ดี อำจไดร้บัผลกระทบจำกสภำพคล่องกำรซือ้ขำย และปัจจยัภำยนอกที่ไม่สำมำรถ
ควบคุมได้ เช่น สภำวะตลำดทุน ในขณะที่กำรประเมินมูลค่ำหุ้นสำมัญด้วยวิธีเปรียบเทียบกับอัตรำส่วนในตลำด 
เป็นกำรเปรียบเทียบบริษัทฯ กับบริษัทจดทะเบียนอื่น จึงอำจมีควำมแตกต่ำงบำงส่วนจำกโครงสรำ้งรำยได ้กลุ่มลูกคำ้
เป้ำหมำย ขนำดของธุรกิจ โครงสรำ้งทำงกำรเงิน และสภำพคล่องกำรซือ้ขำยหุน้ เป็นตน้ 
 
สรุปความสมเหตุสมผลของอัตราแลกหุ้นจากผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP และ BSRC  
 

สรุปผลการประเมินมูลค่าหุ้นของ BCP และ BSRC และความเหมาะสมของอตัราแลกหุน้  

วิธีการค านวณหาราคาหุ้น 
ผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP ผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BSRC 

ล้านบาท  บาทต่อหุ้น ล้านบาท  บาทต่อหุ้น 
1. วิธีมลูค่ำตำมบญัช ี 59,744.52 43.39 25,180.93 7.28 
2. วิธีปรบัปรุงมลูค่ำตำมบญัชี 80,703.99 58.61 38,023.90 10.99 
3. วิธีมลูค่ำหุน้ตำมรำคำตลำด 45,440.14 - 51,084.91 33.00 - 37.10 18,027.78 - 30,822.68 5.21 - 8.91 
4. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัรำสว่นในตลำด     
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วิธีการค านวณหาราคาหุ้น 
ผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCP ผลการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BSRC 

ล้านบาท  บาทต่อหุ้น ล้านบาท  บาทต่อหุ้น 
- วิธีอตัรำส่วน P/BV 41,399.97 - 58,314.96 30.07 - 42.35 17,952.71 - 24,003.81 5.19 - 6.94 
- วิธีอตัรำส่วน P/E 27,226.80 - 32,132.74 19.77 - 23.34 N/A N/A 
- วิธีอตัรำส่วน EV/EBITDA 178,700.64 - 267,917.44 129.78 - 194.58 N/A N/A 

5. วิธมีูลค่าปัจจุบันสุทธิกระแสเงินสด     37,255.24 - 39,041.49 10.76 - 11.28 
6. วิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ/1  98,742.78 -- 101,867.63 71.71 -- 73.98   

หมายเหต:ุ /1 วิธีรวมมูลค่าของแต่ละกิจการเกิดจากการประเมินมูลค่าแต่ละส่วนธุรกิจดว้ยวิธีทีเ่หมาะสมทีสุ่ด โดยการประเมินมูลค่าหุน้สามญัของ BCP ประกอบดว้ยวิธี
มูลค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสด วิธีปรบัปรุงมูลค่าตามบญัชี และวิธีมูลค่าตามบญัช ี

 
อำ้งอิงผลกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ BCP ดว้ยวิธีรวมมลูค่ำของแต่ละกิจกำร (SOTP) และผลกำรประเมินมลูค่ำหุน้ของ 
BSRC ดว้ยวิธีมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (DCF)  อัตราแลกหุ้นที่เหมาะสมจะเท่ากับ 1 หุ้น BCP ได้รับ 6.36 - 
6.87 หุ้น BSRC ดังน้ัน การเข้าท ารายการทีอ่ัตราแลกหุ้น 1 หุ้น BCP ได้รับ 6.50 หุ้น BSRC จึงเป็นอัตราแลกหุ้นที่
มีความเหมาะสม เน่ืองจากอยู่ในช่วงของอัตราแลกหุ้นทีเ่หมาะสมประเมินโดยทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 
 
3.2 ความเป็นธรรมของเงือ่นไขการเข้าท ารายการ 
 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำควำมเป็นธรรมของเงื่อนไขกำรเขำ้ท ำรำยกำรจำกเงื่อนไขที่บรษิัทฯ และ BCP จะตอ้ง
ด ำเนินกำรใหค้รบถว้นก่อนที่แผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้ในครัง้นีจ้ะบรรลุผลส ำเร็จ โดยบริษัทฯ และ BCP จะตอ้ง
ด ำเนินกำรต่ำงๆ ท่ีส ำคญั ดงัต่อไปนี ้
 
(1) บริษัทฯ และ BCP ไดร้ับแจ้งผลกำรอนุญำตเบือ้งตน้จำกตลำดหลักทรพัยฯ์ เก่ียวกับแผนกำรปรับโครงสรำ้ง

บริษัทฯ และแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของ BCP รวมทัง้กำรเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ จำก
กำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ และกำรรบัหุน้ในส่วนเพิ่มทุนของ BCP เพื่อเป็นหลกัทรพัย์
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 

(2) บริษัทฯ และ BCP ไดแ้จง้หน่วยงำนก ำกับดูแลที่เก่ียวขอ้งส ำหรบักำรด ำเนินกำรตำมแผนกำรปรับโครงสรำ้ง
บริษัทฯ และแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของ BCP และบริษัทฯ และ BCP ไดด้  ำเนินกำร
ตำมที่หน่วยงำนก ำกบัดแูลที่เก่ียวขอ้งก ำหนดแลว้ 

(3) บริษัทฯ และ BCP ไดแ้จง้ขอควำมยินยอม หรือขอผ่อนผนัจำกคู่สญัญำ และ/หรือเจำ้หนีต้ำมสญัญำที่เก่ียวขอ้ง
ส ำหรบักำรด ำเนินกำรตำมแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ และแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำร
ของ BCP และคู่สญัญำ และ/หรือเจำ้หนีด้งักล่ำวไดใ้หค้วำมยินยอม หรือใหก้ำรผ่อนผนักำรด ำเนินกำรดงักล่ำว
ตำมขอ้ก ำหนดหรือเงื่อนไขตำมสญัญำที่เก่ียวขอ้งแลว้ 

(4) ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ อนุมัติแผนกำรปรับโครงสรำ้งบริษัทฯ และที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ BCP อนุมัติ
แผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของ BCP 

(5) BCP ไดร้บัอนุญำตจำกส ำนกังำน ก.ล.ต. ใหอ้อกและเสนอขำยหุน้สำมญัเพิ่มทุนของ BCP แก่ผูถื้อหุน้อื่นๆ ของ
บรษิัทฯ ในกำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC โดย BCP จะช ำระรำคำเสนอซือ้ดว้ยหุน้สำมญัเพิ่มทนุของ BCP 
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(6) BCP ไดร้บัอนุญำตจำกตลำดหลักทรพัยฯ์ ใหร้บัหุน้สำมญัเพิ่มทุนของ BCP เขำ้จดทะเบียนเป็นหลักทรพัยจ์ด
ทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ และ บรษิัทฯ ไดร้บัอนญุำตจำกตลำดหลกัทรพัยฯ์ ใหเ้พิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำก
กำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์   

 
ทั้งนี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ เงื่อนไขในการเข้าท ารายการในคร้ังนี้ มีความเหมาะสม เนื่องจำก
เงื่อนไขและขอ้ก ำหนดต่ำงๆ ที่เก่ียวขอ้งกบักำรเขำ้ท ำรำยกำร เป็นเงื่อนไขและขอ้ก ำหนดปกติทั่วไป และเป็นเงื่อนไขที่ถกู
ก ำหนดโดยส ำนกังำน ก.ล.ต. และตลำดหลกัทรพัยฯ์ ซึ่งบริษัทจดทะเบียนอื่นๆ ท่ีเขำ้ท ำรำยกำรในลกัษณะคลำ้ยคลึงกนั
ก่อนหนำ้นีไ้ดป้ฏิบตัิตำมเช่นเดียวกนั โดยเงื่อนไขดงักล่ำวมิไดท้ ำใหบ้รษิัทฯ และผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เสียประโยชน ์
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ส่วนที ่4: สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 

 
จำกกำรวิเครำะหข์องที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัควำมสมเหตุสมผลของแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำร
จดักำร และกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ รวมถึงควำมเป็นธรรมของอตัรำกำร
แลกเปล่ียนหลกัทรพัย ์และเงื่อนไขของกำรเขำ้ท ำรำยกำร ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นตอ่กำรเขำ้ท ำรำยกำร ดงันี ้
 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำถึงวตัถปุระสงคแ์ละควำมสมเหตุสมผลในกำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ และกำรเพิกถอน
หุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ และพบว่ำกำรเขำ้ท ำรำยกำรตำมแผนกำรปรบั
โครงสรำ้งบริษัทฯ ดังกล่ำว เป็นไปเพื่อเพิ่มประสิทธิภำพในกำรด ำเนินธุรกิจของ BSRC เพิ่มควำมแข็งแกร่งต่อผล
ประกอบกำรทำงกำรเงิน และลดควำมซบัซอ้นของโครงสรำ้งกำรถือหุน้และโครงสรำ้งองคก์รภำยในกลุ่มบริษัทบำงจำก 
นอกจำกนี ้ อัตรำกำรแลกเปล่ียนหลักทรัพยท์ี่  1 หุ้นสำมัญเพิ่มทุนของ BCP ต่อ 6.50 หุ้นสำมัญของ BSRC มีควำม
เหมำะสม เนื่องจำกอตัรำแลกเปล่ียนหลกัทรพัยด์งักล่ำว อยู่ในช่วงอตัรำแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่เหมำะสม ซึ่งประเมินโดย
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระโดยกำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรมของหุน้สำมญัของ BCP ดว้ยวิธีกำรรวมมลูค่ำของแต่ละกิจกำร 
(Sum of the Parts Approach: SOTP) ซึ่งประเมินดว้ยวิธีมลูค่ำปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow 
Approach) และวิธีอื่นตำมกำรประเมินที่เหมำะสมของแต่ละกิจกำร  และกำรประเมินมูลค่ำยุติธรรมของหุน้สำมญัของ 
BSRC ดว้ยวิธีมูลค่ำปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึ่งไดอ้ัตรำกำรแลกเปล่ียน
หลักทรัพยท์ี่ 1 หุ้นสำมัญเพิ่มทุนของ BCP ต่อ 6.36 - 6.87 หุ้นสำมัญของ BSRC ทั้งนี ้เงื่อนไขและข้อก ำหนดต่ำงๆ ท่ี
เก่ียวขอ้งกับกำรเขำ้ท ำรำยกำร เป็นเงื่อนไขและขอ้ก ำหนดปกติทั่วไป และเป็นเงื่อนไขที่ถูกก ำหนดโดยส ำนกังำน ก.ล.ต. 
และตลำดหลักทรัพยฯ์ ซึ่งบริษัทจดทะเบียนอื่นๆ ที่เข้ำท ำรำยกำรในลักษณะคลำ้ยคลึงกันก่อนหน้ำนีไ้ดป้ฏิบัติตำม
เช่นเดียวกนั โดยเงื่อนไขดงักล่ำวมิไดท้ ำใหบ้รษิัทฯ และผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เสียประโยชน์ 
 
ดังน้ัน การเข้าท ารายการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการ และการเพิกถอนหุ้นจากการเป็นหลักทรัพย์
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ จึงสมเหตุสมผล  
 
โดยในกำรขอมติผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ในครัง้นี ้จะตอ้งไดร้บัมติจำกที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ดงันี ้
 
(1) กำรขออนมุตัิแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบรษิัทฯ 

(จะตอ้งไดร้บัอนุมตัิดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่ำ 3 ใน 4 ของจ ำนวนหุน้ทั้งหมดของผูถื้อหุน้ที่มำประชุมและมี
สิทธิออกเสียง) 

(2) กำรขออนมุตัิกำรเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์  
(จะตอ้งไดร้บัอนุมตัิดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่ำ 3 ใน 4 ของจ ำนวนหุน้ที่ออกจ ำหน่ำยแลว้ทัง้หมดของบริษัทฯ 
และไม่มีผูถื้อหุน้คัดคำ้นกำรขอเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ เกินรอ้ยละ 10.00 ของจ ำนวนหุน้ที่ออกจ ำหน่ำยแลว้
ทัง้หมดของบรษิัทฯ) 

(3) กำรมอบอ ำนำจที่เก่ียวขอ้งกับกำรด ำเนินกำรเก่ียวกับแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบริษัทฯ 
และกำรขอเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 
(จะตอ้งไดร้บัอนมุตัดิว้ยคะแนนเสียงขำ้งมำกของผูถื้อหุน้ท่ีมำประชมุและมีสิทธิออกเสียง) 
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อย่ำงไรก็ดี เนื่องจำกกำรขออนมุตัิขำ้งตน้เป็นวำระท่ีมีควำมเก่ียวเนื่องกนัและเป็นเงื่อนไขซึ่งกนัและกนั ดงันัน้ หำกวำระใด
วำระหนึ่งไม่ไดร้บัอนุมัติจำกที่ประชุมสำมญัผูถื้อหุน้  ประจ ำปี 2568 จะไม่มีกำรเสนอวำระอื่นๆ ที่เก่ียวเนื่องกันและเป็น
เงื่อนไขซึ่งกันและกันกับวำระที่ไม่ไดร้บัอนุมตัินัน้ต่อที่ประชุมผูส้ำมญัผูถื้อหุน้ ประจ ำปี 2568 เพื่อพิจำรณำต่อไปอีก และ
จะถือว่ำวำระท่ีเก่ียวเนื่องกนัท่ีไดร้บักำรอนมุตัิแลว้เป็นอนัยกเลิก 
 
ทัง้นี ้ท่ีปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรในครัง้นี ้มีความเหมาะสม 
เนื่องจำก 
 
(1) ลดโอกำสในกำรเกิดควำมขดัแยง้ทำงผลประโยชนจ์ำกควำมทบัซอ้นทำงธุรกิจ และเพิ่มขีดควำมสำมำรถใน

กำรแข่งขนัรวมถึงควำมคล่องตวัในกำรขยำยธุรกิจและกำรบริหำรจดักำรตน้ทุนกำรผลิตในภำพรวมของกลุ่ม
บริษัทบำงจำก อำทิ กำรเพิ่มศกัยภำพในกำรวำงแผนกำรผลิตของโรงกลั่นทัง้สองแห่งร่วมกันใหเ้ป็นไปอย่ำงมี
ประสิทธิภำพยิ่งขึน้ในทุกกระบวนกำรตัง้แต่กำรเลือกน ำ้มนัดิบ และกำรก ำหนดสดัส่วนกำรผลิตน ำ้มนัส ำเร็จรูป
ชนิดต่ำงๆ และมีแนวทำงกำรบริหำรแบบรวมศูนยท์ี่อำจช่วยใหก้ำรบริหำรจดักำรกำรสั่งซือ้และขนส่งน ำ้มนัดิบ
มีประสิทธิภำพมำกยิ่งขึน้ 

(2) สำมำรถบริหำรจัดกำรและใช้ทรัพยำกรที่มีอยู่เพื่อเพิ่มประสิทธิภำพและก่อให้เกิดกำรประหยัดต่อขนำด 
(Economy of Scale) ได้ในอนำคต อำทิ กำรใช้ระบบ Single Linear Programming (Single LP) ร่วมกันอย่ำง
ต่อเนื่อง ซึ่งเป็นเครื่องมือในกำรวำงแผนกำรผลิตขัน้สูงที่สำมำรถวำงแผนกำรผลิตของโรงกลั่นของบริษัทฯ และ 
BCP ได้ และเพื่อสร้ำงประโยชน์เชิงผนึกก ำลัง (Synergy Credit) ในกำรบริหำรจัดกำรก ำลังกำรผลิตให้เกิด
ประสิทธิภำพสูงสุด นอกจำกนี ้ ด้วยแนวทำงกำรบริหำรแบบรวมศูนย์ช่วยให้ลดขั้นตอนกำรด ำเนินงำนและ
ค่ำใชจ้่ำยบำงรำยกำรท่ีซ ำ้ซอ้น ซึ่งก่อใหเ้กิดกำรประหยดัต่อขนำด เช่น กำรจดัหำน ำ้มนัดิบและกำรบริหำรจดักำร
ดำ้นกำรผลิตและจ ำหน่ำยรว่มกนั เป็นตน้ 

(3) นักลงทุนสำมำรถบริหำรจัดกำรกำรลงทุนและกระจำยควำมเส่ียงดำ้นธุรกิจไดด้ียิ่งขึน้  เนื่องจำก BCP มีควำม
หลำกหลำยในดำ้นกำรประกอบธุรกิจมำกกว่ำบริษัทฯ โดย BCP มีกำรประกอบธุรกิจนอกเหนือจำกธุรกิจโรงกลั่น
น ำ้มนัและจ ำหน่ำยน ำ้มนั เช่น ธุรกิจผลิตไฟฟ้ำจำกพลงังำนสะอำดและธุรกิจผลิตภณัฑช์ีวภำพท่ีมีมลูค่ำสงู โดย 
BCP มีเป้ำหมำยในกำรเพิ่มรำยไดจ้ำกผลิตภัณฑท์ี่ปล่อยคำรบ์อนต ่ำ ซึ่งจะช่วยในกำรกระจำยควำมเส่ียงดำ้น
ธุรกิจและลดกำรพึ่งพิงช่องทำงรำยไดจ้ำกธุรกิจกำรกลั่นน ำ้มันและจ ำหน่ำยน ำ้มัน ดังนั้น กำรปรับโครงสรำ้ง 
บริษัทฯ ถือเป็นกำรเปิดโอกำสให้กับผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ในกำรกระจำยควำมเส่ียงทำงธุรกิจ (Business 
Diversification) โดยกำรถือครองหุน้ของ BCP 

 
อย่ำงไรก็ดี กำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวมีข้อด้อยและความเสี่ยงที่ผูถื้อหุน้ควรพิจำรณำเพิ่มเติมเพื่อประกอบกำรลงมติอนุมตัิ
กำรเขำ้ท ำรำยกำร ดงันี ้
 
(1) บรษิัทฯ มีภำระค่ำใชจ้่ำยในกำรเขำ้ท ำรำยกำรท่ีเพิ่มขึน้ จำกกำรด ำเนินกำรท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรปรบัโครงสรำ้งกำร

ถือหุน้และกำรจดักำร รวมถึงกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ เช่น ค่ำจำ้ง
ที่ปรึกษำที่เก่ียวข้อง ซึ่งเป็นค่ำใช้จ่ำยเพิ่มเติมนอกเหนือจำกค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินธุรกิจของบริษัทฯ ทั้งนี ้ 
บรษิัทฯ จะสำมำรถด ำเนินกำรตำมแผนปรบัโครงสรำ้งไดก้็ต่อเมื่อไดร้บัควำมเห็นชอบจำกผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ 
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หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

113 

(2) ควำมเส่ียงในกำรท ำรำยกำรไม่ส ำเรจ็จำกกระบวนกำรจดทะเบียนหุน้สำมญัเพิ่มทุนของ BCP เป็นหลกัทรพัยจ์ด
ทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์ และกำรเพิกถอนหุน้ และควำมเห็นชอบของคู่สัญญำอื่นๆ และหน่วยงำนก ำกับ
ดูแลที่เก่ียวข้อง แผนกำรปรับโครงสรำ้งบริษัทฯ กำรขอเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลักทรัพยจ์ด
ทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ กำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC และกำรด ำเนินกำรอื่นใดที่เก่ียวขอ้งจะตอ้ง
ไดร้บัอนุมตัิจำกที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และ BCP และจะตอ้งไดร้บัอนุญำต ควำมเห็นชอบ หรือกำรผ่อน
ผนัจำกหน่วยงำนก ำกับดูแลที่เก่ียวขอ้ง คู่สญัญำ และ/หรือเจำ้หนีต้ำมสัญญำที่เก่ียวขอ้ง เช่น สถำบนักำรเงิน 
และคู่คำ้ของบรษิัทฯ เป็นตน้ นอกจำกนี ้กำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ ยงัขึน้อยู่กับควำมส ำเร็จของกำรท ำค ำเสนอ
ซือ้หลกัทรพัย ์BSRC ดว้ย โดยในกรณีที่มีเหตกุำรณต์ำมที่ก ำหนดในเงื่อนไขในกำรยกเลิกค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์
BSRC นัน้ BCP สงวนสิทธิที่จะยกเลิกค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC ซึ่งหำก BCP ยกเลิกค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์
BSRC จะเป็นผลใหก้ำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ ตอ้งยกเลิกไปดว้ย ดงันัน้ ในกรณีที่บริษัทฯ และ/หรือ BCP ไม่ได้
รบักำรอนมุตัิ หรือไดร้บัควำมยินยอมจำกหน่วยงำนต่ำงๆ ขำ้งตน้ จะท ำใหก้ำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวไม่ส ำเรจ็ได ้

 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำกำรเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยฯ์ ซึ่งถือเป็นส่วนหนึ่งของแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรในครัง้นี ้มีความเหมาะสม เนื่องจำก 
 
(1) ลดภำระค่ำใช้จ่ำยและค่ำธรรมเนียมในกำรด ำรงสถำนะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพยฯ์  อำทิ 

ค่ำธรรมเนียมรำยปีของตลำดหลกัทรพัยฯ์ ค่ำใชจ้่ำยในกำรจำ้งที่ปรกึษำทำงกำรเงินตำมกฎเกณฑข์อ้บงัคบัของ
ส ำนกังำน ก.ล.ต. และตลำดหลกัทรพัยฯ์ ค่ำใชจ้่ำยที่เก่ียวขอ้งกบักำรเปิดเผยขอ้มลูต่อนกัลงทนุ เป็นตน้ 

(2) ลดภำระหนำ้ที่ในกำรปฏิบตัิตำมระเบียบขอ้บงัคบัที่เก่ียวขอ้งกับกำรเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ช่วย
ใหก้ำรบริหำรจัดกำรและกำรด ำเนินธุรกิจของบริษัทฯ มีประสิทธิภำพและคล่องตัวยิ่งขึน้ อำทิ กำรเปิดเผยขอ้มลู 
และกำรจดัใหม้ีที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระใหค้วำมเห็นกบัผูถื้อหุน้ในกำรอนุมตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำรตำมระเบียบและ
ขอ้บงัคบัของส ำนกังำน ก.ล.ต. และตลำดหลกัทรพัยฯ์ ซึ่งจะช่วยลดขัน้ตอนกำรด ำเนินกำรต่ำงๆ ของบรษิัทฯ 

(3) เพิ่มควำมคล่องตวัในกำรบรหิำรจดักำรกิจกำรและด ำเนินกำรตำมแผนปรบัโครงสรำ้งในอนำคต กำรเพิกถอนหุน้ของ
บริษัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ จะช่วยใหก้ำรบริหำรจดักำรและกำรด ำเนินธุรกิจ
ของบริษัทฯ มีประสิทธิภำพยิ่งขึน้ อันเนื่องมำจำกกำรลดขัน้ตอนกำรด ำเนินกำรต่ำงๆ ของบริษัทฯ ในฐำนะท่ีเป็น
บรษิัทจดทะเบียน ซึ่งจะส่งผลใหก้ำรบรหิำรกิจกำร และกำรตดัสินใจในกำรด ำเนินธุรกิจมีควำมคล่องตวัมำกขึน้ 

 
อย่ำงไรก็ดี กำรเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ ดงักล่ำวมีข้อด้อยและความเสี่ยงที่ผูถื้อหุน้ควรพิจำรณำเพิ่มเติมเพื่อประกอบกำรลง
มติอนมุตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำร ดงันี ้
 
(1) บริษัทฯ ไม่ไดร้บัสิทธิประโยชนจ์ำกกำรเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์ เนื่องจำกกำรเพิกถอนหุน้ของ

บรษิัทฯ ออกจำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ จะท ำใหบ้รษิัทฯ สิน้สดุกำรไดร้บัประโยชนจ์ำก
กำรเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ เช่น  

• โอกำสในกำรระดมทุนผ่ำนหุน้สำมญัเพิ่มทุนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ทัง้นี ้บริษัทฯ จะยงัคงมีกระแสเงินสด
จำกกำรด ำเนินธุรกิจในปัจจบุนั และบริษัทฯ ยงัคงมีช่องทำงกำรระดมทุนอื่น เพื่อรองรบักำรด ำเนินธุรกิจ
และขยำยกำรลงทุนของ BSRC ในอนำคต นอกเหนือจำกกำรระดมทุนผ่ำนตลำดหลักทรัพยฯ์  เช่น  
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กำรระดมทุนผ่ำน BCP ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ และเป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ของบริษัทฯ 
กำรกูเ้งินจำกสถำบนักำรเงิน และกำรออกหุน้กู ้

• กำรไดร้บัยกเวน้ไม่ตอ้งน ำเงินปันผลที่ไดร้บัจำกบริษัทไทยหรือกองทุนรวมเป็นรำยไดใ้นกำรค ำนวณเพื่อ
เสียภำษี (ตำมเงื่อนไขที่ก ำหนด) ซึ่งจะส่งผลใหบ้ริษัทฯ ไม่ไดร้บัยกเวน้ภำษีเงินไดจ้ำกเงินปันผลจำก
บรษิัทท่ีบรษิัทฯ ถือหุน้ต ่ำกว่ำรอ้ยละ 25.00 ของหุน้ทัง้หมดที่มีสิทธิออกเสียง 

 
อย่ำงไรก็ตำม ภำยหลังกำรขอเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ ออกจำกกำรเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยฯ์ บริษัทฯ จะยงัคงด ำเนินธุรกิจหลกัตำมที่ด  ำเนินกำรอยู่ในปัจจุบนั และบริษัทฯ ยงัคงมีช่องทำงกำร
ระดมทุนอื่น เพื่อรองรบักำรด ำเนินธุรกิจและขยำยกำรลงทุนของ BSRC ดงันัน้ คำดว่ำบริษัทฯ จะยงัคงสำมำรถ
ด ำเนินธุรกิจตำมแผนงำนในอนำคตไดต้่อไป โดยไม่ไดร้บัผลกระทบอย่ำงมีนยัส ำคญัจำกกำรสิน้สดุสถำนะกำร
เป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 

 
นอกจำกนี ้ในมมุมองผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ กรณีอนมุตัิกำรเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยฯ์ และตอบรบัค ำเสนอซือ้ในครัง้นี ้มีขอ้ดี ขอ้ดอ้ยและควำมเส่ียง เมื่อเทียบกับกรณีอนุมตัิกำรเพิกถอนหุน้จำกกำร
เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน และไม่ตอบรบัค ำเสนอซือ้ ดงันี ้
 
ขอ้ดีกรณีอนมุตัิกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน และตอบรับค ำเสนอซือ้ 
 
(1) ผูถื้อหุน้ที่ตอบรบัค ำเสนอซือ้จะยงัคงถือหุน้ของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์ ต่อไป เนื่องจำก BCP เป็น

บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ฯ ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ จะยังคงได้รับประโยชน์จำกสถำนะของบริษัท  
จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพยฯ์ อำทิ สภำพคล่องในกำรซือ้ขำยหลักทรัพยผ่์ำนตลำดหลักทรัพยฯ์ โอกำสไดร้ับ
ผลตอบแทนจำกกำรลงทนุในรูปแบบก ำไรจำกกำรขำยหุน้ (Capital Gain) ผ่ำนกำรขำยหุน้ในตลำดหลกัทรพัยฯ์ สิทธิ
ประโยชน์กำรไดร้ับยกเวน้ภำษีที่เกิดจำกก ำไรจำกกำรขำยหุ้นของผูถื้อหุ้นที่เป็นบุคคลธรรมดำ กำรไดร้ับขอ้มูล
ข่ำวสำร เป็นตน้ 

(2) มีโอกำสไดร้บัผลตอบแทนจำกผลกำรด ำเนินงำนของ BCP ในอนำคตตำมแผนกำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ ผูถื้อหุน้ที่
ตอบรับค ำเสนอซื ้อจะกลำยเป็นผู้ถือหุ้นของ BCP ซึ่งมีขอบเขตกำรด ำเนินธุรกิจที่หลำกหลำยมำกขึน้ เมื่อ
เปรียบเทียบกบับรษิัทฯ แมผู้ถื้อหุน้อำจมีควำมเส่ียงจำกกำรลงทนุที่แตกต่ำงจำกเดิม เนื่องจำกบรษิัทฯ และ BCP มี
ฐำนะกำรเงิน ผลกำรด ำเนินงำน และนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลที่แตกต่ำงกนั อย่ำงไรก็ดี กำรปรบัโครงสรำ้งบริษัทฯ 
อำจช่วยเสริมควำมแข็งแกร่งต่อทัง้บริษัทฯ และ BCP ในหลำยๆ ดำ้น ซึ่งถือเป็นกำรสรำ้งโอกำสใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ
บรษิัทฯ และ BCP ในกำรไดร้บัผลตอบแทนจำกกำรด ำเนินงำนภำยหลงักำรปรบัโครงสรำ้ง 

 
ขอ้ดอ้ยและควำมเส่ียงกรณีอนมุตัิกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ และตอบรับค ำ
เสนอซือ้ 
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(1) ผูถื้อหุน้มีควำมเส่ียงหำกผลกำรด ำเนินงำนของ BCP ไม่เป็นไปตำมกำรคำดกำรณ ์เนื่องจำกกำรตอบรบัค ำเสนอซือ้
ของ BCP จะท ำให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ปัจจุบันกลำยเป็นผู้ถือหุ้นของ BCP ซึ่ง BCP มีกำรด ำเนินธุรกิจอื่น
นอกเหนือจำกธุรกิจของบรษิัทฯ ดงันัน้ ในกรณีที่ BCP มีกำรขยำยกิจกำรเพื่อไปลงทนุในธุรกิจอื่นหรือโครงกำรใหม่ๆ 
ในอนำคต และผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจอื่นหรือโครงกำรใหม่ๆ ดงักล่ำว ไม่เป็นไปตำมกำรคำดกำรณ ์จะท ำให้ 
ผูถื้อหุน้มีควำมเส่ียงจำกผลกระทบจำกกำรด ำเนินงำนของ BCP ในอนำคต 

(2) ผูถื้อหุน้มีอ ำนำจกำรตดัสินใจในบริษัทฯ ลดลง หำก BCP เขำ้ซือ้หุน้ทัง้หมดของบริษัทฯ จนครบรอ้ยละ 100.00 จะ
ท ำใหผู้ถื้อหุน้ในบริษัทฯ ปัจจุบนักลำยเป็นผูถื้อหุน้ทำงออ้มในบริษัทฯ ซึ่งอ ำนำจกำรจดักำรและบริหำรงำน รวมถึง
กำรเขำ้ท ำรำยกำรต่ำงๆ ของบริษัทฯ ที่จะตอ้งไดร้บักำรอนมุตัิจำกผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ในอนำคตจะเป็นอ ำนำจของ
คณะกรรมกำรของ BCP เป็นผูต้ดัสินใจ เวน้แต่กำรเขำ้ท ำรำยกำรนัน้เป็นรำยกำรที่ตอ้งไดร้บักำรอนุมตัิจำกผูถื้อหุน้
ของ BCP ตำมกฎหมำยและกฎระเบียบต่ำงๆ ของส ำนกังำน ก.ล.ต. ตลำดหลกัทรพัยฯ์ และหน่วยงำนอื่นที่เก่ียวขอ้ง 
ในฐำนะที่บรษิัทฯ เป็นบรษิัทย่อยของ BCP ซึ่งเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัย ์

 
ขอ้ดีกรณีอนมุตัิกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน และไม่ตอบรับค ำเสนอซือ้ 
 
(1) ผูถื้อหุน้ที่ไม่ตอบรบัค ำเสนอซือ้ของ BCP จะไม่ไดร้บัควำมเส่ียงจำกผลกำรด ำเนินงำนของ BCP โดยจะยังคง

สำมำรถถือหุน้ในบริษัทฯ และไม่ไดร้บัผลกระทบจำกกำรด ำเนินงำนและกำรขยำยกิจกำรเพื่อไปลงทุนในธุรกิจ
อื่นท่ีเก่ียวเนื่องของ BCP 

 
ขอ้ดอ้ยและควำมเส่ียงกรณีอนมุตัิกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน และไม่ตอบรับค ำเสนอซือ้ 
 
(1) ขำดสภำพคล่องในกำรซือ้ขำยหลกัทรพัย ์เนื่องจำกภำยหลงักำรเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัย์

จดทะเบียนแลว้ หุ้นของบริษัทฯ จะไม่สำมำรถซือ้ขำยในตลำดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งเป็นตลำดรอง (Secondary 
Market) ไดอ้ีก ส่งผลใหผู้ถื้อหุน้ท่ีตอ้งกำรซือ้ขำยหุน้ของบริษัทฯ จะไม่สำมำรถท ำกำรซือ้ขำยหุน้ไดอ้ย่ำงรวดเรว็
และคล่องตวั 

(2) ขอ้จ ำกัดในกำรไดร้บัผลตอบแทนจำกกำรลงทุน เนื่องจำกผูถื้อหุน้อำจถูกจ ำกดัผลตอบแทนอยู่ในรูปของเงินปันผล 
ในขณะที่โอกำสที่ผูถื้อหุน้จะไดร้บัผลตอบแทนจำกก ำไรจำกกำรขำยหลกัทรพัย ์(Capital Gain) ที่เกิดจำกส่วนต่ำง
ของรำคำซือ้ขำยหุน้อำจลดลง เนื่องจำกหุน้ของบรษิัทฯ ไม่มีตลำดรองในกำรซือ้ขำยและไม่มีรำคำตลำด 

(3) ผูถื้อหุน้ที่เป็นบุคคลธรรมดำจะไม่ไดร้บัสิทธิประโยชนท์ำงภำษี ส ำหรบักำรยกเวน้ก ำไรจำกกำรขำยหลกัทรพัย ์
(Capital Gain Tax) อีกต่อไป โดยผูถื้อหุน้ท่ีเป็นบคุคลธรรมดำที่ท  ำกำรซือ้ขำยหุน้จะตอ้งน ำเอำก ำไรจำกกำรขำย
หุน้ไปรวมค ำนวณเพื่อยื่นแบบและเสียภำษีเงินไดบุ้คคลธรรมดำตำมอัตรำกำ้วหนำ้ นอกจำกนี ้ภำยหลังกำร  
เพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ผูโ้อนหุน้สำมญัของบรษิัทฯ ทัง้
ที่เป็นบคุคลธรรมดำและนิติบคุคล จะไม่ไดร้บัยกเวน้อำกรแสตมป์รอ้ยละ 0.10 ของรำคำหุน้ท่ีช ำระแลว้หรือรำคำ
ในตรำสำร (แลว้แต่ว่ำจ ำนวนใดจะมำกกว่ำกนั) ตำมพระรำชกฤษฎีกำออกตำมควำมในประมวลรษัฎำกรว่ำดว้ย
กำรยกเวน้รษัฎำกร 
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(4) ผูถื้อหุน้จะไดร้บัข่ำวสำร และ/หรือสำรสนเทศของบริษัทฯ ลดลง เนื่องจำกภำระหนำ้ที่ในกำรเปิดเผยสำรสนเทศใน
ฐำนะบรษิัทจดทะเบียนของบรษิัทฯ ตำมที่ก ำหนดโดยกฎเกณฑ ์และประกำศใดๆ ที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งรวมถึงขอ้บงัคบัของ
ตลำดหลกัทรพัย ์เรื่อง หลกัเกณฑ ์เงื่อนไข และวิธีกำรเก่ียวกับกำรเปิดเผยสำรสนเทศและกำรปฏิบตัิกำรใดๆ ของ
บรษิัทจดทะเบียนจะสิน้สดุลง อย่ำงไรก็ตำม ผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ จะยงัคงมีสิทธิไดร้บัและเขำ้ถึงขอ้มลูที่ตอ้งเปิดเผย
ตำมพ.ร.บ. บริษัทมหำชนจ ำกัด รวมถึงขอ้มลูที่ BCP จะเปิดเผยต่อไป ในฐำนะที่บริษัทฯ ยงัคงมีสถำนะเป็นบริษัท
ย่อยของ BCP ตำมกฎหมำยหลกัทรพัย ์

 
นอกจำกนี ้(1) เมื่อบริษัทฯ เพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ โดยควำมสมคัร
ใจ และภำยหลงักำรท ำค ำเสนอซือ้หลกัทรพัย ์BSRC ในครัง้นีเ้สร็จสิน้ หำกบริษัทฯ มีผูถื้อหุน้รำยอื่นซึ่งมิใช่ผูท้  ำ
ค ำเสนอซือ้ บคุคลที่กระท ำกำรรว่มกบัผูท้  ำค ำเสนอซือ้ (Concert Party) และบคุคลตำมมำตรำ 258 แห่ง พ.ร.บ. 
หลกัทรพัยฯ์ ของบุคคลดงักล่ำว ถือหุน้รวมกันไม่เกินรอ้ยละ 5.00 ของจ ำนวนสิทธิออกเสียงทัง้หมดของบรษิัทฯ 
หรือ (2) เมื่อบริษัทฯ ไม่มีหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์ และมีจ ำนวนผูถื้อหุน้และผูถื้อใบส ำคญั
แสดงสิทธิที่จะซือ้หุน้ (ถำ้มี) รวมกันไม่เกิน 100 รำย จะส่งผลให ้บริษัทฯ สิน้สุดหนำ้ที่ในกำรจัดท ำและน ำส่ง
รำยงำนที่แสดงฐำนะกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนในฐำนะบริษัทที่ออกหุน้และใบส ำคญัแสดงสิทธิที่จะซือ้หุน้ 
(ถำ้มี) ต่อส ำนกังำน ก.ล.ต. ตำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทนุท่ี ทจ. 44/2556 เรื่อง หลกัเกณฑ ์เงื่อนไข 
และวิธีกำรรำยงำนกำรเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกับฐำนะกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทที่ออกหลักทรพัย ์
(และที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) ตลอดจนหนำ้ที่ต่ำงๆ ตำม พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ำกดัเพียงกำรไดร้บั
ยกเวน้ใหไ้ม่อยู่ภำยใตบ้งัคบัของหมวด 3/1 กำรบรหิำรกิจกำรของบรษิัทท่ีออกหลกัทรพัยแ์ห่ง พ.ร.บ. หลกัทรพัย์
ฯ ตำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกับตลำดทุนที่ ทจ. 20/2558 เรื่อง ก ำหนดลกัษณะของบริษัทที่ไดร้บัยกเวน้ไม่
อยู่ภำยใตบ้งัคบัของหมวด 3/1 แห่งพระรำชบญัญัติหลกัทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (และที่อำจมีกำร
แกไ้ขเพิ่มเติม) อย่ำงไรก็ดี บริษัทฯ ในฐำนะบรษิัทมหำชนจ ำกดัยงัคงอยู่ภำยใตบ้งัคบัของพระรำชบญัญัติบรษิัท
มหำชนจ ำกัด พ.ศ. 2535 (และที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) รวมถึงบริษัทฯ จะยังคงมีสถำนะเป็นบริษัทย่อยของ 
BCP ตำมกฎหมำยหลกัทรพัย ์ซึ่งอยู่ภำยใตบ้งัคบัมำตรำ 89/241  แห่ง พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 

 
กรณีไม่อนุมัติกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน 

 
หำกที่ประชุมผูถื้อหุน้มีมติไม่อนุมตัิกำรเพิกถอนหุน้ของบริษัทฯ จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน จะท ำใหแ้ผนกำรปรบั
โครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรด ำเนินกำรอื่นๆ ไม่สำมำรถด ำเนินกำรต่อได ้เนื่องจำกเป็นวำระที่เก่ียวเนื่องกัน บริษัทฯ จะ
ยงัคงด ำรงสถำนะเป็นบริษัทจดทะเบียนและสำมำรถด ำเนินธุรกิจโรงกลั่นปิโตรเลียมและจ ำหน่ำยผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม
แบบครบวงจรต่อไป ท ำใหไ้ม่มีผลกระทบใดๆ ต่อผูถื้อหุน้ 
 
อย่ำงไรก็ตำม ในกรณีดงักล่ำวจะท ำใหผู้ถื้อหุน้อำจเสียโอกำสในกำรไดร้บัประโยชนจ์ำกแผนกำรด ำเนินธุรกิจภำยหลงักำร
ปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของ BCP ซึ่งรวมถึงผลตอบแทนที่อำจเพิ่มขึน้จำกกำรด ำเนินกำรดงักล่ำว รวมถึง

 
/1 มำตรำ 89/24 ในกำรปฏิบัติหนำ้ที่ของกรรมกำรของบริษัทย่อยและผู้บริหำรของบริษัทย่อย ใหน้ ำควำมในมำตรำ 89/7 มำตรำ 89/8 มำตรำ 89/9 และมำตรำ 89/10 
รวมถึงบทก ำหนดโทษที่เกี่ยวขอ้งมำใชบ้ังคบั โดยอนโุลมใหน้ ำควำมในวรรคหนึ่งมำใชบ้ังคบักับบคุคลตำมมำตรำ 89/22 (1) และ (2) ของบริษัทย่อย โดยอนโุลม กล่ำวคือ 
กรรมกำรและผูบ้ริหำรของบริษัทฯ ยงัคงมีหนำ้ที่และควำมรบัผิดเกี่ยวกบั fiduciary duty ตำม พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 
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บรษิัทฯ อำจสญูเสียควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัทำงธุรกิจในอนำคตจำกลกัษณะกำรประกอบธุรกิจที่คลำ้ยคลงึกนัระหวำ่ง
บรษิัทฯ และ BCP 
 
ทัง้นี ้เมื่อพิจำรณำประโยชนท์ี่บรษิัทฯ และผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ คำดว่ำจะไดร้บัจำกกำรเขำ้ท ำรำยกำร ขอ้ดอ้ย และควำมเส่ียง
ที่อำจเกิดขึน้ ควำมเหมำะสมของอตัรำกำรแลกเปล่ียนหลกัทรพัยท์ี่กล่ำวมำขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำ ผูถื้อหุน้
ของบริษัทฯ ควรอนุมัติแผนกำรปรับโครงสรำ้งกำรถือหุ้นและกำรจัดกำร และกำรเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ จำกกำรเป็น
หลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์  
 
อย่ำงไรก็ดี กำรตัดสินใจลงคะแนนเสียงอนุมตัิส ำหรบักำรท ำรำยกำรในครัง้นี ้อยู่ในดุลพินิจของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ  เป็น
ส ำคัญ ซึ่งผูถื้อหุน้ควรจะศึกษำขอ้มูลและพิจำรณำเหตุผล ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย ปัจจัยควำมเส่ียง ขอ้จ ำกัด และควำมเห็นใน
ประเด็นพิจำรณำต่ำงๆ ที่เก่ียวขอ้งกับกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวที่แนบมำพรอ้มกับหนงัสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ในครัง้นี ้
ดว้ยควำมรอบคอบระมดัระวงัก่อนลงมติ เพื่อพิจำรณำอนมุตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวไดอ้ย่ำงเหมำะสม  
 
บริษัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ำกัด ในฐำนะที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระของบริษัทฯ  ขอรบัรองว่ำไดท้ ำหนำ้ที่ศึกษำ 
และวิเครำะหข์อ้มลูต่ำงๆ ดังที่ไดก้ล่ำวมำขำ้งตน้ตำมมำตรฐำนวิชำชีพ และไดใ้หเ้หตุผลบนพืน้ฐำนของขอ้มลูและกำร
วิเครำะหอ์ย่ำงเที่ยงธรรม โดยค ำนึงถึงประโยชนข์องผูถื้อหุน้รำยย่อยของบรษิัทฯ เป็นส ำคญั 
 
ทั้งนี ้กำรให้ควำมเห็นในกำรเข้ำท ำรำยกำรดังกล่ำวข้ำงตน้ อ้ำงอิงจำกข้อมูลที่ไดร้ับจำกเอกสำร และ /หรือจำกกำร
สมัภำษณผ์ูบ้ริหำรของบริษัทฯ ตลอดจนขอ้มลูที่เปิดเผยต่อสำธำรณชน และขอ้มลูอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้ง โดยที่ปรกึษำทำงกำร
เงินอิสระตัง้ขอ้สมมติฐำนว่ำขอ้มลูดงักล่ำวขำ้งตน้มีควำมถกูตอ้งและเป็นจรงิ ดงันัน้ หำกขอ้มลูดงักล่ำวขำ้งตน้ไม่ถกูตอ้ง 
และ/หรือไม่เป็นจริง และ/หรือมีกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงมีนยัส ำคญัในอนำคต อำจส่งผลกระทบต่อควำมเห็นของที่ปรกึษำ
ทำงกำรเงินอิสระในกำรใหค้วำมเห็นในครัง้นี ้ดว้ยเหตนุีท้ี่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจึงไม่อำจยืนยนัถึงผลกระทบจำกปัจจยั
ดงักล่ำวที่อำจเกิดขึน้ต่อบริษัทฯ และผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ในอนำคตได ้อีกทัง้ ควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระใน
ครัง้นี ้มีวตัถุประสงคเ์พื่อใหค้วำมเห็นต่อผูถื้อหุน้ของของบริษัทฯ ต่อกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงัรำยละเอียดขำ้งตน้เท่ำนัน้ และ
กำรให้ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระนี ้มิไดเ้ป็นกำรรับรองผลส ำเร็จของกำรเข้ำท ำรำยกำรต่ำงๆ รวมถึง
ผลกระทบที่อำจเกิดขึน้กบับรษิัทฯ 
 
 

    ขอแสดงควำมนบัถือ 
 
 
 
                   (นำงสำวจิรยง อนมุำนรำชธน) 
                                                                               กรรมกำรผูจ้ดักำรและผูค้วบคมุกำรปฏิบตัิงำน         
                                                                                       บรษิัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ำกดั  

       ในฐำนะท่ีปรกึษำทำงกำรเงนิอิสระ 
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เอกสารแนบ 1:  ข้อมูลสรุปของบริษัท บางจาก คอรป์อเรชั่น จ ากดั (มหาชน) 

 
1. ข้อมูลทั่วไป 
 
ชื่อบริษทั : บรษิัท บำงจำก คอรป์อเรชั่น จ ำกดั (มหำชน) (“BCP”) 
วันทีจ่ดทะเบียน : จดทะเบยีนเปล่ียนชื่อบรษิัทจำก บรษิัท บำงจำกปิโตรเลียม จ ำกดั (มหำชน) เป็นบรษิัท 

บำงจำก คอรป์อเรชั่น จ ำกดั (มหำชน) กบักรมพฒันำธุรกิจกำรคำ้ เมื่อวนัท่ี 7 เมษำยน 
2560 และจดทะเบียนกบัตลำดหลกัทรพัยฯ์ เมื่อวนัท่ี 2 สิงหำคม 2537 

ประเภทธุรกิจ : BCP ด ำเนินธุรกิจโรงกลั่นน ำ้มันและกำรคำ้น ำ้มัน และธุรกิจกำรตลำด รวมถึงลงทุน
ในธุรกิจพลงังำนไฟฟ้ำสะอำด ธุรกิจผลิตภณัฑช์ีวภำพ ธุรกิจทรพัยำกรธรรมชำติและ
พฒันำธุรกิจใหม่ 

ทีต่ั้งส านักงานใหญ่ : 2098 อำคำรเอ็ม ทำวเวอร์ ชั้น 8 ถนนสุขุมวิท แขวงพระโขนงใต้ เขตพระโขนง 
กรุงเทพมหำนคร 10260 

ทุนจดทะเบียน : หุน้สำมญัจ ำนวน 1,376,923,157 หุน้ มลูค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 1.00 บำท รวมจ ำนวน
1,376,923,157 บำท ทุนทีอ่อกและช าระแล้ว : 

โทรศัพท ์ : 0-2335-8888 
โทรสาร : 0-2335-8000 
เว็ปไซต ์ : http://www.bangchak.co.th 

 
2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

 
BCP เป็นบริษัทพลงังำนไทยที่ด  ำเนินงำนเคียงคู่กับกำรดูแลส่ิงแวดลอ้มและสังคม โดยด ำเนินกิจกำรหลักดว้ยกำรประกอบ
ธุรกิจโรงกลั่นน ำ้มันปิโตรเลียม ตัง้แต่กำรจัดหำน ำ้มันดิบทั้งจำกแหล่งต่ำงประเทศและภำยในประเทศ เขำ้กลั่นเป็นน ำ้มัน
ส ำเร็จรูปที่ไดม้ำตรฐำน ในปี 2567 มีก ำลังกำรผลิตติดตัง้รวม 294,000 บำรเ์รลต่อวัน ประกอบดว้ยก ำลังผลิตติดตัง้ของ 
โรงกลนัน ำ้มนับำงจำก พระโขนง 120,000 บำรเ์รลต่อวนั ก ำลงัผลิตติดตัง้ของโรงกลั่นน ำ้มนับำงจำก ศรีรำชำ 174,000 บำรเ์รล
ต่อวัน และจัดจ ำหน่ำยผ่ำนเครือข่ำยสถำนีบริกำรน ำ้มนับำงจำก 2,163 แห่งทั่วประเทศ (รวมจ ำนวนสถำนีบริกำรบำงจำก 
1,411 แห่ง และสถำนีบริกำรเครือข่ำยของ BSRC จ ำนวน 752 แห่ง) อีกทั้งยังมีกำรขยำยกิจกำรสู่ธุรกิจกำรคำ้น ำ้มนั ธุรกิจ
ไฟฟ้ำพลงังำนสะอำด ธุรกิจผลิตภณัฑช์ีวภำพ ธุรกิจทรพัยำกรธรรมชำติและธุรกิจใหม่ ทัง้นี ้BCP มีเป้ำหมำยสงูสดุที่จะสรำ้ง
ควำมมั่นคงดำ้นพลงังำนใหป้ระเทศ ขยำยกำรลงทนุสู่ธุรกิจใหม่เพื่อสรำ้งควำมต่อเนื่องและควำมยั่งยืนแก่กิจกำร 
 
• กลุ่มธุรกิจโรงกลั่นและการค้าน ้ามัน 
กลุ่มธุรกิจโรงกลั่นและกำรคำ้น ำ้มนัด ำเนินธุรกิจครอบคลมุทัง้ Supply Chain ดว้ยโรงกลั่นระดบั World Class ทัง้ 2 แห่ง
ไดแ้ก่ โรงกลั่นน ำ้มนับำงจำก พระโขนง และโรงกลั่นน ำ้มนับำงจำก ศรีรำชำ (ด ำเนินกำรโดยบรษิัทฯ) ก ำลงักำรผลิตติดตัง้
รวม 294,000 บำรเ์รลต่อวนั นอกจำกนี ้เพื่อควำมเป็นเลิศในกำรบริหำรจดักำรครอบคลมุทัง้ Supply Chain ของโรงกลั่น 
ระดับ World Class ทั้ง 2 แห่ง บริษัทฯ และ BCP ไดจ้ัดตัง้บริษัท รีไฟเนอรร์ี่ ออฟตีไมซเ์ซชั่น แอนด ์ซินเนอรย์ี่ เอนเตอร์
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ไพรส ์จ ำกดั (ROSE) เพื่อจดัท ำแผนและใหบ้รกิำรบรหิำรงำนโรงกลั่นน ำ้มนับำงจำก พระโขนง และโรงกลั่นน ำ้มนับำงจำก 
ศรีรำชำ ใหเ้กิดประสิทธิภำพกำรผลิต ลดตน้ทนุ เกิดควำมคุม้ค่ำทำงเศรษฐศำสตรส์งูสดุ ทัง้นี ้นอกจำกกำรด ำเนินธุรกิจใน
ประเทศ BCP มุ่งมั่นพัฒนำธุรกิจคำ้น ำ้มันระหว่ำงประเทศอย่ำงต่อเนื่อง ผ่ำนบริษัท BCP Trading Pte. Ltd. (BCPT) 
ด ำเนินธุรกิจกำรคำ้น ำ้มนัโดยกำรซือ้-ขำยน ำ้มนัแบบ System Barrels ใหก้บัโรงกลั่นน ำ้มนับำงจำก พระโขนง และโรงกลั่น
น ำ้มันบำงจำกศรีรำชำ ขยำยตลำดในกำรจัดหำน ำ้มันดิบ และต่อยอดกำรบริหำรจัดกำรที่เป็นเลิศดำ้นโลจิสติกสผ่์ำน 
บรษิัท กรุงเทพขนส่งเชือ้เพลิงทำงท่อและโลจิสติกส ์จ ำกดั (BFPL) ซึ่งด ำเนินธุรกิจบรหิำรกำรขนส่งเชือ้เพลิงทำงท่อ ทำงรถ 
และทำงเรือใหก้บัโรงกลั่นน ำ้มนับำงจำก พระโขนง และโรงกลั่นน ำ้มนับำงจำกศรีรำชำ เพื่อใหก้ำรจดัส่งน ำ้มนัเชือ้เพลิงถึง
ลูกคำ้มีประสิทธิภำพสูงสุด มีตน้ทุนที่สำมำรถแข่งขันได ้รวมถึงต่อยอดกำรขยำยคลังน ำ้มันครอบคลุมทั่วประเทศ ผ่ำน
ธุรกิจขนส่งเชือ้เพลิงทำงท่อ ที่ช่วยลดตน้ทุนกำรขนส่งน ำ้มนั ลดกำรสญูเสียระหว่ำงกำรขนส่ง นอกจำกนี ้BCP ไดจ้ดัตัง้
บริษัท บีเอสจีเอฟ จ ำกัด (BSGF) เป็นบริษัทร่วมทุนระหว่ำง BCP กับบริษัท บีบีจีไอ จ ำกัด (มหำชน) (BBGI) เพื่อผลิต
ผลิตภณัฑใ์หม่ซึ่งมีคำรบ์อนต ่ำคือ น ำ้มนัอำกำศยำนยั่งยืน (Sustainable Aviation Fuel: SAF) 

 
• กลุ่มธุรกิจการตลาด 
BCP มุ่งเนน้กำรสรำ้งควำมเชื่อมั่นใหก้ับลูกคำ้ของบำงจำกทั้งฐำนลูกคำ้เดิม และฐำนลูกคำ้ใหม่ต่อเนื่อง ไม่ว่ำจะเป็นกำร
เปล่ียนแบรนดแ์ละปรบัปรุงภำพลกัษณส์ถำนีบริกำรมำกกว่ำ 2,000 แห่ง ภำยใตแ้บรนดบ์ำงจำก มีกำรก ำหนดมำตรฐำนงำน
บริกำร รวมถึงกำรควบคุมคุณภำพภำยในสถำนีบริกำรน ำ้มนั กำรพฒันำผลิตภณัฑ ์บริกำร และประสบกำรณล์กูคำ้ ภำยใต้
แนวคิด "Your Greenovative Destination" มุ่งเป็นผูน้  ำดำ้นนวตักรรมสีเขียวผ่ำนสินคำ้หลำกหลำยและบรกิำร และมุ่งหวงัเป็น
จดุหมำยปลำยทำงที่สำมำรถตอบสนองควำมตอ้งกำรของลกูคำ้ไดค้รบวงจร พรอ้มกบัขบัเคล่ือนธุรกิจอย่ำงยั่งยืน 
 
ส ำหรบัสถำนีบรกิำรของบำงจำกประกอบดว้ยเครือข่ำยสถำนีบรกิำรมำตรฐำนจ ำนวน 1,546 แห่ง และสถำนีบรกิำรชมุชน
จ ำนวน 617 แห่ง BCP ท ำกำรปรบัเปล่ียนตรำสญัลกัษณท์ี่สถำนีบริกำรเป็น “ใบไมใ้บใหม่” ที่ใหค้วำมรูส้ึกทนัสมยั พรอ้ม
กับสีที่หลำกหลำย เพื่อส่ือถึงก ำลังเติบโตและกำ้วสู่อนำคตที่ยั่งยืน และเปล่ียนตรำสัญลักษณ ์“เอสโซ่” เป็น “บำงจำก” 
แลว้เสร็จในปี 2567 โดยสถำนีบริกำรท่ีเปิดใหม่ในปี 2567 ส่วนใหญ่เป็นสถำนีบริกำรขนำดใหญ่ที่มีภำพลกัษณท์ี่ทนัสมยั
และมีเอกลกัษณ ์พรอ้มดว้ยธุรกิจนอนออยล ์(Non-Oil Business) และบริกำรต่ำงๆ รวมถึงยงัมีกำรปรบัปรุงภำพลกัษณ์
สถำนีบริกำรในรูปแบบ Unique Design Service Stations สรำ้งควำมแตกต่ำงผ่ำนกำรออกแบบสถำนีบริกำรน ำ้มนัให้
สวยงำมเป็นเอกลักษณ ์จนเป็นที่จดจ ำของลูกคำ้รวมถึงมองเป็นจุดหมำยปลำยทำงที่ “ตอ้งแวะมำ” โดยในปี 2567 มี
สถำนีบรกิำรในรูปแบบ Unique Design Service Stations รวมทัง้สิน้ 96 สถำน ี
 
• กลุ่มธุรกิจไฟฟ้าพลังงานสะอาด 
BCP จดัตัง้บรษิัท บีซีพีจี จ ำกดั (มหำชน) (BCPG) เพื่อด ำเนินธุรกิจไฟฟ้ำพลงังำนสะอำด ซึ่งประกอบไปดว้ย 
1. โรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย ์โครงกำรผลิตไฟฟ้ำจำกแสงอำทิตยใ์นประเทศไทยที่ เปิดด ำเนินกำรเชิงพำณิชย์

แลว้ 239 เมกะวตัต ์
2. โรงไฟฟ้ำพลงังำนลม โครงกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลงังำนลมในประเทศไทยที่เปิดด ำเนินกำรเชิงพำณิชยแ์ลว้ 8.965 

เมกะวตัต ์และในประเทศฟิลิปปินสท์ี่เปิดด ำเนินกำรเชิงพำณิชยแ์ลว้ 17.1 เมกะวตัต ์รวมถึงลงนำมในสญัญำซือ้
ขำยหุน้โรงงำนไฟฟ้ำพลงังำนลม 2 โครงกำรในประเทศเวียดนำม ก ำลงักำรผลิตติดตัง้รวม 99 เมกะวตัต ์มลูค่ำ
กว่ำ 4,508 ลำ้นบำท 
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3. โรงไฟฟ้ำพลงัน ำ้ ใน สปป.ลำว ที่เปิดด ำเนินกำรเชิงพำณิชยแ์ลว้ 114 เมกะวตัต ์ประกอบดว้ยโครงกำร Nam San 
3A ขนำด 69 เมกะวตัต ์และ Nam San 3B ขนำด 45 เมกะวตัต ์โดยมีระยะเวลำของ PPA ที่ 25 ปี  

4. โรงไฟฟ้ำพลังงำนก๊ำซธรรมชำติ  โครงกำรโรงไฟฟ้ำจำกพลังงำนก๊ำซธรรมชำติ หรือ CCGT ในประเทศ
สหรัฐอเมริกำจ ำนวน 4 โครงกำร ท่ีเปิดด ำเนินกำรเชิงพำณิชยแ์ลว้ 857 เมกะวัตต ์(ตำมสัดส่วนกำรถือหุน้) 
ประกอบไปด้วยโครงกำร Carroll County Energy (CCE) ขนำด 341 เมกะวัตต์ South Field Energy (SFE) 
ขนำด 90 เมกะวตัต ์Hamilton Liberty ขนำด 212 เมกะวตัต ์และ Hamilton Patriot ขนำด 214 เมกะวตัต ์

5. โครงกำรสำธำรณูปโภคพืน้ฐำนอื่นๆ ไดแ้ก่ โครงกำรระบบสำยส่งไฟฟ้ำใน สปป.ลำว เพื่อจ ำหน่ำยไฟฟ้ำจำก 
สปป.ลำว ไปยงัประเทศเวียดนำม ขนำด 220 กิโลโวลต ์และโครงกำรคลงัน ำ้มนัและท่ำเทียบเรือท่ีจงัหวดัเพชรบรุี
ในประเทศไทย ประกอบดว้ย ถังเก็บน ำ้มนัจ ำนวน 20 ถังท่อส่งน ำ้มนัรวม 5 ท่อ ท่ำกระจำยน ำ้มนัทำงรถ และ
ท่ำเรือส ำหรบัขนถ่ำยน ำ้มนั 

6. โครงกำรท่ีอยู่ระหว่ำงพฒันำ ประกอบดว้ย 
• โครงกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลงังำนแสงอำทิตยแ์บบติดตัง้บนหลงัคำในประเทศไทย ขนำดก ำลงักำรผลิต 1.1 

เมกะวตัต ์
• โครงกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลงังำนแสงอำทิตยข์นำดก ำลงักำรผลิต 469.0 เมกะวตัต ์และสถำนีไฟฟ้ำแรงสูง

ขนำด 200 เมกะวตัตใ์นประเทศไตห้วนั 
• โครงกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลงังำนลมในประเทศฟิลิปปินสข์นำดก ำลงักำรผลิต 2.7 เมกะวตัต ์
• โครงกำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนลมใน สปป.ลำว ขนำดก ำลังกำรผลิต 289.5 เมกะวัตต ์ซึ่งคำดว่ำจะ

สำมำรถเปิดด ำเนินกำรเชิงพำณิชย ์หรือ COD ในปี 2568 
 
• กลุ่มธุรกิจผลิตภัณฑช์ีวภาพ 
BCP ด ำเนินธุรกิจผลิตภัณฑช์ีวภำพผ่ำนบริษัท บีบีจีไอ จ ำกัด (มหำชน) (BBGI) โดยประกอบธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำย
เชือ้เพลิงชีวภำพรำยใหญ่ของประเทศไทย โดยบริษัทย่อยของ BBGI มีก ำลงักำรผลิตรวม 1,800,000 ลิตรต่อวนั แบ่งเป็น
ก ำลังกำรผลิตเอทำนอล 800,000 ลิตรต่อวัน และ ไบโอดีเซล 1,000,000 ลิตรต่อวัน และในปี 2563 ไดข้ยำยกำรลงทุน 
เพิ่มในธุ รกิจผลิตภัณฑ์ชีวภำพ โดย BBGI ซื ้อหุ้น เพิ่มทุนในบริษัท Manus Bio Inc. ซึ่ งด ำ เนินธุรกิจเ ก่ียวกับ
เทคโนโลยีชีวภำพ นอกจำกนี ้BCP ไดจ้ดัตัง้บริษัท บีเอสจีเอฟ จ ำกัด (BSGF) ซึ่งเป็นบริษัทร่วมทุนกับ BBGI และบริษัท 
ธนโชค ออยลไ์ลท ์จ ำกดั เพื่อด ำเนินธุรกิจจดัหำวตัถดุิบ ผลิต และจดัจ ำหน่ำยน ำ้มนัอำกำศยำนยั่งยืน จำกน ำ้มนัใชแ้ลว้ มี
ก ำลงักำรผลิต 1,000,000 ลิตรต่อวนั ซึ่งคำดว่ำจะสำมำรถเริ่มผลิตไดภ้ำยใน ปี 2568 
 
• กลุ่มธุรกิจทรัพยากรธรรมชาติและธุรกิจใหม่ 
BCP ไดจ้ดัตัง้ BCPR Pte. Ltd. ขึน้ในประเทศลิงคโปรเ์พื่อด ำเนินธุรกิจส ำรวจและผลิตปิโตรเลียม โดยไดเ้ขำ้ไปลงทุนใน
บริษัท OKEA ASA ท่ีมีกำรผลิตแหล่งน ำ้มนัดิบและก๊ำซธรรมชำติ และถือสิทธ์ิหรืออยู่ระหว่ำงกำรพฒันำแหล่งน ำ้มนัดิบ 
และก๊ำซธรรมชำติอีกหลำยแปลงสมัปทำนในประเทศนอรเ์วย์ และ OKEA ASA ยงัคงมุ่งมั่นหำโอกำสในกำรด ำเนินธุรกิจ
ใหเ้ติบโตผ่ำนกำรท ำ M&A อย่ำงต่อเนื่อง และ BCP ไดจ้ัดตัง้ บริษัท BCP Innovation Pte. Ltd. ขึน้ในประเทศสิงคโปร ์
เพื่อด ำเนินกิจกำรและกำรลงทนุธุรกิจเก่ียวกบัแรลิ่เทียม และธุรกิจที่เก่ียวเนื่องกบันวตักรรมในต่ำงประเทศ อีกทัง้ BCP ได้
ร่วมลงทุนในกำรจัดตัง้บริษัท บีทีเอสจี จ ำกัด เพื่อพัฒนำธุรกิจและใหบ้ริกำรเก่ียวกับ ก๊ำซธรรมชำติเหลว (Liquefied 
Natural Gas: LNG) นอกจำกนี ้BCP ไดล้งทุนในธุรกิจตน้น ำ้ของห่วงโซ่ธุรกิจผลิตภณัฑช์ีวภำพในประเทศไทยผ่ำนบรษิัท 
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บีซีวี เอ็นเนอรย์ี จ ำกัด (บีซีวีอี) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ BCP โดยกำรร่วมทุนในกำรพฒันำธุรกิจเหมืองแร่โพแทช ในพืน้ที่
จังหวัดนครรำชสีมำ โดยมีกำรด ำเนินกำรด้วยเทคโนโลยีเหมืองที่ได้มำตรฐำนระดับสำกล ภำยใต้มำตรกำร Zero 
Discharge เพื่อดแูลส่ิงแวดลอ้มอย่ำงเขม้งวด โครงกำรนีค้ำดว่ำจะเริ่มผลิตไดใ้นปี พ.ศ. 2571 
 
• การบริหารจัดการนวัตกรรม 
กำรตระหนักถึงควำมส ำคญัของกำรสรำ้งสรรคน์วตักรรมใหม่ๆ ที่ ไม่เพียงแต่สรำ้งรำยไดแ้ละควำมสำมำรถในกำรแข่งขนั 
ของ BCP เท่ำนัน้ แต่สำมำรถสรำ้งผลกระทบเชิงบวกต่อผูม้ีส่วนไดเ้สีย สงัคมและส่ิงแวดลอ้ม ไดแ้ก่ กำรขยำยงำนและทกัษะ
ใหม่ๆ กำรพัฒนำคุณภำพชีวิตทั้งในดำ้นสุขภำพและควำมเป็นอยู่ของผูค้น รวมถึงกำรลดกำรใชท้รพัยำกรธรรมชำติ และ
มลพิษจำกกำรด ำเนินธุรกิจ เป็นตน้ BCP ไดจ้ดัตัง้สถำบนันวตักรรมและบ่มเพำะธุรกิจ Bangchak Initiative and Innovation 
Center (BiiC) เพื่อสรำ้ง Green Ecosystem และผลกัดนันวตักรรมพลงังำนและเทคโนโลยีที่ควบคมุกำรเปล่ียนแปลงสภำพ
ภูมิอำกำศ (Energy and Climate Technology) และชีวภำพ (Bio-Based) เพื่อต่อยอดขยำยธุรกิจทั้งในและต่ำงประเทศ 
โดยในปี 2567 ไดม้ีกำรปรบัเปล่ียนโครงสรำ้งของสถำบนัฯ ใหม้ีควำมคล่องตวัในกำรด ำเนินงำนมำกขึน้ โดยด ำเนินงำนใน
ดำ้นกำรพัฒนำนวัตกรรมและธุรกิจเงินร่วมทุน ( Innovation Development and Venture Capital, IVC) และดำ้นกำรบ่ม
เพำะธุรกิจ (Ecosystem and Incubation, E&I) ตำมแผนกำรด ำเนินงำน BCP316NET เพื่อตอบสนองเป้ำหมำยกำรเป็น
กลำงทำงคำรบ์อน ในปี 2573 และกำรปล่อยคำรบ์อนสทุธิเป็นศนูยใ์นปี 2593 ของกลุ่มบรษิัทบำงจำก 
 

3. โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
 

ณ วนัท่ี 10 กมุภำพนัธ ์2568 BCP มีหุน้สำมญัที่ออกและช ำระแลว้จ ำนวน 1,376,923,157 หุน้ มีรำยละเอยีดผูถื้อหุน้ดงันี ้
 

รายชื่อผู้ถือหุ้นของ BCP 

ล าดับ รายชื่อ จ านวนหุ้น (หุน้) 
สัดส่วนการถือหุน้ 

(ร้อยละ) 
1 กองทนุรวม วายภุกัษ์หนึง่ 273,172,600 19.8 
2 ส านกังานประกนัสงัคม 212,626,011 15.4 
3 CGS INTERNATIONAL SECURITIES SINGAPORE PTE. LTD. 152,760,100 11.1 
4 บรษิัท ไทยเอ็นวีดีอำร ์จ ำกดั 79,966,238 5.8 
5 กระทรวงการคลงั 65,543,767 4.8 
6 THE BANK OF NEW YORK MELLON 43,792,500 3.2 
7 SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 27,539,898 2.0 
8 นำงสำวแคทรียา บีเวอร ์ 18,458,400 1.3 
9 บรษิัท กรุงเทพประกนัชีวติ จ ากดั (มหาชน) 16,347,100 1.2 
10 STATE STREET EUROPE LIMITED 12,496,099 0.9 

รวมผู้ถือหุ้น 10 อนัดบัแรก 902,702,713 65.6 

ผูถื้อหุน้อื่น 474,220,444 34.4 
รวม 1,376,923,157 100.0 

ทีม่า: รายชือ่ผูถ้ือหุน้ ณ วนัที ่10 กุมภาพนัธ์ 2568 อา้งอิงขอ้มูลก าหนดผูถ้ือหุน้ล่าสดุ  
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4. คณะกรรมการบริษัท 
 
ณ วนัท่ี 20 กมุภำพนัธ ์2568 คณะกรรมกำรของ BCP มีรำยละเอียดดงันี ้
 

คณะกรรมการของ BCP 
ล าดับ รายชื่อ ต าแหน่ง 

1 พลต ารวจเอก สวุฒัน ์แจง้ยอดสขุ ประธานกรรมการ กรรมการอิสระ 
และประธานคณะกรรมการก ากบัดแูลความยั่งยืนและบรรษัทภิบาล 

2 นายประสงค ์พนูธเนศ รองประธานกรรมการ กรรมการอิสระ 
และประธานคณะกรรมการบรหิารความเส่ียงทัง้องคก์ร 

3 นายสรุนิทร ์จิรวิศษิฎ ์ รองประธานกรรมการ และกรรมการอิสระ 
4 ดร. ปรเมธี วิมลศิร ิ กรรมการอิสระ และประธานคณะกรรมการตรวจสอบ 
5 นางปรศินา ประหารขา้ศกึ กรรมการอิสระ ประธานคณะกรรมการสรรหาและก าหนดค่าตอบแทน 

และกรรมกำรตรวจสอบ 
6 พลต ารวจโท ส าราญ นวลมา กรรมการอิสระ 
7 พลตรี ยทุธศกัดิ์ รกัเสรีพิทกัษ ์ กรรมการอิสระ 
8 นายอชัพร จารุจินดา กรรมการอิสระ และกรรมกำรตรวจสอบ 
9 นายเชาวลิต เอกบตุร กรรมการอิสระ 
10 นายปฏิภาณ สคุนธมาน กรรมการอิสระ 
11 นายพลช หตุะเจรญิ กรรมการอิสระ 
12 นายไพโรจน ์กวียานนัท ์ กรรมการอิสระ 
13 ดร. ธิบดี วฒันกลุ กรรมการ 
14 นางวรนชุ ภู่อิ่ม กรรมการ 
15 นายชยัวฒัน ์โควาวิสารชั กรรมกำร ประธานเจา้หนา้ท่ีบรหิารกลุ่มบรษัิทบำงจำก 

และกรรมการผูจ้ดัการใหญ่ 
ทีม่า: เว็บไซตต์ลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

 
5. คณะผู้บริหาร 
 
ณ วนัท่ี 20 กมุภำพนัธ ์2568 ผูบ้รหิำรของ BCP ประกอบไปดว้ยผูบ้รหิำรจ ำนวน 9 ท่ำน ดงันี ้
 

คณะผู้บริหารของ BCP 
ล าดับ รายชื่อ ต าแหน่ง 

1 นำยชยัวฒัน ์โควำวิสำรชั ประธำนเจำ้หนำ้ที่บรหิำรกลุ่มบรษิทับำงจำก และกรรมกำรผูจ้ดักำรใหญ่ 
2 นำงสำวภทัรภ์รูี ชินกลุกิจนิวฒัน ์ ประธำนเจำ้หนำ้ที่บรหิำรกำรเงิน และรองกรรมกำรผูจ้ดักำรใหญ่ 

กลุ่มงำนบญัชีและกำรเงิน 
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ล าดับ รายชื่อ ต าแหน่ง 

3 นำยบณัฑิต หรรษำไพบลูย ์ ประธำนเจำ้หนำ้ที่ปฏิบตักิำร-โรงกลั่น และรองกรรมกำรผูจ้ดักำรใหญ่ 
กลุ่มธุรกิจโรงกลั่นและกำรคำ้น ำ้มนั 

4 นำยโชคชยั อศัวรงัสฤษฎ ์ Chief Transformation and Synergy Realization Officer 
5 นำยเสรี อนพุนัธนนัท ์ รองกรรมกำรผูจ้ดักำรใหญ่ กลุม่ธุรกิจกำรตลำด 
6 นำงรำตรีมณี ภำษีผล รองกรรมกำรผูจ้ดักำรใหญ่ กลุม่งำนบรหิำรและพฒันำศกัยภำพองคก์ร 
7 นำงกลอยตำ ณ ถลำง รองกรรมกำรผูจ้ดักำรใหญ่ งำนบรหิำรควำมยั่งยืนและส่ือสำรองคก์ร 
8 นำงนฤพรรณ สธุรรมเกษม รองกรรมกำรผูจ้ดักำรใหญ่ กลุม่งำนยทุธศำสตรแ์ละพฒันำธุรกจิใหม่

กลุ่มบรษิัทบำงจำก 
9 นำยรวี บญุสินสขุ รกัษำกำรรองกรรมกำรผูจ้ดักำรใหญ่ 

ทีม่า: เว็ปไซตข์อง BCP 
 

6. สรุปข้อมูลทางการเงนิทีส่ าคัญ  
 
ขอ้มลูทำงกำรเงินตำมงบกำรเงินรวมของ BCP ส ำหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวำคม 2565 - 2567 มีรำยละเอยีดโดยสรุปดงันี ้
 
บมจ. บางจาก คอรป์อเรชั่น ณ วันที ่31 ธันวาคม 
งบแสดงฐานะการเงนิ (ล้านบาท) 2565 2566 2567 
เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 45,932.07 36,753.61 28,626.22 
เงินลงทนุระยะสัน้ 1,236.75 41.82 782.03 
ลกูหนีก้ำรคำ้และลกูหนีห้มนุเวียนอื่น 22,199.02 33,273.93 33,168.80 
สินทรพัยภ์ำษีเงินไดข้องงวดปัจจบุนั 636.39 216.37 574.90 
เงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้แก่กจิกำรอื่น 90.72 260.18 - 
สินคำ้คงเหลือ 29,532.54 47,839.87 41,209.63 
สินทรพัยท์ำงกำรเงินหมนุเวียนอืน่ 628.75 1,021.02 715.75 
เงินชดเชยกองทนุน ำ้มนัคำ้งรบั 11,092.92 2,474.09 153.88 
รวมสินทรัพยห์มนุเวียน 111,349.16 121,880.87 105,231.20 
สินทรพัยท์ำงกำรเงินไม่หมนุเวียนอื่น 3,503.80 3,897.25 4,493.43 
เงินลงทนุในบรษิัทรว่มและกำรรว่มคำ้ 1,852.32 28,348.65 31,568.17 
เงินใหกู้ย้ืมระยะยำวแก่กจิกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนั 1,653.15 1,033.54 1,125.67 
เงินใหกู้ย้ืมระยะยำวแก่กจิกำรอืน่ - - 201.29 
อสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อกำรลงทนุ 126.97 126.97 126.97 
ที่ดิน อำคำรและอปุกรณ ์ 73,018.38 119,373.80 115,748.37 
สินทรพัยสิ์ทธิกำรใช ้ 16,947.15 18,672.27 17,119.24 
ค่ำควำมนิยม 5,787.89 10,446.48 7,650.77 



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระต่อแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำร และกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

124 

บมจ. บางจาก คอรป์อเรชั่น ณ วันที ่31 ธันวาคม 
งบแสดงฐานะการเงนิ (ล้านบาท) 2565 2566 2567 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน 11,738.20 13,368.01 11,201.92 
สินทรพัยภ์ำษีเงินไดร้อกำรตดับญัชี 850.14 2,749.16 3,576.06 
สินทรพัยท์ี่ไดม้ำจำกกำรค ำ้ประกนั 12,922.90 13,788.50 13,334.52 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น 2,594.30 6,743.31 5,164.15 
รวมสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 130,995.19 218,547.94 211,310.56 
รวมสินทรัพย ์ 242,344.35 340,428.81 316,541.76 
เงินกูย้ืมระยะสัน้จำกสถำบนักำรเงิน 1,101.02 13,293.73 15,029.88 
เจำ้หนีก้ำรคำ้และเจำ้หนีห้มนุเวียนอื่น 28,947.58 41,287.09 34,252.10 
ส่วนของเงินกูย้มืระยะยำวที่ถึงก ำหนดช ำระ
ภำยในหนึ่งปี 

7,231.26 8,201.72 9,885.12 

ส่วนของหนีสิ้นตำมสญัญำเช่ำที่ถึงก ำหนดช ำระ
ภำยในหนึ่งปี 

1,381.31 1,525.37 1,579.81 

ส่วนของหุน้กูท้ี่ถงึก ำหนดช ำระภำยในหนึง่ปี 2,400.00 6,299.04 6,246.30 
เงินกูย้ืมระยะสัน้จำกกิจกำรอื่น - 60.00 120.00 
ภำษีสรรพสำมิตและเงินน ำส่งกองทนุน ำ้มนั
เชือ้เพลงิคำ้งจำ่ย 

1,133.74 1,096.82 3,491.73 

ภำษีเงินไดน้ิติบคุคลคำ้งจำ่ย 2,030.23 9,202.41 5,161.15 
หนีสิ้นทำงกำรเงินหมนุเวยีนอื่น 1,993.25 466.71 168.23 
หนีสิ้นหมนุเวียนอื่น 1,633.76 6,446.27 5,242.81 
รวมหนีส้ินหมุนเวียน 47,852.15 87,879.16 81,177.12 
เงินกูย้ืมระยะยำว 16,489.18 41,475.81 23,546.71 
หนีสิ้นตำมสญัญำเชำ่ 10,400.53 10,689.71 9,465.48 
หุน้กู ้ 54,017.90 58,937.80 72,802.22 
หนีสิ้นภำษีเงินไดร้อกำรตดับญัชี 6,560.74 3,039.25 7,333.27 
ประมำณกำรหนีสิ้นไม่หมนุเวยีนส ำหรบั
ผลประโยชนพ์นกังำน 

2,287.44 5,112.03 5,597.22 

ประมำณกำรหนีสิ้นส ำหรบัตน้ทนุในกำรรือ้ถอน 20,900.91 31,904.60 28,027.29 
หนีสิ้นทำงกำรเงินไม่หมนุเวยีนอืน่ 60.26 829.35 2.88 
หนีสิ้นไม่หมนุเวียนอื่น 397.17 529.29 2,115.84 
รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน 111,114.12 152,517.84 148,890.91 
รวมหนีส้ิน 158,966.27 240,397.01 230,068.03 
ทนุท่ีออกและช ำระแลว้ 1,376.92 1,376.92 1,376.92 
ส่วนเกินมลูคำ่หุน้สำมญั 11,157.46 11,157.46 11,157.46 
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บมจ. บางจาก คอรป์อเรชั่น ณ วันที ่31 ธันวาคม 
งบแสดงฐานะการเงนิ (ล้านบาท) 2565 2566 2567 
ส่วนเกินทนุอื่น 3,823.91 3,890.77 4,200.66 
ใบส ำคญัแสดงสิทธิที่จะซือ้หุน้ 19.03 21.32 15.58 
ใบส ำคญัแสดงสิทธิซือ้หุน้สำมญัที่หมดอำยแุลว้ 1.84 1.84 8.62 
ก ำไรสะสม - จดัสรรแลว้ 400.91 153.16 153.16 
ก ำไรสะสม - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร  37,669.86 48,584.70 47,441.01 
หุน้ทนุซือ้คืน 247.74 - - 
หุน้กูด้อ้ยสิทธิที่มีลกัษณะคลำ้ยทนุ 9,940.80 9,940.80 - 
องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถื้อหุน้ 1,439.16 3,015.27 (4,608.90) 
รวมส่วนของบริษัทใหญ ่ 62,703.83 72,111.71 59,744.52 
ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  ำนำจควบคมุ 20,674.25 27,920.10 26,729.21 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 83,378.08 100,031.81 86,473.73 
รวมหนีส้ินและสว่นของผู้ถือหุน้ 242,344.35 340,428.81 316,541.76 

 
บมจ. บางจาก คอรป์อเรชั่น ส าหรับปี สิน้สุดวันที ่31 ธนัวาคม 
งบก าไรขาดทนุ (ล้านบาท) 2565 2566 2567 
รำยไดจ้ำกกำรขำยและกำรใหบ้รกิำร 312,202.37 374,542.05 575,845.39 
เงินชดเชยจำกกองทนุน ำ้มนัเชือ้เพลิง 15,814.99 11,310.98 14,032.04 
ตน้ทนุขำยและกำรใหบ้รกิำร (281,748.69) (352,114.90) (560,039.17) 
ก าไรขั้นตน้ 46,268.67 33,738.12 29,838.26 
เงินปันผลรบั 11.64 22.11 45.85 
รำยไดอ้ื่น 1,842.06 2,757.31 4,277.01 
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำย (4,931.29) (6,445.09) (9,759.98) 
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรบรหิำร (4,272.26) (4,672.31) (4,040.96) 
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรส ำรวจและประเมินค่ำ (1,187.61) (663.19) (1,474.32) 
ก ำไร (ขำดทนุ) จำกตรำสำรอนพุนัธ ์ (5,135.98) 2,286.76 928.31 
ก ำไร (ขำดทนุ) จำกอตัรำแลกเปล่ียน 0.99 401.27 (113.61) 
ขำดทนุจำกมลูค่ำยตุิธรรมของส่ิงตอบแทน - (40.02) 118.46 
ก ำไร (ขำดทนุ) จำกกำรปรบัปรุงมลูค่ำยตุิธรรม
ของเงินลงทนุ 

9.85 (12.66) (175.62) 

ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยเงินลงทนุ 2,031.18 - 2,158.85 
กลบัรำยกำร (ขำดทนุ) กำรดอ้ยค่ำของสินทรพัย ์ (2,433.19) (9,496.60) 4,061.90 
ก ำไรจำกกำรต่อรองรำคำซือ้ - 7,389.42 - 
ก าไร (ขาดทุน) จากกิจกรรมด าเนินงาน 32,204.05 25,265.13 25,864.16 
ตน้ทนุทำงกำรเงิน (3,976.72) (4,980.45) (7,000.99) 
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บมจ. บางจาก คอรป์อเรชั่น ส าหรับปี สิน้สุดวันที ่31 ธนัวาคม 
งบก าไรขาดทนุ (ล้านบาท) 2565 2566 2567 
ผลก ำไรและกลบัรำยกำรขำดทนุจำกกำรดอ้ยค่ำ   
(ขำดทนุจำกกำรดอ้ยค่ำ) 

(411.17) 50.09 633.89 

ส่วนแบ่งก ำไรจำกเงินลงทนุในบรษิัทรว่มและกำร
รว่มคำ้ที่ใชว้ิธีส่วนไดเ้สีย 

188.10 339.77 1,361.01 

ก าไร  (ขาดทุน) ก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงนิได้ 28,004.27 20,674.54 20,858.06 
ค่ำใชจ้่ำยภำษีเงินได ้ (12,851.79) (8,766.16) (16,817.76) 
ก าไร (ขาดทุน) ส าหรับปี 15,152.48 11,908.38 4,040.30 

ทีม่า: ขอ้มูลทางการเงนิ ส าหรบัปี 2565 - 2567 อา้งอิงจากงบการเงนิฉบบัตรวจสอบ ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2566 และ 2567 ของ BCP 

 
ค าอธิบายและการวเิคราะหฐ์านะการเงนิและผลการด าเนินงานของ BCP  
 
ผลการด าเนินงาน 
 
รายได้ 
ส ำหรบัรอบบญัชีปี 2565 - 2567 BCP มีรำยไดร้วมจ ำนวน 314,056.07 ลำ้นบำท 396,021.86 ลำ้นบำท และ 594,200.29 ลำ้น
บำท ตำมล ำดับ โดยมีรำยไดห้ลักจำกกำรขำยและใหบ้ริกำร จ ำนวน 312,202.37 ลำ้นบำท 374,542.05 ลำ้นบำท และ 
575,845.39 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 99.41 รอ้ยละ 94.58 และรอ้ยละ 96.91 ของรำยไดร้วมในแต่ละรอบบัญชี 
ตำมล ำดบั ทัง้นี ้ส ำหรบัรอบบญัชีปี 2566 BCP มีรำยไดร้วมเพิ่มขึน้จำกปีก่อนหนำ้จ ำนวน 81,965.79 ลำ้นบำท หรือคิด
เป็นรอ้ยละ 26.10 โดยมีสำเหตหุลกัจำกกำรเติบโตของรำยไดท้ี่เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจน ำ้มนัจำกทัง้ธุรกิจโรงกลั่นและกำรตลำด
ที่ปรบัตวัเพิ่มขึน้ รวมทัง้รำยไดจ้ำกธุรกิจของ BSRC ที่รบัรูผ้ลกำรด ำเนินงำนเป็น ระยะเวลำ 4 เดือน ในปี 2566 นบัตัง้แต่
วนัท่ี 1 กนัยำยน 2566 เป็นตน้มำ รวมถึงกำรรบัรูผ้ลกำรด ำเนินงำนเต็มปีจำกกำรเขำ้ลงทนุในแหล่งผลิต Wintershall Dea 
ของ OKEA และกำรเพิ่มขึน้ของกำรบันทึกก ำไรพิเศษจำกกำรต่อรองรำคำซือ้ที่เกิดจำกกำรประเมินมลูค่ำยุติธรรมของ
ทรพัยสิ์น (PPA) จ ำนวน 7,389.42 ลำ้นบำท จำกกำรเขำ้ซือ้หุน้ของ BSRC และกำรเติบโตในทกุกลุ่มธุรกิจของ BCP  
 
ทั้งนี ้ส ำหรับรอบบัญชีปี 2567 BCP มีรำยไดร้วมเพิ่มขึน้จำกปีก่อนหน้ำจ ำนวน 198.18 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 
50.04 โดยมีสำเหตุหลกัจำกรำยไดจ้ำกกำรขำยและใหบ้ริกำรของ 5 กลุ่มธุรกิจเติบโตอย่ำงต่อเนื่อง โดย (1) กลุ่มธุรกิจโรง
กลั่นและกำรคำ้น ำ้มนัมีอตัรำก ำลงักำรผลิตเฉล่ียปรบัเพิ่มขึน้อย่ำงมีนยัส ำคญัมำอยู่ที่ 258.4 KBD ซึ่งเพิ่มขึน้รอ้ยละ 16 จำกปี
ก่อนหน้ำ เนื่องจำกโรงกลั่นศรีรำชำที่สำมำรถด ำเนินกำรผลิตอย่ำงมีประสิทธิภำพ (2) กลุ่มธุรกิจกำรตลำดมีปริมำณกำร
จ ำหน่ำยเติบโตอย่ำงกำ้วกระโดดมำอยู่ที่ 13,814 ลำ้นลิตร ซึ่งเพิ่มขึน้รอ้ยละ 61 จำกปีก่อนหนำ้ ซึ่งปัจจยัหลกัมำจำกกำรขยำย
เครือข่ำยสถำนีบรกิำรและขยำยฐำนลกูคำ้อย่ำงมีประสิทธิภำพ ส่งผลใหส่้วนแบ่งตลำดผ่ำนสถำนีบริกำรขยบัขึน้มำอยู่ที่รอ้ยละ 
28.9 (3) กลุ่มธุรกิจไฟฟ้ำพลงังำนก๊ำซธรรมชำติรบัรูร้ำยไดจ้ำกกำรขำยไฟฟ้ำปรบัเพิ่มขึน้ จำกกำรรบัรูผ้ลกำรด ำเนินงำนเต็มปี 
2567 จำกกำรลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนก๊ำซธรรมชำติ 4 แห่งในสหรฐัฯ และโรงไฟฟ้ำพลังงำนน ำ้ในลำวที่มีผลกำร
ด ำเนินงำนเพิ่มขึน้อย่ำงมีนยัส ำคัญเมื่อเทียบกับปีก่อนหนำ้ และโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทิตยใ์นประเทศญ่ีปุ่ น (4) กลุ่มธุรกิจ
ผลิตภัณฑช์ีวภำพ ไดร้บัแรงจำกยอดขำยที่เพิ่มขึน้รอ้ยละ 54 จำกปีก่อนหนำ้จำกควำมตอ้งกำรที่เพิ่มขึน้จำก BSRC ท ำใหม้ี
อตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลิตตลอดทัง้ปีสงูกว่ำผูผ้ลิตรำยอื่นๆ ในตลำด (5) กลุ่มธุรกิจทรพัยำกรธรรมชำติ ท่ีมีกำรขยำยกำรลงทุน
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อย่ำงต่อเนื่อง และมีกำรรบัรูผ้ลกำรด ำเนินงำนจำกแหล่งปิโตรเลียม Statfjord ท่ีไดร้บัโอนสิทธ์ิเมื่อวนัท่ี 29 ธันวำคม 2566 และ
แหล่งผลิต Hasselmus ที่เริ่ม COD ในเดือนตลุำคม 2566 หนนุปรมิำณกำรขำยเติบโตกว่ำรอ้ยละ 33 
 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธ ิ
ส ำหรบัรอบบญัชีปี 2565 - 2567 BCP มีก ำไรสทุธิจ ำนวน 15,152.48 ลำ้นบำท 11,908.38 ลำ้นบำท และ 4,040.30ลำ้นบำท 
ตำมล ำดบั ทัง้นี ้ส ำหรบัรอบบญัชีปี 2566 BCP มีก ำไรสทุธิลดลงจำกรอบบญัชีปีก่อนหนำ้จ ำนวน 3,244.10 ลำ้นบำท หรือ
คิดเป็นรอ้ยละ 21.41 โดยมีสำเหตุหลักจำกกกำรลดลงของกลุ่มธุรกิจโรงกลั่นและกำรค้ำน ้ำมันที่ค่ำกำรกลั่นพืน้ฐำน 
(Operating GRM) ปรับลดลงจำกปีก่อนหน้ำ จำก Crack Spread ที่อ่อนตัวลงในทุกผลิตภัณฑ์ตำมอุปสงค์น ้ำมันใน
ตลำดโลก ซึ่งบำงส่วนไดถู้กชดเชยดว้ย Crude Premium ที่ปรบัลดลง ประกอบกบักลุ่มธุรกิจทรพัยำกรธรรมชำติที่รำคำขำย
เฉล่ีย น ำ้มนัปรบัลดลงจำกปีก่อนหนำ้ เนื่องจำกภำพรวมเศรษฐกิจโลกที่ยงัไม่ฟ้ืนตวัและอปุทำนน ำ้มนัตงึตวันอ้ยกว่ำปีก่อนที่
มีสถำนกำรณค์วำมขดัแยง้รสัเซียกบัยเูครน แต่อย่ำงไรก็ดี BCP มีก ำไรจำกตรำสำรอนพุนัธ ์2,286.76 ลำ้นบำท จำกผลก ำไร
จำกสญัญำซือ้ขำยน ำ้มนัดิบและผลิตภณัฑน์ ำ้มนัล่วงหนำ้ (รวมกำรวดัมลูค่ำยตุิธรรมตำมมำตรฐำนบญัชี) เนื่องจำก Crack 
Spread ของผลิตภณัฑท์ี่ไดท้  ำสญัญำไวป้รบัลดลง อีกทัง้ มีค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบริหำรเพิ่มขึน้จำกปีก่อนหนำ้ ซึ่งส่วน
ใหญ่เป็นค่ำใชจ้่ำยพิเศษเก่ียวกบับคุลำกร ค่ำใชจ้่ำยทำงกำรตลำด ตลอดจนค่ำใชจ้่ำยพิเศษจำกกำรกำรเขำ้ซือ้หุน้ BSRC 
 
ทัง้นี ้ส ำหรบัรอบบญัชีปี 2567 BCP มีก ำไรสทุธิลดลงจำกรอบบญัชีปีก่อนหนำ้จ ำนวน 7,868.07 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ย
ละ 66.07 โดยมีสำเหตหุลกัจำกกลุ่มธุรกิจโรงกลั่นและกำรคำ้น ำ้มนัท่ีไดร้บัผลกระทบจำกค่ำกำรกลั่นพืน้ฐำนปรบัตวัลดลง 
ซึ่งเป็นผลมำจำก Crack Spread ของกลุ่มผลิตภณัฑห์ลกัปรบัตวัลดลงจำกภำวะอปุสงคแ์ละอปุทำนน ำ้มนัใน ตลำดโลกที่
ปรบัตัวลดลงจำกภำวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว นอกจำกนี ้บริษัทยังมีกำรรบัรู ้ Inventory Loss รวม 7,897 ลำ้นบำท ในปี 
2567 อย่ำงไรก็ตำม ผลกระทบดงักล่ำวถูกชดเชยเกือบทัง้หมดจำกกำรเติบโตของกลุ่มทรพัยำกรธรรมชำติ ซึ่งมีปริมำณ
กำรผลิตและ จ ำหน่ำยเพิ่มขึน้ จำกกำรรบัรูผ้ลกำรด ำเนินงำนของแหล่งผลิต Statfjord และ Hasselmus รวมถึงกลุ่มธุรกิจ
กำรตลำดที่มียอดขำยขยำยตวัอย่ำงมีนัยส ำคัญ โดยไดร้บัแรงหนุนจำกกำรขยำยเครือข่ำยสถำนีบริกำรและฐำนลกูคำ้
อตุสำหกรรม ตลอดจนกำรรบัรูผ้ลกำรด ำเนินงำนของ BSRC เต็มปี 
 
ฐานะการเงนิ 
 
สินทรัพย ์
ณ วันที่  31 ธันวำคม 2565 - 2567 BCP มีสินทรัพย์รวม จ ำนวน 242,344.35 ล้ำนบำท 340,428.81 ล้ำนบำท และ 
316,541.76 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดย ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2566 BCP มีสินทรพัยร์วมเพิ่มขึน้ 98,084.47 ลำ้นบำท หรือ
คิดเป็นรอ้ยละ 40.47 เมื่อเทียบกับรอบบัญชีปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตุหลักจำกกำรเพิ่มขึน้ของที่ดิน อำคำรและอุปกรณ ์
สินคำ้คงเหลือ รวมถึงเงินลงทนุในบรษิัทรว่มและกำรรว่มคำ้ จำกกำรเขำ้ซือ้กิจกำร BSRC และ ณ 31 ธันวำคม 2567 BCP 
มีสินทรพัยร์วมลดลง 23,887.05 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 7.02 โดยมีสำเหตุหลกัจำกกเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำ
เงินสดที่ลดลงจำกกำรช ำระคืนเงินกู้และกำรลดลงของของสินคำ้คงคลังตำมรำคำขำยน ำ้มันในตลำดโลกที่อ่อนตัว 
ตลอดจนกำรจ ำหน่ำยสินทรพัยโ์ครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทิตยท์ี่ประเทศญ่ีปุ่ น 
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หนีส้นิ 
ณ วันที่  31 ธันวำคม 2565 - 2567 BCP มีหนี ้สินรวม จ ำนวน 158,966.27 ล้ำนบำท 240,397.01 ล้ำนบำท และ 
230,068.03 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดย ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2566 BCP  มีหนีสิ้นรวมเพิ่มขึน้ 81,430.74 ลำ้นบำท หรือคิดเป็น
รอ้ยละ 51.23 เมื่อเทียบกบัรอบบญัชีปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตหุลกัจำกกำรเพิ่มขึน้ของเงินกูย้ืมระยะยำวและ หุน้กู ้อีกทัง้ มี
ประมำณกำรหนีสิ้นส ำหรับตน้ทุนในกำรรือ้ถอน เจ้ำหนีก้ำรคำ้และเจำ้หนีห้มุนเวียนอื่น เงินกู้ยืมระยะสั้นจำกสถำบัน
กำรเงิน รวมถึงภำษีเงินไดน้ิติบคุคลคำ้งจ่ำย และ ณ 31 ธันวำคม 2567 BCP มีหนีสิ้นรวมลดลง 10,328.98 ลำ้นบำท หรือ
คิดเป็นรอ้ยละ 4.30 เมื่อเทียบกบัรอบบญัชีปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตุหลกัจำกเจำ้หนีก้ำรคำ้ตำมรำคำน ำ้มนัในตลำดโลกที่
ปรบัลดลง ประกอบกบัเงินกูย้ืมระยะยำวและหุน้กูท้ี่ลดลง 
 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2565 - 2567 BCP มีส่วนของผูถื้อหุน้รวม จ ำนวน 83,378.08 ลำ้นบำท 100,031.81ลำ้นบำท และ
86,473.73 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดย ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2566 BCP  มีส่วนของผูถื้อหุน้รวมเพิ่มขึน้ 16,653.73 ลำ้นบำท 
หรือคิดเป็นรอ้ยละ 19.97 เมื่อเทียบกบัรอบบญัชีปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตหุลกัจำกก ำไรสะสมที่ยงัไม่ไดจ้ดัสรร และ ณ วนัที่ 
31 ธันวำคม 2567 BCP  มีส่วนของผูถื้อหุน้รวมลดลง 13,558.07 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 13.57 เมื่อเทียบกับรอบ
บญัชีปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตุหลกัจำกแมจ้ะมีก ำไรสทุธิจำกกำรด ำเนินงำน โดยหลกัมำจำกกำรไถ่ถอน  หุน้กูด้อ้ยสิทธิที่มี
ลกัษณะคลำ้ยทนุ (Perpetual Bond) รวมถึงมีกำรจ่ำยเงินปันผลจำกผลกำรด ำเนินงำนแก่ผูถื้อหุน้ 
 
7. สภาวะอุตสาหกรรม 

 
สถานการณเ์ศรษฐกิจโลกปี 2567 
เศรษฐกิจโลกในปี 2567 ยงัคงเผชิญกับควำมไม่แน่นอนจำกหลำยปัจจยั โดยปัจจยัหลกัยงัคงเป็นผลจำกควำมขดัแยง้ที่
ยืดเยือ้ และควำมตึงเครียดทำงภูมิรัฐศำสตร ์ควำมขัดแย้งระหว่ำงรัสเซีย-ยูเครน และสงครำมระหว่ำงอิสรำเอลกับ
ปำเลสไตน ์โดยควำมไม่แน่นอนเหล่ำนีก้่อใหเ้กิดผลกระทบต่อรำคำพลงังำน และสินคำ้อปุโภคบรโิภคยงัคงผนัผวนและอยู่
ในระดบัสงู และมีแนวโนม้ที่รำคำจะยงัคงสงูต่อเนื่อง เนื่องจำกควำมตงึเครียดในภมูิภำคต่ำงๆ และมำตรกำรทำงกำรเงินที่
ตงึตวัในหลำยประเทศ 
กองทนุกำรเงินระหว่ำงประเทศ (International Monetary Fund: IMF) คำดกำรณก์ำรเติบโตทำงเศรษฐกิจปี 2567 เฉล่ียอยู่ที่
รอ้ยละ 3.2 เพิ่มขึน้จำกปี 2566 ที่เติบโตรอ้ยละ 3.1 โดยธนำคำรกลำงสหรฐัฯ (FED) ไดป้รบัลดอตัรำดอกเบีย้ลงรอ้ยละ 0.25 
ส่งผลใหอ้ตัรำดอกเบีย้นโยบำยของเฟดลดลงมำอยู่ที่ระดบัรอ้ยละ 4.25-4.5 จำกกำรลดดอกเบีย้ไปทัง้หมด 3 ครัง้ติดต่อกนั 
รวมรอ้ยละ 1.0 ในปีนี ้เช่นเดียวกับธนำคำรกลำงยุโรป (European Central Bank : ECB) ไดป้รบัลดอัตรำดอกเบีย้ลงจำก
ระดับรอ้ยละ 4 เมื่อต้นปี จนลงมำเหลือรอ้ยละ 3.00 ในปัจจุบัน จำกกำรลดดอกเบีย้ 4 ครั้ง ครั้งละรอ้ยละ 0.25 เพื่อ
ตอบสนองต่อกำรขยำยตวัของเงินเฟ้อที่ยงัคงอยู่ในระดบัที่ควบคมุได ้และเพื่อส่งเสรมิกำรเติบโตเศรษฐกิจในกลุ่มยโูรโซน 
ในภมูิภำคเอเชียแปซิฟิก เศรษฐกิจมีกำรคำดกำรณว์่ำจะเตบิโตที่รอ้ยละ 4.5 สงูขึน้จำกปี 2566 ที่มีกำรเติบโตที่รอ้ยละ 4.2 
กำรเติบโตนีไ้ดร้บัแรงสนับสนุนหลักจำกกำรคล่ีคลำยของมำตรกำรควบคุมโรคและกำรฟ้ืนตวัของกำรเดินทำงและกำร
ท่องเที่ยว รวมถึงกำรฟ้ืนตวัของภำคกำรผลิตและกำรส่งออก อย่ำงไรก็ตำมควำมทำ้ทำยจำกหนีส้ำธำรณะที่สงูและภำวะ
เศรษฐกิจถดถอยในหลำยประเทศใหญ่ยงัคงส่งผลกระทบต่อกำรคำ้และกำรลงทนุขำ้มชำติในภมูิภำคนี ้
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ปี 2568 คำดกำรณว์่ำเศรษฐกิจโลกจะมีเสถียรภำพ เติบโตที่ระดบัรอ้ยละ 3.3 ตำมกำรประมำณกำรของกองทุนกำรเงิน
ระหว่ำงประเทศ (International Monetary Fund: IMF) อ้ำงอิงข้อมูลเดือนมกรำคม 2568 ซึ่งกำรขยำยตัวนี ้ไดร้ับแรง
สนบัสนนุจำกกำรบรโิภคภำยในประเทศที่เพิ่มขึน้ ภำวะเงินเฟ้อที่ลดลงสู่ระดบัต ่ำ รวมถึงกำรลดอตัรำดอกเบีย้ของธนำคำร
กลำงหลำยแห่ง นอกจำกนี ้ตลำดแรงงำนที่แข็งแกร่ง จึงเป็นปัจจัยส ำคญัที่ช่วยหนุนเศรษฐกิจหลักในหลำยภูมิภำคให้
ปรบัตวัดีขึน้ ขณะที่เศรษฐกิจสหรฐัฯ มีแนวโนม้ขยำยตวัลดลงจำกกำรชะลอตวัในภำคกำรผลิตอตุสำหกรรมและกำรลงทนุ
ภำคเอกชน ถึงแมว้่ำเศรษฐกิจจีนจะไดร้บัแรงสนบัสนนุจำกมำตรกำรฟ้ืนฟ ูแต่คำดว่ำไม่สำมำรถส่งผลดีเท่ำที่ควร จึงท ำให้
เศรษฐกิจจีนมีแนวโนม้ชะลอตวั นอกจำกนีเ้ศรษฐกิจโลกยงัคงเผชิญกบัควำมเปรำะบำงจำกควำมขดัแยง้ทำงภมูิรฐัศำสตร์
ในหลำยพืน้ที่ ควำมไม่แน่นอนทำงนโยบำยเศรษฐกิจและกำรคำ้ของประเทศเศรษฐกิจหลกัอย่ำงสหรฐัฯ และมำตรำกำร
ตอบโตก้ำรกีดกนักำรคำ้จำกจีน ซึ่งเป็นปัจจยัที่กดดนัต่อเศรษฐกิจโลกใหม้ีแนวโนม้ลดลง 

 
ภาวะตลาดน ้ามันดิบปี 2567 
ส ำหรบัรำคำน ำ้มันดิบดูไบปี 2567 เฉล่ียอยู่ที่ระดับ 79.58 ดอลลำร ์สรอ.ต่อบำรเ์รล ปรบัลดลง 2.51 ดอลลำร ์สรอ. ต่อ
บำรเ์รล เมื่อเทียบกบัรำคำเฉล่ียปี 2566 ที่อยู่ระดบั 82.09 ดอลลำร ์สรอ. ต่อบำรเ์รล รำคำน ำ้มนัดิบเคล่ือนไหวผนัผวนในช่วง
ครึง่แรกของปีและปรบัตวัลงอย่ำงเห็นไดช้ดัในช่วงครึง่หลงัของปี ท่ำมกลำงผลกระทบจำกหลำกหลำยปัจจยั รำคำน ำ้มนัดิบ
ยังคงไดร้บัผลกระทบจำกสงครำมควำมขดัแยง้ทำงภูมิรฐัศำสตรต์่อเนื่องจำกปีที่แลว้ โดยควำมขัดแย้งไดท้วีควำมรุนแรง
มำกขึน้และแผ่ขยำยไปในหลำยพืน้ที่ของภูมิภำคตะวันออกกลำง ซึ่งรวมถึงกำรโจมตี กันโดยตรงเป็นครัง้แรกระหว่ำง
อิสรำเอลและอิหร่ำน สรำ้งควำมกังวลว่ำควำมขดัแยง้ดงักล่ำวจะขยำยวงกวำ้งและส่งผลกระทบต่ออุปทำนน ำ้มันดิบใน
ภูมิภำคตะวนัออกกลำง แต่อย่ำงไรก็ตำม ตลำดคลำยควำมกังวลในเวลำต่อมำ หลงัจำกควำมขดัแยง้อยู่ในวงจ ำกดัและไม่
ส่งผลต่ออปุทำนน ำ้มนัดิบ ทำงดำ้นสถำนกำรณค์วำมขดัแยง้ระหว่ำงรสัเซียและยเูครนก็ยงัคงด ำเนินไปอย่ำงต่อเนื่องเช่นกนั 

 
ในขณะเดียวกนั รำคำน ำ้มนัดิบไดร้บัแรงกดดนัจำกอปุสงคน์ ำ้มนัโลกที่อ่อนแอ อนัเนื่องมำจำกกำรใชม้ำตรกำรทำงกำรเงนิ
แบบตึงตัวเพื่อรบัมือกับภำวะเงินเฟ้อ ส่งผลใหก้ิจกรรมทำงเศรษฐกิจชะลอตัว ขณะที่เศรษฐกิจของจีนยังไม่ฟ้ืนตวัและ
ปัญหำภำคอสังหำริมทรพัยย์ังไม่คล่ีคลำย อัตรำกำรกลั่นน ำ้มันและปริมำณกำรน ำเขำ้ในจีนยงัคงปรบัลงอย่ำงต่อเนื่อง 
สะทอ้นถึงอุปสงคน์ ำ้มนัในจีนยงัคงอ่อนแอ แมว้่ำจีนจะมีกำรประกำศมำตรกำรกระตุน้เศรษฐกิจออกมำอย่ำงต่อเนื่อง แต่
ตลำดมองว่ำมำตรกำรดงักล่ำวยงัไม่แข็งแกรง่พอท่ีช่วยฟ้ืนฟเูศรษฐกิจของจีน 
 
นอกจำกนี ้รำคำน ำ้มันดิบยงัไดร้บัแรงกดดันเพิ่มมำกขึน้จำกควำมกังวลภำวะอุปทำนน ำ้มนัดิบลน้ตลำด หลังจำกกลุ่ม
ประเทศผูส่้งออกน ำ้มนัและชำติพนัธมิตร (โอเปกพลสั) ประกำศว่ำจะทยอยยกเลิกมำตรกำรปรบัลดกำรผลิตน ำ้มันโดย
สมัครใจ 2.2 ลำ้นบำรเ์รลต่อวันตัง้แต่ไตรมำสที่ส่ี ปี 2567 เป็นตน้ไป ซึ่งเท่ำกับว่ำกลุ่มโอเปกพลัสจะปรบัเพิ่มปริมำณ
อุปทำนน ำ้มนัดิบในช่วงดงักล่ำว แมว้่ำในทำ้ยที่สดุ ทำงกลุ่มจะมีกำรชะลอกำรปรบัเพิ่มกำรผลิตออกไปในปี 2568 แต่ก็
ไม่ไดส่้งผลหนนุรำคำน ำ้มนัดิบแต่อย่ำงใด เนื่องจำกตลำดมองวำ่ปรมิำณกำรผลิตน ำ้มนัดบิจำกผูผ้ลิตนอกกลุ่มโอเปกพลสั 
โดยเฉพำะจำกผูผ้ลิตรำยใหญ่อย่ำงสหรฐัฯ ยงัมีแนวโนม้เพิ่มขึน้อย่ำงต่อเนื่อง 
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แนวโน้มภาวะตลาดน ้ามันดิบปี 2568 
ส ำนักงำนพลังงำนสำกล (IEA) คำดกำรณว์่ำกำรเติบโตของอุปสงคน์ ำ้มนัโลกจะเพิ่มขึน้ 1.10 ลำ้นบำรเ์รลต่อวันในปี 2568 
เพิ่มขึน้เล็กนอ้ยจำกกำรเติบโตที่ 0.84 ลำ้นบำรเ์รลต่อวนัของปี 2567 สู่ระดบั 103.9 ลำ้นบำรเ์รลต่อวนั กำรเติบโตของอุปสงค์
น ำ้มนัยงัคงไดร้บัแรงกดดนัจำกสภำพเศรษฐกิจโลกที่ยงัซบเซำ ขณะที่คำดกำรณก์ำรเติบโตของอุปทำนน ำ้มนัในปี 2568 อยู่ที่ 
1.90 ลำ้นบำรเ์รลต่อวนั มำอยู่ที่ระดบั 104.8 ลำ้นบำรเ์รลต่อวนั โดยกำรเพิ่มขึน้ของอุปทำนส่วนใหญ่มำจำกประเทศผูผ้ลิตที่
อยู่นอกกลุ่มโอเปกพลัส อย่ำง สหรฐัฯ บรำซิล กำยอำนำ และแคนำดำ ซึ่งกำรเติบโตของอุปทำนท่ีมำกกว่ำกำรเติบโตของ 
อปุสงคด์งักล่ำว จะส่งผลใหต้ลำดน ำ้มนัอยู่ภำวะอุปทำนลน้ตลำด จำกกำรประเมินคำดว่ำรำคำน ำ้มนัดิบดูไบเฉล่ียในปี 2568 
จะเคล่ือนไหวในระดบั 70 - 75 เหรียญสหรฐัฯ ต่อบำรเ์รล เนื่องจำกรำคำน ำ้มนัดิบจะไดร้บัแรงกดดนัจำกอุปทำนที่เพิ่มขึน้จำก
ผูผ้ลิตนอกกลุ่มโอเปก ท่ำมกลำงอปุสงคน์ ำ้มนัโลกที่ซบเซำ อย่ำงไรก็ตำม รำคำน ำ้มนัมีควำมเส่ียงที่จะผนัผวน จำกผลกระทบ
ของควำมไม่แน่นอนดำ้นควำมขดัแยง้ทำงภูมิรฐัศำสตรโ์ลก รวมถึงควำมไม่แน่นอนในกำรด ำเนินนโยบำยทำงกำรคำ้รวมถึง
นโยบำยอื่นของนำยโดนลัด ์ทรมัป์ ว่ำที่ประธำนำธิบดีสหรฐัฯ คนใหม่ที่จะเขำ้รบัต ำแหน่งในปี 2568 
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เอกสารแนบ 2:  ข้อมูลสรุปของบริษัท บางจาก ศรีราชา จ ากัด (มหาชน) 

 
1. ข้อมูลทั่วไป 
 
ชื่อบริษทั : บรษิัท บำงจำก ศรีรำชำ จ ำกดั (มหำชน) (เดิมชื่อ “บรษิัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ำกดั 

(มหำชน)”) (“BSRC” หรือ “บรษิทัฯ”) 
วันทีจ่ดทะเบียน : บรษิัทฯ จดทะเบียนเปล่ียนชื่อบรษิัทจำก บรษิัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) 

เป็นบรษิัท บำงจำก ศรีรำชำ จ ำกดั (มหำชน) กบักรมพฒันำธุรกจิกำรคำ้เมื่อวนัท่ี 15 
พฤศจิกำยน 2566 และจดทะเบยีนกบัตลำดหลกัทรพัยฯ์ เมื่อวนัที่ 6 พฤษภำคม 2551 

ประเภทธุรกิจ : บริษัทฯ ด ำเนินธุรกิจโรงกลั่นปิโตรเลียมและจ ำหน่ำยผลิตภัณฑปิ์โตรเลียมแบบครบ
วงจร (Integrated) ประกอบธุรกิจโรงกลั่นน ำ้มนัและอะโรมำติกสท์ี่ศรีรำชำ เครือข่ำย
คลงัน ำ้มนั สถำนีบรกิำรน ำ้มนัทั่วประเทศ 

ทีต่ั้งส านักงานใหญ่ : 3195/21-29 ถนนพระรำม 4 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กรุงเทพมหำนคร 10110 
ทุนจดทะเบียน : หุน้สำมญัจ ำนวน 3,467,916,666 หุน้ มลูค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 4.9338 บำท รวมจ ำนวน

17,110,007,246.71 บำท 
ทุนทีอ่อกและช าระแล้ว : หุน้สำมญัจ ำนวน 3,460,858,000 หุน้ มลูค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 4.9338 บำท รวมจ ำนวน

17,075,181,200.40 บำท 
โทรศัพท ์ : 0-2124-7999 
โทรสาร : 0-2262-4800 
เว็ปไซต ์ : http://www.bsrc.co.th 

 
2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

 
บรษิัท บำงจำก ศรีรำชำ จ ำกดั (มหำชน) ด ำเนินธุรกิจโรงกลั่นปิโตรเลียมและจ ำหน่ำยผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมแบบครบวงจร 
(Integrated) โดยบริษัทฯ เป็นเจำ้ของและผูป้ระกอบกิจกำรโรงกลั่นน ำ้มนัแบบ Complex Refinery โดยโรงงำนแต่ละแห่ง
ไดเ้ชื่อมโยงเขำ้กับหน่วยกลั่นน ำ้มัน และกระบวนกำรกลั่นน ำ้มนัแบบครบวงจร พรอ้มจ ำหน่ำยผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมแก่
ผูบ้รโิภครำยย่อยผ่ำนทำงเครือข่ำยสถำนีบรกิำรน ำ้มนัคำ้ปลีก ภำยใตช้ื่อกำรคำ้ “บำงจำก” และจ ำหน่ำยตรงใหแ้ก่ลกูคำ้ใน
ภำคอุตสำหกรรมกำรคำ้ กำรบิน และกำรเดินเรือ ทัง้นี ้ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2567 บริษัทฯ มีบริษัทย่อย บริษัทร่วม และ
บรษิัทท่ีเก่ียวขอ้งกนั จ ำนวนทัง้สิน้ 6 บรษิัท ดงันี ้
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ชื่อบริษทั 
ทุนจดทะเบียน 

(ล้านบาท) 

สัดส่วน 
การถือหุ้น  
(ร้อยละ) 

ประเภทและ 
ลักษณะธุรกจิ 

บริษัทย่อย 

บรษิัท วิสำหกจิส่งเสรมิอตุสำหกรรม จ ำกดั 3.33 99.99 ใหเ้ชำ่อสงัหำรมิทรพัย ์

บรษิัท รว่มพฒันำอตุสำหกิจ จ ำกดั 10.00 99.99 ใหเ้ชำ่อสงัหำรมิทรพัย ์

บรษิัท เพซเซตเตอร ์เอ็นเตอรไ์พรเซส จ ำกดั 10.00 33.33/1 ใหเ้ชำ่อสงัหำรมิทรพัย ์

บริษัทร่วม 

บรษิัท ท่อส่งปิโตรเลียมไทย จ ำกดั 8,479.00 20.78 ขนส่งน ำ้มนัทำงท่อ 

บรษิัท รีไฟเนอรี่ ออฟติไมซเ์ซชั่น แอนด ์ซนิเนอรย์ี่ 
เอนเตอรไ์พรส ์จ ำกดั 

1.00 50.00/2 ผู้ ให้บริกำรสนับสนุนด้ำน
บริหำรงำนส ำหรับธุรกรรมที่
เก่ียวขอ้งกบักำรวำงแผน และ
ใหค้  ำแนะน ำในธุรกิจโรงกลั่น
น ำ้มนัของบรษิัทฯ และ BCP 

เงนิลงทนุอืน่ๆ    

บรษิัท บรกิำรเชือ้เพลิงกำรบินกรุงเทพ จ ำกดั 
(มหำชน) 

637.50 7.06 ใหบ้ริกำรน ำ้มันอำกำศยำนแก่
สำยกำรบิน 

ทีม่า: www.corpus.bol.co.th และแบบ 56-1 One Report ปี 2567 
หมายเหต:ุ  /1 ส่วนทีเ่หลือถือโดยบริษัท ร่วมพฒันาอตุสาหกิจ จ ากดั รอ้ยละ 66.00 และบริษัท วิสาหกิจส่งเสริมอตุสาหกรรม จ ากดั รอ้ยละ 0.67 
 /2 ส่วนทีเ่หลือถือหุน้โดย BCP รอ้ยละ 50.00 

 
• ธุรกิจโรงกลั่น 
โรงกลั่นน ำ้มนับำงจำก ศรีรำชำ เป็นโรงกลั่นแบบ Complex Refinery ที่ทนัสมยั ก ำลงักำรผลิตติดตัง้ 174,000 บำรเ์รลต่อวนั 
สำมำรถผลิตน ำ้มนักลุ่มเบนซินและดีเซลซึ่งเป็นน ำ้มนัที่มีมูลค่ำสูงไดเ้ป็นส่วนใหญ่ไดม้ีกำรด ำเนินกำรติดตัง้และเชื่อมต่อ
อุปกรณ์ใหม่ในกำรปรับปรุงคุณภำพน ้ำมันเพื่อให้ได้ตำมมำตรฐำนยูโร 5 ตำมนโยบำยภำครัฐทั้งนี ้ ยังสำมำรถผลิต
ผลิตภณัฑเ์พิ่มมลูค่ำ ไดแ้ก่ Solvent (สำรท ำละลำย) และ Asphalt (ยำงมะตอย) นอกจำกนี ้ยงัช่วยเพิ่มก ำลงักำรผลิต เสรมิ
ควำมตอ้งกำรของธุรกิจกำรตลำด โดยมีบริษัท รีไฟเนอรร์ี่ ออฟตีไมซเ์ซชั่น แอนด ์ซินเนอรย์ี่ เอนเตอรไ์พรส ์จ ำกัด (ROSE) 
จัดท ำแผนและให้บริกำรบริหำรงำนโรงกลั่นน ้ำมันบำงจำก พระโขนง  และโรงกลั่นน ้ำมันบำงจำก ศรีรำชำ ให้เกิด
ประสิทธิภำพกำรผลิต ลดตน้ทุน เกิดควำมคุม้ค่ำทำงเศรษฐศำสตรส์งูสดุ และเกิดควำมเป็นธรรมโปร่งใสต่อผูม้ีส่วนไดเ้สีย
ทุกฝ่ำยโดยครอบคลมุกระบวนกำรจดัหำ แผนกำรผลิต แผนกำรขนส่งบริหำรควำมเส่ียงดำ้นรำคำ บริหำรกำรขำยและงำน
อื่นๆ ที่เก่ียวขอ้งกบักำรคำ้น ำ้มนัโดยบริษัทฯ ถือหุน้รอ้ยละ 50.00 และบริษัท บำงจำก คอรป์อเรชั่น จ ำกัด (มหำชน) ถือหุน้
รอ้ยละ 50.00 ในฐำนะที่เป็นส่วนหนึ่งของบรษิัทในกลุ่มบรษิัทบำงจำก บรษิัทฯ มีกำรขำยส่งน ำ้มนัเบนซินใหก้บับำงจำกเพื่อ
เป็นส่วนหนึ่งของกำรประสำนประโยชนใ์นกำรท ำงำนรว่มกัน กลุ่มธุรกิจโรงกลั่นขำยผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมโดยผ่ำนช่องทำง 2 
ช่องทำง กล่ำวคือ จ ำหน่ำยใหผู้ค้ำ้น ำ้มนัตำมมำตรำ 7 (รวมถึง BCP) และ กำรส่งออกผลิตภณัฑห์ลกัของบรษิัทฯ ไดแ้ก่ 
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(1) ผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมจำกกระบวนกำรกลั่นแยกส่วน ( fractionation) และกำรกลั่นน ้ำมันดิบซึ่งประกอบด้วย
ผลิตภณัฑห์ลกัคือ น ำ้มนัเบนซิน น ำ้มนัเชือ้เพลิงอำกำศยำน/น ำ้มนัก๊ำด น ำ้มนัดีเซล ก๊ำซปิโตรเลียมเหลว น ำ้มนัเตำ 
และยำงมะตอย 

(2) ผลิตภณัฑอ์ะโรเมติกสแ์ละเคมีภัณฑ ์ซึ่งประกอบดว้ย พำรำไซลีน (ก่อนกำรหยุดผลิตสำรพำรำไซลีนจำกโรงอะโร 
เมติกส ์ณ โรงกลั่นน ำ้มนัศรีรำชำเป็นกำรชั่วครำวในเดือนเมษำยน 2564) สำรเบนซีนเขม้ขน้ และสำรท ำละลำย 

 
• ธุรกิจการตลาด 
ในปี 2567 บริษัทฯ ยังคงมุ่งมั่นพัฒนำสินค้ำและบริกำรเพื่อตอบสนองควำมตอ้งกำรของผู้บริโภคท่ำมกลำงสภำพ
เศรษฐกิจและสถำนกำรณโ์ลกที่ยังคงผันผวน เช่น ควำมผันผวนของตลำดพลังงำน ควำมขัดแยง้ในภูมิภำคต่ำงๆ และ
นโยบำยกำรเปล่ียนผ่ำนดำ้นพลงังำน ที่มีบทบำทส ำคญัต่อแนวโนม้กำรใชพ้ลงังำนในอนำคต นอกจำกนีย้งัมีเหตกุำรณผ์ล
จำกอุทกภยัที่ส่งผลต่อภำคเกษตร รำยไดค้รวัเรือน และส่งผลต่อกำรอุปโภคและบริโภคในบำงพืน้ที่ บริษัทฯ ท ำกำรตลำด
และขำยผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมโดยผ่ำนช่องทำงกำรขำย 2 ช่องทำง กล่ำวคือ กำรคำ้ปลีก และ พำณิชยกรรม 
 
3. โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
 
ณ วันที่  6 มีนำคม 2568 บริษัทฯ มีหุ้นสำมัญที่ ออกและช ำระแล้วจ ำนวน  3,460,858,000 หุ้น  มี รำยละเอียด 
ผูถื้อหุน้ดงันี ้

 
รายชื่อผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 

ล าดับ รายชื่อ จ านวนหุ้น (หุน้) 
สัดส่วนการถือหุน้ 

(ร้อยละ) 
1 บรษิัท บำงจำก คอรป์อเรชั่น จ ำกดั (มหำชน) 2,828,998,298 81.74 
2 กองทนุรวม วำยภุกัษ์หน่ึง 278,750,000  8.05 
3 SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED  35,047,277  1.01 
4 บรษิัท ไทยเอ็นวีดีอำร ์จ ำกดั 20,790,247  0.60 
5 กองทนุรวม วำยภุกัษ์หน่ึง โดย บลจ.เอ็มเอฟซี จ ำกดั (มหำชน) 14,195,000  0.41 
6 กองทนุรวม วำยภุกัษ์หน่ึง โดย บลจ.กรุงไทย จ ำกดั (มหำชน) 14,195,000  0.41 
7 กองทนุเปิด บวัหลวงโครงสรำ้งพืน้ฐำนเพื่อกำรเลีย้งชีพ 13,584,300  0.39 
8 กองทนุส ำรองเลีย้งชีพ เอ็มเอฟซี มำสเตอร ์ฟันด ์ 6,709,284  0.19 
9 นำยภกัดี ภกัดมีงคลโชค 6,377,000  0.18 

10 
นำยพีระ ปัทมวรกลุชยั 5,000,000  0.14 
นำยสนัติ ปัญญำวฒุิไกร 5,000,000  0.14 

รวมผู้ถือหุ้น 10 อนัดบัแรก 3,228,646,406  93.29 
ผูถื้อหุน้อื่น 232,211,594  6.71 
รวม 3,460,858,000 100.00 

ทีม่า: อา้งอิงขอ้มูลก าหนดรายชือ่ผูถ้ือหุน้ล่าสดุ ณ วนัที ่6 มีนาคม 2568 
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4. คณะกรรมการบริษัท 
 
ณ วนัท่ี 12 มีนำคม 2568 คณะกรรมกำรของบรษิัทฯ มีรำยละเอียดดงันี ้
 

คณะกรรมการของบริษทัฯ 
ล าดับ รายชื่อ ต าแหน่ง 

1 นำยสเุทพ วงศว์รเศรษฐ ประธำนคณะกรรมกำร และกรรมกำรอิสระ 
2 นำยอนวุตัร รุง่เรืองรตันำกลุ กรรมกำร รกัษำกำรประธำนเจำ้หนำ้ที่บรหิำร  

รองกรรมกำรผูจ้ดักำร ธุรกิจโรงกลั่น  
กรรมกำรก ำกบัดแูลควำมยั่งยืนและบรรษัทภิบำล  
และกรรมกำรบรหิำรควำมเส่ียงทัง้องคก์ร 

3 นำยสมชำย ควูิจติรสวุรรณ รองประธำนกรรมกำร กรรมกำรอิสระ กรรมกำรตรวจสอบ  
กรรมกำรสรรหำและก ำหนดค่ำตอบแทน 

4 นำยพนัธท์อง ลอยกลุนนัท ์ กรรมกำร กรรมกำรสรรหำและก ำหนดคำ่ตอบแทน  
และกรรมกำรบรหิำรควำมเส่ียงทัง้องคก์ร 

5 นำงสำวภทัรภ์รูี ชินกลุกิจนิวฒัน ์ กรรมกำร และกรรมกำรบรหิำรควำมเส่ียงทัง้องคก์ร 
6 นำยสมชยั เตชะวณิช กรรมกำร และกรรมกำรบรหิำรควำมเส่ียงทัง้องคก์ร 
7 นำยสรุชยั โฆษิตเสรีวงค ์ กรรมกำร และกรรมกำรก ำกบัดแูลควำมยั่งยืนและบรรษัทภิบำล 
8 นำงสำวไขศรี อทุยัวรรณ ์ กรรมกำรอิสระ กรรมกำรตรวจสอบและ 

ประธำนคณะกรรมกำรก ำกบัดแูลควำมยั่งยืนและบรรษัทภิบำล  
9 พล.ต.ท. ชยัวฒัน ์โชติมำ กรรมกำรอิสระ ประธำนคณะกรรมกำรสรรหำและก ำหนดค่ำตอบแทน 

และกรรมกำรบรหิำรควำมเส่ียงทัง้องคก์ร 
10 นำงสำวประจิต หำวตัร กรรมกำรอิสระ กรรมกำรตรวจสอบ  

และกรรมกำรก ำกบัดแูลควำมยั่งยืนและบรรษัทภิบำล 
11 พลเอก วรเกียรติ รตันำนนท ์ กรรมกำรอิสระ ประธำนคณะกรรมกำรบรหิำรควำมเส่ียงทัง้องคก์ร  

และกรรมกำรก ำกบัดแูลควำมยั่งยืนและบรรษัทภิบำล 
12 นำยวีรศกัดิ์ โฆสิตไพศำล กรรมกำรอิสระ และประธำนคณะกรรมกำรตรวจสอบ 
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5. คณะผู้บริหาร 
 
ณ วนัท่ี 12 มีนำคม 2568 ผูบ้รหิำรของบรษิัทฯ ประกอบไปดว้ยผูบ้รหิำร จ ำนวน 3 ท่ำน ดงันี ้
 

คณะผู้บริหารของบริษทัฯ 
ล าดับ รายชื่อ ต าแหน่ง 

1 นำยอนวุตัร รุง่เรืองรตันำกลุ รกัษำกำรประธำนเจำ้หนำ้ที่บรหิำร, รองกรรมกำรผูจ้ดักำร ธุรกิจโรงกลั่น 
2 นำยวรำกร โกศลพิศษิฐ์กลุ รองกรรมกำรผูจ้ดักำร ธุรกิจกำรตลำด 
3 นำงมทันำ สตุธรรม ผูร้บัผิดชอบสงูสดุทำงสำยกำรเงนิและบญัชี 

 
6. ฐานะการเงนิและผลการด าเนินงาน  
 
ขอ้มลูทำงกำรเงินตำมงบกำรเงินรวม ส ำหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม 2565 - 2567 มีรำยละเอียดโดยสรุปดงันี ้
 
บมจ. บางจาก ศรีราชา ณ วันที ่31 ธันวาคม 

งบแสดงฐานะการเงนิ (ล้านบาท) 
2565 

(ปรับปรุงใหม่) 
2566 

(ปรับปรุงใหม่) 
2567 

เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 586.07 976.37 1,190.79 
ลกูหนีก้ำรคำ้และลกูหนีห้มนุเวียนอื่น 24,302.79 15,373.05 13,588.85 
สินคำ้คงเหลือ 26,119.03 18,712.66 16,466.84 
สินทรพัยอ์นพุนัธท์ำงกำรเงินหมนุเวียน - - 180.17 
สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น 3,140.20 1,345.44 1,625.33 
รวมสินทรัพยห์มนุเวียน  54,148.08 36,407.51 33,051.98 
สินทรพัยท์ำงกำรเงิน 1,093.98 1,075.50 535.50 
เงินลงทนุในบรษิัทรว่ม 2,197.48 2,079.28 2,258.64 
ที่ดิน อำคำรและอปุกรณ ์ 22,982.04 22,887.63 21,857.08 
สินทรพัยสิ์ทธิกำรใช ้ 3,823.19 3,435.60 3,201.11 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน 125.96 296.83 179.69 
สินทรพัยภ์ำษีเงินไดร้อตดับญัชี 242.88 665.64 1,247.63 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น 2,723.24 4,214.00 3,502.00 
รวมสินทรัพยไ์ม่หมนุเวียน 33,188.77 34,654.48 32,781.64 
รวมสินทรัพย ์ 87,336.85 71,062.00 65,833.62 
เงินเบิกเกินบญัชี / เงินกูย้ืมระยะสัน้สถำบนักำรเงิน 9,739.34 8,233.73 5,994.88 
เจำ้หนีก้ำรคำ้และเจำ้หนีห้มนุเวียนอื่น 16,564.09 8,371.38 11,429.09 
เงินกูย้ืมระยะยำวที่ถึงก ำหนดช ำระในหนึ่งปีจำก
สถำบนักำรเงิน 

1,667.07 4,641.01 4,969.24 
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บมจ. บางจาก ศรีราชา ณ วันที ่31 ธันวาคม 

งบแสดงฐานะการเงนิ (ล้านบาท) 
2565 

(ปรับปรุงใหม่) 
2566 

(ปรับปรุงใหม่) 
2567 

เงินกู้ยืมระยะยำวที่ถึงก ำหนดช ำระในหนึ่งปีจำก
กิจกำรที่เก่ียวขอ้งกนั 

3,666.67 - - 

หนีสิ้นตำมสญัญำเช่ำที่ถึงก ำหนดช ำระในหนึ่งปี 319.21 287.38 343.44 
เงินกูย้ืมระยะสัน้จำกกิจกำรที่เก่ียวขอ้งกนั 16,696.20 - 3,000.00 
ภำษีเงินไดค้ำ้งจ่ำย 0.27 262.37 0.87 
หนีสิ้นอนพุนัธท์ำงกำรเงินหมนุเวียน - - 19.76 
ภำระผกูพนัผลประโยชนพ์นกังำนระยะสัน้ 971.59 821.99 393.92 
รวมหนีส้ินหมุนเวียน 49,624.43 22,617.86 26,151.18 
เงินกูย้ืมระยะยำวจำกสถำบนักำรเงิน 1,415.67 15,433.24 6,617.44 
เงินกูย้ืมระยะยำวจำกกิจกำรที่เก่ียวขอ้งกนั 2,750.00 - - 
หนีสิ้นตำมสญัญำเช่ำ 2,117.86 1,921.98 1,714.41 
หุน้กู ้ - - 3,875.62 
ภำระผกูพนัผลประโยชนพ์นกังำนระยะยำว 2,503.99 2,766.11 2,294.04 
รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน 8,787.52 20,121.33 14,501.51 
รวมหนีส้ิน  58,411.95 42,739.19 40,652.69 
ทนุท่ีออกและช ำระแลว้ 17,075.18 17,075.18 17,075.18 
ส่วนเกินมลูคำ่หุน้สำมญั 4,031.71 4,031.71 4,031.71 
ก ำไรสะสม - จดัสรรแลว้ 1,253.41 1,365.93 1,365.93 
ก ำไรสะสม - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร  5,706.00 5,312.91 2,610.47 
องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถื้อหุน้ 851.17 529.64 97.64 
รวมส่วนของบริษัทใหญ่   28,917.47 28,315.37 25,180.93 
ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  ำนำจควบคมุ 7.43 7.43 0.00 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้   28,924.90 28,322.81 25,180.93 
รวมหนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น 87,336.85 71,062.00 65,833.62 

ทีม่า: ขอ้มูลทางการเงนิ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2565 - 2566 อา้งอิงจากงบการเงนิรวมฉบบัตรวจสอบ ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2567 

 
บมจ. บางจาก ศรีราชา ส าหรับปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 

งบก าไรขาดทนุ (ล้านบาท) 2565 
2566 

(ปรับปรุงใหม่) 
2567 

รำยไดจ้ำกกำรขำยและกำรใหบ้รกิำร 246,486.82 222,562.07 238,733.99 
เงินชดเชยจำกกองทนุน ำ้มนัเชือ้เพลิง 16,513.51 6,975.93 6,699.81 
ตน้ทนุขำยและกำรใหบ้รกิำร (245,707.17) (223,344.39) (242,155.97) 
ก าไรขั้นตน้ 17,293.16 6,193.61 3,277.83 
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บมจ. บางจาก ศรีราชา ส าหรับปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 

งบก าไรขาดทนุ (ล้านบาท) 2565 
2566 

(ปรับปรุงใหม่) 
2567 

รำยไดอ้ื่น 22.57 238.71 93.53 

รำยไดด้อกเบีย้ 17.79 50.26 60.40 
ก ำไรจำกตรำสำรอนพุนัธ ์ - - 498.95 
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำย (5,205.25) (4,992.47) (5,050.12) 
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรบรหิำร (234.74) (224.99) (389.54) 
ก าไร (ขาดทุน) จากกิจกรรมด าเนินงาน 11,893.52 1,265.12 (1,508.95) 
ตน้ทนุทำงกำรเงิน (376.24) (734.60) (1,061.94) 
ส่วนแบ่งก ำไรของบรษิัทรว่ม 311.87  361.16  340.75  
ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนภาษีเงนิได้ 11,829.16 891.68 (2,230.14) 
รำยได ้(คำ่ใชจ้ำ่ย) ภำษีเงินได ้ (2,320.16) (110.49) 542.31  
ก าไร (ขาดทนุ) ส าหรับปี 9,509.00 781.19 (1,687.83) 
ทีม่า: ขอ้มูลทางการเงินส าหรบัปี 2566 อา้งอิงจากงบการเงินฉบบัตรวจสอบ ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2567 ของบริษัทฯ ทีป่รบัปรุง

ใหม่ และชอ้มูลทางการเงนิส าหรบัปี 2565 อา้งอิงจากงบการเงนิฉบบัตรวจสอบ ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2566 

 
ค าอธิบายและการวเิคราะหฐ์านะการเงนิและผลการด าเนินงานของบริษทัฯ  
 
ผลการด าเนินงาน 
 
รายได้ 
ส ำหรบัรอบบญัชีปี 2565 - 2567 บรษิัทฯ มีรำยไดร้วมจ ำนวน 263,000.34 ลำ้นบำท 229,538.00 ลำ้นบำท และ 245,433.80 
ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดยมีรำยไดห้ลกัจำกกำรขำยและใหบ้ริกำร จ ำนวน 246,486.82 ลำ้นบำท 222,562.07 ลำ้นบำท และ 
238,733.99 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 93.72 รอ้ยละ 96.96 และรอ้ยละ 97.27 ของรำยได้รวมในแต่ละรอบบัญชี 
ตำมล ำดับ ทั้งนี ้ส ำหรบัรอบบัญชีปี 2566 บริษัทฯ มีรำยไดร้วมลดลงเมื่อเทียบกับปีก่อนหนำ้ เนื่องมำจำกรำคำขำยและ
ปริมำณยอดขำยของผลิตภัณฑท์ี่ลดลงจำกปริมำณกำรผลิตที่จ  ำกัดซึ่งเป็นผลจำกกำรหยุดด ำเนินกำรผลิตของโรงกลั่นใน
เดือนพฤษภำคม และกันยำยน ยอดขำยน ำ้มนัดีเซลและน ำ้มนัเตำลดลงเนื่องจำกอุปสงคใ์นอุตสำหกรรมกำรผลิตไฟฟ้ำที่
ลดลงดว้ยเช่นกนั และส ำหรบัรอบบญัชีปี 2567 บรษิัทฯ มีรำยไดร้วมเพิ่มขึน้จำกปรมิำณกำรจ ำหน่ำยผลิตภณัฑท์ี่เพิ่มขึน้ 
 
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 ้ส ำหรบัรอบบญัชีปี 2566 บริษัทฯ มีก ำไรสทุธิลดลงจำกรอบบญัชีปีก่อนหนำ้จ ำนวน 8,727.80 ลำ้น
บำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 91.78 โดยมีสำเหตุหลักจำกผลก ำไรจำกกำรขำยลดลงจำกค่ำกำรกลั่นที่ปรับตัวลดลง และ
ผลกระทบเชิงลบของสินคำ้คงคลงัที่ลดลง ในขณะท่ีบรษิัทฯ มีตน้ทนุทำงกำรเงินสทุธิเพิ่มขึน้จ ำนวน 325.89 ลำ้นบำท จำก
อตัรำดอกเบีย้เงินกูท้ี่เพิ่มขึน้จำกอตัรำดอกเบีย้นโยบำยที่สงูขึน้รว่มกบักำรปรบัโครงสรำ้งของยอดเงินกู้ยมืจำกระยะสัน้เป็น
ระยะยำว อนัเป็นผลมำจำกกำรเปล่ียนแปลงโครงสรำ้งของบรษิัทฯ และส ำหรบัรอบบญัชีปี 2567 บรษิัทฯ มีก ำไรสทุธิลดลง
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จ ำนวน (2,469.03) ล้ำนบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ (316.06) โดยมีปัจจัยหลักมำจำกค่ำกำรกลั่นที่ปรับตัวลดลง และ
ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำรที่เพิ่มขึน้จำกกำรตดัจ ำหน่ำยทรพัยสิ์นในกำรปรบัปรุงภำพลกัษณส์ถำนีบรกิำรและเปล่ียน
ระบบบนัทึกกำรขำย (POS) ระบบเดียวกบักลุ่มบรษิัทบำงจำก เพื่อลดค่ำใชจ้่ำยระยะยำว หกักลบบำงส่วนดว้ยกำรรบัรูผ้ล
ก ำไรจำกตรำสำรอนุพนัธ ์ซึ่งบริษัทฯ เริ่มมีกำรด ำเนินกำรป้องกนัควำมเส่ียงในปี 2567 อย่ำงไรก็ดี ตน้ทุนทำงกำรเงินของ
บริษัทฯ เพิ่มขึน้จ ำนวน 327.35 ลำ้นบำท เป็นผลจำกอตัรำดอกเบีย้นโยบำยเฉล่ียที่ปรบัตวัสงูขึน้ และกำรปรบัโครงสรำ้ง
เงินกูข้องบรษิัทฯ เป็นกำรกูย้ืมระยะยำวเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัลกัษณะธุรกิจของบรษิัทฯ ที่เป็นกำรลงทนุระยะยำว 
 
ฐานะการเงนิ 
 
สินทรัพย ์
ณ วันที่  31 ธันวำคม 2565 - 2567 บริษัทฯ มีสินทรัพย์รวม จ ำนวน 87,336.85 ล้ำนบำท 71,062.00 ล้ำนบำท และ 
65,833.62 ลำ้นบำท ตำมล ำดับ โดย ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2566 บริษัทฯ มีสินทรพัยร์วมลดลงจ ำนวน 16,274.85 ลำ้น
บำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 18.63 โดยมีสำเหตุหลกัมำจำกกำรไดร้บัเงินชดเชยขอคืนจำกรฐับำลและสินคำ้คงเหลือที่ลดลง 
และณ วันที่ 31 ธันวำคม 2567 บริษัทฯ มีสินทรพัยร์วมลดลงจ ำนวน 5,228.37 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 7.36 เมื่อ
เทียบกบัปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตหุลกัจำกกำรลดลงของมลูค่ำสินคำ้คงเหลือที่ลดลงจำกรำคำน ำ้มนัดิบและน ำ้มนัส ำเรจ็รูป
ที่ปรบัตวัลดลงตำมรำคำตลำด ประกอบกับยอดลกูหนีก้ำรคำ้และลกูหนีห้มนุเวียนอื่นลดลงซึ่งสอดคลอ้งกบักำรไดร้บัเงิน
ชดเชยขอคืนจำกรฐับำลในปี 2567 
 
หนีส้นิ 
ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2565 - 2567 บริษัทฯ มีหนีสิ้นรวม จ ำนวน 58,411.95 ลำ้นบำท 42,739.19 ลำ้นบำท และ 40,652.69 
ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดย ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2566 บรษิัทฯ มีหนีสิ้นรวมลดลงจ ำนวน 15,672.76 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 
26.83 เมื่อเทียบกบัรอบบญัชีปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตหุลกัจำกกำรช ำระคืนเงินกูย้ืมสทุธิ และเจำ้หนีก้ำรคำ้น ำ้มนัดิบที่ลดลงจำก
กำรซือ้น ำ้มนัดิบที่ลดลง และ ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2567 บรษิัทฯ มีหนีสิ้นรวมลดลงจ ำนวน 2,086.50 ลำ้นบำท หรือคิดเป็น
รอ้ยละ 4.88 เมื่อเทียบกับปีก่อนหนำ้ อนัเป็นผลมำจำกกำรช ำระคืนเงินกูย้ืม โดยบริษัทฯ ยงัคงสำมำรถรกัษำอตัรำส่วน
ทำงกำรเงินตำมขอ้ก ำหนดสิทธิฯ ณ สิน้ปี 2567 ของกำรออกหุน้กูต้ำมที่ก ำหนดไว ้
 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2565 - 2567 บรษิัทฯ มีส่วนของผูถื้อหุน้รวม จ ำนวน 28,924.90 ลำ้นบำท 28,322.81 ลำ้นบำท และ 
25,180.93 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดย ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2566 บริษัทฯ มีส่วนของผูถื้อหุน้รวมลดลง 602.10 ลำ้นบำท 
หรือคิดเป็นรอ้ยละ 2.08 เมื่อเทียบกับรอบบญัชีปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตุหลกัจำกผลก ำไรส ำหรบัปี 2566 ที่ลดลง ทัง้นี ้ณ 
วันที่ 31 ธันวำคม 2567 บริษัทฯ มีส่วนของผูถื้อหุน้รวมลดลงจ ำนวน 3,141.87 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 11.09 เมื่อ
เทียบกบัปีก่อนหนำ้ อนัเป็นผลมำจำกขำดทนุส ำหรบัปี กำรจ่ำยเงินปันผล และมลูค่ำยตุิธรรมของเงินลงทนุที่ลดลง 
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เอกสารแนบ 3:  สรุปรายงานประเมินทรัพยส์นิอิสระของบริษัท บางจาก คอรป์อเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
 
BCP ไดว้่ำจำ้ง บรษิัท โกลบอล แอสเซ็ท แวลเูออร ์จ ำกดั (“GAV”) ซึ่งเป็นผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระที่ไดร้บัควำมเห็นชอบจำก
ส ำนักงำน ก.ล.ต. มีควำมเป็นอิสระ และไม่มีผลประโยชนใ์ดๆ เก่ียวข้องกับบริษัทฯ และ/หรือ BCP และ/หรือที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระ ในกำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรมของทรพัยสิ์นของ BCP  
 
โดยรำยงำนประเมินมลูค่ำทรพัยสิ์นดงักล่ำวจดัท ำเพื่อวตัถปุระสงคส์ำธำรณะ ประเมินมลูค่ำ ณ วนัท่ี 20 กมุภำพนัธ ์2568 
ซึ่งมีอำยไุม่เกิน 6 เดือน ก่อนวนัท่ีที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจดัท ำรำยงำนฉบบันี ้ 
 
ทัง้นี ้รำยละเอียดวิธีกำรประเมิน หลกักำรประเมิน และทรพัยสิ์นท่ีประเมิน สำมำรถสรุปไดด้งันี ้
 

วิธีการประเมิน 
วิธีการประเมิน รายละเอียด 

วิ ธีกำรเปรียบเทียบ
รำคำตลำด  
(Market Approach) 

ผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระพิจำรณำคัดเลือกทรัพย์สินที่มีลักษณะคล้ำยคลึงกันและอยู่ใน
บริเวณใกลเ้คียงกันกับทรพัยสิ์นที่ประเมิน เพื่อน ำมำวิเครำะหม์ูลค่ำทรพัยสิ์นโดยพิจำรณำ
จำกปัจจัยที่มีผลกระทบต่อมูลค่ำ และน ำมำปรบัปรุงดว้ยกำรใหน้ ำ้หนักตำมระดับคะแนน
คณุภำพ (Weight Quality Score) 

วิธีวิเครำะหจ์ำกตน้ทนุ
(Cost Approach) 
 

ผู้ประเมินทรัพยสิ์นอิสระพิจำรณำประเมินมูลค่ำตลำดของทรัพยสิ์นตำมสภำพที่เป็นอยู่ ณ 
ปัจจบุนั โดยค ำนวณตน้ทนุค่ำก่อสรำ้งใหม่ หรือ ตน้ทนุทดแทนใหม่ (Replacement Cost New)/1 
เพื่อใหไ้ดม้ำซึ่งทรพัยสิ์นใหม่ที่มีประโยชนใ์ชส้อยเทียบเท่ำทรพัยสิ์นเดิม และหักค่ำเส่ือมดว้ย
ปัจจัยต่ำงๆ เพื่อใหไ้ดม้ำซึ่งมูลค่ำของทรพัยสิ์นตำมสภำพ ณ วันท่ีประเมิน เช่น ค่ำเส่ือมทำง
กำยภำพ ค่ำเส่ือมทำงลำ้สมยัเชิงหนำ้ที่ หรือ ค่ำเส่ือมทำงลำ้สมยัเชิงเศรษฐกิจ เป็นตน้  

หมายเหตุ: /1 ส าหรบัตน้ทุนทดแทนใหม่ของอาคารและสิ่งปลูกสรา้ง ผูป้ระเมินทรพัย์สินอิสระอา้งอิงตามมาตรฐานราคาค่าก่อสรา้งอาคาร 
ของสมาคมผูป้ระเมินราคาทรพัย์สนิแห่งประเทศไทย 
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ทัง้นี ้กำรประเมินมลูค่ำทรพัยสิ์นของ BCP มีรำยละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่าทรัพยส์ินของ BCP 

ล าดับ รายการทรัพยส์ิน ผู้ถือกรรมสิทธ ์ ภาระผูกพัน วิธีการประเมินมูลค่าทีเ่หมาะสม 
มูลค่าตลาดตามวิธีประเมิน 

(ล้านบาท) 
1 โรงกลั่นน ้ามันบางจาก 

1.1 อำคำรและส่ิงปลกูสรำ้ง 
BCP ไม่มี วิธีวเิครำะหจ์ำกตน้ทนุ  

179.47 
1.2 เครื่องจกัรและอปุกรณ ์ 35,928.68 
2 คลังน ้ามันกรุงเทพ 

2.1 อำคำรและส่ิงปลกูสรำ้ง 
BCP ไม่มี วิธีวเิครำะหจ์ำกตน้ทนุ 

34.50 
2.2 เครื่องจกัรและอปุกรณ ์4,095 รำยกำร 3,041.20 
3 คลังน ้ามันสุราษฎรธ์านี 

3.1 ที่ดิน BCP และ บรษิัท สตำร ์ฟเูอลส ์
แลนด ์จ ำกดั ไม่มี 

วิธีเปรียบเทียบรำคำตลำด 74.08/1 
3.2 อำคำรและส่ิงปลกูสรำ้ง 

วิธีวเิครำะหจ์ำกตน้ทนุ 
2.22/1 

3.3 เครื่องจกัรและอปุกรณ ์837 รำยกำร BCP 154.03 
4 คลังน ้ามันบางปะอิน 

4.1 ที่ดิน 
BCP 

ที่ดินบำงส่วนใหเ้ช่ำแก่ 
BCPG 

วิธีเปรียบเทียบรำคำตลำด 1,110.07 

4.2 อำคำรและส่ิงปลกูสรำ้ง 
ไม่มี วิธีวเิครำะหจ์ำกตน้ทนุ 

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

5.1 อำคำรและส่ิงปลกูสรำ้ง 
BCP ไม่มี วิธีวเิครำะหจ์ำกตน้ทนุ 

1,736.10 
5.2 เครื่องจกัรและอปุกรณ ์34,778 รำยกำร 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 

วิธีเปรียบเทียบรำคำตลำด 2,397.40 
6.2 อำคำรและส่ิงปลกูสรำ้ง วิธีวเิครำะหจ์ำกตน้ทนุ 49.35 
7 ทีด่นิสว่นสายงานด้านธุรกิจการตลาด 

7.1 ที่ดิน BCP ไม่มี วิธีเปรียบเทียบรำคำตลำด 4,237.60 
8 ทีด่นิสว่นพัฒนาประสิทธิภาพส านักงาน 

8.1 ที่ดิน BCP ไม่มี วิธีเปรียบเทียบรำคำตลำด 89.41 
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จำกรำยละเอียดกำรประเมินมลูค่ำทรพัยสิ์นของ BCP ขำ้งตน้ สำมำรถสรุปมลูค่ำตลำดของทรพัยสิ์นที่ประเมินโดยผูป้ระเมิน
ทรพัยสิ์นอิสระ ไดด้งันี ้
 

สรุปราคาประเมินทรัพยส์นิของ BCP 

ล าดับ รายการทรัพยส์ิน 
มูลค่าตามวิธีประเมิน 

(ล้านบาท) 
1 โรงกลั่นน ำ้มนับำงจำก 36,108.14 
2 คลงัน ำ้มนักรุงเทพ 3,075.70 
3 คลงัน ำ้มนัสรุำษฎรธ์ำน ี 230.33 
4 คลงัน ำ้มนับำงปะอิน 1,913.71 
5 สถำนีบรกิำรน ำ้มนั 200 แห่ง 3,895.00 
6 ที่ดินและอำคำรส่วนสำยงำนดำ้นธุรกิจโรงกลั่น 2,446.75 
7 ที่ดินที่ส่วนสำยงำนดำ้นธุรกจิกำรตลำด 4,237.60 
8 ที่ดินส่วนพฒันำประสิทธิภำพส ำนกังำน 89.41 

รวม 51,996.64 
  

จำกตำรำงขำ้งตน้ มูลค่าตลาดของสินทรัพยข์อง BCP ส่วนที่ได้รับการประเมินโดยผู้ประเมินทรัพยส์ินอิสระ  
มีมูลค่าเท่ากับ 51,996.64 ล้านบาท 
 
ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระต่อการประเมินราคาของผู้ประเมินราคาอิสระ 
 
กำรประเมินมลูค่ำตลำดของสินทรพัยข์อง BCP ที่จัดท ำโดยผูป้ระเมินอิสระซึ่งเลือกใชว้ิธีในกำรประเมินรำคำดว้ยวิธีกำร
เปรียบเทียบรำคำตลำด (Market Approach) ส ำหรับสินทรัพย์ประเภทที่ดิน และใช้วิ ธีวิ เครำะห์จำกต้นทุน (Cost 
Approach) ส ำหรบัสินทรพัยป์ระเภทอำคำร ส่ิงปลกูสรำ้ง เครื่องจกัรและอปุกรณ ์โดยที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเหน็
ว่ำวิธีกำรประเมินขำ้งตน้มีควำมเหมำะสม เนื่องจำกวิธีกำรเปรียบเทียบรำคำตลำดเป็นวิธีที่พิจำรณำถึงท ำเลที่ตัง้ของที่ดิน 
สภำพแวดลอ้ม สภำพคล่องในกำรซือ้ขำย และศักยภำพของที่ดินภำยใตส้ภำวะตลำด ณ ปัจจุบัน และวิธีวิเครำะหจ์ำก
ตน้ทุนเป็นวิธีที่พิจำรณำตน้ทุนในกำรก่อสรำ้งหรือทดแทนสินทรพัยด์งักล่ำว ณ ปัจจุบนั จำกนัน้ท ำกำรหกัค่ำเส่ือมรำคำที่
เกิดขึน้ตำมอำยกุำรใชง้ำนและสภำพของสินทรพัย ์เพื่อใหไ้ดม้ลูค่ำตลำดภำยใตส้ภำวะปัจจบุนั  
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เอกสารแนบ 4:  สรุปรายงานประเมินทรัพยส์นิอิสระของบริษัท บางจาก ศรีราชา จ ากัด (มหาชน) 
 
บริษัทฯ ไดว้่ำจำ้ง บริษัท โกลบอล แอสเซ็ท แวลเูออร ์จ ำกัด (“GAV”) ในกำรประเมินมลูค่ำทรพัยสิ์นหลกั 3 รำยกำร ไดแ้ก่ 
ที่ดินและหอ้งชุดส ำนกังำนวิบูลยธ์ำนี โรงกลั่นและคลงัน ำ้มนัศรีรำชำ และที่ดินและสถำนีบริกำรน ำ้มนัรวม 278 แห่ง โดย
รำยงำนประเมินมลูค่ำทรพัยสิ์นดงักล่ำวจดัท ำเพื่อวตัถปุระสงคส์ำธำรณะ ประเมินมลูค่ำ ณ วนัท่ี 25 กมุภำพนัธ ์2568 ซึ่ง
มีอำยไุม่เกิน 6 เดือน ก่อนวนัท่ีที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจดัท ำรำยงำนฉบบันี ้ 
 
ส ำหรับทรัพย์สินอื่นๆ ได้แก่ คลังน ้ำมันล ำปำง คลังน ้ำมันล ำลูกกำ และคลังน ำ้มันสงขลำ บริษัทฯ ได้ว่ำจ้ำง บริษัท  
เยนเนอรัล แวลูเอชั่น แอนด์ คอนซัลแตนท์ จ ำกัด (“GVC”) ในกำรจัดท ำรำยงำนกำรประเมินมูลค่ำทรัพย์สินเพื่อ
วัตถุประสงคส์ำธำรณะ ประเมินมูลค่ำ ณ วันที่ 22 - 25 สิงหำคม 2566 ซึ่งมีอำยุประมำณ 18 เดือน ก่อนวันที่ที่ปรกึษำ
ทำงกำรเงินอิสระจัดท ำรำยงำนฉบับนี ้ ซึ่งเป็นระยะเวลำเกินกว่ำ 6 เดือน อย่ำงไรก็ดี ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิง
รำยงำนฉบบัดงักล่ำว เนื่องจำกเป็นรำยงำนกำรประเมินมลูค่ำที่แสดงมลูค่ำตลำดล่ำสดุของทรพัยสิ์นกลุ่มดงักล่ำว อีกทัง้
ทรพัยสิ์นกลุ่มดงักล่ำวมีมลูค่ำตำมบญัชีเท่ำกบั 237.58 ลำ้นบำท ซึ่งคิดเป็นประมำณรอ้ยละ 1.01 ของมลูค่ำตำมบญัชีของ
ทรพัยสิ์นทัง้หมดของ BSRC ณ 31 ธันวำคม 2567 
 
ทัง้นี ้ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระทัง้สองรำยเป็นผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระที่ไดร้บัควำมเห็นชอบจำกส ำนกังำน ก.ล.ต. มีควำม
เป็นอิสระ และไม่มีผลประโยชนใ์ดๆ เก่ียวขอ้งกบับรษิัทฯ และ/หรือ BCP และ/หรือที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ  
 
โดยรำยละเอียดวิธีกำรประเมิน หลกักำรประเมิน และทรพัยสิ์นท่ีประเมิน สำมำรถสรุปไดด้งันี ้
 

วิธีการประเมิน 
วิธีการประเมิน รายละเอียด 

วิ ธีกำรเปรียบเทียบ
รำคำตลำด  
(Market Approach) 

ผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระพิจำรณำคัดเลือกสินทรัพยท์ี่มีลักษณะคล้ำยคลึงกันและอยู่ใน
บริเวณใกลเ้คียงกันกับทรพัยสิ์นที่ประเมิน เพื่อน ำมำวิเครำะหม์ลูค่ำสินทรพัยโ์ดยพิจำรณำ
จำกปัจจัยที่มีผลกระทบต่อมูลค่ำ และน ำมำปรบัปรุงดว้ยกำรใหน้ ำ้หนักตำมระดับคะแนน
คณุภำพ (Weight Quality Score) 

วิธีวิเครำะหจ์ำกตน้ทนุ
(Cost Approach) 
 

ผู้ประเมินทรัพยสิ์นอิสระพิจำรณำประเมินมูลค่ำตลำดของทรัพยสิ์นตำมสภำพที่เป็นอยู่ ณ 
ปัจจบุนั โดยค ำนวณตน้ทนุค่ำก่อสรำ้งใหม่ หรือ ตน้ทนุทดแทนใหม่ (Replacement Cost New)/1 
เพื่อใหไ้ดม้ำซึ่งทรพัยสิ์นใหม่ที่มีประโยชนใ์ชส้อยเทียบเท่ำทรพัยสิ์นเดิม และหักค่ำเส่ือมดว้ย
ปัจจัยต่ำงๆ เพื่อใหไ้ดม้ำซึ่งมูลค่ำของทรพัยสิ์นตำมสภำพ ณ วันท่ีประเมิน เช่น ค่ำเส่ือมทำง
กำยภำพ ค่ำเส่ือมทำงลำ้สมยัเชิงหนำ้ที่ หรือ ค่ำเส่ือมทำงลำ้สมยัเชิงเศรษฐกิจ เป็นตน้  

หมายเหตุ: /1 ส าหรบัตน้ทุนทดแทนใหม่ของอาคารและสิ่งปลูกสรา้ง ผูป้ระเมินทรพัย์สินอิสระอา้งอิงตามมาตรฐานราคาค่าก่อสรา้งอาคาร 
ของสมาคมผูป้ระเมินราคาทรพัย์สนิแห่งประเทศไทย



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระต่อแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำร และกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

144 

ทัง้นี ้กำรประเมินมลูคำ่ทรพัยสิ์นของ BSRC  มีรำยละเอยีดดงันี ้
 

รายละเอียดการประเมินมูลคา่ทรัพยส์ินของ BSRC   

ล าดับ รายการทรัพยส์ิน ผู้ถือกรรมสิทธิ ์ ภาระผูกพัน วิธีการประเมินมูลค่าทีเ่หมาะสม 
มูลค่าตลาดตามวิธีประเมิน 

(ล้านบาท) 
1 ทีด่นิและหอ้งชุดส านักงานวบิลูยธ์านี 

1.1 ที่ดิน 
1. บรษิัท รว่มพฒันำอตุสำหกิจ จ ำกดั/1 
2. บรษิัท วิบลูยธ์ำนี ทำวเวอร ์จ ำกดั ไม่มี 

 
วิธีเปรียบเทียบรำคำตลำด 

227.50/2 

 1.2 หอ้งชดุส ำนกังำนจ ำนวน 9 ยนูติ บรษิัท รว่มพฒันำอตุสำหกิจ จ ำกดั/1 753.40 

2 โรงกลั่นน ้ามันและคลังน ้ามันศรีราชา 
 2.1 ที่ดิน BSRC และ  

บรษิัท รว่มพฒันำอตุสำหกิจ จ ำกดั/1  

ไม่มี  

วิธีเปรียบเทียบรำคำตลำด 6,933.15 
 2.2 อำคำรและส่ิงปลกูสรำ้ง 

วิธีวเิครำะหม์ลูค่ำจำกตน้ทนุ 

264.80 

 2.3 
เครื่องจกัรและอปุกรณข์องโรงกลั่น 
6,714 รำยกำร 

BSRC 

15,400.00 

2.4 
เครื่องจกัรและอปุกรณข์องคลงัน ำ้มนั 
541 รำยกำร 

358.75 

3 ทีด่นิและสถานีบริการน ้ามันรวม 278 แห่ง/3  

 3.1 ที่ดิน 

BSRC 
บรษิัท รว่มพฒันำอตุสำหกิจ จ ำกดั/1  
บรษิัท เพซเซตเตอร ์เอ็นเตอรไ์พรเซส 

จ ำกดั/1 และ  

ไม่มี วิธีเปรียบเทียบรำคำตลำด 9,742.88 
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ล าดับ รายการทรัพยส์ิน ผู้ถือกรรมสิทธิ ์ ภาระผูกพัน วิธีการประเมินมูลค่าทีเ่หมาะสม 
มูลค่าตลาดตามวิธีประเมิน 

(ล้านบาท) 
บรษิัท วิสำหกจิส่งเสรมิอตุสำหกรรม 

จ ำกดั/1 

3.2 
อำคำรและส่ิงปลกูสรำ้งบนที่ดินส่วนท่ี
บรษิัทฯ มีกรรมสิทธ์ิสมบรูณ ์

BSRC 

 

วิธีวเิครำะหม์ลูค่ำจำกตน้ทนุ 

734.70 

3.3 
อำคำรและส่ิงปลกูสรำ้งส่วนท่ีตัง้บน
ที่ดินสิทธิกำรเช่ำ/4 

979.70 

 3.4 เครื่องจกัรและอปุกรณ ์7,295 รำยกำร 3,163.82 

4 คลังน ้ามันล าปาง 

 4.1 ที่ดิน BSRC ไม่มี วิธีเปรียบเทียบรำคำตลำด 72.70 

5 คลังน ้ามันล าลกูกา 

5.1  ที่ดิน 
บรษิัท เพซเซตเตอร ์เอ็นเตอรไ์พรเซส 

จ ำกดั/1 
ไม่มี วิธีเปรียบเทียบรำคำตลำด 997.03 

6 คลังน ้ามันสงขลา 

 6.1 ที่ดิน 
บรษิัท รว่มพฒันำอตุสำหกิจ จ ำกดั/1 
และบรษิัท สตำรโ์ฮลดิง้ส ์จ ำกดั 

ไม่มี วิธีเปรียบเทียบรำคำตลำด 34.26/2 

หมายเหต:ุ /1 BSRC ถือหุน้ทางตรงและทางออ้มรวมรอ้ยละ 100.00 
/2 เนือ่งจาก บริษัท ร่วมพฒันาอุตสาหกิจ จ ากดั มีกรรมสิทธิ์ร่วมกบันิติบุคคลอื่น ผูป้ระเมินทรพัย์สินอิสระจึงพิจารณาประเมินมูลค่าตลาดตามสดัส่วนทีบ่ริษัท ร่วมพฒันาอุตสาหกิจ จ ากดั มีกรรมสิทธิ์ใน
ทรพัย์สนิดงักล่าว 

/3 ส าหรบัการประเมินมูลค่าทรัพย์สินดงักล่าว ผูป้ระเมินทรพัย์สินอิสระไดท้ าการสุ่มส ารวจสถานทีท่ี่มีมูลค่าทรพัย์สินที่เป็นสาระส าคญั โดยไดส้ ารวจทรพัย์สินจ านวนไม่ต ่ากว่ารอ้ยละ 25.00 ของจ านวน
ทรพัย์สนิทัง้หมด และมีมูลค่าไม่ต ่ากว่ารอ้ยละ 50.00 ของมูลค่าตลาดทัง้หมดทีไ่ดป้ระเมิน ซ่ึงอา้งอิงผูป้ระเมินทรพัย์สนิอิสระระบวุ่าเป็นไปตามมาตรฐานและจรรยาบรรณวิชาชีพ 

/4 ผูป้ระเมินทรพัย์สนิอิสระประเมินโดยใชส้มมตฐิานว่าผูเ้ช่าสามารถต่อสญัญาเช่าไดต้่อเนือ่ง 
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จำกรำยละเอียดกำรประเมินมูลค่ำทรัพยสิ์นของ BSRC ข้ำงตน้ สำมำรถสรุปมูลค่ำตลำดของทรัพยสิ์นที่ประเมินโดยผู้
ประเมินทรพัยสิ์นอิสระ ไดด้งันี ้
 

สรุปราคาประเมินทรัพยส์ินของ BSRC 

ล าดับ รายการทรัพยส์ิน 
มูลค่าตามวิธีประเมิน 

(ล้านบาท) 
1 ที่ดินและอำคำรส ำนกังำนวิบลูยธ์ำนี 980.90 
2 โรงกลั่นน ำ้มนัและคลงัน ำ้มนัศรีรำชำ 22,956.70 
3 ที่ดินและสถำนีบรกิำรน ำ้มนัรวม 278 แหง่ 14,621.12 
4 คลงัน ำ้มนัล ำปำง - ที่ดิน 72.70 
5 คลงัน ำ้มนัล ำลกูกำ - ที่ดิน 997.03 
6 คลงัน ำ้มนัสงขลำ - ที่ดิน 34.26 

รวม 39,662.71 
  

จำกตำรำงขำ้งตน้ มูลค่าตลาดของสินทรัพยข์อง BSRC ส่วนที่ได้รับการประเมินโดยผู้ประเมินทรัพยส์ินอิสระ  
มีมูลค่าเท่ากับ 39,662.71 ล้านบาท 
 
ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระต่อการประเมินราคาของผู้ประเมินราคาอิสระ 
 
กำรประเมินมลูค่ำตลำดของทรพัยสิ์นของ BSRC ที่จดัท ำโดยผูป้ระเมินอิสระซึ่งเลือกใชว้ิธีในกำรประเมินรำคำดว้ยวิธีกำร
เปรียบเทียบรำคำตลำด (Market Approach) ส ำหรบัทรพัยสิ์นประเภทหอ้งชุดส ำนักงำนและที่ดิน และใชว้ิธีวิเครำะหจ์ำก
ตน้ทุน (Cost Approach) ส ำหรบัทรพัยสิ์นประเภทอำคำร ส่ิงปลกูสรำ้ง เครื่องจกัรและอุปกรณ ์โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงิน
อิสระมีควำมเห็นว่ำวิธีกำรประเมินขำ้งตน้มีควำมเหมำะสม เนื่องจำกวิธีกำรเปรียบเทียบรำคำตลำดเป็นวิธีที่พิจำรณำถึง
ท ำเลที่ตัง้ของที่ดิน สภำพแวดลอ้ม สภำพคล่องในกำรซือ้ขำย และศกัยภำพของที่ดินภำยใตส้ภำวะตลำด ณ ปัจจบุนั และ
วิธีวิเครำะหจ์ำกตน้ทุนเป็นวิธีที่พิจำรณำตน้ทุนในกำรก่อสรำ้งหรือทดแทนทรพัยสิ์นดงักล่ำว ณ ปัจจุบนั จำกนัน้ท ำกำรหกั
ค่ำเส่ือมรำคำที่เกิดขึน้ตำมอำยกุำรใชง้ำนและสภำพของทรพัยสิ์น เพื่อใหไ้ดม้ลูค่ำตลำดภำยใตส้ภำวะปัจจบุนั  
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เอกสารแนบ 5:  การประเมินมูลค่าหุน้สามัญของบริษทั บีซพีีจี จ ากดั (มหาชน) 

 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของบริษัท บีซีพีจี จ ำกัด (มหำชน) (“BCPG”) ดว้ยวิธีทำงกำรเงินต่ำงๆ 
เพื่อใชใ้นกำรพิจำรณำใหค้วำมเห็นเก่ียวกับควำมเหมำะสมของอัตรำกำรแลกเปล่ียนหลักทรพัย ์อย่ำงไรก็ดี เนื่องจำกมี
ขอ้มลูที่จ  ำกัดเก่ียวกบัแผนงำนของ BCPG ในระยะยำว ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจึงพิจำรณำเลือกใช้วิธีกำรทำงกำรเงิน
จ ำนวน 4 วิธี ในกำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรม ไดแ้ก่ 
 
1. วิธีมลูค่ำตำมบญัชี (Book Value Approach) 
2. วิธีปรบัปรุงมลูค่ำตำมบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
3. วิธีมลูค่ำหุน้ตำมรำคำตลำด (Historical Market Price Approach) 
4. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัรำส่วนในตลำด (Market Comparable Approach) 
 
ในกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัครัง้นี ้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนดสมมติฐำนโดยพิจำรณำจำกสภำวะเศรษฐกิจใน
ปัจจุบนัและขอ้มลู ณ เวลำที่จดัท ำรำยงำนฉบบันี ้และอยู่ภำยใตส้มมติฐำนส ำคญัว่ำ  BCPG จะด ำเนินธุรกิจปกติภำยใต้
สภำวะตลำดและกฎเกณฑต์่ำงๆ เหมือนในอดีตที่ผ่ำนมำ และหำกปัจจัยและสมมติฐำนดังกล่ำวตำมที่ระบุขำ้งตน้นี ้
เปล่ียนแปลงไปในอนำคต อำจส่งผลกระทบต่อควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระซึ่งอำจจะเปล่ียนแปลงตำมไปดว้ย 
 
โดยวิธีกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ BCPG แต่ละวิธี มีรำยละเอียดดงันี ้
 
1. วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 
 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำมลูค่ำส่วนของผูถื้อหุน้ตำมบญัชีของ BCPG อำ้งอิงจำกงบกำรเงินรวมฉบบัตรวจสอบ
ส ำหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวำคม 2567 ซึ่งเป็นงบกำรเงินฉบบัล่ำสดุ ณ วนัที่จดัท ำรำยงำนควำมเห็น โดยมีรำยละเอียดดงันี ้

 
การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCPG ตามวิธีมูลค่าตามบญัชี ณ วันที ่31 ธนัวาคม 2567 

รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 
ทนุท่ีออกและช ำระแลว้ 14,978.80 
บวก ส่วนเกินมลูค่ำหุน้สำมญั 8,054.30  
บวก ส่วนเกินทนุจำกกำรจดัโครงสรำ้งธุรกิจภำยใตก้ำรควบคมุเดยีวกนั 41.03  
บวก ใบส ำคญัแสดงสิทธิที่จะซือ้หุน้ 25.49  
บวก ใบส ำคญัแสดงสิทธิซือ้หุน้สำมญัที่หมดอำยแุลว้ 14.94  
บวก ก ำไรสะสม  
        - จดัสรรแลว้เป็นทนุส ำรองตำมกฎหมำย  784.91  
        - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 7,255.29  
บวก องคป์ระกอบอื่นของสว่นของผูถื้อหุน้/1  (443.58) 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 30,711.16  



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระต่อแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำร และกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

148 

รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 
จ ำนวนหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ (ลำ้นหุน้) - มลูคำ่ที่ตรำไวหุ้น้ละ 5.00 บำท 2,995.76 
มูลค่าตามบัญชีตอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 10.25 

ทีม่า: งบการเงนิรวมของ BCPG ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2567 
หมายเหตุ: /1 องค์ประกอบอื่นของส่วนของผูถ้ือหุน้ ไดแ้ก่ ผลต่างจากอตัราแลกเปลีย่นจากการแปลงค่างบการเงิน ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทนุ) 

เบ็ดเสร็จอืน่ของบริษัทร่วมและการร่วมคา้ และผลก าไร (ขาดทนุ) จากการป้องกนัความเสีย่งกระแสเงนิสด 
 
จำกตำรำงขำ้งตน้ มูลค่ำยุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCPG ตามวิธีมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 30,711.16 ล้านบาท 

หรือ 10.25 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ  BCPG ดว้ยวิธี
มูลค่ำตำมบัญชี ไม่เหมาะสม เนื่องจำกวิธีนีแ้ม้ค  ำนึงถึงมูลค่ำของ BCPG ณ ขณะใดขณะหนึ่ง อย่ำงไรก็ตำมไม่ได้
ค  ำนึงถึงศกัยภำพในกำรเติบโต และควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงินสดในอนำคต 
 
2. วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 
 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำมลูค่ำตำมบญัชีของ BCPG อำ้งอิงจำกงบกำรเงินส ำหรบัปี สิน้สดุวนัที่ 31 ธันวำคม 
2567 ซึ่งเป็นงบกำรเงินฉบับตรวจสอบล่ำสุด ณ วันที่จัดท ำรำยงำนควำมเห็นฉบบันี ้และปรบัปรุงดว้ยประมำณกำรเงิน 
ปันผลจ่ำยอำ้งอิงมติคณะกรรมกำรของ BCPG ส ำหรบังวดปี 2567 เพื่อใหส้ะทอ้นมลูค่ำสินทรพัยแ์ละหนีสิ้นที่ใกลเ้คียงกบั
ปัจจบุนั ทัง้นี ้กำรปรบัปรุงมลูค่ำตำมบญัชีมีรำยละเอียดดงันี ้ 
 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCPG ตามวิธีมูลค่าปรับปรุงตามบัญชี ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2567 
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 30,711.16 
รำยกำรปรบัปรุง  
ประมำณกำรเงินปันผลจ่ำยอำ้งองิมติคณะกรรมกำรของ BCPG ส ำหรบังวดปี 2567/1 (539.24) 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้หลงัปรับปรุง 30,171.93 
จ ำนวนหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ (ลำ้นหุน้) - มลูคำ่ที่ตรำไวหุ้น้ละ 5.00 บำท 2,995.76 
มูลค่าตามบัญชหีลงัปรับปรุงต่อหุ้น (บาทต่อหุน้) 10.07 

หมายเหต:ุ  /1  อา้งอิงมติประชุมคณะกรรมการของ BCPG เมื่อวนัที่ 20 กุมภาพนัธ์ 2568 เห็นชอบใหเ้สนอต่อทีป่ระชุมผูถ้ือหุน้พิจารณา
อนมุตักิารจ่ายปันผลส าหรบัปี 2567 ในอตัราหุน้ละ 0.28 บาท ซึ่ง BCPG ไดจ้่ายเงนิปันผลระหว่างกาลไปแลว้ในอตัราหุน้ละ 
0.10 บาท และจะจ่ายงวดสดุทา้ยในอตัราหุน้ละ 0.18 บาท 

 
จำกตำรำงข้ำงตน้ มูลค่ำยุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCPG ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี เท่ากับ 30,171.93  

ล้านบาท หรือ 10.07 บาทต่อหุ้น ทั้งนี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ BCPG 
ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่ำตำมบญัชี เหมาะสม แมว้่ำวิธีกำรนีจ้ะค ำนึงถึงมลูค่ำของ BCPG ณ ช่วงเวลำใดเวลำหนึ่งเท่ำนัน้ โดย
ไม่ค ำนึงถึงศกัยภำพในกำรเติบโตและควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงินสดในอนำคตของ BCPG อย่ำงไรก็ดี สำมำรถใชว้ิธี
นีพ้ิจำรณำมลูค่ำพืน้ฐำนขัน้ต ่ำของ BCPG ตำมที่ปรำกฏในงบกำรเงินได ้และในกรณีนี ้ผลกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมัญของ 
BCPG ที่จดัท ำโดยที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระดว้ยวิธีอื่นๆ ที่จะแสดงไวใ้นส่วนถัดไป ไดม้ลูค่ำที่ต  ่ำกว่ำวิธีปรบัปรุงมลูค่ำตำม
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บัญชี ดังนั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงพิจำรณำก ำหนดให้มูลค่ำตำมบัญชีหลังปรับปรุงเป็นมูลค่ำพืน้ฐำนขั้นต ่ำของ 
BCPG 
 
3. วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 
 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำรำคำซือ้ขำยเฉล่ียและปริมำณกำรซื ้อขำยของหุ้นสำมัญของ  BCPG ในตลำด
หลกัทรพัยฯ์ โดยค ำนวณรำคำซือ้ขำยถวัเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกั (Volume Weighted Average Price) (“VWAP”) ยอ้นหลงั 15 - 
360 วนัท ำกำร จนถึงวนัที่ 20 กุมภำพนัธ ์2568 ซึ่งเป็นวนัท ำกำรซือ้ขำยสดุทำ้ยก่อนที่ BSRC จะแจง้มติคณะกรรมกำรให้
เพิ่มวำระในกำรประชุมสำมัญผูถื้อหุน้ประจ ำปี 2568 เก่ียวกับกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจัดกำรของบริษัทฯ 
และเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ ออกจำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน ตำมที่แสดงในแผนภมูิต่อไปนี ้
 

ราคาตลาดของ BCPG ย้อนหลัง 360 วนัท าการ จนถึงวันที ่20 กุมภาพันธ ์2568 

 
 
กำรประเมินมลูค่ำดว้ยวิธีนี ้อำ้งอิงสมมติฐำนหลกัว่ำ มลูค่ำหุน้สำมญัตำมรำคำตลำดสำมำรถสะทอ้นอุปสงคแ์ละอุปทำน
ของหุน้สำมญัของ BCPG ในตลำดหลกัทรพัยฯ์ โดยนกัลงทนุ จำกกำรพิจำรณำจำกขอ้มลูข่ำวสำรที่เก่ียวขอ้ง กำรคำดกำรณ ์
ผลกำรด ำเนินงำนในอนำคตของ BCPG สภำวกำรณข์องตลำดและเศรษฐกิจโดยรวม โดยกำรค ำนวณมีรำยละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามัญของ BCPG ดว้ยวิธมูีลค่าตามราคาตลาด 

วันท าการ
ย้อนหลัง 

มูลค่าการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านบาท)  

ปริมาณการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านหุน้)  

ราคาถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 
(บาทต่อหุน้) 

15 วนัท ำกำร 85.52  12.55  6.81  

30 วนัท ำกำร 81.77  12.40  6.60  

60 วนัท ำกำร 58.73  9.22  6.37  

90 วนัท ำกำร 48.79  7.60  6.42  

180 วนัท ำกำร 40.61  6.24  6.51  

270 วนัท ำกำร 32.83  4.96  6.62  
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ปรมิำณซือ้ขำยรำคำปิด

ปรมิำณซือ้ขำย (พนัหน่วย) รำคำปิด (บำทตอ่หุน้)
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วันท าการ
ย้อนหลัง 

มูลค่าการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านบาท)  

ปริมาณการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านหุน้)  

ราคาถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 
(บาทต่อหุน้) 

360 วนัท ำกำร 32.14  4.54  7.08  

ช่วงราคาหุ้นสามัญของ BCPG (บาทตอ่หุน้) 6.37 - 7.08 

จ ำนวนหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ (ลำ้นหุน้) - มลูคำ่ที่ตรำไวหุ้น้ละ 5.00 บำท 2,995.76 

ช่วงมูลคา่ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BCPG (ลา้นบาท) 19,087.40 - 21,209.45 
ทีม่า: มูลค่าซือ้ขายและปริมาณซือ้ขายแบบ Automatic Order Matching (AOM) จาก www.setsmart.com ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ์ 2568 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ พบว่ำปรมิำณซือ้ขำยหุน้เฉล่ียของ BCPG ในช่วงระยะเวลำยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท ำกำร จะมีปรมิำณอยู่
ที่ 4.54 - 12.55 ลำ้นหุน้ต่อวัน หรือคิดเป็นรอ้ยละ 0.15 - 0.42 ของจ ำนวนหุน้ที่ออกและจ ำหน่ำยแลว้ทั้งหมดของ BCPG 
และ มูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCPG ตามวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด จะเท่ากับ 19,087.40 - 21,209.45 

ล้านบาท หรือ 6.37 - 7.08 บาทต่อหุ้น ทั้งนี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ 
BCPG ดว้ยวิธีมลูค่ำหุน้ตำมรำคำตลำด ไม่เหมาะสม เนื่องจำกวิธีนีแ้มว้่ำจะสะทอ้นมลูค่ำ BCPG ไดใ้นระดบัหนึ่ง ตำมอปุ
สงคแ์ละอุปทำนหุน้สำมญัที่มีกำรซือ้ขำยจริงในตลำดหลักทรพัยฯ์ อย่ำงไรก็ดี รำคำตลำดอำจไดร้บัผลกระทบจำกปัจจยั
ภำยนอก อำทิ ภำวะเศรษฐกิจของประเทศ ภำวะกำรเมือง อตัรำดอกเบีย้ ฯลฯ ซึ่งเป็นปัจจยัที่ไม่สำมำรถควบคมุได ้
 
4. วิธีเปรียบเทยีบกับอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 
 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำอัตรำส่วนต่ำงๆ ของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ที่มีลักษณะกำรประกอบ
ธุรกิจคลำ้ยคลึงกันกับธุรกิจของ BCPG หรือกล่ำวคือ บริษัทที่ประกอบธุรกิจไฟฟ้ำพลังงำนสะอำด บนสมมติฐำนหลกัว่ำ
บริษัทท่ีมีลกัษณะกำรด ำเนินงำนคลำ้ยคลึงกนั จะมีอตัรำส่วนทำงกำรเงินบำงประกำร อำทิ อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อมลูค่ำ
ตำมบญัชี (Price to Book Value Ratio) อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรสทุธิ (Price to Earnings Ratio) และอตัรำส่วนมลูค่ำ
กิจกำรต่อก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหกัดอกเบีย้จ่ำย ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำ และค่ำใชจ้่ำยตัดจ ำหน่ำย (EV/EBITDA 
Ratio) ที่ใกลเ้คียงกัน ดังนั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงเลือกบริษัทจดทะเบียนซึ่งมีใกลเ้คียงกันกับธุรกิจของ BCPG 
กล่ำวคือ มีรำยไดห้ลกัจำกธุรกิจไฟฟ้ำพลงังำนสะอำด และจดทะเบียนอยู่ในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมำใชใ้นกำร
เปรียบเทียบ รำยละเอียดบรษิัทเทียบเคียงมีดงันี ้

 
ข้อมูลทั่วไปของ BCPG และบริษัทเทยีบเคียง 

ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย ์ รายได้ ก าไรสุทธ/ิ1 
บมจ. บีซีพีจี 
(“SET:BCPG”) 

ประกอบธุรกิจและลงทุนในบริษัทอื่น 
เก่ียวกับธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ
จำกพลงังำนสะอำด 

61,991.68 4,322.88 1,819.39 

บริษัทเทยีบเคียง 
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ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย ์ รายได้ ก าไรสุทธ/ิ1 
บมจ. บี.กรมิ เพำเวอร ์
(“SET:BGRIM”) 

ถือหุน้ในบริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจดำ้น
กำรผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ ไอน ำ้ และ
อื่นๆ ทัง้ในประเทศและต่ำงประเทศ 

180,900.72 55,853.02 1,556.87 

บมจ. ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี 
คอรเ์ปอเรชั่น 

(“SET:SUPER”) 

ให้บริกำรบ ำรุงรักษำโรงไฟฟ้ำพลังงำน
ทดแทน และถือหุ้นในบริษัทอื่นที่ผลิต
ไฟฟ้ำพลงังำนทดแทน และจ ำหน่ำยน ำ้ 

73,799.80 9,343.42 1,362.77 

บมจ. ซีเค พำวเวอร ์
(“SET:CKP”) 

ถือหุน้ในบริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจผลิต
และจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ โดยมี บจก. ไฟฟ้ำน ำ้
งึม 2 ธุรกิจโรงไฟฟ้ำพลงัน ำ้เป็นแกน 

72,264.77 10,212.19 1,344.54 

บมจ. เสรมิสรำ้ง พำวเวอร ์
คอรป์อเรชั่น (“SET:SSP”)  

ถือหุ้นในบริษัทอื่น  ได้แก่  โรงไฟฟ้ำ
พลงังำนหมนุเวียน และธุรกิจที่เก่ียวขอ้ง 

24,690.02 3,465.53 754.39 

บมจ. เอสพีซีจี 
(“SET:SPCG”) 

ประกอบธุรกิจ  (1) โรงไฟฟ้ำพลังงำน
แสงอำทิตย์ (2) จ ำหน่ำยโซลำร์เซลล์ 
เครื่องแปลง และ หลงัคำเหล็ก  

21,419.48 2,049.21 682.51 

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

ธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำยกระแสไฟฟ้ำ
พลงังำนแสงอำทิตยแ์ละอื่นๆ 

7,724.13 1,228.31 (501.21) 

ทีม่า: อา้งอิงตามงบการเงนิฉบบัตรวจสอบส าหรบัปี สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2567 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงจากก าไร (ขาดทนุ) ส่วนทีเ่ป็นของบริษัทใหญ่ 

 
โดยกำรประเมินมลูคำ่หุน้สำมญัของ BCPG ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัรำส่วนในตลำด มีรำยละเอียดดงันี ้
 
ก)          วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach) 
 
กำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัดว้ยวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อมลูค่ำตำมบญัชี (P/BV) ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดก้ ำหนดใหว้นัที่ 
20 กมุภำพนัธ ์2568 ซึ่งเป็นวนัท ำกำรซือ้ขำยสดุทำ้ยกอ่นที่ BSRC จะแจง้มติคณะกรรมกำรใหเ้พิ่มวำระในกำรประชมุสำมญั
ผู้ถือหุ้นประจ ำปี 2568 เก่ียวกับกำรปรับโครงสรำ้งกำรถือหุ้นและกำรจัดกำรของบริษัทฯ และเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ  
ออกจำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน เป็นวนัที่ใชใ้นกำรค ำนวณอตัรำส่วนเฉล่ียยอ้นหลงั โดยที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระได้
ค ำนวณ P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั ส ำหรบัช่วงเวลำ 15 - 360 วนัท ำกำร ซึ่งมีรำยละเอียดดงันี ้
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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 0.26x 0.28x 0.31x 0.34x 0.36x 0.40x 0.45x 

SET:SSP 0.90x 0.90x 0.92x 0.95x 1.01x 1.12x 1.13x 
SET:SPCG 0.45x 0.46x 0.47x 0.48x 0.48x 0.54x 0.58x 
SET:TSE 0.37x 0.40x 0.46x 0.50x 0.56x 0.60x 0.61x 

SET:BGRIM/1 1.76x 1.92x 2.26x 2.39x 2.46x 2.68x 2.78x 
SET:CKP 0.81x 0.84x 0.89x 0.97x 1.08x 1.12x 1.10x 
ค่าเฉลี่ย 0.56x 0.58x 0.61x 0.65x 0.70x 0.75x 0.77x 

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ์ 2568 
หมายเหต:ุ /1 SET:BGRIM ไม่ถูกน ามาค านวณในการหาค่าเฉลีย่เนือ่งจากชดุขอ้มูลดงักล่าวมีอตัราส่วนทีแ่ตกต่างไปจากค่าเฉลี่ยเกินกว่าค่า

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

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ BCPG โดยน ำค่ำเฉล่ีย P/BV ของบริษัทเทียบเคียง 
ยอ้นหลัง 15 - 360 วันท ำกำร จนถึงวันที่ 20 กุมภำพันธ์ 2568 มำคูณกับมลูค่ำตำมบญัชีต่อหุน้ของ BCPG โดยอำ้งอิงจำก
มูลค่ำส่วนของผูถื้อหุน้ ตำมงบกำรเงินฉบับตรวจสอบส ำหรบัปีสิน้สุดวันท่ี 31 ธันวำคม 2567 ซึ่งมีมูลค่ำเท่ำกับ 30,711.16   
ลำ้นบำท หรือคิดเป็นมลูค่ำตำมบญัชีต่อหุน้เท่ำกบั 10.25 บำท โดยกำรประเมินมลูค่ำมีรำยละเอียดดงันี ้

 
การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCPG ตามวิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญช ี

วันท าการย้อนหลัง 
ค่าเฉลี่ย P/BV 

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

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

15 วนั 0.56x 

10.25 

5.73 

30 วนั 0.58x 5.90 

60 วนั 0.61x 6.26 

90 วนั 0.65x 6.61 

180 วนั 0.70x 7.15 

270 วนั 0.75x 7.74 

360 วนั 0.77x 7.93 
ช่วงมูลคา่หุน้สามัญของ BCPG (บาทตอ่หุน้) 5.73 - 7.93 

 
จำกตำรำงข้ำงตน้ มูลค่ำยุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCPG ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 

17,164.57 - 23,754.43 ล้านบาท หรือ 5.73 - 7.93 บาทต่อหุ้น ทั้งนี ้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ  
กำรประเมินมูลค่ำหุ้นสำมัญของ  BCPG ด้วยวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบัญชี  ไม่เหมาะสม  เนื่องจำกเป็น 
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กำรเปรียบเทียบ BCPG กับบริษัทอื่น ซึ่งอำจมีควำมแตกต่ำงบำงประกำร เช่น โครงสรำ้งรำยได ้กลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำย ขนำด
ของธุรกิจ โครงสรำ้งทำงกำรเงิน และสภำพคล่องของหุน้สำมญั เป็นตน้ 
 
ข)          วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Approach) 
 
กำรประเมินมูลค่ำหุน้สำมัญดว้ยวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิ (P/E) ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดก้ ำหนดใหว้ันที่  20 
กุมภำพนัธ ์2568 ซึ่งเป็นวนัท ำกำรซือ้ขำยสดุทำ้ยก่อนที่ BSRC จะแจง้มติคณะกรรมกำรใหเ้พิ่มวำระในกำรประชมุสำมญัผู้
ถือหุน้ประจ ำปี 2568 เก่ียวกบักำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบรษิัทฯ และเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ ออกจำก
กำรเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียน เป็นวันที่ใช้ในกำรค ำนวณอัตรำส่วนเฉล่ียย้อนหลัง โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้
ค ำนวณ P/E เฉล่ียยอ้นหลงั ส ำหรบัช่วงเวลำ 15 - 360 วนัท ำกำร ซึ่งมีรำยละเอียดดงันี ้
 

ค่า P/E เฉลี่ยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 
SET:SUPER 2.87x 3.07x 3.43x N/A N/A N/A N/A 

SET:SSP 12.09x 12.12x 12.40x 12.26x 12.02x 12.42x 12.14x 
SET:SPCG 8.76x 8.87x 9.11x 8.81x 7.79x 7.39x 7.03x 
SET:TSE/1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

SET:BGRIM/2 110.26x 119.86x 141.68x 139.47x 115.43x 121.01x N/A 
SET:CKP 16.75x 17.34x 18.39x 20.30x 23.76x 24.54x 24.11x 
ค่าเฉลี่ย 10.12x 10.35x 10.83x 13.79x 14.52x 14.78x 14.42x 

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

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

 
จำกตำรำงข้ำงต้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมูลค่ำหุ้นสำมัญของ BCPG โดยน ำค่ำเฉล่ีย P/E ของบริษัท
เทียบเคียง ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท ำกำร จนถึงวนัที่ 20 กุมภำพนัธ์ 2568 มำคูณก ำไรสทุธิต่อหุน้ของ BCPG โดยอำ้งอิง
จำกก ำไรสทุธิส ำหรบัรอบผลประกอบกำรยอ้นหลงั 12 เดือน ตัง้แต่วนัที่ 1 มกรำคม 2567 ถึงวนัที่ 31 ธันวำคม 2567 โดย
อำ้งอิงงบกำรเงินฉบบัตรวจสอบส ำหรบัปีสิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2567 ซึ่งมีมลูค่ำเท่ำกับ 1,819.39  ลำ้นบำท หรือคิด
เป็นก ำไรสทุธิต่อหุน้เท่ำกบั 0.61 บำท โดยกำรประเมินมลูค่ำมีรำยละเอียดดงันี ้
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การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCPG ตามวิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ 

วันท าการย้อนหลัง 
ค่าเฉลี่ย P/E 

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

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

15 วนั 10.12x 

0.61 

6.15 

30 วนั 10.35x 6.29 

60 วนั 10.83x 6.58 

90 วนั 13.79x 8.38 

180 วนั 14.52x 8.82 

270 วนั 14.78x 8.98 

360 วนั 14.42x 8.76 
ช่วงมูลคา่หุน้สามัญของ BCPG (บาทตอ่หุน้) 6.15 - 8.98 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ มลูค่ำยตุิธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCPG ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิเท่ากับ 18,409.41 - 

26,897.91 ล้านบาท หรือ 6.15 - 8.98 บาทต่อหุ้น ทั้งนี ้ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ กำรประเมินมูลค่ำ 
หุน้สำมญัของ BCPG ดว้ยวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสทุธิ ไม่เหมาะสม เนื่องจำกเป็นกำรเปรียบเทียบ BCPG กับบรษิัทอื่น  
ซึ่งอำจมีควำมแตกต่ำงบำงประกำร เช่น โครงสรำ้งรำยได ้กลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำย ขนำดของธุรกิจ โครงสรำ้งทำงกำรเงิน และ
สภำพคล่องของหุน้สำมญั เป็นตน้ 

 
ค)          วิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา  
             และค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio Approach) 
 
กำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัดว้ยวิธีอตัรำส่วนมลูค่ำกิจกำรต่อก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักดอกเบีย้จ่ำย ภำษีเงินได ้ 
ค่ำเส่ือมรำคำ และค่ำใชจ้่ำยตดัจ ำหน่ำย (EV/EBITDA) ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดก้ ำหนดใหว้นัที่ 20 กุมภำพนัธ ์2568 
ซึ่งเป็นวันท ำกำรซือ้ขำยสุดทำ้ยก่อนที่ BSRC จะแจง้มติคณะกรรมกำรใหเ้พิ่มวำระในกำรประชุมสำมญัผูถื้อหุน้ประจ ำปี 
2568 เก่ียวกับกำรปรับโครงสรำ้งกำรถือหุ้นและกำรจัดกำรของบริษัทฯ และเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ ออกจำกกำรเป็น
หลักทรัพยจ์ดทะเบียน เป็นวันที่ใช้ในกำรค ำนวณอัตรำส่วนเฉล่ียยอ้นหลัง โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดค้  ำนวณ 
EV/EBITDA เฉล่ียยอ้นหลงั ส ำหรบัช่วงเวลำ 15 - 360 วนัท ำกำร ซึ่งมีรำยละเอียดดงันี ้
 

ค่า EV/EBITDA เฉลี่ยย้อนหลงัของบริษทัเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 
SET:SUPER 7.23x 7.28x 7.38x 7.60x 7.96x 8.19x 8.51x 

SET:SSP 8.75x 8.76x 8.82x 8.92x 9.10x 8.84x 8.57x 
SET:SPCG 4.48x 4.53x 4.66x 4.54x 4.11x 4.12x 4.11x 
SET:TSE/1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

SET:BGRIM 10.52x 10.74x 11.25x 11.54x 11.73x 12.18x 12.74x 
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บริษัทเทยีบเคียง 
(เท่า) 

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

SET:CKP 10.29x 10.43x 10.69x 11.16x 12.09x 12.59x 12.76x 
ค่าเฉลี่ย 8.25x 8.35x 8.56x 8.75x 9.00x 9.18x 9.34x 

ทีม่า : Capital IQ ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ์ 2568 
หมายเหต ุ: /1 SET:TSE ไม่ถูกน ามาค านวณหาค่าเฉลีย่ เนือ่งจากหลกัทรพัย์มี EBITDA เป็นลบ จึงไม่สามารถค านวณค่า EV/EBITDA ได ้
 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมูลค่ำหุน้สำมญัของ BCPG โดยน ำค่ำเฉล่ีย EV/EBITDA ของบริษัท
เทียบเคียง ยอ้นหลัง 15 - 360 วันท ำกำร จนถึงวันที่ 20 กุมภำพันธ์ 2568 มำคูณกับ EBITDA ของ BCPG ส ำหรบัรอบผล
ประกอบกำรยอ้นหลงั 12 เดือน ตัง้แต่วนัที่ 1 มกรำคม 2567 ถึงวนัที่ 31 ธันวำคม 2567 โดยอำ้งอิงงบกำรเงินฉบบัตรวจสอบ
ส ำหรบัปีสิน้สุด ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2567 ซึ่งมีมูลค่ำเท่ำกับ 3,937.62 ลำ้นบำท และน ำมำบวกดว้ยเงินสดและรำยกำร
เทียบเท่ำเงินสด สินทรพัยท์ำงกำรเงิน และเงินใหกู้ย้ืมระยะยำว หกัดว้ยหนีสิ้นท่ีมีภำระดอกเบีย้ หนีสิ้นตำมสญัญำเช่ำ ส่ิง
ตอบแทนที่คำดว่ำจะตอ้งจ่ำย ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  ำนำจควบคมุ และเงินปันผลจ่ำย โดยกำรประเมินมลูค่ำมีรำยละเอียดดงันี ้ 
 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCPG ตามวิธีอตัราส่วน EV/EBITDA 
รายการ 

(ล้านบาท) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 180 วัน 270 วัน 360 วัน 
ค่ำเฉลี่ย EV/EBITDA (เท่ำ) (1) 8.25x 8.35x 8.56x 8.75x 9.00x 9.18x 9.34x 
EBITDA ยอ้นหลงั 12 เดือน/1/2 (2) 3,937.62 
มูลค่ากิจการ (3) = (1) x (2) 32,494.12 32,877.97 33,707.24 34,464.26 35,424.70 36,166.88 36,769.29 
บวก เงินสดและรำยกำรเทยีบเท่ำ/1 (4) 7,345.50 
บวก สนิทรพัยท์ำงกำรเงิน/1 (5) 957.71 
บวก เงินใหกู้ย้ืมระยะยำว/1 (6) 1,326.96 
หกั หนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้/1 (7) (28,403.66) 
หกั หนีส้ินตำมสญัญำเช่ำ/1 (8) (738.52) 
หกั สิ่งตอบแทนทีค่ำดวำ่จะตอ้งจ่ำย/1 (9) (100.00) 
หกั สว่นไดเ้สยีที่ไม่มีอ ำนำจควบคมุ/1 (10) (214.93) 
หกั เงินปันผลจำ่ย/3 (11) (539.24) 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น (12) = (3) + (4) 
+ (5) + (6) - (7) - (8) - (9) - (10) - (11)   

12,127.96 12,511.81 13,341.08 14,098.09 15,058.53 15,800.72 16,403.13 

จ ำนวนหุน้ (ลำ้นหุน้) 2,995.76 
ราคาหุ้นสามัญ (บาทต่อหุ้น) 4.05 4.18 4.45 4.71 5.03 5.27 5.48 

หมายเหต:ุ /1 งบการเงนิฉบบัตรวจสอบของ BCPG ประจ าปี 2567 
/2  EBITDA ของ BCPG ค านวณจากผลประกอบการยอ้นหลงัส าหรบัปี 2567 โดยอา้งอิงรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการจ านวน 4,322.88 
ลา้นบาท ตน้ทุนในการขายและบริการและค่าใชจ่้ายในการบริหารจ านวน 3,163.29 ลา้นบาท ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในบริษัทร่วมและ
การร่วมคา้ทีใ่ชว้ิธีส่วนไดเ้สยีจ านวน 1,014.13 ลา้นบาท และค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่ายจ านวน 1,763.89 ลา้นบาท 

/3  อา้งอิงมติประชุมคณะกรรมการของ BCPG เมื่อวนัที่ 20 ก.พ. 68 เห็นชอบใหเ้สนอต่อที่ประชุมผูถ้ือหุน้พิจารณาอนุมัติการจ่ายปันผล
ประจ าปี 2567 ในอตัราหุน้ละ 0.28 บาท ซ่ึง BCPG ไดจ้่ายเงนิปันผลระหว่างกาลไปแลว้ในอตัราหุน้ละ 0.10 บาท และจะจ่ายงวดสดุทา้ยใน
อตัราหุน้ละ 0.18 บาท 
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จำกตำรำงขำ้งตน้ มลูค่ำยตุิธรรมราคาหุ้นสามัญของ BCP ตามวิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่ายเท่ากับ 12,127.96 - 16,406.13 ล้านบาท หรือ 
4.05 - 5.48 บาทต่อหุ้น ทั้งนี ้ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมัญของ BCPG ดว้ยวิธี
อัตรำส่วนมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักดอกเบีย้จ่ำย ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำ และค่ำใชจ้่ำยตัด
จ ำหน่ำย ไม่เหมาะสม เนื่องจำกเป็นกำรเปรียบเทียบ BCPG กับบริษัทอื่น ซึ่งอำจมีควำมแตกต่ำงบำงประกำร เช่น 
โครงสรำ้งรำยได ้กลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำย ขนำดของธุรกิจ โครงสรำ้งทำงกำรเงิน และสภำพคล่องของหุน้สำมญั เป็นตน้ 
 
ทัง้นี ้ผลกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ BCPG สำมำรถสรุปไดด้งันี ้ 
 

สรุปผลการประเมินหุน้สามัญของ BCPG 

วิธีการค านวณหาราคาหุน้ 
ราคาประเมินโดย IFA ความเหมาะสมของ

วิธีประเมิน ล้านบาท บาทตอ่หุน้ 
1. วิธีมลูคำ่ตำมบญัช ี 30,711.16 10.25 ไม่เหมำะสม  
2. วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญช ี 30,171.93 10.07 เหมาะสม 
3. วิธีมลูคำ่หุน้ตำมรำคำตลำด 19,087.40 - 21,209.45 6.37 - 7.08 ไม่เหมำะสม 
4. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัรำส่วนในตลำด   ไม่เหมำะสม 

- วิธีอตัรำส่วน P/BV 17,164.57 - 23,754.43 5.73 - 7.93 ไม่เหมำะสม 
- วิธีอตัรำส่วน P/E 18,409.41 - 26,897.91 6.15 - 8.98 ไม่เหมำะสม 
- วิธีอตัรำส่วน EV/EBITDA 12,127.96 - 16,403.13 4.05 - 5.48 ไม่เหมำะสม 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BCPG ด้วยวิธี
ปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีเป็นวิธีการประเมินทีเ่หมาะสม โดยราคาทีเ่หมาะสมส าหรับมูลค่าหุ้นสามัญของ BCPG 
เท่ากับ 30,171.93 ล้านบาท หรือคิดเป็น 10.07 บาทต่อหุ้น เนื่องจำกวิธีเป็นกำรพิจำรณำมูลค่ำพืน้ฐำนขั้นต ่ำของ 
BCPG ตำมที่ปรำกฎในงบกำรเงินและปรบัปรุงดว้ยประมำณกำรเงินปันผลจ่ำยส ำหรบัปี 2567 อำ้งอิงมติคณะกรรมกำรของ 
BCPG 
 
ส ำหรบัวิธีมลูค่ำหุน้ตำมรำคำตลำดสำมำรถสะทอ้นมูลค่ำหุน้สำมญัตำมอุปสงคแ์ละอุปทำนที่มีกำรซือ้ขำยจริงในตลำด
หลกัทรพัยฯ์ ไดใ้นระดบัหนึ่ง อย่ำงไรก็ดี อำจไดร้บัผลกระทบจำกสภำพคล่องกำรซือ้ขำย และปัจจยัภำยนอกที่ไม่สำมำรถ
ควบคุมได ้เช่น สภำวะตลำดทุน อัตรำดอกเบีย้ เป็นตน้ ในขณะที่กำรประเมินมูลค่ำหุน้สำมัญดว้ยวิธีเปรียบเทียบกับ
อตัรำส่วนในตลำด เป็นกำรเปรียบเทียบ BCPG กับบริษัทจดทะเบียนอื่น จึงอำจมีควำมแตกต่ำงบำงส่วนจำกโครงสรำ้ง
รำยได ้กลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำย ขนำดของธุรกิจ โครงสรำ้งทำงกำรเงิน และสภำพคล่องกำรซือ้ขำยหุน้ เป็นตน้ 
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เอกสารแนบ 6:  การประเมินมูลค่าหุน้สามัญของบริษทั บบีีจีไอ จ ากดั (มหาชน) 

 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของบริษัท บีบีจีไอ จ ำกัด (มหำชน) (“BBGI”) ดว้ยวิธีทำงกำรเงินต่ำงๆ 
เพื่อใชใ้นกำรพิจำรณำใหค้วำมเห็นเก่ียวกับควำมเหมำะสมของอัตรำกำรแลกเปล่ียนหลักทรพัย ์อย่ำงไรก็ดี เนื่องจำกมี
ขอ้มลูที่จ  ำกัดเก่ียวกับแผนงำนของ BBGI ในระยะยำว ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจึงพิจำรณำเลือกใช้วิธีกำรทำงกำรเงิน
จ ำนวน 4 วิธี ในกำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรม ไดแ้ก่ 
 
1. วิธีมลูค่ำตำมบญัชี (Book Value Approach) 
2. วิธีปรบัปรุงมลูค่ำตำมบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
3. วิธีมลูค่ำหุน้ตำมรำคำตลำด (Historical Market Price Approach) 
4. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัรำส่วนในตลำด (Market Comparable Approach) 
 
ในกำรประเมินมูลค่ำหุน้สำมัญครัง้นี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนดสมมติฐำนโดยพิจำรณำจำกสภำวะเศรษฐกิจ  
ในปัจจบุนัและขอ้มลู ณ เวลำที่จดัท ำรำยงำนฉบบันี ้และอยู่ภำยใตส้มมติฐำนส ำคญัว่ำ BBGI จะด ำเนินธุรกิจปกติภำยใต้
สภำวะตลำดและกฎเกณฑต์่ำงๆ เหมือนในอดีตที่ผ่ำนมำ และหำกปัจจัยและสมมติฐำนดังกล่ำวตำมที่ระบุขำ้งตน้นี ้
เปล่ียนแปลงไปในอนำคต อำจส่งผลกระทบต่อควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระซึ่งอำจจะเปล่ียนแปลงตำมไปดว้ย 
โดยวิธีกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ BBGI แต่ละวิธี มีรำยละเอียดดงันี ้
 
1. วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 
 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำมูลค่ำส่วนของผูถื้อหุน้ตำมบัญชีของ BBGI อำ้งอิงจำกงบกำรเงินรวมฉบบัตรวจสอบ
ส ำหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวำคม 2567 ซึ่งเป็นงบกำรเงินฉบบัล่ำสดุ ณ วนัที่จดัท ำรำยงำนควำมเห็น โดยมีรำยละเอียดดงันี ้

 
การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BBGI ตามวิธีมูลค่าตามบญัชี ณ วันที ่31 ธนัวาคม 2567 

รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

ทนุท่ีออกและช ำระแลว้ 3,615.00 

บวก ส่วนเกินมลูค่ำหุน้สำมญัสทุธิ 3,381.24 

บวก ส่วนเกินทนุจำกกำรรวมธุรกจิ 1,950.68 

บวก ส่วนตำ่งจำกกำรปรบัโครงสรำ้งธุรกจิภำยใตก้ำรควบคมุเดียวกนั (229.05) 

บวก ส่วนเกินทนุอื่น (184.14) 

บวก ก ำไรสะสม  

        - จดัสรรแลว้เป็นทนุส ำรองตำมกฎหมำย  108.27 

        - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 1,920.00 

บวก องคป์ระกอบอื่นของสว่นของผูถื้อหุน้/1 (1,258.66) 
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รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 9,303.35 

จ ำนวนหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ (ลำ้นหุน้) - มลูคำ่ที่ตรำไวหุ้น้ละ 2.50 บำท 1,446.00 

มูลค่าตามบัญชีตอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 6.43 
ทีม่า: งบการเงนิรวมของ BBGI ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2567 
หมายเหต:ุ /1 องคป์ระกอบอืน่ของส่วนของผูถ้ือหุน้ ไดแ้ก่ ส ารองการเปลีย่นแปลงในมูลค่ายตุธิรรม 
 

จำกตำรำงขำ้งตน้ มลูค่ำยตุิธรรมราคาหุ้นสามัญของ BBGI ตามวิธีมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 9,303.35 ล้านบาท หรือ 
6.43 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ BBGI ดว้ยวิธีมลูค่ำตำม
บญัชี ไม่เหมาะสม เนื่องจำกวิธีนีแ้มค้  ำนึงถึงมลูค่ำของ BBGI ณ ขณะใดขณะหน่ึง อย่ำงไรก็ตำมไม่ไดค้  ำนึงถึงศกัยภำพ
ในกำรเติบโต และควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงินสดในอนำคต  
 
2. วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 
 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำมลูค่ำตำมบัญชีของ BBGI อำ้งอิงจำกงบกำรเงินส ำหรบัปี สิน้สุดวันที่ 31 ธันวำคม 
2567 ซึ่งเป็นงบกำรเงินฉบบัตรวจสอบล่ำสดุ ณ วนัท่ีจดัท ำรำยงำนควำมเห็นฉบบันี ้และปรบัปรุงดว้ยประมำณกำรเงินปัน
ผลจ่ำยอำ้งอิงมติคณะกรรมกำรของ BBGI ส ำหรบังวดปี 2567 เพื่อใหส้ะทอ้นมูลค่ำสินทรพัยแ์ละหนีสิ้นที่ใกลเ้คียงกับ
ปัจจบุนั ทัง้นี ้กำรปรบัปรุงมลูค่ำตำมบญัชีมีรำยละเอียดดงันี ้ 
 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BBGI ตามวิธีมูลค่าปรับปรุงตามบัญชี ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2567 
รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 9,303.35 
รำยกำรปรบัปรุง  
ประมำณกำรเงินปันผลจ่ำยอำ้งองิมตคิณะกรรมกำรของ BBGI ส ำหรบังวดปี 2567/1 (144.60) 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้หลงัปรับปรุง 9,158.75 
จ ำนวนหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ (ลำ้นหุน้) - มลูคำ่ที่ตรำไวหุ้น้ละ 2.50 บำท 1,446.00 
มูลค่าตามบัญชหีลงัปรับปรุงต่อหุ้น (บาทต่อหุน้) 6.33 

หมายเหต:ุ  /1  อา้งอิงมติประชุมคณะกรรมการของ BBGI เมื่อวนัที่ 18 กุมภาพนัธ์ 2568 เห็นชอบใหเ้สนอต่อที่ประชุมผูถ้ือหุน้พิจารณา
อนมุตักิารจ่ายปันผลส าหรบัปี 2567 ในอตัราหุน้ละ 0.10 บาท 

 
จำกตำรำงข้ำงต้น มูลค่ำยุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BBGI ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี เท่ากับ 9,158.75  

ล้านบาท หรือ 6.33 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ BBGI ดว้ย
วิธีปรบัปรุงมูลค่ำตำมบัญชี เหมาะสม แมว้่ำวิธีกำรนีจ้ะค ำนึงถึงมลูค่ำของ BBGI ณ ช่วงเวลำใดเวลำหน่ึงเท่ำนั้น โดยไม่
ค ำนึงถึงศกัยภำพในกำรเติบโตและควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงินสดในอนำคตของ BBGI อย่ำงไรก็ดี สำมำรถใชว้ิธีนี ้
พิจำรณำมูลค่ำพืน้ฐำนขั้นต ่ำของ BBGI ตำมที่ปรำกฏในงบกำรเงินได ้และในกรณีนี ้ผลกำรประเมินมูลค่ำหุน้สำมัญของ 
BBGI ที่จดัท ำโดยที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระดว้ยวิธีอื่นๆ ที่จะแสดงไวใ้นส่วนถัดไป ไดม้ลูค่ำที่ต  ่ำกว่ำวิธีปรบัปรุงมูลค่ำตำม
บญัชี ดงันัน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจึงพิจำรณำก ำหนดใหม้ลูค่ำตำมบญัชีหลงัปรบัปรุงเป็นมลูค่ำพืน้ฐำนขัน้ต ่ำของ BBGI   
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3. วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 
 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำรำคำซือ้ขำยเฉล่ียและปรมิำณกำรซือ้ขำยของหุน้สำมญัของ BBGI ในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 
โดยค ำนวณรำคำซือ้ขำยถวัเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกั (Volume Weighted Average Price) (“VWAP”) ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท ำกำร 
จนถึงวนัท่ี 20 กุมภำพนัธ ์2568 ซึ่งเป็นวนัท ำกำรซือ้ขำยสดุทำ้ยก่อนที่ BSRC จะแจง้มติคณะกรรมกำรใหเ้พิ่มวำระในกำร
ประชุมสำมญัผูถื้อหุน้ประจ ำปี 2568 เก่ียวกับกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบริษัทฯ และเพิกถอนหุน้ของ
บรษิัทฯ ออกจำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน ตำมที่แสดงในแผนภมูิต่อไปนี ้
 

ราคาตลาดของ BBGI ย้อนหลงั 360 วันท าการ จนถึงวนัที ่20 กุมภาพนัธ ์2568 

 
 
กำรประเมินมลูค่ำดว้ยวิธีนี ้อำ้งอิงสมมติฐำนหลกัว่ำ มลูค่ำหุน้สำมญัตำมรำคำตลำดสำมำรถสะทอ้นอุปสงคแ์ละอุปทำน
ของหุน้สำมญัของ BBGI ในตลำดหลกัทรพัยฯ์ โดยนกัลงทนุ จำกกำรพิจำรณำจำกขอ้มลูข่ำวสำรที่เก่ียวขอ้ง กำรคำดกำรณ์
ผลกำรด ำเนินงำนในอนำคตของ BBGI สภำวกำรณข์องตลำดและเศรษฐกิจโดยรวม โดยกำรค ำนวณมีรำยละเอียดดงันี ้

 
การประเมินมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามัญของ BBGI ดว้ยวิธมูีลค่าตามราคาตลาด 

วันท าการ
ย้อนหลัง 

มูลค่าการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านบาท)  

ปริมาณการซือ้ขายเฉลี่ย 
ต่อวนั (ล้านหุน้)  

ราคาถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 
(บาทต่อหุน้) 

15 วนัท ำกำร 9.01 2.09 4.32 

30 วนัท ำกำร 14.28 3.21 4.44 

60 วนัท ำกำร 12.93 2.95 4.39 

90 วนัท ำกำร 13.92 2.89 4.82 

180 วนัท ำกำร 26.07 4.48 5.82 

270 วนัท ำกำร 18.85 3.28 5.75 

360 วนัท ำกำร 14.42 2.52 5.71 

ช่วงราคาหุ้นสามัญของ BBGI (บาทต่อหุน้) 4.32 - 5.82 

จ ำนวนหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ (ลำ้นหุน้) - มลูคำ่ที่ตรำไวหุ้น้ละ 2.50 บำท 1,446.00 

ช่วงมูลคา่ยุติธรรมส่วนของผู้ถือหุน้ของ BBGI (ล้านบาท) 6,243.40 - 8,417.30 
ทีม่า: มูลค่าซือ้ขายและปริมาณซือ้ขายแบบ Automatic Order Matching (AOM) จาก www.setsmart.com ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ์ 2568 

0

20,000

40,000

0.0

5.0

10.0

ก.ย. 66 พ.ย. 66 ม.ค. 67 มี.ค. 67 พ.ค. 67 ก.ค. 67 ก.ย. 67

ปรมิำณซือ้ขำยรำคำปิด

ปรมิำณซือ้ขำย (พนัหน่วย) รำคำปิด (บำทตอ่หุน้)



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระต่อแผนกำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำร และกำรเพิกถอนหุน้จำกกำรเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

160 

จำกตำรำงขำ้งตน้ พบว่ำปริมำณซือ้ขำยหุน้เฉล่ียของ BBGI ในช่วงระยะเวลำยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท ำกำร จะมีปริมำณ
อยู่ที่ 2.09 - 4.48 ลำ้นหุน้ต่อวนั หรือคิดเป็นรอ้ยละ 0.14 - 0.31 ของจ ำนวนหุน้ที่ออกและจ ำหน่ำยแลว้ทัง้หมดของ BBGI
และมูลค่ายุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BBGI ตามวิธี มูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Historical Market Price 

Approach) จะเท่ากับ 6,243.40 - 8,417.30 ล้านบาท หรือ 4.32 - 5.82 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ท่ีปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมี
ควำมเห็นว่ำกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ BBGI ดว้ยวิธีมลูค่ำหุน้ตำมรำคำตลำด ไม่เหมาะสม เนื่องจำกวิธีนีแ้มว้่ำจะ
สะทอ้นมลูค่ำ BBGI ไดใ้นระดบัหนึ่ง ตำมอปุสงคแ์ละอปุทำนหุน้สำมญัที่มีกำรซือ้ขำยจรงิในตลำดหลกัทรพัยฯ์ อย่ำงไรก็ดี 
รำคำตลำดอำจไดร้บัผลกระทบจำกปัจจยัภำยนอก อำทิ ภำวะเศรษฐกิจของประเทศ ภำวะกำรเมือง อตัรำดอกเบีย้ ฯลฯ 
ซึ่งเป็นปัจจยัที่ไม่สำมำรถควบคมุได ้
 
4. วิธีเปรียบเทยีบกับอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 
 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำอตัรำส่วนต่ำงๆ ของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ที่มีลกัษณะกำรประกอบ
ธุรกิจคลำ้ยคลงึกนักบัธุรกิจของ BBGI หรือกล่ำวคือ บรษิัทท่ีประกอบธุรกิจผลิตภณัฑช์ีวภำพ บนสมมติฐำนหลกัว่ำบริษัท 
ที่มีลกัษณะกำรด ำเนินงำนคลำ้ยคลึงกัน จะมีอตัรำส่วนทำงกำรเงินบำงประกำร อำทิ อตัรำส่วนรำคำตลำดต่อมลูค่ำตำม
บัญชี (Price to Book Value Ratio) อัตรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio) และอัตรำส่วนมูลค่ำ
กิจกำรต่อก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหกัดอกเบีย้จ่ำย ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำ และค่ำใชจ้่ำยตัดจ ำหน่ำย (EV/EBITDA 
Ratio) ที่ใกลเ้คียงกัน ดังนั้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงเลือกบริษัทจดทะเบียนซึ่งมีใกลเ้คียงกันกับธุรกิจของ  BBGI 
กล่ำวคือ มีรำยไดห้ลักจำกธุรกิจผลิตภัณฑช์ีวภำพ และจดทะเบียนอยู่ในตลำดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมำใชใ้นกำร
เปรียบเทียบ รำยละเอียดบรษิัทเทียบเคียงมีดงันี ้
 

ข้อมูลทั่วไปของ BBGI และบริษัทเทยีบเคียง 
ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ รายการ (ล้านบาท) 

สินทรัพย ์ รายได้ ก าไรสุทธ/ิ1 
บมจ. บีบีจีไอ
(“SET:BBGI”) 

ประกอบธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำย (1) 
เชือ้เพลิงชีวภำพ เอทำนอล ไบโอดีเซล 
และ (2) ผลิตภณัฑช์ีวภำพเพื่อดูแลและ
ส่งเสรมิสขุภำพท่ีใชเ้ทคโนโลยีขัน้สงู 

13,728.46 22,191.55 215.07 

บริษัทเทยีบเคียง 
บมจ. อบุล ไบโอ 

เอทำนอล (“SET:UBE”) 
ผลิตและจ ำหน่ำยผลิตภณัฑแ์ปรรูปจำก
มันส ำปะหลัง ไดแ้ก่ เอทำนอล แป้งมัน
ส ำปะหลงัและฟลำวมนัส ำปะหลงั 

7,264.78 6,465.51 253.18 

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

ผลิตและจ ำหน่ำยเอทำนอลแปลงสภำพ 
เพื่อใชเ้ป็นเชือ้เพลิง 

2,900.68 2,262.04 22.46 

ทีม่า: งบการเงนิฉบบัตรวจสอบส าหรบัปี สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2567 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงจากก าไร (ขาดทนุ) ส่วนทีเ่ป็นของบริษัทใหญ ่
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โดยกำรประเมินมลูคำ่หุน้สำมญัของบรษิัทฯ ดว้ยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัรำส่วนในตลำด มีรำยละเอียดดงันี ้
 
ก)          วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach) 
 
กำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัดว้ยวธีิอตัรำส่วนรำคำตอ่มลูค่ำตำมบญัชี (P/BV) ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดก้ ำหนดใหว้นัที่ 
20 กุมภำพันธ์ 2568 ซึ่งเป็นวันท ำกำรซือ้ขำยสุดทำ้ยก่อนที่ BSRC จะแจง้มติคณะกรรมกำรให้เพิ่มวำระในกำรประชุม
สำมญัผูถื้อหุน้ประจ ำปี 2568 เก่ียวกบักำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบรษิัทฯ และเพิกถอนหุน้ของบรษิัท
ฯ ออกจำกกำรเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียน เป็นวันที่ใชใ้นกำรค ำนวณอตัรำส่วนเฉล่ียยอ้นหลัง โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงิน
อิสระไดค้  ำนวณ P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั ส ำหรบัช่วงเวลำ 15 - 360 วนัท ำกำร ซึ่งมีรำยละเอียดดงันี ้
 

ค่า P/BV เฉลี่ยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วัน 270 วัน 360 วัน 
SET:UBE 0.37x 0.39x 0.43x 0.46x 0.51x 0.53x 0.54x 
SET:TAE 0.37x 0.40x 0.43x 0.46x 0.47x 0.52x 0.56x 
ค่าเฉลี่ย 0.37x 0.39x 0.43x 0.46x 0.49x 0.52x 0.55x 

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ์ 2568 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ BBGI โดยน ำค่ำเฉล่ีย P/BV ของบริษัทเทียบเคียง 
ยอ้นหลัง 15 - 360 วันท ำกำร จนถึงวันท่ี 20 กุมภำพันธ์ 2568 มำคูณกับมูลค่ำตำมบัญชีต่อหุน้ของ BBGI โดยอำ้งอิงจำก
มลูค่ำส่วนของผูถื้อหุน้ ตำมงบกำรเงินฉบบัตรวจสอบส ำหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวำคม 2567 ซึ่งมีมลูค่ำเท่ำกบั 9,303.35  ลำ้น
บำท หรือคิดเป็นมลูค่ำตำมบญัชีต่อหุน้เท่ำกบั 6.43 บำท โดยกำรประเมินมลูค่ำมีรำยละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BBGI ตามวิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญช ี

วันท าการย้อนหลัง 
ค่าเฉลี่ย P/BV 

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

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

15 วนั 0.37x 

6.43 

2.37 

30 วนั 0.39x 2.52 

60 วนั 0.43x 2.77 

90 วนั 0.46x 2.98 

180 วนั 0.49x 3.16 

270 วนั 0.52x 3.36 

360 วนั 0.55x 3.54 
ช่วงมูลคา่หุน้สามัญของ BBGI (บาทต่อหุน้) 2.37 - 3.54 
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จำกตำรำงข้ำงตน้ มูลค่ำยุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BBGI ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 

3,427.86 - 5,111.74 ล้านบาท หรือ 2.37 - 3.54 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ กำรประเมิน
มลูค่ำหุน้สำมญัของ BBGI ดว้ยวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อมลูค่ำตำมบญัชี ไม่เหมาะสม เนื่องจำกเป็นกำรเปรียบเทียบ BBGI 
กับบริษัทอื่น ซึ่งอำจมีควำมแตกต่ำงบำงประกำร เช่น โครงสรำ้งรำยได ้กลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำย ขนำดของธุรกิจ โครงสรำ้ง
ทำงกำรเงิน และสภำพคล่องของหุน้สำมญั เป็นตน้ 
 
ข)          วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Approach) 
 
กำรประเมินมูลค่ำหุน้สำมัญดว้ยวิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิ (P/E) ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดก้ ำหนดใหว้ันที่  20 
กุมภำพนัธ ์2568 ซึ่งเป็นวนัท ำกำรซือ้ขำยสดุทำ้ยก่อนที่ BSRC จะแจง้มติคณะกรรมกำรใหเ้พิ่มวำระในกำรประชมุสำมญัผู้
ถือหุน้ประจ ำปี 2568 เก่ียวกบักำรปรบัโครงสรำ้งกำรถือหุน้และกำรจดักำรของบรษิัทฯ และเพิกถอนหุน้ของบรษิัทฯ ออกจำก
กำรเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบียน เป็นวันที่ใช้ในกำรค ำนวณอัตรำส่วนเฉล่ียย้อนหลัง โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้
ค ำนวณ P/E เฉล่ียยอ้นหลงั ส ำหรบัช่วงเวลำ 15 - 360 วนัท ำกำร ซึ่งมีรำยละเอียดดงันี ้
 

ค่า P/E เฉลี่ยย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 
SET:UBE 8.19x 8.67x 9.60x 11.56x 32.24x N/A N/A 
SET:TAE 34.07x 37.94x 42.50x N/A N/A N/A N/A 
ค่าเฉลี่ย 21.13x 23.30x 26.05x 11.56x 32.24x N/A N/A 

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ์ 2568 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ BBGI โดยน ำค่ำเฉล่ีย P/E ของบรษิัทเทียบเคยีง 
ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท ำกำร จนถึงวนัที่ 20 กุมภำพนัธ ์2568 มำคูณก ำไรสทุธิต่อหุน้ของ BBGI โดยอำ้งอิงจำกก ำไรสทุธิ
ส ำหรับรอบผลประกอบกำรยอ้นหลัง 12 เดือน ตั้งแต่วันที่ 1 มกรำคม 2567 ถึงวันที่ 31 ธันวำคม 2567 โดยอ้ำงอิงงบ
กำรเงินฉบบัตรวจสอบส ำหรบัปีสิน้สดุ ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2567 ซึ่งมีมลูค่ำเท่ำกบั 215.07 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นก ำไรสทุธิ
ต่อหุน้เท่ำกบั 0.15 บำท โดยกำรประเมินมลูค่ำมีรำยละเอียดดงันี ้
 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BBGI ตามวิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ 

วันท าการย้อนหลัง 
ค่าเฉลี่ย P/E 

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

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

15 วนั 21.13x 

0.15 

3.14 

30 วนั 23.30x 3.47 

60 วนั 26.05x 3.87 

90 วนั 11.56x 1.72 
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วันท าการย้อนหลัง 
ค่าเฉลี่ย P/E 

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

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

180 วนั 32.24x 4.80 

270 วนั N/A - 
360 วนั N/A - 

ช่วงมูลคา่หุน้สามัญของ BBGI (บาทต่อหุน้) 1.72 - 4.80 
 
จำกตำรำงขำ้งตน้ มูลค่ำยุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BBGI ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิเท่ากับ 2,486.75 - 

6,934.13 ล้านบาท หรือ 1.72 - 4.80 บาทต่อหุ้น ทั้งนี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ กำรประเมินมูลค่ำ 
หุน้สำมญัของ BBGI ดว้ยวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสทุธิ ไม่เหมาะสม เนื่องจำกเป็นกำรเปรียบเทียบ BBGI กับบริษัทอื่น  
ซึ่งอำจมีควำมแตกต่ำงบำงประกำร เช่น โครงสรำ้งรำยได ้กลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำย ขนำดของธุรกิจ โครงสรำ้งทำงกำรเงิน และ
สภำพคล่องของหุน้สำมญั เป็นตน้ 
 
ค)          วิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา  
             และค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio Approach) 
 
กำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัดว้ยวิธีอตัรำส่วนมลูค่ำกิจกำรต่อก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักดอกเบีย้จ่ำย ภำษีเงินได ้ 
ค่ำเส่ือมรำคำ และค่ำใชจ้่ำยตดัจ ำหน่ำย (EV/EBITDA) ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดก้ ำหนดใหว้นัที่ 20 กุมภำพนัธ ์2568 
ซึ่งเป็นวันท ำกำรซือ้ขำยสุดทำ้ยก่อนที่ BSRC จะแจง้มติคณะกรรมกำรใหเ้พิ่มวำระในกำรประชุมสำมญัผูถื้อหุน้ประจ ำปี 
2568 เก่ียวกับกำรปรับโครงสรำ้งกำรถือหุ้นและกำรจัดกำรของบริษัทฯ และเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ ออกจำกกำรเป็น
หลักทรัพยจ์ดทะเบียน เป็นวันที่ใช้ในกำรค ำนวณอัตรำส่วนเฉล่ียยอ้นหลัง โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดค้  ำนวณ 
EV/EBITDA เฉล่ียยอ้นหลงั ส ำหรบัช่วงเวลำ 15 - 360 วนัท ำกำร ซึ่งมีรำยละเอียดดงันี ้
 

ค่า EV/EBITDA เฉลี่ยย้อนหลงัของบริษทัเทยีบเคียง 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั  60 วนั 90 วนั 180 วัน  270 วัน 360 วัน 
SET:UBE 3.96x 4.16x 4.54x 5.35x 7.47x 8.90x 9.63x 
SET:TAE 5.56x 5.54x 5.67x 5.72x 6.25x 6.96x 7.74x 
ค่าเฉลี่ย 4.76x 4.85x 5.10x 5.54x 6.86x 7.93x 8.68x 

ทีม่า : Capital IQ ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ์ 2568 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมลูค่ำหุน้สำมัญของ BBGI โดยน ำค่ำเฉล่ีย EV/EBITDA ของบริษัท
เทียบเคียง ยอ้นหลัง 15 - 360 วันท ำกำร จนถึงวันที่ 20 กุมภำพันธ์ 2568 มำคูณกับ EBITDA ของ BBGI ส ำหรบัรอบผล
ประกอบกำรย้อนหลัง 12 เดือน ตั้งแต่วันที่  1 มกรำคม 2567 ถึงวันที่  31 ธันวำคม 2567 โดยอ้ำงอิงงบกำรเงินฉบับ
ตรวจสอบส ำหรับปีสิน้สุด ณ วันที่  31 ธันวำคม 2567 ซึ่งมีมูลค่ำเท่ำกับ 808.26 ล้ำนบำท และน ำมำบวกดว้ยเงินสด 
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และรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด สินทรพัยท์ำงกำรเงิน หกัดว้ยหนีสิ้นท่ีมีภำระดอกเบีย้ หนีสิ้นตำมสญัญำเช่ำ ส่วนไดเ้สียที่ไม่มี
อ  ำนำจควบคมุ และเงินปันผลจ่ำย ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2567 โดยกำรประเมินมลูค่ำมีรำยละเอียดดงันี ้ 
 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BBGI ตามวิธีอตัราส่วน EV/EBITDA 
รายการ 

(ล้านบาท) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 180 วัน 270 วัน 360 วัน 
ค่ำเฉลี่ย EV/EBITDA (เท่ำ) (1) 4.76x 4.85x 5.10x 5.54x 6.86x 7.93x 8.68x 

EBITDA ยอ้นหลงั 12 เดือน/1 /2 (2) 808.26 
มลูค่ำกิจกำร (3) = (1) x (2) 3,850.48 3,919.57 4,122.90 4,476.84 5,544.81 6,408.52 7,018.72 
บวก เงินสดและรำยกำรเทยีบเท่ำ/1 (4) 546.51 
บวก สนิทรพัยท์ำงกำรเงิน/1 (5) 533.37 
หกั หนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้/1 (6) (3,013.30) 

หกั หนีส้ินตำมสญัญำเช่ำ/1 (7) (20.47) 

หกั สว่นไดเ้สยีที่ไม่มีอ ำนำจควบคมุ/1 (8) (56.98) 
หกั เงินปันผลจำ่ย/3 (9) (144.60) 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น  
(10) = (3) + (4) + (5) - (6) - (7) - (8) 
- (9) 

1,695.00 1,764.09 1,967.43 2,321.37 3,389.34 4,253.04 4,863.24 

จ ำนวนหุน้ (ลำ้นหุน้) 1,446.00 
ราคาหุ้นสามัญ (บาทต่อหุ้น) 1.17 1.22 1.36 1.61 2.34 2.94 3.36 

หมายเหต:ุ /1 งบการเงนิฉบบัตรวจสอบของ BBGI ประจ าปี 2567 
/2  EBITDA ของ BBGI ค านวณจากผลประกอบการยอ้นหลงัส าหรบัปี 2567 โดยอา้งอิงก าไรขัน้ตน้จ านวน 782.99 ลา้นบาท ตน้ทุนในการจดั
จ าหน่ายและค่าใชจ่้ายในการบริหารจ านวน 442.09 ลา้นบาท ส่วนแบ่งผลขาดทุนจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ที่ใชว้ิธีส่วนได้
เสยีจ านวน 11.85 ลา้นบาท และค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่ายจ านวน 479.20 ลา้นบาท 

/3  อา้งอิงมติประชมุคณะกรรมการของ BBGI เมือ่วนัที ่18 ก.พ. 68 เห็นชอบใหเ้สนอต่อทีป่ระชมุผูถ้ือหุน้พจิารณาอนมุติัการจ่ายปันผลประจ าปี 
2567 ในอตัราหุน้ละ 0.10 บาท 

 
จำกตำรำงข้ำงต้น มูลค่ำยุติธรรมราคาหุ้นสามัญของ BBGI ตามวิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรจาก 
การด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่ายเท่ากับ 1,695.00 - 4,863.24 
ล้านบาท หรือ 1.17 - 3.36 บาทต่อหุ้น ทัง้นี ้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำกำรประเมินมูลค่ำหุน้สำมัญของ 
BBGI ดว้ยวิธีอัตรำส่วนมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหักดอกเบีย้จ่ำย ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำ และ
ค่ำใชจ้่ำยตดัจ ำหน่ำย ไม่เหมาะสม เนื่องจำกเป็นกำรเปรียบเทียบ BBGI กับบริษัทอื่น ซึ่งอำจมีควำมแตกต่ำงบำงประกำร 
เช่น โครงสรำ้งรำยได ้กลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำย ขนำดของธุรกิจ โครงสรำ้งทำงกำรเงิน และสภำพคล่องของหุน้สำมญั เป็นตน้  
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ทัง้นี ้ผลกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ BBGI สำมำรถสรุปไดด้งันี ้ 
 

สรุปผลการประเมินหุน้สามัญของ BBGI 

วิธีการค านวณหาราคาหุน้ 

ราคาประเมินโดย IFA 
ความเหมาะสมของ

วิธีประเมิน ล้านบาท บาทตอ่หุน้ 

1. วิธีมลูคำ่ตำมบญัช ี 9,303.35 6.43 ไม่เหมำะสม  
2. วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญช ี 9,158.75 6.33 เหมาะสม 
3. วิธีมลูคำ่หุน้ตำมรำคำตลำด 6,243.40 - 8,417.30 4.32 - 5.82 ไม่เหมำะสม 
4. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัรำส่วนในตลำด   ไม่เหมำะสม 

- วิธีอตัรำส่วน P/BV 3,427.86 - 5,111.74 2.37 - 3.54 ไม่เหมำะสม 
- วิธีอตัรำส่วน P/E 2,486.75 - 6,934.13 1.72 - 4.80 ไม่เหมำะสม 
- วิธีอตัรำส่วน EV/EBITDA 1,695.00 - 4,863.24 1.17 - 3.36 ไม่เหมำะสม 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระมีความเหน็ว่า การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ BBGI ด้วยวิธีปรับปรุง
มูลค่าตามบัญชีเป็นวิธีการประเมินทีเ่หมาะสม โดยช่วงราคาทีเ่หมาะสมส าหรับมูลค่าหุ้นสามัญของ BBGI เท่ากับ 
9,158.75 ล้านบาท หรือคิดเป็น 6.33 บาทต่อหุ้น เนื่องจำกวิธีเป็นกำรพิจำรณำมูลค่ำพืน้ฐำนขั้นต ่ำของ BBGI ตำมที่
ปรำกฎในงบกำรเงินและปรบัปรุงดว้ยประมำณกำรเงินปันผลจ่ำยส ำหรบัปี 2567 อำ้งอิงมติคณะกรรมกำรของ BBGI 
 
ส ำหรบัวิธีมลูค่ำหุน้ตำมรำคำตลำดสำมำรถสะทอ้นมูลค่ำหุน้สำมญัตำมอุปสงคแ์ละอุปทำนที่มีกำรซือ้ขำยจริงในตลำด
หลกัทรพัยฯ์ ไดใ้นระดบัหนึ่ง อย่ำงไรก็ดี อำจไดร้บัผลกระทบจำกสภำพคล่องกำรซือ้ขำย และปัจจยัภำยนอกที่ไม่สำมำรถ
ควบคุมได ้เช่น สภำวะตลำดทุน อัตรำดอกเบีย้ เป็นตน้ ในขณะที่กำรประเมินมูลค่ำหุน้สำมัญดว้ยวิธีเปรียบเทียบกับ
อัตรำส่วนในตลำด เป็นกำรเปรียบเทียบ BBGI กับบริษัทจดทะเบียนอื่น จึงอำจมีควำมแตกต่ำงบำงส่วนจำกโครงสรำ้ง
รำยได ้กลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำย ขนำดของธุรกิจ โครงสรำ้งทำงกำรเงิน และสภำพคล่องกำรซือ้ขำยหุน้ เป็นตน้ 


