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สาํนกังานคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน 
 เม่ือ 2 สัปดาห์ท่ีแลว้ คือ วนัท่ี 25 ตุลาคม 2555 มีข่าวสาํคญั คือ บริษทักองทุน KKR & Co มีสาํนกังานใหญ่ท่ี
นครนิวยอร์ค  โดยเดิมมีสาํนกังานสาขาในทวปีเอเชียมีอยูแ่ลว้ 6 แห่ง คือ กรุงปักก่ิง กรุงโตเกียว กรุงโซล นครมุมไบ 
ฮ่องกง และดูไบ ไดเ้ปิดสาขาแห่งใหม่อนัดบัท่ี 7 ในทวปีเอเชียท่ีสิงคโปร์ โดยมีรองนายกรัฐมนตรีของสิงคโปร์เป็น
ประธานในพิธี ซ่ึงจะทาํใหส้ามารถดาํเนินธุรกิจในประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนไดค้ล่องตวัมากข้ึน 
 นบัจากปี 2548 กองทุนแห่งน้ีไดล้งทุนในเอเชียตะวนัออกเฉียงใตไ้ปแลว้พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ ในบริษทั
ต่างๆ เป็นตน้วา่ บริษทั Avago, บริษทั MMI และบริษทั Unisteel ของสิงคโปร์ บริษทั Masan Consumer ของเวยีดนาม 
และตั้งเป้าหมายวา่ในอีก 5 ปีขา้งหนา้ จะลงทุนในภมิูภาคน้ีอีกเป็นเงินมากกวา่พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ เนน้ลงทุนใน
ภาคธุรกิจผูบ้ริโภคและภาคสถาบนัการเงิน 
 สาํหรับความเป็นมาของกองทุน KKR ก่อตั้งโดยศิษยเ์ก่าท่ีเคยทาํงานท่ีบริษทัวาณิชธนกิจ Bear Stearns มา
ก่อน กล่าวคือ นาย Jerome Kohlberg ซ่ึงเคยผูบ้ริหารแผนก Corporate Finance ร่วมกบัลูกนอ้ง คือ นาย Henry Kravis 
และนาย George Roberts ไดล้าออกมาก่อตั้งกิจการของตนเองเม่ือปี 2519 โดยนาํนามสกลุของทั้ง 3 คนมาตั้งเป็นช่ือ
กิจการวา่ Kohlberg Kravis Roberts อนัเป็นท่ีมาของช่ือยอ่ KKR ทาํธุรกิจบริหารกองทุนรวมประเภท Private Equity 
Firm ซ่ึงไม่ใช่กองทุนรวมในรูปแบบท่ีเราคุน้เคย โดยระดมทุนจากแหล่งเงินทุนขนาดใหญ่ เช่น มหาเศรษฐี กองทุน
บาํเหน็จบาํนาญ กองทุนของมหาวทิยาลยั ฯลฯ ไม่ไดมุ่้งเนน้ระดมทุนจากชาวบา้นทัว่ไป โดยเม่ือกลางปี 2555 มีขนาด
สินทรัพยภ์ายใตก้ารบริหาร 61.5 พนัลา้นเหรียญสหรัฐฯ 
 กลยทุธ์ทางธุรกิจกแ็ตกต่างจากท่ีเราคุน้เคยเช่นเดียวกนั กล่าวคือ นอกจากไปซ้ือหุน้สัดส่วนไม่มากนกัใน
บริษทัต่างๆ แลว้ปล่อยใหผู้บ้ริหารของบริษทันั้นๆ บริหารกนัเองแลว้ ยงัมีช่ือเสียงจากการบุกเบิกรูปแบบธุรกิจใหม่ท่ี
เรียกขานในช่ือวา่ Leveraged Buyout (LBO) โดยวเิคราะห์บริษทัมหาชนขนาดใหญ่ท่ีมีราคาหุน้ไม่ค่อยดี แต่เลง็เห็นวา่
สามารถเพิ่มรายไดห้รือปรับปรุงกิจการใหดี้ข้ึน จากนั้นจะซ้ือหุน้บริษทันั้นๆ ทั้งหมดทั้งแบบฉนัทมิ์ตรและแบบศตัรู
ตามแต่โอกาสจะอาํนวย เพ่ือครอบครองกิจการ โดยใชเ้งินของตนเองไม่มากนกั เงินท่ีไปซ้ือกิจการส่วนใหญ่เป็นเงินกู้
จากสถาบนัการเงิน  
 จากนั้นอาจจะมอบใหผู้บ้ริหารของบริษทันั้นๆ บริหารต่อไป หรือจา้งผูบ้ริหารกลุ่มใหม่เขา้มา โดย
กาํหนดใหผู้บ้ริหารตอ้งผา่ตดัปรับปรุงการบริหารใหม่เพ่ือสร้างผลกาํไรสูงสุดในระยะสั้นๆ ไม่ตอ้งการรอคอยเป็น
เวลานาน ซ่ึงดาํเนินการในหลายรูปแบบ เป็นตน้วา่ หากบริษทันั้นๆ มีหน้ีตํ่าและเงินสดในมือมาก กจ็ะใหบ้ริษทัแห่ง
นั้นๆ กูห้น้ียมืสินจากสถาบนัการเงินจาํนวนมาก แลว้นาํเงินจาํนวนนั้นมาจ่ายปันผลแก่ตนเอง แมก้ารกูย้มืเงินจะทาํให้
ฐานะการเงินของบริษทันั้นๆ ง่อนแง่นไปบา้ง กไ็ม่ใส่ใจมากนกั 
 กรณีของบริษทัท่ีมีสินทรัพยท่ี์มีมูลค่ามาก บางคร้ังคาํนวณวา่หากบริษทัตายไปแลว้ ขายสินทรัพยต่์างๆ ได้
ราคาสูงกวา่ราคาหุน้ท่ีจะดาํเนินธุรกิจต่อไปอีก กจ็ะเนน้ขายสินทรัพยห์รือกิจการนั้นๆ ออกไป เพ่ือนาํเงินท่ีไดม้าจ่าย
ปันผล ซ่ึงจะทาํใหต้อ้งปลดพนกังานจาํนวนมาก 
 นอกจากน้ี จะผา่ตดัใหธุ้รกิจมีกาํไรมากยิง่ข้ึน เช่น ปลดพนกังานออกเป็นจาํนวนมากเพื่อตดัรายจ่าย ฯลฯ จะ
ทาํใหผ้ลประกอบการในระยะสั้นดีข้ึน แมว้า่อาจจะกระทบต่อผลดาํเนินการในระยะยาวไปบา้งกต็าม โดยมุ่งหวงัวา่
เม่ือมีกาํไรเพ่ิมข้ึน จะกระจายหุน้ในตลาดหลกัทรัพยอี์กคร้ังหน่ึงในราคาแพง สร้างผลกาํไรจากการลงทุนจาํนวนมาก 



 ก่อนหนา้ท่ีจะเปิดสาํนกังานสาขาท่ีสิงคโปร์ไม่นานนกั เม่ือปลายเดือนสิงหาคม 2555 บริษทั KKR ได้
ประกาศท่ีจะเขา้ซ้ือหุน้เป็นเงินเกือบ 4 หม่ืนลา้นบาท ในบริษทัเรเนซสั ซ่ึงเป็นผูผ้ลิตชิพรายใหญ่ของญ่ีปุ่น โดยเฉพาะ
เป็นผูผ้ลิตชิพท่ีใชใ้นรถยนตร์ายใหญ่อนัดบั 1 ของโลก ซ่ึงบริษทัแห่งน้ีขาดทุนจาํนวนมากถึงขั้นวกิฤต ตอ้งการอดัฉีด
เงินทุนเร่งด่วนเพ่ือเสริมสภาพคล่อง โดยในปีการเงิน 2555 (เมษายน 2555 – มีนาคม 2556) แมค้าดวา่จะมียอดขายมาก
ถึง 3.5 แสนลา้นบาท แต่ขาดทุนสุทธิมากถึง 6 หม่ืนลา้นบาท 
 แมบ้ริษทั KKR กาํหนดซ้ือหุน้ขา้งนอ้ยในบริษทัเรเนซสั แตกต่างจากดาํเนินธุรกิจรูปแบบปกติท่ีเนน้ถือหุน้
ทั้งหมดเพ่ือควบคุมกิจการแบบเบด็เสร็จ แต่แทนท่ีรัฐบาลและบริษทัญ่ีปุ่นจะเห็นดีเห็นงามท่ีบริษทั KKR จะมา
ปรับปรุงกิจการบริษทัแห่งน้ี กลบัหวาดกลวัวา่การผา่ตดัใหญ่จะกระทบต่อการผลิตชิพ ซ่ึงหากไม่สามารถผลิตและส่ง
มอบตามกาํหนดเวลาแลว้ จะทาํใหก้ารผลิตหยดุชะงกัทั้งหมด กระทบต่อเศรษฐกิจญ่ีปุ่นมากมายมหาศาล เน่ืองจาก
เป็นชิพไมโครคอนโทรลเลอร์ซ่ึงแต่ละประเภทจะออกแบบเป็นการเฉพาะ ทาํใหย้ากจะซ้ือจากบริษทัอ่ืนมาทดแทนได ้
 ในท่ีสุดรัฐบาลญ่ีปุ่นและบริษทัยกัษใ์หญ่ของญ่ีปุ่นไดร่้วมลงทุน 77 พนัลา้นบาท เพ่ืออุม้บริษทัเรเนซสั โดย
บริษทั Innovation Network Corp. of Japan (INCJ) ซ่ึงเป็นกองทุนของรัฐบาลญ่ีปุ่น ไดล้งขนั 3/4 ของเงินทั้งหมด ส่วน
บริษทัชั้นนาํ 10 บริษทั เช่น โตโยตา้ นิสสัน ฮอนดา้ พานาโซนิค แคนนอน นิคอน ฯลฯ ไดผ้นึกกาํลงัร่วมกนัลงขนัอีก 
1/4 ของเงินทั้งหมด 
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