
สิ่งที่ส่งมาด้วย 3 

 

ท่ี 020/2560 

 

วนัท่ี 16 กมุภาพนัธ์ 2560 

 

เร่ือง ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับรายการได้มาและจําหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ของบริษัท ศรีตรัง 

แอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน)  

 

เรียน ผู้ ถือหุ้น 

 บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

 

ข้อมลูประกอบ: 1) ภาพรวมการประกอบธุรกิจ และผลการดาํเนินงานของบริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน)  

2) ข้อมลูของบริษัท สยามเซมเพอร์เมด จํากดั, Semperflex Shanghai Ltd., Shanghai Semperit 

Rubber & Plastic Products Co., Ltd., Sempermed USA, Inc., Sempermed Singapore Pte. 

Ltd. และบริษัท เซมเพอร์เฟลก็ซ์ เอเชีย จํากดั 

3) สรุปสาระสาํคญัของสญัญาท่ีเก่ียวข้องกบัรายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ 

อยูใ่นสารสนเทศเก่ียวกบัรายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ (บญัชี 2) ท่ีแนบมากบัหนงัสอืเชิญ

ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นในครัง้นี ้(สิง่ท่ีสง่มาด้วย 2) 

 

อ้างถงึ: 1) มติท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) ครัง้ท่ี 1/2560 ซึง่ประชมุเมื่อ

วนัท่ี 18 มกราคม 2560 

2) สารสนเทศเก่ียวกบัรายการได้มาและจําหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ของบริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จํากดั 

(มหาชน) วนัท่ี 18 มกราคม 2560 และฉบบัแก้ไข วนัท่ี 19 มกราคม 2560 

3) แบบแสดงรายการข้อมลูประจําปี (แบบ 56-1) ของบริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

สิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2556, 2557 และ 2558 

4) งบการเงินท่ีตรวจสอบแล้วโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตของบริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จํากดั 

(มหาชน) สาํหรับงวด 12 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2556 – 2558 งบการเงินท่ีสอบทานแล้ว 

สาํหรับงวด 9 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2559 

5) งบการเงินท่ีตรวจสอบแล้วโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตของบริษัท สยามเซมเพอร์เมด จํากดั, Semper- 

flex Shanghai Ltd., Shanghai Semperit Rubber & Plastic Products Co., Ltd., Sempermed 

USA, Inc., Sempermed Singapore Pte. Ltd. และบริษัท เซมเพอร์เฟลก็ซ์ เอเชีย จํากดั สาํหรับงวด 

12 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2556 – 2558 และรายงานทางการเงินท่ีใช้ในการบริหาร 

(Management Accounts) สาํหรับงวด 9 เดือน สิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 (ซึง่จดัทําโดยแตล่ะ

บริษัท) 

Capital Advantage Co., Ltd. 
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

6) ข้อตกลงสาํหรับการแยกบริษัทร่วมและกิจการร่วมค้า (Demerger) ซึง่ประกอบด้วย สญัญากรอบของ

ข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) กบั Semperit Technische Produkte Gesellschaft m.b.H. 

สญัญาซือ้ขายหุ้นในบริษัท สยามเซมเพอร์เมด จํากดั สญัญาซือ้ขายหุ้นในบริษัทร่วมตา่งๆ ซึง่ได้แก ่

Semperflex Shanghai Ltd., Shanghai Semperit Rubber & Plastic Products Co., Ltd., 

Sempermed USA, Inc., Sempermed Singapore Pte. Ltd. และและสญัญาท่ีตกลงให้สทิธิ (Call 

Option) ในการซือ้หุ้นของ บริษัท เซมเพอร์เฟลก็ซ์ เอเชีย จํากดั  

7) หนงัสอืรับรอง หนงัสอืบริคณห์สนธิ ข้อมลู และเอกสารอ่ืนๆ ตลอดจนการสมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัท 

ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) บริษัท สยามเซมเพอร์เมด จํากดั, Semperflex Shanghai Ltd., 

Shanghai Semperit Rubber & Plastic Products Co., Ltd., Sempermed USA, Inc., Sempermed 

Singapore Pte. Ltd. และบริษัท เซมเพอร์เฟลก็ซ์ เอเชีย จํากดั และเจ้าหน้าท่ีท่ีเก่ียวข้อง 

8) รายงานการประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิของบริษัท สยามเซมเพอร์เมด จํากดั โดยบริษัท ท่ีปรึกษา เฟิร์ส 

สตาร์ จํากดั จํานวน 5 เลม่ ได้แก่ เลขท่ี FSC-59M-12-197, FSC-59M-12-198, FSC-59R-12-3295, 

FSC-59R-12-3296 และ FSC-59R-12-3297 ลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 

9) รายงานการประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิของบริษัท เซมเพอร์เฟลก็ซ์ เอเชีย จํากดั โดยบริษัท ท่ีปรึกษา เฟิร์ส 

สตาร์ จํากดั ซึง่เป็นผู้ประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิท่ีอยูใ่นบญัชีรายช่ือท่ีสาํนกังานคณะกรรมการกํากบั

หลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ให้ความเห็นชอบ จํานวน 2 เลม่ ได้แก่ เลขท่ี FSC-59M-12-199 และ 

FSC-59R-12-3298 ลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559  

10) รายงานการประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิของ Semperflex Shanghai Ltd. โดย Duff & Phelps Germany 

GmbH1 ซึง่มีผู้ประเมินหลกัอยูใ่นบญัชีรายช่ือของสถาบนั RICS (The Royal Institution of Chartered 

Surveyors) ซึง่เป็นองค์กรท่ีแตง่ตัง้หรือให้ใบอนญุาตแก่บคุคลเพ่ือเป็นผู้ เช่ียวชาญในการประเมิน

มลูคา่ทรัพย์สนิได้ทัว่โลก, Reference No. 16/0767 ลงวนัท่ี 6 มกราคม 2560 

11) รายงานการประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิของ Formtech Engineering (M) Sdn. Bhd. โดย Duff & Phelps 

Germany GmbH, Reference No. 16/0767 ลงวนัท่ี 6 มกราคม 2560 

Disclaimers: 1) ผลการศกึษาของบริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั (“ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “CapAd”) 

ในรายงานฉบบันี ้อยูบ่นพืน้ฐานของข้อมลูและสมมติฐานท่ีได้รับจากผู้บริหารของบริษัท ศรีตรังแอโกร

อินดสัทรี จํากดั (มหาชน) บริษัท สยามเซมเพอร์เมด จํากดั, Semperflex Shanghai Ltd., Shanghai 

Semperit Rubber & Plastic Products Co., Ltd., Sempermed USA, Inc., Sempermed 

Singapore Pte. Ltd. และบริษัท เซมเพอร์เฟลก็ซ์ เอเชีย จํากดั และข้อมลูท่ีบริษัทเปิดเผยแก่สาธารณะ 

1 Duff & Phelps Germany GmbH (“Duff & Phelps”) เป็นบริษัทประเมินมลูคา่ทรัพย์สินชัน้นําของโลก และบริการที่ปรึกษาทางการเงินโดยมี

ผู้ เช่ียวชาญในการประเมินมลูคา่รายการที่มีความซบัซ้อน ให้คาํปรึกษาในการปรับโครงสร้างทางการเงิน การควบรวมกิจการ ประเมินมลูคา่

อสงัหาริมทรัพย์ การให้คําปรึกษาการปฏิบตัิตามกฎเกณฑ์ เป็นต้น (โปรดดรูายละเอียดเพ่ิมเติมใน www.duffandphelps.com) เม่ือเดือน

กมุภาพนัธ์ 2558 Duff & Phelps ได้ซือ้กิจการของ American Apprisal Associates, Inc. (โปรดดรูายละเอียดเพ่ิมเติมใน www.duffand 

phelps.com/about-us/news/2015/duff-and-phelps-to-acquire-american-appraisal) ดงันัน้ Duff & Phelps จดัเป็นผู้ประเมินราคา

ทรัพย์สินที่มีคณุสมบตัติามข้อ 12 (ข) ของประกาศประกาศคณะกรรมการกากบัตลาดทนุ ที่ ทจ. 44/2556 เร่ือง หลกัเกณฑ์ เง่ือนไข และ

วิธีการรายงานการเปิดเผยข้อมลูเก่ียวกบัฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทที่ออกหลกัทรัพย์ ลงวนัที ่22 ตลุาคม พ.ศ. 2556 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 2/155 

 

                                                           



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

ในเว็บไซต์ของสํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (www.sec.or.th) และ

เว็บไซต์ของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (www.set.or.th) 

2) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจะไมรั่บผิดชอบตอ่ผลกําไรหรือขาดทนุ และผลกระทบตา่งๆ อนัเกิดจากการ

ทํารายการในครัง้นี ้

3) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระทําการศกึษาโดยใช้ความรู้ ความสามารถ และความระมดัระวงั โดยตัง้มัน่

อยูบ่นพืน้ฐานเยี่ยงผู้ประกอบวชิาชีพ 

4) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาและให้ความเห็น ภายใต้สถานการณ์และข้อมลูท่ีสามารถรับรู้ได้

ในปัจจบุนั หากสถานการณ์และข้อมลูมีการเปลีย่นแปลงอยา่งมนียัสาํคญั อาจสง่ผลกระทบตอ่ผล

การศกึษาของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ 

 

ตามท่ีท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “STA”) ครัง้ท่ี 

1/2560 เมื่อวนัท่ี 18 มกราคม 2560 ได้มีมตอินมุตักิารเข้าลงนามในสญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella 

Agreement), สญัญาซือ้ขายหุ้น และสญัญาท่ีตกลงให้สทิธิ (Call Option) ระหวา่งบริษัทฯ กบัเซมเพอริท เทคนิคโปรดกัส์ 

กิเซลสสชาฟ เอ็ม.บี.เอช (“เซมเพอร์ริท” หรือ “Semperit”) ซึง่เป็น “ข้อตกลงสาํหรับการแยกบริษัทร่วมและกิจการร่วมค้า 

(Demerger)” โดยรวมถึงบริษัทร่วมและกิจการร่วมค้าทกุบริษัทท่ีบริษัทฯ ได้ร่วมลงทนุกบัเซมเพอริท ทัง้ในประเทศและ

ตา่งประเทศ1

2 ซึง่บริษัทฯ ได้ลงนามในสญัญาตา่งๆ ข้างต้นเมื่อวนัท่ี 18 มกราคม 2560 และเห็นชอบให้นําเสนอตอ่ท่ี

ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ท่ี 1/2560 ท่ีจะจดัขึน้ในวนัท่ี 14 มีนาคม 2560 เพ่ือพิจารณาอนมุตัริายการได้มาและจําหนา่ย

ไปซึง่สนิทรัพย์ และการระงบัข้อพิพาทตา่งๆ โดยมีรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้

(บริษัทฯ ใช้อตัราแลกเปลีย่นเท่ากบั 36.50 บาท/เหรียญสหรฐั (เนือ่งจากบริษัทฯ และเซมเพอร์ริทไดต้กลงชําระ

ค่าตอบแทนกนัเป็นเงินเหรียญสหรฐั และใช้อตัราแลกเปลีย่นเท่ากบั 36.50 บาท ต่อ 1 เหรียญสหรฐั ในการคํานวณภาษี

ต่างๆ ตามสญัญากรอบของข้อตกลงต่างๆ (Umbrella Agreement)) และ 5.2181 บาท/หยวน (เนือ่งจากเป็นอตัรา

แลกเปลีย่น ณ วนัที ่17 มกราคม 2560 ซ่ึงเป็นวนัก่อนวนัประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที ่1/2560) ซ่ึงบริษัทฯ เห็นว่า

อตัราแลกเปลีย่นดงักล่าวมีความเหมาะสม และบริษัทฯ ไดใ้ช้อตัราแลกเปลีย่นดงักล่าวในหนงัสือเชิญประชมุผูถื้อหุน้ และ

สารสนเทศเกีย่วกบัรายการไดม้าและจําหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ของบริษัทฯ) 

(1) การเข้าซือ้หุ้นสามญัของบริษัท สยามเซมเพอร์เมด จํากดั (“SSC”)2

3 จํานวน 10,000 หุ้น มลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 

10,000.00 บาท คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 50.00 ของจํานวนหุ้นท่ีออกและจําหนา่ยแล้วทัง้หมดของ SSC ในมลูคา่ 

2 ข้อตกลงสําหรับการแยกบริษัทร่วมและกิจการร่วมค้า (Demerger) ประกอบด้วย สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) 

กบัเซมเพอริท, สญัญาซือ้ขายหุ้นในบริษัท สยามเซมเพอร์เมด จํากดั (“SSC”), สญัญาซือ้ขายหุ้นในบริษัทร่วมตา่งๆ ซึง่ได้แก่ Semperflex 

Shanghai Ltd., Shanghai Semperit Rubber & Plastic Products Co., Ltd. Sempermed USA, Inc., Sempermed Singapore Pte. Ltd. 

และสญัญาทีต่กลงให้สิทธิ (Call Option) แก่เซมเพอร์ริท (หรือบคุคลซึง่เซมเพอร์ริทกําหนด) ในการซือ้หุ้นของบริษัท เซมเพอร์เฟล็กซ์ เอเซีย 

จํากดั (“SAC”)  ทัง้นี ้สญัญาตา่งๆ ข้างต้นได้กําหนดสิทธิและหน้าที่ระหวา่งคูส่ญัญาที่เก่ียวกบัเร่ืองตา่งๆ ซึง่รวมถึงรายการได้มาและจําหน่าย

ไปซึง่สินทรัพย์ โดยมีรายละเอียดอยูใ่นข้อ 9 ของสารสนเทศเก่ียวกบัรายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สินทรัพย์ (บญัชี 2) ที่แนบมากบัหนงัสือ

เชิญประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นในครัง้นี ้(สิ่งที่สง่มาด้วย 2) และสาระสําคญับางสว่นอยูใ่นสว่นที่ 1 ข้อ 1.4 ของรายงานฉบบันี ้
3 SSC เป็นบริษัทจํากดัที่จดัตัง้ขึน้ตามกฎหมายไทย มีสํานกังานใหญ่อยูท่ี่อําเภอหาดใหญ่ จงัหวดัสงขลา ประกอบธุรกิจผลิตถงุมือยางที่ใช้

ในทางการแพทย์และอตุสาหกรรม ซึง่ปัจจบุนับริษัทฯ ถือหุ้นทางตรงและทางอ้อมในสดัสว่นร้อยละ 31.50 และร้อยละ 8.73 (รวมเป็นร้อยละ 

40.23) ของจํานวนหุ้นที่ออกและจําหน่ายแล้วทัง้หมดของ SSC ตามลําดบั และภายหลงัจากการเข้าทํารายการ บริษัทฯ จะถือหุ้นทางตรงและ
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180.10 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 6,573.65 ล้านบาท) จากเซมเพอร์ริทซึง่เป็นผู้ ถือหุ้น

ปัจจบุนัของ SSC และมิใช่บคุคลท่ีเก่ียวโยงกนัของบริษัทฯ (“รายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ของบริษัทฯ” หรือ “รายการท่ี 1”) 

(2) การจําหนา่ยหุ้นสามญัของบริษัทร่วมและกิจการร่วมค้าตา่งๆ ให้แก่เซมเพอร์ริท (หรือบคุคลซึง่เซมเพอร์ริทกําหนด) 

ซึง่เซมเพอร์ริทมิใช่บคุคลท่ีเก่ียวโยงกนัของบริษัทฯ โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

(2.1) การจําหนา่ยเงินลงทนุใน Semperflex Shanghai Ltd. (“SSH”) ตัง้อยูใ่นประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน 

(“ประเทศจีน”) ประกอบธุรกิจผลติสายไฮดรอลคิแรงดนัสงู จํานวนร้อยละ 50.00 ของจํานวนทนุทัง้หมดของ 

SSH ในมลูคา่ 8.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 292.00 ล้านบาท) (“รายการท่ี 2”) 

(2.2) การจําหนา่ยเงินลงทนุใน Shanghai Semperit Rubber & Plastic Products Co., Ltd. (“SRP”) ตัง้อยูใ่น

ประเทศจีน ประกอบธุรกิจผลติราวจบับนัไดเลือ่น จํานวนร้อยละ 10.00 ของจํานวนทนุทัง้หมดของ SRP ใน

มลูคา่ 4.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 146.00 ล้านบาท) (“รายการท่ี 3”) 

(2.3) การจําหนา่ยหุ้นสามญัของ Sempermed USA, Inc. (“SUSA”) ตัง้อยูใ่นประเทศสหรัฐอเมริกา ประกอบธุรกิจ

จดัจําหนา่ยถงุมือยางท่ีใช้ในทางการแพทย์และอตุสาหกรรมในสหรัฐอเมริกา ซึง่เป็นหุ้นท่ีบริษัทฯ ถือทางตรง

จํานวน 1,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 25.00 ของจํานวนหุ้นท่ีออกและจําหนา่ยแล้วทัง้หมดของ SUSA มลูคา่ 

6.50 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 237.30 ล้านบาท) (“รายการท่ี 4.1”) และ 

และ SSC ตกลงจําหนา่ยหุ้นสามญัของ SUSA จํานวน 2,000 หุ้น (คิดเป็นร้อยละ 50.00 ของหุ้นท่ีจําหนา่ยได้

แล้วทัง้หมดของ SUSA) ในมลูคา่ 13.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 474.50 ล้าน

บาท) ซึง่จดัเป็นรายการท่ีบริษัทฯ จําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ทางอ้อมผา่น SSC (“รายการท่ี 4.2”) 

(2.4) การจําหนา่ยหุ้นสามญัของ Sempermed Singapore Pte. Ltd. (“SESI”) ตัง้อยูใ่นประเทศสงิคโปร์ ประกอบ

ธุรกิจลงทนุในบริษัทอ่ืน (บริษัทโฮลดิง้)3

4 จํานวน 4,000,000 หุ้น หรือคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 50.00 ของจํานวน

หุ้นท่ีออกและจําหนา่ยแล้วทัง้หมดของ SESI ในมลูคา่ 1.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทย

ประมาณ 36.50 ล้านบาท) (“รายการท่ี 5”) 

(2.5) SSC ตกลงจําหนา่ยเงินลงทนุในบริษัทยอ่ย ได้แก่ Shanghai Sempermed Glove Sales Co., Ltd. (“SSF”) 

อยูใ่นประเทศจีน ประกอบธุรกิจตวัแทนในการนําเข้าและสง่ออกถงุมือพลาสติกและถงุมือยาง (ปัจจบุนั SSF 

ไมไ่ด้ดําเนินธุรกิจหลกัแล้ว โดยมีเพียงรายได้เลก็น้อยจากการบริการตรวจสอบคณุภาพถงุมือยาง) ร้อยละ 

100 ของทนุทัง้หมดของ SSF ในมลูคา่ 3.20 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 116.80 

ล้านบาท) ซึง่จดัเป็นรายการท่ีบริษัทฯ จําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ทางอ้อมผา่น SSC (“รายการท่ี 6”) 

ทางอ้อมใน SSC รวมเป็นร้อยละ 81.50 และร้อยละ 8.73 (รวมเป็นร้อยละ 90.23) ของจํานวนหุ้นที่ออกและจําหน่ายแล้วทัง้หมดของ SSC 

ตามลําดบั 
4 SESI มีเงินลงทนุร้อยละ 83 ใน Formtech Engineering (M) Sdn. Bhd. (“FTE”) อยูใ่นประเทศมาเลเซีย ประกอบธุรกิจผลิต Slip Casted 

Technical Ceramics (แมพิ่มพ์เซรามิกรูปมือ) สําหรับใช้ในการผลิตถงุมือยาง และร้อยละ 100 ใน Sempermed Brasil Comercio Exterior 

Ltda. (“SBC”) อยูใ่นประเทศบราซิล ประกอบธุรกิจจดัจําหน่ายถงุมือยางในประเทศบราซิล ทัง้นี ้ ปัจจบุนั SBC ได้หยดุดําเนินธุรกิจมาระยะ

หนึ่งแล้ว 
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(2.6) การจําหนา่ยหุ้นสามญัของบริษัท เซมเพอร์เฟลก็ซ์ เอเซยี จํากดั (“SAC”) มีสาํนกังานใหญ่อยูท่ี่อําเภอ

หาดใหญ่ จงัหวดัสงขลา ประกอบธุรกิจผลติสายไฮดรอลคิแรงดนัสงู4

5 จํานวน 1,615,000 หุ้น มลูคา่ท่ีตราไว้

หุ้นละ 100.00 บาท หรือคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 42.50 ของจํานวนหุ้นท่ีออกและจําหนา่ยแล้วทัง้หมดของ SAC 

ในมลูคา่รวม 51.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 1,861.50 ล้านบาท) ซึง่

ประกอบด้วย (ก) หุ้นท่ีถือโดยบริษัทฯ จํานวน 1,425,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 37.50 ของจํานวนหุ้นท่ีออกและ

จําหนา่ยแล้วทัง้หมดของ SAC มลูคา่ 45.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 1,642.50 

ล้านบาท) และ (ข) หุ้นท่ีถือโดยบริษัท รับเบอร์แลนด์โปรดกัส์ จํากดั (“รับเบอร์แลนด์”) ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของ

บริษัทฯ จํานวน 190,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 5.00 ของจํานวนหุ้นท่ีออกและจําหนา่ยแล้วทัง้หมดของ SAC 

มลูคา่ 6.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 219.00 ล้านบาท) ตามสญัญา Call 

Option โดยบริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์ตกลงให้สทิธิ (Call Option) แก ่ Semperit ในการซือ้หุ้นของบริษัทฯ 

และรับเบอร์แลนด์ได้ในช่วงเวลาระหวา่งวนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 จนถึงวนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 (“รายการท่ี 7”) 

รายการท่ี 2 ถึงรายการท่ี 7 เป็นรายการท่ีบริษัทฯ จําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ทางตรงและทางอ้อม รวมเรียกวา่ 

“รายการจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์” 

(3) การระงบัข้อพิพาทตา่งๆ โดยบริษัทฯ และเซมเพอร์ริทตกลงให้ยตุิข้อพิพาทท่ีมีระหวา่งกนัทัง้หมด ไมว่า่ข้อพิพาท

ดงักลา่วจะอยูใ่นชัน้กระบวนพิจารณาคดีของศาลไทย ศาลตา่งประเทศ และ/หรือ กระบวนพิจารณาของอนญุาโต 

ตลุาการตา่งประเทศ รวมถงึการตกลงชําระคา่ตอบแทนโดย SSC ให้แกเ่ซมเพอร์ริท เพ่ือการระงบัข้อพิพาทตา่งๆ ท่ีมี

ระหวา่งกนัทัง้หมด (Claim Withdrawals Payment) จํานวน 15.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทย

ประมาณ 547.50 ล้านบาท) (โปรดดรูายละเอียดเพ่ิมเติมในสว่นท่ี 1 ข้อ 6.2 ของรายงานฉบบันี)้ 

โดยท่ีบริษัทฯ จะชําระคา่ซือ้สนิทรัพย์ตามรายการท่ี 1 โดยการหกักลบลบหนีก้บัมลูคา่ขายสนิทรัพย์ตามรายการท่ี 2 – 6 

และชําระคา่ตอบแทนในการระงบัข้อพิพาท เป็นเงินสดให้แก่เซมเพอร์ริท 

 

ในการเข้าทํารายการทัง้หมดข้างต้นในครัง้นี ้ (รายการท่ี 1 - 7) อยูภ่ายใต้สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ 

(Umbrella Agreement) และสญัญาซือ้ขายหุ้นระหวา่งบริษัทฯ กบัเซมเพอร์ริท ซึง่อนมุตัิโดยคณะกรรมการของบริษัทฯ 

ไปแล้วเมื่อวนัท่ี 18 มกราคม 2560 นัน้  หากการซือ้ขายหุ้น SSC (รายการท่ี 1) และหุ้นและเงินลงทนุตา่งๆ ตามท่ีระบใุน

รายการท่ี 2 - 6 ไมส่ามารถเกิดขึน้ได้ภายใน “วนัซือ้ขายกิจการ” เน่ืองจากความผิดของคูส่ญัญาฝ่ายใดตามท่ีระบไุว้ใน

สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) คูส่ญัญาฝ่ายนัน้มีหน้าท่ีต้องชําระคา่เสยีหาย (Break Fee) 

จํานวน 15.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 547.5 ล้านบาท) ให้แก่คูส่ญัญาอีกฝ่ายหนึง่  ดงันัน้ 

หากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ไมอ่นมุตัิการเข้าทํารายการได้มาและจําหนา่ยไปในครัง้นี ้ บริษัทฯ จะต้องชําระ

คา่เสยีหาย (Break Fee) ให้แก่เซมเพอร์ริทจํานวน 15.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 547.5 

ล้านบาท) (ไมใ่ชจํ่านวนเดียวกบัข้อ (3) ข้างต้น) 

 

ทัง้นี ้ การเข้าทํารายการท่ี 1 ถือเป็นรายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ตามประกาศของคณะกรรมการกํากบัตลาดทนุ ท่ี 

ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการทํารายการท่ีมีนยัสาํคญัท่ีเข้าขา่ยเป็นการได้มาหรือจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ และ

5 ผลิตและจําหน่ายผลติภณัฑ์สายไฮดรอลิกแรงดนัสงูหลากหลายชนิด รวมถึง สายไฮดรอลิกคณุภาพสงูที่ใช้ในอตุสาหกรรม การทําเหมือง 

และการใช้งานเฉพาะทางอ่ืนๆ และพฒันาสายขนาดเล็กหลายแบบเพ่ือการใช้งานกบัไฮดรอลิกระดบัสงูสมยัใหม ่
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ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียน

ในการได้มาหรือจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ พ.ศ. 2547 (“ประกาศเร่ืองการได้มาหรือจําหนา่ยไป”) โดยมีขนาดรายการสงูสดุ

เทา่กบัร้อยละ 69.15 ของตามเกณฑ์กําไรสทุธิ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 จดัเป็นรายการประเภทท่ี 1 ตามประกาศเร่ือง

การได้มาหรือจําหนา่ยไป โดยมีมลูคา่ของรายการเทา่กบัร้อยละ 50 หรือสงูกวา่ แตต่ํ่ากวา่ร้อยละ 100 

สาํหรับรายการท่ี 2 - 7 ถือเป็นรายการจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ตามประกาศเร่ืองการได้มาหรือจําหนา่ยไป โดยมี

ขนาดรายการรวมเทา่กบัร้อยละ 46.46 ตามเกณฑ์กําไรสทุธิ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 จดัเป็นรายการประเภทท่ี 2 ซึง่มี

ขนาดรายการเทา่กบัร้อยละ 15 หรือสงูกวา่ แตต่ํา่กวา่ร้อยละ 50 ดงันัน้ ไมเ่ข้าขา่ยเป็นรายการจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ของ

บริษัทฯ ท่ีต้องได้รับอนมุตักิารเข้าทํารายการจากท่ีประชมุผู้ถือหุ้นแตอ่ยา่งใด อยา่งไรก็ตาม เพ่ือให้ผู้ ถือหุ้นได้มีสว่นร่วมใน

การตดัสนิใจการเข้าทํารายการจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ของบริษัทฯ ดงักลา่ว บริษัทฯ จึงมคีวามประสงค์ท่ีจะเสนอให้ท่ี

ประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ พิจารณาอนมุตัิการตกลงเข้าทํารายการดงักลา่วไปพร้อมกบัการขออนมุตัิการเข้าทํารายการ

ได้มาซึง่สนิทรัพย์ข้างต้น 

ดงันัน้ ในกรณีนีบ้ริษัทฯ จึงมีหน้าท่ีต้องเปิดเผยสารสนเทศการทํารายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ของ

บริษัทฯ ตอ่ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรัพย์ฯ”) และผู้ ถือหุ้น และแตง่ตัง้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ

เพ่ือให้ความเห็นตอ่ผู้ถือหุ้น และเปิดเผยสารสนเทศการเข้าทํารายการตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ตลอดจนต้องดําเนินการจดั

ประชมุผู้ ถือหุ้นเพ่ือขออนมุตัิการเข้าทํารายการดงักลา่ว ด้วยคะแนนเสยีงไมน้่อยกวา่ 3 ใน 4 ของจํานวนเสยีงทัง้หมดของ

ผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุและมีสทิธิออกเสยีงลงคะแนน โดยไมน่บัสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้เสยี5

6 

ทัง้นี ้บริษัทฯ ได้แตง่ตัง้บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั เป็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ (“ท่ีปรึกษาทางการ

เงินอิสระ” หรือ “CapAd”) เพ่ือให้ความเห็นตอ่ผู้ ถือหุ้นเก่ียวกบัความสมเหตสุมผล และความเป็นธรรมของราคาและ

เง่ือนไขของรายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ในครัง้นี ้  สว่นการระงบัข้อพิพาทถือวา่เป็นท่ีมาและความจําเป็นของ

การเข้าทํารายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ในครัง้นี ้ จงึใช้เป็นเหตผุลประกอบการพิจารณาเข้าทํารายการได้มา

และจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ในครัง้นีด้้วย 

 

อนึง่ CapAd ได้ศกึษาข้อมลูในสารสนเทศเก่ียวกบัรายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ของบริษัทฯ รวมถึง

ข้อมลูท่ีได้จากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและฝ่ายจดัการของบริษัทฯ รวมทัง้เอกสารท่ีได้รับจากบริษัทฯ และบริษัทท่ีเก่ียวข้อง 

เช่น งบการเงิน, สมมติฐานในการจดัทําประมาณการ, แผนการดําเนินธุรกิจ, รายงานการประเมนิราคาทรัพย์สนิ, รวมทัง้

ข้อมลูท่ีเผยแพร่ตอ่สาธารณะทัว่ไป เช่น แบบแสดงข้อมลูรายงานประจําปี (แบบ 56-1), ข้อมลูท่ีเปิดเผยในเว็บไซต์ของ

ตลาดหลกัทรัพย์ฯ และสาํนกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (“ก.ล.ต.”) และข้อมลูทางการเงิน

จากเว็บไซต์ตา่งๆ เป็นต้น เพ่ือพิจารณาให้ความเห็นตอ่การทํารายการดงักลา่ว ทัง้นี ้ CapAd ไมส่ามารถรับรองหรือ

6 นอกจากหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (ช่ือยอ่ STA) ยงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ 

(Singapore Exchange: SGX) ด้วย (ช่ือยอ่ NC2) บนกระดานหลกั (SGX Mainboard) ภายใต้ Secondary Listing (บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์ตา่งประเทศที่มาจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์สิงค์โปร์) 

กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ สว่นที่ 5 ข้อ 217, สว่นที่ 9 ข้อ 751, และแนวทางปฏิบตัข้ิอ 7.2 (Practice Note 7.2) ระบวุา่

บริษัทตา่งประเทศที่อยูภ่ายใต้ Secondary Listing ไมต้่องปฏิบตัิตามกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ เม่ือเปิดเผยข้อมลูเป็น

ภาษาองักฤษพร้อมกบัการเปิดเผยข้อมลูตอ่ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และปฏบิตัิตามกฎระเบียบข้องตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

(ที่มา: http://rulebook.sgx.com/en/display/display_viewall.html?rbid=3271&element_id=4830&print=1#definition-s) 
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

รับประกนัความถกูต้อง หรือความสมบรูณ์ของข้อมลูท่ีบริษัทฯ, บริษัท สยามเซมเพอร์เมด จํากดั, Semperflex Shanghai 

Ltd., Shanghai Semperit Rubber & Plastic Products Co., Ltd., Sempermed USA, Inc., Sempermed Singapore 

Pte. Ltd. และบริษัท เซมเพอร์เฟลก็ซ์ เอเชีย จํากดั และ/หรือ ผู้บริหาร และ/หรือ ฝ่ายจดัการของบริษัทฯ มอบให้แก ่

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ความเห็นของ CapAd ในรายงานฉบบันีต้ัง้อยูบ่นสมมติฐานวา่ ข้อมลูและเอกสารดงักลา่วเป็นข้อมลูท่ีถกูต้อง

ตามความเป็นจริงและสมบรูณ์ และการให้ความเห็นนีเ้ป็นการพิจารณาจากสภาวะและข้อมลูท่ีสามารถรับรู้ได้ในปัจจบุนั 

ณ วนัท่ีจดัทํารายงานฉบบันี ้ ทัง้นี ้หากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ หรือเกิดเหตกุารณ์ใด อาจสง่ผลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญัตอ่

การดาํเนินธุรกิจและประมาณการทางการเงินของบริษัทฯ, บริษัท สยามเซมเพอร์เมด จํากดั, Semperflex Shanghai Ltd., 

Shanghai Semperit Rubber & Plastic Products Co., Ltd., Sempermed USA, Inc., Sempermed Singapore Pte. 

Ltd. และบริษัท เซมเพอร์เฟลก็ซ์ เอเชีย จํากดั รวมถึงการตดัสนิใจของผู้ ถือหุ้นตอ่รายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์

ดงักลา่วได้ 

ในการให้ความเห็นตอ่ผู้ ถือหุ้นในครัง้นี ้CapAd ได้พิจารณาถึงความสมเหตสุมผลของรายการได้มาและจําหนา่ย

ไปซึง่สนิทรัพย์ และความเหมาะสมของราคาซือ้ขายหุ้น ประกอบกบัปัจจยัตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง โดย CapAd ได้พิจารณา

ข้อมลูดงักลา่วด้วยความรอบคอบ และสมเหตสุมผลตามมาตรฐานของผู้ประกอบวชิาชีพพงึกระทํา 

 

CapAd ได้พิจารณาและศกึษาข้อมลูของรายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ โดยสามารถสรุปข้อมลูและ

ผลการศกึษาได้ดงัตอ่ไปนี ้

 

 

อัตราแลกเปลี่ยนที่ใช้ในรายงานฉบับนี ้

 

ตัง้แตห่น้าแรกจนสิน้สดุสว่นท่ี 2 ของรายงานฉบบันี:้ ใช้อตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 36.50 บาท/เหรียญสหรัฐ 

(เน่ืองจากบริษัทฯ และเซมเพอร์ริทได้ตกลงชําระคา่ตอบแทนกนัเป็นเงินเหรียญสหรัฐ และใช้อตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 

36.50 บาท ตอ่ 1 เหรียญสหรัฐ ในการคํานวณภาษีตา่งๆ ตามสญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement)) 

และ 5.2181 บาท/หยวน (เน่ืองจากเป็นอตัราแลกเปลีย่น ณ วนัท่ี 17 มกราคม 2560 ซึง่เป็นวนัก่อนวนัประชมุ

คณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 1/2560) ซึง่บริษัทฯ เห็นวา่อตัราแลกเปลีย่นดงักลา่วมีความเหมาะสม และบริษัทฯ ได้ใช้

อตัราแลกเปลีย่นดงักลา่วในหนงัสอืเชิญประชมุผู้ถือหุ้น และสารสนเทศเก่ียวกบัรายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์

ของบริษัทฯ ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจะใช้อตัราแลกเปลีย่นเทา่กบัท่ีบริษัทฯ ใช้ เพ่ือให้สามารถเปรียบเทียบกนัได้ 

 

 ในสว่นท่ี 3 ของรายงานฉบบันี:้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระใช้อตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 35.5685 บาท/เหรียญ

สหรัฐ, 5.2181 บาท/หยวน, 0.1467 เหรียญสหรัฐ/หยวน, 8.0336 บาท/ริงกิต และ 0.2259 ริงกิต/เหรียญสหรัฐ เน่ืองจาก

เป็นอตัราแลกเปลีย่น ณ วนัท่ีจดัทําการประเมินมลูคา่หุ้นและเงินลงทนุของรายงานฉบบันี ้ หรือ วนัท่ี 17 มกราคม 2560 

(ท่ีมา: อตัราแลกเปลีย่นขายถวัเฉลีย่ท่ีประกาศโดยธนาคารแหง่ประเทศไทย ประจําวนัท่ี 17 มกราคม 2560 จาก 

www.bot.or.th) 
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

คาํนิยาม (Abbreviation) 

 

“บริษัทฯ” หรือ “STA” บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

“SSC” บริษัท สยามเซมเพอร์เมด จํากดั (ซึง่เป็นกิจการร่วมค้าระหวา่งบริษัทฯ กบัเซมเพอร์ริท) 

“SSH“ Semperflex Shanghai Ltd. (กิจการร่วมค้าระหวา่งบริษัทฯ กบัเซมเพอร์ริท) 

“SRP” Shanghai Semperit Rubber & Plastic Products Co., Ltd. (ซึง่เป็นบริษัทร่วมทนุของบริษัทฯ) 

“SUSA“ Sempermed USA, Inc. (ซึง่เป็นกิจการร่วมค้าระหวา่งบริษัทฯ กบัเซมเพอร์ริท) 

“SESI” Sempermed Singapore Pte. Ltd. (ซึง่เป็นกิจการร่วมค้าระหวา่งบริษัทฯ SSC และเซมเพอร์ริท) 

“SAC” บริษัท เซมเพอร์เฟล็กซ์ เอเชีย จํากดั (ซึง่เป็นกิจการร่วมค้าระหวา่งบริษัทฯ กบัเซมเพอร์ริท)  

“SSF” Shanghai Sempermed Gloves Co., Ltd. (ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของ SSC) 

“FTE” Formtech Engineering (M) Sdn. Bhd. (ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของ SESI) 

“SBC” Sempermed Brazil Comercio Exterior Ltda. (ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของ SESI) 

“รับเบอร์แลนด์” บริษัท รับเบอร์แลนด์โปรดกัส์ จํากดั (ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของบริษัทฯ) 

“เซมเพอร์ริท” หรือ “Semperit” Semperit Technische Produkte Gesellschaft m.b.H. 

“กลุม่ Semperit” Semperit AG Holding (ซึง่เป็นบริษัทแมข่องเซมเพอร์ริท) 

“วนัซือ้ขายกิจการ” วนัที่ 15 มีนาคม 2560 แตอ่ยา่งช้าไมเ่กินวนัที่ 12 เมษายน 2560 (Longstop Date) 

“สญัญา Call Option” สญัญาทีต่กลงให้สิทธิ (Call Option) แก่เซมเพอร์ริท (หรือบคุคลซึง่เซมเพอร์ริทกําหนด) ในการ

ซือ้หุ้นของ SAC 

“Option Period” วนัที่ 30 มิถนุายน 2562 จนถึงวนัที่ 30 มิถนุายน 2564 ตามสญัญา Call Option 

“สญัญากิจการร่วมค้าฯ” สญัญากิจการร่วมค้าระหวา่งบริษัทฯ กบัเซมเพอร์ริท 

“Latexx” Latexx Partners Berhad 

“ผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ” บริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั (ซึง่เป็นผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ) 

“Duff & Phelps” Duff & Phelps Germany GmbH (ซึง่เป็นผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ) 

“ประเทศสิงคโปร์” ประเทศสาธารณรัฐสิงคโปร์ 

“ประเทศจีน” ประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน 

“ประเทศบราซิล” ประเทศสหพนัธ์สาธารณรัฐบราซิล 

“CapAd” หรือ “ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ” บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั 

“สํานกังาน ก.ล.ต.” สํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 

“ตลาดหลกัทรัพย์ฯ” ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

“ประกาศรายการได้มาหรือจําหน่ายไป” ประกาศของคณะกรรมการกํากบัตลาดทนุที่ ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการทํารายการที่มี

นยัสําคญัที่เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ และประกาศคณะกรรมการตลาด

หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนใน

การได้มาหรือจําหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ พ.ศ. 2547 และที่มีการแก้ไขเพ่ิมเติม 

“NTA” สินทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิ (Net Tangible Assets) 

“WACC” อตัราต้นทนุทางการเงินถวัเฉลี่ยถ่วงนํา้หนกั (Weighted Average Cost of Capital) 
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

 

บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary) 

 

ตามท่ีท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “STA”) ครัง้ท่ี 

1/2560 เมื่อวนัท่ี 18 มกราคม 2560 ได้มีมตอินมุตักิารลงนามในสญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement), 

สญัญาซือ้ขายหุ้น และสญัญาท่ีตกลงให้สทิธิ (Call Option) ระหวา่งบริษัทฯ กบัเซมเพอริท เทคนิคโปรดกัส์ กิเซลสสชาฟ 

เอ็ม.บี.เอช (“เซมเพอร์ริท” หรือ “Semperit”) ซึง่เป็น “ข้อตกลงสาํหรับการแยกบริษัทร่วมและกิจการร่วมค้า (Demerger)” 

โดยรวมถงึบริษัทร่วมและกิจการร่วมค้าทกุบริษัทท่ีบริษัทฯ ได้ร่วมลงทนุกบัเซมเพอริท ทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ ซึง่

บริษัทฯ ได้ลงนามในสญัญาตา่งๆ ข้างต้นเมื่อวนัท่ี 18 มกราคม 2560 และเห็นชอบให้นําเสนอตอ่ท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น 

ครัง้ท่ี 1/2560 ท่ีจะจดัขึน้ในวนัท่ี 14 มีนาคม 2560 เพ่ือพิจารณาอนมุตัริายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ และการ

ระงบัข้อพิพาทตา่งๆ โดยมีรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้

(บริษัทฯ ใช้อตัราแลกเปลีย่นเท่ากบั 36.50 บาท/เหรียญสหรฐั (เนือ่งจากบริษัทฯ และเซมเพอร์ริทไดต้กลงชําระ

ค่าตอบแทนกนัเป็นเงินเหรียญสหรฐั และใช้อตัราแลกเปลีย่นเท่ากบั 36.50 บาท ต่อ 1 เหรียญสหรฐั ในการคํานวณภาษี

ต่างๆ ตามสญัญากรอบของข้อตกลงต่างๆ (Umbrella Agreement)) และ 5.2181 บาท/หยวน (เนือ่งจากเป็นอตัรา

แลกเปลีย่น ณ วนัที ่17 มกราคม 2560 ซ่ึงเป็นวนัก่อนวนัประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที ่1/2560) ซ่ึงบริษัทฯ เห็นว่า

อตัราแลกเปลีย่นดงักล่าวมีความเหมาะสม และบริษัทฯ ไดใ้ช้อตัราแลกเปลีย่นดงักล่าวในหนงัสือเชิญประชมุผูถื้อหุน้ และ

สารสนเทศเกีย่วกบัรายการไดม้าและจําหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย์ของบริษัทฯ) 

(1) รายการได้มาซึ่งสนิทรัพย์ของบริษัทฯ 

รายการท่ี 1 

การเข้าซือ้หุ้นสามญัของบริษัท สยามเซมเพอร์เมด จํากดั (“SSC”) (ปัจจบุนัเป็นกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ)

จํานวน 10,000 หุ้น มลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 10,000.00 บาท คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 50.00 ของจํานวนหุ้นท่ีออกและจําหนา่ย

แล้วทัง้หมดของ SSC ในมลูคา่ 180.10 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 6,573.65 ล้านบาท) จาก

เซมเพอร์ริท ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้นปัจจบุนัของ SSC และมิใช่บคุคลท่ีเก่ียวโยงกนัของบริษัทฯ 

(2) รายการจาํหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทฯ ของบริษัทร่วมและกิจการร่วมค้าตา่งๆ ให้แกเ่ซมเพอร์ริท (หรือบคุคล

ซึง่เซมเพอร์ริทกําหนด) ซึง่เซมเพอร์ริทมิใช่บคุคลท่ีเก่ียวโยงกนัของบริษัทฯ ดงันี ้

รายการท่ี 2 

การจําหนา่ยเงินลงทนุใน Semperflex Shanghai Ltd. (“SSH”) ตัง้อยูใ่นประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน 

(“ประเทศจีน”) ประกอบธุรกิจผลติสายไฮดรอลคิแรงดนัสงู จํานวนร้อยละ 50.00 ของจํานวนทนุทัง้หมดของ SSH ใน

มลูคา่ 8.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 292.00 ล้านบาท) 

รายการท่ี 3 

การจําหนา่ยเงินลงทนุใน Shanghai Semperit Rubber & Plastic Products Co., Ltd. (“SRP”) ตัง้อยูใ่น

ประเทศจีน ประกอบธุรกิจผลติราวจบับนัไดเลือ่น จํานวนร้อยละ 10.00 ของจํานวนทนุทัง้หมดของ SRP ในมลูคา่ 4.00 

ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 146.00 ล้านบาท) 

รายการท่ี 4.1 

การจําหนา่ยหุ้นสามญัของ Sempermed USA, Inc. (“SUSA”) ตัง้อยูใ่นประเทศสหรัฐอเมริกา ประกอบธุรกิจจดั

จําหนา่ยถงุมือท่ีใช้ในทางการแพทย์ในสหรัฐอเมริกา ซึง่เป็นหุ้นท่ีบริษัทฯ ถือทางตรงจํานวน 1,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 
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25.00 ของจํานวนหุ้นท่ีออกและจําหนา่ยแล้วทัง้หมดของ SUSA มลูคา่ 6.50 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทย

ประมาณ 237.25 ล้านบาท) 

รายการท่ี 4.2 

การจําหนา่ยหุ้นสามญัของ SUSA โดย SSC จํานวน 2,000 หุ้น (คิดเป็นร้อยละ 50.00 ของหุ้นท่ีจําหนา่ยได้แล้ว

ทัง้หมดของ SUSA) ในมลูคา่ 13.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 474.50 ล้านบาท) ซึง่จดัเป็น

รายการท่ีบริษัทฯ จําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ทางอ้อมผา่น SSC 

รายการท่ี 5 

การจําหนา่ยหุ้นสามญัของ Sempermed Singapore Pte. Ltd. (“SESI”) ตัง้อยูใ่นประเทศสงิคโปร์ ประกอบ

ธุรกิจลงทนุในบริษัทอ่ืน (บริษัทโฮลดิง้)6

7 จํานวน 4,000,000 หุ้น หรือคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 50.00 ของจํานวนหุ้นท่ีออก

และจําหนา่ยแล้วทัง้หมดของ SESI ในมลูคา่ 1.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 36.50 ล้าน

บาท) 

รายการท่ี 6 

การจําหนา่ยเงินลงทนุใน Shanghai Sempermed Glove Sales Co., Ltd. (“SSF”) โดย SSC ซึง่ SSF อยูใ่น

ประเทศจีน ประกอบธุรกิจตวัแทนในการนําเข้าและสง่ออกถงุมือพลาสติกและถงุมือยาง (ปัจจบุนั SSF ไมไ่ด้ดําเนินธุรกิจ

หลกัแล้ว โดยมีเพียงรายได้เลก็น้อยจากการบริการตรวจสอบคณุภาพถงุมือยาง) ร้อยละ 100 ของทนุทัง้หมดของ SSF ใน

มลูคา่ 3.20 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 116.80 ล้านบาท) ซึง่จดัเป็นรายการท่ีบริษัทฯ 

จําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ทางอ้อมผา่น SSC 

รายการท่ี 7 

การจําหนา่ยหุ้นสามญัของบริษัท เซมเพอร์เฟลก็ซ์ เอเซยี จํากดั (“SAC”) มีสาํนกังานใหญ่อยูท่ี่อําเภอหาดใหญ่ 

จงัหวดัสงขลา ประกอบธุรกิจผลติสายไฮดรอลคิแรงดนัสงู จํานวน 1,615,000 หุ้น มลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 100.00 บาท หรือ

คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 42.50 ของจํานวนหุ้นท่ีออกและจําหนา่ยแล้วทัง้หมดของ SAC ในมลูคา่รวม 51.00 ล้านเหรียญ

สหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 1,861.50 ล้านบาท) ซึง่ประกอบด้วย (ก) หุ้นท่ีถือโดยบริษัทฯ จํานวน 

1,425,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 37.50 ของจํานวนหุ้นท่ีออกและจําหนา่ยแล้วทัง้หมดของ SAC มลูคา่ 45.00 ล้านเหรียญ

สหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 1,642.50 ล้านบาท) และ (ข) หุ้นท่ีถือโดยบริษัท รับเบอร์แลนด์โปรดกัส์ จํากดั 

(“รับเบอร์แลนด์”) ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของบริษัทฯ จํานวน 190,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 5.00 ของจํานวนหุ้นท่ีออกและ

จําหนา่ยแล้วทัง้หมดของ SAC มลูคา่ 6.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 219.00 ล้านบาท) ตาม

สญัญา Call Option โดยบริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์ตกลงให้สทิธิ (Call Option) แก่ Semperit ในการซือ้หุ้นของบริษัทฯ 

และรับเบอร์แลนด์ ได้ในชว่งเวลาระหวา่งวนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 จนถึงวนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 

(3) การระงบัข้อพิพาทต่างๆ 

บริษัทฯ และเซมเพอร์ริทตกลงให้ยตุิข้อพิพาทท่ีมีระหวา่งกนัทัง้หมดใน “วนัซือ้ขายกิจการ” ไมว่า่ข้อพิพาท

ดงักลา่วจะอยูใ่นชัน้กระบวนพิจารณาคดีของศาลไทย ศาลตา่งประเทศ และ/หรือ กระบวนพิจารณาของอนญุาโตตลุาการ

ตา่งประเทศ รวมถึงการตกลงชําระคา่ตอบแทนโดย SSC ให้แกเ่ซมเพอร์ริท เพ่ือการระงบัข้อพิพาทตา่งๆ ท่ีมีระหวา่งกนั

ทัง้หมด (Claim Withdrawals Payment) จํานวน 15.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 547.50 

ล้านบาท)  อยา่งไรก็ตาม การถอนข้อพิพาททัง้หมดออกจากกระบวนพิจารณาของศาลและอนญุาโตตลุาการตา่งๆ จะต้อง

7 โปรดดเูชิงอรรถ 4 
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ดําเนินการตามขัน้ตอนของกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง ทําให้ข้อพิพาทบางคดีอาจมีผลเป็นการยตุิข้อพิพาทโดยเสร็จเด็ดขาด

ภายหลงัจาก “วนัซือ้ขายกิจการ” ทัง้นี ้ โดยคูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายตา่งฝ่ายตา่งตกลงสง่มอบเอกสารการถอนคดี และใบมอบ

อํานาจท่ีได้มีการลงนามไว้แล้วโดยชอบ มอบให้แก่คูส่ญัญาอีกฝ่ายหนึง่ใน “วนัซือ้ขายกิจการ” เพ่ือไปดําเนินการภาย

หลงัจากการซือ้ขายกิจการเสร็จสิน้ (โปรดดรูายละเอียดเพ่ิมเติมในสว่นท่ี 1 ข้อ 6.2 ของรายงานฉบบันี)้ 

โดยท่ีบริษัทฯ จะชําระคา่ซือ้สนิทรัพย์ตามรายการท่ี 1 โดยการหกักลบลบหนีก้บัมลูคา่ขายสนิทรัพย์ตามรายการ

ท่ี 2 - 6 และชําระคา่ตอบแทนในการระงบัข้อพิพาท เป็นเงินสดให้แก่เซมเพอร์ริท 

 

ในการเข้าทํารายการทัง้หมดข้างต้นในครัง้นี ้ (รายการท่ี 1 - 7) อยูภ่ายใต้สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ 

(Umbrella Agreement) และสญัญาซือ้ขายหุ้นระหวา่งบริษัทฯ กบัเซมเพอร์ริท ซึง่อนมุตัิโดยคณะกรรมการของบริษัทฯ 

ไปแล้วเมื่อวนัท่ี 18 มกราคม 2560 นัน้  หากการซือ้ขายหุ้น SSC (รายการท่ี 1) และหุ้นและเงินลงทนุตา่งๆ ตามท่ีระบใุน

รายการท่ี 2 - 6 ไมส่ามารถเกิดขึน้ได้ภายใน “วนัซือ้ขายกิจการ” เน่ืองจากความผิดของคูส่ญัญาฝ่ายใดตามท่ีระบไุว้ใน

สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) คูส่ญัญาฝ่ายนัน้มีหน้าท่ีต้องชําระคา่เสยีหาย (Break Fee) 

จํานวน 15.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 547.5 ล้านบาท) ให้แก่คูส่ญัญาอีกฝ่ายหนึง่  ดงันัน้ 

หากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ไมอ่นมุตัิการเข้าทํารายการได้มาและจําหนา่ยไปในครัง้นี ้ บริษัทฯ จะต้องชําระ

คา่เสยีหาย (Break Fee) ให้แก่เซมเพอร์ริทจํานวน 15.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 547.5 

ล้านบาท) (ไมใ่ชจํ่านวนเดียวกบัข้อ (3) ข้างต้น) 

 

ทัง้นี ้ การเข้าทํารายการท่ี 1 ถือเป็นรายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ตามประกาศของคณะกรรมการกํากบัตลาดทนุ ท่ี 

ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการทํารายการท่ีมีนยัสาํคญัท่ีเข้าขา่ยเป็นการได้มาหรือจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ และ

ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียน

ในการได้มาหรือจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ พ.ศ. 2547 (“ประกาศเร่ืองการได้มาหรือจําหนา่ยไป”) โดยมีขนาดรายการสงูสดุ

เทา่กบัร้อยละ 69.15 ของตามเกณฑ์กําไรสทุธิ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 จดัเป็นรายการประเภทท่ี 1 ตามประกาศเร่ือง

การได้มาหรือจําหนา่ยไป โดยมีมลูคา่ของรายการเทา่กบัร้อยละ 50 หรือสงูกวา่ แตต่ํ่ากวา่ร้อยละ 100 

สาํหรับรายการท่ี 2 - 7  ถือเป็นรายการจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ตามประกาศเร่ืองการได้มาหรือจําหนา่ยไป โดยมี

ขนาดรายการรวมเทา่กบัร้อยละ 46.46 ตามเกณฑ์กําไรสทุธิ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 จดัเป็นรายการประเภทท่ี 2 ซึง่มี

ขนาดรายการเทา่กบัร้อยละ 15 หรือสงูกวา่ แตต่ํา่กวา่ร้อยละ 50 ดงันัน้ ไมเ่ข้าขา่ยเป็นรายการจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ของ

บริษัทฯ ท่ีต้องได้รับอนมุตักิารเข้าทํารายการจากท่ีประชมุผู้ถือหุ้นแตอ่ยา่งใด อยา่งไรก็ตาม เพ่ือให้ผู้ ถือหุ้นได้มีสว่นร่วมใน

การตดัสนิใจการเข้าทํารายการจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ของบริษัทฯ ดงักลา่ว บริษัทฯ จึงมคีวามประสงค์ท่ีจะเสนอให้ท่ี

ประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ พิจารณาอนมุตัิการตกลงเข้าทํารายการดงักลา่วไปพร้อมกบัการขออนมุตัิการเข้าทํารายการ

ได้มาซึง่สนิทรัพย์ข้างต้น 

ดงันัน้ ในกรณีนีบ้ริษัทฯ จึงมีหน้าท่ีต้องเปิดเผยสารสนเทศการทํารายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ของ

บริษัทฯ ตอ่ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรัพย์ฯ”) และผู้ ถือหุ้น และแตง่ตัง้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ

เพ่ือให้ความเห็นตอ่ผู้ถือหุ้น และเปิดเผยสารสนเทศการเข้าทํารายการตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ตลอดจนต้องดําเนินการจดั
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ประชมุผู้ ถือหุ้นเพ่ือขออนมุตัิการเข้าทํารายการดงักลา่ว ด้วยคะแนนเสยีงไมน้่อยกวา่ 3 ใน 4 ของจํานวนเสยีงทัง้หมดของ

ผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุและมีสทิธิออกเสยีงลงคะแนน โดยไมน่บัสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้เสยี7

8 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั (“CapAd” หรือ “ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ”) ในฐานะท่ีปรึกษาทางการ

เงินอิสระท่ีได้รับการแตง่ตัง้โดยบริษัทฯ ได้พิจารณาวตัถปุระสงค์และความจําเป็นในการทํารายการ ประกอบกบั ข้อด ี

ข้อด้อย ประโยชน์ และความเสีย่ง ดงัตอ่ไปนี ้

การเข้าซือ้หุ้นของ SSC จากเซมเพอร์ริท และการจําหนา่ยไปซึง่หุ้นและเงินลงทนุในบริษัทร่วมในตา่งประเทศ 

ให้แก่เซมเพอร์ริทมีความจําเป็นในการเข้าทํารายการ (ก) เพ่ือยตุิความขดัแย้งกบัเซมเพอร์ริทท่ีมมีากวา่ 5 ปีนบัตัง้แตปี่ 

2554 และข้อพิพาททางกฎหมายกบัเซมเพอร์ริทท่ีมมีากวา่ 3 ปีนบัตัง้แตปี่ 2557 เพ่ือท่ีตา่งฝ่ายจะได้แยกย้ายเพ่ือประกอบ

ธุรกิจของตนเอง โดยจะไมม่ีข้อผกูพนัใดๆ ระหวา่งกนัอีก เว้นแตจ่ะเป็นการตดิตอ่ตามปกติธุรกิจ รวมทัง้ขจดัความเสีย่ง

จากคดีความท่ีมีตอ่กนั หากในกรณีท่ีผลการตดัสนิข้อพิพาทถงึท่ีสดุและศาลมีคาํสัง่ตดัสนิให้บริษัทฯ รับเบอร์แลนด์ และ/

หรือ SSC แพ้คด ี ทําให้บริษัทฯ รับเบอร์แลนด์ และ SSC ต้องรับผิดชอบคา่เสยีหายท่ีถกูฟอ้งร้อง ซึง่อาจสง่ผลกระทบ

โดยตรงตอ่ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ รับเบอร์แลนด์ และ SSC ได้; (ข) บริษัทฯ จะจําหนา่ยไปซึง่หุ้น

และเงินลงทนุในบริษัทร่วมตา่งๆ ในตา่งประเทศ ซึง่บริษัทฯ ไมไ่ด้เข้าไปมีสว่นร่วมในการบริหารงานอยา่งใกล้ชิด ทําให้

บริษัทฯ สามารถมุง่เน้นการดําเนินธุรกิจท่ีมีความเช่ียวชาญเพ่ือสร้างการเติบโตในอนาคต; (ค) การเข้าซือ้หุ้นสามญัของ 

SSC จะสง่ผลดีตอ่ภาพรวมการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ ท่ีชว่ยสร้างสมดลุตอ่ผลการดาํเนินงานโดยรวมผา่นการรับรู้ฐานะ

การเงินและผลการดาํเนินงาน (Consolidation) ของ SSC จากเดิมท่ีบริษัทฯ รับรู้เพียงสว่นได้เสยี (Equity Method) จาก

การถือหุ้นใน SSC ทัง้นี ้SSC ประกอบธุรกิจปลายนํา้ในการผลติและจดัจําหนา่ยถงุมือยางซึง่เป็นสนิค้าสาํเร็จรูปท่ีมีอตัรา

กําไรด ี หากผลการดําเนินงานของบริษัทฯ มีความผนัผวนดงัเช่นท่ีเคยเกิดขึน้มาแล้วในอดตีและอาจจะเกิดขึน้อีกใน

อนาคต ผลการดําเนินงานของ SSC จะช่วยสร้างสมดลุตอ่ผลการดําเนินงานโดยรวมของกลุม่บริษัทฯ ได้; และ (ง) บริษัทฯ 

จะสามารถดาํเนินธุรกิจของ SSC ได้อยา่งเสรีตามนโยบายท่ีบริษัทฯ เห็นวา่เหมาะสม ไมว่า่จะเป็นการขยายกําลงัการผลติ

ทัง้ในและตา่งประเทศ รวมถึงสามารถทําการขายในตลาดทัว่โลกโดยไมต่ิดเง่ือนไขหรือข้อห้ามค้าแขง่อีกตอ่ไป 

 ทัง้นี ้ การทํารายการในครัง้นีม้ีข้อดีและประโยชน์ ดงัตอ่ไปนี ้ (1) การเข้าทํารายการทําให้คดข้ีอพิพาททางการค้า

ระหวา่งเซมเพอร์ริท กบับริษัทฯ รับเบอร์แลนด์ และ SSC ยตุลิง; (2) ช่วยลดความเสีย่งท่ีอาจจะเกิดขึน้หากศาลมีคาํ

พิพากษาถงึท่ีสดุให้บริษัทฯ รับเบอร์แลนด์ และ SSC ชําระคา่เสยีหายให้แกเ่ซมเพอร์ริท; (3) ทําให้บริษัทฯ และ SSC ไมม่ี

ภาระคา่ใช้จา่ยทางกฏหมายและคา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวข้องกบัการตอ่สู้คดีตามข้อพิพาททางการค้าอีกตอ่ไป; (4) ทําให้

สญัญากิจการร่วมค้าระหวา่งเซมเพอร์ริทกบับริษัทฯ สิน้สดุลง รวมถงึข้อห้ามค้าแขง่ สง่ผลให้ SSC สามารถขยายการ

กําลงัการผลติ/ทําการตลาดได้ทัว่โลกโดยอิสระ; (5) บริษัทฯ สามารถกําหนดนโยบายบริหารงานทัง้หมดใน SSC ได้อยา่ง

อิสระ; (6) เป็นการปรับโครงสร้างของกลุม่บริษัทฯ ซึง่จะทําให้มีความคลอ่งตวัในการกําหนดทิศทางการดาํเนินธุรกิจให้

เป็นไปในแนวทางเดียวกนั และอยูภ่ายใต้การควบคมุของบริษัทฯ; (7) บริษัทฯ จะรับรู้ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน

ของ SSC ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ทําให้มีรายได้และผลการดําเนินงานดขีึน้; (8) ลดความเสีย่งท่ีอาจจะเกิดขึน้ใน

อนาคต จากการท่ีเซมเพอร์ริทลงทนุในธุรกิจถงุมือยาง ในประเทศมาเลเซยี (Latexx) ซึง่เสมอืนกบัเป็นการค้าแขง่ขนักบั 

SSC; และ (9) หากท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ในครัง้นี ้ อนมุตัิวาระการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ และ

8 โปรดดเูชิงอรรถ 6 
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การระงบัข้อพิพาทตา่งๆ บริษัทฯ ไมต้่องชําระคา่เสยีหาย (Break Fee) จํานวน 15 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือประมาณ 547.5 

ล้านบาท) ให้แก่เซมเพอร์ริท 

 อยา่งไรก็ตาม การทํารายการในครัง้นีม้ีข้อด้อยและความเสีย่ง ได้แก ่(1) ความเสีย่งด้านการตลาดของ SSC โดย

ไมม่ีเซมเพอร์ริทเป็นพาร์ทเนอร์ และจําเป็นต้องหาตลาดทดแทนเพ่ือชดเชยยอดขายท่ีลดลงจากการยกเลกิสญัญากิจการ

ร่วมทนุ; (2) เพ่ิมภาระเงินกู้ยืมและคา่ใช้จา่ยดอกเบีย้จากสถาบนัการเงินเพ่ือเป็นแหลง่เงินทนุสาํหรับการเข้าทํารายการ; 

(3) ความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นสาํหรับเงินท่ีต้องชําระแกเ่ซมเพอร์ริทในสกลุเหรียญสหรัฐ; (4) การจําหนา่ยหุ้นสามญั

ของ SAC เป็นขายตามสญัญา Call Option บริษัทฯ จึงยงัไมไ่ด้รับเงินในทนัทีจนกวา่จะมีการใช้สทิธิโดยเซมเพอร์ริท; และ

มีความเสีย่งท่ีไมม่ากนกัในข้อ (5) และ (6) ตอ่ไปนี ้ (5) ความเสีย่งในกรณีเงินสดของ SSC และ SAC ไมเ่พียงพอท่ีจะ

จ่ายเงินปันผลตามสญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) ซึง่บริษัทฯ จะใช้เงินจํานวนดงักลา่วเป็นสว่น

หนึง่ของแหลง่เงินทนุเพ่ือชําระเป็นคา่ตอบแทนในการเข้ารายการในครัง้นี;้ และ (6) ความเสีย่งด้านสภาพคลอ่งของ SSC 

อาจจะลดลง หากการซือ้ขายหุ้น SSC ไมส่ามารถเกิดขึน้ได้ในวนัท่ี 15 มีนาคม 2560 

เมื่อพิจารณาเหตผุลและความจําเป็นของการทํารายการ รวมถึงศกึษาและเปรียบเทียบข้อดี ประโยชน์ ข้อด้อย 

ผลกระทบและความเสีย่งจากการทํารายการแล้ว ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่รายการได้มาและจาํหน่ายไป

ซึ่งสินทรัพย์นี ้มีความสมเหตุสมผล ซึง่จะสง่ผลดตีอ่บริษัทฯ และผู้ ถือหุ้นในระยะยาว 

 

สาํหรับเร่ืองความเหมาะสมของราคา ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประเมินมลูคา่หุ้นของ SSC และบริษัทร่วม

ตา่งๆ ในประเทศท่ีจะจําหนา่ยไปในครัง้นี ้ด้วยวิธีการตา่งๆ ได้ข้อสรุปดงันี ้

 

(ในเร่ืองความเหมาะสมของราคาต่อไปนี ้ (และในส่วนที ่ 3 ของรายงานฉบบันี)้ ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระใช้

อตัราแลกเปลีย่นเท่ากบั 35.5685 บาท/เหรียญสหรฐั, 5.2181 บาท/หยวน, 0.1467 เหรียญสหรฐั/หยวน, 8.0336 บาท/ริง

กิต และ 0.2259 ริงกิต/เหรียญสหรฐั เนือ่งจากเป็นอตัราแลกเปลีย่น ณ วนัทีจ่ดัทําการประเมินมูลค่าหุน้และเงินลงทนุของ

รายงานฉบบันี ้หรือ วนัที ่17 มกราคม 2560 (ทีม่า: อตัราแลกเปลีย่นขายถวัเฉลีย่ทีป่ระกาศโดยธนาคารแห่งประเทศไทย 

ประจําวนัที ่17 มกราคม 2560 จาก www.bot.or.th)) 

 

ตารางเปรียบเทียบราคาได้มาและจาํหน่ายไปซ่ึงหุ้นสามัญที่จะได้มาและจาํหน่ายไป กับราคายุติธรรมของหุ้นสามัญ 

 มลูคา่ยตุิธรรมของ

กิจการ 

 

สดัสว่นการถือ 

หุ้นที่จะได้มา/

จําหน่ายไป 

มลูคา่ยตุิธรรมของ

กิจการสว่นที่จะ 

ได้มา/จําหน่ายไป 

ราคาขาย (ซือ้) หุ้น 

 

กําไร (ขาดทนุ) จากมลูคา่ยตุธิรรม 

กบัราคาซือ้/ขายหุ้น 

 (ล้านเหรียญสหรัฐ) (ร้อยละ) (ล้านเหรียญสหรัฐ) (ล้านเหรียญสหรัฐ) (ล้านเหรียญสหรัฐ) (ร้อยละ) 

 (1) (2) (3) = (1) * (2) (4) (5) = (4) – (3) (6) = (5)/(4) 

รายการได้มา       

SSC (รายการที่ 1, 4.2 

และ 6) 

262.68 - 290.221/  50.00 131.34 – 145.11 (147.55)2/ (16.21) – (2.44) (10.99) – (1.65) 

รวมรายการได้มา 262.68 - 290.22  50.00 131.34 – 145.11 (147.55) (16.21) – (2.44) (10.99) – (1.65) 

รายการจาํหน่ายไป       

SSH (รายการที่ 2) 13.39 – 18.55 50.00 6.70 – 9.27 8.00 (1.27) – 1.30 (15.91) – 16.29 

SRP (รายการที่ 3) 57.32 – 60.98 10.00 5.73 – 6.10 4.00 (2.10) – (1.73) (52.46) – (43.31) 

SUSA (รายการที่ 4.1) 24.12 – 25.56 25.00 6.03 – 6.39 6.50 0.11 – 0.47 1.70 – 7.22 
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

 มลูคา่ยตุิธรรมของ

กิจการ 

 

สดัสว่นการถือ 

หุ้นที่จะได้มา/

จําหน่ายไป 

มลูคา่ยตุิธรรมของ

กิจการสว่นที่จะ 

ได้มา/จําหน่ายไป 

ราคาขาย (ซือ้) หุ้น 

 

กําไร (ขาดทนุ) จากมลูคา่ยตุธิรรม 

กบัราคาซือ้/ขายหุ้น 

 (ล้านเหรียญสหรัฐ) (ร้อยละ) (ล้านเหรียญสหรัฐ) (ล้านเหรียญสหรัฐ) (ล้านเหรียญสหรัฐ) (ร้อยละ) 

 (1) (2) (3) = (1) * (2) (4) (5) = (4) – (3) (6) = (5)/(4) 

SESI (รายการที่ 5) 5.99 – 6.67 50.00 2.99 – 3.33 1.00 (2.33) – (1.99) (233.42) – (199.49) 

SAC (รายการที่ 7) 88.71 - 97.343/ 42.50 37.70 – 41.37 44.49 – 46.32 4/ 3.12 – 8.62 7.01 – 18.16 

รวมรายการจาํหน่ายไป 189.54 – 209.10  59.16 – 66.46 63.99 – 65.82 (2.48) – 6.66 (3.87) – 10.12 

รวม – สุทธิ   64.87 – 85.95 (83.56) – (81.73) (18.68) – 4.22 (22.86) – 5.17 

หมายเหต:ุ 

1/ มลูคา่กิจการ SSC ภายหลงัการจา่ยเงินปันผลจํานวน 118.20 ล้านเหรียญสหรัฐ ซึง่ SSC จะจา่ยเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นทัง้หมดของ SSC 

(ซึง่รวมถึงคูส่ญัญาทัง้สองฝ่าย) ในวนัซือ้ขายกิจการ ภายใต้สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) สญัญาซือ้ขายหุ้น 

SSC และสญัญาตา่งๆ ที่เก่ียวข้อง (โดยได้คํานึงถึงรายการที่ 4.2 และ 6 แล้ว) 

2/ ราคาซือ้หุ้น SSC ในสดัสว่นร้อยละ 50 จาก Semperit จํานวน 180.10 ล้านเหรียญสหรัฐ บวก คา่ตอบแทนให้แก่ Semperit เพ่ือระงบัข้อ

พิพาทจํานวน 15.00 ล้านเหรียญสหรัฐ หกัด้วยเงินปันผลทีบ่ริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์ในฐานะผู้ ถือหุ้นของ SSC รวมร้อยละ 40.23 จะมี

สิทธิได้รับเงินปันผลรวมจํานวน 47.55 ล้านเหรียญสหรัฐ (โดยได้คํานึงถึงรายการที่ 4.2 และ 6 แล้ว) 

3/ มลูคา่กิจการ SAC ภายหลงัการจา่ยเงินปันผลจํานวน 30.00 ล้านเหรียญสหรัฐ ซึง่ SAC จะจา่ยเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นทัง้หมดของ SAC 

(ซึง่รวมถึงคูส่ญัญาทัง้สองฝ่าย) ในวนัซือ้ขายกิจการ ภายใต้สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) สญัญาซือ้ขายหุ้น 

SAC และสญัญาตา่งๆ ที่เก่ียวข้อง 

4/ ตามสญัญา Call Option Semperit มีสิทธิที่จะซือ้หุ้น SAC ซึง่บริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์ถือหุ้นอยูใ่น SAC รวมกนัจํานวนทัง้สิน้ 

1,615,000 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 42.50 ของหุ้นที่จําหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ SAC ในราคารวมทัง้สิน้ 51.00 ล้านเหรียญสหรัฐ ในชว่ง 

Option Period  ดงันัน้ มลูคา่ปัจจบุนัของราคาขายหุ้น SAC (ร้อยละ 42.50 ของหุ้นที่จําหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ SAC) เทา่กบั 34.32 – 

40.93 ล้านเหรียญสหรัฐ8

9 (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 1,220.77 - 1,455.72 ล้านบาท)  

 นอกจากนี ้ภายใต้สญัญา Joint Venture Agreement (แก้ไขครัง้ที่ 3) ฉบบัใหมท่ี่จะมีการแก้ไขในครัง้นี ้ ระบวุา่ SAC ต้องจา่ยเงินปันผล

เทา่กบักําไรสทุธิประจําปี (ร้อยละ 100 ของกําไรสทุธิประจําปี) ดงันัน้ ในกรณีที่เซมเพอร์ริทใช้สิทธิซือ้หุ้น SAC จากบริษัทฯ และรับเบอร์

แลนด์ ในชว่งปี 2562 – 2564 บริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์มีสิทธิได้รับเงินปันผลที่ SAC จา่ยก่อนปีที่เซมเพอร์ริทใช้สิทธิซือ้หุ้น SAC โดย 

ที่ปรึกษาทางการเงินประมาณมลูคา่ปัจจบุนัของเงินปันผลที่บริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์ (ร้อยละ 42.50 ของเงินปันผลที่ SAC จา่ย) จะ

ได้รับก่อนที่เซมเพอร์ริทจะใช้สิทธิซือ้หุ้น SAC ประมาณ 5.39 – 10.17 ล้านเหรียญสหรัฐ (มลูคา่ปัจจบุนัของเงินปันผลในปี 2560 – 2563) 

 ดงันัน้ มลูคา่ปัจจบุนัของราคาขายหุ้น SAC ในอนาคต เทา่กบั 44.49 – 46.32 ล้านเหรียญสหรัฐ 

 

จากตารางข้างต้น ราคาซือ้หุ้น SSC-สทุธิ เทา่กบั 147.55 ล้านเหรียญสหรัฐ (ประกอบด้วย ราคาซือ้หุ้น SSC 

เทา่กบั 180.10 ล้านเหรียญสหรัฐ และ SSC ตกลงชําระคา่ตอบแทนให้แก่ Semperit จากการท่ี Semperit ตกลงระงบัข้อ

พิพาทท่ีมีตอ่ SSC อีกจํานวน 15.00 ล้านเหรียญสหรัฐ หกัด้วยด้วยเงินปันผลท่ีบริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์จะได้รับจํานวน 

47.55 ล้านเหรียญสหรัฐ) สงูกวา่มลูคา่ยตุิธรรมของหุ้น SSC เทา่กบั 2.44 – 16.21 ล้านเหรียญสหรัฐ หรือคิดเป็นสงูกวา่

ร้อยละ 1.65 – 10.99 ของราคาซือ้หุ้น SSC–สทุธิ 

 นอกจากนี ้ ราคาขายหุ้น SSH, SRP, SUSA, SESI และ SAC รวม 70.50 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือประมาณ 

2,507.58 ล้านบาท) และประมาณการเงินปันผลท่ีจะได้รับจาก SAC ในช่วงเวลาก่อนใช้สทิธิ Call Option ของ Semperit 

9 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้สมมติฐานวา่ Semperit ใช้สิทธิซือ้หุ้น SAC ในชว่งเวลา Option Period (ตัง้แตว่นัที่ 30 มิถนุายน 2562 จนถึง

วนัที่ 30 มิถนุายน 2564) และคิดลดด้วย WACC ของบริษัทฯ ที่ประมาณร้อยละ 9.20 ตอ่ปี 
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

(ประมาณการเงินปันผล เทา่กบั 5.39 – 10.17 ล้านเหรียญสหรัฐ) รวมมีมลูคา่ปัจจบุนัเทา่กบั 63.99 – 65.82 ล้านเหรียญ

สหรัฐ สงูกวา่ (ตํา่กวา่) มลูคา่ยตุธิรรมของหุ้น SSH, SRP, SUSA, SESI และ SAC ท่ีจะขายให้กบั Semperit รวมเทา่กบั 

(2.48) - 6.66 ล้านเหรียญสหรัฐ หรือคิดเป็นสงูกวา่ (ตํ่ากวา่) ร้อยละ (3.87) – 10.12 ของราคาขายหุ้น SSH, SRP, SUSA, 

SESI และ SAC รวมกนั 

 

อยา่งไรก็ตาม การทํารายการในครัง้นี ้ (รายการท่ี 1 – 7) เป็นรายการท่ีต้องได้รับการอนมุตัจิากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น

พร้อมกนัทัง้ 7 รายการ ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจะพิจารณามลูคา่รวมของรายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่

สนิทรัพย์ โดยราคาซือ้หุ้น-สทุธิ (สทุธิจากรายการขายหุ้น) เทา่กบั 77.05 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือประมาณ 2,740.49 ล้าน

บาท) และประมาณการเงินปันผลท่ีจะได้รับจาก SAC ในชว่งเวลาก่อนใช้สทิธิ Call Option ของ Semperit (ประมาณ

การเงินปันผล เทา่กบั 5.39 – 10.17 ล้านเหรียญสหรัฐ) รวมมลูคา่ปัจจบุนัของราคาซือ้หุ้น-สทุธิ เทา่กบั 81.73 – 83.56 

ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือประมาณ 2,907.00 – 2,972.06 ล้านบาท) ซึง่สงูกวา่ (ตํ่ากวา่) มลูคา่ยตุิธรรมของหุ้นท่ีจะได้มา

และจําหนา่ยไปสทุธิ (มลูคา่ยตุิธรรม – สทุธิ เทา่กบั 64.87 – 85.95 ล้านเหรียญสหรัฐ) เทา่กบั (4.22) - 18.68 ล้านเหรียญ

สหรัฐ (หรือประมาณ (150.26) – 664.57 ล้านบาท) หรือสงูกวา่ (ตํ่ากวา่) ร้อยละ (5.17) – 22.86 ของราคาซือ้หุ้น-สทุธิ 

ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ราคาซือ้หุ้น SSC และราคาขายหุ้น SSH, SRP, SUSA, SESI และ 

SAC เป็นราคาที่ไม่เหมาะสม เน่ืองจากราคาซือ้หุ้น SSC สงูกวา่มลูคา่ยตุิธรรมของ SSC ถึงแม้วา่ราคาขายหุ้น-สทุธิ 

อาจสงูหรือตํา่กวา่มลูคา่ยตุิธรรม-สทุธิของสนิทรัพย์ท่ีจะได้มาและจําหนา่ยไปในครัง้นี ้

 

โดยสรุป การทํารายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ในครัง้นีม้ีความสมเหตสุมผล ถึงแม้วา่ราคาในการทํา

รายการจะไมเ่หมาะสม แตท่ี่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่การทํารายการในครัง้นีม้คีวามจําเป็นเพ่ือระงบัข้อพิพาทตา่งๆ 

กบัเซมเพอร์ริท และยงัเป็นการเปิดโอกาสให้ SSC สามารถขยายธุรกิจไปได้ทัว่โลก ตลอดจนบริษัทฯ จะสามารถรับรู้ฐานะ

การเงินและผลการดาํเนินงาน (Consolidation) ของ SSC ได้ ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระมีความเหน็ว่าผู้ถอืหุ้น

ควร อนุมัต ิการทาํรายการได้มาและจาํหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ในครัง้นี ้

 

อนึง่ ในการพิจารณาอนมุตัิการเข้าทํารายการในครัง้นี ้ ผู้ ถือหุ้นควรพิจารณาข้อมลู เหตผุลประกอบ และ

ความเห็นในประเด็นตา่งๆ ตามท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้นําเสนอไว้ในรายงานฉบบันี ้และข้อมลูตา่งๆ ในหนงัสอืเชิญ

ประชมุผู้ ถือหุ้นและสิง่ท่ีสง่มาด้วย อยา่งรอบคอบและถ่ีถ้วนก่อนตดัสนิใจ  อยา่งไรก็ตาม การตดัสนิใจอนมุตัิหรือไมอ่นมุตัิ

การเข้าทํารายการในครัง้นีข้ึน้อยูก่บัดลุยพินิจของผู้ ถือหุ้นเป็นสาํคญั 

 

ทัง้นี ้ CapAd ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ขอรับรองวา่ได้พิจารณาให้ความเห็นกรณีข้างต้นด้วยความ

รอบคอบตามมาตรฐานวิชาชีพ โดยคาํนงึถืงผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นเป็นสาํคญั 

 

โดยรายละเอียดประกอบความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ สามารถสรุปได้ดงันี ้
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

ส่วนที่ 1: รายละเอียดโดยทั่วไปของรายการ 

 

1. ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 

1.1 วัตถุประสงค์ของรายการและที่มาของรายการ 

ตามท่ีท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “STA”) ครัง้ท่ี 

1/2560 เมื่อวนัท่ี 18 มกราคม 2560 ได้มีมตอินมุตักิารลงนามในสญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement), 

สญัญาซือ้ขายหุ้น และสญัญาท่ีตกลงให้สทิธิ (Call Option) ระหวา่งบริษัทฯ กบัเซมเพอริท เทคนิคโปรดกัส์ กิเซลสสชาฟ 

เอ็ม.บี.เอช (“เซมเพอร์ริท” หรือ “Semperit”) ซึง่เป็น “ข้อตกลงสาํหรับการแยกบริษัทร่วมและกิจการร่วมค้า (Demerger)” 

โดยรวมถงึบริษัทร่วมและกิจการร่วมค้าทกุบริษัทท่ีบริษัทฯ ได้ร่วมลงทนุกบัเซมเพอริท ทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ ซึง่

บริษัทฯ ได้ลงนามในสญัญาตา่งๆ ข้างต้นเมื่อวนัท่ี 18 มกราคม 2560 และเห็นชอบให้นําเสนอตอ่ท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น 

ครัง้ท่ี 1/2560 ท่ีจะจดัขึน้ในวนัท่ี 14 มีนาคม 2560 เพ่ือพิจารณาอนมุตัริายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ และการ

ระงบัข้อพิพาทตา่งๆ 

 

1.2 วัน เดือน ปี ที่เกดิรายการ 

บริษัทฯ จะเข้าทํารายการซือ้หุ้นสามญัของ SSC ตามรายการท่ี 1 และรายการจําหนา่ยไปซึง่เงินลงทนุและหุ้น

สามญัของบริษัทร่วมและกิจการร่วมค้าตา่งๆ ตามรายการท่ี 2 - 7 รวมทัง้การระงบัข้อพิพาทตา่งๆ ภายหลงัจากบริษัทฯ 

ได้รับอนมุตัิจากท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ท่ี 1/2560 ซึง่จะจดัขึน้ในวนัท่ี 14 มีนาคม 2560 ให้บริษัทฯ เข้าทํา

รายการดงักลา่วและรายการท่ีเก่ียวข้องทัง้หมด และเมื่อเง่ือนไขบงัคบัก่อนตา่งๆ ท่ีได้ระบไุว้ในสญัญากรอบของข้อตกลง

ตา่งๆ (Umbrella Agreement) และสญัญาตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง สาํเร็จเสร็จสิน้ หรือมีการสละสทิธิเง่ือนไขบงัคบัก่อนใดๆ 

ดงักลา่ว (ตามรายละเอียดในสว่นท่ี 1 ข้อ 1.11 ของรายงานฉบบันี)้  

(ก) บริษัทฯ และเซมเพอร์ริทตกลงกําหนดวนัทําการซือ้ขายหุ้นสามญัของ SSC ตามรายการท่ี 1 และเงินลงทนุและหุ้น

สามญัของของบริษัทร่วมและกิจการร่วมค้าตา่งๆ ตามรายการท่ี 4.1 และ 4.2 (SUSA) และรายการท่ี 5 (SESI) ให้

เสร็จสิน้ในเบือ้งต้นประมาณวนัท่ี 15 มีนาคม 2560 แตต้่องไมเ่กินวนัท่ี 12 เมษายน 2560 (“วนัซือ้ขายกิจการ”) 

(ข) สาํหรับการซือ้ขายเงินลงทนุตามรายการท่ี 2 (SSH), รายการท่ี 3 (SRP), และรายการท่ี 6 (SSF) อาจเสร็จสิน้ช้ากวา่

วนัท่ี 12 เมษายน 2560 เน่ืองจากข้อจํากดัเร่ืองระยะเวลาตามท่ีกฎหมายและระเบียบข้อบงัคบัของประเทศ

สาธารณรัฐประชาชนจีน (“ประเทศจีน”) กําหนดไว้ แตอ่ยา่งช้าต้องไมเ่กินกวา่วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 

ดงันัน้ จึงคาดวา่การซือ้ขายหุ้นสามญัและเงินลงทนุรายการท่ี 1 – 6 ข้างต้นจะทยอยดาํเนินการและเสร็จสิน้ภายในปี 

2560 

สาํหรับรายการท่ี 7 เป็นสญัญาท่ีตกลงให้สทิธิ (Call Option) แกเ่ซมเพอร์ริท (หรือบคุคลซึง่เซมเพอร์ริทกําหนด) 

ในการซือ้หุ้นของบริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์ ท่ีถืออยูใ่น SAC ในช่วงเวลาตัง้แตว่นัท่ี 30 มิถนุายน 2562 จนถึงวนัท่ี 30 

มิถนุายน 2564 (“Option Period”) ดงันัน้ หากเซมเพอร์ริทใช้สทิธิซือ้หุ้น รายการท่ี 6 จึงจะเกิดขึน้ในช่วงเวลาดงักลา่ว 

 

1.3 คู่สัญญาและความสัมพนัธ์ที่เกี่ยวข้อง 

1.3.1 รายการได้มาซึ่งสนิทรัพย์ของบริษัทฯ 

รายการท่ี 1: รายการซือ้หุ้นสามญัของ SSC จํานวน 10,000 หุ้น (ร้อยละ 50) 

ผู้ ซือ้ : บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “STA”) 
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

ผู้ขาย : เซมเพอริท เทคนิคโปรดกัส์ กิเซลสสชาฟ เอ็ม.บ.ีเอช (“เซมเพอร์ริท” หรือ “Semperit”) ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้นปัจจบุนัของ SSC 

หมายเหต:ุ เซมเพอร์ริทเป็นนิติบคุคลทีจ่ดัตัง้ขึน้ในประเทศออสเตรีย โดยเป็นบริษัทในกลุม่ Semperit AG Holding (“กลุม่ 

Semperit”) ซึง่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เวียนนา “Vienna Stock Exchange” และเป็นบริษัทชัน้นําระดบั

โลกซึง่ประกอบธุรกิจที่เก่ียวข้องกบัผลติภณัฑ์ตา่งๆ ที่มีคณุภาพจากอตุสาหกรรมยาง 

ทัง้นี ้ เซมเพอร์ริทอยูภ่ายใต้สว่นงาน Sempermed ซึง่เป็นผู้ นําในตลาดผลติภณัฑ์จากถงุมือทางการแพทย์และ

อตุสาหกรรม โดยเป็นกลุม่งานที่ใหญ่ที่สดุของกลุม่ Semperit1/ 

ความสมัพนัธ์

ระหวา่งกนั 

: เซมเพอริทไม่มีความสมัพนัธ์ใดๆ กบับริษัทฯ 

หมายเหต:ุ  1/ โปรดดขู้อมลูเพ่ิมเติมจาก www.semperitgroup.com และ www.sempermed.com 

 

1.3.2 รายการจาํหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทฯ 

รายการท่ี 2: รายการจําหนา่ยไปซึง่เงินลงทนุใน SSH (ร้อยละ 50) 

ผู้ขาย : บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “STA”)  

ผู้ ซือ้ : เซมเพอริท เทคนิคโปรดกัส์ กิเซลสสชาฟ เอ็ม.บี.เอช (“เซมเพอร์ริท” หรือ “Semperit”) (หรือบคุคลซึง่เซมเพอริทกําหนด) 

ซึง่เซมเพอร์ริทเป็นผู้ ร่วมทนุของ SSH 

ความสมัพนัธ์

ระหวา่งกนั 

: เซมเพอริทไม่มีความสมัพนัธ์ใดๆ กบับริษัทฯ 

 

รายการท่ี 3: รายการจําหนา่ยไปซึง่เงินลงทนุใน SRP (ร้อยละ 10) 

ผู้ขาย : บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “STA”)  

ผู้ ซือ้ : เซมเพอริท เทคนิคโปรดกัส์ กิเซลสสชาฟ เอ็ม.บ.ีเอช (“เซมเพอร์ริท” หรือ “Semperit”) (หรือบคุคลซึง่เซมเพอริทกําหนด) 

ซึง่เซมเพอร์ริทเป็นผู้ ร่วมทนุของ SRP 

ความสมัพนัธ์

ระหวา่งกนั 

: เซมเพอริทไม่มีความสมัพนัธ์ใดๆ กบับริษัทฯ 

 

รายการท่ี 4.1: รายการจําหนา่ยไปซึง่หุ้นสามญัของ SUSA จํานวน 1,000 หุ้น (ร้อยละ 25) 

ผู้ขาย : บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “STA”) 

ผู้ ซือ้ : เซมเพอริท เทคนิคโปรดกัส์ กิเซลสสชาฟ เอ็ม.บี.เอช (“เซมเพอร์ริท” หรือ “Semperit”) (หรือบคุคลซึง่เซมเพอริทกําหนด) 

ซึง่เซมเพอร์ริทเป็นผู้ ถือหุ้นปัจจบุนัของ SUSA 

ความสมัพนัธ์

ระหวา่งกนั 

: เซมเพอริทไม่มีความสมัพนัธ์ใดๆ กบับริษัทฯ 

 

รายการท่ี 4.2: รายการจําหนา่ยไปซึง่หุ้นสามญัของ SUSA โดย SSC จํานวน 2,000 หุ้น (ร้อยละ 50) 

ผู้ขาย : บริษัท สยามเซมเพอร์เมด จํากดั (“SSC”) (ซึง่เป็นกิจการร่วมค้าที่บริษัทฯ ถือหุ้นทัง้ทางตรงและทางอ้อม รวมร้อยละ 

42.50 ของทนุจดทะเบียนและชําระแล้วของ SSC) 

ผู้ ซือ้ : เซมเพอริท เทคนิคโปรดกัส์ กิเซลสสชาฟ เอ็ม.บี.เอช (“เซมเพอร์ริท” หรือ “Semperit”) (หรือบคุคลซึง่เซมเพอริทกําหนด) 

ซึง่เซมเพอร์ริทเป็นผู้ ถือหุ้นปัจจบุนัของ SUSA 

ความสมัพนัธ์

ระหวา่งกนั 

: เซมเพอริทไม่มีความสมัพนัธ์ใดๆ กบับริษัทฯ 
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

รายการท่ี 5: รายการจําหนา่ยไปซึง่หุ้นสามญัของ SESI จํานวน 4,000,000 หุ้น (ร้อยละ 50) 

ผู้ขาย : บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “STA”) 

ผู้ ซือ้ : เซมเพอริท เทคนิคโปรดกัส์ กิเซลสสชาฟ เอ็ม.บ.ีเอช (“เซมเพอร์ริท” หรือ “Semperit”) (หรือบคุคลซึง่เซมเพอริทกําหนด) 

ซึง่เซมเพอร์ริทเป็นผู้ ถือหุ้นปัจจบุนัของ SESI 

ความสมัพนัธ์

ระหวา่งกนั 

: เซมเพอริทไม่มีความสมัพนัธ์ใดๆ กบับริษัทฯ 

 

รายการท่ี 6: รายการจําหนา่ยไปซึง่หุ้นสามญัของ SSF โดย SSC (ร้อยละ 100) 

ผู้ขาย : บริษัท สยามเซมเพอร์เมด จํากดั (“SSC”) (ซึง่เป็นกิจการร่วมค้าที่บริษัทฯ ถือหุ้นทัง้ทางตรงและทางอ้อม รวมร้อยละ 

42.50 ของทนุจดทะเบียนและชําระแล้วของ SSC) 

ผู้ ซือ้ : เซมเพอริท เทคนิคโปรดกัส์ กิเซลสสชาฟ เอ็ม.บ.ีเอช (“เซมเพอร์ริท” หรือ “Semperit”) (หรือบคุคลซึง่เซมเพอริทกําหนด) 

ซึง่เซมเพอร์ริทเป็นผู้ ร่วมทนุของ SSF 

ความสมัพนัธ์

ระหวา่งกนั 

: เซมเพอริทไม่มีความสมัพนัธ์ใดๆ กบับริษัทฯ 

 

รายการท่ี 7: รายการจําหนา่ยไปซึง่หุ้นสามญัของ SAC ตามสญัญา Call Option รวม 1,615,000 หุ้น (รวมร้อยละ 42.50) 

ผู้ขาย : (1) บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “STA”) จํานวน 1,425,000 หุ้น และ 

(2) บริษัท รับเบอร์แลนด์โปรดกัส์ จํากดั (“รับเบอร์แลนด์”) (บริษัทยอ่ยของบริษัทฯ) จํานวน 190,000 หุ้น 

ผู้ ซือ้ : เซมเพอริท เทคนิคโปรดกัส์ กิเซลสสชาฟ เอ็ม.บ.ีเอช (“เซมเพอร์ริท” หรือ “Semperit”) (หรือบคุคลซึง่เซมเพอริทกําหนด) 

ซึง่เซมเพอร์ริทเป็นผู้ ถือหุ้นปัจจบุนัของ SAC 

ความสมัพนัธ์

ระหวา่งกนั 

: เซมเพอริทไม่มีความสมัพนัธ์ใดๆ กบับริษัทฯ 

 

รายละเอียดโครงสร้างการถือหุ้นก่อนและหลงัทํารายการ สามารถพิจารณาได้ในหน้า 22 – 23 ของรายงานฉบบันี ้

 

1.4 ลักษณะโดยทั่วไปของการทาํรายการ 

บริษัทฯ จะเข้าทํารายการซือ้หุ้นสามญัของ SSC ตามรายการท่ี 1 และรายการจําหนา่ยไปซึง่เงินลงทนุและหุ้น

สามญัของบริษัทร่วมและกิจการร่วมค้าตา่งๆ ตามรายการท่ี 2 - 7 ให้แกเ่ซมเพอร์ริท ภายใต้สญัญาซือ้ขายหุ้นและสญัญา 

Call Option ระหวา่งบริษัทฯ กบัเซมเพอร์ริท รวมทัง้สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) และ

สญัญาตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้องมีสาระสาํคญัท่ีเก่ียวข้องกบัการซือ้ขายหุ้นของรายการท่ี 1 - 7 ข้างต้น โดยมีรายละเอียด ดงันี ้ 

 

1.4.1 รายการได้มาซึ่งสนิทรัพย์ของบริษัทฯ 

รายการท่ี 1: รายการซือ้หุ้นสามญัของ SSC 

ภายใต้สญัญาซือ้ขายหุ้นระหวา่งบริษัทฯ กบัเซมเพอร์ริท บริษัทฯ ตกลงจะซือ้หุ้นของ SSC (ซึง่ปัจจบุนัเป็น

กิจการร่วมค้าของบริษัทฯ) จํานวน 10,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 50.00 ของจํานวนหุ้นท่ีออกและจําหนา่ยแล้วทัง้หมดของ 

SSC จากเซมเพอร์ริท และเซมเพอร์ริทตกลงจะขายหุ้นของ SSC ท่ีเซมเพอร์ริทถืออยูใ่ห้แก่บริษัทฯ ในราคา 180.10 ล้าน

เหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 6,573.65 ล้านบาท) ตามข้อกําหนดและเง่ือนไขของสญัญากรอบของ

ข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) และสญัญาซือ้ขายหุ้น SSC 
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

นอกจากนี ้ สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) สญัญาซือ้ขายหุ้น SSC และสญัญาตา่งๆ 

ท่ีเก่ียวข้องมีสาระสาํคญัท่ีเก่ียวข้องกบัการซือ้ขายหุ้นของ SSC ซึง่สามารถสรุปได้ดงันี ้ 

สาระสาํคัญที่เก่ียวข้องกับการซือ้ขายหุ้นของ SSC 

1. คูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายตกลงกนัให้ SSC จา่ยเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นทัง้หมดของ SSC (ซึง่รวมถึงคูส่ญัญาทัง้สองฝ่าย) ในวนัซือ้ขายกิจการ

เป็นเงินบาทเทียบเทา่ 118.20 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 4,314.30 ล้านบาท) ซึง่บริษัทฯ ในฐานะผู้ ถือหุ้น

ของ SSC ร้อยละ 31.50 และรับเบอร์แลนด์ในฐานะผู้ ถือหุ้นของ SSC ร้อยละ 8.73 มีสิทธิได้รับเงินปันผลรวมจํานวน 47.55 ล้านเหรียญ

สหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 1,735.60 ล้านบาท) และเซมเพอร์ริทมีสิทธิได้รับเงินปันผลจํานวน 59.10 ล้านเหรียญสหรัฐ 

(หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 2,157.20 ล้านบาท) 

2. คูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายตกลงกําหนด “วนัซือ้ขายกิจการ” โดยคาดวา่ในเบือ้งต้นจะเป็นวนัที่ 15 มีนาคม 2560 แตอ่ยา่งช้าไมเ่กินวนัที่ 12 

เมษายน 2560 (Longstop Date) 

 หากการซือ้ขายหุ้น SSC ไมส่ามารถเกิดขึน้ได้ในวนัที่ 15 มีนาคม 2560 ไมว่า่ด้วยเหตใุดยกเว้นกรณีที่ Supervisory Board ของเซมเพอร์

ริทไมอ่นมุตัิรายการดงักลา่ว คูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายตกลงกนัให้ SSC จา่ยเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นของ SSC เพ่ิมเติมอีกเป็นเงินบาท

เทียบเทา่ 1,000,000 เหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 36.50 ล้านบาท) สําหรับทกุๆ 7 วนั หลงัจากวนัที่ 15 มีนาคม 

2560 

3. การซือ้ขายหุ้น SSC จะสําเร็จเสร็จสิน้ลงก็ตอ่เม่ือเง่ือนไขบงัคบัก่อนเก่ียวกบัการซือ้ขายหุ้น SSC สําเร็จลง 

 เง่ือนไขบงัคบัก่อนตา่งๆ ได้แก่  

(ก) เซมเพอร์ริท ได้รับอนมุตัิจาก Supervisory Board ของเซมเพอร์ริทให้ขายหุ้น SSC ทัง้หมดซึง่เซมเพอร์ริทถืออยูใ่ห้แก่บริษัทฯ และให้

ซือ้หุ้นและเงินลงทนุตา่งๆ ตามที่ระบใุนรายการที่ 2 - 7 จากบริษัทฯ (ในกรณีของเซมเพอร์ริท) และ 

(ข) บริษัทฯ ได้รับอนมุตัจิากผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ให้ซือ้หุ้น SSC ทัง้หมดจากเซมเพอร์ริท และให้จําหน่ายหุ้นและเงินลงทนุตา่งๆ ตามที่

ระบใุนรายการที่ 2 - 7 ให้แก่เซมเพอร์ริท (ในกรณีของบริษัทฯ) 

4. หากการซือ้ขายหุ้น SSC และหุ้นและเงินลงทนุตา่งๆ ตามที่ระบใุนรายการที่ 2 - 6 ไมส่ามารถเกิดขึน้ได้ภายใน “วนัซือ้ขายกิจการ” 

เน่ืองจากความผิดของคูส่ญัญาฝ่ายใดตามที่ระบไุว้ในสญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) คูส่ญัญาฝ่ายนัน้มีหน้าที่

ต้องชําระคา่เสียหาย (Break Fee) จํานวน 15.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 547.5 ล้านบาท) ให้แก่คูส่ญัญา

อีกฝ่ายหนึ่ง 

5. คูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายตกลงยกเลิกสญัญาระหวา่งผู้ ถือหุ้นที่มีระหวา่งกนั รวมถึงข้อผกูพนัอ่ืนๆ ที่มีผลใช้บงัคบัภายหลงัจากทีส่ญัญา

ระหวา่งผู้ ถือหุ้นสิน้สดุลง รวมตลอดจนถึงสญัญาตา่งๆ ระหวา่ง SSC และ/หรือ ผู้ ถือหุ้นตา่งๆ ของ SSC และเซมเพอร์ริท (เชน่ สญัญาให้

ความชว่ยเหลือทางเทคนิค สญัญาจดัจําหน่ายผลิตภณัฑ์ และสญัญาให้ใช้ช่ือและเคร่ืองหมายการค้าของ Semperit เป็นต้น) โดยให้มีผล

เป็นการยกเลิกใน “วนัซือ้ขายกิจการ” 

6. คูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายตกลงให้ยตุิข้อพิพาทที่มีระหวา่งกนัทัง้หมด ไมว่า่ข้อพิพาทดงักลา่วจะอยูใ่นชัน้กระบวนพิจารณาคดีของศาลไทย 

ศาลตา่งประเทศ หรือกระบวนพิจารณาของอนญุาโตตลุาการตา่งประเทศ 

7. SSC ตกลงจะ (ก) จําหน่ายเงินลงทนุในบริษัทยอ่ย ได้แก่ Shanghai Sempermed Glove Sales Co., Ltd. (“SSF”) อยูใ่นประเทศจีน 

ประกอบธุรกิจตวัแทนในการนําเข้าและสง่ออกถงุมือพลาสติกและถงุมือยาง (ปัจจบุนั SSF ไมไ่ด้ดําเนินธุรกิจหลกัแล้ว โดยมีเพียงรายได้

เล็กน้อยจากการบริการตรวจสอบคณุภาพถงุมือยาง) ร้อยละ 100 ของทนุทัง้หมดของ SSF ในมลูคา่ 3.20 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือ

เทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 116.80 ล้านบาท) ให้แก่เซมเพอร์ริท (หรือบุคคลซึง่เซมเพอร์ริทกําหนด) (รายการที่ 4.2) และ (ข) จําหน่าย

หุ้นสามญัของ SUSA จํานวน 2,000 หุ้น (คิดเป็นร้อยละ 50.00 ของหุ้นที่จําหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ SUSA) ในมลูคา่ 13.00 ล้านเหรียญ

สหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 474.50 ล้านบาท) (รายการที่ 6) ให้แก่เซมเพอร์ริท (หรือบคุคลซึง่เซมเพอร์ริทกําหนด) 
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ภายหลงัจากการทําธุรกรรมในครัง้นี ้โครงสร้างการถือหุ้นใน SSC จะเป็นดงันี ้

 ผู้ถือหุ้นของ SSC จาํนวนหุ้น ร้อยละ 

1. บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 16,300 81.50 

2. บริษัท รับเบอร์แลนด์โปรดกัส์ จํากดั 1,746 8.73 

3. บริษัท ศรีตรัง โฮลดิง้ส์ จํากดั 1,200 6.00 

4. นางสาวพนูสขุ เชิดเกียรติกําจาย 746 3.73 

5. นายสมหวงั สินเจริญกลุ 2 0.01 

6. นายไวยวฒิุ สินเจริญกลุ 2 0.01 

7. นายกิติชยั สินเจริญกลุ 2 0.01 

8. นายวีรสิทธ์ิ สินเจริญกลุ 2 0.01 

 รวม 20,000 100.00 

หมายเหต:ุ รายช่ือผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ และบริษัท ศรีตรัง โฮลดิง้ส์ จํากดั อยูใ่นข้อ 5.4.3 ของสารสนเทศเก่ียวกบัรายการได้มาและจําหน่ายไป

ซึง่สินทรัพย์ (บญัชี 2) ที่แนบมากบัหนงัสือเชิญประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นในครัง้นี ้(สิ่งที่สง่มาด้วย 2) 

 

1.4.2 รายการจาํหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทฯ 

รายการท่ี 2: รายการจําหนา่ยไปซึง่หุ้นสามญัของ SSH 

ภายใต้สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) และสญัญาตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง บริษัทฯ ตกลงจะ

ขายเงินลงทนุใน SSH จํานวนร้อยละ 50.00 ให้แกเ่ซมเพอร์ริท (หรือบคุคลซึง่เซมเพอร์ริทกําหนด) และเซมเพอร์ริทตกลง

จะซือ้เงินลงทนุใน SSH ดงักลา่วจากบริษัทฯ ในราคา 8.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 

292.00 ล้านบาท) โดยภายหลงัจากการทําธุรกรรมในครัง้นี ้บริษัทฯ จะไมม่ีเงินลงทนุใน SSH อีกตอ่ไป 

รายการท่ี 3: รายการจําหนา่ยไปซึง่หุ้นสามญัของ SRP 

ภายใต้สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) และสญัญาตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง บริษัทฯ ตกลงจะ

ขายเงินลงทนุใน SRP จํานวนร้อยละ 10.00 ให้แก่เซมเพอร์ริท (หรือบคุคลซึง่เซมเพอร์ริทกําหนด) และเซมเพอร์ริทตกลง

จะซือ้เงินลงทนุใน SRP จากบริษัทฯ ในราคา 4.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 146.00 ล้าน

บาท) โดยภายหลงัจากการทําธุรกรรมในครัง้นี ้บริษัทฯ จะไมม่ีเงินลงทนุใน SRP อีกตอ่ไป 

รายการท่ี 4.1: รายการจําหนา่ยไปซึง่หุ้นสามญัของ SUSA 

ภายใต้สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) และสญัญาตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง บริษัทฯ ตกลงจะ

ขายหุ้นของ SUSA ท่ีบริษัทฯ ถือโดยทางตรงจํานวน 1,000 หุ้น (คิดเป็นร้อยละ 25.00 ของจํานวนหุ้นท่ีออกและจําหนา่ย

แล้วทัง้หมดของ SUSA) ในมลูคา่ 6.5 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 237.25 ล้านบาท) ให้แก่

เซมเพอร์ริท (หรือบคุคลซึง่เซมเพอร์ริทกําหนด) และเซมเพอร์ริทตกลงจะซือ้หุ้นของ SUSA จากบริษัทฯ  ดงันัน้ ภายหลงั

จากการทําธุรกรรมในครัง้นี ้บริษัทฯ จะไมไ่ด้ถือหุ้นใน SUSA อีกตอ่ไป 

รายการท่ี 4.2: รายการจําหนา่ยไปซึง่หุ้นสามญัของ SUSA โดย SSC 

ภายใต้สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) และสญัญาตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง บริษัทฯ ตกลงจะ

ดําเนินการร่วมกนักบัเซมเพอร์ริท เพ่ือให้ SSC ขายหุ้นของ SUSA ท่ี SSC ถืออยูจํ่านวน 2,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 50.00 

ของหุ้นท่ีจําหนา่ยได้แล้วทัง้หมดของ SUSA ในมลูคา่ 13.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 

474.50 ล้านบาท) รวมเป็นจํานวน 3,000 หุ้น (คิดเป็นร้อยละ 75.0 ของจํานวนหุ้นท่ีออกและจําหนา่ยแล้วทัง้หมดของ 

SUSA) ให้แก่เซมเพอร์ริท (หรือบคุคลซึง่เซมเพอร์ริทกําหนด) และเซมเพอร์ริทตกลงจะซือ้หุ้นของ SUSA จาก SSC  ซึง่
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จดัเป็นรายการท่ีบริษัทฯ จําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ทางอ้อมผา่น SSC  ดงันัน้ ภายหลงัจากการทําธุรกรรมในครัง้นี ้SSC จะ

ไมไ่ด้ถือหุ้นใน SUSA อีกตอ่ไป 

รายการท่ี 5: รายการจําหนา่ยไปซึง่หุ้นสามญัของ SESI 

ภายใต้สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) และสญัญาตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง บริษัทฯ ตกลงจะ

ขายหุ้นของ SESI จํานวน 4,000,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 50.00 ของจํานวนหุ้นท่ีออกและจําหนา่ยแล้วทัง้หมดของ SESI 

ให้แก่เซมเพอร์ริท (หรือบคุคลซึง่เซมเพอร์ริทกําหนด) และเซมเพอร์ริทตกลงจะซือ้หุ้นของ SESI จากบริษัทฯ ในราคา 1.00 

ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 36.50 ล้านบาท)  ภายหลงัจากการทําธุรกรรมในครัง้นี ้ บริษัทฯ 

จะไมไ่ด้ถือหุ้นใน SESI อีกตอ่ไป รวมถึง Formtech Engineering (M) Sdn. Bhd. (“FTE”) และ Sempermed Brasil 

Comercio Exterior Ltd. (“SBC”) ซึง่เป็นบริษัทท่ีถือหุ้นโดย SESI อีกทอดหนึง่ 

ทัง้นี ้ สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) และสญัญาตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้องมีสาระสาํคญัท่ี

เก่ียวข้องกบัการซือ้ขายหุ้นและเงินลงทนุท่ีเก่ียวข้องกบัรายการท่ี 2 - 6 ซึง่สามารถสรุปได้ดงันี ้

สาระสาํคัญที่เก่ียวข้องกับการซือ้ขายหุ้นที่เก่ียวข้องกับรายการที่ 2 – 6 

1. คูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายตกลงกําหนดให้วนัทาํการซือ้ขายหุ้นและเงินลงทนุตามที่ระบใุนรายการที่ 2 - 6 เสร็จสิน้เป็นวนัเดียวกนักบั “วนัซือ้

ขายกิจการ” 

 อยา่งไรก็ดี การซือ้ขายเงินลงทนุใน SRP, SSF และ SSH อาจเสร็จสิน้ช้ากวา่วนัที่ 12 เมษายน 2560 เน่ืองจากข้อจํากดัเร่ืองระยะเวลา

ตามที่กฎหมายและระเบียบข้อบงัคบัของประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน แตอ่ยา่งช้าต้องไมเ่กินกวา่วนัที่ 31 ธันวาคม 2560 

2. การซือ้ขายหุ้นรายการที่ 2 - 6 จะสําเร็จเสร็จสิน้ก็ตอ่เม่ือเง่ือนไขบงัคบัก่อนตา่งๆ ตามที่ระบใุนสญัญาที่เก่ียวข้องสาํเร็จลง 

3. คูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายตกลงยกเลิกสญัญาระหวา่งผู้ ถือหุ้นที่เก่ียวข้องกบั SSH, SRP, SUSA และ SESI ที่มีระหวา่งกนั รวมถึงข้อผกูพนั

อ่ืนๆ ที่มีผลใช้บงัคบัภายหลงัจากทีส่ญัญาระหวา่งผู้ ถือหุ้นสิน้สดุลง รวมตลอดจนถึงสญัญาตา่งๆ ระหวา่ง SSH, SRP, SUSA หรือ 

SESI (รวมถึงบริษัทยอ่ยของ SESI) ฝ่ายหนึ่ง และเซมเพอร์ริท หรือบริษัทฯ หรือกลุม่บริษัทใดๆ ของบริษัทฯ และ SSC อีกฝ่ายหนึ่ง (เชน่ 

สญัญาให้ความชว่ยเหลือทางเทคนิค สญัญาจดัจําหน่ายผลิตภณัฑ์ และสญัญาให้ใช้ช่ือและเคร่ืองหมายการค้าของเซมเพอร์ริท เป็น

ต้น) 

 

รายการท่ี 6: รายการจําหนา่ยไปซึง่เงินลงทนุใน SSF โดย SSC 

ภายใต้สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) และสญัญาตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง บริษัทฯ ตกลงจะ

ดําเนินการร่วมกนักบัเซมเพอร์ริท เพ่ือให้ SSC ขายเงินลงทนุใน SSF ร้อยละ 100 ของทนุทัง้หมดของ SSF ในมลูคา่ 3.20 

ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 116.80 ล้านบาท) ซึง่จดัเป็นรายการท่ีบริษัทฯ จําหนา่ยไปซึง่

สนิทรัพย์ทางอ้อมผา่น SSC  ดงันัน้ ภายหลงัจากการทําธุรกรรมในครัง้นี ้SSC จะไมไ่ด้ถือหุ้นใน SSF อีกตอ่ไป 

รายการท่ี 7: รายการจําหนา่ยไปซึง่หุ้นสามญัของ SAC ตามสญัญา Call Option 

ภายใต้สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) และสญัญาตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง บริษัทฯ และรับ

เบอร์แลนด์ตกลงให้สทิธิ (Call Option) แก่เซมเพอร์ริท (หรือบคุคลซึง่เซมเพอร์ริทกําหนด) ในการซือ้หุ้นของบริษัทฯ และ

รับเบอร์แลนด์ท่ีถืออยูใ่น SAC ทัง้หมดจํานวน 1,615,000 หุ้น (คิดเป็นร้อยละ 42.50 ของจํานวนหุ้นท่ีออกและจําหนา่ย

แล้วทัง้หมดของ SAC) ในมลูคา่รวมกนัเทา่กบั 51.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 1,861.50 

ล้านบาท) ในช่วงเวลาตัง้แตว่นัท่ี 30 มิถนุายน 2562 จนถึงวนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 (“Option Period”)  ซึง่หากเซมเพอร์

ริทใช้สทิธิซือ้หุ้นตามข้อกําหนดของสญัญา Call Option บริษัทฯ ก็จะไมไ่ด้ถือหุ้นใน SAC อีกตอ่ไป 

ทัง้นี ้ สญัญา Call Option ระหวา่งบริษัทฯ รับเบอร์แลนด์ และเซมเพอร์ริท และสญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ 

(Umbrella Agreement) มีสาระสาํคญัท่ีเก่ียวข้องกบัการซือ้ขายหุ้น SAC ซึง่สามารถสรุปได้ดงันี ้
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สาระสาํคัญที่เก่ียวข้องกับการซือ้ขายหุ้น SAC 

1. คูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายตกลงกนัให้ SAC จา่ยเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นทัง้หมดของ SAC (ซึง่รวมถึงคูส่ญัญาทัง้สองฝ่าย) ใน “วนัซือ้ขาย

กิจการ” จํานวน 30 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 1,095.00 ล้านบาท) 

 บริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์ ถือหุ้นอยูใ่น SAC รวมกนัจํานวนทัง้สิน้ 1,615,000 หุ้น (คดิเป็นร้อยละ 42.50 ของจํานวนหุ้นที่ออกและ

จําหน่ายแล้วทัง้หมดของ SAC) จงึมีสิทธิได้รับเงินปันผลจํานวน 12.75 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 465.375 

ล้านบาท) และเซมเพอร์ริทมีสิทธิได้รับเงินปันผลจํานวน 15.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 547.50 ล้าน

บาท) 

2. ในระหวา่ง Option Period บริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์ (รวมตลอดจนผู้ ถือหุ้นรายอ่ืนๆ ของ SAC ยกเว้นเซมเพอร์ริท) ตกลงจะไม่

จําหน่ายจา่ยโอน หรือก่อให้เกิดภาระผกูพนับนหุ้นของ SAC และการซือ้ขายหุ้นของ SAC 

3. การซือ้ขายหุ้น SAC ตามสญัญา Call Option จะตกอยูภ่ายใต้เง่ือนไขบงัคบัก่อนบางประการ เชน่ การได้รับความเห็นชอบจาก

หน่วยงานที่เก่ียวข้องตา่งๆ (หากมี) 

ทัง้นี ้สญัญา Call Option เป็นสญัญาท่ีบริษัทฯ รับเบอร์แลนด์ และผู้ ถือหุ้นรายอ่ืนๆ ของ SAC ยกเว้นเซมเพอร์

ริทท่ีถือหุ้นรวมกนัร้อยละ 50.00 ของจํานวนหุ้นท่ีออกและจําหนา่ยแล้วทัง้หมดของ SAC ได้เข้าทําสญัญา Call Option 

กบั เซมเพอร์ริท โดยตกลงให้สทิธิ (Call Option) แก่เซมเพอร์ริท (หรือบคุคลซึง่เซมเพอร์ริทกําหนด) ในการซือ้หุ้นของ

บริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์ (รวมตลอดจนหุ้นของผู้ ถือหุ้นรายอ่ืน ๆ ของ SAC ยกเว้นเซมเพอร์ริท) ทัง้หมดใน SAC โดยเซม

เพอร์ริทสามารถใช้สทิธิ (Call Option) เพ่ือซือ้หุ้น SAC จํานวนรวมกนัทัง้สิน้ 1,900,000 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 50.00 

ของจํานวนหุ้นท่ีออกและจําหนา่ยแล้วทัง้หมดของ SAC ได้ในช่วงเวลาระหวา่งวนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 จนถึงวนัท่ี 30 

มิถนุายน 2564 (“Option Period”) ในราคารวมทัง้สิน้ 60.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินไทยบาทประมาณ 

2,190.00 ล้านบาท) 

 

ทัง้นี ้ โครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทฯ ในบริษัทท่ีเก่ียวข้องกบัการเข้าทํารายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่

สนิทรัพย์ในครัง้นี ้ก่อนและหลงัการเข้าทํารายการ เป็นดงันี ้

(ก) โครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทฯ ก่อนการเข้าทํารายการ 

 

 
 

บริษัทฯ

SSH 

(รายการที่ 2)

บริษัทฯ 50.0%
เซมเพอร์ริท 50.0%

SAC

(รายการที่ 6)

กลุม่บริษัทฯ 42.5%
เซมเพอร์ริท 50.0%

SRP 

(รายการที่ 3)

บริษัทฯ 10.0%
เซมเพอร์ริท 90.0%

SESI

(รายการที่ 5)

บริษัทฯ 50.0%
เซมเพอร์ริท 50.0%

SESI 100.0%

SBCFTE

SESI 82.9%

กลุ่มธุรกิจหลัก : ธุรกิจผลิตภณัฑ์ยางธรรมชาติ 

SSC 

(รายการที่ 1)

กลุม่บริษัทฯ 40.23%
เซมเพอร์ริท 50.0%

SSC 100.0%

SSF

SSC 50.0%

บริษัทฯ 25.0%

เซมเพอร์ริท
25.0%

กลุ่
ม

ธุร
กิจ

ผลิ
ตภ

ัณ
ฑ์

ถุง
มื

อย
าง

 แ
ละ

ธุร
กิจ

อื่น
ๆ

 

เซมเพอร์ริท

SUSA 

(รายการที่ 4)
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หมายเหต:ุ 

- ผู้ ถือหุ้นอ่ืนๆ ของ SSC ได้แก่ บริษัท ศรีตรังโฮลดิง้ส์ จํากดั 1,200 หุ้น (ร้อยละ 6.00); นางสาวพนูสขุ เชิดเกียรติกําจาย 746 หุ้น (ร้อยละ 

3.73); นายสมหวงั สินเจริญกลุ 2 หุ้น (ร้อยละ 0.01); นายไวยวฒิุ สินเจริญกลุ 2 หุ้น (ร้อยละ 0.01); นายกิติชยั สินเจริญกลุ 2 หุ้น (ร้อย

ละ 0.01); และนายวีรสิทธ์ิ สินเจริญกลุ 2 หุ้น (ร้อยละ 0.01) 

- ผู้ ถือหุ้นอ่ืนๆ ของ SAC ได้แก่ บริษัท ศรีตรังโฮลดิง้ส์ จํากดั 190,000 หุ้น (ร้อยละ 5.00); ห้างหุ้นสว่นจํากดั ไม้ยางพาราปักษ์ใต้ 94,986 

หุ้น (ร้อยละ 2.50); นายไชยยศ สินเจริญกลุ (2 หุ้น) (ร้อยละ 0.00005); นางพร้อมสขุ สินเจริญกลุ 2 หุ้น (ร้อยละ 0.00005); นายสมหวงั 

สินเจริญกลุ 2 หุ้น (ร้อยละ 0.00005); นายไวยวฒิุ สินเจริญกลุ (2 หุ้น) (ร้อยละ 0.00005); นางสาวพนูสขุ เชิดเกียรติกําจาย 2 หุ้น (ร้อย

ละ 0.00005); นายอนนัต์ พฤกษานศุกัดิ์ 2 หุ้น (ร้อยละ 0.00005); และนายประสทิธ์ิ พาณิชย์กลุ 2 หุ้น (ร้อยละ 0.00005) 

- ผู้ ถือหุ้นอ่ืนๆ ของ FTE ได้แก่ Mr. Dietmar Trumm 800,000 หุ้น (ร้อยละ 11.43) และ Mr. Valluvan A. Peramuthu 400,000 หุ้น (ร้อย

ละ 5.71) 

 

(ข) โครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทฯ หลงัการเข้าทํารายการ และก่อนเซมเพอร์ริทใช้สทิธิตามสญัญา Call Option 

 
 

(ค) โครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทฯ หลงัการเข้าทํารายการ และหลงัเซมเพอร์ริทใช้สทิธิตามสญัญา Call Option 

 
 

กลุ่มธุรกิจผลิตภัณฑ์
ถุงมือยาง และธุรกิจอ่ืนๆ 

SAC

(รายการที่ 6)

กลุม่บริษัทฯ 
42.5%

เซมเพอร์ริท 50.0%

เซมเพอร์ริท

SSH 
(รายการที่ 2)

100.0%

SRP 
(รายการที่ 3)

100.0%

SUSA 
(รายการที่ 4)

100.0%

SESI 100.0%

SBCFTE

SESI 82.9%

SESI
(รายการที่ 5)

100.0%

SSF

100.0%

บริษัทฯ

SSC 

(รายการที่ 1)

กลุม่บริษัทฯ 
90.23%

กลุ่มธุรกิจหลัก : ธุรกิจผลิตภณัฑ์ยางธรรมชาติ 

กลุ่มธุรกิจ
ผลิตภัณฑ์
ถุงมือยาง

SAC

(รายการที่ 6)

เซมเพอร์ริท

SSH 
(รายการที่ 2)

100.0%

SRP 
(รายการที่ 3)

100.0%

SUSA 
(รายการที่ 4)

100.0%

SESI 100.0%

SBCFTE

SESI 82.9%

SESI
(รายการที่ 5)

100.0%

SSF

100.0%

บริษัทฯ

SSC 

(รายการที่ 1)

กลุม่บริษัทฯ 
90.23%

กลุ่มธุรกิจหลัก : ธุรกิจผลิตภณัฑ์ยางธรรมชาติ 

100.0%
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1.5 ประเภทและขนาดของรายการ 

1.5.1  รายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ของบริษัทฯ 

การซือ้หุ้นของ SSC จาก Semperit จํานวน 10,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 50 ของจํานวนหุ้นท่ีจําหนา่ยได้แล้ว

ทัง้หมดในมลูคา่รวม 180.10 ล้านเหรียญสหรัฐ หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 6,573.65 ล้านบาท เข้าขา่ยเป็นการ

ได้มาซึง่สนิทรัพย์ตามประกาศเร่ืองการได้มาหรือจําหนา่ยไป โดยมีขนาดรายการสงูสดุเทา่กบัร้อยละ 69.15 ตามเกณฑ์

กําไรสทุธิซึง่คาํนวณจากงบการเงินรวมฉบบัสอบทานของบริษัทฯ สิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 และรายงานทางการ

เงินท่ีใช้ในการบริหาร (Management Accounts) ของ SSC สิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ซึง่คณะกรรมการของ

บริษัทฯ เห็นวา่รายงานทางการเงินท่ีใช้ในการบริหารของ SSC สิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ดงักลา่วได้จดัทําขึน้ตาม

มาตรฐานการบญัชีสากลท่ีเก่ียวข้อง มีความนา่เช่ือถือ และสะท้อนมลูคา่ตามบญัชีของ SSC จดัเป็นรายการประเภทท่ี 1 

ตามประกาศรายการได้มาหรือจําหนา่ยไป โดยมขีนาดรายการเทา่กบัร้อยละ 50 หรือสงูกวา่ แตต่ํา่กวา่ร้อยละ 100 

เกณฑ์การคาํนวณขนาดรายการ  สูตรการคาํนวณ  ขนาดรายการ  

1. เกณฑ์มลูคา่ของสินทรัพย์ (NTA) [8,053.66 / 20,445.98 ล้านบาท]1/ x 50% ร้อยละ 19.69 

2. เกณฑ์กําไรสทุธิ [663.58 / 479.80 ล้านบาท] 2/ x 50% ร้อยละ 69.15 

3. เกณฑ์มลูคา่รวมของสิ่งตอบแทน 7,121.15 / 46,522.153/ ล้านบาท ร้อยละ 15.31 

4. เกณฑ์มลูคา่ของหลกัทรัพย์ ไมส่ามารถคํานวณได้ เน่ืองจากบริษัทฯ ไมมี่การออกหลกัทรัพย์เพ่ือชําระเป็นคา่หุ้นของ SSC 

หมายเหต:ุ 

1/ (มลูคา่สินทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิของ SSC ณ วนัที ่ 30 กนัยายน 2559) / (มลูคา่สินทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิของบริษัทฯ ณ วนัที่ 30 กนัยายน 

2559) 

2/ กําไรสทุธิ 4 ไตรมาสย้อนหลงัตัง้แตไ่ตรมาสที่ 4 ปี 2558 ถึงไตรมาสที่ 3 ปี 2559 ของบริษัทฯ และ SSC 

3/ (มลูคา่สิ่งตอบแทนที่จะชําระให้ + คา่ตอบแทนที่ SSC จะชําระให้แกเ่ซมเพอร์ริทเพ่ือระงบัข้อพิพาท จํานวน 15 ล้านเหรียญสหรัฐ) / 

(สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวม ณ 30 กนัยายน 2559) = (6,573.65 + 547.50) / 46,522.15 ล้านบาท 

 บริษัทฯ ใช้อตัราแลกเปลี่ยนในการคาํนวณมลูคา่สิ่งตอบแทนที่จะชําระให้ เทา่กบั 36.50 บาท/เหรียญสหรัฐ ซึง่เป็นอตัราแลกเปลี่ยนที่

บริษัทฯ และเซมเพอร์ริทใช้ในการคํานวณภาษีตา่งๆ ตามสญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) 

 

ดงันัน้ บริษัทฯ จึงมีหน้าท่ีต้องเปิดเผยสารสนเทศการทํารายการของบริษัทฯ ตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ตลอดจนต้อง

ดําเนินการจดัประชมุผู้ถือหุ้นเพ่ือขออนมุตัิการเข้าทํารายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ ด้วยคะแนนเสยีงไมต่ํ่ากวา่ 3 ใน 4 ของ

จํานวนเสยีงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุและมีสทิธิออกเสยีงลงคะแนน โดยไมน่บัสว่นของผู้ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้เสยี ซึง่

บริษัทฯ ต้องจดัสง่หนงัสอืนดัประชมุผู้ ถือหุ้นพร้อมความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระให้แก่ผู้ ถือหุ้นเป็นระยะเวลา

ลว่งหน้าไมน้่อยกวา่ 14 วนัก่อนวนัประชมุผู้ ถือหุ้น ทัง้นี ้ ท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ได้มีมตเิสนอให้ท่ีประชมุวิสามญั 

ผู้ ถือหุ้น ครัง้ท่ี 1/2560 ซึง่จะจดัขึน้ในวนัท่ี 14 มีนาคม 2560 เพ่ือพิจารณาอนมุตัิการเข้าทํารายการดงักลา่ว 

 

1.5.2 รายการจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ของบริษัทฯ 

การจําหนา่ยไปซึง่หุ้นและเงินลงทนุในบริษัทร่วมตา่งๆ รวมถงึการจําหนา่ยหุ้นใน SAC ตามสญัญา Call Option 

ตามรายการท่ี 2 ถึงรายการท่ี 7 เข้าขา่ยเป็นรายการจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ตามประกาศเร่ืองการได้มาหรือจําหนา่ยไป 

โดยมีขนาดของรายการสงูสดุเทา่กบัร้อยละ 46.46 ตามเกณฑ์กําไรสทุธิ คํานวณจากงบการเงินรวมฉบบัสอบทานของ

บริษัทฯ สิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 และรายงานทางการเงินท่ีใช้ในการบริหาร (Management Accounts) ของ 

SSH, SRP, SUSA, SESI, SAC, และ SSF สิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ซึง่คณะกรรมการของบริษัทฯ เห็นวา่
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รายงานทางการเงินท่ีใช้ในการบริหารดงักลา่วได้จดัทําขึน้ตามมาตรฐานการบญัชีสากลท่ีเก่ียวข้อง มีความนา่เช่ือถือ และ

สะท้อนมลูคา่ตามบญัชี จดัเป็นรายการประเภทท่ี 2 ตามประกาศรายการได้มาหรือจําหนา่ยไป โดยมีขนาดรายการเทา่กบั

ร้อยละ 15 หรือสงูกวา่ แตต่ํ่ากวา่ร้อยละ 50 โดยมีรายละเอียดการคํานวณแตล่ะรายการ ดงันี ้ 

เกณฑ์การคาํนวณขนาดรายการ  สูตรการคาํนวณ  ขนาดรายการ 

รายการที่ 2: SSH ขนาดของรายการสงูสดุเทา่กบัร้อยละ 3.78 ตามเกณฑ์กําไรสทุธิ  

1. เกณฑ์มลูคา่ของสินทรัพย์ (NTA) [582.90 / 20,445.98 ล้านบาท]1/2/ x 50% ร้อยละ 1.43 

2. เกณฑ์กําไรสทุธิ [36.30 / 479.80 ล้านบาท]2/ x 50% ร้อยละ 3.78 

3. เกณฑ์มลูคา่รวมของสิ่งตอบแทน 8.0 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 292.00 ล้านบาท3/) / 

46,522.15 ล้านบาท 

ร้อยละ 0.63 

4. เกณฑ์มลูคา่ของหลกัทรัพย์ ไมส่ามารถคํานวณได้ เน่ืองจากบริษัทฯ ไมมี่การออกหลกัทรัพย์ 

รายการที่ 3: SRP ขนาดของรายการสงูสดุเทา่กบัร้อยละ 3.41 ตามเกณฑ์กําไรสทุธิ  

1. เกณฑ์มลูคา่ของสินทรัพย์ (NTA) [899.54 / 20,445.98 ล้านบาท]1/2/ x 10% ร้อยละ 0.44 

2. เกณฑ์กําไรสทุธิ [163.50 / 479.80 ล้านบาท]2/ x 10% ร้อยละ 3.41 

3. เกณฑ์มลูคา่รวมของสิ่งตอบแทน 4.0 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 146.00 ล้านบาท3/) / 

46,522.15 ล้านบาท 

ร้อยละ 0.31 

4. เกณฑ์มลูคา่ของหลกัทรัพย์ ไมส่ามารถคํานวณได้ เน่ืองจากบริษัทฯ ไมมี่การออกหลกัทรัพย์ 

รายการที่ 4.1: บริษัทฯ ขายหุ้น SUSA ขนาดของรายการสงูสดุเทา่กบัร้อยละ 3.90 ตามเกณฑ์กําไรสทุธิ  

1. เกณฑ์มลูคา่ของสินทรัพย์ (NTA) [765.56 / 20,445.98 ล้านบาท]1/3/ x 25% ร้อยละ 0.94 

2. เกณฑ์กําไรสทุธิ [74.80 / 479.80 ล้านบาท]3/ x 25% ร้อยละ 3.90 

3. เกณฑ์มลูคา่รวมของสิ่งตอบแทน 6.5 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 237.25 ล้านบาท3/) / 

46,522.15 ล้านบาท 

ร้อยละ 0.51 

4. เกณฑ์มลูคา่ของหลกัทรัพย์ ไมส่ามารถคํานวณได้ เน่ืองจากบริษัทฯ ไมมี่การออกหลกัทรัพย์ 

รายการที่ 4.2; SSC ขายหุ้น SUSA ขนาดของรายการสงูสดุเทา่กบัร้อยละ 3.14 ตามเกณฑ์กําไรสทุธิ  

1. เกณฑ์มลูคา่ของสินทรัพย์ (NTA) [765.56 / 20,445.98 ล้านบาท]1/3/ x 40.23%4/ x 50% ร้อยละ 0.75 

2. เกณฑ์กําไรสทุธิ [74.80 / 479.80 ล้านบาท]3/ x 40.23%4/ x 50% ร้อยละ 3.14 

3. เกณฑ์มลูคา่รวมของสิ่งตอบแทน 13 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 474.50 ล้านบาท3/) x 

40.23%4/ / 46,522.15 ล้านบาท 

ร้อยละ 0.41 

4. เกณฑ์มลูคา่ของหลกัทรัพย์ ไมส่ามารถคํานวณได้ เน่ืองจากบริษัทฯ ไมมี่การออกหลกัทรัพย์ 

รายการที่ 5: SESI  ขนาดของรายการสงูสดุเทา่กบัร้อยละ 0.16 ตามเกณฑ์มลูคา่ของสินทรัพย์ 

1. เกณฑ์มลูคา่ของสินทรัพย์ (NTA) [63.77 / 20,445.98 ล้านบาท]1/3/ x 50% ร้อยละ 0.16 

2. เกณฑ์กําไรสทุธิ ไมส่ามารถคํานวณได้ เน่ืองจาก SESI ประสบผลขาดทนุจากการดําเนินงาน 

3. เกณฑ์มลูคา่รวมของสิ่งตอบแทน 1.0 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 36.50 ล้านบาท3/) / 

46,522.15 ล้านบาท 

ร้อยละ 0.08 

4. เกณฑ์มลูคา่ของหลกัทรัพย์ ไมส่ามารถคํานวณได้ เน่ืองจากบริษัทฯ ไมมี่การออกหลกัทรัพย์ 

รายการที่ 6: SSC ขายหุ้น SSF  ขนาดของรายการสงูสดุเทา่กบัร้อยละ 0.49 ตามเกณฑ์กําไรสทุธิ 

1. เกณฑ์มลูคา่ของสินทรัพย์ (NTA) [116.91 / 20,445.98 ล้านบาท]1/2/ x 40.23%4/ x 100% ร้อยละ 0.23 

2. เกณฑ์กําไรสทุธิ [5.82 / 479.80 ล้านบาท]2/ x 40.23%4/ x 100%  ร้อยละ 0.49 

3. เกณฑ์มลูคา่รวมของสิ่งตอบแทน 3.20 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 116.80 ล้านบาท3/ x 

40.23%4/ / 46,522.15 ล้านบาท 

ร้อยละ 0.10 

4. เกณฑ์มลูคา่ของหลกัทรัพย์ ไมส่ามารถคํานวณได้ เน่ืองจากบริษัทฯ ไมมี่การออกหลกัทรัพย์ 
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เกณฑ์การคาํนวณขนาดรายการ  สูตรการคาํนวณ  ขนาดรายการ 

รายการที่ 7: SAC ขนาดของรายการสงูสดุเทา่กบัร้อยละ 31.75 ตามเกณฑ์กําไรสทุธิ  

1. เกณฑ์มลูคา่ของสินทรัพย์ (NTA) [1,858.65 / 20,445.98 ล้านบาท]1/ x 42.50% ร้อยละ 3.86 

2. เกณฑ์กําไรสทุธิ [358.40 / 479.80 ล้านบาท] x 42.50% ร้อยละ 31.75 

3. เกณฑ์มลูคา่รวมของสิ่งตอบแทน 51.0 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 1,861.50 ล้านบาท3/ 

/ 46,522.15 ล้านบาท 

ร้อยละ 4.00 

4. เกณฑ์มลูคา่ของหลกัทรัพย์ ไมส่ามารถคํานวณได้ เน่ืองจากบริษัทฯ ไมมี่การออกหลกัทรัพย์ 

หมายเหต:ุ 

1/ (มลูคา่สินทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิของ SSH, SRP, SUSA, SESI, SAC, และ SSF ณ วนัที ่30 กนัยายน 2559) / (มลูคา่สินทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิ

ของบริษัทฯ ณ วนัที ่30 กนัยายน 2559)  

2/ บริษัทฯ ใช้อตัราแลกเปลี่ยนในการคาํนวณมลูคา่สินทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิ และกําไรสทุธิของ SSH, SRP, และ SSF (กําไรสทุธิ 4 ไตรมาส

ย้อนหลงัตัง้แตไ่ตรมาสที่ 4 ปี 2558 ถึงไตรมาสที่ 3 ปี 2559) เทา่กบั 5.2181 บาท/หยวน ซึง่เป็นอตัราแลกเปลี่ยน ณ วนัที่ 17 มกราคม 

2560 

3/ บริษัทฯ ใช้อตัราแลกเปลี่ยนในการคาํนวณมลูคา่สินทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิ และกําไรสทุธิของ SUSA กบั SESI (กําไรสทุธิ 4 ไตรมาส

ย้อนหลงัตัง้แตไ่ตรมาสที่ 4 ปี 2558 ถึงไตรมาสที่ 3 ปี 2559) และมลูคา่สิ่งตอบแทนที่จะชําระให้ของรายการที ่2 - 7 เทา่กบั 36.50 บาท/

เหรียญสหรัฐ ซึง่เป็นอตัราแลกเปลีย่นที่บริษัทฯ และเซมเพอร์ริทใช้ในการคํานวณภาษีตา่งๆ ตามสญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ 

(Umbrella Agreement) 

4/ สดัสว่นการถือหุ้นของบริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์ใน SSC 
 

เมื่อนําขนาดรายการท่ี 2 - 6 ซึง่เป็นรายการจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ทัง้หมดดงักลา่วมาคํานวณรวมกนั จะทําให้

รายการจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ทัง้หมดมีขนาดของรายการสงูสดุเทา่กบัร้อยละ 46.46 ตามเกณฑ์กําไรสทุธิ ซึง่จดัเป็น

รายการประเภทท่ี 2 ซึง่มขีนาดรายการเทา่กบัร้อยละ 15 หรือสงูกวา่ แตต่ํา่กวา่ร้อยละ 50 ดงันัน้ บริษัทฯ จงึมีหน้าท่ีต้อง

จดัทํารายงานและเปิดเผยรายการตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ทนัที โดยมีสารสนเทศอยา่งน้อยตามบญัชี (1) ท้ายประกาศฯ 

เร่ืองได้มาหรือจําหนา่ยไป และจดัสง่หนงัสอืแจ้งผู้ ถือหุ้นภายใน 21 วนั นบัแตว่นัท่ีเปิดเผยรายการตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

และไมเ่ข้าขา่ยเป็นรายการจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ของบริษัทฯ ท่ีต้องได้รับอนมุตักิารเข้าทํารายการจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น

แตอ่ยา่งใด  อยา่งไรก็ตาม เพ่ือให้ผู้ ถือหุ้นได้มีสว่นร่วมในการตดัสนิใจการเข้าทํารายการจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ของ 

บริษัทฯ ดงักลา่ว บริษัทฯ จึงมคีวามประสงค์ท่ีจะเสนอให้ท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ พิจารณาอนมุตักิารตกลงเข้าทํา

รายการดงักลา่ว 

ดงันัน้ ในการเข้าทํารายการทัง้หมดข้างต้น  บริษัทฯ จึงต้องเปิดเผยสารสนเทศการทํารายการของบริษัทฯ ตอ่

ตลาดหลกัทรัพย์ฯ และขออนมุตัิตอ่ท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ด้วยคะแนนเสยีงไมต่ํ่ากวา่ 3 ใน 4 ของจํานวนเสยีง

ทัง้หมด หรือผู้ รับมอบฉนัทะ (ถ้ามี) ท่ีมาประชมุและมีสทิธิออกเสยีง โดยไมน่บัสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้เสยี ซึง่บริษัทฯ 

ต้องจดัสง่หนงัสอืนดัประชมุผู้ ถือหุ้นพร้อมความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระให้แก่ผู้ ถือหุ้น เป็นระยะเวลาลว่งหน้าไม่

น้อยกวา่ 14 วนัก่อนวนัประชมุผู้ ถือหุ้น ทัง้นี ้ ท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ได้มีมติให้เสนอตอ่ท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น 

ครัง้ท่ี 1/2560 ซึง่จะจดัขึน้ในวนัท่ี 14 มีนาคม 2560 เพ่ือพิจารณาอนมุตักิารเข้าทํารายการดงักลา่ว 
 

1.6 รายละเอียดของสินทรัพย์ที่ได้มาและจาํหน่ายไป 

รายละเอียดของของสนิทรัพย์ท่ีได้มาและจําหนา่ยไป เช่น ข้อมลูบริษัท รายช่ือผู้ ถือหุ้น รายช่ือกรรมการบริษัท 

และงบการเงินของแตล่ะบริษัท อยูใ่นข้อ 1.4.4 ของสารสนเทศเก่ียวกบัรายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ (บญัชี 2) 

ท่ีแนบมากบัหนงัสอืเชิญประชมุวสิามญัผู้ ถือหุ้นในครัง้นี ้(สิง่ท่ีสง่มาด้วย 2) 
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1.7 สรุปสาระสาํคัญของสัญญากรอบของข้อตกลงต่างๆ (Umbrella Agreement) สัญญาซือ้ขายหุ้นระหว่าง

บริษัทฯ กับ เซมเพอร์ริท และสัญญาต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกบัการเข้าทาํรายการในครัง้นี ้ 

รายละเอียดอยูใ่นข้อ 9 ของสารสนเทศเก่ียวกบัรายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ (บญัชี 2) ท่ีแนบมากบั

หนงัสอืเชิญประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นในครัง้นี ้ (สิง่ท่ีสง่มาด้วย 2) และสาระสาํคญับางสว่นอยูใ่นสว่นท่ี 1 ข้อ 1.4 ของ

รายงานฉบบันี ้

1.8 มูลค่ารวมของสินทรัพย์ที่ได้มาและจาํหน่ายไป การชําระค่าตอบแทน เกณฑ์ที่ใช้ในการคํานวณมูลค่า

รวมของสินทรัพย์ที่ได้มาและจาํหน่ายไป และมูลค่าสิ่งตอบแทน 

1.8.1 มูลค่ารวมของสินทรัพย์ที่ได้มาและจาํหน่ายไป 

มลูคา่รวมของสนิทรัพย์ท่ีได้มาของบริษัทฯ 

มลูคา่ของสนิทรัพย์ท่ีได้มาในครัง้นี ้ (ตามรายการท่ี 1) เป็นหุ้นสามญัของ SSC จํานวน 10,000 หุ้น มลูคา่ท่ีตรา

ไว้หุ้นละ 10,000.00 บาท คิดเป็นมลูคา่รวมของสนิทรัพย์ท่ีได้มาเทา่กบั 180.10 ล้านเหรียญสหรัฐ หรือเทียบเทา่เงินบาท

ไทยประมาณ 6,573.65 ล้านบาท (ซึง่คิดเป็นราคาซือ้ขายหุ้นละ 18,010.00 เหรียญสหรัฐ หรือเทียบเทา่เงินบาทไทย

ประมาณหุ้นละ 657,365.00 บาท)  ทัง้นี ้สว่นของผู้ ถือหุ้นของ SSC เทา่กบั 8,106.27 ล้านบาท และมลูคา่ทางบญัชีตอ่หุ้น

เทา่กบั 405,313.53 บาทตอ่หุ้น โดยอ้างอิงจากรายงานทางการเงินท่ีใช้ในการบริหาร (Management Accounts) ของ 

SSC สิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559) โดยบริษัทฯ จะชําระคา่ตอบแทนสาํหรับหุ้นสามญัของ SSC ด้วยเงินสด ภายหลงั

จากการหกักลบกบัเงินท่ีได้มาจากการจําหนา่ยสนิทรัพย์ตามรายการท่ี 2 - 6 

มลูคา่รวมของสนิทรัพย์ท่ีจําหนา่ยไปของบริษัทฯ 

มลูคา่ของสนิทรัพย์จําหนา่ยไปในครัง้นีป้ระกอบด้วย 6 รายการ โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

รายการสินทรัพย์ที่จาํหน่ายไป ราคาขาย มูลค่าตามบัญชี 

 (ล้านเหรียญสหรัฐ) (ล้านบาท) (ล้านบาท)1/2/ 

รายการที่ 2 การจําหน่ายเงินลงทนุใน SSH ร้อยละ 50 ของทนุ SSH 8.00 292.00 291.45 

รายการที่ 3 การจําหน่ายเงินลงทนุใน SRP ร้อยละ 10 ของทนุ SRP 4.00 146.00 90.82 

รายการที่ 4.1 การจําหน่ายหุ้นสามญัของ SUSA ร้อยละ 25 ของทนุ SUSA 6.50 237.25 204.38 

รายการที่ 4.2 การจําหน่ายหุ้นสามญัของ SUSA ร้อยละ 50 ของทนุ SUSA3/ 5.23 190.89 164.44 

รายการที่ 5 การจําหน่ายหุ้นสามญัของ SESI ร้อยละ 50 ของทนุ SESI 1.00 36.50 31.88 

รายการที่ 6 การจําหน่ายเงินลงทนุใน SSF ร้อยละ 100 ของทนุ SSF3/ 1.29 46.99 47.03 

รวมรายการที่ 2 - 6 26.02 949.63 830.00 

รายการที่ 7 การจําหน่ายหุ้นสามญัของ SAC (สญัญา Call Option)  

ร้อยละ 42.50 ของทนุ SAC ประกอบด้วย 

- การจําหน่ายหุ้นสามญั SAC ในสว่นทีถื่อโดยบริษัทฯ 

- การจําหน่ายหุ้นสามญั SAC ในสว่นทีถื่อโดยรับเบอร์แลนด์ 

51.00 

 

45.00 

6.00 

1,861.50 

 

1,642.50 

219.00 

789.93 

 

697.00 

92.93 

รวมรายการที่ 2 - 7 77.02 2,811.13 1,619.93 

หมายเหต:ุ 

1/ มลูคา่ทางบญัชีของสินทรัพย์ที่จําหน่ายไปตามสดัสว่นการลงทนุ หรือสดัสว่นการถือหุ้น โดยอ้างอิงจากรายงานทางการเงินที่ใช้ในการ

บริหาร (Management Accounts) ของแตล่ะบริษัท สิน้สดุ ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2559 

2/ อ้างอิงจากอตัราแลกเปลี่ยนเทา่กบั 36.50 บาท/เหรียญสหรัฐ และ 5.2181 บาท/หยวน 

3/ ตามสดัสว่นการถือหุ้นของบริษัทฯ ใน SSC ที่ร้อยละ 40.23 
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1.8.2 การชาํระค่าตอบแทน 

บริษัทฯ จะชําระให้แก่เซมเพอร์ริท ตามรายละเอียดดงันี ้

รายการ เงนิที่บริษัทฯ ชาํระแก่

เซมเพอร์ริท 

เงนิที่บริษัทฯ ชาํระแก่ 

SSC แทนเซมเพอร์ริท1/ 

กระแสเงนิสดจ่ายของ

บริษัทฯ 

 (ล้านเหรียญ

สหรัฐ) 

(ล้าน

บาท) 

(ล้านเหรียญ

สหรัฐ) 

(ล้าน

บาท) 

(ล้านเหรียญ

สหรัฐ) 

(ล้านบาท) 

1. บริษัทฯ ชําระคา่หุ้นของ SSC (รายการที่ 1, 

4.2 และ 6) รวม 180.10 ล้านเหรียญสหรัฐ 

172.002/ 6,278.00  8.102/ 295.65 180.10 6,573.65 

2. บริษัทฯ ได้รับชําระจากการขายหุ้นและเงิน

ลงทนุ (รายการที่ 2 – 5) 

- 19.50 - 711.75 - - - 19.50 - 711.75 

หกักลบลบหนีเ้หลือจาํนวน 152.50  5,566.25  8.10 295.65 160.60 5,861.90 

3. บริษัทฯ ชําระคา่ตอบแทนในการระงบัข้อ

พิพาท (Claim Withdrawals Payment) 

15.00  547.50  - - 15.00  547.50  

รวมชาํระ - สุทธิ 167.50  6,113.75  8.10 295.65 175.60 6,409.40 

- บริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์ได้รับเงินปันผลจาก 

SSC 

    - 47.55 - 1,735.64 

- บริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์ได้รับเงินปันผลจาก 

SAC 

    - 12.75 - 465.38 

รวมกระแสเงนิสดจ่าย - สุทธิ     115.30 4,208.38 

หมายเหต:ุ นอกจากนี ้ หากเซมเพอร์ริทตกลงทีจ่ะใช้สิทธิซือ้หุ้นสามญัของ SAC ตามรายการที่ 6 จํานวน 51.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือ

เทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 1,861.50 ล้านบาท) ในชว่งเวลา Option Period (ตัง้แตว่นัที่ 30 มิถนุายน 2562 จนถึงวนัที่ 30 มิถนุายน 

2564)  เซมเพอร์ริทจะชําระเป็นเงินสดให้แก่บริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์ ซึง่บริษัทฯ จะทําการแจ้งความคบืหน้าให้ผู้ลงทนุทราบโดยผ่านระบบ

ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ เม่ือเซมเพอร์ริทมีการใช้สิทธิดงักลา่ว 

1/ เซมเพอร์ริทมีหน้าที่ต้องชําระคา่ตอบแทนให้แก่ SSC จากการที่ SSC ขาย SUSA และ SSF ให้แก่เซมเพอร์ริทจํานวน 16.20 ล้านเหรียญ

สหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 591.30 ล้านบาท) ซึง่เซมเพอร์ริทจะได้ชําระให้แก่ SSC จํานวน 8.10 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือ

เทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 295.65 ล้านบาท) จากเงินปันผลที่ได้รับจาก SSC และยงัคงเหลือที่เซมเพอร์ริทต้องชําระให้แก่ SSC อีก

จํานวน 8.10 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 295.65 ล้านบาท) 

2/ บริษัทฯ ตกลงซือ้หุ้นสามญัร้อยละ 50 ของ SSC จากเซมเพอร์ริทในราคา 180.10 ล้านเหรียญสหรัฐ แตแ่ทนที่บริษัทฯ จะโอนเงินข้ามประเทศ

ไปชําระให้แก่เซมเพอร์ริทจํานวน 180.10 ล้านเหรียญสหรัฐ และจากนัน้เซมเพอร์ริทโอนเงินข้ามประเทศกลบัมาชําระหนีแ้ก่ SSC ในประเทศ

ไทย จํานวน 8.10 ล้านเหรียญสหรัฐ (ตามหมายเหตใุต้ตารางข้อ 1/ ข้างต้น)  บริษัทฯ จงึตกลงกบัเซมเพอร์ริทวา่ บริษัทฯ จะโอนเงินข้าม

ประเทศไปชําระแก่เซมเพอร์ริทแคจํ่านวน 172.00 ล้านเหรียญสหรัฐ และบริษัทฯ ชําระหนีท้ี่เซมเพอร์ริทมีตอ่ SSC แทนเซมเพอร์ริท จํานวน 

8.10 ล้านเหรียญสหรัฐ ซึง่เป็นการโอนเงินภายในประเทศไทย  ทัง้นี ้เพ่ือความสะดวกในการชําระเงินทัง้บริษัทฯ และเซมเพอร์ริท 

 

1.8.3 เกณฑ์ที่ใช้ในการคาํนวณมูลค่าของสินทรัพย์ที่ได้มาและจาํหน่ายไป 

การกําหนดมลูคา่ของแตล่ะรายการเกิดขึน้จากการเจรจาตอ่รองระหวา่งผู้ซือ้และผู้ขาย ซึง่ถกูพิจารณาประกอบ

กบัปัจจยัอ่ืนๆ อนัรวมถงึมลูคา่หุ้นหรือเงินลงทนุท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินของบริษัทฯ ได้ให้คําแนะนํา และมลูคา่ตามบญัชี

ของแตล่ะบริษัท 

 

1.9 แหล่งเงนิทุนที่ใช้ในการทาํรายการได้มาซึ่งสนิทรัพย์ 

บริษัทฯ จะชําระคา่หุ้นสามญัของ SSC เป็นเงินสด โดยมาจากแหลง่ตา่งๆ ดงันี ้ 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 28/155 

 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

(1) เงินกู้ยืมสถาบนัทางการเงิน โดยจะใช้วงเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงิน ประมาณ 4,500 ล้านบาท ซึง่ปัจจบุนั บริษัทฯ 

ได้รับข้อเสนอ (Term Sheet) จากสถาบนัการเงินแหง่หนึง่แล้ว ปัจจบุนัอยูร่ะหวา่งเจรจาสญัญาเงินกู้  

(2) เงินปันผลท่ีได้รับจาก SSC และ SAC ในวนัทําการซือ้ขายหุ้น SSC เสร็จสิน้ 

(3) เงินท่ีได้รับจากการจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ของบริษัทฯ ตามรายการท่ี 2 - 5 รวมเป็นจํานวน 19.50 ล้านเหรียญสหรัฐ 

(หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 711.75 ล้านบาท) 

(4) กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน โดย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 บริษัทฯ มีเงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ในงบ

การเงินเฉพาะกิจการ เทา่กบั 318.78 ล้านบาท ตามลาํดบั 

แหล่งเงนิทุนที่ใช้ในการเข้าซือ้หุ้นของ SSC (ล้านเหรียญสหรัฐ)1/ (ล้านบาท)1/ 

เงินกู้ยืมสถาบนัทางการเงิน2/ 115.30 4,208.38 

เงินปันผลที่ได้รับจาก SSC3/ 47.55 1,735.64 

เงินปันผลที่ได้รับจาก SAC 12.75 465.38 

สว่นที่ได้รับจากการจําหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ของบริษัทฯ  19.50 711.75 

รวม 195.10 7,121.15 

หมายเหต:ุ 

1/ ยอดเงินก่อนจา่ยภาษี 

2/ บริษัทฯ วางแผนที่จะกู้ยืมเงินระยะสัน้จากสถาบนัการเงินเพ่ือทํารายการในครัง้นี ้และหลงัจากการทํารายการในครัง้นี ้บริษัทฯ จะมีอํานาจ

ควบคมุใน SSC ดงันัน้ บริษัทฯ จะให้ SSC กู้ยืมเงินระยะยาวจากสถาบนัการเงิน และให้ SSC ชําระเงินปันผลให้แก่บริษัทฯ เพ่ือให้บริษัทฯ 

นําเงินปันผลที่ได้รับจาก SSC ไปชําระคืนเงินกู้ยืมระยะสัน้แก่สถาบนัการเงิน โดยสรุปภายหลงัจากการดําเนินการดงักลา่วแล้วเสร็จ  

บริษัทฯ (งบการเงินเฉพาะบริษัท) จะไมมี่เงินกู้ยืมจากการทํารายการในครัง้นี ้ และ SSC จะมีเงินกู้ยืมระยะยาวที่ SSC จะทยอยชําระคืน

สถาบนัการเงินจากกระแสเงินสด (กําไร) จากการดําเนินธุรกิจของ SSC ในอนาคต 

ปัจจบุนั บริษัทฯ ได้รับข้อเสนอวงเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงินแหง่หนึ่งเป็นจํานวน 4,500 ล้านบาท โดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือใช้ในการ

ซือ้หุ้นสามญัของ SSC จากเซมเพอร์ริท ซึง่ต้องเบิกจา่ยเงินกู้ ในครัง้เดยีวภายในระยะเวลาที่กําหนด และบริษัทฯ จะต้องชําระหนีค้ืนภายใน

วนัที่ 29 ธันวาคม 2560 โดยมีเง่ือนไขให้บริษัทฯ นําเงินปันผลที่ได้รับจาก SSC มาชําระคืนสถาบนัการเงิน (ซึง่ไม่ใชเ่งินปันผลตามตาราง

ข้างต้น) จํานวนไมต่ํ่ากวา่ 3,400 ล้านบาท ซึง่วงเงิน 4,500 ล้านบาทนีจ้ดัวา่เป็นวงเงิน Bridging Loan ในการชําระคา่หุ้นของ SSC ให้เซม

เพอร์ริท  ทัง้นี ้บริษัทฯ คาดวา่จะเบิกถอนเงินกู้ยืมดงักลา่วสงูกวา่ 4,208.38 ล้านบาท ตามตารางข้างต้น เน่ืองจากต้องใช้ในการชําระภาษี

ที่เก่ียวข้อง และชําระคา่ที่ปรึกษาตา่งๆ 

นอกจากนี ้ ปัจจบุนั SSC ได้รับข้อเสนอวงเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงินเดียวกนัจํานวน 4,410 ล้านบาท เพ่ือทํา Debt Push-down 

ผ่านการจา่ยเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้น (รวมถึงบริษัทฯ) โดยมีกําหนดชําระคืนเงินต้นไมเ่กินเดือนมิถนุายน 2566 

3/ SSC จะจา่ยเงินปันผลให้แกผู่้ ถือหุ้น ณ วนัซือ้ขายกิจการ จํานวน 118.20 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 

4,314.30 ล้านบาท) โดย SSC มีเงินสดและเงินฝากธนาคาร ตามรายงานทางการเงิน ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2559 จํานวน 3,793.06 ล้าน

บาท  SSC คาดวา่จะมีเงินเพียงพอจ่ายเงินปันผลจํานวนดงักลา่ว เน่ืองจาก SSC จะมีเงินสดเพ่ิมเติมจากการดําเนินธุรกิจในระหวา่ง 1 

ตลุาคม 2559 – 15 มีนาคม 2560 (วนัซือ้ขายกิจการ) 

 

1.10 แผนการใช้เงนิที่ได้มาจากการทาํรายการจาํหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ 

การเข้าทํารายการจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ของบริษัทฯ ตามรายการท่ี 2 - 6 ดงักลา่ว ทําให้บริษัทฯ มีรายได้จาก

การจําหนา่ยสนิทรัพย์ของบริษัทฯ จํานวนประมาณ 19.50 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 711.75 

ล้านบาท) (ไมน่บัรวมรายได้จากการจําหนา่ยหุ้น SAC เน่ืองจากการจําหนา่ยหุ้น SAC เป็นการจําหนา่ยตามสญัญา Call 

Option ซึง่เซมเพอร์ริทยงัไมไ่ด้ใช้สทิธิซือ้หุ้น SAC ตามสญัญา Call Option) ซึง่บริษัทฯ สามารถนํามาใช้สาํหรับชําระคา่

ซือ้หุ้นของ SSC ให้แก่เซมเพอร์ริท 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 29/155 
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1.11 เงื่อนไขในการทาํรายการ 

การเข้าทํารายการได้มาซึง่หุ้นสามญัของ SSC ตามรายการท่ี 1 และรายการจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ตามรายการ

ท่ี 2 - 7 นัน้ จะสาํเร็จเสร็จสิน้ลงก็ตอ่เมื่อเง่ือนไขดงัตอ่ไปนีส้าํเร็จกอ่น 

(1) เซมเพอร์ริทได้รับอนมุตัิจาก Supervisory Board ของเซมเพอร์ริทให้ขายหุ้น SSC ทัง้หมดซึง่เซมเพอร์ริท 

ถืออยูใ่ห้แก่บริษัทฯ และให้ซือ้หุ้นและเงินลงทนุตา่งๆ ตามท่ีระบใุนรายการท่ี 2 – 7 จากบริษัทฯ (ในกรณีของเซมเพอร์ริท) 

และ 

(2) บริษัทฯ ได้รับอนมุตัิจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ให้ซือ้หุ้น SSC ทัง้หมดจากเซมเพอร์ริท และให้

จําหนา่ยหุ้นและเงินลงทนุตา่งๆ ตามท่ีระบใุนรายการท่ี 2 - 7 ให้แกเ่ซมเพอร์ริท (ในกรณีของบริษัทฯ) 

โดยท่ี บริษัทฯ จะขออนมุตัิการเข้าทํารายการท่ี 1 - 7 จากท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ท่ี 1/2560 ซึง่

จะจดัขึน้ในวนัท่ี 14 มีนาคม 2560 โดยท่ีท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 1/2560 ซึง่ประชมุเมื่อวนัท่ี 18 มกราคม 

2560 ได้อนมุตักิารลงนามในสญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) สญัญาซือ้ขายหุ้นและสญัญา Call 

Option ระหวา่งบริษัทฯ กบัเซมเพอร์ริท รวมทัง้สญัญาอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวข้อง ซึง่บริษัทฯ และเซมเพอร์ริทได้ลงนามในสญัญา

ข้างต้นเรียบร้อยแล้วในวนัท่ี 18 มกราคม 2560 

 

 ในกรณีท่ีวนัท่ี 15 มีนาคม 2560 บริษัทฯ และเซมเพอร์ริทสามารถปฏิบตัิตามเง่ือนไขบงัคบัก่อนข้อ (1) และ (2) 

ข้างต้น 

(ก) บริษัทฯ และเซมเพอร์ริทตกลงกําหนดวนัทําการซือ้ขายหุ้นสามญัของ SSC ตามรายการท่ี 1 และเงินลงทนุและหุ้น

สามญัของของบริษัทร่วมและกิจการร่วมค้าตา่งๆ ตามรายการท่ี 4.1 และ 4.2 (SUSA) และรายการท่ี 5 (SESI) ให้

เสร็จสิน้ในเบือ้งต้นประมาณวนัท่ี 15 มีนาคม 2560 แตต้่องไมเ่กินวนัท่ี 12 เมษายน 2560 (“วนัซือ้ขายกิจการ”) 

(ข) สาํหรับการซือ้ขายเงินลงทนุตามรายการท่ี 2 (SSH), รายการท่ี 3 (SRP), และรายการท่ี 6 (SSF) อาจเสร็จสิน้ช้ากวา่

วนัท่ี 12 เมษายน 2560 (Longstop Date) เน่ืองจากข้อจํากดัเร่ืองระยะเวลาตามท่ีกฎหมายและระเบียบข้อบงัคบัของ

ประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน (“ประเทศจีน”) กําหนดไว้ แตอ่ยา่งช้าต้องไมเ่กินกวา่วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 

โดยบริษัทฯ จะชําระเงินให้แก่หรือรับชําระเงินจากเซมเพอร์ริทในแตล่ะรายการเมื่อมกีารโอนหุ้นสามญั และ/หรือ เงินลงทนุ

ของแตล่ะรายการ 

 ในกรณีท่ีวนัท่ี 15 มีนาคม 2560 บริษัทฯ และ/หรือ เซมเพอร์ริทไมส่ามารถปฏิบตัิตามเง่ือนไขบงัคบัก่อนข้อ (1) 

และ/หรือ (2) ข้างต้น แตบ่ริษัทฯ และเซมเพอร์ริทสามารถปฏิบตัิตามเง่ือนไขบงัคบัก่อนข้อ (1) และ (2) ข้างต้น ภายใน

วนัท่ี 12 เมษายน 2560 (Longstop Date) บริษัทฯ และเซมเพอร์ริทจะทําการซือ้ขายหุ้นสามญัและเงินลงทนุตามข้อ (ก) 

และ (ข) ข้างต้น โดยไมม่ีฝ่ายใดต้องชําระคา่เสยีหาย (Break Fee) จํานวน 15.00 ล้านเหรียญสหรัฐให้อีกฝ่ายหนึง่ 

 แตใ่นกรณีท่ีเซมเพอร์ริทไมส่ามารถปฏิบตัิตามเง่ือนไขบงัคบัก่อนข้อ (1) หรือบริษัทฯ ไมส่ามารถปฏิบตัิตาม

เง่ือนไขบงัคบัก่อนข้อ (2) ข้างต้นได้ภายในวนัท่ี 12 เมษายน 2560 (Longstop Date) ฝ่ายท่ีไมส่ามารถปฏิบตัิตามเง่ือนไข

บงัคบัก่อนได้มีหน้าท่ีต้องชําระคา่เสยีหาย (Break Fee) จํานวน 15.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทย

ประมาณ 547.5 ล้านบาท) ให้แก่อีกฝ่ายหนึง่ และให้ถือวา่สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) 

สญัญาซือ้ขายหุ้นและสญัญา Call Option ระหวา่งบริษัทฯ กบัเซมเพอร์ริท รวมทัง้สญัญาอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวข้อง เป็นอนัยกเลกิ 
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2. ข้อมูลของบริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จาํกัด (มหาชน) 

รายละเอียดอยูใ่นข้อ 5 สารสนเทศเก่ียวกบัรายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ (บญัชี 2) ท่ีแนบมากบั

หนงัสอืเชิญประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นในครัง้นี ้(สิง่ท่ีสง่มาด้วย 2) 

 

3. ข้อมูลของบริษัท สยามเซมเพอร์เมด จาํกัด (“SSC”) ซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่ได้มา 

รายละเอียดของของสนิทรัพย์ท่ีได้มาและจําหนา่ยไป เช่น ข้อมลูบริษัท รายช่ือผู้ ถือหุ้น รายช่ือกรรมการบริษัท 

และงบการเงินของแตล่ะบริษัท อยูใ่นข้อ 1.4.4 ของสารสนเทศเก่ียวกบัรายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ (บญัชี 2) 

ท่ีแนบมากบัหนงัสอืเชิญประชมุวสิามญัผู้ ถือหุ้นในครัง้นี ้(สิง่ท่ีสง่มาด้วย 2) 

3.1 สินทรัพย์ที่สาํคัญของ SSC 

สนิทรัพย์ท่ีสาํคญัของ SSC ตามท่ีปรากฏในงบการเงินประกอบด้วย ท่ีดิน อาคาร และอปุกรณ์ ซึง่เป็นสนิทรัพย์ท่ี

ใช้ในการประกอบธุรกิจผลติถงุมอืยาง ได้แก่ โรงงานผลติถงุมือยาง 2 แหง่ รวม 98 สายการผลติ ตัง้อยูท่ี่อําเภอหาดใหญ่ 

จงัหวดัสงขลา และอําเภอเมือง จงัหวดัสรุาษฏร์ธานี โดยมมีลูคา่ทางบญัชีตามงบการเงินท่ีตรวจสอบแล้ว สาํหรับปีสิน้สดุ

วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 เทา่กบั 2,841.61 ล้านบาท โดยมีรายละเอียดโดยของแตล่ะโรงงาน ดงันี ้

- โรงงานผลติถงุมือยางแหง่ท่ี 1 ซึง่ประกอบด้วย อาคารโรงงานพร้อมเคร่ืองจกัรอปุกรณ์ 3 โรงงาน มี 84

สายการผลติ และอาคารสาํนกังาน ตัง้อยูท่ี่ 110 หมูท่ี่ 8 ถนนกาญจนวนิช (ก.ม. ท่ี 1274) ตาํบลพะตง 

อําเภอหาดใหญ่ จงัหวดัสงขลา 

- โรงงานผลติถงุมือยางแหง่ท่ี 2 ซึง่ประกอบด้วย อาคารโรงงานพร้อมเคร่ืองจกัรอปุกรณ์ 1 โรงงาน มี 14 

สายการผลติ และอาคารสาํนกังาน ตัง้อยูท่ี่ 2/2 ซอยกรุงเทพกรีฑา 8 แยก 5 ถนนกรุงเทพกรีฑา 189 หมูท่ี่ 7 

ถนนสายสรุาษฎร์ธานี-นครศรีธรรมราช ตาํบลพลายวาส อําเภอกาญจนดษิฐ์ จงัหวดัสรุาษฎร์ธานี 

3.2 ลักษณะการประกอบธุรกิจและผลิตภณัฑ์ 

SSC ผลติผลติภณัฑ์ถงุมือยางคณุภาพสงูท่ีใช้ในวงการแพทย์ทัง้ชนิดท่ีมีแปง้และชนิดท่ีไมม่ีแปง้ รวมทัง้ถงุมือ

สาํหรับโรงงานอตุสาหกรรมและอ่ืนๆ 

3.3 แผนการด้านการตลาด 

ในด้านของแผนงานตลาด จะดาํเนินการโดยทีมงานของบริษัทฯ ซึง่เป็นทีมงานท่ีครอบคลมุถงึประเทศในยโุรป

และสหรัฐอเมริกา ซึง่ได้จดัตัง้มาตัง้แตปี่ 2557 และ 2555 ตามลาํดบั โดยมภีาพรวมการดําเนินงานท่ีผา่นมา อาทิ 

- การออกงาน Trade Show และมีการเยี่ยมเยียนลกูค้าทัว่โลก  พร้อมทัง้จดัโปรโมชัน่ในแตล่ะตลาดเปา้หมาย 

- สร้างฐานข้อมลูในการกําหนดกลุม่ลกูค้าท่ีมีศกัยภาพ และพฒันาธุกิจในอนาคต 

- ขยายสว่นแบง่ตลาดโดยการตัง้หนว่ยงานเพ่ิมขึน้ ซึง่นําโดยพนกังานท่ีมีประสบการณ์ 

- มีการแบง่แยกทีมงานท่ีชดัเจน ทัง้หนว่ยงานท่ีรับผิดชอบตลาดสง่ออกซึง่มเีปา้หมายปริมาณการขาย และ 

หนว่ยงานท่ีรับผิดชอบงานกระจายสนิค้าในแตล่ะประเทศ 

โดยบริษัทฯ ได้มีแผนด้านการตลาดเพ่ือทดแทนเซมเพอร์ริทและ SUSA ซึง่อาจทําให้มีปริมาณการขายท่ีลดลงใน

ช่วงแรกๆ ภายหลงัการทํารายการไว้แล้ว 

 อยา่งไรก็ตาม บริษัทฯ เช่ือมัน่วา่ ด้วยวตัถดุิบท่ีมีคณุภาพ กระบวนการผลติท่ีมีประสทิธิภาพ สง่ผลทําให้คณุภาพ

ถงุมือยางทางการแพทย์ของ SSC ยงัคงรักษาตลาดได้ตอ่ไปในระยะยาว และยงัคงสร้างผลตอบแทนท่ีดีให้แก่บริษัทฯ เฉก

เช่นท่ีผา่นมา 
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 อนึง่ ตัง้แตปี่ 2557 เป็นต้นมา บริษัทฯ เป็นผู้จดัจําหนา่ยรายใหญ่ของ SSC โดยมีสดัสว่นการจดัจําหนา่ยโดย

บริษัทฯ ประมาณร้อยละ 47 และร้อยละ 51 ของปริมาณการขายรวม ในปี 2558 และ 2559 ตามลาํดบั ในขณะท่ีเซมเพอ

ริทและ SUSA มีสดัสว่นการจําหนา่ยในปี 2558 ประมาณร้อยละ 35 และร้อยละ 18 ตามลาํดบั และในปี 2559 ประมาณ

ร้อยละ 32 และร้อยละ 17 ตามลาํดบั 

 

4. ข้อมูลของ Semperflex Shanghai Ltd., Shanghai Semperit Rubber & Plastic Products Co., Ltd., 

Sempermed USA, Inc., Sempermed Singapore Pte. Ltd. และบริษัท เซมเพอร์เฟล็กซ์ เอเชีย จาํกัด ซ่ึง

เป็นสนิทรัพย์ที่จาํหน่ายไป 

รายละเอียดอยูใ่นข้อ 1.4.4 สารสนเทศเก่ียวกบัรายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ (บญัชี 2) ท่ีแนบมากบั

หนงัสอืเชิญประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นในครัง้นี ้(สิง่ท่ีสง่มาด้วย 2) 

 

5. ผลกระทบที่อาจจะเกดิขึน้จากการทาํรายการ  

5.1 ผลกระทบจากเงื่อนไขในสัญญากรอบของข้อตกลงต่างๆ (Umbrella Agreement) และสัญญาซือ้ขาย

หุ้นระหว่างบริษัทฯ กับเซมเพอริท 

การท่ีท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 1/2560 เมื่อวนัท่ี 18 มกราคม 2560  ได้อนมุตัิการลงนามในสญัญา

กรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) สญัญาซือ้ขายหุ้นและสญัญา Call Option ระหวา่งบริษัทฯ กบัเซมเพอ

ริท รวมทัง้สญัญาอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวข้อง พร้อมทัง้ลงนามในสญัญาข้างต้นไปแล้ว โดยมสีาระสาํคญัหลกั คือ การเข้าทํารายการ

ได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ในครัง้นี ้ รวมถงึการระงบัข้อพิพาทตา่งๆ โดยมีเง่ือนไขบงัคบัก่อนคือ (1) เซมเพอร์ริท 

ได้รับอนมุตัิจาก Supervisory Board ของเซมเพอร์ริทในการเข้าทํารายการ และ (2) บริษัทฯ ได้รับอนมุตัิจากท่ีประชมุผู้ ถือ

หุ้นของบริษัทฯ ในการเข้าทํารายการเช่นกนั หากการซือ้ขายหุ้นตามรายการได้มาและจําหนา่ยไปในครัง้นี ้ ไมส่ามารถ

เกิดขึน้ภายใน “วนัซือ้ขายกิจการ” (ซึง่ตามสญัญาคือวนัท่ี 15 มีนาคม 2560) คูส่ญัญาฝ่ายท่ีผิดสญัญามีหน้าท่ีต้องชําระ

คา่เสยีหาย (Break Fee) จํานวน 15 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 547.5 ล้านบาท) ให้แก่

คูส่ญัญาอีกฝ่ายหนึง่ โดยไมม่ีข้อยกเว้นแตป่ระการใด 

ดงันัน้ หากท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ท่ี 1/2560 ซึง่จะจดัขึน้ในวนั 14 มีนาคม 2560 ไม่อนุมัติ

วาระการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ และการระงบัข้อพิพาทตา่งๆ บริษัทฯ จะต้องชําระคา่เสยีหาย (Break Fee) 

จํานวน 15 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 547.5 ล้านบาท) ให้แก่เซมเพอร์ริท ตามเง่ือนไขใน

สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) และสญัญาซือ้ขายหุ้นระหวา่งบริษัทฯ กบัเซมเพอริทท่ีได้ลงนาม

ไปแล้ว 

นอกจากนี ้ จะมีผลกระทบอ่ืนๆ หากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ไมอ่นมุตัิการเข้าทํารายการได้มาและจําหนา่ย

ไปซึง่สนิทรัพย์ในครัง้นี ้ได้แก ่

- การระงบัข้อพิพาทตา่งๆ ก็จะสิน้สดุลง และกลบัเข้าสูก่ระบวนการตอ่สู้คดีตามกฎหมายตอ่ไป เว้นแตบ่ริษัทฯ กบั 

เซมเพอริทจะเจรจาในเง่ือนไขตา่งๆ ร่วมกนัอีกภายหลงั ซึง่มอิาจจะประเมินได้วา่จะมีผลลพัท์ในอนาคตอยา่งไร 

- หากการซือ้ขายหุ้น SSC ไมส่ามารถเกิดขึน้ได้ในวนัท่ี 15 มีนาคม 2560 ไมว่า่ด้วยเหตใุดยกเว้นกรณีท่ี Supervisory 

Board ของเซมเพอร์ริทไมอ่นมุตัริายการดงักลา่ว  SSC จะต้องจา่ยเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นของ SSC เพ่ิมเติมอีกเป็น

จํานวน 1,000,000 เหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 36.5 ล้านบาท) สาํหรับทกุๆ 7 วนั หลงัจากวนัท่ี 

15 มีนาคม 2560 แตอ่ยา่งช้าไมเ่กินวนัท่ี 12 เมษายน 2560 (Longstop Date) 
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5.2 ผลกระทบในภาพรวมของงบการเงนิของบริษัทฯ 

ในการเข้าทํารายการซือ้หุ้นสามญัของ SSC จะทําให้บริษัทฯ เข้ามาเป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่และมีอํานาจควบคมุใน 

SSC ดงันัน้ บริษัทฯ จงึมีหน้าท่ีในการจดัทํางบการเงินรวมโดยรวมสนิทรัพย์ หนีส้นิ และผลการดําเนินงานของ SSC ซึง่

เป็นตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบบัท่ี 10 เร่ืองงบการเงินรวม (SSC เปลีย่นสถานะจากบริษัทร่วมเป็นบริษัท

ยอ่ยของบริษัทฯ) ในขณะท่ีรายการจําหนา่ยไปซึง่หุ้นสามญัหรือเงินลงทนุของ SSH, SRP, SUSA, SESI, SAC, และ SSF 

บริษัทฯ หรือ SSC จะรับรู้กําไร (ขาดทนุ) จากการทํารายการ 

ทัง้นี ้ เพ่ือให้ผู้ ถือหุ้นเห็นภาพรวมของรายการทางการเงินท่ีสาํคญัจากการเข้าทํารายการ บริษัทฯ จึงได้จดัทํางบ

การเงินรวม (เฉพาะรายการท่ีสาํคญั) โดยอ้างอิงจากงบการเงินท่ีตรวจสอบแล้วโดยผู้สอบบญัชีของบริษัทฯ และ SSC 

สาํหรับปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 (ซึง่เป็นงบการเงินท่ีตรวจสอบแล้วลา่สดุ) ปรับปรุงด้วยรายการท่ีเก่ียวข้องโดยตรง

กบัการทํารายการในครัง้นีเ้ทา่นัน้ อาทิ การซือ้หุ้นสามญัของ SSC เพ่ิมเติม การจําหนา่ยไปซึง่เงินลงทนุและหุ้นสามญัของ

ของบริษัทร่วมและกิจการร่วมค้าตา่งๆ การกู้ยมืเงินจากสถาบนัการเงิน รวมถึงการรับรู้ผลการดาํเนินงานของ SSC ในงบ

การเงินรวม โดยไมร่วมธุรกรรมอ่ืนท่ีเกิดขึน้ภายหลงัจากนัน้  โดยมีหลกัการท่ีสาํคญั ดงันี ้ 

(ก) รวมรายการท่ีเหมือนกนัของสนิทรัพย์ หนีส้นิ สว่นของผู้ ถือหุ้น รายได้ คา่ใช้จา่ย และกระแสเงินสดของ

บริษัท และ SSC 

(ข) หกักลบมลูคา่เงินลงทนุของบริษัทฯ ใน SSC และสว่นของผู้ ถือหุ้น SSC ซึง่ทําให้มีคา่ความนิยมเกิดขึน้ 

(ค) ตดัรายการระหวา่งกนัระหวา่งบริษัทฯ กบั SSC  

(ง) ปรับปรุงรายการเงินลงทนุในบริษัทร่วมและกิจการร่วมค้า และสว่นแบง่กําไรจากการลงทนุในบริษัทร่วม

และกิจการร่วมค้า  

อยา่งไรก็ตาม ผู้ตรวจสอบบญัชีของบริษัทฯ จะเป็นผู้ พิจารณาความเหมาะสม รายละเอียดตา่งๆ เพ่ือความ

ถกูต้องและชดัเจนตอ่ไป ซึง่ขึน้อยูก่บัตวัเลขท่ีเกิดขึน้จริง ณ วนัท่ีซือ้ ซึง่อาจจะทําให้ตวัเลขท่ีใช้ในการจดัทํางบการเงินท่ี

เกิดขึน้จริงแตกตา่งจากสรุปงบการเงินท่ีได้จดัทําขึน้ในครัง้นี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 

งบการเงนิรวมเสมือนของบริษัทฯ ปี 2558 ก่อนเข้าทาํรายการ หลังเข้าทาํรายการ เพิ่ม (ลด) % การเปล่ียนแปลง 

สินทรัพย์หมนุเวียน 21,530.63 24,768.441/ 3,237.81 15% 

สินทรัพย์ไมห่มนุเวียน 22,348.00 27,974.052/ 5,626.05 25% 

สินทรัพย์รวม 43,878.63 52,742.49 8,863.86 20% 

หนีส้ินหมนุเวียน 17,835.55 18,685.123/ 849.46 5% 

หนีส้ินไมห่มนุเวียน 4,709.17 10,481.584/ 5,772.42 123% 

หนีส้ินรวม 22,544.72 29,166.60 6,621.88 29% 

สว่นของผู้ ถือหุ้น 21,333.91 23,575.89 2,241.98 11% 

มลูคา่ทางบญัชีตอ่หุ้น 16.67 18.42  1.75  11% 

รายได้ 61,291.78 65,319.835/ 4,028.05 7% 

กําไรขัน้ต้น 3,521.19 5,085.645/ 1,564.45 44% 

สว่นแบง่ผลกําไร 648.82 111.596/ (537.23) -83% 

กําไรสทุธิ 1,118.03 1,737.92 619.88 55% 

อตัรากําไรสทุธิ 1.8% 2.7% - 0.8% 

ที่มา: จดัทําโดยบริษัทฯ 

หมายเหต:ุ 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 33/155 

 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

1/ ประกอบด้วย (1) การรวมรายการเงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ลกูหนีก้ารค้า สินค้าคงเหลือ และสินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืนๆ ของ SSC, 

(2) โดยที่รายการเงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด เป็นการปรับปรุงจากรายการที่เก่ียวข้องกบัการเข้าทํารายการในครัง้นี ้ ได้แก่ เงินที่

บริษัทฯ ชําระคา่ซือ้หุ้น SSC (หลงัจากการหกักลบลบหนี)้ การกู้ยืมเงินจากสถาบนัการเงิน การจา่ยเงินปันผลของ SSC และการขายหุ้น

สามญัของ SUSA และ SSF ของ SSC เป็นต้น 

2/ ประกอบด้วย (1) การรวมรายการที่ดนิ อาคารและอปุกรณ์ สินทรัพย์ไมมี่ตวัตนสทุธิ ภาษีเงินได้รอตดับญัชี และสินทรัพย์ไมห่มนุเวียนอ่ืน 

ของ SSC, (2) ปรับปรุงรายการเงินลงทนุในบริษัทร่วมและกิจการร่วมค้า และเงินลงทนุระยะยาว โดยคงเหลือเฉพาะเงินลงทนุในบริษัท

ร่วมและกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ และบริษัทยอ่ย โดยรวมถึงเงินลงทนุ SAC ตามสญัญา Call Option ด้วย, (3) การซือ้หุ้นสามญัของ 

SSC เพ่ิมในครัง้นี ้ จะเกิดสว่นเกินเงินลงทนุที่สงูกวา่มลูคา่ตามบญัชี (Goodwill) ประมาณ 6,355.57 ล้านบาท ซึง่มาจากการหกักลบ

มลูคา่เงินลงทนุของบริษัทฯ ใน SSC และสว่นของผู้ ถือหุ้น SSC ทัง้นี ้ตวัเลขดงักลา่วจะเปลี่ยนแปลงไปตามตวัเลขที่แท้จริง ณ ซือ้ขาย 

3/ มาจากการรวมรายการหนีส้ินหมนุเวียนจาก SSC ได้แก่ เจ้าหนีก้ารค้า/เจ้าหนีอ่ื้น ภาษีเงินได้ค้างจา่ย และหนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน  

4/ ประกอบด้วย (1) การรวมรายการหนีส้ินไมห่มนุเวียนของ SSC ซึง่รวมถึงเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงินเพ่ือใช้ในการทํารายการในครัง้นี ้

ประมาณ 1,200 ล้านบาท, (2) เงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงินของบริษัทฯ เพ่ือใช้ในการทํารายการในครัง้นี ้ประมาณ 4,500 ล้านบาท  

5/ มาจากการรวมผลการดาํเนินงานของ SSC  

6/ คงเหลือเฉพาะสว่นแบง่กําไรจากการลงทนุในบริษัทร่วมและกิจการร่วมค้าของบริษัทฯ และบริษัทยอ่ย โดยรวมถึงเงินลงทนุ SAC ตาม

สญัญา Call Option ด้วย 

 

6. ข้อมูลที่สาํคัญอื่นๆ 

6.1 สรุปสาระสาํคัญของสัญญากจิการร่วมค้าระหว่างเซมเพอร์ริทกับบริษัทฯ ที่มีอยู่ ณ ปัจจุบัน 

สญัญากิจการร่วมค้าฯ SSC 

(ในการทํารายการในครัง้นี ้ คู่สญัญาทัง้สองฝ่ายตกลงยกเลิกสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ทีเ่กี่ยวข้องกบั SSC ทีมี่

ระหว่างกนั รวมถึงขอ้ผูกพนัอืน่ๆ ทีมี่ผลใช้บงัคบัภายหลงัจากทีส่ญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ส้ินสดุลง รวมตลอดจนถึงสญัญา

ต่างๆ ระหว่าง SSC เซมเพอร์ริท และบริษัทฯ (เช่น สญัญาใหค้วามช่วยเหลือทางเทคนิค สญัญาจดัจําหน่ายผลิตภณัฑ์ 

และสญัญาใหใ้ช้ชื่อและเคร่ืองหมายการคา้ของเซมเพอร์ริท เป็นตน้)) 

สญัญากิจการร่วมค้าฯ SSC ซึง่ลงนามมาตัง้แตเ่ร่ิมต้นดาํเนินธุรกิจผลติและจําหนา่ยถงุมอืยางทางการแพทย์

ของ SSC ปี 2532 มีรายละเอียดท่ีสาํคญั คือ 

- การแบง่ขอบเขตการทํางาน โดยบริษัทฯ รับผิดชอบในด้านจดัหาวตัถดุิบ การตลาด และการแตง่ตัง้กรรมการผู้จดัการ 

สว่นเซมเพอร์ริทสนบัสนนุเทคโนโลยี และรับผิดชอบด้านการตลาดและการแตง่ตัง้ประธานกรรมการ โดยมีการกําหนด

พืน้ท่ีจดัจําหนา่ยท่ีให้สทิธิเซมเพอร์ริท แตเ่พียงผู้เดียว คือ ประเทศแถบยโุรป รวมทัง้ตรุกี ประเทศในแถบตะวนัออก

กลางและแอฟริกาใต้ นอกจากนี ้ยงัได้สทิธิร่วมจําหนา่ยในประเทศอ่ืนๆ นอกเหนือจากประเทศข้างต้นอีกด้วย 

- จําหนา่ยผลติภณัฑ์ภายใต้เคร่ืองหมายการค้า “Sempermed” 

ทัง้นี ้ ยงัมีเง่ือนไขท่ีเป็นประโยชน์ตอ่เซมเพอร์ริท แตไ่มเ่อือ้ตอ่การการเติบโตและขยายธุรกิจของบริษัทฯ และ 

SSC ในปัจจบุนั เช่น (1) บริษัทฯ จะสามารถผลติผลติภณัฑ์ถงุมือยางผา่น SSC เทา่นัน้ ห้ามดาํเนินการเองหรือผา่นบริษัท

หรือบคุคลในกลุม่ ในขณะท่ีเซมเพอร์ริทมีข้องดเว้นเฉพาะภายในประเทศไทยเทา่นัน้ (2) ไมม่ีข้อจํากดัสาํหรับเซมเพอร์ริท

ในการลงทนุในธุรกิจถงุมือยางอ่ืนๆ (ซึง่ในปี 2555 เซมเพอร์ริทได้ลงทนุในบริษัท Latexx Partners Berhad (“Latexx”) ซึง่

ประกอบธุรกิจเช่นเดียวกบั SSC) (โปรดดรูายละเอียดเพ่ิมเติมในสว่นท่ี 2 ข้อ 2.1 ข้อยอ่ย (8) ของรายงานฉบบันี)้ 

หมายเหต:ุ แม้ว่าสญัญากิจการร่วมคา้ฯ SSC ทีล่งนามมาตัง้แต่ปี 2532 จะระบวุ่าเซมเพอร์ริทจะสนบัสนนุ

เทคโนโลยีแก่ SSC  แต่ ณ ปัจจุบนั SSC มิไดพ่ึ้งพิงเทคโนโลยีจากเซมเพอร์ริทมาเป็นเวลานานมากกว่า 10 ปีแลว้ 

เนือ่งจากเทคโนโลยีในการผลิตถงุมือยางใหม่ๆ จะมาจากผูจํ้าหน่ายเคร่ืองจกัรจากประเทศมาเลเซีย ซ่ึงเป็นศูนย์กลางใน

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 34/155 

 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

การผลิตถงุมือยางของโลก ประกอบกบับริษัท พรีเมียร์ซิสเต็มเอ็นจิเนียร่ิง จํากดั (บริษัทย่อยทีบ่ริษัทฯ ถือหุน้ทางตรงและ

ทางออ้มรวมร้อยละ 99.99) ทําธุรกิจวิศวกรรมบริการ ออกแบบ ผลิต ติดตัง้ บํารุงรกัษาเคร่ืองจกัร มีความสามารถ ทกัษะ 

และประสบการณ์ในการออกแบบ ผลิต และติดตัง้เคร่ืองจกัรในการผลิตถงุมือยางได ้

สญัญากิจการร่วมค้าฯ อ่ืนๆ 

(ในการทํารายการในครัง้นี ้ คู่สญัญาทัง้สองฝ่ายตกลงยกเลิกสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ทีเ่กี่ยวข้องกบั SSH, SRP, 

SUSA และ SESI ทีมี่ระหว่างกนั รวมถึงข้อผูกพนัอืน่ๆ ทีมี่ผลใช้บงัคบัภายหลงัจากทีส่ญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ส้ินสดุลง รวม

ตลอดจนถึงสญัญาต่างๆ ระหว่าง SSH, SRP, SUSA หรือ SESI (รวมถึงบริษัทย่อยของ SESI) เซมเพอร์ริท และบริษัทฯ 

(เช่น สญัญาใหค้วามช่วยเหลือทางเทคนิค สญัญาจดัจําหน่ายผลิตภณัฑ์ และสญัญาใหใ้ชชื้่อและเคร่ืองหมายการคา้ของ

เซมเพอร์ริท เป็นตน้)) 

สญัญากิจการร่วมค้าฯ อ่ืนๆ ได้แก ่สญัญากิจการร่วมค้า SSH, SRP, SUSA และ SESI (รวมถึงบริษัทยอ่ยของ 

SESI) ซึง่จะประกอบด้วยสญัญายอ่ยท่ีสาํคญั เช่น สญัญาให้ความช่วยเหลอืทางเทคนิค สญัญาจดัจําหนา่ยผลติภณัฑ์ 

และสญัญาให้ใช้ช่ือและเคร่ืองหมายการค้าของเซมเพอร์ริท มีรายละเอียดท่ีสาํคญั คือ 

- เซมเพอร์ริทจะมีสทิธิแตง่ตัง้ประธานกรรมการใน SUSA และ SSH 

- เซมเพอร์ริทจะเป็นผู้บริหารงานทัง้หมดใน SRP ทัง้ด้านการผลติ เทคโนโลยีการผลติ และการตลาด 

- สาํหรับ SAC บริษัทฯ มีสทิธิแตง่ตัง้กรรมการผู้จดัการ ในขณะท่ีเซมเพอร์ริทสนบัสนนุด้านเทคโนโลยีการผลติและมี

สทิธิแตง่ตัง้ประธานกรรมการ 

 

6.2 สรุปสาระสาํคัญของข้อพพิาททางการค้าเกี่ยวกับสัญญากิจการร่วมค้าที่ผ่านมาในอดตีจนถงึปัจจุบนั 

สรุปความเป็นมาและภาพรวมของคดข้ีอพิพาท 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2554 - เซมเพอร์ริท โดยผู้บริหารรายใหม ่มีความต้องการที่จะเข้ามาบริหารงาน SSC โดยเจรจาขอซือ้หุ้น SSC เพ่ิม 

และซึง่ทางบริษัทฯ ไมย่ินยอม  

2555 - ต.ค.-พ.ย. เซมเพอร์ริทลงทนุใน Latexx ซึง่เป็นคูแ่ข่งรายหนึ่งของ SSC 

- เซมเพอร์ริทและบริษัทฯ เร่ิมมีความเห็นที่แตกตา่งกนัเก่ียวกบัการปฏบิตัิตามข้อตกลงของสญัญากิจการร่วมค้า 

และสญัญาตา่งๆ ที่เก่ียวข้อง (ซึง่เก่ียวกบัการดําเนินการโดยปกติธุรกิจของ SSC)  

2557 - ทัง้สองฝ่ายเร่ิมมีการฟอ้งร้องกนั โดยเร่ิมจากเร่ืองการปฎิบตัิตามหน้าที่ของกรรมการ และการจดัประชมุ

คณะกรรมการบริษัทตามข้อบงัคบัของ SSC รวมทัง้การดําเนินการตามข้อตกลงของกิจการร่วมค้า 

- ก.ย. เร่ิมต้นคดีข้อพิพาทซึง่เซมเพอร์ริทเป็นโจทก์ฟอ้งบริษัทฯ SSC และกรรมการที่เก่ียวข้อง ตอ่คณะอนญุาโต 

ตลุาการตา่งประเทศ และศาลภายในประเทศ 

2558-
2559 

- ตอ่สู้คดีข้อพิพาท ตามกระบวนการในชัน้ศาล รวมทัง้การฟอ้งแย้ง 

- คณะอนญุาโตตลุาการออกคําตดัสินชีข้าดบางสว่น 

- ฟอ้งร้อง/ยื่นคําร้องตอ่ศาลภายในประเทศ เพ่ือบงัคบัคดตีามคําตดัสินของคณะอนญุาโตตลุาการ 
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บริษัทฯ และเซมเพอร์ริทตกลงให้ยตุิข้อพิพาทท่ีมีระหวา่งกนัทัง้หมดใน “วนัซือ้ขายกิจการ” ไมว่า่ข้อพิพาท

ดงักลา่วจะอยูใ่นชัน้กระบวนพิจารณาคดีของศาลไทย ศาลตา่งประเทศ และ/หรือ กระบวนพิจารณาของอนญุาโตตลุาการ

ตา่งประเทศ รวมถึงการตกลงชําระคา่ตอบแทนโดย SSC ให้แกเ่ซมเพอร์ริท เพ่ือการระงบัข้อพิพาทตา่งๆ ท่ีมีระหวา่งกนั

ทัง้หมด (Claim Withdrawals Payment) จํานวน 15.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 547.50 

ล้านบาท)  อยา่งไรก็ตาม การถอนข้อพิพาททัง้หมดออกจากกระบวนพิจารณาของศาลและอนญุาโตตลุาการตา่งๆ จะต้อง

ดําเนินการตามขัน้ตอนของกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง ทําให้ข้อพิพาทบางคดีอาจมีผลเป็นการยตุิข้อพิพาทโดยเสร็จเด็ดขาด

ภายหลงัจาก “วนัซือ้ขายกิจการ” ทัง้นี ้ โดยคูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายตา่งฝ่ายตา่งตกลงสง่มอบเอกสารการถอนคดี และใบมอบ

อํานาจท่ีได้มีการลงนามไว้แล้วโดยชอบ มอบให้แก่คูส่ญัญาอีกฝ่ายหนึง่ใน “วนัซือ้ขายกิจการ” เพ่ือไปดําเนินการภาย

หลงัจากการซือ้ขายกิจการเสร็จสิน้ 

นอกจากข้อพิพาทท่ีเซมเพอร์ริทฟอ้งร้องบริษัทฯ รับเบอร์แลนด์ SSC และกรรมการของบริษัทฯ ในข้อ 7 ของ

สารสนเทศเก่ียวกบัรายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ (บญัชี 2) ท่ีแนบมากบัหนงัสอืเชิญประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นใน

ครัง้นี ้(สิง่ท่ีสง่มาด้วย 2) แล้ว ยงัมีคดีท่ีกรรมการของ SSC (ฝ่ายไทย) ฟอ้งร้อง SSC กรรมการของ SSC (ฝ่ายเซมเพอร์ริท) 

และเซมเพอร์ริท จํานวน 10 คด ีแตไ่มม่ีคา่เสยีหาย (ทนุทรัพย์) ท่ีฟอ้งร้อง และคดีท่ีกรรมการของ SSC (ฝ่ายเซมเพอร์ริท) 

ฟอ้งกรรมการของกรรมการของ SSC (ฝ่ายไทย) จํานวน 2 คดี แตไ่มม่ีคา่เสยีหาย (ทนุทรัพย์) ท่ีฟอ้งร้อง 

 

6.3 หากเซมเพอร์ริทไม่ใช้สิทธิตามสัญญา Call Option 

ในกรณีท่ีเซมเพอร์ริทไมใ่ช้สทิธิซือ้หุ้น SAC ตามสญัญา Call Option ในช่วง Option Period จะสง่ผลให้ความ

เป็นกิจการร่วมค้าระหวา่งกลุม่บริษัทฯ และเซมเพอร์ริทใน SAC ยงัคงมีอยูต่อ่ไป อยา่งไรก็ตาม บริษัทฯ และเซมเพอร์ริท 

(รวมทัง้ผู้ ถือหุ้นอ่ืนๆ ใน SAC) ได้ตกลงกนัจะทําการแก้ไขรายละเอียดบางประการในสญัญากิจการร่วมค้าและข้อบงัคบั

บริษัท SAC ในวนัซือ้ขายกิจการซึง่จะเกิดขึน้ก่อนการใช้สทิธิ Call Option ของเซมเพอร์ริท เพ่ือเพ่ิมความชดัเจนและ

ปอ้งกนัความขดัแย้งในการบริหารงานและการดําเนินธุรกิจตอ่ไปในอนาคต รวมถึงกําหนดให้มกีารจ่ายเงินปันผลจากผล

กําไรประจําปีของ SAC ทัง้จํานวน (เว้นแตจ่ะได้มติของท่ีประชมุผู้ถือหุ้นของ SAC จะกําหนดเป็นอยา่งอ่ืน) 

บริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์คาดวา่จะยงัคงได้รับผลตอบแทนจากการลงทนุเหมือนในอดตีท่ีผา่นมา โดยบริษัทฯ 

มีสทิธิแตง่ตัง้กรรมการผู้จดัการและยงัคงรับผิดชอบทางด้านการบริหารงานประจําวนั (Day-to-Day Operation) ในสว่น

งานบริหารทัว่ไป การผลติตามสายการผลติในปัจจบุนั และด้านการเงิน โดยเซมเพอร์ริทรับผิดชอบด้านเทคโนโลยีและการ

พฒันาผลติภณัฑ์ใหม่ๆ  ดงันัน้ หากมกีารเปลีย่นแปลงด้านเทคโนโลยีหรือพฒันาผลติภณัฑ์ใหม่ๆ  เพ่ือรองรับความต้องการ

ของตลาด จงึจําเป็นต้องพึง่พิงความเช่ียวชาญภายใต้การสนบัสนนุจากเซมเพอร์ริท โดยหากไมไ่ด้รับความร่วมมือจะสง่ผล

ตอ่ความสามารถในการแขง่ขนัของ SAC ในระยะยาวได้ 

การร่วมทนุตอ่ไปกบัเซมเพอร์ริทในธุรกิจของ SAC ซึง่ทัง้สองฝ่ายไมเ่คยมีข้อพิพาทกนัในธุรกิจดงักลา่ว จงึเป็น

ความร่วมมือระหวา่งกนัท่ีทัง้สองฝ่ายอาจจะร่วมทนุกนั โดยให้ได้รับผลตอบแทนท่ีดีจากการลงทนุ ทัง้นี ้ การลงนามใน

สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) เสมือนกบัเป็นการแสดงเจตนาของเซมเพอร์ริทในการซือ้หุ้นของ 

SAC ในภายหลงั และเน่ืองจาก SAC มีผลประกอบท่ีดี และเซมเพอร์ริทไมไ่ด้รับผิดชอบทางด้านการบริหารงานประจําวนั 

จึงจําเป็นต้องใช้ระยะเวลาหนึง่ในการเตรียมการเพ่ือบริหารงาน SAC เองในอนาคต ซึง่แตกตา่งจากบริษัทอ่ืนๆ รวมทัง้ 

SSC ท่ีบริษัทฯ เป็นผู้บริหารงานทัง้หมดอยูแ่ล้ว บริษัทฯ จงึมีความพร้อมในการเข้าทํารายการในทนัที 
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ส่วนที่ 2: ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ เกี่ยวกบัความสมเหตุสมผลของรายการได้มาและจาํหน่าย

ไปซึ่งสินทรัพย์  

 

1. เหตุผลและความจาํเป็นของการทาํรายการ 

1.1 เพ่ือยตุคิวามขดัแย้งกบัเซมเพอร์ริทท่ีมีมากวา่ 5 ปี และข้อพิพาททางกฎหมายกบัเซมเพอร์ริทท่ีมีมากวา่ 3 ปี 

และลดคา่ใช้จา่ยท่ีเก่ียวข้องกบัการตอ่สู้คดใีนตา่งประเทศและในประเทศไทย 

สบืเน่ืองจากคดีข้อพิพาทระหวา่งบริษัทฯ รับเบอร์แลนด์ และ SSC กบัเซมเพอร์ริท และคดีข้อพิพาทระหวา่ง 

SSC กบัเซมเพอร์ริท ซึง่เซมเพอร์ริทเป็นผู้ ร่วมทนุใน SSC และบริษัทร่วมในตา่งประเทศท่ีเก่ียวข้องกบัการทํารายการใน

ครัง้นี ้ โดยบริษัทฯ กบัเซมเพอร์ริทเร่ิมฟอ้งร้องกนัตัง้แตปี่ 2557 เป็นต้นมา บริษัทฯ ได้เจรจาและใช้ความพยายามในการ

แก้ไขปัญหาท่ีเกิดขึน้มาโดยตลอดแตไ่มป่ระสบความสาํเร็จ ทําให้ในครัง้นีบ้ริษัทฯ และเซมเพอร์ริทจึงตกลงเจรจาเพ่ือยตุิ

ข้อพิพาทตา่งๆ ท่ีมตีอ่กนั เพ่ือท่ีตา่งฝ่ายจะได้แยกย้ายเพ่ือประกอบธุรกิจของตนเอง โดยจะไมม่ีข้อผกูพนัใดๆ ระหวา่งกนั

อีก เว้นแตจ่ะเป็นการติดตอ่ตามปกติธุรกิจ พร้อมทัง้บริษัทฯ จะจําหนา่ยไปซึง่หุ้นและเงินลงทนุในบริษัทร่วมตา่งๆ ใน

ตา่งประเทศ ซึง่บริษัทฯ ไมไ่ด้เข้าไปมีสว่นร่วมในการบริหารงานอยา่งใกล้ชิด 

ณ สิน้ปี 2559 เซมเพอร์ริทฟอ้งร้องบริษัทฯ รับเบอร์แลนด์ และ SSC โดยมมีลูฟอ้งร้องคา่เสยีหายรวมประมาณ 

4,103 – 4,436 ล้านบาท9

10 และปัจจบุนัคดตีา่งๆ ยงัอยูใ่นกระบวนการในชัน้ศาล อยา่งไรก็ตาม แม้วา่บางคดีคณะ

อนญุาโตตลุาการได้ออกคําตดัสนิชีข้าดบางสว่นแล้ว แตก็่ยงัไมส่ามารถระบไุด้แนน่อนวา่คดจีะสิน้สดุเมื่อใด และผลการ

พิจารณาจะเป็นอยา่งไร โดยตัง้แตเ่ร่ิมฟอ้งร้องจนถึงสิน้ปี 2559 บริษัทฯ และ SSC มีภาระคา่ใช้จา่ยในการตอ่สู้คดีรวม

ทัง้สิน้ประมาณ 389 ล้านบาท และ 126 ล้านบาท ตามลาํดบั คา่ใช้จา่ยดงักลา่วประกอบด้วยคา่ใช้จ่ายวา่จ้างท่ีปรึกษา

กฎหมาย คา่ผู้ เช่ียวชาญ คา่จดัเตรียมเอกสาร คา่ใช้จ่ายในการเดินทางไปตา่งประเทศของผู้บริหาร เป็นต้น เน่ืองจากเป็น

ข้อพิพาทท่ียื่นตอ่อนญุาโตตลุาการในประเทศสวิสเซอร์แลนด์  ทัง้นี ้ยงัไมร่วมถงึคา่เสยีโอกาสตา่งๆ (Opportunity Costs) 

ทัง้จากการท่ีผู้บริหารของบริษัทฯ และทีมงานจําเป็นต้องใช้เวลาสว่นหนึง่ในการเดินทางไปตา่งประเทศเพ่ือตอ่สู้คด ี 

รวมถงึการเสยีโอกาสในการขยายธุรกิจของ SSC เน่ืองจากความเห็นท่ีไมส่อดคล้องกนัระหวา่งบริษัทฯ กบัเซมเพอร์ริท 

และด้วยข้อจํากดัของสญัญาร่วมลงทนุเดิมท่ีห้ามให้บริษัทฯ ประกอบธุรกิจท่ีอาจเป็นการแขง่ขนัทัง้ในประเทศและ

ตา่งประเทศกบัเซมเพอร์ริท ดงันัน้ การยตุิข้อพิพาททางกฎหมายจะช่วยให้บริษัทฯ สามารถมุง่เน้นการดําเนินธุริกจให้

เติบโตได้ตอ่ไปอยา่งตอ่เน่ือง รวมทัง้ขจดัความเสีย่งจากคดคีวามท่ีมีตอ่กนั ซึง่หากในกรณีท่ีผลการตดัสนิข้อพิพาทถงึท่ีสดุ

และศาลมีคาํสัง่ตดัสนิให้บริษัทฯ รับเบอร์แลนด์ และ/หรือ SSC แพ้คด ี ทําให้บริษัทฯ รับเบอร์แลนด์ และ SSC ต้อง

รับผิดชอบคา่เสยีหายท่ีถกูฟอ้งร้อง ซึง่อาจสง่ผลกระทบโดยตรงตอ่ฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานของบริษัทฯ รับ

เบอร์แลนด์ และ SSC ได้  

ดงันัน้ การเข้าทํารายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ครัง้นี ้ เป็นสว่นหนึง่ของการดําเนินการเพ่ือยตุิข้อ

พิพาทดงักลา่ว โดยเง่ือนไขสาํคญัหนึง่ภายใต้สญัญาซือ้ขายหุ้นระหวา่งบริษัทฯ กบัเซมเพอร์ริทกําหนดวา่ ภายหลงัการทํา

รายการซือ้ขายหุ้นแล้วเสร็จ ทัง้สองฝ่ายตกลงท่ีจะถอนคดีและยตุิข้อพิพาทท่ีมีระหวา่งกนัทัง้หมด (รวมถึงข้อพิพาทท่ีมี

10 ณ 30 ธันวาคม 2559 มลูฟอ้งร้องคา่เสียหายจากบริษัทฯ ประมาณ 3,985 - 4,317 ล้านบาท และมลูฟอ้งร้องคา่เสียหายจาก SSC ประมาณ 

1,674 – 2,339 ล้านบาท แตม่ลูฟอ้งร้องคา่เสียหายรวมเป็นประมาณ 4,103 – 4,436 ล้านบาท เน่ืองจากบริษัทฯ ไมต้่องรับผิดชอบในมลู

ฟอ้งร้องคา่เสียหายของ SSC เต็มจํานวน  ทัง้นี ้ โปรดดรูายละเอียดเพ่ิมเติมในข้อ 7 ของสารสนเทศเก่ียวกบัรายการได้มาและจําหน่ายไปซึง่

สินทรัพย์ (บญัชี 2) ที่แนบมากบัหนงัสอืเชิญประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นในครัง้นี ้(สิ่งที่สง่มาด้วย 2) 
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ระหวา่ง SSC กรรมการของ SSC และคูส่ญัญาทัง้สองฝ่าย) ไมว่า่ข้อพิพาทดงักลา่วจะอยูใ่นชัน้กระบวนการพิจารณาคดี

ของศาลไทย หรือกระบวนการพิจารณาของอนญุาโตตลุาการตา่งประเทศ 

1.2 บริษัทฯ สามารถมุง่เน้นการดําเนินธุรกิจท่ีมีความเช่ียวชาญเพ่ือสร้างการเติบโตในอนาคต 

การเข้าซือ้หุ้นสามญัของ SSC ซึง่เป็นบริษัทท่ีมีศกัยภาพในการสร้างรายได้และมีผลการดาํเนินงานท่ีดีตอ่เน่ือง

มาโดยตลอดนบัตัง้แตจ่ดัตัง้บริษัทมากวา่ 28 ปี จะทําให้บริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์ (บริษัทยอ่ยของบริษัทฯ) ถือหุ้นใน 

SSC เพ่ิมขึน้จากเดิมร้อยละ 40.23 เป็นร้อยละ 90.23 และจะทําให้บริษัทฯ บริษัทสามารถใช้ดลุยพินิจกําหนดนโยบาย

การบริหารงานใน SSC แตเ่พียงผู้ เดียว มีความคลอ่งตวัในการบริหารงาน SSC และจะมีศกัยภาพในการขยายธุรกิจถงุมือ

ยางในอนาคตซึง่สอดคล้องกบักลยทุธ์และนโยบายของบริษัทฯ การเข้าเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ในธุรกิจผลติและจําหนา่ยถงุมอื

ยางทางการแพทย์ซึง่เป็นธุรกิจปลายนํา้ ท่ีใช้นํา้ยางข้นอนัเป็นผลติภณัฑ์หนึง่ของกลุม่บริษัทฯ เป็นวตัถดุิบ ถือเป็นการ

สร้างมลูคา่เพ่ิมให้กบัธุรกิจของกลุม่บริษัทฯ โดยรวม รวมทัง้สร้างความสอดคล้องกบัภาพรวมการประกอบธุรกิจของกลุม่ 

บริษัทฯ ในการเป็นผู้ผลติยางธรรมชาติท่ีครบวงจรตัง้แตต้่นนํา้จนกระทัง่ปลายนํา้ในธุรกิจยางธรรมชาติอยา่งแท้จริง 

การเข้าซือ้หุ้นสามญัของ SSC จะสง่ผลดีตอ่ภาพรวมการดาํเนินธุรกิจของบริษัทฯ ท่ีชว่ยสร้างสมดลุตอ่ผลการ

ดําเนินงานโดยรวมผา่นการรับรู้ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน (Consolidation) ของ SSC จากเดิมท่ีบริษัทฯ รับรู้

เพียงสว่นได้เสยี (Equity Method) จากการถือหุ้นใน SSC 

ทัง้นี ้ SSC ทําธุรกิจปลายนํา้ในการผลติและจดัจําหนา่ยถงุมือยางซึง่เป็นสนิค้าสาํเร็จรูปท่ีมีอตัรากําไรดี หากผล

การดาํเนินงานของบริษัทฯ มคีวามผนัผวนดงัเช่นท่ีเคยเกิดขึน้มาแล้วในอดีตและอาจจะเกิดขึน้อีกในอนาคต ผลการ

ดําเนินงานของ SSC จะชว่ยสร้างสมดลุตอ่ผลการดาํเนินงานโดยรวมของกลุม่บริษัทฯ ได้ (โปรดดแูผนภาพในหน้าถดัไป

ประกอบ) กลา่วคือ โครงสร้างรายได้หลกัของกลุม่บริษัทฯ กวา่ร้อยละ 90 มาจากธุรกิจผลติและจําหนา่ยผลติภณัฑ์ยาง

ธรรมชาติ รายได้สว่นใหญ่มาจากการจําหนา่ยยางแทง่ รองลงมาได้แก่ ยางแผน่รมควนั และนํา้ยางข้น ซึง่เร่ิมต้นตัง้แต่

ธุรกิจต้นนํา้ในการทําสวนยางพาราในประเทศไทย และธุรกิจกลางนํา้ในการผลติและจดัจําหนา่ยผลติภณัฑ์ยางธรรมชาต ิ 

ซึง่ราคายางพาราหรือราคานํา้ยางพาราเป็นราคาสนิค้าโภคภณัฑ์ (Commodity) ท่ีมีความผนัผวนของราคาตามราคา

ตลาดโลก กลุม่บริษัทฯ อาจมผีลการดําเนินงานผนัผวนหรือมีผลขาดทนุในบางปีท่ีได้รับผลกระทบจากความผนัผวนของ

ราคายาง ในขณะท่ีธุรกิจผลติและจําหนา่ยถงุมือยางทางการแพทย์ของ SSC ซึง่เป็นธุรกิจปลายนํา้นัน้ มีกําไรสทุธิจากการ

ดําเนินงานมาอยา่งสมํ่าเสมอ เน่ืองจากเป็นผลติภณัฑ์ท่ีมคีวามจําเป็นต้องใช้ในทางการแพทย์ รวมทัง้ใช้ในภาคอตุสาห 

กรรมและภาคครัวเรือน ซึง่นบัตัง้แตร่่วมลงทนุใน SSC บริษัทฯ รับรู้สว่นแบง่กําไรมาโดยตลอดระยะเวลาท่ีลงทนุ ตาม

รายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้
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หมายเหต:ุ กําไรสทุธิของ SSC ปี 2559 อ้างอิงจากกําไรสทุธิใน 3 ไตรมาสแรกของปี 2559 และปรับเป็นเต็มปี (Annualized)  ทัง้นี ้กําไรสทุธิ

ของปี 2559 ตกลงจากปี 2558 มาก เน่ืองจากข้อขดัแย้งในการกําหนดราคาระหวา่งบริษัทฯ และแซมเพอร์ริท 

 

 
ที่มา: แบบ 56-1 และบริษัทฯ 

หมายเหต:ุ กําไรสทุธิของ SSC และบริษัทฯ ปี 2559 อ้างอิงจากกําไรสทุธิใน 3 ไตรมาสแรกของปี 2559 และปรับเป็นเต็มปี (Annualized) 

 

นอกจากนี ้ หากพิจารณาปริมาณความต้องการใช้ถงุมือยางทัว่โลก จะเห็นวา่มีความต้องการเพ่ิมขึน้อยา่ง

ตอ่เน่ือง โดยปริมาณความต้องการใช้ถงุมือยางตัง้แตปี่ 2553 – 2557 เพ่ิมขึน้เฉลีย่ร้อยละ 7 ตอ่ปี โดยประมาณการ

ปริมาณความต้องการใช้ถงุมือยางในปี 2557 อยูท่ี่ประมาณ 178.60 พนัล้านชิน้ และคาดวา่ความต้องการใช้จะเพ่ิมขึน้

ร้อยละ 8 – 10 ตอ่ปี ดงันัน้ การลงทนุใน SSC จึงเป็นโอกาสในการสร้างรายได้และผลตอบแทนท่ีดีและตอ่เน่ืองให้แก่

บริษัทฯ ในระยะยาว  
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ที่มา: International Rubber Glove Conference & Exhibitition, The State of Glove Affair by Mr. Lim Kwee Shyan, MARGMA 

President, วนัที่ 3 พฤศจิกายน 2557 

 

1.3 บริษัทฯ จะจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ท่ีไมใ่ช่ธุรกิจหลกัของบริษัทฯ 

เมื่อพิจารณาถึงสนิทรัพย์ท่ีจําหนา่ยไปทัง้ 5 รายการ (รายการท่ี 2 - 6) ล้วนเป็นบริษัทท่ีเป็นรูปแบบการร่วมทนุ

กนัระหวา่งกลุม่บริษัทฯ กบัเซมเพอร์ริท โดยเซมเพอร์ริทเป็นผู้บริหารงานบริษัทร่วมในตา่งประเทศทัง้หมด ได้แก่ SSH, 

SRP, SUSA, SESI, และ SSF ทัง้ในด้านเทคโนโลยี การผลติ การตลาด และการจดัจําหนา่ย ในขณะท่ีบริษัทฯ ไมม่ีสว่น

ร่วมในการบริหารงานในบริษัทร่วมในตา่งประเทศ  

(ก) SSH, SUSA และ SSF มีกําไรไมม่ากนกั: SSH ผลติสายไฮดรอลคิแรงดนัสงูในประเทศจีน ซึง่เป็นธุรกิจท่ีไมเ่ก่ียวกบั

ธุรกิจหลกัของบริษัทฯ และไมไ่ด้ใช้ยางธรรมชาตเิป็นวตัถดุิบ, SUSA จําหนา่ยถงุมือยางของ SSC ในประเทศ

สหรัฐอเมริกา, และ SSF ประกอบธุรกิจตวัแทนในการนําเข้าและสง่ออกถงุมือพลาสติกและถงุมือยางในประเทศจีน 

โดยปัจจบุนั SSF ไมไ่ด้ดําเนินธุรกิจหลกัแล้ว มเีพียงรายได้เลก็น้อยจากการบริการตรวจสอบคณุภาพถงุมือยาง 

(ข) SESI มีผลประกอบการขาดทนุ: SESI ซึง่ลงทนุใน FTE ท่ีผลติและจําหนา่ยแมพิ่มพ์เซรามิกสาํหรับทําถงุมือยางใน

ประเทศมาเลเซีย และ SBC ท่ีประกอบธุรกิจจดัจําหนา่ยถงุมอืยางในประเทศบราซิล โดยปัจจบุนั SBC ได้หยดุ

ดําเนินธุรกิจมาระยะหนึง่แล้ว 

(ค) SRP มีกําไรดี แตบ่ริษัทฯ ถือหุ้นแคร้่อยละ 10 เทา่นัน้: SRP ท่ีผลติราวจบับนัไดเลือ่นในประเทศจีน ซึง่เป็นธุรกิจท่ีไม่

เก่ียวกบัธุรกิจหลกัของบริษัทฯ และไมไ่ด้ใช้ยางธรรมชาติเป็นวตัถดุิบ 

สว่น SAC (รายการท่ี 7) ซึง่ผลติสายไฮดรอลคิแรงดนัสงูท่ีโรงงานจงัหวดัสงขลา ประเทศไทย เป็นบริษัทท่ีมีกําไร

ดี และบริษัทฯ มีสว่นร่วมในการบริหารงานด้านการผลติอยา่งใกล้ชิด แตเ่ป็นธุรกิจท่ีไมเ่ก่ียวกบัธุรกิจหลกัของบริษัทฯ ไมไ่ด้

ใช้ยางธรรมชาติเป็นวตัถดุิบ และต้องพึง่พิงเทคโนโลยีการผลติ การตลาด และการจดัจําหนา่ยจากเซมเพอร์ริท 

ดงันัน้ บริษัทฯ จงึพิจารณาขายบริษัทร่วมในตา่งประเทศ และ SAC ในประเทศไทย ตามท่ีกลา่วข้างต้นให้แกเ่ซม

เพอร์ริท ซึง่เป็นไปตามข้อตกลงสาํหรับการแยกบริษัทร่วมและกิจการร่วมค้า (Demerger) 

นอกจากนี ้ เง่ือนไขสาํคญัอีกข้อหนึง่ในสญัญาซือ้ขายหุ้นซึง่เป็นสว่นหนึง่ของข้อตกลงสาํหรับการแยกบริษัทร่วม

และกิจการร่วมค้า (Demerger) คือ การยกเลกิสญัญากิจการร่วมค้า และสญัญาใดๆ ท่ีมรีะหวา่งกนัทัง้หมด สง่ผลให้

บริษัทฯ สามารถดําเนินธรุกิจของ SSC ได้อยา่งเสรีตามนโยบายท่ีบริษัทฯ เห็นวา่เหมาะสม ไมว่า่จะเป็นการขยายกําลงั

การผลติทัง้ในและตา่งประเทศ รวมถงึสามารถทําการขายในตลาดทัว่โลก โดยไมต่ิดเง่ือนไขหรือข้อห้ามค้าแขง่อีกตอ่ไป 

 

จากเหตผุลความจําเป็นในการเข้าทํารายการข้างต้น หากบริษัทฯ ไมต่ดัสนิใจทํารายการ ณ ขณะนี ้อาจจะทําให้

เสยีโอกาสในการเจรจาเพ่ือซือ้หุ้นสามญัของ SSC จากเซมเพอร์ริท รวมทัง้เสยีโอกาสในการเจรจาเพ่ือยตุิข้อพิพาททัง้หมด

ท่ีมีตอ่กนั และปรับโครงสร้างการลงทนุของกลุม่บริษัทฯ โดยเน้นธุรกิจหลกัและธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบัธุรกิจหลกัในปัจจบุนั

ของกลุม่บริษัทฯ รวมทัง้ให้คงเหลอืเฉพาะธุรกิจท่ีมีนโยบายและแนวทางการดาํเนินธุรกิจท่ีสอดคล้องกบับริษัทฯ หรือ

เอือ้อํานวยตอ่การพฒันาศกัยภาพของกลุม่บริษัทฯ ในอนาคต 
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2. เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยของการเข้าทาํรายการ 

2.1 ข้อดีและประโยชน์ของการเข้าทาํรายการ 

(1) การเข้าทํารายการทําให้คดข้ีอพิพาททางการค้าระหวา่งเซมเพอร์ริท กบับริษัทฯ รับเบอร์แลนด์ และ SSC 

ยตุิลง 

 โปรดดรูายละเอียดในสว่นท่ี 2 ข้อ 1.1 ของรายงานฉบบันี ้

(2) ช่วยลดความเสีย่งท่ีอาจจะเกิดขึน้หากศาลมีคาํพิพากษาถึงท่ีสดุให้บริษัทฯ รับเบอร์แลนด์ และ SSC ชําระ

คา่เสยีหายให้แกเ่ซมเพอร์ริท 

 จากมลูฟอ้งร้องคา่เสยีหายทัง้หมดของบริษัทฯ รับเบอร์แลนด์ และ SSC รวมประมาณ 4,103 – 4,436 ล้านบาท 

(ซึง่เซมเพอร์ริทสงวนสทิธิท่ีจะเรียกร้องคา่เสยีหายเพ่ิมเติมภายหลงั) ซึง่แม้วา่บริษัทฯ และท่ีปรึกษากฎหมายของบริษัทฯ 

ได้ยืนยนัมาโดยตลอดวา่ (1) บริษัทฯ ไมม่ีภาระท่ีจะต้องชําระคา่เสยีหายตามท่ีเรียกร้อง เน่ืองจากบริษัทฯ และรับเบอร์

แลนด์มิได้ปฏิบตัิผิดข้อตกลงของสญัญากิจการร่วมค้า และสญัญาตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้องตอ่เซมเพอร์ริท (2) คําชีข้าดของคณะ

อนญุาโตตลุาการในประเทศสวิสเซอร์แลนด์เป็นคําชีข้าดท่ีเกินกวา่เขตอํานาจของคณะอนญุาโตตลุาการ10

11 

อยา่งไรก็ดี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมคีวามเห็นวา่ ผลการพิจารณาทัง้หมดขึน้อยูก่บัความเห็นของ

อนญุาโตตลุาการซึง่ไมส่ามารถประเมินได้วา่จะตดัสนิชีข้าดอยา่งไร ซึง่ตราบใดท่ียงัไมม่ีผลการพิพากษาถงึท่ีสดุ บริษัทฯ 

รับเบอร์แลนด์ และ SSC ยงัคงมคีวามเสีย่งท่ีอาจจะต้องมีภาระจา่ยคา่เสยีหายจากคดีข้อพิพาทตา่งๆ ซึง่มีมลูคา่ประมาณ 

4,103 – 4,436 ล้านบาท คิดเป็นประมาณร้อยละ 18 - 19 และร้อยละ 9 - 10 ของสนิทรัพย์หมนุเวียน และสนิทรัพย์รวม

ของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวม สิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ตามลาํดบั ซึง่อาจสง่ผลกระทบตอ่สภาพคลอ่งของ

กระแสเงินสดของบริษัทฯ รับเบอร์แลนด์ และ SSC ได้  อยา่งไรก็ตาม เง่ือนไขในการทํารายการในครัง้นีท่ี้ครอบคลมุถึงการ

ระงบัข้อพิพาททางกฎหมายทัง้หมด ทาง SSC จะชําระเงินจํานวน 15 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เป็นเงินบาทไทย 

547.50 ล้านบาท) ซึง่เป็นมลูคา่ท่ีชดเชยความเสยีหายท่ีอาจจะเกิดขึน้ข้างต้นได้ 

(3) ทําให้บริษัทฯ และ SSC ไมม่ีภาระคา่ใช้จา่ยทางกฏหมายและคา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวข้องกบัการตอ่สู้คดีตาม

ข้อพิพาททางการค้าอีกตอ่ไป 

 ตลอดระยะเวลาประมาณ 3 - 4 ปี ในการตอ่สู้คดีข้อพิพาททางการค้ากบัเซมเพอร์ริท ทัง้บริษัทฯ และ SSC มี

ภาระคา่ใช้จา่ยรวมประมาณ 10.65 ล้านเหรียญสหรัฐ และ 3.46 ล้านเหรียญสหรัฐ ตามลาํดบั (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทย

ประมาณ 389.00 ล้านบาท และ 126.24 ล้านบาท ตามลาํดบั) (สรุปตวัเลข ณ สิน้ปี 2559) ซึง่ประกอบด้วย คา่ท่ีปรึกษา

กฎหมาย คา่ผู้ เช่ียวชาญ คา่จดัเตรียมเอกสาร คา่ใช้จ่ายในการเดินทาง เป็นต้น  ทัง้นี ้ คา่ใช้จ่ายกวา่ร้อยละ 98 เป็นคา่ 

ท่ีปรึกษากฎหมาย ซึง่หากคดีข้อพิพาทตา่งๆ ยงัไมส่ิน้สดุ ทัง้บริษัทฯ และ SSC จะยงัคงมีคา่ใช้จ่ายในการตอ่สู้คดอียา่ง

ตอ่เน่ือง โดยคาดวา่คา่ใช้จา่ยในสว่นนีไ้มต่ํ่ากวา่ 210 ล้านบาทตอ่ปี (เทียบเคียงกบัคา่ใช้จ่ายเฉลีย่ในชว่ง 2 ปีลา่สดุ) ซึง่

สง่ผลกระทบโดยตรงตอ่กระแสเงินสดท่ีลดลง และกําไรสทุธิของบริษัทฯ และ SSC 

(4) ทําให้สญัญากิจการร่วมค้าระหวา่งเซมเพอร์ริทกบับริษัทฯ สิน้สดุลง รวมถึงข้อห้ามค้าแขง่ สง่ผลให้ SSC 

สามารถขยายการกําลงัการผลติ/ทําการตลาดได้ทัว่โลกโดยอิสระ 

สบืเน่ืองจากสญัญากิจการร่วมค้าท่ีบริษัทฯ ได้ลงนามกบัเซมเพอร์ริท ตัง้แตเ่ร่ิมต้นดาํเนินธุรกิจผลติและจําหนา่ย

ถงุมือยางทางการแพทย์ของ SSC ปี 2532 ซึง่มีข้อกําหนดท่ีสาํคญัอีกประการหนึง่คือ ข้อตกลงห้ามแขง่ขนัทางการค้ากบั

11 โปรดดรูายละเอียดเพ่ิมเติมในข้อ 7 ของสารสนเทศเก่ียวกบัรายการได้มาและจําหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ (บญัชี 2) ที่แนบมากบัหนงัสือเชิญ

ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นในครัง้นี ้(สิ่งทีส่ง่มาด้วย 2) 
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เซมเพอร์ริทในประเทศในแถบยโุรปและตะวนัออกกลาง11

12 ซึง่เป็นหนึง่ในประเด็นข้อพิพาทฯ รวมทัง้สามารถดาํเนินการ

ผลติผา่นโรงงานในปัจจบุนั 2 แหง่เทา่นัน้ 

ดงันัน้ ภายหลงัจากการเข้าทํารายการในครัง้นี ้ จงึทําให้สญัญากิจการร่วมค้าข้างต้น รวมถึงข้อห้ามค้าแขง่และ

ข้อผกูพนัอ่ืนท่ีมีผลใช้บงัคบัภายหลงัจากท่ีสญัญาระหวา่งผู้ ถือหุ้นสิน้สดุลง รวมตลอดจนถึงสญัญาตา่งๆ ระหวา่ง SSC 

และ/หรือ ผู้ ถือหุ้นตา่งๆ ของ SSC และเซมเพอร์ริทสิน้สดุลง สง่ผลทําให้ 

- บริษัทฯ และ SSC สามารถขยายกําลงัการผลติในประเทศและตา่งประเทศได้อยา่งอิสระ จากปัจจบุนัท่ี SSC ผลติ

เกือบเต็มกําลงัการผลติแล้ว โดย The Malaysian Rubber Gloves Manufactureres Association (MARGMA) ได้

ประมาณความต้องการถงุมือยางเพ่ิมขึน้ร้อยละ 6 – 8 ตอ่ปี ซึง่คาดวา่ปริมาณความต้องการใช้ถงุมือยางทัว่โลก

ประมาณ 190 พนัล้านชิน้ ในปี 2559 ดงันัน้ จากการท่ีปัจจบุนั SSC เป็นผู้ผลติถงุมือยางทางการแพทย์รายใหญ่ราย

หนึง่ของโลก การเพ่ิมกําลงัการผลติในอนาคตจะช่วยเพ่ิมความสามารถในการแขง่ขนัจาก Economy of Scale อีกด้วย 

- บริษัทฯ และ SSC สามารถขยายธุรกิจถงุมือยางทางการแพทย์อ่ืนๆ ได้ รวมทัง้ทําการตลาดได้ทัว่โลกโดยไมม่ีข้อจํากดั

อีกตอ่ไป  

ทัง้นี ้ประเทศไทยถือวา่มีศกัยภาพในการแขง่ขนั หากเทียบกบัประเทศมาเลเซียท่ีเป็นผู้ นําในตลาด เน่ืองจาก (1) 

ประเทศไทยมีการผลตินํา้ยางข้นซึง่เป็นวตัถดุิบหลกัในการผลติถงุมือยาง ขณะท่ีประเทศมาเลเซียต้องนําเข้านํา้ยางข้น

จากประเทศไทยบางสว่น เน่ืองจากมาเลเซยีผลติยางแผน่เป็นสว่นใหญ่, (2) ปัญหาการขาดแคลนแรงงานในประเทศ

มาเลเซีย, และ (3) การยกเลกิการ Subsidized คา่พลงังานจากรัฐบาลมาเลเซยี ทําให้ต้นทนุการผลติของผู้ผลติถงุมือยาง

ในประเทศมาเลเซียเพ่ิมขึน้ 

(5) บริษัทฯ สามารถกําหนดนโยบายบริหารงานทัง้หมดใน SSC ได้อยา่งอิสระ 

โปรดดรูายละเอียดในสว่นท่ี 2 ข้อ 1.2 ของรายงานฉบบันี ้

(6) เป็นการปรับโครงสร้างของกลุม่บริษัทฯ ซึง่จะทําให้มคีวามคลอ่งตวัในการกําหนดทิศทางการดาํเนินธุรกิจ

ให้เป็นไปในแนวทางเดยีวกนั และอยูภ่ายใต้การควบคมุของบริษัทฯ 

จากข้อตกลงในการแยกบริษัทร่วมและกิจการร่วมค้า (Demerger) ซึง่บริษัทฯ จะลงทนุเพ่ิมในหุ้นสามญัของ 

SSC ทําให้บริษัทฯ จะเป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่แตเ่พียงกลุม่เดยีวใน SSC และการขายเงินลงทนุหรือหุ้นสามญัของ SSH, 

SRP, SUSA, SESI, SSF, และ SAC ซึง่เป็นธุรกิจท่ีบริษัทฯ มิได้มคีวามเช่ียวชาญ โดยบริษัทดงักลา่วข้างต้นอยูภ่ายใต้การ

บริหารงานโดยเซมเพอร์ริท (ยกเว้น SAC) มีการพึง่พิงทัง้ด้านเทคโนโลยีการผลติ การตลาด บคุลากรจากเซมเพอร์ริท 

ดงันัน้ ภายหลงัการเข้าทํารายการจะทําให้โครงสร้างของกลุม่บริษัทฯ คงเหลอืเฉพาะธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบัธุรกิจหลกัของ

บริษัทฯ กลา่วคอื บริษัทฯ จะประกอบธุรกิจผลติและจําหนา่ยยางธรรมชาติแบบครบวงจร (Full Supply Chain) เร่ิมตัง้แต่

ธุรกิจต้นนํา้จากการทําสวนยางพาราในประเทศไทย ธุรกิจกลางนํา้การผลติและจดัจําหนา่ยผลติภณัฑ์ยางธรรมชาติ และ

ธุรกิจปลายนํา้ในการผลติและจดัจําหนา่ยถงุมือยางซึง่เป็นสนิค้าสาํเร็จรูป รวมทัง้การลงทนุในบริษัทยอ่ยทัง้หมดอยู่

ภายใต้การบริหารงานโดยบริษัทฯ ทําให้เกิดความคลอ่งตวัในการกําหนดนโยบายและทิศทางการดําเนินธุรกิจให้เป็นไปใน

แนวทางเดยีวกนั และเกิดเอกภาพในการทํางาน ซึง่เป็นประโยชน์ตอ่กลุม่บริษัทฯ ในระยะยาว 

  

12 เป็นเขตที่เซมเพอร์ริทอ้างวา่ เซมเพอร์ริทมีสิทธิจําหน่ายถงุมือยางที่ผลิตโดย SSC ได้แตเ่พียงผู้ เดียว 
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(7) บริษัทฯ จะรับรู้ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน (Consolidation) ของ SSC ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ 

ก่อนการเข้าทํารายการในครัง้นี ้บริษัทฯ ถือหุ้นของ SSC ทางตรงคิดเป็นร้อยละ 31.50 และทางอ้อมผา่นรับเบอร์

แลนด์ (บริษัทยอ่ยของบริษัทฯ) อีกร้อยละ 8.73 ของจํานวนหุ้นท่ีจําหนา่ยได้แล้วทัง้หมด SSC ซึง่ SSC มีสถานะเป็น

กิจการร่วมค้า และบริษัทฯ รับรู้สว่นแบง่กําไร (Equity Method) จาก SSC ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ  ดงันัน้ ภายหลงั

การเข้าทํารายการได้มาซึง่หุ้นสามญัของ SSC ในครัง้นี ้ จะทําให้บริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์ (บริษัทยอ่ยของบริษัทฯ) จะ

ถือหุ้นใน SSC เพ่ิมขึน้จากเดมิร้อยละ 40.23 เป็นร้อยละ 90.23 ของจํานวนหุ้นท่ีจําหนา่ยได้แล้วทัง้หมดของ SSC โดย 

SSC จะมีสถานะเป็นบริษัทยอ่ยของบริษัทฯ และบริษัทฯ จะรับรู้ฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน (Consolidation) ของ 

SSC ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ทําให้ฐานะทางการเงินรวมแขง็แกร่งและมีผลการดาํเนินงานรวมดีขึน้ โดยในปี 2556 – 

9 เดือนของปี 2559 SSC มีกําไรสทุธิจํานวน 986.09 ล้านบาท 1,025.58 ล้านบาท 1,238.66 ล้านบาท และ 371.44 ล้าน

บาท ตามลาํดบั 

(8) ลดความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคต จากการท่ีเซมเพอร์ริทลงทุนในธุรกิจผลิตถุงมือยางในประเทศ

มาเลเซีย (Latexx) ซึง่เสมือนกบัเป็นการค้าแขง่กบั SSC  

การท่ีเซมเพอร์ริทเร่ิมลงทนุในบริษัท Latexx Partners Berhad (“Latexx”) ในประเทศมาเลเซียเมื่อเดือน

พฤศจิกายน 2555 ด้วยมลูคา่เงินลงทนุเร่ิมต้น 121.0 ล้านยโูร คิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 86 ของทนุเรียกชําระแล้ว

ของ Latexx ณ สิน้ปี 2555 และตอ่มาได้เพ่ิมสดัสว่นการถือหุ้นเป็นร้อยละ 98.46 ทนุเรียกชําระแล้วของ Latexx ณ สิน้ปี 

2558 ซึง่ Latexx เป็นผู้ผลติธุรกิจถงุมือยางทางการแพทย์ในประเทศมาเลเซีย  ซึง่เป็นธุรกิจเดียวกนักบั SSC โดยมี

ปริมาณการผลติประมาณ 12,000 ล้านชิน้ตอ่ปี12

13 ประกอบกบัข้อพิพาททางการค้าเก่ียวกบัธุรกิจของ SSC จึงถือวา่เป็น

ความเสีย่งในอนาคต หากเซมเพอร์ริทตดัสนิใจท่ีจะเน้นจดัจําหนา่ย หรือพฒันาด้านการตลาดของ Latexx เพ่ือทดแทน 

SSC ดงันัน้ การตดัสนิใจเข้าทํารายการในครัง้นี ้จึงเป็นประโยชน์ตอ่กลุม่บริษัทฯ และลดปัญหาท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคต 

อนึง่ เซมเพอร์ริทมีรายได้หลกัมาจากธุรกิจถงุมือยางทางการแพทย์ของ SSC และ Latexx หรือประมาณร้อยละ 

43 ของรายได้รวมในปี 255814 จึงเป็นอีกสาเหตหุนึง่ท่ีเซมเพอร์ริทจะใช้ความพยายามอยา่งถึงท่ีสดุในการสนบัสนนุ 

Lataxx แทน SSC ท่ีมีประเด็นข้อพิพาททางการค้ากนัอยู ่

(9) หากท่ีประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ในครัง้นี ้อนมุตัิวาระการได้มาและจําหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ และ

การระงบัข้อพิพาทตา่งๆ บริษัทฯ ไมต้่องชําระคา่เสยีหาย (Break Fee) จํานวน 15 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือประมาณ 547.5 

ล้านบาท) ให้แก่เซมเพอร์ริท 

โปรดดรูายละเอียดในสว่นท่ี 1 ข้อ 5.1 ของรายงานฉบบันี ้

 

2.2 ข้อด้อยและความเสี่ยงของการเข้าทาํรายการ 

(1) ความเสีย่งด้านการตลาดของ SSC โดยไมม่ีเซมเพอร์ริทเป็นพาร์ทเนอร์ และจําเป็นต้องหาตลาดทดแทน

เพ่ือชดเชยยอดขายท่ีลดลงจากการยกเลกิสญัญากิจการร่วมทนุ 

13 โปรดดรูายละเอียดเพ่ิมเติมเก่ียวกบั Latexx ใน http://www.semperitgroup.com/index.php?eID=tx_nawsecuredl&u=0&file= 

fileadmin/img/holding/SECURE_DOWNLOADS/Geschaeftsberichte/Geschaeftsbericht_2012_EN.pdf&t=1485953283&hash=610

6174584ab1a1847e49721911fd3f0025fb18d 
14 ที่มา: www.semperitgroup.com/fileadmin/img/holding/pdf_dateien/Geschaeftsberichte/2015-GB_Semperit_EN.pdf 
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

ภายใต้สญัญากิจการร่วมทนุซึง่ลงนามมาตัง้แตปี่ 2532 เซมเพอร์ริทเป็นผู้จดัจําหนา่ยผลติภณัฑ์ของ SSC แต่

เพียงผู้ เดียวในประเทศแถบยโุรป รวมทัง้ตรุกี ประเทศในแถบตะวนัออกกลางและแอฟริกาใต้ ซึง่ตอ่มาได้มกีารจดัจําหนา่ย

ผา่น SUSA ในประเทศสหรัฐอเมริกา และ SBC ในประเทศบราซิล14

15 นอกจากนี ้ ยงัได้สทิธิร่วมจําหนา่ยในประเทศอ่ืนๆ 

นอกเหนือจากประเทศข้างต้นอีกด้วย ภายใต้เคร่ืองหมายการค้า “Sempermed” โดยมีสดัสว่นยอดขายคิดตามปริมาณ

การขายของพืน้ท่ีในประเทศแถบยโุรปและประเทศสหรัฐอเมริกา ประมาณร้อยละ 35 และร้อยละ 18 ของปริมาณการขาย

รวม ในปี 2558 ตามลาํดบั 

ปริมาณการขายของ SSC ในชว่ง 3 ปีท่ีผา่นมา จําแนกตามพืน้ท่ี ดงันี ้

สัดส่วนปริมาณการขาย SSC (ร้อยละ) 2556 2557 2558 25591/ 

ยโุรปและสหรัฐอเมริกา2/ 72% 58% 53% 49% 

ประเทศอ่ืนๆ3/ 28% 42% 47% 51% 

รวมปริมาณการขาย 100% 100% 100% 100% 

ที่มา: SSC 

หมายเหต:ุ 1/ เป็นการคํานวณในเบือ้งต้น ดงันัน้ สดัสว่นของปี 2559 อาจจะมีการปรับปรุงเล็กน้อย 

 2/ ขายผา่นเซมเพอร์ริทและ SUSA 

 3/ ขายผา่นบริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

 

ภายหลงัการเข้าทํารายการ บริษัทฯ จะเป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่เพียงรายเดียวของ SSC และจะต้องดาํเนินธุรกิจของ 

SSC โดยไมม่ีเซมเพอร์ริทเป็นพาร์ทเนอร์ และจะไมส่ามารถใช้ช่ือและเคร่ืองหมายการค้า “Sempermed” ได้อีกตอ่ไป 

ดงันัน้ ภายหลงัการเข้าทํารายการในชว่งแรกๆ อาจมแีนวโน้มท่ีกลุม่บริษัทฯ จะได้รับผลกระทบจากยอดขายท่ีลดลงจาก

ยอดสัง่ซือ้จากเซมเพอร์ริทท่ีทยอยลดลง (ยอดสัง่ซือ้จากเซมเพอร์ริทและ SUSA จะไมห่ายไปในทนัทีภายหลงัการทํา

รายการ เน่ืองจากเซมเพอร์ริทยงัต้องพึง่พิงการสัง่ซือ้ผลติภณัฑ์ถงุมือยางจาก SSC ในชว่งแรก ประมาณ 3 ปี) และบริษัทฯ 

อาจมคีวามเสีย่งในความตอ่เน่ืองของงานการตลาดตา่งประเทศ เน่ืองจากท่ีผา่นมาเซมเพอร์ริทเป็นผู้ ทําการตลาดในยโุรป

และสหรัฐอเมริกา สาํหรับการดาํเนินงานด้านอ่ืนๆ เช่น การจดัหาวตัถดุิบ การผลติ เทคโนโลยท่ีีใช้ในการผลติ งานด้าน

การเงินและการบริหารงานตา่งๆ อยูภ่ายใต้การดําเนินงานของทีมงานบริษัทฯ นอกจากนี ้ SSC จะต้องดําเนินการเปลีย่น

ช่ือบริษัท และต้องทําการตลาดภายใต้ช่ือบริษัทและแบรนด์ใหมเ่พ่ือสร้างการยอมรับในตลาดถงุมอืยางทางการแพทย์ 

อยา่งไรก็ตาม บริษัทฯ ได้เร่ิมศกึษาและทําการตลาดในตลาดตา่งประเทศมาอยา่งตอ่เน่ือง ซึง่บริษัทฯ มัน่ใจวา่

จะสามารถทําการตลาดในยโุรปและสหรัฐอเมริกาภายใต้ผลติภณัฑ์ท่ีมีมาตรฐานตามท่ีตรงความต้องการ โดยใช้กลยทุธ์

ราคาท่ีแขง่ขนัได้ หาช่องทางจําหนา่ยในตลาดใหมท่ี่มีโอกาส จดัเตรียมและสร้างทีมงานด้านการตลาดรองรับการธุรกิจถงุ

มือยาง เพ่ือให้เข้าถงึกลุม่ลกูค้าและรักษาไว้ซึง่ยอดขาย ทัง้นี ้ ทีมงานด้านการตลาดของบริษัทฯ ซึง่เดมิทําตลาดในพืน้ท่ีท่ี

ไมท่บัซ้อนกบัเซมเพอร์ริท และ SUSA มีความเข้าใจในผลติภณัฑ์และสภาพการแขง่ขนัของธรุกิจถงุมอืยางเป็นอยา่งด ี

นอกเหนือจากนี ้ สดัสว่นท่ีบริษัทฯ ขายถงุมือยางเป็นสว่นท่ีเป็น OEM ซึง่ไมต้่องพึง่พิงช่ือและเคร่ืองหมายการค้า 

“Sempermed” และ SSC มิได้พึง่พิงเทคโนโลยีจากเซมเพอร์ริทมาเป็นเวลานานมากกวา่ 10 ปีแล้ว เน่ืองจากเทคโนโลยีใน

การผลติถงุมือยางใหม่ๆ  จะมาจากผู้ จําหนา่ยเคร่ืองจกัรจากประเทศมาเลเซยี ซึง่เป็นศนูย์กลางในการผลติถงุมือยางของ

โลก  ดงันัน้ บริษัทฯ เช่ือมัน่วา่ด้วยวตัถดุิบท่ีมีคณุภาพ กระบวนการผลติท่ีมีประสทิธิภาพ สง่ผลทําให้คณุภาพถงุมือยาง

15 ปัจจบุนัไมไ่ด้ประกอบธุรกิจ 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 44/155 

 

                                                           



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

ทางการแพทย์ของ SSC จะสามารถรักษาระดบัยอดขายในชว่ง 2 - 3 ปีแรก และยงัคงรักษาตลาดได้ตอ่ไปในระยะยาว 

และยงัคงสร้างผลตอบแทนท่ีดใีห้แก่บริษัทฯ ดงัเช่นท่ีผา่นมา 

(2) เพ่ิมภาระเงินกู้ยืมและคา่ใช้จา่ยดอกเบีย้จากสถาบนัการเงินเพ่ือเป็นแหลง่เงินทนุสาํหรับการเข้าทํารายการ 

บริษัทฯ จะใช้กระแสเงินสดเพ่ือเข้าทํารายการ (สทุธิจากการหกักลบลบหนีแ้ละเงินปันผลรับจาก SSC และ 

SAC) รวมจํานวน 4,208.38 ล้านบาท (ทัง้นี ้ อาจจะสงูกวา่ 4,208.38 ล้านบาท เน่ืองจากต้องใช้ในการชําระภาษีท่ี

เก่ียวข้อง และชําระคา่ท่ีปรึกษาตา่งๆ) ซึง่แหลง่เงินลงทนุมาจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและเงินกู้ยืมจากสถาบนั

การเงิน โดยปัจจบุนับริษัทฯ ได้รับข้อเสนอจากสถาบนัการเงินแหง่หนึง่แล้วในวงเงินรวม 4,500 ล้านบาท เพ่ือเข้าทํา

รายการแล้ว ดงันัน้ การเข้าทํารายการในครัง้นีจ้ะทําให้บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีภาระเงินกู้ยมืและคา่ใช้จ่ายดอกเบีย้

เพ่ิมขึน้ ซึง่ตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 มีหนีส้นิรวม 25,280.48 ล้านบาท และมีสว่นของ 

ผู้ ถือหุ้น 21,241.68 ล้านบาท คิดเป็นอตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นเทา่กบั 1.19 เทา่ หากบริษัทฯ และบริษัทยอ่ย

เบิกใช้เงินกู้ยมืดงักลา่วเตม็จํานวนจะทําให้อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นเพ่ิมขึน้เป็น 1.40 เทา่ ซึง่อตัราสว่นดงักลา่ว

ไมเ่กินข้อกําหนดการดาํรงอตัราสว่นทางการเงิน (Financial Covenants) ตามข้อเสนอจากสถาบนัการเงิน และวงเงิน

สนิเช่ือและหุ้นกู้ ท่ีออกแล้ว ณ ปัจจบุนัของบริษัทฯ ทัง้นี ้ SSC จะใช้กระแสเงินสดจากการดําเนินงานเพ่ือชําระคืนเงินกู้ยมื

ดงักลา่ว ซึง่เพียงพอในการชําระเงินกู้ยืม 

(3) ความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น 

บริษัทฯ และเซมเพอร์ริทได้ตกลงตามสญัญาซือ้ขายหุ้นของ SSC และสญัญาซือ้ขายหุ้นในบริษัทร่วมตา่งๆ ใน

ตา่งประเทศจะชําระเงินเป็นสกลุเงินเหรียญสหรัฐ ซึง่บริษัทฯ วางแผนบริหารความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นโดยจะเข้าทํา

สญัญาซือ้/ขายเงินตราตา่งประเทศลว่งหน้า (Forword Contract) ซึง่กําหนดอตัราแลกเปลีย่นไว้ลว่งหน้าทําให้ทราบ

จํานวนเงินท่ีแนน่อน เพ่ือเป็นการลดความเสีย่งจากการผนัผวนของคา่เงิน แตอ่ยา่งไรก็ตาม ณ วนัซือ้ขายกิจการ หาก

อตัราแลกเปลีย่นในวนันัน้ๆ แตกตา่งจากอตัราแลกเปลีย่นตาม Forword Contract จะเกิดผลกําไร/ขาดทนุจากอตัรา

แลกเปลีย่นทางบญัชี 

(4) การจําหนา่ยหุ้นสามญัของ SAC เป็นขายตามสญัญา Call Option บริษัทฯ จึงยงัไมไ่ด้รับเงินในทนัทีจนกวา่

จะมีการใช้สทิธิโดยเซมเพอร์ริท 

การจําหนา่ยหุ้นของ SAC อยูภ่ายใต้สญัญา Call Option โดยบริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์ตกลงให้สทิธิ (Call 

Option) แก่เซมเพอร์ริท (หรือบคุคลซึง่เซมเพอร์ริทกําหนด) ในการซือ้หุ้นของ SAC โดยสามารถใช้สทิธิ (Call Option) เพ่ือ

ซือ้หุ้น SAC ได้ในช่วงเวลาระหวา่งวนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 จนถงึวนัท่ี 30 มิถนุายน 2564 (“Option Period”) ซึง่บริษัทฯ 

และรับเบอร์แลนด์ จะได้รับเงินรวมทัง้สิน้ 51.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินไทยบาทประมาณ 1,861.50 ล้าน

บาท) ดงันัน้ บริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์จะได้รับเงินจากการจําหนา่ยหุ้น SAC ในช่วงระยะเวลาดงักลา่ว หากเซมเพอร์ริท

ใช้สทิธิ Call Option อยา่งไรก็ตาม ในกรณีท่ีแซมเพอร์ริทไมใ่ช้สทิธิบริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์จะยงัคงได้รับเงินปันผลจาก 

SAC ในปีท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผลได้ตอ่ไป 

และความเสีย่งท่ีไมม่ากนกัในข้อ (5) และ (6) ตอ่ไปนี ้

(5) ความเสีย่งในกรณีท่ีเงินสดของ SSC และ SAC ไมเ่พียงพอท่ีจะจ่ายเงินปันผลตามสญัญากรอบของ

ข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) ซึง่บริษัทฯ จะใช้เงินจํานวนดงักลา่วเป็นสว่นหนึง่ของแหลง่เงินทนุเพ่ือชําระเป็น

คา่ตอบแทนในการเข้ารายการในครัง้นี ้
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ในวนัซือ้ขายกิจการ SSC จะจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นทัง้หมดของ SSC (ซึง่รวมถึงบริษัทฯ และเซมเพอร์ริท) 

เป็นเงินบาทเทียบเทา่ 118.20 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 4,314.30 ล้านบาท) ซึง่บริษัทฯ ใน

ฐานะผู้ ถือหุ้นของ SSC ร้อยละ 31.50 และรับเบอร์แลนด์ในฐานะผู้ ถือหุ้นของ SSC ร้อยละ 8.73 มีสทิธิได้รับเงินปัน

ผลรวมจํานวน 47.55 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 1,735.64 ล้านบาท) และเซมเพอร์ริทมีสทิธิ

ได้รับเงินปันผลจํานวน 59.10 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 2,157.15 ล้านบาท) 

ในวนัซือ้ขายกิจการ SAC จะจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นทัง้หมดของ SAC (ซึง่รวมถงึบริษัทฯ และเซมเพอร์ริท) 

จํานวน 30.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 1,095.00 ล้านบาท) ซึง่บริษัทฯ ในฐานะผู้ ถือหุ้น

ของ SAC ร้อยละ 37.50 และรับเบอร์แลนด์ในฐานะผู้ ถือหุ้นของ SAC ร้อยละ 5.00 มีสทิธิได้รับเงินปันผลรวมจํานวน 

12.75 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 465.38 ล้านบาท) และเซมเพอร์ริทมีสทิธิได้รับเงินปันผล

จํานวน 15.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 547.50 ล้านบาท) 

เมื่อพิจารณากระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึง่พิจารณาจากกําไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษีเงินได้ และคา่เสือ่ม

ราคา (EBITDA) สาํหรับปี 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 ของ SSC ท่ีมีจํานวน 1,797.22 ล้านบาท และ 913.40 

ล้านบาท และของ SAC ท่ีมีจํานวน 445.43 ล้านบาท และ 382.35 ล้านบาท ตามลาํดบั และ SSC กบั SAC มีเงินสดและ

รายการเทียบเทา่เงินสด ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 จํานวน 3,793.06 ล้านบาท และ 1,101.45 ล้านบาท ตามลาํดบั 

(หน่วย: ล้านบาท) SSC SAC 

 ถ้า EBITDA 

เท่ากับปี 25581/ 

ถ้า EBITDA 

เท่ากับปี 25592/ 

ถ้ากาํไรเท่ากับ 

ปี 25581/ 

ถ้ากาํไรเท่ากับ 

ปี 25592/ 

EBITDA สําหรับปี 2558 1,797.22  445.43  

EBITDA งวด 9 เดือนสิน้สดุ 30 ก.ย. 2559  913.40  382.25 

EBITDA ตอ่เดือน 149.77 101.49 37.12 42.47 

EBITDA ระหวา่ง 1 ตลุาคม 2559 – 15 มีนาคม 

2560 (5.5 เดือน) 823.72 558.19 204.16 233.60 

เงินสด ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2559 3,793.06  3,793.06 1,101.45  1,101.45 

รวมกระแสเงนิสดสาํรองไว้จ่ายเงนิปันผล 4,616.79  4,351.25 1,305.61  1,335.05 

เงนิปันผลที่ต้องจ่าย3/ 4,314.30 1,095.00 

หมายเหต:ุ 

1/ ถ้า EBITDA ในชว่งระหวา่งวนัที่ 1 ตลุาคม 2559 – 15 มีนาคม 2560 (วนัซือ้ขายกิจการ) มี EBITDA ตอ่เดือนเทา่กบัในปี 2558 

2/ ถ้า EBITDA ในชว่งระหวา่งวนัที่ 1 ตลุาคม 2559 – 15 มีนาคม 2560 (วนัซือ้ขายกิจการ) มี EBITDA ตอ่เดือนเทา่กบัในปี 2559 

3/ คํานวณที่อตัราแลกเปลี่ยนเทา่กบั 36.50 บาท/เหรียญสหรัฐ 

ดงันัน้ ความเสีย่งนีน้า่จะมีไมม่ากนกั และจะไมส่ง่ผลกระทบตอ่บริษัทฯ เน่ืองจากบริษัทฯ คาดวา่จะมีเงิน

เพียงพอสาํหรับจ่ายเงินปันผลจํานวนดงักลา่ว เน่ืองจาก SSC และ SAC จะมีเงินสดเพ่ิมเตมิจากการดําเนินธุรกิจใน

ระหวา่ง 1 ตลุาคม 2559 – 15 มีนาคม 2560 (วนัซือ้ขายกิจการ) และจะไมส่ง่ผลกระทบตอ่สภาพคลอ่งของ SSC, SAC 

และบริษัทฯ 

 

(6) ความเสีย่งด้านสภาพคลอ่งของ SSC อาจจะลดลง หากการซือ้ขายหุ้น SSC ไมส่ามารถเกิดขึน้ได้ในวนัท่ี 

15 มีนาคม 2560 
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 หากการซือ้ขายหุ้น SSC ไมส่ามารถเกิดขึน้ได้ในวนัท่ี 15 มีนาคม 2560 ไมว่า่ด้วยเหตใุดยกเว้นกรณีท่ี 

Supervisory Board ของเซมเพอร์ริทไมอ่นมุตัิรายการดงักลา่ว คูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายตกลงกนัให้ SSC จ่ายเงินปันผลให้แก่

ผู้ ถือหุ้นของ SSC เพ่ิมเติมอีกเป็นเงินบาทเทียบเทา่ 1,000,000 เหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 36.50 

ล้านบาท) สาํหรับทกุๆ 7 วนั หลงัจากวนัท่ี 15 มีนาคม 2560 แตอ่ยา่งช้าไมเ่กินวนัท่ี 12 เมษายน 2560 (Longstop Date) 

 

(หน่วย: ล้านบาท) SSC 

 ถ้า EBITDA เท่ากับปี 25581/ ถ้า EBITDA เท่ากับปี 25592/ 

EBITDA สําหรับปี 2558 1,797.22  

EBITDA งวด 9 เดือนสิน้สดุ 30 กนัยายน 2559  913.40 

EBITDA ตอ่สปัดาห์ 34.56 31.50 

เงินปันผลที่ต้องจา่ยทกุสปัดาห์จํานวน 1 ล้านเหรียญสหรัฐ3/ 36.50 36.50 

กระแสเงนิสดเพียงพอ (ไม่เพียงพอ) จ่ายเงนิปันผลต่อสัปดาห์ (1.94) (5.00) 

กระแสเงนิสดเพียงพอ (ไม่เพียงพอ) จ่ายเงนิปันผลสูงสุด 

(คํานวณระหวา่งวนัที่ 15 มีนาคม – 12 เมษายน 2560 หรือประมาณ 4 

สปัดาห์) 

(7.75) (20.01) 

หมายเหต:ุ 

1/ ถ้า EBITDA หลงัจากวนัที ่15 มีนาคม 2560 (วนัซือ้ขายกิจการ) มี EBITDA ตอ่สปัดาห์เทา่กบัในปี 2558 

2/ ถ้า EBITDA หลงัจากวนัที ่15 มีนาคม 2560 (วนัซือ้ขายกิจการ) มี EBITDA ตอ่สปัดาห์เทา่กบัในปี 2559 

3/ คํานวณที่อตัราแลกเปลี่ยนเทา่กบั 36.50 บาท/เหรียญสหรัฐ 

 ดงันัน้ หากการซือ้ขายหุ้น SSC ไมส่ามารถเกิดขึน้ได้ในวนัท่ี 15 มีนาคม 2560  SSC อาจมีความเสีย่งด้านสภาพ

คลอ่งลดลงบ้าง แตจํ่านวนดงักลา่วไมน่า่จะมีผลกระทบตอ่บริษัทฯ และ SSC มากนกั 

 

4. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ เกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของรายการได้มาและจาํหน่ายไป

ซึ่งสินทรัพย์ 

การเข้าซือ้หุ้นของ SSC จากเซมเพอร์ริท และการจําหนา่ยไปซึง่หุ้นและเงินลงทนุในบริษัทร่วมในตา่งประเทศ 

ให้แก่เซมเพอร์ริทมีความจําเป็นในการเข้าทํารายการ (ก) เพ่ือยตุิความขดัแย้งกบัเซมเพอร์ริทท่ีมมีากวา่ 5 ปีนบัตัง้แตปี่ 

2554 และข้อพิพาททางกฎหมายกบัเซมเพอร์ริทท่ีมมีากวา่ 3 ปีนบัตัง้แตปี่ 2557 เพ่ือท่ีตา่งฝ่ายจะได้แยกย้ายเพ่ือประกอบ

ธุรกิจของตนเอง โดยจะไมม่ีข้อผกูพนัใดๆ ระหวา่งกนัอีก เว้นแตจ่ะเป็นการตดิตอ่ตามปกติธุรกิจ รวมทัง้ขจดัความเสีย่ง

จากคดีความท่ีมีตอ่กนั หากในกรณีท่ีผลการตดัสนิข้อพิพาทถงึท่ีสดุและศาลมีคาํสัง่ตดัสนิให้บริษัทฯ รับเบอร์แลนด์ และ/

หรือ SSC แพ้คด ี ทําให้บริษัทฯ รับเบอร์แลนด์ และ SSC ต้องรับผิดชอบคา่เสยีหายท่ีถกูฟอ้งร้อง ซึง่อาจสง่ผลกระทบ

โดยตรงตอ่ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ รับเบอร์แลนด์ และ SSC ได้; (ข) บริษัทฯ จะจําหนา่ยไปซึง่หุ้น

และเงินลงทนุในบริษัทร่วมตา่งๆ ในตา่งประเทศ ซึง่บริษัทฯ ไมไ่ด้เข้าไปมีสว่นร่วมในการบริหารงานอยา่งใกล้ชิด ทําให้

บริษัทฯ สามารถมุง่เน้นการดําเนินธุรกิจท่ีมีความเช่ียวชาญเพ่ือสร้างการเติบโตในอนาคต; (ค) การเข้าซือ้หุ้นสามญัของ 

SSC จะสง่ผลดีตอ่ภาพรวมการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ ท่ีชว่ยสร้างสมดลุตอ่ผลการดาํเนินงานโดยรวมผา่นการรับรู้ฐานะ

การเงินและผลการดาํเนินงาน (Consolidation) ของ SSC จากเดิมท่ีบริษัทฯ รับรู้เพียงสว่นได้เสยี (Equity Method) จาก

การถือหุ้นใน SSC ทัง้นี ้SSC ประกอบธุรกิจปลายนํา้ในการผลติและจดัจําหนา่ยถงุมือยางซึง่เป็นสนิค้าสาํเร็จรูปท่ีมีอตัรา

กําไรด ี หากผลการดําเนินงานของบริษัทฯ มีความผนัผวนดงัเช่นท่ีเคยเกิดขึน้มาแล้วในอดตีและอาจจะเกิดขึน้อีกใน
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อนาคต ผลการดําเนินงานของ SSC จะช่วยสร้างสมดลุตอ่ผลการดําเนินงานโดยรวมของกลุม่บริษัทฯ ได้; และ (ง) บริษัทฯ 

จะสามารถดาํเนินธุรกิจของ SSC ได้อยา่งเสรีตามนโยบายท่ีบริษัทฯ เห็นวา่เหมาะสม ไมว่า่จะเป็นการขยายกําลงัการผลติ

ทัง้ในและตา่งประเทศ รวมถึงสามารถทําการขายในตลาดทัว่โลกโดยไมต่ิดเง่ือนไขหรือข้อห้ามค้าแขง่อีกตอ่ไป 

 ทัง้นี ้ การทํารายการในครัง้นีม้ีข้อดีและประโยชน์ ดงัตอ่ไปนี ้ (1) การเข้าทํารายการทําให้คดข้ีอพิพาททางการค้า

ระหวา่งเซมเพอร์ริท กบับริษัทฯ รับเบอร์แลนด์ และ SSC ยตุลิง; (2) ช่วยลดความเสีย่งท่ีอาจจะเกิดขึน้หากศาลมีคาํ

พิพากษาถงึท่ีสดุให้บริษัทฯ รับเบอร์แลนด์ และ SSC ชําระคา่เสยีหายให้แกเ่ซมเพอร์ริท; (3) ทําให้บริษัทฯ และ SSC ไมม่ี

ภาระคา่ใช้จา่ยทางกฏหมายและคา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวข้องกบัการตอ่สู้คดีตามข้อพิพาททางการค้าอีกตอ่ไป; (4) ทําให้

สญัญากิจการร่วมค้าระหวา่งเซมเพอร์ริทกบับริษัทฯ สิน้สดุลง รวมถงึข้อห้ามค้าแขง่ สง่ผลให้ SSC สามารถขยายการ

กําลงัการผลติ/ทําการตลาดได้ทัว่โลกโดยอิสระ; (5) บริษัทฯ สามารถกําหนดนโยบายบริหารงานทัง้หมดใน SSC ได้อยา่ง

อิสระ; (6) เป็นการปรับโครงสร้างของกลุม่บริษัทฯ ซึง่จะทําให้มีความคลอ่งตวัในการกําหนดทิศทางการดาํเนินธุรกิจให้

เป็นไปในแนวทางเดียวกนั และอยูภ่ายใต้การควบคมุของบริษัทฯ; (7) บริษัทฯ จะรับรู้ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน

ของ SSC ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ทําให้มีรายได้และผลการดําเนินงานดขีึน้; (8) ลดความเสีย่งท่ีอาจจะเกิดขึน้ใน

อนาคต จากการท่ีเซมเพอร์ริทลงทนุในธุรกิจถงุมือยาง ในประเทศมาเลเซยี (Latexx) ซึง่เสมอืนกบัเป็นการค้าแขง่ขนักบั 

SSC; และ (9) หากท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ในครัง้นี ้ อนมุตัิวาระการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ และ

การระงบัข้อพิพาทตา่งๆ บริษัทฯ ไมต้่องชําระคา่เสยีหาย (Break Fee) จํานวน 15 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือประมาณ 547.5 

ล้านบาท) ให้แก่เซมเพอร์ริท 

 อยา่งไรก็ตาม การทํารายการในครัง้นีม้ีข้อด้อยและความเสีย่ง ได้แก ่(1) ความเสีย่งด้านการตลาดของ SSC โดย

ไมม่ีเซมเพอร์ริทเป็นพาร์ทเนอร์ และจําเป็นต้องหาตลาดทดแทนเพ่ือชดเชยยอดขายท่ีลดลงจากการยกเลกิสญัญากิจการ

ร่วมทนุ; (2) เพ่ิมภาระเงินกู้ยืมและคา่ใช้จา่ยดอกเบีย้จากสถาบนัการเงินเพ่ือเป็นแหลง่เงินทนุสาํหรับการเข้าทํารายการ; 

(3) ความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นสาํหรับเงินท่ีต้องชําระแกเ่ซมเพอร์ริทในสกลุเหรียญสหรัฐ; (4) การจําหนา่ยหุ้นสามญั

ของ SAC เป็นขายตามสญัญา Call Option บริษัทฯ จึงยงัไมไ่ด้รับเงินในทนัทีจนกวา่จะมีการใช้สทิธิโดยเซมเพอร์ริท; และ

มีความเสีย่งท่ีไมม่ากนกัในข้อ (5) และ (6) ตอ่ไปนี ้ (5) ความเสีย่งในกรณีเงินสดของ SSC และ SAC ไมเ่พียงพอท่ีจะ

จ่ายเงินปันผลตามสญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) ซึง่บริษัทฯ จะใช้เงินจํานวนดงักลา่วเป็นสว่น

หนึง่ของแหลง่เงินทนุเพ่ือชําระเป็นคา่ตอบแทนในการเข้ารายการในครัง้นี;้ และ (6) ความเสีย่งด้านสภาพคลอ่งของ SSC 

อาจจะลดลง หากการซือ้ขายหุ้น SSC ไมส่ามารถเกิดขึน้ได้ในวนัท่ี 15 มีนาคม 2560 

เมื่อพิจารณาเหตผุลและความจําเป็นของการทํารายการ รวมถึงศกึษาและเปรียบเทียบข้อดี ประโยชน์ ข้อด้อย 

ผลกระทบและความเสีย่งจากการทํารายการแล้ว ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่รายการได้มาและจาํหน่ายไป

ซึ่งสินทรัพย์นี ้มีความสมเหตุสมผล ซึง่จะสง่ผลดตีอ่บริษัทฯ และผู้ ถือหุ้นในระยะยาว 
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ส่วนที่ 3: ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับความเหมาะสมของมูลค่าสินทรัพย์ที่จะได้มาและ

จาํหน่ายไป รวมถงึเงื่อนไขของรายการได้มาและจาํหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ 

 

ในส่วนที ่ 3 ของรายงานฉบบันี:้ ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระใช้อตัราแลกเปลีย่นเท่ากบั 35.5685 บาท/เหรียญ

สหรฐั, 5.2181 บาท/หยวน, 0.1467 เหรียญสหรฐั/หยวน, 8.0336 บาท/ริงกิต และ 0.2259 ริงกิต/เหรียญสหรฐั เนือ่งจาก

เป็นอตัราแลกเปลีย่น ณ วนัทีจ่ดัทําการประเมินมูลค่าหุน้และเงินลงทนุของรายงานฉบบันี ้หรือ วนัที ่17 มกราคม 2560 

(ทีม่า: อตัราแลกเปลีย่นขายถวัเฉลีย่ทีป่ระกาศโดยธนาคารแห่งประเทศไทย ประจําวนัที ่ 17 มกราคม 2560 จาก 

www.bot.or.th) 

 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาความเหมาะสมของมลูคา่สนิทรัพย์ท่ีจะได้มาและจําหนา่ยไป ซึง่ได้แก ่

(1) การได้มาซึง่หุ้นสามญัของบริษัท สยามเซมเพอร์เมด จํากดั (“SSC”) จํานวน 10,000 หุ้น (คดิเป็นร้อยละ 50.00 ของ

หุ้นท่ีจําหนา่ยได้แล้วทัง้หมดของ SSC) จาก Semperit Technische Produkte Gesellschaft m.b.H. (“เซมเพอร์ริท” 

หรือ “Semperit”) (หรือบคุคลซึง่ Semperit กําหนด) (“รายการท่ี 1”) 

(2) การจําหนา่ยไปซึง่เงินลงทนุใน Semperflex Shanghai Ltd. (“SSH”) จํานวนร้อยละ 50.00 ของทนุทัง้หมดของ SSH 

ให้แก่ Semperit (หรือบคุคลซึง่ Semperit กําหนด) (“รายการท่ี 2”)  

(3) การจําหนา่ยไปซึง่เงินลงทนุใน Shanghai Semperit Rubber & Plastic Products Co., Ltd. (“SRP”) จํานวนร้อยละ 

10.00 ของทนุทัง้หมดของ SRP ให้แก่ Semperit (หรือบคุคลซึง่ Semperit กําหนด) (“รายการท่ี 3”) 

(4) การจําหนา่ยไปซึง่หุ้นสามญัของ Sempermed USA, Inc. (“SUSA”) จํานวน 1,000 หุ้น (คิดเป็นร้อยละ 25.00 ของ

หุ้นท่ีจําหนา่ยได้แล้วทัง้หมดของ SUSA) ให้แก ่Semperit (หรือบคุคลซึง่ Semperit กําหนด) (“รายการท่ี 4.1”) 

การจําหนา่ยไปซึง่หุ้นสามญัของ SUSA โดย SSC จํานวน 2,000 หุ้น (คิดเป็นร้อยละ 50.0 ของหุ้นท่ีจําหนา่ยได้แล้ว

ทัง้หมดของ SUSA) ให้แก่ Semperit (หรือบคุคลซึง่ Semperit กําหนด) (“รายการท่ี 4.2”) 

(5) การจําหนา่ยไปซึง่หุ้นสามญัของ Sempermed Singapore PTE LTD (“SESI”) จํานวน 4,000,000 หุ้น (คิดเป็นร้อย

ละ 50.00 ของหุ้นท่ีจําหนา่ยได้แล้วทัง้หมดของ SESI) ให้แก ่Semperit (หรือบคุคลซึง่ Semperit กําหนด) (“รายการท่ี 

5”) 

(6) การจําหนา่ยไปซึง่เงินลงทนุใน Shanghai Sempermed Glove Sales Co.,Ltd. (“SSF”) โดย SSC จํานวนร้อยละ 

100.00 ของทนุทัง้หมดของ SSF ให้แก่ Semperit (หรือบคุคลซึง่ Semperit กําหนด) (“รายการท่ี 6”) 

(7) การจําหนา่ยไปซึง่หุ้นสามญัของ บริษัท เซมเพอร์เฟลก็ซ์ เอเชีย จํากดั (“SAC”) ท่ีบริษัทฯ และบริษัท รับเบอร์แลนด์

โปรดกัส์ จํากดั (“รับเบอร์แลนด์”) ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของบริษัทฯ ถืออยูใ่นจํานวนรวมกนัเทา่กบั 1,615,000 หุ้น หรือ

คิดเป็นร้อยละ 42.50 ของหุ้นท่ีจําหนา่ยได้แล้วทัง้หมดของ SAC ให้แก ่Semperit (หรือบคุคลซึง่ Semperit กําหนด) 

(“รายการท่ี 7”) 

ในการประเมินมลูคา่สนิทรัพย์ท่ีจะได้มาและจําหนา่ยไปในครัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงถึงข้อมลูท่ี

ได้รับจากบริษัทฯ, SSC, SSH, SRP, SUSA, SESI, SSF, และ SAC รวมถึงจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและฝ่ายจดัการของ

บริษัทฯ, SSC, SSH, SRP, SUSA, SESI, SSF, และ SAC เอกสารท่ีได้รับจากบริษัทฯ, SSC, SSH, SRP, SUSA, SESI, 

SSF, และ SAC เช่น รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิจากผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ สญัญาท่ีสาํคญั และเอกสาร

ตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้องกบัการทํารายการรวมทัง้ข้อมลูท่ีเผยแพร่ตอ่สาธารณะทัว่ไป 
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ทัง้นี ้ความเห็นของ CapAd ตัง้อยูบ่นสมมติฐานวา่ข้อมลูและเอกสารดงักลา่วเป็นข้อมลูท่ีสมบรูณ์ ครบถ้วน และ

ถกูต้อง รวมทัง้เป็นการพิจารณาจากสถานการณ์และข้อมลูท่ีสามารถรับรู้ได้ในปัจจบุนั ซึง่หากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ อาจ

สง่ผลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญัตอ่การดาํเนินธุรกิจ ประมาณการทางการเงินของ SSC, SSH, SRP, SUSA, SESI , SSF 

และ SAC รวมถึงอาจกระทบตอ่การตดัสนิใจของผู้ ถือหุ้นได้ในการพิจารณาความเหมาะสมและความเป็นธรรมของราคา

สนิทรัพย์ท่ีได้จะมาและจําหนา่ยไปในครัง้นี ้

เน่ืองจากการกําหนดราคาขายเงินลงทนุหรือหุ้นในบริษัทตา่งๆ ท่ีดําเนินธุรกิจในตา่งประเทศตามท่ีกลา่วมา

ข้างต้นกําหนดเป็นสกลุเงินเหรียญสหรัฐ ดงันัน้ ในรายงานฉบบันีจ้ะพิจารณาความเหมาะสมของราคาประเมินมลูคา่

กิจการของบริษัทตา่งๆ โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเปรียบเทียบกบัราคาซือ้ขายเป็นเงินเหรียญสหรัฐ  สาํหรับเงินสกลุ

ท้องถ่ิน เช่น เงินหยวน เงินริงกิต เงินบาท เป็นต้น ท่ีบริษัทนัน้ๆ มีสกลุเงินหลกัในการดาํเนินธุรกิจจะนํามาใช้อ้างอิงเพ่ือ

เป็นข้อมลูเพ่ิมเตมิเทา่นัน้ 

โดย CapAd ได้พิจารณาความเหมาะสมของมลูคา่หุ้นของ SSC, SSH, SRP, SUSA, SESI, SSF, และ SAC 

ด้วยวิธีการตา่งๆ จํานวน 6 วิธี ได้แก ่

1) วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี (Book Value Approach) 

2) วิธีมลูคา่ตามบญัชีท่ีปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) 

3) วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

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

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

6) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

ทัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไมไ่ด้ประเมินราคาหุ้น SSC, SSH, SRP, SUSA, SESI, SSF, และ SAC โดยวิธี

มลูคา่หุ้นตามราคาตลาด เน่ืองจาก SSC, SSH, SRP, SUSA, SESI , SSF, และ SAC ไมไ่ด้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์ฯ จึงไมม่ีราคาหุ้นท่ีซือ้ขายอ้างอิงได้ จึงเหลอืวิธีการประการประเมินมลูคา่หุ้น SSC, SSH, SRP, SUSA, SESI, 

SSF, และ SAC เพียง 5 วิธี สรุปได้ดงันี ้
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1. มูลค่าหุ้นสามัญของบริษัท สยามเซมเพอร์เมด จาํกดั (“SSC”) 

1.1 วิธีมูลค่าตามบัญช ี(Book Value Approach) 

 การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนี ้ จะแสดงให้เห็นถงึมลูคา่ของ SSC ซึง่ปรากฏตามบญัชี ณ ขณะใดขณะหนึง่ โดย

ในท่ีนีเ้ป็นการประเมินจากมลูคา่ตามบญัชีของ SSC ตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่ตรวจสอบโดยผู้สอบ

บญัชีรับอนญุาต ท่ีไมอ่ยูใ่นรายช่ือผู้สอบบญัชีท่ีได้รับความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต.15

16 และเป็นงบการเงินฉบบัลา่สดุ 

ทัง้นี ้สามารถนํางบการเงินดงักลา่วมาคาํนวณหามลูคา่ตามบญัชีของ SSC ได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 

ทนุที่ออกและชําระแล้ว 200.00 

กําไรสะสม  

จดัสรรแล้ว สํารองตามกฎหมาย 24.45 

ยงัไมไ่ด้จดัสรร 7,505.49 

องค์ประกอบอ่ืนของสว่นของผู้ ถือหุ้น 4.89 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 7,734.83 

จํานวนหุ้นที่ชําระแล้วทัง้หมด (หุ้น) - ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2558 20,0001/ 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท) 386,741.30 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่ที่ตราไว้ 10,000.00 บาทตอ่หุ้น 

 

 จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้จะได้มลูคา่หุ้นของ SSC เทา่กบั 386,741.30 บาทต่อหุ้น หรือมลูคา่กิจการ 

เทา่กบั 7,734.83 ล้านบาท 

 

1.2 วิธีมูลค่าตามบัญชทีี่ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีนี ้ เป็นการนําสนิทรัพย์รวมของ SSC หกัด้วยหนีส้นิทัง้หมด รวมทัง้ภาระผกูพนัและ

หนีส้นิท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 

ธนัวาคม 2558 ซึง่ตรวจสอบโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต ท่ีไมอ่ยูใ่นรายช่ือผู้สอบบญัชีท่ีได้รับความเห็นชอบจากสาํนกังาน 

ก.ล.ต. และเป็นงบการเงินฉบบัลา่สดุ และปรับปรุงด้วยรายการตา่งๆ ท่ีเกิดขึน้ภายหลงัจากวนัท่ีในงบการเงิน หรือรายการ

ท่ีมีผลกระทบทําให้มลูคา่ตามบญัชีสะท้อนมลูคา่ท่ีแท้จริงมากขึน้ เช่น สว่นเพ่ิมหรือสว่นลดจากการประเมินราคาทรัพย์สนิ

ท่ียงัไมไ่ด้บนัทกึในงบการเงิน  หนีส้นิท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคต และเหตกุารณ์ภายหลงัวนัท่ีในงบการเงิน เป็นต้น หลงัจาก

นัน้ จึงนําผลลพัธ์ท่ีคํานวณได้หารด้วยจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของ SSC 

ในการประเมินมลูคา่หุ้นของบริษัทฯ โดยวิธีนี ้ CapAd ได้ใช้มลูคา่ตามบญัชีซึง่ปรากฏตามงบการเงินลา่สดุ ณ 

วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ของ SSC มาปรับปรุง โดยได้พิจารณาประเด็นสาํคญั ดงันี ้

  

16 เป็นผู้สอบบญัชีที่ได้รับการยอมรับจาก Ernst & Young Wirtschaftsprüfungsgesellschaft m.b.H. ซึง่เป็นผู้สอบบญัชีของเซมเพอร์ริท ที่นํา

งบการเงินนีไ้ปจดัทํางบการเงินของเซมเพอร์ริท โดยเซมเพอร์ริทเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เวียนนา ประเทศออสเตรีย 

และเป็นผู้สอบบญัชีที่ได้รับการยอมรับจากบริษัท ไพร้ซวอเตอร์เฮาส์คเูปอร์ส เอบีเอเอส จํากดั ซึง่เป็นผู้สอบบญัชีของบริษัทฯ ที่นํางบ

การเงินนีไ้ปจดัทํางบการเงินของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ 
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

1.2.1 ส่วนเพิ่มจากการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน 

SSC มีโรงงานผลติถงุมือยางอยู ่ 2 แหง่ท่ีอําเภอหาดใหญ่ จงัหวดัสงขลา และท่ีอําเภอกาญจนดิษฐ์ จงัหวดั 

สรุาษฎร์ธานี โดยรายละเอียดการประเมินมลูคา่ดงันี ้ ้ 

1.2.1.1 ที่ดนิ อาคารและสิ่งปลูกสร้าง - โรงงานแห่งที่ 1 

1.2.1.1.1 ที่ดนิ – อาํเภอหาดใหญ่ จังหวดัสงขลา 

SSC ได้แตง่ตัง้บริษัท ท่ีปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั (“ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ”) ซึง่เป็นผู้ประเมินราคา

ทรัพย์สนิอิสระท่ีได้รับความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. เพ่ือประเมินราคาท่ีดิน อาคารและสิง่ปลกูสร้างของ SSC ซึง่ 

ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระได้ทําการสาํรวจทรัพย์สนิ เมื่อวนัท่ี 13 ธนัวาคม 2559 และประเมนิมลูคา่ทรัพย์สนิเมื่อวนัท่ี 

28 ธนัวาคม 2559 ตามรายงานลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 (เลขท่ี FSC/59R-12-3295) เพ่ือวตัถปุระสงค์สาธารณะ โดย 

ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระเลอืกใช้วิธีต้นทนุทดแทน (Depreciated Replacement Cost Approach) โดยการวเิคราะห์

เปรียบเทียบข้อมลูตลาด ในการประเมินมลูคา่ท่ีดิน ซึง่รายละเอียดการประเมินมลูคา่ท่ีดินสรุปได้ดงันี ้

ทรัพย์สิน รายละเอียด ราคาประเมิน 

(ล้านบาท) 

ที่ดิน – โรงงาน

แหง่ที่ 1 

หาดใหญ่ 

สงขลา  

โฉนดเลขที ่ ที่ดินกลุม่ที่ 1 : 176718, 1961/2/, 100171/, 105241/2/, น.ส.3ก. 1352 

และ น.ส.3ก. 2072 

ที่ดินกลุม่ที่ 2 : 637803/ 

154.924/ 

เลขที่ดิน ที่ดินกลุม่ที่ 1 : 108, 1061/2/, 1071/, 1051/2/, 83 และ 945 

ที่ดินกลุม่ที่ 2 : 64 

หน้าสํารวจ ที่ดินกลุม่ที่ 1 : 3008, 1271/2/, 4431/, 4541/2/ 

ที่ดินกลุม่ที่ 2 : 2087 

เนือ้ที่ประเมินมลูคา่ 93-1-59.1 ไร่ (93.39775 ไร่) ประกอบด้วย 

ที่ดินกลุม่ที่ 1 : 81-1-59.1 ไร่ (82.22275ไร่) 

ที่ดินกลุม่ที่ 2 : 12 ไร่ 

 

 เนือ้ที่ตามเอกสารสิทธิ 94-0-89.1 ไร่ (94.22275 ไร่) ประกอบด้วย 

ที่ดินกลุม่ที่ 1 : 82-0-89.1 ไร่ (82.22275ไร่) 

ที่ดินกลุม่ที่ 2 : 12 ไร่ 

 

 ที่ตัง้ทรัพย์สิน 110 หมูท่ี่ 8 ถนนกาญจนวนิช (ก.ม. ที่ 1274) ตําบลพะตง อําเภอ

หาดใหญ่ จงัหวดัสงขลา 

 

 ผู้ ถือกรรมสิทธ์ิ บริษัท สยามเซมเพอร์เมด จํากดั  

 ภาระจํานอง ไมมี่  

 วีธีการประเมินมลูคา่ วิธีต้นทนุทดแทน (Depreciated Replacement Cost Approach)  

โดยวิเคราะห์เปรียบเทียบข้อมลูตลาด  

 

 วนัที่สํารวจ 13 ธันวาคม 2559  

 วนัที่ประเมินและออก

รายงาน 

28 ธันวาคม 2559  

ที่มา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC/59R-12-3295 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

หมายเหต:ุ 

1/ โฉนดตราจอง 

3/ ผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ ไมไ่ด้ประเมินพืน้ทีบ่างสว่นของโฉนดตราจองเลขที่ 196 และ 10524 รวมพืน้ที่ 3 งาน 30 ตารางวา 

เน่ืองจากพืน้ที่ดงักลา่วถกูกนัเป็นเขตถนนกาญจนวนิช 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 52/155 
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3/ ที่ดินกลุม่ที่ 2 เป็นที่ดินไมต่ิดถนน ปัจจบุนัใช้เป็นที่พกัคนงาน 

4/ ราคาประเมินที่ดินกลุม่ที่ 1 เทา่กบั 146.52 ล้านบาท (@ 1.80 ล้านบาท/ไร่) และราคาประเมินที่ดินกลุม่ที่ 2 เทา่กบั 8.40 ล้านบาท (@ 

0.70 ล้านบาท/ไร่) 
 

สมมติฐานของผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ 

ท่ีดินกลุม่ท่ี 1 

ในการประเมินมลูคา่โดยวธีิเปรียบเทียบตลาด ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระได้คดัเลอืกข้อมลูราคาตลาดท่ีมีการ

เสนอขายหรือขายในพืน้ท่ีท่ีตัง้ทรัพย์สนิหรือทําเลท่ีตัง้บริเวณใกล้เคียง ในชว่งเวลาใกล้เคียง ซึง่ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิ

อิสระพิจารณาแล้วเห็นวา่เป็นข้อมลูท่ีมีศกัยภาพใกล้เคียงกนักบัทรัพย์สนิท่ีจะประเมิน มาเป็นข้อมลูท่ีใช้สาํหรับวิเคราะห์

เปรียบเทียบกบัทรัพย์สนิ โดยข้อมลูท่ีนํามาเปรียบเทียบเป็นข้อมลูตลาดประเภทท่ีดินเปลา่จํานวน 4 รายการ บริเวณถนน

กาญจนวนิช ซึง่มีราคาเสนอขาย/ราคาขายระหวา่ง 2.00 – 4.50 ล้านบาทตอ่ไร่ เพ่ือนํามาวิเคราะห์มลูคา่ทรัพย์สนิ จากนัน้

จึงประเมินราคาท่ีดินโดยพิจารณาจากปัจจยัตา่งๆ เช่น สถานท่ีตัง้ ขนาดและรูปร่างของท่ีดิน ลกัษณะ ชนิด และคณุภาพ

ของสิง่ท่ีพฒันา รวมถงึระยะเวลาด้วย และให้คะแนนโดยวิธีถ่วงนํา้หนกั (Weighted Quality Score: WQS) เป็นตวัปรับ

ราคาในการเปรียบเทียบกบัทรัพย์สนิ โดยใช้ข้อมลูตลาดของท่ีดินท่ีนํามาเปรียบเทียบ และสรุปราคาประเมินโดยวิธี

เปรียบเทียบข้อมลูตลาดของผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ มีดงันี ้

ข้อมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลค่าทรัพย์สนิ 

 ทรัพย์สินที่ 

ประเมินราคา 

ข้อมูลที่ 1 ข้อมูลที่ 2 ข้อมูลที่ 3 ข้อมูลที่ 4 

ประเภททรัพย์สิน ที่ดินพร้อมสิ่งปลกู

สร้าง 

ที่ดินวา่งเปลา่ ที่ดินวา่งเปลา่ ที่ดินวา่งเปลา่ ที่ดินวา่งเปลา่ 

ที่ตัง้ 110 หมูท่ี่ 8 ถนน

กาญจนวนิช (ก.ม. ที่ 

1274) ต.พะตง อ. 

หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถนนกาญจนวนิช 

(ก.ม. ที่ 1273-1274) 

ต.พะตง อ. 

หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถนนกาญจนวนิช 

(ก.ม. ที่ 1275-1276) 

ต.พงัลา อ. สะเดา  

จ.สงขลา 

ถนนกาญจนวนิช 

(ก.ม. ที่ 1303-1304) 

ต.สํานกัขาม อ. 

สะเดา จ.สงขลา 

ถนนกาญจนวนิช 

(ก.ม. ที่ 1291-1292) 

ต.สะเดา อ. สะเดา 

จ.สงขลา 

เนือ้ที่ดิน 82-0-89.1 ไร่ 42-2-0 ไร่ 54-3-0 ไร่ 25 ไร่ 10 ไร่ 

รูปแปลงที่ดิน ใกล้เคียงรูป

สี่เหลี่ยมผืนผ้า 

ใกล้เคียงรูป

สี่เหลี่ยมผืนผ้า 

รูปหลายเหลี่ยม รูปหลายเหลี่ยม ใกล้เคียงรูป

สี่เหลี่ยมผืนผ้า 

ขนาดของที่ดิน หน้ากว้าง 240.0 ม. หน้ากว้าง 200.0 ม. หน้ากว้าง 100.0 ม. หน้ากว้าง 200.0 ม. หน้ากว้าง 90.0 ม. 

ระดบัของที่ดิน เสมอระดบัถนนหน้า

ที่ดิน 

ตํ่ากวา่ระดบัถนน 

0.50 ม. 

ตํ่ากวา่ระดบัถนน 

1.00 ม. 

สงู-ตํ่าตามลกัษณะ

ภมิูประเทศ 

ตํ่ากวา่ระดบัถนน 

0.50 ม. 

ถนนผ่านหน้าทรัพย์สิน ถนนลาดยาง กว้าง 

4 ชอ่งจราจร 

ถนนลาดยาง กว้าง 

4 ชอ่งจราจร 

ถนนลาดยาง กว้าง 

4 ชอ่งจราจร 

ถนนลาดยาง กว้าง 

4 ชอ่งจราจร 

ถนนลาดยาง กว้าง 

4 ชอ่งจราจร 

สาธารณปูโภค ไฟฟา้, ไฟฟา้ถนน, 

นํา้บาดาล, โทรศพัท์ 

ไฟฟา้, ไฟฟา้ถนน, 

โทรศพัท์ 

ไฟฟา้, ไฟฟา้ถนน, 

โทรศพัท์ 

ไฟฟา้, ไฟฟา้ถนน, 

โทรศพัท์ 

ไฟฟา้, ไฟฟา้ถนน, 

โทรศพัท์ 

ข้อกําหนดผงัเมือง นอกเขตผงัเมือง นอกเขตผงัเมือง นอกเขตผงัเมือง นอกเขตผงัเมือง นอกเขตผงัเมือง 

การใช้ประโยชน์สงูสดุ อตุสาหกรรม อตุสาหกรรม พกัอาศยั อตุสาหกรรม พาณิชยกรรม 

วนัที่เสนอขาย  ธ.ค. 2559 ธ.ค. 2559 ธ.ค. 2559 ธ.ค. 2559 

ราคาเสนอขาย (บาท/ไร่)  4,500,000 2,000,000 3,000,000 2,500,000 

ราคาปรับแก้  (บาท/ไร่)  3,075.000 1,750,000 2,200,000 2,075,000 
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การประเมินราคาโดยวิธีเปรียบเทียบข้อมูลดวยการให้คะแนนตามระดับคุณภาพ 

 ระดับถ่วง

นํา้หนัก 

ทรัพย์สินที่ 

ประเมินราคา 

ข้อมูลที่ 1 ข้อมูลที่ 2 ข้อมูลที่ 3 ข้อมูลที่ 4 

ทําเลที่ตัง้ทรัพย์สิน 25% 8 8 7 7 6 

สภาพแวดล้อม 25% 7 7 6 6 6 

ระบบสาธารณปูโภค 0% 7 7 7 7 7 

การคมนาคม 0% 8 8 8 8 8 

ถนนผ่านหน้าทรัพย์สิน 0% 9 9 9 9 9 

รูปร่างความเหมาะสม 25% 4 7 7 8 9 

การใช้ประโยชน์สงูสดุ 25% 4 7 7 8 9 

WQS Score       

Score  5.75 7.25 6.75 7.25 7.50 

Adjusted Ratio  1.00 0.79 0.85 0.79 0.77 

Indicated Price   2,438,793 1,490,741 1,744,828 1,590,833 

% comparable   25% 30% 25% 20% 

ราคาประเมินทรัพย์สิน 

(บาท/ไร่) 

 1,811,294     

หรือประมาณ (บาท/ไร่)  1,800,000     

ที่มา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC/59R-12-3295 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

โดยสรุป ราคาประเมินท่ีดินกลุม่ท่ี 1 ท่ีประเมินโดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ  เทา่กบั 1.80 ล้านบาทตอ่ไร่ 

 

ท่ีดินกลุม่ท่ี 2 

ในการประเมินมลูคา่โดยวธีิเปรียบเทียบตลาด ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระได้คดัเลอืกข้อมลูราคาตลาดท่ีมีการ

เสนอขายหรือขายในพืน้ท่ีท่ีตัง้ทรัพย์สนิหรือทําเลท่ีตัง้บริเวณใกล้เคียง ในชว่งเวลาใกล้เคียง ซึง่ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิ

อิสระพิจารณาแล้วเห็นวา่เป็นข้อมลูท่ีมีศกัยภาพใกล้เคียงกนักบัทรัพย์สนิท่ีจะประเมิน มาเป็นข้อมลูท่ีใช้สาํหรับวิเคราะห์

เปรียบเทียบกบัทรัพย์สนิ โดยข้อมลูท่ีนํามาเปรียบเทียบเป็นข้อมลูตลาดประเภทท่ีดินเปลา่จํานวน 4 รายการ ซอย

สาธารณะประโยชน์ ถนนกาญจนวนิช หรือบริเวณทางหลวงชนบาท สข.1059 ซึง่มีราคาเสนอขาย/ราคาขายระหวา่ง 0.80 

– 0.96 ล้านบาทตอ่ไร่ เพ่ือนํามาวิเคราะห์มลูคา่ทรัพย์สนิ จากนัน้จึงประเมินราคาท่ีดินโดยพิจารณาจากปัจจยัตา่งๆ เช่น 

สถานท่ีตัง้ ขนาดและรูปร่างของท่ีดิน ลกัษณะ ชนิด และคณุภาพของสิง่ท่ีพฒันา รวมถงึระยะเวลาด้วย และให้คะแนนโดย

วิธีถว่งนํา้หนกั (Weighted Quality Score: WQS) เป็นตวัปรับราคาในการเปรียบเทียบกบัทรัพย์สนิ โดยใช้ข้อมลูตลาด

ของท่ีดินท่ีนํามาเปรียบเทียบ และสรุปราคาประเมินโดยวิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาดของผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ ดงันี ้

ข้อมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลค่าทรัพย์สนิ 

 ทรัพย์สินที่ 

ประเมินราคา 

ข้อมูลที่ 6 ข้อมูลที่ 7 ข้อมูลที่ 8 ข้อมูลที่ 9 

ประเภททรัพย์สิน ที่ดินพร้อมสิ่งปลกู

สร้าง (บ้านพกั

คนงาน และสิ่งปลกู

สร้างอ่ืนๆ) 

ที่ดินวา่งเปลา่ ที่ดินวา่งเปลา่ ที่ดินวา่งเปลา่ ที่ดินวา่งเปลา่ 
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 ทรัพย์สินที่ 

ประเมินราคา 

ข้อมูลที่ 6 ข้อมูลที่ 7 ข้อมูลที่ 8 ข้อมูลที่ 9 

ที่ตัง้ 110 หมูท่ี่ 8 ถนน

กาญจนวนิช (ก.ม. ที่ 

1274) ต.พะตง อ. 

หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ซอยสาธารณ 

ประโยชน์ 

ถนนกาญจนวนิช 

(ทล.4) ต.บ้านพรุ อ. 

หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ซอยสาธารณ 

ประโยชน์ แยกจาก

ถนนคลองปอมใน 

ถนนกาญจนวนิช 

(ทล.4) ต.บ้านพรุ อ. 

หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ซอยสาธารณ 

ประโยชน์ แยกจาก

ถนนนิคม

อตุสาหกรรม STA 

ถนนกาญจนวนิช 

(ทล.4) ต.พะตง อ. 

หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ทางหลวงชนบท 

สข.1059 ต.พงัลา  

อ. สะเดา จ.สงขลา 

เนือ้ที่ดิน 12 ไร่ 22 ไร่ 20 ไร่ 29-2-67.2 ไร่ 10-3-89 ไร่ 

รูปแปลงที่ดิน รูปหลายเหลี่ยม รูปหลายเหลี่ยม รูปหลายเหลี่ยม ใกล้เคียงรูป

สี่เหลี่ยมผืนผ้า 

รูปหลายเหลี่ยม 

ขนาดของที่ดิน หน้ากว้าง 75.0 ม. หน้ากว้าง 100.0 ม. หน้ากว้าง 80.0 ม. หน้ากว้าง 130.0 ม. หน้ากว้าง 100.0 ม. 

ระดบัของที่ดิน เสมอระดบัถนนหน้า

ที่ดิน 

ตํ่ากวา่ระดบัถนน 

1.00 ม. 

เสมอระดบัถนนหน้า

ที่ดิน 

เสมอระดบัถนนหน้า

ที่ดิน 

ตํ่ากวา่ระดบัถนน 

0.50 ม. 

ถนนผ่านหน้าทรัพย์สิน ถนนลาดยาง  

กว้าง 4 ชอ่งจราจร 

ถนนลกูรังกว้าง 5 ม. ถนนลกูรังกว้าง 4 ม. ถนนลกูรังกว้าง 5 ม. ถนนลาดยางกว้าง 6 

ม. 

สาธารณปูโภค ไฟฟา้, ไฟฟา้ถนน, 

นํา้บาดาล, โทรศพัท์ 

ไฟฟา้, โทรศพัท์ ไมมี่ ไฟฟา้, โทรศพัท์ ไฟฟา้, โทรศพัท์ 

ข้อกําหนดผงัเมือง นอกเขตผงัเมือง นอกเขตผงัเมือง นอกเขตผงัเมือง นอกเขตผงัเมือง นอกเขตผงัเมือง 

การใช้ประโยชน์สงูสดุ อตุสาหกรรม อตุสาหกรรม อตุสาหกรรม อตุสาหกรรม พาณิชยกรรม 

วนัที่เสนอขาย  ธ.ค. 2559 ธ.ค. 2559 ธ.ค. 2559 ธ.ค. 2559 

ราคาเสนอขาย (บาท/ไร่)  800,000 700,000 980,024.27 500,000 

ราคาปรับแก้  (บาท/ไร่)  800,000 500,000 850,000.00 525,000 

 
การประเมินราคาโดยวิธีเปรียบเทียบข้อมูลดวยการให้คะแนนตามระดับคุณภาพ 

 ระดับถ่วง

นํา้หนัก 

ทรัพย์สินที่ 

ประเมินราคา 

ข้อมูลที่ 6 ข้อมูลที่ 7 ข้อมูลที่ 8 ข้อมูลที่ 9 

ทําเลที่ตัง้ทรัพย์สิน 15% 6 5 5 5 7 

สภาพแวดล้อม 10% 6 5 5 5 7 

ระบบสาธารณปูโภค 15% 6 5 2 5 6 

การคมนาคม 15% 4 5 5 5 7 

ถนนผ่านหน้าทรัพย์สิน 15% 4 5 5 5 7 

รูปร่างความเหมาะสม 15% 6 6 5 6 7 

การใช้ประโยชน์สงูสดุ 15% 6 6 6 6 7 

WQS Score       

Score  5.40 5.30 4.70 5.30 6.85 

Adjusted Ratio  1.00 1.02 1.15 1.02 0.79 

Indicated Price   815,094 574,468 866,038 413,869 

% comparable   30% 25% 30% 15% 
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 ระดับถ่วง

นํา้หนัก 

ทรัพย์สินที่ 

ประเมินราคา 

ข้อมูลที่ 6 ข้อมูลที่ 7 ข้อมูลที่ 8 ข้อมูลที่ 9 

ราคาประเมินทรัพย์สิน 

(บาท/ไร่) 

 710,037     

หรือประมาณ (บาท/ไร่)  700,000     

ที่มา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC/59R-12-3295 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

โดยสรุป ราคาประเมินท่ีดินกลุม่ท่ี 2 ท่ีประเมินโดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ เทา่กบั 0.70 ล้านบาทตอ่ไร่ 
 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ การประเมินมลูคา่ท่ีดินด้วยวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด เป็นวิธีท่ี

เหมาะสมสาํหรับการประเมินมลูค่าทรัพย์สนิท่ีมีรายการซือ้ขาย หรือเสนอซือ้เสนอขายท่ีเปรียบเทียบได้  โดยข้อมลูท่ีดินท่ี

นํามาใช้ในการเปรียบเทียบ เป็นข้อมลูตลาดของท่ีดินท่ีตัง้อยูใ่นละแวกใกล้เคียงกบัทรัพย์สนิท่ีทําการประเมินท่ีมีการเสนอ

ขายหรือขายไปแล้ว ตามลกัษณะและสภาพของท่ีดิน ณ ปัจจบุนั รวมถึงผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระได้มีการปรับปรุง

ข้อมลูตลาดของท่ีดินท่ีนํามาใช้ในการเปรียบเทียบ เพ่ือให้มีลกัษณะใกล้เคียงและสะท้อนราคาตลาดของท่ีดินท่ีประเมิน

มลูคา่มากท่ีสดุ 

ราคาประเมินท่ีดิน – โรงงานแหง่ท่ี 1 อําเภอหาดใหญ่ จงัหวดัสงขลา โดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ ตาม

รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิ เลขท่ี FSC/59R-12-3295 ลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559  ซึง่ประเมินโดยวิธีเปรียบเทียบ

ข้อมลูตลาดสาํหรับท่ีดินกลุม่ท่ี 1 เทา่กบั 146.52 ล้านบาท และท่ีดินกลุม่ท่ี 2 เทา่กบั 8.40 ล้านบาท รวมเป็น 154.92 ล้าน

บาท 

 

1.2.1.1.2 อาคารและสิ่งปลกูสร้าง 

ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระได้ทําการสาํรวจทรัพย์สนิ เมื่อวนัท่ี 13 ธนัวาคม 2559 และประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิ

เมื่อวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 ตามรายงานลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 (เลขท่ี FSC/59R-12-3295) เพ่ือวตัถปุระสงค์

สาธารณะ โดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระเลอืกใช้วิธีคดิจากต้นทนุทดแทน (Replacement Cost Approach) เพียงวิธี

เดียว เน่ืองจากทรัพย์สนิท่ีประเมนิมีลกัษณะเฉพาะตวั ไมส่ามารถหาทรัพย์สนิท่ีสามารถเปรียบเทียบได้ ไมว่า่ด้านราคาซือ้

ขาย ขนาดท่ีเปรียบเทียบ หรือประเภททรัพย์สนินัน้ๆ ในท้องตลาด รายละเอียดการประเมินมลูคา่สรุปได้ดงันี ้

อาคารและสิง่ปลกูสร้าง ซึง่เป็นโรงงานผลติถงุมือยางแหง่ท่ี 1 และอาคารสาํนกังาน ตัง้อยูท่ี่ 110 หมูท่ี่ 8 ถนน

กาญจนวนิช (ก.ม. ท่ี 1274) ตําบลพะตง อําเภอหาดใหญ่ จงัหวดัสงขลา โดยสรุปราคาประเมินอาคารและสิง่ปลกูสร้างได้

ดงันี ้ 

ลาํดับ

ที่ 

รายละเอียด พืน้ที่ใช้สอย 

(ตร.ม.) 

มูลค่าทดแทน

ใหม่1/ 

(ล้านบาท) 

อายุ

อาคาร 

(ปี) 

ค่าเส่ือม

ราคา1/ 

(%) 

มูลค่าตามสภาพ 

(ล้านบาท) 

1 อาคารโรงงานผลิตถงุมือยาง พร้อม

สํานกังาน (SSC 1) 

- พืน้ทีอ่าคารสว่นสํานกังาน 

- พืน้ที่อาคารสว่นโรงงานผลิต 

- พืน้ที่อาคารสว่นบรรจ ุ

- พืน้ที่สว่นโลง่หลงัคาคลมุ  

 

 

2,770 

14,850 

5,200 

3,575 

 

 

23.55 

96.52 

36.40 

7.15 

 

 

27 

27 

27 

27 

 

 

44% 

44% 

44% 

44% 

 

 

13.19 

54.05 

20.38 

4.00 

 รวมอาคาร SSC 1 26,395 163.62   91.63 
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ลาํดับ

ที่ 

รายละเอียด พืน้ที่ใช้สอย 

(ตร.ม.) 

มูลค่าทดแทน

ใหม่1/ 

(ล้านบาท) 

อายุ

อาคาร 

(ปี) 

ค่าเส่ือม

ราคา1/ 

(%) 

มูลค่าตามสภาพ 

(ล้านบาท) 

2 อาคารโรงงานผลิตถงุมือยาง พร้อม

สํานกังาน (SSC 2) 

- พืน้ทีอ่าคารสว่นสํานกังาน 

- พืน้ที่อาคารสว่นโรงงานผลิต 

- พืน้ที่สว่นโลง่หลงัคาคลมุ 

- พืน้ที่อาคารสว่นทีป่ลกูสร้างบนที่ดนิ

บคุคลอ่ืน1/ 

 

 

12,000 

7,800 

2,100 

3,200 

 

 

102.00 

50.70 

4.20 

27.20 

 

 

18 

18 

18 

27 

 

 

26% 

26% 

26% 

44% 

 

 

 

75.48 

37.52 

3.11 

15.23 

 รวมอาคาร SSC 2 25,100 6.21   131.34 

3 อาคารโรงงานผลิตถงุมือยาง พร้อม

สํานกังาน (SSC 3) 

- พืน้ทีอ่าคารสว่นสํานกังาน 

- พืน้ที่อาคารสว่นโรงงานผลิต 

- พืน้ที่อาคารสว่นโกดงั 

- พืน้ที่สว่นโลง่หลงัคาคลมุ  

 

 

11,250 

13,485 

2,480 

5,880 

 

 

95.63 

87.65 

12.40 

11.76 

 

 

10 

10 

10 

10 

 

 

10% 

10% 

10% 

10% 

 

 

86.06 

78.89 

11.16 

10.58 

 รวมอาคาร SSC 3 33,095 207.44   186.69 

4 อาคาร Wood Boiler 1 (อาคาร 20 ตนั) 4,500 27.00 5 5% 25.65 

5 อาคาร Wood Boiler 2 (อาคารเก่า 10 ตนั) 3,240 19.44 1 1% 19.25 

6 อาคาร Wood Boiler 3 (อาคารใหม)่ 1,584 9.50 1 1% 9.41 

7 อาคารโกดงัสินค้าและสํานกังาน 2 ชัน้ 

- พืน้ที่โกดงัเก็บสินค้า 

- พืน้ที่สํานกังาน 2 ชัน้ 

- พืน้ที่สว่นโลง่หลงัคาคลมุ (เก็บสินค้า) 

- พืน้ที่สว่นโลง่หลงัคาคลมุ (ชายคา) 

 

2,880 

100 

720 

550 

 

12.96 

0.50 

2.16 

0.83 

 

6 

6 

6 

6 

 

6% 

6% 

6% 

6% 

 

12.18 

0.47 

2.03 

0.78 

 รวมอาคารโกดังและสาํนักงาน 2 ชัน้ 4,250 16.45   15.46 

8 อาคาร Oil Boiler และอาคารวิศวกรรม 

- พืน้ที่อาคารวิศวกรรม 

- พืน้ที่อาคาร Oil Boiler สว่นที่สร้างบน

ที่ดินบคุคลอ่ืน2/ 

 

900 

600 

 

 

6.75 

4.50 

 

25 

25 

 

40% 

40% 

 

 

4.05 

2.70 

 รวมอาคาร Oil Boiler และอาคารวิศวกรรม 1,500 11.25   6.75 

9 อาคารฝ่ายวิศวกรรมไฟฟา้การผลิต (SSC 2) 311 2.18 18 26% 1.61 

10 บ้านพกันกัเคมี 2 ชัน้ (จํานวน 5 ห้องพกั) 550 3.58 27 44% 2.00 

11 โรงซอ่มบาํรุงและห้องควบคมุการผลิต

ไฟฟา้ (SSC 1) 

480 2.10 16 22% 1.64 

12 อาคารวางแท็งค์เก็บสารเคมี (SSC 1) 759 4.55 14 18% 3.73 

13 อาคารคอมเพรสเซอร์แอร์ (SSC 3) 95 0.67 10 10% 0.60 

14 สิ่งปลกูสร้างอ่ืนๆ  

- สว่นโลง่หลงัคาคลมุ 1 (ทางเดิน) 

- สว่นโลง่หลงัคาคลมุ 2 (จอดรถ) 

 

336 

660 

 

0.50 

0.99 

 

6 

10 

 

6% 

10% 

 

0.47 

0.89 
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ลาํดับ

ที่ 

รายละเอียด พืน้ที่ใช้สอย 

(ตร.ม.) 

มูลค่าทดแทน

ใหม่1/ 

(ล้านบาท) 

อายุ

อาคาร 

(ปี) 

ค่าเส่ือม

ราคา1/ 

(%) 

มูลค่าตามสภาพ 

(ล้านบาท) 

- สว่นโลง่หลงัคาคลมุ 3 (อเนกประสงค์) 

- สว่นโลง่หลงัคาคลมุ 4 (ป๊ัมลม) 

- สว่นโลง่หลงัคาคลมุ 5 (ระบบบําบดันํา้เสยี) 

- สว่นโลง่หลงัคาคลมุ 6 (ระบบผลิตนํา้ประปา) 

- แท๊งค์เก็บนํา้ประปา คสล. (4 ลกู) 

- ห้องนํา้ 1 

- ห้องนํา้ 2 

- ป้อมยาม 

- แท๊งค์นํา้ประปา 1 

- แท๊งค์นํา้ประปา 2 

- แท๊งค์นํา้ประปา 3 

- แท๊งค์นํา้ประปา 4 

- ถนนและลานคอนกรีต 

- คา่ขดุเจาะนํา้บาดาล (SSC 3) 

- รัว้ – ประตรัูว้ (SSC 3) ยาว 508 ม. สงู 3 ม. 

-  รัว้ – ประตรัูว้ (SSC 1) ยาว 240 ม. สงู 3 ม. 

200 

100 

100 

450 

400 

100 

21 

18 

225 

225 

12 

100 

38,696 

3 ชดุ 

1,524 

720 

0.30 

0.30 

0.30 

1.35 

1.20 

0.50 

0.07 

0.13 

1.13 

1.13 

0.06 

0.50 

38.70 

6.80 

2.13 

1.01 

17 

17 

4 

14 

14 

6 

16 

18 

10 

10 

18 

27 

17 

9 

10 

10 

24% 

24% 

4% 

18% 

18% 

6% 

22% 

26% 

10% 

10% 

26% 

44% 

24% 

9% 

10% 

10% 

0.23 

0.23 

0.29 

1.11 

0.98 

0.47 

0.06 

0.09 

1.01 

1.01 

0.04 

0.28 

29.41 

6.19 

1.92 

0.91 

 รวมส่ิงปลูกสร้างอ่ืนๆ  43,887 57.09   45.59 

รวมอาคารและส่ิงปลูกสร้างอ่ืนๆ   708.96   541.35 

ที่มา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC/59R-12-3295 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

หมายเหต:ุ 1/ ในการประเมินมลูคา่อาคารและสิ่งปลกูสร้างอ่ืนๆ ผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ อ้างอิงราคาคา่ก่อสร้างและคา่เสื่อมราคา 

ตามมาตรฐานราคาคา่ก่อสร้างอาคารของสมาคมผู้ประเมินคา่ทรัพย์สินแหง่ประเทศไทย พ.ศ. 2559 และฐานข้อมลูภายใน

ของผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ 

 2/ อาคารบางสว่นตัง้อยูบ่นที่ดินของบริษัท รับเบอร์แลนด์ โปรดกัส์ จํากดั เป็นบริษัทยอ่ยของ STA 

 

ทัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบัผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระวา่ วิธีการประเมินราคาท่ี

เหมาะสมสาํหรับการประเมินมลูคา่อาคารและสิง่ปลกูสร้างในครัง้นี ้ คือ วิธีคิดจากต้นทนุทดแทน (Replacement Cost 

Approach) เน่ืองจากทรัพย์สนิมีการออกแบบเพ่ือการใช้งานเฉพาะ และมีการปรับปรุงราคาประเมินเพ่ือสะท้อนถงึสภาพ

การใช้งานของทรัพย์สนิ รวมถึงสมมติฐานเก่ียวกบัราคาคา่กอ่สร้างและคา่เสือ่มราคาซึง่เป็นไปตามมาตรฐานราคาคา่

ก่อสร้างอาคารของสมาคมผู้ประเมินคา่ทรัพย์สนิแหง่ประเทศไทย และฐานข้อมลูภายในของผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ  

ซึง่เป็นผู้ เช่ียวชาญเฉพาะ  ดงันัน้ ราคาประเมินอาคารและสิง่ปลกูสร้างของ SSC โดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ ตาม

รายงานเลขท่ี FSC/59R-12-3295 ลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 ซึง่ประเมินโดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ เทา่กบั 

541.35 ล้านบาท 

 

1.2.1.2 ที่ดนิ อาคารและสิ่งปลูกสร้าง - โรงงานแห่งที่ 2  

1.2.1.2.1 ที่ดนิ – สุราษฎร์ธานี 

SSC ได้แตง่ตัง้บริษัท ท่ีปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั (“ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ”) ซึง่เป็นผู้ประเมินราคา

ทรัพย์สนิอิสระท่ีได้รับความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. เพ่ือประเมินราคาท่ีดิน อาคารและสิง่ปลกูสร้างของ SSC ซึง่ 
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ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระได้ทําการสาํรวจทรัพย์สนิ เมื่อวนัท่ี 13 ธนัวาคม 2559 และประเมนิมลูคา่ทรัพย์สนิเมื่อวนัท่ี 

28 ธนัวาคม 2559 ตามรายงานลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 (เลขท่ี FSC/59R-12-3297) เพ่ือวตัถปุระสงค์สาธารณะ โดย 

ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระเลอืกใช้วิธีต้นทนุทดแทน (Depreciated Replacement Cost Approach) โดยการวเิคราะห์

เปรียบเทียบข้อมลูตลาด ในการประเมินมลูคา่ท่ีดิน  ซึง่รายละเอียดการประเมินมลูคา่ท่ีดินสรุปได้ดงันี ้

ทรัพย์สิน รายละเอียด ราคาประเมิน 

(ล้านบาท) 

ที่ดิน – โรงงาน

แหง่ที่ 2 จงัหวดั

สรุาษฎร์ธานี  

(17 โฉนด) 

โฉนดเลขที ่ 40264, 40265, 40266, 40267, 40269, 40286, 40287, 40288, 

40289, 40290, 40291, 40296, 43193, 43194, 43195, 43196 และ 

น.ส. 3ก เลขที่ 1408 

58.132/3/ 

เลขที่ดิน 9, 8, 10, 12, 34, 25, 24, 23, 22, 21, 50, 14, 53, 53, 55, 56 และ 94 

หน้าสํารวจ 3975, 3976, 3977, 3978, 3980, 3997, 3998, 3999, 4000, 4001, 

4002, 4219, 4476, 4477, 4479 และ 4480 

เนือ้ที่ประเมินมลูคา่ 149-1-31 ไร่ (149.3275 ไร่)1/ ประกอบด้วย 

1. ที่ดินกรรมสิทธ์ิสมบรูณ์ เนือ้ที่รวม 143-2-41 ไร่ (143.6025 ไร่) 

2. ที่ดินถกูรอนสิทธ์ิจากแนวสายไฟฟา้แรงสงู เนือ้ที่รวม 5-2-90 ไร่ 

(5.7250 ไร่) 

 

 เนือ้ที่ตามเอกสารสิทธิ 149-1-80 ไร่ (149.4500 ไร่)  

 ที่ตัง้ทรัพย์สิน 189 หมูท่ี่ 7 ถนนสายสรุาษฎร์ธานี-นครศรีธรรมราช ตําบลพลายวาส 

อําเภอกาญจนดิษฐ์ จงัหวดัสรุาษฎร์ธานี 

 

 ผู้ ถือกรรมสิทธ์ิ บริษัท สยามเซมเพอร์เมด จํากดั   

 ภาระจํานอง ไมมี่  

 วีธีการประเมินมลูคา่ วิธีต้นทนุทดแทน (Depreciated Replacement Cost Approach)  

โดยวิเคราะห์เปรียบเทียบข้อมลูตลาด  

 

 วนัที่สํารวจ 13 ธันวาคม 2559  

 วนัที่ประเมินและออก

รายงาน 

28 ธันวาคม 2559  

ที่มา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC/59R-12-3297 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

หมายเหต:ุ 

1/ หกัด้วยสว่นที่เป็นที่ตัง้เสาไฟฟา้แรงสงู เนือ้ที่ประมาณ 49 ตารางวา (0.1225 ไร่) 

2/ ราคาประเมินที่ดินกรรมสิทธ์ิสมบรูณ์ เนือ้ที่รวม 143-2-41 ไร่ (143.6025 ไร่)เทา่กบั 0.40 บาทตอ่ไร่ คิดเป็น 57.441 ล้านบาท 

3/ ราคาประเมินที่ดินถกูรอนสิทธ์ิจากแนวสายไฟฟา้แรงสงู เนือ้ที่รวม 5-2-90 ไร่ (5.7250 ไร่) เทา่กบั 0.12 บาทตอ่ไร่ คิดเป็น 0.687 ล้านบาท 

 

สมมติฐานของผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ 

ในการประเมินมลูคา่โดยวธีิเปรียบเทียบตลาด ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระได้คดัเลอืกข้อมลูราคาตลาดท่ีมีการ

เสนอขายหรือขายในพืน้ท่ีท่ีตัง้ทรัพย์สนิหรือทําเลท่ีตัง้บริเวณใกล้เคียง ในชว่งเวลาใกล้เคียง ซึง่ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิ

อิสระพิจารณาแล้วเห็นวา่เป็นข้อมลูท่ีมีศกัยภาพใกล้เคียงกนักบัทรัพย์สนิท่ีจะประเมิน มาเป็นข้อมลูท่ีใช้สาํหรับวิเคราะห์

เปรียบเทียบกบัทรัพย์สนิ โดยข้อมลูท่ีนํามาเปรียบเทียบเป็นข้อมลูตลาดประเภทท่ีดินเปลา่จํานวน 4 รายการ บริเวณถนน

สายสรุาษฎร์ธานี-นครศรีธรรมราช ซึง่มีราคาเสนอขาย/ราคาขายระหวา่ง 0.60 – 1.50 ล้านบาทตอ่ไร่ เพ่ือนํามาวิเคราะห์

มลูคา่ทรัพย์สนิ จากนัน้จงึประเมินราคาท่ีดนิโดยพิจารณาจากปัจจยัตา่งๆ เช่น สถานท่ีตัง้ ขนาดและรูปร่างของท่ีดนิ 

ลกัษณะ ชนิด และคณุภาพของสิง่ท่ีพฒันา รวมถึงระยะเวลาด้วย และให้คะแนนโดยวิธีถ่วงนํา้หนกั (Weighted Quality 
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Score: WQS) เป็นตวัปรับราคาในการเปรียบเทียบกบัทรัพย์สนิ โดยข้อมลูตลาดของท่ีดินท่ีนํามาเปรียบเทียบ และสรุป

ราคาประเมินโดยวิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาดของผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ ดงันี ้ 

ข้อมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลค่าทรัพย์สนิ 

 ทรัพย์สินที่ 

ประเมินราคา 

ข้อมูลที่ 1 ข้อมูลที่ 2 ข้อมูลที่ 3 ข้อมูลที่ 4 

ประเภททรัพย์สิน ที่ดินพร้อมสิ่งปลกู

สร้าง  

ที่ดินวา่งเปลา่ ที่ดินวา่งเปลา่ ที่ดินวา่งเปลา่ ที่ดินวา่งเปลา่ 

ที่ตัง้ ถนนสายสรุาษฎร์

ธานี-นครศรีธรรม 

ราช (ทล.401) ชว่ง

กม.ที่ 183+50 

ถนนสายสรุาษฎร์

ธานี-นครศรีธรรม 

ราช (ทล.401) ชว่ง

กม.ที่ 193 - 194 

ถนนสายสรุาษฎร์

ธานี-นครศรีธรรม 

ราช (ทล.401) ชว่ง

กม.ที่ 181 – 182 

ถนนสายสรุาษฎร์

ธานี-นครศรีธรรม 

ราช (ทล.401) ชว่ง

กม.ที่ 180 – 181 

ถนนสายสรุาษฎร์

ธานี-นครศรีธรรม 

ราช (ทล.401) ชว่ง

กม.ที่ 177 – 178 

เนือ้ที่ดิน - ที่ดินกรรมสิทธ์ิ 

143-2-41 ไร่  

- ที่ดินถกูรอนสิทธ์ิ 

5-2-90 ไร่  

23-2-68.5 ไร่ 11-1-48 ไร่ 46-0-13 ไร่ 76-0-13 ไร่ 

รูปแปลงที่ดิน รูปหลายเหลี่ยม รูปหลายเหลี่ยม รูปหลายเหลี่ยม รูปหลายเหลี่ยม รูปหลายเหลี่ยม 

ขนาดของที่ดิน หน้ากว้าง 120.0 ม. หน้ากว้าง 68.0 ม. หน้ากว้าง 120.0 ม. หน้ากว้าง 80.0 ม. หน้ากว้าง 80.0 ม. 

ระดบัของที่ดิน เสมอระดบัถนนหน้า

ที่ดิน 

ตํ่ากวา่ระดบัถนน 

1.50 ม. 

ตํ่ากวา่ระดบัถนน 

1.50 ม. 

ตํ่ากวา่ระดบัถนน 

1.50 ม. 

ตํ่ากวา่ระดบัถนน 

1.50 ม. 

ถนนผ่านหน้าทรัพย์สิน ถนนลาดยาง 16 ม. ถนนลาดยาง 16 ม. ถนนลาดยาง 16 ม. ถนนลาดยาง 16 ม. ถนนลาดยาง 16 ม. 

สาธารณปูโภค ไฟฟา้, นํา้ประปา, 

โทรศพัท์ 

ไฟฟา้, นํา้ประปา, 

โทรศพัท์ 

ไฟฟา้, นํา้ประปา, 

โทรศพัท์ 

ไฟฟา้, นํา้ประปา, 

โทรศพัท์ 

ไฟฟา้, นํา้ประปา, 

โทรศพัท์ 

ข้อกําหนดผงัเมือง นอกเขตผงัเมือง นอกเขตผงัเมือง นอกเขตผงัเมือง นอกเขตผงัเมือง นอกเขตผงัเมือง 

การใช้ประโยชน์สงูสดุ อตุสาหกรรม อตุสาหกรรม อตุสาหกรรม อตุสาหกรรม อตุสาหกรรม 

วนัที่เสนอขาย  ธ.ค. 2559 ธ.ค. 2559 ธ.ค. 2559 ธ.ค. 2559 

ราคาเสนอขาย (บาท/ไร่)  1,500,000 1,400,000 955,850 600,000 

ราคาปรับแก้  (บาท/ไร่)  1,100,000 1,200,000 700,000 600,000 

การประเมินราคาโดยวิธีเปรียบเทียบข้อมูลดวยการให้คะแนนตามระดับคุณภาพ 

 ระดับถ่วง

นํา้หนัก 

ทรัพย์สินที่ 

ประเมินราคา 

ข้อมูลที่ 1 ข้อมูลที่ 2 ข้อมูลที่ 3 ข้อมูลที่ 4 

ทําเลที่ตัง้ทรัพย์สิน 10% 7 8 7 7 8 

สภาพแวดล้อม 10% 7 8 7 7 8 

ระบบสาธารณปูโภค 0% 8 8 8 8 8 

การคมนาคม 0% 8 8 8 8 8 

ถนนผ่านหน้าทรัพย์สิน 0% 8 8 8 8 8 

รูปร่างความเหมาะสม 40% 2 7 8 7 6 

การใช้ประโยชน์สงูสดุ 40% 3 7 8 7 6 

WQS Score       

Score  3.40 7.20 7.80 7.00 6.40 
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

 ระดับถ่วง

นํา้หนัก 

ทรัพย์สินที่ 

ประเมินราคา 

ข้อมูลที่ 1 ข้อมูลที่ 2 ข้อมูลที่ 3 ข้อมูลที่ 4 

Adjusted Ratio  1.00 0.47 0.44 0.49 0.53 

Indicated Price   519,444 523,077 340,000 318,750 

% comparable   25% 15% 25% 35% 

ราคาประเมินทรัพย์สิน 

(บาท/ไร่) 

 404,885     

หรือประมาณ (บาท/ไร่)  400,000     

ที่มา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC/59R-12-3297 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

 

จากการประเมินดงักลา่วราคาประเมินของท่ีดิน – โรงงานแหง่ท่ี 2 จงัหวดัสรุาษฎร์ธานี ท่ีประเมนิโดยผู้ประเมิน

ราคาทรัพย์สนิอิสระเทา่กบั 0.40 ล้านบาทตอ่ไร่ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ การประเมินมลูคา่ท่ีดินด้วยวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด เป็นวิธีท่ี

เหมาะสมสาํหรับการประเมินมลูค่าทรัพย์สนิท่ีมีรายการซือ้ขาย หรือเสนอซือ้เสนอขายท่ีเปรียบเทียบได้ โดยข้อมลูท่ีดินท่ี

นํามาใช้ในการเปรียบเทียบ เป็นข้อมลูตลาดของท่ีดินท่ีตัง้อยูใ่นละแวกใกล้เคียงกบัทรัพย์สนิท่ีทําการประเมินท่ีมีการเสนอ

ขายหรือขายไปแล้ว ตามลกัษณะและสภาพของท่ีดิน ณ ปัจจบุนั รวมถึงผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระได้มีการปรับปรุง

ข้อมลูตลาดของท่ีดินท่ีนํามาใช้ในการเปรียบเทียบ เพ่ือให้มีลกัษณะใกล้เคียงและสะท้อนราคาตลาดของท่ีดินท่ีประเมิน

มลูคา่มากท่ีสดุ  

ราคาประเมินท่ีดิน – โรงงานแหง่ท่ี 2 จงัหวดัสรุาษฎร์ธานี โดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ ตามรายงานการ

ประเมินราคาทรัพย์สนิ เลขท่ี FSC/59R-12-3297 ลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 ซึง่ประเมินโดยวิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด

รวม เทา่กบั 58.13 ล้านบาท 

 

1.2.1.2.2 อาคารและสิ่งปลูกสร้าง 

ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระได้ทําการสาํรวจทรัพย์สนิ เมื่อวนัท่ี 13 ธนัวาคม 2559 และประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิ 

เมื่อวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 ตามรายงานลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 (เลขท่ี FSC/59R-12-3297) เพ่ือวตัถปุระสงค์

สาธารณะ โดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระเลอืกใช้วิธีคดิจากต้นทนุทดแทน (Replacement Cost Approach) เพียงวิธี

เดียว เน่ืองจากทรัพย์สนิท่ีประเมนิมีลกัษณะเฉพาะตวั ไมส่ามารถหาทรัพย์สนิท่ีสามารถเปรียบเทียบได้ ไมว่า่ด้านราคาซือ้

ขาย ขนาดท่ีเปรียบเทียบ หรือประเภททรัพย์สนินัน้ๆ ในท้องตลาด รายละเอียดการประเมินมลูคา่สรุปได้ดงันี ้

อาคารและสิง่ปลกูสร้าง ซึง่เป็นโรงงานผลติถงุมือยางแหง่ท่ี 2 และอาคารสาํนกังาน ตัง้อยูบ่นท่ีดินโฉนดเลขท่ี 

252994 ท่ี 2/2 ซอยกรุงเทพกรีฑา 8 แยก 5 ถนนกรุงเทพกรีฑา 189 หมูท่ี่ 7 ถนนสายสรุาษฎร์ธานี-นครศรีธรรมราช ตาํบล

พลายวาส อําเภอกาญจนดษิฐ์ จงัหวดัสรุาษฎร์ธานี  โดยสรุปราคาประเมินอาคารและสิง่ปลกูสร้างได้ดงันี ้ 

ลาํดับ

ที่ 

รายละเอียด พืน้ที่ใช้สอย 

(ตร.ม.) 

มูลค่าทดแทน

ใหม่1/ 

(ล้านบาท) 

อายุ

อาคาร 

(ปี) 

ค่าเส่ือม

ราคา1/  

(%) 

มูลค่าตามสภาพ 

(ล้านบาท) 

1 อาคารโรงงานพร้อมสํานกังานสงู 3 ชัน้ 

- พืน้ที่สว่นอาคารโรงงานผลิต 

- พืน้ที่สว่นสาํนกังาน 

- พืน้ที่สว่นโลง่หลงัคาคลมุ (Wet Scrubber) 

 

6,710 

7,643 

549 

 

57.04 

84.07 

1.37 

 

6 

6 

6 

 

6% 

6% 

6% 

 

53.61 

79.03 

1.29 
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

ลาํดับ

ที่ 

รายละเอียด พืน้ที่ใช้สอย 

(ตร.ม.) 

มูลค่าทดแทน

ใหม่1/ 

(ล้านบาท) 

อายุ

อาคาร 

(ปี) 

ค่าเส่ือม

ราคา1/  

(%) 

มูลค่าตามสภาพ 

(ล้านบาท) 

- พืน้ที่สว่นห้อง Chiller 

- พืน้ที่สว่นห้อง Air Compressor 

- พืน้ที่บอ่ Condensate ลกึ 5 ม. 

- พืน้ที่สว่นอาคาร Finished Goods 

- พืน้ที่สว่นตอ่เติมอาคาร Finished Goods 

250 

300 

100 

1,012 

1,128.5 

1.50 

1.80 

0.75 

5.06 

5.64 

6 

6 

6 

6 

2 

6% 

6% 

6% 

6% 

2% 

1.41 

1.69 

0.71 

4.76 

5.53 

 รวมอาคารโรงงานพร้อมสํานกังาน 17,692.5 157.23   148.02 

2 อาคารประชาสมัพนัธ์ 

- พืน้ที่สว่นสาํนกังาน 

- พืน้ที่สว่นสาํนกังานตอ่เติม 

- พืน้ที่สว่นโลง่หลงัคาคลมุ / Ramp 

 

90 

49.5 

660 

 

0.81 

0.45 

4.95 

 

6 

1 

6 

 

6% 

1% 

6% 

 

0.76 

0.44 

4.65 

 รวมอาคารประชาสมัพนัธ์ 799.5 6.21   5.86 

3 อาคารฝ่ายวิศวกรรม 

- พืน้ที่สว่นสาํนกังานวิศวกรรม 

- พืน้ที่สว่นโรงเก็บของ 

- พืน้ที่สว่นโลง่หนงัคาคลมุตอ่เติม 

 

810 

675 

566.5 

 

6.48 

4.39 

1.42 

 

6 

6 

2 

 

6% 

6% 

2% 

 

6.09 

4.12 

1.39 

 รวมอาคารฝ่ายวศิวกรรม 2,051.5 12.28   11.60 

4 อาคารเคร่ืองกําเนิดไฟฟา้ หลงัที่ 1 

- พืน้ที่ห้องหม้อแปลงไฟฟา้ 

- พืน้ที่ห้อง MDB 

- พืน้ที่ฐานรองรับหม้อแปลงไฟฟา้ 

 

72 

81 

41 

 

0.40 

0.44 

0.04 

   

 รวมอาคารเคร่ืองกําเนิดไฟฟา้ หลงัที่ 1 194 0.88 6 6% 0.83 

5 อาคารเคร่ืองกําเนิดไฟฟา้ หลงัที่ 2 

- พืน้ที่ห้องหม้อแปลงไฟฟา้ 

- พืน้ที่ห้อง MDB 

- พืน้ที่ฐานรองรับหม้อแปลงไฟฟา้ 

 

72 

81 

41 

 

0.50 

0.57 

0.04 

   

 รวมอาคารเคร่ืองกําเนิดไฟฟา้ หลงัที่ 1 194 1.11 6 6% 1.05 

6 อาคารห้องพยาบาล 112 0.84 6 6% 0.79 

7 อาคารโรงอาหาร 

- พืน้ที่ห้อง VIP 

- พืน้ที่สว่นห้องครัว 

- พืน้ที่สว่นโรงอาหาร 

- พืน้ที่สว่นห้องนํา้  

 

100 

100 

640 

140 

 

0.85 

0.65 

3.20 

0.91 

   

 รวมอาคารโรงอาหาร 980 5.61 6 6% 5.27 

8 อาคารบ้านแถว จํานวน 9 ห้อง 1,155 7.64 5 5% 7.26 

9 อาคารบ้านพกัอาศยั 2 ชัน้ 180 1.79 5 5% 1.70 

10 อาคารโรงเก็บของ (Wood Chip) 2,636 13.79 6 6% 12.96 

11 อาคาร Boiler ขนาด 40 x 40 ม. 3,200 14.40 6 6% 13.54 

12 อาคารซอ่มบํารุง 300 4.13 6 6% 3.88 
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

ลาํดับ

ที่ 

รายละเอียด พืน้ที่ใช้สอย 

(ตร.ม.) 

มูลค่าทดแทน

ใหม่1/ 

(ล้านบาท) 

อายุ

อาคาร 

(ปี) 

ค่าเส่ือม

ราคา1/  

(%) 

มูลค่าตามสภาพ 

(ล้านบาท) 

13 อาคารถงัเก็บนํา้สาํรอง คสล. (Tower Tank)  750 4.13 6 6% 3.88 

14 อาคาร Filler Tank 364 1.82 6 6% 1.71 

15 อาคารโรงจอดรถ หลงัที่ 1 934.4 2.34 6 6% 2.20 

16 อาคารโรงจอดรถ และศาลาพกัผอ่น 491 1.15 6 6% 1.08 

17 บอ่เก็บนํา้ คสล. 1 (Water Plant 1) 

- พืน้ที่สว่นอาคารป๊ัมนํา้ 3 หลงั 

- พืน้ที่บอ่เก็บนํา้ 2 บอ่ ขนาด 8.3x12.7 

ลกึ 4 ม. 

 

24 

211 

 

0.17 

3.16 

   

 รวมอาคารบอ่เก็บนํา้ คสล. 1 235 3.33 6 6% 3.13 

18 บอ่เก็บนํา้ คสล. 2 (Water Plant 2) 

- พืน้ที่สว่นอาคารป๊ัมนํา้ 3 หลงั 

- พืน้ที่บอ่เก็บนํา้ลกึ 1.8 ม. 

 

66 

66 

 

0.23 

0.30 

   

 รวมอาคารบอ่เก็บนํา้ คสล. 1 132 0.53 6 6% 0.50 

19 อาคารบ้านพกัอาศยัคนงาน 24 ยนิูต 

จํานวน 5 หลงั (อาคารเดิม)  

839 ม.  

x 5 หลงั 

19.21 

(3.84 ตอ่หลงั) 

5 5% 18.25 

20 อาคารบ้านพกัอาศยัคนงาน 24 ยนิูต 

จํานวน 5 หลงั (เพ่ิมเติม)  

839 ม.  

x 5 หลงั 

19.21 

(3.84 ตอ่หลงั) 

5 5% 18.25 

21 อาคารบ้านพกัอาศยัคนงาน 10 ยนิูต 

จํานวน 4 หลงั  

520 ม.  

x 4 หลงั 

12.56 

(3.14 ตอ่หลงั) 

5 5% 11.93 

22 อาคาร Boiler ขนาด 20x40.82 ม. 1,632.8 7.35 2 2% 7.20 

23 อาคารโรงซอ่มบํารุงยานยนต์ 450 1.35 1 1% 1.34 

24 อาคาร Mixing Tank 738 2.58 2 2% 2.53 

25 อาคารเก็บถงัคลอรีน 62.66 0.19 2 2% 0.18 

26 ออฟฟิตสว่นงานเชือ้เพลิง 27 0.09 1 1% 0.09 

27 ที่พกัพนกังานโยนไม้ 30 0.08 0 0% 0.08 

28 อาคารห้องนํา้ 9 0.05 6 6% 0.04 

29 อาคาร BOD ONLINE 18 0.12 6 6% 0.11 

30 ศาลาพกัลกูค้า 15 0.06 1 1% 0.06 

31 อาคารโรงจอดรถ หลงัที่ 2  240 0.60 6 6% 0.56 

32 อาคารโรงจอดรถ หลงัที่ 3 100 0.25 6 6% 0.24 

33 สิ่งปลกูสร้างอ่ืนๆ  

- ถนนและลาน คสล. หนา 0.15-0.20 ม. 

- รัว้รอบอาคารก่ออิฐบล็อค ยาว 1,754 

ม. สงู 1.50 ม. 

- บอ่พกั คสล. 0.60 - 0.62 ม. (104 บอ่) 

- บอ่พกั คสล. 0.95 – 1.00 ม. (30 บอ่) 

- บอ่พกั คสล. 1.15 – 1.20 ม. (13 บอ่) 

- บอ่พกั คสล. 1.36 ม. (5 บอ่) 

 

19,680 

2,631 

 

104 

30 

13 

5 

 

21.65 

3.95 

 

0.26 

0.11 

0.06 

0.03 

 

6 

6 

 

6 

6 

6 

6 

 

6% 

6% 

 

6% 

6% 

6% 

6% 

 

20.35 

3.71 

 

0.24 

0.10 

0.05 

0.03 
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ลาํดับ

ที่ 

รายละเอียด พืน้ที่ใช้สอย 

(ตร.ม.) 

มูลค่าทดแทน

ใหม่1/ 

(ล้านบาท) 

อายุ

อาคาร 

(ปี) 

ค่าเส่ือม

ราคา1/  

(%) 

มูลค่าตามสภาพ 

(ล้านบาท) 

- บอ่พกั คสล. 1.61 ม. (20 บอ่) 

- ทอ่คสล. 0.40 ม. (813 ม./ท่อ) 

- ทอ่คสล. 0.60 ม. (302 ม./ท่อ) 

- ทอ่คสล. 0.80 ม. (66 ม./ทอ่) 

- ทอ่คสล. 1-1.2 ม. (160 ม./ทอ่) 

- รัว้บ้านพกัผู้บริหาร ยาว 47.945 ม. สงู 1.8 ม. 

- รัว้ลวดหนาม ยาว 450 ม. สงู 1.5 ม. 

- สนามกีฬา (บ้านพกัพนักงาน) 

20 

813 

302 

66 

160 

86.3 

6,750 

1,334 

0.15 

0.24 

0.15 

0.05 

0.19 

0.13 

5.40 

1.33 

6 

6 

6 

6 

6 

2 

2 

2 

6% 

6% 

6% 

6% 

6% 

2% 

2% 

2% 

0.14 

0.23 

0.14 

0.04 

0.18 

0.13 

5.29 

1.31 

 รวมสิ่งปลกูสร้างอ่ืนๆ   33.69   31.95 

 รวมอาคารและส่ิงปลูกสร้างอ่ืนๆ  336.60   318.07 

ที่มา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC/59R-12-3297 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

หมายเหต:ุ 1/ ในการประเมินมลูคา่อาคารและสิ่งปลกูสร้างอ่ืนๆ ผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ อ้างอิงราคาคา่ก่อสร้างและคา่เสื่อมราคา 

ตามมาตรฐานราคาคา่ก่อสร้างอาคารของสมาคมผู้ประเมินคา่ทรัพย์สินแหง่ประเทศไทย พ.ศ. 2559 และฐานข้อมลูภายใน

ของผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ 

อาคารและสิง่ปลกูสร้างบางสว่นตัง้อยูบ่นท่ีดินเชา่จากนายไวยวฒุิ สนิเจริญกลุ รวมพืน้ท่ี 16-3-53 ไร่ และท่ีดิน

เช่าจากนายกิตชิยั สนิเจริญกลุ รวมพืน้ท่ี 17-3-62 ไร่ ระยะเวลาการเชา่ 8 ปี ระหวา่งวนัท่ี 13 พฤศจิกายน 2553 – 12 

พฤศจิกายน 2561 และตามสญัญาเชา่ SSC มีสทิธิท่ีจะซือ้ท่ีดินท่ีเช่าอยใูนปัจจบุนัได้ด้วยราคา 1.18 ล้านบาทจากนาย

ไวยวฒุิ สนิเจริญกลุ และด้วยราคา 1.25 ล้านบาทจากนายกิติชยั สนิเจริญกลุ (ซึง่จดัเป็นราคาซือ้ท่ีตํ่าเมื่อเทียบกบัราคา

ตลาดของท่ีดิน) ทัง้นี ้SSC มีเจตนาท่ีจะซือ้ท่ีดินดงักลา่วแตย่งัไมส่ามารถซือ้ท่ีดินดงักลา่วได้ ณ ปัจจบุนั เน่ืองจากท่ีดินไม่

สามารถโอนได้ภายใน 10 ปี ตัง้แต ่ 12 พฤศจิกายน 2551 (ซึง่โดยทัว่ไปเรียกวา่ “โฉนดหลงัแดง”) (โปรดดรูายละเอียด

เพ่ิมเติมในสว่นท่ี 3 ข้อ 1.2.2) ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณามลูคา่อาคารท่ีตัง้อยูบ่นท่ีดินเชา่ดงักลา่วด้วย 

ทัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบัผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระวา่ วิธีการประเมินราคาท่ี

เหมาะสมสาํหรับการประเมินมลูคา่อาคารและสิง่ปลกูสร้างในครัง้นี ้ คือ วิธีคิดจากต้นทนุทดแทน (Replacement Cost 

Approach) เน่ืองจากทรัพย์สนิมีการออกแบบเพ่ือการใช้งานเฉพาะ และมีการปรับปรุงราคาประเมินเพ่ือสะท้อนถงึสภาพ

การใช้งานของทรัพย์สนิ รวมถึงสมมติฐานเก่ียวกบัราคาคา่กอ่สร้างและคา่เสือ่มราคาซึง่เป็นไปตามมาตรฐานราคาคา่

ก่อสร้างอาคารของสมาคมผู้ประเมินคา่ทรัพย์สนิแหง่ประเทศไทย และฐานข้อมลูภายในของผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ  

ซึง่เป็นผู้ เช่ียวชาญเฉพาะ ดงันัน้ ราคาประเมินอาคารและสิง่ปลกูสร้างของ SSC โดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ ตาม

รายงานเลขท่ี FSC/59R-12-3297 ลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 ซึง่ประเมินโดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ เทา่กบั 

318.07 ล้านบาท 

รวมราคาประเมินท่ีดิน อาคารและสิง่ปลกูสร้าง – โรงงานแหง่ท่ี 2 จงัหวดัสรุาษฎร์ธานี โดยผู้ประเมินราคา

ทรัพย์สนิอิสระ ตามรายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิ เลขท่ี FSC/59R-12-3297 ลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 ซึง่ประเมิน

โดยวิธีต้นทนุ เทา่กบั 367.20 ล้านบาท 
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1.2.1.3 ที่ดนิ อาคารและสิ่งปลูกสร้าง – บ้านพักคนงาน 

1.2.1.3.1 ที่ดนิ – บ้านพกัคนงาน 

SSC ได้แตง่ตัง้บริษัท ท่ีปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั (“ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ”) ซึง่เป็นผู้ประเมินราคา

ทรัพย์สนิอิสระท่ีได้รับความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. เพ่ือประเมินราคาท่ีดิน อาคารและสิง่ปลกูสร้างของ SSC ซึง่ 

ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระได้ทําการสาํรวจทรัพย์สนิ เมื่อวนัท่ี 13 ธนัวาคม 2559 และประเมนิมลูคา่ทรัพย์สนิเมื่อวนัท่ี 

28 ธนัวาคม 2559 ตามรายงานลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 (เลขท่ี FSC/59R-12-3296) เพ่ือวตัถปุระสงค์สาธารณะ โดย 

ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระเลอืกใช้วิธีต้นทนุทดแทน (Depreciated Replacement Cost Approach) โดยการวเิคราะห์

เปรียบเทียบข้อมลูตลาด ในการประเมินมลูคา่ท่ีดิน  ซึง่รายละเอียดการประเมินมลูคา่ท่ีดินสรุปได้ดงันี ้

ทรัพย์สิน รายละเอียด ราคาประเมิน 

(ล้านบาท) 

ที่ดิน – บ้านพกั

คนงาน 

โฉนดเลขที ่ 119388 และ 119926 38.39 

(@ 1.40 ล้านบาท/

ไร่) 

เลขที่ดิน 57 และ 56 

หน้าสํารวจ 5569 และ 5496 

เนือ้ที่ประเมินมลูคา่ 27-1-69 ไร่ (27.4225 ไร่)   

 เนือ้ที่ตามเอกสารสิทธิ 27-1-69 ไร่ (27.4225 ไร่)   

 ที่ตัง้ทรัพย์สิน 164/25 หมูท่ี่ 8 ซอยเทศบาล 73 ถนนกาญจนวนิช ตําบลพะตง อําเภอ

หาดใหญ่ จงัหวดัสงขลา 

 

 ผู้ ถือกรรมสิทธ์ิ บริษัท สยามเซมเพอร์เมด จํากดั  

 ภาระจํานอง ไมมี่  

 วีธีการประเมินมลูคา่ วิธีต้นทนุทดแทน (Depreciated Replacement Cost Approach)  

โดยวิเคราะห์เปรียบเทียบข้อมลูตลาด  

 

 วนัที่สํารวจ 13 ธันวาคม 2559  

 วนัที่ประเมินและออก

รายงาน 

28 ธันวาคม 2559  

ที่มา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC/59R-12-3296 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

 

สมมติฐานของผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ 

ในการประเมินมลูคา่โดยวธีิเปรียบเทียบตลาด ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระได้คดัเลอืกข้อมลูราคาตลาดท่ีมีการ

เสนอขายหรือขายในพืน้ท่ีท่ีตัง้ทรัพย์สนิหรือทําเลท่ีตัง้บริเวณใกล้เคียง ในชว่งเวลาใกล้เคียง ซึง่ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิ

อิสระพิจารณาแล้วเห็นวา่เป็นข้อมลูท่ีมีศกัยภาพใกล้เคียงกนักบัทรัพย์สนิท่ีจะประเมิน มาเป็นข้อมลูท่ีใช้สาํหรับวิเคราะห์

เปรียบเทียบกบัทรัพย์สนิ โดยข้อมลูท่ีนํามาเปรียบเทียบเป็นข้อมลูตลาดประเภทท่ีดินเปลา่จํานวน 4 รายการ ในซอยแยก

จากถนนกาญจนวนิช ซึง่มีราคาเสนอขาย/ราคาขายระหวา่ง 0.80 - 2.00 ล้านบาทตอ่ไร่ เพ่ือนํามาวิเคราะห์มลูคา่

ทรัพย์สนิ จากนัน้จึงประเมินราคาท่ีดินโดยพิจารณาจากปัจจยัตา่งๆ เช่น สถานท่ีตัง้ ขนาดและรูปร่างของท่ีดิน ลกัษณะ 

ชนิด และคณุภาพของสิง่ท่ีพฒันา รวมถึงระยะเวลาด้วย และให้คะแนนโดยวธีิถ่วงนํา้หนกั (Weighted Quality Score: 

WQS) เป็นตวัปรับราคาในการเปรียบเทียบกบัทรัพย์สนิ โดยใช้ข้อมลูตลาดของท่ีดินท่ีนํามาเปรียบเทียบ และสรุปราคา

ประเมินโดยวิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาดของผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ โดยจากวิธีดงักลา่วจะได้ราคาประเมนิท่ีดิน 

เทา่กบั 1.40 ล้านบาทตอ่ไร่ 
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ราคาประเมินท่ีดิน – บ้านพกัคนงาน โดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ ตามรายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิ 

เลขท่ี FSC/59R-12-3296 ลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 ซึง่ประเมินโดยวิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด เทา่กบั 38.39 ล้านบาท 

 

1.2.1.3.2 อาคารและสิ่งปลูกสร้าง 

ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระได้ทําการสาํรวจทรัพย์สนิ เมื่อวนัท่ี 13 ธนัวาคม 2559 และประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิ

เมื่อวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 ตามรายงานลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 (เลขท่ี FSC/59R-12-3296) เพ่ือวตัถปุระสงค์

สาธารณะ โดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระเลอืกใช้วิธีคดิจากต้นทนุทดแทน (Replacement Cost Approach) เพียงวิธี

เดียว เน่ืองจากทรัพย์สนิท่ีประเมนิมีลกัษณะเฉพาะตวั ไมส่ามารถหาทรัพย์สนิท่ีสามารถเปรียบเทียบได้ ไมว่า่ด้านราคาซือ้

ขาย ขนาดท่ีเปรียบเทียบ หรือประเภททรัพย์สนินัน้ๆ ในท้องตลาด รายละเอียดการประเมินมลูคา่สรุปได้ดงันี ้

อาคารและสิง่ปลกูสร้าง ซึง่เป็นบ้านพกัคนงาน ตัง้อยู ่164/25 หมูท่ี่ 8 ซอยเทศบาล 73 ถนนกาญจนวนิช ตําบล

พะตง อําเภอหาดใหญ่ จงัหวดัสงขลา โดยสรุปราคาประเมินอาคารและสิง่ปลกูสร้างได้ดงันี ้

ลาํดับ

ที่ 

รายละเอียด พืน้ที่ใช้สอย 

(ตร.ม.) 

มูลค่าทดแทน

ใหม่1/ 

(ล้านบาท) 

อายุ

อาคาร 

(ปี) 

ค่าเส่ือม

ราคา1/ 

(%) 

มูลค่าตามสภาพ 

(ล้านบาท) 

1 บ้านพกัคนงาน หลงัที่ 1 – 10 (10 หลงั) 5,880 20.58 9 9% 18.73 

2 บ้านพกัคนงาน หลงัที่ 11 – 12 (2 หลงั) 1,176 4.12 5 5% 3.91 

3 บ้านพกัคนงาน หลงัที่ 13 – 16 (4 หลงั) 2,352 8.23 3 3% 7.99 

4 บ้านพกัคนงาน หลงัที่ 17 (1 หลงั) 294 1.03 3 3% 1.00 

5 บ้านพกัคนงาน หลงัที่ 18 (24 ห้องพกั) 588 2.06 4 4% 1.98 

6 บ้านพกัพนกังาน (แบบรีสอร์ท 10 หลงั) 240 2.16 13 16% 1.81 

7 ห้องพกั 1 (1 หลงั) 72 0.43 13 16% 0.36 

8 ห้องพกั 2 (1 หลงั) 192 1.15 13 16% 0.97 

9 ห้องพกั 3 (1 หลงั) 200 1.08 13 16% 0.91 

10 ห้องพกั 4 (1 หลงั) 192 1.15 13 16% 0.97 

11 ห้องนํา้รวม (จํานวน 2 หลงั) 192 0.96 13 16% 0.81 

12 โรงอาหารและอเนกประสงค์ 1,195 7.08 13 16% 5.94 

13 ร้านสะดวกซือ้ 120 0.84 1 1% 0.83 

14 สิ่งปลกูสร้างอ่ืนๆ  

- ห้องนํา้ – ส้วม หลงัที่ 1 – 4 

- ห้องนํา้ – ส้วม หลงัที่ 5 – 7 

- ห้องนํา้ – ส้วม หลงัที่ 8 – 9 

- ห้องนํา้ – ส้วม หลงัที่ 10 – 11 

- ห้องนํา้ – ส้วม หลงัที่ 12 

- ป้อมยาม (ใหม่) 

- ป้อมยาม (เก่า) 

- ห้องควบคมุระบบไฟฟา้ 

- ร้านค้ายอ่ย จํานวน 4 หลงั 

- แท๊งค์เก็บนํา้รูปทรงแชมเปญ 

- แท๊งค์เก็บนํา้ คสล. 

- ถนน และลานคอนกรีต (เก่า) 

 

72 

108 

36 

72 

18 

15 

16 

36 

60 

1 แท๊งค์ 

12.5 

1,500 

 

0.22 

0.32 

0.11 

0.22 

0.05 

0.12 

0.13 

0.11 

0.42 

0.65 

0.20 

2.25 

 

9 

9 

9 

9 

9 

9 

9 

9 

9 

9 

9 

9 

 

9% 

9% 

9% 

9% 

9% 

9% 

9% 

9% 

9% 

9% 

9% 

9% 

 

0.20 

0.29 

0.10 

0.21 

0.05 

0.11 

0.11 

0.10 

0.35 

0.59 

0.17 

2.05 
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

ลาํดับ

ที่ 

รายละเอียด พืน้ที่ใช้สอย 

(ตร.ม.) 

มูลค่าทดแทน

ใหม่1/ 

(ล้านบาท) 

อายุ

อาคาร 

(ปี) 

ค่าเส่ือม

ราคา1/ 

(%) 

มูลค่าตามสภาพ 

(ล้านบาท) 

- ถนน และลานคอนกรีต (ใหม)่ 

- รัว้และประตรัูว้ ยาว 644 ม. สงู 2 ม. 

2,556 

1,288 

3.83 

1.55 

9 

9 

9% 

9% 

3.79 

1.30 

 รวมสิ่งปลกูสร้างอ่ืนๆ  5,790 10.17   9.42 

รวมอาคารและส่ิงปลูกสร้างอ่ืนๆ   61.04   55.62 

ที่มา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC/59R-12-3296 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

หมายเหต:ุ 1/ ในการประเมินมลูคา่อาคารและสิ่งปลกูสร้างอ่ืนๆ ผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ อ้างอิงราคาคา่ก่อสร้างและคา่เสื่อมราคา 

ตามมาตรฐานราคาคา่ก่อสร้างอาคารของสมาคมผู้ประเมินคา่ทรัพย์สินแหง่ประเทศไทย พ.ศ. 2559 และฐานข้อมลูภายใน

ของผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ 

ทัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบัผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระวา่ วิธีการประเมินราคาท่ี

เหมาะสมสาํหรับการประเมินมลูคา่อาคารและสิง่ปลกูสร้างในครัง้นี ้ คือ วิธีคิดจากต้นทนุทดแทน (Replacement Cost 

Approach) เน่ืองจากทรัพย์สนิมีการออกแบบเพ่ือการใช้งานเฉพาะ และมีการปรับปรุงราคาประเมินเพ่ือสะท้อนถงึสภาพ

การใช้งานของทรัพย์สนิ รวมถึงสมมติฐานเก่ียวกบัราคาคา่กอ่สร้างและคา่เสือ่มราคาซึง่เป็นไปตามมาตรฐานราคาคา่

ก่อสร้างอาคารของสมาคมผู้ประเมินคา่ทรัพย์สนิแหง่ประเทศไทย และฐานข้อมลูภายในของผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ  

ซึง่เป็นผู้ เช่ียวชาญเฉพาะ  ดงันัน้ ราคาประเมินอาคารและสิง่ปลกูสร้างของ SSC โดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ ตาม

รายงานเลขท่ี FSC/59R-12-3296 ลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 ซึง่ประเมินโดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ เทา่กบั 55.62 

ล้านบาท 

 

1.2.1.4 เคร่ืองจักรและอุปกรณ์ 

SSC ได้แตง่ตัง้บริษัท ท่ีปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั (“ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ”) ซึง่เป็นผู้ประเมินราคา

ทรัพย์สนิอิสระท่ีได้รับความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. เพ่ือประเมินราคาเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ท่ีใช้ในโรงงานผลติถงุ

มือยางทางการแพทย์ ของ SSC  ซึง่ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระได้ทําการสาํรวจทรัพย์สนิ และประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิ 

เมื่อวนัท่ี 12 ธนัวาคม 2559 และวนัท่ี 13 ธนัวาคม 2559 ตามลาํดบั ตามรายงานลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 (เลขท่ี FSC-

59M-12-197 และ FSC-59M-12-198) เพ่ือวตัถปุระสงค์สาธารณะ ในการประเมินมลูคา่ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ

เลอืกใช้วิธีคิดจากต้นทนุทดแทน (Replacement Cost Approach) เป็นแนวทางในการประเมนิมลูคา่ โดยจะพิจารณา

จากต้นทนุปัจจบุนัของเคร่ืองจกัรใหมท่ี่มาทดแทนใหม ่ (Replacement Cost New) โดยมีความสามารถและ

อรรถประโยชน์เทียบเทา่หรือใกล้เคียงกบัเคร่ืองจกัรเดิม หกัคา่เสือ่มทางกายภาพ คา่เสือ่มท่ีเกิดจากการใช้งานท่ีล้าสมยั 

สภาพและประสทิธิภาพของเคร่ืองจกัร ตลอดจนผลกระทบอนัเกิดจากปัจจยัภายนอกตา่งๆ โดยสรุปราคาประเมิน

เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ของ SSC ได้ดงันี ้

 

1.2.1.4.1 เคร่ืองจักรและอุปกรณ์ – โรงงานแห่งที่ 1 

เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ ซึง่เป็นกรรมสทิธ์ิของ SSC ตัง้อยูเ่ลขท่ี 110 หมูท่ี่ 8 ถนนกาญจนวนิช (ก.ม. ท่ี 1274) 

ตําบลพะตง อําเภอหาดใหญ่ จงัหวดัสงขลา โดยสรุปราคาประเมนิเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ ได้ดงันี ้

 

 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 67/155 

 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

ลาํดับ

ที่ 

รายละเอียด จาํนวน 

(รายการ) 

ต้นทุนทดแทนใหม่5/ 

(ล้านบาท) 

อายุคงเหลือ 

(ปี) 

มูลค่าตลาด 

(ล้านบาท) 

1 เคร่ืองผลิตถงุมือยาง – โรงงาน SSC 1 40 680.28 01/2/ 198.51 

2 เคร่ืองผลิตถงุมือยาง – โรงงาน SSC 2 20 689.74 01/2/ 279.39 

3 เคร่ืองผลิตถงุมือยาง – โรงงาน SSC 3 24 1,060.24 8 - 121/ 470.69 

4 หม้อไอนํา้ (Steam & Wood Boiler) 26 455.41 02/ – 141/ 218.68 

5 Heat Recovery System 3 111.12 01/2/ 37.65 

6 ถงั (Tank) 3 189.84 01/2/ 62.54 

7 Powder Free 3 561.58 01/2/ 120.66 

8 เคร่ืองฉีดพลาสติก (Plastic Injection 

Moulding Machine)  

1 7.97 02/ – 121/ 4.78 

9 เคร่ืองสบัไม้ (Wood Chip Machine) 2 30.15 12 – 141/ 25.15 

10 เคร่ืองกําเนิดไฟฟา้ (Generator)  1 26.00 02/ – 51/ 5.31 

11 ระบบจา่ยกระแสไฟฟา้ (Electrical Distribution 

System)  

5 148.95 02/ – 183/ 42.90 

12 ระบบนํา้เย็น (Water Chiller System) 4 114.05 02/ – 51/ 

17 – 183/ 

48.12 

13 ระบบปรับสภาพนํา้ (Water Treatment System) 1 35.08 02/3/ 7.72 

14 ระบบบําบดันํา้เสีย (Waste Water Treatment 

System)  

2 22.97 9 – 173/ 13.24 

15 เคร่ืองสบูนํา้บาดาล (Deepwell Pump) 2 19.67 02/ – 193/ 9.36 

16 ระบบจา่ยลม (Air Supply System) 5 122.76 10 – 193/ 59.77 

17 อปุกรณ์เคร่ืองมือทดสอบมาตรฐาน 

(Calibration Equipment) 

2 4.04 02/ - 9.094/ 2.05 

18 เคร่ืองยิงวนัที่ (Inkjet Printer) 1 9.32 01/2/ 1.58 

19 เคร่ืองซีลซอง (Multi Vac Machine) 1 9.60 01/2/ 0.67 

20 อปุกรณ์ห้องทดลอง (Laboratory Equipment) 1 20.67 02/ – 14.591/ 6.09 

21 Checker Power Department 3 8.85 2 – 51/ 1.37 

22 เคร่ืองจกัรอ่ืนๆ (Other Machinery) 1 34.10 n.a. 11.15 

23 เคร่ือง Premix (Premix Machine) 1 0.36 n.a. 0.18 

24 เคร่ืองกวนสารเคมี (Turbo Mill) 1 8.92 4 – 163/ 3.28 

25 เคร่ืองมือและอปุกรณ์ (Tool & Equipment) 1 306.84 n.a. 61.37 

26 เคร่ืองจกัรระหวา่งติดตัง้เพ่ิมเติม  1 85.64 n.a. 85.64 

รวมเคร่ืองจักรและอุปกรณ์ – โรงงานแห่งที่ 1 156 4,764.15  1,777.84 

ที่มา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC-59M-12-197 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

หมายเหต:ุ 

1/ อายกุารใช้งานของทรัพย์สินประมาณ 15 ปี  

2/ เคร่ืองจกัรมีการใช้งานมาเกินกวา่อายกุารใช้งานทางกายภาพของเคร่ืองจกัร (Useful Life) ให้ใช้มลูคา่ตลาดไมน้่อยกวา่ร้อยละ 20 ของ

ต้นทนุทดแทนใหม ่ในกรณีที่เคร่ืองจกัรมีการบํารุงรักษาตามสภาพปกติ หรือใช้มลูคา่ตลาดตํา่กวา่ร้อยละ 20 ของต้นทนุทดแทนใหมไ่ด้ใน

กรณีที่เคร่ืองจกัรไม่มีการบํารุงรักษาตามปกติ ทัง้นี ้ขึน้อยูก่บัสภาพของเคร่ืองจกัรในขณะที่ทําการสํารวจ 

3/ อายกุารใช้งานของทรัพย์สินประมาณ 20 ปี 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 68/155 

 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

4/ อายกุารใช้งานของทรัพย์สินประมาณ 10 ปี 

5/ การคํานวณหาต้นทนุทดแทนใหม ่ มาจากแหลง่ข้อมลูที่เก่ียวข้องของเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ที่ทําการประเมินคา่ เชน่ สญัญาซือ้-ขาย 

(Contract) ใบสง่ของ (Invoice) ใบเสร็จรับเงินในการซือ้-ขาย ตวัแทนจําหนา่ยเคร่ืองจกัร ระบบฐานข้อมลู การซือ้-ขายเคร่ืองจกัรภายใน

บริษัท และข้อมลูอ่ืนๆ สามารถหาได้จากการสอบถามโดยตรงจากผู้แทนจําหน่ายในกรณีที่เคร่ืองจกัรสามารถตรวจสอบราคาขาย

เคร่ืองจกัรในปัจจบุนัได้ และใช้วิธีปรับดชันีราคาของเคร่ืองจกัร (Machinery Price Index) ในกรณีที่เคร่ืองจกัรไม่สามารถตรวจสอบราคา

ขายในปัจจบุนัได้ 

ทัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบัผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระวา่ วิธีการประเมินราคาท่ี

เหมาะสมสาํหรับการประเมินมลูคา่เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ในครัง้นี ้ คือ วิธีคิดจากต้นทนุทดแทน (Replacement Cost 

Approach) และสมมติฐานท่ีใช้ในการประเมินมลูคา่เคร่ืองจกัรท่ีพิจารณาราคาต้นทนุทดแทนใหมแ่ละการตดัคา่เสือ่ม

ราคาตามอายกุารใช้งานของเคร่ืองจกัร  เน่ืองจากทรัพย์สนิมกีารออกแบบเพ่ือการใช้งานเฉพาะ และมีการปรับปรุงราคา

ประเมินเพ่ือสะท้อนถงึสภาพการใช้งานของทรัพย์สนิ ดงันัน้ ราคาประเมินเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ของบริษัทฯ โดยผู้

ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ ตามรายงานเลขท่ี FSC-59M-12-197 ลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 ซึง่ประเมินโดยผู้ประเมิน

ราคาทรัพย์สนิอิสระ เทา่กบั 1,777.84 ล้านบาท 

 

1.2.1.4.2 เคร่ืองจักรและอุปกรณ์ – โรงงานแห่งที่ 2 

เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ ซึง่เป็นกรรมสทิธ์ิของ SSC ตัง้อยูเ่ลขท่ี 189 หมูท่ี่ 7 ถนนสายสรุาษฎร์ธานี-

นครศรีธรรมราช ตาํบลพลายวาส อําเภอกาญจนดษิฐ์ จงัหวดัสรุาษฎร์ธานี  โดยสรุปราคาประเมนิเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ 

ได้ดงันี ้

ลาํดับ

ที่ 

รายละเอียด จาํนวน 

(รายการ) 

ต้นทุนทดแทนใหม่3/ 

(ล้านบาท) 

อายุคงเหลือ 

(ปี) 

มูลค่าตลาด 

(ล้านบาท) 

1 เคร่ืองผลิตถงุมือยาง (Glove Making Machine) 14 795.49 9 – 131/ 518.74 

2 หม้อไอนํา้ (Steam & Wood Boiler) 3 189.45 9 – 131/ 120.94 

3 Heat Recovery System 1 56.99 101/ 38.28 

4 เคร่ืองสบัไม้ (Wood Chip Machine) 4 6.76 5 – 91/ 3.28 

5 ถงั (Tank) 1 62.57 91/ 40.98 

6 เคร่ืองล้าง (Ultrasonic Cleaner) 1 1.85 11.51/ 1.33 

7 ตู้อบ (Trumbling Dryer) 2 0.94 11 – 131/ 0.67 

8 เคร่ืองกําเนิดไฟฟา้ (Generator)  1 2.74 81/ 1.81 

9 ระบบจา่ยกระแสไฟฟา้ (Electrical Distribution 

System)  

1 69.69 152/ 47.86 

10 ระบบนํา้เย็น (Water Chiller System) 1 58.08 131/ 38.72 

11 ระบบปรับสภาพนํา้ (Water Treatment System) 1 24.87 101/ 16.63 

12 เคร่ืองสบูนํา้บาดาล (Deepwell Pump) 1 12.20 182/ 8.81 

13 ระบบจา่ยลม (Air Supply System) 1 32.47 101/ 22.20 

14 เคร่ืองยิงวนัที่ (Inkjet Printer) 1 5.15 101/ 3.39 

15 อปุกรณ์ห้องทดลอง (Laboratory Equipment) 1 9.93 101/ 6.38 

16 Checker Power Department 1 5.43 8.91/ 3.84 

17 เคร่ืองจกัรอ่ืนๆ (Other Machinery) 1 5.17 101/ 3.54 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 69/155 

 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

ลาํดับ

ที่ 

รายละเอียด จาํนวน 

(รายการ) 

ต้นทุนทดแทนใหม่3/ 

(ล้านบาท) 

อายุคงเหลือ 

(ปี) 

มูลค่าตลาด 

(ล้านบาท) 

18 เคร่ืองมือและอปุกรณ์ (Tool & Equipment) 1 58.82 101/ 40.49 

19 เคร่ืองจกัรระหวา่งติดตัง้เพ่ิมเติม  1 7.67 151/ 7.67 

รวมเคร่ืองจักรและอุปกรณ์ – โรงงานแห่งที่ 2 38 1,406.25  925.54 

ที่มา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC-59M-12-198 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

หมายเหต:ุ 

1/ อายกุารใช้งานของทรัพย์สินประมาณ 15 ปี 

2/ อายกุารใช้งานของทรัพย์สินประมาณ 20 ปี 

3/ การคํานวณหาต้นทนุทดแทนใหม ่ มาจากแหลง่ข้อมลูที่เก่ียวข้องของเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ที่ทําการประเมินคา่ เชน่ สญัญาซือ้-ขาย 

(Contract) ใบสง่ของ (Invoice) ใบเสร็จรับเงินในการซือ้-ขาย ตวัแทนจําหนา่ยเคร่ืองจกัร ระบบฐานข้อมลู การซือ้-ขายเคร่ืองจกัรภายใน

บริษัท และข้อมลูอ่ืนๆ สามารถหาได้จากการสอบถามโดยตรงจากผู้แทนจําหน่ายในกรณีทีเ่คร่ืองจกัรสามารถตรวจสอบราคาขาย

เคร่ืองจกัรในปัจจบุนัได้ และใช้วิธีปรับดชันีราคาของเคร่ืองจกัร (Machinery Price Index) ในกรณีที่เคร่ืองจกัรไม่สามารถตรวจสอบราคา

ขายในปัจจบุนัได้ 

ทัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบัผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระวา่ วิธีการประเมินราคาท่ี

เหมาะสมสาํหรับการประเมินมลูคา่เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ในครัง้นี ้ คือ วิธีคิดจากต้นทนุทดแทน (Replacement Cost 

Approach) และสมมติฐานท่ีใช้ในการประเมินมลูคา่เคร่ืองจกัรท่ีพิจารณาราคาต้นทนุทดแทนใหมแ่ละการตดัคา่เสือ่ม

ราคาตามอายกุารใช้งานของเคร่ืองจกัร  เน่ืองจากทรัพย์สนิมกีารออกแบบเพ่ือการใช้งานเฉพาะ และมีการปรับปรุงราคา

ประเมินเพ่ือสะท้อนถงึสภาพการใช้งานของทรัพย์สนิ ดงันัน้ ราคาประเมินเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ของ SSC โดยผู้ประเมิน

ราคาทรัพย์สนิอิสระ ตามรายงานเลขท่ี FSC-59M-12-198 ลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 ซึง่ประเมินโดยผู้ประเมินราคา

ทรัพย์สนิอิสระ เทา่กบั 925.54 ล้านบาท 

สามารถสรุปเปรียบเทียบกบัมลูคา่ตามบญัชีทรัพย์สนิถาวรของ SSC ได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 

 สินทรัพย์ถาวร SSC มลูคา่ตามบญัชี  

30 พฤศจิกายน25596/ 

(1) 

ราคาประเมิน

ทรัพย์สิน 

(2) 

ราคาประเมินสงูกวา่

มลูคา่ตามบญัชี 

(2) - (1) 

สินทรัพย์ถาวรที่ประเมินมูลค่า    

1 ที่ดิน – หาดใหญ่ 107.48 193.311/2/ 85.82 

2 อาคาร สิ่งปลกูสร้างและสว่นปรับปรุงที่ดิน - หาดใหญ่  473.65 596.971/2/ 123.32 

3 ที่ดิน – สรุาษฎร์ธานี 43.77 58.133/ 14.36 

4 อาคาร สิ่งปลกูสร้างและสว่นปรับปรุงที่ดิน – สรุาษฎร์ธานี 316.46 318.073/ 1.61 

5 เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ - หาดใหญ่ สงขลา 915.61 1,777.844/ 862.23 

6 เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ - สรุาษฎร์ธานี 621.45 925.545/ 304.09 

รวมที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ – ที่ประเมินมูลค่า 2,478.43 3,869.86 1,391.43 

ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ - ที่ไมไ่ด้รับการประเมิน 110.33   

รวมที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ 2,588.76   

หกั: หนีส้ินภาษีเงินได้รอตดับญัชี (Deferred Tax Liabilities)   (278.29)7/ 

รายการปรับปรุง: ส่วนของผู้ถือหุ้น   1,113.14 

หมายเหต:ุ 

1/ รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC/59R-12-3295 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 70/155 

 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

2/ รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC/59R-12-3296 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

3/ รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC/59R-12-3297 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

4/ รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC-59M-12-197 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

5/ รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC-59M-12-198 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

6/ เปรียบเทียบราคาประเมินทรัพย์สินกบัมลูคา่ตามบญัชีของทรัพย์สิน ณ วนัที่ 30 พฤศจิกายน 2559 เน่ืองจากเป็นมลูคา่ตามบญัชีของ

ทรัพย์สินซึง่ใกล้เคียงกบัวนัทีป่ระเมินมลูคา่ทรัพย์สินที่สดุ 

7/ ประมาณการหนีส้ินภาษีเงินได้รอตดับญัชี (Deferred Tax Liabilities) ในอตัราภาษีร้อยละ 20 ของสว่นตา่งระหวา่งราคาประเมินและ

มลูคา่ทางบญัชีของทรัพย์สิน 

ดงันัน้ ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระจึงไดป้รบัปรุงมูลค่าตามบญัชีของ SSC เพ่ิมข้ึนจากส่วนต่างราคาประเมินและ

มูลค่าทางบญัชีของทรพัย์สิน – สทุธิ จํานวน 1,113.14 ลา้นบาท 

 

1.2.2 สิทธิที่จะซือ้ที่ดนิ 

 ภายใต้สญัญาเช่าท่ีดิน 2 ฉบบั ระหวา่ง SSC กบั (1) นายไวยวฒุิ สนิเจริญกลุ โดยรวมพืน้ท่ี 16-3-53 ไร่ และ 

(2) นายกิตชิยั สนิเจริญกลุ รวมพืน้ท่ี 17-3-62 ไร่ โดยสญัญาทัง้ 2 ฉบบัมรีะยะเวลาการเชา่ 8 ปี ระหวา่งวนัท่ี 13 

พฤศจิกายน 2553 – 12 พฤศจิกายน 2561 และภายหลงัสิน้สดุสญัญาเช่า SSC มีสทิธิท่ีจะซือ้ท่ีดินท่ีเชา่อยูปั่จจบุนัได้

ด้วยราคา 1.18 ล้านบาทจากนายไวยวฒุิ สนิเจริญกลุ และด้วยราคา 1.25 ล้านบาทจากนายกิติชยั สนิเจริญกลุ  ทัง้นี ้

SSC มีเจตนาท่ีจะซือ้ท่ีดินดงักลา่วภายหลงัจากสิน้สดุระยะเวลาตามสญัญาเชา่ 

 ตามรายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท ท่ีปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขท่ี FSC/59R-12-3297 ลงวนัท่ี 

28 ธนัวาคม 2559  ราคาประเมนิท่ีดินท่ีเป็นกรรมสทิธ์ิของนายไวยวฒุิ สนิเจริญกลุ รวมพืน้ท่ี 16-3-53 ไร่ (16.8825 ไร่) มี

มลูคา่เทา่กบั 6.75 ล้านบาท และท่ีดินท่ีเป็นกรรมสทิธ์ิของนายกิติชยั สนิเจริญกลุ รวมพืน้ท่ีเชา่ 17-3-62 ไร่ (17.9050 ไร่) 

มีมลูคา่เทา่กบั 6.45 ล้านบาท ซึง่สงูกวา่ราคาซือ้ท่ีดินในอนาคต ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ SSC จะมีกําไรท่ี

ยงัไมรั่บรู้จากการซือ้ท่ีดินดงักลา่วภายหลงัสิน้สดุสญัญาเชา่ 

(หน่วย: ล้านบาท) 

 ราคาประเมิน

ทรัพย์สิน 

 

(1) 

ราคาซือ้ที่ดินตาม

สญัญาเชา่ 

 

(2) 

คา่เชา่ที่ดิน 

ระหวา่ง 1/1/60 – 

12/11/61 

 (3) 

ราคาประเมินสงูกวา่

ราคาซือ้ที่ดินเม่ือสิน้สดุ

สญัญาเชา่ 

(1)- (2) - (3) 

ที่ดิน - นายไวยวฒิุ สินเจริญกลุ (16-3-53 ไร่) 6.751/ 1.182/ 0.312/ 5.26 

ที่ดิน - นายกิติชยั สินเจริญกลุ (17-3-62 ไร่) 6.462/ 1.253/ 0.333/ 4.88 

รวมที่ดินเชา่ 13.22 2.43 0.64 10.15 

หกั: หนีส้ินภาษีเงินได้รอตดับญัชี  

(Deferred Tax Liabilities) 

   (2.03)4/ 

รายการปรับปรุง: ส่วนของผู้ถือหุ้น    8.12 

หมายเหต:ุ 

1/ รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC/59R-12-3297 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

2/ สญัญาเชา่ทีด่ินระหวา่ง SSC กบันายไวยวฒิุ สินเจริญกลุ ลงวนัที่ 13 พฤศจิกายน 2553 

3/ สญัญาเชา่ทีด่ินระหวา่ง SSC กบันายกิติชยั สินเจริญกลุ ลงวนัที่ 13 พฤศจิกายน 2553 

4/ ประมาณการหนีส้ินภาษีเงินได้รอตดับญัชี (Deferred Tax Liabilities) ในอตัราภาษีร้อยละ 20 ของสว่นตา่งระหวา่งราคาประเมินและ

ประมาณการต้นทนุซือ้ที่ดิน 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 71/155 

 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

 ดงันัน้ ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระจึงไดป้รบัปรุงมูลค่าตามบญัชีของ SSC เพ่ิมข้ึนจากส่วนต่างราคาประเมินและ

ราคาใช้สิทธิซ้ือทีดิ่นในอนาคต – สทุธิ จํานวน 8.12 ลา้นบาท 

 

1.2.3 ค่าใช้จ่ายที่เพิ่มขึน้จากคดีฟ้องร้อง 

ตามท่ีระบใุนหมายเหตปุระกอบงบการเงินสาํหรับปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ของ SSC 

เมื่อวนัท่ี 5 กนัยายน 2557 บริษัท เซมเพอร์ริท เทคนิค โปรดกัส์ กีเซลสชาฟ เอ็ม.บี.เอช. (“เซมเพอร์ริท” หรือ 

“Semperit”) ได้ยื่นคําเสนอข้อพิพาทตอ่อนญุาโตตลุาการของ International Chamber of Commerce (ICC) ในประเทศ

สวิสเซอร์แลนด์ เพ่ือขอดําเนินคดีทางอนญุาโตตลุาการ โดยอ้างวา่ SSC ทําผิดข้อตกลงของสญัญากิจการร่วมค้า (ซึง่ SSC 

ไมใ่ช่คูส่ญัญา) และสญัญาทางการค้าตา่งๆ ระหวา่ง SSC และเซมเพอร์ริท โดยเซมเพอร์ริทเรียกร้องให้ SSC ชดใช้คา่เสยีหาย

เบือ้งต้นเป็นจํานวนประมาณ 3 ล้านยโูร (เทียบเทา่ประมาณ 119 ล้านบาท) เซมเพอร์ริทได้ยื่นคําเสนอข้อพิพาทเต็มรูปแบบใน

วนัท่ี 8 มิถนุายน 2558 

ข้อพิพาทนีเ้กิดขึน้สบืเน่ืองมาจากคูส่ญัญาในสญัญากิจการร่วมค้าซึง่เป็นสญัญาก่อตัง้บริษัท ได้แก่ บริษัท ศรีตรัง

แอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) บริษัท รับเบอร์แลนด์โปรดกัส์ จํากดั และผู้ ถือหุ้นคนไทยรายอ่ืนๆ ฝ่ายหนึง่ และเซมเพอร์ริท 

อีกฝ่ายหนึง่ มีความเห็นไมส่อดคล้องกนัในเร่ืองแผนการดําเนินธุรกิจเพ่ือรักษาและเพ่ิมพนูศกัยภาพในการแขง่ขนัทางธุรกิจ

ของ SSC  

จากการตรวจสอบคําเสนอข้อพิพาท ผู้บริหารของ SSC เช่ือวา่บริษัทมีข้อโต้แย้งท่ีสมเหตสุมผลท่ีจะใช้อ้างได้วา่ 

SSC ไมม่ีภาระท่ีจะต้องชําระคา่เสยีหายตามท่ีระบไุว้ในคําเสนอข้อพิพาทตอ่อนญุาโตตลุาการของเซมเพอร์ริท ดงันัน้ 

ผู้บริหารของ SSC เช่ือวา่ผลสรุปของข้อพิพาทไมน่า่จะสง่ผลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญัตอ่ผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน

ของ SSC 

SSC ได้ยื่นคําคดัค้านคําเสนอข้อพิพาทแล้ว ขณะนีข้้อพิพาทอยูใ่นระหวา่งการพิจารณาของคณะอนญุาโตตลุาการ 

ทัง้นี ้ ในปี 2558 และ 2559 มีคา่ใช้จ่ายทางกฎหมายท่ีเก่ียวข้องกบัข้อพิพาทดงักลา่วจํานวน 54.80 ล้านบาท และ 

59.62 ล้านบาท ตามลาํดบั 

อย่างไรก็ตาม คู่กรณีทัง้ 2 ฝ่ายตกลงยติุข้อขดัแยง้ทางกฎหมายเมื่อการทํารายการในครัง้นีไ้ดร้บัอนมุติัจากที่

ประชมุผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ในครัง้นี ้ และเป็นไปตามข้อตกลงในสญัญาซ้ือหุน้ (Share Purchase Agreement) ในครัง้นี ้ 

ดงันัน้ ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่ไดต้ัง้สํารองสําหรบัค่าเสียหายทีจ่ะเกิดข้ึนตามคําฟอ้งของเซมเพอร์ริท แต่ SSC จะ

มีค่าใชจ่้ายทางกฎหมายอย่างต่อเนือ่งขณะทีค่ดียงัไม่ส้ินสดุ ทัง้นี ้ ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระไดป้รบัปรุงมูลค่าทางบญัชี

ของ SSC ลดลงจากค่าใชจ่้ายทางกฎหมายทีเ่กิดข้ึนในช่วงปี 2559 จํานวน 59.62 ลา้นบาท 

(โปรดดรูายละเอียดเพ่ิมเติมเก่ียวกบัคดีฟอ้งร้องในข้อ 7 ของสารสนเทศเก่ียวกบัรายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่

สนิทรัพย์ (บญัชี 2) ท่ีแนบมากบัหนงัสอืเชิญประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นในครัง้นี ้(สิง่ท่ีสง่มาด้วย 2)) 

 

1.2.4 การขายหุ้นสามัญ SSF และ SUSA ให้แก่ Semperit 

ในการทํารายการในครัง้นี ้ SSC จะจําหนา่ยหุ้นสามญัของ Sempermed USA, Inc. (“SUSA”) จํานวน 2,000 

หุ้น (คิดเป็นร้อยละ 50.00 ของหุ้นท่ีจําหนา่ยได้แล้วทัง้หมดของ SUSA) ให้แก ่Semperit ในราคา 13.00 ล้านเหรียญสหรัฐ  

และ SSC ตกลงจําหนา่ยหุ้นของ Shanghai Sempermed Gloved Sales Co., Ltd. (“SSF”) ทัง้หมดให้แก่ Semperit 

(หรือบคุคลซึง่ Semperit กําหนด) ในราคา 3.20 ล้านเหรียญสหรัฐ 

โดย SSC จะมีกําไรจากการขายหุ้น SSF และ SUSA ดงันี ้
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 มูลค่าตามบัญชี 

ของเงินลงทุน 

ณ 31 ธันวาคม 2558 

(ล้านบาท) 

(1) 

ราคาขายหุ้นให้กับ 

Semperit 

 

(ล้านเหรียญสหรัฐ) 

(2) 

ราคาขายหุ้นให้กับ 

Semperit 

 

(ล้านบาท) 

(3) = (2) * FX1/ 

กาํไร (ขาดทุน) จาก 

การขายหุ้น 

 

(ล้านบาท) 

(3) – (1) 

SUSA2/ 86.32 13.00 462.391/ 376.07 

SSF 45.24 3.20 113.821/ 68.58 

รวม 131.56 16.20 576.21 444.65 

หกั: หนีส้ินภาษีเงินได้รอตดับญัชี (Deferred Tax Liabilities) (88.93) 

รายการปรับปรุง: ส่วนของผู้ถือหุ้น 355.72 

หมายเหต:ุ 1/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราตา่งประเทศ ประจําวนัที่ 17 มกราคม 2560 ซึง่เทา่กบั 35.5685 

บาท/เหรียญสหรัฐ (ที่มา: www.bot.or.th) 

 2/ สินทรัพย์ถาวรสว่นใหญ่ของ SUSA ได้แก่ อาคาร, อปุกรณ์, เคร่ืองตกแตง่และติดตัง้ ซึง่มีมลูคา่ตามบญัชี ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 

2558 เพียงร้อยละ 2 ของสินทรัพย์รวม จงึไม่มีการประเมินมลูคา่สินทรัพย์ถาวรโดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ 

ดงันัน้ ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระจึงไดทํ้าการปรบัปรุงกําไรจากการขายหุน้ SSF และ SUSA ใหก้บั Semperit – 

สทุธิ จํานวน 355.72 ลา้นบาท  

 

1.2.5 การจ่ายเงนิปันผล 

ภายใต้สญัญาสญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) และสญัญาตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง Semperit 

และ STA ตกลงกนัให้ SSC จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นทัง้หมดของ SSC เป็นเงิน 118.20 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือ

เทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 4,204.20 ล้านบาท) (โปรดดรูายละเอียดเพ่ิมเติมในสารสนเทศเก่ียวกบัรายการได้มาและ

การจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ (บญัชี 2) ท่ีแนบมากบัหนงัสอืเชิญประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นในครัง้นี ้(สิง่ท่ีสง่มาด้วย 2)) 

ดงันัน้ ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระจึงไดทํ้าการปรบัปรุงส่วนของผูถื้อหุน้ลดลงจากการจ่ายเงินปันผล จํานวน 

4,204.20 ลา้นบาท 

 

สรุปการปรับปรุงมูลค่าตามบญัชีของ SSC  

จากการพิจารณารายการท่ีกลา่วไว้ข้างต้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการประเมินมลูคา่ SSC จากวิธีมลูคา่

ตามบญัชีท่ีปรับปรุงแล้ว สรุปได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 

รวมสว่นของผู้ ถือหุ้น ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2558 7,734.83 

รายการปรับปรุง  

รายการสว่นเพ่ิม (สว่นลด) จากการประเมินราคาทรัพย์สิน 1,113.141/ 

รายการสว่นเพ่ิมจากราคาประเมินที่ดนิสงูกวา่ราคาใช้สิทธิซือ้ที่ดิน 8.122/ 

คา่ใช้จา่ยทางกฎหมายที่เพ่ิมขึน้จากคดีฟอ้งร้อง (59.62)3/ 

กําไรจากการขายหุ้น SSF และ SUSA ให้กบั Semperit 355.724/ 

การจา่ยเงินปันผล (4,204.20)5/ 

ส่วนของผู้ถือหุ้นสุทธิหลังปรับปรุง  4,947.99 

จํานวนหุ้นที่ชําระแล้วทัง้หมด (หุ้น) - ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2558 20,0006/ 

มูลค่าตามบัญชีหลังปรับปรุงต่อหุ้น (บาท) 247,399.25 
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หมายเหต:ุ 

1/ โปรดดรูายละเอียดในสว่นที่ 3 ข้อ1. 2.1 ของรายงานฉบบันี ้

2/ โปรดดรูายละเอียดในสว่นที่ 3 ข้อ 1.2.2 ของรายงานฉบบันี ้

3/ โปรดดรูายละเอียดในสว่นที่ 3 ข้อ 1.2.3 ของรายงานฉบบันี ้

4/ โปรดดรูายละเอียดในสว่นที่ 3 ข้อ 1.2.4 ของรายงานฉบบันี ้

5/ โปรดดรูายละเอียดในสว่นที่ 3 ข้อ 1.2.5 ของรายงานฉบบันี ้

6/ มลูคา่ที่ตราไว้ 10,000.00 บาทตอ่หุ้น 

 จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้ จะได้มลูคา่หุ้นของ SSC – หลงัจ่ายเงินปันผล เทา่กบั 247,399.25 บาทตอ่

หุ้น หรือมลูคา่กิจการเทา่กบั 4,947.99 ล้านบาท 

 

1.3 วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

CapAd ได้ประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ SSC โดยการนํามลูคา่ทางบญัชี (Book Value per Share) ตามท่ี

ปรากฏในงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่ตรวจสอบโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต ท่ีไมอ่ยูใ่นรายช่ือผู้สอบบญัชี

ท่ีได้รับความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. และเป็นงบการเงินฉบบัลา่สดุ ซึง่เทา่กบั 386,741.30 บาทตอ่หุ้น คณูด้วย

คา่มธัยฐาน (Median) ของ P/BV Ratio ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศมาเลเซีย (Bursa 

Malaysia: MYX) จํานวน 4 บริษัท ซึง่ดาํเนินธุรกิจผลติและจําหนา่ยถงุมือยาง เช่นเดยีวกนักบั SSC โดยเป็นข้อมลูถงึวนัท่ี 

13 มกราคม 2560 ซึง่สามารถสรุปได้ดงันี ้

SSC คา่ P/BV Ratio เฉลี่ยย้อนหลงั (เทา่) 

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

Hartalega Holdings Bhd. 0.96  0.96  0.96  0.96  0.95  0.95  0.94  1.01  

Kossan Rubber Industries Bhd. 1.62  1.62  1.62  1.62  1.61  1.60  1.59  1.53  

Top Glove Corporation Bhd. 1.52  1.52  1.52  1.48  1.47  1.46  1.44  1.91  

Supermax Corp. Bhd. 1.54  1.54  1.54  1.54  1.54  1.53  1.54  1.54  

ค่ามัธยฐานของ 4 บริษัท 1.53 1.53 1.53 1.51 1.50 1.49 1.49 1.53 

มูลค่าหุ้นของ SSC (ล้านบาท/หุ้น) 0.59 0.59 0.59 0.58 0.58 0.58 0.58 0.59 

มูลค่ากิจการ SSC (ล้านบาท) 11,819.20 11,819.20 11,819.20 11,695.06 11,635.73 11,552.25 11,526.45 11,845.29 

ที่มา: Bloomberg 

หมายเหต:ุ  4 บริษัทดงักลา่วเป็นผู้ผลิตและจําหนา่ยถงุมือยาง 5 อนัดบัแรกของโลก โดย Top Glove มีกําลงัการผลิต 46.7 พนัล้านชิน้ตอ่ปี, 

Kossan มีกําลงัการผลิต 22 พนัล้านชิน้ตอ่ปี, Supermax มีกําลงัการผลติ 23.1 พนัล้านชิน้ตอ่ปี และ Hartalega มีกําลงัการผลติ 

20 พนัล้านชิน้ตอ่ปี  นอกจากนี ้ ไมมี่บริษัทในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยที่ทําธุรกิจใกล้เคียงและมีขนาดใกล้เคียงกบั SSC  

 จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้จะได้มลูคา่หุ้นของ SSC เทา่กบั 576,322.64 – 592,264.33 บาทตอ่หุ้น หรือ

มลูคา่กิจการ เทา่กบั 11,526.45 – 11,845.29 ล้านบาท 

 

1.4 วิธีอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

CapAd ได้ประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ SSC โดยการนําผลรวมของกําไรสทุธิตอ่หุ้นของบริษัทฯ (Earnings per 

Share) ตามท่ีปรากฏในงบการเงินรวมงวด 12 เดือนย้อนหลงั สิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่ตรวจสอบโดยผู้สอบบญัชี

รับอนญุาต ท่ีไมอ่ยูใ่นรายช่ือผู้สอบบญัชีท่ีได้รับความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. และเป็นงบการเงินฉบบัลา่สดุ คณู

ด้วยคา่มธัยฐาน (Median) ของ P/E Ratio ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศมาเลเซีย (Bursa 
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Malaysia: MYX) จํานวน 4 บริษัท ซึง่ดาํเนินธุรกิจผลติและจําหนา่ยถงุมือยาง เช่นเดยีวกนักบั SSC โดยเป็นข้อมลูถงึวนัท่ี 

13 มกราคม 2560 ซึง่สามารถสรุปได้ดงันี ้

 

SSC คา่ P/E Ratio เฉลี่ยย้อนหลงั (เทา่) 

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

Hartalega Holdings Bhd. 30.00  29.84  29.84  30.08  30.00  29.54  28.67  30.95  

Kossan Rubber Industries Bhd. 23.03  22.95  22.89  23.45  23.05  22.49  21.70  23.75  

Top Glove Corporation Bhd. 21.71  21.64  21.19  19.27  18.45  17.28  16.78  18.66  

Supermax Corp. Bhd. 17.13  17.04  17.04  17.42  16.82  16.14  15.36  14.90  

ค่ามัธยฐานของ 4 บริษัท 22.37 22.29 22.04 21.36 20.75 19.89 19.24 21.20 

มูลค่าหุ้นของ SSC (ล้านบาท/หุ้น) 1.39 1.38 1.37 1.32 1.29 1.23 1.19 1.31 

มูลค่ากิจการ SSC (ล้านบาท) 27,707.86 27,612.92 27,300.48 26,455.16 25,704.35 24,633.20 23,833.43 26,263.82 

ที่มา: Bloomberg 

 จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้จะได้มลูคา่หุ้นของ SSC เทา่กบั 1,191,671.36 – 1,385,393.22 บาทตอ่หุ้น 

หรือมลูคา่กิจการ เทา่กบั 23,833.43 – 27,707.86 ล้านบาท 

 

1.5 วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมินมลูคา่หุ้นตามวิธีนี ้เป็นวิธีท่ีคํานงึถงึผลการดาํเนินงานของ SSC ในอนาคต โดยการคาํนวณหามลูคา่

ปัจจบุนัของประมาณการกระแสเงินสดสทุธิด้วยอตัราสว่นลดท่ีเหมาะสม ซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้คํานวณหาอตัรา

ต้นทนุทางการเงินถวัเฉลีย่ถว่งนํา้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เพ่ือใช้เป็นอตัราสว่นลดและ

คํานวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของ SSC ในระยะเวลา 10 ปีข้างหน้า (ปี 2559 - 

2568) โดยตัง้อยูบ่นพืน้ฐานวา่ธุรกิจของ SSC จะยงัคงดําเนินตอ่ไปอยา่งตอ่เน่ือง (Going Concern Basis) ไมม่ีการ

เปลีย่นแปลงอยา่งมีนยัสาํคญัเกิดขึน้ และเป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจบุนั ทัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการ

เงินอิสระได้นําผลกระทบจากการเข้าทํารายการในครัง้นี ้ และการยกเลกิสญัญาร่วมทนุและสญัญาท่ีเก่ียวข้องระหวา่ง

บริษัทฯ และ Semperit มาพิจารณาด้วย เช่น สญัญา Distribution (Distribution Agreement) สญัญาซือ้ขายนํา้ยาง 

(Latex Purchase Agreement) และสญัญาสนบัสนนุทางด้านเทคนิค (Technical Assistance Agreement) เป็นต้น

CapAd ได้จดัทําประมาณการทางการเงินของ SSC โดยอ้างอิงข้อมลู และสมมติฐานท่ีได้รับจากบริษัทฯ และ SSC จาก

การสมัภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าท่ีท่ีเก่ียวข้อง เพ่ือวตัถปุระสงค์ในการพิจารณาหามลูคา่ยตุิธรรมของหุ้น SSC ในครัง้นี ้

เทา่นัน้ ทัง้นี ้ หากภาวะเศรษฐกิจ และปัจจยัภายนอกอ่ืนๆ ท่ีมีผลกระทบตอ่การดาํเนินงานของ SSC รวมทัง้สถานการณ์

ภายในของ SSC มีการเปลีย่นแปลงไปอยา่งมีนยัสาํคญัจากสมมติฐานท่ีกําหนด มลูคา่หุ้นท่ีประเมินได้ตามวธีินีจ้ะ

เปลีย่นแปลงไปด้วยเช่นกนั 

เน่ืองจาก SSC ถือหุ้นร้อยละ 50 ใน SUSA และถือหุ้นทัง้หมดร้อยละ 100 ใน SSF ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงิน

จะทําการประเมินมลูคา่หุ้น SSC โดยใช้วิธี Sum-of-the-part  
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1.5.1 กระแสเงนิสดจากการดาํเนินกิจการของ SSC เท่านัน้ 

สมมติฐานท่ีสาํคญัในการจดัทําประมาณการทางการเงิน สรุปได้ดงันี ้

รายได้จากการขาย 

 SSC ดําเนินธุรกิจผลติและจําหนา่ยถงุมือยางทางการแพทย์ มีกําลงัการผลติเป็นอนัดบั 5 ของโลก ยอดขายสว่น

ใหญ่ของ SSC มาจากการสง่ออกไปยงัสหรัฐอเมริกาและยโุรป ประมาณร้อยละ 60 สง่ออกไปยงัประเทศอ่ืนๆ ประมาณ 

ร้อยละ 30 และการขายภายในประเทศประมาณร้อยละ 10 

ในปัจจบุนั SSC ขายผา่นตวัแทน 3 กลุม่หลกั ได้แก่ (1) บริษัท เซมเพอร์ริท เทคนิค โปรดกัส์ กีเซลสชาฟ เอ็ม.บี.

เอช (“เซมเพอร์ริท” หรือ “Semperit”) (2) Sempermed USA, Inc. ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของ SSC ถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 50 

และ (3) บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) (“STA” หรือ “บริษัทฯ”) 

จากข้อมลูของ The Malaysian Rubber Gloves Manufactureres Association (MARGMA) ปริมาณความ

ต้องการใช้ถงุมือยางตัง้แตปี่ 2548 เพ่ิมขึน้เฉลีย่ร้อยละ 5.74 ตอ่ปี และคาดวา่จะเพ่ิมขึน้อยา่งตอ่เน่ือง โดยมีปัจจยัท่ีทําให้

ปริมาณการใช้ถงุมือยางเพ่ิมขึน้ เช่น จํานวนประชากรสงูวยัท่ีเพ่ิมขึน้ มาตรฐานความปลอดภยัด้านสขุภาพท่ียกระดบัขึน้

ในหลายๆ ประเทศ 

ปริมาณความต้องการใช้ถงุมือยางทัว่โลกคาดวา่ประมาณ 190 พนัล้านชิน้ ในปี 2559 โดย The Malaysian 

Rubber Gloves Manufactureres Association (MARGMA) ได้ประมาณความต้องการถงุมือยางเพ่ิมขึน้ร้อยละ 6 – 8 

ตอ่ปี 

 
 

ประเทศท่ีนําเข้าถงุมือยางหลกั ได้แก่ สหรัฐอเมริกา (ประมาณร้อยละ 33) ยโุรป (ร้อยละ 32) ญ่ีปุ่ น (ร้อยละ 6) 

และลาตินอเมริกา (ร้อยละ 7) จะเห็นได้วา่ปัจจบุนัปริมาณการใช้ถงุมือยางสว่นใหญ่ในประเทศพฒันาแล้ว ขณะท่ีการใช้

ถงุมือยางในประเทศกําลงัพฒันายงัมีการใช้ไมม่ากนกั ซึง่นา่จะเป็นโอกาสในการขยายตลาดถงุมือยางได้อีกมากใน

อนาคต 
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สาํหรับด้านการผลติ ประเทศมาเลเซียมกีารผลติถงุมือยางมากท่ีสดุ คิดเป็นประมาณร้อยละ 63 ของปริมาณการ

ผลติถงุมือยางในปี 2556, รองลงมาได้แก ่ ประเทศไทย มีการผลติคิดเป็นประมาณร้อยละ 19 ของปริมาณการผลติถงุมือ

ยางในปี 2556 และประเทศอินโดนีเซีย มีการผลติประมาณร้อยละ 12 ของปริมาณการผลติถงุมือยางในปี 2556 โดย

ผู้ผลติถงุมือยาง 4 อนัดบัแรก เป็นบริษัทในประเทศมาเลเซยี ได้แก่ Top Glove (กําลงัการผลติ 46.7 พนัล้านชิน้ตอ่ปี), 

Kossan (กําลงัการผลติ 22 พนัล้านชิน้ตอ่ปี), Supermax (กําลงัการผลติ 23.1 พนัล้านชิน้ตอ่ปี) และ Hartalega (กําลงั

การผลติ 20 พนัล้านชิน้ตอ่ปี) มกํีาลงัการผลติรวม เทา่กบั 111.70 พนัล้านชิน้ตอ่ปี (ทีม่า: International Rubber Glove 

Conference & Exhibitition, The State of Glove Affair by Mr.Lim Kwee Shyan, MARGMA President, วนัที ่ 3 

พฤศจิกายน 2557 และทีมการตลาดถงุมือยางของ STA) 

 

ประมาณการรายได้จากการขายถงุมือยาง สรุปได้ดงันี ้

SSC หน่วย 2556A 2557A 2558A 9M2559F 2559F 2560F 2561F 

กําลงัการผลิตตดิตัง้ ล้านชิน้ 14,567  15,137  15,137  11,353  15,137  15,137  15,137  

การใช้กําลงัการผลิต ร้อยละ 77.84% 88.85% 86.57% 87.69% 87.69% 85.81% 74.97% 

ปริมาณการขาย         

- ยโุรป1/ ล้านชิน้ 5,031  5,196  4,548  3,279  4,372  3,279  1,530  

- สหรัฐอเมริกา1/ ล้านชิน้ 3,162  2,607  2,371  1,619  2,159  1,619  756  

- ประเทศอ่ืนๆ2/4/ ล้านชิน้ 2,245  4,557  4,676  3,753  5,004  6,005  6,726  

- ในประเทศ2/  ล้านชิน้ 901  1,088  1,510  1,304  1,739  2,086  2,337  

รวมปริมาณการขาย ล้านชิน้ 11,339  13,449  13,104  9,955  13,274  12,990  11,348  

% เพ่ิมขึน้ของปริมาณขาย ร้อยละ n.a. 18.60% (2.56)5 1.30%3/ 1.30% -2.14% -12.64% 

ราคาขายเฉลี่ย บาทตอ่ชิน้ 0.83  0.79  0.78  0.68  0.69  0.78  0.78  

% เพ่ิมขึน้ของราคาขายเฉลี่ย ร้อยละ n.a. (4.91)% (2.91)% (12.21)% 1/ -10.45% 11.97% 1.00% 

รายได้จากการขาย ล้านบาท 9,449.33  10,656.29  10,156.19  6,774.05  9,212.34  10,094.08  8,906.78  

 

SSC หน่วย 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

กําลงัการผลิตตดิตัง้ ล้านชิน้ 15,137  15,137  15,137  15,137  15,137  15,137  15,137  

การใช้กําลงัการผลิต ร้อยละ 74.49% 72.44% 76.79% 81.40% 83.84% 86.35% 88.94% 
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SSC หน่วย 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

ปริมาณการขาย         

- ยโุรป1/ ล้านชิน้ 656  0  0  0  0  0  0  

- สหรัฐอเมริกา1/ ล้านชิน้ 324  0  0  0  0  0  0  

- ประเทศอ่ืนๆ2/4/ ล้านชิน้ 7,398  8,138  8,626  9,144  9,418  9,701  9,992  

- ในประเทศ2/  ล้านชิน้ 2,571  2,828  2,997  3,177  3,272  3,371  3,472  

รวมปริมาณการขาย ล้านชิน้ 10,948  10,966  11,624  12,321  12,691  13,071  13,463  

% เพ่ิมขึน้ของปริมาณขาย ร้อยละ -3.52% 0.16% 6.00% 6.00% 3.00% 3.00% 3.00% 

ราคาขายเฉลี่ย บาทตอ่ชิน้ 0.79  0.80  0.81  0.82  0.82  0.83  0.84  

% เพ่ิมขึน้ของราคาขายเฉลี่ย ร้อยละ 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 

รายได้จากการขาย ล้านบาท 8,678.83  8,779.42  9,399.25  10,062.84  10,468.37  10,890.24  11,329.12  

หมายเหต:ุ 1/ ขายผา่นเซมเพอร์ริทและ SUSA 

 2/ ขายผา่นบริษัท ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) (โปรดดหูมายเหตทุี่ 4/ ประกอบ) 

 3/ Annualized 

 4/ ตัง้แตปี่ 2560 รวมปริมาณการขายไปยงัยโุรปและสหรัฐอเมริกาภายหลงัจากยกเลิกสญัญาร่วมทนุ และสญัญาอ่ืนๆ ที่

เก่ียวข้อง 

ในปี 2556 – 2558 SSC มีรายได้จากการขายเทา่กบั 9,449.33 ล้านบาท 10,656.29 ล้านบาท และ 10,156.19 

ล้านบาท ตามลาํดบั เพ่ิมขึน้ร้อยละ 12.77 ในปี 2557 และลดลงร้อยละ 4.69 ในปี 2558 โดยยอดขายท่ีลดลงในปี 2558 

เน่ืองจากความขดัแย้งระหวา่งเซมเพอร์ริทและ STA ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของ SSC โดยเซมเพอร์ริทได้ฟอ้งร้องให้ SSC 

ชดใช้คา่เสยีหาย โดยอ้างวา่ SSC ทําผิดข้อตกลงของสญัญากิจการร่วมค้า ทําให้ปริมาณการขายไปยงัยโุรปและ

สหรัฐอเมริกาลดลง 

 ในช่วง 9 เดือนปี 2559 SSC มีรายได้จากการขายเทา่กบั 6,774.05 ล้านบาท ลดลงร้อยละ 13.92 จากช่วง

เดียวกนัของปีก่อน โดยลดลงจากปริมาณขายท่ีลดลงและราคาขายท่ีลดลงจากราคาวตัถดุิบท่ีลดลง 

 ปริมาณขายถงุมือยาง 

 ในการจดัทําประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้ปริมาณการขายในปี 2559 

เทา่กบั 13,274 ล้านชิน้ ซึง่ประมาณการจากปริมาณการขายในชว่ง 9 เดือนแรกของปี 2559 และคิดเป็นรายปี 

(Annualized) และปริมาณการขายในปี 2560 – 2563 เทา่กบั 12,999 ล้านชิน้ 11,348 ล้านชิน้ 10,948 ล้านชิน้ และ 

10,966 ล้านชิน้ ตามลาํดบั หรือลดลงร้อยละ 2.14 จากปี 2559, ลดลงร้อยละ 12.64 จากปี 2560, ลดลงร้อยละ 3.52 

จากปี 2561 และเพ่ิมขึน้ร้อยละ 0.16 จากปี 2562 โดยยอดขายท่ีลดลงสว่นใหญ่มาจากยอดขายผา่นเซมพอร์ริทและ 

SUSA จะทยอยลดลง ขณะท่ี บริษัทฯ ก็ต้องหาชอ่งทางขายอ่ืนมาทดแทน 

 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้ภายหลงัจากการทํารายการในครัง้นี ้ เซมเพอร์ริทและ SUSA จะสัง่ซือ้ถงุมือ

ยางจาก SSC ลดลง โดยในชว่ง 2560 จะลดลงร้อยละ 25 จากปริมาณการขายปี 2559 และในปี 2561 จะลงลงร้อยละ 40 

จากปริมาณการขายปี 2559 และในปี 2562 – 2563 จะลดลงร้อยละ 15 - 20 ตอ่ปี จากปริมาณการขายปี 2559  และจะ

ไมม่ียอดขายผา่นเซมเพอร์ริทและ SUSA ในปี 2564 เป็นต้นไป ตามสมมตฐิานของบริษัทฯ และปรับปรุงโดยท่ีปรึกษา

ทางการเงินอิสระ  

 ภายหลงัจากการทํารายการในครัง้นี ้ และการยกเลกิสญัญาร่วมทนุ (JV Agreement) และสญัญาอ่ืนๆ ท่ี

เก่ียวข้อง ทําให้ STA จะสามารถขายถงุมือยางไปยงัยโุรปและสหรัฐอเมริกา ปัจจบุนั STA ได้มีการจดัเตรียมแผนการ
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ตลาดถงุมือยาง เพ่ือรักษาสว่นแบง่การตลาดและการเติบโตอยา่งตอ่เน่ืองของธุรกิจถงุมือยาง รวมถงึมีแผนกลยทุธ์ท่ีจะ

รับมือกบัปริมาณการขายท่ีลดลงในตลาดยโุรปและสหรัฐอเมริกาจากการยกเลกิสญัญา JV Agreemen ทัง้นี ้ บริษัทฯ ได้

เร่ิมศกึษาและทําการตลาดในตลาดตา่งประเทศมาอยา่งตอ่เน่ืองนบัตัง้แตปี่ 2557 เป็นต้นมา ซึง่บริษัทฯ มัน่ใจวา่จะ

สามารถทําการตลาดในยโุรปและสหรัฐอเมริกาภายใต้ผลติภณัฑ์ท่ีมีมาตรฐานตามท่ีตรงความต้องการ โดยใช้กลยทุธ์

ราคาท่ีแขง่ขนัได้ หาช่องทางจําหนา่ยในตลาดใหมท่ี่มีโอกาส จดัเตรียมและสร้างทีมงานด้านการตลาดรองรับการธุรกิจถงุ

มือยาง เพ่ือให้เข้าถึงกลุม่ลกูค้าและรักษาไว้ซึง่ยอดขาย 

 ทัง้นี ้ ในช่วง 3 ปีท่ีผา่นมา ปริมาณการขายถงุมือยางโดย STA เพ่ิมขึน้อยา่งตอ่เน่ือง โดยเพ่ิมขึน้ร้อยละ 23.72 

ร้อยละ 79.41 และร้อยละ 9.57 ในช่วงปี 2556 – 2558 และประมาณร้อยละ 9.00 ในปี 2559 (Annualized)  ดงันัน้ ใน

การจดัทําประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้ปริมาณการขายผา่น STA เพ่ิมขึน้ร้อยละ 

20 ตอ่ปีในปี 2560, เพ่ิมขึน้ร้อยละ 10 - 12 ตอ่ปีในปี 2561– 2563 (โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ปรับปรุงจากแผนการ

ตลาดของบริษัทฯ)  

 นอกจากนี ้ ในปี 2564 – 2565 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้ปริมาณการขายรวม เพ่ิมขึน้ร้อยละ 6 ตอ่ปี 

ตามคา่เฉลีย่ปริมาณความต้องการใช้ถงุมือยางในช่วง 10 ปีท่ีผา่นมา, และปริมาณการขายรวม เพ่ิมขึน้ร้อยละ 3 ตอ่ปีในปี 

2566 เป็นต้นไป 

 ราคาขายเฉลีย่ 

 ราคาขายเฉลีย่ตอ่ชิน้ในปี 2556 – 2558 เทา่กบั 0.83 บาท 0.79 บาท และ 0.78 บาท ตามลาํดบั โดยลดลงร้อย

ละ 4.91 ร้อยละ 2.19 ตอ่ปี ตามลาํดบั และในช่วง 9 เดือนแรกปี 2559 ราคาขายเฉลีย่เทา่กบั 0.68 บาท หรือลดลงร้อยละ 

12.21 จากปี 2558 โดยราคาขายเฉลีย่ลดลงจากราคาวตัถดุิบท่ีลดลง และ Product Mix ท่ีตา่งกนัในแตล่ะปี 

 
ที่มา: http://www.sgx.com/wps/portal/sgxweb/home/products/derivatives/commodities/rubber/sicom-rubber/data_statistics#daily 

_settlement_price 

 

 ในการจดัทําประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้ราคาขายเฉลีย่ในช่วงไตร

มาสท่ี 4 ปี 2559 เทา่กบั 0.73 บาทตอ่ชิน้ ซึง่เทา่กบัราคาขายเฉลีย่ท่ีเกิดขึน้จริงในชว่งไตรมาสท่ี 4 ปี 2559 เน่ืองจากราคา

วตัถดุิบมีการปรับตวัเพ่ิมขึน้อยา่งตอ่เน่ืองตัง้แตช่ว่งกนัยายน 2559 จนถึงปัจจบุนั อยา่งไรก็ตาม เน่ืองจากราคายางซึง่เป็น

วตัถดุิบในการผลติมีการผนัผวนคอ่นข้างมากในช่วงท่ีผา่นมา ดงันัน้ จึงใช้ราคาขายเฉลีย่ในชว่งปี 2556 – 2559 มาเป็น

ราคาอ้างอิงในการจดัทําประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้โดยใน 2560 กําหนดให้ราคาขายเฉลีย่ เทา่กบั 0.78 บาทตอ่ชิน้ 
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ซึง่เทา่กบัราคาขายเฉลีย่ท่ีเกิดขึน้จริงในช่วงปี 2556 – 2559  และ ตัง้แตปี่ 2561 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้

ราคาขายเฉลีย่เพ่ิมขึน้ร้อยละ 1 ตอ่ปี ตามหลกัความระมดัระวงั ประกอบกบัฝ่ายบริหารของบริษัทฯ เช่ือวา่ราคายางในช่วง

ปลายปี 2558 ถึงชว่งต้นปี 2559 เป็นช่วงท่ีราคายางตํา่ท่ีสดุแล้ว (โปรดดแูนวโน้มราคายาง ตามตารางราคายางในหน้า

ก่อน) 

 

ต้นทุนขาย 

 ต้นทนุขาย ประกอบด้วย ต้นทนุวตัถดุิบ คา่แรงงานทางตรง คา่วสัดสุิน้เปลอืงในการผลติ คา่แมพิ่มพ์ คา่

ซอ่มแซมและบํารุงรักษา คา่แรงงานทางอ้อม คา่เสือ่มราคา สาํรองสนิค้าล้าสมยั/เสยีหาย และคา่ใช้จ่ายเบ็ดเตลด็อ่ืนๆ  

 ในปี 2556 - 2558 SSC มีต้นทนุขายจํานวน 8,227.09 ล้านบาท 9.162.68 ล้านบาท และ 8,591.74 ล้านบาท 

ตามลาํดบั หรือคิดเป็นอตัรากําไรขัน้ต้นเฉลีย่ร้อยละ 12.93 ร้อยละ 14.02 และร้อยละ 15.40 ของรายได้จากการขาย 

ตามลาํดบั โดยเพ่ิมขึน้สว่นใหญ่จากราคาวตัถดุิบท่ีลดลง 

 ช่วงเก้าเดือนแรกของปี 2559 ต้นทนุขายเทา่กบั 6,125.30 ล้านบาท หรือคิดเป็นอตัรากําไรขัน้ต้นเฉลีย่ร้อยละ 

9.58 ของรายได้จากการขาย ซึง่ตํ่ากวา่อตัรากําไรขัน้ต้นในปี 2558 เน่ืองจากราคาขายลดลงในสดัสว่นท่ีมากกวา่ต้นทนุ

วตัถดุิบท่ีลดลง และคา่ใช้จ่ายในการผลติคงท่ีเพ่ิมขึน้ รวมถงึการตัง้สาํรองสนิค้าล้าสมยัเพ่ิมขึน้ 

ในการจดัทําประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้ ต้นทนุขายสว่นท่ีผนัแปรไป

กบัยอดขาย เช่น ต้นทนุวตัถดุิบ ต้นทนุการผลติผนัแปร และคา่ใช้จ่ายอ่ืนๆ จะคิดจากคา่เฉลีย่ของต้นทนุดงักลา่วตอ่รายได้

จากการขายในอดีต และพิจารณาแนวโน้มของต้นทนุดงักลา่วเพ่ือหาสดัสว่นอ้างอิงท่ีเหมาะสมและสะท้อนโครงสร้าง

ต้นทนุ ณ ปัจจบุนั สว่นต้นทนุขายท่ีไมไ่ด้ผนัแปรไปกบัยอดขาย เช่น ต้นทนุผลติคงท่ี จะพิจารณาอตัราการเติบโตของ

ต้นทนุคงท่ีตามประมาณการภาวะเงินเฟอ้ หรืออตัราการขึน้เงินเดอืนในอดีต โดยมีรายละเอียดดงันี ้

- ต้นทนุวตัถดุิบในช่วงไตรมาสท่ี 4 ปี 2559 และช่วงปี 2560 - 2568 เทา่กบัร้อยละ 63.40 ของรายได้จากการขาย ซึง่

เทา่กบัคา่เฉลีย่อตัราสว่นต้นทนุวตัถดุิบตอ่รายได้จากการขายในชว่งปี 2556 – 2558 และ 9 เดือนแรกของปี 2559 

- ต้นทนุการผลติผนัแปร เช่น คา่แรงงานทางตรง คา่วสัดสุิน้เปลอืงในการผลติ คา่แมพิ่มพ์ และคา่ซอ่มแซมและ

บํารุงรักษา ในช่วงไตรมาสท่ี 4 ปี 2559 และช่วงปี 2560 - 2568 เทา่กบัร้อยละ 10.30 ของรายได้จากการขาย ซึง่

เทา่กบัคา่เฉลีย่อตัราสว่นต้นทนุการผลติผนัแปร ตอ่รายได้จากการขายในช่วงปี 2556 – 2558 และ 9 เดือนแรกของปี 

2559 

- ต้นทนุผลติคงท่ี เช่น คา่แรงงานทางอ้อม และคา่ใช้จ่ายอ่ืนๆ กําหนดให้คา่ใช้จา่ยเก่ียวกบัพนกังานเพ่ิมขึน้ร้อยละ 5.00

ตอ่ปี และคา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ เพ่ิมขึน้ร้อยละ 3.00 ตอ่ปี ตามประมาณการอตัราเงินเฟอ้ 

- คา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ เช่น สาํรองคา่สนิค้าล้าสมยั คา่ใช้จา่ยลงทนุซอ่มแซม และคา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ เป็นต้น ในช่วงไตรมาสท่ี 4 ปี 

2559 และช่วงปี 2560 - 2568 เทา่กบัร้อยละ 1.43 ของรายได้จากการขาย ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ 

ตอ่รายได้จากการขายในชว่งปี 2556 – 2558 และ 9 เดือนแรกของปี 2559 

ประมาณการต้นทนุขาย สรุปได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 

SSC 2556A 2557A 2558A 9M2559F 2559F 2560F 2561F 

ต้นทนุวตัถดุิบ 6,243.42  6,764.78  6,157.58  4,287.81  5,833.55  6,399.65  5,646.90  

ต้นทนุผลิตผนัแปร 857.32  1,053.99  1,070.99  781.29  1,034.10  1,039.69  917.40  

ต้นทนุผลิตคงที ่ 992.76  1,213.23  1,217.01  945.52  1,253.05  1,320.41  1,360.78  
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SSC 2556A 2557A 2558A 9M2559F 2559F 2560F 2561F 

คา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ 133.59  130.67  146.16  110.68  145.78  144.17  127.21  

รวมต้นทนุขาย 8,227.09  9,162.68  8,591.74  6,125.30  8,266.48  8,903.91  8,052.29  

อตัราสว่นต้นทนุขายตอ่รายได้จากการ

ขาย (ร้อยละ) 

87.07% 85.98% 84.60% 90.42% 89.73% 88.21% 90.41% 

อตัราสว่นต้นทนุขายไมร่วมคา่เสื่อม

ราคาตอ่รายได้จากการขาย (ร้อยละ) 

82.32% 81.15% 79.13% 84.09% 83.52% 82.16% 83.42% 

(หน่วย: ล้านบาท) 

SSC 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

ต้นทนุวตัถดุิบ 5,502.38  5,566.15  5,959.12  6,379.84  6,636.95  6,904.41  7,182.66  

ต้นทนุผลิตผนัแปร 893.92  904.28  968.12  1,036.47  1,078.24  1,121.70  1,166.90  

ต้นทนุผลิตคงที ่ 1,310.59  1,222.67  1,111.36  1,159.20  1,207.62  1,268.63  1,332.01  

คา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ 123.95  125.39  134.24  143.72  149.51  155.54  161.81  

รวมต้นทนุขาย 7,830.84  7,818.49  8,172.85  8,719.23  9,072.33  9,450.27  9,843.38  

อตัราสว่นต้นทนุขายตอ่รายได้จากการ

ขาย (ร้อยละ) 

90.23% 89.05% 86.95% 86.65% 86.66% 86.78% 86.89% 

อตัราสว่นต้นทนุขายไมร่วมคา่เสื่อม

ราคาตอ่รายได้จากการขาย (ร้อยละ) 

84.00% 84.26% 84.02% 83.78% 83.79% 83.81% 83.82% 

 

รายได้อื่น 

 รายได้อ่ืนๆ ประกอบด้วย กําไรจากอตัราแลกเปลีย่น รายได้จากขอคืนภาษี รายได้ดอกเบีย้รับ รายได้คา่เชา่ 

รายได้จากการขายวตัถดุิบ รายได้จากการขายของเสือ่มสภาพ และรายได้อ่ืนๆ เป็นต้น 

ในปี 2556 – 2558 และในช่วงเก้าเดือนแรกของปี 2559 รายได้อ่ืนๆ เทา่กบั 172.91 ล้านบาท 153.60 ล้านบาท 

257.06 ล้านบาท และ 103.06 ล้านบาท ตามลาํดบั หรือคิดเป็นร้อยละ 1.83 ร้อยละ 1.44  ร้อยละ 2.53 และร้อยละ 1.52 

ของรายได้จากการขาย ตามลาํดบั โดยรายได้อ่ืนๆ เพ่ิมขึน้มากในปี 2558 เน่ืองจากกําไรจากอตัราแลกเปลีย่น 

ในการจดัทําประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้ รายได้อ่ืนท่ีผนัแปรไปกบั

ยอดขาย เช่น รายได้จากการขอคืนภาษี, รายได้ดอกเบีย้รับ และรายได้จากการขายวตัถุดิบและของเสือ่งสภาพ จะคิดจาก

คา่เฉลีย่ของรายได้ดงักลา่วตอ่รายได้จากการขายในอดตี และพิจารณาแนวโน้มของรายได้ดงักลา่ว สว่นรายได้ท่ีไมไ่ด้ผนั

แปรไปกบัยอดขาย เช่น รายได้คา่เชา่ จะพิจารณาอตัราการเติบโตของรายได้ตามประมาณการภาวะเงินเฟอ้ โดยมี

รายละเอียดดงันี ้

- กําไรจากอตัราแลกเปลีย่นในปี 2559 เทา่กบักําไรจากอตัราแลกเปลีย่นในช่วง 9 เดือนแรกปี 2559 และไมม่ีกําไรจาก

อตัราแลกเปลีย่นในปี 2560 – 2569 

- รายได้จากขอคืนภาษีเทา่กบัร้อยละ 0.25 ของรายได้จากการขาย ซึง่เทา่กบัอตัราสว่นรายได้จากการขอคืนภาษีตอ่

รายได้จากการขายในปี 2556 – 2558 และ 9 เดือนปี 2559 

- รายได้ดอกเบีย้รับเทา่กบัร้อยละ 0.20 ของรายได้จากการขาย ซึง่เทา่กบัอตัราสว่นรายได้ดอกเบีย้รับตอ่รายได้จากการ

ขายในปี 2556 – 2557 ทัง้นี ้รายได้ดอกเบีย้รับในปี 2558 และชว่ง 9 เดือนแรกปี 2559 คอ่นข้างสงู เน่ืองจาก SSC มี

เงินสดค้างอยูเ่ป็นจํานวนมาก อยา่งไรก็ตาม ในปี 2560 SSC จะมีเงินสดลดลงและรายได้ดอกเบีย้รับลดลง เน่ืองจาก 

SSC จะต้องจา่ยเงินปันผลออกไปประมาณ 118.20 เหรียญสหรัฐ ตามข้อกําหนดในสญัญาในการทํารายการในครัง้นี ้
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- รายได้จากการขายวตัถดุิบและรายได้จากการขายของเสือ่มสภาพเทา่กบัร้อยละ 0.35 ของรายได้จากการขาย ซึง่

เทา่กบัอตัราสว่นรายได้ดอกเบีย้รับตอ่รายได้จากการขายในปี 2556 –  2558 และ 9 เดือนปี 2559 

- รายได้คา่เชา่ ในปี 2559 เทา่กบัรายได้คา่เชา่ชว่ง 9 เดือนแรกปี 2559 และคิดเป็นรายปี และรายได้คา่เช่าปี 2560 – 

2568 เพ่ิมขึน้ร้อยละ 3.00 ตอ่ปี ตามประมาณการอตัราเงินเฟอ้ 

ประมาณการรายได้อ่ืน สรุปได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 

SSC 2556A 2557A 2558A 9M2559F 2559F 2560F 2561F 

กําไรจากอตัราแลกเปลี่ยน 12.85 46.18 167.13 2.66 2.66 - - 

รายได้จากขอคืนภาษี 25.66 25.76 25.46 17.08 23.03  25.64  22.63  

รายได้ดอกเบีย้รับ 14.73 19.78 32.20 38.75 52.70  20.19  17.81  

รายได้จากการขายวตัถดุบิและรายได้

จากการขายของเสื่อมสภาพ 

45.51 52.70 26.27 35.73 44.45  35.26  31.11  

รายได้คา่เชา่ 4.75 5.67 5.99 4.11 5.48  5.65  5.82  

รายได้อ่ืนๆ 67.791/ 3.511/ 0.021/ 4.731/ 4.731/ - - 

รวมรายได้อ่ืน 171.30 153.60 257.06 103.06 133.05  86.74  77.37  

อตัราสว่นรายได้อ่ืนตอ่รายได้จากการ

ขาย (ร้อยละ) 

1.83% 1.44% 2.53% 1.52% 1.44% 0.86% 0.87% 

หมายเหต:ุ 1/ สว่นใหญ่เป็นรายได้เงินชดเชยทรัพย์สินเสียหายและ Business Interruption 

(หน่วย: ล้านบาท) 

SSC 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

กําไรจากอตัราแลกเปลี่ยน - - - - - - - 

รายได้จากขอคืนภาษี 22.05  22.30  23.88  25.56  26.59  27.66  28.78  

รายได้ดอกเบีย้รับ 17.36  17.56  18.80  20.13  20.94  21.78  22.66  

รายได้จากการขายวตัถดุบิและรายได้

จากการขายของเสื่อมสภาพ 

30.32  30.67  32.83  35.15  36.57  38.04  39.58  

รายได้คา่เชา่ 5.99  6.17  6.35  6.55  6.74  6.94  7.15  

รายได้อ่ืนๆ - - - - - - - 

รวมรายได้อ่ืน 75.71  76.70  81.86  87.38  90.84  94.43  98.16  

อตัราสว่นรายได้อ่ืนตอ่รายได้จากการ

ขาย (ร้อยละ) 

0.87% 0.87% 0.87% 0.87% 0.87% 0.87% 0.87% 

 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

 คา่ใช้จา่ยในการขาย 

คา่ใช้จา่ยในการขายประกอบด้วย คา่ระวาง คา่ขนสง่สนิค้า คา่ใช้จา่ยพนกังานฝ่ายขาย คา่คอมมิชชัน่ คา่

สง่เสริมการขาย คา่เบีย้ประกนั และคา่ใช้จา่ยในการขายอ่ืนๆ 

ในปี 2556 – 2558 และในช่วงเก้าเดือนแรกของปี 2559 คา่ใช้จา่ยในการขายเทา่กบั 136.96 ล้านบาท 193.78 

ล้านบาท 141.93 ล้านบาท และ 111.72 ล้านบาท ตามลาํดบั หรือคิดเป็นร้อยละ 1.45 ร้อยละ 1.82 ร้อยละ 1.40 และร้อย

ละ 1.65 ของรายได้จากการขาย ตามลาํดบั โดยคา่ใช้จา่ยในการขายลดลง เน่ืองจาก ตัง้แตปี่ 2558 SSC ได้โอนย้าย

พนกังานฝ่ายขายมายงั STA ทําให้คา่ใช้จา่ยพนกังานฝ่ายขายคา่คอมมชิชัน่ และคา่สง่เสริมการขายลดลง 
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ในการจดัทําประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้ คา่ใช้จา่ยในการขาย ซึง่เป็น

คา่ใช้จา่ยท่ีผนัแปรไปกบัยอดขาย  จะคดิจากคา่ใช้จา่ยในการขายเฉลีย่ดงักลา่วตอ่รายได้จากการขายในอดีต และ

พิจารณาแนวโน้มของคา่ใช้จ่ายดงักลา่วประกอบ เพ่ือสะท้อนถงึโครงสร้างต้นทนุในปัจจบุนัของ SSC โดยมีรายละเอียด

ดงันี ้

− คา่ระวาง ในชว่งไตรมาสท่ี 4 ปี 2559 และช่วงปี 2560 – 2568 เทา่กบัร้อยละ 0.30 ของรายได้จากการขาย ซึง่เทา่กบั

คา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่ระวางตอ่รายได้จากการขายในชว่งปี 2557 - 2558 และ 9 เดือนแรกของปี 2559 ซึง่นา่จะสะท้อน

โครงสร้างการขายในปัจจบุนัของ SSC 

− คา่ขนสง่สนิค้า ในชว่งไตรมาสท่ี 4 ปี 2559 และช่วงปี 2560 – 2568 เทา่กบัร้อยละ 1.03 ของรายได้จากการขาย ซึง่

เทา่กบัคา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่ขนสง่สนิค้า ตอ่รายได้จากการขายในช่วงปี 2558 และ 9 เดือนแรกของปี 2559 ซึง่นา่จะ

สะท้อนโครงสร้างการขายในปัจจบุนัของ SSC 

− คา่ประกนัภยั ในชว่งไตรมาสท่ี 4 ปี 2559 และช่วงปี 2560 – 2568 เทา่กบัร้อยละ 0.13 ของรายได้จากการขาย ซึง่

เทา่กบัคา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่ประกนัภยั ตอ่รายได้จากการขายในช่วงปี 2558 และ 9 เดือนแรกของปี 2559 

− คา่ใช้จา่ยในการขายอ่ืนๆ และคา่ชดเชย ในชว่งไตรมาสท่ี 4 ปี 2559 และช่วงปี 2560 - 2568 เทา่กบัร้อยละ 0.06 ของ

รายได้จากการขาย ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่ใช้จา่ยในการขายตอ่รายได้จากการขายในช่วงปี 2558 และ 9 เดือน

แรกของปี 2559 

ประมาณการคา่ใช้จ่ายในการขาย สรุปได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 

SSC 2556A 2557A 2558A 9M2559A 2559F 2560F 2561F 

คา่ระวาง 19.61  28.59  29.24  21.56  28.90  30.28  26.72  

คา่ขนสง่ 72.16  96.02  97.17  75.41  100.63  103.97  91.74  

คา่ประกนัภยั 12.79  13.84  12.03  8.93  12.10  13.12  11.58  

คา่ใช้จา่ยในการขายอ่ืนๆ 3.82 8.97 3.59 5.82 7.31  6.06  5.34  

คา่ใช้จา่ยพนกังาน 19.95  30.88  - - - - - 

คา่คอมมิชชัน่ 5.25  10.37  - - - - - 

คา่สง่เสริมการขาย 3.38  5.10  - - - - - 

รวมคา่ใช้จา่ยในการขาย 136.96  193.78  141.93  111.72  148.96  153.43  135.38  

อตัราสว่นคา่ใช้จา่ยในการขายตอ่รายได้

จากการขาย (ร้อยละ) 

1.45% 1.82% 1.40% 1.65% 1.62% 1.52% 1.52% 

(หน่วย: ล้านบาท) 

SSC 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

คา่ระวาง 26.04  26.34  28.20  30.19  31.41  32.67  33.99  

คา่ขนสง่ 89.39  90.43  96.81  103.65  107.82  112.17  116.69  

คา่ประกนัภยั 11.28  11.41  12.22  13.08  13.61  14.16  14.73  

คา่ใช้จา่ยในการขายอ่ืนๆ 5.21  5.27  5.64  6.04  6.28  6.53  6.80  

คา่ใช้จา่ยพนกังาน - - - - - - - 

คา่คอมมิชชัน่ - - - - - - - 

คา่สง่เสริมการขาย - - - - - - - 

รวมคา่ใช้จา่ยในการขาย 131.92  133.45  142.87  152.96  159.12  165.53  172.20  
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SSC 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

อตัราสว่นคา่ใช้จา่ยในการขายตอ่รายได้

จากการขาย (ร้อยละ) 

1.52% 1.52% 1.52% 1.52% 1.52% 1.52% 1.52% 

 

 ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

คา่ใช้จา่ยในการบริหารประกอบด้วย เงินเดอืนและคา่ใช้จ่ายเก่ียวกบัพนกังาน คา่เชา่ท่ีดิน คา่ธรรมเนียมธนาคาร 

คา่เสือ่มราคาทรัพย์สนิ คา่ซอ่มแซมและบํารุงรักษา คา่ใช้จา่ยเก่ียวกบัอปุกรณ์สาํนกังาน คา่ตรวจสอบบญัชี คา่ท่ีปรึกษา 

คา่ธรรมเนียมอ่ืนๆ คา่ปรับ ขายทนุจากการขายทรัพย์สนิ และคา่ใช้จ่ายอ่ืนๆ  

ในปี 2556 – 2558 และช่วง 9 เดือนแรกของปี 2559 คา่ใช้จา่ยในการบริหารเทา่กบั 141.80 ล้านบาท 186.50 

ล้านบาท 245.83 ล้านบาท และ 163.61 ล้านบาท ตามลาํดบั เพ่ิมขึน้ร้อยละ 31.52 และ ร้อยละ 31.71 และลดลงร้อยละ 

11.19 (Annualized) ของคา่ใช้จ่ายในการบริหารของปีก่อนหน้า ตามลาํดบั คา่ใช้จ่ายในการบริหารในปี 2557 เพ่ิมขึน้

สว่นใหญ่มาจากคา่ใช้จา่ยเก่ียวกบัการคา่ปรับเป็นประเด็นคา่ปรับทางภาษีกรณีการใช้ผลขาดทนุจาก BOI คา่ธรรมเนียมท่ี

ปรึกษากฎหมาย และคา่ธรรมเนียมอ่ืนๆ ขณะท่ีในปี 2558 คา่ใช้จ่ายในการบริหารท่ีเพ่ิมขึน้สว่นใหญ่มาจากคา่ใช้จา่ยทาง

กฎหมายท่ีเกิดจากคดีฟอ้งร้องท่ีเซมเพอร์ริทฟอ้งร้องให้ SSC ชดใช้คา่เสยีหาย โดยอ้างวา่ SSC ทําผิดข้อตกลงของสญัญา

กิจการร่วมค้า (โปรดดรูายละเอียดในสว่นท่ี 3 ข้อ 1.2.3 ของรายงานฉบบันี)้  ในช่วง 9 เดือนปี 2559 คา่ใช้จา่ยบริหาร 

ลดลงสว่นใหญ่มาจากการขอคืนคา่ปรับตามกฎกระทรวงการคลงั 

ในการจดัทําประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพบวา่คา่ใช้จา่ยในการบริหารสว่นใหญ่

เป็นคา่ใช้จ่ายท่ีไมไ่ด้ผนัแปรไปกบัยอดขาย ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาอตัราการเติบโตของคา่ใช้จา่ยใน

การบริหารแตล่ะรายการ ตามประมาณการภาวะเงินเฟอ้ คา่เฉลีย่การเติบโตในอดตี หรือแนวโน้มการเติบโตของคา่ใช้จา่ย 

ตามความเหมาะสมของคา่ใช้จา่ยในการบริหารแตล่ะรายการ โดยมีรายละเอียดดงันี ้

− คา่ใช้จา่ยพนกังานและฝ่ายบริหาร ในปี 2559 เทา่กบัคา่ใช้จา่ยพนกังานในชว่ง 9 เดือนแรกปี 2559 และคิดเป็นรายปี 

(Annualized) และคา่ใช้จ่ายพนกังานในปี 2560 – 2568 เพ่ิมขึน้ร้อยละ 5.00 ตอ่ปี ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่การเพ่ิมขึน้ของ

คา่ใช้จา่ยพนกังานในชว่งปี 2557 - 2558 และ 9 เดือนแรกของปี 2559  

− คา่ใช้จา่ยสาํนกังาน ในปี 2559 เทา่กบัคา่ใช้จา่ยสาํนกังานในชว่ง 9 เดือนแรกปี 2559 และคิดเป็นรายปี (Annualized) 

และคา่ใช้จา่ยสาํนกังานในปี 2560 – 2568 เพ่ิมขึน้ร้อยละ 3.00 ตอ่ปี ตามประมาณการอตัราเงินเฟอ้ 

− คา่ธรรมเนียมท่ีปรึกษากฎหมาย โดยในปี 2559 เทา่กบั 59.62 ล้านบาท ซึง่เทา่กบัคา่ใช้จา่ยท่ีเกิดขึน้จริงในปี 2559 

และคา่คา่ธรรมเนียมท่ีปรึกษากฎหมาย ในปี 2560 ประมาณ 20 ล้านบาท หรือคิดเป็นคา่ใช้จ่ายท่ีปรึกษากฎหมาย

สาํหรับช่วงถึงไตรมาสท่ี 1 ปี 2560 ทัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้คา่ธรรมเนียมท่ีปรึกษากฎหมายลดลง 

เน่ืองจาก ภายหลงัการทํารายการในครัง้นี ้SSC จะสามารถยตุิข้อขดัแย้งกบัเซมเพอร์ริท 

− คา่ธรรมเนียมธนาคาร ในปี 2559 – 2568 เทา่กบัร้อยละ 0.07 ของรายได้จากการขาย ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่คา่ธรรมเนียม

ธนาคารตอ่รายได้จากการขายในช่วงปี 2557 - 2558 และ 9 เดือนแรกของปี 2559  

− คา่ใช้จา่ยในการบริหารรายการอ่ืนๆ ในปี 2559 เทา่กบัคา่ใช้จา่ยในการบริหารรายการนัน้ๆ ในช่วง 9 เดือนแรกปี 2559 

และคิดเป็นรายปี (Annualized) และคา่ใช้จา่ยในการบริหารรายการนัน้ๆ ในปี 2560 – 2568 เพ่ิมขึน้ร้อยละ 3.00 ตอ่ปี 

ตามประมาณการอตัราเงินเฟอ้ 

ประมาณการคา่ใช้จ่ายในการบริหาร สรุปได้ดงันี ้
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(หน่วย: ล้านบาท) 

SSC 2556A 2557A 2558A 9M2559A 2559F 2560F 2561F 

คา่ใช้จา่ยพนกังาน 89.11  94.58  99.82  76.02  101.36  106.42  111.74  

คา่ใช้จา่ยสํานกังาน 12.09  15.98  27.78  21.72  28.96  29.83  30.73  

คา่ธรรมเนียมที่ปรึกษากฎหมาย 3.13  9.44  55.02  52.95  59.62  20.00  - 

คา่ธรรมเนียมธนาคาร 8.33  8.30  7.30  4.78  6.50  7.41  6.54  

คา่เสื่อมราคาและตดัจําหน่าย 4.62  4.62  3.83  3.18  4.27  4.62  4.60  

คา่ปรับทางภาษี 1.49  17.28  1.23  (18.48)1/ (18.48)1/ - - 

คา่ใช้จา่ยบริหารอ่ืนๆ 23.02  36.30  50.65  23.44  30.04  31.01  31.71  

รวมคา่ใช้จา่ยในการบริหาร 141.80  186.50  245.63  163.61  212.26  199.29  185.32  

อตัราสว่นคา่ใช้จา่ยในการบริหารต่อ

รายได้จากการขาย (ร้อยละ) 

1.50% 1.75% 2.42% 2.42% 2.30% 1.97% 2.08% 

(หน่วย: ล้านบาท) 

SSC 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

คา่ใช้จา่ยพนกังาน 117.33  123.20  129.36  135.83  142.62  149.75  157.24  

คา่ใช้จา่ยสํานกังาน 31.65  32.60  33.57  34.58  35.62  36.69  37.79  

คา่ธรรมเนียมที่ปรึกษากฎหมาย - - - - - - - 

คา่ธรรมเนียมธนาคาร 6.37  6.45  6.90  7.39  7.69  8.00  8.32  

คา่เสื่อมราคาและตดัจําหน่าย 3.82  2.97  1.95  2.04  2.13  2.29  2.46  

คา่ปรับทางภาษี - - - - - - - 

คา่ใช้จา่ยบริหารอ่ืนๆ 32.58  33.53  34.59  35.69  36.78  37.90  39.05  

รวมคา่ใช้จา่ยในการบริหาร 191.75  198.75  206.38  215.53  224.83  234.62  244.85  

อตัราสว่นคา่ใช้จา่ยในการบริหารต่อ

รายได้จากการขาย (ร้อยละ) 

2.21% 2.26% 2.20% 2.14% 2.15% 2.15% 2.16% 

หมายเหต:ุ 1/ การขอคืนคา่ปรับทางภาษีตามกฎกระทรวงการคลงั 

 ต้นทนุทางการเงิน 

ปัจจบุนั SSC ไมม่ีภาระเงินกู้ยืมและหนีส้นิท่ีมีภาระดอกเบีย้ 

 ภาษีเงินได้นิติบคุคล 

อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลเทา่กบัร้อยละ 20 สาํหรับโรงงานแหง่ท่ี 1 จงัหวดัสงขลา สทิธิพิเศษทางได้รับจากการ

สง่เสริมการลงทนุท่ียงัคงเหลอือยูส่ว่นใหญ่มาจากโรงงานแหง่ท่ี 2 จงัหวดัสรุาษฎร์ธานี โดยได้รับยกเว้นภาษีเงินได้เป็น

เวลา 8 ปี (2561 – 2565) และได้รับลดหยอ่ยภาษีเงินได้ในอตัราร้อยละ 50 จากอตัราปกตมิีกําหนด 5 ปี (2566 – 2570) 

 คา่ใช้จา่ยลงทนุ (Capital Expenditure) 

คา่ใช้จา่ยในการลงทนุ (เป็นคา่ใช้จา่ยในการบํารุงรักษาเปลีย่นแทน ซึง่ไมร่วมคา่ใช้จ่ายลงทนุขยายกําลงัการ

ผลติ) ปี 2559 – 2560 เทา่กบั 298.64 ล้านบาท และ 214.14 ล้านบาท โดยอ้างอิงจากคา่ใช้จ่ายลงทนุท่ีเกิดขึน้จริงในปี 

2559 และเป็นไปตามงบประมาณ 2560 ของ SSC และในปี 2561 เทา่กบั 282.29 ล้านบาท ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่คา่ใช้จ่าย

ลงทนุในปี 2558 – 2560 และตัง้แตปี่ 2562 กําหนดให้คา่ใช้จ่ายลงทนุเพ่ิมขึน้ร้อยละ 3 จากปีก่อนหน้า 

 อตัราการหมนุเวียนสนิทรัพย์หมนุเวียนและหนีส้นิหมนุเวียน 

กําหนดโดยใช้คา่เฉลีย่ของข้อมลูในอดตีปี 2558 และเก้าเดือนแรกของปี 2559 และพิจารณาตามความ

เหมาะสม ดงันี ้
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ลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ่ื้น 4.00 วนัโดยเฉลีย่ 

ลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ่ื้น - กิจการท่ีเก่ียวข้องกนั 51.00 วนัโดยเฉลีย่ 

สนิค้าคงเหลอื 42.00 วนัโดยเฉลีย่ 

เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น 28.00 วนัโดยเฉลีย่ 

เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น - กิจการท่ีเก่ียวข้องกนั 4.00 วนัโดยเฉลีย่ 

 

สรุปประมาณการทางการเงิน ปี 2559 - 2568 เป็นดงัตอ่ไปนี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 

SSC 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 

งบกาํไรขาดทุน      

รายได้จากการขาย 9,212.34  10,094.08  8,906.78  8,678.83  8,779.42  

กําไรขัน้ต้น 945.86  1,190.17  854.49  847.99  960.93  

กําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) 717.69  924.18  611.16  600.03  705.44  

กําไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี และคา่เสื่อมราคา 

(EBITDA) 

1,293.87  1,539.82  1,237.66  1,144.77  1,129.27  

กําไรสทุธิ 612.08  788.18  521.23  511.74  601.63  

งบแสดงฐานะการเงิน      

สินทรัพย์1/ 9,169.61  10,013.68  10,460.25  10,952.57  11,553.12  

หนีส้ิน 822.71  878.59  803.93  784.52  783.43  

สว่นของผู้ ถือหุ้น1/ 8,346.91  9,135.09  9,656.32  10,168.06  10,769.69  

(หน่วย: ล้านบาท) 

SSC 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

งบกาํไรขาดทุน      

รายได้จากการขาย 9,399.25  10,062.84  10,468.37  10,890.24  11,329.12  

กําไรขัน้ต้น 1,226.40  1,343.61  1,396.04  1,439.97  1,485.74  

กําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) 959.01  1,062.51  1,102.93  1,134.25  1,166.86  

กําไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี และคา่เสื่อมราคา 

(EBITDA) 

1,236.97  1,353.35  1,405.70  1,459.97  1,516.22  

กําไรสทุธิ 817.89  906.16  911.49  937.37  964.32  

งบแสดงฐานะการเงิน      

สินทรัพย์1/ 12,402.08  13,356.14  14,298.59  15,269.09  16,267.87  

หนีส้ิน 814.50  862.40  893.36  926.49  960.96  

สว่นของผู้ ถือหุ้น1/ 11,587.58  12,493.74  13,405.23  14,342.60  15,306.92  

หมายเหต:ุ 1/ ยงัไมไ่ด้ปรับปรุงเงินสดและสว่นของผู้ ถือหุ้นลดลงจากการจา่ยเงินปันผล โดย SSC จะต้องจา่ยเงินปันผลออกไปประมาณ  

118.20 ล้านเหรียญสหรัฐ ตามข้อกําหนดในสญัญาในการทํารายการในครัง้นี ้(Umbrella Agreement) 

 อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

กําหนดให้มีอตัราการขยายตวัหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการท่ีร้อยละ 0 ตอ่ปี ตามหลกัความระมดัระวงั 

(Conservative Basis) 
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 อตัราสว่นลด (Discount Rate) 

อตัราสว่นลดท่ีใช้ในการคํานวณมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดได้มาจาก การคาํนวณต้นทนุทางการเงินถวั

เฉลีย่ถ่วงนํา้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) จากคา่เฉลีย่ถ่วงนํา้หนกัของต้นทนุของหนี ้ (Kd) และ

ต้นทนุของทนุ (Ke) ดงันี ้

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

โดยท่ี  Ke = ต้นทนุของทนุ หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re) 

Kd = ต้นทนุของหนี ้หรืออตัราดอกเบีย้เงินกู้ของบริษัทฯ  

T = อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคล 

E = สว่นของผู้ ถือหุ้นรวม 

D = หนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้ 

ต้นทนุของทนุ (Ke) หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re) คํานวณได้จาก Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) ดงันี ้

Ke (หรือ Re) = Rf + β (Rm - Rf) 

โดยท่ี 

Risk Free Rate (Rf) = อ้างอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ 30 ปี มีคา่เทา่กบัร้อยละ 3.46 

ตอ่ปี (ข้อมลู ณ วนัท่ี 17 มกราคม 2560) ซึง่เป็นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร

รัฐบาลท่ีมีอายยุาวท่ีสดุท่ีรัฐบาลมีการออกและเสนอขายอยา่งตอ่เน่ือง โดยมี

สมมติฐานวา่ธุรกิจยงัคงดําเนินตอ่ไปอยา่งตอ่เน่ือง (Going Concern Basis) 

Beta (β) = 1.201 เทา่ โดยอ้างอิงจาก Unlevered Beta ของบริษัทฯ (คา่เฉลีย่ย้อนหลงั 1 ปี จนถึง

วนัท่ี 17 มกราคม 2559 และปรับปรุงด้วยประมาณการอตัราสว่นหนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้

ตอ่ทนุของบริษัทฯ ในอนาคตภายหลงัการทํารายการในครัง้นี ้

Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนรายเดือนถวัเฉลีย่จากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เฉลีย่ย้อนหลงั 

32 ปี ตัง้แตเ่ดือนมกราคม 2528 – ธนัวาคม 2559 ซึง่เทา่กบัร้อยละ 15.22 ตอ่ปี 

เน่ืองจากเป็นช่วงระยะเวลาท่ีสะท้อนอตัราผลตอบแทนโดยเฉลีย่ได้ดีท่ีสดุ โดยท่ี 

CapAd มิได้นําอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์ฯ ในปี 2518 - 2527 มา

พิจารณา เพราะเป็นชว่งตลาดหลกัทรัพย์ฯ เร่ิมก่อตัง้และมีปริมาณการซือ้ขายรวมถงึ

จํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ น้อยซึง่อาจไมส่ะท้อนผลตอบแทนท่ี

แท้จริง 

Kd = ประมาณการอตัราดอกเบีย้เงินกู้ ท่ีประมาณร้อยละ 4.00 ตอ่ปี ซึง่เทา่กบัอตัรา

ดอกเบีย้เงินกู้ยืมในปัจจบุนัของบริษัทฯ 

D/E Ratio = อตัราสว่นหนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้ตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นท่ี 1.40 เทา่ ซึง่เทา่กบัประมาณการ

อตัราสว่นหนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้ตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ภายหลงัการทํารายการ

ในครัง้นี ้ 

T = ประมาณอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคล ท่ีร้อยละ 20 ตอ่ปี 
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ดังนัน้ อตัราส่วนลดหรือ WACC ที่คาํนวณได้เท่ากับร้อยละ 9.20 ต่อปี 

โดยอาศยัข้อมลูและสมมติฐานท่ีกําหนดข้างต้นจะสามารถคํานวนกระแสเงินสดของ SSC ได้ดงันี ้ 

(หน่วย: ล้านบาท) 

SSC 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) 717.69  924.18  611.16  600.03  705.44  

ภาษีเงินได้นิติบคุคล (105.61) (135.99) (89.93) (88.29) (103.80) 

คา่เสื่อมราคาและตดัจําหน่าย 576.18  615.64  626.50  544.74  423.83  

เงินทนุหมนุเวียน 19.53  (150.33) 202.24  40.42  (14.82) 

คา่ใช้จา่ยลงทนุ (298.64) (241.14) (282.29) (290.76) (299.48) 

กระแสเงินสดของกิจการ  

(Free Cash Flow to Firm) 

909.16  1,012.35  1,067.68  806.14  711.17  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด 909.16  927.06  895.36  619.07  500.13  

(หน่วย: ล้านบาท) 

SSC 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) 959.01  1,062.51  1,102.93  1,134.25  1,166.86  

ภาษีเงินได้นิติบคุคล (141.12) (156.35) (191.44) (196.88) (202.54) 

คา่เสื่อมราคาและตดัจําหน่าย 277.95  290.85  302.77  325.72  349.37  

เงินทนุหมนุเวียน (103.11) (114.96) (70.78) (73.93) (76.90) 

คา่ใช้จา่ยลงทนุ (308.46) (317.72) (327.25) (337.07) (347.18) 

กระแสเงินสดของกิจการ  

(Free Cash Flow to Firm) 

684.28  764.32  816.23  852.10  889.61  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด 440.67  450.76  440.81  421.42  402.90  

 

SSC ล้านบาท 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด 6,007.331/ 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value) 4,379.31 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดรวม 10,386.64 

บวก: เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2558 3,158.942/ 

หกั: ภาระหนีส้ินที่มีดอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2558 - 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดของ SSC ณ 31 ธันวาคม 2559  13,545.58 

จํานวนหุ้นที่ชําระแล้วทัง้หมด (หุ้น) - ณ 31 ธันวาคม 25583/ 20,000.00 

มูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดของ SSC ณ 31 ธันวาคม 2559 (บาทต่อหุ้น) 677,279.10 

หมายเหต:ุ 

1/ รวมกระแสเงินสดของกิจการในปี 2559 แล้ว 

2/ รายการเงินสดและเทียบเทา่เงินสดจํานวน 3,158.93.44 ล้านบาท จากงบการเงินของ SSC สําหรับปีสิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2558 ที่สอบ

ทานโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตที่ไมไ่ด้อยูใ่นรายช่ือผู้สอบบญัชีที่ได้รับความเห็นชอบจากสํานกังาน ก.ล.ต.  

3/ มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 10,000.00 บาทตอ่หุ้น 

 

จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้ จะได้มลูคา่หุ้นเฉพาะของ SSC เทา่กบั 677,279.10 บาทตอ่หุ้น หรือมลูคา่

กิจการเฉพาะ SSC เทา่กบั 13,545.58 ล้านบาท (เทา่กบัประมาณ 380.83 ล้านเหรียญสหรัฐ) 
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นอกจากนี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่หุ้น โดยปรับ

คา่ของอตัราสว่นลด (Discount Rate) หรือ WACC จากเดิมเพ่ิมขึน้ และลดลงร้อยละ 5 จากอตัราสว่นลดข้างต้น 

SSC หน่วย Discount Rate (ร้อยละต่อปี) 

  9.66% 9.20% 8.74% 

มลูคา่หุ้นเฉพาะของ SSC  บาท/หุ้น 654,632.52  677,279.10  702,337.79  

มลูคา่กิจการเฉพาะ SSC ล้านบาท 13,092.65  13,545.58  14,046.76  

 ล้านเหรียญสหรัฐ 368.10  380.83  394.92  

ผลจากการวิเคราะห์ความไวโดยการเปลีย่นแปลงอตัราสว่นลดจะได้มลูคา่หุ้นเฉพาะของ SSC อยูร่ะหวา่ง 

654,632.52 – 702,337.79 บาทตอ่หุ้น หรือมลูคา่กิจการเฉพาะของ SSC เทา่กบั 13,092.65 – 14,046.76 ล้านบาท 

(เทา่กบัประมาณ 368.10 – 394.92 ล้านเหรียญสหรัฐ) 

 

1.5.2 มูลค่ายุติธรรมเงนิลงทุนใน SUSA และ SSF 

SSC ถือหุ้นร้อยละ 50 ใน SUSA และถือหุ้นทัง้หมดใน SSF โดยมลูคา่ยตุิธรรมของ SUSA และ SSF ท่ีประเมิน

โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ดงัรายละเอียดในสว่นท่ี 3 ข้อ 4 และสว่นท่ี 3 ข้อ 6 ตามลาํดบั สรุปได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านเหรียญสหรัฐ) 

บริษัท มูลค่ายุติธรรม สัดส่วนที่ SSC ถือหุ้น มูลค่ายุติธรรมในส่วนที่ SSC ถือหุ้น 

 (1) (2) (3) = (1) * (2) 

SUSA 24.12 – 25.561/ 50% 12.06 – 12.78 

SSF 3.222/ 100% 3.22 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่ยตุิธรรมของ SUSA จากวิธีมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด (โปรดดรูายละเอียดในสว่นที่ 3 ข้อ 4 ของรายงานฉบบันี ้

 2/ มลูคา่ยตุิธรรมของ SSF จากวิธีมลูคา่ตามบญัชี (โปรดดรูายละเอียดในสว่นที่ 3 ข้อ 6 ของรายงานฉบบันี ้

 จากตารางข้างต้น  มลูคา่ยตุิธรรมของเงินลงทนุใน SUSA และ SSF ในสว่นท่ี SSC ถือเทา่กบั 12.06 – 12.78 

ล้านเหรียญสหรัฐ และ 3.22 ล้านเหรียญสหรัฐ ตามลาํดบั 
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 ดงันัน้ เมื่อนํามลูคา่ยตุิธรรมของ SSC จากสว่นท่ี 3 ข้อ 1.5.1 ข้างต้น มารวมกบัมลูคา่ยตุิธรรมของเงินลงทนุใน 

SUSA และ SSF จากสว่นท่ี 3 ข้อ 1.5.2 สรุปได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านเหรียญสหรัฐ) 

SSC (รวมเงนิลงทุนใน SUSA และ SSF)  มูลค่ายุติธรรมของ SSC + SUSA + SSF 

SSC 368.10 – 394.92 

SUSA 12.06 – 12.78 

SSF 3.22 

มูลค่ากิจการ SSC (รวมเงนิลงทุนใน SUSA และ SSF) 382.38 – 410.92 

หกั: การจา่ยเงินปันผลของ SSC (118.20)1/ 

หกั: หนีส้ินภาษีเงินได้รอตดับญัชี (Deferred Tax Liabilities) (2.50)2/ 

มูลค่ากิจการ SSC (รวมเงนิลงทุนใน SUSA และ SSF) – สุทธิ (ล้านเหรียญสหรัฐ) 262.68 – 290.22 

มูลค่ากิจการ SSC (รวมเงนิลงทุนใน SUSA และ SSF) – สุทธิ (ล้านบาท) 9,343.09 – 10,322.663/ 

จํานวนหุ้นที่ชําระแล้วทัง้หมดของ SSC (หุ้น) - ณ 31 ธันวาคม 25584/ 20,000.00 

มูลหุ้น SSC (รวมเงนิลงทุนใน SUSA และ SSF) – สุทธิ (บาท/หุ้น) 467,154.28 – 516,132.90 

หมายเหต:ุ  

1/ ภายใต้สญัญาสญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) และสญัญาตา่งๆ ที่เก่ียวข้อง Semperit และ STA ตกลงกนัให้ 

SSC จา่ยเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นทัง้หมดของ SSC เป็นเงิน 118.20 ล้านเหรียญสหรัฐ (โปรดดรูายละเอียดในสว่นที่ 3 ข้อ 1.2.5 ของ

รายงานฉบบันี)้  

2/ ประมาณการหนีส้ินภาษีเงินได้รอตดับญัชี (Deferred Tax Liabilities) ในอตัราภาษีร้อยละ 20 ของสว่นตา่งระหวา่งราคาขายหุ้น SUSA 

และ SSF กบัมลูคา่ตามบญัชีเงินลงทนุใน SUSA และ SSF ซึง่คิดเป็นประมาณการหนีส้ินภาษีเงินได้รอตดับญัชี เทา่กบั 88.93 ล้านบาท 

หรือคิดเป็นประมาณ 2.50 ล้านเหรียญสหรัฐ (โปรดดรูายละเอียดในสว่นที่ 3 ข้อ 1.2.4 ของรายงานฉบบันี)้  

3/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราตา่งประเทศ ประจําวนัที่ 17 มกราคม 2560 ซึง่เทา่กบั 35.5685 บาท/

เหรียญสหรัฐ (ที่มา: www.bot.or.th) 

4/ มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 10,000.00 บาทตอ่หุ้น 

การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีนี ้ จะได้มลูคา่หุ้นของ SSC ซึง่รวมเงินลงทนุใน SUSA และ SSF ภายหลงัจากการ

จ่ายเงินปันผล อยูร่ะหวา่ 467,154.28 – 516,132.90  บาทตอ่หุ้น หรือมลูคา่กิจการรวม SSC เทา่กบั 9,343.09 – 

10,322.66 ล้านบาท (เทา่กบัประมาณ 262.68 – 290.22 ล้านเหรียญสหรัฐ) 

 

ทัง้นี ้ การประเมินมลูคา่สนิทรัพย์จดัทําโดยอ้างอิงจากสมมติฐานท่ีได้รับจาก SSC ภายใต้สภาวะเศรษฐกิจและ

สถานการณ์ปัจจบุนั ดงันัน้ การเปลีย่นแปลงใดๆ เก่ียวกบัแผนธุรกิจและนโยบายตา่งๆ ของ SSC หรือสภาวะเศรษฐกิจท่ี

เปลีย่นแปลงไป หรือเกิดเหตกุารณ์ท่ีไมป่กต ิ อาจทําให้เกิดความแตกตา่งอยา่งมีนยัสาํคญัจากการดําเนินธุรกิจในปัจจบุนั

ของ SSC หรือเปลีย่นแปลงไปจากประมาณการและตวัแปรท่ีกําหนดไว้ อาจทําให้ประมาณการท่ีกําหนดขึน้ภายใต้

สมมติฐานท่ีกลา่วมาข้างต้นเปลีย่นแปลงไปอยา่งมีนยัสาํคญั และอาจสง่ผลกระทบให้มลูคา่ของ SSC ท่ีประเมินได้

เปลีย่นแปลงไปเช่นกนั  
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1.6 สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับมูลค่ายุติธรรมของหุ้น SSC 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ อ้างอิงจากอตัราแลกเปลีย่นเงินตราตา่งประเทศ ประจําวนัท่ี 17 มกราคม 2560 ซึง่

เทา่กบั 35.5685 บาท/เหรียญสหรัฐ หรือ 5.2181 บาท/หยวน หรือ 0.1467 เหรียญสหรัฐ/หยวน (ท่ีมา: www.bot.or.th) 

ตารางสรุปเปรียบเทียบมลูคา่หุ้นของ SSC ตามการประเมินมลูคา่ด้วยวิธีตา่งๆ ดงันี ้

SSC มูลค่าหุ้นของ SSC1/ 

(บาท/หุ้น) 

มูลค่ากิจการ SSC 

(ล้านบาท) 

มูลค่ากิจการ SSC 

(ล้านเหรียญสหรัฐ) 

ความเหมาะสมของ

วิธีประเมินมูลค่า 

 (1) (2) (3) = (2) * FX3/  

วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี 386,741.30 7,734.83 217.46 ไมเ่หมาะสม 

วิธีมลูคา่ตามบญัชีที่ปรับปรุงแล้ว2/ 247,399.25  4,947.99  139.11 ไมเ่หมาะสม 

วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี 576,322.64 – 592,264.33 11,526.45 – 11,845.29 324.06 – 333.03 ไมเ่หมาะสม 

วิธีอตัราสว่นราคาต่อกําไรต่อหุ้น 1,191,671.36 – 1,385,393.22 23,833.43 – 27,707.86 670.07 – 779.00 ไมเ่หมาะสม 

วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด2/ 467,154.28 – 516,132.90 9,343.09 – 10,322.66 262.68 – 290.22 เหมาะสม 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 10,000.00 บาทตอ่หุ้น 

 2/ มลูคา่กิจการภายหลงัการจา่ยเงินปันผล โดย SSC จะจา่ยเงินปันผลให้แกผู่้ ถือหุ้นทัง้หมดของ SSC (ซึง่รวมถงึคูส่ญัญาทัง้

สองฝ่าย) ในวนัซือ้ขายกิจการอีกเป็นเงินบาทเทียบเทา่ 118.20 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 

4,204.20 ล้านบาท) (โปรดดรูายละเอียดในสว่นที่ 3 ข้อ 1.2.4 ของรายงานฉบบันี)้ 

 3/ อตัราแลกเปลี่ยนเงินตราตา่งประเทศ ประจําวนัที่ 17 มกราคม 2560 ซึง่เท่ากบั 35.5685 บาท/เหรียญสหรัฐ หรือ 5.2181 

บาท/หยวน หรือ 0.1467 เหรียญสหรัฐ/หยวน (ที่มา: www.bot.or.th) 

จากตารางสรุปข้างต้น จะเห็นได้วา่มลูคา่หุ้นของ SSC ท่ีประเมินได้โดยใช้วิธีการตา่งๆ จะอยูร่ะหวา่ง 

247,399.25 - 1,385,393.22 บาทตอ่หุ้น หรือมลูคา่กิจการ SSC อยูร่ะหวา่ง 4,947.99 - 27,707.86 ล้านบาท (หรือ

ประมาณ 139.11 - 779.00 ล้านเหรียญสหรัฐ) 

ทัง้นี ้ วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชีเป็นวิธีท่ีสะท้อนถึงผลประกอบการและฐานะทางการเงินของ SSC ณ เวลาใดเวลา

หนึง่ โดยพิจารณาจากผลการดาํเนินงานในอดตี แตว่ิธีนีไ้มไ่ด้คาํนงึถึงมลูคา่สนิทรัพย์ท่ีแท้จริงและความสามารถในการทํา

กําไรของ SSC ในอนาคต ตลอดจนแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมโดยรวม ดงันัน้ การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธี

นีอ้าจไมส่ะท้อนถงึสถานะในปัจจบุนัของ SSC และมลูคา่หุ้นท่ีเหมาะสมของ SSC ได้ 

วิธีมลูคา่ตามบญัชีท่ีปรับปรุงแล้วเป็นวิธีท่ีมกีารปรับปรุงรายการตา่งๆ ให้สะท้อนถึงมลูคา่ตลาดของสนิทรัพย์ ณ 

ปัจจบุนั มากกวา่วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี ซึง่วิธีมลูคา่ตามบญัชีท่ีปรับปรุงแล้วสามารถสะท้อนถงึราคาตลาดของทรัพย์สนิ 

และหนีส้นิท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคต รายการปรับปรุงตามเง่ือนไขการทํารายการในครัง้นี ้ แตไ่มไ่ด้สะท้อนถึงความสามารถ

ในการทํากําไรของ SSC ในอนาคต  อยา่งไรก็ตาม การประเมินมลูคา่หุ้น SSC ด้วยวธีิมลูคา่ตามบญัชีท่ีปรับปรุงแล้ว

สะท้อนถึงมลูคา่พืน้ฐานของสนิทรัพย์ของ SSC ได้ในระดบัหนึง่ 

วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชีและวิธีอตัราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่หุ้น ใช้มลูคา่ตามบญัชี ณ วนัท่ี 31 

ธนัวาคม 2558 และกําไรตอ่หุ้น 12 เดือนย้อนหลงัสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่เป็นข้อมลูในอดีตของ SSC มา

เปรียบเทียบกบั อตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชีและอตัราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่หุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกั 

ทรัพย์แหง่ประเทศมาเลเซีย (Bursa Malaysia: MYX) จํานวน 4 บริษัท ท่ีดําเนินธุรกิจผลติและจําหนา่ยถงุมือยาง 

เช่นเดียวกนักบั SSC โดยเป็นข้อมลูถึงวนัท่ี 13 มกราคม 2560 แม้วา่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเลอืกใช้บริษัทผู้ผลติถงุมือ

ยาง 4 บริษัทท่ีใหญ่ท่ีสดุในโลก และเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย มาเป็น Benchmark ในการ

เปรียบเทียบในครัง้นี ้  อยา่งไรก็ตาม ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่บริษัทท่ีนํามาเปรียบเทียบเป็นบริษัทในประเทศ
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มาเลเซีย ซึง่อาจจะมีปัจจยัท่ีกระทบตอ่ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานจากความผนัผวนของสภาวะเศรษฐกิจ สภาวะ

ตลาดหลกัทรัพย์ และความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น ในประเทศมาเลเซีย ท่ีแตกตา่งจากประเทศไทย ทําให้การประเมิน

มลูคา่หุ้นด้วยสองวิธีนีอ้าจไมส่ามารถนํามาเป็นเกณฑ์ในการกําหนดมลูคา่หุ้นท่ีเหมาะสมของ SSC ได้ 

วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด จะวิเคราะห์ผลของการดําเนินการในอดตี ตลอดจนสะท้อนถึง

ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสด และผลการดําเนินการในอนาคตของ SSC รวมถึงผลกระทบจากการยกเลกิ

สญัญาร่วมทนุกบัเซมเพอร์ริท  ทัง้นี ้ วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดเป็นการคาํนวณกระแสเงินสดในอนาคตจาก

ประมาณการทางการเงิน ซึง่ตัง้อยูบ่นสมมติฐานตา่งๆ ท่ีได้รับจาก SSC และกําหนดขึน้มาภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและ

สถานการณ์ปัจจบุนั การเปลีย่นแปลงใดๆ ท่ีเกิดขึน้ในอนาคต อนัมีผลกระทบตอ่สมมติฐานดงักลา่วข้างต้นอยา่งมี

นยัสาํคญั อาจสง่ผลให้ผลประกอบการในอนาคตของ SSC ไมเ่ป็นไปตามท่ีคาดการณ์ หรือทําให้ตวัแปรตา่งๆ ท่ีใช้ในการ

ประเมินมลูคา่เปลีย่นแปลงไป ดงันัน้ มลูคา่หุ้นท่ีประเมินได้ตามวธีินีก็้จะเปลีย่นแปลงไปด้วยเช่นกนั 

CapAd มีความเห็นวา่ วิธีท่ีเหมาะสมท่ีสดุในการประเมินมลูคา่หุ้น SSC ในครัง้นี ้คือ วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของ

กระแสเงินสด เน่ืองจากสามารถสะท้อนถึงความสามารถในการทํากําไรของ SSC ในอนาคต ตลอดจนแนวโน้มภาวะ

เศรษฐกิจและอตุสาหกรรมโดยรวม รวมถงึผลกระทบจากการยกเลกิสญัญาร่วมทนุกบัเซมเพอร์ริท และการทํารายการใน

ครัง้นี ้  โดย CapAd เห็นวา่มลูคา่ยตุิธรรม (Fair Value) ของมลูคา่กิจการ SSC เทา่กบั 9,343.09 – 10,322.66 ล้านบาท 

(หรือประมาณ 262.68 – 290.22 ล้านเหรียญสหรัฐ) 
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2. มูลค่าหุ้นสามัญของ Semperflex Shanghai Ltd. (“SSH”) 

 SSH เป็นกิจการร่วมค้าระหวา่งบริษัทฯ และ Semperit จดทะเบียนจดัตัง้ขึน้ท่ีสาธารณรัฐประชาชนจีน เมื่อวนัท่ี 

14 กรกฎาคม 2548 เพ่ือดําเนินธุรกิจผลติสายไฮดรอลคิแรงดนัสงู โดยบริษัทฯ และ Semperit ตา่งถือหุ้นในสดัสว่นเทา่ๆ 

กนัร้อยละ 50:50 

2.1 วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 

การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนี ้ จะแสดงให้เห็นถงึมลูคา่ของ SSH ซึง่ปรากฏตามบญัชี ณ ขณะใดขณะหนึง่ โดย

ในท่ีนีเ้ป็นการประเมินจากมลูคา่ตามบญัชีของ SSH ตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่ตรวจสอบโดยผู้สอบ

บญัชีรับอนญุาตท่ีจดทะเบียนในประเทศจีน (Grant Thornton, Shanghai, China)17 และเป็นงบการเงินฉบบัลา่สดุ ทัง้นี ้

สามารถนํางบการเงินดงักลา่วมาคํานวณหามลูคา่ตามบญัชีของ SSH ได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านหยวน) 

ทนุที่ออกและชําระแล้ว 119.63 

ขาดทนุสะสม (15.08) 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของ SSH ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2558 104.55 

 

จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้จะได้มลูคา่กิจการ SSH เทา่กบั 104.55 ล้านหยวน 

 

2.2 วิธีมูลค่าตามบัญชทีี่ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีนี ้ เป็นการนําสนิทรัพย์รวมของ SSH หกัด้วยหนีส้นิทัง้หมด รวมทัง้ภาระผกูพนัและ

หนีส้นิท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 

ธนัวาคม 2558 ซึง่ตรวจสอบโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตท่ีจดทะเบียนในประเทศจีน และเป็นงบการเงินฉบบัลา่สดุ และ

ปรับปรุงด้วยรายการตา่งๆ ท่ีเกิดขึน้ภายหลงัจากวนัท่ีในงบการเงิน หรือรายการท่ีมีผลกระทบทําให้มลูคา่ตามบญัชี

สะท้อนมลูคา่ท่ีแท้จริงมากขึน้ เช่น สว่นเพ่ิมหรือสว่นลดจากการประเมินราคาทรัพย์สนิท่ียงัไมไ่ด้บนัทกึในงบการเงิน 

หนีส้นิท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคต และเหตกุารณ์ภายหลงัวนัท่ีในงบการเงิน เป็นต้น หลงัจากนัน้ จึงนําผลลพัธ์ท่ีคาํนวณได้

หารด้วยจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของ SSH ในการประเมินมลูคา่หุ้นของ SSH โดยวิธีนี ้CapAd ได้ใช้มลูคา่ตามบญัชี

ซึง่ปรากฏตามงบการเงินลา่สดุ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ของ SSH มาปรับปรุง โดยได้พิจารณาประเด็นสาํคญั ดงันี ้

2.2.1 ส่วนเพิ่มจากการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน 

SSH มีโรงงานผลติทอ่แรงดนัสงู ตัง้อยูท่ี่ 1255 ถนนชางกง เซี่ยงไฮ้ เคมิคอล อินดสัเตรียล ปาร์ค เฟ่ิงเซยีน โซน

ยอ่ย เซี่ยงไฮ้ (Cang Gong Road Shanghai Chemical Industrial Park Fengxian Subzone Shanghai)  ประเทศจีน 

(The People's Republic of China: PRC) โดยรายละเอียดการประเมนิมลูคา่ดงันี ้ 

2.2.1.1 สิทธิการใช้ที่ดิน 

บริษัทฯ ได้แตง่ตัง้ Duff & Phelps Germany GmbH18 (“Duff & Phelps”) เพ่ือประเมินราคาอาคารและสิง่ปลกู

สร้างของ SSH ซึง่ Duff & Phelps ได้ทําการสาํรวจประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิ เมื่อวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 ตามรายงานลง

วนัท่ี 6 มกราคม 2560 (เลขท่ี 16/0767) โดยมีวตัถปุระสงค์การประเมินมลูคา่ยตุิธรรมของสนิทรัพย์ถาวรเพ่ือให้สอดคล้อง

17 โปรดดเูชิงอรรถ 16 
18 โปรดดเูชิงอรรถ 1 
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กบัแนวปฏิบตัิงานกบัสาํนกังาน ก.ล.ต. ในการประเมินมลูคา่สทิธิในการใช้ท่ีดิน Duff & Phelps เลอืกใช้วิธีต้นทนุ (Cost 

Approach) โดยในการประเมิน Duff & Phelps ทําการเปรียบเทียบข้อมลูตลาดโดยตรง (Direct Comparison Method) 

ซึง่รายละเอียดการประเมินมลูคา่สทิธิการใช้ท่ีดินสรุปได้ดงันี ้

ทรัพย์สิน รายละเอียด ราคาประเมิน 

(ล้านหยวน) 

สิทธิการใช้

ที่ดิน  

โฉนดเลขที ่ Hu Fang Di Feng Zi (2007) Di No. 014546 17.80 

(@  620 หยวน/ตร.ม.) ที่ตัง้ทรัพย์สิน 1255 ถนนชางกง เซ่ียงไฮ้ เคมิคอล อินดสัเตรียล 

ปาร์ค เฟ่ิงเซียน โซนยอ่ย เซ่ียงไฮ้ (Cang Gong 

Road Shanghai Chemical Industrial Park 

Fengxian Subzone Shanghai) ประเทศจีน 

ผู้ ถือกรรมสิทธ์ิ Semperflex Shanghai Ltd. 

พืน้ที่ดิน 28,708 ตารางเมตร  

 ระยะเวลาสิน้สดุสิทธิการใช้ที่ดิน  27 ตลุาคม 2598  

 ระยะเวลาคงเหลือของสิทธิการใช้ที่ดิน 38.91 ปี  

 วิธีการประเมินมลูคา่ วิธีต้นทนุ (Cost Approach)  

ที่มา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของ Duff & Phelps Germany GmbH เลขที่ 16/0767 ลงวนัที่ 6 มกราคม 2560 

 ในการประเมินมลูคา่โดยวธีิเปรียบเทียบตลาด Duff & Phelps ได้คดัเลอืกข้อมลูราคาตลาดสทิธิการเช่าท่ีมกีาร

เสนอขายหรือขายในพืน้ท่ีท่ีตัง้ทรัพย์สนิหรือทําเลท่ีตัง้บริเวณใกล้เคียง ในชว่งเวลาใกล้เคียง ซึง่ Duff & Phelps พิจารณา

แล้วเห็นวา่เป็นข้อมลูท่ีมีศกัยภาพใกล้เคยีงกนักบัทรัพย์สนิท่ีจะประเมิน มาเป็นข้อมลูท่ีใช้สาํหรับวิเคราะห์เปรียบเทียบกบั

ทรัพย์สนิ โดยข้อมลูท่ีนํามาเปรียบเทียบเป็นข้อมลูตลาดประเภทสทิธิการเชา่ท่ีดินเปลา่จํานวน 3 รายการ ในเมืองเฟ่ิงเซียน 

(Fengxian District) ซึง่มีราคาเสนอให้เชา่ 445 – 533 เหรียญตอ่ตารางเมตร ระยะเวลาการใช้ท่ีดิน 20 ปี เพ่ือนํามา

วิเคราะห์มลูคา่ทรัพย์สนิ โดยมีรายละเอียดท่ีดินท่ีมาเปรียบเทียบ ดงันี ้

 รายการที่ 1 รายการที่ 2 รายการที่ 3 

ที่ตัง้ Plot C12-2, C12-3, Zhuangxing 

Town, Fengxian District 

C06-06, Bioligical Technical 

Zone, Fengxian District 

Plot 05-01, Zhuanxing Town, 

Fengxian District 

สถานะในปัจจบุนั ที่ดินเปลา่ ที่ดินเปลา่ ที่ดินเปลา่ 

ประเภทของรายการ สญัญาเชา่ (Private Treaty 

Grant by Listing) 

สญัญาเชา่ (Private Treaty 

Grant by Listing) 

สญัญาเชา่ (Private Treaty 

Grant by Listing) 

พืน้ที ่ 21,962 ตร.ม. 15,658 ตร.ม. 45,854.6 ตร.ม. 

การใช้ประโยชน์ อตุสาหกรรม อตุสาหกรรม อตุสาหกรรม 

อายสุญัญา (ปี) 20 ปี 20 ปี 20 ปี 

วนัที่ทํารายการ 22 พฤศจิกายน 2559 19 ตลุาคม 2559 22 สิงหาคม 2559 

ราคาที่ดิน 9,890,000 หยวน 8,340,000 หยวน 20,400,000 หยวน 

ราคาตอ่หน่วย  450 หยวน/ตร.ม. 533 หยวน/ตร.ม. 445 หยวน/ตร.ม. 

ที่มา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของ Duff & Phelps Germany GmbH เลขที่ 16/0767 ลงวนัที่ 6 มกราคม 2560 

 จากนัน้ Duff & Phelps  ได้ทําการปรับปรุงมลูคา่ตลาดโดยพิจารณาจากปัจจยัตา่งๆ เช่น สถานท่ีตัง้ ขนาดและ

รูปร่างของท่ีดิน ลกัษณะ ชนิด และคณุภาพของสิง่ท่ีพฒันา รวมถงึระยะเวลาด้วย โดยใช้ข้อมลูตลาดของท่ีดินท่ีนํามา
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เปรียบเทียบ และสรุปราคาประเมินโดยวิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาดของ Duff & Phelps โดยจากวิธีดงักลา่วจะได้ราคา

ประเมินสทิธิการใช้ท่ีดินเทา่กบั 620 หยวน/ตารางเมตร  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ การประเมินมลูคา่ท่ีดินด้วยวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด เป็นวิธีท่ี

เหมาะสมสาํหรับการประเมินมลูค่าทรัพย์สนิท่ีมีรายการซือ้ขาย หรือเสนอซือ้เสนอขายท่ีเปรียบเทียบได้  โดยข้อมลูท่ีดินท่ี

นํามาใช้ในการเปรียบเทียบ เป็นข้อมลูตลาดของท่ีดินท่ีตัง้อยูใ่นละแวกใกล้เคียงกบัทรัพย์สนิท่ีทําการประเมินท่ีมีการเสนอ

ขายหรือขายไปแล้ว ตามลกัษณะและสภาพของท่ีดิน ณ ปัจจบุนั รวมถึง Duff & Phelps ได้มีการปรับปรุงข้อมลูตลาดของ

ท่ีดินท่ีนํามาใช้ในการเปรียบเทียบ เพ่ือให้มีลกัษณะใกล้เคียงและสะท้อนราคาตลาดของสทิธิการใช้ท่ีดินท่ีประเมินมลูคา่

มากท่ีสดุ 

ราคาประเมินท่ีดิน ตามรายงานประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิโดย Duff & Phelps เลขท่ี 16/0767 ลงวนัท่ี 6 มกราคม 

2560 ซึง่ประเมินโดยวิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด เทา่กบั 17.80 ล้านหยวน 

 

2.2.1.2 อาคารและสิ่งปลูกสร้าง 

ตามรายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิลงวนัท่ี 6 มกราคม 2560 (เลขท่ี 16/0767) โดย Duff & Phelps เลอืกใช้

วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) ในการประเมินราคาอาคารและสิง่ปลกูสร้าง รายละเอียดการประเมินมลูคา่สรุปได้

ดงันี ้

ลาํดับ

ที่ 

รายละเอียด โครงสร้าง พืน้ที่ใช้สอย 

(ตร.ม.) 

จาํนวน

ชัน้ 

ปีที่

ก่อสร้าง 

มูลค่าทดแทน

ใหม่ 

(ล้านหยวน) 

มูลค่าตาม

สภาพ 

(ล้านหยวน) 

1 Workshop เหล็ก (Steel) 11,605.75 1 2549   

2 Liquefied gas warehouse Brick mix 6.36 1 2549   

3 Guard house Brick mix 36.00 1 2549   

4 Liquefied gas warehouse Brick mix 6.57 1 2549   

 รวมอาคารและสิ่งปลกุสร้าง  11,654.68   42.00 33.401/2/ 

ที่มา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของ Duff & Phelps Germany GmbH เลขที่ 16/0767 ลงวนัที่ 6 มกราคม 2560 

หมายเหต:ุ  

1/ อาคารมีการใช้งานมาแล้วประมาณ 10 ปี ได้รับการบาํรุงรักษาอยูใ่นสภาพทัว่ๆไป ผู้ประเมินพิจารณาอายกุารใช้งานอาคารโดยทัว่ไป

ประมาณ 40 – 50 ปี และอายคุงเหลือของสิทธิการใช้ที่ดิน ประมาณการคา่เสื่อมราคาทรัพย์สินอยูท่ี่ประมาณร้อยละ 20 – 25 

2/ สว่นปรับปรุงอ่ืนๆ ซึง่สร้างเสร็จในชว่งปี 2549 - 2556 มีการใช้งานมาแล้วประมาณ 3 - 10 ปี ได้รับการบํารุงรักษาอยูใ่นสภาพทัว่ๆ ไป  

ผู้ประเมินพิจารณาอายกุารใช้งานทรัพย์สินโดยทัว่ไปประมาณ 20 ปี ประมาณการคา่เสื่อมราคาทรัพย์สินอยูท่ี่ประมาณร้อยละ 15 – 50 

3/ มลูคา่ต้นทนุทดแทนใหม ่ประมาณการจากข้อมลูต้นทนุของทรัพย์สิน (Original Cost Data) 

ทัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบั Duff & Phelps วา่ วิธีการประเมินราคาท่ีเหมาะสม

สาํหรับการประเมินมลูคา่อาคารและสิง่ปลกูสร้างในครัง้นี ้คือ วิธีคิดจากต้นทนุทดแทน (Replacement Cost Approach) 

เน่ืองจากทรัพย์สนิมกีารออกแบบเพ่ือการใช้งานเฉพาะ และมกีารปรับปรุงราคาประเมินเพ่ือสะท้อนถึงสภาพการใช้งาน

ของทรัพย์สนิ รวมถึงการเสือ่มสภาพทางเศรษฐกิจ (Economic Obsolescence Factor)  ดงันัน้ ราคาประเมินอาคารและ

สิง่ปลกูสร้างของ SSH ตามรายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของ Duff & Phelps เลขท่ี 16/0767 ลงวนัท่ี 6 มกราคม 

2560 เทา่กบั 33.40 ล้านหยวน 
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2.2.1.3 เคร่ืองจักรและอุปกรณ์ 

ตามรายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิลงวนัท่ี 6 มกราคม 2560 (เลขท่ี 16/0767) โดย Duff & Phelps เลอืกใช้

วิธีคิดจากต้นทนุ (Cost Approach) เป็นแนวทางในการประเมินมลูคา่เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ 

โดยประเมนิมลูคา่ยตุธิรรมของสนิทรัพย์ดงักลา่วโดยใช้ข้อมลูจากทะเบียนทรัพย์สนิท่ีได้รับข้อมลูจาก SSH และ

กระทบยอดข้อมลูทะเบียนสนิทรัพย์กบัฝ่ายบริหารของ SSH เพ่ือพิจารณาวา่ทะเบียนทรัพย์สนิได้รับการปรับปรุงให้เป็น

ปัจจบุนั จากนัน้ประเมินหามลูคา่ทดแทนใหม ่(Replacement Cost New) โดยใช้วิธีวดัแนวโน้ม (Trending Method) ซึง่ได้

จากการประมาณการต้นทนุสร้างใหม ่ (Reproduction Cost New) โดยใช้ต้นทนุแรกเร่ิม (Historical Cost) กบัดชันีราคา 

(Price Index) เป็นราคาสนิทรัพย์ในปัจจบุนั หกัด้วยคา่เสือ่มทางกายภาพ คา่เสือ่มทางการใช้ประโยชน์ใช้สอย และคา่เสือ่ม

ทางเศรษฐกิจ หรือปัจจยัภายนอกของทรัพย์สนิท่ีประเมิน โดยสรุปราคาประเมินเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ของ SSH ได้ดงันี ้

ลาํดับ

ที่ 

รายละเอียด จาํนวน 

(รายการ) 

ปีที่ก่อสร้าง 

/ปีที่ได้มา 

มูลค่าทดแทน

ใหม่ 

(ล้านหยวน) 

มูลค่าตามสภาพ 

(ล้านหยวน) 

มูลค่าภายหลัง

ปรับปรุง  
(ล้านหยวน) 

1 Machinery and Equipment 515 2549 - 2559 129.46 72.671/ 57.812/ 

2 Motor Vehicles 2 2554 0.60 0.251/ 0.202/ 

3 งานระหวา่งติดตัง้  n.a. 0.29 0.29 0.29 

 รวมเคร่ืองจักรและอุปกรณ์     58.30 

ที่มา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของ Duff & Phelps Germany GmbH เลขที่ 16/0767 ลงวนัที่ 6 มกราคม 2560 

หมายเหต:ุ  

1/ Duff & Phelps ประมาณอายกุารใช้งานเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์เทา่กบั 3 – 18 ปี, ยานพาหนะ เทา่กบั 8 ปี และอปุกรณ์สํานกังาน 3 – 12 ปี 

2/ Duff & Phelps ทําการปรับปรุง Economic Obsolesence ที่ประมาณร้อยละ 20.4 ของมลูคา่ตามสภาพ โดยวิเคราะห์จากการ

เปรียบเทียบมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดที่เกิดจากการใช้สินทรัพย์ถาวร กบัมลูคา่ทรัพย์สินที่ได้จากวิธีต้นทนุ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบั Duff & Phelps วา่ วิธีการประเมินราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับ

การประเมินมลูคา่เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ในครัง้นี ้ คือ วิธีคิดจากต้นทนุทดแทน (Replacement Cost Approach) 

เน่ืองจากทรัพย์สนิมกีารออกแบบเพ่ือการใช้งานเฉพาะ และมกีารปรับปรุงราคาประเมินเพ่ือสะท้อนถึงสภาพการใช้งาน

ของทรัพย์สนิ รวมถงึการปรับปรุง Economic Obsolesence ดงันัน้ ราคาประเมินเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ของ SSH โดย 

Duff & Phelps ตามรายงานเลขท่ี 16/0767 ลงวนัท่ี 6 มกราคม 2560 เทา่กบั 58.30 ล้านหยวน 

สามารถสรุปเปรียบเทียบกบัมลูคา่ตามบญัชีทรัพย์สนิถาวรของ SSH ได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 

 สินทรัพย์ถาวร SSH มลูคา่ตามบญัชี  

30 พฤศจิกายน 25592/ 

(1) 

ราคาประเมิน 

ทรัพย์สิน1/ 

(2) 

ราคาประเมินสงูกวา่

มลูคา่ตามบญัชี 

(2) - (1) 

1 อาคาร และสว่นปรับปรุงที่ดนิ  31.23  51.20 3/  19.97 

2 เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์  48.83  57.77  8.93  

3 ยานพาหนะ 0.01  0.25  0.24  

4 เคร่ืองจกัรระหวา่งติดตัง้ 0.29  0.29  0.00  

รวมที่ดิน อาคารและอปุกรณ์  80.36  109.50  29.15 

หกั: หนีส้ินภาษีเงินได้รอตดับญัชี (Deferred Tax Liabilities)   (7.29)4/ 

รายการปรับปรุง: ส่วนของผู้ถือหุ้น   21.86 
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หมายเหต:ุ 

1/ รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของ Duff & Phelps Germany GmbH เลขที่ 16/0767 ลงวนัที่ 6 มกราคม 2560 

2/ เปรียบเทียบราคาประเมินทรัพย์สินกบัมลูคา่ตามบญัชีของทรัพย์สิน ณ วนัที่ 30 พฤศจิกายน 2559 เน่ืองจากเป็นมลูคา่ตามบญัชีของ

ทรัพย์สินซึง่ใกล้เคียงกบัวนัทีป่ระเมินมลูคา่ทรัพย์สินมากทีส่ดุ 

3/ ราคาประเมินสิทธิการใช้ที่ดิน 17.80 ล้านหยวน และอาคารและสว่นปรับปรุงที่ดิน 33.40 ล้านหยวน 

4/ ประมาณการหนีส้ินภาษีเงินได้รอตดับญัชี (Deferred Tax Liabilities) ในอตัราภาษีร้อยละ 25 ของสว่นตา่งระหวา่งราคาประเมินและ

มลูคา่ทางบญัชีของทรัพย์สิน 

ดงันัน้ ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระจึงไดป้รบัปรุงมูลค่าตามบญัชีของ SSH เพ่ิมข้ึนจากส่วนต่างราคาประเมินและ

มูลค่าทางบญัชีของทรพัย์สิน – สทุธิ จํานวน 21.86 ลา้นหยวน 

 

สรุปการปรับปรุงมูลค่าตามบญัชีของ SSH 

จากการพิจารณารายการท่ีกลา่วไว้ข้างต้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการประเมินมลูคา่ SSH จากวิธีมลูคา่

ตามบญัชีท่ีปรับปรุงแล้ว สรุปได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านหยวน) 

รวมสว่นของผู้ ถือหุ้น ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2558 104.55 

รายการปรับปรุง   

รายการสว่นเพ่ิม (สว่นลด) จากการประเมินราคาทรัพย์สิน 21.861/ 

ส่วนของผู้ถือหุ้นสุทธิหลังปรับปรุง 126.41 

หมายเหต:ุ 1/ โปรดดรูายละเอียดในสว่นที่ 3 ข้อ 2.2.1 ของรายงานฉบบันี ้

 จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้จะได้มลูคา่กิจการของ SSH เทา่กบั 126.41 ล้านหยวน 

 

2.3 วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

CapAd ได้ประเมินมลูคา่กิจการของ SSH โดยการนํามลูคา่ทางบญัชี (Book Value) ตามท่ีปรากฏในงบการเงิน

รวม ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่ตรวจสอบโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตท่ีจดทะเบียนในประเทศจีน และเป็นงบการเงิน

ฉบบัลา่สดุ ซึง่เทา่กบั 104.55 ล้านหยวน คณูด้วยคา่มธัยฐาน (Median) ของ P/BV Ratio ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์นิวยอร์ก ประเทศสหรัฐอเมริกา (NYSE), ตลาดหลกัทรัพย์เวยีนนา ประเทศออสเตรีย (ATX) และตลาด

หลกัทรัพย์โตเกียว ประเทศญ่ีปุ่ น (TSE) จํานวน 4 บริษัท ซึง่ดําเนินธุรกิจผลติสนิค้าอตุสาหกรรม รวมถงึทอ่แรงดนัสงู โดย

เป็นข้อมลูถึงวนัท่ี 23 มกราคม 2560 ซึง่สามารถสรุปได้ดงันี ้

SSH คา่ P/BV Ratio เฉลี่ยย้อนหลงั (เทา่) 

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

Eaton Corporation Plc.. (ETN:US) 1.99  1.99  2.00  1.95  1.93  1.95  1.91  1.81  

Parker-Hannifin Corporation (PH:US) 4.13  4.10  4.09  3.96  3.83  3.78  3.56  3.24  

Semperit AG Holding (SEM:AV) 1.64  1.58  1.52  1.48  1.46  1.50  1.55  1.66  

Sumitomo Riko Co., Ltd. (5191:JP) 0.78  0.80  0.80  0.75  0.73  0.71  0.67  0.64  

ค่ามัธยฐานของ 4 บริษัท 1.81  1.78  1.76  1.72  1.70  1.72  1.73  1.73  

มูลค่ากิจการ SSH (ล้านหยวน) 189.75 186.47 184.05 179.49 177.38 179.99 181.05 181.36 

ที่มา: Bloomberg 

 จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้จะได้มลูคา่กิจการ SSH เทา่กบั 177.38 – 189.75 ล้านหยวน 
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2.4 วิธีอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

CapAd ได้ประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ SSH โดยการนําผลรวมของกําไรสทุธิของ SSH (Net Profit) ตามท่ี

ปรากฏในงบการเงินรวมงวด 12 เดือนย้อนหลงั สิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่ตรวจสอบโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตท่ี

จดทะเบียนในประเทศจีน และเป็นงบการเงินฉบบัลา่สดุ ซึง่เทา่กบั 0.90 ล้านหยวน คณูด้วยคา่มธัยฐาน (Median) ของ 

P/E Ratio ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์นิวยอร์ก ประเทศสหรัฐอเมริกา (NYSE), ตลาดหลกัทรัพย์เวียนนา 

ประเทศออสเตรีย (ATX) และตลาดหลกัทรัพย์โตเกียว ประเทศญ่ีปุ่ น (TSE) จํานวน 4 บริษัท ซึง่ดาํเนินธุรกิจผลติสนิค้า

อตุสาหกรรม รวมถงึทอ่แรงดนัสงู โดยเป็นข้อมลูถึงวนัท่ี 23 มกราคม 2560 ซึง่สามารถสรุปได้ดงันี ้

 

SSH คา่ P/E Ratio เฉลี่ยย้อนหลงั (เทา่) 

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

Eaton Corporation Plc.. (ETN:US) 15.27 15.24 15.30 14.97 14.78 14.86 14.45 13.15 

Parker-Hannifin Corporation (PH:US) 22.24 22.09 22.04 21.33 20.62 20.26 19.65 17.59 

Semperit AG Holding (SEM:AV) 20.47 19.73 19.06 18.50 17.60 16.98 16.31 16.18 

Sumitomo Riko Co., Ltd. (5191:JP) 28.71 29.28 29.21 27.64 28.07 28.52 29.18 29.57 

ค่ามัธยฐานของ 4 บริษัท 21.36 20.91 20.55 19.91 19.11 18.62 17.98 16.89 

มูลค่ากิจการ SSH (ล้านหยวน) 19.20 18.80 18.47 17.90 17.18 16.74 16.16 15.18 

ที่มา: Bloomberg 

 จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้จะได้มลูคา่กิจการ SSH เทา่กบั 15.18 – 19.20 ล้านหยวน 

 

2.5 วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมินมลูคา่หุ้นตามวิธีนี ้เป็นวิธีท่ีคํานงึถงึผลการดาํเนินงานของ SSH ในอนาคต โดยการคาํนวณหามลูคา่

ปัจจบุนัของประมาณการกระแสเงินสดสทุธิด้วยอตัราสว่นลดท่ีเหมาะสม ซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้คํานวณหาอตัรา

ต้นทนุทางการเงินถวัเฉลีย่ถว่งนํา้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เพ่ือใช้เป็นอตัราสว่นลดและ

คํานวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของ SSH ในระยะเวลา 40 ปีข้างหน้า (ปี 2559 - 

2598) ตามระยะเวลาอนญุาตให้ดําเนินกิจการท่ีเหลอือยู ่ โดย SRP ได้รับอนญุาตประกอบธุรกิจในสาธารณรัฐประชาชน

จีนเป็นระยะเวลา 50 ปี นบัแตว่นัท่ี 14 กรกฎาคม 2548 ทัง้นี ้กอ่นท่ีระยะเวลาดงักลา่วจะสิน้สดุลง 180 วนั SSH อาจยื่น

คําขอตอ่หนว่ยงานท่ีเก่ียวข้องเพ่ือขอขยายระยะเวลาท่ีได้รับอนญุาตได้ หากระยะเวลาดงักลา่วไมไ่ด้รับการขยายออกไป 

SSH จะถกูชําระบญัชีเมื่อระยะเวลาดงักลา่วสิน้สดุลง และเงินได้ท่ีได้รับจากจากขายสนิทรัพย์จะจ่ายคืนผู้ ถือหุ้นภายหลงั

จากชําระหนีใ้ห้เจ้าหนีแ้ล้ว สมมติฐานของการประมาณการตัง้อยูบ่นพืน้ฐานวา่ธุรกิจของ SSH จะยงัคงดาํเนินตอ่ไปอยา่ง

ตอ่เน่ือง (Going Concern Basis) ตามใบอนญุาตประกอบธุรกิจ โดยไมม่ีการเปลีย่นแปลงอยา่งมีนยัสาํคญัเกิดขึน้ และ

เป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจบุนั  ทัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไมไ่ด้นําผลกระทบจากการเข้า

ทํารายการในครัง้นีม้าพิจารณา 

CapAd ได้จดัทําประมาณการทางการเงินของ SSH โดยอ้างอิงข้อมลู และสมมติฐานท่ีได้รับจากบริษัทฯ และ 

SSH จากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าท่ีท่ีเก่ียวข้อง เพ่ือวตัถปุระสงค์ในการพิจารณาหามลูคา่ยตุิธรรมของหุ้นของ 

SSH ในครัง้นีเ้ทา่นัน้ ทัง้นี ้หากภาวะเศรษฐกิจ และปัจจยัภายนอกอ่ืนๆ ท่ีมีผลกระทบตอ่การดําเนินงานของ SSH รวมทัง้

สถานการณ์ภายในของ SSH มีการเปลีย่นแปลงไปอยา่งมีนยัสาํคญัจากสมมตฐิานท่ีกําหนด มลูคา่หุ้นท่ีประเมินได้ตามวิธี

นีจ้ะเปลีย่นแปลงไปด้วยเช่นกนั 
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สมมติฐานท่ีสาํคญัในการจดัทําประมาณการทางการเงิน สรุปได้ดงันี ้

รายได้จากการขาย 

SSH ดําเนินธุรกิจผลติสายไฮดรอลคิแรงดนัสงู โดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือทําการผลติเพ่ือจําหนา่ยในประเทศจีน 

ด้วยมาตรฐานยโุรป  อยา่งไรก็ตาม ท่ีผา่นมายอดขายในประเทศจีนไมเ่ป็นไปตามท่ีคาดไว้ และมผีลการดําเนินงานขาดทนุ

อยา่งตอ่เน่ือง ทําให้ Semperit Group ได้เปลีย่นแผนการตลาดของ SSH จากมุง่เน้นขายในประเทศจีน โดยเร่ิมสง่ออกไป

ยงัประเทศในยโุรปและสหรัฐอเมริกา และประเทศอ่ืนๆ มากขึน้ตัง้แตปี่ 2556  โดยในปี 2558 SSH มีการสง่ออกไปยงัยโุรป

ประมาณร้อยละ 45 และสง่ออกไปยงัสหรัฐอเมริกาและประเทศอ่ืนๆ ประมาณร้อยละ 25 และจําหนา่ยในประเทศ

ประมาณร้อยละ 30 ของปริมาณการผลติและขาย 

ประมาณการรายได้จากการขาย สรุปได้ดงันี ้
 

SSH หน่วย 2554A 2555A 2556A 2557A 2558A 9M2559A 2559F 2560F 

กําลงัการผลิต ล้านเมตร 7.00 7.00 12.00 12.00 12.00 9.00 12.00 12.00 

การใช้กําลงัการผลิต ร้อยละ 88.38% 74.37% 46.42% 83.19% 76.87% 86.64% 85.54% 82.23% 

ปริมาณการผลิตและขาย          

- ยโุรป ล้านเมตร 0.53  0.51  2.41  4.09  4.12  4.48  5.67  4.73  

- สหรัฐอเมริกาและประเทศอ่ืน  ๆ ล้านเมตร 0.94  0.64  0.05  2.54  2.45  1.16  1.71  2.18  

- ประเทศจีน ล้านเมตร 4.72  4.06  3.12  3.35  2.65  2.15  2.89  2.96  

รวมปริมาณการผลติและขาย ล้านเมตร 6.19  5.21  5.57  9.98  9.22  7.80  10.26  9.87  

Trading - ในประเทศ ล้านเมตร 0.40  0.14  0.16  0.17  0.14  0.13  0.17  0.16  

ปริมาณการขายทัง้หมด ล้านเมตร 6.59  5.34  5.73  10.15  9.37  7.93  10.43  10.03  

อตัราการเพ่ิมขึน้ของปริมาณ

การขาย 

ร้อยละ n.a. -18.92% 7.23% 77.14% -7.72% 12.86%1/ 11.41% -3.89% 

ราคาขายเฉลี่ย หยวน/ม. 12.40  12.37  11.19  10.14  9.67  9.83  9.83  9.97  

อตัราการเพ่ิมขึน้ของราคาขายเฉลี่ย ร้อยละ n.a. -0.24% -9.49% -9.43% -4.66% 1.72% 1.70% 1.44% 

รายได้จากการขาย ล้านหยวน 81.70  66.09  64.14  102.90  90.53  77.95  102.58  100.00  

อตัราการเพ่ิมขึน้ของรายได้จาก

การขาย 

ร้อยละ n.a. -19.11% -2.95% 60.44% -12.03% 14.80%1/ 13.31% -2.51% 

 

SSH หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F - 2597F 2598F2/ 

กําลงัการผลิต ล้านเมตร 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 6.00 

การใช้กําลงัการผลิต ร้อยละ 83.47% 84.72% 85.99% 87.28% 88.59% 89.92% 89.92% 89.92% 

ปริมาณการผลิตและขาย          

- ยโุรป ล้านเมตร 4.80 4.87 4.95 5.02 5.10 5.17 5.17 2.59  

- สหรัฐอเมริกาและประเทศอ่ืน  ๆ ล้านเมตร 2.21 2.25 2.28 2.32 2.35 2.39 2.39 1.19  

- ประเทศจีน ล้านเมตร 3.00 3.05 3.09 3.14 3.18 3.23 3.23 1.62  

รวมปริมาณการผลติและขาย ล้านเมตร 10.02 10.17 10.32 10.47 10.63 10.79 10.79 5.39  

Trading - ในประเทศ ล้านเมตร 0.16 0.17 0.17 0.17 0.17 0.18 0.18 0.09  

ปริมาณการขายทัง้หมด ล้านเมตร 10.18 10.33 10.49 10.64 10.80 10.97 10.97 5.48  

อตัราการเพ่ิมขึน้ของปริมาณ

การขาย 

ร้อยละ 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 0.00% -50.00% 
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SSH หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F - 2597F 2598F2/ 

ราคาขายเฉลี่ย หยวน/ม. 10.12 10.27 10.43 10.58 10.74 10.90 11.07 - 17.30 17.56 

อตัราการเพ่ิมขึน้ของราคาขายเฉลี่ย ร้อยละ 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 

รายได้จากการขาย ล้านหยวน 103.03 106.14 109.35 112.65 116.06 119.57 121.36 – 189.69 96.27 

อตัราการเพ่ิมขึน้ของรายได้จาก

การขาย 

ร้อยละ 3.02% 3.02% 3.02% 3.02% 3.02% 3.02% 1.50% -49.25% 

หมายเหต:ุ 1/ Annualized 

 2/ ดําเนินธุรกิจถึง 13 กรกฎาคม 2598 

ในปี 2556 – 2558 SSH มีรายได้จากการขายเทา่กบั 64.14 ล้านหยวน 102.90 ล้านหยวน และ 90.53 ล้าน

หยวน หรือเพ่ิมขึน้ร้อยละ 60.44 และลดลงร้อยละ 12.03 ตามลาํดบั โดยยอดขายท่ีเพ่ิมขึน้ในปี 2557 เน่ืองจากยอด

สง่ออกไปยงัยโุรป สหรัฐอเมริกา และประเทศอ่ืนๆ เพ่ิมขึน้ ขณะท่ียอดขายในประเทศจีนเพ่ิมขึน้เลก็น้อย ขณะท่ีในปี 2558 

รายได้ลดลงสว่นใหญ่จากยอดขายในประเทศจีนลดลง 

 ในช่วง 9 เดือนปี 2559 SAC มีรายได้จากการขายเทา่กบั 77.95 ล้านหยวน โดยหากคิดเป็นรายปี (Annualized) 

เพ่ิมขึน้ร้อยละ 14.80 จากรายได้จากการขายปี 2558 โดยเพ่ิมขึน้สว่นใหญ่จากยอดขายไปยงัยโุรปเพ่ิมขึน้ 

 ปริมาณขาย (Sale Volumes) 

 ในการจดัทําประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้ปริมาณการขายในไตรมาสท่ี 

4 ปี 2559 เทา่กบั 2.51 ล้านเมตร และปริมาณการขายในปี 2560 เทา่กบั 10.03 ล้านเมตร ซึง่พิจารณาจากคา่เฉลีย่

ปริมาณการขายในชว่งปี 2557 – 2558 และ 9 เดือนแรกปี 2559  สาํหรับปริมาณขายในปี 2561 - 2566 ท่ีปรึกษาทางการ

เงินอิสระกําหนดให้ปริมาณการขายเพ่ิมขึน้ร้อยละ 1.50 ตอ่ปี โดยอตัราการใช้กําลงัการผลติไมเ่กินร้อยละ 90 และในปี 

2567 – 2598 กําหนดให้ปริมาณการผลติคงท่ี 

 ราคาขายเฉลีย่ 

 ราคาขายเฉลีย่ตอ่เมตรในปี 2556 – 2558 และช่วง 9 เดือนแรกปี 2559 เทา่กบั 11.19 หยวน 10.14 หยวน 9.67 

หยวน และ 9.83 หยวน ตามลาํดบั โดยราคาขายท่ีเปลีย่นแปลงเกิดจากราคาวตัถดุบิ และ Product Mix ท่ีตา่งกนัในแตล่ะ

ปี ทัง้นี ้ในช่วงปี 2558 – 2559 ราคาขายเฉลีย่ท่ีลดลงมีสาเหตสุว่นใหญ่มาจากราคาวตัถดุิบท่ีลดลง 

 ในการจดัทําประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้ราคาขายเฉลีย่ในช่วงไตร

มาสท่ี 4 ปี 2559 เทา่กบั 9.83 หยวนตอ่เมตร ซึง่เทา่กบัราคาขายเฉลีย่ในช่วงเก้าเดือนแรกของปี 2559 และในปี 2560 – 

2598 กําหนดให้ราคาขายเฉลีย่เพ่ิมขึน้ร้อยละ 1.50 ตอ่ปี ซึง่ใกล้เคียงกบัอตัราการเติบโตของราคาขายในช่วง 9 เดือนแรก

ของปี 2559 

 

ต้นทุนขาย 

 ต้นทนุขาย ประกอบด้วย ต้นทนุวตัถดุิบ ต้นทนุสนิค้าซือ้มาขายไป คา่แรงงานทางตรง คา่พลงังาน คา่ซอ่มแซม

และบํารุงรักษา คา่แรงงานทางอ้อม คา่เสือ่มราคา และคา่ใช้จ่ายเบ็ดเตลด็อ่ืนๆ  

 ในปี 2556 – 2558 และช่วงเก้าเดือนแรกของปี 2559  SSH มีต้นทนุขายจํานวน 64.81 ล้านหยวน,  89.21 ล้าน

หยวน 78.10 ล้านหยวน และ 62.85 ล้านหยวน ตามลาํดบั หรือคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 98.60, ร้อยละ 84.95 ร้อยละ 

83.88 และร้อยละ 78.76 ของรายได้จากการขาย ตามลาํดบั โดยลดลงสว่นใหญ่จากรายได้เพ่ิมขึน้ขณะท่ีคา่ใช้จา่ยคงท่ี

ไมไ่ด้เพ่ิมขึน้ 
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 ในการจดัทําประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้ 

- ต้นทนุวตัถดุิบในช่วงไตรมาสท่ี 4 ปี 2559 และปี 2560 – 2598 เทา่กบัร้อยละ 47.80 ของรายได้จากการขาย (ผลติเอง) 

ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่ต้นทนุวตัถดุิบตอ่รายได้จากการขายในชว่งปี 2557 - 2558 และ 9 เดือนแรกของปี 2559 ซึง่สะท้อน

ถึงโคงสร้างต้นทนุในปัจจบุนัและ Product Mix ตามแผนงานของ SSH 

- ต้นทนุสนิค้าซือ้มาขายไปในช่วงไตรมาสท่ี 4 ปี 2559  และปี 2560 – 2598 เทา่กบัร้อยละ 78.70 ของรายได้จากการ

ขาย (Trading) ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่ต้นทนุสนิค้าซือ้มาขายไปตอ่รายได้จากการขายในชว่งปี 2558 และ 9 เดือนแรกของ

ปี 2559  ซึง่สะท้อนถงึโครงสร้างต้นทนุในปัจจบุนั (ทัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไมไ่ด้ใช้อตัราสว่นต้นทนุสนิค้าซือ้มา

ขายไปตอ่รายได้จากการซือ้มาขายไปในปี 2557 เน่ืองจากอตัราสว่นดงักลา่วของปี 2557 ตํ่ากวา่ปี 2558 และ 9 เดือน

แรกของปี 2559 คอ่นข้างมาก) 

- ต้นทนุการผลติผนัแปร เช่น คา่พลงังาน คา่แรงงานทางตรง และคา่ซอ่มแซมและบํารุงรักษา ในช่วงไตรมาสท่ี 4 ปี 

2559  และปี 2560 – 2598 เทา่กบัร้อยละ 15.76 ของรายได้จากการขาย (ผลติเอง) ซึง่เทา่กบัอตัราสว่นต้นทนุการผลติ

ผนัแปรตอ่รายได้จากการขายในช่วงปี 2557 – 2558 และ 9 เดอืนแรกของปี 2559 

- คา่ใช้จ่ายคงท่ี (ไมร่วมคา่เสือ่มราคา) ในปี 2559 เทา่กบั 10.07 ล้านหยวน ซึง่เทา่กบัคา่ใช้จ่ายคงท่ีในช่วง 9 เดือนแรกปี 

2559 และคิดเป็นรายปี (Annualized) และคา่แรงงานทางอ้อมในปี 2560 – 2598 เพ่ิมขึน้ร้อยละ 3.00 จากปีก่อนหน้า 
 

ประมาณการต้นทนุขาย สรุปได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านหยวน) 

SSH 2554A 2555A 2556A 2557A 2558A 9M2559A 2559F 2560F 

ต้นทนุวตัถดุิบ 36.08  30.16  30.43  46.04  41.63  34.37  45.52  45.28  

ต้นทนุสินค้าซือ้มาขายไป 8.78  4.32  4.85  4.64  4.12  3.33  4.35  4.15  

ต้นทนุผลิตผนัแปร 7.68  8.68  9.76  14.43  14.16  11.52  15.20  14.93  

ต้นทนุผลิตคงที่  4.54  6.34  6.78  10.95  10.08  7.55  10.07  10.37  

คา่เสื่อมราคาและตดัจําหน่าย 9.28  11.21  13.00  13.15  8.11  6.08  8.18  9.05  

รวมต้นทนุขาย 66.37  60.72  64.81  89.21  78.10  62.85  83.32  83.78  

อตัราสว่นต้นทนุขายตอ่รายได้จาก

การขาย (ร้อยละ) 

79.06% 89.61% 98.60% 84.95% 83.88% 78.76% 79.32% 81.74% 

อตัราสว่นต้นทนุขายไมร่วมคา่

เสื่อมราคาตอ่รายได้จากการขาย 

(ร้อยละ) 

68.01% 73.06% 78.82% 72.43% 75.17% 71.14% 71.53% 72.91% 

(หน่วย: ล้านหยวน) 

SSH 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F - 2597F 2598F1/ 

ต้นทนุวตัถดุิบ 46.65  48.06  49.51  51.01  52.55  54.14  54.95 – 85.89  43.59  

ต้นทนุสินค้าซือ้มาขายไป 4.28  4.41  4.54  4.68  4.82  4.97  5.04 – 7.88  4.00  

ต้นทนุผลิตผนัแปร 15.38  15.84  16.32  16.82  17.33  17.85  18.12 – 28.32  14.37  

ต้นทนุผลิตคงที่  10.68  11.00  11.33  11.67  12.02  12.38  12.75 – 30.95  15.94 

คา่เสื่อมราคาและตดัจําหน่าย 9.63  10.25  10.59  10.95  11.00  11.09  8.15 – 7.03  5.54  

รวมต้นทนุขาย 86.62  89.56  92.30  95.12  97.71  100.42  99.01 – 160.07  83.44  

อตัราสว่นต้นทนุขายตอ่รายได้จาก

การขาย (ร้อยละ) 

82.02% 82.32% 82.35% 82.38% 82.14% 81.94% 79.59% - 82.33% 84.56% 
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SSH 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F - 2597F 2598F1/ 

อตัราสว่นต้นทนุขายไมร่วมคา่

เสื่อมราคาตอ่รายได้จากการขาย 

(ร้อยละ) 

72.90% 72.90% 72.90% 72.90% 72.89% 72.89% 73.04% - 78.71% 78.94% 

หมายเหต:ุ 1/ ดําเนินธุรกิจถึง 13 กรกฎาคม 2598 

 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

 คา่ใช้จา่ยในการขาย 

คา่ใช้จา่ยในการขายประกอบด้วย คา่ระวาง คา่ขนสง่ (FOB) คา่ภาษีขาย และคา่ใช้จ่ายในการขายอ่ืนๆ 

ในปี 2556 – 2558 และในช่วงเก้าเดือนแรกของปี 2559 คา่ใช้จา่ยในการขายเทา่กบั 2.19 ล้านหยวน 3.75 ล้าน

หยวน 3.66 ล้านหยวน และ 2.85 ล้านหยวน ตามลาํดบั หรือคิดเป็นร้อยละ 3.33 ร้อยละ 3.57 ร้อยละ 3.93 และร้อยละ 

3.58 ของรายได้จากการขาย ตามลาํดบั  

ในการจดัทําประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้คา่ใช้จา่ยในการขายใน 

ไตรมาสท่ี 4 ปี 2559 และปี 2560 – 2598 เทา่กบัร้อยละ 3.70 ของรายได้จากการขาย ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่สดัสว่นคา่ใช้จ่าย

ในการขายตอ่รายได้จากการขายในปี 2557 – 2558 และ 9 เดือนแรกปี 2559 ซึง่สะท้อนถึงโครงสร้างการขายในประเทศ

และสง่ออก ณ ปัจจบุนัของ SSH 

 คา่ใช้จา่ยในการบริหาร 

คา่ใช้จา่ยในการบริหารประกอบด้วย เงินเดือนและคา่ใช้จ่ายเก่ียวกบัพนกังาน คา่ใช้จา่ยเก่ียวกบัสาํนกังาน การ

ตัง้สาํรอง คา่ธรรมเนียมธนาคาร คา่บริหารจดัการ คา่เสือ่มราคาทรัพย์สนิ และคา่ใช้จ่ายอ่ืนๆ  

ในปี 2556 – 2558 และช่วง 9 เดือนแรกของปี 2559 คา่ใช้จา่ยในการบริหารเทา่กบั 6.77 ล้านหยวน 9.82 ล้าน

หยวน 8.91 ล้านหยวน และ 7.13 ล้านหยวน ตามลาํดบั เพ่ิมขึน้ร้อยละ 45.16 ในปี 2557 และลดลงร้อยละ 9.32 ในปี 

2558 จากปีกอ่นหน้า และเพ่ิมขึน้ร้อยละ 6.81 ในช่วง 9 เดือนปี 2559 (Annualized) ตามลาํดบั 

ในการจดัทําประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้คา่ใช้จา่ยในการบริหารในปี 

2559 เทา่กบัคา่ใช้จา่ยในการบริหารในชว่ง 9 เดือนแรกปี 2559 และคิดเป็นรายปี (Annualized) และคา่ใช้จา่ยในการ

บริหารในปี 2560 – 2598 เพ่ิมขึน้ร้อยละ 3.00 ตอ่ปี ตามประมาณการภาวะเงินเฟอ้  

ประมาณการคา่ใช้จ่ายในการบริหาร สรุปได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านหยวน) 

SSH 2554A 2555A 2556A 2557A 2558A 9M2559A 2559F 2560F 

คา่ใช้จา่ยในการขาย 1.45  2.15  2.19  3.75  3.66  2.85  3.76  3.70  

คา่ใช้จา่ยในการบริหาร 6.77  7.91  6.77  9.82  8.91  7.13 9.42  9.70  

% คา่ใช้จา่ยในการขายต่อรายได้

จากการขาย (ร้อยละ) 

1.73% 3.17% 3.33% 3.57% 3.93% 3.58% 3.58% 3.70% 

% คา่ใช้จา่ยในการบริหารต่อรายได้

จากการขาย (ร้อยละ) 

8.29% 11.97% 10.55% 9.54% 9.84% 9.15% 9.18% 9.70% 

(หน่วย: ล้านหยวน) 

SSH 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F - 2597F 2598F1/ 

คา่ใช้จา่ยในการขาย 3.81  3.93  4.05  4.17  4.29  4.42  4.49 – 7.02  3.56 

คา่ใช้จา่ยในการบริหาร 9.99  10.29  10.60  10.91  11.24  11.58  11.93 - 28.95 17.89 
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SSH 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F - 2597F 2598F1/ 

% คา่ใช้จา่ยในการขายต่อรายได้

จากการขาย (ร้อยละ) 

3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 

% คา่ใช้จา่ยในการบริหารต่อรายได้

จากการขาย (ร้อยละ) 

9.70% 9.69% 9.69% 9.69% 9.69% 9.68% 9.83% - 15.26% 18.59% 

หมายเหต:ุ 1/ ดําเนินธุรกิจถึง 13 กรกฎาคม 2598 

 ต้นทนุทางการเงิน 

ปัจจบุนั SSH มีเงินกู้ยืมจากกิจการท่ีเก่ียวโยงกนั (SSF) จํานวน 20 ล้านหยวน อตัราดอกเบีย้ร้อยละ 5.50 ตอ่ปี 

ครบกําหนดชําระคืนวนัท่ี 21 กนัยายน 2560 

 ภาษีเงินได้นิติบคุคล 

อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลเทา่กบั ร้อยละ 25  

 คา่ใช้จา่ยลงทนุ (Capital Expenditure) 

คา่ใช้จา่ยลงทนุสนิทรัพย์ถาวรในปี 2560 เทา่กบั 3.15 ล้านหยวน และในปี 2561 เทา่กบั 3.00 ล้านหยวนตอ่ปี 

ตามงบประมาณลงทนุของ SSH นอกจากนี ้ในปี 2562 – 2596 เพ่ิมขึน้ร้อยละ 3 ตอ่ปี และในปี 2597 เทา่กบั 4.35 ล้าน

หยวน และไมม่ีคา่ใช้จา่ยลงทนุในปี 2598 

 อตัราการหมนุเวียนสนิทรัพย์หมนุเวียนและหนีส้นิหมนุเวียน 

กําหนดโดยใช้คา่เฉลีย่ของข้อมลูในอดตีปี 2557 – 2558 และ 9 เดือนแรกปี 2559 และพิจารณาตามความ

เหมาะสม ดงันี ้

ลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ่ื้น 80.00 วนัโดยเฉลีย่ 

สนิค้าคงเหลอื 82.00 วนัโดยเฉลีย่ 
เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น 52.70 วนัโดยเฉลีย่ 

 อตัราการจ่ายเงินปันผล 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้ อตัราการจ่ายเงินปันผลเทา่กบัร้อยละ 90 ตอ่ปี  
 

สรุปประมาณการทางการเงิน ปี 2559 - 2598 เป็นดงัตอ่ไปนี ้

(หน่วย: ล้านหยวน) 

SSH 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

งบกาํไรขาดทุน           

รายได้จากการขาย 102.58  100.00  103.03  106.14  109.35  112.65  116.06  119.57  121.36  123.18  

กําไรขัน้ต้น 21.30  18.29  18.54  18.78  19.31  19.86  20.75  21.62  24.87  28.41  

กําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) 9.40  4.89  4.74  4.56  4.67  4.78  5.21  5.61  8.45  11.57  

กําไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี และคา่

เสื่อมราคา (EBITDA) 

16.60  14.24  14.67  15.11  15.56  16.03  16.51  17.00  16.89  16.77  

กําไรสทุธิ 8.30  4.07  3.70  3.42  3.50  3.58  3.91  4.21  6.34  8.68  

งบแสดงฐานะการเงิน           

สินทรัพย์ 148.22  132.65  133.43  134.20  134.95  135.71  136.48  137.29  137.72  138.34  

หนีส้ิน 35.61  15.98  16.39  16.81  17.21  17.62  17.99  18.38  18.18  17.93  

สว่นของผู้ ถือหุ้น 112.61  116.68  117.05  117.39  117.74  118.10  118.49  118.91  119.54  120.41  
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(หน่วย: ล้านหยวน) 

SSH 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 

งบกาํไรขาดทุน           

รายได้จากการขาย 125.03  126.90  128.81  130.74  132.70  134.69  136.71  138.76  140.84  142.95  

กําไรขัน้ต้น 28.61  28.81  28.99  29.18  29.36  29.53  29.70  29.86  30.01  31.74  

กําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) 11.33  11.08  10.80  10.51  10.21  9.88  9.53  9.16  8.77  9.94  

กําไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี และคา่

เสื่อมราคา (EBITDA) 

16.64  16.49  16.33  16.15  15.96  15.76  15.53  15.29  15.03  14.76  

กําไรสทุธิ 8.50  8.31  8.10  7.89  7.65  7.41  7.15  6.87  6.58  7.46  

งบแสดงฐานะการเงิน           

สินทรัพย์ 139.44  140.52  141.58  142.63  143.65  144.66  145.65  146.62  147.56  148.37  

หนีส้ิน 18.18  18.43  18.68  18.94  19.20  19.47  19.74  20.02  20.31  20.37  

สว่นของผู้ ถือหุ้น 121.26  122.09  122.90  123.69  124.46  125.20  125.91  126.60  127.26  128.00  

(หน่วย: ล้านหยวน) 

SSH 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 

งบกาํไรขาดทุน           

รายได้จากการขาย 145.10  147.28  149.48  151.73  154.00  156.31  158.66  161.04  163.45  165.90  

กําไรขัน้ต้น 32.02  32.15  32.27  32.38  32.49  32.58  32.67  32.74  32.80  32.85  

กําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) 9.64  9.18  8.70  8.19  7.65  7.08  6.49  5.87  5.21  4.53  

กําไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี และคา่

เสื่อมราคา (EBITDA) 

14.46  14.15  13.81  13.45  13.07  12.67  12.24  11.79  11.32  10.81  

กําไรสทุธิ 7.23  6.89  6.52  6.14  5.74  5.31  4.87  4.40  3.91  3.39  

งบแสดงฐานะการเงิน           

สินทรัพย์ 149.37  150.36  151.32  152.25  153.14  154.00  154.82  155.60  156.34  157.03  

หนีส้ิน 20.64  20.95  21.25  21.57  21.89  22.21  22.55  22.89  23.24  23.59  

สว่นของผู้ ถือหุ้น 128.72  129.41  130.07  130.68  131.25  131.78  132.27  132.71  133.10  133.44  

(หน่วย: ล้านหยวน) 

SSH 2589F 2590F 2591F 2592F 2593F 2594F 2595F 2596F 2597F 2598F 

งบกาํไรขาดทุน           

รายได้จากการขาย 168.39  170.92  173.48  176.09  178.73  181.41  184.13  186.89  189.69  96.27  

กําไรขัน้ต้น 32.89  32.92  32.93  32.93  32.91  32.88  32.83  32.76  33.55  14.82  

กําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) 3.81  3.05  2.26  1.44  0.57  (0.33) (1.27) (2.26) (2.42) (6.63) 

กําไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี และคา่

เสื่อมราคา (EBITDA) 

10.28  9.72  9.13  8.51  7.86  7.18  6.46  5.70  4.91  (0.84) 

กําไรสทุธิ 2.86  2.29  1.70  1.08  0.43  (0.33) (1.27) (2.26) (2.42) (6.63) 

งบแสดงฐานะการเงิน           

สินทรัพย์ 157.68  158.27  158.82  159.31  159.75  159.82  158.95  157.11  154.98  121.36  

หนีส้ิน 23.95  24.32  24.70  25.08  25.47  25.87  26.28  26.70  26.99  0.00 

สว่นของผู้ ถือหุ้น 133.73  133.96  134.13  134.23  134.28  133.95  132.67  130.41  127.99  121.36  
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 อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้ SSH เลกิกิจการเมื่อสิน้สดุระยะเวลาสทิธิการใช้ท่ีดินในเดือนกรกฎาคม 

2598 ดงันัน้ Terminal Value กําหนดให้เทา่กบัมลูคา่ตามบญัชีของสนิทรัพย์ถาวร ณ วนัเลกิกิจการ 

 อตัราสว่นลด (Discount Rate) 

อตัราสว่นลดหรือ WACC ท่ีคํานวณได้เทา่กบัร้อยละ 9.20 ตอ่ปี (โปรดดรูายละเอียดในสว่นท่ี 3 ข้อ 1.5 ของ

รายงานฉบบันี)้ 

โดยอาศยัข้อมลูและสมมติฐานท่ีกําหนดข้างต้นจะสามารถคํานวนกระแสเงินสดของ SSH ได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านหยวน) 

SSH 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) 9.40  4.89  4.74  4.56  4.67  4.78  5.21  5.61  8.45  11.57  

ภาษีเงินได้นิติบคุคล 0.00  0.00  (1.04) (1.14) (1.17) (1.19) (1.30) (1.40) (2.11) (2.89) 

คา่เสื่อมราคาและตดัจําหน่าย 8.48  9.35  9.93  10.55  10.89  11.25  11.30  11.39  8.45  5.20  

เงินทนุหมนุเวียน (11.19) (0.64) (0.93) (0.96) (1.03) (1.06) (1.14) (1.17) (1.00) (1.05) 

คา่ใช้จา่ยลงทนุ (2.07) (3.15) (3.00) (3.09) (3.18) (3.28) (3.38) (3.48) (3.58) (3.69) 

กระแสเงินสดของกิจการ  

(Free Cash Flow to Firm) 

4.62  10.45  9.70  9.92  10.18  10.50  10.69  10.96  10.20  9.14  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด 4.62  9.57  8.13  7.62  7.16  6.76  6.30  5.92  5.04  4.14  

(หน่วย: ล้านหยวน) 

SSH 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) 11.33  11.08  10.80  10.51  10.21  9.88  9.53  9.16  8.77  9.94  

ภาษีเงินได้นิติบคุคล (2.83) (2.77) (2.70) (2.63) (2.55) (2.47) (2.38) (2.29) (2.19) (2.49) 

คา่เสื่อมราคาและตดัจําหน่าย 5.31  5.41  5.53  5.64  5.76  5.88  6.00  6.13  6.26  4.82  

เงินทนุหมนุเวียน (0.58) (0.58) (0.59) (0.60) (0.61) (0.62) (0.62) (0.63) (0.64) (0.88) 

คา่ใช้จา่ยลงทนุ (3.80) (3.91) (4.03) (4.15) (4.28) (4.41) (4.54) (4.67) (4.81) (4.96) 

กระแสเงินสดของกิจการ 

(Free Cash Flow to Firm) 

9.43  9.22  9.01  8.77  8.53  8.27  7.99  7.70  7.39  6.44  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด 3.91  3.50  3.13  2.79  2.49  2.21  1.95  1.72  1.52  1.21  

(หน่วย: ล้านหยวน) 

SSH 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) 9.64  9.18  8.70  8.19  7.65  7.08  6.49  5.87  5.21  4.53  

ภาษีเงินได้นิติบคุคล (2.41) (2.30) (2.17) (2.05) (1.91) (1.77) (1.62) (1.47) (1.30) (1.13) 

คา่เสื่อมราคาและตดัจําหน่าย 4.82  4.96  5.11  5.27  5.42  5.59  5.75  5.93  6.10  6.29  

เงินทนุหมนุเวียน (0.68) (0.66) (0.67) (0.68) (0.69) (0.70) (0.71) (0.72) (0.73) (0.73) 

คา่ใช้จา่ยลงทนุ (5.11) (5.26) (5.42) (5.58) (5.75) (5.92) (6.10) (6.28) (6.47) (6.66) 

กระแสเงินสดของกิจการ 

(Free Cash Flow to Firm) 

6.27  5.93  5.54  5.14  4.72  4.28  3.82  3.33  2.82  2.28  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด 1.08  0.93  0.80  0.68  0.57  0.47  0.39  0.31  0.24  0.18  
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(หน่วย: ล้านหยวน) 

SSH 2589F 2590F 2591F 2592F 2593F 2594F 2595F 2596F 2597F 2598F 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) 3.81  3.05  2.26  1.44  0.57  (0.33) (1.27) (2.26) (2.42) (6.63) 

ภาษีเงินได้นิติบคุคล (0.95) (0.76) (0.57) (0.36) (0.14) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

คา่เสื่อมราคาและตดัจําหน่าย 6.48  6.67  6.87  7.08  7.29  7.51  7.73  7.96  7.33  5.79  

เงินทนุหมนุเวียน (0.74) (0.75) (0.76) (0.77) (0.78) (0.79) (0.80) (0.81) (0.94) 59.87  

คา่ใช้จา่ยลงทนุ (6.86) (7.07) (7.28) (7.50) (7.73) (7.96) (8.20) (8.44) (4.35) 0.00  

กระแสเงินสดของกิจการ 

(Free Cash Flow to Firm) 

1.72  1.14  0.52  (0.12) (0.79) (1.57) (2.54) (3.55) (0.38) 59.03  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด 0.12  0.07  0.03  (0.01) (0.04) (0.07) (0.11) (0.14) (0.01) 1.99  

 

SSH ล้านหยวน 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value) 0.241/ 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดรวม 97.432/ 

บวก: เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2558 17.163/ 

หกั: ภาระหนีส้ินที่มีดอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2558 (20.00)3/ 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด – สุทธิ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2559 94.59 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่ปัจจบุนัของราคาตามบญัชีของที่ดิน อาคารและอปุกรณ์ ณ วนัเลิกกิจการ 

 2/ รวมกระแสเงินสดของกิจการในปี 2559 แล้ว 

 3/ รายการเงินสดและเทียบเทา่เงินสดจํานวน 17.16 ล้านหยวน และเงินกู้ยืมระยะยาวจากกิจการที่เก่ียวข้องกนัจํานวน 20.00 

ล้านหยวน จากงบการเงินของ SSH สาํหรับปีสิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2558 ที่ตรวจสอบโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต 

 

จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้ จะได้มลูคา่กิจการ SSH เทา่กบั 94.59 ล้านหยวน (เทียบเทา่ 13.88 ล้าน

เหรียญสหรัฐ) 

นอกจากนี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่หุ้น โดยปรับ

คา่ของอตัราสว่นลด (Discount Rate) หรือ WACC จากเดิมเพ่ิมขึน้ และลดลงร้อยละ 5 จากอตัราสว่นลดข้างต้น 

SSH หน่วย Discount Rate (ร้อยละต่อปี) 

  9.66% 9.20% 8.74% 

มลูคา่กิจการ SSH ล้านหยวน 91.30 94.59 98.11 

มลูคา่กิจการ SSH ล้านเหรียญสหรัฐ 13.391/ 13.881/ 14.391/ 

หมายเหต:ุ 1/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราตา่งประเทศ ประจําวนัที่ 17 มกราคม 2560 ซึง่เทา่กบั 5.2181 

บาท/หยวน หรือ 0.1467 เหรียญสหรัฐ/หยวน (ที่มา: www.bot.or.th) 

ผลจากการวิเคราะห์ความไวโดยการเปลีย่นแปลงอตัราสว่นลดจะได้มลูคา่กิจการ SSH เทา่กบั 91.30 – 98.11 

ล้านหยวน (เทียบเทา่ 13.39 – 14.39 ล้านเหรียญสหรัฐ) 

ทัง้นี ้ การประเมินมลูคา่สนิทรัพย์จดัทําโดยอ้างอิงจากสมมติฐานท่ีได้รับจาก SSH ภายใต้สภาวะเศรษฐกิจและ

สถานการณ์ปัจจบุนั ดงันัน้ การเปลีย่นแปลงใดๆ เก่ียวกบัแผนธุรกิจและนโยบายตา่งๆ ของ SSH หรือสภาวะเศรษฐกิจท่ี

เปลีย่นแปลงไป หรือเกิดเหตกุารณ์ท่ีไมป่กต ิ อาจทําให้เกิดความแตกตา่งอยา่งมีนยัสาํคญัจากการดําเนินธุรกิจในปัจจบุนั

ของ SSH หรือเปลีย่นแปลงไปจากประมาณการและตวัแปรท่ีกําหนดไว้ อาจทําให้ประมาณการท่ีกําหนดขึน้ภายใต้
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สมมติฐานท่ีกลา่วมาข้างต้นเปลีย่นแปลงไปอยา่งมีนยัสาํคญั และอาจสง่ผลกระทบให้มลูคา่ของ SSH ท่ีประเมินได้

เปลีย่นแปลงไปเช่นกนั  

 

2.6 สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับมูลค่ายุติธรรมของหุ้น SSH 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ อ้างอิงจากอตัราแลกเปลีย่นเงินตราตา่งประเทศ ประจําวนัท่ี 17 มกราคม 2560 ซึง่

เทา่กบั 35.5685 บาท/เหรียญสหรัฐ หรือ 5.2181 บาท/หยวน หรือ 0.1467 เหรียญสหรัฐ/หยวน (ท่ีมา: www.bot.or.th) 

ตารางสรุปเปรียบเทียบมลูคา่หุ้นของ SSH ตามการประเมินมลูคา่ด้วยวิธีตา่งๆ ดงันี ้

SSH มูลค่ากิจการ SSH 

(ล้านหยวน) 

มูลค่ากิจการ SSH 

(ล้านเหรียญสหรัฐ) 

ความเหมาะสมของวิธี

ประเมินมูลค่า 

/ (1) (2) = (1) * FX1/  

วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี 104.55 15.34 ไมเ่หมาะสม 

วิธีมลูคา่ตามบญัชีที่ปรับปรุงแล้ว 126.41 18.55 เหมาะสม 

วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี 177.38 – 189.75 26.02 – 27.84 ไมเ่หมาะสม 

วิธีอตัราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่หุ้น 15.18 – 19.20 2.23 – 2.82 ไมเ่หมาะสม 

วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด 91.30 – 98.11 13.39 – 14.39 เหมาะสม 

หมายเหต:ุ 1/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราตา่งประเทศ ประจําวนัที่ 17 มกราคม 2560 ซึง่เทา่กบั 

35.5685 บาท/เหรียญสหรัฐ หรือ 5.2181 บาท/หยวน หรือ 0.1467 เหรียญสหรัฐ/หยวน (ที่มา: www.bot.or.th) 

จากตารางสรุปข้างต้น จะเห็นได้วา่มลูคา่กิจการ SSH ท่ีประเมินได้โดยใช้วิธีการตา่งๆ จะอยูร่ะหวา่ง 15.18 – 

189.75 ล้านหยวน (หรือประมาณ 2.23 – 27.84 เหรียญสหรัฐ) 

ทัง้นี ้ วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชีเป็นวิธีท่ีสะท้อนถึงผลประกอบการและฐานะทางการเงินของ SSH ณ เวลาใดเวลา

หนึง่ โดยพิจารณาจากผลการดาํเนินงานในอดตี แตว่ิธีนีไ้มไ่ด้คาํนงึถึงมลูคา่สนิทรัพย์ท่ีแท้จริงและความสามารถในการทํา

กําไรของ SSH ในอนาคต ตลอดจนแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมโดยรวม ดงันัน้ การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธี

นีอ้าจไมส่ะท้อนถงึสถานะในปัจจบุนัของ SSH และมลูคา่หุ้นท่ีเหมาะสมของ SSH ได้ 

วิธีมลูคา่ตามบญัชีท่ีปรับปรุงแล้วเป็นวิธีท่ีมกีารปรับปรุงรายการตา่งๆ ให้สะท้อนถึงมลูคา่ตลาดของสนิทรัพย์ ณ 

ปัจจบุนั มากกวา่วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี ซึง่วิธีมลูคา่ตามบญัชีท่ีปรับปรุงแล้วสามารถสะท้อนถงึราคาตลาดของทรัพย์สนิ 

และหนีส้นิท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคต รายการปรับปรุงตามเง่ือนไขการทํารายการในครัง้นี ้ แตไ่มไ่ด้สะท้อนถึงความสามารถ

ในการทํากําไรของ SSH ในอนาคต  อยา่งไรก็ตาม การประเมินมลูคา่หุ้น SSH ด้วยวธีิมลูคา่ตามบญัชีท่ีปรับปรุงแล้ว

สะท้อนถึงมลูคา่พืน้ฐานของสนิทรัพย์ของ SSH ได้ในระดบัหนึง่ 

วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชีและวิธีอตัราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่หุ้น ใช้มลูคา่ตามบญัชี ณ วนัท่ี 31 

ธนัวาคม 2558 และกําไรตอ่หุ้น 12 เดือนย้อนหลงัสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่เป็นข้อมลูในอดีตของ SSH มา

เปรียบเทียบกบัอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์นิวยอร์ก ประเทศสหรัฐอเมริกา 

(NYSE), ตลาดหลกัทรัพย์เวียนนา ประเทศออสเตรีย (ATX) และตลาดหลกัทรัพย์โตเกียว ประเทศญ่ีปุ่ น (TSE) จํานวน 4 

บริษัท ซึง่ดาํเนินธุรกิจผลติสนิค้าอตุสาหกรรม รวมถึงทอ่แรงดนัสงู โดยเป็นข้อมลูถงึวนัท่ี 23 มกราคม 2560  อยา่งไรก็ตาม 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่บริษัทท่ีนํามาเปรียบเทียบเป็นบริษัทท่ีอยูใ่นหลายประเทศท่ีแตกตา่งกนั ซึง่อาจจะมีปัจจยั

ท่ีกระทบตอ่ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานจากความผนัผวนของสภาวะเศรษฐกิจ สภาวะตลาดหลกัทรัพย์ และความ

ผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น ของแตล่ะประเทศ ท่ีแตกตา่งจากประเทศจีน ทําให้การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยสองวิธีนีอ้าจไม่

สามารถนํามาเป็นเกณฑ์ในการกําหนดมลูคา่หุ้นท่ีเหมาะสมของ SSH ได้ 
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วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด จะวิเคราะห์ผลของการดําเนินการในอดตี ตลอดจนสะท้อนถึง

ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสด และผลการดําเนินการในอนาคตของ SSH  ทัง้นี ้วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแส

เงินสดเป็นการคาํนวณกระแสเงินสดในอนาคตจากประมาณการทางการเงิน ซึง่ตัง้อยูบ่นสมมตฐิานตา่งๆ ท่ีได้รับจาก 

SSH และกําหนดขึน้มาภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจบุนั การเปลีย่นแปลงใดๆ ท่ีเกิดขึน้ในอนาคต อนัมี

ผลกระทบตอ่สมมติฐานดงักลา่วข้างต้นอยา่งมีนยัสาํคญั อาจสง่ผลให้ผลประกอบการในอนาคตของ SSH ไมเ่ป็นไป

ตามท่ีคาดการณ์ หรือทําให้ตวัแปรตา่งๆ ท่ีใช้ในการประเมินมลูคา่เปลีย่นแปลงไป ดงันัน้ มลูคา่หุ้นท่ีประเมินได้ตามวิธีนีก็้

จะเปลีย่นแปลงไปด้วยเช่นกนั 

CapAd มีความเห็นวา่ วิธีท่ีเหมาะสมท่ีสดุในการประเมินมลูคา่หุ้น SSH ในครัง้นี ้ คือ วิธีมลูคา่ตามบญัชีท่ี

ปรับปรุงแล้วและวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด เน่ืองจากวิธีมลูคา่ตามบญัชีท่ีปรับปรุงแล้วสะท้อนถึงมลูคา่

พืน้ฐานของ SSH ขณะท่ีวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดสามารถสะท้อนถึงความสามารถในการทํากําไรของ SSH 

ในอนาคต ตลอดจนแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมโดยรวม โดย CapAd เห็นวา่มลูคา่ยตุิธรรม (Fair Value) 

ของมลูคา่กิจการ SSH เทา่กบั 13.39 – 18.55 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือประมาณ 91.30 – 126.41 ล้านหยวน หรือ

ประมาณ 476.42 – 659.63 ล้านบาท) 
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3. มูลค่าหุ้นสามัญของ SRP 

 

3.1 วิธีมูลค่าตามบัญช ี(Book Value Approach) 

 การประเมินมลูคา่กิจการโดยวิธีนี ้ จะแสดงให้เห็นถึงมลูคา่ของ SRP ซึง่ปรากฏตามบญัชี ณ ขณะใดขณะหนึง่ 

โดยในท่ีนีเ้ป็นการประเมินจากมลูคา่ตามบญัชีของ SRP ตามงบการเงินสาํหรับปี 2558 สิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่

ตรวจสอบโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต ได้แก่ Ernst & Young Hua Ming LLP Shanghai Branch19 และเป็นงบการเงิน

ฉบบัลา่สดุ ทัง้นี ้สามารถนํางบการเงินดงักลา่วมาคาํนวณหามลูคา่ตามบญัชีของ SRP ได้ดงันี ้

SRP หน่วย: ล้านหยวน หน่วย: ล้านเหรียญสหรัฐ 

ทนุชําระแล้ว 24.65 3.621/ 

สว่นเกินทนุ 0.02 0.001/ 

สํารองสว่นเกิน 12.32 1.811/ 

กําไรสะสม-ยงัไมไ่ด้จดัสรร 111.04 16.291/ 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น หรือมูลค่าตามบัญชี  148.02 21.721/ 

สดัสว่นการจําหน่ายเงินลงทนุ 10.00% 10.00% 

มูลค่าตามบัญชีตามสัดส่วนการจาํหน่ายเงนิลงทุน 14.80 2.171/ 

หมายเหต:ุ 1/ อ้างอิงอตัราแลกเปลี่ยนขายถวัเฉลีย่ทีป่ระกาศโดยธนาคารแหง่ประเทศไทยวนัที่ 17 มกราคม 2560 ที่เทา่กบั 5.2181 บาทตอ่ 

1 หยวน และ 35.5685 บาทตอ่ 1 เหรียญสหรัฐ หรือ 0.1467 หยวนตอ่ 1 เหรียญสหรัฐ 

จากการประเมินมลูคา่กิจการโดยวิธีนี ้จะได้มลูคา่กิจการของ SRP เทา่กบั 148.02 ล้านหยวน (เทา่กบัประมาณ 

21.72 ล้านเหรียญสหรัฐ) หรือมลูคา่กิจการ SRP ตามสดัสว่นการจําหนา่ยไปเทา่กบั 14.80 ล้านหยวน (เทา่กบัประมาณ 

2.17 ล้านเหรียญสหรัฐ) 

 

3.2 วิธีมูลค่าตามบัญชทีี่ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมลูคา่กิจการด้วยวิธีนี ้ เป็นการนําสนิทรัพย์รวมของ SRP หกัด้วยหนีส้นิทัง้หมด รวมทัง้ภาระผกูพนั

และหนีส้นิท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงินสาํหรับปี 

สิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 และปรับปรุงด้วยรายการตา่งๆ ท่ีเกิดขึน้ภายหลงัจากวนัท่ีในงบการเงิน หรือรายการท่ีมี

ผลกระทบทําให้มลูคา่ตามบญัชีสะท้อนมลูคา่ท่ีแท้จริงมากขึน้ เช่น สว่นเพ่ิมหรือสว่นลดจากการประเมินราคาทรัพย์สนิท่ี

ยงัไมไ่ด้บนัทกึในงบการเงิน และเหตกุารณ์ภายหลงัวนัท่ีในงบการเงิน เป็นต้น 

ทัง้นี ้ เน่ืองจากบริษัทฯ ถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 10 ของทนุทัง้หมดของ SRP ซึง่เป็นสดัสว่นท่ีไมม่ีอํานาจ

บริหารงานกิจการ ทําให้การเข้าถึงข้อมลูทําได้จํากดั รวมทัง้ SRP ไมไ่ด้จดัให้มีการประเมินราคาทรัพย์สนิใหม ่ ทําให้ไมม่ี

ข้อมลูเพ่ิมเติมในการปรับปรุงมลูคา่หุ้นตามบญัชีได้ ดงันัน้ CapAd จึงไมไ่ด้ประเมินมลูคา่กิจการของ SRP ตามวธีินี ้

 

3.3 วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

CapAd ได้ประเมินมลูคา่กิจการของ SRP โดยการนํามลูคา่ทางบญัชี (Book Value) ตามท่ีปรากฏในงบการเงิน

สาํหรับปี สิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่ตรวจสอบสอบโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต ได้แก่ Ernst & Young Hua Ming 

LLP Shanghai Branch และเป็นงบการเงินฉบบัลา่สดุ ซึง่เทา่กบั 14.80 ล้านหยวน หรือ 2.17 ล้านเหรียญสหรัฐ คณูด้วย

19 โปรดดเูชิงอรรถ 16 
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คา่มธัยฐาน (Median) ของ P/BV Ratio ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์นิวยอร์ก ประเทศสหรัฐอเมริกา 

(NYSE), ตลาดหลกัทรัพย์เวียนนา ประเทศออสเตรีย (ATX) และตลาดหลกัทรัพย์โตเกียว ประเทศญ่ีปุ่ น (TSE) จํานวน 4 

บริษัท ซึง่ดําเนินธุรกิจผลติสนิค้าอตุสาหกรรม ซึง่ใกล้เคยีงกบัธุรกิจของ SRP โดยเป็นข้อมลูถงึวนัท่ี 23 มกราคม 2560 ซึง่

สามารถสรุปได้ดงันี ้

SRP คา่ P/BV Ratio เฉลี่ยย้อนหลงั (เทา่) 

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

Eaton Corporation Plc. (ETN:US) 1.99  1.99  2.00  1.95  1.93  1.95  1.91  1.81  

Parker-Hannifin Corporation (PH:US) 4.13  4.10  4.09  3.96  3.83  3.78  3.56  3.24  

Semperit AG Holding (SEM:AV) 1.64  1.58  1.52  1.48  1.46  1.50  1.55  1.66  

Sumitomo Riko Co., Ltd. (5191:JP) 0.78  0.80  0.80  0.75  0.73  0.71  0.67  0.64  

ค่ามัธยฐานของ 4 บริษัท 1.81  1.78  1.76  1.72  1.70  1.72  1.73  1.73  

มลูคา่กิจการของ SRP (ล้านหยวน) 268.64 264.01 260.57 254.12 251.13 254.83 256.32 256.76 

มลูคา่กิจการของ SRP (ล้านเหรียญสหรัฐ) 39.41 38.73 38.23 37.28 36.84 37.38 37.60 37.67 

มูลค่ากิจการของ SRP ตามสัดส่วน

การจาํหน่ายไป (ร้อยละ 10)  

(ล้านเหรียญสหรัฐ) 

3.94 3.87 3.82 3.73 3.68 3.74 3.76 3.77 

ที่มา: Bloomberg 

 

จากการประเมินมลูคา่กิจการโดยวิธีนี ้จะได้มลูคา่กิจการของ SRP เทา่กบั 251.13 – 268.64 ล้านหยวน (เทา่กบั

ประมาณ 36.84 – 39.41 ล้านเหรียญสหรัฐ) หรือมลูคา่กิจการ SRP ตามสดัสว่นการจําหนา่ยไปเทา่กบั 25.11 – 26.86 

ล้านหยวน (เทา่กบัประมาณ 3.68 – 3.94 ล้านเหรียญสหรัฐ) 

 

3.4 วิธีอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

CapAd ได้ประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ SRP โดยการนํากําไรสทุธิตอ่หุ้นของ SRP (Earnings per Share) ในงบ

การเงินสาํหรับปี 2558 สิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่ตรวจสอบสอบโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต ได้แก่ Ernst & Young 

Hua Ming LLP Shanghai Branch และเป็นงบการเงินฉบบัลา่สดุ ซึง่เทา่กบั 37.80 ล้านหยวน หรือ 5.55 ล้านเหรียญ

สหรัฐ คณูด้วยคา่มธัยฐาน (Median) ของ P/E Ratio ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์นิวยอร์ก ประเทศ

สหรัฐอเมริกา (NYSE), ตลาดหลกัทรัพย์เวยีนนา ประเทศออสเตรีย (ATX) และตลาดหลกัทรัพย์โตเกียว ประเทศญ่ีปุ่ น 

(TSE) จํานวน 4 บริษัท ซึง่ดําเนินธุรกิจผลติสนิค้าอตุสาหกรรม ซึง่ใกล้เคียงกบัธุรกิจของ SRP โดยเป็นข้อมลูถงึวนัท่ี 23 

มกราคม 2560 ซึง่สามารถสรุปได้ดงันี ้

SRP คา่ P/E Ratio เฉลี่ยย้อนหลงั (เทา่) 

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

Eaton Corporation Plc. (ETN:US) 15.27 15.24 15.30 14.97 14.78 14.86 14.45 13.15 

Parker-Hannifin Corporation (PH:US) 22.24 22.09 22.04 21.33 20.62 20.26 19.65 17.59 

Semperit AG Holding (SEM:AV) 20.47 19.73 19.06 18.50 17.60 16.98 16.31 16.18 

Sumitomo Riko Co., Ltd. (5191:JP) 28.71 29.28 29.21 27.64 28.07 28.52 29.18 29.57 

ค่ามัธยฐานของ 4 บริษัท 21.36 20.91 20.55 19.91 19.11 18.62 17.98 16.89 

มลูคา่กิจการของ SRP (ล้านหยวน) 807.23 790.43 776.64 752.74 722.35 703.86 679.65 638.26 

มลูคา่กิจการของ SRP (ล้านเหรียญสหรัฐ) 118.43 115.96 113.94 110.43 105.97 103.26 99.71 93.64 
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SRP คา่ P/E Ratio เฉลี่ยย้อนหลงั (เทา่) 

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

มูลค่ากิจการของ SRP ตามสัดส่วน

การจาํหน่ายไป (ร้อยละ 10)  

(ล้านเหรียญสหรัฐ) 

11.84 11.60 11.39 11.04 10.60 10.33 9.97 9.36 

ที่มา: Bloomberg 

จากการประเมินมลูคา่กิจการโดยวิธีนี ้จะได้มลูคา่กิจการของ SRP เทา่กบั 638.26 – 807.23 ล้านหยวน (เทา่กบั

ประมาณ 93.64 – 118.43 ล้านเหรียญสหรัฐ) หรือมลูคา่กิจการ SRP ตามสดัสว่นการจําหนา่ยไปเทา่กบั 63.83 – 80.72 

ล้านหยวน (เทา่กบัประมาณ 9.36 – 11.84 ล้านเหรียญสหรัฐ) 

 

3.5 วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมินมลูคา่กิจการตามวธีินี ้ เป็นวิธีท่ีคํานงึถงึผลการดาํเนินงานของ SRP ในอนาคต โดยการคาํนวณหา

มลูคา่ปัจจบุนัของประมาณการกระแสเงินสดสทุธิด้วยอตัราสว่นลดท่ีเหมาะสม ซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้คํานวณหา

อตัราต้นทนุทางการเงินถวัเฉลีย่ถว่งนํา้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เพ่ือใช้เป็นอตัราสว่นลดและ

คํานวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของ SRP ในระยะเวลา 29 ปีข้างหน้า (ปี 2560 – 10 

10 พฤษภาคม 2588) ตามระยะเวลาอนญุาตให้ดําเนินกิจการท่ีเหลอือยู ่ โดย SRP ได้รับอนญุาตประกอบธุรกิจใน

สาธารณรัฐประชาชนจีนเป็นระยะเวลา 50 ปี นบัแตว่นัท่ี 10 พฤษภาคม 2538 ทัง้นี ้ก่อนท่ีระยะเวลาดงักลา่วจะสิน้สดุลง 

180 วนั SRP อาจยื่นคําขอตอ่หนว่ยงานท่ีเก่ียวข้องเพ่ือขอขยายระยะเวลาท่ีได้รับอนญุาตได้ หากระยะเวลาดงักลา่วไมไ่ด้

รับการขยายออกไป SRP จะถกูชําระบญัชีเมื่อระยะเวลาดงักลา่วสิน้สดุลง และเงินได้ท่ีได้รับจากจากขายสนิทรัพย์จะจา่ย

คืนผู้ ถือหุ้นภายหลงัจากชําระหนีใ้ห้เจ้าหนีแ้ล้ว สมมติฐานของการประมาณการตัง้อยูบ่นพืน้ฐานวา่ธุรกิจของ SRP จะ

ยงัคงดาํเนินตอ่ไปอยา่งตอ่เน่ือง (Going Concern Basis) ตามใบอนญุาตประกอบธุรกิจ โดยไมม่ีการเปลีย่นแปลงอยา่งมี

นยัสาํคญัเกิดขึน้ และเป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจบุนั 

ทัง้นี ้ เน่ืองจากบริษัทฯ ถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 10 ของทนุทัง้หมดของ SRP ซึง่เป็นสดัสว่นท่ีไมม่ีอํานาจ

บริหารงานกิจการ ทําให้การเข้าถึงข้อมลูอาจจํากดั ประกอบกบัการบริหารงานบริษัทในกลุม่ Semperit ในตา่งประเทศ 

บริษัทฯ ไมไ่ด้เข้าไปมีสว่นร่วมในการบริหารงานอยา่งใกล้ชิด ดงันัน้ การจดัทําประมาณการทางการเงินของ SRP จดัทํา

โดยอ้างอิงข้อมลูและอตัราสว่นทางการเงินในอดตี สมมติฐานท่ีได้รับจากบริษัทฯ และจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและ

เจ้าหน้าท่ีของบริษัทฯ ท่ีเก่ียวข้อง เพ่ือวตัถปุระสงค์ในการพิจารณาหามลูคา่ยตุิธรรมของ SRP ในครัง้นีเ้ทา่นัน้ ทัง้นี ้ หาก

ภาวะเศรษฐกิจ และปัจจยัภายนอกอ่ืนๆ ท่ีมีผลกระทบตอ่การดาํเนินงานของ SRP รวมทัง้สถานการณ์ภายในของ SRP มี

การเปลีย่นแปลงไปอยา่งมนียัสาํคญัจากสมมตฐิานท่ีกําหนด มลูคา่กิจการของ SRP ท่ีประเมินได้ตามวิธีนีจ้ะเปลีย่นแปลง

ไปด้วยเช่นกนั 

SRP จดทะเบียนจดัตัง้ขึน้ท่ีสาธารณรัฐประชาชนจีน เมื่อวนัท่ี 10 พฤษภาคม 2538 เพ่ือดาํเนินธุรกิจผลติราวจบั

บนัไดเลือ่น โดยบริษัทฯ และ Semperit ถือหุ้น SRP ในสดัสว่นร้อยละ 10 และ 90 ตามลาํดบั 

 

สมมติฐานท่ีสาํคญัของประมาณการทางการเงินของ SRP สรุปได้ดงันี ้
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รายได้และต้นทุนขาย 

(1) รายได้จากการขาย 

ประมาณการรายได้จากการขายจากปริมาณขายและราคาขาย ประมาณการในปี 2559 - 2588 กําหนดให้ SRP 

มีปริมาณขายราวจบับนัไดเลือ่นประมาณ 1.50 ล้านเมตรตอ่ปี ใกล้เคยีงกบัปริมาณขายเฉลีย่ตอ่ปีในปี 2558 - 2558 ท่ี

ประมาณ 1.52 ล้านเมตร และกําหนดราคาขายในปี 2559 เทา่กบั 95 หยวนตอ่เมตร อ้างอิงราคาขายเฉลีย่ในปี 2558 และ

ตลอดระยะเวลาประมาณการ จะไมม่ีการเติบโตของราคาขาย เน่ืองจาก SRP มีราคาขายลดลงตัง้แตปี่ 2555 เป็นต้นมา 

SRP 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 

ปริมาณขาย (ล้านเมตร) 1.43 1.51 1.63 1.52 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 

ราคาขาย (หยวนตอ่เมตร) 102.0 97.7 94.5 94.5 95.0 95.0 95.0 95.0 95.0 95.0 95.0 

รายได้จากการขาย (ล้านหยวน) 146.04 147.35 153.86 143.39 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 

 

SRP 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 2577 

ปริมาณขาย (ล้านเมตร) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 

ราคาขาย (หยวนตอ่เมตร) 95.0 95.0 95.0 95.0 95.0 95.0 95.0 95.0 95.0 95.0 95.0 

รายได้จากการขาย (ล้านหยวน) 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 

 

SRP 2578 2579 2580 2581 2582 2583 2584 2585 2586 2587 25881/ 

ปริมาณขาย (ล้านเมตร) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 0.50 

ราคาขาย (หยวนตอ่เมตร) 95.0 95.0 95.0 95.0 95.0 95.0 95.0 95.0 95.0 95.0 95.0 

รายได้จากการขาย (ล้านหยวน) 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 47.50 

หมายเหต:ุ 1/ ระยะเวลา 1 มกราคม – 10 พฤษภาคม 2588 

(2) รายได้อื่น 

ประมาณการรายได้อ่ืน ได้แก่ รายได้ดอกเบีย้ เทา่กบัร้อยละ 0.80 ของรายได้จากการขาย อ้างอิงสดัสว่นรายได้

อ่ืนตอ่รายได้จากการขายเฉลีย่ในปี 2556 - 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 

(3) ต้นทุนขาย 

ต้นทนุขาย ประกอบด้วย ต้นทนุวตัถดุิบ คา่ใช้จ่ายพนกังานผลติ คา่ใช้จา่ยในการผลติ และคา่เสือ่มราคา เป็นต้น

ในปี 2556 - 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559สดัสว่นต้นทนุขายเทา่กบัร้อยละ 57.90, ร้อยละ 56.90, ร้อยละ 52.20 

และร้อยละ 54.30 ของรายได้จากการขาย ตามลาํดบั  ประมาณการในปี 2559 – 2588 กําหนดสดัสว่นต้นทนุขายตอ่

รายได้จากการชายเฉลีย่เทา่กบัร้อยละ 55.32 อ้างอิงสดัสว่นต้นทนุขายเฉลีย่ในปี 2556 - 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 

2559 ทัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการโดยอ้างอิงสดัสว่นต้นทนุขายเฉลีย่ในอดีตท่ีผา่นมา เน่ืองจากข้อจํากดั

ในการเข้าถึงข้อมลูในเชิงลกึ เพราะบริษัทฯ ถือหุ้น SRP เพียงร้อยละ 10 เทา่นัน้ 

(4) ค่าใช้จ่ายดาํเนินงาน (Operating expenses) และค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

ประมาณการคา่ใช้จ่ายดาํเนินงานและคา่ใช้จา่ยในการขายและบริหารร้อยละ 18.60 ของรายได้จากการขาย 

อ้างอิงสดัสว่นคา่ใช้จา่ยในการดาํเนินงานและคา่ใช้จา่ยในการขายและบริหารตอ่รายได้จากการขายในปี 2558 และงวด 9 

เดือนแรกของปี 2559 ทัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการโดยอ้างอิงสดัสว่นต้นทนุขายเฉลีย่ในอดีตท่ีผา่นมา 

เน่ืองจากข้อจํากดัในการเข้าถึงข้อมลูในเชิงลกึ เพราะบริษัทฯ ถือหุ้น SRP เพียงร้อยละ 10 เทา่นัน้ 
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(หน่วย: ล้านหยวน) 

SRP 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 

คา่ใช้จ่ายดําเนินงานและ

คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร  

22.30 22.08 28.15 24.23 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 

สดัสว่นคา่ใช้จ่ายในการดําเนินงาน

และคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร

ตอ่รายได้จากการขาย (ร้อยละ) 

15.27% 14.98% 18.30% 16.90% 18.60% 18.60% 18.60% 18.60% 18.60% 18.60% 18.60% 

(หน่วย: ล้านหยวน) 

SRP 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 2577 

คา่ใช้จ่ายดําเนินงานและ

คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร  

26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 

สดัสว่นคา่ใช้จ่ายในการดําเนินงาน

และคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร

ตอ่รายได้จากการขาย (ร้อยละ) 

18.60% 18.60% 18.60% 18.60% 18.60% 18.60% 18.60% 18.60% 18.60% 18.60% 18.60% 

(หน่วย: ล้านหยวน) 

SRP 2578 2579 2580 2581 2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 

คา่ใช้จ่ายดําเนินงานและ

คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร  

26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 8.84 

สดัสว่นคา่ใช้จ่ายในการดําเนินงาน

และคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร

ตอ่รายได้จากการขาย (ร้อยละ) 

18.60% 18.60% 18.60% 18.60% 18.60% 18.60% 18.60% 18.60% 18.60% 18.60% 18.60% 

 

 ภาษีเงินได้นิติบคุคล 

 SRP มีอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลเทา่กบัร้อยละ 25 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 คา่ใช้จา่ยลงทนุ (Capital Expenditure) 

 ในปี 2559 -2586 ประมาณการคา่ใช้จา่ยลงทนุเทา่กบัร้อยละ 4 ของรายได้จากการขาย อ้างอิงสดัสว่นคา่ใช้จ่าย

ลงทนุเฉลีย่ในปี 2556 – 2558 โดยเป็นคา่ใช้จา่ยเพ่ือบํารุงรักษาเคร่ืองจกัรเพ่ือให้มีสภาพด ี

 อตัราการหมนุเวียนสนิทรัพย์หมนุเวียนและหนีส้นิหมนุเวียน 

 กําหนดโดยใช้คา่เฉลีย่ของข้อมลูในอดตีปี 2557 - 2558 และงวด 9 เดือนของปี 2559 และพิจารณาตามความ

เหมาะสม ดงันี ้

ลกูหนีก้ารค้า เฉลีย่ประมาณ 74 วนั 

สนิค้าคงเหลอื เฉลีย่ประมาณ 62 วนั 

เจ้าหนีก้ารค้า เฉลีย่ประมาณ 45 วนั 

 

สรุปประมาณการทางการเงิน ปี 2556 - 2588 เป็นดงัตอ่ไปนี ้

(หน่วย: ล้านหยวน) 
SRP 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 

รายได้จากการขาย  146.04 147.35 153.86 143.39 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 

ต้นทนุขาย 84.52 83.87 80.33 79.33 78.84 78.84 78.84 78.84 78.84 78.84 78.84 

ต้นทนุภาษีและคา่ธรรมเนียมท่ีเก่ียวข้อง 0.81 0.61 0.84 0.57 0.57 0.57 0.57 0.57 0.57 0.57 0.57 

กําไรขัน้ต้น 60.72 62.87 72.69 63.49 63.09 63.09 63.09 63.09 63.09 63.09 63.09 
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SRP 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 

รายได้อ่ืน 0.09 2.22 3.20 1.15 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 

กําไรจากการดําเนินงานอ่ืน 0.85 1.25 1.41 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 

คา่ใช้จ่ายดําเนินงานและคา่ใช้จ่ายใน

การขายและบริหาร 

22.30 22.08 28.15 24.23 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 

กําไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษีเงินได้ 39.36 44.26 49.14 41.26 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 

ภาษีเงินได้ 10.92 11.69 11.46 10.32 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 

กําไรสทุธิ  28.44 32.58 37.68 30.95 28.94 28.94 28.94 28.94 28.94 28.94 28.94 

(หน่วย: ล้านหยวน) 
SRP 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 2577 

รายได้จากการขาย  142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 

ต้นทนุขาย 78.84 78.84 78.84 78.84 78.84 78.84 78.84 78.84 78.84 78.84 78.84 

ต้นทนุภาษีและคา่ธรรมเนียมท่ีเก่ียวข้อง 0.57 0.57 0.57 0.57 0.57 0.57 0.57 0.57 0.57 0.57 0.57 

กําไรขัน้ต้น 63.09 63.09 63.09 63.09 63.09 63.09 63.09 63.09 63.09 63.09 63.09 

รายได้อ่ืน 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 

กําไรจากการดําเนินงานอ่ืน 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 

คา่ใช้จ่ายดําเนินงานและคา่ใช้จ่ายใน

การขายและบริหาร 

26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 

กําไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษีเงินได้ 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 

ภาษีเงินได้ 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 

กําไรสทุธิ  28.94 28.94 28.94 28.94 28.94 28.94 28.94 28.94 28.94 28.94 28.94 

(หน่วย: ล้านหยวน) 
SRP 2578 2579 2580 2581 2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 

รายได้จากการขาย  142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 142.50 47.50 

ต้นทนุขาย 78.84 78.84 78.84 78.84 78.84 78.84 78.84 78.84 78.84 78.84 26.28 

ต้นทนุภาษีและคา่ธรรมเนียมท่ีเก่ียวข้อง 0.57 0.57 0.57 0.57 0.57 0.57 0.57 0.57 0.57 0.57 0.19 

กําไรขัน้ต้น 63.09 63.09 63.09 63.09 63.09 63.09 63.09 63.09 63.09 63.09 21.03 

รายได้อ่ืน 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 1.14 0.38 

กําไรจากการดําเนินงานอ่ืน 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.29 

คา่ใช้จ่ายดําเนินงานและคา่ใช้จ่ายใน

การขายและบริหาร 

26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 26.51 8.84 

กําไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษีเงินได้ 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 12.86 

ภาษีเงินได้ 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 3.22 

กําไรสทุธิ  28.94 28.94 28.94 28.94 28.94 28.94 28.94 28.94 28.94 28.94 9.65 

 

 อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

ไมม่ีการประมาณการอตัราการขยายตวัหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ เน่ืองจาก SRP ได้รับอนญุาต

ประกอบธุรกิจในสาธารณรัฐประชาชนจีน 50 ปี ซึง่จะสิน้สดุในวนัท่ี 10 พฤษภาคม 2588  

 อตัราสว่นลด (Discount Rate) 

 อตัราสว่นลดหรือ WACC ท่ีคํานวณได้จะเทา่กบัร้อยละ 9.20 ตอ่ปี (โปรดดสูมมติฐานการคาํนวณอตัราสว่นลด 

ในสว่นท่ี 3 ข้อ 1.5 ของรายงานฉบบันี)้  

จากข้อมลูและสมมตฐิานท่ีกําหนดข้างต้น จะสามารถคํานวณกระแสเงินสดของ SRP ได้ดงันี ้
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SRP (หน่วย: ล้านหยวน) 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) 41.26 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 

ภาษีเงินได้นิตบิคุคล 10.32 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 

คา่เส่ือมราคาและตดัจําหน่าย 3.40 4.31 5.43 6.48 7.62 8.76 8.76 8.76 8.76 8.76 

เงินทนุหมนุเวียน (16.88) 0.21 - - - - - - - - 

คา่ใช้จ่ายลงทนุ (1.37) (5.70) (5.70) (5.70) (5.70) (5.70) (5.70) (5.70) (5.70) (5.70) 

กระแสเงินสดของกิจการ  

(Free Cash Flow to Firm) 

16.10 27.75 28.67 29.72 30.86 32.00 32.00 32.00 32.00 32.00 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด 16.10 25.41 24.04 22.82 21.70 20.61 18.88 17.29 15.83 14.50 

 

SRP (หน่วย: ล้านหยวน) 2569 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 

ภาษีเงินได้นิตบิคุคล 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 

คา่เส่ือมราคาและตดัจําหน่าย 8.76 8.76 8.76 8.76 8.76 8.76 8.76 8.76 7.56 5.70 

เงินทนุหมนุเวียน - - - - - - - - - - 

คา่ใช้จ่ายลงทนุ (5.70) (5.70) (5.70) (5.70) (5.70) (5.70) (5.70) (5.70) (5.70) (5.70) 

กระแสเงินสดของกิจการ  

(Free Cash Flow to Firm) 

32.00 32.00 32.00 32.00 32.00 32.00 32.00 32.00 30.79 28.94 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด  13.28 12.16 11.13 10.20 9.34 8.55 7.83 7.17 6.32 5.44 

 

SRP (หน่วย: ล้านหยวน) 2579 2580 2581 2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 38.58 12.86 

ภาษีเงินได้นิตบิคุคล 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 9.65 3.22 

คา่เส่ือมราคาและตดัจําหน่าย 5.70 5.70 5.70 5.70 5.70 5.70 5.70 5.70 4.56 3.42 

เงินทนุหมนุเวียน - - - - - - - - - 31.05 

คา่ใช้จ่ายลงทนุ (5.70) (5.70) (5.70) (5.70) (5.70) (5.70) (5.70) (5.70) - - 

กระแสเงินสดของกิจการ  

(Free Cash Flow to Firm) 

28.94 28.94 28.94 28.94 28.94 28.94 28.94 28.94 33.50 47.54 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด  4.98 4.56 4.18 3.83 3.50 3.21 2.94 2.69 2.85 3.92 

 

SRP (ล้านหยวน) 

มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดของกิจการรวม 325.271/ 

บวก: เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2558 77.53 

กระแสเงินสดสทุธิของผู้ ถือหุ้น (Free Cash Flow to Equity) 402.80 

สดัสว่นการจําหน่ายไปซึง่เงินลงทนุใน SRP 10.00% 

กระแสเงินสดสทุธิของผู้ ถือหุ้นตามสดัสว่นการจําหนา่ยเงินลงทนุใน SRP  40.28 

กระแสเงนิสดสุทธิของผู้ถือหุ้นตามสัดส่วนการจาํหน่ายเงินลงทุนใน SRP (ล้านเหรียญสหรัฐ) 5.91 

หมายเหต:ุ 1/ รวมกระแสเงินสดของกิจการในปี 2559 แล้ว 

จากการประเมินมลูคา่กิจการโดยวิธีนี ้ จะได้มลูคา่กิจการของ SRP ตามสดัสว่นการจําหนา่ยไปเทา่กบั 40.28 

ล้านหยวน (เทา่กบัประมาณ 5.91 ล้านเหรียญสหรัฐ)  

นอกจากนี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่กิจการ โดย

ปรับคา่ของอตัราสว่นลด (Discount Rate) หรือ WACC จากเดมิเพ่ิมขึน้ และลดลงร้อยละ 5 ตอ่ปี 
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 หน่วย Discount Rate (ร้อยละต่อปี) 

  9.66% 9.20% 8.74% 

มลูคา่กิจการของ SRP  ล้านหยวน 390.75 402.80 415.69 

มลูคา่กิจการของ SRP ตามสดัสว่นการจําหน่ายไป (10%)  ล้านหยวน 39.08 40.28 41.57 

มลูคา่กิจการของ SRP ตามสดัสว่นการจําหน่ายไป (10%)  ล้านเหรียญสหรัฐ 5.73 5.91 6.10 

หมายเหต:ุ 1/ อ้างอิงอตัราแลกเปลี่ยนขายถวัเฉลีย่ทีป่ระกาศโดยธนาคารแหง่ประเทศไทยวนัที่ 17 มกราคม 2560 ที่เทา่กบั 5.2181 บาทตอ่ 

1 หยวน และ 35.5685 บาทตอ่ 1 เหรียญสหรัฐ หรือ 0.1467 หยวนตอ่ 1 เหรียญสหรัฐ 

ผลจากการวิเคราะห์ความไว โดยการเปลีย่นแปลงอตัราสว่นลดจะได้มลูคา่กิจการของ SRP ตามสดัสว่นการ

จําหนา่ยไปอยูร่ะหวา่ง 39.08 – 41.57 ล้านหยวน (เทา่กบัประมาณ 5.73 – 6.10 ล้านเหรียญสหรัฐ)  

 

3.6 สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับมูลค่ายุติธรรมของหุ้น SRP 

ตารางสรุปเปรียบเทียบมลูคา่กิจการของ SRP จากการประเมินมลูคา่ด้วยวิธีตา่งๆ ดงันี ้

SRP มูลค่ากิจการ SRP 

 

 

(ล้านหยวน) 

มูลค่ากิจการ SRP 

 

 

(ล้านเหรียญสหรัฐ) 

มูลค่ากิจการ SRP 

ตามสัดส่วนที่จะ

จาํหน่ายไป 

(ล้านเหรียญสหรัฐ) 

ความเหมาะสม

ของวิธีประเมิน

มูลค่า 

 (1) (2) = (1) * FX1/ (3) = (2) * 10% 

วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี 148.02 21.72 2.17 ไมเ่หมาะสม 

วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี 251.13 – 268.64 36.84 – 39.41 3.68 – 3.94 ไมเ่หมาะสม 

วิธีอตัราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่หุ้น 638.26 – 807.23 93.64 – 118.43 9.36 – 11.84 ไมเ่หมาะสม 

วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด 390.75 - 415.69 57.32 – 60.98 5.73 – 6.10 เหมาะสม 

หมายเหต:ุ 1/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากอตัราแลกเปลี่ยนขายถวัเฉลี่ยทีป่ระกาศโดยธนาคารแหง่ประเทศไทยวนัที่ 17 มกราคม 

2560 ซึง่เทา่กบั 35.5685 บาท/เหรียญสหรัฐ หรือ 5.2181 บาท/หยวน หรือ 0.1467 เหรียญสหรัฐ/หยวน (ทีม่า: 

www.bot.or.th) 

จากตารางสรุปข้างต้น จะเห็นได้วา่มลูคา่กิจการของ SRP ท่ีประเมินได้โดยใช้วิธีการตา่งๆ จะอยูร่ะหวา่ง 148.02 

- 807.23 ล้านหยวน หรือประมาณ 21.72 - 118.43 ล้านเหรียญสหรัฐ 

ทัง้นี ้ วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชีเป็นวิธีท่ีสะท้อนถึงผลประกอบการและฐานะทางการเงินของ SRP ณ เวลาใดเวลา

หนึง่ โดยพิจารณาจากผลการดาํเนินงานในอดตี แตว่ิธีนีไ้มไ่ด้คาํนงึถึงมลูคา่สนิทรัพย์ท่ีแท้จริงและความสามารถในการทํา

กําไรของ SRP ในอนาคต ตลอดจนแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมโดยรวม ดงันัน้ การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธี

นีอ้าจไมส่ะท้อนถงึสถานะในปัจจบุนัของ SRP และมลูคา่หุ้นท่ีเหมาะสมของ SRP ได้ 

วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชีและวิธีอตัราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่หุ้น ใช้มลูคา่ตามบญัชี ณ วนัท่ี 31 

ธนัวาคม 2558 และกําไรตอ่หุ้น 12 เดือนย้อนหลงัสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่เป็นข้อมลูในอดีตของ SRP มา

เปรียบเทียบกบัอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์นิวยอร์ก ประเทศสหรัฐอเมริกา 

(NYSE), ตลาดหลกัทรัพย์เวียนนา ประเทศออสเตรีย (ATX) และตลาดหลกัทรัพย์โตเกียว ประเทศญ่ีปุ่ น (TSE) จํานวน 4 

บริษัท ซึง่ดําเนินธุรกิจผลติสนิค้าอตุสาหกรรม โดยเป็นข้อมลูถงึวนัท่ี 23 มกราคม 2560  อยา่งไรก็ตาม ท่ีปรึกษาทางการ

เงินอิสระเห็นวา่บริษัทท่ีนํามาเปรียบเทียบเป็นบริษัทท่ีอยูใ่นหลายประเทศท่ีแตกตา่งกนั ซึง่อาจจะมีปัจจยัท่ีกระทบตอ่ฐานะ

การเงินและผลการดําเนินงานจากความผนัผวนของสภาวะเศรษฐกิจ สภาวะตลาดหลกัทรัพย์ และความผนัผวนของอตัรา
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แลกเปลีย่น ของแตล่ะประเทศ ท่ีแตกตา่งจากประเทศจีน ทําให้การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยสองวธีินีอ้าจไมส่ามารถนํามาเป็น

เกณฑ์ในการกําหนดมลูคา่หุ้นท่ีเหมาะสมของ SRP ได้ 

วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด จะวิเคราะห์ผลของการดําเนินการในอดตี ตลอดจนสะท้อนถึง

ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสด และผลการดําเนินการในอนาคตของ SRP ในอนาคต  ทัง้นี ้วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ

ของกระแสเงินสดเป็นการคาํนวณกระแสเงินสดในอนาคตจากประมาณการทางการเงิน ซึง่ตัง้อยูบ่นสมมติฐานตา่งๆ ท่ี

ได้รับจาก SRP และกําหนดขึน้มาภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจบุนั การเปลีย่นแปลงใดๆ ท่ีเกิดขึน้ในอนาคต 

อนัมีผลกระทบตอ่สมมตฐิานดงักลา่วข้างต้นอยา่งมีนยัสาํคญั อาจสง่ผลให้ผลประกอบการในอนาคตของ SRP ไมเ่ป็นไป

ตามท่ีคาดการณ์ หรือทําให้ตวัแปรตา่งๆ ท่ีใช้ในการประเมินมลูคา่เปลีย่นแปลงไป ดงันัน้ มลูคา่หุ้นท่ีประเมินได้ตามวิธีนีก็้

จะเปลีย่นแปลงไปด้วยเช่นกนั 

CapAd มีความเห็นวา่ วิธีท่ีเหมาะสมท่ีสดุในการประเมินมลูคา่หุ้น SRP ในครัง้นี ้คือ วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของ

กระแสเงินสด เน่ืองจากเป็นวิธีท่ีสะท้อนความสามารถในการทํากําไรในระยะยาว โดย CapAd เห็นวา่มลูคา่ยตุิธรรม (Fair 

Value) ของมลูคา่กิจการของ SRP เทา่กบั 390.75 - 415.69 ล้านหยวน (เทา่กบัประมาณ 57.32 – 60.98 ล้านเหรียญ

สหรัฐ)  
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4. มูลค่าหุ้นสามัญของ SUSA 

 

4.1 วิธีมูลค่าตามบัญช ี(Book Value Approach) 

 การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนี ้จะแสดงให้เห็นถงึมลูคา่ของ SUSA ซึง่ปรากฏตามบญัชี ณ ขณะใดขณะหนึง่ โดย

ในท่ีนีเ้ป็นการประเมินจากมลูคา่ตามบญัชีของ SUSA ตามงบการเงินสาํหรับปี 2558 สิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่

ตรวจสอบโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต ได้แก่ Clifton Larson Allen LLP20 และเป็นงบการเงินฉบบัลา่สดุ ทัง้นี ้สามารถนํา

งบการเงินดงักลา่วมาคาํนวณหามลูคา่ตามบญัชีของ SUSA ได้ดงันี ้

SUSA หน่วย: ล้านเหรียญสหรัฐ 

ทนุเรือนหุ้น (Capital Stock) 0.004 

ทนุชําระแล้ว (Paid in Capital) 4.161 

กําไรสะสม 16.816 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น หรือมูลค่าตามบัญชี  20.981 

สดัสว่นการจําหน่ายไป  25.00% 

มูลค่าตามบัญชีตามสัดส่วนการขายหุ้น 5.245 

 

จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้จะได้มลูคา่กิจการของ SUSA เทา่กบั 20.98 ล้านเหรียญสหรัฐ หรือมลูคา่หุ้น 

SUSA ตามสดัสว่นการจําหนา่ยไปเทา่กบั 5.25 ล้านเหรียญสหรัฐ 

 

4.2 วิธีมูลค่าตามบัญชทีี่ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมลูคา่กิจการด้วยวิธีนี ้เป็นการนําสนิทรัพย์รวมของ SUSA หกัด้วยหนีส้นิทัง้หมด รวมทัง้ภาระผกูพนั

และหนีส้นิท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงินสาํหรับปี  

สิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 และปรับปรุงด้วยรายการตา่งๆ ท่ีเกิดขึน้ภายหลงัจากวนัท่ีในงบการเงิน หรือรายการท่ีมี

ผลกระทบทําให้มลูคา่ตามบญัชีสะท้อนมลูคา่ท่ีแท้จริงมากขึน้ เช่น สว่นเพ่ิมหรือสว่นลดจากการประเมินราคาทรัพย์สนิท่ี

ยงัไมไ่ด้บนัทกึในงบการเงิน หนีส้นิท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคต และเหตกุารณ์ภายหลงัวนัท่ีในงบการเงิน เป็นต้น 

ทัง้นี ้การบริหารกิจการใน SUSA บริษัทฯ ไมม่ีสว่นร่วมในการบริหารงานอยา่งใกล้ชิด ทําให้การเข้าถึงข้อมลูอาจ

ทําได้จํากดั และสนิทรัพย์ถาวรสว่นใหญ่ของ SUSA ได้แก่ อาคาร, อปุกรณ์, เคร่ืองตกแตง่และตดิตัง้ ซึง่มีมลูคา่ตามบญัชี 

ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 เพียงร้อยละ 2 ของสนิทรัพย์รวม รวมทัง้ SUSA ไมไ่ด้จดัให้มีการประเมินราคาทรัพย์สนิใหม ่

ทําให้ไมม่ีข้อมลูเพ่ิมเตมิในการปรับปรุงมลูคา่หุ้นตามบญัชีได้ ดงันัน้ CapAd จึงไมไ่ด้ประเมินมลูคา่กิจการของ SUSA 

ตามวิธีนี ้

 

4.3 วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

CapAd ได้ประเมินมลูคา่กิจการของ SUSA โดยการนํามลูคา่ทางบญัชี (Book Value) ตามท่ีปรากฏในงบ

การเงินสาํหรับปี สิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่ตรวจสอบสอบโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต ได้แก่ CliftonLarsonAllen 

LLP และเป็นงบการเงินฉบบัลา่สดุ ซึง่เทา่กบั 5,245.32 เหรียญสหรัฐตอ่หุ้น คณูด้วยคา่มธัยฐาน (Median) ของ P/BV 

Ratio ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศมาเลเซีย (Bursa Malaysia: MYX) จํานวน 4 บริษัท ซึง่

20 โปรดดเูชิงอรรถ 16 
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ดําเนินธุรกิจผลติและจําหนา่ยถงุมือยาง ซึง่เก่ียวเน่ืองกบัธุรกิจของ SUSA โดยเป็นข้อมลูถึงวนัท่ี 13 มกราคม 2560 ซึง่

สามารถสรุปได้ดงันี ้

 

SUSA ค่า P/BV Ratio เฉล่ียย้อนหลัง (เท่า) 

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

Hartalega Holdings Bhd. 0.96 0.96 0.96 0.96 0.95 0.95 0.94 1.01 

Kossan Rubber Industries Bhd. 1.62 1.62 1.62 1.62 1.61 1.60 1.59 1.53 

Top Glove Corporation Bhd. 1.52 1.52 1.52 1.48 1.47 1.46 1.44 1.91 

Supermax Corp. Bhd. 1.54 1.54 1.54 1.54 1.54 1.53 1.54 1.54 

ค่ามัธยฐานของ 4 บริษัท 1.53 1.53 1.53 1.51 1.50 1.49 1.49 1.53 

มลูคา่หุ้นของ SUSA (ล้านเหรียญสหรัฐ) 32.06 32.06 32.06 31.72 31.56 31.34 31.27 32.13 

มูลค่าหุ้นของ SUSA ตามสัดส่วน

การจาํหน่ายไป (ร้อยละ 25)  

(ล้านเหรียญสหรัฐ) 

8.02  8.02  8.02  7.93  7.89  7.83  7.82  8.03  

ที่มา: Bloomberg 

จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้จะได้มลูคา่กิจการของ SUSA เทา่กบั 31.27 – 32.13 ล้านเหรียญสหรัฐ หรือ

มลูคา่หุ้น SUSA ตามสดัสว่นการจําหนา่ยไปเทา่กบั 7.82 – 8.03 ล้านเหรียญสหรัฐ 

 

4.4 วิธีอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

CapAd ได้ประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ SUSA โดยการนํากําไรสทุธิตอ่หุ้นของ SUSA (Earnings per Share) 

ในงบการเงินสาํหรับปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่ตรวจสอบสอบโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต ได้แก ่

CliftonLarsonAllen LLP และเป็นงบการเงินฉบบัลา่สดุ ซึง่เทา่กบั 353.73 เหรียญสหรัฐตอ่หุ้น คณูด้วยคา่มธัยฐาน 

(Median) ของ P/E Ratio ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศมาเลเซีย (Bursa Malaysia: MYX) 

จํานวน 4 บริษัท ซึง่ดาํเนินธุรกิจผลติและจําหนา่ยถงุมือยาง ซึง่เก่ียวเน่ืองกบัธุรกิจของ SUSA โดยเป็นข้อมลูถึงวนัท่ี 13 

มกราคม 2560 ซึง่สามารถสรุปได้ดงันี ้

SUSA ค่า P/E Ratio เฉล่ียย้อนหลัง (เท่า) 

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

Hartalega Holdings Bhd. 30.00 29.84 29.84 30.08 30.00 29.54 28.67 30.95 

Kossan Rubber Industries Bhd. 23.03 22.95 22.89 23.45 23.05 22.49 21.70 23.75 

Top Glove Corporation Bhd. 21.71 21.64 21.19 19.27 18.45 17.28 16.78 18.66 

Supermax Corp. Bhd. 17.13 17.04 17.04 17.42 16.82 16.14 15.36 14.90 

ค่ามัธยฐานของ 4 บริษัท 22.37 22.29 22.04 21.36 20.75 19.89 19.24 21.20 

มูลค่าหุ้นของ SUSA (ล้านเหรียญสหรัฐ) 31.65  31.54  31.18  30.22  29.36  28.14  27.22  30.00  

มูลค่าหุ้นของ SUSA ตามสัดส่วน

การจาํหน่ายไป (ร้อยละ 25)  

(ล้านเหรียญสหรัฐ) 

7.91  7.89  7.80  7.55  7.34  7.03  6.81  7.50  

ที่มา: Bloomberg 

จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้จะได้มลูคา่กิจการของ SUSA เทา่กบั 27.22 – 31.65 ล้านเหรียญสหรัฐ หรือ

มลูคา่หุ้น SUSA ตามสดัสว่นการจําหนา่ยไปเทา่กบั 6.81 – 7.91 ล้านเหรียญสหรัฐ 
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4.5 วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมินมลูคา่หุ้นตามวิธีนี ้ เป็นวิธีท่ีคํานงึถงึผลการดาํเนินงานของ SUSA ในอนาคต โดยการคาํนวณหา

มลูคา่ปัจจบุนัของประมาณการกระแสเงินสดสทุธิด้วยอตัราสว่นลดท่ีเหมาะสม ซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้คํานวณหา

อตัราต้นทนุทางการเงินถวัเฉลีย่ถว่งนํา้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เพ่ือใช้เป็นอตัราสว่นลดและ

คํานวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของ SUSA ในระยะเวลา 6 ปีข้างหน้า (ปี 2559 - 

2564) โดยตัง้อยูบ่นพืน้ฐานวา่ธรุกิจของ SUSA จะยงัคงดําเนินตอ่ไปอยา่งตอ่เน่ือง (Going Concern Basis) ไมม่ีการ

เปลีย่นแปลงอยา่งมีนยัสาํคญัเกิดขึน้ และเป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจบุนั 

ทัง้นี ้การบริหารกิจการใน SUSA บริษัทฯ ไมม่ีสว่นร่วมในการบริหารงานอยา่งใกล้ชิด ทําให้การเข้าถึงข้อมลูอาจ

ทําได้จํากดั ดงันัน้ การจดัทําประมาณการทางการเงินของ SUSA จดัทําโดยอ้างอิงข้อมลูและอตัราสว่นทางการเงินในอดีต 

สมมติฐานท่ีได้รับจากบริษัทฯ และจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าท่ีของบริษัทฯ ท่ีเก่ียวข้อง เพ่ือวตัถปุระสงค์ใน

การพิจารณาหามลูคา่ยตุิธรรมของ SUSA ในครัง้นีเ้ทา่นัน้ ทัง้นี ้ หากภาวะเศรษฐกิจ และปัจจยัภายนอกอ่ืนๆ ท่ีมี

ผลกระทบตอ่การดาํเนินงานของ SUSA รวมทัง้สถานการณ์ภายในของ SUSA มีการเปลีย่นแปลงไปอยา่งมีนยัสาํคญัจาก

สมมติฐานท่ีกําหนด มลูคา่กิจการของ SUSA ท่ีประเมินได้ตามวิธีนีจ้ะเปลีย่นแปลงไปด้วยเช่นกนั 

SUSA เป็นบริษัทร่วมของบริษัทฯ จดทะเบียนจดัตัง้ขึน้ท่ีสหรัฐอเมริกาเมื่อวนัท่ี 2 เมษายน 2541 เพ่ือดําเนิน

ธุรกิจจดัจําหนา่ยถงุมือท่ีใช้ในทางการแพทย์ในสหรัฐอเมริกา บริษัทฯ SSC และ Semperit ถือหุ้น SUSA ในสดัสว่นร้อย

ละ 25, 50 และ 25 ตามลาํดบั 

สมมติฐานท่ีสาํคญัของประมาณการทางการเงินของ SUSA สรุปได้ดงันี ้

รายได้และต้นทุนขาย 

 รายได้จากการขาย 

ประมาณการรายได้จากการขายของ SUSA จากปริมาณถงุมือท่ีจําหนา่ยได้ในแตล่ะปีและราคาขาย ประมาณ

การปริมาณขายในปี 2559 คํานวณจากการปรับปริมาณขายในงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 เป็นรายปี จะได้ปริมาณขาย

เทา่กบั 3.20 ล้านกลอ่ง ปี 2560 – 2561 มีปริมาณขายเทา่กบั 3.25 ล้านกลอ่ง และ 3.30 ล้านกลอ่ง และตัง้แตปี่ 2562 

เป็นต้นไป มีอตัราการเติบโตของปริมาณขายร้อยละ 3 ตอ่ปี และประมาณราคาขายในปี 2559 - 2561 ตามแผนงานของ 

SUSA ท่ีคาดการณ์เทา่กบั 29.09, 27.18 และ 27.18 เหรียญสหรัฐตอ่กลอ่ง และตัง้แตปี่ 2562 เป็นต้นไป ราคาขายมี

อตัราเติบโตร้อยละ 3 ตอ่ปี  

SUSA 2559 2560 2561 2562 2563 2564 

ปริมาณขาย (ล้านกลอ่ง)  3.20 3.25 3.30 3.40 3.50 3.61 

ราคาขาย (เหรียญสหรัฐตอ่กลอ่ง)  29.09 27.18 27.18 27.99 28.83 29.70 

รายได้จากการขาย (ล้านเหรียญสหรัฐ)  93.10 88.33 89.69 95.15 100.94 107.09 

 อตัรากําไรขัน้ต้น 

ในปี 2556 – 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 SUSA มีอตัรากําไรขัน้ต้นเทา่กบัร้อยละ 15.0 ร้อยละ 16.5 

ร้อยละ 16.4 และร้อยละ 20.9 ตามลาํดบั สาํหรับปี 2559 – 2564 ประมาณการอตัรากําไรขัน้ต้นเฉลีย่เทา่กบัร้อยละ 17.2 

อ้างอิงอตัรากําไรขัน้ต้นเฉลีย่ในปี 2556 – 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559  
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 คา่ใช้จา่ยดาํเนินงาน (Operating expenses) 

ประมาณการคา่ใช้จ่ายดาํเนินงานร้อยละ 14.20 ของรายได้จากการขาย อ้างอิงสดัสว่นคา่ใช้จ่ายในการ

ดําเนินงานตอ่รายได้ในปี 2556 – 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 ท่ีเทา่กบัร้อยละ 12.1 ร้อยละ 12.8 ร้อยละ 14.1 

และร้อยละ 17.6 

 คา่ใช้จา่ยอ่ืน 

งบการเงินของ SUSA จดัประเภทคา่ใช้จา่ยอ่ืน ได้แก่ ต้นทนุทางการเงิน ซึง่เป็นคา่ธรรมเนียมธนาคาร 

โดยประมาณการเทา่กบัร้อยละ 0.1 ของรายได้จากการขาย อ้างอิงสดัสว่นคา่ใช้จ่ายอ่ืนตอ่รายได้จากการขายเฉลีย่ในปี 

2556 – 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 

 ภาษีเงินได้นิติบคุคล 

 SUSA มีอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลเทา่กบัร้อยละ 38 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 คา่ใช้จา่ยลงทนุ (Capital Expenditure) 

 ประมาณการคา่ใช้จ่ายลงทนุในปี 2559 - 2560 อ้างอิงงบประมาณลงทนุของ SUSA ท่ีเทา่กบั 95,324 เหรียญ

สหรัฐ และ 517,350 เหรียญสหรัฐ และตัง้แตปี่ 2561 เป็นต้นไป ประมาณการคา่ใช้จา่ยลงทนุเทา่กบัร้อยละ 0.10 ของ

รายได้จากการขาย อ้างอิงสดัสว่นคา่ใช้จา่ยลงทนุเฉลีย่ในปี 2556 – 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 ทัง้นีค้า่ใช้จ่าย

ลงทนุท่ีเพ่ิมขึน้มากในปี 2560 เป็นไปตามแผนงานของ SUSA ท่ีวางแผนลงทนุปรับปรุงระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ 

 อตัราการหมนุเวียนสนิทรัพย์หมนุเวียนและหนีส้นิหมนุเวียน 

 กําหนดโดยใช้คา่เฉลีย่ของข้อมลูในอดตีปี 2557 - 2558 และงวด 9 เดือนของปี 2559 รายละเอียดเป็นดงันี ้

ลกูหนีก้ารค้า เฉลีย่ประมาณ 36 วนั 

สนิค้าคงเหลอื เฉลีย่ประมาณ 45 วนั 

เจ้าหนีก้ารค้า เฉลีย่ประมาณ 4 วนั 

 

สรุปประมาณการทางการเงิน ปี 2556 - 2564 เป็นดงัตอ่ไปนี ้

SUSA (หน่วย: ล้านเหรียญสหรัฐ) 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 

รายได้จากการขาย 151.74  127.03  115.81  93.10  88.33  89.69  95.15  100.94  107.09  

ต้นทนุขาย 129.00  106.13  96.82  77.10  73.15  74.28  78.80  83.60  88.69  

กําไรขัน้ต้น 22.74  20.90  18.99  16.00  15.18  15.41  16.35  17.35  18.40  

คา่ใช้จา่ยดําเนินงาน 18.36  16.31  16.33  13.18  12.51  12.70  13.47  14.29  15.16  

คา่ใช้จา่ยอ่ืน 0.10  0.09  0.18  0.10  0.05  0.09  0.10  0.10  0.11  

กําไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษีเงินได้ 4.29  4.49  2.47  2.72  2.62  2.62  2.78  2.95  3.13  

ภาษีเงินได้ 1.67  1.75  1.06  1.03  1.00  1.00  1.06  1.12  1.19  

กําไรสทุธิ 2.62  2.74  1.41  1.68  1.63  1.63  1.73  1.83  1.94  

 

 อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

อตัราการขยายตวัหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการเทา่กบัร้อยละ 0 ตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis)  

 อตัราสว่นลด (Discount Rate) 

 อตัราสว่นลดหรือ WACC ท่ีคํานวณได้จะเทา่กบัร้อยละ 9.20 ตอ่ปี (โปรดดสูมมติฐานการคาํนวณอตัราสว่นลด 

ในสว่นท่ี 3 ข้อ 1.5 ของรายงานฉบบันี)้ 
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จากข้อมลูและสมมตฐิานท่ีกําหนดข้างต้น จะสามารถคํานวณกระแสเงินสดของ  SUSA ได้ดงันี ้

SUSA (ล้านเหรียญสหรัฐ) 2559 2560 2561 2562 2563 2564 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) 2.72 2.62 2.62 2.78 2.95 3.13 

ภาษีเงินได้นิตบิคุคล 1.03 1.00 1.00 1.06 1.12 1.19 

คา่เส่ือมราคาและตดัจําหน่าย 0.19 0.29 0.31 0.32 0.34 0.20 

เงินทนุหมนุเวียน 0.23 0.58 (0.16) (0.66) (0.70) (0.74) 

คา่ใช้จ่ายลงทนุ (0.10) (0.52) (0.08) (0.08) (0.09) (0.09) 

กระแสเงินสดของกิจการ (Free Cash Flow to Firm) 2.01 1.98 1.69 1.31 1.38 1.30 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด 2.01 1.81 1.42 1.00 0.97 0.84 

 

SUSA (ล้านเหรียญสหรัฐ) 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดรวม 8.051/ 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value) 9.13  

มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดของกิจการรวม 17.18  

บวก: เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2558 7.62  

กระแสเงนิสดสุทธิของผู้ถือหุ้น (Free Cash Flow to Equity) 24.80  

สดัสว่นการจําหน่ายไปซึง่เงินลงทนุใน SUSA 25.00% 

กระแสเงนิสดสุทธิของผู้ถือหุ้นตามสัดส่วนการจาํหน่ายเงินลงทุนใน SUSA 6.20  

หมายเหต:ุ 1/ รวมกระแสเงินสดของกิจการในปี 2559 แล้ว 

จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้จะได้มลูคา่กิจการ SUSA เทา่กบั 24.80 ล้านเหรียญสหรัฐ หรือมลูคา่หุ้นของ 

SUSA ตามสดัสว่นการจําหนา่ยไปเทา่กบั 6.20 ล้านเหรียญสหรัฐ 

 นอกจากนี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่หุ้น โดยปรับ

คา่ของอตัราสว่นลด (Discount Rate) หรือ WACC จากเดิมเพ่ิมขึน้ และลดลงร้อยละ 5 ตอ่ปี 

 หน่วย Discount Rate (ร้อยละต่อปี) 

  9.66% 9.20% 8.74% 

มลูคา่กิจการของ SUSA  ล้านเหรียญสหรัฐ 24.12 24.80 25.56 

 

ผลจากการวิเคราะห์ความไว โดยการเปลีย่นแปลงอตัราสว่นลดจะได้มลูคา่กิจการ SUSA อยูร่ะหวา่ง 24.12 – 

25.56 ล้านเหรียญสหรัฐ 

 

4.6 สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับมูลค่ายุติธรรมของหุ้น SUSA 

ตารางสรุปเปรียบเทียบมลูคา่กิจการของ SUSA จากการประเมินมลูคา่ด้วยวิธีตา่งๆ ดงันี ้

SUSA มูลค่ากิจการ SUSA 

(ล้านเหรียญสหรัฐ) 

ความเหมาะสมของวิธีประเมินมูลค่า 

วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี 20.98 ไมเ่หมาะสม 

วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี 31.27 – 32.13 ไมเ่หมาะสม 

วิธีอตัราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่หุ้น 27.22 – 31.65 ไมเ่หมาะสม 

วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด 24.12 – 25.56 เหมาะสม 
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จากตารางสรุปข้างต้น จะเห็นได้วา่มลูคา่หุ้นกิจการ SUSA ท่ีประเมินได้โดยใช้วิธีการตา่งๆ จะอยูร่ะหวา่ง 20.98 

– 32.13 ล้านเหรียญสหรัฐ และมลูคา่หุ้น SUSA ตามสดัสว่นท่ีจําหนา่ยไปจะอยูร่ะหวา่ง 5.25 – 8.03  ล้านเหรียญสหรัฐ 

ทัง้นี ้ วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชีเป็นวธีิท่ีสะท้อนถึงผลประกอบการและฐานะทางการเงินของ SUSA ณ เวลาใดเวลา

หนึง่ โดยพิจารณาจากผลการดาํเนินงานในอดตี แตว่ิธีนีไ้มไ่ด้คาํนงึถึงมลูคา่สนิทรัพย์ท่ีแท้จริงและความสามารถในการทํา

กําไรของ SUSA ในอนาคต ตลอดจนแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมโดยรวม ดงันัน้ การประเมินมลูคา่หุ้นด้วย

วิธีนีอ้าจไมส่ะท้อนถึงสถานะในปัจจบุนัของ SUSA และมลูคา่หุ้นท่ีเหมาะสมของ SUSA ได้ 

วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชีและวิธีอตัราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่หุ้น ใช้มลูคา่ตามบญัชี ณ วนัท่ี 31 

ธนัวาคม 2558 และกําไรตอ่หุ้น 12 เดือนย้อนหลงัสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่เป็นข้อมลูในอดีตของ SUSA มา

เปรียบเทียบกบั อตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชีและอตัราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่หุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกั 

ทรัพย์แหง่ประเทศมาเลเซีย (Bursa Malaysia: MYX) จํานวน 4 บริษัท ท่ีดําเนินธุรกิจผลติและจําหนา่ยถงุมือยาง ซึง่มีธุรกิจ

เก่ียวเน่ืองกบัธรุกิจของ SUSA โดยเป็นข้อมลูถึงวนัท่ี 13 มกราคม 2560 แม้วา่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเลอืกใช้

บริษัทผู้ผลติถงุมือยาง 4 บริษัทท่ีใหญ่ท่ีสดุในโลก และเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์มาเลเซีย มาเป็น 

Benchmark ในการเปรียบเทียบในครัง้นี ้  อยา่งไรก็ตาม ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่บริษัทท่ีนํามาเปรียบเทียบเป็น

บริษัทในประเทศมาเลเซีย ซึง่อาจจะมีปัจจยัท่ีกระทบตอ่ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานจากความผนัผวนของสภาวะ

เศรษฐกิจ สภาวะตลาดหลกัทรัพย์ และความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น ในประเทศมาเลเซีย ท่ีแตกตา่งจากประเทศไทย 

ทําให้การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยสองวิธีนีอ้าจไมส่ามารถนํามาเป็นเกณฑ์ในการกําหนดมลูคา่หุ้นท่ีเหมาะสมของ SUSA ได้ 

วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด จะวิเคราะห์ผลของการดําเนินการในอดตี ตลอดจนสะท้อนถึง

ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสด และผลการดําเนินการในอนาคตของ SUSA  ทัง้นี ้ วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของ

กระแสเงินสดเป็นการคํานวณกระแสเงินสดในอนาคตจากประมาณการทางการเงิน ซึง่ตัง้อยูบ่นสมมติฐานตา่งๆ ท่ีได้รับ

จาก SUSA และกําหนดขึน้มาภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจบุนั การเปลีย่นแปลงใดๆ ท่ีเกิดขึน้ในอนาคต 

อนัมีผลกระทบตอ่สมมตฐิานดงักลา่วข้างต้นอยา่งมีนยัสาํคญั อาจสง่ผลให้ผลประกอบการในอนาคตของ SUSA ไม่

เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ หรือทําให้ตวัแปรตา่งๆ ท่ีใช้ในการประเมนิมลูคา่เปลีย่นแปลงไป ดงันัน้ มลูคา่หุ้นท่ีประเมินได้ตาม

วิธีนีก็้จะเปลีย่นแปลงไปด้วยเช่นกนั 

CapAd มีความเห็นวา่ วิธีท่ีเหมาะสมท่ีสดุในการประเมินมลูคา่หุ้น SUSA ในครัง้นี ้คือ วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของ

กระแสเงินสด เน่ืองจากเป็นวิธีท่ีสะท้อนความสามารถในการทํากําไรในระยะยาว โดย CapAd เห็นวา่มลูคา่ยตุิธรรม (Fair 

Value) ของมลูคา่กิจการของ SUSA อยูร่ะหวา่ง 24.12 – 25.56 ล้านเหรียญสหรัฐ 
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5. มูลค่าหุ้นสามัญของ SESI 

 

5.1 วิธีมูลค่าตามบัญช ี(Book Value Approach) 

 การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนี ้จะแสดงให้เห็นถงึมลูคา่ของ SESI ซึง่ปรากฏตามบญัชี ณ ขณะใดขณะหนึง่ โดย

ในท่ีนีเ้ป็นการประเมินจากมลูคา่ตามบญัชีของ SESI ตามงบการเงินสาํหรับปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่ตรวจสอบ

โดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต ได้แก่ Audit Alliance LLP21 และเป็นงบการเงินฉบบัลา่สดุ ทัง้นี ้ สามารถนํางบการเงิน

ดงักลา่วมาคาํนวณหามลูคา่ตามบญัชีของ SESI ได้ดงันี ้ 

SESI หน่วย: ล้านเหรียญสหรัฐ 

ทนุชําระแล้ว 8.00 

กําไร (ขาดทนุ) สะสม (6.09) 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น หรือมูลค่าตามบัญชี  1.91 

สดัสว่นการขายหุ้น  50.00% 

มูลค่าตามบัญชีตามสัดส่วนการขายหุ้น 0.96 

 

จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้ จะได้มลูคา่กิจการ SESI เทา่กบั 1.91 ล้านเหรียญสหรัฐ หรือมลูคา่หุ้นของ 

SESI ตามสดัสว่นการจําหนา่ยไปเทา่กบั 0.96 ล้านเหรียญสหรัฐ 

 

5.2 วิธีมูลค่าตามบัญชทีี่ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีนี ้ เป็นการนําสนิทรัพย์รวมของ SESI หกัด้วยหนีส้นิทัง้หมด รวมทัง้ภาระผกูพนัและ

หนีส้นิท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงินสาํหรับปี สิน้สดุ

วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 และปรับปรุงด้วยรายการตา่งๆ ท่ีเกิดขึน้ภายหลงัจากวนัท่ีในงบการเงิน หรือรายการท่ีมีผลกระทบ

ทําให้มลูคา่ตามบญัชีสะท้อนมลูคา่ท่ีแท้จริงมากขึน้ เช่น สว่นเพ่ิมหรือสว่นลดจากการประเมินราคาทรัพย์สนิท่ียงัไมไ่ด้

บนัทกึในงบการเงิน  หนีส้นิท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคต และเหตกุารณ์ภายหลงัวนัท่ีในงบการเงิน เป็นต้น 

SESI เป็นบริษัทลงทนุ (Holdings Company) มีเงินลงทนุในบริษัทยอ่ย 2 แหง่ ได้แก่ (1) Formtech 

Engineering (M) Sdn. Bhd. (“FTE”) ถือหุ้นร้อยละ 82.9 ของหุ้นท่ีจําหนา่ยได้แล้วทัง้หมดของ FTE โดย SESI ซึง่ FTE 

เป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนในประเทศมาเลเซยี ดําเนินธุรกิจผลติแมพิ่มพ์เซรามกิเพ่ือใช้ในการผลติถงุมือยาง และ (2) 

Sempermed Barzil Comércio Exterior Ltda. (“SBC”) ถือหุ้นร้อยละ 100 ของหุ้นท่ีจําหนา่ยได้แล้วทัง้หมดของ SBC 

โดย SESI ซึง่ SBC เป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนในประเทศบราซิล ดําเนินธุรกิจจดัจําหนา่ยและทําการตลาดถงุมอืยางทาง

การแพทย์ในประเทศบราซิล ทัง้นี ้SBC หยดุการประกอบธุรกิจนบัตัง้แตปี่ 2556 จากปัญหาข้อโต้แย้งด้านภาษีการนําเข้า

ถงุมือยาง 

ในการประเมินมลูคา่หุ้นตามวิธีนี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชีของสนิทรัพย์

เพ่ือให้สะท้อนมลูคา่สนิทรัพย์ของ SESI ให้เป็นปัจจบุนัมากขึน้ ซึง่สนิทรัพย์สว่นใหญ่ของ SESI เป็นเงินลงทนุในบริษัท

ยอ่ย ได้แก่ FTE และ SBC ในขณะท่ีหนีส้นิทัง้หมดเป็นหนีส้นิหมนุเวยีน ได้แก่ เจ้าหนีอ่ื้น ซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ

ไมไ่ด้ปรับปรุงมลูคา่เน่ืองจากเป็นภาระหนีต้อ่บคุคลภายนอกจากการประกอบธุรกิจและบนัทกึมลูคา่ตามท่ีเป็นจริงแล้ว 

21 โปรดดเูชิงอรรถ 16 
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

ทัง้นี ้ บริษัทฯ ได้จดัให้มีการประเมินมลูคา่สนิทรัพย์ของ FTE โดยบริษัทฯ ได้แตง่ตัง้ Duff & Phelps Germany 

GmbH (“Duff & Phelps”) เป็นผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิถาวรของ FTE ซึง่ประกอบด้วย โรงงานเคร่ืองจกัร เคร่ืองมือและ

อปุกรณ์โรงงาน อปุกรณ์สาํนกังาน เคร่ืองตกแตง่และติดตัง้ และยานพาหนะ ตามรายงานการประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิลง

วนัท่ี 6 มกราคม 2560 (เลขท่ีอ้างอิง 16/0767) โดยมวีตัถปุระสงค์การประเมินมลูคา่ยตุิธรรมของสนิทรัพย์ถาวรเพ่ือให้

สอดคล้องกบัแนวปฏิบตัิงานกบัสาํนกังาน ก.ล.ต. 

สรุปรายละเอียดการประเมินได้ดงันี ้

Duff & Phelps ประเมินมลูคา่โรงงานเคร่ืองจกัร เคร่ืองมือและอปุกรณ์โรงงาน อปุกรณ์สาํนกังาน เคร่ืองตกแตง่

และติดตัง้ และยานพาหนะ โดยวิธีต้นทนุ (Cost Approach) โดยประเมินมลูคา่ยตุิธรรมของสนิทรัพย์ดงักลา่วโดยใช้

ข้อมลูจากทะเบียนทรัพย์สนิท่ีได้รับข้อมลูจาก FTE และกระทบยอดข้อมลูทะเบียนสนิทรัพย์กบัฝ่ายบริหารของ FTE เพ่ือ

พิจารณาวา่ทะเบียนทรัพย์สนิได้รับการปรับปรุงให้เป็นปัจจบุนั จากนัน้ประเมินหามลูคา่ทดแทนใหม ่(Replacement Cost 

New) โดยใช้วิธีวดัแนวโน้ม (Trending Method) ซึง่ได้จากการประมาณการต้นทนุสร้างใหม ่(Reproduction Cost New) 

โดยใช้ต้นทนุแรกเร่ิม (Historical Cost) กบัดชันีราคา (Price Index) เป็นราคาสนิทรัพย์ในปัจจบุนั หกัด้วยคา่เสือ่มทาง

กายภาพ คา่เสือ่มทางการใช้ประโยชน์ใช้สอย และคา่เสือ่มทางเศรษฐกิจ หรือปัจจยัภายนอกของทรัพย์สนิท่ีประเมิน สรุป

การประเมินสนิทรัพย์แตล่ะประเภทได้ดงันี ้

ลาํดับที่ รายละเอียด จาํนวน 

(รายการ) 

ปีที่ก่อสร้าง 

/ปีที่ได้มา 

มูลค่าทดแทนใหม่ 

(ล้านริงกิต) 

มูลค่าประเมิน 

(ล้านหยวน) 

1 เคร่ืองจกัร  84 2554 - 2559 6.99 5.371/ 

2 เคร่ืองมือ 104 2554 - 2559 0.85 0.641/ 

3 อปุกรณ์สํานกังาน และอปุกรณ์โรงงาน 165 2554 - 2559 1.30 0.731/ 

4 เคร่ืองตกแตง่และตดิตัง้  193 2554 - 2559 0.92 0.351/ 

5 ยานพาหนะ 1 2559 0.20 0.191/ 

 รวม    7.29 

ที่มา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของ Duff & Phelps Germany GmbH เลขที่ 16/0767 ลงวนัที่ 6 มกราคม 2560 

หมายเหต:ุ  1/ Duff & Phelps ประมาณอายกุารใช้งานเคร่ืองจกัรเทา่กบั 12 - 15 ปี, เคร่ืองมือเทา่กบั 12 ปี, อปุกรณ์สํานกังาน และอปุกรณ์

 โรงงาน 5 - 12 ปี และยานพาหนะเทา่กบั 10 ปี 

 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบั Duff & Phelps วา่ วิธีการประเมินราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับ

การประเมินมลูคา่โรงงานเคร่ืองจกัร เคร่ืองมือและอปุกรณ์โรงงาน อปุกรณ์สาํนกังาน เคร่ืองตกแตง่และติดตัง้ และ

ยานพาหนะในครัง้นี ้ คือ วิธีต้นทนุ (Cost Approach) เน่ืองจากทรัพย์สนิท่ีประเมินมีลกัษณะเฉพาะตวั ไมส่ามารถหา

ข้อมลูตลาดท่ีมีลกัษณะคล้ายคลงึกนัเพ่ือมาปรียบเทียบได้ 

ผลจากการประเมินได้มลูคา่ประเมินของสนิทรัพย์ดงักลา่วรวมเทา่กบั 7.29 ล้านริงกิต เทียบกบัมลูคา่ตามบญัชี

ของสนิทรัพย์ดงักลา่วท่ีเทา่กบั 5.41 ล้านริงกิต เกิดสว่นเพ่ิมขึน้จากการประเมินมลูคา่สนิทรัพย์เทา่กบั 1.88 ล้านริงกิต โดย 

SESI ถือหุ้นใน FTE ร้อยละ 82.9 ของจํานวนหุ้นท่ีจําหนา่ยได้แล้วทัง้หมดของ FTE ดงันัน้ ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระจะ

รบัรู้ส่วนเพ่ิมข้ึนจากการประเมินมูลค่าสินทรพัย์เท่ากบั 1.56 ลา้นริงกิต หรือเท่ากบั 0.35 ลา้นเหรียญสหรฐั 
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

FTE (บริษัทย่อยของ SESI) 

(หน่วย: ล้านริงกิต) 

มูลค่าตามบัญชี มูลค่าประเมิน มูลค่าประเมิน 

สูงกว่ามูลค่าตามบัญชี 

เคร่ืองจกัร  4.49 5.37 0.88 

เคร่ืองมือ 0.13 0.64 0.52 

อปุกรณ์สํานกังาน และอปุกรณ์โรงงาน   0.31 0.73 0.43 

เคร่ืองตกแตง่และตดิตัง้  0.30 0.35 0.04 

ยานพาหนะ 0.19 0.19 0.01 

รวม 5.41 7.29 1.88 

 

สรุปรายละเอียดการปรับปรุงมลูคา่หุ้นตามบญัชีของ SESI ได้ดงันี ้

SESI หน่วย: ล้านเหรียญสหรัฐ 

ทนุชําระแล้ว 8.00 

กําไร (ขาดทนุ) สะสม 

บวก สว่นเพ่ิมขึน้จากการประเมินมลูคา่สินทรัพย์ของ FTE ในสดัสว่นร้อยละ 82.9 

หกั หนีส้ินภาษีเงินได้รอการตดับญัชี  

(6.09) 

0.351/ 

(0.08)2/ 

มูลค่าตามบัญชีที่ปรับปรุงแล้ว 2.18 

สดัสว่นการขายหุ้น  50.00% 

มูลค่าตามบัญชีตามสัดส่วนการขายหุ้น 1.09 

หมายเหต:ุ 1/ อ้างอิงอตัราแลกเปลี่ยนขายถวัเฉลีย่ทีป่ระกาศโดยธนาคารแหง่ประเทศไทยวนัที่ 17 มกราคม 2560 ที่เทา่กบั 8.0336 บาทตอ่ 

1 ริงกิต และ 35.5685 บาทตอ่ 1 เหรียญสหรัฐ หรือ 0.2259 ริงกิตตอ่ 1 เหรียญสหรัฐ 

2/ ประมาณการหนีส้ินภาษีเงินได้รอตดับญัชี (Deferred Tax Liabilities) ในอตัราภาษีร้อยละ 24 ของสว่นตา่งระหวา่งราคา

ประเมินและมลูคา่ทางบญัชีของทรัพย์สนิ ตามอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลของ FTE 

จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้ จะได้มลูคา่กิจการของ SESI เทา่กบั 2.18 ล้านเหรียญสหรัฐ หรือมลูคา่หุ้น

ของ SESI ตามสดัสว่นการจําหนา่ยไปเทา่กบั 1.09 ล้านเหรียญสหรัฐ21

22 

 

5.3 วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

CapAd ได้ประเมินมลูคา่กิจการของ SESI โดยการนํามลูคา่ทางบญัชี (Book Value) ตามท่ีปรากฏในงบการเงิน

สาํหรับปี สิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่ตรวจสอบสอบโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต ได้แก่ Audit Alliance LLP และเป็น

งบการเงินฉบบัลา่สดุ ซึง่เทา่กบั 0.24 เหรียญสหรัฐตอ่หุ้น คณูด้วยคา่มธัยฐาน (Median) ของ P/BV Ratio ของบริษัทจด

22 มลูคา่ตามบญัชีที่ปรับปรุงแล้วของ SESI ที่คํานวณข้างต้น ยงัไมร่วมภาระหนีส้ินที่อาจเกิดขึน้ในอนาคต (Contingent Liabilities) ของ SBC 

ซึง่ SESI ถือหุ้นใน SBC ร้อยละ 100 ของจํานวนหุ้นที่จําหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ SBC ทัง้นี ้ สืบเน่ืองจาก SBC หยดุการประกอบธุรกิจ

นบัตัง้แตปี่ 2556 จากปัญหาข้อโต้แย้งด้านภาษีการนําเข้าถงุมือยางที่ใช้ในทางการแพทย์ ซึง่เดิม SBC นําเข้าถงุมือยางที่ใช้ในทางการแพทย์

เพ่ือจําหน่ายในประเทศบราซิลโดยไมเ่สียภาษีการนําเข้า ซึง่เป็นไปตามแนวทางของการร่วมทนุระหวา่งบริษัทฯ กบั Semperit ในการให้ SESI 

ซือ้หุ้น SBC จากนกัธุรกิจในประเทศบราซิลรายหนึ่ง แตต่อ่มา SBC มีข้อโต้แย้งในประเด็นภาษีการนําเข้ากบัทางกรมสรรพากรของประเทศ

บราซิล ซึง่กรมสรรพากรตีความวา่ SBC ไมไ่ด้รับยกเว้นภาษีการนําเข้า ดงันัน้ SBC จงึถกูประเมินภาษีย้อนหลงัที่เกิดจากการดําเนินธุรกิจ

ตัง้แตจ่ดัตัง้บริษัทเม่ือปี 2551 – 2555 ซึง่จากการประมาณการโดยที่ปรึกษากฎหมายของ SBC จะมีคา่ภาษีรวมเบีย้ปรับประมาณ 41.40 ล้าน

บราซิลเรียล หรือเทียบเทา่เงินบาทประมาณ 462.85 ล้านบาท (อ้างอิงอตัราแลกเปลี่ยนจากการอ้างอิงข้อมลูจาก www.google.com เม่ือวนัที่ 

1 ก.พ. 2560 ที่เทา่กบั 11.18 บาทตอ่ 1 บราซิลเรียล) ดงันัน้ หาก SBC ต้องชําระภาษีย้อนหลงัในจํานวนดงักลา่ว มลูคา่กิจการของ SESI ที่

ประเมินได้ด้วยวิธีนีจ้ะติดลบ ไมส่ามารถประเมินมลูคา่กิจการของ SESI ได้ 
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ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศมาเลเซีย (Bursa Malaysia: MYX) จํานวน 4 บริษัท ซึง่ดาํเนินธุรกิจผลติและ

จําหนา่ยถงุมือยาง ซึง่เก่ียวเน่ืองกบัธุรกิจของ SESI (และ FTE ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของ SESI) โดยเป็นข้อมลูถงึวนัท่ี 13 

มกราคม 2560 ซึง่สามารถสรุปได้ดงันี ้

SESI ค่า P/BV Ratio เฉล่ียย้อนหลัง (เท่า) 

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

Hartalega Holdings Bhd. 0.96 0.96 0.96 0.96 0.95 0.95 0.94 1.01 

Kossan Rubber Industries Bhd. 1.62 1.62 1.62 1.62 1.61 1.60 1.59 1.53 

Top Glove Corporation Bhd. 1.52 1.52 1.52 1.48 1.47 1.46 1.44 1.91 

Supermax Corp. Bhd. 1.54 1.54 1.54 1.54 1.54 1.53 1.54 1.54 

ค่ามัธยฐานของ 4 บริษัท 1.53 1.53 1.53 1.51 1.50 1.49 1.49 1.53 

มลูคา่หุ้นของ SESI (ล้านเหรียญสหรัฐ) 2.93  2.93  2.93  2.90  2.88  2.86  2.85  2.93  

มูลค่าหุ้นของ SESI ตามสัดส่วนการ

จาํหน่ายไป (50%) (เหรียญสหรัฐ) 

1.46  1.46  1.46  1.45  1.44  1.43  1.43  1.47  

ที่มา: Bloomberg 

จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้ จะได้มลูคา่กิจการของ SESI เทา่กบั 2.85 – 2.93 ล้านเหรียญสหรัฐ หรือ

มลูคา่หุ้นของ SESI ตามสดัสว่นการจําหนา่ยไปเทา่กบั 1.43 – 1.47 ล้านเหรียญสหรัฐ 

 

5.4 วิธีอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

CapAd จะประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ SESI โดยการนํากําไรสทุธิตอ่หุ้นของ SESI (Earnings per Share) ใน

งบการเงินสาํหรับปี สิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่ตรวจสอบสอบโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาต ได้แก่ Audit Alliance 

LLP และเป็นงบการเงินฉบบัลา่สดุ แตจ่ากการพิจารณางบการเงินดงักลา่วพบวา่ SESI มีผลขาดทนุสทุธิตอ่หุ้นเทา่กบั 

(0.22) เหรียญสหรัฐตอ่หุ้น ทําให้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไมส่ามารถประเมินราคาหุ้นโดยวิธีนีไ้ด้ 

 

5.5 วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมินมลูคา่หุ้นตามวิธีนี ้ เป็นวิธีท่ีคาํนงึถึงผลการดําเนินงานของ SESI ในอนาคต โดยการคํานวณหา

มลูคา่ปัจจบุนัของประมาณการกระแสเงินสดสทุธิด้วยอตัราสว่นลดท่ีเหมาะสม ซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้คํานวณหา

อตัราต้นทนุทางการเงินถวัเฉลีย่ถว่งนํา้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เพ่ือใช้เป็นอตัราสว่นลดและ

คํานวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของ FTE ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยท่ี SESI ท่ีถือหุ้น 82.9 ใน

ระยะเวลา 6 ปีข้างหน้า (ปี 2559 - 2564) โดยตัง้อยูบ่นพืน้ฐานวา่ธุรกิจของ FTE จะยงัคงดาํเนินตอ่ไปอยา่งตอ่เน่ือง 

(Going Concern Basis) ไมม่ีการเปลีย่นแปลงอยา่งมีนยัสาํคญัเกิดขึน้ และเป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์

ในปัจจบุนั  

ทัง้นี ้บริษัทฯ ไมม่ีสว่นร่วมในการบริหารกิจการ SESI และบริษัทยอ่ยของ SESI ได้แก่ FTE และ SBC ทําให้การ

เข้าถงึข้อมลูอาจทําได้จํากดั ดงันัน้ การจดัทําประมาณการทางการเงินของ SESI ซึง่เป็นการประมาณการจากกระแสเงิน

สดจากการดาํเนินงานในอนาคตของ FTE ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยเพียงบริษัทเดียวท่ีดาํเนินธุรกิจในปัจจบุนั ซึง่จดัทําโดยอ้างอิง

ข้อมลูและอตัราสว่นทางการเงินในอดีต สมมตฐิานท่ีได้รับจากบริษัทฯ และจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าท่ีของ

บริษัทฯ ท่ีเก่ียวข้อง และจะนําเงินสดของ SESI มารวมในมลูคา่กิจการของ FTE มีวตัถปุระสงค์เพ่ือพิจารณาหามลูคา่

ยตุิธรรมของ SESI ในครัง้นีเ้ทา่นัน้ ทัง้นี ้หากภาวะเศรษฐกิจ และปัจจยัภายนอกอ่ืนๆ ท่ีมีผลกระทบตอ่การดาํเนินงานของ 
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SESI รวมทัง้สถานการณ์ภายในของ SESI มีการเปลีย่นแปลงไปอยา่งมีนยัสาํคญัจากสมมติฐานท่ีกําหนด มลูคา่กิจการ

ของ SESI ท่ีประเมินได้ตามวิธีนีจ้ะเปลีย่นแปลงไปด้วยเช่นกนั 

CapAd ได้จดัทําประมาณการทางการเงินของ FTE โดยอ้างอิงข้อมลูและสมมติฐานท่ีได้รับจากบริษัทฯ และ 

FTE และจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าท่ีของบริษัทฯ เพ่ือวตัถปุระสงค์ในการพิจารณาหามลูคา่ยตุิธรรมของ 

SESI ผา่นการถือหุ้นใน FTE ในครัง้นีเ้ทา่นัน้ ทัง้นี ้ หากภาวะเศรษฐกิจ และปัจจยัภายนอกอ่ืนๆ ท่ีมีผลกระทบตอ่การ

ดําเนินงานของ SESI และ FTE รวมทัง้สถานการณ์ภายในของ SESI และ FTE มีการเปลีย่นแปลงไปอยา่งมีนยัสาํคญัจาก

สมมติฐานท่ีกําหนด มลูคา่กิจการของ SESI ท่ีประเมินได้ตามวิธีนีจ้ะเปลีย่นแปลงไปด้วยเช่นกนั 

SESI เป็นบริษัทร่วมของบริษัทฯ จดทะเบียนจดัตัง้ขึน้ท่ีประเทศสงิคโปร์ เมื่อวนัท่ี 12 พฤษภาคม 2551 โดย

บริษัทฯ และ Semperit ตา่งถือหุ้นในสดัสว่นเทา่ๆ กนัร้อยละ 50:50 เพ่ือถือหุ้นร้อยละ 100 ใน SBC ท่ีจดัตัง้ขึน้ในประเทศ

บราซิล เพ่ือดาํเนินธุรกิจจดัจําหนา่ยและทําการตลาดถงุมือยางทางการแพทย์ในประเทศบราซิล (ปัจจบุนั SBC หยดุ

ประกอบกิจการตัง้แตต้่นปี 2556) และเพ่ือถือหุ้นใน FTE ท่ีจดัตัง้ขึน้ในประเทศมาเลเซยีเพ่ือผลติและจําหนา่ยแมพิ่มพ์

สาํหรับการผลติถงุมือยางท่ีทําจากนํา้ยางธรรมชาติ FTE มีสถานะเป็นบริษัทร่วมทางอ้อม (บริษัทฯ ถือหุ้น FTE ผา่นการ

ถือหุ้น SESI) โดย FTE ถือหุ้นโดย SESI และผู้ ถือหุ้นซึง่เป็นบคุคลธรรมดาสญัชาตมิาเลเซยีในสดัสว่นร้อยละ 82.9 และ 

17.1 ตามลาํดบั โดยในการประมาณการมลูคา่กิจการของ SESI จะเป็นการรวมมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดของ FTE 

จากนัน้จะนํามารวมกบัเงินสดของ SESI จะได้มลูคา่กิจการรวมของ SESI   

สมมติฐานสาํคญัของประมาณการทางการเงินของ FTE เป็นดงันี ้

รายได้และต้นทุนขาย 

 รายได้จากการขาย 

ประมาณการรายได้จากการขายของ FTE จากปริมาณขายแมพิ่มพ์สาํหรับการผลติถงุมอืยางท่ีจําหนา่ยได้ใน  

แตล่ะปีและราคาขาย โดยประมาณปริมาณขายในปี 2559 จากการปรับปริมาณขายท่ีเกิดขึน้จริงในงวด 9 เดือนแรกของปี 

2559 เป็นรายปี จะได้ปริมาณขายประมาณ 0.96 ล้านชิน้ หรือปริมาณขายดงักลา่วมีอตัราการเติบโตจากปี 2558 

ประมาณร้อยละ 10 และในปี 2560 - 2564 ประมาณการปริมาณขายให้มีอตัราการเติบโตร้อยละ 3 ตามประมาณการ

อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ และราคาขายเฉลีย่ในปี 2560 – 2564 เพ่ิมขึน้ร้อยละ 2 ตอ่ปี ตามอตัราการเติบโตของราคา

ในปี 2558  

FTE 2559 2560 2561 2562 2563 2564 

ปริมาณขาย (ล้านชิน้) 0.96 0.98 1.01 1.04 1.08 1.11 

ราคาขาย (ริงกิตตอ่ชิน้) 18.45  18.82  19.20  19.58  19.97  20.37  

รายได้จากการขาย (ล้านเหรียญริงกิต) 17.64 18.53 19.47 20.46 21.49 22.58 

 

 อัตรากาํไรขัน้ต้น 

ในปี 2556 – 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 FTE มีอตัรากําไรขัน้ต้นเทา่กบัร้อยละ 28.1 ร้อยละ 23.3 

ร้อยละ 28.9 และร้อยละ 19.0 ตามลาํดบั สาํหรับปี 2559 - 2564 ประมาณการอตัรากําไรขัน้ต้นเฉลีย่เทา่กบัร้อยละ 24.8 

อ้างอิงอตัรากําไรขัน้ต้นเฉลีย่ในปี 2556 – 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 

 ค่าใช้จ่ายดาํเนินงาน (Operating expenses) 

ประมาณการคา่ใช้จ่ายดาํเนินงานร้อยละ 13.6 ของรายได้จากการขาย อ้างอิงสดัสว่นคา่ใช้จ่ายในการ

ดําเนินงานตอ่รายได้ในปี 2556 – 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 
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 ภาษีเงนิได้นิตบุิคคล 

 FTE ได้รับสทิธิประโยชน์ทางภาษี โดยกําหนดไว้วา่กําไรก่อนภาษีเงินได้สว่นท่ีไมเ่กินกวา่ร้อยละ 70 ของกําไร

ก่อนภาษีเงินได้ทัง้หมดจะได้รับยกเว้นภาษีเงินได้เป็นระยะเวลา 5 ปี ตัง้แตว่นัท่ี 1 พฤษภาคม 2555 – 30 เมษายน 2560 

อยา่งไรก็ตาม ภายหลงัสิน้สดุระยะเวลาดงักลา่ว FTE มีอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลเทา่กบัร้อยละ 24 ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ 

 ค่าใช้จ่ายลงทุน (Capital Expenditure) 

ประมาณการคา่ใช้จ่ายลงทนุในปี 2559 - 2564 อ้างอิงงบประมาณลงทนุของ FTE ซึง่สว่นใหญ่เป็นการลงทนุ 

เพ่ือลงทนุปรับปรุงซอ่มแซมเคร่ืองจกัร เคร่ืองมืออปุกรณ์ในโรงงาน ให้มเีคร่ืองจกัรและเคร่ืองมอืสามารถใช้งานได้ตอ่ไป

อยา่งตอ่เน่ือง โดยคาดการณ์ประมาณปีละ 1.80 ล้านริงกิต ยกเว้นปี 2560 ท่ี FTE วางแผนลงทนุเพ่ิมประสทิธิภาพการ

ผลติเพ่ิม และในปี 2563 FTE มีงบลงทนุเพ่ือวางแผนย้ายโรงงาน (Relocation) 

(หน่วย: ล้านริงกิต) 

FTE 2559 2560 2561 2562 2563 2564 

คา่ใช้จา่ยลงทนุ 2.86 3.72 1.80 1.80 4.30 1.82 

 

 อัตราการหมุนเวียนสนิทรัพย์หมุนเวยีนและหนีส้ินหมุนเวียน 

 กําหนดโดยใช้คา่เฉลีย่ของข้อมลูในอดตีปี 2557 - 2558 และงวด 9 เดือนของปี 2559 รายละเอียดเป็นดงันี ้

ลกูหนีก้ารค้า เฉลีย่ประมาณ 37 วนั 

สนิค้าคงเหลอื เฉลีย่ประมาณ 64 วนั 

เจ้าหนีก้ารค้า เฉลีย่ประมาณ 6 วนั 

 

สรุปประมาณการทางการเงิน ปี 2556 - 2564 เป็นดงัตอ่ไปนี ้

FTE (หน่วย: ล้านริงกิต) 2556A 2557A 2558A 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 

รายได้จากการขาย 10.82 14.23 16.84 17.64 18.53 19.47 20.46 21.49 22.58 

ต้นทนุขาย 7.77 10.92 11.97 12.78 13.42 14.10 14.81 15.56 16.35 

กําไรขัน้ต้น 3.04 3.31 4.87 4.87 5.11 5.37 5.64 5.93 6.23 

คา่ใช้จา่ยดําเนินงาน 1.75 1.95 2.27 2.40 2.53 2.65 2.79 2.93 3.08 

ต้นทนุทางการเงิน (0.02) (0.03) (0.03) - - - - - - 

กําไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษีเงินได้ 1.27 1.34 2.58 2.46 2.59 2.72 2.86 3.00 3.15 

ภาษีเงินได้ - - - - (0.41) (0.65) (0.69) (0.72) (0.76) 

กําไรสทุธิ 1.27 1.34 2.58 2.46 2.17 2.07 2.17 2.28 2.40 
 

 อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

อตัราการขยายตวัหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการเทา่กบัร้อยละ 0 ตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis)  

 อตัราสว่นลด (Discount Rate) 

 อตัราสว่นลดหรือ WACC ท่ีคํานวณได้จะเทา่กบัร้อยละ 9.20 ตอ่ปี (โปรดดสูมมติฐานการคาํนวณอตัราสว่นลด 

ในสว่นท่ี 3 ข้อ 1.5 ของรายงานฉบบันี)้ 

 จากข้อมลูและสมมตฐิานท่ีกําหนดข้างต้น จะสามารถคํานวณกระแสเงินสดของ FTE ได้ดงันี ้
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FTE (หน่วย: ล้านริงกิต) 2559 2560 2561 2562 2563 2564 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) 2.46 2.59 2.72 2.86 3.00 3.15 

ภาษีเงินได้นิติบคุคล - 0.41 0.65 0.69 0.72 0.76 

คา่เสื่อมราคาและตดัจําหน่าย 1.54 2.05 2.15 2.45 3.31 3.10 

เงินทนุหมนุเวียน (1.48) (0.20) (0.21) (0.22) (0.23) (0.24) 

คา่ใช้จา่ยลงทนุ (2.86) (3.72) (1.80) (1.80) (4.30) (1.82) 

กระแสเงินสดของกิจการ (Free Cash Flow to Firm) (0.33) 0.31  2.21  2.60  1.05  3.43  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด (0.33) 0.28  1.85  1.99  0.74  2.21  

 

FTE ล้านริงกิต 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดรวม 6.741/ 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value) 24.01 

มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดของกิจการรวม FTE 30.75 

บวก: เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2558 ของ FTE 1.68 

มูลค่ากิจการของ FTE (ล้านริงกิต) 32.44 

มูลค่ากิจการของ FTE (ล้านริงกิต) (ล้านเหรียญสหรัฐ) 7.332/ 

หมายเหต:ุ 1/ รวมกระแสเงินสดของกิจการในปี 2559 แล้ว 

 2/ อ้างอิงอตัราแลกเปลี่ยนขายถวัเฉลีย่ทีป่ระกาศโดยธนาคารแหง่ประเทศไทยวนัที่ 17 มกราคม 2560 ที่เทา่กบั 8.0336 บาทตอ่ 

1 ริงกิต และ 35.5685 บาทตอ่ 1 เหรียญสหรัฐ หรือ 0.2259 ริงกิตตอ่ 1 เหรียญสหรัฐ 

 

 จากนัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้คํานวณมลูคา่กิจการของ SESI โดยพิจารณามลูคา่กิจการ FTE ในสดัสว่น

ท่ี SESI ถือหุ้น ซึง่เทา่กบัร้อยละ 82.9 ของทนุจดทะเบียนและชําระแล้วของ FTE โดยสรุปมลูคา่กิจการของ SESI ได้ดงันี ้

SESI ล้านเหรียญสหรัฐ 

มลูคา่กิจการของ FTE ตามสดัสว่นการถือหุ้นของ SESI  6.071/ 

บวก: เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2558  ของ SESI   0.24 

มูลค่ากิจการของ SESI (ล้านเหรียญสหรัฐ) 6.312/ 

หมายเหต:ุ   

1/ มลูคา่กิจการ FTE เทา่กบั 32.44 ล้านริงกิต หรือประมาณ 7.33 ล้านเหรียญสหรัฐ โดย SESI ถือหุ้นร้อยละ 82.9 ของทนุจดทะเบียนและ

ชําระแล้วของ FTE เทา่กบั 6.07 ล้านเหรียญสหรัฐ 

จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้ จะได้มลูคา่หุ้นของ SESI เทา่กบั เทา่กบั 6.31 ล้านเหรียญสหรัฐ หรือมลูคา่

หุ้นของ SESI ตามสดัสว่นการจําหนา่ยไปเทา่กบั 3.16 ล้านเหรียญสหรัฐ22

23 

 นอกจากนี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่หุ้น โดยปรับ

คา่ของอตัราสว่นลด (Discount Rate) หรือ WACC จากเดิมเพ่ิมขึน้ และลดลงร้อยละ 5 ตอ่ปี 

 หน่วย Discount Rate (ร้อยละต่อปี) 

  9.66% 9.20% 8.74% 

มลูคา่กิจการของ SESI  ล้านเหรียญสหรัฐ 5.99 6.31 6.67 

มลูคา่กิจการของ SESI ตามสดัสว่นการจําหน่ายไป (50%)  ล้านเหรียญสหรัฐ 2.99 3.16 3.33 

23 โปรดดเูชิงอรรถ 22 
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ผลจากการวิเคราะห์ความไว โดยการเปลีย่นแปลงอตัราสว่นลดจะได้มลูคา่กิจการ SESI อยูร่ะหวา่ง 5.99 – 6.67 

ล้านเหรียญสหรัฐ หรือมลูคา่หุ้นของ SESI ตามสดัสว่นการจําหนา่ยไป (ร้อยละ 50) อยูร่ะหวา่ง 2.99 – 3.33 ล้านเหรียญ

สหรัฐ 

 

5.6 สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับมูลค่ายุติธรรมของหุ้น SESI 

ตารางสรุปเปรียบเทียบมลูคา่กิจการของ SESI จากการประเมินมลูคา่ด้วยวิธีตา่งๆ ดงันี ้

SESI มูลค่ากิจการ SESI 

 

(ล้านเหรียญสหรัฐ) 

มูลค่ากิจการ SESI ตาม

สัดส่วนที่จะจาํหน่ายไป 

(ล้านเหรียญสหรัฐ) 

ความเหมาะสมของวิธี

ประเมินมูลค่า 

 (1) (2) = (1) * 50% 

วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี 1.91 0.96 ไมเ่หมาะสม 

วิธีมลูคา่ตามบญัชีที่ปรับปรุงแล้ว  2.18 1.09 ไมเ่หมาะสม 

วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี 2.85 – 2.93 1.43 – 1.47 ไมเ่หมาะสม 

วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด 5.99 – 6.67 2.99 – 3.33   เหมาะสม 

จากตารางสรุปข้างต้น จะเห็นได้วา่มลูคา่หุ้นกิจการ SESI ท่ีประเมินได้โดยใช้วิธีการตา่งๆ จะอยูร่ะหวา่ง 1.91 – 

6.67 ล้านเหรียญสหรัฐ และมลูคา่หุ้น SESI ตามสดัสว่นท่ีจําหนา่ยไปจะอยูร่ะหวา่ง 0.96 – 3.33 ล้านเหรียญสหรัฐ 

ทัง้นี ้ วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชีเป็นวธีิท่ีสะท้อนถึงผลประกอบการและฐานะทางการเงินของ SESI ณ เวลาใดเวลา

หนึง่ โดยพิจารณาจากผลการดาํเนินงานในอดตี แตว่ิธีนีไ้มไ่ด้คาํนงึถึงมลูคา่สนิทรัพย์ท่ีแท้จริงและความสามารถในการทํา

กําไรของ SESI ในอนาคต ตลอดจนแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมโดยรวม ดงันัน้ การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธี

นีอ้าจไมส่ะท้อนถงึสถานะในปัจจบุนัของ SESI และมลูคา่หุ้นท่ีเหมาะสมของ SESI ได้ 

วิธีมลูคา่ตามบญัชีท่ีปรับปรุงแล้วเป็นวิธีท่ีมกีารปรับปรุงรายการตา่งๆ ให้สะท้อนถึงมลูคา่ตลาดของสนิทรัพย์ ณ 

ปัจจบุนั มากกวา่วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี ซึง่วิธีมลูคา่ตามบญัชีท่ีปรับปรุงแล้วสามารถสะท้อนถงึราคาตลาดของทรัพย์สนิ 

และหนีส้นิท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคต รายการปรับปรุงตามเง่ือนไขการทํารายการในครัง้นี ้ แตไ่มไ่ด้สะท้อนถึงความสามารถ

ในการทํากําไรของ SESI ในอนาคต  อยา่งไรก็ตาม การประเมนิมลูคา่หุ้น SESI ด้วยวิธีมลูคา่ตามบญัชีท่ีปรับปรุงแล้ว 

สะท้อนถึงมลูคา่พืน้ฐานของสนิทรัพย์ของ SESI ได้ในระดบัหนึง่ 

วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชีและวิธีอตัราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่หุ้น ใช้มลูคา่ตามบญัชี ณ วนัท่ี 31 

ธนัวาคม 2558 และกําไรตอ่หุ้น 12 เดือนย้อนหลงัสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่เป็นข้อมลูในอดีตของ SESI มา

เปรียบเทียบกบั อตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชีและอตัราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่หุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกั 

ทรัพย์แหง่ประเทศมาเลเซีย (Bursa Malaysia: MYX) จํานวน 4 บริษัท ท่ีดําเนินธุรกิจผลติและจําหนา่ยถงุมือยาง ซึง่

เก่ียวเน่ืองกบัธุรกิจของ SESI (และ FTE ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของ SESI) โดยเป็นข้อมลูถึงวนัท่ี 13 มกราคม 2560 แม้วา่ท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระเลอืกใช้บริษัทผู้ผลติถงุมือยาง 4 บริษัทท่ีใหญ่ท่ีสดุในโลก และเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์มาเลเซีย มาเป็น Benchmark ในการเปรียบเทียบในครัง้นี ้ อยา่งไรก็ตาม ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่บริษัท

ท่ีนํามาเปรียบเทียบเป็นบริษัทในประเทศมาเลเซีย ซึง่อาจจะมปัีจจยัท่ีกระทบตอ่ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานจาก

ความผนัผวนของสภาวะเศรษฐกิจ สภาวะตลาดหลกัทรัพย์ และความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น ในประเทศมาเลเซีย ท่ี

แตกตา่งจากประเทศไทย ทําให้การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยสองวิธีนีอ้าจไมส่ามารถนํามาเป็นเกณฑ์ในการกําหนดมลูคา่หุ้นท่ี

เหมาะสมของ SESI ได้ 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 131/155 

 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด จะวิเคราะห์ผลของการดําเนินการในอดตี ตลอดจนสะท้อนถึง

ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสด และผลการดําเนินการในอนาคตของ SESI  ทัง้นี ้วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแส

เงินสดเป็นการคาํนวณกระแสเงินสดในอนาคตจากประมาณการทางการเงิน ซึง่ตัง้อยูบ่นสมมตฐิานตา่งๆ ท่ีได้รับจาก 

SESI และกําหนดขึน้มาภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจบุนั การเปลีย่นแปลงใดๆ ท่ีเกิดขึน้ในอนาคต อนัมี

ผลกระทบตอ่สมมติฐานดงักลา่วข้างต้นอยา่งมีนยัสาํคญั อาจสง่ผลให้ผลประกอบการในอนาคตของ SESI ไมเ่ป็นไป

ตามท่ีคาดการณ์ หรือทําให้ตวัแปรตา่งๆ ท่ีใช้ในการประเมินมลูคา่เปลีย่นแปลงไป ดงันัน้ มลูคา่หุ้นท่ีประเมินได้ตามวิธีนีก็้

จะเปลีย่นแปลงไปด้วยเช่นกนั 

CapAd มีความเห็นวา่ วิธีท่ีเหมาะสมท่ีสดุในการประเมินมลูคา่หุ้น SESI ในครัง้นี ้คือ วธีิมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของ

กระแสเงินสด เน่ืองจากเป็นวิธีท่ีสะท้อนความสามารถในการทํากําไรในระยะยาว โดย CapAd เห็นวา่มลูคา่ยตุิธรรม (Fair 

Value) ของมลูคา่กิจการของ SESI ท่ีจะจําหนา่ยไป อยูร่ะหวา่ง 5.99 – 6.67 ล้านเหรียญสหรัฐ หรือมลูคา่หุ้นของ SESI 

ตามสดัสว่นการจําหนา่ยไปอยูร่ะหวา่ง 2.99 – 3.33 ล้านเหรียญสหรัฐ23

24 
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6. มูลค่าหุ้นสามัญของ Shanghai Sempermed Glove Sales Co., Ltd. (“SSF”) 

 

SSF เป็นบริษัทยอ่ยของ SSC ซึง่จดัตัง้ขึน้ในประเทศจีน เพ่ือเป็นตวัแทนในการนําเข้าและสง่ออกถงุมือพลาสติก

และถงุมือยาง เดิม SSF มีการผลติและจําหนา่ยถงุมือไวนิล (Vinyl Gloves) แตปั่จจบุนั SSF ไมไ่ด้ทําการผลติและ

จําหนา่ยถงุมือไวนิลแล้ว มเีพียงรายได้เลก็น้อยจากคา่บริการตรวจสอบคณุภาพถงุมือยาง 

นอกจากนี ้ สนิทรัพย์สว่นใหญ่ของ SSF ได้แก่ เงินให้กู้ยืมแก่บริษัทท่ีเก่ียวข้องกนั (ได้แก่ SSH) และเงินสดและ

รายการเทียบเทา่เงินสด ดงันัน้ ในการประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ SSF ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจะพิจารณาจากวิธี

มลูคา่ตามบญัชี (Book Value Appoach) เทา่นัน้ 

ทัง้นี ้ การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีิมลูคา่ตามบญัชี (Book Value Appoach) จะแสดงให้เห็นถงึมลูคา่ของ SSF 

ซึง่ปรากฏตามบญัชี ณ ขณะใดขณะหนึง่ โดยในท่ีนีเ้ป็นการประเมินจากมลูคา่ตามบญัชีของ SSF ตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2558 ซึง่ตรวจสอบโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตในตา่งประเทศ24

25 และเป็นงบการเงินฉบบัลา่สดุ ทัง้นี ้สามารถ

นํางบการเงินดงักลา่วมาคํานวณหามลูคา่ตามบญัชีของ SSH ได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านหยวน) 

ทนุที่ออกและชําระแล้ว 8.29 

กําไรสะสม  

จดัสรรแล้ว สํารองตามกฎหมาย 24.40 

ขาดทนุสะสม (10.74) 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของ SSF 21.95 

 

จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้จะได้มลูคา่กิจการ SSF เทา่กบั 21.95 ล้านหยวน (เทา่กบั 3.22 ล้านเหรียญ

สหรัฐ หรือ 114.53 ล้านบาท) 

 ภายใต้สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) สญัญาซือ้ขายหุ้น SSC และสญัญาตา่งๆ ท่ี

เก่ียวข้อง SSC ตกลงจําหนา่ยหุ้นและเงินลงทนุทัง้หมดใน SSF ให้แก่ Semperit (หรือบคุคลซึง่ Semperit กําหนด) ใน “วนั

ซือ้ขายกิจการ” ในราคา 3.20 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 113.82 ล้านบาท)  

 ทัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ราคาขายหุ้น SSF ให้แก่ Semperit ท่ีราคา 3.20 ล้านเหรียญสหรัฐ เป็น

ราคาท่ีเหมาะสม เน่ืองจากเทา่กบัมลูคา่ตามบญัชีของ SSF 
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7. มูลค่าหุ้นสามัญของบริษัท เซมเพอร์เฟล็กซ์ เอเซีย จาํกัด (“SAC”) 

 

7.1 วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 

การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนี ้จะแสดงให้เห็นถงึมลูคา่ของ SAC ซึง่ปรากฏตามบญัชี ณ ขณะใดขณะหนึง่ โดย

ในท่ีนีเ้ป็นการประเมินจากมลูคา่ตามบญัชีของ SAC ตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่ตรวจสอบโดยผู้สอบ

บญัชีรับอนญุาตท่ีไมอ่ยูใ่นรายช่ือผู้สอบบญัชีท่ีได้รับความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต.25

26 และเป็นงบการเงินฉบบัลา่สดุ 

ทัง้นี ้สามารถนํางบการเงินดงักลา่วมาคาํนวณหามลูคา่ตามบญัชีของ SAC ได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 

ทนุที่ออกและชําระแล้ว 380.00 

กําไรสะสม  

จดัสรรแล้ว สํารองตามกฎหมาย 38.00 

ยงัไมไ่ด้จดัสรร 1,167.73 

องค์ประกอบอ่ืนของสว่นของผู้ ถือหุ้น (1.49) 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของ SAC 1,584.24 

จํานวนหุ้นที่ชําระแล้วทัง้หมด (ล้านหุ้น) ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2558 3.801/ 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท) 416.90 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่หุ้นที่ตราไว้เทา่กบัหุ้นละ 100.00 บาท 

จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้จะได้มลูคา่หุ้นของ SAC เทา่กบั 416.90 บาทตอ่หุ้น หรือมลูคา่กิจการเทา่กบั 

1,584.24 ล้านบาท  

 

7.2 วิธีมูลค่าตามบัญชทีี่ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีนี ้ เป็นการนําสนิทรัพย์รวมของ SAC หกัด้วยหนีส้นิทัง้หมด รวมทัง้ภาระผกูพนัและ

หนีส้นิท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 

ธนัวาคม 2558 ซึง่ตรวจสอบโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตท่ีไมอ่ยูใ่นรายช่ือผู้สอบบญัชีท่ีได้รับความเห็นชอบจากสาํนกังาน 

ก.ล.ต. และเป็นงบการเงินฉบบัลา่สดุ และปรับปรุงด้วยรายการตา่งๆ ท่ีเกิดขึน้ภายหลงัจากวนัท่ีในงบการเงิน หรือรายการ

ท่ีมีผลกระทบทําให้มลูคา่ตามบญัชีสะท้อนมลูคา่ท่ีแท้จริงมากขึน้ เช่น สว่นเพ่ิมหรือสว่นลดจากการประเมินราคาทรัพย์สนิ

ท่ียงัไมไ่ด้บนัทกึในงบการเงิน หนีส้นิท่ีอาจเกิดขึน้ในอนาคต และเหตกุารณ์ภายหลงัวนัท่ีในงบการเงิน เป็นต้น หลงัจากนัน้ 

จึงนําผลลพัธ์ท่ีคาํนวณได้หารด้วยจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของ SAC ในการประเมินมลูคา่หุ้นของ SAC โดยวิธีนี ้

CapAd ได้ใช้มลูคา่ตามบญัชีซึง่ปรากฏตามงบการเงินลา่สดุ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ของ SAC มาปรับปรุง โดยได้

พิจารณาประเด็นสาํคญั ดงันี ้

7.2.1 ส่วนเพิ่มจากการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน 

SAC มีโรงงานผลติทอ่แรงดนัสงู ตัง้อยูท่ี่ 110/1 ถนนสว่นบคุคล แยกจากถนนกาญจนวนิช ตําบลพะตง อําเภอ

หาดใหญ่ อําเภอหาดใหญ่ จงัหวดัสงขลา โดยรายละเอียดการประเมินมลูคา่ดงันี ้ 
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7.2.1.1 ที่ดนิ 

SAC ได้แตง่ตัง้บริษัท ท่ีปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั (“ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ”) ซึง่เป็นผู้ประเมินราคา

ทรัพย์สนิอิสระท่ีได้รับความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. เพ่ือประเมินราคาท่ีดิน อาคารและสิง่ปลกูสร้างของ SAC ซึง่ 

ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระได้ทําการสาํรวจทรัพย์สนิ เมื่อวนัท่ี 14 ธนัวาคม 2559 และประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิ เมื่อวนัท่ี 

28 ธนัวาคม 2559 ตามรายงานลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 (เลขท่ี FSC/59R-12-3298) เพ่ือวตัถปุระสงค์สาธารณะ โดย 

ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระเลอืกใช้วิธีต้นทนุทดแทน (Depreciated Replacement Cost Approach) โดยการวเิคราะห์

เปรียบเทียบข้อมลูตลาดในการประเมินมลูคา่ท่ีดิน ซึง่รายละเอียดการประเมินมลูคา่ท่ีดินสรุปได้ดงันี ้

ทรัพย์สิน รายละเอียด ราคาประเมิน 

(ล้านบาท) 

ที่ดิน  โฉนดเลขที ่ 31174, 89889, น.ส.3ก. 303 (403) และ น.ส.3ก. 2074 11.82 

(@ 0.70 ล้านบาท/ไร่) เลขที่ดิน 121(21), 120(6), 159 และ 944 

หน้าสํารวจ 566 และ 3556 

เนือ้ที่ประเมินมลูคา่ 16-3-54.1 ไร่ (16.88525 ไร่)  

 เนือ้ที่ตามเอกสารสิทธิ 16-3-54.1 ไร่ (16.88525 ไร่)  

 ที่ตัง้ทรัพย์สิน 110/1 ถนนสว่นบคุคล แยกจากถนนกาญจนวนิช ตาํบลพะตง 

อําเภอหาดใหญ่ อําเภอหาดใหญ่ จงัหวดัสงขลา 

 

 ผู้ ถือกรรมสิทธ์ิ บริษัท เซมเพอร์เฟล็กซ์เอเซีย จํากดั  

 ภาระจํานอง ไมมี่  

 วีธีการประเมินมลูคา่ วิธีต้นทนุทดแทน (Depreciated Replacement Cost Approach)  

โดยวิเคราะห์เปรียบเทียบข้อมลูตลาด  

 

 วนัที่สํารวจ 14 ธันวาคม 2559   

 วนัที่ประเมินและออก

รายงาน 

28 ธันวาคม 2559  

ที่มา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC/59R-12-3298 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

 

สมมติฐานของผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ 

ในการประเมินมลูคา่โดยวธีิเปรียบเทียบตลาด ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระได้คดัเลอืกข้อมลูราคาตลาดท่ีมีการ

เสนอขายหรือขายในพืน้ท่ีท่ีตัง้ทรัพย์สนิหรือทําเลท่ีตัง้บริเวณใกล้เคียง ในชว่งเวลาใกล้เคียง ซึง่ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิ

อิสระพิจารณาแล้วเห็นวา่เป็นข้อมลูท่ีมีศกัยภาพใกล้เคียงกนักบัทรัพย์สนิท่ีจะประเมิน มาเป็นข้อมลูท่ีใช้สาํหรับวิเคราะห์

เปรียบเทียบกบัทรัพย์สนิ โดยข้อมลูท่ีนํามาเปรียบเทียบเป็นข้อมลูตลาดประเภทท่ีดินเปลา่จํานวน 4 รายการ บริเวณถนน

กาญจนวนิช และทางหลวงชนบท สข. 1059 ซึง่มรีาคาเสนอขาย/ราคาขายระหวา่ง 0.50 – 0.96 ล้านบาทตอ่ไร่ เพ่ือนํามา

วิเคราะห์มลูคา่ทรัพย์สนิ จากนัน้จึงประเมินราคาท่ีดินโดยพิจารณาจากปัจจยัตา่งๆ เช่น สถานท่ีตัง้ ขนาดและรูปร่างของ

ท่ีดิน ลกัษณะ ชนิด และคณุภาพของสิง่ท่ีพฒันา รวมถงึระยะเวลาด้วย และให้คะแนนโดยวิธีถว่งนํา้หนกั (Weighted 

Quality Score: WQS) เป็นตวัปรับราคาในการเปรียบเทียบกบัทรัพย์สนิ โดยใช้ข้อมลูตลาดของท่ีดินท่ีนํามาเปรียบเทียบ 

และสรุปราคาประเมินโดยวธีิเปรียบเทียบข้อมลูตลาดของผู้ประเมนิราคาทรัพย์สนิอิสระ ดงันี ้
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ข้อมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลค่าทรัพย์สนิ 

 ทรัพย์สินที่ 

ประเมินราคา 

ข้อมูลที่ 1 ข้อมูลที่ 2 ข้อมูลที่ 3 ข้อมูลที่ 4 

ประเภททรัพย์สิน ที่ดินพร้อมสิ่งปลกู

สร้าง  

ที่ดินวา่งเปลา่ ที่ดินวา่งเปลา่ ที่ดินวา่งเปลา่ ที่ดินวา่งเปลา่ 

ที่ตัง้ 110/1 ถนนสว่น

บคุคล แยกจาก 

ถนนกาญจนวนิช  

ต.พะตง อ.หาดใหญ่ 

จ.สงขลา 

ซอยสาธารณ 

ประโยชน์ ถนน 

กาญจนวนิช (ทล.4)  

ต.บ้านพรุ อ. 

หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ซอยสาธารณ 

ประโยชน์ ถนน 

กาญจนวนิช (ทล.4) 

ต.บ้านพรุ อ. 

หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ซอยสาธารณ 

ประโยชน์ ถนนนิคม

อตุสาหกรรม STA 

ถนนกาญจนวนิช 

(ทล.4) ต.พะตง อ. 

หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ทางหลวงชนบท  

สข 1059 ต.พงัลา  

อ. สะเดา จ.สงขลา 

เนือ้ที่ดิน 16-3-54.1 ไร่ 22 ไร่ 20 ไร่ 29-2-67.2 ไร่ 10-3-90 ไร่ 

รูปแปลงที่ดิน ใกล้เคียงรูป

สี่เหลี่ยมผืนผ้า 

รูปหลายเหลี่ยม รูปหลายเหลี่ยม ใกล้เคียงรูป

สี่เหลี่ยมผืนผ้า 

รูปหลายเหลี่ยม 

ขนาดของที่ดิน หน้ากว้าง 215.0 ม. หน้ากว้าง 100.0 ม. หน้ากว้าง 80.0 ม. หน้ากว้าง 130.0 ม. หน้ากว้าง 100.0 ม. 

ระดบัของที่ดิน เสมอระดบัถนนผ่าน

หน้าที่ดิน 

ตํ่ากวา่ระดบัถนน 

1.00 ม. 

เสมอระดบัถนนผ่าน

หน้าที่ดิน 

เสมอระดบัถนนผ่าน

หน้าที่ดิน 

ตํ่ากวา่ระดบัถนน 

0.50 ม. 

ถนนผ่านหน้าทรัพย์สิน ถนนคอนกรีตเสริม

เหล็กกว้าง 10 ม. 

ถนนลกูรังกว้าง 5 ม. ถนนลกูรังกว้าง 4 ม. ถนนลกูรังกว้าง 5 ม. ถนนลาดยาง 6 ม. 

สาธารณปูโภค ไฟฟา้, ไฟฟา้ถนน, 

นํา้บาดาล, โทรศพัท์ 

ไฟฟา้, โทรศพัท์ ไมมี่ ไฟฟา้ ไฟฟา้, โทรศพัท์ 

ข้อกําหนดผงัเมือง นอกเขตผงัเมือง นอกเขตผงัเมือง นอกเขตผงัเมือง นอกเขตผงัเมือง นอกเขตผงัเมือง 

การใช้ประโยชน์สงูสดุ อตุสาหกรรม อตุสาหกรรม อตุสาหกรรม อตุสาหกรรม อตุสาหกรรม 

วนัที่เสนอขาย  ธ.ค. 2559 ธ.ค. 2559 ธ.ค. 2559 ธ.ค. 2559 

ราคาเสนอขาย (บาท/ไร่)  800,000 700,000 960,024.17 500,000 

ราคาปรับแก้  (บาท/ไร่)  800,000 500,000 850,000 525,000 

การประเมินราคาโดยวิธีเปรียบเทียบข้อมูลดวยการให้คะแนนตามระดับคุณภาพ 

 ระดับถ่วง

นํา้หนัก 

ทรัพย์สินที่ 

ประเมินราคา 

ข้อมูลที่ 1 ข้อมูลที่ 2 ข้อมูลที่ 3 ข้อมูลที่ 4 

ทําเลที่ตัง้ทรัพย์สิน 15% 6 5 5 5 7 

สภาพแวดล้อม 10% 6 5 5 5 7 

ระบบสาธารณปูโภค 15% 6 5 2 5 6 

การคมนาคม 15% 4 5 5 5 7 

ถนนผ่านหน้าทรัพย์สิน 15% 4 5 5 5 7 

รูปร่างความเหมาะสม 15% 6 6 5 6 7 

การใช้ประโยชน์สงูสดุ 15% 6 6 6 6 7 

WQS Score       

Score  5.40 5.30 4.70 5.30 6.85 

Adjusted Ratio  1.00 1.02 1.15 1.02 0.79 

Indicated Price   815,094 574,468 866,038 413,879 
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

 ระดับถ่วง

นํา้หนัก 

ทรัพย์สินที่ 

ประเมินราคา 

ข้อมูลที่ 1 ข้อมูลที่ 2 ข้อมูลที่ 3 ข้อมูลที่ 4 

% comparable   30% 25% 30% 15% 

ราคาประเมินทรัพย์สิน 

(บาท/ไร่) 

 710.037     

หรือประมาณ (บาท/ไร่)  700,000     

ที่มา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC/59R-12-3298 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

จากการประเมินดงักลา่วราคาประเมินของท่ีดิน ท่ีประเมินโดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระเทา่กบั 0.70 ล้าน

บาทตอ่ไร่ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ การประเมินมลูคา่ท่ีดินด้วยวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด เป็นวิธีท่ี

เหมาะสมสาํหรับการประเมินมลูค่าทรัพย์สนิท่ีมีรายการซือ้ขาย หรือเสนอซือ้เสนอขายท่ีเปรียบเทียบได้ โดยข้อมลูท่ีดินท่ี

นํามาใช้ในการเปรียบเทียบ เป็นข้อมลูตลาดของท่ีดินท่ีตัง้อยูใ่นละแวกใกล้เคียงกบัทรัพย์สนิท่ีทําการประเมินท่ีมีการเสนอ

ขายหรือขายไปแล้ว ตามลกัษณะและสภาพของท่ีดิน ณ ปัจจบุนั รวมถึงผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระได้มีการปรับปรุง

ข้อมลูตลาดของท่ีดินท่ีนํามาใช้ในการเปรียบเทียบ เพ่ือให้มีลกัษณะใกล้เคียงและสะท้อนราคาตลาดของท่ีดินท่ีประเมิน

มลูคา่มากท่ีสดุ 

ราคาประเมินท่ีดิน โดยผู้ประเมนิราคาทรัพย์สนิอิสระ ตามรายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิ เลขท่ี FSC/59R-

12-3298 ลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559  ซึง่ประเมินโดยวิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด เทา่กบั 11.82 ล้านบาท 

 

7.2.1.2 อาคารและสิ่งปลูกสร้าง 

รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 (เลขท่ี FSC/59R-12-3298 ผู้ประเมินราคา

ทรัพย์สนิอิสระเลอืกใช้วิธีคิดจากต้นทนุทดแทน (Replacement Cost Approach) เพียงวิธีเดยีว ในการประเมินราคา

อาคารและสิง่ปลกูสร้าง เน่ืองจากทรัพย์สนิท่ีประเมินมีลกัษณะเฉพาะตวั ไมส่ามารถหาทรัพย์สนิท่ีสามารถเปรียบเทียบได้ 

ไมว่า่ด้านราคาซือ้ขาย ขนาดท่ีเปรียบเทียบ หรือประเภททรัพย์สนินัน้ๆ ในท้องตลาด รายละเอียดการประเมินมลูคา่สรุปได้

ดงันี ้

ลาํดับ

ที่ 

รายละเอียด พืน้ที่ใช้สอย 

(ตร.ม.) 

มูลค่าทดแทน

ใหม่1/ 

(ล้านบาท) 

อายุ

อาคาร 

(ปี) 

ค่าเส่ือม

ราคา1/  

(%) 

มูลค่าตามสภาพ 

(ล้านบาท) 

1 อาคารสํานกังาน 3 ชัน้ 1,410.00 12.69 19 28% 9.14 

2 โรงงาน 1 

- พืน้ที่ใสว่นโรงงาน 

- พืน้ที่สว่นโรงงาน (สว่นปรับปรุงตอ่เติม) 

 

8,290.00 

1,040.00 

 

58.03 

5.20 

 

19 

19 

 

28% 

19% 

 

41.78 

4.21 

 รวมโรงงาน 1 9,330.00 63.23   45.99 

3 โกดงัเก็บสินค้า พร้อมสว่นโลง่หลงัคาคลมุ 

- พืน้ที่อาคารสว่นโกดงั 

- พืน้ที่สว่นโลง่หลงัคาคลมุ  

 

1,350.00 

900.00 

 

6.08 

2.70 

 

10 

10 

 

10% 

10% 

 

5.47 

2.43 

 รวมโกดงัและสว่นโลง่หลงัคาคลมุ 2,250.00 8.78   7.90 

4 สิ่งปลกูสร้างอ่ืนๆ  

- สว่นโลง่หลงัคาคลมุ  

 

32.00 

 

0.05 

 

19 

 

28% 

 

0.03 
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

ลาํดับ

ที่ 

รายละเอียด พืน้ที่ใช้สอย 

(ตร.ม.) 

มูลค่าทดแทน

ใหม่1/ 

(ล้านบาท) 

อายุ

อาคาร 

(ปี) 

ค่าเส่ือม

ราคา1/  

(%) 

มูลค่าตามสภาพ 

(ล้านบาท) 

- จอดรถ 1 

- จอดรถ 2 

- ป้อมยาม 

- ถนน และลานคอนกรีต 

- รัว้ ยาว 65 ม. สงู 2 ม. 

42.00 

84.00 

2.88 

1,500.00 

130.00 

0.04 

0.08 

0.003 

2.25 

0.16 

19 

19 

19 

19 

19 

28% 

28% 

28% 

28% 

28% 

0.03 

0.06 

0.002 

1.62 

0.11 

 รวมสิ่งปลกูสร้างอ่ืนๆ  1,790.88 2.58   1.86 

รวมอาคารและส่ิงปลูกสร้างอ่ืนๆ   87.28   64.89 

ที่มา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC/59R-12-3298 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

หมายเหต:ุ 1/  ในการประเมินมลูคา่อาคารและสิ่งปลกูสร้างอ่ืนๆ ผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ อ้างอิงราคาคา่ก่อสร้างและคา่เสื่อมราคา 

ตามมาตรฐานราคาคา่ก่อสร้างอาคารของสมาคมผู้ประเมินคา่ทรัพย์สินแหง่ประเทศไทย พ.ศ. 2559 และฐานข้อมลูภายใน

ของผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ 

ทัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบัผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระวา่ วิธีการประเมินราคาท่ี

เหมาะสมสาํหรับการประเมินมลูคา่อาคารและสิง่ปลกูสร้างในครัง้นี ้ คือ วิธีคิดจากต้นทนุทดแทน (Replacement Cost 

Approach) เน่ืองจากทรัพย์สนิมีการออกแบบเพ่ือการใช้งานเฉพาะ และมีการปรับปรุงราคาประเมินเพ่ือสะท้อนถงึสภาพ

การใช้งานของทรัพย์สนิ รวมถึงสมมติฐานเก่ียวกบัราคาคา่กอ่สร้างและคา่เสือ่มราคาซึง่เป็นไปตามมาตรฐานราคาคา่

ก่อสร้างอาคารของสมาคมผู้ประเมินคา่ทรัพย์สนิแหง่ประเทศไทย และฐานข้อมลูภายในของผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ

ซึง่เป็นผู้ เช่ียวชาญเฉพาะ ดงันัน้ ราคาประเมินอาคารและสิง่ปลกูสร้างของบริษัทฯ โดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ ตาม

รายงานเลขท่ี FSC/59R-12-3298 ลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 ซึง่ประเมินโดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ เทา่กบั 64.89 

ล้านบาท 

รวมราคาประเมินท่ีดิน อาคารและสิง่ปลกูสร้าง โดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ ตามรายงานการประเมิน

ราคาทรัพย์สนิ เลขท่ี FSC/59R-12-3298 ลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559  ซึง่ประเมินโดยวิธีต้นทนุ เทา่กบั 76.71 ล้านบาท 

 

7.2.1.3 เคร่ืองจักรและอุปกรณ์ 

SSC ได้แตง่ตัง้บริษัท ท่ีปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั (“ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ”) ซึง่เป็นผู้ประเมินราคา

ทรัพย์สนิอิสระท่ีได้รับความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. เพ่ือประเมินราคาเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ท่ีใช้ในโรงงานผลติ

ทอ่ไฮดรอลคิของ SAC ซึง่ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระได้ทําการสาํรวจทรัพย์สนิ และประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิ เมื่อวนัท่ี 

14 ธนัวาคม 2559  ตามรายงานลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 (เลขท่ี FSC-59M-12-199) เพ่ือวตัถปุระสงค์สาธารณะ ในการ

ประเมินมลูคา่ผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระเลอืกใช้วิธีคดิจากต้นทนุทดแทน (Replacement Cost Approach) เป็น

แนวทางในการประเมินมลูคา่ โดยจะพิจารณาจากต้นทนุปัจจบุนัของเคร่ืองจกัรใหมท่ี่มาทดแทนใหม ่ (Replacement 

Cost New) โดยมีความสามารถและอรรถประโยชน์เทียบเทา่หรือใกล้เคยีงกบัเคร่ืองจกัรเดมิ หกัคา่เสือ่มทางกายภาพ คา่

เสือ่มท่ีเกิดจากการใช้งานท่ีล้าสมยั สภาพและประสทิธิภาพของเคร่ืองจกัร ตลอดจนผลกระทบอนัเกิดจากปัจจยัภายนอก

ตา่งๆ โดยสรุปราคาประเมินเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ของ SAC ได้ดงันี ้

เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ ซึง่เป็นกรรมสทิธ์ิของ SAC ตัง้อยูเ่ลขท่ี 110/1 ถนนสว่นบคุคล แยกจากถนนกาญจนวนิช 

ตําบลพะตง อําเภอหาดใหญ่ อําเภอหาดใหญ่ จงัหวดัสงขลา โดยสรุปราคาประเมินเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ ได้ดงันี ้
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ลาํดับ

ที่ 

รายละเอียด จาํนวน 

(รายการ) 

ต้นทุนทดแทน

ใหม่1/ 

(ล้านบาท) 

อายุการใช้

งาน 

(ปี) 

อายุคงเหลือ 

(ปี) 

มูลค่าตลาด 

(ล้านบาท) 

1 เคร่ืองขึน้รูป (Extrusion) 6 43.98  20 10-16 21.64  

2 Pre cooling  1 0.48  15 4 0.10  

3 เคร่ืองทําความเย็น Freezing  3 1.13  15 5 0.30  

4 เคร่ืองออกแผ่นยาง 1 2.50  20 5 0.50  

5 Mixing Mill 2 12.27  20 9-11 5.26  

6 เคร่ืองอบยาง (Vulcanizing)  3 40.39  20 5-16 19.64  

7 Back roll bearing and bearing housing 2 3.45  20 17 2.64  

8 High pressure pump 1 1.52  20 17 1.16  

9 เคร่ืองป่ันยาง 1 2.36  20 11 1.04  

10 Mandrel welding machine 1 1.45  15 6 0.46  

11 Impulse Test  4 23.04  20 12-16 12.47  

12 Extracting #7 1 22.80  20 16 14.60  

13 Set pump control 1 0.90  20 16 0.58  

14 Up stream 1 24.57  15 11 16.21  

15 Screw tank 1 0.36  15 11 0.24  

16 Internal mixer 1 28.86  15 11 19.05  

17 Motor gear  1 1.64  15 11 1.08  

18 Gear box 1 1.64  15 11 1.08  

19 Service charge of GE-135 2 1.13  15 12 0.81  

20 Spare parts GE-135 Internal mixing  2 3.46  15 13 2.70  

21 Grease pump 1 1.09  15 13 0.85  

22 เคร่ืองพนัและถอดไนลอ่น (Wraping) 7 59.42  20 5-17 18.40  

23 เคร่ืองบด (Crushing machine) 1 2.22  20 18 1.80  

24 Rolling mill 1 6.21  15 5 1.24  

25 Extrusion  4 187.67  20 5-9 73.52  

26 เคร่ืองถ้กลวด (Braiding) 29 461.75  20 5-16 152.49  

27 เคร่ืองถ้กลวด (Spiral Braiding) 2 103.48  20 5 41.29  

28 Extracing 12 68.35  20 5 29.04  

29 เคร่ืองเทสให้ระเบิด (Burst Test) 1 10.69  20 11 4.71  

30 Rewinding - เคร่ืองเตรียมลวด 20 62.59  20  22.89  

31 Wire Bobbin Winding MCW4LT6 4 11.50    7.36  

32 เคร่ืองมือและอปุกรณ์ (Tool & Equipment) 1 333.56    129.07  

33 เคร่ืองจกัรระหวา่งติดตัง้เพ่ิมเติม 

(Machine Under Installation) 

1 1.06    1.06  

รวมเคร่ืองจักรและอุปกรณ์   1,527.53    605.28  

ที่มา: รายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC-59M-12-199 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

หมายเหต:ุ 1/  การคํานวณหาต้นทนุทดแทนใหม ่ มาจากแหลง่ข้อมลูที่เก่ียวข้องของเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ที่ทาํการประเมินคา่ เชน่ สญัญา

ซือ้-ขาย (Contract) ใบสง่ของ (Invoice) ใบเสร็จรับเงินในการซือ้-ขาย ตวัแทนจําหน่ายเคร่ืองจกัร ระบบฐานข้อมลู การซือ้-
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ขายเคร่ืองจกัรภายในบริษัท และข้อมลูอ่ืนๆ สามารถหาได้จากการสอบถามโดยตรงจากผู้แทนจําหนา่ยในกรณีที่เคร่ืองจกัร

สามารถตรวจสอบราคาขายเคร่ืองจกัรในปัจจบุนัได้ และใช้วิธีปรับดชันีราคาของเคร่ืองจกัร (Machinery Price Index) ใน

กรณีที่เคร่ืองจกัรไมส่ามารถตรวจสอบราคาขายในปัจจบุนัได้ 

ทัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นสอดคล้องกบัผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระวา่ วิธีการประเมินราคาท่ี

เหมาะสมสาํหรับการประเมินมลูคา่เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ในครัง้นี ้ คือ วิธีคิดจากต้นทนุทดแทน (Replacement Cost 

Approach) และสมมติฐานท่ีใช้ในการประเมินมลูคา่เคร่ืองจกัรท่ีพิจารณาราคาต้นทนุทดแทนใหมแ่ละการตดัคา่เสือ่ม

ราคาตามอายกุารใช้งานของเคร่ืองจกัร เน่ืองจากทรัพย์สนิมีการออกแบบเพ่ือการใช้งานเฉพาะ และมีการปรับปรุงราคา

ประเมินเพ่ือสะท้อนถงึสภาพการใช้งานของทรัพย์สนิ ดงันัน้ ราคาประเมินเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ของบริษัทฯ โดยผู้

ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ ตามรายงานเลขท่ี FSC-59M-12-199 ลงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2559 ซึง่ประเมินโดยผู้ประเมิน

ราคาทรัพย์สนิอิสระ เทา่กบั 605.28 ล้านบาท 

 

สามารถสรุปเปรียบเทียบกบัมลูคา่ตามบญัชีทรัพย์สนิถาวรของ SAC ได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 

 สินทรัพย์ถาวร SAC มลูคา่ตามบญัชี  

30 พฤศจิกายน25593/ 

(1) 

ราคาประเมิน

ทรัพย์สิน 

(2) 

ราคาประเมินสงูกวา่

มลูคา่ตามบญัชี 

(2) - (1) 

สินทรัพย์ถาวรที่ประเมินมูลค่า    

1 ที่ดิน  13.21  11.821/ (1.40) 

2 อาคาร และสว่นปรับปรุงที่ดนิ  58.73  64.891/ 6.16 

3 เคร่ืองจกัรและสว่นประกอบ  192.15    

4 เคร่ืองมือและอปุกรณ์โรงงาน 49.11  605.282/ 362.96 

5 เคร่ืองจกัรระหวา่งติดตัง้ 1.06    

รวมที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ – ที่ประเมินมูลค่า 314.27 681.99 367.72 

ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ - ที่ไมไ่ด้รับการประเมิน 10.71   

รวมที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ 324.98   

หกั: หนีส้ินภาษีเงินได้รอตดับญัชี (Deferred Tax Liabilities)   (73.54) 

รายการปรับปรุง: ส่วนของผู้ถือหุ้น   294.18 

หมายเหต:ุ 

1/ รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC/59R-12-3298 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

2/ รายงานการประเมินราคาทรัพย์สนิของบริษัท ที่ปรึกษา เฟิร์สสตาร์ จํากดั เลขที่ FSC-59M-12-199 ลงวนัที่ 28 ธันวาคม 2559 

3/ เปรียบเทียบราคาประเมินทรัพย์สินกบัมลูคา่ตามบญัชีของทรัพย์สิน ณ วนัที่ 30 พฤศจิกายน 2559 เน่ืองจากเป็นมลูคา่ตามบญัชีของ

ทรัพย์สินซึง่ใกล้เคียงกบัวนัทีป่ระเมินมลูคา่ทรัพย์สินมากทีส่ดุ 

4/ ประมาณการหนีส้ินภาษีเงินได้รอตดับญัชี (Deferred Tax Liabilities) ในอตัราภาษีร้อยละ 20 ของสว่นตา่งระหวา่งราคาประเมินและ

มลูคา่ทางบญัชีของทรัพย์สิน 

ดงันัน้ ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระจึงไดป้รบัปรุงมูลค่าตามบญัชีของ SAC เพ่ิมข้ึนจากส่วนต่างราคาประเมินและ

มูลค่าทางบญัชีของทรพัย์สิน – สทุธิ จํานวน 294.18 ลา้นบาท 
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7.2.2 การจ่ายเงนิปันผล 

สญัญา Call Option ระหวา่ง STA รับเบอร์แลนด์ และ Semperit และสญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ 

(Umbrella Agreement) Semperit และ STA ตกลงกนัให้ SAC จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นทัง้หมดของ SAC (ซึง่รวมถึง

คูส่ญัญาทัง้สองฝ่าย) ใน “วนัซือ้ขายกิจการ” จํานวน 30,000,000 เหรียญสหรัฐ (หรือประมาณ 1,067.06 ล้านบาท) 

(โปรดดรูายละเอียดเพ่ิมเติมใน สารสนเทศเก่ียวกบัรายการได้มาและการจําหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ตามบญัชี (2)) 

ดงันัน้ ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระจึงไดทํ้าการปรบัปรุงส่วนของผูถื้อหุน้ลดลงจากการจ่ายเงินปันผล จํานวน 

จํานวน 1,067.06 ลา้นบาท 

 

สรุปการปรับปรุงมูลค่าตามบญัชีของ SAC 

จากการพิจารณารายการท่ีกลา่วไว้ข้างต้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการประเมินมลูคา่ SAC จากวิธีมลูคา่

ตามบญัชีท่ีปรับปรุงแล้ว สรุปได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 

รวมสว่นของผู้ ถือหุ้น ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2558 1,584.24 

รายการปรับปรุง  

รายการสว่นเพ่ิม (สว่นลด) จากการประเมินราคาทรัพย์สิน 294.181/ 

เงินปันผลจา่ย (1,067.06)2/ 

ส่วนของผู้ถือหุ้นสุทธิหลังปรับปรุง 811.36 

จํานวนหุ้นที่ชําระแล้วทัง้หมด (ล้านหุ้น) - ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2558 3.803/ 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท) 213.52 

หมายเหต:ุ 

1/ โปรดดรูายละเอียดในสว่นที่ 3 ข้อ 6.2.1 ของรายงานฉบบันี ้

2/ โปรดดรูายละเอียดในสว่นที่ 3 ข้อ 6.2.2 ของรายงานฉบบันี ้

3/ มลูคา่ที่ตราไว้ 100.00 บาทตอ่หุ้น  

 

 จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้ จะได้มลูคา่หุ้นของ SAC เทา่กบั 213.52 บาทต่อหุ้น หรือมลูคา่กิจการ 

เทา่กบั 811.36 ล้านบาท 

 

7.3 วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

CapAd ได้ประเมินมลูคา่กิจการของ SAC โดยการนํามลูคา่ทางบญัชีตอ่หุ้น (Book Value per Share) ตามท่ี

ปรากฏในงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่ตรวจสอบโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตท่ีไมอ่ยูใ่นรายช่ือผู้สอบบญัชี

ท่ีได้รับความเห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. และเป็นงบการเงินฉบบัลา่สดุ ซึง่เทา่กบั 416.90 บาทตอ่หุ้น คณูด้วยคา่มธัย

ฐาน (Median) ของ P/BV Ratio ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์นิวยอร์ก ประเทศสหรัฐอเมริกา (NYSE), ตลาด

หลกัทรัพย์เวยีนนา ประเทศออสเตรีย (ATX) และตลาดหลกัทรัพย์โตเกียว ประเทศญ่ีปุ่ น (TSE) จํานวน 4 บริษัท ซึง่ดาํเนิน

ธุรกิจผลติสนิค้าอตุสาหกรรม รวมถึงทอ่แรงดนัสงู โดยเป็นข้อมลูถึงวนัท่ี 23 มกราคม 2560 ซึง่สามารถสรุปได้ดงันี ้
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SAC คา่ P/BV Ratio เฉลี่ยย้อนหลงั (เทา่) 

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

Eaton Corporation Plc.. (ETN:US) 1.99  1.99  2.00  1.95  1.93  1.95  1.91  1.81  

Parker-Hannifin Corporation (PH:US) 4.13  4.10  4.09  3.96  3.83  3.78  3.56  3.24  

Semperit AG Holding (SEM:AV) 1.64  1.58  1.52  1.48  1.46  1.50  1.55  1.66  

Sumitomo Riko Co., Ltd. (5191:JP) 0.78  0.80  0.80  0.75  0.73  0.71  0.67  0.64  

ค่ามัธยฐานของ 4 บริษัท 1.81  1.78  1.76  1.72  1.70  1.72  1.73  1.73  

มูลค่าหุ้น SAC (บาทต่อหุ้น) 756.61 743.56 733.88 715.73 707.30 717.71 721.92 723.17 

มูลค่ากิจการ SAC (ล้านบาท) 2,875.11 2,825.53 2,788.76 2,719.77 2,687.75 2,727.31 2,743.30 2,748.04 

ที่มา: Bloomberg 

 จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้จะได้มลูคา่หุ้น SAC เทา่กบั 707.30 – 756.61 บาทตอ่หุ้น หรือมลูคา่กิจการ 

SAC เทา่กบั 2,687.75 – 2,875.11 ล้านบาท  

 

7.4 วิธีอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

CapAd ได้ประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ SAC โดยการนําผลรวมของกําไรสทุธิของ SAC (Earnings per Share) 

ตามท่ีปรากฏในงบการเงินรวมงวด 12 เดือนย้อนหลงั สิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่ตรวจสอบโดยผู้สอบบญัชีรับ

อนญุาตท่ีจดทะเบียนในประเทศจีน และเป็นงบการเงินฉบบัลา่สดุ ซึง่เทา่กบั 92.50 บาทตอ่หุ้น คณูด้วยคา่มธัยฐาน 

(Median) ของ P/E Ratio ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์นิวยอร์ก ประเทศสหรัฐอเมริกา (NYSE), ตลาด

หลกัทรัพย์เวยีนนา ประเทศออสเตรีย (ATX) และตลาดหลกัทรัพย์โตเกียว ประเทศญ่ีปุ่ น (TSE) จํานวน 4 บริษัท ซึง่ดาํเนิน

ธุรกิจผลติสนิค้าอตุสาหกรรม รวมถึงทอ่แรงดนัสงู โดยเป็นข้อมลูถึงวนัท่ี 23 มกราคม 2560 ซึง่สามารถสรุปได้ดงันี ้

SAC คา่ P/E Ratio เฉลี่ยย้อนหลงั (เทา่) 

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

Eaton Corporation Plc.. (ETN:US) 15.27 15.24 15.30 14.97 14.78 14.86 14.45 13.15 

Parker-Hannifin Corporation (PH:US) 22.24 22.09 22.04 21.33 20.62 20.26 19.65 17.59 

Semperit AG Holding (SEM:AV) 20.47 19.73 19.06 18.50 17.60 16.98 16.31 16.18 

Sumitomo Riko Co., Ltd. (5191:JP) 28.71 29.28 29.21 27.64 28.07 28.52 29.18 29.57 

ค่ามัธยฐานของ 4 บริษัท 21.36 20.91 20.55 19.91 19.11 18.62 17.98 16.89 

มูลค่าหุ้น SAC (บาทต่อหุ้น) 1,975.36 1,934.25 1,900.49 1,842.02 1,767.65 1,722.41 1,663.16 1,561.87 

มูลค่ากิจการ SAC (ล้านบาท) 7,506.37 7,350.14 7,221.86 6,999.67 6,717.08 6,545.16 6,320.00 5,935.10 

ที่มา: Bloomberg 

 จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้ จะได้มลูคา่หุ้น SAC เทา่กบั 1,561.87 – 1,975.36 บาทตอ่หุ้น หรือมลูคา่

กิจการ SAC เทา่กบั 5,935.10 – 7,506.37 ล้านบาท  
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7.5 วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมินมลูคา่หุ้นตามวิธีนี ้ เป็นวิธีท่ีคาํนงึถึงผลการดําเนินงานของ SAC ในอนาคต โดยการคํานวณหา

มลูคา่ปัจจบุนัของประมาณการกระแสเงินสดสทุธิด้วยอตัราสว่นลดท่ีเหมาะสม ซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้คํานวณหา

อตัราต้นทนุทางการเงินถวัเฉลีย่ถว่งนํา้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เพ่ือใช้เป็นอตัราสว่นลดและ

คํานวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของ SAC ในระยะเวลา 6 ปีข้างหน้า (ปี 2559 - 

2564) โดยตัง้อยูบ่นพืน้ฐานวา่ธรุกิจของ SAC จะยงัคงดําเนินตอ่ไปอยา่งตอ่เน่ือง (Going Concern Basis) ไมม่ีการ

เปลีย่นแปลงอยา่งมีนยัสาํคญัเกิดขึน้ และเป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจบุนั ทัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการ

เงินอิสระไมไ่ด้นําผลกระทบจากการเข้าทํารายการในครัง้นีม้าพิจารณา 

CapAd ได้จดัทําประมาณการทางการเงินของ SAC โดยอ้างอิงข้อมลู และสมมติฐานท่ีได้รับจากบริษัทฯ และ 

SAC จากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าท่ีท่ีเก่ียวข้อง เพ่ือวตัถปุระสงค์ในการพิจารณาหามลูคา่ยตุิธรรมของหุ้นของ 

SAC ในครัง้นีเ้ทา่นัน้ ทัง้นี ้หากภาวะเศรษฐกิจ และปัจจยัภายนอกอ่ืนๆ ท่ีมีผลกระทบตอ่การดําเนินงานของ SAC รวมทัง้

สถานการณ์ภายในของ SAC มีการเปลีย่นแปลงไปอยา่งมีนยัสาํคญัจากสมมติฐานท่ีกําหนด มลูคา่หุ้นท่ีประเมินได้ตาม

วิธีนีจ้ะเปลีย่นแปลงไปด้วยเช่นกนั 

สมมติฐานท่ีสาํคญัในการจดัทําประมาณการทางการเงิน สรุปได้ดงันี ้

รายได้จากการขาย 

 SAC ดําเนินธุรกิจผลติสายไฮดรอลคิแรงดนัสงู ใช้ในอตุสาหกรรมการก่อสร้าง การขนสง่ เหมืองแร่ และ

เคร่ืองจกัรทางการเกษตร สายไฮดรอลคิแรงดนัสงูจะใช้สาํหรับสง่แรงดนัและพลงังานในเคร่ืองจกัรหนกั (Heavy-duty 

Machinery) เช่น เคร่ืองขดุ (Excavators) และเครน (Cranes) เป็นต้น  ทัง้นี ้ สายไฮดรอลคิแรงดนัสงูเป็นสนิค้าในกลุม่

อตุสาหกรรมจะมีความผนัผวนตามการเติบโตทางเศรษฐกิจโลก 

ผลติภณัท์สว่นใหญ่ของ SAC จะสง่ออกไปยงัสหรัฐอเมริกาและยโุรป รวมประมาณร้อยละ 70 – 75, การขาย

ภายในประเทศประมาณร้อยละ 5 และสง่ออกไปยงัประเทศอ่ืนๆ ประมาณ ร้อยละ 20 - 25  โดยช่องทางในการขายของ 

SAC จะขายผา่นกลุม่ Semperit โดยกลุม่ Semperit เป็นผู้ นําในอตุสาหกรรมผลติสายไฮดรอลคิแรงดนัสงู (Hydoric 

Hose) โดยเป็นอนัดบั 3 ของโลก 

ในปี 2556 – 2558 SAC มีรายได้จากการขายเทา่กบั 1,416.00 ล้านบาท 1,663.59 ล้านบาท และ 1,524.16 

ล้านบาท เพ่ิมขึน้ร้อยละ 17.48 และลดลงร้อยละ 8.38 ตามลาํดบั โดยยอดขายท่ีเพ่ิมขึน้ในปี 2557 เน่ืองจากความ

ต้องการท่ีเพ่ิมขึน้ในสหรัฐอเมริกาและยโุรป และในปี 2558 รายได้ลดลงเน่ืองจากการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา 

และยโุรปเป็นไปอยา่งช้าๆ และความต้องการใช้ในเอเชียลดลง ทําให้ปริมาณการขายลดลง  นอกจากนี ้ ราคาขายลดลง

เช่นกนัจากราคาวตัถดุิบท่ีลดลง 

 ในช่วง 9 เดือนปี 2559 SAC มีรายได้จากการขายเทา่กบั 1,078.20 ล้านบาท โดยหากคดิเป็นรายปี 

(Annualized) ลดลงร้อยละ 5.68 จากรายได้จากการขายปี 2558 โดยลดลงสว่นใหญ่เน่ืองจากราคาขายท่ีลดลง 

ประมาณการรายได้จากการขาย สรุปได้ดงันี ้
SAC หน่วย 2556A 2557A 2558A 9M2559F 2559F 

กําลงัการผลิต ล้านเมตร 30.60 30.60 30.60 30.60 30.60 

การใช้กําลงัการผลิต ร้อยละ 82.55% 94.39% 88.32% 88.31% 88.31% 

ปริมาณการขาย       

- ยโุรปและสหรัฐอเมริกา ล้านเมตร 18.91  23.23  22.04  17.16  22.89  

- ประเทศอ่ืนๆ ล้านเมตร 5.22  4.68  4.00  2.17  2.90  

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 143/155 

 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

SAC หน่วย 2556A 2557A 2558A 9M2559F 2559F 

- ในประเทศ ล้านเมตร 1.13  0.98  0.99  0.93  1.24  

รวมปริมาณการขาย ล้านเมตร 25.26  28.88  27.03  20.27  27.02  

อตัราการเพ่ิมขึน้ของปริมาณ

การขาย 

ร้อยละ 5.15% 14.34% -6.43% n.a. -0.02% 

ราคาขายเฉลี่ย บาทตอ่เมตร 56.06  57.60  56.39  53.20  53.20  

อตัราการเพ่ิมขึน้ของราคาขายเฉลี่ย ร้อยละ -4.91% 2.75% -2.09% n.a. -5.66% 

รายได้จากการขาย ล้านบาท 1,416.00  1,663.59  1,524.16  1,078.20  1,437.60  

อตัราการเติบโตของรายได้จาก

การขาย 

ร้อยละ -0.01% 17.48% -8.38% n.a. -5.68% 

 

SAC หน่วย 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 

กําลงัการผลิต ล้านเมตร 30.60 30.60 30.60 30.60 30.60 

การใช้กําลงัการผลิต ร้อยละ 88.28% 88.72% 89.17% 89.61% 90.06% 

ปริมาณการขาย       

- ยโุรปและสหรัฐอเมริกา ล้านเมตร 23.91  24.03  24.15  24.27  24.40  

- ประเทศอ่ืนๆ ล้านเมตร 2.31  2.32  2.33  2.34  2.35  

- ในประเทศ ล้านเมตร 0.79  0.80  0.80  0.81  0.81  

รวมปริมาณการขาย ล้านเมตร 27.01  27.15  27.29  27.42  27.56  

อตัราการเพ่ิมขึน้ของปริมาณ

การขาย 

ร้อยละ -0.03% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 

ราคาขายเฉลี่ย บาทตอ่เมตร 53.28  53.54  53.81  54.08  54.35  

อตัราการเพ่ิมขึน้ของราคาขายเฉลี่ย ร้อยละ 0.14% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 

รายได้จากการขาย ล้านบาท 1,439.23  1,453.66  1,468.23  1,482.95  1,497.82  

อตัราการเติบโตของรายได้จาก

การขาย 

ร้อยละ 0.11% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 

 ปริมาณขาย (Sale Volumes) 

 ในการจดัทําประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้ปริมาณการขายในปี 2559 

เทา่กบั 27.02 ล้านเมตร ซึง่ประมาณการจากปริมาณการขายในชว่ง 9 เดือนแรกของปี 2559 และคิดเป็นรายปี 

(Annualized) 

 สาํหรับปริมาณขายในปี 2560 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากงบประมาณปี 2560 ของ SAC และทําการ

ปรับปรุงปริมาณการขายจากงบประมาณปี 2560 ของ SAC ลดลงประมาณร้อยละ 3.50 เพ่ือให้ปริมาณการขายใกล้เคียง

กบัปี 2558 และปี 2559 ตามหลกัความระมดัระวงั โดยปริมาณการขายรวมในปี 2560 จะเทา่กบั 27.01 ล้านเมตร 

 นอกจากนี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ กําหนดให้ปริมาณการขายในปี 2561 – 2564 เพ่ิมขึน้ร้อยละ 0.50 จากปี

ก่อนหน้า ตามหลกัความระมดัระวงั โดยอตัราการใช้กําลงัการผลติสงูสดุท่ีประมาณร้อยละ 90 

 ราคาขายเฉลีย่ 

 ราคาขายเฉลีย่ตอ่เมตรในปี 2556 – 2558 และช่วง 9 เดือนแรกปี 2559 เทา่กบั 56.06 บาท 57.60 บาท 56.39 

บาท และ 53.20 บาท ตามลาํดบั โดยราคาขายท่ีเปลีย่นแปลงเกิดจากราคาวตัถดุิบ และ Product Mix ท่ีตา่งกนัในแตล่ะปี 

ทัง้นี ้ในชว่งปี 2558 – 2559 ราคาขายเฉลีย่ท่ีลดลงมีสาเหตสุว่นใหญ่มาจากราคาวตัถดุิบท่ีลดลง 
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 ในการจดัทําประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้ราคาขายเฉลีย่ในช่วงไตร

มาสท่ี 4 ปี 2559 เทา่กบั 53.20 บาทตอ่เมตร ซึง่เทา่กบัราคาขายเฉลีย่ในชว่งเก้าเดือนแรกของปี 2559 และในปี 2560  

ราคาขายเฉลีย่เทา่กบั 53.28 บาทตอ่เมตร ซึง่เทา่กบังบประมาณปี 2560 ของ SAC  นอกจากนี ้ ในปี 2561 – 2564  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้ราคาขายเฉลีย่ เพ่ิมขึน้เลก็น้อยร้อยละ 0.50 ตอ่ปี เน่ืองจากราคาขายเฉลีย่มีแนวโน้ม

ลดลงในชว่ง 2 ปีท่ีผา่นมา 

 

ต้นทุนขาย 

 ต้นทนุขาย ประกอบด้วย ต้นทนุวตัถดุิบ คา่แรงงานทางตรง คา่พลงังาน คา่ซอ่มแซมและบํารุงรักษา คา่แรงงาน

ทางอ้อม คา่เสือ่มราคา คา่ท่ีปรึกษาด้านเทคนิค และคา่ใช้จ่ายเบ็ดเตลด็อ่ืนๆ 

 ในปี 2556 – 2558 และช่วงเก้าเดือนแรกของปี 2559  SAC มีต้นทนุขายจํานวน 1,077.35 ล้านบาท, 1,158.82 

ล้านบาท 1,088.51 ล้านบาท และ 739.26 ล้านบาท ตามลาํดบั หรือคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 76.08, ร้อยละ 69.66 ร้อยละ 

71.42 และร้อยละ 68.56 ของรายได้จากการขาย ตามลาํดบั โดยเพ่ิมขึน้สว่นใหญ่จากราคาวตัถดุบิท่ีลดลง 

 ในการจดัทําประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้ ต้นทนุขายสว่นท่ีผนัแปรไป

กบัยอดขาย เช่น ต้นทนุวตัถดุิบ ต้นทนุการผลติผนัแปร และคา่ท่ีปรึกษาทางเทคนิค จะคดิจากคา่เฉลีย่ของต้นทนุดงักลา่ว

ตอ่รายได้จากการขายในอดีต และพิจารณาแนวโน้มของต้นทนุดงักลา่วเพ่ือหาสดัสว่นอ้างอิงท่ีเหมาะสมและสะท้อน

โครงสร้างต้นทนุ ณ ปัจจบุนั สว่นต้นทนุขายท่ีไมไ่ด้ผนัแปรไปกบัยอดขาย เช่น คา่แรงงานทางอ้อม และคา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ จะ

พิจารณาอตัราการเติบโตของต้นทนุคงท่ีตามประมาณการภาวะเงินเฟอ้ ดงันี ้

- ต้นทนุวตัถดุิบในช่วงไตรมาสท่ี 4 ปี 2559 เทา่กบัร้อยละ 45.92 ของรายได้จากการขาย ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่ต้นทนุ

วตัถดุิบตอ่รายได้จากการขายในช่วงปี 2556 – 2558 และ 9 เดอืนแรกของปี 2559  และต้นทนุวตัถดุิบในปี 2560 – 

2564 เทา่กบัร้อยละ 47.02 ของรายได้จากการขาย ซึง่เทา่กบัอตัราสว่นต้นทนุวตัถดุิบตอ่รายได้จากการขายตาม

งบประมาณปี 2560 ของ SAC ซึง่สะท้อนถึงต้นทนุในปัจจบุนัและ Product Mix ตามแผนงานของ SAC 

- ต้นทนุการผลติผนัแปร เชน่ คา่พลงังาน คา่แรงงานทางตรง และคา่ซอ่มแซมและบํารุงรักษา ในช่วงไตรมาสท่ี 4 ปี 

2559  เทา่กบั ร้อยละ 14.26 ของรายได้จากการขาย ซึง่เทา่กบัอตัราสว่นต้นทนุการผลติผนัแปรตอ่รายได้จากการขาย

ในช่วงปี 9 เดือนแรกของปี 2559  และต้นทนุการผลติผนัแปร ในปี 2560 – 2564 เทา่กบัร้อยละ 14.75 ของรายได้จาก

การขาย ซึง่เทา่กบัอตัราสว่นต้นทนุการผลติผนัแปร ตอ่รายได้จากการขายตามงบประมาณปี 2560 ของ SAC  

- คา่แรงงานทางอ้อม ในปี 2559 เทา่กบั 47.81 ล้านบาท ซึง่เทา่กบัคา่แรงงานทางอ้อมในช่วง 9 เดือนแรกปี 2559 และ

คิดเป็นรายปี (Annualized) และคา่แรงงานทางอ้อมในปี 2560 – 2564 เพ่ิมขึน้ร้อยละ 3.00 จากปีก่อนหน้า ตาม

ประมาณการอตัราเงินเฟอ้ 

- คา่ท่ีปรึกษาทางเทคนิคจ่ายให้กบั Semperit ตามสญัญาสนบัสนนุทางด้านเทคนิค (Technical Assistant 

Agreement) ในอตัราร้อยละ 1.50 ของรายได้จากการขาย 

- คา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ  ในปี 2559 เทา่กบั 29.97 ล้านบาท ซึง่เทา่กบัคา่ใช้จ่ายอ่ืนๆ ในช่วง 9 เดือนแรกปี 2559 และคิดเป็น

รายปี (Annualized) และคา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ ในปี 2560 – 2564 เพ่ิมขึน้ร้อยละ 3.00 จากปีก่อนหน้า ตามประมาณการ

อตัราเงินเฟอ้ 

ประมาณการต้นทนุขาย สรุปได้ดงันี ้
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(หน่วย: ล้านบาท) 

SAC 2556A 2557A 2558A 9M59F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 

ต้นทนุวตัถดุิบ 710.20  760.11  697.19  453.79  618.82  676.77  683.51  690.36  697.28  704.27  

ต้นทนุผลิตผนัแปร 186.80  208.45  200.77 153.77  205.03  212.22  214.34  216.49  218.66  220.86  

คา่แรงงานทางอ้อม 40.95  46.20  47.05  35.85  47.81  49.24  50.72  52.24  53.81  55.42  

คา่ที่ปรึกษาทางเทคนิค 19.87  20.28  22.33  15.33  20.72  21.59  21.80  22.02  22.24  22.47  

คา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ 19.07  25.98  30.05  22.48  29.97  30.87  31.80  32.75  33.74  34.75  

คา่เสื่อมราคาและตดัจําหน่าย 100.45  97.81  91.11  58.03  77.33  81.44  84.61  71.24  68.50  28.53  

รวมต้นทนุขาย 1,077.35  1,158.82  1,088.51  739.26  999.68  1,072.13  1,086.78  1,085.11  1,094.23  1,066.30  

อตัราสว่นต้นทนุขายตอ่รายได้

จากการขาย (ร้อยละ) 

76.08% 69.66% 71.42% 68.56% 69.54% 74.49% 74.76% 73.91% 73.79% 71.19% 

อตัราสว่นต้นทนุขายไมร่วมคา่

เสื่อมราคาตอ่รายได้จากการ

ขาย (ร้อยละ) 

68.99% 63.78% 65.44% 63.18% 64.16% 68.83% 68.94% 69.05% 69.17% 69.29% 

 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

 คา่ใช้จา่ยในการขาย 

คา่ใช้จา่ยในการขายประกอบด้วย คา่ระวาง คา่ใช้จา่ยสง่ออก คา่คอมมิชชัน่ คา่สง่เสริมการขาย คา่เบีย้ประกนั 

และคา่ใช้จา่ยในการขายอ่ืนๆ 

ในปี 2556 – 2558 และในชว่งเก้าเดือนแรกของปี 2559 คา่ใช้จ่ายในการขายเทา่กบั 52.98 ล้านบาท 55.68 

ล้านบาท 46.49 ล้านบาท และ 29.09 ล้านบาท ตามลาํดบั หรือคิดเป็นร้อยละ 3.74 ร้อยละ 3.35 ร้อยละ 3.05 และร้อย

ละ 2.70 ของรายได้จากการขาย ตามลาํดบั โดยคา่ใช้จ่ายในการขายลดลงสว่นใหญ่เกิดจากคา่ระวางลดลง ตามข้อตกลง

กบัลกูค้า 

ในการจดัทําประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้ คา่ใช้จา่ยในการขาย ซึง่เป็น

คา่ใช้จา่ยท่ีผนัแปรไปกบัยอดขาย จะคดิจากคา่ใช้จา่ยในการขายเฉลีย่ดงักลา่วตอ่รายได้จากการขายในอดีต และ

พิจารณาแนวโน้มของคา่ใช้จ่ายดงักลา่วประกอบ เพ่ือสะท้อนถึงโครงสร้างต้นทนุในปัจจบุนัของ SAC โดยมีรายละเอียด

ดงันี ้

− คา่ระวาง ในชว่งไตรมาสท่ี 4 ปี 2559 และช่วงปี 2560 – 2564 เทา่กบัร้อยละ 0.16 ของรายได้จากการขาย ซึง่เทา่กบั

คา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่ระวางตอ่รายได้จากการขายในชว่งปี 2558 และ 9 เดือนแรกของปี 2559 ซึง่นา่จะสะท้อน

โครงสร้างคา่ใช้จา่ยในปัจจบุนัของ SAC 

− คา่ใช้จา่ยขนสง่ ในช่วงไตรมาสท่ี 4 ปี 2559 และช่วงปี 2560 – 2564 เทา่กบัร้อยละ 0.98 ของรายได้จากการขาย ซึง่

เทา่กบัอตัราสว่นคา่ใช้จา่ยขนสง่ ตอ่รายได้จากการขาย ในชว่ง 9 เดือนแรกของปี 2559 และเทา่กบัอตัราสว่นคา่ใช้จา่ย

ขนสง่ตอ่รายได้จากการขาย ตามงบประมาณปี 2560 ของ SAC 

− คา่คอมมิชชัน่ ในช่วงไตรมาสท่ี 4 ปี 2559 และช่วงปี 2560 – 2564 เทา่กบัร้อยละ 1.54 ของรายได้จากการขาย ซึง่

เทา่กบัคา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่ประกนัภยัการขาย ตอ่รายได้จากการขายในช่วงปี 2557 - 2558 และ 9 เดือนแรกของปี 

2559 
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− คา่สง่เสริมการขาย ในชว่งไตรมาสท่ี 4 ปี 2559 และช่วงปี 2560 – 2564 เทา่กบัร้อยละ 0.14 ของรายได้จากการขาย 

ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่สง่เสริการขาย ตอ่รายได้จากการขายในช่วงปี 2557 - 2558 และ 9 เดือนแรกของปี 

2559 

− คา่ประกนัภยั ในชว่งไตรมาสท่ี 4 ปี 2559 และช่วงปี 2560 – 2564 เทา่กบัร้อยละ 0.16 ของรายได้จากการขาย ซึง่

เทา่กบัคา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่ประกนัภยัการขาย ตอ่รายได้จากการขายในช่วงปี 2557 - 2558 และ 9 เดือนแรกของปี 

2559 

− คา่ใช้จา่ยในการขายอ่ืนๆ ในช่วงไตรมาสท่ี 4 ปี 2559 และช่วงปี 2560 - 2564 เทา่กบัร้อยละ 0.04 ของรายได้จากการ

ขาย ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่ใช้จา่ยในการขายอ่ืนๆ ตอ่รายได้จากการขายในช่วงปี 2557 - 2558 และ 9 เดือน

แรกของปี 2559 

ประมาณการคา่ใช้จ่ายในการขาย สรุปได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 

SAC 2556A 2557A 2558A 9M59F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 

คา่ระวาง 4.98  6.48  2.72  1.48  2.32  3.38  3.41  3.45  3.48  3.52  

คา่ใช้จา่ยขนสง่ 11.72  15.32  13.03  10.55  13.85  13.21  13.34  13.48  13.61  13.75  

คา่คอมมิชชัน่ 32.16  26.90  25.22  14.54  20.07  22.16  22.39  22.61  22.84  23.07  

คา่สง่เสริมการขาย 0.54  3.52  2.45  0.47  0.97  2.00  2.02  2.04  2.06  2.08  

คา่ประกนัภยัสินค้า 2.91  2.66  2.41  1.68  2.25  2.27  2.30  2.32  2.34  2.37  

คา่ใช้จา่ยในการขายอ่ืนๆ 0.68  0.80  0.67  0.37  0.52  0.61  0.62  0.62  0.63  0.63  

รวมคา่ใช้จา่ยในการขาย 52.98  55.68  46.49  29.09  39.99  43.63  44.07  44.51  44.96  45.41  

อตัราสว่นคา่ใช้จา่ยในการขายตอ่

รายได้ขาย (ร้อยละ) 

3.74% 3.35% 3.05% 2.70% 2.78% 3.03% 3.03% 3.03% 3.03% 3.03% 

 

 ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

คา่ใช้จา่ยในการบริหารประกอบด้วย เงินเดือนและคา่ใช้จ่ายเก่ียวกบัพนกังาน คา่ใช้จา่ยเก่ียวกบัสาํนกังาน การ

ตัง้สาํรอง คา่ธรรมเนียมธนาคาร คา่เสือ่มราคาทรัพย์สนิ คา่ตรวจสอบบญัชี คา่ท่ีปรึกษากฎหมาย คา่เดินทาง และ

คา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ 

ในปี 2556 – 2558 และช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2559 คา่ใช้จา่ยในการบริหารเทา่กบั 20.13 ล้านบาท 17.98 ล้าน

บาท 21.00 ล้านบาท และ 15.64 ล้านบาท ตามลาํดบั ลดลงร้อยละ 10.65 ในปี 2557 และเพ่ิมขึน้ร้อยละ 16.75 ในปี 

2558 จากปีก่อนหน้า ตามลาํดบั  โดยคา่ใช้จ่ายในการบริหารลดลงในปี 2557 สว่นใหญ่เกิดจากการตัง้คา่เผ่ือการลด

มลูคา่สนิค้าคงเหลอืลดลงจากปีก่อนหน้า และในปี 2558 คา่ใช้จ่ายในการบริหารเพ่ิมขึน้เน่ืองจากการตัง้คา่เผ่ือหนีส้งสยั

จะสญูเพ่ิมขึน้ 

ในการจดัทําประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้คา่ใช้จา่ยในการบริหาร

เทา่กบัคา่ใช้จา่ยในการบริหารในช่วง 9 เดือนแรกปี 2559 และคิดเป็นรายปี (Annualized) และคา่ใช้จ่ายในการบริหารใน

ปี 2560 – 2564 เพ่ิมขึน้ร้อยละ 3.00 ตอ่ปี ตามประมาณการภาวะเงินเฟอ้ 

 

ประมาณการคา่ใช้จ่ายในการบริหาร สรุปได้ดงันี ้
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(หน่วย: ล้านบาท) 

SAC 2556A 2557A 2558A 9M59F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 

คา่ใช้จา่ยพนกังาน 7.20  8.20  8.30  6.90  9.20  9.48  9.76  10.05  10.35  10.67  

คา่ใช้จา่ยสํานกังาน 1.60  2.33  1.80  3.00  4.00  4.12  4.24  4.37  4.50  4.64  

คา่เผ่ือและสํารอง 7.20  3.12  6.27  2.47  3.29  3.39  3.49  3.60  3.71  3.82  

คา่เสื่อมราคาและตดัจําหน่าย 1.63  2.07  2.84  1.98  2.64  2.87  3.03  2.28  1.57  1.01  

คา่สอบบญัชีและคา่ทีป่รึกษากฎหมาย 0.62  0.69  0.64  0.50  0.67  0.69  0.71  0.73  0.75  0.77  

คา่ธรรมเนียมธนาคาร 0.83  0.68  0.74  0.43  0.57  0.59  0.61  0.63  0.65  0.66  

คา่ใช้จา่ยบริหารอ่ืนๆ 1.05  0.89  0.41  0.36  0.48  0.49  0.51  0.52  0.54  0.56  

รวมคา่ใช้จา่ยในการบริหาร 20.13  17.98  21.00  15.64  20.85  21.63  22.35  22.18  22.07  22.12  

% คา่ใช้จา่ยในการบริหารต่อรายได้

จากการขาย (ร้อยละ) 

1.42% 1.08% 1.38% 1.45% 1.45% 1.50% 1.54% 1.51% 1.49% 1.48% 

 

 ต้นทนุทางการเงิน 

ปัจจบุนั SAC ไมม่ีภาระเงินกู้ยมืและหนีส้นิท่ีมีภาระดอกเบีย้ 

 ภาษีเงินได้นิติบคุคล 

อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลเทา่กบั ร้อยละ 20 

 คา่ใช้จา่ยลงทนุ (Capital Expenditure) 

คา่ใช้จา่ยลงทนุสนิทรัพย์ถาวรในปี 2560 เทา่กบั 42.00 ล้านบาท ตามงบประมาณปี 2560 ของ SAC และในปี 

2561 – 2564 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้คา่ใช้จา่ยลงทนุเพ่ิมขึน้ร้อยละ 3.00 ตอ่ปีจากปีก่อนหน้า 

นอกจากนี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้คา่ใช้จ่ายลงทนุสนิทรัพย์ไมม่ีตวัตนในปี 2560 เทา่กบั 0.50 ล้าน

บาท ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่คา่ใช้จา่ยลงทนุสนิทรัพย์ไมม่ีตวัตนในปี 2556 – 2558 และช่วง 9 เดือนแรกของปี 2559 และในปี 

2561 – 2564 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให้คา่ใช้จา่ยลงทนุเพ่ิมขึน้ร้อยละ 3.00 ตอ่ปีจากปีก่อนหน้า 

 อตัราการหมนุเวียนสนิทรัพย์หมนุเวียนและหนีส้นิหมนุเวียน 

กําหนดโดยใช้คา่เฉลีย่ของข้อมลูในอดตีปี 2556 – 2559 และพิจารณาตามความเหมาะสม ดงันี ้

ลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ่ื้น 31.10 วนัโดยเฉลีย่ 

ลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ่ื้น - กิจการท่ีเก่ียวข้องกนั 36.90 วนัโดยเฉลีย่ 

สนิค้าคงเหลอื 55.90 วนัโดยเฉลีย่ 

เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น 35.50 วนัโดยเฉลีย่ 

เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น - กิจการท่ีเก่ียวข้องกนั 13.00 วนัโดยเฉลีย่ 

 

สรุปประมาณการทางการเงิน ปี 2559 - 2564 เป็นดงัตอ่ไปนี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 

SAC 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 

งบกาํไรขาดทุน       

รายได้จากการขาย 1,437.60  1,439.23  1,453.66  1,468.23  1,482.95  1,497.82  

กําไรขัน้ต้น 437.92  367.10  366.88  383.12  388.72  431.52  

กําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) 410.07  322.05  320.87  337.05  342.52  385.02  
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SAC 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 

กําไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี และคา่เสือ่ม

ราคา (EBITDA) 490.08  406.36  408.50  410.56  412.59  414.56  

กําไรสทุธิ 340.53  257.63  256.68  269.63  274.01  308.01  

งบแสดงฐานะการเงิน       

สินทรัพย์1/ 2,087.46  2,354.72  2,613.35  2,882.75  3,157.97  3,462.27  

หนีส้ิน 162.69  172.32  174.26  174.04  175.25  171.54  

สว่นของผู้ ถือหุ้น1/ 1,924.77  2,182.40  2,439.09  2,708.71  2,982.72  3,290.73  

หมายเหต:ุ 1/ ยงัไมไ่ด้ปรับปรุงเงินสดและสว่นของผู้ ถือหุ้นลดลงจากการจา่ยเงินปันผล โดย SAC จะต้องจา่ยเงินปันผลใน “วนัซือ้ขาย

กิจการ” จํานวน 30 ล้านเหรียญสหรัฐ ตามข้อตกลงในสญัญา Call Option ระหวา่ง STA รับเบอร์แลนด์ และ Semperit และ

สญัญากรอบของข้อตกลงตา่ง ๆ (Umbrella Agreement) 

 

 อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

กําหนดให้มีอตัราการขยายตวัหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการท่ีร้อยละ 0 ตอ่ปี ตามหลกัความระมดัระวงั 

(Conservative Basis) 

 อตัราสว่นลด (Discount Rate) 

อตัราสว่นลดหรือ WACC ท่ีคํานวณได้เทา่กบัร้อยละ 9.20 ตอ่ปี (โปรดดรูายละเอียดในสว่นท่ี 3 ข้อ 1.5 ของ

รายงานฉบบันี)้ 

โดยอาศยัข้อมลูและสมมติฐานท่ีกําหนดข้างต้นจะสามารถคํานวนกระแสเงินสดของ SAC ได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 

SAC 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 

กําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) 410.07  322.05  320.87  337.05  342.52  385.02  

ภาษีเงินได้นิติบคุคล (69.52) (64.41) (64.17) (67.41) (68.50) (77.00) 

คา่เสื่อมราคาและตดัจําหน่าย 80.01  84.31  87.63  73.51  70.06  29.54  

เงินทนุหมนุเวียน (74.15) 9.07  (2.95) (5.17) (3.78) (8.76) 

คา่ใช้จา่ยลงทนุ (3.75) (42.50) (43.78) (45.09) (46.44) (47.83) 

กระแสเงินสดของกิจการ  

(Free Cash Flow to Firm) 

342.66 308.53 297.61 292.90 293.86 280.97 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด 342.66 282.54 249.57 224.93 206.66 180.95 

 

SAC ล้านบาท 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value) 1,966.79 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดรวม 3,454.101/ 

บวก: เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2558 914.012/ 

หกั: ภาระหนีส้ินที่มีดอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2558 - 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด – ก่อนจ่ายเงนิปันผล ณ 31 ธันวาคม 2559 4,368.11 

หกั: การจา่ยเงินปันผล (1,067.06)3/ 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด – สุทธิ- หลังจ่ายเงนิปันผล ณ 31 ธันวาคม 2559 3,301.05 

จํานวนหุ้นที่ชําระแล้วทัง้หมด (ล้านหุ้น) - ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2558 3.804/ 

มูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (บาทต่อหุ้น) 868.70 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 149/155 

 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

หมายเหต:ุ  

1/ รวมกระแสเงินสดของกิจการในปี 2559 แล้ว 

2/ รายการเงินสดและเทียบเทา่เงินสดจํานวน 914.01 ล้านบาท จากงบการเงินของ SAC สําหรับปีสิน้สดุวนัที ่ 31 ธันวาคม 2558 ที่

ตรวจสอบโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตทีไ่มไ่ด้อยูใ่นรายช่ือผู้สอบบญัชีที่ได้รับความเห็นชอบจากสํานกังาน ก.ล.ต.  

3/ ตามสญัญา Call Option ระหวา่ง STA รับเบอร์แลนด์ และ Semperit และสญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) 

Semperit และ STA ตกลงกนัให้ SAC จา่ยเงินปันผลให้แกผู่้ ถือหุ้นทัง้หมดของ SAC (ซึง่รวมถึงคูส่ญัญาทัง้สองฝ่าย) ใน “วนัซือ้ขาย

กิจการ” จํานวน 30,000,000 เหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 1,067.06 ล้านบาท) 

4/ มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 100.00 บาทตอ่หุ้น 

 

จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินี ้จะได้มลูคา่หุ้นของ SAC เทา่กบั 868.70 บาทตอ่หุ้น หรือมลูคา่กิจการ SAC 

เทา่กบั 3,301.05 ล้านบาท 

นอกจากนี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่หุ้น โดยปรับ

คา่ของอตัราสว่นลด (Discount Rate) หรือ WACC จากเดิมเพ่ิมขึน้ และลดลงร้อยละ 5 จากอตัราสว่นลดข้างต้น 

SAC หน่วย Discount Rate (ร้อยละต่อปี) 

  9.66% 9.20% 8.74% 

มลูคา่หุ้นของ SAC บาท/หุ้น 830.30 868.70 911.13 

มลูคา่กิจการ SAC ล้านบาท 3,155.13 3,301.05 3,462.29 

 

ผลจากการวิเคราะห์ความไวโดยการเปลีย่นแปลงอตัราสว่นลดจะได้มลูคา่หุ้นของ SAC อยูร่ะหวา่ง 830.30 – 

911.13 บาทตอ่หุ้น หรือมลูคา่กิจการ SAC เทา่กบั 3,155.13 - 3,462.29 ล้านบาท  

ทัง้นี ้ การประเมินมลูคา่สนิทรัพย์จดัทําโดยอ้างอิงจากสมมติฐานท่ีได้รับจาก SAC ภายใต้สภาวะเศรษฐกิจและ

สถานการณ์ปัจจบุนั ดงันัน้ การเปลีย่นแปลงใดๆ เก่ียวกบัแผนธุรกิจและนโยบายตา่งๆ ของ SAC หรือสภาวะเศรษฐกิจท่ี

เปลีย่นแปลงไป หรือเกิดเหตกุารณ์ท่ีไมป่กต ิ อาจทําให้เกิดความแตกตา่งอยา่งมีนยัสาํคญัจากการดําเนินธุรกิจในปัจจบุนั

ของ SAC หรือเปลีย่นแปลงไปจากประมาณการและตวัแปรท่ีกําหนดไว้ อาจทําให้ประมาณการท่ีกําหนดขึน้ภายใต้

สมมติฐานท่ีกลา่วมาข้างต้นเปลีย่นแปลงไปอยา่งมีนยัสาํคญั และอาจสง่ผลกระทบให้มลูคา่ของ SAC ท่ีประเมินได้

เปลีย่นแปลงไปเช่นกนั 

 

7.6 สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับมูลค่ายุติธรรมของหุ้น SAC 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ อ้างอิงจากอตัราแลกเปลีย่นเงินตราตา่งประเทศ ประจําวนัท่ี 17 มกราคม 2560 ซึง่

เทา่กบั 35.5685 บาท/เหรียญสหรัฐ หรือ 5.2181 บาท/หยวน หรือ 0.1467 เหรียญสหรัฐ/หยวน (ท่ีมา: www.bot.or.th) 

ตารางสรุปเปรียบเทียบมลูคา่หุ้นของ  SAC ตามการประเมินมลูคา่ด้วยวิธีตา่งๆ ดงันี ้

SAC มูลค่ากิจการ SAC 

(ล้านบาท) 

มูลค่ากิจการ SAC 

(ล้านเหรียญสหรัฐ) 

ความเหมาะสมของวิธี

ประเมินมูลค่า 

 (1) (2) = (1) * FX1/  

วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี 1,584.24 44.54 ไมเ่หมาะสม 

วิธีมลูคา่ตามบญัชีที่ปรับปรุงแล้ว 811.362/ 22.812/ ไมเ่หมาะสม 

วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี 2,687.75 – 2,875.11 75.57 – 80.83 ไมเ่หมาะสม 

วิธีอตัราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่หุ้น 5,935.10 – 7,506.37 166.86 – 211.04 ไมเ่หมาะสม 

วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด 3,155.13 - 3,462.292/ 88.71 – 97.342/ เหมาะสม 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 150/155 

 



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

หมายเหต:ุ 1/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราตา่งประเทศ ประจําวนัที่ 17 มกราคม 2560 ซึง่เทา่กบั 

35.5685 บาท/เหรียญสหรัฐ หรือ 5.2181 บาท/หยวน หรือ 0.1467 เหรียญสหรัฐ/หยวน (ที่มา: www.bot.or.th) 

 2/ ภายหลงัปรับปรุงเงินปันผลจา่ยจํานวน 30.00 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 1,067.06 ล้านบาท) 

(โปรดดรูายละเอียดในสว่นที่ 3 ข้อ 7.2.2 ของรายงานฉบบันี)้ 

 

 จากตารางสรุปข้างต้น จะเหน็ได้ว่ามลูคา่กิจการ SAC ท่ีประเมินได้โดยใช้วธีิการต่างๆ จะอยูร่ะหว่าง 811.36 – 7,506.37 

ล้านบาท (หรือประมาณ 22.81 – 211.04 เหรียญสหรัฐ) 

ทัง้นี ้ วธีิมลูคา่หุ้นตามบญัชีเป็นวธีิท่ีสะท้อนถงึผลประกอบการและฐานะทางการเงินของ SAC ณ เวลาใดเวลาหนึง่ โดย

พิจารณาจากผลการดําเนินงานในอดีต แตว่ธีินีไ้ม่ได้คํานงึถงึมลูคา่สินทรัพย์ท่ีแท้จริงและความสามารถในการทํากําไรของ SAC ใน

อนาคต ตลอดจนแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมโดยรวม ดงันัน้ การประเมินมลูค่าหุ้นด้วยวิธีนีอ้าจไมส่ะท้อนถงึสถานะ

ในปัจจบุนัของ SAC และมลูคา่หุ้นท่ีเหมาะสมของ SAC ได้ 

วธีิมลูคา่ตามบญัชีท่ีปรับปรุงแล้วเป็นวธีิท่ีมีการปรับปรุงรายการตา่งๆ ให้สะท้อนถงึมลูค่าตลาดของสินทรัพย์ ณ ปัจจุบนั 

มากกวา่วธีิมลูค่าหุ้นตามบญัชี ซึง่วธีิมลูคา่ตามบญัชีท่ีปรับปรุงแล้วสามารถสะท้อนถงึราคาตลาดของทรัพย์สิน และหนีส้ินท่ีอาจ

เกิดขึน้ในอนาคต รายการปรับปรุงตามเง่ือนไขการทํารายการในครัง้นี ้แตไ่ม่ได้สะท้อนถงึความสามารถในการทํากําไรของ SAC ใน

อนาคต  อย่างไรก็ตาม การประเมินมลูคา่หุ้น SAC ด้วยวธีิมลูค่าตามบญัชีท่ีปรับปรุงแล้วสะท้อนถงึมลูค่าพืน้ฐานของสินทรัพย์ของ 

SAC ได้ในระดบัหนึง่ 

วธีิอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชีและวธีิอตัราส่วนราคาตอ่กําไรตอ่หุ้น ใช้มลูคา่ตามบญัชี ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 

และกําไรตอ่หุ้น 12 เดือนย้อนหลงัสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซึง่เป็นข้อมลูในอดีตของ SSH มาเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนราคา

ตอ่มลูคา่ตามบญัชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์นิวยอร์ก ประเทศสหรัฐอเมริกา (NYSE), ตลาดหลกัทรัพย์เวียนนา 

ประเทศออสเตรีย (ATX) และตลาดหลกัทรัพย์โตเกียว ประเทศญ่ีปุ่ น (TSE) จํานวน 4 บริษัท ซึง่ดําเนินธุรกิจผลิตสินค้า

อตุสาหกรรม รวมถงึทอ่แรงดนัสงู โดยเป็นข้อมลูถงึวนัท่ี 23 มกราคม 2560  อย่างไรก็ตาม ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเหน็ว่าบริษัทท่ี

นํามาเปรียบเทียบเป็นบริษัทท่ีอยู่ในหลายประเทศท่ีแตกต่างกนั ซึง่อาจจะมีปัจจยัท่ีกระทบตอ่ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน

จากความผนัผวนของสภาวะเศรษฐกิจ สภาวะตลาดหลกัทรัพย์ และความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน ของแตล่ะประเทศ ท่ี

แตกตา่งจากประเทศไทย ทําให้การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยสองวธีินีอ้าจไม่สามารถนํามาเป็นเกณฑ์ในการกําหนดมลูคา่หุ้นท่ี

เหมาะสมของ SAC ได้ 

วธีิมลูคา่ปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสด จะวเิคราะห์ผลของการดําเนินการในอดีต ตลอดจนสะท้อนถงึความสามารถใน

การสร้างกระแสเงินสด และผลการดําเนินการในอนาคตของ SAC รวมถงึผลกระทบจากการยกเลิกสญัญาร่วมทนุกบัเซมเพอร์ริท  

ทัง้นี ้ วธีิมลูคา่ปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดเป็นการคํานวณกระแสเงินสดในอนาคตจากประมาณการทางการเงิน ซึง่ตัง้อยู่บน

สมมตฐิานตา่งๆ ท่ีได้รับจาก SAC และกําหนดขึน้มาภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจบุนั การเปล่ียนแปลงใดๆ ท่ีเกิดขึน้

ในอนาคต อนัมีผลกระทบตอ่สมมตฐิานดงักล่าวข้างต้นอย่างมีนยัสําคญั อาจส่งผลให้ผลประกอบการในอนาคตของ SAC ไม่

เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ หรือทําให้ตวัแปรตา่งๆ ท่ีใช้ในการประเมินมลูคา่เปล่ียนแปลงไป ดงันัน้ มลูคา่หุ้นท่ีประเมินได้ตามวธีินีก็้จะ

เปล่ียนแปลงไปด้วยเช่นกนั 

CapAd มีความเหน็ว่า วธีิท่ีเหมาะสมท่ีสดุในการประเมินมลูคา่หุ้น SAC ในครัง้นี ้ คือ วธีิมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแส

เงินสด เน่ืองจากสามารถสะท้อนถงึความสามารถในการทํากําไรของ SAC ในอนาคต ตลอดจนแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและ

อตุสาหกรรมโดยรวม รวมถงึผลกระทบจากการจ่ายเงินปันผลตามข้อกําหนดในสญัญาตามสญัญา Call Option ระหว่าง STA รับ

เบอร์แลนด์ และ Semperit และสญัญากรอบของข้อตกลงตา่ง ๆ (Umbrella Agreement) Semperit และ STA โดย CapAd เหน็ว่า

มลูคา่ยตุธิรรม (Fair Value) มลูคา่กิจการ SAC เทา่กบั 3,155.13 - 3,462.29 ล้านบาท (หรือประมาณ 88,71 – 97.34 ล้านเหรียญ

สหรัฐ)  
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8. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับความเหมาะสมของราคา 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ อ้างอิงจากอตัราแลกเปลีย่นเงินตราตา่งประเทศ ประจําวนัท่ี 17 มกราคม 2560 ซึง่

เทา่กบั 35.5685 บาท/เหรียญสหรัฐ หรือ 5.2181 บาท/หยวน หรือ 0.1467 เหรียญสหรัฐ/หยวน (ท่ีมา: www.bot.or.th) 

ราคาซือ้และขายทรัพย์สนิ สรุปได้ดงันี ้

(1) รายการท่ี 1 การได้มาซึง่หุ้นของ SSC จํานวน 10,000 หุ้น (คดิเป็นร้อยละ 50.00 ของหุ้นท่ีจําหนา่ยได้แล้วทัง้หมด

ของ SSC) ในมลูคา่ 180.10 ล้านเหรียญสหรัฐ 

นอกจากนี ้ SSC ตกลงชําระคา่ตอบแทนให้แก ่Semperit จากการท่ี Semperit ตกลงระงบัข้อพิพาทท่ีมีตอ่ SSC อีก

จํานวน 15.00 ล้านเหรียญสหรัฐ 

(2) รายการท่ี 2 การจําหนา่ยเงินลงทนุใน SSH จํานวนร้อยละ 50.00 ของทนุทัง้หมดของ SSH ในมลูคา่ 8.00 ล้าน

เหรียญสหรัฐ 

(3) รายการท่ี 3 การจําหนา่ยเงินลงทนุใน SRP จํานวนร้อยละ 10.00 ของทนุทัง้หมดของ SRP ในมลูคา่ 4.00 ล้าน

เหรียญสหรัฐ 

(4) รายการท่ี 4.1 การจําหนา่ยหุ้นของ SUSA จํานวน 1,000 หุ้น (คดิเป็นร้อยละ 25.0 ของหุ้นท่ีจําหนา่ยได้แล้วทัง้หมด

ของ SUSA) ในมลูคา่ 6.50 ล้านเหรียญสหรัฐ 

รายการท่ี 4.2 การจําหนา่ยไปซึง่หุ้นสามญัของ SUSA โดย SSC จํานวน 2,000 หุ้น (คิดเป็นร้อยละ 50.0 ของหุ้นท่ี

จําหนา่ยได้แล้วทัง้หมดของ SUSA) ในมลูคา่ 13.00 ล้านเหรียญสหรัฐ 

(5) รายการท่ี 5 การจําหนา่ยหุ้นของ SESI จํานวน 4,000,000 หุ้น (หรือคิดเป็นร้อยละ 50.00 ของหุ้นท่ีจําหนา่ยได้แล้ว

ทัง้หมดของ SESI) ในมลูคา่ 1.00 ล้านเหรียญสหรัฐ 

(6) รายการท่ี 6 การจําหนา่ยเงินลงทนุใน Shanghai Sempermed Glove Sales Co.,Ltd. (“SSF”) โดย SSC จํานวน

ร้อยละ 100.00 ของทนุทัง้หมดของ SSF ในมลูคา่ 3.20 ล้านเหรียญ 

(7) รายการท่ี 7 การจําหนา่ยหุ้นของ SAC ท่ีบริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์ ถืออยูใ่น SAC จํานวนทัง้สิน้ 1,615,000 หุ้น หรือ

คิดเป็นร้อยละ 42.50 ของหุ้นท่ีจําหนา่ยได้แล้วทัง้หมดของ SAC ตามสญัญา Call Option โดยตกลงให้สทิธิ (Call 

Option) แก่ Semperit (หรือบคุคลซึง่ Semperit กําหนด) ในการซือ้หุ้น SAC ซึง่บริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์ ถือหุ้นอยู่

ใน SAC รวมกนัจํานวนทัง้สิน้ 1,615,000 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 42.50 ของหุ้นท่ีจําหนา่ยได้แล้วทัง้หมดของ SAC  

ในราคารวมทัง้สิน้ 51.00 ล้านเหรียญสหรัฐ ในช่วงเวลาระหวา่งวนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 จนถึงวนัท่ี 30 มิถนุายน 

2564 (เรียกวา่ “Option Period”) 

 

ทัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการการเงินอิสระได้ประเมินมลูคา่ยตุธิรรมของหุ้น SSC, SSH, SRP, SUSA, SESI, SSF และ 

SAC ดงัรายละเอียดในสว่นท่ี 3 ข้อ 1 – 7 ของรายงานฉบบันี ้ และการเปรียบเทียบกบัราคาซือ้-ขายหุ้น  โดยตาราง

เปรียบเทียบราคาได้มาและจําหนา่ยไปซึง่หุ้นสามญัท่ีจะได้มาและจําหนา่ยไป กบัราคายตุธิรรมของหุ้นสามญั สรุปได้ดงันี ้
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 มลูคา่ยตุิธรรมของ

กิจการ 

 

สดัสว่นการถือ 

หุ้นที่จะได้มา/

จําหน่ายไป 

มลูคา่ยตุิธรรมของ

กิจการสว่นที่จะ 

ได้มา/จําหน่ายไป 

ราคาขาย (ซือ้) หุ้น 

 

กําไร (ขาดทนุ) จากมลูคา่ยตุธิรรม 

กบัราคาซือ้/ขายหุ้น 

 (ล้านเหรียญสหรัฐ) (ร้อยละ) (ล้านเหรียญสหรัฐ) (ล้านเหรียญสหรัฐ) (ล้านเหรียญสหรัฐ) (ร้อยละ) 

 (1) (2) (3) = (1) * (2) (4) (5) = (4) – (3) (6) = (5)/(4) 

รายการได้มา       

SSC (รายการที่ 1, 4.2 

และ 6) 

262.68 - 290.221/  50.00 131.34 – 145.11 (147.55)2/ (16.21) – (2.44) (10.99) – (1.65) 

รวมรายการได้มา 262.68 - 290.22  50.00 131.34 – 145.11 (147.55) (16.21) – (2.44) (10.99) – (1.65) 

รายการจาํหน่ายไป       

SSH (รายการที่ 2) 13.39 – 18.55 50.00 6.70 – 9.27 8.00 (1.27) – 1.30 (15.91) – 16.29 

SRP (รายการที่ 3) 57.32 – 60.98 10.00 5.73 – 6.10 4.00 (2.10) – (1.73) (52.46) – (43.31) 

SUSA (รายการที่ 4.1) 24.12 – 25.56 25.00 6.03 – 6.39 6.50 0.11 – 0.47 1.70 – 7.22 

SESI (รายการที่ 5) 5.99 – 6.67 50.00 2.99 – 3.33 1.00 (2.33) – (1.99) (233.42) – (199.49) 

SAC (รายการที่ 7) 88.71 - 97.343/ 42.50 37.70 – 41.37 44.49 – 46.32 4/ 3.12 – 8.62 7.01 – 18.16 

รวมรายการจาํหน่ายไป 189.54 – 209.10  59.16 – 66.46 63.99 – 65.82 (2.48) – 6.66 (3.87) – 10.12 

รวม – สุทธิ   64.87 – 85.95 (83.56) – (81.73) (18.68) – 4.22 (22.86) – 5.17 

หมายเหต:ุ 

1/ มลูคา่กิจการ SSC ภายหลงัการจา่ยเงินปันผล 118.20 ล้านเหรียญสหรัฐ ซึง่ SSC จะจา่ยเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นทัง้หมดของ SSC (ซึง่

รวมถึงคูส่ญัญาทัง้สองฝ่าย) ในวนัซือ้ขายกิจการ ภายใต้สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) สญัญาซือ้ขายหุ้น SSC 

และสญัญาตา่งๆ ที่เก่ียวข้อง (โดยได้คาํนึงถึงรายการที่ 4.2 และ 6 แล้ว) 

2/ ราคาซือ้หุ้น SSC ในสดัสว่นร้อยละ 50 จาก Semperit จํานวน 180.10 ล้านเหรียญสหรัฐ บวก คา่ตอบแทนให้แก่ Semperit เพ่ือระงบัข้อ

พิพาท จํานวน 15.00 ล้านเหรียญสหรัฐ หกัด้วยเงินปันผลที่ STA และรับเบอร์แลนด์ในฐานะผู้ ถือหุ้นของ SSC รวมร้อยละ 40.23 โดยมี

สิทธิได้รับเงินปันผลรวมจํานวน 47.55 ล้านเหรียญสหรัฐ (โดยได้คํานึงถึงรายการที่ 4.2 และ 6 แล้ว) 

3/ มลูคา่กิจการ SAC ภายหลงัการจา่ยเงินปันผล 30.00 ล้านเหรียญสหรัฐ ซึง่ SAC จะจา่ยเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นทัง้หมดของ SAC (ซึง่

รวมถึงคูส่ญัญาทัง้สองฝ่าย) ในวนัซือ้ขายกิจการ ภายใต้สญัญากรอบของข้อตกลงตา่งๆ (Umbrella Agreement) สญัญาซือ้ขายหุ้น SAC 

และสญัญาตา่งๆ ที่เก่ียวข้อง 

4/ ตามสญัญา Call Option เซมเพอร์ริทมีสิทธิที่จะซือ้หุ้น SAC ซึง่บริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์ถือหุ้นอยูใ่น SAC รวมกนัจํานวนทัง้สิน้ 

1,615,000 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 42.50 ของหุ้นที่จําหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ SAC ในราคารวมทัง้สิน้ 51.00 ล้านเหรียญสหรัฐ ในชว่ง 

Option Period ดงันัน้ มลูคา่ปัจจบุนัของราคาขายหุ้น SAC (ร้อยละ 42.50 ของหุ้นที่จําหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ SAC) เทา่กบั 34.32 – 

40.93 ล้านเหรียญสหรัฐ26

27 (หรือเทียบเทา่เงินบาทไทยประมาณ 1,220.77 - 1,455.72 ล้านบาท)  

นอกจากนี ้ภายใต้สญัญา Joint Venture Agreement (แก้ไขครัง้ที่ 3) ฉบบัใหมท่ี่จะมีการแก้ไขในครัง้นี ้ ระบวุา่ SAC ต้องจา่ยเงินปันผล

เทา่กบักําไรสทุธิประจําปี (ร้อยละ 100 ของกําไรสทุธิประจําปี) ดงันัน้ ในกรณีที่เซมเพอร์ริทใช้สิทธิซือ้หุ้น SAC จากบริษัทฯ และรับเบอร์

แลนด์ ในชว่งปี 2562 – 2564 บริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์มีสิทธิได้รับเงินปันผลที่ SAC จา่ยก่อนปีที่เซมเพอร์ริทใช้สิทธิซือ้หุ้น SAC โดย 

ที่ปรึกษาทางการเงินประมาณมลูคา่ปัจจบุนัของเงินปันผลที่บริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์ (ร้อยละ 42.50 ของเงินปันผลที่ SAC จา่ย) จะ

ได้รับก่อนที่เซมเพอร์ริทจะใช้สิทธิซือ้หุ้น SAC ประมาณ 5.39 – 10.17 ล้านเหรียญสหรัฐ (มลูคา่ปัจจบุนัของเงินปันผลในปี 2560 – 2563) 

 ดงันัน้ มลูคา่ปัจจบุนัของราคาขายหุ้น SAC ในอนาคต เทา่กบั 44.49 – 46.32 ล้านเหรียญสหรัฐ 

 

27 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้สมมติฐานวา่ Semperit ใช้สิทธิซือ้หุ้น SAC ในชว่งเวลา Option Period (ตัง้แตว่นัที ่30 มิถนุายน 2562 จนถึง

วนัที่ 30 มิถนุายน 2564) และคิดลดด้วย WACC ของบริษัทฯ ที่ประมาณร้อยละ 9.20 ตอ่ปี 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 153/155 

 

                                                           



ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

จากตารางข้างต้น ราคาซือ้หุ้น SSC-สทุธิ เทา่กบั 147.55 ล้านเหรียญสหรัฐ (ประกอบด้วย ราคาซือ้หุ้น SSC 

เทา่กบั 180.10 ล้านเหรียญสหรัฐ และ SSC ตกลงชําระคา่ตอบแทนให้แก่ Semperit จากการท่ี Semperit ตกลงระงบัข้อ

พิพาทท่ีมีตอ่ SSC อีกจํานวน 15.00 ล้านเหรียญสหรัฐ หกัด้วยด้วยเงินปันผลท่ีบริษัทฯ และรับเบอร์แลนด์จะได้รับจํานวน 

47.55 ล้านเหรียญสหรัฐ) สงูกวา่มลูคา่ยตุิธรรมของหุ้น SSC เทา่กบั 2.44 – 16.21 ล้านเหรียญสหรัฐ หรือคิดเป็นสงูกวา่

ร้อยละ 1.65 – 10.99 ของราคาซือ้หุ้น SSC–สทุธิ 

 นอกจากนี ้ ราคาขายหุ้น SSH, SRP, SUSA, SESI และ SAC รวม 70.50 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือประมาณ 

2,507.58 ล้านบาท) และประมาณการเงินปันผลท่ีจะได้รับจาก SAC ในช่วงเวลาก่อนใช้สทิธิ Call Option ของ Semperit 

(ประมาณการเงินปันผล เทา่กบั 5.39 – 10.17 ล้านเหรียญสหรัฐ) รวมมีมลูคา่ปัจจบุนัเทา่กบั 63.99 – 65.82 ล้านเหรียญ

สหรัฐ สงูกวา่ (ตํา่กวา่) มลูคา่ยตุธิรรมของหุ้น SSH, SRP, SUSA, SESI และ SAC ท่ีจะขายให้กบั Semperit รวมเทา่กบั 

(2.48) - 6.66 ล้านเหรียญสหรัฐ หรือคิดเป็นสงูกวา่ (ตํ่ากวา่) ร้อยละ (3.87) – 10.12 ของราคาขายหุ้น SSH, SRP, SUSA, 

SESI และ SAC รวมกนั 

อยา่งไรก็ตาม การทํารายการในครัง้นี ้ (รายการท่ี 1 – 7) เป็นรายการท่ีต้องได้รับการอนมุตัจิากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น

พร้อมกนัทัง้ 7 รายการ ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจะพิจารณามลูคา่รวมของรายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่

สนิทรัพย์ โดยราคาซือ้หุ้น-สทุธิ (สทุธิจากรายการขายหุ้น) เทา่กบั 77.05 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือประมาณ 2,740.49 ล้าน

บาท) และประมาณการเงินปันผลท่ีจะได้รับจาก SAC ในชว่งเวลาก่อนใช้สทิธิ Call Option ของ Semperit (ประมาณ

การเงินปันผล เทา่กบั 5.39 – 10.17 ล้านเหรียญสหรัฐ) รวมมลูคา่ปัจจบุนัของราคาซือ้หุ้น-สทุธิ เทา่กบั 81.73 – 83.56 

ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือประมาณ 2,907.00 – 2,972.06 ล้านบาท) ซึง่สงูกวา่ (ตํ่ากวา่) มลูคา่ยตุิธรรมของหุ้นท่ีจะได้มา

และจําหนา่ยไปสทุธิ (มลูคา่ยตุิธรรม – สทุธิ เทา่กบั 64.87 – 85.95 ล้านเหรียญสหรัฐ) เทา่กบั (4.22) - 18.68 ล้านเหรียญ

สหรัฐ (หรือประมาณ (150.26) – 664.57 ล้านบาท) หรือสงูกวา่ (ตํ่ากวา่) ร้อยละ (5.17) – 22.86 ของราคาซือ้หุ้น-สทุธิ 

ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ราคาซือ้หุ้น SSC และราคาขายหุ้น SSH, SRP, SUSA, SESI และ 

SAC เป็นราคาที่ไม่เหมาะสม เน่ืองจากราคาซือ้หุ้น SSC สงูกวา่มลูคา่ยตุิธรรมของ SSC ถึงแม้วา่ราคาขายหุ้น-สทุธิ 

อาจสงูหรือตํา่กวา่มลูคา่ยตุิธรรม-สทุธิของสนิทรัพย์ท่ีจะได้มาและจําหนา่ยไปในครัง้นี ้
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จํากดั (มหาชน) 

ส่วนที่ 4: สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

 

โปรดดสูรุปความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระใน “บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary)” หน้าท่ี 9 

ของรายงานฉบบันี ้

 

อยา่งไรก็ตาม ผู้ ถือหุ้นควรจะศกึษาข้อมลูในเอกสารตา่งๆ ท่ีแนบมากบัหนงัสอืเชิญประชมุในครัง้นี ้ เพ่ือใช้

ประกอบการพิจารณาในการตดัสนิใจสาํหรับการลงมติ ซึง่การพิจารณาอนมุตัิการรายการได้มาและจําหนา่ยไปซึง่

สนิทรัพย์ขึน้อยูก่บัดลุยพินิจและการตดัสนิใจของผู้ ถือหุ้นเป็นสาํคญั 

 

ทัง้นี ้ CapAd ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ขอรับรองวา่ได้พิจารณาให้ความเห็นกรณีข้างต้นด้วยความ

รอบคอบตามมาตรฐานวิชาชีพ โดยคาํนงึถงึผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นเป็นสาํคญั 

 

 

 

 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั 

 

 

 

 (นายพชัร เนตรสวุรรณ) 

 กรรมการผู้จดัการ 

 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 155/155 

 


