


หน้า 1 

ความเห็นของกจิการเกี1ยวกบัคาํเสนอซื9อหลกัทรัพย์ (ฉบับแก้ไขเพิ1มเติม) 
ข้อความที,เพิ,มเติมปรากฏเป็นตัวอักษรสีแดงที,ขดีเส้นใต้ และข้อความที,ตัดออกเป็นตัวอักษรสีแดงที,ถกูขดีออก ดงันี A 

วนัที& 18 มีนาคม 2565 

 

เรื&อง  แกไ้ขเพิ&มเติมรายงานความเห็นของกิจการเกี&ยวกบัคาํเสนอซื?อหลกัทรัพย ์(แบบ 250-2)  

ของบริษทั ไทยเรยอน จาํกดั (มหาชน) 

เรียน  เลขาธิการ สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

กรรมการผูจ้ดัการ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ผูถื้อหลกัทรัพยข์องบริษทั ไทยเรยอน จาํกดั (มหาชน) 

อา้งถึง 1) รายงานความเห็นของกิจการเกี&ยวกบัคาํเสนอซื?อหลกัทรัพย ์(แบบ 250-2) ของบริษทั ไทยเรยอน จาํกดั (มหาชน) ลง

วนัที& 25 กมุภาพนัธ์ 2565 

2) คาํเสนอซื?อหลกัทรัพยข์องกิจการ (แบบ 247-4) ของผูท้าํคาํเสนอซื?อ ฉบบัแกไ้ขเพิ&มเติม ครั? งที& 1  

ลงวนัที& 4 มีนาคม 2565 

 บริษทั ไทยเรยอน จาํกดั (มหาชน) (“กจิการ” หรือ “บริษัทฯ”) ขอนาํส่งรายงานความเห็นของกิจการเกี&ยวกบัคาํเสนอ
ซื? อหลักทรัพย  ์(แบบ 250-2) ฉบับแก้ไขเพิ&มเติมตามความเห็นของสํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยแ์ละตลาด

หลกัทรัพย ์และคาํเสนอซื?อหลกัทรัพยข์องกิจการ (แบบ 247-4) ของผูท้าํคาํเสนอซื?อ ฉบบัแกไ้ขเพิ&มเติม ครั? งที& 1 ดงัต่อไปนี?  

 

1. แก้ไขเพิ1มเติมในหน้าที1 6-7 หัวข้อ 1.5.1 ข้อย่อย (ข) 

ข้อความเดมิ 

(ข) รายชื&อผูถื้อหุน้สูงสุด 10 รายแรก ตามรายชื&อในทะเบียนผูถื้อหุน้ล่าสุดของกิจการ ณ วนัที& 30 ธนัวาคม 2564 ปรับปรุง

ด้วยการขายหุ้นของบริษทั เทวรายา จาํกดั บริษทั เอ.ที.อี.มสักาตี จาํกดั และบริษทั โคเรส (ประเทศไทย) จาํกดั 

จาํนวน 5,334,630 หุน้ คิดเป็นร้อยละ 2.65 ของจาํนวนหุน้ที&จาํหน่ายไดแ้ลว้ทั?งหมดของกิจการ ใหก้บัผูท้าํคาํเสนอซื?อ 

เมื&อวนัที& 10 กมุภาพนัธ์ 2565 

ลาํดบั รายชื+อผูถื้อหุน้ จาํนวนหุน้ ร้อยละของ 
จาํนวนหุน้ทั:งหมด 

1. กลุ่ม Surya Kiran Investments Pte. Ltd. 55,487,490 27.52 
 - Surya Kiran Investment Pte. Ltd. 41,677,710  20.67 

 - บริษทั ไทย อินดสัเตรียล แมนเนจเมน้ท ์แอนด ์เทรดดิ:ง จาํกดั1/2/  9,738,500   4.83  

 - บริษทั รามา เทรดดิ:ง จาํกดั1/2/  4,071,280   2.02  

2. Asseau Company Limited  33,582,850   16.66  

3. Wholton Company Limited  22,165,700   10.99  

4. Oneida Services Limited  21,600,000   10.71  
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ลาํดบั รายชื+อผูถื้อหุน้ จาํนวนหุน้ ร้อยละของ 
จาํนวนหุน้ทั:งหมด 

5. Grasim Industries Limited  13,988,570   6.94  

6. น.ส. วนิตา ทกัราล  4,730,840   2.35  

7. นาย อมร พาณิชยไ์กวลัโกศิล 3,640,740 1.81 

8. บริษทั ไทยเอน็วดีีอาร์ จาํกดั 3,148,774 1.56 

9. นาย ใจมั+น ทกัราล 2,946,520 1.46 

10. นาง รัศมี ทกัราล 2,946,020 1.46 

รายชื+อผู้ถือหุ้น 10 รายแรก 164,237,504 81.47 
ผูถื้อหุน้รายอื+น 37,362,496 18.53 

รวมทั7งสิ7น 201,600,000 100.00 
ที#มา:  บริษทัฯ และขอ้มูลรายชื#อผูถื้อหุน้ล่าสุดจากศูนยฝ์ากหลกัทรัพย ์(Thailand Securities Depository หรือ TSD) 
หมายเหตุ: 1/ ผูท้าํคาํเสนอซืIอไดม้าซึ# งบุคคลตามมาตรา 258 ประกอบดว้ย บริษทั ไทย อินดสัเตรียล แมนเนจเมน้ท ์แอนด์ เทรดดิIง จาํกดั (“TIMT”) และ

บริษทั รามา เทรดดิIง จาํกดั (“RT”) เมื#อวนัที# 15 ตุลาคม 2564 
2/  บุคคลตามมาตรา 258 ของผูท้าํคาํเสนอซืIอ เนื#องจาก SKI ถือหุน้ร้อยละ 34.00 ของจาํนวนหุน้ที#จาํหน่ายไดแ้ลว้ทัIงหมดของ RT และ RT ถือ
หุน้ร้อยละ 99.99 ของจาํนวนหุน้ที#จาํหน่ายไดแ้ลว้ทัIงหมดของ TIMT 

โครงสร้างผูถื้อหุน้ของ Surya Kiran Investments Pte. Ltd. – รายชื&อผูถื้อหุน้ ตามรายชื&อในทะเบียนผูถื้อหุน้ล่าสุด ณ วนัที& 

18 มกราคม 2565 (ซึ& งเป็นขอ้มูลล่าสุด ณ วนัที&ยื&นคาํเสนอซื?อ) โดยผูถื้อหุน้ทั?ง 6 รายเป็นบริษทัภายใตก้ลุ่มของ Aditya 

Birla ซึ& งผูรั้บผลประโยชนสู์งสุด คือ นาย กมุาร มงักาลมั เบอร์ล่า (Mr. Kumar Mangalam Birla) 

ลาํดบั รายชื+อผูถื้อหุน้ จาํนวนหุน้ ร้อยละของ 
จาํนวนหุน้ทั:งหมด 

1. PT. Indo Bharat Rayon 25,500,001 25.37 

2. Abha Investments Pte. Ltd. 15,000,000 14.93 

3. Big Bayan Investments Pte. Ltd. 15,000,000 14.93 

4. Blue Bucks Investments Pte. Ltd. 15,000,000 14.93 

5. Calyx Investments Pte. Ltd. 15,000,000 14.93 

6. Indogenious Holdings Pte. Ltd. 15,000,000 14.93 

รวมทั:งสิ:น 100,500,001 100.00 

ที#มา: แบบ 247-4 

แก้ไขข้อความเป็น 

(ข) รายชื&อผูถื้อหุน้สูงสุด 10 รายแรก ตามรายชื&อในทะเบียนผูถื้อหุน้ล่าสุดของกิจการ ณ วนัที& 30 ธนัวาคม 2564 ปรับปรุง

ด้วยการขายหุ้นของบริษทั เทวรายา จาํกดั บริษทั เอ.ที.อี.มสักาตี จาํกดั และบริษทั โคเรส (ประเทศไทย) จาํกดั 

(บริษทัดงักล่าวไม่ไดเ้ป็นบุคคลตามมาตรา 258 ของผูท้าํคาํเสนอซื?อ) จาํนวน 5,334,630 หุน้ คิดเป็นร้อยละ 2.65 ของ

จาํนวนหุน้ที&จาํหน่ายไดแ้ลว้ทั?งหมดของกิจการ ใหก้บัผูท้าํคาํเสนอซื?อ เมื&อวนัที& 10 กมุภาพนัธ์ 2565 

ลาํดบั รายชื+อผูถื้อหุน้ จาํนวนหุน้ ร้อยละของ 
จาํนวนหุน้ทั:งหมด 

1. กลุ่ม Surya Kiran Investments Pte. Ltd. 55,487,490 27.52 
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ลาํดบั รายชื+อผูถื้อหุน้ จาํนวนหุน้ ร้อยละของ 
จาํนวนหุน้ทั:งหมด 

 - Surya Kiran Investment Pte. Ltd. 41,677,710  20.67 

 - บริษทั ไทย อินดสัเตรียล แมนเนจเมน้ท ์แอนด ์เทรดดิ:ง จาํกดั1/2/  9,738,500   4.83  

 - บริษทั รามา เทรดดิ:ง จาํกดั1/2/  4,071,280   2.02  

2. Asseau Company Limited3/  33,582,850   16.66  

3. Wholton Company Limited3/  22,165,700   10.99  

4. Oneida Services Limited3/  21,600,000   10.71  

5. Grasim Industries Limited3/4/  13,988,570   6.94  

6. น.ส. วนิตา ทกัราล3/  4,730,840   2.35  

7. นาย อมร พาณิชยไ์กวลัโกศิล3/ 3,640,740 1.81 

8. บริษทั ไทยเอน็วดีีอาร์ จาํกดั3/ 3,148,774 1.56 

9. นาย ใจมั+น ทกัราล3/ 2,946,520 1.46 

10. นาง รัศมี ทกัราล3/ 2,946,020 1.46 

รายชื+อผู้ถือหุ้น 10 รายแรก 164,237,504 81.47 
ผูถื้อหุน้รายอื+น 37,362,496 18.53 

รวมทั7งสิ7น 201,600,000 100.00 
ที#มา:  บริษทัฯ และขอ้มูลรายชื#อผูถื้อหุน้ล่าสุดจากศูนยฝ์ากหลกัทรัพย ์(Thailand Securities Depository หรือ TSD) 
หมายเหตุ: 1/ ผูท้าํคาํเสนอซืIอไดม้าซึ# งบุคคลตามมาตรา 258 ประกอบดว้ย บริษทั ไทย อินดสัเตรียล แมนเนจเมน้ท ์แอนด์ เทรดดิIง จาํกดั (“TIMT”) และ

บริษทั รามา เทรดดิIง จาํกดั (“RT”) เมื#อวนัที# 15 ตุลาคม 2564 
2/  บุคคลตามมาตรา 258 ของผูท้าํคาํเสนอซืIอ เนื#องจาก SKI ถือหุน้ร้อยละ 34.00 ของจาํนวนหุน้ที#จาํหน่ายไดแ้ลว้ทัIงหมดของ RT และ RT ถือ
หุน้ร้อยละ 99.99 ของจาํนวนหุน้ที#จาํหน่ายไดแ้ลว้ทัIงหมดของ TIMT 

3/  ผูถื้อหุน้อนัดบัที# 2-10 ไม่เป็นบุคคลตามมาตรา 258 ของผูท้าํคาํเสนอซืIอ 
4/  ผูถื้อหุน้อนัดบัที# 5 เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศอินเดีย โดยขอ้มูลรายชื#อผูถื้อหุน้สามารถดูไดที้# 

https://www.grasim.com/investors/shareholding-pattern 

โครงสร้างผูถื้อหุน้ของ Surya Kiran Investments Pte. Ltd. – รายชื&อผูถื้อหุน้ ตามรายชื&อในทะเบียนผูถื้อหุน้ล่าสุด ณ วนัที& 

18 มกราคม 2565 (ซึ& งเป็นขอ้มูลล่าสุด ณ วนัที&ยื&นคาํเสนอซื?อ) โดยผูถื้อหุน้ทั?ง 6 รายเป็นบริษทัภายใตก้ลุ่มของ Aditya 

Birla ซึ& งผูรั้บผลประโยชนสู์งสุด คือ นาย กมุาร มงักาลมั เบอร์ล่า (Mr. Kumar Mangalam Birla) 

ลาํดบั รายชื+อผูถื้อหุน้ จาํนวนหุน้ ร้อยละของ 
จาํนวนหุน้ทั:งหมด 

1. PT. Indo Bharat Rayon 25,500,001 25.37 

2. Abha Investments Pte. Ltd. 15,000,000 14.93 

3. Big Bayan Investments Pte. Ltd. 15,000,000 14.93 

4. Blue Bucks Investments Pte. Ltd. 15,000,000 14.93 

5. Calyx Investments Pte. Ltd. 15,000,000 14.93 

6. Indogenious Holdings Pte. Ltd. 15,000,000 14.93 

รวมทั:งสิ:น 100,500,001 100.00 

ที#มา: แบบ 247-4 
หมายเหตุ: ผูถื้อหุน้อนัดบัที# 1-6 ไม่เป็นบุคคลตามมาตรา 258 ของผูท้าํคาํเสนอซืIอ 
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2. แก้ไขเพิ1มเติมในหน้าที1 7 หัวข้อ 1.5.2 รายชื1อผู้ถือหุ้นที1คาดว่าจะเป็นภายหลงัการทาํคาํเสนอซื9อ 

ข้อความเดมิ 

ในกรณีที&ผูถื้อหุ้นของกิจการทุกราย แสดงเจตนาขายหลกัทรัพยข์องกิจการในการทาํคาํเสนอซื?อหลกัทรัพยใ์น

ครั? งนี? ทั?งหมด รวมจาํนวน 159,922,290 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 79.33 ของจาํนวนหุ้นที&ออกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั?งหมดของ

กิจการ Surya Kiran Investments Pte. Ltd. (“SKI”) จะเป็นผูรั้บซื?อหุ้นสามญัที&มีผูแ้สดงเจตนาขายทั? งหมดจากการทาํคาํ

เสนอซื?อครั? งนี? รายชื&อผูถื้อหุน้จะเป็นดงันี?  

ลาํดบั รายชื+อผูถื้อหุน้ จาํนวนหุน้ ร้อยละของจาํนวนหุน้
ทั:งหมด 

1. Surya Kiran Investments Pte. Ltd. (ผูท้าํคาํเสนอซื:อ)1/ 201,600,000 100.00 

รวมหุน้สามญัของกิจการ 201,600,000 100.00 

  หมายเหตุ:    1/ บริษทัฯ ไม่มีขอ้จาํกดัในการถือหุน้ของชาวต่างชาติ 

แก้ไขข้อความเป็น 

ในกรณีที&ผูถื้อหุ้นของกิจการทุกราย แสดงเจตนาขายหลกัทรัพยข์องกิจการในการทาํคาํเสนอซื?อหลกัทรัพยใ์น

ครั? งนี? ทั?งหมด รวมจาํนวน 159,922,290 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 79.33 ของจาํนวนหุ้นที&ออกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั?งหมดของ

กิจการ Surya Kiran Investments Pte. Ltd. (“SKI”) จะเป็นผูรั้บซื?อหุ้นสามญัที&มีผูแ้สดงเจตนาขายทั? งหมดจากการทาํคาํ

เสนอซื?อครั? งนี? รายชื&อผูถื้อหุน้จะเป็นดงันี?  

ลาํดบั รายชื+อผูถื้อหุน้ จาํนวนหุน้ ร้อยละของจาํนวนหุน้
ทั:งหมด 

1. Surya Kiran Investments Pte. Ltd. (ผูท้าํคาํเสนอซื: อ)1/ และบุคคลตามมาตรา 
258 ของผูท้าํคาํเสนอซื:อ ประกอบดว้ย บริษทั อินดสัเตรียล แมนเนจเมน้ท ์

แอนด ์เทรดดิ:ง จาํกดั และ บริษทั รามา เทรดดิ:ง จาํกดั 

201,600,000 100.00 

รวมหุน้สามญัของกิจการ 201,600,000 100.00 

  หมายเหตุ:    1/ บริษทัฯ ไม่มีขอ้จาํกดัในการถือหุน้ของชาวต่างชาติ 

3. แก้ไขเพิ1มเติมหน้าที1 11-15 หัวข้อ 1.7 ฐานะการเงนิผลการดาํเนินงานของกจิการ 

ข้อความเดมิ 

§ การวเิคราะห์ผลการดาํเนินงานและฐานะการเงิน 

ฐานะการเงิน ณ วนัที& 31 ธนัวาคม 2564 

ณ วนัที& 31 ธนัวาคม 2564 กิจการมีสินทรัพยร์วมจาํนวน 31,706 ลา้นบาท เพิ&มขึ?นจาํนวน 3,795 ลา้นบาท จาก ณ วนัที& 

31 มีนาคม 2564 คิดเป็นอตัราร้อยละ 14 โดยมีรายการที&มีการเปลี&ยนแปลงที&สําคญั ไดแ้ก่ การเพิ&มขึ?นของเงินสดและรายการ

เทียบเท่าเงินสด จาํนวน 113 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 51 สาเหตุหลกัมาจากกาํไรที&เป็นเงินสดเพิ&มขึ?น การเพิ&มขึ?นของลูกหนี?

การคา้และลูกหนี?หมุนเวยีนอื&น จาํนวน 401 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 26 สาเหตุหลกัมาจากยอดขายที&สูงขึ?น การเพิ&มขึ?นของ

สินคา้คงเหลือ จาํนวน 236 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 22 เนื&องมาจากการเพิ&มขึ?นของสินคา้สาํเร็จรูปและราคาวตัถุดิบเพิ&มขึ?น 
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และ การเพิ&มขึ?นของสินทรัพยห์มุนเวียนอื&น จาํนวน 55 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 31 สาเหตุหลกัมาจากการเพิ&มขึ?นของ

ลูกหนี?ภาษีมูลค่าเพิ&ม 

ณ วนัที& 31 ธนัวาคม 2564 กิจการมีหนี? สินรวม อยูที่& 2,374 ลา้นบาท เพิ&มขึ?นจาํนวน 504 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 

27 จาก ณ วนัที& 31 มีนาคม 2564 โดยมีรายการที&มีการเปลี&ยนแปลงที&สําคญั ไดแ้ก่ การเพิ&มขึ?นของเจา้หนี? การคา้และเจา้หนี?

หมุนเวียนอื&น จาํนวน 438 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 40 สาเหตุหลกัเนื&องมาจากราคาวตัถุดิบที&ปรับสูงขึ?น การลดลงของเงิน

กูย้ืมระยะสั?นจากสถาบนัการเงิน จาํนวน 115 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 100 เนื&องจากไม่มีการกูย้ืมเงินเพื&อใชเ้ป็นเงินทุน

หมุนเวียน ณ วนัสิ?นงวด การเพิ&มขึ?นของภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลคา้งจ่าย จาํนวน 18 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 100 เนื&องจาก

รายไดที้&ตอ้งเสียภาษีในระหวา่งงวดเมื&อเทียบกบัขาดทุนทางภาษีในงวดเดียวกนัของปีก่อน การเพิ&มขึ?นของหนี? สินหมุนเวยีนอื&น 

จาํนวน 6 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 11 เนื&องจากการเงินจ่ายล่วงหน้าเพิ&มขึ?น และการเพิ&มขึ?นของหนี? สินภาษีเงินไดร้อตดั

บญัชี จาํนวน 148 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 33 เนื&องมาจากราคาตลาดของตราสารทุนเพิ&มขึ?น 

ณ วนัที& 31 ธันวาคม 2564 กิจการมีส่วนของผูถื้อหุ้นรวมจาํนวน 29,332 ลา้นบาท เพิ&มขึ?นจาก ณ วนัที& 31 มีนาคม 

2564 จาํนวน 3,291 ลา้นบาท หรือเพิ&มขึ?นร้อยละ 13 สาเหตุหลกัมาจากการกาํไรสาํหรับงวด 9 เดือนของปี 2565 

ฐานะการเงิน ณ สิ?นปี 2562 – 2564 (ณ วนัที& 31 มีนาคม 2562 – 31 มีนาคม 2564) 

ณ  สิ? นปี  2562 – 2564 กิจการมีสินทรัพย์รวมจํานวน  26,119  ล้านบาท  25,370 ล้านบาท  และ 27,911 ล้านบาท 

ตามลาํดบั ลดลงจาํนวน 748 ลา้นบาท และเพิ&มขึ?น 2,541 ลา้นบาท หรือลดลงร้อยละ 3 และเพิ&มขึ?น ร้อยละ 10 ณ วนัที& 31 

มีนาคม 2563 และ วนัที& 31 มีนาคม 2564 ตามลาํดบั  

การลดลงของสินทรัพยร์วม ณ วนัที& 31 มีนาคม 2563 มีปัจจยัหลกัมาจากการเปลี&ยนแปลงรายการที&สาํคญั ไดแ้ก่ 

• เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ&มขึ?นจาํนวน 1,229 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 701 ส่วนใหญ่มาจากการจดั

ประเภทเงินลงทุนบางส่วนภายใตเ้งินลงทุนชั&วคราว และกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน 

• เงินลงทุนชั&วคราวลดลงจาํนวน 1,131 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 35 ส่วนใหญ่มาจากการจดัประเภทเงินลงทุน

บางส่วนภายใตเ้งินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 

• สินทรัพยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชีเพิ&มขึ?นจาํนวน 36 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 86 สาเหตุหลกัมาจากผล

ขาดทุนรอการตดับญัชีในปี 

การเพิ&มขึ?นของสินทรัพยร์วม ณ วนัที& 31 มีนาคม 2564 มีปัจจยัหลกัมาจากการเปลี&ยนแปลงรายการที&สาํคญั ไดแ้ก่  

• เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดลดลงจาํนวน 1,184 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 84 ส่วนใหญ่เกิดจาก 

การใชเ้งินฝากประจาํเพื&อการลงทุน 

• สินทรัพยท์างการเงินหมุนเวียนลดลงจาํนวน 2,025 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 94 ดว้ยเหตุผลเดียวกบัที&กล่าว

ขา้งตน้ 

• ลูกหนี?การคา้และลูกหนี?หมุนเวียนอื&นเพิ&มขึ?นจาํนวน 405 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 36 สาเหตุหลกัเนื&องมาจาก

ปริมาณขายและยอดขายเพิ&มขึ?นในไตรมาสก่อนของปีนี?  

• สินคา้คงเหลือลดลง จาํนวน 334 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 23 สาเหตุหลกัเนื&องมาจากยอดขายที&เพิ&มขึ?นและ

ตน้ทุนที&ลดลง 

• สินทรัพยห์มุนเวยีนอื&นลดลง จาํนวน 72 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 68 เนื&องจากลูกหนี?ภาษีมูลค่าเพิ&มเพิ&มขึ?น 
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ณ สิ?นปี 2562 – 2564 กิจการมีหนี? สินรวมจาํนวน 2,046 ลา้นบาท 1,790 ลา้นบาท และ 1,870 ลา้นบาท ตามลาํดบั 

ลดลง จาํนวน 256 ลา้นบาท และเพิ&มขึ?น 80 ลา้นบาท หรือลดลงร้อยละ 13 และเพิ&มขึ?นร้อยละ 4 ตามลาํดบั 

การลดลงของหนี? สินรวม ณ วนัที& 31 มีนาคม 2563 มีปัจจยัหลกัมาจากการเปลี&ยนแปลงรายการที&สาํคญั ไดแ้ก่  

• เจา้หนี? การคา้และเจา้หนี? อื&นลดลงจาํนวน 138 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 9 เนื&องมาจากการลดลงของสินคา้คง

คลงัของวตัถุดิบในระหวา่งการขนส่งเมื&อเทียบกบัปีก่อน 

• หนี? สินหมุนเวียนอื&นเพิ&มขึ?นจาํนวน 38 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 143 สาเหตุหลกัมาจากเงินจ่ายล่วงหนา้จาก

ลูกคา้เพิ&มขึ?น 

• หนี? สินภาษีเงินไดร้อการตดับญัชีลดลงจาํนวน 121 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 45 ส่วนใหญ่เนื&องมาจากการ

ลดลงของมูลค่าของหลกัทรัพยเ์ผื&อขาย 

• องค์ประกอบอื&นของส่วนของผูถื้อหุ้นลดลงจาํนวน 585 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 190 สาเหตุหลกัมาจาก

ผลกระทบของการเปลี&ยนแปลงในมูลค่าของหลกัทรัพยเ์ผื&อขาย และผลกระทบจากการแปลงค่างบการเงินของ

บริษทัร่วม 

การเพิ&มขึ?นของหนี? สิน ณ วนัที& 31 มีนาคม 2564 มีปัจจยัหลกัมาจากการเปลี&ยนแปลงรายการที&สาํคญั ไดแ้ก่  

• เงินกูย้ืมระยะสั? นจากสถาบนัการเงินเพิ&มขึ?นจาํนวน 98 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 578 เนื&องมาจากเงินกูย้ืม 

ระยะสั?นเพิ&มข้?น  

• เจา้หนี?การคา้และเจา้หนี?หมุนเวียนอื&นลดลงจาํนวน 366 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 25 เนื&องมาจากราคาตน้ทุน

การนาํเขา้ลดลงและการชาํระเงินล่วงหนา้ของเจา้หนี?บางรายเพื&อผลประโยชนท์างธุรกิจ 

• หนี? สินหมุนเวียนอื&นลดลงจาํนวน 8 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 12 สาเหตุหลกัมาจากเงินจ่ายล่วงหนา้จากลูกคา้

ลดลง และการเปลี&ยนแปลงการประเมินมูลค่าของสญัญาซื?อขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ 

• หนี? สินภาษีเงินได้รอการตดับญัชีเพิ&มขึ?นจาํนวน 381 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 556 ส่วนใหญ่มาจากการ

เปลี&ยนแปลงมูลค่ายติุธรรมของตราสารทุนที&จดัประเภทตามเครื&องมือทางการเงินไม่หมุนเวยีนอื&น 

• องคป์ระกอบอื&นของส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ&มขึ?นจาํนวน 1,710 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 187 สาเหตุหลกัมาจาก

ผลกระทบของการเปลี&ยนแปลงในมูลค่าของหลกัทรัพยเ์ผื&อขาย และผลกระทบจากการแปลงค่างบการเงินของ

บริษทัร่วม 

ณ  สิ?นปี 2562 – 2564 กิจการมีส่วนของผูถื้อหุ้นรวมจาํนวน 24,072 ล้านบาท 23,581 ล้านบาท 26,040 ล้านบาท 

ตามลาํดบั ลดลงจาํนวน 491 ลา้นบาท และเพิ&มขึ?น 2,460 ลา้นบาท หรือ ลดลงร้อยละ 2 และ เพิ&มขึ?นร้อยละ 10 การลดลงของ

ส่วนของผูถื้อหุ้นรวม ณ วนัที& 31 มีนาคม 2563 ส่วนใหญ่เป็นผลมาจากกาํไรสุทธิที&ลดลงเมื&อเทียบกบัปีก่อน ในขณะที&การ

เพิ&มขึ?นของส่วนของผูถื้อหุน้รวม ณ วนัที& 31 มีนาคม 2564 มีสาเหตุหลกัมาจากกาํไรสุทธิที&เพิ&มขึ?นเมื&อเทียบกบัปีก่อน 

ผลการดาํเนินงานสาํหรับงวด 9 เดือน สาํหรับปี 2565 สิ?นสุด ณ วนัที& 31 ธนัวาคม 2564 

รายได้จากการขาย สําหรับงวด 9 เดือน สิ?นสุด ณ 31 ธันวาคม 2564 บริษทัฯ มีรายได้จากการขาย จาํนวน 7,587

เพิ&มขึ?น 3,603 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 90 สาเหตุหลกัมาจากยอดขายและปริมาณขายที&เพิ&มขึ?น 
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รายไดอื้&น สาํหรับงวด 9 เดือน สิ?นสุด ณ 31 ธนัวาคม 2564 บริษทัฯ มีรายไดอื้&น จาํนวน 110 ลา้นบาท ลดลง 21 ลา้น

บาท หรือคิดเป็นร้อยละ 16 จากการลดลงของรายไดด้อกเบี? ย จาํนวน 15 ลา้นบาท จากจาํนวนเงินฝากที&ลดลง และเนื&องจาก

บริษทัฯ ไดเ้งินค่าสินไหมทดแทนเงินประกนัภยัในงวดเดียวกนัของปีก่อนซึ&งไม่มีในงวดนี?  

ส่วนแบ่งกาํไรจากเงินลงทุนในบริษทัร่วมของกิจการ สาํหรับงวด 9 เดือน สิ?นสุด ณ 31 ธนัวาคม 2564 บริษทัฯ มีส่วน

แบ่งกาํไรจากเงินลงทุนในบริษทัร่วม จาํนวน 2,272 ลา้นบาท เพิ&มขึ?น จาํนวน 2,812 ลา้นบาท เนื&องมาจากผลการดาํเนินงานที&ดี

ขึ?นของบริษทัร่วมเกือบทุกแห่ง 

ตน้ทุนและค่าใชจ่้ายของกิจการ สาํหรับงวด 9 เดือน สิ?นสุด ณ 31 ธนัวาคม 2564 บริษทัฯ มีตน้ทุนและค่าใชจ่้ายของ

กิจการ จาํนวน 7,020 ลา้นบาท เพิ&มขึ?น จาํนวน 2,672 ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 61 จากการเพิ&มขึ?นของตน้ทุนขาย จาํนวน 1,915 

ลา้นบาท สาเหตุหลกัเนื&องมาจากปริมาณขายที&เพิ&มขึ?นและราคาตน้ทุนการนาํเขา้ที&สูงขึ?น และการเพิ&มขึ?นของค่าใชจ่้ายในการจดั

จาํหน่าย จาํนวน 747 ลา้นบาท สาเหตุหลกัมาจากค่าขนส่งทางทะลที&ปรับเพิ&มขึ?นอยา่งมากจากความไม่สมดุลของตูข้นส่งสินคา้

และตลาดการขนส่งสินคา้ทางเรือ  

กาํไร (ขาดทุน) สุทธิ (งบการเงินที&แสดงเงินลงทุนตามวิธีส่วนไดเ้สีย) สําหรับงวด 9 เดือนสิ?นสุดวนัที& 31 ธนัวาคม 

2564 บริษทัฯ มีผลกาํไรรวมอยูที่& 2,812 ลา้นบาท เมื&อเทียบกบัช่วงเดียวกนักบัปีก่อนพบว่ากาํไรสุทธิเพิ&มขึ?น 3,538 ลา้นบาท 

เนื&องมาจากยอดขาย ปริมาณขาย และส่วนแบ่งกาํไรของบริษทัร่วมที&ปรับตวัเพิ&มขึ?น 

ผลการดาํเนินงานสาํหรับปี 2562 – 2564 

รายไดจ้ากการขายของกิจการสําหรับปี 2562 – 2564 มีจาํนวน 9,383 ลา้นบาท 7,374 ลา้นบาท และ 6,003 ลา้นบาท 

ตามลาํดบั ลดลงจาํนวน 2,009 ลา้นบาท และ 1,371 ลา้นบาท หรือ ลดลงร้อยละ 21 และ ร้อยละ 19 ตามลาํดบั 

การลดลงของรายไดจ้ากการขาย สําหรับปีสิ?นสุด ณ วนัที& 31 มีนาคม 2563 สาเหตุหลกัมาจากยอดขายและปริมาณ

ขายที&ลดลง ปริมาณขายเส้นใยเรยอนส่งออกไปต่างประเทศลดลงร้อยละ 4 ในขณะที&ปริมาณขายภายในประเทศลดลงร้อยละ 

13 เมื&อเทียบกบัปีก่อน ปริมาณขายเกลือโซเดียมซลัเฟตซซึ& งเป็นผลิตภณัฑพ์ลอยไดอ้ยูที่& 100,536 ตนั ลดลงร้อยละ 3 เมื&อเทียบ

กบัปีก่อนที&มีปริมาณขายอยูที่& 103,357 ตนั 

การลดลงของรายไดจ้ากการขาย สําหรับปีสิ?นสุด ณ วนัที& 31 มีนาคม 2564 สาเหตุหลกัมาจากยอดขายและปริมาณ

ขายลดลง ซึ& งเป็นผลมาจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ปริมาณขายเส้นใยเรยอนส่งออกไปต่างประเทศลดลง 

ร้อยละ 7.4 ในขณะที&ปริมาณขายในประเทศลดลงร้อยละ 83.1 เมื&อเทียบกับปีก่อน  เนื& องมาจากความสามารถในการ 

แข่งขันที&ลดลงอย่างต่อเนื& องในอุตสาหกรรมสิ& งทอของไทย ราคาขายเฉลี&ยของเส้นใยลดลงร้อยละ 6.2 เมื&อเทียบกับ 

ปีก่อน ในส่วนปริมาณขายเกลือโซเดียมซัลเฟตซึ& งเป็นผลิตภัณฑ์พลอยได้อยู่ที&  80,238 ตัน ลดลงร้อยละ 20.2 เมื&อเทียบ 

กบัปีก่อนที&มีปริมาณขายอยูที่& 100,536 ตนั 

รายไดอื้&นของกิจการสาํหรับปี 2562 – 2564 มีจาํนวน 147 ลา้นบาท 157 ลา้นบาท และ 153 ลา้นบาท ตามลาํดบั ลดลง 

จาํนวน 10 ลา้นบาท และ 4 ลา้นบาท หรือ ลดลงร้อยละ 7 และ ร้อยละ 2 ตามลาํดบั 

การลดลงของรายไดอื้&น สําหรับปีสิ?นสุด ณ วนัที& 31 มีนาคม 2563 สาเหตุหลกัเนื&องมาจากกาํไรจากการจาํหน่าย

สินทรัพยร์อขายที&เกิดขึ?นในปี 2562 แต่ไม่มีรายการนี? เกิดขึ?นในปี 2563 

การลดลงของรายไดอื้&น สําหรับปีสิ?นสุด ณ วนัที& 31 มีนาคม 2564 สาเหตุหลกัเนื&องมาจากการลดลงของกาํไรจาก

อตัราแลกเปลี&ยน 
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ส่วนแบ่งกาํไรจากเงินลงทุนในบริษทัร่วมของกิจการสาํหรับปี 2562 – 2564 มีจาํนวน 1,250 ลา้นบาท 513 ลา้นบาท 

และ 198 ลา้นบาท ตามลาํดบั ลดลงจาํนวน 737 ลา้นบาท และ 315 ลา้นบาท หรือ ลดลงร้อยละ 59 และ ร้อยละ 61 ตามลาํดบั 

การลดลงของส่วนแบ่งกาํไรจากเงินลงทุนในบริษทัร่วมสําหรับปีสิ?นสุด ณ วนัที& 31 มีนาคม 2563 เนื&องมาจากผล

กาํไรของบริษทัร่วมบางแห่งลดลง 

การลดลงของส่วนแบ่งกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมสําหรับปีสิ?นสุด ณ  วนัที&  31 มีนาคม 2564 ส่วนใหญ่

เนื&องมาจากความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัร่วมที&ลดลง เป็นผลมาจากภาวะเศรษฐกิจมีการชะลอตวัทั&วโลกซึ& งไดรั้บ

ผลกระทบจาก COVID-19 ทาํให้ภาคอุตสาหกรรมต่าง ๆ เกิดภาวะถดถอยอยา่งที&สุดทั&วโลก มีผลทาํให้ผลประกอบการของ

บริษทัร่วมหดตวัลดลงไม่วา่จะเป็นกลุ่มบริษทัที&ผลิตเสน้ใย ผลิตเสน้ดา้ย ผลิตสารเคมี และผลิตผงเขม่าดาํ เป็นตน้ 

ตน้ทุนและค่าใชจ่้ายของกิจการสาํหรับปี 2562 – 2564 มีจาํนวน 9,195 ลา้นบาท 7,910 ลา้นบาท และ 6,274 ลา้นบาท 

ตามลาํดบั ลดลงจาํนวน 1,285 ลา้นบาท และ 1636 ลา้นบาท หรือ ลดลงร้อยละ 14 และ ร้อยละ 21 ตามลาํดบั 

การลดลงของตน้ทุนและค่าใชจ่้ายสาํหรับปีสิ?นสุดวนัที& 31 มีนาคม 2563 มีปัจจยัหลกัมาจากการเปลี&ยนแปลงรายการ

ที&สาํคญั ไดแ้ก่  

• ตน้ทุนขายลดลงจาํนวน 1,282 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 15 สาเหตุหลกัเนื&องมาจากปริมาณขายและตน้ทุนการ

ผลิตลดลง 

• ค่าใชจ่้ายในการขายลดลงจาํนวน 11 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 3 เนื&องมาจากยอดขายลดลง 

• บริษทัฯ จ่ายค่าตอบแทนใหแ้ก่ผูส้อบบญัชีของบริษทัฯ เป็นเงินจาํนวน 1,843,161  บาท สาํหรับปี 2563 (สาํหรับปี 

2562 : 1,681,874 บาท ซึ& งรวมค่าใชจ่้ายอื&นดว้ย) 

การลดลงของตน้ทุนและค่าใชจ่้ายสาํหรับปีสิ?นสุดวนัที& 31 มีนาคม 2564 มีปัจจยัหลกัมาจากการเปลี&ยนแปลงรายการ

ที&สาํคญั ไดแ้ก่ 

• ตน้ทุนขายลดลงจาํนวน 1,773 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 24.3 สาเหตุหลกัเนื&องมาจากตน้ทุนการนาํเขา้และ

ปริมาณขายที&ลดลง 

• ค่าใช้จ่ายในการจดัจาํหน่ายเพิ&มขึ?นจาํนวน 215 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 55.5 สาเหตุหลกัมาจากค่าขนส่ง

สินคา้ทางทะเลที&เพิ&มสูงขึ?นเป็นอยา่งมากเนื&องจากความไม่สมดุลของตูค้อนเทนเนอร์และตลาดการขนส่ง 

• ค่าใช้จ่ายในการบริหารลดลงจาํนวน 76 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 32.7 ส่วนใหญ่มาจากมาตรการควบคุม

ตน้ทุนต่าง ๆ 

• บริษทัฯ จ่ายค่าตอบแทนใหแ้ก่ผูส้อบบญัชีของบริษทัฯ เป็นเงินจาํนวน 1,750,000 บาท สาํหรับปี 2564 (สาํหรับปี 

2563 : 1,817,561 บาท ซึ& งรวมค่าใชจ่้ายอื&นดว้ย) 

กาํไร (ขาดทุน) สุทธิ (งบการเงินที&แสดงเงินลงทุนตามวิธีส่วนไดเ้สีย) สาํหรับปี 2562-2564 โดยบริษทัฯ มีกาํไรสุทธิ 

จาํนวน 1,577 ลา้นบาท 188 ลา้นบาท และ 89 ลา้นบาท ลดลงจาํนวน 1,389 ลา้นบาท และ 99 ลา้นบาท หรือ ลดลงร้อยละ 88 

และ ร้อยละ 53 ตามลาํดบั ทั?งนี?  การลดลงของกาํไรสุทธิในปี 2563 สาเหตุหลกัมาจากราคาขายลดลง และส่วนแบ่งกาํไรจาก

บริษทัร่วมบางแห่งที&ลดลง สําหรับการลดลงของกาํไรสุทธิในปี 2564 สาเหตุหลกัมาจากการลดลงของราคาขาย ปริมาณขาย 

ค่าใชจ่้ายในการขาย และส่วนแบ่งกาํไรจากบริษทัร่วมที&ลดลง 
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แก้ไขข้อความเป็น 

§ การวเิคราะห์ผลการดาํเนินงานและฐานะการเงิน 

ฐานะการเงิน ณ วนัที& 31 ธนัวาคม 2564 

ณ วนัที& 31 ธนัวาคม 2564 กิจการมีสินทรัพยร์วมจาํนวน 31,706 ลา้นบาท เพิ&มขึ?นจาํนวน 3,795 ลา้นบาท จาก ณ วนัที& 

31 มีนาคม 2564 คิดเป็นอตัราร้อยละ 14 โดยมีรายการที&มีการเปลี&ยนแปลงที&สําคญั ไดแ้ก่ การเพิ&มขึ?นของเงินสดและรายการ

เทียบเท่าเงินสด จาํนวน 113 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 51 สาเหตุหลกัมาจากกาํไรที&เป็นเงินสดเพิ&มขึ?น การเพิ&มขึ?นของลูกหนี?

การคา้และลูกหนี?หมุนเวยีนอื&น จาํนวน 401 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 26 สาเหตุหลกัมาจากยอดขายที&สูงขึ?น การเพิ&มขึ?นของ

สินคา้คงเหลือ จาํนวน 236 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 22 เนื&องมาจากการเพิ&มขึ?นของสินคา้สาํเร็จรูปและราคาวตัถุดิบเพิ&มขึ?น 

และ การเพิ&มขึ?นของสินทรัพยห์มุนเวียนอื&น จาํนวน 55 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 31 สาเหตุหลกัมาจากการเพิ&มขึ?นของ

ลูกหนี?ภาษีมูลค่าเพิ&ม 

ณ วนัที& 31 ธนัวาคม 2564 กิจการมีหนี? สินรวม อยูที่& 2,374 ลา้นบาท เพิ&มขึ?นจาํนวน 504 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 

27 จาก ณ วนัที& 31 มีนาคม 2564 โดยมีรายการที&มีการเปลี&ยนแปลงที&สําคญั ไดแ้ก่ การเพิ&มขึ?นของเจา้หนี? การคา้และเจา้หนี?

หมุนเวียนอื&น จาํนวน 438 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 40 สาเหตุหลกัเนื&องมาจากราคาวตัถุดิบที&ปรับ การลดลงของเงินกูย้ืม

ระยะสั? นจากสถาบันการเงิน จาํนวน 115 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 100 เนื&องจากไม่มีการกู้ยืมเงินเพื&อใช้เป็นเงินทุน

หมุนเวียน ณ วนัสิ?นงวด การเพิ&มขึ?นของภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลคา้งจ่าย จาํนวน 18 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 100 เนื&องจาก

รายไดที้&ตอ้งเสียภาษีในระหวา่งงวดเมื&อเทียบกบัขาดทุนทางภาษีในงวดเดียวกนัของปีก่อน การเพิ&มขึ?นของหนี? สินหมุนเวยีนอื&น 

จาํนวน 6 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 11 เนื&องจากการเงินจ่ายล่วงหน้าเพิ&มขึ?น และการเพิ&มขึ?นของหนี? สินภาษีเงินไดร้อตดั

บญัชี จาํนวน 148 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 33 เนื&องมาจากราคาตลาดของตราสารทุนที&บริษทัฯ เขา้ลงทุนมีมูลค่าเพิ&มขึ?น 

บริษทัฯ จึงตั?งหนี? สินภาษีเงินไดร้อตดับญัชีจากกาํไรที&ยงัไม่เกิดขึ?น (Unrealized gain) ตามมาตราฐานทางบญัชี 

ณ วนัที& 31 ธันวาคม 2564 กิจการมีส่วนของผูถื้อหุ้นรวมจาํนวน 29,332 ลา้นบาท เพิ&มขึ?นจาก ณ วนัที& 31 มีนาคม 

2564 จาํนวน 3,291 ลา้นบาท หรือเพิ&มขึ?นร้อยละ 13 สาเหตุหลกัมาจากการกาํไรสาํหรับงวด 9 เดือนของปี 2565 

ฐานะการเงิน ณ สิ?นปี 2562 – 2564 (ณ วนัที& 31 มีนาคม 2562 – 31 มีนาคม 2564) 

ณ  สิ? นปี  2562 – 2564 กิจการมีสินทรัพย์รวมจํานวน  26,119  ล้านบาท  25,370 ล้านบาท  และ 27,911 ล้านบาท 

ตามลาํดบั ลดลงจาํนวน 748 ลา้นบาท และเพิ&มขึ?น 2,541 ลา้นบาท หรือลดลงร้อยละ 3 และเพิ&มขึ?น ร้อยละ 10 ณ วนัที& 31 

มีนาคม 2563 และ วนัที& 31 มีนาคม 2564 ตามลาํดบั  

การลดลงของสินทรัพยร์วม ณ วนัที& 31 มีนาคม 2563 มีปัจจยัหลกัมาจากการเปลี&ยนแปลงรายการที&สาํคญั ไดแ้ก่ 

• เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ&มขึ?นจาํนวน 1,229 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 701 ส่วนใหญ่มาจากการจดั

ประเภทเงินลงทุนบางส่วนภายใตเ้งินลงทุนชั&วคราวมาเป็นรายการเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  และกิจการ 

มีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมการดาํเนินงาน 

• เงินลงทุนชั&วคราวลดลงจาํนวน 1,131 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 35 ส่วนใหญ่มาจากการจดัประเภทเงินลงทุน

บางส่วนภายใตเ้งินลงทุนชั&วคราวไปเป็นรายการเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 

• สินทรัพยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชีเพิ&มขึ?นจาํนวน 36 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 86 สาเหตุหลกัมาจากผล

ขาดทุนรอการตดับญัชีในปี 



หน้า 10 

การเพิ&มขึ?นของสินทรัพยร์วม ณ วนัที& 31 มีนาคม 2564 มีปัจจยัหลกัมาจากการเปลี&ยนแปลงรายการที&สาํคญั ไดแ้ก่  

• เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดลดลงจาํนวน 1,184 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 84 ส่วนใหญ่เกิดจาก 

การใชเ้งินฝากประจาํเพื&อการลงทุนในสินทรัพยท์างเงินไม่หมุนเวยีนอื&น และการลงทุนในบริษทัร่วม 

• สินทรัพยท์างการเงินหมุนเวียนลดลงจาํนวน 2,025 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 94 ดว้ยเหตุผลเดียวกบัที&กล่าว

ขา้งตน้ส่วนใหญ่มาจากการนาํเงินฝากประจาํไปเพิ&มสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพยท์างการเงินไม่หมุนเวียนอื&น 

และการลงทุนในบริษทัร่วม 

• ลูกหนี?การคา้และลูกหนี?หมุนเวียนอื&นเพิ&มขึ?นจาํนวน 405 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 36 สาเหตุหลกัเนื&องมาจาก

ปริมาณขายและยอดขายเพิ&มขึ?นในไตรมาสก่อนของปีนี?  

• สินคา้คงเหลือลดลง จาํนวน 334 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 23 สาเหตุหลกัเนื&องมาจากยอดขายที&เพิ&มขึ?นและ

ตน้ทุนที&ลดลง 

• สินทรัพยห์มุนเวียนอื&นลดลงเพิ&มขึ?น จาํนวน 72 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 68 เนื&องจากลูกหนี? ภาษีมูลค่าเพิ&ม

เพิ&มขึ?น 

• สินทรัพยท์างการเงินไม่หมุนเวยีนอื&นเพิ&มขึ?น จาํนวน 2,459 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 144 เนื&องมาจากการเพิ&ม

สัดส่วนการลงทุนใน Global Depository Receipts (GDRs) ของบริษทั กราซิม อินดสัตรีส์ จาํกดั บริษทัฯ ไดเ้พิ&ม

สัดส่วนการถือหุ้นในบริษทั กราซิม อินดสัตรีส์ จาํกดั จากร้อยละ 0.29 เป็นร้อยละ 0.72 เป็นจาํนวนเงินทั?งหมด 

1,072 ลา้นบาท และจากการเพิ&มขึ?นของกาํไรที&ยงัไม่เกิดขึ?นจริงจากการเปลี&ยนแปลงมูลค่ายุติธรรมผ่านกาํไร

ขาดทุนเบด็เสร็จอื&น 

• เงินลงทุนในบริษทัร่วมเพิ&มขึ?น จาํนวน 3,390 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 23 มีสาเหตุหลกัมาจากการเขา้ซื?อหุ้น

สามญัของบริษทั เอวี กรุ๊ป เอน็บี อิงค ์เพิ&มอีกร้อยละ 30 ซึ& งทาํใหบ้ริษทัฯ มีส่วนไดเ้สียเพิ&มขึ?นจากร้อยละ 19 เป็น

ร้อยละ 49โดยบริษัทจ่ายค่าตอบแทนเป็นจาํนวน 1,939 ล้านบาท บริษัทจัดประเภทเงินลงทุนดังกล่าวจาก

สินทรัพยท์างการเงินไม่หมุนเวยีนอื&นเป็นเงินลงทุนในบริษทัร่วมเมื&อวนัที& 28 กนัยายน 2563 

ณ สิ?นปี 2562 – 2564 กิจการมีหนี? สินรวมจาํนวน 2,046 ลา้นบาท 1,790 ลา้นบาท และ 1,870 ลา้นบาท ตามลาํดบั 

ลดลง จาํนวน 256 ลา้นบาท และเพิ&มขึ?น 80 ลา้นบาท หรือลดลงร้อยละ 13 และเพิ&มขึ?นร้อยละ 4 ตามลาํดบั 

การลดลงของหนี? สินรวม ณ วนัที& 31 มีนาคม 2563 มีปัจจยัหลกัมาจากการเปลี&ยนแปลงรายการที&สาํคญั ไดแ้ก่  

• เจา้หนี? การคา้และเจา้หนี? อื&นลดลงจาํนวน 138 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 9 เนื&องมาจากการลดลงของสินคา้คง

คลงัของวตัถุดิบในระหวา่งการขนส่งเมื&อเทียบกบัปีก่อน 

• หนี? สินหมุนเวียนอื&นเพิ&มขึ?นจาํนวน 38 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 143 สาเหตุหลกัมาจากเงินจ่ายล่วงหนา้จาก

ลูกคา้เพิ&มขึ?น 

• หนี? สินภาษีเงินไดร้อการตดับญัชีลดลงจาํนวน 121 199 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 45 74 ส่วนใหญ่เนื&องมาจาก

การลดลงของมูลค่าของหลกัทรัพยเ์ผื&อขาย 

• องค์ประกอบอื&นของส่วนของผูถื้อหุ้นลดลงจาํนวน 585 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 190 สาเหตุหลกัมาจาก

ผลกระทบของการเปลี&ยนแปลงในมูลค่าของหลกัทรัพยเ์ผื&อขาย และผลกระทบจากการแปลงค่างบการเงินของ

บริษทัร่วม 
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การเพิ&มขึ?นของหนี? สิน ณ วนัที& 31 มีนาคม 2564 มีปัจจยัหลกัมาจากการเปลี&ยนแปลงรายการที&สาํคญั ไดแ้ก่  

• เงินกูย้ืมระยะสั? นจากสถาบนัการเงินเพิ&มขึ?นจาํนวน 98 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 578 เนื&องมาจากเงินกูย้ืม 

ระยะสั?นเพิ&มข้?น  

• เจา้หนี?การคา้และเจา้หนี?หมุนเวียนอื&นลดลงจาํนวน 366 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 25 เนื&องมาจากราคาตน้ทุน

การนาํเขา้ลดลงและการชาํระเงินล่วงหนา้ของเจา้หนี?บางรายเพื&อผลประโยชนท์างธุรกิจ 

• หนี? สินหมุนเวียนอื&นลดลงจาํนวน 8 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 12 สาเหตุหลกัมาจากเงินจ่ายล่วงหนา้จากลูกคา้

ลดลง และการเปลี&ยนแปลงการประเมินมูลค่าของสญัญาซื?อขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ 

• หนี? สินภาษีเงินได้รอการตดับญัชีเพิ&มขึ?นจาํนวน 381 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 556 ส่วนใหญ่มาจากการ

เปลี&ยนแปลงมูลค่ายติุธรรมของตราสารทุนที&จดัประเภทตามเครื&องมือทางการเงินไม่หมุนเวยีนอื&น 

• องคป์ระกอบอื&นของส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ&มขึ?นจาํนวน 1,710 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 187 สาเหตุหลกัมาจาก

ผลกระทบของการเปลี&ยนแปลงในมูลค่าของหลกัทรัพยเ์ผื&อขาย และผลกระทบจากการแปลงค่างบการเงินของ

บริษทัร่วม 

ณ  สิ?นปี 2562 – 2564 กิจการมีส่วนของผูถื้อหุ้นรวมจาํนวน 24,072 ล้านบาท 23,581 ล้านบาท 26,040 ล้านบาท 

ตามลาํดบั ลดลงจาํนวน 491 ลา้นบาท และเพิ&มขึ?น 2,460 ลา้นบาท หรือ ลดลงร้อยละ 2 และ เพิ&มขึ?นร้อยละ 10  

การลดลงของส่วนของผูถื้อหุน้รวม ณ วนัที& 31 มีนาคม 2563 ส่วนใหญ่เป็นผลมาจากกาํไรสุทธิที&ลดลงเมื&อเทียบกบัปี

ก่อน ในขณะที& และองคป์ระกอบอื&นของส่วนของผูถื้อหุ้นลดลงจาํนวน 608 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 198 สาเหตุหลกัมา

จากผลกระทบของการเปลี&ยนแปลงในมูลค่าของหลกัทรัพยเ์ผื&อขาย และผลกระทบจากการแปลงค่างบการเงินของบริษทัร่วม 

การเพิ&มขึ?นของส่วนของผูถื้อหุน้รวม ณ วนัที& 31 มีนาคม 2564 มีสาเหตุหลกัมาจากกาํไรสุทธิที&เพิ&มขึ?นเมื&อเทียบกบัปี

ก่อน และองค์ประกอบอื&นของส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ&มขึ?นจาํนวน 1,710 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 187 สาเหตุหลกัมาจาก

ผลกระทบของการเปลี&ยนแปลงในมูลค่าของหลกัทรัพยเ์ผื&อขาย และผลกระทบจากการแปลงค่างบการเงินของบริษทัร่วม 

ผลการดาํเนินงานสาํหรับงวด 9 เดือน สาํหรับปี 2565 สิ?นสุด ณ วนัที& 31 ธนัวาคม 2564 

รายได้จากการขาย สําหรับงวด 9 เดือน สิ?นสุด ณ 31 ธันวาคม 2564 บริษทัฯ มีรายได้จากการขาย จาํนวน 7,587

เพิ&มขึ?น 3,603 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 90 สาเหตุหลกัมาจากยอดขายและปริมาณขายที&เพิ&มขึ?น 

รายไดอื้&น สาํหรับงวด 9 เดือน สิ?นสุด ณ 31 ธนัวาคม 2564 บริษทัฯ มีรายไดอื้&น จาํนวน 110 ลา้นบาท ลดลง 21 ลา้น

บาท หรือคิดเป็นร้อยละ 16 จากการลดลงของรายไดด้อกเบี? ย จาํนวน 15 ลา้นบาท จากจาํนวนเงินฝากที&ลดลง และเนื&องจาก

บริษทัฯ ไดเ้งินค่าสินไหมทดแทนเงินประกนัภยัในงวดเดียวกนัของปีก่อนซึ&งไม่มีในงวดนี?  

ส่วนแบ่งกาํไรจากเงินลงทุนในบริษทัร่วมของกิจการ สาํหรับงวด 9 เดือน สิ?นสุด ณ 31 ธนัวาคม 2564 บริษทัฯ มีส่วน

แบ่งกาํไรจากเงินลงทุนในบริษทัร่วม จาํนวน 2,272 ลา้นบาท เพิ&มขึ?น จาํนวน 2,812 ลา้นบาท เนื&องมาจากผลการดาํเนินงานที&ดี

ขึ?นของบริษทัร่วมเกือบทุกแห่ง โดยส่วนแบ่งกาํไรของบริษทัร่วมส่วนใหญ่มาจาก บจ.อดิตยา เบอร์ล่า เคมีคลัส์ (ประเทศไทย) 

บมจ.เบอร์ล่า คาร์บอน (ไทยแลนด)์ บจ.ไทย โพลีฟอสเฟตและเคมีภณัฑ ์และบจ.เบอร์ล่า จิงเวย่ ์ไฟเบอร์ 

ตน้ทุนและค่าใชจ่้ายของกิจการ สาํหรับงวด 9 เดือน สิ?นสุด ณ 31 ธนัวาคม 2564 บริษทัฯ มีตน้ทุนและค่าใชจ่้ายของ

กิจการ จาํนวน 7,020 ลา้นบาท เพิ&มขึ?น จาํนวน 2,672 ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 61 จากการเพิ&มขึ?นของตน้ทุนขาย จาํนวน 1,915 

ลา้นบาท สาเหตุหลกัเนื&องมาจากปริมาณขายที&เพิ&มขึ?นและราคาตน้ทุนการนาํเขา้ที&สูงขึ?น และการเพิ&มขึ?นของค่าใชจ่้ายในการจดั
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จาํหน่าย จาํนวน 747 ลา้นบาท สาเหตุหลกัมาจากค่าขนส่งทางทะลที&ปรับเพิ&มขึ?นอยา่งมากจากความไม่สมดุลของตูข้นส่งสินคา้

และตลาดการขนส่งสินคา้ทางเรือ  

กาํไร (ขาดทุน) สุทธิ (งบการเงินที&แสดงเงินลงทุนตามวิธีส่วนไดเ้สีย) สําหรับงวด 9 เดือนสิ?นสุดวนัที& 31 ธนัวาคม 

2564 บริษทัฯ มีผลกาํไรรวมอยูที่& 2,812 ลา้นบาท เมื&อเทียบกบัช่วงเดียวกนักบัปีก่อนพบว่ากาํไรสุทธิเพิ&มขึ?น 3,538 ลา้นบาท 

เนื&องมาจากยอดขาย ปริมาณขาย และส่วนแบ่งกาํไรของบริษทัร่วมที&ปรับตวัเพิ&มขึ?น 

ผลการดาํเนินงานสาํหรับปี 2562 – 2564 

รายไดจ้ากการขายของกิจการสําหรับปี 2562 – 2564 มีจาํนวน 9,383 ลา้นบาท 7,374 ลา้นบาท และ 6,003 ลา้นบาท 

ตามลาํดบั ลดลงจาํนวน 2,009 ลา้นบาท และ 1,371 ลา้นบาท หรือ ลดลงร้อยละ 21 และ ร้อยละ 19 ตามลาํดบั 

การลดลงของรายไดจ้ากการขาย สําหรับปีสิ?นสุด ณ วนัที& 31 มีนาคม 2563 สาเหตุหลกัมาจากยอดขายและปริมาณ

ขายที&ลดลง ปริมาณขายเส้นใยเรยอนส่งออกไปต่างประเทศลดลงร้อยละ 4 ในขณะที&ปริมาณขายภายในประเทศลดลงร้อยละ 

13 เมื&อเทียบกบัปีก่อน ปริมาณขายเกลือโซเดียมซลัเฟตซซึ& งเป็นผลิตภณัฑพ์ลอยไดอ้ยูที่& 100,536 ตนั ลดลงร้อยละ 3 เมื&อเทียบ

กบัปีก่อนที&มีปริมาณขายอยูที่& 103,357 ตนั 

การลดลงของรายไดจ้ากการขาย สําหรับปีสิ?นสุด ณ วนัที& 31 มีนาคม 2564 สาเหตุหลกัมาจากยอดขายและปริมาณ

ขายลดลง ซึ& งเป็นผลมาจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ปริมาณขายเส้นใยเรยอนส่งออกไปต่างประเทศลดลง 

ร้อยละ 7.4 ในขณะที&ปริมาณขายในประเทศลดลงร้อยละ 83.1 เมื&อเทียบกับปีก่อน  เนื& องมาจากความสามารถในการ 

แข่งขันที&ลดลงอย่างต่อเนื& องในอุตสาหกรรมสิ& งทอของไทย ราคาขายเฉลี&ยของเส้นใยลดลงร้อยละ 6.2 เมื&อเทียบกับ 

ปีก่อน ในส่วนปริมาณขายเกลือโซเดียมซัลเฟตซึ& งเป็นผลิตภัณฑ์พลอยได้อยู่ที&  80,238 ตัน ลดลงร้อยละ 20.2 เมื&อเทียบ 

กบัปีก่อนที&มีปริมาณขายอยูที่& 100,536 ตนั 

รายไดอื้&นของกิจการสาํหรับปี 2562 – 2564 มีจาํนวน 147 ลา้นบาท 157 ลา้นบาท และ 153 ลา้นบาท ตามลาํดบั ลดลง 

จาํนวน 10 ลา้นบาท และ 4 ลา้นบาท หรือ ลดลงร้อยละ 7 และ ร้อยละ 2 ตามลาํดบั 

การลดลงของรายไดอื้&น สําหรับปีสิ?นสุด ณ วนัที& 31 มีนาคม 2563 สาเหตุหลกัเนื&องมาจากกาํไรจากการจาํหน่าย

สินทรัพยร์อขายที&เกิดขึ?นในปี 2562 แต่ไม่มีรายการนี? เกิดขึ?นในปี 2563 

การลดลงของรายไดอื้&น สําหรับปีสิ?นสุด ณ วนัที& 31 มีนาคม 2564 สาเหตุหลกัเนื&องมาจากการลดลงของกาํไรจาก

อตัราแลกเปลี&ยน 

ส่วนแบ่งกาํไรจากเงินลงทุนในบริษทัร่วมของกิจการสาํหรับปี 2562 – 2564 มีจาํนวน 1,250 ลา้นบาท 513 ลา้นบาท 

และ 198 ลา้นบาท ตามลาํดบั ลดลงจาํนวน 737 ลา้นบาท และ 315 ลา้นบาท หรือ ลดลงร้อยละ 59 และ ร้อยละ 61 ตามลาํดบั 

การลดลงของส่วนแบ่งกาํไรจากเงินลงทุนในบริษทัร่วมสําหรับปีสิ?นสุด ณ วนัที& 31 มีนาคม 2563 เนื&องมาจากผล

กาํไรของบริษทัร่วมบางแห่งลดลง โดยเฉพาะในกลุ่มธุรกิจที&เกี&ยวขอ้งกบับจ.อดิตยา กรุ๊ป เอบี (ธุรกิจผลิตเยื&อกระดาษ) บจ.

เบอร์ล่า จิงเวย่ ์ไฟเบอร์ (ธุรกิจผลิตเสน้ใยเรยอน) และ บจ.ไทย อคริลิค ไฟเบอร์ (ธุรกิจผลิตเสน้ใยอคริลิค) 

การลดลงของส่วนแบ่งกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมสําหรับปีสิ?นสุด ณ  วนัที&  31 มีนาคม 2564 ส่วนใหญ่

เนื&องมาจากความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัร่วมที&ลดลง เป็นผลมาจากภาวะเศรษฐกิจมีการชะลอตวัทั&วโลกซึ& งไดรั้บ

ผลกระทบจาก COVID-19 ทาํให้ภาคอุตสาหกรรมต่าง ๆ เกิดภาวะถดถอยอยา่งที&สุดทั&วโลก มีผลทาํให้ผลประกอบการของ

บริษทัร่วมหดตวัลดลงไม่วา่จะเป็นกลุ่มบริษทัที&ผลิตเสน้ใย ผลิตเสน้ดา้ย ผลิตสารเคมี และผลิตผงเขม่าดาํ เป็นตน้ 
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ตน้ทุนและค่าใชจ่้ายของกิจการสาํหรับปี 2562 – 2564 มีจาํนวน 9,195 ลา้นบาท 7,910 ลา้นบาท และ 6,274 ลา้นบาท 

ตามลาํดบั ลดลงจาํนวน 1,285 ลา้นบาท และ 1636 ลา้นบาท หรือ ลดลงร้อยละ 14 และ ร้อยละ 21 ตามลาํดบั 

การลดลงของตน้ทุนและค่าใชจ่้ายสาํหรับปีสิ?นสุดวนัที& 31 มีนาคม 2563 มีปัจจยัหลกัมาจากการเปลี&ยนแปลงรายการ

ที&สาํคญั ไดแ้ก่  

• ตน้ทุนขายลดลงจาํนวน 1,282 1,296 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 15 สาเหตุหลกัเนื&องมาจากปริมาณขายและ

ตน้ทุนการผลิตลดลง 

• ค่าใชจ่้ายในการขายลดลงจาํนวน 11 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 3 เนื&องมาจากยอดขายลดลง 

• บริษทัฯ จ่ายค่าตอบแทนใหแ้ก่ผูส้อบบญัชีของบริษทัฯ เป็นเงินจาํนวน 1,843,161  บาท สาํหรับปี 2563 (สาํหรับปี 

2562 : 1,681,874 บาท ซึ& งรวมค่าใชจ่้ายอื&นดว้ย) 

การลดลงของตน้ทุนและค่าใชจ่้ายสาํหรับปีสิ?นสุดวนัที& 31 มีนาคม 2564 มีปัจจยัหลกัมาจากการเปลี&ยนแปลงรายการ

ที&สาํคญั ไดแ้ก่ 

• ตน้ทุนขายลดลงจาํนวน 1,773 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 24.3 สาเหตุหลกัเนื&องมาจากตน้ทุนการนาํเขา้และ

ปริมาณขายที&ลดลง 

• ค่าใช้จ่ายในการจดัจาํหน่ายเพิ&มขึ?นจาํนวน 215 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 55.5 สาเหตุหลกัมาจากค่าขนส่ง

สินคา้ทางทะเลที&เพิ&มสูงขึ?นเป็นอยา่งมากเนื&องจากความไม่สมดุลของตูค้อนเทนเนอร์และตลาดการขนส่ง 

• ค่าใช้จ่ายในการบริหารลดลงจาํนวน 76 ลา้นบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 32.7 ส่วนใหญ่มาจากมาตรการควบคุม

ตน้ทุนต่าง ๆ 

• บริษทัฯ จ่ายค่าตอบแทนใหแ้ก่ผูส้อบบญัชีของบริษทัฯ เป็นเงินจาํนวน 1,750,000 บาท สาํหรับปี 2564 (สาํหรับปี 

2563 : 1,817,561 บาท ซึ& งรวมค่าใชจ่้ายอื&นดว้ย) 

กาํไร (ขาดทุน) สุทธิ (งบการเงินที&แสดงเงินลงทุนตามวิธีส่วนไดเ้สีย) สาํหรับปี 2562-2564 โดยบริษทัฯ มีกาํไรสุทธิ 

จาํนวน 1,577 ลา้นบาท 188 ลา้นบาท และ 89 ลา้นบาท ลดลงจาํนวน 1,389 ลา้นบาท และ 99 ลา้นบาท หรือ ลดลงร้อยละ 88 

และ ร้อยละ 53 ตามลาํดบั ทั?งนี?  การลดลงของกาํไรสุทธิในปี 2563 สาเหตุหลกัมาจากราคาขายลดลง และส่วนแบ่งกาํไรจาก

บริษทัร่วมบางแห่งที&ลดลง สําหรับการลดลงของกาํไรสุทธิในปี 2564 สาเหตุหลกัมาจากการลดลงของราคาขาย ปริมาณขาย 

ค่าใชจ่้ายในการขาย และส่วนแบ่งกาํไรจากบริษทัร่วมที&ลดลง 

4. แก้ไขเพิ1มเติมในหน้าที1 15-16 หัวข้อ 1.8 แนวโน้มของสภาพกจิการและการคาดการณ์ผลการดาํเนินงานใน
อนาคต 

ข้อความเดมิ 

จากสาํเนาคาํเสนอซื?อหลกัทรัพยข์องกิจการ (แบบ 247-4) ของ Surya Kiran Investments Pte. Ltd. (“ผูท้าํคาํเสนอซื?อ”) 

ไดร้ะบุวา่ ผูท้าํคาํเสนอซื?อไม่มีแผนที&จะเปลี&ยนแปลงอยา่งมีนยัสาํคญัซึ&งวตัถุประสงคห์ลกัในการประกอบธุรกิจของกิจการ โดย

มีความตั?งใจที&จะมุ่งเนน้การดาํเนินธุรกิจหลกัทรัพยข์องกิจการเช่นเดิม  

ความตอ้งการผลิตภณัฑสุ์ขอนามยัที&เพิ&มสูงขึ?น เนื&องจาก COVID-19 เริ&มทรงตวั อยา่งไรก็ตาม ยงัคงอยูใ่นระดบัที&สูง

กว่าช่วงก่อนเกิด COVID-19 และคาดว่าจะยงัทรงตวัอยูใ่นระดบันี? ในอนาคต จากความตอ้งการที&เพิ&มสูงขึ?นดงักล่าว ส่งผลให้
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ห่วงโซ่อุปทานของผลิตภณัฑ์ที&ไม่ใช่สิ&งทอ (non-woven) ถูกกวา้นซื?อเป็นจาํนวนมาก อย่างไรก็ดี ความตอ้งการดงักล่าวจะ

ไม่ไดรั้บการเติมเต็ม เนื&องจากความไม่เพียงพอของเรือขนส่งสินคา้ และ การขนส่งสินคา้ทางทะเล ซึ& งส่งผลให้ยอดขายของ

ผลิตภณัฑที์&ไม่ใช่สิ&งทอ (non-woven) ในช่วงครึ& งปีหลงัของปี 2564 ลดลงเลก็นอ้ยเมื&อเทียบกบัช่วงครึ& งปีแรกของปี 2564  

สาํหรับการคาดการณ์ผลการดาํเนินงานของกิจการในอนาคต กิจการเห็นวา่ ในขณะที&โครงการฉีดวคัซีนในประเทศ

ต่าง ๆ ไดแ้สดงให้เห็นถึงผลลพัธ์ที&น่าพึงพอใจ แต่จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 รวมถึงการกลายพนัธุ์ และ

มาตรการลอ็คดาวนใ์นประเทศต่าง ๆ คาดวา่จะยงัคงส่งผลกระทบต่ออุปสงคข์องห่วงโซ่มูลค่าสิ&งทอโดยรวม รวมถึงเสน้ใย    เร

ยอน (VSF) ในอนาคตอนัใกลนี้?  สถานการณ์กาํลงัการผลิตส่วนเกินในเส้นใยเรยอน (VSF) อาจดาํเนินต่อไป ในอีกไม่กี&ปี

ขา้งหนา้ ซึ& งอาจนาํไปสู่แรงกดดนัต่อราคาเส้นใยเรยอน (VSF) และส่วนต่างผลกาํไรในอนาคตอนัใกลนี้?  เพื&อที&จะแกไ้ขปัญหา

อุปทานส่วนเกิน บริษทัฯ ไดมุ่้งเนน้ในผลิตภณัฑ์ที&มีมูลค่าเพิ&ม และลงทุนพฒันาในโครงการที&ช่วยส่งเสริมความย ั&งยืนให้กบั

บริษัทฯ  อนึ& ง  บริษัทฯ  ได้รับการรับรองมาตรฐานเทคโนโลยีที& ดี ที& สุดในยุโรป  (EU BAT: European Best Available 

Technology) ซึ& งเป็นกา้วที&สําคญัของโรงงานผลิตเส้นใยเรยอนเพียงไม่กี&แห่งทั&วโลกที&ทาํไดส้ําเร็จ มาตรฐาน EU BAT ของ

สหภาพยโุรปถือเป็นบรรทดัฐานดา้นสิ&งแวดลอ้มที&เขม้งวดและยากที&สุด สาํหรับมาตรฐานระดบัสูงของการปล่อยอากาศและ

การปล่อยนํ? าเสียที&ผ่านการบาําบดัแลว้ ดว้ยสิ&งสาํคญัเหล่านี? ช่วยให้บริษทัฯ สามารถขยายกลุ่มผลิตภณัฑร์ะดบัพรีเมี&ยม ไดแ้ก่ 

Liva-Eco Viscose และ Liva-Eco Modal ผลิตภณัฑเ์หล่านี? ไดรั้บการรับรองดา้นความย ั&งยนืที&โดดเด่นและเป็นที&ตอ้งการของ แบ

รนดแ์ฟชั&นระดบัโลก บริษทัฯ จะยงัใชป้ระโยชน์จากความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนันี? ต่อไปซึ& งสิ&งเหล่านี? ช่วยใหบ้ริษทัฯ รักษา

สถานะในผลิตภณัฑร์ะดบัสูงในตลาดต่างประเทศ โดยมุ่งเนน้การเพิ&มยอดขายในผลิตภณัฑเ์สน้ใยชนิดพิเศษ 

นอกจากนี?  การหยดุชะงกัอยา่งต่อเนื&องของการขนส่งระหวา่งประเทศ (ทั?งการขาดแคลนตูค้อนเทนเนอร์และราคาตู)้ 

ไดส้ร้างความทา้ทายให้กบับริษทัฯ ในการจดัส่งสินคา้ไปในหลายตลาดเพื&อสร้างกาํไร บริษทัฯ คาดการณ์ว่าความทา้ทายใน

ห่วงโซ่อุปทานเหล่านี?ยงัคงดาํเนินต่อไปในปีหนา้ 

ในส่วนของการฟ้องร้องดาํเนินคดีแบบกลุ่มของบริษทัฯ นั?นไดก้ารรับรองให้สามารถดาํเนินคดีแบบกลุ่มได ้แมว้่า

บริษทัฯ จะมีคาํแกต่้างที&หนกัแน่น แต่ก็ยงัมีความเสี&ยงจากมูลค่าความเสียหายจากคดีความดงักล่าวซึ& งยงัไม่สามารถระบุไดใ้น

ขณะนี?  

ทั?งนี?  สําหรับภาพรวมในปี 2565 บริษทัฯ คาดการณ์ว่าจะมีผลการดาํเนินงานที&ดีขึ?นกว่าปี 2564 โดยในช่วง 9 เดือน

ของปี 2565 บริษทัฯ มีผลกาํไรสุทธิ จาํนวน 2,812 ลา้นบาท เติบโตขึ?นจากช่วงเดียวกนักบัปีก่อน 3,538 ลา้นบาท 

อนึ&ง หากผูท้าํคาํเสนอซื?อมีความประสงคจ์ะเปลี&ยนแปลงแผนการดาํเนินธุรกิจของกิจการที&แตกต่างกบัการประกอบ

ธุรกิจของกิจการในปัจจุบนัอยา่งมีนยัสาํคญั ผูท้าํคาํเสนอซื?อจะตอ้งดาํเนินการในเรื&องดงักล่าวตามเกณฑข์องสาํนกังาน ก.ล.ต. 

ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และหน่วยงานที&เกี&ยวขอ้ง การดาํเนินการใด ๆ ในส่วนที&เป็นสาระสําคญัซึ& งแตกต่างไปจากที&ระบุไวใ้นคาํ

เสนอซื?อหลกัทรัพยภ์ายในระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัที&สิ?นสุดระยะเวลารับซื?อหลกัทรัพยน์ั?น จะสามารถทาํไดต่้อเมื&อไดรั้บ

อนุมติัจากการที&ประชุมผูถื้อหุน้ของกิจการ รวมทั?งไดแ้จง้ใหส้าํนกังาน ก.ล.ต. ทราบ 

แก้ไขข้อความเป็น 

จากสาํเนาคาํเสนอซื?อหลกัทรัพยข์องกิจการ (แบบ 247-4) ของ Surya Kiran Investments Pte. Ltd. (“ผูท้าํคาํเสนอซื?อ”) 

ไดร้ะบุวา่ ผูท้าํคาํเสนอซื?อไม่มีแผนที&จะเปลี&ยนแปลงอยา่งมีนยัสาํคญัซึ&งวตัถุประสงคห์ลกัในการประกอบธุรกิจของกิจการ โดย

มีความตั?งใจที&จะมุ่งเนน้การดาํเนินธุรกิจหลกัทรัพยข์องกิจการเช่นเดิม  

ความตอ้งการผลิตภณัฑสุ์ขอนามยัที&เพิ&มสูงขึ?น เนื&องจาก COVID-19 เริ&มทรงตวั อยา่งไรก็ตาม ยงัคงอยูใ่นระดบัที&สูง

กว่าช่วงก่อนเกิด COVID-19 และคาดว่าจะยงัทรงตวัอยูใ่นระดบันี? ในอนาคต จากความตอ้งการที&เพิ&มสูงขึ?นดงักล่าว ส่งผลให้
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ห่วงโซ่อุปทานของผลิตภณัฑ์ที&ไม่ใช่สิ&งทอ (non-woven) ถูกกวา้นซื?อเป็นจาํนวนมาก อย่างไรก็ดี ความตอ้งการดงักล่าวจะ

ไม่ไดรั้บการเติมเต็ม เนื&องจากความไม่เพียงพอของเรือขนส่งสินคา้ และ การขนส่งสินคา้ทางทะเล ซึ& งส่งผลให้ยอดขายของ

ผลิตภณัฑที์&ไม่ใช่สิ&งทอ (non-woven) ในช่วงครึ& งปีหลงัของปี 2564 ลดลงเลก็นอ้ยเมื&อเทียบกบัช่วงครึ& งปีแรกของปี 2564  

สาํหรับการคาดการณ์ผลการดาํเนินงานของกิจการในอนาคต กิจการเห็นวา่ ในขณะที&โครงการฉีดวคัซีนในประเทศ

ต่าง ๆ ไดแ้สดงให้เห็นถึงผลลพัธ์ที&น่าพึงพอใจ แต่จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 รวมถึงการกลายพนัธุ์ และ

มาตรการลอ็คดาวนใ์นประเทศต่าง ๆ คาดวา่จะยงัคงส่งผลกระทบต่ออุปสงคข์องห่วงโซ่มูลค่าสิ&งทอโดยรวม รวมถึงเสน้ใย    เร

ยอน (VSF) ในอนาคตอนัใกลนี้?  สถานการณ์กาํลงัการผลิตส่วนเกินในเส้นใยเรยอน (VSF) อาจดาํเนินต่อไป ในอีกไม่กี&ปี

ขา้งหนา้ ซึ& งอาจนาํไปสู่แรงกดดนัต่อราคาเส้นใยเรยอน (VSF) และส่วนต่างผลกาํไรในอนาคตอนัใกลนี้?  เพื&อที&จะแกไ้ขปัญหา

อุปทานส่วนเกิน บริษทัฯ ไดมุ่้งเนน้ในผลิตภณัฑ์ที&มีมูลค่าเพิ&ม และลงทุนพฒันาในโครงการที&ช่วยส่งเสริมความย ั&งยืนให้กบั

บริษัทฯ  อนึ& ง  บริษัทฯ  ได้รับการรับรองมาตรฐานเทคโนโลยีที& ดี ที& สุดในยุโรป  (EU BAT: European Best Available 

Technology) ซึ& งเป็นกา้วที&สําคญัของโรงงานผลิตเส้นใยเรยอนเพียงไม่กี&แห่งทั&วโลกที&ทาํไดส้ําเร็จ มาตรฐาน EU BAT ของ

สหภาพยโุรปถือเป็นบรรทดัฐานดา้นสิ&งแวดลอ้มที&เขม้งวดและยากที&สุด สาํหรับมาตรฐานระดบัสูงของการปล่อยอากาศและ

การปล่อยนํ? าเสียที&ผ่านการบาําบดัแลว้ ดว้ยสิ&งสาํคญัเหล่านี? ช่วยให้บริษทัฯ สามารถขยายกลุ่มผลิตภณัฑร์ะดบัพรีเมี&ยม ไดแ้ก่ 

Liva-Eco Viscose และ Liva-Eco Modal ผลิตภณัฑเ์หล่านี? ไดรั้บการรับรองดา้นความย ั&งยนืที&โดดเด่นและเป็นที&ตอ้งการของ แบ

รนดแ์ฟชั&นระดบัโลก บริษทัฯ จะยงัใชป้ระโยชน์จากความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนันี? ต่อไปซึ& งสิ&งเหล่านี? ช่วยใหบ้ริษทัฯ รักษา

สถานะในผลิตภณัฑร์ะดบัสูงในตลาดต่างประเทศ โดยมุ่งเนน้การเพิ&มยอดขายในผลิตภณัฑเ์สน้ใยชนิดพิเศษ 

นอกจากนี?  การหยดุชะงกัอยา่งต่อเนื&องของการขนส่งระหวา่งประเทศ (ทั?งการขาดแคลนตูค้อนเทนเนอร์และราคาตู)้ 

ไดส้ร้างความทา้ทายให้กบับริษทัฯ ในการจดัส่งสินคา้ไปในหลายตลาดเพื&อสร้างกาํไร บริษทัฯ คาดการณ์ว่าความทา้ทายใน

ห่วงโซ่อุปทานเหล่านี?ยงัคงดาํเนินต่อไปในปีหนา้ 

ในส่วนของการฟ้องร้องดาํเนินคดีแบบกลุ่มของบริษทัฯ นั?นไดก้ารรับรองใหส้ามารถดาํเนินคดีแบบกลุ่มได ้แมว้า่บริษทัฯ จะมี

คาํแกต่้างที&หนกัแน่น แต่กย็งัมีความเสี&ยงจากมูลค่าความเสียหายจากคดีความดงักล่าวซึ&งยงัไม่สามารถระบุไดใ้นขณะนี?  ในส่วน

ของการฟ้องร้องดาํเนินคดีแบบกลุ่มโดยกลุ่มคนไดก้ารรับรองใหส้ามารถดาํเนินคดีแบบกลุ่มได ้และขอบเขตดงักล่าวใหร้วมถึง

บุคคลอื&น ๆ ที&ไดรั้บความเดือดร้อนจากกลิ&นของก๊าซ CS2 ก๊าซ H2S และกรดกาํมะถนัจากโรงงานของบริษทัฯ ที&จงัหวดัอ่างทอง 

โดยคดีฟ้องร้องแบบกลุ่มนี? อยู่ระหว่างการพิจารณาคดีเบื?องต้นในศาลแพ่ง โดยศาลได้แต่งตั? งผูเ้ชี&ยวชาญหลายรายเพื&อ

ประเมินผลทางวิทยาศาสตร์เกี&ยวกบัคาํร้องและการตรวจสุขภาพของกลุ่มโจทย ์ซึ& งผลการตรวจสอบยงัไม่ไดข้อ้สรุปและส่งต่อ

ศาล ถึงแมว้่าบริษทัฯ จะมีคาํแก้ต่างที&หนักแน่น แต่ก็ยงัมีความเสี& ยงจากมูลค่าความเสียหายจากคดีความดงักล่าวซึ& งยงัไม่

สามารถระบุไดใ้นขณะนี?  

ทั?งนี?  สําหรับภาพรวมในปี 2565 บริษทัฯ คาดการณ์ว่าจะมีผลการดาํเนินงานที&ดีขึ?นกว่าปี 2564 โดยในช่วง 9 เดือน

ของปี 2565 บริษทัฯ มีผลกาํไรสุทธิ จาํนวน 2,812 ลา้นบาท เติบโตขึ?นจากช่วงเดียวกนักบัปีก่อน 3,538 ลา้นบาท 

การลงทุนในบริษทัร่วมและบริษทัร่วมคา้เป็นการลงทุนเพื&อผลตอบแทนในระยะยาว บริษทัร่วมส่วนใหญ่มีผล

ประกอบการที&ดีในช่วงหลายปีที&ผา่นมา โดยกิจการคาดวา่จะไดรั้บผลตอบแทนอยูร่ะดบัเดิมในอนาคตอนัใกลนี้?  อยา่งไรก็ตาม 

ผลตอบแทนในแต่ละปีอาจมีความแตกต่างกนัขึ?นกบัสภาวะทางการเมืองของแต่ละภูมิภาคและสภาพตลาด 

อนึ&ง หากผูท้าํคาํเสนอซื?อมีความประสงคจ์ะเปลี&ยนแปลงแผนการดาํเนินธุรกิจของกิจการที&แตกต่างกบัการประกอบ

ธุรกิจของกิจการในปัจจุบนัอยา่งมีนยัสาํคญั ผูท้าํคาํเสนอซื?อจะตอ้งดาํเนินการในเรื&องดงักล่าวตามเกณฑข์องสาํนกังาน ก.ล.ต. 

ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และหน่วยงานที&เกี&ยวขอ้ง การดาํเนินการใด ๆ ในส่วนที&เป็นสาระสําคญัซึ& งแตกต่างไปจากที&ระบุไวใ้นคาํ
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เสนอซื?อหลกัทรัพยภ์ายในระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัที&สิ?นสุดระยะเวลารับซื?อหลกัทรัพยน์ั?น จะสามารถทาํไดต่้อเมื&อไดรั้บ

อนุมติัจากการที&ประชุมผูถื้อหุน้ของกิจการ รวมทั?งไดแ้จง้ใหส้าํนกังาน ก.ล.ต. ทราบ 

5. แก้ไขเพิ1มเติมในหน้าที1 17 หัวข้อ 3.3.3 การถือหุ้นไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อมโดยกรรมการของกจิการ
ในผู้ทาํคาํเสนอซื9อ 

ข้อความเดมิ 

ณ วนัที&ยื&นคาํเสนอซื?อ ไม่มีกรรมการของกิจการท่านใดถือหุ้นโดยตรงในผูท้าํคาํเสนอซื?อ อย่างไรก็ตาม ดงัที&เปิดเผย

ขอ้มูลโดยผูท้าํคาํเสนอซื?อในแบบ 247-4 ผูท้าํคาํเสนอซื?ออยูภ่ายใตก้ลุ่มธุรกิจของกลุ่ม Aditya Birla  ซึ& งเป็นบริษทัในกลุ่ม 

Fortune 500 ซึ& งมีกลุ่มพนักงานอนัยอดเยี&ยมทั?งหมดกว่า 140,000 คน จากกว่า 100 เชื?อชาติ กลุ่ม Aditya Birla ถูกสร้าง

ขึ?นมาจากพื?นฐานของการมุ่งสร้างคุณค่าใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ จากประสบการณ์ดา้นการดาํเนินธุรกิจอยา่งมีความรับผดิชอบกวา่ 

7 ทศวรรษ  ธุรกิจในกลุ่มไดเ้ติบโตเป็นผูเ้ล่นระดบัโลกในหลายอุตสาหกรรมอนัรวมถึง เหลก็ กระดาษและเยื&อกระดาษ 

เคมีภณัฑ์ สิ&งทอ ธุรกิจผงเขม่าดาํ โทรคมนาคม ซีเมนต์ ธุรกิจการเงิน แฟชั&นคา้ปลีก และ พลงังานทดแทน ปัจจุบนันี?  

รายไดก้วา่ร้อยละ 50 ของกลุ่มไดม้าจากธุรกิจต่างประเทศที&ครอบคลุม 36 ประเทศใน อเมริกาเหนือ อเมริกาใต ้แอฟริกา 

เอเชีย และยโุรป 

ผูท้าํคาํเสนอซื?อเป็นหนึ&งในบริษทักลุ่ม Aditya Birla โดยมีนาย กมุาร มงักาลมั เบอร์ล่า (Mr. Kumar Mangalam Birla) ซึ& ง

เป็นกรรมการของกิจการ และครอบครัว (คู่สมรส มารดา และบุตร) เป็นผูรั้บผลประโยชน์สูงสุดของผูท้าํคาํเสนอซื?อ 

ทั?งนี?  การบริหารจดัการและการดาํเนินงานต่าง ๆ ของผูท้าํคาํเสนอซื?อเป็นการดาํเนินการโดยคณะกรรมการของผูท้าํคาํ

เสนอซื?อและผูเ้ชี&ยวชาญในสายงานต่าง ๆ ที&ไดรั้บแต่งตั?งจากคณะกรรมการของผูท้าํคาํเสนอซื?อ 

นาย  กุมาร มงักาลมั เบอร์ล่า (Mr. Kumar Mangalam Birla) ดาํรงตาํแหน่งเป็นประธานกรรมการซึ& งไม่ไดด้าํรงตาํแหน่ง

เป็นกรรมการบริหาร (Non-Executive Chairman) ในบริษทัหลายแห่งที&อยู่ภายใตก้ลุ่ม Aditya Birla ทั?งนี?  กลุ่ม Aditya 

Birla มิไดเ้ป็นนิติบุคคล แต่เป็นกลุ่มบริษทัที&มีบริษทัในเครือจาํนวนมาก 

แก้ไขข้อความเป็น 

ณ วนัที&ยื&นคาํเสนอซื?อ ไม่มีกรรมการของกิจการท่านใดถือหุ้นโดยตรงในผูท้าํคาํเสนอซื?อ อย่างไรก็ตาม ดงัที&เปิดเผย

ขอ้มูลโดยผูท้าํคาํเสนอซื?อในแบบ 247-4 ผูท้าํคาํเสนอซื?ออยูภ่ายใตก้ลุ่มธุรกิจของกลุ่ม Aditya Birla ซึ& งเป็นบริษทัสญัชาติ

อินเดียในกลุ่ม Fortune 500 ซึ& งมีกลุ่มพนกังานอนัยอดเยี&ยมทั?งหมดกว่า 140,000 คน จากกว่า 100 เชื?อชาติ กลุ่ม Aditya 

Birla ถูกสร้างขึ?นมาจากพื?นฐานของการมุ่งสร้างคุณค่าใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ จากประสบการณ์ดา้นการดาํเนินธุรกิจอยา่งมีความ

รับผิดชอบกว่า 7 ทศวรรษ  ธุรกิจในกลุ่มไดเ้ติบโตเป็นผูเ้ล่นระดบัโลกในหลายอุตสาหกรรมอนัรวมถึง เหล็ก กระดาษ

และเยื&อกระดาษ เคมีภณัฑ์ สิ& งทอ ธุรกิจผงเขม่าดาํ โทรคมนาคม ซีเมนต์ ธุรกิจการเงิน แฟชั&นคา้ปลีก และ พลงังาน

ทดแทน ปัจจุบนันี?  รายไดก้ว่าร้อยละ 50 ของกลุ่มไดม้าจากธุรกิจต่างประเทศที&ครอบคลุม 36 ประเทศใน อเมริกาเหนือ 

อเมริกาใต ้แอฟริกา เอเชีย และยโุรป โดยในปี 2564 มีผลประกอบการประมาณ 45 พนัลา้นดอลล่าร์สหรัฐ 

ผูท้าํคาํเสนอซื?อเป็นหนึ&งในบริษทักลุ่ม Aditya Birla โดยมีนาย กมุาร มงักาลมั เบอร์ล่า (Mr. Kumar Mangalam Birla) ซึ& ง

เป็นประธานกรรมการของกิจการ และครอบครัว (คู่สมรส มารดา และบุตร) เป็นผูรั้บผลประโยชน์สูงสุดของผูท้าํคาํ

เสนอซื?อ ทั?งนี?  การบริหารจดัการและการดาํเนินงานต่าง ๆ ของผูท้าํคาํเสนอซื?อเป็นการดาํเนินการโดยคณะกรรมการของ

ผูท้าํคาํเสนอซื?อและผูเ้ชี&ยวชาญในสายงานต่าง ๆ ที&ไดรั้บแต่งตั?งจากคณะกรรมการของผูท้าํคาํเสนอซื?อ 
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นาย  กุมาร มงักาลมั เบอร์ล่า (Mr. Kumar Mangalam Birla) ดาํรงตาํแหน่งเป็นประธานกรรมการซึ& งไม่ไดด้าํรงตาํแหน่ง

เป็นกรรมการบริหาร (Non-Executive Chairman) ในบริษทัหลายแห่งที&อยู่ภายใตก้ลุ่ม Aditya Birla ทั?งนี?  กลุ่ม Aditya 

Birla มิไดเ้ป็นนิติบุคคล แต่เป็นกลุ่มบริษทัที&มีบริษทัในเครือจาํนวนมาก 

6. แก้ไขเพิ1มเติมในหน้าที1 18 หัวข้อ 3.6 ข้อมูลอื1นที1เกี1ยวข้องต่อการตัดสินใจของผู้ถือหลกัทรัพย์ 

ข้อความเดมิ 

3.6.1 หลกัทรัพยใ์นกิจการที&ผูท้าํคาํเสนอซื?อถืออยูก่่อนการทาํคาํเสนอซื?อ (ณ วนัที&ยื&นทาํคาํเสนอซื?อ) 

(1) หุน้สามญั 

ชื+อ ประเภท
หุน้ 

จาํนวนหุน้ ร้อยละเมื+อเทียบกบั
จาํนวนหุน้ที+จาํหน่ายได้

แลว้ทั:งหมด 

ร้อยละเมื+อเทียบกนั
สิทธิออกเสียง
ทั:งหมดของกิจการ 

I. ผูท้าํคาํเสนอซื:อ 

- Surya Kiran Investments Pte. Ltd.  

 

หุน้สามญั 

 

41,677,710 

 

20.67 

 

20.67 

II. บุคคลกลุ่มเดียวกบัผูท้าํคาํเสนอซื:อ - - - - 

III. บุคคลตามมาตรา 258 ของบุคคลตาม I และ II 
- บริษทั ไทย อินดสัเตรียล แมนเนจเมน้ท ์ 

แอนด ์เทรดดิ:ง จาํกดั 

- บริษทั รามา เทรดดิ:ง จาํกดั 

 

หุน้สามญั 

 

หุน้สามญั 

 

9,738,500 

 

4,071,280 

 

4.83 

 

2.02 

 

4.83 

 

2.02 

IV. ขอ้ตกลงอื+นที+จะทาํใหบุ้คคลตาม I ถึง III  
ไดหุ้น้เพิ+มขึ:น 

- - - - 

 รวม 55,487,490 27.52 27.52 

(2) หลกัทรัพยแ์ปลงสภาพ 

 -ไม่มี- 

แก้ไขข้อความเป็น 

3.6.1 หลกัทรัพยใ์นกิจการที&ผูท้าํคาํเสนอซื?อถืออยูก่่อนการทาํคาํเสนอซื?อ (ณ วนัที&ยื&นทาํคาํเสนอซื?อ) 

(1) หุน้สามญั 

ชื+อ ประเภท
หุน้ 

จาํนวนหุน้ ร้อยละเมื+อเทียบกบั
จาํนวนหุน้ที+จาํหน่ายได้

แลว้ทั:งหมด 

ร้อยละเมื+อเทียบกนั
สิทธิออกเสียง
ทั:งหมดของกิจการ 

V. ผูท้าํคาํเสนอซื:อ 

- Surya Kiran Investments Pte. Ltd.  

 

หุน้สามญั 

 

41,677,710 

 

20.67 

 

20.67 
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ชื+อ ประเภท
หุน้ 

จาํนวนหุน้ ร้อยละเมื+อเทียบกบั
จาํนวนหุน้ที+จาํหน่ายได้

แลว้ทั:งหมด 

ร้อยละเมื+อเทียบกนั
สิทธิออกเสียง
ทั:งหมดของกิจการ 

VI. บุคคลกลุ่มเดียวกบัผูท้าํคาํเสนอซื:อ - - - - 

VII. บุคคลตามมาตรา 258 ของบุคคลตาม I และ II 
- บริษทั ไทย อินดสัเตรียล แมนเนจเมน้ท ์ 

แอนด ์เทรดดิ:ง จาํกดั 

- บริษทั รามา เทรดดิ:ง จาํกดั 

 

หุน้สามญั 

 

หุน้สามญั 

 

9,738,500 

 

4,071,280 

 

4.83 

 

2.02 

 

4.83 

 

2.02 

VIII. ขอ้ตกลงอื+นที+จะทาํใหบุ้คคลตาม I ถึง III  
ไดหุ้น้เพิ+มขึ:น 

- - - - 

 รวม 55,487,490 27.52 27.52 

(2) หลกัทรัพยแ์ปลงสภาพ 

 -ไม่มี- 

3.6.2 ความขดัแยง้ทางผลประโยชนที์&อาจเกิดขึ?นภายในธุรกิจผลิตเสน้ใยเรยอนของกลุ่ม Aditya Birla 

กลุ่ม Aditya Birla เป็นเจา้ของเครื&องหมายการคา้ “Birla Cellulose” กิจการผา่นบริษทัร่วมไดจ้ดทะเบียนเครื&องหมาย

การคา้ดงักล่าวในประเทศไทย และกิจการสามารถใชเ้ครื&องหมายการคา้ดงักล่าวไดโ้ดยไม่มีขอ้จาํกดั ไม่มีการไล่เบี?ย 

(recourse) หรือค่าธรรมเนียม 

หนึ&งในบริษทัร่วมของกิจการ (คือ บริษทั เบอร์ล่า จิงเวย่ ์ไฟเบอร์ จาํกดั) และบริษทับางแห่งภายใตก้ลุ่ม Aditya Birla 

(ประกอบด้วย PT. Indo Bharat Rayon และ Grasim Industries Limited) เป็นผูผ้ลิตเส้นใยเรยอน  (Viscose Staple 

Fibre) ภายใตเ้ครื&องหมายการคา้ “Birla Cellulose” อย่างไรก็ดี บริษทัทุกแห่งขา้งตน้มีกลุ่มลูกคา้หลกัที&แตกต่างกนั

และส่วนใหญ่เป็นชนิดผลิตภณัฑ์ที&แตกต่างกนั ทาํให้กิจการไม่เห็นความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ที&อาจเกิดขึ?นกบั

บริษทัเหล่านี?  ทั?งนี?  สรุปขอ้มูลเบื?องตน้ของบริษทัแต่งละแห่ง ดงันี?  

ที+ ชื+อบริษทั ประเทศที+ตั7ง กลุ่มลูกค้าหลกั 

1. บริษทั ไทยเรยอน จาํกดั (มหาชน) ไทย กิจการส่งออกมากกวา่ร้อยละ 90 ของยอดขายรวมใหก้บัลูกคา้
มากกวา่ 35 ประเทศ1/ 

BJFCL และ GRASIM มีการส่งออกอยูที่+ประมาณร้อยละ 20 

และร้อยละ 3 ของยอดขายรวม ตามลาํดบั โดยผลิตภณัฑที์+ TR 

ส่งออกไปยงัประเทศจีนส่วนใหญ่ (มากกวา่ร้อยละ 95 ของ
ยอดขายไปยงัประเทศจีน) เป็นเสน้ใยชนิดพิเศษ เช่น โมดาล 

และเสน้ใยสาํหรับผลิตภณัฑที์+ไม่ใช่สิ+งทอ (non-woven) ซึ+ ง 
BJFCL ไม่สามารถผลิตเสน้ใยชนิดพิเศษดงักล่าวได้1/ 

กิจการส่งออกไปยงัอินโดนีเซียนอ้ยกวา่ร้อยละ 3 ของยอดขาย
รวม และกิจการส่งออกไปยงัอินเดียวนอ้ยกวา่ร้อยละ 3.9 ของ
ยอดขายรวม1/ 

2. บริษทั เบอร์ล่า จิงเวย่ ์ไฟเบอร์ จาํกดั จีน จีน  
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ที+ ชื+อบริษทั ประเทศที+ตั7ง กลุ่มลูกค้าหลกั 
(“BJFCL”) (รายไดป้ระมาณร้อยละ 80 มาจากลูกคา้ภายในประเทศจีน)1/ 

3. PT. Indo Bharat Rayon อินโดนีเซีย อินโดนีเซีย  
(รายไดป้ระมาณร้อยละ 60 มาจากลูกคา้ภายในประเทศ
อินโดนีเซีย)2/ 

4. Grasim Industries Limited ("GRASIM”) อินเดีย อินเดีย  
(ยอดขายของ GRASIM ร้อยละ 97.9 ของยอดขายรวมมาจาก
การจาํหน่ายผลิตภณัฑใ์นประเทศอินเดีย)3/ 

รายไดจ้ากธุรกิจเสน้ใยรอน คิดเป็นร้อยละ 9.2 ของรายไดร้วม
ของ GRASIM3/ 

ที#มา: 1/ กิจการ 
         2/ แบบ 247-4 
         3/ https://www.marketscreener.com/quote/stock/GRASIM-INDUSTRIES-LIMITED-33647063/company/ 

อนึ& ง สําหรับ Aditya Birla Elyaf Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi  (ประเทศตุรกี) เป็นบริษทัที&ก่อตั? งขึ?นเพื&อเป็น

ผูผ้ลิตเส้นใยเรยอน โดยบริษทัได้ลดทุนจดทะเบียนจากเดิม 60 ลา้นลีร่าตุรกีเป็น 0.5 ลา้นลีร่าตุรกี โดยไม่มีการ

เปลี&ยนแปลงใด ๆ ในโครงสร้างการถือหุ้น เนื&องจากบริษทัไดต้ดัสินใจที&จะไม่ลงทุนก่อสร้างโรงงานผลิตเส้นใยเร

ยอน ทั?งนี?  ตั?งแต่ก่อตั?งบริษทั Aditya Birla Elyaf Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi  ยงัไม่เคยมีการผลิตและจาํหน่าย

เสน้ใยเรยอน 

ปัจจุบัน บริษทั เบอร์ล่า จิงเว่ย  ์ไฟเบอร์ จาํกัด PT. Indo Bharat Rayon และ Grasim Industries Limited ไม่เป็นผูมี้

ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์กบักิจการ และคณะกรรมการของกิจการเห็นว่าไม่มีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์

ระหวา่งกิจการและบริษทัขา้งตน้ หากในอนาคตมีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์เกิดขึ?นกบับริษทัขา้งตน้ กิจการจะหา

มาตรการที&เหมาะสมเพื&อจดัการกบัความขดัแยง้ซึ& งจะเป็นไปตามกฎระเบียบและขอ้บงัคบัที&เกี&ยวขอ้งต่าง ๆ ของ

สาํนกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

7. แก้ไขเพิ1มเติมในหน้าที1 19 หัวข้อ 4 ความเห็นของคณะกรรมการของกจิการต่อผู้ถือหลกัทรัพย์ 

ข้อความเดมิ 

ทั?งนี?  กรรมการของกิจการ ไดแ้ก่ นาย กุมาร มงักาลมั เบอร์ล่า ซึ& งเป็นกรรมการที&มีส่วนไดเ้สีย เนื&องจาก นาย กุมาร มงั

กาลมั เบอร์ล่า และครอบครัว (คู่สมรส มารดา และบุตร)  เป็นผูรั้บผลประโยชน์สูงสุดของผูท้าํคาํเสนอซื?อ นาย ประสาน กมุาร 

สิปานิ ซึ& งเป็นกรรมการที&มีส่วนไดเ้สีย เนื&องจาก เป็นกรรมการของบุคคลตามมาตรา 258 ของผูท้าํคาํเสนอซื?อ และ นาง ราชา

เสรี เบอร์ล่า ซึ& งเป็นญาติกบันาย กมุาร มงักาลมั เบอร์ล่า ไม่ไดเ้ขา้ร่วมประชุมในวาระนี?  ดงันั?น กรรมการที&ไม่มีส่วนไดเ้สียไดมี้

ความเห็นเป็นเอกฉนัทใ์หเ้สนอแนะต่อผูถื้อหุน้ใหต้อบรับ / ปฎิเสธคาํเสนอซื?อหลกัทรัพย ์โดยมีเหตุผลดงันี?  

แก้ไขข้อความเป็น 

ทั?งนี?  กรรมการของกิจการ ไดแ้ก่ นาย กุมาร มงักาลมั เบอร์ล่า ซึ& งเป็นกรรมการที&มีส่วนไดเ้สีย เนื&องจาก นาย กุมาร มงั

กาลมั เบอร์ล่า และครอบครัว (คู่สมรส มารดา และบุตร)  เป็นผูรั้บผลประโยชน์สูงสุดของผูท้าํคาํเสนอซื?อ นาย ประสาน กมุาร 
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สิปานิ ซึ& งเป็นกรรมการที&มีส่วนไดเ้สีย เนื&องจาก เป็นกรรมการของบุคคลตามมาตรา 258 ของผูท้าํคาํเสนอซื?อ และ นาง ราชา

เสรี เบอร์ล่า ซึ& งเป็นญาติกบันาย กมุาร มงักาลมั เบอร์ล่า ไม่ไดเ้ขา้ร่วมประชุมในวาระนี?  ดงันั?น กรรมการที&ไม่มีส่วนไดเ้สียไดมี้

ความเห็นเป็นเอกฉนัทใ์หเ้สนอแนะต่อผูถื้อหุน้ใหต้อบรับ / ปฎิเสธคาํเสนอซื?อหลกัทรัพย ์โดยมีเหตุผลดงันี?  

8. แก้ไขเพิ1มเติมในหน้าที1 19 หัวข้อ 4.1 เหตุผลที1สมควรจะตอบรับ และ/หรือเหตุผลที1สมควร   ปฎเิสธคาํ
เสนอซื9อ 

ข้อความเดมิ 

คณะกรรมการของกิจการไดพ้ิจารณาคาํเสนอซื?อหลกัทรัพย ์(แบบ 247-4) ของผูท้าํคาํเสนอซื?อ และรายงานความเห็น

ของที&ปรึกษาของผูถื้อหุน้ คือ บริษทัหลกัทรัพย ์ไอ วี โกลบอล จาํกดั (มหาชน) (“ที&ปรึกษาของผูถื้อหุน้”) แลว้ จึงมีมติเป็นเอก

ฉนัทใ์หเ้สนอแนวทางต่อผูถื้อหุน้ ดงันี?  

คณะกรรมการไดท้บทวนคาํเสนอซื?อหลกัทรัพยป์ระกอบกบัการไดรั้บฟังความเห็นจากบริษทัหลกัทรัพย ์ไอ ว ี      โก

ลบอล จาํกดั (มหาชน) ซึ& งใช้วิธีการประเมินมูลค่าที&แตกต่างกนัทั?งหมด 5 วิธี ทั?งนี?  ที&ปรึกษาผูถื้อหุ้นมีความเห็นว่า วิธีการ

ประเมินมูลค่าที&เหมาะสมที&สุดในปัจจุบนัเพื&อให้ความเห็นเกี&ยวกบัความเหมาะสมของราคาเสนอซื?อสําหรับผูถื้อหุ้นรายยอ่ย 

ไดแ้ก่ วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) และวิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด (DCF) โดย

มูลค่ายติุธรรมของบริษทัฯ อยูใ่นช่วง 123.91. – 148.12 บาทต่อหุ้น ซึ& งสูงกว่าราคาเสนอซื?อที& 50.00 บาท อยูร่ะหว่าง 73.91 – 

98.12 บาทต่อหุ้น หรือ ร้อยละ 147.82 – ร้อยละ 196.24 ของราคาเสนอซื?อ และขอ้สรุปของที&ปรึกษาของผูถื้อหุ้น คือ ผูถื้อหุ้น

ควรปฏิเสธคาํเสนอซื?อหลกัทรัพย ์เนื&องจากราคาเสนอซื?อตํ&ากวา่ช่วงราคาประเมิน โดยราคาเสนอซื?ออยูที่& 50.00 บาทต่อหุน้ แต่

ช่วงราคาประเมินโดยที&ปรึกษาของผูถื้อหุน้อยูร่ะหวา่ง 123.91 ถึง 148.12 บาทต่อหุน้ บนพื?นฐานนี?  คณะกรรมการไดก้าํหนดให้

ราคาเสนอซื?อไม่สะทอ้นมูลค่าปัจจุบนัและแนวโนม้ในอนาคตของบริษทัฯ 

ดงันั?น คณะกรรมการจึงเชื&อว่า ผูถื้อหุ้นจะไม่ไดรั้บความคุม้ค่าสูงสุดจากการเสนอขายหุ้นของตนตามคาํเสนอซื?อ

หลกัทรัพย ์และเสนอแนะวา่ผูถื้อหุน้ไม่ควรตอบรับคาํเสนอซื?อหลกัทรัพยใ์นครั? งนี?  

แก้ไขข้อความเป็น 

คณะกรรมการของกิจการไดพ้ิจารณาคาํเสนอซื?อหลกัทรัพย ์(แบบ 247-4) ของผูท้าํคาํเสนอซื?อ และรายงานความเห็น

ของที&ปรึกษาของผูถื้อหุน้ คือ บริษทัหลกัทรัพย ์ไอ วี โกลบอล จาํกดั (มหาชน) (“ที&ปรึกษาของผูถื้อหุน้”) แลว้ จึงมีมติเป็นเอก

ฉนัทใ์หเ้สนอแนวทางต่อผูถื้อหุน้ ดงันี?  

คณะกรรมการไดท้บทวนคาํเสนอซื?อหลกัทรัพยป์ระกอบกบัการไดรั้บฟังความเห็นจากบริษทัหลกัทรัพย ์ไอ ว ี      โก

ลบอล จาํกดั (มหาชน) ซึ& งใช้วิธีการประเมินมูลค่าที&แตกต่างกนัทั?งหมด 5 วิธี ทั?งนี?  ที&ปรึกษาผูถื้อหุ้นมีความเห็นว่า วิธีการ

ประเมินมูลค่าที&เหมาะสมที&สุดในปัจจุบนัเพื&อให้ความเห็นเกี&ยวกบัความเหมาะสมของราคาเสนอซื?อสําหรับผูถื้อหุ้นรายยอ่ย 

ไดแ้ก่ วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) และวิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด (DCF) โดย

มูลค่ายติุธรรมของบริษทัฯ อยูใ่นช่วง 123.91. – 148.12  103.22 – 147.80 บาทต่อหุ้น ซึ& งสูงกว่าราคาเสนอซื?อที& 50.00 บาท อยู่

ระหวา่ง 73.91 – 98.12 53.22 – 97.80 บาทต่อหุน้ หรือ ร้อยละ 147.82 106.43 – ร้อยละ 196.24  195.60 ของราคาเสนอซื?อ และ

ขอ้สรุปของที&ปรึกษาของผูถื้อหุน้ คือ ผูถื้อหุน้ควรปฏิเสธคาํเสนอซื?อหลกัทรัพย ์เนื&องจากราคาเสนอซื?อตํ&ากวา่ช่วงราคาประเมิน 

โดยราคาเสนอซื? ออยู่ที&  50.00 บาทต่อหุ้น  แต่ช่วงราคาประเมินโดยที&ปรึกษาของผูถื้อหุ้นอยู่ระหว่าง 123.91 103.22 ถึง 
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148.12147.80 บาทต่อหุ้น บนพื?นฐานนี?  คณะกรรมการไดก้าํหนดให้ราคาเสนอซื?อไม่สะทอ้นมูลค่าปัจจุบนัและแนวโน้มใน

อนาคตของบริษทัฯ 

ดงันั?น คณะกรรมการจึงเชื&อว่า ผูถื้อหุ้นจะไม่ไดรั้บความคุม้ค่าสูงสุดจากการเสนอขายหุ้นของตนตามคาํเสนอซื?อ

หลกัทรัพย ์และเสนอแนะวา่ผูถื้อหุน้ไม่ควรตอบรับคาํเสนอซื?อหลกัทรัพยใ์นครั? งนี?  

9. แก้ไขเพิ1มเติมในหน้าที1 20-22 หัวข้อ 4.3 ประโยชน์หรือผลกระทบจากแผนงาน และนโยบายตามที1ผู้เสนอ
ซื9อระบุไว้ในคาํเสนอซื9อ รวมทั9งความเป็นไปได้ของแผนงาน และนโยบายดงักล่าว 

ข้อความเดมิ 

จากแผนการดาํเนินงานภายหลงัการทาํคาํเสนอซื?อที&ระบุไวใ้นคาํเสนอซื?อหลกัทรัพย ์คณะกรรมการกิจการ (ไม่รวม

กรรมการที&ไม่เขา้ร่วมประชุม) มีความเห็นถึงผลกระทบที&อาจจะเกิดขึ?นจากการทาํคาํเสนอซื?อครั? งนี?  สรุปไดด้งันี?  

4.3.1. แผนการขายหุน้ของกิจการ 

 คาํเสนอซื?อระบุวา่ “ผูท้าํคาํเสนอซื?อไม่มีแผนที&จะขายหุน้หรือโอนหุน้ของกิจการที&ถืออยูก่่อนการทาํคาํเสนอซื?อ และ

หุ้นที&จะรับซื?อจากการทาํคาํเสนอซื?อครั? งนี? ให้แก่บุคคลใดๆ ในจาํนวนที&มีนัยสําคญั ในระยะเวลา 12 เดือนนับจากวนัสิ?นสุด

ระยะเวลาการทาํคาํเสนอซื?อ เวน้แต่ 

§ ในกรณีที&เป็นการขาย หรือโอนหุ้นให้แก่บุคคลตามมาตรา 258 แห่งพระราชบญัญัติหลกัทรัพย  ์และตลาด

หลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 

§ ในกรณีที&ผูท้าํคาํเสนอซื?อมีหน้าที&ตอ้งปฏิบติัตามกฎหมาย สัญญา และกฎระเบียบที&มีผลบงัคบัใชใ้นขณะนั?น 

(ซึ& งรวมถึงแต่ไม่จาํกดัเพียงสญัญาใหก้ารสนบัสนุนทางการเงิน) 

§ ในกรณีเพื&อเพิ&มสภาพคล่องทางการเงินใหแ้ก่ผูท้าํคาํเสนอซื?อหรือกิจการ หรือบริษทัยอ่ยของผูท้าํคาํเสนอซื?อ” 

ความเห็นของคณะกรรมการ  

ตามขอ้มูลที&ปรากฏในคาํเสนอซื?อหลกัทรัพย ์คณะกรรมการของกิจการ มีความเห็นว่า ผูถื้อหุ้นจะไม่น่าจะไดรั้บ

ผลกระทบจากแผนการขายหุ้นของกิจการ เนื&องจากผูท้าํคาํเสนอซื?อไม่มีความประสงคที์&จะขาย หรือโอนหุ้นของกิจการให้แก่

บุคคลอื&นในจาํนวนที&มีนยัสาํคญัในช่วงระยะเวลา 12 เดือน นบัจากวนัสิ?นสุดระยะเวลาการทาํคาํเสนอซื?อ 

4.3.2. สถานภาพของกิจการ 

คาํเสนอซื?อระบุว่า “ผูท้าํคาํเสนอซื?อจะไม่เพิกถอนหุ้นของกิจการ ออกจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัสิ?นสุดระยะเวลาการทาํคาํเสนอซื?อ เวน้แต่กรณีที&ผูท้าํคาํเสนอซื?อมีหนา้ที&ตอ้ง

ปฏิบติัใหเ้ป็นไปตามกฎหมาย หลกัเกณฑ ์และระเบียบที&เกี&ยวขอ้งและมีผลบงัคบัในขณะนั?น” 

ความเห็นของคณะกรรมการ  

ตามขอ้มูลที&ปรากฏในคาํเสนอซื?อหลกัทรัพย ์คณะกรรมการของกิจการ มีความเห็นวา่ กิจการยงัคงสถานะเป็นบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ต่อไป ทาํให้กิจการและผูถื้อหุ้นของกิจการจะไม่ได้รับผลกระทบจากการเปลี&ยนแปลง

สถานะการเป็นบริษทัจดทะเบียนหรือจากการเพิกถอนหุน้ของกิจการในช่วงระยะเวลาดงักล่าวแต่อยางใด รวมทั?งผูถื้อหุน้ของ

กิจการที&ไม่ประสงคจ์ะขายหุน้ตามคาํเสนอซื?อในครั? งนี?  จะไม่มีผลกระทบในเรื&องตลาดรองในการซื?อขายหุน้ของกิจการ 
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4.3.3. นโยบายและแผนการบริหารกิจการ 

(1) นโยบายและแผนการบริหารกิจการ 

คาํเสนอซื?อระบุวา่ “ผูท้าํคาํเสนอซื?อ ไม่มีแผนหรือนโยบายเปลี&ยนแปลงวตัถุประสงคก์ารดาํเนินธุรกิจหลกัของกิจการ

อยา่งมีนยัสาํคญัในระยะเวลา 12 เดือน และยงัคงมีความตั?งใจที&จะมุ่งเนน้การดาํเนินธุรกิจของกิจการเช่นเดิม เนื&องจากผูท้าํคาํ

เสนอซื?อไดใ้หค้วามสาํคญัต่อการประกอบธุรกิจของกิจการ 

ทั? งนี?  ผูท้ ําคาํเสนอซื? ออาจจะร่วมกับกิจการในการพิจารณา ปรับปรุงนโยบายในการดําเนินธุรกิจของกิจการ 

โครงสร้างองคก์ร บุคลากร โครงสร้างทางการเงิน นโยบายการจ่ายเงินปันผล รวมถึงการบริหารจดัการทรัพยสิ์นดาํเนินงานของ

กิจการ ตามที&จาํเป็นและเหมาะสม เพื&อให้สร้างศกัยภาพในการดาํเนินธุรกิจอยา่งต่อเนื&อง ทั?งนี?  หากมีการดาํเนินการดงักล่าว 

ผูท้าํคาํเสนอซื?อและกิจการจะดาํเนินการและเปิดเผยขอ้มูลให้เป็นไปตามกฎหมาย กฎระเบียบและขอ้บงัคบัที&เกี&ยวขอ้งของ

สาํนกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” 

ความเห็นของคณะกรรมการ 

ตามขอ้มูลที&ปรากฏในคาํเสนอซื?อหลกัทรัพย ์คณะกรรมการของกิจการ มีความเห็นวา่ จากการที&ผูท้าํคาํเสนอซื?อไม่มี

แผนที&จะเปลี&ยนแปลงนโยบายหรือแผนการดาํเนินงานที&สําคญัของบริษทัฯ ภายในระยะเวลา 12 เดือนนับจากวนัสิ?นสุด

ระยะเวลาการทาํคาํเสนอซื?อ ดงันั?น บริษทัฯ และผูถื้อหุ้นของบริษทัฯ ไม่ควรจะไดรั้บผลกระทบจากการเปลี&ยนนโยบายและ

แผนการบริหาร อยา่งไรก็ตาม หากผูท้าํคาํเสนอซื?อมีวตัถุประสงคที์&จะเปลี&ยนแปลงลกัษณะการดาํเนินธุรกิจของกิจการอยา่งมี

นัยสําคญั ผูท้าํคาํเสนอซื? อและกิจการก็ต้องดาํเนินการให้เป็นไปตามกฎเกณฑ์ขอ้บังคบั ประกาศ คาํสั&ง หรือขอ้กาํหนด

หน่วยงานที&เกี&ยวขอ้งและมีผลใชบ้งัคบัในขณะนั?น 

(2) การปรับโครงสร้างองคก์ร 

คาํเสนอซื?อระบุวา่ “ผูท้าํคาํเสนอซื?อไม่มีความประสงคที์&จะเปลี&ยนแปลงโครงสร้างคณะกรรมการของกิจการภายหลงั

การทาํคาํเสนอซื?อ อยา่งไรกต็าม องคป์ระกอบโครงสร้างคณะกรรมการของกิจการอาจมีการเปลี&ยนแปลงตามความจาํเป็นและ

ความเหมาะสม  เช่น  การลาออกของกรรมการเนื& องจากปัญหาสุขภาพ  หรือ  ปัญหาส่วนตัว ซึ& งการเปลี&ยนแปลงของ

คณะกรรมการของกิจการจะตอ้งเป็นไปตามขอ้บงัคบัของกิจการ และปฎิบติัตามกฎ ระเบียบ และขอ้บงัคบัที&เกี&ยวขอ้งกบั

สาํนกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” 

ความเห็นของคณะกรรมการ 

ตามขอ้มูลที&ปรากฏในคาํเสนอซื?อหลกัทรัพย ์คณะกรรมการของกิจการ มีความเห็นว่า บริษทัฯ และผูถื้อหุ้นของ

บริษทัฯ จะไม่ไดรั้บผลกระทบจากการปรับโครงสร้างองคก์ร เวน้เต่เป็นการเปลี&ยนแปลงตามความเหมาะสม อาทิ การลาออก 

หรือ การพน้ตาํแหน่งตามวาระ ซึ& งบริษทัฯ จะตอ้งปฎิบติัตามขอ้บงัคบัของบริษทัฯ และหลกัเกณฑข์องสาํนกังาน ก.ล.ต. และ

ตลาดหลกัทรัพยฯ์  

4.3.4. รายการระหวา่งกนั  

คาํเสนอซื?อระบุวา่  

1) ก่อนการทาํคาํเสนอซื?อ 
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ปัจจุบนักิจการและผูท้าํคาํเสนอซื?อไม่มีการทาํรายการระหวา่งกนั หากในอนาคตมีรายการระหวา่งกิจการและผูท้าํ

คาํเสนอซื?อเกิดขึ?น รายการดงักล่าวจะเป็นไปตามกฎระเบียบและขอ้บงัคบัที&เกี&ยวขอ้งต่างๆ ของสาํนกังาน ก.ล.ต. 

และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2) ภายหลงัการทาํคาํเสนอซื?อ 

ปัจจุบนักิจการมีการกาํหนดนโยบายและระเบียบปฏิบติัและขั?นตอนการอนุมติัรายการระหวา่งกนัตามขอ้กาํหนด

ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และสาํนกังาน ก.ล.ต. เพื&อป้องกนัมิใหเ้กิดความขดัแยง้ทางผลประโยชนใ์น

การทาํรายการระหวา่งกนัของกิจการกบั บริษทัยอ่ย บริษทัร่วม และ/หรือบุคลที&อาจมีความขดัแยง้ 

ทั?งนี?  ภายหลงัการทาํคาํเสนอซื?อ ผูท้าํคาํเสนอซื?อไม่มีแผนที&จะเปลี&ยนแปลงอย่างมีนัยสําคญัซึ& งนโยบายการทาํ

รายการระหว่างกนัของกิจการจากที&เป็นอยูใ่นปัจจุบนั โดยผูท้าํคาํเสนอซื?อจะคาํนึงถึงผลประโยชน์ของกิจการ

เป็นหลกั และรายการระหว่างกนัระหว่างกิจการ และผูท้าํคาํเสนอซื?อทุกรายการจะดาํเนินการเปิดเผยขอ้มูลให้

เป็นไปตามกฎระเบียบและขอ้บงัคบัที&เกี&ยวขอ้งของสาํนกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” 

ความเห็นของคณะกรรมการ 

ตามขอ้มูลที&ปรากฏในคาํเสนอซื?อหลกัทรัพย ์คณะกรรมการของกิจการ มีความเห็นวา่ ผูถื้อหุน้ของกิจการจะไม่ไดรั้บ

ผลกระทบจากการทาํรายการระหว่างกนัระหว่างกิจการกบัผูท้าํคาํเสนอซื?อ เนื&องจาก ในปัจจุบนั ผูท้าํคาํเสนอซื?อไม่มีรายการ

ระหว่างกนัใด ๆ กบักิจการ ทั?งนี?  หากในอนาคต กิจการและผูท้าํคาํเสนอซื?อมีการทาํรายการระหว่างกนั กิจการจะตอ้งปฎิบติั

ตามหลกัเกณฑข์องสาํนกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพย ์ขอ้บงัคบัของกิจการ และกฎหมายอื&นที&เกี&ยวขอ้ง  

แก้ไขข้อความเป็น 

จากแผนการดาํเนินงานภายหลงัการทาํคาํเสนอซื?อที&ระบุไวใ้นคาํเสนอซื?อหลกัทรัพย ์คณะกรรมการกิจการ (ไม่รวม

กรรมการที&ไม่เขา้ร่วมประชุม) มีความเห็นถึงผลกระทบที&อาจจะเกิดขึ?นจากการทาํคาํเสนอซื?อครั? งนี?  สรุปไดด้งันี?  

4.3.1. แผนการขายหุน้ของกิจการ 

 คาํเสนอซื?อระบุวา่ “ผูท้าํคาํเสนอซื?อไม่มีแผนที&จะขายหุน้หรือโอนหุน้ของกิจการที&ถืออยูก่่อนการทาํคาํเสนอซื?อ และ

หุ้นที&จะรับซื?อจากการทาํคาํเสนอซื?อครั? งนี? ให้แก่บุคคลใดๆ ในจาํนวนที&มีนัยสําคญั ในระยะเวลา 12 เดือนนับจากวนัสิ?นสุด

ระยะเวลาการทาํคาํเสนอซื?อ เวน้แต่ 

§ ในกรณีที&เป็นการขาย หรือโอนหุ้นให้แก่บุคคลตามมาตรา 258 แห่งพระราชบญัญัติหลกัทรัพย  ์และตลาด

หลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ซึ& งบุคคลตามมาตรา 258 ไดแ้ก่ บริษทั รามา เทรดดิ?ง จาํกดั และบริษทั ไทย อินดสัเตรียล 

แมแนจเมน้ท ์แอนด ์เทรดดิ?ง จาํกดั 

§ ในกรณีที&ผูท้าํคาํเสนอซื?อมีหน้าที&ตอ้งปฏิบติัตามกฎหมาย สัญญา และกฎระเบียบที&มีผลบงัคบัใชใ้นขณะนั?น 

(ซึ& งรวมถึงแต่ไม่จาํกดัเพียงสญัญาใหก้ารสนบัสนุนทางการเงิน) 

§ ในกรณีเพื&อเพิ&มสภาพคล่องทางการเงินให้แก่ผูท้าํคาํเสนอซื?อหรือกิจการ หรือบริษทัยอ่ยของผูท้าํคาํเสนอซื?อ 

และจะไม่เป็นการซื?อขายแบบมีนยัสาํคญั” 

ความเห็นของคณะกรรมการ  
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ตามขอ้มูลที&ปรากฏในคาํเสนอซื?อหลกัทรัพย ์คณะกรรมการของกิจการ มีความเห็นว่า ผูถื้อหุ้นจะไม่น่าจะไดรั้บ

ผลกระทบจากแผนการขายหุ้นของกิจการ เนื&องจากผูท้าํคาํเสนอซื?อไม่มีความประสงคที์&จะขาย หรือโอนหุ้นของกิจการให้แก่

บุคคลอื&นในจาํนวนที&มีนยัสาํคญัในช่วงระยะเวลา 12 เดือน นบัจากวนัสิ?นสุดระยะเวลาการทาํคาํเสนอซื?อ 

4.3.2. สถานภาพของกิจการ 

คาํเสนอซื?อระบุว่า “ผูท้าํคาํเสนอซื?อจะไม่เพิกถอนหุ้นของกิจการ ออกจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนับจากวนัสิ?นสุดระยะเวลาการทาํคาํเสนอซื?อ เวน้แต่กรณีที&กิจการไม่สามารถดาํรง

สถานะตามที&กาํหนดไว ้ตามเกณฑก์ารดาํรงสถานะของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูท้าํคาํเสนอซื?อมีหนา้ที&ตอ้งปฏิบติั

ใหเ้ป็นไปตามกฎหมาย หลกัเกณฑ ์และระเบียบที&เกี&ยวขอ้งและมีผลบงัคบัในขณะนั?น” 

ความเห็นของคณะกรรมการ  

ตามขอ้มูลที&ปรากฏในคาํเสนอซื?อหลกัทรัพย ์คณะกรรมการของกิจการ มีความเห็นวา่ กิจการยงัคงสถานะเป็นบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ต่อไป ทาํให้กิจการและผูถื้อหุ้นของกิจการจะไม่ได้รับผลกระทบจากการเปลี&ยนแปลง

สถานะการเป็นบริษทัจดทะเบียนหรือจากการเพิกถอนหุน้ของกิจการในช่วงระยะเวลาดงักล่าวแต่อยางใด รวมทั?งผูถื้อหุน้ของ

กิจการที&ไม่ประสงคจ์ะขายหุน้ตามคาํเสนอซื?อในครั? งนี?  จะไม่มีผลกระทบในเรื&องตลาดรองในการซื?อขายหุน้ของกิจการ 

4.3.3. นโยบายและแผนการบริหารกิจการ 

(1) นโยบายและแผนการบริหารกิจการ 

คาํเสนอซื?อระบุวา่ “ผูท้าํคาํเสนอซื?อ ไม่มีแผนหรือนโยบายเปลี&ยนแปลงวตัถุประสงคก์ารดาํเนินธุรกิจหลกัของกิจการ

อยา่งมีนยัสาํคญัในระยะเวลา 12 เดือน และยงัคงมีความตั?งใจที&จะมุ่งเนน้การดาํเนินธุรกิจของกิจการเช่นเดิม เนื&องจากผูท้าํคาํ

เสนอซื?อไดเ้ชื&อมั&นใหค้วามสาํคญัต่อในการประกอบธุรกิจเดิมของกิจการ 

ทั? งนี?  ผูท้ ําคาํเสนอซื? ออาจจะร่วมกับกิจการในการพิจารณา ปรับปรุงนโยบายในการดําเนินธุรกิจของกิจการ 

โครงสร้างองคก์ร บุคลากร โครงสร้างทางการเงิน นโยบายการจ่ายเงินปันผล รวมถึงการบริหารจดัการทรัพยสิ์นดาํเนินงานของ

กิจการ ตามที&จาํเป็นและเหมาะสม เพื&อให้สร้างศกัยภาพในการดาํเนินธุรกิจอยา่งต่อเนื&อง ทั?งนี?  หากมีการดาํเนินการดงักล่าว 

ผูท้าํคาํเสนอซื?อและกิจการจะดาํเนินการและเปิดเผยขอ้มูลให้เป็นไปตามกฎหมาย กฎระเบียบและขอ้บงัคบัที&เกี&ยวขอ้งของ

สาํนกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” 

ความเห็นของคณะกรรมการ 

ตามขอ้มูลที&ปรากฏในคาํเสนอซื?อหลกัทรัพย ์คณะกรรมการของกิจการ มีความเห็นวา่ จากการที&ผูท้าํคาํเสนอซื?อไม่มี

แผนที&จะเปลี&ยนแปลงนโยบายหรือแผนการดาํเนินงานที&สําคญัของบริษทัฯ ภายในระยะเวลา 12 เดือนนับจากวนัสิ?นสุด

ระยะเวลาการทาํคาํเสนอซื?อ ดงันั?น บริษทัฯ และผูถื้อหุ้นของบริษทัฯ ไม่ควรจะไดรั้บผลกระทบจากการเปลี&ยนนโยบายและ

แผนการบริหาร อยา่งไรก็ตาม หากผูท้าํคาํเสนอซื?อมีวตัถุประสงคที์&จะเปลี&ยนแปลงลกัษณะการดาํเนินธุรกิจของกิจการอยา่งมี

นัยสําคญั ผูท้าํคาํเสนอซื? อและกิจการก็ต้องดาํเนินการให้เป็นไปตามกฎเกณฑ์ขอ้บังคบั ประกาศ คาํสั&ง หรือขอ้กาํหนด

หน่วยงานที&เกี&ยวขอ้งและมีผลใชบ้งัคบัในขณะนั?น 

(2) การปรับโครงสร้างองคก์ร 

คาํเสนอซื?อระบุวา่ “ผูท้าํคาํเสนอซื?อไม่มีความประสงคที์&จะเปลี&ยนแปลงโครงสร้างคณะกรรมการของกิจการภายหลงั

การทาํคาํเสนอซื?อ อยา่งไรกต็าม องคป์ระกอบโครงสร้างคณะกรรมการของกิจการอาจมีการเปลี&ยนแปลงตามความจาํเป็นและ
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ความเหมาะสม  เช่น  การลาออกของกรรมการเนื& องจากปัญหาสุขภาพ  หรือ  ปัญหาส่วนตัว ซึ& งการเปลี&ยนแปลงของ

คณะกรรมการของกิจการจะตอ้งเป็นไปตามขอ้บงัคบัของกิจการ และปฎิบติัตามกฎ ระเบียบ และขอ้บงัคบัที&เกี&ยวขอ้งกบั

สาํนกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” 

ความเห็นของคณะกรรมการ 

ตามขอ้มูลที&ปรากฏในคาํเสนอซื?อหลกัทรัพย ์คณะกรรมการของกิจการ มีความเห็นว่า บริษทัฯ และผูถื้อหุ้นของ

บริษทัฯ จะไม่ไดรั้บผลกระทบจากการปรับโครงสร้างองคก์ร เวน้เต่เป็นการเปลี&ยนแปลงตามความเหมาะสม อาทิ การลาออก 

หรือ การพน้ตาํแหน่งตามวาระ ซึ& งบริษทัฯ จะตอ้งปฎิบติัตามขอ้บงัคบัของบริษทัฯ และหลกัเกณฑข์องสาํนกังาน ก.ล.ต. และ

ตลาดหลกัทรัพยฯ์  

4.3.4. รายการระหวา่งกนั  

คาํเสนอซื?อระบุวา่  

1) ก่อนการทาํคาํเสนอซื?อ 

ปัจจุบนักิจการและผูท้าํคาํเสนอซื?อไม่มีการทาํรายการระหวา่งกนั หากในอนาคตมีรายการระหวา่งกิจการและผูท้าํ

คาํเสนอซื?อเกิดขึ?น รายการดงักล่าวจะเป็นไปตามกฎระเบียบและขอ้บงัคบัที&เกี&ยวขอ้งต่างๆ ของสาํนกังาน ก.ล.ต. 

และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2) ภายหลงัการทาํคาํเสนอซื?อ 

ปัจจุบนักิจการมีการกาํหนดนโยบายและระเบียบปฏิบติัและขั?นตอนการอนุมติัรายการระหวา่งกนัตามขอ้กาํหนด

ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และสาํนกังาน ก.ล.ต. เพื&อป้องกนัมิใหเ้กิดความขดัแยง้ทางผลประโยชนใ์น

การทาํรายการระหวา่งกนัของกิจการกบั บริษทัยอ่ย บริษทัร่วม และ/หรือบุคลที&อาจมีความขดัแยง้ 

ทั?งนี?  ภายหลงัการทาํคาํเสนอซื?อ ผูท้าํคาํเสนอซื?อไม่มีแผนที&จะเปลี&ยนแปลงอย่างมีนัยสําคญัซึ& งนโยบายการทาํ

รายการระหว่างกนัของกิจการจากที&เป็นอยูใ่นปัจจุบนั โดยผูท้าํคาํเสนอซื?อจะคาํนึงถึงผลประโยชน์ของกิจการ

เป็นหลกั และรายการระหว่างกนัระหว่างกิจการ และผูท้าํคาํเสนอซื?อทุกรายการจะดาํเนินการเปิดเผยขอ้มูลให้

เป็นไปตามกฎระเบียบและขอ้บงัคบัที&เกี&ยวขอ้งของสาํนกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” 

ความเห็นของคณะกรรมการ 

ตามขอ้มูลที&ปรากฏในคาํเสนอซื?อหลกัทรัพย ์คณะกรรมการของกิจการ มีความเห็นวา่ ผูถื้อหุน้ของกิจการจะไม่ไดรั้บ

ผลกระทบจากการทาํรายการระหว่างกนัระหว่างกิจการกบัผูท้าํคาํเสนอซื?อ เนื&องจาก ในปัจจุบนั ผูท้าํคาํเสนอซื?อไม่มีรายการ

ระหว่างกนัใด ๆ กบักิจการ ทั?งนี?  หากในอนาคต กิจการและผูท้าํคาํเสนอซื?อมีการทาํรายการระหว่างกนั กิจการจะตอ้งปฎิบติั

ตามหลกัเกณฑข์องสาํนกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพย ์ขอ้บงัคบัของกิจการ และกฎหมายอื&นที&เกี&ยวขอ้ง  

ทั?งนี?  คณะกรรมการของกิจการ มีความเห็นวา่ แผนการดาํเนินการภายหลงัการเขา้ครอบงาํกิจการของผูท้าํคาํเสนอซื?อ

ที&ระบุในแบบ 247-4 ว่า “ผู้ทําคาํเสนอซืAอจะไม่เพิกถอนหุ้นของกิจการ ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ และไม่มีแผนหรือนโยบายเปลี,ยนแปลงวัตถปุระสงค์การดาํเนินธุรกิจหลกัของกิจการอย่างมีนัยสาํคัญในระยะเวลา 
12 เดือนนับจากวันสิAนสุดระยะเวลาการทาํคาํเสนอซืAอ และยงัคงมีความตัAงใจที,จะมุ่งเน้นการดาํเนินธุรกิจของกิจการเช่นเดิม” 
เนื&องจาก การเพิ&มสดัส่วนการลงทุนในกิจการของผูท้าํคาํเสนอซื?อซึ& งส่งผลใหเ้กิดการทาํคาํเสนอซื?อในครั? งนี?  เป็นส่วนหนึ&งของ

แผนกลยทุธ์การลงทุนของผูท้าํคาํเสนอซื?อเพื&อรวมการถือหุน้ในกิจการตามที&ระบุในคาํเสนอซื?อหลกัทรัพย ์ดงันั?น ผูท้าํคาํเสนอ

ซื?อไม่น่าจะดาํเนินการเปลี&ยนแปลงใดๆ ที&เกี&ยวขอ้งกบัการดาํเนินธุรกิจของกิจการ ตามที&ระบุในคาํเสนอซื?อหลกัทรัพย ์





รายงานความเห็นของที0ปรึกษาของผูถื้อหุน้ต่อคําเสนอซื@อหลกัทรพัย์ บริษัท ไทยเรยอน จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)  หนา้ 1 

ที# วธ. 36/2565 

 วนัที# 18 มีนาคม 2565 

เรื#อง: แก้ไขเพิ#มเตมิความเหน็ของที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นตอ่คําเสนอซื Oอหลกัทรัพย์ 

ของบริษัท ไทยเรยอน จํากดั (มหาชน) (แก้ไขเพิ#มเตมิครั Oงที# 1) 

เรียน เลขาธิการ สาํนกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 

 กรรมการผู้จดัการ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 กรรมการและผู้ ถือหุ้นบริษัท ไทยเรยอน จํากดั (มหาชน) 

อ้างถงึ : 1) ความเห็นของที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นต่อคําเสนอซื Oอหลกัทรัพย์ของบริษัท ไทยเรยอน จํากัด (มหาชน) ที# วธ.

23/2565 ลงวนัที# 25 กมุภาพนัธ์ 2565 

 2) คําเสนอซื Oอหลกัทรัพย์ของกิจการ (แบบ 247-4) ของผู้ ทําคําเสนอซื Oอ ฉบบัแก้ไขเพิ#มเตมิครั Oงที# 1 ลงวนัที#        4 

มีนาคม 2565  

บริษัทหลกัทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จํากัด (มหาชน) ในฐานะที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นของบริษัท ไทยเรยอน จํากัด 

(มหาชน) (“กจิการ” หรือ “บริษัทฯ” หรือ “TR”) ขอนําสง่ข้อมลูแก้ไขเพิ#มเติมในความเห็นของที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นตอ่คําเสนอ

ซื Oอหลกัทรัพย์ของกิจการ ลงวนัที# 4 มีนาคม 2565 ตามความเห็นของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์และคําเสนอซื Oอหลักทรัพย์ของกิจการ (แบบ 247-4) ของผู้ ทําคําเสนอซื Oอ ฉบับแก้ไขเพิ#มเติมครั Oงที# 1 โดยมี

รายละเอียดข้อมลูที#แก้ไขและเพิ#มเติมปรากฏข้อความเป็นสีนํ Oาเงินและขีดเส้นใต้ และข้อความที#ตดัออกปรากฎเป็นตวัอกัษรสี

นํ Oาเงินที#ถกูขีดออก ดงันี O 

 

1. แก้ไขเพิ)มเตมิในหน้า 3 - 4 บทสรุปผู้บริหาร 

ข้อความเดมิ 

ตารางที' 2: สรุปการประเมนิช่วงราคายุตธิรรมของหลักทรัพย์ของกจิการเปรียบเทยีบกับราคาเสนอซื Eอ 

วธีิการประเมิน มูลค่ายุตธิรรมของ
หุ้น TR 

ราคาเสนอซื ?อ มูลค่ายุตธิรรมสูงกว่า (ตํBากว่า) 
ราคาเสนอซื ?อ 

 (บาทต่อหุ้น) (บาทต่อหุ้น) บาทต่อหุ้น ร้อยละ 

1)  วิธีมลูคา่ตามบญัชี 145.49 50.00 95.49 190.99 
2)  วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี 147.80 50.00 97.80 195.60 
3) วิธีมลูคา่ราคาตลาดถวัเฉลีDยถ่วงนํ Hาหนกั 7 – 360 วนั 43.48 – 51.82 50.00 (6.52) – 1.82 (13.05) – 3.63 
4)   วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นในตลาด     
4.1) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (P/BV) 59.65 – 69.84 50.00 9.65 – 19.84 19.31 – 39.67 
4.2) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตอ่กําไร (P/E) N/A – N/A 50.00 N/A – N/A  N/A – N/A 
4.3) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตอ่ยอดขาย (P/S) 24.64 – 26.57 50.00 (25.36) – (23.43) (46.86) – (50.73) 
5) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (DCF) กรณีฐาน 134.44 50.00 84.44 168.88 

การวิเคราะห์ความไว 123.91 – 148.12 50.00 73.91 – 98.12 147.82 – 196.24 
ที#มา:      ประมาณการโดยที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น 

หมายเหต:ุ N/A Non-Applicable หรือไมส่ามารถคํานวณได้ 



รายงานความเห็นของที0ปรึกษาของผูถื้อหุน้ต่อคําเสนอซื@อหลกัทรพัย์ บริษัท ไทยเรยอน จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)  หนา้ 2 

ความเหน็ของที=ปรึกษาของผู้ถอืหุ้น 

ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นได้พิจารณาถึงความเหมาะสมของราคาเสนอซื Oอหลกัทรัพย์ รวมถึงประโยชน์หรือผลกระทบจาก

แผนงานและนโยบายตามที#ผู้ ทําคําเสนอซื Oอระบุไว้ในคําเสนอซื Oอ รวมทั Oงความเป็นไปได้ของแผนงานและนโยบายที#ผู้ ทําคํา

เสนอซื Oอได้ระบไุว้ในคําเสนอซื Oอ (แบบ 247-4) ลงวนัที# 18 กมุภาพนัธ์ 2565 ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นมีความเห็นว่า ผู้ถือหุ้นควร 
ปฎเิสธคาํเสนอซื Jอหลักทรัพย์ในครัJงนี J เนื#องจากเหตผุลดงัตอ่ไปนี O 

ราคาเสนอซื Jอไม่เหมาะสม 

ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นมีความเห็นวา่ในการประเมินมลูคา่ยตุิธรรมของหุ้น TR เพื#อให้ความเห็นตอ่ผู้ ถือหุ้นรายยอ่ยของ

กิจการต่อความเหมาะสมของราคาเสนอซื Oอ วิธีการประเมินมลูค่าที#เหมาะสมที#สดุ ณ ปัจจบุนั คือ วิธีการปรับปรุงมลูค่าตาม

บญัชี (Adjusted Book Value Approach) และวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

โดยสรุปได้ดงันี O 

§ วิธีปรับปรุงมลูค่าหุ้นตามบญัชี: ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นมีความเห็นว่า วิธีนี Oเป็นวิธีการประเมินมลูค่าหุ้นของกิจการที#

เหมาะสม เนื#องจาก ภายหลงัการปรับปรุงด้วยวิธีดงักลา่ว สินทรัพย์ของกิจการจํานวน 29,434.88 ล้านบาท คิดเป็น

ร้อยละ 92.83 ของสินทรัพย์รวม จะสะท้อนมลูค่ายตุิธรรมของกิจการที#เหมาะสมมากขึ Oน โดยมลูค่ายตุิธรรมของหุ้น 

TR มีมลูคา่เทา่กบั 147.80 บาทตอ่หุ้น ซึ#งสงูกวา่ราคาเสนอซื Oอหลกัทรัพย์ของกิจการตามคําเสนอซื Oอในครั Oงนี O (“ราคา
เสนอซื Jอ”) ที# 50.00 บาทตอ่หุ้น อยู ่97.80 บาทตอ่หุ้น หรือคดิเป็นสงูกวา่ร้อยละ 195.60 ของราคาเสนอซื Oอ  

§ วิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสทุธิ: ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นมีความเห็นว่า วิธีนี Oเป็นวิธีการประเมินมลูค่าหุ้นของ

กิจการที#เหมาะสม เนื#องจากเป็นการประเมินมลูค่าของกิจการ จากการประมาณการกระแสเงินสดที#กิจการจะสร้าง

ได้ในอนาคต โดยการวิเคราะห์ผลการดําเนินงานในอดีตของกิจการ ร่วมกบัแผนการดําเนินงานของกิจการในอนาคต

จากมมุมองของฝ่ายบริหาร โดยที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นมีความเห็นว่ามลูค่ายตุิธรรม (Fair Value) ในกรณีฐาน (Base 

Case) ของกิจการเทา่กบั 134.44 บาทตอ่หุ้น ซึ#งสงูกวา่ราคาเสนอซื Oอที# 50.00 บาทตอ่หุ้น อยู ่84.44 บาทตอ่หุ้น หรือ

คิดเป็นสูงกว่าร้อยละ 168.88 ของราคาเสนอซื Oอ นอกจากนี O ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้ นได้ทําการวิเคราะห์ความไว 

(Sensitivity Analysis) ของปัจจยัที#อาจส่งผลต่อราคายตุิธรรม โดยช่วงของราคายตุิธรรมจากการวิเคราะห์ความไว

อยู่ระหว่าง 123.91 – 148.12 บาท ทั Oงนี O เมื#อเปรียบเทียบกบัราคาเสนอซื Oอ ที# 50.00 บาทตอ่หุ้น จะเห็นได้ว่าช่วงของ

มลูคา่ยตุธิรรมข้างต้นสงูกวา่ราคาเสนอซื Oออยู ่73.91 – 98.12 บาทตอ่หุ้น หรือคดิเป็นสงูกวา่ร้อยละ 147.82 – 196.24 

ของราคาเสนอซื Oอ 

ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นมีความเห็นว่ามลูค่ายตุิธรรมของหุ้นของกิจการที#ได้จากการประเมินด้วยวิธีมลูค่าตามบญัชีที#

ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) และวิธีปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

อยู่ในช่วงราคา 123.91 – 148.12 บาทต่อหุ้น และเมื#อเปรียบเทียบกับราคาเสนอซื Oอที# 50.00 บาทต่อหุ้น จะเห็นได้ว่าราคา
เสนอซื Jอตํ=ากว่าช่วงมูลค่ายุตธิรรม ดงันั Oน ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นมีความเห็นวา่ ราคาเสนอซื Jอหุ้นของกจิการตามคาํเสนอ
ซื JอในครัJงนี Jที= 50.00 บาทต่อหุ้นเป็นราคาที=ไม่เหมาะสม ผู้ถอืหุ้นควรปฎเิสธการทาํคาํเสนอซื JอในครัJงนี J 

แก้ไขข้อความเป็น 

ตารางที' 2: สรุปการประเมนิช่วงราคายุตธิรรมของหลักทรัพย์ของกจิการเปรียบเทยีบกับราคาเสนอซื Eอ 

วธีิการประเมิน มูลค่ายุตธิรรมของ
หุ้น TR 

ราคาเสนอซื ?อ มูลค่ายุตธิรรมสูงกว่า (ตํBากว่า) 
ราคาเสนอซื ?อ 

 (บาทต่อหุ้น) (บาทต่อหุ้น) บาทต่อหุ้น ร้อยละ 

1)  วิธีมลูคา่ตามบญัชี 145.49 50.00 95.49 190.99 
2)  วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี 147.80 50.00 97.80 195.60 
3) วิธีมลูคา่ราคาตลาดถวัเฉลีDยถ่วงนํ Hาหนกั 7 – 360 วนั 43.48 – 51.82 50.00 (6.52) – 1.82 (13.05) – 3.63 
     



รายงานความเห็นของที0ปรึกษาของผูถื้อหุน้ต่อคําเสนอซื@อหลกัทรพัย์ บริษัท ไทยเรยอน จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)  หนา้ 3 

วธีิการประเมิน มูลค่ายุตธิรรมของ
หุ้น TR 

ราคาเสนอซื ?อ มูลค่ายุตธิรรมสูงกว่า (ตํBากว่า) 
ราคาเสนอซื ?อ 

 (บาทต่อหุ้น) (บาทต่อหุ้น) บาทต่อหุ้น ร้อยละ 

4)   วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นในตลาด 
4.1) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (P/BV) 59.65 – 69.84 50.00 9.65 – 19.84 19.31 – 39.67 
4.2) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตอ่กําไร (P/E) N/A – N/A 50.00 N/A – N/A  N/A – N/A 
4.3) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตอ่ยอดขาย (P/S) 24.64 – 26.57 50.00 (25.36) – (23.43) (46.86) – (50.73) 
5) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (DCF) กรณีฐาน 134.44 

112.71 
50.00 84.44 

62.71 
168.88 
125.43 

การวิเคราะห์ความไว 123.91 – 148.12 
103.22 – 125.25 

50.00 73.91 – 98.12 
53.22 – 75.25 

147.82 – 196.24 
106.43 – 150.50 

ที#มา:      ประมาณการโดยที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น 

หมายเหต:ุ N/A Non-Applicable หรือไมส่ามารถคํานวณได้ 

ความเหน็ของที=ปรึกษาของผู้ถอืหุ้น 

ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นได้พิจารณาถึงความเหมาะสมของราคาเสนอซื Oอหลกัทรัพย์ รวมถึงประโยชน์หรือผลกระทบจาก

แผนงานและนโยบายตามที#ผู้ ทําคําเสนอซื Oอระบุไว้ในคําเสนอซื Oอ รวมทั Oงความเป็นไปได้ของแผนงานและนโยบายที#ผู้ ทําคํา

เสนอซื Oอได้ระบไุว้ในคําเสนอซื Oอ (แบบ 247-4) ลงวนัที# 18 กมุภาพนัธ์ 2565 ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นมีความเห็นว่า ผู้ถือหุ้นควร 
ปฎเิสธคาํเสนอซื Jอหลักทรัพย์ในครัJงนี J เนื#องจากเหตผุลดงัตอ่ไปนี O 

ราคาเสนอซื Jอไม่เหมาะสม 

ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นมีความเห็นวา่ในการประเมินมลูคา่ยตุิธรรมของหุ้น TR เพื#อให้ความเห็นตอ่ผู้ ถือหุ้นรายยอ่ยของ

กิจการต่อความเหมาะสมของราคาเสนอซื Oอ วิธีการประเมินมลูค่าที#เหมาะสมที#สดุ ณ ปัจจบุนั คือ วิธีการปรับปรุงมลูค่าตาม

บญัชี (Adjusted Book Value Approach) และวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

โดยสรุปได้ดงันี O 

§ วิธีปรับปรุงมลูค่าหุ้นตามบญัชี: ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นมีความเห็นว่า วิธีนี Oเป็นวิธีการประเมินมลูค่าหุ้นของกิจการที#

เหมาะสม เนื#องจาก ภายหลงัการปรับปรุงด้วยวิธีดงักลา่ว สินทรัพย์ของกิจการจํานวน 29,434.88 ล้านบาท คิดเป็น

ร้อยละ 92.83 ของสินทรัพย์รวม จะสะท้อนมลูค่ายตุิธรรมของกิจการที#เหมาะสมมากขึ Oน โดยมลูค่ายตุิธรรมของหุ้น 

TR มีมลูคา่เทา่กบั 147.80 บาทตอ่หุ้น ซึ#งสงูกวา่ราคาเสนอซื Oอหลกัทรัพย์ของกิจการตามคําเสนอซื Oอในครั Oงนี O (“ราคา
เสนอซื Jอ”) ที# 50.00 บาทตอ่หุ้น อยู ่97.80 บาทตอ่หุ้น หรือคดิเป็นสงูกวา่ร้อยละ 195.60 ของราคาเสนอซื Oอ  

§ วิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสทุธิ: ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นมีความเห็นว่า วิธีนี Oเป็นวิธีการประเมินมลูค่าหุ้นของ

กิจการที#เหมาะสม เนื#องจากเป็นการประเมินมลูค่าของกิจการ จากการประมาณการกระแสเงินสดที#กิจการจะสร้าง

ได้ในอนาคต โดยการวิเคราะห์ผลการดําเนินงานในอดีตของกิจการ ร่วมกบัแผนการดําเนินงานของกิจการในอนาคต

จากมมุมองของฝ่ายบริหาร โดยที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นมีความเห็นว่ามลูค่ายตุิธรรม (Fair Value) ในกรณีฐาน (Base 

Case) ของกิจการเท่ากบั 134.44 112.71 บาทต่อหุ้น ซึ#งสงูกว่าราคาเสนอซื Oอที# 50.00 บาทต่อหุ้น อยู่ 84.44 62.71 

บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นสงูกว่าร้อยละ 168.88 125.43 ของราคาเสนอซื Oอ นอกจากนี O ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นได้ทําการ

วิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของปัจจยัที#อาจส่งผลต่อราคายตุิธรรม โดยช่วงของราคายตุิธรรมจากการ

วิเคราะห์ความไวอยู่ระหว่าง 123.91 – 148.12 103.22 – 125.25 บาท ทั Oงนี O เมื#อเปรียบเทียบกับราคาเสนอซื Oอ ที# 

50.00 บาทต่อหุ้น จะเห็นได้ว่าช่วงของมลูค่ายตุิธรรมข้างต้นสงูกว่าราคาเสนอซื Oออยู่ 73.91 – 98.12 53.22 – 75.25

บาทตอ่หุ้น หรือคดิเป็นสงูกวา่ร้อยละ 147.82 – 196.24 106.43 – 150.50 ของราคาเสนอซื Oอ 

ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นมีความเห็นว่ามลูค่ายตุิธรรมของหุ้นของกิจการที#ได้จากการประเมินด้วยวิธีมลูค่าตามบญัชีที#

ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) และวิธีปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 



รายงานความเห็นของที0ปรึกษาของผูถื้อหุน้ต่อคําเสนอซื@อหลกัทรพัย์ บริษัท ไทยเรยอน จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)  หนา้ 4 

อยู่ในช่วงราคา 123.91– 148.12  103.22 – 147.80 บาทตอ่หุ้น และเมื#อเปรียบเทียบกบัราคาเสนอซื Oอที# 50.00 บาทตอ่หุ้น จะ

เหน็ได้วา่ราคาเสนอซื Jอตํ=ากว่าช่วงมูลค่ายุตธิรรม ดงันั Oน ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นมีความเหน็วา่ ราคาเสนอซื Jอหุ้นของกจิการ
ตามคาํเสนอซื JอในครัJงนี Jที= 50.00 บาทต่อหุ้นเป็นราคาที=ไม่เหมาะสม ผู้ถอืหุ้นควรปฎเิสธการทาํคาํเสนอซื JอในครัJงนี J 

2. แก้ไขเพิ)มเตมิในหน้า 11 ส่วนที) 2 ตารางที) 2-2 

ข้อความเดมิ 
ตารางที' 2-2: สนิทรัพย์ของกจิการ ณ วันที' 31 ธันวาคม 2564 

ที' รายการ มูลค่าตามบณัชี ณ 

วันที' 31 ธันวาคม 2564 

(ลา้นบาท) 

ร้อยละเทยีบกับสนิทรัพย์

รวมของกจิการ  

ณ วันที' 31 ธันวาคม 2564 

1. 

 
 
 
 
 

รายการสนิทรัพย์ที'มูลค่าตามบญัชีสะท้อนมูลค่ายุตธิรรม 28,831.08 90.93 

1.1 เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 333.11 1.05 
1.2 สนิทรัพย์ทางการเงินหมนุเวียน (เงินฝากประจํา)1/ 370.97 1.17 
1.3 ลกูหนี Hการค้าและลกูหนี HหมนุเวียนอืDน 1,920.29 6.06 
1.4 สนิค้าคงเหลอื 1,333.04 4.20 
1.5 สนิทรัพย์ทางการเงินไมห่มนุเวียนอืDน 4,787.61 15.10 
1.6 เงินลงทนุในบริษัทร่วม 20,086.07 63.35 

2. รายการสนิทรัพย์ที'ต้องมีการปรับปรุงมูลค่าให้เป็นมูลค่าตลาด 603.80 1.90 

2.1  ทีDดนิ และอาคาร 603.80 1.90 
3. รายการสนิทรัพย์ อื'น ๆ 2,270.95 7.16 

3.1  ทีDดนิ อาคารและอปุกรณ์ ทีDไมไ่ด้จดัทําเลม่ประเมิน 2,033.28 6.41 
3.2  สนิทรัพย์หมนุเวียนอืDน 233.78 0.74 
3.3  สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืDน 3.90 0.01 

รวม 31,705.84 100.00 

ที#มา: งบการเงิน ณ วนัที# 31 ธนัวาคม 2564 สอบทานโดยบริษัท เคพีเอม็จี ภมิูไชย สอบบญัชี จํากดั และสรุปโดยที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น 

หมายเหต:ุ 1/ อ้างอิงข้อมลูจากงบการเงินประจําปี 2564 สิ dนสดุ ณ วนัที# 31 มีนาคม 2564 ผา่นการตรวจสอบโดย 

บริษัท เคพีเอม็จี ภมิูไชย สอบบญัชี จํากดั 

แก้ไขข้อความเป็น 
ตารางที' 2-2: สนิทรัพย์ของกจิการ ณ วันที' 31 ธันวาคม 2564 

ที' รายการ มูลค่าตามบณัชี ณ 

วันที' 31 ธันวาคม 2564 

(ลา้นบาท) 

ร้อยละเทยีบกับสนิทรัพย์

รวมของกจิการ  

ณ วันที' 31 ธันวาคม 2564 

1. 

 
 
 
 
 

รายการสนิทรัพย์ที'มูลค่าตามบญัชีสะท้อนมูลค่ายุตธิรรม 28,831.08 90.93 

1.1 เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 333.11 1.05 
1.2 สนิทรัพย์ทางการเงินหมนุเวียน (เงินฝากประจํา)1/ 370.97 1.17 
1.3 ลกูหนี Hการค้าและลกูหนี HหมนุเวียนอืDน 1,920.29 6.06 
1.4 สนิค้าคงเหลอื 1,333.04 4.20 
1.5 สนิทรัพย์ทางการเงินไมห่มนุเวียนอืDน 4,787.61 15.10 
1.6 เงินลงทนุในบริษัทร่วม 20,086.07 63.35 

2. รายการสนิทรัพย์ที'ต้องมีการปรับปรุงมูลค่าให้เป็นมูลค่าตลาด 603.80 1.90 

2.1  ทีDดนิ และอาคาร 603.80 1.90 



รายงานความเห็นของที0ปรึกษาของผูถื้อหุน้ต่อคําเสนอซื@อหลกัทรพัย์ บริษัท ไทยเรยอน จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)  หนา้ 5 

ที' รายการ มูลค่าตามบณัชี ณ 

วันที' 31 ธันวาคม 2564 

(ลา้นบาท) 

ร้อยละเทยีบกับสนิทรัพย์

รวมของกจิการ  

ณ วันที' 31 ธันวาคม 2564 

3. รายการสนิทรัพย์ อื'น ๆ 2,270.95 7.16 

3.1  ทีDดนิ อาคารและอปุกรณ์ ทีDไมไ่ด้จดัทําเลม่ประเมิน2/ 2,033.28 6.41 
3.2  สนิทรัพย์หมนุเวียนอืDน 233.78 0.74 
3.3  สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอืDน 3.90 0.01 

รวม 31,705.84 100.00 

ที#มา: งบการเงิน ณ วนัที# 31 ธนัวาคม 2564 สอบทานโดยบริษัท เคพีเอม็จี ภมิูไชย สอบบญัชี จํากดั และสรุปโดยที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น 

หมายเหต:ุ 1/ อ้างอิงข้อมลูจากงบการเงินประจําปี 2564 สิ dนสดุ ณ วนัที# 31 มีนาคม 2564 ผา่นการตรวจสอบโดย 

บริษัท เคพีเอม็จี ภมิูไชย สอบบญัชี จํากดั 

                 2/ ประมาณร้อยละ 90 ของมลูคา่ คือ เครื#องจกัรและอปุกรณ์โรงงาน ทั dงนี d เนื#องจากเครื#องจกัรของกิจการมีลกัษณะเฉพาะสําหรับธุรกิจผลิตเส้น

ใยเรยอน ทําให้การประเมินมลูคา่มีคา่ใช้จา่ยที#คอ่นข้างสงู และอาจต้องใช้เวลานานซึ#งอาจสง่ผลตอ่การจดัเตรียมแบบ 250-2 ให้ทนัตามกรอบ

เวลาที#กําหนดตามประกาศคณะกรรมการตลาดทนุที# ทจ.40/2552 เรื#องแบบรายการและระยะเวลาจดัทําความเห็นเกี#ยวกบัการทําคําเสนอซื dอ 

3. แก้ไขเพิ)มเตมิในหน้า 11 ส่วนที) 2  
หวัข้อ 2.2.1 ส่วนเพิ)ม / ลด จากการประเมินมูลค่าทรัพย์สินที)มีการประเมินมูลค่าโดยผู้ประเมิน
ทรัพย์สินอสิระ 

ข้อความเดมิ 

กิจการได้มีการแต่งตั Oงบริษัท ไทยประเมินราคา ลินน์ ฟิลลิปส์ จํากดั (“ผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระ” หรือ “VPC”) ซึ#ง

เป็นบริษัทประเมินมลูค่าทรัพย์สินที#ได้รับความเห็นชอบจากสํานกังาน ก.ล.ต โดย VPC ได้ทําการประเมินมลูค่าทรัพย์สินของ

กิจการ เพื#อวตัถปุระสงค์สาธารณะ  

แก้ไขข้อความเป็น 

กิจการได้มีการแต่งตั Oงบริษัท ไทยประเมินราคา ลินน์ ฟิลลิปส์ จํากดั (“ผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระ” หรือ “VPC”) ซึ#ง

เป็นบริษัทประเมินมลูค่าทรัพย์สินที#ได้รับความเห็นชอบจากสํานกังาน ก.ล.ต โดย VPC ได้ทําการประเมินมลูค่าทรัพย์สินของ

กิจการ เพื#อวตัถปุระสงค์สาธารณะ เมื#อวนัที# 3 - 7 กมุภาพนัธ์ 2565 

4. แก้ไขเพิ)มเตมิในหน้า 12-13 ส่วนที) 2  
หวัข้อ 2.2.2 คดีความ (Litigation) 

ข้อความเดมิ 

ตามหมายเหตปุระกอบงบการเงิน ณ วนัที# 31 ธันวาคม 2564 ข้อ 9 ระบวุ่า กิจการมีคดีความ จํานวน 3 คดี สรุปได้

ดงัตอ่ไปนี O 

ตารางที' 2-4: คดคีวาม 

ที' คดฟ้ีองร้อง เรื'องที'กจิการถกูฟ้องร้อง สถานะคดล่ีาสุด ประมาณการหนี Eสนิ

จากค่าความ

เสียหาย 

(ล้านบาท) 
1 โดยกลุม่คนกลุม่ทีDหนึDง กระทําการละเมิดทีDก่อให้เกิดความ

รําคาญและความผิดจากการปลอ่ย
เดือนตลุาคม 2562 กิจการได้ยืDน
อทุธรณ์ตอ่ศาลฎีกาสาํหรับคดีความทีD
กลุม่คนกลุม่ทีDหนึDงยืDนฟอ้ง 

17.7 



รายงานความเห็นของที0ปรึกษาของผูถื้อหุน้ต่อคําเสนอซื@อหลกัทรพัย์ บริษัท ไทยเรยอน จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)  หนา้ 6 

ที' คดฟ้ีองร้อง เรื'องที'กจิการถกูฟ้องร้อง สถานะคดล่ีาสุด ประมาณการหนี Eสนิ

จากค่าความ

เสียหาย 

(ล้านบาท) 
สารพิษคาร์บอนไดซลัไฟด์ (“CS2”) 
และไฮโดรเจนซลัไฟด์ (“H2S”) 

2 โดยกลุม่คนกลุม่ทีDสอง กระทําการละเมิดทีDก่อให้เกิดความ
รําคาญและความผิดจากการปลอ่ย
สารพิษคาร์บอนไดซลัไฟด์ (“CS2”) 
และไฮโดรเจนซลัไฟด์ (“H2S”) 

เดือนกนัยายน 2564 ศาลฎีกาได้ยืนยนั
คําพิพากษาของศาลอทุธรณ์ให้รับรอง
คดีเป็นการดําเนินคดีแบบกลุม่และปรับ
ขอบเขตการดําเนินคดีแบบกลุม่ โดยคดี
จะได้รับการพิจารณาโดยศาลแพง่ตอ่ไป 

ยงัไมมี่การระบ ุ

3 โดยกลุม่คนกลุม่ทีDสามและ
บคุคลอีกหนึDงราย 

ความเดือดร้อนเนืDองจากการปลอ่ย
สารเคมีทีDก่อให้เกิดความเสยีหาย 

กิจการได้ยืDนค้านสาํหรับคดีฟอ้งร้อง
ดงักลา่วในเดือนมิถนุายน 2563 
ปัจจบุนัคดีดงักลา่วอยูใ่นชั Hนพิจารณา
ของศาลแพง่ 

18.0 

ที#มา: หมายเหตปุระกอบงบการเงิน ณ วนัที# 31 ธนัวาคม 2564 สอบทานโดยบริษัท เคพีเอม็จี ภมิูไชย สอบบญัชี จํากดั และสรุปโดยที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น 

ทั Oงนี O กิจการได้บนัทึกประมาณการหนี Oสินสําหรับค่าความเสียหายจากคดีความที# 1 ในงบการเงินสําหรับปี 2561 เป็น

จํานวนเงินประมาณ 17.7 ล้านบาทแล้ว ซึ#งฝ่ายบริหารเชื#อวา่ประมาณการหนี Oสิน ณ วนัที# 31 ธนัวาคม 2564 เพียงพอสําหรับผล

ขาดทุนที#อาจเกิดขึ Oนจากคดีดงักล่าว อย่างไรก็ตาม บนหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น จึง

พิจารณานํามลูค่าความเสียหายซึ#งระบเุป็นตวัเงินได้ที#ยงัไม่ตั Oงสํารองอีกจํานวน 18.0 ล้านบาท ไปใช้ในการปรับปรุงมลูค่าตาม

บญัชี  

แก้ไขข้อความเป็น 

ตามหมายเหตปุระกอบงบการเงิน ณ วนัที# 31 ธันวาคม 2564 ข้อ 9 ระบวุ่า กิจการมีคดีความ จํานวน 3 คดี สรุปได้

ดงัตอ่ไปนี O 

ตารางที' 2-4: คดคีวาม 

ที' คดฟ้ีองร้อง เรื'องที'กจิการถกูฟ้องร้อง สถานะคดล่ีาสุด ประมาณการหนี Eสนิ

จากค่าความ

เสียหาย 

(ล้านบาท) 
1 โดยกลุม่คนกลุม่ทีDหนึDง กระทําการละเมิดทีDก่อให้เกิดความ

รําคาญและความผิดจากการปลอ่ย
สารพิษคาร์บอนไดซลัไฟด์ (“CS2”) 
และไฮโดรเจนซลัไฟด์ (“H2S”) 

เดือนตลุาคม 2562 กิจการได้ยืDน
อทุธรณ์ตอ่ศาลฎีกาสาํหรับคดีความทีD
กลุม่คนกลุม่ทีDหนึDงยืDนฟอ้ง 

17.7 

2 โดยกลุม่คนกลุม่ทีDสอง กระทําการละเมิดทีDก่อให้เกิดความ
รําคาญและความผิดจากการปลอ่ย
สารพิษคาร์บอนไดซลัไฟด์ (“CS2”) 
และไฮโดรเจนซลัไฟด์ (“H2S”) 

เดือนกนัยายน 2564 ศาลฎีกาได้ยืนยนั
คําพิพากษาของศาลอทุธรณ์ให้รับรอง
คดีเป็นการดําเนินคดีแบบกลุม่และปรับ
ขอบเขตการดําเนินคดีแบบกลุม่ โดยคดี
จะได้รับการพิจารณาโดยศาลแพง่ตอ่ไป 

ยงัไมมี่การระบ ุ

3 โดยกลุม่คนกลุม่ทีDสามและ
บคุคลอีกหนึDงราย 

ความเดือดร้อนเนืDองจากการปลอ่ย
สารเคมีทีDก่อให้เกิดความเสยีหาย 

กิจการได้ยืDนค้านสาํหรับคดีฟอ้งร้อง
ดงักลา่วในเดือนมิถนุายน 2563 
ปัจจบุนัคดีดงักลา่วอยูใ่นชั Hนพิจารณา
ของศาลแพง่ 

18.0 

ที#มา: หมายเหตปุระกอบงบการเงิน ณ วนัที# 31 ธนัวาคม 2564 สอบทานโดยบริษัท เคพีเอม็จี ภมิูไชย สอบบญัชี จํากดั และสรุปโดยที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น 



รายงานความเห็นของที0ปรึกษาของผูถื้อหุน้ต่อคําเสนอซื@อหลกัทรพัย์ บริษัท ไทยเรยอน จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)  หนา้ 7 

ทั Oงนี O กิจการได้บนัทึกประมาณการหนี Oสินสําหรับค่าความเสียหายจากคดีความที# 1 ในงบการเงินสําหรับปี 2561 เป็น

จํานวนเงินประมาณ 17.7 ล้านบาทแล้ว ซึ#งฝ่ายบริหารเชื#อวา่ประมาณการหนี Oสิน ณ วนัที# 31 ธนัวาคม 2564 เพียงพอสําหรับผล

ขาดทุนที#อาจเกิดขึ Oนจากคดีดงักล่าว อย่างไรก็ตาม บนหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น จึง

พิจารณานํามลูค่าความเสียหายซึ#งระบเุป็นตวัเงินได้ที#ยงัไม่ตั Oงสํารองอีกจํานวน 18.0 ล้านบาท ไปใช้ในการปรับปรุงมลูค่าตาม

บญัชี อนึ#ง สําหรับคดีฟ้องร้องโดยกลุม่คนกลุม่ที#สองซึ#งยงัมิได้ระบปุระมาณการหนี Oสินจากความเสียหายในหมายเหตปุระกอบ

งบการเงินของกิจการ ซึ#งน่าจะมีผลมาจากความไม่แน่นอนของจํานวนผู้ เสียหาย/ผู้ฟ้องร้อง เนื#องจากเป็นการฟ้องร้องคดีแบบ

กลุ่ม โดยคดีความดงักล่าวผู้ฟ้องคดีได้ยื#นฟ้องต่อศาลตั Oงแต่เดือนสิงหาคม 2561 แต่เพิ#งได้รับการรับรองคดีเป็นการดําเนินคดี

แบบกลุ่มโดยศาลฎีกา ในเดือนกันยายน 2564 ที#ผ่านมาซึ#งถือว่าใช้เวลานานมาก โดยคดีจะได้รับการพิจารณาโดยศาลแพ่ง

ต่อไป ซึ#งถือว่ายงัอยู่ในขั Oนตอนเริ#มต้นของการฟ้องร้องค่าเสียหาย ทําให้ยากที#จะระบมุลูค่าความเสียหายในขณะนี O อีกทั Oงการ

ฟ้องร้องน่าจะต้องดําเนินการอีกหลายขั Oนตอนซึ#งน่าจะต้องใช้เวลาอีกหลายปี ดงันั Oน ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นจึงเห็นว่า การไม่นํา

ประมาณการหนี Oสินจากค่าความเสียหายจากคดีฟ้องร้องโดยกลุ่มคนกลุ่มที#สองซึ#งยงัไม่สามารถระบุค่าความเสียหายได้ใน

ปัจจบุนัมาใช้ในการปรับปรุงมลูค่าตามบญัชีของกิจการ จะไม่ส่งผลต่อการให้ความเห็นในการตอบรับหรือตอบปฎิเสธคําเสนอ

ซื Oอหลกัทรัพย์ในขณะนี O ซึ#งระยะเวลาการคําเสนอซื Oอจะสิ Oนสดุในวนัที# 25 มีนาคม 2565 เนื#องจาก การประเมินมลูคา่ยตุิธรรมของ

กิจการ ณ ขณะนี O เป็นการประเมินมลูคา่ยตุธิรรมของกิจการในปัจจบุนัซึ#งคา่ความเสยีหายดงักลา่วยงัมิได้เกิดขึ Oน  

5. แก้ไขเพิ)มเตมิในหน้า 13 ส่วนที) 2  
ส่วนการปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีของ TR 

ข้อความเดมิ 

จากการพิจารณารายการที#กล่าวไว้ข้างต้น ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นได้ทําการประเมินมลูค่า TR จากวิธีการมลูค่าตาม

บญัชีที#ปรับปรุงแล้ว สรุปได้ดงันี O 

ตารางที' 2-5: การคาํนวณมูลค่าของกจิการตามวธีิมูลค่าตามบญัชีที'ปรับปรุงแล้ว 

รายการ มูลค่า 

สว่นของผู้ ถือหุ้นตามงบการเงิน ณ 31 ธนัวาคม 2564 29,331.65 ล้านบาท 
รายการปรับปรุง  ล้านบาท 
2.2.1 สว่นเพิDม / ลด จากการประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิโดยผู้ประเมินทรัพย์สนิอิสระ 479.08 ล้านบาท 
2.2.2 คดีความ (Litigation) (14.40)1/ ล้านบาท 
ส่วนของผู้ถอืหุ้นหลังการปรับปรุง 29,796.33 ล้านบาท 
จํานวนหุ้นทีDออกและชําระแล้วทั Hงหมดของกิจการ$/ 201.60 ล้านหุ้น 
มูลค่าตามบญัชีที'ปรับปรุงแล้วของ TR 147.80 บาท/หุ้น 

หมายเหต:ุ m/ ตวัเลขสทุธิหลงัรวมประมาณการสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี (Deferred Tax Assets) ในอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคล

ร้อยละ 20 ของมลูคา่ความเสียหายที#ยงัไมไ่ด้ตั dงสํารองจํานวน 18 ล้านบาท 

                 2/ มลูคา่หุ้นที#ตราไว้เทา่กบัหุ้นละ 1.00 บาท 

จากการประเมินราคาหุ้นด้วยวิธีปรับปรุงมลูค่าหุ้นตามบญัชีจะได้ราคาหุ้นของกิจการที# 147.80 บาทต่อหุ้น ซึ#งสูง
กว่าราคาเสนอซื Oอที# 50.00 บาทตอ่หุ้นอยู ่97.80 บาท หรือสูงกว่าร้อยละ 195.60 ของราคาเสนอซื Oอ 

ทั Oงนี O วิธีมลูค่าตามบญัชีที#ปรับปรุงแล้วเป็นวิธีที#มีการปรับปรุงรายการต่าง ๆ ให้สะท้อนถึงมลูค่าตลาดของสินทรัพย์ 

ณ ปัจจบุนั มากกวา่วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี ซึ#งวิธีมลูคา่ตามบญัชีที#ปรับปรุงแล้วสามารถสะท้อนถงึราคาตลาดของทรัพย์สนิของ

กิจการ อาทิ ที#ดินเปล่า ที#ดินพร้อมอาคารและสิ#งปลูกสร้าง เนื#องจากมีการปรับปรุงมูลค่าของสินทรัพย์ดงักล่าวด้วยราคา

ประเมินใหม่เพื#อให้เป็นราคาตลาดหรือราคายุติธรรม ส่วนสินทรัพย์อื#นที#ไม่ได้ทําการประเมิน ส่วนใหญ่เป็นสินทรัพย์ทาง

การเงินและรับรู้รายการตามมลูค่าแท้จริงอยู่แล้ว เช่น เงินสด เงินฝากประจํา ลกูหนี Oการค้าและลกูหนี Oอื#น ซึ#งได้มีการพิจารณา

ตั Oงค่าเผื#อหนี Oสงสยัจะสญูตามนโยบายการบญัชีของกิจการ สินทรัพย์ทางการเงินไม่หมนุเวียนอื#น ซึ#งส่วนใหญ่เป็นรายการ



รายงานความเห็นของที0ปรึกษาของผูถื้อหุน้ต่อคําเสนอซื@อหลกัทรพัย์ บริษัท ไทยเรยอน จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)  หนา้ 8 

สินทรัพย์ที#แสดงมลูค่ายตุิธรรมผ่านการเปลี#ยนแปลงกําไร/ขาดทนุที#ยงัไม่เกิดขึ Oนจริงจากการเปลี#ยนแปลงมลูค่ายตุิธรรมผ่าน

กําไรขาดทนุเบด็เสร็จอื#นและหกัคา่เผื#อการด้อยคา่ และเงินลงทนุในบริษัทร่วมซึ#งแสดงมลูคา่ยตุธิรรมผา่นการรับรู้แบง่กําไรหรือ

ขาดทนุและกําไรขาดทนุเบ็ดเสร็จอื#นของเงินลงทนุที#บนัทึกตามวิธีส่วนได้เสียของกิจการ เป็นต้น ดงันั Oน จึงมีมลูค่าตามบญัชี

ใกล้เคียงกบัมลูคา่ยตุธิรรม ดงันั Oน การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีนี Oเป็นวิธีที#เหมาะสมในการประเมินมลูคา่ยตุธิรรมของกิจการ 

แก้ไขข้อความเป็น 

จากการพิจารณารายการที#กล่าวไว้ข้างต้น ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นได้ทําการประเมินมลูค่า TR จากวิธีการมลูค่าตาม

บญัชีที#ปรับปรุงแล้ว สรุปได้ดงันี O 

ตารางที' 2-5: การคาํนวณมูลค่าของกจิการตามวธีิมูลค่าตามบญัชีที'ปรับปรุงแล้ว 

รายการ มูลค่า 

สว่นของผู้ ถือหุ้นตามงบการเงิน ณ 31 ธนัวาคม 2564 29,331.65 ล้านบาท 
รายการปรับปรุง  ล้านบาท 
2.2.1 สว่นเพิDม / ลด จากการประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิโดยผู้ประเมินทรัพย์สนิอิสระ 479.08 ล้านบาท 
2.2.2 คดีความ (Litigation) (14.40)1/ ล้านบาท 
ส่วนของผู้ถอืหุ้นหลังการปรับปรุง 29,796.33 ล้านบาท 
จํานวนหุ้นทีDออกและชําระแล้วทั Hงหมดของกิจการ$/ 201.60 ล้านหุ้น 
มูลค่าตามบญัชีที'ปรับปรุงแล้วของ TR 147.80 บาท/หุ้น 

หมายเหต:ุ m/ ตวัเลขสทุธิหลงัรวมประมาณการสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี (Deferred Tax Assets) ในอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคล

ร้อยละ 20 ของมลูคา่ความเสียหายที#ยงัไมไ่ด้ตั dงสํารองจํานวน 18 ล้านบาท 

                 2/ มลูคา่หุ้นที#ตราไว้เทา่กบัหุ้นละ 1.00 บาท 

จากการประเมินราคาหุ้นด้วยวิธีปรับปรุงมลูค่าหุ้นตามบญัชีจะได้ราคาหุ้นของกิจการที# 147.80 บาทต่อหุ้น ซึ#งสูง
กว่าราคาเสนอซื Oอที# 50.00 บาทตอ่หุ้นอยู ่97.80 บาท หรือสูงกว่าร้อยละ 195.60 ของราคาเสนอซื Oอ 

ทั Oงนี O วิธีมลูค่าตามบญัชีที#ปรับปรุงแล้วเป็นวิธีที#มีการปรับปรุงรายการต่าง ๆ ให้สะท้อนถึงมลูค่าตลาดของสินทรัพย์ 

ณ ปัจจบุนั มากกวา่วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี ซึ#งวิธีมลูคา่ตามบญัชีที#ปรับปรุงแล้วสามารถสะท้อนถงึราคาตลาดของทรัพย์สนิของ

กิจการ อาทิ ที#ดินเปล่า ที#ดินพร้อมอาคารและสิ#งปลูกสร้าง เนื#องจากมีการปรับปรุงมูลค่าของสินทรัพย์ดงักล่าวด้วยราคา

ประเมินใหม่เพื#อให้เป็นราคาตลาดหรือราคายุติธรรม ส่วนสินทรัพย์อื#นที#ไม่ได้ทําการประเมิน ส่วนใหญ่เป็นสินทรัพย์ทาง

การเงินและรับรู้รายการตามมลูค่าแท้จริงอยู่แล้ว เช่น เงินสด เงินฝากประจํา ลกูหนี Oการค้าและลกูหนี Oอื#น ซึ#งได้มีการพิจารณา

ตั Oงค่าเผื#อหนี Oสงสยัจะสญูตามนโยบายการบญัชีของกิจการ สินทรัพย์ทางการเงินไม่หมนุเวียนอื#น ซึ#งส่วนใหญ่เป็นรายการ

สินทรัพย์ที#แสดงมลูค่ายตุิธรรมผ่านการเปลี#ยนแปลงกําไร/ขาดทนุที#ยงัไม่เกิดขึ Oนจริงจากการเปลี#ยนแปลงมลูค่ายตุิธรรมผ่าน

กําไรขาดทนุเบด็เสร็จอื#นและหกัคา่เผื#อการด้อยคา่ และเงินลงทนุในบริษัทร่วมซึ#งแสดงมลูคา่ยตุธิรรมผา่นการรับรู้แบง่กําไรหรือ

ขาดทนุและกําไรขาดทนุเบ็ดเสร็จอื#นของเงินลงทนุที#บนัทึกตามวิธีส่วนได้เสียของกิจการ เป็นต้น ดงันั Oน จึงมีมลูค่าตามบญัชี

ใกล้เคียงกบัมลูคา่ยตุธิรรม ดงันั Oน การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีนี Oเป็นวิธีที#เหมาะสมในการประเมินมลูคา่ยตุธิรรมของกิจการ  

อนึ#ง ถึงแม้ว่ากิจการยงัมีรายการทรัพย์สินอื#น ๆ ณ วนัที# 31 ธันวาคม 2565 จํานวน 2,270.95 ล้านบาท คิดเป็นร้อย

ละ 7.16 ของสินทรัพย์รวมของกิจการ ซึ#งไม่ได้จัดให้มีการประเมินมูลค่าสินทรัพย์ให้เป็นราคาตลาด อย่างไรก็ดี สินทรัพย์

ดงักล่าวคิดเป็นสดัส่วนไม่มากนกัเมื#อเทียบกบัสินทรัพย์รวมของกิจการ อีกทั Oง รายการสินทรัพย์ส่วนใหญ่คือเครื#องจกัรและ

อปุกรณ์โรงงานซึ#งใช้ในการดําเนินธุรกิจของกิจการในปัจจบุนั ซึ#งในความเห็นของที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นมลูค่าตามบญัชีน่าจะ

สะท้อนมลูค่าขั Oนตํ#าของสินทรัพย์ดงักล่าว ดงันั Oน การที#กิจการไม่ได้จดัให้มีการประเมินมลูค่าทรัพย์สินอื#น ๆ ดงักล่าว จะไม่

สง่ผลกระทบตอ่การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีมลูคา่ตามบญัชีที#ปรับปรุงแล้วเพื#อให้ความเห็นตอ่ความเหมาะสมของราคาเสนอ

ซื Oอ นอกจากนี O ถึงแม้ว่า วิธีมลูค่าตามบญัชีที#ปรับปรุงแล้วจะไม่ได้สะท้อนความสามารถในการทํากําไรของกิจการในอนาคต 

อย่างไรก็ดี เนื#องจาก กิจการดําเนินธุรกิจมาเป็นระยะเวลานาน สร้างผลกําไรได้อย่างต่อเนื#อง แต่จ่ายเงินปันผลให้กบัผู้ ถือหุ้น

ในสดัสว่นที#ไม่มากนกั เนื#องจากนําเงินไปลงทนุอยา่งตอ่เนื#องเพื#อก่อให้เกิดผลประโยชน์แก่กิจการในระยะยาว สง่ผลให้กิจการ



รายงานความเห็นของที0ปรึกษาของผูถื้อหุน้ต่อคําเสนอซื@อหลกัทรพัย์ บริษัท ไทยเรยอน จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)  หนา้ 9 

มีกําไรสะสมอยู่จํานวนมาก โดย ณ วนัที# 31 ธนัวาคม 2564 กิจการมีกําไรสะสมอยู่ที# 27,845.25 ล้านบาท คิดเป็นกําไรสะสม 

138.12 บาทต่อหุ้น ดงันั Oน ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นเห็นว่า การประเมินมลูค่าหุ้นด้วยวิธีนี Oเป็นวิธีที#สะท้อนถึงการสะสมมลูค่าของ

กิจการตั Oงแตอ่ดีตมาถงึปัจจบุนัซึ#งนา่จะสะท้อนมลูคา่ยตุิธรรมของกิจการในปัจจบุนัได้ดีในระดบันงึและสามารถนํามาใช้เป็นวิธี

ที#เหมาะสมในการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของกิจการเพื#อให้ความเห็นประกอบการพิจารณาตอบรับหรือปฎิเสธคําเสนอซื Oอหุ้น

สามญัของกิจการในครั Oงนี O 

6. แก้ไขเพิ)มเตมิในหน้า 22 ส่วนที) 2  
หวัข้อ 2.5.1.1 รายได้จากการขาย ข้อย่อย (1) 

ข้อความเดมิ 

ราคาขายเฉลี#ย (Average Selling Price) เส้นใยเรยอน (Viscose Staple Fibre: VSF) 

ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นได้ทําการคํานวณราคาขายเฉลี#ยเส้นใยเรยอน ในรูปแบบของอตัราเทียบเทา่ (Implied Average 

Selling Price) โดยราคาขายเฉลี#ยในปี 2560 – 2564 และ 9 เดือนแรกของปี 2565 อยู่ที# 69.20 บาท/กก. 68.47 บาท/กก. 

63.77 บาท/กก. 51.44 บาท/กก. 48.23 บาท/กก. และ 71.62 บาท/กก. โดยมีค่าเฉลี#ย 5 ปีย้อนหลงั (ปี 2560 - 2564) อยู่ที# 

63.77 บาท/กก. โดยราคาขายเฉลี#ยระหว่างปี 2560 - 2562 มีการปรับตวัลดลงเพียงเล็กน้อยเท่านั Oน อย่างไรก็ดี ในปี 2563-

2564 ราคาขายเฉลี#ยมีการปรับตวัลดลงคอ่นข้างมากจากสภาพการแขง่ขนัในอตุสาหกรรมที#รุนแรงและจากการแพร่ระบาดของ

โควิด-19 อยา่งไรก็ดี จากการปรับตวัของกิจการที#หนัมาเพิ#มยอดขายสําหรับผลติภณัฑ์ที#ไมใ่ชส่ิ#งทอและผลติภณัฑ์ระดบัพรีเมี#ย

มรวมถึงสภาวะตลาดที#ปรับตวัดีขึ Oน สง่ผลให้ราคาขายเฉลี#ยในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2565 ปรับตวัสงูขึ Oน ทั Oงนี O ที#ปรึกษาของผู้

ถือหุ้นกําหนดให้ราคาขายเฉลี#ยในปี 2565 อยู่ที# 71.62 บาท/กก. อ้างอิงผลการดําเนินงานในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2565 และ

กําหนดให้ราคาขายเฉลี#ยในปี 2566-2569 อยู่ที# 66.61 บาท/กก. อ้างอิงจากประมาณการของผู้บริหาร ซึ#งให้ข้อมลูราคาขาย

ระหวา่งปี 2566-2569 อยูร่ะหวา่ง 65.58 – 67.54 บาท/กก. โดยมีคา่เฉลี#ยอยูที่# 66.61 บาท/กก. ซึ#งที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นเห็นวา่

เป็นระดบัที#มีความเป็นได้เมื#อเทียบกบัผลงานในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2565 ซึ#งสะท้อนถึงการเปลี#ยนแปลงสายการผลิตของ

กิจการทําให้มีสดัส่วนของยอดขายในผลิตภณัฑ์พิเศษ (Specialty) ซึ#งประกอบด้วย เส้นใยเรยอนสําหรับผลิตภณัฑ์ที#ไม่ใช่สิ#ง

ทอ และกลุม่ผลติภณัฑ์พรี#เมี#ยมเพิ#มขึ Oน จากร้อยละ 41 ของยอดขายรวม มาอยูที่#ร้อยละ 80 ของยอดขายรวม  

แก้ไขข้อความเป็น 

ราคาขายเฉลี#ย (Average Selling Price) เส้นใยเรยอน (Viscose Staple Fibre: VSF) 

ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นได้ทําการคํานวณราคาขายเฉลี#ยเส้นใยเรยอน ในรูปแบบของอตัราเทียบเทา่ (Implied Average 

Selling Price) โดยราคาขายเฉลี#ยในปี 2560 – 2564 และ 9 เดือนแรกของปี 2565 อยู่ที# 69.20 บาท/กก. 68.47 บาท/กก. 

63.77 บาท/กก. 51.44 บาท/กก. 48.23 บาท/กก. และ 71.62 บาท/กก. โดยมีค่าเฉลี#ย 5 ปีย้อนหลงั (ปี 2560 - 2564) อยู่ที# 

63.77 บาท/กก. โดยราคาขายเฉลี#ยระหว่างปี 2560 - 2562 มีการปรับตวัลดลงเพียงเล็กน้อยเท่านั Oน อย่างไรก็ดี ในปี 2563-

2564 ราคาขายเฉลี#ยมีการปรับตวัลดลงคอ่นข้างมากจากสภาพการแขง่ขนัในอตุสาหกรรมที#รุนแรงและจากการแพร่ระบาดของ

โควิด-19 อยา่งไรก็ดี จากการปรับตวัของกิจการที#หนัมาเพิ#มยอดขายสําหรับผลติภณัฑ์ที#ไมใ่ชส่ิ#งทอและผลติภณัฑ์ระดบัพรีเมี#ย

มรวมถึงสภาวะตลาดที#ปรับตวัดีขึ Oน สง่ผลให้ราคาขายเฉลี#ยในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2565 ปรับตวัสงูขึ Oน ทั Oงนี O ที#ปรึกษาของผู้

ถือหุ้นกําหนดให้ราคาขายเฉลี#ยในปี 2565 อยู่ที# 71.62 บาท/กก. อ้างอิงผลการดําเนินงานในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2565 และ

กําหนดให้ราคาขายเฉลี#ยในปี 2566-2569 อยู่ที# 66.61 บาท/กก. อ้างอิงจากประมาณการของผู้บริหาร ซึ#งให้ข้อมลูราคาขาย

ระหวา่งปี 2566-2569 อยูร่ะหวา่ง 65.58 – 67.54 บาท/กก. โดยมีคา่เฉลี#ยอยูที่# 66.61 บาท/กก. ซึ#งที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นเห็นวา่

เป็นระดบัที#มีความเป็นได้เมื#อเทียบกบัผลงานในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2565 ซึ#งสะท้อนถึงการเปลี#ยนแปลงสายการผลิตของ

กิจการทําให้มีสดัส่วนของยอดขายในผลิตภณัฑ์พิเศษ (Specialty) ซึ#งประกอบด้วย เส้นใยเรยอนสําหรับผลิตภณัฑ์ที#ไม่ใช่สิ#ง

ทอ และกลุม่ผลติภณัฑ์พรี#เมี#ยมเพิ#มขึ Oน จากร้อยละ 41 ของยอดขายรวม มาอยูที่#ร้อยละ 80 ของยอดขายรวม  

 



รายงานความเห็นของที0ปรึกษาของผูถื้อหุน้ต่อคําเสนอซื@อหลกัทรพัย์ บริษัท ไทยเรยอน จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)  หนา้ 10 

ตารางที' 2-16-1: สัดส่วนยอดขายของเส้นในเรยอนที'เป็นสิ'งทอ และผลติภณัฑ์พเิศษ 

สัดส่วนยอดขาย 
(หน่วย: ร้อยละ) 

ปี 2562 ปี 2563  
 

ปี 2564 
1/ 

9 เดือน
แรก  

ปี 2565 

2565E 2566E 2667E 2568E 2568E 

เส้นใยเรยอนที#เป็นสิ#งทอ  68% 59% 22% 32% 20% 20% 20% 20% 20% 

ผลติภณัฑ์พิเศษ (Specialty) 2/ 32% 41% 78% 68% 80% 80% 80% 80% 80% 

รวม 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
ที#มา:  กิจการ และสรุปโดยที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น 

หมายเหต:ุ 1/ ในปี 2564 (1 เม.ย.63 – 31 มี.ค.64) ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโควิด-19 ส่งผลให้ความต้องการเส้นใยเรยอนลดลง ทําให้กิจการมีความ

จําเป็นต้องหยดุการทํางานของ 1 สายการผลติระหวา่งเดือนเมษายนถงึเดือนธนัวาคม 2563 

                 2/ ผลติภณัฑ์พิเศษ (Specialty) ประกอบด้วย เส้นใยเรยอนสําหรับผลติภณัฑ์ที#ไมใ่ชส่ิ#งทอ (non-woven) และกลุม่ผลติภณัฑ์พรี#เมี#ยม 

                   

7. แก้ไขเพิ)มเตมิในหน้า 30 ส่วนที) 2  
หวัข้อ 2.5.3 สมมุตฐิานอื)น ข้อย่อย (4) 

ข้อความเดมิ 

ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นประมาณการ อตัราหมนุเวียนของสินทรัพย์หมนุเวียน และหนี Oสินหมนุเวียน อ้างอิงตวัเลข 9 เดือน

แรกของปี 2565 และประมาณการของผู้บริหาร โดยได้พิจารณาด้วยหลกัความระมดัระวงั 

ลกูหนี Oการค้า  ประมาณ  69.0 วนั 

สนิค้าคงเหลอื ประมาณ 66.0 วนั 

เจ้าหนี Oการค้า ประมาณ  62.0 วนั  

แก้ไขข้อความเป็น 

ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นประมาณการ อตัราหมนุเวียนของสินทรัพย์หมนุเวียน และหนี Oสินหมนุเวียน อ้างอิงตวัเลข 9 เดือน

แรกของปี 2565 และประมาณการของผู้บริหาร โดยได้พิจารณาด้วยหลกัความระมดัระวงั 

ลกูหนี Oการค้า  ประมาณ  69.0 วนั (นโยบายของกิจการอยูร่ะหวา่ง 7 – 120 วนั) 

สนิค้าคงเหลอื ประมาณ 66.0 วนั (อตัราหมนุเวียนสนิค้าคงเหลอืของกิจการ 3 ปีย้อนหลงัอยูร่ะหวา่ง 62.00 – 72.58 วนั) 

เจ้าหนี Oการค้า ประมาณ  62.0 วนั (นโยบายของกิจการอยูร่ะหวา่ง 30 – 115 วนั) 

 

8. แก้ไขเพิ)มเตมิในหน้า 30-31 ส่วนที) 2  

หวัข้อ 2.5.3 สมมุตฐิานอื)น ข้อย่อย (6) 

ข้อความเดมิ 

** การคาํนวณอัตราผลตอบแทนของผู้ถอืหุ้น (Cost of Equity :!!	) 
!!	 = "#	 + 	%&"$ − "#( 

โดยที0:   

Risk Free Rate,"#	 = อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุทีDปราศจากความเสีDยง (ตั Hงแต่วนัทีD 1 เมษายน 2555 ถึงวนัทีD 10 กมุภาพนัธ์ 
2565)4/ อยูที่Dร้อยละ 2.56 ตอ่ปี 1/ ซึDงคํานวณจากคา่เฉลีDยของอตัราผลตอบแทนทีDปราศจากความเสีDยงรายวนั
ย้อนหลงั ซึDงอตัราดงักลา่วเป็นอตัราผลตอบแทนทีDอ้างอิงการลงทนุในพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี ของประเทศ
ไทย ทั Hงนี H ทีDปรึกษาของผู้ ถือหุ้นเลือกใช้พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี เนืDองจากเป็นพนัธบตัรระยะยาวทีDมีสภาพ
คลอ่งมากทีDสดุทําให้สะท้อนอตัราผลตอบแทนการลงทนุทีDปราศจากความเสีDยงได้เหมาะสมทีDสดุ 



รายงานความเห็นของที0ปรึกษาของผูถื้อหุน้ต่อคําเสนอซื@อหลกัทรพัย์ บริษัท ไทยเรยอน จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)  หนา้ 11 

Beta, % = ค่าสมัประสิทธิÄเพืDอเป็นการสะท้อนความเสีDยงของกิจการ โดยคา่ Beta β ของกิจการ (ตั Hงแต่วนัทีD 1 เมษายน 
2555 – 10 กมุภาพนัธ์ 2565)4/ อยูที่D 0.620 

Market premium, "$ − "# = ส่วนต่าง	(Rm − Rf	) ของอัตราผลตอบแทนทีDคาดหวังจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ R'กับอัตรา
ผลตอบแทนทีDปราศจากความเสีDยง R(	อยู่ทีDร้อยละ 9.38

&/ ซึDงคํานวณจากค่าเฉลีDยของส่วนต่างของอตัรา
ผลตอบแทนทีDคาดหวงัจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ กบัอตัราผลตอบแทนทีDปราศจากความเสีDยงรายวนั
ย้อนหลงั (ตั Hงแตว่นัทีD 1 เมษายน 2555 ถงึวนัทีD 10 กมุภาพนัธ์ 2565)4/ 
อตัราผลตอบแทนทีDคาดหวงัจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์  R'	คา่เฉลีDยเทา่กบัร้อยละ 11.94 

ทีDมา: 1/ 2/ 3/    Bloomberg ณ วนัทีD 10 กมุภาพนัธ์ 2565 (หนึDงวนัทําการก่อนวนัทีDผู้ ทําคําเสนอซื Hอประกาศเจตนาในการเข้าถือหลกัทรัพย์
เพืDอครอบงํากิจการ (แบบ 247-3) 

                  á/   เนืDองจาก กิจการได้มีการปรับเปลีDยนรอบระยะเวลาบญัชี จาก 1 ตลุาคม  - 30 กนัยายน มาเป็นรอบระยะเวลาบญัชีทีDใช้ใน
ปัจจบุนั คือ 1 เมษายน – 31 มีนาคม ตั Hงแตว่นัทีD 1 เมษายน 2555 เป็นต้นมา ดงันั Hน เพืDอให้ข้อมลูทีDนํามาใช้สอดคล้องกบัการ
เปลีDยนแปลงดงักลา่ว ทีDปรึกษาของผู้ ถือหุ้นจงึพิจารณาใช้คา่เฉลีDยตั Hงแตว่นัทีD 1 เมษายน 2555 เป็นต้นมา 

แก้ไขข้อความเป็น 

** การคาํนวณอัตราผลตอบแทนของผู้ถอืหุ้น (Cost of Equity :!!	) 
!!	 = "#	 + 	%&"$ − "#( 

โดยที0:   

Risk Free Rate,"#	 = อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุทีDปราศจากความเสีDยง (ตั Hงแต่วนัทีD 1 เมษายน 2555 ถึงวนัทีD 10 กมุภาพนัธ์ 
2565)4/ อยูที่Dร้อยละ 2.56 ตอ่ปี 1/ ซึDงคํานวณจากคา่เฉลีDยของอตัราผลตอบแทนทีDปราศจากความเสีDยงรายวนั
ย้อนหลงั ซึDงอตัราดงักลา่วเป็นอตัราผลตอบแทนทีDอ้างอิงการลงทนุในพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี ของประเทศ
ไทย ทั Hงนี H ทีDปรึกษาของผู้ ถือหุ้นเลือกใช้พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี เนืDองจากเป็นพนัธบตัรระยะยาวทีDมีสภาพ
คลอ่งมากทีDสดุทําให้สะท้อนอตัราผลตอบแทนการลงทนุทีDปราศจากความเสีDยงได้เหมาะสมทีDสดุ 

Beta, % = ค่าสมัประสิทธิÄเพืDอเป็นการสะท้อนความเสีDยงของกิจการ โดยคา่ Beta β ของกิจการ (ตั Hงแต่วนัทีD 1 เมษายน 
2555 – 10 กมุภาพนัธ์ 2565)4/3/ อยูที่D 0.620 

Market premium, "$ − "# = ส่วนต่าง	(Rm − Rf	) ของอัตราผลตอบแทนทีDคาดหวังจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ R'กับอัตรา
ผลตอบแทนทีDปราศจากความเสีDยง R(	อยู่ทีDร้อยละ 9.38

3/2/ ซึDงคํานวณจากค่าเฉลีDยของส่วนต่างของอตัรา
ผลตอบแทนทีDคาดหวงัจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ กบัอตัราผลตอบแทนทีDปราศจากความเสีDยงรายวนั
ย้อนหลงั (ตั Hงแตว่นัทีD 1 เมษายน 2555 ถงึวนัทีD 10 กมุภาพนัธ์ 2565)4/3/ 
อตัราผลตอบแทนทีDคาดหวงัจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์  R'	คา่เฉลีDยเทา่กบัร้อยละ 11.94 (ตั Hงแต่
วนัทีD 1 เมษายน 2555 ถงึวนัทีD 10 กมุภาพนัธ์ 2565)3/ 

ทีDมา: 1/ 2/ 3/    Bloomberg ณ วนัทีD 10 กมุภาพนัธ์ 2565 (หนึDงวนัทําการก่อนวนัทีDผู้ ทําคําเสนอซื Hอประกาศเจตนาในการเข้าถือหลกัทรัพย์
เพืDอครอบงํากิจการ (แบบ 247-3) 

                  4/3/   เนืDองจาก กิจการได้มีการปรับเปลีDยนรอบระยะเวลาบญัชี จาก 1 ตลุาคม  - 30 กนัยายน มาเป็นรอบระยะเวลาบญัชีทีDใช้ใน
ปัจจบุนั คือ 1 เมษายน – 31 มีนาคม ตั Hงแตว่นัทีD 1 เมษายน 2555 เป็นต้นมา ดงันั Hน เพืDอให้ข้อมลูทีDนํามาใช้สอดคล้องกบัการ
เปลีDยนแปลงดงักลา่ว ทีDปรึกษาของผู้ ถือหุ้นจงึพิจารณาใช้คา่เฉลีDยตั Hงแตว่นัทีD 1 เมษายน 2555 เป็นต้นมา 

9. แก้ไขเพิ)มเตมิในหน้า 31 ส่วนที) 2  
ตารางที) 2-35 

ข้อความเดมิ 

ตารางที' 2-35: ประมาณการทางการเงนิของกจิการในปี 2565 – 2569  

หน่วย: ลา้นบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

รายได้รวม 10,255.71 9,609.95 9,777.08 9,947.21 10,120.40 

อตัราการเติบโต (รายปี) 66.6% -10.0% 1.7% 1.7% 1.7% 



รายงานความเห็นของที0ปรึกษาของผูถื้อหุน้ต่อคําเสนอซื@อหลกัทรพัย์ บริษัท ไทยเรยอน จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)  หนา้ 12 

หน่วย: ลา้นบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

คา่ใช้จา่ย 9,441.05 9,496.59 9,663.53 9,833.47 10,006.47 

กาํไร (ขาดทนุ) ก่อนภาษีเงนิได้ 814.66 113.36 113.55 113.74 113.93 

คา่เสืDอมราคาและคา่ตดัจําหนา่ย 359.28 357.87 360.00 360.00 360.00 

กาํไรก่อนดอกเบี -ยจ่าย ภาษี 
และค่าเสื9อมราคา (EBITDA) 

1,173.94 471.23 473.55 473.74 473.93 

      

EBIAT  
(กําไรก่อนหกัคา่ใช้จ่ายดอกเบี Kยแตห่ลงัหกัภาษี) 1,008.94 454.93 457.21 457.36 457.52 

+ คา่เสืVอมราคาและคา่ตดัจําหน่าย 359.28 357.87 360.00 360.00 360.00 

- CAPEX คา่ใช้จ่ายในการลงทนุ (330.01) (358.80) (255.00) (236.00) (231.00) 

+/- เงินทนุหมนุเวียนสทุธิ (286.76) (94.28) (33.55) (34.15) (34.77) 

ที#มา:   ประมาณการโดยที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น 

 

แก้ไขข้อความเป็น 

ตารางที' 2-35: ประมาณการทางการเงนิของกจิการในปี 2565 – 2569  

หน่วย: ลา้นบาท 2565F 

ไตรมาส 4 

ปี 2565 

2566F 2567F 2568F 2569F 

รายได้รวม 10,255.71 
2,558.67 

9,609.95 9,777.08 9,947.21 10,120.40 

อตัราการเติบโต (รายปี) 66.6% 
N/A 

-10.0% 

N/A 

1.7% 1.7% 1.7% 

คา่ใช้จา่ย 9,441.05 

2,420.69 

9,496.59 9,663.53 9,833.47 10,006.47 

กาํไร (ขาดทนุ) ก่อนภาษีเงนิได้ 814.66 

64.97 

113.36 113.55 113.74 113.93 

คา่เสืDอมราคาและคา่ตดัจําหนา่ย 359.28 

89.68 

357.87 360.00 360.00 360.00 

กาํไรก่อนดอกเบี -ยจ่าย ภาษี 
และค่าเสื9อมราคา (EBITDA) 

1,173.94 

154.65 

471.23 473.55 473.74 473.93 

      

EBIAT  
(กําไรก่อนหกัคา่ใช้จ่ายดอกเบี Kยแตห่ลงัหกัภาษี) 

1,008.94 

36.23 

454.93 

97.06 

457.21 

97.21 

457.36 

97.36 

457.52 

97.52 

+ คา่เสืVอมราคาและคา่ตดัจําหน่าย 359.28 

89.68 

357.87 360.00 360.00 360.00 

- CAPEX คา่ใช้จ่ายในการลงทนุ (330.01) 

(106.35) 

(358.80) (255.00) (236.00) (231.00) 

+/- เงินทนุหมนุเวียนสทุธิ (286.76) 

(181.99) 

(94.28) (33.55) (34.15) (34.77) 

ที#มา:     ประมาณการโดยที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น 

หมายเหต:ุ N/A:Non Applicable หรือไมส่ามารถคํานวณได้ 

 

  



รายงานความเห็นของที0ปรึกษาของผูถื้อหุน้ต่อคําเสนอซื@อหลกัทรพัย์ บริษัท ไทยเรยอน จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)  หนา้ 13 

10. แก้ไขเพิ)มเตมิในหน้า 31-32 ส่วนที) 2  
สรุปการประเมินมูลค่าหุ้นของกจิการ 

ข้อความเดมิ 

โดยอาศยัข้อมลูและสมมตฐิานที#กําหนดข้างต้นจะสามารถคํานวณกระแสเงินสดของกิจการได้ดงันี O 

ตารางที' 2-36: กระแสเงนิสดของกจิการ  

หน่วย: ลา้นบาท 
ยกเวน้ Discount Factor 

ไตรมาส 4 

ปี 2565 

2566F 2567F 2568F 2569F 

กระแสเงนิสดของกจิการ 

(Free Cash Flow to Firm) 
(72.75) 359.73  528.66  547.21  551.75  

Discount Factor 1/ 0.9804  0.9060  0.8372  0.7736  0.7148  

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิ (71.33) 325.90  442.58  423.31  394.40  

มูลค่าปัจจุบันกระแสเงนิสดหลังจากช่วงระยะเวลา
ประมาณการ (PV of Terminal Value)     

4,798.03  

ที#มา:    คํานวณโดยที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น 

หมายเหต:ุ     1/  อตัราคิดลดที#ร้อยละ 8.22 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมของกิจการที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นจะนํามลูค่ายตุิธรรมของกิจการซึ#งประเมินด้วยวิธีมลูค่า

ปัจจบุนักระแสเงินสดรวมกบัมลูค่าเงินลงทนุในบริษัทร่วมและการร่วมค้า มาปรับลดด้วยหนี Oสินที#มีภาระดอกเบี Oยสทุธิ โดยมี

รายละเอียด ดงันี O 

ตารางที' 2-37: ผลการประเมนิมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดรวมโดยวธีิ DCF ของกจิการ  

รายละเอียด ล้านบาท 

(ยกเว้นมูลค่าต่อหุ้น) 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดรวมหรือ มลูคา่ของกิจการ (Enterprise Value) ---- มลูคา่ฐาน 1/ 6,312.89 
มลูคา่เงินลงทนุในบริษัทร่วม และการร่วมค้า 2/ 20,086.07 
หกั:   ภาระหนี HสนิทีDมีดอกเบี Hยสทุธิ งวดลา่สดุ ณ วนัทีD 31 ธนัวาคม 2564 - 
บวก: เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด งวดลา่สดุ ณ วนัทีD 31 ธนัวาคม 2564 704.07 

มูลค่าส่วนผู้ถอืหุ้นของ TR (Total Equity Value) 27,103.03 

จํานวนหุ้นทีDออกและชําระแล้วทั Hงหมดของ TR (ล้านหุ้น) 201.60 
มูลค่าหุ้นของ TR (บาท/หุ้น) 134.44 

ที#มา:   ข้อมลูจากงบการเงิน ณ วนัที# 31 ธนัวาคม 2564 สอบทานโดยบริษัท เคพีเอม็จี ภมิูไชย สอบบญัชี จํากดั  
และประมวลโดยที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น 

หมายเหต:ุ   1/ อตัราคิดลดที#ร้อยละ 8.22 

2/ ทั dงนี d เงินลงทนุในบริษัทร่วมเป็นรายการสนิทรัพย์ที#แสดงมลูคา่ยติุธรรมผา่นการรับรู้แบง่กําไรหรือขาดทนุและกําไรขาดทนุเบด็เสร็จอื#น

ของเงินลงทนุที#บนัทกึตามวิธีสว่นได้เสียของกิจการ 

แก้ไขข้อความเป็น 

โดยอาศยัข้อมลูและสมมตฐิานที#กําหนดข้างต้นจะสามารถคํานวณกระแสเงินสดของกิจการได้ดงันี O 

ตารางที' 2-36: กระแสเงนิสดของกจิการ  



รายงานความเห็นของที0ปรึกษาของผูถื้อหุน้ต่อคําเสนอซื@อหลกัทรพัย์ บริษัท ไทยเรยอน จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)  หนา้ 14 

หน่วย: ลา้นบาท 
ยกเวน้ Discount Factor 

ไตรมาส 4 

ปี 2565 

2566F 2567F 2568F 2569F 

กระแสเงนิสดของกจิการ 

(Free Cash Flow to Firm) 

(72.75) 
(162.43) 

359.73  

1.86 

528.66 

168.66  

547.21 

187.21  

551.75  

191.75 

Discount Factor 1/ 0.9804  

0.980445 

0.9060  
0.905974 

0.8372  
0.837159 

0.7736  
0.773572 

0.7148 
0.71814  

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิ (71.33) 

(159.25) 

325.90 
1.68  

442.58 

141.20  

423.31  

144.82 

394.40 

137.07  

มูลค่าปัจจุบันกระแสเงนิสดหลังจากช่วงระยะเวลา
ประมาณการ (PV of Terminal Value) 

    4,798.03 
1,667.46  

ที#มา:    คํานวณโดยที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น 

หมายเหต:ุ     1/  อตัราคิดลดที#ร้อยละ 8.22 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมของกิจการที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นจะนํามลูค่ายตุิธรรมของกิจการซึ#งประเมินด้วยวิธีมลูค่า

ปัจจบุนักระแสเงินสดรวมกบัมลูค่าเงินลงทนุในบริษัทร่วมและการร่วมค้า มาปรับลดด้วยหนี Oสินที#มีภาระดอกเบี Oยสทุธิ โดยมี

รายละเอียด ดงันี O 

ตารางที' 2-37: ผลการประเมนิมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดรวมโดยวธีิ DCF ของกจิการ  

รายละเอียด ล้านบาท 

(ยกเว้นมูลค่าต่อหุ้น) 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดรวมหรือ มลูคา่ของกิจการ (Enterprise Value) ---- มลูคา่ฐาน 1/ 6,312.89 
1,932.97 

มลูคา่เงินลงทนุในบริษัทร่วม และการร่วมค้า 2/ 20,086.07 
หกั:   ภาระหนี HสนิทีDมีดอกเบี Hยสทุธิ งวดลา่สดุ ณ วนัทีD 31 ธนัวาคม 2564 - 
บวก: เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด งวดลา่สดุ ณ วนัทีD 31 ธนัวาคม 2564 704.07 

มูลค่าส่วนผู้ถอืหุ้นของ TR (Total Equity Value) 27,103.03 

22,723.12 

จํานวนหุ้นทีDออกและชําระแล้วทั Hงหมดของ TR (ล้านหุ้น) 201.60 
มูลค่าหุ้นของ TR (บาท/หุ้น) 134.44 

112.71 

ที#มา:   ข้อมลูจากงบการเงิน ณ วนัที# 31 ธนัวาคม 2564 สอบทานโดยบริษัท เคพีเอม็จี ภมิูไชย สอบบญัชี จํากดั  
และประมวลโดยที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น 

หมายเหต:ุ   1/ อตัราคิดลดที#ร้อยละ 8.22 

2/ ทั dงนี d เงินลงทนุในบริษัทร่วมเป็นรายการสนิทรัพย์ที#แสดงมลูคา่ยติุธรรมผา่นการรับรู้แบง่กําไรหรือขาดทนุและกําไรขาดทนุเบด็เสร็จอื#น

ของเงินลงทนุที#บนัทกึตามวิธีสว่นได้เสียของกิจการ 

11. แก้ไขเพิ)มเตมิในหน้า 33 ส่วนที) 2  
การวเิคราะห์ความไว  

ข้อความเดมิ 

ตารางที' 2-38: ตารางสรุปการวเิคราะห์ความไวการเปลี'ยนแปลง (Sensitivity Analysis) ของกจิการ 

การวเิคราะห์ความไวต่อการเปลี'ยนแปลงของ รายละเอียด 

กรณีทีD 1: อตัราการเตบิโตระยะยาว (Terminal Growth Rate) 
กรณีฐานเท่ากบั ร้อยละ 0.0 

ปรับอตัราการเตบิโต เพิDมขึ Hน / (ลดลง) ร้อยละ 0.50 
โดยอยูใ่นชว่งร้อยละ (0.50) – 0.50 



รายงานความเห็นของที0ปรึกษาของผูถื้อหุน้ต่อคําเสนอซื@อหลกัทรพัย์ บริษัท ไทยเรยอน จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)  หนา้ 15 

การวเิคราะห์ความไวต่อการเปลี'ยนแปลงของ รายละเอียด 

กรณีทีD 2: ราคาขายเฉลีDย (Average Selling Price) เส้นใยเรยอน 
(Viscose Staple Fibre: VSF) 
กรณีฐานเท่ากบั 66.61 บาทต่อกก. 

ปรับอตัราการเตบิโต เพิDมขึ Hน / (ลดลง) 
โดยอยูใ่นชว่งร้อยละ 65.58 – 67.54 บาทต่อกก. 

(ตามการประมาณการโดยผู้บริหารกิจการ) 
กรณีทีD 3: ต้นทนุขาย 

สดัสว่นต้นทนุขายตอ่รายได้จากการขาย 
กรณีฐานเท่ากบัร้อยละ 89.8 

ปรับสดัสว่น เพิDมขึ Hน / (ลดลง) 
โดยอยูใ่นชว่งร้อยละ 87.4 – 90.7 

(อ้างอิงจากคา่เฉลีDยปี 2560 – 9 เดือนแรกของปี 2565 และ
คา่เฉลีDยประมาณการของผู้บริหารสาํหรับปี 2565-2569) 

กรณีทีD 4: ต้นทนุในการจดัจําหนา่ย 
สดัสว่นของต้นทนุในการจดัจําหนา่ยตอ่รายได้จากการขาย 
กรณีฐานเท่ากบัร้อยละ 7.60 

ปรับสดัสว่น เพิDมขึ Hน / (ลดลง) ร้อยละ 2.00 
โดยอยูใ่นชว่งร้อยละ 5.60 – 9.60 

 
หมายเหต ุ:   การวิเคราะห์ความไวตามตารางข้างต้นที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นใช้ 

อตัราคิดลด (ต้นทนุถวัเฉลี#ยถ่วงนํ dาหนกั WACC) ที#อตัราร้อยละ 7.81 – 8.63 

จากการวิเคราะห์ความไวข้างต้นพบวา่กรณีที# 3: ต้นทนุขาย และกรณีที# 4: ต้นทนุในการจดัจําหน่าย จะสง่ผลกระทบ

ให้มลูค่าหุ้นของกิจการแปรปรวนมากที#สดุ ทั Oงนี O มลูค่ายตุิธรรมที#เหมาะสมของมลูค่าหุ้น TR ด้วยวิธีมลูค่าปัจจบุนัของกระแส

เงินสด (DCF) จะอยูร่ะหวา่ง 123.91 – 148.12 บาทตอ่หุ้น 

ตารางที' 2-39: สรุปมูลค่ายุตธิรรมตามการวเิคราะห์ความไวการเปลี'ยนแปลง (Sensitivity Analysis) 

 ตํ$าสุด มูลค่าฐาน สูงสุด 

มูลค่าหุ้นของ TR (บาท/หุ้น) 123.91 134.44 148.12 

ที#มา:  ประมาณการโดยที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น 

จากการประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธี DCF จะได้มลูคา่หุ้นของกิจการตามกรณีฐานเทา่กบั 134.44 บาทตอ่หุ้น ซึ#งสงูกวา่

ราคาเสนอซื Oอที# 50.00 บาทอยูที่# 84.44 บาท หรือคดิเป็นสงูกวา่เป็นร้อยละ 168.88 ของราคาเสนอซื Oอ และสําหรับการวิเคราะห์

ความไว (Sensitivity Analysis) ซึ#งให้ชว่งราคายตุธิรรมอยูร่ะหวา่ง 123.91 – 148.12 บาทตอ่หุ้น ซึ#งสงูกวา่ราคาเสนอซื Oอในครั Oง

นี Oที# 50.00 บาทตอ่หุ้น สงูกวา่ราคาเสนอซื Oอในครั Oงนี Oที# 73.91 – 98.12  บาทตอ่หุ้น หรือคิดเป็นสงูกวา่ร้อยละ 147.82 – 196.24 

ของราคาเสนอซื Oอ  

แก้ไขข้อความเป็น 

ตารางที' 2-38: ตารางสรุปการวเิคราะห์ความไวการเปลี'ยนแปลง (Sensitivity Analysis) ของกจิการ 

การวเิคราะห์ความไวต่อการเปลี'ยนแปลงของ รายละเอียด 

กรณีทีD 1: อตัราการเตบิโตระยะยาว (Terminal Growth Rate) 
กรณีฐานเท่ากบั ร้อยละ 0.0 

ปรับอตัราการเตบิโต เพิDมขึ Hน / (ลดลง) ร้อยละ 0.50 
โดยอยูใ่นชว่งร้อยละ (0.50) – 0.50 

กรณีทีD 2: ราคาขายเฉลีDย (Average Selling Price) เส้นใยเรยอน 
(Viscose Staple Fibre: VSF) 
กรณีฐานเท่ากบั 66.61 บาทต่อกก. 

ปรับอตัราการเตบิโต เพิDมขึ Hน / (ลดลง) 
โดยอยูใ่นชว่งร้อยละ 65.58 – 67.54 บาทต่อกก. 

(ตามการประมาณการโดยผู้บริหารกิจการ) 
กรณีทีD 3: ต้นทนุขาย 

สดัสว่นต้นทนุขายตอ่รายได้จากการขาย 
กรณีฐานเท่ากบัร้อยละ 89.8 

ปรับสดัสว่น เพิDมขึ Hน / (ลดลง) 
โดยอยูใ่นชว่งร้อยละ 87.4 – 90.7 

(อ้างอิงจากคา่เฉลีDยปี 2560 – 9 เดือนแรกของปี 2565 และ
คา่เฉลีDยประมาณการของผู้บริหารสาํหรับปี 2565-2569) 

กรณีทีD 4: ต้นทนุในการจดัจําหนา่ย 
สดัสว่นของต้นทนุในการจดัจําหนา่ยตอ่รายได้จากการขาย 
กรณีฐานเท่ากบัร้อยละ 7.60 

ปรับสดัสว่น เพิDมขึ Hน / (ลดลง) ร้อยละ 2.00 
โดยอยูใ่นชว่งร้อยละ 5.60 – 9.60 

 



รายงานความเห็นของที0ปรึกษาของผูถื้อหุน้ต่อคําเสนอซื@อหลกัทรพัย์ บริษัท ไทยเรยอน จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)  หนา้ 16 

หมายเหต ุ:   การวิเคราะห์ความไวตามตารางข้างต้นที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นใช้ 

อตัราคิดลด (ต้นทนุถวัเฉลี#ยถ่วงนํ dาหนกั WACC) ที#อตัราร้อยละ 7.81 – 8.63 

จากการวิเคราะห์ความไวข้างต้นพบวา่กรณีที# 3: ต้นทนุขาย และกรณีที# 4: ต้นทนุในการจดัจําหน่าย จะสง่ผลกระทบ

ให้มลูค่าหุ้นของกิจการแปรปรวนมากที#สดุ ทั Oงนี O มลูค่ายตุิธรรมที#เหมาะสมของมลูค่าหุ้น TR ด้วยวิธีมลูค่าปัจจบุนัของกระแส

เงินสด (DCF) จะอยูร่ะหวา่ง 123.91 – 148.12 103.22 – 125.25 บาทตอ่หุ้น 

ตารางที' 2-39: สรุปมูลค่ายุตธิรรมตามการวเิคราะห์ความไวการเปลี'ยนแปลง (Sensitivity Analysis) 

 ตํ$าสุด มูลค่าฐาน สูงสุด 

มูลค่าหุ้นของ TR (บาท/หุ้น) 
123.91 

103.22 
 

134.44 

112.71 

148.12 

125.25 

ที#มา:  ประมาณการโดยที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น 

จากการประเมินมลูค่าหุ้นด้วยวิธี DCF จะได้มลูค่าหุ้นของกิจการตามกรณีฐานเท่ากบั 134.44 112.71 บาทต่อหุ้น 

ซึ#งสงูกวา่ราคาเสนอซื Oอที# 50.00 บาทอยูที่# 84.44 62.71 บาท หรือคิดเป็นสงูกวา่เป็นร้อยละ 168.88 125.43 ของราคาเสนอซื Oอ 

และสําหรับการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ซึ#งให้ช่วงราคายุติธรรมอยู่ระหว่าง 123.91 – 148.12 103.22 – 

125.25 บาทตอ่หุ้น ซึ#งสงูกว่าราคาเสนอซื Oอในครั Oงนี Oที# 50.00 บาทตอ่หุ้น สงูกว่าราคาเสนอซื Oอในครั Oงนี Oที# 73.91 – 98.12 53.22 

– 75.25  บาทตอ่หุ้น หรือคดิเป็นสงูกวา่ร้อยละ 147.82 – 196.24 106.43 – 150.50 ของราคาเสนอซื Oอ  

12. แก้ไขเพิ)มเตมิในหน้า 33-36 ส่วนที) 2  
หวัข้อ 2.6 สรุปผลการประเมินช่วงราคายุตธิรรมของหลักทรัพย์ของกจิการ 

ข้อความเดมิ 

ตารางสรุปเปรียบเทียบมลูคา่หุ้นของกิจการ ตามการประเมินมลูคา่ด้วยวิธีตา่ง ๆ เปรียบเทียบกบัราคาเสนอซื Oอหุ้น TR 

สรุปได้ดงันี O 

ตารางที' 2-40: สรุปการประเมนิช่วงราคายุตธิรรมของหลักทรัพย์ของกจิการ 

วธีิการประเมนิ มูลค่ายุตธิรรม 

หุ้น TR 

สูงกว่า (ตํ'ากว่า)  

ราคาเสนอซื Eอหุ้น TR 
1/
 

ความเหมาะสมของ 

วธีิการประเมินมูลค่า 

 (บาท/หุน้) (บาท/หุน้)  

1) วิธีมลูคา่ตามบญัชี 145.49 95.49 มีข้อจํากดั 
2) วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี 147.80 97.80 เหมาะสม 
3) วิธีมลูคา่ราคาตลาดถวัเฉลีDยถ่วงนํ Hาหนกั 7 - 360 วนั 43.48 - 51.82 (6.52) - 1.82 มีข้อจํากดั 
 
4) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นในตลาด 

   
    

 4.1) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (P/BV) 59.65 - 69.84 9.65 - 19.84 มีข้อจํากดั 
 4.2) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตอ่กําไร (P/E) N/A - N/A N/A - N/A มีข้อจํากดั 
 4.3) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตอ่รายได้ (P/S) 24.64 - 26.57 (25.36) - (23.43) มีข้อจํากดั 
5) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (DCF) กรณีฐาน 134.44 84.44 เหมาะสม 

การวิเคราะห์ความไว 123.91 - 148.12 73.91 - 98.12 เหมาะสม 
ที#มา:  ประมาณการโดยที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น 

  หมายเหต:ุ 1/  ราคาเสนอซื dอหุ้น TR อยูที่# 50.00 บาทตอ่หุ้น 

N/A     ไมส่ามารถคํานวณได้ 



รายงานความเห็นของที0ปรึกษาของผูถื้อหุน้ต่อคําเสนอซื@อหลกัทรพัย์ บริษัท ไทยเรยอน จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)  หนา้ 17 

จากตารางที# 2-40 ข้างต้นจะเห็นได้ว่ามูลค่าหุ้ นของกิจการที#ประเมินได้โดยใช้วิธีการต่าง ๆ อยู่ระหว่าง 24.64 – 

148.12 บาทตอ่หุ้น  

ทั Oงนี O การประเมินราคาหุ้นในแตล่ะวิธีมีข้อดีและข้อด้อยแตกตา่งกนั ซึ#งสะท้อนถงึความเหมาะสมของราคาหุ้นจากการ

ประเมินราคาที#แตกตา่งกนัไป ดงันี O 

1) วธีิมลูคา่หุ้นตามบญัชี (Book Value Approach) 

เป็นวิธีที#สะท้อนถึงผลประกอบการฐานะการเงินและมลูคา่สินทรัพย์ตามที#ได้บนัทกึบญัชีไว้ของกิจการ ณ เวลาใดเวลา

หนึ#ง โดยพิจารณาจากผลการดําเนินงานในอดีต แต่วิธีนี Oไม่ได้คํานึงถึงมลูค่าสินทรัพย์ที#แท้จริง และความสามารถใน

การทํากําไรของกิจการในอนาคตตลอดจนแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมโดยรวม ดงันั Oน ที#ปรึกษาของผู้ ถือ

หุ้ นจึงเห็นว่า การประเมินมูลค่าหุ้ นโดยวิธีนี Oไม่เหมาะสมที#จะใช้ประเมินราคายุติธรรมของหุ้ นสามัญของกิจการ 

เนื#องจาก ไมส่ามารถสะท้อนมลูคา่ที#แท้จริงของหุ้นของกิจการ  

2) วิธีมลูคา่ตามบญัชีที#ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach)  

เป็นวิธีที#มีการปรับปรุงรายการตา่ง ๆ ให้สะท้อนถงึมลูคา่ตลาดของสนิทรัพย์ ณ ปัจจบุนั มากกวา่วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี 

ซึ#งวิธีมลูคา่ตามบญัชีที#ปรับปรุงแล้วสามารถสะท้อนถึงราคาตลาดของทรัพย์สินของกิจการ อาทิ ที#ดินเปลา่ ที#ดินพร้อม

อาคารและสิ#งปลกูสร้าง เนื#องจากมีการปรับปรุงมลูค่าของสินทรัพย์ดงักล่าวด้วยราคาประเมินใหม่เพื#อให้เป็นราคา

ตลาดหรือราคายตุิธรรม ส่วนสินทรัพย์อื#นที#ไม่ได้ทําการประเมิน ส่วนใหญ่เป็นสินทรัพย์ทางการเงินและรับรู้รายการ

ตามมลูคา่แท้จริงอยูแ่ล้ว เชน่ เงินสด เงินฝากประจํา ลกูหนี Oการค้าและลกูหนี Oอื#น ซึ#งได้มีการพิจารณาตั Oงคา่เผื#อหนี Oสงสยั

จะสญูตามนโยบายการบญัชีของกิจการ สนิทรัพย์ทางการเงินไมห่มนุเวียนอื#น ซึ#งสว่นใหญ่เป็นรายการสนิทรัพย์ที#แสดง

มูลค่ายุติธรรมผ่านการเปลี#ยนแปลงกําไร/ขาดทุนที#ยังไม่เกิดขึ Oนจริงจากการเปลี#ยนแปลงมูลค่ายุติธรรมผ่านกําไร

ขาดทนุเบ็ดเสร็จอื#นและหกัคา่เผื#อการด้อยคา่ และเงินลงทนุในบริษัทร่วมซึ#งแสดงมลูคา่ยตุิธรรมผ่านการรับรู้แบง่กําไร

หรือขาดทนุและกําไรขาดทนุเบ็ดเสร็จอื#นของเงินลงทนุที#บนัทกึตามวิธีสว่นได้เสียของบริษัท เป็นต้น ดงันั Oน จึงมีมลูค่า

ตามบญัชีใกล้เคียงกับมลูค่ายุติธรรม ดงันั Oน การประเมินมลูค่าหุ้นด้วยวิธีนี Oเป็นวิธีที#เหมาะสมในการประเมินมลูค่า

ยตุธิรรมของกิจการมากกวา่วธีิมลูคา่หุ้นตามบญัชี 

3) วธีิมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด (Volume Weighted Average Price Approach) 

การประเมินมลูค่าหุ้นของกิจการด้วยวิธีราคาตลาดถัวเฉลี#ยถ่วงนํ Oาหนกัเป็นการอ้างอิงราคาตลาดซึ#งเป็นกลไกที#ถูก

กําหนดโดยอุปสงค์และนักลงทุนที#มีต่อหุ้นของกิจการ ซึ#งสามารถสะท้อนถึงมลูค่าหุ้นในขณะนั Oน รวมทั Oงสะท้อนถึง

ปัจจยัพื Oนฐาน และความต้องการของนกัลงทนุทั#วไปที#มีตอ่ศกัยภาพและการเติบโตของกิจการในอนาคตได้ดีพอสมควร 

อย่างไรก็ตาม หุ้น TR มีสภาพคล่องตํ#า โดยมีอตัราการหมนุเวียนการซื Oอขายหุ้นของกิจการเฉลี#ย (Average Turnover 

Ratio) ย้อนหลงัในช่วงระยะเวลาย้อนหลงั 7-360 วนัทําการ คือระหวา่งวนัที# 17 สิงหาคม 2563 – 10 กมุภาพนัธ์ 2564 

อยู่ที#ร้อยละ 0.10 – 0.48 ของจํานวนหุ้นทั Oงหมดของกิจการ (โดยอตัราการหมนุเวียนการซื Oอขายเฉลี#ยของดชันีตลาด

หลกัทรัพย์ ในช่วงเวลาดงักลา่วอยู่ระหวา่งร้อยละ 1.27 – 1.52 นอกจากนี O ในช่วงระยะเวลาย้อนหลงั 360 วนัทําการ มี

ถึง 11 วันทําการที#หุ้ นของกิจการไม่มีการซื Oอขายในตลาดหลกัทรัพย์ ดังนั Oน การประเมินมูลค่าหุ้ นด้วยวิธีนี Oอาจไม่

สะท้อนถงึมลูคา่หุ้นที#แท้จริงของกิจการ 

4) วธีิเปรียบเทียบอตัราสว่นในตลาด (Market Comparable Approach) 

4.1) วธีิเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Value Approach : P/BV Ratio) 

เป็นวิธีที#คํานึงถึงฐานะทางการเงินขณะใดขณะนึงโดยเปรียบเทียบกับค่าเฉลี#ยอัตราดังกล่าวของบริษัท

เทียบเคียง เพื#อเปรียบเทียบราคาตลาด แตว่ิธีนี Oเป็นเพียงการประเมินโดยใช้มลูคา่ทางบญัชีของกิจการ ซึ#งมิได้

คํานึงถึงความสามารถในการดําเนินงานของกิจการในอนาคต ทําให้มลูค่าที#ได้อาจไม่สะท้อนมลูค่าที#แท้จริง

ของกิจการได้ ดงันั Oน การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีนี Oอาจไมส่ะท้อนถงึมลูคา่ที#เหมาะสมของกิจการ 

4.2) วธีิเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตอ่กําไร (Price to Earnings Ratio Approach : P/E Ratio) 



รายงานความเห็นของที0ปรึกษาของผูถื้อหุน้ต่อคําเสนอซื@อหลกัทรพัย์ บริษัท ไทยเรยอน จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)  หนา้ 18 

เป็นวิธีที#ใช้กําไรต่อหุ้น 12 เดือนย้อนหลงัสิ Oนสดุวนัที# 31 ธันวาคม 2564 ซึ#งเป็นข้อมลูในอดีตของกิจการมา

เปรียบเทียบกบัอตัราส่วนราคาต่อกําไรต่อหุ้นของบริษัทเทียบเคียง อย่างไรก็ตาม วิธีดงักล่าวไม่ได้คํานึงถึง

ความแตกตา่งของแตล่ะบริษัท อาทิ โครงสร้างเงินทนุ ทําให้การประเมินมลูคา่ด้วยวิธีนี Oอาจไมส่ะท้อนมลูคา่ที#

แท้จริงของกิจการ ดงันั Oน ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น จึงเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุ้นด้วยวิธีนี Oไม่เหมาะสมในการ

ประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของกิจการ 

4.3) วธีิเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตอ่รายได้ (Price to Sales Ratio Approach : P/S Ratio) 

เป็นวิธีที#ใช้รายได้ต่อหุ้น 12 เดือนย้อนหลงัสิ Oนสดุวนัที# 31 ธันวาคม 2564 ซึ#งเป็นข้อมลูในอดีตของกิจการมา

เปรียบเทียบกบัอตัราส่วนราคาต่อรายได้ต่อหุ้นของบริษัทเทียบเคียง อย่างไรก็ตาม เนื#องจากอตัราส่วน P/E 

เฉลี#ยของบริษัทเทียบเคียงมีมลูคา่เป็นลบ ทําให้ไมส่ามารถประเมินราคาหุ้นของกิจกการโดยวิธีนี Oได้ 

5) วธีิมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach: DCF) 

เป็นวิธีที#จะวิเคราะห์ผลของการดําเนินการในอดีตตลอดจนสะท้อนถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดและผล

การดําเนินการในอนาคตของกิจการซึ#งได้พิจารณาปัจจัยต่าง ๆ ที#มีผลกระทบต่อการดําเนินงานของกิจการ เช่น 

นโยบายและแผนธรุกิจ ความสามารถในการแขง่ขนั โครงสร้างรายได้ เป็นต้น โดยสมมตุิฐานที#ใช้ในการจดัทําประมาณ

การกําหนดขึ Oน โดยอ้างอิงจากการวิเคราะห์ข้อมลูผลการดําเนินงานของกิจการในอดีต ร่วมกบัแผนการดําเนินงานของ

กิจการในอนาคตจากมุมมองของฝ่ายบริหาร ดงันั Oน ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น จึงเห็นว่า วิธีนี Oเป็นวิธีที#เหมาะสมในการ

ประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของกิจการ 

อนึ#ง วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดเป็นการคํานวณกระแสเงินสดในอนาคตจากประมาณการทางการเงินซึ#ง

ตั Oงอยู่บนสมมติฐานตา่ง ๆ ที#ได้รับจากกิจการและกําหนดขึ Oนมาภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจบุนัอย่างไร

ก็ตาม หากมีการเปลี#ยนแปลงใดๆที#เกิดขึ Oนในอนาคตอนัมีผลกระทบตอ่สมมติฐานดงักลา่วข้างต้นอยา่งมีนยัสําคญัอาจ

ส่งผลให้ผลประกอบการในอนาคตของกิจการไม่เป็นไปตามที#คาดการณ์หรือทําให้ตวัแปรต่าง ๆ ที#ใช้ในการประเมิน

มลูคา่เปลี#ยนแปลงไปและสง่ผลให้มลูคา่หุ้นสามญัที#ประเมินได้ตามวิธีนี Oก็จะเปลี#ยนแปลงไปด้วยเชน่กนั 

จากข้อมูลที#กล่าวมาทั Oงหมดข้างต้น ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นมีความเห็นว่า วิธีการประเมินมูลค่าที#เหมาะสมที#สุด ณ 

ปัจจบุนั เพื#อให้ความเห็นตอ่ผู้ ถือหุ้นรายย่อยของกิจการตอ่ความเหมาะสมของราคาเสนอซื Oอ คือ วิธีมลูคา่ตามบญัชีที#ปรับปรุง

แล้ว และวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด โดยมลูคา่ยตุิธรรมของ TR ที#คํานวณจากวิธีมลูคา่ตามบญัชีที#ปรับปรุงแล้ว มี

ค่าเท่ากบั 147.80 บาทต่อหุ้น ซึ#งสงูกว่าราคาเสนอซื Oอในครั Oงนี Oที# 50.00 บาทต่อหุ้น อยู่ที# 97.80 บาทตอ่หุ้น หรือคิดเป็นสงูกว่า

ร้อยละ 195.60 ของราคาเสนอซื Oอ และมลูค่ายตุิธรรมของ TR ที#คํานวณจากวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ในกรณี

ฐาน (Base Case) จะเท่ากบั 134.44 บาทตอ่หุ้น ซึ#งสงูกว่าราคาเสนอซื Oอในครั Oงนี Oที# 50.00 บาทตอ่หุ้น อยู่ที# 84.44 บาทตอ่หุ้น 

หรือคิดเป็นสงูกว่าร้อยละ 168.88 ของราคาเสนอซื Oอ นอกจากนี O ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นได้ทําการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity 

Analysis) ซึ#งให้ช่วงราคายตุิธรรมอยู่ระหวา่ง 123.91 – 148.12 บาทตอ่หุ้น ซึ#งสงูกลา่วราคาเสนอซื Oอในครั Oงนี Oที# 50.00 บาทตอ่

หุ้น อยูร่ะหวา่ง 73.91 – 98.12 บาทตอ่หุ้น หรือคดิเป็นสงูกวา่ร้อยละ 147.82 – 196.24 ของราคาเสนอซื Oอ  

ทั Oงนี O จากช่วงราคาที#คํานวณจากวิธีมลูค่าทางบญัชีที#ปรับปรุงแล้วและวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด โดยที#

ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น ซึ#งให้มลูคา่ยตุิธรรมของหุ้น TR อยูร่ะหวา่ง 123.91 – 148.12 บาทตอ่หุ้น จะเห็นได้วา่ราคาเสนอซื Oอในครั Oง

นี Oที# 50.00 บาทต่อหุ้นไม่ได้เป็นราคาอยู่ในช่วงมลูค่ายตุิธรรมดงักลา่ว โดยราคาตํ#าสดุและสงูสดุของช่วงมลูค่ายตุิธรรมสงูกว่า

ราคาเสนอซื Oอเท่ากบั 73.91 – 98.12 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นสงูกว่าร้อยละ 147.82 – 196.24 ดงันั Oน ที=ปรึกษาของผู้ถือหุ้นมี
ความเหน็ว่าราคาเสนอซื JอในครัJงนี Jที= 50.00 บาทต่อหุ้น เป็นราคาที=ไม่เหมาะสม 

แก้ไขข้อความเป็น 

ตารางสรุปเปรียบเทียบมลูคา่หุ้นของกิจการ ตามการประเมินมลูคา่ด้วยวิธีตา่ง ๆ เปรียบเทียบกบัราคาเสนอซื Oอหุ้น TR 

สรุปได้ดงันี O 

ตารางที' 2-40: สรุปการประเมนิช่วงราคายุตธิรรมของหลักทรัพย์ของกจิการ 
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วธีิการประเมนิ มูลค่ายุตธิรรม 

หุ้น TR 

สูงกว่า (ตํ'ากว่า)  

ราคาเสนอซื Eอหุ้น TR 
1/
 

ความเหมาะสมของ 

วธีิการประเมินมูลค่า 

 (บาท/หุน้) (บาท/หุน้)  

1) วิธีมลูคา่ตามบญัชี 145.49 95.49 มีข้อจํากดั 
2) วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี 147.80 97.80 เหมาะสม 
3) วิธีมลูคา่ราคาตลาดถวัเฉลีDยถ่วงนํ Hาหนกั 7 - 360 วนั 43.48 - 51.82 (6.52) - 1.82 มีข้อจํากดั 
 
4) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นในตลาด 

   
    

 4.1) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (P/BV) 59.65 - 69.84 9.65 - 19.84 มีข้อจํากดั 
 4.2) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตอ่กําไร (P/E) N/A - N/A N/A - N/A มีข้อจํากดั 
 4.3) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตอ่รายได้ (P/S) 24.64 - 26.57 (25.36) - (23.43) มีข้อจํากดั 

5) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (DCF) กรณีฐาน 
134.44 
112.71 

84.44 
62.71 

เหมาะสม 

การวิเคราะห์ความไว 
123.91 
103.22 

- 
- 

148.12 
125.25 

73.91 
53.22 

- 
- 

98.12 
75.25 

เหมาะสม 

ที#มา:  ประมาณการโดยที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น 

  หมายเหต:ุ 1/  ราคาเสนอซื dอหุ้น TR อยูที่# 50.00 บาทตอ่หุ้น 

N/A     ไมส่ามารถคํานวณได้ 

จากตารางที# 2-40 ข้างต้นจะเห็นได้ว่ามูลค่าหุ้ นของกิจการที#ประเมินได้โดยใช้วิธีการต่าง ๆ อยู่ระหว่าง 24.64 – 

148.12 147.80 บาทตอ่หุ้น  

ทั Oงนี O การประเมินราคาหุ้นในแตล่ะวิธีมีข้อดีและข้อด้อยแตกตา่งกนั ซึ#งสะท้อนถงึความเหมาะสมของราคาหุ้นจากการ

ประเมินราคาที#แตกตา่งกนัไป ดงันี O 

1) วธีิมลูคา่หุ้นตามบญัชี (Book Value Approach) 

เป็นวิธีที#สะท้อนถึงผลประกอบการฐานะการเงินและมลูคา่สินทรัพย์ตามที#ได้บนัทกึบญัชีไว้ของกิจการ ณ เวลาใดเวลา

หนึ#ง โดยพิจารณาจากผลการดําเนินงานในอดีต แต่วิธีนี Oไม่ได้คํานึงถึงมลูค่าสินทรัพย์ที#แท้จริง และความสามารถใน

การทํากําไรของกิจการในอนาคตตลอดจนแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมโดยรวม ดงันั Oน ที#ปรึกษาของผู้ ถือ

หุ้ นจึงเห็นว่า การประเมินมูลค่าหุ้ นโดยวิธีนี Oไม่เหมาะสมที#จะใช้ประเมินราคายุติธรรมของหุ้ นสามัญของกิจการ 

เนื#องจาก ไมส่ามารถสะท้อนมลูคา่ที#แท้จริงของหุ้นของกิจการ  

2) วิธีมลูคา่ตามบญัชีที#ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach)  

เป็นวิธีที#มีการปรับปรุงรายการตา่ง ๆ ให้สะท้อนถงึมลูคา่ตลาดของสนิทรัพย์ ณ ปัจจบุนั มากกวา่วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี 

ซึ#งวิธีมลูคา่ตามบญัชีที#ปรับปรุงแล้วสามารถสะท้อนถึงราคาตลาดของทรัพย์สินของกิจการ อาทิ ที#ดินเปลา่ ที#ดินพร้อม

อาคารและสิ#งปลกูสร้าง เนื#องจากมีการปรับปรุงมลูค่าของสินทรัพย์ดงักล่าวด้วยราคาประเมินใหม่เพื#อให้เป็นราคา

ตลาดหรือราคายตุิธรรม ส่วนสินทรัพย์อื#นที#ไม่ได้ทําการประเมิน ส่วนใหญ่เป็นสินทรัพย์ทางการเงินและรับรู้รายการ

ตามมลูคา่แท้จริงอยูแ่ล้ว เชน่ เงินสด เงินฝากประจํา ลกูหนี Oการค้าและลกูหนี Oอื#น ซึ#งได้มีการพิจารณาตั Oงคา่เผื#อหนี Oสงสยั

จะสญูตามนโยบายการบญัชีของกิจการ สนิทรัพย์ทางการเงินไมห่มนุเวียนอื#น ซึ#งสว่นใหญ่เป็นรายการสนิทรัพย์ที#แสดง

มูลค่ายุติธรรมผ่านการเปลี#ยนแปลงกําไร/ขาดทุนที#ยังไม่เกิดขึ Oนจริงจากการเปลี#ยนแปลงมูลค่ายุติธรรมผ่านกําไร

ขาดทนุเบ็ดเสร็จอื#นและหกัคา่เผื#อการด้อยคา่ และเงินลงทนุในบริษัทร่วมซึ#งแสดงมลูคา่ยตุิธรรมผ่านการรับรู้แบง่กําไร

หรือขาดทนุและกําไรขาดทนุเบ็ดเสร็จอื#นของเงินลงทนุที#บนัทกึตามวิธีสว่นได้เสียของบริษัท เป็นต้น ดงันั Oน จึงมีมลูค่า

ตามบญัชีใกล้เคียงกับมลูค่ายุติธรรม ดงันั Oน การประเมินมลูค่าหุ้นด้วยวิธีนี Oเป็นวิธีที#เหมาะสมในการประเมินมลูค่า

ยตุธิรรมของกิจการมากกวา่วธีิมลูคา่หุ้นตามบญัชี 

3) วธีิมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด (Volume Weighted Average Price Approach) 
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การประเมินมลูค่าหุ้นของกิจการด้วยวิธีราคาตลาดถัวเฉลี#ยถ่วงนํ Oาหนกัเป็นการอ้างอิงราคาตลาดซึ#งเป็นกลไกที#ถูก

กําหนดโดยอุปสงค์และนักลงทุนที#มีต่อหุ้นของกิจการ ซึ#งสามารถสะท้อนถึงมลูค่าหุ้นในขณะนั Oน รวมทั Oงสะท้อนถึง

ปัจจยัพื Oนฐาน และความต้องการของนกัลงทนุทั#วไปที#มีตอ่ศกัยภาพและการเติบโตของกิจการในอนาคตได้ดีพอสมควร 

อย่างไรก็ตาม หุ้น TR มีสภาพคล่องตํ#า โดยมีอตัราการหมนุเวียนการซื Oอขายหุ้นของกิจการเฉลี#ย (Average Turnover 

Ratio) ย้อนหลงัในช่วงระยะเวลาย้อนหลงั 7-360 วนัทําการ คือระหวา่งวนัที# 17 สิงหาคม 2563 – 10 กมุภาพนัธ์ 2564 

อยู่ที#ร้อยละ 0.10 – 0.48 ของจํานวนหุ้นทั Oงหมดของกิจการ (โดยอตัราการหมนุเวียนการซื Oอขายเฉลี#ยของดชันีตลาด

หลกัทรัพย์ ในช่วงเวลาดงักลา่วอยู่ระหวา่งร้อยละ 1.27 – 1.52 นอกจากนี O ในช่วงระยะเวลาย้อนหลงั 360 วนัทําการ มี

ถึง 11 วันทําการที#หุ้ นของกิจการไม่มีการซื Oอขายในตลาดหลกัทรัพย์ ดังนั Oน การประเมินมูลค่าหุ้ นด้วยวิธีนี Oอาจไม่

สะท้อนถงึมลูคา่หุ้นที#แท้จริงของกิจการ 

4) วธีิเปรียบเทียบอตัราสว่นในตลาด (Market Comparable Approach) 

4.1) วธีิเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Value Approach : P/BV Ratio) 

เป็นวิธีที#คํานึงถึงฐานะทางการเงินขณะใดขณะนึงโดยเปรียบเทียบกับค่าเฉลี#ยอัตราดังกล่าวของบริษัท

เทียบเคียง เพื#อเปรียบเทียบราคาตลาด แตว่ิธีนี Oเป็นเพียงการประเมินโดยใช้มลูคา่ทางบญัชีของกิจการ ซึ#งมิได้

คํานึงถึงความสามารถในการดําเนินงานของกิจการในอนาคต ทําให้มลูค่าที#ได้อาจไม่สะท้อนมลูค่าที#แท้จริง

ของกิจการได้ ดงันั Oน การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีนี Oอาจไมส่ะท้อนถงึมลูคา่ที#เหมาะสมของกิจการ 

4.2) วธีิเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตอ่กําไร (Price to Earnings Ratio Approach : P/E Ratio) 

เป็นวิธีที#ใช้กําไรต่อหุ้น 12 เดือนย้อนหลงัสิ Oนสดุวนัที# 31 ธันวาคม 2564 ซึ#งเป็นข้อมลูในอดีตของกิจการมา

เปรียบเทียบกบัอตัราส่วนราคาต่อกําไรต่อหุ้นของบริษัทเทียบเคียง อย่างไรก็ตาม วิธีดงักล่าวไม่ได้คํานึงถึง

ความแตกตา่งของแตล่ะบริษัท อาทิ โครงสร้างเงินทนุ ทําให้การประเมินมลูคา่ด้วยวิธีนี Oอาจไมส่ะท้อนมลูคา่ที#

แท้จริงของกิจการ ดงันั Oน ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น จึงเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุ้นด้วยวิธีนี Oไม่เหมาะสมในการ

ประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของกิจการ เนื#องจากอตัราสว่น P/E เฉลี#ยของบริษัทเทียบเคียงมีมลูคา่เป็นลบ ทําให้

ไมส่ามารถประเมินราคาหุ้นของกิจการโดยวิธีนี Oได้ 

4.3) วธีิเปรียบเทียบอตัราสว่นราคาตอ่รายได้ (Price to Sales Ratio Approach : P/S Ratio) 

เป็นวิธีที#ใช้รายได้ต่อหุ้น 12 เดือนย้อนหลงัสิ Oนสดุวนัที# 31 ธันวาคม 2564 ซึ#งเป็นข้อมลูในอดีตของกิจการมา

เปรียบเทียบกบัอตัราส่วนราคาต่อรายได้ต่อหุ้นของบริษัทเทียบเคียง อย่างไรก็ตาม เนื#องจากอตัราส่วน P/E 

เฉลี#ยของบริษัทเทียบเคียงมีมลูค่าเป็นลบ ทําให้ไม่สามารถประเมินราคาหุ้นของกิจกการโดยวิธีนี Oได้วิธีดงักลา่ว

ไม่ได้คํานึงถึงความแตกต่างของแต่ละบริษัท อาทิ โครงสร้างรายได้ ทําให้การประเมินมลูค่าด้วยวิธีนี Oอาจไม่

สะท้อนมูลค่าที#แท้จริงของกิจการ ดังนั Oน ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้ น จึงเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุ้ นด้วยวิธีนี Oไม่

เหมาะสมในการประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของกิจการ 

5) วธีิมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach: DCF) 

เป็นวิธีที#จะวิเคราะห์ผลของการดําเนินการในอดีตตลอดจนสะท้อนถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดและผล

การดําเนินการในอนาคตของกิจการซึ#งได้พิจารณาปัจจัยต่าง ๆ ที#มีผลกระทบต่อการดําเนินงานของกิจการ เช่น 

นโยบายและแผนธรุกิจ ความสามารถในการแขง่ขนั โครงสร้างรายได้ เป็นต้น โดยสมมตุิฐานที#ใช้ในการจดัทําประมาณ

การกําหนดขึ Oน โดยอ้างอิงจากการวิเคราะห์ข้อมลูผลการดําเนินงานของกิจการในอดีต ร่วมกบัแผนการดําเนินงานของ

กิจการในอนาคตจากมุมมองของฝ่ายบริหาร ดงันั Oน ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น จึงเห็นว่า วิธีนี Oเป็นวิธีที#เหมาะสมในการ

ประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของกิจการ 

อนึ#ง วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดเป็นการคํานวณกระแสเงินสดในอนาคตจากประมาณการทางการเงินซึ#ง

ตั Oงอยู่บนสมมติฐานตา่ง ๆ ที#ได้รับจากกิจการและกําหนดขึ Oนมาภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจบุนัอย่างไร

ก็ตาม หากมีการเปลี#ยนแปลงใดๆที#เกิดขึ Oนในอนาคตอนัมีผลกระทบตอ่สมมติฐานดงักลา่วข้างต้นอยา่งมีนยัสําคญัอาจ
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ส่งผลให้ผลประกอบการในอนาคตของกิจการไม่เป็นไปตามที#คาดการณ์หรือทําให้ตวัแปรต่าง ๆ ที#ใช้ในการประเมิน

มลูคา่เปลี#ยนแปลงไปและสง่ผลให้มลูคา่หุ้นสามญัที#ประเมินได้ตามวิธีนี Oก็จะเปลี#ยนแปลงไปด้วยเชน่กนั 

จากข้อมูลที#กล่าวมาทั Oงหมดข้างต้น ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นมีความเห็นว่า วิธีการประเมินมูลค่าที#เหมาะสมที#สุด ณ 

ปัจจบุนั เพื#อให้ความเห็นตอ่ผู้ ถือหุ้นรายย่อยของกิจการตอ่ความเหมาะสมของราคาเสนอซื Oอ คือ วิธีมลูคา่ตามบญัชีที#ปรับปรุง

แล้ว และวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด โดยมลูคา่ยตุิธรรมของ TR ที#คํานวณจากวิธีมลูคา่ตามบญัชีที#ปรับปรุงแล้ว มี

ค่าเท่ากบั 147.80 บาทต่อหุ้น ซึ#งสงูกว่าราคาเสนอซื Oอในครั Oงนี Oที# 50.00 บาทต่อหุ้น อยู่ที# 97.80 บาทตอ่หุ้น หรือคิดเป็นสงูกว่า

ร้อยละ 195.60 ของราคาเสนอซื Oอ และมลูค่ายตุิธรรมของ TR ที#คํานวณจากวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ในกรณี

ฐาน (Base Case) จะเท่ากับ 134.44 112.71 บาทต่อหุ้น ซึ#งสูงกว่าราคาเสนอซื Oอในครั Oงนี Oที# 50.00 บาทต่อหุ้น อยู่ที# 84.44 

62.71 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นสูงกว่าร้อยละ 168.88 125.43 ของราคาเสนอซื Oอ นอกจากนี O ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นได้ทําการ

วิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ซึ#งให้ช่วงราคายุติธรรมอยู่ระหว่าง 123.91 – 148.12 103.22 – 125.25 บาทต่อหุ้น 

ซึ#งสงูกล่าวราคาเสนอซื Oอในครั Oงนี Oที# 50.00 บาทต่อหุ้น อยู่ระหว่าง 73.91 – 98.12 53.22 – 75.25 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นสงู

กวา่ร้อยละ 147.82 – 196.24 106.53 – 150.50 ของราคาเสนอซื Oอ  

ทั Oงนี O จากช่วงราคาที#คํานวณจากวิธีมลูค่าทางบญัชีที#ปรับปรุงแล้วและวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด โดยที#

ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น ซึ#งให้มลูค่ายุติธรรมของหุ้น TR อยู่ระหว่าง 123.91– 148.12 103.22 – 147.80 บาทต่อหุ้น จะเห็นได้ว่า

ราคาเสนอซื Oอในครั Oงนี Oที# 50.00 บาทต่อหุ้นไม่ได้เป็นราคาอยู่ในช่วงมลูค่ายตุิธรรมดงักล่าว โดยราคาตํ#าสดุและสงูสดุของช่วง

มูลค่ายุติธรรมสูงกว่าราคาเสนอซื Oอเท่ากับ 73.91– 98.12 53.22 – 97.80 บาทต่อหุ้ น หรือคิดเป็นสูงกว่าร้อยละ 147.82– 

196.24 106.43 – 195.60 ดงันั Oน ที=ปรึกษาของผู้ถือหุ้นมีความเห็นว่าราคาเสนอซื JอในครัJงนี Jที=  50.00 บาทต่อหุ้น เป็น
ราคาที=ไม่เหมาะสม 

13. แก้ไขเพิ)มเตมิในหน้า 31 ส่วนที) 3  
หวัข้อ 3.1 ราคาเสนอซื cอหุ้น 

ข้อความเดมิ 

ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นเห็นว่า มลูค่ายตุิธรรม (Fair Value) ของหุ้นสามญัของ TR อยู่ระหว่าง 123.91 – 148.12 บาท

ต่อหุ้น ซึ#งสงูกว่าราคาเสนอซื Oอที#  50.00 บาท อยู่ 73.91 – 98.12 บาท หรือสงูกว่าคิดเป็นร้อยละ 147.82 – 196.24 ของราคา

เสนอซื Oอ ดงันั Oน ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นมีความเหน็วา่ ราคาเสนอซื Oอที# 50.00 บาทตอ่หุ้น เป็นราคาที=ไม่เหมาะสม  

แก้ไขข้อความเป็น 

ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นเหน็วา่ มลูคา่ยตุธิรรม (Fair Value) ของหุ้นสามญัของ TR อยูร่ะหวา่ง 123.91 – 148.12 103.22 

– 147.80 บาทตอ่หุ้น ซึ#งสงูกวา่ราคาเสนอซื Oอที#  50.00 บาท อยู่ 73.91– 98.12 53.22 – 97.80 บาท หรือสงูกวา่คิดเป็นร้อยละ 

147.82– 196.24 106.43 – 195.60 ของราคาเสนอซื Oอ ดงันั Oน ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นมีความเห็นว่า ราคาเสนอซื Oอที# 50.00 บาท

ตอ่หุ้น เป็นราคาที=ไม่เหมาะสม  

14. แก้ไขเพิ)มเตมิในหน้า 37-38 ส่วนที) 3  
หวัข้อ 3.2 แหล่งที)มาของเงนิทุนของผู้ทาํคาํเสนอซื cอ 

ข้อความเดมิ 

ในการทําคําเสนอซื Oอครั Oงนี O ผู้ ทําคําเสนอซื Oอจะเสนอซื Oอหุ้นสามญัที#เหลือทั Oงหมดของกิจการ (ไมน่บัรวมหุ้นสามญัที#ถือ

โดยผู้ ทําคําเสนอซื Oอ จํานวน 41,677,710 หุ้น) เป็นจํานวน 159,922,290 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 79.33 ของจํานวนหุ้นที#ออก

และจําหน่ายได้แล้วทั Oงหมดของกิจการ และคิดเป็นร้อยละ 79.33 ของสิทธิออกเสียงทั Oงหมดของกิจการ ทั Oงนี O เงินทนุที#ผู้ ทําคํา
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เสนอซื Oอจะต้องใช้สําหรับการทําคําเสนอซื Oอหุ้นสามญัที#เหลือทั Oงหมดของกิจการ ในกรณีที#ผู้ ถือหุ้นทกุรายแสดงเจตนาที#จะขาย

หุ้นสามญัของกิจการที#เหลือทั Oงหมดจํานวน 159,922,290 หุ้น ตามคําเสนอซื Oอหลกัทรัพย์ในครั Oงนี Oที#ราคาเสนอซื Oอเทา่กบั 50.00 

บาทตอ่หุ้น มีมลูคา่รวมทั Oงหมดเทา่กบั 7,996,114,500 บาท (เจ็ดพนัเก้าร้อยเก้าสบิหกล้านหนึ#งแสนหนึ#งหมื#นสี#พนัห้าร้อยบาท)  

โดยแหลง่เงินทนุที#จะใช้ในการทําคําเสนอซื Oอครั Oงนี Oจะมาจากการสนบัสนนุทางกู้ ยืมเงินจากสถาบนัการเงิน ซึ#งผู้ ทําคํา

เสนอซื Oอได้รับวงเงินตามสญัญาการให้การสนบัสนนุทางการเงิน โดย ณ วนัที# 11 กมุภาพนัธ์ 2565 ธนาคารสแตนดาร์ดชาร์เต

อร์ด (สิงคโปร์) ได้ออกจดหมายรับรองวา่ธนาคารยินดีให้การสนบัสนนุด้านการเงินแก่ผู้ ทําคําเสนอซื Oอในการทําคําเสนอซื Oอหุ้น

บางส่วนของกิจการภายในวงเงิน 250,000,000 เหรียญสหรัฐ (สองร้อยห้าสิบล้านเหรียญสหรัฐ) หรือคิดเป็นเงินบาทจํานวน 

8,255,000,000 บาท ที#อตัราแลกเปลี#ยน 1 เหรียญสหรัฐเท่ากับ 33.02 บาท ณ วนัที# 4 กุมภาพนัธ์ 2565 เพื#อใช้ในการชําระ

มลูคา่ของการเสนอซื Oอหลกัทรัพย์ตามคําเสนอซื Oอครั Oงนี O  

โดยผู้ ทําคําเสนอซื Oอพิจารณาการเปลี#ยนแปลงของอตัราแลกเปลี#ยนเงินบาทตอ่สกลุเงินเหรียญสหรัฐในชว่ง ï ปีที#ผา่น 

การเคลื#อนไหวของอตัราแลกเปลี#ยนในช่วงเวลา 1 ปีที#ผ่านมาตั Oงแต่วนัที# 4 กมุภาพนัธ์ 2564 - 4 กมุภาพนัธ์ 2565 อยู่ในช่วง 

29.864 - 33.897 การเคลื#อนไหวของอตัราแลกเปลี#ยนในชว่งเวลา 6 เดือนที#ผา่นมาตั Oงแตว่นัที# 4 สงิหาคม 2564 - 4 กมุภาพนัธ์ 

2565 อยู่ในช่วง 32.131-33.897  การเคลื#อนไหวของอตัราแลกเปลี#ยนในช่วงเวลา 3 เดือนที#ผ่านมาตั Oงแต่วนัที# 4 พฤศจิกายน 

2564 - 4 กมุภาพนัธ์ 2565 ซึ#งอยู่ในช่วง 32.614 - 33.889 และ การเคลื#อนไหวของอตัราแลกเปลี#ยนในช่วงเวลา 1 เดือนที#ผ่าน

มาตั Oงแตว่นัที# 4 มกราคม 2564 - 4 กมุภาพนัธ์ 2565 ซึ#งอยูใ่นชว่ง 32.939 - 33.693 โดยเมื#อพิจารณาแนวโน้มการแกวง่ตวัของ

อตัราแลกเปลี#ยนในช่วง ï ปีที#ผ่านมาจะเห็นได้ว่าการแกว่งตวัของอตัราแลกเปลี#ยนในระยะสั Oนมีแนวโน้มแกว่งตวัอยู่ในช่วง

แคบลง หากอ้างอิงอตัราแลกเปลี#ยนระยะสั Oนจากแนวโน้มการแกวา่งตวัที#แคบลงในช่วง 1 เดือนที#ผ่านมาวงเงินตามสญัญาจะ

คดิเป็นเงินบาทเทา่กบั 8,234,750,000  บาท ถงึ 8,423,250,000  ซึ#งเพียงพอตอ่การรองรับความผนัผวนของอตัราแลกเปลี#ยน 

โดยการสนับสนุนทางการเงินครั Oงนี O ไม่มีข้อตกลงที#ให้สิทธิธนาคารในการยกเลิกการให้การสนับสนุนทางการเงิน 

รวมถึงผู้ ทําคําเสนอซื Oอไม่ได้นําหุ้นสามญัเดิมของกิจการที#มีอยู่และหุ้นสามญัที#จะได้จากการทําคําเสนอซื Oอในครั Oงนี Oมาเป็น

หลกัประกนัของวงเงินสนิเชื#อกบัธนาคารดงักลา่ว 

ทั Oงนี O ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นได้สอบทานข้อมลูที#ผู้ ทําคําเสนอซื Oอระบไุว้ในแบบคําเสนอซื Oอหลกัทรัพย์ (แบบ 247-4) และ

หนงัสือรับรองการสนบัสนนุทางการเงินในการทําคําเสนอซื Oอหุ้นสามญัที#เหลือทั Oงหมดของกิจการที#ผู้ ทําคําเสนอซื Oอได้รับจาก 

ธนาคารสแตนดาร์ดชาร์เตอร์ด (สิงคโปร์) จํากดั ซึ#งแสดงจํานวนเงินที#จะให้การสนบัสนนุ เป็นจํานวนเงินเท่ากบั 250,000,000 

เหรียญสหรัฐ ดงันั Oน เพื#อให้แน่ใจว่าผู้ ทําคําเสนอซื Oอมีแหลง่เงินทนุเพียงพอ ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นจึงได้ตรวจเช็คแนวโน้มอตัรา

แลกเปลี#ยนเงินดอลลาร์สหรัฐในอนาคต โดย ณ วนัที# 18 กมุภาพนัธ์ 2565 Bloomberg คาดการณ์วา่คา่เงินบาทจะแกวง่ตวัอยู่

ในช่วง 31.358 – 32.945 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ในช่วงระหว่างวนัที# 18 กุมภาพนัธ์ 2565 – 31 มีนาคม 2565 ซึ#งเมื#อใช้ช่วง

อัตราแลกเปลี#ยนดังกล่าวแปลงค่าจํานวนเงินที#ผู้ ทําคําเสนอซื Oอจะได้รับการสนับสนุนในสกุลเงินบาทอยู่ระหว่าง 

7,839,500,000 – 8,236,250,000 บาท ซึ#งน้อยกว่ามลูค่าในการทําคําเสนอซื Oออยู่ 156,614,500 บาท และมากกว่ามลูค่าใน

การทําคําเสนอซื Oออยู ่240,135,500 บาท  

อย่างไรก็ดี ในแบบ 247-4 ได้เปิดเผยโครงสร้างผู้ ถือหุ้นของกิจการหลงัการทําคําเสนอซื Oอซึ#งแสดงให้เห็นว่าบุคคล

ตามมาตรา 258 ของผู้ ทําคําเสนอซื Oอ จะไม่ตอบรับคําเสนอซื Oอในครั Oงนี O ดงันั Oน หากพิจารณาเงินทนุที#ผู้ ทําคําเสนอซื Oอจะต้องใช้

สําหรับการทําคําเสนอซื Oอหุ้นสามญัที#เหลือทั Oงหมดของกิจการ ในกรณีที#ผู้ ถือหุ้นทุกรายแสดงเจตนาที#จะขายหุ้นสามญัของ

กิจการที#เหลือทั Oงหมดยกเว้นผู้ ทําคําเสนอซื Oอและบคุคลตามมาตรา 258 ของผู้ ทําคําเสนอซื Oอ จํานวน 146,112,150 หุ้น ที#ราคา

เสนอซื Oอเท่ากบั 50.00 บาทต่อหุ้น มีมลูค่ารวมทั Oงหมดเท่ากบั 7,305,625,500 บาท ดงันั Oน เงินทนุที#ผู้ ทําคําเสนอซื Oอได้รับการ

สนบัสนนุจะเพียงพอกบัจํานวนเงินที#ต้องใช้ในการทําคําเสนอซื Oอหลกัทรัพย์  

จากการวิเคราะห์ข้อมลูข้างต้น ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น พิจารณาแหล่งเงินทนุที#ใช้ในการทําคําเสนอซื Oอแล้ว พบว่า ณ 

วนัที#ยื#นคําเสนอซื Oอหลกัทรัพย์ ผู้ ทําคําเสนอซื Oอมีแหลง่เงินทนุเพียงพอสําหรับการทําคําเสนอซื Oอหลกัทรัพย์ทั Oงหมดในครั Oงนี O ใน

กรณีที#ผู้ ถือหุ้นทกุราย ยกเว้นบคุคลตามมาตรา 258 ของผู้ ทําคําเสนอซื Oอ แสดงเจตนาที#จะขายหุ้นสามญัของกิจการ 

แก้ไขข้อความเป็น 



รายงานความเห็นของที0ปรึกษาของผูถื้อหุน้ต่อคําเสนอซื@อหลกัทรพัย์ บริษัท ไทยเรยอน จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)  หนา้ 23 

ในการทําคําเสนอซื Oอครั Oงนี O ผู้ ทําคําเสนอซื Oอจะเสนอซื Oอหุ้นสามญัที#เหลือทั Oงหมดของกิจการ (ไมน่บัรวมหุ้นสามญัที#ถือ

โดยผู้ ทําคําเสนอซื Oอ จํานวน 41,677,710 หุ้น) เป็นจํานวน 159,922,290 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 79.33 ของจํานวนหุ้นที#ออก

และจําหน่ายได้แล้วทั Oงหมดของกิจการ และคิดเป็นร้อยละ 79.33 ของสิทธิออกเสียงทั Oงหมดของกิจการ ทั Oงนี O เงินทนุที#ผู้ ทําคํา

เสนอซื Oอจะต้องใช้สําหรับการทําคําเสนอซื Oอหุ้นสามญัที#เหลือทั Oงหมดของกิจการ ในกรณีที#ผู้ ถือหุ้นทกุรายแสดงเจตนาที#จะขาย

หุ้นสามญัของกิจการที#เหลือทั Oงหมดจํานวน 159,922,290 หุ้น ตามคําเสนอซื Oอหลกัทรัพย์ในครั Oงนี Oที#ราคาเสนอซื Oอเทา่กบั 50.00 

บาทตอ่หุ้น มีมลูคา่รวมทั Oงหมดเทา่กบั 7,996,114,500 บาท (เจ็ดพนัเก้าร้อยเก้าสบิหกล้านหนึ#งแสนหนึ#งหมื#นสี#พนัห้าร้อยบาท)  

โดยแหลง่เงินทนุที#จะใช้ในการทําคําเสนอซื Oอครั Oงนี Oจะมาจากการสนบัสนนุทางกู้ ยืมเงินจากสถาบนัการเงิน ซึ#งผู้ ทําคํา

เสนอซื Oอได้รับวงเงินตามสญัญาการให้การสนบัสนนุทางการเงิน โดย ณ วนัที# 11 กมุภาพนัธ์ 2565 ธนาคารสแตนดาร์ดชาร์เต

อร์ด (สิงคโปร์) ได้ออกจดหมายรับรองวา่ธนาคารยินดีให้การสนบัสนนุด้านการเงินแก่ผู้ ทําคําเสนอซื Oอในการทําคําเสนอซื Oอหุ้น

บางสว่นที#เหลือทั Oงหมดของกิจการภายในวงเงิน 250,000,000 เหรียญสหรัฐ (สองร้อยห้าสบิล้านเหรียญสหรัฐ) หรือคิดเป็นเงิน

บาทจํานวน 8,255,000,000 บาท ที#อตัราแลกเปลี#ยน 1 เหรียญสหรัฐเท่ากบั 33.02 บาท อ้างอิงอตัราแลกเปลี#ยนจากธนาคาร

แหง่ประเทศไทย ณ วนัที# 4 กมุภาพนัธ์ 2565 เพื#อใช้ในการชําระมลูคา่ของการเสนอซื Oอหลกัทรัพย์ตามคําเสนอซื Oอครั Oงนี O  

โดยผู้ ทําคําเสนอซื Oอพิจารณาการเปลี#ยนแปลงของอตัราแลกเปลี#ยนเงินบาทตอ่สกลุเงินเหรียญสหรัฐในชว่ง ï ปีที#ผา่น 

อ้างอิงอตัราแลกเปลี#ยนจากธนาคารแห่งประเทศไทย การเคลื#อนไหวของอตัราแลกเปลี#ยนในช่วงเวลา 1 ปีที#ผ่านมาตั Oงแตว่นัที# 

4 กมุภาพนัธ์ 2564 - 4 กมุภาพนัธ์ 2565 อยู่ในช่วง 29.864 - 33.897 การเคลื#อนไหวของอตัราแลกเปลี#ยนในช่วงเวลา 6 เดือน

ที#ผา่นมาตั Oงแตว่นัที# 4 สิงหาคม 2564 - 4 กมุภาพนัธ์ 2565 อยูใ่นช่วง 32.131-33.897  การเคลื#อนไหวของอตัราแลกเปลี#ยนใน

ช่วงเวลา 3 เดือนที#ผ่านมาตั Oงแต่วันที# 4 พฤศจิกายน 2564 - 4 กุมภาพันธ์ 2565 ซึ#งอยู่ในช่วง 32.614 - 33.889 และ การ

เคลื#อนไหวของอตัราแลกเปลี#ยนในช่วงเวลา 1 เดือนที#ผ่านมาตั Oงแต่วนัที# 4 มกราคม 2564 - 4 กมุภาพนัธ์ 2565 ซึ#งอยู่ในช่วง 

32.939 - 33.693 โดยเมื#อพิจารณาแนวโน้มการแกวง่ตวัของอตัราแลกเปลี#ยนในช่วง ï ปีที#ผา่นมาจะเห็นได้วา่การแกวง่ตวัของ

อตัราแลกเปลี#ยนในระยะสั Oนมีแนวโน้มแกวง่ตวัอยู่ในช่วงแคบลง หากอ้างอิงอตัราแลกเปลี#ยนระยะสั Oนจากแนวโน้มการแกวา่ง

ตวัที#แคบลงในช่วง 1 เดือนที#ผ่านมาวงเงินตามสญัญาจะคิดเป็นเงินบาทเทา่กบั 8,234,750,000  บาท ถงึ 8,423,250,000  ซึ#ง

เพียงพอตอ่การรองรับความผนัผวนของอตัราแลกเปลี#ยน 

โดยการสนับสนุนทางการเงินครั Oงนี O ไม่มีข้อตกลงที#ให้สิทธิธนาคารในการยกเลิกการให้การสนับสนุนทางการเงิน 

รวมถึงผู้ ทําคําเสนอซื Oอไม่ได้นําหุ้นสามญัเดิมของกิจการที#มีอยู่และหุ้นสามญัที#จะได้จากการทําคําเสนอซื Oอในครั Oงนี Oมาเป็น

หลกัประกนัของวงเงินสนิเชื#อกบัธนาคารดงักลา่ว 

ทั Oงนี O ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นได้สอบทานข้อมลูที#ผู้ ทําคําเสนอซื Oอระบไุว้ในแบบคําเสนอซื Oอหลกัทรัพย์ (แบบ 247-4) และ

หนงัสือรับรองการสนบัสนนุทางการเงินในการทําคําเสนอซื Oอหุ้นสามญัที#เหลือทั Oงหมดของกิจการที#ผู้ ทําคําเสนอซื Oอได้รับจาก 

ธนาคารสแตนดาร์ดชาร์เตอร์ด (สิงคโปร์) จํากดั ซึ#งแสดงจํานวนเงินที#จะให้การสนบัสนนุ เป็นจํานวนเงินเท่ากบั 250,000,000 

เหรียญสหรัฐ ดงันั Oน เพื#อให้แน่ใจว่าผู้ ทําคําเสนอซื Oอมีแหลง่เงินทนุเพียงพอ ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นจึงได้ตรวจเช็คแนวโน้มอตัรา

แลกเปลี#ยนเงินดอลลาร์สหรัฐในอนาคต โดย ณ วนัที# 18 กมุภาพนัธ์ 15 มีนาคม 2565 Bloomberg คาดการณ์ว่าค่าเงินบาท

จะแกว่งตวัอยู่ในช่วง 31.358 – 32.945 32.701 – 34.297 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ในช่วงระหว่างวนัที# 18 กุมภาพนัธ์ 2565 – 

31 มีนาคม 2565 15 มีนาคม 2565 – 11 เมษายน 2565 ซึ#งเมื#อใช้ช่วงอตัราแลกเปลี#ยนดงักล่าวแปลงค่าจํานวนเงินที#ผู้ ทําคํา

เสนอซื Oอจะได้รับการสนบัสนนุในสกลุเงินบาทอยูร่ะหวา่ง 7,839,500,000 – 8,236,250,000  8,175,250,000 – 8,574,250,000 

บาท ซึ#งน้อยกว่ามลูค่าในการทําคําเสนอซื Oออยู่ 156,614,500 บาท และมากกว่ามลูค่าในการทําคําเสนอซื Oออยู่ 240,135,500 

บาท เพียงพอกบัจํานวนเงินที#ต้องใช้ในการทําคําเสนอซื Oอหลกัทรัพย์ในครั Oงนี O 

อย่างไรก็ดี ในแบบ 247-4 ได้เปิดเผยโครงสร้างผู้ ถือหุ้นของกิจการหลงัการทําคําเสนอซื Oอซึ#งแสดงให้เห็นว่าบุคคล

ตามมาตรา 258 ของผู้ ทําคําเสนอซื Oอ จะไม่ตอบรับคําเสนอซื Oอในครั Oงนี O ดงันั Oน หากพิจารณาเงินทนุที#ผู้ ทําคําเสนอซื Oอจะต้องใช้

สําหรับการทําคําเสนอซื Oอหุ้นสามญัที#เหลือทั Oงหมดของกิจการ ในกรณีที#ผู้ ถือหุ้นทุกรายแสดงเจตนาที#จะขายหุ้นสามญัของ

กิจการที#เหลือทั Oงหมดยกเว้นผู้ ทําคําเสนอซื Oอและบคุคลตามมาตรา 258 ของผู้ ทําคําเสนอซื Oอ จํานวน 146,112,150 หุ้น ที#ราคา

เสนอซื Oอเท่ากบั 50.00 บาทต่อหุ้น มีมลูค่ารวมทั Oงหมดเท่ากบั 7,305,625,500 บาท ดงันั Oน เงินทนุที#ผู้ ทําคําเสนอซื Oอได้รับการ

สนบัสนนุจะเพียงพอกบัจํานวนเงินที#ต้องใช้ในการทําคําเสนอซื Oอหลกัทรัพย์  



รายงานความเห็นของที0ปรึกษาของผูถื้อหุน้ต่อคําเสนอซื@อหลกัทรพัย์ บริษัท ไทยเรยอน จํากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จํากดั (มหาชน)  หนา้ 24 

จากการวิเคราะห์ข้อมลูข้างต้น ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้น พิจารณาแหล่งเงินทนุที#ใช้ในการทําคําเสนอซื Oอแล้ว พบว่า ณ 

วนัที#ยื#นคําเสนอซื Oอหลกัทรัพย์ 15 มีนาคม 2565 ผู้ ทําคําเสนอซื Oอมีแหล่งเงินทนุเพียงพอสําหรับการทําคําเสนอซื Oอหลกัทรัพย์

ทั Oงหมดในครั Oงนี O ในกรณีที#ผู้ ถือหุ้นทกุราย ยกเว้นบคุคลตามมาตรา 258 ของผู้ ทําคําเสนอซื Oอ แสดงเจตนาที#จะขายหุ้นสามญั

ของกิจการ 

15. แก้ไขเพิ)มเตมิในหน้า 39-40 ส่วนที) 3 
หวัข้อ 3.3.3 ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ภายในกลุ่มสิ)งทอของ Aditya Birla Group 

ข้อความเดมิ 

ตามที#ระบใุนแบบ 247-4 ฉบบัลงวนัที# 18 กมุภาพนัธ์ 2565 จากการตรวจสอบข้อมลูของบริษัทหลกัทรัพย์ ดีบีเอส วิค

เคอร์ส (ประเทศไทย) จํากดั (ที#ปรึกษาทางการเงินของผู้ ทําคําเสนอซื Oอ) ตามที#ได้ปรากฎข้อมลูในสาธารณะ พบว่าไม่มีความ

ขดัแย้งทางผลประโยชน์ระหวา่งกิจการและผู้ ทําคําเสนอซื Oอภายใต้กลุม่ Aditya Birla 

บริษัทภายในกลุ่ม Aditya Birla ที#อาจถือได้ว่าประกอบธุรกิจใกล้เคียงกบักิจการพบว่ามีเพียง 1 บริษัท โดยตั Oงอยู่ที#

ประเทศอินโดนีเซีย และมีกลุ่มลกูค้าเป้าหมายหลกัแตกต่างจากกิจการ ซึ#งเป็นลกูค้าภายในประเทศเป็นหลกั โดยมีสดัส่วน

รายได้ประมาณร้อยละ 60 จากลกูค้าภายในประเทศอินโดนีเซีย ในขณะที#กิจการมีการสง่ออกสินค้ากระจายในหลายประเทศ

ไมข่ึ Oนอยูก่บัประเทศใดประเทศหนึ#ง ประกอบกบักิจการมีรายได้จากการขายสนิค้าในประเทศอินโดนีเซีย  คดิเป็นเพียงร้อยละ 3 

ของรายได้รวมปี 2564 ของกิจการ 

ทั Oงนี O หากในอนาคตมีรายการขดัแย้งทางผลประโยชน์ของกิจการและผู้ ทําคําเสนอซื Oอเกิดขึ Oน รายการดงักล่าวต้อง

เป็นไปตามระเบียบ ข้อบงัคบัของสํานกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) 

ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นได้ทําการศกึษาข้อมลูเพิ#มเติมจากเว็บไซต์ของกลุ่ม Aditya Birla1 พบว่า บริษัทในกลุม่ Aditya 

Birla ที#ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกบักิจการและตั Oงอยู่ในประเทศอินโดนีเซีย คือ PT. Indo Bharat Rayon ซึ#งผู้บุกเบิกการผลิต

เส้นใยเรยอน (Viscose Staple Fibre) ในประเทศอินโดนีเซียและเป็นผู้ผลิตเส้นใยเรยอนเป็นอนัดบัสองของโลกจากโรงงาน

แห่งเดียว มีโรงงานตั Oงอยู่ที#เมือง Purwakarta ใน West Java โดยมีกําลงัการผลิตติดตั Oงมากกว่า 200,000 ตนัต่อปี (กิจการมี

กําลังการผลิตติดตั Oงในปัจจุบันเท่ากับ 151,000 ตันต่อปี) นอกจากนี O PT. Indo Bharat Rayon ยังเป็นผู้ ผลิตสารเคมี เช่น 

โซเดียมซลัเฟตและกรดซลัฟิวริก (กรดกํามะถนั) ซึ#งใช้ในอตุสาหกรรมผงซกัฟอก แก้ว การย้อมสิ#งทอ และเยื#อกระดาษ นอกจาก

การผลิตเพื#อป้อนตลาดในประเทศอินโดนีเซีย แล้ว PT. Indo Bharat Rayon ยังส่งออกไปให้ลูกค้าในต่างประเทศ อาทิ 

สหรัฐอเมริกา ยโุรป ตรุกี ญี#ปุ่ น เกาหลี จีน โมร็อกโก ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย อนึ#ง ข้อมลูจากแบบ 247-4 แสดงให้เห็นวา่ PT. Indo 

Bharat Rayon เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่อนัดบั 1 ในผู้ ทําคําเสนอซื Oอ โดยถือหุ้นร้อยละ 25.37 ของหุ้นที#จําหนา่ยได้แล้วทั Oงหมด 

นอกจากนี O ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นยังตรวจพบอีก 1 บริษัทในกลุ่ม Aditya Birla  ที#ทําธุรกิจใกล้เคียงกับกิจการ คือ 

Grasim Industries Limited (“GRASIM”) ซึ#งเป็นบริษัทจดทะเบียนใน NSE India Stock Exchange โดย GRASIM เป็นผู้ผลติ

เส้นใยเรยอนเป็นอนัดบัหนึ#งในประเทศอินเดีย และเป็นผู้ผลิตเส้นใยเรยอนระดบัโลกมามากกว่า 7 ทศวรรษ จากโรงงานผลิต

จํานวน 4 แห่ง โดยมีกําลงัการผลิตติดตั Oงสงูสดุอยู่ที# 788,000 ตนัต่อปี 2 นอกจากนี O GRASIM ยงัเป็นผู้ผลิตคลอร์อลัคาไล, ผ้า

ลินิน, ฉนวน, สิ#งทอ, สารเคมี, เส้นด้ายเรยอน (Viscose Filament Yarn) ทั Oงนี O ในปี 2564 รายได้หลกัของ GRASIM คือรายได้

จากธุรกิจซีเมนต์ ซึ#งคิดเป็นร้อยละ 58.8 ของรายได้รวม ในขณะที#รายได้จากธุรกิจเส้นใยรอน คิดเป็นร้อยละ 9.2 ของรายได้

รวม อนึ#ง ยอดขายของ GRASIM ร้อยละ 97.9 ของยอดขายรวมมาจากการจําหนา่ยผลติภณัฑ์ในประเทศอินเดีย 3 

 
1 https://www.adityabirla.com/businesses/companies/pt-indo-bharat-rayon-indonesia 
2 https://www.grasim.com/grasimAnnual/viscose-staple.html 
3 https://www.marketscreener.com/quote/stock/GRASIM-INDUSTRIES-LIMITED-33647063/company/ 
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อนึ#ง กลุ่ม Aditya Birla เป็นผู้ ผลิตเส้นใยเรยอน (Viscose Staple fibre) และ เส้นด้ายเรยอน (Viscose Filament 

Yarn) ที#ใหญ่ที#สดุในโลก โดยมีสว่นแบง่การตลาดของเส้นใยเรยอนอยูที่#ร้อยละ 17 และเส้นด้ายเรยอนอยูที่#ร้อยละ 30 4 

ทั Oงนี O ตามที#ระบใุนแบบ 247-4 ของผู้ ทําคําเสนอซื Oอ หากในอนาคตมีรายการขดัแย้งทางผลประโยชน์ของกิจการและ

ผู้ ทําคําเสนอซื Oอเกิดขึ Oน รายการดงักล่าวต้องเป็นไปตามระเบียบ ข้อบงัคบัของสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 

แก้ไขข้อความเป็น 

ตามที#ระบใุนแบบ 247-4 ฉบบัลงวนัที# 18 กมุภาพนัธ์ 2565 จากการตรวจสอบข้อมลูของบริษัทหลกัทรัพย์ ดีบีเอส วิค

เคอร์ส (ประเทศไทย) จํากดั (ที#ปรึกษาทางการเงินของผู้ ทําคําเสนอซื Oอ) ตามที#ได้ปรากฎข้อมลูในสาธารณะ พบว่าไม่มีความ

ขดัแย้งทางผลประโยชน์ระหวา่งกิจการและผู้ ทําคําเสนอซื Oอภายใต้กลุม่ Aditya Birla 

บริษัทภายในกลุ่ม Aditya Birla ที#อาจถือได้ว่าประกอบธุรกิจใกล้เคียงกบักิจการพบว่ามีเพียง 1 บริษัท โดยตั Oงอยู่ที#

ประเทศอินโดนีเซีย และมีกลุ่มลกูค้าเป้าหมายหลกัแตกต่างจากกิจการ ซึ#งเป็นลกูค้าภายในประเทศเป็นหลกั โดยมีสดัส่วน

รายได้ประมาณร้อยละ 60 จากลกูค้าภายในประเทศอินโดนีเซีย ในขณะที#กิจการมีการสง่ออกสินค้ากระจายในหลายประเทศ

ไมข่ึ Oนอยูก่บัประเทศใดประเทศหนึ#ง ประกอบกบักิจการมีรายได้จากการขายสนิค้าในประเทศอินโดนีเซีย  คิดเป็นเพียงร้อยละ 3 

ของรายได้รวมปี 2564 ของกิจการ 

ทั Oงนี O หากในอนาคตมีรายการขดัแย้งทางผลประโยชน์ของกิจการและผู้ ทําคําเสนอซื Oอเกิดขึ Oน รายการดงักล่าวต้อง

เป็นไปตามระเบียบ ข้อบงัคบัของสํานกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) นอกจากนี O 

ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นเหน็วา่ กิจการควรดํารงมาตรการเพื#อปอ้งกนัความขดัแย้งทางผลประโยชน์ระหวา่งกิจการกบัผู้ ทําคําเสนอ

ซื Oอและบริษัทภายใต้กลุม่ Aditya Birla เพื#อให้มั#นใจได้วา่ไมมี่ความขดัแย้งกบัผลประโยชน์ที#ดีที#สดุของกิจการ 

ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นได้ทําการศกึษาข้อมลูเพิ#มเติมจากเว็บไซต์ของกลุ่ม Aditya Birla5 พบว่า บริษัทในกลุม่ Aditya 

Birla ที#ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกบักิจการและตั Oงอยู่ในประเทศอินโดนีเซีย คือ PT. Indo Bharat Rayon ซึ#งผู้บุกเบิกการผลิต

เส้นใยเรยอน (Viscose Staple Fibre) ในประเทศอินโดนีเซียและเป็นผู้ผลิตเส้นใยเรยอนเป็นอนัดบัสองของโลกจากโรงงาน

แห่งเดียว มีโรงงานตั Oงอยู่ที#เมือง Purwakarta ใน West Java โดยมีกําลงัการผลิตติดตั Oงมากกว่า 200,000 ตนัต่อปี (กิจการมี

กําลังการผลิตติดตั Oงในปัจจุบันเท่ากับ 151,000 ตันต่อปี) นอกจากนี O PT. Indo Bharat Rayon ยังเป็นผู้ ผลิตสารเคมี เช่น 

โซเดียมซลัเฟตและกรดซลัฟิวริก (กรดกํามะถนั) ซึ#งใช้ในอตุสาหกรรมผงซกัฟอก แก้ว การย้อมสิ#งทอ และเยื#อกระดาษ นอกจาก

การผลิตเพื#อป้อนตลาดในประเทศอินโดนีเซีย แล้ว PT. Indo Bharat Rayon ยังส่งออกไปให้ลูกค้าในต่างประเทศ อาทิ 

สหรัฐอเมริกา ยโุรป ตรุกี ญี#ปุ่ น เกาหลี จีน โมร็อกโก ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย อนึ#ง ข้อมลูจากแบบ 247-4 แสดงให้เห็นวา่ PT. Indo 

Bharat Rayon เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่อนัดบั 1 ในผู้ ทําคําเสนอซื Oอ โดยถือหุ้นร้อยละ 25.37 ของหุ้นที#จําหนา่ยได้แล้วทั Oงหมด 

นอกจากนี O ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นยังตรวจพบอีก 1 บริษัทในกลุ่ม Aditya Birla  ที#ทําธุรกิจใกล้เคียงกับกิจการ คือ 

Grasim Industries Limited (“GRASIM”) ซึ#งเป็นบริษัทจดทะเบียนใน NSE India Stock Exchange โดย GRASIM เป็นผู้ผลติ

เส้นใยเรยอนเป็นอนัดบัหนึ#งในประเทศอินเดีย และเป็นผู้ผลิตเส้นใยเรยอนระดบัโลกมามากกว่า 7 ทศวรรษ จากโรงงานผลิต

จํานวน 4 แห่ง โดยมีกําลงัการผลิตติดตั Oงสงูสดุอยู่ที# 788,000 ตนัต่อปี 6 นอกจากนี O GRASIM ยงัเป็นผู้ผลิตคลอร์อลัคาไล, ผ้า

ลินิน, ฉนวน, สิ#งทอ, สารเคมี, เส้นด้ายเรยอน (Viscose Filament Yarn) ทั Oงนี O ในปี 2564 รายได้หลกัของ GRASIM คือรายได้

จากธุรกิจซีเมนต์ ซึ#งคิดเป็นร้อยละ 58.8 ของรายได้รวม ในขณะที#รายได้จากธุรกิจเส้นใยรอน คิดเป็นร้อยละ 9.2 ของรายได้

รวม อนึ#ง ยอดขายของ GRASIM ร้อยละ 97.9 ของยอดขายรวมมาจากการจําหนา่ยผลติภณัฑ์ในประเทศอินเดีย 7 

 
4 https://www.adityabirla.com/innovation/enabling-innovation/fibre-research 
5 https://www.adityabirla.com/businesses/companies/pt-indo-bharat-rayon-indonesia 
6 https://www.grasim.com/grasimAnnual/viscose-staple.html 
7 https://www.marketscreener.com/quote/stock/GRASIM-INDUSTRIES-LIMITED-33647063/company/ 
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อนึ#ง กลุ่ม Aditya Birla เป็นผู้ ผลิตเส้นใยเรยอน (Viscose Staple fibre) และ เส้นด้ายเรยอน (Viscose Filament 

Yarn) ที#ใหญ่ที#สดุในโลก โดยมีสว่นแบง่การตลาดของเส้นใยเรยอนอยูที่#ร้อยละ 17 และเส้นด้ายเรยอนอยูที่#ร้อยละ 30 8 

ทั Oงนี O ตามที#ระบใุนแบบ 247-4 ของผู้ ทําคําเสนอซื Oอ หากในอนาคตมีรายการขดัแย้งทางผลประโยชน์ของกิจการและ

ผู้ ทําคําเสนอซื Oอเกิดขึ Oน รายการดงักล่าวต้องเป็นไปตามระเบียบ ข้อบงัคบัของสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย นอกจากนี O ที#ปรึกษาของผู้ ถือหุ้นเห็นว่า กิจการควรดํารงมาตราการเพื#อป้องกันความขดัแย้งทางผลประโยชน์

ระหว่างกิจการกบัผู้ ทําคําเสนอซื Oอและบริษัทภายใต้กลุม่ Aditya Birla เพื#อให้มั#นใจได้ว่าไม่มีความขดัแย้งกบัผลประโยชน์ที#ดี

ที#สดุของกิจการ 

 

 

 

 
8 https://www.adityabirla.com/innovation/enabling-innovation/fibre-research 
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