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ค านิยามศัพท์ 

 ค ำนิยำมดงัต่อไปน้ี ใหมี้ควำมหมำยตำมท่ีระบุไวใ้นเอกสำรฉบบัน้ี เวน้แต่จะก ำหนดไวเ้ป็นอยำ่งอ่ืน 

ค าเตม็ ค าย่อ 

ก.ล.ต., ส ำนกังำน ก.ล.ต. ส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพยแ์ละตลำดหลกัทรัพย ์
ตลำดหลกัทรัพยฯ์, SET ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กิจกำร, บริษทั, TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ำกดั (มหำชน) 
TIHK TASCO International (Hong Kong) Ltd. 
COLAS, COLAS COLAS S.A. 
ประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไป ประกำศคณะกรรมกำรตลำดทุนท่ี ทจ. 20/2551 เร่ืองหลกัเกณฑ์ในกำรท ำ

รำยกำรท่ีมีนยัส ำคญัท่ีเขำ้ข่ำยเป็นกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซ่ึงทรัพยสิ์น และ
ประกำศของคณะกรรมกำรตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ือง  กำร
เปิดเผยข้อมูลและกำรปฏิบัติกำรของบริษทัจดทะเบียนในกำรได้มำหรือ
จ ำหน่ำยไปซ่ึงสินทรัพย ์พ.ศ. 2547 ลงวนัท่ี 29 ตุลำคม 2547 และท่ีแก้ไข
เพ่ิมเติม 

ประกำศรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั ประกำศคณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทุนท่ี ทจ. 21/2551 เร่ือง หลกัเกณฑใ์นกำร
ท ำรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั และประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลกัทรัพย ์เร่ือง
กำรเปิดเผยขอ้มูลและกำรปฏิบติักำรของบริษทัจดทะเบียนในรำยกำรท่ีเก่ียว
โยงกนั พ.ศ. 2546 และท่ีไดแ้กไ้ขเพ่ิมเติม 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ บริษทัหลกัทรัพย ์แอพเพิล เวลธ์ จ ำกดั (มหำชน) 
รำยงำนกำรประเมินมูลค่ำสินทรัพย ์โดย
บริษทัผูป้ระเมินอิสระ 

รำยงำนประเมินมูลค่ำทรัพย์สินบริษัท เรย์โคล แอสฟัลท์ จ ำกัด โดย
บริษทั อเมริกนั แอพ๊เพรซลั (ประเทศไทย) จ ำกดั 

 
รำยงำนกำรประเมินมูลค่ำสินทรัพย ์โดย
บริษทัผูป้ระเมินอิสระ 

รำยงำนกำรประเมินมูลค่ำสินทรัพยข์องบริษทัเป้ำหมำยท่ีอยู่ในประเทศ
เวยีดนำมและอินโดนีเซีย โดยบริษทั ไทยประเมินรำคำ ลินน์ ฟิลลิปส์ จ ำกดั 

 
รำยงำนกำรประเมินมูลค่ำเรือขนส่งยำงมะ
ตอย โดยบริษทัผูป้ระเมินอิสระ 

รำยงำนกำรประเมินมูลค่ำเรือขนส่งยำงมะตอยท่ีจดทะเบียนในประเทศ
สิงคโปร์ โดย Clarksons Valuations Limited 

อตัรำแลกเปล่ียน อตัรำแลกเปล่ียนอำ้งอิงจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 
สกลุเงิน 1.00 บำท 1.00 ดอลลำร์สหรัฐ 

บำท - 35.8370 

ดอลลำร์สหรัฐ 0.0279 - 
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ค าเตม็ ค าย่อ 

รูเปีย 379.4922 13,600.0000 

ดอลลำร์สิงคโปร์ 0.0396 1.42000 
 

Raycol บริษทั เรยโ์คล แอสฟัลท ์จ ำกดั, Raycol Asphalt Co., Ltd. 
ABS PT  Asphalt Bangun Sarana 
SRC PT Saranaraya Reka Cipta 
SDAN PT Sarana Distribusi Aspal Nusantara 
HR Highway Resources Pte Ltd. 
ADCo Asphalt Distribution Co., Ltd. 
ADS AD Shipping Pte Ltd. 
RTL Reta Link Pte Ltd.  
บริษทัเป้ำหมำย 1. Raycol Asphalt Co., Ltd. (“Raycol”) 

2. PT  Asphalt Bangun Sarana (“ABS”) และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม 
3. Highway Resources Pte Ltd. (“HR”) และบริษทัยอ่ย 
4. AD Shipping Pte Ltd. (“ADS”) 
5. Reta Link Pte Ltd. (“RTL”) 

WCP Weerawong, Chinnavat & Peangpanor LTD. 
PWC Pricewaterhouse Coopers FAS LTD. 
NTA มูลค่ำของสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิ 
DCF กำรประเมินมูลค่ำโดยวธีิส่วนลดกระแสเงินสด 
CAPM Capital Asset Pricing Model หรือ วิธีค  ำนวณอตัรำผลตอบแทนขั้นต ่ำท่ีควร

ไดรั้บจำกกำรลงทุน 
EBIT ก ำไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภำษี 
EBITDA ก ำไรก่อนหกัดอกเบ้ีย ภำษี ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำใชจ่้ำยตดัจ่ำย 
Asphalt, Asphalt Cement, Betumin ยำงมะตอย 
Emulsion ยำงมะตอยน ้ ำ 
PMA, PMB Polymer Modified Asphalt, Polymer Modified Betumin 
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ท่ี  IB 002/2558 

       วนัท่ี 27 พฤศจิกำยน 2558 

เร่ือง  ควำมเห็นท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบักำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยแ์ละรำยกำรเก่ียวโยงกนั 

เรียน คณะกรรมกำรตรวจสอบและท่ำนผูถื้อหุน้ 
 บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ำกดั (มหำชน) 

อำ้งถึง : 1)   มติท่ีประชุมคณะกรรมกำรบริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ำกดั (มหำชน) คร้ังท่ี 5/2558 เม่ือวนัท่ี 25 กนัยำยน 2558 
และคร้ังท่ี 6/2558 เม่ือวนัท่ี 13 พฤศจิกำยน 2558 

2) สำรสนเทศเก่ียวกบัรำยกำรได้มำซ่ึงสินทรัพยแ์ละรำยกำรเก่ียวโยงกนัของบริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท์ จ ำกัด 

(มหำชน) ตำมบญัชี 1 เม่ือวนัท่ี 13 พฤศจิกำยน 2558 และสำรสนเทศเก่ียวกบัรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยแ์ละ

รำยกำรเก่ียวโยงกนัของบริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ำกดั (มหำชน) ตำมบญัชี 2 

3) แบบแสดงรำยงำนข้อมูลประจ ำปี (56-1) ของบริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จ ำกัด (มหำชน) ส้ินสุดวนัท่ี 31 

ธนัวำคม 2555-2557 

4) งบกำรเงินท่ีตรวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชีรับอนุญำตของบริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท์ จ ำกดั (มหำชน) ส ำหรับปี

ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวำคม 2555-2557 และงบกำรเงินระหวำ่งกำลท่ีสอบทำนโดยผูส้อบบญัชีรับอนุญำตแลว้

ส ำหรับงวดเกำ้เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 

5) งบกำรเงินท่ีตรวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชีรับอนุญำตของ Raycol Asphalt Co.,Ltd.  ส ำหรับปีส้ินสุดวนัท่ี 31 

ธนัวำคม 2555- 2557และส ำหรับงวดเกำ้เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 

6) งบกำรเงินท่ีตรวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชีรับอนุญำตของ PT Asphalt Bangun Sarana ส ำหรับปีส้ินสุดวนัท่ี 

31 ธนัวำคม 2555 - 2557 และส ำหรับงวดเกำ้เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 

7) งบกำรเงินท่ีตรวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชีรับอนุญำตของ PT Saranaraya Reka Cipta ส ำหรับปีส้ินสุดวนัท่ี 

31 ธนัวำคม 2555 - 2557  

8) งบทดลองของ PT Sarana Distribusi Aspal Nusantara ส ำหรับปีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวำคม 2556 - 2557 และ

ส ำหรับงวดเกำ้เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 

9) งบกำรเงินท่ีตรวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชีรับอนุญำตของ Highway Resource Pte ส ำหรับปีส้ินสุดวนัท่ี 31 

ธนัวำคม 2555 - 2557 และส ำหรับงวดเกำ้เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 

10) งบกำรเงินท่ีตรวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชีรับอนุญำตของ Asphalt Distribution Co., Ltd. ส ำหรับปีส้ินสุด

วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2555 - 2557 และส ำหรับงวดเกำ้เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 

11) งบกำรเงินท่ีตรวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชีรับอนุญำตของ AD Shipping Pte Ltd. ส ำหรับปีส้ินสุดวนัท่ี 31 

ธนัวำคม 2555 - 2557 และส ำหรับงวดเกำ้เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 
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12) งบกำรเงินท่ีตรวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชีรับอนุญำตของ Reta Link Pte Ltd. ส ำหรับปีส้ินสุดวนัท่ี 31 

ธนัวำคม 2555 - 2557 และส ำหรับงวดเกำ้เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 

13) รำยงำนกำรประเมินรำคำทรัพยสิ์นของ Raycol โดยผูป้ระเมินรำคำอิสระจดัท ำโดยบริษทั อเมริกนั แอ๊พเพร

ซลั (ประเทศไทย) จ ำกดั 

14) รำยงำนกำรประเมินรำคำทรัพยสิ์นของ ABS และ ADCo โดยผูป้ระเมินรำคำอิสระจดัท ำโดยบริษทั ไทย

ประเมินรำคำ ลินน์ ฟิลลิปส์ จ ำกดั 

15) รำยงำนกำรประเมินรำคำทรัพย์สิน-เรือขนส่งสินค้ำ โดยผูป้ระเมินรำคำอิสระจัดท ำโดย  Clarksons 

Valuations Limited. 

16) รำยงำนกำรตรวจสอบทำงบญัชี โดย Pricewaterhouse Coopers FAS LTD. 

17) รำยงำนกำรตรวจสอบภำษี โดย Pricewaterhouse Coopers FAS LTD. 

18) สรุปสำระส ำคัญของสัญญำหลักต่ำง ๆ ท่ีเก่ียวกับรำยกำรได้มำและรำยกำรเก่ียวโยงโดย Weerawong, 

Chinnavat & Peangpanor LTD. 

Disclaimers: 1) ผลของกำรศึกษำและควำมเห็นของบริษทัหลกัทรัพย ์แอพเพิล เวลธ์ จ ำกดั (มหำชน) (“ท่ีปรึกษำทำงกำร
เงินอิสระ”) ในรำยงำนฉบบัน้ี อยูบ่นพ้ืนฐำนของขอ้มูลและสมมติฐำนท่ีไดรั้บจำกผูบ้ริหำรของบริษทั 
ทิปโกแ้อสฟัลท์ จ ำกัด (มหำชน) และ COLAS S.A. และบริษทัเป้ำหมำย และขอ้มูลท่ีเปิดเผยต่อ
ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลกัทรัพยแ์ละและตลำดหลกัทรัพย ์(www.sec.or.th) และขอ้มูลท่ี
เปิดเผยในเวบ็ไซตข์องตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 

2) ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจะไม่รับผิดชอบต่อผลก ำไรหรือขำดทุนและผลกระทบต่ำง ๆ อนัเกิดจำกกำร
ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี 

3) ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระท ำกำรศึกษำโดยใชค้วำมรู้ ควำมสำมำรถ และควำมระมดัระวงั โดยตั้งมัน่อยู่
บนพ้ืนฐำนเยีย่งผูป้ระกอบวชิำชีพ 

4) ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดพ้ิจำรณำและใหค้วำมเห็นภำยใตส้ถำนกำรณ์และขอ้มูลท่ีสำมำรถรับรูปได้
ในปัจจุบัน หำกสถำนกำรณ์และขอ้มูลมีกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงมีนัยส ำคญั อำจส่งผลประทบต่อผล
กำรศึกษำของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได ้

5) รำยงำนควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระท่ีน ำเสนอต่อคณะกรรมกำร คณะกรรมกำรตรวจสอบ 
และผูถื้อหุ้นของบริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท์ จ ำกดั (มหำชน) ฉบบัน้ี มิไดร้วมควำมถึงควำมส ำเร็จของกำร
ด ำเนินกำรให้รำยกำรส ำเร็จสมบูรณ์ทั้งหมด ตลอดจนควำมส ำเร็จของบริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท์ จ ำกัด 
(มหำชน) รวมทั้งกำรด ำเนินงำนของบริษทัท่ีไดม้ำในอนำคต 

 ตำมท่ีท่ีประชุมคณะกรรมกำรของบริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ำกดั (มหำชน) คร้ังท่ี 6/2558 เม่ือวนัท่ี 13 พฤศจิกำยน 
2558 โดยไม่นบัรวมกรรมกำรผูมี้ส่วนไดเ้สีย กล่ำวคือ 1) นำยแอร์ฟเว ่เลอ บุค 2) นำยจ๊ำคส์ ลีออสท์ 3) นำยจ๊ำคส์ มำร์เซล 
ปำสตอร์ และ4) นำยจ๊ำคส์ หลุยส์ อีฟ มำรี มำร์แชลมีมติอนุมติัให้บริษทัและบริษทัยอ่ยด ำเนินกำรซ้ือหุ้นสำมญัของบริษทั
ต่ำง ๆ รวม 5 บริษทั (“บริษทัเป้ำหมำย”) จำก COLAS S.A. ซ่ึงเป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัของบริษทั ในสัดส่วนท่ี COLAS 
S.A. ถืออยูท่ั้งหมดดงัน้ี 

  

http://www.sec.or.th/
http://www.set.or.th/


ควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยแ์ละรำยกำรเก่ียวโยง 

บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ  ำกดั (มหำชน)  

หนำ้ 9 
 

ส่ิงทีส่่งมาด้วยล าดบัที ่3 

บริษัทเป้าหมาย ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
สัดส่วน
การเข้าซ้ือ 

มูลค่าส่ิงตอบแทน 

ส่ิงตอบแทน 
ล้านดอลลาร์

สหรัฐ1 
ล้านบาท 
(ประมาณ)1 

ธุรกจิยางมะตอย 
บริษทั เรยโ์คล แอส
ฟัลท ์จ ำกดั 
(“Raycol”) 

ประกอบกิจกำรโรงงำนผลิตและจ ำหน่ำยยำง
แอสฟัลท ์ยำงมะตอยน ้ ำ ผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม 
โดยมีโรงงำนผลิตตั้ งอยู่ ท่ี จังหวัดระยอง 
ประเทศไทย 

38.00% หุน้สำมญั 7.00 250.86 

PT Asphalt Bangun 
Sarana (“ABS”) 
และบริษทัยอ่ยและ
บริษทัร่วม 

ด ำ เ นิ น ธุ ร กิ จน ำ เ ข้ ำ  ผ ลิต  และจ ำห น่ ำ ย
ผลิตภัณฑ์ยำงมะตอยในประเทศอินโดนีเซีย 
รวมทั้ งถือหุ้นในบริษัทท่ีด ำเนินธุรกิจยำงมะ
ตอย ในประเทศอินโดนีเซีย ดงัต่อไปน้ี 
1) PT Saranaraya Reka Cipta  (“SRC”) โดย 

ABS ถือหุน้ในสัดส่วนร้อยละ 100.00 
2) PT Sarana Distribusi Aspal Nusantara 

(“SDAN”) โดย ABS ถือหุ้นในสัดส่วน
ร้อยละ 49.00 

99.98 % หุน้สำมญั 9.50 340.45 

Highway Resource 
Pte. Ltd. (“HR”) 
และบริษทัยอ่ย 

เป็นผูจ้ดัหำยำงมะตอยเพ่ือจ ำหน่ำยใหแ้ก่บริษทั
ในกลุ่ม โดย HR ตั้งอยูใ่นประเทศสิงคโปร์ 
รวมทั้งถือหุน้ Asphalt Distribution Co.,Ltd. 
(“ADCo”) ในสัดส่วนร้อยละ 100.00โดย 
ADCo เป็นบริษทัผูน้  ำเขำ้ ผลิต และจ ำหน่ำย
ผลิตภณัฑย์ำงมะตอยในประเทศเวยีดนำม 

100.00% หุน้สำมญั 20.00 716.74 

ธุรกจิเรือ 
AD Shipping Pte. 
Ltd.(“ADS”) ตั้งอยู่
ในประเทศสิงคโปร์ 

ด ำเนินธุรกิจขนส่งยำงมะตอยใหแ้ก่บริษทัใน
เครือ โดยใชเ้รือบรรจุยำงมะตอยขนำด 3,646 
ตนั จ ำนวน 1 ล  ำ ซ่ึงเป็นสินทรัพยข์องกิจกำร
เป็นยำนพำหนะท่ีใชใ้นกำรขนส่ง 

100.00% - หุน้สำมญั 
- เงินใหกู้ย้มืแก่ 

ADS 

12.00 
8.00 

430.04 
286.70 

Reta Link Pte.Ltd. 
(“RTL”)ตั้งอยูใ่น
ประเทศสิงคโปร์ 

ด ำเนินธุรกิจขนส่งยำงมะตอยใหแ้ก่บริษทัเครือ 
โดยใชเ้รือบรรจุยำงมะตอยขนำด 2,058 ตนั 
จ ำนวน 1 ล  ำ ซ่ึงเป็นสินทรัพยข์องกิจกำร เป็น
ยำนพำหนะท่ีใชใ้นกำรขนส่ง 

100.00% - หุน้สำมญั 
- เงินใหกู้ย้มืแก่ 

RTL 

0.80 
4.50 

 

28.67 
161.27 

รวม 61.80 2,214.73 

แบ่งเป็น  หุ้นสามัญรวม 49.30 1,766.76 

  เงินให้กู้ยืมแก่ ADS และ RTL รวม 12.50 447.97 

 

                                                                                 
1อตัรำแลกเปล่ียน 1 ดอลลำร์สหรัฐ เท่ำกบั 35.8370 บำท ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 
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กำรลงทุนดงักล่ำวเป็นกำรซ้ือหรือรับโอนกิจกำรของบริษทัอ่ืนตำมมำตรำ 107 แห่งพระรำชบญัญติับริษทัมหำชน
จ ำกดั พ.ศ. 2535 (รวมทั้งท่ีมีกำรแกไ้ขเพ่ิมเติม) ซ่ึงจะตอ้งไดรั้บอนุมติัจำกท่ีประชุมผูถื้อหุน้ อีกทั้งรำยกำรดงักล่ำวยงัจดัเป็น
กำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพย ์ตำมประกำศท่ี ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑใ์นกำรท ำรำยกำรท่ีมีนยัส ำคญัท่ีเขำ้ข่ำยเป็นกำรไดม้ำ
หรือจ ำหน่ำยไปซ่ึงทรัพยสิ์น ลงวนัท่ี 31 สิงหำคม 2551 และฉบบัแกไ้ขเพ่ิมเติม และประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย เร่ือง กำรเปิดเผยขอ้มูลและกำรปฏิบติักำรของบริษทัจดทะเบียนในกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซ่ึงสินทรัพย ์
พ.ศ. 2547 ลงวนัท่ี 29 ตุลำคม 2547 (“ประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไป”) โดยมีมูลค่ำรวมประมำณทั้งส้ิน 61.80 ลำ้น
ดอลลำร์สหรัฐ หรือคิดเป็นประมำณ 2,224.80 ลำ้นบำท (อตัรำแลกเปล่ียน 1 ดอลลำร์สหรัฐ เท่ำกบั 35.8370 บำท ณ วนัท่ี 
11 พฤศจิกำยน 2558) คิดเป็นขนำดรำยกำรเท่ำกบัร้อยละ 13.61 เม่ือค ำนวณตำมเกณฑมู์ลค่ำรวมส่ิงตอบแทน โดยค ำนวณ
จำกงบกำรเงินรวมของบริษทั งวด 9 เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 ซ่ึงเขำ้ข่ำยเป็นรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยป์ระเภทท่ี 
1 ท่ีมีขนำดรำยกำรนอ้ยกวำ่ร้อยละ 15 ดงันั้น บริษทัจึงไม่มีหนำ้ท่ีเปิดเผยสำรสนเทศกำรเขำ้ท ำรำยกำรต่อตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย และในช่วง 6 เดือนก่อนหนำ้ บริษทัไม่มีกำรท ำรำยกำรไดม้ำซ่ึงทรัพยสิ์นใด ๆ 

นอกจำกน้ีกำรท ำรำยกำรดงักล่ำวถือเป็นกำรซ้ือหุ้นจำก COLAS ซ่ึงเป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ของบริษทั โดย ณ วนัท่ี 31
สิงหำคม 2558 COLAS ถือหุน้ของบริษทั (ในนำม BNP PARIBAS SECURITIES (ASIA) LTD-FOR COLAS) เป็นจ ำนวน 
490,731,040 หุน้ คิดเป็นร้อยละ31.81ของหุน้ท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ทั้งหมดของบริษทั ของทุนจดทะเบียนและช ำระแลว้
ของบริษทั นอกจำกน้ี COLAS ยงัส่งตวัแทนเขำ้เป็นกรรมกำรบริษทัจ ำนวน 4 ท่ำน (จำกคณะกรรมกำรบริษทัทั้งหมด 15 
ท่ำน ไดแ้ก่ 1) นำยจ๊ำคส์ มำร์เซล ปำสตอร์ 2) นำยแอร์ฟเว ่เลอ บุค  3) นำยจ๊ำคส์ ลีออสท์ และ4) นำยจ๊ำคส์ หลุยส์ อีฟ มำรี 
มำร์แชล เขำ้ข่ำยเป็นรำยกำรเก่ียวโยงกนัตำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทุนท่ี ทจ.21/2551 เร่ือง หลกัเกณฑใ์นกำรท ำ
รำยกำรท่ีเก่ียวโยงกัน และประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ือง กำรเปิดเผยขอ้มูลและกำร
ปฏิบติักำรของบริษทัจดทะเบียนในรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 2546 (“ประกำศรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั) โดยมีมูลค่ำรวม
ประมำณทั้งส้ิน 61.80 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ หรือคิดเป็นประมำณ 2,224.802 ลำ้นบำท ทั้งน้ี เม่ือพิจำรณำขนำดของรำยกำร
ดงักล่ำวมีขนำดรำยกำรเท่ำกบัร้อยละ 23.86 ของมูลค่ำทรัพยสิ์นท่ีมีตวัตนสุทธิซ่ึงมีขนำดรำยกำรมำกกวำ่ 20 ลำ้นบำท หรือ
มำกกว่ำร้อยละ 3 ของมูลค่ำสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทั ดังนั้น บริษทัจึงมีหน้ำท่ีตอ้งเปิดเผยสำรสนเทศกำรท ำ
รำยกำรต่อตลำดหลกัทรัพย ์แต่งตั้งท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ และจดัให้มีกำรประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทั เพื่ออนุมติักำรท ำ
รำยกำรดงักล่ำว โดยมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้จะตอ้งไดรั้บคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวำ่ 3 ใน 4 ของจ ำนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุ้น
ท่ีมำประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผู ้ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสีย ได้แก่ BNP PARIBAS 
SECURITIES (ASIA) LTD-FOR COLAS ซ่ึงณ วนัท่ี 31 สิงหำคม 2558 COLAS ถือหุ้นของบริษทั  เป็นจ ำนวน 
490,731,040 หุน้ คิดเป็นร้อยละ 31.81 ของหุน้ท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ทั้งหมดของบริษทั 

ในกำรน้ี บริษทัไดแ้ต่งตั้ง บริษทัหลกัทรัพย ์แอพเพิล เวลธ์ จ ำกดั (มหำชน) เป็นท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ (“ท่ี
ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ”) ในกำรท ำหนำ้ท่ีใหค้วำมเห็นต่อผูถื้อหุน้ของบริษทัต่อ  

(1) ควำมสมเหตุสมผลและประโยชน์ของรำยกำรต่อบริษทัจดทะเบียน  

(2) ควำมเป็นธรรมของรำคำ และเง่ือนไขของรำยกำร  

(3) ผูถื้อหุน้ควรลงมติเห็นดว้ยหรือไม่ กบักำรเขำ้ท ำรำยกำร พร้อมทั้งเหตุผลประกอบกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำว 

                                                                                 
2อตัรำแลกเปล่ียน 1 ดอลลำร์สหรัฐ เท่ำกบั 35.8370 บำท ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 
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ในกำรพิจำรณำเพ่ือให้ควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบักำรท ำรำยกำรต่ำง ๆ ดงักล่ำวในคร้ังน้ี     
ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ศึกษำขอ้มูล เอกสำร สมมติฐำนท่ีได้รับจำกผูบ้ริหำรของบริษทั รวมทั้ งขอ้มูลท่ีเปิดเผย
โดยทั่วไป ได้แก่ มติคณะกรรมกำรบริษทั คร้ังท่ี 5/2558 เม่ือวนัท่ี 25 กันยำยน 2558 และ คร้ังท่ี 6/2558 เม่ือวนัท่ี 13 
พฤศจิกำยน 2558 สำรสนเทศเก่ียวกบักำรท ำรำยกำรท่ีบริษทัแจง้ต่อตลำดหลกัทรัพย ์งบกำรเงินรวมของบริษทัท่ีผ่ำนกำร
ตรวจสอบและสอบทำนโดยผูส้อบบญัชี ส ำหรับงวดปี ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวำคม 2555-2557 และงวด 9 เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 30 
กนัยำยน 2558 ประมำณกำรทำงกำรเงินและสมมติฐำนท่ีเก่ียวขอ้งท่ีใช้ในกำรศึกษำและประเมินควำมเป็นไปได้ของ
โครงกำรท่ีจดัท ำโดยบริษทั รวมถึงขอ้มูล และเอกสำรอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยจ์ำกกำรลงทุนดงักล่ำว 
ขอ้มูลแบบประจ ำปี (แบบ 56-1) ขอ้มูลท่ีเปิดเผยในเวบ็ไซด์ของตลำดหลกัทรัพย ์รวมถึงกำรสัมภำษณ์ผูบ้ริหำรของบริษทั 
ตลอดจนประเมินภำวะเศรษฐกิจต่ำง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เพ่ือเป็นขอ้มูลในกำรวเิครำะห์และใหค้วำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงิน
อิสระในคร้ังน้ี 

ทั้งน้ี กำรใหค้วำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระตั้งอยูบ่นสมมติฐำนวำ่ ขอ้มูลและเอกสำรท่ีไดรั้บจำกบริษทั 
ตลอดจนกำรสัมภำษณ์ผูบ้ริหำรของบริษทัมีควำมเป็นจริง ถูกตอ้ง และครบถว้น และไม่ไดมี้กำรเปล่ียนแปลงหรือแกไ้ข
ภำยหลงัจำกท่ีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดรั้บแลว้ ซ่ึงท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไม่สำมำรถรับรองหรือรับประกนัควำม
ถูกตอ้งหรือควำมสมบูรณ์ของขอ้มูลท่ีไดรั้บจำกบริษทั นอกจำกน้ี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดพิ้จำรณำขอ้มูลดงักล่ำวดว้ย
ควำมรอบคอบและสมเหตุสมผลตำมมำตรฐำนของผูป้ระกอบวิชำชีพพึงกระท ำแล้ว และกำรให้ควำมเห็นน้ีเป็นกำร
พิจำรณำจำกสภำวะแวดลอ้มเศรษฐกิจและขอ้มูลท่ีเกิดขั้นในขณะท ำกำรศึกษำเท่ำนั้น หำกปัจจยัดงักล่ำวมีกำรเปล่ียนแปลง
จำกปัจจุบนัอยำ่งมีนยัส ำคญั อำจส่งผลกระทบอยำ่งมีนยัส ำคญัต่อบริษทัและกำรท ำรำยกำรของบริษทัในคร้ังน้ี รวมถึงกำร
ตดัสินใจของผูถื้อหุน้ได ้ดงันั้นกำรใหค้วำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงไม่อำจยนืยนัผลกระทบท่ีอำจเกิดข้ึนอยำ่ง
มีนยัส ำคญัต่อบริษทัในภำยหนำ้ได ้

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระขอสรุปควำมเห็นท่ีมีต่อกำรท ำรำยไดก้ำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยข์องบริษทัและรำยกำรท่ี
เก่ียวโยงกนัในคร้ังน้ี โดยมีรำยละเอียดดงัต่อไปน้ี 
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บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary) 

ตำมท่ีท่ีประชุมคณะกรรมกำรของบริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท์ จ ำกดั (มหำชน) คร้ังท่ี 5/2558 เม่ือวนัท่ี 25 กนัยำยน 
2558 และคร้ังท่ี 6/2558 เม่ือวนัท่ี 13 พฤศจิกำยน 2558 โดยไม่นบัรวมกรรมกำรผูมี้ส่วนไดเ้สีย กล่ำวคือ 1) นำยจ๊ำคส์ มำร์
เซล ปำสตอร์ 2) นำยแอร์ฟเว่ เลอ บุค 3) นำยจ๊ำคส์ ลีออสท์ และ4) นำยจ๊ำคส์ หลุยส์ อีฟ มำรี มำร์แชล ไดมี้มติอนุมติัให้
บริษทัและบริษทัยอ่ยเขำ้ซ้ือหุน้สำมญับริษทัต่ำง ๆ จำก COLAS S.A. ซ่ึงเป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั โดย ณ วนัท่ี 31 สิงหำคม 
2558 COLAS ถือหุ้นของบริษทั (ในนำม BNP PARIBAS SECURITIES (ASIA) LTD-FOR COLAS) เป็นจ ำนวน
490,731,040 หุน้ คิดเป็นร้อยละ 31.81 ของหุน้ท่ีออกและเรียกช ำระแลว้ทั้งหมดของบริษทั โดยบริษทัและบริษทัยอ่ยเขำ้ซ้ือ
หุน้สำมญัของบริษทัต่ำง ๆ ดงัน้ี 

บริษัทเป้าหมาย 
สัดส่วนการ
เข้าซ้ือ 

มูลค่าส่ิงตอบแทน 

ประเภท 
จ านวนหุ้น 

(หุ้น) 

ล้านดอลลาร์

สหรัฐ3 

ล้านบาท 

(ประมาณ)3 

ราคาเฉลีย่ต่อ

หุ้น (บาท) 

ธุรกจิยางมะตอย  

บริษทั เรยโ์คล แอสฟัลท ์
จ ำกดั (“Raycol”) 
ประกอบกิจกำรโรงงำนผลิตและ
จ ำหน่ำยยำงแอสฟัลท ์ยำงมะตอย
น ้ำ ผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม โดยมี
โรงงำนผลิตตั้งอยูท่ี่จงัหวดัระยอง 
ประเทศไทย 

38.00% หุน้สำมญั 4,218,000 7.00 250.86 59.47 

PT Asphalt Bangun Sarana 
(“ABS”) และบริษทัยอ่ยและ
บริษทัร่วม 
ABS ด ำเนินธุรกิจน ำเขำ้ ผลิต และ
จ ำหน่ำยผลิตภัณฑ์ยำงมะตอยใน
ประเทศอินโดนีเซีย รวมทั้งถือหุ้น
ในบริษทัท่ีด ำเนินธุรกิจยำงมะตอย 
ในประเทศอินโดนีเซีย ดงัต่อไปน้ี 
1) PT Saranaraya Reka Cipta  

(“SRC”) โดย ABS ถือหุ้นใน
สัดส่วนร้อยละ 100.00 ซ่ึง
ด ำเนินธุรกิจจ ำหน่ำยผลิตภณัฑ์
ย ำ ง ม ะ ต อ ย ใ น ป ร ะ เ ท ศ
อินโดนีเซีย 

2) PT Sarana Distribusi Aspal 
Nusantara (“SDAN”) โดย 
ABS ถือหุน้ในสดัส่วนร้อยละ 

99.98% หุน้สำมญั 8,397 9.50 340.45 40,544.24 

                                                                                 
3อำ้งอิงอตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 
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บริษัทเป้าหมาย 
สัดส่วนการ
เข้าซ้ือ 

มูลค่าส่ิงตอบแทน 

ประเภท 
จ านวนหุ้น 

(หุ้น) 

ล้านดอลลาร์

สหรัฐ3 

ล้านบาท 

(ประมาณ)3 

ราคาเฉลีย่ต่อ

หุ้น (บาท) 

49.00 ซ่ึงด ำเนินธุรกิจใหเ้ช่ำเรือ 
Floating Barge เพื่อจดัเกบ็
ผลิตภณัฑย์ำงมะตอย 

Highway Resource Pte 
(“HR”) และบริษทัยอ่ย 
HR เป็นผูจ้ดัหำยำงมะตอยเพื่อ
จ ำหน่ำยใหแ้ก่บริษทัในกลุ่ม โดย 
HR ตั้งอยูใ่นประเทศสิงคโปร์ 
รวมทั้งถือหุน้ Asphalt Distribution 
Co.,Ltd. (“ADCo”) ในสดัส่วนร้อย
ละ 100.00โดย ADCo เป็นบริษทัผู ้
น ำเขำ้ ผลิต และจ ำหน่ำยผลิตภณัฑ์
ยำงมะตอยในประเทศเวียดนำม 

100.00% หุน้สำมญั 4,780,000 20.00 716.74 149.95 

ธุรกจิเรือ  

AD Shipping Pte 
Ltd.(“ADS”) ตั้งอยูใ่น
ประเทศสิงคโปร์ 
ADS ด ำเนินธุรกิจขนส่งยำงมะตอย
ใหแ้ก่บริษทัในเครือ โดยใชเ้รือ
บรรจุยำงมะตอยขนำด 3,646 ตนั 
จ ำนวน 1 ล ำ ซ่ึงเป็นสินทรัพยข์อง
กิจกำรเป็นยำนพำหนะท่ีใชใ้นกำร
ขนส่ง 

100.00% - หุน้สำมญั 

- เงินใหกู้ย้มืแก่ ADS 

7,125,000 12.00 

8.00 

430.04 

286.70 

60.36 

Reta Link Pte  Ltd. 
(“RTL”)ตั้งอยูใ่นประเทศ
สิงคโปร์ 
RTL ด ำเนินธุรกิจขนส่งยำงมะตอย
ใหแ้ก่บริษทัเครือ โดยใชเ้รือบรรจุ
ยำงมะตอยขนำด 2,058 ตนั จ ำนวน 
1 ล ำ ซ่ึงเป็นสินทรัพยข์องกิจกำร 
เป็นยำนพำหนะท่ีใชใ้นกำรขนส่ง 

100.00% - หุน้สำมญั 

-เงินใหกู้ย้มืแก่ RTL 

50,000 0.80 

4.50 

28.67 

161.27 

28.67 

รวม 61.80 2,214.73 

 

แบ่งเป็น  หุ้นสามัญรวม 49.30 1,766.76 
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บริษัทเป้าหมาย 
สัดส่วนการ
เข้าซ้ือ 

มูลค่าส่ิงตอบแทน 

ประเภท 
จ านวนหุ้น 

(หุ้น) 

ล้านดอลลาร์

สหรัฐ3 

ล้านบาท 

(ประมาณ)3 

ราคาเฉลีย่ต่อ

หุ้น (บาท) 

  เงินให้กู้ยืมแก่ ADS และ RTL รวม 12.50   447.97 

 

หมำยเหตุ เงินให้กูย้มืแก่ ADS และ RTL จะมีอตัรำดอกเบ้ียในอตัรำเดิมและมีเง่ือนไขครบก ำหนดดงัน้ี 
 ADS อตัรำดอกเบ้ีย US LIBOR 1 month + 2% ชนิดเรียกคืนเม่ือทวงถำม 
 RTL อตัรำดอกเบ้ีย US LIBOR 1 month + 2% ชนิดเรียกคืนเม่ือทวงถำม 

บริษทัมีวตัถุประสงคใ์นกำรเขำ้ท ำกำรซ้ือหุ้นหรือกำรเขำ้ลงทุนในบริษทัต่ำง ๆ ดงักล่ำวขำ้งตน้ เพ่ือขยำยธุรกิจ
กลุ่มผลิตภณัฑย์ำงมะตอยไปยงัประเทศอินโดนีเซียและเวยีดนำม อีกทั้งขยำยธุรกิจในกลุ่มเดินเรือของกลุ่มบริษทั 

กำรซ้ือหุน้หรือกำรเขำ้ลงทุนดงักล่ำวจดัเป็นรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยต์ำมประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไป 
มีขนำดรำยกำรเท่ำกบัร้อยละ 13.61 ค ำนวณตำมเกณฑมู์ลค่ำรวมส่ิงตอบแทน โดยค ำนวณจำกงบกำรเงินรวมของบริษทั 
ส ำหรับงวด 9 เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 ซ่ึงเขำ้ข่ำยเป็นรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยป์ระเภทท่ี 1 ท่ีมีขนำดรำยกำร
นอ้ยกวำ่ร้อยละ 15  

กำรซ้ือหุ้นหรือกำรเขำ้ลงทุนดงักล่ำวเขำ้ข่ำยเป็นรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนัตำมประกำศรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั โดยมี
ขนำดรำยกำรเท่ำกบัร้อยละ 23.86 ของมูลค่ำสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทัและบริษทัยอ่ย ซ่ึงเป็นขนำดรำยกำรท่ีมี
มูลค่ำเกินกวำ่ร้อยละ 3 ของมูลค่ำสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทัและบริษทัยอ่ยโดยค ำนวณจำกงบกำรเงินรวมส ำหรับ
งวด 9 เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 

กำรเขำ้ท ำรำยกำรได้มำซ่ึงทรัพยสิ์นและกำรท ำรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกันในกำรซ้ือหุ้นและให้เงินกู้ยืมแก่บริษทั
เป้ำหมำยขำ้งตน้เพ่ือทดแทนกำรใหกู้ข้อง COLAS ในคร้ังน้ี จะท ำใหบ้ริษทัสำมำรถขยำยธุรกิจในลกัษณะผูน้ ำเขำ้ ผลิต และ
จ ำหน่ำยยำงมะตอย โดยทำงตรงในทั้งสำมประเทศซ่ึงไดแ้ก่ สิงคโปร์ เวียดนำมและอินโดนีเซีย ซ่ึงจะเป็นกำรเพ่ิมปริมำณ
กำรขำยยำงมะตอยเพ่ิมข้ึน และกำรซ้ือเรือส ำหรับกำรขนส่งสินคำ้เพ่ิมข้ึน จะท ำให้กองเรือส ำหรับกำรขนส่งยำงมะตอยมี
จ ำนวนเรือเพ่ิมข้ึนและสำมำรถขนส่งไดม้ำกข้ึน 

ส่วนเงินกูย้มืท่ีบริษทัจะใหท้ดแทนกำรใหกู้ข้อง COLAS บริษทัจะก ำหนดระยะเวลำกำรใหกู้ช้นิดเรียกคืนเม่ือทวง
ถำม และก ำหนดอตัรำดอกเบ้ียเท่ำกบั US LIBOR 1 month + 2% ซ่ึงเป็นอตัรำดอกเบ้ียเท่ำเดิม ส ำหรับควำมเหมำะสม
ส ำหรับกำรใหกู้ย้มืนั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดพ้ิจำรณำควำมสำมำรถในกำรช ำระคืนเงินกูจ้ำกกระแสเงินสดจำกกำร
ด ำเนินงำนจำกกำรประมำณกำร พบวำ่ ทั้งสองบริษทั คือ ADS และ RTL จะมีควำมสำมำรถในกำรช ำระคืนเงินตน้ให้กบั
บริษทัครบทั้งจ ำนวน ในช่วงระยะเวลำประมำณปี 2563 และปี 2567 ตำมล ำดบั 

บริษทัและบริษทัยอ่ยจะไดรั้บประโยชน์จำกเกิด Synergy ในดำ้นกำรผลิตเกิด Economies of Scale สำมำรถลด
ตน้ทุนกำรผลิต และเป็นกำรลงทุนในธุรกิจท่ีบริษทัมีประสบกำรณ์ในกำรด ำเนินกำร รวมถึงเป็นกำรลดค่ำใชจ่้ำยในกำรเปิด
ตลำดต่ำงประเทศดว้ยบริษทัเอง นอกจำกน้ี จะไม่เกิดภำวะควำมขดัแยง้ภำยในองคก์รในต่ำงประเทศเน่ืองจำกบริษทัจะใช้
ทีมผูบ้ริหำรเดิมของบริษทัเป้ำหมำย เพ่ือกำรจดักำรธุรกิจของบริษทัเป้ำหมำยต่อไป 
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อยำ่งไรก็ตำม กำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ีมีขอ้ดอ้ย ไดแ้ก่ บริษทัมีขอ้มูลระดบัทอ้งถ่ินในภูมิภำคท่ีเขำ้ลงทุนใน
ระดบันอ้ย และบริษทัจ ำเป็นตอ้งใช้เงินลงทุนจ ำนวนมำกเพ่ือด ำเนินกำรรำยกำรลงทุน จึงอำจท ำให้บริษทัจ ำเป็นตอ้งกูย้ืม
เงินเพ่ิมเติม ก่อใหเ้กิดภำระหน้ีและค่ำใชจ่้ำยดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึน 
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รำคำซ้ือหุน้ของบริษทัเป้ำหมำยและมูลค่ำกำรลงทุน สำมำรถสรุปไดด้งัน้ี 

บริษทั วิธีกำรประเมิน (ลำ้นบำท) มูลค่ำกำรลงทุน (ลำ้นบำท) 

วิธีมูลค่ำหุ้นตำม
บญัชี (Book 

Value 
Approach) 

วิธีมูลค่ำตำม
บญัชีท่ีปรับปรุง
แลว้ (Adjusted 

Book Value  
Approach) 

วิธีมูลค่ำหุ้นตำม
รำคำตลำด 

(Market Value  
Approach) 

วิธีอตัรำส่วนรำคำต่อ
มูลค่ำตำมบญัชี 

(PricetoBookValueRat
ioApproach : 
P/BVRatio) 

วิธีอตัรำส่วนรำคำ
ต่อก ำไรต่อหุ้น 
(PricetoEarnings 
Ratio Approach : 

P/E Ratio) 

วิธีมูลค่ำปัจจุบนัสุทธิ
ของกระแสเงินสดต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น 
(Discounted Cash 

Flow Approach - FCF 
to Equity) 

วิธีมูลค่ำปัจจุบนัสุทธิ
ของกระแสเงินสด

ต่อกิจกำร 
(Discounted Cash 
Flow Approach – 

FCF to Firm) 

เฉพำะหุ้น  เงินให้กูย้มื  รวม 

Raycol 80.50 109.27 NA 216.76 – 233.13 595.20 – 649.87 256.66 – 325.77 675.41 - 857.28 250.86 - 250.86 

ABS, บริษทัยอ่ยและ
บริษทัร่วม 

322.03 337.34 NA 866.26 – 933.88 277.37 – 302.84 388.83 – 474.92 698.44 - 784.53 340.45 - 340.45 

HR และบริษทัยอ่ย 435.58 510.17 NA 1,171.72 – 1,263.16 3,314.83–3,620.09 805.87 – 973.81 933.39 - 1,101.33 716.74 - 716.74 

ADS 375.31 120.84 NA 221.45 – 296.47 491.34 – 590.02 296.91 – 350.67 582.38 - 636.13 430.04 286.70 716.74 

RTL 43.11 26.87 NA 25.43 – 34.05 212.94 – 259.96 54.85 – 74.13 232.06 - 251.34 28.67 161.27 189.97 

รวมทั้งส้ิน 1,803.12 – 2,199.31 3,121.68-3,630.61 1,766.76 447.97 2,214.73 
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ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดป้ระเมินมูลค่ายติุธรรมของทุกบริษทัเป้าหมายดว้ยวธีิการต่าง ๆ 6 วธีิและมีควำมเห็น
วำ่ วิธีท่ีเหมำะสมในกำรประเมินมูลค่ำหุ้นของ Raycol, ABS และบริษทัยอ่ย, HR และบริษทัยอ่ย, ADS และ RTL คือ วิธี
มูลค่ำปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ซ่ึงวิธีส่วนลดกระแสเงินสด (Present Value of 
Free Cash flow Approach) เป็นวธีิท่ีค  านึงถึงการด าเนินธุรกิจและการท าก าไรของกิจการในอนาคต ซ่ึงเป็นการประเมินโดย
พิจารณาจากมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิโดยรวมของกิจการท่ีคาดว่าจะได้รับในอนาคตโดยอา้งอิงจากการ
ด าเนินงานท่ีผ่านมารวมทั้งค  านึงถึงแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและการด าเนินงานในอนาคตของกิจการ จึงท าให้สามารถ
สะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการไดดี้กว่าวิธีอ่ืนๆ ซ่ึงภายหลงัการเขา้ท ารายการในคร้ังน้ี TASCO จะถือหุ้นในบริษทั
เป้าหมายและเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่และมีอ านาจควบคุม ดงันั้น วธีิมูลค่ำปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสดจึงเหมาะสมส าหรับ
การท ารายการในคร้ังน้ี 

ในเร่ืองความเหมาะสมของราคาท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประเมินมูลค่ายุติธรรมของบริษทัเป้าหมาย โดย     
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใช้วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงิน โดยบริษัทเป้าหมายจะมีมูลค่าระหว่าง           
1,803.12 – 2,199.31 ลา้นบาท เม่ือค านวณจนถึงมูลค่าหุน้ (Free Cashflow to Equity) ซ่ึงสูงกวา่มูลค่าการลงทุนในส่วนหุน้ท่ี
เท่ากบั 1,766.76 ลา้นบาท ดงันั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวา่ ราคามีความเหมาะสม และหากน าเงินให้กูย้ืม
ของ ADS และ RTL มารวม การค านวณมูลค่ายติุธรรมจะตอ้งปรับเป็นมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินต่อกิจการ (Free 
Cashflow to Firm) บริษทัเป้าหมายจะมีมูลค่าระหวา่ง 3,121.68-3,630.61 ลำ้นบำท ซ่ึงสูงกวำ่มูลกำรลงทุนในส่วนหุ้นรวม
กำรใหกู้ย้มื ท่ีเท่ำกบั 2,214.73 ลำ้นบำท ดงันั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ จึงมีควำมเห็นวำ่ ราคามคีวามเหมาะสม 

หำกพิจำรณำถึงควำมเหมำะสมของเง่ือนไขในกำรท ำรำยกำรในคร้ังน้ี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ 
เง่ือนไขโดยรวมของกำรเขำ้ท ำรำยกำรของบริษทัในคร้ังน้ี เป็นเง่ือนไขท่ีเกิดจำกกำรเจรจำต่อรองระหว่ำงคู่สัญญำท่ี
เก่ียวขอ้ง โดยไดค้  ำนึงถึงควำมเหมำะสมและประโยชน์ของบริษทัเป็นส ำคญั อีกทั้งเง่ือนไขต่ำง ๆ มีควำมเหมำะสม เป็น
ธรรม และไม่ไดท้ ำใหบ้ริษทัเสียประโยชน์แต่อยำ่งใด 

จำกท่ีกล่ำวมำขำ้งตน้ ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่ผูถื้อหุน้จะไดรั้บประโยชน์จำกกำรเขำ้ท ำรำยกำรใน
คร้ังน้ี ประกอบกบักำรท ำรำยกำรมีควำมสมเหตุสมผล รำคำและเง่ือนไขของรำยกำรมีควำมยติุธรรม ดงันั้นผูถื้อหุ้นควรลง
มติเห็นชอบในกำรเขำ้ท ำรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยแ์ละรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนัในคร้ังน้ี 

กำรพิจำรณำอนุมติัหรือไม่อนุมติักำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี ผูถื้อหุ้นของบริษทัสำมำรถพิจำรณำไดจ้ำกเหตุผล
และควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระดงักล่ำวขำ้งตน้ ทั้งน้ี กำรตดัสินใจสุดทำ้ยข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูถื้อหุ้นเป็น
ส ำคญั 
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1. ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการ 
1.1 วตัถุประสงค์ของการท ารายการ และทีม่าของรายการ 

ตำมท่ีท่ีประชุมคณะกรรมกำรของบริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท์ จ ำกดั (มหำชน) คร้ังท่ี 5/2558 เม่ือวนัท่ี 25 กนัยำยน 
2558 และคร้ังท่ี 6/2558 เม่ือวนัท่ี 13 พฤศจิกำยน 2558 โดยไม่นบัรวมกรรมกำรผูมี้ส่วนไดเ้สีย กล่ำวคือ 1) นำยจ๊ำคส์ มำร์
เซล ปำสตอร์ 2) นำยแอร์ฟเว่ เลอ บุค 3) นำยจ๊ำคส์ ลีออสท์ และ4) นำยจ๊ำคส์ หลุยส์ อีฟ มำรี มำร์แชล ไดมี้มติอนุมติัให้
บริษทัและบริษทัย่อยเขำ้ซ้ือหุ้นสำมญับริษทั เรยโ์คล แอสฟัลท์ จ ำกดั, PT Asphalt Bangun Sarana และบริษทัยอ่ยและ
บริษทัร่วม, Highway Resource Pte. Ltd.และบริษทัยอ่ย, AD Shipping Pte. Ltd. และ Reta Link Pte.Ltd. จำก COLAS S.A. 
ซ่ึงเป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ท่ีเป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัโดยบริษทัมีวตัถุประสงค์เพ่ือขยำยธุรกิจกลุ่มผลิตภณัฑ์ยำงมะตอยไปยงั
ประเทศอินโดนีเซียและเวยีดนำม อีกทั้งขยำยธุรกิจในกลุ่มเดินเรือของกลุ่มบริษทั 

 
1.2 วนั เดือน ปีทีเ่กดิรายการ 

บริษทัและบริษทัยอ่ยจะเขำ้ท ำรำยกำรหลงัจำก 
1) ท่ีประชุมวสิำมญัผูถื้อหุน้ของบริษทั คร้ังท่ี 1/2559 ในวนัท่ี 5 มกรำคม 2559 ไดมี้มติอนุมติัเขำ้ท ำรำยกำร

ในคร้ังน้ี  
2) บริษทัคำดวำ่ จะสำมำรถลงนำมในสญัญจะซ้ือจะขำยไดภ้ำยในเดือนธนัวำคม 2558 และหำกท่ีประชุมผู ้

ถือหุน้อนุมติัใหท้ ำรำยกำร บริษทัคำดวำ่กำรซ้ือขำยหุน้และกำรช ำระมูลค่ำส่ิงตอบแทนและรับโอนสิทธิ
เรียกร้องจะเกิดข้ึนภำยในไตรมำสแรกของปี 2559 
 

1.3 คู่สัญญา 
รายการที ่1  การเข้าซ้ือหุ้นสามญัของบริษัท เรย์โคล แอสฟัลท์ จ ากดั(“Raycol”) 

 ช่ือคู่สญัญำ ช่ือยอ่ หมำยเหต ุ

ผูซ้ื้อ บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ำกดั (มหำชน) TASCO รำยละเอียดปรำกฎตำม

เอกสำรแนบทำ้ย 1 

ผูข้ำย COLAS S.A COLAS รำยละเอียดปรำกฎตำม

เอกสำรแนบทำ้ย 2 

รำยกำรท่ีไดม้ำ - หุ้นสำมญัของบริษทั เรยโ์คล แอสฟัลท์ จ ำกดั(“Raycol”) จ ำนวน 4,218,000 หุ้น สัดส่วน

ร้อยละ 38.00 ภำยหลงักำรซ้ือหุ้นสำมญัดงักล่ำวแลว้ TASCO จะมีสัดส่วนรวมร้อยละ 79 

ของทุนจดทะเบียนรวม (รำยละเอียดเอกสำรแนบ 3) 

ท่ีมา : หนังสือแสดงเจตจ านงระหว่างบริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จ ากัด (มหาชน)กับCOLAS S.Aลงวนัที่ 12 พฤศจิกายน 2558 และ

สารสนเทศรายการได้มาและรายการท่ีเกี่ยวโยงของบริษัท 
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รายการที ่2  การเข้าซ้ือหุ้นสามญัของบริษัทในต่างประเทศ 
 ช่ือคู่สญัญำ ช่ือยอ่ หมำยเหต ุ

ผูซ้ื้อ TASCO International (Hong Kong) Ltd. TIHK TASCO ถือหุน้ร้อยละ 

100.00 

รำยละเอียดปรำกฎตำม

เอกสำรแนบทำ้ย 1 

ผูข้ำย COLAS S.A. COLAS รำยละเอียดปรำกฎตำม

เอกสำรแนบทำ้ย 2 

รำยกำรท่ีไดม้ำ 

(รำยละเอียดปรำกฎตำม

เอกสำรแนบทำ้ย 3) 

1. PT Asphalt Bangun Sarana(“ABS”) จ ำนวน 8,397หุ้น สัดส่วนร้อยละ 99.98โดยมีบริษทั

ยอ่ยและบริษทัร่วม ดงัน้ี 

ก. PT Saranaraya Reka Cipta  (“SRC”) โดยมี ABS เป็นผูถื้อหุ้นในอตัรำร้อยละ 

100.00 

ข. PT Sarana Distribusi Aspal Nusantara (“SDAN”) โดยมี ABS เป็นผูถื้อหุ้นใน

อตัรำร้อยละ 49.00 

ภำยหลงักำรซ้ือหุ้นสำมญัดงักล่ำวแลว้ TIHK จะมีสัดส่วนกำรถือหุ้นใน ABS และบริษทั
ยอ่ยรวมร้อยละ 99.98 ของทุนจดทะเบียนรวม 

2. Highway Resource Pte. Ltd. (“HR”) และบริษทัยอ่ยจ ำนวน 4,780,000หุ้น สัดส่วนร้อยละ 

100.00 โดยมีบริษทัยอ่ย ช่ือ Asphalt Distribution Co.,Ltd.(“ADCo”) ท่ี HR เป็นผูถื้อหุ้นใน

อตัรำร้อยละ 100.00ภำยหลงักำรซ้ือหุน้สำมญัดงักล่ำวแลว้ TIHK จะมีสดัส่วนกำรถือหุน้ใน 

HR รวมร้อยละ 100.00 ของทุนจดทะเบียนรวม 

3. AD Shipping Pte. Ltd.(“ADS”) จ ำนวน 7,125,000หุน้ สดัส่วนร้อยละ 100.00 

ภำยหลงักำรซ้ือหุ้นสำมญัดงักล่ำวแลว้ TIHK จะมีสัดส่วนกำรถือหุ้นใน ADS รวมร้อยละ
100.00ของทุนจดทะเบียนรวม และมูลค่ำเงินให้กูย้ืมแก่ ADS เท่ำกบั 8.00 ลำ้นดอลลำร์
สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 286.70 ลำ้นบำท 

4. Reta Link Pte. Ltd. (“RTL”) จ ำนวน 50,000หุน้ สดัส่วนร้อยละ 100.00 

ภำยหลงักำรซ้ือหุ้นสำมญัดงักล่ำวแลว้ TIHK จะมีสัดส่วนกำรถือหุ้นใน RTL รวมร้อยละ 
100.00 ของทุนจดทะเบียนรวม และมูลค่ำเงินให้กูย้ืมแก่ RTL เท่ำกบั 4.50 ลำ้นดอลลำร์
สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 167.27 ลำ้นบำท 

ท่ีมา : หนังสือแสดงเจตจ านงระหว่างบริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จ ากัด (มหาชน)กับCOLAS S.Aลงวนัที่ 12 พฤศจิกายน 2558 
และสารสนเทศรายการได้มาและรายการเกี่ยวโยงของบริษัท 
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1.4 ความสัมพนัธ์และลกัษณะขอบเขตของส่วนได้เสียก่อนเข้าท ารายการ 
บุคคลท่ีเก่ียวขอ้ง ควำมสมัพนัธ์ 

COLAS S.A. - เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ของบริษทั โดยเม่ือวนัท่ี 31 สิงหำคม 2558 ถือหุน้ของบริษทัในนำม BNP 

PARIBAS SECURITIES (ASIA) LTD-FOR COLASเป็นจ ำนวน 490,731,040 หุ้น คิด

เป็นร้อยละ 31.81 ของทุนจดทะเบียนและช ำระแลว้ของบริษทั  

- ส่งตวัแทนเขำ้เป็นกรรมกำรผูมี้อ  ำนำจลงนำมในบริษทัจ ำนวน 4 ท่ำน (จำกคณะกรรมกำร

บริษทัทั้ งหมด 15 ท่ำน ได้แก่  1) นำยจ๊ำคส์ มำร์เซล ปำสตอร์ 2) นำยแอร์ฟเว่ เลอ บุค       

3) นำยจ๊ำคส์ ลีออสท ์และ4) นำยจ๊ำคส์ หลุยส์ อีฟ มำรี มำร์แชล  

- ท ำสญัญำในกำรใหค้วำมช่วยเหลือทำงดำ้นเทคนิคแก่บริษทั ทำงดำ้นเทคนิคของผลิตภณัฑ์

ยำงมะตอยอยำ่งไม่มีขีดจ ำกดั ซ่ึงรวมถึงกำรเขำ้ถึงขอ้มูลของศูนยว์ิจยัและพฒันำผลิตภณัฑ์

ประเทศฝร่ังเศส และสูตรกำรผลิตของผลิตภณัฑพิ์เศษและเทคนิคกำรใชง้ำนต่ำง ๆ  

- เป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัของบริษทัตำมประกำศรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั 

- COLAS เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ของบริษทัเป้ำหมำยภำยหลงักำรขำยหุ้นดงักล่ำว COLASจะไม่

เป็นผูถื้อหุน้ของ Raycol, ABS, HR, ADS และ RTL อีกต่อไป 

 
1.5 ลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการและขนาดรายการ 

ลกัษณะโดยทัว่ไปของรำยกำร 
บริษทัและบริษทัย่อยมีควำมประสงค์จะซ้ือกิจกำรในธุรกิจผลิตภณัฑ์ยำงมะตอย และธุรกิจเรือ รวม 5 บริษทั 

(รวมเรียกวำ่ “บริษทัเป้ำหมำย”) จำก COLAS ซ่ึงเป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัของบริษทั ในสัดส่วนท่ี COLAS ถืออยูท่ั้งหมด 
โดยมีมูลค่ำเงินลงทุนจ ำนวน 61.80 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 2,214.73 ลำ้นบำท ดงัต่อไปน้ี 

กิจกำรท่ีTASCO และ TIHKท ำกำรเขำ้ซ้ือ 
มูลค่ำเงินลงทุน 

ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ลำ้นบำท (ประมำณ) 

1) บริษทั เรยโ์คล แอสฟัลท ์จ ำกดั (“Raycol”) จ ำนวน 4,218,000หุน้ สดัส่วน

ร้อยละ 38.00 มูลค่ำท่ีตรำไวหุ้น้ละ 10.00 บำท 

7.00  250.86 

2) PT Asphalt Bangun Sarana(“ABS”) จ ำนวน 8,397หุ้น สัดส่วนร้อยละ 

99.98 มูลค่ำท่ีตรำไวหุ้้นละ 6.96 ลำ้นรูเปีย โดย ABS มีบริษทัย่อยและ

บริษทัร่วม ดงัน้ี 

ก) PT Saranaraya Reka Cipta  (“SRC”) โดยมี ABS เป็นผูถื้อหุน้ในอตัรำ

ร้อยละ 100.00 

ข) PT Sarana Distribusi Aspal Nusantara (“SDAN”) โดยมี ABS เป็นผู ้

ถือหุน้ในอตัรำร้อยละ 49.00 

9.50  340.45 
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กิจกำรท่ีTASCO และ TIHKท ำกำรเขำ้ซ้ือ 
มูลค่ำเงินลงทุน 

ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ลำ้นบำท (ประมำณ) 

3) Highway Resource Pte. Ltd. (“HR”) และบริษทัยอ่ย จ ำนวน 4,780,000
หุน้ สดัส่วนร้อยละ 100.00 ไม่มีมูลค่ำท่ีตรำไว ้โดยมีบริษทัยอ่ย ช่ือ 
Asphalt Distribution Co.,Ltd. ท่ี HR เป็นผูถื้อหุน้ในอตัรำร้อยละ  100.00   

20.00  716.74 

4) AD Shipping Pte. Ltd.(“ADS”) จ ำนวน 7,125,000หุน้ สดัส่วนร้อยละ 
100.00 ไม่มีมูลค่ำท่ีตรำไว ้

หุน้สำมญั  
12.00  

430.04 

 เงินใหกู้ย้มืแก่ ADS  
8.00 

286.70 

5) Reta Link Pte.  Ltd. (“RTL”) จ ำนวน 50,000 หุน้ สดัส่วนร้อยละ 100.00
ไม่มีมูลค่ำท่ีตรำไว ้

หุน้สำมญั  
0.80 

28.67 

 เงินใหกู้ย้มืแก่ RTL  
4.50 

167.27 

 

ก่อนกำรเขำ้ท ำรำยกำร 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
หมำยเหตุ : * สญัลกัษณ์ของ บมจ. ทิปโกแ้อสฟัลท ์
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หลงักำรเขำ้ท ำรำยกำร 

 

หมำยเหตุ :* ผูถื้อหุ้นอ่ืนของ Raycol ประกอบดว้ย  

1. บจก.เอเชียโคล สดัส่วนประมำณร้อยละ 20.00 

(ผูถื้อหุ้นใหญ่บจก.เอเชียโคล ประกอบดว้ย นำงเรียม ทรัพยส์ำคร สดัส่วนร้อยละ 64.00 

และ COLAS S.A. ประมำณร้อยละ 36.00) 

2. นำงเรียม ทรัพยส์ำครสดัส่วนประมำณร้อยละ 1.00 

  **ผูถื้อหุ้นอ่ืนของ SDAN ประกอบดว้ยMitra Nusantara Invetama (MNI) ในสดัส่วนร้อยละ 51.00  

(ผูถื้อหุ้นใหญ่ MNI ประกอบดว้ย Mr.Victor Sitorus และ Mr.Soetjipto ในสดัส่วนร้อยละ 100.00 ซ่ึงทั้งสองคนไม่เป็นบุคคลท่ี

เก่ียวโยงกนักบับริษทั)  

การค านวณขนาดของรายการ 
1.5.1 การค านวณขนาดของรายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ 

บริษทัและบริษทัย่อยเขำ้ซ้ือหุ้นหรือลงทุนใน Raycol, ABS, HR, ADS และ RTL โดยมีมูลค่ำรวม
ประมำณ 61.80 ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ หรือคิดเป็น 2 ,214.73 ล้ำนบำท (โดยค ำนวณจำกอัตรำแลกเปล่ียน 1 ดอลลำร์
สหรัฐอเมริกำ ต่อ 35.8370 บำท อำ้งอิงอตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558) เม่ือค ำนวณขนำด
รำยกำรตำมประกำศกำรได้มำหรือจ ำหน่ำยไปซ่ึงสินทรัพยจ์ำกงบกำรเงินรวมของบริษทังวด 9 เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 30 
กนัยำยน 2558 ไดด้งัน้ี 

เกณฑ์การค านวณขนาดรายการ การค านวน ร้อยละ 

1. เกณฑมู์ลค่ำของสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิ 1,183.52 / 9,282.57 1/ 12.75 

2. เกณฑก์ ำไรสุทธิจำกกำรด ำเนินงำน 395.30 / 4,416.802/ 8.97 

32%

Tasco International 
(Hong Kong) Ltd. (“TIHK”)

                       
       (“Raycol”)

79%100%
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เกณฑ์การค านวณขนาดรายการ การค านวน ร้อยละ 

3. เกณฑมู์ลค่ำรวมของส่ิงตอบแทน 2,214.73 / 16,268.353/ 13.61 

4. เกณฑมู์ลค่ำหุน้ทุนท่ีออกเพ่ือช ำระค่ำสินทรัพย ์ ไม่มีกำรออกหุน้ใหม่ -NA-4/ 

หมำยเหตุ :  1.  NTA ของเงินลงทุนใน 5 บริษทัxสดัส่วนกำรซ้ือหุ้น(%) / NTA ของ TASCO 
2. ก ำไรสุทธิ 4 ไตรมำสล่ำสุดของเงินลงทุนในบริษทัเป้ำหมำย x สดัส่วนกำรซ้ือหุ้น (%)  
/ ก ำไรสุทธิ 4 ไตรมำสล่ำสุดของ TASCO 

 3. รำคำซ้ือหุ้นของ 5 บริษทั / สินทรัพยร์วมของ TASCO 
  4.  ไม่ค  ำนวณเน่ืองจำกไม่มีกำรออกหลกัทรัพย ์

กำรค ำนวณขนำดรำยกำรตำมประกำศไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปของรำยกำรไดม้ำซ่ึงทรัพยสิ์นมีขนำดรำยกำรสูงสุด
เท่ำกบัร้อยละ 13.61 จึงถือเป็นรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยป์ระเภทท่ี 1 ตำมประกำศไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไป ซ่ึงมีขนำดนอ้ยกวำ่
ร้อยละ 15 บริษทัจึงไม่มีหนำ้ท่ีตอ้งแจง้สำรสนเทศต่อตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งน้ี ในช่วงระหวำ่ง 6 เดือนท่ีผ่ำน
มำก่อนวนัท่ีมีกำรตกลงเขำ้ท ำรำยกำรน้ี บริษทัไม่มีกำรท ำรำยกำรไดม้ำซ่ึงทรัพยสิ์นแต่อยำ่งใด 

กำรค ำนวณขนำดของรำยกำรท่ีจะไดม้ำซ่ึงสินทรัพย ์มีรำยละเอียดดงัน้ี 

- ข้อมูลทางการเงนิ 
   (หน่วย : ลำ้นบำท) 

 ณ วนัที่ 30 ก.ย. 2558 รวม 

บริษทั TASCO Raycol ABS/1 HR/2 ADS/2 RTL/2 

สัดส่วนหุ้นสามัญที่จะซ้ือ (ร้อยละ) - 38.00 99.98 100 100 100 

สินทรัพยร์วม 16,268.35 284.19 971.78 1,342.93 674.32 248.38 3,521.60 

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 178.66 - 12.43 59.62 - - 72.06 

หน้ีสินรวม 6,751.69 72.34 650.35 907.35 299.02 205.27 2,134.33 

ส่วนของผูถื้อหุ้นส่วนน้อย 56.42 - 0.03 - - - 0.03 

สินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิ (NTA) 9,282.58 211.85 308.96 375.95 375.31 43.11 1,315.18 

สินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิ (NTA) 

(ตามสัดส่วน) 

- 80.50 308.96 375.95 375.31 43.11 1,183.83 

ก ำไรสุทธิ 4 ไตรมำสล่ำสุด 4,416.80 94.35 49.58 247.12 45.19 18.23 454.48 

ก ำไรสุทธิ 4 ไตรมำสล่ำสุด 

(ตำมสดัส่วน) 

- 35.85 49.58 247.12 45.19 18.23 395.98 

หมายเหต ุ
อ้างอิงจากงบการเงินรวมท่ีผ่านการสอบทานจากผู้สอบบัญชีรับอนุญาตของแต่ละบริษัท 

1/ อัตราแลกเปลี่ยนจาก Bloomberg ณ วันท่ี 11 พฤศจิกายน 2558ท่ี 1 รูเปียต่อ 0.00264 บาท 
2/ อัตราแลกเปลี่ยนจาก Bloomberg ณ วันท่ี 11 พฤศจิกายน 2558ท่ี 1 ดอลลาร์สหรัฐต่อ 35.8370 บาท 
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1.5.2 รายการเกีย่วโยง 
ในกำรเขำ้ท ำรำยกำรซ้ือหุ้นหรือลงทุนใน Raycol, ABS, HR, ADS และ RTL จำก COLAS ซ่ึงเป็นผูถื้อ

หุน้ใหญ่ของบริษทั โดยเม่ือวนัท่ี 31 สิงหำคม 2558 ถือหุน้ของบริษทัในนำม BNP PARIBAS SECURITIES (ASIA) LTD-
FOR COLAS เป็นจ ำนวน 490,731,040 หุน้ คิดเป็นร้อยละ 31.81 ของทุนจดทะเบียนและช ำระแลว้ของบริษทั และมีกำรส่ง
ตวัแทนเขำ้เป็นกรรมกำรผูมี้อ  ำนำจลงนำมในบริษทัจ ำนวน 4 ท่ำน (จำกคณะกรรมกำรบริษทัทั้งหมด 15 ท่ำน ไดแ้ก่  1) นำย
จ๊ำคส์ มำร์เซล ปำสตอร์ 2) นำยแอร์ฟเว ่เลอ บุค  3) นำยจ๊ำคส์ ลีออสท์ และ 4) นำยจ๊ำคส์ หลุยส์ อีฟ มำรี มำร์แชล รำยกำร
ดงักล่ำวจึงถือเป็นรำยกำรเก่ียวโยงตำมประกำศรำยกำรท่ีเก่ียวโยง โดยในกำรค ำนวณขนำดของรำยกำรเก่ียวกบัสินทรัพย์
หรือบริกำรตำมประกำศรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั ขนำดของรำยกำรค ำนวณโดยใชมู้ลค่ำรวมของส่ิงตอบแทนท่ีช ำระให้ หรือ
มูลค่ำตำมบญัชี หรือมูลค่ำตำมรำคำตลำดของสินทรัพย ์แลว้แต่จ ำนวนใดจะสูงกวำ่ ซ่ึงมีรำยละเอียดดงัน้ี 

 
ขอ้มูลทำงกำรเงิน มูลค่ำ (ลำ้นบำท) 

1. มูลค่ำรวมของส่ิงตอบแทนท่ีช ำระให ้
1.1  มูลค่ำหุน้สำมญัในบริษทัเป้ำหมำย 
1.2 มูลค่ำเงินใหกู้ย้มื 
มูลค่ำรวมของส่ิงตอบแทนท่ีช ำระให ้

 
1,766.76 
477.96 

2,214.73 
2. มูลค่ำตำมบญัชี 1,255.92 
3. มูลค่ำตำมรำคำตลำดของสินทรัพย ์ -ไม่มี-* 

มูลค่ำท่ีใชใ้นกำรค ำนวณขนำดรำยกำร 2,214.73 

 หมายเหต ุ:  * ไม่สามารถหาราคาตลาดได้เน่ืองจากไม่ได้ซ้ือขายคลังยางมะตอยหรือทรัพย์สินท่ีคล้ายคลึงในช่วงปัจจุบัน 
   1. มูลค่าตามบัญชีจากงบการเงินท่ีผ่านการสอบทานจากผู้สอบบัญชีของบริษัทเป้าหมายตามสัดส่วน 

2. อัตราแลกเปลี่ยนจาก Bloomberg ณ วันท่ี 11 พฤศจิกายน 2558ท่ี 1 รูเปียต่อ 0.00264 บาท  
และ 1 ดอลลาร์สหรัฐต่อ 35.8370 บาท 

เม่ือน ำมูลค่ำรวมของส่ิงตอบแทนท่ีช ำระให้ ซ่ึงมีมูลค่ำเท่ำกบั 2,214.73 ลำ้นบำท มำค ำนวณขนำดของ
รำยกำรตำมประกำศรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั จะพบว่ำ ขนำดของรำยกำรเท่ำกบัร้อยละ 23.86 ของมูลค่ำสินทรัพยท่ี์มีตวัตน
สุทธิ (“NTA”) ของบริษทั ตำมงบกำรเงินรวม ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 (NTA = 9,282.58 ลำ้นบำท) ซ่ึงสูงกวำ่ 20 ลำ้น
บำท หรือมำกกว่ำร้อยละ 3 ของมูลค่ำสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทั  บริษทัจึงมีหน้ำท่ีจัดท ำรำยงำนและเปิดเผย
สำรสนเทศต่อตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และด ำเนินกำรจดัให้มีกำรประชุมผูถื้อหุ้นเพ่ือขออนุมติักำรตกลงเขำ้ท ำ
รำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนัจำกท่ีประชุมผูถื้อหุ้น ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวำ่ 3 ใน 4 ของจ ำนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุ้นท่ีมำ
ประชุม และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

 
1.6 รายละเอยีดของสินทรัพย์ (รายละเอยีดปรากฎตามเอกสารแนบท้าย 3) 

1) บริษทั เรยโ์คล แอสฟัลท์ จ ำกดั (“Raycol”) จ ำนวน 4,218,000หุ้น สัดส่วนร้อยละ 38.00 มูลค่ำท่ีตรำไว้
หุ้นละ 10.00 บำท คิดเป็นเงินทั้งส้ิน 7.00 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 250.86 ลำ้นบำท โดยมีส ำนกังำนตั้งอยู่ท่ี 
118/1 ถนนพระรำม 6 แขวงสำมเสนใน เขตพญำไท กรุงเทพมหำนคร มีวตัถุประสงค์ในกำรประกอบธุรกิจหลกั คือ 
ประกอบกิจกำรโรงงำนผลิตและจ ำหน่ำยยำงแอสฟัลท์ ยำงมะตอยน ้ ำ ผลิตภณัฑ์ปิโตรเลียม โดยมีโรงงำนผลิตตั้งอยู่ท่ี
จงัหวดัระยอง 
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2) PT Asphalt Bangun Sarana(“ABS”) จ ำนวน 8,397หุน้ สดัส่วนร้อยละ 99.98 มูลค่ำท่ีตรำไวหุ้้นละ 6.96 
ลำ้นรูเปีย คิดเป็นเงินทั้งส้ิน 9.50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 340.45 ลำ้นบำท  โดยมีบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม คือ  
PT Saranaraya Reka Cipta  (“SRC”) โดยมี ABS เป็นผูถื้อหุ้นในอตัรำร้อยละ 100 และ  PT Sarana Distribusi Aspal 
Nusantara (“SDAN”) โดยมี ABS เป็นผูถื้อหุ้นในอตัรำร้อยละ 49.00โดยมีส ำนกังำนตั้งอยูท่ี่ Gedung Graha Pratama, 19th 
Floor, JI. M.T. Haryone Kav. 15, Jakarta INDONESIA  มีวตัถุประสงคใ์นกำรประกอบธุรกิจหลกั คือ ABS ด ำเนินธุรกิจ
น ำเขำ้ ผลิต และจ ำหน่ำยผลิตภณัฑย์ำงมะตอยในประเทศอินโดนีเซีย  

3) Highway Resource Pte. Ltd. (“HR”) และบริษทัยอ่ยจ ำนวน 4,780,000หุ้น สัดส่วนร้อยละ 100.00 ไม่มี
มูลค่ำท่ีตรำไว ้คิดเป็นเงินทั้งส้ิน 20.00 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 716.74 ลำ้นบำท โดยมีบริษทัยอ่ย ช่ือ Asphalt 
Distribution Co.,Ltd. ท่ี HR เป็นผูถื้อหุ้นในอตัรำร้อยละ100.00โดยมีส ำนกังำนตั้งอยูท่ี่ 300 Beach Road #26-07, The 
Concourse, Singaport  มีวตัถุประสงคใ์นกำรประกอบธุรกิจหลกั คือ HR เป็นผูจ้ดัหำยำงมะตอยเพ่ือจ ำหน่ำยแก่บริษทัใน
กลุ่ม  

4) AD Shipping Pte. Ltd.(“ADS”) จ ำนวน 7,125,000หุ้น สัดส่วนร้อยละ 100.00 ไม่มีมูลค่ำท่ีตรำไว ้เป็น
เงินทั้งส้ิน 12.00 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 430.04 ลำ้นบำท และมูลค่ำเงินให้กูย้ืมแก่ ADS เท่ำกบั 8.00 ลำ้น
ดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 286.70 ลำ้นบำท โดยมีส ำนักงำนตั้งอยู่ท่ี 300 Beach Road #26-07, The Concourse, 
Singapore  มีวตัถุประสงคใ์นกำรประกอบธุรกิจหลกั คือ ธุรกิจขนส่งยำงมะตอยใหแ้ก่บริษทัในเครือ โดยใชเ้รือบรรจุยำงมะ
ตอยขนำด 3,606 ตนั จ ำนวน 1 ล ำ 

5) Reta Link Pte. Ltd. (“RTL”) จ ำนวน 50,000หุ้น สัดส่วนร้อยละ 100.00 ไม่มีมูลค่ำท่ีตรำไว ้เป็นเงิน
ทั้งส้ิน 0.80ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 28.67 ลำ้นบำท และมูลค่ำเงินให้กูย้ืมแก่ RTL เท่ำกบั 4.50 ลำ้นดอลลำร์
สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 167.27 ลำ้นบำท โดยมีส ำนักงำนตั้งอยูท่ี่ 300 Beach Road #26-07, The Concourse, Singapore  มี
วตัถุประสงคใ์นกำรประกอบธุรกิจหลกั คือ ธุรกิจขนส่งยำงมะตอยให้แก่บริษทัในเครือ โดยใชเ้รือบรรจุยำงมะตอยขนำด 
2,058 ตนั จ ำนวน 1 ล ำ 

 

1.7 มูลค่าสินทรัพย์ทีจ่ะได้มา 
หุน้สำมญัของบริษทัเป้ำหมำย สรุปดงัน้ี 

บริษทัเป้ำหมำย มูลค่ำเงินลงทุน (บำท) 
1) บริษัท เรย์โคล แอสฟัลท์ จ ำกัด (“Raycol”) จ ำนวน 

4,218,000หุ้น สัดส่วนร้อยละ 38.00  มูลค่ำท่ีตรำไวหุ้้น

ละ 10.00 บำท 

เป็นเงินทั้งส้ิน 7.00 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็น
ประมำณ 250.86 ลำ้นบำท 

2) PT Asphalt Bangun Sarana(“ABS”) จ ำนวน 8,397หุ้น 

สัดส่วนร้อยละ 99.98 มูลค่ำท่ีตรำไวหุ้้นละ 6.96 ลำ้นรู

เปียห์ โดยมีบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม ดงัน้ี 

ก) PT Saranaraya Reka Cipta  (“SRC”) โดยมี ABS 

เป็นผูถื้อหุน้ในอตัรำร้อยละ 100.00 

ข) PT Sarana Distribusi Aspal Nusantara (“SDAN”) 

โดยมี ABS เป็นผูถื้อหุน้ในอตัรำร้อยละ 49.00 

เป็นเงินทั้งส้ิน 9.50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็น
ประมำณ 340.45 ลำ้นบำท 
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บริษทัเป้ำหมำย มูลค่ำเงินลงทุน (บำท) 
3) Highway Resource Pte. Ltd. (“HR”) และบริษทัยอ่ย 

จ ำนวน 4,780,000หุน้ สดัส่วนร้อยละ 100.00 ไม่มีมูลค่ำ
ท่ีตรำไว้/1 โดยมีบริษทัยอ่ย ช่ือ Asphalt Distribution 
Co.,Ltd. ท่ี HR เป็นผูถื้อหุน้ในอตัรำร้อยละ  100.00 

เป็นเงินทั้งส้ิน 20.00 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็น
ประมำณ 716.74 ลำ้นบำท 

4) AD Shipping Pte. Ltd.(“ADS”) จ ำนวน 7,125,000หุน้ 
สดัส่วนร้อยละ 100.00 ไม่มีมูลค่ำท่ีตรำไว้/1 

เป็นเงินทั้งส้ิน 12.00 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็น
ประมำณ 430.04 ลำ้นบำท และมูลค่ำเงินใหกู้ย้มืแก่ 
ADS เท่ำกบั 8.00 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 
286.70 ลำ้นบำท 

5) Reta Link Pte  Ltd. (“RTL”) จ ำนวน 50,000 หุน้ 
สดัส่วนร้อยละ 100.00ไม่มีมูลค่ำท่ีตรำไว้/1 

เป็นเงินทั้งส้ิน 0.80ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 
28.67 ลำ้นบำท และมูลค่ำเงินใหกู้ย้มืแก่ RTL เท่ำกบั 
4.50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 167.27 ลำ้น
บำท 

(รำยละเอียดทรัพยสิ์นของแต่ละบริษทัเป้ำหมำย ในเอกสำรแนบ 4) 
/1 อำ้งอิงจำกขอ้มูลของกำรตรวจสอบสถำนะทำงกฎหมำยของ Allen & Gledhill ณ ตุลำคม 2558 

1.8 เง่ือนไขในการช าระเงนิ 
บริษทัจะช ำระค่ำซ้ือหุ้นสำมญัและเงินกู้ยืม ด้วยเงินสด จ ำนวนประมำณ61.80 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็น

ประมำณ 2,214.73 ลำ้นบำท ให้แก่ผูข้ำย ภำยหลงัจำกท่ีประชุมวิสำมญัผูถื้อหุ้น คร้ังท่ี 1/2559 ซ่ึงจะประชุมในวนัท่ี 5 
มกรำคม 2559 และมีมติอนุมติัให้เขำ้ท ำรำยกำร โดยเป็นกำรช ำระให้กบั COLAS ในฐำนะผูถื้อหุ้นของบริษทัเป้ำหมำย 
จ ำนวนประมำณ 49.30 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 1,766.76 ลำ้นบำท และในฐำนะเจำ้หน้ีเงินกูย้ืมของ ADS และ 
RTL จ ำนวนประมำณ 12.50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 447.96 ลำ้นบำท ซ่ึงภำยหลงักำรช ำระมูลค่ำส่ิงตอบแทน
แลว้  บริษทัจะกลำยเป็นผูถื้อหุน้ใหญ่และสวมสิทธิกำรเป็นเจำ้หน้ีเงินกูย้มืดงักล่ำวแทน COLAS 

 
1.9 แหล่งทีม่าของเงนิทุน 

ในกำรท ำรำยกำรคร้ังน้ี ท่ีมีมูลค่ำประมำณ 61.80 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 2,214.73 ลำ้นบำท บริษทั
จะใชแ้หล่งเงินทุนจำกเงินทุนหมุนเวียนและ/หรือ อำจมีกำรกูย้ืมจำกสถำบนักำรเงิน ซ่ึง ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 กลุ่ม
บริษทัมีเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด เท่ำกบั 484.04 ลำ้นบำท และจำกเอกสำรของสำยงำนกำรเงิน ท่ีปรึกษำทำงกำร
เงินอิสระ พบวำ่ บริษทัมีวงเงินกูย้ืมประเภทระยะสั้น(Promissary Note) และวงเงิน L/C, T/R จำกสถำบนักำรเงินไทยและ
สถำบนักำรเงินต่ำงประเทศท่ีมีสำขำในประเทศไทย จ ำนวน 2,190 ลำ้นบำทและจ ำนวน 41,711 ลำ้นบำท ซ่ึง ณ วนัท่ี 30 
กนัยำยน 2558 กลุ่มบริษทัไม่ไดมี้กำรเบิกใชว้งเงินกูย้ืมระยะสั้นดงักล่ำวซ่ึงวงเงินดงักล่ำวมีมำกกวำ่และเพียงพอต่อกำร
ช ำระเงินตำมกำรลงทุนในคร้ังน้ี ทั้งน้ี หำกบริษทัใชแ้หล่งเงินกูย้ืมประเภทระยะสั้นดงักล่ำว อำจจะส่งผลกระทบต่อสภำพ
คล่องในกำรด ำเนินธุรกิจของบริษทัในระยะสั้นได ้และเม่ือบริษทัมีเงินทุนหมุนเวียนจำกกำรด ำเนินธุรกิจเขำ้มำ บริษทัจะ
ด ำเนินกำรคืนเงินกูย้มืดงักล่ำว อยำ่งไรก็ตำมบริษทัคำดวำ่ จะสำมำรถลงนำมในสัญญจะซ้ือจะขำยไดภ้ำยในเดือนธนัวำคม 
2558 และหำกท่ีประชุมผูถื้อหุ้นอนุมติัให้ท ำรำยกำร บริษทัคำดวำ่กำรซ้ือขำยหุ้นและกำรช ำระมูลค่ำส่ิงตอบแทนและรับ
โอนสิทธิเรียกร้องจะเกิดข้ึนของบริษทัเป้ำหมำยทั้ง 5 บริษทั ภำยในไตรมำสแรกของปี 2559โดยในกรณีท่ีบริษทัไม่สำมำรถ
ช ำระค่ำซ้ือขำยกิจกำรไดจ้ะไม่เสียค่ำปรับใดๆ 



ควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยแ์ละรำยกำรเก่ียวโยง 

บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ  ำกดั (มหำชน)  

หนำ้ 27 
 

ส่ิงทีส่่งมาด้วยล าดบัที ่3 

 

1.10 นโยบายภายหลงัการได้มาซ่ึงทรัพย์สิน 
ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกรำคม 2559 ผูข้ำยจะยกเลิกกำรเรียกเก็บค่ำ Technical fee และ Management fee ทั้งหมดใน

ต่ำงประเทศซ่ึงไดแ้ก่ ABS HR ADCo ADS และ RTL และทั้งสองฝ่ำยจะมีกำรจดัตั้งคณะกรรมกำรบริหำรร่วมกนั 
บริษทัไม่มีแผนท่ีจะปรับโครงสร้ำงองคก์ร บุคลำกร และโครงสร้ำงผูถื้อหุน้ภำยหลงักำรไดม้ำซ่ึงทรัพยสิ์น 
 

1.11 แผนการด าเนินธุรกจิภายหลงัการได้มาซ่ึงทรัพย์สิน 
บริษทัมีแผนธุรกิจส ำหรับปี 2563 บริษทัมีเป้ำหมำยท่ีจะเป็นผูน้ ำในธุรกิจยำงมะตอยและผลิตภณัฑ์ปิโตรเลียม

แบบครบวงจรท่ีได้รับกำรยอมรับในระดับสำกล โดยบริษัทมุ่งท่ีจะจัดจ ำหน่ำยผลิตภณัฑ์ยำงมะตอยและผลิตภัณฑ์
ปิโตรเลียมใหไ้ด ้6 ลำ้นตนั ใน 5 ทวปีหลกั และใหค้วำมส ำคญัต่อกำรรับผิดชอบต่อสงัคมอยำ่งย ัง่ยนื 
 

1.12 เง่ือนไขการท ารายการ 

สรุปสำระส ำคญัของสญัญำจะซ้ือจะขำยดงัน้ี   

คู่สญัญำ ผูซ้ื้อ :  1.  บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ำกดั (มหำชน) 
 2. TASCO INTERNATIONAL (HONG KONG) LTD. 
ผูข้ำย : COLAS S.A. 

วนัท่ีลงนำม ภำยในเดือนธนัวำคม 2558 

สินทรัพยท่ี์จะซ้ือขำย 1) บริษทั เรยโ์คล แอสฟัลท์ จ ำกดั (“Raycol”) จ ำนวน 4,218,000 หุ้น 
สัดส่วนร้อยละ 38.00 มูลค่ำท่ีตรำไวหุ้้นละ 10.00 บำท คิดเป็นเงิน
ทั้งส้ิน 7.00 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 250.86 ลำ้นบำท 
โดยมีส ำนกังำนตั้งอยูท่ี่ 118/1 ถนนพระรำม 6 แขวงสำมเสนใน เขต
พญำไท กรุงเทพมหำนคร มีวตัถุประสงคใ์นกำรประกอบธุรกิจหลกั 
คือ ประกอบกิจกำรโรงงำนผลิตและจ ำหน่ำยยำงแอสฟัลท์ ยำงมะ
ตอยน ้ ำ ผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม โดยมีโรงงำนผลิตตั้งอยูท่ี่จงัหวดัระยอง 

2) PT Asphalt Bangun Sarana(“ABS”) จ ำนวน 8,397 หุ้น สัดส่วนร้อย
ละ 99.98 มูลค่ำท่ีตรำไวหุ้น้ละ 6.96 ลำ้นรูเปีย คิดเป็นเงินทั้งส้ิน 9.50 
ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 340.45 ลำ้นบำท โดยมีบริษทั
ยอ่ยและบริษทัร่วม คือ  PT Saranaraya Reka Cipta  (“SRC”) โดยมี 
ABS เป็นผูถื้อหุ้นในอตัรำร้อยละ 100 และ  PT Sarana Distribusi 
Aspal Nusantara (“SDAN”) โดยมี ABS เป็นผูถื้อหุ้นในอตัรำร้อยละ 
49.00 

3) Highway Resource Pte (“HR”) และบริษทัยอ่ย จ ำนวน 4,780,000 
หุ้น สัดส่วนร้อยละ 100 ไม่มีมูลค่ำท่ีตรำไว ้คิดเป็นเงินทั้งส้ิน 20.00
ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 716.74 ลำ้นบำท โดยมีบริษทั
ยอ่ย ช่ือ Asphalt Distribution Co.,Ltd. ท่ี HR เป็นผูถื้อหุ้นในอตัรำ
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ร้อยละ  100 
4) AD Shipping Pte Ltd. (“ADS”) จ ำนวน 7,125,000 หุ้น สัดส่วนร้อย

ละ 100 ไม่มีมูลค่ำท่ีตรำไว ้เป็นเงินทั้งส้ิน 12.00 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ 
คิดเป็นประมำณ 430.04 ล้ำนบำท และมูลค่ำเงินให้กู้ยืมแก่ ADS 
เท่ำกบั 8.00 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 286.70 ลำ้นบำท  

5) Reta Link Pte  Ltd. (“RTL”) จ ำนวน 50,000 หุ้น สัดส่วนร้อยละ 100 
ไม่มีมูลค่ำท่ีตรำไว ้เป็นเงินทั้งส้ิน 0.80 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็น
ประมำณ 28.67 ลำ้นบำท และมูลค่ำเงินให้กูย้ืมแก่ RTL เท่ำกบั 4.50 
ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 167.27 ลำ้นบำท  

รำคำซ้ือขำย รวม 61.80 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 2,214.73 ลำ้นบำท 

กำรช ำระเงิน เม่ือผู ้ขำยได้ปฏิบัติตำมเง่ือนไขบังคับก่อนแล้วเสร็จส ำหรับบริษัท

เป้ำหมำยใดแลว้ ผูซ้ื้อตอ้งช ำระเงินเพ่ือกำรซ้ือหุ้นในบริษทัเป้ำหมำยนั้น 

โดยกำรโอนเงินทำงอิเลคทรอนิคส์ไปยงับญัชีท่ีก ำหนดไว ้

เง่ือนไขบงัคบัก่อนท่ีส ำคญั 1. ตอ้งไดรั้บมติอนุมติัจำกผูถื้อหุน้ของบริษทั 
2. ตอ้งด ำเนินกำรในทำงกฎหมำยอยำ่งเหมำะสมกบักำรด ำเนินธุรกิจใน

อนำคตของบริษัท ท่ี จะ เข้ำท ำรำยกำรต่ ำงๆ  เ ช่น  กำรแก้ไข
วตัถุประสงคข์องบริษทั กำรรับรองควำมถูกตอ้งของเอกสำร กำรขอ
อนุญำตจำกหน่วยงำนท่ีเก่ียวขอ้งในกำรด ำเนินกำรเปล่ียนผูถื้อหุ้นให้
ถูกตอ้งตำมกฎหมำยและอ่ืนๆ เป็นตน้ 

เง่ือนไขอ่ืน ๆ 1. กำรซ้ือหุ้นบริษัทเป้ำหมำยต้องซ้ือกิจกำรทั้ ง 5 บริษัท ไม่สำมำรถ
เลือกซ้ือเฉพำะรำยกำร 

2. ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกรำคม 2559 ผูข้ำยจะยกเลิกกำรเรียกเก็บค่ำ Technical 
fee และ Management fee ทั้งหมดในต่ำงประเทศ และทั้งสองฝ่ำยจะ
มีกำรจดัตั้งคณะกรรมกำรบริหำรร่วมกนั 

3. กำรไม่ท ำกำรคำ้แข่งขนั 
ก) ผูข้ำยจะไม่เขำ้ท ำธุรกิจท่ีเก่ียวกบัยำงมะตอยและธุรกิจน ้ ำมนัท่ี

เก่ียวขอ้งท่ีบริษัทท่ีท ำกำรซ้ือขำยหุ้นน้ีด ำเนินธุรกิจอยู่ ทั้ งใน
เวยีดนำม อินโดนีเซียและสิงคโปร์เป็นเวลำ 10 ปี นบัจำกวนัปิด
กำรซ้ือขำย เวน้แต่ได้รับควำมยินยอมเป็นลำยลักษณ์อักษร
ล่วงหนำ้จำกผูซ้ื้อหรือ TASCO  

ข) ผูข้ำยจะไม่เขำ้ท ำธุรกิจท่ีเก่ียวกบัยำงมะตอยและธุรกิจน ้ ำมนัท่ี
เก่ียวขอ้ง ทั้งในฟิลิปปินส์ ติมอร์เลสเต ้(ติมอร์ตะวนัออก) พม่ำ 
และศรีลงักำเป็นเวลำ 5 ปี นบัจำกวนัปิดกำรซ้ือขำย เวน้แต่ไดรั้บ
ควำมยินยอมเป็นลำยลักษณ์อักษรล่วงหน้ำจำกผู ้ซ้ือหรือ 
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TASCO  
ค) กำรหำ้มกระท ำกำรใน (ก) และ(ข) จะไม่ถูกใชใ้นกรณีท่ีผูข้ำยท ำ

กำรดังกล่ำวเพ่ือกำรท ำงำนของผู ้ขำยและบริษัทย่อย หรือ
ระยะเวลำห้ำมท ำธุรกิจอำจสั้ นกว่ำเดิมหำกขอ้ห้ำมขัดกับบท
กฎหมำยท่ีอำจใชไ้ด ้หรือกรณีท่ีผูข้ำยถือหุ้นใน TASCO น้อย
กวำ่ร้อยละ 10 

4. ผูข้ำยจะรับผิดชอบควำมเสียหำยท่ีอำจเกิดข้ึนและควำมเสียหำยทำง
ภำษีหรือรำยกำร อ่ืนๆท่ี เ ก่ียวข้องทำงด้ำนภำษี เ งินได้บริษัท 
ภำษีมูลค่ำเพ่ิม ภำษีคนต่ำงดำ้วหรือภำษีอ่ืนๆ ซ่ึงรวมถึงค่ำปรับและ
ดอกเบ้ียท่ีเก่ียวขอ้ง โดยผูข้ำยจะรับผิดชอบส่วนท่ีเกิน USD 200,000 
แต่ไม่เกินร้อยละ 50 ของมูลค่ำท ำรำยกำร 

5. กฎหมำยท่ีบงัคบัใช ้ใหใ้ชก้ฎหมำยของประเทศสวสิเซอร์แลนด ์
 

2. ข้อมูลการประกอบธุรกจิ และผลการด าเนินงานของบริษัท ทปิโก้แอสฟัลท์ จ ากดั (มหาชน) และTASCO 
International (HongKong) Ltd. 
รำยละเอียดปรำกฎตำมเอกสำรแนบ 1 ของรำยงำนควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระฉบบัน้ี 

3. ความสมเหตุสมผลและประโยชน์ของการท ารายการ 
3.1 วตัถุประสงค์และความจ าเป็นในการเข้าท ารายการ 

บริษทัประกอบธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำยแอสฟัลตแ์ละแอสฟัลต์อิมลัชัน่ (Asphalt Emulsion) หรือเรียกวำ่ “ยำงมะ
ตอยน ้ ำ” ส ำหรับใชส้ร้ำงทำงและซ่อมบ ำรุงผิวทำงหลวงและผิวจรำจร ในช่วงท่ีปลำยปี 2557 ผ่ำนมำ บริษทัสำมำรถท่ีจะ
บรรลุแผนธุรกิจในปี 2558 ซ่ึงเป็นแผนธุรกิจเดิม คือ บริษทัจะเป็นผูน้ ำในธุรกิจยำงมะตอยในภูมิภำคเอเชียตะวนัออกเฉียง
ใต ้และจะตอ้งจ ำหน่ำยผลิตภณัฑย์ำงมะตอยให้ได ้2 ลำ้นตนั ดงันั้นกำรสำมำรถบรรลุแผนธุรกิจได ้จึงเป็นแรงผลกัดนัให้
คณะกรรมกำรและทีมจดักำรมีกำรหำรือและประชุมร่วมกนัเพ่ือก ำหนดแผนธุรกิจใหม่ ซ่ึงจะเป็นแผนธุรกิจและเป้ำหมำย
ของบริษทัในปี 2563 คือ  บริษทัมีเป้ำหมำยจะเป็นผูน้ ำในธุรกิจยำงมะตอยและผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมแบบครบวงจรท่ีไดรั้บ
กำรยอมรับในระดบัสำกล โดยบริษทัมุ่งมัน่ท่ีจะจดัจ ำหน่ำยผลิตภณัฑย์ำงมะตอยและผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมให้ได ้6 ลำ้นตนั
ใน 5 ทวปีหลกัและใหค้วำมส ำคญัต่อกำรรับผิดชอบต่อสงัคมอยำ่งย ัง่ยนื 

ดงันั้น กำรเขำ้ท ำรำยกำรซ้ือสินทรัพยจ์ำกบุคคลท่ีเก่ียวโยงในคร้ังน้ี ซ่ึงเป็นกำรซ้ือกำรด ำเนินธุรกิจในประเทศ
อินโดนีเซีย และประเทศเวยีดนำม และประเทศสิงคโปร์ ซ่ึงจะท ำใหบ้ริษทัสำมำรถขยำยธุรกิจในลกัษณะผูน้ ำเขำ้ ผลิต และ
จ ำหน่ำยยำงมะตอย โดยทำงตรงในทั้งสำมประเทศ ซ่ึงจะเป็นกำรเพ่ิมปริมำณกำรขำยยำงมะตอยเพ่ิมข้ึน และกำรซ้ือเรือ
ส ำหรับกำรขนส่งสินคำ้เพ่ิมข้ึน จะท ำใหก้องเรือส ำหรับกำรขนส่งยำงมะตอยมีจ ำนวนเรือเพ่ิมข้ึนและสำมำรถขนส่งไดม้ำก
ข้ึน และจำกท่ีประชุมคณะกรรมกำรบริษทั คร้ังท่ี 6 /2558 วนัท่ี 13 พฤศจิกำยน 2558 คณะกรรมกำรบริษทัจึงมีมติอนุมติัให้
บริษทัและบริษทัย่อยเขำ้ซ้ือหุ้นสำมญัของบริษทัต่ำง ๆ รวม 5 บริษทั (รวมทั้ง 5 บริษทั เรียกว่ำ “บริษทัเป้ำหมำย”) จำก 
COLAS ซ่ึงเป็นบุคคลเก่ียวโยงกนักบับริษทั ในฐำนะผูถื้อหุ้นร้อยละ 31.81 ของทุนจดทะเบียนและช ำระแลว้ ณ วนัท่ี 31 
สิงหำคม 2558โดย COLAS มีแผนท่ีจะจ ำหน่ำยธุรกิจดงักล่ำว เพ่ือน ำเงินท่ีไดรั้บไปช ำระหน้ีและเป็นกำรเพ่ิมควำมคล่องตวั
ในกำรบริหำรธุรกิจผลิตภณัฑย์ำงมะตอยแบบรวมศูนยภ์ำยใตช่ื้อ TASCO โดยบริหำรผำ่นกำรถือหุน้เท่ำนั้น 
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ทั้งน้ี กำรด ำเนินรำยกำรไดม้ำในคร้ังน้ี เป็นไปตำมแผนธุรกิจของบริษทั เพ่ือขยำยธุรกิจกลุ่มผลิตภณัฑย์ำงมะตอย
ไปยงัประเทศอินโดนีเซียและเวยีดนำม อีกทั้งขยำยธุรกิจในกลุ่มเดินเรือของกลุ่มบริษทั  ซ่ึงจะท ำใหเ้กิดประโยชน์แก่บริษทั 
และผูถื้อหุน้ในอนำคต และเป็นกำรสร้ำงควำมมัน่คงของรำยไดใ้หก้บับริษทัในระยะยำว 

 
3.2 เปรียบเทยีบข้อดแีละข้อด้อยของการเข้าท ารายการและไม่ท ารายการ 

3.2.1 ข้อดแีละข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

3.2.1.1 ขอ้ดีของกำรเขำ้ท ำรำยกำร 

(1)  เป็นกำรลงทุนท่ีสอดคลอ้งกบัแผนกำรด ำเนินธุรกิจของบริษทั  

เน่ืองดว้ยบริษทัมีเป้ำหมำยในปี 2563 ท่ีจะเป็นผูน้ ำในธุรกิจยำงมะตอยและผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม
แบบครบวงจรท่ีได้รับกำรยอมรับในระดบัสำกล โดยบริษทัมุ่งมัน่ท่ีจะจดัจ ำหน่ำยผลิตภณัฑ์ยำงมะตอยและผลิตภณัฑ์
ปิโตรเลียมใหไ้ด ้6 ลำ้นตนัใน 5 ทวีปหลกัและให้ควำมส ำคญัต่อกำรรับผิดชอบต่อสังคมอยำ่งย ัง่ยืนซ่ึงกำรเขำ้ไปลงทุนใน
ประเทศเวียดนำมและประเทศอินโดนีเซียในคร้ังน้ี เป็นกำรเขำ้ไปเป็นผูผ้ลิตและจัดจ ำหน่ำยผลิตภณัฑ์ยำงมะตอยใน
ประเทศนั้น ๆ  ดงันั้น กำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี จึงถือเป็นกำรด ำเนินกำรตำมแผนกำรด ำเนินธุรกิจของบริษทั และท ำให้
บรรลุเป้ำหมำยท่ีวำงไวแ้ละก่อใหเ้กิดประโยชน์ และก่อใหเ้กิดมูลค่ำเพ่ิมข้ึนได ้

(2)  เกิด synergy ระหวำ่งบริษทัและ COLAS 
กำรเขำ้ลงทุนในคร้ังน้ี จะท ำให้ระหวำ่งบริษทัและ COLAS เกิด synergy ทั้งดำ้นกำรผลิตเกิด 

Economies of Scale และสำมำรถลดตน้ทุนในกำรผลิต กล่ำวคือจะท ำให้โรงกลัน่ยำงมะตอยของกลุ่มบริษทัสำมำรถเพ่ิม
ก ำลงักำรผลิตใหเ้ตม็ก ำลงักำรผลิตซ่ึงจะท ำให้เกิด Economies of Scale ได ้และบริษทัสำมำรถจดัส่งผลิตภณัฑย์ำงมะตอยท่ี
ผลิตเพ่ิมไปจ ำหน่ำยในประเทศอินโดนีเซียและเวียดนำม ส ำหรับรองรับกำรตลำดท่ีมีปริมำณควำมตอ้งกำรใชท่ี้เพ่ิมข้ึนได ้
รวมถึงกำรลงทุนซ้ือคลงัสินคำ้ทั้งในประเทศอินโดนีเซียและประเทศเวียดนำม จะท ำให้บริษทัสำมำรถประหยดัตน้ทุนใน
กำรลงทุน เน่ืองจำกบริษทัสำมำรถเร่ิมท ำธุรกิจได้ต่อเน่ืองจำกกำรใช้ทรัพยสิ์นเดิม ส ำหรับกำรลงทุนใน HR ประเทศ
สิงคโปร์ จะท ำให้บริษทัสำมำรถเพ่ิมแหล่งจดัหำผลิตภณัฑย์ำงมะตอยเพ่ิมข้ึนดว้ย เน่ืองจำก HR เป็นบริษทัท่ีซ้ือและขำย
ผลิตภณัฑย์ำงมะตอย ซ่ึง HR จะรู้แหล่งในกำรจดัซ้ือทั้งวตัถุดิบและผลิตภณัฑย์ำงมะตอยจำกผูค้ำ้อ่ืน นอกจำกกน้ีกำรซ้ือเรือ
ส ำหรับกำรขนส่งสินคำ้เพ่ิมข้ึน จะท ำใหก้องเรือของบริษทัมีจ ำนวนเรือเพ่ิมข้ึนและสำมำรถขนส่งยำงมะตอยไดม้ำกข้ึนซ่ึง
จะเกิดประโยชน์และก่อใหเ้กิดมูลค่ำเพ่ิมข้ึนได ้

(3)  เพ่ิมขนำดธุรกิจของบริษทัโอกำสทำงธุรกิจของบริษทัและเป็นกำรต่อยอดกำรด ำเนินธุรกิจใน
ปัจจุบนัของบริษทั 

กำรเขำ้ท ำรำยกำรลงทุนในคร้ังน้ี จะท ำใหบ้ริษทัมีสินทรัพยร์วมเพ่ิมข้ึนจำก 16,268.35 ลำ้นบำท 
ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 เป็น 16,271,691.87 ลำ้นบำท(เป็นกำรน ำมูลค่ำสินทรัพยร์วมของบริษทัเป้ำหมำยมำรวมเพ่ือแสดง
มูลค่ำเท่ำนั้น) นอกจำกน้ี กำรเขำ้ท ำรำยกำรคร้ังน้ี เป็นกำรเสริมสร้ำงโอกำสในกำรสร้ำงรำยไดใ้ห้กบับริษทัอยำ่งต่อเน่ือง 
โดยบริษทัจะสำมำรถเพ่ิมช่องทำงกำรจดัจ ำหน่ำยเพ่ิมข้ึน  ดงันั้นกำรเขำ้ท ำรำยกำรคร้ังน้ี จะท ำให้บริษทัมีกำรขยำยธุรกิจ
และขนำดของธุรกิจเพ่ิมข้ึน ซ่ึงจะก่อใหเ้กิดผลดีกบับริษทัและผูถื้อหุน้ในระยะยำว 



ควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยแ์ละรำยกำรเก่ียวโยง 

บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ  ำกดั (มหำชน)  

หนำ้ 31 
 

ส่ิงทีส่่งมาด้วยล าดบัที ่3 

(4)  เป็นกำรลงทุนในธุรกิจท่ีบริษทัมีประสบกำรณ์ในกำรด ำเนินกำรและเป็นกำรลดค่ำใชจ่้ำยในกำร
เปิดตลำดต่ำงประเทศดว้ยบริษทัเอง 

กำรเขำ้ท ำรำยกำรลงทุนในคร้ังน้ี เป็นกำรลงทุนในธุรกิจเก่ียวกบักำรจดัจ ำหน่ำย กำรเก็บรักษำ 
กำรขนส่ง ยำงมะตอยท่ีเป็นธุรกิจหลกัของบริษทั ซ่ึงบริษทัเป็นผูช้  ำนำญและมีประสบกำรณ์ในกำรด ำเนินกำรธุรกิจยำงมะ
ตอยมำกกวำ่ 36  ปี โดยบริษทัจะสำมำรถด ำเนินธุรกิจไดต้่อเน่ืองจำกทีมผูบ้ริหำรเดิมของบริษทัเป้ำหมำย ซ่ึงจะท ำให้ไม่เกิด
ภำวะควำมขดัแยง้ภำยในองค์กรในต่ำงประเทศ เน่ืองจำกทีมผูบ้ริหำรเดิมจะเป็นผูส้นับสนุนและให้ควำมร่วมมือในกำร
จดักำรดำ้นต่ำง ๆ และกำรเขำ้ท ำรำยกำรลงทุนในคร้ังน้ี จะสำมำรถลดค่ำใช้จ่ำยในกำรเขำ้ท ำกำรตลำดในประเทศนั้น 
นอกจำกมีฐำนลูกคำ้เดิมอยูแ่ลว้ และบริษทัไม่ตอ้งเสียเวลำในกำรหำท่ีตั้งโรงงำนใชร้ะยะเวลำก่อสร้ำงโรงงำน รวมถึงบริษทั
สำมำรถน ำเทคนิค วีธีกำรแกไ้ข ปรับปรุงขั้นตอนกำรด ำเนินกำรให้มีประสิทธิภำพท่ีไดข้ึ้นจำกประสบกำรณ์ท่ีสะสมมำ 
ดงันั้น กำรเขำ้ท ำรำยกำรคร้ังน้ี จะก่อใหเ้กิดกำรบริหำรท่ีมีประสิทธิภำพเพ่ิมข้ึน ซ่ึงจะสำมำรถสร้ำงผลดีให้กบับริษทัและผู ้
ถือหุน้ได ้

(5)  เป็นกำรขจดัควำมขดัแยง้ทำงผลประโยชน ์

กำรเขำ้ท ำรำยกำรลงทุนในคร้ังน้ี เป็นกำรลงทุนซ้ือหุ้นในบริษทัต่ำง ๆ ท่ี COLAS ถือหุ้น และ
ประกอบธุรกิจท่ีมีควำมคลำ้ยคลึงกบับริษทั ซ่ึงเสมือนเป็นกำรคำ้ท่ีแข่งขนักนัและอำจเกิดควำมขดัแยง้ทำงผลประโยชน์ 
ดงันั้น กำรเขำ้ลงทุนในคร้ังน้ี จะเป็นกำรขจดัควำมขดัแยง้ทำงผลประโยชน์ท่ีอำจจะเกิดข้ึนในอนำคต 

 
3.2.1.2 ขอ้ดอ้ยของกำรเขำ้ท ำรำยกำร 

(1) บริษทัมีขอ้มูลระดบัทอ้งถ่ินในภูมิภำคท่ีเขำ้ลงทุนในระดบันอ้ย 

กำรเขำ้ท ำรำยกำรลงทุนในคร้ังน้ี เป็นกำรเข้ำไปลงทุนในหุ้นของบริษทัท่ีด ำเนินธุรกิจใน
ต่ำงประเทศ คือ ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศเวยีดนำม ประเทศสิงคโปร์ ท่ีผำ่นมำ ในกำรด ำเนินธุรกิจของบริษทั บริษทัจะ
จ ำหน่ำยผลิตภณัฑย์ำงมะตอยใหก้บัผูค้ำ้ท่ีอยูใ่นประเทศนั้น เพ่ือไปจ ำหน่ำยต่อใหก้บัลูกคำ้อีกทอดหน่ึง ท ำใหบ้ริษทัมีขอ้มูล
เก่ียวกบัลูกคำ้ท่ีซ้ือผลิตภณัฑใ์นประเทศนั้น ๆ ค่อนขำ้งนอ้ย เช่น ปริมำณกำรสั่งซ้ือ ควำมถ่ีในกำรสั่งซ้ือ ระยะเวลำในกำร
ช ำระเงิน เป็นตน้ ท ำให้กำรเขำ้ลงทุนในคร้ังน้ี มีควำมเส่ียงจำกกำรเขำ้ถึงขอ้มูลลูกคำ้ในระดบัทอ้งถ่ิน ซ่ึงอำจจะส่งผลให้
ประมำณกำรรำยไดไ้ม่เป็นไปตำมท่ีคำดกำรณ์ได ้

 
(2) ใชเ้งินลงทุนจ ำนวนมำก และบริษทัอำจจ ำเป็นตอ้งกูเ้งินเพ่ิมเติม ส่งผลโดยตรงต่อสภำพคล่อง

ของบริษทั และก่อใหเ้กิดภำระหน้ีและค่ำใชจ่้ำยดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึน 

กำรเข้ำท ำรำยกำรลงทุนในคร้ังน้ี เป็นกำรลงทุนในมูลค่ำรวม 61.80 ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ 
เทียบเท่ำประมำณ 2,214.73 ลำ้นบำท ซ่ึงถือเป็นกำรลงทุนจ ำนวน   เบ้ืองตน้บริษทัจะใชแ้หล่งเงินจำกกระแสเงินสดภำยใน 
ซ่ึงเป็นเงินทุนหมุนเวยีนท่ีบริษทัใชใ้นกำรด ำเนินกำร และหำกสมมติฐำนวำ่ บริษทัตอ้งใชแ้หล่งเงินจำกกำรกูย้มืจำกสถำบนั
กำรเงิน จะท ำใหบ้ริษทัมีภำระหน้ีสินและตน้ทุนทำงกำรเงินเพ่ิมข้ึน ทั้งน้ี ภำยหลงักำรกูย้ืมเงินจำกสถำบนักำรเงิน จ ำนวน 
2,214.73 ลำ้นบำท บริษทัจะมีหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัเพ่ิมข้ึนจำก 0.71 เท่ำ ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 เป็น 
0.95 เท่ำ ดงันั้น หำกในอนำคต บริษทัมีควำมประสงคจ์ะลงทุนในโครงกำรอ่ืน จะส่งผลใหบ้ริษทัมีภำระหน้ีสินเพ่ิมข้ึนและ
ท ำใหอ้ตัรำส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ของบริษทัเพ่ิมข้ึนอีก อยำ่งไรก็ดี แมอ้ตัรำส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั
ในขณะน้ีไม่สูงนัก แต่เน่ืองจำกตำมแผนธุรกิจมีเป้ำหมำยในปี 2563 ท่ีจะเป็นผูน้ ำในธุรกิจยำงมะตอยและผลิตภณัฑ์
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ปิโตรเลียมแบบครบวงจรท่ีไดรั้บกำรยอมรับในระดับสำกล โดยบริษทัมุ่งมัน่ท่ีจะจดัจ ำหน่ำยผลิตภณัฑ์ยำงมะตอยและ
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเลียมให้ได ้6 ลำ้นตนัใน 5 ทวีปหลกัและให้ควำมส ำคญัต่อกำรรับผิดชอบต่อสังคมอย่ำงย ัง่ยืน ซ่ึงอำจ
จ ำเป็นตอ้งใช้เงินลงทุนอีกจ ำนวนมำก จึงมีโอกำสท่ีบริษัทจะมีภำระหน้ิสินเพ่ือข้ึน หำกบริษทัจะตอ้งมีกำรลงทุนใน
โครงกำรต่ำง ๆ เพ่ิมข้ึน ซ่ึงจะส่งผลใหอ้ตัรำส่วนหน้ีสินต่อส่นของผูถื้อหุน้ของบริษทัเพ่ิมข้ึนอีกในอนำคต 

 

3.2.2 ข้อดแีละข้อด้อยของการไม่เข้าท ารายการ 

3.2.2.1 ขอ้ดีของกำรไม่เขำ้ท ำรำยกำร 

(1) ไม่มีภำระหน้ีสินและค่ำใชจ่้ำยดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึน 

กำรลงทุนในคร้ังน้ี เป็นกำรลงทุนขนำดใหญ่ และตอ้งใชเ้งินลงทุน มูลค่ำรวม 61.80 ลำ้น
ดอลลำร์สหรัฐ เทียบเท่ำประมำณ 2,214.73 ลำ้นบำท โดยบริษทัอำจตอ้งใชแ้หล่งเงินจำกกำรกูย้มืจำกสถำบนักำรเงินจ ำนวน
หน่ึง เพ่ือใชล้งทุน แต่หำกบริษทัไม่ท ำรำยกำรลงทุนในคร้ังน้ี บริษทัจะไม่มีควำมจ ำเป็นท่ีตอ้งกูย้ืมเงินจำกสถำบนักำรเงิน 
ซ่ึงจะท ำใหบ้ริษทัไม่มีภำระหน้ีสินและดอกเบ้ียทำงกำรเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรลงทุนในคร้ังน้ี 

(2) สำมำรถน ำเงินทุนหมุนเวยีนท่ีมีในบริษทัไปใชใ้นกำรด ำเนินธุรกิจปัจจุบนั 

กำรลงทุนในคร้ังน้ี เบ้ืองตน้ บริษทัจะใชแ้หล่งเงินจำกกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน
เพ่ือช ำระค่ำหุ้นให้กบั COLAS แต่หำกบริษทัไม่ท ำรำยกำรลงทุนในคร้ังน้ี บริษทัจะสำมำรถยน ำเงินทุนหมุนเวียนท่ีจะมำ
ลงทุนไปใชด้ ำเนินกำรเพ่ือกำรขยำยงำนในธุรกิจท่ีด ำเนินกำรอยู ่หรืออำจน ำไปช ำระหน้ีสินใหก้บัสถำบนักำรเงินท่ีบริษทัใช้
เงินกูย้มื ซ่ึงจะท ำใหบ้ริษทัมีภำระดอกเบ้ียท่ีลดลงได ้ส่งผลใหผ้ลกำรด ำเนินงำนบริษทัดีข้ึนได ้

3.2.2.2 ขอ้ดอ้ยของกำรไม่เขำ้ท ำรำยกำร 
(1) ท ำใหบ้รรลุแผนธุรกิจของบริษทัชำ้ลง 

บริษทัมีแผนธุรกิจในปี 2563 ท่ีจะเป็นผูน้ ำในธุรกิจยำงมะตอยและผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม
แบบครบวงจรท่ีได้รับกำรยอมรับในระดบัสำกล โดยบริษทัมุ่งมัน่ท่ีจะจดัจ ำหน่ำยผลิตภณัฑ์ยำงมะตอยและผลิตภณัฑ์
ปิโตรเลียมให้ได ้6 ลำ้นตนัใน 5 ทวีปหลกัและให้ควำมส ำคญัต่อกำรรับผิดชอบต่อสังคมอยำ่งย ัง่ยืน  กำรลงทุนในคร้ังน้ี 
เป็นกำรขยำยงำนตำมแผนธุรกิจท่ีบริษทัไดว้ำงเป้ำหมำยไว ้ซ่ึงเป็นแผนกำรด ำเนินธุรกิจโดยกำรสร้ำงมูลค่ำเพ่ิมให้แก่บริษทั 
อีกทั้งจะท ำใหบ้ริษทับรรลุแผนท่ีจะเป็นผูน้ ำในธุรกิจยำงมะตอย แต่หำกบริษทัไม่เขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี จะท ำให้บริษทัมี
โอกำสท่ีจะบรรลุแผนกำรด ำเนินธุรกิจท่ีตั้งไวช้ำ้ลง 

(2) สูญเสียโอกำสในกำรเพ่ิมช่องทำงกำรจดัหำและช่องทำงกำรตลำด 
ตำมแผนธุรกิจท่ีบริษทัก ำหนดไว ้กำรลงทุนในคร้ังน้ี จะท ำให้บริษทัสำมำรถเพ่ิมช่อง

ทำงกำรจดัหำและช่องทำงกำรตลำดในประเทศท่ีบริษทัไม่สำมำรถเขำ้จ ำหน่ำยไดโ้ดยตรง แต่หำกบริษทัไม่เขำ้ท ำรำยกำรใน
คร้ังน้ี จะท ำใหบ้ริษทัสูญเสียโอกำสดงักล่ำว ซ่ึงจะส่งผลใหบ้ริษทัและผูถื้อหุ้นจะเสียโอกำสท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน
ได ้
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(3) บริษทัเสียโอกำสท่ีจะไดผ้ลตอบแทนท่ีดีและเพ่ิมสูงข้ึน 

 กำรลงทุนคร้ังน้ี จะท ำให้บริษทัมีรำยไดจ้ำกกำรจ ำหน่ำยผลิตภณัฑย์ำงมะตอยในภูมิภำค
เพ่ิมข้ึน ซ่ึงจะเป็นกำรเพ่ิมอตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลิตของโรงงำนผลิตยำงมะตอยของกลุ่มบริษทัไดเ้พ่ิมข้ึน และจะส่งผล
ใหผ้ลประกอบกำรของกลุ่มบริษทัดีข้ึน ดงันั้นหำกบริษทัไม่ลงทุนในกำรลงทุนคร้ังน้ี บริษทัจะไม่มีรำยไดแ้ละผลก ำไรจำก
กำรด ำเนินงำนท่ีเพ่ิมข้ึน ซ่ึงเท่ำกบัวำ่บริษทัและผูถื้อหุน้จะเสียโอกำสท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีดีไปดว้ย 
 

3.3 เปรียบเทยีบข้อดแีละข้อด้อยระหว่างการท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนักบัการท ารายการกบับุคคลภายนอก 
3.3.1 ข้อดแีละข้อด้อยของการท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั 

3.3.1.1 ขอ้ดีของกำรท ำรำยกำรกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 
(1) บริษทัมีควำมคุน้เคยกบัธุรกิจท่ีจะเขำ้ลงทุนและ COLAS รับทรำบถึงควำมสำมำรถในกำร

ประกอบกิจกำรของบริษทัเป็นอยำ่งดี 
กำรลงทุนในคร้ังน้ี เป็นกำรขยำยงำนในด้ำนธุรกิจยำงมะตอย ทั้ งในประเทศสิงคโปร์ 

ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศเวยีดนำม ธุรกิจยำงมะตอยเป็นธุรกิจหลกัท่ีบริษทัมีควำมช ำนำญและประสบกำรณ์มำกกวำ่ 36 
ปี ดงันั้น กำรท ำรำยกำรในคร้ังน้ี บริษทัสำมำรถน ำเทคนิคในดำ้นต่ำง ๆ ท่ีบริษทัสะสมมำ เขำ้มำประยกุต ์ปรับปรุงขั้นตอน
กำรผลิต กำรจัดจ ำหน่ำย ซ่ึงจะสำมำรถขยำยช่องทำงกำรจัดจ ำหน่ำยและประหยดัต้นทุนกำรผลิตได้ ส่งผลให้ผล
ประกอบกำรของบริษัทเพ่ิมข้ึน และจะสร้ำงผลตอบแทนจำกกำรลงทุนเพ่ิมได้ ซ่ึงบุคคลท่ีเก่ียวโยงกันรับทรำบถึง
ควำมสำมำรถในกำรด ำเนินธุรกิจดังกล่ำว จึงพิจำรณำท ำรำยกำรขำยหุ้นในบริษทัเป้ำหมำยให้แก่บริษทัเพ่ือให้บริษทั
สำมำรถด ำเนินกิจกำรไดเ้ตม็ควำมสำมำรถภำยใตก้ำรด ำรงสดัส่วนกำรถือหุน้ใหญ่เช่นเดิม 

(2) บริษทัสำมำรถเขำ้ตรวจสอบธุรกิจและสินทรัพยต์่ำง ๆ ท่ีตอ้งกำรเขำ้ลงทุนได ้
กำรลงทุนในคร้ังน้ี เป็นกำรซ้ือสินทรัพยจ์ำกบริษทัท่ี COLAS เป็นผูถื้อหุ้น ซ่ึง COLAS 

เป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนักบับริษทั ในเบ้ืองตน้เม่ือมีกำรเจรจำเพ่ิมจะเขำ้ลงทุน บริษทัไดส่้งทีมงำนในดำ้นต่ำง ๆ ทั้งสำยงำน
กำรตลำด สำยงำนกำรผลิต สำยงำนดำ้นบญัชี และสำยงำนอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรด ำเนินธุรกิจในต่ำงประเทศ เพ่ือเขำ้
ตรวจสอบ และสอบถำมรำยละเอียดทั้งดำ้นกำรขำย ขั้นตอน วิธีกำรกำรจ ำหน่ำย วิธีกำรจดัเก็บ และสินทรัพยต์่ำง ๆ ท่ีมี
มูลค่ำสูง รวมถึงกำรตรวจสอบเอกสำรต่ำง ๆ ทั้งดำ้นกฎหมำย ดำ้นบญัชี ก่อนท่ีบริษทัจะเขำ้ท ำกำรลงทุน เพ่ือให้บริษทัเกิด
ควำมมัน่ใจในทุกดำ้น และเป็นกำรป้องกนัไม่ใหเ้กิดขอ้ผิดพลำดในกำรจดัท ำงบกำรเงินรวม ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อผูถื้อหุ้น 
และนกัลงทุนได ้

(3) บริษทัสำมำรถใชบุ้คคลำกรท่ีด ำเนินกำรอยูแ่ลว้ของบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 
กำรลงทุนในคร้ังน้ี เป็นกำรเขำ้ไปถือหุ้นในบริษทัต่ำง ๆ ซ่ึงบริษทัจะส่งทีมผูบ้ริหำรของ

บริษทั เขำ้ไปเป็นฝ่ำยบริหำรและจดักำรในบริษทัเหล่ำนั้น ซ่ึงจะไม่ส่งผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำนในระดบัปฏิบติักำร ท ำ
ใหก้ำรด ำเนินธุรกิจของบริษทัท่ีบริษทัเขำ้ลงทุนสำมำรถด ำเนินกำรไดต้ำมปกติซ่ึงจะส่งผลให้เป็นกำรน ำผลกำรด ำเนินงำน
ของกลุ่มบริษทัท่ีจะลงทุนเขำ้มำรวมกบัผลกำรด ำเนินงำนของบริษทั และสร้ำงผลตอบแทนท่ีเพ่ิมข้ึนใหก้บัผูถื้อหุน้ได ้

(4) COLAS เป็นผูช้  ำนำญในธุรกิจยำงมะตอย 
COLAS เป็นผูป้ระกอบกำรท่ีควำมช ำนำญเก่ียวกบัยำงมะตอยและบริหำรงำนบนหลกัของ

ควำมระมดัระวงั ซ่ึงบริษทัรู้จกัแนวทำงและวธีิกำรบริหำรงำน COLAS ดงันั้นกำรเขำ้ไปลงทุนในธุรกิจเดิมของ COLAS จะ
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ท ำใหบ้ริษทัสำมำรถเขำ้ใจแนวทำงกำรบริหำร และน ำขอ้ดีท่ีไดศึ้กษำมำพฒันำและปรับปรุงกำรด ำเนินธุรกิจของบริษทัให้ดี
ข้ึนได ้

3.3.1.2 ขอ้ดอ้ยของกำรท ำรำยกำรกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 
(1) ไม่มีขอ้มูลเปรียบเทียบรำคำจำกแหล่งอ่ืน  

กำรลงทุนในคร้ังน้ี เป็นกำรลงทุนในธุรกิจผลิตภณัฑย์ำงมะตอย ซ่ึงเป็นธุรกิจเฉพำะและ
มีผูป้ระกอบกำรนอ้ยรำย และไม่มีบริษทัท่ีอ่ืนท่ีประกอบธุรกิจคลำ้ยคลึงกนัเสนอขำย ท ำใหบ้ริษทัไม่สำมำรถหำขอ้มูลรำคำ
จำกแหล่งอ่ืนเพ่ือน ำมำเปรียบเทียบ หำกในอนำคตมีผูข้ำยท่ีเป็นบุคคลภำยนอกรำยอ่ืนเสนอขำยสินทรัพยท่ี์คลำ้ยคลึงกนัใน
รำคำท่ีต ่ำกวำ่รำคำซ้ือในคร้ังน้ีซ่ึงท ำใหบ้ริษทัและผูถื้อหุน้ของบริษทัอำจเสียผลประโยชน์ 

(2) กำรท ำรำยกำรกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัซ่ึงตอ้งขออนุมติักำรท ำรำยกำรจำกท่ีประชุมผูถื้อ
หุน้ จะท ำใหบ้ริษทัเกิดภำระและค่ำใชจ่้ำยเพ่ิมข้ึน 

กำรลงทุนในคร้ังน้ี เป็นกำรท ำรำยกำรกบั COLAS มีมูลค่ำกำรลงทุน เท่ำกบั 61.80 ลำ้น

ดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 2,214.73 ลำ้นบำท ซ่ึง COLAS เป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนักบับริษทั ซ่ึงรำยกำรดงักล่ำวมี

ขนำดรำยกำรมำกกวำ่ 20 ลำ้นบำท หรือมำกกวำ่ร้อยละ 3 ของมูลค่ำสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทั ท ำให้บริษทัมีภำระ

ท่ีจะตอ้งด ำเนินกำรขออนุมติักำรท ำรำยกำรจำกท่ีประชุมผูถื้อหุ้นและแต่งตั้งท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเพ่ือให้ควำมเห็น

เก่ียวกบักำร ำรำยกำรเก่ียวโยงในประเด็นควำมสมเหตุสมผลและควำมเป็นธรรมของรำคำ ซ่ึงท ำให้บริษทัมีภำระตอ้งมี

ค่ำใชจ่้ำยเพ่ิมข้ึน ทั้งน้ี หำกกำรท ำรำยกำรลงทุนคร้ังน้ี เป็นกำรท ำรำยกำรกบับุคคลภำยนอก บริษทัจะสำมำรถเร่ิมด ำเนินกำร

ตำมแผนของโครงกำรไดท้นัทีหลงัจำกท่ีท่ีประชุมคณะกรรมกำรบริษทัมีมติอนุมติัใหด้ ำเนินกำรลงทุนในโครงกำรดงักล่ำว 

3.3.2 ข้อดแีละข้อด้อยของการท ารายการกบับุคคลภายนอก 
3.3.2.1 ขอ้ดีของกำรท ำรำยกำรกบับุคคลภำยนอก 

(1) เป็นกำรท ำรำยกำรท่ีมีควำมชดัเจนเช่นเดียวกบักำรท ำรำยกำรธุรกิจทำงกำรคำ้ปกติ 

กำรท ำรำยกำรกบับุคคลภำยนอก ท ำใหไ้ม่มีขอ้สงสยัวำ่จะมีกำรถ่ำยเทผลประโยชน์หรือมีขอ้สงสัย
วำ่ไม่โปร่งใสอำจท ำให้ผูถื้อหุ้นรำยยอ่ยมีมุมมองท่ีดีกวำ่ เน่ืองจำกคู่สัญญำทั้งสองฝ่ำยจะเจรจำและตกลงกนัในเง่ือนไขท่ี
เป็นประโยชน์ท่ีดีท่ีสุดของตนเองอยำ่งเตม็ท่ีผูข้ำยไม่มีส่วนไดเ้สียอ่ืนกบับริษทั นอกจำกวตัถุประสงคเ์พ่ือธุรกิจ 

อยำ่งไรก็ตำม กำรท ำรำยกำรกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั สำมำรถด ำเนินกำรให้ชดัเจนและโปร่งใสได ้
ดว้ยกำรเปิดเผยขอ้มูลท่ีครบถว้นใหผู้ถื้อหุน้พิจำรณำตดัสินใจ และท ำใหผู้ถื้อหุน้มีควำมมัน่ใจในกำรเขำ้ท ำรำยกำร 

(2) บริษทัอำจจะซ้ือสินทรัพยป์ระเภทเดียวกนัในรำคำท่ีต ่ำกวำ่ได ้

กำรท ำรำยกำรกบับุคคลภำยนอก บริษทัจะสำมำรถเจรจำเลือกซ้ือสินทรัพยต์่ำง ๆ ในแต่ละประเทศ 
ไดอ้ยำ่งอิสระ ซ่ึงอำจเป็นรำคำท่ีต ่ำกวำ่กำรท ำรำยกำรกบับุคคลเก่ียวโยงในคร้ังน้ี  

3.3.2.2 ขอ้ดอ้ยของกำรท ำรำยกำรกบับุคคลภำยนอก 

บริษทัอำจไม่ไดรั้บควำมร่วมมือในกำรเขำ้ตรวจสอบรำยละเอียดสินทรัพย ์ซ่ึงกำรท ำรำยกำรในลกัษณะ
น้ีกบับุคคลภำยนอก ซ่ึงผูข้ำยอำจตอ้งกำรขำยสินทรัพยต์ำมสภำพ และดว้ยขนำดของมูลค่ำเงินลงทุนจ ำนวนมำก ผูข้ำยอำจ
ไม่ใหค้วำมร่วมมือในกำรเขำ้ตรวจสอบรำยละเอียดสินทรัพยห์รือฐำนะของกิจกำรเป้ำหมำย 
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3.4 ความจ าเป็นทีต้่องท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัและเหตุผลทีบ่ริษัทไม่ท ารายการกบับุคคลภายนอก 
ธุรกิจท่ีบริษทัด ำเนินกำรอยู่ เป็นธุรกิจผลิตภณัฑย์ำงมะตอย เป็นธุรกิจเฉพำะ และมีผูป้ระกอบกำรนอ้ย

รำย ดงันั้นกำรท ำรำยกำรกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัในคร้ังน้ี เป็นกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพย ์ท่ีสำมำรถเพ่ิมช่องทำงกำรจดัจ ำหน่ำย
ในประเทศอินโดนีเซียและเวียดนำม เป็นกำรกระจำยควำมเส่ียงในกำรด ำเนินธุรกิจในต่ำงประเทศ และจะสำมำรถเพ่ิม
ศกัยภำพในกำรด ำเนินธุรกิจของกลุ่มบริษทั ซ่ึงจะเป็นผลดีต่อผูถื้อหุ้นของบริษทัในระยะยำว ถึงแมบ้ริษทัอำจมีภำระ
ค่ำใชจ่้ำยเพ่ิมข้ึนจำกกำรด ำเนินกำรเพ่ือขออนุมติัต่อท่ีประชุมผูถื้อหุน้ 

นอกจำกน้ี กำรด ำเนินกำรในคร้ังน้ี บริษทัจะสำมำรถส่งทีมงำนของบริษทัเขำ้ไปช่วยเสริมในกำรด ำเนิน
ธุรกิจของบริษทัเป้ำหมำยไดท้นัที และก่อนกำรท ำรำยกำรคร้ังน้ี บริษทัไดส่้งทีมงำนต่ำงๆ ทั้งสำยงำนกำรตลำด สำยงำนกำร
ผลิต สำยงำนดำ้นบญัชี และสำยงำนอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรด ำเนินธุรกิจในต่ำงประเทศ เพ่ือเขำ้ตรวจสอบ และสอบถำม
รำยละเอียดต่ำง ๆ ก่อนท่ีบริษทัจะเขำ้ท ำกำรลงทุน เพ่ือให้บริษทัเกิดควำมมัน่ใจในทุกดำ้น และเป็นกำรป้องกนัไม่ให้เกิด
ขอ้ผิดพลำดในกำรจดัท ำงบกำรเงินรวม ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อผูถื้อหุน้ และนกัลงทุนได ้

ความเส่ียงของการเข้าท ารายการ 

 ควำมเส่ียงจำกกำรบงัคบัใชก้ฎหมำยของประเทศอ่ืน 
 กำรเขำ้ท ำรำยกำรคร้ังน้ี ทำงผูซ้ื้อและผูข้ำยไดมี้กำรตกลงท ำสัญญำจะซ้ือจะขำย ซ่ึงมีรำยละเอียดปรำกฎใน
หวัขอ้ 1.12 เง่ือนไขกำรท ำรำยกำรโดยในสัญญำดงักล่ำว มีกำรระบุกำรใชก้ฎหมำยบงัคบัของประเทศสวิสเซอร์แลนด์ ซ่ึง
เป็นกฎหมำยของประเทศอ่ืน สำเหตุท่ีผูซ้ื้อและผูข้ำยตกลงใชก้ฎหมำยประเทศสวสิเซอร์แลนด ์เน่ืองจำกทั้งผูซ้ื้อและผูข้ำยมี
ควำมตอ้งกำรใชก้ฎหมำยของประเทศตนเอง โดยผูซ้ื้อตอ้งกำรใชก้ฎหมำยประเทศไทย ผูข้ำยตอ้งกำรใชก้ฎหมำยประเทศ
ฝร่ังเศส ซ่ึงทั้งสองฝ่ำยไม่สำมำรถตกลงกนัได ้จึงเสนอทำงเลือกเป็นกฎหมำยประเทศสิงคโปร์ แต่เน่ืองจำกบำงบริษทั
เป้ำหมำยมีถ่ินฐำนในประเทศสิงคโปร์ ซ่ึงทั้งสองฝ่ำยเห็นวำ่ เป็นประเทศท่ีมีควำมเก่ียวขอ้งในกำรท ำรำยกำร ดงันั้น ทั้งสอง
ฝ่ำยจึงมีควำมเห็นร่วมกันว่ำ เลือกใช้กฎหมำยของประเทศท่ีไม่มีส่วนได้เสียกับทั้ งผูซ้ื้อและผูข้ำย จึงตกลงกันท่ีจะใช้
กฎหมำยของประเทศสวสิเซอร์แลนด ์ซ่ึงเป็นท่ียอมรับในหลกัสำกลวำ่เป็นประเทศท่ีมีควำมเป็นกลำง ดงันั้นจึงมีควำมเส่ียง
ในเร่ืองผลกระทบเร่ืองกำรบงัคบัใชก้ฎหมำยท่ีอำจจะเกิดข้ึนได ้
 แต่อย่ำงไรก็ตำม ผูบ้ริหำรของบริษทั มีควำมเห็นว่ำ กำรเขำ้ท ำรำยกำรลงทุนในคร้ังน้ี เป็นกำรซ้ือหุ้นของ
บริษทัเป้ำหมำย 5 บริษทั ซ่ึงจะทยอยช ำระค่ำหุน้ของแต่ละบริษทัจนครบทั้ง 5 บริษทั และเม่ือมีกำรโอนช ำระค่ำหุน้หรือกำร
ใหเ้งินกูย้มืในแต่ละประเทศ กำรด ำเนินกำรบงัคบัใชข้องกฎหมำย จะใชก้ฏหมำยของประเทศนั้นเป็นหลกั รวมถึงระหวำ่งผู ้
ซ้ือและผูข้ำยต่ำงเป็นบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกนั นอกจำกน้ี ไม่วำ่กำรลงทุนในคร้ังน้ีจะส ำเร็จหรือไม่ ผูข้ำยก็เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ท่ีถือ
หุน้ในบริษทัร้อยละ 31.81 ซ่ึงผูข้ำยจะไดรั้บผลกระทบท่ีมำกกวำ่ดว้ย 
 

 ควำมเส่ียงจำกกำรกลบัมำแข่งขนัของผูข้ำยในอนำคต 

 กำรเขำ้ท ำรำยกำรคร้ังน้ี ตำมสญัญำจะซ้ือจะขำยในเง่ือนไขอ่ืน ๆ มีกำรระบุกำรไม่ท ำกำรคำ้แข่งขนั โดยผูข้ำย

หรือ COLAS จะไม่เขำ้ท ำธุรกิจท่ีเก่ียวกบัยำงมะตอยและธุรกิจน ้ ำมนัท่ีเก่ียวขอ้งท่ีบริษทัท่ีท ำกำรซ้ือขำยหุ้นน้ีด ำเนินธุรกิจ

อยู ่ทั้งในประเทศเวยีดนำม ประเทศอินโดนีเซียและประเทศสิงคโปร์เป็นเวลำ 10 ปี นบัจำกวนัปิดกำรซ้ือขำย เวน้แต่ไดรั้บ

ควำมยนิยอมเป็นลำยลกัษณ์อกัษรล่วงหนำ้จำกผูซ้ื้อหรือ TASCO และผูข้ำยจะไม่เขำ้ท ำธุรกิจท่ีเก่ียวกบัยำงมะตอยและธุรกิจ

น ้ ำมนัท่ีเก่ียวขอ้ง ทั้งในประเทศฟิลิปปินส์ ติมอร์เลสเต ้(ติมอร์ตะวนัออก) ประเทศพม่ำ และประเทศศรีลงักำเป็นเวลำ 5 ปี 
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นบัจำกวนัปิดกำรซ้ือขำย เวน้แต่ไดรั้บควำมยินยอมเป็นลำยลกัษณ์อกัษรล่วงหน้ำจำกผูซ้ื้อหรือ TASCO ซ่ึงจำกเง่ือนไข

ดงักล่ำว จึงอำจมีควำมเส่ียงกบับริษทั เม่ือครบก ำหนดระยะเวลำดงักล่ำวได ้

 อย่ำงไรก็ตำม เม่ือครบระยะเวลำท่ีก ำหนด หำกผูข้ำยตอ้งกำรจะลงทุนเพ่ือด ำเนินธุรกิจในประเทศดงักล่ำว 

จะตอ้งใชแ้หล่งเงินทุนในกำรลงทุนและใชร้ะยะเวลำในกำรก่อสร้ำงคลงัเพ่ือจดัเก็บและกระจำยสินคำ้ ดงันั้น ผูบ้ริหำรของ

บริษทัจึงเช่ือไดว้ำ่ จำกควำมสมัพนัธ์ท่ีดีกบัผูข้ำย และจำกนโยบำยของผูข้ำยท่ีตอ้งกำรรวมศูนยใ์นกำรจดักำรดำ้นผลิตภณัฑ์

ใหม้ำอยูท่ี่บริษทั และเพ่ือรับผลตอบแทนท่ีดีในฐำนะผูถื้อหุ้นใหญ่ ดงันั้นเม่ือครบก ำหนดบริษทัจะสำมำรถเจรจำกบัผูข้ำย

ได ้

 ควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนในสินทรัพยต์่ำงประเทศ 

กำรเขำ้ท ำรำยกำรคร้ังน้ี เป็นกำรลงทุนตำมสภำพของสินทรัพย ์ดงันั้น บริษทัอำจตอ้งท ำกำรปรับปรุงใน
ขั้นตอนกำรด ำเนินกำรต่ำงๆ เพ่ือใหเ้ป็นไปตำมมำตรฐำนของบริษทั ในดำ้นต่ำง ๆ เช่น ควำมปลอดภยัในกำรขนส่งยำงมะ
ตอยจำกเรือขนส่งไปยงัถงัเก็บ กำรปรับปรุงขั้นตอนกำรผลิต กำรปรับปรุงระบบกำรจดัส่งยำงมะตอยจำกท่ำเรือไปยงัถงัเก็บ 
เป็นตน้ และจำกกำรสอบถำมฝ่ำยเทคนิคท่ีเขำ้ไปตรวจสอบสินทรัพย ์มีควำมเห็นวำ่ บริษทัสำมำรถท่ีจะใชอุ้ปกรณ์ต่ำง ๆ ได้
ทนัที เน่ืองจำกปัจจุบนั บริษทัเป้ำหมำยทุกบริษทัยงัด ำเนินธุรกิจไดป้กติ แต่ควรปรับปรุงระบบขนส่งให้มีประสิทธิภำพท่ีดี
ข้ึน ซ่ึงค่ำใชจ่้ำยในกำรปรับปรุงจะแสดงในค่ำซ่อมแซมและค่ำบ ำรุงรักษำ ซ่ึงฝ่ำยเทคนิคคำดวำ่ มูลค่ำกำรปรับปรุงจะไม่สูง
และไม่มีนยัส ำคญั 

 ควำมเส่ียงในกำรต่ออำยเุช่ำท่ีดินในประเทศเวยีดนำม 
กำรด ำเนินธุรกิจของ ADCo ในประเทศเวียดนำม ซ่ึงเป็นบริษทัย่อยของ HR ประเทศสิงคโปร์ มีกำรขอ

อนุญำตสร้ำงคลงัเก็บยำงมะตอย โดยเป็นกำรเช่ำโดยตรงจำกหน่วยงำนรำชกำร ซ่ึงปัจจุบนัจะมีบำงคลงัท่ีอำยกุำรเช่ำใกล้

ครบก ำหนด เช่น ท่ีดินเช่ำท่ี Cam Ranh ท่ีจะครบก ำหนดในอีก 3 ปี เป็นตน้ ดงันั้นจึงอำจมีควำมเส่ียงในกำรขอต่ออำยุ

สญัญำเช่ำ อยำ่งไรก็ตำมจำกกำรสอบถำมผูบ้ริหำรของ ADCo ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดรั้บค ำช้ีแจงวำ่ ท่ีผ่ำนมำในพ้ืนท่ี

ใกลเ้คียงท่ีชำวต่ำงชำติเช่ำเพ่ือด ำเนินธุรกิจมีกำรครบก ำหนด และสำมำรถขออนุญำตต่อสัญญำเช่ำต่อไปได ้หำกไม่มีกำร

กระท ำใดท่ีผิดต่อกฎหมำยและท่ีผำ่นมำ บริษทัไม่เคยท ำอะไรท่ีผิดต่อกฎระเบียบ ดงันั้น ผูบ้ริหำรจึงเช่ือวำ่ บริษทัจะสำมำรถ

ขอต่อสญัญำเช่ำท่ีดินได ้
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 ควำมเส่ียงในกำรไม่มีอ ำนำจถือครองสินทรัพยเ์บ็ดเสร็จ  
กำรไดม้ำของหุ้นของ PT Sarana Distribusi Aspal Nusantara (“SDAN”) เป็นกำรไดม้ำร้อยละ 49.00 ของทุน

จดทะเบียนและช ำระแลว้ของ SDAN ท่ีถือครองเรือ Floating Barge ส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 51.00 ถือหุ้นโดย Mitra 
Nusantara Investama ดงันั้นจึงอำจมีควำมเส่ียงเม่ือสัญญำให้บริกำรเช่ำเรือ Floating Barge ครบก ำหนด และกลุ่มผูถื้อหุ้น
ใหญ่ไม่ต่อสัญญำให้บริกำรเช่ำเรือ Floating Barge กบักลุ่มบริษทั แต่อย่ำงไรก็ตำม ลกัษณะของเรือ Floating Barge ล ำ
ดงักล่ำว เหมำะส ำหรับกำรใชง้ำนจดัเก็บยำงมะตอย และบริษทัจะเขำ้เป็นผูถื้อหุ้นร้อยละ 49 แทน COLAS ดงันั้น ผูบ้ริหำร
จึงเช่ือวำ่ บริษทัจะสำมำรถต่อสญัญำกำรเช่ำเรือดงักล่ำวได ้

กำรท ำรำยกำรไดม้ำซ่ึงทรัพยสิ์นในคร้ังน้ี เป็นกำรไดม้ำในสำยธุรกิจท่ีบริษทัด ำเนินกำรอยู ่ดงันั้นควำมเส่ียง
ต่ำง ๆ ท่ีเกิดข้ึนกบับริษทั จะเป็นควำมเส่ียงท่ีอำจจะเกิดข้ึนในแต่ละบริษทัเป้ำหมำยท่ีบริษทัไดม้ำ ซ่ึงท่ีผำ่นมำบริษทัมีควำม
เส่ียงดำ้นกำรเงินหลำยดำ้น รวมทั้งควำมเส่ียงดำ้นสินเช่ือ สภำพคล่อง อตัรำแลกเปล่ียน อตัรำดอกเบ้ียและควำมเส่ียงจำก
รำคำน ้ ำมนั และบริษทัใชเ้คร่ืองมือทำงกำรเงินหลำยประเภทในกำรบริหำรจดักำรควำมเส่ียงเหล่ำน้ี ดงันั้น เม่ือบริษทัไดเ้ขำ้
เป็นผูถื้อหุน้ในแต่ละบริษทัเป้ำหมำยแลว้ บริษทัอำจจะมีควำมเส่ียงทำงกำรเงินดงัน้ี 

 ควำมเส่ียงจำกสภำพคล่องและจำกอตัรำดอกเบ้ีย 
กำรท ำรำยกำรคร้ังน้ี บริษทัใชแ้หล่งเงินในกำรช ำระค่ำซ้ือหุ้น จำกแหล่งเงินทุนหมุนเวียนและหรือกำรกูย้ืม

จำกสถำบนักำรเงินอำจส่งผลต่อสภำพคล่องทำงกำรเงินแก่บริษทัได ้เน่ืองจำกกำรด ำเนินธุรกิจยำงมะตอยและกำรกูเ้งินเพ่ือ
สั่งซ้ือน ้ ำมนัดิบนั้น โดยบริษทัใช ้unsecured short term trade และ working capital facilities กบัสถำบนักำรเงินทั้งท่ีเป็น
สถำบนักำรเงินไทยและสถำบนักำรเงินต่ำงชำติท่ีอยูใ่นประเทศไทย ซ่ึงมีวงเงินรวมกวำ่ 1.2 พนัลำ้นเหรียญสหรัฐ ดงันั้น 
กำรใชแ้หล่งเงินจำกแหล่งดงักล่ำว เพ่ือมำท ำรำยกำรจึงอำจส่งผลกระทบต่อกำรด ำเนินธุรกิจในปัจจุบนัได ้นอกจำกน้ี หำก
บริษทัมีกำรใชแ้หล่งเงินจำกสถำบนักำรเงินเพ่ือมำด ำเนินรำยกำร บริษทัอำจมีควำมเส่ียงจำกควำมผนัผวนของอตัรำดอกเบ้ีย
ดว้ย 
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 ควำมเส่ียงจำกอตัรำแลกเปล่ียน  

บริษทัและบริษทัยอ่ย รวมถึงบริษทัเป้ำหมำย มีควำมเส่ียงดำ้นสกลุเงินต่ำงประเทศ ซ่ึงเกิดข้ึนเน่ืองจำกกำรซ้ือ
วตัถุดิบและยอดขำยจำกกำรส่งออกเป็นสกลุเงินต่ำงประเทศ และท่ีผำ่นมำ บริษทัไดด้ ำเนินกำรบริหำรควำมเส่ียงน้ี โดยกำร
มีเงินกูแ้ละเงินรับจำกกำรขำยในสกุลเดียวกนั และบริษทัยงัมีกำรท ำสัญญำซ้ือขำยล่วงหนำ้ส ำหรับค่ำใชจ่้ำยท่ีอำจมีควำม
เส่ียงดำ้นอตัรำแลกเปล่ียนท่ีจะเกิดข้ึน ซ่ึงเป็นกำรลดควำมเส่ียงดงักล่ำวใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีไม่มีนยัส ำคญั 

 
 ควำมเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรผนัผวนของรำคำน ้ ำมนั 

รำคำของผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมมีกำรผนัผวนเพ่ิมข้ึนอยำ่งมำกในช่วงสำมปีท่ีผ่ำนมำ จำกรำคำน ้ ำมนัดิบตั้งแต่ 
116 ดอลลำร์สหรัฐต่อบำร์เรลช่วงตน้ปี 2556 ปรับข้ึนจนถึงระดบั 150 ดอลลำร์สหรัฐต่อบำร์เรลในช่วงปี 2556 และปรับ
ลดลงจนถึงระดบัของ 58 ดอลลำร์สหรัฐต่อบำร์เรลในช่วงปลำยปี 2557 ซ่ึงกำรผนัผวนดงักล่ำวเป็นผลจำกกำรคว  ่ำบำตรจำก
ประเทศมหำอ ำนำจและกำรปิดกั้นผลิตภณัฑน์ ้ ำมนัดบัของกลุ่มอำหรับ และมีผลกระทบต่อตน้ทุนวตัถุดิบของบริษทั บริษทั
ได้ปรับนโยบำยกำรสั่งซ้ือวถัตุดิบและกลยุทธ์ในกำรบริกำรจัดกำร เพ่ือป้องกันควำมเสียหำยท่ีอำจเกิดข้ึน โดยกำร
ประเมินผลก่อนกำรสัง่ซ้ืออยำ่งระมดัระวงั ซ่ึงท ำใหบ้ริษทัสำมำรถลดควำมเส่ียงจำกกำรผนัผวนของรำคำน ้ ำมนัได ้

 
 ควำมเส่ียงเก่ียวกบักำรจดัหำยำงแอสฟัลตซี์เมนต ์

ธุรกิจท่ีบริษทัด ำเนินกำรอยูน่ั้น เป็นธุรกิจท่ีมีผูผ้ลิตเพียงนอ้ยรำย ดงันั้นถึงแมก้ลุ่มบริษทัจะมีโรงกลัน่เป็นของ
กลุ่มบริษทัเอง บริษทัยงัคงตอ้งกำรลดควำมเส่ียงของกำรจัดหำทั้ งวตัถุดิบและผลิตภณัฑ์ส ำเร็จรูป คือ ยำงมะตอย เพ่ือ
ป้องกนักำรขำดแคลนสินคำ้เพ่ือจ ำหน่ำย ท่ีผำ่นมำ บริษทัมีควำมสมัพนัธ์ท่ีดีกบัทุกโรงกลัน่ในทวีปเอเชีย เน่ืองจำกบริษทัมี
กำรติดต่อและสั่งซ้ือยำงมะตอยซ่ึงไม่เป็นผลิตภณัฑ์หลกัของแต่ละโรงกลัน่ เพ่ือมำจ ำหน่ำย ประกอบกบับริษทัไดข้ยำย
เครือข่ำยพนัธมิตรไปยงัพ้ืนท่ีอ่ืนนอกทวปีเอเชีย เพ่ือกำรจดัหำผลิตภณัฑด์งักล่ำวดว้ย 

 
 ควำมเส่ียงดำ้นตลำดทั้งในประเทศและต่ำงประเทศ 

ในแต่ละประเทศจะมีควำมตอ้งกำรใชย้ำงมะตอยท่ีเพ่ิมข้ึน ตำมกำรขยำยตวัทำงเศรษฐกิจ ซ่ึงจะมีเง่ือนไขทำง
กำรตลำดท่ีแตกต่ำงกนั และกำรแข่งขนัท่ีเพ่ิมข้ึน ดงันั้นกำรเขำ้ไปเป็นผูด้  ำเนินธุรกิจใหม่ในแต่ละพ้ืนท่ี อำจท ำให้เกิดควำม
เส่ียงในกำรท ำตลำด อยำ่งไรก็ตำม บริษทัไดพ้ยำยำมสร้ำงทีมกำรตลำดให้สำมำรถรองรับกำรแข่งขนัท่ีเพ่ิมข้ึน โดยมุ่งเนน้
ในกำรพฒันำบุคคลำกรในเร่ืองกำรสร้ำงควำมสัมพนัธ์ท่ีดีกบัลูกคำ้ เพ่ือสร้ำงควำมพึงพอใจให้กบัลูกคำ้และเป็นกำรขยำย
ช่องทำงกำรตลำดเพ่ิมข้ึน และกำรดูแล ติดตำมในด้ำนผลิตภณัฑ์และกำรจดักำรดำ้นกำรขนส่งให้ตรงเวลำ รวมถึงกำร
พยำยำมท ำสญัญำซ้ือขำยแบบระยะยำวมำกข้ึน เพ่ือสร้ำงควำมพึงพอใจกบัลูกคำ้ ซ่ึงจะลดควำมเส่ียงในดำ้นกำรตลำดได ้

 
 ควำมเส่ียงเก่ียวกบัขนส่งทั้งกองเรือขนส่งและกองรถขนส่ง 

ผลิตภณัฑข์องบริษทั เป็นผลิตภณัฑท่ี์จ ำเป็นตอ้งใชก้ำรขนส่งโดยเฉพำะ คือ มีกำรขนส่งในระบบปิด เพ่ือเป็น
กำรรักษำคุณภำพของผลิตภณัฑ ์รวมถึงในกำรขนถ่ำยจ ำเป็นตอ้งใชค้วำมร้อนในกำรขนถ่ำยทั้งจำกเรือขนส่งมำยงัคลงัเพ่ือ
จดัเก็บในถงับรรจุ หรือจำกรถขนส่งไปยงัถงัจดัเก็บของลูกคำ้ ดงันั้นกำรดูแลรักษำสภำพของเรือขนส่งและรถขนส่งจึงมี
ควำมส ำคญัไม่นอ้ยกวำ่ดำ้นอ่ืน ๆ ท่ีผำ่นมำ กลุ่มบริษทัมีกองเรือขนส่ง ซ่ึงมีกำรดูแล ตรวจสภำพ และซ่อมแซม ตำมก ำหนด
ระยะเวลำ เพ่ือป้องกนัไม่ให้เกิดควำมผิดพลำดหรือไม่สำมำรถจดักำรขนส่ง รวมถึงบริษทัไดใ้ห้ควำมระมดัระวงัในกำร
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เดินเรือเพ่ือไม่ใหเ้กิดอุบติัเหตุ รวมถึงกำรบำดเจ็บ และกำรร่ัวไหลของสินคำ้ลงสู่ทะเล ส ำหรับกองรถขนส่ง บริษทัไดก้ ำชบั
ผูข้บัข่ี ให้เพ่ิมควำมระมดัระวงัในกำรขบัรถ เพ่ือป้องกนัไม่ให้เกิดอุบติัเหตุ รวมถึงปฏิบติัตำมขั้นตอนในกำรขนส่งอย่ำง
เคร่งครัด นอกจำกน้ี บริษทัมีกำรติดตำมกำรเดินรถผำ่นระบบติดตำม GPS Tracking เพ่ือสร้ำงควำมมัน่ใจและป้องกนัไม่ให้
ขบัรถเกินควำมเร็วท่ีก ำหนดได ้ 
 

 ควำมเส่ียงเก่ียวกบัภยัธรรมชำติในประเทศท่ีจะเขำ้ลงทุน 
กำรเขำ้ลงทุนในคร้ังน้ี มีส่วนหน่ึงเป็นกำรเขำ้ไปลงทุนประเทศอินโดนีเซีย ซ่ึงเป็นประเทศท่ีอยูใ่นแนวของ

กำรเคล่ือนท่ีของเปลือกโลก ซ่ึงจะท ำใหเ้กิดแผน่ดินไหว ท่ีสำมำรถสร้ำงควำมเสียหำยให้กบัทรัพยสิ์น บุคคลในพ้ืนท่ีท่ีเกิด
เหตุกำรณ์ดังกล่ำว นอกจำกน้ี จำกเหตุกำรณ์ซึนำมิท่ีเคยเกิดข้ึน ประเทศอินโดนีเซียเป็นหน่ึงในประเทศท่ีได้รับควำม
เสียหำย และเป็นผลใหภ้ำวะกำรลงทุน กำรด ำเนินกำรต่ำงๆ ทั้งของภำครัฐและภำคเอกชน มีกำรหยดุและชะลอ ดงันั้น หำก
เกิดเหตุกำรณ์ดงักล่ำว บริษทัจึงอำจไดรั้บผลกระทบจำกเหตุภยัธรรมชำติได ้ซ่ึงจะท ำให้ผลประกอบกำรท่ีคำดหวงัไว ้ไม่
เป็นไปตำมแผนงำนท่ีวำงไวไ้ด ้

 

 นอกจำกน้ี ในกำรเขำ้ท ำรำยกำรคร้ังน้ี มูลค่ำส่วนใหญ่เป็นกำรท ำรำยกำรลงทุนในต่ำงประเทศ ซ่ึงจะมีควำมเส่ียง
ดำ้นอ่ืนท่ีควรพิจำรณำเพ่ิมเติม ดงัน้ี 

 ควำมเส่ียงระดบัประเทศ (Country Risk) เช่น ควำมเส่ียงของลูกคำ้ ควำมเส่ียงทำงเศรษฐกิจ (Economic Risk)
ควำมเส่ียงทำงกำรเมือง (Political Risk) ควำมเส่ียงของระบบกำรเงิน (Financial System Risk) ควำมเส่ียงดำ้น
ภำษีและบญัชี ควำมเส่ียงกำรบริหำรบุคลำกรภำยใตค้วำมแตกต่ำงดำ้นขนบ ธรรมเนียม ประเพณี 

(1)   ควำมเส่ียงทำงเศรษฐกิจ (Economic Risk) 
ควำมเส่ียงประเภทน้ี เป็นควำมเส่ียงท่ีเศรษฐกิจของประเทศท่ีจะเขำ้ลงทุนนั้น จะเกิดควำมอ่อนแอ

จำกระดบัพ้ืนฐำน ซ่ึงเป็นเหตุให้ควำมมีเสถียรภำพของรำยได ้ผลกำรด ำเนินงำนท่ีลดลงปริมำณธุรกรรมไดรั้บผลกระทบ
กระเทือนในทำงลบ ซ่ึงจะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนไม่ตรงกบัประมำณกำรท่ีวำงไว ้โดยทัว่ไปแลว้ประเด็นทำงเศรษฐกิจจะ
ประกอบดว้ย แนวโนม้กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจสถำนะกำรเงินและกำรคลงัของภำครัฐธุรกรรมกำรติดต่อระหวำ่งประเทศ
ดำ้นกำรคำ้ระหวำ่งประเทศและดุลกำรช ำระเงินระหวำ่งประเทศ และแนวโนม้ของกำรเติบโตและเสถียรภำพทำงเศรษฐกิจ 

 
(2)   ควำมเส่ียงทำงกำรเมือง (Political Risk) 
มีควำมเป็นไปได้ท่ีรัฐบำลในประเทศนั้ น จะมีกำรบริหำรประเทศอย่ำงไม่มีประสิทธิภำพ ซ่ึง

พิจำรณำไดจ้ำกหลำยปัจจยั เช่น กำรเปล่ียนแปลงตวัผูบ้ริหำรในรัฐบำลยอ่ย และควำมไร้เสถียรภำพของรัฐนโยบำยของรัฐ
ไม่เหมำะสม มีแรงกดดนัและควำมแตกแยกในสังคม และควำมไม่สงบในสังคมมีปัญหำควำมไม่สงบในบำงพ้ืนท่ีระบบ
กำรบงัคบัใชก้ฏหมำยไม่เพียงพอมีปัญหำควำมขดัแยง้ทำงกำรเมืองระหวำ่งประเทศซ่ึงกำรท่ีบริษทัเขำ้ด ำเนินรำยกำรในคร้ัง
น้ี เป็นกำรเขำ้ไปลงทุนในประเทศสิงคโปร์ อินโดนีเซีย และเวียดนำม ซ่ึงในช่วงท่ีผ่ำนมำ สองประเทศหลงัเพ่ิงผ่ำนกำร
จดัตั้งคณะรัฐบำลใหม่ จึงอำจเกิดควำมเส่ียงในดำ้นน้ี 
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(3)   ควำมเส่ียงของระบบกำรเงิน 
       เป็นควำมเส่ียงท่ีจะน ำไปสู่ควำมผนัผวนทำงกำรเงิน ท่ีอำจจะมีผลกระทบทำงตรงต่อกำร

ประกอบกำรของบริษทัเป้ำหมำย และส่วนท่ีมีผลกระทบทำงออ้มต่อกิจกำร เช่นระบบกำรธนำคำรและสถำบนักำรเงินมี
ควำมอ่อนแอตลำดสินทรัพยต์กต ่ำซบเซำ โครงสร้ำงกำรก ำกบัดูแลระบบกำรเงินอ่อนแอมำตรฐำนกำรบญัชีมีผลต่อกำร
เปิดเผยขอ้มูลทำงกำรเงินท่ีครบถว้นถูกตอ้งฐำนะกำรเงินกำรคลงัของภำครัฐควำมไหวตวัของภำคสถำบนักำรเงินต่อควำม
เปล่ียนแปลงผนัผวนของระบบกำรเงินหรือปัจจยัภำยนอกกำรบงัคบัใชเ้กณฑต์ำมมำตรฐำน Basel II  มำตรฐำนควำมมัน่คง
ตำมเกณฑข์องธนำคำรโลก 

 
3.5 แหล่งเงนิทุนทีใ่ช้ในการท ารายการ 

ในกำรท ำรำยกำรคร้ังน้ี ท่ีมีมูลค่ำประมำณ 61.80 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 2,214.73 ลำ้นบำท บริษทั
จะใชแ้หล่งเงินทุนจำกเงินทุนหมุนเวียนและ/หรือ อำจมีกำรกูย้ืมจำกสถำบนักำรเงิน ซ่ึง ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 กลุ่ม
บริษทัมีเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด เท่ำกบั 484.04 ลำ้นบำท และจำกเอกสำรของสำยงำนกำรเงิน ท่ีปรึกษำทำงกำร
เงินอิสระ พบวำ่ บริษทัมีวงเงินกูย้ืมประเภทระยะสั้น(Promissary Note) และวงเงิน L/C, T/R จำกสถำบนักำรเงินไทยและ
สถำบนักำรเงินต่ำงประเทศท่ีมีสำขำในประเทศไทย จ ำนวน 2,190 ลำ้นบำทและจ ำนวน 41,711 ลำ้นบำท ซ่ึง ณ วนัท่ี 30 
กนัยำยน 2558 กลุ่มบริษทัไม่ไดมี้กำรเบิกใชว้งเงินกูย้ืมระยะสั้นดงักล่ำวซ่ึงวงเงินดงักล่ำวมีมำกกวำ่และเพียงพอต่อกำร
ช ำระเงินตำมกำรลงทุนในคร้ังน้ี ทั้งน้ี หำกบริษทัใชแ้หล่งเงินกูย้ืมประเภทระยะสั้นดงักล่ำว อำจจะส่งผลกระทบต่อสภำพ
คล่องในกำรด ำเนินธุรกิจของบริษทัได ้และเม่ือบริษทัมีเงินทุนหมุนเวยีนจำกกำรด ำเนินธุรกิจเขำ้มำ บริษทัจะด ำเนินกำรคืน
เงินกูย้มืดงักล่ำว 
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4. ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความเหมาะสมของมูลค่าสินทรัพย์ทีจ่ะได้มา 

ในกำรประเมินมูลค่ำสินทรัพยใ์นคร้ังน้ีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำโดยใช้ขอ้มูลจำกกำรสัมภำษณ์
ผูบ้ริหำรและสอบทำนประมำณกำรของบริษทัเป้ำหมำยกับผูบ้ริหำรของ COLAS และผูบ้ริหำรของบริษัทเป้ำหมำย 
ตลอดจนขอ้มูลท่ีเผยแพร่ต่อสำธำรณะทัว่ไป 

อยำ่งไรก็ตำมควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระตั้งอยูบ่นสมมติฐำนวำ่ขอ้มูลและเอกสำรส ำคญัดงักล่ำว
เป็นขอ้มูลท่ีสมบูรณ์ครบถว้นและถูกตอ้งรวมทั้งพิจำรณำจำกสถำนกำรณ์และขอ้มูลท่ีสำมำรถรับรู้ไดใ้นปัจจุบนัซ่ึงหำกมี
กำรเปล่ียนแปลงใดๆอำจส่งผลกระทบอยำ่งมีนยัส ำคญัต่อกำรด ำเนินธุรกิจกำรประเมินมูลค่ำสินทรัพยข์องบริษทัฯรวมถึง
กำรตดัสินใจของผูถื้อหุน้ได ้

ในกำรพิจำรณำรำคำยติุธรรมของมูลค่ำรำยกำรท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดท้ ำกำรประเมินมูลค่ำหลกัทรัพย์
บริษทัเป้ำหมำยแต่ละบริษทั โดยพิจำรณำจำกวธีิกำรต่ำงๆจ ำนวน 6 วธีิไดแ้ก่ 

1. วธีิมูลค่ำหุน้ตำมบญัชี (Book Value Approach) 
2. วธีิมูลค่ำตำมบญัชีท่ีปรับปรุงแลว้ (Adjusted Book Value  Approach) 
3. วธีิอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชี (PricetoBookValueRatioApproach : P/BVRatio) 
4. วธีิอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรต่อหุน้ (PricetoEarnings Ratio Approach : P/E Ratio) 
5. วธีิมูลค่ำหุน้ตำมรำคำตลำด (Market Value  Approach) 
6. วธีิมูลค่ำปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

 

1. Raycol Asphalt Co.,Ltd (“Raycol”) 

1) วธีิมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) 

 กำรประเมินมูลค่ำหุ้นตำมวิธีน้ีเป็นกำรประเมินจำกมูลค่ำตำมบญัชีของสินทรัพยสุ์ทธิ (สินทรัพยร์วมหักหน้ีสิน

รวม) หรือเท่ำกบัส่วนของผูถื้อหุ้นของ Raycol และน ำมำหำรดว้ยจ ำนวนหุ้น จะไดเ้ป็นมูลค่ำหุ้นตำมบญัชี จำกงบกำรเงิน

ภำยใน ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2558  ซ่ึงเป็นงบกำรเงินภำยในส ำหรับผูบ้ริหำรซ่ึงท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดป้รับปรุงตำม

ภำพจ ำลองสินทรัพยห์น้ีสินและส่วนผูถื้อหุน้ซ่ึงสำมำรถสรุปไดด้งัน้ี 

รายการ จ านวนเงนิ 
(หน่วย : บำท) 

ทุนท่ีออกและเรียกช ำระแลว้   111,000,000 

บวกส่วนเกินมูลค่ำหุน้ 19,000,000 

ก ำไร (ขำดทุน) สะสม 81,844,740 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 211,844,740 

จ ำนวนหุน้สำมญั (หุน้) 11,100,000 

มูลค่าหุ้นตามบญัชีต่อหุ้น  19.09 

 โดยมีรำคำหุน้ท่ีประเมินดว้ยวธีิมูลค่ำหุน้ตำมบญัชีเท่ำกบั 19.09 บำทต่อหุน้ 
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2)   วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

กำรประเมินมูลค่ำหุน้โดยวิธีน้ีเป็นกำรน ำสินทรัพยร์วมหักดว้ยหน้ีสินรวมของกิจกำรขณะใดขณะหน่ึงพร้อมทั้ง

ปรับปรุงดว้ยภำระผกูพนัและหน้ีสินท่ีอำจจะเกิดข้ึนในอนำคต (Commitments and Contingent Liabilities) รวมถึงส่วนเพ่ิม

หรือส่วนลดตำมรำคำตลำดของสินทรัพยถ์ำวรท่ีมีกำรประเมินโดยบริษทัประเมินรำคำอิสระและมูลค่ำตำมรำคำตลำดของ

หลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงไป เป็นตน้ รวมถึงผลกระทบดำ้นอ่ืนๆจำกกำรสมัภำษณ์ผูบ้ริหำรและบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งของRaycol

จำกนั้นน ำมำหำรดว้ยจ ำนวนหุน้ทั้งหมดของRaycol 

ทั้ งน้ี  รำยกำรท่ีน ำมำพิจำรณำในกำรปรับปรุงเพ่ือค ำนวณหำมูลค่ำหุ้นโดยวิธีปรับปรุงมูลค่ำตำมบัญชี  

ประกอบดว้ยรำยกำรปรับปรุงมูลค่ำท่ีดิน อำคำรและอุปกรณ์สุทธิดงัน้ี 

รายการทรัพย์สิน/1  มูลค่าทางบัญชี  

(บาท) 

ราคาประเมนิ /2 

(บาท) 

ส่วนต่าง 

(บาท) 

ท่ีดินและส่วนปรับปรุงท่ีดิน 18,512,548 43,500,000 24,987,452 
อำคำรและส่วนปรับปรุง 4,203,158 8,600,000 4,396,842 
เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ 2,278,583 40,395,200 38,116,617 
เคร่ืองมือและอุปกรณ์ 1,677,525 3,529,200 1,851,675 
เฟอร์นิเจอร์ 568,890 1,037,330 468,440 
คอมพิวเตอร์และอปุกรณ์ 189,754 207,570 17,816 
รถยนต ์ 4,801,202 10,682,600 5,881,398 

รวม 32,231,658 107,951,900 75,720,242 
หมำยเหตุ : อตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ท่ี 1.00 ดอลลำร์สหรัฐต่อ 35.837 บำท 

/1 ประเมินสินทรัพยอ์ำ้งอิงจำก รำยงำนประเมินสินทรัพยโ์ดยบริษทั อเมริกนั แอพ๊เพรซลั (ประเทศไทย) จ  ำกดั ซ่ึงเป็นผู ้

   ประเมินรำคำอิสระลงวนัท่ี 5 พฤศจิกำยน 2558  
/2ประเมินรำยกำรตำมวิธี Fair market value 

ทั้ งน้ี  รำยกำรท่ีน ำมำพิจำรณำในกำรปรับปรุงเพ่ือค ำนวณหำมูลค่ำหุ้นโดยวิธีปรับปรุงมูลค่ำตำมบัญชี  

ประกอบดว้ยรำยกำรส่วนเพ่ิมจำกกำรประเมินมูลค่ำสินทรัพยโ์ดยจำกขอ้มูลรำคำประเมินรำคำสินทรัพยห์ลกัของ Raycol ท่ี

จดัท ำโดย บริษทั อเมริกนั แอ๊พเพรซลั (ประเทศไทย) จ ำกดั ณ วนัท่ี 5 พฤศจิกำยน 2558 ไดท้ ำกำรประเมินรำคำสินทรัพย์

ของ Raycolทั้งส้ิน 2 วธีิ ประกอบดว้ย วธีิ Replacement cost ท่ีรำคำเหมำะสมประมำณ 321.10 ลำ้นบำท และวธีิ Fair market 

value ท่ีรำคำเหมำะสมประมำณ 107.95 ลำ้นบำท โดยผูป้ระเมินรำคำอิสระไดป้ระเมินอำยกุำรใชง้ำนของอำคำรและส่วน

ปรับปรุง เพ่ิมข้ึนจำกเดิม และไดป้ระเมินอำยกุำรใชง้ำนของเคร่ืองจกัรและอุปกรณ์เป็น 15 ปี จำกเดิมท่ีบริษทัใชอ้ยู ่5-10 ปี 

และไดป้ระเมินมูลค่ำส่วนท่ีลงทุนเพ่ิมจำกงวด 9 เดือนปี 2558 เช่น เฟอร์นิเจอร์ คอมพิวเตอร์และและอุปกรณ์ รวมถึง

รถยนตท่ี์บริษทัไดซ้ื้อเพ่ิมในช่วงเดือนตุลำคม 2558 เป็นผลให้รำคำประเมินมีมูลค่ำสูงกวำ่มูลค่ำทำงบญัชี อยำ่งไรก็ตำมท่ี

ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่กำรพิจำรณำโดยวิธี Fair market value  มีควำมเหมำะสมมำกกวำ่เน่ืองจำกพิจำรณำ
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บนหลกัของกำรเปรียบเทียบกบัมูลค่ำตลำด ณ ปัจจุบนั ดงันั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงปรับเพ่ิมส่วนต่ำงระหวำ่งรำคำ

ประเมินโดยวธีิ Fair market value  ท่ี 107.95 ลำ้นบำท กบัมูลค่ำทำงบญัชีสุทธิ ณ ส้ิน 30 กนัยำยน 2558 ท่ี 32.23 ลำ้นบำท 

จ ำนวน 75.72 ลำ้นบำท เพ่ือสะทอ้นผลกระทบดงักล่ำวโดยน ำมำปรับปรุงดงัน้ี  

รายการ จ านวนเงนิ 

(หน่วย : บำท) 

ส่วนของผูถื้อหุน้ ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 211,844,740 

เพ่ิม ส่วนเพ่ิมจำกกำรประเมินมูลค่ำสินทรัพย ์ 75,720,242 

มูลค่าสินทรัพย์สุทธิภายหลงัรายการปรับปรุง 287,564,982 

จ ำนวนหุน้สำมญัท่ีออกและช ำระแลว้ (หุน้) 11,100,000 

มูลค่าหุ้นตามวธีิปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี  25.91 

   ดงันั้น จำกกำรค ำนวณโดยวิธีปรับปรุงมูลค่ำตำมบญัชีหลงัปรับปรุงมูลค่ำสินทรัพยจ์ะไดมู้ลค่ำส่วนผูถื้อหุ้นของ

Raycolหลงัปรับปรุงรำยกำรมูลค่ำตำมบญัชีเท่ำกบัประมำณ 25.91 บำทท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่วธีิปรับปรุง

มูลค่ำตำมบญัชี (Adjusted Book Value Approach) น้ีไดมี้กำรปรับปรุงผลกระทบจำกกำรประเมินมูลค่ำสินทรัพย ์ซ่ึง

สำมำรถสะทอ้นมูลค่ำท่ีแทจ้ริงใหถู้กตอ้งตำมควำมเป็นจริง  

3)   วธีิมูลค่าหุ้นตามวธีิราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 

  เป็นกำรประเมินมูลค่ำหุน้โดยใชร้ำคำตลำดถวัเฉล่ียถ่วงน ้ ำหนกัจำกกำรซ้ือขำยหลกัทรัพยข์อง RAYCOL ผำ่น

ตลำดหลกัทรัพย ์ โดยพิจำรณำรำคำตลำดถวัเฉล่ียถ่วงน ้ ำหนกัยอ้นหลงั 15 – 180 วนั นบัจำกวนัท่ีท่ีปรึกษำอิสระท ำกำร

ประเมินรำคำ อยำ่งไรก็ตำมเน่ืองจำก Raycolไม่เป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์ ดงันั้น จึงไม่สำมำรถหำมูลค่ำ

หุน้ของ Raycolตำมวธีิน้ีได ้

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

 กำรประเมินรำคำหุ้นดว้ยวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชีเป็นกำรน ำมูลค่ำหุ้นตำมบญัชีของ Raycol ณ วนัท่ี 

30 กนัยำยน 2558 ท่ีค  ำนวณไดต้ำมขอ้ 1) ซ่ึงเท่ำกบั 19.09 บำทต่อหุ้น มำคูณกบัค่ำเฉล่ียอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชี 

(P/BV) ของบริษทัจดทะเบียน (“ตลำดหลกัทรัพย”์) ในหมวดวสัดุก่อสร้ำงท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรก่อสร้ำง กำรลงทุนดำ้นระบบ

สำธำณูปโภคพ้ืนฐำน และกำรลงทุนภำครัฐบำล ซ่ึงเม่ือมีกำรใชจ่้ำยภำครัฐบำลจะก่อให้เกิดกำรใชจ่้ำยในกำรก่อสร้ำงถนน 

กำรใชปู้นซีเมนต์และควำมตอ้งกำรใชว้สัดุก่อสร้ำงในทิศทำงใกลเ้คียงกนั โดยจำกขอ้มูลของตลำดหลกัทรัพยฯ์พบว่ำมี

หลกัทรัพยท่ี์ด ำเนินธุรกิจใกลเ้คียงกบั Raycolจ ำนวน 8 บริษทั ซ่ึงประกอบดว้ย บมจ.ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี,บมจ.ดีคอน

โปรดกัส์,บมจ.เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง,บมจ.ปูนซิเมนตไ์ทย,บมจ.ปูนซีเมนตน์ครหลวง,บมจ.ทกัษิณคอนกรีต,บมจ.ทิปโก้

แอสฟัลท ์และบมจ.ทีพีไอ โพลีน ซ่ึงค่ำเฉล่ีย P/BV ของบริษทัจดทะเบียนดงักล่ำวยอ้นหลงั 15 – 180 วนั นบัตั้งแต่วนัท่ี 11 

พฤศจิกำยน 2558  เป็นตน้ไปโดยมีรำยละเอียดดงัน้ี 
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ส่ิงทีส่่งมาด้วยล าดบัที ่3 

  
ช่ือบริษัททีน่ ามาเพ่ือเปรียบเทยีบ ช่ือย่อ 

P/BV เฉลีย่ย้อนหลงั ( จ านวนวนัท าการ) 

15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 120วนั 180 วนั 

1 บมจ.ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี  CCP 2.00 2.01 2.03 2.07 2.10 2.26 

2 บมจ.ดีคอนโปรดกัส์ DCON 3.60 3.64 3.68 3.53 3.54 3.82 

3 บมจ.เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง GEL 0.72 0.72 0.74 0.77 0.80 0.88 

4 บมจ.ปูนซิเมนตไ์ทย  SCC 2.87 2.90 2.96 3.12 3.23 3.34 

5 บมจ.ปูนซีเมนตน์ครหลวง SCCC 3.67 3.68 3.63 3.68 3.76 3.92 

6 บมจ.ทกัษิณคอนกรีต SCP 1.82 1.81 1.79 1.80 1.84 1.92 

7 บมจ.ทิปโกแ้อสฟัลท ์ TASCO 7.61 6.99 5.94 5.72 5.37 4.56 

8 บมจ.ทีพีไอ โพลีน TPIPL 0.88 0.90 0.88 0.87 0.90 0.94 

ค่ำเฉล่ีย P/BV 2.90 2.83 2.71 2.70 2.69 2.70 

ท่ีมำ   :  ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

กำรประเมินโดยวธีิน้ีมีสูตรค ำนวณดงัน้ี 

มูลค่าหุ้นของกจิการ =  ค่าเฉลีย่ P/BV  ของกลุ่มบริษัทอ้างองิX มูลค่าตามบัญชีของกจิการ ณ วนัที ่30 ก.ย. 58 

  15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 120วนั 180 วนั 

 ค่ำเฉล่ีย P/BV  2.90 2.83 2.71 2.70 2.69 2.70 

 มูลค่ำทำงบญัชีต่อหุน้ (บำท) 19.09 19.09 19.09 19.09 19.09 19.09 

 รำคำต่อหุน้ (บำท) 55.27 54.04 51.63 51.46 51.39 51.62 

 จำกกำรประเมินตำมวธีิอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชีจะไดมู้ลคำ่หุน้ของ Raycolอยูร่ะหวำ่ง 51.39 - 55.27 บำท 

5) วธีิอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earnings Per Share Ratio Approach: P/E Ratio) 

  กำรประเมินรำคำหุ้นดว้ยวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุ้น เป็นกำรน ำประมำณกำรก ำไรสุทธิท่ีมำจำกกำร

ด ำเนินงำนต่อหุ้นของ Raycolในปี 2558 ซ่ึงมีจ ำนวน 10.83 บำทต่อหุ้นคูณกบัค่ำเฉล่ียของอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อ

หุ้น (P/E) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีใชอ้ำ้งอิงตำมขอ้ 1.4 ซ่ึงค่ำเฉล่ีย P/E ของบริษทัจดทะเบียนดงักล่ำวขำ้งตน้ ยอ้นหลงั      

15 – 180 วนั นบัตั้งแต่วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 เป็นตน้ไปสรุปไดด้งัน้ี  

 

 



ควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยแ์ละรำยกำรเก่ียวโยง 

บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ  ำกดั (มหำชน)  

หนำ้ 45 
 

ส่ิงทีส่่งมาด้วยล าดบัที ่3 

  

ช่ือบริษัททีน่ ามาเพ่ือเปรียบเทยีบ ช่ือย่อ 

P/E เฉลีย่ย้อนหลงั ( จ านวนวนัท าการ) 

15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 120วนั 180 วนั 

1 บมจ.ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี/1  CCP 37.94 38.26 38.65 36.00 34.18 29.54 

2 บมจ.ดีคอนโปรดกัส์ DCON 10.01 10.13 10.23 10.67 11.27 12.49 

3 บมจ.เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง/1 GEL 54.55 55.10 56.08 50.58 48.34 41.29 

4 บมจ.ปูนซิเมนตไ์ทย  SCC 13.40 13.53 13.80 14.82 15.46 16.51 

5 บมจ.ปูนซีเมนตน์ครหลวง SCCC 18.15 18.11 17.85 18.07 18.43 18.24 

6 บมจ.ทกัษิณคอนกรีต SCP 8.88 8.81 8.69 8.66 8.77 8.73 

7 บมจ.ทิปโกแ้อสฟัลท ์ TASCO 18.71 17.18 14.59 15.56 15.36 15.18 

8 บมจ.ทีพีไอ โพลีน/1 TPIPL 60.07 61.13 59.85 52.12 49.21 47.27 

ค่าเฉล่ีย 13.83 13.55 13.03 13.56 13.86 14.23 

ท่ีมำ   :  ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
/1ไม่น ำค่ำมำพิจำรณำเน่ืองจำกมีค่ำควำมผนัผวนเกินระดบัปกติ   

 

 กำรประเมินโดยวธีิน้ีมีสูตรค ำนวณดงัน้ี 

มูลค่าหุ้นของกจิการ = ค่าเฉลีย่ P/E ของกลุ่มบริษัทอ้างองิXประมาณการก าไรสุทธิต่อหุ้นของกจิการในปี 2558 

 

  15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 120วนั 180 วนั 

 ค่ำเฉล่ีย P/E  13.83 13.55 13.03 13.56 13.86 14.23 

ก ำไรต่อหุน้ (บำท) 10.83 10.83 10.83 10.83 10.83 10.83 

 รำคำต่อหุน้ (บำท) 149.72 146.73 141.11 146.78 150.05 154.07 

จำกกำรประเมินตำมวธีิอตัรำส่วนรำคำตลำดเฉล่ียต่อก ำไรต่อหุน้จะไดมู้ลค่ำหุน้ของ RAYCOL อยูร่ะหวำ่ง 141.11 – 154.07 บำท 

6) วธีิมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิ (Discounted Cash Flow Approach) (หรือ “วธีิ DCF”) 

  กำรประเมินมูลค่ำหุ้นวิธีน้ีเป็นกำรค ำนวณมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน (Present Value of 

Free Cash Flow) ท่ีคำดวำ่จะไดรั้บจำกกำรประมำณกำรทำงกำรเงิน แลว้จึงน ำมำคิดลดดว้ยส่วนลดท่ีไดจ้ำกกำรค ำนวณ

ตน้ทุนทำงกำรเงินถัว่เฉล่ียถ่วงน ้ ำหนกั (Weighted Average Cost of Capital : WACC) โดยตั้งอยูบ่นสมมติฐำนวำ่ธุรกิจท่ีมี

อยู่ยงัคงด ำเนินอยู่ต่อเน่ืองไปยงัอนำคตและไม่มีกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงมีนัยส ำคญัท่ีเกิดข้ึน รวมทั้งเป็นไปภำยใตภ้ำวะ

เศรษฐกิจและสถำนกำรณ์ในปัจจุบนั  
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 อน่ึง ประมำณกำรทำงกำรเงินดงักล่ำว จดัท ำข้ึนโดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือพิจำรณำรำคำยติุธรรมของหุ้นสำมญัของ 

Raycol เพื่อค ำนวณรำคำหุน้ท่ีเหมำะสมในกำรพิจำรณำควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบักำรท ำรำยกำรคร้ัง

น้ี ภำยใตภ้ำวะเศรษฐกิจและสถำนกำรณ์ปกติในปัจจุบนั ซ่ึงยงัไม่รวมกำรขยำยตวัไปยงัธุรกิจเก่ียวเน่ืองท่ีอำจเกิดข้ึนไดใ้น

อนำคต ทั้งน้ี หำกภำวะเศรษฐกิจและปัจจยัภำยนอกอ่ืนๆท่ีมีผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำนของ Raycol รวมทั้งสถำนกำรณ์

ของ Raycol มีกำรเปล่ียนแปลงไปอยำ่งมีนยัส ำคญั รำคำหุ้นท่ีประเมินโดยวิธีน้ีจะเปล่ียนแปลงไปดว้ยเช่นกนั และรำคำ

ดงักล่ำวไม่สำมำรถใชเ้ป็นรำคำอำ้งอิงนอกเหนือจำกวตัถุประสงคด์งักล่ำวขำ้งตน้ 

  ทั้งน้ี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดก้ ำหนดสมมติฐำนส ำคญัท่ีใชใ้นกำรจดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงินของ Raycol 

โดยพิจำรณำจำกขอ้มูลในอตีด งบกำรเงินท่ีผำ่นกำรตรวจสอบจำกผูส้อบบญัชี รวมทั้งขอ้มูลเอกสำรท่ีไดเ้ห็น และ/หรือ รับ

จำกผูบ้ริหำร รวมทั้งกำรสมัภำษณ์ผูบ้ริหำรของ Raycolโดยสมมติฐำนท่ีส ำคญัท่ีใชใ้นกำรประมำณกระแสเงินสดในอนำคต

ส ำหรับกำรประเมินมูลค่ำหุน้สำมญัของ Raycol มีดงัน้ี 

1 ระยะเวลาท าประมาณการ 6 ปีเร่ิมตั้งแต่ปี 2558 – 2563 
 ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินวำ่ ระยะเวลำในกำรประมำณกำรดงักล่ำวไดส้ะทอ้นผลกระทบจำกควำมผนั
ผวนของ  อุปสงคก์ำรใชย้ำงมะตอยจำกปัจจยัทำงกำรเมือง ผลกระทบจำกค่ำใชจ่้ำยลงทุนในระยะสั้นไดเ้พียงพอแลว้ 
2 รายได้และต้นทุน  

 สมมตฐิานทีส่ าคญัเกีย่วกบัรายได้ 

 ส ำหรับกำรประมำณกำรรำยไดจ้ำกกำรขำยท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรโดยใชข้อ้มูลภำยในกิจกำรใน

อดีตท่ีไดรั้บจำก Raycolและขอ้มูลจำกกำรสมัภำษณ์ผูบ้ริหำร Raycolรวมถึงประมำณกำรท่ีไดรั้บขอ้มูลจำกฝ่ำยบริหำรของ

Raycolโดยมีสมมติฐำนหลกัในกำรประมำณกำร ดงัน้ี 

ปริมาณขายผลติภณัฑ์ยางมะตอย  

 ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ ประเมินแนวโนม้ปริมำณขำยกลุ่มผลิตภณัฑย์ำงมะตอยปี 2558 ในอตัรำขยำยตวัร้อย

ละ 19.21 เม่ือเทียบกบัปี 2557 หรือคิดเป็นปริมำณขำยรวมจ ำนวน 57,166   ตนั  โดยมีปัจจยัสนบัสนุนจำก  

1) ปริมำณขำยในช่วง 9 เดือนแรกปี 2558 ท่ีมีกำรขยำยตวัในระดบัสูง โดยจำกขอ้มูลภำยใน  Raycol มีปริมำณ

ขำยผลิตภณัฑ์ยำงมะตอยรวม 41,506 ตนั ประกอบดว้ย ปริมำณขำยผลิตภณัฑ์Asphalt Cement , Asphalt  

Emulsion , PMA ,และ ผลิตภณัฑพ์ิเศษ 

2) อุปสงคก์ำรใชผ้ลิตภณัฑย์ำงมะตอยจำกกำรใชจ่้ำยงบพิเศษส ำหรับสร้ำงและซ่อมบ ำรุงถนนของกรมทำงหลวง 

25,000 ลำ้นบำท เพ่ือด ำเนินกำรก่อสร้ำงและซ่อมบ ำรุงถนนทัว่ประเทศ รวมถึงงบของกรมทำงหลวงชนบท

จ ำนวน 15,000 ลำ้นบำท เพื่อด ำเนินกำรก่อสร้ำงและซ่อมบ ำรุงถนนทัว่ประเทศซ่ึงจะเร่ิมเบิกจ่ำยในเดือน 

พฤศจิกำยน 2558 ต่อเน่ืองไปจนถึงปี 2559 จะเป็นปัจจยัส ำคญัท่ีจะผลกัดนัยอดขำยในช่วงปลำยปี 2558 ให้

ปรับตวัสูงข้ึนต่อเน่ือง 
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ส ำหรับแนวโนม้กำรขยำยตวัของปริมำณขำยผลิตภณัฑย์ำงมะตอยภำยในประเทศมีกำรเปล่ียนแปลงในทิศทำงท่ี

ไม่แน่นอนและมิไดมี้การเปล่ียนแปลงเป็นวฎัจกัร (Cycle) ท่ีชดัเจน แต่ซ่ึงอุปสงค์หลกัของกำรใชง้ำนจะข้ึนอยู่กบักำร

เบิกจ่ำยงบประมำณภำครัฐเพ่ือใชใ้นกำรซ่อมสร้ำงถนน และควำมแน่นอนทำงกำรเมืองเป็นปัจจยัส ำคญั ดงันั้น ท่ีปรึกษำ

ทำงกำรเงินอิสระจึงก ำหนดใหป้ริมำณขำยยำงมะตอยของ Raycolมีอตัรำกำรเพ่ิมข้ึนเฉล่ียร้อยละ 3.82ตำมค่ำเฉล่ียกำรเติบโต

ของอุปสงคภ์ำยในประเทศไทย ในช่วงปี 2553 – 2558 เพื่อสะทอ้นแนวโนม้กำรเปล่ียนแปลงอุปสงคก์ำรใชย้ำงมะตอยใน

ประเทศและควำมไม่แน่นอนดงักล่ำว 

ความต้องการใช้ยางมะตอยภายในประเทศไทย (หน่วย 1,000 ตนั) 

 
ท่ีมำ : TASCO 

ราคาขายเฉลีย่ผลติภณัฑ์ 

 รำคำขำยเฉล่ียผลิตภณัฑย์ำงมะตอยภำยในประเทศปี 2555 – 9 เดือนปี 2558 ซ่ึงประกอบดว้ย  Asphalt Cement , 

Asphalt Emulsion , PMA  และผลิตภณัฑพ์ิเศษแกวง่ตวัอยูใ่นกรอบประมำณ 16,000 – 22,000 บำท/ตนั 21,000 – 22,000 

บำท/ตนั 34,000 – 35,000 บำท/ตนั และ58,000 – 93,000 บำท/ตนั ตำมล ำดบั ซ่ึงมีแนวโนม้กำรเปล่ียนแปลงในทิศทำงท่ี

ใกลเ้คียงกับรำคำน ้ ำมนัดิบซ่ึงใช้เป็นวตัถุดิบในกระบวนกำรผลิตยำงมะตอย แต่มีควำมผนัผวนต ่ำกว่ำรำคำน ้ ำมนัดิบ

เน่ืองจำกอุปทำนท่ีจ ำกัดจำกจ ำนวนผูผ้ลิตในอุตสำหกรรมท่ีน้อยรำย และโรงกลัน่ส่วนใหญ่เลือกท่ีจะผลิตน ้ ำมนัเกรด

คุณภำพสูงท ำใหป้ริมำณยำงมะตอยท่ีเขำ้สู่ตลำดค่อนขำ้งจ ำกดั  

 ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินวำ่แนวโนม้ของรำคำผลิตภณัฑย์ำงมะตอยภำยในประเทศจะยงัคงทรงตวัหรือ

ปรับตวัสูงข้ึนไดจ้ำก 1)อุปทำนของยำงมะตอยในตลำดท่ีมีจ ำกดัจำกกำรท่ีโรงกลัน่ส่วนใหญ่ไม่สร้ำงโรงกลัน่ใหม่แต่ใชว้ิธี

อพัเกรด Cracking Unit เพ่ือเพ่ิมผลิตภณัฑเ์บำเพ่ิมข้ึน 2)นโยบำยหลกัของประเทศในกลุ่ม ASEAN ท่ีสนบัสนุนกำรเปิด

ประชำคมเศรษฐกิจอำเซียน (AEC) ในปลำยปี 2558 ซ่ึงจะช่วยสนับสนุนให้อุปสงค์กำรใช้ยำงมะตอยเพื่อสร้ำงถนน 

CAGR 3.82% 
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โดยเฉพำะอยำ่งยิง่ในเวยีดนำมและอินโดนีเซีย ซ่ึงจะเป็นเจำ้ภำพกำรแข่งขนักีฬำเอเชียนเกมส์ในปี 2561 3)กำรใชจ่้ำยภำครัฐ

ภำยในประเทศท่ีมีกำรลงทุนขนำดใหญ่อยูห่ลำยโครงกำร 

อยำ่งไรก็ดี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินก ำหนดสมมติฐำนรำคำขำยเฉล่ียผลิตภณัฑใ์ห้เป็นไปตำมหลกัควำมระมดัระวงั 

(Conservative Basis) โดยก ำหนดสมมติฐำนรำคำขำยเฉล่ียผลิตภณัฑ ์Asphalt Cement, Asphalt Emulsion, PMA  และ

ผลิตภณัฑพ์ิเศษในรำคำขำยเฉล่ียคงท่ีใกลเ้คียงค่ำเฉล่ียหรือค่ำเฉล่ียต ่ำสุดของรำคำขำยผลิตภณัฑย์ำงมะตอยในปี 2555 – 9 

เดือนปี 2558 ท่ี  17,500บำท/ตนั 21,000 บำท/ตนั 34,000 บำท/ตนั 80,000 บำท/ตนั ในปี 2559 – 2563 ตำมล ำดบั 

ต้นทุนผลติภณัฑ์ 

Raycol มีนโยบำยในกำรขำยในลกัษณะตน้ทุนบวกก ำไร (Cost plus margin) ดงันั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึง

ก ำหนดอตัรำส่วนตน้ทุนผลิตภณัฑ์ต่อรำคำขำยโดยพิจำรณำจำกค่ำเฉล่ียตน้ทุนต่อรำคำขำยในอดีต ซ่ึงส ำหรับปี 2558 ท่ี

ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ ก ำหนดอตัรำส่วนตน้ทุนผลิตภณัฑ์ต่อรำคำขำย ส ำหรับผลิตภณัฑ์ Asphalt Cement , Asphalt 

Emulsion , PMA และผลิตภณัฑพ์ิเศษใกลเ้คียงกบัค่ำเฉล่ียงวด 9 เดือนปี 2558 ท่ีร้อยละ 83.84 หรือคิดเป็นอตัรำก ำไรขั้นตน้

ถวัเฉล่ียถ่วงน ้ ำหนกัรวมร้อยละ 16.16 ในขณะท่ีปี 2559 – 2563 ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินก ำหนดสมมติฐำนอตัรำก ำไรขั้นตน้ให้

เป็นไปตำมหลกัควำมระมดัระวงั (Conservative Basis) โดยก ำหนดสมมติฐำนตน้ทุนต่อรำคำขำยเฉล่ียผลิตภณัฑ ์Asphalt 

Cement , Asphalt Emulsion , PMA , และผลิตภณัฑพ์ิเศษโดยใชค้่ำเฉล่ียในอดีตปี 2555 – 9 เดือนปี 2558 ซ่ึงสูงกวำ่ค่ำเฉล่ีย

ปัจจุบนัท่ีร้อยละ 89.38 หรือคิดเป็นอตัรำก ำไรขั้นตน้ถวัเฉล่ียถ่วงน ้ ำหนกัรวมร้อยละ 10.62 ตำมล ำดบั 

ค่าใช้จ่ายพนักงานและค่าใช้จ่ายส านักงาน 

ค่ำใชจ่้ำยพนกังำนและค่ำใชจ่้ำยส ำนกังำนส่วนใหญ่เป็นค่ำใชจ่้ำยคงท่ี ประกอบดว้ย เงินเดือนพนกังำน ค่ำใชจ่้ำย

ฝ่ำยบริหำร ค่ำใชจ่้ำยดำ้นกำรตลำด ค่ำเช่ำและค่ำสำธำรณูปโภค เป็นตน้ โดยจำกกำรสมัภำษณ์ผูบ้ริหำรท่ีปรึกษำทำงกำรเงิน

ประเมินวำ่ค่ำใชจ่้ำยพนกังำนและค่ำใชจ่้ำยส ำนกังำน ในปี 2558-2563 จะขยำยตวัเพ่ิมข้ึนร้อยละ 4.00 เป็นไปตำมนโยบำย

กำรปรับตวัเพ่ิมข้ึนของเงินเดือนเฉล่ียและค่ำใชจ่้ำยอ่ืนๆท่ีเก่ียวขอ้งของ Raycol 

ต้นทุนค่าช่วยเหลือทางเทคนิคจาก COLAS 

ตน้ทุนค่ำช่วยเหลือทำงเทคนิคจำก COLASคือ ค่ำใชจ่้ำยท่ี Raycolจ่ำยเป็นค่ำตอบแทนใหแ้ก่ COLASเพื่อตอบ

แทนกำรใหค้วำมช่วยเหลือดำ้นเทคนิคในกำรพฒันำผลิตภณัฑ ์ โดยจำกค่ำเฉล่ียในปี 2555 – งวด 9 เดือนปี 2558 คิดเป็น

อตัรำเฉล่ียร้อยละ 1.20 ต่อยอดรำยได ้ โดยภำยหลงักำรเขำ้ซ้ือกิจกำรของ TASCO จำก COLASเพ่ือเพ่ิมสดัส่วนกำรถือหุน้

เป็นร้อยละ 79.00 แลว้ Raycolยงัคงตอ้งจ่ำยค่ำตอบแทนดงักล่ำวเช่นเดิม ดงันั้นท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงก ำหนดอตัรำ

ค่ำใชจ่้ำยดงักล่ำวในระดบัเดิมโดยก ำหนดสมมติฐำนในสดัส่วนร้อยละ 1.20 ต่อยอดรำยไดใ้นปี 2558-2563 

อตัราภาษ ี

ก ำหนดในอตัรำร้อยละ 20.00 โดยอำ้งอิงจำกอตัรำภำษีนิติบุคคล ซ่ึงสูงกวำ่ค่ำเฉล่ีย Effective tax rate ในช่วงปี 

2555 – 9 เดือนปี 2558 ท่ีอตัรำร้อยละ 15.75 เน่ืองจำกผลกระทบของภำษีเงินไดร้อกำรตดับญัชี เพื่อเป็นไปตำมหลกัควำม

ระมดัระวงั (Conservative Basis) 
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3 สินทรัพย์และหนีสิ้นด าเนนิงาน 
  สินทรัพยแ์ละหน้ีสินด ำเนินงำน ประกอบดว้ย ลูกหน้ีกำรคำ้ เจำ้หน้ีกำรคำ้ สินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน สินทรัพยไ์ม่

หมุนเวยีนอ่ืน หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืนและหน้ีสินหมุนไม่เวยีนอ่ืน โดยก ำหนดเป็นสดัส่วนร้อยละโดยอิงจำกค่ำสถิติในอดีตใน

ปี 2556 – 2557 และกำรสมัภำษณ์ผูบ้ริหำรในอตัรำคงท่ีตลอดระยะเวลำประมำณกำร ดงัน้ี 

 สมมตฐิาน 

ระยะเวลำเก็บหน้ีเฉล่ีย (วนั) 60 

ระยะเวลำในกำรช ำระหน้ีเฉล่ีย (วนั) 21 

ระยะเวลำขำยสินคำ้เฉล่ีย (วนั) 18 

สดัส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนอ่ืนตอ่รำยได(้%) 0.08% 

สดัส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนอ่ืนต่อรำยได(้%) 0.02% 

สดัส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืนต่อรำยได(้%) 0.42% 

สดัส่วนหน้ีสินไม่หมุนเวยีนอ่ืนตอ่รำยได(้%) 0.39% 

4    ค่าใช้จ่ายลงทุน 

ขอ้มูลจำกฝ่ำยบริหำรของ Raycolคำดกำรณ์วำ่ Raycolมีแผนในกำรขยำยกำรลงทุนในปี 2558 – 2563 ดงัต่อไปน้ี  

 

ปี 2558 

1. ปรับปรุงอำคำรส ำนกังำนละอปุกรณ์  10.00  ลำ้นบำท 

2. ลงทุนในรถขนส่งและระบบปฏิบติังำน  20.00  ลำ้นบำท 

3. ลงทุนในเคร่ืองจกัรและอุปกรณ์  20.00  ลำ้นบำท 

ปี 2559 - 2560 

1. ลงทุนในรถขนส่งและระบบปฏิบติังำน  20.00  ลำ้นบำท 

2. ลงทุนในเคร่ืองจกัรและอุปกรณ์   5.00  ลำ้นบำท 

ปี 2561 – 2563   

ประมำณค่ำใชจ่้ำยลงทุน 5.00 ลำ้นบำทต่อปี ในกำรปรับปรุงรถขนส่ง อำคำรส ำนกังำน ระบบเคร่ืองจกัรและอุปกรณ์ 

 

อตัรำกำรขยำยตวัของกระแสเงินสดหลงัช่วงประมำณกำร (Terminal growth rate) 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนดอตัรำกำรขยำยตวัของกระแสเงินสดหลงัจำกช่วงระยะเวลำประมำณกำรท่ีร้อย

ละ 2.00 ต่อปี ต ่ำกวำ่อตัรำกำรเติบโตเฉล่ียของอุตสำหกรรมยำงมะตอยภำยในประเทศแบบอนุรักษนิ์ยม 
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5  อตัราส่วนลด (Discount Rate) 
  อตัรำส่วนลด (Discount Rate) ท่ีใชค้  ำนวณมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนของกิจกำร ค ำนวณ

โดยวธีิตน้ทุนทำงกำรเงินเฉล่ียของกิจกำร (WACC: Weighted Average Cost of Capital) ซ่ึงใชเ้ป็นอตัรำส่วนลดในกำร

ค ำนวณมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดจำกประมำณกำรของ RAYCOL โดยมีสมมติฐำนในกำรค ำนวณดงัน้ี 

  WACC  = (ตน้ทุนทำงกำรเงินของหน้ีสินท่ีมีภำระดอกเบ้ีย x ส่วนของหน้ีสินท่ีมีภำระดอกเบ้ียต่อผลรวม

ของหน้ีสินท่ีมีภำระดอกเบ้ียและส่วนของผูถื้อหุน้) + (ตน้ทุนทำงกำรเงินของผูถื้อหุน้ x ส่วน

ของผูถื้อหุน้ต่อผลรวมของหน้ีสินท่ีมีภำระดอกเบ้ียและส่วนของผูถื้อหุน้) 

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

    ตน้ทุนของทุน (Ke) หรืออตัรำผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้ตอ้งกำร (Re) ค ำนวณไดจ้ำก Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) ดงัน้ี 

    Ke  = Rf +  (Rm – Rf) 

โดยท่ี 

Rf    = Risk Free Rate: ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเส่ียง ซ่ึงในท่ีน้ีท่ี

ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอำ้งอิงจำกอตัรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในพนัธบตัรรัฐบำลอำยุ

คงเหลือ 30 ปี เท่ำกบัร้อยละ 3.66 สอดคลอ้งกบักำรประเมินมูลค่ำหุน้ท่ีมีสมมติฐำนวำ่ธุรกิจ

ยงัคงด ำเนินต่อไปอยำ่งต่อเน่ือง (Going Concern Basis) (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน2558 

จำก www.thaibma.or.th) 

  = ค่ำเบตำ้ : อตัรำควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพยข์องกิจกำร ซ่ึงท่ีปรึกษำทำงกำรเงิน

อิสระไดพิ้จำรณำจำกค่ำเบตำ้ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยใ์นหมวดวสัดุ

ก่อสร้ำงท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรก่อสร้ำง กำรลงทุนดำ้นระบบสำธำณูปโภคพ้ืนฐำน และกำรลงทุน

ภำครัฐบำล ซ่ึงเม่ือมีกำรใชจ่้ำยภำครัฐบำลจะก่อใหเ้กิดกำรใชจ่้ำยในกำรก่อสร้ำงถนน กำรใช้

ปูนซีเมนตแ์ละควำมตอ้งกำรใชว้สัดุก่อสร้ำงในทิศทำงใกลเ้คียงกนั ทั้งน้ี ถึงแม ้Raycol จะใช้

โครงสร้ำงทำงกำรเงินจำกส่วนผูถื้อหุน้เป็นหลกั แต่ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำใช ้

Levered Betaแทน Unlevered Beta เพื่อลดผลกระทบจำกควำมผิดพลำดของสมมติฐำน อำทิ

เช่น สมมติฐำนอตัรำ Effective rate ท่ีอำจเกิดผลกระทบจำกภำษีเงินไดร้อตดับญัชีและ

โครงสร้ำงทำงกำรเงินท่ีแตกต่ำงกนัในแต่ละหลกัทรัพย ์ เป็นตน้ โดยพิจำรณำจ ำนวนทั้งส้ิน 8 

บริษทั ไดแ้ก่ CCP ,DCON ,GEL ,SCC ,SCCC ,SCP ,TASCO ,TPIPL โดยค ำนวณจำกกำร

เปล่ียนแปลงรำคำยอ้นหลงั 5ปี (ตั้งแต่ 12 พฤศจิกำยน 2553 – 11 พฤศจิกำยน2558 ) ดงัน้ี 
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ช่ือยอ่ บริษทั Beta 
CCP บมจ.ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี  1.241 

DCON บมจ.ดีคอนโปรดกัส์ 0.813 

GEL บมจ.เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง 1.194 

SCC บมจ.ปูนซิเมนตไ์ทย  0.997 

SCCC บมจ.ปูนซีเมนตน์ครหลวง 0.827 

SCP บมจ.ทกัษิณคอนกรีต 1.072 

TASCO บมจ.ทิปโกแ้อสฟัลท ์ 1.114 

TPIPL บมจ.ทีพีไอ โพลีน 1.107 

    เม่ือเฉล่ียค่ำเบตำ้ของบริษทัท่ีประกอบธุรกิจเดียวกนัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยด์งักล่ำว

แลว้ ไดค้่ำเฉล่ียเท่ำกบั 1.046 

Market Risk (Rm)   = อตัรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพย ์ ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ซ่ึงเท่ำกบั

ร้อยละ  11.845 ต่อปี (ขอ้มูลจำก Bloomberg) 

Kd    = ประมำณกำรอตัรำเงินกู ้ ท่ีประมำณร้อยละ  7.125  ซ่ึงเท่ำกบัอตัรำดอกเบ้ียเฉล่ียสูงสุดของ

อตัรำดอกเบ้ียเงินกูย้มืชั้นดี (MLR) ของธนำคำรพำณิชยข์นำดใหญ่ในประเทศ  6 แห่ง ตั้งแตปี่ 

2555 – 30 ก.ย. 2558 

D/E   = จำกขอ้มูลงบกำรเงินตรวจสอบในอดีตปี 2555 -2557 และงบกำรเงินภำยในงวด 9 เดือนปี 

2558 ปรำกฎว่ำ Raycolมิได้จัดหำแหล่งเงินทุนจำกหน้ีสินในระยะยำว โดยนโยบำยของ 

Raycolจะเนน้กำรใชก้ระแสเงินสดภำยในกิจกำรเพ่ือกำรลงทุนและจำกกำรสัมภำษณ์ผูบ้ริหำร

จะยงัคงเน้นกำรลงทุนในอนำคตโดยใชน้โยบำยเดิม ดังนั้นท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึง

ก ำหนดประมำณกำรอตัรำส่วนหน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Target D/E Ratio) ท่ี 

0.00 เท่ำ ซ่ึงเป็นระดบัเดียวกบังบกำรเงิน ณ ส้ิน 30 กนัยำยน 2558  

T   = อตัรำภำษีเงินไดนิ้ติบุคคล ท่ีร้อยละ 20.00 

ทั้งน้ี อตัรำส่วนลดส ำหรับ Raycolท่ีค  ำนวณไดจ้ะเท่ำกบัร้อยละ 12.22 ต่อปี โดยอำศยัสมมติฐำนขำ้งตน้ สำมำรถค ำนวณ

กระแสเงินสดของ Raycolได ้ดงัน้ี 
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ประมาณการทางการเงนิและการประเมนิราคาหุ้นสามญัของ Raycol ด้วยวธีิมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด 
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ประมาณการทางการเงนิและการประเมนิราคาหุ้นสามญัของ Raycolด้วยวธีิมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด (ต่อ) 
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วเิคราะห์ความอ่อนไหวของมูลค่าของกจิการจากปัจจยัอ่ืนๆ (Sensitivity Analysis) 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดจ้ดัท ำกำรวเิครำะห์ควำมอ่อนไหวของมูลค่ำจำกปัจจยัของอตัรำส่วนลดโดยปรับค่ำของ

อตัรำส่วนลด (Discount Rate) จำกเดิมเพ่ิมข้ึนและลดลงประมำณร้อยละ 10.00 ของอตัรำส่วนลดขำ้งตน้เพื่อพจิำรณำ

มูลค่ำกิจกำรในกรณีท่ีอตัรำคิดลดมีกำรเปล่ียนแปลงจำกปัจจยัภำยนอก 

 

อตัรำเปล่ียนแปลงจำกอตัรำส่วนลด (ร้อยละต่อปี) -10.00% 0.00% +10.00% 
อตัรำส่วนลด (Discount Rate) 11.00% 12.22% 13.44% 
มูลค่ำหุน้ (บำท) 77.23 68.05 60.85 
มูลค่ำ Raycol (ลำ้นบำท) 857.29 755.34 675.41 
มูลค่ำ Raycolสดัส่วนร้อยละ 38.00 (ลำ้นบำท) 325.77 287.03 256.66 
 

2. สรุปความเห็นของทีป่รึกษาการเงนิอสิระเกีย่วกบัราคาหุ้นสามญั 

ตำรำงสรุปเปรียบเทียบรำคำหุน้ของกิจกำรตำมกำรประเมินรำคำดว้ยวธีิต่ำงๆ  

 วธีิการประเมนิราคาหุ้น ราคาประเมนิ มูลค่ากจิการสัดส่วน ความเหมาะสมของ 

(บาทต่อหุ้น) ร้อยละ 38.00 (ล้านบาท) วธีิการประเมนิ 

1. วธีิมูลค่ำหุน้ตำมบญัชี 19.09 80.50 ไม่เหมำะสม 

2. วธีิปรับปรุงมูลค่ำหุน้ตำมบญัชี 25.91  109.27  ไม่เหมำะสม 

3. วธีิมูลค่ำหุน้ตำมรำคำตลำด - - ไม่เหมำะสม 

4. วธีิอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชี 51.39 – 55.27 216.76 – 233.13 ไม่เหมำะสม 

5. วธีิอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุน้ 141.11 – 154.07 595.20 – 649.87 ไม่เหมำะสม 

6. วธีิมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิ 60.85 – 77.23 256.66 – 325.77 เหมำะสม 

ส ำหรับกำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่วิธีเปรียบเทียบอตัรำส่วนในตลำด ไดแ้ก่

วิธีมูลค่ำหุ้นตำมบญัชี (Book Value Approach), วิธีปรับปรุงมูลค่ำหุ้นตำมบญัชี (Adjusted Book Value Approach), 

วธีิอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบญัชี (Price to Book Value Approach) และวธีิอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรต่อหุ้น (Price to 

Earnings Ratio Approach) ไม่ใช่วธีิท่ีเหมำะสมในกำรประเมินมูลค่ำยติุธรรมของกำรเขำ้ท ำรำยกำรซ้ือหุ้นสำมญัของ 

Raycolเน่ืองจำก 

 กำรประเมินรำคำหุน้ตำมวิธีมูลค่ำหุ้นตำมบญัชี (Book Value Approach) จะค ำนึงถึงฐำนะกำรเงินขณะใด
ขณะหน่ึง และมูลค่ำทรัพยสิ์นตำมท่ีไดบ้ันทึกบญัชีไว ้โดยท่ีไม่ไดส้ะทอ้นถึงมูลค่ำตลำดท่ีแทจ้ริงของ
สินทรัพยแ์ละควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรในอนำคตซ่ึงในกรณีน้ีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่ 
วธีิมูลค่ำทำงบญัชีไม่เหมำะสมกบักำรประเมินในคร้ังน้ี  
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 วิธีปรับปรุงมูลค่ำตำมบญัชี (Adjusted Book Value Approach) ถึงแมจ้ะสำมำรถสะทอ้นมูลค่ำทรัพยสิ์น
สุทธิไดม้ำกกวำ่วธีิมูลค่ำหุน้ตำมบญัชีซ่ึงในกรณีน้ีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดท้ ำกำรปรับปรุงผลกระทบ
จำกกำรประเมินมูลค่ำสินทรัพย ์อยำ่งไรก็ตำมวธีิกำรประเมินดงักล่ำวยงัคงไม่สะทอ้นควำมสำมำรถในกำร
ท ำก ำไรในอนำคตของกิจกำรในอนำคต ดงันั้นกำรประเมินมูลค่ำRaycol โดยใชมู้ลค่ำทำงบญัชีท่ีปรับปรุง
มูลค่ำสินทรัพยข์องRaycolดว้ยรำคำตลำด จึงเป็นวธีิท่ีไม่เหมำะสมกบักำรประเมินมูลค่ำในคร้ังน้ี 

 วิธีเปรียบเทียบอตัรำส่วนในตลำด ไดแ้ก่ วิธีอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบญัชี (Price to Book Value 

Approach) และวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach)  สะทอ้นมูลค่ำของ

กิจกำรในกรณีท่ีเป็นกำรลงทุนโดยเป็นผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย อยำ่งไรก็ตำม ภำยหลงักำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี 

TASCO จะเขำ้ถือหุน้ Raycolในสดัส่วนร้อยละ 38.00 ซ่ึงรวมกบัสดัส่วนกำรถือหุ้นเดิมท่ีถือร้อยละ 41.00 

จะรวมเป็นร้อยละ 79.00  ซ่ึงถือเป็นผูถื้อหุน้รำยใหญ่และมีอ ำนำจควบคุม ดงันั้น วิธีน้ีจึงไม่เหมำะส ำหรับ

กำรท ำรำยกำรในคร้ังน้ี 

 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำวิธีส่วนลดกระแสเงินสด (Present Value of Free Cash flow 

Approach) เป็นวิธีท่ีเหมำะสมส ำหรับกำรประเมินมูลค่ำยติุธรรมของกำรเขำ้ท ำรำยกำรซ้ือหุ้นสำมญัของ 

Raycolเน่ืองจำก 

 วิธีส่วนลดกระแสเงินสด (Present Value of Free Cash flow Approach)  เป็นวิธีท่ีค  ำนึงถึงกำรด ำเนินธุรกิจ

และกำรท ำก ำไรของกิจกำรในอนำคต ซ่ึงเป็นกำรประเมินโดยพิจำรณำจำกมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสด

สุทธิโดยรวมของกิจกำรท่ีคำดวำ่จะไดรั้บในอนำคตโดยอำ้งอิงจำกกำรด ำเนินงำนท่ีผ่ำนมำรวมทั้งค  ำนึงถึง

แนวโนม้ภำวะเศรษฐกิจและกำรด ำเนินงำนในอนำคตของกิจกำร จึงท ำให้สำมำรถสะทอ้นมูลค่ำท่ีแทจ้ริง

ของกิจกำรไดดี้กวำ่วธีิอ่ืนๆ ซ่ึงภำยหลงักำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี TASCO จะถือหุน้ Raycolในสดัส่วนร้อย

ละ 79.00 ซ่ึงถือเป็นผูถื้อหุน้รำยใหญ่และมีอ ำนำจควบคุม ดงันั้น วธีิน้ี จึงเหมำะสมส ำหรับกำรท ำรำยกำรใน

คร้ังน้ี  

สรุปความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความสมเหตุสมผลของราคา 

 ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมูลค่ำท่ีเหมำะสมของรำยกำร โดยค ำนวณมูลค่ำยติุธรรมของ Raycolซ่ึงคิด

ตำมสดัส่วนท่ี TASCO จะเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี ไดมู้ลค่ำเหมำะสมของรำยกำรเท่ำกบั 60.85 – 77.23บำทต่อหุน้หรือ

คิดเป็นมูลค่ำลงทุน 256.66 – 325.77 ลำ้นบำท ซ่ึงสูงกว่ำรำคำในกำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ีท่ี 250.86 ลำ้นบำท 

(ค ำนวณจำกรำคำซ้ือท่ี 7.00 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐท่ีอตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ท่ี 

1.00 ดอลลำร์สหรัฐต่อ 35.837 บำท) หรือสูงกวำ่รำคำท่ีเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 2.31 – 29.86  

ดงันั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงมีควำมเห็นวำ่รำคำในกำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ีเป็นรำคำท่ีเหมำะสม 
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2.  PT Asphalt Bangun Sarana (“ABS”) และบริษัทย่อยและบริษทัร่วม 

 

3.1 วธีิมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) 

 กำรประเมินมูลค่ำหุน้ตำมวธีิน้ีเป็นกำรประเมินจำกมูลค่ำตำมบญัชีของสินทรัพยสุ์ทธิ (สินทรัพยร์วมหกั

หน้ีสินรวม) หรือเท่ำกบัส่วนของผูถื้อหุน้ของ ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม และน ำมำหำรดว้ยจ ำนวนหุน้ จะ

ไดเ้ป็นมูลค่ำหุน้ตำมบญัชี จำกงบกำรเงินภำยใน ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 ซ่ึงเป็นงบกำรเงินภำยในส ำหรับผูบ้ริหำร

ซ่ึงท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดป้รับปรุงตำมภำพจ ำลองสินทรัพยห์น้ีสินและส่วนผูถื้อหุน้ซ่ึงสำมำรถสรุปไดด้งัน้ี 

 

รายการ จ านวนเงนิ 
(หน่วย : รูเปีย) 

จ านวนเงนิ 
(หน่วย : บำท) 

ทุนท่ีออกและเรียกช ำระแลว้   58,450,080,000 154,308,211.20 

บวกก ำไร (ขำดทุน) สะสม 63,518,404,686 167,688,588.37 

ส่วนแบ่งก ำไรจำกส่วนผูถื้อหุน้ 121,980,359,718 322,028,149.66 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 121,980,359,718 322,028,149.66 

จ ำนวนหุน้สำมญั (หุน้) 8,398 8,398 

มูลค่าหุ้นตามบญัชีต่อหุ้น  14,524,929.71 38,345.81 

หมำยเหตุ : อตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ท่ี 1.00 รูเปียต่อ 0.00264 บำท 

 โดยมีรำคำหุน้ท่ีประเมินดว้ยวธีิมูลค่ำหุน้ตำมบญัชีเท่ำกบั 38,345.81 บำทต่อหุน้ 

3.2 วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

กำรประเมินมูลค่ำหุ้นโดยวิธีน้ีเป็นกำรน ำสินทรัพยร์วมหักดว้ยหน้ีสินรวมของกิจกำรขณะใดขณะหน่ึง

พร้อมทั้งปรับปรุงดว้ยภำระผูกพนัและหน้ีสินท่ีอำจจะเกิดข้ึนในอนำคต (Commitments and Contingent Liabilities) 

รวมถึงส่วนเพ่ิมหรือส่วนลดตำมรำคำตลำดของสินทรัพยถ์ำวรท่ีมีกำรประเมินโดยบริษทัประเมินรำคำอิสระและ

มูลค่ำตำมรำคำตลำดของหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงไป เป็นตน้ รวมถึงผลกระทบดำ้นอ่ืนๆจำกกำรสัมภำษณ์ผูบ้ริหำร

และบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งของABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม จำกนั้นน ำมำหำรดว้ยจ ำนวนหุน้ทั้งหมดของ ABS และ

บริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม 

ทั้ งน้ี รำยกำรท่ีน ำมำพิจำรณำในกำรปรับปรุงเพ่ือค ำนวณหำมูลค่ำหุ้นโดยวิธีปรับปรุงมูลค่ำตำมบัญชี  

ประกอบดว้ยรำยกำรปรับปรุงมูลค่ำอำคำรและอุปกรณ์สุทธิ และยำนพำหนะดงัน้ี 
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รายการทรัพย์สิน/1  มูลค่าทางบัญชี  

(บาท) 

ราคาประเมนิ  

(บาท) 

ส่วนต่าง 

(บาท) 

อำคำร ส่วนปรับปรุงอำคำร
เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ 

142,506,368.53 147,805,680.00/2 5,299,311.47 

ยำนพำหนะ 31,097,340.43 41,112,720.00/3 10,015,379.57 

รวม 173,603,708.96 188,918,400.00 15,314,691.04 
หมำยเหตุ : อตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ท่ี 1.00 รูเปียต่อ   0.00264 บำท 

/1 ประเมินสินทรัพยอ์ำ้งอิงจำก รำยงำนประเมินสินทรัพยโ์ดยบริษทัไทยประเมินรำคำ ลินน์ ฟิลลิปส์ จ  ำกดัซ่ึงเป็นผูป้ระเมิน
รำคำอิสระ  ลงวนัท่ี 5 พฤศจิกำยน 2558  
/2ประเมินรำยกำรตำมวิธี Cost Approach 
/3ประเมินรำยกำรตำมวิธี Market Approach 

ทั้ งน้ี รายการท่ีน ามาพิจารณาในกำรปรับปรุงเพ่ือค ำนวณหำมูลค่ำหุ้นโดยวิธีปรับปรุงมูลค่ำตำมบัญชี  

ประกอบดว้ยรำยกำรส่วนเพ่ิมจำกกำรประเมินมูลค่ำสินทรัพยจ์ำกขอ้มูลรำคำประเมินรำคำสินทรัพยห์ลกัของ ABS 

และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วมท่ีจดัท ำโดย บริษทั ไทยประเมินรำคำ ลินน์ ฟิลลิปส์ จ ำกดัณ วนัท่ี 5 พฤศจิกายน2558 

ได้ท าการประเมินราคาสินทรัพยข์อง ABS และบริษทัย่อยและบริษทัร่วม ท่ีราคาเหมาะสมท่ี 188.92 ลา้นบาท 

(ค านวณจากราคาประเมินท่ี 71,560.00 ลา้นรูเปียท่ีอตัราแลกเปล่ียนจาก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกายน 2558 ท่ี 

1.00 รูเปียต่อ 0.00264 บาท บาท) โดยวิธีการประเมินของอาคาร ส่วนปรับปรุงอาคาร เคร่ืองจกัรและอุปกรณ์ ผู ้

ประเมินราคาอิสระใชว้ิธี Cost Approach ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นวา่ ผูป้ระเมินราคาไดต้ดัค่าเส่ือม

ราคาทรัพยสิ์น โดยใชร้ะยะเวลาในการใชง้านยาวข้ึน เน่ืองจากตามนโยบายของบริษทั จะมีการปรับปรุง ซ่อมแซม 

สินทรัพยใ์หส้ามารถใชง้านไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ส่วนยานพาหนะนั้น ผูป้ระเมินราคาไดเ้ทียบเคียงราคาตลาด ซ่ึงจากการ

ดูแลรักษา ซ่อมบ ารงตามระยะเวลา จึงท าให้ยานพาหนะมีสภาพท่ีดี และจากสภาพยานพาหนะดงักล่าว ซ่ึงปัจจุบนั

เป็นท่ีตอ้งการในพ้ืนท่ีนั้น จึงท าใหร้าคายานพาหนะท่ีประเมินมีการปรับเพ่ิมข้ึนตามความตอ้งการใชง้าน 

 ดังนั้ น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงปรับเพ่ิมส่วนต่างระหว่างราคาประเมินกับมูลค่าทางบัญชีของ

สินทรัพยถ์าวรท่ีท าการประเมินสุทธิ ณ ส้ิน 30 กันยายน 2558 ท่ี173.60 ลำ้นบาท(ค านวณจากราคาประเมินท่ี 

65,758.98 ลา้นรูเปียท่ีอตัราแลกเปล่ียนจาก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกายน 2558 ท่ี 1.00 รูเปียต่อ 0.00264 บาท)

จ านวน 15.31 ลา้นบาท เพ่ือสะทอ้นผลกระทบดงักล่าวโดยน ามาปรับปรุงดงัน้ี 
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รายการ จ านวนเงนิ 
(หน่วย : รูเปีย) 

จ านวนเงนิ 
(หน่วย : บำท) 

ส่วนของผูถื้อหุน้ ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 121,980,359,718 322,028,150 

บวก ส่วนเพ่ิมจำกกำรประเมินมูลค่ำสินทรัพย ์ 5,801,019,335 15,314,691 

มูลค่ำสินทรัพยสุ์ทธิภำยหลงัรำยกำรปรับปรุง 127,781,379,053 337,342,841 

จ ำนวนหุน้สำมญัท่ีออกและช ำระแลว้ (หุน้)                          8,398                    8,398  

มูลค่ำหุน้ตำมวธีิปรับปรุงมูลค่ำตำมบญัชี  15,215,691.72 40,169.43 

หมำยเหตุ : อตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ท่ี 1.00 รูเปียต่อ  0.00264 บำท 

 ดงันั้น จำกกำรค ำนวณโดยวธีิปรับปรุงมูลค่ำตำมบญัชีหลงัปรับปรุงมูลค่ำสินทรัพยจ์ะไดมู้ลค่ำส่วนผูถื้อหุน้

ของ ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม หลงัปรับปรุงรำยกำรมูลค่ำตำมบญัชีเท่ำกบัประมำณ 40,169.43 บำท          

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่วธีิปรับปรุงมูลค่ำตำมบญัชี (Adjusted Book Value Approach) น้ีไดมี้กำร

ปรับปรุงผลกระทบจำกกำรประเมินมูลค่ำสินทรัพย ์ซ่ึงสำมำรถสะทอ้นมูลค่ำท่ีแทจ้ริงใหถู้กตอ้งตำมควำมเป็นจริง  
 

3.3 วธีิมูลค่าหุ้นตามวธีิราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 

  เป็นกำรประเมินมูลค่ำหุน้โดยใชร้ำคำตลำดถวัเฉล่ียถ่วงน ้ ำหนกัจำกกำรซ้ือขำยหลกัทรัพยข์อง ABS และ

บริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม ผำ่นตลำดหลกัทรัพย ์ โดยพิจำรณำรำคำตลำดถวัเฉล่ียถ่วงน ้ ำหนกัยอ้นหลงั 15 – 180 วนั

นบัจำกวนัท่ีท่ีปรึกษำอิสระท ำกำรประเมินรำคำ อยำ่งไรก็ตำมเน่ืองจำก ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม ไม่เป็น

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์ ดงันั้น จึงไม่สำมำรถหำมูลค่ำหุน้ของ ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม 

ตำมวธีิน้ีได ้

3.4 วธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach : P/BV Ratio) 

 กำรประเมินรำคำหุน้ดว้ยวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชีเป็นกำรน ำมูลค่ำหุ้นตำมบญัชีของABS และ

บริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 ท่ีค  ำนวณไดต้ำมขอ้ 1) ซ่ึงเท่ำกบั 38,345.81 บำทต่อหุ้น มำคูณ

กบัค่ำเฉล่ียอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชี (P/BV) ของบริษทัจดทะเบียน (“ตลำดหลกัทรัพย”์) ในหมวดวสัดุ

ก่อสร้ำงท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรก่อสร้ำง กำรลงทุนดำ้นระบบสำธำณูปโภคพ้ืนฐำน และกำรลงทุนภำครัฐบำล ซ่ึงเม่ือมีกำร

ใชจ่้ำยภำครัฐบำลจะก่อใหเ้กิดกำรใชจ่้ำยในกำรก่อสร้ำงถนน กำรใชปู้นซีเมนตแ์ละควำมตอ้งกำรใชว้สัดุก่อสร้ำงใน

ทิศทำงใกลเ้คียงกนั โดยจำกขอ้มูลของตลำดหลกัทรัพยฯ์พบวำ่ มีหลกัทรัพยท่ี์ด ำเนินธุรกิจใกลเ้คียงกบั ABS และ

บริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม จ ำนวน 8 บริษทั ซ่ึงประกอบดว้ย บมจ.ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี,บมจ.ดีคอนโปรดกัส์, 

บมจ.เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง, บมจ.ปูนซิเมนตไ์ทย, บมจ.ปูนซีเมนตน์ครหลวง ,บมจ.ทกัษิณคอนกรีต,บมจ.ทิปโกแ้อส

ฟัลท ์และบมจ.ทีพีไอ โพลีน ซ่ึงค่ำเฉล่ีย P/BV ของบริษทัจดทะเบียนดงักล่ำวยอ้นหลงั 15 – 180 วนั  นบัตั้งแต่วนัท่ี 

11 พฤศจิกำยน 2558  เป็นตน้ไปโดยมีรำยละเอียดดงัน้ี 
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ช่ือบริษัททีน่ ามาเพ่ือเปรียบเทยีบ ช่ือย่อ 

P/BV เฉลีย่ย้อนหลงั ( จ านวนวนัท าการ) 

15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 120วนั 180 วนั 

1 บมจ.ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี  CCP 2.00 2.01 2.03 2.07 2.10 2.26 

2 บมจ.ดีคอนโปรดกัส์ DCON 3.60 3.64 3.68 3.53 3.54 3.82 

3 บมจ.เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง GEL 0.72 0.72 0.74 0.77 0.80 0.88 

4 บมจ.ปูนซิเมนตไ์ทย  SCC 2.87 2.90 2.96 3.12 3.23 3.34 

5 บมจ.ปูนซีเมนตน์ครหลวง SCCC 3.67 3.68 3.63 3.68 3.76 3.92 

6 บมจ.ทกัษิณคอนกรีต SCP 1.82 1.81 1.79 1.80 1.84 1.92 

7 บมจ.ทิปโกแ้อสฟัลท ์ TASCO 7.61 6.99 5.94 5.72 5.37 4.56 

8 บมจ.ทีพีไอ โพลีน TPIPL 0.88 0.90 0.88 0.87 0.90 0.94 

ค่ำเฉล่ีย P/BV 2.90 2.83 2.71 2.70 2.69 2.70 

ท่ีมำ   :  ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

กำรประเมินโดยวธีิน้ีมีสูตรค ำนวณดงัน้ี 

มูลค่าหุ้นของกจิการ =  ค่าเฉลีย่ P/BV ของกลุ่มบริษัทอ้างองิ   X มูลค่าตามบัญชีของกจิการ ณ วนัที ่30 ก.ย. 58 

 

  15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 120วนั 180 วนั 

 P/BV Ratio 2.90 2.83 2.71 2.70 2.69 2.70 

 มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ (บาท) 38,345.81 38,345.81 38,345.81 38,345.81 38,345.81 38,345.81 

 ราคาต่อหุน้ (บาท) 111,202.86 108,518.65 103,917.16 103,533.70 103,150.24 103,533.70 

 จำกกำรประเมินตำมวธีิอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชีจะไดมู้ลคำ่หุน้ของ ABS และบริษทัยอ่ยและ

บริษทัร่วม อยูร่ะหวำ่ง 103,150.24 บำท – 111,202.86 บำท 

3.5 วธีิอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earnings Per Share Ratio Approach: P/E Ratio) 

  กำรประเมินรำคำหุน้ดว้ยวธีิอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุน้ เป็นกำรน ำประมำณกำรก ำไรสุทธิท่ีมำจำก

กำรด ำเนินงำนต่อหุน้ของ ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม ในปี 2558 ซ่ึงมีจ ำนวน 1,576.13 บำทต่อหุน้คูณกบั

ค่ำเฉล่ียของอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุน้ (P/E) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีใชอ้ำ้งอิงตำมขอ้ 4) ซ่ึงค่ำเฉล่ีย P/E ของ

บริษทัจดทะเบียนดงักล่ำวขำ้งตน้ ยอ้นหลงั 15 – 180 วนั นบัตั้งแตว่นัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 เป็นตน้ไปสรุปไดด้งัน้ี  
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ช่ือบริษัททีน่ ามาเพ่ือเปรียบเทยีบ ช่ือย่อ 

P/E เฉลีย่ย้อนหลงั ( จ านวนวนัท าการ) 

15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 120วนั 180 วนั 

1 บมจ.ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี/1  CCP 37.94 38.26 38.65 36.00 34.18 29.54 

2 บมจ.ดีคอนโปรดกัส์ DCON 10.01 10.13 10.23 10.67 11.27 12.49 

3 บมจ.เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง/1 GEL 54.55 55.10 56.08 50.58 48.34 41.29 

4 บมจ.ปูนซิเมนตไ์ทย  SCC 13.40 13.53 13.80 14.82 15.46 16.51 

5 บมจ.ปูนซีเมนตน์ครหลวง SCCC 18.15 18.11 17.85 18.07 18.43 18.24 

6 บมจ.ทกัษิณคอนกรีต SCP 8.88 8.81 8.69 8.66 8.77 8.73 

7 บมจ.ทิปโกแ้อสฟัลท ์ TASCO 18.71 17.18 14.59 15.56 15.36 15.18 

8 บมจ.ทีพีไอ โพลีน/1 TPIPL 60.07 61.13 59.85 52.12 49.21 47.27 

ค่าเฉล่ีย 13.83 13.55 13.03 13.56 13.86 14.23 
ท่ีมำ   :   ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
/1 ไม่น ำค่ำมำพิจำรณำเน่ืองจำกมีค่ำควำมผนัผวนเกินระดบัปกติ   

 กำรประเมินโดยวธีิน้ีมีสูตรค ำนวณดงัน้ี 

มูลค่าหุ้นของกจิการ = ค่าเฉลีย่ P/E ของกลุ่มบริษัทอ้างองิ X ประมาณการก าไรสุทธิต่อหุ้นของกจิการในปี 2558 

 

  15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 120วนั 180 วนั 

 P/E Ratio 13.83 13.55 13.03 13.56 13.86 14.23 

ก าไรต่อหุน้ (บาท) 2,534.30 2,534.30 2,534.30 2,534.30 2,534.30 2,534.30 

 ราคาต่อหุน้ (บาท) 35,041.94 34,342.48 33,028.10 34,353.57 35,120.76 36,060.87 

 จำกกำรประเมินตำมวธีิอตัรำส่วนรำคำตลำดเฉล่ียต่อก ำไรต่อหุน้จะไดมู้ลค่ำหุน้ของABSและบริษทัยอ่ย

และบริษทัร่วม อยูร่ะหวำ่ง 33,028.10 บำท – 36,060.87 บำท 

3.6 วธีิมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิ (Discounted Cash Flow Approach) (หรือ “วธีิ DCF”) 

  กำรประเมินมูลค่ำหุ้นวิธีน้ีเป็นกำรค ำนวณมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน (Present 

Value of Free Cash Flow) ท่ีคำดวำ่จะไดรั้บจำกกำรประมำณกำรทำงกำรเงิน แลว้จึงน ำมำคิดลดดว้ยส่วนลดท่ีไดจ้ำก

กำรค ำนวณตน้ทุนทำงกำรเงินถัว่เฉล่ียถ่วงน ้ ำหนกั (Weighted Average Cost of Capital : WACC) โดยตั้งอยูบ่น

สมมติฐำนวำ่ ธุรกิจท่ีมีอยู่ยงัคงด ำเนินอยูต่่อเน่ืองไปยงัอนำคตและไม่มีกำรเปล่ียนแปลงอยำ่งมีนัยส ำคญัท่ีเกิดข้ึน 

รวมทั้งเป็นไปภำยใตภ้ำวะเศรษฐกิจและสถำนกำรณ์ในปัจจุบนั  
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  อน่ึง ประมำณกำรทำงกำรเงินดงักล่ำว จดัท ำข้ึนโดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือพิจำรณำรำคำยติุธรรมของหุน้สำมญั

ของ ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม เพื่อค ำนวณรำคำหุ้นท่ีเหมำะสมในกำรพิจำรณำควำมเห็นของท่ีปรึกษำ

ทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบักำรท ำรำยกำรคร้ังน้ี ภำยใตภ้ำวะเศรษฐกิจและสถำนกำรณ์ปกติในปัจจุบนั ซ่ึงยงัไม่รวมกำร

ขยำยตัวไปยงัธุรกิจเก่ียวเน่ืองท่ีอำจเกิดข้ึนได้ในอนำคต ทั้ งน้ี หำกภำวะเศรษฐกิจและปัจจัยภำยนอกอ่ืนๆท่ีมี

ผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำนของ ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม รวมทั้งสถำนกำรณ์ของ ABS และบริษทัยอ่ย

และบริษทัร่วม มีกำรเปล่ียนแปลงไปอยำ่งมีนยัส ำคญั รำคำหุน้ท่ีประเมินโดยวธีิน้ีจะเปล่ียนแปลงไปดว้ยเช่นกนั และ

รำคำดงักล่ำวไม่สำมำรถใชเ้ป็นรำคำอำ้งอิงนอกเหนือจำกวตัถุประสงคด์งักล่ำวขำ้งตน้ 

  ทั้งน้ี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดก้ ำหนดสมมติฐำนส ำคญัท่ีใชใ้นกำรจดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงินของ

ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม โดยพิจำรณำจำกขอ้มูลในอตีด งบกำรเงินท่ีผำ่นกำรตรวจสอบจำกผูส้อบบญัชี 

รวมทั้งขอ้มูลเอกสำรท่ีไดเ้ห็น และ/หรือ รับจำกผูบ้ริหำร รวมทั้งกำรสมัภำษณ์ผูบ้ริหำรของ ABS และบริษทัยอ่ยและ

บริษทัร่วมโดยสมมติฐำนท่ีส ำคญัท่ีใชใ้นกำรประมำณกระแสเงินสดในอนำคตส ำหรับกำรประเมินมูลค่ำหุน้สำมญั

ของ ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม มีดงัน้ี 

1 ระยะเวลาท าประมาณการ 6 ปีเร่ิมตั้งแต่ปี 2558 – 2563 
ซ่ึงท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินว่ำ ระยะเวลำในกำรประมำณกำรดงักล่ำวได้สะทอ้นผลกระทบจำก

ควำมผนัผวนของอุปสงค์กำรใชย้ำงมะตอยจำกปัจจยัทำงกำรเมือง ผลกระทบจำกค่ำใช้จ่ำยลงทุนในระยะสั้ นได้
เพียงพอแลว้ 

 
2 รายได้และต้นทุน  

สมมตฐิานทีส่ าคญัเกีย่วกบัรายได้ 
 ส ำหรับกำรประมำณกำรรำยไดจ้ำกกำรขำยท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรโดยใชข้อ้มูลภำยใน

กิจกำรในอดีตท่ีไดรั้บจำก ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม และขอ้มูลจำกกำรสมัภำษณ์ผูบ้ริหำร ABS และบริษทั

ยอ่ยและบริษทัร่วม รวมถึงประมำณกำรท่ีไดรั้บขอ้มูลจำกฝ่ำยบริหำรของ ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วมโดยมี

สมมติฐำนหลกัในกำรประมำณกำร ดงัน้ี 

ปริมำณขำยผลิตภณัฑ ์ 

ปริมำณขำย Asphalt cement ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2558 ปรับตวัลดลงร้อยละ 9.82 เม่ือเทียบกบัปีงวด 9 

เดือนปี 2557 โดยจำกกำรสมัภำษณ์ผูบ้ริหำรมีปัจจยัหลกั 2 ประกำรเน่ืองมำจำก  

1) นโยบำยกำรเลือกลูกคำ้ท่ีมีคุณภำพมำกข้ึนเพ่ือคุมระยะเวลำกำรเก็บช ำระหน้ี  

2) งบประมำณจำกรัฐบำลกลำงท่ีนอ้ยลงจำกกำรชะลอตวัทำงเศรษฐกิจและปัญหำทำงกำรเมือง  

ดงันั้นท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงก ำหนดสมมติฐำนปริมำณขำย Asphalt cement ในปี 2558 ในอตัรำ

ลดลงร้อยละ 9.82 เพ่ือสะทอ้นผลกระทบดงักล่ำว  
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ส ำหรับแนวโนม้กำรขยำยตวัของปริมำณขำยผลิตภณัฑย์ำงมะตอยในอดีตมีกำรเปล่ียนแปลงในทิศทำงท่ีไม่

แน่นอนและมิไดมี้การเปล่ียนแปลงเป็นวฎัจกัร (Cycle) ท่ีชดัเจน แต่อุปสงค์หลกัของกำรใชง้ำนจะข้ึนอยู่กบักำร

เบิกจ่ำยงบประมำณภำครัฐเพ่ือใชใ้นกำรซ่อมสร้ำงถนน และควำมไม่แน่นอนของปัจจยัทำงกำรเมือง เป็นปัจจยัส ำคญั 

ดงันั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงก ำหนดสมมติฐำนใหป้ริมำณขำยยำงมะตอยของ ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทั

ร่วม มีอตัรำกำรเพ่ิมข้ึนเฉล่ียร้อยละ 7.66 ตำมค่ำเฉล่ียกำรเติบโตของอุปสงค์ภำยในประเทศอินโดนีเซียในช่วงปี  

2545 – 2558 เพ่ือสะทอ้นแนวโนม้กำรเปล่ียนแปลงอุปสงคก์ำรใชย้ำงมะตอยในประเทศและควำมไม่แน่นอนดงักล่ำว 

โดยปัจจัยสนับสนุนกำรเติบโตดังกล่ำวมำจำก กำรท่ีรัฐบำล Jokowi ได้เร่ิมผลักดันกำรก่อสร้ำงโครงกำร

สำธำรณูปโภคตำมท่ีไดป้ระกำศนโยบำยไว ้โดยไดจ้ดัสรรงบประมำณจ ำนวนประมำณ 276 ลำ้นลำ้นรูเปีย ซ่ึงเพ่ิม

มำกข้ึนจำกปีงบประมำณ 2557 ประมำณร้อยละ 45 เพ่ือลงทุนในโครงกำรต่ำงๆ 

ในช่วงเดือนมิถุนำยน 2558 ABS ไดเ้ขำ้ซ้ือเคร่ืองผลิต Asphalt Emulsion จำกบริษทั PT Widya Sapta Colas 

(WASCO)  และไดเ้ร่ิมเดินเคร่ืองผลิต Asphalt Emulsion ตั้งแต่ มิถุนำยน 2558 ท่ีผำ่นมำ โดยจำกกำรสมัภำษณ์ขอ้มูล

ของผูบ้ริหำรประเมินวำ่ก ำลงักำรอตัรำก ำลงักำรผลิตเคร่ืองจกัรจะอยูป่ระมำณร้อยละ 60.00 ดงันั้นท่ีปรึกษำทำงกำร

เงินจึงประมำณกำรวำ่ ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม จะเร่ิมรับรู้รำยไดจ้ำกกำรขำยผลิตภณัฑ ์Asphalt Emulsion 

ในช่วงคร่ึงปีหลงัของปี 2558  อยำ่งไรก็ดี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินไดต้รวจสอบขอ้มูลสมมติฐำนและอตัรำกำรเติบโต

ของตลำด เพื่อเปรียบเทียบควำมเป็นไปไดข้องสมมติฐำนของฝ่ำยบริหำรของ ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม 

และไดป้รับลดประมำณกำรเพื่อเป็นไปตำมหลกัควำมระมดัระวงั (Conservative Basis) โดยก ำหนดสมมติฐำนกำรใช้

ก ำลงักำรผลิตร้อยละ 50.00 ในปี 2558 – 2559 และหลงัจำกนั้นในปี 2559 – 2563 ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ

ก ำหนดใหมี้อตัรำกำรเพ่ิมข้ึนเฉล่ียร้อยละ 7.66 ตำมค่ำเฉล่ียกำรเติบโตของอุปสงคภ์ำยในประเทศอินโดนีเซียในช่วงปี 

2545 – 2558  
 

ความต้องการใช้ Asphalt Cement ภายในประเทศอนิโดนีเซีย (หน่วย 1,000 ตนั) 

 

ท่ีมำ : ABSและบริษทัยอ่ย 
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รำคำขำยเฉล่ียผลิตภณัฑ ์

 รำคำขำยเฉล่ียผลิตภณัฑย์ำงมะตอยของประเทศอินโดนีเซียในปี 2555 – 9 เดือนปี 2558 ท่ีผ่ำนมำแกวง่ตวั

อยูใ่นกรอบ 7.20 – 8.70 ลำ้นรูเปีย/ตนั ซ่ึงมีแนวโน้มกำรเปล่ียนแปลงในทิศทำงท่ีใกลเ้คียงกบัรำคำน ้ ำมนัดิบซ่ึงใช้

เป็นวตัถุดิบในกระบวนกำรผลิตยำงมะตอย แต่มีควำมผนัผวนต ่ำกว่ำรำคำน ้ ำมนัดิบเน่ืองจำกอุปทำนท่ีจ ำกัดจำก

จ ำนวนผูผ้ลิตในอุตสำหกรรมท่ีนอ้ยรำย และโรงกลัน่ส่วนใหญ่เลือกท่ีจะผลิตน ้ ำมนัเกรดคุณภำพสูงท ำให้ปริมำณยำง

มะตอยท่ีเขำ้สู่ตลำดค่อนขำ้งจ ำกดั  

 ผูบ้ริหำร ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม ประเมินวำ่แนวโนม้ของรำคำผลิตภณัฑ์ยำงมะตอยจะยงัคง

ทรงตวัหรือปรับตวัสูงข้ึนไดจ้ำก 1)อุปทำนของยำงมะตอยในตลำดท่ีมีจ ำกดัจำกกำรท่ีโรงกลัน่ส่วนใหญ่ไม่สร้ำงโรง

กลัน่ใหม่แต่ใชว้ธีิอพัเกรด Cracking Unit เพ่ือเพ่ิมผลิตภณัฑเ์บำเพ่ิมข้ึน 2)นโยบำยหลกัของประเทศในกลุ่ม ASEAN 

ท่ีสนบัสนุนกำรเปิดประชำคมเศรษฐกิจอำเซียน (AEC) ในปลำยปี 2558 ซ่ึงจะช่วยสนบัสนุนใหอุ้ปสงคก์ำรใชย้ำงมะ

ตอยเพ่ือสร้ำงถนน โดยเฉพำะอยำ่งยิง่ในประเทศเวยีดนำมและประเทศอินโดนีเซีย ซ่ึงจะเป็นเจำ้ภำพกำรแข่งขนักีฬำ

เอเชียนเกมส์ในปี 2561 3)กำรใชจ่้ำยภำครัฐภำยในประเทศท่ีมีกำรลงทุนขนำดใหญ่อยูห่ลำยโครงกำร 

 อยำ่งไรก็ดี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนดสมมติฐำนรำคำขำยเฉล่ียผลิตภณัฑใ์ห้เป็นไปตำมหลกัควำม

ระมัดระวงั (Conservative Basis) โดยก ำหนดสมมติฐำนรำคำขำยเฉล่ียผลิตภัณฑ์ Asphalt Cement และ            

Asphalt Emulsionโดยก ำหนดรำคำขำยเฉล่ียในปี 2559 – 2563 คงท่ีเท่ำกบัปี 2558 ท่ี 7.80 ลำ้นรูเปีย/ตนั และ 8.00 

ลำ้นรูเปีย/ตนั ตำมล ำดบั 

 

ตน้ทุนผลิตภณัฑ ์

ABSและบริษทัยอ่ยมีนโยบำยในกำรขำยในลกัษณะตน้ทุนบวกก ำไร (Cost plus margin) ดงันั้น ท่ีปรึกษำ

ทำงกำรเงินอิสระจึงก ำหนดอตัรำส่วนตน้ทุนผลิตภณัฑต์่อรำคำขำยโดยพิจำรณำจำกค่ำเฉล่ียตน้ทุนต่อรำคำขำยใน

อดีต ซ่ึงส ำหรับปี 2558 ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนดอตัรำส่วนตน้ทุนผลิตภณัฑต์่อรำคำขำย ส ำหรับผลิตภณัฑ ์

Asphalt Cement และ Asphalt Emulsion ใกลเ้คียงกบัค่ำเฉล่ียปี 2558 ท่ีร้อยละ 88.12  หรือคิดเป็นอตัรำก ำไรขั้นตน้ 

ถวัเฉล่ียถ่วงน ้ ำหนกั 11.88 ในขณะท่ีปี 2559 – 2563 ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนดสมมติฐำนอตัรำก ำไรขั้นตน้

ให้เป็นไปตำมหลกัควำมระมดัระวงั (Conservative Basis) โดยก ำหนดสมมติฐำนตน้ทุนต่อรำคำขำยเฉล่ียโดยใช้

ค่ำเฉล่ียในอดีตปี 2555 – 9 เดือนปี 2558 ท่ีร้อยละ 89.63 ของตน้ทุนต่อรำคำขำยตำมนโยบำยกำรก ำหนดรำคำของ 

ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วมหรือคิดเป็นอตัรำก ำไรขั้นตน้ถวัเฉล่ียถ่วงน ้ ำหนกั 10.37 

 

ค่ำใชจ่้ำยพนกังำนและค่ำใชจ่้ำยส ำนกังำน 

ค่ำใชจ่้ำยพนกังำนและค่ำใชจ่้ำยส ำนกังำนส่วนใหญ่เป็นค่ำใชจ่้ำยคงท่ีซ่ึงประกอบดว้ย  เงินเดือนพนกังำน 

ค่ำใชจ่้ำยฝ่ำยบริหำร ค่ำใชจ่้ำยดำ้นกำรตลำด ค่ำเช่ำและค่ำสำธำรณูปโภค เป็นตน้ โดยท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ
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ประเมินค่ำใชจ่้ำยค่ำใชจ่้ำยพนกังำนและค่ำใชจ่้ำยส ำนกังำนในปี 2558 จะขยำยตวัเพ่ิมข้ึนจำกปี 2557 ร้อยละ 26.80 

จำกกำรรับโอนพนกังำนของ WASCO ในช่วงเดือนมิถุนำยน 2558 ขณะท่ีประเมินกำรปรับตวัเพ่ิมข้ึนของค่ำใชจ่้ำย

พนักงำนและค่ำใชจ่้ำยส ำนักงำนเพ่ิมข้ึนในอตัรำร้อยละ 6.00 ในปี 2559 -2563 เป็นไปตำมนโยบำยกำรปรับตวั

เพ่ิมข้ึนของเงินเดือนเฉล่ียและค่ำใชจ่้ำยอ่ืนๆท่ีเก่ียวขอ้งของ ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม 

 

ตน้ทุนค่ำช่วยเหลือทำงเทคนิคจำก COLAS 

ตน้ทุนค่ำช่วยเหลือทำงเทคนิคจำก COLAS คือ ค่ำใชจ่้ำยท่ี ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม จ่ำยเป็น

ค่ำตอบแทนใหแ้ก่ COLAS เพ่ือตอบแทนกำรใหค้วำมช่วยเหลือดำ้นเทคนิคในกำรพฒันำผลิตภณัฑ ์ โดยจำกค่ำเฉล่ีย

ในปี 2555 – 9 เดือนปี 2558 คิดเป็นอตัรำเฉล่ียร้อยละ 1.82 ต่อยอดรำยได ้ดงันั้นท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงก ำหนด

อตัรำค่ำใชจ่้ำยดงักล่ำวเป็นสดัส่วนร้อยละ 1.82 ในปี 2558 อยำ่งไรก็ตำม ฝ่ำยบริหำรคำดกำรณ์วำ่ ภำยหลงัจำกซ้ือ

กิจกำร ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วมตำมขอ้ตกลงท่ีก ำหนดในสญัญำจะซ้ือจะขำยกิจกำร COLAS ยนิยอมท่ีจะ

ไม่คิดค่ำใชจ่้ำยดงักล่ำวแก่ ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วมอีกต่อไป ภำยหลงักำรซ้ือขำยกิจกำรเสร็จส้ินท่ีปรึกษำ

ทำงกำรเงินอิสระจึงก ำหนดใหไ้ม่มีค่ำใชจ่้ำยดงักล่ำวตั้งแตปี่ 2559 เป็นตน้ไปในประมำณกำร 

 

อตัรำภำษี 

ก ำหนดในอตัรำร้อยละ 36.30 โดยอำ้งอิงจำกค่ำเฉล่ีย Effective tax rate ในช่วงปี 2555 – 2557   ซ่ึงอตัรำ

ดงักล่ำวเป็นอตัรำท่ีสูงกวำ่อตัรำภำษีตำมกฎหมำยของประเทศอินโดนีเซียท่ีก ำหนดในอตัรำร้อยละ 25.00  เน่ืองจำก

ผลกระทบของภำษีเงินไดร้อกำรตดับญัชี 

 
3    สินทรัพย์และหนีสิ้นด าเนินงาน 
  สินทรัพยแ์ละหน้ีสินด ำเนินงำน ประกอบดว้ย ลูกหน้ีกำรคำ้ เจำ้หน้ีกำรคำ้ สินทรัพยห์มุนเวยีนอ่ืน สินทรัพย์

ไม่หมุนเวยีนอ่ืน หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืนและหน้ีสินไม่หมุนเวยีนอ่ืน  

  โดยระยะเวลำเก็บหน้ีเฉล่ียและระยะเวลำขำยสินคำ้เฉล่ียก ำหนดสมมติฐำนโดยใชค้่ำเฉล่ียในปี 2556-2557 

ท่ี 90 วนัและ 50 วนัตำมล ำดบั ในขณะท่ีระยะเวลำในกำรช ำระหน้ีเฉล่ียก ำหนดใหมี้ระยะเวลำลดลงเพ่ือบริหำร

กระแสเงินสดในกลุ่มบริษทั (เจำ้หน้ีหลกัในกำรซ้ือวตัถุดิบคือ HR ซ่ึงเป็นบริษทัเป้ำหมำยในกำรซ้ือกิจกำรในคร้ังน้ี

โดยหลงัซ้ือกิจกำร TASCO จะถือหุน้ ABSและบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วมในสดัส่วนร้อยละ 100.00) โดยก ำหนดให้

ทยอยลดลงจำก 120 วนัในปี 2558 เหลือ 80-90 วนัในปี 2559-2560 และลดลงเหลือ 70 วนัตั้งแตปี่ 2560 ตำมนโยบำย

บริหำรกระแสเงินสดของกลุ่มบริษทั  
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  ส ำหรับ สินทรัพยห์มุนเวยีนอ่ืน สินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนอ่ืน หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืนและหน้ีสินไม่หมุนเวยีนอ่ืน 

ก ำหนดเป็นสดัส่วนร้อยละโดยอิงจำกค่ำสถิติในอดีตในปี 2556 -2557 และกำรสมัภำษณ์ผูบ้ริหำรในอตัรำคงท่ีตลอด

ระยะเวลำประมำณกำร ดงัน้ี 

 สมมตฐิาน 

ระยะเวลำเก็บหน้ีเฉล่ีย (วนั) 90 

ระยะเวลำในกำรช ำระหน้ีเฉล่ีย (วนั) 70-120 

ระยะเวลำขำยสินคำ้เฉล่ีย (วนั) 50 

สดัส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนอ่ืนตอ่รำยได(้%) 3.62% 

สดัส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนอ่ืนต่อรำยได(้%) 1.28% 

สดัส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืนต่อรำยได(้%) 3.73% 

สดัส่วนหน้ีสินไม่หมุนเวยีนอ่ืนตอ่รำยได(้%) 0.61% 

 

4    ค่าใช้จ่ายลงทุน 

ขอ้มูลจำกฝ่ำยบริหำรของ ABSและบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม คำดกำรณ์วำ่ ABSและบริษทัยอ่ยและบริษทั

ร่วม มีแผนในกำรขยำยกำรลงทุนในปี 2558 – 2563 ดงัต่อไปน้ี  

 

ปี 2558 

1. ลงทุนใน Emulsion Plant ใน Duri และ Balaraja 9,750  ลำ้นรูเปีย 

2. ลงทุนในรถขนส่งและระบบปฏิบติังำน  7,125  ลำ้นรูเปีย 

ปี 2559 

1. ลงทุนในคลงัสินคำ้ใน Sampit   15,000  ลำ้นรูเปีย 

2. ลงทุนในรถขนส่งและระบบปฏิบติังำน  11,700  ลำ้นรูเปีย 

ปี 2560 – 2563   

ประมำณค่ำใชจ่้ำยลงทุน 10,000 ลำ้นรูเปียต่อปี โดยมีค่ำใชจ่้ำยลงทุนหลกัในระบบรถขนส่งและระบบปฏิบติังำน 

 

อตัรำกำรขยำยตวัของกระแสเงินสดหลงัช่วงประมำณกำร (Terminal growth rate) 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนดใหอ้ตัรำกำรขยำยตวัของกระแสเงินสดหลงัจำกช่วงระยะเวลำประมำณ

กำรท่ีร้อยละ 2.00 ต่อปี ต ่ำกวำ่อตัรำกำรเติบโตเฉล่ียของอตุสำหกรรมยำงมะตอยในประเทศอินโดนีเซียแบบอนุรักษ์

นิยม  
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5    อตัราส่วนลด (Discount Rate) 
  อตัรำส่วนลด (Discount Rate) ท่ีใชค้  ำนวณมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนของกิจกำร 

ค ำนวณโดยวธีิตน้ทุนทำงกำรเงินเฉล่ียของกิจกำร (WACC: Weighted Average Cost of Capital) ซ่ึงใชเ้ป็นอตัรำ

ส่วนลดในกำรค ำนวณมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดจำกประมำณกำรของ ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม โดย

มีสมมติฐำนในกำรค ำนวณดงัน้ี 

  WACC  = (ตน้ทุนทำงกำรเงินของหน้ีสินท่ีมีภำระดอกเบ้ีย x ส่วนของหน้ีสินท่ีมีภำระดอกเบ้ียต่อ

ผลรวมของหน้ีสินท่ีมีภำระดอกเบ้ียและส่วนของผูถื้อหุน้) + (ตน้ทุนทำงกำรเงินของผู ้

ถือหุน้ x ส่วนของผูถื้อหุน้ต่อผลรวมของหน้ีสินท่ีมีภำระดอกเบ้ียและส่วนของผูถื้อหุน้) 

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

    ตน้ทุนของทุน (Ke) หรืออตัรำผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้ตอ้งกำร (Re) ค ำนวณไดจ้ำก 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) ดงัน้ี 

    Ke  = Rf +  (Rm – Rf) 

โดยท่ี 

Rf    = Risk Free Rate: ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเส่ียง ซ่ึงใน

ท่ีน้ีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอำ้งอิงจำกอตัรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในพนัธบตัร

รัฐบำลอำยคุงเหลือ 30 ปี เท่ำกบัร้อยละ 3.66 สอดคลอ้งกบักำรประเมินมูลค่ำหุน้ท่ีมี

สมมติฐำนวำ่ธุรกิจยงัคงด ำเนินตอ่ไปอยำ่งต่อเน่ือง (Going Concern Basis) (ขอ้มูล ณ 

วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 จำก www.thaibma.or.th) 

  = ค่ำเบตำ้ : อตัรำควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพยข์องกิจกำร ซ่ึงท่ีปรึกษำทำงกำร

เงินอิสระไดพิ้จำรณำจำกค่ำเบตำ้ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยใ์นหมวด

วสัดุก่อสร้ำงท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรก่อสร้ำง กำรลงทุนดำ้นระบบสำธำณูปโภคพ้ืนฐำน และ

กำรลงทุนภำครัฐบำล ซ่ึงเม่ือมีกำรใช้จ่ำยภำครัฐบำลจะก่อให้เกิดกำรใช้จ่ำยในกำร

ก่อสร้ำงถนน กำรใชปู้นซีเมนตแ์ละควำมตอ้งกำรใชว้สัดุก่อสร้ำงในทิศทำงใกลเ้คียงกนั

จ ำนวนทั้งส้ิน 8 บริษทั ไดแ้ก่ CCP, DCON, GEL, SCC, SCCC, SCP, TASCO, TPIPL 

โดยค ำนวณจำกกำรเปล่ียนแปลงรำคำยอ้นหลงั 5 ปี (ตั้งแต่ 12 พฤศจิกำยน 2553 – 11 

พฤศจิกำยน 2558 ) ดงัน้ี 
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ช่ือยอ่ บริษทั Beta 
CCP บมจ.ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี  1.241 

DCON บมจ.ดีคอนโปรดกัส์ 0.813 

GEL บมจ.เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง 1.194 

SCC บมจ.ปูนซิเมนตไ์ทย  0.997 

SCCC บมจ.ปูนซีเมนตน์ครหลวง 0.827 

SCP บมจ.ทกัษิณคอนกรีต 1.072 

TASCO บมจ.ทิปโกแ้อสฟัลท ์ 1.114 

TPIPL บมจ.ทีพีไอ โพลีน 1.107 

 

    เม่ือเฉล่ียค่ำเบตำ้ของบริษทัท่ีประกอบธุรกิจเดียวกนัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์

ดงักล่ำวแลว้ ไดค้่ำเฉล่ียเท่ำกบั 1.046 

Market Risk (Rm)   = อตัรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพย ์ ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ซ่ึง

เท่ำกบัร้อยละ  11.845 ต่อปี (ขอ้มูลจำก Bloomberg) 

Kd    = ประมำณกำรอตัรำเงินกูอ้ำ้งอิงจำก Bank Mandiri ซ่ึงเป็นธนำคำรใหญ่ในประเทศ

อินโดนีเซีย ณ เดือน พฤศจิกำยน 2558 ในอตัรำร้อยละ 11.00 

D/E   = จำกขอ้มูลงบกำรเงินตรวจสอบในอดีตปี 2556 -2557 และงบกำรเงินภำยในงวด 9 เดือน

ปี 2558 ปรำกฎวำ่ ABSและบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วมไดจ้ดัหำแหล่งเงินทุนจำกหน้ีสิน

ในระยะสั้นเพ่ือใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวยีน (Revolving loan) ในกำรด ำเนินกิจกำรเป็น

หลกั ซ่ึงมีอตัรำส่วนท่ีมีดอกเบ้ียตอ่ส่วนของผูถื้อหุน้ ณ ส้ิน 30 กนัยำยน 2558 ประมำณ 

1.00 เท่ำและจำกกำรสมัภำษณ์ผูบ้ริหำร ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม คำดวำ่จะ

ยงัคงด ำเนินนโยบำยดงักล่ำวต่อไปในอนำคต  ดงันั้น  ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึง

ก ำหนด ประมำณกำรอตัรำส่วนหน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Target D/E 

Ratio) ท่ี 1.00 เท่ำ 

T   = อตัรำภำษีเงินไดนิ้ติบุคคล ท่ีร้อยละ 36.30 

ทั้งน้ี อตัรำส่วนลดส ำหรับ ABSและบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม ท่ีค  ำนวณไดจ้ะเท่ำกบัร้อยละ 11.61 ตอ่ปี โดยอำศยั

สมมติฐำนขำ้งตน้ สำมำรถค ำนวณกระแสเงินสดของ ABSและบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วมได ้ดงัน้ี
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ประมาณการทางการเงนิและการประเมนิราคาหุ้นสามญัของ ABSและบริษัทย่อยและบริษัทร่วมด้วยวธีิมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยแ์ละรำยกำรเก่ียวโยง 

บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ  ำกดั (มหำชน)  

หนำ้ 69 

 

ส่ิงทีส่่งมาด้วยล าดบัที ่3 

ประมาณการทางการเงนิและการประเมนิราคาหุ้นสามญัของ ABSและบริษัทย่อยด้วยวธีิมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด (ต่อ) 
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วเิคราะห์ความอ่อนไหวของมูลค่าของกจิการจากปัจจยัอ่ืนๆ (Sensitivity Analysis) 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดจ้ดัท ำกำรวเิครำะห์ควำมอ่อนไหวของมูลค่ำจำกปัจจยัของอตัรำส่วนลดโดยปรับค่ำของ

อตัรำส่วนลด (Discount Rate) เพ่ิมข้ึนจำกกำรด ำเนินธุรกิจในต่ำงประเทศอีกร้อยละ 0.50 – 1.50 ต่อปี โดยกำร

วเิครำะห์ควำมอ่อนไหวดงักล่ำว จะแตกต่ำงจำกกำรพิจำรณำอตัรำคิดลดส ำหรับกำรประเมินมูลค่ำกิจกำรในประเทศ

(Raycol)โดยจะไม่พิจำรณำอตัรำส่วนลดจำกอตัรำคิดลด เน่ืองจำกพิจำรณำถึงควำมเส่ียงจำกกำรด ำเนินธุรกิจใน

ต่ำงประเทศเป็นหลกั ดงัน้ี 

อตัรำส่วนเพ่ิมจำกอตัรำคิดลด (ร้อยละต่อปี) 0.00% +0.50% +1.00% +1.50% 

อตัรำส่วนลด (Discount Rate) 11.61% 12.11% 12.61% 13.11% 

มูลค่ำ ABSและบริษทัยอ่ย (ลำ้นรูเปีย) 179,895.69 167,939.98 157,121.17 147,285.68 

มูลค่ำหุน้ (ลำ้นรูเปีย) 21,421.25 19,997.62 18,709.36 17,538.19 

มูลค่ำ ABSและบริษทัยอ่ย (ลำ้นบำท) 474.92 443.36 414.80 388.83 

มูลค่ำหุน้ (บำท) 56,552.11 52,793.71 49,392.70 46,300.81 

หมำยเหตุ : อตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ท่ี 1.00 รูเปียต่อ  0.00264 บำท 
 

2. สรุปความเห็นของทีป่รึกษาการเงนิอสิระเกีย่วกบัราคาหุ้นสามญั 

ตำรำงสรุปเปรียบเทียบรำคำหุน้ของกิจกำรตำมกำรประเมินรำคำดว้ยวธีิต่ำงๆ  

 วธีิการประเมนิราคาหุ้น ราคาประเมนิ มูลค่ากจิการ ความเหมาะสมของ 

(บาทต่อหุ้น) (ล้านบาท) วธีิการประเมนิ 

1. วธีิมูลค่ำหุน้ตำมบญัชี 38,345.81 322.03 ไม่เหมำะสม 

2. วธีิปรับปรุงมูลค่ำหุน้ตำมบญัชี 41,067.61 337.34 ไม่เหมำะสม 

3. วธีิมูลค่ำหุน้ตำมรำคำตลำด - - ไม่เหมำะสม 

4. วธีิอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชี 103,150.24-111,202.86 866.26-933.88 ไม่เหมำะสม 

5. วธีิอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุน้ 33,028.10 – 36,060.87 277.37 – 302.84 ไม่เหมำะสม 

6. วธีิมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิ 46,300.81 - 56,552.11 388.83 - 474.92 เหมำะสม 

ส ำหรับกำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่วิธีเปรียบเทียบอตัรำส่วนในตลำด ไดแ้ก่ 

วิธีมูลค่ำหุ้นตำมบญัชี (Book Value Approach), วิธีปรับปรุงมูลค่ำหุ้นตำมบญัชี (Adjusted Book Value Approach), 

วธีิอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบญัชี (Price to Book Value Approach) และวธีิอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรต่อหุ้น (Price to 

Earnings Ratio Approach) ไม่ใช่วธีิท่ีเหมำะสมในกำรประเมินมูลค่ำยติุธรรมของกำรเขำ้ท ำรำยกำรซ้ือหุ้นสำมญัของ 

ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม เน่ืองจำก 

 กำรประเมินรำคำหุน้ตำมวิธีมูลค่ำหุ้นตำมบญัชี (Book Value Approach) จะค ำนึงถึงฐำนะกำรเงินขณะใด
ขณะหน่ึง และมูลค่ำทรัพยสิ์นตำมท่ีไดบ้ันทึกบญัชีไว ้โดยท่ีไม่ไดส้ะทอ้นถึงมูลค่ำตลำดท่ีแทจ้ริงของ
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สินทรัพยแ์ละควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรในอนำคตซ่ึงในกรณีน้ีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่ 
วธีิมูลค่ำทำงบญัชีไม่เหมำะสมกบักำรประเมินในคร้ังน้ี  

 วิธีปรับปรุงมูลค่ำตำมบญัชี (Adjusted Book Value Approach) ถึงแมจ้ะสำมำรถสะทอ้นมูลค่ำทรัพยสิ์น
สุทธิไดม้ำกกวำ่วธีิมูลค่ำหุน้ตำมบญัชีซ่ึงในกรณีน้ีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดท้ ำกำรปรับปรุงผลกระทบ
จำกกำรประเมินมูลค่ำสินทรัพย ์อยำ่งไรก็ตำมวธีิกำรประเมินดงักล่ำวยงัคงไม่สะทอ้นควำมสำมำรถในกำร
ท ำก ำไรในอนำคตของกิจกำรในอนำคต ดงันั้นกำรประเมินมูลค่ำ ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม โดย
ใชมู้ลค่ำทำงบญัชีท่ีปรับปรุงมูลค่ำสินทรัพยข์อง ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม ดว้ยรำคำตลำด จึง
เป็นวธีิท่ีไม่เหมำะสมกบักำรประเมินมูลค่ำในคร้ังน้ี 

 วิธีเปรียบเทียบอตัรำส่วนในตลำด ไดแ้ก่ วิธีอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบญัชี (Price to Book Value 

Approach) และวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach)  สะทอ้นมูลค่ำของ

กิจกำรในกรณีท่ีเป็นกำรลงทุนโดยเป็นผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย อยำ่งไรก็ตำม ภำยหลงักำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี 

TASCO จะเขำ้ถือหุน้ ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม ในสดัส่วนร้อยละ 99.98  ซ่ึงถือเป็นผูถื้อหุน้รำย

ใหญ่และมีอ ำนำจควบคุม ดงันั้น วธีิน้ีจึงไม่เหมำะส ำหรับกำรท ำรำยกำรในคร้ังน้ี 

 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำวิธีส่วนลดกระแสเงินสด (Present Value of Free Cash flow 

Approach) เป็นวิธีท่ีเหมำะสมส ำหรับกำรประเมินมูลค่ำยติุธรรมของกำรเขำ้ท ำรำยกำรซ้ือหุ้นสำมญัของ 

ABSและบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม เน่ืองจำก 

 วิธีส่วนลดกระแสเงินสด (Present Value of Free Cash flow Approach)  เป็นวิธีท่ีค  ำนึงถึงกำรด ำเนินธุรกิจ

และกำรท ำก ำไรของกิจกำรในอนำคต ซ่ึงเป็นกำรประเมินโดยพิจำรณำจำกมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสด

สุทธิโดยรวมของกิจกำรท่ีคำดวำ่จะไดรั้บในอนำคตโดยอำ้งอิงจำกกำรด ำเนินงำนท่ีผ่ำนมำรวมทั้งค  ำนึงถึง

แนวโนม้ภำวะเศรษฐกิจและกำรด ำเนินงำนในอนำคตของกิจกำร จึงท ำให้สำมำรถสะทอ้นมูลค่ำท่ีแทจ้ริง

ของกิจกำรไดดี้กวำ่วธีิอ่ืนๆ ซ่ึงภำยหลงักำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี TASCO จะถือหุ้น ABS และบริษทัยอ่ย

และบริษทัร่วมในสัดส่วนร้อยละ 99.98 ซ่ึงถือเป็นผูถื้อหุ้นรำยใหญ่และมีอ ำนำจควบคุม ดงันั้น วิธีน้ี จึง

เหมำะสมส ำหรับกำรท ำรำยกำรในคร้ังน้ี  

สรุปความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความสมเหตุสมผลของราคา 

 ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมูลค่ำท่ีเหมำะสมของรำยกำร โดยค ำนวณมูลค่ำยติุธรรมของ ABSและ

บริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม ซ่ึงคิดตำมสดัส่วนท่ี TASCO จะเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี ไดมู้ลค่ำเหมำะสมของรำยกำร

เท่ำกบั 46,300.81-56,552.11 บำทต่อหุน้หรือคิดเป็นมูลค่ำลงทุน 388.83-474.92 ลำ้นบำท ซ่ึงสูงกวำ่รำคำในกำรเขำ้

ท ำรำยกำรในคร้ังน้ีท่ี 340.45 ลำ้นบำท (ค ำนวณจำกรำคำซ้ือท่ี 9.50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐท่ีอตัรำแลกเปล่ียนจำก 

Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ท่ี 1.00 ดอลลำร์สหรัฐตอ่ 35.837 บำท) หรือสูงกวำ่รำคำท่ีเขำ้ท ำรำยกำรใน
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คร้ังน้ี คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 14.21– 39.50 ดงันั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงมีควำมเห็นวำ่รำคำในกำรเขำ้ท ำ

รำยกำรในคร้ังน้ีเป็นรำคำท่ีเหมำะสม 

 

3. Highway Resource Pte (“HR”)และบริษัทย่อย 

 

1) วธีิมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) 

 การประเมินมูลค่าหุน้ตามวธีิน้ีเป็นการประเมินจากมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยสุ์ทธิ (สินทรัพยร์วมหกั

หน้ีสินรวม) หรือเท่ากบัส่วนของผูถื้อหุน้ของ HR และบริษทัยอ่ย และน ามาหารดว้ยจ านวนหุน้ จะไดเ้ป็นมูลค่าหุน้

ตามบญัชี จากงบการเงินภายใน ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2558 ซ่ึงเป็นงบการเงินภายในส าหรับผูบ้ริหารซ่ึงท่ีปรึกษา

ทางการเงินอิสระไดป้รับปรุงตามภาพจ าลองสินทรัพยห์น้ีสินและส่วนผูถื้อหุน้ซ่ึงสามารถสรุปไดด้งัน้ี 

 

รายการ จ านวนเงนิ 
(หน่วย : ดอลลาร์สหรัฐ) 

จ านวนเงนิ 
(หน่วย : บาท) 

ทุนท่ีออกและเรียกช าระแลว้   3,594,636 128,820,970 

บวกก าไร (ขาดทุน) สะสม 9,941,006 356,255,832 

หักผลต่างส ารองจากอตัราแลกเปล่ียน (1,381,264) (49,500,358) 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 12,154,378 435,576,444 

จ านวนหุน้สามญั (ลา้นหุน้) 4,780,000 4,780,000 

มูลค่าหุ้นตามบญัชีต่อหุ้น  2.54 91.12 

หมายเหตุ : อตัราแลกเปล่ียนจาก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกายน 2558 ท่ี 1.00 ดอลลาร์สหรัฐต่อ 35.8370 บาท 

 โดยมีราคาหุน้ท่ีประเมินดว้ยวธีิมูลค่าหุน้ตามบญัชีเท่ากบั 91.12 บาทต่อหุน้ 

2) วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีน้ีเป็นการน าสินทรัพยร์วมหักดว้ยหน้ีสินรวมของกิจการขณะใดขณะหน่ึง

พร้อมทั้งปรับปรุงดว้ยภาระผูกพนัและหน้ีสินท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) 

รวมถึงส่วนเพ่ิมหรือส่วนลดตามราคาตลาดของสินทรัพยถ์าวรท่ีมีการประเมินโดยบริษทัประเมินราคาอิสระและ

มูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงไป เป็นตน้ รวมถึงผลกระทบดา้นอ่ืนๆจากการสัมภาษณ์ผูบ้ริหาร

และบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งของ HRและบริษทัยอ่ยจากนั้นน ามาหารดว้ยจ านวนหุน้ทั้งหมดของ HR 

ทั้ งน้ี รายการท่ีน ามาพิจารณาในการปรับปรุงเพ่ือค านวณหามูลค่าหุ้นโดยวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี  

ประกอบดว้ยรายการปรับปรุงมูลค่าสินทรัพยมี์ตวัตนและสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน ดงัน้ี 
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รายการทรัพย์สิน/1  มูลค่าทางบัญชี  
(บาท) 

ราคาประเมนิ /2 
(บาท) 

ส่วนต่าง 
(บาท) 

สินทรัพยมี์ตวัตน 
อำคำรและส่วนประกอบของอำคำร 56,152,253 52,650,860 (3,501,393) 
ถงัเก็บสินคำ้และอุปกรณ์ 58,028,424 95,547,463 37,519,039 
รถยนตแ์ละรถบรรทุกสินคำ้ 40,839,360 84,750,846 43,911,486 
อุปกรณ์ส ำนกังำน 1,968,258 2,804,990 836,733 
รถบรรทุกสินคำ้ท่ีอยูภ่ำยใตส้ญัญำเช่ำทำงกำรเงิน 23,927,541 24,189,975 262,434 
สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 
สิทธิในกำรใชท่ี้ดิน 50,255,174 45,626,880 (4,628,294) 
โปรแกรมคอมพิวเตอร์ 730,267 926,171 195,905 
รวมมูลค่าสินทรัพย์ทีท่ าการปรับปรุง 231,901,277 306,497,186 74,595,909 

หมายเหตุ :   อตัราแลกเปล่ียนจาก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกายน 2558 ท่ี 1.00 ดอลลาร์สหรัฐต่อ 35.8370 บาท 
/1 ประเมินสินทรัพยอ์า้งอิงจาก รายงานประเมินสินทรัพยโ์ดยบริษทั ไทยประเมินรำคำ ลินน์ ฟิลลิปส์ จ  ำกดัซ่ึงเป็นผู ้

    ประเมินราคาอิสระลงวนัท่ี 5 พฤศจิกายน 2558  
/2 ประเมินสินทรัพยร์าคาโดยวิธี Sales comparison approach 

ทั้ งน้ี รายการท่ีน ามาพิจารณาในกำรปรับปรุงเพ่ือค ำนวณหำมูลค่ำหุ้นโดยวิธีปรับปรุงมูลค่ำตำมบัญชี  

ประกอบดว้ยรำยกำรส่วนเพ่ิมจำกกำรประเมินมูลค่ำสินทรัพยโ์ดยจำกขอ้มูลรำคำประเมินรำคำสินทรัพยข์อง ADCo

ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ยของ HR ท่ีถือหุน้ในสดัส่วนร้อยละ 100.00 ซ่ึงจดัท ำโดย บริษทั ไทยประเมินรำคำ ลินน์ ฟิลลิปส์ จ ำ

กดัณ วนัท่ี 5 พฤศจิกายน2558 ไดท้ าการประเมินราคาสินทรัพยข์อง ADCoโดยวิธี Sales comparison approach ท่ี

ราคาเหมาะสมท่ี 306,497,186บาท (ค านวณจากราคาประเมินท่ี 8.55 ลา้นดอลลาร์สหรัฐท่ีอตัราแลกเปล่ียนจาก 

Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกายน 2558 ท่ี 1.00 ดอลลาร์สหรัฐต่อ 35.8370 บาท) โดยวิธีการประเมินของถงัเก็บ

สินคา้และอุปกรณ์ รถยนตแ์ละรถบรรทุกสินคา้ ผูป้ระเมินราคาอิสระใชว้ิธี Sales comparison approach ซ่ึงท่ีปรึกษา

ทางการเงินอิสระ มีความเห็นวา่ ผูป้ระเมินราคาใชว้ิธีเทียบเคียงกบัสินทรัพยท่ี์มีการขายในปัจจุบนั ดงันั้น มูลค่าถงั

เก็บสินคา้และอุปกรณ์ของบริษทัท่ีมีการดูแลรักษา ซ่อมแซมให้อยู่ในสภาพท่ีดี จึงมีมูลค่าท่ีเพ่ิมข้ึน เสมือนเป็น

ของใหม่ท่ีมีการขายในปัจจุบัน ส าหรับรถยนต์และรถบรรทุกสินคา้ ส่วนท่ีปรับเพ่ิมข้ึนหลกัจะมาจากรถบรรทุก

สินคา้ เม่ือเทียบเคียงกบัราคาในปัจจุบนัของรถบรรทุกท่ีมีการปรับเพ่ิมข้ึนตลอดในประเทศเวยีดนาม ส าหรับอุปกรณ์

ส านกังานและโปรแกรมคอมพิวเตอร์ท่ีปรับเพ่ิมข้ึนนั้น เป็นผลมาจากการซ้ือเพ่ิมข้ึนในช่วงหลงัจากส้ินงวด 9 เดือนปี 

2558 

 



ควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยแ์ละรำยกำรเก่ียวโยง 

บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ  ำกดั (มหำชน)  

หนำ้ 74 

 

ส่ิงทีส่่งมาด้วยล าดบัที ่3 

 ดังนั้ น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงปรับเพ่ิมส่วนต่างระหว่างราคาประเมินกับมูลค่าทางบัญชีของ

สินทรัพยท่ี์ท าการประเมินสุทธิ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2558 จ านวน 74,595,909 บาท เพ่ือสะทอ้นผลกระทบดงักล่าว

โดยน ามาปรับปรุงดงัน้ี 

รายการ จ านวนเงนิ 
(หน่วย : ดอลลาร์สหรัฐ) 

จ านวนเงนิ 
(หน่วย : บาท) 

ส่วนของผูถื้อหุน้ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2558 12,154,378 435,576,444 

บวก ส่วนเพ่ิมจากการประเมินมูลค่าสินทรัพย ์ 2,081,533 74,595,909 

มูลค่าสินทรัพย์สุทธิภายหลงัรายการปรับปรุง 14,235,911 510,172,353 

จ านวนหุน้สามญัท่ีออกและช าระแลว้ (หุน้) 4,780,000 4,780,000 

มูลค่าหุ้นตามวธีิปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี  2.98 106.73 

หมายเหตุ : อตัราแลกเปล่ียนจาก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกายน 2558 ท่ี 1.00 ดอลลาร์สหรัฐต่อ 35.8370 บาท 

 ดงันั้นจากการค านวณโดยวธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชีหลงัปรับปรุงมูลค่าสินทรัพยจ์ะไดมู้ลค่าส่วนผูถื้อหุน้

ของ HRและบริษทัยอ่ยหลงัปรับปรุงรายการมูลค่าตามบญัชีเท่ากบัประมาณ 106.73 บาท ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมี

ความเห็นวา่วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) น้ีไดมี้การปรับปรุงผลกระทบจากการ

ประเมินมูลค่าสินทรัพยซ่ึ์งสามารถสะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงใหถู้กตอ้งตามความเป็นจริง  

3) วธีิมูลค่าหุ้นตามวธีิราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 

  เป็นการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใชร้าคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักจากการซ้ือขายหลกัทรัพยข์อง HR ผ่าน

ตลาดหลกัทรัพย ์โดยพิจารณาราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัยอ้นหลงั 15 – 180 วนันบัจากวนัท่ีท่ีปรึกษาอิสระท าการ

ประเมินราคา อยา่งไรก็ตามเน่ืองจาก HR ไม่เป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดงันั้นจึงไม่สามารถหามูลค่า

หุน้ของ HR ตามวธีิน้ีได ้

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

 การประเมินราคาหุ้นดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชีเป็นการน ามูลค่าหุ้นตามบญัชีของ HR และ

บริษทัยอ่ยณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2558 ท่ีค  านวณไดต้ามขอ้ 1) ซ่ึงเท่ากบั 91.12 บาทต่อหุ้น มาคูณกบัค่าเฉล่ียอตัราส่วน

ราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) ของบริษทัจดทะเบียน (“ตลาดหลกัทรัพย”์) ในหมวดวสัดุก่อสร้างท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ

ก่อสร้าง การลงทุนด้านระบบสาธาณูปโภคพ้ืนฐาน และการลงทุนภาครัฐบาลซ่ึงเม่ือมีกำรใชจ่้ำยภำครัฐบำลจะ

ก่อให้เกิดกำรใชจ่้ำยในกำรก่อสร้ำงถนน กำรใชปู้นซีเมนตแ์ละควำมตอ้งกำรใชว้สัดุก่อสร้ำงในทิศทำงใกลเ้คียงกนั 

โดยจากขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยฯ์พบว่า มีหลกัทรัพยท่ี์ด าเนินธุรกิจใกลเ้คียงกบั HR และบริษทัย่อยจ านวน 8 

บริษทั ซ่ึงประกอบดว้ย บมจ.ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี, บมจ.ดีคอนโปรดกัส์, บมจ.เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง, บมจ.ปูน

ซิเมนตไ์ทย, บมจ.ปูนซีเมนตน์ครหลวง,บมจ.ทกัษิณคอนกรีต,บมจ.ทิปโกแ้อสฟัลทแ์ละบมจ.ทีพีไอ โพลีนซ่ึงค่าเฉล่ีย 

P/BV ของบริษทัจดทะเบียนดงักล่าวยอ้นหลงั 15 – 180 วนั นบัตั้งแต่วนัท่ี 11 พฤศจิกายน 2558 เป็นตน้ไปโดยมี

รายละเอียดดงัน้ี 
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ช่ือบริษัททีน่ ามาเพ่ือเปรียบเทยีบ ช่ือย่อ 

P/BV เฉลีย่ย้อนหลงั ( จ านวนวนัท าการ) 

15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 120วนั 180 วนั 

1 บมจ.ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี  CCP 2.00 2.01 2.03 2.07 2.10 2.26 

2 บมจ.ดีคอนโปรดกัส์ DCON 3.60 3.64 3.68 3.53 3.54 3.82 

3 บมจ.เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง GEL 0.72 0.72 0.74 0.77 0.80 0.88 

4 บมจ.ปูนซิเมนตไ์ทย  SCC 2.87 2.90 2.96 3.12 3.23 3.34 

5 บมจ.ปูนซีเมนตน์ครหลวง SCCC 3.67 3.68 3.63 3.68 3.76 3.92 

6 บมจ.ทกัษิณคอนกรีต SCP 1.82 1.81 1.79 1.80 1.84 1.92 

7 บมจ.ทิปโกแ้อสฟัลท ์ TASCO 7.61 6.99 5.94 5.72 5.37 4.56 

8 บมจ.ทีพีไอ โพลีน TPIPL 0.88 0.90 0.88 0.87 0.90 0.94 

ค่ำเฉล่ีย P/BV 2.90 2.83 2.71 2.70 2.69 2.70 

ท่ีมา   :  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

การประเมินโดยวธีิน้ีมีสูตรค านวณดงัน้ี 

มูลค่าหุ้นของกจิการ =  ค่าเฉลีย่ P/BV ของกลุ่มบริษัทอ้างองิ   X มูลค่าตามบัญชีของกจิการ ณ วนัที ่30 ก.ย. 58 

  15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 120วนั 180 วนั 

 P/BV Ratio 2.90 2.83 2.71 2.70 2.69 2.70 

 มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้(บาท) 91.12 91.12 91.12 91.12 91.12 91.12 

 ราคาต่อหุน้ (บาท) 264.26 257.88 246.95 246.04 245.13 246.04 

 จากการประเมินตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีจะได้มูลค่าหุ้นของ HR และบริษัทย่อย อยู่

ระหวา่ง 245.13 บาท–264.26 บาท 

5) วธีิอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earnings Per Share Ratio Approach: P/E Ratio) 

  การประเมินราคาหุน้ดว้ยวธีิอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุน้ เป็นการน าประมาณการก าไรสุทธิท่ีมาจาก

การด าเนินงานต่อหุน้ของ HR และบริษทัยอ่ยในปี 2558 ซ่ึงมีจ านวน 53.22 บาทต่อหุน้คูณกบัค่าเฉล่ียของอตัราส่วน

ราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุน้ (P/E) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีใชอ้า้งอิงตามขอ้ 4) ซ่ึงค่าเฉล่ีย P/E ของบริษทัจดทะเบียน

ดงักล่าวขา้งตน้ ยอ้นหลงั 15 – 180 วนั นบัตั้งแต่วนัท่ี 11 พฤศจิกายน 2558 เป็นตน้ไปสรุปไดด้งัน้ี  
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ช่ือบริษัททีน่ ามาเพ่ือเปรียบเทยีบ ช่ือย่อ 

P/E เฉลีย่ย้อนหลงั ( จ านวนวนัท าการ) 

15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 120วนั 180 วนั 

1 บมจ.ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี/1  CCP 37.94 38.26 38.65 36.00 34.18 29.54 

2 บมจ.ดีคอนโปรดกัส์ DCON 10.01 10.13 10.23 10.67 11.27 12.49 

3 บมจ.เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง/1 GEL 54.55 55.10 56.08 50.58 48.34 41.29 

4 บมจ.ปูนซิเมนตไ์ทย  SCC 13.40 13.53 13.80 14.82 15.46 16.51 

5 บมจ.ปูนซีเมนตน์ครหลวง SCCC 18.15 18.11 17.85 18.07 18.43 18.24 

6 บมจ.ทกัษิณคอนกรีต SCP 8.88 8.81 8.69 8.66 8.77 8.73 

7 บมจ.ทิปโกแ้อสฟัลท ์ TASCO 18.71 17.18 14.59 15.56 15.36 15.18 

8 บมจ.ทีพีไอ โพลีน/1 TPIPL 60.07 61.13 59.85 52.12 49.21 47.27 

ค่าเฉล่ีย 13.83 13.55 13.03 13.56 13.86 14.23 

ท่ีมา   : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
/1ไม่น าค่ามาพิจารณาเน่ืองจากมีค่าความผนัผวนเกินระดบัปกติ   

 

 การประเมินโดยวธีิน้ีมีสูตรค านวณดงัน้ี 

มูลค่าหุ้นของกจิการ = ค่าเฉลีย่ P/E ของกลุ่มบริษัทอ้างองิ X ประมาณการก าไรสุทธิต่อหุ้นของกจิการในปี 2558 

 

  15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 120วนั 180 วนั 

 P/E Ratio 13.83 13.55 13.03 13.56 13.86 14.23 

ก าไรต่อหุน้ (บาท) 53.22 53.22 53.22 53.22 53.22 53.22 

 ราคาต่อหุน้ (บาท) 736.05 721.15 693.48 721.68 737.65 757.34 

 จากการประเมินตามวธีิอตัราส่วนราคาตลาดเฉล่ียต่อก าไรต่อหุน้จะไดมู้ลค่าหุน้ของ HR และบริษทัยอ่ยอยู่

ระหวา่ง 693.48– 757.34 บาท 

6) วธีิมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิ (Discounted Cash Flow Approach) (หรือ “วธีิ DCF”) 

  การประเมินมูลค่าหุ้นวิธีน้ีเป็นการค านวณมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Present 

Value of Free Cash Flow) ท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการประมาณการทางการเงิน แลว้จึงน ามาคิดลดดว้ยส่วนลดท่ีไดจ้าก

การค านวณตน้ทุนทางการเงินถัว่เฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั (Weighted Average Cost of Capital : WACC) โดยตั้งอยูบ่น
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สมมติฐานว่าธุรกิจท่ีมีอยูย่งัคงด าเนินอยู่ต่อเน่ืองไปยงัอนาคตและไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคญัท่ีเกิดข้ึน 

รวมทั้งเป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจุบนั 

  อน่ึง ประมาณการทางการเงินดงักล่าว จดัท าข้ึนโดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือพิจารณาราคายติุธรรมของหุน้สามญั

ของ HR และบริษทัย่อยเพื่อค านวณราคาหุ้นท่ีเหมาะสมในการพิจารณาความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ

เก่ียวกบัการท ารายการคร้ังน้ี ภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปกติในปัจจุบนั ซ่ึงยงัไม่รวมการขยายตวัไปยงั

ธุรกิจเก่ียวเน่ืองท่ีอาจเกิดข้ึนไดใ้นอนาคต ทั้งน้ีหากภาวะเศรษฐกิจและปัจจยัภายนอกอ่ืนๆท่ีมีผลกระทบต่อการ

ด าเนินงานของ HR และบริษทัยอ่ย รวมทั้งสถานการณ์ของ HR และบริษทัยอ่ยมีการเปล่ียนแปลงไปอยา่งมีนยัส าคญั 

ราคาหุ้นท่ีประเมินโดยวิธีน้ีจะเปล่ียนแปลงไปด้วยเช่นกัน และราคาดังกล่าวไม่สามารถใช้เป็นราคาอ้างอิง

นอกเหนือจากวตัถุประสงคด์งักล่าวขา้งตน้ 

  ทั้งน้ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดสมมติฐานส าคญัท่ีใชใ้นการจดัท าประมาณการทางการเงินของ

HR และบริษทัย่อย โดยพิจารณาจากขอ้มูลในอตีด งบการเงินท่ีผ่านการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชี รวมทั้ งขอ้มูล

เอกสารท่ีไดเ้ห็น และ/หรือ รับจากผูบ้ริหาร รวมทั้งการสัมภาษณ์ผูบ้ริหารของ HR และบริษทัยอ่ยโดยสมมติฐานท่ี

ส าคญัท่ีใชใ้นการประมาณกระแสเงินสดในอนาคตส าหรับการประเมินมูลค่าหุน้สามญัของ HR และบริษทัยอ่ยมีดงัน้ี 

1 ระยะเวลาท าประมาณการ 6 ปีเร่ิมตั้งแต่ปี 2558 – 2563 
ซ่ึงท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินวำ่ ระยะเวลำในกำรประมำณกำรดงักล่ำวไดส้ะทอ้นผลกระทบจำก

ควำมผนัผวนของอุปสงคก์ำรใชย้ำงมะตอยจำกปัจจยัทำงกำรเมือง ผลกระทบจำกค่ำใชจ่้ำยลงทุนในระยะสั้นได้
เพียงพอแลว้ 

 
2 รายได้และต้นทุน 

 
 สมมตฐิานทีส่ าคญัเกีย่วกบัรายได้ 

 ส าหรับการประมาณการรายไดจ้ากการขาย ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการโดยใชข้อ้มูลภายใน

กิจการในอดีตท่ีได้รับจาก HR และบริษทัย่อยและขอ้มูลจากการสัมภาษณ์ผูบ้ริหาร HR และบริษัทย่อยรวมถึง

ประมาณการท่ีไดรั้บขอ้มูลจากฝ่ายบริหารของ HR และบริษทัยอ่ยโดยมีสมมติฐานหลกัในการประมาณการ ดงัน้ี 

ปริมาณขายผลิตภณัฑ ์

ธุรกิจหลกัของ HR คือธุรกิจซ้ือมาขายไป โดย HR มีส านกังานใหญ่ตั้งอยูท่ี่ประเทศสิงคโปร์และท าหนา้ท่ี

เป็นบริษทัศูนยก์ลางเพ่ือจดัหาวตัถุดิบยางมะตอยเพ่ือขายต่อไปยงักลุ่มบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งซ่ึงไดแ้ก่  
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1) ABS และบริษทัยอ่ย: เป็นบริษทัท่ีด าเนินธุรกิจขายผลิตภณัฑย์างมะตอยในประเทศอินโดนีเซีย และ

เป็นบริษทัท่ี TASCO จะเขา้ท ารายการซ้ือกิจการในคร้ังน้ีโดยส าหรับปี 2557 ท่ีผา่นมา HR มีปริมาณ

ขายใหแ้ก่ ABS และบริษทัยอ่ยในสดัส่วนประมาณร้อยละ 33ของปริมาณขายรวม 

2) ADCo: เป็นบริษทัท่ีด าเนินธุรกิจขายผลิตภณัฑย์างมะตอยในประเทศเวยีดนาม และเป็นบริษทัยอ่ยของ 

HR ท่ีถือหุน้ในสดัส่วนร้อยละ 100.00โดยในปี 2557 ท่ีผา่นมา HR มีปริมาณขายใหแ้ก่ ADCoใน

สดัส่วนประมาณร้อยละ 55 ของปริมาณขายรวม 

ดังนั้ นการเติบโตของ HR จึงข้ึนอยู่กับอุปสงค์การใช้ยางมะตอยในประเทศเวียดนามและประเทศ

อินโดนีเซีย เป็นหลกั โดยการขายผลิตภณัฑย์างมะตอยให้แก่กลุ่มบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งนั้น จะอยูภ่ายใตก้ารวางแผนการ

จดัหาวตัถุดิบจาก COLAS (จะเปล่ียนเป็น TASCO ภายหลงัการเขา้ท ารายการ)และหากมีอุปทานส่วนเกินเหลือจึงจะ

ท าการขายสินคา้ใหแ้ก่บริษทัอ่ืนๆ  

ทั้งน้ี ส าหรับปริมาณขายผลิตภณัฑใ์นปี 2558 ของ HR และบริษทัยอ่ยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระคาดวา่ HR

และบริษทัยอ่ยจะมีปริมาณขายสะสมรวม 275,287 ตนัหรือปรับตวัเพ่ิมข้ึนร้อยละ11.83 เน่ืองจาก 1) ปริมาณขายงวด 

8 เดือนปี 2558 ท่ีขยายตวัในระดบัสูงจากอุปสงค์ในประเทศเวียดนามจากการลงทุนในโครงการขนาดใหญ่หลาย

โครงการอาทิเช่น Highway project โดยมีปริมาณขายสะสมประมาณ 180,000 ตนั 2) การขยายตวัของอุปสงคย์างมะ

ตอยในประเทศเวยีดนามเพ่ือเร่งโครงการก่อสร้างต่างๆใหแ้ลว้เสร็จภายในปี 2558 ก่อนการประชุมพรรคคอมมิวนิสต์

ในปี 2559ในขณะท่ีการเติบโตในประเทศอินโดนีเซียค่อนขา้งจ ากดัจากงบประมาณจากรัฐบาลกลางท่ีนอ้ยลงจากการ

ชะลอตัวทางเศรษฐกิจและปัญหาทางการเมืองแต่คาดว่าจะเร่ิมปรับตัวดีข้ึนในช่วงปลายปี 2558 จากการเบิก

งบประมาณใชจ่้ายภาครัฐท่ีมากข้ึน 

ส าหรับแนวโนม้การขยายตวัของปริมาณขายผลิตภณัฑย์างมะตอยในอดีตมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีไม่

แน่นอนและมิไดมี้การเปล่ียนแปลงเป็นวฎัจกัร (Cycle) ท่ีชดัเจน แต่อุปสงคห์ลกัของการใชง้านข้ึนอยูก่บัการเบิกจ่าย

งบประมาณภาครัฐเพ่ือใชใ้นการซ่อมสร้างถนน และความไม่แน่นอนของปัจจยัทางการเมืองเป็นปัจจยัส าคญั ดงันั้น 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดสมมติฐานให้ปริมาณขายยางมะตอยของในปี 2559-2563 มีการเติบโตเฉล่ีย

ใกลเ้คียงกบัอดีต โดยก าหนดสมมติฐานให้ปริมาณขายผลิตภณัฑย์างมะตอยในประเทศอินโดนีเซียขยายตวัในอตัรา

ร้อยละ 7.66 ตามค่าเฉล่ียการเติบโตของอุปสงคภ์ายในประเทศอินโดนีเซียในช่วงปี 2545 – 2557ในขณะท่ีก าหนด

สมมติฐานให้ปริมาณขายผลิตภณัฑย์างมะตอยในประเทศเวียดนามขยายตวัในอตัราร้อยละ 16.17 ตามค่าเฉล่ียการ

เติบโตของอุปสงค์ภายในประเทศเวียดนามในช่วงปี 2551-2557 ทั้งน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมิไดร้วมการขาย

ผลิตภณัฑ์ยางมะตอยให้แก่บริษทัอ่ืนๆ เน่ืองจากอุปทานของผลิตภณัฑ์ยางมะตอยท่ีค่อนขา้งจ ากดัท าให้ HR มี

นโยบายท่ีจะขายวตัถุดิบเฉพาะกลุ่มบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งเท่านั้น โดยอา้งอิงจากการสัมภาษณ์ของผูบ้ริหาร HR และ

บริษทัยอ่ย 
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ความต้องการใช้ Asphalt Cement ภายในประเทศอนิโดนีเซีย (หน่วย 1,000 ตนั) 

 

ท่ีมา : ABSและบริษทัยอ่ย 

ความต้องการใช้ผลติภัณฑ์ยางมะตอยภายในประเทศเวยีดนาม (หน่วย 1,000 ตนั) 

 

ท่ีมา : ADCo 

ราคาขายเฉล่ียผลิตภณัฑ ์

 ราคาขายเฉล่ียผลิตภณัฑย์างมะตอยในปี 2555 – 9 เดือนปี 2558 ของ ADCo ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ยของ HR มี

ราคาเฉล่ียแกวง่ตวัอยูใ่นกรอบ 634 – 734 ดอลลาร์สหรัฐ /ตนั ในขณะท่ีราคาขายเฉล่ียผลิตภณัฑย์างมะตอยแก่ ABS

และบริษทัยอ่ยจะมีราคาถูกว่าเน่ืองจากเป็นการขายให้แก่ ABS และบริษทัยอ่ยเพ่ือน าไปขายให้แก่ลูกคา้ทัว่ไปจึงมี

ราคาเฉล่ียแกวง่ตวัอยูใ่นกรอบ 410 – 650  ดอลลาร์สหรัฐ /ตนั  ทั้งน้ี ส าหรับแนวโนม้การเปล่ียนแปลงของราคายาง

มะตอยจะมีทิศทางค่อนขา้งใกลเ้คียงกบัราคาน ้ ามนัดิบซ่ึงใชเ้ป็นวตัถุดิบในกระบวนการผลิตยางมะตอย แต่มีความผนั
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ผวนต ่ากวา่ราคาน ้ ามนัดิบเน่ืองจากอุปทานท่ีจ ากดัจากจ านวนผูผ้ลิตในอุตสาหกรรมท่ีนอ้ยราย และโรงกลัน่ส่วนใหญ่

เลือกท่ีจะผลิตน ้ ามนัเกรดคุณภาพสูงท าใหป้ริมาณยางมะตอยท่ีเขา้สู่ตลาดค่อนขา้งจ ากดั  

 ผูบ้ริหำร HR และบริษทัยอ่ยประเมินวำ่แนวโนม้ของรำคำผลิตภณัฑย์ำงมะตอยจะยงัคงทรงตวัหรือปรับตวั

สูงข้ึนไดจ้ำก 1)อุปทำนของยำงมะตอยในตลำดท่ีมีจ ำกดัจำกกำรท่ีโรงกลัน่ส่วนใหญ่ไม่สร้ำงโรงกลัน่ใหม่แต่ใชว้ธีิ

อพัเกรด Cracking Unit เพ่ือเพ่ิมผลิตภณัฑเ์บำเพ่ิมข้ึน 2)นโยบำยหลกัของประเทศในกลุ่ม ASEAN ท่ีสนบัสนุนกำร

เปิดประชำคมเศรษฐกิจอำเซียน (AEC) ในปลำยปี 2558 ซ่ึงจะช่วยสนบัสนุนใหอุ้ปสงคก์ำรใชย้ำงมะตอยเพ่ือสร้ำง

ถนน โดยเฉพำะอยำ่งยิง่ในเวยีดนำมและอินโดนีเซีย ซ่ึงจะเป็นเจำ้ภำพกำรแข่งขนักีฬำเอเชียนเกมส์ในปี 2561 3)กำร

ใชจ่้ำยภำครัฐภำยในประเทศท่ีมีกำรลงทุนขนำดใหญ่อยูห่ลำยโครงกำร 

 อย่างไรก็ดี ท่ีปรึกษาทางการเงินก าหนดสมมติฐานราคาขายเฉล่ียผลิตภณัฑ์ให้เป็นไปตามหลกัความ

ระมดัระวงั (Conservative Basis) โดยก าหนดสมมติฐานราคาขายเฉล่ียผลิตภณัฑ์ในราคาขายเฉล่ียคงท่ีของ ADCo

และ ABS และบริษทัยอ่ยใกลเ้คียงปี 2558 ท่ี 614 ดอลลาร์สหรัฐ/ตนัและ 410 ดอลลาร์สหรัฐ/ตนัตามล าดบั 

ตน้ทุนผลิตภณัฑ ์

HR และบริษทัยอ่ยมีนโยบายในการขายในลกัษณะตน้ทุนบวกก าไร (Cost plus margin) โดยในงบการเงิน

รวม HR จะรับรู้อตัราก าไรขั้นตน้ผา่นการขายผลิตภณัฑใ์หแ้ก่ ADCo ในอตัราท่ีสูงกวา่ ABS และบริษทัยอ่ยเน่ืองจาก

ถือหุน้ทางตรงใน ADCoซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ยในสัดส่วนร้อยละ 100.00 ในขณะท่ีจะรับรู้อตัราก าไรขั้นตน้จากการขาย

ผลิตภณัฑ์ให้แก่ ABS และบริษทัย่อยในอตัราท่ีต ่ากว่าเน่ืองจากท าหน้าท่ีแค่เป็นตวักลางในการซ้ือขายผลิตภณัฑ์

ใหแ้ก่ABSและบริษทัยอ่ยดงันั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดสมมติฐานอตัราก าไรขั้นตน้ โดยพิจารณาจาก

ค่าเฉล่ียตน้ทุนต่อราคาขายในอดีต ซ่ึงส าหรับปี 2558 ก าหนดก าไรขั้นตน้ส าหรับ ADCo และ ABS และบริษทัยอ่ยใน

อตัราใกลเ้คียงกบัค่าเฉล่ียในอดีตช่วงปี 2557–9 เดือนปี 2558 ท่ีร้อยละ 14.97 และร้อยละ  0.50 ตามล าดบัในขณะท่ีปี 

2559 – 2563 ท่ีปรึกษาทางการเงินก าหนดสมมติฐานอัตราก าไรขั้นต้นให้เป็นไปตามหลักความระมัดระวงั 

(Conservative Basis) โดยก าหนดสมมติฐานอตัราก าไรขั้นตน้ส าหรับ ADCo และ ABS และบริษทัย่อยโดยใช้

ค่าเฉล่ียในอดีตปี 2555 – 2557 ท่ีร้อยละ 9.50 และร้อยละ 0.50 ตามล าดบั 

 

ค่าใชจ่้ายขนส่ง ค่าใชจ่้ายพนกังานและค่าใชจ่้ายส านกังาน 

ส าหรับค่าใชจ่้ายเพ่ือใชใ้นการขนส่งสินคา้ให้แก่ลูกคา้ ซ่ึงเป็นตน้ทุนผนัแปรตามรายไดจ้ากการขาย ท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมติฐานในประมาณร้อยละ 3.23 ของรายไดจ้ากการขายโดยอิงค่าเฉล่ียในอดีต  

ขณะท่ีประเมินกำรปรับตวัเพ่ิมข้ึนของค่ำใชจ่้ำยพนกังำนและค่ำใชจ่้ำยส ำนกังำนเพ่ิมข้ึนในอตัรำร้อยละ 6.00 ในปี 

2559 -2563 เป็นไปตำมนโยบำยกำรปรับตวัเพ่ิมข้ึนของเงินเดือนเฉล่ียและค่ำใชจ่้ำยอ่ืนๆท่ีเก่ียวขอ้งของ ABS และ

บริษทัยอ่ย 
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ตน้ทุนค่าช่วยเหลือทางเทคนิคจาก COLAS 

ตน้ทุนค่าช่วยเหลือทางเทคนิคจาก COLAS คือค่าใชจ่้ายท่ี ADCo ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ยของ HR จ่ายเป็น

ค่าตอบแทนใหแ้ก่ COLAS เพ่ือตอบแทนการใหค้วามช่วยเหลือดา้นเทคนิคในการพฒันาผลิตภณัฑ ์ โดยจากค่าเฉล่ีย

ในปี 2555 –9 เดือนปี 2558 คิดเป็นอตัราเฉล่ียร้อยละ 0.50 ต่อยอดรายได ้ดงันั้นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงก าหนด

อตัราค่าใชจ่้ายดงักล่าวเป็นสดัส่วนร้อยละ 0.50 ในปี 2558 อยา่งไรก็ตามฝ่ายบริหารคาดการณ์วา่ ภายหลงัจากซ้ือ

กิจการ HR ตามขอ้ตกลงท่ีก าหนดในสญัญาจะซ้ือจะขายกิจการ COLAS ยนิยอมท่ีจะไม่คิดคา่ใชจ่้ายดงักล่าวแก่ 

ADCo อีกต่อไป ภายหลงัการซ้ือขายกิจการเสร็จส้ินท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดใหไ้ม่มีค่าใชจ่้ายดงักล่าว

ตั้งแต่ปี 2559 เป็นตน้ไปในประมาณการ 
 

อตัราภาษี 

ก าหนดในอตัราร้อยละ 28.20 โดยอา้งอิงจากค่าเฉล่ีย Effective tax rate ของ HR และบริษทัยอ่ยในช่วงปี 

2555 – 2557 ซ่ึงอตัราดงักล่าวเป็นอตัราท่ีสูงกวา่อตัราภาษีตามกฎหมายของประเทศเวยีดนามท่ีร้อยละ 22.00 (ADCo 

ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ยของ HR ตั้งอยูท่ี่ประเทศเวยีดนาม )  และสิงคโปร์ท่ีร้อยละ 17.00 00  (HR ซ่ึงเป็นบริษทัแม่ตั้งอยูท่ี่

ประเทศสิงคโปร์ ) เน่ืองจากผลกระทบของภาษีเงินไดร้อการตดับญัชี 
 

3 สินทรัพย์และหนีสิ้นด าเนนิงาน 
  สินทรัพยแ์ละหน้ีสินด าเนินงาน ประกอบดว้ย ลูกหน้ีการคา้ เจา้หน้ีการคา้ สินทรัพยห์มุนเวยีนอ่ืนสินทรัพย์

ไม่หมุนเวยีนอ่ืน หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืนและหน้ีสินไม่หมุนเวยีนอ่ืน โดยก าหนดเป็นสดัส่วนร้อยละโดยอิงจากค่าสถิติ

ในอดีตในปี 2556-2557และการสมัภาษณ์ผูบ้ริหารในอตัราคงท่ีตลอดระยะเวลาประมาณการ ดงัน้ี 

 สมมตฐิาน 

ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย (วนั) 73 

ระยะเวลาในการช าระหน้ีเฉล่ีย(วนั) 51 

ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (วนั) 12 

สดัส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนอ่ืนตอ่รายได(้%) 0.00% 

สดัส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนอ่ืนต่อรายได(้%) 0.05% 

สดัส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืนต่อรายได(้%) 0.51% 

สดัส่วนหน้ีสินไม่หมุนเวยีนอ่ืนตอ่รายได(้%) 0.07% 

 

4 ค่าใช้จ่ายลงทุน 

ขอ้มูลจากฝ่ายบริหารของ HRคาดการณ์วา่ HR มีแผนในการขยายการลงทุนใน ADCo ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ย

ส าหรับปี 2558 – 2563 ดงัต่อไปน้ี  
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ปี 2558 

1. ลงทุนในรถขนส่งและระบบปฏิบติังาน  0.70 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ 

2. ระบบปฏิบติังานและค่าใชจ่้ายลงทุนอ่ืนๆ  0.11 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ 

ปี 2559 

1. ลงทุนในคลงัสินคา้  0.46 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ 

2. ลงทุนในรถขนส่งและระบบปฏิบติังาน  0.40 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ 

3. ระบบปฏิบติังานและค่าใชจ่้ายลงทุนอ่ืนๆ  0.10 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ 

ปี 2560 - 2561 

1. ลงทุนในคลงัสินคา้  0.50 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ 

2. ลงทุนในรถขนส่งและระบบปฏิบติังาน  0.40 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ 

3. ระบบปฏิบติังานและค่าใชจ่้ายลงทุนอ่ืนๆ  0.10 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ 

ปี 2562– 2563   

ประมาณค่าใชจ่้ายลงทุน 0.50 ลา้นดอลลาร์สหรัฐต่อปี โดยมีคา่ใชจ่้ายลงทุนหลกัในระบบรถขนส่งและ

ระบบปฏิบติังาน 

 

อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัช่วงประมาณการ (Terminal growth rate) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดใหอ้ตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณ

การท่ีร้อยละ 2.00 ต่อปี ต ่ากวา่อตัราการเติบโตเฉล่ียของอุตสาหกรรมยางมะตอยในประเทศเวยีดนามและอินโดนีเซีย

แบบอนุรักษนิ์ยม 

 
5  อตัราส่วนลด (Discount Rate) 
  อตัราส่วนลด (Discount Rate) ท่ีใชค้  านวณมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของกิจการ 

ค านวณโดยวธีิตน้ทุนทางการเงินเฉล่ียของกิจการ (WACC: Weighted Average Cost of Capital) ซ่ึงใชเ้ป็นอตัรา

ส่วนลดในการค านวณมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดจากประมาณการของ HR และบริษทัยอ่ยโดยมีสมมติฐานใน

การค านวณดงัน้ี 

  WACC  = (ตน้ทุนทางการเงินของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย x ส่วนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียต่อ

ผลรวมของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียและส่วนของผูถื้อหุน้) + (ตน้ทุนทางการเงินของผู ้

ถือหุน้ x ส่วนของผูถื้อหุน้ต่อผลรวมของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียและส่วนของผูถื้อหุน้) 

   = [ Kd (1-T) * D/(D+E) ] + [ Ke * E/(D+E) ] 
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    ตน้ทุนของทุน (Ke) หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้ตอ้งการ (Re) ค านวณไดจ้าก 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) ดงัน้ี 

    Ke  =Rf +  (Rm – Rf) 

โดยท่ี 

Rf   = Risk Free Rate: ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ซ่ึงใน

ท่ีน้ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระอา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบติั

รัฐบาลอายคุงเหลือ 30 ปี เท่ากบัร้อยละ 3.66 สอดคลอ้งกบัการประเมินมูลค่าหุน้ท่ีมี

สมมติฐานวา่ธุรกิจยงัคงด าเนินตอ่ไปอยา่งต่อเน่ือง (Going Concern Basis) (ขอ้มูล ณ 

วนัท่ี 11 พฤศจิกายน 2558 จาก www.thaibma.or.th) 

  = ค่าเบตา้ :อตัราความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยข์องกิจการ ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงิน

อิสระไดพิ้จารณาจากค่าเบตา้ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นหมวดวสัดุ

ก่อสร้างท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก่อสร้าง การลงทุนดา้นระบบสาธาณูปโภคพ้ืนฐาน และการ

ลงทุนภาครัฐบาล ซ่ึงเม่ือมีกำรใชจ่้ำยภำครัฐบำลจะก่อใหเ้กิดกำรใชจ่้ำยในกำรก่อสร้ำง

ถนน กำรใชปู้นซีเมนตแ์ละควำมตอ้งกำรใชว้สัดุก่อสร้ำงในทิศทำงใกลเ้คียงกนั จ านวน

ทั้งส้ิน 8 บริษทัไดแ้ก่ CCP, DCON, GEL, SCC, SCCC, SCP, TASCO, TPIPL โดย

ค านวณจากการเปล่ียนแปลงราคายอ้นหลงั 5 ปี (ตั้งแต่ 12 พฤศจิกายน 2553–11 

พฤศจิกายน2558 ) ดงัน้ี 
 

ช่ือยอ่ บริษทั Beta 
CCP บมจ.ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี  1.241 

DCON บมจ.ดีคอนโปรดกัส์ 0.813 

GEL บมจ.เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง 1.194 

SCC บมจ.ปูนซิเมนตไ์ทย  0.997 

SCCC บมจ.ปูนซีเมนตน์ครหลวง 0.827 

SCP บมจ.ทกัษิณคอนกรีต 1.072 

TASCO บมจ.ทิปโกแ้อสฟัลท ์ 1.114 

TPIPL บมจ.ทีพีไอ โพลีน 1.107 

 

    เม่ือเฉล่ียค่าเบตา้ของบริษทัท่ีประกอบธุรกิจเดียวกนัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

ดงักล่าวแลว้ ไดค้่าเฉล่ียเท่ากบั 1.046 



ควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยแ์ละรำยกำรเก่ียวโยง 

บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ  ำกดั (มหำชน)  

หนำ้ 84 

 

ส่ิงทีส่่งมาด้วยล าดบัที ่3 

Market Risk (Rm)   = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกายน 2558 ซ่ึง

เท่ากบัร้อยละ 11.845ต่อปี (ขอ้มลูจาก Bloomberg) 

Kd   = ประมำณกำรอตัรำเงินกูอ้ำ้งอิงจำกธนำคำรในประเทศเวยีดนำมซ่ึง HR และบริษทัยอ่ย

ใชบ้ริกำรหลกั 5 แห่งท่ีอตัรำดอกเบ้ียร้อยละ 7.80 ซ่ึงเป็นอตัรำดอกเบ้ียสูงสุดของอตัรำ

ดอกเบ้ียกูย้มืท่ีแทจ้ริง (Effective rate) ในช่วงปี 2556-2557 ท่ีร้อยละ 0.93 - 7.80 (กรอบ

อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นและอตัราดอกเบ้ียกูย้มืระยะยาว) 

D/E   = จากขอ้มูลงบการเงินตรวจสอบในอดีตปี 2556 -2557 และงบการเงินภายในงวด 9 เดือน

ปี 2558 ปรากฎวา่ HR และบริษทัยอ่ยไดจ้ดัหาแหล่งเงินทุนจากหน้ีสินในระยะสั้นเพ่ือ

ใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวยีน (Revolving loan) ในการด าเนินกิจการเป็นหลกั ซ่ึงมีอตัราส่วน

ท่ีมีดอกเบ้ียต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ณ ส้ิน 30 กนัยายน 2558 ประมาณ 0.50 เท่าและจาก

การสมัภาษณ์ผูบ้ริหาร HR และบริษทัยอ่ยคาดวา่จะยงัคงด าเนินนโยบายดงักล่าวต่อไป

ในอนาคต  ดงันั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงก าหนด ประมาณการอตัราส่วนหน้ีสิน

ท่ีมีดอกเบ้ียต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Target D/E Ratio) ท่ี 0.50 เท่า 

T   = อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล ท่ีร้อยละ 28.20 

ทั้งน้ี อตัราส่วนลดส าหรับ HR และบริษทัยอ่ยท่ีค านวณไดจ้ะเท่ากบัร้อยละ 10.01 ต่อปี โดยอาศยัสมมติฐานขา้งตน้ 

สามารถค านวณกระแสเงินสดของ HR และบริษทัยอ่ยได ้ดงัน้ี
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ประมาณการทางการเงนิและการประเมนิราคาหุ้นสามญัของ HRและบริษัทย่อยด้วยวธีิมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด 

 

 
 
 

 

 

 

ประมาณการทางการเงนิและการประเมนิราคาหุ้นสามญัของ HR และบริษัทย่อยด้วยวธีิมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด(ต่อ) 
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วเิคราะห์ความอ่อนไหวของมูลค่าของกจิการจากปัจจยัอ่ืนๆ (Sensitivity Analysis) 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดจ้ดัท ำกำรวิเครำะห์ควำมอ่อนไหวของมูลค่ำจำกปัจจยัของอตัรำส่วนลดโดยปรับ

ค่ำของอตัรำส่วนลด (Discount Rate) เพ่ิมข้ึนจำกกำรด ำเนินธุรกิจในต่ำงประเทศอีกร้อยละ 0.50–1.50 ต่อปี

โดยกำรวิเครำะห์ควำมอ่อนไหวดงักล่ำว จะแตกต่ำงจำกกำรพิจำรณำอตัรำคิดลดส ำหรับกำรประเมินมูลค่ำ

กิจกำรในประเทศ (Raycol) โดยจะไม่พิจำรณำอตัรำส่วนลดจำกอตัรำคิดลด เน่ืองจำกพิจำรณำถึงควำมเส่ียง

จำกกำรด ำเนินธุรกิจในต่ำงประเทศเป็นหลกัดงัน้ี 

อตัรำส่วนลด (Discount Rate) (ร้อยละต่อปี) 0.00% +0.50% +1.00% +1.50% 
อตัรำส่วนลด (Discount Rate) 10.01% 10.51% 11.01% 11.51% 
มูลค่ำ HR และบริษทัยอ่ย (ลำ้นดอลลาร์สหรัฐ) 27.17 25.43 23.88 22.49 
มูลค่ำหุน้ (ดอลลาร์สหรัฐ) 5.68 5.32 5.00 4.70 
มูลค่ำ HR และบริษทัยอ่ย (ลำ้นบำท) 973.81 911.27 855.66 805.87 
มูลค่ำหุน้ (บำท) 203.73 190.64 179.01 168.59 

หมายเหตุ : อตัราแลกเปล่ียนจาก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกายน 2558 ท่ี 1.00 ดอลลาร์สหรัฐต่อ 35.8370 บาท 

2. สรุปความเห็นของทีป่รึกษาการเงนิอสิระเกีย่วกบัราคาหุ้นสามญั 

ตารางสรุปเปรียบเทียบราคาหุน้ของกิจการตามการประเมินราคาดว้ยวธีิต่างๆ  

 วธีิการประเมนิราคาหุ้น ราคาประเมนิ มูลค่ากจิการ ความเหมาะสมของ 

  (บาทต่อหุ้น) (ล้านบาท) วธีิการประเมนิ 

1. วธีิมูลค่าหุน้ตามบญัชี 91.12 435.58 ไม่เหมาะสม 

2. วธีิปรับปรุงมูลค่าหุน้ตามบญัชี 106.73 510.17 ไม่เหมาะสม 

3. วธีิมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด - - ไม่เหมาะสม 

4. วธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี 245.13 – 264.26 1,171.72 – 1,263.16 ไม่เหมาะสม 

5. วธีิอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุน้ 693.48 – 757.34 3,314.83 – 3,620.09 ไม่เหมาะสม 

6. วธีิมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิ 168.59 – 203.73 805.87 - 973.81 เหมาะสม 

ส าหรับการเขา้ท ารายการในคร้ังน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนในตลาด ไดแ้ก่

วธีิมูลค่าหุน้ตามบญัชี(Book Value Approach), วธีิปรับปรุงมูลค่าหุน้ตามบญัชี(Adjusted Book Value Approach) , วธีิ

อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (Price to Book Value Approach) และวิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น(Price to 

Earnings Ratio Approach) ไม่ใช่วธีิท่ีเหมาะสมในการประเมินมูลค่ายติุธรรมของการเขา้ท ารายการซ้ือหุ้นสามญัของ 

HRและบริษทัยอ่ยเน่ืองจาก 
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 การประเมินราคาหุน้ตามวิธีมูลค่าหุ้นตามบญัชี (Book Value Approach) จะค านึงถึงฐานะการเงินขณะใด
ขณะหน่ึง และมูลค่าทรัพยสิ์นตามท่ีไดบ้ันทึกบญัชีไว ้โดยท่ีไม่ไดส้ะทอ้นถึงมูลค่าตลาดท่ีแทจ้ริงของ
สินทรัพยแ์ละความสามารถในการท าก าไรในอนาคตซ่ึงในกรณีน้ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ 
วธีิมูลค่าทางบญัชีไม่เหมาะสมกบัการประเมินในคร้ังน้ี  

 วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) ถึงแมจ้ะสามารถสะทอ้นมูลค่าทรัพยสิ์น
สุทธิไดม้ากกวา่วธีิมูลค่าหุน้ตามบญัชีซ่ึงในกรณีน้ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดท้ าการปรับปรุงผลกระทบ
จากกำรประเมินมูลค่ำสินทรัพย ์อยา่งไรก็ตามวธีิการประเมินดงักล่าวยงัคงไม่สะทอ้นความสามารถในการ
ท าก าไรในอนาคตของกิจการในอนาคต ดงันั้นการประเมินมูลค่า HRและบริษทัย่อย โดยใชมู้ลค่าทาง
บญัชีท่ีปรับปรุงมูลค่าสินทรัพยข์อง HRและบริษทัย่อยดว้ยราคาตลาด จึงเป็นวิธีท่ีไม่เหมาะสมกบัการ
ประเมินมูลค่าในคร้ังน้ี 

 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนในตลาด ไดแ้ก่ วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (Price to Book Value 

Approach) และวิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach)  สะทอ้นมูลค่าของ

กิจการในกรณีท่ีเป็นการลงทุนโดยเป็นผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย อยา่งไรก็ตาม ภายหลงัการเขา้ท ารายการในคร้ังน้ี 

TASCO จะเขา้ถือหุ้น HRและบริษทัย่อยในสัดส่วนร้อยละ 100.00  ซ่ึงถือเป็นผูถื้อหุ้นรายใหญ่และมี

อ านาจควบคุม ดงันั้น วธีิน้ีจึงไม่เหมาะส าหรับการท ารายการในคร้ังน้ี 

 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีส่วนลดกระแสเงินสด (Present Value of Free Cash flow 

Approach) เป็นวิธีท่ีเหมาะสมส าหรับการประเมินมูลค่ายติุธรรมของการเขา้ท ารายการซ้ือหุ้นสามญัของ 

HR และบริษทัยอ่ยเน่ืองจาก 

 

 วิธีส่วนลดกระแสเงินสด (Present Value of Free Cash flow Approach) เป็นวิธีท่ีค  านึงถึงการด าเนินธุรกิจ

และการท าก าไรของกิจการในอนาคต ซ่ึงเป็นการประเมินโดยพิจารณาจากมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด

สุทธิโดยรวมของกิจการท่ีคาดวา่จะไดรั้บในอนาคตโดยอา้งอิงจากการด าเนินงานท่ีผ่านมารวมทั้งค  านึงถึง

แนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจและการด าเนินงานในอนาคตของกิจการ จึงท าให้สามารถสะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริง

ของกิจการไดดี้กวา่วธีิอ่ืนๆ ซ่ึงภายหลงัการเขา้ท ารายการในคร้ังน้ี TASCO จะถือหุน้ HR และบริษทัยอ่ยใน

สดัส่วนร้อยละ 100.00 ซ่ึงถือเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่และมีอ านาจควบคุม ดงันั้น วธีิน้ี จึงเหมาะสมส าหรับการ

ท ารายการในคร้ังน้ี  

สรุปความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความสมเหตุสมผลของราคา 

 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมของรายการ โดยค านวณมูลค่ายุติธรรมของ HR และ

บริษัทย่อย ซ่ึงคิดตามสัดส่วนท่ี TASCO จะเข้าท ารายการในคร้ังน้ี ได้มูลค่าเหมาะสมของรายการเท่ากับ           

168.59 – 203.73 บาทต่อหุน้หรือคิดเป็นมูลค่าลงทุน 805.87 - 973.81 ลา้นบาท ซ่ึงสูงกวา่ราคาในการเขา้ท ารายการใน

คร้ังน้ีท่ี 716.74 ลา้นบาท (ค านวณจากราคาซ้ือท่ี 20.00 ลา้นดอลลาร์สหรัฐท่ีอตัราแลกเปล่ียนจาก Bloomberg ณ วนัท่ี 
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11 พฤศจิกายน 2558 ท่ี 1.00 ดอลลาร์สหรัฐต่อ 35.8370 บาท)หรือสูงกว่าราคาท่ีเขา้ท ารายการในคร้ังน้ี คิดเป็น

สัดส่วนร้อยละ 12.44–35.87 ดงันั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวา่ราคาในการเขา้ท ารายการในคร้ังน้ี

เป็นราคาท่ีเหมาะสม 

 

4 AD Shipping Pte Ltd.(“ADS”) 

 

1) วธีิมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) 

 กำรประเมินมูลค่ำหุน้ตำมวธีิน้ีเป็นกำรประเมินจำกมูลค่ำตำมบญัชีของสินทรัพยสุ์ทธิ (สินทรัพยร์วมหกั

หน้ีสินรวม) หรือเท่ำกบัส่วนของผูถื้อหุน้ของ ADS และน ำมำหำรดว้ยจ ำนวนหุน้จะไดเ้ป็นมูลค่ำหุน้ตำมบญัชี จำกงบ

กำรเงินภำยใน ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2558  ซ่ึงเป็นงบกำรเงินภำยในส ำหรับผูบ้ริหำรซ่ึงท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้

ปรับปรุงตำมภำพจ ำลองสินทรัพยห์น้ีสินและส่วนผูถื้อหุน้ซ่ึงสำมำรถสรุปไดด้งัน้ี 

 

รายการ จ านวนเงนิ 
(หน่วย : ดอลลำร์สหรัฐ) 

จ านวนเงนิ 
(หน่วย : บำท) 

ทุนท่ีออกและเรียกช ำระแลว้   5,000,000 179,185,000 

บวกก ำไร (ขำดทุน) สะสม 5,472,597 196,121,459 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 10,472,597 375,306,459 

จ ำนวนหุน้สำมญั (ลำ้นหุน้) 7,125,000 7,125,000 

มูลค่าหุ้นตามบญัชีต่อหุ้น  1.47 52.67 

หมำยเหตุ : อตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ท่ี 1.00 ดอลลำร์สหรัฐต่อ 35.837 บำท 

 โดยมีรำคำหุน้ท่ีประเมินดว้ยวธีิมูลค่ำหุน้ตำมบญัชีเท่ำกบั 52.67 บำทต่อหุน้ 

2) วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

กำรประเมินมูลค่ำหุ้นโดยวิธีน้ีเป็นกำรน ำสินทรัพยร์วมหักดว้ยหน้ีสินรวมของกิจกำรขณะใดขณะหน่ึง

พร้อมทั้งปรับปรุงดว้ยภำระผูกพนัและหน้ีสินท่ีอำจจะเกิดข้ึนในอนำคต (Commitments and Contingent Liabilities) 

รวมถึงส่วนเพ่ิมหรือส่วนลดตำมรำคำตลำดของสินทรัพยถ์ำวรท่ีมีกำรประเมินโดยบริษทัประเมินรำคำอิสระและ

มูลค่ำตำมรำคำตลำดของหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงไป เป็นตน้ รวมถึงผลกระทบดำ้นอ่ืนๆจำกกำรสัมภำษณ์ผูบ้ริหำร

และบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งของ ADS จำกนั้นน ำมำหำรดว้ยจ ำนวนหุน้ทั้งหมดของ ADS 

ทั้ งน้ี รำยกำรท่ีน ำมำพิจำรณำในกำรปรับปรุงเพ่ือค ำนวณหำมูลค่ำหุ้นโดยวิธีปรับปรุงมูลค่ำตำมบัญชี  

ประกอบดว้ยรำยกำรปรับปรุงรำคำเรือ AD MATSU ซ่ึงเป็นสินทรัพยห์ลกัของ ADS ดงัน้ี 
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รายการทรัพย์สิน/1  มูลค่าทางบัญชี 
(บาท) 

ราคาประเมนิ/2  
(บาท) 

ส่วนต่าง 
(บาท) 

รำคำเรือ AD MATSU 541,190,724.93 286,696,000.00 (254,494,724.93) 

หมำยเหตุ : อตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ท่ี 1.00 ดอลลำร์สหรัฐต่อ 35.837 บำท 

/1 ประเมินสินทรัพยอ์ำ้งอิงจำก รำยงำนประเมินสินทรัพยโ์ดยบริษทั Clarkson Valuation จ  ำกดั ซ่ึงเป็นผูป้ระเมินรำคำอิสระ   

    ลงวนัท่ี 7 ตุลำคม 2558  

/2 ประเมินรำคำโดยวิธี market value 

ส่วนลดจำกกำรประเมินมูลค่ำสินทรัพยโ์ดยรำยกำรปรับปรุงท่ีมีนัยส ำคญัไดแ้ก่ รำยกำรปรับปรุงจำกกำร

ประเมินรำคำเรือ AD MATSU โดยใชว้ิธีประเมินโดยรำคำตลำดเทียบเคียงกบัเรือท่ีมีลกัษณะใกลเ้คียงกบั  AD 

MATSU ซ่ึงไดป้ระเมินรำคำเหมำะสมของเรือ AD MATSU ท่ี 286,696,000.00 บำท (ค ำนวณจำก 8.00 ลำ้นดอลลำร์

สหรัฐท่ีอตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ท่ี 1.00 ดอลลำร์สหรัฐต่อ 35.837 บำท)  ซ่ึงต ่ำ

กวำ่รำคำทำงบญัชีสุทธิของเรือ AD MATSU ณ ส้ิน 30 กนัยำยน 2558 ท่ี 541,190,724.93บำท (ค ำนวณจำก 16.01ลำ้น

ดอลลำร์สหรัฐท่ีอตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ท่ี 1.00 ดอลลำร์สหรัฐต่อ 35.837 

บำท)  จ ำนวน 254,494,725 บำท ดงันั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงปรับลดส่วนต่ำงระหวำ่งรำคำประเมินโดยวิธี

รำคำตลำดกบัมูลค่ำทำงบญัชีสุทธิลงเพ่ือสะทอ้นผลกระทบดงักล่ำว ดงัน้ี 

รายการ จ านวนเงนิ 
(หน่วย : ดอลลำร์สหรัฐ) 

จ านวนเงนิ 
(หน่วย : บำท) 

ส่วนของผูถื้อหุน้ ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 10,472,597 375,306,459 

หัก ส่วนลดจำกกำรประเมินมูลค่ำสินทรัพย ์ (7,101,452) (254,494,725) 

มูลค่าสินทรัพย์สุทธิภายหลงัรายการปรับปรุง 3,371,145 120,811,734 

จ ำนวนหุน้สำมญัท่ีออกและช ำระแลว้ (หุน้) 7,125,000 7,125,000 

มูลค่าหุ้นตามวธีิปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี  0.47 16.96 

หมำยเหตุ : อตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ท่ี 1.00 ดอลลำร์สหรัฐต่อ 35.837 บำท 

 ดงันั้น จำกกำรค ำนวณโดยวธีิปรับปรุงมูลค่ำตำมบญัชีหลงัปรับปรุงมูลค่ำสินทรัพยจ์ะไดมู้ลค่ำส่วนผูถื้อหุน้

ของ ADS หลงัปรับปรุงรำยกำรมูลค่ำตำมบญัชีเท่ำกบัประมำณ 16.96บำท ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่

วธีิปรับปรุงมูลค่ำตำมบญัชี (Adjusted Book Value Approach) น้ีไดมี้กำรปรับปรุงผลกระทบจำกกำรประเมินมูลค่ำ

สินทรัพยซ่ึ์งสำมำรถสะทอ้นมูลคำ่ท่ีแทจ้ริงใหถู้กตอ้งตำมควำมเป็นจริง  

 

3) วธีิมูลค่าหุ้นตามวธีิราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 

  เป็นกำรประเมินมูลค่ำหุน้โดยใชร้ำคำตลำดถวัเฉล่ียถ่วงน ้ ำหนกัจำกกำรซ้ือขำยหลกัทรัพยข์อง ADS ผำ่น

ตลำดหลกัทรัพย ์โดยพิจำรณำรำคำตลำดถวัเฉล่ียถ่วงน ้ ำหนกัยอ้นหลงั 15 – 180 วนันบัจำกวนัท่ีท่ีปรึกษำอิสระท ำกำร
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ประเมินรำคำ อยำ่งไรก็ตำมเน่ืองจำก ADS ไม่เป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์ ดงันั้น จึงไม่สำมำรถหำ

มูลค่ำหุน้ของ ADS ตำมวธีิน้ีได ้

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

 กำรประเมินรำคำหุ้นดว้ยวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชีเป็นกำรน ำมูลค่ำหุ้นตำมบญัชีของ ADS ณ 

วนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 ท่ีค  ำนวณไดต้ำมขอ้ 1) ซ่ึงเท่ำกบั 52.67บำทต่อหุ้น มำคูณกบัค่ำเฉล่ียอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำ

ตำมบญัชี (P/BV) ของบริษทัจดทะเบียน (“ตลำดหลกัทรัพย”์) ท่ีมีลกัษณะธุรกิจใกลเ้คียงกบั ADS โดยจำกขอ้มูลของ

ตลำดหลกัทรัพยฯ์พบวำ่ มีหลกัทรัพยท่ี์ด ำเนินธุรกิจใกลเ้คียงกบั ADS ซ่ึงให้บริกำรขนส่งสินคำ้ทำงทะเลจ ำนวน 4 

บริษทั ซ่ึงประกอบดว้ย บมจ.โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์, บมจ.อำร์ ซี แอล, บมจ.พรีเชียส ชิพป้ิง และบมจ.จุฑำนำวี  ซ่ึง

ค่ำเฉล่ีย P/BV ของบริษทัจดทะเบียนดงักล่ำวยอ้นหลงั 15 – 180วนั  นบัตั้งแต่วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 เป็นตน้ไป มี

รำยละเอียดดงัน้ี 

  

ช่ือบริษัททีน่ ามาเพ่ือเปรียบเทยีบ ช่ือย่อ 

P/BV เฉลีย่ย้อนหลงั ( จ านวนวนัท าการ) 

15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 120วนั 180 วนั 

1 บมจ.โทรีเซนไทยเอเยนตซี์ส์ TTA 0.59 0.59 0.59 0.64 0.67 0.80 

2 บมจ.อำร์ซี แอล RCL 0.56 0.57 0.57 0.64 0.70 0.75 

3 บมจ.พรีเชียสชิพป้ิง PSL 0.60 0.62 0.65 0.72 0.77 0.85 

4 บมจ.จุฑำนำว ี JUTHA 0.62 0.63 0.64 0.68 0.72 0.76 

ค่ำเฉล่ีย P/BV 0.59 0.60 0.61 0.67 0.72 0.79 

ท่ีมำ   :  ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 

กำรประเมินโดยวธีิน้ีมีสูตรค ำนวณดงัน้ี 

มูลค่าหุ้นของกจิการ  =  ค่าเฉลีย่ P/BV ของกลุ่มบริษัทอ้างองิ   X มูลค่าตามบัญชีของกจิการ ณ วนัที ่30 ก.ย. 58 

  15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 120วนั 180 วนั 

 ค่ำเฉล่ีย P/BV  0.59 0.60 0.61 0.67 0.72 0.79 

 มูลค่ำทำงบญัชีต่อหุน้ (บำท) 52.67 52.67 52.67 52.67 52.67 52.67 

 รำคำต่อหุน้ (บำท) 31.08 31.60 32.13 35.29 37.93 41.61 

จำกกำรประเมินตำมวธีิอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชีจะไดมู้ลคำ่หุน้ของ ADSอยูร่ะหวำ่ง 31.08 – 41.61 บำท 
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5) วธีิอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earnings Per Share Ratio Approach: P/E Ratio) 

  กำรประเมินรำคำหุน้ดว้ยวธีิอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุน้ เป็นกำรน ำประมำณกำรก ำไรสุทธิท่ีมำจำก

กำรด ำเนินงำนต่อหุน้ของ ADS ในปี 2558 ซ่ึงมีจ ำนวน 5.65 บำทต่อหุน้คูณกบัค่ำเฉล่ียของอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไร

สุทธิต่อหุน้ (P/E) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีใชอ้ำ้งอิงตำมขอ้ 4) ซ่ึงค่ำเฉล่ีย P/E ของบริษทัจดทะเบียนดงักล่ำวขำ้งตน้ 

ยอ้นหลงั 15 – 180 วนั นบัตั้งแต่วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 เป็นตน้ไปสรุปไดด้งัน้ี  

  
ช่ือบริษัททีน่ ามาเพ่ือเปรียบเทยีบ ช่ือย่อ 

P/E เฉลีย่ย้อนหลงั ( จ านวนวนัท าการ) 

15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 120วนั 180 วนั 

1 บมจ.โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์/1 TTA N/A N/A N/A 131.71 132.99 87.17 

2 บมจ.อำร์ ซี แอล RCL 12.20 12.36 12.48 12.00 12.03 14.65 

3 บมจ.พรีเชียส ชิพป้ิง/2 PSL N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

4 บมจ.จุฑำนำวี/2 JUTHA N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

ค่ำเฉล่ีย 12.20 12.36 12.48 12.00 12.03 14.65 

ท่ีมำ   :   ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
/1ไม่น ำค่ำมำพิจำรณำเน่ืองจำกมีค่ำควำมผนัผวนเกินระดบัปกติ   
/2ไม่สำมำรถหำค่ำไดเ้น่ืองจำกมีผลขำดทุนสุทธิ 

  

กำรประเมินโดยวธีิน้ีมีสูตรค ำนวณดงัน้ี 

มูลค่าหุ้นของกจิการ  =  P/E ของกลุ่มบริษัทอ้างองิXประมาณการก าไรสุทธิต่อหุ้นของกจิการในปี 2558 

 

  15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 120วนั 180 วนั 

 ค่ำเฉล่ีย P/E  12.20 12.36 12.48 12.00 12.03 14.65 

ก ำไรต่อหุน้ (บำท) 5.65 5.65 5.65 5.65 5.65 5.65 

 รำคำต่อหุน้ (บำท) 68.96 69.87 70.55 67.83 68.00 82.81 

จำกกำรประเมินตำมวธีิอตัรำส่วนรำคำตลำดเฉล่ียต่อก ำไรต่อหุน้จะไดมู้ลค่ำหุน้ของ ADS อยูร่ะหวำ่ง 68.96 – 82.81บำท 

6) วธีิมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิ (Discounted Cash Flow Approach) (หรือ “วธีิ DCF”) 

  กำรประเมินมูลค่ำหุ้นวิธีน้ีเป็นกำรค ำนวณมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน (Present 

Value of Free Cash Flow) ท่ีคำดวำ่จะไดรั้บจำกกำรประมำณกำรทำงกำรเงิน แลว้จึงน ำมำคิดลดดว้ยส่วนลดท่ีไดจ้ำก
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กำรค ำนวณตน้ทุนทำงกำรเงินถัว่เฉล่ียถ่วงน ้ ำหนกั (Weighted Average Cost of Capital : WACC) โดยตั้งอยูบ่น

สมมติฐำนว่ำธุรกิจท่ีมีอยู่ยงัคงด ำเนินอยู่ต่อเน่ืองไปยงัอนำคตและไม่มีกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงมีนัยส ำคญัท่ีเกิดข้ึน 

รวมทั้งเป็นไปภำยใตภ้ำวะเศรษฐกิจและสถำนกำรณ์ในปัจจุบนั  

  อน่ึง ประมำณกำรทำงกำรเงินดงักล่ำว จดัท ำข้ึนโดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือพิจำรณำรำคำยติุธรรมของหุน้สำมญั

ของ ADS เพ่ือค ำนวณรำคำหุน้ท่ีเหมำะสมในกำรพิจำรณำควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบักำรท ำ

รำยกำรคร้ังน้ี ภำยใตภ้ำวะเศรษฐกิจและสถำนกำรณ์ปกติในปัจจุบนั ซ่ึงยงัไม่รวมกำรขยำยตวัไปยงัธุรกิจเก่ียวเน่ืองท่ี

อำจเกิดข้ึนไดใ้นอนำคต ทั้งน้ี หำกภำวะเศรษฐกิจและปัจจยัภำยนอกอ่ืนๆท่ีมีผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำนของADS 

รวมทั้งสถำนกำรณ์ของADS มีกำรเปล่ียนแปลงไปอยำ่งมีนยัส ำคญั รำคำหุน้ท่ีประเมินโดยวธีิน้ีจะเปล่ียนแปลงไป

ดว้ยเช่นกนั และรำคำดงักล่ำวไม่สำมำรถใชเ้ป็นรำคำอำ้งอิงนอกเหนือจำกวตัถุประสงคด์งักล่ำวขำ้งตน้ 

  ทั้งน้ี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดก้ ำหนดสมมติฐำนส ำคญัท่ีใชใ้นกำรจดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงินของ

ADS โดยพิจำรณำจำกขอ้มูลในอตีด งบกำรเงินท่ีผำ่นกำรตรวจสอบจำกผูส้อบบญัชี รวมทั้งขอ้มูลเอกสำรท่ีไดเ้ห็น 

และ/หรือ รับจำกผูบ้ริหำร รวมทั้งกำรสมัภำษณ์ผูบ้ริหำรของ ADS โดยสมมติฐำนท่ีส ำคญัท่ีใชใ้นกำรประมำณ

กระแสเงินสดในอนำคตส ำหรับกำรประเมินมูลค่ำหุน้สำมญัของ ADS มีดงัน้ี 

1 ระยะเวลาท าประมาณการประมาณ 19 ปีเร่ิมตั้งแต่ปี 2558 – ส.ค. 2577 

  จำกกำรประมำณอำยกุำรใชง้ำนคงเหลือของเรือ AD MATSU จนถึง ส้ินเดือน สิงหำคม 2577 ซ่ึงจะมี
ระยะเวลำในกำรใหบ้ริกำรประมำณ 19 ปี 

2 รายได้และต้นทุน  
 สมมตฐิานทีส่ าคญัเกีย่วกบัรายได้ 

 ส ำหรับกำรประมำณกำรรำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำรท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรโดยใชข้อ้มูล

ภำยในกิจกำรในอดีตท่ีไดรั้บจำก ADS และขอ้มูลจำกกำรสมัภำษณ์ผูบ้ริหำร ADS รวมถึงประมำณกำรท่ีไดรั้บขอ้มูล

จำกฝ่ำยบริหำรของADS โดยมีสมมติฐำนหลกัในกำรประมำณกำร ดงัน้ี 

รำยไดจ้ำกค่ำบริกำร 

 รำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำรหลกัของ ADS มำจำกกำรใหบ้ริกำรขนส่งผลิตภณัฑย์ำงมะตอยใหแ้ก่กลุ่มบริษทัท่ี

เก่ียวขอ้ง ซ่ึงประกอบดว้ย HR และ ABS (เป็นบริษทัเป้ำหมำยท่ี TASCO จะเขำ้ซ้ือกิจกำรในคร้ังน้ี) โดยในปี 2557 ท่ี

ผำ่นมำรำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำรแก่กลุ่มบริษทัท่ีเก่ียวขอ้ง คิดเป็นสดัส่วนมำกกวำ่ร้อยละ 90.00 ของรำยไดร้วม ทั้งน้ี 

นโยบำยกำรบริหำรงำนของ ADS ท่ีผำ่นมำจะเนน้กำรใหบ้ริกำรขนส่งยำงมะตอยแก่กลุ่มบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งเป็นล ำดบั

แรก ในขณะท่ีหำกมีควำมสำมำรถในกำรใหบ้ริกำรขนส่งเหลือจึงจะใหบ้ริกำรขนส่งแก่ลูกคำ้นอกกลุ่ม โดย ADS มี

กองเรือใหบ้ริกำร 1 ล ำ ขนำด 3,646 ตนั โดยใชช่ื้อเรือวำ่ AD MATSU 
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 ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินรำยไดค้่ำระวำงเฉล่ียต่อวนัต่อล ำเรือ (Time charter revenue per day) ใน

ปี 2558 ท่ีอตัรำ 9,800 ดอลลำร์สหรัฐ โดยประเมินจำกฐำนกำรค่ำบริกำรเฉล่ียท่ี ADS คิดค่ำบริกำรแก่ลูกคำ้ในช่วง     

9 เดือนแรกของปี 2558 ในขณะท่ีจำกอุปทำนของกองเรือท่ีให้บริกำรขนส่งผลิตภณัฑ์ยำงมะตอยในแถบเอเซีย

ตะวนัออกเฉียงใตท่ี้จ ำกดั เน่ืองจำกเป็นกำรขนส่งผลิตภณัฑเ์ฉพำะและขอ้มูลจำกกำรสมัภำษณ์ผูบ้ริหำรถึงนโยบำยใน

กำรคิดค่ำบริกำรของบริษทัในเครือภำยหลงักำรซ้ือกิจกำรของ TASCO จำก COLAS ท่ีตอ้งกำรให้อยูใ่นระดบัคงท่ี  

ท ำใหท่ี้ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินวำ่แนวโนม้กำรคิดอตัรำกำรคิดค่ำบริกำรขนส่งจะยงัคงทรงตวัในอนำคต จึง

ก ำหนดสมมติฐำนอตัรำค่ำบริกำรขนส่งต่อวนัในอตัรำใกลเ้คียงปี 2558 ท่ี 9,800 ดอลลำร์สหรัฐ ตลอดช่วงระยะเวลำ

ในกำรประมำณกำร 

 ส ำหรับจ ำนวนวนัท่ีให้บริกำรขนส่งในช่วงรอบระยะเวลำบัญชี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนด

สมมติฐำนให ้ADS ใหบ้ริกำรท่ี 340 – 360 วนัในรอบปีโดยพิจำรณำจำกขอ้มูลในอดีตของ ADS ในปี 2556 – 9 เดือน

ปี 2558 และพิจำรณำจำกผลกระทบจำกกรณีท่ี  ADS หยดุกำรขนส่งเพ่ือท ำกำรซ่อมบ ำรุงในอู่แห้ง (Dry-docking) ซ่ึง

ก ำหนดสมมติฐำนให ้ADS มีกำรซ่อมบ ำรุงใหญ่ทุก 5 ปี และซ่อมบ ำรุงตำมปกติทุก 2 ปี และใชร้ะยะเวลำในกำรซ่อม

บ ำรุงดงักล่ำวแต่ละคร้ังประมำณ 1-2 สปัดำห์ต่อคร้ัง  

ตน้ทุนกำรใหบ้ริกำร 

ตน้ทุนหลกัในกำรใหบ้ริกำรประกอบดว้ย ค่ำใชจ่้ำยเงินเดือนลูกเรือ  ค่ำใชจ่้ำยอำหำรและยำรักษำโรคของ

ลูกเรือ ค่ำเสบียงคลงั ค่ำใชจ่้ำยท่ำเรือ และตน้ทุนค่ำเส่ือมรำคำ ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นค่ำใชจ่้ำยคงท่ี โดยท่ีปรึกษำทำงกำร

เงินอิสระก ำหนดใหค้่ำใชจ่้ำยท่ีเก่ียวขอ้งกบัลูกเรือมีอตัรำกำรเติบโตประมำณร้อยละ 4.00 ต่อปีเป็นไปตำมนโยบำย

กำรปรับตวัเพ่ิมข้ึนของเงินเดือนเฉล่ียและค่ำใชจ่้ำยอ่ืนๆท่ีเก่ียวขอ้งของ ADSในขณะท่ีค่ำใชจ่้ำยตน้ทุนค่ำเส่ือมรำคำ

ในกรณีสินทรัพยถ์ำวรซ่ึงเป็นเรือเพ่ือกำรขนส่งจะพิจำรณำจำกรำคำทุนหกัมูลค่ำซำกและทยอยตดัจ่ำยจนส้ินสภำพ

กำรใชง้ำนตำมแผนกำรใชง้ำนของ ADS ท่ีจะส้ินสุดในเดือนสิงหำคม 2577 ในขณะท่ีค่ำใชจ่้ำยในกำรซ่อมบ ำรุงจะ

ทยอยตดัจ่ำยในช่วงระยะเวลำ 5 ปี และสินทรัพยอ่ื์นจะทยอยตดัจ่ำยตำมนโยบำยทำงบญัชีของ ADS 

ค่ำใชจ่้ำยในกำรขำยและบริหำร 

ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำร ประกอบด้วย ค่ำใช้จ่ำยในกำรซ่อมแซมและอะไหล่ในกำรซ่อมบ ำรุง 

ค่ำใชจ่้ำยสำธำรณูปโภค ค่ำธรรมเนียมในกำรบริหำรงำน ค่ำใชจ่้ำยบริกำรภำยนอก เป็นตน้ ซ่ึงส่วนใหญ่ประกอบดว้ย

ค่ำใชจ่้ำยท่ีเป็นผนัแปร โดยท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนดให้เป็นสัดส่วนผนัแปรตำมรำยไดท่ี้เกิดจำกกำรขำย

ผลิตภณัฑ ์ในขณะท่ีตน้ทุนคงท่ีท่ีส ำคญั อำทิเช่น ค่ำประกนัภยั ก ำหนดให้มีอตัรำเพ่ิมข้ึนร้อยละ 4.00 เน่ืองจำกอตัรำ

กำรเพ่ิมข้ึนของตลำดเบ้ียประกนัภยัท่ีมีแนวโนม้ปรับตวัสูงข้ึน 

ค่ำใชจ่้ำยดอกเบ้ีย 

 จำกงบกำรเงิน ณ 30 กนัยำยน 2558 ของ ADS มีเงินกูย้ืมจำกบริษทัแม่ในเครือ COLAS คงเหลือจ ำนวน

ประมำณ 8.00 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐซ่ึงคิดอตัรำดอกเบ้ียในอตัรำ US LIBOR 1 เดือน + 2.00% โดยมีอตัรำดอกเบ้ียท่ี

แทจ้ริง (Effective rate) ในอตัรำประมำณร้อยละ 2.1650 – 2.1791 ซ่ึงภำยหลงักำรซ้ือกิจกำรของ TASCO จำก 
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COLAS ผูบ้ริหำรคำดวำ่ TASCO จะด ำเนินกำรใหเ้งินกูย้มืกอ้นใหม่เพ่ือน ำไปใชคื้นหน้ีเก่ำ (Refinance) แก่ ADS โดย

จำกแผนกำรช ำระคืนเงินกูผู้บ้ริหำรคำดว่ำ ADS จะทยอยช ำระคืนเงินตน้เฉล่ียประมำณ 1.00-2.00 ลำ้น ดอลลำร์

สหรัฐ/ปี ดงันั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงปรับผลกระทบดงักล่ำวในประมำณกำร โดยก ำหนดอตัรำดอกเบ้ียกูย้ืม

ใกลเ้คียงกบัปี 2558 และก ำหนดให้มีกำรทยอยช ำระคืนเงินตน้เฉล่ียประมำณ 1.00-2.00 ลำ้น ดอลลำร์สหรัฐ/ปีตำม

แผนกำรช ำระเงิน 

อตัรำภำษี 

ก ำหนดในอตัรำร้อยละ 0.00 ตลอดระยะเวลำในกำรประมำณกำร เน่ืองจำกไดรั้บกำรยกเวน้ภำษีนิติบุคคล

ในกำรใหบ้ริกำรขนส่งเรือ ภำยใตภ้ำษี Section 13A of the Singapore Income Tax Act, Cap. 134  

 
3    สินทรัพย์และหนีสิ้นด าเนนิงาน 

 สินทรัพยแ์ละหน้ีสินด ำเนินงำน ประกอบดว้ย ลูกหน้ีกำรคำ้ เจำ้หน้ีกำรคำ้ สินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน สินทรัพย์

ไม่หมุนเวยีนอ่ืน หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืนและหน้ีสินไม่หมุนเวยีนอ่ืน โดยส ำหรับระยะเวลำในกำรเก็บหน้ีเฉล่ียก ำหนดท่ี 

45 วนัในช่วงระยะเวลำกำรทยอยช ำระคืนเงินกูแ้ละเพ่ิมข้ึนเป็น 60 วนัภำยหลงักำรช ำระคืนเงินกู้ส้ินสุดลง ตำม

นโยบำยกำรบริหำรงำนของ ADS ในขณะท่ีระยะเวลำในกำรช ำระหน้ีเฉล่ียก ำหนดท่ี 30 วนัซ่ึงส่วนใหญ่เป็นกำรจ่ำย

ค่ำบริหำรกำรจดักำรให้แก่บริษทัในเครือของ TASCO ในขณะท่ี สินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนอ่ืน 

หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน และหน้ีสินไม่หมุนเวยีนอ่ืน ก ำหนดเป็นสดัส่วนร้อยละโดยอิงจำกค่ำสถิติในอดีตในปี 2555 - 9 

เดือนปี 2588 ในอตัรำคงท่ีตลอดระยะเวลำประมำณกำร ดงัน้ี 

 สมมตฐิาน 

ระยะเวลำเก็บหน้ีเฉล่ีย (วนั) 45-60 

ระยะเวลำในกำรช ำระหน้ีเฉล่ีย (วนั) 30 

สดัส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนอ่ืนตอ่รำยได(้%) 0.50% 

สดัส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนอ่ืนต่อรำยได(้%) 0.00% 

สดัส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืนต่อรำยได(้%) 4.10% 

สดัส่วนหน้ีสินไม่หมุนเวยีนอ่ืนตอ่รำยได(้%) 0.00% 

 

4     ค่าใช้จ่ายลงทุน 

ขอ้มูลจำกฝ่ำยบริหำรของ ADS คำดกำรณ์วำ่ ADS มีแผนในกำรขยำยกำรลงทุนในปี 2558 – 2577 ดงัต่อไปน้ี  

1. ลงทุนใน Ballast water management system (BWMS) 0.70  ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ในปี 2559 

2. ลงทุนใน Stability instruments on tankers   0.08  ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ ในปี 2559 

3. ลงทุนในเคร่ืองใชแ้ละอปุกรณ์ส ำนกังำน   0.03  ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ/ปี ในปี 2559 – 2577 
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4. ค่ำใชจ่้ำยกำรตรวจเรือระดบัพิเศษ (Special or intermediate survey) 0.25-0.50  ลำ้น ดอลลำร์สหรัฐ/ปีตำม

แผนงำน 

อตัรำกำรขยำยตวัของกระแสเงินสดหลงัช่วงประมำณกำร (Terminal growth rate) 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนดใหไ้ม่มีกำรขยำยตวัของกระแสเงินสดหลงัจำกช่วงระยะเวลำประมำณ

กำรท่ีร้อยละ 0 ต่อปี ตำมหลกัของควำมระมดัระวงั (Conservative Basis)โดยก ำหนดใหเ้รือมีมูลคำ่ซำก 600,000.00 

ดอลลำร์สหรัฐ ณ ส้ิน สิงหำคม 2577 ตำมขอ้มูลภำยในท่ีไดรั้บจำก ADS 

 

5    อตัราส่วนลด (Discount Rate) 
  อตัรำส่วนลด (Discount Rate) ท่ีใชค้  ำนวณมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนของกิจกำร 

ค ำนวณโดยวธีิตน้ทุนทำงกำรเงินเฉล่ียของกิจกำร (WACC: Weighted Average Cost of Capital) ซ่ึงใชเ้ป็นอตัรำ

ส่วนลดในกำรค ำนวณมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดจำกประมำณกำรของ ADS โดยมีสมมติฐำนในกำรค ำนวณ

ดงัน้ี 

  WACC  = (ตน้ทุนทำงกำรเงินของหน้ีสินท่ีมีภำระดอกเบ้ีย x ส่วนของหน้ีสินท่ีมีภำระดอกเบ้ียต่อ

ผลรวมของหน้ีสินท่ีมีภำระดอกเบ้ียและส่วนของผูถื้อหุน้) + (ตน้ทุนทำงกำรเงินของผู ้

ถือหุน้ x ส่วนของผูถื้อหุน้ต่อผลรวมของหน้ีสินท่ีมีภำระดอกเบ้ียและส่วนของผูถื้อหุน้) 

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

    ตน้ทุนของทุน (Ke) หรืออตัรำผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้ตอ้งกำร (Re) ค ำนวณไดจ้ำก 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) ดงัน้ี 

    Ke  = Rf +  (Rm – Rf) 

โดยท่ี 

Rf    = Risk Free Rate: ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเส่ียง ซ่ึงใน

ท่ีน้ีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอำ้งอิงจำกอตัรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในพนัธบตัร

รัฐบำลอำยคุงเหลือ 19 ปี เท่ำกบัร้อยละ 3.33ใกลเ้คียงกบัช่วงระยะเวลำในกำรประมำณ

กำร(ขอ้มูล ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน2558 จำก www.thaibma.or.th) 

  = ค่ำเบตำ้ : อตัรำควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพยข์องกิจกำร ซ่ึงท่ีปรึกษำทำงกำร

เงินอิสระไดพิ้จำรณำจำกค่ำเบตำ้ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยใ์นหมวด

ใหบ้ริกำรขนส่งทำงทะเล ซ่ึงมีลกัษณะกำรด ำเนินธุรกิจใกลเ้คียงกบั ADS จ ำนวนทั้งส้ิน 

4 บริษทั ไดแ้ก่ TTA ,RCL ,PSLและ JUTHA โดยค ำนวณจำกกำรเปล่ียนแปลงรำคำ

ยอ้นหลงั 5ปี (ตั้งแต่ 12 พฤศจิกำยน 2553 – 11 พฤศจิกำยน2558 ) ดงัน้ี 
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ช่ือยอ่ บริษทั Beta 
TTA บมจ.โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์   1.116 

RCL บมจ.อำร์ ซี แอล 0.909 

PSL บมจ.พรีเชียส ชิพป้ิง 0.931 

JUTHA บมจ.จุฑำนำว ี 0.828 

 

    เม่ือเฉล่ียค่ำเบตำ้ของบริษทัท่ีประกอบธุรกิจเดียวกนัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์

ดงักล่ำวแลว้ ไดค้่ำเฉล่ียเท่ำกบั 0.946 

Market Risk (Rm)   = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกายน 2558 ซ่ึง

เท่ากบัร้อยละ 11.845ต่อปี (ขอ้มลูจาก Bloomberg) 

Kd    = ประมำณกำรอตัรำเงินกู ้ ท่ีประมำณร้อยละ  2.20 ซ่ึงใกลเ้คียงกบัอตัรำดอกเบ้ียเงินกูย้มื

อตัรำดอกเบ้ียในอตัรำ US LIBOR 1 เดือน + 2.00% ท่ีบริษทักูย้มื 

D/E   = ประมำณกำรอตัรำส่วนหน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของหน้ีท่ีมีภำระดอกเบ้ีย 

(Target D/E Ratio) ท่ี 0.80 เท่ำ ใกลเ้คียงกบัโครงสร้ำงทำงกำรเงิน ณ ส้ิน 30 กนัยำยน 

2558 

T   = อตัรำภำษีเงินไดนิ้ติบุคคล ท่ีร้อยละ 0.00 

ทั้งน้ี อตัรำส่วนลดส ำหรับ ADS ท่ีค  ำนวณไดจ้ะเท่ำกบัร้อยละ 6.78 ต่อปี โดยอำศยัสมมติฐำนขำ้งตน้ สำมำรถค ำนวณ

กระแสเงินสดของ ADS ได ้ดงัน้ี
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ประมาณการทางการเงนิและการประเมนิราคาหุ้นสามญัของ ADS ด้วยวธีิมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด 
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วเิคราะห์ความอ่อนไหวของมูลค่าของกจิการจากปัจจยัอ่ืนๆ (Sensitivity Analysis) 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดจ้ดัท ำกำรวเิครำะห์ควำมอ่อนไหวของมูลค่ำจำกปัจจยัของอตัรำส่วนลดโดยปรับค่ำของ

อตัรำส่วนลด (Discount Rate) เพ่ิมข้ึนจำกกำรด ำเนินธุรกิจในต่ำงประเทศอีกร้อยละ 0.50 – 1.50 ต่อปี โดยกำร

วเิครำะห์ควำมอ่อนไหวดงักล่ำว จะแตกต่ำงจำกกำรพิจำรณำอตัรำคิดลดส ำหรับกำรประเมินมูลค่ำกิจกำรในประเทศ 

(Raycol) โดยจะไม่พิจำรณำอตัรำส่วนลดจำกอตัรำคิดลด เน่ืองจำกพิจำรณำถึงควำมเส่ียงจำกกำรด ำเนินธุรกิจใน

ต่ำงประเทศเป็นหลกัดงัน้ี 

ส่วนเพ่ิมจำกอตัรำส่วนลด (ร้อยละต่อปี) 0.00% +0.50% +1.00% +1.50% 

อตัรำส่วนลด (Discount Rate) 6.78% 7.28% 7.78% 8.28% 

มูลค่ำ ADS (ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ) 9.79 9.26 8.76 8.29 

มูลค่ำหุน้ (ดอลลำร์สหรัฐ) 1.36 1.28 1.21 1.15 

มูลค่ำ ADS (ลำ้นบำท) 350.67 331.74 313.85 296.91 

มูลค่ำหุน้ (บำท) 48.60 45.98 43.50 41.15 

หมำยเหตุ : อตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ท่ี 1.00 ดอลลำร์สหรัฐต่อ 35.837 บำท 

2. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาการเงนิอสิระเกีย่วกบัราคาหุ้นสามญั 

ตำรำงสรุปเปรียบเทียบรำคำหุน้ของกิจกำรตำมกำรประเมินรำคำดว้ยวธีิต่ำงๆ  

 วธีิการประเมนิราคาหุ้น ราคาประเมนิ มูลค่ากจิการ ความเหมาะสมของ 

(บาทต่อหุ้น) (ล้านบาท) วธีิการประเมนิ 

1. วธีิมูลค่ำหุน้ตำมบญัชี 52.67 375.31 ไม่เหมำะสม 

2. วธีิปรับปรุงมูลค่ำหุน้ตำมบญัชี 16.96 120.84 ไม่เหมำะสม 

3. วธีิมูลค่ำหุน้ตำมรำคำตลำด - - ไม่เหมำะสม 

4. วธีิอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชี 31.08 – 41.61 221.45 – 296.47 ไม่เหมำะสม 

5. วธีิอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุน้ 68.96 – 82.81 491.34 – 590.02 ไม่เหมำะสม 

6. วธีิมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิ 41.15 – 48.60 296.91 – 350.67 เหมำะสม 

ส ำหรับกำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่วิธีเปรียบเทียบอตัรำส่วนในตลำด ไดแ้ก่

วิธีมูลค่ำหุ้นตำมบญัชี (Book Value Approach), วิธีปรับปรุงมูลค่ำหุ้นตำมบญัชี (Adjusted Book Value Approach) , 

วธีิอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบญัชี (Price to Book Value Approach) และวธีิอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรต่อหุ้น (Price to 

Earnings Ratio Approach) ไม่ใช่วธีิท่ีเหมำะสมในกำรประเมินมูลค่ำยติุธรรมของกำรเขำ้ท ำรำยกำรซ้ือหุ้นสำมญัของ 

ADS เน่ืองจำก 
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 กำรประเมินรำคำหุน้ตำมวิธีมูลค่ำหุ้นตำมบญัชี (Book Value Approach) จะค ำนึงถึงฐำนะกำรเงินขณะใด
ขณะหน่ึง และมูลค่ำทรัพยสิ์นตำมท่ีไดบ้ันทึกบญัชีไว ้โดยท่ีไม่ไดส้ะทอ้นถึงมูลค่ำตลำดท่ีแทจ้ริงของ
สินทรัพยแ์ละควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรในอนำคตซ่ึงในกรณีน้ีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่ 
วธีิมูลค่ำทำงบญัชีไม่เหมำะสมกบักำรประเมินในคร้ังน้ี  

 วิธีปรับปรุงมูลค่ำตำมบญัชี (Adjusted Book Value Approach) ถึงแมจ้ะสำมำรถสะทอ้นมูลค่ำทรัพยสิ์น
สุทธิไดม้ำกกวำ่วธีิมูลค่ำหุน้ตำมบญัชีซ่ึงในกรณีน้ีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดท้ ำกำรปรับปรุงผลกระทบ
จำกกำรประเมินมูลค่ำสินทรัพย ์อยำ่งไรก็ตำมวธีิกำรประเมินดงักล่ำวยงัคงไม่สะทอ้นควำมสำมำรถในกำร
ท ำก ำไรของกิจกำรในอนำคต เน่ืองจำกเป็นกำรพิจำรณำเพียงแค่มูลค่ำทำงบญัชีของกิจกำรวำ่อยูณ่ เท่ำใด
ในช่วงเวลำหน่ึง แต่มิไดพิ้จำรณำถึงตน้ทุนค่ำเสียโอกำสในกำรด ำเนินธุรกิจในกรณีท่ี ADS ไม่สำมำรถ
จดัหำเรือเพ่ือสนบัสนุนกำรขนส่งให้แก่บริษทัในเครือได ้อำทิเช่น ตน้ทุนค่ำเสียโอกำสในกำรวำ่จำ้งกำร
ขนส่งจำกผูป้ระกอบกำรรำยอ่ืนในช่วงระหวำ่งรอต่อเรือประเภทเดียวกนัใหม่ท่ีตอ้งใชร้ะยะเวลำอยำ่งนอ้ย 
2 ปี หรือ สภำวะตลำด ณ ปัจจุบนั ท่ีไม่สำมำรถจดัหำซ้ือเรือประเภทเดียวกนัมำด ำเนินธุรกิจได ้เน่ืองจำก
อุปทำนกองเรือขำดแคลน เป็นตน้ดงันั้นกำรประเมินมูลค่ำADS โดยใชมู้ลค่ำทำงบญัชีท่ีปรับปรุงมูลค่ำ
สินทรัพยข์องADS ดว้ยรำคำตลำด จึงเป็นวธีิท่ีไม่เหมำะสมกบักำรประเมินมูลค่ำในคร้ังน้ี 

 วิธีเปรียบเทียบอตัรำส่วนในตลำด ไดแ้ก่ วิธีอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบญัชี (Price to Book Value 

Approach) และวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach)  สะทอ้นมูลค่ำของ

กิจกำรในกรณีท่ีเป็นกำรลงทุนโดยเป็นผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย อยำ่งไรก็ตำม ภำยหลงักำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี 

TASCO จะเขำ้ถือหุ้น ADS ในสัดส่วนร้อยละ 100.00 ซ่ึงถือเป็นผูถื้อหุ้นรำยใหญ่และมีอ ำนำจควบคุม 

ดงันั้น วธีิน้ีจึงไม่เหมำะส ำหรับกำรท ำรำยกำรในคร้ังน้ี 

 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำวิธีส่วนลดกระแสเงินสด (Present Value of Free Cash flow 

Approach) เป็นวิธีท่ีเหมำะสมส ำหรับกำรประเมินมูลค่ำยุติธรรมของกำรเขำ้ท ำรำยกำรซ้ือหุ้นสำมญัของ 
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 วิธีส่วนลดกระแสเงินสด (Present Value of Free Cash flow Approach)  เป็นวิธีท่ีค  ำนึงถึงกำรด ำเนินธุรกิจ

และกำรท ำก ำไรของกิจกำรในอนำคต ซ่ึงเป็นกำรประเมินโดยพิจำรณำจำกมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสด

สุทธิโดยรวมของกิจกำรท่ีคำดวำ่จะไดรั้บในอนำคตโดยอำ้งอิงจำกกำรด ำเนินงำนท่ีผ่ำนมำรวมทั้งค  ำนึงถึง

แนวโน้มภำวะเศรษฐกิจและกำรด ำเนินงำนในอนำคตของกิจกำรรวมถึงกำรเขำ้ซ้ือหุ้น ADS จะท ำให ้

TASCO มีจ ำนวนเรือท่ีเพ่ิมข้ึนและสำมำรถเพ่ิมศกัยภำพในกำรขนส่งไดเ้พ่ิมข้ึน ทั้งขำไปและขำกลบั และ

เรือบรรทุกยำงมะตอยเป็นเรือขนส่งแบบเฉพำะเจำะจงซ่ึงจะต่ำงจำกเรือชนิดอ่ืนดงันั้นวธีิส่วนลดกระแสเงิน

สด จึงท ำใหส้ำมำรถสะทอ้นมูลค่ำท่ีแทจ้ริงของกิจกำรไดดี้กวำ่วธีิอ่ืนๆ ซ่ึงภำยหลงักำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ัง

น้ี TASCO จะถือหุ้น ADS ในสัดส่วนร้อยละ 100.00 ซ่ึงถือเป็นผูถื้อหุ้นรำยใหญ่และมีอ ำนำจควบคุม 

ดงันั้น วธีิน้ี จึงเหมำะสมส ำหรับกำรท ำรำยกำรในคร้ังน้ี  
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สรุปความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความสมเหตุสมผลของราคา 

 ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมูลค่ำท่ีเหมำะสมของรำยกำร โดยค ำนวณมูลค่ำยติุธรรมของ ADS ซ่ึงคิด

ตำมสดัส่วนท่ี TASCO จะเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี ไดมู้ลค่ำเหมำะสมของรำยกำรเท่ำกบั 41.15 – 48.60 บำทต่อหุน้

หรือคิดเป็นมูลค่ำลงทุน 296.91 – 350.67 ลำ้นบำท ซ่ึงต ่ำกวำ่รำคำในกำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ีท่ี 430.04 ลำ้นบำท 

(ค ำนวณจำกรำคำซ้ือท่ี 12.00 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐท่ีอตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ท่ี 

1.00 ดอลลำร์สหรัฐต่อ 35.837 บำท) หรือคิดเป็นสดัส่วนต ่ำกวำ่รำคำท่ีเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ีร้อยละ 18.46 – 30.96 

ดงันั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงมีควำมเห็นวำ่รำคำในกำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ีเป็นรำคำท่ีไม่เหมำะสม 

 

5. Reta Link Pte  Ltd. (“RTL”) 

 

1) วธีิมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) 

 กำรประเมินมูลค่ำหุน้ตำมวธีิน้ีเป็นกำรประเมินจำกมูลค่ำตำมบญัชีของสินทรัพยสุ์ทธิ (สินทรัพยร์วมหกั

หน้ีสินรวม) หรือเท่ำกบัส่วนของผูถื้อหุน้ของ RTL และน ำมำหำรดว้ยจ ำนวนหุน้ จะไดเ้ป็นมูลค่ำหุน้ตำมบญัชี จำก

งบกำรเงินภำยใน ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2558  ซ่ึงเป็นงบกำรเงินภำยในส ำหรับผูบ้ริหำรซ่ึงท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ

ไดป้รับปรุงตำมภำพจ ำลองสินทรัพยห์น้ีสินและส่วนผูถื้อหุน้ซ่ึงสำมำรถสรุปไดด้งัน้ี 

รายการ จ านวนเงนิ 
(หน่วย : ดอลลำร์สหรัฐ) 

จ านวนเงนิ 
(หน่วย : บำท) 

ทุนท่ีออกและเรียกช ำระแลว้   41,370 1,482,577 

บวกก ำไร (ขำดทุน) สะสม 1,161,473 41,623,708 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 1,202,843 43,106,285 

จ ำนวนหุน้สำมญั (ลำ้นหุน้) 50,000 50,000 

มูลค่าหุ้นตามบญัชีต่อหุ้น  24.06 862.13 

หมำยเหตุ : อตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ท่ี 1.00 ดอลลำร์สหรัฐต่อ 35.837 บำท 

โดยมีรำคำหุน้ท่ีประเมินดว้ยวธีิมูลค่ำหุน้ตำมบญัชีเท่ำกบั 862.13 บำทต่อหุน้ 

2) วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

กำรประเมินมูลค่ำหุ้นโดยวิธีน้ีเป็นกำรน ำสินทรัพยร์วมหักดว้ยหน้ีสินรวมของกิจกำรขณะใดขณะหน่ึง

พร้อมทั้งปรับปรุงดว้ยภำระผูกพนัและหน้ีสินท่ีอำจจะเกิดข้ึนในอนำคต (Commitments and Contingent Liabilities) 

รวมถึงส่วนเพ่ิมหรือส่วนลดตำมรำคำตลำดของสินทรัพยถ์ำวรท่ีมีกำรประเมินโดยบริษทัประเมินรำคำอิสระและ

มูลค่ำตำมรำคำตลำดของหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงไป เป็นตน้ รวมถึงผลกระทบดำ้นอ่ืนๆจำกกำรสัมภำษณ์ผูบ้ริหำร

และบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งของ RTL จำกนั้นน ำมำหำรดว้ยจ ำนวนหุน้ทั้งหมดของ RTL 
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ทั้ งน้ี รำยกำรท่ีน ำมำพิจำรณำในกำรปรับปรุงเพ่ือค ำนวณหำมูลค่ำหุ้นโดยวิธีปรับปรุงมูลค่ำตำมบัญชี  

ประกอบดว้ยรำยกำรปรับปรุงรำคำเรือ AD PHOENIX ซ่ึงเป็นสินทรัพยห์ลกัของ RTL ดงัน้ี 

รายการทรัพย์สิน/1  มูลค่าทางบัญชี 
(บาท) 

ราคาประเมนิ/2 
(บาท) 

ส่วนต่าง 
(บาท) 

รำคำเรือ AD PHOENIX 150,624,790.29 134,388,750 16,236,040.29 

หมำยเหตุ : อตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ท่ี 1.00 ดอลลำร์สหรัฐต่อ 35.837 บำท 

/1 ประเมินสินทรัพยอ์ำ้งอิงจำก รำยงำนประเมินสินทรัพยโ์ดยบริษทั Clarkson Valuation จ  ำกดั ซ่ึงเป็นผูป้ระเมินรำคำอิสระ   

    ลงวนัท่ี 7 ตุลำคม 2558  

/2 ประเมินรำคำโดยวิธี market value 

ส่วนลดจำกกำรประเมินมูลค่ำสินทรัพยโ์ดยรำยกำรปรับปรุงท่ีมีนัยส ำคญัไดแ้ก่ รำยกำรปรับปรุงจำกกำร

ประเมินรำคำเรือ AD PHOENIX โดยใชว้ิธีประเมินโดยรำคำตลำดเทียบเคียงกบัเรือท่ีมีลกัษณะใกลเ้คียงกบั  AD 

PHOENIX ซ่ึงไดป้ระเมินรำคำเหมำะสมของเรือ AD PHOENIX ท่ี134,388,750.00 บำท (ค ำนวณจำก 3.75 ลำ้น

ดอลลำร์สหรัฐท่ีอตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ท่ี 1.00 ดอลลำร์สหรัฐต่อ 35.837 

บำท) ซ่ึงต ่ำกวำ่รำคำทำงบญัชีสุทธิของเรือ AD PHOENIX ณ ส้ิน 30 กนัยำยน 2558 ซ่ึงมีมูลค่ำ150,624,790.29 บำท 

(ค ำนวณจำก 4.20 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐท่ีอตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ท่ี 1.00 

ดอลลำร์สหรัฐต่อ 35.837 บำท)  จ ำนวน 16,236,040.29 บำท ดงันั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงปรับเพ่ิมลดส่วน

ต่ำงระหวำ่งรำคำประเมินโดยวธีิรำคำตลำดกบัมูลค่ำทำงบญัชีสุทธิข้ึนเพ่ือสะทอ้นผลกระทบดงักล่ำว ดงัน้ี 

รายการ จ านวนเงนิ 
(หน่วย : ดอลลำร์สหรัฐ) 

จ านวนเงนิ 
(หน่วย : บำท) 

ส่วนของผูถื้อหุน้ ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 1,202,843 43,106,285 

หัก ส่วนลดจำกกำรประเมินมูลค่ำสินทรัพย ์ 453,052 16,236,041 

มูลค่าสินทรัพย์สุทธิภายหลงัรายการปรับปรุง 749,791 26,870,244 

จ ำนวนหุน้สำมญัท่ีออกและช ำระแลว้ (หุน้) 50,000 50,000 

มูลค่าหุ้นตามวธีิปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี  15.00 537.40 

หมำยเหตุ : อตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ท่ี 1.00 ดอลลำร์สหรัฐต่อ 35.837 บำท 

 ดงันั้น จำกกำรค ำนวณโดยวธีิปรับปรุงมูลค่ำตำมบญัชีหลงัปรับปรุงมูลค่ำสินทรัพยจ์ะไดมู้ลค่ำส่วนผูถื้อหุน้

ของ RTL หลงัปรับปรุงรำยกำรมูลค่ำตำมบญัชีเท่ำกบัประมำณ 537.40 บำท ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่

วธีิปรับปรุงมูลค่ำตำมบญัชี (Adjusted Book Value Approach) น้ีไดมี้กำรปรับปรุงผลกระทบจำกกำรประเมินมูลค่ำ

สินทรัพยซ่ึ์งสำมำรถสะทอ้นมูลคำ่ท่ีแทจ้ริงใหถู้กตอ้งตำมควำมเป็นจริง   
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3) วธีิมูลค่าหุ้นตามวธีิราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 

  เป็นกำรประเมินมูลค่ำหุน้โดยใชร้ำคำตลำดถวัเฉล่ียถ่วงน ้ ำหนกัจำกกำรซ้ือขำยหลกัทรัพยข์อง RTL ผำ่น

ตลำดหลกัทรัพย ์ โดยพิจำรณำรำคำตลำดถวัเฉล่ียถ่วงน ้ ำหนกัยอ้นหลงั 15 – 180 วนั นบัจำกวนัท่ีท่ีปรึกษำอิสระท ำ

กำรประเมินรำคำ อยำ่งไรก็ตำมเน่ืองจำก RTL ไม่เป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย ์ดงันั้น จึงไม่สำมำรถหำ

มูลค่ำหุน้ของ RTL ตำมวธีิน้ีได ้

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

 กำรประเมินรำคำหุ้นดว้ยวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชีเป็นกำรน ำมูลค่ำหุ้นตำมบญัชีของ RTL ณ 

วนัท่ี 30 กนัยำยน 2558 ท่ีค  ำนวณไดต้ำมขอ้ 1) ซ่ึงเท่ำกบั 862.13บำทต่อหุน้ มำคูณกบัค่ำเฉล่ียอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำ

ตำมบญัชี (P/BV) ของบริษทัจดทะเบียน (“ตลำดหลกัทรัพย”์) ซ่ึงให้บริกำรขนส่งทำงทะเลและมีลกัษณะธุรกิจ

ใกลเ้คียงกบั RTL โดยจำกขอ้มูลของตลำดหลกัทรัพยฯ์พบวำ่ มีหลกัทรัพยท่ี์ด ำเนินธุรกิจใกลเ้คียงกบั RTL จ ำนวน 4 

บริษทั ซ่ึงประกอบดว้ย บมจ.โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์  ,  บมจ.อำร์ ซี แอล, บมจ.พรีเชียส ชิพป้ิง และบมจ.จุฑำนำว ี 

ซ่ึงค่ำเฉล่ีย P/BV ของบริษทัจดทะเบียนดงักล่ำวยอ้นหลงั 15 – 180วนั  นบัตั้งแต่วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 เป็นตน้

ไป มีรำยละเอียดดงัน้ี 

  

ช่ือบริษัททีน่ ามาเพ่ือเปรียบเทยีบ ช่ือย่อ 

P/BV เฉลีย่ย้อนหลงั ( จ านวนวนัท าการ) 

15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 120วนั 180 วนั 

1 บมจ.โทรีเซนไทยเอเยนตซี์ส์ TTA 0.59 0.59 0.59 0.64 0.67 0.80 

2 บมจ.อำร์ซี แอล RCL 0.56 0.57 0.57 0.64 0.70 0.75 

3 บมจ.พรีเชียสชิพป้ิง PSL 0.60 0.62 0.65 0.72 0.77 0.85 

4 บมจ.จุฑำนำว ี JUTHA 0.62 0.63 0.64 0.68 0.72 0.76 

ค่ำเฉล่ีย P/BV 0.59 0.60 0.61 0.67 0.72 0.79 

ท่ีมำ   :  ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

กำรประเมินโดยวิธีน้ีมีสูตรค ำนวณดงัน้ี 

มูลค่าหุ้นของกจิการ =  ค่าเฉลีย่ P/BV ของกลุ่มบริษทัอ้างองิ   X มูลค่าตามบัญชีของกจิการ ณ วนัที ่30 ก.ย. 58 
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  15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 120วนั 180 วนั 

ค่ำเฉล่ีย P/BV 0.59 0.60 0.61 0.67 0.72 0.79 

 มูลค่ำทำงบญัชีต่อหุน้ (บำท) 862.13 862.13 862.13 862.13 862.13 862.13 

 รำคำต่อหุน้ (บำท) 508.66 517.28 525.90 577.63 620.73 681.08 

จำกกำรประเมินตำมวธีิอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชีจะไดมู้ลคำ่หุน้ของ RTL อยูร่ะหวำ่ง 508.66 - 681.08 บำท 

5) วธีิอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earnings Per Share Ratio Approach: P/E Ratio) 

  กำรประเมินรำคำหุน้ดว้ยวธีิอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุน้ เป็นกำรน ำประมำณกำรก ำไรสุทธิท่ีมำจำก

กำรด ำเนินงำนต่อหุน้ของ RTL ในปี 2558 ซ่ึงมีจ ำนวน 354.90 บำทต่อหุน้ (อตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 

11 พฤศจิกำยน 2558 ท่ี 1.00 ดอลลำร์สหรัฐต่อ 35.837 บำท) คูณกบัค่ำเฉล่ียของอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุน้ 

(P/E) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีใชอ้ำ้งอิงตำมขอ้ 4) ซ่ึงค่ำเฉล่ีย P/E ของบริษทัจดทะเบียนดงักล่ำวขำ้งตน้ ยอ้นหลงั  15 

– 180 วนั นบัตั้งแต่วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ยอ้นหลงัเป็นตน้ไปสรุปไดด้งัน้ี  

  
ช่ือบริษัททีน่ ามาเพ่ือเปรียบเทยีบ ช่ือย่อ 

P/E เฉลีย่ย้อนหลงั ( จ านวนวนัท าการ) 

15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 120วนั 180 วนั 

1 บมจ.โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์/1 TTA N/A N/A N/A 131.71 132.99 87.17 

2 บมจ.อำร์ ซี แอล RCL 12.20 12.36 12.48 12.00 12.03 14.65 

3 บมจ.พรีเชียส ชิพป้ิง/2 PSL N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

4 บมจ.จุฑำนำวี/2 JUTHA N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

ค่ำเฉล่ีย 12.20 12.36 12.48 12.00 12.03 14.65 

ท่ีมำ   :   ตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
/1 ไม่น ำค่ำมำพิจำรณำเน่ืองจำกมีค่ำควำมผนัผวนเกินระดบัปกติ   
/2 ไม่สำมำรถหำค่ำไดเ้น่ืองจำกมีผลขำดทุนสุทธิ 

  

กำรประเมินโดยวธีิน้ีมีสูตรค ำนวณดงัน้ี 

มูลค่าหุ้นของกจิการ = ค่าเฉลีย่ P/E ของกลุ่มบริษัทอ้างองิ   X  ประมาณการก าไรสุทธิต่อหุ้นของกจิการในปี 2558 
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  15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 120วนั 180 วนั 

 P/E Ratio 12.20 12.36 12.48 12.00 12.03 14.65 

ก าไรต่อหุน้(บำท) 354.90 354.90 354.90 354.90 354.90 354.90 

 ราคาต่อหุน้(บำท) 4,329.75 4,386.53 4,429.12 4,258.77 4,269.41 5,199.25 

 จำกกำรประเมินตำมวิธีอตัรำส่วนรำคำตลำดเฉล่ียต่อก ำไรต่อหุ้นจะได้มูลค่ำหุ้นของ RTL อยู่ระหว่ำง 

4,258.77– 5,199.25บำท 

6) วธีิมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิ (Discounted Cash Flow Approach) (หรือ “วธีิ DCF”) 

  กำรประเมินมูลค่ำหุ้นวิธีน้ีเป็นกำรค ำนวณมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน (Present 

Value of Free Cash Flow) ท่ีคำดวำ่จะไดรั้บจำกกำรประมำณกำรทำงกำรเงิน แลว้จึงน ำมำคิดลดดว้ยส่วนลดท่ีไดจ้ำก

กำรค ำนวณตน้ทุนทำงกำรเงินถัว่เฉล่ียถ่วงน ้ ำหนกั (Weighted Average Cost of Capital : WACC) โดยตั้งอยูบ่น

สมมติฐำนว่ำธุรกิจท่ีมีอยู่ยงัคงด ำเนินอยู่ต่อเน่ืองไปยงัอนำคตและไม่มีกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงมีนัยส ำคญัท่ีเกิดข้ึน 

รวมทั้งเป็นไปภำยใตภ้ำวะเศรษฐกิจและสถำนกำรณ์ในปัจจุบนั  

  อน่ึง ประมำณกำรทำงกำรเงินดงักล่ำว จดัท ำข้ึนโดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อพิจำรณำรำคำยติุธรรมของหุน้สำมญั

ของ RTL เพ่ือค ำนวณรำคำหุน้ท่ีเหมำะสมในกำรพิจำรณำควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบักำรท ำ

รำยกำรคร้ังน้ี ภำยใตภ้ำวะเศรษฐกิจและสถำนกำรณ์ปกติในปัจจุบนั ซ่ึงยงัไม่รวมกำรขยำยตวัไปยงัธุรกิจเก่ียวเน่ืองท่ี

อำจเกิดข้ึนไดใ้นอนำคต ทั้งน้ี หำกภำวะเศรษฐกิจและปัจจยัภำยนอกอ่ืนๆท่ีมีผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำนของ RTL 

รวมทั้งสถำนกำรณ์ของ RTL มีกำรเปล่ียนแปลงไปอยำ่งมีนยัส ำคญั รำคำหุน้ท่ีประเมินโดยวธีิน้ีจะเปล่ียนแปลงไป

ดว้ยเช่นกนั และรำคำดงักล่ำวไม่สำมำรถใชเ้ป็นรำคำอำ้งอิงนอกเหนือจำกวตัถุประสงคด์งักล่ำวขำ้งตน้ 

  ทั้งน้ี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดก้ ำหนดสมมติฐำนส ำคญัท่ีใชใ้นกำรจดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงินของ

RTL โดยพิจำรณำจำกขอ้มูลในอตีด งบกำรเงินท่ีผ่ำนกำรตรวจสอบจำกผูส้อบบญัชี รวมทั้งขอ้มูลเอกสำรท่ีไดเ้ห็น 

และ/หรือ รับจำกผูบ้ริหำร รวมทั้ งกำรสัมภำษณ์ผูบ้ริหำรของ RTL โดยสมมติฐำนท่ีส ำคญัท่ีใช้ในกำรประมำณ

กระแสเงินสดในอนำคตส ำหรับกำรประเมินมูลค่ำหุน้สำมญัของ RTL มีดงัน้ี 

1 ระยะเวลาท าประมาณการ 12 ปีเร่ิมตั้งแต่ปี 2558 – ก.ค. 2570 
  ประมำณอำยกุำรใชง้ำนคงเหลือของเรือ AD PHOENIX  ซ่ึงมีอำยกุำรใชง้ำนจนถึงส้ินเดือน กรกฎำคม 
2570 จ ำนวนรวมประมำณ 12 ปี 
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2 รายได้และต้นทุน  
 สมมตฐิานทีส่ าคญัเกีย่วกบัรายได้ 

 ส ำหรับกำรประมำณกำรรำยไดจ้ำกกำรให้บริกำรท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรโดยใชข้อ้มูล

ภำยในกิจกำรในอดีตท่ีไดรั้บจำก RTL และขอ้มูลจำกกำรสัมภำษณ์ผูบ้ริหำร RTL รวมถึงประมำณกำรท่ีไดรั้บขอ้มูล

จำกฝ่ำยบริหำรของRTL โดยมีสมมติฐำนหลกัในกำรประมำณกำร ดงัน้ี 

รำยไดจ้ำกค่ำบริกำร 

 รำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำรหลกัของ RTL มำจำกกำรใหบ้ริกำรขนส่งผลิตภณัฑย์ำงมะตอยใหแ้ก่บริษทัในกลุ่ม

บริษทัท่ีเก่ียวขอ้งซ่ึงประกอบดว้ย HR และ ABS (เป็นบริษทัเป้ำหมำยท่ี TASCO จะเขำ้ซ้ือกิจกำรในคร้ังน้ี) โดยในปี 

2557 ท่ีผำ่นมำรำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำรแก่บริษทัในกลุ่มบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งคิดเป็นสดัส่วนมำกกวำ่ร้อยละ 90.00 ของ

รำยไดร้วม ทั้งน้ี นโยบำยกำรบริหำรงำนของ RTL ท่ีผำ่นมำจะเนน้กำรใหบ้ริกำรขนส่งผลิตภณัฑย์ำงมะตอยแก่กลุ่ม

บริษทัท่ีเก่ียวขอ้งเป็นล ำดบัแรก ในขณะท่ีหำกมีควำมสำมำรถในกำรใหบ้ริกำรขนส่งเหลือจึงจะใหบ้ริกำรขนส่งแก่

ลูกคำ้นอกกลุ่มโดย RTL มีกองเรือใหบ้ริกำร 1 ล ำ ขนำด 2,058ตนั โดยใชช่ื้อเรือวำ่ AD PHOENIX 

 ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินรำยไดค้่ำระวำงเฉล่ียต่อวนัต่อล ำเรือ (Time charter revenue per day) ใน

ปี 2558 ท่ีอตัรำ 6,500 ดอลลำร์สหรัฐโดยประเมินจำกฐำนค่ำบริกำรเฉล่ียท่ี RTL คิดค่ำบริกำรแก่ลูกคำ้ในช่วง 9 เดือน

แรกของปี 2558 ในขณะท่ีจำกอุปทำนของกองเรือท่ีใหบ้ริกำรขนส่งผลิตภณัฑย์ำงมะตอยในแถบเอเซียตะวนัออก

เฉียงใตท่ี้จ ำกดั เน่ืองจำกเป็นกำรขนส่งผลิตภณัฑเ์ฉพำะและขอ้มูลจำกกำรสมัภำษณ์ผูบ้ริหำรถึงนโยบำยในกำรคิด

ค่ำบริกำรของบริษทัในเครือภำยหลงักำรซ้ือกิจกำรของ TASCO จำก COLAS ท่ีตอ้งกำรใหอ้ยูใ่นระดบัคงท่ี  ท ำใหท่ี้

ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินวำ่แนวโนม้กำรคิดอตัรำกำรคิดคำ่บริกำรขนส่งจะยงัคงทรงตวัเท่ำกบัระดบัปัจจุบนั

ในอนำคต จึงก ำหนดสมมติฐำนอตัรำค่ำบริกำรขนส่งต่อวนัในอตัรำใกลเ้คียงปี 2558 ท่ี 6,500 ดอลลำร์สหรัฐตลอด

ช่วงระยะเวลำในกำรประมำณกำร 

 ส ำหรับจ ำนวนวนัท่ีให้บริกำรขนส่งในช่วงรอบระยะเวลำบัญชี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนด

สมมติฐำนให ้RTL ใหบ้ริกำรท่ี 340 – 360 วนัในรอบปีโดยพิจำรณำจำกขอ้มูลในอดีตของ RTL ในปี 2556 – 9 เดือน

ปี 2558 และพิจำรณำจำกผลกระทบจำกกรณีท่ี  RTL หยดุกำรขนส่งเพ่ือท ำกำรซ่อมบ ำรุงในอู่แห้ง (Dry-docking) ซ่ึง

ก ำหนดสมมติฐำนให ้RTL มีกำรซ่อมบ ำรุงใหญ่ทุก 5 ปี และซ่อมบ ำรุงตำมปกติทุก 2 ปี และใชร้ะยะเวลำในกำรซ่อม

บ ำรุงดงักล่ำวแต่ละคร้ังประมำณ 1-2 สปัดำห์ต่อคร้ัง  

ตน้ทุนกำรใหบ้ริกำร 

ตน้ทุนหลกัในกำรใหบ้ริกำรประกอบดว้ย ค่ำใชจ่้ำยเงินเดือนลูกเรือและค่ำใชจ่้ำยท่ีเก่ียวขอ้งกบัลูกเรือ อำทิ

เช่น ค่ำอำหำร ค่ำเสบียงคลงั ค่ำน ้ ำด่ืมและยำรักษำโรค รวมถึงตน้ทุนค่ำเส่ือมรำคำ ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นตน้ทุนคงท่ี โดยท่ี

ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนดให้ค่ำใชจ่้ำยท่ีเก่ียวขอ้งกับลูกเรือมีอตัรำกำรเติบโตประมำณร้อยละ 4.00 ต่อปี
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ใกลเ้คียงกำรปรับตวัเพ่ิมข้ึนของเงินเฟ้อพ้ืนฐำน  ในขณะท่ีค่ำใชจ่้ำยตน้ทุนค่ำเส่ือมรำคำในกรณีสินทรัพยถ์ำวรซ่ึงเป็น

เรือเพื่อกำรขนส่งจะพิจำรณำจำกรำคำทุนหักมูลค่ำซำกและทยอยตดัจ่ำยจนส้ินสภำพกำรใชง้ำนตำมแผนกำรใชง้ำน

ของ RTL ท่ีจะส้ินสุดในเดือนกรกฎำคม ปี 2570 ในขณะท่ีค่ำใชจ่้ำยในกำรซ่อมบ ำรุงจะทยอยตดัจ่ำยในช่วงระยะเวลำ 

5 ปี และสินทรัพยอ่ื์นจะทยอยตดัจ่ำยตำมนโยบำยทำงบญัชีของ RTL 

 

ค่ำใชจ่้ำยในกำรขำยและบริหำร 

ค่ำใชจ่้ำยในกำรขำยและบริหำร ประกอบดว้ยค่ำใชจ่้ำยท่ีเป็นค่ำใชจ่้ำยผนัแปร อำทิเช่น ค่ำใชจ่้ำยในกำร

ซ่อมแซมและอะไหล่ในกำรซ่อมบ ำรุง ค่ำน ้ ำมันเตำ และค่ำใช้จ่ำยท่ีเป็นค่ำใช้จ่ำยคงท่ี อำทิเช่น ค่ำใช้จ่ำย

สำธำรณูปโภค ค่ำประกนัภยั ค่ำธรรมเนียมในกำรบริหำรงำนและค่ำธรรมเนียมผูส้อบบญัชีและภำษี เป็นตน้ โดย

ส ำหรับค่ำใชจ่้ำยท่ีเป็นค่ำใชจ่้ำยผนัแปร ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนดให้เป็นสัดส่วนผนัแปรตำมรำยไดท่ี้เกิด

จำกกำรขำยผลิตภัณฑ์โดยพิจำรณำจำกอัตรำส่วนในอดีต ในขณะท่ีต้นทุนคงท่ีท่ีส ำคญั อำทิเช่น ค่ำประกันภัย 

ก ำหนดใหมี้อตัรำเพ่ิมข้ึนร้อยละ 4.00 เน่ืองจำกอตัรำกำรเพ่ิมข้ึนของตลำดเบ้ียประกนัภยัท่ีมีแนวโนม้ปรับตวัสูงข้ึน 

 

ค่ำใชจ่้ำยดอกเบ้ีย 

 จำกงบกำรเงิน ณ 30 กนัยำยน 2558 ของ RTL มีเงินกูย้ืมจำกบริษทัแม่ในเครือ COLAS คงเหลือจ ำนวน

ประมำณ 5.00 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐซ่ึงคิดอตัรำดอกเบ้ียในอตัรำ US LIBOR 1 เดือน + 2.00% โดยมีอตัรำดอกเบ้ียท่ี

แทจ้ริง (Effective rate) ในอตัรำประมำณร้อยละ 2.150 – 2.164 โดยภำยหลงักำรซ้ือกิจกำรของ TASCO จำก COLAS 

ผูบ้ริหำรคำดว่ำ TASCO จะด ำเนินกำรให้เงินกูย้ืมกอ้นใหม่เพ่ือน ำไปใชคื้นหน้ีเก่ำ (Refinance) แก่ RTL โดยจำก

แผนกำรช ำระคืนเงินกูผู้บ้ริหำรคำดวำ่ RTL จะทยอยช ำระคืนเงินตน้เฉล่ียประมำณ 0.50 – 1.00 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ/ปี 

ดงันั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงปรับผลกระทบดงักล่ำวในประมำณกำร โดยก ำหนดอตัรำดอกเบ้ียกูย้ืมใกลเ้คียง

กบัปี 2558 และก ำหนดให้มีกำรทยอยช ำระคืนเงินตน้เฉล่ียประมำณ 0.50-1.00 ลำ้น ดอลลำร์สหรัฐ/ปี ตำมแผนกำร

ช ำระเงิน 

อตัรำภำษี 

ก ำหนดในอตัรำร้อยละ 0.00 ตลอดระยะเวลำในกำรประมำณกำร เน่ืองจำกไดรั้บกำรยกเวน้ภำษีนิติบุคคล

ในกำรใหบ้ริกำรขนส่งเรือ ภำยใตภ้ำษี Section 13A of the Singapore Income Tax Act, Cap. 134  

3     สินทรัพย์และหนีสิ้นด าเนินงาน 

 สินทรัพยแ์ละหน้ีสินด ำเนินงำน ประกอบดว้ย ลูกหน้ีกำรคำ้ เจำ้หน้ีกำรคำ้ สินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน สินทรัพย์

ไม่หมุนเวยีนอ่ืน หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืนและหน้ีสินไม่หมุนเวียนอ่ืน โดยส ำหรับระยะเวลำในกำรเก็บหน้ีเฉล่ียก ำหนด

สมมติฐำนท่ี 15 วนัในช่วงระยะเวลำกำรทยอยช ำระคืนเงินกูแ้ละเพ่ิมข้ึนเป็น 30 วนัภำยหลงักำรช ำระคืนเงินกูส้ิ้นสุด

ลง ตำมนโยบำยกำรบริหำรงำนของ RTL ในขณะท่ีระยะเวลำในกำรช ำระหน้ีเฉล่ียก ำหนดท่ี 30 วนัซ่ึงส่วนใหญ่เป็น
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กำรจ่ำยค่ำบริหำรกำรจัดกำรให้แก่บริษัทในเครือของ TASCO ในขณะท่ี สินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน สินทรัพยไ์ม่

หมุนเวยีนอ่ืน หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน และหน้ีสินไม่หมุนเวยีนอ่ืน ก ำหนดเป็นสดัส่วนร้อยละโดยอิงจำกค่ำสถิติในอดีต

ในปี 2555 - 9 เดือนปี 2588 ในอตัรำคงท่ีตลอดระยะเวลำประมำณกำร ดงัน้ี 

 สมมตฐิาน 

ระยะเวลำเก็บหน้ีเฉล่ีย (วนั) 15-30 

ระยะเวลำในกำรช ำระหน้ีเฉล่ีย (วนั) 30 

สดัส่วนสินทรัพยห์มุนเวยีนอ่ืนตอ่รำยได(้%) 0.77% 

สดัส่วนสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนอ่ืนต่อรำยได(้%) 0.00% 

สดัส่วนหน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืนต่อรำยได(้%) 0.44% 

สดัส่วนหน้ีสินไม่หมุนเวยีนอ่ืนตอ่รำยได(้%) 0.00% 

 

4    ค่าใช้จ่ายลงทุน 

ขอ้มูลจำกฝ่ำยบริหำรของ RTL คำดกำรณ์วำ่ RTL มีแผนในกำรขยำยกำรลงทุนในปี 2558 – 2577 ดงัต่อไปน้ี  

1. ลงทุนใน Stability instruments on tankers   0.05 ลำ้น ดอลลำร์สหรัฐ ในปี 2559 

2. ลงทุนใน Ballast tank pipelines & tank coating  0.20 ลำ้น ดอลลำร์สหรัฐ ในปี 2560 

3. ลงทุนใน Marine boards   0.10 ลำ้น ดอลลำร์สหรัฐ ในปี 2560 

4. ลงทุนใน Ballast water management system (BWMS) 0.70  ลำ้น ดอลลำร์สหรัฐ ในปี 2560 

5. ลงทุนในเคร่ืองใชแ้ละอปุกรณ์ส ำนกังำน   0.03  ลำ้น ดอลลำร์สหรัฐ/ปี ในปี 2559 – 2570 

6. ค่ำใชจ่้ำยกำรตรวจเรือระดบัพิเศษ (Special or intermediate survey) 0.35-0.45  ลำ้น ดอลลำร์สหรัฐ/ปีตำม

แผนงำน 

อตัรำกำรขยำยตวัของกระแสเงินสดหลงัช่วงประมำณกำร (Terminal growth rate) 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนดใหไ้ม่มีกำรขยำยตวัของกระแสเงินสดหลงัจำกช่วงระยะเวลำประมำณ

กำรท่ีร้อยละ 0 ต่อปี ตำมหลกัของควำมระมดัระวงั (Conservative Basis)โดยก ำหนดใหเ้รือมีมูลค่ำซำก 250,000 

ดอลลำร์สหรัฐ ณ ส้ิน กรกฎำคม 2570 ตำมขอ้มูลภำยในท่ีไดรั้บจำก RTL 

5     อตัราส่วนลด (Discount Rate) 
  อตัรำส่วนลด (Discount Rate) ท่ีใชค้  ำนวณมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนของกิจกำร 

ค ำนวณโดยวธีิตน้ทุนทำงกำรเงินเฉล่ียของกิจกำร (WACC: Weighted Average Cost of Capital) ซ่ึงใชเ้ป็นอตัรำ

ส่วนลดในกำรค ำนวณมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดจำกประมำณกำรของ RTL โดยมีสมมติฐำนในกำรค ำนวณ

ดงัน้ี 
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  WACC  = (ตน้ทุนทำงกำรเงินของหน้ีสินท่ีมีภำระดอกเบ้ีย x ส่วนของหน้ีสินท่ีมีภำระดอกเบ้ียต่อ

ผลรวมของหน้ีสินท่ีมีภำระดอกเบ้ียและส่วนของผูถื้อหุน้) + (ตน้ทุนทำงกำรเงินของผู ้

ถือหุน้ x ส่วนของผูถื้อหุน้ต่อผลรวมของหน้ีสินท่ีมีภำระดอกเบ้ียและส่วนของผูถื้อหุน้) 

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

    ตน้ทุนของทุน (Ke) หรืออตัรำผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้ตอ้งกำร (Re) ค ำนวณไดจ้ำก 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) ดงัน้ี 

    Ke  = Rf +  (Rm – Rf) 

โดยท่ี 

Rf    = Risk Free Rate: ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเส่ียง ซ่ึงใน

ท่ีน้ีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอำ้งอิงจำกอตัรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในพนัธบติั

รัฐบำลอำยคุงเหลือ 12 ปี เท่ำกบัร้อยละ 2.82 ใกลเ้คียงกบัช่วงระยะเวลำในกำรประมำณ

กำรตำมอำยุคงเหลือของเ รือ (ข้อมูล ณ ว ัน ท่ี  11 พฤศจิกำยน2558 จำก 

www.thaibma.or.th) 

  = ค่ำเบตำ้ : อตัรำควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพยข์องกิจกำร ซ่ึงท่ีปรึกษำทำงกำร

เงินอิสระไดพิ้จำรณำจำกค่ำเบตำ้ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยใ์นหมวด

ใหบ้ริกำรขนส่งทำงทะเล ซ่ึงมีลกัษณะกำรด ำเนินธุรกิจใกลเ้คียงกบั RTL จ ำนวนทั้งส้ิน 

4 บริษทั ไดแ้ก่ TTA, RCL, PSLและ JUTHA โดยค ำนวณจำกกำรเปล่ียนแปลงรำคำ

ยอ้นหลงั 5ปี (ตั้งแต่ 12 พฤศจิกำยน 2553 – 11 พฤศจิกำยน2558 ) ดงัน้ี 

 

ช่ือยอ่ บริษทั Beta 
TTA บมจ.โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์   1.116 

RCL บมจ.อำร์ ซี แอล 0.909 

PSL บมจ.พรีเชียส ชิพป้ิง 0.931 

JUTHA บมจ.จุฑำนำว ี 0.828 

 

    เม่ือเฉล่ียค่ำเบตำ้ของบริษทัท่ีประกอบธุรกิจเดียวกนัท่ีจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์

ดงักล่ำวแลว้ ไดค้่ำเฉล่ียเท่ำกบั 0.946 
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Market Risk (Rm)   = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกายน 2558 ซ่ึง

เท่ากบัร้อยละ 11.845 ต่อปี (ขอ้มลูจาก Bloomberg) 

Kd    = ประมำณกำรอตัรำเงินกู ้ ท่ีประมำณร้อยละ  2.20 ซ่ึงใกลเ้คียงกบัอตัรำดอกเบ้ียเงินกูย้มื

อตัรำดอกเบ้ียในอตัรำ US LIBOR 1 เดือน + 2.00% ท่ีบริษทักูย้มื 

D/E   = ประมำณกำรอตัรำส่วนหน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของหน้ีท่ีมีภำระดอกเบ้ีย 

(Target D/E Ratio) ท่ี 4.00 เท่ำ ใกลเ้คียงกบัโครงสร้ำงทำงกำรเงิน ณ ส้ิน 30 กนัยำยน 

2558 

T   = อตัรำภำษีเงินไดนิ้ติบุคคล ท่ีร้อยละ 0.00 

ทั้งน้ี อตัรำส่วนลดส ำหรับ RTL ท่ีค  ำนวณไดจ้ะเท่ำกบัร้อยละ 4.03 ต่อปี โดยอำศยัสมมติฐำนขำ้งตน้ สำมำรถค ำนวณ

กระแสเงินสดของ RTL ได ้ดงัน้ี
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ประมาณการทางการเงนิและการประเมนิราคาหุ้นสามญัของ RTL ด้วยวธีิมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด 

 

 

 

 

 

 

สมมติฐานหลกั 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F
สมมติฐานด้านรายได้
รายไดค้่าระวางเฉล่ียต่อล าเรือ (1,000 ดอลลาร์สหรัฐต่อวนั) ค่าเฉล่ียในอดีต 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50
วนัด าเนินการ (วนั) ตามแผนงาน 350 360 340 360 346 360 340

สมมติฐานด้านต้นทุนขาย  (1,000 ดอลลาร์สหรัฐ)
ค่าใชจ่้ายลูกเรือ เติบโต 4.00% 459.40 477.78 496.89 516.76 537.43 558.93 581.29
ตน้ทุนค่าเส่ือมราคา ตามนโยบายบญัชี 357.69 457.33 630.20 630.20 630.20 630.20 630.20
ค่าใชจ่้ายท่าเรือ เติบโต 4.00% 10.62 11.04 11.49 11.95 12.42 12.92 13.44

สมมติฐานด้านค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (1,000 ดอลลาร์สหรัฐ)
ค่าใชจ่้ายอุปโภคและบริโภค เติบโต 4.00% 296.05 307.89 320.20 333.01 346.33 360.19 374.59
ค่าธรรมเนียมท่ีปรึกษา เติบโต 4.00% 12.82 13.33 13.87 14.42 15.00 15.60 16.22
ค่าประกนัภยั เติบโต 4.00% 14.47 15.04 15.65 16.27 16.92 17.60 18.30
ค่าใชจ่้ายบริการอ่ืน เติบโต 4.00% 248.23 258.16 268.49 279.23 290.40 302.02 314.10



ควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยแ์ละรำยกำรเก่ียวโยง 

บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ  ำกดั (มหำชน)  

หนำ้ 115 
 

ส่ิงทีส่่งมาด้วยล าดบัที ่3 

ประมาณการทางการเงนิและการประเมนิราคาหุ้นสามญัของ RTL ด้วยวธีิมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด (ต่อ) 

 
 

 

 

 

ประมาณการทางการเงนิและการประเมนิราคาหุ้นสามญัของ RTL ด้วยวธีิมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด (ต่อ) 
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วเิคราะห์ความอ่อนไหวของมูลค่าของกจิการจากปัจจยัอ่ืนๆ (Sensitivity Analysis) 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดจ้ดัท ำกำรวิเครำะห์ควำมอ่อนไหวของมูลค่ำจำกปัจจยัของอตัรำส่วนลดโดยปรับค่ำของอตัรำ

ส่วนลด (Discount Rate) เพ่ิมข้ึนจำกกำรด ำเนินธุรกิจในต่ำงประเทศอีกร้อยละ 0.50 – 1.50ต่อปี โดยกำรวเิครำะห์ควำมอ่อนไหว

ดงักล่ำว จะแตกต่ำงจำกกำรพิจำรณำอตัรำคิดลดส ำหรับกำรประเมินมูลค่ำกิจกำรในประเทศ (Raycol) โดยจะไม่พิจำรณำอตัรำ

ส่วนลดจำกอตัรำคิดลด เน่ืองจำกพิจำรณำถึงควำมเส่ียงจำกกำรด ำเนินธุรกิจในต่ำงประเทศเป็นหลกัดงัน้ี 

ส่วนเพ่ิมจำกอตัรำส่วนลด (ร้อยละต่อปี) 0.00% +0.50% +1.00% +1.50% 

อตัรำส่วนลด (Discount Rate) 4.03% 4.53% 5.03% 5.53% 

มูลค่ำ RTL (ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ) 2.07 1.88 1.70 1.53 

มูลค่ำหุน้ (ดอลลำร์สหรัฐ) 41.37 37.63 34.04 30.61 

มูลค่ำ RTL (ลำ้นบำท) 74.13 67.42 61.00 54.85 

มูลค่ำหุน้ (บำท) 1,482.65 1,348.48 1,220.03 1,097.01 

หมำยเหตุ : อตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ท่ี 1.00 ดอลลำร์สหรัฐต่อ 35.837 บำท 

 

2. สรุปความเห็นของทีป่รึกษาการเงนิอสิระเกีย่วกบัราคาหุ้นสามญั 

ตำรำงสรุปเปรียบเทียบรำคำหุน้ของกิจกำรตำมกำรประเมินรำคำดว้ยวธีิต่ำงๆ  

 วธีิการประเมนิราคาหุ้น ราคาประเมนิ มูลค่ากจิการ ความเหมาะสมของ 

(บาทต่อหุ้น) (ล้านบาท) วธีิการประเมนิ 

1. วธีิมูลค่ำหุน้ตำมบญัชี 862.13 43.11 ไม่เหมำะสม 

2. วธีิปรับปรุงมูลค่ำหุน้ตำมบญัชี 537.40 26.87 ไม่เหมำะสม 

3. วธีิมูลค่ำหุน้ตำมรำคำตลำด - - ไม่เหมำะสม 

4. วธีิอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำตำมบญัชี 508.66 – 681.08 25.43 – 34.05 ไม่เหมำะสม 

5. วธีิอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิต่อหุน้ 4,258.77 – 5,199.25 212.94 – 259.96 ไม่เหมำะสม 

6. วธีิมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิ 1,097.01 – 1,482.65 54.85 – 74.13 เหมำะสม 

 

ส ำหรับกำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่วิธีเปรียบเทียบอตัรำส่วนในตลำด ไดแ้ก่วิธี

มูลค่ำหุ้นตำมบญัชี (Book Value Approach), วิธีปรับปรุงมูลค่ำหุ้นตำมบญัชี (Adjusted Book Value Approach) , วิธี

อตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบญัชี (Price to Book Value Approach) และวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรต่อหุ้น (Price to 
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Earnings Ratio Approach) ไม่ใช่วธีิท่ีเหมำะสมในกำรประเมินมูลค่ำยติุธรรมของกำรเขำ้ท ำรำยกำรซ้ือหุน้สำมญัของ RTL 

เน่ืองจำก 

 กำรประเมินรำคำหุ้นตำมวิธีมูลค่ำหุ้นตำมบญัชี (Book Value Approach) จะค ำนึงถึงฐำนะกำรเงินขณะใดขณะหน่ึง 
และมูลค่ำทรัพย์สินตำมท่ีได้บันทึกบัญชีไว ้โดยท่ีไม่ได้สะท้อนถึงมูลค่ำตลำดท่ีแท้จริงของสินทรัพย์และ
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรในอนำคตซ่ึงในกรณีน้ีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ วิธีมูลค่ำทำงบญัชีไม่
เหมำะสมกบักำรประเมินในคร้ังน้ี  

 วิธีปรับปรุงมูลค่ำตำมบญัชี (Adjusted Book Value Approach) ถึงแมจ้ะสำมำรถสะทอ้นมูลค่ำทรัพยสิ์นสุทธิได้
มำกกวำ่วิธีมูลค่ำหุ้นตำมบญัชีซ่ึงในกรณีน้ีท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดท้ ำกำรปรับปรุงผลกระทบจำกกำรประเมิน
มูลค่ำสินทรัพย ์อย่ำงไรก็ตำมวิธีกำรประเมินดงักล่ำวยงัคงไม่สะทอ้นควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของกิจกำรใน
อนำคต เน่ืองจำกเป็นกำรพิจำรณำเพียงแค่มูลค่ำทำงบญัชีของกิจกำรวำ่อยูณ่ เท่ำใดในช่วงเวลำหน่ึง แต่มิไดพิ้จำรณำ
ถึงตน้ทุนค่ำเสียโอกำสในกำรด ำเนินธุรกิจในกรณีท่ี RTL ไม่สำมำรถจดัหำเรือเพ่ือสนบัสนุนกำรขนส่งให้แก่บริษทั
ในเครือได ้อำทิเช่น ตน้ทุนค่ำเสียโอกำสในกำรวำ่จำ้งกำรขนส่งจำกผูป้ระกอบกำรรำยอ่ืนในช่วงระหวำ่งรอต่อเรือ
ประเภทเดียวกันใหม่ท่ีตอ้งใช้ระยะเวลำอย่ำงน้อย 2 ปี หรือ สภำวะตลำด ณ ปัจจุบัน ท่ีไม่สำมำรถจัดหำซ้ือเรือ
ประเภทเดียวกนัมำด ำเนินธุรกิจได ้เน่ืองจำกอุปทำนกองเรือขำดแคลน เป็นตน้  ดงันั้นกำรประเมินมูลค่ำ RTL โดยใช้
มูลค่ำทำงบญัชีท่ีปรับปรุงมูลค่ำสินทรัพยข์องRTL ดว้ยรำคำตลำด จึงเป็นวิธีท่ีไม่เหมำะสมกบักำรประเมินมูลค่ำใน
คร้ังน้ี 

 วธีิเปรียบเทียบอตัรำส่วนในตลำด ไดแ้ก่ วิธีอตัรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบญัชี (Price to Book Value Approach) และ

วิธีอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach)  สะทอ้นมูลค่ำของกิจกำรในกรณีท่ีเป็นกำร

ลงทุนโดยเป็นผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ย อยำ่งไรก็ตำม ภำยหลงักำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี TASCO จะเขำ้ถือหุ้น RTL ใน

สดัส่วนร้อยละ 100.00 ซ่ึงถือเป็นผูถื้อหุน้รำยใหญ่และมีอ ำนำจควบคุม ดงันั้น วธีิน้ีจึงไม่เหมำะส ำหรับกำรท ำรำยกำร

ในคร้ังน้ี 

 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่วิธีส่วนลดกระแสเงินสด (Present Value of Free Cash flow Approach) เป็น

วธีิท่ีเหมำะสมส ำหรับกำรประเมินมูลค่ำยติุธรรมของกำรเขำ้ท ำรำยกำรซ้ือหุน้สำมญัของ RTL เน่ืองจำก 

 วธีิส่วนลดกระแสเงินสด (Present Value of Free Cash flow Approach)  เป็นวิธีท่ีค  ำนึงถึงกำรด ำเนินธุรกิจและกำรท ำ

ก ำไรของกิจกำรในอนำคต ซ่ึงเป็นกำรประเมินโดยพิจำรณำจำกมูลค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิโดยรวมของ

กิจกำรท่ีคำดวำ่จะไดรั้บในอนำคตโดยอำ้งอิงจำกกำรด ำเนินงำนท่ีผ่ำนมำรวมทั้งค  ำนึงถึงแนวโนม้ภำวะเศรษฐกิจและ

กำรด ำเนินงำนในอนำคตของกิจกำร รวมถึงกำรเขำ้ซ้ือหุ้น RTLจะท ำให้ TASCO มีจ ำนวนเรือท่ีเพ่ิมข้ึนและสำมำรถ

เพ่ิมศกัยภำพในกำรขนส่งไดเ้พ่ิมข้ึน ทั้งขำไปและขำกลบั และเรือบรรทุกยำงมะตอยเป็นเรือขนส่งแบบเฉพำะเจำะจง

ซ่ึงจะต่ำงจำกเรือชนิดอ่ืนดงันั้นวธีิส่วนลดกระแสเงินสด จึงท ำใหส้ำมำรถสะทอ้นมูลค่ำท่ีแทจ้ริงของกิจกำรไดดี้กวำ่วธีิ
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อ่ืนๆ ซ่ึงภำยหลงักำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี TASCO จะถือหุ้น RTL ในสัดส่วนร้อยละ 100.00 ซ่ึงถือเป็นผูถื้อหุ้นรำย

ใหญ่และมีอ ำนำจควบคุม ดงันั้น วธีิน้ี จึงเหมำะสมส ำหรับกำรท ำรำยกำรในคร้ังน้ี  

สรุปความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความสมเหตุสมผลของราคา 

 ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมูลค่ำท่ีเหมำะสมของรำยกำร โดยค ำนวณมูลค่ำยติุธรรมของ RTL ซ่ึงคิดตำมสัดส่วน

ท่ี TASCO จะเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ี ไดมู้ลค่ำเหมำะสมของรำยกำรเท่ำกบั 1,097.01 – 1,482.65บำทต่อหุ้นหรือคิดเป็นมูลค่ำ

ลงทุน54.85 – 74.13ลำ้นบำท ซ่ึงสูงกวำ่รำคำในกำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ีท่ี28.67ลำ้นบำท(ค ำนวณจำกรำคำซ้ือท่ี 0.80 ลำ้น

ดอลลำร์สหรัฐท่ีอตัรำแลกเปล่ียนจำก Bloomberg ณ วนัท่ี 11 พฤศจิกำยน 2558 ท่ี 1.00 ดอลลำร์สหรัฐต่อ 35.837 บำท)หรือคิด

เป็นสัดส่วนร้อยละ 91.32 – 158.58 ดงันั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงมีควำมเห็นวำ่รำคำในกำรเขำ้ท ำรำยกำรในคร้ังน้ีเป็น

รำคำท่ีเหมำะสม 
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5 ความเหมาะสมและเง่ือนไขของรายการ 
ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระในเร่ืองความเหมาะสมของราคา 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่ วิธีเหมำะสมในกำรน ำมำใชป้ระเมินมูลค่ำของ Raycol, ABS และบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วม, HR และบริษทัยอ่ย, ADS และ RTL 
สำมำรถสรุปไดด้งัน้ี 

บริษทั วิธีกำรประเมิน (ลำ้นบำท) มูลค่ำกำรลงทุน (ลำ้นบำท) 
วิธีมูลค่ำหุน้
ตำมบญัชี 

(Book Value 
Approach) 

วิธีมูลค่ำตำมบญัชี
ท่ีปรับปรุงแลว้ 
(Adjusted Book 

Value  Approach) 

วิธีมูลค่ำหุน้
ตำมรำคำตลำด 
(Market Value  

Approach) 

วิธีอตัรำส่วนรำคำ
ต่อมูลค่ำตำมบญัชี 
(PricetoBookValue

RatioApproach : 
P/BVRatio) 

วิธีอตัรำส่วนรำคำ
ต่อก ำไรต่อหุน้ 
(PricetoEarnings 
Ratio Approach : 

P/E Ratio) 

วิธีมูลค่ำปัจจุบนั
สุทธิของกระแสเงิน
สดต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ (Discounted 

Cash Flow 
Approach - FCF to 

Equity) 

วิธีมูลค่ำปัจจุบนั
สุทธิของกระแส
เงินสดต่อกิจกำร 

(Discounted Cash 
Flow Approach – 

FCF to Firm) 

เฉพำะหุน้  เงินใหกู้ย้ืม  รวม 

Raycol 80.50 109.27 NA 216.76 – 233.13 595.20 – 649.87 256.66 – 325.77 675.41 - 857.28 250.86 - 250.86 
ABS, บริษทัยอ่ย
และบริษทัร่วม 

322.03 337.34 NA 866.26 – 933.88 277.37 – 302.84 388.83 – 474.92 698.44 - 784.53 340.45 - 340.45 

HR และบริษทั
ยอ่ย 

435.58 510.17 NA 1,171.72 – 1,263.16 3,314.83–3,620.09 805.87 – 973.81 933.39 - 1,101.33 716.74 - 716.74 

ADS 375.31 120.84 NA 221.45 – 296.47 491.34 – 590.02 296.91 – 350.67 582.38 - 636.13 430.04 286.70 716.74 
RTL 43.11 26.87 NA 25.43 – 34.05 212.94 – 259.96 54.85 – 74.13 232.06 - 251.34 28.67 161.27 189.97 

รวมทั้งส้ิน 1,803.12 – 2,199.31 3,121.68-3,630.61 1,766.76 447.97 2,214.73 

 
หมำยเหต ุ กำรประเมินมูลค่ำหุน้ ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดค้  ำนวน Free cashflow to equity ซ่ึงไดมี้กำรหกัมูลหน้ีในปัจจุบนัแลว้ ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงไดแ้สดงเงินใหกู้ย้มืของ 

ADS และ RTL แยกต่ำงหำกเพ่ือควำมชดัเจนในกำรเปรียบเทียบ
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ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ มีควำมเห็นวำ่ วิธีท่ีเหมำะสมในกำรประเมินมูลค่ำหุ้นของ Raycol, ABS และบริษทัยอ่ย
และบริษทัร่วม, HR และบริษทัย่อย, ADS และ RTL คือ วิธีมูลค่ำปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow 
Approach) ซ่ึงวธีิส่วนลดกระแสเงินสด (Present Value of Free Cash flow Approach) เป็นวธีิท่ีค  านึงถึงการด าเนินธุรกิจและการ
ท าก าไรของกิจการในอนาคต ซ่ึงเป็นการประเมินโดยพิจารณาจากมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิโดยรวมของกิจการท่ี
คาดวา่จะไดรั้บในอนาคตโดยอา้งอิงจากการด าเนินงานท่ีผ่านมารวมทั้งค  านึงถึงแนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจและการด าเนินงานใน
อนาคตของกิจการ จึงท าให้สามารถสะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการไดดี้กวา่วิธีอ่ืนๆ ซ่ึงภายหลงัการเขา้ท ารายการในคร้ังน้ี 
TASCO จะถือหุน้ในบริษทัเป้าหมายและเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่และมีอ านาจควบคุม ดงันั้น วิธีมูลค่ำปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงิน
สดจึงเหมาะสมส าหรับการท ารายการในคร้ังน้ี 

ในเร่ืองความเหมาะสมของราคาท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดป้ระเมินมูลค่ายติุธรรมของบริษทัเป้าหมาย โดยเลือกใช้
วธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงิน โดยมีมูลค่าระหวา่ง 1,803.12 – 2,199.31 ลา้นบาท ซ่ึงสูงกวา่มูลค่าการลงทุนในส่วนหุ้นท่ี
เท่ากบั 1,766.76 ลา้นบาท ดงันั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวา่ ราคามีความเหมาะสมและหากน าเงินให้กูย้ืมของ 
ADS และ RTL มารวม การค านวณมูลค่ายติุธรรม จะตอ้งปรับเป็นมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินต่อกิจการ (Free Cashflow 
to Firm) ซ่ึงบริษทัเป้าหมายจะมีมูลค่าระหวา่ง 3,121.68-3,630.61 ลา้นบาท ซ่ึงสูงกวา่มูลการลงทุนในส่วนหุน้รวมการให้กูย้ืม ท่ี
เท่ากบั 2,214.73 ลา้นบาท ดงันั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ จึงมีควำมเห็นวำ่ ราคามคีวามเหมาะสม 

นอกจำกน้ี ในกำรประเมินมูลค่ำสินทรัพยท่ี์ไดม้ำ ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระน ำมูลค่ำกำรประเมินของผูป้ระเมินอิสระ
มำประกอบกำรพิจำรณำ ซ่ึงผูป้ระเมินทรัพยสิ์นอิสระ มี 3 รำย ดงัน้ี 

1. บริษทั อเมริกนั แอพ๊เพรซลั (ประเทศไทย) จ ำกดัซ่ึงเป็นผูป้ระเมินรำคำสินทรัพยข์อง Raycol 
2. บริษทั ไทยประเมินรำคำ ลินล ์ฟิลลิปส์ จ ำกดั ซ่ึงเป็นผูป้ระเมินรำคำสินทรัพยข์องบริษทั ABS และบริษทัยอ่ย

และบริษทัร่วม, ADCo ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ยของ HR 
3. Clarksons ValuationsLimitedซ่ึงเป็นผูป้ระเมินรำคำสินทรัพยข์อง ADS, RTL 

ในกำรประเมินมูลค่ำของทรัพยสิ์นของ Raycol, ABS, ADCo, ADS และ RTL นั้น ผูป้ระเมินอิสระมีวตัถุประสงคเ์พื่อ
ขอทรำบมูลค่ำทรัพยสิ์นและสำมำรถใชเ้พ่ือวตัถุประสงคส์ำธำรณะ ซ่ึงผูป้ระเมินอิสระใชว้ธีิกำรประเมินโดยวธีิเปรียบเทียบรำคำ
ตลำด (Market Approach) ซ่ึงมีผลกำรประเมินสรุปไดด้งัน้ี 
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1. บริษัท อเมริกนั แอ๊พเพรซัล (ประเทศไทย) จ ากดั 

เป็นผูป้ระเมินรำคำอิสระส ำหรับกำรประเมินรำคำทรัพยสิ์นของบริษทั เรยโ์คล แอสฟัลท ์จ ำกดั ตำมเล่มประเมิน เลขท่ี 
2015/787 ลงวนัท่ี 5 พฤศจิกำยน 2558  มีรำยละเอียดดงัน้ี 

          หน่วย : บำท 

 Replacement Cost New Fair Market Value 

(Continued Use) 

ท่ีดิน 40,700,000 40,700,000 

อำคำรและส่วนปรับปรุง 21,700,000 8,600,000 

ส่วนปรับปรุงท่ีดิน 9,200,000 2,800,000 

เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ 182,591,200 40,395,200 

เคร่ืองมือและอุปกรณ์ 8,629,400 3,529,200 

เฟอร์นิเจอร์ 3,418,860 1,037,330 

คอมพิวเตอร์และอปุกรณ์ 776,350 207,570 

รถยนต ์– โรงงำน 49,753,000 10,248,700 

รถยนต ์– ส ำนกังำน 4,339,000 433,900 

รวม 321,107,810 107,951,900 

ปรับ 321,100,000 108,000,000 

     

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำแลว้เห็นวำ่Fair Market Value Approach ท่ีผูป้ระเมินรำคำอิสระเลือกใช ้เป็นวธีิกำร
ค ำนวณมูลค่ำท่ีเหมำะสมโดยผูป้ระเมินรำคำอิสระไดป้ระเมินอำยกุำรใชง้ำนของอำคำรและส่วนปรับปรุง เพ่ิมข้ึนจำกเดิม และ
ไดป้ระเมินอำยกุำรใชง้ำนของเคร่ืองจกัรและอุปกรณ์เป็น 15 ปี จำกเดิมท่ีบริษทัใชอ้ยู ่5-10 ปี และไดป้ระเมินมูลค่ำส่วนท่ีลงทุน
เพ่ิมจำกงวด 9 เดือนปี 2558 เช่น เฟอร์นิเจอร์ คอมพิวเตอร์และและอุปกรณ์ รวมถึงรถยนตท่ี์บริษทัไดซ้ื้อเพ่ิมในช่วงเดือนตุลำคม 
2558 เป็นผลใหร้ำคำประเมินมีมูลค่ำสูงกวำ่มูลค่ำทำงบญัชี 
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2. บริษัท ไทยประเมนิราคา ลนิน์ ฟิลลปิส์ จ ากดั (“VPC”) 

VPC เป็นผูป้ระเมินรำคำอิสระส ำหรับกำรประเมินรำคำทรัพยสิ์นของ PT Asphalt Bangun Sarana(“ABS”) และบริษทั

ยอ่ยและบริษทัร่วม มีรำยละเอียดดงัน้ี 

 
เล่มประเมิน เลขท่ี ลงวนัท่ี ท่ีตั้งทรัพยสิ์น 

มูลค่ำตำมรำคำตลำด (รูเปีย) รวม 

อำคำร ส่วนปรับปรุง
อำคำรเคร่ืองจกัรและ

อุปกรณ์ 
ยำนพำหนะ รวม ดอลลำร์สหรัฐ 

1 019/SWR/APP-
C/MISC/ZI/15 

18 November 2015 ACEH 10,135,000,000 359,000,000 10,494,000,000 769,129 

2 024/SWR/APP-
C/MISC/ZI/15 

18 November 2015 BALARAJA 2,394,000,000 - 2,394,000,000 175,462 

3 025/SWR/APP-
C/MISC/ZI/15 

18 November 2015 BALIKPAPAN 5,455,000,000 4,741,000,000 10,196,000,000 747,288 

4 023/SWR/APP-
C/MISC/ZI/15 

18 November 2015 CIWANDAN 16,805,000,000 2,585,000,000 19,390,000,000 1,421,137 

5 021/SWR/APP-
C/MISC/ZI/15 

18 November 2015 DURI 2,226,000,000 - 2,226,000,000 163,149 

6 020/SWR/APP-
C/MISC/ZI/15 

18 November 2015 MEDAN 18,185,000,000 160,000,000 18,345,000,000 1,344,547 

7 022/SWR/APP-
C/MISC/ZI/15 

18 November 2015 PALEMBANG 787,000,000 7,728,000,000 8,515,000,000 624,084 

8 026/SWR/APP-
C/MISC/ZI/15 

18 November 2015 SAMPIT 364,000,000 2,490,000,000 2,854,000,000 209,176 

    รวม 56,351,000,000 18,063,000,000 74,414,000,000 5,453,972 

หมำยเหตุ : อตัรำแลกเปล่ียน 13,644 รูเปีย เท่ำกบั 1 ดอลลำร์สหรัฐ 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำแลว้เห็นวำ่วิธีประเมินท่ีผูป้ระเมินรำคำอิสระเลือกใช ้เป็นวิธีกำรค ำนวณ

มูลค่ำท่ีเหมำะสมโดยวธีิการประเมินของอาคาร ส่วนปรับปรุงอาคาร เคร่ืองจกัรและอุปกรณ์ ผูป้ระเมินราคาอิสระใช้

วิธี Cost Approach ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นวา่ ผูป้ระเมินราคาไดต้ดัค่าเส่ือมราคาทรัพยสิ์น โดยใช้

ระยะเวลาในการใชง้านยาวข้ึน เน่ืองจากตามนโยบายของบริษทั จะมีการปรับปรุง ซ่อมแซม สินทรัพยใ์ห้สามารถใช้

งานไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ส่วนยานพาหนะนั้น ผูป้ระเมินราคาไดเ้ทียบเคียงราคาตลาด ซ่ึงจากการดูแลรักษา ซ่อมบ ารงตาม

ระยะเวลา จึงท าใหย้านพาหนะมีสภาพท่ีดี และจากสภาพยานพาหนะดงักล่าว ซ่ึงปัจจุบนัเป็นท่ีตอ้งการในพ้ืนท่ีนั้น จึง

ท าใหร้าคายานพาหนะท่ีประเมินมีการปรับเพ่ิมข้ึนตามความตอ้งการใชง้าน 
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VPC เป็นผูป้ระเมินรำคำอิสระส ำหรับกำรประเมินรำคำทรัพยสิ์นของ Asphalt Distribution Co.,Ltd. (“ADCo”) บริษทั

ยอ่ยของ Highway Resource Pte (“HR”) มีรำยละเอียดดงัน้ี 

 
เล่มประเมิน เลขท่ี ลงวนัท่ี 

ที่ตั้งทรัพย์สิน วธิีการประเมิน มูลค่าประเมินราคา 

ดอลลาร์สหรัฐ 

1 TP. 15/21/219 25 November 2015 Ha Noi Office&Ho chi 

Minh Office 

เปรียบเทียบรำคำตลำด 158,000 

2 TP. 15/21/218 25 November 2015 Hai Phong Port เปรียบเทียบรำคำตลำด 1,622,000 

3 TP. 15/21/222 25 November 2015 Chan May Port เปรียบเทียบรำคำตลำด 1,686,000 

4 TP. 15/21/221 25 November 2015 Cam Ranh Port เปรียบเทียบรำคำตลำด 1,214,000 

5 TP. 15/21/220 25 November 2015 Go Dau IZ เปรียบเทียบรำคำตลำด 4,233,000 

   รวม  8,913,000 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำแลว้เห็นวำ่วธีิเปรียบเทียบรำคำตลำดท่ีผูป้ระเมินรำคำอิสระเลือกใช ้เป็น
วิธีกำรค ำนวณมูลค่ำท่ีเหมำะสมโดยวิธีการประเมินของถงัเก็บสินคา้และอุปกรณ์ รถยนต์และรถบรรทุกสินค้า            
ผูป้ระเมินราคาอิสระใชว้ธีิ Sales comparison approach ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นวา่ ผูป้ระเมินราคาใช้
วิธีเทียบเคียงกบัสินทรัพยท่ี์มีการขายในปัจจุบนั ดงันั้น มูลค่าถงัเก็บสินคา้และอุปกรณ์ของบริษทัท่ีมีการดูแล รักษา 
ซ่อมแซมให้อยู่ในสภาพท่ีดี จึงมีมูลค่าท่ีเพ่ิมข้ึน เสมือนเป็นของใหม่ท่ีมีการขายในปัจจุบัน ส าหรับรถยนต์และ
รถบรรทุกสินคา้ ส่วนท่ีปรับเพ่ิมข้ึนหลกัจะมาจากรถบรรทุกสินคา้ เม่ือเทียบเคียงกบัราคาในปัจจุบนัของรถบรรทุกท่ีมี
การปรับเพ่ิมข้ึนตลอดในประเทศเวียดนาม ส าหรับอุปกรณ์ส านักงานและโปรแกรมคอมพิวเตอร์ท่ีปรับเพ่ิมข้ึนนั้น 
เป็นผลมาจากการซ้ือเพ่ิมข้ึนในช่วงหลงัจากส้ินงวด 9 เดือนปี 2558 
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3. Clarksons Valuations 

เป็นผูป้ระเมินรำคำอิสระส ำหรับกำรประเมินรำคำทรัพยสิ์นของ ADShipping Pte Ltd. “ADS”และ Reta Link Pte  Ltd. 
“RTL”ตำมเล่มประเมิน เลขท่ี CVL/14456-15 ลงวนัท่ี 7 ตุลำคม 2558 โดย Clarkson Valuations Limited  มี
รำยละเอียดดงัน้ี 

บริษัท – เรือ มูลค่า (ดอลลาร์สหรัฐ) 

ADS – m.t. “AD MATSU” 
Abt 3,646 dwt – Asphalt Carrier 
Built 2009 Nakatani S.Y., Japan 
96.5 m Loa 16.5m Beam 
Abt 3,691 cbm cargo capacity 
Heating Coils – Maintain Heat Temp. 180 C 
Double Hull 
Daihatsu diesel 

US$8,000,000 

RTL – m.t. “AD PHOENIX” 
Abt 2,058 dwt – Asphalt Carrier 
Built 2002 Kurinoura Dockyard, Japan 
78.0 m Loa 12.0m Beam 
Abt 1,679 cbm cargo capacity 
Heating Coils – Maintain Heat Temp. 160 C 
Double Hull 
Daihatsu diesel 

US$3,750,000 

 

 ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำแลว้เห็นวำ่วิธีเปรียบเทียบรำคำตลำดท่ีผูป้ระเมินรำคำอิสระเลือกใช ้เป็นวิธีกำร
ค ำนวณมูลค่ำท่ีเหมำะสมเน่ืองจำกพิจำรณำบนหลกัของกำรเปรียบเทียบกบัมูลค่ำตลำด ณ ปัจจุบนั ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นมูลค่ำตลำด
ของสินทรัพยน์ั้นๆ  

นอกจำกน้ี ในกำรประเมินรำคำเรือขนส่งของ ADS และ RTL เป็นกำรเปรียบเทียบกบัรำคำเรือท่ีมีกำรซ้ือขำยในตลำด 
ซ่ึงเป็นเรือท่ีผลิตจำกประเทศจีนท่ีจะมีอำยกุำรใชง้ำนท่ีสั้นกวำ่เรือท่ีผลิตจำกประเทศญ่ีปุ่น ซ่ึงอำจท ำให้รำคำประเมินของ ADS 
และ RTL ต ่ำกวำ่รำคำตลำดปกติ 
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ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระในเร่ืองความเหมาะสมของเง่ือนไขการช าระราคา 
 
ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ ไดพิ้จำรณำเง่ือนไขกำรช ำระรำคำ พบวำ่ บริษทัจะช ำระค่ำซ้ือหุน้สำมญัและเงินกูย้ืม ดว้ยเงินสด 

จ ำนวนประมำณ61.80 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 2,214.73 ลำ้นบำทใหแ้ก่ผูข้ำย ภำยหลงัจำกท่ีประชุมวสิำมญัผูถื้อหุ้น 
คร้ังท่ี 1/2559 ซ่ึงจะประชุมในวนัท่ี 5 มกรำคม 2559 มีมติอนุมติัใหเ้ขำ้ท ำรำยกำร โดยเป็นกำรช ำระให้กบั COLASในฐำนะผูถื้อ
หุน้ของบริษทัเป้ำหมำย จ ำนวนประมำณ 49.30 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 1,766.76 ลำ้นบำท และในฐำนะเจำ้หน้ีเงิน
กูย้ืมของ ADS และ RTL จ ำนวนประมำณ 12.50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 447.96 ลำ้นบำท ซ่ึงภำยหลงักำรช ำระ
มูลค่ำส่ิงตอบแทนและเง่ือนไขกำรเกิดก่อนได่เสร็จส้ินแลว้แลว้  บริษทัจะกลำยเป็นผูถื้อหุ้นใหญ่และสวมสิทธิกำรเป็นเจำ้หน้ี
เงินกูย้ืมดงักล่ำวแทน COLAS และในสัญญำจะซ้ือจะขำย ไดร้ะบุเง่ือนไขบงัคบัก่อนท่ีส ำคญั และเง่ือนไขอ่ืนๆ ซ่ึงท่ีปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระ มีควำมเห็นว่ำ กำรท ำรำยกำรคร้ังน้ี เป็นกำรท ำรำยกำรซ้ือกิจกำรทั้ง 5 บริษทัเป้ำหมำย ซ่ึงจะเป็นกำรเสริม
แหล่งจดัหำวตัถุดิบ เพ่ิมช่องทำงกำรจดัจ ำหน่ำยในประเทศอินโดนีเซียและประเทศเวียดนำมและประเทศสิงคโปร์ และยงัเป็น
กำรเพ่ิมกองเรือขนส่งของกลุ่มบริษทัใหมี้ศกัยภำพกำรขนส่งเพ่ิมข้ึนดว้ย รวมถึง COLAS จะยกเลิกกำรเรียกเก็บค่ำ Technical fee 
และ Management fee จำกบริษทัเป้ำหมำยในต่ำงประเทศทั้งหมด ซ่ึงจะเป็นกำรลดค่ำใชจ่้ำยของบริษทัเป้ำหมำย ส่งผลใหผ้ลกำร
ด ำเนินงำนเพ่ิมข้ึนได ้นอกจำกน้ี COLAS จะไม่ท ำกำรคำ้แข่งขนัในธุรกิจท่ีเก่ียวกบัยำงมะตอยและธุรกิจน ้ ำมนัในเวียดนำม 
อินโดนีเซียและสิงคโปร์ เป็นเวลำ 10 ปี และจะไม่ท ำธุรกิจท่ีเก่ียวกบัยำงมะตอยและธุรกิจน ้ ำมนัในฟิลิปปินส์ ติมอร์เลสเต ้พม่ำ 
และศรีลงักำ เป็นเวลำ 5 ปีอีกดว้ย ดงันั้นจึงเป็นโอกำสของบริษทัในกำรสำมำรถบรรลุเป้ำหมำยท่ีก ำหนดได ้ 
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สรุปความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระโดยรวม 

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่ กำรท ำรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยแ์ละรำยกำรเก่ียวโยง ซ่ึงประกอบดว้ย 

1. กำรลงทุนใน Raycol Asphalt Co.,Ltd (“Raycol”) ในประเทศไทย ในสดัส่วนร้อยละ 38.00 
2. กำรลงทุนในPT Asphalt Bangun Sarana (“ABS”) และบริษทัยอ่ย ในประเทศอินโดนีเซีย ในสดัส่วนร้อยละ 99.98 

บริษทัยอ่ยของ ABS คือ 
1)  PT Saranaraya Reka Cipta (“SRC”) โดย ABS ถือหุน้ในสดัส่วนร้อยละ 100.00 
2)  PT Sarana Distribusi Aspal Nusantara (“SDAN”) โดย ABS ถือหุน้ในสดัส่วนร้อยละ 49.00 

3. กำรลงทุน Highway Resource Pte (“HR”) และบริษทัยอ่ย ในประเทศสิงคโปร์และเวยีดนำม ในสดัส่วนร้อยละ 100.00 
บริษทัยอ่ยของ HR คือ Asphalt Distribution Co., Ltd. (“ADCo”) 

4. กำรลงทุนใน AD Shipping Pte Ltd.(“ADS”) ในประเทศสิงคโปร์ ในสดัส่วนร้อยละ 100.00 และกำรใหกู้ย้มืแก่ ADS 
จ ำนวน 8.00 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ 

5. กำรลงทุนใน Reta Link Pte  Ltd. (“RTL”) ในประเทศสิงคโปร์ ในสดัส่วนร้อยละ 100.00และกำรใหกู้ย้มื RTL จ ำนวน 
4.50 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ 

โดยใชเ้งินลงทุนรวมทั้งส้ิน จ ำนวน 61.80 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นประมำณ 2,214.73 ลำ้นบำทซ่ึงกำรซ้ือหุ้นหรือกำรเขำ้
ลงทุนในบริษทัต่ำง ๆ ดงักล่ำวขำ้งตน้ เป็นกำรขยำยธุรกิจกลุ่มผลิตภณัฑย์ำงมะตอยไปยงัประเทศอินโดนีเซียและเวียดนำม อีกทั้งขยำย
ธุรกิจในกลุ่มเดินเรือของกลุ่มบริษทั และเป็นกำรลงทุนท่ีสอดคลอ้งกบัแผนกำรด ำเนินธุรกิจของบริษทั และจะท ำให้เกิด Synergy และ
เป็นกำรขจดัควำมขดัแยง้ทำงผลประโยชน์ระหวำ่งบริษทัและ COLAS 

อย่ำงไรก็ตำม กำรท ำรำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยแ์ละรำยกำรเก่ียวโยง เป็นกำรเขำ้ลงทุนตำมสภำพของสินทรัพย ์และใชเ้งิน
ลงทุนจ ำนวนมำก และยงัมีควำมเส่ียงในกำรขออนุญำตด ำเนินกำรดำ้นต่ำง ๆ ในประเทศนั้นๆ  

ดงันั้นเม่ือพิจำรณำเร่ืองประโยชน์ ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย และควำมเส่ียงจำกรำคำยติุธรรมของรำยกำรท่ีมีควำมเหมำะสมแลว้ ท่ีปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระ มีควำมเห็นวำ่ รำยกำรไดม้ำซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังน้ี สมเหตุสมผลและเกิดประโยชน์แก่บริษทั และผูถื้อหุ้นของบริษทั
โดยรวม ผู้ถือหุ้นของบริษัทควรมมีตอินุมตัริายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์และรายการเกีย่วโยงดงักล่ำว 
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อยำ่งไรก็ตำม กำรพิจำรณำอนุมติัให้บริษทัเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวหรือไม่ ข้ึนอยูก่บัดุลยพิจนิจของผูถื้อหุ้นเป็นส ำคญั ซ่ึงผูถื้อ
หุ้นควรจะศึกษำขอ้มูลและพิจำรณำเหตุผล ขอ้ดี ขอ้ด้อย ผลกระทบ และควำมเห็นในประเด็นพิจำรณำต่ำง ๆเพ่ิมเติมจำกรำยงำน
ควำมเห็นท่ีปรึกษำทำงกำรอิสระฉบบัน้ี ตลอดจนเอกสำรต่ำง ๆท่ีบริษทัไดน้ ำส่งพร้อมกบัหนงัสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ในคร้ังน้ีดวย เพ่ือ
ประกอบกำรพิจำรณำในกำรตดัสินใจลงมิตไดอ้ยำ่งเหมำะสม 

กำรให้ควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระตั้งอยู่บนสมมติฐำนว่ำ ขอ้มูลและเอกสำรท่ีไดรั้บจำกบริษทั ตลอดจนกำร
สัมภำษณ์ผูบ้ริหำรของบริษทัมีควำมเป็นจริง ถูกตอ้ง และครบถว้น และไม่ไดมี้กำรเปล่ียนแปลงหรือแกไ้ขภำยหลงัจำกท่ีท่ีปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระไดรั้บแลว้ ซ่ึงท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไม่สำมำรถรับรองหรือรับประกนัควำมถูกตอ้งหรือควำมสมบูรณ์ของขอ้มูลท่ี
ไดรั้บจำกบริษทั นอกจำกน้ีแลว้ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดพิ้จำรณำขอ้มูลดงักล่ำวดว้ยควำมรอบคอบและสมเหตุสมผลตำมมำตรฐำน
ของผูป้ระกอบวชิำชีพพึงกระท ำแลว้ และกำรให้ควำมเห็นน้ีเป็นกำรพิจำรณำจำกสภำวะแวดลอ้มเศรษฐกิจและขอ้มูลท่ีเกิดขั้นในขณะ
ท ำกำรศึกษำเท่ำนั้น หำกปัจจยัดงักล่ำวมีกำรเปล่ียนแปลงจำกปัจจุบนัอยำ่งมีนยัส ำคญั อำจส่งผลกระทบอยำ่งมีนยัส ำคญัต่อบริษทัและ
กำรท ำรำยกำรของบริษทัในคร้ังน้ี รวมถึงกำรตดัสินใจของผูถื้อหุ้นได ้ดงันั้นกำรให้ควำมเห็นของท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงไม่อำจ
ยนืยนัผลกระทบท่ีอำจเกิดข้ึนอยำ่งมีนยัส ำคญัต่อบริษทัในภำยหนำ้ได ้

ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดจ้ัดท ำรำยงำนควำมเห็นเก่ียวกับรำยกำรไดม้ำและรำยกำรเก่ียวโยงกนัของบริษทั ณ วนัท่ี 27 
พฤศจิกำยน 2558 และขอรับรองวำ่ ไดพิ้จำรณำและท ำหนำ้ท่ีศึกษำและวเิครำะห์ขอ้มูลต่ำง ๆ ดงัท่ีไดก้ล่ำวมำขำ้งตน้ ดว้ยควำมรอบคอบ
ตำมมำตรฐำนวชิำชีพ โดยค ำนึงถึงประโยชน์ของผูถื้อหุน้รำยยอ่ยของบริษทัเป็นส ำคญั 

 


