ส่วนที่  2 รายละเอียดเกี่ยวกับแผนปรับโครงสร้างและข้อมูลอื่นเพื่อการตัดสินใจของผู้ถือหลักทรัพย์

2.2  บริษัทจดทะเบียนที่ถูกเสนอซื้อหลักทรัพย์ - บริษัท เอ็น.ที.เอส. สตีลกรุ๊ป จำกัด (มหาชน)

1)
ปัจจัยความเสี่ยง
1.  ความเสี่ยงในการดำรงสภาพเป็นบริษัทจดทะเบียน
ความเสี่ยงในการดำรงสภาพเป็นบริษัทจดทะเบียนสำหรับผู้ถือหลักทรัพย์ที่ประสงค์จะถือหลักทรัพย์ NTS ต่อไป เนื่องจากบริษัทอยู่ระหว่างการปฏิบัติตามแผนฟื้นฟูกิจการฉบับแก้ไขที่มีการกำหนดเรื่องการรวมกิจการกับบริษัทในกลุ่มปูนซิเมนต์ไทย    ซึ่งภายหลังการรวมกิจการได้กำหนดให้มีการเพิกถอน บริษัท เอ็น.ที.เอส. สตีลกรุ๊ป จำกัด (มหาชน) ออกจากการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ และนำบริษัทที่เกิดจากการรวมกิจการเข้าทำการจดทะเบียนเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ แทน 
2.  ความเสี่ยงของผู้ถือหลักทรัพย์สำหรับเงินปันผล
เนื่องจากบริษัทอยู่ระหว่างการปฏิบัติตามแผนฟื้นฟูกิจการ ซึ่งจำนวนหนี้บางส่วนมีการทำสัญญาปรับโครงหนี้ใหม่โดยมีระยะเวลาชำระหนี้ 11 ปี และในกรณีที่บริษัทมีกระแสเงินสดส่วนเกินข้อกำหนดในแผนระบุให้บริษัทต้องนำกระแสเงินสดส่วนเกินดังกล่าวไปชำระหนี้  ภาระผูกพันตามแผนของบริษัทข้างต้นเป็นข้อจำกัดของบริษัทในการที่จ่ายเงินปันผลในอนาคต
3.  ความเสี่ยงอื่นๆ ซึ่งเป็นความเสี่ยงเช่นเดียวกับความเสี่ยงของ MS

ตามที่ปรากฏในส่วนที่ 2  ข้อ  1) ปัจจัยความเสี่ยง  ในเรื่องความเสี่ยงจากสภาวะเศรษฐกิจที่ตกต่ำต่อเนื่อง  ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ  และความเสี่ยงจากผลกระทบของการลดกำแพงภาษีตามสนธิสัญญา AFTA 
2)  
ลักษณะการประกอบธุรกิจ
2.1   ประวัติความเป็นมา
บริษัท เอ็น.ที.เอส. สตีลกรุ๊ป จำกัด (มหาชน) ได้จัดตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 4 ตุลาคม 2531 เพื่อประกอบธุรกิจผลิตและจำหน่ายผลิตภัณฑ์เหล็กเส้น และเหล็กที่ใช้ในอุตสาหกรรมก่อสร้างและอุตสาหกรรมอื่นๆ โดยใช้เทคโนโลยีและเครื่องจักรที่ทันสมัยจากต่างประเทศ  ในปี 2536 บริษัทได้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนและนำหุ้นสามัญเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพย์ฯ) เมื่อวันที่ 22 ตุลาคม 2536  ตั้งแต่ปี 2531 จนถึงปัจจุบัน บริษัทดำเนินธุรกิจด้านการผลิตเหล็กเส้น และเหล็กลวด ด้วยกำลังการผลิตรวมกันประมาณ 800,000 ตันต่อปี บริษัทได้รับผลกระทบอย่างรุนแรงจากวิกฤตการณ์เศรษฐกิจของประเทศในปี 2540 ทั้งในด้านปริมาณความต้องการใช้เหล็กเส้นและเหล็กลวดที่ลดลงอย่างต่อเนื่องขณะที่มีการแข่งขันของผู้ผลิตอย่างรุนแรง ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มสูงขึ้นและการลดค่าเงินบาทที่ส่งผลให้บริษัทจำเป็นต้องเข้าสู่กระบวนการปรับโครงสร้างหนี้ภายใต้คณะกรรมการเพื่อส่งเสริมการปรับปรุงโครงสร้างหนี้และกระบวนการฟื้นฟูกิจการของศาลล้มละลายกลาง  ในปี 2544 บริษัทได้หยุดดำเนินการผลิตเป็นการชั่วคราว เนื่องจากการปรับโครงสร้างหนี้ที่ใช้ระยะเวลายาวนาน และการขาดเงินทุนหมุนเวียน
สำหรับปี 2544 และ 2545 บริษัทมีการเปลี่ยนแปลงที่สำคัญดังนี้
· 6  มิถุนายน 2544  
ศาลล้มละลายกลางมีคำสั่งเห็นชอบแผนฟื้นฟูกิจการบริษัท โดยแต่งตั้งบริษัท 331 แพลนเนอร์ จำกัด เป็นผู้บริหารแผน โดยตามแผนกำหนดเงื่อนไขให้พิจารณาการควบรวมกิจการ หรือการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนใหม่
· 10 มิถุนายน 2545
ผู้บริหารแผนดำเนินการขอแก้ไขแผนฟื้นฟูกิจการบริษัท ตามโครงสร้างการรวมกิจการกับ SISCO2001 และ SCSC

· 19 มิถุนายน 2545
ผู้บริหารแผนได้ลงนามในข้อตกลงการควบรวมกิจการกับ CHC  SISCO2001  และ SCSC  ซึ่งเป็นบริษัทในกลุ่มบริษัทปูนซิเมนต์ไทย จำกัด (มหาชน)
· 8 กรกฎาคม 2545

เจ้าหนี้มีมติเห็นชอบแผนฟื้นฟูกิจการฉบับแก้ไข
· 19 กรกฎาคม 2545    
ศาลมีคำสั่งเห็นชอบในแผนฟื้นฟูกิจการฉบับแก้ไข รวมถึงการรวมกิจการกับ SISCO2001 และ SCSC โดยจัดตั้งบริษัทใหม่ซึ่งประกอบธุรกิจโดยการถือหุ้น
2.2  ภาพรวมของการประกอบธุรกิจ
ลักษณะการประกอบธุรกิจของ NTS และบริษัทย่อยประกอบด้วยสายการผลิตและตัวแทนจำหน่ายตามโครงสร้างการถือหุ้น ณ 31 มีนาคม 2545 เป็นดังนี้

บริษัทย่อย
บริษัท เหล็กนครไทย จำกัด ทุนจดทะเบียน 10 ล้านบาท เป็นผู้รับผิดชอบจัดจำหน่าย และบริการจัดส่งผลิตภัณฑ์ให้แก่ลูกค้า โดยแบ่งเป็นกลุ่มผู้รับเหมา ตัวแทนจำหน่าย เจ้าของโครงการ รวมไปถึงโรงงานต่างๆ   ทั้งนี้บริษัท เหล็กนครไทย จำกัด ได้หยุดดำเนินกิจการเป็นการชั่วคราวมากกว่า 1 ปีแล้วและตามแผนฟื้นฟูกิจการของบริษัท กำหนดให้ผู้บริหารแผนมีอำนาจดำเนินการใด ๆ เกี่ยวกับบริษัท เหล็กนครไทย จำกัด  รวมถึงอำนาจในการเลิกกิจการและการชำระบัญชีตามที่เห็นสมควรและในขณะนี้ผู้บริหารแผนมีนโยบายที่จะเลิกกิจการของบริษัทเหล็กนครไทย
บริษัทร่วม
บริษัท นครไทยสตริปมิล จำกัด (มหาชน) (“NSM”) เป็นผู้ผลิตเหล็กแผ่นรีดร้อนที่ใช้ในอุตสาหกรรมต่อเนื่องในกลุ่มต่างๆ เพื่อทดแทนการนำเข้า มีทุนจดทะเบียนชำระแล้ว 7,186 ล้านบาท  โดย NSM เริ่มมีรายได้จากการประกอบธุรกิจเมื่อช่วงกลางปี 2541 อย่างไรก็ตาม NSM ได้หยุดดำเนินการผลิตตั้งแต่ปลายปี 2541 และเข้าสู่กระบวนการฟื้นฟูกิจการภายใต้ศาลล้มละลายกลาง โดยแผนฟื้นฟูกิจการ NSM ได้รับความเห็นชอบจากที่ประชุมเจ้าหนี้เมื่อวันที่ 20 มิถุนายน 2544  ทั้งนี้ตามแผนฟื้นฟูกิจการของบริษัท เอ็น.ที.เอส. สตีลกรุ๊ป จำกัด (มหาชน) กำหนดให้บริษัทโอนหุ้นที่ถือใน NSM แก่เจ้าหนี้เพื่อการชำระหนี้ ซึ่งจะส่งผลให้ NTS ถือหุ้นใน NSM เพียงจำนวนร้อยละ  2.6 เท่านั้น
โครงสร้างรายได้
	สายผลิตภัณฑ์
	ไตรมาส 1

2545
	ปี 2544
	 ปี 2543
	 ปี 2542

	
	รายได้
	%
	รายได้
	%
	รายได้
	%
	รายได้
	%

	เหล็กเส้น
	2.81
	17.30
	51.59
	48.88
	76.14
	21.80
	244.49
	29.94

	เหล็กลวด
	-
	-
	39.35
	37.28
	272.72
	78.09
	572.16
	70.06

	อื่นๆ
	13.43
	82.70
	14.61
	13.84
	0.39
	0.11
	0.05
	0.00

	รวม
	16.24
	100.00
	105.55
	100.00
	349.25
	100.00
	816.70
	100.00


* บริษัทได้หยุดดำเนินการผลิตชั่วคราวในปี 2544  ยอดขายตั้งแต่ปี 2544  จึงเป็นการขายสินค้าคงเหลือที่มีเท่านั้น
3)  การประกอบธุรกิจของแต่ละสายผลิตภัณฑ์
3.1  ลักษณะผลิตภัณฑ์และบริการ
NTS ประกอบธุรกิจการผลิตและจำหน่ายผลิตภัณฑ์ภายใต้เครื่องหมายการค้า NTS แบ่งได้ 2 ประเภท ดังนี้
เหล็กเส้น (Steel Bar)
1. 
เหล็กเส้นกลม (Round  Bar) ชั้นคุณภาพ SR 24

ขนาด :   เส้นผ่าศูนย์กลาง 6-25 มิลลิเมตร ความยาว 10-12 เมตร ผลิตตามมาตรฐานอุตสาหกรรมเลขที่ มอก. 20 - 2527 

ลักษณะงานที่ใช้   :   สำหรับงานก่อสร้างขนาดเล็กและงานก่อสร้างขนาดกลาง
2. 
เหล็กเส้นข้ออ้อย (Deformed Bar) ชั้นคุณภาพ SD 30 SD 40 และ SD 50                                                                         

ขนาด :  เส้นผ่าศูนย์กลาง 10-40 มิลลิเมตร ความยาว 10-12 เมตร ผลิตตามมาตรฐานอุตสาหกรรมเลขที่ มอก. 24 -2536 

ลักษณะงานที่ใช้   :   สำหรับงานก่อสร้างขนาดกลางและงานก่อสร้างขนาดใหญ่
เหล็กลวด (Wire Rods)

1. 
เหล็กลวดคาร์บอนต่ำ(Low Carbon Steel Wire Rods) ชั้นคุณภาพ SWRM 6,8,10,12,15,20 

ขนาด : เส้นผ่าศูนย์กลาง 5.5-13 มิลลิเมตร  ผลิตตามมาตรฐานอุตสาหกรรมเลขที่ มอก. 348-2540 โดยเทียบเท่า JIS-G 3506-1980 

ลักษณะงานที่ใช้  :  เพื่อนำไปเป็นส่วนประกอบสำหรับงานก่อสร้าง เช่น ลวดผูกเหล็ก ตะปู และลวดตะแกรง เป็นต้น
2. 
เหล็กลวดคาร์บอนสูง (High Carbon Steel Wire Rods) ชั้นคุณภาพ SWRH 42A, 42B, 62A, 62B, 82A และ 82B

ขนาด :   
เส้นผ่าศูนย์กลาง 5.5-13 มิลลิเมตร ผลิตตามมาตรฐานอุตสาหกรรมเลขที่ มอก. 349-2532  โดยเทียบเท่า JIS-G 3506-1980 

ลักษณะงานที่ใช้  : เพื่อนำไปเป็นส่วนประกอบสำหรับงานก่อสร้าง เช่น ตะปูคอนกรีต ลวดแรงดึงสูง (Pre-stressed concrete wire and stands)  เป็นต้น
3.2   กลุ่มลูกค้าเป้าหมาย
ประเภทของลูกค้า
บริษัทแบ่งลูกค้าออกเป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ คือ
1.
ลูกค้าภายในประเทศ    
-
ลูกค้าเหล็กเส้นก่อสร้าง ได้แก่ บริษัทรับเหมาก่อสร้าง ตัวแทนจำหน่ายสำหรับงานก่อสร้างสาธารณูปโภคของรัฐ และภาคเอกชน 
· ลูกค้าเหล็กลวดคาร์บอนต่ำ และเหล็กลวดคาร์บอนสูง ได้แก่ โรงงานผู้ผลิตลวด ตะปู ลวดแรงดึงสูง น๊อตสกรู เพื่องานก่อสร้าง และ สินค้าเพื่องานฮาร์ดแวร์ เป็นต้น.
2.  ลูกค้าต่างประเทศ โดยส่วนใหญ่จำหน่ายผ่านตัวแทนจำหน่ายที่มีอยู่ในประเทศต่างๆ
3.3  การจำหน่ายและช่องทางการจำหน่าย
บริษัทมีการจำหน่ายผลิตภัณฑ์เป็น 3 ลักษณะ คือ
1. การจัดจำหน่ายโดยตรงถึงลูกค้า ( Direct Sales ) ซึ่งส่วนใหญ่ คือ กลุ่มผู้รับเหมาก่อสร้าง และโรงงานในประเทศ
2. การจัดจำหน่ายผ่านตัวแทนจำหน่าย ( Whole Sales ) ทั้งในกรุงเทพและต่างจังหวัด 
3. การส่งออก ( Export )

ทั้งนี้บริษัทไม่มีการจำหน่ายให้แก่ลูกค้ารายใดเกินร้อยละ 30 ของยอดขายทั้งหมดสำหรับระยะเวลา 3 ปีติดต่อกัน และหากสูญเสียลูกค้ารายหนึ่งรายใดไปจะไม่เกิดผลกระทบอย่างเป็นนัยสำคัญสำหรับ NTS

3.4 ภาวะอุตสาหกรรมและการแข่งขัน
 รายละเอียดปรากฎตามข้อมูลในส่วนที่ 2 หน้า  10-13

3.5 การจัดหาผลิตภัณฑ์และบริการ
รายละเอียดปรากฎตามข้อมูลในส่วนที่ 2 หน้า 13-18

4) การวิจัยและพัฒนา
บริษัทได้มีการศึกษาในขั้นต้นเพื่อพิจารณาความเป็นไปได้ทั้งในด้านการตลาด และความสามารถของเครื่องจักรในการผลิตผลิตภัณฑ์ที่มีมูลค่าสูงขึ้น ซึ่งจำเป็นต้องใช้ค่าใช้จ่ายเพิ่มเติมสำหรับดำเนินการในรายละเอียดเนื่องจากต้องมีการดำเนินการร่วมกับผู้ผลิตเครื่องจักรและที่ปรึกษาจากต่างประเทศ   อย่างไรก็ตามขณะนี้บริษัทอยู่ในระหว่างการฟื้นฟูกิจการ จึงได้ชะลอการดำเนินการออกไป แต่คาดว่าภายหลังการได้รับการอนุมัติแผนฟื้นฟูกิจการบริษัทจะสามารถดำเนินการดังกล่าวได้ต่อไป โดยเฉพาะในกรณีที่ได้มีการดำเนินแผนการควบรวมกิจการ (Merger) ได้สำเร็จ  การวิจัยและพัฒนาจะทำร่วมกันกับบริษัทร่วมกิจการ โดยมีการพิจารณาจาก MS ซึ่งจะทำการวิจัยและพัฒนาอย่างต่อเนื่องในอนาคต                                                                                                                                                            
5) ทรัพย์สินที่ใช้ในการประกอบธุรกิจ
รายละเอียดปรากฎตามข้อมูลในส่วนที่ 2 หน้า 17-18 (เฉพาะของ NTS)

6) โครงการในอนาคต
ภายหลังการรวมกิจการ คาดว่าจะมีการลงทุนในการปรับปรุง และพัฒนาเครื่องจักรของ NTS ให้สามารถผลิตผลิตภัณฑ์ที่มีมูลค่าสูงขึ้น  ตามนโยบายที่มีการกำหนดกับบริษัทร่วมกิจการ โดยมีเงินลงทุนประมาณ 400 ล้านบาท
7) นโยบายการลงทุนในบริษัทย่อยและบริษัทร่วม
NTS เข้าสู่กระบวนการฟื้นฟูกิจการ โดยอยู่ระหว่างการดำเนินการตามแผนซึ่งกำหนดให้มีการรวมกิจการ ดังนั้นนโยบายการลงทุนในบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมภายหลังการรวมกิจการจะเป็นไปตามนโยบายที่กำหนดโดย MS (ส่วนที่ 2 ข้อ 7 หน้า 19)
8) ข้อพิพาททางกฎหมาย
รายละเอียดปรากฎตามข้อมูลในส่วนที่ 2 หน้า 19
9) โครงสร้างเงินทุน
    9.1  หลักทรัพย์ของบริษัท
หุ้นสามัญ
บริษัทมีทุนจดทะเบียน 3,000 ล้านบาท เรียกชำระแล้ว 2,115 ล้านบาท แบ่งเป็นหุ้นสามัญ จำนวน 211.5 ล้านหุ้น   มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท สำหรับประวัติการเพิ่มทุนของบริษัทมีดังนี้
	
วัน/เดือน/ปี
	
	ทุนชำระแล้ว
	เสนอขายให้แก่ / เพื่อ

	ที่จดทะเบียนทุนชำระแล้ว
	ทุนจดทะเบียน 
	ทุนที่เพิ่ม
	หลังเพิ่มทุน
	

	
	(ล้านบาท)
	(ล้านบาท)
	(ล้านบาท)
	

	24  กุมภาพันธ์  2535
	3,000
	850
	1,850
	ก่อสร้างโรงงานที่ชลบุรีและซื้อเครื่องจักร อุปกรณ์การผลิต

	11  กันยายน  2535
	3,000
	265
	2,115
	ซื้อเครื่องจักรอุปกรณ์การผลิต และเป็นเงินทุนหมุนเวียนในโครงการ



หุ้นกู้และตั๋วเงินแปลงสภาพ

ในปี  2536  บริษัทได้ออกหุ้นกู้แปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญ  มูลค่า 100 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา  ในระยะเวลา  15 ปี  อัตราดอกเบี้ยร้อยละ 4 ต่อปี โดยจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ลอนดอน ประเทศอังกฤษ และได้ออกตั๋วเงินแปลงสภาพมูลค่า 80 ล้านสวิสฟรังก์ ในระยะเวลา 10 ปี   อัตราดอกเบี้ยร้อยละ 1 ต่อปี   โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อนำเงินไปชำระหนี้กู้ยืมจากสถาบันการเงินบางส่วน และเพื่อสำรองการขยายโครงการในอนาคต  ทั้งนี้บริษัทได้สำรองหุ้นสามัญจำนวน 46 ล้านหุ้น ราคาหุ้นละ 10 บาท  ไว้รองรับการใช้สิทธิแปลงสภาพหุ้นกู้และตั๋วเงินดังกล่าว  จนถึงปัจจุบันยังไม่มีการใช้สิทธิแปลงสภาพหุ้นกู้และตั๋วเงินดังกล่าว เจ้าหนี้ทั้ง 2 ประเภทนี้ได้ยื่นคำขอรับชำระหนี้เมื่อบริษัทยื่นเข้าฟื้นฟูกิจการในศาลในปี 2543
9.2 โครงสร้างผู้ถือหุ้น


รายชื่อกลุ่มผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นสูงสุด 10 รายแรกของ NTS 
	ชื่อผู้ถือหุ้น
	จำนวนหุ้นที่ถือ
	% ของจำนวนหุ้น
ทั้งหมด

	1.   กลุ่มหอรุ่งเรือง
	73,134,261
	
	34.58
	

	2.   ธนาคารกรุงไทย จำกัด (มหาชน)
	12,801,300
	
	6.05
	

	3.   ธนาคารกรุงเทพ จำกัด (มหาชน)
	7,805,000
	
	3.69
	

	4.   บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย
	7,337,800
	
	3.47
	

	5.   บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ ธนไทย จำกัด (มหาชน)
	5,175,800
	
	2.45
	

	6.   บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ เอกธนา จำกัด (มหาชน)
	5,147,400
	
	2.43
	

	7.   บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ กรุงไทยธนกิจ จำกัด (มหาชน) 
	5,120,000
	
	2.42
	

	8.   Bear Stearns International Limited Customer Reg. Account
	4,983,400
	
	2.36
	

	9.   Banque Nationale De Paris (Singapore)
	3,324,600
	
	1.57
	

	10. นายวิบูลย์ ศรีประเสริฐ
	2,820,025
	
	1.33
	


หมายเหตุ : 
1.   กลุ่มหอรุ่งเรืองประกอบด้วย
1)  นายสวัสดิ์
หอรุ่งเรือง
6)  นายประวิทย์
หอรุ่งเรือง
2 ) นางสาวศิริพร
หอรุ่งเรือง
7)  นายชัยพล
หอรุ่งเรือง
3)  นายไสว
หอรุ่งเรือง
8)  นายโกศล
หอรุ่งเรือง


4)  นางสาวนุชนารถ   หอรุ่งเรือง
9)  นางสุดารัตน์
หอรุ่งเรือง


5)  นางสาวปัทมา
หอรุ่งเรือง
10) บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน จำกัด (มหาชน)

2.  รายชื่อผู้ถือหุ้นข้างต้นเป็นรายชื่อผู้ถือหุ้น ณ 10 เมษายน 2543 ซึ่งเป็นวันปิดสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นเพื่อมีสิทธิเข้าร่วมประชุมสามัญผู้ถือหุ้นประจำปี 2543 ของบริษัท ซึ่งประชุมเมื่อวันที่ 28 เมษายน 2543 และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ขึ้นเครื่องหมาย SP สำหรับหลักทรัพย์ NTS ตั้งแต่ 7 พฤษภาคม 2542

3. จากการที่บริษัทเข้าสู่กระบวนการฟื้นฟูกิจการในศาลล้มละลาย มีผลให้สิทธิตามกฏหมายของผู้ถือ  หุ้นของบริษัทยกเว้นสิทธิที่จะได้รับเงินปันผลตกแก่ผู้บริหารแผนในช่วงระยะเวลาดำเนินการตามแผนฟื้นฟูกิจการ
10)  การจัดการ
10.1  โครงสร้างการจัดการ
โครงสร้างการจัดการของบริษัทประกอบด้วย คณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการบริหาร และผู้บริหาร ดังนี้
คณะกรรมการบริษัท


รายชื่อ



ตำแหน่ง
1.
นายสวัสดิ์
หอรุ่งเรือง

ประธานกรรมการบริหาร
2.
นายสุนทร
ฉายแหลมหลัก
รองกรรมการผู้จัดการใหญ่อาวุโส
3.
นายสันติ
กิตติโฆษน์

รองกรรมการผู้จัดการใหญ่
4.
นางสาวปัทมา
หอรุ่งเรือง

รองกรรมการผู้จัดการใหญ่
5.
ดร.ทองฉัตร
หงศ์ลดารมภ์

กรรมการอิสระ 
6.
ผ.ศ. รวีวัลย์
ภิยโยพนากุล

กรรมการอิสระ 
7.
นางสาวศิริพร
หอรุ่งเรือง

กรรมการ 
8.
นายวิบูลย์
ศรีประเสริฐ

กรรมการ 
9.
นายอุทัย
อัษฎาธร

กรรมการ 
(1)   คณะกรรมการตรวจสอบ
เนื่องจากบริษัทได้ดำเนินการปรับโครงสร้างหนี้มาตั้งแต่ปี 2542 ซึ่งผลของการปรับโครงสร้างหนี้จะมีความเปลี่ยนแปลงที่สำคัญในส่วนของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและคณะกรรมการและขณะนี้อยู่ในระหว่างการฟื้นฟูกิจการในศาลล้มละลาย จึงได้ขอผ่อนผันการแต่งตั้งคณะกรรมการตรวจสอบและคณะกรรมการอื่นๆ ตามระเบียบข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์ฯไปก่อน
(2)  คณะกรรมการบริหารและผู้บริหาร


รายชื่อ
  
ตำแหน่ง
1.
นายสวัสดิ์
หอรุ่งเรือง
ประธานกรรมการบริหาร
2.
นายสุนทร
ฉายแหลมหลัก
รองกรรมการผู้จัดการใหญ่อาวุโส
3.
นายสันติ
กิตติโฆษน์
รองกรรมการผู้จัดการใหญ่
4.
นางสาวปัทมา
หอรุ่งเรือง

รองกรรมการผู้จัดการใหญ่
5.
นายพิชิต

  เลิศอุดมธนา
               ผู้ช่วยกรรมการผู้จัดการใหญ่
เนื่องจากเมื่อวันที่ 6 มิถุนายน 2544 ศาลได้มีคำสั่งเห็นชอบด้วยแผนฟื้นฟูกิจการบริษัทพร้อมกับมีคำสั่งแต่งตั้งผู้บริหารแผนฟื้นฟูกิจการ คือ บริษัท 331 แพลนเนอร์ จำกัด (“331 แพลนเนอร์”) ซึ่งมีผลทำให้อำนาจหน้าที่ในการจัดการกิจการและทรัพย์สินของบริษัท รวมทั้งสิทธิตามกฏหมายของผู้ถือหุ้นของบริษัทยกเว้นสิทธิที่จะได้รับในเงินปันผล ตกแก่ผู้บริหารแผนในช่วงระยะเวลาดำเนินการตามแผนฟื้นฟูกิจการ 
กรรมการของ 331 แพลนเนอร์ ประกอบด้วย








รายชื่อ
ตำแหน่ง

1.
นายสวัสดิ์
หอรุ่งเรือง
กรรมการ 

2.
นางสาวปัทมา
หอรุ่งเรือง
กรรมการ

3.
นายสันติ
กิตติโฆษน์
กรรมการ

4.
นายเดวิด
เคนเนดี้
กรรมการ *

               หมายเหตุ:

1. กรรมการผู้มีอำนาจลงลายมือชื่อแทนบริษัท คือ นายสวัสดิ์ หอรุ่งเรือง ลงลายมือชื่อร่วมกับ   

นางสาวปัทมา หอรุ่งเรือง หรือนายสันติ กิตติโฆษน์ รวมเป็นสองคนและประทับตราบริษัท 
  2. * กรรมการที่แต่งตั้งโดยคณะกรรมการเจ้าหนี้ ซึ่งไม่มีอำนาจลงนามผูกพันบริษัท
 รายละเอียดของคณะกรรมการของผู้บริหารแผนในลำดับที่ 1-3  ปรากฏตามเอกสารแนบ 1

อำนาจหน้าที่ของผู้บริหารแผนเป็นไปตามที่ระบุในแผนฟื้นฟูกิจการ กล่าวคือดำเนินการให้เป็นไปตามที่กำหนดในแผน และตามอำนาจ หน้าที่ และความรับผิดชอบที่กำหนดในพระราชบัญญัติล้มละลาย ทั้งนี้ในแผนฟื้นฟูกิจการไม่ได้ระบุถึงการมอบอำนาจ
อย่างไรก็ตามภายหลังจากที่การรวมกิจการเป็นผลสำเร็จ NTS จะดำเนินการออกจากกระบวนการฟื้นฟูกิจการ และจะมีการเปลี่ยนแปลงคณะกรรมการและผู้บริหาร โดยจะเป็นการแต่งตั้งใหม่จากคณะกรรมการของ MS

(3)  ขอบเขตอำนาจหน้าที่ของคณะกรรมการบริษัท
คณะกรรมการบริษัท มีอำนาจและหน้าที่ในการจัดการบริษัทให้ได้รับผลตอบแทนสูงสุดจากการดำเนินงาน ทั้งนี้เป็นไปตามกฎหมายวัตถุประสงค์และข้อบังคับของบริษัท และสอดคล้องกับกฎหมายต่างๆที่เกี่ยวข้อง เช่น พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด  และพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
 (4)  ขอบเขตอำนาจหน้าที่ของคณะกรรมการบริหาร
คณะกรรมการบริหาร มีอำนาจและหน้าที่ร่วมกันบริหารงานของบริษัทให้เป็นไปตามนโยบายของคณะกรรมการและผู้ถือหุ้นของบริษัท
(5)  การสรรหากรรมการและผู้บริหาร
เนื่องจากบริษัทยังไม่ได้จัดตั้งคณะกรรมการสรรหา (Nominating Committee) ดังนั้นการเลือกกรรมการและกรรมการอิสระของบริษัทนั้น ที่ประชุมคณะกรรมการจะร่วมกันเสนอชื่อผู้ที่มีคุณสมบัติเหมาะสมเพื่อให้ความเห็นชอบต่อคณะกรรมการบริษัทและนำเสนอต่อที่ประชุมถือหุ้นพิจารณาอนุมัติต่อไป
(6) สิทธิของผู้ลงทุนรายย่อยในการแต่งตั้งกรรมการ
คณะกรรมการบริษัทประกอบด้วยกรรมการอย่างน้อยห้า (5) คน และกรรมการไม่น้อยกว่าครึ่งหนึ่งของจำนวนกรรมการทั้งหมดต้องมีถิ่นที่อยู่ในราชอาณาจักร และการเลือกตั้งกรรมการให้ใช้หลักเกณฑ์และวิธีการที่ผู้ถือหุ้นสามารถแบ่งคะแนนเสียงของตนในการเลือกตั้ง (Cumulative Voting) ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด ดังต่อไปนี้
1. ผู้ถือหุ้นคนหนึ่งมีคะแนนเสียงเท่ากับจำนวนหุ้นที่ตนถือคูณด้วยจำนวนกรรมการที่จะเลือกตั้ง
2. ผู้ถือหุ้นแต่ละคนจะใช้คะแนนเสียงที่มีอยู่ทั้งหมดตามข้อ 1 เลือกตั้งบุคคลคนเดียวหรือหลายคนเป็นกรรมการก็ได้ ในกรณีที่เลือกตั้งบุคคลหลายคนเป็นกรรมการจะแบ่งคะแนนเสียงให้แก่ผู้ใดมากน้อยเพียงใดก็ได้
3. บุคคลซึ่งได้รับคะแนนเสียงสูงสุดตามลำดับลงมาเป็นผู้ได้รับการเลือกตั้ง เป็นกรรมการเท่าจำนวนกรรมการเท่าที่จะพึงมี ในกรณีที่บุคคลซึ่งได้รับการเลือกตั้งในลำดับถัดลงมาในคะแนนเสียงเท่ากันเกินจำนวนกรรมการที่จะพึงมีให้เลือกโดยวิธีจับสลากเพื่อให้ได้จำนวนกรรมการที่จะพึงมี
สำหรับการถอดถอนกรรมการนั้น ที่ประชุมผู้ถือหุ้นอาจลงมติให้กรรมการคนใดออกจากตำแหน่งก่อนถึงคราวออกตามวาระได้ ด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่าสามในสี่ของจำนวนผู้ถือหุ้นซึ่งมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง และมีหุ้นนับรวมกันได้ไม่น้อยกว่ากึ่งหนึ่งของจำนวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง           
(7)  ค่าตอบแทนผู้บริหาร



 ค่าตอบแทนที่เป็นตัวเงิน
เนื่องจากบริษัทอยู่ภายใต้การฟื้นฟูกิจการ ดังนั้นจึงไม่มีค่าตอบแทนให้แก่กรรมการบริษัท
ในปี 2544  ค่าตอบแทนรวมของกรรมการบริหารและผู้บริหารระดับสูง จำนวน 6 ท่าน  มีจำนวนเงินรวม 14,407,756 บาท โดยเป็นค่าตอบแทนในรูปของเงินเดือนและผลตอบแทนอื่น
ทั้งนี้ตามแผนฟื้นฟูกิจการกำหนดให้ไม่มีค่าตอบแทนสำหรับผู้บริหารแผน                 

10.2  การกำกับดูแลกิจการ
ในรอบปีที่ผ่านมาคณะกรรมการบริษัทมีการปฏิบัติตามข้อพึงปฏิบัติที่ดีสำหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียน (Code of Best Practices) ที่เป็นไปตามแนวทางของตลาดหลักทรัพย์ฯ
10.3  การดูแลเรื่องการใช้ข้อมูลภายใน
บริษัทมีนโยบายและวิธีการดูแลผู้บริหารในการนำข้อมูลภายในของบริษัทไปใช้เพื่อประโยชน์ส่วนตัว รวมทั้งเพื่อการซื้อขายหลักทรัพย์โดยเฉพาะในช่วง 1 เดือนก่อนงบการเงินที่เผยแพร่ต่อสาธารณชน โดยห้ามไม่ให้ผู้บริหาร รวมทั้งคู่สมรส และบุตรที่ยังไม่บรรลุนิติภาวะของผู้บริหารนำข้อมูลภายในซึ่งยังไม่ได้เปิดเผยไปใช้เพื่อทำการซื้อ-ขาย โอนหรือรับโอนหลักทรัพย์ของบริษัทก่อนที่ข้อมูลจะเปิดเผยต่อสาธารณชน ซึ่งเป็นการปฏิบัติตาม พรบ. หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มาตรา 241  ทั้งนี้หากบริษัทพบว่ามีผู้บริหารรายใดนำข้อมูลภายในไปใช้เพื่อการประโยชน์ส่วนตัวบริษัทจะดำเนินการลงโทษอย่างรุนแรง
10.4  บุคลากร
จำนวนพนักงานทั้งหมดของบริษัท ณ 31 มีนาคม 2545 มีจำนวนทั้งสิ้น   609     คน ดังนี้
โรงงาน 1 (ป้อมพระจุลฯ  พระประแดง)

135
คน 
โรงงาน 2 (บ่อวิน)   



412
คน
สำนักงานใหญ่ 



  62
คน
· บริษัทมีแผนการฝึกอบรมพัฒนาพนักงานและส่งเสริมให้พนักงานที่มีความชำนาญในสาขาต่างๆ เป็นวิทยากร อบรมพนักงานภายในองค์กร รวมถึงส่งเสริมการค้นคว้าหาความรู้เพิ่มเติมได้ด้วยตนเอง หรือจากห้องสมุดบริษัท และสื่ออิเลคทรอนิค
· ผลตอบแทนรวมของพนักงานทั้งหมดในปี 2544  เป็นจำนวนเงินทั้งสิ้น 120.79 ล้านบาทต่อปี ประกอบด้วย เงินเดือน เงินสมทบกองทุนสำรองเลี้ยงชีพ และ สวัสดิการต่างๆ
· บริษัทไม่มีการเปลี่ยนแปลงจำนวนพนักงานอย่างมีนัยสำคัญในรอบปีที่ผ่านมา และไม่มีข้อพิพาทด้านแรงงานในรอบ 3 ปีที่ผ่านมา เนื่องจากได้ปฏิบัติตามพระราชบัญญัติคุ้มครองแรงงานอย่างเคร่ง ครัด รวมถึงได้จัด สวัสดิการให้แก่พนักงานอย่างเหมาะสม
11)  การควบคุมภายใน
บริษัท 331 แพลนเนอร์ จำกัด ในฐานะผู้บริหารแผนฟื้นฟูกิจการของบริษัท ได้ให้ความเห็นต่อระบบการควบคุมภายในเมื่อวันที่ 24 กรกฎาคม 2545 บริษัท ได้ให้ความสำคัญต่อระบบการควบคุมภายใน โดยมีการจัดโครงสร้างองค์กรที่จะช่วยให้ฝ่ายบริหารสามารถดำเนินงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยแบ่งสายงานหลักออกเป็น 2 สายงาน มีรองกรรมการผู้จัดการใหญ่เป็นผู้ดูแลรับผิดชอบ มีการจัดทำระเบียบวิธีปฏิบัติงานไว้เป็นลายลักษณ์อักษร มีระบบการจัดฝึกอบรมให้ความรู้ ทักษะในการปฏิบัติงานแก่พนักงาน เพื่อสามารถทำงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ พร้อมกับจัดทำคู่มือพนักงานกำหนดระเบียบของพนักงานพร้อมกำหนดบทลงโทษไว้ด้วย
บริษัท ได้ระบุอำนาจหน้าที่ของพนักงานระดับปฏิบัติงานและผู้บริหารไว้เป็นลายลักษณ์อักษรอย่างชัดเจน มีการแบ่งแยกหน้าที่เพื่อเป็นการทำงานเป็นขั้นตอน และกำหนดจุดที่จะตรวจสอบการทำงานไว้อย่างเหมาะสม เพื่อป้องกันการทุจริตที่อาจเกิดขึ้น โดยการปฏิบัติงานดังกล่าวบริษัทได้นำระบบคอมพิวเตอร์มาใช้ในการปฏิบัติงาน เพื่อให้ข้อมูลมีความถูกต้องสมบูรณ์เพียงพอต่อการตัดสินใจ อีกทั้งได้มีการจัดเก็บข้อมูลเอกสารการลงบัญชีไว้อย่างเหมาะสม
ผู้สอบบัญชีของบริษัทมีความเห็นว่าไม่พบข้อบกพร่องที่เป็นสาระสำคัญ ของระบบการควบคุมภายในด้านบัญชีที่มีผลกระทบอย่างเป็นสาระสำคัญ ต่อการแสดงความเห็นต่องบการเงินของบริษัท สำหรับปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2544 

อย่างไรก็ตามในการตรวจสอบบัญชี การศึกษาและประเมินประสิทธิภาพระบบการควบคุมภายในด้านบัญชีที่มีวัตถุประสงค์เพียงพอเพื่อประโยชน์ในการสอบบัญชี ดังนั้นจึงไม่อาจชี้ให้เห็นถึงข้อบกพร่องทั้งหมดที่อาจมีอยู่ในระบบการควบคุมภายในด้านบัญชีของบริษัทได้
ทั้งนี้แบบประเมินความเพียงพอและเหมาะสมของระบบการควบคุมภายในปรากฎตามเอกสารแนบ 13

12) รายการระหว่างกัน
สรุปรายการระหว่างกัน  สำหรับงบการเงินประจำปี  2544 และไตรมาส 1 ปี 2545 ของบริษัทได้ดังนี้

มูลค่าการให้บริการ
(หน่วย  : ล้านบาท)
	บุคคลที่มีผลประโยชน์ร่วม
	ประเภทธุรกิจ
	ลักษณะความสัมพันธ์
	รายการระหว่างกัน

	
	
	
	ลักษณะ
	ไตรมาส 1/2545
	2544

	1. บมจ. นครไทยสตริปมิล 
	ผลิตและขาย
เหล็กแผ่นรีดร้อน
	มีกรรมการและผู้ถือหุ้นรายใหญ่ร่วมกัน และเป็นบริษัทร่วม
	รายได้ค่าเช่าอาคารที่พักอาศัยพนักงาน

	1.62


	6.48



มูลค่าการรับบริการและอื่นๆ










(หน่วย  : ล้านบาท)
	บุคคลที่มีผลประโยชน์ร่วม
	ประเภทธุรกิจ
	ลักษณะความสัมพันธ์
	รายการระหว่างกัน

	
	
	
	ลักษณะ
	ไตรมาส 1/2545
	2544

	1. บมจ. นครไทยสตริปมิล 
	ผลิตและขาย
เหล็กแผ่นรีดร้อน
	มีกรรมการและผู้ถือหุ้นรายใหญ่ร่วมกัน และเป็นบริษัทร่วม
	ดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
(อัตราดอกเบี้ย 14.8% ต่อปี)
	-


	25.77



ยอดคงเหลือกับกิจการที่เกี่ยวข้อง
ลูกหนี้และเงินทดรองจ่าย *






(หน่วย  : ล้านบาท)
	บุคคลที่มีผลประโยชน์ร่วม
	ประเภทธุรกิจ
	ลักษณะความสัมพันธ์
	รายการระหว่างกัน

	
	
	
	ไตรมาส 1/2545
	2544

	1. บจ. เหล็กนครไทย
2. บมจ. นครไทยสตริปมิล
3. บจก. นครไทย
    อินทิเกรทเต็ดสตีล
4. บจก. เมทัลสตาร์
5. บจก. เอส.ที.จี 
    อินเตอร์เนชั่นแนล
    เทรดดิ้ง
6. บจก. สตีลทอป
7. บมจ. ซันเทคกรุ๊ป
	ตัวแทนขายสินค้า
ผลิตและขาย
เหล็กแผ่นรีดร้อน
ผลิตและขายเหล็ก
บริการตัด ยืด และขายเหล็ก
ขายเหล็ก
ผลิตและขายเหล็ก
ธุรกิจเกษตร และขายเศษเหล็ก
	กรรมการและผู้ถือหุ้นร่วมกันและเป็นบริษัทย่อย
มีกรรมการและผู้ถือหุ้นรายใหญ่ร่วมกัน และเป็นบริษัทร่วม
ผู้ถือหุ้นร่วมกัน
กรรมการร่วมกัน
กรรมการร่วมกัน
กรรมการร่วมกัน

	13.15
12.76
146.79
19.25
6.53
14.95
-

	13.15
55.09
146.79
19.25
6.53
14.95
0.19


* ค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสำหรับลูกหนี้และเงินทดรองจ่ายทั้งหมดตามตารางข้างต้นสำหรับ ไตรมาส 1/2545 และ สิ้นปี 2544 มีจำนวน 168.39 ล้านบาท และ 168.26 ล้านบาท ตามลำดับ
เจ้าหนี้ เงินกู้ยืม และดอกเบี้ยค้างจ่าย






(หน่วย  : ล้านบาท)
	บุคคลที่มีผลประโยชน์ร่วม
	ประเภทธุรกิจ
	ลักษณะความสัมพันธ์
	รายการระหว่างกัน

	
	
	
	ไตรมาส 1/2545
	2544

	1. บจ. เหล็กนครไทย
2. บมจ. นครไทยสตริปมิล
3. บจก. เมทัลสตาร์
4. บจก. นครไทยสตีลเวิล์ค
	ตัวแทนขายสินค้า
ผลิตและขาย
เหล็กแผ่นรีดร้อน
บริการตัด ยืด และขายเหล็ก
ขายเหล็ก
	กรรมการและผู้ถือหุ้นร่วมกันและเป็นบริษัทย่อย
มีกรรมการและผู้ถือหุ้นรายใหญ่ร่วมกัน และเป็นบริษัทร่วม
กรรมการร่วมกัน
ผู้ถือหุ้นร่วมกัน
	0.01
844.72
34.12
3.96
	-
888.69
34.12
3.33


	บุคคลที่มีผลประโยชน์ร่วม
	ประเภทธุรกิจ
	ลักษณะความสัมพันธ์
	รายการระหว่างกัน

	
	
	
	ไตรมาส 1/2545
	2544

	5. บมจ. ซันเทคกรุ๊ป
6. บจก. ศรีราชาฮาร์เบอร์
7. บมจ. เหมราช
      พัฒนาที่ดิน
	ธุรกิจเกษตร และขายเศษเหล็ก
ท่าเรือ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
	กรรมการร่วมกัน
กรรมการร่วมกัน
กรรมการร่วมกัน
	138.94
6.20
8.74
	138.94
6.20
7.94


รายการดอกเบี้ยเงินกู้ยืมมาจากรายการเงินกู้ตั๋วสัญญาใช้เงินจำนวน 543.20 ล้านบาท ตั้งแต่ปี 2540 โดยมีที่ปรึกษาทางการเงินให้ความเห็นเกี่ยวกับราคายุติธรรมและความสมเหตุสมผลในรายการระหว่างกันที่เกิดขึ้นระหว่างบริษัทและบุคคลที่มีผลประโยชน์ข้างต้น โดยเมื่อบริษัทเข้าสู่กระบวนการฟื้นฟูกิจการ บริษัท นครไทยสตริปมิล จำกัด (มหาชน) ได้ยื่นคำขอรับชำระหนี้โดยรวมถึงหนี้ในส่วนนี้ และเป็นหนี้ที่จะมีการปรับโครงสร้างตามแผนฟื้นฟูกิจการด้วย
นโยบายการกำหนดราคาระหว่างกันและมาตรการในการดูแล
รายการซื้อสินค้าและรับบริการข้างต้นซึ่งเกิดขึ้นในระหว่างปีเป็นไปตามเงื่อนไขทางธุรกิจปกติ โดยมีนโยบาย
กำหนดราคาตามตลาดในขณะนั้นๆ ซึ่งเป็นไปตามนโยบายเกี่ยวกับการทำรายการระหว่างกันของบริษัท กล่าวคือ ในกรณีที่บริษัทฯมีรายการซื้อ/ขาย สินค้าและบริการระหว่างกัน ให้ใช้ราคาเช่นเดียวกับที่คิดกับบุคคลภายนอก กรณีที่ไม่มีราคาดังกล่าว บริษัทฯจะพิจารณาเปรียบเทียบราคาสินค้าหรือบริการกับราคาภายนอกภายใต้เงื่อนไขที่เหมือนหรือคล้ายคลึงกัน หรืออาจใช้ประโยชน์จากรายงานของผู้ประเมินอิสระซึ่งว่าจ้างโดยบริษัท หรือบริษัทในกลุ่มมาทำการเปรียบเทียบราคาสำหรับรายการระหว่างกันที่สำคัญ เพื่อให้มั่นใจว่าราคาดังกล่าวสมเหตุสมผลและเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัทฯ 
ทั้งนี้การอนุมัติการทำรายการระหว่างกันข้างต้น ผู้บริหารแผนได้ยึดแนวปฏิบัติเช่นเดียวกับการทำรายการอื่นๆทั่วและทำหน้าที่เป็นผู้สอบทานการทำรายการระหว่างกันที่สำคัญทุกรายไตรมาส เพื่อดูแลไม่ให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์
13)  ฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน
(1) งบการเงิน (งบการเงินเปรียบเทียบปี 2542 - มี.ค. 2545 ปรากฏตามเอกสารแนบ 2)

สรุปรายงานการสอบของผู้สอบบัญชีว่าในระยะ 3 ปีที่ผ่านมาโดยนายนิรันดร์ ลีลาเมธาวัฒน์ บริษัท เคพีเอ็มจี ออดิด (ประเทศไทย) จำกัด ซึ่งเป็นผู้สอบบัญชีสำหรับปี 2542-2544 และนางสาวจงจิตต์ หลีกภัย   สำนักงานดีลอยท์ ทู้ช โทมัธสุ ไชยยศ ซึ่งเป็นผู้สอบบัญชีสำหรับงวดมีนาคม 2545

ในรอบ 3 ปีที่ผ่านมาบริษัทมีผลขาดทุนจากการดำเนินการ และมีเงินกู้ยืม หุ้นกู้แปลงสภาพและดอกเบี้ยค้างจ่ายผิดนัดชำระตามสัญญาตั้งแต่ต้นปี 2541 ซึ่งบริษัทได้ดำเนินการแก้ไขฐานะการเงินตามแผนที่กำหนด คือ หาผู้ร่วมทุนและจัดหาแหล่งเงินทุนใหม่ และเจรจาปรับโครงสร้างทางการเงินกับเจ้าหนี้สถาบันการเงินเป็นลำดับ โดยให้สิทธิและอำนาจหน้าที่ในการบริหาร แก่บริษัท 331   แพลนเนอร์ จำกัด เป็นผู้บริหารแผนจนถึงปัจจุบันผู้บริหารแผนอยู่ระหว่างการปฏิบัติตามแผน  เนื่องจากเรื่องดังกล่าวข้างต้นมีผลกระทบอย่างมากต่อการดำเนินงานต่อเนื่องของบริษัท งบการเงินนี้จัดทำขึ้นโดยมิได้ปรับปรุงมูลค่าสินทรัพย์ในราคาที่อาจจำหน่ายได้และปรับปรุงหนี้สินตามจำนวนเงินที่จะต้องจ่ายคืนและจัดประเภทบัญชีใหม่ซึ่งอาจจำเป็น ถ้าบริษัทไม่สามารถดำเนินงานต่อเนื่องไปได้ และนอกจากนี้การดำเนินธุรกิจของบริษัทอาจยังคงได้รับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยและภูมิภาคเอเซียแปซิฟิกโดยรวม เนื่องจากผลของความไม่แน่นอนเกี่ยวกับปัญหาการดำเนินงานต่อเนื่องของบริษัทดังที่กล่าวมาข้างต้นมีสาระสำคัญอย่างมากต่อฐานะการเงิน ผลการดำเนินงานและกระแสเงินสดของบริษัท ดังนั้นผู้สอบบัญชีจึงไม่อาจแสดงความเห็นต่องบการเงินของบริษัท
สำหรับงวดมีนาคม 2545 ผู้สอบบัญชีให้ความเห็นว่าการสอบทานดังกล่าวส่วนใหญ่ใช้วิธีการสอบถามบุคลากรของกิจการและการวิเคราะห์เปรียบเทียบข้อมูลทางการเงิน ซึ่งให้ความเชื่อมั่นน้อยกว่าการตรวจสอบตามมาตรฐานการสอบบัญชีที่รับรองทั่วไป รวมถึงการที่งบการเงินของบริษัทสำหรับงวดดังกล่าวมิได้ปรับปรุงรายการสำหรับการลดค่าของสินค้าคงเหลือ  การด้อยค่าสำหรับที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์  และปรับปรุงยอดหนี้คงเหลือตามที่เจ้าพนักงานพิทักทรัพย์มีคำสั่งสิ้นสุด ตามที่กล่าวไว้ในหมายเหตุประกอบงบการเงิน ซึ่งอาจจำเป็นเมื่อบริษัทดำเนินการฟื้นฟูกิจการได้สำเร็จ นอกจากนั้นการดำเนินการต่อเนื่องของบริษัทยังคงขึ้นอยู่กับความสำเร็จของการดำเนินการตามแผนฟื้นฟูกิจการของบริษัท ซึ่งมีความไม่แน่นอนและมีผลกระทบเป็นสาระสำคัญอย่างมากต่องบการเงินรวมของบริษัท        ผู้สอบบัญชีของบริษัทจึงไม่สามารถให้ความเชื่อมั่นต่องบการเงินดังกล่าวได้
(2) คำอธิบายและการวิเคราะห์ฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน
บริษัทมีกำไรสุทธิสำหรับไตรมาสสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2545 เป็นจำนวนเงิน 77 ล้านบาท โดยเป็นผลจากกำไรจากอัตราแลกเปลี่ยนจำนวน 135  ล้านบาท ในขณะที่ในรอบ 3 ปีที่ผ่านมาซึ่งมีผลการดำเนินงานขาดทุนมาโดยตลอด โดยบริษัทมีผลขาดทุนสุทธิสำหรับปี 2542 – 2544 เป็นจำนวน 5,656 ล้านบาท 3,260  ล้านบาท และ 1,083 ล้านบาท ตามลำดับ ทั้งนี้บริษัทได้หยุดการผลิตเป็นการชั่วคราวในปี 2544 ดังนั้นยอดขายตั้งแต่ปีดังกล่าวจึงเป็นการขายเฉพาะสินค้าคงเหลือที่มีเท่านั้น
สำหรับปี 2544 บริษัทมีผลขาดทุนสุทธิ  1,083 ล้านบาท โดยมียอดขาย 106 ล้านบาท ลดลงจากปี 2543 เป็นจำนวนเงิน 243  ล้านบาท มีเหตุผลสำคัญคือ
· บริษัทยังคงอยู่ในระหว่างการดำเนินการฟื้นฟูกิจการกับกลุ่มผู้ให้กู้ และขณะนี้บริษัทอยู่ในระหว่างการดำเนินการตามเงื่อนไขบังคับก่อนตามแผนฟื้นฟูกิจการเพื่อให้แผนฟื้นฟูกิจการมีผลบังคับใช้  ซึ่งรวมทั้งดำเนินการเจรจาหาข้อสรุปเพื่อเสนอแผนการรวมกิจการและการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนใหม่
· บริษัทบันทึกขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนสำหรับปี 2544 นี้เป็นจำนวนเงิน 166 ล้านบาท ขณะที่ปี 2543 บริษัทฯ บันทึกขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 1,003 ล้านบาท สาเหตุสำคัญเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงของอัตราแลกเปลี่ยน
· บริษัทบันทึกดอกเบี้ยจ่ายสำหรับปี 2544 เป็นจำนวนเงิน 535 ล้านบาท ขณะที่ปี 2543  บริษัท บันทึกดอกเบี้ยจ่าย 1,793 ล้านบาท โดยในปี 2544 บริษัทได้หยุดบันทึกดอกเบี้ยจ่ายตั้งแต่วันที่ 27 เมษายน 2544 ซึ่งเป็นวันที่เจ้าหนี้มีมติเห็นชอบ แผนฟื้นฟูกิจการที่บริษัทฯได้เสนอไปโดยตามแผนฟื้นฟูกิจการนั้น  ดอกเบี้ยจ่ายที่คงค้างจะได้รับการยกเลิก
ทั้งนี้สรุปอัตราส่วนที่สำคัญในการพิจารณาสภาพคล่องและความสามารถในการทำกำไรในช่วงปี 2542 – 31  มีนาคม 2545 ได้ดังนี้
	อัตราส่วน
	31 มี.ค. 45
	2544
	2543
	2542

	อัตราส่วนสภาพคล่อง
	0.02 เท่า
	0.02 เท่า
	0.03 เท่า
	0.05 เท่า

	อัตรากำไรขั้นต้น
	-8.75%
	-28.35%
	-42.17%
	-24.03%

	อัตรากำไรสุทธิ
	48.21%
	-948.41%
	-865.90%
	-385.07%


และสรุปอัตราส่วนที่สำคัญในการพิจารณาประสิทธิภาพในการดำเนินงานและนโยบายทางการเงินในช่วงปี 2542 – 31 มีนาคม 2545 ได้ดังนี้
	อัตราส่วน
	31 มี.ค. 45
	2544
	2543
	2542

	อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
	3.52%
	-12.29%
	-35.42%
	-58.65%

	อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น
	-2.00%
	NA
	NA
	NA

	อัตราการจ่ายเงินปันผล
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%

	อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
	-1.57 เท่า
	-1.57 เท่า
	-1.64 เท่า
	-1.87 เท่า


ผลกระทบจากวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจและการเปลี่ยนมาใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวในปี 2540 ส่งผลให้บริษัทเข้าสู่กระบวนการปรับโครงสร้างหนี้โดยในปี 2541 บริษัทได้ปรับโครงสร้างหนี้กับกลุ่มเจ้าหนี้ และในปี 2543 บริษัทได้เข้าสู่การฟื้นฟูกิจการภายใต้ศาลล้มละลาย โดยตลอดมาบริษัทยังคงดำเนินการผลิตแต่ได้ลดกำลังการผลิตลงตามภาวะตลาดที่มีการแข่งขันสูงเนื่องจากมีอุปสงค์มากกว่าอุปทาน รวมทั้งภาวะขาดเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท อย่างไรก็ตามเนื่องจากกระบวนการปรับโครงสร้างหนี้ของบริษัทข้างต้นต้องใช้ระยะเวลายาวนาน ประกอบกับภาวะตลาดตั้งแต่ปี 2541-2544   มีการฟื้นตัวในอัตราค่อนข้างต่ำ ส่งผลให้บริษัทมีปัญหาสภาพคล่องอย่างต่อเนื่อง และประสบภาวะขาดเงินทุนหมุนเวียนและหยุดดำเนินการผลิตเป็นการชั่วคราวตั้งแต่ปี 2544

พิจารณาความสามารถในการทำกำไรของบริษัทซึ่งมีอัตรากำไรขั้นต้นเป็นลบตั้งแต่ปี 2542 เป็นผลจากบริษัทไม่สามารถผลิตได้ในระดับที่มี Economy of scale เนื่องจากบริษัทขาดเงินทุนหมุนเวียนสำหรับการดำเนินการผลิตอย่างต่อเนื่อง โดยในส่วนของอัตรากำไรสุทธิที่มีการปรับตัวขึ้นลงนั้น เป็นผลจากการบันทึกค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยคงค้างและผลกำไร/ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน
สำหรับอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในช่วงที่ผ่านมาไม่มีการเปลี่ยนแปลงมากนัก เนื่องจากบริษัทยังคงอยู่ระหว่างการฟื้นฟูกิจการจึงไม่มีการกู้ยืมเพิ่ม อย่างไรก็ตามภาระหนี้สินเดิมของบริษัทซึ่งมีจำนวนมาก ประกอบกับมีผลดำเนินงานขาดทุน จึงส่งผลให้บริษัทเข้าสู่กระบวนการฟื้นฟูกิจการ โดยปัจจุบันบริษัทอยู่ระหว่างดำเนินการตามแผนฟื้นฟูกิจการฉบับแก้ไขซึ่งศาลให้ความเห็นชอบแล้วเมื่อวันที่ 19 กรกฎาคม 2545 รายละเอียดแผนฟื้นฟูกิจการปรากฏตามเอกสารแนบ 3 
นอกจากนี้ตามที่ผู้สอบบัญชีได้ให้ความเห็นในรายงานผู้สอบบัญชีสำหรับงวด 31 มีนาคม 2545 ว่าบริษัทยังมิได้ปรับปรุงรายการสำหรับการลดค่าของสินค้าคงเหลือ  การด้อยค่าสำหรับที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์  และปรับปรุงยอดหนี้คงเหลือตามที่เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์มีคำสั่งสิ้นสุดนั้น สามารถอธิบายเพิ่มเติมได้ดังนี้
-  สินค้าคงเหลือที่มิได้ประมาณการค่าเผื่อการลดค่า (ถ้ามี)   เป็นวัสดุสิ้นเปลือง จำนวน 27 ล้านบาท 
- มูลค่าตามบัญชีของที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์  ตามที่แสดงในงบการเงินเป็นราคาตามบัญชีซึ่งได้มีการปรับปรุงตามรายการประเมินราคาสินทรัพย์เมื่อปี 2542

- ยอดหนี้คงเหลือและดอกเบี้ยค้างจ่ายซึ่งเจ้าหนี้ยื่นขอรับหนี้ที่สำนักฟื้นฟูกิจการของลูกหนี้บางส่วนยังอยู่ระหว่างการสอบสวนหนี้โดยเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์ อย่างไรก็ตามมูลหนี้ทั้งหมดจะถูกปรับโครงสร้างตามที่ระบุในแผน ซึ่งจะทำให้หนี้สินลดลงเป็น 3,876 ล้านบาท รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 3 

ทั้งนี้การดำเนินการตามแผนที่สำคัญซึ่งจะส่งผลกระทบต่อข้อมูลทางการเงินของบริษัท  ดังนี้
-      การโอนทรัพย์สินทรัพย์บางส่วนเพื่อชำระหนี้ รายละเอียดตามส่วนที่ 2 หน้า  17

 -  การปรับโครงสร้างหนี้สินและทุนตามแผนฟื้นฟูกิจการนั้น บริษัทจะดำเนินการลดทุนโดยยกเลิกหุ้นสามัญที่จดทะเบียน  แต่ยังไม่ได้เรียกชำระจำนวน 88.5 ล้านหุ้น และดำเนินการเพิ่มทุนเพื่อรองรับการแปลงหนี้จำนวน  10,271.16 ล้านบาทเป็นทุน  โดยออกหุ้นบุริมสิทธิจำนวน 788.30 ล้านหุ้น และหุ้นสามัญเพิ่มเติมจำนวน 1,714.68 ล้านหุ้น โดยมีมูลค่าตราไว้หุ้นละ 10 บาท ซึ่งจะทำให้หนี้สินลดลงเป็น 3,876  ล้านบาท และส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้นจาก (15,371.22) ล้านบาท ณ เดือนมีนาคม 2545  เป็นจำนวนประมาณ 4,423.62 ล้านบาท โดยหนี้สินทั้งนี้ สามารถคิดเป็นสัดส่วนหนี้ต่อทุนเท่ากับ 0.88 เท่า  โดยเป็นสัดส่วนที่ดีขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับก่อนการปรับโครงสร้างซึ่งสัดส่วนดังกล่าวเดิมเท่ากับ  (1.52) เท่า
สำหรับฐานะทางการเงินของบริษัท ณ ไตรมาสสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2545 และ 31 ธันวาคม 2544 บริษัทมียอดสินทรัพย์รวม จำนวน 8,714 ล้านบาท และ 8,813 ล้านบาท และมีหนี้สินรวม เป็นจำนวนเงิน 24,086 ล้านบาท และ 24,258 ล้านบาทตามลำดับ การลงทุนของบริษัทที่สำคัญมีดังนี้
-  การลงทุนใน บริษัท นครไทยสตริปมิล จำกัด (มหาชน) (NSM) จำนวน 225 ล้านหุ้น คิดเป็นสัดส่วนการถือหุ้นปัจจุบัน 31.31 %   โดย NSM เริ่มมีรายได้จากการประกอบธุรกิจเมื่อช่วงกลางปี 2541 อย่างไรก็ตาม NSM ได้หยุดดำเนินการผลิตตั้งแต่ปลายปี 2541 และเข้าสู่กระบวนการฟื้นฟูกิจการภายใต้ศาลล้มละลายกลาง โดยแผนฟื้นฟูกิจการ NSM ได้รับความเห็นชอบจากที่ประชุมเจ้าหนี้เมื่อวันที่ 20 มิถุนายน 2544  ทั้งนี้ตามแผนฟื้นฟูกิจการของบริษัท เอ็น.ที.เอส. สตีลกรุ๊ป จำกัด (มหาชน) กำหนดให้บริษัทโอนหุ้นที่ถือใน NSM แก่เจ้าหนี้เพื่อการชำระหนี้ ซึ่งจะส่งผลให้ NTS ถือหุ้นใน NSM เพียงจำนวนร้อยละ  2.6 เท่านั้น
- การลงทุนในโครงการโรงรีดที่ 2 ซึ่งได้ดำเนินการติดตั้งแล้วเสร็จแล้วนั้น ด้วยผลกระทบจากสภาวะเศรษฐกิจที่ตกต่ำ บริษัทจึงยังมิได้เริ่มดำเนินการผลิตในโรงรีดที่ 2 จนกว่าสถานการณ์ต่างๆ จะมีการปรับตัวดีขึ้น
3)
ภาพรวมของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์และบริษัทจดทะเบียนที่ถูกเสนอซื้อหลักทรัพย์ภายหลังการปรับ  โครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการ

3.1   หลักการและเหตุผลในการรวมกิจการ
ระหว่างปี 2533 ถึง 2540 เป็นช่วงระยะเวลาที่เศรษฐกิจมีการเจริญเติบโตค่อนข้างสูง ส่งผลให้ปริมาณความต้องการเหล็กเส้น และเหล็กลวด รวมทั้งเหล็กรูปพรรณขนาดเล็กสูง โดยเหล็กที่ผลิตได้ในประเทศไม่เพียงพอต่อความต้องการจึงจำเป็นต้องนำเข้าถึงอัตราร้อยละ 40-45 ของปริมาณการใช้ทั้งหมด ดังนั้นธุรกิจผลิตเหล็กในประเทศจึงได้ขยายกำลังการผลิตจนมีกำลังการผลิตรวมประมาณ 6 ล้านตันต่อปี ซึ่งเป็นปริมาณที่สมดุลกับความต้องการของตลาดในประเทศในขณะนั้น อย่างไรก็ตาม ภายหลังจากประเทศไทยประสบภาวะวิกฤตทางเศรษฐกิจในปี 2540 ความต้องการเหล็กในประเทศได้ลดลงเหลือประมาณ 2 ล้านตันต่อปี หรือเท่ากับ 1 ใน 3 ของกำลังการผลิตรวม  การรวมกิจการจึงเป็นแนวทางเพื่อช่วยแก้ไขปัญหาภาวะอุตสาหกรรมรวมทั้งเพิ่มความสามารถในการแข่งขันของบริษัทในการดำรงธุรกิจต่อไป
3.2 รายละเอียดการปรับโครงสร้างและการรวมกิจการ
การดำเนินการปรับโครงสร้างและการรวมกิจการมีขั้นตอนและรายละเอียดดังนี้
3.2.1
โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ NTS ก่อนการปรับโครงสร้างและการรวมกิจการ
· NTS มีทุนชำระแล้ว 2,115 ล้านบาท เป็นหุ้นสามัญจำนวนทั้งหมด  211.5 ล้านหุ้น ราคาหุ้นละ 10 บาท โดยมีโครงสร้างการถือหุ้นดังนี้
	ผู้ถือหุ้น
	จำนวนหุ้นที่ถือ (หุ้น)
	% ของจำนวนหุ้นทั้งหมด

	กลุ่มหอรุ่งเรือง
	73,134,261 
	34.58%

	อื่น ๆ 
	138,365,739
	65.42%

	รวม
	211,500,000
	100.00%


ตามแผนฟื้นฟูกิจการจะมีการเสนอขายใบสำคัญแสดงสิทธิแก่ผู้ถือหุ้นเดิม NTS และการแปลงหนี้เป็นทุนจำนวน  10,343  ล้านบาท โดย NTS จะดำเนินการดังนี้
1) ออกใบสำคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นสามัญเพื่อเสนอขายต่อผู้ถือหุ้นเดิม NTS ตามรายชื่อผู้ถือหุ้น ณ วันที่ 28 เมษายน 2543 ตามสัดส่วนการถือหุ้นในอัตรา ใบสำคัญแสดงสิทธิ 5.416 หน่วย ต่อ  1 หุ้นสามัญเดิม รายละเอียดแยกเป็นใบสำคัญแสดงสิทธิ 1 และ 2  ดังนี้


ใบสำคัญแสดงสิทธิ 1  


จำนวน 


476.53 

ล้านหน่วย 


สิทธิต่อ 1 หุ้นสามัญ
 
2.253 หน่วย (ร้อยละ 41.6 ของ 5.416)



ราคาเสนอขาย


0.05  

บาทต่อหน่วย


ราคาการใช้สิทธิหน่วยละ 

2.10 

บาทต่อหุ้น


ใบสำคัญแสดงสิทธิ 2



จำนวน 


668.98 

ล้านหน่วย


สิทธิต่อ 1 หุ้นสามัญ 

3.163 หน่วย (ร้อยละ 58.4 ของ 5.416)


ราคาเสนอขาย


0.05  

บาทต่อหน่วย


ราคาการใช้สิทธิหน่วยละ 

6.114 

บาทต่อหุ้น 


ทั้งนี้ผู้ถือหุ้นเดิมจะต้องจองซื้อใบสำคัญแสดงสิทธิทั้งประเภท 1 และ 2 ตามสัดส่วนข้างต้นและไม่สามารถเลือกจองซื้อใบสำคัญแสดงสิทธิประเภทใดประเภทหนึ่งเพียงอย่างเดียว
2) ออกหุ้นบุริมสิทธิจำนวน 788.30 ล้านหุ้น ราคาที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท เสนอขายให้แก่เจ้าหนี้ในราคา 1.87* บาทต่อหุ้น โดยแปลงหนี้เป็นทุน
3) ออกหุ้นสามัญจำนวน 1,714.68 ล้านหุ้น ราคาที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท โดยจำนวน 1,642.06 ล้านหุ้น  เสนอขายให้แก่เจ้าหนี้ในราคา 5.36* บาทต่อหุ้น   และจำนวน  72.62  ล้านหุ้น  เสนอขายให้แก่เจ้าหนี้ในราคา 1* บาทต่อหุ้น  โดยแปลงหนี้เป็นทุน  

ทั้งนี้ การออกหุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิเป็นการแปลงหนี้เป็นทุนตามแผนฟื้นฟูกิจการ โดยมีรายละเอียดตามเอกสารแนบ 3
หมายเหตุ :  * ราคาแปลงสภาพต่อหุ้น  เป็นราคาที่เกิดจากการปัดเศษทศนิยม ทั้งนี้ราคาแปลงสภาพต่อหุ้นจริงนั้น  เกิดจากมูลหนี้ที่แปลงสภาพหารด้วยจำนวนหุ้นแปลงสภาพ
ส่งผลให้โครงสร้างการถือหุ้นภายหลังการแปลงหนี้เป็นทุนปรากฎดังนี้
· NTS มีทุนชำระแล้ว 27,144.80 ล้านบาท มีจำนวนหุ้นทั้งหมดแบ่งเป็นหุ้นสามัญ 1,926.18 ล้านหุ้น และหุ้นบุริมสิทธิจำนวน 788.30 ล้านหุ้น ราคาหุ้นละ 10 บาท โดยมีโครงสร้างการถือหุ้นดังนี้
	ผู้ถือหุ้น
	จำนวนหุ้นที่ถือ (หุ้น) –หุ้นบุริมสิทธิ
	จำนวนหุ้นที่ถือ (หุ้น)   -หุ้นสามัญ
	จำนวนหุ้นที่ถือรวม (หุ้น)
	% ของจำนวนหุ้นทั้งหมด

	เจ้าหนี้ NTS
	788,300,000
	1,714,680,000
	2,502,980,000
	92.21%

	กลุ่มหอรุ่งเรือง
	                  -   
	73,134,261
	73,134,261
	2.69%

	อื่น ๆ 
	                  -   
	138,365,739
	138,365,739
	5.10%

	รวม
	788,300,000
	1,926,180,000
	2,714,480,000
	100.00%


3.2.2
จัดตั้ง MS (ทุนจดทะเบียนในการจัดตั้ง 10,000 บาท) โดยการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ MS พร้อมการเสนอขายใบสำคัญแสดงสิทธิเพื่อซื้อหุ้น MS และทำคำเสนอซื้อหลักทรัพย์ NTS และใบสำคัญแสดงสิทธิเพื่อซื้อหุ้น NTS ดังนี้
ออกและเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่ MS พร้อมกับทำคำเสนอซื้อหลักทรัพย์ของ NTS จากผู้ถือหลักทรัพย์ NTS โดยมีรายละเอียดดังนี้
1) ออกและเสนอขายหุ้นบุริมสิทธิจำนวน  788.30 ล้านหุ้น ราคาที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท ให้แก่
· ผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นเจ้าหนี้ของ  NTS จำนวน 788.30 ล้านหุ้น พร้อมทำคำเสนอซื้อหุ้นบุริมสิทธิของ NTS ในอัตราส่วน 1:1
2) ออกและเสนอขายหุ้นสามัญจำนวน 1,926.18 ล้านหุ้น ราคาที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท ให้แก่
· ผู้ถือหุ้นเดิมของ NTS จำนวน 211.50 ล้านหุ้น พร้อมทำคำเสนอซื้อหุ้นสามัญของ NTS ในอัตราส่วน 1:1
· ผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นเจ้าหนี้ของ NTS จำนวน 1,714.68 ล้านหุ้น พร้อมทำคำเสนอซื้อหุ้นสามัญของ NTS ในอัตราส่วน 1:1
3) ออกและเสนอขายใบสำคัญแสดงสิทธิ MS พร้อมกับทำคำเสนอซื้อใบสำคัญแสดงสิทธิของ NTS จำนวน 476.53 ล้านหน่วย ราคาการใช้สิทธิ 2.10 บาทต่อหุ้น และจำนวน 668.98 ล้านหน่วย ราคาการใช้สิทธิ 6.114 บาทต่อหุ้น
ส่งผลให้โครงสร้างทุนของ MS หลังจากการออกและเสนอขายหุ้นใหม่ให้แก่ผู้ถือหุ้น NTS ปรากฏดังนี้
· MS มีทุนชำระแล้ว 2,714.49  ล้านบาท มีจำนวนหุ้นทั้งหมดแบ่งเป็นหุ้นสามัญจำนวน 1,926.19 ล้านหุ้น และหุ้นบุริมสิทธิจำนวน  788.30 ล้านหุ้น ราคาที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท โดยมีโครงสร้างการถือหุ้นดังนี้
	ผู้ถือหุ้น *
	จำนวนหุ้นที่ถือ (หุ้น)   -หุ้นบุริมสิทธิ
	จำนวนหุ้นที่ถือ (หุ้น)   -หุ้นสามัญ
	จำนวนหุ้นที่ถือรวม (หุ้น)
	% ของจำนวนหุ้นทั้งหมด *

	เจ้าหนี้ NTS
	788,300,000
	1,714,680,000
	2,502,980,000
	92.21%

	กลุ่มหอรุ่งเรือง
	-
	73,134,261
	73,134,261
	2.69%

	อื่น ๆ **
	-
	138,375,739
	138,375,739
	5.10%

	รวม
	788,300,000
	1,926,190,000
	2,714,490,000
	100.00%


* ภายใต้สมมติฐานว่าผู้ถือหุ้น  NTS ทุกรายเสนอขายหุ้นทั้งหมด
** นับรวมทุนชำระแล้วจากการจัดตั้ง MS จำนวน 10,000 บาท
ออกและเสนอขายหุ้น MS พร้อมการเสนอขายใบสำคัญแสดงสิทธิเพื่อซื้อหุ้น MS  และหุ้นกู้แปลงสภาพให้กับ CHC  McDonald และ MCL

1)   ออกและเสนอขายหุ้นบุริมสิทธิจำนวนไม่เกิน 1,295.38 ล้านหุ้น ราคาที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท ให้แก่
· CHC จำนวน 895.38 ล้านหุ้น พร้อมกับการเข้าซื้อหุ้นร้อยละ 100 ของ SISCO2001 และ SCSC
· McDonald และ MCL จำนวน 373.11 ล้านหุ้น เพื่อเป็นการชำระค่าธรรมเนียมที่ปรึกษาทางการเงิน
2)     ออกและเสนอขายหุ้นสามัญจำนวนไม่เกิน 1,627.27 ล้านหุ้น ราคาที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท ให้แก่
· CHC จำนวน 1,627.27 ล้านหุ้น พร้อมกับการเข้าซื้อหุ้นร้อยละ 100 ของ SISCO2001 และ SCSC
3) ออกและเสนอขายใบสำคัญแสดงสิทธิ 1 และ 2 ให้กับ CHC จำนวนไม่เกิน 541.26 ล้านหน่วย ราคาการใช้สิทธิหน่วยละ 2.10 บาทและ จำนวนไม่เกิน 759.85 ล้านหน่วย ราคาการใช้สิทธิหน่วยละ 6.114 บาท 
4) ออกและเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพให้กับ CHC จำนวน 778.23  ล้านบาท ที่ราคาหุ้นกู้แปลงสภาพ 100,000 บาทต่อหน่วย ราคาแปลงสภาพที่ 1.0 - 1.5 บาท  พร้อมกับการเข้าซื้อหุ้นร้อยละ 100 ของ SISCO2001 และ SCSC โดยรายละเอียดการเสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพ ปรากฏตามเอกสารแนบ 10

5) ออกและเสนอขายใบสำคัญแสดงสิทธิให้กับ McDonald และ MCL จำนวนไม่เกิน 65.50 ล้านหน่วย ราคาการใช้สิทธิหน่วยละ 2.10 บาท และจำนวนไม่เกิน 91.95 ล้านหน่วย ราคาการใช้สิทธิหน่วยละ 6.114 บาท เพื่อเป็นการชำระค่าธรรมเนียมที่ปรึกษาทางการเงิน
หมายเหตุ: จำนวนหุ้นที่ McDonald และ MCL จะได้รับเท่ากับ 3% ของมูลค่าการรวมกิจการ จำนวนใบสำคัญแสดงสิทธิที่ McDonald และ MCL จะมีสิทธิจองซื้อขึ้นอยู่กับจำนวนจองซื้อที่ผู้ถือหุ้น NTS และ CHC ได้จองซื้อแล้ว (Warrant Anti - dilution)
ส่งผลให้โครงสร้างทุนของ MS หลังการออกและเสนอขายหุ้นให้ CHC McDonald และ MCL ปรากฏดังนี้
· MS มีทุนชำระแล้ว 5,610.25  ล้านบาท มีจำนวนหุ้นทั้งหมดแบ่งเป็นหุ้นสามัญ 3,553.45 ล้านหุ้น และหุ้นบุริมสิทธิจำนวน 2,056.79  ล้านหุ้น ราคาที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท โดยมีโครงสร้างการถือหุ้นดังนี้
	ผู้ถือหุ้น
	จำนวนหุ้นที่ถือ (หุ้น)   -หุ้นบุริมสิทธิ
	จำนวนหุ้นที่ถือ (หุ้น)   -หุ้นสามัญ
	จำนวนหุ้นที่ถือรวม (หุ้น)

	CHC
	895,380,000
	1,627,270,000
	2,522,650,000

	เจ้าหนี้ NTS
	788,300,000
	1,714,680,000
	2,502,980,000

	McDonald และ MCL
	373,110,000
	                       -   
	373,110,000

	กลุ่มหอรุ่งเรือง
	                     -              
	73,134,261
	73,134,261

	อื่น ๆ 
	                     -   
	138,375,739
	138,375,739

	รวม
	2,056,790,000
	3,553,450,000
	5,610,250,000


โดยมีรายละเอียดขั้นตอนการรวมกิจการสรุปได้ดังนี้
1. บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ คอร์ปอเรท รีสตรัคเจอริ่ง จำกัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงิน ของ NTS ดำเนินการยื่นคำขอเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่ MS พร้อมทำคำเสนอซื้อหลักทรัพย์เดิมของ NTS ต่อสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) และ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อเป็นการขออนุญาตเบื้องต้นในการเสนอขายหลักทรัพย์ MS และการโอนสถานสภาพการเป็นบริษัทจดทะเบียนใน ตลาดหลักทรัพย์ฯจาก NTS ไป MS (กลต. และตลาดหลักทรัพย์ฯ แจ้งผลอนุมัติเบื้องต้นแล้ว เมื่อวันที่ 9 และ 5 พฤศจิกายน 2544 ตามลำดับ)
2. CHC จะมีการประชุมคณะกรรมการบริหารเพื่อพิจารณาและอนุมัติหรือให้สัตยาบันการจำหน่ายเงินลงทุนใน SCSC และ SISCO 2001 ให้แก่ MS พร้อมกับการเข้าซื้อหุ้น MS (ดำเนินการแล้ว เมื่อวันที่ 31 กรกฎาคม 2545)
3. ที่ปรึกษาทางการเงินจะนำเสนอเอกสารการได้รับอนุมัติเบื้องต้นจากตลาดหลักทรัพย์ฯ และ กลต. ในการเสนอขายหลักทรัพย์ MS และการโอนสถานะบริษัทจดทะเบียนจาก NTS ไปยัง MS ให้แก่เจ้าหนี้ก่อนการลงมติแผนฟื้นฟูกิจการฉบับแก้ไข (ดำเนินการแล้วในเดือนธันวาคม 2544)
4. เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์เรียกประชุมเจ้าหนี้เพื่อลงมติต่อแผนฟื้นฟูกิจการฉบับแก้ไขที่รวมแผนการรวมกิจการ (ดำเนินการแล้ว เมื่อวันที่ 8 กรกฎาคม 2545)
5. ภายหลังศาลล้มละลายให้ความเห็นชอบต่อแผน มีผลให้ NTS เริ่มดำเนินการตามแผนเพื่อให้แผนมีผลบังคับใช้ โดย ณ วันสิ้นเดือนของเดือนที่ศาลให้ความเห็นชอบต่อแผนจะถือให้เป็นวันซึ่งกำหนดให้มีการปิดงบดุลบริษัท  NTS SCSC และ SISCO 2001 เพื่อวัตถุประสงค์ในการรวมกิจการ (ปิดบัญชี ณ วันที่ 31 กรกฎาคม 2545)
6. NTS จัดตั้ง MS เป็นบริษัทมหาชน และ MS ยื่นขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ MS พร้อมกับทำคำเสนอขายหลักทรัพย์ NTS อย่างเป็นทางการกับกลต. และ ตลาดหลักทรัพย์ฯ (จัดตั้ง MS เมื่อ 12 กรกฎาคม 2545 และยื่นขออนุญาตต่อ กลต. และตลาดหลักทรัพย์ เมื่อวันที่ 2 สิงหาคม 2545)
7. CHC และ ผู้บริหารแผนของ NTS จะดำเนินการตามข้อตกลงในการรวมกิจการ โดยสัญญานี้จะมีผลต่อเมื่อแผนฟื้นฟูกิจการฉบับแก้ไขที่ได้รับการอนุมัติจากที่ประชุมเจ้าหนี้และศาลมีคำสั่งเห็นชอบต่อแผนแล้ว (ดำเนินการลงนามในสัญญาควบรวมกิจการ เมื่อวันที่ 19 มิถุนายน 2545)
8. CHC จะดำเนินการขอผ่อนผันการทำคำเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของ MS (กลต.มีหนังสือผ่อนผันให้แล้วเมื่อวันที่  19  สิงหาคม 2545)
9. MS ได้รับอนุญาตให้เสนอขายหลักทรัพย์จาก กลต. และตลาดหลักทรัพย์ฯ รวมทั้งแบบแสดงรายการข้อมูลและหนังสือชี้ชวนมีผลบังคับใช้ (อยู่ระหว่างดำเนินการ)
10. NTS เสนอขายใบสำคัญแสดงสิทธิแก่ผู้ถือหุ้นเดิม NTS และดำเนินการให้มีการจองซื้อใบสำคัญแสดงสิทธิการซื้อหุ้น NTS ระหว่างวันที่ 2-8 ตุลาคม 2545
11. เจ้าหนี้ของ NTS จะดำเนินการแปลงหนี้เป็นทุนตามแผนฟื้นฟูกิจการ และดำเนินการให้มีการแลกหุ้น MS กับหุ้น NTS โดย MS ออกและเสนอขายหุ้นบุริมสิทธิ เพื่อแลกกับหุ้นบุริมสิทธิของ NTS และออกและเสนอขายหุ้นสามัญของ MS เพื่อแลกกับหุ้นสามัญของ NTS ที่เจ้าหนี้ถือในอัตราส่วน 1:1  ในขั้นตอนการเสนอขายหลักทรัพย์พร้อมกับทำคำเสนอซื้อ และ NTS ดำเนินการจดทะเบียนเปลี่ยนแปลงทุนชำระแล้วต่อกระทรวงพาณิชย์ (อยู่ระหว่างเตรียมการ)
12. MS เสนอขายหลักทรัพย์พร้อมการทำคำเสนอซื้อหลักทรัพย์ NTS จากผู้ถือหุ้นของ NTS ในอัตราส่วน 1 หุ้น MS ต่อ  1 หุ้น NTS และใบสำคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุ้นของ MS กับ ใบสำคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุ้นของ NTS ในอัตราส่วน 1:1 เช่นกัน โดยราคาเสนอขายหลักทรัพย์ของ MS และราคาเสนอซื้อหุ้น NTS จะคำนวณจากราคาตามบัญชีต่อหุ้นของ NTS ในวันที่มีการกำหนดให้ปิดงบดุลบริษัท NTS SCSC และ SISCO 2001 (จะดำเนินการเมื่อขั้นตอนที่ 9, 10  และ 11   แล้วเสร็จ)
13. MS  ดำเนินการจดทะเบียนเปลี่ยนแปลงทุนชำระแล้วต่อกระทรวงพาณิชย์ (จะดำเนินการเมื่อขั้นตอนที่  12  แล้วเสร็จ)
14. NTS ขอเพิกถอนการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ฯ และ MS ได้รับอนุญาตเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ แทน NTS (ยื่นขอเพิกถอนแล้ว เมื่อวันที่ 2 สิงหาคม 2545)
15. MS ออกและเสนอขายหลักทรัพย์ให้แก่ CHC พร้อมกับการเข้าซื้อหุ้นของ SISCO 2001 และ SCSC โดยจำนวนหุ้นที่ออกให้เป็นไปตามอัตราส่วนการถือหุ้นที่กำหนดไว้ในแผนการรวมกิจการ รวมทั้งมีการออกและเสนอขายใบสำคัญแสดงสิทธิการซื้อหุ้น MS และหุ้นกู้แปลงสภาพให้กับ CHC (จะดำเนินการทันทีหลังการโอนสถานะบริษัทจดทะเบียนแล้ว)
16. MS ออกและเสนอขายหุ้นบุริมสิทธิและใบสำคัญแสดงสิทธิให้แก่ McDonald และ MCL เป็นค่าที่ปรึกษาทางการเงินในการรวมกิจการ (จะดำเนินการทันทีหลังการโอนสถานะบริษัทจดทะเบียนแล้ว)
หมายเหตุ:  ขั้นตอนที่ 10 ถึง 16  จะดำเนินการในระยะเวลาใกล้เคียงกัน
3.3 ภาพรวมของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์และบริษัทจดทะเบียนที่ถูกเสนอซื้อหลักทรัพย์ภายหลังการปรับ    
โครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการ
3.3.1
ลักษณะการประกอบธุรกิจและนโยบายการดำเนินงานของกลุ่มบริษัท

รายละเอียดตามส่วนที่ 2 ข้อ 2.2 ภาพรวมการประกอบธุรกิจ หน้า 5 



3.3.2
โครงสร้างการถือหุ้น



รายละเอียดตามส่วนที่ 2  ข้อ 9.2 โครงสร้างการถือหุ้น หน้า 22-23 


3.3.3
โครงสร้างการจัดการและผู้บริหาร



รายละเอียดตามส่วนที่ 2  ข้อ 10)  การจัดการ หน้า 24-31


3.3.4
 ผลของการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อทุนจดทะเบียนของ MS



รายละเอียดตามส่วนที่ 2  ข้อ 9)  โครงสร้างเงินทุน หน้า 20-21 


3.3.5
 นโยบายการจ่ายเงินปันผล



รายละเอียดตามส่วนที่ 2  ข้อ 9.3  นโยบายการจ่ายเงินปันผล หน้า 23


3.3.6
 นโยบายและวิธีการโอน/ซื้อขายทรัพย์สินของบริษัทจดทะเบียน



-ไม่มี-



3.3.7
 ปัจจัยความเสี่ยง



รายละเอียดตามส่วนที่ 2  ข้อ 1)   ปัจจัยความเสี่ยง หน้า 2-4

4)
ผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นจากการปรับโครงสร้าง


4.1   ความเห็นของคณะกรรมการบริษัทที่ออกหลักทรัพย์


บริษัท มิลเลนเนียม สตีล จำกัด (มหาชน) (“MS”) เป็นบริษัทที่เกิดจากการรวมกิจการระหว่างบริษัทจดทะเบียน เอ็น. ที. เอส.  สตีล กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) (“NTS”) บริษัท เหล็กสยาม(2001) จำกัด (“SISCO2001”) และบริษัท เหล็กก่อสร้างสยาม จำกัด (“SCSC”) ซึ่งเป็นบริษัทในเครือปูนซิเมนต์ไทย ทั้งนี้ผู้บริหารของผู้ร่วมกิจการทั้งสองฝ่าย รวมทั้งเจ้าหนี้ของ NTS ได้มีมติเห็นชอบต่อการรวมกิจการโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้เกิดประโยชน์ต่อทุกฝ่ายที่เกี่ยวข้องทั้งในส่วนของบริษัท  ผู้ถือหุ้น  และเจ้าหนี้  เป็นต้น 
ภายหลังจากเกิดภาวะวิกฤติเศรษฐกิจตกต่ำในประเทศไทย อุตสาหกรรมผลิตเหล็กประสบปัญหาอย่างมาก เนื่องจากความต้องการใช้ผลิตภัณฑ์เหล็กในประเทศลดลงมากเมื่อเปรียบเทียบกับปริมาณการผลิตทั้งหมด โดยมีปริมาณการใช้เพียงหนึ่งในสามของปริมาณการผลิตที่ 6 ล้านตันต่อปี การรวมกิจการจึงเป็นทางเลือกหนึ่งของกลุ่มผู้ผลิตเหล็กในการแก้ปัญหาเพื่อความอยู่รอด ลดการแข่งขัน และเพิ่มศักยภาพในการดำเนินธุรกิจ
ปัจจุบันการแข่งขันในภาคอุตสาหกรรมค่อนข้างรุนแรง โดยเฉพาะอย่างยิ่งในด้านราคาซึ่งส่งผลให้ผู้ประกอบการจำนวนมากต้องประสบผลขาดทุนเนื่องจากอัตรากำไรลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับในอดีต ทั้งนี้การลดราคาดังกล่าวเพื่อเป็นการรักษาฐานลูกค้าเดิมของบริษัท และเพิ่มลูกค้าที่มีอยู่ค่อนข้างจำกัดเนื่องจากปริมาณการใช้สินค้าลดลงอย่างมาก ทั้งนี้ความต้องการที่ลดลงได้รับผลกระทบมาจากภาคอุตสาหกรรมก่อสร้าง โดยเฉพาะอย่างยิ่งในส่วนของ อาคารก่อสร้างขนาดใหญ่ เช่น อาคารสำนักงาน คอนโดมิเนียม และโรงแรม ซึ่งประสบปัญหาอุปทานส่วนเกิน 
การรวมกิจการเป็นการเพิ่มประสิทธิภาพในการผลิต ให้สามารถผลิตสินค้าที่มีต้นทุนต่ำซึ่งเกิดจากการผลิตสินค้าจำนวนมากในรูปของ Mass Production และสามารถจัดสรรการผลิต โดยเลือกผลิตในโรงงานที่มีประสิทธิภาพสูงสุดในแต่ละสายผลิตภัณท์และในปริมาณการผลิตที่คุ้มทุน ทั้งนี้ยังมีการใช้ทรัพยากรร่วมกันเช่น ผู้บริหาร พนักงานทั้งในส่วนของสำนักงาน และโรงงาน ช่างเทคนิคการผลิต เป็นต้น ส่งผลให้ต้นทุนการผลิตต่อหน่วยลดต่ำลง รวมทั้งลดค่าใช้จ่ายขายและบริหารในส่วนที่ซ้ำซ้อนกันซึ่งเป็นค่าใช้จ่ายทั้งในส่วนของบุคลากร และค่าขนส่งที่สามารถลดได้จากการจัดส่งสินค้าให้กับลูกค้าที่อยู่ในบริเวณใกล้เคียงกัน หรือจัดสรรโดยส่งสินค้าให้กับลูกค้าจากโรงงานของบริษัทย่อยที่อยู่ในทำเลที่ใกล้เคียงกับลูกค้า
การรวมกิจการยังช่วยเสริมสร้างศักยภาพของบริษัทในการขยายตลาดใหม่ เช่นในปี 2543 ที่ผ่านมา NTS ไม่มีการขายไปในตลาดต่างประเทศ ในขณะที่ SCSC และ SISCO 2001 จะขายเฉพาะในส่วนที่ผลิตเกินความต้องการในประเทศ ไปยังตลาดต่างประเทศ ซึ่งยังอยู่ในสัดส่วนที่น้อยมากเมื่อเปรียบเทียบกับยอดขายรวมของบริษัท ทั้งนี้ภายหลังการรวมกิจการ MSได้มีแผนงานที่จะเพิ่มยอดขายในตลาดต่างประเทศให้มากขึ้นโดยใช้กำลังการผลิตส่วนเกิน นอกจากนี้ยังมีการใช้ช่องทางการจัดจำหน่ายร่วมกันของบริษัทย่อยในการจำหน่ายสินค้าของ MS โดยอาศัยจุดแข็งของแต่ละช่องทางการจัดจำหน่ายให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุดในการขายสินค้าให้กับบริษัทร่วม เช่น NTS มีช่องทางการจัดจำหน่ายที่ดีในกรุงเทพ ฯ และปริมณฑล  ในขณะที่ SCSC และ SISCO2001 มีช่องทางการจัดจำหน่ายที่ครอบคลุมทั่วประเทศโดยขายผ่านกลุ่มค้าวัสดุซิเมนต์ไทย (CDC) ซึ่งมีเครือข่ายร้านค้าอยู่ถึง 500 รายทั่วประเทศ  ในส่วนของผลิตภัณฑ์นั้นทางบริษัทได้ให้ความสำคัญกับสินค้ามูลค่าเพิ่ม   (High Value Added  Products)   เช่น    เหล็กเพลาที่เป็นผลิตภัณฑ์ที่ใช้ในอุตสาหกรรมประกอบรถยนต์ ซึ่งจัดเป็นภาคอุตสาหกรรมที่มีการเจริญเติบโตสูง เนื่องจากประเทศไทยเป็นฐานการผลิตของรถยนต์หลายยี่ห้อในภาคพื้นเอเซีย ประกอบกับผลิตภัณฑ์ดังกล่าวยังมีอัตรากำไรที่สูงกว่าผลิตภัณฑ์อื่นของบริษัท ซึ่งจะส่งผลในการเพิ่มความสามารถในการทำกำไรของบริษัท 
หน่วย : ล้านบาท
	 
	 

ณ 31 ธันวาคม 2544
	ประมาณการปีที่ 1 

	
	NTS
	SISCO 2001
	SCSC
	รวม*
	MS

	รวมรายได้
	114.18
	2,224.48
	3,415.23
	5,753.89
	7,167.86

	รวมค่าใช้จ่าย
	1,197.12
	2,373.87
	3,644.59
	7,215.58
	8,493.75

	ขาดทุนสุทธิ
	(1,082.94)
	(149.39)
	(229.36)
	(1,461.69)
	(1,325.89 )


*      เป็นการรวมจากงบการเงินของทั้ง 3 บริษัทเพื่อใช้เปรียบเทียบกับประมาณการปีที่ 1 เท่านั้น
ผลการดำเนินงานที่ผ่านมา
หากพิจารณาจากผลการดำเนินงานที่ผ่านมาของ NTS พบว่าในปี 2544 มียอดขายทั้งสิ้น 114.18 ล้านบาท ซึ่งเป็นรายได้ที่ลดลงอย่างมากเมื่อเทียบกับปี 2541 ซึ่งมียอดขายเท่ากับ 1,646.3 ล้านบาท สาเหตุหลักที่ยอดขายลดลงอย่างมาก เนื่องจาก NTS ขาดเงินทุนหมุนเวียนในการดำเนินการ ทำให้มีการผลิตไม่ต่อเนื่อง และไม่สามารถผลิตในระดับที่เป็น Economy of  Scale ได้ ภายหลังการรวมกิจการ ผู้บริหารคาดว่าจะสามารถทำให้MS เพิ่มยอดขายเป็น 7,167.86 ล้านบาท   โดยอาศัยฐานลูกค้าเดิม  ผนวกกับการบริหารและศักยภาพของ MS ทั้งในด้านความมั่นคงทางการเงิน และช่องทางการจัดจำหน่ายของบริษัทย่อยทั้งสาม ในส่วนของความสามารถในการทำกำไรของบริษัทนั้น คาดว่าจะสามารถดำเนินการให้มีอัตรากำไรขั้นต้นที่ใกล้เคียงกับ SCSC และ SISCO2001 รวมทั้งยังสามารถลดค่าใช้จ่ายขายและบริหาร ในส่วนที่เป็นค่าใช้จ่ายที่ซ้ำซ้อนของบริษัทดังรายละเอียดที่ได้กล่าวข้างต้น อย่างไรก็ตามคาดว่าผลการดำเนินงานในปีแรกของบริษัท ยังมีประมาณการผลขาดทุนสุทธิเท่ากับ 1,325.89 ล้านบาท โดยประมาณการกำไรจากการดำเนินงานก่อนดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (EBITDA) เท่ากับ 571.86 ล้านบาท (ตามรายละเอียดในหน้า 40) แม้จะมีผลประกอบการขาดทุน แต่เมื่อเปรียบเทียบกับผลการดำเนินงานก่อนการรวมกิจการ จะเห็นว่ามีผลประกอบการที่ดีขึ้นมาก
หน่วย : ล้านบาท
	 
	 

ณ 31 ธันวาคม 2544
	ประมาณการปีที่ 1 

	
	NTS*
	SISCO 2001
	SCSC
	รวม*
	MS

	สินทรัพย์รวม
	8,813.28
	2,815.09
	2,612.87
	14,241.24
	19,419.10

	เงินกู้ยืม
	3,876.00
	2,785.90
	2,653.98
	9,315.88
	11,406.07

	ส่วนของผู้ถือหุ้น
	4,423.62
	(68.77)
	(202.58)
	4,152.27
	6,672.56

	จำนวนหุ้น (ล้านหุ้น)
	2,714.48
	0.01
	17.50
	N/A
	5,637.13

	มูลค่าที่ตราไว้ (บาท)
	10.00
	100.00
	100.00
	N/A
	1.00

	มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท)
	1.63
	(6,877)
	(11.60)
	N/A
	1.18


   *ข้อมูล  NTS เป็นข้อมูลหลังการรปรับโครงสร้างหนี้ เป็นการสรุปตัวเลขโดยประมาณเท่านั้น
หากพิจารณาจากฐานะทางการเงินของบริษัทจะเห็นว่า ตามประมาณการเมื่อสิ้นสุดปีที่ 1   ภายหลังการรวมกิจการบริษัทจะมีขนาดของสินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้นในอัตราประมาณร้อยละ 120 เมื่อเปรียบเทียบกับขนาดของสินทรัพย์รวมของ NTS ณ สิ้นปี 2544 โดยเพิ่มจาก 8,813.28 ล้านบาทเป็นประมาณ 19,419.10 ล้านบาท  โดยสำหรับหนี้สินทางการเงินภายหลังการรวมกิจการจะเท่ากับ 9,315.88 ล้านบาท ซึ่งเป็นผลมาจากเงินกู้คงเหลือหลังการปรับปรุงหนี้ตามแผนฟื้นฟูกิจการและการแปลงหนี้เป็นทุนของ NTS ลดลงเป็น 3,876 ล้านบาทรวมกับเงินกู้ของ CHC ซึ่งถูกจัดสรรเข้ามาใน MS ตามสัดส่วนการถือหุ้น ทั้งนี้ ณ 31 มีนาคม 2545 หนี้สินทางการเงินใน MS จะเท่ากับ   8,278.48 ล้านบาท (รายละเอียดตามส่วนที่ 2 หน้า 35 และ 49) 
ภายหลังการรวมกิจการ จะสามารถดำเนินการกู้ยืมเงินได้มากขึ้น เนื่องจากศักยภาพในการดำเนินงานที่มีแนวโน้มดีขึ้นของบริษัท ทั้งนี้ในปัจจุบัน MS ได้รับวงเงินทุนหมุนเวียนใหม่แล้วในวงเงิน  2,000 ล้านบาท
ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้น NTS

จากปัญหาสภาพคล่องทางการเงินของ NTS ซึ่งส่งผลให้ NTS ต้องเข้าสู่กระบวนการฟื้นฟูกิจการ โดยการดำเนินการตามแผนการรวมกิจการซึ่งระบุในแผนฟื้นฟูกิจการที่ได้รับอนุมัติจากเจ้าหนี้แล้วนั้น NTS จะขอเพิกถอนจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน โดยจะโอนให้บริษัทที่เกิดจากการรวมกิจการ MS เข้าจดทะเบียนแทน ดังนั้นหากผู้ถือหุ้นของ NTS ยังคงถือหุ้น NTS ต่อไปผลกระทบที่สำคัญคือทำให้ผู้ถือหุ้นขาดสภาพคล่องในการซื้อขาย    ในขณะที่หากผู้ถือหุ้นของ NTS    ตัดสินใจขายหลักทรัพย์และเป็นผู้ถือหุ้นของ  MS จะสามารถทำการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ ฯ ได้ต่อไป
เมื่อพิจารณาในแง่ของผลตอบแทน หากผู้ถือหุ้นของ NTS ยังคงถือหุ้นใน NTS ต่อไป ผลตอบแทนที่ได้รับจะมาจากผลการดำเนินงานของ NTS เท่านั้น ในขณะที่การเป็นผู้ถือหุ้นของ MS ผลตอบแทนที่จะได้รับจะมาจากผลการดำเนินงานของทั้ง NTS  SISCO2001 และ SCSC ซึ่งประมาณการว่าจะเป็นผลตอบแทนที่สูงกว่าเนื่องจากการได้รับประโยชน์ที่ได้กล่าวไว้ข้างต้นจากการรวมกิจการ และคาดว่าจะมีศักยภาพในการแข่งขัน และมีความสามารถในการทำกำไรที่สูงกว่าการดำเนินงานในลักษณะของบริษัทเดี่ยว
ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นเดิมของ NTS ทำการแลกเปลี่ยนหุ้น NTS เป็นหุ้น MS ตามขั้นตอนการทำคำเสนอซื้อ จะทำให้ผู้ถือหุ้นไม่มีสิทธิออกเสียงใน  NTS  โดยตรงได้ แต่ต้องใช้สิทธิออกเสียงผ่าน MS ซึ่งจะเป็นผู้ใช้สิทธิใน NTS อีกทอดหนึ่งเท่านั้น
นอกจากนั้น จากโครงสร้างภายหลังการควบรวมกิจการ  MS เป็นผู้กำหนดนโยบายสำหรับการดำเนินงานของกลุ่ม ดังนั้นการเป็นผู้ถือหุ้นของ MS จะสามารถมีส่วนร่วมในการกำหนดนโยบายของบริษัททั้งกลุ่ม
4.2   ความเห็นของคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนที่ถูกเสนอซื้อหลักทรัพย์ [NTS]
------  รายละเอียดตามเอกสารแนบ 8  ------
4.3   ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินต่อความเหมาะสมของการปรับโครงสร้างและการจัดการ
บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ คอร์ปอเรท รีสตรัคเจอริ่ง จำกัด ได้รับการแต่งตั้งให้เป็นที่ปรึกษาทางการเงินในการจัดเตรียมคำขออนุญาตเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัท มิลเลนเนียม สตีล จำกัด (มหาชน) (“MS”) พร้อมทำคำเสนอซื้อหลักทรัพย์ของบริษัท เอ็น. ที. เอส.  สตีลกรุ๊ป จำกัด (มหาชน) (“NTS”) รวมทั้งให้ความเห็นต่อรายการปรับโครงสร้างและการจัดการ
4.3.1   ลักษณะของรายการ
การเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทที่จัดตั้งใหม่ “MS” และการเสนอซื้อหลักทรัพย์ของบริษัท เอ็น. ที. เอส.  สตีล กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) (“NTS”) เป็นขั้นตอนหนึ่งของการรวมกิจการของบริษัทผู้ผลิตเหล็กก่อสร้าง 3 ราย คือ บริษัท เอ็น. ที. เอส. สตีล กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) (“NTS”) บริษัทเหล็กสยาม (2001) จำกัด (“SISCO2001”) และบริษัท เหล็กก่อสร้างสยาม จำกัด (“SCSC”) โดย MS เป็นบริษัทลงทุนในบริษัททั้งสาม และหลังการปรับโครงสร้างการถือหุ้น  MS จะเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ แทน NTS

ในการเสนอขายหลักทรัพย์ MS ให้กับผู้ถือหุ้น NTS พร้อมกับทำคำเสนอซื้อหลักทรัพย์ NTS โดยผู้ถือหุ้นของ NTS จะได้รับหลักทรัพย์ MS แทนในสัดส่วน 1:1 หมายถึง ผู้ถือหุ้น NTS จำนวน 1 หุ้นจะได้รับ หุ้น MS 1 หุ้น และนำ MS เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ แทน NTS

ดังนั้น ผู้ถือหุ้นของ NTS จะแปลงสภาพมาเป็นผู้ถือหุ้นของ MS ซึ่งจะมีการลดสัดส่วนการถือหุ้นลง เนื่องจากการแปลงหนี้เป็นทุนของเจ้าหนี้ NTS การออกเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ของ MS ให้กับ CHC พร้อมกับเข้าซื้อหุ้นร้อยละ 100 ใน SISCO2001 และ SCSC และการออกหุ้น MS เสนอขายแก่ McDonald Investments Inc. (“McDonald”) และ MCL Management Services (“MCL”) ซึ่งเป็นที่ปรึกษาในการควบรวมกิจการและได้รับค่าตอบแทนเป็นหุ้นของบริษัท MS เข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นร่วมในบริษัท MS  ทั้งนี้เพื่อแสดงขั้นตอนให้ชัดเจนขึ้น ซึ่งได้แบ่งขั้นตอนออกเป็น 3 ส่วน ดังนี้
1. โครงสร้างผู้ถือหุ้นปัจจุบันของ NTS


2. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ NTS ภายหลังการปรับโครงสร้างหนี้
แผนฟื้นฟูกิจการของ NTS ได้ผ่านความเห็นชอบจากที่ประชุมเจ้าหนี้ NTS เมื่อวันที่ 27 เมษายน 2544 และศาลล้มละลายกลางได้ให้ความเห็นชอบเมื่อวันที่ 6 มิถุนายน 2544 ซึ่งในแผนฟื้นฟูกิจการระบุให้มีการแปลงหนี้เป็นทุนจำนวน 10,282.01 ล้านบาท ซึ่งเป็นสัดส่วนร้อยละ 23.55 ของจำนวนหนี้ทั้งหมด 43,650.97 ล้านบาท เป็นผลให้เจ้าหนี้เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของ NTS โดยมีสัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ 92 ของจำนวนทุนทั้งหมด ดังแผนภาพต่อไปนี้











อย่างไรก็ตามได้มีการยื่นขอแก้ไขแผนใหม่อีกครั้ง โดยกำหนดให้มีการรวมกิจการระหว่าง NTS SISCO2001 และ SCSC โดยให้คงเงื่อนไขต่างๆ บางส่วนไว้ตามแผนฟื้นฟูกิจการเดิมของ NTS รวมถึงการแปลงหนี้เป็นทุน ที่ประชุมเจ้าหนี้ของ NTS ได้อนุมัติการแก้ไขแผนเมื่อวันที่ 8 กรกฎาคม 2545 และได้รับความเห็นชอบจากศาลเมื่อวันที่ 19 กรกฎาคม 2545 เนื่องจากที่ประชุมเจ้าหนี้เห็นว่าการรวมกิจการกับ SISCO2001 และ SCSC จะก่อให้เกิดประโยชน์มากกว่าในกรณีที่ NTS ดำเนินการภายใต้โครงสร้างการดำเนินงานแบบเดิม (ไม่รวมกิจการ)

ทั้งนี้เพื่อให้เป็นไปตามแผนการรวมกิจการกับ SISCO2001 และ SCSC ตามที่กำหนดในแผนฟื้นฟูกิจการได้มีการจัดตั้งบริษัทใหม่เป็นบริษัทลงทุน (Holding Company) ภายใต้ชื่อบริษัท มิลเลนเนียม สตีล จำกัด (มหาชน) โดยมี NTS  SCSC และ SISCO2001 เป็นบริษัทย่อยของ MS และกำหนดให้มีการทำคำเสนอซื้อหลักทรัพย์ NTS และใบสำคัญแสดงสิทธิ NTS พร้อมกับเสนอขายหลักทรัพย์ MS และใบสำคัญแสดงสิทธิ MS ให้กับผู้ถือหุ้น NTS ในอัตราส่วน 1:1 หลังจากนั้น MS จะออกและเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่ให้กับ CHC เพื่อแลกกับหุ้นสามัญร้อยละ 100 ที่ CHC ถือใน SISCO2001 และ SCSC นอกจากนั้น MS จะออกและเสนอขายหลักทรัพย์ให้ McDonald และ MCL ชำระเป็นค่าที่ปรึกษาทางการเงินในการรวมกิจการ ซึ่งโครงสร้างการถือหุ้นภายหลังการดำเนินการดังกล่าว ได้แสดงตามแผนภาพด้านล่าง การกำหนดให้ MS เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯแทน NTS เป็นหนึ่งในเงื่อนไขการรวมกิจการที่ระบุไว้ในแผนฟื้นฟูกิจการที่ต้องการที่จะรักษาสภาพการเป็นบริษัทจดทะเบียนไว้ ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นในแง่ของสภาพคล่องของการถือหลักทรัพย์โดยสามารถซื้อขายเปลี่ยนมือได้
โครงสร้างการถือหุ้นในบริษัท MS แสดงดังแผนภาพต่อไปนี้







* McDonald เป็นที่ปรึกษาทางการเงินในการปรับโครงสร้างหนี้ของ NTS ซึ่งได้รับชำระค่าที่ปรึกษาทางการเงินเป็นหุ้นในอัตรา  ร้อยละ 1.29 ของจำนวนหุ้นทั้งหมด และ McDonald และ MCL เป็นที่ปรึกษาทางการเงินในการรวมกิจการ ซึ่งได้รับชำระค่าที่ปรึกษาทางการเงินเป็นหุ้นในอัตราร้อยละ 6.65  ของจำนวนหุ้นทั้งหมด
โครงสร้างดังกล่าวมีสมมติฐานว่า MS สามารถทำการเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของ NTS และในขั้นตอนดังกล่าวยังได้มีการเสนอขายใบสำคัญแสดงสิทธิ MS พร้อมกับทำคำเสนอซื้อใบสำคัญแสดงสิทธิ NTS และการเสนอขายใบสำคัญแสดงสิทธิ MS ให้กับ CHC  McDonald และ MCL  เพื่อที่ผู้ถือหุ้น CHC McDonald และ MCL สามารถรักษาสัดส่วนการผู้ถือหุ้นใน MS ตามข้อตกลงการรวมกิจการ ซึ่งหากมีการใช้สิทธิจากใบสำคัญแสดงสิทธิทั้งหมด จะทำให้โครงสร้างผู้ถือหุ้นปรากฎดังแผนภาพต่อไปนี้





* McDonald เป็นที่ปรึกษาทางการเงินในการปรับโครงสร้างหนี้ของ NTS ซึ่งได้รับชำระค่าที่ปรึกษาทางการเงินเป็นหุ้นในอัตรา  ร้อยละ 0.83 ของจำนวนหุ้นทั้งหมด และ McDonald และ MCL เป็นที่ปรึกษาทางการเงินในการรวมกิจการ ซึ่งได้รับชำระค่าที่ปรึกษาทางการเงินเป็นหุ้นในอัตราร้อยละ 6.05  ของจำนวนหุ้นทั้งหมด (ภายหลังการใช้สิทธิใบสำคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมของ NTS และ CHC)

4.3.2   ความเห็นของที่ปรึกษาต่อการทำรายการ
ความเห็นของที่ปรึกษาต่อความสมเหตุสมผลในการทำรายการ การรวมกิจการพิจารณาจากปัจจัยดังต่อไปนี้
1. ความสามารถในการอยู่รอดของกิจการ 
ในปัจจุบันภาคอุตสาหกรรมผลิตเหล็กในประเทศไทยอยู่ในสภาวะที่ปริมาณการผลิตเกินปริมาณความต้องการ โดยปริมาณความต้องการในผลิตภัณฑ์มีเพียงประมาณ 1 ใน 3 ของปริมาณการผลิตทั้งหมดของประเทศ ซึ่งมีกำลังการผลิตรวมประมาณ 6 ล้านตันต่อปี ภายหลังวิกฤติเศรษฐกิจในปี 2540 และประเทศไทยประกาศใช้อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว ส่งผลกระทบต่อธุรกิจ ต่าง ๆ โดยเฉพาะธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ และอุตสาหกรรมก่อสร้างเป็นอย่างมาก ประกอบกับในช่วงก่อนหน้านั้นผู้ผลิตเหล็กในประเทศได้มีการเพิ่มกำลังการผลิตจำนวนมาก เพื่อตอบรับความต้องการภายในประเทศ และลดการพึ่งพาสินค้านำเข้าประเภทเหล็กเส้น เหล็กลวด และเหล็กแท่ง (rebar, wire rod and semi-finished billet products) ซึ่งมีอัตราส่วนสูงถึงร้อยละ 40-45 ของปริมาณการใช้เหล็กทั้งหมดของประเทศในช่วงปี 2537-2540  ทั้งนี้การรวมกิจการของ NTS SISCO2001และ SCSC ซึ่งเป็นผู้ประกอบการรายใหญ่ของประเทศ จะก่อให้เกิดประโยชน์ในการบริหารประสิทธิภาพในการผลิต โดยเปิดโอกาสให้ MS กำหนดอัตราการใช้กำลังการผลิตของโรงงานแต่ละแห่งให้เหมาะสมกับปริมาณความต้องการในตลาด หรือหยุดการผลิตในโรงงานบางแห่ง เพื่อเป็นการลดต้นทุนการผลิต นอกจากนั้นที่ SISCO2001และ SCSC เป็นผู้ผลิตที่อยู่ในอุตสาหกรรมผลิตเหล็กมาเป็นเวลานาน และมีความเชี่ยวชาญด้านการผลิต รวมทั้งมีเทคนิคการผลิตที่ส่งผลให้การผลิตมีต้นทุนที่ต่ำกว่า NTS และสามารถนำมาประยุกต์ใช้กับ NTS ได้
ปัญหาความอยู่รอดของผู้ประกอบการผลิตเหล็ก อันเนื่องมาจากปัญหาการผลิตเกินปริมาณความต้องการนั้นไม่จำกัดอยู่เฉพาะประเทศไทยเท่านั้น ปัญหาดังกล่าวปรากฎอยู่หลายประเทศทั่วโลก และแนวทางในการแก้ปัญหาที่ใช้กัน ประการหนึ่งคือการรวมกิจการของผู้ประกอบการ เช่น
· การรวมกิจการของผู้ผลิตเหล็กในประเทศเยอรมัน ของบริษัท Thyssen และ บริษัท Krupp ด้วยกำลังการผลิตรวมสูงถึง 18 ล้านตันต่อปี
· การรวมกิจการในระดับระหว่างประเทศในยุโรปของบริษัท British Steel ในประเทศอังกฤษ และบริษัท Hoogovens ในประเทศเนเธอร์แลนด์ ทำให้มีกำลังการผลิตรวมสูงถึง 22.5 ล้านตันต่อปี
· การรวมกิจการในระดับระหว่างประเทศของ 3 บริษัท ซึ่งอยู่ในระหว่างการเจรจา ของบริษัท Usinor ประเทศฝรั่งเศส และบริษัท Arbed ประเทศลักเซมเบอร์ก และบริษัท Aceralia ประเทศสเปน  ทำให้มีกำลังการผลิตรวมสูงถึง 46 ล้านตันต่อปี
· การรวมกิจการของผู้ผลิตเหล็กในประเทศญี่ปุน ซึ่งอยู่ในระหว่างการเจรจา ของบริษัท NKK และ บริษัท Kawasaki Steel ด้วยกำลังการผลิตรวมสูงถึง 33 ล้านตันต่อปี
2. ความสามารถในการแข่งขัน 
ภาวะภาคอุตสาหกรรมผลิตเหล็กอยู่ในภาวะปริมาณการผลิตเกินปริมาณความต้องการ ทำให้การแข่งขันในภาคอุตสาหกรรมค่อนข้างรุนแรง ส่งผลให้ผู้ประกอบการจำนวนมากประสบผลขาดทุน ความสามารถในการแข่งขันจึงเป็นสิ่งจำเป็นที่ผู้ผลิตต้องเร่งพัฒนาเพื่อลดต้นทุนในการดำเนินงาน ทั้งนี้ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นว่าการรวมกิจการจะช่วยเพิ่มความสามารถในการแข่งขันให้กับ NTS และ MS โดยพิจารณาในด้านต่างๆ ดังนี้
2.1 ด้านการผลิต ปัจจุบันปริมาณความต้องการใช้ผลิตภัณฑ์เหล็กมีเพียงหนึ่งในสามของกำลังการผลิตทั้งหมดในประเทศ  ในขณะที่ในปี 2543 NTS ใช้อัตรากำลังการผลิตเฉลี่ยของ NTS อยู่ที่ร้อยละ 10 ของกำลังการผลิตทั้งหมด ส่งผลให้การดำเนินงาน NTS มีผลกำไร (ขาดทุน) ขั้นต้น (ขายหักด้วยต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร) โดยมีกำไร (ขาดทุน) ขั้นต้นเฉลี่ย 3 ปี ระหว่างปี 2541-2543 ติดลบที่อัตราร้อยละ 21 การรวมกิจการกับ SISCO2001 และ SCSC โดยมี MS เป็นบริษัทลงทุนในบริษัทย่อยคือ NTS SISCO2001 และ SCSC จะส่งผลให้ผู้บริหาร MS สามารถดำเนินการจัดสรรการผลิตในสัดส่วนที่เหมาะสมกับความต้องการ หรือหยุดการผลิตในหน่วยผลิตส่วนเกิน เพื่อลดต้นทุนการผลิตของบริษัท ทั้งนี้การรวมกิจการของทั้งสองกลุ่มบริษัทคือ NTS และกลุ่ม CHC ประกอบด้วย SISCO2001 และ SCSC จะช่วยเสริมศักยภาพของบริษัทใหม่ที่เกิดขึ้น โดยอาศัยจุดเด่นของทั้งสองกลุ่มบริษัท เช่น ในส่วนของ NTS นั้น บริษัทมีเครื่องจักรที่ใหม่ และจัดเป็นเทคโนโลยีทันสมัยสำหรับผู้ประกอบการในอุตสาหกรรมผลิตเหล็ก ในขณะที่ SISCO2001 และ SCSC เป็นบริษัทที่ประสบความสำเร็จและดำเนินงานมาเป็นเวลานาน และเป็นบริษัทในกลุ่มปูนซิเมนต์ไทยซึ่งมีการบริหารงานแบบมืออาชีพ และมีเครือข่ายการตลาดที่มั่นคงเป็นที่ยอมรับ การรวมจุดเด่นดังกล่าวจะช่วยเสริมให้ MS เป็นบริษัทที่มีศักยภาพในการแข่งขันเพิ่มขึ้นมากกว่าการดำเนินงานที่ NTS เป็นบริษัทเดี่ยวในปัจจุบัน
2.2     ด้านการตลาด การรวมกิจการของผู้ผลิตรายใหญ่ของ NTS SISCO2001 และ SCSC  จะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในเรื่องของช่องทางการจัดจำหน่าย และขยายฐานลูกค้าให้กับ MS ในขณะที่ SISCO2001 และ SCSC ซึ่งเป็นบริษัทในกลุ่มบริษัทปูนซิเมนต์ไทย มีเครือข่ายและช่องทางการจัดจำหน่ายสินค้าจำนวนมากอยู่ทั่วประเทศ MS สามารถใช้ช่องทางการจัดจำหน่ายนี้ เช่น กลุ่มค้าวัสดุซิเมนต์ไทย (“CDC”) โดยมีบริษัทย่อยคือ บจ. ซิเมนต์ไทยการตลาด (“CSM”) ซึ่งเป็นบริษัทการตลาดและขนส่งที่มีเครือข่ายการขายอยู่ทั่วประเทศในรูปของตัวแทนจำหน่ายวัสดุก่อสร้างของกลุ่มปูนซิเมนต์ไทย และ Cementhai Homemart Store ซึ่งเป็นเครือข่ายร้านค้าครอบคลุมทั่วประเทศและจำหน่ายสินค้าให้กับลูกค้าทั่วไป ผนวกกับช่องทางการจัดจำหน่ายของ NTS ในตลาดกรุงเทพฯในด้านการขายส่งและลูกค้ากลุ่มกลุ่มผู้รับเหมาก่อสร้างรายใหญ่ จากช่องทางการจำหน่ายที่หลากหลายส่งผลให้ MS เพิ่มโอกาสในการขายสินค้าและขยายส่วนแบ่งตลาด
2.3     ด้านการพัฒนาผลิตภัณฑ์  ปัจจุบัน NTS  SISCO2001 และ SCSC มีผลิตภัณฑ์ที่คล้ายคลึงกัน การรวมกิจการของกลุ่มบริษัท นอกจากจะช่วยให้มีการจัดสรรการผลิตในแต่ละโรงงานอย่างมีประสิทธิภาพเพื่อลดต้นทุนการผลิตแล้ว ยังช่วยเพิ่มโอกาสในการเพิ่มความ
หลากหลายของผลิตภัณฑ์จากการร่วมกันพัฒนาผลิตภัณฑ์ ผลิตภัณฑ์ใหม่ที่สามารถผลิตได้ในอนาคตเช่น Hexagonal, Square Bar, YII, CHQ และ M6 Billet ซึ่งปัจจุบันยังต้องนำเข้าจากต่างประเทศ รวมถึงการพัฒนาการผลิตสินค้าที่มีมูลค่าเพิ่ม (Value Added Products) เช่น เหล็กลวดคาร์บอนสูง (HCWR) ซึ่งเป็นเหล็กที่ใช้ในการก่อสร้างตึกสูง ที่ต้องใช้เหล็กที่มีคุณภาพสูง หรือ SBQ ที่ใช้ในอุตสาหกรรมรถยนต์ ซึ่งปัจจุบันยังพึ่งพาการนำเข้าสินค้า 2 ชนิดนี้อยู่   นอกจากนี้ MS ยังสามารถขายสินค้าใหม่ให้กับบริษัทในเครือของปูนซิเมนต์ไทย ซึ่งปัจจุบันนำเข้าสินค้าเหล็กจากต่างประเทศ
2.4     เพิ่มอำนาจการต่อรองกับเจ้าหนี้การค้า (Supplier) การรวมกิจการช่วยเพิ่มปริมาณการสั่งซื้อวัตถุดิบ ทำให้สามารถซื้อวัตถุดิบในการผลิต เช่น เศษเหล็ก (scrap) ที่ใช้ในการผลิตได้ครั้งละจำนวนมากส่งผลให้อำนาจต่อรองสูงขึ้น ทั้งในเรื่องราคาและการกำหนดคุณภาพและบริการ จากการศึกษาของผู้บริหารพบว่า การสั่งซื้อเศษเหล็กนำเข้าในจำนวนมากขึ้นของ MS จะทำให้ราคาของเหล็กที่ซื้อถูกลงประมาณ 1-3 เหรียญสหรัฐต่อตัน
2.5     ด้านบุคลากร  ในส่วนของบุคลากร การรวมกิจการจะช่วยลดค่าใช้จ่ายบางส่วนที่สามารถใช้บุคลากรร่วมกันได้ เช่น ผู้บริหาร ผู้เชี่ยวชาญด้านการผลิต พนักงานขายและการตลาด เป็นต้น  นอกจากนั้นยังสามารถแลกเปลี่ยนระบบการบริหารการผลิตและเทคนิคการผลิตจากโรงงานที่มีประสิทธิภาพการผลิตที่ดีที่สุด
3. ความมั่นคงทางการเงิน  
การรวมกิจการจะช่วยเสริมสร้างความมั่นคงทางการเงินให้กับบริษัท ปัจจุบัน NTS ประสบปัญหาขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียนในการดำเนินกิจการทำให้บริษัทต้องดำเนินกิจการภายใต้ข้อจำกัด เช่น การผลิตไม่สามารถทำได้อย่างต่อเนื่อง เนื่องจากขาดเงินทุนหมุนเวียนในการซื้อวัตถุดิบ เงินค่าจ้างแรงงาน หลังการปรับโครงสร้างหนี้และการรวมกิจการจะทำให้บริษัทมีฐานะการเงินที่มั่นคงขึ้นความสามารถในการแข่งขันเพิ่มขึ้น และเพิ่มโอกาสในการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนได้มากขึ้น 
4. การพัฒนาตลาดใหม่ 
การรวมกิจการจะช่วยเสริมสร้างศักยภาพในการพัฒนาสินค้าให้เทียบเท่ามาตรฐานที่ต้องการในตลาดต่างประเทศ และสามารถนำออกขายในตลาดต่างประเทศได้ โดย MS เล็งเห็นโอกาสในการขยายตลาดสู่ประเทศลาว กัมพูชา ออสเตรเลีย พม่า และสิงคโปร์  ทั้งนี้ MS สามารถอาศัยฐานลูกค้าของบริษัทค้าสากลซิเมนต์ไทย จำกัด  ซึ่งเป็นบริษัทในเครือปูนซิเมนต์ไทยซึ่งมีสำนักงานอยู่ในต่างประเทศเป็นจำนวนมาก
5. ประโยชน์ต่อภาพรวมของประเทศ  
ทั้งนี้การรวมกิจการของบริษัทในอุตสาหกรรมผลิตเหล็ก จะทำให้อุตสาหกรรมผลิตเหล็กยังคงสามารถดำเนินการต่อไปได้ ทำให้มีการผลิตเหล็กในประเทศไทย ซึ่งจะทดแทนการนำเข้า และไม่เสียดุลการค้า เป็นการแก้ปัญหาในระดับประเทศอีกด้วย  ในปัจจุบันยังมีบริษัทที่ประกอบธุรกิจผลิตเหล็กอีกจำนวนมากที่ประสบปัญหาเช่นเดียวกับ NTS 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นว่าการรวมกิจการจะเป็นประโยชน์ต่อ NTS และผู้ถือหุ้นของบริษัท จากเหตุผลที่ได้กล่าวข้างต้น ทั้งนี้การรวมกิจการยังเพิ่มความสามารถในการแข่งขัน และความสามารถในการระดมเงินทุนให้กับบริษัทเพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวียนและผลิตสินค้าที่มีมูลค่าเพิ่ม รวมทั้งเป็นการสนับสนุนอุตสาหกรรมเหล็ก ซึ่งเป็นหนึ่งในอุตสาหกรรมพื้นฐานของประเทศให้สามารถดำเนินการต่อไปได้ การรวมกิจการของทั้ง 3 บริษัท จะเป็นผลดีกว่าการที่ NTS ดำเนินการเพียงบริษัทเดียว ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินเห็นว่า การปรับโครงสร้างดังกล่าวซึ่งเป็นผลจากการรวมกิจการมีความสมเหตุสมผล และเกิดประโยชน์ต่อผู้ถือหลักทรัพย์ NTS

4.3.3
ความเห็นของที่ปรึกษาต่อราคาเสนอซื้อ
เกณฑ์ในการประเมินราคาหรือมูลค่าของบริษัทมีอยู่หลายวิธี ทั้งนี้ในการเลือกใช้เกณฑ์ในการประเมิน ขึ้นอยู่กับลักษณะการประกอบธุรกิจของบริษัทและวัตถุประสงค์ของการประเมิน  เนื่องจากราคาที่ทำคำเสนอซื้อหุ้น NTS เพื่อแลกกับหุ้น MS ที่ออกใหม่ เป็นขั้นตอนหนึ่งของการรวมกิจการระหว่าง NTS และกลุ่ม CHC คือ  SISCO2001 และ SCSC ดังนั้นการพิจารณาราคาเสนอซื้อจึงต้องคำนึงถึงการประเมินมูลค่ากิจการของทั้ง 2 กลุ่ม เพื่อใช้เป็นสัดส่วนในการถือหุ้นบริษัท MS

1. วิธีการคำนวณโดยใช้กำไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ ค่าใช้จ่ายตัดบัญชีที่อัตราการผลิตร้อยละ 100  (EBITDA Contribution Analysis “ECA”) 
เป็นวิธีที่ที่ปรึกษาการรวมกิจการคือ McDonald และ MCL ใช้เป็นวิธีการกำหนดมูลค่าของ NTS  SISCO2001 และ SCSC  เพื่อนำมากำหนดสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นทั้ง 2 กลุ่มคือ NTS และ CHC ใน MS โดย McDonald และ MCL ประมาณการผลการดำเนินการในอนาคตตามสมมติฐานที่ได้รับจากผู้บริหารของทั้งฝ่าย NTS และ CHC ของทั้ง 3 บริษัทโดยตั้งอยู่บนสมมติฐานดังต่อไปนี้ 
· ระยะเวลาในการคำนวณ 4 ปี
· อัตรากำไร ก่อนหักดอกเบี้ยเว้นภาษี ค่าเสื่อมและค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (“EBITDA”) ของทั้งสองกลุ่มเท่ากันในผลิตภัณฑ์แต่ละชนิด
· ยอดขายต่อหน่วย ต้นทุนขายต่อหน่วย และค่าใช้จ่ายขายและบริหารต่อหน่วย เท่ากันทั้ง 3 บริษัท
· การกำหนดอัตราการเพิ่มกำลังการผลิตในแต่ละปีที่ใช้ในการประมาณเพิ่มขึ้นในสัดส่วนเดียวกัน โดยยึดจำนวนตันที่ขายได้ในปี 2541 เป็นฐานบวกด้วยอัตราการเพิ่มของผลต่างของอัตรากำลังการผลิตเต็มที่และยอดขายปี 2541    จนเต็มกำลังการผลิตในปีที่ 4 โดยมีสมมติฐานสรุปตามตารางด้านล่าง
ตารางที่ 4.1 

	บริษัท
	SISCO2001 และ SCSC
	NTS

	จำนวนปีของประมาณการ
อัตรากำลังการผลิตเต็มที่(ตัน) (1)

ยอดขายปี 2541 (ตัน) (2)

ผลต่าง (1-2)

ยอดขาย – ปีที่ 1

ยอดขาย – ปีที่ 2

ยอดขาย – ปีที่ 3

ยอดขาย – ปีที่ 4
	4

989,000

463,000

526,000

ยอดขาย 2541 + 70% ของผลต่าง
ยอดขาย 2541 + 80% ของผลต่าง
ยอดขาย 2541 + 90% ของผลต่าง
ขายที่เต็มกำลังการผลิต
	 4

751,000

115,000
636,000

ยอดขาย 2541 + 70% ของผลต่าง
ยอดขาย 2541 + 80% ของผลต่าง
ยอดขาย 2541 + 90% ของผลต่าง
ขายที่เต็มกำลังการผลิต


หมายเหตุ : กำลังการผลิตเต็มที่ดังปรากฏในตาราง เป็นกำลังการผลิตที่ NTS SISCO2001 และ SCSC ใช้ในการเจรจาต่อรองเพื่อกำหนดสัดส่วนการถือหุ้นใน MS โดยเลือกผลิตภัณฑ์ที่  NTS  SISCO2001 และ SCSC มีเหมือนกันและกำหนดให้ผลิตผลิตภัณฑ์ขนาดเดียวกัน และได้มีการประมาณกำลังการผลิตเต็มที่ดังกล่าว ในขณะที่กำลังการผลิตที่ได้ระบุไว้ในส่วนที่ 2 หน้า 14 นั้น เป็นกำลังการผลิตเต็มที่ของแต่ละบริษัทตามขนาดของผลิตภัณฑ์ที่หลากหลายและตามเป้าหมายการตลาดและลูกค้าของแต่ละบริษัท ดังนั้น ความแตกต่างที่เกิดขึ้นมาจากความแตกต่างของส่วนผสมและขนาดของผลิตภัณฑ์ (Product Mix)  จึงส่งผลให้กำลังการผลิตดังกล่าวทั้งสองมีความแตกต่างกัน
วิธีการในการประเมินราคาดังกล่าว เป็นการพิจารณาการดำเนินการของทั้ง 3 บริษัทคือ NTS  SCSC และ SISCO2001 โดยกำหนดให้มีการผลิตเพิ่มขึ้นจากปีฐานที่ใช้คือปี 2541 ในอัตราส่วนเดียวกันในแต่ละโรงงานของทั้งสองกลุ่ม รวมทั้งสมมติฐานที่ให้ความสามารถในการทำกำไรที่เท่ากัน ถึงแม้ว่าในปัจจุบันทั้ง 3 บริษัท ไม่ได้มีความสามารถในการทำกำไรเท่ากัน ทั้งนี้จากผลการดำเนินงานในอดีต NTS ดำเนินการโดยมี EBITDA  ติดลบ ในขณะที่บริษัท SCSC และ SISCO2001 ดำเนินการโดยมี  EBITDA รวมกันเป็นบวก ดังแสดงในตารางด้านล่าง
ตารางที่ 4.2  


        





  





                            (หน่วย:ล้านบาท)
	
	2541
	2542
	2543
	2544

	EBITDA – NTS

EBITDA – SCSC

EBITDA– SISCO
	(468.99)

297.68
167.23
	(144.19)

248.65

84.29
	(62.06)

33.42
14.47
	(275.93)

285.28

134.15

	           รวม
	(4.08)
	188.75
	(14.17)
	143.50


ที่มา : จากงบการเงินของบริษัทที่ผ่านการตรวจสอบจากผู้สอบบัญช๊
ทั้งนี้วิธีการดังกล่าวยังเป็นการคำนวณโดยพิจารณากำไรจากการดำเนินงานและกำลังการผลิตของเครื่องจักรที่มีอยู่ในปัจจุบันควบคู่กัน ซึ่งในสภาพความเป็นจริงบริษัททั้ง 3 แห่ง อาจไม่สามารถผลิตได้ตามที่ประมาณการไว้ ทั้งนี้หลักการในการกำหนดสัดส่วนการถือหุ้นของทั้ง 2 กลุ่ม ในขบวนการเจรจารวมกิจการนั้น ได้ตกลงที่จะใช้วิธี ECA เป็นตัวกำหนดสัดส่วน 
ตารางที่ 4.3 





      
  (หน่วย : พันดอลลาร์สหรัฐ)

	
	ปีที่ 1
	ปีที่ 2
	ปีที่ 3
	 ปีที่ 4
	รวม
	สัดส่วน
ร้อยละ

	EBITDA – NTS

EBITDA – SISCO2001 

และ SCSC
	9,342

9,519
	19,965

26,127
	27,097

33,954
	32,276

39,110
	88,680

108,710
	44.93

55.07

	                 รวม
	18,861
	46,092
	61,051
	71,386
	197,390
	100.00


ที่มา : ตามประมาณการที่ที่ปรึกษาทางการเงินในการรวมกิจการได้ทำขึ้น เพื่อการเจรจาระหว่างทั้งสองฝ่าย
ตามตารางที่แสดงไว้ สัดส่วนที่ได้จากเกณฑ์การคำนวณของ NTS  และกลุ่ม SISCO2001  และ SCSC เท่ากับร้อยละ 44.93 และ  55.07 ตามลำดับ อย่างไรก็ตามอัตราส่วนที่ตกลงกันได้ระหว่าง NTS และ  CHC ใน MS หลังการเจรจาอยู่ที่อัตราส่วนร้อยละ 46.82 และ 53.18 ตามลำดับ  
ดังนั้น จึงเห็นได้ว่าวิธี ECA ได้ตัดปัจจัยต่างๆ ที่มีความไม่แน่นอนออกไป ซึ่งปัจจัยเหล่านั้นอาจเกิดเป็นข้อถกเถียงในการเจรจาได้ และได้กำหนดสมมติฐานการเพิ่มการผลิตและการทำกำไรของทั้ง 2 กลุ่มให้เหมือนกันแทน
2.
วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cashflow หรือ DCF) 
เป็นวิธีการประเมินราคาบริษัทที่นิยมใช้กันทั่วไป เนื่องจากกระแสเงินสดที่เกิดขึ้นจาการดำเนินงานในอดีตของ NTS มีผลประกอบการติดลบและ NTS อยู่ในขบวนการฟื้นฟูกิจการ ซึ่งผลการประกอบการในอนาคตขึ้นอยู่กับปัจจัยการหาเงินทุนหมุนเวียนใหม่ในขณะที่ SCSC และ SISCO2001 มีผลประกอบการเป็นบวก (ตาราง 4.2)  ดังนั้น หากใช้วิธีการประมาณการกระแสเงินสดของทั้ง 3 บริษัทเพื่อนำมาหามูลค่าบริษัท และกำหนดสัดส่วนการถือหุ้นใน MS ก็จะทำให้เกิดข้อถกเถียงในสมมติฐานของแต่ละกลุ่ม ซึ่งมีผลประกอบการในอดีตและความเสี่ยงที่แตกต่างกัน และจะเป็นการยากในการหาข้อสรุป เช่น การกำหนดอัตราส่วนลด (Discount Rate) ให้กับแต่ละบริษัทนั้นอาจไม่สามารถกำหนดอัตราส่วนลดในอัตราเดียวกันได้ เนื่องจาก NTS กำลังประสบปัญหาด้านการเงิน และอยู่ระหว่างการปรับโครงสร้างหนี้ ในขณะที่ SISCO2001 และ SCSC มีสถานะทางการเงินที่มั่นคงกว่า ซึ่งสภาพการณ์ดังกล่าวมีผลต่อการกำหนดอัตราส่วนลด ซึ่งเป็นปัจจัยสำคัญที่อาจมีผลกระทบค่อนข้างสูงต่อมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดของทั้ง 3 บริษัท ซึ่งอาจเป็นประเด็นที่ไม่สามารถหาข้อสรุปได้ ดังนั้น ถึงแม้ว่าวิธี DCF จะนิยมใช้ในการประเมินมูลค่ากิจการเพื่อซื้อหรือขายกิจการ วิธีการดังกล่าวอาจไม่เหมาะสมในกรณีของ NTS  SISCO2001 และ SCSC ซึ่งไม่มีวัตถุประสงค์ในการซื้อหรือขายกิจการแต่มีวัตถุประสงค์หลักในการประเมินเพื่อหาสัดส่วนการถือหุ้นของทั้ง 2 กลุ่มในการรวมกิจการ
3.
วิธี EBITDA Multiple 
เป็นการหามูลค่าโดยการใช้ EBITDA ของบริษัทที่ประเมินคูณด้วยจำนวนเท่าของกลุ่มบริษัทที่มีธุรกิจคล้ายคลึงกันและมีหุ้นซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ วิธีการนี้เป็นวิธีการหามูลค่า ณ ขณะใดขณะหนึ่ง โดยไม่ได้คำนึงถึงแนวโน้มการดำเนินงานในอนาคต ซึ่งจะเห็นได้ว่า EBITDA ของ NTS ในช่วงระหว่างปี 2541-2543 มีผลประกอบการติดลบ ในขณะที่ SISCO2001 และ SCSC มีผลประกอบการที่เป็นบวก  ดังนั้นจะเห็นได้ว่าวิธีดังกล่าวไม่เหมาะสมในการหามูลค่าของ NTS เพื่อใช้ในการเปรียบเทียบมูลค่าของ SISCO2001 และ SCSC เพื่อกำหนดสัดส่วนการถือหุ้นใน MS

4. 
วิธีมูลค่าตามราคาตามบัญชี (Book Value) 
เป็นวิธีการที่พิจารณามูลค่าตามบัญชีในส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งราคาตามบัญชี ณ 31 ธันวาคม 2544 ของ NTS, SISCO2001 และ SCSC ปรากฏตามตารางข้างล่าง 
ตารางที่ 4.4
	บริษัท
	NTS
	SISCO

2001
	SCSC

	ราคาตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้น (ล้านบาท)
จำนวนหุ้น (ล้านหุ้น)
ราคาต่อหุ้น
	(15,444.85)

211.5
(73.03)
	(68.77)

0.01

(6,877)
	(202.58)

17.5
(11.58)


หมายเหตุ : ราคาตามบัญชีของ NTSจะ เป็นบวกเนื่องจากเจ้าหนี้ทำการแปลงหนี้เป็นทุน


วิธีการราคาตามบัญชีมีข้อด้อยคือ เป็นวิธีที่ไม่ได้สะท้อนถึงความสามารถในการดำเนินงานของบริษัทในอนาคต รวมถึงทรัพย์สินที่ไม่มีตัวตนอื่นๆ ที่เป็นปัจจัยในการดำเนินธุรกิจ เช่น ระบบการบริหารจัดการ ช่องทางการจำหน่าย และ เครื่องหมายการค้า เป็นต้น
5.   วิธีมูลค่าตามราคาตลาด 
NTS ได้หยุดทำการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ มาตั้งแต่ประมาณกลางปี 2542 และราคาซื้อขายของหลักทรัพย์ในช่วงระยะเวลา 90 วันก่อนหยุดการซื้อขาย (ได้หักช่วงเวลาที่ NTS หยุดทำการซื้อขาย 1 เดือนในช่วงเดือนมีนาคม) ระหว่างวันที่ 22 มกราคม – 6 พฤษภาคม 2542 มีค่าเฉลี่ยที่ 1.25 บาท ซึ่งในช่วงเวลาดังกล่าวปริมาณการซื้อขายค่อนข้างต่ำ ดังนั้น ราคาดังกล่าวมิได้สะท้อนถึงราคาที่เหมาะสมของบริษัท ในขณะที่ SISCO2001และ SCSC เป็นบริษัทในเครือปูนซิเมนต์ไทย ซึ่งมีบริษัทย่อยเป็นจำนวนมากแม้ว่าปูนซิเมนต์ไทยจะจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ราคาในตลาดหลักทรัพย์ที่มีการซื้อขายของหุ้นปูนซิเมนต์ไทยได้สะท้อนถึงมูลค่าหุ้นของปูนซิเมนต์ไทยทั้งกลุ่ม จึงเป็นการยากที่จะแยกหาราคาตลาดของ SISCO2001และ SCSC เพื่อใช้ในการคำนวณสัดส่วนการถือหุ้นของทั้งสองกลุ่มใน MS ได้
ที่ปรึกษาทางการเงินเห็นว่าวิธี ECA เป็นวิธีการประเมินราคาเพื่อใช้ในการหาสัดส่วนการถือหุ้นที่เหมาะสมในกรณีนี้ ทั้งนี้วิธีการดังกล่าวเป็นวิธีที่พิจารณาความสามารถในการทำกำไรของบริษัท รวมทั้งศักยภาพในการผลิตของเครื่องจักรในแต่ละโรงงาน วิธี ECA เป็นวิธีการที่มีส่วนคล้ายคลึงกับวิธีการคำนวณมูลค่า
ปัจจุบันของกระแสเงินสดส่วนลด (DCF) และแก้ปัญหาข้อด้อยของ DCF ในเรื่องของสมมติฐานที่ใช้ในการประมาณ เช่น อัตราส่วนลด (Discount Rate) ที่ต้องประเมินปัจจัยความเสี่ยงต่างๆ  ในการกำหนดค่าอัตราส่วนลด หรือข้อสมมติฐานอื่นๆ หากประมาณการโดยแยกการประมาณการของบริษัทแต่ละแห่งของทั้งสองกลุ่ม
เมื่อได้มีการกำหนดสัดส่วนผู้ถือหุ้นทั้ง 2 กลุ่มแล้ว จึงดำเนินการเสนอขายหุ้นใหม่ MS ในราคาหุ้นละ 1.4 บาท พร้อมทำคำเสนอซื้อหุ้น NTS ในราคาเดียวกัน และในสัดส่วน 1 หุ้น MS ต่อ 1 หุ้น NTS ซึ่งราคาที่เสนอซื้อเป็นราคาตามมูลค่าทางบัญชีหลังจากการแปลงหนี้เป็นทุนของ NTS แล้ว การที่ราคาที่เสนอซื้อหุ้น NTS และ ราคาเสนอขายหุ้น MS แก่ผู้ถือหุ้น NTS เป็นราคาเดียวกัน จะทำให้เกิดภาระทางภาษีน้อยที่สุด พร้อมกันนั้น MS จะเสนอขายหุ้นออกใหม่ให้แก่ CHC ในราคา 1.4 บาทต่อหุ้น เพื่อให้ CHC ถือหุ้น MS ในสัดส่วนที่ได้ตกลงกันในการรวมกิจการคือร้อยละ 53.18 ดังนั้นราคาเสนอซื้อหุ้น NTS จึงเป็นราคาที่เหมาะสมสำหรับผู้ถือหุ้น NTS ที่เสนอขายหุ้น NTS และจองซื้อหุ้น MS ตามข้อตกลงของการรวมกิจการ แผนฟื้นฟูกิจการยังกำหนดให้มีการออกใบสำคัญแสดงสิทธิ NTS ให้กับผู้ถือหุ้นเดิมของ NTS ในราคา 0.05 บาท เพื่อให้ผู้ถือหุ้นดังกล่าวได้มีโอกาสเพิ่มสัดส่วนการถือหุ้น MS ในอนาคต 
นอกจากนั้น MS  ยังเสนอขายใบสำคัญแสดงสิทธิ   พร้อมกับทำคำเสนอซื้อใบสำคัญแสดงสิทธิ NTS กับ ผู้ถือใบสำคัญแสดงสิทธิ NTS ในอัตราส่วน 1 ใบสำคัญแสดงสิทธิ MS ต่อ 1 ใบสำคัญแสดงสิทธิ NTS ซึ่งใบสำคัญแสดงสิทธิ NTS และ MS มีเงื่อนไขที่เหมือนกันทั้งอายุ ราคาใช้สิทธิ อัตราส่วนการใช้สิทธิ พร้อมกันนั้น MS ได้เสนอขายหุ้นกู้แปลงสภาพให้แก่ CHC ซึ่งหากมีการแปลงสภาพหุ้นกู้ดังกล่าวเป็นหุ้นสามัญของบริษัท มีผลทำให้ CHC ถือหุ้น MS เพิ่มขึ้นอีกในอัตราร้อยละ 5  อย่างไรก็ตามภายหลังการใช้สิทธิของทั้งสองฝ่ายแล้ว สัดส่วนการถือหุ้นของทั้งสองฝ่ายใน MS จะเป็นไปตามสัดส่วนการถือหุ้นตามข้อตกลงในแผนการรวมกิจการ

ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นของ NTS

1. สัดส่วนการถือหุ้น 
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิม NTS จะมีการลดสัดส่วนลงใน 2 ขั้นตอนคือ
· ขั้นตอนการปรับโครงสร้างหนี้ ตามแผนฟื้นฟูกิจการได้มีการกำหนดให้มีการแปลงหนี้เป็นทุน โดยมีเจ้าหนี้สถาบันการเงิน ที่ปรึกษาทางการเงิน และเจ้าหนี้หุ้นกู้ ทำการแปลงหนี้บางส่วนเป็นหุ้นของ NTS ในสัดส่วนร้อยละ 92.2  ของจำนวนหุ้นทั้งหมด  โดยผู้ถือหุ้นเดิมจะมีสัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ  7.8 หลังการแปลงหนี้เป็นทุน
· ขั้นตอนการรวมกิจการกับ SCSC และ SISCO2001 จะดำเนินการเพิ่มทุน MS ให้กับกลุ่มผู้ถือหุ้นใหม่ CHC ภายหลังการทำคำเสนอซื้อหลักทรัพย์ NTS และออกหลักทรัพย์ MS ให้กับผู้ถือหุ้น NTS ซึ่งจะทำให้ผู้ถือหุ้นเดิมถูกลดสัดส่วนลงอีกครั้งเหลืออัตราร้อยละ 3.8 ในขณะที่เจ้าหนี้จะถูกลดสัดส่วนลงเหลืออัตราร้อยละ 44.40 โดย CHC จะถือหุ้นในอัตราร้อยละ 44.75 
2. สิทธิการออกเสียงของผู้ถือหุ้นและอำนาจการบริหารงาน
ภายหลังการรวมกิจการ MS จะเป็นผู้กำหนดนโยบายการดำเนินงานของ NTS SISCO2001 และ SCSC เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดในกลุ่ม 
ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นเดิมของ NTS ไม่ทำการแลกเปลี่ยนหุ้น NTS เป็นหุ้น MS ตามขั้นตอนการทำคำเสนอซื้อ จะทำให้ผู้ถือหุ้นมีสิทธิ์ออกเสียงในบริษัทย่อย  NTS เท่านั้น ในขณะที่เป็นผู้ถือหุ้น MS จะมีสิทธิ์ออกเสียงในการกำหนดนโยบาย ต่าง ๆ เช่น นโยบายด้านการตลาด การผลิต  การเงิน ในบริษัทย่อยได้
3. ผลตอบแทนจากการลงทุน
ดังได้กล่าวข้างต้น MS จะเป็นผู้กำหนดนโยบายให้บริษัทย่อยทั้งสาม โดยมีวัตถุประสงค์ที่จะทำให้เกิดประโยชน์สูงสุดในกลุ่ม ประโยชน์จากการรวมกิจการจะสะท้อนผลการดำเนินงานใน MS ดังนั้นการเป็นผู้ถือหุ้น MS จะได้รับประโยชน์จากการรวมกิจการและการดำเนินงานของบริษัทย่อยทั้งสาม ในขณะที่ผู้ถือหุ้น NTS ที่ไม่ได้แลกเปลี่ยนหุ้น MS จะได้รับผลประโยชน์จากผลการดำเนินงานที่ NTS เท่านั้น อย่างไรก็ตาม MS ยังคงมีภาระผูกพันที่ต้องชำระหนี้ให้กับเจ้าหนี้ทั้งในส่วนของหนี้เดิมของ NTS ภายหลังการปรับโครงสร้างหนี้ และหนี้ที่เป็นภาระผูกพันที่เกิดขึ้นกับบริษัท MS ซึ่งเป็นหนี้ของบริษัท SCSC และ SISCO2001 ตามข้อตกลงของการรวมกิจการ โดยการชำระหนี้ของ  MS  จะยึดตามแผนการชำระหนี้ของ NTS กับเจ้าหนี้ตามแผนฟื้นฟูกิจการ


4.      สภาพคล่องของการซื้อขายหลักทรัพย์
ผู้ถือหุ้นเดิมของ NTS มีสิทธิ์ที่จะเลือกถือหุ้นในบริษัท MS โดยการเสนอขายหลักทรัพย์ NTS เพื่อแลกเปลี่ยนกับหลักทรัพย์ MS หรือยังคงถือหุ้น NTS ซึ่งจะขอเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย์ ฯ ภายหลังการรวมกิจการ และการที่ NTS ไม่ได้เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ฯ ทำให้หุ้นขาดสภาพคล่องในการซื้อขาย 
หลักทรัพย์ NTS เมื่อเปรียบเทียบกับ MS

	  
	NTS
	MS 
	MS กรณีมีการแปลงสภาพหุ้นบุริมสิทธิทั้งหมดเป็นหุ้นสามัญ*

	ผู้ถือหุ้น
	จำนวนหุ้น (ล้านหุ้น)
	อัตราร้อยละ (%)
	จำนวนหุ้น (ล้านหุ้น)
	อัตราร้อยละ (%)
	จำนวนหุ้น (ล้านหุ้น)
	อัตราร้อยละ (%)

	กลุ่มหอรุ่งเรือง
	73.1
	34.6
	73.1
	2.0
	73.1
	 1.3

	รายย่อยอื่น ๆ
	138.4
	65.4
	138.4
	3.9
	138.4
	 2.5

	CHC  และMcDonald และ MCL
	
	
	1,627.3
	45.8
	2,895.76
	51.6

	เจ้าหนี้ NTS
	
	
	1,714.7
	48.3
	2,502.98
	44.6

	รวม
	211.5
	100.0
	3,553.5
	100.0
	5,610.25
	100.0


* MS มีการออกหุ้นบุริมสิทธิซึ่งไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตามตารางที่แสดงอยู่บนสมมติฐานที่ว่าหุ้นบุริมสิทธิทั้งหมดได้แปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญในอัตรา 1:1 ซี่งเป็นการแปลงสภาพตามที่กำหนดในแผนฟื้นฟูกิจการของ NTS โดยหุ้นบุริมสิทธิสามารถแปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญได้ตลอดอายุของแผน 11 ปี 
อย่างไรก็ตามหากพิจารณาจำนวนหุ้นทั้งหมดของ MS เมื่อเปรียบเทียบกับจำนวนหุ้นของ NTS ถึงแม้จะมีจำนวนหุ้นสามัญที่นำเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มากกว่าจำนวนหุ้นของ NTS ถึง 16.8 เท่า แต่สัดส่วนการถือของรายย่อยลดลงจากอัตราร้อยละ 65.4 เป็นอัตราร้อยละ 3.9 ของจำนวนหุ้นทั้งหมด โดยผู้ถือหุ้นหลักคือกลุ่มหอรุ่งเรืองมีสัดส่วนลดลงจากร้อยละ 34.6 เป็นร้อยละ 2.0 นอกจากนี้เจ้าหนี้ที่แปลงหนี้เป็นทุน จะมีข้อจำกัดการโอนหุ้นที่ถูกกำหนดโดยแผนฟื้นฟูกิจการ  ซึ่งกำหนดให้ในปีแรกสามารถขายได้ไม่เกินร้อยละ 50 ของจำนวนหุ้นที่ถือ และในปีที่สองขายได้ไม่เกินร้อยละ 70 และหลังจากครบรอบปีที่สาม จะมีสิทธิ์ขายได้ทั้งหมดของจำนวนหุ้นที่ถือ ในขณะที่ CHC จะมีข้อจำกัดการโอนหุ้นตามข้อตกลงการรวมกิจการเช่นกัน โดย CHC จะไม่ลดสัดส่วนการถือหุ้นลงต่ำกว่า 29.9% ภายใน 3 ปี และจะไม่ลดสัดส่วนการถือหุ้นลงต่ำกว่า 19.9% ภายใน 7 ปี (หากพิจารณารวมหุ้นบุริมสิทธิ ตัวเลขจะเปลี่ยนแปลงตามตารางข้างต้น)
หากตั้งสมมุติฐานว่า CHC และกลุ่มหอรุ่งเรืองไม่ทำการขายหุ้น MS จำนวนหุ้นที่สามารถทำการซื้อขายในตลาดฯ ได้ในปีแรกจะเป็นไปตามตารางดังนี้
	
	หุ้นสามัญ
	หุ้นสามัญและหุ้นบุริมสิทธิ

	50% ของหุ้นที่เจ้าหนี้ถืออยู่   
หุ้นที่ผู้ถือหุ้นรายย่อยถืออยู่    
	24.15%

 3.90%
	22.30%

 2.50%

	จำนวนหุ้นรวม                           
	28.05%
	24.80%


ทั้งนี้ความเห็นต่อรายการปรับโครงสร้างและการจัดการตามที่กล่าวข้างต้น      บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ คอร์ปอเรท รีสตรัคเจอริ่ง จำกัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินได้พิจารณาให้ความเห็นด้วยความรอบคอบตามหลักมาตรฐานวิชาชีพโดยคำนึงถึงผลประโยชน์ของผู้ถือหลักทรัพย์เป็นสำคัญ
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