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       วันท่ี 17 มิถุนายน 2552 
 
เรื่อง ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอสิระเกี่ยวกับการเสนอซื้อหลักทรพัยของบริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน) 
 
เรียน คณะกรรมการและผูถือหุน 
 บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน) 
 
 ตามท่ีบริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “SVI” หรือ “กิจการ”) ไดรับคําเสนอซื้อหลักทรัพย
ท้ังหมดของกิจการ (“คําเสนอซื้อ” หรือ “แบบ 247-4”) จากบริษัท เอ็มเอฟจี โซลูชั่น จํากัด (“ผูทําคําเสนอซื้อ” หรือ 
“MFG”)  บริษัท ที่ปรึกษา เอเซีย พลัส จํากัด (“ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “ที่ปรึกษาฯ”) ในฐานะที่ปรึกษาทางการ
เงินที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (“คณะกรรมการ ก. ล. ต.”) 
ไดรับการแตงตั้งจากกิจการใหเปนท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระในการใหความเห็นตอผูถือหุนรายยอยเกี่ยวกับการทํา    
คําเสนอซื้อหลักทรัพยในครั้งนี ้ โดยในการจัดทํารายงานฉบับดังกลาว ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการศึกษาขอมูล 
เอกสารที่ไดรับจากบริษัทฯ การสัมภาษณผูบริหารของบริษัทฯ และขอมูลของบริษัทฯ ท่ีเผยแพรตอสาธารณะชนท่ัวไป 
รวมถึงขอมูลอ่ืนๆ ที่หาไดจากแหลงสาธารณะ ท้ังน้ี ในการจัดทําความเห็นน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไมสามารถ
รับรองหรือรับประกันความถูกตองหรือความสมบูรณครบถวนของขอมูลท่ีบริษัทฯและ/หรือผูบริหารของบริษัทฯมอบ
ใหกับท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได นอกจากน้ี รายงานฉบับน้ีจัดทําขึ้นเพ่ือใหความเห็นเกี่ยวกับการทําคําเสนอซื้อ
หลักทรัพยของกิจการในคร้ังน้ีเทาน้ัน โดยอาศัยขอมูลท่ีเกิดขึ้นและมีอยูในขณะทําการศึกษาและจัดทํารายงานรวมถึง
การกําหนดสมมติฐานตาง ๆ จากการพิจารณาความเปนไปไดของเหตุการณจากสถานการณปจจุบันขณะจัดทํา
รายงาน ดังนั้นหากมีการเปลี่ยนแปลงใดๆ อันเปนนัยสําคัญที่เกิดขึ้นในอนาคตก็อาจจะสงผลกระทบตอบรษิทัฯและผูถอื
หุนได แต ณ ขณะทําการศึกษาและออกความเห็นนี้บริษัทฯ เชื่อวาไมนาท่ีจะมีเหตุการณเปล่ียนแปลงอันเปนนัยสําคัญ
ใดๆเกิดขึ้นในชวงเวลาอันใกลนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปขอมูลที่สําคัญและแสดงความเห็นดังนี ้
 
1) รายละเอียดของรายการ 
 ในวันท่ี 30 เมษายน 2552 ผูถือหุนของบริษัทฯ คือ MFG ไดทําสัญญาซื้อขายหุนสามัญของบริษัทฯ กับบริษัท 
เอเชีย แปซิฟก อิเล็กทรอนิกส (บีวีไอ) จํากัด (“API”) จํานวน 877,318,460 หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 1 บาท คิดเปน
สัดสวนรอยละ 58.48 ของจํานวนหุนท่ีชําระแลวท้ังหมดของกิจการและของสิทธิออกเสียงท้ังหมดของกิจการ ในราคา
หุนละ 1.40 บาท รวมเปนเงินท้ังส้ิน 1,228,245,844 บาท  โดยทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(“ตลาดหลักทรัพยฯ”) บนกระดานรายใหญ (Big Lot)   เมื่อวันท่ี 22 พฤษภาคม 2552 ทําใหจํานวนหุนของ MFG ท่ีถือ
ในกิจการเพ่ิมขึ้นเปน 1,041,818,460 หุน เทียบเทารอยละ 69.45 ของจํานวนหุนท่ีชําระแลวท้ังหมดของกิจการและ  
ของสิทธิออกเสียงท้ังหมดของกิจการ สงผลให MFG ถือหุนในกิจการเกินรอยละ 50 ของสิทธิออกเสียงท้ังหมดของ
กิจการ ดังน้ัน MFG ตองปฏิบัติตามเกณฑท่ีเกี่ยวกับการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยเพ่ือครอบงํากิจการตามประกาศ
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยที่ กจ. 53 / 2545 เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการเขาถอื
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หลักทรัพยเพ่ือครอบงํากิจการ ลงวันท่ี 18 พฤศจิกายน 2545 (รวมท้ังท่ีไดมีการแกไขเพ่ิมเติม)  โดย MFG ตองทําคํา
เสนอซื้อหุนสามัญท้ังหมดของกิจการท่ีถือครองโดยบุคคลอ่ืนจํานวน 458,359,390 หุน เทากับรอยละ 30.55 ของ
จํานวนหุนที่ชําระแลวทั้งหมดของกิจการ และตองทําคําเสนอซื้อใบสําคัญแสดงสิทธิในการจองซื้อหุนสามัญของกิจการ
ครั้งที่ 2 (“SVI-W2” หรือ “ใบสําคญัแสดงสิทธิฯ”) ที่ยังไมไดใชสิทธิจํานวน 358,725,220 หนวย คิดเปนรอยละ 100 ของ
จํานวนใบสําคัญแสดงสิทธิที่จําหนายไดทั้งหมดของกิจการ  
 อยางไรก็ตาม เนื่องจาก MFG ไดรับการยืนยันจากผูถือหุนของกิจการจํานวน 2 ราย ที่แสดงเจตนาที่จะไมขาย
หุนที่ตนถือจํานวนรวมกัน 52,065,100 หุน คิดเปนรอยละ 3.47 ของจํานวนหุนท่ีชําระแลวท้ังหมดของกิจการและของ
สิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ดังนั้นเมื่อวันที ่1 มิถุนายน 2552 บริษัทฯ ไดรับคําเสนอซื้อหลักทรัพยของบริษัทฯ จาก 
MFG ดังนี้ 

ก) หุนสามัญจํานวน 406,294,290 หุน คิดเปนรอยละ 27.08 ของจํานวนหุนท่ีชําระแลวท้ังหมดของกิจการ
และของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ท่ีราคาหุนละ 1.40 บาท  และ 

ข) ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีการจองซื้อหุนสามัญของกิจการคร้ังท่ี 2 ท่ียังไมไดใชสิทธิ จํานวน 358,725,220 
หนวย ในราคาหนวยละ 0.40 บาท โดยใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ 1 หนวยมีสิทธิซื้อหุนสามัญ
ได 1 หุน ดวยราคาใชสิทธิ  หุนละ 1.00 บาท  

 
 ทั้งนี้ผูเสนอขายตองมีภาระคาธรรมเนียมในการขายหลักทรัพยในอัตรารอยละ 0.25 ของราคาเสนอซื้อรวมท้ัง
ภาษีมูลคาเพ่ิมอีกรอยละ 7.00 ของคาธรรมเนียมในการขายหลักทรัพยดังกลาว ดังน้ันราคาสุทธิของหุนสามัญและ
ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีผูเสนอขายจะไดรับจะเทากับ 1.3963 บาทตอหุน และ 0.3989 บาทตอหนวย ตามลําดับ โดยมี
ระยะเวลารับซื้อรวมทั้งสิ้น 25 วันทําการ เริ่มตั้งแต 4 มิถุนายน 2552 จนถึงวันท่ี 13 กรกฎาคม 2552 ของทุกวันทําการ
ตั้งแตเวลา 9.00 น. ถึง 16.30 น. ซึ่งราคาเสนอซื้อดังกลาวเปนราคาสุดทายท่ีจะไมเปล่ียนแปลง (Final offer) และ
ระยะเวลารับซื้อสุดทายดังกลาวเปนระยะเวลารับซื้อสุดทายท่ีจะไมขยายระยะเวลารับซื้ออีก (Final period) เวนแตเขา
เงื่อนไขดังนี ้

- ผูทําคําเสนอซื้ออาจลดราคาเสนอซื้อหรือขยายระยะเวลาในการเสนอซื้อ หากมีเหตุการณรายแรงตอ
ฐานะหรือทรัพยสินของกิจการในระหวางระยะเวลารับซื้อ 

- ผูทําคําเสนอซื้ออาจแกไขขอเสนอหรือขยายระยะเวลาในการเสนอซื้อเพ่ือแขงขันกับบุคคลอื่นนั้น หากมี
บุคคลอื่นยื่นคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการในระหวางระยะเวลารับซื้อ 

 
 ผูทําคําเสนอซื้ออาจยกเลิกคําเสนอซื้อไดเมื่อกรณีใดกรณีกรณีหนึ่งดังตอไปนี ้ 

- มีเหตุการณหรือการกระทําใด ๆ เกิดขึ้นภายหลังจากยื่นคําเสนอซื้อตอสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (“สํานักงาน ก.ล.ต.”) และยังไมพนระยะเวลารับซื้อ อันเปนเหตุหรืออาจ
เปนเหตุใหเกิดความเสียหายอยางรายแรงตอฐานะหรือทรัพยสินของกิจการที่ถูกเสนอซื้อ โดยเหตุการณ
หรือการกระทําดังกลาวมิไดเกิดจากการกระทําของผูทําคําเสนอซื้อหรือการกระทําที่ผูทําคําเสนอซื้อตอง
รับผิดชอบ 

- กิจการท่ีถูกเสนอซื้อกระทําการใด ๆ ภายหลังจากยื่นคําเสนอซื้อตอสํานักงาน ก.ล.ต. และยังไมพน
ระยะเวลารับซ้ือ อันเปนผลใหมูลคาลดลงอยางมนัียสําคญั  
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- สัญญาสําคัญที่เกี่ยวของ 
 สัญญาสําคัญที่เกี่ยวของกับการทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้มีทั้งหมด 5 สัญญา สามารถสรุปรายละเอียดไดดังนี ้ 
 

ก) สัญญาซื้อขายหุนสามัญของกิจการ 
 

คูสัญญา :  MFG (“ผูซ้ือ”)   
API (“ผูขาย”)  

วันท่ีทําสัญญา : 30 เมษายน 2552 
วัตถุประสงค : เพื่อซื้อขายหุนสามัญของกจิการจํานวน 877,318,460 หุน คิดเปนสัดสวน

รอยละ 58.48 ของจํานวนหุนท่ีชาํระแลวท้ังหมดของกิจการ ท่ีราคาหุนละ 
1.40 บาท  

วันที่มีการซื้อขาย : 22 พฤษภาคม 2552 
 
ข) สัญญาเงินกูดอยสิทธิและสัญญาการใชสิทธิขายหุนสามัญของกิจการ 
 

คูสัญญา :  MFG (“ผูกู) 
บริษัท Amplex Operations JLT  (“ผูใหกู” หรือ “Amplex”)  

วันท่ีทําสัญญา : 27 เมษายน 2552 
วัตถุประสงค : กูยืมเงินเพื่อนาํไปซื้อหลักทรัพยของกิจการ 
รายละเอียดของสัญญา / เงื่อนไขใน
สัญญา: 

- ผูใหกูตกลงให MFG กูเงินโดยแบงวงเงินเปน 2 วงเงนิ โดยวงเงิน
แรกมีจาํนวน 7 ลานเหรียญสหรัฐ และวงเงินท่ีสอง จาํนวน 3  
ลานเหรียญสหรัฐ รวมเปน 10 ลานเหรียญสหรัฐ 

- หาก MFG กูเงินเต็มทั้งจํานวน MFG มีสิทธิบังคับขายหุนของ
กิจการจํานวนรอยละ 13.00 ของจํานวนหุนท่ีชาํระแลวท้ังหมด
ของกิจการ แตไมต่ํากวา 195,000,000 หุน ในมูลคาหุนละ 1.80 
บาท ใหแกผูใหกูได และ ผูใหกูมสิีทธิในการบงัคับซื้อหุนของ
กิจการจาก MFG ในจํานวนรอยละ 13.00 ของจํานวนหุนท่ีชําระ
แลวทั้งหมดของกจิการ แตไมต่าํกวา 195,000,000 หุน ในมูลคา
หุนละ 1.80 บาท  

- MFG และผูใหกูสามารถใชสิทธิขางตนที่แตละฝายมีอยูไดภายใน 
5 วันทําการนับจากวันครบกาํหนด 2 ปนับแตวันทีเ่บิกเงินกูงวด
แรก หรือภายใน 5 วันทําการนับจากวันที่ผูทําคาํเสนอซื้อจาย
ชําระคืนเงินกูยืมสถาบันการเงินครบทั้งจาํนวนแลวแตอยางใดจะ
ถึงกอน  

หมายเหต ุ: กรณี MFG เบิกเงินไมเต็มจาํนวน 10 ลานเหรียญสหรัฐ จํานวนหุนของ
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กิจการที ่MFG สามารถใชสิทธิบังคับขายและผูใหกูใชสิทธิบังคับซือ้จะตอง
ลดลงต่าํกวารอยละ 13.00 ของจํานวนหุนท่ีชําระแลวท้ังหมดของกิจการ 
โดยปรับลดลงตามสัดสวน (Pro rata) ของจํานวนเงินกูที่มีการเบกิจริง  

 
ค) สัญญาเงินกูมีประกัน 
  

คูสัญญา :  ผูทําคําเสนอซื้อและธนาคาร กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) (“KBANK”) 
วันท่ีทําสัญญา : 19 พฤษภาคม 2552  
วัตถุประสงค : กูยืมเงินเพื่อซื้อหลักทรัพยของกิจการ 
รายละเอียดของสัญญา : - วงเงินกูทัง้หมดจํานวน 1800 ลานบาท    

- MFG ตองเบกิเงินกูภายในวันที ่16 กรกฎาคม 2552 
- MFG ตองชาํระคืนเงินกูทัง้จาํนวนภายใน 9 เดือนนับจากวันท่ี 27 
พฤษภาคม 2552 เปนตนไป  

หมายเหต ุ: วันท่ี 27 พฤษภาคม 2552 MFG ไดเบิกเงินกูบางสวนจํานวน 1,231 ลาน
บาท เพื่อชาํระคาหุนใหแก API  

 
ง) สัญญาซ้ือหุนสามัญของ MFG 

คูสัญญา :  KBANK และนายพงษศักดิ์   โลหทองคํา และสัญญาระหวางผูถือหุนของ 
MFG 

วันท่ีทําสัญญา : 19 พฤษภาคม 2552 
วัตถุประสงค : ซื้อหุนสามัญของ MFG 
รายละเอียดของสัญญา : - KBANK ซ้ือหุนสามัญของ MFG จากนายพงษศกัดิ ์จาํนวน 1 หุน 

มูลคาหุนละ 10 บาท โดยมเีงื่อนไขใหสิทธิแก KBANK ในการ
บังคับขายหุนสามัญของ MFG ใหแกนายพงษศักดิ ์และใหสิทธิแก
นายพงษศกัดิ์ในการบงัคับซื้อหุนสามัญของ MFG คืนจาก 
KBANK ในราคาหุนละ 10 บาท ภายใน 45 วันนับจากวันท่ี MFG 
ชําระคืนเงินกูยืมตามสัญญาเงินกูมีประกันขอ ค) ครบถวนท้ัง
จํานวน  

- เงื่อนไขการออกเสียงของผูถือหุนใน MFG ในเรื่องตาง ๆ ใหเปนไป
ตามขอบงัคับของ MFG ซึ่งระบุวาเรื่องดังตอไปนี้จะตองไดรับ
ความเห็นชอบจากผูถือหุนของ MFG ทุกราย ไดแก  

o การเปล่ียนแปลงวตัถุประสงคของ MFG รวมท้ังการ
แกไขเปล่ียนแปลงหนังสือบริคณหสนธิหรือขอบังคับของ 
MFG   

o การเพ่ิมหรือลดทุนจดทะเบียนของ MFG  
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o การเลิกกิจการชําระบัญชีของ MFG  
o การควบ MFG เขากับบริษัทจํากดัหรือบริษัทมหาชน
จํากดัอื่น  

o การเขาทําสัญญาเงินกูกับสถาบนัการเงินหรือบุคคลอื่น
หรือการเขาค้าํประกันหนี้สินของบุคคลหนึ่งบุคคลใด
เปนมูลคาเกินกวา 1 ลานบาท  

o การชาํระหนี้เงินกูยมืแกบุคคลใด ๆ กอนถึงกาํหนด  
o การจําหนายจายโอนทรัพยสินของ MFG มูลคาเกินกวา 
1 ลานบาท และ/หรือการนําทรัพยสินหรือรายไดของ 
MFG ไปเปนหลักประกันหรือการกอภาระผูกพันเหนือ
ทรัพยสินหรือรายไดใด ๆ ของผูทําคําเสนอซ้ือ 

o การแตงตัง้ ถอดถอนหรือปรับเปล่ียนคณะอนุกรรมการ
หรือคณะบุคคลท่ีประชุมผูถือหุนแตงต้ัง รวมถึงการ
เปล่ียนแปลงอํานาจของคณะอนกุรรมการดังกลาว  

 
 จ) สัญญาใหกูยืมเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) ของกิจการ 
คูสัญญา :  กิจการ และ KBANK  
วันท่ีทําสัญญา : 24 เมษายน 2552 
วัตถุประสงค : กูยืมเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ 
รายละเอียดของสัญญา : - วงเงินกูทัง้หมด 1,250 ลานบาท นําไปชําระคืนเงินกูยืมระยะยาว 

(Refinance) จํานวน 150 ลานบาท และท่ีเหลือใชเพ่ือเสริมสภาพ
คลองเปนเงินทุนหมุนเวยีนของกิจการท่ีอัตราดอกเบ้ีย MMR 

- กิจการไมสามารถกระทําการใด ๆ ตอไปนี้ยกเวนจะไดรับความ
ยินยอมจาก KBANK กอน อาทิเชน  การเปล่ียนแปลง 
วัตถุประสงคของกิจการ รวมท้ังการแกไขเปล่ียนแปลงหนังสือ
บริคณหสนธิหรือขอบังคับของกจิการ / การลดทุนจดทะเบยีนของ
กิจการ / การกอหน้ีใด ๆ / การเปล่ียนแปลงอํานาจการควบคุม
หรือการเปลี่ยนแปลงผูถือหุนรายใหญของกิจการ เปนตน 

 
 2) ความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ 
 ผูทําคําเสนอซื้อไดทําคําเสนอซื้อหุนสามัญจํานวน 406,294,290 หุน ในราคาเทากับราคาท่ีผูทําคําเสนอซื้อ
เสนอซื้อจาก API ในราคาหุนละ 1.40 บาท และทําคําเสนอซื้อ SVI-W2 ท่ียังไมไดใชสิทธิ จํานวน 358,725,220 หนวย 
ในราคาหนวยละ 0.40 บาท ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการประเมินมูลคาหุนและใบสําคัญแสดงสิทธิฯ ดวย
วิธีการตาง ๆ ท่ีเปนท่ียอมรับตามหลักวิชาการ เพ่ือใชในการพิจารณาใหความเห็นเกี่ยวกับความเหมาะสมของราคา
เสนอซ้ือหลักทรัพย ดังนี้ 
 



 
บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน)  แบบ 250-2 

ความเห็นของที่ปรึกษาของผูถือหุนเกี่ยวกับคําเสนอซื้อหลักทรัพย 6

2.1 รายละเอียดการประเมินมูลคาหุนสามัญแตละวิธี 
 
 2.1.1 วิธีการเทียบมูลคาหุนตามราคาตลาดของหุนสามัญในอดีต (Historical Traded Prices) 
  ในการคํานวณหามูลคาหุนของกิจการ ท่ีปรึกษาฯ ไดใชราคาถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก (Volume 
Weighted Average Price – “VWAP”) ยอนหลัง 30 วัน 90 วัน และ 180 วัน โดยนับยอนหลังจากวันท่ี 21 พฤษภาคม 
2552 (หน่ึงวันทําการกอนวันท่ีผูทําคําเสนอซื้อทําการซื้อหุนสามัญของกิจการจาก API เพ่ือใหไดราคาหุนท่ีไมมี
ผลกระทบจากขาวของการทําคําเสนอซื้อกิจการ) มีรายละเอียดดังตอไปนี ้
 
ระยะเวลาที่ใชคํานวณ ราคาปดต่ําสุด

(บาทตอหุน) 
ราคาปดสูงสุด
(บาทตอหุน) 

ราคาปดเฉล่ีย 
(บาทตอหุน) 

ราคาหุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
(บาทตอหุน) 

ยอนหลัง 30 วัน 1.19 1.39 1.33 1.35 
ยอนหลัง 90 วัน 1.11 1.39 1.22 1.28 
ยอนหลัง 180 วัน 0.78 1.39 1.12 1.20 

 
  จากการประเมินมูลคาหุนโดยใชวิธีเทียบมูลคาหุนตามราคาตลาด ราคาถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนักของหุน 
SVI จะอยูระหวาง 1.20 - 1.35 บาทตอหุน ซึ่งอยูในชวงราคาต่ํากวาราคาเสนอซื้อหุนละ 1.40 บาท เปนจํานวน 0.05 - 
0.20 บาทตอหุน หรือต่ํากวาคิดเปนรอยละ 3.57 - 14.29 เมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อ 

 
2.1.2 วิธีเปรียบเทียบอัตราสวนในตลาด (Market Comparable Approach)  

การประเมินมูลคาบริษัทดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด เปนการใชขอมูลราคาตออัตราสวนทาง
การเงินของกิจการท่ีเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ท่ีอยูในหมวดอุตสาหกรรมเดียวกันกับกิจการเปน
ตัวเปรียบเทียบ สําหรับกิจการอยูในหมวดเทคโนโลยี/ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส มีหลักทรัพยท่ีมีการประกอบธุรกิจใกลเคียง
กันกับธุรกิจของกิจการจํานวน 9 บริษัท ดังนี้   

ชื่อบริษัท อักษรยอ 
บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) CCET  
บริษัท เดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) DELTA   
บริษัท ดราโก พีซีบี จาํกัด (มหาชน) DRACO 
บริษัท อุตสาหกรรม อีเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) EIC 
บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) HANA     
บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส จํากดั (มหาชน) KCE    
บริษัท มูราโมโต อีเล็คตรอน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) METCO 
บริษัท ซิงเกิ้ล พอยท พารท (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) SPPT 
บริษัท ทีมพรีซิชั่น จาํกัด (มหาชน) TEAM   
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ทั้งนี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดคัดเลือกวิธีเปรียบเทียบไว 3 วิธีซึ่งเปนวิธีท่ีไดรับการยอมรับโดยทฤษฎีทาง
การเงินทั่วไป ไดแก  

- วิธีมูลคาราคาปดตอกําไรสุทธิตอหุน (Price to Earnings Ratio: PER)   
- วิธีการอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนหักคาเส่ือมราคา ดอกเบ้ียและภาษี (Enterprise Value / EBITDA:  

EV/EBITDA ) และ 
- วิธีมูลคาราคาปดตอมูลคาทางบัญชี (Price to Book Value Ratio: P/BV)   
 
  1) วิธีมูลคาราคาปดตอกําไรสุทธิตอหุน (Price to Earnings Ratio)  
  การประเมินราคาตามวิธีน้ี เปนวิธีท่ีไดรับความนิยมและยอมรับเปนการท่ัวไปของนักลงทุน ซึ่งเปน

การสะทอนถึงความสามารถในการทํากําไรสุทธิของบริษัท โดยไมคํานึงถึงมูลคาสินทรัพย การประเมินโดยวิธีน้ีเปนการ
นํากําไรสุทธิตอหุน 4 ไตรมาสยอนหลังของกิจการ (ไตรมาส 2 ป 2551 – ไตรมาส 1 ป 2552) คูณกับอัตราสวนราคา
ปดตอกําไรสุทธิตอหุนเฉล่ียของบริษัทท่ีนํามาใชอางอิง โดยคาเฉล่ียปรับปรุง P/E ของบริษัทท่ีนํามาใชอางอิงจํานวน 9 
บริษัทยอนหลัง 30 วัน 90 วัน และ 180 วันนับจากวันท่ี 21 พฤษภาคม 2552 (หน่ึงวันทําการกอนวันท่ีผูทําคําเสนอซื้อ
ทําการซื้อหุนสามัญของกิจการจาก API) เปนดังนี ้
  ตารางแสดงคา P/E ยอนหลัง 

ชื่อบริษัท ยอนหลัง 30 วัน ยอนหลัง 90 วัน ยอนหลัง 180 วัน 
CCET  4.80 3.33 3.09 
DELTA   5.47 4.59 4.32 
DRACO 3.16* 2.71* 2.63* 
EIC 31.30* 29.93* 30.89* 
HANA     5.90 4.97 4.44 
KCE    N.A. N.A. 2.15* 
METCO 3.98 3.30 3.34 
SPPT 18.40 12.09 9.93 
TEAM   16.52 14.12 12.26 
Weighted Average+ 5.89 4.75 4.35 

 หมายเหต:ุ *อัตราสวนที่มีคาผิดปกติจะไมนํามาคํานวณเปนคาเฉลี่ยปรับปรุงในครั้งนี้ 
  +คาถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักโดยมูลคาหุนทั้งหมดของบริษัทฯ ณ 21 พฤษภาคม 2552 
 

  จากคาถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนักปรับปรุง P/E ของบริษัทท่ีนํามาใชอางอิงจํานวน 9 บริษัท โดยตัดคาสูง
หรือต่ําผิดปกติออก จากขางตนสามารถนํามาคํานวณหามูลคาหุนของกิจการไดดังนี้ 

  ยอนหลัง 30 วัน ยอนหลัง 90 วัน ยอนหลัง 180 วัน 
คา P/E ถัวเฉล่ียถวงน้าํหนัก 5.89 4.75 4.35 
EPS ของ SVI* 0.49 0.49 0.49 
ราคาตอหุน 2.91 2.35 2.15 

หมายเหต:ุ *คํานวณมาจากกําไรสุทธิตอหุนของ 4 ไตรมาสยอนหลังของกิจการ (ไตรมาส 2 ป 2551 – ไตรมาส 1 ป 2552) 
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 การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้โดยใชอัตราสวน P/E เฉล่ียถวงนํ้าหนักปรับปรุงของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฯ ในหมวดเทคโนโลยี/ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส ท่ีมีการประกอบธุรกิจใกลเคียงกันกับธุรกิจของกิจการคูณกับ
กําไรตอหุน (4 ไตรมาสยอนหลังของบริษัทฯ) จะไดมูลคาหุนอยูระหวาง 2.15 – 2.91 บาทตอหุน ซึ่งอยูในชวงราคาท่ีสูง
กวาราคาเสนอซื้อท่ี 1.40 บาทตอหุนเปนจํานวน 0.75 – 1.51 บาทตอหุน หรือสูงกวาคิดเปนรอยละ 53.57 – 107.85 
เมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อ 
 

  2) วิธีอตัราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนหกัคาเสื่อมราคา คาตัดจําหนาย ดอกเบี้ยจาย 
      และภาษี (Enterprise Value /EBITDA)  
  การประเมินมูลคาตามวิธีนี้เปนวิธีสะทอนความสามารถในการทํากําไรจากการดําเนินงานในสวนท่ี
เปนเงินสด โดยไมไดคํานึงถึงมูลคาสินทรัพย ซึ่งคํานวณมูลคาของบริษัท (“Enterprise Value” หรือ “EV”) โดยการนํา
กําไรกอนหักคาเส่ือมราคา คาตัดจําหนาย ดอกเบ้ียจายและภาษี (“Earning Before Interests Taxes and 
Depreciation and Amortization” หรือ “EBITDA”) 4 ไตรมาสยอนหลังของบริษัทฯ ตั้งแตไตรมาส 2 ป 2551 จนถึง  
ไตรมาส 1 ป 2552 คูณกับอัตราสวนมูลคาบริษัทตอกําไรกอนหักคาเส่ือมราคา คาตัดจําหนาย ดอกเบ้ียจายและภาษ ี
(“EV/EBITDA”) ของบริษัทท่ีใชเปรียบเทียบ โดยมูลคาของบริษัท (Enterprise value) จะมีคาเทากับ มูลคาหุนท้ังหมด
ของบริษัท (Market Capitalization) บวกกับ หน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียหลังหักเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด (Net Debt) 
ซึ่งการประเมินมูลคาดวยวิธีนี้แสดงดังตารางดานลางนี้  

 ตารางแสดงคา EV/EBITDA ยอนหลัง 
ชื่อบริษัท ยอนหลัง 30 วัน ยอนหลัง 90 วัน ยอนหลัง 180 วัน 

CCET  6.02 4.89 4.92 
DELTA   2.44 1.76 1.62 
DRACO 0.50* 0.33* 0.73* 
EIC 9.49 9.46 8.97 
HANA     2.22 1.61 1.39 
KCE    20.17* 16.20* 9.92* 
METCO 0.38* 0.09* 0.33* 
SPPT 2.22 1.61 1.39 
TEAM   6.63 5.74 5.11 
Weighted Average+ 3.59 2.85 2.70 

 หมายเหต:ุ *อัตราสวนที่มีคาผิดปกติจะไมนํามาคํานวณเปนคาเฉลี่ยปรับปรุงในครั้งนี้ 
  +คาถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักโดยมูลคาหุนทั้งหมดของบริษัท ณ 21 พฤษภาคม 2552 
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  จากคาเฉล่ียถวงนํ้าหนักปรับปรุง EV/EBITDA ของบริษัทท่ีนํามาใชอางอิ งจํานวน 9 บริษัทโดยตัด
คาสูงหรือต่ําผิดปกติออก จากขางตน สามารถนํามาคํานวณหามูลคาหุน ของกิจการไดดังนี้ 
 

 ยอนหลัง 30 วัน ยอนหลัง 90 วัน ยอนหลัง 180 วัน 
คา EV/EBITDA  3.59 2.85 2.70 
EBITDA ของ SVI* 937.24 937.24 937.24 
EV ของ SVI 3,367.51 2,674.50 2,528.18 
หน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียหลังหัก
เงินสดและรายการเทียบเทา
เงินสด (Net Debt) (968.57) (968.57) (968.57) 
มูลคาหุนทั้งหมดของบริษัท 
(Market Capitalization) 4,336.08 3643.07 3,496.75 
ราคาตอหุน 2.89 2.43 2.33 
หมายเหต:ุ *คํานวณมาจากกําไรกอนหักคาเสื่อมราคา คาตัดจําหนาย ดอกเบี้ยจายและภาษีของ 4 ไตรมาสยอนหลังของกิจการ 

  (ไตรมาส 2 ป 2551 – ไตรมาส 1 ป 2552) 
 
  การประเมินราคาหุนตามวิธีน้ีโดยใชอัตราสวน EV/EBITDA ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฯ ในหมวดเทคโนโลยี/ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส ท่ีมีการประกอบธุรกิจใกลเคียงกันกับธุรกิจของกิจการคูณกับ
กําไรกอนหักคาเส่ือมราคา คาตัดจําหนาย ดอกเบ้ียจายและภาษี (4 ไตรมาสยอนหลังของบริษัทฯ) จะไดมูลคาหุนอยู
ระหวาง 2.33 – 2.89 บาทตอหุน ซึ่งอยูในชวงราคาท่ีสูงกวาราคาเสนอซื้อท่ี 1.40 บาทตอหุนเปนจํานวน 0.93 – 1.49 
บาทตอหุน หรือสูงกวาคิดเปนรอยละ 66.43 – 106.43 เมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อ 

 
  3) วิธีมูลคาราคาปดตอมูลคาทางบัญช ี(Price to Book Value) 

  การประเมินราคาตามวิธีนี้ เปนวิธีท่ีสะทอนมูลคาทางบัญชีของบริษัทโดยไมคํานึงถึงความสามารถ
ในการทํากําไร ซึ่งคํานวณโดยการนํามูลคาตามบัญชี ของกิจการ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552 คูณกับอัตราสวนราคาปด  
ตอมูลคาทางบัญชีเฉล่ียถวงนํ้าหนักปรับปรุง (P/BV) ของบริษัทท่ีนํามาใชอางอิง โดยคาเฉล่ียถวงนํ้าหนักปรับปรุง   
P/BV ของบริษัทท่ีนํามาใชอางอิงจํานวน 9 บริษัท ยอนหลัง 30 วัน 90 วัน และ 180 วัน นับจากวันท่ี 21 พฤษภาคม 
2552 (หนึ่งวันทําการกอนวันที่ผูทําคําเสนอซื้อทําการซื้อหุนสามัญของกิจการจาก API) เปนดังนี ้
 
  ตารางแสดงคา P/BV ยอนหลัง 

ชื่อบริษัท ยอนหลัง 30 วัน ยอนหลัง 90 วัน ยอนหลัง 180 วัน 
CCET  0.58 0.42 0.43 
DELTA   0.92 0.80 0.81 
DRACO 0.32 0.30 0.33 
EIC 2.35* 2.36* 2.41* 
HANA     0.86 0.76 0.74 



 
บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน)  แบบ 250-2 
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ชื่อบริษัท ยอนหลัง 30 วัน ยอนหลัง 90 วัน ยอนหลัง 180 วัน 
KCE    0.20* 0.17* 0.17* 
METCO 0.38 0.33 0.33 
SPPT 1.11 1.10 1.20 
TEAM   1.34 1.22 1.21 
Weighed Average+ 0.81 0.69 0.69 

 หมายเหต:ุ *อัตราสวนที่มีคาผิดปกติจะไมนํามาคํานวณเปนคาเฉลี่ยปรับปรุงในครั้งนี้ 
                  +คาถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักโดยมูลคาหุนทั้งหมดของบริษัท ณ 21 พฤษภาคม 2552 
  
  จากคาเฉล่ียถวงนํ้าหนักปรับปรุง P/BV ของบริษัทที่นํามาใชอางองิจํานวน 9 บริษัทโดยตัดคาสูงหรอื
ต่ําผิดปกติออก จากขางตนสามารถนํามาคํานวณหามูลคาหุนของกิจการไดดังนี ้
 

ชวงเวลา ยอนหลัง 30 วัน ยอนหลัง 90 วัน ยอนหลัง 180 วัน 
คา P/BV เฉล่ียถวง
นํ้าหนัก 0.81 0.69 0.69 
BV ของ SVI* 2.04 2.04 2.04 
ราคาตอหุน 1.65 1.41 1.41 
หมายเหต:ุ *นํามาจากมูลคาตามบัญชี ของกิจการ ณ ไตรมาส 1 ป 2552 

 
  การประเมินราคาหุนตามวิธีน้ีโดยใชอัตราสวน P/BV เฉล่ียถวงนํ้าหนักปรับปรุงของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ในหมวดเทคโนโลยี/ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส ที่มีการประกอบธุรกิจใกลเคียงกันกับธุรกิจของ
กิจการคูณกับมูลคาตามบัญชีของกิจการ จะไดมูลคาหุนอยูระหวาง 1.41 - 1.65 บาทตอหุน ซึ่งอยูในชวงราคาสูงกวา
ราคาเสนอซื้อท่ี 1.40 บาทตอหุน เปนจํานวน 0.01 - 0.25 บาทตอหุน หรือสูงกวาคิดเปน รอยละ 0.71 – 17.86 เมื่อ
เทียบกับราคาเสนอซื้อ 
  
 2.1.3 วิธีมูลคาตามบัญช ี
  1) วิธีมูลคาหุนตามบัญช ี(Book Value Approach) 
  การประเมินมูลคาหุนตามวิธีนี้ เปนการประเมินจากมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ (สินทรัพยรวม
หักหน้ีสินรวม) หรือเทากับสวนของผูถือหุนของกิจการ และนํามาหารดวยจํานวนหุนจะไดเปนมูลคาหุนตามบัญชี   จาก
งบการเงินรวมของกิจการ ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2552 ซึ่งผานการสอบทานแลวจากผูสอบบัญชีรับอนุญาตของกิจการ มี
รายละเอียดดังนี ้

หนวย : ลานบาท 
รายการ จํานวนเงิน 

สินทรัพยรวมตามบัญช ีณ 31 มีนาคม 2552 4,486.36  
หัก หน้ีสินรวมตามบัญชี ณ 31 มนีาคม 2552 1,287.73 
มูลคาสินทรัพยสุทธิ 3,198.63  



 
บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน)  แบบ 250-2 
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รายการ จํานวนเงิน 
จํานวนหุนที่จําหนายแลวทั้งหมด (ลานหุน)  1,500.18 
มูลคาตามบัญชีตอหุน (บาท) – เฉพาะหุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 2.13 

 
  การประเมินมูลคาหุนตามบัญช ีเปนวิธีการประเมินท่ีมิไดคํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรของ
กิจการในอนาคต และมิไดสะทอนใหเห็นถึงมูลคาตลาดท่ีแทจริงของสินทรัพย แตเปนการแสดงใหเห็นถึงมูลคาตาม
บัญชี ณ จุดเวลาหนึ่ง ทั้งนี ้จากงบการเงินรวมของกิจการ ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2552 จะพบวามูลคาหุนตามบัญชีเทากบั 
2.13 บาทตอหุน ซึ่งเปนมูลคาที่สูงกวาราคาเสนอซื้อที ่1.40 บาทตอหุนเปนจํานวน 0.73 บาท ตอหุนหรือสูงกวาคิดเปน  
รอยละ 52.14 เมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อ  
   
  2) วธิีปรับปรุงมูลคาตามบัญช ี(Adjusted Book Value Approach) 
  การประเมินมูลคาหุนโดยวิธีน้ี เปนการนําสินทรัพยรวมของกิจการ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552 หัก    
ดวยหนี้สินรวม ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2552 พรอมทั้งปรับปรุงดวยสวนเพิ่มหรือสวนลดตามราคาตลาดของสินทรัพยถาวร
ท่ีมีการประเมินโดยบริษัทประเมินราคาอิสระ เปนตน จากน้ันนํามาหารดวยจํานวนหุนท้ังหมดของกิจการ ซึ่งการ
คํานวณหามูลคาหุนของกิจการตามวิธีปรับมูลคาตามบัญชีคํานวณไดดังนี ้
 

หนวย : ลานบาท 
รายการ จํานวนเงิน 

สินทรัพยรวมตามบัญช ีณ 31 มีนาคม 2552 4,486.36  
บวก สวนเพ่ิมของสินทรัพยท่ีทําการประเมิน ณ วันท่ี   24 พฤศจิกายน 25511 41.30 
หัก หน้ีสินรวมตามบัญชี ณ 31 มนีาคม 2552 1,287.73 
มูลคาสินทรัพยสุทธิ 3,239.93 
จํานวนหุนที่จําหนายแลวทั้งหมด (ลานหุน) 1,500.18 
มูลคาตามวิธีปรับปรุงมูลคาตามบัญชีตอหุน (บาท) – เฉพาะหุนที่ออก
และเรียกชําระแลว  

2.16 

     หมายเหต ุ:   1. ตามรายงานการประเมินมูลคาของที่ดิน อาคาร และสวนตอเติมในโรงงานทั้ง 3 แหงในประเทศไทย โดย 
     บริษัท อเมริกัน แอพเพรซัล (ประเทศไทย) จํากดั เม่ือวันท่ี 24 พฤศจิกายน 2551 
  2. จากงบการเงินรวมของกิจการ สิ้นสุด ณ วันที่  31 มีนาคม 2552 

 
  จากการประเมินมูลคาหุนดวยวิธีปรับปรุงมูลคาตามบัญชี จะพบวามูลคาหุนตามวิธีน้ีเทากับ 2.16 
บาทตอหุน ซึ่งเปนมูลคาท่ีสูงกวาราคาเสนอซื้อท่ี 1.40 บาทตอหุนเปนจํานวน 0.76 บาท ตอหุนหรือสูงกวาคิดเปน         
รอยละ 54.29 เมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อ  

 
 2.1.4 วิธีสวนลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow : DCF) 
  การประเมินมูลคาหุนดวยวิธีสวนลดกระแสเงินสดจะสะทอนใหเห็นมูลคากิจการตามปจจัยพ้ืนฐาน
ของบริษัท โดยการหามูลคาของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอนาคต (Free cash flow) และนํามาคดิสวนลดเปน



 
บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน)  แบบ 250-2 
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มูลคาปจจุบัน ซึ่งวิธีน้ีจะแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการดําเนินงานในระยะยาวของบริษัท ท้ังน้ี ในการประเมิน
มูลคาหุนดวยวิธีนี้จะตองกําหนดสมมติฐานตางๆ มากมายเพื่อจัดทําประมาณการทางการเงิน และหากภาวะเศรษฐกิจ
และปจจัยภายนอกอื่นๆ ท่ีมีผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทฯ รวมท้ังสถานการณของกิจการมีการเปล่ียนแปลง      
อยางมีนัยสําคัญจากสมมติฐานตางๆ ที่ตั้งไว มูลคาของกิจการก็จะแตกตางอยางมีนัยสําคัญ  
 
  ในการประเมินมูลคาหุนดวยวิธีสวนลดกระแสเงินสดน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระทําประมาณการ
ทางการเงินโดยใชสมมติฐานหลักท่ีวา SVI จะดําเนินกิจการไปอยางตอเนื่อง (Going Concern Basis) ท่ีปรึกษาฯ 
จัดทําประมาณการทางการเงินเปนระยะเวลา 10 ป จากน้ันจึงประเมินมูลคากิจการ ณ ปประมาณการสุดทาย 
(Terminal Value) โดยที่ปรึกษาฯ ไดตั้งสมมติฐานวากิจการไมมีการเติบโตในชวงหลังจากป 2561 
 
  สมมติฐานหลักท่ีสําคัญในประมาณการ เชน ยอดจําหนายและการใชกําลังการผลิตจะเปนไปตาม
แผนงานของ SVI โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดปรับปรุงโดยพิจารณาความเปนไปไดและความสมเหตุสมผลของ
แผนงานจากการเปรียบเทียบขอมูลในอดีตและขอมูลของอุตสาหกรรม Electronic Manufacturing Service ท่ีรวบรวม
ไดจากแหลงสาธารณะโดยนักวิเคราะหและผูเชี่ยวชาญตางๆของอุตสาหกรรม Electronic Manufacturing Service  ใน
สวนของสมมติฐานอื่นๆ จะใชขอมูลในอดีต ปจจุบัน และจากการสัมภาษณผูบริหารมาเปนฐานในการจัดทําประมาณ
การ โดยรายละเอียดของสมมติฐานมีดังตอไปนี้ 
 
1. อัตราแลกเปลี่ยน 

34.50 บาทตอเหรียญสหรัฐฯ  เนื่องดวยกิจการมีสัดสวนการขายใหกลุมลูกคาในประเทศเพียงรอยละ 4 – 5 
ของยอดขายทัง้หมด การต้ังราคาสินคาของบริษัทจึงใชสกุลเงนิเหรียญสหรัฐฯเปนหลัก ดังนั้นการประมาณ
การรายไดจึงใชหนวยเปนเหรียญสหรัฐฯเชนกัน 
 

2. การเพิม่กําลังการผลิตของโรงงานในประเทศไทย 
ในป 2552 บริษัทเพ่ิมสายการผลิต 1 สายท่ีโรงงานแหงท่ี 1 ท่ีแจงวฒันะ  
ในป 2554 ถงึ 2561 บริษัทเพิ่มสายการผลิตทุกป ปละ 1 สายที่โรงงานแหงที่ 3 ที่นิคมอุตสาหกรรมบางกะด ี
รายละเอียดดานกําลังการผลิตเปนดังนี ้
 

 2552F 2553F 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 
จํานวน

สายการผลิต 
17 17 18 19 20 21 22 23 24 25 

กําลังการผลิต 
(ลานด็อท) 

4,593 4,593 5,097 5,601 6,105 6,609 7,113 7,617 8,121 8,625 
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3. อัตราการใชกําลังการผลิตของโรงงานในประเทศไทย 
อยูท่ีรอยละ 60  เน่ืองมาจากผลิตภัณฑของบริษัทมีความหลากหลายสูง จึงตองมีการหยุดและปรบัเครื่องจักร
สําหรับชิ้นงานแตละประเภทอยูตลอดเวลา ทําใหไมสามารถผลิตในอัตราการใชกาํลังการผลิตที่สูงได  

4. รายไดตอหน่ึงหนวยการผลิตจากโรงงานในประเทศไทย 
รายไดตอปจากหนึง่หนวยการผลิต (ด็อท) เทากับ 0.077 เหรียญสหรัฐฯ ซ่ึงเทากับคาเฉล่ียยอนหลัง 4 ป   

5. รายไดและอัตราการเติบโตของยอดขายจากโรงงานในประเทศไทย 
รายไดจากโรงงานในประเทศไทยเปนไปตามการเติบโตของกําลังการผลิต รายละเอียดดงันี ้

    
 2552F 2553F 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 
รายได  (ลานเหรียญสหรัฐฯ) 182 213 237 260 284 307 331 354 377 401 
รายได  (ลานบาท) 6,279  7,364  8,172  8,981   9,789 10,597 11,405  12,213  13,021 13,830 
อัตราการเติบโต -10% 17% 11% 10% 9% 8% 8% 7% 7% 6% 

 
6. การเติบโตของรายไดจากโรงงานในประเทศจีน 
การเติบโตของรายไดเปนไปตามการประมาณการของผูบริหารโดยอิงจากขอมูลของอุตสาหกรรม Electronic 
Manufacturing Service ในประเทศจีน รายไดจากประเทศจีนคิดเปนรอยละ 4 ถึง 6 ของรายไดท้ังหมด 
โรงงานในประเทศจีนเร่ิมทําการผลิตเมื่อป 2549 ในป 2551 ใชกําลังการผลิตเพียงรอยละ 31 จึงคาดวาจะมี
การเติบโตสูงในป 2552 เมื่อโรงงานเริ่มใชกําลังการผลิตเพิ่มขึ้น 

    
 2552F 2553F 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 

รายได  (ลานเหรียญสหรัฐฯ) 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 
รายได  (ลานบาท)     276      345     414    483    552      621      690       759       828  897 
อัตราการเติบโต 112% 25% 20% 17% 14% 13% 11% 10% 9% 8% 

 
7. การเติบโตของรายไดรวมของบรษิัท 
รายไดรวมจากทั้งโรงงานที่ประเทศจีนและประเทศไทย ในชวงเวลาประมาณการ มีรายละเอียดดงันี ้

    
 2552F 2553F 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 
รายได  (ลานเหรียญสหรัฐฯ) 190 223 249 274 300 325 351 376 401 427 
รายได  (ลานบาท)  6,555   7,709  8,586  9,464 10,341 11,218 12,095  12,972  13,849 14,727 
อัตราการเติบโต -8% 18% 11% 10% 9% 8% 8% 7% 7% 6% 

 
รายไดในป 2553 มีการเติบโตรอยละ 18 จากรายไดของป 2552 ท้ังน้ีเปนเพราะป 2552 เปนชวงเหตุการณ
วิกฤติเศรษฐกิจ รายได (สกุลเงินบาท) ในป 2552 ลดลงถึงรอยละ 8 จากป 2551 (6,555 ลานบาทจาก 7,143 
ลานบาท) หากเปรียบเทียบรายไดในป 2553 กับรายไดในป 2551 ก็จะเห็นไดวารายไดในสกุลเงินบาทเพ่ิมขึ้น
จาก 7,143 ลานบาทในป 2551 เปน 7,709 ลานบาทในป 2553 เพ่ิมขึ้นรอยละ 8  ซึ่งสวนหน่ึงเปนเพราะการ
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ออนคาลงของเงินบาทลงรอยละ 6 (32.59 บาทตอเหรียญสหรัฐฯในป 2551 เทียบกับ 34.50 บาทตอเหรียญ
สหรัฐฯตลอดชวงเวลาประมาณการตามสมมติฐาน) ดังจะเห็นไดจากการเติบโตของรายไดในสกุลเงินดอลลาร
ในป 2553 จากป 2551 ซึ่งอยูที่รอยละ 2 (223 ลานเหรียญสหรัฐฯจาก 219 ลานเหรียญสหรัฐฯ) 
 

8. อัตราตนทุนดานวตัถุดิบ แรงงานผลิต และตนทุนการผลิตแปรผันอ่ืนๆ (Variable Manufacturing Overhead) 
คิดเปนสัดสวนของยอดขาย โดยใชคาเฉล่ียยอนหลัง 3 ปรายละเอียดดงันี ้

 
รายการ สัดสวนของยอดจําหนาย (%) 

ตนทนุวตัถุดิบ 74.7% 
ตนทนุดานแรงงานผลติ 2.6% 
ตนทนุการผลิตแปรผันอืน่ๆ (Variable Overhead) 3.9% 

 
9. ตนทุนการผลิตคงท่ี (Fixed Manufacturing Overhead)  
ประกอบดวยคาใชจายดานสวัสดิการพนักงานในโรงงาน และคาสาธารณูปโภค เปนตน เติบโตรอยละ 10  ตอ
ปจากป 2551 สรุปไดดังน้ี 

หนวย : ลานบาท 
 2552F 2553F 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 
ตนทนุการผลิตคงที ่ 582 693 785 874 941 1009 1055 1107 1166 1232 
สัดสวนของรายได 8.9% 9.0% 9.1% 9.2% 9.1% 9.0% 8.7% 8.5% 8.4% 8.4% 

 
10. คาใชจายในการขายและการบริหาร  
เติบโตรอยละ 10  ตอปจากป 2551 ยกเวนคาใชจายในการตลาด ซึ่งคดิเปนอัตราสวนรอยละ 0.53 ของรายได 
สรุปไดดังน้ี 

หนวย : ลานบาท 
 2552F 2553F 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 
คาใชจายในการ
ขายและการบริหาร 325 374 417 455 497 543 590 642 700 762 
สัดสวนของรายได 5.0% 4.8% 4.9% 4.8% 4.8% 4.8% 4.9% 5.0% 5.1% 5.2% 

 
11. เงินกูยืมที่มีภาระดอกเบี้ย 
ในปจจุบัน บริษัทมีเงินกูจาก 2 แหลงดังนี ้

∏ จากธนาคารในประเทศจีน ยอดคงเหลือเทากับ 10.625 ลานบาท ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552 อัตรา
ดอกเบี้ยอยูที่รอยละ 6.37 

∏ จากธนาคารกสิกรไทย ยอดคงเหลือเทากับ 150 ลานบาท ณ วันท่ี 2 มิถุนายน 2552 อัตราดอกเบ้ียท่ี 
MMR (รอยละ 2.2 ณ วันท่ี 10 มิถุนายน 2552) 
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ที่ปรึกษาฯ ตั้งสมมติฐานวา บริษัทจะทําการกูเงินเพิ่มเปนเงินประมาณ 723 ลานบาท เพื่อนํามาจายเงนิปนผล
เฉพาะกาล ซ่ึงผูทําคําเสนอซื้อจะใชเปนแหลงเงินทุนสําหรับจายภาระหน้ีของผูทําคําเสนอซื้อ โดยมีอัตรา
ดอกเบี้ยที ่MMR (รอยละ 2.2 ณ วันท่ี 10 มิถุนายน 2552) ตามสัญญาใหกูยืมเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียน ลง
วันท่ี 24 เมษายน 2552 
 

12. การจายเงินปนผล 
ที่ปรึกษาตั้งสมมติฐานวา ในป 2552 บริษทัจะทําการจายเงินปนผลเปนเงินท้ังส้ิน 1,799 ลานบาท คิดเปน 1.2 
บาทตอหุน (0.06 บาทตอหุนซึ่งบริษัทไดทําการจายไปแลวเมื่อวันที ่27 พฤษภาคม 2552  บวกกับที่จะจายอีก 
1.04 บาทตอหุน)  ในกรณีไมมีผูใชใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุนสามัญ หรือ  0.98 บาทตอหุน ในกรณีท่ี
ใบสําคัญแสดงสิทธิ SVI-W2 จํานวน 358,725,220 หุนไดรับการแปลงเปนหุนสามัญ (0.06 บาทตอหุนซึ่ง
บริษัทไดทําการจายไปแลว บวกกับที่จะจายอีก 0.92 บาทตอหุน ซึ่งเปนไปตามสัดสวนท่ีผูถือหุนจะไดรับหาก
ใบสําคญัแสดงสิทธิ SVI-W2 จํานวน 358,725,220 หุนไดรับการแปลงเปนหุนสามัญ) 

 
13. ภาษีเงินไดนิติบุคคล 
สําหรับชวงป 2552 ถึง 2554 ท่ีปรึกษาตั้งสมมติฐานวารอยละ 85 ของกําไรกอนภาษีของบริษัทไดรับการ
ยกเวนภาษีนิติบุคคลเน่ืองจากสิทธิประโยชน BOI สัดสวนดังกลาวลดลงเปนรอยละ 82 ในป 2555 และ     
รอยละ 32.5 ในป 2556 โดยพิจารณาจากระยะเวลาในบัตรสงเสริมการลงทุนของบริษัทฯ 
 
ในสวนท่ีตองเสียภาษีน้ัน ในป 2552 – ป 2553 อัตราภาษีนิติบุคคลเปนรอยละ 25  ตามมาตรการภาษีเพื่อ
กระตุนการลงทุนและเพ่ิมขีดความสามารถในการแขงขันของเอกชนไทย โดยลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล 
จากรอยละ 30 เหลือรอยละ 25 ของกําไรสุทธิสําหรับบริษัทท่ีเปนบริษัทจดทะเบียนตามกฎหมายวาดวย
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย   ท้ังน้ี เฉพาะกําไรสุทธิในสวนท่ีไมเกิน 300 ลานบาท เปนเวลา 3 รอบ
ระยะเวลาบัญชีตอเนื่องกันนับแตรอบระยะเวลาบัญชีแรกที่เริ่มในหรือหลังวันที ่1 มกราคม พ.ศ. 2551  
 
ตั้งแตป 2557 เปนตนไป ท่ีปรึกษาต้ังสมมติฐานวาบริษัทไมไดรับสิทธิประโยชน BOI หลังจากป 2557 และ
จายภาษีตามอตัราภาษีนิติบุคคลรอยละ 30   
 

14. เงินทุนหมุนเวยีน 
∏ ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลี่ยเปน 68 วนั  ตามการประมาณการของผูบริหาร โดยที่ปรึกษาไดสอบกับ
ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียยอนหลัง 3 ป ซึ่งเทากับ 71 วันแลว พบวาใกลเคียง  

∏ ระยะเวลาจายหนี้เฉลี่ยเปน 70 วนั ตามการประมาณการของผูบรหิาร โดยที่ปรึกษาไดสอบกับ
ระยะเวลาจายหนี้เฉลี่ยยอนหลัง 3 ป ซึ่งเทากับ  71 วันแลว พบวาใกลเคยีง  

∏ ระยะเวลาเก็บสินคาคงเหลือเปน 81 วัน ตามการประมาณการของผูบริหาร โดยปรับปรุงจาก
ระยะเวลาเก็บสินคาคงเหลือยอนหลัง 3 ป ซึ่งเทากับ  89 วัน  เนื่องจากบริษัทไดเริ่มทําขอตกลงกับ  
คูคาในระบบ VMI (Vendor Management Inventory) โดยที่ปรึกษาไดสอบกับระยะเวลาจายหนี้
เฉล่ียในป 2552 ซึ่งเทากับ 83 วนัแลว พบวาใกลเคียงกัน  
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15. เงินลงทุน 
นอกจากการขยายกําลังการผลิตในประเทศไทย ดังรายละเอียดตามขอ 2 แลว กิจการยังวางแผนจะติดตั้ง
เครื่องจักรที่โรงงานในประเทศจีนเพิ่มอีกในป 2553 ป 2554 และป 2556 ปละ 1  เครื่อง รวมทั้งหมด 3 เครื่อง  
 
เคร่ืองจักรแตละเคร่ืองมีอายุประมาณ 10 ป ท่ีปรึกษาการเงินอิสระจึงตั้งสมมติฐานวากิจการจะตองทดแทน
เครื่องจักรที่หมดอายุการใชงานดวยเครื่องจักรใหมปละ 3 เครื่อง  เมื่อรวมทั้งเงินทุนที่ใชในการขยายกําลังการ
ผลิตและเงินทุนที่ใชในการทดแทนเครื่องจักรที่หมดอายุการใชงาน รายละเอียดเงินลงทุนเปนดังนี้ 

หนวย : ลานบาท 
 2552F 2553F 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 
เงินลงทนุ 345 330 380 310 380 300 300 300 300 300 

 
  ในการคํานวณหามูลคาปจจุบัน ที่ปรึกษาฯ ไดใชตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted 
Average Cost of Capital – “WACC”) ของกจิการเปนอัตราสวนลดในการประเมนิ โดยคํานวณไดจากสูตรการคํานวณ
ดังนี้     

 
 
 

 
โดยที่  สมมติฐานที่ใช 
Wd = สัดสวนเงินกูยืมตอเงินทุนรวม 5% 
We = สัดสวนสวนของผูถือหุนตอเงินทุนรวม 95% 
Kd = ตนทุนเงินกูกอนภาษี 2.48% 
Ke = ตนทุนเงินทุนสวนผูถือหุน 11.89% 

 
ซึ่ง Ke = Rf   +  ≤ * (Rm – Rf) 
โดยที่  สมมติฐานที่ใช 

Rf1 = อัตราดอกเบี้ยปลอดความเสี่ยง 4.59% 
Rm2 = อัตราผลตอบแทนของตลาด 17.47% 
≤

3 = อัตราการผันผวนของราคาหุนตอการเปล่ียนแปลงของตลาด 0.67 
หมายเหตุ :  1. อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 14.88 ป ณ วันที่ 27 พฤษภาคม2552 (ที่มา: www.thaibma.or.th) โดย       

ท่ีปรึกษาฯเลือกใชอายุพันธบัตร 15 ปเพ่ือใหสอดคลองกับการประเมินมูลคาโดยวิธี DCF ซ่ึงคํานึงถึง
ความสามารถในการทํากําไรของกิจการในระยะยาว                     

 2.  คาเฉลี่ยของผลตอบแทนจากตลาดตั้งแตป 2518 ถึงป 2551 
   3.  ขอมูลจาก Bloomberg ณ วันที่ 15 พฤษภาคม 2552   
 

WACC = We* Ke + Wd*Kd*(1 – Tax Rate) 



 
บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน)  แบบ 250-2 
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  ที่ปรึกษาฯ ใชอัตราสวนเงินกูยืมตอเงินทุนรวม ณ ปจจุบัน  แมจะตั้งสมมติฐานวาบริษัทฯ จะทําการ
กูเงินเพ่ิมเปนเงินประมาณ 723 ลานบาท เพ่ือนํามาจายเงินปนผลเฉพาะกาล ทั้งนี้เปนเพราะอัตราสวนเงินกูยืมตอ
เงินทุนรวม ที่ผานมาอยูในระดับใกลเคียงกับอัตราสวนเงินกูยืมตอเงินทุนรวม ณ ปจจุบันมาโดยตลอด 
 

เมื่อนําคาตางๆ ขางตนมาคํานวณจะไดอัตราสวนลด (WACC) เทากับรอยละ 11.38 
 
  จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดท่ี SVI ไดรับจากการดําเนินงาน (FCF) และใช
อัตราสวนลด ตามที่ไดกลาวขางตน สามารถสรุปมูลคาหุนของ SVI ดังนี้ 
  

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (ลานบาท) 3,433 
หัก – เงินกูยืม ณ 31 มีนาคม 2552 197 
บวก – เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ 31 มีนาคม 2552 1,166 
มูลคารวม (ลานบาท) 4,402 
มูลคาตอหุน (บาท) 2.93 

 
  จากการหามูลคาหุนดวยวิธีสวนลดกระแสเงินสด มูลคาตอหุนของ SVI จะเทากับ 2.93 บาท ซึ่ง
มากกวาราคาเสนอซื้อที ่1.40 บาทตอหุนเปนจํานวน 1.53 บาทตอหุน หรือสูงกวาคิดเปนรอยละ 109.58 เมื่อเทียบกับ
ราคาเสนอซื้อ 
 
  นอกจากน้ีท่ีปรึกษาฯยังไดทําการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) โดยวิธีสวนลดกระแส    
เงินสด ใชตัวแปรของจากตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนักและอัตราการเติบโตของกระแสเงินสดในอนาคต โดย
กําหนดตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก (WACC)  ตั้งแตรอยละ 9.38 ถึง 13.38 และอัตราการเติบโตของกระแส
เงินสดในอนาคต (Terminal Growth) ตั้งแตรอยละ 0 ถึง 4  เพ่ือศึกษาผลกระทบของมูลคาหุนท่ีเกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรดังกลาว โดยมีรายละเอียดดังนี ้ 
 

Terminal Growth/WACC 9.38 10.38 11.38 12.38 13.38 
ไมมี Terminal Growth 3.61 3.24 2.93 2.69 2.48 

รอยละ 1 3.83 3.40 3.06 2.78 2.55 
รอยละ 2 4.10 3.60 3.20 2.89 2.64 
รอยละ 3 4.47 3.85 3.39 3.03 2.74 
รอยละ 4 4.97 4.18 3.36 3.20 2.87 

 
จากตารางขางตนแสดงถึงมูลคาหุนสามัญ จากทําการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) โดย

วิธีสวนลดกระแสเงินสด อยูในชวงระหวาง 2.48 ถึง 4.97 บาทตอหุน  
 
 



 
บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน)  แบบ 250-2 
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สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับราคาหุนสามัญในการทําคําเสนอซื้อ 
ตารางสรุปเปรียบเทียบราคาหุนสามัญของกิจการตามการประเมินราคาดวยวิธีตางๆ กับราคาเสนอซื้อ 

หนวย : บาทตอหุน 
สวนตาง  
(2) – (1) 

 
วิธีการประเมนิราคาหุนสามัญ 

ราคา 
เสนอซื้อ 

(1) 

ราคาประเมิน 
(2) 

 บาท รอยละ 
1. วิธีการเทียบมูลคาหุนตามราคาตลาดของ
หุนสามัญในอดตี 

1.40 1.20 - 1.35 (0.05) - (0.20) (3.57) – (14.29) 

2. วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด     
2.1 วิธีมูลคาราคาปดตอกําไรสุทธิตอหุน 1.40 2.15 – 2.91 0.75 – 1.51  53.57 – 107.85 
2.2 วิธีอัตราสวนมูลคากจิการตอกําไรกอนหัก
คาเส่ือมราคา ดอกเบ้ียและภาษ ี

1.40 2.33 – 2.89 0.93 – 1.49 66.43 – 106.43 

2.3 วิธีมูลคาราคาปดตอมูลคาทางบัญช ี 1.40 1.41 – 1.65 0.01 – 0.25 0.71 – 17.86 

3. วิธีมูลคาตามบัญช ี     
3.1 วิธีมูลคาหุนตามบัญช ี 1.40 2.13 0.73 52.14 
3.2 วิธีปรับปรุงมูลคาตามบัญช ี 1.40 2.16 0.76 54.29 

4. วิธีมูลคาปจจุบันกระแสเงนิสดสุทธิ 1.40 2.93 1.53 109.29 

 
  จากตารางขางตนแสดงถึงมูลคาของหุนสามัญของบริษัทฯ ตามวิธีการประเมินดวยวิธีตาง ๆ ซึ่งมี
ราคาระหวาง 1.20 ถึง 2.93 บาทตอหุน อยูในชวงท่ีต่ํากวาคิดเปนรอยละ 14.29 ถึงสูงกวาคิดเปนรอยละ 109.29 เมื่อ
เทียบกับราคาเสนอซื้อ 
 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา วิธีการเทียบมูลคาหุนตามราคาตลาดของหุนสามญัในอดตี 
(Historical Traded Price) เปนวิธีที่ไมเหมาะสมในการนํามาใชประเมินมูลคาของหุนสามัญ เน่ืองจากราคาตลาดใน
อดีตน้ันไมสะทอนสภาพกิจการในปจจุบัน เชน ผลประกอบการไตรมาสลาสุด เปนตน นอกจากนั้นมูลคาการซื้อขายของ
หุน SVI เองก็มีปริมาณไมมากซึ่งทําใหราคาหุนในอดีตอาจไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของกิจการ 

 
สวนวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดโดยวิธีมูลคาราคาปดตอมูลคาทางบัญชี (P/BV) และวิธีมูลคาตาม

บัญชี (Book Value) และวิธีปรับปรุงมูลคาทางบัญชี  (Adjusted Book Value) น้ันก็ไมใชวิธีประเมินมูลคาท่ีเหมาะสม
ในกรณีนี้เนื่องจากการประเมินมูลคาโดยวิธีที่อางอิงกับมูลคาตามบัญชีน้ันพิจารณาจากมูลคาของทรัพยสินและหน้ีสิน
ของกิจการโดยไมไดคํานึงถึง   ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ   

 
วิธีมูลคาปจจุบันกระแสเงินสดสุทธิ (DCF) เปนวิธีท่ีสะทอนใหเห็นมูลคากิจการตามปจจัยพ้ืนฐาน

ของบริษัท โดยการหามูลคาของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอนาคต (Free cash flow) และนํามาคดิสวนลดเปน



 
บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน)  แบบ 250-2 
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มูลคาปจจุบัน ซึ่งวิธีน้ีจะแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการดําเนินงานในระยะยาวของบริษัทฯ ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงมีความเห็นวาวิธีนี้เปนวิธีที่เหมาะสมในการใชประเมินมูลคาหุนสามัญในกรณีนี ้

 
  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดโดยใชมูลคาราคาปดตอกําไร
สุทธิตอหุน (P/E) และมูลคากิจการตอกําไรกอนหักคาเสื่อมราคา ดอกเบี้ยและภาษ ี(EV/EBITDA) เปนวิธีที่เหมาะสมใน
การนํามาใชประเมินมูลคาของหุนสามัญ เนื่องจากวิธ ีP/E เปนวิธีที่สะทอนความสามารถในการทํากําไรของกิจการ  ณ. 
ชวงเวลาหนึ่ง  ในขณะท่ีวิธี EV/EBITDA ก็เปนวิธีท่ีสะทอนความสามารถในการทํากําไรท่ีเปนกระแสเงินสดของกิจการ 
กอนการจายดอกเบี้ยและภาษีและพิจารณาถึงภาระหนี้สินและเงินสดที่กิจการม ี  
 
  ดังน้ันในการสรุปราคาประเมินท่ีเหมาะสมของหุนสามัญของกิจการที่ปรึกษาใชวิธีประเมินมูลคา
ทั้งหมด 3 วิธี  ไดแก  DCF, P/E และ EV/EBITDA  ซึ่งมีชวงราคาที่คํานวณไดอยูระหวาง 2.15 – 2.93 บาทตอหุน ซึ่งอยู
ในชวงราคาสูงกวาราคาเสนอซื้อท่ี 1.40 บาทตอหุน เปนจํานวน 0.75 – 1.53 บาทตอหุน หรือสูงกวาคิดเปน รอยละ 
53.57 – 109.29 เมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อ 
 
ผลกระทบตอมูลคาหุนในกรณีที่ผูถือใบสําคัญแสดงสทิธ ิSVI-W2 ใชสทิธิซื้อหุนสามัญ 
   
 เน่ืองดวยผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญ (SVI-W2) สามารถใชสิทธิคร้ังตอไปไดในวันท่ี 15 
กรกฎาคม 2552 หลังระยะเวลารับซื้อสิ้นสุดลงในวันที่ 13 กรกฎาคม 2552 เพียง 2 วัน และท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ
คาดวามีความเปนไปไดท่ีอาจมีบางสวนของผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญ (SVI-W2) ท่ียังไมไดใชสิทธิท้ัง 
จํานวน 358,725,220 หนวย จะใชสิทธิซื้อหุนสามัญในครั้งนี้เพื่อรอรับเงินปนผล เน่ืองจากกิจการอาจจายเงินปนผลใน
อัตราที่สูงกวาในอดีตที่ผานมา สืบเนื่องมาจากผูทําคําเสนอซื้อจะใชเงินปนผลเปนแหลงเงินทุนสําหรับจายภาระหน้ีของ
ผูทําคําเสนอซื้อ    ถึงแมวาการเสนอซื้อหลักทรัพยในครั้งนี้จะสิ้นสุดกอนวันที่จะมีการใชสิทธิในการแปลงใบสําคัญแสดง
สิทธิคร้ังตอไป  แตสําหรับผูท่ีปฎิเสธคําเสนอซ้ือในคร้ังน้ีก็อาจไดรับผลกระทบหลังจากวนัท่ีใบสําคัญแสดงสิทธิถูกแปลง
เปนหุนสามัญ  ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไดคํานวณผลกระทบตอราคาหุนในกรณีที่มีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิ
ท่ีจะซื้อหุนสามัญ (SVI-W2)  มาใชสิทธิท้ังหมดเพ่ือใหผูถือหุนไดเห็นถึงผลกระทบท่ีอาจจะเกิดขึ้น โดยมี รายละเอียด
ตามตารางขางลางนี้ 
 
 ตารางสรุปเปรียบเทียบราคาหุนสามัญของกิจการตามการประเมินราคาดวยวิธีทางทฤษฎีตาง ๆ กับราคา
เสนอซื้อในกรณีที่ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ (SVI-W2) ที่ยังไมไดใชสิทธิทั้งหมด จํานวน 358,725,220 หนวย 
ไดรับการแปลงเปนหุนสามัญ 
 
 
 
 
 
 



 
บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน)  แบบ 250-2 
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หนวย : บาทตอหุน 
สวนตาง  
(2) – (1) 

 
วิธีการประเมนิราคาหุนสามัญ 

ราคา 
เสนอซื้อ 

(1) 

ราคาประเมิน 
(2) 

 บาท รอยละ 
1. วิธีการเทียบมูลคาหุนตามราคาตลาดของ
หุนสามัญในอดตี 

1.40 1.20 - 1.35 (0.05) - (0.20) (3.57) – (14.29) 

2. วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด     
2.1 วิธีมูลคาราคาปดตอกําไรสุทธิตอหุน 1.40 1.72 – 2.33 0.32 – 0.93 22.88 – 66.58 
2.2 วิธีอัตราสวนมูลคากจิการตอกําไรกอนหัก
คาเส่ือมราคา ดอกเบ้ียและภาษ ี

1.40 2.07 – 2.53 0.67 – 1.13  48.15 – 80.40 

2.3 วิธีมูลคาราคาปดตอมูลคาทางบัญช ี 1.40 1.33 – 1.55 (0.07) – 0.15 (5.10) – 10.68 

3. วิธีมูลคาตามบัญช ี     
3.1 วิธีมูลคาหุนตามบัญช ี 1.40 1.91 0.51 36.43 
3.2 วิธีปรับปรุงมูลคาตามบัญช ี 1.40 1.94 0.54 38.57 

4. วิธีมูลคาปจจุบันกระแสเงนิสดสุทธิ 1.40 2.56 1.16 82.92 

 
  มูลคาหุนสามัญตามการประเมินราคาดวยวิธีที่เหมาะสม ไดแก  DCF, P/E และ EV/EBITDA  มีชวง
ราคาที่คํานวณไดอยูระหวาง 1.72 ถึง 2.56 บาทตอหุน ซึ่งอยูในชวงราคาสูงกวาราคาเสนอซื้อท่ี 1.40 บาทตอหุน เปน
จํานวน 0.32 – 1.16 บาทตอหุน หรือสูงกวาคิดเปน รอยละ 22.88 – 82.92 เมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อ 
 
 
2.2 รายละเอียดการประเมินมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิทีจ่ะซ้ือหุน 
 
  2.2.1 วิธีการเทียบมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิตามราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิในอดีต 
          (Historical traded prices) 

 
  วิธีน้ีเปนวิธีการประเมินมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญ (SVI-W2) โดยใชราคาตลาด   

ถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักจากการซื้อขายใบสําคัญแสดงสิทธิผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระไดพิจารณาราคาตลาดถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักยอนหลัง 30 วัน 90 วัน และ 180 วัน นับจากวันท่ี 21 พฤษภาคม 2552 
(หนึ่งวันทําการกอนวันที่ผูทําคําเสนอซื้อทําการซื้อหุนสามัญของกิจการจาก API เพื่อใหไดราคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะ
ซื้อหุนสามัญ ที่ไมมีผลกระทบจากขาวของการทําคําเสนอซื้อกิจการ) ซึ่งสามารถสรุปไดดังนี ้
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ชวงเวลา ราคาถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก  (บาทตอหนวย) 
ยอนหลัง 30 วัน 0.45 
ยอนหลัง 90 วัน 0.42 
ยอนหลัง 180 วัน 0.39 

       
 การประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ (SVI-W2) โดยวิธีนี้จะไดมูลคาอยูระหวาง 0.39 – 0.45 

บาทตอหนวย ซึ่งอยูในชวงที่ต่ํากวาคิดเปนรอยละ 2.5 ถึงสูงกวาคิดเปนรอยละ 12.5 เมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อ 
 

2.2.2 วิธตีามทฤษฎ ีBlack-Scholes Model  
  การคํานวณมูลคาของใบสําคัญแสดงสิทธิ (SVI-W2) ตามทฤษฎี Black-Scholes Model โดย

คํานึงถึงมูลคาของใบสําคัญแสดงสิทธิ (SVI-W2) จากตัวแปรตางๆ โดยมีสูตรคํานวณดังนี้  
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  N (x) คือ Cumulative Standard Normal Distribution 

โดยที่  สมมติฐานที่ใช 
S1 = ราคาของหุนสามัญ    2.15 - 2.93 
r2 = อัตราดอกเบี้ยปลอดความเสี่ยง 1.51% 
t3 = อายุใบสําคัญแสดงสิทธิที่เหลือ    1.48 ป 
K 3 = ราคาใชสิทธิ (Exercise Price) 1 บาทตอหุน 
≥

4   = คาความแปรปรวน (Volatility) 35% 
หมายเหต ุ:   1. จากขอสรุปของสวน 2.1 ที่ปรึกษาฯไดแสดงความเห็นวาวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลคาหุนสามัญมี 3 วิธี คือ

วิธีมูลคาปจจุบันกระแสเงินสดสุทธ ิวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดโดยใชมูลคาราคาปดตอกําไรสุทธิตอหุน (P/E) และ
วิธีเปรียบเทียบราคาตลาดโดยใชมูลคากิจการตอกําไรกอนหักคาเสื่อมราคา ดอกเบี้ยและภาษี (EV/EBITDA) 
จาก 3 วิธีดังกลาว จะไดชวงมูลคาที่เหมาะสมอยูระหวาง 2.15 – 2.93 บาทตอหุน  

2. อัตราดอกเบีย้พันธบัตรรัฐบาลอายุ 1.62  ป ณ วันที่ 27 พฤษภาคม 2552 (ท่ีมา : www.thaibma.or.th)   
                                    ที่ปรึกษาฯเลือกใชพันธบัตรที่มีอายุใกลเคียงกับอายุใบสําคัญแสดงสิทธิที่เหลือ (1.48 ป) 

3. ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ (SVI-W2) มีอายุ 4 ป นับแตวันที่ออกใบสําคัญแสดงสิทธิ โดย     
กําหนดวันใชสิทธิครั้งสุดทายในวันที ่14 ธันวาคม 2553 ราคาการใชสิทธิ 1 บาทตอหุน เวนแตมีการปรับราคาตาม
เงื่อนไขการปรับสิทธิ 

 4. ขอมูลเฉลี่ยยอนหลัง 1 ป นับจากวันที่ 21 พฤษภาคม 2552 (ท่ีมา : Bloomberg) 
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เมื่อนําคาดังกลาวมาคาํนวณมูลคาของใบสําคัญแสดงสิทธ ิ (SVI-W2) ตามทฤษฎี Black-Scholes 

Model จะสรุปไดดังน้ี 
 

ราคาของหุนสามญั มูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซือ้หุนสามัญ  
2.15 1.12 
2.93 1.89 

 
  จากการคํานวณมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญ (SVI-W2) ตามทฤษฎี Black-Scholes 

Model โดยใชสมมติฐานขางตนจะไดมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญ (SVI-W2) อยูระหวาง 1.12 – 1.89
บาทตอหนวย ซึ่งอยูในชวงราคาสูงกวาราคาเสนอซื้อท่ี 0.40 บาทตอหนวย จํานวน 0.72 - 1.49 บาทตอหนวยซึ่งอยู
ในชวงที่สูงกวาคิดเปนรอยละ 180.47 – 373.57 เมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อ 

 
2.2.3 วิธีมลูคาหลังการใชสิทธ ิ(Intrinsic Value) 

  การประเมินมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนโดยวิธีนี ้เปนการนําราคาตลาดถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก
จากการซื้อขายหลักทรัพยของ SVI ผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยพิจารณาราคาตลาดถัวเฉล่ีย                 
ถวงนํ้าหนักยอนหลัง 30 วัน 90 วัน และ180 วัน นับจากวันท่ี 21 พฤษภาคม 2552 (หน่ึงวันทําการกอนวันท่ีผูทําคํา
เสนอซื้อทําการซื้อหุนสามัญของกิจการจาก API) หักดวยราคาใชสิทธิ (Exercise Price)  ของ SVI-W2 ซึ่งสามารถสรุป
ไดดังนี ้
 

ชวงเวลา ราคาตลาดถัวเฉล่ีย 
ถวงนํ้าหนัก 
(บาทตอหุน) 

ราคาใชสิทธ ิ
(Exercise Price) 

มูลคาของใบสําคัญแสดง 
สิทธิท่ีจะซ้ือหุนสามัญ 

(บาทตอหนวย) 
ยอนหลัง 30 วัน 1.35 1.00 0.35 
ยอนหลัง 90 วัน 1.28 1.00 0.28 
ยอนหลัง 180 วัน 1.20 1.00 0.20 

     
  การประเมินมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญ (SVI-W2) โดยวิธีน้ี จะไดมูลคาอยูระหวาง 

0.20 – 0.35 บาทตอหนวย ซึ่งต่ํากวาราคาเสนอซื้อท่ี 0.40 บาท อยู 0.05 - 0.20 บาทตอหนวย หรือต่ํากวาคิดเปน        
รอยละ 12.5 ถึงรอยละ 50 เมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อ 
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 สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัราคาในการทําคําเสนอซ้ือ 
ตารางสรุปเปรียบเทียบราคาใบสําคญัแสดงสิทธิ SVI-W2 ตามการประเมนิราคาดวยวิธีตาง ๆ กับราคาเสนอซ้ือ 

หนวย : บาท 
สวนตาง 
(2) – (1) วิธีการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะ

ซื้อหุนสามัญ (SVI-W2) 

ราคา
เสนอซื้อ 

(1) 

ราคาประเมิน 
(2) 

 บาท รอยละ 
1. วิธีการเทียบมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิตาม
ราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิในอดีต 

0.40 0.39 – 0.45 (0.01) - 0.05 (2.5) – 12.5 

2. วิธีตามทฤษฎี Black- Scholes Model 0.40 1.12 - 1.89 0.72 – 1.49 180 – 374 
3. วิธีมูลคาหลังการใชสิทธิ 0.40 0.20 – 0.35 (0.20) - (0.05) (50) - (12.5) 

 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา วิธีมูลค าใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญตามราคา

ตลาด (Historical Traded Price) เปนวิธีท่ีไมเหมาะสมในการนํามาใชประเมินมูลคาของใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อ    
หุนสามัญ (SVI-W2) เน่ืองจากวิธีดังกลาวคํานวณจากราคาตลาดในอดีตของใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญ 
เน่ืองจากราคาตลาดในอดีตน้ันของใบสําคัญแสดงสิทธิฯ น้ันไมสะทอนสภาพกิจการในปจจุบัน เชน ผลประกอบการ 
ไตรมาสลาสุด เปนตน  อีกทั้งคาเฉล่ียยอนหลังของราคาตลาดไมไดสะทอนความแปรปรวนของมูลคาหุนสามัญ ซึ่งเปน
หนึ่งในปจจัยสําคัญที่สงผลตอมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ 

 
วิธีมูลคาหลังการใชสิทธิ (Intrinsic Value) น้ันไมใชวิธีท่ีเหมาะสมเชนกัน เน่ืองจากไมไดคํานึงถึง

ปจจัยสําคัญหลายประการ เชน เวลาการใชสิทธิ อายุใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีเหลือ  และความแปรปรวนของมูลคาหุน  
เปนตน 

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา วิธีตามทฤษฎี Black- Scholes Model เปนวิธีท่ีเหมาะสม

กวาอีก 2 วิธีขางตน เนื่องจากคํานึงถึงมูลคาที่เหมาะสมของหุนสามัญ เวลาในการใชสิทธิ อัตราดอกเบ้ีย และคาความ
แปรปรวน ซึง่ลวนสงผลตอราคาของหุนสามัญ และมูลคาหลังการใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ เมื่อ
ถึงเวลาการใชสิทธิ  ตามวิธี Black- Scholes Model มูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุนสามัญ (SVI-W2) เทากับ  
1.12 ถึง 1.89 บาทตอหนวย ซึ่งอยูในชวงที่สูงกวาคิดเปนรอยละ 180 - 374 เมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อ  

 
ดังนั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวาราคาเสนอซื้อต่ํากวาราคาท่ีเหมาะสม อีกท้ังเมื่อ

พิจารณาถึงราคาตลาดของมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ เมื่อวันที่ 15 มิถุนายน 2552 ซึ่งอยูที่ 0.74  บาท
ตอหนวย ก็จะเห็นไดวาราคาเสนอซื้อในคร้ังน้ีต่ํากวาราคาท่ีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญจะไดรับหากทํา
การขายในตลาดหลักทรัพยฯ 
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3) เหตุผลที่สมควรปฏิเสธคําเสนอซื้อ 
 

3.1 ความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ 
- ราคาเสนอซื้อหุนสามัญ 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการประเมินมูลคาหุนของบริษัทฯ โดยใชวิธีทางทฤษฎีตาง ๆ โดย
หลังจากการพิจารณารายละเอียดของแตละวิธีแลว ท่ีปรึกษามีความเห็นวาวิธีท่ีเหมาะสมในการ
ประเมินมูลคาหุนสามัญในคร้ังน้ีไดแก  วิธีสวนลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) และวิธี
เปรียบเทียบราคาตลาด โดยใชอัตราสวนราคาปดตอกําไรสุทธิตอหุน (P/E)   และวิธีอัตราสวนมูลคา
กิจการตอกําไรกอนหักคาเส่ือมราคา ดอกเบ้ียและภาษี (EV/EBITDA) ในการประเมินราคาท่ี
เหมาะสมของหุนสามัญของกิจการ จากการคํานวณโดยใชท้ัง 3 วิธี มูลคาหุนของกิจการอยูระหวาง 
2.15 – 2.93  บาทตอหุน ดังนั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวาราคาเสนอซื้อหุนท่ี 1.40 
บาทต่ํากวาราคาที่เหมาะสมที่คํานวณได  
 

- ราคาเสนอซื้อใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการประเมินมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิของบริษัทฯ โดยใชวิธีทาง
ทฤษฎีตางๆ  โดยหลังจากการพิจารณารายละเอียดของแตละวิธีแลว ท่ีปรึกษามีความเห็นวา วิธี
ประเมินมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิ (SVI-W2) ท่ีเหมาะสมในกรณีน้ีไดแกวิธี   Black-Scholes Model 
เน่ืองสูตรการคํานวณไดคํานึงถึงเวลาในการใชสิทธิ อัตราดอกเบ้ีย และคาความแปรปรวน  ตามวิธี
ดังกลาวมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ (SVI-W2) เทากับ 1.12 – 1.89 บาทตอหนวย ซึง่
สูงกวาราคาเสนอซื้อท่ี 0.40 บาทตอหนวย ดังน้ัน ท่ีปรึกษาฯ จึงมีความเห็นวาราคาเสนอซื้อต่ํากวา
ราคาที่เหมาะสมที่คํานวณได  

 
3.2 ศักยภาพในการดําเนินธุรกิจ 
ในการดําเนินธุรกิจที่ผานมา บริษัทฯ มีผลประกอบการที่ดีและสามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนอยาง

ตอเนื่อง โดยระหวางป 2549 – ป 2551 บริษัทฯ มีรายไดจากการขายเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองโดยมีรายไดเทากับ 5,104 
ลานบาท 5,820 ลานบาท และ 7,143 ลานบาท ตามลําดับ และบริษัทฯ มีกําไรสุทธิจํานวน 295 ลานบาท 384 ลาน
บาท และ 647 ลานบาท และกิจการไดจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนในชวงป 2549 ถึงป 2551 โดยในแตละปจายในอตัรา 
0.06 บาทตอหุน ในป 2549 – ป 2551 ตามลําดับ คิดเปนอัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout Ratio) ท่ีรอยละ 
24.36 รอยละ 22.76 และรอยละ13.61 ของกําไรสุทธิของงบการเงินรวม ตามลําดับ  ในชวงหลายปท่ีผานมาบริษัทฯ มี
การขยายธุรกิจอยางตอเนื่อง อาทิเชน การเปดโรงงานในประเทศจีน การขยายพ้ืนท่ีโรงงานในประเทศไทย เพ่ือขยาย
กําลังการผลิต และมีการจัดซื้อโรงงานแหงที่ 3 ในประเทศไทยเพิ่มเติมเพื่อรองรับการขยายตัวของธุรกิจ เปนตน ภายใต
สมมติฐานที่การดําเนินธุรกิจของกิจการยังคงตอเนื่องไปในอนาคต (Going Concern Basis) หากไมมีการเปล่ียนแปลง
ที่มีนัยสําคัญเกิดขึ้น บริษัทฯ นาจะยังคงสามารถเติบโตไดอยางตอเนื่องและมีผลประกอบการที่มีกําไรไดตอไป  
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โดย ณ ส้ินไตรมาสแรกของป 2552 บริษัทฯ มีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดจํานวน 901 ลานบาท 
สามารถนํามาจายเงินปนผลและใชเปนเงินทุนหมุนเวียนไดเพียงพอ บริษัทฯ ยังคงสามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุน
ไดตามนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทฯ ไดตอไป ท้ังน้ีบริษัทฯ ตองคํานึงถึงผลการดําเนินงาน ฐานะทางการเงิน
และปจจัยอื่น ๆ ที่เกี่ยวของในการบริหารงานของบริษัทฯ  

 
3.3 ผูทําคําเสนอซื้อไมมีนโยบายเปลี่ยนแปลงการดําเนินธุรกิจที่สําคัญของกิจการ 
ปจจุบันผูถือหุนใหญและกรรมการของผูทําคําเสนอซื้อ คือ นายพงษศักดิ์   โลหทองคํา มีสวนรวมในการ

บริหารงานในบริษทัฯ อยูแลวโดยดํารงตําแหนงเปนกรรมการและประธานเจาหนาที่บริหารของบริษัทฯ มาเปนเวลากวา
6  ป มีความรูความเขาใจในธุรกิจของบริษัทฯ เปนอยางดี ประกอบกับผูทําคําเสนอซื้อไดระบุในคําเสนอซื้อวาจะยังคง
มุงเนนใหบริษัทฯ ดําเนินธุรกิจตามปกติเชนเดิมตอไป ดังน้ันจึงเชื่อไดวาหลังจากการทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้  การ
ดําเนินการของบริษัทฯ จะมีความตอเนื่องตอไปในอนาคตไมเปล่ียนแปลง  
 
4) ประโยชนหรือผลกระทบจากแ ผนงานและนโยบายตามท่ีผูเสนอซ้ือระบุไวในคําเสนอซ้ือ รวมท้ัง
ความเปนไปไดของแผนงานและนโยบายดังกลาว 

 
4.1 สถานภาพและนโยบายของกิจการ 

  ผูทําคําเสนอซื้อไมมีความประสงคที่จะดําเนินการเพิกถอนกิจการออกจากการเปนบริษัทจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยฯในชวงระยะเวลา 12 เดือน นับจากวันส้ินสุดระยะการทําคาํเสนอซ้ือ ยกเวนกรณีมีเหตุใหกิจการไม
สามารถดํารงสภาพเปนบริษทัจดทะเบียนตามหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยฯ ได หรือกรณีมีเหตุใหตลาดหลักทรัพยฯ 
ส่ังเพิกถอนหุนสามัญของกิจการจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน นอกจากน้ีผูทําคําเสนอซื้อยังคงมุงเนนใหกิจการ
ดําเนินธุรกิจตามปกติเชนเดิมตอไป ซึ่งรวมถึงการดํารงสินทรัพยท่ีมีนัยสําคัญตอการดําเนินกิจการ อันไดแก ท่ีดิน 
โรงงานผลิตทั้ง 4 แหง เครื่องจักรที่ใชในการผลิตที่สําคัญ และเงินลงทุนในบริษัทยอยทั้งหมด  
 

4.2 ผลกระทบตอกิจการจากแนวทางการชําระภาระหนี้ของผูทําคําเสนอซื้อ 
จากการที่ MFG เขาซื้อหุนกิจการจาก API และทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยในคร้ังน้ีโดยใชแหลงเงินทุน

จากเงินกูยืมสถาบันการเงินไดแก KBANK ทําให MFG มีภาระตองชําระคืนเงินกูยืมท้ังในรูปเงินตนและดอกเบ้ียจาย 
โดยมีระยะเวลาชําระหน้ีคืนภายใน 9 เดือนนับจากวันท่ีเบิกเงินกูคือวันท่ี 27 พฤษภาคม 2552 จํานวนเงินตนเทากับ 
1,231.53 ลานบาท และดอกเบ้ีย 9 เดือนจํานวน 56.34 ลานบาท (อัตราดอกเบ้ียท่ี MLR + 0.25% เทากับรอยละ 6.1 
โดยอัตรา MLR อางอิงของ KBANK ณ วันที่ 10 มิถุนายน 2552) รวมท้ังส้ิน 1,287.87 ลานบาท ดังน้ัน MFG จึงมี
แนวทางในการพิจารณาชําระคืนเงินกูยืมท้ังหมด 3 แนวทาง (รายละเอียดแสดงในคําเสนอซื้อกิจการของผูทําคําเสนอ
ซื้อ)  ไดแก  

แนวทางท่ี 1  : การเพิ่มมูลหนี้ของสัญญาเงินกูดอยสิทธิและสัญญาการใชสิทธิซื้อขายหุน  
แนวทางท่ี 2  : การจายเงินปนผลจากกิจการ 
แนวทางท่ี 3  : การลดทุนชําระแลวของกิจการ 
 



 
บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน)  แบบ 250-2 

ความเห็นของที่ปรึกษาของผูถือหุนเกี่ยวกับคําเสนอซื้อหลักทรัพย 26

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิจารณารายละเอียดในแตละแนวทางและศึกษาผลกระทบท่ีจะเกิด
ขึ้นกับผูถือหุนและกิจการตามแตละแนวทางไดดังนี ้ 

 
- สําหรับแนวทางที่ 1 : การเพิ่มมูลหนี้ของสัญญาเงินกูดอยสิทธิและสัญญาการใชสิทธ ิ       

ซื้อขายหุน  
จากการเปดเผยขอมูลในแบบ 247-4 ผูทําคําเสนอซื้ออาจพิจารณาเลือกแนวทางท่ี 1 สําหรับชําระ

หน้ีเงินกูจาก KBANK โดยการเพ่ิมมูลหน้ีของสัญญาเงินกูดอยสิทธิท่ีผูทําคําเสนอซื้อมีกับ Amplex นอกจากน้ีผูทําคํา
เสนอซื้อยังอยูระหวางการเจรจาเพ่ิมมูลหน้ีเงินกูดอยสิทธิและสัญญาการใชสิทธิซื้อขายหุนสามัญของกิจการกับ 
Amplex อีกจํานวน 10 ลานเหรียญสหรัฐ ซึ่งรายละเอียดและเงื่อนไขจะถูกกําหนดเมื่อการเจรจาส้ินสุด (ในขณะท่ี
รายงานฉบับน้ีออก การตกลงเจรจาระหวาง MFG และ Amplex เพ่ือเพ่ิมมูลหน้ียังไมแลวเสร็จ) หากผูทําคําเสนอซื้อ
พิจารณาเลือกแนวทางน้ีเปนแหลงเงินทุนในการชําระหน้ีจะไมสงผลกระทบตอผูถือหุนและตอกิจการเน่ืองจากเปน
ขอตกลงระหวางผูทําคําเสนอซื้อและผูใหกูเอง กิจการไมมีสวนเกี่ยวของใด ๆ อยางไรก็ดี ณ วันทําคําเสนอซื้อ ผูทําคํา
เสนอซื้อมีภาระหน้ีรวมดอกเบ้ียกับ KBANK เทากับ 1,287.87 ลานบาท จากมูลหน้ีท่ีผูทําคําเสนอซื้อมีอยูกับ Amplex 
และท่ีคาดวาจะไดกูเพ่ิมอีกจํานวน 10 ลานเหรียญสหรัฐ รวมกันยังไมเพียงพอสําหรับการชําระเงินกูจํานวนดังกลาว 
ดังน้ันหากผูทําคําเสนอซื้อไมสามารถชําระหน้ีคืนตามกําหนดระยะเวลาได อาจสงผลให KBANK ยึดหลักประกัน   
ไดแก หุนของกิจการซึ่งผูทําคําเสนอซื้อไดมากอนและหลังการทําคําเสนอซื้อ / หุนของผูทําคําเสนอซื้อท้ังหมด รวมถึง
สิทธิในบัญชีธนาคารของผูทําคําเสนอซื้อได ทําใหโครงสรางการถือหุนของกิจการเปล่ียนแปลงไป อยางไรก็ตาม ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา แนวทางท่ี 1 อาจจะเปนหน่ึงในแนวทางท่ีผูทําคําเสนอซื้อจะพิจารณาเปนแหลงเงินทุน
เพื่อใชชําระหนี้บางสวนมากกวา   

สําหรับสัญญาการใชสิทธิซื้อขายหุน หาก Amplex ยินยอมใชสิทธิการซื้อหุนของกิจการ (Call 
Option) จาก MFG และ/หรือ MFG ใชสิทธิในการขายหุนของกิจการ (Put Option) ใหแก Amplex โดยสามารถใชสิทธิ
ดังกลาวไดภายใน 5 วันทําการนับจากวันครบกําหนด 2 ปนับแตท่ีเบิกเงินกูงวดแรก (วันที่ 7 พฤษภาคม 2552) หรือ
ภายใน 5 วันทําการนับจากวันที่ผูทําคําเสนอซื้อจายชําระคืนเงินกูยืมสถาบันการเงินครบทั้งจํานวนแลวแตอยางใดจะถงึ
กอน ในการกระทําดังกลาวจะมีผลตอสัดสวนการถือหุนของผูทําคําเสนอซื้อเอง โดยผูทําคําเสนอซื้อจะมีสัดสวนการถือ
หุนในกิจการลดลง แตไมมีผลกระทบตอผูถือหุนและกิจการ อยางไรก็ตาม MFG มีนโยบายชัดเจนในการเปนผูถือหุนใน
กิจการในสัดสวนไมต่ํากวารอยละ 50 ของหุนท่ีจําหนายไดแลวในกิจการตอไปดังน้ันไมนาจะสงผลกระทบอยางมี
นัยสําคัญ 
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- สําหรับแนวทางที่ 2 : การจายเงินปนผลจากกิจการ  
 การจายเงินปนผลจากกิจการเปนแนวทางท่ีจะสงผลกระทบตอผูถือหุนของกิจการ โดยคาดวา         

ผูถือหุนจะไดรับเงินปนผลในอัตราท่ีสูงกวาในอดีตท่ีผานมา เน่ืองจากผูทําคําเสนอซื้อจะใชเงินปนผลเปนแหลงเงินทุน
สําหรับจายภาระหน้ีของผูทําคําเสนอซื้อ อยางไรก็ดี ราคาหุนของกิจการอาจจะไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ
หลังจากที่ตลาดหลักทรัพยฯ ขึ้นเครื่องหมาย XD เนื่องจากตามทฤษฎีแลวราคาหุนของกิจการควรจะสะทอนตามมูลคา
ของเงินปนผลที่กิจการจายออกไป สวนกิจการเองกอ็าจจะมีโครงสรางทางการเงินท่ีเปล่ียนแปลงหลังจากมีการจายเงิน
ปนผลในอัตราที่สูงเชนกัน   

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดประเมินผลกระทบในดานโครงสรางทางการเงินของกิจการหลังการ
จายเงินปนผล โดยพิจารณาทางเลือกการจายเงินปนผลจากเงินสดของกิจการโดยไมมีการกูยืมเพ่ิม  และการจาย     
เงินปนผลจากกําไรสะสมท่ียังไมไดจัดสรรของกิจการโดยตองมีการกูยืมเงินเพ่ิมเติม ภายใตสมมติฐานท่ีไมมีผูถือ
หลักทรัพยรายใดแสดงเจตนาในการขายหลักทรัพยใหกับผูทําคําเสนอซื้อ เน่ืองจากราคาหลักทรัพยท่ีซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยฯ  ณ วันท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจัดทํารายงานฉบับน้ีสูงกวาราคาเสนอซื้อ (ราคาปดของหุน SVI และ
ราคาของ SVI-W2 ณ วันที่ 15 มิถุนายน 2552 เทากับ 1.84 บาทตอหุนและ 0.74 บาทตอหนวยตามลําดับ) และไมม ี   
ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิฯ รายใดใชสิทธิซื้อหุนสามัญของกิจการในระหวางท่ีกิจการจายเงินปนผล จากสมมติฐาน
ดังกลาวทําใหสัดสวนการถือหุนของผูทําคําเสนอซื้อเทากับรอยละ 69.45 เทาเดิม ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดคํานวณ
อัตราการจายเงินปนผลของกิจการท่ีสามารถจายไดรวมถึงผลกระทบท่ีอาจจะเกิดขึ้นกับกิจการภายหลังท่ีกิจการ
จายเงินปนผลแลวตามตารางดานลาง โดยใชงบการเงินรวมไตรมาส 1 ป 2552 เปนฐานในการคํานวณ และขอมูลจาก
การสัมภาษณของผูบริหาร โดย ณ 31 มีนาคม 2552 กิจการมีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 901 ลานบาท และมี
เงินลงทุนชั่วคราวจํานวน 265 ลานบาท รวมเปน 1,166 ลานบาท  และมีกําไรสะสมที่ยังไมไดจัดสรรจํานวน 1,680 ลาน
บาท (จากงบการเงินเฉพาะของกิจการ)  แตภายหลังวันท่ี 31 มีนาคม 2552 กิจการมีการจายเงินปนผลสําหรับผล
ประกอบการในรอบปบัญชี 2551 ในอัตราหุนละ 0.06 บาท คิดเปนเงินปนผลจายรวม 90 ลานบาท ทําใหกิจการมีเงิน
สดเหลือ 1,076 ลานบาท และมีกําไรสะสมท่ียังไมไดจัดสรรเหลือ 1,590 ลานบาท 
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หนวย : ลานบาท 
จํานวน เงนิ 

แนวทาง 
 

ลานบาท 
 

คิดเปน 
บาท/
หุน 

เงินปนผล
หลังหัก
ภาษ ีณ  
ที่จาย4) 

(บาท/หุน) 

จํานวน
เงินที ่
MFG 
ไดรับ5) 

หนีข้อง 
MFG 

หนี้
คงเหลือ
ของ 
MFG 

ผลกระทบตอ 
สถานะและโครงสรางทาง

การเงิน 
ของกิจการ 

2 .1 )  จ ายจาก
เงินสดท่ีมีโดยไม
มีการกูยืมเพิ่ม 

776.21) 0.522) 0.52 539.16) 1,287.9 748.8 - D/E7)ของกิจการสูงขึ้นเปน 
0.08 เทา จากเดิม 0.06 เทา 
- กิจการสูญเสียดอกเบ้ียรับ
จํานวน 4.3 ลานบาทตอป 8) 

2.2)  จากกําไร
สะสมท่ียังไมได
จัดสรรโดยตองมี
การกูเพิ่ม 

1,590.03) 1.062) 1.01 1,048.46) 1,287.9 239.5 - D/E ของกิจการสูงขึ้นเปน 
0.67 เทา จากเดิม 0.06 เทา 
- กิจการสูญเสียดอกเบ้ียรับ 
4.3 ลานบาทตอปและมีภาระ
ดอกเบี้ยจายเพิ่มขึ้นประมาณ
ปละ 17.9 ลานบาท9) (ท้ังน้ี
อัตราสวน D/E และดอกเบ้ีย
จายจะปรับลดลงเมื่อกิจการ
มีการทยอยชําระหนี้ดังกลาว)

หมายเหต ุ:   
* คํานวณจากภาระหนี้ปจจุบันและบนสมมติฐานวาไมมีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิฯ รายใดใชสิทธิซ้ือหุนสามัญของกิจการ หากมีผูถือ
ใบสําคัญแสดงสิทธิฯ รายใดใชสิทธิซื้อหุนสามัญของกิจการ จะทําใหผลการคํานวณเปลี่ยนแปลงไป   
1)  กิจการมีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 901 ลานบาท และมีเงินลงทุนชั่วคราวจํานวน 265 ลานบาท รวมเปน 1,166 ลานบาท 
กิจการสามารถจายเงินปนผลไดเพียง 776 ลานบาท เน่ืองจากตองกันเงินสํารองเพ่ือใชหมุนเวียนในกิจการ 300 ลานบาทและมีการ
จายเงินปนผลหลังงบไตรมาส 1 ป 2552 ออกจํานวน 90 ลานบาท (ขอมูลจากการสัมภาษณผูบริหาร)  

2) คํานวณจากจํานวนหุนที ่1,500,177,850 หุน 
3) กําไรสะสมที่ยังไมไดจัดสรรตามงบการเงินเฉพาะของกิจการเทากับ 1,680 ลานบาท มีการจายเงินปนผลหลังงบไตรมาส 1 ป 2552 
ออกจํานวน 90 ลานบาท ดังนั้นกิจการสามารถจายเงินปนผลได 1,590 ลานบาท โดยเงินปนผลที่จะจายไดมาจากเงินสดของ
กิจการจํานวน 776 ลานบาท และจากเงินกูเพิ่มประมาณ 814 ลานบาท  

4) จากการสัมภาษณผูบริหาร กิจการมีกําไรสะสมที่ยังไมไดจัดสรรจากกิจการที่ไดรับยกเวนภาษ ีณ ที่จายจํานวน 790 ลานบาท สวน
ที่เหลือจะตองมีการหักภาษ ีณ ที่จาย  

5) อัตราเงินปนจายหลังหักภาษ ีณ ที่จายตอหุน คูณดวยสัดสวนการถือหุนของผูทําคําเสนอซื้อที ่1,041,818,460 หุน 
6) จํานวนเงินของ MFG ที่แสดงไวอยูภายใตสมมติฐานที่กิจการจายเงินปนผลหลังจากที่ MFG ถือหุนของกิจการเปนระยะเวลาเกิน 3 
เดือนนับจากวันที่ไดหุนของกิจการมาจนถึงวันที่ไดรับเงินปนผล ทําให MFG ไดรับยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลไมตองนํามาคํานวณ
เปนรายไดทั้งจํานวน 

7) อัตราสวนภาระหนี้ที่มีดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุนของกิจการ 
8) ดอกเบี้ยรับมาจากอัตราดอกเบี้ยรับถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักของบริษัทฯ คูณกับจํานวนเงินที่กิจการตองจายเงินปนผลออกไป 
9) ใชอัตราดอกเบ้ียจายของเงินกูเพ่ิมจํานวน 814 ลานบาท จาก KBANK  ณ 10 มิถุนายน 2552 อัตราดอกเบี้ย MMR ของ KBANK 
อยูท่ีรอยละ 2.2  
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เมื่อผูทําคําเสนอซื้อใชวิธีใหกิจการจายเงินปนผลออกมาเพ่ือชําระหน้ี ทําใหโครงสรางทางการเงิน
ของกิจการเปล่ียนแปลงไป โดยหากเลือกจายเงินปนผลจากเงินสดโดยไมมีการกูเพ่ิมจะทําใหสัดสวนหน้ีสินท่ีมีภาระ
ดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุนเพิ่ม (“D/E”) ขึ้นเล็กนอยจากเดิมที ่0.06 เทา เปน 0.08 เทา และถาพิจารณาจายเงินปนผลจาก
กําไรสะสมที่ยังไมไดจัดสรรทั้งหมด จะทําใหสัดสวนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุนปรับเพ่ิมขึ้นเปน 0.67 เทา 
ซึ่งเปนสัดสวนที่ไมกระทบตอโครงสรางทางการเงินของกิจการอยางมีนัยสําคัญ  

อยางไรก็ตาม จากตารางคํานวณขางตน พบวา เงินปนผลที่ผูทําคําเสนอซื้อไดรับจากกิจการยังไม
เพียงพอในการชําระคืนหนี้ของ KBANK ดังนั้นผูทําคําเสนอซื้ออาจจะตองขอเบิกวงเงินกูจาก Amplex หลังจากการทํา
คําเสนอซื้อเสร็จส้ินลง และ/หรือพิจารณาจายเงินปนผลจากกําไรสะสมท่ีจะเกิดขึ้นจริงตามผลประกอบการป 2552 
ภายหลังวันท่ี 31 มีนาคม 2552 ในชวงไตรมาส 2 และไตรมาส 3 และ/หรือขายหุนบางสวนเพ่ือนําเงินมาชําระหน้ีคืน  
แก KBANK ไดตามกําหนดเวลา 9 เดือน ซึ่งจะส้ินสุดในเดือนกุมภาพันธ 2553  

อยางไรก็ดี จากการเปดเผยขอมูลแบบ 247-4 หลังจากการทําคําเสนอซื้อคร้ังน้ีแลวเสร็จ ในกรณีท่ี
กิจการมีการกูยืมเงินมาเพื่อจายเงินปนผล และเพ่ือเสริมสภาพคลองของกิจการ  กิจการอาจพิจารณาลดหน้ีท่ีกูยืมมา
ดังกลาวโดยอาจพิจารณาใหกิจการเสนอขายหุนเพ่ิมทุนใหแกบุคคลในวงจํากัด และ/หรือเสนอขายผูลงทุนประเภท
สถาบัน และ/หรือผูลงทุนท่ีมีลักษณะเฉพาะ  ซึ่งการกระทําดังกลาวจะมีผลทําใหผูถือหุนทุกรายท่ีถือหุนกิจการใน
ขณะน้ันไดรับผลกระทบจากการปรับลดสัดสวนการถือหุนลง  

 
+++  การจายเงินปนผลระหวางกาล  +++ 
ในระหวางการจัดทําสรุปรายงานฉบับน้ี  เมื่อวันท่ี 16 มิถุนายน 2552 ท่ีประชุมคณะกรรมการของ

กิจการไดมีการประกาศจายปนผลระหวางกาลเปนจํานวน 0.10 บาทตอหุน โดยกําหนดจายเงินใหแกผูถือหุนท่ีมีชื่ออยู
ในทะเบียนรายขื่อผูถือหุนของกิจการในวันท่ี 30 มิถุนายน 2552 และมีกําหนดจายเงินใหแกผูถือหุนในวันท่ี 15 
กรกฎาคม 2552   ทั้งนี้ผลกระทบจากการจายปนผลในครั้งนี้จะทําใหเงินสดของกิจการลดลง  และอาจจะทําใหการจาย
ปนผลในอนาคตที่กิจการจะสามารถทําไดตามตารางท่ีที่ปรึกษาคํานวณไวขางตนลดลงไปตามสัดสวนของเงินปนผลท่ี
ไดประกาศจายออกมาในคร้ังน้ีดวย  การจายเงินปนผลในคร้ังกําหนดใหจายใหแกผูท่ีมีรายชื่ออยูในทะเบียนผูถือหุน
ของกิจการ ในวันท่ี 30 มิถุนายน 2552  ดังน้ันผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิจึงไมสามารถท่ีจะแปลงใบสําคัญแสดงสิทธิเปน
หุนสามัญเพ่ือรับเงินปนผลในคร้ังน้ีไดทันเวลา    อยางไรก็ดี ในกรณีท่ีกิจการมีการประกาศจายเงินปนผลเพ่ิมเติมใน
อนาคตหลังจากวันท่ี 15 กรกฎาคม 2552 น้ี  ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิ SVI-W2 ใชสิทธิในการซื้อหุนสามัญก็จะไดรับ
สิทธิในการรับเงินปนผลสําหรับการจายเงนิปนผลคร้ังตอไป 

 
- สําหรับแนวทางที่ 3 : การลดทุนชําระแลวของกิจการ  

 ภายใตสมมติฐานที่ไมมีผูถือหลักทรัพยรายใดแสดงเจตนาในการขายหลักทรัพยใหกับผูทําคําเสนอ
ซื้อ และไมมีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิฯ รายใดใชสิทธิซื้อหุนสามัญของกิจการ  จากการคํานวณภาระหน้ีท่ีเหลือท่ี      
ผูทําคําเสนอซื้อจะตองชําระใหแก KBANK โดยจายเงินปนผลจากกําไรสะสมท่ียังไมไดจัดสรรของกิจการ ซึ่งเปน
แนวทางท่ีมีความเปนไปไดท่ีผูทําคําเสนอจะนํามาปฏิบัติมากท่ีสุด เน่ืองจากผูทําคําเสนอซ้ือสามารถชําระหน้ีท่ีเหลือ
จํานวน 239.5 ลานบาทไดจากการกูยืมเงินเพ่ิมเติมจาก Amplex หรือจากผลประกอบการของกิจการเอง ซึ่งคาดวาจะ
เพียงพอและทันกําหนดระยะเวลาการใชคืนหน้ีสินท้ังหมด ดังนี้ความนาจะเปนที่ผูทําคําเสนอซื้อจะเลือกแนวทางการลด
ทุนชําระแลวของกิจการมีคอนขางต่ํา นอกจากน้ี ในการลดทุนของกิจการอาจทําไดยากเน่ืองจากขัดกับขอจํากัดใน
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สัญญาใหกูยืมเงินเพ่ือเปนเงินทุนหมุนเวียนทําระหวางกิจการและ KBANK ท่ีกําหนดหามไมใหกิจการลดทุนยกเวน
ไดรับความยินยอมจาก KBANK กอน และติดในเรื่องคะแนนเสียงของที่ประชุมผูถือหุน ซึ่งหากผูทําคําเสนอซื้อพิจารณา
ใชการลดทุนเพื่อชําระหนี้เงินกูยืมสวนที่เหลือ ผูทําคําเสนอซื้อจะไมสามารถดําเนินการไดเนื่องจากตองผานการอนุมัติ
จากผูถือหุนดวยมติคะแนนเสียงสามในส่ีของคะแนนเสียงทั้งหมด แตผูทําคําเสนอซื้อมีหุนอยูรอยละ 69.45 ของจํานวน
เสียงทั้งหมด ไมถึงสามในสี่ของจํานวนเสียงทั้งหมด ยกเวนในกรณีท่ีมีผูถือหุนรายอ่ืนเห็นชอบกับการลดทุนดังกลาวแลว
ลงมติอนุมัติจนทําใหคะแนนเสียงรวมกันเกินสามในสี่ของจํานวนเสียงท้ังหมด ผูทําคําเสนอซื้อจึงจะสามารถทําการลด
ทุนกิจการได   

 อยางไรก็ตามในการใหความเห็นขางตนของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเปนความเห็นภายใต
สมมติฐานที่ไมมีผูถือหลักทรัพยรายใดแสดงเจตนาในการขายหลักทรัพยใหกับผูทําคําเสนอซื้อ และไมมีผูถือใบสําคัญ
แสดงสิทธิฯ รายใดใชสิทธิซื้อหุนสามัญของกิจการ ดังนั้นหากในชวงระยะเวลารับซื้อมีผูถือหลักทรัพยรายใดแสดงเจตนา
ขายหลักทรัพยใหแกผูทําคําเสนอซื้อ จะทําใหสัดสวนการถือหุนของผูทําคําเสนอซื้อเปล่ียนแปลงไป ซึ่งจะสงผลกระทบ
ตอผูทําคําเสนอซื้อในแงภาระหนี้ที่เพิ่มขึ้นจากการชําระเงินใหแกผูถือหลักทรัพยที่มาเสนอขาย ในขณะเดียวกันผูทําคํา
เสนอซื้อจะไดเงินปนผลจากกิจการเพิ่มขึ้นตามสัดสวนหุนที่เพิ่มขึ้น แตหากมีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิฯ ใชสิทธิในการซื้อ
หุนสามัญของกิจการจะทําใหสัดสวนการถือหุนของผูทําคําเสนอซื้อลดลงและเงินปนผลท่ีไดรับจะลดลงดวยเชนกัน  
ทั้งนี้ผลกระทบดังกลาวจะขึ้นอยูกับจํานวนหลักทรัพยที่ผูทําคําเสนอซื้อจะไดมาจากการทําคําเสนอซื้อในครั้งนี ้

 จากทั้งสามแนวทางขางตนนี้ MFG จะเปนผูพิจารณาความเปนไปไดโดยอาจจะเลือกปฏิบัติแนวทาง
ใดแนวทางหนึ่งหรือใชทั้งสามแนวทางรวมกัน ซึ่ง MFG จะกําหนดนโยบายและวิธีการท่ีชัดเจน เมื่อทราบถึงผลของการ
ทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้  

 นอกจากแนวทางท้ังสามตามท่ีกลาวมาแลวขางตน ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวายังมีแนวทาง
อื่นที่ผูทําคําเสนอซื้อสามารถทําไดเพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคของผูทําคําเสนอซื้อได ไดแก ก) การเจรจากับ KBANK เพ่ือ
ขอยืดอายุการชําระหน้ีออกไป ข) การเจรจาขอเงินกูยืมจากแหลงเงินกูอื่น (Refinancing)  ค) การขายหุนของกิจการใน
ตลาดหลักทรัพยฯ หรือขายใหแกนักลงทุนท่ีสนใจ หรือ ง) การหาผูรวมทุนเพื่อซื้อหุนเพิ่มทุนใน MFG 

  
4.3 ผลกระทบอ่ืน ๆ  
 
- รายการระหวางกนั 
 ผูทําคําเสนอซื้อไดระบุในคําเสนอซื้อวาหากตอไปในอนาคต กิจการและ MFG มีการเขาทํารายการ

ระหวางกันตามความจําเปนในการประกอบธุรกิจ กิจการจะดําเนินตามนโยบายและขั้นตอนการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
ในการพิจารณาการเขาทํารายการระหวางกันเพ่ือใหเกิดความมั่นใจวาไดปฏิบัติตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยฯ 
และ/หรือสํานักงาน ก.ล.ต. และ/หรือ สภาวิชาชีพบัญชีเกี่ยวกับการทํารายการระหวางกัน 

 นอกจากรายการระหวางกันท่ีอาจเกิดขึ้นระหวางผูทําคําเสนอซื้อกับกิจการแลว ในอนาคตหาก 
Amplex ใชสิทธิในการบังคับซื้อหุนกิจการ (Call Option) จากผูทําคําเสนอซื้อและผูทําคําเสนอซื้อมีสิทธิในการบังคับ
ขายหุนของกิจการ (Put Option) ใหแก Amplex จะทําใหสถานะของ Amplex เปลี่ยนจากเจาหนี้ของผูทําคําเสนอซื้อมา
เปนผูถือหุนของกิจการแทน  ดังนั้นหากมีบริษัทในเครือ หรือบริษัทที่เกี่ยวของใด ๆ กับ Amplex ทั้งทางตรงและทางออม
เขามาทํารายการระหวางกันกับกิจการตามความจําเปนในการประกอบธุรกิจในอนาคต (ขึ้นอยูกับสัดสวนการถือหุน
กิจการของ Amplex) กิจการจะตองดําเนินตามนโยบายและขั้นตอนการกํากับดูแลกิจการที่ดีในการพิจารณาการเขาทํา
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รายการระหวางกันโดยใหเปนไปตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยฯ และ/หรือสํานักงาน ก.ล.ต. และ/หรือ สภาวชิาชพี
บัญชีเกี่ยวกับการทํารายการระหวางกัน    

 
- ผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นจากการที่ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิ SVI-W2 ใชสิทธิในการซื้อหุน
สามัญของกิจการ 
ในกรณีท่ีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิ SVI-W2 ใชสิทธิในการซื้อหุนสามัญจํานวน 358,725,220 หนวย

ทั้งหมดจะสงผลกระทบตอผูถือหุนในปจจุบันทุกรายรวมทั้งผูทําคําเสนอซื้อดวย โดยจะทําใหสิทธิออกเสียงและสัดสวน
การถอืหุนลดลงประมาณรอยละ 19.3  สําหรับผูทําคําเสนอซื้อจะมีสัดสวนการถือหุนลดลงจากรอยละ 69.45 เหลือรอย
ละ 56.05 ของหุนท่ีจําหนายไดแลวท้ังหมดของกิจการ (ในกรณีท่ีไมมีผูถือหุนรายใดแสดงเจตนาในการขายหุนใหกับ
ผูทําคําเสนอซื้อในคร้ังน้ี) ดังน้ันหากผูทําคําเสนอซื้อใชวิธีใหกิจการจายเงินปนผลเพ่ือชําระหน้ี ผูถือหุนทุกรายรวมท้ัง
ผูทําคําเสนอซื้อจะไดรับเงินปนผลตอหุนในจํานวนที่ลดลง และกิจการจะมีสัดสวนภาระหน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียตอสวนผูถือ
หุนเทากับ 0.35 เทา (คํานวณรวมเงินท่ีไดจากการใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิ SVI-W2 แลว) ซึ่งจะไมสงผลกระทบ
ตอกิจการอยางมีนัยสําคัญ อยางไรก็ตาม สําหรับผูทําคําเสนอซื้อเองจะไดรับเงินปนผลในจํานวนที่ลดลงตามสดัสวนหุน
ที่ถืออยู ทําใหภาระหนี้คงเหลือยังสูงอยูซึ่งสามารถคํานวณไดโดยใชงบการเงินรวมไตรมาสแรกของป 2552 และขอมูล
จากการสัมภาษณผูบริหารเปนฐานในการคํานวณ ไดดังนี้  

หนวย : ลานบาท 
จํานวน เงนิ แนวทาง 
 
ลาน
บาท 

 
คิดเปน 
บาท/หุน 

เงินปนผล
หลังหัก
ภาษ ีณ  
ที่จาย4) 

(บาท/หุน) 

จํานวน
เงินที ่
MFG 
ไดรับ5) 

หนีข้อง 
MFG 

หนี้
คงเหลือ
ของ 
MFG 

ผลกระทบตอ 
สถานะและโครงสราง
ทางการเงนิ 
ของกิจการ 

2.1) จายจากเงิน
สดที่มีโดยไมมีการ
กูยืมเพิ่ม 

1,135.01) 0.612) 0.59 616.76) 1,287.9 671.1 - D/E7) ของกิจการ
เพ่ิมขึ้นเปน 0.08 เทา 
จากเดิม 0.06 เทา 
- กิ จ ก า ร สู ญ เ สี ย
ดอกเบ้ียรับจํานวน 6.3 
ลานบาทตอป 8) 

2 . 2 )  จากกํ า ไ ร
สะสม ท่ียั ง ไม ได
จัดสรรโดยตองมี
การกูเพิ่ม 

1,590.03) 0.862) 0.81 846.06) 1,287.9 441.8 - D/E ของกิจการ
เพ่ิมขึ้นเปน0.35 เทา 

จากเดิม 0.06 เทา 
- กิ จ ก า ร สู ญ เ สี ย
ดอกเบ้ียรับ  6.3 ลาน
บาทตอป และมีภาระ
ดอกเ บ้ียจาย เ พ่ิมขึ้ น
ป ร ะ ม าณป ล ะ  10.0 
ล า น บ า ท 9 )  ( ท้ั ง น้ี
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จํานวน เงนิ แนวทาง 
 
ลาน
บาท 

 
คิดเปน 
บาท/หุน 

เงินปนผล
หลังหัก
ภาษ ีณ  
ที่จาย4) 

(บาท/หุน) 

จํานวน
เงินที ่
MFG 
ไดรับ5) 

หนีข้อง 
MFG 

หนี้
คงเหลือ
ของ 
MFG 

ผลกระทบตอ 
สถานะและโครงสราง
ทางการเงนิ 
ของกิจการ 

อัตราสวน D/E และ
ดอกเ บ้ียจายจะปรับ
ลดลงเมื่อกิจการมีการ
ทยอยชําระหนี้ดังกลาว)

หมายเหต ุ:  
*คํานวณจากภาระหนี้ปจจุบันและบนสมมติฐานวาผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิฯ ทุกรายใชสิทธิซื้อหุนสามัญของกิจการ  
1) กิจการมีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 901 ลานบาท และมีเงินลงทุนชั่วคราวจํานวน 265 ลานบาท และเงินจากการใชสิทธิ
ซ้ือหุนของ SVI-W2 เทากับ 358 ลานบาท รวมเปน 1,525 ลานบาท กิจการสามารถจายเงินปนผลไดเพียง 1,135 ลานบาท 
เนื่องจากตองกันเงินสํารองเพ่ือใชหมุนเวียนในกิจการ 300 ลานบาทและมีการจายเงินปนผลหลังงบไตรมาส 1 ป 2552 ออก
จํานวน 90 ลานบาท (ขอมูลจากการสัมภาษณผูบริหาร)  

2) คํานวณจากจํานวนหุนที ่1,858,903,070 หุน 
3) กําไรสะสมที่ยังไมไดจัดสรรตามงบการเงินเฉพาะของกิจการเทากับ 1,680 ลานบาท มีการจายเงินปนผลหลังงบไตรมาส 1 ป 

2552 ออก ดังนั้นกิจการสามารถจายเงินปนผลได 1,590 ลานบาท โดยเงินปนผลที่จะจายไดมาจากเงินสดของกิจการจํานวน 
1,135 ลานบาท และจากเงินกูเพิ่มประมาณ 455 ลานบาท  

4) จากการสัมภาษณผูบริหาร กิจการมีกําไรสะสมที่ยังไมไดจัดสรรจากกิจการท่ีไดรับยกเวนภาษี ณ ที่จายจํานวน 790 ลานบาท 
สวนที่เหลือจะตองมีการหักภาษ ีณ ที่จาย  

5) อัตราเงินปนจายหลังหักภาษ ีณ ที่จายตอหุน คูณดวยสัดสวนการถือหุนของผูทําคําเสนอซื้อที่1,041,818,460 หุน 
6) จํานวนเงินของ MFG ที่แสดงไวอยูภายใตสมมติฐานที่กิจการจายเงินปนผลหลังจากที่ MFG ถือหุนของกิจการเปนระยะเวลาเกิน 

3 เดือนนับจากวันที่ไดหุนของกิจการมาจนถึงวันที่ไดรับเงินปนผล ทําให MFG ไดรับยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลไมตองนํามา
คํานวณเปนรายไดทั้งจํานวน 

7) อัตราสวนภาระหนี้ที่มีดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุนของกิจการ 
8) ดอกเบี้ยรับมาจากอัตราดอกเบี้ยรับถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักของบริษัทฯ คูณกับจํานวนเงินที่กิจการตองจายเงินปนผลออกไป 
9) ใชอัตราดอกเบ้ียจายของเงินกูเพ่ิมจํานวน 455 ลานบาท จาก KBANK  ณ 10 มิถุนายน 2552 อัตราดอกเบี้ย MMR ของ KBANK 

อยูท่ีรอยละ 2.2  
 
จากการคํานวณตามตารางขางตน อาจมีความเปนไปไดท่ีผูทําคําเสนอซ้ือจะตองพิจารณาหาแนวทางอ่ืน

เพิ่มเพื่อหาแหลงเงินในการชําระหนี้เนื่องจากภาระหนี้คงเหลือของผูทําคําเสนอซื้อหลังจากรับเงินปนผลแลวยังมีจํานวน
ที่คอนขางสูง ทั้งนี้ในการดําเนินการหาแหลงเงินดังกลาวจะขึ้นอยูกับแนวทางที่ผูทําคําเสนอซื้อจะเลือกใชตอไป ซึ่งอาจ
สงผลกระทบตอผูถือหุนรายยอยไดในกรณีที่ผูทําคําเสนอซื้อเลือกใชแนวทางที ่3 คือ การลดทุนของกิจการ  
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5)  ผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นหลังการทําคําเสนอซื้อในครั้งนี ้
 

5.1 การถวงดุลอํานาจและการควบคุมกิจการ 
 กอนการทํารายการซื้อขายหุนของกิจการจาก API ผูทําคําเสนอซื้อถือหุนในกิจการจํานวน 

164,569,510 หุน หรือเทียบเทารอยละ 10.97 ของจํานวนหุนท่ีชําระแลวท้ังหมดของกิจการ เมื่อวันท่ี 22 พฤษภาคม 
2552 MFG ไดทําการซื้อขายหุนกิจการจาก API ทําใหสัดสวนการถือหุนของ MFG ในกิจการเพ่ิมขึ้นเปน 
1,041,818,460 หุน หรือเทียบเทารอยละ 69.45 ของจํานวนหุนท่ีชําระแลวท้ังหมดของกิจการ ทําให MFG กลายเปนผู
ถือหุนใหญท่ีสุดของกิจการ หากภายหลังการทําคําเสนอซื้อในคร้ังน้ีมีผูถือหุนตอบรับคําเสนอซื้อในจํานวนท่ีมากกวา 
83,259,870 หุน หรือเกินกวารอยละ 5.55 ของจํานวนหุนท่ีชําระแลวท้ังหมดของกิจการ จะทําให MFG ถือหุนเกินกวา
รอยละ 75 ของทุนจดทะเบียนที่เรียกชําระแลวของกิจการ ซึ่งสัดสวนการถือหุนท่ีมากกวา 3 ใน 4 ดังกลาว ทําให MFG 
มีอํานาจในการควบคุมกิจการและมีอิทธิพลตอการตัดสินใจของบริษัทฯ ในทุกเร่ืองท่ีตองไดรับอนุมัติจากท่ีประชุม       
ผูถือหุน ดังนั้น ผูถือหุนรายอื่นจึงไมสามารถรวมรวมคะแนนเสียงเพื่อการตรวจสอบและถวงดุลเร่ืองที่ผูถือหุนใหญเสนอ
ใหที่ประชุมผูถือหุนพิจารณาได   

 
5.2 สภาพคลองของหลักทรัพย 
ภายหลังการทําคําเสนอซื้อในคร้ังน้ี หากมีผูถือหุนหรือผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิ SVI-W2 ตอบรับ 

คําเสนอซื้อเปนจํานวนมากอาจสงผลใหปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของกิจการในตลาดหลักทรัพยฯ ลดลงกวาเดิม
สงผลใหผูถือหุนท่ีปฏิเสธคําเสนอซ้ือในคร้ังน้ีไดรับผลกระทบจากการขาดสภาพคลองในการซ้ือขายหลักทรัพย และอาจ
ไมสามารถขายหลักทรัพยในเวลาและราคาที่ตองการไดในอนาคต   

 
5.3 การดํารงสถานะของบริษัทจดทะเบียน    

  หากในการทําคําเสนอซื้อในคร้ังน้ี มีผูถือหุนตอบรับคําเสนอซื้อจํานวนมากจนทําใหจํานวนผูถือหุน
เหลือนอยกวา 150 รายและผูถือหุนสวนท่ีเหลือดังกลาวถือหุนรวมกันแลวนอยกวารอยละ 15 ของทุนชําระแลวของ
บริษัทฯ ทําใหบริษทัฯ ไมสามารถดํารงคุณสมบัติเรื่องการกระจายการถือหุนได บริษัทฯ มีหนาท่ีตองดําเนินการกระจาย
หุนใหเปนไปตามเกณฑภายใน 1 ป และหากบริษัทฯ ไมสามารถแกไขไดภายในระยะเวลาท่ีกําหนดตลาดหลักทรัพยฯ 
จะประกาศเปนการท่ัวไปวาบริษัทฯ ไมสามารถดําเนินการกระจายการถือหุนใหครบถวนไดและบริษัทฯ จะตองชําระ
คาธรรมเนียมรายปสวนเพิ่มนอกจากคาธรรมเนียมรายปที่บริษัทฯ ตองชําระตามปกต ิและรายงานความคืบหนาในการ
ดําเนินการกระจายการถือหุนใหตลาดหลักทรัพยฯ ทราบตอไป   
 
6)  ทางเลือกของผูถือหุน 

ในการดําเนินการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยของ MFG ในคร้ังน้ี ผูถือหลักทรัพยมีทางเลือกในกรณีท่ีผูถือ
หลักทรัพยปฏิเสธการทําคําเสนอซื้อ ดังนี้  

 
ก) ในกรณีท่ีหลักทรัพยเปนหุน 
- ขายหุนในตลาดหลักทรัพยฯ  : ผูถือหุนท่ีปฏิเสธไมขายหุนใหแก MFG มีทางเลือกโดยการขายหุนในตลาด
หลักทรัพยฯ โดยชวงเวลาการขายขึ้นอยูกับการตัดสินใจของผูถือหุนเอง โดยอาจจะขายในชวงระยะเวลา



 
บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน)  แบบ 250-2 

ความเห็นของที่ปรึกษาของผูถือหุนเกี่ยวกับคําเสนอซื้อหลักทรัพย 34

การรับซื้อ หรือหลังจากการทําคําเสนอซื้อครั้งนี้แลวเสร็จ  ซึ่งราคาที่ขายไดอาจจะสูงหรือต่ํากวาราคาเสนอ
ซื้อของ MFG  อยางไรก็ด ีราคาปด ณ วันท่ี 15 มิถุนายน 2552 เทากับ 1.84 บาทตอหุน   

 
- ไมขายหุนให MFG และไมขายหุนในตลาดหลักทรัพยฯ : ในกรณีท่ีผูถือหุนปฏิเสธไมขายหุนใหแก MFG 
และไมขายหุนในตลาดหลักทรัพยฯ ผูถือหุนจะยังคงเปนผูถือหุนของกิจการตอไป และยังคงไดรับสิทธิใน
การเปนผูถือหุนเหมือนเดิม อาทิเชน การเขารวมประชุมผูถือหุน การเลือกตั้งกรรมการ และการไดรับ
ขาวสารขอมูล เปนตน นอกจากน้ีผูถือหุนยังคงมีสิทธิไดรับเงินปนผลตามนโยบายการจายเงินปนผลของ
กิจการ  

 
ข) ในกรณีท่ีหลักทรัพยเปนใบสําคัญแสดงสิทธิฯ 
- ขายใบสําคัญแสดงสิทธิในตลาดหลักทรัพยฯ : ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิสามารถเลือกท่ีจะขายใบสําคัญ
แสดงสิทธิฯ ในตลาดหลักทรัพยฯ โดยชวงเวลาการขายขึ้นอยูกับการตัดสินใจของผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิ
เอง โดยอาจจะขายในชวงระยะเวลาการรับซื้อ หรือหลังจากการทําคําเสนอซื้อคร้ังน้ีแลวเสร็จ  ซึ่งราคาที่
ขายไดอาจจะสูงหรือต่ํากวาราคาเสนอซื้อของ MFG  อยางไรก็ดี ราคาปด ณ วันที่ 15 มิถุนายน 2552 
เทากับ 0.74 บาทตอหนวย 

 
- ไมขายให MFG และไมขายในตลาดหลักทรัพยฯ : ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิฯ สามารถเลือกท่ีจะถือ
ใบสําคัญแสดงสิทธิไดตอไป และใชสิทธิซื้อหุนสามัญของกิจการเพ่ือจะไดรับสิทธิในการเปนผูถือหุนและ
ไดรับเงินปนผล โดยการใชสิทธิในคร้ังตอไปคือวันท่ี 15 กรกฎาคม 2552 โดยราคาใชสิทธิหุนละ 1. 00  
บาท ทั้งนี้ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิควรคํานึงถึงราคาหุนของบริษัทฯ ในชวงที่ทําการใชสิทธิดวย  

   อยางไรก็ตาม หากผูทําคําเสนอซื้อพิจารณาจายเงินปนผลจากกิจการเพ่ือชําระหน้ีและ  
เงินปนผลดังกลาวเกินกวาอัตรารอยละ 70 ของกําไรสุทธิหลังหักภาษีเงินไดของบริษัทฯ  ผูถือใบสําคัญ
แสดงสิทธิฯ รายใดท่ีไมใชสิทธิซื้อหุนสามัญของกิจการ จะไดรับการปรับสิทธิโดยปรับท้ังราคาการใชสิทธิ
และอัตราการใชสิทธิในการซื้อหุนสามัญ โดยไมทําใหสิทธิของผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิฯ ดอยไปกวาเดิม 
ตามขอกําหนดวาดวยสิทธิและหนาท่ีของผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิและผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิ์สําหรับ 
SVI-W2 (“ขอกําหนดสิทธิฯ”) ขอ 5.2 เงื่อนไขการปรับสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิ และขอ 5.2 (จ) เมื่อ
บริษทัฯจายเงินปนผลเปนเงินเกินกวาอัตรารอยละ 70 ของกําไรสุทธิหลังหักภาษีเงินไดของบริษัทฯ สําหรับ
การดําเนินงานในรอบระยะเวลาบัญชีใด ๆ ในระหวางอายุของใบสําคัญแสดงสิทธิ  ดังน้ันผลจากการปรับ
สิทธิดังกลาวทําใหราคาการใชสิทธิต่ํากวาราคาใชสิทธิเดิม และผูถือใบสําคัญฯ จะไดรับหุนจํานวนมากขึ้น 
อยางไรก็ด ีหากมีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิฯ ใชสิทธิซื้อหุนสามัญของกิจการมากกวาหุนสามัญที่บริษัทฯ ได
รองรับไว และบริษัทฯ ไมสามารถจัดหาหุนเพ่ือรองรับการใชสิทธิดังกลาวได บริษัทฯ จะตองปฏิบัติตาม
ขอกําหนดสิทธิฯ ขอ 8 การชดใชคาเสียหาย กรณีที่บริษัทฯ ไมสามารถจัดใหมีหุนเพ่ือรองรับการใชสิทธิได 
โดยบริษัทฯ จะชดใชคาเสียหายเปนเช็คขีดครอมส่ังจายเฉพาะและจัดสงทางไปรษณียภายใน 14 วันนับ
จากวันกําหนดการใชสิทธิในแตละครั้ง   
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