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       วันท่ี 17 มิถุนายน 2552 
 
เรื่อง ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอสิระเกี่ยวกับการเสนอซื้อหลักทรพัยของบริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน) 
 
เรียน คณะกรรมการและผูถือหุน 
 บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน) 
 
 ตามท่ีบริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “SVI” หรือ “กิจการ”) ไดรับคําเสนอซื้อหลักทรัพย
ท้ังหมดของกิจการ (“คําเสนอซื้อ” หรือ “แบบ 247-4”) จากบริษัท เอ็มเอฟจี โซลูชั่น จํากัด (“ผูทําคําเสนอซื้อ” หรือ 
“MFG”)  บริษัท ที่ปรึกษา เอเซีย พลัส จํากัด (“ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “ที่ปรึกษาฯ”) ในฐานะที่ปรึกษาทางการ
เงินที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (“คณะกรรมการ ก. ล. ต.”) 
ไดรับการแตงตั้งจากกิจการใหเปนท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระในการใหความเห็นตอผูถือหุนรายยอยเกี่ยวกับการทํา    
คําเสนอซื้อหลักทรัพยในครั้งนี ้ โดยในการจัดทํารายงานฉบับดังกลาว ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการศึกษาขอมูล 
เอกสารที่ไดรับจากบริษัทฯ การสัมภาษณผูบริหารของบริษัทฯ และขอมูลของบริษัทฯ ท่ีเผยแพรตอสาธารณะชนท่ัวไป 
รวมถึงขอมูลอ่ืนๆ ที่หาไดจากแหลงสาธารณะ ท้ังน้ี ในการจัดทําความเห็นน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไมสามารถ
รับรองหรือรับประกันความถูกตองหรือความสมบูรณครบถวนของขอมูลท่ีบริษัทฯและ/หรือผูบริหารของบริษัทฯมอบ
ใหกับท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได นอกจากน้ี รายงานฉบับน้ีจัดทําขึ้นเพ่ือใหความเห็นเกี่ยวกับการทําคําเสนอซื้อ
หลักทรัพยของกิจการในคร้ังน้ีเทาน้ัน โดยอาศัยขอมูลท่ีเกิดขึ้นและมีอยูในขณะทําการศึกษาและจัดทํารายงานรวมถึง
การกําหนดสมมติฐานตาง ๆ จากการพิจารณาความเปนไปไดของเหตุการณจากสถานการณปจจุบันขณะจัดทํา
รายงาน ดังนั้นหากมีการเปลี่ยนแปลงใดๆ อันเปนนัยสําคัญที่เกิดขึ้นในอนาคตก็อาจจะสงผลกระทบตอบรษิทัฯและผูถอื
หุนได แต ณ ขณะทําการศึกษาและออกความเห็นนี้บริษัทฯ เชื่อวาไมนาท่ีจะมีเหตุการณเปล่ียนแปลงอันเปนนัยสําคัญ
ใดๆเกิดขึ้นในชวงเวลาอันใกลนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปขอมูลที่สําคัญและแสดงความเห็นดังนี ้
 
1) รายละเอียดของรายการ 
 ในวันท่ี 30 เมษายน 2552 ผูถือหุนของบริษัทฯ คือ MFG ไดทําสัญญาซื้อขายหุนสามัญของบริษัทฯ กับบริษัท 
เอเชีย แปซิฟก อิเล็กทรอนิกส (บีวีไอ) จํากัด (“API”) จํานวน 877,318,460 หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 1 บาท คิดเปน
สัดสวนรอยละ 58.48 ของจํานวนหุนท่ีชําระแลวท้ังหมดของกิจการและของสิทธิออกเสียงท้ังหมดของกิจการ ในราคา
หุนละ 1.40 บาท รวมเปนเงินท้ังส้ิน 1,228,245,844 บาท  โดยทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(“ตลาดหลักทรัพยฯ”) บนกระดานรายใหญ (Big Lot)   เมื่อวันท่ี 22 พฤษภาคม 2552 ทําใหจํานวนหุนของ MFG ท่ีถือ
ในกิจการเพ่ิมขึ้นเปน 1,041,818,460 หุน เทียบเทารอยละ 69.45 ของจํานวนหุนท่ีชําระแลวท้ังหมดของกิจการและ  
ของสิทธิออกเสียงท้ังหมดของกิจการ สงผลให MFG ถือหุนในกิจการเกินรอยละ 50 ของสิทธิออกเสียงท้ังหมดของ
กิจการ ดังน้ัน MFG ตองปฏิบัติตามเกณฑท่ีเกี่ยวกับการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยเพ่ือครอบงํากิจการตามประกาศ
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยที่ กจ. 53 / 2545 เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการเขาถอื
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หลักทรัพยเพ่ือครอบงํากิจการ ลงวันท่ี 18 พฤศจิกายน 2545 (รวมท้ังท่ีไดมีการแกไขเพ่ิมเติม)  โดย MFG ตองทําคํา
เสนอซื้อหุนสามัญท้ังหมดของกิจการท่ีถือครองโดยบุคคลอ่ืนจํานวน 458,359,390 หุน เทากับรอยละ 30.55 ของ
จํานวนหุนที่ชําระแลวทั้งหมดของกิจการ และตองทําคําเสนอซื้อใบสําคัญแสดงสิทธิในการจองซื้อหุนสามัญของกิจการ
ครั้งที่ 2 (“SVI-W2” หรือ “ใบสําคญัแสดงสิทธิฯ”) ที่ยังไมไดใชสิทธิจํานวน 358,725,220 หนวย คิดเปนรอยละ 100 ของ
จํานวนใบสําคัญแสดงสิทธิที่จําหนายไดทั้งหมดของกิจการ  
 อยางไรก็ตาม เนื่องจาก MFG ไดรับการยืนยันจากผูถือหุนของกิจการจํานวน 2 ราย ที่แสดงเจตนาที่จะไมขาย
หุนที่ตนถือจํานวนรวมกัน 52,065,100 หุน คิดเปนรอยละ 3.47 ของจํานวนหุนท่ีชําระแลวท้ังหมดของกิจการและของ
สิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ดังนั้นเมื่อวันที ่1 มิถุนายน 2552 บริษัทฯ ไดรับคําเสนอซื้อหลักทรัพยของบริษัทฯ จาก 
MFG ดังนี้ 

ก) หุนสามัญจํานวน 406,294,290 หุน คิดเปนรอยละ 27.08 ของจํานวนหุนท่ีชําระแลวท้ังหมดของกิจการ
และของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการ ท่ีราคาหุนละ 1.40 บาท  และ 

ข) ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีการจองซื้อหุนสามัญของกิจการคร้ังท่ี 2 ท่ียังไมไดใชสิทธิ จํานวน 358,725,220 
หนวย ในราคาหนวยละ 0.40 บาท โดยใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ 1 หนวยมีสิทธิซื้อหุนสามัญ
ได 1 หุน ดวยราคาใชสิทธิ  หุนละ 1.00 บาท  

 
 ทั้งนี้ผูเสนอขายตองมีภาระคาธรรมเนียมในการขายหลักทรัพยในอัตรารอยละ 0.25 ของราคาเสนอซื้อรวมท้ัง
ภาษีมูลคาเพ่ิมอีกรอยละ 7.00 ของคาธรรมเนียมในการขายหลักทรัพยดังกลาว ดังน้ันราคาสุทธิของหุนสามัญและ
ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีผูเสนอขายจะไดรับจะเทากับ 1.3963 บาทตอหุน และ 0.3989 บาทตอหนวย ตามลําดับ โดยมี
ระยะเวลารับซื้อรวมทั้งสิ้น 25 วันทําการ เริ่มตั้งแต 4 มิถุนายน 2552 จนถึงวันท่ี 13 กรกฎาคม 2552 ของทุกวันทําการ
ตั้งแตเวลา 9.00 น. ถึง 16.30 น. ซึ่งราคาเสนอซื้อดังกลาวเปนราคาสุดทายท่ีจะไมเปล่ียนแปลง (Final offer) และ
ระยะเวลารับซื้อสุดทายดังกลาวเปนระยะเวลารับซื้อสุดทายท่ีจะไมขยายระยะเวลารับซื้ออีก (Final period) เวนแตเขา
เงื่อนไขดังนี ้

- ผูทําคําเสนอซื้ออาจลดราคาเสนอซื้อหรือขยายระยะเวลาในการเสนอซื้อ หากมีเหตุการณรายแรงตอ
ฐานะหรือทรัพยสินของกิจการในระหวางระยะเวลารับซื้อ 

- ผูทําคําเสนอซื้ออาจแกไขขอเสนอหรือขยายระยะเวลาในการเสนอซื้อเพ่ือแขงขันกับบุคคลอื่นนั้น หากมี
บุคคลอื่นยื่นคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการในระหวางระยะเวลารับซื้อ 

 
 ผูทําคําเสนอซื้ออาจยกเลิกคําเสนอซื้อไดเมื่อกรณีใดกรณีกรณีหนึ่งดังตอไปนี ้ 

- มีเหตุการณหรือการกระทําใด ๆ เกิดขึ้นภายหลังจากยื่นคําเสนอซื้อตอสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (“สํานักงาน ก.ล.ต.”) และยังไมพนระยะเวลารับซื้อ อันเปนเหตุหรืออาจ
เปนเหตุใหเกิดความเสียหายอยางรายแรงตอฐานะหรือทรัพยสินของกิจการที่ถูกเสนอซื้อ โดยเหตุการณ
หรือการกระทําดังกลาวมิไดเกิดจากการกระทําของผูทําคําเสนอซื้อหรือการกระทําที่ผูทําคําเสนอซื้อตอง
รับผิดชอบ 

- กิจการท่ีถูกเสนอซื้อกระทําการใด ๆ ภายหลังจากยื่นคําเสนอซื้อตอสํานักงาน ก.ล.ต. และยังไมพน
ระยะเวลารับซ้ือ อันเปนผลใหมูลคาลดลงอยางมนัียสําคญั  
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- สัญญาสําคัญที่เกี่ยวของ 
 สัญญาสําคัญที่เกี่ยวของกับการทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้มีทั้งหมด 5 สัญญา สามารถสรุปรายละเอียดไดดังนี ้ 
 

ก) สัญญาซื้อขายหุนสามัญของกิจการ 
 

คูสัญญา :  MFG (“ผูซ้ือ”)   
API (“ผูขาย”)  

วันท่ีทําสัญญา : 30 เมษายน 2552 
วัตถุประสงค : เพื่อซื้อขายหุนสามัญของกจิการจํานวน 877,318,460 หุน คิดเปนสัดสวน

รอยละ 58.48 ของจํานวนหุนท่ีชาํระแลวท้ังหมดของกิจการ ท่ีราคาหุนละ 
1.40 บาท  

วันที่มีการซื้อขาย : 22 พฤษภาคม 2552 
 
ข) สัญญาเงินกูดอยสิทธิและสัญญาการใชสิทธิขายหุนสามัญของกิจการ 
 

คูสัญญา :  MFG (“ผูกู) 
บริษัท Amplex Operations JLT  (“ผูใหกู” หรือ “Amplex”)  

วันท่ีทําสัญญา : 27 เมษายน 2552 
วัตถุประสงค : กูยืมเงินเพื่อนาํไปซื้อหลักทรัพยของกิจการ 
รายละเอียดของสัญญา / เงื่อนไขใน
สัญญา: 

- ผูใหกูตกลงให MFG กูเงินโดยแบงวงเงินเปน 2 วงเงนิ โดยวงเงิน
แรกมีจาํนวน 7 ลานเหรียญสหรัฐ และวงเงินท่ีสอง จาํนวน 3  
ลานเหรียญสหรัฐ รวมเปน 10 ลานเหรียญสหรัฐ 

- หาก MFG กูเงินเต็มทั้งจํานวน MFG มีสิทธิบังคับขายหุนของ
กิจการจํานวนรอยละ 13.00 ของจํานวนหุนท่ีชาํระแลวท้ังหมด
ของกิจการ แตไมต่ํากวา 195,000,000 หุน ในมูลคาหุนละ 1.80 
บาท ใหแกผูใหกูได และ ผูใหกูมสิีทธิในการบงัคับซื้อหุนของ
กิจการจาก MFG ในจํานวนรอยละ 13.00 ของจํานวนหุนท่ีชําระ
แลวทั้งหมดของกจิการ แตไมต่าํกวา 195,000,000 หุน ในมูลคา
หุนละ 1.80 บาท  

- MFG และผูใหกูสามารถใชสิทธิขางตนที่แตละฝายมีอยูไดภายใน 
5 วันทําการนับจากวันครบกาํหนด 2 ปนับแตวันทีเ่บิกเงินกูงวด
แรก หรือภายใน 5 วันทําการนับจากวันที่ผูทําคาํเสนอซื้อจาย
ชําระคืนเงินกูยืมสถาบันการเงินครบทั้งจาํนวนแลวแตอยางใดจะ
ถึงกอน  

หมายเหต ุ: กรณี MFG เบิกเงินไมเต็มจาํนวน 10 ลานเหรียญสหรัฐ จํานวนหุนของ
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กิจการที ่MFG สามารถใชสิทธิบังคับขายและผูใหกูใชสิทธิบังคับซือ้จะตอง
ลดลงต่าํกวารอยละ 13.00 ของจํานวนหุนท่ีชําระแลวท้ังหมดของกิจการ 
โดยปรับลดลงตามสัดสวน (Pro rata) ของจํานวนเงินกูที่มีการเบกิจริง  

 
ค) สัญญาเงินกูมีประกัน 
  

คูสัญญา :  ผูทําคําเสนอซื้อและธนาคาร กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) (“KBANK”) 
วันท่ีทําสัญญา : 19 พฤษภาคม 2552  
วัตถุประสงค : กูยืมเงินเพื่อซื้อหลักทรัพยของกิจการ 
รายละเอียดของสัญญา : - วงเงินกูทัง้หมดจํานวน 1800 ลานบาท    

- MFG ตองเบกิเงินกูภายในวันที ่16 กรกฎาคม 2552 
- MFG ตองชาํระคืนเงินกูทัง้จาํนวนภายใน 9 เดือนนับจากวันท่ี 27 
พฤษภาคม 2552 เปนตนไป  

หมายเหต ุ: วันท่ี 27 พฤษภาคม 2552 MFG ไดเบิกเงินกูบางสวนจํานวน 1,231 ลาน
บาท เพื่อชาํระคาหุนใหแก API  

 
ง) สัญญาซ้ือหุนสามัญของ MFG 

คูสัญญา :  KBANK และนายพงษศักดิ์   โลหทองคํา และสัญญาระหวางผูถือหุนของ 
MFG 

วันท่ีทําสัญญา : 19 พฤษภาคม 2552 
วัตถุประสงค : ซื้อหุนสามัญของ MFG 
รายละเอียดของสัญญา : - KBANK ซ้ือหุนสามัญของ MFG จากนายพงษศกัดิ ์จาํนวน 1 หุน 

มูลคาหุนละ 10 บาท โดยมเีงื่อนไขใหสิทธิแก KBANK ในการ
บังคับขายหุนสามัญของ MFG ใหแกนายพงษศักดิ ์และใหสิทธิแก
นายพงษศกัดิ์ในการบงัคับซื้อหุนสามัญของ MFG คืนจาก 
KBANK ในราคาหุนละ 10 บาท ภายใน 45 วันนับจากวันท่ี MFG 
ชําระคืนเงินกูยืมตามสัญญาเงินกูมีประกันขอ ค) ครบถวนท้ัง
จํานวน  

- เงื่อนไขการออกเสียงของผูถือหุนใน MFG ในเรื่องตาง ๆ ใหเปนไป
ตามขอบงัคับของ MFG ซึ่งระบุวาเรื่องดังตอไปนี้จะตองไดรับ
ความเห็นชอบจากผูถือหุนของ MFG ทุกราย ไดแก  

o การเปล่ียนแปลงวตัถุประสงคของ MFG รวมท้ังการ
แกไขเปล่ียนแปลงหนังสือบริคณหสนธิหรือขอบังคับของ 
MFG   

o การเพ่ิมหรือลดทุนจดทะเบียนของ MFG  
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o การเลิกกิจการชําระบัญชีของ MFG  
o การควบ MFG เขากับบริษัทจํากดัหรือบริษัทมหาชน
จํากดัอื่น  

o การเขาทําสัญญาเงินกูกับสถาบนัการเงินหรือบุคคลอื่น
หรือการเขาค้าํประกันหนี้สินของบุคคลหนึ่งบุคคลใด
เปนมูลคาเกินกวา 1 ลานบาท  

o การชาํระหนี้เงินกูยมืแกบุคคลใด ๆ กอนถึงกาํหนด  
o การจําหนายจายโอนทรัพยสินของ MFG มูลคาเกินกวา 
1 ลานบาท และ/หรือการนําทรัพยสินหรือรายไดของ 
MFG ไปเปนหลักประกันหรือการกอภาระผูกพันเหนือ
ทรัพยสินหรือรายไดใด ๆ ของผูทําคําเสนอซ้ือ 

o การแตงตัง้ ถอดถอนหรือปรับเปล่ียนคณะอนุกรรมการ
หรือคณะบุคคลท่ีประชุมผูถือหุนแตงต้ัง รวมถึงการ
เปล่ียนแปลงอํานาจของคณะอนกุรรมการดังกลาว  

 
 จ) สัญญาใหกูยืมเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) ของกิจการ 
คูสัญญา :  กิจการ และ KBANK  
วันท่ีทําสัญญา : 24 เมษายน 2552 
วัตถุประสงค : กูยืมเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ 
รายละเอียดของสัญญา : - วงเงินกูทัง้หมด 1,250 ลานบาท นําไปชําระคืนเงินกูยืมระยะยาว 

(Refinance) จํานวน 150 ลานบาท และท่ีเหลือใชเพ่ือเสริมสภาพ
คลองเปนเงินทุนหมุนเวยีนของกิจการท่ีอัตราดอกเบ้ีย MMR 

- กิจการไมสามารถกระทําการใด ๆ ตอไปนี้ยกเวนจะไดรับความ
ยินยอมจาก KBANK กอน อาทิเชน  การเปล่ียนแปลง 
วัตถุประสงคของกิจการ รวมท้ังการแกไขเปล่ียนแปลงหนังสือ
บริคณหสนธิหรือขอบังคับของกจิการ / การลดทุนจดทะเบยีนของ
กิจการ / การกอหน้ีใด ๆ / การเปล่ียนแปลงอํานาจการควบคุม
หรือการเปลี่ยนแปลงผูถือหุนรายใหญของกิจการ เปนตน 

 
 2) ความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ 
 ผูทําคําเสนอซื้อไดทําคําเสนอซื้อหุนสามัญจํานวน 406,294,290 หุน ในราคาเทากับราคาท่ีผูทําคําเสนอซื้อ
เสนอซื้อจาก API ในราคาหุนละ 1.40 บาท และทําคําเสนอซื้อ SVI-W2 ท่ียังไมไดใชสิทธิ จํานวน 358,725,220 หนวย 
ในราคาหนวยละ 0.40 บาท ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการประเมินมูลคาหุนและใบสําคัญแสดงสิทธิฯ ดวย
วิธีการตาง ๆ ท่ีเปนท่ียอมรับตามหลักวิชาการ เพ่ือใชในการพิจารณาใหความเห็นเกี่ยวกับความเหมาะสมของราคา
เสนอซ้ือหลักทรัพย ดังนี้ 
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2.1 รายละเอียดการประเมินมูลคาหุนสามัญแตละวิธี 
 
 2.1.1 วิธีการเทียบมูลคาหุนตามราคาตลาดของหุนสามัญในอดีต (Historical Traded Prices) 
  ในการคํานวณหามูลคาหุนของกิจการ ท่ีปรึกษาฯ ไดใชราคาถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก (Volume 
Weighted Average Price – “VWAP”) ยอนหลัง 30 วัน 90 วัน และ 180 วัน โดยนับยอนหลังจากวันท่ี 21 พฤษภาคม 
2552 (หน่ึงวันทําการกอนวันท่ีผูทําคําเสนอซื้อทําการซื้อหุนสามัญของกิจการจาก API เพ่ือใหไดราคาหุนท่ีไมมี
ผลกระทบจากขาวของการทําคําเสนอซื้อกิจการ) มีรายละเอียดดังตอไปนี ้
 
ระยะเวลาที่ใชคํานวณ ราคาปดต่ําสุด

(บาทตอหุน) 
ราคาปดสูงสุด
(บาทตอหุน) 

ราคาปดเฉล่ีย 
(บาทตอหุน) 

ราคาหุนถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
(บาทตอหุน) 

ยอนหลัง 30 วัน 1.19 1.39 1.33 1.35 
ยอนหลัง 90 วัน 1.11 1.39 1.22 1.28 
ยอนหลัง 180 วัน 0.78 1.39 1.12 1.20 

 
  จากการประเมินมูลคาหุนโดยใชวิธีเทียบมูลคาหุนตามราคาตลาด ราคาถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนักของหุน 
SVI จะอยูระหวาง 1.20 - 1.35 บาทตอหุน ซึ่งอยูในชวงราคาต่ํากวาราคาเสนอซื้อหุนละ 1.40 บาท เปนจํานวน 0.05 - 
0.20 บาทตอหุน หรือต่ํากวาคิดเปนรอยละ 3.57 - 14.29 เมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อ 

 
2.1.2 วิธีเปรียบเทียบอัตราสวนในตลาด (Market Comparable Approach)  

การประเมินมูลคาบริษัทดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด เปนการใชขอมูลราคาตออัตราสวนทาง
การเงินของกิจการท่ีเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ท่ีอยูในหมวดอุตสาหกรรมเดียวกันกับกิจการเปน
ตัวเปรียบเทียบ สําหรับกิจการอยูในหมวดเทคโนโลยี/ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส มีหลักทรัพยท่ีมีการประกอบธุรกิจใกลเคียง
กันกับธุรกิจของกิจการจํานวน 9 บริษัท ดังนี้   

ชื่อบริษัท อักษรยอ 
บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) CCET  
บริษัท เดลตา 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 พารท (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) SPPT 
บริษัท ทีมพรีซิชั่น จาํกัด (มหาชน) TEAM   
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ทั้งนี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดคัดเลือกวิธีเปรียบเทียบไว 3 วิธีซึ่งเปนวิธีท่ีไดรับการยอมรับโดยทฤษฎีทาง
การเงินทั่วไป ไดแก  

- วิธีมูลคาราคาปดตอกําไรสุทธิตอหุน (Price to Earnings Ratio: PER)   
- วิธีการอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนหักคาเส่ือมราคา ดอกเบ้ียและภาษี (Enterprise Value / EBITDA:  

EV/EBITDA ) และ 
- วิธีมูลคาราคาปดตอมูลคาทางบัญชี (Price to Book Value Ratio: P/BV)   
 
  1) วิธีมูลคาราคาปดตอกําไรสุทธิตอหุน (Price to Earnings Ratio)  
  การประเมินราคาตามวิธีน้ี เปนวิธีท่ีไดรับความนิยมและยอมรับเปนการท่ัวไปของนักลงทุน ซึ่งเปน

การสะทอนถึงความสามารถในการทํากําไรสุทธิของบริษัท โดยไมคํานึงถึงมูลคาสินทรัพย การประเมินโดยวิธีน้ีเปนการ
นํากําไรสุทธิตอหุน 4 ไตรมาสยอนหลังของกิจการ (ไตรมาส 2 ป 2551 – ไตรมาส 1 ป 2552) คูณกับอัตราสวนราคา
ปดตอกําไรสุทธิตอหุนเฉล่ียของบริษัทท่ีนํามาใชอางอิง โดยคาเฉล่ียปรับปรุง P/E ของบริษัทท่ีนํามาใชอางอิงจํานวน 9 
บริษัทยอนหลัง 30 วัน 90 วัน และ 180 วันนับจากวันท่ี 21 พฤษภาคม 2552 (หน่ึงวันทําการกอนวันท่ีผูทําคําเสนอซื้อ
ทําการซื้อหุนสามัญของกิจการจาก API) เปนดังนี ้
  ตารางแสดงคา P/E ยอนหลัง 

ชื่อบริษัท ยอนหลัง 30 วัน ยอนหลัง 90 วัน ยอนหลัง 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:ุ *อัตราสวนที่มีคาผิดปกติจะไมนํามาคํานวณเปนคาเฉลี่ยปรับปรุงในครั้งนี้ 
  +คาถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักโดยมูลคาหุนทั้งหมดของบริษัทฯ ณ 21 พฤษภาคม 2552 
 

  จากคาถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนักปรับปรุง P/E ของบริษัทท่ีนํามาใชอางอิงจํานวน 9 บริษัท โดยตัดคาสูง
หรือต่ําผิดปกติออก จากขางตนสามารถนํามาคํานวณหามูลคาหุนของกิจการไดดังนี้ 

  ยอนหลัง 30 วัน ยอนหลัง 90 วัน ยอนหลัง 180 วัน 
คา P/E ถัวเฉล่ียถวงน้าํหนัก 5.89 4.75 4.35 
EPS ของ SVI* 0.49 0.49 0.49 
ราคาตอหุน 2.91 2.35 2.15 

หมายเหต:ุ *คํานวณมาจากกําไรสุทธิตอหุนของ 4 ไตรมาสยอนหลังของกิจการ (ไตรมาส 2 ป 2551 – ไตรมาส 1 ป 2552) 



 
บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน)  แบบ 250-2 

ความเห็นของที่ปรึกษาของผูถือหุนเกี่ยวกับคําเสนอซื้อหลักทรัพย 8

 การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้โดยใชอัตราสวน P/E เฉล่ียถวงนํ้าหนักปรับปรุงของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฯ ในหมวดเทคโนโลยี/ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส ท่ีมีการประกอบธุรกิจใกลเคียงกันกับธุรกิจของกิจการคูณกับ
กําไรตอหุน (4 ไตรมาสยอนหลังของบริษัทฯ) จะไดมูลคาหุนอยูระหวาง 2.15 – 2.91 บาทตอหุน ซึ่งอยูในชวงราคาท่ีสูง
กวาราคาเสนอซื้อท่ี 1.40 บาทตอหุนเปนจํานวน 0.75 – 1.51 บาทตอหุน หรือสูงกวาคิดเปนรอยละ 53.57 – 107.85 
เมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อ 
 

  2) วิธีอตัราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนหกัคาเสื่อมราคา คาตัดจําหนาย ดอกเบี้ยจาย 
      และภาษี (Enterprise Value /EBITDA)  
  การประเมินมูลคาตามวิธีนี้เปนวิธีสะทอนความสามารถในการทํากําไรจากการดําเนินงานในสวนท่ี
เปนเงินสด โดยไมไดคํานึงถึงมูลคาสินทรัพย ซึ่งคํานวณมูลคาของบริษัท (“Enterprise Value” หรือ “EV”) โดยการนํา
กําไรกอนหักคาเส่ือมราคา คาตัดจําหนาย ดอกเบ้ียจายและภาษี (“Earning Before Interests Taxes and 
Depreciation and Amortization” หรือ “EBITDA”) 4 ไตรมาสยอนหลังของบริษัทฯ ตั้งแตไตรมาส 2 ป 2551 จนถึง  
ไตรมาส 1 ป 2552 คูณกับอัตราสวนมูลคาบริษัทตอกําไรกอนหักคาเส่ือมราคา คาตัดจําหนาย ดอกเบ้ียจายและภาษ ี
(“EV/EBITDA”) ของบริษัทท่ีใชเปรียบเทียบ โดยมูลคาของบริษัท (Enterprise value) จะมีคาเทากับ มูลคาหุนท้ังหมด
ของบริษัท (Market Capitalization) บวกกับ หน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียหลังหักเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด (Net Debt) 
ซึ่งการประเมินมูลคาดวยวิธีนี้แสดงดังตารางดานลางนี้  

 ตารางแสดงคา EV/EBITDA ยอนหลัง 
ชื่อบริษัท ยอนหลัง 30 วัน ยอนหลัง 90 วัน ยอนหลัง 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:ุ *อัตราสวนที่มีคาผิดปกติจะไมนํามาคํานวณเปนคาเฉลี่ยปรับปรุงในครั้งนี้ 
  +คาถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักโดยมูลคาหุนทั้งหมดของบริษัท ณ 21 พฤษภาคม 2552 
 
 
 
 
 
 



 
บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน)  แบบ 250-2 

ความเห็นของที่ปรึกษาของผูถือหุนเกี่ยวกับคําเสนอซื้อหลักทรัพย 9

  จากคาเฉล่ียถวงนํ้าหนักปรับปรุง EV/EBITDA ของบริษัทท่ีนํามาใชอางอิ งจํานวน 9 บริษัทโดยตัด
คาสูงหรือต่ําผิดปกติออก จากขางตน สามารถนํามาคํานวณหามูลคาหุน ของกิจการไดดังนี้ 
 

 ยอนหลัง 30 วัน ยอนหลัง 90 วัน ยอนหลัง 180 วัน 
คา 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
เงินสดและรายการเทียบเทา
เงินสด (Net Debt) (968.57) (968.57) (968.57) 
มูลคาหุนทั้งหมดของบริษัท 
(Market Capitalization) 4,336.08 3643.07 3,496.75 
ราคาตอหุน 2.89 2.43 2.33 
หมายเหต:ุ *คํานวณมาจากกําไรกอนหักคาเสื่อมราคา คาตัดจําหนาย ดอกเบี้ยจายและภาษีของ 4 ไตรมาสยอนหลังของกิจการ 

  (ไตรมาส 2 ป 2551 – ไตรมาส 1 ป 2552) 
 
  การประเมินราคาหุนตามวิธีน้ีโดยใชอัตราสวน EV/EBITDA ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฯ ในหมวดเทคโนโลยี/ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส ท่ีมีการประกอบธุรกิจใกลเคียงกันกับธุรกิจของกิจการคูณกับ
กําไรกอนหักคาเส่ือมราคา คาตัดจําหนาย ดอกเบ้ียจายและภาษี (4 ไตรมาสยอนหลังของบริษัทฯ) จะไดมูลคาหุนอยู
ระหวาง 2.33 – 2.89 บาทตอหุน ซึ่งอยูในชวงราคาท่ีสูงกวาราคาเสนอซื้อท่ี 1.40 บาทตอหุนเปนจํานวน 0.93 – 1.49 
บาทตอหุน หรือสูงกวาคิดเปนรอยละ 66.43 – 106.43 เมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อ 

 
  3) วิธีมูลคาราคาปดตอมูลคาทางบัญช ี(Price to Book Value) 

  การประเมินราคาตามวิธีนี้ เปนวิธีท่ีสะทอนมูลคาทางบัญชีของบริษัทโดยไมคํานึงถึงความสามารถ
ในการทํากําไร ซึ่งคํานวณโดยการนํามูลคาตามบัญชี ของกิจการ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552 คูณกับอัตราสวนราคาปด  
ตอมูลคาทางบัญชีเฉล่ียถวงนํ้าหนักปรับปรุง (P/BV) ของบริษัทท่ีนํามาใชอางอิง โดยคาเฉล่ียถวงนํ้าหนักปรับปรุง   
P/BV ของบริษัทท่ีนํามาใชอางอิงจํานวน 9 บริษัท ยอนหลัง 30 วัน 90 วัน และ 180 วัน นับจากวันท่ี 21 พฤษภาคม 
2552 (หนึ่งวันทําการกอนวันที่ผูทําคําเสนอซื้อทําการซื้อหุนสามัญของกิจการจาก API) เปนดังนี ้
 
  ตารางแสดงคา P/BV ยอนหลัง 

ชื่อบริษัท ยอนหลัง 30 วัน ยอนหลัง 90 วัน ยอนหลัง 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 

ความเห็นของที่ปรึกษาของผูถือหุนเกี่ยวกับคําเสนอซื้อหลักทรัพย 10

ชื่อบริษัท ยอนหลัง 30 วัน ยอนหลัง 90 วัน ยอนหลัง 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:ุ *อัตราสวนที่มีคาผิดปกติจะไมนํามาคํานวณเปนคาเฉลี่ยปรับปรุงในครั้งนี้ 
                  +คาถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักโดยมูลคาหุนทั้งหมดของบริษัท ณ 21 พฤษภาคม 2552 
  
  จากคาเฉล่ียถวงนํ้าหนักปรับปรุง P/BV ของบริษัทที่นํามาใชอางองิจํานวน 9 บริษัทโดยตัดคาสูงหรอื
ต่ําผิดปกติออก จากขางตนสามารถนํามาคํานวณหามูลคาหุนของกิจการไดดังนี ้
 

ชวงเวลา ยอนหลัง 30 วัน ยอนหลัง 90 วัน ยอนหลัง 180 วัน 
คา P/BV เฉล่ียถวง
นํ้าหนัก 0.81 0.69 0.69 
BV ของ SVI* 2.04 2.04 2.04 
ราคาตอหุน 1.65 1.41 1.41 
หมายเหต:ุ *นํามาจากมูลคาตามบัญชี ของกิจการ ณ ไตรมาส 1 ป 2552 

 
  การประเมินราคาหุนตามวิธีน้ีโดยใชอัตราสวน P/BV เฉล่ียถวงนํ้าหนักปรับปรุงของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ในหมวดเทคโนโลยี/ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส ที่มีการประกอบธุรกิจใกลเคียงกันกับธุรกิจของ
กิจการคูณกับมูลคาตามบัญชีของกิจการ จะไดมูลคาหุนอยูระหวาง 1.41 - 1.65 บาทตอหุน ซึ่งอยูในชวงราคาสูงกวา
ราคาเสนอซื้อท่ี 1.40 บาทตอหุน เปนจํานวน 0.01 - 0.25 บาทตอหุน หรือสูงกวาคิดเปน รอยละ 0.71 – 17.86 เมื่อ
เทียบกับราคาเสนอซื้อ 
  
 2.1.3 วิธีมูลคาตามบัญช ี
  1) วิธีมูลคาหุนตามบัญช ี(Book Value Approach) 
  การประเมินมูลคาหุนตามวิธีนี้ เปนการประเมินจากมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิ (สินทรัพยรวม
หักหน้ีสินรวม) หรือเทากับสวนของผูถือหุนของกิจการ และนํามาหารดวยจํานวนหุนจะไดเปนมูลคาหุนตามบัญชี   จาก
งบการเงินรวมของกิจการ ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2552 ซึ่งผานการสอบทานแลวจากผูสอบบัญชีรับอนุญาตของกิจการ มี
รายละเอียดดังนี ้

หนวย : ลานบาท 
รายการ จํานวนเงิน 

สินทรัพยรวมตามบัญช ีณ 31 มีนาคม 2552 4,486.36  
หัก หน้ีสินรวมตามบัญชี ณ 31 มนีาคม 2552 1,287.73 
มูลคาสินทรัพยสุทธิ 3,198.63  
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รายการ จํานวนเงิน 
จํานวนหุนที่จําหนายแลวทั้งหมด (ลานหุน)  1,500.18 
มูลคาตามบัญชีตอหุน (บาท) – เฉพาะหุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 2.13 

 
  การประเมินมูลคาหุนตามบัญช ีเปนวิธีการประเมินท่ีมิไดคํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรของ
กิจการในอนาคต และมิไดสะทอนใหเห็นถึงมูลคาตลาดท่ีแทจริงของสินทรัพย แตเปนการแสดงใหเห็นถึงมูลคาตาม
บัญชี ณ จุดเวลาหนึ่ง ทั้งนี ้จากงบการเงินรวมของกิจการ ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2552 จะพบวามูลคาหุนตามบัญชีเทากบั 
2.13 บาทตอหุน ซึ่งเปนมูลคาที่สูงกวาราคาเสนอซื้อที ่1.40 บาทตอหุนเปนจํานวน 0.73 บาท ตอหุนหรือสูงกวาคิดเปน  
รอยละ 52.14 เมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อ  
   
  2) วธิีปรับปรุงมูลคาตามบัญช ี(Adjusted Book Value Approach) 
  การประเมินมูลคาหุนโดยวิธีน้ี เปนการนําสินทรัพยรวมของกิจการ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552 หัก    
ดวยหนี้สินรวม ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2552 พรอมทั้งปรับปรุงดวยสวนเพิ่มหรือสวนลดตามราคาตลาดของสินทรัพยถาวร
ท่ีมีการประเมินโดยบริษัทประเมินราคาอิสระ เปนตน จากน้ันนํามาหารดวยจํานวนหุนท้ังหมดของกิจการ ซึ่งการ
คํานวณหามูลคาหุนของกิจการตามวิธีปรับมูลคาตามบัญชีคํานวณไดดังนี ้
 

หนวย : ลานบาท 
รายการ จํานวนเงิน 

สินทรัพยรวมตามบัญช ีณ 31 มีนาคม 2552 4,486.36  
บวก สวนเพ่ิมของสินทรัพยท่ีทําการประเมิน ณ วันท่ี   24 พฤศจิกายน 25511 41.30 
หัก หน้ีสินรวมตามบัญชี ณ 31 มนีาคม 2552 1,287.73 
มูลคาสินทรัพยสุทธิ 3,239.93 
จํานวนหุนที่จําหนายแลวทั้งหมด (ลานหุน) 1,500.18 
มูลคาตามวิธีปรับปรุงมูลคาตามบัญชีตอหุน (บาท) – เฉพาะหุนที่ออก
และเรียกชําระแลว  

2.16 

     หมายเหต ุ:   1. ตามรายงานการประเมินมูลคาของที่ดิน อาคาร และสวนตอเติมในโรงงานทั้ง 3 แหงในประเทศไทย โดย 
     บริษัท อเมริกัน แอพเพรซัล (ประเทศไทย) จํากดั เม่ือวันท่ี 24 พฤศจิกายน 2551 
  2. จากงบการเงินรวมของกิจการ สิ้นสุด ณ วันที่  31 มีนาคม 2552 

 
  จากการประเมินมูลคาหุนดวยวิธีปรับปรุงมูลคาตามบัญชี จะพบวามูลคาหุนตามวิธีน้ีเทากับ 2.16 
บาทตอหุน ซึ่งเปนมูลคาท่ีสูงกวาราคาเสนอซื้อท่ี 1.40 บาทตอหุนเปนจํานวน 0.76 บาท ตอหุนหรือสูงกวาคิดเปน         
รอยละ 54.29 เมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อ  

 
 2.1.4 วิธีสวนลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow : DCF) 
  การประเมินมูลคาหุนดวยวิธีสวนลดกระแสเงินสดจะสะทอนใหเห็นมูลคากิจการตามปจจัยพ้ืนฐาน
ของบริษัท โดยการหามูลคาของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอนาคต (Free cash flow) และนํามาคดิสวนลดเปน



 
บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน)  แบบ 250-2 

ความเห็นของที่ปรึกษาของผูถือหุนเกี่ยวกับคําเสนอซื้อหลักทรัพย 12

มูลคาปจจุบัน ซึ่งวิธีน้ีจะแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการดําเนินงานในระยะยาวของบริษัท ท้ังน้ี ในการประเมิน
มูลคาหุนดวยวิธีนี้จะตองกําหนดสมมติฐานตางๆ มากมายเพื่อจัดทําประมาณการทางการเงิน และหากภาวะเศรษฐกิจ
และปจจัยภายนอกอื่นๆ ท่ีมีผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทฯ รวมท้ังสถานการณของกิจการมีการเปล่ียนแปลง      
อยางมีนัยสําคัญจากสมมติฐานตางๆ ที่ตั้งไว มูลคาของกิจการก็จะแตกตางอยางมีนัยสําคัญ  
 
  ในการประเมินมูลคาหุนดวยวิธีสวนลดกระแสเงินสดน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระทําประมาณการ
ทางการเงินโดยใชสมมติฐานหลักท่ีวา SVI จะดําเนินกิจการไปอยางตอเนื่อง (Going Concern Basis) ท่ีปรึกษาฯ 
จัดทําประมาณการทางการเงินเปนระยะเวลา 10 ป จากน้ันจึงประเมินมูลคากิจการ ณ ปประมาณการสุดทาย 
(Terminal Value) โดยที่ปรึกษาฯ ไดตั้งสมมติฐานวากิจการไมมีการเติบโตในชวงหลังจากป 2561 
 
  สมมติฐานหลักท่ีสําคัญในประมาณการ เชน ยอดจําหนายและการใชกําลังการผลิตจะเปนไปตาม
แผนงานของ SVI โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดปรับปรุงโดยพิจารณาความเปนไปไดและความสมเหตุสมผลของ
แผนงานจากการเปรียบเทียบขอมูลในอดีตและขอมูลของอุตสาหกรรม Electronic Manufacturing Service ท่ีรวบรวม
ไดจากแหลงสาธารณะโดยนักวิเคราะหและผูเชี่ยวชาญตางๆของอุตสาหกรรม Electronic Manufacturing Service  ใน
สวนของสมมติฐานอื่นๆ จะใชขอมูลในอดีต ปจจุบัน และจากการสัมภาษณผูบริหารมาเปนฐานในการจัดทําประมาณ
การ โดยรายละเอียดของสมมติฐานมีดังตอไปนี้ 
 
1. อัตราแลกเปลี่ยน 

34.50 บาทตอเหรียญสหรัฐฯ  เนื่องดวยกิจการมีสัดสวนการขายใหกลุมลูกคาในประเทศเพียงรอยละ 4 – 5 
ของยอดขายทัง้หมด การต้ังราคาสินคาของบริษัทจึงใชสกุลเงนิเหรียญสหรัฐฯเปนหลัก ดังนั้นการประมาณ
การรายไดจึงใชหนวยเปนเหรียญสหรัฐฯเชนกัน 
 

2. การเพิม่กําลังการผลิตของโรงงานในประเทศไทย 
ในป 2552 บริษัทเพ่ิมสายการผลิต 1 สายท่ีโรงงานแหงท่ี 1 ท่ีแจงวฒันะ  
ในป 2554 ถงึ 2561 บริษัทเพิ่มสายการผลิตทุกป ปละ 1 สายที่โรงงานแหงที่ 3 ที่นิคมอุตสาหกรรมบางกะด ี
รายละเอียดดานกําลังการผลิตเปนดังนี ้
 

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

สายการผลิต 
17 17 18 19 20 21 22 23 24 25 

กําลังการผลิต 
(ลานด็อท) 

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. อัตราการใชกําลังการผลิตของโรงงานในประเทศไทย 
อยูท่ีรอยละ 60  เน่ืองมาจากผลิตภัณฑของบริษัทมีความหลากหลายสูง จึงตองมีการหยุดและปรบัเครื่องจักร
สําหรับชิ้นงานแตละประเภทอยูตลอดเวลา ทําใหไมสามารถผลิตในอัตราการใชกาํลังการผลิตที่สูงได  

4. รายไดตอหน่ึงหนวยการผลิตจากโรงงานในประเทศไทย 
รายไดตอปจากหนึง่หนวยการผลิต (ด็อท) เทากับ 0.077 เหรียญสหรัฐฯ ซ่ึงเทากับคาเฉล่ียยอนหลัง 4 ป   

5. รายไดและอัตราการเติบโตของยอดขายจากโรงงานในประเทศไทย 
รายไดจากโรงงานในประเทศไทยเปนไปตามการเติบโตของกําลังการผลิต รายละเอียดดงันี ้

    
 2552F 2553F 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 
รายได  (ลานเหรียญสหรัฐฯ) 182 213 237 260 284 307 331 354 377 401 
รายได  (ลานบาท) 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. การเติบโตของรายไดจากโรงงานในประเทศจีน 
การเติบโตของรายไดเปนไปตามการประมาณการของผูบริหารโดยอิงจากขอมูลของอุตสาหกรรม Electronic 
Manufacturing Service ในประเทศจีน รายไดจากประเทศจีนคิดเปนรอยละ 4 ถึง 6 ของรายไดท้ังหมด 
โรงงานในประเทศจีนเร่ิมทําการผลิตเมื่อป 2549 ในป 2551 ใชกําลังการผลิตเพียงรอยละ 31 จึงคาดวาจะมี
การเติบโตสูงในป 2552 เมื่อโรงงานเริ่มใชกําลังการผลิตเพิ่มขึ้น 

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

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

 
7. การเติบโตของรายไดรวมของบรษิัท 
รายไดรวมจากทั้งโรงงานที่ประเทศจีนและประเทศไทย ในชวงเวลาประมาณการ มีรายละเอียดดงันี ้

    
 2552F 2553F 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 
รายได  (ลานเหรียญสหรัฐฯ) 190 223 249 274 300 325 351 376 401 427 
รายได  (ลานบาท)  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% 

 
รายไดในป 2553 มีการเติบโตรอยละ 18 จากรายไดของป 2552 ท้ังน้ีเปนเพราะป 2552 เปนชวงเหตุการณ
วิกฤติเศรษฐกิจ รายได (สกุลเงินบาท) ในป 2552 ลดลงถึงรอยละ 8 จากป 2551 (6,555 ลานบาทจาก 7,143 
ลานบาท) หากเปรียบเทียบรายไดในป 2553 กับรายไดในป 2551 ก็จะเห็นไดวารายไดในสกุลเงินบาทเพ่ิมขึ้น
จาก 7,143 ลานบาทในป 2551 เปน 7,709 ลานบาทในป 2553 เพ่ิมขึ้นรอยละ 8  ซึ่งสวนหน่ึงเปนเพราะการ
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ออนคาลงของเงินบาทลงรอยละ 6 (32.59 บาทตอเหรียญสหรัฐฯในป 2551 เทียบกับ 34.50 บาทตอเหรียญ
สหรัฐฯตลอดชวงเวลาประมาณการตามสมมติฐาน) ดังจะเห็นไดจากการเติบโตของรายไดในสกุลเงินดอลลาร
ในป 2553 จากป 2551 ซึ่งอยูที่รอยละ 2 (223 ลานเหรียญสหรัฐฯจาก 219 ลานเหรียญสหรัฐฯ) 
 

8. อัตราตนทุนดานวตัถุดิบ แรงงานผลิต และตนทุนการผลิตแปรผันอ่ืนๆ (Variable Manufacturing Overhead) 
คิดเปนสัดสวนของยอดขาย โดยใชคาเฉล่ียยอนหลัง 3 ปรายละเอียดดงันี ้

 
รายการ สัดสวนของยอดจําหนาย (%) 

ตนทนุวตัถุดิบ 74.7% 
ตนทนุดานแรงงานผลติ 2.6% 
ตนทนุการผลิตแปรผันอืน่ๆ (Variable Overhead) 3.9% 

 
9. ตนทุนการผลิตคงท่ี (Fixed Manufacturing Overhead)  
ประกอบดวยคาใชจายดานสวัสดิการพนักงานในโรงงาน และคาสาธารณูปโภค เปนตน เติบโตรอยละ 10  ตอ
ปจากป 2551 สรุปไดดังน้ี 

หนวย : ลานบาท 
 2552F 2553F 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 
ตนทนุการผลิตคงที ่ 582 693 785 874 941 1009 1055 1107 1166 1232 
สัดสวนของรายได 8.9% 9.0% 9.1% 9.2% 9.1% 9.0% 8.7% 8.5% 8.4% 8.4% 

 
10. คาใชจายในการขายและการบริหาร  
เติบโตรอยละ 10  ตอปจากป 2551 ยกเวนคาใชจายในการตลาด ซึ่งคดิเปนอัตราสวนรอยละ 0.53 ของรายได 
สรุปไดดังน้ี 

หนวย : ลานบาท 
 2552F 2553F 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 
คาใชจายในการ
ขายและการบริหาร 325 374 417 455 497 543 590 642 700 762 
สัดสวนของรายได 5.0% 4.8% 4.9% 4.8% 4.8% 4.8% 4.9% 5.0% 5.1% 5.2% 

 
11. เงินกูยืมที่มีภาระดอกเบี้ย 
ในปจจุบัน บริษัทมีเงินกูจาก 2 แหลงดังนี ้

∏ จากธนาคารในประเทศจีน ยอดคงเหลือเทากับ 10.625 ลานบาท ณ วันที่ 31 มีนาคม 2552 อัตรา
ดอกเบี้ยอยูที่รอยละ 6.37 

∏ จากธนาคารกสิกรไทย ยอดคงเหลือเทากับ 150 ลานบาท ณ วันท่ี 2 มิถุนายน 2552 อัตราดอกเบ้ียท่ี 
MMR (รอยละ 2.2 ณ วันท่ี 10 มิถุนายน 2552) 
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ที่ปรึกษาฯ ตั้งสมมติฐานวา บริษัทจะทําการกูเงินเพิ่มเปนเงินประมาณ 723 ลานบาท เพื่อนํามาจายเงนิปนผล
เฉพาะกาล ซ่ึงผูทําคําเสนอซื้อจะใชเปนแหลงเงินทุนสําหรับจายภาระหน้ีของผูทําคําเสนอซื้อ โดยมีอัตรา
ดอกเบี้ยที ่MMR (รอยละ 2.2 ณ วันท่ี 10 มิถุนายน 2552) ตามสัญญาใหกูยืมเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียน ลง
วันท่ี 24 เมษายน 2552 
 

12. การจายเงินปนผล 
ที่ปรึกษาตั้งสมมติฐานวา ในป 2552 บริษทัจะทําการจายเงินปนผลเปนเงินท้ังส้ิน 1,799 ลานบาท คิดเปน 1.2 
บาทตอหุน (0.06 บาทตอหุนซึ่งบริษัทไดทําการจายไปแลวเมื่อวันที ่27 พฤษภาคม 2552  บวกกับที่จะจายอีก 
1.04 บาทตอหุน)  ในกรณีไมมีผูใชใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุนสามัญ หรือ  0.98 บาทตอหุน ในกรณีท่ี
ใบสําคัญแสดงสิทธิ SVI-W2 จํานวน 358,725,220 หุนไดรับการแปลงเปนหุนสามัญ (0.06 บาทตอหุนซึ่ง
บริษัทไดทําการจายไปแลว บวกกับที่จะจายอีก 0.92 บาทตอหุน ซึ่งเปนไปตามสัดสวนท่ีผูถือหุนจะไดรับหาก
ใบสําคญัแสดงสิทธิ SVI-W2 จํานวน 358,725,220 หุนไดรับการแปลงเปนหุนสามัญ) 

 
13. ภาษีเงินไดนิติบุคคล 
สําหรับชวงป 2552 ถึง 2554 ท่ีปรึกษาตั้งสมมติฐานวารอยละ 85 ของกําไรกอนภาษีของบริษัทไดรับการ
ยกเวนภาษีนิติบุคคลเน่ืองจากสิทธิประโยชน BOI สัดสวนดังกลาวลดลงเปนรอยละ 82 ในป 2555 และ     
รอยละ 32.5 ในป 2556 โดยพิจารณาจากระยะเวลาในบัตรสงเสริมการลงทุนของบริษัทฯ 
 
ในสวนท่ีตองเสียภาษีน้ัน ในป 2552 – ป 2553 อัตราภาษีนิติบุคคลเปนรอยละ 25  ตามมาตรการภาษีเพื่อ
กระตุนการลงทุนและเพ่ิมขีดความสามารถในการแขงขันของเอกชนไทย โดยลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล 
จากรอยละ 30 เหลือรอยละ 25 ของกําไรสุทธิสําหรับบริษัทท่ีเปนบริษัทจดทะเบียนตามกฎหมายวาดวย
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย   ท้ังน้ี เฉพาะกําไรสุทธิในสวนท่ีไมเกิน 300 ลานบาท เปนเวลา 3 รอบ
ระยะเวลาบัญชีตอเนื่องกันนับแตรอบระยะเวลาบัญชีแรกที่เริ่มในหรือหลังวันที ่1 มกราคม พ.ศ. 2551  
 
ตั้งแตป 2557 เปนตนไป ท่ีปรึกษาต้ังสมมติฐานวาบริษัทไมไดรับสิทธิประโยชน BOI หลังจากป 2557 และ
จายภาษีตามอตัราภาษีนิติบุคคลรอยละ 30   
 

14. เงินทุนหมุนเวยีน 
∏ ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลี่ยเปน 68 วนั  ตามการประมาณการของผูบริหาร โดยที่ปรึกษาไดสอบกับ
ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียยอนหลัง 3 ป ซึ่งเทากับ 71 วันแลว พบวาใกลเคียง  

∏ ระยะเวลาจายหนี้เฉลี่ยเปน 70 วนั ตามการประมาณการของผูบรหิาร โดยที่ปรึกษาไดสอบกับ
ระยะเวลาจายหนี้เฉลี่ยยอนหลัง 3 ป ซึ่งเทากับ  71 วันแลว พบวาใกลเคยีง  

∏ ระยะเวลาเก็บสินคาคงเหลือเปน 81 วัน ตามการประมาณการของผูบริหาร โดยปรับปรุงจาก
ระยะเวลาเก็บสินคาคงเหลือยอนหลัง 3 ป ซึ่งเทากับ  89 วัน  เนื่องจากบริษัทไดเริ่มทําขอตกลงกับ  
คูคาในระบบ VMI (Vendor Management Inventory) โดยที่ปรึกษาไดสอบกับระยะเวลาจายหนี้
เฉล่ียในป 2552 ซึ่งเทากับ 83 วนัแลว พบวาใกลเคียงกัน  
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15. เงินลงทุน 
นอกจากการขยายกําลังการผลิตในประเทศไทย ดังรายละเอียดตามขอ 2 แลว กิจการยังวางแผนจะติดตั้ง
เครื่องจักรที่โรงงานในประเทศจีนเพิ่มอีกในป 2553 ป 2554 และป 2556 ปละ 1  เครื่อง รวมทั้งหมด 3 เครื่อง  
 
เคร่ืองจักรแตละเคร่ืองมีอายุประมาณ 10 ป ท่ีปรึกษาการเงินอิสระจึงตั้งสมมติฐานวากิจการจะตองทดแทน
เครื่องจักรที่หมดอายุการใชงานดวยเครื่องจักรใหมปละ 3 เครื่อง  เมื่อรวมทั้งเงินทุนที่ใชในการขยายกําลังการ
ผลิตและเงินทุนที่ใชในการทดแทนเครื่องจักรที่หมดอายุการใชงาน รายละเอียดเงินลงทุนเปนดังนี้ 

หนวย : ลานบาท 
 2552F 2553F 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 2561F 
เงินลงทนุ 345 330 380 310 380 300 300 300 300 300 

 
  ในการคํานวณหามูลคาปจจุบัน ที่ปรึกษาฯ ไดใชตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted 
Average Cost of Capital – “WACC”) ของกจิการเปนอัตราสวนลดในการประเมนิ โดยคํานวณไดจากสูตรการคํานวณ
ดังนี้     

 
 
 

 
โดยที่  สมมติฐานที่ใช 
Wd = สัดสวนเงินกูยืมตอเงินทุนรวม 5% 
We = สัดสวนสวนของผูถือหุนตอเงินทุนรวม 95% 
Kd = ตนทุนเงินกูกอนภาษี 2.48% 
Ke = ตนทุนเงินทุนสวนผูถือหุน 11.89% 

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

Rf1 = อัตราดอกเบี้ยปลอดความเสี่ยง 4.59% 
Rm2 = อัตราผลตอบแทนของตลาด 17.47% 
≤

3 = อัตราการผันผวนของราคาหุนตอการเปล่ียนแปลงของตลาด 0.67 
หมายเหตุ :  1. อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 14.88 ป ณ วันที่ 27 พฤษภาคม2552 (ที่มา: www.thaibma.or.th) โดย       

ท่ีปรึกษาฯเลือกใชอายุพันธบัตร 15 ปเพ่ือใหสอดคลองกับการประเมินมูลคาโดยวิธี DCF ซ่ึงคํานึงถึง
ความสามารถในการทํากําไรของกิจการในระยะยาว                     

 2.  คาเฉลี่ยของผลตอบแทนจากตลาดตั้งแตป 2518 ถึงป 2551 
   3.  ขอมูลจาก Bloomberg ณ วันที่ 15 พฤษภาคม 2552   
 

WACC = We* Ke + Wd*Kd*(1 – Tax Rate) 
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  ที่ปรึกษาฯ ใชอัตราสวนเงินกูยืมตอเงินทุนรวม ณ ปจจุบัน  แมจะตั้งสมมติฐานวาบริษัทฯ จะทําการ
กูเงินเพ่ิมเปนเงินประมาณ 723 ลานบาท เพ่ือนํามาจายเงินปนผลเฉพาะกาล ทั้งนี้เปนเพราะอัตราสวนเงินกูยืมตอ
เงินทุนรวม ที่ผานมาอยูในระดับใกลเคียงกับอัตราสวนเงินกูยืมตอเงินทุนรวม ณ ปจจุบันมาโดยตลอด 
 

เมื่อนําคาตางๆ ขางตนมาคํานวณจะไดอัตราสวนลด (WACC) เทากับรอยละ 11.38 
 
  จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดท่ี SVI ไดรับจากการดําเนินงาน (FCF) และใช
อัตราสวนลด ตามที่ไดกลาวขางตน สามารถสรุปมูลคาหุนของ SVI ดังนี้ 
  

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (ลานบาท) 3,433 
หัก – เงินกูยืม ณ 31 มีนาคม 2552 197 
บวก – เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ 31 มีนาคม 2552 1,166 
มูลคารวม (ลานบาท) 4,402 
มูลคาตอหุน (บาท) 2.93 

 
  จากการหามูลคาหุนดวยวิธีสวนลดกระแสเงินสด มูลคาตอหุนของ SVI จะเทากับ 2.93 บาท ซึ่ง
มากกวาราคาเสนอซื้อที ่1.40 บาทตอหุนเปนจํานวน 1.53 บาทตอหุน หรือสูงกวาคิดเปนรอยละ 109.58 เมื่อเทียบกับ
ราคาเสนอซื้อ 
 
  นอกจากน้ีท่ีปรึกษาฯยังไดทําการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) โดยวิธีสวนลดกระแส    
เงินสด ใชตัวแปรของจากตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนักและอัตราการเติบโตของกระแสเงินสดในอนาคต โดย
กําหนดตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก (WACC)  ตั้งแตรอยละ 9.38 ถึง 13.38 และอัตราการเติบโตของกระแส
เงินสดในอนาคต (Terminal Growth) ตั้งแตรอยละ 0 ถึง 4  เพ่ือศึกษาผลกระทบของมูลคาหุนท่ีเกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรดังกลาว โดยมีรายละเอียดดังนี ้ 
 

Terminal Growth/WACC 9.38 10.38 11.38 12.38 13.38 
ไมมี Terminal Growth 3.61 3.24 2.93 2.69 2.48 

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

 
จากตารางขางตนแสดงถึงมูลคาหุนสามัญ จากทําการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) โดย

วิธีสวนลดกระแสเงินสด อยูในชวงระหวาง 2.48 ถึง 4.97 บาทตอหุน  
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สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับราคาหุนสามัญในการทําคําเสนอซื้อ 
ตารางสรุปเปรียบเทียบราคาหุนสามัญของกิจการตามการประเมินราคาดวยวิธีตางๆ กับราคาเสนอซื้อ 

หนวย : บาทตอหุน 
สวนตาง  
(2) – (1) 

 
วิธีการประเมนิราคาหุนสามัญ 

ราคา 
เสนอซื้อ 

(1) 

ราคาประเมิน 
(2) 

 บาท รอยละ 
1. วิธีการเทียบมูลคาหุนตามราคาตลาดของ
หุนสามัญในอดตี 

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

2. วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด     
2.1 วิธีมูลคาราคาปดตอกําไรสุทธิตอหุน 1.40 2.15 – 2.91 0.75 – 1.51  53.57 – 107.85 
2.2 วิธีอัตราสวนมูลคากจิการตอกําไรกอนหัก
คาเส่ือมราคา ดอกเบ้ียและภาษ ี

1.40 2.33 – 2.89 0.93 – 1.49 66.43 – 106.43 

2.3 วิธีมูลคาราคาปดตอมูลคาทางบัญช ี 1.40 1.41 – 1.65 0.01 – 0.25 0.71 – 17.86 

3. วิธีมูลคาตามบัญช ี     
3.1 วิธีมูลคาหุนตามบัญช ี 1.40 2.13 0.73 52.14 
3.2 วิธีปรับปรุงมูลคาตามบัญช ี 1.40 2.16 0.76 54.29 

4. วิธีมูลคาปจจุบันกระแสเงนิสดสุทธิ 1.40 2.93 1.53 109.29 

 
  จากตารางขางตนแสดงถึงมูลคาของหุนสามัญของบริษัทฯ ตามวิธีการประเมินดวยวิธีตาง ๆ ซึ่งมี
ราคาระหวาง 1.20 ถึง 2.93 บาทตอหุน อยูในชวงท่ีต่ํากวาคิดเปนรอยละ 14.29 ถึงสูงกวาคิดเปนรอยละ 109.29 เมื่อ
เทียบกับราคาเสนอซื้อ 
 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา วิธีการเทียบมูลคาหุนตามราคาตลาดของหุนสามญัในอดตี 
(Historical Traded Price) เปนวิธีที่ไมเหมาะสมในการนํามาใชประเมินมูลคาของหุนสามัญ เน่ืองจากราคาตลาดใน
อดีตน้ันไมสะทอนสภาพกิจการในปจจุบัน เชน ผลประกอบการไตรมาสลาสุด เปนตน นอกจากนั้นมูลคาการซื้อขายของ
หุน SVI เองก็มีปริมาณไมมากซึ่งทําใหราคาหุนในอดีตอาจไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของกิจการ 

 
สวนวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดโดยวิธีมูลคาราคาปดตอมูลคาทางบัญชี (P/BV) และวิธีมูลคาตาม

บัญชี (Book Value) และวิธีปรับปรุงมูลคาทางบัญชี  (Adjusted Book Value) น้ันก็ไมใชวิธีประเมินมูลคาท่ีเหมาะสม
ในกรณีนี้เนื่องจากการประเมินมูลคาโดยวิธีที่อางอิงกับมูลคาตามบัญชีน้ันพิจารณาจากมูลคาของทรัพยสินและหน้ีสิน
ของกิจการโดยไมไดคํานึงถึง   ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ   

 
วิธีมูลคาปจจุบันกระแสเงินสดสุทธิ (DCF) เปนวิธีท่ีสะทอนใหเห็นมูลคากิจการตามปจจัยพ้ืนฐาน

ของบริษัท โดยการหามูลคาของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอนาคต (Free cash flow) และนํามาคดิสวนลดเปน
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มูลคาปจจุบัน ซึ่งวิธีน้ีจะแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการดําเนินงานในระยะยาวของบริษัทฯ ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงมีความเห็นวาวิธีนี้เปนวิธีที่เหมาะสมในการใชประเมินมูลคาหุนสามัญในกรณีนี ้

 
  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดโดยใชมูลคาราคาปดตอกําไร
สุทธิตอหุน (P/E) และมูลคากิจการตอกําไรกอนหักคาเสื่อมราคา ดอกเบี้ยและภาษ ี(EV/EBITDA) เปนวิธีที่เหมาะสมใน
การนํามาใชประเมินมูลคาของหุนสามัญ เนื่องจากวิธ ีP/E เปนวิธีที่สะทอนความสามารถในการทํากําไรของกิจการ  ณ. 
ชวงเวลาหนึ่ง  ในขณะท่ีวิธี EV/EBITDA ก็เปนวิธีท่ีสะทอนความสามารถในการทํากําไรท่ีเปนกระแสเงินสดของกิจการ 
กอนการจายดอกเบี้ยและภาษีและพิจารณาถึงภาระหนี้สินและเงินสดที่กิจการม ี  
 
  ดังน้ันในการสรุปราคาประเมินท่ีเหมาะสมของหุนสามัญของกิจการที่ปรึกษาใชวิธีประเมินมูลคา
ทั้งหมด 3 วิธี  ไดแก  DCF, P/E และ EV/EBITDA  ซึ่งมีชวงราคาที่คํานวณไดอยูระหวาง 2.15 – 2.93 บาทตอหุน ซึ่งอยู
ในชวงราคาสูงกวาราคาเสนอซื้อท่ี 1.40 บาทตอหุน เปนจํานวน 0.75 – 1.53 บาทตอหุน หรือสูงกวาคิดเปน รอยละ 
53.57 – 109.29 เมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อ 
 
ผลกระทบตอมูลคาหุนในกรณีที่ผูถือใบสําคัญแสดงสทิธ ิSVI-W2 ใชสทิธิซื้อหุนสามัญ 
   
 เน่ืองดวยผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญ (SVI-W2) สามารถใชสิทธิคร้ังตอไปไดในวันท่ี 15 
กรกฎาคม 2552 หลังระยะเวลารับซื้อสิ้นสุดลงในวันที่ 13 กรกฎาคม 2552 เพียง 2 วัน และท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ
คาดวามีความเปนไปไดท่ีอาจมีบางสวนของผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญ (SVI-W2) ท่ียังไมไดใชสิทธิท้ัง 
จํานวน 358,725,220 หนวย จะใชสิทธิซื้อหุนสามัญในครั้งนี้เพื่อรอรับเงินปนผล เน่ืองจากกิจการอาจจายเงินปนผลใน
อัตราที่สูงกวาในอดีตที่ผานมา สืบเนื่องมาจากผูทําคําเสนอซื้อจะใชเงินปนผลเปนแหลงเงินทุนสําหรับจายภาระหน้ีของ
ผูทําคําเสนอซื้อ    ถึงแมวาการเสนอซื้อหลักทรัพยในครั้งนี้จะสิ้นสุดกอนวันที่จะมีการใชสิทธิในการแปลงใบสําคัญแสดง
สิทธิคร้ังตอไป  แตสําหรับผูท่ีปฎิเสธคําเสนอซ้ือในคร้ังน้ีก็อาจไดรับผลกระทบหลังจากวนัท่ีใบสําคัญแสดงสิทธิถูกแปลง
เปนหุนสามัญ  ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไดคํานวณผลกระทบตอราคาหุนในกรณีที่มีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิ
ท่ีจะซื้อหุนสามัญ (SVI-W2)  มาใชสิทธิท้ังหมดเพ่ือใหผูถือหุนไดเห็นถึงผลกระทบท่ีอาจจะเกิดขึ้น โดยมี รายละเอียด
ตามตารางขางลางนี้ 
 
 ตารางสรุปเปรียบเทียบราคาหุนสามัญของกิจการตามการประเมินราคาดวยวิธีทางทฤษฎีตาง ๆ กับราคา
เสนอซื้อในกรณีที่ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ (SVI-W2) ที่ยังไมไดใชสิทธิทั้งหมด จํานวน 358,725,220 หนวย 
ไดรับการแปลงเปนหุนสามัญ 
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หนวย : บาทตอหุน 
สวนตาง  
(2) – (1) 

 
วิธีการประเมนิราคาหุนสามัญ 

ราคา 
เสนอซื้อ 

(1) 

ราคาประเมิน 
(2) 

 บาท รอยละ 
1. วิธีการเทียบมูลคาหุนตามราคาตลาดของ
หุนสามัญในอดตี 

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

2. วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด     
2.1 วิธีมูลคาราคาปดตอกําไรสุทธิตอหุน 1.40 1.72 – 2.33 0.32 – 0.93 22.88 – 66.58 
2.2 วิธีอัตราสวนมูลคากจิการตอกําไรกอนหัก
คาเส่ือมราคา ดอกเบ้ียและภาษ ี

1.40 2.07 – 2.53 0.67 – 1.13  48.15 – 80.40 

2.3 วิธีมูลคาราคาปดตอมูลคาทางบัญช ี 1.40 1.33 – 1.55 (0.07) – 0.15 (5.10) – 10.68 

3. วิธีมูลคาตามบัญช ี     
3.1 วิธีมูลคาหุนตามบัญช ี 1.40 1.91 0.51 36.43 
3.2 วิธีปรับปรุงมูลคาตามบัญช ี 1.40 1.94 0.54 38.57 

4. วิธีมูลคาปจจุบันกระแสเงนิสดสุทธิ 1.40 2.56 1.16 82.92 

 
  มูลคาหุนสามัญตามการประเมินราคาดวยวิธีที่เหมาะสม ไดแก  DCF, P/E และ EV/EBITDA  มีชวง
ราคาที่คํานวณไดอยูระหวาง 1.72 ถึง 2.56 บาทตอหุน ซึ่งอยูในชวงราคาสูงกวาราคาเสนอซื้อท่ี 1.40 บาทตอหุน เปน
จํานวน 0.32 – 1.16 บาทตอหุน หรือสูงกวาคิดเปน รอยละ 22.88 – 82.92 เมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อ 
 
 
2.2 รายละเอียดการประเมินมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิทีจ่ะซ้ือหุน 
 
  2.2.1 วิธีการเทียบมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิตามราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิในอดีต 
          (Historical traded prices) 

 
  วิธีน้ีเปนวิธีการประเมินมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญ (SVI-W2) โดยใชราคาตลาด   

ถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักจากการซื้อขายใบสําคัญแสดงสิทธิผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระไดพิจารณาราคาตลาดถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักยอนหลัง 30 วัน 90 วัน และ 180 วัน นับจากวันท่ี 21 พฤษภาคม 2552 
(หนึ่งวันทําการกอนวันที่ผูทําคําเสนอซื้อทําการซื้อหุนสามัญของกิจการจาก API เพื่อใหไดราคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะ
ซื้อหุนสามัญ ที่ไมมีผลกระทบจากขาวของการทําคําเสนอซื้อกิจการ) ซึ่งสามารถสรุปไดดังนี ้
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ชวงเวลา ราคาถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก  (บาทตอหนวย) 
ยอนหลัง 30 วัน 0.45 
ยอนหลัง 90 วัน 0.42 
ยอนหลัง 180 วัน 0.39 

       
 การประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ (SVI-W2) โดยวิธีนี้จะไดมูลคาอยูระหวาง 0.39 – 0.45 

บาทตอหนวย ซึ่งอยูในชวงที่ต่ํากวาคิดเปนรอยละ 2.5 ถึงสูงกวาคิดเปนรอยละ 12.5 เมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อ 
 

2.2.2 วิธตีามทฤษฎ ีBlack-Scholes Model  
  การคํานวณมูลคาของใบสําคัญแสดงสิทธิ (SVI-W2) ตามทฤษฎี Black-Scholes Model โดย

คํานึงถึงมูลคาของใบสําคัญแสดงสิทธิ (SVI-W2) จากตัวแปรตางๆ โดยมีสูตรคํานวณดังนี้  
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โดยที่  สมมติฐานที่ใช 
S1 = ราคาของหุนสามัญ    2.15 - 2.93 
r2 = อัตราดอกเบี้ยปลอดความเสี่ยง 1.51% 
t3 = อายุใบสําคัญแสดงสิทธิที่เหลือ    1.48 ป 
K 3 = ราคาใชสิทธิ (Exercise Price) 1 บาทตอหุน 
≥

4   = คาความแปรปรวน (Volatility) 35% 
หมายเหต ุ:   1. จากขอสรุปของสวน 2.1 ที่ปรึกษาฯไดแสดงความเห็นวาวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลคาหุนสามัญมี 3 วิธี คือ

วิธีมูลคาปจจุบันกระแสเงินสดสุทธ ิวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดโดยใชมูลคาราคาปดตอกําไรสุทธิตอหุน (P/E) และ
วิธีเปรียบเทียบราคาตลาดโดยใชมูลคากิจการตอกําไรกอนหักคาเสื่อมราคา ดอกเบี้ยและภาษี (EV/EBITDA) 
จาก 3 วิธีดังกลาว จะไดชวงมูลคาที่เหมาะสมอยูระหวาง 2.15 – 2.93 บาทตอหุน  

2. อัตราดอกเบีย้พันธบัตรรัฐบาลอายุ 1.62  ป ณ วันที่ 27 พฤษภาคม 2552 (ท่ีมา : www.thaibma.or.th)   
                                    ที่ปรึกษาฯเลือกใชพันธบัตรที่มีอายุใกลเคียงกับอายุใบสําคัญแสดงสิทธิที่เหลือ (1.48 ป) 

3. ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ (SVI-W2) มีอายุ 4 ป นับแตวันที่ออกใบสําคัญแสดงสิทธิ โดย     
กําหนดวันใชสิทธิครั้งสุดทายในวันที ่14 ธันวาคม 2553 ราคาการใชสิทธิ 1 บาทตอหุน เวนแตมีการปรับราคาตาม
เงื่อนไขการปรับสิทธิ 

 4. ขอมูลเฉลี่ยยอนหลัง 1 ป นับจากวันที่ 21 พฤษภาคม 2552 (ท่ีมา : Bloomberg) 
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เมื่อนําคาดังกลาวมาคาํนวณมูลคาของใบสําคัญแสดงสิทธ ิ (SVI-W2) ตามทฤษฎี Black-Scholes 

Model จะสรุปไดดังน้ี 
 

ราคาของหุนสามญั มูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซือ้หุนสามัญ  
2.15 1.12 
2.93 1.89 

 
  จากการคํานวณมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญ (SVI-W2) ตามทฤษฎี Black-Scholes 

Model โดยใชสมมติฐานขางตนจะไดมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญ (SVI-W2) อยูระหวาง 1.12 – 1.89
บาทตอหนวย ซึ่งอยูในชวงราคาสูงกวาราคาเสนอซื้อท่ี 0.40 บาทตอหนวย จํานวน 0.72 - 1.49 บาทตอหนวยซึ่งอยู
ในชวงที่สูงกวาคิดเปนรอยละ 180.47 – 373.57 เมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อ 

 
2.2.3 วิธีมลูคาหลังการใชสิทธ ิ(Intrinsic Value) 

  การประเมินมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนโดยวิธีนี ้เปนการนําราคาตลาดถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก
จากการซื้อขายหลักทรัพยของ SVI ผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยพิจารณาราคาตลาดถัวเฉล่ีย                 
ถวงนํ้าหนักยอนหลัง 30 วัน 90 วัน และ180 วัน นับจากวันท่ี 21 พฤษภาคม 2552 (หน่ึงวันทําการกอนวันท่ีผูทําคํา
เสนอซื้อทําการซื้อหุนสามัญของกิจการจาก API) หักดวยราคาใชสิทธิ (Exercise Price)  ของ SVI-W2 ซึ่งสามารถสรุป
ไดดังนี ้
 

ชวงเวลา ราคาตลาดถัวเฉล่ีย 
ถวงนํ้าหนัก 
(บาทตอหุน) 

ราคาใชสิทธ ิ
(Exercise Price) 

มูลคาของใบสําคัญแสดง 
สิทธิท่ีจะซ้ือหุนสามัญ 

(บาทตอหนวย) 
ยอนหลัง 30 วัน 1.35 1.00 0.35 
ยอนหลัง 90 วัน 1.28 1.00 0.28 
ยอนหลัง 180 วัน 1.20 1.00 0.20 

     
  การประเมินมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญ (SVI-W2) โดยวิธีน้ี จะไดมูลคาอยูระหวาง 

0.20 – 0.35 บาทตอหนวย ซึ่งต่ํากวาราคาเสนอซื้อท่ี 0.40 บาท อยู 0.05 - 0.20 บาทตอหนวย หรือต่ํากวาคิดเปน        
รอยละ 12.5 ถึงรอยละ 50 เมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อ 
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 สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัราคาในการทําคําเสนอซ้ือ 
ตารางสรุปเปรียบเทียบราคาใบสําคญัแสดงสิทธิ SVI-W2 ตามการประเมนิราคาดวยวิธีตาง ๆ กับราคาเสนอซ้ือ 

หนวย : บาท 
สวนตาง 
(2) – (1) วิธีการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะ

ซื้อหุนสามัญ (SVI-W2) 

ราคา
เสนอซื้อ 

(1) 

ราคาประเมิน 
(2) 

 บาท รอยละ 
1. วิธีการเทียบมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิตาม
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. วิธีมูลคาหลังการใชสิทธิ 0.40 0.20 – 0.35 (0.20) - (0.05) (50) - (12.5) 

 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา วิธีมูลค าใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญตามราคา

ตลาด (Historical Traded Price) เปนวิธีท่ีไมเหมาะสมในการนํามาใชประเมินมูลคาของใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อ    
หุนสามัญ (SVI-W2) เน่ืองจากวิธีดังกลาวคํานวณจากราคาตลาดในอดีตของใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญ 
เน่ืองจากราคาตลาดในอดีตน้ันของใบสําคัญแสดงสิทธิฯ น้ันไมสะทอนสภาพกิจการในปจจุบัน เชน ผลประกอบการ 
ไตรมาสลาสุด เปนตน  อีกทั้งคาเฉล่ียยอนหลังของราคาตลาดไมไดสะทอนความแปรปรวนของมูลคาหุนสามัญ ซึ่งเปน
หนึ่งในปจจัยสําคัญที่สงผลตอมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ 

 
วิธีมูลคาหลังการใชสิทธิ (Intrinsic Value) น้ันไมใชวิธีท่ีเหมาะสมเชนกัน เน่ืองจากไมไดคํานึงถึง

ปจจัยสําคัญหลายประการ เชน เวลาการใชสิทธิ อายุใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีเหลือ  และความแปรปรวนของมูลคาหุน  
เปนตน 

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา วิธีตามทฤษฎี Black- Scholes Model เปนวิธีท่ีเหมาะสม

กวาอีก 2 วิธีขางตน เนื่องจากคํานึงถึงมูลคาที่เหมาะสมของหุนสามัญ เวลาในการใชสิทธิ อัตราดอกเบ้ีย และคาความ
แปรปรวน ซึง่ลวนสงผลตอราคาของหุนสามัญ และมูลคาหลังการใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ เมื่อ
ถึงเวลาการใชสิทธิ  ตามวิธี Black- Scholes Model มูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุนสามัญ (SVI-W2) เทากับ  
1.12 ถึง 1.89 บาทตอหนวย ซึ่งอยูในชวงที่สูงกวาคิดเปนรอยละ 180 - 374 เมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อ  

 
ดังนั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวาราคาเสนอซื้อต่ํากวาราคาท่ีเหมาะสม อีกท้ังเมื่อ

พิจารณาถึงราคาตลาดของมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ เมื่อวันที่ 15 มิถุนายน 2552 ซึ่งอยูที่ 0.74  บาท
ตอหนวย ก็จะเห็นไดวาราคาเสนอซื้อในคร้ังน้ีต่ํากวาราคาท่ีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญจะไดรับหากทํา
การขายในตลาดหลักทรัพยฯ 
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3) เหตุผลที่สมควรปฏิเสธคําเสนอซื้อ 
 

3.1 ความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ 
- ราคาเสนอซื้อหุนสามัญ 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการประเมินมูลคาหุนของบริษัทฯ โดยใชวิธีทางทฤษฎีตาง ๆ โดย
หลังจากการพิจารณารายละเอียดของแตละวิธีแลว ท่ีปรึกษามีความเห็นวาวิธีท่ีเหมาะสมในการ
ประเมินมูลคาหุนสามัญในคร้ังน้ีไดแก  วิธีสวนลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) และวิธี
เปรียบเทียบราคาตลาด โดยใชอัตราสวนราคาปดตอกําไรสุทธิตอหุน (P/E)   และวิธีอัตราสวนมูลคา
กิจการตอกําไรกอนหักคาเส่ือมราคา ดอกเบ้ียและภาษี (EV/EBITDA) ในการประเมินราคาท่ี
เหมาะสมของหุนสามัญของกิจการ จากการคํานวณโดยใชท้ัง 3 วิธี มูลคาหุนของกิจการอยูระหวาง 
2.15 – 2.93  บาทตอหุน ดังนั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวาราคาเสนอซื้อหุนท่ี 1.40 
บาทต่ํากวาราคาที่เหมาะสมที่คํานวณได  
 

- ราคาเสนอซื้อใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดทําการประเมินมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิของบริษัทฯ โดยใชวิธีทาง
ทฤษฎีตางๆ  โดยหลังจากการพิจารณารายละเอียดของแตละวิธีแลว ท่ีปรึกษามีความเห็นวา วิธี
ประเมินมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิ (SVI-W2) ท่ีเหมาะสมในกรณีน้ีไดแกวิธี   Black-Scholes Model 
เน่ืองสูตรการคํานวณไดคํานึงถึงเวลาในการใชสิทธิ อัตราดอกเบ้ีย และคาความแปรปรวน  ตามวิธี
ดังกลาวมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ (SVI-W2) เทากับ 1.12 – 1.89 บาทตอหนวย ซึง่
สูงกวาราคาเสนอซื้อท่ี 0.40 บาทตอหนวย ดังน้ัน ท่ีปรึกษาฯ จึงมีความเห็นวาราคาเสนอซื้อต่ํากวา
ราคาที่เหมาะสมที่คํานวณได  

 
3.2 ศักยภาพในการดําเนินธุรกิจ 
ในการดําเนินธุรกิจที่ผานมา บริษัทฯ มีผลประกอบการที่ดีและสามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนอยาง

ตอเนื่อง โดยระหวางป 2549 – ป 2551 บริษัทฯ มีรายไดจากการขายเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองโดยมีรายไดเทากับ 5,104 
ลานบาท 5,820 ลานบาท และ 7,143 ลานบาท ตามลําดับ และบริษัทฯ มีกําไรสุทธิจํานวน 295 ลานบาท 384 ลาน
บาท และ 647 ลานบาท และกิจการไดจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนในชวงป 2549 ถึงป 2551 โดยในแตละปจายในอตัรา 
0.06 บาทตอหุน ในป 2549 – ป 2551 ตามลําดับ คิดเปนอัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout Ratio) ท่ีรอยละ 
24.36 รอยละ 22.76 และรอยละ13.61 ของกําไรสุทธิของงบการเงินรวม ตามลําดับ  ในชวงหลายปท่ีผานมาบริษัทฯ มี
การขยายธุรกิจอยางตอเนื่อง อาทิเชน การเปดโรงงานในประเทศจีน การขยายพ้ืนท่ีโรงงานในประเทศไทย เพ่ือขยาย
กําลังการผลิต และมีการจัดซื้อโรงงานแหงที่ 3 ในประเทศไทยเพิ่มเติมเพื่อรองรับการขยายตัวของธุรกิจ เปนตน ภายใต
สมมติฐานที่การดําเนินธุรกิจของกิจการยังคงตอเนื่องไปในอนาคต (Going Concern Basis) หากไมมีการเปล่ียนแปลง
ที่มีนัยสําคัญเกิดขึ้น บริษัทฯ นาจะยังคงสามารถเติบโตไดอยางตอเนื่องและมีผลประกอบการที่มีกําไรไดตอไป  
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โดย ณ ส้ินไตรมาสแรกของป 2552 บริษัทฯ มีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดจํานวน 901 ลานบาท 
สามารถนํามาจายเงินปนผลและใชเปนเงินทุนหมุนเวียนไดเพียงพอ บริษัทฯ ยังคงสามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุน
ไดตามนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทฯ ไดตอไป ท้ังน้ีบริษัทฯ ตองคํานึงถึงผลการดําเนินงาน ฐานะทางการเงิน
และปจจัยอื่น ๆ ที่เกี่ยวของในการบริหารงานของบริษัทฯ  

 
3.3 ผูทําคําเสนอซื้อไมมีนโยบายเปลี่ยนแปลงการดําเนินธุรกิจที่สําคัญของกิจการ 
ปจจุบันผูถือหุนใหญและกรรมการของผูทําคําเสนอซื้อ คือ นายพงษศักดิ์   โลหทองคํา มีสวนรวมในการ

บริหารงานในบริษทัฯ อยูแลวโดยดํารงตําแหนงเปนกรรมการและประธานเจาหนาที่บริหารของบริษัทฯ มาเปนเวลากวา
6  ป มีความรูความเขาใจในธุรกิจของบริษัทฯ เปนอยางดี ประกอบกับผูทําคําเสนอซื้อไดระบุในคําเสนอซื้อวาจะยังคง
มุงเนนใหบริษัทฯ ดําเนินธุรกิจตามปกติเชนเดิมตอไป ดังน้ันจึงเชื่อไดวาหลังจากการทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้  การ
ดําเนินการของบริษัทฯ จะมีความตอเนื่องตอไปในอนาคตไมเปล่ียนแปลง  
 
4) ประโยชนหรือผลกระทบจากแ ผนงานและนโยบายตามท่ีผูเสนอซ้ือระบุไวในคําเสนอซ้ือ รวมท้ัง
ความเปนไปไดของแผนงานและนโยบายดังกลาว 

 
4.1 สถานภาพและนโยบายของกิจการ 

  ผูทําคําเสนอซื้อไมมีความประสงคที่จะดําเนินการเพิกถอนกิจการออกจากการเปนบริษัทจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยฯในชวงระยะเวลา 12 เดือน นับจากวันส้ินสุดระยะการทําคาํเสนอซ้ือ ยกเวนกรณีมีเหตุใหกิจการไม
สามารถดํารงสภาพเปนบริษทัจดทะเบียนตามหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยฯ ได หรือกรณีมีเหตุใหตลาดหลักทรัพยฯ 
ส่ังเพิกถอนหุนสามัญของกิจการจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน นอกจากน้ีผูทําคําเสนอซื้อยังคงมุงเนนใหกิจการ
ดําเนินธุรกิจตามปกติเชนเดิมตอไป ซึ่งรวมถึงการดํารงสินทรัพยท่ีมีนัยสําคัญตอการดําเนินกิจการ อันไดแก ท่ีดิน 
โรงงานผลิตทั้ง 4 แหง เครื่องจักรที่ใชในการผลิตที่สําคัญ และเงินลงทุนในบริษัทยอยทั้งหมด  
 

4.2 ผลกระทบตอกิจการจากแนวทางการชําระภาระหนี้ของผูทําคําเสนอซื้อ 
จากการที่ MFG เขาซื้อหุนกิจการจาก API และทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยในคร้ังน้ีโดยใชแหลงเงินทุน

จากเงินกูยืมสถาบันการเงินไดแก KBANK ทําให MFG มีภาระตองชําระคืนเงินกูยืมท้ังในรูปเงินตนและดอกเบ้ียจาย 
โดยมีระยะเวลาชําระหน้ีคืนภายใน 9 เดือนนับจากวันท่ีเบิกเงินกูคือวันท่ี 27 พฤษภาคม 2552 จํานวนเงินตนเทากับ 
1,231.53 ลานบาท และดอกเบ้ีย 9 เดือนจํานวน 56.34 ลานบาท (อัตราดอกเบ้ียท่ี MLR + 0.25% เทากับรอยละ 6.1 
โดยอัตรา MLR อางอิงของ KBANK ณ วันที่ 10 มิถุนายน 2552) รวมท้ังส้ิน 1,287.87 ลานบาท ดังน้ัน MFG จึงมี
แนวทางในการพิจารณาชําระคืนเงินกูยืมท้ังหมด 3 แนวทาง (รายละเอียดแสดงในคําเสนอซื้อกิจการของผูทําคําเสนอ
ซื้อ)  ไดแก  

แนวทางท่ี 1  : การเพิ่มมูลหนี้ของสัญญาเงินกูดอยสิทธิและสัญญาการใชสิทธิซื้อขายหุน  
แนวทางท่ี 2  : การจายเงินปนผลจากกิจการ 
แนวทางท่ี 3  : การลดทุนชําระแลวของกิจการ 
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ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิจารณารายละเอียดในแตละแนวทางและศึกษาผลกระทบท่ีจะเกิด
ขึ้นกับผูถือหุนและกิจการตามแตละแนวทางไดดังนี ้ 

 
- สําหรับแนวทางที่ 1 : การเพิ่มมูลหนี้ของสัญญาเงินกูดอยสิทธิและสัญญาการใชสิทธ ิ       

ซื้อขายหุน  
จากการเปดเผยขอมูลในแบบ 247-4 ผูทําคําเสนอซื้ออาจพิจารณาเลือกแนวทางท่ี 1 สําหรับชําระ

หน้ีเงินกูจาก KBANK โดยการเพ่ิมมูลหน้ีของสัญญาเงินกูดอยสิทธิท่ีผูทําคําเสนอซื้อมีกับ Amplex นอกจากน้ีผูทําคํา
เสนอซื้อยังอยูระหวางการเจรจาเพ่ิมมูลหน้ีเงินกูดอยสิทธิและสัญญาการใชสิทธิซื้อขายหุนสามัญของกิจการกับ 
Amplex อีกจํานวน 10 ลานเหรียญสหรัฐ ซึ่งรายละเอียดและเงื่อนไขจะถูกกําหนดเมื่อการเจรจาส้ินสุด (ในขณะท่ี
รายงานฉบับน้ีออก การตกลงเจรจาระหวาง MFG และ Amplex เพ่ือเพ่ิมมูลหน้ียังไมแลวเสร็จ) หากผูทําคําเสนอซื้อ
พิจารณาเลือกแนวทางน้ีเปนแหลงเงินทุนในการชําระหน้ีจะไมสงผลกระทบตอผูถือหุนและตอกิจการเน่ืองจากเปน
ขอตกลงระหวางผูทําคําเสนอซื้อและผูใหกูเอง กิจการไมมีสวนเกี่ยวของใด ๆ อยางไรก็ดี ณ วันทําคําเสนอซื้อ ผูทําคํา
เสนอซื้อมีภาระหน้ีรวมดอกเบ้ียกับ KBANK เทากับ 1,287.87 ลานบาท จากมูลหน้ีท่ีผูทําคําเสนอซื้อมีอยูกับ Amplex 
และท่ีคาดวาจะไดกูเพ่ิมอีกจํานวน 10 ลานเหรียญสหรัฐ รวมกันยังไมเพียงพอสําหรับการชําระเงินกูจํานวนดังกลาว 
ดังน้ันหากผูทําคําเสนอซื้อไมสามารถชําระหน้ีคืนตามกําหนดระยะเวลาได อาจสงผลให KBANK ยึดหลักประกัน   
ไดแก หุนของกิจการซึ่งผูทําคําเสนอซื้อไดมากอนและหลังการทําคําเสนอซื้อ / หุนของผูทําคําเสนอซื้อท้ังหมด รวมถึง
สิทธิในบัญชีธนาคารของผูทําคําเสนอซื้อได ทําใหโครงสรางการถือหุนของกิจการเปล่ียนแปลงไป อยางไรก็ตาม ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา แนวทางท่ี 1 อาจจะเปนหน่ึงในแนวทางท่ีผูทําคําเสนอซื้อจะพิจารณาเปนแหลงเงินทุน
เพื่อใชชําระหนี้บางสวนมากกวา   

สําหรับสัญญาการใชสิทธิซื้อขายหุน หาก Amplex ยินยอมใชสิทธิการซื้อหุนของกิจการ (Call 
Option) จาก MFG และ/หรือ MFG ใชสิทธิในการขายหุนของกิจการ (Put Option) ใหแก Amplex โดยสามารถใชสิทธิ
ดังกลาวไดภายใน 5 วันทําการนับจากวันครบกําหนด 2 ปนับแตท่ีเบิกเงินกูงวดแรก (วันที่ 7 พฤษภาคม 2552) หรือ
ภายใน 5 วันทําการนับจากวันที่ผูทําคําเสนอซื้อจายชําระคืนเงินกูยืมสถาบันการเงินครบทั้งจํานวนแลวแตอยางใดจะถงึ
กอน ในการกระทําดังกลาวจะมีผลตอสัดสวนการถือหุนของผูทําคําเสนอซื้อเอง โดยผูทําคําเสนอซื้อจะมีสัดสวนการถือ
หุนในกิจการลดลง แตไมมีผลกระทบตอผูถือหุนและกิจการ อยางไรก็ตาม MFG มีนโยบายชัดเจนในการเปนผูถือหุนใน
กิจการในสัดสวนไมต่ํากวารอยละ 50 ของหุนท่ีจําหนายไดแลวในกิจการตอไปดังน้ันไมนาจะสงผลกระทบอยางมี
นัยสําคัญ 
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- สําหรับแนวทางที่ 2 : การจายเงินปนผลจากกิจการ  
 การจายเงินปนผลจากกิจการเปนแนวทางท่ีจะสงผลกระทบตอผูถือหุนของกิจการ โดยคาดวา         

ผูถือหุนจะไดรับเงินปนผลในอัตราท่ีสูงกวาในอดีตท่ีผานมา เน่ืองจากผูทําคําเสนอซื้อจะใชเงินปนผลเปนแหลงเงินทุน
สําหรับจายภาระหน้ีของผูทําคําเสนอซื้อ อยางไรก็ดี ราคาหุนของกิจการอาจจะไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ
หลังจากที่ตลาดหลักทรัพยฯ ขึ้นเครื่องหมาย XD เนื่องจากตามทฤษฎีแลวราคาหุนของกิจการควรจะสะทอนตามมูลคา
ของเงินปนผลที่กิจการจายออกไป สวนกิจการเองกอ็าจจะมีโครงสรางทางการเงินท่ีเปล่ียนแปลงหลังจากมีการจายเงิน
ปนผลในอัตราที่สูงเชนกัน   

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดประเมินผลกระทบในดานโครงสรางทางการเงินของกิจการหลังการ
จายเงินปนผล โดยพิจารณาทางเลือกการจายเงินปนผลจากเงินสดของกิจการโดยไมมีการกูยืมเพ่ิม  และการจาย     
เงินปนผลจากกําไรสะสมท่ียังไมไดจัดสรรของกิจการโดยตองมีการกูยืมเงินเพ่ิมเติม ภายใตสมมติฐานท่ีไมมีผูถือ
หลักทรัพยรายใดแสดงเจตนาในการขายหลักทรัพยใหกับผูทําคําเสนอซื้อ เน่ืองจากราคาหลักทรัพยท่ีซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยฯ  ณ วันท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจัดทํารายงานฉบับน้ีสูงกวาราคาเสนอซื้อ (ราคาปดของหุน SVI และ
ราคาของ SVI-W2 ณ วันที่ 15 มิถุนายน 2552 เทากับ 1.84 บาทตอหุนและ 0.74 บาทตอหนวยตามลําดับ) และไมม ี   
ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิฯ รายใดใชสิทธิซื้อหุนสามัญของกิจการในระหวางท่ีกิจการจายเงินปนผล จากสมมติฐาน
ดังกลาวทําใหสัดสวนการถือหุนของผูทําคําเสนอซื้อเทากับรอยละ 69.45 เทาเดิม ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดคํานวณ
อัตราการจายเงินปนผลของกิจการท่ีสามารถจายไดรวมถึงผลกระทบท่ีอาจจะเกิดขึ้นกับกิจการภายหลังท่ีกิจการ
จายเงินปนผลแลวตามตารางดานลาง โดยใชงบการเงินรวมไตรมาส 1 ป 2552 เปนฐานในการคํานวณ และขอมูลจาก
การสัมภาษณของผูบริหาร โดย ณ 31 มีนาคม 2552 กิจการมีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 901 ลานบาท และมี
เงินลงทุนชั่วคราวจํานวน 265 ลานบาท รวมเปน 1,166 ลานบาท  และมีกําไรสะสมที่ยังไมไดจัดสรรจํานวน 1,680 ลาน
บาท (จากงบการเงินเฉพาะของกิจการ)  แตภายหลังวันท่ี 31 มีนาคม 2552 กิจการมีการจายเงินปนผลสําหรับผล
ประกอบการในรอบปบัญชี 2551 ในอัตราหุนละ 0.06 บาท คิดเปนเงินปนผลจายรวม 90 ลานบาท ทําใหกิจการมีเงิน
สดเหลือ 1,076 ลานบาท และมีกําไรสะสมท่ียังไมไดจัดสรรเหลือ 1,590 ลานบาท 
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หนวย : ลานบาท 
จํานวน เงนิ 

แนวทาง 
 

ลานบาท 
 

คิดเปน 
บาท/
หุน 

เงินปนผล
หลังหัก
ภาษ ีณ  
ที่จาย4) 

(บาท/หุน) 

จํานวน
เงินที ่
MFG 
ไดรับ5) 

หนีข้อง 
MFG 

หนี้
คงเหลือ
ของ 
MFG 

ผลกระทบตอ 
สถานะและโครงสรางทาง

การเงิน 
ของกิจการ 

2 .1 )  จ ายจาก
เงินสดท่ีมีโดยไม
มีการกูยืมเพิ่ม 

776.21) 0.522) 0.52 539.16) 1,287.9 748.8 - D/E7)ของกิจการสูงขึ้นเปน 
0.08 เทา จากเดิม 0.06 เทา 
- กิจการสูญเสียดอกเบ้ียรับ
จํานวน 4.3 ลานบาทตอป 8) 

2.2)  จากกําไร
สะสมท่ียังไมได
จัดสรรโดยตองมี
การกูเพิ่ม 

1,590.03) 1.062) 1.01 1,048.46) 1,287.9 239.5 - D/E ของกิจการสูงขึ้นเปน 
0.67 เทา จากเดิม 0.06 เทา 
- กิจการสูญเสียดอกเบ้ียรับ 
4.3 ลานบาทตอปและมีภาระ
ดอกเบี้ยจายเพิ่มขึ้นประมาณ
ปละ 17.9 ลานบาท9) (ท้ังน้ี
อัตราสวน D/E และดอกเบ้ีย
จายจะปรับลดลงเมื่อกิจการ
มีการทยอยชําระหนี้ดังกลาว)

หมายเหต ุ:   
* คํานวณจากภาระหนี้ปจจุบันและบนสมมติฐานวาไมมีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิฯ รายใดใชสิทธิซ้ือหุนสามัญของกิจการ หากมีผูถือ
ใบสําคัญแสดงสิทธิฯ รายใดใชสิทธิซื้อหุนสามัญของกิจการ จะทําใหผลการคํานวณเปลี่ยนแปลงไป   
1)  กิจการมีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 901 ลานบาท และมีเงินลงทุนชั่วคราวจํานวน 265 ลานบาท รวมเปน 1,166 ลานบาท 
กิจการสามารถจายเงินปนผลไดเพียง 776 ลานบาท เน่ืองจากตองกันเงินสํารองเพ่ือใชหมุนเวียนในกิจการ 300 ลานบาทและมีการ
จายเงินปนผลหลังงบไตรมาส 1 ป 2552 ออกจํานวน 90 ลานบาท (ขอมูลจากการสัมภาษณผูบริหาร)  

2) คํานวณจากจํานวนหุนที ่1,500,177,850 หุน 
3) กําไรสะสมที่ยังไมไดจัดสรรตามงบการเงินเฉพาะของกิจการเทากับ 1,680 ลานบาท มีการจายเงินปนผลหลังงบไตรมาส 1 ป 2552 
ออกจํานวน 90 ลานบาท ดังนั้นกิจการสามารถจายเงินปนผลได 1,590 ลานบาท โดยเงินปนผลที่จะจายไดมาจากเงินสดของ
กิจการจํานวน 776 ลานบาท และจากเงินกูเพิ่มประมาณ 814 ลานบาท  

4) จากการสัมภาษณผูบริหาร กิจการมีกําไรสะสมที่ยังไมไดจัดสรรจากกิจการที่ไดรับยกเวนภาษ ีณ ที่จายจํานวน 790 ลานบาท สวน
ที่เหลือจะตองมีการหักภาษ ีณ ที่จาย  

5) อัตราเงินปนจายหลังหักภาษ ีณ ที่จายตอหุน คูณดวยสัดสวนการถือหุนของผูทําคําเสนอซื้อที ่1,041,818,460 หุน 
6) จํานวนเงินของ MFG ที่แสดงไวอยูภายใตสมมติฐานที่กิจการจายเงินปนผลหลังจากที่ MFG ถือหุนของกิจการเปนระยะเวลาเกิน 3 
เดือนนับจากวันที่ไดหุนของกิจการมาจนถึงวันที่ไดรับเงินปนผล ทําให MFG ไดรับยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลไมตองนํามาคํานวณ
เปนรายไดทั้งจํานวน 

7) อัตราสวนภาระหนี้ที่มีดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุนของกิจการ 
8) ดอกเบี้ยรับมาจากอัตราดอกเบี้ยรับถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักของบริษัทฯ คูณกับจํานวนเงินที่กิจการตองจายเงินปนผลออกไป 
9) ใชอัตราดอกเบ้ียจายของเงินกูเพ่ิมจํานวน 814 ลานบาท จาก KBANK  ณ 10 มิถุนายน 2552 อัตราดอกเบี้ย MMR ของ KBANK 
อยูท่ีรอยละ 2.2  
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เมื่อผูทําคําเสนอซื้อใชวิธีใหกิจการจายเงินปนผลออกมาเพ่ือชําระหน้ี ทําใหโครงสรางทางการเงิน
ของกิจการเปล่ียนแปลงไป โดยหากเลือกจายเงินปนผลจากเงินสดโดยไมมีการกูเพ่ิมจะทําใหสัดสวนหน้ีสินท่ีมีภาระ
ดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุนเพิ่ม (“D/E”) ขึ้นเล็กนอยจากเดิมที ่0.06 เทา เปน 0.08 เทา และถาพิจารณาจายเงินปนผลจาก
กําไรสะสมที่ยังไมไดจัดสรรทั้งหมด จะทําใหสัดสวนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุนปรับเพ่ิมขึ้นเปน 0.67 เทา 
ซึ่งเปนสัดสวนที่ไมกระทบตอโครงสรางทางการเงินของกิจการอยางมีนัยสําคัญ  

อยางไรก็ตาม จากตารางคํานวณขางตน พบวา เงินปนผลที่ผูทําคําเสนอซื้อไดรับจากกิจการยังไม
เพียงพอในการชําระคืนหนี้ของ KBANK ดังนั้นผูทําคําเสนอซื้ออาจจะตองขอเบิกวงเงินกูจาก Amplex หลังจากการทํา
คําเสนอซื้อเสร็จส้ินลง และ/หรือพิจารณาจายเงินปนผลจากกําไรสะสมท่ีจะเกิดขึ้นจริงตามผลประกอบการป 2552 
ภายหลังวันท่ี 31 มีนาคม 2552 ในชวงไตรมาส 2 และไตรมาส 3 และ/หรือขายหุนบางสวนเพ่ือนําเงินมาชําระหน้ีคืน  
แก KBANK ไดตามกําหนดเวลา 9 เดือน ซึ่งจะส้ินสุดในเดือนกุมภาพันธ 2553  

อยางไรก็ดี จากการเปดเผยขอมูลแบบ 247-4 หลังจากการทําคําเสนอซื้อคร้ังน้ีแลวเสร็จ ในกรณีท่ี
กิจการมีการกูยืมเงินมาเพื่อจายเงินปนผล และเพ่ือเสริมสภาพคลองของกิจการ  กิจการอาจพิจารณาลดหน้ีท่ีกูยืมมา
ดังกลาวโดยอาจพิจารณาใหกิจการเสนอขายหุนเพ่ิมทุนใหแกบุคคลในวงจํากัด และ/หรือเสนอขายผูลงทุนประเภท
สถาบัน และ/หรือผูลงทุนท่ีมีลักษณะเฉพาะ  ซึ่งการกระทําดังกลาวจะมีผลทําใหผูถือหุนทุกรายท่ีถือหุนกิจการใน
ขณะน้ันไดรับผลกระทบจากการปรับลดสัดสวนการถือหุนลง  

 
+++  การจายเงินปนผลระหวางกาล  +++ 
ในระหวางการจัดทําสรุปรายงานฉบับน้ี  เมื่อวันท่ี 16 มิถุนายน 2552 ท่ีประชุมคณะกรรมการของ

กิจการไดมีการประกาศจายปนผลระหวางกาลเปนจํานวน 0.10 บาทตอหุน โดยกําหนดจายเงินใหแกผูถือหุนท่ีมีชื่ออยู
ในทะเบียนรายขื่อผูถือหุนของกิจการในวันท่ี 30 มิถุนายน 2552 และมีกําหนดจายเงินใหแกผูถือหุนในวันท่ี 15 
กรกฎาคม 2552   ทั้งนี้ผลกระทบจากการจายปนผลในครั้งนี้จะทําใหเงินสดของกิจการลดลง  และอาจจะทําใหการจาย
ปนผลในอนาคตที่กิจการจะสามารถทําไดตามตารางท่ีที่ปรึกษาคํานวณไวขางตนลดลงไปตามสัดสวนของเงินปนผลท่ี
ไดประกาศจายออกมาในคร้ังน้ีดวย  การจายเงินปนผลในคร้ังกําหนดใหจายใหแกผูท่ีมีรายชื่ออยูในทะเบียนผูถือหุน
ของกิจการ ในวันท่ี 30 มิถุนายน 2552  ดังน้ันผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิจึงไมสามารถท่ีจะแปลงใบสําคัญแสดงสิทธิเปน
หุนสามัญเพ่ือรับเงินปนผลในคร้ังน้ีไดทันเวลา    อยางไรก็ดี ในกรณีท่ีกิจการมีการประกาศจายเงินปนผลเพ่ิมเติมใน
อนาคตหลังจากวันท่ี 15 กรกฎาคม 2552 น้ี  ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิ SVI-W2 ใชสิทธิในการซื้อหุนสามัญก็จะไดรับ
สิทธิในการรับเงินปนผลสําหรับการจายเงนิปนผลคร้ังตอไป 

 
- สําหรับแนวทางที่ 3 : การลดทุนชําระแลวของกิจการ  

 ภายใตสมมติฐานที่ไมมีผูถือหลักทรัพยรายใดแสดงเจตนาในการขายหลักทรัพยใหกับผูทําคําเสนอ
ซื้อ และไมมีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิฯ รายใดใชสิทธิซื้อหุนสามัญของกิจการ  จากการคํานวณภาระหน้ีท่ีเหลือท่ี      
ผูทําคําเสนอซื้อจะตองชําระใหแก KBANK โดยจายเงินปนผลจากกําไรสะสมท่ียังไมไดจัดสรรของกิจการ ซึ่งเปน
แนวทางท่ีมีความเปนไปไดท่ีผูทําคําเสนอจะนํามาปฏิบัติมากท่ีสุด เน่ืองจากผูทําคําเสนอซ้ือสามารถชําระหน้ีท่ีเหลือ
จํานวน 239.5 ลานบาทไดจากการกูยืมเงินเพ่ิมเติมจาก Amplex หรือจากผลประกอบการของกิจการเอง ซึ่งคาดวาจะ
เพียงพอและทันกําหนดระยะเวลาการใชคืนหน้ีสินท้ังหมด ดังนี้ความนาจะเปนที่ผูทําคําเสนอซื้อจะเลือกแนวทางการลด
ทุนชําระแลวของกิจการมีคอนขางต่ํา นอกจากน้ี ในการลดทุนของกิจการอาจทําไดยากเน่ืองจากขัดกับขอจํากัดใน
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สัญญาใหกูยืมเงินเพ่ือเปนเงินทุนหมุนเวียนทําระหวางกิจการและ KBANK ท่ีกําหนดหามไมใหกิจการลดทุนยกเวน
ไดรับความยินยอมจาก KBANK กอน และติดในเรื่องคะแนนเสียงของที่ประชุมผูถือหุน ซึ่งหากผูทําคําเสนอซื้อพิจารณา
ใชการลดทุนเพื่อชําระหนี้เงินกูยืมสวนที่เหลือ ผูทําคําเสนอซื้อจะไมสามารถดําเนินการไดเนื่องจากตองผานการอนุมัติ
จากผูถือหุนดวยมติคะแนนเสียงสามในส่ีของคะแนนเสียงทั้งหมด แตผูทําคําเสนอซื้อมีหุนอยูรอยละ 69.45 ของจํานวน
เสียงทั้งหมด ไมถึงสามในสี่ของจํานวนเสียงทั้งหมด ยกเวนในกรณีท่ีมีผูถือหุนรายอ่ืนเห็นชอบกับการลดทุนดังกลาวแลว
ลงมติอนุมัติจนทําใหคะแนนเสียงรวมกันเกินสามในสี่ของจํานวนเสียงท้ังหมด ผูทําคําเสนอซื้อจึงจะสามารถทําการลด
ทุนกิจการได   

 อยางไรก็ตามในการใหความเห็นขางตนของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเปนความเห็นภายใต
สมมติฐานที่ไมมีผูถือหลักทรัพยรายใดแสดงเจตนาในการขายหลักทรัพยใหกับผูทําคําเสนอซื้อ และไมมีผูถือใบสําคัญ
แสดงสิทธิฯ รายใดใชสิทธิซื้อหุนสามัญของกิจการ ดังนั้นหากในชวงระยะเวลารับซื้อมีผูถือหลักทรัพยรายใดแสดงเจตนา
ขายหลักทรัพยใหแกผูทําคําเสนอซื้อ จะทําใหสัดสวนการถือหุนของผูทําคําเสนอซื้อเปล่ียนแปลงไป ซึ่งจะสงผลกระทบ
ตอผูทําคําเสนอซื้อในแงภาระหนี้ที่เพิ่มขึ้นจากการชําระเงินใหแกผูถือหลักทรัพยที่มาเสนอขาย ในขณะเดียวกันผูทําคํา
เสนอซื้อจะไดเงินปนผลจากกิจการเพิ่มขึ้นตามสัดสวนหุนที่เพิ่มขึ้น แตหากมีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิฯ ใชสิทธิในการซื้อ
หุนสามัญของกิจการจะทําใหสัดสวนการถือหุนของผูทําคําเสนอซื้อลดลงและเงินปนผลท่ีไดรับจะลดลงดวยเชนกัน  
ทั้งนี้ผลกระทบดังกลาวจะขึ้นอยูกับจํานวนหลักทรัพยที่ผูทําคําเสนอซื้อจะไดมาจากการทําคําเสนอซื้อในครั้งนี ้

 จากทั้งสามแนวทางขางตนนี้ MFG จะเปนผูพิจารณาความเปนไปไดโดยอาจจะเลือกปฏิบัติแนวทาง
ใดแนวทางหนึ่งหรือใชทั้งสามแนวทางรวมกัน ซึ่ง MFG จะกําหนดนโยบายและวิธีการท่ีชัดเจน เมื่อทราบถึงผลของการ
ทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้  

 นอกจากแนวทางท้ังสามตามท่ีกลาวมาแลวขางตน ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวายังมีแนวทาง
อื่นที่ผูทําคําเสนอซื้อสามารถทําไดเพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคของผูทําคําเสนอซื้อได ไดแก ก) การเจรจากับ KBANK เพ่ือ
ขอยืดอายุการชําระหน้ีออกไป ข) การเจรจาขอเงินกูยืมจากแหลงเงินกูอื่น (Refinancing)  ค) การขายหุนของกิจการใน
ตลาดหลักทรัพยฯ หรือขายใหแกนักลงทุนท่ีสนใจ หรือ ง) การหาผูรวมทุนเพื่อซื้อหุนเพิ่มทุนใน MFG 

  
4.3 ผลกระทบอ่ืน ๆ  
 
- รายการระหวางกนั 
 ผูทําคําเสนอซื้อไดระบุในคําเสนอซื้อวาหากตอไปในอนาคต กิจการและ MFG มีการเขาทํารายการ

ระหวางกันตามความจําเปนในการประกอบธุรกิจ กิจการจะดําเนินตามนโยบายและขั้นตอนการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
ในการพิจารณาการเขาทํารายการระหวางกันเพ่ือใหเกิดความมั่นใจวาไดปฏิบัติตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยฯ 
และ/หรือสํานักงาน ก.ล.ต. และ/หรือ สภาวิชาชีพบัญชีเกี่ยวกับการทํารายการระหวางกัน 

 นอกจากรายการระหวางกันท่ีอาจเกิดขึ้นระหวางผูทําคําเสนอซื้อกับกิจการแลว ในอนาคตหาก 
Amplex ใชสิทธิในการบังคับซื้อหุนกิจการ (Call Option) จากผูทําคําเสนอซื้อและผูทําคําเสนอซื้อมีสิทธิในการบังคับ
ขายหุนของกิจการ (Put Option) ใหแก Amplex จะทําใหสถานะของ Amplex เปลี่ยนจากเจาหนี้ของผูทําคําเสนอซื้อมา
เปนผูถือหุนของกิจการแทน  ดังนั้นหากมีบริษัทในเครือ หรือบริษัทที่เกี่ยวของใด ๆ กับ Amplex ทั้งทางตรงและทางออม
เขามาทํารายการระหวางกันกับกิจการตามความจําเปนในการประกอบธุรกิจในอนาคต (ขึ้นอยูกับสัดสวนการถือหุน
กิจการของ Amplex) กิจการจะตองดําเนินตามนโยบายและขั้นตอนการกํากับดูแลกิจการที่ดีในการพิจารณาการเขาทํา
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รายการระหวางกันโดยใหเปนไปตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยฯ และ/หรือสํานักงาน ก.ล.ต. และ/หรือ สภาวชิาชพี
บัญชีเกี่ยวกับการทํารายการระหวางกัน    

 
- ผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นจากการที่ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิ SVI-W2 ใชสิทธิในการซื้อหุน
สามัญของกิจการ 
ในกรณีท่ีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิ SVI-W2 ใชสิทธิในการซื้อหุนสามัญจํานวน 358,725,220 หนวย

ทั้งหมดจะสงผลกระทบตอผูถือหุนในปจจุบันทุกรายรวมทั้งผูทําคําเสนอซื้อดวย โดยจะทําใหสิทธิออกเสียงและสัดสวน
การถอืหุนลดลงประมาณรอยละ 19.3  สําหรับผูทําคําเสนอซื้อจะมีสัดสวนการถือหุนลดลงจากรอยละ 69.45 เหลือรอย
ละ 56.05 ของหุนท่ีจําหนายไดแลวท้ังหมดของกิจการ (ในกรณีท่ีไมมีผูถือหุนรายใดแสดงเจตนาในการขายหุนใหกับ
ผูทําคําเสนอซื้อในคร้ังน้ี) ดังน้ันหากผูทําคําเสนอซื้อใชวิธีใหกิจการจายเงินปนผลเพ่ือชําระหน้ี ผูถือหุนทุกรายรวมท้ัง
ผูทําคําเสนอซื้อจะไดรับเงินปนผลตอหุนในจํานวนที่ลดลง และกิจการจะมีสัดสวนภาระหน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียตอสวนผูถือ
หุนเทากับ 0.35 เทา (คํานวณรวมเงินท่ีไดจากการใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิ SVI-W2 แลว) ซึ่งจะไมสงผลกระทบ
ตอกิจการอยางมีนัยสําคัญ อยางไรก็ตาม สําหรับผูทําคําเสนอซื้อเองจะไดรับเงินปนผลในจํานวนที่ลดลงตามสดัสวนหุน
ที่ถืออยู ทําใหภาระหนี้คงเหลือยังสูงอยูซึ่งสามารถคํานวณไดโดยใชงบการเงินรวมไตรมาสแรกของป 2552 และขอมูล
จากการสัมภาษณผูบริหารเปนฐานในการคํานวณ ไดดังนี้  

หนวย : ลานบาท 
จํานวน เงนิ แนวทาง 
 
ลาน
บาท 

 
คิดเปน 
บาท/หุน 

เงินปนผล
หลังหัก
ภาษ ีณ  
ที่จาย4) 

(บาท/หุน) 

จํานวน
เงินที ่
MFG 
ไดรับ5) 

หนีข้อง 
MFG 

หนี้
คงเหลือ
ของ 
MFG 

ผลกระทบตอ 
สถานะและโครงสราง
ทางการเงนิ 
ของกิจการ 

2.1) จายจากเงิน
สดที่มีโดยไมมีการ
กูยืมเพิ่ม 

1,135.01) 0.612) 0.59 616.76) 1,287.9 671.1 - D/E7) ของกิจการ
เพ่ิมขึ้นเปน 0.08 เทา 
จากเดิม 0.06 เทา 
- กิ จ ก า ร สู ญ เ สี ย
ดอกเบ้ียรับจํานวน 6.3 
ลานบาทตอป 8) 

2 . 2 )  จากกํ า ไ ร
สะสม ท่ียั ง ไม ได
จัดสรรโดยตองมี
การกูเพิ่ม 

1,590.03) 0.862) 0.81 846.06) 1,287.9 441.8 - D/E ของกิจการ
เพ่ิมขึ้นเปน0.35 เทา 

จากเดิม 0.06 เทา 
- กิ จ ก า ร สู ญ เ สี ย
ดอกเบ้ียรับ  6.3 ลาน
บาทตอป และมีภาระ
ดอกเ บ้ียจาย 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 
 
ลาน
บาท 

 
คิดเปน 
บาท/หุน 

เงินปนผล
หลังหัก
ภาษ ีณ  
ที่จาย4) 

(บาท/หุน) 

จํานวน
เงินที ่
MFG 
ไดรับ5) 

หนีข้อง 
MFG 

หนี้
คงเหลือ
ของ 
MFG 

ผลกระทบตอ 
สถานะและโครงสราง
ทางการเงนิ 
ของกิจการ 

อัตราสวน D/E และ
ดอกเ บ้ียจายจะปรับ
ลดลงเมื่อกิจการมีการ
ทยอยชําระหนี้ดังกลาว)

หมายเหต ุ:  
*คํานวณจากภาระหนี้ปจจุบันและบนสมมติฐานวาผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิฯ ทุกรายใชสิทธิซื้อหุนสามัญของกิจการ  
1) กิจการมีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 901 ลานบาท และมีเงินลงทุนชั่วคราวจํานวน 265 ลานบาท และเงินจากการใชสิทธิ
ซ้ือหุนของ SVI-W2 เทากับ 358 ลานบาท รวมเปน 1,525 ลานบาท กิจการสามารถจายเงินปนผลไดเพียง 1,135 ลานบาท 
เนื่องจากตองกันเงินสํารองเพ่ือใชหมุนเวียนในกิจการ 300 ลานบาทและมีการจายเงินปนผลหลังงบไตรมาส 1 ป 2552 ออก
จํานวน 90 ลานบาท (ขอมูลจากการสัมภาษณผูบริหาร)  

2) คํานวณจากจํานวนหุนที ่1,858,903,070 หุน 
3) กําไรสะสมที่ยังไมไดจัดสรรตามงบการเงินเฉพาะของกิจการเทากับ 1,680 ลานบาท มีการจายเงินปนผลหลังงบไตรมาส 1 ป 

2552 ออก ดังนั้นกิจการสามารถจายเงินปนผลได 1,590 ลานบาท โดยเงินปนผลที่จะจายไดมาจากเงินสดของกิจการจํานวน 
1,135 ลานบาท และจากเงินกูเพิ่มประมาณ 455 ลานบาท  

4) จากการสัมภาษณผูบริหาร กิจการมีกําไรสะสมที่ยังไมไดจัดสรรจากกิจการท่ีไดรับยกเวนภาษี ณ ที่จายจํานวน 790 ลานบาท 
สวนที่เหลือจะตองมีการหักภาษ ีณ ที่จาย  

5) อัตราเงินปนจายหลังหักภาษ ีณ ที่จายตอหุน คูณดวยสัดสวนการถือหุนของผูทําคําเสนอซื้อที่1,041,818,460 หุน 
6) จํานวนเงินของ MFG ที่แสดงไวอยูภายใตสมมติฐานที่กิจการจายเงินปนผลหลังจากที่ MFG ถือหุนของกิจการเปนระยะเวลาเกิน 

3 เดือนนับจากวันที่ไดหุนของกิจการมาจนถึงวันที่ไดรับเงินปนผล ทําให MFG ไดรับยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลไมตองนํามา
คํานวณเปนรายไดทั้งจํานวน 

7) อัตราสวนภาระหนี้ที่มีดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุนของกิจการ 
8) ดอกเบี้ยรับมาจากอัตราดอกเบี้ยรับถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักของบริษัทฯ คูณกับจํานวนเงินที่กิจการตองจายเงินปนผลออกไป 
9) ใชอัตราดอกเบ้ียจายของเงินกูเพ่ิมจํานวน 455 ลานบาท จาก KBANK  ณ 10 มิถุนายน 2552 อัตราดอกเบี้ย MMR ของ KBANK 

อยูท่ีรอยละ 2.2  
 
จากการคํานวณตามตารางขางตน อาจมีความเปนไปไดท่ีผูทําคําเสนอซ้ือจะตองพิจารณาหาแนวทางอ่ืน

เพิ่มเพื่อหาแหลงเงินในการชําระหนี้เนื่องจากภาระหนี้คงเหลือของผูทําคําเสนอซื้อหลังจากรับเงินปนผลแลวยังมีจํานวน
ที่คอนขางสูง ทั้งนี้ในการดําเนินการหาแหลงเงินดังกลาวจะขึ้นอยูกับแนวทางที่ผูทําคําเสนอซื้อจะเลือกใชตอไป ซึ่งอาจ
สงผลกระทบตอผูถือหุนรายยอยไดในกรณีที่ผูทําคําเสนอซื้อเลือกใชแนวทางที ่3 คือ การลดทุนของกิจการ  
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5)  ผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นหลังการทําคําเสนอซื้อในครั้งนี ้
 

5.1 การถวงดุลอํานาจและการควบคุมกิจการ 
 กอนการทํารายการซื้อขายหุนของกิจการจาก API ผูทําคําเสนอซื้อถือหุนในกิจการจํานวน 

164,569,510 หุน หรือเทียบเทารอยละ 10.97 ของจํานวนหุนท่ีชําระแลวท้ังหมดของกิจการ เมื่อวันท่ี 22 พฤษภาคม 
2552 MFG ไดทําการซื้อขายหุนกิจการจาก API ทําใหสัดสวนการถือหุนของ MFG ในกิจการเพ่ิมขึ้นเปน 
1,041,818,460 หุน หรือเทียบเทารอยละ 69.45 ของจํานวนหุนท่ีชําระแลวท้ังหมดของกิจการ ทําให MFG กลายเปนผู
ถือหุนใหญท่ีสุดของกิจการ หากภายหลังการทําคําเสนอซื้อในคร้ังน้ีมีผูถือหุนตอบรับคําเสนอซื้อในจํานวนท่ีมากกวา 
83,259,870 หุน หรือเกินกวารอยละ 5.55 ของจํานวนหุนท่ีชําระแลวท้ังหมดของกิจการ จะทําให MFG ถือหุนเกินกวา
รอยละ 75 ของทุนจดทะเบียนที่เรียกชําระแลวของกิจการ ซึ่งสัดสวนการถือหุนท่ีมากกวา 3 ใน 4 ดังกลาว ทําให MFG 
มีอํานาจในการควบคุมกิจการและมีอิทธิพลตอการตัดสินใจของบริษัทฯ ในทุกเร่ืองท่ีตองไดรับอนุมัติจากท่ีประชุม       
ผูถือหุน ดังนั้น ผูถือหุนรายอื่นจึงไมสามารถรวมรวมคะแนนเสียงเพื่อการตรวจสอบและถวงดุลเร่ืองที่ผูถือหุนใหญเสนอ
ใหที่ประชุมผูถือหุนพิจารณาได   

 
5.2 สภาพคลองของหลักทรัพย 
ภายหลังการทําคําเสนอซื้อในคร้ังน้ี หากมีผูถือหุนหรือผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิ SVI-W2 ตอบรับ 

คําเสนอซื้อเปนจํานวนมากอาจสงผลใหปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของกิจการในตลาดหลักทรัพยฯ ลดลงกวาเดิม
สงผลใหผูถือหุนท่ีปฏิเสธคําเสนอซ้ือในคร้ังน้ีไดรับผลกระทบจากการขาดสภาพคลองในการซ้ือขายหลักทรัพย และอาจ
ไมสามารถขายหลักทรัพยในเวลาและราคาที่ตองการไดในอนาคต   

 
5.3 การดํารงสถานะของบริษัทจดทะเบียน    

  หากในการทําคําเสนอซื้อในคร้ังน้ี มีผูถือหุนตอบรับคําเสนอซื้อจํานวนมากจนทําใหจํานวนผูถือหุน
เหลือนอยกวา 150 รายและผูถือหุนสวนท่ีเหลือดังกลาวถือหุนรวมกันแลวนอยกวารอยละ 15 ของทุนชําระแลวของ
บริษัทฯ ทําใหบริษทัฯ ไมสามารถดํารงคุณสมบัติเรื่องการกระจายการถือหุนได บริษัทฯ มีหนาท่ีตองดําเนินการกระจาย
หุนใหเปนไปตามเกณฑภายใน 1 ป และหากบริษัทฯ ไมสามารถแกไขไดภายในระยะเวลาท่ีกําหนดตลาดหลักทรัพยฯ 
จะประกาศเปนการท่ัวไปวาบริษัทฯ ไมสามารถดําเนินการกระจายการถือหุนใหครบถวนไดและบริษัทฯ จะตองชําระ
คาธรรมเนียมรายปสวนเพิ่มนอกจากคาธรรมเนียมรายปที่บริษัทฯ ตองชําระตามปกต ิและรายงานความคืบหนาในการ
ดําเนินการกระจายการถือหุนใหตลาดหลักทรัพยฯ ทราบตอไป   
 
6)  ทางเลือกของผูถือหุน 

ในการดําเนินการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยของ MFG ในคร้ังน้ี ผูถือหลักทรัพยมีทางเลือกในกรณีท่ีผูถือ
หลักทรัพยปฏิเสธการทําคําเสนอซื้อ ดังนี้  

 
ก) ในกรณีท่ีหลักทรัพยเปนหุน 
- ขายหุนในตลาดหลักทรัพยฯ  : ผูถือหุนท่ีปฏิเสธไมขายหุนใหแก MFG มีทางเลือกโดยการขายหุนในตลาด
หลักทรัพยฯ โดยชวงเวลาการขายขึ้นอยูกับการตัดสินใจของผูถือหุนเอง โดยอาจจะขายในชวงระยะเวลา
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การรับซื้อ หรือหลังจากการทําคําเสนอซื้อครั้งนี้แลวเสร็จ  ซึ่งราคาที่ขายไดอาจจะสูงหรือต่ํากวาราคาเสนอ
ซื้อของ MFG  อยางไรก็ด ีราคาปด ณ วันท่ี 15 มิถุนายน 2552 เทากับ 1.84 บาทตอหุน   

 
- ไมขายหุนให MFG และไมขายหุนในตลาดหลักทรัพยฯ : ในกรณีท่ีผูถือหุนปฏิเสธไมขายหุนใหแก MFG 
และไมขายหุนในตลาดหลักทรัพยฯ ผูถือหุนจะยังคงเปนผูถือหุนของกิจการตอไป และยังคงไดรับสิทธิใน
การเปนผูถือหุนเหมือนเดิม อาทิเชน การเขารวมประชุมผูถือหุน การเลือกตั้งกรรมการ และการไดรับ
ขาวสารขอมูล เปนตน นอกจากน้ีผูถือหุนยังคงมีสิทธิไดรับเงินปนผลตามนโยบายการจายเงินปนผลของ
กิจการ  

 
ข) ในกรณีท่ีหลักทรัพยเปนใบสําคัญแสดงสิทธิฯ 
- ขายใบสําคัญแสดงสิทธิในตลาดหลักทรัพยฯ : ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิสามารถเลือกท่ีจะขายใบสําคัญ
แสดงสิทธิฯ ในตลาดหลักทรัพยฯ โดยชวงเวลาการขายขึ้นอยูกับการตัดสินใจของผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิ
เอง โดยอาจจะขายในชวงระยะเวลาการรับซื้อ หรือหลังจากการทําคําเสนอซื้อคร้ังน้ีแลวเสร็จ  ซึ่งราคาที่
ขายไดอาจจะสูงหรือต่ํากวาราคาเสนอซื้อของ MFG  อยางไรก็ดี ราคาปด ณ วันที่ 15 มิถุนายน 2552 
เทากับ 0.74 บาทตอหนวย 

 
- ไมขายให MFG และไมขายในตลาดหลักทรัพยฯ : ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิฯ สามารถเลือกท่ีจะถือ
ใบสําคัญแสดงสิทธิไดตอไป และใชสิทธิซื้อหุนสามัญของกิจการเพ่ือจะไดรับสิทธิในการเปนผูถือหุนและ
ไดรับเงินปนผล โดยการใชสิทธิในคร้ังตอไปคือวันท่ี 15 กรกฎาคม 2552 โดยราคาใชสิทธิหุนละ 1. 00  
บาท ทั้งนี้ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิควรคํานึงถึงราคาหุนของบริษัทฯ ในชวงที่ทําการใชสิทธิดวย  

   อยางไรก็ตาม หากผูทําคําเสนอซื้อพิจารณาจายเงินปนผลจากกิจการเพ่ือชําระหน้ีและ  
เงินปนผลดังกลาวเกินกวาอัตรารอยละ 70 ของกําไรสุทธิหลังหักภาษีเงินไดของบริษัทฯ  ผูถือใบสําคัญ
แสดงสิทธิฯ รายใดท่ีไมใชสิทธิซื้อหุนสามัญของกิจการ จะไดรับการปรับสิทธิโดยปรับท้ังราคาการใชสิทธิ
และอัตราการใชสิทธิในการซื้อหุนสามัญ โดยไมทําใหสิทธิของผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิฯ ดอยไปกวาเดิม 
ตามขอกําหนดวาดวยสิทธิและหนาท่ีของผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิและผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิ์สําหรับ 
SVI-W2 (“ขอกําหนดสิทธิฯ”) ขอ 5.2 เงื่อนไขการปรับสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิ และขอ 5.2 (จ) เมื่อ
บริษทัฯจายเงินปนผลเปนเงินเกินกวาอัตรารอยละ 70 ของกําไรสุทธิหลังหักภาษีเงินไดของบริษัทฯ สําหรับ
การดําเนินงานในรอบระยะเวลาบัญชีใด ๆ ในระหวางอายุของใบสําคัญแสดงสิทธิ  ดังน้ันผลจากการปรับ
สิทธิดังกลาวทําใหราคาการใชสิทธิต่ํากวาราคาใชสิทธิเดิม และผูถือใบสําคัญฯ จะไดรับหุนจํานวนมากขึ้น 
อยางไรก็ด ีหากมีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิฯ ใชสิทธิซื้อหุนสามัญของกิจการมากกวาหุนสามัญที่บริษัทฯ ได
รองรับไว และบริษัทฯ ไมสามารถจัดหาหุนเพ่ือรองรับการใชสิทธิดังกลาวได บริษัทฯ จะตองปฏิบัติตาม
ขอกําหนดสิทธิฯ ขอ 8 การชดใชคาเสียหาย กรณีที่บริษัทฯ ไมสามารถจัดใหมีหุนเพ่ือรองรับการใชสิทธิได 
โดยบริษัทฯ จะชดใชคาเสียหายเปนเช็คขีดครอมส่ังจายเฉพาะและจัดสงทางไปรษณียภายใน 14 วันนับ
จากวันกําหนดการใชสิทธิในแตละครั้ง   
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