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เร่ือง ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอสิระเก่ียวกบัความเหมาะสมของรายการท่ีเก่ียวโยงกนั และการขอผ่อนผนั

การทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ โดยอาศยัมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของกิจการ (Whitewash) ของ

บริษัท ไทยออพติคอล กรุ๊ป จํากดั (มหาชน) 

 

เรียน คณะกรรมการตรวจสอบและผู้ ถือหุ้น 

 บริษัท ไทยออพติคอล กรุ๊ป จํากดั (มหาชน) 

 

ตามท่ีท่ีประชมุคณะกรรมการของบริษัท ไทยออพติคอล กรุ๊ป จํากดั (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “กิจการ” หรือ 

“TOG”) ครัง้ท่ี 28 (3/2551) เม่ือวนัท่ี 20 มิถนุายน 2551 และครัง้ท่ี 29 (4/2551) เม่ือวนัท่ี 4 สิงหาคม 2551 ได้มีมติอนมุติั

ให้บริษัท นําเสนอต่อท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ท่ี 1/2551 เพ่ือพิจารณาอนมุตัิในเร่ืองดงัต่อไปนี ้ซึง่ต้องได้รับการอนมุติั

จากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทัง้หมด ท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียง 

 

1. อนมุติัการจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทนุของบริษัท จํานวน 68,750,000 หุ้น มลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท ให้แก่ 

Specsavers Asia Pacific Holdings Limited (“Specsavers” หรือ “ผู้ขอผ่อนผนั”) ซึง่เป็นบคุคลท่ีเก่ียวโยงกนักบั

บริษัท คือ เป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท ซึง่ปัจจบุนัถือหุ้นคิดเป็นร้อยละ 12.50 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมด

ของบริษัท โดยการเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจง (Private Placement) ในราคาเสนอขายหุ้นละ 4.00 บาท ซึง่เป็น

ราคาท่ีสงูกวา่ราคาตลาดของหุ้นสามญัของบริษัท โดยคํานวณจากราคาถวัเฉลี่ยถ่วงนํา้หนกัของการซือ้ขายหุ้นใน

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรัพย์ฯ”) เป็นระยะเวลา 7 วนัทําการติดต่อกนัก่อน (ไม่รวม) วนั

ประชมุคณะกรรมการบริษัท ครัง้ท่ี 28 (3/2551) (ระหวา่งวนัท่ี 11 - 19 มิถนุายน 2551) ซึง่เท่ากบัราคาหุ้นละ 3.89 

บาท 

2. อนมุติัรายการท่ีเก่ียวโยงกนัสําหรับการเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุดงักลา่วให้กบั Specsavers ซึง่มีขนาดรายการเท่ากบั 

275,000,000 บาท หรือคิดเป็นร้อยละ 21.11 ของสินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิของบริษัท ตามงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 31 

มีนาคม 2551 (1,302.42 ล้านบาท) โดยขนาดของรายการรวมมีมลูค่ามากกวา่ 20.00 ล้านบาท และสงูกวา่ร้อยละ 

3.00 ของสินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิของบริษัท จงึเข้าขา่ยเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนัตามประกาศคณะกรรมการตลาด

หลกัทรัพย์ฯ เร่ืองการเปิดเผยข้อมลูการปฏิบติัการของบริษัทจดทะเบียนในรายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 2546 ซึง่ต้อง

ได้รับการอนมุติัจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสยีงทัง้หมด ท่ีมาประชมุและมี

สิทธิออกเสียง โดยไม่นบัรวมสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้ส่วนเสยี ซึง่ Specsavers ถือเป็นผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้ส่วนเสีย

ในครัง้นี ้

3. อนมุติัการขอผ่อนผนัให้ Specsavers ได้มาซึง่หุ้นสามญัของบริษัท โดยไม่ต้องทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ

กิจการ โดยอาศยัมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของกิจการ (Whitewash) ตามประกาศสํานกังานคณะกรรมการกํากบั

หลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (“ก.ล.ต.”) ท่ี สจ. 36/2546 ปัจจบุนั Specsavers ถือหุ้นบริษัท อยู่จํานวน 

50,017,600 หุ้น หรือคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 12.50 ของหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัท ทัง้นี ้ หาก Specsavers 

ได้รับการจดัสรรหุ้นเพ่ิมทนุของบริษัทในครัง้นี ้อีกจํานวน 68,750,000 หุ้น จะเป็นผลให้ Specsavers ถือหุ้นในบริษัท
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จํานวน 118,767,600 หุ้น คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 25.34 ของหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัทภายหลงัการเพิม่ทนุ ซึง่

ทําให้ Specsavers มีหน้าท่ีต้องทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการตามประกาศสํานกังาน ก.ล.ต. ท่ี กจ. 

53/2545 เร่ืองหลกัเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการเข้าถือครองหลกัทรัพย์เพ่ือครอบงํากิจการ 

 

บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จาํกดั (“ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ”) ได้รับการแตง่ตัง้จากคณะกรรมการบริษัท 

ให้เป็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระในการให้ความเห็นต่อผู้ ถือหุ้นของบริษัท เก่ียวกบัความเหมาะสมของรายการที่เก่ียวโยง

กนั และการขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ โดยอาศยัมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของกิจการ 

(Whitewash) โดยในการพิจารณาเพ่ือให้ความเห็นดงักล่าว ท่ีปรึกษาทางการเงินอสิระได้ศกึษาข้อมลูในแบบหนงัสือขอ

มติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นเพ่ือขออนมุติัให้ได้มาซึง่หลกัทรัพย์ท่ีออกใหม่ โดยไม่ต้องทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ 

(แบบ 247-7) ข้อมลูและเอกสารท่ีได้รับจากบริษัท เชน่ มติท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัท งบการเงิน แบบแสดงรายการ

ข้อมลูประจําปี (แบบ 56-1) ประมาณการทางการเงินและสมมติฐานท่ีสําคญั และจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและผู้ ท่ี

เก่ียวข้อง รวมทัง้ข้อมลูท่ีเผยแพร่ต่อสาธารณะชนทัว่ไปเป็นฐานในการวิเคราะห์และให้ความเห็น ซึง่ความเห็นของท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐานดงันี ้

 

1. ข้อมลูในแบบหนงัสือขอมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นเพ่ือขออนมุติัให้ได้มาซึง่หลกัทรัพย์ท่ีออกใหม่ โดยไม่ต้องทําคําเสนอซือ้

หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ (แบบ 247-7) ข้อมลูและเอกสารทัง้หมดท่ีได้รับจากบริษัท รวมทัง้ข้อมลูจากการ

สมัภาษณ์ผู้บริหารและผู้ ท่ีเก่ียวข้องของบริษัท เป็นข้อมลูท่ีถกูต้องตามความเป็นจริง 

2. เป็นการพจิารณาจากสภาวะเศรษฐกิจและข้อมลูท่ีสามารถรับรู้ได้ในปัจจบุนั 

 

หากปัจจยัดงักลา่วข้างต้น มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัสาํคญั บริษัทอาจได้รับผลกระทบจากการเปลีย่นแปลง

ดงักล่าว ซึง่อาจสง่ผลต่อการทํารายการของบริษัทในครัง้นี ้  ด้วยเหตนีุ ้ การให้ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึ

ไม่อาจยืนยนัผลกระทบท่ีอาจเกิดขึน้อย่างมีนยัสาํคญัต่อบริษัทในอนาคตได้ 

 
สรุปข้อมูล (Executive Summary) 

การออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุจํานวน 68,750,000 หุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท ในราคาเสนอขายหุ้น

ละ 4.00 บาท ให้กบั Specsavers ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ในครัง้นีเ้ข้าขา่ยเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนั โดยมีขนาดของ

รายการเท่ากบั 275,000,000 บาทหรือคิดเป็นร้อยละ 21.11 ของสินทรัพย์มีตวัตนสทุธิของบริษัท ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 

2551 (1,302.42 ล้านบาท) ซึง่มีมลูคา่มากกว่า 20 ล้านบาท และมากกว่าร้อยละ 3 และหาก Specsavers ได้รับการ

อนมุติัจดัสรรหุ้นเพ่ิมทนุ จากท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ท่ี 1/2551 จะสง่ผลให้ Specsavers ซึง่ถือหุ้นเดิมอยู่จํานวน 

50,017,600 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 12.50 ของหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัทก่อนการเพ่ิมทนุ (ทนุท่ีชําระแล้วเท่ากบั 

400,000,000 บาท) มีการถือหุ้นเพ่ิมเป็น 118,767,600 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 25.34 ของหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของ

บริษัทหลงัการเพิ่มทนุ และมีผลให้ Specsavers ต้องทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ (Tender Offer) ทัง้หมดของบริษัท อย่างไร

ก็ดี Specsavers ต้องการเพียงเป็นพนัธมิตรทางการค้ากบับริษัทและไม่มีความประสงค์ท่ีจะครอบงํากิจการของบริษัท 

ดงันัน้ Specsavers จงึมีความประสงค์ท่ีจะขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ โดยอาศยัมติท่ี

ประชมุผู้ ถือหุ้นของกิจการ (Whitewash) ทัง้นี ้ ท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทครัง้ท่ี 29 (4/2551) ซึง่ประชมุเม่ือวนัท่ี 4 

สิงหาคม 2551 จึงได้มีมติให้เรียกประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ท่ี 1/2551 ในวนัท่ี 16 กนัยายน 2551 เพ่ือพิจารณา  
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(1) อนมุติัการจดัสรรหุ้นเพ่ิมทนุของบริษัทให้แก่ Specsavers (2) อนมุตัิรายการท่ีเก่ียวโยงกนัสาํหรับการเสนอขายหุ้นเพิม่

ทนุดงักลา่วให้แก่ Specsavers (3) อนมุติัการขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ โดยการอนมุติั

เร่ือง (1) – (3) ต้องอาศยัมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัท และจะต้องได้รับอนมุติัจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทด้วย

คะแนนเสียงไม่น้อยกวา่ 3 ใน 4 ของจํานวนเสยีงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงโดยไม่นบัรวมสว่น

ของผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้ส่วนเสยี และ (4) แตง่ตัง้กรรมการเพิม่ 2 ท่านจาก Specsavers โดยใช้มติคะแนนเสียงข้างมาก ซึง่

ในกรณีนีผู้้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้ส่วนเสียและไม่มีสิทธิออกเสียง ในเร่ือง (1) - (4) คือ Specsavers เน่ืองจาก Specsavers เป็น

ผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท ซึง่เข้าขา่ยเป็นบคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั และมีสว่นได้ส่วนเสียกบัการเพ่ิมทนุในครัง้นี ้ ดงันัน้ 

Specsavers จงึไม่มีสิทธิออกเสียงในท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ท่ี 1/2551 

จากการพิจารณาความสมเหตสุมผลของรายการ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ การทํารายการ

ดงักล่าวจะก่อให้เกิดประโยชน์แก่บริษัทและผู้ ถือหุ้นในระยะยาว ทัง้นีก้ารประกอบธุรกิจของ TOG ซึง่เป็นผู้ผลิตเลนส์

สายตา และ Specsavers ซึง่เป็นผู้ ค้าปลีกและประกอบแวน่ตา คอนแทคเลนส์ และอปุกรณ์ช่วยฟัง (Hearing Aid) แบบ 

Chain Store สง่เสริมกนัและกนัเป็นอย่างดี การเป็นพนัธมิตรทางการค้ากบั Specsavers จะสง่ผลให้ TOG สามารถรักษา

และขยายช่องทางการจดัจําหน่าย ทัง้นี ้ยงัเป็นการต่อยอดทางการค้า เพ่ิมเสถียรภาพทางด้านรายได้ และศกัยภาพในการ

แขง่ขนัในตลาดโลก นอกจากนีบ้ริษัททัง้สองสามารถนําความรู้และความเช่ียวชาญท่ีต่างฝ่ายต่างมีมาประยกุต์ใช้เพ่ือ

ประโยชน์สงูสดุ  และหากการเพ่ิมทนุครัง้นีป้ระสบผลสําเร็จ บริษัทจะได้รับเงินเพ่ิมทนุจํานวน 275,000,000 บาท ซึง่

บริษัทคาดวา่จะใช้เงินประมาณร้อยละ 10 - 15 ในการขยายโรงงาน ร้อยละ 80 - 90 ในการซือ้เคร่ืองจกัรใหม่ และส่วนท่ี

เหลือจะใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนของบริษัท เพ่ือเพ่ิมกําลงัการผลิตและรองรับคําสัง่ซือ้ท่ีจะเพ่ิมมากขึน้จาก Specsavers 

และลกูค้ารายอ่ืนๆ ในอนาคต แม้วา่การเข้าทํารายการดงักล่าวจะส่งผลกระทบต่อสดัสว่นการถือหุ้นและสิทธิในการออก

เสียงของผู้ ถือหุ้นเดิม (Control Dilution) และสง่ผลตอ่กําไรสทุธิต่อหุ้นของผู้ ถือหุ้นเดิม (Earning Dilution) ท่ีจะลดลงร้อย

ละ 12.84 แตท่ัง้นีก้ารท่ี Specsavers เข้ามาเป็นพนัธมิตรทางการค้าจะส่งผลดีกบับริษัทท่ีอาจได้รับคําสัง่ซือ้สินค้าเพ่ิมขึน้ 

ทําให้มีรายได้และกําไรสทุธิเพ่ิมขึน้ ซึง่จะสง่ให้ผลกระทบตอ่ผู้ ถือหุ้นเดิมดงักลา่วลดลงได้ 

สําหรับราคาเสนอขายท่ี 4.00 บาทต่อหุ้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแล้วมีความเห็นวา่เป็นราคาท่ีต่ํา

กว่าราคาท่ีเหมาะสมที่ 4.05 – 4.21 บาทอยู่ร้อยละ 1.23 – 4.99 แตก็่เป็นราคาท่ีพอจะยอมรับได้ เน่ืองจาก (1) ราคาเสนอ

ขายต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสมไม่มากนกั (2) ราคาเสนอขายสงูกวา่ราคาตลาดปัจจบุนัหรือราคาปิด ณ 31 กรกฎาคม 2551 

ท่ี 3.68 บาท และ (3) ในกรณีท่ีบริษัทต้องเพ่ิมทนุ ราคาเสนอขายหุ้นให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมหรือประชาชนทัว่ไปน่าจะต่ํากวา่

ราคาเสนอขายในครัง้นี ้เน่ืองจากการเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุแก่ผู้ ถือหุ้นเดิมและประชาชนทัว่ไปของบริษัทจดทะเบียนอ่ืนๆ ใน

ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ในช่วง 10 ปี ท่ีผ่านมาส่วนใหญ่มีราคาต่ํากว่าราคาตลาดก่อนกําหนดราคาเสนอขาย (รายละเอียดตาม

ข้อ 4. สรุปความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอสิระโดยภาพรวมสําหรับทํารายการ)  

 จากการพิจารณาความสมเหตสุมผลของรายการ ความเหมาะสมของราคาเสนอขาย และข้อดีข้อด้อยของ

รายการท่ีได้กล่าวมาแล้ว ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ผู้ ถือหุ้นควรลงมติอนมุติัรายการท่ีเก่ียวโยงกนัสําหรับ

การออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนให้แก่ Specsavers และอนุมติัผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ

กิจการ อย่างไรก็ตาม การตดัสินใจในการอนมุติัรายการดงักล่าวขึน้กบัดลุยพินิจของผู้ ถือหุ้นแต่ละท่านเป็นสําคญั ซึง่ผู้ ถือ

หุ้นควรพิจารณาถึงความเหมาะสมของราคาและเง่ือนไขของรายการ รวมถึงข้อดีและข้อด้อยในการทํารายการท่ีทางท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระได้วิเคราะห์มาทัง้หมดข้างต้นประกอบการพิจารณาตดัสินใจ 

 



สิ่งที่แนบมาด้วยลาํดบัที่ 4ก และ 4ข  

 
บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 4 จาก 63 

 
1. ข้อมูลของบริษัท ไทยออพตคิอล กรุ๊ป จาํกัด (มหาชน) 
1.1 ประวัตคิวามเป็นมา และโครงสร้างการประกอบธุรกจิของบริษัท 
 

2534 - ก่อตัง้บริษัท โดยใช้ช่ือ "บริษัท ไทยโปลิเมอร์เลนส์ จํากดั" 

2535 - ก่อสร้างโรงงานแล้วเสร็จ ติดตัง้เคร่ืองจกัร และเร่ิมทําการผลิตเลนส์ธรรมดา (CR-39) 

2536 - ซือ้และติดตัง้เคร่ืองจกัรเพ่ิมเติม เพ่ือขยายกําลงัการผลิตเลนส์ธรรมดา 

- ซือ้และติดตัง้เคร่ืองจกัรเคลือบเคมีผิวแข็ง (Hard Coated) และเคร่ืองจกัรเคลือบเคมีตดัแสงสะท้อน 

(Multicoated) 

- เร่ิมทําการผลิตเลนส์เคลือบเคมีผิวแขง็ และเลนส์เคลือบเคมีตดัแสงสะท้อน 

2538 - ซือ้และติดตัง้เคร่ืองจกัรเคลือบเคมีผิวแข็ง และเคร่ืองจกัรเคลือบเคมีตดัแสงสะท้อนเพ่ิมเติมเพ่ือ

ขยายกําลงัการผลิต 

- ทดลองและพฒันาการผลิตเลนส์หลายชัน้ไร้รอยตอ่ (Progressive Lenses) 

2539 - ได้รับประกาศนียบตัร ISO 9002 : 1994 จาก TUV CERT 

- เร่ิมสายงานการผลิตเลนส์หลายชัน้ไร้รอยตอ่ 

2541 - ทดลองและพฒันาการผลิตเลนส์เปลี่ยนส ี(Photochromic Lenses) 

- เร่ิมสายงานการผลิตเลนส์เปลีย่นสีชัน้เดียว 

2542 - เร่ิมสายงานการผลิตเลนส์เปลีย่นสีหลายชัน้ไร้รอยตอ่ 

2543 - ได้รับเกียรติบตัรผู้ประกอบการค้าระหว่างประเทศระดบับตัรทองจากกรมศลุกากร 

- ขยายการผลิตเลนส์เปลี่ยนสีเคลือบเคมีผิวแขง็ และเคลือบเคมีตดัแสงสะท้อน 

2545 - ทดลองและพฒันาการผลิตเลนส์บางพิเศษ และเลนส์กนัแรงกระแทกสงู 

2546 - ได้รับประกาศนียบตัร ISO 9001 : 2000 จาก TUV CERT 

- ปรับโครงสร้างธุรกิจโดยการซือ้หุ้นสามญัของบริษัท อตุสาหกรรมแวน่ตาไทย จํากดั ในสดัสว่นร้อย

ละ 99.99 ของทนุจดทะเบยีน 

- เปลี่ยนช่ือบริษัทเป็น "บริษัท ไทยออพติคอล กรุ๊ป จํากดั" เม่ือวนัท่ี 3 พฤศจิกายน 2546 

- เร่ิมสายงานการผลิตเลนส์บางพิเศษ และเลนส์กนัแรงกระแทกสงู โดยติดตัง้สายการผลิตเลนส์กนั

แรงกระแทกสงูสายการผลิตท่ี 1 โดยเร่ิมผลติได้ในเดือนธนัวาคม 2546 

2547 - ซือ้ท่ีดินเพ่ิมเติมบริเวณด้านหลงัโรงงาน เพ่ือเตรียมสําหรับรองรับการขยายโรงงานในอนาคต เนือ้ท่ี

รวม 6-1-07 ไร่ ในราคา 7.83 ล้านบาท เม่ือวนัท่ี 26 มกราคม 2547 

- วนัท่ี 4 กมุภาพนัธ์ 2547 บริษัทแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชน ใช้ช่ือ “บริษัท ไทยออพติคอล กรุ๊ป 

จํากดั (มหาชน)” และในเดือนเดียวกนันัน้ ท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทมีมติให้เพ่ิมทนุจดทะเบียน

ของบริษัท จาก 265.00 ล้านบาท เป็น 332.00 ล้านบาท โดยการออกหุ้นสามญัใหม่อีกจํานวน 

6.70 ล้านหุ้น มลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท 

- ในเดือนกรกฎาคม 2547  ท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทมีมติให้เพ่ิมทนุจดทะเบียนของบริษัท จาก 

332.00 ล้านบาท เป็น 400.00 ล้านบาท โดยการออกหุ้นสามญัใหม่อีกจํานวน 6.80 ล้านหุ้น มลู

คา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท 
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- ขยายการผลิตเลนส์กนัแรงกระแทกสงู โดยติดตัง้สายการผลิตท่ี 2 โดยเร่ิมผลติได้ในเดือนกรกฎาคม 

2547 

- ก่อสร้างอาคารโกดงัสินค้าใหม่ เพ่ือรองรับการขยายตวัของปริมาณสินค้าท่ีเพ่ิมขึน้จากประเภท

สินค้าท่ีเพ่ิมขึน้ ทัง้เลนส์บางพเิศษ และเลนส์กนัแรงกระแทกสงู 

- บริษัทในนามของนายสาโรจน์ ประจกัษ์ธรรม นายธรณ์ ประจกัษ์ธรรม และนายธีระชยั สรุวฒันสกลุ

ได้รับรางวลั "นกัเทคโนโลยีดีเด่น ประจําปี 2547" จากมลูนิธิสง่เสริมวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยี

สําหรับผลิตภณัฑ์เลนส์ Trivex โดยมีการรับรางวลัเม่ือวนัท่ี 19 ตลุาคม 2547 

2548 - ในเดือนกรกฎาคม 2548 ท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทได้มีมติเปลี่ยนมลูคา่หุ้นท่ีตราไว้จากหุ้นละ 

10.00 บาท เป็นหุ้นละ 1.00 บาท โดยแบง่หุ้นเดิม 1 หุ้นเป็นหุ้นใหม่ 10 หุ้น ซึง่ทําให้หุ้นสามญัท่ี

เสนอขายแก่ประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO) เป็นจํานวนทัง้สิน้ 68 ล้านหุ้น 

- ขยายการผลิตเลนส์กนัแรงกระแทกสงู โดยติดตัง้สายการผลิตท่ี 3 โดยเร่ิมผลติได้ในเดือนเมษายน 

2548 

- ก่อสร้างอาคารโกดงัแล้วเสร็จในเดือนกนัยายน 2548 และย้ายสินค้าสําเร็จรูปมายงัอาคารโกดงั

สินค้าใหม่แล้วเสร็จในเดือนธนัวาคม 2548 

- ทดลองและพฒันาการเคลือบเคมีกนันํา้เกาะผิวเลนส์ (Water Repellent) เพ่ือเป็นการสร้าง

มลูค่าเพ่ิม และความหลากหลายให้กบัสินค้าของบริษัทและบริษัทย่อยท่ีมีอยู่เดิม 

2549 - ซือ้ห้องชดุเลขท่ี 77/142 อาคารสินสาธรทาวเวอร์ ชัน้ 33 เนือ้ท่ี 354.22 ตารางเมตร เพ่ือใช้เป็น

สํานกังานแทนท่ีเช่าเดิม ท่ีจะหมดอายใุนวนัท่ี 30 มิถนุายน 2549 

- วนัท่ี 16 พฤษภาคม 2549 ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ขึน้ทะเบียนหุ้นสามญัของบริษัทและเร่ิมทําการซือ้

ขายหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยจดัอยู่ในกลุม่สินค้าอปุโภคบริโภค หมวดของใช้ส่วนตวัและ

เวชภณัฑ์ และใช้ช่ือย่อในการซือ้ขายหลกัทรัพย์ว่า “TOG” โดยมีราคาหุ้นละ 2.80 บาท  

- ซือ้ท่ีดินจากบริษัท สินไทยเอสเตท จํากดั เพ่ือใช้ดําเนินกิจการ เนือ้ท่ีรวม 10-0-01 ไร่ ในมลูคา่ 29.2 

ล้านบาท ณ วนัท่ี 27 กนัยายน 2549 

2550 - ซือ้ห้องชดุเลขท่ี 77/59 อาคารสินสาธรทาวเวอร์ ชัน้ 16 เนือ้ท่ี 240.04 ตารางเมตร เม่ือวนัท่ี 22 

มิถนุายน 2550 เพ่ือใช้เป็นศนูย์ฝึกอบรมด้านผลิตภณัฑ์ของบริษัท (Excelite Training Center) 

2551 - เดือนพฤษภาคม 2551 Specsavers ได้ทําการซือ้หุ้นสามญัของบริษัทจากนาย Rudolf Suter ซึง่

ถือในนามของ Credit Suisse เป็นจํานวน 16,017,600 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 4.00 ของจํานวนหุ้น

ท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัท และต่อมาเม่ือวนัท่ี 19 มิถนุายน 2551 Specsavers ได้ซือ้หุ้นสามญั

ของบริษัทเพ่ิมเติมจากกลุม่ประจกัษ์ธรรม และผู้ ถือหุ้นอ่ืนรวมจํานวน 34,000,000 หุ้น หรือคิดเป็น

ร้อยละ 8.50 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัท สง่ผลให้ Specsavers ถือหุ้นรวมทัง้สิน้ 

50,017,600 หุ้นหรือเท่ากบัร้อยละ 12.50 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัท 
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1.2 ลักษณะการประกอบธุรกจิของบริษัท 
TOG และบริษัทย่อย ดําเนินธรุกิจเป็นผู้ผลิตและจําหน่ายเลนส์สายตา สินค้าของบริษัทแบง่ออกเป็น 4 กลุ่ม 

ประกอบไปด้วย  

1. เลนส์สายตาพลาสติก (Organic Lenses) ซึง่แบง่ออกเป็นกลุม่สินค้าย่อย 4 กลุ่ม คือ 

1.1 เลนส์ธรรมดา (CR-39) 

1.2 เลนส์เปลี่ยนสี (Photochromic Lenses) 

1.3 เลนส์บางพิเศษ (High Index Lenses) 

1.4 เลนส์กนัแรงกระแทกสงู (High Impact Resistant Lenses) 

2. เลนส์สายตากระจก (Mineral Lenses)  

3. เลนส์สัง่ฝนพเิศษ (Prescription Lenses หรือ Rx Lenses) 

4. สินค้าและบริการอ่ืน ได้แก่ แม่แบบแก้ว (Glass Mould) ท่ีใช้ในกระบวนการผลติเลนส์สายตาพลาสติก สินค้าซือ้

มาเพ่ือขายต่อ และการให้บริการเคลือบเคมีผิวแข็ง และเคลือบเคมีตดัแสงสะท้อน 
 

โครงสร้างรายได้ของบริษัทและบริษัทย่อยแยกตามสายผลิตภณัฑ์เป็นดงันี ้

(หน่วย: พนับาท) 
โครงสร้างรายได้ตามมลูคา่ ผู้ผลิต  2548  2549 2550 คร่ึงปีแรก ปี 2551 

จํานวน ร้อยละ จํานวน ร้อยละ จํานวน ร้อยละ จํานวน ร้อยละ 

1. เลนส์พลาสตกิ   

พลาสตกิธรรมดา 

บริษัท 

และบริษัทยอ่ย 497,452 48.64 429,769 35.51 433,082 33.04 228,499 33.86 

        พลาสตกิเปล่ียนสี บริษัท 138,789 13.57 196,613 16.25 253,492 19.34 134,505 19.93 

        พลาสตกิบางพิเศษ บริษัท 62,151 6.08 94,169 7.78 123,946 9.46 64,787 9.60 

        เลนส์กนัแรงกระแทกสงู บริษัท 75,001 7.33 105,457 8.71 134,356 10.25 78,917 11.69 

2. เลนส์กระจก บริษัทย่อย 103,316 10.10 98,751 8.16 61,020 4.66 31,481 4.67 

3. เลนส์สัง่ฝน บริษัทย่อย 127,091 12.43 207,257 17.13 278,463 21.24 119,306 17.68 

4. สนิค้าและบริการอ่ืน บริษัท 

และบริษัทยอ่ย 

19,016 1.86 78,225 6.46 26,452 2.02 17,320 2.57 

รวม  1,022,815 100.00 1,210,242 100.00 1,310,812 100.00 674,816 100.00 

 

TOG และบริษัทย่อยจําหน่ายสินค้าให้กบัผู้ ค้าส่งทัง้ในประเทศและตา่งประเทศภายใต้เคร่ืองหมายการค้าของ

บริษัท คือ “Excelite” รวมทัง้ผลิตตามคําสัง่ซือ้ภายใต้เคร่ืองหมายการค้าของลกูค้า (“OEM” หรือ Original Equipment 

Manufacturer) โดยสดัสว่นรายได้ตอ่ปีจากตา่งประเทศคิดได้ประมาณ 90% ของรายได้ทัง้หมดโดยจําหน่ายสนิค้าไป 4 

ทวีปทัว่โลก และปัจจบุนั TOG และบริษัทย่อยมีการผลิตภายใต้เคร่ืองหมายการค้าของลกูค้าตา่งๆ ทัว่โลกมากกวา่ 70 

เคร่ืองหมายการค้า ไม่รวมเคร่ืองหมายการค้าท่ีลกูค้านําสินค้าของบริษัทและบริษัทย่อยไปเปลีย่นบรรจภุณัฑ์เอง 

รายละเอียดมีดงันี ้
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TOG และบริษัทย่อยทําการจําหน่ายสินค้าทัง้ในและตา่งประเทศ โดยมีสดัสว่นรายได้จากการขายและบริการตามงบ

การเงิน ดงันี ้

รายได้จากการขายและบริการ 

(ร้อยละ) 

งบรวม งบรวม งบรวม งบรวม 

ปี 2548 ปี 2549 ปี 2550 คร่ึงปีแรก ปี 2551 

ในประเทศ 7.04 6.40 5.68 5.52 

ตา่งประเทศ 92.96 93.60 94.32 94.48 
 

โดยรายได้จากการขายและบริการในประเทศเกือบทัง้หมดของบริษัทและบริษัทย่อยเป็นการจําหน่ายเลนส์สายตา ให้กับ 

หสน.นําศิลปไทยซึ่งเป็นบริษัทท่ีเก่ียวข้อง และเป็นตวัแทนจําหน่ายเลนส์สายตาของบริษัทและบริษัทย่อยในประเทศแต่

เพียงผู้ เดียว  

ช่องทางการจําหน่ายสําหรับตลาดตา่งประเทศของบริษัทมีสดัส่วนการจําหน่ายสินค้าในแตล่ะโซนของโลก ดงันี ้

ตลาดต่างประเทศ (โซนของโลก)  

(ร้อยละ) 

งบรวม งบรวม งบรวม 

ปี 2548 ปี 2549 ปี 2550 

ทวีปยโุรป 69.24 71.61 73.57 

ทวีปเอเชีย และแปซิฟิก 14.60 16.51 12.60 

ทวีปอเมริกา 12.68 9.08 10.61 

ทวีปแอฟริกา 3.48 2.80 3.22 

 

1.3 โครงสร้างการถอืหุ้นของกลุ่มบริษัท (ก่อนการเพิ่มทุน) 
 

หสน. นําศลิปไทย (“NST”)

บริษัท สินไทยเอสเตท จํากัด (“STE”)

บริษัท โพลีซนั จํากัด (“PSC”) 

บริษัท หอแว่น กรุ๊ป จํากัด (“BVG”) 

บริษัท โปลีเมอร์แลนส์ จํากัด (“PLL”)

บริษัท ไทยออพตคิอล กร๊ป จํากัด (มหาชน) (“TOG”)

บริษัท อุตสาหกรรมแว่นตาไทย จํากัด (“TOC”)

ครอบครัวประจักษ์ธรรม

Specsavers Asia Pacific Holdings 
Limited (“Specsavers”)

ผู้ถือหุ้นรายย่อย

99.9%

100%

61.2%

51.0%

12.5%

100%

100%

100%

26.3%

 
ทีม่า: บริษัท ไทยออพติคอล กรุ๊ป จํากดั (มหาชน) 
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ช่ือย่อ ประกอบธุรกจิ 

BVG ดําเนินธุรกิจขายปลีกวดัสายตาประกอบแว่นในประเทศ 

NST ดําเนินธุรกิจขายส่งเลนส์ และกรอบแวน่ในประเทศ 

PLL หยดุดําเนินการแล้ว 

PSC ดําเนินธุรกิจผลิต และจําหน่ายเลนส์กนัแดดโดยการร่วมทนุกบัชาวอิตาลี และไต้หวนั 

Specsavers ดําเนินธุรกิจโดยการถือหุ้นบริษัทอ่ืน (รายละเอียดตามข้อ 2.4 ข้อมลูของบคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั) 

STE ดําเนินธุรกิจให้เช่าท่ีดิน และทรัพย์สินแก่บริษัทในกลุ่ม 

TOC ดําเนินธุรกิจเป็นผู้ผลิต และจําหน่ายเลนส์สายตา 

TOG ดําเนินธุรกิจเป็นผู้ผลิต และจําหน่ายเลนส์สายตา 

 

1.4 โครงสร้างผู้ถือหุ้น และโครงสร้างผู้บริหาร 

1.4.1 ผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ 
ณ วนัท่ี 31 กรกฎาคม 2551 มีผู้ ถือหุ้นอยู่ 896 ราย โดยมีรายช่ือผู้ ถือหุ้นใหญ่ 10 อนัดบัแรกดงันี ้

 รายช่ือผู้ถือหุ้น จาํนวนหุ้นที่ถอื ร้อยละ 

1. กลุ่มประจกัษ์ธรรม 246,338,200 61.59 

2. Specsavers Asia Pacific Holdings Limited 50,017,600 12.50 

3. นางวิไล ชยัอาํนวย 5,500,000 1.38 

4. ซิน ควาน ออพติคอล พีทีอี ลิมิเต็ด 5,000,000 1.25 

5. นางเสาวภา ปณุวฒันวิทย์ 4,700,000 1.18 

6. คณะบคุคล สรัฐ-เกษนภา 4,637,500 1.16 

7. นางสพุตัรา ชาญสงา่เวช 4,406,900 1.10 

8. ซิตีแ้บงค์ อินเตอร์เนชัน่แนล  พีแอลซี 4,369,000 1.09 

9. นายเกรียงศกัด์ิ อิสระยัง่ยืน 3,532,400 0.88 

10. นิฮอน ไซมิทส ึคมัพานี ลิมิเต็ด 3,000,000 0.75 

 รวมผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 10 อันดบัแรก 331,501,600 82.88 

 อ่ืนๆ 68,498,400 17.12 

 รวม 400,000,000 100.00 
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ทัง้นี ้กลุ่มประจกัษ์ธรรมท่ีเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทมีจํานวน 20 ราย ประกอบไปด้วย 

รายชื่อผู้ถือหุ้น ความสัมพนัธ์กับ 
นายสว่าง ประจักษ์ธรรม 

จาํนวนหุ้นที่ถอื ร้อยละ 

นายคํารณ  ประจกัษ์ธรรม พ่ี 37,549,200 9.39 

นายประทีป  ประจกัษ์ธรรม พ่ี 40,393,600 10.10 

นายสวา่ง  ประจกัษ์ธรรม - 21,992,200 5.50 

นายสาโรจน์  ประจกัษ์ธรรม น้อง 21,992,200 5.50 

นายภาคี ประจกัษ์ธรรม หลาน (บตุรนายคํารณ) 19,000,000 4.75 

นายธรณ์  ประจกัษ์ธรรม หลาน (บตุรนายคํารณ) 19,100,000 4.78 

นายสมัฤทธ์ิ  ประจกัษ์ธรรม พ่ี 14,840,000 3.71 

นายวิรัช  ประจกัษ์ธรรม หลาน (บตุรนายประทีป) 9,830,000 2.46 

นายวิฑรูย์  ประจกัษ์ธรรม หลาน (บตุรนายประทีป) 9,830,000 2.46 

นางสาวรุ่งนภา  ประจกัษ์ธรรม พ่ี 9,350,000 2.34 

พ.ท. หญิง เกษนภา  เตกาญจนวนิช น้อง 2,083,500 0.52 

นางรัตนา  ประจกัษ์ธรรม พ่ีสะใภ้ (ภรรยานายประทีป) 8,210,000 2.05 

นางพรพรรณ  โต๊ะตระกลู หลาน (บตุรีนายประทีป) 4,880,000 1.22 

นางสาวพรทิพย์  ประจกัษ์ธรรม หลาน (บตุรีนายประทีป) 4,730,000 1.18 

นางนงลกัษณ์  สมบญุธรรม หลาน (บตุรีนายประทีป) 4,730,000 1.18 

นางชาลินี  เหลา่สวุรรณ หลาน (บตุรีนายประทีป) 5,330,000 1.33 

นางอมลรัตน์  ประจกัษ์ธรรม หลาน (บตุรีนายประทีป) 4,830,000 1.21 

นางสาววลัย์นภา  ประจกัษ์ธรรม พ่ี 4,637,500 1.16 

นางสาวพรเพญ็  ประจกัษ์ธรรม หลาน (บตุรีนายประทีป) 2,920,000 0.73 

นายบญัชา  ยงฤทธิกลุ หลาน (บตุรนางวลัย์นภา) 110,000 0.03 

รวมผู้ถอืหุ้นกลุ่มประจักษ์ธรรม 246,338,200 61.59 
 ทีม่า: บริษัท ไทยออพติคอล กรุ๊ป จํากดั (มหาชน) 

 

1.4.2 โครงสร้างผู้บริหาร 
รายละเอียดเก่ียวกบัคณะกรรมการและผู้บริหารของบริษัท ณ วนัท่ี 31 กรกฎาคม 2551 มีดงันี ้ 

 

คณะกรรมการบริษัท ประกอบด้วยกรรมการ 11 ท่าน 

1. นายสวา่ง  ประจกัษ์ธรรม ประธานกรรมการ  

2. นายสาโรจน์  ประจกัษ์ธรรม กรรมการ  

3. นายวิรัช  ประจกัษ์ธรรม กรรมการ  

4. นางพรพรรณ  โต๊ะตระกลู กรรมการ  

5. นายภาคี  ประจกัษ์ธรรม กรรมการ  
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6. นางสาววิจิตต์    ทวีปรีชาชาติ กรรมการ และเลขานกุารบริษัท 

7. นายไพรัช  เมฆอาภรณ์ กรรมการอิสระ 

8. นายบรรจง  จิตต์แจ้ง กรรมการอิสระ 

9 นายสิงห์  ตงัทตัสวสัด์ิ กรรมการอิสระ และประธานกรรมการตรวจสอบ 

10. นายวิชา  จิวาลยั กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 

11. พลตํารวจเอกปกรณ์  สรรพกิจ กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 

 

รายละเอียดเก่ียวกบัผู้บริหารของบริษัท ณ วนัท่ี 31 กรกฎาคม 2551 มีดงันี ้

1. นายสวา่ง  ประจกัษ์ธรรม กรรมการผู้จดัการ 

2. นายสาโรจน์  ประจกัษ์ธรรม รองกรรมการผู้จดัการสายปฏิบติัการ 

3. นายวิรัช  ประจกัษ์ธรรม รองกรรมการผู้จดัการสายธุรกิจ 

4. นางพรพรรณ  โต๊ะตระกลู รองกรรมการผู้จดัการสายบริหาร 

5. นายภาคี  ประจกัษ์ธรรม กรรมการบริหาร 

6. นายธรณ์ ประจกัษ์ธรรม ผู้จดัการฝ่ายโรงงาน 

7. นางพรพรรณ โต๊ะตระกลู รักษาการผู้จดัการฝ่ายทรัพยากรบคุคล 

8. นางสาวพรทิพย์  ประจกัษ์ธรรม  ผู้จดัการฝ่ายวางแผนผลิต 

9. นางนฤภรณ์ ประจกัษ์ธรรม  ผู้จดัการฝ่ายบญัชีและการเงิน 

10. นายบญัชา ยงฤทธิกลุ ผู้จดัการฝ่ายคลงัสินค้าและจดัส่ง 

11. นายดอย ประมตัต์วินยั  ผู้จดัการฝ่ายจดัหาและธุรการราชการ 

12. นางอมลรัตน์ ประจกัษ์ธรรม ผู้จดัการฝ่ายพฒันาธุรกิจ 

13. นายวิรัช  ประจกัษ์ธรรม รักษาการผู้จดัการฝ่ายขาย และการตลาด 

 
1.5 ภาวะอุตสาหกรรม 

ประเทศไทยเป็นแหล่งผลิตเลนส์รายใหญ่ของโลก โดยมีกําลงัการผลิตรวมแล้วกวา่ร้อยละ 22 ของความต้องการ

ใช้เลนส์ของทัง้โลก ผู้ผลิตเลนส์รายใหญ่ของโลกหลายรายได้เข้ามาเปิดโรงงานผลิตเลนส์ในประเทศไทย ปัจจบุนัผู้ผลิต

เลนส์ในประเทศไทยท่ีเป็นอตุสาหกรรมมาตรฐานขนาดใหญ่มีจํานวน 8 ราย ประกอบไปด้วย 

1.  บริษัท โฮยา เลนส์ (ประเทศไทย) จํากดั  ของประเทศญ่ีปุ่ น 

2.  บริษัท เอสซิลอร์ แมนแูฟคเจอร่ิง จํากดั  ของประเทศฝร่ังเศส 

3.  บริษัท โรเดนสต๊อก (ประเทศไทย) จํากดั  ของประเทศเยอรมนั 

4.  บริษัท โซลาร์ เลนส์ จํากดั  ของประเทศออสเตรเลีย ผลิตเลนส์กนัแดด 

5.  บริษัท ไทยออพติคอล กรุ๊ป จํากดั (มหาชน) บริษัท 

6.  บริษัท อตุสาหกรรมแว่นตาไทย จํากดั บริษัทย่อยของบริษัท 

7.  บริษัท โพลีซนั จํากดั  ผลิตเลนส์กนัแดด 

8.  บริษัท คริสตอลเลนส์ จํากดั ของประเทศอิสราเอล 
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TOG เป็นบริษัทของคนไทยรายใหญ่ท่ีสดุท่ีมีผลิตภณัฑ์ทัง้เลนส์พลาสติกและเลนส์กระจกครบทกุประเภท อาทิ 

เลนส์ชัน้เดียว เลนส์สองชัน้ และเลนส์หลายชัน้ไร้รอยต่อ ซึง่สว่นใหญ่เป็นการผลิตเพ่ือส่งออก เน่ืองจากตลาดเลนส์สายตา

ในประเทศไทยค่อนข้างเล็ก โดยมีความต้องการในประเทศประมาณ 10 ล้านชิน้ตอ่ปีเท่านัน้ ในขณะท่ีความต้องการเลนส์

ในตลาดโลกมีสงูถึงประมาณ 800 - 900 ล้านชิน้ต่อปี 

ทัง้นี ้ บริษัทผลติเลนส์สายตารายใหญ่ของโลกจํานวน 4 ราย ได้แก่ บริษัท เอสซิลอร์ แมนแูฟคเจอร่ิง จํากดั 

บริษัท โฮยา เลนส์ จํากดั บริษัท โซลาร์ เลนส์ จํากดั และ บริษัท โรเดนสต๊อก จํากดั สามารถครองส่วนแบง่ทางการตลาด

ของโลกรวมกนัถึงร้อยละ 80  การท่ีผู้ผลิตเลนส์ขนาดใหญ่ผลิตและจําหน่ายเลนส์สายตาภายใต้เคร่ืองหมายการค้าของ

ตนเองเท่านัน้ ทําให้บริษัทผู้ ค้าสง่ บริษัทผู้ ค้าปลกี และห้องแลป็ตา่งๆ ท่ีต้องการจําหน่ายสินค้าภายใต้เคร่ืองหมายการค้า

ของตนเองจําเป็นต้องหาผู้ผลิตเลนส์อิสระให้ทําการผลิตเลนส์สายตา ภายใต้เคร่ืองหมายการค้าท่ีตนเองต้องการให้ 

ปัจจบุนั ผู้ผลิตเลนส์อิสระท่ีมีศกัยภาพในการผลติเลนส์สายตาท่ีได้มาตรฐานและหลากหลายประเภท มีเพียง 4 รายในโลก

เท่านัน้ ได้แก่ 

1. บริษัท Polycore จํากดั  ประเทศสิงคโปร์ 

2. บริษัท ไทยออพติคอล กรุ๊ป จํากดั (มหาชน)  ประเทศไทย 

3. บริษัท PT Duta จํากดั  ประเทศอินโดนีเซีย 

4. บริษัท Wanzin Optical จํากดั  ประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน 

บริษัทมีปริมาณการขายเลนส์ในปี 2550 ประมาณ 15.55 ล้านชิน้ต่อปี คิดเป็นร้อยละ 1.94 ของปริมาณความ

ต้องการเลนส์ของโลก 

ในการประมาณการของ PPG Industries Inc. ซึง่เป็นผู้ผลิต Monomer พลาสติกรายใหญ่ท่ีสดุของโลก 

(Monomer พลาสติกคือวตัถดิุบหลกัท่ีนํามาใช้ผลิตเลนส์พลาสติก) คาดการณ์วา่ตลาดเลนส์ของโลก (ซึง่ส่วนใหญ่เป็น

เลนส์ธรรมดา) จะมีการอตัราการเติบโตเฉลี่ยประมาณร้อยละ 2.5 ตอ่ปีไปอีก 5 ปีนบัจากปี 2545 โดยมีการคาดการณ์การ

เติบโตตามพืน้ท่ีทางภมิูศาสตร์ ได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านชิน้ของเลนส์สายตา) 

เขตพืน้ที่ ปี 2545 ปี 2550 อัตราขยายตวัต่อปี 
(ร้อยละ) 

อเมริกาเหนือ 178 184 0.7 

อเมริกาใต้ 56 64 2.7 

ยโุรปตะวนัออก 144 144 0.0 

ยโุรปตะวนัตก 58 58 0.0 

แอฟริกา และตะวนัออกกลาง 60 80 5.9 

เอเชีย และแปซิฟิก 324 396 4.1 

รวม 820 926 2.5 
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ในเขตเอเชียและแปซฟิิก อตัราการเติบโตของตลาดเลนส์จะสงูในประเทศจีนท่ีเฉลี่ยร้อยละ 4.2 ตอ่ปี และใน

ประเทศอินเดียท่ีเฉลี่ยร้อยละ 4.6 ต่อปี แตใ่นยุโรปมีการคาดการณ์วา่จะไม่มีอตัราการเติบโตเลย อย่างไรก็ตาม National 

Health Service กลบัคาดการณ์ว่าตลาดเลนส์ในประเทศองักฤษจะมีการเติบโตถึงเฉลีย่ร้อยละ 12 - 15 ตอ่ปี1 

เน่ืองจาก ปัจจบุนัธุรกิจเก่ียวกบัเลนส์และแวน่ตามีการเติบโตต่ําโดยเฉพาะอย่างย่ิงเลนส์ธรรมดา (CR-39) ซึง่

เป็นเลนส์ท่ีใช้กนัมากท่ีสดุในโลกคือประมาณร้อยละ 60 ของเลนส์ทัง้หมด ทําให้บริษัทผู้ผลิตเลนส์ท่ีไม่มีเคร่ืองหมาย

การค้าเป็นของตนเองหนัมาแข่งขนัด้านราคามากขึน้ ทัง้นี ้ TOG ก็เป็นหนึง่ในบริษัทท่ีเคร่ืองหมายการค้าไม่เป็นท่ีรู้จกัใน

ตลาดผู้บริโภคมากนกั และธุรกิจหลกัของบริษัทคือผลิตเลนส์ตามคําสัง่ซือ้ภายใต้เคร่ืองหมายการค้าของลกูค้า (“OEM” 

หรือ Original Equipment Manufacturer) ดงันัน้การแข่งขนัด้านราคาจงึส่งผลโดยตรงต่อบริษัท 

เน่ืองจากการแข่งขนัสงู และการเติบโตของตลาดต่ํา ผู้ผลิตเลนส์รายใหญ่จงึเร่ิมหนัมาลดต้นทนุการผลิต เพิม่

ช่องทางการขาย และเพ่ิมความสามารถในการตอ่รองด้านราคา โดยการเข้าถือหุ้นในบริษัทอ่ืนในห่วงโซท่างธุรกิจ (Supply 

Chain) การกระทําดงักลา่วส่งผลให้อํานาจในการตอ่รองของบริษัทต่างๆ ใน Supply Chain มีการเปลี่ยนแปลงไป 

โครงสร้าง Supply Chain ในปัจจบุนัมีแนวโน้มทําให้อํานาจการต่อรองของบริษัทลดลง เน่ืองจากลกูค้าท่ีเคยสัง่สินค้าจาก 

TOG กลายเป็นบริษัทร่วมทนุของผู้ผลิตเลนส์ขนาดใหญ่ท่ีสามารถผลิตเลนส์บางสว่นหรือทัง้หมดได้เอง 

แผนภาพต่อไปแสดง Supply Chain ของอตุสาหกรรมเลนส์สายตา ซึง่แบง่ออกเป็น 5 ลําดบั ได้แก่  

1) โรงงานผลิตนํา้ยาเคมี 2) โรงงานผลิตเลนส์ 3) ธุรกิจค้าสง่ 4) ธุรกิจห้องแล็ป (ธุรกิจห้องแล็ปคือการฝนให้เลนส์มีระยะ

เท่ากบัสายตา) และ 5) ธุรกิจค้าปลีก ปัจจบุนับริษัทและบริษัทยอ่ยอยู่ใน Supply Chain ลําดบัท่ี 2 คือโรงงานผลิตเลนส์ 

 

โรงงานผลิตเคร่ืองจักร
ในการทาํเลนส์

โรงงานผลิต
นํา้ยาเคมี

ธุรกิจค้าปลีก 
(ร้านแว่นตา)

ผู้บริโภคธุรกิจห้องแล็ป
(Rx Lab)

ธุรกิจค้าส่ง
(Distribution 
Centers)

โรงงานผลิต
เลนส์

TOG/TOC

บริษัทอ่ืน

บริษัทและบริษัทย่อย

 
 

ทีม่า: บริษัท ไทยออพติคอล กรุ๊ป จํากดั (มหาชน) 

 

จากท่ีได้กล่าวมาข้างต้นบริษัทผู้ นําผลิตเลนส์สายตารายใหญ่ทัง้ 4 ผลิตและขายสินค้าภายใต้เคร่ืองหมายการค้า

ของตนเองเท่านัน้  

การท่ีบริษัทผู้ผลติเลนส์รายใหญ่เกือบทกุรายทําการขยายธุรกิจ โดยการร่วมทนุ และ/หรือ ซือ้กิจการของบริษัท

ตา่งๆ ใน Supply Chain อย่างตอ่เน่ือง สง่ผลโดยตรงต่อชอ่งทางการจดัจําหน่ายและความสามารถในการตอ่รองของ

บริษัท แม้วา่ปัจจบุนัผลกระทบต่อรายได้และกําไรของบริษัทยงัไม่ชดัเจน แตใ่นระยะกลางและระยะยาว ลกูค้าของ TOG 

                                                         
1 ที่มา: บริษัท ไทยออพติคอล กรุ๊ป จํากดั (มหาชน) 
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ท่ีเป็นผู้ ค้าปลีก ผู้ ค้าสง่ และห้องแลป็ต่างๆ ท่ีถกูซือ้กิจการโดยผู้ผลติเลนส์ขนาดใหญ่ มีแนวโน้มท่ีจะจําหน่ายแต่สินค้าของ

ผู้ผลิตเลนส์รายใหญ่ และไม่สามารถจําหน่ายผลิตภณัฑ์ของ TOG ได้ สดุท้ายการเปลีย่นแปลงใน Supply Chain นีน่้าจะ

สง่ผลกระทบถึงยอดขายและกําไรของ TOG ในท่ีสดุ 

แผนภาพต่อไปแสดงตวัอย่างการครอบงํากิจการของบริษัทตา่งๆ ใน Supply Chain อย่างต่อเน่ือง โดยบริษัท 

เอสซิลอร์ แมนแูฟคเจอร่ิง จํากดั เม่ือเร็วๆ นี ้

โรงงานผลิตเคร่ืองจักร
ในการทาํเลนส์

โรงงานผลิต
นํา้ยาเคมี

ธุรกิจค้าปลีก 
(ร้านแว่นตา)

ผู้บริโภค

2551: เข้าถือหุ้นบริษัทเคร่ืองจกัร Satisloh
Holding AG (Germany)

2550: เข้าถือหุ้นบริษัท Kbco 
Corp (U.S.A)

2550: เข้าถือหุ้นบริษัท Optical Services และ 
บริษัท United Optical (UK)

2550: เข้าถือหุ้นบริษัท Premier Optics และ บริษัท 
Gold Optical Enterprises (U.S.A)

2551: เข้าถือหุ้นบริษัท Interstate Optical (U.S.A) 
และ Unilab (Brazil) 

2551: เข้าถือหุ้นบริษัท Galieo 
(Italy) 

ธุรกิจห้องแล็ป
(Rx Lab)

ธุรกิจค้าส่ง
(Distribution 
Centers)

โรงงานผลิต
เลนส์

Essilor

บริษัทอ่ืน

2551: บริษัท Empire 
Optical (U.S.A)

 
 

ทีม่า: Essilor International 
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1.6 ฐานะทางการเงนิของบริษัท 

สรุปฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัท ปี 2548 - 2550 ไตรมาส 1 ปี 2551 และไตรมาส 2 ปี 

2551 

 (หน่วย: พนับาท) 
  งบรวมปี 2548 

(ตรวจสอบ) 
งบรวมปี 2549 
(ตรวจสอบ) 

งบรวมปี 2550 
(ตรวจสอบ) 

งบรวมไตรมาส 1 
ปี 2551  

(สอบทาน) 

งบรวมคร่ึงปีแรก 
ปี 2551  

(สอบทาน) 

ฐานะทางการเงิน          

สนิทรัพย์รวม 1,463,924 1,520,569 1,580,291 1,644,109 1,624,526 

     ลกูหนีก้ารค้า 157,809 212,598 253,592 317,824 318,410 

     สนิค้าคงเหลือ 745,892 716,204 697,759 690,681 667,578 

ท่ีดนิ อาคารและอปุกรณ์ สทุธิ 487,094 492,798 498,364 531,059 527,082 

หนีส้นิรวม 487,506 292,224 280,894 319,149 320,159 

เงินกู้ ระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 241,254 60,337 43,199 47,836 47,344 

เจ้าหนีก้ารค้า 78,288 91,320 76,479 111,516 123,258 

ทนุจดทะเบียน 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 

ทนุชําระแล้ว 332,000 400,000 400,000 400,000 400,000 

สว่นของผู้ ถือหุ้น 976,418 1,228,345 1,299,397 1,324,960 1,304,367 

มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น 2.94 3.07 3.25 3.31 3.26 

ผลการดําเนินงาน      

รายได้จากการขาย 1,022,816 1,210,242 1,310,811 307,673 674,816 

รายได้อ่ืน 69,495 40,374 43,999 11,582 31,807 

รายได้รวม 1,092,311 1,250,616 1,354,811 319,255 706,623 

ต้นทนุขาย 833,902 928,274 962,992 231,705 504,557 

คา่ใช้จ่ายในการขาย และบริหาร 166,483 178,939 197,975 50,211 107,515 

กําไรสทุธิ 52,597 90,479 135,052 25,563 64,970 

กําไรสทุธิตอ่หุ้น 0.16 0.24 0.34 0.06* 0.16** 

อตัราสว่นทางการเงิน      

อตัรากําไรขัน้ต้น (ร้อยละ) 18.47 23.30 26.53 24.69 25.23 

อตัรากําไรสทุธิ (ร้อยละ) 4.82 7.23 9.97 8.01 9.19 

อตัราสว่นหนีส้นิรวมตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น 

(เทา่) 

0.50 0.24 0.22 0.24 0.25 

อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์รวม  

(ร้อยละ) 

3.59 5.95 8.55 1.55* 4.00** 

อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น 

(ร้อยละ) 

5.39 7.37 10.39 1.93* 4.98** 

หมายเหต:ุ * คํานวณจากกําไรสทุธิเฉพาะไตรมาส 1 ปี 2551 

 ** คํานวณจากกําไรสทุธิคร่ึงปีแรก ปี 2551 
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ผลการดาํเนินงาน 
 
รายได้รวม 
 รายได้รวมของบริษัทในปี 2548 – 2550 เท่ากบั 1,092.31 ล้านบาท 1,250.61 ล้านบาท และ 1,354.81 ล้าน

บาท ตามลําดบั โดยมีอตัราการเติบโตร้อยละ 5.20 ร้อยละ 14.49 และร้อยละ 8.33 ตามลําดบั ทัง้นีส้ว่นใหญ่เป็นรายได้

จากการขายและบริการประมาณร้อยละ 93.64 – 96.77 ของรายได้รวม 
 
รายได้จากการขายและบริการ 
 รายได้จากการขายและบริการของบริษัทในปี 2548 – 2550 เท่ากบั 1,022.82 ล้านบาท 1,210.24 ล้านบาท และ 

1,310.81 ล้านบาท ล้านบาท ตามลําดบั โดยมีอตัราการเติบโตร้อยละ 1.05 ร้อยละ 18.32 และร้อยละ 8.31 ตามลําดบั 

สาเหตท่ีุรายได้จากการขายและบริการเติบโตอย่างต่อเน่ือง เป็นผลมาจากนโยบายของบริษัทท่ีจะพยายามเพ่ิมยอดขายใน

สว่นของสินค้าท่ีมีอตัรากําไรขัน้ต้นสงู โดยรายได้จากการขายและบริการปี 2549 เพิม่ขึน้จากปี 2548 จํานวน 187.42 ล้าน

บาท หรือร้อยละ 18.32 เป็นผลมาจากการยอดขายท่ีเพ่ิมขึน้ของเลนส์พลาสติกเปลี่ยนสีร้อยละ 8.43 เลนส์พลาสติกบาง

พิเศษร้อยละ 18.59 เลนส์กนัแรงกระแทกสงูร้อยละ 23.81 โดยท่ีเลนส์พลาสติกธรรมดา (CR-39 ซึง่มีอตัรากําไรขัน้ต้นต่ํา) 

มียอดขายลดลงร้อยละ 21.31  โดยรวมแล้วจํานวนเลนส์พลาสติกท่ีจําหน่ายได้ทัง้หมดในปี 2549 มีปริมาณลดลงจากปี 

2548 ร้อยละ 18.62 ซึง่แสดงให้เห็นชดัเจนถึงผลสําเร็จของนโยบายการเปลีย่นแปลงกลยทุธ์ทางการขายสินค้า (Product 

Mix) ท่ีต้องการขายสินค้าท่ีมีมลูคา่เพ่ิมและมีอตัรากําไรขัน้ต้นสงูก่อน เช่นเดียวกบัรายได้ในปี 2550 เพิม่ขึน้จากปี 2549 

จํานวน 100.57 ล้านบาทหรือร้อยละ 8.31 เป็นผลมาจากยอดขายท่ีเพ่ิมขึน้ของเลนส์พลาสติกเปล่ียนสีร้อยละ 28.92 

เลนส์บางพิเศษร้อยละ 31.62 และเลนส์กนัแรงกระแทกสงูร้อยละ 27.40 โดยท่ีเลนส์พลาสติกธรรมดามียอดขายคงท่ี  

สําหรับไตรมาส 1 ปี 2551 บริษัทมีรายได้จากการขายลดลงจากงวดเดียวกนัของปีก่อนเท่ากบั 32.22 ล้านบาทหรือร้อยละ 

9.48 เน่ืองจากมีลกูค้าปรับแผนการสัง่ซือ้ชนิดสินค้า ทําให้บริษัทไม่สามารถปรับแผนการผลิตและสง่ออกสินค้าได้ทนัใน

ไตรมาส 1 ปี 2551 

 คร่ึงปีแรก ปี 2551 บริษัทมีรายได้จากการขายลดลงจากงวดเดียวกนัของปีก่อนเท่ากบั 35.49 ล้านบาทหรือคิด

เป็นร้อยละ 5.00 เน่ืองจากบริษัทมีการปรับปรุงเคร่ืองจกัรในการผลิตเลนส์กนัแรงกระแทกสงู ทําให้ต้องหยดุสายการผลิต

เลนส์กนัแรงกระแทกสงูเป็นเวลา 7 วนั  
 
รายได้อื่น 
 รายได้อ่ืน (รายได้ท่ีไม่ใช่รายได้จากการขายและบริการ) ของบริษัทในปี 2548 – 2550 เท่ากบั 69.50 ล้านบาท 

40.37 ล้านบาท และ 44.00 ล้านบาท ตามลําดบั ในปี 2549 รายได้อ่ืนของบริษัทลดลงจํานวน 29.12 ล้านบาท เน่ืองจาก

รายได้ค่าสนบัสนนุการขายลดลงจํานวน 19.14 ล้านบาท เพราะผู้ผลิตนํา้ยาเคมีสําหรับผลิตเลนส์มีนโยบายปรับลด

สว่นลดในการขายสินค้า และกําไรจากอตัราแลกเปล่ียนลดลงจํานวน 10.90 ล้านบาท (เป็นขาดทนุจากอตัราแลกเปล่ียน

จํานวน 8.73 ล้านบาทในปี 2549) รายได้อ่ืนในปี 2550 เพ่ิมขึน้ 3.63 ล้านบาท เน่ืองจากรายได้ค่าสนบัสนนุการขายและ

คา่ระวางรับลดลง แตมี่กําไรจากอตัราแลกเปล่ียนเพ่ิมขึน้จํานวน 6.64 ล้านบาท  รายได้อ่ืนของไตรมาส 1 ปี 2551 เท่ากบั 

11.58 ล้านบาทเพ่ิมขึน้จากงวดเดียวกนัของปีก่อนจํานวน 2.43 ล้านบาทเน่ืองจากมีกําไรจากอตัราแลกเปลี่ยนเพ่ิมขึน้

จํานวน 2.35 ล้านบาท 
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 คร่ึงปีแรก ปี 2551 บริษัทมีรายได้อ่ืน 31.81 ล้านบาทเพ่ิมขึน้จากงวดเดียวกนัของปีก่อนจํานวน 14.83 ล้านบาท

คิดเป็นร้อยละ 87.38 เน่ืองจากบริษัทมีกําไรจากอตัราแลกเปล่ียนเพ่ิมขึน้จากงวดเดียวกนัของปี 2550 ประมาณ 9.86 

ล้านบาท และมีรายได้จากรายได้อ่ืนเพ่ิมขึน้ 4.27 ล้านบาท 

 
ต้นทุนขาย 
 บริษัทมีต้นทนุขายในปี 2548 - 2550 เท่ากบั 883.90 ล้านบาท 928.27 ล้านบาท และ 962.99 ล้านบาท 

ตามลําดบั ต้นทนุขายท่ีเพ่ิมขึน้เกิดจากรายได้จากการขายและบริการท่ีเพ่ิมขึน้ แตก่ารเติบโตของต้นทนุขายในแต่ละปีมี

สดัสว่นน้อยกวา่การเติบโตของรายได้จากการขายและบริการ ทําให้อตัรากําไรขัน้ต้นเพิ่มขึน้อย่างต่อเน่ืองจากร้อยละ 

18.47 ร้อยละ 23.30 และร้อยละ 26.53 สะท้อนถึงการท่ีบริษัทหนัมาผลิตสินค้าท่ีมีมลูคา่เพ่ิมมากขึน้  ในไตรมาส 1 ปี 

2551 ต้นทนุขายมีการปรับลดลงจากงวดเดียวกนัของปี 2550 จํานวน 28.11 ล้านบาทเน่ืองจากยอดขายท่ีลดลง โดยมี

อตัรากําไรขัน้ต้นในไตรมาส 1 ปี 2551 เท่ากบัร้อยละ 24.69 เพ่ิมขึน้จากงวดเดียวกนัของปีก่อนร้อยละ 1.13 เน่ืองจาก

บริษัทหนัมาผลิตสินค้าท่ีมีมลูค่าเพ่ิมมากขึน้  แต่อตัรากําไรขัน้ต้นกลบัลดลงเม่ือเทียบกบัอตัรากําไรขัน้ต้นของทัง้ปี 2550 

ร้อยละ 1.84 เพราะมียอดขายเลนส์พลาสติกธรรมดาท่ีมีอตัรากําไรขัน้ต้นต่ําเพ่ิมขึน้ อีกทัง้มีต้นทนุการผลิตท่ีปรับตวัสงูขึน้

ชัว่คราว เน่ืองจากลกูค้าปรับแผนการสัง่ซือ้ทําให้ฝ่ายการผลิตของบริษัทต้องมีการจา่ยคา่ล่วงเวลาให้แก่พนกังานมากขึน้ 

เพ่ือผลิตสินค้าให้ได้ทนัตามกําหนด 

 ต้นทนุขายคร่ึงปีแรก ปี 2551 มีการปรับตวัลดลงจากงวดเดียวกนัของปีก่อนประมาณ 20.78 ล้านบาท คิดเป็น

ร้อยละ 3.96 อย่างไรก็ดีอตัรากําไรขัน้ต้นในคร่ึงปีแรกคิดเป็นร้อยละ 25.23 โดยมีการปรับตวัลดลงจากงวดเดียวกนัของปี 

2550 ร้อยละ 0.81 ซึง่เป็นผลมาจากการ บริษัทมีการปรับปรุงเคร่ืองจกัรในการผลิตเลนส์กนัแรงกระแทกสงู

ทําให้ต้องหยดุสายการผลิตเลนส์กนัแรงกระแทกสงูเป็นเวลา 7 วนั สง่ผลให้สดัส่วนการขายสินค้าท่ีมีมลูคา่เพ่ิม (เช่น เลนส์

กนักระแทกสงู) ตอ่เลนส์พลาสติกธรรมดาลดลง สง่ผลให้ต้นทนุขายและอตัรากําไรขัน้ต้นปรับตวัลดลง 

 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
 คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารของบริษัทในปี 2548 – 2550 เท่ากบั 166.48 ล้านบาท 178.94 ล้านบาท และ 

197.98 ล้านบาท ตามลําดบั โดยมีอตัราการเติบโตร้อยละ (14.27) ร้อยละ 7.48 และร้อยละ 10.63 ตามลําดบั โดย

คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารลดลงในปี 2548 เน่ืองจากมีการนําแผนการปรับลดคา่ใช้จ่ายมาใช้ แต่ค่าใช้จา่ยดงักล่าว

ได้เพ่ิมขึน้ในปี 2549 – 2550 เน่ืองจากบริษัทมีค่าใช้จา่ยเก่ียวกบัพนกังานและกรรมการเพ่ิมขึน้หลงัจากเข้าจดทะเบยีนใน

ตลาดหลกัทรัพย์ฯ แต่อตัราสว่นคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารของบริษัทต่อรายได้รวมคิดเป็นสดัสว่นค่อนข้างคงท่ี ท่ีร้อย

ละ 15.24 ร้อยละ 14.31 และร้อยละ 14.61 ตามลําดบั เน่ืองจากบริษัทได้พยายามติดตามและควบคมุคา่ใช้จ่ายในการ

ขายและบริหาร  สําหรับไตรมาส 1 ปี 2551 คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารเท่ากบั 50.21 ล้านบาทเพ่ิมขึน้จากงวด

เดียวกนัของปีก่อนจํานวน 0.53 ล้านบาท ทําให้อตัราส่วนคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารตอ่รายได้รวมเพ่ิมขึน้จากร้อยละ 

14.23 เป็นร้อยละ 15.73 ในไตรมาส 1 ปี 2551 เน่ืองจากบริษัทมีรายได้จากการขายและบริการท่ีลดลง 

 สําหรับคร่ึงปีแรก ปี 2551 คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารเท่ากบั 107.52 ล้านบาทเพ่ิมขึน้จากงวดเดียวกนัของ

ปีก่อน 6.10 ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 6.01 ทัง้นีเ้ป็นผลมาจากการเพ่ิมขึน้ของคา่ใช้จ่ายในการส่งเสริมการขาย ค่าใช้จา่ยท่ี

เก่ียวข้องกบักรรมการ และการตัง้สํารองแม่แบบแก้วท่ีใช้ในการผลิตเลนส์ท่ีเพ่ิมขึน้ 
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กาํไรสุทธิ 
บริษัทมีกําไรสทุธิปี 2548 – 2550 เท่ากบั 52.60 ล้านบาท 90.48 ล้านบาท และ 135.05 ล้านบาท ตามลําดบั 

คิดเป็นอตัรากําไรสทุธิเท่ากบัร้อยละ 4.82 ร้อยละ 7.23 และร้อยละ 9.97 ตามลําดบั เน่ืองจากบริษัทมียอดขายในส่วนของ

สินค้าท่ีมีมลูค่าเพ่ิมและอตัรากําไรขัน้ต้นสงูเพิ่มขึน้ กําไรสทุธิในไตรมาส 1 ปี 2551 เท่ากบั 25.56 ล้านบาท เพ่ิมขึน้จํานวน 

1.01 ล้านบาทจากงวดเดียวกนัของปีก่อน โดยท่ีอตัรากําไรสทุธิท่ีเพ่ิมขึน้จากร้อยละ 7.03 เป็นร้อยละ 8.01 ในไตรมาส 1 ปี 

2551 เน่ืองจากเหตผุลเดียวกนั 

กําไรสทุธิคร่ึงปีแรก ปี 2551 เท่ากบั 64.97 ล้านบาท ลดลงจากงวดเดียวกนัของปีก่อนประมาณ 2.99 ล้านบาท 

โดยท่ีอตัรากําไรสทุธิลดลงจากจากร้อยละ 9.34 ในคร่ึงปีแรก ปี 2550 และเป็นร้อยละ 9.19 ในคร่ึงปีแรก ปี 2551 

เน่ืองจากต้นทนุขายและค่าใช้จา่ยในการขายและบริหารท่ีเพ่ิมขึน้ 

 

ฐานะทางการเงนิ  
 
สนิทรัพย์รวม 

ในปี 2548 – 2550 และไตรมาส 1 ปี 2551 บริษัทมีสินทรัพย์รวมเท่ากบั 1,463.92 ล้านบาท 1,520.57 ล้านบาท 

1,580.29 ล้านบาท และ 1,644.11 ล้านบาท ตามลําดบั โดยมีอตัราการเพ่ิมเท่ากบัร้อยละ 3.12 ร้อยละ 3.87 ร้อยละ 3.93 

และร้อยละ 4.04 ตามลําดบั  สินทรัพย์ของบริษัทเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ือง แต่ในอตัราการเพิม่ท่ีไม่มากนกั ทัง้นีส้ินทรัพย์ท่ี

เพ่ิมขึน้สว่นใหญ่มาจากสินทรัพย์หมนุเวียน 

สินทรัพย์รวมของบริษัทในไตรมาส 2 ปี 2551 ลดลงจากไตรมาส 1 ปี 2551 ประมาณ 19.58 ล้านบาทหรือคิด

เป็นร้อยละ 1.19 ทัง้ท่ีบริษัทมีผลกําไรสทุธิเพ่ิมขึน้จากไตรมาส 1 ปี 2551 จํานวน 39.41 ล้านบาทเน่ืองจากบริษัทมีการ

จ่ายเงินปันผลจากผลการดําเนินงานของปี 2550 จํานวน 60 ล้านบาท 

 
สนิทรัพย์หมุนเวียน 

สินทรัพย์หมนุเวียนท่ีเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ืองสว่นใหญ่เกิดจากลกูหนีก้ารค้าท่ีเพ่ิมขึน้ เน่ืองจากยอดขายท่ีเพ่ิมขึน้

อย่างตอ่เน่ืองของบริษัท โดยลกูหนีก้ารค้าของบริษัทในปี 2548 – 2550 และไตรมาส 1 ปี 2551 เท่ากบั 157.81 ล้านบาท 

212.60 ล้านบาท 253.59 ล้านบาท และ 317.82 ล้านบาท ตามลําดบั แตส่ินค้าคงเหลือกลบัลดลงอย่างต่อเน่ือง เน่ืองจาก

บริษัทมีนโยบายลดปริมาณสินค้าคงเหลือ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการบริหารเงินทนุหมนุเวียน โดยสินค้าคงเหลือของ

บริษัทในปี 2548 – 2550 และไตรมาส 1 ปี 2551 เท่ากบั 745.89 ล้านบาท 716.20 ล้านบาท 697.76 ล้านบาท และ 

690.68 ล้านบาท ตามลําดบั 

อย่างไรก็ดีในไตรมาส 2 ปี 2551 บริษัทมีสินทรัพย์หมนุเวียนลดลงจากไตรมาส 1 ปี 2551 ประมาณ 15.87 ล้าน

บาทหรือประมาณร้อยละ 1.46 เน่ืองมาจากสินค้าคงเหลือลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน ประมาณ 23.13 ล้านบาท

หรือคิดเป็นร้อยละ 3.34 ถึงแม้วา่สินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืนจะเพิ่มขึน้จากไตรมาส 1 ปี 2551 ประมาณ 8.58 ล้านบาท 

 
สนิทรัพย์ไม่หมุนเวียน 
 สินทรัพย์ไม่หมนุเวียนของบริษัทเพิม่ขึน้ไม่มากนกั โดยสว่นใหญ่เป็นการเพ่ิมขึน้ของสินทรัพย์ถาวร โดยบริษัทมี

ท่ีดิน อาคาร และอปุกรณ์ (สทุธิ) ในปี 2548 – 2550 และไตรมาส 1 ปี 2551 เท่ากบั 487.09 ล้านบาท 492.80 ล้านบาท 

498.36 ล้านบาท และ 531.06 ล้านบาท ตามลําดบั ทัง้นีส้ินทรัพย์ถาวรเพ่ิมขึน้ไม่มากเม่ือเปรียบเทียบกบัการเพิม่ขึน้ของ
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รายได้จากการขายและบริการ ซึง่สอดคล้องกบันโยบายของบริษัทท่ีจะพยายามเพ่ิมยอดขายในส่วนของสินค้าท่ีมี

มลูค่าเพ่ิมมากขึน้  อย่างไรก็ดีในไตรมาส 1 ปี 2551 สินทรัพย์ถาวรเพ่ิมขึน้จํานวน 32.70 ล้านบาท เน่ืองจากบริษัทลงทนุ

เพ่ิมเติมในเคร่ืองจกัรใหม่เพ่ือเตรียมพร้อมรองรับยอดขายท่ีจะเพิ่มขึน้ทัง้จากลกูค้ารายอ่ืน และจาก Specsavers 

เน่ืองจากในช่วงต้นปีท่ีผ่านมา Specsavers มีการเพิ่มยอดสัง่ซือ้สินค้าสําหรับธุรกิจทัง้ในยโุรป และออสเตรเลีย อย่างไรก็

ดีถ้า Specsavers ได้เข้ามาถือหุ้นในบริษัทคาดวา่ยอดการสัง่ซือ้จะเพ่ิมขึน้อกีมาก เน่ืองจากกําลงัผลิตของบริษัทยงัน้อย

กว่ายอดจําหน่ายสนิค้าทัว่โลกของ Specsavers มาก   

 ในไตรมาส 2 ปี 2551 บริษัทมีสินทรัพย์ไม่หมนุเวียนลดลงจากไตรมาส 1 ปี 2551 ประมาณ 3.70 ล้านบาทคิด

เป็นร้อยละ 0.67 สาเหตเุน่ืองมาจากคา่เสื่อมราคาของอาคาร และอปุกรณ์ในช่วงระยะเวลา 3 เดือนท่ีผ่านมา 

 
หนีส้นิ 

ในปี 2548 – 2550 และไตรมาส 1 ปี 2551 บริษัทมีหนีส้ินรวมเท่ากบั 487.51 ล้านบาท 292.22 ล้านบาท 

280.89 ล้านบาท และ 319.15 ล้านบาท ตามลําดบั โดยหนีส้ินสว่นใหญ่เป็นหนีส้ินหมนุเวียน  ในปี 2549 หนีส้ินรวมของ

บริษัทลดลงจํานวน 195.29 ล้านบาทเหลือ 292.22 ล้านบาท เน่ืองจากบริษัทได้ชําระเงินกู้ ยืมจากธนาคารจํานวน 207.22 

ล้านบาท โดยใช้เงินท่ีได้จากการเพ่ิมทนุและเสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชนในปี 2549  ในปี 2550 หนีส้ินรวมของบริษัท

ลดลงจํานวน 11.33 ล้านบาท เน่ืองจากเงินกู้ ยืมธนาคารลดลงจํานวน 35.24 ล้านบาท และเจ้าหนีก้ารค้าลดลง 14.84 

ล้านบาทเน่ืองจากอตัราแลกเปล่ียนท่ีแขง็คา่ขึน้ ทัง้ท่ียอดขายเพ่ิมขึน้ แต่รายการอื่นๆ หลายรายการเพ่ิมขึน้ แตไ่ม่มากนกั  

ในไตรมาส 1 ปี 2551 หนีสิ้นรวมเพ่ิมขึน้จํานวน 38.26 ล้านบาท เพราะเจ้าหนีก้ารค้าเพ่ิมขึน้มากถึง 35.04 ล้านบาท 

เพราะเป็นเจ้าหนีค้่าเคร่ืองจกัร 

ในไตรมาส 2 ปี 2551 บริษัทมีหนีส้ินหมนุเวียนลดลงจากไตรมาส 1 ปี 2551 ประมาณ 4.27 ล้านบาทหรือคิด

เป็นร้อยละ 1.55 เน่ืองจากบริษัทได้ชําระหนีสิ้นหมนุเวียนบางสว่นในสว่นของค่าเคร่ืองจกัรท่ีได้สัง่ซือ้ไปในไตรมาส 1 ปี 

2551  

  
ส่วนของผู้ถอืหุ้น 
 ในปี 2548 – 2550 และไตรมาส 1 ปี 2551 สว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทเท่ากบั 976.42 ล้านบาท 1,228.34 ล้าน

บาท 1,299.40 ล้านบาท และ 1,324.96 ล้านบาท ตามลําดบั เพิม่ขึน้อย่างตอ่เน่ืองเนื่องจากบริษัทมีกําไรจากผลการ

ดําเนินงานเพ่ิมขึน้ทกุปี  โดยปี 2549 สว่นของผู้ ถือหุ้นเพิม่ขึน้อย่างมีนยัสําคญั เน่ืองจากบริษัทมีทนุท่ีชําระแล้วเพิ่มขึน้

จํานวน 68 ล้านบาท และมีสว่นเกินมลูค่าหุ้นเพ่ิมขึน้ 116.69 ล้านบาท ซึง่เกิดจากการเพ่ิมทนุและเสนอขายหุ้นให้แก่

ประชาชน ในไตรมาส 2 ปี 2551 สว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทลดลงจากไตรมาส 1 ปี 2551 ประมาณ 20.59 

ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 1.55 อนัเน่ืองมาจากการจ่ายเงินปันผลจากผลการดําเนินงานของปี 2550 จํานวน 60 ล้านบาท

และกําไรสทุธิจํานวน 39.41 ล้านบาท 

 
อัตราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น 

อตัราสว่นหนีส้ินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้นในปี 2548 - 2550 และไตรมาส 1 ปี 2551 เท่ากบั 0.50 เท่า 0.24 เท่า 0.22 

เท่า และ 0.24 เท่า ตามลาํดบั บริษัทมีอตัราส่วนหนีส้ินตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้นลดลงจาก 0.50 เท่าในปี 2548 เหลือ 0.24 เท่า

ในปี 2549 เน่ืองจากบริษัทมีการเพ่ิมทนุและชําระคืนเงินกู้ยืมธนาคาร  หลงัจากปี 2549 อตัราส่วนดงักลา่วคอ่นข้างคงท่ีใน

ระดบัต่ํา เน่ืองจากหนีส้ินรวมของบริษัทไม่ได้เปลี่ยนแปลงมากนกั ในขณะท่ีบริษัทมีการจ่ายเงนิปันผลอยา่งสม่ําเสมอทํา
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ให้ส่วนของผู้ ถือหุ้นของบริษัทเพ่ิมขึน้จํานวน 71.05 ล้านบาท และ 25.57 ล้านบาท ในปี 2550 และไตรมาส 1 ปี 2551 

ตามลําดบั เท่านัน้ 

ในไตรมาส 2 ปี 2551 บริษัทมีอตัราส่วนหนีส้ินต่อทนุเพ่ิมเป็น 0.25 เท่าเพ่ิมขึน้ 0.01 เท่าจากไตรมาส 1 ปี 2551 

เน่ืองจากบริษัทมีการจา่ยเงินปันผลจากผลการดําเนินงานของปี 2550 จํานวน 60 ล้านบาท  

 
2 ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระเกี่ยวกับรายการที่เกี่ยวโยงกัน (Connected Transaction) 

2.1 ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 
ตามท่ีท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัท ครัง้ท่ี 28 (3/2551) เม่ือวนัท่ี 20 มิถนุายน 2551 ได้มีมติอนมุติัการจดัสรร

หุ้นสามญัเพ่ิมทนุท่ีออกใหม่ของบริษัท จํานวน 68,750,000 หุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท ให้แก่ Specsavers ซึง่

เป็นบคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั คือเป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท โดยเป็นการเสนอขายแก่ผู้ลงทนุโดยเฉพาะเจาะจง (Private 

Placement) ในราคาเสนอขายหุ้นละ 4.00 บาท ซึง่เป็นราคาท่ีสงูกว่าราคาตลาดของหุ้นสามญัของบริษัท โดยคํานวณ

จากราคาถวัเฉลี่ยถ่วงนํา้หนกัของการซือ้ขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เป็นระยะเวลา 7 วนัทําการติดต่อกนัก่อนวนัประชมุ

คณะกรรมการบริษัท ครัง้ท่ี 28 (3/2551) (ระหวา่งวนัท่ี 11 - 19 มิถนุายน 2551) ซึง่เท่ากบัราคาหุ้นละ 3.89 บาท และเป็น

ราคาเดียวกบั Specsavers ได้หุ้นของบริษัทมาเม่ือวนัท่ี 19 มิถนุายน 2551 (รายละเอียดตามข้อ 2.4.1 ประวติัการเข้ามา

เป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของ Specsavers ในบริษัท) 

ปัจจบุนั Specsavers มีสดัสว่นการถือหุ้นร้อยละ 12.50 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัทก่อนการ

เพ่ิมทนุ ดงันัน้ Specsavers จงึเป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท และการเพ่ิมทนุให้ Specsavers ในครัง้นีเ้ข้าขา่ยเป็น

รายการท่ีเก่ียวโยงกนั ตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยข้อมลูการปฏิบตัิการ

ของบริษัทจดทะเบียนในรายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 2546 (“ประกาศตลาดหลกัทรัพย์ฯ”) โดยมีขนาดของรายการเท่ากบั 

275,000,000 บาทหรือคิดเป็นร้อยละ 21.11 ของสินทรัพย์มีตวัตนสทุธิของบริษัท ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2551 (1,302.42 

ล้านบาท) ซึง่มีมลูคา่มากกว่า 20 ล้านบาท และมากกวา่ร้อยละ 3 ของสินทรัพย์มีตวัตนสทุธิของบริษัท บริษัทจงึต้องจดัให้

มีการประชมุผู้ ถือหุ้นเพื่อขออนมุติัการเข้าทํารายการที่เก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้

โดยการอนมุติัเร่ืองดงักลา่วต้องได้รับอนมุตัิจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัท ด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกวา่ 3 ใน 4 

ของจํานวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุ และมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นบัรวมสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้สว่นเสีย ซึง่

ในกรณีนีไ้ด้แก่ Specsavers เน่ืองจาก Specsavers เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท ซึง่เข้าขา่ยเป็นบคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั และมี

สว่นได้ส่วนเสียกบัการเพ่ิมทนุในครัง้นี ้ดงันัน้ Specsavers จงึไม่มีสิทธิออกเสียงในท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นสําหรับการทํา

รายการท่ีเก่ียวโยงกนันี ้ ทัง้นีห้ากผู้ ถือหุ้นอนมุติัรายการดงักลา่วจะทําให้สดัสว่นการถือหุ้นของผู้ ถือหุ้นเดิมลดลงประมาณ

ร้อยละ 12.84 รายละเอียดมีดงันี ้
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ผู้ถอืหุ้น 
ก่อนการเพิ่มทุน หลังการเพิ่มทุน 

จาํนวนหุ้น ร้อยละ จาํนวนหุ้น ร้อยละ 

1. ผู้ ถือหุ้นเดิม 349,982,400 87.50 349,982,400 74.66 

1.1 กลุ่มประจกัษ์ธรรม 246,338,200 61.59 246,338,200 52.55 

1.2 กลุ่มผู้ ถือหุ้นเดิมอ่ืน 103,644,200 25.91 103,644,200 22.11 

3. Specsavers 50,017,600 12.50 118,767,600 25.34 

รวม 400,000,000 100.00 468,750,000 100.00 
หมายเหตุ:  การคํานวณข้างต้นไม่รวมหุ้นสามญัเพ่ิมทุนที่ออกเพื่อรองรับการใช้สิทธิของใบสําคญัแสดงสิทธิที่จะซ้ือหุ้นสามญัซ่ึงออกให้แก่

พนกังาน (ESOP-W) จํานวน 6,250,000 หน่วย ทีไ่ดร้ับอนมุติัจากทีป่ระชมุคณะกรรมการบริษัท คร้ังที ่28 (3/2551) มีอาย ุ5 ปี เร่ิมใช้สิทธิได้

ภายหลงั 1 ปีนบัแต่วนัทีอ่อกใบสําคญัสิทธิ โดยใบสําคญัแสดงสิทธิ 1 หน่วยมีสิทธิซ้ือหุน้สามญั 1 หุ้นทีร่าคาหุ้นละ 2.00 บาท 

 

2.2 ประเภท ขนาดของรายการ และมูลค่าของสิ่งตอบแทน 
บริษัทจะออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่ Specsavers จํานวน 68,750,000 หุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 

1.00 บาท ในราคาหุ้นละ 4.00 บาท ซึง่เป็นราคาท่ีสงูกว่าราคาตลาดของหุ้นสามญัของบริษัท โดยคํานวณจากราคาถวั

เฉลีย่ถ่วงนํา้หนกัของการซือ้ขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เป็นระยะเวลา 7 วนัทําการติดต่อกนัก่อนวนัประชมุ

คณะกรรมการบริษัท ครัง้ท่ี 28 (3/2551) (ระหวา่งวนัท่ี 11 - 19 มิถนุายน 2551) ซึง่เท่ากบัราคาหุ้นละ 3.89 บาทโดยมี

รายละเอียดดงันี ้

ผู้ออกหุ้นเพิ่มทุน: บริษัท ไทยออพติคอล กรุ๊ป จํากดั (มหาชน) 

ผู้ซือ้หุ้นเพิ่มทุน: Specsavers Asia Pacific Holdings Limited  

ความสัมพนัธ์: Specsavers เป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท โดยปัจจบุนัถือหุ้นในบริษัท

จํานวน 50,017,600 หุ้นหรือเท่ากบัร้อยละ 12.50 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้ว

ทัง้หมดของบริษัทก่อนการเพ่ิมทนุ 

จาํนวนหุ้นที่เสนอขาย: 68,750,000 หุ้น (มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท) 

ราคาเสนอขาย: หุ้นละ 4.00 บาท  

มูลค่ารวมสิ่งตอบแทน: 275,000,000 บาท 

โดยขนาดรายการเท่ากบั 275,000,000 บาทหรือคิดเป็นร้อยละ 21.11 ของสินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิของบริษัท 

ตามงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2551 ทัง้นี ้ขนาดของรายการมีมลูค่ามากกวา่ 20 ล้านบาทและสงูกวา่ร้อยละ 3 

ของสินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิของบริษัท ซึง่เข้าขา่ยเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนั โดยรายละเอียดมีดงันี ้

มลูค่าหุ้นท่ีเสนอขายให้บคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั (Specsavers)  :  275.00 ล้านบาท 

มลูค่าสินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิของ TOG (ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2551) :  1,302.42 ล้านบาท 

ขนาดของรายการ (ร้อยละ) :  21.11 
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2.3 เงื่อนไขซึ่งต้องปฏบิัตก่ิอนและหลังเข้าทาํรายการ 

เงื่อนไขซึ่งต้องปฏบิัตก่ิอนเข้าทาํรายการ 
2.3.1 ในการจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทนุท่ีออกใหม่ให้กบั Specsavers จํานวน 68,750,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 14.67 ของ

จํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัทภายหลงัการเพ่ิมทนุ (การคํานวณนีไ้ม่รวมหุ้นสามญัเพ่ิมทนุท่ีออกเพ่ือรองรับการ

ใช้สิทธิของใบสําคญัแสดงสิทธิท่ีจะซือ้หุ้นสามญัซึง่ออกให้แก่พนกังาน) เข้าขา่ยเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนั ซึง่การเข้าทํา

รายการจะต้องได้รับอนมุติัจากท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทด้วยคะแนนเสียงไมน้่อยกวา่ 3 ใน 4 ของจํานวนเสยีง

ทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นหรือผู้ รับมอบฉนัทะของผู้ ถือหุ้น (ถ้ามี) ท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนโดยไม่นบัสว่นของผู้

ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสีย โดย Specsavers ถือเป็นผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้ส่วนเสียในครัง้นี ้

 

2.3.2 ต้องได้รับอนมุติัการขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ โดยอาศยัมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของ

กิจการ ซึง่ไม่น้อยกวา่ 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นหรือผู้ รับมอบฉนัทะของผู้ ถือหุ้น (ถ้ามี) ท่ีมาประชมุและ

มีสิทธิออกเสียงลงคะแนนโดยไม่นบัสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้สว่นเสีย โดย Specsavers ถือเป็นผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้ส่วน

เสียในครัง้นี ้และได้รับอนญุาตจากสํานกังาน ก.ล.ต. 

 

2.3.3 ในการจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทนุท่ีออกใหม่ในครัง้นี ้ Specsavers ต้องได้รับการทําอนมุติัรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและ

การขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ หากได้รับอนมุติัเพียงรายการท่ีเก่ียวโยงกนั Specsavers 

จะไม่ซือ้หุ้นเพ่ิมทนุในครัง้นี ้

เงื่อนไขซึ่งต้องปฏบิัตหิลังเข้าทาํรายการ 
2.3.4 Specsavers มีสิทธิเสนอช่ือกรรมการจํานวน 2 ท่าน โดยจะเสนอช่ือให้เป็นกรรมการเพ่ิมเติมจากกรรมการของ

กิจการจํานวน 11 ท่านในปัจจบุนั (ตามท่ีระบไุว้ในแบบ 247-7) 

 

2.3.5 Specsavers มีสิทธิเสนอช่ือ Executive Committee จํานวน 2 ท่าน โดยปัจจบุนันี ้กิจการยงัไม่มีคณะกรรมการ

บริหาร (ตามท่ีระบไุว้ในแบบ 247-7) 

 

2.3.6 เร่ืองดงัต่อไปนีต้้องได้รับมติของผู้ ถือหุ้นของกิจการไม่น้อยกวา่ 3/4 ของจํานวนเสยีงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นซึง่มา

ประชมุและมีสิทธิออกเสียง (ตามท่ีระบไุว้ในแบบ 247-7) 

- การแก้ไขหนงัสือบริคณห์สนธิและข้อบงัคบัของบริษัท 

- การออกหลกัทรัพย์หรือยกเลกิหลกัทรัพย์ใดๆ 

- การกระทําใดๆ ซึง่จะมีผลเป็นการลดสดัสว่นการถือหุ้น (Dilution of Shareholding) ของผู้ขอผ่อนผนัให้ต่ํา

กว่าร้อยละ 25 ของสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการในเวลานัน้ 

- การโอนกิจการ การโอนการบริหาร หรือการโอนทรัพย์สินของกิจการอย่างมีนยัสาํคญั 

- การควบบริษัท การรวมบริษัท และการได้มาซึง่กิจการใดๆ  

- การเลิกและการชําระบญัชีของกิจการ หรือ 
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- การได้มาหรือการรับโอนกิจการหรือทรัพย์สินหรือข้อตกลงใดๆ ของบคุคลใดๆ ไม่วา่ทัง้หมดหรือบางสว่นท่ีมี

นยัสําคญั ซึง่มิใช่เป็นการได้มาซึง่กิจการ ทรัพย์สินหรือข้อตกลงใดๆ ท่ีไม่มีนยัสาํคญัต่อการดําเนินธุรกิจปกติ

ของกิจการ 

 
2.3.7 ข้อจํากดัการโอนหุ้นสามญัของกลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ (ตามท่ีระบไุว้ในแบบ 247-7) 

- กลุ่มผู้ ถือหุ้นใหญ่ต้องดํารงสดัส่วนการถือหุ้นในกิจการรวมกนัไม่น้อยกว่าร้อยละ 50.8 ของสิทธิออกเสียง

ทัง้หมดของกิจการ เพ่ือให้สามารถรักษาผลประกอบการของกิจการไว้ได้ในระยะยาว 

 

2.3.8 การห้ามค้าแข่ง (ตามท่ีระบไุว้ในแบบ 247-7) 

- กลุ่มผู้ ถือหุ้นใหญ่ตกลงท่ีจะไม่ดําเนินธุรกิจหรือกิจกรรมใดๆ ซึง่ (ก) เป็นธุรกิจเดียวกนัหรือคล้ายคลงึกบัธุรกิจ

ของกิจการทัง้หมด หรือบางสว่นอย่างมีนยัสําคญั และ (ข) ทําการแข่งกนักบักิจการทัง้หมดหรือบางสว่นอย่าง

มีนยัสําคญั 

 

2.3.9 การผิดสญัญา (ตามท่ีระบไุว้ในแบบ 247-7) 

- ถ้ากลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ไม่สามารถดํารงสดัส่วนการถือหุ้นในกิจการรวมกนัไม่น้อยกวา่ร้อยละ 50.8 ของสิทธิออก

เสียงทัง้หมดของกิจการ: 

o ผู้ขอผ่อนผนัมีสิทธิเรียกคา่เสยีหาย; และ/หรือ 

o ผู้ขอผ่อนผนัมีสิทธิเรียกให้กลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ซือ้หุ้นของกิจการจากผู้ขอผ่อนผนักลบัคืนไปทัง้หมด 

- ผู้ขอผ่อนผนัมีดลุพินิจท่ีจะเรียกให้กลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ซือ้หุ้นของกิจการจากผู้ขอผ่อนผนัทัง้หมดกลบัคืนไปหากมี

กรณีผิดสญัญาระหว่างผู้ ถือหุ้นในข้อท่ีเป็นสาระสําคญั 

 

2.3.10 สิทธิในการซือ้หุ้นก่อน (First Right of Refusal) (ตามท่ีระบไุว้ในแบบ 247-7) 

- กลุ่มผู้ ถือหุ้นใหญ่มีสิทธิในการซือ้หุ้นจากผู้ขอผ่อนผนัก่อนในราคาตลาดยติุธรรม (Fair Market Value) 

 

2.4 ข้อมูลของบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 

หมายเหต ุ* Guernsey เป็นเกาะอยู่ภายใตเ้ขตการปกครองพิเศษของสหราชอาณาจกัรองักฤษ 

 

 

 

 

ช่ือ: Specsavers  Asia Pacific Holdings Limited 

ที่อยู่: St. Andrews, Guernsey* (British’s Channel Islands) 

เวบ็ไซต์: www.specsavers.com  และ  www.specsavers.co.uk 

ประเภทธุรกจิ: ดําเนินธุรกิจโดยการถือหุ้นบริษัทอ่ืน 
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รายช่ือผู้ถือหุ้น 
ก่อนการจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุน หลังการจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

จาํนวนหุ้น ร้อยละ จาํนวนหุ้น ร้อยละ 

Specsavers 50,017,600 12.50 118,767,600 25.34* 
หมายเหตุ:  ร้อยละเปรียบเทียบกบัจํานวนหุ้นสามญัทัง้หมด 468,750,000 หุ้นซ่ึงไม่รวมหุ้นสามญัเพ่ิมทุนที่ออกเพือ่รองรับการใช้สิทธิของ

ใบสําคญัแสดงสิทธิทีจ่ะซ้ือหุน้สามญัซ่ึงออกใหแ้ก่พนกังาน (ESOP-W) จํานวน 6,250,000 หน่วย ทีไ่ดร้ับอนมุติัจากทีป่ระชุมคณะกรรมการ

บริษัท ครั้งที ่28 (3/2551) มีอาย ุ5 ปี เร่ิมใช้สิทธิไดภ้ายหลงั 1 ปีนบัแต่วนัทีอ่อกใบสําคญัสิทธิ โดยใบสําคญัแสดงสิทธิ 1 หน่วยมีสิทธิซ้ือหุน้

สามญั 1 หุน้ทีร่าคาหุน้ละ 2.00 บาท 

 

2.4.1 ประวัตกิารเข้ามาเป็นผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ของ Specsavers ในบริษัท 
เน่ืองจาก Specsavers มีความสนใจท่ีจะเข้ามาลงทนุในบริษัท โดยเม่ือเดือนพฤษภาคม 2551  Specsavers ได้

ทําการซือ้หุ้นสามญัของบริษัทจากนาย Rudolf Suter ซึง่ถือในนามของ Credit Suisse เป็นจํานวน 16,017,600 หุ้น หรือ

คิดเป็นร้อยละ 4.00 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัท ในราคาหุ้นละ 3.60 บาท และตอ่มาเม่ือวนัท่ี 19 

มิถนุายน 2551 Specsavers ได้ซือ้หุ้นสามญัของบริษัทเพ่ิมเติมจากกลุม่ประจกัษ์ธรรม และผู้ ถือหุ้นอ่ืนรวมจํานวน 

34,000,000 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 8.50 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัท ในราคาหุ้นละ 4.00 บาท สง่ผลให้ 

Specsavers ถือหุ้นรวมทัง้สิน้ 50,017,600 หุ้นหรือเท่ากบัร้อยละ 12.50 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัทก่อน

การเพ่ิมทนุ ซึง่ทําให้ Specsavers เป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท อย่างไรก็ตาม ปัจจบุนั Specsavers ยงัมิได้สง่ตวัแทน

เข้ามาดํารงตําแหน่งกรรมการของบริษัทแต่อย่างใด 

 

2.4.2 ความเป็นมาและลักษณะการประกอบธุรกจิ 

วนัท่ีจดัตัง้บริษัท: 27 ตลุาคม 2549 

ประเทศท่ีจดทะเบียนธุรกิจ: St. Andrews, Guernsey (British’s Channel Islands) 

ทนุจดทะเบียน: 10,000.00 ปอนด์ (667,712 บาท*) 

ทนุท่ีชําระแล้ว: 2 ปอนด์ (133.54 บาท*) 

หมายเหตุ: * ข้อมูลอตัราแลกเปลีย่นจากเว็บไซต์ของธนาคารแห่งประเทศไทยเมือ่วนัที ่31 กรกฎาคม 2551 กําหนดให ้1 ปอนด์ (£) เท่ากบั 

66.7712 บาท (ค่าเฉลีย่ระหว่างอตัราซ้ือและอตัราขาย) 
 

Specsavers เป็นบริษัทท่ีประกอบกิจการการลงทนุในบริษัทอ่ืนในลกัษณะ Holding Company ทัง้นี ้

Specsavers ถือหุ้นร้อยละ 100.00 ในบริษัทย่อยทัง้หมด 3 บริษัท ได้แก่ Optical Procurement Asia Ltd. (“OPA”) 

ดําเนินธุรกิจหลกัในการค้าสง่เลนส์ Specsavers Opticians Pty Limited (“SOP”) ดําเนินธุรกิจหลกัในการเป็นแลป็

สําหรับการทําแวน่ตา และ Specsavers Pty Limited (“SPL”) ดําเนินธุรกิจหลกัในการค้าปลกีและประกอบแว่นตา แบบ 

Chain Store โดยมีโครงสร้างการถือหุ้นพอสงัเขปดงันี ้
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ทีม่า: Specsavers Asia Pacific Holdings Limited 
 

ทัง้นี ้ Specsavers ถือหุ้นร้อยละ 50 โดยนายดกัลาส จอห์น เดวิด เพอร์กินส์ (Mr. Douglas John Davis 

Perkins) และร้อยละ 50 โดย Specsavers International Healthcare Limited (“SIHL”) ซึง่ SIHL ถือหุ้นร้อยละ 100 โดย

นายดกัลาส จอห์น เดวิด เพอร์กินส์ และนางแมร่ี เลสลี ่เพอร์กินส์ (Mrs. Mary Lesley Perkins) นอกจากนี ้Specsavers 

ยงัเป็นบริษัทในเครือเดียวกบั Hi-Spec Lenses Limited (“Hi-Spec”) ซึง่ดําเนินธุรกิจหลกัในการค้าสง่เลนส์ในประเทศ

องักฤษซึง่เป็นคูค้่ากบับริษัท ทัง้นี ้ Hi-Spec ถือหุ้นร้อยละ 50 โดย Specsavers Optical Group Limited (“SOGL”) ซึง่

เป็นบริษัทย่อยของ SIHL ซึง่ SIHL ถือหุ้นร้อยละ 99.98 รวมเรียกทุกบริษัทว่า “กลุ่ม SIHL” กลุ่ม SIHL มีธุรกิจหลกัคือ

การค้าปลีกและประกอบแว่นตา คอนแทคเลนส์ และอปุกรณ์ช่วยฟัง (Hearing Aids) แบบ Chain Store ในประเทศ 

สหราชอาณาจกัร สาธารณรัฐไอร์แลนด์ เนเธอร์แลนด์ กลุม่ประเทศสแกนดิเนเวีย (สวีเดน นอร์เวย์ เดนมาร์ค และ

ฟินแลนด์) สเปน ออสเตรเลีย และนิวซีแลนด์ 

กลุ่ม SIHL เร่ิมดําเนินธุรกิจค้าปลีกและประกอบแวน่ตาตัง้แต่ปี 2527 โดยนายดกัลาส จอห์น เดวิด เพอร์กินส์ 

และนางแมร่ี เลสลี่ เพอร์กินส์ ตลอด 24 ปีท่ีผา่นมากลุ่ม SIHL มีการเติบโตอย่างตอ่เน่ืองจากการลงทนุโดยตรง การร่วม

ลงทนุ (Joint Venture) และแฟรนไชส์  ในปัจจบุนั กลุ่ม SIHL เป็นผู้ นําด้านการค้าปลีกและประกอบแวน่ตา คอนแทค

เลนส์ และอปุกรณ์ช่วยฟัง แบบ Chain Store โดยเป็นผู้ ค้าปลกีอปุกรณ์เก่ียวกบัสายตาอิสระ (Independent Optical 

Retailer) อนัดบัหนึง่ของโลก  เป็นผู้ ค้าปลีกอปุกรณ์ดแูลสายตา (Eye Care) อนัดบัท่ี 3 ของโลก  เป็นผู้ ค้าปลีกคอนแทค

เลนส์อนัดบัสองของโลก  เป็นผู้ ค้าปลีกคอนแทคเลนส์แบบสง่ถงึบ้าน (Home Delivery) ท่ีใหญ่ท่ีสดุในยโุรป  และมีส่วน

แบง่ทางการตลาดร้อยละ 36 ในประเทศสหราชอาณาจกัร2 

                                                         
2  ที่มา:  www.specsavers.co.uk, www.specsavers.com.au และรายงานประจําปี 2007/2008 ของ Specsavers 
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ปัจจบุนั กลุ่ม SIHL มีร้านการค้าปลีกและประกอบแวน่ตา คอนแทคเลนส์ และอปุกรณ์ช่วยฟัง แบบ Chain 

Store ภายใต้ช่ือ “Specsavers” กระจายอยู่กวา่ 1,000 สาขาทัว่โลก มีพนกังานมากกวา่ 35,000 คน ทัง้นี ้กลุม่ SIHL มี

แผนท่ีจะขยายร้านค้าปลีกให้ถึง 2,000 ร้านภายใน 4 ปี  ในปี 2550 กลุ่ม SIHL มีรายได้มากกว่า 1 พนัล้านปอนด์ จากการ

ขายเลนส์ 18 ล้านชิน้ กรอบแว่นตา 9 ล้านชิน้ และคอนแทคเลนส์ 120 ล้านชิน้ ให้แก่ลกูค้ามากกวา่ 16 ล้านคน3 

 

จาํนวนร้านค้าปลีกและยอดขายของกลุ่ม SIHL (ปี 2528 – 2550) 

 
 

กลุ่ม SIHL ได้มีการขยายธุรกิจอย่างต่อเน่ือง เร่ิมจากในประเทศสหราชอาณาจกัร จากนัน้ขยายสูป่ระเทศใน

ยโุรป และลา่สดุขยายธุรกิจสูป่ระเทศออสเตรเลีย และนิวซีแลนด์ เม่ือวนัท่ี 23 กรกฎาคม 2551 กลุม่ SIHL ประสบ

ความสําเร็จในการเปิดร้านค้าปลีก ภายใต้ช่ือ “Specsavers” ในประเทศออสเตรเลียครบ 100 ร้านภายในระยะเวลา 5 

เดือน 

 

 

 

 

                                                         
3  ที่มา:  www.specsavers.com.au และรายงานประจําปี 2007/2008 ของ Specsavers 

ทีม่า: รายงานประจําปี 2007/2008 ของ Specsavers 
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การขยายธุรกจิของกลุ่ม SIHL ในอดตีและปัจจุบนั 
(จํานวนร้านค้าปลีกแว่นตา) 

ประเทศ / ปีบัญชี เปิดร้าน
แรกเม่ือ* 

2545-46 2546-47 2547-48 2548-49 2549-50 2550-51 2551-52 

สหราชอาณาจกัร 2527 N/A N/A N/A N/A 692* 715* N/A 

สาธารณรัฐไอร์แลนด์ 2533 N/A N/A N/A N/A 32* 35* N/A 

เนเธอร์แลนด์ 2540 10 33 36 45 51 88 98 

สวีเดน 2547   49 53 63 73* 84 

นอร์เวย์ 2548    23 42 49 61 

เดนมาร์ค 2549    32 38* 43* 52 

สเปน 2549     2 3 15 

ฟินแลนด์ 2550      19* 45 

ออสเตรเลีย 2551      100** 200 

นิวซีแลนด์ 2551       50 - 60 
ทีม่า: Specsavers 

 * รายงานประจําปี 2007/2008 ของ Specsavers (เป็นจํานวนร้าน ณ 29 กมุภาพนัธ์ 2551) 

 ** www.specsavers.com.au (เป็นจํานวนร้าน ณ 23 กรกฎาคม 2551) 

หมายเหตุ: สําหรับประเทศสหราชอาณาจกัร เป็นจํานวนร้านคา้ปลีกแว่นตา และร้านคา้ปลีกอปุกรณ์ช่วยฟังรวมกนั 

 ปี 2551-52 เป็นแผนธุรกิจ (สําหรับประเทศนิวซีแลนด์ มีแผนจะเปิด 50-60 ร้านภายใน 2-3 ปี โดยจะเปิดร้านแรกในปลายปี 

2551) 

 

ในปี 2551 ตราสินค้า Specsavers ได้รับการลงคะแนนจากผู้อา่น

หนงัสือ Reader’s Digest ใน 16 ประเทศในยโุรป จากการสํารวจตราสินค้าท่ี

น่าเช่ือถือ (European Trusted Brands Survey) ให้เป็น “ตราสินค้าท่ีน่าเช่ือถือ

มากท่ีสดุในกลุม่เก่ียวกบัสายตา (The Most Trusted Brand in Optician 

Category)” 7 ปีติดต่อกนั (2545 – 2551) โดยเป็นการลงคะแนนในด้านคณุภาพ

ผลิตภณัฑ์ ราคาท่ีเหมาะสม ภาพลกัษณ์ และความเข้าใจในความต้องการของ

ลกูค้า4 

นอกจากนี ้กลุ่ม SIHL ได้มีการลงทนุอย่างต่อเน่ือง ในการพฒันาสินค้าในห้องปฏิบติัการของบริษัท (“ห้องแล็ป”) 

ซึง่ถือว่าเป็นห้องแล็ปท่ีใหญ่ท่ีสดุในยโุรป4  กลุม่ SIHL มีความสมัพนัธ์ทางการค้าท่ีใกล้ชิดกบับริษัทชัน้นําต่างๆ เช่น 

Pentax, Tommy Hilfiger, Red or Dead, Fcuk, Bench, Quiksilver, Roxy, Jasper Conran, Ben Sherman, Austin 

Reed และ Missoni เป็นต้น 

สําหรับข้อมลู เพ่ิมเติมของกลุม่ SIHL สามารถดไูด้จากเวบ็ไซต์ของกลุม่บริษัทท่ี www.specsavers.co.uk, 

www.specsavers.com และ www.specsavers.com.au 

 

                                                         
4  ท่ีมา:  www.specsavers.co.uk 



สิ่งที่แนบมาด้วยลาํดบัที่ 4ก และ 4ข  

 
บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 27 จาก 63 

2.4.3 คณะกรรมการของ Specsavers 
รายช่ือคณะกรรมการของ Specsavers ตามทะเบียนกรรมการลา่สดุ ณ วนัท่ี 13 มิถนุายน 2551 มีดงันี ้

1. นายดกัลาส จอห์น เดวิด เพอร์กินส์ (Mr. Douglas John David Perkins)* กรรมการ 

2. นางแมร่ี เลสลี่ เพอร์กินส์ (Mrs. Mary Lesley Perkins)* กรรมการ  

3. นายจอห์น ดกัลาส เพอร์กินส์ (Mr. John Douglas Perkins)* กรรมการ 

4. นายไนเจล เดวิด ปาร์คเกอร์ (Mr. Nigel David Parker)* กรรมการ  
หมายเหตุ: * คณะกรรมการข้างตน้และ Specsavers Optical Group Limited เป็นผูมี้อํานาจลงนามแทนบริษัท  
 
2.4.4 ผู้ถอืหุ้นใหญ่ของ Specsavers 
รายช่ือผู้ ถือหุ้นของ Specsavers ซึง่เป็นข้อมลูล่าสดุ ณ วนัท่ี 13 มิถนุายน 2551 มีดงันี ้

 

รายช่ือผู้ถือหุ้น 
จาํนวนหุ้น 

(หุ้น) 
สัดส่วนการถือหุ้น 

(ร้อยละ) 

1. นายดกัลาส จอห์น เดวิด เพอร์กินส์ (Mr. Douglas John David Perkins) 1 50.00 

2. Specsavers International Healthcare Limited (SIHL) 1 50.00 

รวม 2 100.00 
 

ทัง้นี ้หาก Specsavers ได้รับอนมุตัิจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นทัง้ 4 รายการ คือการจดัสรรหุ้นเพ่ิมทนุ รายการท่ีเก่ียว

โยงกนั คําขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ และเพ่ิมกรรมการ 2 ท่าน Specsavers มีสิทธิสง่

ตวัแทนเข้ามาดํารงตําแหน่งกรรมการบริษัทจํานวน 2 ตําแหน่ง ซึง่จะดํารงตําแหน่ง Executive Committee ด้วย (ปัจจบุนั 

บริษัทไม่มี Executive Committee หรือคณะกรรมการบริหารแตอ่ย่างใด) 

 
2.4.5 สรุปฐานะทางการเงนิและผลการดาํเนินงานของ Specsavers 

งบการเงนิรวม 29 ก.พ. 2551 
 ปอนด์ (£) บาท 

สนิทรัพย์หมุนเวียน   

ลกูหนี ้ 17,469,414 1,166,453,736 

สนิทรัพย์ที่ไม่หมุนเวียน   

เงินลงทนุ 3,250,727 217,054,943 

สนิทรัพย์รวม 20,720,141 1,383,508,679 

หนีส้นิหมุนเวียน   

เจ้าหนี ้ 20,546,330 1,371,903,110 

หนีส้นิรวม 20,546,330 1,371,903,110 
ส่วนของผู้ถอืหุ้น   

ทนุท่ีชําระแล้ว 2 134 

กําไรสะสม 173,809 11,605,436 

หนีส้นิและส่วนของผู้ถอืหุ้นรวม 20,720,141 1,383,508,679 
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งบกาํไรขาดทุน 27 ธ.ค. 2549 - 29 ก.พ. 2551 
 ปอนด์ (£) บาท 

รายได้รวม 721,834 48,197,722 

คา่ใช้จ่ายรวม (548,025) (36,592,287) 

กาํไรสุทธิ 173,809 11,605,435 
หมายเหต:ุ 1) งบการเงินส้ินสดุวนัที ่ 29 กมุภาพนัธ์ 2551 เป็นงบการเงินล่าสดุของ Specsavers ซ่ึงเป็นงบการเงินทีย่งัมิได้

ตรวจสอบ 

 2) ข้อมูลอตัราแลกเปลีย่นจากเว็บไซต์ของธนาคารแห่งประเทศไทยเมือ่วนัที ่ 31 กรกฎาคม 2551 กําหนดให้  

1 ปอนด์ (£) เท่ากบั 66.7712 บาท (ค่าเฉลีย่ระหว่างอตัราซ้ือและอตัราขาย) 

 
การท่ี Specsavers มีทนุชําระแล้ว 2 ปอนด์หรือประมาณ 133.54 บาท (ข้อมลูอตัราแลกเปลีย่นจากเวบ็ไซต์

ของธนาคารแห่งประเทศไทยเม่ือวนัท่ี 31 กรกฎาคม 2551) ถือเป็นปกติสําหรับบริษัทจดทะเบียนในประเทศ Guernsey 

อีกทัง้ Specsavers เป็นบริษัทในกลุม่ SIHL ซึง่จดัตัง้ขึน้เพ่ือดําเนินธุรกิจการค้าปลีกและประกอบแวน่ตา คอนแทคเลนส์ 

และอปุกรณ์ชว่ยฟัง แบบ Chain Store ในทวีปเอเชีย-แปซิฟิก โดยมีนายดกัลาส จอห์น เดวิด เพอร์กินส์ (ผู้ ก่อตัง้กลุม่ 

SIHL) และ SIHL เป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ จากข้อมลูรายงานประจําปี 2007 ของกลุม่ SIHL เห็นว่ารายได้จากการขายของ

กลุ่ม SIHL มีประมาณ 1,000 ล้านปอนด์หรือประมาณ 66,771.20 ล้านบาท (รายละเอียดตามข้อ 2.4.2 ความเป็นมาและ

ลกัษณะการประกอบธุรกิจ) ทัง้นี ้ Specsavers ได้พิสจูน์ฐานะทางการเงินโดยได้เข้าซือ้หุ้นสามญัเดิมของบริษัทจํานวน 

50,017,600 หุ้นคิดเป็น ร้อยละ 12.50 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัท (มลูคา่ประมาณ 200 ล้านบาท) ไป

ก่อนหน้านี ้ ดงันัน้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึเช่ือได้วา่ Specsavers จะสามารถซือ้หุ้นสามญัเพ่ิมทนุของบริษัทมลูค่า 

275 ล้านบาทได้  

 
2.4.6 รายการระหว่างกัน 

เน่ืองจาก Specsavers เป็นบริษัทในเครือเดียวกนักับ Hi-Spec ซึง่เป็นคู่ค้าของบริษัทมานานกว่า 10 ปี โดยมีรายการ

ระหวา่งกนัดงันี ้

ปี ลักษณะรายการ จาํนวน (บาท) สัดส่วนของรายได้รวม 
(ร้อยละ) 

คร่ึงปีแรก ปี 2551 ขายสินค้า 58,002,012 14.97 

ไตรมาส 1 ปี 2551 ขายสินค้า 24,374,129 7.63 

2550 ขายสินค้า 116,193,759 8.86 

2549 ขายสินค้า 150,888,585 12.07 
 

Hi-Spec เป็นบริษัทร่วมทนุระหวา่ง SOGL ซึง่เป็นบริษัทในกลุ่ม SIHL และบริษัทค้าปลีกแว่นตาในประเทศ

องักฤษ โดย Hi-Spec เป็นบริษัทค้าส่งแว่นตาเฉพาะในประเทศองักฤษเท่านัน้ จากข้อมลูในอดีตจะเห็นได้วา่ยอดคําสัง่ซือ้

ของ Hi-Spec มีการปรับตวัลดลง และจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารระดบัสงูของบริษัท สรุปวา่บริษัทคาดว่ารายการระหว่าง
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กนักบั Hi-Spec ยงัมีคงอยู่ตอ่ไปในอนาคต แต่คําสัง่ซือ้ของ Hi-Spec มีแนวโน้มลดลง เน่ืองจาก Specsavers และกลุม่ 

SIHL มีการปรับเปลี่ยนแผนธุรกิจและต้องการสัง่ซือ้สินค้าโดยตรงจากทางบริษัทมากขึน้  

ทัง้นี ้ หากมีรายการระหวา่งกนัเกิดขึน้คณะกรรมการตรวจสอบและคณะกรรมการบริษัทจะร่วมกนัดแูลรายการ

ระหวา่งกนั โดยพิจารณาถึงความจําเป็นของการเข้าทํารายการ รวมทัง้ความสมเหตสุมผลของรายการ พร้อมทัง้เปิดเผย

รายละเอียดของรายการระหวา่งกนัภายใต้ประกาศและข้อบงัคบัของสํานกังาน ก.ล.ต. ประกาศตลาดหลกัทรัพย์ฯ และ

มาตรฐานการบญัชีท่ีเก่ียวข้อง ตลอดจนการดําเนินการให้คณะกรรมการตรวจสอบให้ความเห็นเก่ียวกบัความเหมาะสม

ของรายการดงักลา่ว เพ่ือให้มีความมัน่ใจว่าการทําเข้าทํารายการดงักล่าวไม่เป็นการโยกย้ายหรือถ่ายเทผลประโยชน์

ระหวา่งบริษัทกบับคุคลท่ีอาจมีความขดัแย้ง และได้คํานงึถึงประโยชน์สงูสดุของผู้ ถือหุ้นทกุรายโดยเฉพาะอย่างย่ิงผู้ ถือหุ้น

รายย่อยเป็นสําคญั ทัง้นี ้บคุคลท่ีอาจมีความขดัแย้งหรือมีส่วนได้เสียจะไม่มีอาํนาจอนมุติัในเร่ืองท่ีเก่ียวข้อง รวมทัง้ไม่เข้า

ร่วมประชมุหรือลงมติในเร่ืองนัน้ได้ 

จากข้อมลูข้างต้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ รายการระหวา่งกนักบั Hi-Spec เป็นรายการระหวา่ง

กนัท่ีเป็นประโยชน์ต่อบริษัท ทัง้นี ้ เน่ืองจากลกัษณะของรายการเป็นการขายสินค้าระหว่างกนัซึง่ถือเป็นการดําเนินการใน

ธุรกิจปกติของบริษัท และราคาท่ีขายเป็นราคาตลาด ประกอบกบับริษัทมีนโยบายและขัน้ตอนการกํากบัดแูลกิจการท่ีดี

และมีความเหมาะสมท่ีจะไม่ทําให้ฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งเสียประโยชน์ในการทํารายการระหวา่งกนั 

 

2.5 ความสมเหตุสมผลของรายการ 

2.5.1 วัตถุประสงค์ในการทาํรายการและความจาํเป็นที่ต้องทาํรายการ 
บริษัทมีความประสงค์ท่ีจะเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุให้แก่ Specsavers เน่ืองจากบริษัทเห็นวา่การมีผู้ ถือหุ้นทาง 

กลยทุธ์ (Strategic Partner) มีความจําเป็นตอ่รายได้และผลการดําเนินงานของบริษัท ทัง้นีเ้พ่ือเป็นการเสริมสร้าง

ศกัยภาพในการแขง่ขนัและประกอบกบัต้องการรักษาและขยายช่องทางการจดัจําหน่ายและอํานาจการต่อรองในอนาคต  

เน่ืองจากปัจจบุนั ธุรกิจหลกัของบริษัทเป็นธุรกิจรับจ้างผลิต หรือการผลิตตามคําสัง่ซือ้ภายใต้เคร่ืองหมายการค้าของ

ลกูค้า (OEM) โดยท่ีบริษัทไม่มีช่องทางการจดัจําหน่ายเป็นของตนเองซึง่ทําให้ลกูค้าสามารถกดราคาสินค้าได้งา่ย ดงันัน้

การท่ี Specsavers เข้ามาเป็น Strategic Partner จะช่วยให้บริษัทจะมีช่องทางการจดัจําหน่ายมากขึน้และลดการพึง่พิง

ทางด้านรายได้ของบริษัทกบัลกูค้ารายอ่ืน ซึง่จะสง่ผลโดยตรงต่ออํานาจการต่อรองของบริษัท นอกจากนีบ้ริษัทยงัมี

แนวโน้มท่ีจะผลิตสินค้ามากขึน้จากการเข้ามาร่วมทนุของ Specsavers การผลิตสินค้ามากขึน้ย่อมหมายถึงการสัง่ซือ้

วตัถดิุบมากขึน้ซึง่จะสง่ผลโดยตรงต่ออํานาจการตอ่รองกบัผู้ขายวตัถดิุบท่ีมากขึน้ เน่ืองจากบริษัทต้องการสร้างความ

แตกตา่งในตวัสินค้า และลดความกดดนัในการแขง่ขนัทางด้านราคา บริษัทจงึมีความจําเป็นท่ีต้องลงทนุเพ่ิมเติมใน

เคร่ืองจกัร และเทคโนโลยีใหม่ๆ การเพ่ิมทนุจะทําให้บริษัทมีเงินเพียงพอท่ีจะใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียน สําหรับการดําเนิน

กิจการ และรองรับการขยายกิจการของบริษัทในอนาคต 

นอกจากนี ้ การท่ีภาวะอตุสาหกรรมเลนส์ของโลกมีอตัราการเติบโตท่ีค่อนข้างตํ่า (โดยเฉพาะเลนส์ธรรมดาท่ีมี

ยอดขายมากท่ีสดุคือประมาณร้อยละ 60 ของยอดขายเลนส์ทัง้หมดของโลก)5 ประมาณเฉลี่ยร้อยละ 3.36 ตอ่ปี (ท่ีมา: 

TOG) เปรียบเทียบกบัอตัราการเติบโตของ GDP ของโลกท่ีประมาณเฉล่ียร้อยละ 4.04 ตอ่ปี (ท่ีมา: www.cia.gov) สง่ผล

ให้ผู้ผลิตเลนส์ในอตุสาหกรรมจําเป็นต้องแขง่ขนักนัมากขึน้โดยเฉพาะทางด้านราคา ซึง่หากผู้ผลิตเลนส์มีการแขง่ขนัด้าน

                                                         
5 ท่ีมา บริษัท ไทยออพตคิอล กรุ๊ป จํากดั  
6 คํานวนจาก Compound Annual Growth Rate ปี 2543-2550 
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ราคาอย่างต่อเน่ือง จะส่งผลให้ผู้ผลิตเลนส์มีผลกําไรท่ีน้อยลง ด้วยเหตนีุ ้ผู้ผลิตเลนส์จงึหาทางท่ีจะลดความกดดนัในเร่ือง

ราคาและเพ่ิมเสถียรภาพทางด้านรายได้ 

ทัง้นี ้ การท่ีผู้ผลติสามารถรักษาหรือผกูขาดช่องทางการจดัจําหน่ายได้ หมายถึงการลดความเส่ียงในการแขง่ขนั

เร่ืองราคากบัผู้ผลิตรายอ่ืน และสามารถรักษาระดบัผลกําไรของตนเองได้  โดยในปัจจบุนัผู้ผลิตรายใหญ่ของโลกหลาย

รายได้พยายามท่ีจะผกูขาดช่องทางการจําหน่ายสินค้าในตลาด โดยการสร้างพนัธมิตรการค้า รวมถึงการร่วมทนุ หรือการ

ควบรวมกิจการกบัผู้จดัจําหน่าย การควบรวมกิจการกบับริษัทต่างๆ ใน Supply Chain จะสง่ผลให้ผู้ผลิตเลนส์รายใหญ่ 

เช่น บริษัท เอสซิลอร์ แมนแูฟคเจอร่ิง จํากดั มีเสถียรภาพในด้านรายได้และผลกําไรท่ีมากขึน้ และสามารถลดความเสี่ยง

จากการจํากดัช่องทางการจดัจําหน่าย และความกดดนัด้านการแขง่ขนัเร่ืองราคา แตใ่นทางกลบักนั ผู้ผลิตรายอืน่ซึง่ไม่มี

ช่องทางการจดัจําหน่ายเป็นของตวัเองจะประสบกบัปัญหาการจดัจําหน่าย และเกิดผลกระทบในเร่ืองรายได้และผลกําไร

ของบริษัทตามมาได้ 

ทัง้นี ้ การท่ีผู้ผลิตรายใหญ่ดําเนินแผนธุรกิจโดยการเข้าถือหุ้นของบริษัทท่ีเก่ียวข้อง ทําให้ Supply Chain มีการ

เปลี่ยนแปลง และจากการเปล่ียนแปลงดงักล่าวทําให้ความสามารถในการต่อรองของ TOG มีน้อยลง ทัง้นี ้ ในปัจจบุนั

ผู้ผลิตเลนส์รายใหญ่ของโลกมีเพียง 4 รายได้แก่ บริษัท เอสซิลอร์ แมนแูฟคเจอร่ิง จํากดั  บริษัท  

โฮยา เลนส์ จํากดั  บริษัท โซลาร์ เลนส์ จํากดั  และบริษัท โรเดนสต๊อก จํากดั ซึง่สามารถครองส่วนแบ่งในตลาดโลก

ประมาณร้อยละ 80 โดยกลุม่ผู้ผลิตรายใหญ่ดงักล่าวผลิตเลนส์สายตาภายใต้เคร่ืองหมายการค้าของตนเองเท่านัน้ ดงันัน้

การท่ีบริษัทผู้ผลติเลนส์รายใหญ่เข้าถือหุ้นในบริษัทค้าปลีก บริษัทค้าสง่ และห้องแลป็ จะสง่ผลโดยตรงต่อช่องทางการจดั

จําหน่ายผลิตภณัฑ์ของ TOG 

ปัจจบุนั การท่ีผู้ผลิตเลนส์รายใหญ่เข้าซือ้กิจการของบริษัทต่างๆ ใน Supply Chain อาจยงัไม่สง่ผลชดัเจนตอ่

รายได้และกําไรของ TOG แต่ในระยะกลางและระยะยาว ผู้ ค้าปลีก ผู้ ค้าสง่ และห้องแลป็ท่ีถกูซือ้กิจการเหล่านีมี้แนวโน้มท่ี

จะจําหน่ายแต่สินค้าของผู้ผลิตเลนส์รายใหญ่ และไม่สามารถจดัจําหน่ายผลิตภณัฑ์ของ TOG ได้ ซึง่ในท่ีสดุ การ

เปลี่ยนแปลงในเชิงธุรกิจนีอ้าจส่งผลในยอดการส่งออกของ TOG ซึง่คิดเป็นมลูค่ามากกวา่ร้อยละ 90 ของรายได้จากการ

ขายและบริการของบริษัท (รายละเอียดตามข้อ 1.2 ลกัษณะการประกอบธุรกิจ)  

ดงันัน้ TOG จงึต้องการเพิม่ทนุให้แก่ Specsavers เพ่ือเป็นการรักษาและขยายช่องทางในการจดัจําหน่าย 

เน่ืองจากกลุ่ม SIHL เป็นบริษัทผู้ นําด้านค้าปลีกและประกอบแว่นตาแบบ Chain Store โดยกลุม่ SIHL มีร้านค้าปลีก

ภายใต้ช่ือ Specsavers กว่า 1,000 สาขาทัว่โลก และเป็นบริษัทท่ีมีการเติบโตอย่างต่อเน่ือง การเป็นพนัธมิตรกบั 

Specsavers คาดวา่จะสง่ผลให้ TOG ได้รับคําสัง่ซือ้ท่ีเพ่ิมมากขึน้จากการขยายกิจการของ Specsavers โดยในปัจจบุนั 

กลุ่ม SIHL อยู่ในระหว่างการขยายธุรกิจในประเทศออสเตรเลียและนิวซีแลนด์ และประเทศไทยเป็นแหลง่ผลิตสินค้าท่ีอยู่

ใกล้แหลง่หนึง่ ดงันัน้ จงึคาดวา่ความต้องการสัง่ซือ้สินค้าจาก Specsavers มีแนวโน้มจะเพ่ิมขึน้ในอนาคต 

ในปัจจบุนั Specsavers ถือหุ้นในบริษัทในสดัสว่นร้อยละ 12.50 ของหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดก่อนการเพิม่ทนุ หาก

ได้รับการจดัสรรหุ้นเพ่ิมทนุในครัง้นี ้ สดัส่วนในการถือหุ้นของ Specsavers จะเพ่ิมจากร้อยละ 12.50 เป็นร้อยละ 25.34 

ของหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดหลงัการเพ่ิมทนุ (การคํานวณนีไ้ม่รวมหุ้นสามญัเพ่ิมทนุท่ีออกเพ่ือรองรับการใช้สิทธิของ

ใบสําคญัแสดงสิทธิท่ีจะซือ้หุ้นสามญัซึง่ออกให้แก่พนกังาน) 
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2.5.2 ข้อดขีองการทาํรายการ 
ก. ได้รับเงนิทุนเพื่อรองรับการขยายธุรกจิในอนาคต  

บริษัทจะนําเงินทนุท่ีได้จากการเพ่ิมทนุไปขยายโรงงาน ซือ้เคร่ืองจกัรใหม่พร้อมกบัเทคโนโลยีท่ีทนัสมยั และใช้เป็น

เงินทนุหมนุเวียน เพ่ือเป็นการเพ่ิมขีดความสามารถในการผลติของบริษัท เพ่ือรองรับคําสัง่ซือ้ท่ีคาดว่าจะเพ่ิมมากขึน้จาก 

Specsavers และลกูค้ารายอ่ืนในอนาคต รวมทัง้เป็นการช่วยตอบสนองความต้องการของลกูค้าได้ดีย่ิงขึน้ การเพิ่มทนุใน

ครัง้นีเ้ป็นการเพ่ิมทนุทางด้านกลยทุธ์ซึง่มีความแตกตา่งจากการเพ่ิมทนุโดยทัว่ไปซึง่จะคํานงึถึงอตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุเป็น

หลกั ประเด็นสําคญัในการเพ่ิมทนุในครัง้นีคื้อการเพิม่ช่องทางในการขยายธุรกิจในอนาคต โดยมีประเดน็รองคือได้เป็น

เงินทนุท่ีจะได้รับ ดงันัน้หากการทํารายการในครัง้นีป้ระสบความสําเร็จ TOG และ Specsavers จะสามารถเพ่ิมศกัยภาพ

ในการแขง่ขนัให้กนัและกนัโดย TOG จะมีช่องทางการจดัจําหน่ายสนิค้ามากขึน้ ซึง่จะส่งผลโดยตรงต่อผลการดําเนินงาน

ของบริษัท และผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้นท่ีจะเพ่ิมขึน้ 

 

ข. เสริมสภาพคล่องให้กับบริษัทในอนาคต 
เงินท่ีได้จากการระดมทนุโดยเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุแก่ Specsavers ทําให้บริษัทไม่ต้องทําการกู้ยืมเพิม่จาก

เจ้าหนี ้ และ/หรือ สถาบนัการเงิน เพ่ือใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียน และเพ่ือรองรับการขยายตวัของธุรกิจในอนาคต ทัง้นีแ้ม้ว่า 

ปัจจบุนับริษัทมีหนีส้ินตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีตํ่า แต่บริษัทมีความจําเป็นท่ีต้องขยายการผลิตและลงทนุเพ่ิมเติมในเคร่ืองจกัร

เทคโนโลยีและโรงงานเพ่ือเพ่ิมศกัยภาพในการแขง่ขนัของธุรกิจในอนาคต สาํหรับการลงทนุดงักล่าว บริษัทมีความ

จําเป็นต้องทําแม้วา่การเพ่ิมทนุให้กบั Specsavers จะไม่ประสบสําเร็จก็ตาม ทัง้นีเ้พ่ือเป็นรักษาส่วนแบง่ทางตลาด ช่อง

ทางการจดัจําหน่าย และผลประกอบการของบริษัทในอนาคต ดงันัน้หากบริษัททําการกู้ เงินจากสถาบนัการเงินแทนการ

เพ่ิมทนุในครัง้นี ้อาจส่งผลกระทบต่อสภาพคลอ่งทางการเงินและสง่ผลให้บริษัทมีความเส่ียงทางด้านการเงินท่ีมากขึน้ เช่น 

ภาระหนีส้ินและดอกเบีย้ท่ีสงูขึน้ เพ่ือเป็นการลดความเสี่ยงทางด้านการเงินและเพ่ิมสภาพคล่องทางการเงินให้แก่บริษัท 

บริษัทจงึเห็นวา่การเพ่ิมทนุให้กบั Specsavers จงึมีความเหมาะสมเพราะนอกจากการเข้าร่วมกบั Specsavers จะทําให้

บริษัทมีศกัยภาพการแขง่ขนัท่ีสงูขึน้ บริษัทยงัสามารถรักษาระดบัหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นได้ในระดบัท่ีดี ซึง่เป็นผลดีต่อ

บริษัทในการขยายธรุกิจในอนาคต หากบริษัทต้องการใช้เงินลงทนุเพ่ิมเติม เน่ืองจากบริษัทยงัมีความสามารถในการกู้ ยืม

จากสถาบนัการเงินได้อีกในอนาคต 

 

2.5.3 ข้อด้อยของการทาํรายการ 
ก. ผลกระทบที่อาจเกดิขึน้ต่อผู้ถือหุ้น 

ในการเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุจํานวน 68,750,000 หุ้น ให้แก่ Specsavers ในครัง้นี ้ จะทําให้เกิดผลกระทบตอ่ผู้ ถือ

หุ้น โดยจะเกิดผลกระทบต่อสดัส่วนการถือหุ้น และสิทธิในการออกเสียงของผู้ ถือหุ้นเดิม (Control Dilution) และ

ผลกระทบตอ่กําไรสทุธิต่อหุ้นของผู้ ถือหุ้นเดิม (Earning Dilution) ลดลงร้อยละ 12.84 (รายละเอียดการคํานวนผลกระทบ

ตามข้อ 3.4.3) อย่างไรก็ดี การท่ี Specsavers เข้ามาเป็นพนัธมิตรทางการค้ากบับริษัท มีความเป็นไปได้ท่ีบริษัทจะได้รับ

คําสัง่ซือ้สินค้าเพ่ิมขึน้ ซึง่จะทําให้ผลกระทบตอ่ผู้ ถือหุ้นดงักลา่วลดลงได้ 

 

 

 

 



สิ่งที่แนบมาด้วยลาํดบัที่ 4ก และ 4ข  
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2.5.4 ข้อดขีองการทาํรายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 
ก. การได้เป็นพนัธมติรกับบริษัทที่เป็นผู้นําด้านค้าปลีกและประกอบแว่นตาระดบัโลก 

การทํารายการดงักล่าวกบั Specsavers ซึง่กลุม่ SIHL เป็นผู้ นําด้านการค้าปลีกและประกอบแวน่ตา และมีร้านค้า

ปลีกมากกวา่ 1,000 ร้านทัว่โลก (ปัจจบุนักลุม่ SIHL เป็นผู้ ค้าปลีกและประกอบแว่นตาอนัดบั 3 ของโลก) สง่ผลให้บริษัท

ในฐานะผู้ผลิตสามารถลดความเส่ียงในเร่ืองการแขง่ขนัทางด้านราคาและการจํากดัช่องทางการจดัจําหน่าย และ/หรือ 

การกระจายสินค้า ทัง้นี ้กลุม่ SIHL มีช่องทางการจดัจําหน่ายอยู่ทัว่โลก เช่น ยโุรป ออสเตรเลีย และนิวซีแลนด์ ดงันัน้ การ

เป็นพนัธมิตรทางการค้ากบับริษัทระดบัโลกอย่างกลุ่ม SIHL และ Specsavers จงึเป็นการเพ่ิมช่องทางการจดัจําหน่าย

และเสริมสร้างเสถียรภาพทางด้านรายได้ของบริษัท 

 

ข. เป็นการเพิ่มศักยภาพในการแข่งขันจากการแลกเปล่ียนความรู้และประสบการณ์ 
การท่ีบริษัทมีความเช่ียวชาญทางด้านการผลิต และ Specsavers มีความเช่ียวชาญด้านการจดัจําหน่าย การ

แลกเปลี่ยนความรู้ระหวา่งกนั จะสง่ผลให้บริษัทสามารถพฒันาและผลิตสนิค้าท่ีตอบสนองความต้องการของผู้บริโภคได้

สงูสดุ ทัง้นี ้ จะเป็นการเพ่ิมศกัยภาพในการแข่งขนัทัง้ของบริษัทและ Specsavers ในระยะยาว โดยบริษัทจะสามารถ

พฒันาตวัเองเป็นองค์กรท่ีมีความรู้และมาตรฐานการดําเนินงานในระดบัสากล จากการแลกเปลีย่นความรู้และ

ประสบการณ์ทางการตลาดกบับคุลากรในด้านท่ีเก่ียวข้องต่างๆ ของกลุ่ม SIHL และนํามาประยกุต์เพ่ือใช้มาช่วยในการ

บริหารงานให้เกิดประโยชน์สงูสดุต่อกิจการ 

 

ค. ลดความพึ่งพงิของบริษัทต่อลูกค้ารายอ่ืน 
การท่ีกลุม่ SIHL กําลงัขยายธุรกิจในประเทศออสเตรเลียและนิวซีแลนด์ และบริษัทเป็นผู้ผลิตท่ีอยู่ใกล้แหลง่หนึง่ 

บริษัทคาดวา่จะได้รับคําสัง่ซือ้ท่ีเพ่ิมมากขึน้จาก Specsavers ในอนาคต ทัง้นี ้ การท่ีบริษัทสามารถมีสมัพนัธ์อย่างมัน่คง

กบั Specsavers ซึง่ถือว่าเป็นการเพิม่จํานวนลกูค้าหลกัเน่ืองจากกลุ่ม SIHL มีบริษัทในเครือมากมายและทําธุรกิจขาย

ปลีกแว่นตาทัว่โลก ซึง่จะสง่ผลให้บริษัทลดการพึง่พิงโดยเฉพาะทางด้านรายได้กบัลกูค้ารายอื่น โดยภายหลงัการเพิ่มทนุ 

บริษัทคาดวา่จะมีคําสัง่ซือ้ท่ีเพียงพอจาก Specsavers ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่และไม่จําเป็นท่ีต้องแข่งขนักบัผู้ผลิตรายอื่น 

โดยเฉพาะการแขง่ขนัทางด้านราคาเพ่ือรักษาส่วนแบง่ทางการตลาด อย่างไรก็ดี บริษัทยงัคงผลิตสินค้าให้กบัลกูค้ารายอ่ืน 

แต่อาจไม่จําเป็นต้องทําการแข่งขนัด้านราคามากนกั นอกจากนี ้ จากการคาดการณ์ท่ีว่าบริษัทจะได้รับคําสัง่ซือ้ท่ีเพ่ิมมาก

ขึน้ สง่ผลให้บริษัทมีอํานาจในการต่อรองกบัผู้ขายวตัถดุิบมากขึน้ด้วย 

 
2.5.5 ข้อด้อยของการทาํรายการกบับุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 
ก. ความเส่ียงจากการที่ Specsavers จะมีอาํนาจการต่อรองที่เหนือกว่าบริษัท 

จากการท่ีบริษัทเป็นเพยีงผู้ผลิต และอาจไม่มีความรู้และความเช่ียวชาญเพียงพอเก่ียวกบัความต้องการของ

ผู้บริโภคและตลาดในตา่งประเทศ บริษัทจําเป็นท่ีต้องพึง่พาผู้ นําทางด้านการจดัจําหน่ายอย่าง Specsavers ในการรักษา

เสถียรภาพและเพ่ิมรายได้ของบริษัท แม้ว่าการทํารายการดงักลา่วอาจส่งผลให้บริษัทได้รับคําสัง่ซือ้ท่ีเพ่ิมมากขึน้ใน

อนาคต แตใ่นขณะเดียวกนับริษัทอาจจะต้องพึง่พาทางด้านรายได้จาก Specsavers เพ่ิมขึน้ ซึง่อาจสง่ผลให้ Specsavers 

มีอิทธิพล และ/หรือ อํานาจการต่อรองทางด้านการค้ากบับริษัทมากขึน้ในอนาคต  อย่างไรก็ดี Specsavers เองก็มีความ

จําเป็นต้องพึง่พาบริษัทเช่นกนั เน่ืองจากมีสินค้าบางตวัท่ีบริษัทเป็นผู้ผลิตแตเ่พียงผู้ เดียวในตลาด  นอกจากนี ้ บริษัทยงั



สิ่งที่แนบมาด้วยลาํดบัที่ 4ก และ 4ข  
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เป็นผู้ผลิตรายสาํคญัเน่ืองจากมีความเช่ียวชาญและสามารถตอบสนองความต้องการของ Specsavers ได้เป็นอย่างดี 

(รายละเอียดตามข้อ 2.4.6 รายการระหวา่งกนั) 

 

ข. ความเส่ียงจากการที่ Specsavers สามารถใช้สทิธิคัดค้านวาระสาํคัญต่างๆ ของที่ประชุมคณะกรรมการ
บริษัท และที่ประชุมผู้ถอืหุ้น 
หาก Specsavers ได้รับการจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทนุในครัง้นี ้ จะสง่ผลให้สดัสว่นการถือหุ้นเป็นจํานวน 

118,767,600 หุ้น หรือคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 25.34 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดหลงัการเพ่ิมทนุ ซึง่ Specsavers 

สามารถใช้สิทธิคดัค้านวาระสําคญัต่างๆ ของบริษัทได้ โดยสามารถสรุปวาระสําคญัท่ีต้องมีการอนมุติัโดยท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น

ด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกวา่ 3 ใน 4 ตามข้อกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง ได้ดงัตอ่ไปนี ้

 

กฎระเบียบและ
ข้อบังคับที่เกี่ยวข้อง 

วาระสาํคัญ คะแนนเสียงเหน็ชอบในที่ประชุม 
ผู้ถอืหุ้น 

พระราชบญัญติับริษัท

มหาชนจํากดัและ

ข้อบงัคบัของกิจการ 

- การขายหรือโอนกิจการของบริษัททัง้หมดหรือ
บางสว่นท่ีสําคญัให้แก่บคุคลอ่ืน 

- การซือ้หรือการรับโอนกิจการของบริษัทอ่ืนหรือ
บริษัทเอกชนมาเป็นของบริษัท 

- การทํา แก้ไข หรือเลิกสญัญาเก่ียวกบัการให้เช่า

กิจการของบริษัททัง้หมดหรือบางส่วนท่ีสําคญั 

- การมอบหมายให้บคุคลอืน่เข้าจดัการธุรกิจของ
บริษัท 

- การรวมกิจการกบับคุคลอ่ืนโดยมีวตัถปุระสงค์จะ
แบง่กําไรขาดทนุกนั 

- การแก้ไขเพ่ิมเติมหนงัสือบริคณห์สนธิและ
ข้อบงัคบัของบริษัท 

- การเพิม่หรือลดทนุของบริษัทหรือการออกหุ้นกู้  
- การควบหรือเลิกบริษัท 

คะแนนเสียงเห็นชอบไม่น้อยกวา่ 3 ใน 4 

ของจํานวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้น ท่ีมา

ประชมุและมีสิทธิออกเสียง 

ประกาศสํานกังาน 

ก.ล.ต. 

- การขอผ่อนผนัเพื่อให้ได้มาซึง่หุ้นสามญัเพ่ิมทนุ
โดยไม่ต้องทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ

บริษัทโดยอาศยัมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น 

(Whitewash) 

คะแนนเสียงเห็นชอบไม่น้อยกวา่ 3 ใน 4 

ของจํานวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้น ท่ีมา

ประชมุและมีสิทธิออกเสียง 

- การออกหลกัทรัพย์ให้แก่กรรมการหรือพนกังาน 

(ESOP) 

- การเสนอขายหุ้นท่ีออกใหม่ให้แก่บคุคลใน
วงจํากดัในราคาท่ีต่ํากว่าร้อยละ 90 ของราคา

ตลาด 

คะแนนเสียงเห็นชอบไม่น้อยกวา่ 3 ใน 4 

ของจํานวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้น ท่ีมา

ประชมุและมีสิทธิออกเสียง และไม่มีผู้ ถือ

หุ้นรวมกนัตัง้แต่ร้อยละ 5 หรือร้อยละ 10 

(แล้วแต่กรณี) ของจํานวนเสยีงทัง้หมด

ของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุออกเสียงคดัค้าน 



สิ่งที่แนบมาด้วยลาํดบัที่ 4ก และ 4ข  

 
บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 34 จาก 63 

กฎระเบียบและ
ข้อบังคับที่เกี่ยวข้อง 

วาระสาํคัญ คะแนนเสียงเหน็ชอบในที่ประชุม 
ผู้ถอืหุ้น 

ประกาศตลาด

หลกัทรัพย์ฯ 

- การขอเพิกถอนหลกัทรัพย์ออกจากการเป็น
หลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

คะแนนเสียงเห็นชอบไม่น้อยกวา่ 3 ใน 4 

ของจํานวนหุ้นท่ีออกจําหน่ายแล้วทัง้หมด

และไม่มีผู้ ถือหุ้นรวมกนัตัง้แตร้่อยละ 10 

ของจํานวนหุ้นท่ีออกจําหน่ายแล้วทัง้หมด

ของบริษัทคดัค้าน 

- การได้มาหรือจําหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ของบริษัท
จดทะเบียน และ รายการท่ีเก่ียวโยงกนัใน

ประเภทรายการท่ีต้องขออนมุตัิผู้ ถือหุ้น 

คะแนนเสียงเห็นชอบไม่น้อยกวา่ 3 ใน 4 

ของจํานวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้น ท่ีมา

ประชมุและมีสิทธิออกเสียง 

 

2.6 ความจาํเป็นที่ต้องทาํรายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับการทาํรายการกบับุคคลภายนอก 
บริษัทจําเป็นต้องทํารายการกบั Specsavers เพ่ือชว่ยลดความเส่ียงทางด้านการจดัจําหน่ายและเพ่ิมเสถียรภาพ

ทางด้านรายได้ให้กบับริษัท ทัง้นี ้ เน่ืองจากกลุม่ SIHL เป็นผู้จดัจําหน่ายท่ีมีสาขาอยู่ทัว่โลก ดงันัน้ การเข้าทํารายการกบั 

Specsavers จะสง่ผลให้บริษัทมีช่องทางในการจดัจําหน่ายท่ีเพ่ิมมากขึน้ และลดความกดดนัในการแขง่ขนัเร่ืองราคากบั

ผู้ผลิตรายอื่น นอกจากนี ้ภาวะอตุสาหกรรมท่ีมีการเปลีย่นแปลงไป ทําให้บริษัทผู้ผลิตและผู้จดัจําหน่ายตา่งรวมตวักนัเพ่ือ

สร้างความแข็งแกร่งในการแขง่ขนั หากครัง้นีบ้ริษัทไม่ร่วมมือกบั Specsavers บริษัทอาจจะสญูเสียโอกาสทางธุรกิจ

เน่ืองจาก Specsavers อาจไปร่วมทนุ ร่วมมือ และซือ้สินค้าจากบริษัทผู้ผลิตเลนส์รายอ่ืน ทัง้นี ้ หากเหตกุารณ์ดงักลา่ว

เกิดขึน้ จะสง่ผลกระทบโดยตรงกบัรายได้ ศกัยภาพในการแข่งขนั และผลกําไรของบริษัท 

 
2.7 ความเป็นธรรมของราคาและเงื่อนไขของรายการ 

ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาหุ้นสามญัเพ่ิมทนุท่ีออกใหม่ ซึง่บริษัทจะเสนอขายให้แก่ Specsavers 

ซึง่เป็นบคุคลท่ีเก่ียวโยงกนันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการประเมินความเหมาะสมของมลูค่าหุ้นสามญัของบริษัท

ด้วยวิธีการประเมินมลูคา่ตา่งๆ รวมทัง้สิน้ 7 วิธี ประกอบด้วย 

ก. วิธีมลูคา่ตามบญัชี (Book Value Approach) 

ข. วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

ค. วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด (Market Price Approach) 

ง. วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Value Approach: P/BV ratio) 

จ. วิธีอตัราส่วนราคาต่อกําไรต่อหุ้น (Price to Earning Approach: P/E ratio) 

ฉ. วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach: DCF) 

ช. วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของเงินปันผล (Dividend Discounted Model: DDM) 

 

ทัง้นี ้ในการคํานวณมลูคา่หุ้นสามญัของบริษัททัง้ 7 วิธีดงักลา่วข้างต้น มีรายละเอียดดงันี ้ 
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ก. วธีิมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 
การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนี ้จะแสดงให้เห็นถึงมลูคา่ของบริษัท ซึง่ปรากฏตามบญัชี ณ ขณะใดขณะหนึ่ง โดย

ในท่ีนีเ้ป็นการประเมินจากมลูคา่ตามบญัชีของบริษัท ตามงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2551 ซึง่ผ่านการสอบทาน

จากผู้สอบบญัชีรับอนญุาตท่ีได้รับความเห็นชอบจากสํานกังาน ก.ล.ต. ทัง้นี ้ สามารถนํางบการเงินดงักลา่วมาคํานวณหา

มลูค่าตามบญัชีของบริษัทได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 

ทนุท่ีชําระแล้ว 400.00 

สว่นเกินมลูคา่หุ้น  273.31 

กําไรสะสมที่เป็นสว่นของบริษัทย่อย ซึง่เกิดจากการท่ีบริษัทซือ้บริษัท

ย่อยในราคาท่ีต่ํากวา่มลูคา่ตามบญัชีของ 

167.79 

กําไรสะสม 462.26 

รวมสว่นของผู้ ถือหุ้น 1,304.37 

จํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัท (ล้านหุ้น) 400.00 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท) 3.26 
หมายเหตุ: มูลค่าหุน้ทีต่ราไวเ้ท่ากบัหุน้ละ 1.00 บาท 

 

การประเมินโดยวิธีมลูคา่หุ้นโดยวิธีนี ้จะได้มลูคา่หุ้นของบริษัท เท่ากบั 3.26 บาทต่อหุ้น 

 

ข. วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 
การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีนี ้เป็นการนําสินทรัพย์รวมของบริษัท หกัด้วยหนีส้ินทัง้หมด รวมทัง้ภาระผกูพนัและ

หนีส้ินท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 30 

มิถนุายน 2551 และปรับปรุงด้วยรายการตา่งๆ ท่ีเกิดขึน้ภายหลงัจากวนัท่ีปิดงบการเงิน หรือรายการท่ีมีผลกระทบทําให้

มลูค่าตามบญัชีสะท้อนมลูคา่ท่ีแท้จริงมากขึน้ เช่น สว่นเพ่ิมหรือสว่นลดจากการประเมินราคาทรัพย์สินท่ียงัไม่ได้บนัทกึใน

งบการเงิน รายการบวกกลบัหนีส้งสยัจะสญูหรือหนีส้ญูท่ีได้รับชําระคืน มลูคา่ใบอนญุาตประกอบธุรกิจ กู๊ดวิลล์ 

(Goodwill) สิทธิบตัร (Patent) มลูค่าตราสินค้า (Brand Value) หรือรายการขาดทนุท่ีสามารถนํามาลดภาษีได้ในอนาคต 

(Losses Carried Forward) เป็นต้น หลงัจากนัน้ จงึนําผลลพัธ์ท่ีคํานวณได้หารด้วยจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของ

บริษัท 

ในการประเมินมลูคา่หุ้นของบริษัท โดยวิธีนี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ใช้มลูค่าตามบญัชีซึง่ปรากฏตามงบ

การเงินล่าสดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2551 ท่ีสอบทานโดยผู้สอบบญัชีรับอนุญาต และปรับปรุงด้วยรายการต่างๆ โดยใน

เดือนกรกฎาคม 2551 บริษัทได้มีการประเมินมลูค่าทรัพย์สินของบริษัทใหม่ โดยบริษัท อเมริกนั แอ็พเพรซลั (ประเทศไทย) 

จํากดั ซึง่เป็นผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระท่ีได้รับความเห็นชอบจากสํานกังาน ก.ล.ต. โดยทรัพย์สินท่ีมีการประเมิน ได้แก่ 

สินทรัพย์ถาวรประกอบด้วย ท่ีดิน อาคาร เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ ซึง่มีรายละเอียดดงันี ้

1. ท่ีดิน อาคาร เคร่ืองจกัร และอปุกรณ์ (บนท่ีดินเลขท่ี 15/5 หมู่ 6 ถนนบางบวัทอง-สพุรรณบรีุ) 

- ท่ีดินเนือ้ท่ี 22 ไร่ 1 งาน 8 ตารางวา (8,908 ตารางวา) 

- อาคารสํานกังาน โรงงาน และห้องแล็ป 

- โรงซอ่มบาํรุง และห้องเคร่ืองชัง่ 



สิ่งที่แนบมาด้วยลาํดบัที่ 4ก และ 4ข  

 
บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 36 จาก 63 

- อาคารคลงัวตัถดิุบ 

- หอพกั และโรงอาหาร 

- อาคารเก็บเลนส์สําเร็จรูป และแผนกจดัสง่ 

- สํานกังานของแผนกซ่อมบํารุง และท่ีเก็บของ 

2. ท่ีดิน อาคาร เคร่ืองจกัร และอปุกรณ์ (บนท่ีดินเลขท่ี 61/2 หมู่ 5 ถนนบางบวัทอง-สพุรรณบรีุ) 

- ท่ีดินเนือ้ท่ี 13 ไร่ (5,200 ตารางวา) 

- อาคารสํานกังาน และโรงงาน  

3. อาคาร เคร่ืองจกัร และอปุกรณ์ (บนท่ีดินเลขท่ี 82 หมู่ 2 ถนนงามวงศ์วาน อาํเภอเมืองนนทบรีุ จงัหวดันนทบรีุ) 

- อาคารสํานกังาน และโรงงาน  

 

ทัง้นีเ้คร่ืองจักรเกือบทัง้หมดเป็นเคร่ืองจกัรท่ีใช้ในการผลิตแม่แบบแก้ว (แม่แบบท่ีใช้ในการผลิตเลนส์) และ

เคร่ืองจกัรท่ีใช้ในการผลิตเลนส์ โดยการประเมินมลูค่าทรัพย์สินครัง้นีบ้ริษัท อเมริกนั แอ็พเพรซลั (ประเทศไทย) จํากดัใช้

วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาดในการพิจารณาหามลูค่าตลาดยตุิธรรมของท่ีดิน และใช้วิธีต้นทนุทดแทนในการพิจารณาหา

มลูค่าตลาดยติุธรรมของอาคาร ทรัพย์สินส่วนควบบนท่ีดิน และเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ (มลูค่าทดแทนใหม่หักค่าเสื่อม

ราคาสะสม) 

 

โดยสามารถสรุปเปรียบเทียบกบัมลูคา่ตามบญัชีของบริษัท ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2551 ได้ดงันี ้

 (หน่วย: ล้านบาท) 

สนิทรัพย์ถาวรที่ได้รับ
การประเมนิ 

มูลค่าตามบัญชี  
ณ วันที่ 30 มถิุนายน 

2551 

ราคาประเมนิ ราคาประเมนิสูงกว่า
มูลค่าตามบัญชี 

ท่ีดิน  111.99 147.80 35.81 

อาคาร และส่วนปรับปรุง 149.78 180.98* 31.20 

เคร่ืองจกัร และอปุกรณ์ 185.90 476.00 290.01 

รวม 447.67 804.78 357.11 
หมายเหตุ: * การประเมินราคาอาคารและส่วนปรับปรุงยงัไม่ไดร้วมหอ้งชดุสํานกังานทีอ่าคารสินสาธรของบริษัท ดงันัน้ทีป่รึกษาทางการเงิน

อิสระจึงใช้มูลค่าตามบญัชีของหอ้งชดุตามงบการเงินของบริษัท ณ วนัที ่ 30 มิถนุายน 2551 ซ่ึงมีมูลค่า 28.42 ลา้นบาท บวกเพ่ิมกบัราคา

ประเมินของอาคารและส่วนปรับปรุง 152.56 ลา้นบาท 

 

การประเมินทรัพย์สินดงักล่าว ไม่รวมถึงเฟอร์นิเจอร์ อปุกรณ์สํานกังาน อปุกรณ์คอมพิวเตอร์และซอฟแวร์ 

วตัถดิุบคงคลงั พสัดสุินค้าคงคลงั และทรัพย์สินหมนุเวียน ตลอดจนสินทรัพย์ท่ีไม่มีตวัตนอ่ืนๆ เช่น มลูคา่ใบอนญุาต

ประกอบธุรกิจ กู๊ดวิลล์ (Goodwill) สิทธิบตัร (Patent) และมลูคา่ตราสินค้า (Brand Value) 

นอกจากนีท่ี้ประชมุคณะกรรมการบริษัท ครัง้ท่ี 30 (5/2551) วนัท่ี 13 สิงหาคม 2551 มีมติให้บริษัทจ่ายเงินปัน

ผลระหวา่งกาลสําหรับผลการดําเนินงานงวด 6 เดือน ตัง้แต่วนัท่ี 1 มกราคม 2551 ถึงวนัท่ี 30 มิถนุายน 2551 ในอตัรา 

0.10 บาทตอ่หุ้น โดยจะจ่ายเงินปันผลในวนัท่ี 10 กนัยายน 2551 ซึง่เป็นวนัก่อนวนัประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ท่ี 1/2551 

เพ่ือพิจารณาอนมุตัิการจดัสรรหุ้นเพ่ิมทนุเพ่ือขายให้แก่ Specsavers 
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ดงันัน้ จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี โดยนํารายการท่ีกล่าวไว้ข้างต้นมาพิจารณา จะ

ได้มลูคา่หุ้นของบริษัท ดงันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 

รวมสว่นของผู้ ถือหุ้น 1,304.37 

บวก - รายการสว่นเพ่ิม (สว่นลด) จากการประเมินราคาทรัพย์สิน 357.11 

หกั – เงินปันผลระหวา่งกาลจากผลการดําเนินงานปี 2551 (40.00) 

ส่วนของผู้ถือหุ้นสุทธิหลังปรับปรุง 1,621.48 

จํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัท (ล้านหุ้น) 400.00 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท) 4.05 
 

การประเมินโดยวิธีมลูคา่หุ้นโดยวิธีนี ้จะได้มลูคา่หุ้นของบริษัทเท่ากบั 4.05 บาทต่อหุ้น อย่างไรก็ตาม วิธีมลูค่า

ตามบญัชี และวิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชีจะแสดงเพียงมลูค่าในปัจจบุนัของบริษัทเพียงอย่างเดียว โดยไม่ได้แสดงให้เห็น

ถึงศกัยภาพในการเติบโตของธุรกิจในอนาคต 

ค. วธีิมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Market Price Approach) 
การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนี ้ จะใช้ราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงนํา้หนกัจากการซือ้ขายหลกัทรัพย์ของบริษัท ใน

ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ในอดีต ณ ช่วงเวลาตา่งๆ โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอสิระได้พิจารณาราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนกั

ของบริษัท (มลูค่าการซือ้ขายหุ้นของบริษัท / ปริมาณการซือ้ขายหุ้นของบริษัท) ย้อนหลงัในช่วงระยะเวลา 30 วนั 60 วนั 

90 วนั 120 วนั 180 วนั และ 360 วนั ของหุ้นบริษัทท่ีมีการซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ สิน้สดุวนัท่ี 19 มิถนุายน 2551 ซึง่

เป็นวนัก่อนวนัท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัท เพ่ือพิจารณาอนมุตัิการการทํารายการท่ีเก่ียวโยงกนั และการขอผ่อนผนัการ

ทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ โดยอาศยัมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของกิจการ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้ใช้

ราคาตลาดลา่สดุ เน่ืองจากราคาหุ้นของบริษัทอาจเปล่ียนแปลงและได้รับผลกระทบ หลงัจากท่ีท่ีประชมุคณะกรรมการ

บริษัทได้แจ้งมติเพ่ิมทนุต่อตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึง่จะทําให้มลูคา่หุ้นตามวิธีราคาตลาดมีความคลาดเคลื่อนได้ 

ทีม่า: ราคาหุน้ของบริษัทจาก SETSMART 

ช่วงเวลา ราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงนํา้หนัก (บาทต่อหุ้น) 

7 วนัทําการย้อนหลงั 3.88 

15 วนัทําการย้อนหลงั 3.89 

30 วนัทําการย้อนหลงั 3.95 

60 วนัทําการย้อนหลงั 3.94 

90 วนัทําการย้อนหลงั 3.91 

120 วนัทําการย้อนหลงั 3.82 

180 วนัทําการย้อนหลงั 3.85 

360 วนัทําการย้อนหลงั 3.60 



สิ่งที่แนบมาด้วยลาํดบัที่ 4ก และ 4ข  

 
บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 38 จาก 63 

การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด จะได้มลูคา่หุ้นของบริษัทอยู่ระหวา่ง 3.60 – 3.95 บาท
ต่อหุ้น  
 

ง. วธีิอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Approach: P/BV ratio) 
การประเมินราคาโดยวิธีนี ้เป็นการนํามลูคา่ตามบญัชีของบริษัท ตามงบการเงินรวมล่าสดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 

2551 ซึง่ผ่านการสอบทานจากผู้สอบบญัชีรับอนญุาตท่ีได้รับความเห็นชอบจากสํานกังาน ก.ล.ต. ซึง่มีค่าเท่ากบั 3.26 

บาทตอ่หุ้น คณูกบัคา่เฉล่ียเคลื่อนท่ี (Moving Average) 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั และ 360 วนั ของ

อตัราสว่นราคาปิดต่อมลูคา่ตามบญัชีเฉลี่ย (P/BV) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึง่อยู่หมวดเดียวกบั

บริษัท คือ หมวดของใช้สว่นตวัและเวชภณัฑ์ จนถึงวนัท่ี 31 กรกฎาคม 2551 

โดยค่าเฉล่ียเคลือ่นท่ีของอตัราส่วนราคาปิดต่อมลูคา่ตามบญัชี ของบริษัทจดทะเบียนท่ีนํามาเปรียบเทียบ 

คํานวณจากคา่เฉลีย่เคลื่อนท่ีของบริษัทดงักลา่ว ตามช่วงระยะเวลาข้างต้นหารด้วยมลูค่าตามบญัชีของบริษัทนัน้ๆ ตาม

งบการเงินลา่สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2551 

 

รายช่ือบริษัทในหมวดของใช้สว่นตวัและเวชภณัฑ์ ท่ีนํามาเปรียบเทียบสรุปได้ดงันี ้

บริษัท ตวัย่อ 

บริษัท ดีเอสจี อินเตอร์เนชัน่แนล (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) DSGT 

บริษัท แจ๊กเจียอตุสาหกรรม (ไทย) จํากดั (มหาชน) 

บริษัท โอซีซ ีจํากดั (มหาชน) 

JCT 

OCC 

บริษัท เอส แอนด์ เจ อินเตอร์เนชัน่แนล เอนเตอร์ไพรส์ จํากดั (มหาชน) 

บริษัท ซนัไทยอตุสาหกรรมถงุมือยาง จํากดั (มหาชน) 

S&J 

STHAI 

 

อย่างไรก็ตาม คา่เฉลีย่ P/BV ของ STHAI มีค่าประมาณ 17.30 เท่า ซึง่มากกวา่ค่าเฉล่ียของกลุม่บริษัทอ่ืนท่ี

นํามาเปรียบเทียบถึงประมาณร้อยละ 1,700 ซึง่หากนํามารวมพิจารณา อาจสง่ผลให้การคํานวณมลูคา่หุ้นมีความ

คลาดเคลื่อน ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า ควรนํา STHAI ออกจากการคํานวนหาคา่เฉลี่ย P/BV ของบริษัทท่ี

นํามาเปรียบเทียบ ดงันัน้ จะสามารถสรุปได้ดงันี ้

ทีม่า: ราคาหุน้ของบริษัททีนํ่ามาเปรียบเทียบ และงบการเงินของแต่ละบริษัทจาก SETSMART 

 
จากการประเมินมลูค่าหุ้นโดยวิธีนีจ้ะได้มลูค่าหุ้นของบริษัท อยู่ระหวา่ง 3.38 – 3.95 บาทต่อหุ้น 

ช่วงเวลา ค่าเฉล่ีย P/BV ของบริษัท 
ที่นํามาเปรียบเทียบ (เท่า) 

มูลค่าหุ้น 
(บาท/หุ้น) 

ค่าเฉลี่ยเคล่ือนท่ี 30 วนั 1.04 3.38 

ค่าเฉลี่ยเคล่ือนท่ี 60 วนั 1.09 3.54 

ค่าเฉลี่ยเคล่ือนท่ี 90 วนั 1.12 3.66 

คา่เฉลี่ยเคลื่อนท่ี 120 วนั 1.15 3.74 

คา่เฉลี่ยเคลื่อนท่ี 180 วนั 1.17 3.82 

คา่เฉลี่ยเคลื่อนท่ี 360 วนั 1.21 3.95 
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จ. วธีิอัตราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earning Approach: P/E ratio) 

การประเมินโดยวิธีนีเ้ป็นการนํากําไรตอ่หุ้น (Earning per Share) 4 ไตรมาสล่าสดุ สิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน  

2551   ซึง่ผ่านการสอบทานจากผู้สอบบญัชีรับอนญุาตท่ีได้รับความเห็นชอบจากสํานกังาน ก.ล.ต. ซึง่มีเท่ากบั 0.33 บาท

ตอ่หุ้น คณูกบัค่าเฉล่ียเคลื่อนท่ี (Moving Average) 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั และ 360 วนั ของอตัราส่วน

ราคาปิดตอ่กําไรต่อหุ้น (P/E) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึง่อยู่หมวดเดียวกบับริษัท คือ หมวดของใช้

สว่นตวัและเวชภณัฑ์ จนถึงวนัท่ี 31 กรกฎาคม 2551 ดงัแสดงในตารางในข้อ 2.7 ง. โดยค่าเฉล่ียเคลื่อนท่ีของอตัราสว่น

ราคาปิดตอ่กําไรต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียน ท่ีนํามาเปรียบเทียบ คํานวณจากคา่เฉลีย่เคลือ่นท่ีของบริษัทดงักลา่วตาม

ช่วงระยะเวลาข้างต้น หารด้วยกําไรสทุธิ 4 ไตรมาสลา่สดุของบริษัทนัน้ๆ สิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน  2551   

จากข้อมลูอตัราส่วนราคาปิดต่อกําไรต่อหุ้นเฉลี่ยของบริษัทท่ีนํามาเปรียบเทียบ ซึง่อยู่ในหมวดของใช้ส่วนตวั

และเวชภณัฑ์สามารถสรุปได้ดงันี ้

 

ช่วงเวลา ค่าเฉล่ีย P/E ของบริษัท 
ที่นํามาเปรียบเทียบ (เท่า) 

มูลค่าหุ้น 
(บาท/หุ้น) 

คา่เฉลี่ยเคล่ือนท่ี 30 วนั 7.07 2.33 

คา่เฉลี่ยเคล่ือนท่ี 60 วนั 7.39 2.44 

คา่เฉลี่ยเคล่ือนท่ี 90 วนั 7.60 2.51 

คา่เฉลี่ยเคล่ือนท่ี 120 วนั 7.73 2.55 

คา่เฉลี่ยเคล่ือนท่ี 180 วนั 7.83 2.58 

คา่เฉลี่ยเคล่ือนท่ี 360 วนั 8.04 2.65 
ทีม่า: ราคาหุน้ของบริษัททีนํ่ามาเปรียบเทียบ และงบการเงินของแต่ละบริษัทจาก SETSMART 

 

คา่เฉลี่ย P/E ท่ีคํานวณได้ ไม่รวมคา่เฉลี่ย P/E ของ STHAI เน่ืองจากในช่วง 4 ไตรมาสลา่สดุ SITHAI มีผลการ

ดําเนินงานขาดทนุสทุธิ ทัง้นี ้ จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนี ้ จะได้มลูคา่หุ้นของบริษัทอยู่ระหวา่ง 2.33 – 2.65 บาท
ต่อหุ้น 

การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูคา่ตามบญัชี และวิธีอตัราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่หุ้นอาจจะไม่

สะท้อนมลูคา่หุ้นของบริษัท เน่ืองจากไม่มีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ท่ีทําธุรกิจผลิตเลนส์สายตาเช่นเดียวกบั

บริษัท แม้แต่บริษัทท่ีอยู่ในหมวดเดียวกบับริษัทคือ หมวดของใช้สว่นตวั และเวชภณัฑ์ ก็ไม่ได้ทําธุรกิจใกล้เคียงกบัธุรกิจ

ของบริษัทแต่อย่างใด รวมถึงทัง้หุ้นของบริษัทท่ีอยู่หมวดเดียวกนักบับริษัทมีปริมาณการซือ้ขายน้อย นอกจากนี ้อตัราสว่น

ท่ีใช้ในการเปรียบเทียบของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ท่ีถกูนํามาคํานวณในวิธีดงักลา่วนี ้ เป็นข้อมลูในอดีต 

ดงันัน้ มลูคา่หุ้นท่ีคํานวณจากวิธีการเปรียบเทียบกบับริษัทในตลาดหลกัทรัพย์ฯ นัน้ จะสะท้อนถึงการคาดการณ์ของนกั

ลงทนุต่อหุ้นของบริษัทท่ีนํามาใช้เปรียบเทียบ แต่ไม่ได้แสดงถึงศกัยภาพในการเติบโตของบริษัทในระยะยาว 

 

ฉ. วธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow : DCF) 
การประเมินมลูคา่หุ้นตามวิธีนี ้เป็นวิธีท่ีคํานงึถึงผลการดําเนินงานของบริษัทในอนาคต โดยการคํานวณหามลูคา่

ปัจจบุนัของประมาณการกระแสเงินสดสทุธิด้วยอตัราสว่นลดท่ีเหมาะสม ซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงินอสิระได้คํานวณหาอตัรา



สิ่งที่แนบมาด้วยลาํดบัที่ 4ก และ 4ข  

 
บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 40 จาก 63 

ต้นทนุทางการเงินถวัเฉลี่ยถ่วงนํา้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เพ่ือใช้เป็นอตัราสว่นลดและ

คํานวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของของบริษัท ในระยะเวลา 5 ปีข้างหน้า (ปี 2551 – 

2555) โดยตัง้อยู่บนพืน้ฐานวา่ธุรกิจของบริษัทยงัคงดําเนินต่อไปอย่างตอ่เน่ือง (Going Concern Basis) ภายใต้ภาวะ

เศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจบุนั และมีสมมติฐานวา่บริษัทสามารถออกหุ้นเพ่ิมทนุในครัง้นีใ้ห้แก่ Specsavers ได้

สําเร็จ ซึง่คาดการณ์วา่จะส่งผลตอ่ยอดขาย รายได้ กําไรสทุธิ และกระแสเงินสดของบริษัทในอนาคตอย่างมีนยัสําคญั 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้จดัทําประมาณการทางการเงินของบริษัท โดยอ้างอิงข้อมลู และสมมตฐิานท่ีได้รับ

จากบริษัท รวมถึงการสมัภาษณ์ผู้บริหาร และเจ้าหน้าท่ีท่ีเก่ียวข้อง ทัง้นี ้เพ่ือวตัถปุระสงค์ในการประเมินมลูค่าท่ีเหมาะสม

ของหุ้นบริษัท และนํามาเปรียบเทียบกบัราคาเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุในครัง้นีเ้ท่านัน้ ทัง้นี ้หากบริษัทไม่สามารถเพ่ิมทนุให้แก่ 

Specsavers ในครัง้นีไ้ด้สําเร็จ รวมถึงภาวะเศรษฐกิจ และปัจจยัภายนอกอืน่ๆ ท่ีมีผลกระทบตอ่การดําเนินงานของบริษัท 

รวมทัง้สถานการณ์ภายในของบริษัท มีการเปลี่ยนแปลงไปอย่างมีนยัสําคญัจากสมมติฐานท่ีกําหนด มลูค่าหุ้นท่ีประเมิน

ได้ตามวิธีนีจ้ะเปลี่ยนแปลงไปด้วยเช่นกนั 

ทัง้นี ้ TOG มีบริษัทย่อย 1 บริษัท คือบริษัท อตุสาหกรรม แวน่ตาไทย จํากดั (“TOC”) ซึง่มีทนุจดทะเบียน 130 

ล้านบาท โดยบริษัทเป็นผู้ ถือหุ้นร้อยละ 99.99 ของทนุจดทะเบียนและชําระแล้วของ TOC ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้

คํานวณมลูคา่หุ้นของบริษัทจากประมาณการของงบการเงินรวม (Consolidated Financial Statement) ของบริษัทและ

บริษัทย่อย โดยประมาณการทางการเงินท่ีใช้ในการประเมินมลูค่าหุ้นของบริษัท มีสมมติฐานดงันี ้

 

 ปริมาณยอดขาย 

 รายได้จากการขายของบริษัทมาจากผลิตภณัฑ์เลนส์ 3 ประเภทหลกั ได้แก่ เลนส์พลาสติก เลนส์กระจก และ

เลนส์สัง่ฝนพิเศษ โดยมีหน่วยปริมาณยอดขายเป็นชิน้ และมีสดัสว่นการสง่ออกประมาณร้อยละ 95 ของยอดขายทัง้หมด 

 

1. เลนส์พลาสตกิ 
สามารถแบง่เป็น 4 กลุ่ม ได้แก่ เลนส์พลาสติกธรรมดา (CR-39) เลนส์พลาสติกเปลี่ยนสี (Photochromic 

Lenses) เลนส์บางพิเศษ (High Index Lenses) และเลนส์กนัแรงกระแทกสงู (Trivex)  

‐ อตัราการเติบโตของยอดขายเลนส์พลาสติกธรรมดา คาดวา่จะเพ่ิมขึน้ร้อยละ 20 ตอ่ปี ในปี 2551 - 2554 

และลดลงเหลือร้อยละ 10 ตอ่ปี ตัง้แตปี่ 2555 เป็นต้นไป ทัง้นี ้ เน่ืองจากการท่ี Specsavers เข้ามาร่วมทนุ

ในบริษัท จะสามารถเพ่ิมยอดขายของผลิตภณัฑ์นีไ้ด้ บริษัทคาดวา่จะได้รับคําสัง่ซือ้เพ่ิมขึน้จาก 

Specsavers และกลุม่ SIHL ประมาณ 2 - 2.5 ล้านชิน้ในปี 2551 (ทัง้นีข้ึน้อยู่กบัความสามารถ 

ในการผลิตของบริษัทเพ่ือรองรับคําสัง่ซือ้ท่ีเพิม่ขึน้ด้วย) คําสัง่ซือ้ดงักล่าวคิดเป็นประมาณร้อยละ 10 

ของยอดขายเลนส์ (ชิน้) ของกลุม่ SIHL ในปี 2550 ทัง้นีก้ลุ่ม SIHL มีการเติบโตของยอดขายร้อยละ 10 - 

20 ตอ่ปีใน 10 ปีลา่สดุ 

‐ อตัราการเติบโตของยอดขายเลนส์พลาสติกเปลี่ยนสี คาดว่าจะลดลงร้อยละ 55 ต่อปีในปี 2552 เน่ืองจาก

บริษัทมีแผนการยบุสายการผลิตเลนส์พลาสตกิเปลี่ยนสีสว่นหน่ึง 

‐ อตัราการเติบโตของยอดขายเลนส์บางพิเศษ คาดว่าจะลดลงเหลือร้อยละ 10 ต่อปีในปี 2551 – 2552 และ

เหลือร้อยละ 3 ต่อปีในปี 2553 เป็นต้นไป (เปรียบเทียบกบัอตัราการเติบโตร้อยละ 19 – 25 ต่อปีในปี 2549 

– 2550) เน่ืองจากผลิตภณัฑ์ในอนาคตจะเปล่ียนแปลงเป็น “เลนส์กนัแรงกระแทกสงูบางพิเศษ” 
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‐ อตัราการเติบโตของยอดขายเลนส์กนัแรงกระแทกสูง คาดว่าจะเพ่ิมขึน้ประมาณร้อยละ 20 ต่อปี ตลอด

ช่วงเวลาประมาณการ (เปรียบเทียบกบัอตัราการเติบโตร้อยละ 24 – 93 ต่อปีในปี 2549 – 2550) เน่ืองจาก

เลนส์กันแรงกระแทกสูงเป็นผลิตภัณฑ์ชนิดใหม่ท่ีคาดว่าจะมีการเติบโตอย่างรวดเร็ว เพราะมีเพียงไม่ก่ี

บริษัทในโลกท่ีสามารถผลิตเลนส์ชนิดนีไ้ด้ โดยบริษัทเป็นหนึ่งในจํานวนดงักล่าว ยกเว้นในปี 2553 มีอตัรา

การเติบโตร้อยละ 40 ต่อปีเน่ืองจากบริษัทคาดการณ์ว่าเลนส์กันแรงกระแทกสงูบางพิเศษจะได้รับความ

นิยมเป็นอย่างมาก โดยจะเข้ามาแทนท่ีเลนส์บางพิเศษด้วย 

 

2. เลนส์กระจก 
อตัราการเติบโตของยอดขายเลนส์กระจกในปี 2551 - 2553 คาดการณ์วา่มีแนวโน้มลดลงอย่างตอ่เน่ือง 

ประมาณร้อยละ 8.50 ตอ่ปี หลงัจากนัน้จะมีอตัราการเติบโตร้อยละศนูย์ เน่ืองจากการผลิตเลนส์ชนิดนีมี้ต้นทนุสงูและไม่

เป็นท่ีนิยมของตลาดมากนกั แต่สาเหตท่ีุบริษัทยงัผลิตเลนส์ชนิดนีอ้ยู่ เน่ืองจากบริษัทต้องการรักษาลกูค้าท่ีสําคญับางราย

ไว้ 

 

3. เลนส์ส่ังฝนพเิศษ 
อตัราการเติบโตของยอดขายเลนส์สัง่ฝนพิเศษ บริษัทคาดวา่จะเพ่ิมขึน้โดยเฉลี่ยประมาณร้อยละ 15 ตอ่ปี ในช่วง

ปี 2551 – 2553 และลดลงเหลอืร้อยละ 10 และ 8 ต่อปี ในปี 2554 และปี 2555 ตามลําดบั (เปรียบเทียบกบัอตัราการ

เติบโตร้อยละ 6 – 33 ต่อปีในปี 2549 – 2550) เน่ืองจากเป็นสินค้าใหม่ท่ีสามารถสนองความต้องการของลกูค้าท่ีไม่

ต้องการเก็บสินค้าคงคลงัไว้ในปริมาณมากได้ (ลกูค้าสามารถสัง่เลนส์พร้อมบริการฝนเลนส์เป็นครัง้ๆ จากบริษัทได้) 

ทัง้นี ้อตัราเติบโตของยอดขายของเลนส์แตล่ะประเภทของบริษัทสามารถสรุปได้ดงันี ้

(หน่วย: ร้อยละ) 

ปี 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 

เลนส์พลาสติก (18.60) 0.49 18.33 16.22 20.38 19.20 10.38 

เลนส์กระจก (1.20) (44.60) (8.50) (8.50) (8.50) 0.00 0.00 

เลนส์สัง่ฝนพเิศษ 5.60 33.30 15.00 15.00 15.00 10.00 8.00 

 

 ราคาขาย 

เน่ืองจากธุรกิจหลกัของบริษัทเป็นธุรกิจรับจ้างผลิต (OEM) ดงันัน้นโยบายการตัง้ราคาของบริษัท จงึต้อง

พิจารณาจากหลายปัจจยั เช่น ยอดการสัง่ซือ้ ระยะเวลาในการสัง่ซือ้และสง่สินค้า ชนิดของผลิตภณัฑ์ท่ีสัง่ซือ้ รวมทัง้

ต้นทนุในการผลิต ได้แก่ วตัถดิุบ บรรจภุณัฑ์ ต้นทนุคา่แรง และคา่พลงังาน เป็นต้น ทัง้นี ้จากการประมาณการโดยยดึหลกั

ของความระมดัระวงั (Conservative) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่มีการปรับเพ่ิมราคาขายตอ่หน่วยของผลติภณัฑ์ 

ยกเว้นการปรับเพ่ิมราคาขายต่อหน่วยของเลนส์กนัแรงกระแทกสงู และปรับลดราคาขายต่อหน่วยของเลนส์พลาสติกบาง

พิเศษ เพ่ือกระตุ้นยอดขาย ซึง่สอดคล้องกบัแผนการตลาดของบริษัท 
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 อตัราแลกเปล่ียน 

จากข้อมลูในอดีตพบวา่ บริษัทสามารถบริหารความเสี่ยงจากอตัราแลกเปลี่ยนในสกลุเงินดอลลาร์ได้อย่างมี

ประสิทธิภาพ โดยการบริหารความเส่ียงแบบธรรมชาติ (Natural Hedge) เน่ืองจากบริษัทมีรายได้จากการส่งออก และ

ปริมาณการสัง่ซือ้วตัถดิุบจากตา่งประเทศในสดัส่วนท่ีใกล้เคียงกนั ซึง่สง่ผลให้ผลกําไร (ขาดทนุ) จากอตัราแลกเปลีย่นใน

อดีตของบริษัทมีมลูคา่น้อยมาก เม่ือเปรียบเทียบกบัรายได้จากการขาย ทัง้นี ้ในประมาณการทางการเงิน กําหนดให้บริษัท

มีกําไรจากอตัราแลกเปล่ียนเท่ากบัคา่เฉลีย่ของข้อมลูในอดีตปี 2548 - 2550 คือประมาณ 3 ล้านบาทต่อปี และกําหนดให้

คงท่ีตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 

 รายได้จากค่าระวางรับ และรายได้อ่ืน 

คา่ระวางรับคือ รายได้จากค่าระวางเรือในการขนสง่สินค้า ซึง่บริษัทจะเรียกเก็บจากลกูค้า โดยจากข้อมลูในอดีต

ปี 2549 - 2550 และไตรมาส 1 ปี 2551 รายได้ดงักลา่วคิดเป็นสดัสว่นโดยเฉล่ียประมาณร้อยละ 2.4 ของรายได้จากการ

ขาย สว่นรายได้อื่น กําหนดให้เท่ากบัคา่เฉล่ียของข้อมลูในอดีตปี 2549 - 2550 คือประมาณ 5 ล้านบาทตอ่ปี และ

กําหนดให้คงท่ีตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 

 ต้นทนุขาย 

ต้นทนุขายประกอบด้วย ต้นทนุค่าวตัถดิุบ ค่าแรง คา่เสื่อมราคา และต้นทนุคงท่ีอ่ืนๆ โดยจากข้อมลูในอดีตปี 

2549 - 2550 ต้นทนุผลิตคิดเป็นสดัสว่นโดยเฉลี่ยประมาณร้อยละ 75 ของรายได้จากการขาย โดยต้นทนุขายของเลนส์

พลาสติก เลนส์กระจก และเลนส์สัง่ฝนพิเศษ คิดเป็นสดัส่วนโดยเฉลี่ยประมาณร้อยละ 80 ร้อยละ 6 และร้อยละ 14 ของ

ต้นทนุขายรวม ตามลําดบั อย่างไรก็ตาม ตัง้แตปี่ 2551 - 2555 บริษัทคาดว่าต้นทนุขายจะมีสดัส่วนลดลงเหลอืประมาณ

ร้อยละ 69 – 73 ของรายได้จากการขาย เน่ืองจากบริษัทมีแผนท่ีจะปรับเปลี่ยนไปผลิต และขายเลนส์ท่ีมีอตัรากําไรขัน้ต้น

สงูขึน้ โดยสดัส่วนของต้นทนุขายต่อรายได้รวมสรุปได้ดงันี ้

ปี 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 

สดัสว่นของต้นทนุขายต่อ

รายได้จากการขาย (ร้อยละ) 

76.70 73.47 72.90 71.95 70.25 70.16 69.78 

สําหรับค่าซอ่มบํารุงเคร่ืองจกัร (Maintenance Expenses) ของบริษัทในปี 2549 และ 2550 อยู่ท่ีประมาณ 

12.33 ล้านบาท และ 12.72 ล้านบาทซึง่คิดเป็นร้อยละ 1.33 และ 1.32 ของต้นทนุขาย ตามลําดบั ทัง้นีท่ี้ปรึษาทางการเงิน

อิสระได้นบัรวมคา่ซอ่มบํารุงเคร่ืองจกัรเข้าไปในต้นทนุขายแล้วตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 

 อตัรากําไรขัน้ต้น 

บริษัทคาดการณ์วา่อตัรากําไรขัน้ต้นของบริษัทตัง้แตปี่ 2551 – 2555 จะมีการปรับตวัเพ่ิมขึน้จากปี 2550 

เน่ืองจากบริษัทมีนโยบายท่ีจะขายสินค้าท่ีมีอตัรากําไรขัน้ต้นสงูขึน้ ประกอบกบัปริมาณคําสัง่ซือ้ท่ีเพิม่ขึน้จากการเข้า

มาร่วมทนุของ Specsavers ซึง่จะส่งผลให้บริษัทมีอํานาจในการตอ่รองกบัผู้จดัหาวตัถดิุบเพ่ิมขึน้ และทําให้ต้นทนุวตัถดิุบ

ลดลง โดยอตัรากําไรขัน้ต้นสามารถสรุปได้ดงันี ้
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ปี 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 

อตัรากําไรขัน้ต้น (ร้อยละ) 23.30 26.53 27.10 28.05 29.75 29.84 30.22 

 

 คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร ได้แก่ คา่ใช้จ่ายพนกังาน ค่าคอมมิชชัน่ในการขาย คา่ใช้จ่ายในการ

ประชาสมัพนัธ์ ค่าเดินทาง คา่สาธารณปูโภค และค่าธรรมเนียมต่างๆ เป็นต้น โดยจากข้อมลูในอดีตปี 2549 - 2550 

คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารคิดเป็นสดัส่วนโดยเฉลีย่ร้อยละ 15 ของรายได้รวม ซึง่ในปี 2551 และ 2552 คาดวา่

คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารจะมีการปรับเพ่ิมขึน้ เน่ืองจากผลกระทบของราคานํา้มนั และอตัราเงินเฟ้อท่ีเพ่ิมสงูขึน้ 

อย่างไรก็ตาม ภายหลงัจากปี 2552 สดัสว่นของคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารตอ่รายได้รวมคาดวา่จะลดลง เน่ืองจาก

ปริมาณยอดขายท่ีคาดวา่จะเพิ่มขึน้ และแผนการบริหารคา่ใช้จา่ยท่ีมีประสิทธิภาพมากขึน้ 

 

ปี 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 

สดัสว่นของค่าใช้จ่ายในการขาย

และบริหารต่อรายได้รวม (ร้อยละ) 

14.85 15.04 15.48 15.71 14.47 13.88 13.63 

 

 งบประมาณลงทนุ 

บริษัทคาดการวา่หลงัจากท่ีได้ทําการเพ่ิมทนุสําเร็จแล้ว จะมีการลงทนุเพ่ิมขึน้ทัง้ในสว่นของเคร่ืองจกัร และโรงงาน

ของบริษัทและบริษัทย่อย โดยทัง้นีบ้ริษัทได้ประมาณการการงบลงทนุไว้ดงันี ้

 (หน่วย: ล้านบาท) 

ปี 2551 2552 2553 2554 2555 

อาคารและส่วนปรับปรุง  40.00    

เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ 40.16 249.50 100.00 35.00  

ยานพาหนะ อปุกรณ์สํานกังาน และอื่นๆ 20.06 8.00  5.50  

สินทรัพย์ท่ีไม่มีตวัตน – โปรแกรมคอมพิวเตอร์ 7.00   7.00 4.00 

 

แตท่ัง้นีบ้ริษัทมีแผนขายทรัพย์สนิมลูคา่ 10 ล้านบาทในปี 2552 

 

 อตัราการหมนุเวียนของสินทรัพย์หมนุเวียนและหนีส้ินหมนุเวียน 

กําหนดโดยอ้างอิงจากข้อมลูในอดีตของบริษัทปี 2548 - 2550 สําหรับตลอดระยะเวลาประมาณการ ดงันี ้

- ลกูหนีก้ารค้าและตัว๋เงินรับ เฉลีย่ประมาณ 70.0 วนั 

- สินค้าคงเหลือ เฉลีย่ประมาณ 269.0 วนั 

- เจ้าหนีก้ารค้าและตัว๋เงินจ่าย เฉลีย่ประมาณ 28.3 วนั 

 

 ภาษีเงินได้นิติบคุคล 
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จากข้อมลูในอดีต ปี 2549 – 2550 บริษัทมีภาระอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลโดยเฉลีย่เท่ากบัร้อยละ 27.39 (จาก

อตัราภาษีปกติร้อยละ 25) ของกําไรตามบญัชี ภายหลงับวกกลบัรายการปรับปรุงตามประมวลรัษฎากร ท่ีปรึกษาทางการ

เงินอิสระจงึได้ประมาณอตัราอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลของบริษัทเท่ากบัร้อยละ 27.39 (จากอตัราภาษีปกติร้อยละ 25) ใน

ปี 2551 – 2553 และร้อยละ 32.87 (จากอตัราภาษีปกติร้อยละ 30) ในปี 2554 - 2555 

 

 เงินกู้ ยืมและดอกเบีย้ 

ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2551 บริษัทมีเงินเบิกเกินบญัชี และเงินกู้ยืมระยะสัน้จากธนาคารประมาณ 47.83 ล้านบาท 

ซึง่มีอตัราดอกเบีย้ MLR ตอ่ปี และมีเงินกู้ ยืมระยะยาวจํานวน 24.87 ล้านบาท ซึง่มีอตัราดอกเบีย้ MLR -1% ต่อปี โดย

อตัราดอกเบีย้ MLR ในปี 2551 เท่ากบัร้อยละ 6.88 ตอ่ปี และคาดวา่จะปรับเพ่ิมขึน้อกีร้อยละ 0.50 ในปี 2552 และ

กําหนดคงท่ีตลอดระยะเวลาประมาณการ ทัง้นี ้บริษัทจะทยอยชําระเงินกู้ ยืมระยะยาวได้ทัง้หมดภายในปี 2555 

 

 นโยบายการจ่ายเงินปันผล 

บริษัทมีนโนบายการจ่ายเงินปันผลไม่ต่ํากว่าร้อยละ 40 ของกําไรสทุธิ 
 

 อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

กําหนดให้เท่ากบัร้อยละศนูย์ต่อปีหรือไม่มีการเติบโต ตามหลกัของความระมดัระวงั (Conservative) 
 

 อตัราสว่นลด (Discount Rate) 

อตัราสว่นลดท่ีใช้ในการคํานวณมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด ได้มาจากการคํานวณต้นทนุทางการเงินถวั

เฉลีย่ถ่วงนํา้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ตามโครงสร้างทนุของบริษัทและบริษัทย่อย ซึง่มี

รายละเอียดการคํานวณอตัราส่วนลด ดงันี ้

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

Ke = ต้นทนุของทนุ หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re) 

Kd  = ต้นทนุของหนี ้หรืออตัราดอกเบีย้เงินกู้ของบริษัท 

T = อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคล 

E = สว่นของผู้ ถือหุ้นรวม 

D = หนีสิ้นท่ีมีดอกเบีย้ 
 

ต้นทนุของทนุ (Ke) หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re) คํานวณได้จาก Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

  Ke (หรือ Re ) =  Rf  + β  (Rm - Rf) 

โดยท่ี 

Risk Free Rate (Rf) = อ้างอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ 29 ปี มีค่าเท่ากบัร้อยละ 5.97 ตอ่ปี 

(ข้อมลู ณ วนัท่ี 31 กรกฎาคม 2551) ซึง่เป็นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลท่ีมีอายุ

ยาวที่สดุในขณะนี ้ สอดคล้องกบัการประเมินมลูค่าหุ้น ท่ีมีสมมติฐานวา่ธุรกิจยงัคงดําเนิน

ตอ่ไปอย่างตอ่เน่ือง (Going Concern Basis) 

Beta (β) = อ้างอิงจากคา่ความแปรปรวน ระหว่างผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลกัทรัพย์ฯ กบัราคาปิด

ของหุ้นของบริษัท ซึง่มีค่าเท่ากบั 0.31 (คา่เฉลี่ยย้อนหลงั 1 ปี ถึงวนัท่ี 19 มิถนุายน 2551) ท่ี
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ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้ใช้ราคาเฉล่ียย้อนหลงัล่าสดุ เน่ืองจากราคาหุ้นของบริษัทอาจ

เปลี่ยนแปลงและได้รับผลกระทบ หลงัจากท่ีท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทได้แจ้งมติเพ่ิมทนุ

ตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึง่จะทําให้คา่ Beta มีความคลาดเคล่ือนได้ 

Rm = อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เฉลีย่ย้อนหลงั 25 ปี ตัง้แตปี่ 2526 – 

2550 ซึง่เท่ากบัร้อยละ 19.39 ตอ่ปี เน่ืองจากเป็นช่วงระยะเวลาท่ีสะท้อนอตัราผลตอบแทน

โดยเฉลี่ยได้ดีท่ีสดุ โดยท่ีปรึกษาทางการเงินมิได้นําอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

ในปี 2518 - 2525 มาพิจารณา เพราะเป็นชว่งตลาดหลกัทรัพย์ฯ เร่ิมก่อตัง้ และมีปริมาณ

การซือ้ขายและจํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ น้อย ซึง่อาจไม่สะท้อน

ผลตอบแทนท่ีแท้จริง 

ทัง้นี ้สามารถคํานวณอตัราผลตอบแทนท่ีผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re) ของบริษัทได้เท่ากบัร้อยละ 10.15 ตอ่ปี  

และเม่ือนําข้อมลูดงักลา่วข้างต้นมาคํานวณ WACC ของบริษัท ในแต่ละปี โดยพจิารณากบัอตัราส่วนหนีส้ินต่อ 

ผลรวมของหนีสิ้น และส่วนของผู้ ถือหุ้น (D/(D+E)) ซึง่สรุปได้ดงันี ้

ปี 2551 2552 2553 2554 2555 

D/(D+E) 0.02  0.01  0.01  0.00  0.00  

ทัง้นี ้จะได้ค่า WACC ของบริษัท ในแตล่ะปีในชว่งระยะเวลาประมาณการดงันี ้

ปี 2551 2552 2553 2554 2555 

WACC (ร้อยละต่อปี) 10.05% 10.09% 10.11% 10.12% 10.12% 

โดยอาศยัข้อมลู และสมมติฐานท่ีกําหนดข้างต้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการประเมินมลูคา่หุ้นของ 

บริษัท โดยวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด หกัด้วยเงินต้นของเงินกู้ ยืมของบริษัท จะได้มลูคา่หุ้นของบริษัทเท่ากบั 

4.21 บาทต่อหุ้น ซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงินอสิระเห็นวา่ข้อมลูดงักลา่วข้างต้นท่ีใช้ในการคํานวณ WACC ในครัง้นี ้ มีความ

เหมาะสมในการประเมินมลูค่าของหุ้นบริษัท ภายใต้สมมติฐาน และสภาวะการณ์ปัจจบุนั 

(หน่วย: ล้านบาท) 

ปี 2551 2552 2553 2554 2555 
กาํไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษีเงนิได้ (EBIT) 202.21 221.06 310.23 367.50 418.17 

ดอกเบีย้รับหลงัภาษี* (2.46) (3.69) (2.85) (3.22) (4.40) 

คา่เสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตดัจา่ย 85.02 99.52 93.10 91.56 86.51 

การเปลี่ยนแปลงของเงินทนุหมนุเวียน (23.15) (22.61) (134.00) (141.19) (108.29) 

การลงทนุ (Capital Expenditure) (67.22) (287.50) (100.00) (47.50) (4.00) 

กระแสเงนิสดของกจิการ  
(Free Cash Flow to the Firm) 

137.11 (54.24) 81.28 146.28 250.51 

มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด (2551 – 2555) 130.69 (46.96) 63.91 104.46 162.44 

มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วง

ระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value) 

1,605.19     
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 (หน่วย: ล้านบาท) 

ปี 2551 2552 2553 2554 2555 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดรวม 2,019.73     

บวก: เงินสดในมืองวดลา่สดุ 60.31     

หกั: หนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้งวดลา่สดุ (79.69)     

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด – สุทธิ 2,000.35     

จํานวนหุ้นท่ีชําระแล้ว (ล้านหุ้น) 475.00     

มูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด 
ณ 30 มิถุนายน 2550  (บาทต่อหุ้น) 

4.21     

หมายเหตุ:  ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระไดเ้พ่ิมรายการ “ดอกเบีย้รับหลงัภาษี” เพือ่ปรับปรุงใหไ้ดม้าซ่ึงกระแสเงินสดของบริษัททีถู่กตอ้งมากข้ึน 

เนือ่งจากในการจดัทําประมาณการทางการเงิน ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระไดต้ัง้สมมติฐานว่ากระแสเงินสดของบริษัท ณ วนัส้ินปีจะมีการกูยื้ม

เงินเข้ามา (ในกรณีทีก่ระแสเงินสดไม่เพียงพอ) หรือใชใ้นการลงทนุระยะสัน้ (ในกรณีทีมี่เงินเหลือ) ดงันัน้ในแต่ละปี รายไดด้อกเบีย้รับทีเ่กิด

จากเงินสดทีฝ่ากธนาคารหรือเงินลงทนุระยะสัน้หลงัหกัภาษีแลว้จะตอ้งถูกหกัออกจากกระแสเงินสดของบริษัท 
 

นอกจากนี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมินราคา

โดยปรับคา่ของต้นทนุทางการเงินถวัเฉล่ีย (WACC) บวกลบจากเดิมประมาณร้อยละ 0.25 – 0.50 เพ่ือเป็นตวัอย่างท่ี

แสดงให้เห็นถึงความเป็นไปได้ในการเปลี่ยนแปลงมลูค่าหุ้นหาก WACC มีการเปลี่ยนแปลง โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ

มีความเห็นวา่การวิเคราะห็ความไวในช่วงดงักลา่ว เพียงพอสําหรับการวเิคราะห์มลูคา่ท่ีเหมาะสมของ TOG เน่ืองจาก

ธุรกิจของ TOG เป็นธุรกิจท่ีไม่มีความผนัผวนมากนกั อย่างไรก็ดีหากสถานการณ์เปลี่ยนแปลงไปคา่ WACC อาจ

เปลี่ยนแปลงไปมากกวา่หรือน้อยกวา่ช่วงตวัอยา่งดงักล่าว ทัง้นี ้ การพิจารณาคา่ WACC จะขึน้อยู่กบัตวัแปรหลายตวั 

ได้แก่ ต้นทนุของหนี ้ ผลตอบแทนที่ผู้ ถือหุ้นต้องการ อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ฯ อตัรา

ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล คา่ Beta และสดัสว่นหนีส้ินตอ่ทนุในอนาคต เป็นต้น  
 

การเพิ่ม (ลด) WACC* WACC (ร้อยละต่อปี) มูลค่าหุ้น (บาท / หุ้น) 

-0.50% 9.55 – 9.62 4.47 

-0.25% 9.80 – 9.87 4.34 

0 10.05 – 10.12 4.21 

+0.25% 10.30 – 10.37 4.09 

+0.50% 10.55 – 10.62 3.98 
หมายเหตุ: * ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให ้WACC บวกลบมากสดุทีร้่อยละ 0.50 เนือ่งจากไดมู้ลค่าหุน้มากทีส่ดุและนอ้ยทีส่ดุแตกต่าง

กนั 0.49 บาทหรือร้อยละ 12.31 ซ่ึงถือว่าเป็นช่วงกวา้งทีม่ากพอแลว้ 

ทัง้นี ้ ในการประเมินราคาหุ้นของบริษัท ตามวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด เป็นการประเมินจาก

ประมาณการทางการเงิน ซึง่ตัง้อยู่บนสมมติฐานตา่งๆ ท่ีได้รับจากบริษัทภายใต้ภาวะเศรษฐกิจ และสถานการณ์ปัจจบุนั 

และภายใต้สมมติฐานวา่ Specsavers จะเข้ามาร่วมลงทนุเพ่ิมกบับริษัทจากการเพิม่ทนุในครัง้นี ้ ดงันัน้ หากบริษัทไม่ได้

รับอนมุติัการเพ่ิมทนุให้แก่ Specsavers ในครัง้นี ้ รวมถึงมีการเปล่ียนแปลงใดๆ ท่ีเกิดขึน้ในอนาคต อนัมีผลกระทบตอ่

สมมติฐานดงักล่าวข้างต้นอย่างมีนยัสําคญั อาจสง่ผลให้ผลประกอบการในอนาคตของบริษัท ไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ 



สิ่งที่แนบมาด้วยลาํดบัที่ 4ก และ 4ข  

 
บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 47 จาก 63 

หรือทําให้ตวัแปรตา่งๆ ท่ีใช้ในการประเมินมลูค่าเปล่ียนแปลงไป ดงันัน้ มลูค่าหุ้นท่ีประเมินได้ตามวิธีนีก็้จะเปลี่ยนแปลงไป

ด้วยเช่นกนั 

 
ช.  วธีิมูลค่าปัจจุบนัของเงนิปันผล (Dividend Discout Model: DDM) 

การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีมลูคา่ปัจจบุนัของเงินปันผล เป็นการคํานวณหามลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดจาก

เงินปันผลท่ีผู้ ถือหุ้นจะได้รับจากผลการดําเนินงานของบริษัทในอนาคต ซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงินอสิระได้คํานวณหาเงินปัน

ผลท่ีคาดวา่ผู้ ถือหุ้นจะได้รับในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของของบริษัท ในระยะเวลา 5 ปีข้างหน้า (ปี 2551 – 

2555) และใช้ต้นทนุของทนุ (Ke) ของบริษัทเป็นอตัราส่วนลด โดยตัง้อยู่บนพืน้ฐานว่าธุรกิจของบริษัทยงัคงดําเนินตอ่ไป

อย่างตอ่เน่ือง (Going Concern Basis) ภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจบุนั และมีสมมติฐานว่าบริษัท

สามารถออกหุ้นเพ่ิมทนุในครัง้นีใ้ห้แก่ Specsavers ได้สําเร็จ ซึง่คาดการณ์วา่จะสง่ผลตอ่ยอดขาย รายได้ กําไรสทุธิ และ

กระแสเงินสดของบริษัทในอนาคตอย่างมีนยัสําคญั 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้นําประมาณการทางการเงินของบริษัท และต้นทนุของทนุของบริษัทท่ีใช้ในวิธีมลูค่า

ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดท่ีกลา่วมาแล้วในข้อ 2.7 ฉ. มาใช้ในประกอบการประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีนี ้ โดยประมาณ

การเงินปันผลในอนาคต มีสมมติฐานดงันี ้

 

 การจ่ายเงินปันผล 

บริษัทมีการจา่ยเงินปันผลอย่างสม่ําเสมอมาในอดีต โดยมีอตัราการจา่ยเงินปันผล (Payout Ratio) ร้อยละ 44 – 

59 ของกําไรสทุธิในปี 2548 – 2550 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณอตัราการจ่ายเงินปันผลคงท่ีเท่ากบัร้อยละ 50 

ของกําไรสทุธิในปี 2551 – 2555 โดยมีรายละเอยีดดงัตอ่ไปนี ้

 

ปี 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 

อตัราการ

จ่ายเงินปันผล 

(ร้อยละ) 

44.18 48.63 59.24 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 

 

บริษัทได้จ่ายเงินปันผลจํานวน 80 ล้านบาท หรือ 0.20 บาทตอ่หุ้น จากผลการดําเนินงานในปี 2550 โดยแบง่

ชําระเป็นเงินปันผลระหวา่งกาล จํานวน 20 ล้านบาท หรือ 0.05 บาทตอ่หุ้น (ร้อยละ 25 ของเงินปันผลทัง้หมด) ในวนัท่ี 5 

กนัยายน 2550 และเงินปันผลสว่นท่ีเหลือจํานวน 60 ล้านบาท หรือ 0.15 บาทตอ่หุ้น (ร้อยละ 75 ของเงินปันผลทัง้หมด) 

ในวนัท่ี 25 เมษายน 2551 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึได้ตัง้สมมติฐานวา่บริษัทจะจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลร้อยละ 25 

ของเงินปันผลทัง้หมดภายในปีดําเนินงาน และจ่ายเงินปันผลส่วนท่ีเหลือร้อยละ 75 ภายหลงัการประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นใน

ปีถดัไป ตลอดระยะเวลาประมาณการ (ยกเว้นปี 2551 ซึง่บริษัทได้มีการประกาศจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาล ณ วนัท่ี 13 

สิงหาคม 2551 เป็นเงิน 40 ล้านบาททําให้สมมติฐานในการจา่ยเงินปันผลในปี 2551 จะมีการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาล

ร้อยละ 55 ของเงินปันผลทัง้หมดภายในปีดําเนินงาน และจ่ายเงินปันผลส่วนท่ีเหลือร้อยละ 45 ภายหลงัการประชมุสามญั

ผู้ ถือหุ้นในปีถดัไป) 

 



สิ่งที่แนบมาด้วยลาํดบัที่ 4ก และ 4ข  
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 นอกเหนือจากนี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ตัง้สมมติฐานว่าบริษัทย่อยของบริษัทจะจ่ายเงินปันผลจากกําไร

สทุธิของบริษัทย่อย ให้แก่บริษัทในอตัราการจ่ายเงินปันผลท่ีเท่ากนักบับริษัท 

 

 อตัราการขยายตวัของเงินปันผลหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

กําหนดให้เท่ากบัร้อยละศนูย์ต่อปีหรือไม่มีการเติบโต ตามหลกัของความระมดัระวงั (Conservative) 

 

 การคํานวณเงินปันผลหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระคํานวณจํานวนเงินปันผลหลงัจากปี 2555 ดงัต่อไปนี ้

มลูค่าเงินปันผลหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ   =   D0 (1+g) / (Ke – g) 

โดยท่ี 

Dividend (D0) = เงินปันผลจา่ยในปีสดุท้ายของระยะเวลาประมาณการ (ปี 2555) 

Dividend Growth (g) = ร้อยละศนูย์ตอ่ปีตามหลกัของความระมดัระวงั (Conservative) 

ต้นทนุของทนุ (Ke) = ต้นทนุของทนุ หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผู้ ถือหุ้นต้องการเท่ากบัร้อย 10.15 ต่อปี ซึง่คํานวณ

ตามทฤษฎี CAPM ท่ีแสดงในวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด 

 (หน่วย: ล้านบาท) 

ปี 2551 2552 2553 2554 2555 
จาํนวนเงนิปันผลจ่าย 40.00 52.42 88.11 115.22 127.58 

มลูค่าปัจจบุนัของเงินปันผล 38.11 45.34 69.20 82.16 82.59 

มลูค่าปัจจบุนัของเงินปันผลหลงัจากช่วงระยะเวลา

ประมาณการ (PV of Terminal Value) 

813.94     

มูลค่าปัจจุบันของเงินปันผลรวม 1,131.34     

จํานวนหุ้นท่ีชําระแล้ว (ล้านหุ้น) 475.00     

มูลค่าปัจจุบันของเงินปันผล 
ณ 30 มิถุนายน 2550 (บาทต่อหุ้น) 

2.38     

 

โดยอาศยัข้อมลู และสมมติฐานท่ีกําหนดข้างต้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการประเมินมลูคา่หุ้นของ 

บริษัท โดยวิธีมลูคา่ปัจจบุนัของเงินปันผล จะได้มลูคา่หุ้นของบริษัทเท่ากบั 2.38 บาทต่อหุ้น ซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงิน

อิสระเห็นว่าข้อมลูดงักลา่วข้างต้นท่ีใช้ในการคํานวณ Ke ในครัง้นี ้ มีความเหมาะสมในการประเมินมลูค่าของหุ้นบริษัท 

ภายใต้สมมติฐาน และสภาวะการณ์ปัจจบุนั 

นอกจากนี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมินราคา

โดยปรับคา่ของต้นทนุของทนุ (Ke) บวกลบจากเดิมประมาณร้อยละ 0.25 – 0.50 เพ่ือเป็นตวัอย่างท่ีแสดงให้เห็นถึงความ

เป็นไปได้ในการเปล่ียนแปลงมลูคา่หุ้นหาก Ke มีการเปลี่ยนแปลง ซึง่หากสถานการณ์เปลี่ยนแปลงไปคา่ Ke อาจ

เปลี่ยนแปลงไปมากกวา่หรือน้อยกวา่ช่วงตวัอยา่งดงักล่าว ทัง้นี ้ การพิจารณาค่า Ke จะขึน้อยู่กบัตวัแปรหลายตวั ได้แก่ 

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ฯ อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล และคา่ Beta เป็นต้น 



สิ่งที่แนบมาด้วยลาํดบัที่ 4ก และ 4ข  
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การเพิม่ (ลด) Ke* Ke (ร้อยละต่อปี) มลูค่าหุ้น (บาท / หุ้น) 

-0.50% 9.65 2.52 

-0.25% 9.90 2.45 

0 10.15 2.38 

+0.25% 10.40 2.32 

+0.50% 10.65 2.26 

หมายเหตุ: * ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระกําหนดให ้Ke บวกลบมากสดุทีร้่อยละ 0.50 เนือ่งจากไดมู้ลค่าหุน้มากทีส่ดุและนอ้ยทีส่ดุแตกต่างกนั 

0.26 บาทหรือร้อยละ 11.50 ซ่ึงถือว่าเป็นช่วงกวา้งทีม่ากพอแลว้ 

อย่างไรก็ตาม การประเมินมลูค่าหุ้นโดยวิธีนี ้ จะขึน้อยู่กบัประมาณการอตัราการเติบโตของเงินปันผล อตัราการ

เติบโตของประมาณการกําไรสทุธิของบริษัท และอตัราการจ่ายเงินปันผล ภายใต้สมมติฐานวา่ บริษัทสามารถเพ่ิมทนุ

ให้กบั Specsavers ในครัง้นีไ้ด้สําเร็จ ดงันัน้ หากบริษัทไม่ได้รับอนมุติัการเพ่ิมทนุให้แก่ Specsavers ในครัง้นี ้รวมถึงการ

เปลี่ยนแปลงใดๆ ท่ีเกิดขึน้ในอนาคต อนัมีผลกระทบต่อสมมติฐานข้างต้นอย่างมีนยัสําคญั มลูคา่หุ้นท่ีประเมินได้ตามวิธีนี ้

ก็จะเปลี่ยนแปลงไปด้วยเช่นกนั 

 

ตารางสรุปเปรียบเทียบมลูค่าหุ้นของบริษัท ตามการประเมินมลูค่าด้วยวิธีตา่งๆ กบัราคาเสนอขาย 

 (หน่วย: บาทต่อหุ้น) 

วธีิการประเมนิมูลค่าหุ้น มูลค่าหุ้น ราคา 
เสนอ
ขาย 

สูงกว่า (ตํ่ากว่า)  
ราคาเสนอขาย 

สูงกว่า (ตํ่ากว่า)  
ราคาเสนอขาย

ร้อยละ 

วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี 3.26 4.00 (0.74) (18.50) 

วิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี 4.05 4.00 0.05 1.25 

วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด 3.60 – 3.95 4.00 (0.40) – (0.05) (10.00) – (1.25) 

วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี 3.38 – 3.95 4.00 (0.62) – (0.05) (15.50) – (1.25) 

วิธีอตัราส่วนราคาต่อกําไรต่อหุ้น 2.33 – 2.65 4.00 (1.67) – (1.35) (41.75) – (33.75) 

วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด 4.21* 4.00 0.21 5.25 

วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของเงินปันผล 2.38** 4.00 (1.62) (40.50) 
หมายเหตุ: * เป็นมูลค่าหุน้บริษัททีคํ่านวณจาก WACC ระหว่างร้อยละ 10.05 – 10.12 ต่อปี 

 ** เป็นมูลค่าหุน้บริษัททีคํ่านวณจาก Ke ทีร้่อยละ 10.15 ต่อปี 

 

จากตารางสรุปข้างต้น จะเห็นได้วา่มลูคา่หุ้นของบริษัท ท่ีประเมินได้โดยใช้วิธีการตา่งๆ จะอยู่ระหว่าง 2.33 – 

4.21 บาทตอ่หุ้น 

ทัง้นี ้ วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชีเป็นวิธีท่ีสะท้อนถึงผลประกอบการ และฐานะของบริษัท ณ เวลาใดเวลาหน่ึง โดย

ไม่ได้คํานงึถึงมลูคา่สินทรัพย์ท่ีแท้จริง และความสามารถในการทํากําไรของบริษัท ในอนาคต ตลอดจนแนวโน้มภาวะ

เศรษฐกิจและอตุสาหกรรมโดยรวม จงึไม่สะท้อนถึงมลูคา่ท่ีแท้จริงของบริษัท  



สิ่งที่แนบมาด้วยลาํดบัที่ 4ก และ 4ข  

 
บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 50 จาก 63 

สว่นวิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชีเป็นวิธีท่ีสะท้อนมลูค่าตลาดของสินทรัพย์ของบริษัทได้มากกวา่วิธีมลูค่าตาม

บญัชีต่อหุ้น แม้วา่มิได้คํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรของบริษัทในอนาคต แต่ก็เป็นมลูคา่หุ้นพืน้ฐานขัน้ต่ําของ

บริษัท 

วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาดสามารถสะท้อนถึงการคาดการณ์ของนกัลงทนุตอ่ผลประกอบการ และ

ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัท แตเ่น่ืองจากราคาตลาดดงักล่าวยงัต่ํากวา่มลูคา่หุ้นตามวิธีปรับปรุง

มลูค่าตามบญัชี ซึง่เป็นมลูคา่หุ้นพืน้ฐานขัน้ต่ําของบริษัท ดงันัน้วิธีมลูค่าหุ้นตามราคาตลาดอาจจะไม่สะท้อนถึงมลูคา่

สินทรัพย์ท่ีแท้จริงของบริษัท 

วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูคา่ตามบญัชี และวิธีอตัราส่วนราคาตอ่กําไรต่อหุ้น ใช้ข้อมลูในอดีตของบริษัท มา

เปรียบเทียบกบัอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี และอตัราส่วนราคาต่อกําไรต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์ฯ ในหมวดเดียวกบักบับริษัท พบว่าอาจจะไม่สะท้อนมลูค่าหุ้นของบริษัท เน่ืองจากไม่มีบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ท่ีทําธุรกิจผลิตเลนส์สายตาเช่นเดียวกบับริษัท แม้แต่บริษัทท่ีอยู่ในหมวดเดียวกบับริษัท คือ หมวดของ

ใช้สว่นตวัและเวชภณัฑ์ ก็ไม่ได้ทําธุรกิจใกล้เคียงกบัธุรกิจของบริษัทแต่อย่างใด รวมถึงทัง้หุ้นของบริษัทดงักลา่วมีปริมาณ

การซือ้ขายน้อย นอกจากนี ้ อตัราสว่นท่ีใช้ในการเปรียบเทียบของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ท่ีถกูนํามา

คํานวณในวิธีดงักล่าวนี ้เป็นข้อมลูในอดีต ดงันัน้ มลูค่าหุ้นท่ีคํานวณจากวิธีการเปรียบเทียบกบับริษัทในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

นัน้ จะสะท้อนถึงการคาดการณ์ของนกัลงทนุต่อหุ้นของบริษัทท่ีนํามาใช้เปรียบเทียบ แต่ไม่ได้แสดงถึงศกัยภาพในการ

เติบโตของบริษัทในระยะยาว 

วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของเงินปันผล จะพิจารณาจากมลูคา่กระแสเงินสดจากเงินปันผลท่ีผู้ ถือหุ้นจะได้รับจากผลการ

ดําเนินงานของบริษัทซึง่สะท้อนถึงมลูค่าในอนาคต อย่างไรก็ตาม มลูคา่หุ้นของบริษัทตามวิธีมลูคา่ปัจจบุนัของเงินปันผล

มีค่าแตกตา่งจากมลูคา่หุ้นด้วยวิธีอ่ืนๆ มาก อาจเป็นเพราะเงินปันผลท่ีคาดวา่จะได้รับจากบริษัทเป็นส่วนหนึง่ของมลูค่า

หุ้นเท่านัน้ ไม่ได้สะท้อนถึงมลูคา่หุ้นทัง้หมดของบริษัทตามวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ดงันัน้วิธีมลูคา่ปัจจบุนั

ของเงินปันผลจึงไม่เหมาะสมท่ีจะนํามาใช้ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี และวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด เป็นวิธี

ท่ีเหมาะสมท่ีสดุ เพราะสามารถสะท้อนถึงมลูคา่หุ้นตามปัจจยัพืน้ฐานของกิจการ โดยวิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชีสะท้อน

มลูค่าทรัพย์สินท่ีแท้จริงของบริษัท  ในขณะท่ีวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดจะวิเคราะห์ผลของการดําเนินการใน

อดีต ตลอดจนสะท้อนถึงความสามารถ และผลการดําเนินการในอนาคตของบริษัท โดยพจิารณาจากสมมติฐานตา่งๆ ท่ี

ได้รับจากบริษัท ภายใต้ภาวะเศรษฐกิจ และสถานการณ์ปัจจบุนั และมีสมมติฐานสําคญัเพ่ิมเติมวา่ Specsavers ได้เข้า

มาร่วมทนุเป็นผลสําเร็จ ดงันัน้ หากบริษัทไม่ได้รับอนมุติัการเพ่ิมทนุให้แก่ Specsavers ในครัง้นี ้รวมถึงมีการเปลี่ยนแปลง

ใดๆ ท่ีเกิดขึน้ในอนาคต อนัมีผลกระทบต่อสมมติฐานดงักล่าวข้างต้นอย่างมีนยัสําคญั อาจส่งผลให้ผลประกอบการใน

อนาคตของบริษัท ไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ หรือทําให้ตวัแปรตา่งๆ ท่ีใช้ในการประเมินมลูคา่เปล่ียนแปลงไป ดงันัน้ 

มลูค่าหุ้นท่ีประเมินได้ตามวิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดก็จะเปลีย่นแปลงไปด้วยเช่นกนั 

โดยสรุปจะได้มลูค่าหุ้นของบริษัทท่ีเหมาะสมอยู่ระหว่าง 4.05 – 4.21 บาทต่อหุ้น ซึง่สงูกวา่ราคาเสนอขายร้อย

ละ 1.25 และร้อยละ 5.25 ตามลําดบั  

 

2.8 ผู้ถอืหุ้นควรลงมตเิหน็ด้วยหรือไม่เหน็ด้วยกับรายการที่เกี่ยวโยงกัน 
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ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนให้แก่ Specsavers จะก่อให้เกิด

ประโยชน์ต่อบริษัทและผู้ ถือหุ้นโดยรวม ทัง้นี ้ เน่ืองจากภาวะอตุสาหกรรมท่ีมีการแข่งขนัสงู และการท่ีบริษัทเร่ิมมีการ

สญูเสียช่องทางการจดัจําหน่าย และอํานาจการตอ่รองทางการค้า  

ใน 3 ปีท่ีผ่านมาบริษัทท่ีเคยเป็นช่องทางการจําหน่ายของ TOG ใน 9 ประเทศทัว่โลกได้ถูกบริษัทผู้ผลิตเลนส์

ขนาดใหญ่เข้าครอบงํากิจการกว่า 18 บริษัท และบริษัทท่ีถูกครอบงํากิจการดงักล่าว ได้ยกเลิก หรือ ลดยอดการสัง่ซือ้

สินค้าจาก TOG ลงอย่างตอ่เน่ือง 

การท่ี Specsavers เข้ามาถือหุ้นในบริษัทนอกจากจะช่วยให้บริษัทมีช่องทางการจดัจําหน่าย และอํานาจการ

ต่อรองท่ีเพ่ิมขึน้แล้ว ยังเป็นการเพิ่มเสถียรภาพทางด้านรายได้ เพ่ิมโอกาสในการขยายธุรกิจ และเพิ่มศักยภาพในการ

แข่งขนัในตลาดโลก  นอกเหนือจากนี ้บริษัทสามารถนําเงินท่ีได้จากการเพ่ิมทุนในครัง้นีไ้ปใช้ซือ้เคร่ืองจกัรใหม่ ขยาย

โรงงาน และใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนเพ่ือเพ่ิมกําลงัการผลิตให้สามารถรองรับการขยายธุรกิจในอนาคต แม้ว่าการเข้าทํา

รายการดงักล่าวจะส่งผลกระทบต่อสดัส่วนการถือหุ้นและสิทธิในการออกเสียงของผู้ ถือหุ้นเดิม (Control Dilution) และ

ส่งผลต่อกําไรสทุธิต่อหุ้นของผู้ ถือหุ้นเดิม (Earning Dilution) ท่ีจะลดลงร้อยละ 12.84 แต่ทัง้นีก้ารท่ี Specsavers เข้ามา

เป็นพนัธมิตรทางการค้าจะสง่ผลดีกบับริษัทท่ีอาจได้รับคําสัง่ซือ้สินค้าเพ่ิมขึน้ ทําให้มีรายได้และกําไรสทุธิเพ่ิมขึน้ ซึง่จะส่ง

ให้ผลกระทบต่อผู้ ถือหุ้นเดิมดงักล่าวลดลงได้  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการเสนอขายหุ้นสามัญเพ่ิมทุน

จํานวน 68,750,000 หุ้น ในราคาหุ้นละ 4.00 บาท ซึง่เป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนั ในครัง้นีมี้ความเหมาะสมในเชิงกลยทุธ์ ณ 

สถานการณ์ปัจจบุนั โดยเง่ือนไขการทํารายการ ทัง้ก่อนเข้าทํารายการ และหลงัเข้าทํารายการของ Spesavers มีความ

เป็นธรรม 

สําหรับราคาเสนอขายท่ี 4.00 บาทต่อหุ้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแล้วมีความเห็นวา่เป็นราคาท่ีต่ํา

กว่าราคาท่ีเหมาะสมที่ 4.05 – 4.21 บาทอยู่ร้อยละ 1.23 – 4.99 แตก็่เป็นราคาท่ีพอจะยอมรับได้ เน่ืองจาก (1) ราคาเสนอ

ขายต่ํากว่าราคาท่ีเหมาะสมไม่มากนกั (2) ราคาเสนอขายสงูกวา่ราคาตลาดปัจจบุนัหรือราคาปิด ณ 31 กรกฎาคม 2551 

ท่ี 3.68 บาท และ (3) ในกรณีท่ีบริษัทต้องเพ่ิมทนุ ราคาเสนอขายหุ้นให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมหรือประชาชนทัว่ไปน่าจะต่ํากวา่

ราคาเสนอขายในครัง้นี ้เน่ืองจากการเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุแก่ผู้ ถือหุ้นเดิมและประชาชนทัว่ไปของบริษัทจดทะเบียนอ่ืนๆ ใน

ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมาสว่นใหญ่มีราคาต่ํากวา่ราคาตลาดก่อนกําหนดราคาเสนอขาย ดงัตวัอย่างการ

เสนอขายหุ้นลา่สดุดงัตอ่ไปนี ้ 
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ตวัอย่างบริษัทจดทะเบียนที่ทาํการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อประชาชนในช่วงระหว่างปี 2548 - 2551 
บริษัท ประเภท

การเสนอ
ขาย

หลักทรัพย์ 

ราคา 
เสนอ
ขาย 

(บาท) 

วันแรกที่
เสนอขาย 

ราคาปิด 1 
วันก่อนวัน
แรกท่ีเสนอ
ขาย (บาท
ต่อหุ้น) 

ราคาปิดสูงกว่า 
(ตํ่ากว่า)  

ราคาเสนอขาย 
(บาทต่อหุ้น) 

ราคาปิดสูงกว่า 
(ตํ่ากว่า)  

ราคาเสนอขาย
ร้อยละ 

บริษัท เอส เอ็น ซี ฟอร์เมอร์ จํากดั (มหาชน) PO 12.30 30 พ.ย. 50 13.00       (0.70) (5.69) 

บริษัท ซี. ไอ. กรุ๊ป จํากดั (มหาชน)  PO 4.95 12 พ.ย. 50 5.50       (0.55) (11.11) 

บริษัท เอเซีย เมทลั จํากดั (มหาชน) PO 3.30 14 มี.ค. 50 4.47       (1.44) (43.64) 

ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จํากดั (มหาชน) PO 12.30 8 ธ.ค. 48 13.50       (1.20) (9.76) 

หมายเหต ุ  PO = การเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ต่อประชาชน (ตวัอย่างดงักล่าวทีป่รึกษาทางการเงินอิสระไดค้ดัเลือกตามลําดบัการเสนอขายหุน้ทีอ่อก

ใหม่ต่อประชาชนโดยตามวนัแรกทีเ่สนอขายล่าสดุจากข้อมูลทีเ่ผยแพร่บนเว็บไซต์ของก.ล.ต. ทัง้นีต้วัอย่างดงักล่าวมิไดร้วมถึงการเสนอขายหุน้ทีอ่อก

ใหม่ต่อประชาชนทัว่ไปเฉพาะกลุ่มหรือการเสนอขายหุน้สามญัทีอ่อกใหม่เพือ่การแลกเปลีย่นกบัพนัธมิตรทางธุรกิจ เนือ่งจากทีป่รึกษาทางการเงิน

อิสระมีความตัง้ใจจะแสดงถึงผลกระทบต่อราคาหุน้เมือ่มีการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ต่อประชาชนเท่านัน้) 

 

จากการพิจารณาความสมเหตสุมผลของรายการ ความเหมาะสมของราคาเสนอขาย และข้อดีข้อด้อยของ

รายการ ท่ีได้กล่าวมาแล้วข้างต้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าผู้ ถือหุ้นควรลงมติอนมุติัรายการท่ีเก่ียวโยงกนั

ในครัง้นี ้ อย่างไรก็ตาม การตดัสินใจในการอนมุติัมติรายการท่ีเก่ียวโยงกนัขึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผู้ ถือหุ้นแต่ละท่านเป็น

สําคญั ซึง่ผู้ ถือหุ้นควรพิจารณาถึงความเหมาะสมของราคาเง่ือนไขของรายการ รวมถึงข้อดีและข้อด้อยในการทํารายการท่ี

ทางท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้วิเคราะห์มาทัง้หมดข้างต้น ประกอบการพิจารณาตดัสินใจ 

 

3 ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระเกี่ยวกับการขอผ่อนผันการทาํคาํเสนอซือ้หลักทรัพย์ทัง้หมด
ของกจิการ โดยอาศัยมตทิี่ประชุมผู้ถอืหุ้นของกจิการ (Whitewash) 

3.1 ลักษณะของรายการ 
 ปัจจบุนั Specsavers ถือหุ้นบริษัทจํานวน 50,017,600 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 12.50 ของหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมด

ของบริษัทก่อนการเพ่ิมทนุ (ทนุท่ีชําระแล้วเท่ากบั 400,000,000 บาท) หาก Specsavers ได้รับการอนมุติัจดัสรรหุ้นเพ่ิม

ทนุจากท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ท่ี 1/2551 ในครัง้นี ้ จะส่งผลให้ Specsavers ถือหุ้นในบริษัทจํานวนทัง้สิน้ 

118,767,600 หุ้นหรือคิดเป็นร้อยละ 25.34 ของหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัทภายหลงัการเพ่ิมทนุ และมีผลให้ 

Specsavers ต้องทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ (Tender Offer) ทัง้หมดของกิจการ ตามประกาศสํานกังาน ก.ล.ต. ท่ี กจ. 

53/2545 เร่ือง หลกัเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพ่ือครอบงํากิจการ ลงวนัท่ี 18 พฤศจิกายน 2545 

อย่างไรก็ดี Specsavers เพียงต้องการเป็นพนัธมิตรทางการค้า (Strategic Partner) กบับริษัทและไม่มีความ

ประสงค์ท่ีจะครอบงํากิจการของบริษัท ดังนัน้ Specsavers จึงมีความประสงค์ท่ีจะขอผ่อนผันการทําคําเสนอซือ้

หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ โดยอาศยัมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของกิจการ (Whitewash) ต่อสํานกังาน ก.ล.ต. ตามประกาศ

สํานกังาน ก.ล.ต. ท่ี สจ. 36/2546 เร่ืองหลกัเกณฑ์ในการขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ โดย

อาศยัมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของกิจการ ลงวนัท่ี 17 พฤศจิกายน 2546 รวมทัง้ท่ีมีการแก้ไขเพ่ิมเติม 

ท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัท ครัง้ท่ี 29 (4/2551) เม่ือวนัท่ี 4  สิงหาคม 2551 ได้มีมติให้เรียกประชมุวิสามญัผู้

ถือหุ้นครัง้ท่ี 1/2551 ในวนัท่ี 16 กนัยายน 2551 เพ่ือพิจารณาอนมุติัการขอผ่อนผนัเพื่อให้ได้มาซึ่งหุ้นสามญัเพ่ิมทนุของ

บริษัท โดยไม่ต้องทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ  ในการอนุมัติรายการดงักล่าวจะต้องได้รับอนุมัติจากท่ี
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ประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุและมีสิทธิ

ออกเสียงโดยไม่นบัรวมส่วนของผู้ ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้ส่วนเสีย ทัง้นี ้Specsavers ถือเป็นผู้ ท่ีมีส่วนได้ส่วนเสียในครัง้นีแ้ละไม่

มีสิทธิออกเสียง 

 

3.2 ข้อมูลของผู้ขอผ่อนผัน 
ช่ือ: Specsavers Asia Pacific Holdings Limited* 

ที่อยู่: St. Andrews, Guernsey (British’s Channel Islands) 

เวบ็ไซต์: www.specsavers.com และ www.specsavers.co.uk 

ประเภทธุรกจิ: ค้าปลีกและประกอบแว่นตา คอนแทคเลนส์ และอุปกรณ์ช่วยฟัง 

แบบ Chain Store 
หมายเหต:ุ * รายละเอียดเพ่ิมเติมของผูข้อผ่อนผนัไดเ้ปิดเผยไวแ้ลว้ในข้อ 2.4 

 

3.3 ลักษณะของหุ้นสามัญเพิ่มทุนและมูลค่าของรายการ 
หุ้นสามญัเพิม่ทนุ โดยจะเสนอขายให้แก่ผู้ขอผ่อนผนัมีรายละเอียด ดงันี ้

 

จาํนวนหุ้นสามัญที่เสนอขาย 68,750,000 หุ้น 

ราคาเสนอขายต่อหุ้น 4.00 บาท 

มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท 

รวมมูลค่าทัง้สิน้ 275,000,000 บาท 

 

Specsavers จะได้รับการจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทนุจํานวน 68,750,000 หุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท ใน

ราคาหุ้นละ 4.00 บาท รวมเป็นมลูคา่ทัง้สิน้ไม่เกิน 275,000,000 บาท โดยบริษัทจะนําเงินท่ีได้รับจากการเสนอขายหุ้น

สามญัเพ่ิมทนุทัง้หมดไปใช้ในการขยายโรงงาน และซือ้เคร่ืองจกัรใหม่ เพ่ือเพิม่กําลงัการผลติ และเป็นเงินทนุเพ่ือการ

เสริมสร้างศกัยภาพการดําเนินธุรกิจตลอดจนการขยายธุรกิจของบริษัท 

ทัง้นี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้รับการยืนยนัจากผู้บริหารระดบัสงูของบริษัทวา่ การทํารายการในครัง้นีข้อง

บริษัทกบั Specsavers มีเพียงแต่ข้อตกลงระหว่างผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทกบั Specsavers (Shareholder 

Agreement) ซึง่ยงัไม่มีผลบงัคบัใช้กบัคูส่ญัญาจนกวา่ Specsavers จะถือหุ้นในกิจการไม่น้อยกวา่ร้อยละ 25.00 ของ

สิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ และโดยมีเง่ือนไขว่ากลุ่มผู้ ถือหุ้นรายใหญ่จะต้องถือหุ้นเกินกว่าร้อยละ 50.80 ของสิทธิ

ออกเสียงทัง้หมดของกิจการ โดยมีรายละเอยีดท่ีสําคญัดงันี:้ 

 

3.3.1 Specsavers มีสทิธิเสนอช่ือกรรมการจาํนวน 2 ท่าน โดยจะเสนอช่ือให้เป็นกรรมการเพิ่มเตมิจาก
กรรมการของกจิการจาํนวน 11 ท่านในปัจจุบัน (ตามที่ระบุไว้ในแบบ 247-7) 

 

3.3.2 Specsavers มีสทิธิเสนอช่ือ Executive Committee จาํนวน 2 ท่าน โดยปัจจุบันนี ้ กจิการยังไม่มี
คณะกรรมการบริหาร(ตามที่ระบุไว้ในแบบ 247-7) 
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3.3.3 เร่ืองดงัต่อไปนีต้้องได้รับมตขิองผู้ถอืหุ้นของกิจการไม่น้อยกว่า 3/4 ของจาํนวนเสียงทัง้หมดของผู้ถือหุ้น
ซึ่งมาประชุมและมีสทิธิออกเสียง (ตามที่ระบุไว้ในแบบ 247-7) 
- การแก้ไขหนงัสือบริคณห์สนธิและข้อบงัคบัของบริษัท 

- การออกหลกัทรัพย์หรือยกเลกิหลกัทรัพย์ใดๆ 

- การกระทําใดๆ ซึง่จะมีผลเป็นการลดสดัสว่นการถือหุ้น (Dilution of Shareholding) ของผู้ขอผ่อนผนัให้ต่ํา

กว่าร้อยละ 25 ของสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการในเวลานัน้ 

- การโอนกิจการ การโอนการบริหาร หรือการโอนทรัพย์สินของกิจการอย่างมีนยัสาํคญั 

- การควบบริษัท การรวมบริษัท และการได้มาซึง่กิจการใดๆ  

- การเลิกและการชําระบญัชีของกิจการ หรือ 

- การได้มาหรือการรับโอนกิจการหรือทรัพย์สินหรือข้อตกลงใดๆ ของบคุคลใดๆ ไม่วา่ทัง้หมดหรือบางสว่นท่ีมี

นยัสําคญั ซึง่มิใช่เป็นการได้มาซึง่กิจการ ทรัพย์สินหรือข้อตกลงใดๆ ท่ีไม่มีนยัสาํคญัต่อการดําเนินธุรกิจปกติ

ของกิจการ 

 
3.3.4 ข้อจาํกัดการโอนหุ้นสามญัของกลุ่มผู้ถอืหุ้นใหญ่ (ตามที่ระบุไว้ในแบบ 247-7) 

- กลุ่มผู้ ถือหุ้นใหญ่ต้องดํารงสดัส่วนการถือหุ้นในกิจการรวมกนัไม่น้อยกว่าร้อยละ 50.8 ของสิทธิออกเสียง

ทัง้หมดของกิจการ เพื่อให้สามารถรักษาผลประกอบการของกิจการไว้ได้ในระยะยาว 

 

3.3.5 การห้ามค้าแข่ง (ตามที่ระบุไว้ในแบบ 247-7) 
- กลุ่มผู้ ถือหุ้นใหญ่ตกลงท่ีจะไม่ดําเนินธุรกิจหรือกิจกรรมใดๆ ซึง่ (ก) เป็นธุรกิจเดียวกนัหรือคล้ายคลงึกบัธุรกิจ

ของกิจการทัง้หมด หรือบางสว่นอย่างมีนยัสําคญั และ (ข) ทําการแขง่กนักบักิจการทัง้หมดหรือบางสว่นอย่าง

มีนยัสําคญั 

 

3.3.6 การผิดสัญญา (ตามที่ระบุไว้ในแบบ 247-7) 
- ถ้ากลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ไม่สามารถดํารงสดัส่วนการถือหุ้นในกิจการรวมกนัไม่น้อยกวา่ร้อยละ 50.8 ของสิทธิออก

เสียงทัง้หมดของกิจการ: 

o ผู้ขอผ่อนผนัมีสิทธิเรียกคา่เสยีหาย; และ/หรือ 

o ผู้ขอผ่อนผนัมีสิทธิเรียกให้กลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ซือ้หุ้นของกิจการจากผู้ขอผ่อนผนักลบัคืนไปทัง้หมด 

- ผู้ขอผ่อนผนัมีดลุพินิจท่ีจะเรียกให้กลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ซือ้หุ้นของกิจการจากผู้ขอผ่อนผนัทัง้หมดกลบัคืนไปหากมี

กรณีผิดสญัญาระหว่างผู้ ถือหุ้นในข้อท่ีเป็นสาระสําคญั 

 

3.3.7 สทิธิในการซือ้หุ้นก่อน (First Right of Refusal) (ตามที่ระบุไว้ในแบบ 247-7) 
- กลุ่มผู้ ถือหุ้นใหญ่มีสิทธิในการซือ้หุ้นจากผู้ขอผ่อนผนัก่อนในราคาตลาดยติุธรรม (Fair Market Value) 

 

นอกจากนีย้งัมีเร่ืองท่ีต้องได้รับมติอนมุตัิจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น รวมทัง้หน่วยงานท่ีกํากบัตลาดทนุในเร่ือง ดงัต่อไปนี ้

1) ท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทมีมติอนมุตัิการเพิ่มทนุและจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่ผู้ขอผ่อนผนั ซึง่ถือ

เป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 
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2) ท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทมีมติอนมุตัิการเพิ่มทนุและจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่ Specsavers โดย

ผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ 

3) สํานกังาน ก.ล.ต. อนมุตัิการขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ โดยอาศยัมติท่ี

ประชมุผู้ ถือหุ้นของกิจการ 

4) ท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทในการแตง่ตัง้กรรมการใหม่ 2 ท่านจาก Specsavers  

 

3.4 ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ เกี่ยวกับการขอผ่อนผันการทาํคาํเสนอซือ้หลักทรัพย์ทัง้หมด
ของกิจการ โดยอาศัยมตทิี่ประชุมผู้ถอืหุ้นของกจิการ (Whitewash) 
 

3.4.1 ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระต่อนโยบายและแผนการบริหารกจิการที่เสนอโดยผู้ขอผ่อนผัน 
 

ก. นโยบายและแผนการบริหารกจิการ 

จากข้อมลูในแบบ 247-7 และการสมัภาษณ์ผู้บริหารระดบัสงูของบริษัท ระบวุ่าผู้ขอผ่อนผนัไม่มีนโยบายในการ

เปลี่ยนแปลงธุรกิจอย่างมีนยัสําคญัภายใน 12 เดือนข้างหน้าแต่อย่างใด ในกรณีนี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า มี

ความเป็นไปได้ท่ีผู้ขอผ่อนผนัจะไม่เปลี่ยนแปลงนโยบายและแผนการบริหารงานในธุรกิจหลกั (Core Business) ของ

บริษัท เน่ืองจากแผนธุรกิจ (Business Plan) ซึง่จดัทําโดยคณะกรรมการและผู้บริหารชดุปัจจบุนัมีการกําหนดงบประมาณ 

(Budget) แนวทางปฏิบติั (Action Plan) และกรอบระยะเวลา (Timeframe) รวมทัง้แผนการตลาดไว้อย่างชดัเจนและเป็น

รูปธรรม นอกจากนี ้ นโยบายและแผนการบริหารงานและผู้บริหารชดุปัจจบุนัของบริษัทเป็นสาเหตสุําคญัท่ีผู้ขอผ่อนผนั

ต้องการเข้ามาถือหุ้นของบริษัท และมีความเช่ือมัน่เป็นอย่างมากว่าผู้บริหารชดุปัจจบุนัจะสามารถดําเนินธุรกิจไปได้อย่าง

ดีโดยไม่ต้องเปลี่ยนแปลงนโยบายและแผนการบริหารแตอ่ย่างใด 

 

ข. การบริหารและโครงสร้างองค์กร 
จากข้อมลูในแบบ 247-7 และการสมัภาษณ์ผู้บริหารระดบัสงูของบริษัท ระบุว่าหากการเพ่ิมทุนครัง้นีป้ระสบ

ความสําเร็จ ผู้ขอผ่อนผันมีสิทธิท่ีจะส่งตัวแทน 2 ท่านมาเป็นคณะกรรมการบริษัท ซึ่งจะดํารงตําแหน่ง Executive 

Committee ด้วย (แต่ทัง้นี ้ในปัจจบุนั บริษัทไม่มี Executive Committee หรือคณะกรรมการบริหารแต่อย่างใด) เพ่ือท่ีจะ

ดแูลการดําเนินงานของกิจการและบริษัทย่อยของกิจการ เพ่ือวตัถปุระสงค์หลกัในการรักษาผลประโยชน์ในการลงทนุของ

ตนเอง โดยจะเข้าร่วมประชมุและตดัสินใจในเร่ืองตา่งๆ ของคณะกรรมการของบริษัทภายหลงัจากการเพ่ิมทนุแล้วเสร็จ 

ทัง้นี ้ คณะกรรมการบริษัทชดุปัจจบุนัมีจํานวนทัง้สิน้ 11 ท่าน หากแต่งตัง้กรรมการจากผู้ขอผ่อนผนัเพ่ิมเติม 2 

ท่าน คณะกรรมการบริษัทจะมีจํานวนเพ่ิมขึน้เป็น 13 ท่าน ในกรณีนี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ การท่ีผู้ขอ

ผ่อนผนัจะส่งตวัแทนของตนเข้าร่วมเป็นกรรมการของบริษัทถือเป็นแนวทางปฏิบตัิทัว่ไป ท่ีผู้ ถือหุ้นรายใหญ่จะสง่ตวัแทน

เข้ามาร่วมเป็นกรรมการของบริษัท  จากข้อบงัคบัของบริษัทกําหนดวา่ ในการประชมุคณะกรรมการบริษัทต้องมีกรรมการ

มาประชมุไม่น้อยกวา่กึ่งหนึง่ของกรรมการทัง้หมดจึงเป็นองค์ประชมุ และการวินิจฉยัชีข้าดของที่ประชมุกรรมการให้ถือ

เสียงข้างมากโดยกรรมการคนหนึง่มีเสียงหนึง่ในการลงคะแนน กรรมการซึง่มีสว่นได้สว่นเสยีในเร่ืองใดไม่มีสิทธิออกเสียง

ลงคะแนนในเร่ืองนัน้ ถ้าคะแนนเสียงเท่ากนัให้ประธานในท่ีประชมุออกเสียงเพ่ิมขึน้อกีหนึง่เสียงเป็นเสยีงชีข้าด 

เพราะฉะนัน้การท่ีมีจํานวนกรรมการซึง่เป็นตวัแทนของผู้ขอผ่อนผนัเพ่ิมขึน้จํานวน 2 ท่าน ก็ยงัคงไม่ได้เป็นเสียงข้างมากใน
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คณะกรรมการของบริษัท ทัง้นี ้ กรรมการจากผู้ขอผ่อนผนัจะมีสิทธิการออกเสียงคิดเป็นร้อยละ 15.38 ของสิทธิออกเสียง

ของคณะกรรมการทัง้หมดของบริษัท (ถ้าหากกรรมการมาประชมุครบทกุท่าน) 

บริษัทไม่มีแผนท่ีจะจดัตัง้คณะกรรมการบริหาร แต่จะจดัตัง้ Executive Committee หรือ คณะท่ีปรึกษา 

(Advisory Board) เพ่ือให้เป็นท่ีปรึกษาแก่ผู้บริหารของบริษัท โดย Executive Committee จะไม่มีอํานาจในบริษัทหรือใน

การบริหารบริษัท (No Authority) และไม่มีหน้าท่ีใดๆ ท่ีได้รับมอบหมายจากบริษัท (No Authorized Duty) แต่อย่างใด 

อย่างไรก็ดี ท่ีผ่านมาคณะกรรมการบริษัท และผู้บริหารของบริษัท ได้ทําหน้าท่ีในการคอยถ่วงดลุอํานาจซึง่กนั

และกนัเป็นอย่างดี ดงันัน้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึเห็นวา่บริษัทยงัคงสามารถดําเนินนโยบายและบริหารงานได้อย่าง

ตอ่เน่ืองต่อไป ถงึแม้วา่จะมีกรรมการบริษัทและ Executive Committee เพ่ิมเติมจากผู้ขอผ่อนผนั 

 
ค. แผนการปรับโครงสร้างทางการเงนิ 

จากแบบ 247-7 และการสมัภาษณ์ผู้บริหารระดบัสงูของบริษัท ระบวุ่าผู้ขอผ่อนผนัไม่มีนโยบายในการปรับ

โครงสร้างทางการเงินอย่างมีนยัสําคญัภายใน 12 เดือนข้างหน้าแต่อย่างใด ในกรณีนี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมี

ความเห็นวา่ มีความเป็นไปได้ท่ีผู้ขอผ่อนผนัจะไม่มีนโยบายในการปรับโครงสร้างทางการเงินของบริษัท เน่ืองจากคาดวา่

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานของบริษัทรวมกบัเงินเพ่ิมทนุท่ีจะได้รับในครัง้นี ้ น่าจะเพยีงพอสําหรับแผนการลงทนุและ

การดําเนินธุรกิจได้ในอนาคต 

 

ง. นโยบายการจ่ายเงนิปันผล 
จากแบบ 247-7 และการสมัภาษณ์ผู้บริหารระดบัสงูของบริษัท ระบวุ่าผู้ขอผ่อนผนัไม่มีแผนในการเปลีย่นแปลง

นโยบายการจ่ายเงินปันผลในปัจจบุนัของบริษัท ซึง่ในแตล่ะปีการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจะไม่น้อยกว่าร้อยละ 40.00 

ของกําไรสทุธิของงบการเงินเฉพาะบริษัท ในแตล่ะงวดบญัชีหลงัจากหกัสํารองตามกฎหมายและขาดทนุสะสมยกมาแล้ว 

(ถ้ามี) โดยท่ีงบการเงินรวมไม่มีผลประกอบการขาดทนุ ทัง้นี ้ การจา่ยเงินปันผลของบริษัทจะขึน้อยู่กบักระแสเงินสด 

แผนการลงทนุ เงื่อนไข และข้อกําหนดในสญัญาตา่งๆ ท่ีบริษัทผกูพนัอยู่ รวมถึงความจําเป็นและความเหมาะสมอ่ืนๆ ใน

อนาคต ในกรณีนี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ มีความเป็นไปได้ท่ีผู้ขอผ่อนผนัจะไม่มีแผนในการเปลี่ยนแปลง

นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท 

 

จ. แผนการจาํหน่ายทรัพย์สนิหลักของกจิการและบริษัทย่อย 
จากแบบ 247-7 และการสมัภาษณ์ผู้บริหารระดบัสงูของบริษัท ระบวุ่าผู้ขอผ่อนผนัไม่มีแผนท่ีจะจําหน่าย

ทรัพย์สินหลกัของบริษัทและบริษัทย่อยอย่างมีนยัสําคญั  ในกรณีนี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ มีความ

เป็นไปได้ท่ีผู้ขอผ่อนผนัจะไม่มีแผนในการจําหน่ายทรัพย์สินหลกัของบริษัทและบริษัทย่อย ทัง้นีเ้น่ืองจากผู้ขอผ่อนผนัมี

ความตัง้ใจท่ีจะให้บริษัทดําเนินธุรกิจเดิมต่อไปตามปกติ ดงันัน้ทรัพย์สินหลกัในปัจจบุนัของบริษัทและบริษัทยอ่ยมีความ

จําเป็นต่อการประกอบธุรกิจของบริษัท  นอกจากนี ้ การจําหน่ายสินทรัพย์หลกัของบริษัทและบริษัทย่อยต้องได้รับอนมุติั

จากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกวา่ 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุและมี

สิทธิออกเสียง ตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเร่ือง การเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบติัการของ

บริษัทจดทะเบยีนในการได้มาหรือจําหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ พ.ศ. 2547 แตผู่้ขอผ่อนผนัจะมีสดัสว่นการถือหุ้นในกิจการร้อย

ละ 25.34 ของหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัทภายหลงัการเพ่ิมทนุ ซึง่ไม่ถึง 3 ใน 4 ของหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัท

ภายหลงัการเพ่ิมทนุ 
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ฉ. รายการระหว่างกัน 

เน่ืองจากผู้ขอผ่อนผนัเป็นบริษัทในเครือเดียวกนักบั Hi-Spec ซึ่งเป็นคู่ค้าของบริษัทมานานกว่า 10 ปี โดยมี

รายการระหวา่งกนัดงันี ้

ปี ลักษณะรายการ จาํนวน (บาท) สัดส่วนของรายได้รวม 
(ร้อยละ) 

คร่ึงปีแรก ปี 2551 ขายสินค้า 58,002,012 14.97 

ไตรมาส 1/2551 ขายสินค้า 24,374,129 7.63 

2550 ขายสินค้า 116,193,759 8.86 

2549 ขายสินค้า 150,888,585 12.07 

 

Hi-Spec เป็นบริษัทร่วมทนุระหวา่ง SOGL ซึง่เป็นบริษัทในกลุ่ม SIHL และบริษัทค้าปลีกแว่นตาในประเทศ

องักฤษ โดย Hi-Spec เป็นบริษัทค้าส่งแว่นตาเฉพาะในประเทศองักฤษเท่านัน้ จากข้อมลูในอดีตจะเห็นได้วา่ยอดคําสัง่ซือ้

ของ Hi-Spec มีการปรับตวัลดลง  แม้วา่แบบ 247-7 ระบวุา่ยอดคําสัง่ซือ้จาก Hi-Spec อาจเพิ่มมากขึน้ได้ แตจ่ากการ

สมัภาษณ์ผู้บริหารระดบัสงูของบริษัท สรุปวา่บริษัทคาดวา่รายการระหวา่งกนักบั Hi-Spec ยงัมีคงอยู่ตอ่ไปในอนาคต แต่

คําสัง่ซือ้ของ Hi-Spec มีแนวโน้มลดลง เน่ืองจาก Specsavers และกลุม่ SIHL มีการปรับเปลี่ยนแผนธุรกิจและต้องการ

สัง่ซือ้สินค้าโดยตรงจากทางบริษัทมากขึน้  

ทัง้นี ้ หากมีรายการระหวา่งกนัเกิดขึน้คณะกรรมการตรวจสอบและคณะกรรมการบริษัทจะร่วมกนัดแูลรายการ

ระหวา่งกนั โดยพิจารณาถึงความจําเป็นของการเข้าทํารายการ รวมทัง้ความสมเหตสุมผลของรายการ พร้อมทัง้เปิดเผย

รายละเอียดของรายการระหวา่งกนัภายใต้ประกาศและข้อบงัคบัของสํานกังาน ก.ล.ต. ประกาศตลาดหลกัทรัพย์ฯ และ

มาตรฐานการบญัชีท่ีเก่ียวข้อง ตลอดจนการดําเนินการให้คณะกรรมการตรวจสอบให้ความเห็นเก่ียวกบัความเหมาะสม

ของรายการดงักลา่ว เพ่ือให้มีความมัน่ใจว่าการทําเข้าทํารายการดงักล่าวไม่เป็นการโยกย้ายหรือถ่ายเทผลประโยชน์

ระหวา่งบริษัทกบับคุคลท่ีอาจมีความขดัแย้ง และได้คํานงึถึงประโยชน์สงูสดุของผู้ ถือหุ้นทกุรายโดยเฉพาะอย่างย่ิงผู้ ถือหุ้น

รายย่อยเป็นสําคญั ทัง้นี ้บคุคลท่ีอาจมีความขดัแย้งหรือมีส่วนได้เสียจะไม่มีอาํนาจอนมุติัในเร่ืองท่ีเก่ียวข้อง รวมทัง้ไม่เข้า

ร่วมประชมุหรือลงมติในเร่ืองนัน้ได้ 

จากข้อมลูข้างต้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ รายการระหวา่งกนักบั Hi-Spec เป็นรายการระหวา่ง

กนัท่ีเป็นประโยชน์ต่อบริษัท ทัง้นี ้ เน่ืองจากลกัษณะของรายการเป็นการขายสินค้าระหว่างกนัซึง่ถือเป็นการดําเนินการใน

ธุรกิจปกติของบริษัท และราคาท่ีขายเป็นราคาตลาด ประกอบกบับริษัทมีนโยบายและขัน้ตอนการกํากบัดแูลกิจการท่ีดี

และมีความเหมาะสมท่ีจะไม่ทําให้ฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งเสียประโยชน์ในการทํารายการระหวา่งกนั 

 

3.4.2 สทิธิออกเสียงทัง้หมดของผู้ขอผ่อนผันจะมีภายหลังการได้มาซึ่งหลักทรัพย์ และที่จะสามารถได้มา
เพิ่มเตมิในอนาคตโดยไม่เกิดหน้าที่ในการทาํคาํเสนอซือ้หลักทรัพย์ทัง้หมดกจิการ 
หากมติท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นอนมุติัให้บริษัทออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่ Specsavers จะทําให้

ผู้ขอผ่อนผนัได้รับหุ้นสามญัของบริษัทจํานวน 68,750,000 หุ้น ซึง่สง่ผลให้ผู้ขอผ่อนผนัมีสดัส่วนการถือหุ้นจากเดิม 

50,017,600 หุ้นหรือคิดเป็นร้อยละ 12.50 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัทก่อนการเพ่ิมทนุ เพ่ิมเป็นจํานวน 

118,767,600 หุ้นหรือคิดเป็นร้อยละ 25.34 ของจํานวนหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัทหลงัจากการเพ่ิมทนุ 



สิ่งที่แนบมาด้วยลาํดบัที่ 4ก และ 4ข  

 
บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 58 จาก 63 

ทัง้นี ้ ภายหลงัจากผู้ ถือหุ้นมีมติอนมุตัิการขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ โดยอาศยั

มติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของบริษัทแล้ว ผู้ขอผ่อนผนัสามารถเพ่ิมสดัสว่นการถือหุ้นสามญัของบริษัทได้อีก โดยไม่เกิดหน้าท่ีใน

การทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดกิจการ ได้ไม่เกินร้อยละ 49.99 ของหุ้นท่ีชําระแล้วทัง้หมดของบริษัทหลงัจากการ เพ่ิม

ทนุ 

 

3.4.3 ผลกระทบที่อาจเกดิขึน้ต่อบริษัทและผู้ถอืหุ้น 
หากท่ีประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ท่ี 1/2551 มีมติอนมุตัิการเพิ่มทนุใหม่ โดยการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิม

ทนุให้แก่ Specsavers และอนมุติัการขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ จะทําให้ผู้ ถือหุ้นเดิม

ได้รับผลกระทบต่อสดัสว่นการถือหุ้น ดงันี ้

ก. ผลกระทบต่อสัดส่วนการถอืหุ้นของผู้ถอืหุ้นเดมิ (Control Dilution) 

ผู้ถอืหุ้น 
ก่อนการเพิ่มทุน หลังการเพิ่มทุน 

จาํนวนหุ้น ร้อยละ จาํนวนหุ้น ร้อยละ 

1. ผู้ ถือหุ้นเดิม 349,982,400 87.50 349,982,400 74.66 

1.1 กลุ่มประจกัษ์ธรรม 246,338,200 61.59 246,338,200 52.55 

1.2 กลุ่มผู้ ถือหุ้นเดิมอ่ืน 103,644,200 25.91 103,644,200 22.11 

2. Specsavers 50,017,600 12.50 118,767,600 25.34 

รวม 400,000,000 100.00 468,750,000 100.00 
หมายเหตุ:  การคํานวณข้างต้นไม่รวมหุ้นสามญัเพ่ิมทุนที่ออกเพื่อรองรับการใช้สิทธิของใบสําคญัแสดงสิทธิที่จะซ้ือหุ้นสามญัซ่ึงออกให้แก่

พนกังาน (ESOP-W) จํานวน 6,250,000 หน่วย ทีไ่ดร้ับอนมุติัจากทีป่ระชมุคณะกรรมการบริษัท คร้ังที ่28 (3/2551) มีอาย ุ5 ปี เร่ิมใช้สิทธิได้

ภายหลงั 1 ปีนบัแต่วนัทีอ่อกใบสําคญัสิทธิ โดยใบสําคญัแสดงสิทธิ 1 หน่วยมีสิทธิซ้ือหุน้สามญั 1 หุ้นทีร่าคาหุ้นละ 2.00 บาท 

 

ภายหลังการเพิ่มทุน บริษัทจะมีหุ้ นสามัญท่ีจําหน่ายได้แล้วทัง้หมดเท่ากับ 468,750,000 หุ้ น (จากเดิม 

400,000,000 หุ้นและไม่รวมจํานวนหุ้นสามญัเพ่ิมทุนท่ีออกเพ่ือรองรับการใช้สิทธิของใบสําคญัแสดงสิทธิซึ่งออกให้แก่

พนกังาน) ซึ่งส่งผลกระทบให้สดัส่วนของผู้ ถือหุ้นเดิมลดลง ทัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระแบ่งผู้ ถือหุ้นเดิมเป็น 2 กลุ่ม

ได้แก่ (1) ผู้ ถือหุ้นเดิมท่ีมาจากกลุ่มประจกัษ์ธรรม (2) ผู้ ถือหุ้นเดิมท่ีไม่ได้มาจากกลุ่มประจกัษ์ธรรม 

สดัสว่นของผู้ ถือหุ้นเดิมท่ีมาจากกลุม่ประจกัษ์ธรรม  

ภายหลงัการเพิ่มทนุ สดัส่วนการถือหุ้นจะลดลงจากร้อยละ 61.59 เหลือร้อยละ 52.55 หรือลดลงร้อยละ 9.04 

ทัง้นี ้สดัสว่นการถือครองหุ้นท่ีลดลง หมายถึง สดัส่วนการควบคมุอํานาจบริษัทท่ีลดลง 

 

สดัสว่นของผู้ ถือหุ้นเดิมท่ีไม่ได้มาจากกลุม่ประจกัษ์ธรรม  

ภายหลงัการเพิ่มทนุ สดัส่วนการถือหุ้นจะลดลงจากร้อยละ 25.91 เหลือร้อยละ 22.11 หรือลดลงร้อยละ 3.80 

ทัง้นี ้สดัสว่นการถือครองหุ้นท่ีลดลง หมายถึง สดัส่วนการควบคมุอํานาจบริษัทท่ีลดลง 

 

ดงันัน้ ภายหลงัการเพ่ิมทนุ สดัสว่นของผู้ ถือหุ้นเดิมรวมจะลดลงร้อยละ 12.84 อย่างไรก็ดี หากพิจารณาถึง

ประโยชน์ท่ีผู้ ถือหุ้นเดิมจะได้รับจากการท่ีบริษัทจะทําการขยายธุรกิจและช่องทางการจดัจําหน่ายในอนาคต พร้อมทัง้การ

เติบโตทางด้านรายได้และช่ือเสียงในตลาดโลก ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่มีความสมเหตสุมผล 



สิ่งที่แนบมาด้วยลาํดบัที่ 4ก และ 4ข  

 
บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 59 จาก 63 

 
ข. ผลกระทบต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้นของผู้ถอืหุ้นเดมิ (Earning Dilution) 

หากพจิารณาจากสมมติฐานวา่กําไรสทุธิของบริษัทจะไม่มีการเปล่ียนแปลงไปจากปี 2550 ผลกระทบจาก

สดัสว่นของผู้ ถือหุ้นเดิมรวมลดลงร้อยละ 12.84 จะทําให้กําไรสทุธิตอ่หุ้นของผู้ ถือหุ้นเดิมลดลงร้อยละ 12.84 อย่างไรก็ดี 

การเพ่ิมทนุให้แก่ผู้ขอผ่อนผนัในครัง้นี ้ อาจจะทําให้บริษัทได้รับคําสัง่ซือ้ท่ีเพ่ิมมากขึน้ ซึง่จะสง่ผลดีต่อรายได้และกําไรสทุธิ

ของบริษัทในอนาคต ซึง่อาจสง่ผลให้ผลกระทบดงักล่าวลดลง 

 
ค. ผลกระทบต่อราคาหุ้นสามัญในตลาดหลักทรัพย์ฯ (Price Dilution) 

การออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุใหม่ในราคาเสนอขายหุ้นละ 4.00 บาทในครัง้นี ้ ไม่เกิดผลกระทบตอ่

ราคาตลาดของหุ้นสามญัของบริษัท (Price Dilution) แต่อย่างใด ทัง้นี ้ เน่ืองจากราคาเสนอขายเป็นราคาท่ีสงูกวา่ราคา

ตลาด ของหุ้นสามญัของบริษัท โดยคํานวณจากราคาถวัเฉลีย่ถ่วงนํา้หนกัของการซือ้ขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรัพย์ฯ”) เป็นระยะเวลา 7 วนัทําการติดต่อกนัก่อน (ไม่รวม) วนัประชมุคณะกรรมการบริษัท ครัง้

ท่ี 28 (3/2551) (ระหวา่งวนัท่ี 11 - 19 มิถนุายน 2551) ซึง่เท่ากบัราคาหุ้นละ 3.89 บาท รายละเอียดสรุปได้ดงันี ้

หมายเหต:ุ * ราคาปิดถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกัยอ้นหลงั 7 วนัทําการ (ระหว่างวนัที ่11 ถึง 19 มิถนุายน 2551) ก่อนวนัประชุมคณะกรรมการ

บริษัท ครั้งที ่28 (3/2551) 

  การคํานวณข้างต้นไม่รวมหุ้นสามัญเพ่ิมทุนเพื่อรองรับการใช้สิทธิของใบสําคญัแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นสามัญซ่ึงออกให้แก่

พนกังาน (ESOP-W) จํานวน 6,250,000 หน่วย ทีไ่ดรั้บอนมุติัจากทีป่ระชุมคณะกรรมการบริษัท ครั้งที ่28 (3/2551) มีอาย ุ5 

ปี เร่ิมใช้สิทธิไดภ้ายหลงั 1 ปีนบัแต่วนัทีอ่อกใบสําคญัสิทธิ โดยใบสําคญัแสดงสิทธิ 1 หน่วยมีสิทธิซื้อหุ้นสามญั 1 หุ้นทีร่าคา

หุน้ละ 2.00 บาท 

 
3.4.4 ความเหมาะสมของราคาหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ที่กจิการจะเสนอขายให้แก่ผู้ขอผ่อนผัน 

ในการพจิารณาความเหมาะสมของราคาหุ้นสามญัเพ่ิมทนุท่ีออกใหม่ ซึง่บริษัทจะเสนอขายให้แก่ผู้ขอผ่อนผนั ท่ี

ราคา 4.00 บาทตอ่หุ้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแล้วมีความเห็นวา่เป็นราคาที่ต่ํากวา่ราคาท่ีเหมาะสมท่ี 4.05 – 

4.21 บาทอยู่ร้อยละ 1.23 – 4.99 แตก็่เป็นราคาท่ีพอจะยอมรับได้ เน่ืองจาก (1) ราคาเสนอขายต่ํากวา่ราคาท่ีเหมาะสมไม่

มากนกั (2) ราคาเสนอขายสงูกวา่ราคาตลาดปัจจบุนัหรือราคาปิด ณ 31 กรกฎาคม 2551 ท่ี 3.68 บาท และ (3) ในกรณีท่ี

บริษัทต้องเพ่ิมทนุ ราคาเสนอขายหุ้นให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมหรือประชาชนทัว่ไปน่าจะตํ่ากวา่ราคาเสนอขายในครัง้นีเ้น่ืองจาก

การเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุแก่ผู้ ถือหุ้นเดิมและประชาชนทัว่ไปของบริษัทจดทะเบียนอ่ืนๆ ในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ในช่วง 10 ปี 

ท่ีผ่านมาสว่นใหญ่มีราคาต่ํากวา่ราคาตลาดก่อนกําหนดราคาเสนอขาย(รายละเอียดตามข้อ 4. สรุปความเห็นของท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระโดยภาพรวมสําหรับทํารายการ)  

 
 

 จาํนวนหุ้น (หุ้น) ราคาหุ้น (บาทต่อหุ้น) 

ก่อนการเพ่ิมทนุ 400,000,000 3.89* 

หุ้นเพ่ิมทนุ 68,750,000 4.00 

ภายหลงัการเพ่ิมทนุ 468,750,000 3.91 

ราคาเพิม่ขึน้ (ร้อยละ)  0.51 



สิ่งที่แนบมาด้วยลาํดบัที่ 4ก และ 4ข  

 
บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 60 จาก 63 

3.4.5 ความถกูต้องของรายช่ือและจาํนวนหุ้นที่ถอืโดยบุคคลมาตรา 258 ของผู้ขอผ่อนผัน 
ตามหนงัสือของบริษัทซึง่สง่ให้ผู้ ถือหุ้นมาพร้อมกนันี ้และรายช่ือผู้ ถือหุ้นของบริษัท ณ วนัท่ี 31 กรกฎาคม 2551 

ผู้ขอผ่อนผนัไม่มีบคุคลท่ีเก่ียวข้องตามมาตรา 258 ของผู้ขอผ่อนผนัถือหุ้นในบริษัทแต่อย่างใด 

 
3.4.6 สรุปความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระเกี่ยวกับการขอผ่อนผันการทาํคาํเสนอซือ้หลักทรัพย์

ทัง้หมดของกจิการ โดยอาศัยมตทิี่ประชุมผู้ถอืหุ้นของกจิการ (Whitewash) 
 การเพิม่ทนุในครัง้นี ้ เป็นลกัษณะการร่วมทนุท่ีผู้ขอผ่อนผนัไม่มีนโยบายในการเปล่ียนแปลงอํานาจการบริหาร

และนโยบายของบริษัท ถึงแม้วา่ภายหลงัการเพิม่ทนุ ผู้ขอผ่อนผนัจะมีสิทธิสง่ตวัแทนของตนเข้ามาดํารงตําแหน่งกรรมการ

บริษัทและ Executive Committee  ตวัแทนของผู้ขอผ่อนผนัก็ยงัไม่ได้เป็นเสียงข้างมากท่ีสามารถทําการเปลี่ยนแปลง

นโยบายการดําเนินงานและการบริหารงานของบริษัทได้ ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึมีความเห็นวา่การเข้าร่วมทนุ

ของผู้ผ่อนผนัจะก่อให้เกิดประโยชน์ตอ่บริษัท เน่ืองจากผู้ขอผ่อนผนัจะช่วยให้บริษัทมีช่องทางการจดัจําหน่ายสินค้าได้มาก

ขึน้ และจากการท่ีผู้ขอผ่อนผนักําลงัขยายธรุกิจในประเทศออสเตรเลียและนิวซีแลนด์ซึง่น่าจะสง่ผลให้มีความต้องการ

สินค้าเพ่ิมมากขึน้ บริษัทคาดวา่จะได้รับคําสัง่ซือ้ท่ีเพิม่มากขึน้ ซึง่สง่ผลดีตอ่รายได้และกําไรของบริษัทในอนาคต 

นอกจากนี ้การท่ีบริษัทมีพนัธมิตรทางการค้าถาวรยงัสามารถลดการพึง่พาโดยเฉพาะทางด้านรายได้กบัคูค้่ารายอ่ืน แม้วา่

การเข้าทํารายการดงักล่าวจะสง่ผลกระทบต่อสดัสว่นการถือหุ้นและสิทธิในการออกเสียงของผู้ ถือหุ้นเดิม (Control 

Dilution) และส่งผลตอ่กําไรสทุธิต่อหุ้นของผู้ ถือหุ้นเดิม (Earning Dilution) ท่ีจะลดลงร้อยละ 12.84 แต่ทัง้นีก้ารท่ี 

Specsavers เข้ามาเป็นพนัธมิตรทางการค้าจะสง่ผลดีกบับริษัทท่ีอาจได้รับคําสัง่ซือ้สินค้าเพ่ิมขึน้ ทําให้มีรายได้และกําไร

สทุธิเพ่ิมขึน้ ซึง่จะสง่ให้ผลกระทบต่อผู้ ถือหุ้นเดิมดงักลา่วลดลงได้  ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา่การเสนอขายหุ้น

สามญัเพ่ิมทนุจํานวน 68,750,000 หุ้น ในราคาหุ้นละ 4.00 บาท ในครัง้นีมี้ความสมเหตสุมผล 

 การเข้าร่วมเป็นพนัธมิตรทางการค้าของผู้ขอผ่อนผนัยงัจะนํามาซึง่ความรู้ และความเข้าใจในผู้บริโภคได้ดียิ่งขึน้ 

เน่ืองจากผู้ขอผ่อนผนัมีลกัษณะธุรกิจเป็นผู้ ค้าปลีกและประกอบแว่นตา คอนแทคเลนส์ และอปุกรณ์ช่วยฟัง แบบ Chain 

Store ซึ่งสามารถเข้าถึงกลุ่มผู้บริโภคโดยตรง การแลกเปลี่ยนความรู้ระหว่างผู้ ขอผ่อนผันและบริษัท จะส่งผลให้บริษัท

สามารถปรับแผนการผลิตตามความต้องการของผู้บริโภคได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซึง่จะส่งผลดีทางธุรกิจของบริษัทในระยะ

ยาว 

 สาํหรับราคาเสนอขายให้กบัผู้ขอผ่อนผนัในราคา 4.00 บาทตอ่หุ้น เม่ือเปรียบเทียบกบัราคาท่ีประเมินได้ด้วยวิธี

ตา่งๆ โดยมีรายละเอียด ดงันี ้
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ตารางสรุปเปรียบเทียบมูลค่าหุ้นของบริษัทตามการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวธีิต่างๆ กับราคาเสนอขาย 
 (หน่วย: บาทต่อหุ้น) 

วธีิการประเมนิมูลค่าหุ้น มูลค่าหุ้น ราคา 
เสนอขาย 

สูงกว่า (ตํ่ากว่า)  
ราคาเสนอขาย 

สูงกว่า (ตํ่ากว่า)  
ราคาเสนอขาย

ร้อยละ 

วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี 3.26 4.00 (0.74) (18.50) 

วิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี 4.05 4.00 0.05 1.25 

วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด 3.60 – 3.95 4.00 (0.40) – (0.05) (10.00) – (1.25) 

วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี 3.38 – 3.95 4.00 (0.62) – (0.05) (15.50) – (1.25) 

วิธีอตัราส่วนราคาต่อกําไรต่อหุ้น 2.33 – 2.65 4.00 (1.67) – (1.35) (41.75) – (33.75) 

วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด 4.21* 4.00 0.21 5.25 

วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของเงินปันผล 2.38** 4.00 (1.62) (40.50) 
หมายเหตุ: * เป็นมูลค่าหุน้บริษัททีคํ่านวณจาก WACC ระหว่างร้อยละ 10.05 – 10.12 ต่อปี 

 ** เป็นมูลค่าหุน้บริษัททีคํ่านวณจาก Ke ทีร้่อยละ 10.15 ต่อปี 

 

มลูค่าหุ้นของบริษัทท่ีเหมาะสมอยู่ระหว่าง 4.05 – 4.21 บาทต่อหุ้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแล้วมี

ความเห็นวา่ราคาเสนอขายท่ี 4.00 บาทตอ่หุ้นเป็นราคาท่ีต่ํากวา่ราคาท่ีเหมาะสมท่ี 4.05 – 4.21 บาทอยู่ร้อยละ 1.23 – 

4.99 แตก็่เป็นราคาท่ีพอจะยอมรับได้ เน่ืองจาก (1) ราคาเสนอขายต่ํากวา่ราคาท่ีเหมาะสมไม่มากนกั (2) ราคาเสนอขาย

สงูกว่าราคาตลาดปัจจบุนัหรือราคาปิด ณ 31 กรกฎาคม 2551 ท่ี 3.68 บาท และ 3) ในกรณีท่ีบริษัทต้องเพ่ิมทนุ ราคา

เสนอขายหุ้นให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมหรือประชาชนทัว่ไปน่าจะต่ํากวา่ราคาเสนอขายในครัง้นี ้ เน่ืองจากการเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุ

แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมและประชาชนทัว่ไปของบริษัทจดทะเบียนอ่ืนๆ ในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ในช่วง 10 ปี ท่ีผ่านมาส่วนใหญ่มีราคา

ต่ํากวา่ราคาตลาดก่อนกําหนดราคาเสนอขาย (รายละเอียดตามข้อ 4. สรุปความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระโดย

ภาพรวมสําหรับทํารายการ)  

 

ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นว่าผู้ ถือหุ้นควรลงมติผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ

กิจการให้ผู้ขอผ่อนผนั  อย่างไรก็ดีการตดัสินใจลงคะแนนเสยีงอนมุติัในการเข้าทํารายการในครัง้นีข้ึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผู้

ถือหุ้นแตล่ะท่านเป็นสําคญั ซึง่ผู้ ถือหุ้นสามารถพิจารณาได้จากเหตผุลและความเห็นของท่ีปรึกษาการเงินอิสระดงักล่าว

ข้างต้น ประกอบการพิจารณาตดัสินใจ 

 

4. สรุปความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระโดยภาพรวมสาํหรับการทาํรายการ 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแล้วมีความเห็นวา่ การเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่ Specsavers หรือผู้

ขอผ่อนผนัท่ีเป็นบคุคลท่ีเก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้ มีความเหมาะสมและคาดวา่ก่อให้เกิดประโยชน์แก่บริษัทและผู้ ถือหุ้นใน

ระยะยาว ทัง้นีก้ารประกอบธุรกิจของ TOG ซึง่เป็นผู้ผลิตเลนส์สายตา และ Specsavers ซึง่เป็นผู้ ค้าปลีกและประกอบ

แวน่ตา คอนแทคเลนส์ และอปุกรณ์ช่วยฟัง (Hearing Aid) แบบ Chain Store สง่เสริมกนัและกนัเป็นอย่างดี การเป็น

พนัธมิตรทางการค้ากบั Specsavers จะสง่ผลให้ TOG สามารถรักษาและขยายช่องทางการจดัจําหน่าย ทัง้นี ้ยงัเป็นการ

ตอ่ยอดทางการค้า เพ่ิมเสถียรภาพทางด้านรายได้ และศกัยภาพในการแข่งขนัในตลาดโลก นอกจากนีบ้ริษัททัง้สอง
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สามารถนําความรู้และความเช่ียวชาญท่ีตา่งฝ่ายต่างมีมาประยกุต์ใช้เพ่ือประโยชน์สงูสดุ  และหากการเพ่ิมทนุครัง้นี ้

ประสบผลสําเร็จ บริษัทจะได้รับเงินเพ่ิมทนุจํานวน 275,000,000 บาท ซึง่บริษัทจะนําไปขยายโรงงาน ซือ้เคร่ืองจกัรใหม่ 

และใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนของบริษัท เพ่ือเพ่ิมกําลงัการผลิตและรองรับคําสัง่ซือ้ท่ีจะเพ่ิมมากขึน้จาก Specsavers และ

ลกูค้ารายอ่ืนๆ ในอนาคต แม้ว่าการเข้าทํารายการดงักลา่วจะส่งผลกระทบต่อสดัสว่นการถือหุ้นและสิทธิในการออกเสียง

ของผู้ ถือหุ้นเดิม (Control Dilution) และส่งผลตอ่กําไรสทุธิต่อหุ้นของผู้ ถือหุ้นเดิม (Earning Dilution) ท่ีจะลดลงร้อยละ 

12.84 แตท่ัง้นีก้ารท่ี Specsavers เข้ามาเป็นพนัธมิตรทางการค้าจะส่งผลดีกบับริษัทท่ีอาจได้รับคําสัง่ซือ้สินค้าเพ่ิมขึน้ ทํา

ให้มีรายได้และกําไรสทุธิเพ่ิมขึน้ ซึง่จะสง่ให้ผลกระทบตอ่ผู้ ถือหุ้นเดิมดงักลา่วลดลงได้ ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเหน็วา่

การเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุจํานวน 68,750,000 หุ้น ในราคาหุ้นละ 4.00 บาท ซึง่เป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนั ในครัง้นีมี้

ความสมเหตสุมผล 

สําหรับราคาเสนอขายท่ี 4.00 บาทต่อหุ้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแล้วมีความเห็นวา่เป็นราคาท่ีต่ํา

กว่าราคาท่ีเหมาะสมที่ 4.05 – 4.21 บาทอยู่ร้อยละ 1.23 – 4.99 แตก็่เป็นราคาท่ีพอจะยอมรับได้ เน่ืองจาก (1) ต่ํากวา่

ราคาท่ีเหมาะสมไม่มากนกั (2) สงูกว่าราคาตลาดปัจจบุนัหรือราคาปิด ณ 31 กรกฎาคม 2551 ท่ี 3.68 บาท และ 3) ใน

กรณีท่ีบริษัทต้องเพ่ิมทนุ ราคาเสนอขายหุ้นให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมหรือประชาชนทัว่ไปน่าจะตํ่ากวา่ราคาเสนอขายในครัง้นี ้

เน่ืองจากการเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุแก่ผู้ ถือหุ้นเดิมและประชาชนทัว่ไปของบริษัทจดทะเบียนอ่ืนๆ ในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

ในช่วง 10 ปีท่ีผา่นมาสว่นใหญ่มีราคาต่ํากวา่ราคาตลาดก่อนกําหนดราคาเสนอขาย ดงัตวัอย่างการเสนอขายหุ้นลา่สดุ

ดงัต่อไปนี ้ 

ตวัอย่างบริษัทจดทะเบียนที่ทาํการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อประชาชนในช่วงระหว่างปี 2548 - 2551 
บริษัท ประเภท

การเสนอ
ขาย

หลักทรัพย์ 

ราคา 
เสนอ
ขาย 

(บาท) 

วันแรกที่
เสนอขาย 

ราคาปิด 1 
วันก่อนวัน
แรกท่ีเสนอ
ขาย (บาท
ต่อหุ้น) 

ราคาปิดสูงกว่า 
(ตํ่ากว่า)  

ราคาเสนอขาย 
(บาทต่อหุ้น) 

ราคาปิดสูงกว่า 
(ตํ่ากว่า)  

ราคาเสนอขาย
ร้อยละ 

บริษัท เอส เอ็น ซี ฟอร์เมอร์ จํากดั (มหาชน) PO 12.30 30 พ.ย. 50 13.00       (0.70) (5.69) 

บริษัท ซี. ไอ. กรุ๊ป จํากดั (มหาชน)  PO 4.95 12 พ.ย. 50 5.50       (0.55) (11.11) 

บริษัท เอเซีย เมทลั จํากดั (มหาชน) PO 3.30 14 มี.ค. 50 4.47       (1.44) (43.64) 

ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จํากดั (มหาชน) PO 12.30 8 ธ.ค. 48 13.50       (1.20) (9.76) 

หมายเหต ุ  PO = การเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ต่อประชาชน (ตวัอย่างดงักล่าวทีป่รึกษาทางการเงินอิสระไดค้ดัเลือกตามลําดบัการเสนอขายหุน้ทีอ่อก

ใหม่ต่อประชาชนโดยตามวนัแรกทีเ่สนอขายล่าสดุจากข้อมูลทีเ่ผยแพร่บนเว็บไซต์ของก.ล.ต. ทัง้นีต้วัอย่างดงักล่าวมิไดร้วมถึงการเสนอขายหุน้ทีอ่อก

ใหม่ต่อประชาชนทัว่ไปเฉพาะกลุ่มหรือการเสนอขายหุน้สามญัทีอ่อกใหม่เพือ่การแลกเปลีย่นกบัพนัธมิตรทางธุรกิจ เนือ่งจากทีป่รึกษาทางการเงิน

อิสระมีความตัง้ใจจะแสดงถึงผลกระทบต่อราคาหุน้เมือ่มีการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่ต่อประชาชนเท่านัน้) 

 

จากการพิจารณาความสมเหตสุมผลของรายการ ความเหมาะสมของราคาเสนอขาย และข้อดีข้อด้อยของ

รายการ ท่ีได้กล่าวมาแล้วข้างต้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าผู้ ถือหุ้นควรลงมติอนมุติัรายการท่ีเก่ียวโยงกนั

สําหรับการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุให้แก่ Specsavers และอนมุติัผ่อนผนัการทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์

ทัง้หมดของกิจการ อย่างไรก็ตาม การตดัสินใจในการอนมุติัรายการดงักล่าวขึน้กบัดลุยพนิิจของผู้ ถือหุ้นแตล่ะท่านเป็น

สําคญั ซึง่ผู้ ถือหุ้นควรพิจารณาถึงความเหมาะสมของราคาและเง่ือนไขของรายการ รวมถึงข้อดีและข้อด้อยในการทํา

รายการท่ีทางท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้วิเคราะห์มาทัง้หมดข้างต้นประกอบการพิจารณาตดัสินใจ ทัง้นี ้ การให้

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอสิระตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าข้อมลูและเอกสารท่ีได้รับ ตลอดจนการสมัภาษณ์ผู้บริหาร



สิ่งที่แนบมาด้วยลาํดบัที่ 4ก และ 4ข  

 
บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั หนา้ 63 จาก 63 

และผู้ เก่ียวข้องเป็นข้อมลูท่ีถกูต้องและเป็นความจริง ตลอดจนได้พิจารณาจากสภาวะเศรษฐกิจและข้อมลูท่ีเกิดขึน้ใน

ขณะท่ีทําการศึกษาเท่านัน้ หากปัจจยัดงักลา่วมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัสําคญัก็อาจสง่ผลกระทบตอ่ความเห็นท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระในครัง้นี ้

 

 

 

 ขอแสดงความนบัถือ 

 

 

 (นายพชัร เนตรสวุรรณ) 

 กรรมการผู้จดัการ 

 บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากดั 

 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 

 

 

 
 


