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บริษัท พลาสตคิ และหบีห่อไทย จ ากัด (มหาชน) 
 
 
 

ผู้ท าค าเสนอซือ้ 
 

นายอานุช โลเฮีย  
คามา อนิเวสเมนท์ ลิมิเตด็ (QAMA Investments Limited) 
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ค าย่อ 

 
ชื่อเต็ม ชื่อย่อ 
บริษัท พลาสติค และ หีบหอ่ไทย จ ากดั (มหาชน): บริษัทฯ หรือ กิจการ หรือ TPAC 
บริษัท โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน):  MODERN 
คามา อินเวสเมนท์ ลมิิเต็ด (QAMA Investments Limited) QAMA 

1. บริษัท โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน):  

2. นายธีรวิทย์ บษุยโภคะ  

3. นายนิวฒัน์ หงส์พิทกัษ์พงศ์  

4. นายนภดล หงส์พิทกัษ์พงศ์  

5. นางสาวภทัรา หงส์พิทกัษ์พงศ์  

6. นายชลธิศ หงส์พิทกัษ์พงศ์  

7. นางสาวนนัทวนั มานะจิตต์ 

ผู้ ถือหุ้นใหญ่เดมิ 

แบบประกาศเจตนาในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ (แบบ-247-3) 
ลงวนัท่ี  12 ตลุาคม 2558: 

แบบประกาศเจตนา หรือ แบบ 247-3 

ค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ (แบบ247-4) ของบริษัท พลาสติก และ หีบหอ่ไทย 
จ ากดั (มหาชน) ลงวนัท่ี  13 ตลุาคม 2558: 

แบบ 247-4 หรือ ค าเสนอซือ้ 

กลุม่ผู้ท าค าเสนอซือ้ (Acting In Concert): 
นายอานชุ โลเฮีย  
คามา อินเวสเมนท์ ลมิิเต็ด (QAMA Investments Limited) 

ผู้ท าค าเสนอซือ้ 

บริษัท ดิสคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จ ากดั: ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ หรือ Discover 
บริษัท หลกัทรัพย์ บวัหลวง จ ากดั (มหาชน): ผู้จดัเตรียมค าเสนอซือ้ และตวัแทนในการรับ

ซือ้หลกัทรัพย์ หรือ BLS 
บริษัท กรุงเทพประเมินราคา จ ากดั: ผู้ประเมินทรัพย์สนิอิสระ หรือ BA 
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์: ส านกังาน ก.ล.ต. 
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย: ตลาดหลกัทรัพย์ฯ, SET 
ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ: MAI 
ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น: EGM 

ใบส าคญัแสดงสทิธิที่จะซือ้หุ้นสามญัของบริษัท พลาสติค และหีบหอ่ไทย 
จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที1่: 

TPAC-W1, ใบส าคญัแสดงสทิธิ 

ใบส าคญัแสดงสทิธิที่จะซือ้หุ้นสามญัของบริษัท พลาสติค และหีบหอ่ไทย 
จ ากดั (มหาชน) ท่ีจดัสรรให้แก่กรรมการ และ/หรือ พนกังาน  

TPAC-ESOP 

Polyethylene Terephthalate PET 

บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) IVL 
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ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระต่อค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ของ 
บริษัท พลาสติค และหีบห่อไทย จ ากดั (มหาชน)  

 
         วนัท่ี 3 พฤศจิกายน 2558 

 
เร่ือง: ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอ่ค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ 

บริษัท พลาสติค และ หีบหอ่ไทย จ ากดั (มหาชน)  
 
เรียน: คณะกรรมการ และ ผู้ ถือหุ้นบริษัท พลาสติค และ หีบหอ่ไทย จ ากดั (มหาชน) 
 
อ้างถงึ:   
1. มติที่ประชมุคณะกรรมการบริษัท พลาสติค และ หีบหอ่ไทย จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 5/2558 เมื่อวนัที่ 9 ตลุาคม 2558 

2. มติที่ประชมุคณะกรรมการบริษัท พลาสติค และ หีบหอ่ไทย จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 6/2558 เมื่อวนัที่ 12 ตลุาคม 2558 

3. แบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี 2557 (แบบ 56-1) ของบริษัท พลาสติค และ หีบหอ่ไทย จ ากดั (มหาชน) 

4. งบการเงินตรวจสอบของบริษัท พลาสติค และ หีบหอ่ไทย จ ากดั (มหาชน) ส าหรับงวด 12 เดือน ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 

2555-2557 และงบการเงินสอบทานของ บริษัท พลาสติค และ หีบหอ่ไทย จ ากดั (มหาชน) งวด 6 เดือน ณ วนัท่ี 30 

มิถนุายน 2558 

5. แบบประกาศเจตนาในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ (247-3) ของ ผู้ท าค าเสนอซือ้ 

6. แบบค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ (แบบ 247-4) ของผู้ท าค าเสนอซือ้ และฉบบัแก้ไขเพิ่มเติม 

7. เอกสาร และสญัญาอื่นๆทีเ่ก่ียวข้อง 

Disclaimers:  
1. ผลการศกึษาของ บริษัท ดิสคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จ ากดั (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “Discover”) ใน

รายงานฉบบันี ้ อยูบ่นพืน้ฐานของข้อมลูและสมมติฐานท่ีได้รับจากผู้บริหารของบริษัท พลาสติค และ หีบหอ่ไทย 

จ ากดั (มหาชน) และข้อมลูที่บริษัทเปิดเผยแก่สาธารณะ ในเว็บไซต์ของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์

และตลาดหลกัทรัพย์ (www.sec.or.th) เว็บไซต์ของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (www.set.or.th) และ

ข้อมลูที่ประกาศตอ่สาธารณะ ของผู้ท าเสนอซือ้ที่ประกาศในเว็บไซต์ของส านกังานคณะกรรมการก ากบั

หลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (www.sec.or.th) และเว็บไซต์ของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

(www.set.or.th) 

2. ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะไมรั่บผิดชอบตอ่ผลก าไรหรือขาดทนุ และผลกระทบตา่งๆ อนัเกิดจากการเข้าท า

รายการในครัง้นี ้

3. ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระท าการศกึษาโดยใช้ความรู้ ความสามารถ และความระมดัระวงั โดยตัง้มัน่อยูบ่น

พืน้ฐานเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพ 

 
 

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

หากสถานการณ์และข้อมลูมีการเปลีย่นแปลงอยา่งมีนยัส าคญั อาจสง่ผลกระทบตอ่ผลการศกึษาของที่ปรึกษา

ทางการเงิน  

ตามที่บริษัท พลาสติค และ หีบหอ่ไทย จ ากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “TPAC”) ได้รับแจ้งจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่
เดิมของบริษัทฯวา่ เมื่อวนัท่ี 9 ตลุาคม 2558 ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่เดมิของบริษัทฯ ได้ขายหุ้นสามญัของกิจการท่ีผู้ ถือหุ้นใหญ่
เดิมถืออยูท่ัง้หมดจ านวน 126,407,400 หุ้นหรือคิดเป็นร้อยละ 60.55 ของจ านวนหุ้นท่ีจ าหนา่ยได้แล้วและมีสทิธิออกเสยีง
ทัง้หมดของบริษัทฯ และใบส าคญัแสดงสทิธิที่จะซือ้หุ้นสามญัของบริษัท พลาสติค และหีบหอ่ไทย จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่1 
(“TPAC-W1”) ที่ผู้ ถือหุ้นใหญ่เดมิถืออยูท่ัง้หมดจ านวน 26,601,850 หนว่ย คิดเป็นประมาณร้อยละ 57.96 ของจ านวน
ใบส าคญัแสดงสทิธิทัง้หมดที่ออกและจ าหนา่ยแล้วและยงัมิได้มกีารใช้สทิธิตามใบส าคญัแสดงสทิธิดงักลา่วให้แก่นกั
ลงทนุ 2 รายดงันี ้1. นายอานชุ โลเฮีย และ 2. QAMA (ทัง้ 2 รายเป็น Acting Inconcert) ซึง่ตอ่ไปนีจ้ะเรียกรวมกนัวา่ (“ผู้ท า
ค าเสนอซือ้”) ในราคา 7.80 บาทตอ่หุ้น และ 2.80 บาทตอ่หนว่ย ตามล าดบั และรับช าระเงินคา่หุ้นของบริษัทฯ และ คา่ 
TPAC-W1 จ านวน 985,977,720.00 บาท และ 74,485,180.00 บาทตามล าดบั จากผู้ท าค าเสนอซือ้ โดยในวนัท่ี 12 
ตลุาคม 2558 ผู้ท าค าเสนอซือ้ โดยมีรายละเอียดดงันี:้  

 
หุ้น 

ชื่อ ประเภทหุ้น จ านวนหุ้น 
ร้อยละเม่ือเทียบกบัจ านวน
หุ้นที่จ าหน่ายได้แล้ว 
ทัง้หมดของกิจการ1/ 

ร้อยละเม่ือเทียบกบั
สิทธิออกเสียง 

ทัง้หมดของกิจการ 
I.  ผู้ประกาศเจตนา 

(ก) นายอานชุ โลเฮีย 
(ข) คามา อินเวสเมนท์ส ลิมิเต็ด (QAMA 

Investments Limited) 

 
หุ้นสามญั 
หุ้นสามญั 

 
126,407,300 

100 

 
60.55 
0.00 

 
60.55 
0.00 

II.  บคุคลกลุม่เดียวกบัผู้ประกาศเจตนา     
III. บคุคลตามมาตรา 258 ของบคุคลตาม I และ II  - - - - 
IV. ข้อตกลงอ่ืนที่จะท าให้บคุคลตาม I ถึง III ได้หุ้น

เพ่ิมขึน้ 
- - - - 

 รวม 126,407,400 60.55 60.55 
หมายเหต:ุ  1/ จ านวนหุ้นที่จ าหนา่ยได้แล้วทัง้หมด = จ านวนหุ้นสามญั + หุ้นบริุมสิทธิ - หุ้นที่กิจการซือ้คืนและยงัคงค้างอยู ่ณ วนั

สิน้เดือนของเดือนก่อนเดือนที่มีการยื่นประกาศเจตนาในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพ่ือครอบง ากิจการ   โดย ณ วนัที่ 12 
ตลุาคม 2558 กิจการมีหุ้นที่ออกและช าระแล้วทัง้หมดจ านวน 208,766,400 หุ้น และกิจการมีใบส าคญัแสดงสิทธิ
ทัง้หมดที่ออกจ าหน่ายแล้วและยงัมิได้มีการใช้สิทธิตามใบส าคญัแสดงสิทธิ จ านวน 45,900,081 หน่วย 
2/รายละเอียดตามแบบ 247-3 
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หลักทรัพย์แปลงสภาพ 
ชื่อ หลกัทรัพย์ 

แปลงสภาพ 
จ านวนหน่วย จ านวน หุ้น

รองรับ1/ 
ร้อยละเม่ือเทียบกบัจ านวน
หุ้นที่จ าหน่ายได้แล้ว ทัง้หมด

ของกิจการ2/ ประเภท รุ่น 
I.  ผู้ประกาศเจตนา 

(ก) นายอานชุ โลเฮีย 
(ข) คามา อินเวสเมนท์ส  
     ลิมิเต็ด (QAMA 

Investments Limited) 

 
ใบส าคญัแสดงสิทธิ 
ใบส าคญัแสดงสิทธิ 

 
1 
1 

 
26,601,850 

- 

 
26,601,850 

- 

 
12.74 

- 

II.  บคุคลกลุม่เดียวกบัผู้ประกาศ
เจตนา 

     

III. บคุคลตามมาตรา 258 ของ
บคุคลตาม I และ II 

- - - - - 

IV. ข้อตกลงอ่ืนที่จะท าให้บคุคลตาม 
I ถึง III ได้หลกัทรัพย์แปลง
สภาพเพ่ิมขึน้  

- - - - - 

   รวม 26,601,850 12.74 
หมายเหต:ุ  1/ จ านวนหุ้นรองรับ = จ านวนหน่วยคณูด้วยจ านวนหุ้นที่จะได้จากการใช้สิทธิซือ้หรือแปลงสภาพตอ่หนึ่งหน่วยของ

หลกัทรัพย์ในรุ่นนัน้ 
2/ จ านวนหุ้นที่จ าหนา่ยได้แล้วทัง้หมด = จ านวนหุ้นสามญั + หุ้นบริุมสิทธิ - หุ้นที่กิจการซือ้คืนและยงัคงค้างอยู ่ณ วนั
สิน้เดือนของเดือนก่อนเดือนที่มีการยื่นประกาศเจตนาในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพ่ือครอบง ากิจการ   โดย ณ วนัที่ 12 
ตลุาคม 2558 กิจการมีหุ้นที่ออกและช าระแล้วทัง้หมดจ านวน 208,766,400 หุ้น และกิจการมีใบส าคญัแสดงสิทธิ
ทัง้หมดที่ออกจ าหน่ายแล้วและยงัมิได้มีการใช้สิทธิตามใบส าคญัแสดงสิทธิ จ านวน 45,900,081 หน่วย 
3/รายละเอียดตามแบบ 247-3 

  



ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท พลาสติค และหบีหอ่ไทย จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จ ากดั หน้า 7/38 
 

ทัง้นีเ้มื่อพจิารณารายละเอียดของค าเสนอซือ้ที่ค านวณร้อยละจากหุ้นท่ีออกและช าระแล้วทัง้หมดของกิจการภายหลงัการ
ใช้สทิธิซือ้หุ้นสามญัของใบส าคญัแสดงสทิธิทัง้หมดของกิจการจะมีรายละเอียดเพิ่มเติมดงันี:้ 
 

 
ประเภท
หลักทรัพย์ 

รุ่น 

จ านวน
หลักทรัพย์ที่
เสนอซือ้ 

(หุ้น/หน่วย) 

หลักทรัพย์ที่เสนอซือ้คิดเป็นร้อยละ 
ราคา
ซือ้ 
ต่อ

หน่วย 
(บาท)

3/ 

มูลค่าที่เสนอ
ซือ้ 

(บาท) 

ของจ านวน 
หุ้น/ใบส าคัญ
แสดงสิทธที่
ออกและช าระ
แล้ว ณ วันที่ 
12 ตุลาคม 

2558 

ของจ านวน 
หุ้นที่ออกและช าระแล้ว
ทัง้หมดของกิจการ

ภายหลังการใช้สิทธิซือ้หุ้น
สามัญของใบส าคัญแสดง
สิทธิทัง้หมดของกิจการ2/ 

ของจ านวน 
สิทธิออกเสียงทัง้หมด
ของกิจการภายหลังการ
ใช้สิทธิซือ้หุ้นสามัญของ
ใบส าคัญแสดงสิทธิ
ทัง้หมดของกิจการ2/ 

หุ้นสามญั  82,359,000 39.45 32.32 32.32 7.80 642,400,200 
หุ้นบริุมสิทธิ  - - - - - - 
ใบส าคญัแสดงสิทธิ 
ที่จะซือ้หุ้น 

1 19,298,231 42.04 7.57 7.57 2.8 54,035,047 

หุ้นกู้แปลงสภาพ  - - - - - - 
หลกัทรัพย์อ่ืน (ถ้า
มี) 

 - - - - - - 

    รวม 39.87 รวม 696,435,247 
 
หมายเหต ุ 1/ ณ วนัที่ 12 ตลุาคม 2558 กิจการมีหุ้นที่ออกและช าระแล้วทัง้หมดจ านวน 208,766,400 หุ้น และกิจการมีใบส าคญัแสดงสิทธิ

ทัง้หมดที่ออกจ าหน่ายแล้วและยงัมิได้มีการใช้สิทธิตามใบส าคญัแสดงสิทธิ จ านวน 45,900,081 หน่วย 
 2/ ตามมติที่ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 1/2556 ได้มีมติอนมุตัิให้บริษัทฯ เพ่ิมทนุจดทะเบียน และจดัสรรหุ้นเพ่ิมทนุ และ
ใบส าคญัแสดงสิทธิสง่ผลให้จ านวนหุ้นที่ออกและช าระแล้วทัง้หมดของกิจการภายหลงัการใช้สิทธิซือ้หุ้นสามญัของใบส าคญั
แสดงสิทธิทัง้หมดของกิจการมีจ านวน 255,000,000 หุ้น แตเ่น่ืองจากบริษัทฯไมส่ามารถขายใบส าคญัแสดงสิทธิที่จะซือ้หุ้นใน
ครัง้ที่ 1 ได้หมดโดยมียอดคงเหลือ 19 หน่วย (แบบรายงานการเพิ่มทนุ (F35-4) วนัที่ 3 มิถนุายน 2556) ท าให้ จ านวนหุ้นที่ออก
และช าระแล้วทัง้หมดของกิจการภายหลงัการใช้สิทธิซือ้หุ้นสามญัของใบส าคญัแสดงสิทธิทัง้หมดของกิจการมีจ านวน 
254,999,981 หุ้น 
3/ ผู้แสดงเจตนาขายจะมีภาระคา่ธรรมเนียมการขาย หุ้น/ใบส าคญัแสดงสิทธิ ในอตัราร้อยละ 0.25 ของราคาเสนอซือ้และคา่
ภาษีมลูคา่เพิ่มในอตัราร้อยละ 7.00 ของคา่ธรรมเนียมในการเสนอขาย หุ้น/ใบส าคญัแสดงสิทธิ ดงันัน้ราคาเสนอซือ้สทุธิที่ผู้แสดง
เจตนาขายจะได้รับส าหรับหุ้นสามญัคอื 7.779135 บาท ตอ่หุ้น และ 2.79251 บาท ตอ่ใบส าคญัแสดงสิทธิ  
4/ข้อมลูตามแบบ 247-3 

 
 ดงันัน้ผู้ท าค าเสนอซือ้มีหน้าทีจ่ะต้องท าค าเสนอซือ้หุ้นสามญั และ TPAC-W1 ที่เหลอืทัง้หมดของกิจการท่ีมิได้ถือ
โดยผู้ท าค าเสนอซือ้จ านวน 82,359,000 หุ้น คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 32.32 และ TPAC-W1 จ านวน 19,298,231 หนว่ย คดิ
เป็นสดัสว่นร้อยละ 7.57 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหนา่ยแล้วทัง้หมดของกิจการภายหลงัการใช้สทิธิซือ้หุ้นสามญัของ
ใบส าคญัแสดงสทิธิทัง้หมด (“Fully Diluted”) ซึง่จะท าให้บริษัทฯมีหุ้นสามญัทัง้สิน้ 254,999,981 หุ้น ตามประกาศ
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ที ่ ทจ.12/2554 เร่ือง หลกัเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการเข้าถือ
หลกัทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ (“ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 12/2554”) 
 
 ตามที่ปรากฏในเอกสารของค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ (แบบ 247-4) ของบริษัทฯ ลงวนัท่ี 13 ตลุาคม 2558 ผู้ท าค า
เสนอซือ้ เสนอราคาซือ้หุ้นสามญัของกิจการ ในราคาหุ้นละ 7.80 บาท (“ราคาเสนอซือ้หุ้นสามญั”) และราคา TPAC-W1 ใน
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ราคาหนว่ยละ 2.80 บาท (“ราคาเสนอซือ้ใบส าคญัแสดงสทิธิ”) ซึง่ราคาเสนอซือ้หลกัทรัพย์ดงักลา่วเป็นราคาเสนอซือ้
สดุท้ายที่จะไมเ่ปลีย่นแปลงอกี (Final Offer) โดยมีระยะเวลารับซือ้หลกัทรัพย์รวมระยะเวลาทัง้สิน้ 25 วนัท าการ เร่ิมตัง้แต่
เวลา 09.00 น. ถึง 16.00 น.  ของทกุวนัท าการ ตัง้แตว่นัท่ี 14 ตลุาคม 2558 ถึง วนัท่ี 18 พฤศจิกายน 2558 ซึง่ระยะเวลา
ดงักลา่วเป็นระยะเวลารับซือ้สดุท้ายที่จะไมข่ยายระยะเวลารับซือ้อีก (final period) ผู้ท าค าเสนอซือ้สามารถแก้ไข
เปลีย่นแปลงค าเสนอซือ้โดยอาจลดราคาเสนอซือ้หรือขยายระยะเวลาในการเสนอซือ้ หากมีเหตกุารณ์ร้ายแรงตอ่ฐานะ
หรือทรัพย์สนิของกิจการในระหวา่งระยะเวลารับซือ้ และผู้ท าค าเสนอซือ้อาจแก้ไขข้อเสนอหรือขยายระยะเวลาในการเสนอ
ซือ้เพื่อแขง่ขนักบับคุคลอื่นนัน้ หากมีบคุคลอื่นยื่นค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ของกิจการในระหวา่งระยะเวลารับซือ้ โดยผู้ท าค า
เสนอซือ้สามารถยกเลกิการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ของกิจการได้ หากเกิดกรณี 1) มีเหตกุารณ์หรือการกระท าใดๆ เกิดขึน้
ภายหลงัจากยื่นค าเสนอซือ้ตอ่ส านกังาน ก.ล.ต. และยงัไมพ้่นระยะเวลารับซือ้ อนัเป็นเหตใุห้เกิดความเสยีหายอยา่ง
ร้ายแรงตอ่ฐานะหรือทรัพย์สนิของกิจการ โดยที่เหตกุารณ์หรือการกระท าดงักลา่วมิได้เกิดจากการกระท า ของผู้ท าค าเสนอ
ซือ้หรือการกระท าที่ผู้ท าค าเสนอซือ้ต้องรับผิดชอบ หรือ 2) กิจการท่ีถกูเสนอซือ้กระท าการใดๆ ภายหลงัจากที่ผู้ท าค าเสนอ
ซือ้ได้ยื่นค าเสนอซือ้ตอ่ส านกังาน ก.ล.ต. และยงัไมพ้่นระยะเวลารับซือ้อนัเป็นผลให้มลูคา่หุ้นสามญัของกิจการลดลงอยา่ง
มีนยัส าคญั  
 Disocver ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาการให้ความเห็นในรายการดงักลา่วจากค า เสนอซือ้
หลกัทรัพย์ (แบบรายงาน 247-4) ของบริษัทฯ ลงวนัท่ี 13 ตลุาคม 2558 รวมถึงสว่นท่ีมีการแก้ไขเพิ่มเติม ข้อมลูที่ได้รับจาก
บริษัทฯ ข้อมลูที่เปิดเผยโดยทัว่ไป สารสนเทศที่เก่ียวข้อง รายงานของผู้สอบบญัชีและงบการเงินของบริษัทฯ รายงานการ
ประเมินราคาทรัพย์สินของผู้ประเมินราคาอิสระ รวมทัง้การสมัภาษณ์ผู้บริหารและผู้ที่เก่ียวข้องของบริษัทฯ เพื่อประกอบ
ในการจดัท าความเห็นในครัง้นี ้ โดยความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเป็นความเห็นที่ตัง้อยูบ่นสมมติฐานของข้อมลู
และเอกสารที่ได้รับมีความถกูต้องและเป็นจริง โดยไม่มีการเปลี่ยนแปลงใดๆ ในสาระสาคญั ตลอดจนเป็นการพิจารณา
จากสภาวะเศรษฐกิจและข้อมลูที่เกิดขึน้ในขณะท าการศึกษาเท่านัน้ หากปัจจยัดงักล่าวข้างต้นมีการเปลี่ยนแปลงจาก
ปัจจบุนัอยา่งมีนยัส าคญั บริษัทฯอาจได้รับผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงดงักลา่ว และ อาจสง่ผลตอ่อยา่งมีนยัส าคญัตอ่
การด าเนินธุรกิจ ประมาณการทางการเงิน รวมถึง ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระและการตดัสนิใจของผู้ ถือหุ้น
ตอ่ค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ดงักลา่วได้ 

นอกจากนีท้ี่ปรึกษาทางการเงินอสิระได้จดัท าความเห็นต้นฉบบัเป็นภาษาไทย และแปลเป็นภาษาองักฤษเพื่อ
ความเข้าใจของผู้ถือหุ้นท่ีเป็นชาวตา่งชาติ ซึง่หากมีข้อความในฉบบัภาษาองักฤษไมต่รงกบัข้อความในต้นฉบบัภาษาไทย 
ให้ยดึถือข้อความในต้นฉบบัภาษาไทยเป็นหลกั 

 ในการพิจารณาตอบรับหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ของผู้ท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ในครัง้นี ้  ผู้ ถือหุ้นของ 
TPAC สามารถศึกษาข้อมูลและความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในประเด็นต่างๆ  ที่ได้น าเสนอไว้ในรายงาน
ความเห็นฉบับนี ้ เพื่อใช้เป็นข้อมูลเพิ่มเติมประกอบการตัดสินใจตอบรับหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ในครัง้นี  ้  
อย่างไรก็ตาม การตดัสินใจตอบรับหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ขึน้อยู่กบัดลุยพินิจสว่นบคุคลของผู้ ถือหุ้นแต่ละราย
เป็นส าคญั    ทัง้นีท้ี่ปรึกษาการเงินอิสระไม่มีสว่นได้สว่นเสียกบัรายการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นีแ้ละไม่ได้ถือหุ้นใน TPAC
ทัง้สิน้ 

ดงันัน้ จากการท่ีที่ปรึษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาปัจจยัตา่งๆ ทัง้หมดที่ได้กลา่วมาแล้ว ซึง่อาจมีผลตอ่บริษัท
ฯ และผู้ ถือหุ้น ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระมีความเหน็ว่า ผู้ถอืหุ้นควรปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ดังกล่าว (ค า
เสนอซือ้หุ้นสามัญ และใบส าคัญแสดงสทิธิ) โดยมีรายละเอียดความเหน็ ดังนี ้
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1. ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระต่อราคาเสนอซือ้หลักทรัพย์ 
1.1. ความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้หุ้นสามัญของบริษัทฯ 
1.1.1 มลูคา่ยตุิธรรมหุ้นสามญัของบริษัทฯ 
 ในการประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ TPAC ในครัง้นีท้ี่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาโดยใช้ข้อมลูจากการ
สมัภาษณ์ ผู้บริหาร งบการเงินตรวจสอบของ TPAC รายงานการประเมินราคาสนิทรัพย์โดยบริษัทประเมินราคาทรัพย์สนิ
อิสระ ที่ได้รับความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. ตลอดจนข้อมลูที่เผยแพร่ตอ่สาธารณะทัว่ไปอยา่งไรก็ตาม ความเห็นของ
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้อยูบ่นสมมติฐานวา่ข้อมลู และเอกสารสาคญัดงักลา่วเป็นข้อมลูทีส่มบรูณ์ ครบถ้วนและ
ถกูต้อง รวมทัง้ พิจารณาจากสถานการณ์ และข้อมลูที่สามารถรับรู้ได้ในปัจจบุนั ซึง่หากมีการเปลีย่นแปลงใดๆ อาจสง่ผล
กระทบอยา่งมีนยัส าคญัตอ่การด าเนนิธุรกิจ การประเมินมลูคา่ของ TPAC รวมถงึการตดัสนิใจของผู้ ถือหุ้นได้ในการ
พิจารณาราคายตุิธรรมของมลูคา่รายการ ที่ปรึกษาทางการเงินอสิระได้ทาการประเมินมลูคา่หุ้น TPAC ด้วยวิธีการตา่งๆ 
จ านวน 6 วิธี ได้แก่ 

1. วิธีมลูคา่ตามบญัชี (Book Value Approach) 
2. วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
3. วิธีมลูคา่ตามราคาตลาด (Market Price Approach) 
4. วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach or P/BV Ratio) 
5. วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรสทุธิตอ่หุ้น   (Price-to-Earnings Ratio Approach) 
6. วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 
 
I. วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญช ี(Book Value Approach) 

 การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนีเ้ป็นการประเมินจากมลูคา่ตามบญัชีของสนิทรัพย์สทุธิ (สนิทรัพย์รวมหกัหนีส้นิ 
รวม) หรือเทา่กบัสว่นของผู้ ถือหุ้นของกิจการและน ามาหารด้วยจ านวนหุ้น จะได้เป็นมลูคา่หุ้นตามบญัชี โดยอ้างอิงข้อมลู
จากงบการเงินรวมที่ผา่นการตรวจสอบของกิจการ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 มีรายละเอียดดงันี:้ 
 
ล าดบั รายละเอียด ล้านบาท 

1 ทนุจดทะเบียนท่ีช าระแล้ว  206.03 
2 สว่นเกินมลูคา่หุ้น  111.17 
3 สว่นทนุจากการจ่ายโดยใช้หุ้นเป็นเกณฑ์  25.39 
4 ก าไร (ขาดทนุ) สะสม 386.54 
5 รวมส่วนของผู้ถอืหุ้นของบริษัทฯ (5) = (1)+(2)+(3)+(4) 707.06 
6 จ านวนหุ้นท่ีช าระแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ (ล้านหุ้น)1/ 206.03 
7 มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท) 3.43 
8 รวมสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ (ในกรณีที่มีการเปลงสภาพ TPAC-W1 และ ESOP ทัง้หมด2/)  948.86 
9 จ านวนหุ้นท่ีช าระแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ ในกรณีที่มกีารแปลงสภาพ TPAC-W1 และ ESOP 

ทัง้หมด (ล้านหุ้น) 
255.00 

10 มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท) กรณี Fully Diluted 3.72 
หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่หุ้นที่ตราไว้เทา่กบัหุ้นละ 1.00 บาท ณ วนัที่ 12 ตลุาคม 2558 

2/ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2558 บริษัทฯ มีใบส าคญัแสดงสิทธิที่ออกจ าหนา่ยแล้วและยงัมิได้มีการใช้สิทธิตามใบส าคญั
แสดงสิทธิ จ านวน 45.94 ล้านหน่วย (ราคาแปลงสภาพ 5.0 บาทตอ่หน่วย อตัราแปลงสภาพ 1:1) และมี TPAC-ESOP 
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ที่ยงัไมไ่ด้ใช้สิทธิ 3.03 ล้านหน่วย (ราคาแปลงสภาพ 4.0 บาทตอ่หน่วย อตัราแปลงสภาพ 1:1) รวมเป็นเงิน 241.81 ล้าน
บาท 

 
การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี (Book Value Approach) สะท้อนฐานะทางการเงินของกิจการ 

ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 เทา่นัน้ โดยไมไ่ด้สะท้อนมลูคา่ตลาดของสนิทรัพย์ที่เป็นปัจจบุนั รวมทัง้ยงัไมไ่ด้สะท้อน
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการในอนาคตความสามารถในการแขง่ขนัของกิจการ แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและ
ภาพรวมอตุสาหกรรม   จากการประเมินราคาหุ้นด้วยวิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชีกรณีทนุช าระแล้วปัจจบุนั และกรณี Fully 
Diluted จะได้ราคาหุ้นของกิจการระหวา่ง 3.43 - 3.72 บาทต่อหุ้น ซึง่ต ่ากวา่ราคาเสนอซือ้ที ่ 7.80 บาทตอ่หุ้น จ านวน 
(4.37) - (4.08)  บาท หรือต ่ากวา่ร้อยละ  (56.03) - (52.31)  ของราคาเสนอซือ้ตามล าดบั 

 
II. วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญช ี(Adjusted Book Value Approach) 
  การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีนีเ้ป็นการน าสนิทรัพย์รวมของบริษัทฯหกัด้วยหนีส้นิทัง้หมด รวมทัง้ภาระ

ผกูพนัและหนีส้นิท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงิน ณ 
วนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 และปรับปรุงด้วยรายการตา่งๆ ที่เกิดขึน้ภายหลงัจากวนัท่ีปิดงบการเงิน หรือรายการท่ีมีผลกระทบ
ท าให้มลูคา่ตามบญัชีสะท้อนมลูคา่ที่แท้จริงมากขึน้ เช่น สว่นเพิ่มหรือสว่นลดจากการประเมินราคาทรัพย์สนิท่ียงัไมไ่ด้
บนัทกึในงบการเงิน รายการบวกกลบัหนีส้งสยัจะสญูหรือหนีส้ญูที่ได้รับช าระคืน มลูคา่ใบอนญุาตประกอบธุรกิจ กู๊ดวิลล์ 
(Goodwill) สทิธิบตัร (Patent) มลูคา่ตราสนิค้า (Brand Value) หรือรายการขาดทนุท่ีสามารถน ามาลดภาษีได้ในอนาคต 
(Losses Carried Forward) เป็นต้น หลงัจากนัน้ จึงน าผลลพัธ์ที่ค านวณได้หารด้วยจ านวนหุ้นท่ีช าระแล้วทัง้หมดของ
บริษัทฯ 

ในการประเมินมลูคา่หุ้นของบริษัทฯโดยวิธีนี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ใช้มลูคา่ตามบญัชีซึง่ปรากฏตามงบ
การเงินลา่สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 ที่สอบทานโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตและปรับปรุงด้วยสว่นเพิ่มหรือสว่นลดของ
ราคาประเมินใหมข่องสนิทรัพย์ถาวรตามรายงานการประเมินมลูราคาทรัพย์สนิ ณ วนัท่ี 20 ตลุาคม 2558 จดัท าโดยผู้
ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระ คือ บริษัท กรุงเทพประเมินราคา จ ากดั ซึง่เป็นผู้ประเมินราคาทรัพย์สนิอิสระท่ีได้รับความ
เห็นชอบจากสมาคมผู้ประเมินคา่ทรัพย์สนิแหง่ประเทศไทย (“VAT”) และเป็นบริษัทประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิในตลาดทนุ
และผู้ประเมินหลกัที่ได้รับความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการปรับปรุงมลูคา่ทางบญัชีจากรายงานการประเมินมลูราคาทรัพย์สนิของผู้
ประเมินราคา โดยราคาที่ดินใช้วธีิเปรียบเทียบราคาตลาด  ราคาประเมินใหมข่องสิง่ปลกูสร้าง เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ ใช้วิธี
วิเคราะห์จากมลูคา่ต้นทนุทดแทนและหกัคา่เสือ่มราคาแล้ว สามารถสรุปเปรียบเทียบกบัมลูคา่ตามบญัชีของบริษัท ณ 
วนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 ได้ดงันี ้

 
 
 
 
 
 
 

 (หนว่ย: ล้านบาท) 



ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท พลาสติค และหบีหอ่ไทย จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จ ากดั หน้า 11/38 
 

สนิทรัพย์ถาวรท่ีได้รับการ
ประเมิน 

มลูคา่ตามบญัชี สทุธิ 
ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 

ราคาประเมิน ราคาประเมินสงูกวา่ (ต ่า
กวา่) มลูคา่ตามบญัชี 

ที่ดินและสว่นปรับปรุงที่ดิน 54.28 145.44 91.17 
อาคารและสว่นปรับปรุงอาคาร 86.21 113.91 27.70 
เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ 334.16 488.92 154.75 
รวม   273.62 

ที่มา: รายงานการประเมินทรัพย์สิน  โดย BA 
หมายเหต:ุ เน่ืองจากบริษัทฯมีจ านวนเคร่ืองจกัรเป็นจ านวนมาก บริษัทฯจงึได้จดัให้มีการประเมินราคาเฉพาะเคร่ืองจกัรที่ส าคญัซึง่
คิดเป็นร้อยละ 82 ของมลูคา่เคร่ืองจกัรทัง้หมด มลูคา่เทา่กบั 334.16  ล้านบาท 

 
 สาเหตทุี่เคร่ืองจกัรของบริษัทฯมีราคาประเมินสงูกวา่มลูคา่ตามบญัชีคอ่นข้างสงู เนื่องจากในอดีตบริษัทฯมีการ
บนัทกึคา่เสือ่มราคาของเคร่ืองจกัรโดยก าหนดอายกุารใช้งานประมาณ 5 ปี ขณะที่อายกุารใช้งานจริงใช้ได้นานประมาณ 
10 ปี และปัจจบุนัก็ยงัมีการใช้งานจริงอยู ่  และในหมายเหตปุระกอบงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2557 หวัข้อ “ที่ดิน
อาคารและอปุกรณ์”  ได้ระบวุา่บริษัทฯมีอปุกรณ์จ านวนหนึง่ซึง่ตดัคา่เสือ่มราคาหมดแล้วแตย่งัใช้งานอยู ่มลูคา่ตามบญัชี
ก่อนหกัคา่เสือ่มราคาสะสมของสนิทรัพย์ดงักลา่วมจี านวนประมาณ 310 ล้านบาท 
 

ดงันัน้ จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี โดยน ารายการท่ีกลา่วไว้ข้างต้นมาพิจารณา จะ
ได้มลูคา่หุ้นของบริษัทฯ ดงันี ้       

(หนว่ย: ล้านบาท) 

 
กรณีทุน
ปัจจุบัน 

กรณีมีการแปลงสภาพ
ใบส าคัญแสดงสทิธิ

ทัง้หมด 
 (Fully Diluted) 

รวมสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ  707.06 948.86 
บวก - รายการสว่นเพิ่ม (สว่นลด) จากการประเมินราคาทรัพย์สนิ 273.62 273.62 
สว่นของผู้ ถือหุ้นสทุธิหลงัปรับปรุงมลูคา่ทีด่ิน อาคาร และเคร่ืองจกัร  980.68 1,222.48 
จ านวนหุ้น (ล้านหุ้น)1/ 206.03 255.00 
มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้นภายหลงัการปรับปรุง1/ (บาท) 4.76 5.93 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่หุ้นที่ตราไว้เทา่กบัหุ้นละ 1.00 บาท 

 
การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีปรับปรุงมลูคา่หุ้นตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) สะท้อนฐานะทาง

การเงินของกิจการ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 และมลูคา่ปรับปรุงรายการ แตไ่มไ่ด้สะท้อนความสามารถในการท าก าไร
ของกิจการในอนาคต ความสามารถในการแขง่ขนัของกิจการ แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและภาพรวมอตุสาหกรรม   จากการ
ประเมินราคาหุ้นด้วยวิธีปรับปรุงมลูคา่หุ้นตามบญัชีจะได้ราคาหุ้นของกิจการอยูร่ะหวา่ง 4.76 – 5.93 บาทต่อหุ้น ซึง่ต ่า
กวา่ราคาเสนอซือ้ที ่7.80 บาทตอ่หุ้น ที ่(3.04) - (1.87) บาท หรือต ่ากวา่ร้อยละ (38.97) - (23.97)  ของราคาเสนอซือ้ 
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III. วิธีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Price Approach) 
การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนี ้ จะใช้ราคาตลาดถวัเฉลีย่ถว่งน า้หนกั จากการซือ้ขายหลกัทรัพย์ของบริษัทใน

ตลาดหลกัทรัพย์ฯ (ราคาตลาด คอืราคาถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัของหุ้นท่ีมีการซือ้ขายกนัในตลาดหลกัทรัพย์ฯไมน้่อยกวา่ 7 วนั
ติดตอ่กนัแตไ่มเ่กิน 15 วนัท าการติดตอ่กนั) ในอดตี ณ ช่วงเวลาตา่งๆ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาราคา
ตลาดถวัเฉลีย่ถว่งน า้หนกัของหุ้นของบริษัทฯ (มลูคา่การซือ้ขายหุ้นของบริษัท / ปริมาณการซือ้ขายหุ้นของบริษัท) ย้อนหลงั
ในช่วงเวลา 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั และ 360 วนั 

 โดยในการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนีท้ี่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาข้อมลูถึงวนัท่ี 9 ตลุาคม 2558 (หนึง่วนั
ท าการก่อนวนัท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้ประกาศเจตนาในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ (แบบ 247-3)) ดงันัน้ราคา
ตลาดของหุ้นสามญัของบริษัทฯจากการประเมินด้วยวธีิมลูคา่หุ้นตามราคาตลาดสามารถค านวณได้ดงันี:้ 

(หนว่ย: บาท) 
คา่เฉลีย่ถว่งน า้หนกัของ TPAC (Weighted Average) (วนั) 

7 15 30 60 90 120 180 360 
High 7.75 7.75 7.75 7.95 7.95 7.95 7.90 7.75 
Low 7.40 7.35 6.59 6.00 5.80 5.70 5.40 5.40 
Average 7.56 7.52 7.43 7.26 7.17 7.01 6.81 6.74 

ที่มา: SETSMART 

 
การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด จะได้มลูคา่ของหุ้นบริษัทฯจะอยูร่ะหวา่ง 6.74 - 7.56 

บาทต่อหุ้น (ราคา 7 – 360 วนั) ซึง่ต า่กวา่ราคาเสนอซือ้ที ่7.80 บาทตอ่หุ้นที่  (1.06) - (0.24) หรือต ่ากวา่คดิเป็นร้อยละ 
(13.59) - (3.08) 

 
 ทัง้นีใ้นชว่งระยะเวลา 3 ปีย้อนหลงัลา่สดุ มลูคา่หุ้นของบริษัทฯสงูสดุอยูท่ี่ 19.00 ก่อนการเพิ่มทนุ (บริษัทฯมีการ

เพิ่มทนุจากเดิม 100.00 ล้านหุ้น โดยออกหุ้นเพิ่มทนุจ านวน 155.00 ล้านหุ้น ท าให้บริษัทฯมีหุ้นสทุธิ 255.00 ล้านหุ้น) และ
ต ่าสดุอยูท่ี่ 5.00 บาทตอ่หุ้น 

 
ราคาสงูสดุและต ่าสดุของหุ้นของกิจการแตล่ะไตรมาสในช่วง 3 ปีที่ผา่นมา 

ปี รายไตรมาส 
ช่วงราคาสูงสุดและต ่าสุด (บาทต่อหุ้น) 
ราคาสูงสุด ราคาต ่าสุด 

2558 กรกฎาม – 9 ตลุาคม 7.95 5.90 
 เมษายน ถงึ มิถนุายน 6.75 5.65 
 มกราคม ถึง มีนาคม 7.25 5.40 

2557 ตลุาคม ถงึ ธนัวาคม 6.10 5.40 
 กรกฎาคม ถึง กนัยายน 6.20 5.80 
 เมษายน ถงึ มิถนุายน 7.10 5.90 
 มกราคม ถึง มีนาคม 7.10 6.00 

2556 ตลุาคม ถงึ ธนัวาคม 6.40 5.25 
 กรกฎาคม ถึง กนัยายน 6.00 5.00 
 เมษายน ถงึ มิถนุายน1/ 19.00 5.15 
 มกราคม ถึง มีนาคม 15.80 10.40 
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ปี รายไตรมาส 
ช่วงราคาสูงสุดและต ่าสุด (บาทต่อหุ้น) 
ราคาสูงสุด ราคาต ่าสุด 

2555 ตลุาคม ถงึ ธนัวาคม 11.00 10.00 
 กรกฎาคม ถึง กนัยายน 11.10 9.30 

 หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่หุ้นบริษัทฯก่อนที่จะมีการออกหุ้นเพ่ิมทนุ 155.00 ล้านหุ้นมลูค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท  (100.00 
ล้านหุ้นเป็นหุ้นสามญัเพื่อการจ่ายเงินปันผล, 50.00 ล้านหุ้นเป็นหุ้นที่รองรับใบส าคญัแสดงสิทธิ, และ 5.00 
ล้านหุ้นเป็นหุ้นเพ่ือรองรับใบส าคญัแสดงสิทธิที่จดัสรรให้แก่กรรมการ และ/หรือ พนกังาน (“TPAC-ESOP”) 

   2/ ที่มา www.setsmart.com 

 
กราฟแสดงราคาหุ้น TPAC ก่อนและหลงัวนัท่ีเปิดเผยประกาศเจตนา (แบบ 247-3) 

 

 
 ที่มา: www.setsmart.com  

 
ราคาตลาดเป็นกลไกที่ถกูก าหนดโดยอปุสงค์และอปุทานของนกัลงทนุท่ีมีตอ่หุ้นของบริษัทฯ ซึง่สามารถ

สะท้อนถึงมลูคา่หุ้นในขณะนัน้ๆรวมทัง้สะท้อนถงึปัจจยัพืน้ฐาน และความต้องการของนกัลงทนุทัว่ไปท่ีมีตอ่ศกัยภาพและ
การเติบโตของบริษัทในอนาคตได้ดีพอสมควร ราคาตลาดของหุ้นของบริษัทฯในอดตีจงึสามารถใช้เป็นราคาอ้างอิงเพื่อ
สะท้อนมลูคา่หรือราคาที่แท้จริงของหุ้นของบริษัทได้  
 

IV. วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach or P/BV Ratio) 
การประเมินราคาโดยวิธีนี ้เป็นการน ามลูคา่ตามบญัชีของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวมลา่สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 

2558 ซึง่ผา่นการสอบทานจากผู้สอบบญัชีรับอนญุาตที่ได้รับความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. ซึง่มคีา่เทา่กบั 3.72 บาท
ตอ่หุ้น (กรณี Fully Diluted) คณูกบัมฐัยฐานของคา่เฉลีย่เคลือ่นท่ี (Moving Average) 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 
120 วนั 180 วนั และ 360 วนั ของอตัราสว่นราคาปิดตอ่มลูคา่ตามบญัชีเฉลีย่ (P/BV) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
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หลกัทรัพย์ฯ ซึง่มีธุรกิจใกล้เคียงกบับริษัทฯ (ปัจจบุนับริษัทฯอยูใ่นหมวด สนิค้าอตุสาหกรรม ใน MAI) คือหมวดสนิค้า
อตุสาหกรรมใน MAI และ หมวดบรรจภุณัฑ์ใน SET จนถึงวนัท่ี 9 ตลุาคม 2558   

โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ เลอืกใช้บริษัทผู้ผลติบรรจภุณัฑ์พลาสติกซึง่ถือวา่เป็นสนิค้าทดแทนกนัได้ และ
มีวตัดุิบและกระบวนการผลติใกล้เคียงกบัสนิค้าของบริษัทฯ โดยคา่เฉลีย่เคลือ่นท่ีของอตัราสว่นราคาปิดตอ่มลูคา่ตาม
บญัชีของบริษัทจดทะเบียนท่ีน ามาเปรียบเทียบ ค านวณจากคา่เฉลีย่เคลือ่นท่ีของบริษัทดงักลา่ว ตามช่วงระยะเวลา
ข้างต้นหารด้วยมลูคา่ตามบญัชีของบริษัทนัน้ๆ ตามงบการเงินลา่สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 

 
 รายช่ือบริษัททีด่ าเนินธุรกิจใกล้เคียงกบับริษัท เปรียบเทียบสรุปได้ดงันี ้

บริษัท ช่ือยอ่ ลกัษณะการประกอบธุรกิจ 
จดทะเบยีนใน

ตลาด
หลกัทรัพย์ 

บริษัท พรอด ดิจิ จ ากดั (มหาชน) PDG ผลติและจ าหนา่ยบรรจภุณัฑ์พลาสติก เช่น
ขวดน ามนัพืช ขวดน า้ดื่ม ขวดซอสปรุงรส 

MAI 

บริษัท ปัญจวฒันาพลาสตกิ 
จ ากดั (มหาชน) 

PJW ผลติและจ าหนา่ยบรรจภุณัฑ์พลาสติก
ประเภท ขวด และฝา และชิน้สว่นพลาสติก
ส าหรับรถยนต์ 

MAI 

บริษัท นิปปอน แพ็ค (ประเทศ
ไทย) จ ากดั (มหาชน) 

NPP ผลติและจ าหนา่ยบรรจภุณัฑ์พลาสติก
ประเภทออ่นจากแผน่ฟิล์มพลาสติก และขวด
พลาสติก  

SET 

ที่มา: SET 

 
 รายละเอียดสามารถสรุปได้ดงันี:้  
 

P/BV: (เทา่) 
คา่เฉลีย่ (Average) (วนั) (ตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 30/06/2558) 

7 15 30 60 90 120 180 360 
PDG  2.05   2.06   2.10   2.11   2.22   2.23   2.16   1.90  
PJW  1.41   1.49   1.57   1.70   1.78   1.85   1.86  2.02  
NPP  1.67   1.70   1.65   1.54   1.53   1.55   1.89   2.10  
ค่ามัธยฐาน 1.67   1.70   1.65   1.70   1.78   1.85   1.89   2.02 
มูลค่าหุ้น TPAC (บาท/หุ้น) Fully Diluted 6.23 6.33 6.13 6.31 6.63 6.87 7.02 7.53 
มลูคา่หุ้น TPAC (บาท/หุ้น) ปิดสมดุ
ทะเบียนลา่สดุ 9/10/2558 

5.74 5.84 5.66 5.82 6.12 6.34 6.48 6.94 

ที่มา: SETSMART 

 
 จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินีจ้ะได้มลูคา่หุ้นของบริษัทฯ อยูร่ะหวา่ง 5.74 – 6.94 และ กรณี Fully 

Diluted จะได้ช่วงราคาหุ้นระหวา่ง 6.13 – 7.53 บาทต่อหุ้น ซึง่ต า่กวา่ราคาเสนอซือ้ที ่7.80 บาทตอ่หุ้นที ่  (1.67) - (0.27)    
บาท หรือต ่ากวา่ระหวา่งร้อยละ (21.41) - (3.46) ของราคาเสนอซือ้ 

 



ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท พลาสติค และหบีหอ่ไทย จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จ ากดั หน้า 15/38 
 

V. วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น   (Price-to-Earnings Ratio Approach) 
การประเมินโดยวิธีนีเ้ป็นการน าก าไรตอ่หุ้น (Earnings per Share) 4 ไตรมาสลา่สดุ สิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 

2558 ตามงบการเงินท่ีตรวจสอบโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตที่ได้รับความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. ซึง่มีมลูคา่เทา่กบั 
0.38 บาทตอ่หุ้น (กรณี Fully Diluted)  ( คณูกบัคา่เฉลีย่เคลือ่นท่ี (Moving Average) 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 
120 วนั 180 วนั และ 360 วนั ของอตัราสว่นราคาปิดตอ่ก าไรตอ่หุ้น (P/E) ของบริษัทท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึง่
มีธุรกิจใกล้เคียงกบับริษัทฯ (ปัจจบุนับริษัทฯอยูใ่นหมวด สนิค้าอตุสาหกรรม ใน MAI) คือหมวดสนิค้าอตุสาหกรรมใน MAI 
และ หมวดบรรจภุณัฑ์ใน SET จนถึงวนัท่ี 9 ตลุาคม 2558   

โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ เลอืกใช้บริษัทผู้ผลติบรรจภุณัฑ์พลาสติกซึง่ถือวา่เป็นสนิค้าทดแทนกนัได้ และ
มีวตัดุิบและกระบวนการผลติใกล้เคียงกบัสนิค้าของบริษัทฯ โดยคา่เฉลีย่เคลือ่นท่ีของอตัราสว่นราคาปิดตอ่มลูคา่ตาม
บญัชีของบริษัทจดทะเบียนท่ีน ามาเปรียบเทียบ ค านวณจากคา่เฉลี่ยเคลือ่นท่ีของบริษัทดงักลา่ว ตามช่วงระยะเวลา
ข้างต้นหารด้วยมลูคา่ตามบญัชีของบริษัทนัน้ๆ ตามงบการเงินลา่สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุาย 2558 

 
 รายช่ือบริษัทท่ีด าเนินธุรกิจใกล้เคียงกบับริษัท เปรียบเทียบสรุปได้ดงันี ้

บริษัท ช่ือยอ่ ลกัษณะการประกอบธุรกิจ จดทะเบยีนใน
ตลาด

หลกัทรัพย์ 
บริษัท พรอด ดิจิ จ ากดั (มหาชน) PDG ผลติและจ าหนา่ยบรรจภุณัฑ์พลาสติก เช่นขวดน า

มนัพืช ขวดน า้ดืม่ ขวดซอสปรุงรส 
MAI 

บริษัท ปัญจวฒันาพลาสตกิ 
จ ากดั (มหาชน) 

PJW ผลติและจ าหนา่ยบรรจภุณัฑ์พลาสติกประเภท 
ขวด และฝา และชิน้สว่นพลาสตกิส าหรับรถยนต์ 

MAI 

บริษัท นิปปอน แพ็ค (ประเทศ
ไทย) จ ากดั (มหาชน) 

NPP ผลติและจ าหนา่ยบรรจภุณัฑ์พลาสติกประเภท
ออ่นจากแผน่ฟิล์มพลาสติก และขวดพลาสตกิ  

SET 

ที่มา: SET 

 
 รายละเอียดสามารถสรุปได้ดงันี:้  

P/E: (เทา่) 
คา่เฉลีย่ (Average) (วนั) (ตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 30/06/2558) 

7 15 30 60 90 120 180 360 
PDG 14.17 14.23 14.46 14.55 15.29 15.36 14.92 13.13  
PJW 78.52 82.75 87.12 94.45 99.18 102.77 103.68 112.60  
NPP (15.82) (16.08) (15.58) (14.51) (14.45) (14.67) (17.84) (19.81) 

ค่ามัธยฐาน 14.17 14.23 14.46 14.55 15.29 15.36 14.92 13.13  
มูลค่าหุ้น TPAC (บาท/หุ้น) Fully 
Diluted 

5.45 5.47 5.56 5.60 5.88 5.91 5.74 5.05  

มลูคา่หุ้น TPAC (บาท/หุ้น) ปิดสมดุ
ทะเบียนลา่สดุ 9/10/2558 

6.75 6.77 6.89 6.93 7.28 7.32 7.10 6.25 

ที่มา: SETSMART 
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 จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวธีินีจ้ะได้มลูคา่หุ้นของบริษัทฯ อยูร่ะหวา่ง 6.25 – 7.32 และ 5.05 – 5.91 

บาทต่อหุ้น (กรณี Fully Diluted) ซึง่ต า่กวา่ราคาเสนอซือ้ที ่7.80 บาทตอ่หุ้น ที่  (2.35) - (1.89) บาท หรือต ่ากวา่ระหวา่ง
ร้อยละ (35.26) - (24.23) ของราคาเสนอซือ้ 
 

VI. วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 
การประเมินมลูคา่หุ้นตามวิธีนี ้ จะพิจารณาถงึผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคต โดยค านวณหามลูคา่

ปัจจบุนัของประมาณการกระแสเงินสดสทุธิ (Free Cash Flow: FCF) ด้วยอตัราสว่นลด (Discount Rate) ที่เหมาะสม ซึง่ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ค านวณหาอตัราต้นทนุทางการเงินถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: 
WACC) เพื่อใช้เป็นอตัราสว่นลด และค านวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของของบริษัทฯ 
ในระยะเวลา 6 ปีข้างหน้ารวมปีปัจจบุนั (ปี 2558 - 2563) โดยตัง้อยูบ่นพืน้ฐานวา่ธุรกิจของ TPAC จะยงัคงด าเนินตอ่ไป
อยา่งตอ่เนื่อง (Going Concern Basis) ไมม่ีการเปลีย่นแปลงอยา่งมีนยัส าคญัเกิดขึน้ และเป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกิจ
และสถานการณ์ในปัจจบุนั  

ทัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้จดัท าประมาณการทางการเงินของ TPAC โดยอ้างอิงข้อมลู และสมมติฐานที่
ได้รับจากบริษัทฯ และจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าที่ที่เก่ียวข้อง เพื่อวตัถปุระสงค์ในการประเมินราคายตุิธรรม
ของหุ้นสามญัของบริษัทฯ เพื่อเปรียบเทียบกับราคาหุ้นสามญัเพิ่มทุนที่จะออกในครัง้นีเ้ท่านัน้ ทัง้นี ้หากภาวะเศรษฐกิจ 
และปัจจัยภายนอกอื่น ๆ ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงานของ  TPAC รวมทัง้สถานการณ์ภายในของ TPAC มีการ
เปลีย่นแปลงไปอยา่งมีนยัส าคญัจากสมมติฐานท่ีก าหนด มลูคา่หุ้นท่ีประเมินได้ตามวิธีนีจ้ะเปลีย่นแปลงไปด้วยเช่นกนั 

 
สมมติฐานท่ีส าคญัของประมาณการทางการเงินของ TPAC สรุปได้ดงันี ้
 

VI.I รายได้ 
- บริษัทฯมีรายได้หลกัจากการรับจ้างผลติบรรจภุณัฑ์ท าจากพลาสติก ประเภทขวดและฝา และชิน้สว่นพลาสติกใน

รูปแบบตา่งๆตามความต้องการใช้งานของลกูค้าในแตล่ะอตุสาหกรรม ได้แก่ อตุสาหกรรมอาหารและเคร่ืองดืม่ 
ของใช้ในครัวเรือน ของใช้สว่นบคุคลและเวชภณัฑ์ และเคร่ืองมอืช่างและชิน้สว่นเฟอร์นเิจอร์ นอกจากนีบ้ริษัทฯมี
รายได้อื่นซึง่มาจากการขายเศษพลาสติก การขายแมพ่มิพ์ทีค่รบก าหนดอายใุห้แก่ลกูค้า และก าไรจากการขาย
ทรัพย์สนิท่ีไมไ่ด้ใช้งานแล้ว 

- ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมตฐิานรายได้โดยเร่ิมจากก าลงัการผลติโดยรวม ในปี 2558 มีก าลงัการผลติ
เต็มที่ 20,000 ตนัตอ่ปีเพิ่มขึน้ปีละร้อยละ 5 และมีอตัราก าลงัการผลติร้อยละ 80.5  คงที่ตลอดปีประมาณการซึง่
ใกล้เคยีงกบัอตัราก าลงัการผลติที่เกิดขึน้จริงในปีปัจจบุนั 

- ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดราคาขายโดยอ้างอิงจากราคาขายเฉลีย่ลา่สดุประจ างวดคร่ึงปี 2558 และ
ก าหนดให้ราคาปรับเพิ่มขึน้ปีละร้อยละ 2.5 (ตามอตัราเงินเฟอ้)  

- รายได้อื่นๆ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากคา่เฉลีย่ในอดีต  (2555-2557) และก าหนดเป็นอตัราร้อยละ 0.9
ของรายได้จากการขาย เป็นอตัราคงทีต่ลอดอายปุระมาณการ  

 
 (หนว่ย: ล้านบาท) 

รายได้ 2555A 2556A 2557A 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 
ก าลงัการผลิตเต็มที่ (ตนั) 15,455 17,000 17,000 20,000 21,000 22,050 23,153 24,310 25,526 
ก าลงัการผลิตจริง (ตนั) 12,354 14,302 15,047 16,100 16,905 17,750 18,638 19,570 20,548 



ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท พลาสติค และหบีหอ่ไทย จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จ ากดั หน้า 17/38 
 

 
VI.II ต้นทุนขาย 

- ต้นทนุวตัถดุิบหลกั คือ เมด็พลาสติกประเภทตา่งๆ เช่น โพลโีพรไพลนี โพลเีอธิลนี โพลสีไตรีน เอบีเอส เป็นต้น ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดโดยใช้ราคาซือ้เฉลีย่ย้อนหลงั 3 ปีเป็นราคาอ้างอิงและก าหนดให้คงที่ตลอดอายุ
ประมาณการ  

- ต้นทนุวตัถดุิบอื่นๆ เช่น สารเตมิแตง่ โฟม ฟิล์ม เมมเบรน เป็นต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดโดยใช้
อตัราสว่นต้นทนุตอ่รายได้จากการขาย เฉลีย่ย้อนหลงั 3 ปีเป็นราคาอ้างอิง และก าหนดให้คงที่ตลอดการประมาณ
การ  

-  ต้นทนุคา่แรง และ โสหุ้ยการผลติ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดเป็น อตัราสว่นต้นทนุตอ่รายได้จากการขาย 
และก าหนดให้คงทีต่ลอดการประมาณการ 

- คา่เสือ่มราคา ประกอบด้วยคา่เสือ่มราคาจากทรัพย์สนิเดิมและทรัพย์สนิใหมจ่ากการลงทนุเพิม่เติม โดยเฉพาะ 
เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ 

(หนว่ย: ล้านบาท) 

 
VI.III ค่าใช้จ่ายในการขาย 

- คา่ใช้จา่ยในการขาย ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดโดยใช้อตัราสว่นคา่ใช้จา่ยในการขายตอ่รายได้รวม เฉลีย่
ย้อนหลงั 3 ปีเป็นสดัสว่นอ้างองิ และก าหนดให้คงทีต่ลอดการประมาณการ   

(หนว่ย: ล้านบาท) 

 
VI.IV ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

- คา่ใช้จา่ยในการบริหาร ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดโดยใช้อตัราสว่นคา่ใช้จ่ายในการบริหารตอ่รายได้รวม 
เฉลีย่ย้อนหลงั 3 ปีเป็นสดัสว่นอ้างองิ และก าหนดให้คงที่ตลอดการประมาณการ   

(หนว่ย: ล้านบาท) 

  
VI.V ค่าใช้จ่ายลงทุน (Capital Expenditure) 

อตัราก าลงัการผลิต  79.9% 84.1% 88.5% 80.5% 80.5% 80.5% 80.5% 80.5% 80.5% 
ราคาขายเฉลี่ย (บาทตอ่ตนั) 111,282 109,916 111,199 100,162 100,163 100,164 100,165 100,166 100,617 
รวมรายได้จากการขาย 1,374.73 1,572.02 1,673.18 1,612.61 1,693.26 1,777.94 1,866.86 1,960.22 2,058.26 
รายได้อ่ืน 12.58 19.13 13.02 14.64 15.37 16.14 16.94 17.79 18.68 
รวมรายได้ 1,387.31 1,591.15 1,686.20 1,627.25 1,708.63 1,794.08 1,883.80 1,978.01 2,076.94 

ต้นทุนขาย 2555A 2556A 2557A 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 
ต้นทนุขาย 1,146.48 1,310.81 1,435.91 1,379.42 1,453.11 1,530.99 1,611.21 1,695.93 1,784.06 
อตัราสว่นตอ่รายได้จากการขาย (%) 83.4% 83.4% 85.8% 85.5% 85.8% 86.1% 86.3% 86.5% 86.7% 

ค่าใช้จ่ายในการขาย 2555A 2556A 2557A 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 
คา่ใช้จา่ยในการขาย 43.13 48.32 50.88 49.86 52.35 54.97 57.72 60.61 63.64 
อตัราสว่นตอ่รายได้รวม (%) 3.1% 3.0% 3.0% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 2555A 2556A 2557A 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 
คา่ใช้จา่ยในการบริหาร 52.98 63.81 69.29 60.84 61.77 62.82 64.50 66.24 68.02 
อตัราสว่นตอ่รายได้รวม (%) 3.8% 4.0% 4.1% 3.7% 3.6% 3.5% 3.4% 3.3% 3.3% 
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บริษัทฯมีแผนในการซือ้เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์เพิ่มเติมทกุปี เพื่อท าการทดแทนเคร่ืองจกัรเกา่ที่ครบก าหนดอายแุละซือ้เพิ่ม
เพื่อขยายก าลงัการผลติให้มากขึน้ตามความต้องการของลกูค้า ปรับปรุงอาคารสิง่ปลกูสร้างบางสว่น ลงทนุในอปุกรณ์
ส านกังาน ยานพาหนะ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดเงินลงทนุในแตล่ะปีประมาณ 90.00 – 120.00 ล้านบาท
ตลอดการประมาณการ ซึง่ใกล้เคียงกบัมลูคา่เงินลงทนุของบริษัทฯในอดีตที่ผา่นมา 

 
VI.VI ภาษีเงนิได้นิติบุคคล 
อตัราภาษีเงินได้นติิบคุคลร้อยละ 20 ของก าไรก่อนภาษี  
 
VI.VII การเพิ่มทุน 
จากงบการเงินของบริษัทฯ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2558 บริษัทมใีบส าคญัแสดงสทิธิ ท่ียงัไมไ่ด้มีการใช้สทิธิ ดงันี ้

1. ใบส าคญัแสดงสทิธิ TPAC-W1 จ านวน 45,935,081 หนว่ย มีราคาใช้สทิธิ 5 บาทตอ่หุ้น อตัราการใช้สทิธิ 
ใบส าคญัแสดงสทิธิ 1 หนว่ยตอ่ หุ้นสามญั 1 หุ้น และจะครบก าหนดอายใุนวนัท่ี 21 พฤษภาคม 2559 

2. ใบส าคญัแสดงสทิธิ ESOP  จ านวน 3,033,000 หนว่ย มีราคาใช้สทิธิ 4 บาทตอ่หุ้น อตัราการใช้สทิธิใบส าคญั
แสดงสทิธิ 1 หนว่ยตอ่ หุ้นสามญั 1 หุ้น และจะครบก าหนดอายใุนวนัท่ี 21 พฤษภาคม 2559 
 
ทัง้นี ้จากการท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้ได้แสดงเจตนาอยา่งชดัเจนในแบบ 247-4 ที่จะเข้าลงทนุในกิจการในลกัษณะการ

ลงทนุระยะยาวเพื่อให้ได้รับผลตอบแทนจากการด าเนินธุรกิจและผลประกอบการของกิจการในอนาคต ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงตัง้สมมติฐานวา่จะมีการใช้สทิธิซือ้หุ้นเพิม่ทนุตามใบส าคญัแสดงสทิธิ TPAC-W1 ครบทัง้จ านวน
ภายในปี 2559 (โดยผู้ท าค าเสนอซือ้ได้ซือ้ใบส าคญัแสดงสทิธิจ านวน 26,601,850 หนว่ย คิดเป็นร้อยละ 57.96 ของ
จ านวนใบส าคญัแสดงสทิธิทัง้หมดของ TPAC-W1C และยงัมืได้มกีารใช้สทิธิตามใบส าคญัแสดงสทิธิดงักลา่ว) ท าให้
บริษัทฯคาดวา่ได้รับเงินเพิ่มทนุจากการใช้สทิธิทัง้หมด 229.67 ล้านบาทในเดือนพฤษภาคม 2559 และ ทนุช าระแล้ว
ของบริษัทฯจะเทา่กบั 255.00 ล้านบาท 

 
ในกรณีของใบส าคญัแสดงสทิธิ TPAC-ESOP ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระคาดวา่จะมกีารใช้สทิธิทัง้จ านวนภายใน

ปี 2558 (เนื่องจากพนกังานของบริษัทฯได้ท าการใช้สทิธิซือ้หุ้นสามญัสงูถึง 3 ล้านหุ้นแล้วในไตรมาสที่ 3 ปี 2558) 
บริษัทฯคาดวา่จะได้รับเงินเพิม่ทนุจากสว่นนีจ้ านวน 12.13 ล้านบาทในปี 2558 

 
VI.VIII อัตราส่วนอื่นๆ ในงบดุล 

- ระยะเวลาเก็บหนีท้ี่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างองิจากงวดคร่ึงปี 2558 และก าหนดให้คงที่ตลอดการประมาณการ   
- ระยะเวลาช าระหนีท้ี่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างองิจากงวดคร่ึงปี 2558 และก าหนดให้คงที่ตลอดการประมาณ

การ   
- ระยะเวลาเก็บสนิค้าคงเหลอืที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากงวดคร่ึงปี 2558 และก าหนดให้คงที่ตลอดการ

ประมาณการ   
 จากสมมตฐิานข้างต้น สามารถสรุปประมาณการทางการเงินของ TPAC ปี 2558 – 2563 ได้ดงัตอ่ไปนี ้

(ล้านบาท) 2555A 2556A 2557A 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 
งบดลุ                  
สินทรัพย์รวม 1,056.35 1,161.45 1,235.71 1,170.32 1,386.18 1,399.99 1,437.64 1,505.51 1,579.28 
หนีส้ินรวม 520.68 510.10 545.10 407.58 347.10 312.46 299.06 314.82 331.28 
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สว่นของผู้ ถือหุ้น 535.67 651.35 690.61 762.74 1,039.08 1,087.53 1,138.58 1,190.69 1,248.00 
งบก าไรขาดทนุ          
รายได้รวม 1,387.31 1,591.15 1,686.20 1,627.25 1,708.63 1,794.08 1,883.80 1,978.01 2,076.94 
คา่ใช้จา่ยรวม 1,287.35 1,468.08 1,592.91 1,525.57 1,600.95 1,681.03 1,764.92 1,854.58 1,945.56 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 99.96 123.07 93.39 101.68 107.68 113.05 118.88 123.43 131.38 

 
VI.IX อัตราการขยายตัวของกระแสเงนิสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

ในประมาณการทางการเงิน ก าหนดให้มีอตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการที่
ร้อยละ 2.50 ต่อปี โดยอ้างอิงจากอตัราเงินเฟ้อประมาณการทัว่ไปเฉลี่ยทัง้ปีของประเทศไทย โดยธนาคารแห่ง
ประเทศไทย  
 

VI.X อัตราส่วนลด (Discount Rate) 
อตัราสว่นลดทีใ่ช้ในการค านวณมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการค านวณต้นทนุทางการเงินถวั
เฉลีย่ถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ตามโครงสร้างทนุของบริษัทฯ ซึง่ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระได้ค านวณคา่ WACC จากคา่เฉลีย่ถว่งน า้หนกัของต้นทนุของหนี ้(Kd) และต้นทนุของทนุ (Ke) ของ
บริษัทฯ ซึง่มีรายละเอียดการประมาณการอตัราสว่นลด ดงันี ้
WACC = Ke*E/(D+E)  +  Kd*(1-T)*D/(D+E) 
Ke = ต้นทนุของทนุ หรืออตัราผลตอบแทนที่ผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re) 
Kd  = ต้นทนุของหนี ้หรืออตัราดอกเบีย้เงินกู้ของบริษัท 
T  = อตัราภาษีเงินได้นติิบคุคล 
E  = สว่นของผู้ ถือหุ้นรวม 
D  = หนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้ 

 
ต้นทนุของทนุ (Ke) หรืออตัราผลตอบแทนที่ผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re) ค านวณได้จาก Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) ดงันี ้

 Ke (หรือ Re ) =  Rf  + β  (Rm - Rf) 
โดยที ่
Risk Free Rate (Rf) = อ้างองิจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ 25 ปี มีคา่เทา่กบัร้อยละ 3.58 ตอ่ปี 

(ข้อมลู ณ วนัท่ี 9 ตลุาคม 2558) ซึง่เป็นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลที่มีการออก
และเสนอขายอยา่งตอ่เนื่อง และมีระยะเวลาสอดคล้องกบัการประเมินมลูคา่หุ้น  

Beta (β) = อ้างองิจาก Beta เฉลีย่ของ TPAC ในช่วงระยะเวลา 1 ปีย้อนหลงั ซึง่มีคา่เทา่กบั 0.66   
Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เฉลีย่ย้อนหลงั 25 ปี ตัง้แตปี่  

2533 – เดือนตลุาคม 2558 ซึง่เทา่กบัร้อยละ 13.31 ตอ่ปี เนื่องจากเป็นช่วงระยะเวลาที่
สะท้อนอตัราผลตอบแทนโดยเฉลีย่ได้ดีที่สดุ และมีผลกระทบจากความผนัผวนของตลาด
หลกัทรัพย์ฯน้อย โดยที่ มิได้น าอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์ฯ ในปี 2518 – 2532 
มาพิจารณา เพราะเป็นชว่งตลาดหลกัทรัพย์ฯ เร่ิมก่อตัง้ และมปีริมาณการซือ้ขาย รวมถึง
จ านวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ น้อย ซึง่อาจไมส่ะท้อนผลตอบแทนที่แท้จริง 
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จากข้อมลูจะสามารถค านวณอตัราผลตอบแทนที่ผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re) ได้ร้อยละ 9.97 ตอ่ปี และต้นทนุ
ของหนีเ้ฉลีย่ (Kd) เทา่กบัร้อยละ 5.75 ตอ่ปี ดงันัน้ WACC จึงเทา่กบัอตัราอยูร่ะหวา่งร้อยละ 9.08 – 9.97 ในชว่งระยะเวลา
การประมาณการ 

 
 ดงันัน้ สรุปกระแสเงินสดสทุธิของกิจการ (Free Cash Flow: FCF) ได้ดงันี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 
กระแสเงินสดของบริษัทฯ (FCF) 118.44 100.19 123.37 136.33 140.57 168.59 
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด  113.40 87.32 97.58 97.75 91.65 99.96 

 
(หนว่ย: ล้านบาท) 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value) 1,371.49 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดรวม 1,959.16 
บวก: เงินสดและเงินลงทนุในหลกัทรัพย์เผ่ือขาย ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 9.44 
หกั: ภาระหนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2558 188.50 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสด – สุทธิ  1,780.10 
จ านวนหุ้นท่ีช าระแล้วในปัจจบุนั (หุ้น)  206.03 
มูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสด (บาทต่อหุ้น)  8.64 

 
บวก: เงินสดที่ได้รับจากการใช้สทิธิตามใบส าคญัแสดงสทิธิของพนกังาน จ านวน 3 ล้านหนว่ย   12.00 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสด – สุทธิ 1,792.10 
จ านวนหุ้นท่ีช าระแล้ว (หุ้น) (รวมหุ้นเพิ่มทนุในครัง้นี)้ 255.00 
มูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสด (บาทต่อหุ้น) (Fully Diluted) 7.03 

หมายเหต:ุ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระปรับปรุงเงินสดเพิ่มเติมเน่ืองจาก ในไตรมาสที่ 3 ปี 2558 พนกังานของบริษัทได้ใช้สิทธิตาม
ใบส าคญัแสดงสิทธิที่จะซือ้หุ้นสามญัเพ่ิมทนุของบริษัทฯจ านวน 3 ล้านหุ้น 

 
นอกจากนี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้ท าการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่หุ้น 

โดยปรับคา่ของอตัราสว่นลด (Discount Rate) หรือ WACC จากเดิมเพิ่มขึน้และลดลงประมาณร้อยละ 0.50 ตอ่ปี  
 

 
Sensitivity ของ 

WACC 
WACC (ร้อยละ) 

(ช่วงเวลาปีที่ 1 ถงึ ปีที่ 5) 
มลูคา่หุ้น (บาทตอ่หุ้น) 

ทนุปัจจบุนั 
มลูคา่หุ้น (บาทตอ่หุ้น)  

(Fully Diluted) 

กรณีที่ 1 + 0.50% 9.58% - 10.47% 8.03 6.54 

กรณีฐาน 0.00% 9.08% - 9.97% 8.64 7.03 

กรณีที่ 2 - 0.50% 8.58% -9.47% 9.34 7.59 

คา่เฉลีย่ (บาทตอ่หุ้น) 8.67 7.05 

 
ผลจากการวิเคราะห์ความไว โดยการเปลีย่นแปลงอตัราสว่นลด จะได้มลูคา่หุ้นของกิจการเฉลีย่อยู่

ระหวา่ง 7.05 – 8.67  บาทตอ่หุ้น ซึง่ราคาเสนอซือ้ที่ 7.80 บาทตอ่หุ้นเป็นราคาที่อยูใ่นช่วงเหมาะสมดงักลา่ว 
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ทัง้นี ้การประเมินมลูค่าหุ้นด้วยวิธีนีจ้ดัท าโดยอ้างอิงจากสมมติฐานที่ได้รับจาก TPAC ภายใต้สภาวะ

เศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจุบนั ดงันัน้ หากมีการเปลี่ยนแปลงใดๆ เก่ียวกบัแผนธุรกิจ และนโยบายต่างๆ ของ TPAC
สภาวะเศรษฐกิจที่เปลีย่นแปลง หรือเกิดเหตกุารณ์ภยัธรรมชาติที่สง่ผลกระทบอยา่งร้ายแรง ท าให้เกิดความแตกตา่งอยา่ง
มีนยัส าคญัจากการด าเนินธุรกิจในปัจจบุนัของบริษัทฯ หรือเปลีย่นแปลงไปจากประมาณการและตวัแปรที่ก าหนดไว้ อาจ
ท าให้ประมาณการท่ีก าหนดขึน้ภายใต้สมมติฐานท่ีกลา่วมาข้างต้นเปลีย่นแปลงไปอยา่งมีนยัส าคญั และอาจสง่ผลกระทบ
ให้มลูคา่หุ้นของ TPAC ที่ประเมินได้เปลีย่นแปลงไปเช่นกนั 
 
1.2. สรุปความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้หุ้นสามัญของ TPAC 
 ตารางสรุปเปรียบเทยีบมลูคา่หุ้นของบริษัทตามการประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีตา่งๆ กบัราคาเสนอขาย 

 (หนว่ย: บาทตอ่หุ้น) 
วิธีการประเมินมูลค่าหุ้น (Fully Diluted) มูลค่าหุ้น ราคา 

เสนอซือ้ 
สูงกว่า (ต ่ากว่า)  
ราคาเสนอขาย 

สูงกว่า (ต ่ากว่า)  
ราคาเสนอซือ้ร้อยละ 

1) วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี 3.43 – 3.72 7.80 (4.37) - (4.08)  (56.03) - (52.31) 
2) วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี 4.76 – 5.93 7.80 (3.04) - (1.87)  (38.97) - (23.97) 
3) วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด 6.74 – 7.56 7.80 (1.06) - (0.24)  (13.59) - (3.08) 
4) วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี 6.14 – 7.53 7.80 (1.67) - (0.27)  (21.41) - (3.46)  
5) วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้น 5.05 – 5.91 7.80 (2.75) - (1.89)  (35.26) - (24.23) 
6) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด* 7.05 – 8.67 7.80 (0.75) – 0.87 (9.62) – 11.15 

 หมายเหต:ุ *เป็นมูลค่าหุ้นบริษทัฯค านวณจาก WACC อยู่ระหว่าง (8.58% - 10.47%) 
  

การประเมินราคาหุ้นในแต่ละวิธีมีข้อดีและข้อด้อยแตกต่างกนั ซึ่งสะท้อนถึงความเหมาะสมของราคา
หุ้นจากการประเมินราคาหุ้นในแตล่ะวิธีที่แตกตา่งกนัไป ดงันี ้

 
1) วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี (Book Value Approach) จะค านงึถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหนึง่และมลูคา่

ทรัพย์สนิตามที่ได้บนัทกึบญัชีไว้ โดยไมไ่ด้ค านงึถงึความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของในอนาคต 
ความสามารถในการแขง่ขนัของกิจการ แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและภาพรวมอตุสาหกรรม ดงันัน้ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงเห็นวา่การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนีไ้มเ่หมาะสมทีจ่ะใช้ประเมินราคายตุิธรรมของหุ้นสามญัของบริษัท และไม่
สามารถสะท้อนมลูคา่ที่แท้จริงของกิจการได้ 
 

2)  วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) สามารถสะท้อนมลูคา่ทรัพย์สนิสทุธิ
ได้ดีกวา่การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีมลูคา่ตามบญัชี เนื่องจากเป็นน ามลูคา่ตามบญัชีตามที่ประเมินในข้อ 1 มาปรับปรุง
ด้วยราคาประเมินใหมข่องที่ดิน อาคารและสิง่ปลกูสร้าง ให้เป็นราคาตลาดหรือราคายตุิธรรม เป็นต้นจากนัน้จึงน ามาหาร
ด้วยจ านวนหุ้น อยา่งไรก็ตามวธีินีไ้มไ่ด้ค านงึถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต 
ดงันัน้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมคีวามเห็นวา่การประเมินด้วยวิธีนีถ้งึจะไมส่ะท้อนราคาที่แท้จริงของสว่นของผู้ ถือหุ้น
ของบริษัทแตส่ามารถใช้เป็นราคาพืน้ฐานในการก าหนดมลูคา่ของบริษัทได้ 
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3)  วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด (Market Price) ราคาตลาดเป็นกลไกที่ถกูก าหนดโดยอปุสงค์และอปุทาน
ของนกัลงทนุท่ีมตีอ่หุ้นของบริษัท ซึง่สามารถสะท้อนถงึมลูคา่หุ้นในขณะนัน้ๆรวมทัง้สะท้อนถงึปัจจยัพืน้ฐาน และความ
ต้องการของนกัลงทนุทัว่ไปท่ีมีตอ่ศกัยภาพและการเติบโตของบริษัทในอนาคตได้ดีพอสมควร ราคาตลาดของหุ้นของ
บริษัทในอดตี จึงสามารถใช้เป็นราคาอ้างองิเพื่อสะท้อนมลูคา่หรือราคาที่แท้จริงของหุ้นของบริษัทได้ 

 
4)  วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) จะค านงึถงึฐานะ

การเงินขณะใดขณะหนึง่โดยเปรียบเทียบกบัคา่เฉลีย่อตัราสว่นดงักลา่วของกลุม่บริษัทท่ีใช้อ้างอิง โดยไมไ่ด้ค านงึถึง
ความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของบริษัทในอนาคต ทัง้นีก้ารประเมินมลูคา่ของบริษัทโดยวิธีดงักลา่ว
มีสมมตุฐิานวา่บริษัทจะต้องมศีกัยภาพที่ใกล้เคียงกบับริษัทอื่นๆในกลุม่  

 
5)  วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรสทุธิตอ่หุ้น (Price to Earnings Ratio Approach) ถึงแม้จะเป็นวิธีที่ค านงึถึง

ความสามารถในการท าก าไรของกิจการโดยเปรียบเทียบกบัคา่เฉลีย่ของอตัราสว่นดงักลา่วของกลุม่บริษัทท่ีใช้อ้างอิง ซึง่
ถือเป็นวิธีประเมินมลูคา่หุ้นท่ีเป็นที่นิยมกนัพอสมควรทัง้นีก้ารประเมินมลูคา่ของบริษัทโดยวิธีดงักลา่วมีสมมตุฐิานวา่
บริษัทจะต้องมีศกัยภาพท่ีใกล้เคยีงกบับริษัทอื่นๆในกลุม่  

 
6)   วิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดซึง่เป็นวิธีที่สะท้อนถึงความสามารถในการท าก าไร และความสามารถ

ในการสร้างกระแสเงินสดของบริษัทฯท่ีจะได้รับในอนาคต ซึง่ประเมินจากมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิของกิจการท่ี
คาดวา่จะได้รับในอนาคต โดยอ้างองิจากการด าเนินงานท่ีผา่นมา รวมถึงแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจ การด าเนินงานของ
กิจการในอนาคต จงึท าให้วิธีนีส้ามารถสะท้อนมลูคา่ที่แท้จริงของกิจการได้ดีกวา่ 

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่วิธีการประเมินราคา ทัง้ 3 วิธีคือ 1) วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี (สะท้อน

มลูคา่พืน้ฐานของบริษัท) 2)วิธีตามมลูคา่ตลาด (เป็นวิธีที่สะท้อนถึงอปุสงค์และอปุทานของราคาที่ซือ้ขายกนัในตลาด) 
และ 3) วิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสด (สะท้อนถงึความสามารถในการท าก าไรในอนาคตด้วยมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสด) 
อยา่งไรก็ดีวิธีการปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชีถือเป็นราคาพืน้ฐานท่ีต ่าที่สดุ ดงันัน้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงใช้ราคาตามวิธี
มลูคา่ตลาด และวิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดเป็นหลกั ซ่ึงจะได้ราคาอยู่ในช่วงระหว่าง  6.74 – 8.67  บาทต่อหุ้น

ดงันัน้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ราคาเสนอซือ้ที่ราคา 7.80 บาทต่อหุ้นถอืเป็นราคาที่อยู่ระหว่างการ
ประมาณการดังกล่าวจึงเป็นราคาที่เหมาะสม  
 
1.3. ความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ใบส าคัญแสดงสทิธิ ครัง้ที่1 ของบริษัทฯ (TPAC-W1) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประเมินราคา TPAC-W1 โดยพิจารณาวิธีการทางการเงินตา่งๆ โดยได้เลอืกใช้วธีิ
ประเมินราคา 3 วิธี ได้แก ่
1. วิธีมลูคา่ตามราคาตลาด (Market Price Approach) 
2. วิธีมลูคา่หลงัการใช้สทิธิ (Intrinsic Value) 
3. วิธี Black-Scholes Model 
 
I. วิธีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Price Approach) 
การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนี ้ จะใช้ราคาตลาดถวัเฉลีย่ถว่งน า้หนกั จากการซือ้ขาย TPAC-W1 ในตลาด

หลกัทรัพย์ฯ (ราคาตลาดคือราคาถวัเฉลีย่นถว่งน า้หนกัของหุ้นที่มีการซือ้ขายกนัในตลาดหลกัทรัพย์ฯไมน้่อยกวา่ 7 วนั
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ติดตอ่กนัแตไ่มเ่กิน 15 วนัท าการติดตอ่กนั) ในอดตี ณ ช่วงเวลาตา่งๆ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาราคา
ตลาดถวัเฉลีย่ถว่งน า้หนกัของ TPAC-W1 (มลูคา่การซือ้ขายหุ้นของบริษัท / ปริมาณการซือ้ขายหุ้นของบริษัท) ย้อนหลงั
ในช่วงเวลา 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั และ 360 วนั 

 โดยในการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนีท้ี่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาข้อมลูถึงวนัท่ี 9 ตลุาคม 2558 (หนึง่วนั
ท าการก่อนวนัท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้ประกาศเจตนาในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ (แบบ 247-3)) ดงันัน้ราคา
ตลาดของหุ้นสามญัของบริษัทฯจากการประเมินด้วยวธีิมลูคา่หุ้นตามราคาตลาดสามารถค านวณได้ดงันี:้ 
 

(หนว่ย: บาท) 
คา่เฉลีย่ถว่งน า้หนกัของ TPAC-W1 (Weighted Average) (วนั) 

7 15 30 60 90 120 180 360 
High 3.28 3.28 3.28 4.44 4.44 4.44 4.44 4.44 
Low 2.61 2.58 2.46 1.89 1.58 1.42 1.30 0.70 
Average 2.91 2.87 2.88 3.40 3.26 3.25 3.23 3.23 

ที่มา: SETSMART 

 
การประเมินมลูคา่ TPAC-W1 โดยวิธีมลูคา่ตามราคาตลาด จะได้มลูคา่ใบส าคญัแสดงสทิธิเฉลีย่อยูร่ะหวา่ง 2.87 

- 3.40 บาทต่อหุ้น (ราคา 7 - 360 วนั) ทัง้นีใ้นช่วงระยะดงักลา่วมลูคา่ TPAC-W1 สงูสดุอยูท่ี่ 4.44 และต ่าสดุอยูท่ี ่0.70
บาทตอ่หนว่ย 

 
ราคาสงูสดุและต ่าสดุของ TPAC-W1 แตล่ะไตรมาสในช่วง 3 ปีที่ผา่นมา 

ปี รายไตรมาส 
ช่วงราคาสูงสุดและต ่าสุด (บาทต่อหน่วย) 
ราคาสูงสุด ราคาต ่าสุด 

2558 กรกฎาคม – 9 ตลุาคม 4.44 2.16 
 เมษายน ถงึ มิถนุายน 2.38 1.42 
 มกราคม ถึง มีนาคม 2.10 1.30 

2557 ตลุาคม ถงึ ธนัวาคม 2.10 0.70 
 กรกฎาคม ถึง กนัยายน 2.36 1.96 
 เมษายน ถงึ มิถนุายน 4.00 2.08 
 มกราคม ถึง มีนาคม 3.12 1.73 

2556 ตลุาคม ถงึ ธนัวาคม 2.00 1.29 
 กรกฎาคม ถึง กนัยายน 2.96 1.17 
 เมษายน ถงึ มิถนุายน1/ 2.40 1.01 
 มกราคม ถึง มีนาคม - - 

 หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่หุ้นบริษัทฯก่อนที่จะมีการออกหุ้นเพ่ิมทนุ 155.00 ล้านหุ้นมลูค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท  (100.00 
ล้านหุ้นเป็นหุ้นสามญัเพื่อการจ่ายเงินปันผล, 50.00 ล้านหุ้นเป็นหุ้นที่รองรับใบส าคญัแสดงสิทธิ, และ 5.00 
ล้านหุ้นเป็นหุ้นเพ่ือรองรับใบส าคญัแสดงสิทธิที่จดัสรรให้แก่กรรมการ และ/หรือ พนกังาน (“TPAC-ESOP”) 

   2/ ที่มา www.setsmart.com 

 
กราฟแสดงราคาหุ้น TPAC-W1 ก่อนและหลงัวนัท่ีเปิดเผยประกาศเจตนา (แบบ 247-3) 
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 ที่มา:  www.setsmart.com 

 
ราคาตลาดเป็นกลไกที่ถกูก าหนดโดยอปุสงค์และอปุทานของนกัลงทนุท่ีมีตอ่ TPAC-W1 ซึง่สามารถสะท้อน

ถึงมลูคา่ TPAC-W1 ในขณะนัน้ๆรวมทัง้สะท้อนถงึปัจจยัพืน้ฐาน และความต้องการของนกัลงทนุทัว่ไปท่ีมีตอ่ศกัยภาพและ
การเติบโตของบริษัทในอนาคตได้ดีพอสมควร ราคาตลาดของ TPAC-W1 ในอดีตจึงสามารถใช้เป็นราคาอ้างอิงเพื่อ
สะท้อนมลูคา่หรือราคาที่แท้จริงของ TPAC-W1 ได้ มลูคา่ตามราคาตลาดของ TPAC-W1 (ซึง่เป็นราคาเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั
ย้อนหลงั 7 – 360 วนั) จะอยูร่ะหวา่ง 2.87 - 3.40 บาทต่อหน่วย ซึง่สงูกวา่ราคาเสนอซือ้ที ่2.80 บาทตอ่หนว่ย จ านวน 
0.07 – 0.60 บาท หรือสงูกวา่ร้อยละ 2.50 – 21.43 ของราคาเสนอซือ้ 
 

II. วิธีมูลค่าหลังการใช้สทิธิ (Intrinsic Value) 
 การประเมินมลูคา่ด้วยวิธีนีเ้ป็นการประเมินมลูคา่โดยน าราคาหุ้นของ TPAC ประเมินได้โดยที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระ หกัด้วยราคาใช้สทิธิ (Exercise Price) ของใบส าคญัแสดงสทิธิโดยมีรายละเอยีดดงันี:้ 
 
 
 
 
 
ล าดบั วิธีค านวณมลูคา่ยตุิธรรม (Fully Diluted) มลูคา่ยตุิธรรม

ของ TPAC (บาท
ตอ่หุ้น) (1) 

ราคาใช้สิทธิตอ่
หน่วย (2) 

มลูคา่ยตุิธรรมของใบส าคญัแสดง
สิทธิ TPAC-W1 (บาท/หนว่ย)  

(3) = (1) - (2) 
1 วิธีมลูคา่ตามบญัช ี 3.43 – 3.72 5.00 (1.57) - (1.28) 
2 วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี 4.76 – 5.93 5.00 (0.24) – 0.93 
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3 วิธีมลูคา่ตามราคาตลาด 6.74 – 7.56 5.00 1.74 – 2.56 
4 วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (P/BV) 6.13 – 7.53 5.00 1.13 – 2.53 
5 วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรสทุธิตอ่หุ้น (P/E) 5.05 – 5.91 5.00 0.05 – 0.91 
6 วิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสด (DCF) 7.05 – 8.67 5.00 2.05 – 3.67 

  
 จากตารางข้างต้นจะเห็นได้วา่ ราคา TPAC-W1 ตามวิธีมลูคา่หลงัการใช้สทิธิสองวิธีหลกัคือ วิธีมลูคา่

ตามราคาตลาด และวิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดอยูร่ะหวา่ง 1.74 – 3.67 บาทตอ่หนว่ย ซึง่(ต า่)สงูกวา่ราคาเสนอซือ้ที่ 
2.80 บาทตอ่หนว่ย  จ านวน  (1.06) - 0.87 บาท หรือต ่ากวา่ร้อยละ (13.59) – 11.15 ของราคาเสนอซือ้ 
 

III. วิธี Black-Scholes Model 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้สตูรการค านวณมลูคา่ใบส าคญัแสดงสทิธิตามวิธี Black-Scholes Model มลูคา่

ของใบส าคญัแสดงสทิธิจะประกอบไปด้วย 1) มลูคา่หลงัการใช้สทิธิ (Intrinsic Value) บวกด้วยมลูคา่ของสทิธิของ
ใบส าคญัแสดงสทิธิ (Option) และบวกด้วย มลูคา่ของระยะเวลาในการใช้สทิธิ (Time Value) ดงันัน้มลูคา่ของใบส าคญั
แสดงสทิธิประเมินด้วยวิธี Black-Scholes Model จะมมีลูคา่สงูกวา่มลูคา่หลงัการใช้สทิธิ (Intrinsic Value) หากราคาของ
หุ้น TPAC อยูใ่กล้ราคาใช้สทิธิ และระยะเวลาใช้สทิธิมีระยะเวลายาว โดยมีสตูรในการค านวณดงันี ้

มลูคา่ใบส าคญัแสดงสทิธิ (Call Premium) = C 
 

 𝐶 = [𝑆 ∗ 𝑁(𝑑1)] − [𝑋 ∗ 𝑒−𝑅𝑓∗𝑇 ∗ 𝑁(𝑑2)] 

𝑑1 = ln (
𝑆

𝑋
) + [𝑅𝑓 + (0.5𝜎2)]*T / 𝜎 ∗ √𝑇 

𝑑2 = 𝑑1 − (𝜎 ∗ √𝑇) 

N() = accumulative normal distribution (Aread under the curve) 

S  = ราคาหุ้นสามญัของบริษัทฯ อ้างอิงจากมลูคา่ยตุิธรรมที่ประเมินโดยที่ปรึษาทางการเงินอิสระโดยที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ราคาที่เหมาะสมที่ (6.49 – 7.54) บาทตอ่หุ้น 

X  = ราคาในการใช้สทิธิโดยปัจจบุนัอยูท่ี่ 5.00 บาทตอ่หุ้น (อตัราใช้สทิธิ 1:1) 
Rf (Risk Free)  = อตัราดอกเบีย้อ้างอิงจากอตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ6 เดือน (ณ วนัท่ี 9 ตลุาคม 2558) 

เนื่องจากมีอายใุกล้เคียงกบัใบส าคญัแสดงสทิธิคงเหลอืเทา่กบัร้อยละ 1.47 ตอ่ปี 
T = อายคุงเหลอืของใบส าคญัแสดงสทิธิ (วนั) ค านวณจาก 9 ตลุาคม 2558 (หนึง่วนัท าการก่อนวนัท่ี

ผู้ท าค าเสนอซือ้ประกาศเจตนาในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ (แบบ 247-3)) ถึงวนั
หมดอาย ุ22 พฤษภาคม 2559 ซึง่ในท่ีนีเ้ทา่กบั 257 วนั (257/365 = 0.70) 

 𝜎 = คา่เบี่ยงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย์อ้างอิง (Variance of Constant Asset) ซึง่ที่นีค้ือหุ้นของบริษัท
ฯโดยที่ปรึกษาทางการเงินอ้างองิคา่เฉลีย่ย้อนหลงั 1 ปี 

 
N(d1) = Normal Distributionของ d1 
N(d2) = Normal Distributionของ d2 
  

การประเมินมลูคา่ TPAC-W1 ด้วยวธีิ Black-Scholes Model จะได้มูลค่าที่เหมาะสมของใบส าคัญแสดง
สิทธิอยู่ระหว่าง 1.76 – 3.10 บาทต่อหน่วย 
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1.4. สรุปความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้ใบส าคัญแสดงสทิธิ TPAC-W1 ของบริษัทฯ 

ตารางสรุปเปรียบเทยีบมลูคา่ TPAC-W1 ตามการประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีตา่งๆ กบัราคาเสนอขาย 
 (หนว่ย: บาทตอ่หนว่ย) 

วิธีการประเมินมูล TPAC-W1 มูลค่า 
TPAC-W1 

ราคา 
เสนอซือ้ 

สูงกว่า (ต ่ากว่า)  
ราคาเสนอขาย 

สูงกว่า (ต ่ากว่า)  
ราคาเสนอซือ้ร้อยละ 

1) วิธีมลูคา่ TPAC-W1 ตามราคาตลาด 2.87 – 3.40 2.80 0.07 – 0.60 2.50 – 21.43 
2) วิธีมลูคา่หลงัการใช้สทิธิ (intrinsic 
Value) 

1.54 – 2.56 2.80 (1.26) - (0.24) (16.15) – (3.08)  

3) วิธี Black-Scholes Model 1.76 – 3.10 2.80 (1.04) – 0.30  (13.33) – 3.85 
  

จากตารางข้างต้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่วิธีการประเมินราคาใบส าคญัแสดงสิทธิ ทัง้ 
3 วิธีน่าจะสะท้อน ถึงราคาใบส าคญัแสดงสิทธิได้ ซ่ึงจะได้ราคาอยู่ในช่วงระหว่าง 1.54 – 3.40 บาทต่อหุ้นดงันัน้ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นราคาเสนอซือ้ที่ราคา 2.80 บาทต่อหน่วยจึงเป็นราคาที่เหมาะสมเน่ืองจากเป็น
ราคาที่อยู่ในช่วงราคาที่ที่ปรึกษาทางการเงนิประมาณได้  
 
1.5. แหล่งที่มาของเงนิทุนของผู้ท าค าเสนอซือ้ 

จากแบบค าเสนอซือ้ 247-4 ผู้ท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์จะใช้แหลง่เงินทนุจากวงเงินสนิเช่ือธนาคารและเงินฝาก
บญัชีออมทรัพย์ของธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) เพื่อใช้ในการช าระมลูคา่ของการเสนอซือ้หลกัทรัพย์ตามค าเสนอซือ้
ครัง้นี ้ โดย ณ วนัท่ี 9 ตลุาคม 2558 ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ได้ออกจดหมายถึงบริษัทหลกัทรัพย์ บวัหลวง จ ากดั 
(มหาชน) รับรองวา่ผู้ท าค าเสนอซือ้มีวงเงินสนิเช่ือธนาคารและเงินฝากบญัชีออมทรัพย์ของธนาคารกรุงเทพ จ ากดั 
(มหาชน)เพียงพอส าหรับช าระมลูคา่ของการเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทีเ่หลอืทัง้หมดของกิจการตามค าเสนอซือ้ครัง้นี ้ ทัง้นี ้นาย
อานชุ โลเฮีย จะน าหุ้นสามญัของกิจการท่ีได้มา ณ วนัท่ี 9 ตลุาคม 2558 และหุ้นสามญัที่ได้จากการท าค าเสนอซือ้ทัง้หมด
ในครัง้นี ้มาเป็นหลกัประกนัของวงเงินสนิเช่ือธนาคารดงักลา่ว 
 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาจากเอกสารและหนงัสอืยืนยนัจากสถาบนัการเงิน มีความเหน็วา่ผู้ท าค า
เสนอซือ้มีแหลง่เงินทนุเพยีงพอส าหรับการท าค าเสนอซือ้ 
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2. เหตุผลที่สมควรจะตอบรับและ/หรือเหตุผลที่สมควรปฏิเสธค าเสนอซือ้ 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาค าเสนอซือ้ (แบบ 247-4) และที่มีการแก้ไขเพิ่มเตมิ รวมทัง้ข้อมลูประกอบ

อื่นๆ และมีความเห็นวา่ผู้ ถือหุ้น ควรปฏิเสธ ค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์หุ้นสามญัของ TPAC และ TPAC-W1 โดยมีเหตผุล
สนบัสนนุค าเสนอซือ้ดงันั ้

 
2.1. ราคาเสนอซือ้หุ้น 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการประเมินมลูคา่หุ้นของ TPAC โดยวิธีตา่งๆ 6 วิธีได้แก่ 1) วิธีมลูคา่ตามบญัชี 
(Book Value Approach) 2) วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 3)วธีิมลูคา่ตามราคาตลาด 
(Market Price Approach) 4)วธีิอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach or P/BV 
Ratio) 5)วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรสทุธิตอ่หุ้น   (Price-to-Earnings Ratio Approach) และ 6) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของ
กระแสเงิน (Discounted Cash Flow Approach) โดยตารางสรุปมลูคา่หุ้นด้านลา่ง 

 
วิธีการประเมินมูลค่าหุ้น (Fully Diluted) มูลค่าหุ้น ราคา 

เสนอซือ้ 
สูงกว่า (ต ่ากว่า)  
ราคาเสนอขาย 

สูงกว่า (ต ่ากว่า)  
ราคาเสนอซือ้ร้อยละ 

1) วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี 3.43 – 3.72 7.80 (4.37) - (4.08)  (56.03) - (52.31) 
2) วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี 4.76 – 5.93 7.80 (3.04) - (1.87)  (38.97) - (23.97) 
3) วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด 6.74 – 7.56 7.80 (1.06) - (0.24)  (13.59) - (3.08) 
4) วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี 6.14 – 7.53 7.80 (1.67) - (0.27)  (21.41) - (3.46)  
5) วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้น 5.05 – 5.91 7.80 (2.75) - (1.89)  (35.26) - (24.23) 
6) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด* 7.05 – 8.67 7.80 (0.75) – 0.87 (9.62) – 11.15 

หมายเหต:ุ *เป็นมูลค่าหุน้บริษัทฯค านวณจาก WACC อยู่ระหว่าง (8.58% - 10.47%) 
 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่วิธีการประเมินราคา ทัง้ 3 วิธีคือ 1) วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี (สะท้อน
มลูคา่พืน้ฐานของบริษัท) 2)วิธีตามมลูคา่ตลาด (เป็นวิธีที่สะท้อนถึงอปุสงค์และอปุทานของราคาที่ซือ้ขายกนัในตลาด) 
และ 3) วิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสด (สะท้อนถงึความสามารถในการท าก าไรในอนาคตด้วยมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสด) 
อยา่งไรก็ดีวิธีการปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชีถือเป็นราคาพืน้ฐานท่ีต ่าที่สดุ ดงันัน้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงใช้ราคาตามวิธี
มลูคา่ตลาด และวิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสดเป็นหลกั ซ่ึงจะได้ราคาอยู่ในช่วงระหว่าง  6.74 – 8.67  บาทต่อหุ้น

ดงันัน้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ราคาเสนอซือ้ที่ราคา 7.80 บาทต่อหุ้นถอืเป็นราคาที่อยู่ในช่วงการ
ประมาณการดังกล่าวจึงเป็นราคาที่เหมาะสม  

 
2.2. ราคาเสนอซือ้ใบส าคัญแสดงสิทธิ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการประเมินมลูคา่หุ้นของ TPAC-W1 โดยวิธีตา่งๆ 3 วิธีได้แก่ 1) วธีิมลูคา่ตามราคา
ตลาด (Market Price Approach) 2) วิธีมลูคา่หลงัการใช้สทิธิ (Intrinsic Value) และ 3) วิธี Black-Scholes Model  

 
 
 
 

 (หนว่ย: บาทตอ่หนว่ย)  
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วิธีการประเมินมูล TPAC-W1 มูลค่า 
TPAC-W1 

ราคา 
เสนอซือ้ 

สูงกว่า (ต ่ากว่า)  
ราคาเสนอขาย 

สูงกว่า (ต ่ากว่า)  
ราคาเสนอซือ้ร้อยละ 

1) วิธีมลูคา่ TPAC-W1 ตามราคาตลาด 2.87 – 3.40 2.80 0.07 – 0.60 2.50 – 21.43 
2) วิธีมลูคา่หลงัการใช้สทิธิ (intrinsic 
Value) 

1.54 – 2.56 2.80 (1.26) - (0.24) (16.15) – (3.08)  

3) วิธี Black-Scholes Model 1.76 – 3.10 2.80 (1.04) – 0.30  (13.33) – 3.85 
 

จากตารางข้างต้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีการประเมินราคาใบส าคญัแสดงสิทธิ ทัง้ 3 วิธี
นา่จะสะท้อน ถึงราคาใบส าคญัแสดงสทิธิได้ ซ่ึงจะได้ราคาอยู่ในช่วงระหว่าง 1.54 – 3.40 บาทต่อหุ้นดงันัน้ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระมีความเห็นราคาเสนอซือ้ที่ราคา 2.80 บาทต่อหน่วยจึงเป็นราคาที่เหมาะสมเน่ืองจากเป็นราคาที่
อยู่ในช่วงราคาที่ที่ปรึกษาทางการเงนิประมาณได้  
 
2.3. โอกาสในการขายหลกัทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ ในราคาที่สูงกว่าราคาตามค าเสนอซือ้ 

ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นวา่ ราคาซือ้ขายหุ้นของกิจการ รวมทัง้ปริมาณการซือ้ขายหุ้นก่อนวนัท่ี 9 
ตลุาคม 2558  ซึง่เป็นวนัท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้ประกาศเจตนาในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ (แบบ 247-3) เมื่อ
อ้างองิจากคาตลาดย้อนหลงั  จะได้มลูคา่ของหุ้นบริษัทฯจะอยูร่ะหวา่ง 6.74 - 7.56 บาทต่อหุ้น (ราคา 7 – 360 วนั) ซึง่ต า่
กวา่ราคาเสนอซือ้ที ่7.80 บาทตอ่หุ้น หรือต ่ากวา่คิดเป็นร้อยละ (13.59) – (3.08) 

แต่ภายหลงัวนัที่ 9 ตุลาคม 2558 ราคาหุ้นของบริษัทฯมีการปรับตวัเพิ่มขึน้และมีปริมาณซือ้ขายหุ้นเพิ่มขึน้
อย่างมากเมื่อเปรียบเทียบกับสภาพการซือ้ขายก่อนการประกาศค าเสนอซือ้หลักทรัพย์  โดยราคาซือ้ขายในตลาด
หลกัทรัพย์ฯ ตัง้แตว่นัท่ี 12 - 22 ตลุาคม 2558 มีราคาเฉลีย่เทา่กบั  8.77 บาทตอ่หุ้น และมีปริมาณการซือ้ขายหุ้นเฉลีย่วนั
ละ 50.90 ล้านบาท ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกบัราคาและปริมาณการซือ้ขายหุ้นของบริษัทฯในช่วงเวลาเดียวกนัในปีก่อนหน้า 
ตัง้แตว่นัท่ี 12 - 22 ตลุาคม 2557 มีราคาเฉลีย่เทา่กบั  5.98 บาทตอ่หุ้น และมีปริมาณการซือ้ขายหุ้นเฉลีย่วนัละ 0.41 ล้าน
บาท ทัง้นีร้าคาตลาดและปริมาณการซือ้ขายหลงัจากผู้ท าค าเสนอซือ้ได้ประกาศเจตนาในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพื่อ
ครอบง ากิจการ (แบบ 247-3) ได้สะท้อนถึงข้อมลูขา่วสารตา่งๆของผู้ท าค าเสนอซือ้แล้ว  ดงันัน้ในช่วงระยะเวลาการท าค า
เสนอซือ้ ผู้ ถือหุ้นรายย่อยมีโอกาสในการขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ฯได้ในราคาที่สงูกว่าราคาตามค าเสนอซือ้หุ้นที่ 7.80 
บาทตอ่หุ้น (โปรดดรูายละเอียดเพิ่มเติมในหวัข้อ 1.1.1-III วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด)  
 

ส าหรับใบส าคญัแสดงสทิธิมีราคาประเมินทีต่ ่ากวา่ราคาเสนอซือ้  และ ภายหลงัวนัท่ี 9 ตลุาคม 2558 ราคา
ใบส าคญัแสดงสทิธิของบริษัทฯมกีารปรับตวัเพิ่มขึน้และมีปริมาณซือ้ขายเพิ่มขึน้อยา่งมาก เมื่อเปรียบเทียบกบัสภาพการ
ซือ้ขายก่อนการประกาศค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ โดยราคาซือ้ขายใบส าคญัแสดงสทิธิในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ตัง้แตว่นัท่ี 12-22 
ตลุาคม 2558 มีราคาเฉลีย่เทา่กบั 4.56 บาทตอ่หนว่ย และมปีริมาณการซือ้ขายเฉลีย่วนัละ 83.76 ล้านบาท ซึง่เมื่อ
เปรียบเทียบกบัราคาและปริมาณการซือ้ขายใบส าคญัแสดงสทิธิของบริษัทฯในชว่งเวลาเดียวกนัในปีก่อนหน้า ตัง้แตว่นัท่ี 
12 - 22 ตลุาคม 2557 มีราคาเฉลีย่เทา่กบั  2.01 บาทตอ่หนว่ย และมีปริมาณการซือ้ขายเฉลีย่วนัละ 0.04 ล้านบาท ทัง้นี ้
ราคาตลาดและปริมาณการซือ้ขายหลงัจากผู้ท าค าเสนอซือ้ได้ประกาศเจตนาในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ 
(แบบ 247-3) ได้สะท้อนถงึข้อมลูขา่วสารตา่งๆของผู้ท าค าเสนอซือ้แล้ว ดงันัน้ในช่วงระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ ผู้ ถือหุ้น
รายยอ่ยมีโอกาสในการขายใบส าคญัแสดงสทิธิในตลาดหลกัทรัพย์ฯได้ในราคาที่สงูกวา่ราคาตามค าเสนอซือ้ที่ 2.80 บาท
ตอ่หนว่ย  
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อยา่งไรก็ตาม ราคาซือ้ขายหลกัทรัพย์และสภาพคลอ่งในตลาดหลกัทรัพย์ฯ อาจมกีารเปลีย่นแปลงได้ขึน้อยูก่บั
ภาวะการซือ้ขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ฯโดยรวม ซึง่การเพิม่ขึน้ของราคาและปริมาณการซือ้ขายหุ้นและใบส าคญัแสดง
สทิธิในครัง้นีอ้าจมาจากการเก็งก าไรระยะสัน้ของนกัลงทนุบางกลุม่ ซึง่หลงัจากผู้ท าค าเสนอซือ้เสร็จสิน้การท าค าเสนอซือ้ 
ราคาและปริมาณการซือ้ขายหุ้นและใบส าคญัแสดงสทิธิอาจลดลงอยา่งมีนยัส าคญั  

 
2.4. ปัจจัยอื่นๆเพื่อประกอบการพจิารณา 

นอกเหนือจากราคาเสนอซือ้ที่ผู้ท าค าเสนอซือ้ได้เสนอมาในค าเสนอซือ้ แบบ 247-4 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
พิจารณารายละเอยีดของปัจจยัอืน่ๆเพื่อประกอบการพิจารณาโดยสรุปดงันี ้ 

 
2.4.1. แผนการขายหุ้นของกิจการ 

ตามที่ระบไุว้ในค าเสนอซือ้ แบบ 247-4 ผู้ท าค าเสนอซือ้ภายในระยะเวลา 12 เดือน ผู้ท าค าเสนอซือ้ไมม่ีแผนจะขาย
หรือโอนหุ้นของกิจการท่ีถืออยูก่่อนการท าค าเสนอซือ้ และจะได้มาจากการท าค าเสนอซือ้ให้แกบ่คุคลใดๆ ในจ านวนที่มี
นยัส าคญั  

 
2.4.2. การด าเนินธุรกิจของบริษัทในอนาคต 

ตามที่ระบไุว้ในค าเสนอซือ้ แบบ 247-4 ผู้ท าค าเสนอซือ้ในระยะเวลา 12 เดือน นบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลาการท า
ค าเสนอซือ้ ไมม่ีแผนท่ีจะเปลีย่นแปลงวตัถปุระสงค์การด าเนินธรุกิจของกิจการอยา่งมีนยัส าคญั คือ ด าเนินธุรกิจในการ
ผลติและจ าหนา่ยบรรจภุณัฑ์  
  

2.4.3. สดัสว่นการถือหุ้น 

ตามที่ระบไุว้ในค าเสนอซือ้ แบบ 247-4 ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจพิจารณาเปลีย่นแปลงสดัสว่นการถือหุ้นของตา่งด้าวที่

ก าหนดไว้เดิมที่ ร้อยละ 30 เป็นร้อยละ 49 ของทนุจดทะเบียนช าระแล้ว โดยให้ผา่นการเห็นชอบจากที่ประชมุ 

คณะกรรมการและที่ประชมุผู้ถือหุ้นของกิจการ  

2.4.4. นโยบายและแผนการบริหาร 
ตามที่ระบไุว้ในค าเสนอซือ้ แบบ 247-4 ผู้ท าค าเสนอซือ้ในระยะเวลา 12 เดือนผู้ท าค าเสนอซือ้ไมม่ีแผนท่ีจะ

เปลีย่นแปลงวตัถปุระสงค์ในการประกอบธุรกิจ นโยบายการด าเนินธุรกิจ แผนการประกอบธุรกิจ การจ าหน่ายสนิทรัพย์
หลกัในการด าเนินธุรกิจของกิจการอย่างมีนยัส าคญั และ นโยบายการจ่ายปน้ผล ภายในระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนั
สิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ หลกัทรัพย์   

ทัง้นี ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้ต้องการให้การด าเนินธุรกิจมีความคล้องตวัและเพิ่มประสทิธิภาพหรือความสามารถในการ

แขง่ขนัทางธุรกิจ ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจพิจารณาปรับโครงสร้างองค์กร บคุลากร และ/หรือโครงสร้างทางการเงินของกิจการ 

2.4.5. โครงสร้างทางการเงินและแผนเพิม่ทนุ 

ตามแบบ 247-4 ผู้ท าค าเสนอซือ้ไมม่ีแผนการในการเพิ่มทนุในระยะเวลา 12 เดือน  
  

2.4.6. การเปลีย่นแปลงโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทฯ 
รายช่ือผู้ ถือหุ้นสงูสดุ 9 รายแรก ก่อนการท าค าเสนอซือ้หุ้น วนัที่ปิดสมดุทะเบียน วนัที่ 30 กนัยายน 2558 เป็น
ดงันี ้
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ล าดับ ผู้ถอืหุ้นสูงสุด จ านวนหุ้น 

ร้อยละเมื่อเทียบกับ
จ านวนหุ้นที่จ าหน่าย

ได้แล้วทัง้หมด 
ของกิจการ 

ร้อยละเมื่อเทียบ
กับ 

สิทธิออกเสียง
ทัง้หมด 

ของกิจการ 
1 บริษัท โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จ ากดั 

(มหาชน) 
100,000,000 47.90 47.90 

2 นายเอกวฒุ ิเนื่องจ านงค์ 21,583,200 10.34 10.34 
3 นายนิวฒัน์ หงส์พิทกัษ์พงศ์ 16,407,400 7.86 7.86 
4 นายธีรวิทย์ บษุยโภคะ 16,280,000 7.80 7.80 
5 น.ส. อนตุรีย์ เนื่องจ านงค์ 5,144,600 2.46 2.46 
6 นายนิต ิเนื่องจ านงค์ 3,749,900 1.80 1.80 
7 นายองอาจ ด ารงสกลุวงษ์ 1,725,900 0.83 0.83 
8 นายธนรรถ บษุยโภคะ 1,460,000 0.70 0.70 
9 นายดนภุพ รัตนพานชิ 1,444,000 0.69 0.69 
10 ผู้ ถือหุ้นรายอื่น 40,971,400 19.63 19.63 

  รวมทัง้หมด 208,766,400 100.00 100.00 

ที่มา : กิจการ 
 
รายช่ือผู้ ถือหุ้นสงูสดุ 10 รายแรก ณ วนัที่ปิดสมดุทะเบียน วนัที่ 12 ตลุาคม 2558 ภายหลงัการท าค าเสนอซือ้ใน

กรณีที่ผู้ ถือหุ้นเดิมขายหลกัทรัพย์ทัง้หมดตามค าเสนอหลกัทรัพย์ของกิจการในครัง้นี ้และผู้ ถือหุ้นรายอื่นไม่มีความ
ประสงค์ในการขายหุ้นสามญัของบริษัทฯ จะท าให้โครงสร้างผู้ ถือหุ้นภายหลงัการท าค าเสนอซือ้จะเป็นดงันี :้  

 

ล าดับ ผู้ถอืหุ้นสูงสุด จ านวนหุ้น 

ร้อยละเมื่อเทียบกับ
จ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้

แล้วทัง้หมด 
ของกิจการ 

ร้อยละเมื่อเทียบ
กับ 

สิทธิออกเสียง
ทัง้หมด 

ของกิจการ 
1 นายอานชุ โลเฮีย 126,407,300 60.55 60.55 
2 นายเอกวฒุิ เนื่องจ านงค์ 21,600,000 10.35 10.35 
3 นายธีรวิทย์ บษุยโภคะ 8,560,000 4.10 4.10 
4 น.ส. อนตุรีย์ เนื่องจ านงค์ 5,552,100 2.66 2.66 
5 นายนิติ เนื่องจ านงค์ 3,749,900 1.80 1.80 
6 นายสมศกัดิ์ เหลา่สจุริตกลุ 3,466,800 1.66 1.66 
7 น.ส.กลัยารัตน์ เครือวลัย์ 2,000,000 0.96 0.96 
8 นางมนัทนา สจิุตจร 1,110,000 0.53 0.53 
9 น.ส.ปัถยา สทิธิพงศ์สาร 1,100,000 0.53 0.53 
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ล าดับ ผู้ถอืหุ้นสูงสุด จ านวนหุ้น 

ร้อยละเมื่อเทียบกับ
จ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้

แล้วทัง้หมด 
ของกิจการ 

ร้อยละเมื่อเทียบ
กับ 

สิทธิออกเสียง
ทัง้หมด 

ของกิจการ 
10 ผู้ ถือหุ้นรายอื่น 35,220,300 16.87 16.87 

  รวมทัง้หมด 208,766,400 100.00% 100.00% 
ที่มา : กิจการ 

 
2.4.7. การเปลีย่นแปลงกรรมการในคณะกรรมการบริษัทฯ 

ตามค าเสนอซือ้แบบ 247-4 รายช่ือคณะกรรมการบริษัทฯมกีารเปลีย่นแปลง ณ วนัท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้ได้มาซึง่หุ้น
สามญัของบริษัทฯ และหลงัจากวนัท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้ได้มาซึง่หุ้นสามญัของบริษัทฯดงันี ้

 
ล าดับ รายชื่อกรรมการ ณ วันที่ 8 ตุลาคม 

2558  
รายชื่อกรรมการ ภายหลังการท าค าเสนอซือ้ 

1 นายทกัษะ บษุยโภคะ1/ (ประธานกรรมการ) นายเควิน คมูาร์ ชาร์มา1/ (ประธานกรรมการ) 

2 นายโยธิน เนื่องจ านงค์1/ นางอาราธนา โลเฮีย ชาร์มา1/ 
3 นายธีรวิทย์ บษุยโภคะ1/ นายธีรวิทย์ บษุยโภคะ1/ (กรรมการเดมิ) 

4 นายชชัชยั ธรรมารุ่งเรือง1/ นายอนิล คมูาร์โคล1/ 
5 นายนิวฒัน์ หงส์พิทกัษ์พงศ์1/ นายยาโชวาดนั โลเฮีย1/ 

6 นายสรุชยั สนธิรติ2/ นายวีระศกัดิ์ สตุณัฑวิบลูย์2/ 

7 พ.ต.อ.วิชยั ทรงโบรัศมี2/ นายกิตติภตั สทุธิสมัพทัน์2/ 

8 นายวศิาล สนัติมหกลุเลศิ2/ นายกรานต์ ฉายาวจิิตรศิลป์2/ 
 หมายเหต:ุ  1) กรรมการ 
   2) กรรมการอิสระ/กรรมการตรวจสอบ 

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าคณะกรรมการบริษัทซึ่งมีหน้าที่ในการก าหนดนโยบายและการด าเนินธุรกิจของ

กิจการ ได้มีการเปลี่ยนแปลงอยา่งมีสาระส าคญัเนื่องจากการเข้ามาเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของผู้ท าค าเสนอซือ้ ที่อาจสง่ผลถึง
นโยบายการบริหารและเปา้หมายการด าเนินธุรกิจในอนาคตของกิจการ อยา่งไรก็ตาม ผู้ท าค าเสนอซือ้ยงัคงแตง่ตัง้ให้นาย
ธีรวิทย์ บษุยโภคะ ด ารงต าแหนง่เป็นกรรมการบริหารและกรรมการผู้จดัการของบริษัทฯตอ่ไปตามเดิม เพื่อช่วยสานตอ่การ
ด าเนินธุรกิจของบริษัทต่อไป และผู้ ท าค าเสนอซือ้ไม่มีแผนที่จะเปลี่ยนแปลงวัตถุประสงค์การด าเนินธุรกิจอย่างมี
สาระส าคญัในรอบ 12 เดือนภายหลงัสิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้  

 
2.4.8. สภาพคลอ่งของหลกัทรัพย์ภายหลงัการท าค าเสนอซือ้และการกระจายหุ้นของผู้ท าค าเสนอซือ้รายยอ่ย 

 หากภายหลงัสิน้สดุระยะเวลารับซือ้ปรากฏวา่มีผู้ ถือหุ้นตอบรับค าเสนอซือ้จ านวนมาก จะมีผลท าให้สภาพคลอ่ง
การซือ้ขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ฯลดลง  และอาจสง่ผลให้ผู้ถือหุ้นท่ีต้องการขายหุ้นภายหลงัการท าค าเสนอซือ้อาจไม่
สามารถขายหุ้นในจ านวน ราคา และในเวลาที่ต้องการได้ เนื่องจากสภาพคลอ่งของหลกัทรัพย์ลดลง  ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นวา่หากมีผู้ ถือหุ้นรายยอ่ยมาขายหุ้นเป็นจ านวนมาก จะมีผลตอ่เร่ืองการกระจายหุ้นของผู้ ถือหุ้นรายยอ่ย
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ของบริษัทฯ และอาจท าให้เกิดความเสีย่งตอ่สภาพคลอ่งของหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ รวมทัง้การด ารงสภาพความเป็นบริษัท
จดทะเบยีนในเร่ืองการกระจายหุ้นของผู้ ถือหุ้นรายยอ่ย อยา่งไรก็ตามความเสีย่งในเร่ืองนีจ้ะลดน้อยลงหากการขายหุ้น
ให้แก่ผู้ท าค าเสนอซือ้ไมไ่ด้เป็นจ านวนมากจนเป็นเหตใุห้เกิดผลกระทบดงักลา่ว 

 
2.4.9. ความเป็นไปได้ในการเพกิถอนหลกัทรัพย์จากตลาดหลกัทรัพย์ 

 ตามที่ระบไุว้ในค าเสนอซือ้ แบบ 247-4 ผู้ท าค าเสนอซือ้ไมม่ีความประสงค์ทีจ่ะด าเนินการเพกิถอนกิจการออก
จากการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยในชว่งระยะเวลา 12 เดือน นบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลา
การท าค าเสนอซือ้ โดยไมใ่ห้กิจการตกอยูใ่นสถานะ Cash Company หรืออยูเ่ข้าขา่ยอื่นๆ ซึง่จะเป็นเหตใุห้เข้าขา่ยทีจ่ะถกู
เพิกถอนจากตลาดหลกัทรัพย์ฯ (Delisting) 

 
3. ประโยชน์หรือผลกระทบจากแผนงานและนโยบายตามที่ ผู้เสนอซือ้ระบุไว้ในค าเสนอซือ้ รวมทัง้ความ

เป็นไปได้ของแผนงานและนโยบายดังกล่าว 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาแผนธุรกิจและนโยบายที่ผู้ท าค าเสนอซือ้ได้ระบไุว้ในค าเสนอซือ้(แบบ247-4) 

และจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารของกิจการมคีวามเห็นเก่ียวกบัประโยชน์หรือผลกระทบจากแผนงานและนโยบายของผู้ท า
ค าเสนอซือ้ดงันี ้

 
3.1. สรุปแผนการด าเนินการภายหลังการเข้าครอบง ากิจการ (จากแบบ 247-4) 
3.1.1. วตัถปุระสงค์ในการประกอบธุรกิจ 

ผู้ท าค าเสนอซือ้ไมม่วีตัถปุระสงค์ที่จะเพิกถอนหุ้นของกิจการออกจากการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ฯ ในชว่งระยะเวลา 12 เดือน นบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ โดยจะยงัรักษาสภาพของกิจการ ให้เป็นบริษัท
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ฯตอ่ไป โดยไมใ่ห้กิจการตกอยูใ่นสถานะ Cash Company หรืออยูเ่ข้าขา่ยอื่นๆ ซึง่จะเป็น
เหตใุห้เข้าขา่ยทีจ่ะถกูเพิกถอนจากตลาดหลกัทรัพย์ฯ (Delisting) 

 
3.1.2. การขยายการลงทนุหรือก าลงัการผลติ 

 ภายในระยะเวลา 12 เดือน นบัแตว่นัสิน้สดุระยะเวลารับซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้ยงัไมม่ีแผนการขยายการลงทนุใน
ธุรกิจปัจจบุนัที่นอกเหนือไปจากการลงทนุตามปรกติของบริษัท 

 
3.1.3. การปรับโครงสร้างองค์กร การบริหาร หรือจ้างบคุลากร 

- คณะกรรมการบริษัท 
ผู้ท าค าเสนอซือ้เปลีย่นกรรมการบริษัทฯ 7 คน จากจ านวน 8 คนซึง่ถือวา่เป็นการเปลีย่นแปลงอยา่งมีนยัส าคญั
ถึงแม้วา่ผู้ท าค าเสนอซือ้จะไมม่ีแผนการท่ีจะเปลีย่นแปลงนโยบายในการท าธุรกิจ  
  
 
- ผู้บริหาร 
ผู้ท าค าเสนอซือ้ได้เปลีย่นแปลงกรรมการบริหาร 3 ทา่นจาก 4 ทา่นโดยยงัคงให้นายธีรวิทย์ บษุยโภคะ เป็น
กรรมการบริหารและกรรมการผู้จดัการตอ่ไป และยงัคงมีความรับผิดชอบตามขอบเขตการท างานเดิม นอกจากนี ้
ผู้บริหารอื่นๆของบริษัทภายใต้การบริหารของนายธีรวิทย์ยงัคงท าหน้าที่ตามเดิม โดยคาดวา่การเปลีย่นแปลง
ดงักลา่วจะไมส่ง่ผลกระทบตอ่การด าเนินธุรกิจของบริษัทฯแตอ่ยา่งใด  
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3.1.4. แผนการจ าหนา่ยทรัพย์สนิหลกัของกิจการและการประกอบธุรกิจหลกัของกิจการในอนาคต 

ภายในระยะเวลา 12 เดือน นบัแตว่นัสิน้สดุระยะเวลารับซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้ไมม่ีแผนการท่ีจะจ าหนา่ยทรัพย์สนิ
หลกัของกิจการ และบริษัทยอ่ย 

 
3.1.5. แผนการปรับโครงสร้างทางการเงิน 

ภายในระยะเวลา 12 เดือนเดือนนบัแตว่นัสิน้สดุระยะเวลารับซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้ยงัไมม่ีแผนการในการปรับ
โครงสร้างทางการเงินอยา่งมีนยัส าคญั  

 

3.1.6. นโยบายการจ่ายเงินปันผล 

ภายในระยะเวลา 12 เดือนนบัแตว่นัสิน้สดุระยะเวลารับซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้ไมม่ีแผนการท่ีจะเปลีย่นแปลง
นโยบายการจ่ายเงินปันผลในปัจจบุนัของกิจการ โดยกิจการมีนโยบายการจา่ยเงินปันผลในอตัราไมต่ ่ากวา่ร้อยละ 50 ของ
ก าไรสทุธิหลงัหกัภาษีเงินได้นติิบคุคล  

 
3.1.7. รายการระหวา่งกนั 

ในปัจจบุนัผู้ท าค าเสนอซือ้ไมม่ีรายการระหวา่งกนักบับริษัทฯ ทัง้นีก้่อนที่จะมีการท าค าเสนอซือ้ บริษัทฯเคยมี
รายการซือ้ขายวตัถดุิบกบั IVL ซึง่เป็นบริษัทท่ีเก่ียวข้องกบัผู้ท าค าเสนอซือ้ ซึง่ในอนาคตถ้าบริษัทฯมีการซือ้วตัถดุิบจาก IVL 
ธุรกรรมดงักลา่วจะตกอยูภ่ายใต้การท าธุรกรรมทางการค้าปกติกบับริษัทในเครือหรือรายการระหวา่งกนั ผู้ท าค าเสนอซือ้
จะด าเนินให้กิจการเข้าท าธุรกรรมด้วยเง่ือนไขที่เป็นปกติธุรกิจเทยีบได้กบัการท าธุรกรรมกบับคุคลภายนอก 

อยา่งไรก็ดี จากการสมัภาษณ์ กรรมการท่ีเข้ามาใหมซ่ึง่แต่งตัง้โดยผู้ท าค าเสนอซือ้ได้ความวา่หากในอนาคต ผู้ท า
ค าเสนอซือ้และกิจการมกีารท ารายการระหวา่งกนั ผู้ท าค าเสนอซือ้จะด าเนินการให้กิจการปฎิบตัิตามระเบียบข้อก าหนด
ของส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพย์ฯ รวมทัง้กฎหมาย ประกาศ ข้อบงัคบั หรือระเบยีบของหนว่ยงานท่ีเก่ียวข้อง 
รวมทัง้ก าหนดเง่ือนไขตา่งๆ ให้เป็นไปตามลกัษณะการด าเนินการทางการค้าปกติ และ/หรือเป็นราคาตลาดซึง่สามารถ
อ้างองิหรือเปรียบเทยีบได้กบัราคาที่เกิดขึน้กบับคุคลภายนอก โดยค านงึถึงผลประโยชน์สงูสดุตอ่กิจการและผู้ ถือหุ้น
เสมือนเป็นการท ารายการกบับคุคลภายนอกตามเง่ือนไขทางการค้าทัว่ไป (Arm’s Length Basis) โดยจะจดัให้
คณะกรรมการตรวจสอบมีการประชมุเพื่อพิจารณาและให้ความเห็นเก่ียวกบัความจ าเป็นและความเหมาะสมของการท า
รายการระหวา่งกนันัน้ๆ โดยจะเน้นให้กิจการด าเนินการตามหลกัการก ากบัดแูลกิจการท่ีด ี (Good Corporate 
Governance) เพื่อเป็นการเสริมสร้างความโปร่งใสและประสทิธิภาพการด าเนินงานกิจการ  

 
ก่อนการท าค าเสนอซือ้ บริษัทฯมกีารท ารายการกบั บริษัท โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ซึง่เดมิเป็นผู้ ถือ

หุ้นใหญ่ของบริษัทฯ มีทัง้หมด 3 สญัญา และภายหลงัการท าค าเสนอซือ้ บริษัทฯมีนโยบายที่จะด าเนินการ ดงัตอ่ไปนี ้
1. สญัญาเชา่พืน้ท่ี คลงัสนิค้า # 1 มีก าหนดอายตุัง้แตว่นัท่ี 1 เมษายน 2558 ถึง 31 กรกฏาคม 2561 โดยก าหนดคา่

เช่าเดือนละ 120,000 บาท บริษัทจะยงัคงด าเนินการตามสญัญาเช่า 

2. สญัญาที่ปรึกษา มีก าหนดอายตุัง้แตว่นัท่ี 1 มกราคม 2555 ถงึ 31 ธนัวาคม 2559 โดยก าหนดคา่ธรรมเนียม 

100,000 บาทตอ่เดือน  บริษัทจะยกเลกิสญัญาในเดือนตลุาคม 2558 
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3. สญัญาบริการตรวจสอบภายใน  มีก าหนดอายตุัง้แตว่นัท่ี 24 ตลุาคม 2557 ถึง 23 ตลุาคม 2558 โดยก าหนด

คา่ธรรมเนียม 380,000 บาทตอ่ปี บริษัทจะไมต่อ่อายสุญัญานี ้

ซึง่การด าเนินการดงักลา่วกบัสญัญาทัง้ 3 ฉบบัไมถื่อวา่เป็นรายการระหวา่งกนัแล้ว และไมม่ีผลกระทบตอ่การ

ด าเนินงานของบริษัทฯแตอ่ยา่งใด 

3.2. ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระต่อนโยบายและแผนธุรกิจของผู้ท าค าเสนอซือ้ 
 จากนโยบายและแผนการด าเนินงานท่ีเสนอโดยผู้ท าค าเสนอซือ้ ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่การ
ลงทนุของผู้ท าค าเสนอซือ้จะก่อให้เกิดประโยชน์และผลกระทบตอ่ TPAC ดงันี ้
 

นโยบายและแผนธุรกิจของผู้ท าค าเสนอซือ้ ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
สถานภาพของกิจการ 
ตามที่ระบไุว้ในค าเสนอซือ้ แบบ 247-4 ภายหลงัการท าค า
เสนอซือ้ในครัง้นีผู้้ท าค าเสนอซือ้ไมม่ีวตัถปุระสงค์ ที่จะ
เพิกถอนหุ้นของกิจการออกจากการเป็นบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ในชว่งระยะเวลา 12 เดือน นบัจาก
วนัสิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ โดยจะยงัรักษา
สภาพของกิจการ ให้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ฯตอ่ไป โดยไมใ่ห้กิจการตกอยูใ่นสถานะ Cash 
Company หรืออยูเ่ข้าขา่ยอื่นๆ ซึง่จะเป็นเหตใุห้เข้าขา่ยที่
จะถกูเพิกถอนจากตลาดหลกัทรัพย์ฯ (Delisting) 

ตามที่ระบไุว้ในค าเสนอซือ้ผู้ท าค าเสนอซือ้ไมม่ี
วตัถปุระสงค์ ที่จะเพิกถอนหุ้นของกิจการออกจากการเป็น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระเห็นวา่บริษัทฯมีนโยบายชดัเจนที่จะยงัคงเป็น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ และสามารถซือ้
ขายหุ้นตอ่ไปได้ ผู้ ถือหุ้นของบริษัทจึงไมไ่ด้รับผลกระทบ
ดงักลา่ว 
อยา่งไรก็ดี บริษัทอาจจะด าเนนิการแก้ไขข้อบงัคบับริษัท
เพื่อเพิ่มสดัสว่นการถือหุ้นของผู้ ถือหุ้นตา่งชาติจากเดิม
ร้อยละ 30 เป็นร้อยละ 49 ของทนุช าระแล้วโดยผา่นการ
เห็นชอบจากคณะกรรมการและที่ประชมุผู้ ถือหุ้นของ
บริษัทฯ ซึง่อาจมีผลตอ่การเปลีย่นแปลงโครงสร้างการถือ
หุ้นภายในกลุม่ของผู้ท าค าเสนอซือ้ที่เป็นบคุคลที่กระท า
การร่วมกนั  แตอ่าจจะไมม่ีผลตอ่การด าเนินงานของบริษัท
ฯ 

แผนการด าเนินธุรกิจในอนาคต การขยายการลงทุน 
และการจ าหน่ายทรัพย์สนิหลกัของกิจการ 
ผู้ท าค าเสนอซือ้มิได้ระบแุผนการขยายการลงทนุในธุรกิจ
ปัจจบุนั และอนาคตอยา่งชดัเจน  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่บริษัทจะยงัคง
ด าเนินธุรกิจเดิมตามปรกติเนื่องจากผู้ท าค าเสนอซือ้ไมม่ี
แผนท่ีจะจ าหนา่ยทรัพย์สนิหลกัในระยะเวลา 12 เดือน 
ถึงแม้วา่ผู้ท าค าเสนอซือ้จะยงัไมม่ีแผนการด าเนินธุรกิจใน
อนาคตที่แนช่ดัแตจ่ากสกัยภาพในปัจจบุนัของบริษัทฯ
การด าเนินธุรกิจปรกติของบริษัทจึงนา่จะไมไ่ด้รับ
ผลกระทบอยา่งมีสาระส าคญั อยา่งไรก็ดี เนื่องจากนาง 
สจิุรา โลเฮีย (เป็นทัง้แมข่องนาย อานชุ โลเฮีย ซึง่เป็นผู้ท า
ค าเสนอซือ้ เป็นกรรมการใน IVL และบริษัทลกูอื่นๆ IVL 
ผลติและจ าหนา่ยขวดพลาสติกส าหรับธุรกิจเคร่ืองดื่ม
ประเภทน า้อดัลมและน า้ดื่มซึง่ PET ถือเป็นวตัดุิบ 
นอกจากนี ้IVL ยงัผลติ เส้นใย PET, PTM และ MEG ซึง่มี
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กลุม่ลกูค้าที่แตกตา่งจากบริษัทฯ ดงันัน้แผนการด าเนิน
ธุรกิจในอนาคต จึงไมน่า่จะได้รับผลกระทบแตอ่ยา่งใด 

แผนการปรับโครงสร้างองค์กร การบริหาร หรือการ
จ้างบุคลากร 
ผู้ท าค าเสนอซือ้ไมม่ีแผนการในการเปลีย่นแปลงผู้บริหาร 
แตม่ีการแตง่ตัง้กรรมการใหมแ่ทนที่กรรมการเดิมที่ลาออก 
จ านวน 7 ทา่นจาก 8 ทา่น  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่การท่ีผู้ท าค า
เสนอซือ้ได้มีการแตง่ตัง้กรรมการใหม ่ 7 ทา่นเพื่อทดแทน
กรรมการเดิมที่ลาออกโดยมีกรรมการอิสระอยา่งน้อย 3 
คนซึง่เป็นไปตามหลกัเกณฑ์ทีก่ าหนดโดยส านกังาน 
ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพย์ฯ  ขณะที่ผู้บริหารของบริษัท
หลกัของบริษัท คือ นายธีรวิทย์ บษุยโภคะ ยงัท าหน้าที่
เป็นกรรมการบริหารและกรรมการผู้จดัการตอ่ไป 
กรรมการชดุใหมจ่งึนา่จะสามารถสนบัสนนุการด าเนิน
ธุรกิจและการเติบโตของบริษัทฯได้  ซึง่ผู้บริหารและ
กรรมการชดุใหมจ่ะมีการแลกเปลีย่นประสบการณ์ในการ
ท างานเพื่อพฒันาบริษัทฯร่วมกนัตอ่ไป 

แผนการปรับโครงสร้างทางการเงนิ 
ผู้ท าค าเสนอซือ้ไมม่ีแผนท่ีจะปรับโครงสร้างทางการเงิน
อยา่งมีนยัส าคญั 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่การท่ี
ผู้ท าค าเสนอซือ้ไมม่ีแผนในการปรับโครงสร้างทางการเงิน
ในระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลาการท า
ค าเสนอซือ้นา่จะสง่ผลดีให้กบัผู้ถือหุ้นเนื่องจากจะไมม่ี
ผลกระทบตอ่ผู้ ถือหุ้นทัง้ทางด้านการควบคมุ (Control 
Dilution) และผลกระทบตอ่ก าไรสทุธิตอ่หุ้นของผู้ ถือหุ้น
เดิม (Earning Dilution)   

อยา่งไรก็ดี ผู้ท าค าเสนอซือ้ได้เสนอซือ้ใบส าคญั
แสดงสทิธิและจะมกีารใช้สทิธิตามใบส าคญัแสดงสทิธิที่
ได้เสนอซือ้ครัง้นี ้โดยจะครบก าหนดอายใุนเดอืน
พฤษภาคม 2559 ซึง่จะชว่ยให้บริษัทมีแหลง่เงินทนุ
ส าหรับการขยายกิจการเพิ่มขึน้ 

 
นโยบายจ่ายเงนิปันผล 
ผู้ท าค าเสนอซือ้ไมม่ีแผนการที่จะเปลีย่นแปลงนโยบาย
การจา่ยเงินปันผลในปัจจบุนัของกิจการ โดยกิจการมี
นโยบายการจ่ายเงินปันผลในอตัราไมต่ ่ากวา่ร้อยละ 50 
ของก าไรสทุธิหลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคลทัง้นีก้ารจา่ยเงิน
ปันผลอาจมีการเปลีย่นแปลงได้ขึน้อยูก่บัผลประกอบ การ 
แผนการขยายธุรกิจ สภาพคลอ่ง ความจ าเป็นและความ
เหมาะสมอื่นๆในอนาคต โดยให้อ านาจคณะกรรมการ 
ของบริษัทฯพิจารณาและการด าาเนินการดงักลา่วจะต้อง
ก่อ ให้เกิดประโยชน์สงูสดุตอ่ผู้ ถือหุ้น 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ผู้ท าค าเสนอซือ้ยงัไมม่ี
นโยบายในการขยายธุรกิจที่ชดัเจนอยา่งมีสาระส าคญั 
อตัราการจ่ายปันผลของบริษัทฯในอนาคต  จงึอาจจะไมม่ี
การเปลีย่นแปลงอยา่งมีสาระส าคญั 
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3.3. ประโยชน์ที่ ผู้ถอืหุ้นจะได้รับ และผลกระทบที่จะเกิดขึน้ต่อผู้ถอืหุ้นในกรณีที่ ผู้ถอืหุ้นปฏิเสธค าเสนอซือ้
(เฉพาะกรณีที่ค าเสนอซือ้นัน้เป็นค าเสนอซือ้เพื่อเพิกถอนหลักทรัพย์จากการเป็นหลกัทรัพย์จด
ทะเบียน) 

 
-ไมม่ี- เนื่องจากการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ในครัง้นีไ้มไ่ด้เป็นการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์เพื่อเพกิถอน

 หลกัทรัพย์จากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน 
 

4. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
จากข้อมลูและการพิจารณาเหตผุลตามที่กลา่วมา ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระมีความเห็นว่าราคาเสนอซือ้ของ

ผู้ท าค าเสนอซือ้เหมาะสม เน่ืองจากราคาที่ ผู้ท าค าเสนอซือ้เสนอมานัน้ เป็นราคาที่อยู่ในช่วงราคาที่ที่ปรึกษา
ทางการเงนิอสิระประมาณได้ ระหว่าง  6.74 – 8.67  บาทต่อหุ้น โดยผู้ท าค าเสนอซือ้ก าหนดราคาเสนอซือ้หุ้นท่ีราคา 
7.80 บาทตอ่หุ้น 

 
วิธีการประเมินมูลค่าหุ้น (Fully Diluted) มูลค่าหุ้น ราคา 

เสนอซือ้ 
สูงกว่า (ต ่ากว่า)  
ราคาเสนอขาย 

สูงกว่า (ต ่ากว่า)  
ราคาเสนอซือ้ร้อยละ 

1) วิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี 3.43 – 3.72 7.80 (4.37) - (4.08)  (56.03) - (52.31) 
2) วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี 4.76 – 5.93 7.80 (3.04) - (1.87)  (38.97) - (23.97) 
3) วิธีมลูคา่หุ้นตามราคาตลาด 6.74 – 7.56 7.80 (1.06) - (0.24)  (13.59) - (3.08) 
4) วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี 6.14 – 7.53 7.80 (1.67) - (0.27)  (21.41) - (3.46)  
5) วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้น 5.05 – 5.91 7.80 (2.75) - (1.89)  (35.26) - (24.23) 
6) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด* 7.05 – 8.67 7.80 (0.75) – 0.87 (9.62) – 11.15 

 หมายเหต:ุ *เป็นมูลค่าหุ้นบริษทัฯค านวณจาก WACC อยู่ระหว่าง (8.58% - 10.47%) 

 
อย่างไรก็ดี ในขณะที่ที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระจัดท ารายงานนี ้ ราคาหุ้นปัจจุบนัของ TPAC ในตลาด

หลักทรัพย์ฯมกีารซือ้ขายในราคาที่สูงกว่าราคาที่ ผู้ท าค าเสนอซือ้ก าหนดคอื 7.80 บาท ผู้ถอืหุ้นควรตอบปฎเิสธ
ค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ในครัง้นีเ้น่ืองจากผู้ถอืหุ้นสามารถขายหุ้นโดยตรงในตลาดหลักทรัพย์ได้ ทัง้นี ้การเพิ่มขึน้
ของราคาและปริมาณการซือ้ขายหุ้นในครัง้นีอ้าจมาจากการเก็งก าไรระยะสัน้ของนักลงทุนบางกลุ่ม ซึ่งหลงัจาก
ผู้ท าค าเสนอซือ้เสร็จสิน้การท าค าเสนอซือ้ ราคาและปริมาณการซือ้ขายหุ้น TPAC อาจลดลงอย่างมนัียส าคัญ
และอาจส่งผลให้ผู้ถอืหุ้นมีความเสี่ยงที่อาจไม่สามารถขายหุ้นได้ในจ านวนและราคาในระยะเวลาที่ต้องการได้
ภายหลังจากระยะเวลาท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์  
 

 (หนว่ย: บาทตอ่หนว่ย) 
วิธีการประเมินมูล TPAC-W1 มูลค่า TPAC-

W1 
ราคา 

เสนอซือ้ 
สูงกว่า (ต ่ากว่า)  
ราคาเสนอขาย 

สูงกว่า (ต ่ากว่า)  
ราคาเสนอซือ้ร้อยละ 

1) วิธีมลูคา่ TPAC-W1 ตามราคาตลาด 2.87 – 3.40 2.80 0.07 – 0.60 2.50 – 21.43 
2) วิธีมลูคา่หลงัการใช้สิทธิ (intrinsic Value) 1.54 – 2.56 2.80 (1.26) - (0.24) (16.15) – (3.08)  
3) วิธี Black-Scholes Model 1.76 – 3.10 2.80 (1.04) – 0.30  (13.33) – 3.85 

  
ส าหรับการท าค าเสนอซือ้ใบส าคัญแสดงสทิธิที่ราคา 2.80 บาทต่อหน่วย ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระมี

ความเห็นว่าราคาเหมาะสม เน่ืองจากราคาเสนอซือ้อยู่ในช่วงราคาเหมาะสมที่ประเมินได้จากวิธีมูลค่าหุ้นตาม
ราคาตลาด (Market Price Approach) และวิธี Black-Sholes Model ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระประเมินได้อยู่
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ระหว่าง 1.54 – 3.40 บาทต่อหน่วย  อย่างไรก็ดี ในขณะที่ที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระจัดท ารายงานนี ้ราคา
ปัจจุบันของ TPAC-W1 ในตลาดหลักทรัพย์ฯมกีารซือ้ขายในราคาที่สงูกว่าราคาที่ ผู้ท าค าเสนอซือ้ก าหนดคอื 
2.80 บาท ผู้ถอืหุ้นควรตอบปฎิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ในครัง้นี ้ เน่ืองจากผู้ถอืหุ้นสามารถขายหุ้นโดยตรงใน
ตลาดหลกัทรัพย์ฯได้ทัง้นีก้ารเพิ่มขึน้ของราคาและปริมาณการซือ้ขาย TPAC-W1 ในครัง้นีอ้าจมาจากการเก็ง
ก าไรระยะสัน้ของนักลงทุนบางกลุ่มซ่ึงหลังจากผู้ท าค าเสนอซือ้เสร็จสิน้การท าค าเสนอซือ้ ราคาและปริมาณ
การซือ้ขาย TPAC-W1 อาจลดลงอย่างมีนัยส าคัญและอาจส่งผลให้ผู้ถอืใบส าคัญแสดงสิทธิมีความเสี่ยงที่อาจ
ไม่สามารถขาย TPAC-W1 ได้ในจ านวนและราคาในระยะเวลาที่ต้องการได้ภายหลังจากระยะเวลาท าค าเสนอ
ซือ้หลกัทรัพย์   นอกจากนี ้ TPAC-W1 จะหมดอายภุายในวนัที่ 21 พฤษภาคม 2559 ดงันัน้ถ้าในอนาคตราคาหุ้นของ
บริษัทฯมีการปรับตวัลดลงจะสง่ผลให้ราคา TPAC-W1 มีราคาลดลงซึง่ถ้าราคาหุ้นของบริษัทฯลดลงต ่ากวา่ 7.80 บาทตอ่
หุ้นจะท าให้ผู้ถือ TPAC-W1 มีราคาต า่กวา่ศนูย์ (out of the money) ซึง่จะท าให้ผู้ ถือ TPAC-W1 ไมไ่ด้รับประโยชน์จากการ
มี TPAC-W1  

 
เมื่อพิจารณาถึงสภาพการซือ้ขายหลกัทรัพย์ภายหลงัการประกาศการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ เมื่อวนัท่ี 9 

ตลุาคม 2558 แล้ว ราคาหุ้นของบริษัทภายหลงัการประกาศท าค าเสนอซือ้ มีราคาซือ้ขายและปริมาณหุ้นท่ีซือ้ขายทีเ่พิ่มขึน้
อยา่งมีนยัส าคญั ซึง่สะท้อนถึงข้อมลูขา่วสารตา่งๆของผู้ท าค าเสนอซือ้แล้ว  และผู้ ถือหุ้นสามารถขายหลกัทรัพย์ในตลาด
หลกัทรัพย์ฯได้ในราคาที่สงูกวา่ราคาเสนอซือ้หุ้น คือ ตัง้แตว่นัท่ี 12 - 22 ตลุาคม 2558 หุ้นของบริษัทฯมีราคาเฉลีย่เทา่กบั  
8.77 บาทตอ่หุ้น และมีปริมาณการซือ้ขายหุ้นเฉลีย่วนัละ 50.90 ล้านบาท ขณะที่ในช่วงเวลาเดียวกนั ใบส าคญัแสดงสทิธิ 
มีราคาซือ้ขายเฉลีย่เทา่กบั 4.56 บาทตอ่หนว่ย และมีปริมาณการซือ้ขายเฉลีย่วนัละ 83.76 ล้านบาท ทัง้นีร้าคาตลาดและ
ปริมาณการซือ้ขายหลงัจากผู้ท าค าเสนอซือ้ได้ประกาศเจตนาในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ (แบบ 247-3) ได้
สะท้อนถึงข้อมลูขา่วสารตา่งๆของผู้ท าค าเสนอซือ้แล้ว  ดงันัน้ในชว่งระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ ผู้ ถือหุ้นรายยอ่ยมีโอกาส
ในการขายหุ้นและใบส าคญัแสดงสทิธิในตลาดหลกัทรัพย์ฯได้ในราคาที่สงูกวา่ราคาตามค าเสนอซือ้ 

 
อยา่งไรก็ตาม ราคาซือ้ขายหลกัทรัพย์และสภาพคลอ่งในตลาดหลกัทรัพย์ฯ อาจมกีารเปลีย่นแปลงได้ขึน้อยูก่บั

ภาวะการซือ้ขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ฯโดยรวมซึง่การเพิ่มขึน้ของราคาและปริมาณการซือ้ขายหุ้น และใบส าคญัแสดง
สทิธิในครัง้นีอ้าจมาจากการเก็งก าไรระยะสัน้ของนกัลงทนุบางกลุม่ ซึง่หลงัจากผู้ท าค าเสนอซือ้เสร็จสิน้การท าค าเสนอซือ้ 
ราคาและปริมาณการซือ้ขายหุ้นและใบส าคญัแสดงสทิธิอาจลดลงอยา่งมีนยัส าคญั  
 

ในการพิจารณาตอบรับหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ ผู้ ถือหุ้นสามารถพจิารณาได้จากเหตผุลและความเห็น
ในประเด็นตา่งๆที่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้น าเสนอในรายงานฉบบันี ้การตดัสนิใจทีจ่ะตอบรับหรือปฏิเสธจึงขึน้อยูก่บั
ดลุพินิจของผู้ ถือหุ้นเป็นส าคญั 



ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท พลาสติค และหบีหอ่ไทย จ ากดั (มหาชน) 
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Discover ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ขอรับรองวา่ได้พิจารณา และให้ความเห็นข้างต้นด้วยความ
รอบคอบตามหลกัมาตรฐานวิชาชีพ โดยค านงึผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นเป็นส าคญั 
 
 
 ขอแสดงความนบัถือ 
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