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ค านิยาม 
กลุ่มบรษิทั หมายถงึ บรษิทัฯ และบรษิทัย่อย 

กลุ่มบรษิทัเป้าหมาย หมายถงึ บรษิทั 43 บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนจดัตัง้ในสาธารณรฐัประชาชน
จนี และประกอบธุรกจิทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการเพาะพนัธุ์ การเลี้ยง 
โรงช าแหละและแปรรูปสุกร และการจ าหน่ายสุกรใน
สาธารณรฐัประชาชนจนี ทีจ่ะเขา้ท ารายการในครัง้นี้ 

ตลาดหลกัทรพัยฯ์ หมายถงึ ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ หมายถงึ บรษิทั ทีป่รกึษา เอเซยี พลสั จ ากดั 

ประกาศการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป หมายถงึ ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 20/2551 เรื่อง
หลกัเกณฑ์ในการท ารายการที่มนีัยส าคญัทีเ่ขา้ข่ายเป็นการ
ไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่ทรพัยส์นิ และประกาศคณะกรรมการ
ตลาดหลกัทรพัย์เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบตักิาร
ของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่ง
สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ 

ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยง หมายถงึ ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 21/2551 เรื่อง 
หลักเกณฑ์ในการท ารายการที่เกี่ยวโยงกัน และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและ
การปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 
พ.ศ. 2546 และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ 

ABV หมายถงึ วธิปีรบัปรงุมลูค่าทางบญัช ีหรอื Adjusted Book Value 
Approach 

BV หมายถงึ วธิมีลูค่าทางบญัช ีหรอื Book Value Approach 

CAGR หมายถงึ อัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (Compound Annual Growth 
Rate) 

CPF หรอื บรษิทัฯ หมายถงึ บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 

CPG  หมายถงึ บรษิทั เครอืเจรญิโภคภณัฑ ์จ ากดั  

CPI หมายถงึ CP China Investment Ltd. 

CPP หมายถงึ C.P. Pokphand Co., Ltd. 

CTAI หมายถงึ Chia Tai Animal Husbandry Investment (Beijing) Co., Ltd. 
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CPFEQ หมายถงึ CP Food Enterprise (Qinhuangdao) Co., Ltd. 

CTI หมายถงึ Chia Tai Investment Co., Ltd. 

DCF หมายถงึ วิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด หรือ Discounted Cash 
Flow Approach 

EV/EBITDA หมายถงึ วธิอีตัราส่วนมูลค่ากจิการต่อก าไรก่อนหกัต้นทุนทางการเงนิ 
ภาษเีงนิได ้ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย หรอื Enterprise 
Value to EBITDA Ratio 

FARM หมายถงึ กลุ่มบรษิทัเป้าหมาย 

FEED หมายถงึ กจิการผลติและจ าหน่ายอาหารสตัว์ 

NTA หมายถงึ สนิทรพัยสุ์ทธ ิหรอื Net Tangible Assets 

P/ABV หมายถงึ วธิอีตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูคา่ทางบญัชหีลงัการปรบัปรุง 
หรอื Price-to-Adjusted Book Value Ratio 

P/E หมายถงึ วธิอีตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธ ิหรอื Price-to-Earnings 
Ratio 

SPA หมายถงึ สญัญาซื้อทรพัยส์นิดว้ยการออกหุน้เพิม่ทุน 
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1. บทสรปุผู้บริหาร 

 ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการของ บรษิัท เจรญิโภคภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน) (“CPF” หรอื “บรษิัทฯ”) 
ครัง้ที่ 10/2563 ซึ่งประชุมเมื่อวนัที ่11 กนัยายน 2563 ได้มมีตเิหน็ชอบใหน้ าเสนอต่อทีป่ระชุมวสิามญัผู้ถอืหุน้ครัง้ที ่
1/2563 ซึ่งจะจัดให้มีขึ้นในวนัที่ 27 ตุลาคม 2563 เพื่อพิจารณาให้ Chia Tai Investment Co., Ltd (“CTI”) (ซึ่งเป็น
บรษิทัย่อยโดยทางออ้มของ CPF ผ่านการถอืหุน้ใน C.P. Pokphand Co., Ltd (“CPP”) (บรษิทัย่อยของ CPF)) เขา้ซื้อ
หุน้ใน 43 บรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการเพาะพนัธุ์ การเลี้ยง โรงช าแหละและแปรรูปสุกร และการจ าหน่าย
สุกรในสาธารณรฐัประชาชนจนี (“กลุ่มบรษิทัเป้าหมาย”) จาก Chia Tai Animal Husbandry Investment (Beijing) Co., 
Ltd. (“CTAI”) ในมูลค่าซื้อขายรวม 28,140.0 ล้านหยวน หรอืคดิเป็นประมาณ 131,287.2 ล้านบาท1 โดยการออกหุน้
เพิม่ทุนของ CTI ให้แก่ CTAI เพื่อช าระราคา จ านวน 2,703,169,902 หุ้น ซึ่งคดิเป็นสดัส่วนร้อยละ 65 ของทุนเรยีก
ช าระแล้วหลงัการเขา้ท ารายการ ทีร่าคาเสนอขาย 10.4 หยวนต่อหุน้ หรอืคดิเป็นประมาณราคา 48.5 บาทต่อหุน้ โดย
ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการดงักล่าว CPP ซึง่เดมิมสีดัส่วนการถอืหุน้ใน CTI ทีร่อ้ยละ 100 จะลดลงเหลอืรอ้ยละ 35 
ของทุนเรยีกช าระแล้ว ในขณะที ่CPF ซึ่งเดมิมสีดัส่วนการถอืหุน้ทางอ้อมใน CTI ทีร่อ้ยละ 49.7 จะลดลงเหลอืรอ้ยละ 
17.4 (หรอืจากรอ้ยละ 52.2 เหลอืรอ้ยละ 18.3 กรณีใชส้ทิธแิปลงหุน้บุรมิสทิธเิป็นหุน้สามญัของ CPP ทัง้จ านวน)  

โครงสรา้งการถอืหุน้ใน CTI ก่อน-หลงัการเขา้ท ารายการเป็นดงันี้  

 
หมายเหตุ 

ก) ขอ้มลู ณ วนัที ่2 มถิุนายน 2563 
ข) กลุ่ม CPG มสีดัส่วนการถอืหุน้ใน CPF รวม 52.9% ดงัรายละเอยีดต่อไปนี้ CPG (25.4%), Jumbo Kingdom Ventures Limited 

(10.7%), บรษิทั เจรญิโภคภณัฑโ์ฮลดิง้ จ ากดั (8.6%), Orient Success international Limited (1.4%), Worth Access Trading 

 
1 อตัราแลกเปลีย่นที ่4.6655 บาท/หยวน ณ วนัที ่3 กนัยายน 2563 (ทีม่า: ธนาคารแห่งประเทศไทย) 
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Limited (1.4%), Creative Light Investments Limited (0.4%), บรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (2.2%), บรษิทั 
กรุงเทพโปรดิว๊ส จ ากดั (มหาชน) (1.2%), Plenty Type Ltd. (0.9%) และ CP Foods Capital Ltd. (0.7%) 

ค) ณ 4 มถิุนายน 2563 CPG มผีู้ถือหุ้นจ านวนกว่า 80 ราย โดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุด คอื บรษิัท สุเมธเจียรวนนท์ จ ากดั ด้วย
สดัส่วนการถอืหุน้ 13.0% ซึง่ประกอบธุรกจิลงทุนในบรษิทัอื่นและมผีูถ้อืหุน้ทีแ่ทจ้รงิคอื นายสุเมธ เจยีรวนนท ์ทัง้นี้ ไม่มผีูถ้อืหุน้
รายอื่นของ CPG ถอืหุน้ในสดัส่วนตัง้แต่ 10% ขึน้ไป 

ง) กลุ่ม CPF มสีดัส่วนการถอืหุน้ใน CPP รวม 49.7% ซึ่งมาจากการถอืหุน้ผ่าน CPF Investment Limited (บรษิทัย่อยที่ CPF มี
สดัส่วนการถอืหุน้ที ่100%) 

การเขา้ท ารายการดงักล่าวถอืเป็นรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ประเภทที ่1 ตามประกาศการไดม้าหรอืจ าหน่าย
ไป1 และเป็นรายการทีเ่กี่ยวโยงกนัประเภทเกี่ยวกบัสนิทรพัย์ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั2 เนื่องจาก CTAI และ 
CPF ม ีบรษิทั เครอืเจรญิโภคภณัฑ ์จ ากดั (“CPG”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ร่วมกนั ทัง้นี้ กรรมการซึ่งมส่ีวนไดเ้สยีไม่ได้
เขา้ร่วมประชุมคณะกรรมการบรษิทัและไม่ไดอ้อกเสยีงในทีป่ระชุม 

การเขา้ท ารายการดงักล่าวเป็นรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ตามประกาศการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป โดยมขีนาด
รายการสูงสุดเท่ากบัรอ้ยละ 80.5 ของก าไรสุทธจิากการด าเนินงานตามงบการเงนิรวม 12 เดอืนยอ้นหลงันับจากวนัที ่
30 มถิุนายน 2563 จดัว่าเป็นรายการประเภทที่ 1 ตามประกาศรายการได้มาหรอืจ าหน่ายไป ทัง้นี้ เนื่องจากขนาด
รายการสูงสุดที่ได้จากการค านวณเกินกว่าร้อยละ 50.0 แต่ต ่ากว่าร้อยละ 100.0 CPF จงึมหีน้าที่จดัท ารายงานและ
เปิดเผยสารสนเทศการตกลงเขา้ท ารายการดงักล่าวต่อตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรพัย์ฯ”) และ
ตอ้งด าเนินการจดัใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุน้เพื่อขออนุมตักิารเขา้ท ารายการ โดยตอ้งไดร้บัอนุมตัดิว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อย
กว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงซึ่งไม่นับรวมส่วนของผูถ้อืหุน้ทีม่ส่ีวน
ไดเ้สยี  

การเขา้ท ารายการในครัง้นี้เป็นรายการเกีย่วโยงกนัประเภทเกีย่วกบัสนิทรพัย ์ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยง
กนัเน่ืองจากมบีุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัดงันี้  

1) CPG เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของทัง้ CPF (สดัส่วนการถอืหุน้ของกลุ่ม CPG เท่ากบัรอ้ยละ 52.9 กรุณาดู
รายละเอยีดในหน้าถดัไป) และ CTAI (สดัส่วนการถอืหุน้รอ้ยละ 100.0)  

2) บุคคลต่อไปน้ีเป็นกรรมการร่วมกนัระหว่าง CPF และ CPG  

2.1)  นายสุภกติ เจยีรวนนท ์
2.2)  นายศุภชยั เจยีรวนนท ์
2.3)  นายชงิชยั โลหะวฒันะกุล 
2.4)  นายพงษ์เทพ เจยีรวนนท ์

 
1 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 20/2551 เรื่องหลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นีัยส าคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่าย
ไปซึง่ทรพัยส์นิ และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยเ์รื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการได้มา
หรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ 

2 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการที่เกีย่วโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาด
หลกัทรพัยเ์รื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ 
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การเข้าท ารายการในครัง้นี้มีขนาดรายการมากกว่าร้อยละ 3.0 ของมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิ (Net 
Tangible Assets: NTA) และมมีูลค่ารายการมากกว่า 20.0 ล้านบาท จึงเข้าข่ายเป็นรายการขนาดใหญ่ ซึ่ง CPF มี
หน้าทีต่อ้งจดัท ารายงานและเปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ โดยมสีารสนเทศตามทีก่ าหนด จดัใหม้ทีีป่รกึษาทางการเงนิ
อสิระเพื่อใหค้วามเหน็ต่อการเขา้ท ารายการ และจดัประชุมผูถ้อืหุน้เพื่ออนุมตักิารเขา้ท ารายการ โดยต้องไดร้บัอนุมตัิ
ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีเ่ขา้ประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนนซึ่ง
ไม่นับรวมส่วนของผูถ้อืหุน้ทีม่ส่ีวนไดเ้สยี 

จากการศกึษาขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งต่างๆ อาท ิเงือ่นไขในการเขา้ท ารายการดงักล่าว ขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้
ท ารายการและการไม่เขา้ท ารายการ ขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัและบุคคลภายนอก 
ความเสีย่งจากการเขา้ท ารายการ รวมถงึความเหมาะสมดา้นราคาและเงือ่นไข โดยสามารถสรุปความเหน็ของทีป่รกึษา
ทางการเงนิอสิระได ้ดงันี้ 

ข้อดีของการเข้าท ารายการ 

▪ ด าเนินธุรกจิสุกรครบวงจร 

▪ ผลการด าเนินงานทีค่าดว่าจะปรบัตวัดขีึน้จากการรบัรูผ้ลการด าเนินงานของกลุ่มบรษิทัเป้าหมายทีก่ าลงัมแีนวโน้ม
สดใส 

▪ การวางแผนขยายตลาดรวมถงึแผนขยายก าลงัการผลติทีส่อดคลอ้งกนัระหว่างกจิการผลติและจ าหน่ายอาหารสตัว์ 
และกลุ่มบรษิทัเป้าหมาย ส่งผลใหค้วามเสีย่งจากการด าเนินการลดลง 

▪ สามารถบรหิารจดัการสภาพคล่องทางการเงนิไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

▪ ไม่ต้องใช้เงนิสดในการช าระค่าซื้อกลุ่มบรษิัทเป้าหมาย ส่งผลให้ไม่เกิดภาระต้นทุนทางการเงนิจากการเข้าท า
รายการ 

▪ ขจดัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์กบั CPG โดยรวมกจิการผลติและจ าหน่ายอาหารสตัว์และกลุ่มบรษิทัเป้าหมาย
ทัง้หมดภายใต ้CTI 

ข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

▪ กลุ่มบรษิทัจะสญูเสยีอ านาจควบคุมใน CTI 

▪ CPG มอี านาจควบคุมทัง้ในกจิการผลติและจ าหน่ายอาหารสตัวแ์ละกลุ่มบรษิทัเป้าหมาย 

▪ ผลกระทบทางบญัชีโดยรบัรู้ผลการด าเนินงานของ CTI ในลกัษณะของการรบัรู้ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จาก
การเงนิลงทุนแทนการจดัท างบการเงนิรวม 

ข้อดีของการไม่เข้าท ารายการ 

▪ ไม่เกดิการสญูเสยีอ านาจควบคุมใน CTI 

▪ ไม่มคีวามเสีย่งทีเ่กีย่วขอ้งกบักลุ่มบรษิทัเป้าหมาย 
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ข้อด้อยของการไม่เข้าท ารายการ 

▪ สญูเสยีโอกาสในการรุกเขา้สู่ธุรกจิฟารม์สุกรทีก่ าลงัมแีนวโน้มสดใส 

▪ ผลการด าเนินงานอาจไม่มอีตัราการเตบิโตอย่างมนีัยส าคญั 

▪ สญูเสยีโอกาสในการกระจายความเสีย่งจากการลงทุน 

ข้อดีของการเข้าท ารายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

▪ สามารถเขา้ลงทุนในธุรกจิฟารม์สุกรจ านวนมากไดใ้นคราวเดยีว 

▪ ความรวดเรว็ในการเจรจาและด าเนินการทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ท ารายการ 

▪ การมผีูถ้อืหุน้ใหญ่ร่วมกนัส่งผลใหท้ศิทางในการบรหิารงานเป็นไปในแนวทางเดยีวกนั 

▪ ไดร้บัประโยชน์จากบุคลากรทีม่คีวามเชีย่วชาญในการบรหิารฟารม์สุกรขนาดใหญ่ 

ข้อด้อยของการเข้าท ารายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

▪ อาจเกดิความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ในการเจรจาราคาและเงือ่นไขต่างๆ  

▪ มภีาระค่าใชจ้่ายและภาระในการเปิดเผยขอ้มลูใหเ้ป็นไปตามเกณฑร์ายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ข้อดีของการเข้าท ารายการกบับุคคลภายนอก 

▪ ไม่มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ในการเจรจาราคาและเงือ่นไขต่างๆ 

▪ ไม่มภีาระค่าใชจ้่ายและภาระในการเปิดเผยขอ้มลูใหเ้ป็นไปตามเกณฑร์ายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ข้อด้อยของการเข้าท ารายการกบับุคคลภายนอก 

▪ อาจใชเ้วลานานในการเจรจาและด าเนินการเขา้ลงทุนในฟาร์มสุกรจ านวนมาก ส่งผลใหอ้าจสูญเสยีโอกาสในการ
เขา้ลงทุนในธุรกจิทีม่แีนวโน้มสดใส 

▪ อาจไม่สามารถช าระค่าซื้อกลุ่มบรษิทัเป้าหมายดว้ยหุน้เพิม่ทุนของ CTI ได ้ส่งผลใหเ้กดิภาระต้นทุนทางการเงนิ
จากการเขา้ท ารายการ 

▪ อาจไม่ไดร้บัประโยชน์จากบุคลากรทีม่คีวามเชีย่วชาญในการบรหิารฟารม์สุกรขนาดใหญ่ 

ความเหมาะสมของเงื่อนไขการเข้าท ารายการ 

เงือ่นไขการเขา้ท ารายการมคีวามเป็นธรรม โดย 

▪ ปกป้องผลประโยชน์ของคู่สญัญาทัง้ 2 ฝ่ายอย่างเท่าเทยีมกนั 

▪ มกีารก าหนดเงื่อนไขบงัคบัก่อนทีส่ าคญัเพื่อใหก้ารท ารายการถูกต้องตามกฎหมายและเกณฑท์ีใ่ชก้ ากบับรษิทัจด
ทะเบยีน  
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▪ มกีารก าหนดใหคู้่สญัญาตอ้งด าเนินการใหม้ใีบอนุญาตและเอกสารทางกฎหมายต่างๆ ครบถว้นและมผีลบงัคบัใช้ 

▪ มขีอ้ก าหนดไม่ใหคู้่สญัญาด าเนินการใดๆ ทีอ่าจมผีลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อผลการด าเนินงานของทัง้ CTI และ
กลุ่มบรษิทัเป้าหมาย 

ความเส่ียงของการเข้าท ารายการ 

▪ ความเสีย่งจากการไม่ไดร้บัอนุมตักิารเขา้ท ารายการจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของ CPP และ CPF 

▪ ความเสีย่งจากการทีผ่ลประกอบการฟารม์สุกรไม่เป็นไปตามทีค่าดการณ์ 

ความเหมาะสมของราคา 

 ในส่วนของความเหมาะสมของราคาที ่CTI เขา้ซื้อหุน้กลุ่มบรษิทัเป้าหมายในครัง้นี้ โดยการออกหุน้เพิม่ทุน
เพื่อช าระราคา ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระเมนิมูลค่ากจิการของกลุ่มบรษิทัเป้าหมายและกจิการผลติและจ าหน่าย
อาหารสตัวโ์ดยวธิตี่างๆ ดงันี้ 

1. วธิมีลูค่าทางบญัช ี(Book Value Approach หรอื “BV”) 

2. วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ี(Adjusted Book Value Approach) 

3. วธิเีปรยีบเทยีบกบักจิการในอุตสาหกรรมเดยีวกนั (Market Comparable Approach) 

3.1 วธิอีตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าทางบญัชหีลงัการปรบัปรุง (“P/ABV”) 

3.2 วธิอีตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธ ิ(“P/E”) 

3.3 วิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้  ค่าเสื่อมราคา และค่าตัด
จ าหน่าย (“EV/EBITDA”) 

4. วธิมีลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach หรอื “DCF”) 

5. วธิเีปรยีบเทยีบกบัรายการซื้อขายกจิการทีผ่่านมา (Precedent Transaction Comparable Approach) 

สรปุการประเมินมูลค่ากลุ่มบริษทัเป้าหมาย (“FARM”) และกิจการผลิตและจ าหน่ายอาหารสตัว ์(“FEED”) 

หน่วย: ลา้นบาท 
วิธีการประเมินราคา ราคาประเมิน 

FARM 
ราคาประเมิน 

FEED 
รวมมูลค่าประเมิน FEED 

และ FARM 
สดัส่วนของ
มูลค่า FARM 
ต่อ FEED 

1. วธิมีลูค่าตามบญัช ี 31,275 28,348 59,622 52:48 
2. วธิปีรบัปรุงมลูค่าตามบญัช ี 24,694 24,982 49,676 50:50 
3. วธิมีลูค่าตามราคาตลาด     

3.1 วธิ ีP/ABV 117,575 70,368 187,943 63:37 
3.2 วธิ ีP/E 529,864 100,302 630,166 84:16 
3.3 วธิ ีEV/EBITDA ไม่มขีอ้มลู EBITDA 
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วิธีการประเมินราคา ราคาประเมิน 
FARM 

ราคาประเมิน 
FEED 

รวมมูลค่าประเมิน FEED 
และ FARM 

สดัส่วนของ
มูลค่า FARM 
ต่อ FEED 

4. วิธีคิดลดกระแสเงินสด 
(กรณีฐาน) 

140,927 64,566 205,493 69:31 

Sensitivity analysis     

กรณี Pessimistic 125,242 51,485 176,727 71:29 

กรณี Optimistic 160,504 77,647 238,151 67:33 
5. วธิเีปรยีบเทยีบกบัรายการ
ซื้อขายกจิการทีผ่่านมา 

ไม่มรีายการทีเ่ทยีบเคยีงไดอ้ย่างเหมาะสม 

 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดว้เิคราะห์ขอ้มลูทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการ การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของทัง้
กลุ่มบรษิทัเป้าหมายและกจิการผลติและจ าหน่ายอาหารสตัว์ รวมถงึขอ้มูลเกี่ยวกบัภาวะตลาดในปัจจุบนัและแนวโน้ม
ภาวะอุตสาหกรรม และมคีวามเหน็ว่าการเขา้ท ารายการในครัง้นี้จะช่วยให ้CPF สามารถขยายการประกอบธุรกจิเขา้สู่
ตลาดสุกรของสาธารณรฐัประชาชนจีนส่งผลให้กลุ่มบริษัทด าเนินธุรกิจสุกรครบวงจร ได้รบัประโยชน์จากผลการ
ด าเนินงานของกลุ่มบรษิทัเป้าหมายที่มแีนวโน้มสดใส สามารถวางแผนการขยายโรงงานผลติอาหารสตัวใ์หส้อดคลอ้ง
กบัการขยายตวัของฟาร์มสุกรซึ่งจะส่งผลใหค้วามเสีย่งในการด าเนินการลดลง สามารถบรหิารจดัการสภาพคล่องทาง
การเงนิในแต่ละช่วงเวลาไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ และสามารถขจดัความขดัแยง้ทางประโยชน์กบั CPG ในเชงิ
การบรหิารธุรกจิภายใต้การก ากบัดูแลของกรรมการอสิระ โดยไม่เกดิภาระต้นทุนทางการเงนิดว้ยการช าระค่าซื้อกลุ่ม
บรษิทัเป้าหมายดว้ยการออกหุน้เพิม่ทุนของ CTI 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า การออกหุน้เพิม่ทุน CTI เพื่อช าระเป็นค่าตอบแทนในการซื้อกลุ่ม
บรษิทัเป้าหมายมคีวามเหมาะสมกว่าการช าระดว้ยเงนิสด โดยจะท าให ้CTI สามารถรกัษาสภาพคล่องทางการเงนิทีม่ี
อยู่ และไม่เกิดต้นทุนทางการเงนิจากการจดัหาแหล่งเงนิทุน ไม่ ส่งผลกระทบในเชงิลบต่อผลการด าเนินงานและต่อ
อตัราส่วนวเิคราะหน์โยบายทางการเงนิ1ทีอ่าจส่งผลกระทบในเชงิลบไปถงึ CPF ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ า
การประเมนิมลูค่า FARM และมลูค่า FEED ตามวธิกีารประเมนิต่างๆ และมคีวามเหน็ว่า วธิทีีเ่หมาะสมในการประเมนิ
มลูค่าคอืวธิคีดิลดกระแสเงนิสด (DCF) ซึง่สะทอ้นแผนธุรกจิและศกัยภาพการท าก าไรไดอ้ย่างเหมาะสม โดย FARM มี
มลูค่า 30,206 ลา้นหยวนหรอืประมาณ 140,927 ลา้นบาท และ FEED มมีลูค่า 13,840 ลา้นหยวนหรอืประมาณ 64,566 
ล้านบาท ทัง้นี้ สดัส่วนมูลค่า FARM และมูลค่า FEED เมื่อเปรยีบเทยีบกบัมลูค่ากจิการของ CTI ภายหลงัจากการเขา้
ท ารายการทีเ่หมาะสมอยู่ที ่69:31 ดงันัน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นี้มคีวามสมเหตุสมผลและเป็นคุณต่อ CPF เน่ืองจาก
สดัส่วนของมูลค่า FEED เมื่อเทยีบกบัมูลค่ากิจการของ CTI ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการทีร่้อยละ 35 นัน้สูงกว่า
สดัส่วนทีท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประเมนิไวท้ี่รอ้ยละ 31 อกีทัง้เงื่อนไขการเขา้ท ารายการมคีวามเหมาะสมและเป็น
ธรรม  

 
1 อตัราส่วนวเิคราะหน์โยบายทางการเงนิ ไดแ้ก่ อตัราส่วนหนี้สนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ อตัราสว่นความสามารถช าระดอกเบีย้ อตัราส่วน
ความสามารถช าระภาระผกูพนั และอตัราการจ่ายเงนิปันผล 
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เมื่อพจิารณาขอ้ด ีขอ้ดอ้ย และความเสีย่งของการเขา้ท ารายการแลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า
การเขา้ท ารายการในครัง้นี้มคีวามสมเหตุสมผล มรีาคาและเงือ่นไขทีเ่ป็นธรรม มผีลดมีากกว่าผลเสยี และผูถ้อืหุน้ควร
อนุมตักิารเขา้ท ารายการในครัง้นี้  

อย่างไรกต็าม ผู้ถือหุ้นควรพิจารณาความสมเหตุสมผลและความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ
ซ่ึงตัง้อยู่บนสมมติฐานว่า ข้อมูล เอกสาร และร่างเอกสารท่ีได้รบั การสมัภาษณ์ผู้บริหารและผู้ท่ีเก่ียวข้อง เป็น
ความจริง สมบูรณ์ และถูกต้อง โดยสมมติฐานท่ีใช้ในการจัดเตรียมประมาณการทางการเงินมีความ
สมเหตุสมผล เป็นไปตามภาวะเศรษฐกิจและข้อมูลท่ีมีอยู่ในช่วงเวลาท่ีจดัท ารายงานความเห็นในครัง้น้ี
เท่านัน้ การเปล่ียนแปลงใดๆ ท่ีเกิดขึ้นในอนาคตอาจจะเป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อความเห็นของท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระ ทัง้น้ี การตดัสินใจท่ีจะอนุมติัหรือไม่อนุมติัการเข้าท ารายการในครัง้น้ีขึ้นอยู่กบัดุลยพินิจ
ของผู้ถือหุ้นเป็นส าคญั 
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2. ข้อมูลท่ีใช้ในการจดัท าความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

บรษิัท ที่ปรกึษา เอเซียพลสั จ ากดั ในฐานะที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระที่ได้รบัความเหน็ชอบจากส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์และเป็นอสิระจาก บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 
(“CPF” หรอื “บรษิัทฯ”) และบรษิัทย่อย (รวมเรยีกว่า “กลุ่มบรษิัท”) ได้พจิารณาและศกึษาขอ้มูลการเขา้ท ารายการ
ตามทีไ่ดร้บัการแต่งตัง้จากขอ้มลูกลุ่มบรษิทัและขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง ทัง้ทีเ่ป็นขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากกลุ่มบรษิทัและขอ้มูล
ทีเ่ปิดเผยทัว่ไป ไดแ้ก่ 

• มตทิีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัและรายงานสารสนเทศทีเ่กีย่วขอ้ง 
• แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ปี 2562  
• งบการเงนิทีไ่ดร้บัการตรวจสอบหรอืสอบทานจากผูส้อบบญัชขีองกลุ่มบรษิทั  
• ร่างงบการเงินรวม (Combined Statements) ส าหรบัปี 2560-2562 และงวด 6 เดือน สิ้นสุด 30 มิถุนายน 

2563 ของ Chia Tai Investment Co., Ltd. (“CTI”) ซึ่งจดัท าโดยผู้บริหารของ CTI และสอบทานโดยผู้สอบ
บญัชีภายนอกที่ได้รบัเมื่อวนัที่ 16 กันยายน 2563 และร่างงบการเงินรวมส าหรบังวด 5 เดือน สิ้นสุด 31 
พฤษภาคม 2563 ของ CTI ซึง่จดัท าโดยผูบ้รหิารของ CTI ทีไ่ดร้บัเมื่อวนัที ่18 กนัยายน 2563 

• ร่างงบการเงนิรวม (Combined Statements) ส าหรบัปี 2560-2562 และงวด 5 เดอืน สิ้นสุด 31 พฤษภาคม 
2563 ของกลุ่มบริษัทเป้าหมาย ( “FARM”)  ซึ่ งจัดท าโดยผู้บริหารของ Chia Tai Animal Husbandry 
Investment (Beijing) Co., Ltd. และสอบทานโดยผูส้อบบญัชภีายนอกทีไ่ดร้บัเมื่อวนัที ่16 กนัยายน 2563 

• รายงานของทีป่รกึษาอื่นทีเ่กีย่วขอ้งกบักลุ่มบรษิทัเป้าหมาย ไดแ้ก่ สรุปรายงานผลการตรวจสอบความถูกตอ้ง
โดยที่ปรกึษากฎหมาย (Legal Due Diligence Report) ฉบบัภาษาองักฤษ ณ วนัที่ 21 สงิหาคม 2563 และ
ร่างรายงานผลการตรวจสอบความถูกต้องโดยที่ปรกึษาด้านบญัชี (Accounting Due Diligence Report) ซึ่ง
จดัท าโดยผูส้อบบญัชภีายนอกทีไ่ดร้บัเมื่อวนัที ่8 กนัยายน 2563 

• แผนธุรกจิของ CTI และกลุ่มบรษิทัเป้าหมาย  
• ร่างสญัญาซื้อทรพัยส์นิดว้ยการออกหุน้เพิม่ทุนทีไ่ดร้บัเมื่อวนัที ่8 กนัยายน 2563  
• ขอ้มลูสถติติลาดหลกัทรพัย ์ภาวะเศรษฐกจิ และอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง 
• ความเหน็ทีไ่ดร้บัจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ CTI, ผูบ้รหิารของกลุ่มบรษิทัเป้าหมาย และทีป่รกึษาทางการ

เงนิของ C.P. Pokphand Co., Ltd. (“CPP”) เกี่ยวกบัการด าเนินธุรกิจในปัจจุบนั รวมถึงกลยุทธ์การด าเนิน
ธุรกจิในระยะ 3-5 ปีขา้งหน้า 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าข้อมูล เอกสาร และร่างเอกสารที่ได้รับ 
ตลอดจนการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและเจา้หน้าทีท่ีเ่กี่ยวขอ้ง เป็นขอ้มูลทีถู่กต้องและเป็นความจรงิ โดยทีป่รกึษาทางการ
เงนิอสิระไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มูลดงักล่าวดว้ยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพี
พงึกระท า นอกจากนี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอิสระถอืว่าร่างสญัญาต่างๆ จะมผีลบงัคบัใชแ้ละมผีลผูกพนัทางกฎหมาย 
โดยปราศจากขอ้มลูหรอืเหตกุารณ์หรอืเงือ่นไขใดๆ ทีอ่าจส่งผลกระทบต่อการเขา้ท ารายการ ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิ
อสิระไม่มเีหตุอนัควรสงสยัว่าขอ้มลูดงักล่าวขาดความถูกตอ้งครบถว้นในสาระส าคญัอนัจะมผีลกระทบต่อความสมบูรณ์
ในเนื้อหาของขอ้มลูทีไ่ดร้บัอย่างมนีัยส าคญั 
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ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจดัท าขึน้ภายใต้ภาวะอุตสาหกรรม เงื่อนไขทางเศรษฐกจิ และปัจจยั
ภายนอกอื่นๆ ทีเ่กดิขึน้ในระหว่างการจดัท าความเหน็ รวมทัง้ขึน้อยู่กบัขอ้มลูทีไ่ดร้บั ซึ่งอาจมกีารเปลี่ยนแปลงอย่างมี
นัยส าคญัในภายหลงั และอาจส่งผลกระทบต่อความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ อย่างไรก็ดี ที่ปรึกษาทาง
การเงนิอสิระไม่มภีาระผกูพนัในการปรบัปรุงใหเ้ป็นปัจจุบนัหรอืทบทวนยนืยนัความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ
ฉบบันี้ 

รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระฉบบันี้จดัท าขึ้น เพื่อใช้และเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นของ
บรษิทัฯ อย่างไรกต็าม การตดัสนิใจอนุมตัหิรอืไม่อนุมตักิารเขา้ท ารายการดงักล่าว ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูถ้อืหุน้ ทัง้นี้
ผู้ถือหุ้นควรศึกษาข้อมูลในเอกสารต่างๆ ที่แนบมาพร้อมกับหนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นในครัง้นี้ ด้วย เพื่อใช้
วจิารณญาณ และดุลยพนิิจประกอบการพจิารณาในการตดัสนิใจ เพื่อลงมตไิดอ้ย่างเหมาะสม 
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3. ลกัษณะและรายละเอียดของรายการ 

ตามทีท่ีป่ระชุมคณะกรรมการของ บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) (“CPF” หรอื “บรษิทัฯ”) ครัง้
ที ่10/2563 เมื่อวนัที ่11 กนัยายน 2563 ไดม้มีตเิหน็ชอบใหน้ าเสนอต่อทีป่ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ครัง้ที ่1/2563 ซึง่จะจดั
ใหม้ใีนวนัที ่27 ตุลาคม 2563 เพื่อพจิารณาอนุมตัใิห ้CTI (ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยโดยทางออ้มของ CPF ผ่านการถอืหุน้ใน 
CPP ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยของ CPF) เขา้ซื้อหุ้นในกลุ่มบรษิัทเป้าหมาย จาก Chia Tai Animal Husbandry Investment 
(Beijing) Co., Ltd. (“CTAI”) ในมลูค่าซื้อขายรวม 28,140.0 ลา้นหยวน หรอืคดิเป็นประมาณ 131,287.2 ลา้นบาท1 โดย
การออกหุน้เพิม่ทุนของ CTI ใหแ้ก่ CTAI เพื่อช าระราคา จ านวน 2,703,169,902 หุน้ ซึง่คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 65 ของ
ทุนเรยีกช าระแล้วหลงัการเขา้ท ารายการ ทีร่าคาเสนอขาย 10.4 หยวนต่อหุน้ หรอืคดิเป็นประมาณ 48.5 บาทต่อหุน้ 
โดยภายหลงัการเขา้ท ารายการดงักล่าว CPP ซึง่เดมิมสีดัส่วนการถอืหุน้ใน CTI ทีร่อ้ยละ 100 จะลดลงเหลอืรอ้ยละ 35 
ของทุนเรยีกช าระแล้ว ในขณะที ่CPF ซึ่งเดมิมสีดัส่วนการถอืหุน้ทางอ้อม ใน CTI ทีร่อ้ยละ 49.7 จะลดลงเหลอืรอ้ยละ 
17.4 (หรอืจากรอ้ยละ 52.2 เหลอืรอ้ยละ 18.3 กรณีใชส้ทิธแิปลงหุน้บุรมิสทิธเิป็นหุน้สามญัของ CPP ทัง้จ านวน) การ
เขา้ท ารายการดงักล่าวถอืเป็นรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ประเภทที ่1 ตามประกาศการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป2 และเป็น
รายการที่เกี่ยวโยงกนัประเภทเกี่ยวกับสินทรพัย์ตามประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกัน 3 เนื่องจาก CTAI และ CPF มี 
บรษิทั เครอืเจรญิโภคภณัฑ์ จ ากดั (“CPG”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ร่วมกนั ทัง้นี้ กรรมการซึ่งมส่ีวนไดเ้สยีไม่ไดเ้ขา้ร่วม
ประชุมคณะกรรมการบรษิทัและไม่ไดอ้อกเสยีงในทีป่ระชุม 

3.1. วตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นของการเข้าท ารายการ 

คณะกรรมการของ CPP มคีวามเหน็ว่าการเขา้ท ารายการในครัง้นี้จะอ านวยประโยชน์ดงันี้ 

ก) CTI จะเขา้ถงึตลาดสุกรในสาธารณรฐัประชาชนจนีซึ่งมแีนวโน้มอตัราการเตบิโตทีร่วดเรว็  และจะท าให้ CTI 
กลายเป็นผู้ประกอบการที่ใหญ่ที่สุดในการรวมธุรกิจในแนวดิ่งของธุรกิจอาหารสัตว์และธุรกิจสุกรเมื่อ
พจิารณาจากส่วนแบ่งตลาด 

ข) CTI จะรวมเขา้กบักลุ่มบรษิัทเป้าหมาย และกลายเป็นหนึ่งในบรษิัทในกลุ่มซึ่งประกอบธุรกิจครบวงจรทัง้
โรงงานผลติอาหารสตัว์ ฟาร์มสุกร โรงช าแหละ และแปรรูปสุกร ทัง้นี้ รูปแบบการรวมการด าเนินธุรกจิใน
แนวดิง่ช่วยใหผู้ป้ระกอบการ (รวมถงึ CTI ในอนาคต) มศีกัยภาพในการตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของ
ตลาดไดด้ขีึน้ รวมถงึประสานประโยชน์ดา้นความรูว้ธิกีารในการด าเนินงานตลอดกจิกรรมตลอดสายของห่วง
โซ่คุณค่า และมศีกัยภาพในการขยายขอบเขตของธุรกจิต่อไปในอนาคต 

ค) แม้ว่าสดัส่วนการถือหุ้นของ CPP ใน CTI จะลดลงเหลอืร้อยละ 35.0 แต่มูลค่าสนิทรพัย์สุทธขิอง CPP จะ

 
1 อตัราแลกเปลีย่นที ่4.6655 บาท/หยวน ณ วนัที ่3 กนัยายน 2563 (ทีม่า: ธนาคารแห่งประเทศไทย) 
2 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 20/2551 เรื่องหลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นีัยส าคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่าย
ไปซึง่ทรพัยส์นิ และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยเ์รือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการไดม้า
หรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ 

3 ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาด
หลกัทรพัยเ์รือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ 
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เพิม่ขึน้ และจะมกีารบนัทกึก าไรทีเ่ป็นผลจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี้1 และ 
ง) CPP คาดหมายว่าจะยงัคงมบีทบาทในการพฒันาและก าหนดทศิทางและกลยุทธ์ทางธุรกิจของ CTI ต่อไป

ผ่านทางการมีส่วนร่วมในการบริหารจดัการและการมีตัวแทนในคณะกรรมการบริษัท  รวมถึงการยงัคง
รกัษาการมส่ีวนร่วมในการก าหนดทศิทางและกลยุทธ์ทางธุรกิจของ CTI อย่างมนีัยส าคญัต่อไปในอนาคต
ผ่านทางการมส่ีวนร่วมในการบรหิารจดัการและการมตีวัแทนในคณะกรรมการบรษิทั นอกจากนี้ CPP จะยงั
สามารถเขา้ถงึขอ้มลูของทัง้ CTI และกลุ่มบรษิทัเป้าหมายเพื่อใชใ้นการตดัสนิใจทางธุรกจิในอนาคตต่อไป  

3.2. วนั เดือน ปี ท่ีเข้าท ารายการ 

ภายหลงัจากทีไ่ดร้บัการอนุมตัจิากทีป่ระชุมวสิามญัผูถ้ือหุน้ ครัง้ที่ 1/2563 ของบรษิทัฯ ซึ่งจะจดัขึน้ในวนัที ่27 
ตุลาคม 2563 และภายหลงัจากไดม้กีารปฏบิตัติามเงื่อนไขบงัคบัก่อนอื่นๆ ตามที่ระบุไวใ้นสญัญาซื้อทรพัย์สนิ
ดว้ยการออกหุน้เพิม่ทุนจนส าเรจ็ครบถว้น 

3.3. คู่สญัญาและความสมัพนัธท่ี์เก่ียวข้องกบับริษทัฯ 

ผู้ซื้อ CTI  

ผู้ขาย CTAI 

ความสมัพนัธก์บั CPF • CTI เป็นบรษิทัย่อยโดยทางออ้มของ CPF ผ่านการถอืหุน้ใน CPP 

• CP China Investment Ltd. (“CPI”) เป็นบริษัทย่อยที่ CPP ถือหุ้นทัง้หมด
โดยทางตรง 

• CP Food Enterprise (Qinhuangdao) Co., Ltd. (“CPFEQ”) เป็นบรษิทัย่อย
ที ่CPP ถอืหุน้ทัง้หมด 

• CTAI เป็นบรษิทัย่อยที ่CPG ถอืหุน้ทัง้หมดโดยทางออ้ม 

• CPG เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของทัง้ CPF (สัดส่วนการถือหุ้นของกลุ่ม CPG 
เท่ากบัร้อยละ 52.9 กรุณาดูรายละเอียดในหน้าถดัไป) และ CTAI (สดัส่วน
การถอืหุน้รอ้ยละ 100.0)  

• บุคคลต่อไปน้ีเป็นกรรมการร่วมกนัระหว่าง CPG และ CPF  

1. นายสุภกติ เจยีรวนนท ์

2. นายศุภชยั เจยีรวนนท ์

3. นายชงิชยั โลหะวฒันะกุล 

4. นายพงษ์เทพ เจยีรวนนท ์

 
1  ก าไรที่เป็นผลจากการเข้าท ารายการในครัง้นี้  ได้แก่ ผลต่างระหว่างมูลค่าของ CTI ตามที่ตกลงกนั (15,159 ล้านหยวน หรอืคดิเป็น 

70,724.3 ล้านบาท หรอืคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 35 ของมูลค่า CTI ภายหลงัการเขา้ท ารายการ) และสนิทรพัย์สุทธติามบญัชีของ CTI ณ 
วนัทีก่ารเขา้ท ารายการเสรจ็สมบูรณ์ (Completion Date)  
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3.4. รายละเอียดของการเข้าท ารายการ 

มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน วิธีการช าระราคา และแหล่งท่ีมาของเงินทุน 

CTI จะเขา้ซื้อหุน้ในกลุ่มบรษิทัเป้าหมาย จาก CTAI (กรุณาดูรายละเอียดในเอกสารแนบ) ในมูลค่าซื้อขายรวม 
28,140.0 ล้านหยวน หรอืคดิเป็นประมาณ 131,287.2 ล้านบาท โดยการออกหุน้เพิม่ทุนของ CTI เพื่อช าระราคา 
จ านวน 2,703,169,902 หุน้ ทีร่าคาเสนอขาย 10.4 หยวนต่อหุน้ หรอืคดิเป็นประมาณ 48.5 บาทต่อหุน้  

เกณฑท่ี์ใช้ในการก าหนดมูลค่าทรพัยสิ์นท่ีได้มา และเกณฑท่ี์ใช้ในการก าหนดมูลค่าส่ิงตอบแทน  

มูลค่ากลุ่มบรษิทัเป้าหมายถูกก าหนดโดยการเจรจาต่อรองตามเงื่อนไขทางการค้าตามปกตกิบับุคคลภายนอก
ระหว่างคู่สญัญา โดยอ้างองิกบัอตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไรของหุน้ของกลุ่มบรษิทัเป้าหมายที ่5.0 เท่าทีใ่ชก้บัค า
รบัประกนัก าไร1ของกลุ่มบรษิทัเป้าหมาย และพจิารณาถงึปัจจยัต่างๆ ไดแ้ก่  

• ธุรกรรมในอดตีทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการไดม้าหรอืการลงทุนในบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิ ในประเภทเดยีวกนักับของ
กลุ่มบรษิทัเป้าหมายในสาธารณรฐัประชาชนจนี 

• อัตราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรของหุ้นเฉลี่ยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งประกอบธุรกิจใน
ประเภทเดยีวกนักบัของกลุ่มบรษิทัเป้าหมายในสาธารณรฐัประชาชนจนี 

• ผลประกอบการในอดีตของบริษัทเป้าหมายส าหรบัปี 2561-2562 และรอบระยะเวลาสิ้นสุด ณ วนัที่ 31 
พฤษภาคม 2563 เปรยีบเทยีบกบัผลประกอบการของ CTI ของรอบระยะเวลาเดยีวกนั 

การก าหนดจ านวนหุน้ทีอ่อกใหม่ของ CTI เพื่อเป็นสิง่ตอบแทนแก่ CTAI ถูกก าหนดจากมูลค่าของ CTI ทีต่กลง
กนัไวจ้ านวน 15,158.6 ล้านหยวน และโดยการเจรจาต่อรองตามเงื่อนไขทางการคา้ตามปกตกิบับุคคลภายนอก
ระหว่างคู่สญัญา โดยอ้างอิงกบัอตัราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรของหุ้นของบรษิัทที่  15.8 เท่า ที่ใช้กบัค ารบัประกนั
ก าไรของ CTI และพจิารณาถงึปัจจยัดงัต่อไปนี้ดว้ย 

• ธุรกรรมในอดตีทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการไดม้าหรอืการลงทุนในบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิ ในประเภทเดยีวกนักับของ 
CTI ในสาธารณรฐัประชาชนจนี และ 

• อัตราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรของหุ้นเฉลี่ยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งประกอบธุรกิจใน
ประเภทเดยีวกนักบัของ CTI ในสาธารณรฐัประชาชนจนี  

  

 
1 กรุณาดูรายละเอยีดในสรุปสาระส าคญัของสญัญาซื้อทรพัยส์นิดว้ยการออกหุน้เพิม่ทุน 
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โครงสร้างการถือหุ้นก่อน-หลงัการเข้าท ารายการ  

 
หมายเหตุ 

ก) ขอ้มลู ณ วนัที ่2 มถิุนายน 2563 
ข) กลุ่ม CPG มสีดัส่วนการถอืหุน้ใน CPF รวม 52.9% ดงัรายละเอยีดต่อไปนี้ CPG (25.4%), Jumbo Kingdom Ventures Limited 

(10.7%), บรษิทั เจรญิโภคภณัฑโ์ฮลดิง้ จ ากดั (8.6%), Orient Success international Limited (1.4%), Worth Access Trading 
Limited (1.4%), Creative Light Investments Limited (0.4%), บรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (2.2%), บรษิทั 
กรุงเทพโปรดิว๊ส จ ากดั (มหาชน) (1.2%),Plenty Type Ltd. (0.9%) และ CP Foods Capital Ltd. (0.7%) 

ณ 4 มถิุนายน 2563 CPG มผีู้ถือหุ้นจ านวนกว่า 80 ราย โดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุด คอื บรษิัท สุเมธเจียรวนนท์ จ ากดั ด้วย
สดัส่วนการถอืหุน้ 13.0% ซึง่ประกอบธุรกจิลงทุนในบรษิทัอื่นและมผีูถ้อืหุน้ทีแ่ทจ้รงิคอื นายสุเมธ เจยีรวนนท ์ทัง้นี้ ไม่มผีูถ้อืหุน้
รายอื่นของ CPG ถอืหุน้ในสดัส่วนตัง้แต่ 10% ขึน้ไปกลุ่ม CPF มสีดัส่วนการถอืหุน้ใน CPP รวม 49.7% ซึ่งมาจากการถอืหุน้
ผ่าน CPF Investment Limited (บรษิทัย่อยที ่CPF มสีดัส่วนการถอืหุน้ที ่100%) 

โครงสร้างกรรมการของ CTI ก่อน-หลงัการเข้าท ารายการ  

ไม่มกีารเปลีย่นแปลงภายหลงัการเขา้ท ารายการ โดยคณะกรรมการบรษิทั CTI มดีงันี้ 

1) นายสุภกติ เจยีรวนนท ์ ประธานกรรมการ 
2) Mr.Yang Xiaoping กรรมการ 
3) Mr.Xie Yi กรรมการ  
4) Mr.Bai Shanlin กรรมการ 
5) Mr.Zhou Yongshun กรรมการ 
6) Mr.Huo Er-feng กรรมการ 
7) นายไพศาล ยงัสมบูรณ์ กรรมการ 

  



 

รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ  

 

 หน้า | 18  

 

สรปุสาระส าคญัของสญัญาซือ้ทรพัยสิ์นด้วยการออกหุ้นเพ่ิมทุน (“SPA”) 

คู่สญัญา 1) CTI  
2) CPI  
3) CPFEQ และ  
4) CTAI 

ลกัษณะรายการ  CTI ไดเ้ขา้ท าสญัญากบั CPI, CPFEQ และ CTAI ซึง่ภายใตส้ญัญาดงักล่าว CTI ตก
ลงทีจ่ะเขา้ซื้อโดยมเีงือ่นไข และ CTAI ตกลงทีจ่ะขายโดยมเีงือ่นไข ซึง่หุน้ของแต่ละ
บรษิทัในกลุ่มบรษิทัเป้าหมายจ านวน 43 แห่งที ่CTAI ถอือยู ่โดยช าระราคาดว้ยหุน้
เพิม่ทุนของ CTI  

โครงสร้างการถือหุ้น
ของ CTI 

 

รายช่ือผู้ถือหุ้น ก่อนการเข้าท ารายการ หลงัการเข้าท ารายการ 
จ านวนหุ้น % จ านวนหุ้น % 

CPI 1,454,097,471 99.9 1,454,097,471 35.0 
CPFEQ 1,455,553 0.1 1,455,553 0.0 
CTAI - - 2,703,169,902 65.0 
รวม 1,455,553,024 100.0 4,158,722,926 100.0 

  
เง่ือนไขบงัคบัก่อนท่ี
ส าคญั 

• จากการสอบทานสถานภาพทางธุรกิจ การเงิน และกฎหมายของกลุ่มบริษัท
เป้าหมาย CTI ไม่พบว่ามกีารเปลี่ยนแปลงอย่างมนีัยส าคญัใดๆ และ CTI พอใจ
กบัผลการสอบทานสถานภาพดงักล่าว 

• ตอ้งไดร้บัอนุมตักิารเขา้ท ารายการจากคณะกรรมการบรษิทัและทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้
ของ CPF และ CPP 

• CTI และ CTAI ตอ้งเขา้ท าสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกบัการปรบัโครงสรา้งภายในองค์กร
เพื่อการเขา้ท าธุรกรรมเป็นทีเ่รยีบรอ้ย 

ค ารบัประกนัก าไร • CPI และ CPFEQ ให้ค ารับประกันก าไรของ CTI แก่ CTAI และ CTAI ให้ค า
รบัประกนัก าไรของกลุ่มบรษิทัเป้าหมายแก่ CPI และ CPFEQ 

• หากก าไรของคู่สญัญาใดไม่ถงึเป้าตามทีใ่หค้ ารบัประกนัไว ้เวน้แต่ก าไรทีข่าดไป
นัน้เกดิจากเหตุสุดวสิยัทีอ่ยู่นอกเหนือการควบคุมของคู่สญัญาทีใ่หค้ ารบัประกนั 
คู่สญัญาทีเ่กีย่วขอ้งจะตอ้งช าระเงนิภายใตค้ ารบัประกนัดงัต่อไปนี้แก่คู่สญัญาอกี
ฝ่ายเป็นเงนิสดในจ านวนดงัต่อไปนี้ 

(1) หากจ านวนก าไรที่แท้จริง (ก่อนการปรับมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์
ชวีภาพ) ในส่วนทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้ของกลุ่มบรษิทัเป้าหมายบนพืน้ฐานของ
งบการเงนิรวม ตามงบการเงนิรวมส าหรบัปีสิน้สุด วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 
(“ผลก าไรที่แท้จริงของกลุ่มบริษัทเป้าหมาย”) น้อยกว่าจ านวนที่เท่ากับ 
85% ของจ านวนก าไรทีร่บัประกนัภายใต้ค ารบัประกนัก าไรของกลุ่มบรษิทั
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เป้าหมาย (Targets Profit Warranty) แล้ว ให ้CTAI ช าระเงนิแก่ CPI และ 
CPFEQ ตามจ านวนทีต่ ่ากว่าระหว่างจ านวนดงัต่อไปนี้ 

(ก) 35% x (5,617 ลา้นหยวน x 85% - ผลก าไรทีแ่ทจ้รงิของกลุ่มบรษิทั
เป้าหมาย) x 5.0 และ 

(ข) 35% x (5,617 ลา้นหยวน x 15%) x 5.0 = 1,474 ลา้นหยวน 

(2) หากจ านวนรวมของก าไรรวมที่เป็นส่วนของผู้ถือหุ้นที่เกิดขึ้นจรงิในส่วน
ของค ารบัประกนัก าไรของ CTI (บนสมมตฐิานว่าการปรบัโครงสรา้งองค์กร
ของ CTI เพื่อประโยชน์ของการท าธุรกรรมได้เสร็จสิ้น วนัที่ 1 มกราคม) 
ส าหรบัปีสิน้สุด วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 (“ผลก าไรทีแ่ทจ้รงิของ CTI”) น้อย
กว่าจ านวนทีเ่ท่ากบั 85% ของจ านวนก าไรทีร่บัประกนัภายใตค้ ารบัประกนั
ก าไรของ CTI (CTI Profit Warranty) แล้ว ให ้CPI และ CPFEQ ช าระเงนิ
แก ่CTAI ตามจ านวนทีต่ ่ากว่าระหว่างจ านวนดงัต่อไปนี้ 

(ก) 35% x (959 ลา้นหยวน x 85% – ผลก าไรทีแ่ทจ้รงิของ CTI) x 15.8 
และ 

(ข) 35% x (959 ลา้นหยวน x 15%) x 15.8 = 795 ลา้นหยวน 

ข้อตกลงท่ีส าคญั • กลุ่มบรษิทัเป้าหมายและ CTI ตอ้ง 
o ไม่เปลีย่นแปลงทุนจดทะเบยีน หรอืโครงสรา้งทุน หรอืออกหลกัทรพัยใ์ดๆ 
o ไม่แบ่งผลก าไรหรอืประกาศจ่ายปันผล 
o ไม่ลงทุน หรือได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งธุรกิจหรือทรัพย์สิน หรือก่อภาระ

ผกูพนัในทรพัยส์นิ หรอืกูย้มืเงนิ 
• ผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษัทเป้าหมายและ CTI ในช่วง 31 พฤษภาคม 

2563 จนถึงวันท าการซื้อขาย จะเป็นของผู้ถือหุ้น CTI ภายหลังการเข้าท า
รายการ CTI และ CTAI จะจ่ายเงินปันผลให้ผู้ถือหุ้นเดิมจ านวน 800.0 ล้าน
หยวน (3,732.4 ล้านบาท) และ 1,450.0 ล้านหยวน (6,765.0 ล้านบาท) 
ตามล าดบั ทัง้นี้การจ่ายเงนิปันผลดงักล่าวจะไม่กระทบมลูค่ารายการทีต่กลงกนั 

ค ารบัรองและ
ค ายืนยนั 

• คู่สญัญารบัรองและยนืยนัว่า FARM หรอื FEED มใีบอนุญาตและเอกสารแสดง
กรรมสทิธิต์่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการประกอบธุรกจิครบถว้น 

 

ข้อตกลงระหว่างผู้ถอืหุ้น 

ไม่ม ี
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ประเภทและขนาดของรายการตามประกาศการได้มาหรือจ าหน่ายไป 

ขนาดรายการตามประกาศการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปมดีงันี้ 

เกณฑร์ายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์ รายละเอียด ขนาดรายการก) 
% 

1. มลูค่าสนิทรพัยส์ุทธ ิ(NTA) NTAข) ของบรษิทัทีจ่ะซือ้หรอืขาย x สดัส่วนการเขา้ถอืหุน้ x 100 
NTAข) ของบรษิทัจดทะเบยีน 

37.2ง) 

2. ก าไรสุทธจิากการด าเนินงานค) ก าไรสุทธจิากการด าเนินงานของบรษิทัทีจ่ะซื้อหรอืขาย x 100 
ก าไรสุทธจิากการด าเนินงานปกตขิองบรษิทัจดทะเบยีน 

80.5 

3. มลูค่ารวมของสิง่ตอบแทน จ านวนเงนิทีจ่่ายหรอืไดร้บัตามสดัส่วน x 100 
สนิทรพัยร์วมของบรษิทัจดทะเบยีน 

17.5 

4. เกณฑม์ลูค่าหุน้ทุน มลูค่าหุน้ใหม่ทีอ่อก x 100 
มลูค่าตลาดของบรษิทัจดทะเบยีน 

47.9ง) 

หมายเหตุ:  
ก) ค านวณโดยอา้งองิจากงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ฉบบัสอบทานงวด 6 เดอืน สิน้สุดวนัที ่30 มถิุนายน 2563 โดยปรบัปรุงดว้ย

มลูค่าหุน้ทุนซื้อคนืของบรษิทัฯ ณ 28 สงิหาคม 2563 และงบของ FARM งวด 5 เดอืน สิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2563                                               
ข) สนิทรพัยส์ุทธ ิ(NTA) ค านวณจาก สนิทรพัยร์วม – สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน – หนี้สนิรวม – ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนน้อย 
ค) ค านวณจากงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ฉบบัสอบทาน ยอ้นหลงั 12 เดอืน สิ้นสุด ณ 30 มถิุนายน 2563 และงบของ FARM 

งวด 5 เดอืน สิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2563  
ง) กรณีปรบัปรุงด้วยมลูค่าหุน้ทุนซื้อคนืที่เหลอืของบรษิทัฯ ทัง้จ านวน ณ 28 สงิหาคม 2563 และการใชส้ทิธแิปลงสภาพหนี้เป็น

หุน้ CPF ตาม Exchangeable Bonds ที่ออกโดย CP Foods Capital ทัง้จ านวน ขนาดรายการตามเกณฑม์ูลค่าสนิทรพัยส์ุทธิ
และเกณฑม์ลูค่าหุน้ทุนจะเท่ากบั 33.7% และ 46.6% ตามล าดบั 

จ) CPF ไม่มรีายการได้มาหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ของกลุ่มบรษิัทที่เกิดขึ้นในระหว่าง 6 เดือนที่ผ่านมา (วนัที่ 11 มนีาคม 
2563 ถงึวนัที ่11 กนัยายน 2563) 

ขนาดรายการสูงสุดเท่ากบัรอ้ยละ 80.5 ของก าไรสุทธจิากการด าเนินงานตามงบการเงนิรวม 12 เดอืนยอ้นหลงั
นับจากวนัที่ 30 มิถุนายน 2563 จดัว่าเป็นรายการได้มาซึ่งสินทรพัย์ประเภทที่ 1 ตามประกาศการได้มาหรอื
จ าหน่ายไป ทัง้นี้ เน่ืองจากขนาดรายการสูงสุดทีไ่ดจ้ากการค านวณเกนิกว่ารอ้ยละ 50.0 แต่ต ่ากว่ารอ้ยละ 100.0 
CPF จงึมหีน้าทีจ่ดัท ารายงานและเปิดเผยสารสนเทศการเขา้ท ารายการดงักล่าวต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ และต้อง
ด าเนินการจดัใหม้กีารประชุมผูถ้ือหุน้เพื่อขออนุมตักิารเขา้ท ารายการ โดยต้องไดร้บัอนุมตัดิว้ยคะแนนเสยีงไม่
น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงซึ่งไม่นับรวมส่วนของผูถ้อื
หุน้ทีม่ส่ีวนไดเ้สยี  

ประเภทและขนาดของรายการตามประกาศรายการท่ีเก่ียวโยง 

การเขา้ท ารายการในครัง้นี้เป็นรายการเกีย่วโยงกนัประเภทเกีย่วกบัสนิทรพัย ์ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั
เน่ืองจากมบีุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัดงันี้  

1) CPG เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของทัง้ CPF (สดัส่วนการถอืหุน้ของกลุ่ม CPG เท่ากบัรอ้ยละ 52.9) และ CTAI 
(สดัส่วนการถอืหุน้รอ้ยละ 100.0)  

2) บุคคลต่อไปน้ีเป็นกรรมการร่วมกนัระหว่าง CPF และ CPG  

2.1)  นายสุภกติ เจยีรวนนท ์
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2.2)  นายศุภชยั เจยีรวนนท ์
2.3)  นายชงิชยั โลหะวฒันะกุล 
2.4)  นายพงษ์เทพ เจยีรวนนท ์

หมายเหตุ: กรรมการทีม่ส่ีวนไดเ้สยีตอ้งไม่เขา้ร่วมประชุมคณะกรรมการบรษิทัในวาระการพจิารณารายการ
เกีย่วโยงนี้และไม่มสีทิธอิอกเสยีงในทีป่ระชุม 

มลูค่าของรายการเกีย่วโยงกนัมรีายละเอยีดดงันี้ 

เกณฑก์ารค านวณมูลค่าของรายการ  
(เลอืกมลูค่าสงูสุด) 

มูลค่ารายการ 

1. มลูค่ารวมของสิง่ตอบแทน 131,287.2 ลบ. 
2. มลูค่าตามบญัชขีองกลุ่มบรษิทัเป้าหมายรวม 29,590.8 ลบ. 
3. มลูค่าตามราคาตลาดของกลุ่มบรษิทัเป้าหมายรวม N/A 

การค านวณขนาดรายการทีเ่กี่ยวโยงกนัอ้างองิจากงบการเงนิรวมฉบบัสอบทานของบรษิทัฯ งวด 6 เดอืน สิน้สุด
วนัที ่30 มถิุนายน 2563 และงบ FARM งวด 5 เดอืน สิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2563 โดยการเขา้ท ารายการใน
ครัง้นี้มขีนาดรายการมากกว่าร้อยละ 3.0 ของ NTA และมูลค่ารายการมากกว่า 20.0 ล้านบาท จงึเขา้ข่ายเป็น
รายการขนาดใหญ่ ซึ่ง CPF มหีน้าทีต่้องจดัท ารายงานและเปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ โดยมสีารสนเทศตามที่
ก าหนด จดัใหม้ทีีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อใหค้วามเหน็ต่อการเขา้ท ารายการ และจดัประชุมผูถ้อืหุน้เพื่ออนุมตัิ
การเขา้ท ารายการ โดยตอ้งไดร้บัอนุมตัดิว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้
ทีเ่ขา้ประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนนซึง่ไม่นับรวมส่วนของผูถ้อืหุน้ทีม่ส่ีวนไดเ้สยี 

3.5. ข้อมูลโดยสรปุของสินทรพัยท่ี์ได้มา  

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

กลุ่มบริษัทเป้าหมายทัง้ 43 แห่งตัง้อยู่ใน 22 มณฑลของสาธารณรฐัประชาชนจีน ประกอบด้วย หูเป่ย เขต
ปกครองตนเองมองโกเลยีใน เสฉวน ฉงชิง่ เจยีงซู เหลยีวหนิง อานฮุย ฝูเจี้ยน กานซู่ กวางตุ้ง เขตปกครอง
ตนเองกว่างซ ีกุ้ยโจว เหอหนาน เหอเป่ย หูหนาน จีห๋ลนิ เจยีงซ ีส่านซ ีชานซ ีชานตง ยูนนาน และเขตปกครอง
ตนเองซนิเจยีงอุยกูร์ ซึ่ง CTAI มสีดัส่วนการถอืหุน้ในฟาร์มสุกรตัง้แต่รอ้ยละ 60.0 – รอ้ยละ 100.0 โดยประกอบ
ธุรกจิหลกัดงันี้  

1) ฟารม์เลีย้งสุกร (ธุรกจิหลกั) แบ่งเป็น 

1.1)  ฟารม์เลีย้งของกลุ่มผูข้าย 

1.2)  จา้งฟาร์มสุกรภายนอกเป็นผูเ้ลี้ยงสุกร ซึ่งทางกลุ่มผูข้ายจะจดัเตรยีมลูกสุกร อาหาร และวตัถุดบิอื่นที่
ใชใ้นการเลี้ยงสุกรใหแ้ก่ฟาร์มสุกรภายนอก ซึ่งสุกรเลี้ยงดงักล่าวจะเป็นของกลุ่มผูข้าย โดยจะจ่ายค่า
เลีย้งสุกรใหแ้ก่ฟารม์สุกรภายนอกเหล่านี้เป็นค่าตอบแทน 

1.3)  ขายลูกสุกรใหแ้ก่ฟารม์ภายนอก และซื้อคนืเมื่อโตเตม็วยั 

1.4)  จ าหน่ายพ่อพนัธุแ์ละแม่พนัธุสุ์กร  
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2) ธุรกจิช าแหละเน้ือสุกร  

กลุ่มบรษิทัเป้าหมายทัง้ 43 แห่งสามารถเลีย้งสุกรไดส้งูสุดรวมประมาณ 7 ลา้นตวัต่อปี โดยเมื่อฟารม์เลีย้งสุกรได้
โตเตม็วยัแลว้จะส่งสุกรเลีย้งดงักล่าวมาช าแหละในโรงช าแหละของกลุ่มผูข้ายเองและ/หรอืส่งขายโรงช าแหละของ
บุคคลภายนอกอื่นๆ  

สดัส่วนรายไดข้องกลุ่มบรษิทัเป้าหมายตามประเภทการประกอบธุรกจิในปี 2561 – 5M2563 มดีงันี้ 

ประเภทของรายได้ 2561 2562 5M2563 
ล้านหยวน ล้านบาท ร้อยละ ล้านหยวน ล้านบาท ร้อยละ ล้านหยวน ล้านบาท ร้อยละ 

ธุรกจิฟารม์เลีย้งสุกร 5,461 25,477 84 8,504 39,677 84 5,764 26,894 86 
ธุรกจิช าแหละเนื้อสุกร 1,009 4,706 16 1,634 7,625 16 939 4,379 14 
รวมรายได้ 6,470 30,184 100 10,139 47,301 100 6,703 31,273 100 

ทีม่า: งบการเงนิซึง่จดัท าโดยผูบ้รหิารของกลุ่มบรษิทัเป้าหมายและสอบทานโดยผูส้อบบญัชภีายนอก 
หมายเหตุ: อตัราแลกเปลีย่นที ่4.6655 บาท/หยวน (ทีม่า: ธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่3 กนัยายน 2563) 

รายชื่อผู้ถือหุ้น 10 รายแรกของ CPG 

รายชื่อผูถ้อืหุน้ 10 รายแรกของ CPG ณ 4 มถิุนายน 2563 มดีงันี้  

รายชื่อ สดัส่วนการถือหุ้น 
1. บรษิทั สุเมธเจยีรวนนท ์จ ากดั 13.0% 
2. นางสมอุไร จารุพนชิ 8.4% 
3. นายธนินท ์เจยีรวนนท ์ 6.5% 
4. นายนกุล เจยีรวนนท ์ 6.0% 
5. บรษิทั ซ.ีพ.ีโฮลดิง้ (ประเทศไทย) จ ากดั 4.5% 
6. นายพงษ์เทพ เจยีรวนนท ์ 4.3% 
7. นายมนัส เจยีรวนนท ์ 4.2% 
8. นางสมศร ีล ่าซ า 4.2% 
9. นายนพดล เจยีรวนนท ์ 3.0% 
10. นางนุชนารถ เจยีรวนนท ์ 3.0% 

หมายเหตุ - บรษิทั สุเมธเจยีรวนนท ์จ ากดั มผีูถ้อืหุน้ทีแ่ทจ้รงิคอื นายสุเมธ เจยีรวนนท์ 

คณะกรรมการบริษทัของ CPG 

1.  นายจรญั เจยีรวนนท ์
2.  นายสุเมธ เจยีรวนนท ์
3.  นายมนตร ีเจยีรวนนท ์
4.  นายธนินท ์เจยีรวนนท ์
5.  นายสุภกติ เจยีรวนนท ์
6.  นายศุภชยั เจยีรวนนท ์
7.  นายวลัลภ เจยีรวนนท ์



 

รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ  

 

 หน้า | 23  

 

8.  นายประเสรฐิ พุ่งกุมาร 
9.  นายมนิ เธยีรวร 
10.  นายพงษ์เทพ เจยีรวนนท ์
11.  นายชงิชยั โลหะวฒันะกุล 

 

ผลการด าเนินงาน 3 ปีย้อนหลงั และงวด 5 เดือนส้ินสุด ณ 31 พฤษภาคม 2563 ของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย 

งบก าไรขาดทุนรวม 2560 2561 2562 5M2563 

ล้านหยวน ล้านบาท ล้านหยวน ล้านบาท ล้านหยวน ล้านบาท ล้านหยวน ล้านบาท 

รายได ้ 5,821 27,156 6,470 30,184 10,139 47,301 6,703 31,273 

ตน้ทุน (5,097) (23,781) (6,559) (30,601) (7,768) (36,239) (3,692) (17,223) 

ก าไรขัน้ต้น 723 3,375 (89) (417) 2,371 11,062 3,012 14,050 

ค่าใชจ้่ายในการขาย (106) (496) (119) (556) (146) (682) (64) (299) 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร (402) (1,874) (326) (1,523) (732) (3,417) (376) (1,752) 

รายได ้(ขาดทุน) อื่น  22 103 (50) (234) (125) (582) 12 56 

การเปลีย่นแปลงมลูค่ายุตธิรรมของ
สนิทรพัยช์วีภาพ 

(481) (2,242) (61) (284) 2,217 10,343 493 2,299 

ก าไร (ขาดทุน) จากมลูค่ายุตธิรรม
ของสนิทรพัยช์วีภาพจากการขาย 

20 92 (16) (76) 89 413 130 608 

ก าไร (ขาดทุน) จากการ
ด าเนินงาน 

(223) (1,042) (663) (3,091) 3,673 17,137 3,207 14,962 

ตน้ทุนทางการเงนิ (241) (1,125) (290) (1,352) (438) (2,044) (194) (905) 

ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากบรษิทั
ร่วม 

- - (0) (0) (12) (56) 4 20 

ก าไร (ขาดทุน) ก่อนค่าใช้จ่าย
ภาษีเงินได้ 

(464) (2,167) (952) (4,443) 3,223 15,036 3,017 14,076 

ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้ (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ (464) (2,167) (952) (4,444) 3,223 15,036 3,017 14,076 

ทีม่า: งบการเงนิซึง่จดัท าโดยผูบ้รหิารของกลุ่มบรษิทัเป้าหมายและสอบทานโดยผูส้อบบญัชภีายนอก 
หมายเหตุ: อตัราแลกเปลีย่นที ่4.6655 บาท/หยวน (ทีม่า: ธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่3 กนัยายน 2563) 
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ฐานะการเงินรวมของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย 

ฐานะการเงินรวม 2560 2561 2562 5M2563 

ล้านหยวน ล้านบาท ล้านหยวน ล้านบาท ล้านหยวน ล้านบาท ล้านหยวน ล้านบาท 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่า
เงนิสด 

194 906 162 755 453 2,113 868 4,048 

เงนิฝากทีต่ดิภาระค ้าประกนั 41 193 52 244 89 413 114 533 

ลูกหนี้การคา้และลูกหนี้อืน่ 119 554 247 1,153 511 2,386 802 3,740 

จ านวนเงนิทีต่อ้งไดร้บัช าระ
จาก RP 

250 1,166 288 1,343 292 1,363 1,457 6,799 

สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ 320 1,494 265 1,235 462 2,154 525 2,451 

สงิคา้คงเหลอื 221 1,030 248 1,158 317 1,478 335 1,562 

สนิทรพัยช์วีภาพสว่น
หมุนเวยีน 

1,407 6,562 1,838 8,577 4,032 18,812 5,444 25,397 

เงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม 1 5 23 107 65 303 69 323 

สนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้ 1,677 7,824 2,549 11,891 2,809 13,103 2,716 12,673 

ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ 2,729 12,732 3,155 14,721 3,268 15,248 3,381 15,772 

ค่าความนิยม 9 43 9 43 9 43 10 44 

สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตนอื่น 1 5 1 3 0 1 0 0 

สนิทรพัยช์วีภาพสว่นทีไ่ม่
หมุนเวยีน 

432 2,015 518 2,419 659 3,075 748 3,490 

สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนอืน่ 104 485 24 113 50 234 61 286 

รวมสินทรพัย ์ 7,505 35,014 9,380 43,763 13,016 60,726 16,529 77,117 

เงนิกูย้มืระยะสัน้ 689 3,216 928 4,332 1,242 5,794 1,336 6,232 

หนี้สนิทางการเงนิ - - - - - - - - 

เจา้หนี้การคา้ 1,419 6,619 2,853 13,310 2,237 10,434 2,461 11,481 

จ านวนเงนิทีต่อ้งช าระใหแ้ก่ 
RP 

583 2,722 701 3,271 703 3,278 606 2,829 

เงนิรบัล่วงหน้า หนี้สนิอื่น 
ค่าใชจ้่ายคา้งจ่าย 

850 3,963 1,008 4,704 1,452 6,775 1,662 7,754 

หนี้สนิสญัญาเช่าส่วน
หมุนเวยีน 

189 881 290 1,351 326 1,521 318 1,482 

เงนิกูย้มืระยะยาว 669 3,119 650 3,034 498 2,323 680 3,173 

รายไดร้อตดับญัช ี 20 92 19 89 19 87 19 87 

หนี้สนิสญัญาเช่าส่วนไม่
หมุนเวยีน 

1,409 6,571 2,298 10,720 2,614 12,198 2,557 11,930 
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ฐานะการเงินรวม 2560 2561 2562 5M2563 

ล้านหยวน ล้านบาท ล้านหยวน ล้านบาท ล้านหยวน ล้านบาท ล้านหยวน ล้านบาท 

รวมหน้ีสิน 5,827 27,184 8,748 40,812 9,091 42,412 9,638 44,968 

ทุนจดทะเบยีนทีช่ าระแลว้ 2,946 13,746 3,312 15,450 3,428 15,993 3,604 16,815 

ส ารอง (1,320) (6,158) (2,690) (12,549) 374 1,747 3,099 14,460 

ส่วนทนุของกลุ่มบรษิทั
เป้าหมาย  

1,626 7,588 622 2,902 3,802 17,740 6,703 31,275 

ส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจ
ควบคุม 

52 243 11 49 123 575 187 875 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 1,678 7,831 632 2,951 3,926 18,315 6,891 32,149 

รวมหน้ีสินและส่วนของผู้
ถือหุ้น 

7,505 35,014 9,380 43,763 13,016 60,726 16,529 77,117 

ทีม่า: งบการเงนิซึง่จดัท าโดยผูบ้รหิารของกลุ่มบรษิทัเป้าหมายและสอบทานโดยผูส้อบบญัชภีายนอก 
หมายเหตุ: อตัราแลกเปลีย่นที ่4.6655 บาท/หยวน (ทีม่า: ธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่3 กนัยายน 2563) 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 
หน่วย: รอ้ยละ 

  2560 2561 2562 5M2563 
อตัราก าไรขัน้ตน้ 12 (1) 23 45 
อตัราก าไรสุทธ ิ (8) (15) 32 44 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (28) (151) 82 44 
อตัราหนี้สนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 3.5 13.8 2.3 1.4 

 

การวิเคราะห์ฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย 

ผลการด าเนินงาน 

▪ รายได้ 

รายไดข้องกลุ่มบรษิทัเป้าหมายโตขึน้อย่างต่อเนื่องโดยมอีตัราเตบิโตเฉลีย่ในปี 2560 – 5M2563 เท่ากบัรอ้ย
ละ 35 ซึ่งเป็นผลมาจากการระบาดของโรคอหวิาหแ์อฟรกินัในสุกรในช่วงปี 2561 – 2562 ท าใหอุ้ปสงค์สุกร
ลดลงอย่างมนีัยส าคญัส่งผลใหร้าคาของสุกรเพิม่สงูขึน้อย่างต่อเนื่อง  

▪ อตัราก าไรขัน้ต้น 

อตัราก าไรขัน้ต้นของของกลุ่มบรษิทัเป้าหมายในปี 2560 – 5M2563 คดิเป็นรอ้ยละ 12, รอ้ยละ (1), รอ้ยละ 
23 และรอ้ยละ 45 ตามล าดบั ซึ่งอตัราก าไรขัน้ต้นในปี 2561 ตดิลบเนื่องจากการเริม่แพร่ระบาดของโรคอหิ
วาหแ์อฟรกินัในสุกรในสาธารณรฐัประชาชนจนี ท าใหผู้บ้รโิภคลดการบรโิภคเนื้อสุกรส่งผลใหร้าคาสุกรตกลง 
แต่เมื่อภาวะการระบาดลดลงในปี 2562 ท าใหร้าคาสุกรปรบัสงูขึน้ ในภาวะขาดแคลนสุกรโดยทีป่รมิาณสุกรที่
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ผลติได้ยงัไม่เพยีงพอต่อความต้องการของตลาดส่งผลให้ราคาสุกรปรบัตวัสูงขึน้อย่างต่อเนื่อง อตัราก าไร
ขัน้ตน้ใน 5M2563 จงึปรบัตวัสงูขึน้อกี 

▪ ก าไรสุทธิ 

อตัราก าไรสุทธขิองของกลุ่มบรษิทัเป้าหมายในปี 2560 – 5M2563 เป็นรอ้ยละ (8), รอ้ยละ (15), รอ้ยละ 32 
และรอ้ยละ 44 ตามล าดบั การขาดทุนในช่วงปี 2560 – 2561 เกดิจากการปรบัราคาลดลงของสุกรท าใหม้ลูคา่
สุกรทีฟ่ารม์ลดลงจากการบนัทกึบญัชขีาดทุนจากการเเปลีย่นแปลงมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยช์วีภาพในงบ
ก าไรขาดทุน ทัง้นี้ ก าไรทีเ่พิม่ขึน้อย่างมากในปี 2562 และ 5M2563 เป็นผลจากราคาสุกรทีเ่พิม่สูงขึน้อย่าง
ต่อเนื่องท าใหก้ลุ่มบรษิทัเป้าหมายมกี าไรทีเ่กดิจากการขายสุกรในราคาทีส่งู ประกอบกบัมลูค่าสุกรทีฟ่าร์มมี
มูลค่าเพิม่ขึน้จากการบนัทกึบญัชกี าไรจากการเเปลี่ยนแปลงมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย์ชวีภาพในงบก าไร
ขาดทุน  

ฐานะทางการเงิน 

▪ สินทรพัย ์

สินทรัพย์รวมในปี 2560 – 5M2563 เป็น 7,505 ล้านหยวน, 9,380 ล้านหยวน, 13,016 ล้านหยวน และ 
16,529 ล้านหยวน ตามล าดบั การเพิม่ขึน้เกดิจากการเพิม่ขึน้ของลูกหนี้การคา้ซึ่งสอดคล้องกบัยอดขายทีโ่ต
ขึน้ อกีทัง้มลูค่าของสุกรในฟารม์มกีารปรบัมลูค่าสงูขึน้ตามราคาตลาดทีป่รบัตวัสงูในปี 2562 และ 5M2563  

▪ หน้ีสิน 

หนี้สินรวมในปี 2560 – 5M2563 เป็น 5,827 ล้านหยวน, 8,748 ล้านหยวน, 9,091 ล้านหยวน และ 9,638 
ล้านหยวน ตามล าดบั ซึ่งการเพิม่ขึน้ในปี 2561 เกดิจากการเพิม่ขึน้ของเจา้หนี้การคา้ และเจา้หนี้สญัญาเช่า 
ซึง่สอดคลอ้งกบัการเพิม่ขึน้ของสทิธกิารใชแ้ละทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ทีฟ่ารม์เพิม่การลงทุนขยายเพิม่เตมิ  

▪ ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ส่วนของผู้ถือหุ้นรวมในปี 2560 – 5M2563 เป็น 1,678ล้านหยวน, 632 ล้านหยวน, 3,926 ล้านหยวน และ 
6,891 ล้านหยวน ตามล าดบั ซึ่งการลดลงของส่วนของผูถ้อืหุน้ในปี 2561 เกดิจากการการขาดทุนจากผลการ
ด าเนินงาน ซึ่งโดยหลกัมาจากผลขาดทุนจากการปรบัราคาลงของสุกร ถงึแม้ว่าจะมกีารเพิม่ทุนจดทะเบยีนที่
ช าระแล้วอกีจ านวน 366 ล้านหยวนกต็าม อย่างไรกต็ามราคาสุกรมกีารปรบัตวัเพิม่ขึน้ในปี 2562 – 5M2563 
ท าใหส่้วนของผูถ้อืหุน้ปรบัตวัสงูขึน้มากตามราคาตลาดของสุกรทีม่ใีนฟารม์ 

อตุสาหกรรมฟารม์สุกรในสาธารณรฐัประชาชนจีน 

ธุรกิจฟาร์มสุกรเป็นหนึ่งในธุรกิจทีส่ าคญัของสาธารณรฐัประชาชนจนี เนื่องจากสาธารณรฐัประชาชนจนีมกีาร
บรโิภคเนื้อสุกรเป็นหลกั โดยขอ้มลูตัง้แต่ปี 2557 – 2561 การบรโิภคเนื้อสุกรคดิเป็นประมาณรอ้ยละ 70 ของการ
บรโิภคเนื้อสตัว์ทัง้หมด ส าหรบัในปี 2562 สดัส่วนการบรโิภคเนื้อสุกรลดลงคดิเป็นร้อยละ 59 ของการบรโิภค
เนื้อสตัว์ทัง้หมด สาเหตุมาจากผลกระทบจากโรคอหวิาต์แอฟริกนัในสุกร ท าใหป้รมิาณสุกรทีผ่ลติไดล้ดลงอย่าง
รุนแรง ส่งผลใหร้าคาเนื้อสุกรแพงขึน้ ประชาชนจงึหนัไปบรโิภคเนื้อสตัวป์ระเภทอื่นหรอืโปรตนีประเภทอื่นแทน 
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ทีม่า : องคก์ารเพื่อความร่วมมอืและการพฒันาทางเศรษฐกจิ (OECD) 

อตัราส่วนของการบรโิภคเนื้อสุกรของประชาชนจนีโดยเฉลี่ยส าหรบัปี 2557 – 2561 อยู่ทีป่ระมาณ 41 กโิลกรมั
ต่อคน ทัง้นี้  ในปี 2562 ผลกระทบจากโรคอหิวาต์แอฟริกันในสุกรส่งผลให้อัตราส่วนดังกล่าวลดลงอยู่ที่ 32 
กโิลกรมัต่อคน  

 
ทีม่า : องคก์ารเพื่อความร่วมมอืและการพฒันาทางเศรษฐกจิ (OECD) และส านักงานสถติแิห่งสาธารณรฐัประชาชนจนี 
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ทีม่า : กระทรวงเกษตรและชนบทสาธารณรฐัประชาชนจนี 

ปัจจยัท่ีมีผลต่อความต้องการอาหารในสาธารณรฐัประชาชนจีน 

การเพ่ิมขึ้นของประชากรจีน 

สาธารณรฐัประชาชนจนีเป็นประเทศทีม่ปีระชากรมากที่สุดในโลก โดยในปี 2562 มปีระชากรทัง้สิน้ 1,400 ล้าน
คน เพิ่มขึ้นจาก 1,368 ล้านคน ในปี 2557 คิดเป็นอตัราเติบโตเฉลี่ยต่อปีเท่ากับร้อยละ 0.46 การที่มีจ านวน
ประชากรเพิม่ขึน้ท าใหม้คีวามตอ้งการบรโิภคอาหารเพิม่ขึน้ 

 
ทีม่า : ส านักงานสถติแิห่งสาธารณรฐัประชาชนจนี 



 

รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ  

 

 หน้า | 29  

 

การเติบโตของรายได้ต่อคนส่งผลให้ก าลงัการซื้อเพ่ิมขึ้น 

รายได้ต่อคนที่ปรบัตัวสูงขึ้นอันเนื่องมาจากการขยายตัวของเศรษฐกิจในสาธารณรฐัประชาชนจีน ส่งผลให้
ประชากรจนีมฐีานะความเป็นอยู่ทีด่ขี ึน้ ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) ต่อประชากรทีเ่พิม่สงูขึน้โดยมอีตัรา
เตบิโตเฉลี่ยต่อปีรอ้ยละ 6.2 ในช่วงปี 2557-2562 ส่งผลใหป้ระชากรมกี าลงัซื้อสนิคา้มากขึ้น รวมถงึสามารถซื้อ
สนิคา้ทีม่คีุณภาพมากขึน้ 

 
ทีม่า : ธนาคารโลก 

ปัจจยัท่ีมีผลต่อความอปุสงคใ์นสาธารณรฐัประชาชนจีน 

การแพร่ระบาดของโรคในสุกร 

ผลกระทบจากโรคอหิวาต์แอฟริกันในสุกรที่แพร่กระจายในสาธารณรฐัประชาชนจนีช่วงปลายปี 2561 ท าให้
จ านวนสุกรในสาธารณรฐัประชาชนจนีลดลงอย่างรุนแรง จ านวนสุกรทีเ่กดิใหม่ตอ้งใชร้ะยะเวลาเลีย้งประมาณ 6-8 
เดอืน ส่งผลใหอุ้ปทานไม่เพยีงพอต่อความตอ้งการในประเทศ  

กิจการฟารม์สุกรมีต้นทุนการด าเนินการท่ีสูงขึ้น 

ผู้ประกอบกจิการฟาร์มสุกรมตี้นทุนในการด าเนินการฟาร์มสุกรที่สูงขึน้สบืเนื่องจากความจ าเป็นในการป้องกนั
การตดิต่อโรค เช่น การใหว้คัซนี การดูแลท าความสะอาดฟาร์ม การปรบัปรุงพืน้ทีใ่นฟาร์มใหม้มีาตรฐานมากขึน้ 
รวมถึงการบริหารจดัการการขนส่งสุกรจากฟาร์มไปยงัโรงช าแหละ ต้นทุนที่เพิ่มสูงขึ้นดงักล่าวอาจส่งผลให้
เกษตรกรผูเ้ลี้ยงสุกรรายเลก็ซึ่งมจี านวนมากในสาธารณรฐัประชาชนจนีไม่สามารถด าเนินกจิการฟาร์มสุกรต่อไป
ไดเ้นื่องจากประสบผลขาดทุน ไม่มแีหล่งเงนิทุนเพยีงพอในการปรบัปรุงฟาร์มใหไ้ดม้าตรฐาน และการขาดองค์
ความรูใ้นการบรหิารจดัการฟารม์อย่างมปีระสทิธภิาพ  
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3.6. ข้อมูลของ Chia Tai Investment Co., Ltd. (“CTI”) 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

CTI เป็นบรษิทัจดทะเบยีนจดัตัง้ในสาธารณรฐัประชาชนจนี และเป็นบรษิทัย่อยที ่CPF ถอืหุน้โดยทางอ้อมผ่าน
การถือหุ้น CPP ซึ่ง CPP เป็นบรษิัทย่อยโดยอ้อมของ CPF โดย CPP ประกอบธุรกจิในการลงทุนในบรษิทัอื่น 
และเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฮ่องกง ทัง้นี้ CTI ประกอบธุรกจิลงทุนในบรษิทัต่างๆ จ านวน 90 
บริษัทในสาธารณรฐัประชาชนจนี โดยหลกัเป็นบริษัทที่ผลิตและจ าหน่ายอาหารสตัว์ ตัง้อยู่ใน 29 มณฑลใน
สาธารณรฐัประชาชนจีน ประกอบด้วย ปักกิ่ง หูเป่ย เขตปกครองตนเองมองโกเลียใน เสฉวน ฉงชิ่ง เจียงซู 
เหลยีวหนิง อานฮุย ฝเูจีย้น กานซู่ กวางตุง้ เขตปกครองตนเองกว่างซ ีกุย้โจว เหอหนาน เหอเป่ย หหูนาน จีห๋ลนิ 
เจยีงซ ีส่านซ ีชานซ ีชานตง ยนูนาน เขตปกครองตนเองหนิงเซีย่หุย เจอ้เจยีง ชงิไห่ ไหหล า เฮยห์ลงเจยีง เทยีน
จนิ และเขตปกครองตนเองซนิเจยีงอุยกูร ์ซึง่ CTI มสีดัส่วนการถอืหุน้ในบรษิทัผลติและจ าหน่ายอาหารสตัว์ตัง้แต่
รอ้ยละ 25.4 – รอ้ยละ 100.0 

ผลการด าเนินงานส าหรบังวด 6M2563 และฐานะการเงินรวม ณ 30 มิ.ย. 2563 โดยย่อ 

รายการ CTI CPF สดัส่วนขอ้มูลทาง
การเงินของ CTI1 
เมื่อเทียบกบั CPF 
โดยประมาณ 

ล้านหยวน ล้านบาท2 ล้านบาท ร้อยละ 

รายได ้ 14,608 68,152 281,940 24.2 
ก าไรขัน้ตน้ 2,092 9,759 51,397 19.0 
ก าไรสุทธ ิ 675 3,151 17,766 17.7 
สนิทรพัยร์วม 16,638 77,622 751,319 10.3 
หนี้สนิรวม 9,889 46,184 511,910 9.0 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทั 6,076 28,348 184,511  

ทีม่า: งบการเงนิซึง่จดัท าโดยผูบ้รหิารของกลุ่มบรษิทัเป้าหมายและสอบทานโดยผูส้อบบญัชภีายนอก 
หมายเหตุ: 1 ขอ้มลูทางการเงนินี้ยงัไม่ไดห้กัรายการระหว่างกนักบักลุ่ม CPF 

2 อตัราแลกเปลีย่นที ่4.6655 บาท/หยวน (ทีม่า: ธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่3 กนัยายน 2563) 

คณะกรรมการบริษทัของ CTI 

1.  นายสุภกติ เจยีรวนนท ์(กรรมการร่วมใน CPF) 
2.  Mr. Yang Xiaoping 
3.  Mr. Xie Yi 
4.  Mr. Bai Shanlin (กรรมการร่วมใน CPP) 
5.  Mr. Zhou Yongshun 
6.  Mr. Huo Er-Feng 
7.  นายไพศาล ยงัสมบูรณ์ 
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4. ข้อมูลโดยสรปุของ CPF 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

กลุ่มบรษิทัด าเนินธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารครบวงจร โดยแบ่งประเภทธุรกจิตามลกัษณะผลติภณัฑ์
เป็น 3 ประเภทคอื 

1) ธรุกิจอาหารสตัว ์(Feed) ไดแ้ก่ การผลติและจ าหน่ายอาหารสตัว ์

2) ธรุกิจการเลี้ยงสตัว ์- แปรรปู (Farm - Processing) ไดแ้ก่การเพาะพนัธุส์ตัว ์การเลีย้งสตัวเ์พื่อการคา้และ
การแปรรปูเน้ือสตัวข์ ัน้พืน้ฐาน 

3) ธุรกิจอาหาร (Food) ไดแ้ก่ การผลติเนื้อสตัว์แปรรูปกึ่งปรุงสุกและปรุงสุก และการผลติผลติภณัฑ์อาหาร
ส าเรจ็รปูหรอือาหารพรอ้มรบัประทาน ซึง่รวมถงึช่องทางการจ าหน่ายอาหารและรา้นอาหาร 

กจิการของกลุ่มบรษิทัมขีอบเขตการด าเนินธุรกจิดงันี้ 

(1)รวมการถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้มของบรษิทั 

กลุ่มบรษิทัแบ่งขอบเขตในการด าเนินธุรกจิออกเป็น 2 ส่วนหลกั คอื 

1) กิจการประเทศไทย (Thailand Operation) เป็นการด าเนินธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารครบวงจร 
เพื่อจ าหน่ายในประเทศ และเพื่อส่งออกผลติภณัฑ์เนื้อสตัว์ เนื้อสตัว์แปรรูป และอาหารพรอ้มรบัประทานไป
จ าหน่ายยงัต่างประเทศมากกว่า 30 ประเทศ ครอบคลุม 5 ทวปีทัว่โลก โดยการด าเนินธุรกจิในประเทศไทย
ครอบคลุมทัง้สตัว์บกและสตัว์น ้า ซึ่งไดแ้ก่ สุกร ไก่เนื้อ ไก่ไข่ เป็ด กุ้ง และปลา โดยมกีระบวนการผลติครบ
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วงจรเริม่ตัง้แต่การผลติอาหารสตัว ์การเพาะพนัธุส์ตัว ์การเลีย้งสตัวเ์พื่อการคา้ การแปรรปูเน้ือสตัวข์ ัน้พืน้ฐาน 
การผลติสนิคา้เนื้อสตัวแ์ปรรปูกึง่ปรุงสุกและปรุงสุก การผลติผลติภณัฑอ์าหารส าเรจ็รูปหรอืผลติภณัฑอ์าหาร
พรอ้มรบัประทาน และรวมถงึการด าเนินกจิการคา้ปลกีอาหารและรา้นอาหารภายใตต้ราสนิคา้ต่างๆ 

 

2) กิจการต่างประเทศ (International Operation) เป็นการด าเนินธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารใน
ต่างประเทศ รวมทัง้สิ้น 16 ประเทศ ได้แก่ จนี เวยีดนาม องักฤษ อินเดยี สหรฐัอเมรกิา กมัพูชา รสัเซีย 
ตุรกี ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย ลาว เบลเยี่ยม ศรีลงักา โปแลนด์ บราซิล และแคนาดา สินค้าของกลุ่มบรษิัท
แบ่งเป็น 3 ประเภทคอื 

2.1) อาหารสตัว ์(Feed)  

2.2)  ผลผลติจากการเลีย้งสตัว ์(Farm) ไดแ้ก่ พนัธุส์ตัว ์สตัวเ์พื่อการคา้ และเน้ือสตัวแ์ปรรปูขัน้พืน้ฐาน 

2.3)  อาหาร (Food) ได้แก่ เนื้อสตัว์แปรรูปกึ่งปรุงสุกและปรุงสุก และสนิค้าพร้อมรบัประทานภายในตรา

สนิคา้  และตราสนิคา้อื่นของกลุ่มบรษิทัและตราสนิคา้ของลูกคา้ 

ในงวด 6M2563 รายได้จาการขายของกิจการประเทศไทยคิดเป็นร้อยละ 31 ของรายได้จากการขายรวม 
ในขณะทีร่ายไดจ้ากกจิการต่างประเทศคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 69 ของรายไดจ้ากการขายรวม 
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โครงสร้างรายได้ของ CPF  

 2560 2561 2562 6M2563 
ล้าน
บาท 

ร้อยละ ล้าน
บาท 

ร้อยละ ล้าน
บาท 

ร้อยละ ล้าน
บาท 

ร้อยละ 

1. กิจการประเทศไทย 178,403 34 178,680 32 175,966 32 87,419 31 
1.1 ในประเทศ 147,894 28 149,651 27 143,910 27 73,512 26 

ธุรกจิอาหารสตัว ์ 50,502 10 49,527 9 38,427 7 18,880 7 
ธุรกจิเลีย้งสตัว-์แปรรปู 73,946 14 76,346 14 81,371 15 43,497 15 
ธุรกจิอาหาร 23,446 4 23,778 4 24,112 5 11,135 4 

1.2 ส่งออก 30,509 6 29,029 5 32,056 6 13,907 5 
ธุรกจิอาหารสตัว ์ 182 0 67 0 75 0 14 0 
ธุรกจิเลีย้งสตัว-์แปรรปู 8,531 2 7,472 1 8,038 1 4,140 1 
ธุรกจิอาหาร 21,796 4 21,490 4 23,943 4 9,753 3 

2. กิจการต่างประเทศ 323,104 63 363,257 65 356,607 65 194,521 68 
2.1 สาธารณรฐัประชาชนจีน 124,370 24 142,978 26 129,457 24 74,948 26 

ธุรกจิอาหารสตัว ์ 109,523 21 117,151 21 98,189 18 56,723 20 
ธุรกจิเลีย้งสตัว-์แปรรปู 5,878 1 18,613 3 22,139 4 13,822 5 
ธุรกจิอาหาร 8,969 2 7,214 1 9,129 2 4,403 2 

2.2 ประเทศเวียดนาม 64,820 13 81,775 15 85,390 16 52,490 18 
ธุรกจิอาหารสตัว ์ 28,260 5 27,639 5 27,552 5 13,740 5 
ธุรกจิเลีย้งสตัว-์แปรรปู 34,542 7 51,834 9 54,759 10 36,748 13 
ธุรกจิอาหาร 2,018 0 2,302 0 3,079 1 2,002 1 

2.3 ประเทศอ่ืนๆ 133,914 26 138,504 25 141,760 26 67,083 23 
ธุรกจิอาหารสตัว ์ 37,049 7 35,155 6 35,624 7 16,377 6 
ธุรกจิเลีย้งสตัว-์แปรรปู 61,133 12 67,269 12 69,634 13 32,701 11 
ธุรกจิอาหาร 35,732 7 36,080 6 36,502 7 18,005 6 

รายได้จากการขายรวม 501,507 97 541,937 98 532,573 98 281,940 99 
รายไดอ้ื่น 13,690 3 13,566 2 12,302 2 3,812 1 
รวมรายได ้ 515,197 100 555,503 100 544,875 100 285,752 100 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

ทุนจดทะเบียน 

ณ วนัที่ 30 มถิุนายน 2563 CPF มทีุนจดทะเบยีนที่เรยีกช าระแล้วเท่ากบั 8,611 ล้านบาท แบ่งเป็นหุ้นสามญั
จ านวน 8,611 ลา้นหุน้ มลูค่าหุน้ทีต่ราไวล้ะ 1.0 บาท 
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ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 

รายชื่อผูถ้อืหุน้ 10 อนัดบัแรกของ CPF ณ วนัปิดสมุดจดทะเบยีนเมื่อวนัที ่31 สงิหาคม 2563 มดีงันี้ 

 รายชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น สดัส่วน
การถือหุ้น 

1 กลุ่ม CPG(1) ประกอบดว้ย 4,556,260,804 52.9% 
 1.1  CPG(2)  2,189,815,835 25.4% 
 1.2  Jumbo Kingdom Ventures Limited(3) 920,843,330 10.7% 
 1.3  บรษิทั เครอืเจรญิโภคภณัฑโ์ฮลดิง้ จ ากดั(4) 743,660,460 8.6% 
 1.4  Orient Success International Limited(3) 120,814,159 1.4% 
 1.5  Worth Access Trading Limited(3) 117,342,300 1.4% 
 1.6  Creative Light Investments Limited(3) 38,000,000 0.4% 
 1.7  บริษัท  ซีพี เอฟ (ประ เทศไทย)  จ ากัด 

(มหาชน) (5) 
191,522,720 2.2% 

 1.8  บรษิทั กรุงเทพโปรดิว๊ส จ ากดั (มหาชน) (6) 99,462,000 1.2% 
 1.9 Plenty Tpe Ltd. (7) 76,800,000 1.0% 
 1.10 CP Foods Capital Ltd. (7) 58,000,000 0.7% 
2 บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จ ากดั(8) 680,014,552 7.9% 
3 ส านักงานประกนัสงัคม(9) 302,645,000 3.5% 
4 STATE STREET EUROPE LIMITED(9) 213,654,193 2.5% 
5 GIC PRIVATE LIMITED(10) 181,510,870 2.1% 
6 SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) 

NOMINEES LIMITED(9) 
136,242,752 1.6% 

7 นายปรญิญา เธยีรวร 71,000,000 0.8% 
8 กองทุนรวมวายุภกัษ์หนึ่ง 48,298,200 0.6% 
9 MORGAN STANLEY & CO. INTERNATIONAL 

PLC(12) 
47,714,000 0.6% 

10 กองทุนเปิดกรุงศรหีุน้ระยะยาวปันผล(13) 42,655,800 0.5% 
หมายเหตุ:  กลุ่ม CPG ไม่ไดเ้ป็นผูถ้อืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายที ่2-6 และ 8-10 

(1)  กลุ่มรายงานตามมาตรา 246 และ 247 แห่งพระราชบญัญตัหิลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (รวม
ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

(2)  ประกอบกจิการลงทุน น าเขา้ และจ าหน่ายเคมภีณัฑ์และใหบ้รกิารดา้นเทคนิควชิาการ (กรุณาดูรายชื่อผู้ถือ
หุน้ 10 แรกของ CPG ในหวัขอ้ 3.5 ขอ้มลูโดยสรุปของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า)  

(3)  ประกอบกจิการลงทุน โดยเป็นบรษิทัย่อยทางออ้มของ CPG 
(4)  ประกอบกจิการลงทุน โดยเป็นบรษิทัย่อยทางตรงของ CPG 
(5)  ประกอบกจิการเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารครบวงจร โดยเป็นบรษิทัย่อยทางตรงของ CPF 
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(6)  ประกอบกจิการซื้อและขายวตัถุดบิอาหารสตัว ์โดยเป็นบรษิทัย่อยทางตรงของ CPF 
(7)  ประกอบกจิการลงทุน โดยเป็นบรษิทัย่อยทางออ้มของ CPF 
(8)  บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย ที่อยู่ที่ติดต่อได้  62 อาคารตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ถนน

รชัดาภเิษก แขวงดนิแดง กรุงเทพฯ 10400 
(9)  หน่วยงานราชการไทย ทีอ่ยู่ทีต่ดิต่อได ้บมจ.ธ.ไทยพาณิชย์ ทมีควบคุมหลกัทรพัย ์9 อาคาร จ ีทาวเวอร์ ชัน้ 

17 ฝัง่ปีกเหนือ ถนนพระราม 9 หว้ยขวาง กรุงเทพฯ 10310  
(10) บริษัทจดทะเบียนในต่างประเทศ ที่อยู่ที่ติดต่อได้ บมจ.ธ.สแตนดาร์ดชาร์เตอร์ด (ไทย) SECURITIES 

SERIVES โซนบ ีอาคารสาทนคร ชัน้ 14 ถนนสาทรเหนือ สลีม กรุงเทพฯ 10500  

(11) บรษิัทจดทะเบยีนในต่างประเทศ ที่อยู่ที่ติดต่อได ้บมจ.กสกิรไทย ฝ่าย ธล. ชัน้ 19 ซอยราษฏร์บูรณะ 27/1 
ถนนราษฏรบ์ูรณะ กรุงเทพฯ 10140 

(12) บริษัทจดทะเบยีนในต่างประเทศ ที่อยู่ที่ติดต่อได้ 968 อาคารเอช เอส บี ซี ชัน้ 5 ถนนพระราม 4 บางรกั
กรุงเทพฯ 10500  

(13) กองทุนจดทะเบียนในประเทศไทย ที่อยู่ที่ติดต่อได้ CITIBANK CUSTODIAN, CITIBANK N.A., 399 อาคา
อนิเตอรเ์ชนจ ์21 ชัน้ 12 ถนนสุขมุวทิ คลองเตยเหนือ กรุงเทพฯ 10110 

การจดัการ 

คณะกรรมการบรษิทั ณ วนัที ่21 สงิหาคม 2563 ประกอบดว้ยกรรมการจ านวน 15 ท่าน ดงันี้ 

 รายช่ือกรรมการบริษทั ต าแหน่ง 
1 นายสุภกติ เจยีรวนนท ์ ประธานกรรมการ 
2 นายศุภชยั เจยีรวนนท ์ รองประธานกรรมการ 
3 นายชงิชยั โลหะวฒันะกุล รองประธานกรรมการ 
4 นายพงษ์เทพ เจยีรวนนท ์ รองประธานกรรมการ 
5 นายอดเิรก ศรปีระทกัษ์ รองประธานกรรมการ 
6 นางอรุณี วชัรานานนท ์ กรรมการ 
7 นายประสทิธิ ์บุญดวงประเสรฐิ กรรมการ 
8 นายสุจนิต ์ธรรมศาสตร ์ กรรมการ 
9 นายสริพิงศ ์อรุณรตันา กรรมการ 
10 นายไพศาล จริะกจิเจรญิ กรรมการ 
11 นายวนิัย วทิวสัการเวช กรรมการอสิระ 
12 ศจ. พงษ์ศกัดิ ์องักสทิธิ ์ กรรมการอสิระ 
13 นายรงัสรรค ์ศรวีรศาสตร ์ กรรมการอสิระ 
14 พล.ต.อ. พชัรวาท วงษ์สุวรรณ กรรมการอสิระ 
15 นาง วชัร ีวมิุกตายน กรรมการอสิระ 
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ฐานะทางการเงินและผลด าเนินการ 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระ ท าการวเิคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิของ CPF ในช่วงปี 2560 – 
6M2563 ซึง่เป็นงบการเงนิรวมทีผ่่านการตรวจสอบโดย KPMG 

ผลการด าเนินงาน 

ผลการด าเนินงานรวมของ CPF 2560 2561 2562 6M2562 6M2563 
รายได ้ 

     

รายไดจ้ากการขายสนิคา้  501,507    541,937    532,573     259,183    281,940  
ก าไรจากการขายเงนิลงทุน  10,429        9,328       8,090      4,531      1,575  
รายไดด้อกเบีย้       937        918       1,038         524         456  
เงนิปันผลรบั        97          93         124           86          78  
ก าไรจากอตัราแลกเปลีย่นสุทธ ิ           -             95             9              -           423  
ก าไรจากการเปลีย่นแปลงมลูค่ายุตธิรรมของเงนิลงทุน
ในการร่วมคา้ 

- - -           9             -    

รายไดอ้ื่น     2,226        3,131       3,040       1,051      1,280  
รวมรายได้ 515,197    555,502    544,875    265,384   285,752  
ค่าใช้จ่าย  

     

ตน้ทุนขายสนิคา้ (441,422) (476,228)  (456,269) (222,898) (230,543) 
ตน้ทุนในการจดัจ าหน่าย  (20,597)  (20,825)   (21,590)  (10,475)  (11,359) 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร (31,191)   (30,661)  (33,229)     (15,588)     (16,213) 
ก าไร (ขาดทุน) จากการเปลีย่นแปลงมลูค่ายุตธิรรม
ของสนิทรพัยช์วีภาพ 

         (57)        3,975         3,235        (1,307)         (800) 

(กลบัรายการ) ขาดทุนจากการดอ้ยคา่ -         (562)       (2,577)              -           (264) 
ขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่นสุทธ ิ         (21)         (203)          (10)         (187)               -    
ตน้ทุนทางการเงนิของหนี้สนิตามสญัญาเช่า - - -           (70)      (1,138) 
ตน้ทุนทางการเงนิอื่น   (11,743)    (11,703)     (13,785)      (6,811)      (7,019) 
รวมค่าใช้จ่าย   (505,031)    (536,209)    (524,225)    (257,336)    (267,334) 
ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม และการรว่ม
คา้ 

     7,983         8,343         8,893        4,218         4,263  

ก าไรก่อนค่าใช้จ่าย (รายได้) ภาษีเงินได้      18,149        27,637         29,544         12,267         22,681  
ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้       (251)      (6,212)     (5,446)     (1,859)       (4,915) 
ก าไรส าหรบังวด    17,898      21,425     24,098       10,408      17,766  

ทีม่า งบการเงนิของ CPF ตรวจสอบและสอบทานโดย KPMG 
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ฐานะทางการเงินรวมของ CPF 

ฐานะทางการเงินรวมของ CPF 2560 2561 2562 6M2563 

สินทรพัย ์         

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด      22,972      31,478       32,094       90,923  

เงนิลงทุนชัว่คราว        3,866        1,555        1,402            575  

ลูกหนี้การคา้และลูกหนี้อืน่       36,134       40,749       33,118        34,239  

เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่การรว่มคา้          559             17           188           174  

สนิคา้คงเหลอื       55,118       59,632       60,987       64,944  

สนิทรพัยช์วีภาพสว่นทีห่มุนเวยีน      29,973       34,678       37,104       37,523  

สนิทรพัยอ์นุพนัธ ์- สว่นทีห่มุนเวยีน                   -             550  

เงนิฝากสถาบนัการเงนิทีม่ขีอ้จ ากดัในการเบกิใช้          818         1,134            863           584  

เงนิจ่ายล่วงหน้าค่าสนิคา้       6,657         8,120        5,891        4,488  

ค่าใชจ้่ายจ่ายล่วงหน้า       2,111         2,156       1,947        2,009  

เงนิปันผลคา้งรบั   171          201           165           134  

สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่       6,069        5,822        4,887         5,922  

รวมสินทรพัยห์มุนเวียน     164,447      185,543      178,646      242,065  

เงนิลงทุนในตราสารทุน        7,487        5,799        5,326       12,203  

เงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม      84,226       96,126     105,893     104,914  

เงนิลงทุนในการร่วมคา้       6,949        9,596       19,434        20,286  

เงนิใหกู้ย้มืระยะยาวแก่บรษิทัรว่ม             3            6            29            45  

อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน       1,729        1,851        1,647        1,513  

ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์    189,060     195,201     197,430     212,581  

สนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้       7,870         8,302        8,520        37,633  

ค่าความนิยม     99,522       95,428      87,762      89,007  

สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตนอื่น      16,485       16,212       14,405       14,644  

สนิทรพัยช์วีภาพสว่นทีไ่ม่หมุนเวยีน      7,764        8,216       8,057        8,376  

สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี        4,727         3,384        3,156       2,935  

เงนิฝากสถาบนัการเงนิทีม่ขีอ้จ ากดัในการเบกิใช้             3              2              3            27  

สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนอืน่      3,225        2,426         3,743        5,091  

รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน    429,050      442,548      455,405      509,254  

รวมสินทรพัย ์     593,497      628,091      634,051      751,319  

หน้ีสินหมุนเวียน         

เงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ       68,077       61,312       72,204       86,047  

ตัว๋แลกเงนิ     35,946      32,244       21,818       39,997  

เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น      34,837       35,459       32,184       27,265  

ค่าใชจ้่ายคา้งจ่าย      10,997       11,555       13,001        14,852  
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ฐานะทางการเงินรวมของ CPF 2560 2561 2562 6M2563 

ส่วนของหนี้สนิระยะยาวทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี      25,251       27,128       42,404       47,944  

ส่วนของหนี้สนิตามสญัญาเช่าทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี -  -           323      4,089  

เงนิกูย้มืระยะสัน้จากการร่วมคา้         418          661           657           758  

เงนิกูย้มืระยะสัน้จากบรษิทัอืน่              -                 -                 -              10  

ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลคา้งจ่าย      1,625        1,256        1,501        2,763  

หนี้สนิอนุพนัธ ์- ส่วนทีห่มุนเวยีน -  -               -            218  

หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น     13,467        12,597       13,617      13,759  

รวมหน้ีสินหมุนเวียน   190,618     182,212     197,711     237,701  

หนี้สนิระยะยาว    159,018     208,948    194,023     220,815  

หนี้สนิตามสญัญาเช่า -   -       2,471      27,607  

หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี       9,985        9,088        7,882       9,768  

ประมาณการหนี้สนิส าหรบัผลประโยชน์พนักงาน      5,766         5,966        9,596       10,677  

ประมาณการหนี้สนิและอื่นๆ        1,467        3,218        3,495        3,591  

หนี้สนิอนุพนัธ ์- ส่วนทีไ่ม่หมุนเวยีน -  -               -         1,751  

รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน     176,237     227,220      217,467      274,209  

รวมหน้ีสิน     366,855      409,433      415,178      511,910  

ส่วนของผู้ถือหุ้น         

ทุนทีอ่อกและช ำระแลว้(หุน้สำมญั มลูค่ำ 1 บำทต่อหุน้)       8,611       8,611        8,611         8,611  

ส่วนเกนิมลูค่าหุน้สามญั       57,299       57,299       57,299        57,299  

ส่วนเกนิทุนอื่น       3,470         3,470       3,470        3,470  

ส่วนเกนิทุนจากการเปลีย่นแปลงส่วนไดเ้สยีในบรษิทัยอ่ยและบรษิทัร่วม       3,950         3,500        4,073        3,809  

ส่วนเกนิทุนจากรายการกบักจิการภายใตก้ารควบคุมเดยีวกนั          (5)           (5)           (5)           (5) 

ทุนส ารองตามกฎหมาย          929          929           929           929  

ยงัไม่ไดจ้ดัสรร       82,116       92,079      103,579      109,341  

หุน้ทุนซือ้คนื     (2,909)     (2,909)     (2,909)     (5,070) 

องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถ้อืหุน้        (445)    (12,441)    (21,772)      (8,874) 

รวม     153,015      150,533      153,275      169,511  

หุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทุน      15,000       15,000       15,000        15,000  

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษทั     168,015      165,533      168,275      184,511  

ส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคุม 58,627    53,125      50,597       54,898  

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น     226,642      218,658      218,872      239,409  

รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น    593,497      628,091      634,051      751,319  

ทีม่า งบการเงนิของ CPF ตรวจสอบและสอบทานโดย KPMG 
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อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: รอ้ยละ 
  2560 2561 2562 6M2563 
อตัราก าไรขัน้ตน้ 12 12 14 18 
อตัราก าไรสุทธ ิ 3 4 4 6 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 8 10 11 13 
อตัราหนี้สนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.6 1.9 1.9 2.1 

 

การวิเคราะห์ฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของ CPF 

ผลการด าเนินงาน 

▪ รายได้ 

รายไดจ้าการด าเนินธุรกจิของ CPF มอีตัราเตบิโตเฉลีย่ในปี 2560 – 6M2563 เท่ากบัรอ้ยละ 3.5 ซึง่เป็นผล
มาจากการเตบิโตของรายไดจ้ากกจิการต่างประเทศทีม่อีตัราเตบิโตเฉลีย่ในปี 2560 – 6M2563 เท่ากบัรอ้ย
ละ 5.5 ในขณะที่การเติบโตของรายไดจ้ากกจิการภายในประเทศลดลง เนื่องจากในปี 2562 มกีารปรบัใช้
มาตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบบัที ่15 เรื่องรายไดจ้ากสญัญาทีท่ ากบัลูกคา้ (TFRS15) ทีไ่ดก้ าหนดให ้
CPF รบัรูร้ายไดจ้ากกการขายสนิคา้เมื่อโอนความเสีย่งและผลตอบแทนของความเป็นเจา้ของทีม่นีัยส าคญั
ไปให้กับผู้ซื้อแล้ว ซึ่งมีผลท าให้รายได้จากการขายวัตถุดิบให้กับผู้ประกอบการเกษตรพันธสญัญาไม่
สามารถรบัรู้เป็นรายได้จากการขายได้ จงึส่งผลใหร้ายได้จากธุรกิจอาหารสตัว์ลดลง ทัง้นี้การเติบโตหลกั
ของ CPF มาจากธุรกิจเลี้ยงสตัว์-แปรรูปทีร่าคาสุกรมกีารปรบัตวัขึ้นสูงภายหลงัจากภาวะขาดแคลนสุกร
เน่ืองจากการพร่ระบาดของโรคอหวิาหแ์อฟรกินัในสุกร 

▪ อตัราก าไรขัน้ต้น 

อตัราก าไรขัน้ตน้ของ CPF ในปี 2560 – 2562 ค่อนขา้งคงทีท่ีร่อ้ยละ 12 – รอ้ยละ 14 แต่เพิม่ขึน้เป็นรอ้ยละ 
18 ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2563 เนื่องจากการเพิม่ขึน้ของราคาสุกรอย่างต่อเนื่อง อกีทัง้การแพร่ระบาด
ของ COVID-19 ในช่วงตน้ปี 2563 ยงัส่งผลบวกแก่ธุรกจิอาหารเน่ืองจากการกกัตุนสนิคา้ประเภทอาหารกึ่ง
ปรุงสุกและอาหารปรุงสุกพรอ้มรบัประทาน 

▪ ก าไรสุทธิ 

อตัราก าไรสุทธขิองของ CPF ในปี 2560 – 2562 ค่อนขา้งคงทีท่ีร่้อยละ 3 – ร้อยละ 4 และปรบัตวัเพิม่ขึน้
เป็นรอ้ยละ 6 ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2563 ซึง่สอดคลอ้งกบัอตัราก าไรขัน้ตน้ของ CPF 

ฐานะทางการเงิน 

▪ สินทรพัย ์

สินทรัพย์รวมในปี 2560 – 6M2563 เป็น 593,497 ล้านบาท 628,091 ล้านบาท 634,051 ล้านบาท และ 
751,319 ล้านบาท ตามล าดบั การเพิม่ขึ้นเกิดจากการเพิม่ขึ้นของที่ดนิ อาคารและอุปกรณ์เนื่องจากการ
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ลงทุนขยายกิจการเพิ่ม และมีการบนัทึกสินทรพัย์สิทธิการใช้ตามการบงัคบัใช้ของมาตรฐานบญัชีใหม่ 
(TFRS16: สญัญาเช่า) ในปี 2563 ท าใหม้รีายการสนิทรพัยเ์พิม่ขึน้ อกีทัง้มูลค่าของสุกรในฟาร์มเลี้ยงมกีาร
ปรบัมูลค่าสูงขึน้ตามราคาตลาดทีป่รบัตวัสูงในปี 2562 และ 6M2563 ท าใหส้นิทรพัยข์อง CPF ปรบัตวัเพิม่
สงูขึน้ 

▪ หน้ีสิน 

หนี้สินรวมในปี 2560 – 6M2563 เป็น 366,855  ล้านบาท 409,433 ล้านบาท 415,178 ล้านบาท และ 
511,910 ล้านบาท ตามล าดบั ซึ่งการเพิ่มขึ้นใน 6M2563 เกิดจากการเพิ่มขึ้นของการบนัทกึหนี้สนิตาม
สญัญาเช่าตามการบงัคบัใช้ของมาตรฐานบญัชใีหม่ (TFRS16: สญัญาเช่า) ในปี 2563 อีกทัง้เงินกู้ยืมก็
เพิ่มขึ้นเพื่อเป็นแหล่งทุนส าหรบัการขยายกิจการ ซึ่งสอดคล้องกับการเพิ่มขึ้นของสิทธิการใช้และที่ดนิ 
อาคาร และอุปกรณ์ที ่CPF เพิม่การลงทุนขยายเพิม่เตมิ  

▪ ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ส่วนของผูถ้อืหุน้รวมในปี 2560 – 6M2563 เป็น 226,642  ล้านบาท 218,658 ล้านบาท 218,872 ล้านบาท 
และ 239,409 ล้านบาท ตามล าดบั ซึ่งการเปลี่ยนแปลงเกดิจากก าไรสุทธจิากการด าเนินงานในแต่ละงวดปี
ของ CPF และการจ่ายปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ 

ภาวะตลาดและแนวโน้มของอตุสาหกรรม  

สถานการณ์ของโลกและแนวโน้มอตุสาหกรรมสุกรปี 2562 

ปี 2562 ส านักงานเศรษฐกจิการเกษตรคาดการณ์ว่าปรมิาณการผลติเน้ือสุกรเท่ากบั 114.59 ลา้นตนั เพิม่ขึน้จาก
ปี 2561 รอ้ยละ 1.44 ซึ่งประเทศผูผ้ลติทีส่ าคญั ไดแ้ก่ จนี สหรฐัอเมรกิา บราซลิ และรสัเซยี และคาดว่าจะผลติ
เนื้อสุกรเพิม่ขึ้นเนื่องจากจนี และสหรฐัอเมรกิามกีารเตบิโตทางเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้ความต้องการ
บรโิภคเน้ือสุกรขยายตวัเพิม่ขึน้ ถงึแมว้่าจนีจะมผีลผลติเนื้อสุกรมากทีสุ่ดแต่การเกดิโรคระบาดของโรคไขอ้หวิาต์
แอฟรกินัในสุกร (African Swine Fever: ASF) ส่งผลกระทบต่อผลผลติและราคาสุกร ท าใหอ้ตัราการขยายตวัของ
ผลผลติเพิม่ขึน้ในอตัราทีล่ดลง ในขณะทีส่หภาพยุโรปคาดว่าจะมกีารผลติลดลงเลก็น้อย เป็นผลมาจากราคาเน้ือ
สุกรตกต ่า และตน้ทุนอาหารสุกรทีเ่พิม่สงูขึน้ 

สถานการณ์ของไทย 

ปี 2562 ส านักงานเศรษฐกิจการเกษตรคาดการณ์ว่าการผลติสุกรมปีรมิาณ 19.99 ล้านตวั เพิม่ขึ้นจากปี 2561 
เลก็น้อยทีร่อ้ยละ 0.55 ตามจ านวนประชากรทีเ่พิม่ขึน้และความตอ้งการบรโิภคจากตลาดภายในประเทศทีเ่พิม่ขึน้
อย่างต่อเนื่อง ตลอดจนเกษตรกรมีการบริหารจัดการฟาร์มและป้องกันโรคระบาดได้เป็นอย่างดี ท าให้
ประสทิธภิาพในการเลี้ยงสุกรเพิม่ขึน้ ส่งผลใหป้รมิาณการผลติเพิม่ขึน้ โดยในปี 2562 คาดว่าการบรโิภคสุกรจะ
เพิม่ขึน้จากปี 2561 รอ้ยละ 0.69 

ในขณะที่ราคาสุกรทีเ่กษตรกรขายไดใ้นปี 2562 คาดว่าจะใกล้เคยีงกบัปี 2561 เนื่องจากปรมิาณการผลติยงัคง
เพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องถงึแมว้่าราคาสุกรจะเริม่ปรบัตวัสูงขึน้กต็าม อกีทัง้ปรมิาณการส่งออกยงัคงไม่เปลี่ยนแปลง
มากนัก โดยราคาส่งออกเน้ือสุกรช าแหละและเน้ือสุกรแปรรปูคาดว่าจะใกลเ้คยีงกบัปี 2561 
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ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อการผลิต 

• โรคระบาด ถงึแมว้่าการบรหิารจดัการฟาร์มสุกรในปัจจุบนัจะมปีระสทิธภิาพและควบคุมโรคระบาดไดด้ขีึน้
แต่ยังคงมีปัจจัยเสี่ยงที่จะเกิดโรคระบาดในสุกร เช่น โรคท้องร่วงติดต่อในสุกร (Porcine Epidemic 
Diarrhea: PED) และโรคระบบทางเดนิหายใจและระบบสบืพนัธุ์ (Porcine Reproductive and Respiratory 
Syndrome: PRRS) เป็นตน้ การป้องกนัโรคระบาดดงักล่าวส่งผลใหต้น้ทุนการผลติสงูขึน้  

• ภาวะเศรษฐกิจ เป็นปัจจยัส าคญัทีส่่งผลกระทบต่อปรมิาณการบรโิภคและการส่งออกสุกร โดยส านักงาน
เศรษฐกจิการเกษตรคาดการณ์ว่าปี 2562 อตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิไทยยงัคงชะลอตวัสอดคล้องกบั
ภาวะเศรษฐกจิโลกซึง่ส่งผลกระทบต่อก าลงัซื้อของผูบ้รโิภคในประเทศ 

• ความผนัผวนของราคาวตัถดิุบอาหารสตัว ์โดยทัว่ไปต้นทุนอาหารสุกรคดิเป็นสดัส่วนประมาณร้อยละ 
60-70 ของต้นทุนการผลิตสุกรของเกษตรกร ดงันัน้ความผนัผวนของราคาวตัถุดิบอาหารสตัว์จะส่งผล
กระทบโดยตรงต่อตน้ทุนการผลติ 
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5. ความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัการเข้าท ารายการ 

5.1. เปรียบเทียบข้อดี-ข้อด้อยของการเข้าท ารายการ และข้อดี-ข้อด้อยของการไม่เข้าท ารายการ 

ข้อดีของการเข้าท ารายการ 

ด าเนินธรุกิจครบวงจร 

การเขา้ท ารายการในครัง้นี้เป็นการสร้างโอกาสในการขยายการประกอบธุรกิจเขา้สู่ตลาดสุกรของสาธารณรฐั
ประชาชนจนี ส่งผลใหก้ลุ่มบรษิทัด าเนินธุรกจิสุกรครบวงจร โดยเริม่ตัง้แต่การผลติอาหารสตัว ์การเลี้ยงสุกร โรง
ช าแหละ และแปรรปูสุกร 

ผลการด าเนินงานท่ีคาดว่าจะปรบัตัวดีขึ้นจากการรบัรู้ผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษัทเป้าหมายท่ี
ก าลงัมีแนวโน้มสดใส 

การเขา้ท ารายการในครัง้นี้จะส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของกลุ่มบรษิทัในสาธารณรฐัประชาชนจนีมแีนวโน้มดขีึน้ 
เนื่องจากผลการด าเนินงานของกลุ่มบรษิัทเป้าหมายมแีนวโน้มสดใสอนัเป็นผลจากราคาสุกรที่เพิม่สูงขึ้นตาม
ภาวะขาดแคลนสุกรในสาธารณรฐัประชาชนจนีภายหลงัจากการระบาดของโรคอหวิาต์แอฟรกินัในสุกรในช่วงปี 
2561 - 2562 อกีทัง้ความนิยมในการบรโิภคเนื้อสุกรของประชาชนชาวจนียงัคงสงูอย่างต่อเนื่อง   

การวางแผนขยายตลาดรวมถึงแผนขยายก าลงัการผลิตท่ีสอดคล้องกนัระหว่างกิจการผลิตและจ าหน่าย
อาหารสตัวแ์ละกลุ่มบริษทัเป้าหมาย ส่งผลให้ความเส่ียงจากการด าเนินการลดลง 

ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ CTI สามารถวางแผนการขยายโรงงานผลติอาหารสตัว์ใหส้อดคล้องกบั
การขยายตัวของฟาร์มสุกร เช่น การสร้างโรงงานผลิตอาหารสัตว์ในบริเวณใกล้เคียงกับฟาร์มสุกรเพื่อลด
ค่าใช้จ่ายในการขนส่งอาหารสตัว์ อีกทัง้ CTI ยงัสามารถได้รบัขอ้มูลในเชงิลึกเกี่ยวกบัแนวโน้มปรมิาณความ
ตอ้งการอาหารสตัวท์ีแ่น่นอนและความตอ้งการสตูรอาหารสตัวจ์ากฟารม์สุกรส่งผลใหค้วามเสีย่งในการด าเนินการ
ลดลง 

สามารถบริหารจดัการสภาพคล่องทางการเงินได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

ภายหลงัการเขา้ท ารายการ CTI สามารถเขา้ถงึกระแสเงนิสดของกลุ่มบรษิทัเป้าหมายทีน่อกเหนือจากกระแสเงนิ
สดของกิจการผลิตและจ าหน่ายอาหารสตัว์ที่มอียู่ในปัจจุบนั  การรวมศูนย์การบริหารจดัการกิจการผลิตและ
จ าหน่ายอาหารสตัว์และกลุ่มบรษิทัเป้าหมายเขา้ดว้ยกนั จะช่วยให ้CTI สามารถบรหิารจดัการสภาพคล่องทาง
การเงนิในแต่ละช่วงเวลาไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ กล่าวคอื CTI สามารถด าเนินการใหก้จิการทีม่กีระแสเงนิ
สดส่วนเกนิใหก้ารสนับสนุนทางการเงนิแก่กจิการทีต่อ้งการเงนิกู้ยมื หรอือาจด าเนินการใหก้จิการทีม่กีระแสเงนิ
สดส่วนเกนิจ่ายเงนิปันผลใหแ้ก่ CTI เพื่อใหก้ารสนับสนุนทางการเงนิแก่กจิการทีต่อ้งการเงนิกูย้มือกีทอดหนึ่ง ซึง่
การบริหารจดัการสภาพคล่องดงักล่าวจะส่งผลให้การกู้ยืมเงินจากสถาบนัการเงินลดลง และส่งผลให้ต้นทุน
ทางการเงนิของทัง้กลุ่มลดลงดว้ย 
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ไม่ต้องใช้เงินสดในการช าระค่าซื้อกลุ่มบริษทัเป้าหมาย ส่งผลให้ไม่เกิดภาระต้นทุนทางการเงินจากการ
เข้าท ารายการ 

การลงทุนในกลุ่มบริษัทเป้าหมายในครัง้นี้  CTI จะช าระโดยการออกหุ้นสามัญใหม่ของ CTI จ านวน 
2,703,169,902 หุน้ ในราคา 10.4 หยวนต่อหุน้ (หรอืประมาณ 48.5 บาทต่อหุน้) คดิเป็นมลูค่ารวม 28,140.0 ลา้น
หยวน (หรอืประมาณ 131,287.2 ล้านบาท) การออกหุ้นเพิม่ทุน CTI เพื่อช าระค่าตอบแทนส าหรบัการซื้อกลุ่ม
บริษัทเป้าหมายในครัง้นี้จะท าให้ CTI สามารถรกัษาสภาพคล่องทางการเงนิ ไม่เกิดภาระต้นทุนทางการเงนิ
ประมาณ 1,238.2 ลา้นหยวน1 ต่อปี และไม่เกดิผลกระทบในเชงิลบต่อผลการด าเนินงานของกลุ่มบรษิทั  

ขจดัความขดัแย้งทางผลประโยชน์กบั CPG โดยรวมกิจการผลิตและจ าหน่ายอาหารสตัวแ์ละกลุ่มบริษทั
เป้าหมายทัง้หมดภายใต้ CTI 

ถงึแมว้่าการเขา้ท ารายการในครัง้นี้จะไม่สามารถขจดัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์กบั CPG ในเชงิโครงสรา้งการ
ถอืหุน้ เน่ืองจาก CPG จะยงัคงเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ทัง้ใน CPF และ CTI อย่างไรกต็าม การเขา้ท ารายการในครัง้นี้จะ
ท าให้กิจการผลติและจ าหน่ายอาหารสตัว์และกลุ่มบรษิทัเป้าหมายอยู่ภายใต้การด าเนินการของ CTI ส่งผลให้
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่างกลุ่มบรษิทัและ CPG ในเชงิการด าเนินกจิการผลติและจ าหน่ายอาหารสตัว์
และกลุ่มบรษิทัเป้าหมายหมดไป โดยนโยบายการบรหิารธุรกจิภายหลงัการเขา้ท ารายการในครัง้นี้จะเป็นไปเพื่อ
ประโยชน์ร่วมกนัของทัง้ FEED and FARM ซึ่งกรรมการอสิระของทัง้ CPF (5 ใน 15 ท่าน) และ CPP (5 ใน 15 
ท่าน โดยกรรมการอสิระของ CPP จ านวน 3 ท่านเป็นกรรมการอสิระของทัง้ CPF และ CPP) จะท าหน้าทีก่ ากบั
ดูแลนโยบายการบรหิารธุรกจิดงักล่าวเพื่อรกัษาผลประโยชน์ของผู้ถอืหุน้รายย่อยของทัง้ CPF และ CPP ทัง้นี้ 
CPG ไม่มแีผนการเปลีย่นแปลงกรรมการและผูบ้รหิารของ CTI แต่อย่างใด นอกจากนี้ กฎเกณฑท์ีใ่ชก้ ากบับรษิทั
จดทะเบยีนทัง้ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและ Hong Kong Stock Exchange ยงัช่วยสนับสนุนใหเ้กดิ
ความโปร่งใสและความเป็นธรรมในการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงทีม่อียู่ในปัจจุบนัและทีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคต ทัง้นี้ 
ผู้มส่ีวนได้เสยีจะไม่มสีทิธอิอกเสยีงทัง้ในฐานะกรรมการบรษิทัและผู้ถือหุน้ในการเขา้ท ารายการที่เกี่ยวโยงกนั
ดงักล่าว 

ข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

กลุ่มบริษทัสูญเสียอ านาจควบคมุใน CTI ตามมาตรฐานรายงานทางการเงิน 

ภายหลงัการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ กลุ่มบรษิัทจะมสีดัส่วนการถือหุ้นใน CTI โดยอ้อมลดลงจากร้อยละ 49.7 
เหลอืรอ้ยละ 17.4 (หรอืจากรอ้ยละ 52.2 เหลอืรอ้ยละ 18.3 กรณีใชส้ทิธแิปลงหุน้บุรมิสทิธเิป็นหุน้สามญัของ CPP 
ทัง้จ านวน) ของสทิธอิอกเสยีงทัง้หมด ทัง้นี้ ตามมาตรฐานรายงานทางการเงนิ ฉบบัที่ 10 เรื่องงบการเงนิรวม 
สดัส่วนการถอืหุน้ทีล่ดลงดงักล่าวจะถอืว่าเป็นการสูญเสยีการควบคุมในบรษิทัย่อยถงึแมว้่า CPF จะยงัคงมส่ีวน
ร่วมในการก าหนดทศิทางและกลยุทธ์ทางธุรกจิของ CTI ผ่านทางการมส่ีวนร่วมในการบรหิารจดัการและการมี
ตวัแทนในคณะกรรมการบรษิทัก็ตาม ส่งผลให ้CPF ไม่สามารถน าผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิของ 
CTI มารวมในลกัษณะการจดัท างบการเงนิรวม แต่จะแสดงในรูปของส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม

 
1 ค านวณจากอตัราดอกเบีย้ถวัเฉลีย่ของงวดล่าสุดที ่4.4% 
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ตามวธิส่ีวนไดเ้สยีในงบก าไรขาดทุนของ CPF แทน อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเชื่อว่า ผลประโยชน์
ที ่CPF จะไดเ้พิม่จากส่วนไดเ้สยีในผลการด าเนินงานของบรษิทักลุ่มเป้าหมายจะเป็นคุณต่อ CPF ในระยะยาว 

ทัง้นี้ หากพจิารณาจากก าไรสุทธขิอง CTI และบรษิทักลุ่มเป้าหมายจ านวน 991 ลา้นหยวน และ 3,223 ลา้นหยวน 
ตามล าดบั CPF จะมส่ีวนไดเ้สยีภายหลงัการเขา้ท ารายการประมาณ 733.2 ลา้นหยวน ((991 ลา้นหยวน + 3,223 
ล้านหยวน) คูณด้วยสดัส่วนการถือหุ้นร้อยละ 17.4) เมื่อเทยีบกบัส่วนได้เสยีของ CPF ก่อนการเขา้ท ารายการ
จ านวน 492.5 ล้านหยวน (991 ล้านหยวน คูณดว้ยสดัส่วนการถือหุน้รอ้ยละ 49.7) คดิเป็นผลประโยชน์ที ่CPF 
จะไดเ้พิม่จากการเขา้ท ารายการนี้ประมาณ 240.7 ลา้นหยวน  

CPG มีอ านาจควบคมุทัง้ในกิจการผลิตและจ าหน่ายอาหารสตัวแ์ละกลุ่มบริษทัเป้าหมาย 

ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ CPG จะกลายเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ทางอ้อมของ CTI ดว้ยสดัส่วนการถอืหุน้
ร้อยละ 74.3 (หรอื 74.8 กรณีใช้สทิธแิปลงหุ้นบุรมิสทิธเิป็นหุ้นสามญัของ CPP ทัง้จ านวน) ของสทิธอิอกเสยีง
ทัง้หมด ส่งผลให้ CPG มอี านาจควบคุมทัง้ในกิจการผลติและจ าหน่ายอาหารสตัว์และกลุ่มบรษิัทเป้าหมายใน
สาธารณรฐัประชาชนจนี 

ผลกระทบทางบญัชีโดยรบัรู้ผลการด าเนินงานของ CTI ในลกัษณะของการรบัรู้ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) 
จากการเงินลงทุนแทนการการจดัท างบการเงินรวม 

ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ กลุ่มบรษิทัจะไม่มอี านาจควบคุมใน CTI เนื่องจากสดัส่วนการถอืหุน้ใน 
CTI โดยอ้อมจะลดลงเหลอืรอ้ยละ 17.4 (หรอืรอ้ยละ 18.3 กรณีใชส้ทิธแิปลงหุน้บุรมิสทิธเิป็นหุน้สามญัของ CPP 
ทัง้จ านวน) ของสทิธอิอกเสยีงทัง้หมด ส่งผลให้ CTI สิ้นสภาพการเป็นบรษิัทย่อยโดยทางอ้อมของ CPF ดงันัน้ 
งบการเงนิของ CTI (รวมทัง้ผลประกอบการทางการเงนิของกลุ่มบรษิทัเป้าหมายซึ่งจะน าไปรวมกบังบการเงนิ
ของ CTI เท่านัน้) จะไม่ถูกน าไปรวมในงบการเงนิของ CPP และของบรษิทัฯ อกีต่อไป อาจส่งผลกระทบใหร้ายได้
และก าไรขัน้ตน้ลดลง 

ในปี 2562 CPF รบัรูผ้ลการด าเนินงานของ CTI ผ่านการจดัท างบการเงนิรวม ซึ่ง CTI มรีายไดแ้ละก าไรขัน้ต้น 
เท่ากบั 24,861 ล้านหยวน และ 3,641 ล้านหยวน ตามล าดบั ทัง้นี้ ภายหลงัการเขา้ท ารายการ CPF จะรบัรูผ้ล
การด าเนินงานของ CTI ดว้ยวธิส่ีวนไดเ้สยี (Equity Method) ซึ่งหากพจิารณาตามผลการด าเนินงานในปี 2562 
CPF จะรบัรูเ้ฉพาะผลก าไรหรอืขาดทุนจาก CTI ตามสดัส่วนการถอืหุน้ใน CTI ทีร่อ้ยละ 17.4 ดงันัน้ รายไดแ้ละ
ก าไรขัน้ต้นของ CPF จะลดลงเท่ากับรายได้และก าไรขัน้ต้นของ CTI โดยประมาณ ในขณะที่งบแสดงฐานะ
การเงนิรวมของ CPF จะหกัรายการทรพัย์สนิและหนี้สนิของ CTI ออก โดยจะแสดงเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม CTI 
ผ่านบญัชเีงนิลงทุนซึง่ถูกปรบัปรุงดว้ยส่วนแบ่งก าไรหรอืขาดทุนจาก CTI  

ข้อดีของการไม่เข้าท ารายการ 

กลุ่มบริษทัจะไม่สูญเสียอ านาจควบคมุใน CTI 

หากไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ กลุ่มบรษิทัจะยงัคงสดัส่วนการถอืหุน้ทางอ้อมใน CTI ทีร่อ้ยละ 49.7 (หรอืรอ้ยละ 
52.2 กรณีใช้สิทธิแปลงหุ้นบุริมสิทธิเป็นหุ้นสามญัของ CPP ทัง้จ านวน) และจะยงัคงมอี านาจควบคุมใน CTI 
ต่อไป 
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กลุ่มบริษทัไม่มีความเส่ียงท่ีเก่ียวข้องกบักลุ่มบริษทัเป้าหมาย 

หากไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ กลุ่มบรษิัทจะไม่ได้รบัผลกระทบในเชงิลบหากผลการด าเนินงานของกลุ่มบรษิทั
เป้าหมายไม่เป็นไปตามทีค่าดการณ์  

ข้อดอ้ยของการไม่เข้าท ารายการ 

สูญเสียโอกาสในการรกุเข้าสู่ธรุกิจฟารม์สุกรท่ีก าลงัมีแนวโน้มสดใส  

หากไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ อาจท าใหก้ลุ่มบรษิทัพลาดโอกาสในการเขา้สู่ธุรกจิทีก่ าลงัมแีนวโน้มสดใส โดยจะ
ไม่ไดร้บัประโยชน์จากผลการด าเนินงานทีด่ขีองธุรกจิฟารม์สุกร  

ผลการด าเนินงานอาจไม่มีอตัราการเติบโตอย่างมีนัยส าคญั 

หากไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ CTI จะรบัรูเ้พยีงผลการด าเนินงานของกจิการผลติและจ าหน่ายอาหารสตัวท์ี่อาจมี
อตัราการเตบิโตเลก็น้อยดงัเช่นอดตีทีผ่่านมา และจะไม่สามารถรบัรูผ้ลการด าเนินงานจากกลุ่มบรษิทัเป้าหมายที่
คาดการณ์ว่าจะมอีตัราการเตบิโตสงูได ้ 

สูญเสียโอกาสในการกระจายความเส่ียงจากการลงทุน  

หากไม่เข้าท ารายการในครัง้นี้ CTI จะยงัคงมีความเสี่ยงในการพึ่งพิงผลการด าเนินงานจากกิจการผลิตและ
จ าหน่ายอาหารสตัว์ในสาธารณรฐัประชาชนจนี และจะสูญเสยีโอกาสในการกระจายความเสีย่งจากการลงทุนใน
กลุ่มบรษิทัเป้าหมาย 

5.2. เปรียบเทียบข้อดี-ข้อด้อยระหว่างการเข้าท ารายการกบับคุคลเก่ียวโยงกนั และข้อดี-ข้อด้อยของการเข้า
ท ารายการกบับุคคลภายนอก 

ข้อดีของการเข้าท ารายการกบับุคคลเก่ียวโยงกนั 

สามารถเข้าลงทุนในธรุกิจฟารม์สุกรจ านวนมากได้ในคราวเดียว 

เนื่องจากกลุ่มผู้ขายมฟีาร์มสุกรที่มคีวามสามารถในการเลี้ยงสุกรคุณภาพจ านวนมาก ท าให้ CTI สามารถเขา้
ลงทุนในฟารม์สุกรคุณภาพไดถ้งึ 43 ฟารม์ในคราวเดยีว  

ความรวดเรว็ในการเจรจาและด าเนินการท่ีเก่ียวข้องกบัการเข้าท ารายการ 

เนื่องจาก CPF และกลุ่มผู้ขายมผีู้ถอืหุน้ใหญ่ร่วมกนัจงึท าใหก้ารเจรจาและการด าเนินการต่างๆ ที่เกี่ยวขอ้งกบั
การเขา้ท ารายการเป็นไปอย่างราบรื่นและรวดเรว็  

การมีผู้ถือหุ้นใหญ่ร่วมกนัส่งผลให้ทิศทางในการบริหารงานเป็นไปในแนวทางเดียวกนั 

เนื่องจาก CPF และกลุ่มผูข้ายมผีูถ้อืหุน้ใหญ่ร่วมกนั แนวคดิในการด าเนินธุรกจิ แนวทางการบรหิารจดัการ และ
วฒันธรรมองคก์ร จงึเป็นไปในทศิทางเดยีวกนั 
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ได้รบัประโยชน์จากบุคลากรท่ีมีความเช่ียวชาญในการบริหารฟารม์สุกรขนาดใหญ่ 

กลุ่มผู้ขายมคีวามรู้ความสามารถในการบรหิารฟาร์มสุกรขนาดใหญ่ในหลายๆ พื้นที่ครอบคลุมทัว่สาธารณรฐั
ประชาชนจนีเป็นระยะเวลานาน ท าใหก้ลุ่มบรษิทัไดร้บัประโยชน์จากผูเ้ชีย่วชาญในการบรหิารฟาร์มสุกรโดยไม่
ตอ้งเริม่นับหนึ่งใหม่ 

ข้อด้อยของการท ารายการกบับุคคลเก่ียวโยงกนั 

อาจเกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ในการเจรจาราคาและเง่ือนไขต่างๆ 

เนื่องจาก CPG เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของทัง้กลุ่มบรษิทัและกลุ่มผูข้าย อาจท าใหผ้ลการเจรจาราคาและเงื่อนไขต่างๆ 
ไม่เป็นธรรมเหมอืนทีท่ ากบับุคคลภายนอก โดย CTI อาจซื้อกลุ่มบรษิทัเป้าหมายในราคาทีสู่งกว่าราคาตลาด ท า
ให้กลุ่มบริษัทสูญเสียสัดส่วนการถือหุ้นโดยอ้อมใน CTI มากกว่าที่ควร อย่างไรก็ตาม CPF มีมาตรการ
ควบคุมดแูลเรื่องความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ดงันี้ 

• การอนุมตัริายการทีอ่าจมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ต้องได้รบัอนุมตัจิากคณะกรรมการบรษิทัและ
ตอ้งผ่านการพจิารณาจากคณะกรรมการตรวจสอบ 

• กรรมการทีม่ส่ีวนไดเ้สยีตอ้งไม่เขา้ร่วมประชุมและไม่ออกเสยีงในวาระนัน้ 
• การก าหนดขอ้ตกลงทางการคา้ทีม่เีงือ่นไขการคา้โดยทัว่ไปเสมอืนการท ารายการกบับุคคลภายนอก 

มีภาระค่าใช้จ่ายและภาระในการเปิดเผยข้อมูลให้เป็นไปตามเกณฑร์ายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

เนื่องจากเป็นการท ารายการที่เกี่ยวโยงกัน CPF และ CPP ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนมีหน้าที่ต้องจดัท าและ
เปิดเผยสารสนเทศต่อตลาดหลกัทรพัย์ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย์ฮ่องกงตามล าดบั อกีทัง้ยงัต้องมภีาระ
ค่าใช้จ่ายในการจดัจ้างที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระเพื่อให้ความเห็นต่อการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ และมภีาระ
ค่าใชจ้่ายในการจดัประชุมผูถ้อืหุน้เพื่อพจิารณารายการดงักล่าวอกีดว้ย  

ข้อดีของการเข้าท ารายการกบับุคคลภายนอก 

ไม่มีความขดัแย้งทางผลประโยชน์ในการเจรจาราคาและเงื่อนไขต่างๆ 

การเจรจาราคาและเงือ่นไขต่างๆ ในการเขา้ท ารายการกบับุคคลภายนอกจะตอ้งเป็นราคาทียุ่ตธิรรมและมเีงือ่นไข
ทีเ่ป็นธรรมแก่คู่สญัญาทัง้ 2 ฝ่าย เน่ืองจากเป็นการท ารายการทีไ่ม่มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 

ไม่มีภาระค่าใช้จ่ายและภาระในการเปิดเผยข้อมูลให้เป็นไปตามเกณฑร์ายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

เนื่องจากไม่เป็นการท ารายการที่เกี่ยวโยงกนั CPF และ CPP จึงไม่มภีาระค่าใช้จ่ายและภาระในการเปิดเผย
ขอ้มลูใหเ้ป็นไปตามเกณฑร์ายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ข้อด้อยของการท ารายการกบับุคคลภายนอก 

ใช้เวลานานในการเจรจาและด าเนินการเข้าท ารายการ 

CTI อาจต้องใชร้ะยะเวลานานในการเขา้เจรจาซื้อกจิการฟาร์มสุกรจากบุคคลภายนอกหลายรายเพื่อใหไ้ดม้าซึ่ง
ฟาร์มสุกรจ านวนมาก ทัง้นี้ CTI อาจต้องใช้เวลาในการตรวจสอบความถูกต้องของขอ้มูลทางธุรกิจ บญัช ีและ
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กฎหมายเป็นระยะเวลานานกว่าการเขา้ตรวจสอบขอ้มลูของกจิการฟารม์สุกรจากบุคคลเกีย่วโยงกนั ซึง่อาจส่งผล
ใหส้ญูเสยีโอกาสในการเขา้ลงทุนในธุรกจิทีม่แีนวโน้มสดใสได ้

เกิดภาระต้นทุนทางการเงินจากการเข้าท ารายการ 

CTI อาจไม่สามารถช าระค่าซื้อกลุ่มบริษัทเป้าหมายด้วยหุ้นเพิ่มทุนของ CTI ได้หากเข้าท ารายการกับ
บุคคลภายนอก ซึ่งการช าระค่าซื้อกลุ่มบรษิทัเป้าหมายดว้ยเงนิสดจะก่อให้เกดิภาระต้นทุนทางการเงนิจากการ
เขา้ท ารายการ และอาจส่งผลถงึสภาพคล่องทางการเงนิของ CTI อกีดว้ย 

อาจไม่ได้รบัประโยชน์จากบุคลากรท่ีมีความเช่ียวชาญในการบริหารฟารม์สุกรขนาดใหญ่ 

หากผูข้ายเป็นบุคคลภายนอก CTI อาจไม่ไดร้บัประโยชน์จากความเชีย่วชาญในการบรหิารฟาร์มสุกรจากผูข้าย
เนื่องจากผูข้ายอาจไม่ประสงค์จะถ่ายโอนองคค์วามรูใ้หแ้ก่ CTI นอกจากนี้ ฟาร์มสุกรทีซ่ื้อมาอาจมขีนาดไม่ใหญ่
หรอืไม่ครอบคลุมพืน้ทีต่่างๆ มากพอทีบุ่คลากรของผูข้ายจะมคีวามเชีย่วชาญในการบรหิารฟารม์สุกรเช่นเดยีวกบั
กลุ่มผูข้าย 

5.3. ความเส่ียงจากการเข้าท ารายการ 

ความเส่ียงจากการไม่ได้รบัอนุมติัการเข้าท ารายการจากท่ีประชุมผู้ถือหุ้นของ CPP และ CPF 

หากการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ไม่ได้รบัการอนุมตัิจากทีป่ระชุมผู้ถอืหุน้ของ CPF หรอื CPP กลุ่มบรษิทัจะต้อง
สญูเสยีโอกาสในการลงทุนในกลุ่มบรษิทัเป้าหมายทีม่แีนวโน้มเตบิโตสงู และมภีาระค่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วกบัการเขา้ท า
รายการทีม่กีารด าเนินการไปแล้วในเบื้องต้น อาท ิเช่น ค่าทีป่รกึษาการเงนิอิสระ ค่าทีป่รกึษาทางกฎหมาย ค่า
ตรวจสอบและจดัท าบญัชสี าหรบักลุ่มบรษิทัเป้าหมาย เป็นตน้ 

ความเส่ียงจากการท่ีผลประกอบการฟารม์สุกรไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ 

เน่ืองจากธุรกจิฟารม์สุกรเป็นธุรกจิทีข่ ึน้อยู่กบัปัจจยัหลายอย่างทัง้ภายในและภายนอก เช่น การเปลีย่นแปลงของ
อุปสงค์และอุปทานของการบรโิภคเนื้อสุกรในสาธารณรฐัประชาชนจนี การเปลี่ยนแปลงของสภาพอากาศ โรค
ระบาดในสุกร การเปลี่ยนแปลงของราคาสุกร การเปลี่ยนแปลงของราคาและอุปทานของวตัถุดิบในการผลติ
อาหารสตัว ์เป็นตน้ ซึง่อาจส่งผลกระทบโดยตรงกบัผลการด าเนินงาน และความสามารถในการท าก าไรของ CPF 
ในอนาคตไดห้ากผลประกอบการของฟารม์สุกรไม่เป็นไปตามทีค่าดการณ์ไว ้
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6. ความเหมาะสมของราคาและเง่ือนไขในการเข้าท ารายการ 

6.1. ความเหมาะสมของราคา – กลุ่มบริษทัเป้าหมาย 

6.1.1. วิธีมูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach)  

ข้อมูล ณ วนัท่ี 31 พฤษภาคม 2563 จ านวนเงิน 
รวมส่วนของผูถ้อืหุน้ - ทีม่อี านาจควบคมุ (ลา้นหยวน) 6,703 
อตัราแลกเปลีย่น ณ วนัที ่3 ก.ย. 2563 (หยวน:บาท) 4.6655 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น - ท่ีมีอ านาจควบคมุ (ล้านบาท) 31,275 

6.1.2. วิธีปรบัปรงุมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

ข้อมูล ณ วนัท่ี 31 พฤษภาคม 2563 จ านวนเงิน 
รวมส่วนของผูถ้อืหุน้ - ทีม่อี านาจควบคมุ (ลา้นหยวน) 6,703 
หกั เงนิปันผลทีจ่ะจ่าย (ตามทีร่ะบุใน SPA) (1,411) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น - ท่ีมีอ านาจควบคมุ (ล้านหยวน) 5,293 
อตัราแลกเปลีย่น ณ วนัที ่3 ก.ย. 2563 (หยวน:บาท) 4.6655 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น - ท่ีมีอ านาจควบคมุ (ล้านบาท) 24,694 

6.1.3. วิธีเปรียบเทียบกบักิจการในอตุสาหกรรมเดียวกนั (Market Comparables Approach) 

1) วธิอีตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีหลงัการปรบัปรุง (Price-to-Adjusted Book Value Approach 
หรอื P/ABV Ratio) 

บริษทัจดทะเบียนในสาธารณรฐั
ประชาชนจีนท่ีเทียบเคียงได้กบักลุ่ม
บริษทัเป้าหมาย 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ รายได้ 
(ล้าน
หยวน) 

ก าไร 
(ล้าน
หยวน) 

P/BV 
(เท่า) 

Jiangxi Zhengbang Technology 
Co.Ltd. 

ผูผ้ลติและจ าหน่ายอาหารสตัวส์ าหรบัปศุสตัว ์
ฟารม์ไก่ อาหารผสมลว่งหน้า (Premix Feed), 
สารปรุงแต่งรส (Feed Additives) และ
ประกอบธุรกจิเพาะเลีย้งสตัวน์ ้า และฟารม์สุกร 

26,459 2,967 4.3 

Muyuan Foodstuff Co., Ltd. ประกอบธุรกจิฟารม์เลีย้งสุกร จ าหน่าย
ผลติภณัฑท์ีม่าจากสุกร และอาหารสตัว ์

25,243 10,787 7.1 

Tecon Biology Co., Ltd. ประกอบธุรกจิฟารม์ปศุสตัว ์ผลติและจ าหน่าย
อาหารสตัวส์ารเตมิแต่งอาหารผลติภณัฑท์าง
การเกษตร 

8,255 950 2.9 

ค่าเฉล่ีย P/ABV    4.8 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น ท่ีมีอ านาจควบคมุ ณ 31 พ.ค. 63 (ล้านหยวน)   5,293  
มูลค่ากลุ่มบริษทัเป้าหมายตามวิธี P/BV (ล้านหยวน)   25,201 
อตัราแลกเปลีย่น ณ วนัที ่3 ก.ย. 2563 (RMB:บาท)   4.6655 
มูลค่ากลุ่มบริษทัเป้าหมายตามวิธี P/BV (ล้านบาท)   117,575 

หมายเหตุ - ขอ้มลูบรษิทัเทยีบเคยีงจาก Bloomberg ณ 20 สงิหาคม 2563 
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2) วธิอีตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธ ิ(Price-to-Earnings Approach หรอื P/E Ratio) 

บริษทัจดทะเบียนในสาธารณรฐั
ประชาชนจีนท่ีเทียบเคียงได้กบักลุ่ม
บริษทัเป้าหมาย 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ รายได้ 
(ล้าน
หยวน) 

ก าไร 
(ล้าน
หยวน) 

P/E 

Jiangxi Zhengbang Technology 
Co.Ltd. 

ผูผ้ลติและจ าหน่ายอาหารสตัวส์ าหรบัปศุสตัว ์
ฟารม์ไก่ อาหารผสมลว่งหน้า (Premix Feed), 
สารปรุงแต่งรส (Feed Additives) และ
ประกอบธุรกจิเพาะเลีย้งสตัวน์ ้า และฟารม์สุกร 

26,459 2,967 15.8 

Muyuan Foodstuff Co., Ltd. ประกอบธุรกจิฟารม์เลีย้งสุกร จ าหน่าย
ผลติภณัฑท์ีม่าจากสุกร และอาหารสตัว ์

25,243 10,787 26.9 

Tecon Biology Co., Ltd. ประกอบธุรกจิฟารม์ปศุสตัว ์ผลติและจ าหน่าย
อาหารสตัวส์ารเตมิแต่งอาหารผลติภณัฑท์าง
การเกษตร 

8,255 950 17.0 

ค่าเฉล่ีย P/E    19.9 
ก าไรสุทธิของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย  (มิ.ย. 62 - พ.ค. 63) (ล้านหยวน)   5,700  
มูลค่ากลุ่มบริษทัเป้าหมายตามวิธี P/E (ล้านหยวน)   113,571 
อตัราแลกเปลีย่น ณ วนัที ่3 ก.ย. 2563 (RMB:บาท)   4.6655 
มูลค่ากลุ่มบริษทัเป้าหมายตามวิธี P/E (ล้านบาท)   529,864 

หมายเหตุ - ขอ้มลูบรษิทัเทยีบเคยีงจาก Bloomberg ณ 20 สงิหาคม 2563 

3) วิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และค่าตัด
จ าหน่าย (Enterprise Value per EBITDA Approach หรอื EV/EBITDA Ratio) 

ไม่ถูกน ามาพจิารณาเน่ืองจากไม่สามารถหาขอ้มลู EBITDA ของบรษิทัเทยีบเคยีงทีเ่กดิขึน้ในช่วงปี 2563 
ได ้ 

6.1.4. วิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach หรือ DCF)  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดค้ านวณหามูลค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ของกลุ่มบรษิทัเป้าหมาย และจดัท าประมาณ
การทางการเงนิ 10 ปี โดยวเิคราะหข์อ้มลูจากงบทดลองในชว่ง 3 ปีทีผ่่านมา (2560-2562) และขอ้มลู 5 เดอืน
สิ้นสุดวนัที่ 31 พ.ค. 2563 ซึ่งอ้างอิงขอ้มูลจากงบการเงนิทีจ่ดัท าโดยผู้บรหิารของกลุ่มบรษิทัเป้าหมายและ
ขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดสมมตฐิานหลกัโดยวเิคราะหข์อ้มลูตามสภาพปัจจุบนั ซึ่งสอดคล้องกบัแผน
ธุรกิจของการประกอบกลุ่มบรษิทัเป้าหมายในอนาคต และอ้างองิอตัราส่วนทางการเงนิทีเ่กดิขึน้จรงิในอดตี
เป็นส่วนใหญ่ ซึง่สรุปไดด้งันี้ 
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1) สมมติฐานหลกัในการจดัท าประมาณการทางการเงิน 

1.1. รายไดจ้ากการขาย 

รายไดจ้ากการขายของกลุ่มบรษิทัเป้าหมายส่วนใหญ่มาจากธุรกจิฟารม์สุกรซึง่คดิเป็นประมาณรอ้ย
ละ 85 และธุรกจิโรงช าแหละคดิเป็นรอ้ยละ 15 ของรายไดจ้ากการขายรวม โดยทีโ่รงช าแหละจะรบั
สุกรจากทัง้ภายในเครอืและภายนอกตามพืน้ที่ๆ  โรงช าแหละตัง้อยู่  

ประมาณการรายไดจ้ากการขายมาจากการเตบิโตของปรมิาณการขายซึง่อา้งอิงตามอตัราการเตบิโต
ของความต้องการบริโภคในสาธารณรฐัประชาชนจนีที่คาดการณ์โดย Ministry of Agriculture of 
PRC outlook 2020-2029 และอตัราการกระจายตวัของผูข้ายในสาธารณรฐัประชาชนจนี ประกอบ
กับมุมมองของผู้บริหารและผลกระทบจากโรคอหิวาต์แอฟริกันสุกรในปี 2561 ที่ผ่านมา ซึ่งมี
ผลกระทบอย่างรุนแรงต่อธุรกิจฟาร์มสุกรขนาดเล็กที่ไม่มรีะบบควบคุมและป้องกนัโรคระบาดทีด่ี
เพยีงพอโดยส่งผลใหต้อ้งเลกิกจิการไป  

เนื่องจากการบรโิภคเนื้อสุกรระหว่างปี 2557 – 2561 คดิเป็นประมาณร้อยละ 70 ของการบรโิภค
เนื้อสตัว์ทัง้หมด ผลกระทบจากโรคอหวิาต์แอฟรกิันสุกรดงักล่าวส่งผลใหเ้กดิภาวะอุปสงค์มากกว่า
อุปทานซึ่งผลกัดนัให้ราคาสุกรปรบัตวัสูงขึ้นอย่างมนีัยส าคญั (จาก 20.0 หยวน/กิโลกรมัในเดอืน
กนัยายน 2561 ปรบัเพิม่เป็น 48.2 หยวน/กโิลกรมัในเดอืนกนัยายน 2563) การปรบัตวัขึน้ของราคา
สุกรส่งผลใหผู้ป้ระกอบการฟารม์สุกรทีม่ศีกัยภาพในการรองรบัตน้ทุนทีส่งูขึน้เร่งขยายก าลงัการผลติ
เพื่อรองรบัโอกาสซึง่คาดว่าจะมแีนวโน้มดตี่อเนื่องในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า  

นอกจากนี้ ผลกระทบจากโรคอหวิาต์แอฟรกินัสุกรยงัส่งผลใหจ้ านวนสุกรของกลุ่มบรษิทัเป้าหมาย
ลดลงต่อเนื่องมาถงึปี 2562 เนื่องจากจ านวนสุกรทีส่ามารถผลติไดน้ัน้ต้องใชร้ะยะเวลาในการเลี้ยง
ไม่ต ่ากว่า 6 - 8 เดือน โดยต่อมาในปี 2563 กลุ่มบริษัทเป้าหมายได้ลงทุนในแม่พันธุ์ประมาณ 
300,000 ตวัเพื่อเพิม่ยอดขายในปีถดัไป  

ในด้านของธุรกิจโรงช าแหละเนื้อหมูในปี 2563 นัน้ กลุ่มบรษิัทไดเ้ลกิกิจการใน 2 พื้นที่ เนื่องจาก
สญัญาเช่าไดส้ิน้อายุลง จงึส่งผลใหก้ าลงัการผลติลดลง ทัง้นี้กลุ่มบรษิทัเป้าหมายไดม้กีารขยายก าลงั
การผลติของโรงช าแหละเพิม่อีก 2 แห่ง ซึ่งจะก่อสรา้งแล้วเสรจ็และเปิดด าเนินการในปี 2564 และ 
2565 ตามล าดบั ตามแผนการลงทุนของกลุ่มบรษิทัเป้าหมาย ทัง้นี้ราคาขายของเนื้อสุกรอ้างองิจาก 
Organisation for Economic Co-operation and Development outlook 2020-2029 ป ร ะกอบกับ
มุมมองจากผูบ้รหิาร  

ฟารม์สุกร 

ปี 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 
อัตราการเติบโตของจ านวน
สุกรทีข่าย 

-2% 5% 86% 41% 10% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
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โรงช าแหละ 

ปี 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 
อัตราการเติบโตของจ านวน
สุกรทีช่ าแหละ 

3% -32% 135% 47% 23% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

1.2. อตัราก าไรขัน้ต้น อ้างอิงค่าเฉลี่ยทีเ่กิดขึน้ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา (2559 – 5 เดอืนแรกของปี 2563) 
โดยข้อมูล 5 เดือนแรกปี 2563 ได้อ้างอิงข้อมูลราคาขายสุกรที่พุ่งสูงขึ้นจากสถานการณ์ของ 
COVID-19 ส่งผลใหร้ฐับาลจนีจ ากดัการขนส่งสุกรระหว่างพืน้ทีใ่นช่วง 2 ไตรมาสแรกของปี 2563 
ทัง้นี้ ตน้ทุนหลกัคอื ค่าอาหารเลีย้งสุกร ค่าวคัซนี และค่าแรงงานคนงาน เป็นตน้  

ขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิ ประมาณการ 
ลา้น
หยวน 

2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 

รายได ้ 5,821 6,470 10,139 18,430 19,992 27,830 27,981 30,199 30,199 30,199 30,199 30,199 30,199 30,199 
ก าไร
ขัน้ตน้ 

12% -2% 23% 40% 20% 20% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 

1.3. ค่าใช้จ่ายในการขาย อ้างอิงค่าเฉลี่ยที่เกิดขึ้นในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา (2560-2562) คดิเป็นร้อยละ 2 
ของรายไดจ้ากการขาย ค่าใชจ้่ายในการขายหลกัคอืค่าใชจ้่ายทีเ่กี่ยวขอ้งกบับุคลากรของแผนกที่
เกีย่วขอ้งกบักจิกรรมการขาย รวมถงึค่าใชจ้่ายในการเดนิทางต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบักจิกรรมการขาย 

ขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิ ประมาณการ 
ลา้นหยวน 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
ค่าใชจ้่าย
ในการขาย  

(106) (119) (146) (242) (303) (422) (458) (458) (458) (458) (458) (458) (458) (458) 

สดัส่วนต่อ
รายได)้ 

-2% -2% -1% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% 

1.4. ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร อา้งองิค่าเฉลีย่ทีเ่กดิขึน้ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา (2560-2562) คดิเป็นรอ้ยละ 6 
ของรายไดจ้ากการขาย ค่าใชจ้่ายในการบรหิารหลกัคอืค่าใชจ้่ายเกีย่วขอ้งกบับุคลากรทีอ่ยู่ในแผนก
ทีเ่กี่ยวขอ้งกบักจิกรรมทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการบรหิาร รวมไปถงึค่าใชจ้่ายในการเดนิทางทีเ่กี่ยวขอ้งกบั
กจิกรรมการบรหิารงานของธุรกจิ 

ขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิ ประมาณการ 
ลา้นหยวน 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
ค่าใชจ้่าย
ในการ
บรหิาร  

(402) (326) (732) (1,102) (1,238) (1,723) (1870) (1,870) (1,870) (1,870) (1,870) (1,870) (1,870) (1,870) 

สดัส่วนต่อ
รายได ้

-7% -5% -7% -7% -6% -6% -6% -6% -6% -6% -6% -6% -6% -6% 

1.5. ต้นทุนทางการเงนิ อ้างอิงตามอตัราดอกเบี้ยถวัเฉลี่ยของงวดล่าสุดที่ร้อยละ 8.5 ของเงนิกู้ยมืซึ่ง
สะทอ้นฐานะการเงนิล่าสุด 
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1.6. ภาษใีนอตัรารอ้ยละ 0 เน่ืองจากไดร้บัการยกเวน้ตามนโยบายของรฐับาลจนี 

1.7. เงนิทุนหมุนเวยีน อา้งองิจากอตัราส่วนทีเ่กดิขึน้จรงิในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา (2560 – 2562) 

1.7.1. ระยะเวลาเกบ็เงนิจากลูกหนี้ 10 วนั 

1.7.2. ระยเวลาเกบ็สนิคา้คงเหลอื 14 วนั 

1.7.3. ระยะเวลาเกบ็สนิทรพัยช์วีภาพ 114 วนั 

1.7.4. ระยะเวลาช าระเงนิใหเ้จา้หนี้ 159 วนั 

1.8. ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (CAPEX) คอืเงนิลงทุนในทรพัย์สนิเพื่อขยายก าลงัการผลติและซ่อมแซม
ทรพัยส์นิ อา้งองิตามการขยายก าลงัทีไ่ดร้บัการอนุมตัลิงทุนจากคณะกรรมการบรษิทั 

ขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิ ประมาณการ 
ลา้นหยวน 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
CAPEX (481) (442) (336) (1,554) (1,178) (505) (527) (318) (324) (331) (338) (344) (351) (358) 

1.9. ค่าเสื่อมราคาและตัดจ าหน่ายทรพัย์สิน อ้างอิงตามนโยบายการตัดค่าเสื่อมราคา ตัดจ าหน่าย
ทรพัย์สนิของกิจการ โดยสนิทรพัย์มอีายุการใช้งานอยู่ในช่วง 5 – 34 ปี ตามแต่ละประเภทของ
ทรพัยส์นิ 

1.10. เงนิสดขัน้ต ่า ประมาณสดัส่วนเงนิสดในมอืต่อค่าใช้จ่ายรวมที่เกิดขึ้นจรงิในอดตีที่ร้อยละ 5 ของ
ค่าใชจ้่ายรวม  

ประมาณการทางการเงิน 

ผลการด าเนินงาน 

ขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิ ประมาณการ 
(ลา้นหยวน) 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
รายได ้ 5,821 6,470 10,139 18,430 19,992 27,830 30,199 30,199 30,199 30,199 30,199 30,199 30,199 30,199 
ตน้ทุนขาย 5,097 6,559 7,768 10,973 15,899 22,176 24,856 24,845 24,845 24,845 24,845 24,845 24,845 24,845 
ก าไรขัน้ต้น 723 (89) 2,371 7,456 4,093 5,654 5,343 5,353 5,353 5,353 5,353 5,353 5,353 5,353 
ค่าใชจ้่ายในการขาย 106 119 146 242 303 422 458 458 458 458 458 458 458 458 
ค่าใชจ้่ายในการ
บรหิาร 

402 326 732 1,102 1,238 1,723 1,870 1,870 1,870 1,870 1,870 1,870 1,870 1,870 

รายไดอ้ื่น (22) 50 125                   
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

การเปลีย่นแปลงมลูค่า
ยุตธิรรมของสนิทรพัย์
ชวีภาพ 

(481) (61) 2,217                   
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

ก าไร(ขาดทุน)จาก
มลูคา่ยุตธิรรมของ
สนิทรพัยช์วีะภาพ 

(20) 16 (89)                   
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

                  
-   

ก าไรจากการ
ด าเนินงาน 

(223) (663) 3,673 6,747 2,552 3,509 3,015 3,025 3,025 3,025 3,025 3,025 3,025 3,025 
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ขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิ ประมาณการ 
(ลา้นหยวน) 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
ตน้ทุนทางการเงนิ 241 290 438 377 163 156 148 140 132 123 113 103 92 81 
ส่วนแบ่งก าไรจาก
บรษิทัรว่ม 

-                   (0) (12) - - - - - - - - - - - 

ก าไรก่อนภาษ ี (464) (952) 3,223 6,374 2,388 3,353 2,866 2,885 2,893 2,903 2,912 2,922 2,933 2,944 
ภาษ ี 0 0 0 0 - - - - - - - - - - 
ก าไรสทุธิ (464) (952) 3,223 6,374 2,388 3,353 2,866 2,885 2,893 2,903 2,912 2,922 2,933 2,944 
ก าไรสุทธ ิ(%) -8% -15% 32% 35% 12% 12% 9% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 

ฐานะการเงิน 

ขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิ ประมาณการ 
(ลา้นหยวน) 31 พ.ค.63 31 ธ.ค.63 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
เงนิสด 868 4,046 6,666 10,060 12,927 15,900 18,884 21,880 24,887 27,906 30,938 33,982 
เงนิฝากทีต่ดิภาระค า้ประกนั 114 114 114 114 114 114 114 114 114 114 114 114 
ลูกหนี้การคา้ 802 498 540 752 816 816 816 816 816 816 816 816 
เงนิใหกู้ย้มืกจิการเกีย่วขอ้ง 1,457 1,457 1,457 1,457 1,457 1,457 1,457 1,457 1,457 1,457 1,457 1,457 
สนิคา้คงเหลอื และสนิทรพัยช์วีภาพ 5,778 3,867 5,603 7,815 8,760 8,756 8,756 8,756 8,756 8,756 8,756 8,756 
สนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่น 525 525 525 525 525 525 525 525 525 525 525 525 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน 9,544 10,508 14,906 20,724 24,599 27,568 30,552 33,548 36,555 39,575 42,606 45,650 
อาคาร อุปกรณ์ และสนิทรพัยส์ทิธกิาร
ใช ้ 6,097 6,763 7,461 7,459 7,450 7,215 6,968 6,711 6,441 6,159 5,866 5,560 
สนิทรพัยช์วีภาพไมห่มุนเวยีน 748 1,649 1,218 1,682 1,849 1,848 1,848 1,848 1,848 1,848 1,848 1,848 
สนิทรพัยไ์ม่หมนุเวยีนอื่น 140 140 140 140 140 140 140 140 140 140 140 140 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนรวม 6,985 8,552 8,819 9,281 9,439 9,202 8,956 8,698 8,429 8,147 7,853 7,547 
สินทรพัยร์วม 16,529 19,060 23,725 30,005 34,038 36,771 39,508 42,246 44,984 47,722 50,459 53,197 
เงนิกูย้มืระยะสัน้ 1,336 - - - - - - - - - - - 
เจา้หนี้การคา้ และเจา้หนี้อื่น 3,258 5,347 7,748 10,806 12,112 12,107 12,107 12,107 12,107 12,107 12,107 12,107 
เงนิกูย้มืจากกนิจากทีเ่กีย่วขอ้ง 606 606 606 606 606 606 606 606 606 606 606 606 
หนี้สนิหมุนเวยีนอื่น 1,183 166 174 182 190 199 209 219 230 241 35 35 
หน้ีสินหมนุเวียนรวม 6,383 6,120 8,528 11,594 12,909 12,913 12,922 12,933 12,943 12,955 12,748 12,748 
เงนิกูย้มืระยะยาว 680 - - - - - - - - - - - 
หนี้สนิสญัญาเชา่สว่นทีไ่ม่หมุนเวยีน 2,557 2,673 2,542 2,402 2,255 2,098 1,933 1,758 1,573 1,377 1,389 1,182 
หนี้สนิอื่น 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 
หน้ีสินไม่หมุนเวยีนรวม 3,256 2,692 2,560 2,421 2,273 2,117 1,952 1,777 1,592 1,396 1,407 1,201 
รวมหน้ีสิน 9,638 8,812 11,088 14,015 15,182 15,030 14,874 14,709 14,535 14,351 14,155 13,949 
ทุนจดทะเบยีน 3,604 3,604 3,604 3,604 3,604 3,604 3,604 3,604 3,604 3,604 3,604 3,604 
ก าไรสะสม 3,099 6,363 8,685 11,944 14,730 17,534 20,346 23,168 25,998 28,839 31,690 34,552 
ส่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุ 187 281 348 442 522 603 684 765 846 928 1,010 1,092 
ส่วนของผู้ถอืหุ้น 6,891 10,248 12,637 15,990 18,856 21,741 24,634 27,537 30,449 33,371 36,304 39,248 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 16,529 19,060 23,725 30,005 34,038 36,771 39,508 42,246 44,984 47,722 50,459 53,197 
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2) มูลค่าหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value)   

อตัราการขยายตวัของกระแสเงนิสดในช่วงท้าย (Terminal Growth) อ้างอิงตามประมาณการอตัราเงนิ
เฟ้อในอดตีของสาธารณรฐัประชาชนจนีเฉลีย่ 5 ปี (2558 - 2562) คดิเป็นรอ้ยละ 2.0 ต่อปี ซึง่คาดการณ์
โดยกระทรวงเกษตรและชนบทของสาธารณรฐัประชาชนจนี 

3) อตัราคิดลด (Discount Rate)   

ต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital) ตามโครงสรา้งเงนิทุน ณ 
ปัจจุบนัของกลุ่มบรษิทัเป้าหมาย 

อตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง 
(Risk-free Rate: Rf) 

3.3% อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลระยะยาวของสาธารณรฐั
ประชาชนจนี อายุ 15 ปี 

อตัราผลตอบแทนตลาด  
(Market Return: Rm) 

11.4% อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด Shenzhen Stock 
Exchange หรอื SZSE เฉลีย่ยอ้นหลงั 15 ปี 

ค่าเบตา้ (Relevered Beta : ß) 1.0 
 

ค่าเฉลีย่ความผนัผวนของการเปลีย่นแปลงราคาตลาดของบรษิทัจด
ทะเบยีนใน SZSE ทีป่ระกอบธุรกจิฟารม์สุกร และเลอืกเฉพาะ
บรษิทัจดทะเบยีนทีป่ระกอบธุรกจิฟารม์สุกรทีม่รีายไดใ้กลเ้คยีงกบั
กลุ่มบรษิทัเป้าหมายซึง่มทีัง้หมด 3 บรษิทั (กรุณาดูรายชือ่บรษิทั
ในหวัขอ้ 6.1.3 และ 6.1.4) แลว้ปรบัดว้ยอตัราส่วนหนี้สนิตอ่ผูถ้อื
หุน้ของกลุ่มบรษิทัเป้าหมาย 

อตัราสว่นหนี้ตอ่ทุน (D/E Ratio) 0.8 อตัราสว่นหนี้สนิต่อทนุของกลุ่มบรษิทัเป้าหมาย ณ 31 พ.ค. 2563 
ตน้ทุนของส่วนผูถ้อืหุน้ (Cost of Equity) 11.5% ค านวณตามสตูร Rf+(ß*(Rm-Rf)) 
ตน้ทุนของเงนิกูย้มื  
(Cost of Debt – Weighted) 

8.5% อตัราดอกเบีย้ถวัเฉลีย่ของงวดล่าสุด 

อตัราภาษ ี 0% ธุรกจิฟารม์สุกรไดร้บัยกเวน้ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล 
ตน้ทุนของเงนิกูย้มืหลงัหกัภาษ ี 8.5% ค านวณตามสตูร Kd * (1-Tax) 
ตน้ทุนทางการเงนิ (WACC) 10.2% ค านวณตามสตูร Kd*(1-Tax)*(D/V) + Ke*(E/V) 

4) การคิดลดกระแสเงินสดอิสระ 

(ลา้นหยวน) 2563(7M) 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
EBIT *(1-Tax) 3,541 2,552 3,509 3,015 3,025 3,025 3,025 3,025 3,025 3,025 3,025 
ค่าเสื่อมราคาและตดัจ าหน่าย 243 480 507 536 553 571 589 607 626 645 664 
การเปลีย่นแปลงของเงนิทุน
หมุนเวยีน 2,573 1,053 171 131 (0) 0 

                      
-   

                      
-   

                      
-   

                      
-   

                      
-   

เงนิลงทุน (CAPEX)  (909) (1,178) (505) (527) (318) (324) (331) (338) (344) (351) (358) 
กระแสเงนิสด (FCFF) 5,448 2,907 3,682 3,154 3,260 3,272 3,283 3,295 3,307 3,319 3,331 
กระแสเงนิสดช่วงสุดทา้ย (Terminal 
value) 

                   32,714 

รวมกระแสเงินสด 5,448 2,907 3,682 3,154 3,260 3,272 3,283 3,295 3,307 3,319 36,046 
อตัราคดิลด 0.95      0.86        0.78        0.71        0.64        0.58        0.53        0.48        0.44        0.39        0.36  
มูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด 5,148 2,494 2,866 2,228 2,090 1,904 1,734 1,579 1,439 1,310 12,916 
รวมมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงิน
สด 

35,708           

หกั: เงนิปันผลคา้งจ่าย (35)           
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(ลา้นหยวน) 2563(7M) 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
หกั: เงนิปันผลคา้งจ่าย (ตามระบุใน 
SPA) 

(1,450)           

หกั: หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ (4,891)           
หกั: ลูกหนี้บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้ง (606)           
บวก: เงนิสดและเงนิฝากประจ า 892           
บวก: เงนิใหกู้ย้มืบรษิทัทีม่คีวาม
เกีย่วขอ้ง 

1,457           

มูลค่าส่วนของผู้ถอืหุ้น  31,075           
มูลค่าส่วนของผู้ถอืหุ้น-ท่ีมอี านาจ
ควบคมุ 

30,206           

มลูคา่สว่นของผูถ้อืหุน้-ผูถ้อืหุน้ส่วน
น้อย 

869           

5) การวิเคราะห์ความไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity analysis) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดว้เิคราะหค์วามไวของมลูค่าส่วนของผูถ้อืหุน้โดยการปรบัอตัราก าไรขัน้ต้นที่
ใชป้ระมาณการเพิม่ขึน้และลดลง 2% อ้างองิจากส่วนต่างระหว่างอตัราก าไรขัน้ตน้ตามประมาณการของ
ผูบ้รหิารและอตัราก าไรขัน้ตน้ตามประมาณการของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ดงันี้ 

กรณี Worst case Base case Best case 
อตัราก าไรขัน้ตน้ (%) 19% 21% 23% 
มลูค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ –ส่วนที่
มอี านาจควบคุม (ลา้นหยวน) 

26,844 30,206 34,402 

มลูค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ –ส่วนที่
มอี านาจควบคุม (ลา้นบาท) 

125,242 140,927 160,504 

6.2. ความเหมาะสมของราคา – กิจการผลิตอาหารสตัว ์

6.2.1. วิธีมูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach)  

ข้อมูล ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2563 จ านวนเงิน  
รวมส่วนของผูถ้อืหุน้ - ทีม่อี านาจควบคมุ (ลา้นหยวน) 6,076 
อตัราแลกเปลีย่น ณ วนัที ่3 ก.ย. 2563 (หยวน:บาท) 4.6655 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น - ท่ีมีอ านาจควบคมุ (ล้านบาท) 28,348 

6.2.2. วิธีปรบัปรงุมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

ข้อมูล ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2563 จ านวนเงิน  
รวมส่วนของผูถ้อืหุน้ - ทีม่อี านาจควบคมุ (ลา้นหยวน) 6,076 
หกั เงนิปันผลทีจ่ะจ่าย (ตามทีร่ะบุใน SPA) (721) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น - ท่ีมีอ านาจควบคมุ (ล้านหยวน) หลงัการปรบัปรงุ 5,355 
อตัราแลกเปลีย่น ณ วนัที ่3 ก.ย. 2563 (หยวน:บาท) 4.6655 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น - ท่ีมีอ านาจควบคมุ (ล้านบาท) 24,982 
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6.2.3. วิธีเปรียบเทียบกบักิจการในอตุสาหกรรมเดียวกนั (Market Comparables Approach) 

1) วธิอีตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีหลงัการปรบัปรุง (Price-to-Adjusted Book Value Approach 
หรอื P/ABV Ratio) 

บริษทัจดทะเบียนในสาธารณรฐั
ประชาชนจีนท่ีเทียบเคียงได้กบั CTI 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ รายได้ 
(ล้าน
หยวน) 

ก าไร 
(ล้าน
หยวน) 

P/BV 
(เท่า) 

Beijing Dabeinong Technology Group 
Co., Ltd. 

ผูผ้ลติและจ าหน่ายอาหารสตัว์  อาหารขน้ 
(Concentrate Feed) อาหารสตัวผ์สมชนิด
ส าเรจ็รปู (Compound Feed) ขา้วเปลอืกบด 
เมด็ขา้วโพด และวตัถุดบิอื่นๆ และเป็นผูผ้ลติ
เวชภณัฑแ์ละสารเคมสี าหรบัสตัว ์ 

16,602 1,018 3.2 

Liaoning Wellhope Agri-Tech JSC Ltd. ผูผ้ลติและจ าหน่ายอาหารสตัวส์ าหรบัฟารม์
สุกร ฟารม์ไก่ ฟารม์สตัวเ์คีย้วเอือ้ง ฟารม์สตัว์
น ้า 

18,737 1,362 1.9 

Jiangxi Zhengbang Technology 
Co.Ltd. 

ผูผ้ลติและจ าหน่ายอาหารสตัวส์ าหรบัปศุสตัว ์
ฟารม์ไก่ อาหารผสมลว่งหน้า (Premix Feed), 
สารปรุงแต่งรส (Feed Additives) และ
ประกอบธุรกจิเพาะเลีย้งสตัวน์ ้า และฟารม์สุกร 

26,459 2,967 4.3 

Tangrenshen Group Co., Ltd. ผูป้ระกอบธุรกจิฟารม์เลีย้งสุกรและแปรรปูและ
จ าหน่ายเนื้อสตัว ์ผูผ้ลติและจ าหน่ายอาหาร
สตัว ์เวชภณัฑส์ าหรบัสตัว ์

15,588 410 1.9 

ค่าเฉล่ีย P/BV    2.8 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น ท่ีมีอ านาจควบคมุ ณ 30 มิ.ย. 63 (ล้านหยวน)   5,355  
มูลค่าตามวิธี P/ABV (ล้านหยวน)    15,083 
อตัราแลกเปลีย่นณ วนัที ่3 ก.ย. 2563 (หยวน:บาท)   4.6655 
มูลค่าตามวิธี P/ABV (ล้านบาท)    70,368 

หมายเหตุ - ขอ้มลูบรษิทัเทยีบเคยีงจาก Bloomberg ณ 20 สงิหาคม 2563 

2) วธิอีตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธ ิ(Price-to-Earnings Approach หรอื P/E Ratio) 

บริษทัจดทะเบียนในสาธารณรฐั
ประชาชนจีนท่ีเทียบเคียงได้กบั CTI 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ รายได้ 
(ล้าน
หยวน) 

ก าไร 
(ล้าน
หยวน) 

P/E 

Beijing Dabeinong Technology Group 
Co., Ltd. 

ผูผ้ลติและจ าหน่ายอาหารสตัว์  อาหารขน้ 
(Concentrate Feed) อาหารสตัวผ์สมชนิด
ส าเรจ็รปู (Compound Feed) ขา้วเปลอืกบด 
เมด็ขา้วโพด และวตัถุดบิอื่นๆ และเป็นผูผ้ลติ
เวชภณัฑแ์ละสารเคมสี าหรบัสตัว ์ 

16,602 1,018 37.4  

Liaoning Wellhope Agri-Tech JSC Ltd. ผูผ้ลติและจ าหน่ายอาหารสตัวส์ าหรบัฟารม์
สุกร ฟารม์ไก่ ฟารม์สตัวเ์คีย้วเอือ้ง ฟารม์สตัว์
น ้า 

18,737 1,362      9.8  
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บริษทัจดทะเบียนในสาธารณรฐั
ประชาชนจีนท่ีเทียบเคียงได้กบั CTI 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ รายได้ 
(ล้าน
หยวน) 

ก าไร 
(ล้าน
หยวน) 

P/E 

Jiangxi Zhengbang Technology 
Co.Ltd. 

ผูผ้ลติและจ าหน่ายอาหารสตัวส์ าหรบัปศุสตัว ์
ฟารม์ไก่ อาหารผสมลว่งหน้า (Premix Feed), 
สารปรุงแต่งรส (Feed Additives) และ
ประกอบธุรกจิเพาะเลีย้งสตัวน์ ้า และฟารม์สุกร 

26,459 2,967        15.8 

Tangrenshen Group Co., Ltd. ผูป้ระกอบธุรกจิฟารม์เลีย้งสุกรและแปรรปูและ
จ าหน่ายเนื้อสตัว ์ผูผ้ลติและจ าหน่ายอาหาร
สตัว ์เวชภณัฑส์ าหรบัสตัว ์

15,588 410        19.8  

ค่าเฉล่ีย P/E    20.7 
ก าไรสุทธิของ CTI (มิ.ย. 62 - พ.ค. 63) (ล้านหยวน)   1,037 
มูลค่าตามวิธี P/E (ล้านหยวน)       21,499  
อตัราแลกเปลีย่นณ วนัที ่3 ก.ย. 2563 (RMB:บาท)   4.6655 
มูลค่าตามวิธี P/E (ล้านบาท)    100,302 

หมายเหตุ - ขอ้มลูบรษิทัเทยีบเคยีงจาก Bloomberg ณ 20 สงิหาคม 2563 

3) วิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และค่าตัด
จ าหน่าย (Enterprise Value per EBITDA Approach หรอื EV/EBITDA Ratio) 

ไม่ถูกน ามาพจิารณาเน่ืองจากไม่สามารถหาขอ้มลู EBITDA ของบรษิทัเทยีบเคยีงทีเ่กดิขึน้ในช่วงปี 2563 
ได ้ 

6.2.4. วิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach หรือ DCF)  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดค้ านวณหามูลค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ของกจิการผลติอาหารสตัวข์อง CTI และจดัท า
ประมาณการทางการเงนิ 10 ปี โดยวเิคราะหข์อ้มลูจากร่างงบการเงนิรวม (Combined Statements) ส าหรบัปี 
2560-2562 และงวด 6 เดือน สิ้นสุด 30 มิถุนายน 2563 ซึ่งจดัท าโดยผู้บริหารของ CTI และสอบทานโดย
ผูส้อบบญัชภีายนอกทีไ่ดร้บัเมื่อวนัที ่16 กนัยายน 2563 และร่างงบการเงนิรวมส าหรบังวด 5 เดอืน สิน้สุด 31 
พฤษภาคม 2563 ซึง่จดัท าโดยผูบ้รหิารของ CTI ทีไ่ดร้บัเมื่อวนัที ่18 กนัยายน 2563 และขอ้มลูอื่นทีร่วบรวม
โดย CTI และขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ CTI 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดสมมตฐิานหลกัโดยวเิคราะห์ขอ้มลูตามสภาพปัจจุบนัของ CTI ซึง่สอดคล้อง
กบัแผนธุรกจิของการประกอบกจิการผลติอาหารสตัวใ์นอนาคต และอา้งองิอตัราส่วนทางการเงนิทีเ่กดิขึน้จรงิ
ในอดตีเป็นส่วนใหญ่ ซึง่สรุปไดด้งันี้ 

1) สมมติฐานหลกัในการจดัท าประมาณการทางการเงิน 

1.1. รายไดจ้ากการขาย 

รายไดจ้ากการขายส่วนใหญ่มาจากธุรกจิอาหารสตัวค์ดิเป็นรอ้ยละ 91 และธุรกจิอาหารคดิเป็นรอ้ย
ละ 9 ของรายไดจ้ากการขายรวม โดยทีร่ายไดจ้ากการขายอาหารสตัว์ส่วนใหญ่เป็นการขายให้แก่
ลูกคา้ภายนอกรอ้ยละ 70 และลูกคา้ฟารม์สุกรซึง่ม ีCPG เป็นผูถ้อืหุน้ (42 ฟารม์) รอ้ยละ 30  
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ประมาณการรายไดจ้ากการขายมาจากการเตบิโตของปรมิาณการขายซึง่อา้งองิตามอตัราการเตบิโต
ของความต้องการบรโิภคอาหารสตัว์ในสาธารณรฐัประชาชนจนีทีค่าดการณ์ว่าจะมอีตัราการเตบิโต
เฉลี่ยต่อปีรอ้ยละ 2.2 ต่อปี ซึ่งคาดการณ์โดยกระทรวงเกษตรและชนบทของสาธารณรฐัประชาชน
จนีในช่วง 10 ปี (2562-2572) ในขณะที่ราคาขายคาดการณ์จะคงที่เท่ากบั 3,354 RMB/ตนั ตลอด
ช่วง 10 ปี 

ปี 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 
ความต้องการบรโิภค
อาหารสตัว ์(ลา้นตนั) 

22,636 22,722 24,919 25,795 26,126 26,491 26,799 27,102 27,452 27,805 28,053 

อตัราการเตบิโต 
(CAGR) 

2.2% 

ทีม่า: กระทรวงเกษตรและชนบทสาธารณรฐัประชาชนจนี 

1.2.  ก าไรขัน้ต้น อ้างอิงค่าเฉลี่ยที่เกิดขึ้นในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา (2560-2562) คิดเป็นร้อยละ15 ของ
รายไดจ้ากการขาย ทัง้นี้ ตน้ทุนหลกัคอืวตัถุดบิ เช่น ขา้วโพด กากถัว่เหลอืง เป็นตน้ ตน้ทุนวตัถุดบิ
รวมคดิเป็นรอ้ยละ 94 ของตน้ทุนขายรวมโดยเฉลีย่ 

ขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิ ประมาณการ 
ลา้นหยวน 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
รายได ้ 21,424  24,351  24,861  27,569  28,167  28,778  29,403  30,041  30,693  31,359  32,039  32,735  33,445  34,171  
ก าไร
ขัน้ตน้ 
(%) 

17% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

1.3. ค่าใช้จ่ายในการขาย อ้างอิงค่าเฉลี่ยที่เกิดขึ้นในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา (2560-2562) คดิเป็นร้อยละ 6 
ของรายไดจ้ากการขาย ค่าใชจ้่ายในการขายหลกัคอืค่าใชจ้่ายทีเ่กี่ยวขอ้งกบับุคคลากรของแผนกที่
เกีย่วขอ้งกบักจิกรรมการขาย รวมถงึค่าใชจ้่ายในการเดนิทางต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบักจิกรรมการขาย 

ขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิ ประมาณการ 
ลา้นหยวน 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
ค่าใชจ้่าย
ในการขาย  

(1,311) (1,350) (1,418) (1,596) (1,631) (1,666) (1,702) (1,739) (1,777) (1,815) (1,855) (1,895) (1,936) (1,978) 

สดัส่วนต่อ
รายได ้
(%) 

-6% -6% -6% -6% -6% -6% -6% -6% -6% -6% -6% -6% -6% -6% 

1.4. ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร อา้งองิค่าเฉลีย่ทีเ่กดิขึน้ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา (2560-2562) คดิเป็นรอ้ยละ 4 
ของรายได้จากการขาย ค่าใช้จ่ายในการบรหิารหลกัคือค่าใช้จ่ายเกี่ยวขอ้งกบับุคคลากรที่อยู่ใน
แผนกที่เกี่ยวข้องกับกิจกรรมที่เกี่ยวข้องกับการบริหาร รวมไปถึงค่าใช้จ่ายในการเดินทางที่
เกีย่วขอ้งกบักจิกรรมการบรหิารงานของธุรกจิ 
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ขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิ ประมาณการ 
ลา้นหยวน 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
ค่าใชจ้่ายใน
การบรหิาร  

(915) (997) (1,130) (1,186) (1,212) (1,239) (1,265) (1,293) (1,321) (1,350) (1,379) (1,409) (1,439) (1,471) 

สดัส่วนต่อ
รายได ้(%) 

-4% -4% -5% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4% 

1.5. รายได้อื่น รายการหลกัได้แก่ เงินสนับสนุนจากหน่ายงานภาครฐัของสาธารณรัฐประชาชนจีน 
รายไดค้่าเช่าฟาร์ม ก าไรจากการขายสนิคา้อื่นๆ เช่น โพรไบโอตกิ ประมาณการรายไดอ้ื่นอ้างอิง
ค่าเฉลีย่ของอตัราส่วนของรายไดอ้ื่นต่อรายไดจ้ากการขายทีร่อ้ยละ 0.6 ของรายไดจ้ากการขายในปี 
2019 เน่ืองจากรายไดอ้ื่นมแีนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่อง 

ขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิ ประมาณการ 
ลา้นหยวน 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
รายไดอ้ื่น  86  250  123  177  181  185  189  193  197  201  206  210  215  219  
สดัส่วนของ
ต่อรายได ้(%) 

0.4% 1.0% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

1.6. ต้นทุนทางการเงิน อ้างอิงตามอตัราดอกเบี้ยถัวเฉลี่ยของงวดล่าสุดที่ร้อยละ 5 ของเงินกู้ยืมซึ่ง
สะทอ้นฐานะการเงนิล่าสุด 

1.7. ภาษี อ้างองิตามอตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลของสาธารณรฐัประชาชนจนีทีร่อ้ยละ 25 ของก าไรก่อน
หกัภาษ ี

1.8. เงนิทุนหมุนเวยีน อา้งองิจากอตัราส่วนทีเ่กดิขึน้จรงิในอดตีในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา (2560-2562) 

1.8.1. ระยะเวลาเกบ็เงนิจากลูกหนี้เฉลีย่ 21 วนั 

1.8.2. ระยเวลาเกบ็สนิคา้คงเหลอืเฉลีย่ 36 วนั 

1.8.3. ระยะเวลาช าระเงนิใหเ้จา้หนี้เฉลีย่ 31 วนั 

1.9. ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (CAPEX) คอืเงนิลงทุนในทรพัย์สนิเพื่อขยายก าลงัการผลติและซ่อมแซม
ทรพัย์สนิ อ้างองิตามค่าเฉลี่ยของ CAPEX ต่อรายไดใ้นช่วง 3 ปีทีผ่่านมาซึ่งคดิเป็นรอ้ยละ 3 ของ
รายไดจ้ากการขาย  

1.10. ค่าเสื่อมราคาและตัดจ าหน่ายทรพัย์สิน อ้างอิงตามนโยบายการตัดค่าเสื่อมราคา ตัดจ าหน่าย
ทรพัย์สนิของกิจการ โดยสนิทรพัย์มอีายุการใชง้านอยู่ในช่วง 10 – 50 ปี ตามแต่ละประเภทของ
ทรพัยส์นิ 

1.11. เงนิสดขัน้ต ่า อา้งองิตามสดัส่วนเงนิสดในมอืต่อค่าใชจ้่ายรวมทีเ่กดิขึน้จรงิในอดตีทีร่อ้ยละ 8% ของ
ค่าใชจ้่ายรวม  
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ประมาณการทางการเงิน 

ผลการด าเนินงาน 

ขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิ ประมาณการ 
(ลา้นหยวน) 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
รายได ้ 21,424  24,351  24,861  27,569  28,167  28,778  29,403  30,041  30,693  31,359  32,039  32,735  33,445  34,171  
ตน้ทุนขาย (17,786) (20,804) (21,220) (23,324) (23,830) (24,348) (24,876) (25,416) (25,967) (26,531) (27,106) (27,695) (28,296) (28,910) 
ก าไรขัน้ตน้ 3,637  3,547  3,641  4,245  4,337  4,431  4,527  4,625  4,726  4,828  4,933  5,040  5,149  5,261  
ค่าใชจ้่ายในการขาย (1,311) (1,350) (1,418) (1,596) (1,631) (1,666) (1,702) (1,739) (1,777) (1,815) (1,855) (1,895) (1,936) (1,978) 
ค่าใชจ้่ายในการ
บรหิาร 

(915) (997) (1,130) (1,186) (1,212) (1,239) (1,265) (1,293) (1,321) (1,350) (1,379) (1,409) (1,439) (1,471) 

ก าไรจากการ
ด าเนินงาน 

1,411  1,201  1,093  1,462  1,494  1,526  1,560  1,593  1,628  1,663  1,699  1,736  1,774  1,812  

รายไดอ้ื่น 86  250  123  177  181  185  189  193  197  201  206  210  215  219  
ก าไรจากบรษิทัร่วม 104  127  183  143  143  143  143  143  143  143  143  143  143  143  
ก าไรจากกจิการที่
ควบคุมร่วมกนั 

32  21  18  25  25  25  25  25  25  25  25  25  25  25  

EBIT 1,633  1,599  1,417  1,807  1,842  1,879  1,916  1,954  1,993  2,032  2,073  2,114  2,156  2,199  
ดอกเบีย้รบั 55  84  78  48  96  80  80  82  84  86  100  140  184  231  
ดอกเบีย้จ่าย (สุทธ)ิ (87) (130) (225) (249) (247) (196) (164) (130) (91) (49) (19) (19) (19) (9) 
EBT 1,602  1,553  1,270  1,606  1,691  1,762  1,832  1,906  1,986  2,069  2,153  2,235  2,321  2,422  
ภาษ ี (354) (319) (279) (401) (423) (440) (458) (477) (496) (517) (538) (559) (580) (605) 
ก าไรสุทธิ 1,248  1,234  991  1,204  1,269  1,321  1,374  1,430  1,489  1,552  1,615  1,676  1,740  1,816  
ก าไรสุทธ ิ(%) 6% 5% 4% 4% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 

ฐานะการเงิน 

ขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิ ประมาณการ 
(ลา้นหยวน) 30 ม.ิย.63 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ 4,871  5,140  5,704  6,242  6,755  7,240  7,698  8,129  8,531  8,903  9,246  9,559  
อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน 48  48  48  48  48  48  48  48  48  48  48  48  
สทิธกิารใชท้ีด่นิ 851  843  826  809  792  775  758  741  723  706  689  672  
สนิทรพัยส์ทิธกิารใชอ้ื่น 194  184  165  146  126  107  87  68  49  29  10  -  
สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน 222  200  155  111  67  22  -  -  -  -  -  -  
เงนิลงทุนในการร่วมคา้ 131  141  166  191  216  241  266  291  316  341  365  390  
เงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม 816  865  1,009  1,152  1,296  1,440  1,583  1,727  1,870  2,014  2,158  2,301  
สนิทรพัยท์างการเงนิอื่น 139  139  139  139  139  139  139  139  139  139  139  139  
ค่าความนิยม 244  244  244  244  244  244  244  244  244  244  244  244  
สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนอืน่ 31  31  31  31  31  31  31  31  31  31  31  31  
สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี  22  22  22  22  22  22  22  22  22  22  22  22  
สนิคา้คงเหลอื 2,079  2,280  2,330  2,380  2,432  2,485  2,538  2,594  2,650  2,707  2,766  2,826  
สนิทรพัยช์วีภาพสว่นทีห่มุนเวยีน -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  
ลูกหนี้การคา้ 1,757  1,329  1,358  1,387  1,417  1,448  1,480  1,512  1,544  1,578  1,612  1,647  
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เงนิจ่ายล่วงหน้าและลูกหนี้อื่น 2,754  3,483  3,507  3,532  3,557  3,583  3,609  3,636  3,663  3,691  3,720  3,749  
เงนิฝากทีต่ดิภาระผกูพนั 6  6  6  6  6  6  6  6  6  6  6  6  
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 2,472  2,499  2,069  2,086  2,131  2,177  2,225  2,590  3,636  4,771  6,001  7,339  
สินทรพัยร์วม 16,638  17,455  17,779  18,527  19,279  20,008  20,735  21,777  23,473  25,232  27,059  28,975  
             
เจา้หนี้การคา้ 1,291  2,000  2,044  2,088  2,133  2,180  2,227  2,275  2,325  2,375  2,427  2,479  
ค่าใชจ้่ายคา้งจ่ายและเจา้หนี้อื่น 2,705  2,685  2,716  2,748  2,780  2,813  2,847  2,882  2,917  2,953  2,990  3,027  
เงนิปันผลคา้งจ่าย 242  242  242  242  242  242  242  242  242  242  242  242  
ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลคา้งจ่าย 118  154  162  169  176  183  191  199  207  214  223  232  
หนี้สนิตามสญัญาเช่า 193  183  164  145  125  106  86  67  47  28  9  -  
เงนิกูย้มื 4,904  4,555  3,540  2,897  2,203  1,428  589  -  -  -  -  -  
หุน้กู ้ 82  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  
หนี้สนิไม่หมุนเวยีนอื่น 228  228  228  228  228  228  228  228  228  228  228  228  
หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี  137  137  137  137  137  137  137  137  137  137  137  137  
หน้ีสินรวม 9,899  10,185  9,233  8,653  8,025  7,316  6,547  6,029  6,102  6,177  6,254  6,346  
             
สินทรพัยสุ์ทธิ 6,739  7,270  8,545  9,873  11,254  12,691  14,188  15,748  17,371  19,055  20,804  22,630  
             
ส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทั 6,076  6,555  7,705  8,903  10,148  11,443  12,793  14,199  15,663  17,181  18,759  20,405  
ส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคุม 663  715  840  971  1,107  1,248  1,395  1,548  1,708  1,874  2,046  2,225  
ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 6,739  7,270  8,545  9,873  11,254  12,691  14,188  15,748  17,371  19,055  20,804  22,630  
 

2) มูลค่าหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value)   

อัตราการขยายตัวของกระแสเงินสดในช่วงท้าย (Terminal Growth) อ้างอิงตามประมาณการความ
ต้องการบรโิภคอาหารสตัวใ์นสาธารณรฐัประชาชนจนีทีค่าดการณ์ว่าจะมอีตัราการเตบิโตเฉลี่ยต่อปีรอ้ย
ละ 2.2 ต่อปี ซึ่งคาดการณ์โดยกระทรวงเกษตรและชนบทของสาธารณรฐัประชาชนจนี ในช่วง 10 ปี 
(2563-2572) 

3) อตัราคิดลด (Discount Rate)   

ต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital) ตามโครงสรา้งเงนิทุน ณ 
ปัจจุบนัของ CTI 

อตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง 
(Risk-free Rate: Rf) 

3.3% อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลระยะยาวของสาธารณรฐั
ประชาชนจนีอายุ 15 ปี 

อตัราตอบแทนตลาด (Market Return: Rm) 11.4% อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด Shenzhen Stock 
Exchange หรอื SZSE เฉลีย่ยอ้นหลงั 15 ปี 

ค่าเบตา้ (Relevered Beta : ß) 1.1 
 

ค่าเฉลีย่ความผนัผวนของการเปลีย่นแปลงราคาตลาดของบรษิทั
จดทะเบยีนใน SZSE ทีป่ระกอบธุรกจิผลติและจ าหน่ายอาหาร
สตัวโ์ดยเลอืกเฉพาะบรษิทัจดทะเบยีนที่ประกอบธุรกจิผลติและ
จ าหน่ายอาหารสตัวท์ีม่รีายไดใ้กลเ้คยีงกบักจิการอาหารสตัวข์อง 
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CTI ซึง่มทีัง้หมด 4 บรษิทั (กรุณาดูรายชื่อบรษิทัในหวัขอ้ 6.2.3 
และ 6.2.4) แลว้ปรบัดว้ยอตัราส่วนหนี้สนิต่อผูถ้อืหุน้ของ CTI 

อตัราสว่นหนี้ตอ่ทุน (D/E Ratio) 0.9 อตัราสว่นหนี้สนิต่อทนุของ CTI ณ 30 ม.ิย. 2563 
ตน้ทุนของส่วนผูถ้อืหุน้ (Cost of Equity) 12.1% ค านวณตามสตูร Rf+(ß*(Rm-Rf)) 
ตน้ทุนของเงนิกูย้มื  
(Cost of Debt – Weighted) 

4.4% อตัราดอกเบีย้ถวัเฉลีย่ของงวดล่าสุด 

อตัราภาษ ี 25% อตัราภาษเีงนิไดน้ติบิุคคลของสาธารณรฐัประชาชนจนี 
ตน้ทุนของเงนิกูย้มืหลงัหกัภาษ ี 3.3% ค านวณตามสตูร Kd * (1-Tax) 
ตน้ทุนทางการเงนิ (WACC) 8.1% ค านวณตามสตูร Kd*(1-Tax)*(D/V) + Ke*(E/V) 

4) การคิดลดกระแสเงินสดอิสระ 

(ล้านหยวน) 2563 (7M) 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
EBIT *(1-Tax) 781  1,403  1,431  1,459  1,488  1,517  1,547  1,578  1,610  1,642  1,675  
ค่าเสื่อมราคาและตดัจ าหน่าย 203  392  437  483  530  555  582  632  683  735  779  
การเปลีย่นแปลงของเงนิทุน
หมุนเวยีน 

142  (20) (22) (23) (23) (23) (23) (24) (25) (25) (25) 

เงนิลงทุน (CAPEX)  (472) (880) (899) (919) (939) (959) (980) (1,001) (1,023) (1,045) (1,068) 
กระแสเงนิสด (FCFF) 654  895  946  1,000  1,056  1,090  1,126  1,185  1,245  1,307  1,361  
กระแสเงนิสดชว่งสุดทา้ย 
(Terminal value) 

          23,551  

รวมกระแสเงินสด 654  895  946  1,000  1,056  1,090  1,126  1,185  1,245  1,307  24,912  
อตัราคดิลด           0.96  0.88  0.82  0.76  0.70  0.65  0.60  0.55    0.51  0.48  0.44  
มูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด 625  791  774  757  740  707  675  658  639  621  10,951  
รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 17,937            
หกั: เงนิปันผลคา้งจ่าย (214)           
หกั: เงนิปันผลคา้งจ่าย (ตามระบุใน 
SPA) 

(800)           

หกั: หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ (5,092)           
บวก: ลูกหนี้อืน่ 1,187            
บวก: เงนิลงทุนในบรษิทัจดทะเบยีนอื่น 110            
บวก: เงนิสด 2,220            
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น  15,349            
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น-ท่ีมี
อ านาจควบคุม 

13,840            

มลูค่าส่วนของผูถ้อืหุน้-ผูถ้อื
หุน้ส่วนน้อย 

1,509            
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5) การวิเคราะห์ความไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity analysis) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดว้เิคราะหค์วามไวของมลูค่าส่วนของผูถ้อืหุน้โดยการปรบัอตัราก าไรขัน้ต้นที่
ใชป้ระมาณการซึง่อา้งองิจากอตัราก าไรขัน้ตน้ในปี 2560-2562 ที ่15%-17% ดงันี้ 

กรณี Worst case Base case Best case 
อตัราก าไรขัน้ตน้ (%) 14.6% 15.4% 16.2% 
มลูค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ –ส่วนที่
มอี านาจควบคุม (ลา้นหยวน) 

11,035 13,840 16,643 

มลูค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ –ส่วนที่
มอี านาจควบคุม (ลา้นบาท) 

51,485 64,566 77,647 

6.3. สรปุผลการประเมินมูลค่า 

สรุปการประเมนิมลูค่ากลุ่มบรษิทัเป้าหมายและ CTI ทีไ่ดจ้ากการประเมนิวธิตี่างๆ สรุปไดด้งันี้ 

หน่วย: ลา้นบาท 
วิธีการประเมินราคา ราคาประเมิน 

FARM 
ราคา

ประเมิน 
FEED 

รวมมูลค่าประเมิน 
FEED และ FARM 

สดัส่วนของมูลค่า 
FARM ต่อ FEED 

1. วธิมีลูค่าตามบญัช ี 31,275 28,348 59,622 52:48 
2. วธิปีรบัปรุงมลูค่าตามบญัช ี 24,694 24,982 49,676 50:50 
3. วธิมีลูค่าตามราคาตลาด     
3.1  วธิ ีP/ABV 117,575 70,368 187,943 63:37 
3.2  วธิ ีP/E 529,864 100,302 630,166 84:16 
3.3  วธิ ีEV/EBITDA ไม่มขีอ้มลู EBITDA 
4. วิธีคิดลดกระแสเงินสด (กรณีฐาน) 140,927 64,566 205,493 69:31 
Sensitivity analysis     
กรณี Pessimistic 125,242 51,485 176,727 71:29 
กรณี Optimistic 160,504 77,647 238,151 67:33 
5. วธิเีปรยีบเทยีบกบัรายการซื้อขาย

กจิการทีผ่่านมา 
ไม่มรีายการทีเ่ทยีบเคยีงไดอ้ย่างเหมาะสม 

6.4. ข้อดีและขอ้จ ากดัของแต่ละวิธีประเมินมูลค่า 

วิธีประเมิน ข้อดี ข้อจ ากดั 

1. วธิมีลูค่าตามบญัช ี • สะทอ้นตวัเลขทางบญัชล่ีาสุด • ไม่ค านึงถงึศกัยภาพการท าก าไร
ในอนาคต 

• ไม่สะทอ้นเหตุการณ์ทีอ่าจส่งผล
กระทบต่อฐานะการเงนิในอนาคต 
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วิธีประเมิน ข้อดี ข้อจ ากดั 

2. วธิปีรบัปรุงมลูค่าตามบญัช ี • สะทอ้นตวัเลขทางบญัชล่ีาสุด
ภายหลงัการปรบัปรุงตวัเลข 

• ไม่ค านึงถงึศกัยภาพการท าก าไร
ในอนาคต 

• ไม่สะทอ้นเหตุการณ์ทีอ่าจส่งผล
กระทบต่อฐานะการเงนิในอนาคต 

3. วธิมีลูค่าตามราคาตลาด 
  

3.1 วธิ ีP/E • อา้งองิราคาซื้อขายหุน้ทีเ่กดิขึน้
จรงิ 

• ไม่เหมาะสมกรณีมโีครงสรา้ง
รายได ้โครงสรา้งตน้ทุนและ
ค่าใชจ้่าย หรอืโครงสรา้งทุนที่
แตกต่างกนัมาก 

3.2 วธิ ีP/BV • อา้งองิราคาซื้อขายหุน้ทีเ่กดิขึน้
จรงิ 

• ไม่เหมาะสมกรณีนโยบายบญัชี
แตกต่างกนัในแต่ละบรษิทั 

• ไม่เหมาะสมกรณีมโีครงสรา้ง
รายได ้โครงสรา้งตน้ทุนและ
ค่าใชจ้่าย หรอืโครงสรา้งทุนที่
แตกต่างกนัมาก 

3.3 วธิ ีEV/EBITDA • อา้งองิราคาซื้อขายหุน้ทีเ่กดิขึน้
จรงิ 

• ไม่เหมาะสมกรณีมโีครงสรา้ง
รายได ้หรอืโครงสรา้งตน้ทุนและ
ค่าใชจ้่าย ทีแ่ตกต่างกนัมาก 

4. วธิ ีDCF • สะทอ้นแผนธุรกจิและศกัยภาพ
การท าก าไร 

• อา้งองิสมมตฐิานจ านวนมาก 

5. วธิเีปรยีบเทยีบกบัรายการซือ้
ขายกจิการทีผ่่านมา  

• อา้งองิราคาซื้อขายหุน้ทีเ่กดิขึน้
จรงิ 

• รายการทีเ่กดิขึน้จรงิอาจไม่
สามารถเปรยีบเทยีบกนัไดอ้ย่าง
เหมาะสม 

 เมื่อพิจารณาข้อดีและข้อจ ากัดของวิธีประเมินมูลค่ากิจการแล้ว ที่ปรึกษาการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธี
ประเมนิมลูค่ากจิการทีเ่หมาะสมคอื วธิคีดิลดกระแสเงนิสด (DCF) 

6.5. ความเหมาะสมของเงื่อนไขในการเข้าท ารายการ 

เงือ่นไขการเขา้ท ารายการมคีวามเป็นธรรม โดย 

1. ปกป้องผลประโยชน์ของคู่สญัญาทัง้ 2 ฝ่ายอย่างเท่าเทยีมกนั โดยมขีอ้ก าหนดส าหรบัคู่สญัญาทัง้ 2 ฝ่าย
ทีส่ าคญัดงันี้ 

• ปฏบิตัติามเงื่อนไขบงัคบัก่อนใหม้ใีบอนุญาตและเอกสารทางกฎหมายต่างๆ ครบถ้วนและมผีล
บงัคบัใช ้

• การรบัประกนัก าไรส าหรบัปี 2563  
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• ไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่กจิการต่างๆ ตามทีต่กลงกนัไว ้
• การใหค้ ารบัรองและค ายนืยนั 

2. มกีารก าหนดเงือ่นไขบงัคบัก่อนทีส่ าคญัเพื่อใหก้ารท ารายการถูกตอ้งตามกฎหมายและเกณฑท์ีใ่ชก้ ากบั
บรษิทัจดทะเบยีน ซึง่ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า เงือ่นไขบงัคบัก่อนทีม่คีวามส าคญันัน้ไม่มี
ขอ้ใดทีม่คีวามเสีย่งว่าจะไม่สามารถด าเนินการใหลุ้ล่วงไดก้่อนเขา้ท ารายการ 

3. มกีารก าหนดใหคู้่สญัญาตอ้งด าเนินการใหม้ใีบอนุญาตและเอกสารทางกฎหมายต่างๆ ครบถว้นและมผีล
บงัคบัใช ้

4. มกีารก าหนดใหคู้่สญัญารบัประกนัก าไรส าหรบัปี 2563 ดงันี้  
• ก าไรรวมทีเ่ป็นส่วนของผูถ้อืหุน้ธุรกจิอาหารสตัว์ในงวด 6M2563 อยู่ที ่609 ล้านหยวน ซึ่งคดิ

เป็นร้อยละ 63.5 ของค ารบัประกนัก าไรของธุรกิจอาหารสตัว์ส าหรบัปี 2563 ที่ก าหนดไวเ้ป็น
จ านวน 959 ล้านหยวน และก าไรรวมของกลุ่มบรษิัทเป้าหมายในงวด 5M2563 อยู่ที่ 2,387 
ล้านหยวน ซึ่งคดิเป็นร้อยละ 42.5 ของค ารบัประกนัก าไรของกลุ่มบรษิัทเป้าหมายส าหรับปี 
2563 ทีก่ าหนดไวเ้ป็นจ านวน 5,617 ล้านหยวน โดยทีป่รกึษาทางการเงนิมคีวามเหน็ว่า ในปี 
2563 ธุรกิจผลติอาหารสตัว์ และกลุ่มบรษิัทเป้าหมาย มคีวามเป็นไปได้สูงที่จะท าก าไรได้ถึง
ก าไรทีก่ าหนดไว ้เน่ืองจากเน้ือสุกรเป็นทีน่ิยมของชาวจนีส่งผลใหค้วามตอ้งการบรโิภคเนื้อสุกร
ในสาธารณรฐัประชาชนจนีจะยงัคงอยู่ในระดบัสงู ประกอบกบัอุปทานเนื้อสุกรยงัไม่เพยีงพอต่อ
อุปสงคอ์นัเป็นผลสบืเนื่องจากผลกระทบจากโรคระบาดอหวิาตใ์นสุกร  

• ทัง้นี้ มูลค่าสูงสุดที่ผู้ถือหุ้นของ CTI และ CTAI จะต้องช าระตามค ารับประกันก าไรคิดเป็น
จ านวน 795 ล้านหยวน และ 1,474 ล้านหยวน ตามล าดบั โดยที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระมี
ความเหน็ว่า ตามขอ้ตกลงการจ่ายเงนิปันผลของ CTI และ CTAI จ านวน 800 ล้านหยวน และ 
1,450 ล้านหยวน ตามล าดบั และก าไรสุทธงิวด 6M2563 ของ CTI และบรษิัทกลุ่มเป้าหมาย
จ านวน 675 ล้านหยวน และ 3,017 ล้านหยวน ตามล าดบั นัน้ ผูถ้อืหุน้ของ CTI และ CTAI มี
ศกัยภาพในการช าระค่าชดเชยสงูสุดตามค ารบัประกนัก าไรดงักล่าว 

5. นอกจากจ านวนก าไรทีร่บัประกนัแตกต่างกนัตามประเภทธุรกจิแล้ว สูตรค านวณการรบัประกนัก าไรได้
ก าหนดปัจจยัในการค านวณค่าปรบัแก่คู่สญัญาทัง้ 2 ฝ่ายไม่แตกต่างกนั โดยสูตรค านวณการรบัประกนั
ก าไรไดส้ะทอ้นถงึการคาดการณ์ตามสถานการณ์ทีเ่ป็นไปได้ และค านึงถงึตวัแปรทีส่ าคญัต่างๆ เช่น ผล
การด าเนินงานที่ผ่านมาและทีค่าดว่าจะเกดิขึน้ในปี 2563 ราคาที่ใชใ้นการเขา้ท ารายการ เป็นต้น เพื่อ
ปรบัคู่สญัญาในกรณีทีคู่่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งไม่สามารถบรรลุก าไรตามทีใ่หค้ ารบัประกนัไว้  

6. ขอ้ก าหนดไม่ใหคู้่สญัญาด าเนินการใดๆ ทีอ่าจมผีลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อผลการด าเนินงานของทัง้ 
CTI และกลุ่มบรษิทัเป้าหมาย 
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7. ความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดว้เิคราะห์ขอ้มลูทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการ การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของทัง้
กลุ่มบรษิทัเป้าหมายและกจิการผลติและจ าหน่ายอาหารสตัว์ รวมถงึขอ้มูลเกี่ยวกบัภาวะตลาดในปัจจุบนัและแนวโน้ม
ภาวะอุตสาหกรรม และมคีวามเหน็ว่าการเขา้ท ารายการในครัง้นี้จะช่วยให ้CPF สามารถขยายการประกอบธุรกจิเขา้สู่
ตลาดสุกรของสาธารณรฐัประชาชนจีนส่งผลให้กลุ่มบริษัทด าเนินธุรกิจสุกรครบวงจร ได้รบัประโยชน์จากผลการ
ด าเนินงานของกลุ่มบรษิทัเป้าหมายทีม่แีนวโน้มสดใส สามารถวางแผนการขยายโรงงานผลติอาหารสตัวใ์หส้อดคลอ้ง
กบัการขยายตวัของฟาร์มสุกรซึ่งจะส่งผลใหค้วามเสีย่งในการด าเนินการลดลง สามารถบรหิารจดัการสภาพคล่องทาง
การเงนิในแต่ละช่วงเวลาไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ และสามารถขจดัความขดัแยง้ทางประโยชน์กบั CPG ในเชงิ
การบรหิารธุรกจิภายใต้การก ากบัดูแลของกรรมการอสิระ โดยไม่เกดิภาระต้นทุนทางการเงนิดว้ยการช าระค่าซื้อกลุ่ม
บรษิทัเป้าหมายดว้ยการออกหุน้เพิม่ทุนของ CTI   

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า การออกหุน้เพิม่ทุน CTI เพื่อช าระเป็นค่าตอบแทนในการซื้อกลุ่ม
บรษิทัเป้าหมายมคีวามเหมาะสมกว่าการช าระดว้ยเงนิสด โดยจะท าให ้CTI สามารถรกัษาสภาพคล่องทางการเงนิทีม่ี
อยู่ และไม่เกิดต้นทุนทางการเงินจากการจดัหาแหล่งเงินทุน ส่งผลให้ไม่ก่อให้เกิดผลกระทบในเชิงลบต่อผลการ
ด าเนินงานและต่ออตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน1ที่อาจส่งผลกระทบในเชงิลบไปถึง CPF ทัง้นี้ ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระได้ท าการประเมินมูลค่า FARM และ FEED ตามวิธีการประเมินต่างๆ และมีความเห็นว่า วิธีที่
เหมาะสมในการประเมนิมลูค่าคอืวธิคีดิลดกระแสเงนิสด (DCF) ซึง่สะทอ้นแผนธุรกจิและศกัยภาพการท าก าไรได้อย่าง
เหมาะสม โดย FARM มมีูลค่า 30,206 ล้านหยวนหรอืประมาณ 140,927 ล้านบาท และ FEED มมีูลค่า 13,840 ล้าน
หยวนหรอืประมาณ 64,566 ล้านบาท ทัง้นี้ สดัส่วนมูลค่า FARM และมูลค่า FEED เมื่อเปรยีบเทยีบกบัมูลค่ากจิการ
ของ CTI ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการทีเ่หมาะสมอยู่ที ่69:31 ดงันัน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นี้มคีวามสมเหตุสมผล
และเป็นคุณต่อ CPF เนื่องจากสดัส่วนของมูลค่า FEED เมื่อเทยีบกบัมูลค่ากิจการของ CTI ภายหลงัจากการเขา้ท า
รายการที่ร้อยละ 35 นัน้สูงกว่าสดัส่วนที่ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระประเมนิไว้ที่ร้อยละ 31 อีกทัง้เงื่อนไขการเขา้ท า
รายการมคีวามเหมาะสมและเป็นธรรม  

เมื่อพจิารณาขอ้ด ีขอ้ดอ้ย และความเสีย่งของการเขา้ท ารายการแลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า
การเขา้ท ารายการในครัง้นี้มคีวามสมเหตุสมผล มรีาคาและเงือ่นไขทีเ่ป็นธรรม มีผลดมีากกว่าผลเสยี และผูถ้อืหุน้ควร
อนุมตักิารเขา้ท ารายการในครัง้นี้  

อย่างไรกต็าม ผู้ถือหุ้นควรพิจารณาความสมเหตุสมผลและความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ
ซ่ึงตัง้อยู่บนสมมติฐานว่า ข้อมูล เอกสาร และร่างเอกสารท่ีได้รบั การสมัภาษณ์ผู้บริหารและผู้ท่ีเก่ียวข้อง เป็น
ความจริง สมบูรณ์ และถูกต้อง โดยสมมติฐานท่ีใช้ในการจัดเตรียมประมาณการทางการเงินมีความ
สมเหตุสมผล เป็นไปตามภาวะเศรษฐกิจและข้อมูลท่ีมีอยู่ในช่วงเวลาท่ีจดัท ารายงานความเห็นในครัง้น้ี
เท่านัน้ การเปล่ียนแปลงใดๆ ท่ีเกิดขึ้นในอนาคตอาจจะเป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อความเห็นของท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระ ทัง้น้ี การตดัสินใจท่ีจะอนุมติัหรือไม่อนุมติัการเข้าท ารายการในครัง้น้ีขึ้นอยู่กบัดุลยพินิจ
ของผู้ถือหุ้นเป็นส าคญั

 
1 อตัราส่วนวเิคราะหน์โยบายทางการเงนิ ไดแ้ก่ อตัราส่วนหนี้สนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ อตัราสว่นความสามารถช าระดอกเบีย้ อตัราส่วน
ความสามารถช าระภาระผกูพนั และอตัราการจ่ายเงนิปันผล 
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8. เอกสารแนบ: ข้อมูลกลุม่บริษทัเป้าหมาย   

ล าดบั ช่ือบริษทั สดัส่วน
การถือหุ้น
ท่ีจะเข้าซื้อ 

(%) 

ท่ีอยู่ รายช่ือ
คณะกรรมการ 

ลกัษณะการ
ประกอบธรุกิจ 

1 Hebei C.P. Livestock Co., Ltd. 100% เหอเป่ย 1. Li Qinghe 
(ประธาน) 

2. Yang Senyuan 
3. Xie Yi 

ฟารม์เลีย้งสุกร, 
เพาะพนัธุเ์พื่อ
จ าหน่ายพ่อพนัธุ์
และแม่พนัธุ ์

2 Qinghuangdao C.P. Swine Business 
Co., Ltd. 

100% เหอเป่ย 1. Li Qinghe 
(ประธาน) 

2. Yang Senyuan 
3. Xie Yi 

เหมอืนล าดบัที ่1 

3 Liaoning C.P. Livestock Co., Ltd. 100%* เหลยีวหนิง 1. Bai Shanlin 
(ประธาน) 

2. Dong Zhong 
3. Yang SenYuan 

เหมอืนล าดบัที ่1 

4 Jilin Zhong Xin Chia Tai Food Co., 
Ltd. 

65%1 จงิหลงิ  1. Bai Shailin 
(ประธาน)  

2. Fu Qidong 
3. Xie Cicai  
4. Dong Zhong 
5. Xiao Zhehe 
6. Yang Senyuan 
7.Xie Yi 

เหมอืนล าดบัที ่1 

5 Lanzhou Chia Tai Food Co., Ltd. 100% กานซู่  1. Ma Jilin 
(ประธาน) 

2. Yang Senyuan 
3. Xie Yi 

เหมอืนล าดบัที ่1 

6 Shaanxi Chia Tai Food Co., Ltd. 100% ส่านซ ี 1. Chen Qiang 
2. Jin Linkai 
3. Xie Yi 
4. Yang Senyuan 

เหมอืนล าดบัที ่1 

7 Inner Mongolia Chia Tai Food Co., 
Ltd. 

100%* เขตปกครอง
ตนเอง

มองโกเลยีใน 

1. Dong Zhong 
(ประธาน) 

2. Xie Yi 
3. Yang Senyuan 

เหมอืนล าดบัที ่1 

 
1 หุน้ส่วนทีเ่หลอืในสดัส่วน 35% ของทุนทัง้หมดถูกถอืโดย Xinjifeng Private Co. Ltd. ซึง่เป็นบรษิทัทีจ่ดัตัง้ในประเทศสงิคโปร์ 
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ล าดบั ช่ือบริษทั สดัส่วน
การถือหุ้น
ท่ีจะเข้าซื้อ 

(%) 

ท่ีอยู่ รายช่ือ
คณะกรรมการ 

ลกัษณะการ
ประกอบธรุกิจ 

8 C.P. Livestock Datong Co.,  Ltd. 100% ชานซ ี 1. Dong Zhong 
(ประธาน) 

2. Chen Qiang  
3. Yang Senyuan 

เหมอืนล าดบัที ่1 

9 Xinjiang Chia Tai Livestock Co., Ltd.  100% เขตปกครอง
ตนเองซนิเจยีง

อุยกูร ์

1. Dong Yinhe 
(ประธาน) 

2. Yang Senyuan 
3. Xie Yi 
4. Bai Shanlin 

เหมอืนล าดบัที ่1 

10 Inner Mongolia Chia Tai Hongye 
Food Co.. Ltd. 

100% เขตปกครอง
ตนเอง

มองโกเลยีใน 

1. Bai Shanlin 
(ประธาน) 

2. Dong Zhong 
3. Yang SenYuan 
4. Xie Yi 
5. Zheng Lingyun 

ช าแหละเนื้อสุกร 

11 Shanxi Chia Tai  Food Co., Ltd. 100% ชานซ ี 1. Chen Qiang 
(ประธาน) 

2. Xie Yi 
3. Yang Senyuan 

ช าแหละเนื้อสุกร 

12 Xianyang Chia Tai Food Co., Ltd. 100% หเูป่ย 1. Zhou Yongshun 
(ประธาน)           

2. Yang Senyuan 
3. Xie Yi 

เหมอืนล าดบัที ่1 

13 Shandong C.P. Livestock Co., Ltd. 100% ชานตง 1. Jiang Bo 
(ประธาน)  

2.Yang Senyuan 
3. Zhao Yongliang 

เหมอืนล าดบัที ่1 

14 Anhui C.P. Livestock Co., Ltd. 100% อานฮุย 1. Huo Erfeng 
(ประธาน) 

2. Zhao Qingqin 
3. Yang Senyuan 

เหมอืนล าดบัที ่1 
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ล าดบั ช่ือบริษทั สดัส่วน
การถือหุ้น
ท่ีจะเข้าซื้อ 

(%) 

ท่ีอยู่ รายช่ือ
คณะกรรมการ 

ลกัษณะการ
ประกอบธรุกิจ 

15 Jiangsu Chia Tai Nongken Swine 
Business Co., Ltd. 

100% เจยีงซู 1. Jiang Bo 
(ประธาน)  

2. Zhang Hongfei 
3. Ding Gang 
4. Yang Senyuan 
5. Xie Yi 

เหมอืนล าดบัที ่1 

16 Qingdao C.P. Swine Business Co., 
Ltd. 

91%1 ชานตง 1. Huo Erfeng 
(ประธาน)  

2. Jiang Bo 
3. Xie Yi 
4. Xun Chunyu 
5. Yang Senyuan 

เหมอืนล าดบัที ่1 

17 Chuzhou Chia Tai Swine Business 
Co., Ltd. 

100% อานฮุย 1. Huo Erfeng 
(ประธาน) 

2. Yang Senyuan 
3. Xie Yi 

เหมอืนล าดบัที ่1 

18 Chia Tai (Dongying) Swine Business 
Co., Ltd. 

100%* ชานตง 1. Jiang Bo 
(ประธาน)  

2. Xie Yi 
3. Yang Senyua 
4. Zhang Hongfei 
5. Zhao Yongliang 

เหมอืนล าดบัที ่1 

19 Nantong Chia Tai Agricultural 
Development Co., Ltd. 

60%*2 เจยีงซู 1. Huo Erfeng 
(ประธาน)  

2. Yang Senyuan 
3. Xie Yi 
4. Jiang Xuelin 
5. Bao Wanling 

เหมอืนล าดบัที ่1 

 
1 หุน้ส่วนทีเ่หลอืในสดัส่วน 9% ของทุนทัง้หมดถูกถอืโดย Grand Great Investments Limited ซึ่งเป็นบรษิทัทีจ่ดัตัง้ในหมู่เกาะบรติชิเวอร์
จิน้ 

2 หุน้ส่วนที่เหลอืในสดัส่วน 40% ของทุนทัง้หมดถูกถอืโดย คณะกรรมการหมู่บ้านกวัอนั เมอืงเชาบู มณฑลหรูดง ซึ่งมรีฐับาลท้องถิน่เป็น
เจา้ของในทอดสุดทา้ย 
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ล าดบั ช่ือบริษทั สดัส่วน
การถือหุ้น
ท่ีจะเข้าซื้อ 

(%) 

ท่ีอยู่ รายช่ือ
คณะกรรมการ 

ลกัษณะการ
ประกอบธรุกิจ 

20 Yichang Chia Tai Animal Husbandry 
Co., Ltd. 

100% หเูป่ย 1. Zhou Yongshun 
(ประธาน)           

2. Yang Senyuan 
3. Xie Yi 

เหมอืนล าดบัที ่1 

21 Hunan C.P. Livestock Co., Ltd. 100% หหูนาน 1. Zhou Yongshun 
(ประธาน)           

2. Yang Senyuan 
3. Xie Yi 

เหมอืนล าดบัที ่1 

22 Henan C.T. Livestock Co., Ltd. 100% เหอหนาน 1. Huo Erfeng 
(ประธาน) 

2. Yang Senyuan 
3. Wang 

Hongzhang 

เหมอืนล าดบัที ่1 

23 Yueyang Chia Tai Agro-Industrial & 
Food Co., Ltd. 

100% หหูนาน 1. Zhou Yongshun 
(ประธาน)           

2. Yang Senyuan 
3. Xie Yi 

เหมอืนล าดบัที ่1 

24 Xiangyang Chia Tai Agro-Industry & 
Food Co., Ltd. 

100% หเูป่ย 1. Zhou Yongshun 
(ประธาน)            

2. Jin Linkai 

เหมอืนล าดบัที ่1 

25 Luoyang C.P. Food Co., Ltd. 100%* เหอหนาน 1. Huo Erfeng 
(ประธาน)  

2. Yu Jianping 
(รองประธาน) 

3. Xie Yi 
4. Wang 

Hongzhang 
5. Yang Senyuan 

ฟารม์เลีย้งสุกร, 
เพาะพนัธุเ์พื่อ
จ าหน่ายพ่อพนัธุ์
และแม่พนัธุ,์ 
ช าแหละเนื้อสุกร 

26 Luoyang Chia Tai Agro-Industry Co., 
Ltd.  

100% เหอหนาน 1. Huo Erfeng 
(ประธาน) 

2. Yang Senyuan 
3. Xie Yi 

เหมอืนล าดบัที ่1 

27 Xianning Chia Tai Agro-Industry & 
Food Co., Ltd. 

100% หเูป่ย 1. Zhou Yongshun 
(ประธาน)         

2. Yang Senyuan 
3. Xie Yi 

เหมอืนล าดบัที ่1 



 

รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ  
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ล าดบั ช่ือบริษทั สดัส่วน
การถือหุ้น
ท่ีจะเข้าซื้อ 

(%) 

ท่ีอยู่ รายช่ือ
คณะกรรมการ 

ลกัษณะการ
ประกอบธรุกิจ 

28 Chenzhou Chai Tai Agro-Industrial 
and Food Co., Ltd. 

100% หหูนาน 1. Zhou Yongshun 
(ประธาน)         

2. Yang Senyuan 
3. Xie Yi 

เหมอืนล าดบัที ่1 

29 Guangxi C.P. Livestock Co., Ltd.  85%1 เขตปกครอง
ตนเองกว่างซ ี 

1. Zhou Yongshun 
(ประธาน)        

2. Yang Senyuan 
3. Xie Yi 
4. Qin Yebi 

เหมอืนล าดบัที ่1 

30 GuiLin C.P. Livestock Co., Ltd. 95%2   1. Zhou Yongshun 
(ประธาน)  

2. Yang Senyuan 
3. Huang 

Zhengzhu 
4. Xie Yi 
5. Tan Huaxiang 

เหมอืนล าดบัที ่1 

31 Chengdu Chia Tai Agro-Industry & 
Food Co., Ltd. 

100% เสฉวน  1. Bai Yufei 
(ประธาน) 

2. Jin Linkai 

เหมอืนล าดบัที ่1 

32 Chongqing Chia Tai Agro-Industry & 
Food Co., Ltd. 

60%*3 ฉงชิง่ 1. Bai Yufei 
(ประธาน) 

2. Ma Xiaoling 
(รองประธาน) 

3. Yang Senyuan 
4. Xie Yi 
5. Hu Jiabin 

เหมอืนล าดบัที ่1 

 
1 หุน้ส่วนทีเ่หลอืในสดัส่วน 15% ของทุนทัง้หมดถูกถอืโดย ส านักงานเศรษฐกจิ การคา้ และสารสนเทศแห่งเขตเหลยีงฉิง เมอืงหนานนิง ซึง่
มรีฐับาลทอ้งถิน่เป็นเจา้ของในทอดสุดทา้ย 

2 หุน้ส่วนทีเ่หลอืในสดัส่วน 5% ของทุนทัง้หมดถูกถอืโดย ส านักงานเศรษฐกจิ การคา้ และสารสนเทศแห่งเขตเหลยีงฉิง เมอืงหนานนิง ซึง่มี
รฐับาลทอ้งถิน่เป็นเจา้ของในทอดสุดทา้ย 

3 หุ้นส่วนที่เหลือในสดัส่วน 40% ของทุนทัง้หมดถูกถอืโดย คณะกรรมการก ากบัดูแลและบรหิารทรพัย์สนิที่เป็นของรฐัแห่งชองฉิง ซึ่งมี
รฐับาลทอ้งถิน่เป็นเจา้ของในทอดสุดทา้ย 



 

รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ  
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ล าดบั ช่ือบริษทั สดัส่วน
การถือหุ้น
ท่ีจะเข้าซื้อ 

(%) 

ท่ีอยู่ รายช่ือ
คณะกรรมการ 

ลกัษณะการ
ประกอบธรุกิจ 

33 Kunming C.P. Swine Business Co., 
Ltd.  

100% ยนูนาน  1. Bai Yufei 
(ประธาน) 

2. Xie Yi 
3. Yang Senyuan 

เหมอืนล าดบัที ่1 

34 GuiZhou Chia Tai Agro-Industry & 
Food Co., Ltd. 

100% กุย้โจว 1. Bai Yufei 
(ประธาน) 

2. Yang Senyuan  
3. Tang Yilin 
4. Xie Yi 

เหมอืนล าดบัที ่1 

35 Laibin Chia Tai Modern Agriculture 
Co., Ltd. 

100% เขตปกครอง
ตนเองกว่างซ ี 

1. Zhou Yongshun 
(ประธาน)         

2. Zheng Lingyun 
3. Yang Senyuan 
4. Xie Yi 
5. Tan Huaxiang 

เหมอืนล าดบัที ่1 

36 Sichuan Chia Tai Animal Husbandry 
Co., Ltd. 

100% เสฉวน  1. Bai Yufei 
(ประธาน) 

2. Xie Yi 
3. Li Xiaoyong 
4. Song Hang 
5. Yang Senyuan 

เหมอืนล าดบัที ่1 

37 Pizhou Chia Tai Food Co., Ltd. 100% เจยีงซู 1. Huo Erfeng 
(ประธาน) 

2. Yao Minpu 
3. Xie Yi 
4. Xu Chunyu 
5. Yang Senyuan 

เหมอืนล าดบัที ่1 

38 Jiangxi Chia Tai Livestock Co., Ltd. 100% เจยีงซ ี 1. Zhou Yongshun 
(ประธาน) 

2. Yang Senyuan 
3. Xie Yi 
4. Li Qi'an 

เหมอืนล าดบัที ่1 

39 Fujian C.P. Livestock Co., Ltd. 100% ฝเูจีย้น 1. Huo Erfeng 
(ประธาน) 

2. Yang Senyuan 
3. Xun Chunyu 

เหมอืนล าดบัที ่1 



 

รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ  
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ล าดบั ช่ือบริษทั สดัส่วน
การถือหุ้น
ท่ีจะเข้าซื้อ 

(%) 

ท่ีอยู่ รายช่ือ
คณะกรรมการ 

ลกัษณะการ
ประกอบธรุกิจ 

40 Guangdong Zhanjiang Chia Tai 
Swine Industry Co., Ltd. 

100% กวางตุง้ 1. Zhou Yongshun 
(ประธาน)        

2. Yang Senyuan 
3. Xie Yi 
4. Qiao Yuantao 

เหมอืนล าดบัที ่1 

41 Guangdong Chia Tai Ecological 
Agriculture Co., Ltd. 

100% กวางตุง้  1. Zhou Yongshun 
(ประธาน)        

2. Zheng Lingyun 
3. Yang Senyuan 
4. Xie Yi 
5. Qiao Yuantao 

เหมอืนล าดบัที ่1 

42 Minquan Chia Tai Agriculture & 
Animal Husbandry Development Co., 
Ltd. 

100% เหอหนาน 1. Huo Erfeng 
(ประธาน) 

2. Yang Senyuan 
3. Xie Yi 

เหมอืนล าดบัที ่1 

43 Gansu Qingyang Chia Tai Food Co., 
Ltd. 

100% กานซู่ 1. Bai Shanlin 
(ประธาน) 

2. Ma jilin  
3. Paisan 

Youngsomboon 
4. Xie Yi  
5. Zheng Lingyun 
 

เหมอืนล าดบัที ่1 
(ยงัไม่ไดเ้ริม่
ด าเนินการ) 

หมายเหต:ุ *จะถูกซื้อโดย CTAI ตามเงื่อนไขบงัคบัก่อน 

 


