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กลุ่มบริษทัฯ หมายถงึ บรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ยของบรษิทัฯ 

กลุ่ม CPG หมายถงึ CPG และบรษิทัยอ่ยที ่CPG ถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้ม 

การขายเงินลงทุนทัง้หมดใน Rapid 
Thrive 

หมายถงึ การขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive Limited 

การเข้าซ้ือเงินลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng หมายถงึ การเขา้ซือ้เงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng Chia Tai Company Limited 

การเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั หมายถงึ การเข้าซื้อเงินลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng และ/หรอื การขายเงนิลงทุน
ทัง้หมดใน Rapid Thrive 

ความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หรือ ความเหน็ฯ 

หมายถงึ ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เกี่ยวกบั
การเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เงินลงทุนใน Rapid Thrive หมายถงึ หุน้ที่ CPP ถอือยู่ทัง้หมดใน Rapid Thrive และเงนิให้กู้ยมืแก่ Rapid 
Thrive 

ตลาดหลกัทรพัย ์หรือ ตลท. หมายถงึ ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ หรือ ภทัร หมายถงึ บรษิทัหลกัทรพัย ์ภทัร จ ากดั (มหาชน) 

บริษทัฯ หรือ CPF หมายถงึ บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 

เมอรริ์ล ลินช ์ หมายถงึ แบงค ์ออฟ อเมรกิา เมอรร์ลิ ลนิช ์ 

ประกาศเก่ียวกบัการได้มาหรือจ าหน่าย
ไปซ่ึงสินทรพัย ์

หมายถงึ ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 20 / 2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์
ในการท ารายการที่มนีัยส าคญัที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึ่ง
ทรพัยส์นิ ลงวนัที่ 31 สงิหาคม 2551 (รวมทัง้ที่มกีารแก้ไขเพิม่เตมิ) และ
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย บจ/ป 21-01 
เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตัิการของบรษิทัจดทะเบียนในการ
ได้มาหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 ลงวนัที่ 29 ตุลาคม 2547 
(รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

ประกาศเก่ียวกบัหลกัเกณฑใ์นการท า
รายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

หมายถงึ ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 21 / 2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์
ในการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั ลงวนัที่ 31 สงิหาคม พ.ศ. 2551 (รวมทัง้
ที่มกีารแก้ไขเพิม่เตมิ)  และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบตัิการของบริษทัจด
ทะเบียนในรายการที่เกี่ยวโยงกนั พ.ศ. 2546 ลงวนัที่ 19 พฤศจิกายน 
2546 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

ส านักงาน ก.ล.ต. หมายถงึ ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์

CAGR หมายถงึ อตัราการเตบิโตเฉลีย่สะสมต่อปี 

CAPM หมายถงึ Capital Asset Pricing Model 

CPG หมายถงึ บรษิทั เครอืเจรญิโภคภณัฑ ์จ ากดั 

CPP หมายถงึ C.P. Pokphand Company Limited 

CTA หมายถงึ Chia Tai (China) Agro-Industrial Limited 



 

 

CTCI หมายถงึ Chia Tai (China) Investment Company Limited 

CT Bright หมายถงึ CT Bright Holdings Limited 

DCF หมายถงึ วธิมีลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสด 

EBITDA หมายถงึ ก าไรก่อนหกัต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และค่าตัด
จ าหน่าย 

EBITDA Margin หมายถงึ อตัราก าไรก่อนหกัต้นทุนทางการเงนิ ภาษีเงนิได้ ค่าเสื่อมราคา และค่า
ตดัจ าหน่าย 

EGM หมายถงึ ทีป่ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ 

Ek Chor หมายถงึ Ek Chor Investment Company Limited 

EV/EBITDA หมายถงึ อตัราสว่นมลูคา่กจิการต่อก าไรก่อนหกัต้นทุนทางการเงนิ ภาษเีงนิได ้ค่า
เสื่อมราคา และคา่ตดัจ าหน่าย 

GDP หมายถงึ ผลติภณัฑม์วลรวมประเทศ 

GPM หมายถงึ อตัราก าไรขัน้ตน้ 

Kaifeng หมายถงึ Kaifeng Chia Tai Company Limited 

Luoyang หมายถงึ Luoyang Northern Ek Chor Motorcycle Company Limited 

Net Present Value หรือ NPV หมายถงึ มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ

NTA หมายถงึ มลูคา่ตามบญัชขีองสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ

P/BV หมายถงึ อตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูคา่ทางบญัช ี

P/E หมายถงึ อตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสทุธ ิ

Present Value หรือ PV หมายถงึ มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสด 

Rapid Thrive หมายถงึ Rapid Thrive Limited 

Right of First Refusal หมายถงึ สทิธใินการปฏเิสธก่อน 

SG&A หมายถงึ คา่ใชจ้า่ยในการขายและการบรหิาร 

Thana Holding หมายถงึ บรษิทั ธนโฮลดิง้ จ ากดั 

VAT หมายถงึ ภาษมีลูคา่เพิม่ 

WACC หมายถงึ ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั 

   



 

วนัที ่11 มถิุนายน 2557 

เรื่อง:  ความเหน็ของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระต่อการเข้าท ารายการที่เกี่ยวโยงกนัของบรษิทัย่อยของบรษิทั เจรญิโภคภณัฑ์
อาหาร จ ากดั (มหาชน) 

เรยีน:  ผูถ้อืหุน้ของบรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 

ตามทีท่ีป่ระชุมคณะกรรมการของบรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) (“บริษทัฯ” หรอื “CPF”) ครัง้ที่ 6 / 2557 

ซึ่งประชุมเมื่อวนัที่ 21 พฤษภาคม 2557 ได้มมีต ิ(ก) อนุมตักิารซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng Chia Tai Company Limited 

(“Kaifeng”) จากบุคคลที่เกี่ยวโยงกนั (“การเข้าซ้ือเงินลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng”) และ (ข) อนุมตัิการขายเงินลงทุนทัง้หมดใน 

Rapid Thrive Limited (“Rapid Thrive”) ให้แก่บุคคลที่เกี่ยวโยงกนั (“การขายเงินลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive”) โดยมี

รายละเอยีดดงัต่อไปน้ี 

รายละเอียดของการซ้ือเงินลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng 

ประเภทของรายการ การซือ้เงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng 

ผู้ซ้ือ Chia Tai (China) Investment Company Limited (“CTCI”) ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยของ C.P. Pokphand 
Company Limited (“CPP”) ซึง่ CPP เป็นบรษิทัยอ่ยของ CPF 

ผู้ขาย Chia Tai (China) Agro-Industrial Limited (“CTA”) ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยของบรษิทั ธนโฮลดิง้ จ ากดั
(“Thana Holding”) 

ความสมัพนัธก์บั CPF CTA มีความสมัพนัธ์ในลักษณะที่เกี่ยวโยงกันกับ CPF เน่ืองจากทัง้สองบริษทัมีกลุ่มครอบครวั 
เจยีรวนนทเ์ป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ล าดบัสงูสดุ 

รายละเอียดของการขายเงินลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive 

ประเภทของรายการ การขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive (ประกอบดว้ยหุน้ที่ CPP ถอือยู่ทัง้หมดใน Rapid Thrive 
และเงนิใหกู้ย้มืแก่ Rapid Thrive)  

ผู้ซ้ือ CT Bright Holdings Limited (“CT Bright”) ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยที่บรษิทั เครอืเจรญิโภคภณัฑ ์จ ากดั 
(“CPG”) ถอืหุน้ทางออ้มในสดัสว่นรอ้ยละ 100 

ผู้ขาย CPP ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยของ CPF 

ความสมัพนัธก์บั CPF CT Bright เป็นบรษิทัย่อยที่ CPG ถอืหุน้ทางอ้อมในสดัส่วนรอ้ยละ 100 โดยที่ CPG เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของ CPF 

ทัง้น้ีการเขา้ซือ้เงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng และการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive (รวมกนัเรยีกว่า “การเข้าท า
รายการท่ีเก่ียวโยงกนั”) เป็นการเข้าท ารายการที่เกี่ยวโยงกนัตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ . 21 / 2551 เรื่อง 
หลักเกณฑ์ในการท ารายการที่เกี่ยวโยงกัน ลงวันที่ 31 สิงหาคม พ.ศ. 2551 (รวมทัง้ที่มีการแก้ไขเพิ่มเติม)  และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในรายการที่เกี่ยว
โยงกนั พ.ศ. 2546 ลงวนัที ่19 พฤศจกิายน 2546 (รวมทัง้ที่มกีารแก้ไขเพิม่เตมิ) (รวมกนัเรยีกว่า “ประกาศเก่ียวกบัหลกัเกณฑใ์น
การท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั”) และเน่ืองจากบรษิทัฯ และบรษิทัย่อย มกีารเขา้ท ารายการที่เกี่ยวโยงกนัในระหว่าง 6 เดอืนก่อน
วนัทีม่กีารตกลงการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั ซึง่ตามประกาศเกีย่วกบัหลกัเกณฑใ์นการท ารายการที่เกี่ยวโยงกนั บรษิทัฯ ต้องนับ
รวมขนาดของรายการทีเ่กดิขึน้ยอ้นหลงันัน้ๆ ดว้ย เน่ืองจากขนาดของการเข้าซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng และการขายเงนิลงทุน
ทัง้หมดใน Rapid Thrive  มขีนาดเกนิรอ้ยละ 3.0 ของ NTA ของบรษิทัฯ และขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกนัรวม 6 เดอืนยอ้นหลงัคอื 
ประมาณรอ้ยละ 9.59 ของ NTA ของบรษิทัฯ ซึง่สูงกว่ารอ้ยละ 3.00 ของ NTA ดงันัน้ในการเขา้ท ารายการที่เกี่ยวโยงกนั บรษิทัฯ จงึ
มหีน้าทีด่ าเนินการจดัประชุมผูถ้อืหุน้เพื่อขออนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ก่อนการเขา้ท ารายการ โดยต้องไดร้บัคะแนนเสยีงเหน็ชอบไม่



 

น้อยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผูถ้อืหุน้ที่มสี่วนได้
เสยี 

นอกจากน้ี การเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng และการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive เขา้ข่ายเป็นรายการ
ไดม้าซึง่สนิทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนและบรษิทัยอ่ย ตามทีก่ าหนดในประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ. 20 / 2551 เรื่อง 
หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นียัส าคญัทีเ่ขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยส์นิ ลงวนัที่ 31 สงิหาคม 2551 (รวมทัง้ที่มี
การแก้ไขเพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบตัิการของ
บรษิทัจดทะเบียนในการได้มาหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ พ.ศ. 2547 ลงวนัที่ 29 ตุลาคม 2547 (รวมทัง้ที่มกีารแก้ไขเพิม่เติม) 
(รวมกนัเรยีกวา่ “ประกาศเก่ียวกบัการได้มาหรือจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย”์) และเน่ืองจากบรษิทัฯ และบรษิทัย่อย มกีารท ารายการ
ได้มาและ/หรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์บางรายการในระหว่าง 6 เดอืนที่ผ่านมา ซึ่งเมื่อรวมกบัการเข้าท ารายการได้มาและ/หรือ
จ าหน่ายไปในครัง้น้ี มูลค่าของรายการได้มาและ/หรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์รวมกนัทัง้หมดคอื ประมาณรอ้ยละ 4.9 ซึ่งถือว่าเป็น
ขนาดรายการที่ต ่ากว่าร้อยละ 15.0 (ทัง้น้ีขนาดรายการ ค านวณ ณ วนัสิน้ไตรมาสล่าสุดก่อนวนัที่คณะกรรมการอนุมตักิารเขา้ท า
รายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย)์ ดงันัน้บรษิทัฯ ไมต่อ้งจดัท ารายงานสารสนเทศเพื่อเปิดเผยการไดม้าซึ่งสนิทรพัยต์่อตลาด
หลกัทรพัยต์ามประกาศเกีย่วกบัการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย์ 

ในการน้ี CPF ได้แต่งตัง้ บรษิทัหลกัทรพัย ์ภทัร จ ากดั (มหาชน) (“ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรอื “ภทัร”) ใหท้ า
หน้าที่เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระในการให้ความเหน็ต่อการเข้าท ารายการที่เกี่ยวโยงกนั (“ความเห็นฯ”) แต่ละรายการต่อ 
ผูถ้อืหุน้ของ CPF เพื่อประกอบการพจิารณาอนุมตักิารเขา้ท ารายการที่เกี่ยวโยงกนัแต่ละรายการในครัง้น้ี ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ
ไดจ้ดัท าความเหน็ฯ ฉบบัน้ี ตามแนวทางการปฏบิตังิานและที่มาของขอ้มูลที่ใช้ในการจดัท าความเหน็ของที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ 
ตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ 2.1 ของความเหน็ฯ ฉบบัน้ี ทัง้น้ี ความเหน็ฯ ฉบบัน้ีไดจ้ดัท าขึน้ภายใต้สมมตฐิานทางเศรษฐกจิ สภาวะตลาด และ
ปจัจยัอื่นๆ ที่เป็นไปในขณะจดัท าความเหน็ฯ รวมทัง้ขึ้นอยู่กบัข้อมูลที่ได้รบัจนถึงวนัที่ระบุไว้ในความเหน็ฯ ฉบบัน้ี ซึ่งสมมติฐาน
ดงักล่าวอาจมกีารเปลีย่นแปลงไดใ้นภายหลงั และอาจสง่ผลกระทบอยา่งมนียัส าคญัต่อความเหน็ฯ ฉบบัน้ี  ทัง้น้ี ที่ปรกึษาทางการเงนิ
อสิระไมม่ภีาระผกูพนัในการปรบัปรงุความเหน็ฯ ฉบบัน้ีใหเ้ป็นปจัจบุนั หรอืทบทวนหรอืยนืยนัความเหน็ฯ ฉบบัน้ีแต่อยา่งใด 

ทัง้น้ี ความเหน็ของทีป่รกึษาการเงนิอสิระต่อการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัแต่ละรายการมดีงัน้ี 

 



 

1. บทสรปุผู้บริหาร 

ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการของบรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) (“บริษทัฯ” หรอื “CPF”) ครัง้ที่ 6 / 2557 
ซึ่งประชุมเมื่อวนัที่ 21 พฤษภาคม 2557 ไดม้มีต ิ(ก) อนุมตักิารเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng Chia Tai Company Limited 
(“Kaifeng”) จากบุคคลที่เกี่ยวโยงกนั (“การเข้าซ้ือเงินลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng”) และ (ข) อนุมตัิการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน 
Rapid Thrive Limited (“Rapid Thrive”) ใหแ้ก่บุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั (“การขายเงินลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive”) 

ทัง้น้ีการเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng และการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive (รวมกนัเรยีกว่า “การเข้าท า
รายการท่ีเก่ียวโยงกนั”) เป็นการเข้าท ารายการที่เกี่ยวโยงกนัตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ . 21 / 2551 เรื่อง 
หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั ลงวนัที ่31 สงิหาคม พ.ศ. 2551 (รวมทัง้ที่มกีารแก้ไขเพิม่เตมิ)  และประกาศคณะกรรมการ
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในรายการที่เกี่ยวโยงกนั พ .ศ. 2546 
ลงวนัที่ 19 พฤศจกิายน 2546 (รวมทัง้ที่มกีารแก้ไขเพิม่เติม) (รวมกนัเรยีกว่า “ประกาศเก่ียวกบัหลกัเกณฑ์ในการท ารายการท่ี
เก่ียวโยงกนั”) และเน่ืองจากบรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ย มกีารเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัในระหว่าง 6 เดอืนก่อนวนัที่มกีารตกลงการเขา้
ท ารายการที่เกี่ยวโยงกนั ซึ่งตามประกาศเกี่ยวกบัหลกัเกณฑใ์นการท ารายการที่เกี่ยวโยงกนั บรษิทัฯ ต้องนับรวมขนาดของรายการที่
เกดิขึน้ยอ้นหลงันัน้ๆ ดว้ย เน่ืองจากขนาดของการเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng และการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive  
มขีนาดเกนิรอ้ยละ 3.0 ของ NTA ของบรษิทัฯ และขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกนัรวม 6 เดอืนยอ้นหลงัคอื ประมาณรอ้ยละ 9.59 ของ 
NTA ของบรษิทัฯ ซึง่สงูกวา่รอ้ยละ 3.00 ของ NTA ดงันัน้ในการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั บรษิทัฯ จงึมหีน้าที่ด าเนินการจดัประชุมผู้
ถอืหุน้เพื่อขออนุมตัจิากที่ประชุมผูถ้ือหุน้ก่อนการเขา้ท ารายการ โดยต้องได้รบัคะแนนเสยีงเหน็ชอบไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวน
เสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไมน่บัสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 

นอกจากน้ี การเขา้ซือ้เงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng และการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive เขา้ข่ายเป็นรายการไดม้า
ซึ่งสินทรพัย์ของบริษทัจดทะเบียนและบริษทัย่อย ตามที่ก าหนดในประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ. 20 / 2551 เรื่อง 
หลกัเกณฑใ์นการท ารายการที่มนีัยส าคญัที่เข้าข่ายเป็นการได้มาหรอืจ าหน่ายไปซึ่งทรพัย์สนิ ลงวนัที่ 31 สงิหาคม 2551 (รวมทัง้ที่มี
การแกไ้ขเพิม่เตมิ) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิา รของบรษิทั
จดทะเบยีนในการได้มาหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 ลงวนัที่ 29 ตุลาคม 2547 (รวมทัง้ที่มกีารแก้ไขเพิม่เติม) (รวมกนั
เรยีกวา่ “ประกาศเก่ียวกบัการได้มาหรือจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย”์) และเน่ืองจากบรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ย มกีารท ารายการไดม้าและ/
หรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัยบ์างรายการในระหวา่ง 6 เดอืนที่ผ่านมา ซึ่งเมื่อรวมกบัการเขา้ท ารายการไดม้าและ/หรอืจ าหน่ายไปในครัง้
น้ี มลูคา่ของรายการไดม้าและ/หรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัยร์วมกนัทัง้หมดคอื ประมาณรอ้ยละ 4.9 ซึ่งถอืว่าเป็นขนาดรายการที่ต ่ากว่า
รอ้ยละ 15.0 (ทัง้น้ีขนาดรายการ ค านวณ ณ วนัสิน้ไตรมาสล่าสดุก่อนวนัทีค่ณะกรรมการอนุมตักิารเขา้ท ารายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป
ซึง่สนิทรพัย)์ ดงันัน้บรษิทัฯ ไมต่อ้งจดัท ารายงานสารสนเทศเพื่อเปิดเผยการไดม้าซึง่สนิทรพัยต์่อตลาดหลกัทรพัยต์ามประกาศเกี่ยวกบั
การไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์

รายละเอยีดของทัง้สองรายการมดีงัต่อไปน้ี 

รายละเอียดของการเข้าซ้ือเงินลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng 

ประเภทของรายการ การเขา้ซือ้เงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng 

ผู้ซ้ือ Chia Tai (China) Investment Company Limited (“CTCI”) ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยของ C.P. Pokphand 
Company Limited (“CPP”) ซึง่ CPP เป็นบรษิทัยอ่ยของ CPF 

ผู้ขาย Chia Tai (China) Agro-Industrial Limited (“CTA”) ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยของบรษิทั ธนโฮลดิง้ จ ากดั
(“Thana Holding”) 

ความสมัพนัธก์บั CPF CTA มคีวามสมัพนัธใ์นลกัษณะทีเ่กีย่วโยงกนักบั CPF เน่ืองจากทัง้สองบรษิทัมกีลุ่มครอบครวัเจยีรวนนท์
เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ล าดบัสงูสดุ 



 

การเข้าซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng ครัง้น้ี บรษิทัย่อยของบรษิทัฯ จะซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng ที่ราคา 311 
ล้านหยวน หรอืประมาณ 1,642 ล้านบาท (ค านวณตามอตัราแลกเปลี่ยนที่ 5.28 บาท / หยวน ณ วนัที่ 20 พฤษภาคม 2557) โดยจะ
ช าระเป็นเงนิสดภายใน 6 เดอืนหลงัจากวนัที่ไดร้บัการอนุมตัิจากผูถ้ือหุ้นของบรษิทัฯ และผูถ้ือหุ้นของ CPP และผูซ้ื้อและผู้ขายได้
ปฏิบตัิตามเงื่อนไขต่างๆ ที่ได้ก าหนดไว้ในสญัญาซื้อขายหุ้นของ Kaifeng ครบถ้วน ทัง้น้ี การเข้าซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng 
ดงักล่าวมวีตัถุประสงค์เพื่อท าตามนโยบายการด าเนินงานและแผนกลยุทธ์ของบรษิทัฯ  ในระยะยาวที่จะมุ่งเน้นการด าเนินงานและ 
การขยายธรุกจิในธรุกจิหลกัเท่านัน้ 

Kaifeng ตัง้อยู่ในมณฑลเหอหนาน ประเทศจนี ปจัจุบนั Kaifeng ประกอบธุรกจิผลติอาหารสตัวท์ัง้หมด 3 ประเภท ไดแ้ก่ 
อาหารสตัวปี์ก อาหารสกุร และอาหารสตัวน์ ้า และมกี าลงัการผลติอาหารสตัวท์ัง้หมด 240,000 ตนัต่อปี ในปี 2556 Kaifeng มกีารผลติ
อาหารสตัวท์ัง้หมดรวม 172,043 ตนั Kaifeng ผลติอาหารสตัวภ์ายใต้เครื่องหมายการคา้ Chia Tai และมกีารบรกิารเสรมิที่ครบวงจร
ส าหรบักลุ่มลูกคา้ผูเ้ลีย้งสกุรเพื่อสรา้งความแตกต่างจากคูแ่ขง่ในประเทศจนี 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระได้พจิารณาและวเิคราะห์ขอ้มูลต่างๆ โดยพจิารณาถงึรายละเอียดเงื่อนไขในการเข้าท ารายการ 
ขอ้ดขีอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการ ประกอบกบัปจัจยัต่างๆ ที่อาจจะมผีลกระทบต่อการเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng จากขอ้มูล 
เอกสาร และจากการสมัภาษณ์ผู้บรหิารของบรษิทัฯ และ Kaifeng ตามแนวทางการปฏิบตัิงานและที่มาของข้อมูลที่ใช้ในการจดัท า
ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ 2.1 น้ี ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็โดยสรปุดงัน้ี 

ประโยชน์จากการเขา้ซือ้เงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng 

 เป็นส่วนหน่ึงของกลยุทธ์การด าเนินงานในระยะยาวในการเพิ่มความแขง็แกร่งในตลาดที่มีศกัยภาพสูง และเป็นการเพิ่มก าลงั  
การผลติไดใ้นเวลาอนัสัน้เพื่อตอบสนองกบัความตอ้งการของอาหารสตัวท์ีเ่พิม่ขึน้ 

 เป็นการขยายฐานลูกคา้และช่องทางการจดัจ าหน่ายของบรษิทัฯ ดว้ยฐานลูกคา้และช่องทางการจดัจ าหน่ายของ Kaifeng 

 รายไดร้วมและก าไรของบรษิทัฯ จะสงูขึน้เลก็น้อยและไมท่ าใหฐ้านะทางการเงนิของบรษิทัฯ เปลีย่นแปลงอยา่งมนียัส าคญั 

ปจัจยัทีอ่าจมผีลกระทบต่อการเขา้ซือ้เงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng 

 บรษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่งทีจ่ะไมไ่ดร้บัผลตอบแทนจากการลงทุนสงูเท่าทีค่าด หากผลการด าเนินงานของ Kaifeng ไม่เป็นไปตามที่
คาดการณ์ซึง่อาจเกดิขึน้จากปจัจยัต่างๆ ทัง้ภายในและภายนอก เช่น การเปลี่ยนแปลงของอุปสงคแ์ละอุปทานของอาหารสตัวใ์น
ประเทศจนี การเปลี่ยนแปลงของสภาพอากาศ โรคระบาดของสตัว์ การเปลี่ยนแปลงของราคาอาหารสตัว์ การเปลี่ยนแปลงของ
ราคาและอุปทานของวตัุดบิ เป็นตน้ 

ในสว่นความเป็นธรรมของราคาของการเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระใช้วธิปีระเมนิมูลค่าที่
หลากหลายเพื่อประกอบการพจิารณาความสมเหตุสมผลของราคาในการเขา้ซือ้เงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng  โดยที่ปรกึษาทางการเงนิ
อสิระประเมนิความเป็นธรรมของราคาโดยวธิกีารต่างๆ ประกอบกนัดงัน้ี 

1. วธิมีลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flows Approach หรอื “DCF”) 

2. วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นมลูคา่ตลาด (Trading Comparable Approach) 

3. วธิเีปรยีบเทยีบกบัรายการซือ้ขายกจิการทีผ่า่นมา (Precedent Transaction Comparable Approach) 

เมื่อพจิารณาประโยชน์และปจัจยัที่อาจมผีลกระทบต่อการเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng และความเป็นธรรมของราคา
แล้ว ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่าการเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng มคีวามสมเหตุสมผลและเป็นประโยชน์ต่อผูถ้อืหุน้ของ
บรษิทัฯ เน่ืองจากสอดคล้องกบันโยบายของบรษิทัฯ อกีทัง้ราคาเสนอซื้อที่ 311 ล้านหยวน หรอืประมาณ 1,642 ล้านบาท ต ่ากว่าช่วง
มลูคา่ยตุธิรรมทีป่ระมาณ 350 – 420 ล้านหยวน หรอืประมาณ 1,848 – 2,218  ล้านบาท (ค านวณตามอตัราแลกเปลี่ยนที่ 5.28 บาท / 
หยวน ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 



 

รายละเอียดของการขายเงินลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive 

ประเภทของรายการ การขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive (ประกอบดว้ยหุน้ที ่CPP ถอือยูท่ ัง้หมดใน Rapid Thrive และ
เงนิใหกู้ย้มืแก่ Rapid Thrive) 

ผู้ซ้ือ CT Bright Holdings Limited (“CT Bright”) ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยที่ บรษิทั เครอืเจรญิโภคภณัฑ ์ จ ากดั 
(“CPG”) ถอืหุน้ทางออ้มในสดัส่วนรอ้ยละ 100 

ผู้ขาย CPP ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยของ CPF 

ความสมัพนัธก์บั CPF CT Bright เป็นบรษิทัยอ่ยที่ CPG ถอืหุน้ทางออ้มในสดัสว่นรอ้ยละ 100 โดยที ่ CPG เป็นผูถ้อืหุน้ 
รายใหญ่ของ CPF 

ในการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive บรษิทัยอ่ยของบรษิทัฯ จะขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive ที่ราคา 49.5  
ล้านเหรยีญสหรฐั หรอืประมาณ 1,617 ล้านบาท (ค านวณตามอตัราแลกเปลี่ยนที่ 32.67 บาท / เหรยีญสหรฐั ณ วนัที่ 20 พฤษภาคม 
2557) โดยจะไดร้บัเงนิสดภายใน 6 เดอืนหลงัจากวนัที่ไดร้บัการอนุมตัจิากผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ของ CPP และผูซ้ื้อและ
ผูข้ายไดป้ฏิบตัติามเงื่อนไขต่างๆ ที่ไดก้ าหนดไวใ้นสญัญาซื้อขายหุน้ของ Rapid Thrive ครบถ้วนแล้ว การขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน 
Rapid Thrive น้ี มวีตัถุประสงค์เพื่อขายธุรกจิที่ไม่ใช่ธุรกจิหลกัออก ซึ่งเป็นไปตามนโยบายของบรษิทัฯ ที่มุ่งเน้นการใช้ทรพัยากรใน
ธรุกจิหลกัใหเ้กดิประโยชน์สงูสุด ซึง่ธรุกจิหลกัคอื ธรุกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหาร 

Rapid Thrive เป็นบรษิทัโฮลดิง้ (Holding Company) ซึง่ประกอบธุรกจิโดยการถอืหุน้รอ้ยละ 100.0 ใน Ek Chor Invesment 
Company Limited (“Ek Chor”) ซึ่งเป็นบรษิทัโฮลดิง้เช่นเดยีวกนั Ek Chor มรีายไดห้ลกัจากการถอืหุ้นร้อยละ 55.0 ในบรษิทั 
Luoyang Northern Ek Chor Motorcycle Company Limited (“Luoyang”) ซึ่งเป็นบรษิทัที่ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่าย
รถจกัรยานยนตแ์ละเครื่องยนตร์ถจกัรยานยนตใ์นประเทศจนี 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระได้พจิารณาและวเิคราะห์ขอ้มูลต่างๆ โดยพจิารณาถงึรายละเอียดเงื่อนไขในการเข้าท ารายการ 
ขอ้ดขีอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการ ประกอบกบัปจัจยัต่างๆ ที่อาจจะมผีลกระทบต่อการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive  จาก
ขอ้มูล เอกสารและจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และ Luoyang ตามแนวทางการปฏบิตังิานและที่มาของขอ้มูลที่ใช้ในการ
จดัท าความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ 2.1 น้ี ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็โดยสรปุดงัน้ี 

ประโยชน์จากการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive 

 เป็นการด าเนินงานทีส่อดคลอ้งกบัแผนกลยทุธท์ีต่อ้งการจะออกจากธรุกจิอื่นๆ ทีไ่มใ่ช่ธรุกจิหลกัของกลุ่มบรษิทัฯ และ CPP 

 ท าให ้CPP สามารถมุง่เน้นการใชท้รพัยากรของ CPP ในธรุกจิหลกัใหเ้กดิประโยชน์สงูสดุ 

 สามารถน าเงนิทีไ่ดร้บัจากการขายเงนิลงทุนใน Rapid Thrive ไปลงทุนในธรุกจิหลกัของบรษิทัฯ 

ปจัจยัทีอ่าจมผีลกระทบต่อการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive 

 ในกรณีทีอุ่ตสาหกรรมมกีารเปลีย่นแปลงในเชงิบวก บรษิทัฯ อาจเสยีโอกาสในการประกอบธรุกจิ 

ในส่วนความเป็นธรรมของราคาของการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระใช้วธิปีระเมนิมูล
คา่ทีห่ลากหลายเพื่อพจิารณาความสมเหตุสมผลของราคาในการเขา้ท ารายการ โดยที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระประเมนิความเป็นธรรม
ของราคาโดยวธิกีารต่างๆ ประกอบกนัดงัน้ี 

1. วธิมีลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสด (DCF) 

2. วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นมลูคา่ตลาด (Trading Comparable Approach) 

3. วธิเีปรยีบเทยีบกบัรายการซือ้ขายกจิการทีผ่า่นมา (Precedent Transaction Comparable Approach) 



 

4. วธิมีลูคา่ทางบญัช ี(Book Value Approach) 

เมื่อพจิารณาประโยชน์และปจัจยัที่อาจมผีลกระทบต่อการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive และความเป็นธรรมของ
ราคาแล้ว ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระเหน็ว่าการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive มคีวามสมเหตุสมผลและเป็นประโยชน์ต่อ 
ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เน่ืองจากสอดคล้องกบันโยบายของบรษิทัฯ อกีทัง้ราคาเสนอขายที่ 49.5 ล้านเหรยีญสหรฐั หรอืประมาณ 1,617 
ล้านบาท อยู่ในช่วงมูลค่ายุตธิรรมคอืประมาณ  40.2 – 51.0 ล้านเหรยีญสหรฐั หรอืประมาณ 1,314 – 1,665 ล้านบาท (ค านวณตาม
อตัราแลกเปลีย่นที ่32.67 บาท / เหรยีญสหรฐั ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 

อย่างไรกต็าม การพิจารณาอนุมติัให้บริษทัฯ เข้าท ารายการดงักล่าวหรือไม่ เป็นการตดัสินใจของผู้ถือหุ้น ผู้ถือหุ้น
ควรพิจารณาข้อมูลต่างๆ ท่ีเป็นส่วนหน่ึงของหนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้น รวมทัง้รายละเอียดต่างๆ ในการจดัท าความเห็น 
ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระฉบบัน้ีและใช้ดลุพินิจในการตดัสินใจอย่างรอบคอบ 

  



 

2. ลกัษณะและรายละเอียดของรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

CTCI ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยทีบ่รษิทัฯ ถอืหุน้ทางออ้มผา่น CPP มคีวามประสงคท์ี่จะเขา้ท ารายการที่เกี่ยวโยงกนั โดยการเขา้ซื้อ
เงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng จาก CTA ที่มูลค่า 311 ล้านหยวน หรอืประมาณ 1,642 ล้านบาท (ค านวณตามอตัราแลกเปลี่ยนที่ 5.28 
บาท / หยวน ณ วนัที่ 20 พฤษภาคม 2557)  โดยมกีารปฏบิตัติามเงื่อนไขบงัคบัก่อนตามที่ระบุไวใ้นขอ้ 2.2.2 ซึ่งรายการดงักล่าวเป็น
รายการทีเ่กีย่วโยงกนัและมขีนาดรายการเกนิกวา่รอ้ยละ 3.0 ของมูลค่าตามบญัชขีองสนิทรพัยท์ี่มตีวัตนสุทธขิองบรษิทัฯ (“NTA”) จาก
งบการเงนิรวมไตรมาส 1 ปี 2557 ที่ประชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที่ 6 / 2557 เมื่อวนัที่ 21 พฤษภาคม 2557 จงึมมีตใิหเ้สนอที่
ประชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เพื่อพจิารณาอนุมตักิารเขา้ซือ้เงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng 

การเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng ถอืเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกนั เน่ืองจาก CTA และ CPF ต่างฝ่ายต่างมคีรอบครวั 
เจยีรวนนท์เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ล าดบัสูงสุด ดงันัน้การเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng จงึถอืเป็นการเขา้ท ารายการที่เกี่ยวโยงกนั
ประเภทเกีย่วกบัสนิทรพัยห์รอืบรกิาร ตามทีก่ าหนดในประกาศเกี่ยวกบัหลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

นอกจากน้ี CPP มคีวามประสงคจ์ะขายเงนิลงทุนใน Rapid Thrive (ประกอบดว้ยหุน้ที่ถอือยู่ทัง้หมดใน Rapid Thrive และ
เงนิให้กู้ยมืแก่ Rapid Thrive (“เงินลงทุนใน Rapid Thrive”)) ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยที่ CPP ถือหุ้นในสดัส่วนรอ้ยละ 100.0 ให้แก่  
CT Bright เมื่อเงื่อนไขบงัคบัก่อนตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ 2.3.2 เสรจ็สมบูรณ์ ที่มูลค่า 49.5 ล้านเหรยีญสหรฐั หรอืประมาณ 1,617 ล้านบาท 
(ค านวณตามอตัราแลกเปลีย่นที่ 32.67 บาท / เหรยีญสหรฐั ณ วนัที่ 20 พฤษภาคม 2557) การขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive 
ถอืเป็นการเขา้ท ารายการที่เกี่ยวโยงกนักบับุคคลที่เกี่ยวโยงกนัประเภทเกี่ยวกบัสนิทรพัยห์รอืบรกิาร เน่ืองจาก CT Bright และ CPP 
ต่างม ีCPG เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ล าดบัสูงสุด และมขีนาดรายการเกนิกว่ารอ้ยละ 3.0 ของ NTA ของบรษิทัฯ ดงันัน้การขายเงนิลงทุน
ทัง้หมดใน Rapid Thrive จึงถือเป็นการเข้าท ารายการที่เกี่ยวโยงกนัประเภทเกี่ยวกบัสนิทรพัย์หรอืบรกิารตามประกาศเกี่ยวกบั
หลกัเกณฑใ์นการท ารายการที่เกี่ยวโยงกนั ที่ประชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที่ 6 / 2557 เมื่อวนัที่ 21 พฤษภาคม 2557 จงึมมีต ิ
ใหเ้สนอทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เพื่อพจิารณาอนุมตักิารขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive เช่นกนั 

เน่ืองจากบริษทัฯ และบริษทัย่อย มกีารเข้าท ารายการที่เกี่ยวโยงกนัในระหว่าง 6 เดอืนก่อนวนัที่มีการตกลงการเข้าท า
รายการที่เกี่ยวโยงกนั ซึ่งตามประกาศเกี่ยวกบัหลกัเกณฑใ์นการท ารายการที่เกี่ยวโยงกนั บรษิทัฯ ต้องนับรวมขนาดของรายการที่
เกดิขึน้ยอ้นหลงันัน้ๆ ดว้ย โดยรายละเอยีดการค านวณรายการเกี่ยวโยงระหว่างวนัที่ 22 พฤศจกิายน 2556 ถงึวนัที่ 21 พฤษภาคม 
2557 มดีงัน้ี 

วนัท่ีประชมุ
คณะกรรมการบริษทัฯ 

รายละเอียดของรายการ ขนาดรายการ  
(ล้านบาท) 

ร้อยละของขนาด
รายการต่อ NTA 

ค านวณจากงบการเงิน
รวมของบริษทัฯ ณ วนัท่ี 

1. 28 ม.ค. 2557 CPF ขายเงนิลงทุนทัง้หมดในหุน้สามญัของ
บรษิทั ไอพ ี(ประเทศไทย) จ ากดั ใหแ้ก่ 
CPG ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ CPF 

51 0.11 30 กนัยายน 2556 

2. 24 ก.พ. 2557 CTCI ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Hefei Chia 
Tai Company Limited จาก CTA 

1,194(1)  2.56 31 ธนัวาคม 2556 

3. 21 พ.ค. 2557(4) CTCI ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng จาก 
CTA 

1,642(2)  3.48 31 มนีาคม 2557 

4. 21 พ.ค. 2557(5) CPP ขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid 
Thrive ใหแ้ก่ CT Bright 

1,617(3)  3.43 31 มนีาคม 2557 

รวม  4,504 9.59  
หมายเหต:ุ (1)อตัราแลกเปลีย่นที ่5.43 บาท / หยวน (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ ์2557) 

(2)อตัราแลกเปลีย่นที ่5.28 บาท / หยวน (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 
(3)อตัราแลกเปลีย่นที ่32.67 บาท / เหรยีญสหรฐั (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 
(4)รายละเอยีดของรายการล าดบัที ่3 ตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ 2.2 
(5)รายละเอยีดของรายการล าดบัที ่4 ตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ 2.3 



 

เน่ืองจากขนาดของการเข้าซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng และการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive มขีนาดเกิน 
รอ้ยละ 3.0 ของ NTA ของบรษิทัฯ และขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกนัรวม 6 เดอืนยอ้นหลงัคอื ประมาณรอ้ยละ 9.59 ของ NTA ของ
บรษิทัฯ ซึง่สงูกวา่รอ้ยละ 3.00 ของ NTA ดงันัน้ในการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั บรษิทัฯ จงึมหีน้าที่ที่ต้องจดัท ารายงานและเปิดเผย
รายการที่เกี่ยวโยงกนัต่อตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัย์” หรอื “ตลท.”) และแต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ
เพื่อจดัท ารายงานแสดงความเหน็เสนอต่อผูถ้อืหุน้เกีย่วกบัความสมเหตุสมผล ความเป็นธรรมของราคา และเงื่อนไขที่ส าคญัของการเขา้
ท ารายการที่เกี่ยวโยงกนัขา้งต้น รวมถงึจะต้องด าเนินการจดัประชุมผูถ้อืหุน้เพื่อขออนุมตัจิากที่ประชุมผู้ ถอืหุน้ก่อนการเขา้ท ารายการ 
โดยตอ้งไดร้บัคะแนนเสยีงเหน็ชอบไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ที่มาประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน 
โดยไมน่บัสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 

ทัง้น้ี การเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng และการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive เขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซึ่ง
สนิทรพัย์ของบริษทัจดทะเบียนและบรษิทัย่อย ตามที่ก าหนดในประกาศเกี่ยวกบัการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ เน่ืองจาก 
บรษิทัฯ และบรษิทัย่อย มกีารได้มาซึ่งสนิทรพัย์ในระหว่าง 6 เดอืนก่อนวนัที่มกีารตกลงการเข้าท ารายการได้มาหรอืจ าหน่ายไปซึ่ง
สนิทรพัย์ในครัง้น้ี ซึ่งตามประกาศเกี่ยวกบัการได้มาหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ บริษทัฯ ต้องนับรวมขนาดของรายการที่เกิดขึ้น
ยอ้นหลงันัน้ๆ ดว้ย โดยรายละเอยีดการค านวณรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ระหว่างวนัที่ 22 พฤศจกิายน 2556 ถงึวนัที ่
21 พฤษภาคม 2557 มดีงัน้ี 

วนัท่ีประชมุ
คณะกรรมการบริษทัฯ 

รายละเอียดของรายการ ขนาดรายการ  
(ล้านบาท) 

เกณฑม์ูลค่าของ
สินทรพัย ์
(ร้อยละ) 

เกณฑก์ าไร
สทุธิ 

(ร้อยละ) 

เกณฑม์ูลค่ารวม
ของส่ิงตอบแทนท่ี

ช าระให้ 
(ร้อยละ) 

ขนาด
รายการ 
ท่ีสงูท่ีสดุ 
(ร้อยละ)(1) 

1 28 ม.ค. 2557 CPF ขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน
หุน้สามญัของบรษิทั ไอพ ี
(ประเทศไทย) จ ากดั ใหแ้ก่ 
CPG ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่
ของ CPF 

51 0.05 -(2) 0.01 0.05 

2 24 ก.พ. 2557 CTCI ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน 
Hefei Chia Tai Company 
Limited จาก CTA 

1,194(3) 0.2 0.9 0.3 0.9 

3 21 พ.ค. 2557 CTCI ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน 
Kaifeng จาก CTA 

1,642(4) 0.2 1.4 0.4 1.4 

4 21 พ.ค. 2557 CPP ขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน 
Rapid Thrive ใหแ้ก่ CT Bright 

1,617(5) 2.5 1.1 0.4 2.5 

รวมขนาดรายการ  4,504    4.9 
หมายเหตุ: (1)เนือ่งจากทัง้ 4 รายการทีแ่สดงในตารางขา้งต้นไม่มกีารออกหลกัทรพัย์ใหม่ของบรษิทัฯ หรอืบรษิัทย่อยเพือ่เป็นการตอบแทนในการได้มาซึง่

สนิทรพัย ์ดงันัน้เกณฑม์ลูค่าหลกัทรพัยท์ีอ่อกใหเ้พือ่เป็นการตอบแทนจงึไมส่ามารถประเมนิได ้
(2)เนือ่งจากบรษิทั ไอพ ี(ประเทศไทย) จ ากดั มขีาดทนุสุทธ ิท าใหไ้มส่ามารถค านวณขนาดรายการโดยใชเ้กณฑก์ าไรสุทธไิด้ 
(3)อตัราแลกเปลีย่นที ่5.43 บาท / หยวน (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ ์2557) 
(4)อตัราแลกเปลีย่นที ่5.28 บาท / หยวน (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 
(5)อตัราแลกเปลีย่นที ่32.67 บาท / เหรยีญสหรฐั (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 
 
มลูคา่ของรายการไดม้าและ/หรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัยท์ีม่ากทีส่ดุของแต่ละรายการ รวมกนัทัง้หมดคอื ประมาณรอ้ยละ 4.9 

ซึง่ถอืวา่เป็นขนาดรายการทีต่ ่ากวา่รอ้ยละ 15.0 (ทัง้น้ีขนาดรายการ ค านวณ ณ วนัสิน้ไตรมาสล่าสุดก่อนวนัที่คณะกรรมการอนุมตักิาร

เขา้ท ารายการไดม้าและ/หรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย)์ ดงันัน้บรษิทัฯ ไมต่อ้งจดัท ารายงานสารสนเทศเพื่อเปิดเผยการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์

ต่อตลาดหลกัทรพัยต์ามประกาศเกี่ยวกบัการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย์ 



 

2.1 แนวทางการปฏิบติังานและท่ีมาของข้อมลูท่ีใช้ในการจดัท าความเหน็ฯ ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ในการจดัท าความเหน็ฯ ในครัง้น้ี ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดด้ าเนินการตามประกาศเกี่ยวกบัหลกัเกณฑใ์นการท ารายการ
ทีเ่กีย่วโยงกนั โดยไดท้ าการศกึษา ทบทวน และวเิคราะหข์อ้มลูและเอกสารทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ท ารายการที่เกี่ยวโยงกนัแต่ละรายการ 
(รวมถึงแผนธุรกิจ ประมาณการทางการเงนิ งบการเงนิย้อนหลงั 3-5 ปี ข้อมูลอุตสาหกรรม รายงานการวเิคราะห์อุตสาหกรรม และ
รายงานการวเิคราะห์หลกัทรพัย์ของบรษิทัฯ พร้อมทัง้หลกัทรพัย์ในอุตสาหกรรมเดยีวกนัในประเทศจนีของนักวเิคราะห์อื่นๆ  และ
สญัญาทางธุรกจิต่างๆ) ของ CPF  CPP  Kaifeng  Rapid Thrive  Ek Chor และ Luoyang ที่ไดร้บัจาก CPF รวมถงึความเหน็ของ
ผูบ้รหิารที่ไดร้บัจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ CPF Kaifeng และ Luoyang เกี่ยวกบักลยุทธก์ารด าเนินธุรกจิภายใต้การด าเนินธุรกจิ
ในปจัจบุนัและอนาคต มมุมองของผูบ้รหิารต่อการประกอบธุรกจิผลติอาหารสตัว ์ธุรกจิผลติและจ าหน่ายรถจกัรยานยนต์ในประเทศจนี 
รวมถึงภาพรวมกลยุทธ์ในระยะยาว ตลอดจนแผนการประกอบธุรกิจผลิตอาหารสัตว์ และธุรกิจผลติและจ าหน่ายรถจกัรยานยนต์ใน
ประเทศจนี หนงัสอืสารสนเทศการเขา้ท ารายการที่เกี่ยวโยงกนัโดยบรษิทัย่อย ลงวนัที่ 21 พฤษภาคม 2557 และขอ้มูลสาธารณะอื่นใด 
ทัง้น้ี ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมไ่ดท้ าการตรวจสอบถงึความถูกตอ้งครบถว้นของขอ้มลูและเอกสารดงักล่าวแต่อย่างใด โดยการจดัท า
ความเหน็ฯ ตัง้อยู่บนสมมติฐานที่ว่า ข้อมูล เอกสาร และกระบวนการดงักล่าว มคีวามถูกต้อง ครบถ้วน และสมบูรณ์ นอกจากน้ี ที่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระถอืว่าสญัญาทางธุรกิจต่างๆ และขอ้ตกลงที่เกี่ยวขอ้งกบัการประกอบธุรกจิ มผีลบงัคบัใช้และมผีลผูกพนัทาง
กฎหมาย โดยปราศจากขอ้มลูหรอืเหตุการณ์หรอืเงื่อนไขใดๆ ทีอ่าจสง่ผลกระทบต่อการเขา้ท ารายการที่เกี่ยวโยงกนั การเพกิถอน หรอื
การระงบัใบอนุญาต รวมทัง้ ผลกระทบอื่นๆ ทีอ่าจสง่ผลกระทบอยา่งมนียัส าคญัต่อการจดัท าความเหน็ฯ ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ
ฉบบัน้ี และที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระไม่มคีวามรบัผดิชอบต่อความถูกต้อง ครบถ้วน และสมบูรณ์ ของขอ้มูลและเอกสารดงักล่าวแต่
อย่างใด  นอกจากน้ี ข้อมูลและเอกสารบางส่วนที่ได้รบัเพื่อใช้ในการจดัท าความเห็นฯ ฉบบัน้ี ได้มีการแปลจากภาษาจีนเป็น
ภาษาองักฤษโดยบรษิทัฯ  ซึ่งอาจท าใหม้คีวามแตกต่างในความหมายของถ้อยค าในแต่ละภาษาที่อาจไม่สามารถสื่อความหมายในอีก
ภาษาหน่ึงได้อย่างถูกต้องครบถ้วน ในการน้ี ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระจึงไม่มคีวามรบัผิดชอบถึงความไม่ครบถ้วน สมบูรณ์ และ
ถูกตอ้งอนัเน่ืองมาจากความหมายของถอ้ยค าของแต่ละภาษาดว้ย 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระไม่มีเหตุอนัควรสงสยัว่าขอ้มูลดงักล่าวขาดความถูกต้องครบถ้วนในสาระส าคญัอนัจะมผีลกระทบ
ต่อความสมบูรณ์ในเน้ือหาของขอ้มูลแต่ละรายการที่ไดร้บัอย่างมนีัยส าคญั และไม่ขอแสดงความเหน็เกี่ยวกบัการวเิคราะห ์คาดการณ์ 
รวมทัง้ สมมตฐิานทีจ่ดัท าขึน้โดยคณะผูบ้รหิารของ CPF  Kaifeng และ Luoyang แต่อยา่งใด 

ความเห็นฯ ของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบัน้ีจดัท าขึ้นภายใต้สภาวะอุตสาหกรรม เงื่อนไขทางเศรษฐกิจ และปจัจยั
ภายนอกอื่นๆ ที่เกิดขึ้นในขณะจดัท าความเหน็ฯ ของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระ รวมทัง้ขึ้นอยู่กบัข้อมูลที่ได้รบัจนถึงวนัที่ระบุไว้ใน
ความเห็นฯ ของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบัน้ี ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมนีัยส าคญัในภายหลงั และอาจส่งผลกระทบต่อ
ความเหน็ฯ ของที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ อย่างไรก็ด ีที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไม่มภีาระผูกพนัในการปรบัปรุงใหเ้ป็นปจัจุบนัหรอื
ทบทวนยนืยนัความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบบัน้ี 

ทัง้น้ีความเหน็ฯ ของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระฉบบัน้ี จดัท าขึ้นเพื่อใช้และเป็นประโยชน์ต่อผูถ้ือหุน้ของบรษิทัฯ อย่างไรก็
ตาม การพจิารณาอนุมตักิารเขา้ท ารายการที่เกีย่วโยงกนัในครัง้น้ีขึน้อยู่กบัดลุยพนิิจของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ แต่ละรายเป็นส าคญั 

2.2 ลกัษณะของรายการการเข้าซ้ือเงินลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng 

2.2.1 ท่ีมา ประเภทของรายการ และลกัษณะความสมัพนัธท่ี์เก่ียวข้องของบคุคลท่ีเก่ียวโยง 

การเข้าซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng มวีตัถุประสงค์เพื่อให้สอดคล้องกบันโยบายการด าเนินงานและแผนกลยุทธ์ของ
บรษิทัฯ ในระยะยาวทีจ่ะมุง่เน้นการด าเนินงานในธุรกจิหลกั ซึ่งคอืธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหาร การเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน 
Kaifeng จะเป็นการขยายก าลงัการผลิตอาหารสตัว์ของ CPP ในประเทศจนี และช่วยเสรมิความเป็นผู้น าด้านธุรกิจอาหารสตัว์ใน
ประเทศจนีใหแ้ขง็แกร่งขึ้น ทัง้น้ีการเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng จาก CTA ถอืเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกนัประเภทเกี่ยวกบั



 

สนิทรพัยห์รอืบรกิาร ตามประกาศเกี่ยวกบัหลกัเกณฑ์ในการท ารายการที่เกี่ยวโยงกนั เน่ืองจาก CTA และ CPF มผีูถ้ือหุ้นรายใหญ่
ล าดบัสงูสดุกลุ่มเดยีวกนั ไดแ้ก่ ครอบครวัเจยีรวนนท ์

ลกัษณะความสมัพนัธข์องบุคคลทีเ่กีย่วโยง แสดงตามแผนภาพดงัน้ี 

สดัส่วนการถือหุ้น - ก่อนเข้าท ารายการ 

 
ทีม่า: สดัส่วนการถอืหุน้ ณ วนัปิดสมดุทะเบยีนวนัที ่9 พฤษภาคม 2557 
หมายเหตุ: (1)Thana Holding มผีูถ้อืหุน้รายใหญ่ซึง่ถอืหุน้มากกว่ารอ้ยละ 10  ซึง่นบัรวมเป็นครอบครวัเจยีรวนนท ์ดงันี้ (1) นายธนินท ์เจยีรวนนท ์(2) นายสุเมธ 

เจยีรวนนท์ (3) นายจรญั เจยีรวนนท์ และ (4) นายมนตร ีเจยีรวนนท ์ในสดัส่วนรอ้ยละ 12.96 รอ้ยละ 12.96 รอ้ยละ 12.76 และ ร้อยละ 12.63 

ตามล าดบั (รวมทัง้หมดรอ้ยละ 51.3) และผูถ้อืหุน้ 10 อนัดบัต่อมา ดงันี้ นายเกยีรติ ์เจยีรวนนท ์(ถอืหุน้รอ้ยละ 5.8) บรษิทั ซ.ีพ.ีอนิเตอรเ์ทรด จ ากดั  

(ถอืหุน้รอ้ยละ 4.2) นายพงษ์เทพ เจยีรวนนท ์(ถอืหุน้รอ้ยละ 3.7) นางยุพา เจยีรวนนท ์(ถอืหุน้รอ้ยละ 3.6) นายประทปี เจยีรวนนท ์(ถอืหุน้รอ้ยละ 

3.6) นางภทันีย์ เลก็ศรสีมพงษ์ (ถอืหุน้รอ้ยละ 3.6) นายมนัส เจยีรวนนท ์(ถอืหุน้รอ้ยละ 3.6) นายมนู เจยีรวนนท ์(ถอืหุน้รอ้ยละ 3.6) นายวชัรชยั  

เจยีรวนนท ์(ถอืหุน้รอ้ยละ 3.6) และนายวลัลภ เจยีรวนนท ์(ถอืหุน้รอ้ยละ 3.2) 

(2)กลุ่ม CPG รวมถงึ (1) บรษิทั เครอืเจรญิโภคภณัฑ ์จ ากดั รอ้ยละ 25.00 (2) บรษิทั เจรญิโภคภณัฑโ์ฮลดิ้ง จ ากดั รอ้ยละ 11.48 (3) Orient Success 

International Limited ร้อยละ 2.65 และไม่รวมบรษิทัย่อยของ CPF ซึง่รวมถงึ (1) บรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) รอ้ยละ 2.68  

(2) บรษิทั กรงุเทพโปรดิว๊ส จ ากดั รอ้ยละ 1.07 และ (3) Plenty Type Ltd. รอ้ยละ 0.83 รวมเป็นรอ้ยละ 4.58 

(3)สดัส่วนการถอืหุน้รวมหุน้สามญัทีอ่อกและจ าหน่ายแล้วและหุน้บุรมิสทิธแิปลงสภาพ (Convertible Preferred Shares) และในกรณีทีไ่ม่รวมหุน้

บุรมิสทิธ ิสดัส่วนการถอืหุน้ของ CPF เทา่กบัรอ้ยละ 70.9 

ณ วนัที ่9 พฤษภาคม 2557 บรษิทัฯ มบีุคคลทีเ่กี่ยวโยงตามประกาศเกี่ยวกบัหลกัเกณฑใ์นการท ารายการที่เกี่ยวโยงกนัและ
อาจมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ ดงัน้ี 

 ผู้ซ้ือ (CTCI): 

 บรษิทัฯ ถอืหุน้ทางออ้มทัง้หมดรอ้ยละ 74.6 ของจ านวนหุน้สามญัทีอ่อกจ าหน่ายแลว้ใน CTCI ผา่น CPP 

 บรษิทัฯ มคีรอบครวัเจยีรวนนท์เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในล าดบัสูงสุด โดยกลุ่ม CPG ถอืหุน้รอ้ยละ 39.1 ในบรษิทัฯ 
และครอบครวัเจยีรวนนทถ์อืหุน้รอ้ยละ 51.3 ในกลุ่ม CPG 
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 ผู้ขาย (CTA): 

 ครอบครวัเจยีรวนนทถ์อืหุน้ทางออ้มผ่าน Thana Holding ใน CTA ในสดัส่วนรอ้ยละ 51.3 ซึ่งเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่
ในล าดบัสงูสดุของ CTA 

 บคุคลท่ีเก่ียวโยง 

 CTA เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงของบรษิทัฯ เน่ืองจากมคีรอบครวัเจยีรวนนท์เป็นผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ล าดบัสูงสุดของทัง้ 
ผูซ้ือ้และผูข้าย 

 นายธนินท์ เจยีรวนนท์ เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงของบรษิทัฯ เน่ืองจากนายธนินท์ เจยีรวนนท์ ด ารงต าแหน่งประธาน
กรรมการของบรษิทัฯ และเป็นสมาชกิของครอบครวัเจยีรวนนท์ 

 CTA มสี่วนไดเ้สยีในรายการขายหุน้ทัง้หมดใน Kaifeng ใหก้บั CTCI จ านวนรวม 311 ล้านหยวน หรอืประมาณ 
1,642 ลา้นบาท (ค านวณตามอตัราแลกเปลีย่นที ่5.28 บาท / หยวน ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 

ในการประชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที่ 6 / 2557 เมื่อวนัที่ 21 พฤษภาคม 2557 ไดม้กีารพจิารณาอนุมตัิการเขา้ซื้อเงนิ
ลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng ทัง้น้ีกรรมการซึง่มสีว่นไดเ้สยีหรอืตวัแทนของกรรมการซึง่มสีว่นไดเ้สยีไม่ไดเ้ขา้ร่วมการประชุมและไม่ไดอ้อก
เสยีงในทีป่ระชุม 

2.2.2 เงื่อนไขหลกัในการเข้าซ้ือเงินลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng 

ตามสญัญาการซื้อขายหุน้ CPP จะช าระเงนิเป็นเงนิสดจ านวน 311 ล้านหยวน หรอืประมาณ 1,642 ล้านบาท (ค านวณตาม

อตัราแลกเปลี่ยนที่ 5.28 บาท / หยวน ณ วนัที่ 20 พฤษภาคม 2557) ภายใน 6 เดอืนหลงัจากวนัที่ไดร้บัการอนุมตัจิากผูถ้อืหุน้ของ

บรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ของ CPP และผูซ้ื้อและผูข้ายไดป้ฏบิตัติามเงื่อนไขต่างๆ ที่ไดก้ าหนดไวใ้นสญัญาซื้อขายหุน้ครบถ้วน ทัง้น้ีก่อน

การเขา้ซือ้เงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng นัน้ จะตอ้งไดร้บัการอนุมตัจิากผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ไม่ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมด

ของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนนโดยไมน่บัสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดส้่วนเสยี 

2.2.3 รายละเอียดของสินทรพัยท่ี์จะได้มา 

2.2.3.1 ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

Kaifeng ก่อตัง้ขึน้ในเดอืนเมษายน 2528 โดยประกอบธรุกจิผลติอาหารสตัวท์ัง้หมด 3 ประเภท ไดแ้ก่ อาหารสตัวปี์ก อาหาร
สกุร และอาหารสตัวน์ ้า ซึง่ตัง้อยูท่ีม่ณฑลเหอหนาน ประเทศจนี 

ในปจัจบุนั Kaifeng มทีุนทีช่ าระแลว้ทัง้หมด 53.5 ลา้นหยวน โดยม ีCTA เป็นผูถ้อืหุน้รายเดยีวของ Kaifeng มกี าลงัการผลติ
อาหารสตัวท์ัง้หมด 240,000 ตนัต่อปี โดยในปี 2556 Kaifeng มกีารผลติอาหารสตัวท์ัง้หมดรวม 172,110 ตนั คดิเป็นอตัราการใช้ก าลงั
การผลติทีร่อ้ยละ 71.8 แบ่งเป็นการผลติอาหารสตัวปี์กทัง้หมด 53,658 ตนั อาหารสุกร 81,128 ตนั และอาหารสตัวน์ ้า 37,324 ตนั คดิ
เป็นร้อยละ 31.2 รอ้ยละ 47.1 และร้อยละ 21.7 ของปรมิาณการผลติทัง้หมด ตามล าดบั Kaifeng มชี่องทางการจ าหน่ายทัง้หมด 2 
ช่องทางหลกั คอื ตวัแทนการจ าหน่ายซึ่งประกอบดว้ย 233 ตวัแทนจ าหน่ายในประเทศจนี และฟารม์เลี้ยงสตัว์  (Direct Farm) จ านวน 
185 ฟารม์ 

  



 

สดัส่วนรายได้ของ Kaifeng ตามประเภทธรุกิจในปี 2556 และไตรมาส 1 ปี 2557 

 ปี 2556 ไตรมาส 1 ปี 2557 

 ล้านหยวน ล้านบาท ร้อยละ ล้านหยวน ล้านบาท ร้อยละ 
รายไดจ้ากอาหารสตัวปี์ก 169.8 896.3  26.2 29.2 154.4  28.9 
รายไดจ้ากอาหารสกุร 313.3 1,654.0  48.4 69.5 366.8  68.5 
รายไดจ้ากอาหารสตัวน์ ้า 164.3 867.4  25.4 2.7 14.0  2.6 
รวมรายได้ 647.3 3,417.7  100.0 101.4 535.2  100.0 

ทีม่า: งบการเงนิซึง่จดัท าโดยผูบ้รหิารของ Kaifeng และไมไ่ดผ้า่นการตรวจสอบหรอืสอบทานจากผูส้อบบญัช ี
หมายเหตุ: อตัราแลกเปลีย่นที ่5.28 บาท / หยวน (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 

2.2.3.2 คณะกรรมการของ Kaifeng 

ณ วนัที ่30 พฤษภาคม 2557 คณะกรรมการของ Kaifeng ประกอบดว้ยกรรมการทัง้หมด 4 ท่าน ดงัน้ี 

ช่ือ นามสกลุ ต าแหน่ง 

1. นาย Erfeng Huo ประธานกรรมการ 

2. นายไพศาลย ์ ยงัสมบูรณ์ กรรมการ 

3. นาย Baozhen Zheng กรรมการ 

4. นายสรุนิทร ์ เตรยีมกจิสวสัดิ ์ ผูค้วบคมุ (Supervisor) 

ณ วนัทีร่ะบุไวใ้นความเหน็ฯ ฉบบัน้ี CPP ยงัไมม่นีโยบายเกีย่วกบัการเปลีย่นแปลงของคณะกรรมการของ Kaifeng ภายหลงั
การเขา้ซือ้เงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng ในครัง้น้ี 

  



 

2.2.3.3 โครงสร้างการถือหุ้นของ Kaifeng ก่อนและหลงัการเข้าซ้ือเงินลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng 

ก่อนการเข้าซ้ือเงินลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng  หลงัการเข้าซ้ือเงินลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng 

 

   
ทีม่า: สดัส่วนการถอืหุน้ ณ วนัปิดสมดุทะเบยีนวนัที ่9 พฤษภาคม 2557 
หมายเหตุ:  (1)กลุ่ม CPG รวมถงึ (1) บรษิทั เครอืเจรญิโภคภณัฑ ์จ ากดั รอ้ยละ 25.00 (2) บรษิทั เจรญิโภคภณัฑโ์ฮลดิ้ง จ ากดั รอ้ยละ 11.48 (3) Orient Success 

International Limited รอ้ยละ 2.65 และไมร่วมบรษิทัย่อยของ CPF ซึง่รวมถงึ (1) บรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) รอ้ยละ 2.68 (2)  
บรษิทั กรงุเทพโปรดิว๊ส จ ากดั รอ้ยละ 1.07 และ (3) Plenty Type Ltd. รอ้ยละ 0.83 รวมเป็นรอ้ยละ 4.58 

 (2)สดัสว่นการถอืหุน้รวมหุน้สามญัทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้และหุน้บุรมิสทิธแิปลงสภาพ (Convertible Preferred Shares) และในกรณีทีไ่มร่วมหุน้
บุรมิสทิธ ิสดัสว่นการถอืหุน้ของ CPF เทา่กบัรอ้ยละ 70.9 

2.2.3.4 ตารางสรปุฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงาน 3 ปีย้อนหลงัและไตรมาส 1 ปี 2557 ของ 
Kaifeng 

เน่ืองจาก Kaifeng มกีารแยกธรุกจิทีไ่มเ่กีย่วขอ้งกบัอาหารสตัว ์เมื่อวนัที ่30 มถิุนายน 2555 ดงันัน้งบก าไรขาดทุนในปี 2554 
ถงึปี 2555 และงบดุลในปี 2554 (ที่ไดร้บัการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัช)ี จะรวมรายการที่เกี่ยวขอ้งกบัธุรกจิอื่นที่ไม่เกี่ยวขอ้งกบัอาหาร
สตัว์ ท าให้ไม่สามารถน ามางบการเงนิมาเปรยีบเทยีบได้ ดงันัน้เพื่อให้สามารถเปรยีบเทียบและวเิคราะห์งบการเงนิได ้ผู้บรหิารของ 
Kaifeng ไดจ้ดัเตรยีมงบการเงนิเฉพาะธรุกจิอาหารสตัว ์ที่ไม่ไดผ้่านการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชี ซึ่งการวเิคราะหฐ์านะการเงนิและผล
การด าเนินงานของ Kaifeng จะเป็นการวิเคราะห์จากงบการเงินดงักล่าว ทัง้น้ีได้มีการแสดงงบการเงินตรวจสอบโดยผู้สอบบญัช ี
ประกอบไวด้ว้ย 

ครอบครวัเจียรวนนท์

กลุ่ม CPG

CPF

CPP

CTCI

Thana Holding

Kaifeng

51.3%

39.1%(1)

74.6%(2) 100.0%

CTA

100.0%

51.3%

100.0%

ครอบครวัเจียรวนนท์

กลุ่ม CPG

CPF

CPP

CTCI

Thana Holding

Kaifeng

51.3%

39.1%(1)

74.6%(2)

CTA

100%

    %

100  %

100  %



 

งบก าไรขาดทุนของ Kaifeng (งบเฉพาะธรุกิจอาหารสตัว)์(1) 

 ประจ างวด 12 เดือนส้ินสดุวนัท่ี ประจ างวด 3 เดือนส้ินสดุวนัท่ี 

 
31 ธ.ค. 2554  31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 มี.ค. 2556 31 มี.ค. 2557 

หน่วย ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านบาท(2) ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านบาท(2) 

รายไดจ้ากการขายอาหารสตัว ์ 611.4  654.6  647.3  3,417.7  112.6  101.4  535.2  

ตน้ทุนการผลติ 539.4  564.0  549.4  2,901.0  95.7  82.3  434.6  

ก าไรขัน้ต้น 72.0  90.5  97.9  516.7  16.9  19.1  100.6  

ค่าใชจ้่ายในการขายและการบรหิารและอืน่ๆ 46.2  50.1  57.0(3)  301.2  10.8  13.1  69.4  

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ 25.7  40.4  40.8  215.5  6.1  5.9  31.2  

ตน้ทุนทางการเงนิ (3.3) (0.6) 3.3  17.6  0.8  0.5  2.9  

ก าไรก่อนภาษเีงนิได ้ 29.0  41.0  37.5  197.9  5.4  5.4  28.3  

ภาษเีงนิได ้ 4.3  10.2  8.4  44.2  1.3  1.3  7.1  

ก าไรสทุธิ 24.7  30.7  29.1  153.7  4.0  4.0  21.3  
ทีม่า: งบการเงนิตรวจสอบของ Kaifeng โดย Kaifeng Yicheng ประเทศจนี ยกเวน้ 1) งบการเงนิปี 2554 – 2555 ซึง่จดัท าโดยผูบ้รหิารของ Kaifeng และ

ไมไ่ดผ้า่นการตรวจสอบจากผูส้อบบญัช ีโดยจดัท าเป็นงบเฉพาะธรุกจิอาหารสตัวเ์ทา่นัน้ เพือ่ใหง้บการเงนิสามารถเทยีบเคยีงกบัปี 2556 ได้ 2) งบ
การเงนิรายไตรมาส ซึง่จดัท าโดยผูบ้รหิารของ Kaifeng และไมไ่ดผ้า่นการสอบทานจากผูส้อบบญัช ี

หมายเหตุ: (1)งบการเงนิฉบบัปรบัปรงุทีร่วมเฉพาะธรุกจิอาหารสตัว ์(หลงัการแยกธรุกจิทีไ่มใ่ชธ่รุกจิอาหารสตัวอ์อกจาก Kaifeng) 
 (2)อตัราแลกเปลีย่นที ่5.28 บาท / หยวน (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 
 (3)ค่าใชจ้า่ยในการขายและการบรหิาร รวมก าไรอืน่ๆ จ านวน 1.3 ลา้นหยวน 
 
สดัส่วนรายได้ของ Kaifeng ตามประเภทธรุกิจอาหารสตัว ์

 ประจ างวด 12 เดือนส้ินสดุวนัท่ี ประจ างวด 3 เดือนส้ินสดุวนัท่ี 

 
31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 มี.ค. 2556 31 มี.ค. 2557 

หน่วย ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านบาท(1) ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านบาท(1) 

อาหารสตัวปี์ก 214.0  170.7  169.8  896.3  38.3  29.2  154.4  

อาหารสุกร 268.2  306.3  313.3  1,654.0  70.7  69.5  366.8  

อาหารสตัวน์ ้า 129.1  177.6  164.3  867.4  3.5  2.7  14.0  

รายได้จากการขายอาหารสตัว ์ 611.4  654.6  647.3  3,417.7  112.6  101.4  535.2  
ทีม่า: งบการเงนิภายในซึง่จดัท าโดยผูบ้รหิารของ Kaifeng และยงัไมไ่ดผ้า่นการตรวจสอบจากผูส้อบบญัช ี 
หมายเหตุ: (1)อตัราแลกเปลีย่นที ่5.28 บาท / หยวน (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 

งบก าไรขาดทุนของ Kaifeng 

 ประจ างวด 12 เดือนส้ินสดุวนัท่ี 

 
31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 

หน่วย ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านบาท(1) 

รายไดจ้ากธุรกจิอาหารสตัว ์ 647.7  666.6  647.3  3,417.7  

ตน้ทุนการผลติ 570.3  575.8  550.3  2,905.8  

ก าไรขัน้ต้น 77.5  90.8  96.9  511.8  

ค่าใชจ้่ายในการขายและการบรหิาร 47.0  51.2  56.1  296.4  



 

 ประจ างวด 12 เดือนส้ินสดุวนัท่ี 

 
31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 

หน่วย ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านบาท(1) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ 30.5  39.5  40.8  215.5  

ตน้ทุนทางการเงนิ 2.9  3.5  3.3  17.6  

ก าไรก่อนภาษเีงนิได ้ 27.6  36.1  37.5  197.9  

ภาษเีงนิได ้ 4.2  9.0  8.4  44.2  

ก าไรสทุธิ 23.3  27.0  29.1  153.7  
ทีม่า: งบการเงนิตรวจสอบซึง่รวมธรุกจิอืน่ๆ ของ Kaifeng โดย Kaifeng Yicheng ประเทศจนี  
หมายเหตุ:  (1)อตัราแลกเปลีย่นที ่5.28 บาท / หยวน (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 

งบแสดงฐานะทางการเงินของ Kaifeng (งบเฉพาะธรุกิจอาหารสตัว)์(1) 

 ณ วนัท่ี 

 
31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 มี.ค. 2556 31 มี.ค. 2557 

หน่วย ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านบาท(2) ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านบาท(2) 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 10.1  8.8  7.7  40.8  38.2  3.3  17.5  

ลกูหนี้การคา้ 0.1  1.8  7.5  39.5  1.1  14.5  76.8  

สนิคา้คงเหลอื 44.1  36.1  44.9  237.0  69.2  47.0  248.0  

สนิทรพัยห์มนุเวยีนอืน่ 8.2  17.1  21.7  114.6  16.5  19.3  101.9  

รวมสินทรพัยห์มนุเวียน 62.7  63.8  81.8  432.0  125.0  84.1  444.1  

สนิทรพัยถ์าวร-สุทธ ิ 22.6  21.7  27.4  144.8  21.6  26.7  141.1  

สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน 18.4  18.0  17.6  93.1  17.9  17.5  92.6  

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ 1.6  5.6  2.5  13.1  6.7  2.5  13.1  

รวมสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน 42.6  45.3  47.5  251.0  46.3  46.7  246.8  

รวมสินทรพัย ์ 105.2  109.2  129.3  682.9  171.3  130.9  690.9  

เงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกูย้มืระยะสัน้จาก
สถาบนัการเงนิ 0.0 25.0  50.0  264.0  50.0  50.0  264.0  

เจา้หนี้การคา้ 26.2  17.0  16.2  85.3  42.3  15.4  81.1  

เจา้หนี้อื่นๆ 75.5  38.2  3.5  18.7  40.1  8.0  42.2  

หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น 30.4  25.1  26.7  141.0  31.0  20.5  108.4  

รวมหน้ีสินหมนุเวียน 132.1  105.3  96.4  509.0  163.5  93.9  495.7  

รวมหน้ีสิน 132.1  105.3  96.4  509.0  163.5  93.9  495.7  

ทุนจดทะเบยีน 53.5  53.5  53.5  282.7  53.5  53.5  282.7  

ทุนส ารอง 0.1  0.1  0.1  0.7  0.1  0.1  0.7  

ทุนส ารองสว่นเกนิ 4.5  4.5  4.5  23.9  4.5  4.5  23.9  

ก าไรสะสม (85.1) (54.3) (25.2) (133.2) (50.3) (21.2) (112.0) 

รวมส่วนของผูถ้ือหุ้น (26.9) 3.8  32.9  174.0  7.9  37.0  195.2  

รวมหน้ีสินและส่วนของผูถ้ือหุ้น 105.2  109.2  129.3  682.9  171.3  130.9  690.9  



 

ทีม่า:  งบการเงนิตรวจสอบของ Kaifeng โดย Kaifeng Yicheng ประเทศจนี ยกเว้น 1) งบการเงนิปี 2554  ซึง่จดัท าโดยผูบ้รหิารของ Kaifeng และไม่ได้
ผ่านการตรวจสอบจากผูส้อบบญัช ี โดยจดัท าเป็นงบเฉพาะธุรกจิอาหารสตัว์เท่านัน้ เพือ่ใหง้บการเงนิสามารถเทยีบเคยีงกบัปี 2555 - 2556 ได ้ 
2) งบการเงนิรายไตรมาส ซึง่จดัท าโดยผูบ้รหิารของ Kaifeng และไมไ่ดผ้า่นการสอบทานจากผูส้อบบญัช ี

หมายเหตุ: (1)งบการเงนิฉบบัปรบัปรงุทีร่วมเฉพาะธรุกจิอาหารสตัว ์(หลงัการแยกธรุกจิทีไ่มใ่ชธ่รุกจิอาหารสตัวอ์อกจาก Kaifeng) 
 (2)อตัราแลกเปลีย่นที ่5.28 บาท / หยวน (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 

งบแสดงฐานะทางการเงินของ Kaifeng  

 ณ วนัท่ี 

 
31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 

หน่วย ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านบาท(2) 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 10.2  8.8  7.7  40.8  

ลกูหนี้การคา้ 8.3  1.8  7.5  39.5  

สนิคา้คงเหลอื 49.5  36.1  44.9  237.0  

สนิทรพัยห์มนุเวยีนอืน่ 27.5  17.1  21.7  114.6  

รวมสินทรพัยห์มนุเวียน 95.4  63.8  81.8  432.0  

สนิทรพัยถ์าวร-สุทธ ิ 31.6  21.7  27.4  144.8  

สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน 19.6  18.0  17.6  93.1  

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ 1.6  5.6  2.5  13.1  

รวมสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน 52.7  45.3  47.5  251.0  

รวมสินทรพัย ์ 148.1  109.2  129.3  682.9  

เงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกูย้มืระยะสัน้จาก
สถาบนัการเงนิ 

0.0  25.0  50.0  264.0  

เจา้หนี้การคา้ 29.1  17.0  16.2  85.3  

เจา้หนี้อื่นๆ 111.8  38.2  3.5  18.3  

หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น 31.1  25.1  26.8  141.4  

รวมหน้ีสินหมนุเวียน 172.0  105.3  96.4  509.0  

รวมหน้ีสิน 172.0  105.3  96.4  509.0  

ทุนจดทะเบยีน 75.5  53.5  53.5  282.7  

ทุนส ารอง 0.1  0.1  0.1  0.7  

ทุนส ารองสว่นเกนิ 15.5  4.5  4.5  23.9  

ก าไรสะสม (114.9) (54.3) (25.2) (133.2) 

รวมส่วนของผูถ้ือหุ้น (23.9) 3.8  32.9  174.0  

รวมหน้ีสินและส่วนของผูถ้ือหุ้น 148.1  109.2  129.3  682.9  
ทีม่า: งบการเงนิตรวจสอบซึง่รวมธรุกจิอืน่ๆ ของ Kaifeng โดย Kaifeng Yicheng ประเทศจนี  
หมายเหตุ:  (1)อตัราแลกเปลีย่นที ่5.28 บาท / หยวน (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 
  



 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั(1) 

หน่วย:ร้อยละ (ยกเว้นระบไุว้เป็นอย่างอ่ืน) ประจ างวด 12 เดือนส้ินสดุวนัท่ี ประจ างวด 3 เดือนส้ินสดุวนัท่ี 

 
31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 มี.ค.2556 31 มี.ค.2557 

อตัราก าไรขัน้ตน้ 11.8  13.8  15.1  15.0(3)  18.8(3)  

อตัราก าไรกอ่นตน้ทุนทางการเงนิและภาษเีงนิได ้ 4.2  6.2  6.3  5.4(3)  5.8(3)  

อตัราก าไรสุทธ ิ 4.0  4.7  4.5  3.6(3)  4.0(3)  

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้(2) - 800.3  88.3  204.4(4) 43.5(4) 

อตัราสว่นหนี้สนิสุทธต่ิอส่วนของผูถ้อืหุน้(2) (เท่า) -  4.2  1.3  1.5 1.3 

อตัราสว่นหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้(2) (เท่า) -  6.5  1.5  6.4 1.4 
ทีม่า:  งบการเงนิตรวจสอบของ Kaifeng โดย Kaifeng Yicheng ประเทศจนี ยกเวน้ 1) งบการเงนิปี 2554 – 2555 ซึง่จดัท าโดยผูบ้รหิารของ Kaifeng และ

ไม่ได้ผ่านการตรวจสอบจากผู้สอบบญัช ี โดยจดัท าเป็นงบเฉพาะธุรกจิอาหารสตัว์เท่านัน้ เพือ่ให้งบการเงนิสามารถเทยีบเคยีงกบัปี 2556 ได ้ 
2) งบการเงนิรายไตรมาส ซึง่จดัท าโดยผูบ้รหิารของ Kaifeng และไมไ่ดผ้า่นการสอบทานจากผูส้อบบญัช ี

หมายเหต:ุ (1)ค านวณจากงบเฉพาะธรุกจิอาหารสตัวเ์ทา่นัน้ 
(2)ไมส่ามารถค านวณส าหรบังบการเงนิปีประจ างวด 12 เดอืนสิ้นสุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2554 ไดเ้นือ่งจากส่วนของผูถ้อืหุน้มมีลูคา่ตดิลบ 

 (3)ค านวณจากงบการเงนิ ณ ไตรมาสนัน้ๆ  
 (4)ค านวณจากการปรบัตวัเลขก าไรของงบรายไตรมาสใหเ้ตม็ปีโดยการน าก าไรสุทธสิ าหรบัไตรมาสคูณ 4 และหารดว้ยส่วนของผูถ้อืหุน้ ณ วนัสิ้น 

ไตรมาส 

การวิเคราะหฐ์านะทางการเงินและผลการด าเนินงานของ Kaifeng 

ผลการด าเนินงาน 

 รายได้ 

ในปี 2554 ถงึปี 2556 Kaifeng มรีายไดจ้ากธุรกจิอาหารสตัว์รวม 611.4 ล้านหยวน 654.6 ล้านหยวน และ 647.3 ล้านหยวน
ตามล าดบั โดยในปี 2556 บรษิทัมสีดัส่วนรายไดจ้ากธุรกจิอาหารสตัวปี์ก อาหารสุกร และอาหารสตัวน์ ้า คดิเป็นรอ้ยละ 26.2 รอ้ยละ 
48.4 และรอ้ยละ 25.4 ตามล าดบั รายไดใ้นปี 2556 ลดลงจากรายไดใ้นปี 2555 รอ้ยละ 1.1 ซึ่งเป็นผลจากการระบาดของโรคไขห้วดันก
และโรคไขห้วดัสุกรในประเทศจนี ส่งผลท าให้ความต้องการอาหารสตัว์ทุกประเภทในอุตสาหกรรมลดลง โดยปรมิาณการผลติอาหาร
สตัวเ์ฉลี่ยของ Kaifeng ลดลงร้อยละ 4.4 อย่างไรก็ตามราคาอาหารสตัวท์ุกประเภทที่ Kaifeng จ าหน่ายมกีารปรบัตวัเพิม่ขึน้จากปี 
2555 โดยราคาอาหารสตัวเ์ฉลี่ยเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.4 เน่ืองมาจากราคาวตัถุดบิหลกั ซึ่งประกอบดว้ยกากถัว่เหลอืงและปลาป่นมกีารปรบั
เพิม่สงูขึน้  

รายไดจ้ากธุรกจิอาหารสตัวส์ าหรบัไตรมาสที่ 1 ปี 2557 เท่ากบั 101.4 ล้านหยวน ลดลงรอ้ยละ 10.0 จากไตรมาสที่ 1 ปี 
2556 ซึง่มรีายไดร้วม 112.6 ลา้นหยวน ทัง้น้ีเป็นผลมาจากอากาศทีห่นาวเยน็มากกวา่ปกต ิสง่ผลใหส้ตัวม์กีารบรโิภคอาหารทีน้่อยลง 

 อตัราก าไรขัน้ต้น 

อตัราก าไรขัน้ต้นเพิม่ขึ้นอย่างต่อเน่ืองในช่วงปี 2554 ถงึ 2556 จากรอ้ยละ 11.8 เป็นรอ้ยละ 13.8 และรอ้ยละ 15.1 ของ
ยอดขายตามล าดบั ซึ่งเป็นผลมาจากการเพิม่สดัส่วนการจ าหน่ายอาหารสุกร ซึ่งมอีตัราก าไรขัน้ต้นสูงกว่าอาหารสตัวป์ระเภทอื่น 
นอกจากน้ี Kaifeng ยงัมกีารบรกิารเสรมิที่ครบวงจรส าหรบักลุ่มลูกคา้ผูเ้ลี้ยงสุกรร่วมกบับรษิทัอื่นในกลุ่ม CPG ตัง้แต่การให้พนัธุท์ี่มี
คุณภาพ รวมไปถึงการให้ค าแนะน าทางเทคนิคในการเลี้ยงสุกรให้ได้คุณภาพด ีส่งผลให้ Kaifeng สามารถจ าหน่ายอาหารสุกรได้ 
มากขึน้ และท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้โดยรวมของ Kaifeng สงูขึน้ดว้ย 

อตัราก าไรขัน้ตน้ส าหรบัไตรมาสที ่1 ปี 2557 เท่ากบัรอ้ยละ 18.8 เพิม่ขึน้จากรอ้ยละ 15.0 ในไตรมาสที่ 1 ปี 2556 ซึ่งเป็นผล
มาจากสดัสว่นการจ าหน่ายอาหารสกุรเพิม่ขึน้ ซึง่เป็นอาหารสตัวท์ีม่อีตัราก าไรขัน้ตน้ทีส่งูกวา่อาหารสตัวป์ระเภทอื่นๆ 



 

 ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร 

ค่าใช้จ่ายในการขายและการบรหิารในช่วงปี 2554 ถงึ 2556 เท่ากบั 46.2 ล้านหยวน 50.1 ล้านหยวน และ 57.0 ล้านหยวน 
(รวมก าไรอื่นๆ จ านวน 1.3 ลา้นหยวน ในปี 2556) ตามล าดบั ซึง่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ในสดัสว่นเดยีวกบัรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้  

ค่าใช้จ่ายในการขายและการบรหิารส าหรบัไตรมาสที่ 1 ปี 2557 เท่ากบั 13.1 ล้านหยวน เพิม่ขึน้จาก 10.8 ล้านหยวน ใน 
ไตรมาสที ่1 ปี 2556 ซีง่เป็นผลมาจากคา่ใชจ้า่ยในการขายเพิม่ขึน้ 

 ก าไรสทุธิ 

ก าไรสุทธใินปี 2554 ถงึปี 2556 เท่ากบั 24.7 ล้านหยวน 30.7 ล้านหยวน และ 29.1 ล้านหยวน ตามล าดบั และมอีตัราก าไร
สุทธใินช่วงดงักล่าวคดิเป็นรอ้ยละ 4.0 รอ้ยละ 4.7 และรอ้ยละ 4.5 ของยอดขายตามล าดบั ซึ่งการปรบัตวัลดลงของก าไรสุทธแิละ 
อตัราก าไรสุทธใินปี 2556 เน่ืองมาจากความต้องการอาหารสตัว์ที่ลดลงจากโรคระบาดตามที่กล่าวไว้ขา้งต้น ส่งผลให้ยอดขายลดลง 
ในขณะทีค่า่ใชจ้า่ยสว่นใหญ่ปรบัตวัเพิม่ขึน้เลก็น้อย เช่น คา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบัพนกังาน คา่สาธารณูปโภค เป็นตน้ 

ก าไรสุทธสิ าหรบัไตรมาสที่ 1 ปี 2557 เท่ากบั 4.0 ล้านหยวน คงที่จากไตรมาสที่ 1 ปี 2556 ซึ่งมกี าไรสุทธ ิเท่ากบั 4.0  
ล้านหยวนเช่นกนั และมอีตัราก าไรสุทธใินช่วงดงักล่าวคดิเป็นรอ้ยละ 3.6 ในไตรมาสที่ 1 ปี 2556 และรอ้ยละ 4.0 ในไตรมาสที่ 1 ปี 
2557 ซึง่อตัราก าไรสทุธมิกีารปรบัตวัเพิม่ขึน้เป็นผลมาจากสดัส่วนการจ าหน่ายอาหารสุกรทีเ่พิม่ขึน้ 

ฐานะทางการเงิน 

 สินทรพัย ์

สนิทรพัยร์วมในปี 2554 ถงึปี 2556 เท่ากบั 105.2 ล้านหยวน 109.2 ล้านหยวน และ 129.3 ล้านหยวน ตามล าดบั ซึ่งเกดิ
จากการเพิม่ขึน้ของรายการลูกหน้ีการคา้จาก 0.1 ล้านหยวนในปี 2554 เป็น 1.8 ล้านหยวนในปี 2555 และเป็น 7.5 ล้านหยวนในปี 
2556 ซึ่งเป็นผลมาจากการที่ Kaifeng เพิม่ระยะเวลาช าระเงนิส าหรบัลูกหน้ีการคา้บางราย แต่ยงัคงสอดคล้องกบันโยบายลูกหน้ีของ 
Kaifeng นอกจากนัน้รายการสนิคา้คงคลงัในปี 2554 – 2556 เท่ากบั 44.1 ลา้นหยวน 36.1 ล้านหยวน และ 44.9 ล้านหยวน ตามล าดบั
อกีทัง้สนิทรพัยถ์าวรสุทธใินปี 2554 – 2556 เท่ากบั 22.6 ล้านหยวน 21.7 ล้านหยวน และ 27.4 ล้านหยวน ตามล าดบั เน่ืองจากมกีาร
ลงทุนเพิม่เตมิ 

 หน้ีสิน 

หน้ีสนิรวมในปี 2554 ถงึปี 2556 เท่ากบั 132.1 ลา้นหยวน 105.3 ลา้นหยวน และ 96.4 ล้านหยวน ตามล าดบั แมว้่า Kaifeng 
จะมหีน้ีสนิเพิม่ขึน้อยา่งมนียัส าคญัซึง่คอืเงนิกูร้ะยะสัน้ที ่Kaifeng กูม้าเพื่อใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในบรษิทัจ านวน 25.0 ล้านหยวนในปี 
2555 และเพิม่ขึน้เป็น 50.0 ลา้นหยวนในปี 2556 แต่เจา้หน้ีอื่นๆ ปรบัตวัลดลงจาก 75.5 ล้านหยวนในปี 2554 เป็น 38.2 ล้านหยวนใน
ปี 2555 และลดลงเหลอื 3.5 ลา้นหยวนในปี 2556 เน่ืองจาก Kaifeng ช าระหน้ีสนิคนืเจา้หน้ีอื่นๆ 

 ส่วนของผู้ถือหุ้น 

สว่นของผูถ้อืหุน้ในปี 2554 ถงึปี 2556 เท่ากบั (26.9) ลา้นหยวน 3.8 ล้านหยวน และ 32.9 ล้านหยวน ตามล าดบั ส่วนของผู้
ถอืหุน้มคี่าตดิลบ และมูลค่าค่อนขา้งต ่าในช่วงที่ผ่านมา เน่ืองจาก Kaifeng มขีาดทุนสะสมในปี 2554 ถงึปี 2556 เท่ากบั 85.1 ล้าน
หยวน 54.3 ล้านหยวน และ 25.2 ล้านหยวน ตามล าดบั การปรบัตวัลดลงของขาดทุนสะสมเน่ืองจาก Kaifeng มกี าไรจากการ
ด าเนินงานเพิม่ขึน้ทุกปี 

  



 

2.2.3.5 อตุสาหกรรมอาหารสตัวใ์นประเทศจีน 

ธุรกจิอาหารสตัวเ์ป็นหน่ึงในธุรกจิที่มคีวามส าคญัของประเทศจนี ขอ้มูลจาก Feed International and Official Statistics of 
China พบว่า ในปี 2544 ก าลงัการผลิตอาหารสตัว์ส าเรจ็รูป (Compound Feed) ทัว่โลกเท่ากบั 617 ล้านตนั ขณะที่ก าลงัการผลิต
อาหารสตัวส์ าเรจ็รูปของประเทศจนีเท่ากบั 78 ล้านตนั  ซึ่งคดิเป็นเพยีงร้อยละ 12.6 ของก าลงัการผลิตทัง้หมด อย่างไรกต็ามในปี 
2555 ก าลงัการผลิตอาหารสตัว์ส าเรจ็รูปทัว่โลกเพิ่มขึ้นเป็น 817 ล้านตนั ขณะที่ก าลงัการผลิตอาหารสตัว์ส าเร็จรูปของประเทศจีน 
เพิม่ขึน้เป็น 202 ล้านตนั ซึ่งคดิเป็นรอ้ยละ 24.7 ของก าลงัการผลติทัง้หมด ท าใหป้ระเทศจนีเป็นประเทศที่มกี าลงัการผลติอาหารสตัว์
สงูสดุในโลก 

ก าลงัการผลิตของอาหารสตัวต์ัง้แต่ปี 2544 - 2555 

 
ทีม่า: Feed International and Official Statistics of China 
 
ก าลงัการผลิตอาหารสตัวท์ัว่โลกปี 2551  ก าลงัการผลิตอาหารสตัวท์ัว่โลกปี 2555 

 
 

 
ทีม่า: Feed International and Official Statistics of China และ AFIA 
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ปัจจยัหลกัท่ีส่งผลต่อความต้องการอาหารสตัวใ์นประเทศจีน 

 การเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ืองของจ านวนประชากรในประเทศจีนส่งผลให้ความต้องการบริโภคอาหารปรบัตวัสงูขึน้ 

ประเทศจนีเป็นประเทศที่มจี านวนประชากรมากที่สุดในโลก ในปี 2556 ประเทศจนีมปีระชากรทัง้สิน้ 1,354 ล้านคน เพิม่ขึน้
จาก 1,304 ล้านคนในปี 2548 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ยต่อปีรอ้ยละ 0.48 ทัง้น้ีส านักงานสถติแิห่งชาตขิองประเทศจนีไดป้ระมาณ
การจ านวนประชากรในปี 2557 เป็น 1,361 ลา้นคน จ านวนประชากรที่เพิม่ขึน้ส่งผลใหค้วามต้องการการบรโิภคอาหารสูงขึน้เป็นล าดบั 
ท าใหค้วามตอ้งการอาหารสตัวเ์พิม่สงูขึน้ดว้ย 

จ านวนประชากรในประเทศจีน 

 
ทีม่า: ส านกังานสถติแิหง่ชาตขิองประเทศจนี และธนาคารโลก 

 การเติบโตของรายได้ และการกระจายรายได้สู่ชนบท การเพ่ิมขึ้นของความต้องการบริโภคอาหารท่ีมีคุณภาพสูงขึ้น 
โดยเฉพาะอาหารจ าพวกโปรตีน 

ประชากรจนีมฐีานะความเป็นอยู่ที่มคีวามมัง่คัง่มากขึน้ ซึ่งสะท้อนจากรายได้ต่อประชากรที่ปรบัตวัสูงขึน้ อนัเป็นผลมาจาก
การขยายตวัของเศรษฐกิจของประเทศจนี จากขอ้มูลของธนาคารโลก พบว่าผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (“GDP”) ต่อประชากร
ปรบัตวัสูงขึน้จาก 3,151 เหรยีญสหรฐัต่อประชากรต่อปีในปี 2544 (102,943 บาทต่อประชากรต่อปี อตัราแลกเปลี่ยน 32.67 บาท / 
เหรยีญสหรฐั ณ วนัที่ 20 พฤษภาคม 2557) เป็น 10,960 เหรยีญสหรฐัต่อประชากรต่อปีในปี 2555 (358,063 บาทต่อประชากรต่อปี)  
ซึง่คดิเป็น CAGR ทีร่อ้ยละ 12.0 ต่อปี 

การเพิม่ขึน้ของรายไดส้ง่ผลใหป้ระชากรมคีวามตอ้งการบรโิภคอาหารทีม่คีณุภาพสงูขึน้ จากเดมิทีนิ่ยมบรโิภคอาหารประเภท
คารโ์บไฮเดรตและผกัผลไม ้ซึ่งมรีาคาค่อนขา้งต ่า เปลี่ยนไปเป็นการบรโิภคอาหารประเภทโปรตนี เช่น เน้ือสตัว ์นม และไข่ ที่มรีาคา
สูงขึน้แทน จากขอ้มูลของ China Feed Industry Association พบว่าปรมิาณการผลติอาหารประเภทโปรตนีในประเทศเพิม่สูงขึน้อย่าง
ต่อเน่ือง โดยอตัราการเตบิโตเฉลี่ยต่อปีตัง้แต่ปี 2544 – 2555 ของสนิคา้ประเภทเน้ือสตัว ์ไข่ และนม อยู่ที่รอ้ยละ 2.9 รอ้ยละ 2.4 และ
รอ้ยละ 12.5 ตามล าดบั ซึง่การบรโิภคโปรตนีทีเ่พิม่ขึน้ สง่ผลใหอุ้ตสาหกรรมอาหารสตัวม์กีารเตบิโตอยา่งต่อเน่ืองเช่นกนั 

นอกจากน้ี จะเหน็ไดว้่าเน้ือสตัวท์ี่ได้รบัความนิยมในการบรโิภคมากที่สุดคอืเน้ือสุกร ในปี 2554 ประชากรจนีบรโิภคเน้ือสุกร
เฉลีย่ประมาณ 37.1 กโิลกรมัต่อคนต่อปี ซึง่สงูกวา่ปรมิาณการบรโิภคเน้ือไก่และเน้ือปลาอยา่งมนียัส าคญั 
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ปริมาณการผลิตอาหารประเภทโปรตีนในประเทศจีน 

 
ทีม่า: China Feed Industry Association 

 
ปริมาณการบริโภคเน้ือสตัวต่์อประชากรในประเทศจีน 

 
ทีม่า: กระทรวงเกษตรของประเทศสหรฐัอเมรกิา (United States Department of Agriculture) 

นอกจากน้ี ประเทศจนียงัมกีารเปลี่ยนแปลงดา้นโครงสรา้งของประชากร ประชากรในเขตตวัเมอืงเพิม่สูงขึน้โดยเฉลี่ยรอ้ยละ 
3.7 ต่อปี ตัง้แต่ปี 2543 ถงึปี 2555 ซึง่การเตบิโตของประชากรในเขตเมอืงนบัเป็นปจัจยับวกต่ออุตสาหกรรมอาหารสตัว ์เน่ืองจากอตัรา
การบรโิภคเน้ือสตัวต์่อประชากรในเขตเมอืงสงูกวา่อตัราการบรโิภคเน้ือสตัวข์องประชากรในเขตชนบท ดงันัน้การเพิม่ขึน้ของประชากร
ในเขตเมอืงจะสง่ผลใหม้กีารบรโิภคเน้ือสตัวม์ากขึน้ และความตอ้งการของอาหารสตัวก์จ็ะเพิม่มากขึน้ตามล าดบั 
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จ านวนประชากรจีนในเขตเมืองและเขตชนบท 

 
ทีม่า: ธนาคารโลก 

 กระบวนการเลีย้งสกุรในประเทศจีนท่ีมีประสิทธิภาพมากขึน้ 

กระทรวงเกษตรของประเทศจนีไดแ้บ่งวธิกีารเลี้ยงสุกรในประเทศจนีออกเป็น 3 ประเภทหลกั คอื 1) การเลี้ยงในฟารม์ขนาด
ย่อม (Backyard farm) ที่มจี านวนสุกรน้อยกว่า 49 ตวัต่อฟารม์ 2) การเลี้ยงในฟารม์เฉพาะ (Specialized farm) ที่มจี านวนสุกรตัง้แต่ 
50 ถงึ 3,000 ตวัต่อฟารม์ และ 3) การเลีย้งในฟารม์เชงิธรุกจิ (Commercial Farm) ทีม่จี านวนสกุรตัง้แต่ 3,000 ตวัขึน้ไปต่อฟารม์ 

เน่ืองจากเน้ือสุกรเป็นเน้ือสตัวท์ี่ไดร้บัความนิยมในการบรโิภคมากที่สุดในประเทศจนี การเปลี่ยนแปลงของการเลี้ยงสุกรใน
ประเทศจนีจงึมคีวามส าคญัต่อธุรกิจอาหารสตัว์ จากข้อมูลของกระทรวงเกษตรของประเทศจนีพบว่าสถานการณ์การเลี้ยงสุกรมกีาร
เปลี่ยนแปลงอย่างมนีัยส าคญั กล่าวคอื สดัส่วนการเลี้ยงสุกรในฟารม์เฉพาะและฟารม์เชงิธุรกจิเพิม่มากขึน้ เน่ืองจากความต้องการใน
การบริโภคเน้ือสุกรที่สูงขึ้น จะเห็นได้ว่าตลาดไม่เพยีงแต่มีความต้องการในการบริโภคเน้ือสุกรมากขึ้น แต่ยงัต้องการเน้ือสุกรที่มี
คุณภาพมากขึ้นด้วย ส่งผลให้ผู้ประกอบการฟาร์มต้องมกีารปรบักระบวนการผลิตใหม่ให้มีประสิทธภิาพ และมาตรฐานมากขึ้น ซึ่ง
รวมถงึความตอ้งการอาหารสตัวท์ีม่คีณุภาพมากขึน้ 

สดัส่วนฟารม์เลีย้งสกุรประเภทต่างๆ ในประเทศจีน 

 
ทีม่า กระทรวงเกษตรของประเทศจนี 
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 ผู้บริโภคมีความต้องการสินค้าท่ีมีความสะดวกและง่ายต่อการใช้งาน 

ในปจัจุบนั ผู้บรโิภคต้องการสนิคา้ที่มคีวามสะดวกและง่ายต่อการใช้งานมากขึ้น อาหารสตัวท์ี่พร้อมต่อการใช้งานจงึเป็นที่
นิยมของฟารม์เลี้ยงสตัวม์ากขึน้ ซึ่งสะท้อนจากปรมิาณการผลติอาหารสตัว์ส าเรจ็รูปที่เพิม่ขึ้นอย่างต่อเน่ื อง ในปี 2555 ประเทศจนีมี
ปรมิาณการผลติอาหารสตัว์ส าเรจ็รูปทัง้หมด 163.6 ล้านตนั เพิม่ขึน้จากปี 2548 ที่มปีรมิาณการผลติ 77.6 ล้านตนั คดิเป็นอตัราการ
เตบิโตเฉลีย่ต่อปีรอ้ยละ 11.2 

ปริมาณการผลิตอาหารสตัวส์ าเรจ็รปูในประเทศจีน 

 
ทีม่า: China Feed Industry Association 

ดว้ยเหตุผลดงักล่าวแนวโน้มของการผลติอาหารสตัวแ์บบเขม้ขน้ (Concentrated Feed) และพรมีกิซ์ (Premix) ซึ่งมขี ัน้ตอน
ในการเตรยีมมากกว่าอาหารสตัวส์ าเรจ็รูปจงึมสีดัส่วนในการใช้ลดลงเป็นล าดบั จากขอ้มูลของ China Feed Industry Association 
พบวา่ ในปี 2555 สดัสว่นการผลติอาหารส าเรจ็รปูคดิเป็นรอ้ยละ 84.0 ของการใช้อาหารสตัวท์ัง้หมด ซึ่งเพิม่ขึน้จากปี 2548 ที่มสีดัส่วน
อยูท่ีร่อ้ยละ 72.0 ทัง้น้ี Kaifeng สามารถผลติอาหารสตัวไ์ดทุ้กประเภท 

สดัส่วนการผลิตอาหารสตัวป์ระเภทต่างๆ ในประเทศจีน 

 
ทีม่า: China Feed Industry Association 
หมายเหต:ุ อาหารสตัวป์ระเภทอืน่ๆ คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 0.6 ในปี 2548 และคดิเป็นรอ้ยละ 0.1 ในปี 2555 
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 ความต้องการอาหารสตัวท่ี์มีคณุภาพสงูขึน้ 

ปจัจบุนัประชากรจนีใหค้วามส าคญัและใส่ใจเรื่องคุณภาพอาหารมากขึน้ สบืเน่ืองจากกรณีอาหารปนเป้ือนสารเคม ีและกรณี
นมผงปนเป้ือนสารต้องหา้มที่เกิดขึน้ในปี 2551 ส่งผลใหร้ฐับาลจนีไดอ้อกกฎที่มคีวามเขม้งวดมากขึน้ และไดป้ระกาศแผน National 
Husbandry Development of the Chinese ฉบบัที ่12 ซึง่ก าหนดใหส้ว่นประกอบของอาหารสตัวต์้องผ่านมาตรฐานของรฐับาลมากกว่า
รอ้ยละ 95.0 ของส่วนประกอบอาหารสตัวท์ัง้หมด และสารอาหารเสรมิที่ไม่พงึประสงคห์รอืสารต้องหา้มจะต้องมปีรมิาณไม่เกนิรอ้ยละ 
0.1 ของจ านวนสว่นประกอบทัง้หมด เพื่อตอบสนองความต้องการของผูบ้รโิภคในปจัจุบนัที่ไม่เพยีงแต่ใหค้วามส าคญัและเลอืกบรโิภค
อาหารทีม่คีณุภาพสงูเท่านัน้ แต่ยงัใสใ่จกบัความปลอดภยัของอาหารสตัวท์ีส่ตัวน์ัน้ๆ บรโิภคดว้ย 

 แหล่งท่ีตัง้ของโรงงานผลิตอาหารสตัวใ์นประเทศจีน 

โรงงานผลติอาหารสตัวใ์นประเทศจนีสว่นใหญ่ตัง้อยูใ่นมณฑลที่ตดิกบัชายฝ ัง่ทะเล ไดแ้ก่ มณฑลกวางตุ้ง และมณฑลซานตง 
ซึ่งมกี าลงัการผลติสูงสุดเป็นอนัดบั 1 และ 2 ของประเทศจนีโดยมณฑลเหอหนานซึ่งเป็นมณฑลที่ Kaifeng ตัง้อยู่ เป็นมณฑลที่มี
ปรมิาณการผลติสงูสดุเป็นอนัดบั 3 ของประเทศจนี โดยในปี 2554 มณฑลเหอหนานมปีรมิาณการผลติอาหารสตัวเ์ท่ากบั 12.6 ล้านตนั 
ซึง่คดิเป็นสดัสว่นมลูคา่การผลติทีร่อ้ยละ 14.9 ของมลูคา่การผลติทัง้ประเทศ 

สถานที่ตัง้ของโรงงานผลิตอาหารสตัว์ เป็นหน่ึงในปจัจยัที่มีความส าคญัต่อผลประกอบการของโรงงานผลิตอาหารสตัว ์
เน่ืองจากแหล่งทีต่ ัง้จะบ่งชี้ถงึความต้องการอาหารสตัว ์และต้นทุนการผลติและการขนส่งที่แตกต่างกนั ซึ่ง  Henan Animal Husbandry 
Bureau คาดการณ์ว่าธุรกิจอาหารสตัว์ในมณฑลเหอหนานจะมีการเติบโตอย่างรวดเร็วกว่าธุรกิจอาหารสตัว์ในภูมิภาคอื่นๆ ของ
ประเทศจนี สบืเน่ืองมาจากการเพิม่ขึน้ของจ านวนประชากรในมณฑลเหอหนาน ที่มจี านวนมากเป็นอนัดบั 3 ของประเทศ ท าใหม้อีตัรา
การบรโิภคเน้ือสตัว์ที่สูงขึ้น มฟีาร์มเลี้ยงสตัว์มากขึ้น ส่งผลให้ความต้องการอาหารสตัว์เพิ่มขึ้นด้วย อีกทัง้มณฑลเหอหนานยงัเป็น
มณฑลทีม่กีารผลติขา้วโพด ซึง่เป็นวตัถุดบิหลกัของการผลติอาหารสตัว์สงูมณฑลหน่ึงของประเทศจนี 

ปัจจยัหลกัท่ีส่งผลต่ออปุทานของอาหารสตัวใ์นประเทศจีน 

 การรวมตวัของธรุกิจอาหารสตัวใ์นประเทศจีน (Consolidation) 

ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา ธุรกจิอาหารสตัวใ์นประเทศจนีมกีารเปลี่ยนแปลงอย่างมนีัยส าคญั กล่าวคอืทศิทางของอุตสาหกรรม
อาหารสตัวม์กีารรวมตวักนัมากขึน้ เพื่อใช้ประโยชน์จากการประหยดัจากขนาด (Economies of Scale) ท าใหต้้นทุนการผลติต่อหน่วย
ลดลง และสามารถใชเ้ทคโนโลยใีหเ้กดิประสทิธภิาพที่สงูขึน้ ในปี 2555 ประเทศจนีมจี านวนโรงงานอาหารสตัวท์ัง้หมด 10,843 โรงงาน 
ลดลงจาก 15,518 โรงงาน ในปี 2548 คดิเป็นอตัราการลดลงโดยเฉลี่ยต่อปีที่รอ้ยละ 5.3 นอกจากน้ี บรษิทัที่มกี าลงัการผลติอาหารสตัว์
มากกวา่ 500,000 ตนัต่อปี มจี านวนเพิม่ขึน้มาก โดยในปี 2548 ประเทศจนีมโีรงงานอาหารสตัวท์ี่มกี าลงัการผลติมากกว่า 500,000 ตนั
ต่อปีมเีพยีง 17 โรงงาน ซึ่งคดิเป็นสดัส่วนร้อยละ 25.0 ของก าลงัการผลติทัง้ประเทศ ในปี 2555 จ านวนโรงงานที่มกี าลงัการผลิต
มากกวา่ 500,000 ตนัต่อปีไดเ้พิม่จ านวนเป็น 30 โรงงาน และสดัสว่นก าลงัการผลติของทัง้ 30 โรงกเ็พิม่ขึน้เป็นรอ้ยละ 45.0 นอกจากน้ี 
รฐับาลจนีคาดวา่ก าลงัการผลติประมาณรอ้ยละ 50 จะมาจากบรษิทัผลติอาหารสตัวข์นาดใหญ่เพยีง 50 บรษิทัเท่านัน้ 

  



 

จ านวนโรงงานอาหารสตัว ์

   
ทีม่า: China Feed Industry Association 

การควบรวมของบรษิทัผลิตอาหารสตัว์และการเติบโตของบรษิทัผลิตอาหารสตัวท์ี่มกี าลงัการผลิตสูง ส่งผลให้บรษิทัผลิต
อาหารสตัวข์นาดเลก็ไดร้บัผลกระทบอยา่งมาก จากการแขง่ขนัทีร่นุแรงมากขึน้ ซึง่บรษิทัขนาดเลก็มคีวามเสยีเปรยีบบรษิทัขนาดใหญ่ที่
มคีวามไดเ้ปรยีบทัง้ในดา้นประสทิธภิาพการผลติที่สูงกว่า ความสามารถในการประหยดัจากขนาด และการมอี านาจในการต่อรองราคา
วตัถุดบิต่างๆ ทีต่ ่ากวา่โรงงานขนาดใหญ่ 

นอกจากน้ี ธุรกิจอาหารสตัว์ในปจัจุบนัมกีารน าเทคโนโลยทีี่ทนัสมยัมาใช้เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพการผลิตสนิค้า เช่น การใช้
เครื่องจกัรอตัโนมตัภิายในโรงงานเพื่อควบคุมคุณภาพของสนิคา้ให้ไดม้าตรฐาน การตดิตัง้ระบบเพื่อเพิม่ก าลงัการผลติ ควบคุมต้นทุน
ของสนิคา้ รวมถงึควบคุมสภาพแวดล้อมและความปลอดภยัภายในโรงงาน การใช้เทคโนโลยเีพื่อเพิม่คุณภาพของผลิตภณัฑ ์เพื่อลด
โรคทีอ่าจเกดิขึน้กบัสตัว ์จงึท าใหไ้ดป้ระสทิธผิล และอาหารสตัวท์ีม่คีณุภาพมากขึน้ 

ปัจจยัหลกัท่ีส่งผลต่อราคาอาหารสตัวใ์นประเทศจีน 

 อปุทานของวตัถดิุบ 

อุปทานของวตัถุดบิเพื่อใช้ในการผลติอาหารสตัวม์ผีลโดยตรงต่อราคาอาหารสตัว ์ซึ่งวตัถุดบิหลกัที่ใช้ในการผลติอาหารสตัว์
นัน้มอียู ่3 ประเภท คอื ขา้วโพด กากถัว่เหลอืง และปลาปน่ 

ราคาขา้วโพดมแีนวโน้มปรบัตวัสูงขึน้ตัง้แต่ปี 2548 จนถงึปี 2555 เน่ืองมาจากอตัราการเตบิโตของความต้องการขา้วโพดใน
ประเทศจนีนัน้สูงกว่าอตัราการเตบิโตของผลผลติขา้วโพดในประเทศ ประกอบกบัการขยายพืน้ที่ปลูกขา้วโพดยงัเป็นไปไดอ้ย่างจ ากัด 
เน่ืองดว้ยขอ้จ ากดัทางดา้นสิง่แวดล้อมที่ก าหนดโดยรฐับาล หลงัจากที่รฐับาลจนีแถลงนโยบายประจ าปี 2557 ซึ่งเน้นการปฏริูปชนบท
และพฒันาการเกษตรทีท่นัสมยั ท าใหป้ระเทศจนีต้องเริม่น าเขา้ขา้วโพดเพิม่ขึน้จากปี 2554 จ านวน 1.0 ล้านตนั เป็น 5.2 ล้านตนั และ 
2.7 ล้านตนั ในปี 2555 และปี 2556 ตามล าดบั ซึ่งกระทรวงเกษตรของประเทศสหรฐัอเมรกิามกีารคาดการณ์ว่าประเทศจนีจะต้อง
น าเขา้ขา้วโพดจ านวน 7.0 ลา้นตนัในปี 2557 ซึง่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 159.3 จาก 2.7 ลา้นตนัในปี 2556 

ปริมาณการผลิตกากถัว่เหลืองในประเทศมีแนวโน้มลดลงเน่ืองจากรฐับาลจีนมีนโยบายประกนัราคาข้าวโพด ส่งผลให้
เกษตรกรบางส่วนเปลี่ยนไปปลูกขา้วโพดแทนการปลูกถัว่เหลอืงเน่ืองจากไดผ้ลตอบแทนที่ดกีว่า นอกจากน้ี ภาวะแห้งแล้งในกว่า 30 
ประเทศทัว่โลกในปี 2555 สง่ผลใหป้รมิาณถัว่เหลอืงของโลกลดลง ดว้ยปจัจยัดงักล่าวจงึส่งผลใหร้าคากากถัว่เหลอืงปรบัตวัเพิม่ขึน้ในปี 
2555 อยา่งไรกต็าม กระทรวงเกษตรของสหรฐัอเมรกิาไดค้าดการณ์ว่าในปี 2557 ถงึ 2558 ปรมิาณการผลติถัว่เหลอืงจะเพิม่สูงขึน้ ซึ่ง
สง่ผลใหร้าคาของกากถัว่เหลอืงในช่วงต้นปี 2557 เริม่มกีารปรบัตวัลดลง 
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ปจัจุบนัปลาป่นที่ใช้ในประเทศจนี ส่วนใหญ่มาจากการน าเขา้จากต่างประเทศ เน่ืองจากประเทศจนีไม่สามารถผลิตปลาป่น
เองได ้สง่ผลใหป้ระเทศจนีเป็นหน่ึงในผูน้ าเขา้ปลาป่นรายใหญ่ที่สุดของโลก โดยเป็นการน าเขา้จากผูผ้ลติหลกัอย่างประเทศชลิแีละเปร ู
ในปี 2555 ถงึปี 2556 ราคาของปลาปน่ไดป้รบัตวัขึน้มากกว่ารอ้ยละ 17.7 เน่ืองจากปรมิาณของปลาที่น ามาใช้ในการผลติปลาป่นนัน้มี
จ านวนลดลง การจบัปลามากเกนิไปในประเทศเปรูในปี 2556 และปรากฏการณ์เอลนีโญ (El Nino) ซึ่งเป็นปรากฏการณ์ที่กระแสน ้าอุ่น
พดัมาแทนทีก่ระแสน ้าเยน็จงึสง่ผลใหป้ลาตายเป็นจ านวนมาก และสง่ผลใหใ้นปี 2556 ผลผลติปลาป่นในประเทศเปรูลดลงถงึรอ้ยละ 26 
ดว้ยเหตุน้ีเองราคาของปลาปน่จงึมคีวามผนัผวนและอาจสามารถปรบัตวัขึน้ไดอ้กีในอนาคต 

อยา่งไรกต็าม แมว้า่ราคาวตัถุดบิอาหารสตัวจ์ะปรบัตวัเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง ราคาอาหารสตัว์กม็กีารปรบัตวัเพิม่ขึน้ในทศิทาง
เดยีวกนั ผูป้ระกอบการธรุกจิผลติอาหารสตัว ์โดยเฉพาะผูป้ระกอบการแบบครบวงจร (ผูผ้ลติพนัธุส์ตัว ์ผูเ้ลี้ยงสตัว ์และผูร้บัซื้อสตัว)์ จะ
มอีทิธพิลต่อการก าหนดราคาอาหารสตัว ์ซึ่งวธิกีารตัง้ราคาจะพจิารณาจากต้นทุนการผลติอาหารสตัว ์และส่งต่อต้นทุนทางการผลติไป
ใหก้บัเกษตรกรผูเ้ลีย้งสตัว ์ท าใหผู้ผ้ลติอาหารสตัวไ์มไ่ดร้บัผลกระทบจากราคาวตัถุดบิทีเ่พิม่ขึ้น 

ราคาวตัถดิุบ และอาหารสตัวเ์ฉล่ียในประเทศจีน  

 
ทีม่า:  รอยเตอร ์
หมายเหต:ุ (1)ราคาเฉลีย่ตัง้แต่เดอืนมกราคมถงึเดอืนเมษายน ปี 2557 

 การแข่งขนัด้านราคาและคณุภาพของอาหารสตัวท่ี์สงูขึน้ 

ปจัจบุนัธรุกจิอาหารสตัวม์กีารแขง่ขนัทีส่งูขึน้ ซึ่งไม่ไดแ้ข่งขนัทางดา้นราคาเพยีงอย่างเดยีว แต่ผูบ้รโิภคยงัใหค้วามใส่ใจดา้น
คณุภาพอกีดว้ย โดยเฉพาะความตระหนกัถงึความปลอดภยัทางอาหารและตอ้งการอาหารทีม่คีณุภาพและถูกสุขอนามยัมากขึน้ส่งผลให้
ความต้องการของอาหารสตัวค์ุณภาพสูงมปีรมิาณมากขึน้ จงึส่งผลใหผู้้ผลติอาหารสตัวท์ี่มคีุณภาพสูงสามารถจ าหน่ายอาหารสตัวใ์น
ราคาทีส่งูกวา่คูแ่ขง่ได ้

2.2.4 ราคาสินทรพัยท่ี์จะซ้ือและแหล่งเงินทุนท่ีจะใช้ในการเข้าซ้ือเงินลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng 

มูลค่าของการซื้อหุ้นทัง้หมดร้อยละ 100.0 ใน Kaifeng จาก CTA คือ 311 ล้านหยวน หรือประมาณ 1,642 ล้านบาท  
(ค านวณตามอตัราแลกเปลี่ยน  5.28 บาท / หยวน ณ วนัที่ 20 พฤษภาคม 2557)  ซึ่งจะใช้กระแสเงนิสดภายในกลุ่ม CPP เพื่อช าระ
เป็นเงนิสดใหแ้ก่ CTA ภายในระยะเวลา 6 เดอืนวนัทีไ่ดร้บัการอนุมตัจิากผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ของ CPP และผูซ้ื้อและผูข้าย
ไดป้ฏบิตัติามเงื่อนไขต่างๆทีไ่ดก้ าหนดไวใ้นสญัญาซือ้ขายหุน้ครบถว้น ภายใตข้อ้จ ากดัดา้นราคาควบคู่กบัการดูโอกาสการด าเนินธุรกจิ
ของ Kaifeng ในอนาคต ราคาของสนิทรพัย์ที่จะเขา้ซื้อน้ีเป็นการเจรจาต่อรองระหว่างผู้ซื้อและผู้ขายเช่นเดยีวกบัการท ารายการกบั

หยวน   ตนั

2,555 2,630 2,705 2,790 2,880 3,047 3,189 3,323 

2,352 2,368 2,378 2,390 2,402 2,405 2,404 2,413 2,374 2,350

4,025 4,048 4,074 4,120 4,177 4,248 4,315 4,352 4,380 4,061 
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(1)

n.a. n.a.



 

บุคคลภายนอก (Arm’s Length Negotiation) โดยพจิารณาจากผลการด าเนินงานในอดตีและประมาณการในอนาคต ทัง้น้ี ราคาเสนอ
ซื้อคดิเป็นอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ (Price to Earnings Multiple) ที่ 10.7 เท่าเมื่อค านวณจากก าไรสุทธขิอง Kaifeng ในปี 2556 
ซึง่เป็นอตัราสว่นเดยีวกบัที ่CPP เขา้ซือ้โรงงานอาหารสตัวเ์มื่อปี 2552 และตน้ปี 2557 

2.3 ลกัษณะของรายการการขายเงินลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive 

2.3.1 ท่ีมา ประเภทของรายการ และลกัษณะความสมัพนัธท่ี์เก่ียวข้องของบคุคลท่ีเก่ียวโยง 

บรษิทัฯ มนีโยบายที่จะมุ่งเน้นการประกอบธุรกจิหลกั ซึ่งคอื ธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหาร หรอืธุรกจิที่เกี่ยวเน่ืองกบั
ธุรกจิหลกัเท่านัน้ ดงันัน้บรษิทัฯ จงึมคีวามประสงคจ์ะขายธุรกจิผลิตรถจกัรยานยนต์ซึ่งไม่เป็นธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ ออกไป การขาย
เงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive ใหแ้ก่ CT Bright เป็นการเขา้ท ารายการที่เกี่ยวโยงกนักบับุคคลที่เกี่ยวโยงกนั เน่ืองจาก CT Bright 
และ CPF ต่างม ีCPG เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ ดงันัน้การขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive จงึเป็นการเขา้ท ารายการที่เกี่ยวโยงกนั
ประเภทเกีย่วกบัสนิทรพัยห์รอืบรกิารตามประกาศเกีย่วกบัหลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั  

ลกัษณะความสมัพนัธข์องบุคคลทีเ่กีย่วโยง แสดงตามแผนภาพดงัต่อไปน้ี 

สดัส่วนการถือหุ้น - ก่อนเข้าท ารายการ 

 
ทีม่า: สดัส่วนการถอืหุน้ ณ วนัที ่12 พฤษภาคม 2557 
หมายเหตุ:  (1)กลุ่ม CPG รวมถงึ (1) บรษิทั เครอืเจรญิโภคภณัฑ ์จ ากดั รอ้ยละ 25.00 (2) บรษิทั เจรญิโภคภณัฑโ์ฮลดิ้ง จ ากดั รอ้ยละ 11.48 (3) Orient Success 

International Limited ร้อยละ 2.65 และไม่รวมบรษิทัย่อยของ CPF ซึง่รวมถงึ (1) บรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) รอ้ยละ 2.68  

(2) บรษิทั กรงุเทพโปรดิว๊ส จ ากดั รอ้ยละ 1.07 และ (3) Plenty Type Ltd. รอ้ยละ 0.83 รวมเป็นรอ้ยละ 4.58 
 (2)สดัสว่นการถอืหุน้รวมหุน้สามญัทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้และหุน้บุรมิสทิธแิปลงสภาพ (Convertible Preferred Shares) และในกรณีทีไ่มร่วมหุน้

บุรมิสทิธ ิสดัสว่นการถอืหุน้ของ CPF เทา่กบัรอ้ยละ 70.9 

ณ วนัที ่ 12 พฤษภาคม 2557  บรษิทัฯ มบีุคคลทีเ่กี่ยวโยงกนัตามประกาศเกีย่วกบัหลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่วโยง
กนัและอาจมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ ดงัน้ี 
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 ผู้ซ้ือ (CT Bright): 

 CT Bright ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยที ่CPG ถอืหุน้ทางออ้มในสดัสว่นรอ้ยละ 100.0 โดยที ่CPG เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ 
CPF 

 ผู้ขาย (CPP): 

 CPP ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยที ่CPG ถอืหุน้ทางออ้มในสดัส่วนรอ้ยละ 74.6 (รวมหุน้บุรมิสทิธ)ิ ผา่นทาง CPF 

 บคุคลท่ีเก่ียวโยง 

 CT Bright เป็นบรษิทัยอ่ยที่ CPG ถอืหุน้ทางออ้มในสดัส่วนรอ้ยละ 100.0 โดยที ่CPG เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ 
CPF  

 CT Bright มสีว่นไดเ้สยีในรายการซือ้เงนิลงทุนใน Rapid Thrive โดย CT Bright ตอ้งช าระคา่ซือ้เงนิลงทุนดงักล่าว
ใหแ้ก่ CPP จ านวน 49.5 ลา้นเหรยีญสหรฐั หรอืประมาณ 1,617 ลา้นบาท (ค านวณตามอตัราแลกเปลี่ยนที ่32.67 
บาท / เหรยีญสหรฐั ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 

ทัง้น้ีในการประชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที ่6 / 2557 เมื่อวนัที่ 21 พฤษภาคม 2557 ไดม้กีารพจิารณาอนุมตักิารขายเงนิ
ลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive ซึง่เป็นรายการเกีย่วโยงกนัของบรษิทัฯ กรรมการซึ่งมสี่วนไดเ้สยี และตวัแทนของกรรมการซึ่งมสี่วนได้
เสยี ไม่ไดเ้ขา้ร่วมการประชุมและไม่ไดอ้อกเสยีงในที่ประชุม ทัง้น้ีกรรมการที่มสี่วนไดเ้สยีซึ่งไม่มสีทิธอิอกเสยีงลงมตแิละไม่ไดเ้ขา้ร่วม
ประชุม มดีงัน้ี 

รายช่ือกรรมการบริษทัฯ ลกัษณะของการมีส่วนได้เสีย 

1. นายธนินท ์เจยีรวนนท์ เป็นกรรมการของ CPG 

2. นายประเสรฐิ พุง่กุมาร เป็นกรรมการของ CPG 

3. นายมนิ เธยีรวร เป็นกรรมการของ CPG 

4. นายชงิชยั โลหะวฒันะกุล เป็นกรรมการของ CPG 

5. นายพงษเ์ทพ เจยีรวนนท์ เป็นกรรมการของ CPG 

2.3.2 เงื่อนไขหลกัในการขายเงินลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive 

ตามสญัญาการขายหุน้ CPP จะไดร้บัเงนิสดภายใน 6 เดอืนหลงัจากวนัที่ไดร้บัการอนุมตัจิากผู้ถอืหุน้ของบรษิทัฯ และผูถ้อื
หุ้นของ CPP และผู้ซื้อและผู้ขายได้ปฏิบตัิตามที่ได้ก าหนดไว้ในสญัญาซื้อขายหุ้นครบถ้วน ทัง้น้ีก่อนการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน 
Rapid Thrive นัน้ จะต้องไดร้บัการอนุมตัจิากผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ไม่ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ที่มาประชุม
และมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนนโดยไมน่บัสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สี่วนไดส้ว่นเสยี 

2.3.3 รายละเอียดของสินทรพัยท่ี์จะขายไป 

 ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

เพื่อปรบัโครงสรา้งธุรกจิภายใน CPP ไดจ้ดทะเบยีนจดัตัง้ Rapid Thrive เมื่อวนัที่ 12 พฤษภาคม 2557 ที่ British Virgin 
Island โดย Rapid Thrive เป็นบรษิทัโฮลดิง้ (Holding Company) ซึ่งประกอบธุรกจิโดยการถอืหุน้ในบรษิทัอื่นเป็นหลกั โดยมกีารถอื
หุน้รอ้ยละ 100.0 ใน Ek Chor ซึ่งเป็นบรษิทัโฮลดิง้เช่นเดยีวกนั Rapid Thrive มกีารลงทุนใน Ek Chor ทัง้หมด 2 รูปแบบ คอื เงนิทุน
และเงนิใหกู้ย้มืจากผูถ้อืหุน้ทีม่เีงื่อนไขการช าระและการคดิอตัราดอกเบี้ยที่เสมอืนกบัเป็นเงนิลงทุน ซึ่งคอืไม่มกี าหนดเวลาในการช าระ
เงนิตน้และดอกเบีย้  



 

Ek Chor ก่อตัง้เมื่อ 17 เมษายน 2527 จดทะเบยีนบรษิทัที่เขตบรหิารพเิศษฮ่องกง มรีายไดห้ลกัจากการถอืหุน้รอ้ยละ 55.0 
ในบรษิทั Luoyang โดย Luoyang ด าเนินธุรกจิผลติและจ าหน่ายรถจกัรยานยนต์และเครื่องยนต์รถจกัรยานยนต์ในประเทศจนี  โดยมี
หุน้สว่น (Joint Venture Partner) ชาวจนีถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 45.0 ซึ่งหุน้ส่วนชาวจนีไดร้บัสทิธใินการปฏเิสธก่อน (“Right of First 
Refusal”) หาก Ek Chor มคีวามประสงคจ์ะขายเงนิลงทุนใหแ้ก่บุคคลภายนอกกลุ่ม CPG 

Luoyang ก่อตัง้ขึน้ในเดอืนมนีาคม 2535 จดทะเบยีนบรษิทัในประเทศจนี มทีุนที่ช าระแล้วทัง้หมด 368.9 ล้านหยวน เพื่อ
ด าเนินธรุกจิดา้นการออกแบบ ผลติ และจดัจ าหน่ายรถจกัรยานยนตภ์ายใต้ชื่อเครื่องหมายการคา้ Dayang ซึ่งเป็นเครื่องหมายการคา้ที่
มชีื่อเสยีงในอุตสาหกรรมรถจกัรยานยนต์ โดยจ าหน่ายสนิค้าทัง้ในประเทศจนีและส่งออก อกีทัง้ยงัมธีุรกิจจ าหน่ายอะไหล่เครื่องยนต ์
และธรุกจิการใหใ้ชเ้ครื่องหมายการคา้ Dayang ปจัจบุนั Luoyang มพีนกังานจ านวนประมาณ 3,000 คน 

Luoyang ไดเ้ริม่จ าหน่ายรถจกัรยานยนต์ 4 ล้อในช่วงปลายปี 2556 เพื่อตอบสนองความต้องการของตลาดที่เปลี่ยนไป ซึ่ง
ไดร้บัการตอบรบัอย่างดจีากตลาด ส่งผลให้ในปี 2556 Luoyang มรีายได้ทัง้หมดเท่ากบั 1,211 ล้านหยวน โดยมาจากการจ าหน่าย
สนิคา้ในประเทศรอ้ยละ 73.6 และสง่ออกรอ้ยละ 26.4 

สดัส่วนรายได้ของ Luoyang ตามประเภทธรุกิจในปี 2556 และไตรมาส 1 ปี 2557 

 ปี 2556 ไตรมาส 1 ปี 2557 

 ล้านหยวน ล้านบาท ร้อยละ ล้านหยวน ล้านบาท ร้อยละ 

รายไดจ้ากการจ าหน่ายสนิคา้ในประเทศ 891.1  4,704.8  73.6 245.6  1,296.7  70.1 

รายไดจ้ากการสง่ออก 319.9  1,688.8  26.4 104.8  553.6  29.9 
รายได้ทัง้หมด 1,210.9  6,393.6  100.0 350.4  1,850.2  100.0 

ทีม่า: งบการเงนิภายในซึง่จดัท าโดยผูบ้รหิารของ Luoyang ซึง่ยงัไมไ่ดผ้า่นการสอบทานจากผูส้อบบญัช ี

 คณะกรรมการ 

ณ วนัที ่30 พฤษภาคม 2557 คณะกรรมการของ Rapid Thrive ประกอบดว้ยกรรมการทัง้หมด 1 ท่านดงัน้ี 

รายช่ือกรรมการบริษทั นามสกลุ ต าแหน่ง 

1. นาย Robert Ping-Hsien Ho กรรมการ 

ณ วนัที ่30 พฤษภาคม 2557 คณะกรรมการของ Ek Chor ประกอบดว้ยกรรมการทัง้หมด 4 ท่านดงัน้ี 

รายช่ือกรรมการบริษทั นามสกลุ ต าแหน่ง 

1. นายสเุมธ เจยีรวนนท์ กรรมการ 

2. นายธนากร เสรบีุร ี กรรมการ 

3. นายประเสรฐิศกัดิ ์ องคว์ฒันกุล กรรมการ 

4. นาย Robert Ping-Hsien Ho กรรมการ 

ณ วนัที่ 30 พฤษภาคม 2557 คณะกรรมการของ Luoyang ประกอบดว้ยกรรมการทัง้หมด 7 ท่านดงัน้ี 

รายช่ือกรรมการบริษทั นามสกลุ ต าแหน่ง 

1. นายหง จาง กรรมการ 

2. นายฉินซาน หยวน กรรมการ 

3. นายหง หวงั กรรมการ 



 

รายช่ือกรรมการบริษทั นามสกลุ ต าแหน่ง 

4. นายนพดล เจยีรวนนท์ กรรมการ 

5. นายประสทิธิ ์ ทองถนอมกุล กรรมการ 

6. นายหยง่เฉียง โจว กรรมการ 

7. นายปวัเทา หลวิ กรรมการ 

 โครงสร้างการถือหุ้นของ Rapid Thrive  Ek Chor และ Luoyang 

ก่อนการเข้าท ารายการ  หลงัการเข้าท ารายการ 

  
 

ทีม่า: สดัส่วนการถอืหุน้ ณ วนัที ่12 พฤษภาคม 2557 
หมายเหตุ:  (1)กลุ่ม CPG รวมถงึ (1) บรษิทั เครอืเจรญิโภคภณัฑ ์จ ากดั รอ้ยละ 25.00 (2) บรษิทั เจรญิโภคภณัฑโ์ฮลดิ้ง จ ากดั รอ้ยละ 11.48 (3) Orient Success 

International Limited รอ้ยละ 2.65 และไมร่วมบรษิทัย่อยของ CPF ซึง่รวมถงึ (1) บรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) รอ้ยละ 2.68  
(2)  บรษิทั กรงุเทพโปรดิว๊ส จ ากดั รอ้ยละ 1.07 และ (3) Plenty Type Ltd. รอ้ยละ 0.83 รวมเป็นรอ้ยละ 4.58 
(2)สดัสว่นการถอืหุน้รวมหุน้สามญัทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้และหุน้บุรมิสทิธแิปลงสภาพ (Convertible Preferred Shares) และในกรณีทีไ่มร่วมหุน้

บุรมิสทิธ ิสดัสว่นการถอืหุน้ของ CPF เทา่กบัรอ้ยละ 70.9 

2.3.4 ตารางสรปุฐานะการด าเนินงานทางการเงินและผลการด าเนินงาน 3 ปีย้อนหลงั และไตรมาส 1 ปี 2557 
ของ Rapid Thrive  Ek Chor และ Luoyang 

การวิเคราะหฐ์านะการเงินและผลการด าเนินงานของ Rapid Thrive 

ผลการด าเนินงาน 

Rapid Thrive เป็นบรษิทัโฮลดิง้ ซึ่งก่อตัง้เมื่อ 12 พฤษภาคม 2557 ประกอบธุรกจิโดยการถอืเงนิลงทุนใน Ek Chor เท่านัน้ 
และไมม่กีารถอืครองสนิทรพัยใ์ดๆ จงึไมม่รีายไดจ้ากธรุกจิอื่น ในปจัจบุนั Rapid Thrive จงึยงัไมม่ผีลการด าเนินงาน 

ฐานะทางการเงิน 

 สินทรพัย ์

สนิทรพัยท์ัง้หมดของ Rapid Thrive ไดแ้ก่เงนิลงทุนในหุน้รอ้ยละ 100.0 ของ Ek Chor และเงนิใหกู้้ยมืแก่ Ek Chor ซึ่งไม่มี
การค านวณและจ่ายดอกเบี้ยและมกี าหนดการช าระคนืเมื่อทวงถาม ณ วนัที่ 12 พฤษภาคม 2557 มูลค่าของเงนิลงทุนทัง้หมดเท่ากบั 
41.5 ลา้นเหรยีญสหรฐั โดยอยูใ่นรปูของเงนิใหกู้ย้มื 11.4 ลา้นเหรยีญสหรฐั 

CPG

CPF

CPP

Rapid Thrive

Ek Chor

Luoyang

39.1%(1)

74.6%(2)

100.0%

100.0%

55.0%

100.0%

CT Bright

บริษทัย่อยอ่ืนๆ ของ 
CPG

100.0%

CPG

CPF

CPP

39.1%(1)

74.6%(2)

100.0%

Rapid Thrive

Ek Chor
Investment

Luo Yang

100.0%

100.0%

55.0%

CT Bright
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 หน้ีสิน 

หน้ีสนิทัง้หมดของ Rapid Thrive ไดแ้ก่เงนิกูย้มืจาก CPP ซึ่งไม่มกีารค านวณและจ่ายดอกเบี้ยและมกี าหนดการช าระคนืเมื่อ
ทวงถาม ณ วนัที ่12 พฤษภาคม 2557 มลูคา่ของเงนิกูย้มืมจี านวน 41.5 ลา้นเหรยีญสหรฐั 

 ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ณ วนัที ่12 พฤษภาคม 2557 สว่นของผูถ้อืหุน้ของ Rapid Thrive มมีลูคา่ 1 เหรยีญสหรฐั 

งบก าไรขาดทุนของ Ek Chor (งบรวม) 

 ประจ างวด 12 เดือนส้ินสดุวนัท่ี ประจ างวด 3 เดือนส้ินสดุวนัท่ี 

 
31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 มี.ค. 2556 31 มี.ค. 2557 

หน่วย ล้านเหรียญ
สหรฐั 

ล้านเหรียญ
สหรฐั 

ล้านเหรียญ
สหรฐั 

ล้านบาท(1) ล้านเหรียญ
สหรฐั 

ล้านเหรียญ
สหรฐั 

ล้านบาท(1) 

รายไดแ้ละก าไรอื่นๆ(2) 2.0  1.6  1.3  43.6 0.2  0.2  7.0 

ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุน 3.6  4.6  3.5  115.6 0.4  0.7  22.4 

รวมรายได ้ 5.6  6.2  4.9  159.2 0.6  0.9  29.4 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 2.0  1.6  1.6  50.8 0.5  0.3  8.7 

ก าไรก่อนภาษเีงนิได ้ 3.6  4.6  3.3  108.4 0.0  0.6  20.8 

ก าไรสทุธิ 2.6  4.0  2.9  94.1 (0.0) 0.6  18.9 

ทีม่า: งบการเงนิภายในซึง่ผูบ้รหิารของ Ek Chor จดัท าเป็นสกุลเหรยีญสหรฐั ซึง่ยงัไมไ่ดผ้า่นการสอบทานจากผูส้อบบญัชี 
หมายเหตุ: งบการเงนิรวมรายปีและรายไตรมาสของ Ek Chor ไม่ได้ผ่านการตรวจสอบหรอืสอบทานจากผูส้อบบญัช ีส าหรบังบการเงนิเฉพาะกจิการของ Ek 

Chor ซึง่เป็นงบการเงนิตรวจสอบโดย Ernst & Young และ KPMG ฮอ่งกง สามารถอา้งองิจากเอกสารแนบทา้ย 1 
(1)อตัราแลกเปลีย่นที ่32.67 บาท / เหรยีญสหรฐั (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 
(2)ประกอบดว้ยรายไดจ้ากการประเมนิมลูค่าเงนิลงทนุในอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทใหเ้ชา่ รายไดจ้ากการใหเ้ชา่อสงัหารมิทรพัย ์และรายไดอ้ืน่ๆ  

งบแสดงฐานะทางการเงินของ Ek Chor (งบรวม) 

 ประจ างวด 12 เดือนส้ินสดุวนัท่ี ประจ างวด 3 เดือนส้ินสดุวนัท่ี 

 
31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 มี.ค. 2556 31 มี.ค. 2557 

หน่วย ล้านเหรียญ
สหรฐั 

ล้านเหรียญ
สหรฐั 

ล้านเหรียญ
สหรฐั 

ล้านบาท(1) ล้านเหรียญ
สหรฐั 

ล้านเหรียญ
สหรฐั 

ล้านบาท(1) 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 1.9 4.3 0.1 2.8 4.3 7.1 231.7 

ลกูหนี้เงนิปนัผล 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.7 120.0 

สนิทรพัยห์มนุเวยีนอืน่ 2.4 0.1 0.3 11.2 0.2 0.5 16.5 

รวมสินทรพัยห์มนุเวียน 4.3 4.4 0.4 14.0 4.4 11.3 368.1 

เงนิลงทุนในอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทใหเ้ช่า 6.2 7.6 8.3 269.9 7.6 8.3 269.9 

เงนิลงทุนในกจิการร่วมคา้ 43.3 44.5 45.8 1,495.6 45.5 42.4 1,386.9 

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ 0.8 0.3 0.2 7.3 0.3 0.2 7.3 

รวมสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน 50.3 52.3 54.3 1,772.9 53.4 50.9 1,664.1 

รวมสินทรพัย ์ 54.6 56.8 54.7 1,786.8 57.8 62.2 2,032.2 



 

 ประจ างวด 12 เดือนส้ินสดุวนัท่ี ประจ างวด 3 เดือนส้ินสดุวนัท่ี 

 
31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 มี.ค. 2556 31 มี.ค. 2557 

หน่วย ล้านเหรียญ
สหรฐั 

ล้านเหรียญ
สหรฐั 

ล้านเหรียญ
สหรฐั 

ล้านบาท(1) ล้านเหรียญ
สหรฐั 

ล้านเหรียญ
สหรฐั 

ล้านบาท(1) 

เงนิกูย้มืจากบรษิทัในเครอื CPP 21.7 21.1 14.4 469.9 21.6 21.6 705.6 

หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น 4.6 3.0 3.1 101.8 3.1 3.5 114.1 

รวมหน้ีสินหมนุเวียน 26.3 24.1 17.5 571.7 24.6 25.1 819.7 

รวมหน้ีสินไม่หมนุเวียน 0.6 0.8 0.9 27.8 0.8 0.5 17.5 

รวมหน้ีสิน 26.9 24.9 18.3 599.5 25.5 25.6 837.2 

ทุนทีอ่อกและช าระแลว้ 3.6 3.6 3.6 118.5 3.6 3.6 118.5 

ทุนส ารอง 24.0 28.2 32.7 1,068.7 28.7 32.9 1,076.5 

ส่วนของผูถ้ือหุ้น 27.6 31.8 36.3 1,187.3 32.4 36.6 1,195.0 

รวมหน้ีสินและส่วนของผูถ้ือหุ้น 54.6 56.8 54.7 1,786.8 57.8 62.2 2,032.2 

ทีม่า: งบการเงนิภายในซึง่ผูบ้รหิารของ Ek Chor จดัท าเป็นสกุลเหรยีญสหรฐั ซึง่ยงัไมไ่ดผ้า่นการสอบทานจากผูส้อบบญัชี 
หมายเหตุ: งบการเงนิรวมรายปีและรายไตรมาสของ Ek Chor ไม่ได้ผ่านการตรวจสอบหรอืสอบทานจากผูส้อบบญัช ีส าหรบังบการเงนิเฉพาะกจิการของ Ek 

Chor ซึง่เป็นงบการเงนิตรวจสอบโดย Ernst & Young และ KPMG ฮอ่งกง สามารถอา้งองิจากเอกสารแนบทา้ย 1 
(1)อตัราแลกเปลีย่นที ่32.67 บาท / เหรยีญสหรฐั (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 

การวิเคราะหฐ์านะการเงินและผลการด าเนินงานของ Ek Chor 

ผลการด าเนินงาน 

 รายได้ 

ในปี 2554 ถงึปี 2556 Ek Chor มรีายไดร้วมทัง้หมด 5.6 ล้านเหรยีญสหรฐั 6.2 ล้านเหรยีญสหรฐั และ 4.9 ล้านเหรยีญสหรฐั

ตามล าดบั รายไดร้วมในปี 2555 เพิม่ขึน้จากปี 2554 เน่ืองจากก าไรสุทธขิอง Luoyang มจี านวนเพิม่สูงขึน้ ส่งผลให้ Ek Chor ไดร้บั

ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนเพิม่มากขึน้ รายไดร้วมในปี 2556 ลดลงเน่ืองจาก Luoyang มกี าไรสุทธลิดลงตามรายไดร้วม ท าให ้ Ek 

Chor ไดร้บัส่วนแบ่งก าไรเป็นจ านวนน้อยลง อกีทัง้รายไดจ้ากการประเมนิมูลค่าเงนิลงทุนในอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทใหเ้ช่ามจี านวน

ลดลงจากปี 2555 

ในไตรมาสที่ 1 ปี 2557 มรีายไดท้ัง้หมด 0.9 ล้านเหรยีญสหรฐั เพิม่ขึน้จากไตรมาสที่ 1 ปี 2556 ที่มจี านวน 0.6 ล้าน 

เหรยีญสหรฐั เน่ืองจากไดร้บัสว่นแบ่งก าไรจาก Luoyang เป็นจ านวนมากขึน้ 

 ก าไรสทุธิ 

ในปี 2554 ถึงปี 2556 Ek Chor มกี าไรสุทธ ิ2.6 ล้านเหรยีญสหรฐั 4.0 ล้านเหรยีญสหรฐั และ 2.9 ล้านเหรยีญสหรฐั 
ตามล าดบั ก าไรสุทธใินปี 2555 เพิม่ขึ้นจากปี 2554 เน่ืองจากส่วนแบ่งก าไรที่ได้รบัจาก Luoyang มจี านวนมากขึ้น โดยในปี 2556 
ก าไรสทุธลิดลงเน่ืองจากสว่นแบ่งก าไรจาก Luoyang มจี านวนลดลง 1.1 ลา้นเหรยีญสหรฐั 

ในไตรมาสที่ 1 ปี 2557 Ek Chor มกี าไรสุทธ ิ0.6 ล้านเหรยีญสหรฐั เพิม่ขึน้จากไตรมาสที่ 1 ปี 2556 ที่มผีลขาดทุน 7,000 
เหรยีญสหรฐั เน่ืองจากผลประกอบการของ Luoyang ในไตรมาสที่ 1 ปี 2557 ดขีึน้กว่าไตรมาสเดยีวกนัของปี 2556 ส่งผลใหส้่วนแบ่ง
ก าไรมจี านวนมากขึน้ 

  



 

ฐานะทางการเงิน 

 สินทรพัย ์

ในปี 2554 ถงึปี 2556 Ek Chor มสีนิทรพัยร์วม 54.6 ล้านเหรยีญสหรฐั 56.8 ล้านเหรยีญสหรฐั และ 54.7 ล้านเหรยีญสหรฐั

ตามล าดบั สนิทรพัยร์วมเพิม่ขึน้ในปี  2555 เน่ืองจากเงนิลงทุนใน Luoyang และเงนิลงทุนในอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทใหเ้ช่ามมีูลค่า

สงูขึน้ และลดลงในปี 2556 เน่ืองจากมกีารน าเงนิสดสว่นหน่ึงไปช าระหน้ี 

ณ วนัสิน้งวดไตรมาสที่ 1 ปี 2557 สนิทรพัยห์ลกัของ Ek Chor ประกอบดว้ยเงนิลงทุนใน Luoyang จ านวน 42.4 ล้าน 

เหรยีญสหรฐั เงนิลงทุนในอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทใหเ้ช่าจ านวน 8.3 ล้านเหรยีญสหรฐั เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวน 7.1 

ลา้นเหรยีญสหรฐั และลูกหน้ีเงนิปนัผลจ านวน 3.7 ลา้นเหรยีญสหรฐั 

 หน้ีสิน 

ในปี 2554 ถงึปี 2556 Ek Chor มหีน้ีสนิทัง้หมด 26.9 ล้านเหรยีญสหรฐั 24.9 ล้านเหรยีญสหรฐั และ 18.3 ล้านเหรยีญสหรฐั

ตามล าดบั ซึ่งหน้ีสนิในปี 2554 ถึงปี 2556 ลดลงเน่ืองจากเงนิกู้ยมืจากบรษิทัในเครอื CPP ณ วนัสิน้งวดมจี านวนลดน้อยลง และใน 

ไตรมาสที ่1 ปี 2557 Ek Chor มหีน้ีสนิทัง้หมดเพิม่ขึน้เป็น 25.6 ล้านเหรยีญสหรฐั เน่ืองจากเงนิกู้ยมืจากบรษิทัในเครอื CPP มจี านวน

สงูขึน้ 

ณ วนัสิ้นงวดไตรมาสที่ 1 ปี 2557 หน้ีสนิหลกัของ Ek Chor คอืเงนิกู้ยมืจากบรษิทัในเครอื CPP จ านวน 21.6 ล้าน 

เหรยีญสหรฐั ซึ่งเงนิกู้ยมืจ านวนน้ี ไดม้กีารช าระคนืเป็นบางส่วนในเดอืนเมษายน 2557 โดยณ วนัที่ 12 พฤษภาคม 2557 เงนิกู้ยมืมี

จ านวน 11.4 ลา้นเหรยีญสหรฐัซึง่เป็นหน้ีสนิของ Rapid Thrive ทัง้หมด 

 ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ในปี 2554 ถงึปี 2556 มจี านวนเท่ากบั 27.6 ล้านเหรยีญสหรฐั 31.8 ล้านเหรยีญสหรฐั และ 36.3 ล้าน 

เหรยีญสหรฐั เน่ืองจากผลประกอบการของ Ek Chor มกี าไรอยา่งต่อเน่ือง 

งบก าไรขาดทุนของ Luoyang 

 ประจ างวด 12 เดือนส้ินสดุวนัท่ี ประจ างวด 3 เดือนส้ินสดุวนัท่ี 

 
31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 มี.ค. 2556 31 มี.ค. 2557 

หน่วย ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านบาท(1) ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านบาท(1) 

รายไดจ้ากการขายสนิคา้ในประเทศ(2) 1,093.1  1,062.1  891.1  4,704.8  216.8  245.6  1,296.7  

รายไดจ้ากการส่งออก(2) 345.5  311.4  319.9  1,688.8  68.2  104.8  553.6  

รายได้จากการขาย 1,438.6  1,373.5  1,210.9  6,393.6  285.0  350.4  1,850.2  

ตน้ทุนการผลติ 1,314.7  1,252.8  1,103.9  5,828.6  263.6  313.5  1,655.2  

ก าไรขัน้ต้น 123.9  120.7  107.0  565.0  21.5  36.9  195.0  

ก าไรจากธุรกจิอื่นๆ 78.0  81.9  77.2  407.7  21.9  16.7  88.1  

ค่าใชใ้นการขายและบรหิาร 158.0  147.5  143.9  759.8  40.0  44.9  237.3  

ก าไรก่อนหกัต้นทุนทางการเงิน ภาษี
เงินได้และรายได้จากการลงทุน 

43.9  55.1  40.3  212.9  3.3  8.7  45.8  



 

 ประจ างวด 12 เดือนส้ินสดุวนัท่ี ประจ างวด 3 เดือนส้ินสดุวนัท่ี 

 
31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 มี.ค. 2556 31 มี.ค. 2557 

หน่วย ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านบาท(1) ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านบาท(1) 

รายไดจ้ากการลงทุน 10.6  15.1  26.3  138.7  3.6  4.2  22.4  

ตน้ทุนทางการเงนิ 0.9  (3.2) 2.9  15.1  0.7  (0.2) (1.2) 

ภาษเีงนิได ้ 12.1  15.8  10.4  54.8  1.5  2.9  15.4  

ก าไรสทุธิ 47.1  54.9  50.1  264.5  4.7  11.3  59.7  
ทีม่า: งบการเงนิตรวจสอบของ Luoyang โดย Luoyang Zhonghua ประเทศจนีส าหรบังบปี และงบการเงนิภายในซึง่จดัท าโดยผูบ้รหิารของ Luoyang ซึง่

ยงัไมไ่ดผ้า่นการสอบทานจากผูส้อบบญัชสี าหรบังบการเงนิรายไตรมาส 
หมายเหตุ: (1)อตัราแลกเปลีย่นที ่5.28 บาท / หยวน (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 
 (2)สดัส่วนรายไดจ้ากงบการเงนิภายในซึง่จดัท าโดยผูบ้รหิารของ Luoyang ซึง่ยงัไมไ่ดผ้า่นการตรวจสอบหรอืสอบทานจากผูส้อบบญัชี 

งบแสดงฐานะทางการเงินของ Luoyang 

 ประจ างวด 12 เดือนส้ินสดุวนัท่ี ประจ างวด 3 เดือนส้ินสดุวนัท่ี 

 
31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 มี.ค. 2556 31 มี.ค. 2557 

หน่วย ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านบาท(1) ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านบาท(1) 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 75.1  30.3  109.1  576.1  42.6  104.2  550.0  

ตัว๋เงนิรบั 187.7  144.9  83.2  439.4  75.6  79.3  418.6  

ลกูหนี้การคา้ 50.8  59.0  56.1  296.2  76.2  76.1  402.0  

สนิคา้คงเหลอื 64.9  56.5  76.5  404.0  38.8  63.2  333.5  

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนทีถ่งึก าหนดภายใน
หนึ่งปี (สนิทรพัยท์างการเงนิ) 

207.4  321.3  330.4  1,744.3  346.6  368.5  1,945.9  

สนิทรพัยห์มนุเวยีนอืน่ 17.8  6.8  22.7  120.0  20.9  24.4  129.0  

รวมสินทรพัยห์มนุเวียน 603.8  618.9  678.0  3,580.0  600.7  715.7  3,779.0  

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ - สุทธ ิ 241.9  220.5  219.6  1,159.5  223.0  214.1  1,130.7  

สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน - สุทธ ิ 13.1  11.6  11.5  60.6  11.3  11.9  62.7  

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ 37.7  48.0  26.0  137.5  43.3  32.1  169.4  

รวมสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน 292.7  280.2  257.1  1,357.6  277.6  258.1  1,362.7  

รวมสินทรพัย ์ 896.5  899.1  935.2  4,937.6  878.3  973.8  5,141.7  

ตัว๋เงนิ 18.8  24.5  34.9  184.3  23.2  50.0  263.9  

เจา้หนี้การคา้ 191.1  169.2  182.7  964.6  167.7  211.0  1,113.9  

เงนิรบัล่วงหน้าจากลกูคา้ 34.2  36.5  64.4  340.1  22.8  29.7  156.7  

หนี้สนิผลประโยชน์พนกังาน 27.2  33.1  37.6  198.6  17.6  27.3  144.1  

หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น 82.1  74.9  72.7  383.8  81.6  144.3  762.1  

รวมหน้ีสินหมนุเวียน 353.4  338.2  392.3  2,071.4  313.0  462.3  2,440.7  

รวมหน้ีสินไม่หมนุเวียน 23.5  27.3  15.1  79.7  27.5  17.6  92.8  

รวมหน้ีสิน 376.9  365.6  407.4  2,151.1  340.4  479.8  2,533.5  

ทุนทีอ่อกและช าระแลว้ 368.9  368.9  368.9  1,947.9  368.9  368.9  1,947.9  

ส่วนเกนิทุน 26.0  27.5  21.0  110.7  27.1  21.0  110.7  



 

 ประจ างวด 12 เดือนส้ินสดุวนัท่ี ประจ างวด 3 เดือนส้ินสดุวนัท่ี 

 
31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 มี.ค. 2556 31 มี.ค. 2557 

หน่วย ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านบาท(1) ล้านหยวน ล้านหยวน ล้านบาท(1) 

ก าไรสะสม 124.7  137.2  137.9  727.9  141.8  104.1  549.6  

ส่วนของผูถ้ือหุ้น 519.6  533.5  527.8  2,786.5  537.9  494.0  2,608.2  

รวมหน้ีสินและส่วนของผูถ้ือหุ้น 896.5  899.1  935.2  4,937.6  878.3  973.8  5,141.7  

ทีม่า: งบการเงนิตรวจสอบของ Luoyang โดย Luoyang Zhonghua ประเทศจนีส าหรบังบปี และงบการเงนิภายในซึง่จดัท าโดยผูบ้รหิารของ Luoyang ซึง่
ยงัไมไ่ดผ้า่นการสอบทานจากผูส้อบบญัชสี าหรบังบการเงนิรายไตรมาส 

หมายเหตุ: (1)อตัราแลกเปลีย่นที ่5.28 บาท / หยวน (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ร้อยละ (ยกเว้นระบไุว้เป็นอย่างอ่ืน) ประจ างวด 12 เดือนส้ินสดุวนัท่ี ประจ างวด 3 เดือนส้ินสดุวนัท่ี 

 

31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 มี.ค.2556(1) 31 มี.ค.2557(1) 

อตัราก าไรขัน้ตน้ 8.6 8.8 8.8 7.5 10.5 

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้และภาษ ี 3.1 4.0 3.3 1.2 2.5 

อตัราก าไรสุทธ ิ 3.3 4.0 4.1 1.6 3.2 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 9.1 10.3 9.5 3.5(2) 9.1(2) 

อตัราสว่นหนี้สนิสุทธต่ิอส่วนของผูถ้อืหุน้ (เท่า) (0.1) (0.1) (0.2) (0.1) (0.2) 

อตัราสว่นหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

อตัราสว่นความสามารถช าระดอกเบีย้ (เท่า) 47.9  n.m. 14.1  4.7  n.m. 

ทีม่า: งบการเงนิตรวจสอบของ Luoyang โดย Luoyang Zhonghua ประเทศจนีส าหรบังบปี และงบการเงนิภายในซึง่จดัท าโดยผูบ้รหิารของ Luoyang ซึง่
ยงัไมไ่ดผ้า่นการสอบทานจากผูส้อบบญัชสี าหรบังบการเงนิรายไตรมาส 

หมายเหต:ุ (1)ค านวณจากงบการเงนิ ณ ไตรมาสนัน้ๆ  
 (2)ค านวณจากการปรบัตวัเลขก าไรของงบรายไตรมาสใหเ้ตม็ปีโดยการน าก าไรสุทธสิ าหรบัไตรมาสคูณ 4 และหารดว้ยส่วนของผูถ้อืหุน้ ณ วนัสิ้น 

ไตรมาส 

การวิเคราะหฐ์านะการเงินและผลการด าเนินงานของ Luoyang 

ผลการด าเนินงาน 

 รายได้ 

ในปี 2554 ถงึปี 2556 Luoyang มรีายไดก้ารจากขาย 1,438.6 ล้านหยวน 1,373.5 ล้านหยวน และ 1,210.9 ล้านหยวน 
ตามล าดบั โดยในปี 2556 Luoyang มสีดัส่วนรายไดจ้ากการจ าหน่ายสนิคา้ในประเทศ และจากการส่งออก คดิเป็นรอ้ยละ 73.6 และ 
26.4 ตามล าดบั รายไดจ้ากการจ าหน่ายสนิคา้ในประเทศซึ่งประกอบดว้ย รถจกัรยานยนต์ 2 ล้อ และเครื่องยนต์รถจกัรยานยนต์ มกีาร
ปรบัตวัลดลงในปี 2556 เน่ืองจากไดร้บัผลกระทบจากการหดตวัลงของอุตสาหกรรมรถจกัรยานยนต์ในประเทศจนี ซึ่งส่งผลใหป้รมิาณ
รถจกัรยานยนต์ที่จ าหน่ายไดล้ดลงจาก 313,000 คนั ในปี 2554 เป็น 214,000 คนั ในปี 2556 ทางดา้นรายไดจ้ากการส่งออกมกีาร
ปรบัตวัลดลงตัง้แต่ปี 2554 ถงึปี 2556 เน่ืองจากไดร้บัผลกระทบจากสถานการณ์ทางการเมอืงในประเทศคู่คา้ ส่งผลใหป้รมิาณจ าหน่าย
รถจกัรยานยนตล์ดลงจาก 138,000 คนั ในปี 2554 เป็น 119,000 คนัในปี 2556 

ในไตรมาสที่ 1 ปี 2557 Luoyang มรีายไดจ้ากการขาย 350.4 ล้านหยวน เพิม่ขึน้จากไตรมาสที่ 1 ปี 2556 ซึ่งมรีายไดจ้าก
การขาย 285.0 ลา้นหยวน คดิเป็นอตัรารอ้ยละ 22.9 เน่ืองจากบรษิทัมรีายไดเ้พิม่จากการจ าหน่ายสนิคา้ชนิดใหม่ คอื รถจกัรยานยนต ์
4 ลอ้ 



 

ก าไรจากธุรกจิอื่นๆ ซึ่งประกอบด้วยก าไรจากการใหบ้รกิารหลงัการขาย การจ าหน่ายอะไหล่ และการใหเ้ช่าใช้เครื่องหมาย
การคา้ Dayang มจี านวน 78.0 ลา้นหยวน 81.9 ลา้นหยวน 77.2 ลา้นหยวนในปี 2554 2555 และ 2556 ตามล าดบั 

 อตัราก าไรขัน้ต้น 

อตัราก าไรขัน้ต้นในปี 2554 ถงึ 2556  มคี่าคงที่ที่รอ้ยละ 8.6 รอ้ยละ 8.8 และรอ้ยละ 8.8 ตามล าดบั โดยอตัราก าไรขัน้ต้น
ส าหรบัเครื่องยนต์รถจกัรยานยนต์และรถจกัรยานยนต์ส่งออก มกีารปรบัตวัขึ้นในปี 2556 เน่ืองมาจาก Luoyang สามารถจ าหน่าย
รถจกัรยานยนตร์ุน่ทีม่อีตัราก าไรขัน้ตน้สงูไดใ้นสดัสว่นทีม่ากขึน้ แมว้่าอตัราก าไรขัน้ต้นส าหรบัรถจกัรยานยนต์ในประเทศมกีารปรบัตวั
ลงเน่ืองจากสภาวะอุตสาหกรรมโดยรวมทีห่ดตวัลง  

อตัราก าไรขัน้ต้นในไตรมาสที่ 1 ของปี 2557 เพิม่ขึน้เป็นรอ้ยละ 10.5 จากรอ้ยละ 7.5 ในไตรมาสที่ 1 ปี 2556 เน่ืองจาก 
Luoyang มกีารจ าหน่ายสนิคา้ใหมซ่ึง่คอื รถจกัรยานยนต ์4 ลอ้ ซึง่มอีตัราก าไรขัน้ตน้สงูกวา่รถจกัรยานยนต์ 2 ล้อ ซึ่งยงัคงมอีตัราก าไร
ขัน้ตน้ทีล่ดลง และยงัมกีารบนัทกึรายการกรณีไดร้บัสว่นลดของวตัถุดบิล่วงหน้าบางสว่นในช่วงไตรมาสที ่1 ปี 2557 

 ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร 

ค่าใช้จ่ายในการขายและการบรหิารในช่วงปี 2554 ถงึปี 2556 เท่ากบั 158.0 ล้านหยวน 147.5 ล้านหยวน และ 143.9 ล้าน
หยวน ตามล าดบั โดยคา่ใชจ้า่ยปรบัตวัลดลงตามรายไดท้ีล่ดลง  

ในช่วงไตรมาสที ่1 ของปี 2557 คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารมจี านวนเท่ากบั 44.9 ลา้นหยวน ปรบัตวัเพิม่ขึน้เมื่อเทยีบกบั
ค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารในช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้า ที่มจี านวนเท่ากบั 40.0 ล้านหยวน โดยค่าใช้จ่ายเพิม่ขึ้นตามสดัส่วน
รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ 

 ก าไรสทุธิ 

ก าไรสทุธใินปี 2554 ถงึปี 2556 มจี านวน 47.1 ล้านหยวน 54.9 ล้านหยวน และ 50.1 ล้านหยวน ตามล าดบั อตัราก าไรสุทธิ
ในช่วงดงักล่าวคดิเป็นรอ้ยละ 3.3 รอ้ยละ 4.0 และรอ้ยละ 4.1 ของยอดขายตามล าดบั ซึ่งการปรบัตวัเพิม่ขึน้ของก าไรสุทธิและอตัรา
ก าไรสุทธใินปี 2555 และ 2556 นัน้ เป็นผลมาจาก Luoyang มรีายไดจ้ากการลงทุน และก าไรจากธุรกิจอื่นๆ ซึ่งประกอบด้วยการ
ให้บรกิารหลงัการขาย การจ าหน่ายอะไหล่ และการใหเ้ช่าใช้เครื่องหมายการคา้ Dayang เพิม่ขึ้น อย่างไรก็ตามก าไรสุทธใินปี 2556 
ลดลงจากปี 2555 เพราะรายไดร้วมมกีารปรบัตวัลดลงอยา่งต่อเน่ืองตามสภาวะอุตสาหกรรมรถจกัรยานยนตใ์นประเทศจนี 

ก าไรสทุธใินในช่วงไตรมาสที่ 1 ของปี 2557 เท่ากบั 11.3 ล้านหยวน ปรบัตวัเพิม่ขึน้เมื่อเทยีบกบัก าไรสุทธใินช่วงไตรมาสที ่
1 ของปี 2556 ทีม่จี านวน 4.7 ล้านหยวน เน่ืองจากรายไดร้วมไดป้รบัตวัเพิม่ขึน้ และมสีนิคา้ใหม่ที่มอีตัราก าไรสูง คอื รถจกัรยานยนต ์
4 ลอ้ โดยอตัราก าไรสทุธใินไตรมาสที ่1 ปี 2557 คดิเป็นรอ้ยละ 3.2  

ฐานะทางการเงิน 

 สินทรพัย ์

สนิทรพัยร์วมเพิม่ขึน้ในช่วงปี 2554 ถงึปี 2556 เป็น 896.5 ล้านหยวน 899.1 ล้านหยวน และ 935.2 ล้านหยวน ตามล าดบั 
เน่ืองจากสนิทรพัยท์างการเงนิทีเ่พิม่มากขึน้จาก 207.4 ลา้นหยวนในปี 2554 เป็น 330.4 ล้านหยวนในปี 2556 อย่างไรกต็าม สนิทรพัย์
ไม่หมุนเวยีนรวมลดลงอย่างต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 2554 ถงึปี 2556 โดยมจี านวนเท่ากบั 292.7 ล้านหยวน 280.2 ล้านหยวน และ 257.1 
ลา้นหยวน ตามล าดบั เน่ืองจากมกีารลงทุนเพิม่เตมิน้อยกวา่คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหน่าย 

 หน้ีสิน 



 

หน้ีสนิรวมในปี 2554 ถงึปี 2556 เป็น 376.9 ล้านหยวน 365.6 ล้านหยวน และ 407.4 ล้านหยวน ตามล าดบั โดยปี 2554  
ถงึปี 2555 เจ้าหน้ีการค้าลดลงจาก 191.1 ล้านหยวน เป็น 169.2 ล้านหยวน และในปี 2555 ถงึปี 2556 เจา้หน้ีการคา้เพิม่ขึน้จาก 
169.2 ลา้นหยวน เป็น 182.7 ลา้นหยวน และไดร้บัเงนิรบัล่วงหน้าจากลูกคา้เพิม่จาก 36.5 ลา้นหยวน เป็น 64.4 ลา้นหยวน 

 ส่วนของผู้ถือหุ้น 

สว่นของผูถ้อืหุน้ในปี 2554 ถงึ 2556 มจี านวนเท่ากบั 519.6 ล้านหยวน 533.5 ล้านหยวน และ 527.8 ล้านหยวน ตามล าดบั 

ซึง่เป็นผลจากนโยบายของบรษิทัทีม่กีารจา่ยเงนิปนัผลในอตัราทีส่งูอยา่งสม ่าเสมอ 

2.3.4.1 อตุสาหกรรมรถจกัรยานยนตใ์นประเทศจีน 

ประเทศจนีเป็นประเทศผูผ้ลติรถจกัรยานยนต์ที่ใหญ่ที่สุดในโลก จากขอ้มูลของ Business Monitor International พบว่า ในปี 
2556 ยอดรวมการผลติรถจกัรยานยนตท์ัง้โลกมจี านวนประมาณ 50.0 ลา้นคนั  ขณะทีย่อดรวมการผลติรถจกัรยานยนต์ในประเทศจนีมี
จ านวนทัง้หมด 22.9 ล้านคนั คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 45.8 ของจ านวนรถจกัรยานยนต์ที่ผลติทัง้หมดในปี 2556 อย่างไรก็ตามดว้ย
เหตุผลหลายประการทีส่ง่ผลกระทบต่ออุตสาหกรรมทัง้ทางตรงและทางออ้ม ยอดรวมการผลติรถจกัรยานยนต์ในประเทศจนีไดล้ดลงมา
อย่างต่อเน่ือง จากขอ้มูลของ China Association of Automobile Manufacturers ยอดรวมการผลติรถจกัรยานยนต์ในประเทศจนีได้
ลดลงจากจ านวน 27.5 ล้านคนัในปี 2551 เป็น 22.9 ล้านคนัในปี 2556 ซึ่งเป็นอตัราการลดลงเฉลี่ยต่อปีที่รอ้ยละ 3.6 นอกจากน้ียงัมี
การคาดการณ์วา่ ในปี 2561 ยอดรวมการผลติรถจกัรยานยนตข์องประเทศจนีจะลดลงเหลอืเพยีง 21.1 ลา้นคนั 

จ านวนการผลิตรถจกัรยานยนตใ์นประเทศจีน 

 

ทีม่า: China Association of Automobile Manufacturers และ Business Monitor International ณ เดอืนพฤษภาคม ปี 2557 

ปัจจยัหลกัท่ีส่งผลต่อความต้องการรถจกัรยานยนตใ์นประเทศจีน 

 การเปล่ียนแปลงกฎระเบียบบงัคบัการใช้รถจกัรยานยนตใ์นประเทศจีน 

สภาพสิง่แวดล้อมในประเทศจีนได้รบัผลกระทบอย่างมากจากการเติบโตอย่างรวดเรว็ของเศรษฐกิจและอุ ตสาหกรรมใน
ประเทศ ท าใหร้ฐับาลจนีไดม้นีโยบายหลายประการทีมุ่ง่เน้นการแก้ปญัหาสิง่แวดล้อม ซึ่งหน่ึงในกฎระเบยีบที่ถูกบงัคบัใช้เพื่อแก้ปญัหา
สิง่แวดลอ้มและมลภาวะคอืการจ ากดัการใช้รถจกัรยานยนต์ โดยในหลายเมอืงของประเทศจนีไดม้กีารบงัคบัใช้กฎระเบยีบเพื่อควบคุม
จ านวนรถจกัรยานยนต์ ตวัอย่างเช่น จากขอ้มูลของ Business Monitor International มกีารหา้มใช้รถจกัรยานยนต์บนทางยกระดบัใน
กว่า 100 เมืองในประเทศจีน นอกจากน้ียงัมีการห้ามใช้รถจกัรยานยนต์ในเขตตวัเมืองในนครกวางโจวและนครหางโจว ห้ามน า
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รอ้ยละ (1.6)



 

รถจกัรยานยนต์เขา้พืน้ที่บางเขตในนครเซี่ยงไฮ้ อกีทัง้การขออนุญาตใบขบัขีร่ถจกัรยานยนต์ในประเทศจนีเป็นเรื่องยากล าบากและมี
คา่ใชจ้า่ยทีค่อ่นขา้งสงู 

กฎระเบยีบน้ีส่งผลใหป้ระชาชนที่มคีวามต้องการใช้รถจกัรยานยนต์ในพืน้ที่ที่ไดร้บัผลกระทบจ าเป็นต้องปรบัเปลี่ยนรูปแบบ
ของการเดนิทาง เช่น หนัไปใช้ระบบขนส่งมวลชน รถยนต์ส่วนบุคคลและรถจกัรยานไฟฟ้า รายงานข่าวจากส านักข่าวซินหวัของ
ประเทศจนีคาดการณ์วา่จ านวนผูใ้ช้รถจกัรยานไฟฟ้าในประเทศจนีมจี านวนมากถงึ 200 ลา้นคนในปี 2556 

 การเติบโตของรายได้ และการกระจายรายได้สู่ชนบท 

ประชากรจนีมฐีานะความเป็นอยู่ที่มคีวามมัง่คัง่มากขึน้ ซึ่งสะท้อนจากรายได้ต่อประชากรที่ปรบัตวัสูงขึน้ อนัเป็นผลมาจาก
การขยายตวัของเศรษฐกิจของประเทศจนี จากขอ้มูลของธนาคารโลก พบว่าผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (“GDP”) ต่อประชากร
ปรบัตวัสูงขึ้นจาก 3,151 เหรยีญสหรฐัต่อประชากรต่อปีในปี 2544 (102,943 บาทต่อประชากรต่อปี) เป็น 10,960 เหรยีญสหรฐัต่อ
ประชากรต่อปีในปี 2555 (358,063 บาทต่อประชากรต่อปี)  ซึง่คดิเป็น CAGR ทีร่อ้ยละ 12.0 ต่อปี สง่ผลใหผู้บ้รโิภคมฐีานะทางการเงนิ
ดขีึน้ และสามารถเปลีย่นไปใชย้านพาหนะอื่นทดแทนรถจกัรยานยนตไ์ด้ 

อตัราผลผลิตมวลรวมในประเทศต่อประชากร 

 

ทีม่า: ธนาคารโลก 

การเพิม่ขึน้ของรายได้ต่อประชากรส่งผลใหป้ระชากรมคีวามต้องการรูปแบบการเดนิทางที่มคีวามสะดวกสบายมากขึน้ จาก
เดมิประชากรซึ่งมรีายได้น้อยนิยมใช้รถจกัรยานยนต์ซึ่งมรีาคาค่อนข้างต ่าเป็นพาหนะในการเดนิทาง เริม่เปลี่ยนไปใช้ยานพาหนะที่
ราคาสูงกว่าเลก็น้อยและใหค้วามสะดวกสบายมากกว่า เช่น รถยนต์ส่วนบุคคล รถยนต์ขนาดเลก็ที่มรีาคาต ่า จากขอ้มูลของส านักงาน
สถติแิหง่ชาตขิองประเทศจนีพบวา่จ านวนรถยนตต์่อ 100 ครวัเรอืนไดเ้พิม่ขึน้อย่างรวดเรว็เมื่อเทยีบกบัจ านวนรถจกัรยานยนต์ต่อ 100 
ครวัเรอืน จากสถติใินเขตเมอืงของประเทศจนี จ านวนรถยนต์ต่อ 100 ครวัเรอืนไดเ้พิม่ขึน้จาก 0.5 คนัในปี 2543 เป็น 10.9 คนัในปี 
2552 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ยต่อปีรอ้ยละ 40.8 ในขณะที่จ านวนรถจกัรยานยนต์ต่อ 100 ครวัเรอืน ไดเ้พิม่ขึน้จาก 18.8 คนัในปี 
2543 เป็น 22.4 คนัในปี 2552 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ยต่อปีที่ร้อยละ 1.9 และในเขตชนบท จ านวนรถยนต์ต่อ 100 ครวัเรอืนได้
เพิม่ขึ้นจาก 0.1 คนัในปี 2543 เป็น 0.7 คนัในปี 2552 คดิเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปีอยู่ที่ร้อยละ 24.1 ในขณะที่จ านวน
รถจกัรยานยนต์ต่อ 100 ครวัเรอืน ไดเ้พิม่ขึน้จาก 21.9 คนัในปี 2543 เป็น 56.6 คนัในปี 2552 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ยต่อปีอยู่ที่
รอ้ยละ 11.1 ทัง้น้ีขอ้มลูดงักล่าวเป็นขอ้มลูในช่วงก่อนทีอุ่ตสาหกรรมรถจกัรยานยนตจ์ะเตบิโตลดลง 
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ครวัเรือนในเขตเมือง ครวัเรือนในเขตชนบท 

จ านวนยานพาหนะต่อ 100 ครวัเรือน 

 ปี 2543 ปี 2552 
CAGR 
(ร้อยละ) ปี 2543 ปี 2552 

CAGR  
(ร้อยละ) 

รถยนต์ 0.5 10.9 40.8 0.1 0.7 24.1 
รถจกัรยานยนต์ 18.8 22.4 2.0 21.9 56.6 11.1 

ทีม่า: ส านกังานสถติแิหง่ชาตขิองประเทศจนี 

นอกจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ของประชากรจนีแล้ว ราคาของรถยนต์ส่วนตวัที่ปรบัตวัลงในช่วงหลายปีที่ผ่านมา ท าใหป้ระชาชนที่
มกี าลงัซือ้เพยีงพอส าหรบัการใชร้ถยนตส์ว่นตวัเป็นพาหนะมจี านวนมากยิง่ขึน้ ประกอบกบัการทีบ่รษิทัรถยนต์เริม่ขยายตลาดไปสู่เมอืง
ระดบัรองและเขตชนบทเน่ืองจากตลาดรถยนต์ในเมอืงใหญ่เริม่อิม่ตวั ยิง่ท าใหอุ้ตสาหกรรมรถจกัรยานยนต์ในประเทศจนีต้องประสบ
สภาวะการแขง่ขนัทีส่งูยิง่ขึน้ 

 การพฒันาระบบขนส่งมวลชนภายในเมืองของประเทศจีน 

ระบบขนส่งมวลชนในประเทศจนีมกีารพฒันาขึน้มากโดยเฉพาะระบบขนส่งทางราง จากขอ้มูลของ IBISWorld พบว่า ในปี 
2556 จ านวนเที่ยวโดยสารของระบบรถไฟฟ้าภายในเมอืงของประเทศจนีไดเ้พิม่ขึน้เป็น 7,485 ล้านเที่ยว จากในปี 2547 ซึ่งมจี านวน
เพยีง 1,328 ลา้นเทีย่ว คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ยต่อปีที่รอ้ยละ 21.2  ภายในหลายเมอืงของประเทศจนีก าลงัมกีารก่อสรา้งรถไฟฟ้า
ใหม่จ านวนหลายสาย โดยภายในปี 2558 ประเทศจนีจะมรีถไฟฟ้าระบบรางเพื่อการขนส่งภายในเมอืงเพิม่ขึน้กว่า 85 สาย คดิเป็น
ระยะทางรวมมากกว่า 2,700 กโิลเมตร การพฒันาระบบขนส่งมวลชนที่ทนัสมยัและครอบคลุมพืน้ที่ที่ทัว่ถงึมากขึน้ มคีวามปลอดภยั 
และใหค้วามสะดวกสบายมากกว่า อาจจะส่งผลใหป้ระชาชนเปลี่ยนจากการใช้รถจกัรยานยนต์เป็นพาหนะในการเดนิทางมาใช้ระบบ
ขนสง่มวลชนมากขึน้ได ้

  



 

จ านวนเท่ียวโดยสารของระบบรถไฟฟ้าภายในเมืองของประเทศจีน 

 
ทีม่า: IBISWorld 

 การเติบโตของประเทศเศรษฐกิจก าลงัพฒันา 

นอกจากการผลิตรถจกัรยานยนต์เพื่อจ าหน่ายในประเทศแล้ว การผลิตรถจกัรยานยนต์เพื่อการส่งออกเป็นส่วนประกอบ
ส าคญัของอุตสาหกรรมรถจกัรยานยนต์ในประเทศจนี จากขอ้มูลของ IBISWorld รายไดจ้ากการส่งออกคดิเป็นอตัราส่วนรอ้ยละ 28.5 
ของรายได้ทัง้หมดของอุตสาหกรรมในปี 2555 นอกจากน้ียงัมกีารคาดการณ์ว่าสดัส่วนรายได้จากการส่งออกต่อรายได้ทัง้หมดจะ
เพิม่ขึน้เป็นรอ้ยละ 39.1 ในปี 2560 

แมจ้ะมกีารคาดการณ์วา่กลุ่มประเทศเศรษฐกจิก าลงัพฒันาจะมอีตัราการเตบิโตของ GDP ที่ชะลอตวัลง จากอตัราการเตบิโต
เฉลี่ยรอ้ยละ 6.2 ต่อปี ในช่วงระหว่างปี 2549 ถงึ 2556 เป็นเฉลี่ยรอ้ยละ 5.1 ต่อปี ในช่วงระหว่างปี 2557 ถงึ 2560 อตัราการเตบิโต
ดงักล่าวถอืวา่เป็นอตัราการเตบิโตทีส่งู ซึง่จะมผีลใหค้วามตอ้งการของรถจกัรยานยนตใ์นตลาดโลกเตบิโตขึน้เช่นกนั 

  

1,328
1,651

1,921
2,206

3,374
3,658

4,466

5,301

6,171

7,485

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556

ล้านเท่ียวโดยสาร



 

อตัราการเติบโตของ GDP ของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจก าลงัพฒันา 

  
ทีม่า: กองทนุการเงนิระหว่างประเทศ 

จากข้อมูลของ IBISWorld ประเทศที่มกีารน าเข้ารถจกัรยานยนต์จากประเทศจนีมากที่สุด 10 อนัดบัแรกได้แก่ ไนจเีรยี  
คดิเป็นอตัราส่วนรอ้ยละ 9.6 ของรายไดส้่งออกทัง้หมดในปี 2554 ตามดว้ย อารเ์จนตน่ิา (รอ้ยละ 6.3) เมยีนมาร ์ (รอ้ยละ 5.5) โตโก 
(รอ้ยละ 4.7) อหิร่าน (รอ้ยละ 3.8) เมก็ซโิก (รอ้ยละ 3.8) เวเนซุเอลา (รอ้ยละ 3.7) บราซลิ (รอ้ยละ 3.4) ญี่ปุ่น (รอ้ยละ 2.7) และเปร ู
(รอ้ยละ 2.7) ตามล าดบั 

สภาวะการแข่งขนัในอตุสาหกรรมรถจกัรยานยนตใ์นประเทศจีน 

ผูผ้ลติรถจกัรยานยนต์ในประเทศจนีสามารถแบ่งออกเป็น 3 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ 1) ผูผ้ลติจนีที่ใช้เครื่องหมายการคา้ของตนเอง 
เช่น Loncin Motor ซึ่งจ าหน่ายรถจกัรยานยนต์ภายใต้เครื่องหมายการคา้ Loncin และ Luoyang ซึ่งจ าหน่ายรถจกัรยานยนต์ภายใต้
เครื่องหมายการคา้ Dayang 2) กจิการร่วมคา้ (Joint Venture) ระหว่างผูผ้ลติจนีและผูผ้ลติต่างชาตทิี่ใช้เครื่องหมายการคา้ของผูผ้ลติ
ต่างชาติ เช่น Wuyang-Honda ซึ่งจ าหน่ายรถจกัรยานยนต์ภายใต้เครื่องหมายการค้า Honda และ 3) ผู้ผลิตต่างชาติที่น าเข้า
รถจกัรยานยนตเ์พื่อจ าหน่ายในประเทศจนี เช่น Harley-Davidson โดยผูผ้ลติกลุ่มที่ 1 และ กลุ่มที่ 2 มสี่วนแบ่งตลาดเกอืบทัง้หมดของ
อุตสาหกรรมรถจกัรยานยนตใ์นประเทศจนี ในขณะทีผู่ผ้ลติกลุ่มที ่3 มสีว่นแบ่งตลาดน้อยมากแมจ้ะมอีตัราการเตบิโตสูงในช่วงหลายปีที่
ผ่านมา จากขอ้มูลของ IBISWorld ผูผ้ลติรถจกัรยานยนต์ในประเทศจนีมจี านวนถงึ 209 รายในปี 2555 โดยส่วนมากเป็นผูผ้ลติขนาด
เลก็และขนาดกลางซึง่มคีวามสามารถในการปรบัตวัต่อการเปลีย่นแปลงของสภาวะอุตสาหกรรมในระดบัต ่า 

จากผลกระทบของกฎระเบยีบขอ้บงัคบัการใช้รถจกัรยานยนต์ในประเทศจนี การเปลี่ยนไปใช้ยานพาหนะรูปแบบอื่นทดแทน
เน่ืองจากรายไดท้ี่เพิม่สูงขึน้ของประชากร และการพฒันาระบบขนส่งมวลชนที่ทนัสมยั ท าใหค้วามต้องการรถจกัรยานยนต์ในประเทศ
จนีลดลงอย่างต่อเน่ือง ส่งผลให้ผูผ้ลติในอุตสาหกรรมน้ีต่างมคีวามจ าเป็นต้องปรบัเปลี่ยนกลยุทธใ์นการด าเนินธุรกจิ โดยผูผ้ลติแต่ละ
รายได้มีการด าเนินการที่แตกต่างกนัไป เช่น การมุ่งเน้นกลุ่มลูกค้าเป้าหมายใหม่ในเขตชนบทของจนีที่ยงัไม่ได้รบัผลกระทบจาก
กฎระเบยีบการหา้มใชร้ถจกัรยานยนต์ในเมอืง การเพิม่สดัส่วนการผลติเพื่อการส่งออกไปยงัประเทศที่ก าลงัพฒันามากขึน้ การร่วมมอื
กบัผู้ผลิตต่างชาติเพื่อพฒันาเทคโนโลยเีพื่อเพิม่จุดเด่นในการขายและเป็นการช่วยสร้างศกัยภาพในการแข่งขนั รวมไปถึงการขยาย
ขอบเขตการด าเนินธุรกิจ เช่น เริ่มผลิตเครื่องจกัรส าหรบัอุตสาหกรรม และเครื่องจกัรส าหรบัการเกษตร มาทดแทนรายได้จาก
อุตสาหกรรมรถจกัรยานยนตท์ีห่ดตวัลง 

นอกจากจะตอ้งเผชญิกบัสภาวะความตอ้งการในประเทศที่หดตวัแล้ว ผูผ้ลติรถจกัรยานยนต์ในประเทศจนียงัได้รบัผลกระทบ

จากมาตรการแก้ไขปญัหามลภาวะของรฐับาลจนี ซึ่งก าหนดใหม้กีารปรบัปรุงมาตรฐานการปล่อยมลพษิจากท่อไอเสยีรถจกัรยานยนต์
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ให้มคีวามเข้มงวดยิง่ขึน้ ส่งผลให้ผูผ้ลิตรถจกัรยานยนต์มตี้นทุนในการผลิตเพิม่มากขึ้นจากการลงทุนพฒันาระบบการผลิตเพื่อให้ได้

คณุภาพตรงตามมาตรฐานดงักล่าว 

จากการคาดการณ์ของ IBISWorld อุตสาหกรรมรถจกัรยานยนต์ในประเทศจนีมแีนวโน้มที่จะมกีารรวมตวักนัมากขึน้ ซึ่งจะ
ท าใหส้ามารถใช้ประโยชน์จากการประหยดัจากขนาด (Economies of Scale) ท าใหต้้นทุนการผลติต่อหน่วยลดลง และสามารถลงทุน
ในการวจิยัและพฒันาเทคโนโลยเีพื่อเพิม่ศกัยภาพส าหรบัการแข่งขนัได ้โดยสภาพอุตสาหกรรมและสภาวะการแข่งขนัที่รุนแรงน้ีอาจ
ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของผู้ผลิตที่ไม่สามารถปรบัตวั หรอืไม่มเีงนิทุนเพยีงพอในการพฒันาศกัยภาพในการ
แขง่ขนัได ้

2.3.5 ราคาสินทรพัยท่ี์จะขายและแผนการใช้เงินท่ีจะได้รบัจากการขายเงินลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive 

การขายเงนิลงทุนทัง้หมดรอ้ยละ 100.0 ใน Rapid Thrive ให ้CT Bright มมีลูคา่ 49.5 ลา้นเหรยีญสหรฐั หรอืประมาณ 1,617 
ลา้นบาท (ค านวณตามอตัราแลกเปลี่ยนที่ 32.67 บาท / เหรยีญสหรฐั ณ วนัที่ 20 พฤษภาคม 2557) ซึ่งบรษิทัฯ มแีผนการใช้เงนิที่ได้
จากการจ าหน่ายสนิทรพัยใ์นครัง้น้ีเป็นเงนิทุนส ารองเพื่อใช้ลงทุนในธุรกิจหลกั ซึ่งคอืธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหาร ในธุรกรรม
การขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive น้ี CT Bright มกี าหนดการช าระเป็นเงนิสดใหแ้ก่ CPP ภายในระยะเวลา 6 เดอืนหลงัจาก
วนัทีไ่ดร้บัการอนุมตัจิากผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ของ CPP และผูซ้ือ้และผูข้ายไดป้ฏบิตัติามทีไ่ดก้ าหนดไวใ้นสญัญาซื้อขายหุน้
ครบถ้วน ราคาของสินทรพัย์ที่จะซื้อน้ีเป็นการก าหนดโดยการเจรจาต่อรองระหว่างผู้ซื้อและผู้ขายเช่นเดียวกบัการท ารายการกบั
บุคคลภายนอก (Arm’s Length Negotiation) โดยพจิารณาจากผลการด าเนินงานในอดตีและประมาณการในอนาคต  ทัง้น้ี หาก
พจิารณาจากมลูคา่ขายเงนิลงทุนจ านวน 49.5 ล้านเหรยีญสหรฐั หรอืประมาณ 1,617 ล้านบาท (ค านวณตามอตัราแลกเปลี่ยนที่ 32.67 
บาท / เหรยีญสหรฐั ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) และก าไรสทุธขิอง Ek Chor ในปี 2556 จ านวนประมาณ 2.9 ล้านเหรยีญสหรฐั หรอื
ประมาณ 94.1 ลา้นบาท (ค านวณตามอตัราแลกเปลีย่นที ่32.67 บาท / เหรยีญสหรฐั ณ วนัที่ 20 พฤษภาคม 2557) อตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio) จะเท่ากบั 17.1 เท่า 

  



 

3. ข้อมลูโดยสรปุของบริษทัฯ 

3.1 ภาพรวมการประกอบธรุกิจ 

กลุ่มบรษิทัฯ ประกอบธรุกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารแบบครบวงจรโดยมธีรุกจิหลกั 4 ธรุกจิ คอื 

1) ธรุกจิอาหารสตัว ์(Feed) ไดแ้ก่ การผลติและจ าหน่ายอาหารสตัว์ 

2) ธรุกจิการเลีย้งสตัว ์(Farm) ไดแ้ก่ การเพาะพนัธุส์ตัว ์การเลีย้งสตัวเ์พื่อการคา้ และการแปรรปูเน้ือสตัวข์ ัน้พืน้ฐาน 

3) ธรุกจิอาหาร (Food) ไดแ้ก่ การผลติเน้ือสตัวแ์ปรรปูกึง่ปรงุสุกและปรุงสกุ และการผลติสนิคา้อาหาร และ 

4) ธรุกจิคา้ปลกีและรา้นอาหาร (Retail and Food Outlets) 

กลุ่มบรษิทัฯ ประกอบธรุกจิทัง้ในประเทศไทย และต่างประเทศ ดงัน้ี 

1) กจิการประเทศไทย (Thailand Operations) เป็นการประกอบกจิการเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารแบบครบวงจร เพื่อจ าหน่ายใน
ประเทศ และเพื่อส่งออกผลิตภณัฑ์เน้ือสตัว์ เน้ือสตัว์แปรรูป และอาหารพร้อมรบัประทานภายใต้ตราสนิค้า   แ ล ะ ต ร า
สนิคา้ของลูกคา้ ไปจ าหน่ายมากกวา่ 40 ประเทศ ใน 5 ทวปีทัว่โลก 

การด าเนินธุรกิจของกลุ่มบรษิทัฯ ในประเทศไทยครอบคลุมประเภทของสตัวบ์กและสตัวน์ ้า โดยมปีระเภทสตัว์หลกัได้แก่ 
สุกร ไก่เน้ือ ไก่ไข่ เป็ด กุ้ง และปลา ซึ่งมกีระบวนการผลติครบวงจรตัง้แต่การผลิตอาหารสตัว์  การเพาะพนัธุ์สตัว์ การเลี้ยงสตัว์เพื่อ
การคา้ การแปรรปูเน้ือสตัวข์ ัน้พืน้ฐาน การผลติสนิคา้เน้ือสตัวแ์ปรรปูแบบกึ่งปรุงสุกและปรุงสุก การผลติผลติภณัฑอ์าหารส าเรจ็รูปหรอื
ผลติภณัฑอ์าหารพรอ้มรบัประทาน รวมถงึการด าเนินธรุกจิคา้ปลกีและรา้นอาหาร 

 

หมายเหต:ุ (1)สนิคา้อาหาร หมายถงึ สนิคา้อาหารปรงุสุก อาหารกึง่ส าเรจ็รปู และผลติภณัฑอ์าหารพรอ้มรบัประทาน 

ธรุกิจ
อาหารสตัว์

ธรุกิจ
การเล้ียงสตัว์ ธรุกิจอาหาร

ธรุกิจค้าปลีก
และ

ร้านอาหาร

การผลิต
และ

จ าหน่าย
อาหารสตัว์

การ
เพาะพนัธุ์

สตัว์

การเล้ียง
สตัว์

การแปรรปู
เน้ือสตัวข์ ัน้
พื้นฐาน

การเพ่ิมช่อง
ทางการ
จ าหน่าย
สินค้า

การผลิต
สินค้า

อาหาร(1)

การสร้าง
ตราสินค้า

และ
การตลาด

อาหารสตัว์ พนัธุส์ตัว์ สตัวมี์ชีวิต เน้ือสตัว์

ร้านค้าปลีก 
ร้านอาหาร
และศนูย์
อาหาร

ผลิตภณัฑ์
อาหารปรงุสกุ
และพร้อม
รบัประทาน

ซีพีสู่
ตลาดโลก



 

2) กจิการต่างประเทศ (International Operations) เป็นการประกอบกจิการในธรุกจิเกษตรอุตสาหกรรม และอาหารในต่างประเทศ
รวม 12 ประเทศ ซึง่ด าเนินการโดยบรษิทัยอ่ยในประเทศจนี เวยีดนาม ตุรก ี อนิเดยี มาเลเซยี องักฤษ ลาว รสัเซยี ฟิลปิปินส ์
ไตห้วนั และเบลเยยีม และการลงทุนโดยบรษิทัร่วมในประเทศกมัพชูา 

ในปี 2556 รายไดจ้ากการขายของกจิการประเทศไทยคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 42.2 ของรายไดจ้ากการขายรวม ในขณะที่
รายไดจ้ากกจิการต่างประเทศคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 57.8 ของรายไดจ้ากการขายรวม 

3.2 โครงสร้างรายได้ของกลุ่มบริษทัฯ 

 

ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ไตรมาส 1 ปี 2556 ไตรมาส 1 ปี 2557 

 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

1. กิจการประเทศไทย 

     

     

อาหารสตัว ์ 53,166 25.8  56,815 15.9  51,243 13.2  12,705 14.5 11,863 12.1 

ผลติผลจากฟารม์เลีย้งสตัว ์ 64,456 31.3  61,600 17.2  69,922 17.9  16,088 18.4 19,356 19.7 

อาหาร 36,527 17.7  41,009 11.5  43,177 11.1  10,140 11.6 10,441 10.6 

รวมรายได้จากกิจการ
ประเทศไทย 

154,149 74.8  159,424 44.6  164,342 42.2  38,933 44.5 41,660 42.5 

 

          

2. กิจการต่างประเทศ             

อาหารสตัว ์ 25,994 12.6  148,321 41.5  164,348 42.2  35,383 40.5 37,712 38.4 

ผลติผลจากฟารม์เลีย้งสตัว ์ 23,371 11.3  45,679 12.8  55,583 14.3  12,143 13.9 17,013 17.3 

อาหาร 2,585 1.3  3,751 1.1  4,978 1.3  965 1.1 1,737 1.8 

รวมรายได้จากกิจการ
ต่างประเทศ 

51,950 25.2  197,751 55.4  224,909 57.8  48,491 55.5 56,462 57.5 

 

            

รายได้จากการขายรวม 206,099 100.0  357,175 100.0  389,251 100.0  87,424 100.0 98,122 100.0 

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (“แบบ 56-1”) ของปี 2555 และปี 2556 

3.3 โครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษทัฯ 

รายช่ือผู้ถือหุ้น 10 รายแรก ณ วนัปิดสมดุทะเบียนเม่ือวนัท่ี 9 พฤษภาคม 2557 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น (หุ้น) สดัส่วนการถือหุ้น (ร้อยละ) 

1. กลุ่มรายงาน CPG(1) ประกอบดว้ย 3,384,661,895 43.71 

บรษิทั เครอืเจรญิโภคภณัฑ ์จ ากดั 1,935,815,835 25.00 

บรษิทั เจรญิโภคภณัฑโ์ฮลดิ้ง จ ากดั 889,025,460 11.48 

บรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)(2) 207,935,600 2.68 

Orient Success International Limited 205,000,000 2.65 

บรษิทั กรงุเทพโปรดิว๊ส จ ากดั (มหาชน) (3) 82,885,000 1.07 

Plenty Type Ltd. (4) 64,000,000 0.83 

2. บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จ ากดั 508,970,578 6.57 

http://www.set.or.th/set/companyholder.do?symbol=CPF-R&language=en&country=US


 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น (หุ้น) สดัส่วนการถือหุ้น (ร้อยละ) 

3. LITTLEDOWN NOMINEE LTD. 234,556,800 3.03  

4. UBS AG LONDON BRANCH 177,555,167 2.29 

5. BNY MELLON NOMINEES LIMITED 121,283,569 1.57 

6. ส านกังานประกนัสงัคม (2 กรณี) 115,887,900 1.50 

7. HSBC (SINGAPORE) NOMINEES PTE LTD. 90,423,191 1.17 
8. THE BANK OF NEW YORK (NOMINEES) LIMITED 84,836,790 1.10 
9. นางสาววลยัพร จริภูมมินิทร์ 80,000,000 1.03 

9. นายปรญิญา เธยีรวร 80,000,000 1.03 

10. GIC PRIVATE LIMITED-C 78,341,800 1.01 
รวม 4,956,517,690 64.01 

ทีม่า: บรษิทัฯ 
หมายเหต:ุ  (1)กลุ่มรายงานตามมาตรา 246 และมาตรา 247 แหง่พระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 
 (2)บรษิทัย่อยของบรษิทัฯ ซึง่บรษิทัฯ มสีดัส่วนการถอืหุน้รอ้ยละ 99.98 

(3)บรษิทัย่อยของบรษิทัฯ ซึง่บรษิทัฯ มสีดัส่วนการถอืหุน้รอ้ยละ 99.44 
(4)บรษิทัย่อยของบรษิทัฯ ซึง่บรษิทัฯ มสีดัส่วนการถอืหุน้รอ้ยละ 32.41 

3.4 คณะกรรมการบริษทัฯ 

ช่ือ นามสกลุ ต าแหน่ง 

1. นายธนินท์  เจยีรวนนท์ ประธานกรรมการ 

2. นายประเสรฐิ พุง่กุมาร รองประธานกรรมการ 

3. นายมนิ  เธยีรวร รองประธานกรรมการ 

4. นายชงิชยั  โลหะวฒันะกุล รองประธานกรรมการ 

5. นายอาสา  สารสนิ รองประธานกรรมการ(1)  

6. นายอดเิรก  ศรปีระทกัษ์ รองประธานกรรมการ  

7. ศ.นพ.อรรถสทิธิ ์ เวชชาชวีะ กรรมการ(1) 

8. ศ.กติตคิณุ สภุาพรรณ  รตันาภรณ์ กรรมการ(1) 

9. ดร.ชยัวฒัน์  วบิูลยส์วสัดิ ์ กรรมการ(1) 

10. ศ.ดร.พงษศ์กัดิ ์ องักสทิธิ ์ กรรมการ(1) 

11. นายพงษเ์ทพ  เจยีรวนนท์ กรรมการ 

12. ดร.วรีวฒัน์  กาญจนดลุ กรรมการ 

13. นายพงษ์  วเิศษไพฑรูย ์ กรรมการ 

14. นายสนุทร  อรณุานนทช์ยั กรรมการ 

15. นางอรณุี  วชัรานานนัท์ กรรมการ 
ทีม่า: แบบ 56-1 ประจ าปี 2556 
หมายเหต:ุ (1)กรรมการอสิระ 
  



 

3.5 อตุสาหกรรมท่ีเก่ียวข้องกบัธรุกิจของกลุ่มบริษทัฯ 

ภาวะเศรษฐกจิการเกษตรของผลติภณัฑห์ลกั ปี 2556 และแนวโน้มปี 2557 

ไก่เน้ือ 

ในปี 2556 ปรมิาณการผลิตไก่เน้ือของโลกยงัเพิม่ขึน้ โดยมปีรมิาณการผลิตไก่เน้ือรวมเท่ากบั 84.6 ล้านตนั ซึ่งขยายตวั 
รอ้ยละ 1.7 เมื่อเทยีบกบัปี 2555 โดยประเทศผูผ้ลิตไก่เน้ือหลกั เช่น สหรฐัอเมรกิา บราซลิ สหภาพยุโรป อนิเดยี และ รสัเซยี มกีาร
ขยายตวัเน่ืองจากราคาวตัถุดบิอาหารสตัวล์ดลง ส่งผลใหผู้ป้ระกอบการเลี้ยงไก่มกี าไรจากการเลี้ยงสูงขึน้ อย่างไรกต็าม ในประเทศจนี 
มปีรมิาณการผลติไก่เน้ือลดลงเลก็น้อย เน่ืองจากปญัหาโรคไขห้วดันก 

ในประเทศไทยมปีรมิาณการผลติ 1.5 ล้านตนั หรอืเพิม่ขึ้นรอ้ยละ 0.7 จากปี 2555 โดยผูป้ระกอบการส่วนใหญ่ผลติไก่เน้ือ
เพิม่ขึน้เพื่อรองรบัความต้องการของตลาดทัง้ในและต่างประเทศ โดยเฉพาะตลาดสหภาพยุโรปที่อนุญาตใหน้ าเขา้ไก่สดแช่เยน็แช่แขง็
จากไทยไดต้ัง้แต่เดอืนกรกฎาคม ปี 2555 

ทัง้น้ีจากการประมาณการของกระทรวงเกษตรของประเทศสหรฐัอเมรกิา ในปี 2557 ประมาณการการผลติไก่เน้ือโลกเท่ากบั 
87.0 ลา้นตนั ขยายตวัรอ้ยละ 2.8 เมื่อเทยีบกบัปี 2556 เน่ืองจากการส่งออกไปยงักลุ่มสหภาพยุโรปและประเทศญี่ปุ่นหลงัจากที่รฐับาล
ญี่ปุน่อนุญาตใหม้กีารน าเขา้ไก่สดจากไทยในเดอืนธนัวาคม ปี 2556 ซึง่เป็นการคาดการณ์ของส านักงานเศษฐกจิการเกษตร 

ส าหรบัสถานการณ์ดา้นราคาสนิคา้เกษตรในตลาดโลก จากการประมาณการของ Food and Agriculture Organization of 
The United Nations  ในปี 2556 ราคาไก่เน้ือของโลกเพิม่สูงขึน้ประมาณรอ้ยละ 4 โดยเฉลี่ยเมื่อเทยีบกบัปี 2555 ส าหรบัประเทศไทย 
ราคาไก่เน้ือเพิม่สูงขึน้ประมาณรอ้ยละ 4 เน่ืองจากปรมิาณการผลิตสอดคล้องกบัความต้องการภายในประเทศและการส่งออกมากขึ้น 
โดยในปี 2557 ส านกังานเศรษฐกจิการเกษตรคาดการณ์วา่ราคาเน้ือไก่ในประเทศไทยยงัจะคงทรงตวั 

สกุร 

ในปี 2556 ปริมาณการผลิตสุกรของโลกยงัคงเพิม่ขึ้น โดยมีปริมาณการผลิตสุกรรวมเท่ากบั 107.5 ล้านตนั ซึ่งขยายตวั 
รอ้ยละ 1.8 เมื่อเทยีบกบัปี 2555 โดยการขยายตวัเกดิจากประเทศผูผ้ลติที่ส าคญัไดแ้ก่ ประเทศจนี ซึ่งมปีรมิาณการผลติคดิเป็นรอ้ยละ 
50 ของปริมาณการผลิตทัง้หมด เน่ืองจากปริมาณความต้องการบรโิภคในประเทศสูงขึ้นและรฐับาลให้การสนับสนุนการเลี้ยงสุก ร 
อย่างไรก็ตาม กลุ่มประเทศผู้ผลิตอนัดบัสองของโลกคอื สหภาพยุโรป อยู่ระหว่างการปรบัตวักบักฎระเบียบการคุ้มครองสตัว์และ  
สวสัดภิาพสตัว์ของโรงเรอืนเลี้ยงสุกร และสหรฐัอเมรกิาซึ่งเป็นผู้ผลิตอนัดบัสามของโลก ประสบปญัหาโรคท้องร่วงในสุกร (Porcine 
Epidemic Diarrhea: PED) จงึท าใหป้รมิาณการผลติทรงตวั 

ส าหรบัประเทศไทย ปรมิาณการผลติสกุรเพิม่ขึน้ เน่ืองจากผูผ้ลติมกีารปรบัปรุงการจดัการฟารม์และสามารถควบคุมโรคไดด้ี
ขึน้รวมทัง้คู่คา้มคีวามต้องการบรโิภคเน้ือสุกรจากไทยเพิม่ขึ้น โดยมตีลาดหลกัที่ฮ่องกง และญี่ปุ่น ที่มกีารน าเข้าเน้ือสุกรแช่แขง็และ 
ปรงุสกุ 

ทัง้น้ีจากการประมาณการของกระทรวงเกษตรของประเทศสหรฐัอเมรกิา ในปี 2557 ประมาณการผลติสุกรโลกจะเท่ากบั 
108.9 ล้านตนั หรอืขยายตวัร้อยละ 1.3 เมื่อเทียบกบัปี 2556 โดยประเทศจนี คาดว่าการผลิตจะขยายตวัร้อยละ 1.7 ในขณะที่กลุ่ม
สหภาพยุโรปปรมิาณการผลิตจะทรงตวั และประเทศสหรฐัอเมรกิาคาดว่าปรมิาณการผลิตจะขยายตวัรอ้ยละ 2.6 เน่ืองจากการฟ้ืนตวั
จากปญัหาเรื่องโรค 

ส าหรบัประเทศไทย ส านักงานเศรษฐกิจการเกษตรคาดการณ์ว่า ปรมิาณการผลิตสุกรจะเพิม่ขึ้นในปี 2557 เน่ืองจากการ
บรโิภคภายในประเทศยงัคงเตบิโต รวมทัง้มโีอกาสจากการสง่ออกในฮ่องกงและญี่ปุน่ 

ส าหรบัสถานการณ์ดา้นราคาสนิคา้เกษตรในตลาดโลก จากการประมาณการของ Food and Agriculture Organization of 
the United Nations ในปี 2556 ราคาสุกรเพิม่สูงขึน้ประมาณรอ้ยละ 2 โดยเฉลี่ยเมื่อเทยีบกบัปี 2555 ส าหรบัประเทศไทย ราคาสุกร



 

ปรบัสูงขึ้นเน่ืองจากปรบัปริมาณการผลิตให้สอดคล้องกบัความต้องการภายในประเทศ ทัง้น้ีในปี 2557 สมาคมผู้เลี้ยงสุกรแห่งชาติ
คาดการณ์วา่ ราคาสกุรในประเทศไทยจะปรบัตวัสงูขึน้ เน่ืองจากในครึง่หลงัของปี 2556 การผลติสุกรมคีวามเสยีหายจากโรคในอตัราที่
สงูกวา่ปกต ิ

กุ้ง 

ในปี 2556 ผลผลิตกุ้งเลี้ยงของโลกลดลง โดยมปีรมิาณการผลิตเท่ากบั 1.8 ล้านตนั ลดลงร้อยละ 15 เมื่อเทียบกบัปี 2555 
เน่ืองจากปญัหาโรคตายด่วน หรอืโรค EMS (Early Mortality Syndrome) ในหลายประเทศ โดยเฉพาะประเทศไทยที่เคยเป็นผูผ้ลติกุ้ง
เลีย้งอนัดบัหน่ึงของโลก ไดร้บัผลกระทบจากโรคตัง้แต่ปลายปี 2555 ต่อเน่ืองมาถงึตลอดปี 2556 ส่งผลใหป้รมิาณการผลติกุ้งลดลงจาก 
540,000 ตนั เหลอื 250,000 ตนั หรอืลดลงรอ้ยละ 53.7 ส่งผลใหป้ระเทศจนีขึน้เป็นผูผ้ลติกุ้งอนัดบัหน่ึงดว้ยปรมิาณการผลติ 300,000 
ตนั ในขณะทีเ่วยีดนามมปีรมิาณผลผลติเป็นอนัดบัสองดว้ยปรมิาณการผลติ 280,000 ตนั ตามล าดบั 

ในประเทศไทย แมว้่าจะมปีรมิาณการผลติลดลง แต่ยงัคงเป็นผูส้่งออกกุ้งรายใหญ่ในล าดบัต้นๆ  ของโลก จากการประมาณ
การของสมาคมกุง้ไทย คาดวา่ในปี 2556 ประเทศไทยจะมปีรมิาณการส่งออกที่ 200,000 ตนั ทัง้น้ีอุตสาหกรรมกุ้งไทยมกีารปรบัตวัใน
ภาวะทีป่รมิาณการผลติลดลงโดยเปลีย่นไปผลติสนิคา้แปรรปูทีม่มีลูคา่เพิม่สงูมากยิง่ขึน้ 

ในปี 2557 สมาคมกุง้ไทยคาดการณ์วา่ปรมิาณการผลติกุง้โลกจะสงูขึน้ เน่ืองจากการฟ้ืนตวัจากโรค EMS โดยในประเทศไทย 
กรมประมงรว่มกบัภาคเอกชนไดด้ าเนินมาตรการในการแกไ้ขปญัหา อาท ิการดแูลท าความสะอาดโรงเพาะกุ้งและบ่อเลี้ยงขณะเดยีวกนั
ได้มีมาตรการในการป้องกนัปญัหา โดยการควบคุมดูแลการน าเข้าพ่อแม่พนัธุ์กุ้งทะเลจากสหรฐัอเมริกา ซึ่งเป็นแหล่งที่ผ่านการ
ตรวจสอบจากกรมประมงแล้วว่าปลอดเชื้อแบคทเีรยีที่เป็นสาเหตุของการเกดิโรค นอกจากน้ี กรมประมงร่วมกบัผูน้ าเขา้พ่อแม่พนั ธุกุ์้ง
ทะเลไดด้ าเนินการหาแหล่งน าเขา้พอ่แมพ่นัธุอ์ื่นๆ ทีม่คีณุภาพเพิม่เตมิ เพื่อแก้ปญัหาการขาดแคลนพ่อแม่พนัธุกุ์้งทะเล ทัง้น้ีคาดการณ์
วา่ปรมิาณการผลติกุง้ในประเทศไทยจะเท่ากบั 300,000 ตนั หรอืเตบิโตรอ้ยละ 20 

ดา้นการคา้ คาดวา่จะขยายตวัตามความต้องการของตลาดทัง้ในและต่างประเทศที่มอียู่อย่างต่อเน่ือง โดยคาดการณ์ปรมิาณ
การส่งออกในปี 2557 เท่ากบั 240,000 ตนั เตบิโตรอ้ยละ 20 โดยประเทศผูน้ าเขา้หลกัได้แก่ สหรฐัอเมรกิา สหภาพยุโรป และญี่ปุ่น 
ส าหรบัตลาดภายในประเทศมทีศิทางเพิม่ขึน้เช่นกนั เน่ืองจากพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคที่ปรบัเปลี่ยนมาบรโิภคกุ้งแช่แขง็พรอ้มปรุงมาก
ขึน้ 

ส าหรบัสถานการณ์ราคา ในปี 2556 ผลจากการขาดแคลนกุ้งท าใหร้าคากุ้งในตลาดโลกและในประเทศไทยปรบัตวัสูงขึน้กว่า
รอ้ยละ 50 ซึ่งช่วยจูงใจให้เกษตรกรมกีารเลี้ยงเพิม่มากขึ้นในปี 2557 โดยคาดว่าราคาจะอยู่ในเกณฑด์ ีจากการที่เกษตรกรมกีารวาง
แผนการผลติทีด่ ีผลผลติทีไ่ดต้รงตามขนาดและความตอ้งการของตลาด 

ทีม่า: แบบ 56-1 ประจ าปี 2556 

3.6 ข้อมลูทางการเงินและผลการด าเนินงานท่ีผ่านมา 

งบก าไรขาดทุน (งบรวม) 

หน่วย:ล้านบาท ประจ างวด 12 เดือนส้ินสดุวนัท่ี ประจ างวด 3 เดือนส้ินสดุวนัท่ี 

 

31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 มี.ค. 2556 31 มี.ค. 2557 

รายไดจ้ากการขาย 206,099  357,175  389,251  87,424  98,122  

ก าไรจากการเปลีย่นแปลงมลูค่ายุตธิรรมของเงนิ
ลงทุนในบรษิทัรว่ม 

- 8,673  - - - 

ก าไรจากขายเงนิลงทุน 1,358  6,009  8,219  2,143  518  

รายไดอ้ื่น 1,556  2,996  2,107  395  768  



 

หน่วย:ล้านบาท ประจ างวด 12 เดือนส้ินสดุวนัท่ี ประจ างวด 3 เดือนส้ินสดุวนัท่ี 

 

31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 มี.ค. 2556 31 มี.ค. 2557 

รวมรายได้ 209,013  374,853  399,577  89,962  99,408  

ตน้ทุนขาย 172,487  315,838  350,394  79,532  85,018  

ก าไรจากการเปลีย่นแปลงมลูค่ายุตธิรรมของ
สนิทรพัยช์วีภาพ 

(87) (229) (524) 267  243  

ค่าใชใ้นการขายและบรหิาร 18,909  33,260  36,963  8,232  9,666  

ตน้ทุนทางการเงนิ 2,432  6,377  7,937  1,600  2,332  

อื่นๆ - 52  219  112  106  

รวมค่าใช้จ่าย 193,741  355,298  394,989  89,743  97,365  

ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมและ
กจิการทีค่วบร่วมกนั 

3,863  4,139  4,947  1,398  1,369  

ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 19,135  23,694  9,535  1,617  3,412  

ภาษเีงนิได ้ 2,898  2,675  133  281  792  

ก าไรส าหรบัปี 16,237  21,019  9,402  1,337  2,620  

ส่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคุม (120) (2,229) (2,337) (310) (570) 

ก าไรส าหรบัปีส่วนท่ีเป็นของบริษทัใหญ่ 16,117  18,790  7,065  1,026  2,050  

งบแสดงฐานะทางการเงิน (งบรวม) 

หน่วย:ล้านบาท ณ วนัท่ี 

 

31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 มี.ค. 2556 31 มี.ค. 2557 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 24,341  12,258  19,457  16,403 17,882  

เงนิลงทุนชัว่คราว - - 3,143  - 2,124  

ลกูหนี้การคา้และลกูหนี้อืน่ 15,692  23,279  24,241  22,615 23,448  

สนิคา้คงเหลอื 21,233  48,334  48,469  50,212 54,656  

สนิคา้ชวีภาพ-ส่วนทีห่มนุเวยีน 12,514  19,300  22,425  19,403 21,841  

สนิทรพัยห์มนุเวยีนอืน่ 2,721  6,030  6,508  6,033 11,283  

รวมสินทรพัยห์มนุเวียน 76,501  109,201  124,243  114,666 131,234  

เงนิลงทุนระยะยาว 26,108  38,031  49,598  48,707 53,112  

อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การลงทุน 823  1,484  1,930  1,461 1,475  

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 52,025  90,812  110,931  91,521 113,570  

สนิทรพัยช์วีภาพ - ส่วนทีไ่มห่มนุเวยีน 2,120  5,200  5,180  5,101 5,294  

ค่าความนิยม 418  54,792  59,293  52,436 59,778  

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ 2,511  11,024  13,828  11,244 14,778  

รวมสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน 84,005  201,343  240,760  210,470 248,007  

สินทรพัยร์วม 160,506  310,544  365,003  325,136 379,241  

เงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกูย้มืระยะสัน้ 22,897  47,880  62,235  51,606 64,606  

ตัว๋แลกเงนิ - 4,951  3,477  14,436 1,989  



 

หน่วย:ล้านบาท ณ วนัท่ี 

 

31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 มี.ค. 2556 31 มี.ค. 2557 

เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น 11,733  20,620  21,888  19,672 20,722  

หนี้สนิระยะยาวทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 5,687  9,306  11,517  9,294 12,504  

หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น 5,754  12,461  15,884  14,034 18,925  

รวมหน้ีสินหมนุเวียน 46,071  95,218  115,001  109,043 118,746  

หนี้สนิระยะยาว  40,866  84,066  109,176  86,781 118,550  

หนี้สนิไมห่มนุเวยีนอื่น 6,493  10,479  11,253  10,267 11,414  

รวมหน้ีสินไม่หมนุเวียน 47,359  94,545  120,429  97,048 129,964  

หน้ีสินรวม 93,430  189,763  235,430  206,091 248,710  

ทุนทีอ่อกและช าระแลว้ 7,520  7,743  7,743  7,743  7,742.9  

ส่วนเกนิมลูค่าหุน้ 16,437  39,933  39,933  39,933  39,933 

ทุนส ารองตามกฎหมาย 821 821 821 821 821 

ทุนส ารองหุน้ทนุซือ้คนื 1,629  - - - - 

ก าไรสะสมยงัไมไ่ดจ้ดัสรร 41,188  52,770  53,493  53,730 55,768 

หุน้ทุนซือ้คนื  (2,855)  (1,135)  (1,135)  (1,135)  (1,135) 

ส่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคุม  2,922   16,259   19,778   16,227   19,902  

องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถ้อืหุน้  (584)  4,390   8,941   1,727   7,499  

ส่วนของผูถ้ือหุ้น 67,076  120,781  129,573  119,045 130,532 

รวมหน้ีสินรวมและส่วนของผูถ้ือหุ้น 160,506  310,544  365,003  325,136 379,241  

อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย:ร้อยละ (ยกเว้นระบไุว้เป็นอย่างอ่ืน) ประจ างวด 12 เดือนส้ินสดุวนัท่ี ประจ างวด 3 เดือนส้ินสดุวนัท่ี 

 

31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 มี.ค. 2556 31 มี.ค. 2557 

อตัราส่วนแสดงความสามารถในการหาก าไร  

อตัราก าไรขัน้ตน้ 16.3 11.6 10.0 9.0 13.4 

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้และภาษ ี 10.5 8.4 4.5 3.7 5.9 

อตัราก าไรสุทธ ิ 7.6 5.0 1.7 1.1 2.0 

อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ 25.1 20.0 5.6 6.4(1) 6.2(1) 

 
       

อตัราส่วนสภาพคล่อง         
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เท่า) 1.7  1.2 1.1 1.1 1.1 
ระยะเวลาเกบ็หนี้เฉลีย่ (วนั) 28  20  23  23 22 
ระยะเวลาขายสนิคา้เฉลีย่ (วนั) 14  11  12  12 14 
ระยะเวลาช าระหนี้ (วนั) 22  18  22  22 22 
วงจรเงนิสด (Cash Cycle) (วนั) 20  13  13  13 14 

 
        

อตัราส่วนวิเคราะหน์โยบายทางการเงิน         

อตัราสว่นหนี้สนิสุทธต่ิอส่วนของผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.4  1.4  1.6  1.1  1.4  



 

หน่วย:ร้อยละ (ยกเว้นระบไุว้เป็นอย่างอ่ืน) ประจ างวด 12 เดือนส้ินสดุวนัท่ี ประจ างวด 3 เดือนส้ินสดุวนัท่ี 

 

31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 มี.ค. 2556 31 มี.ค. 2557 

อตัราสว่นหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.4  1.6  1.8  1.7  1.9 

อตัราสว่นความสามารถช าระดอกเบีย้ (เท่า) 7.3  0.2  1.3  (1.1)  2.2  

หมายเหต:ุ (1)อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ค านวณจากก าไรเตม็ปีโดยอา้งองิจากก าไรยอ้นหลงั 4 ไตรมาสก่อนหน้า 

การวิเคราะหฐ์านะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษทัฯ 

ผลการด าเนินงาน 

 รายได้ 

ในปี 2554 ถงึปี 2556 บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากการขาย 206,099 ล้านบาท 357,175 ล้านบาท และ 389,251 ล้านบาท 
ตามล าดบั รายไดใ้นปี 2555 เพิม่ขึน้จากรายไดปี้ 2554 รอ้ยละ 73.3 เน่ืองจากบรษิทัฯ เขา้ซื้อ CPP รายไดใ้นปี 2556 เพิม่ขึน้จาก
รายไดปี้ 2555 รอ้ยละ 9.0 ซึ่งเป็นผลมาจากการเพิม่ขึน้ของยอดขายผลติผลจากฟาร์มเลี้ยงสตัว์ อย่างไรก็ตามจากการระบาดของ 
โรคกุง้ตายดว่น (Early Mortality Syndrome หรอื EMS) สง่ผลต่ออุตสาหกรรมเลีย้งกุง้ในประเทศไทยอย่างมนีัยส าคญั และท าใหร้ายได้
จากการขายของธรุกจิสตัวน์ ้าลดลง  

รายไดจ้ากการขายส าหรบัไตรมาสที ่1 ปี 2557 เท่ากบั 98,122 ล้านบาท เพิม่ขึน้รอ้ยละ 12.2 จากไตรมาสที่ 1 ปี 2556 ซึ่งมี
รายได้จากการขาย 87,424 ล้านบาท โดยเป็นผลมาจากการเพิม่ขึน้ของยอดขายกิจการประเทศไทยร้อยละ 7 และยอดขายกจิการ
ต่างประเทศรอ้ยละ 16 โดยยอดขายของกจิการต่างประเทศทีเ่พิม่ขึน้ส่วนใหญ่เป็นผลมาจากยอดขายผลติผลจากฟารม์เลีย้งสตัว์ 

 ก าไรสทุธิ 

ก าไรสุทธสิ่วนที่เป็นของบรษิทัใหญ่ในปี 2554 ถงึปี 2556 เท่ากบั 16,117 ล้านบาท 18,790 ล้านบาท และ 7,065 ล้านบาท 
ตามล าดบั และมอีตัราก าไรสุทธใินช่วงดงักล่าวคดิเป็นรอ้ยละ 7.6 รอ้ยละ 5.0 และรอ้ยละ 1.7 ของยอดขายตามล าดบั ซึ่งการปรบัตวั
ลดลงของก าไรสุทธแิละอตัราก าไรสุทธใินปี 2556 เน่ืองมาจากสาเหตุหลกั 2 สาเหตุคอื 1) ในไตรมาสที่ 1 ของปี 2555 มกีารรบัรู ้
ผลก าไรทีเ่กดิจากการเปลีย่นแปลงของมลูคา่ยุตธิรรมของเงนิลงทุนใน C.P. Vietnam Corporation จ านวน 8,673 ล้านบาท ซึ่งการรบัรู้
ผลก าไรดงักล่าวเป็นการปฏิบตัติามมาตรฐานการรายงานทางการเงนิซึ่งเป็นรายการที่เกดิขึ้นครัง้เดียว (Non-recurring transaction) 
และ 2) ก าไรจากการด าเนินงานในปี 2556 ของธรุกจิสตัวน์ ้าในประเทศไทยที่ลดลงโดยมสีาเหตุหลกัมาจากการระบาดของโรค EMS ที่
เกดิขึน้เมื่อปลายปี 2555 ซึ่งส่งผลกระทบต่อภาคอุตสาหกรรมการเลี้ยงกุ้งของประเทศไทย และท าใหย้อดขายของธุรกจิสตัวน ้าลดลง
อยา่งมนียัส าคญั แมว้า่ก าไรจากธรุกจิไก่และสุกรจะปรบัตวัเพิม่ขึน้ แต่ยงัต ่ากวา่ผลกระทบจากโรค EMS 

ก าไรสทุธสิว่นทีเ่ป็นของบรษิทัใหญ่ส าหรบัไตรมาสที่ 1 ปี 2557 เท่ากบั 2,050 ล้านบาท เพิม่ขึน้จากไตรมาสที่ 1 ปี 2556 ซึ่ง
มกี าไรสุทธเิท่ากบั 1,026 ล้านบาท และมอีตัราก าไรสุทธใินช่วงดงักล่าวคดิเป็นรอ้ยละ 1.1 ในไตรมาสที่ 1 ปี 2556 และรอ้ยละ 2.0 ใน
ไตรมาสที ่1 ปี 2557 มปีจัจยัหลกัมาจากการเพิม่ขึน้ขงิรายไดจ้ากการขายและอตัราก าไรขัน้ต้นที่ดขีึน้จากรอ้นละ 9 ในไตรมาส 1 ของปี 
2556 เป็นรอ้ยละ 13 ในปี 2557 

ฐานะทางการเงิน 

 สินทรพัย ์

สนิทรพัยร์วมในปี 2554 ถงึปี 2556 เท่ากบั 160,506 ลา้นบาท 310,544 ลา้นบาท และ 365,003 ล้านบาท ตามล าดบั โดยคดิ
เป็นอตัราการเตบิโตรอ้ยละ 93.5 ในปี 2555 และรอ้ยละ 17.5 ในปี 2556 ซึ่งในปี 2555 บรษิทัฯ เขา้ซื้อ CPP ท าใหส้นิทรพัยเ์พิม่ขึน้
อย่างมนีัยส าคญั ในปี 2556 การเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นส่วนใหญ่เป็นผลจากการเพิม่ขึ้นของ เงนิสดและรายการเทียบเท่าเงนิสด เงนิ
ลงทุนระยะยาว ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ และคา่ความนิยม 



 

 หน้ีสิน 

หน้ีสนิรวมในปี 2554 ถงึปี 2556 เท่ากบั 93,430 ลา้นบาท 189,763 ลา้นบาท และ 235,430 ล้านบาท ตามล าดบั โดยคดิเป็น
อตัราการเตบิโตรอ้ยละ 103.1 ในปี 2555 และรอ้ยละ 24.1 ในปี 2556 ซึ่งในปี 2555 การปรบัตวัเพิม่ขึน้ของหน้ีสนินัน้ส่วนใหญ่มาจาก
เงนิกู้ยมืทัง้ระยะสัน้และระยะยาวที่เพิ่มขึ้นซึ่งน ามาใช้ซื้อ CPP และหน้ีสนิของ CPP ในปี 2556 หน้ีสนิเพิม่ขึ้นเน่ืองมาจากการ
ด าเนินงานของบรษิทัฯ 

 ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ในปี 2554 ถงึปี 2556 เท่ากบั 67,076 ล้านบาท 120,781 ล้านบาท และ 129,573 ล้านบาท ตามล าดบั โดย
คดิเป็นอตัราการเตบิโตรอ้ยละ 80.1 ในปี 2555 และรอ้ยละ 7.3 ในปี 2556 โดยการเพิม่ขึน้ส่วนใหญ่มสีาเหตุมาจากการที่บริษทัฯ ม ี
การเพิม่ทุนในปี 2555 เพื่อเขา้ซื้อหุน้ CPP การไดม้าซึ่งส่วนได้ส่วนเสยีที่ไม่มอี านาจควบคุมจากการซื้อ CPP และการเพิม่ขึน้จาก
ผลต่างจากการแปลงคา่งบการเงนิอนัเน่ืองมาจากคา่เงนิบาทอ่อนตวัในปี2556 

  



 

4. การเข้าซ้ือเงินลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng 

4.1 ความสมเหตสุมผลของการเข้าซ้ือเงินลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng 

4.1.1 วตัถปุระสงคใ์นการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

 เพ่ือให้สอดคล้องกบัแผนกลยทุธ์การด าเนินงานระยะยาวในการรกุเข้าตลาดท่ีมีศกัยภาพสูง ซ่ึงรวมถึงมณฑล
เหอหนาน 

ปจัจุบนัมณฑลเหอหนานเป็นมณฑลที่มปีระชากรสูง จงึมคีวามต้องการในการบรโิภคอาหาร เช่น เน้ือสตัว์ สูง อกีทัง้ยงัเป็น
มณฑลที่มีการปลูกข้าวโพดเป็นจ านวนมาก ซึ่งเป็นวตัถุดิบหลกัของการผลิตอาหารสตัว์ จึงเป็นจุดยุทธศาสตร์ที่มีความส าคญัใน
ประเทศจีน ดงันัน้การเข้าซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng จะส่งผลให้ธุรกิจผลิตอาหารสตัว์ในมณฑลเหอหนานแขง็แกร่งขึ้น ซึ่ง
สอดคล้องกบัแผนกลยุทธด์ าเนินงานระยะยาวของ CPP การเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng ไม่เพยีงแต่เป็นการขยายก าลงัการ
ผลติอาหารสตัวข์อง CPP ในประเทศจนีในทนัที แต่ยงัไดม้าซึ่งโรงงานผลติอาหารสตัวท์ี่มกีารด าเนินงานและผลประกอบการที่ เป็นที่
ยอมรบั 

 เพ่ือเป็นการขยายฐานลกูค้าของ CPP ในมณฑลเหอหนาน 

ปจัจุบนั CPP มโีรงงานผลติอาหารสตัวใ์นมณฑลน้ีแล้ว 4 โรงงาน ไดแ้ก่ Henan East Chia Tai  Pingdingshan Chia Tai  
Nanyang Chia Tai และ Zhumadian Chia Tai การเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng จะเป็นการเพิม่โรงงานอกี 1 โรงและเป็นการ
ขยายฐานลูกคา้ของ CPP ใหก้วา้งขวางขึน้ ซึง่จะส่งผลดใีนการท าการตลาดในระยะยาว เพราะสามารถเขา้ถึงลูกคา้ไดห้ลากหลายกลุ่ม
และมเีครอืขา่ยโรงงานทีค่รอบคลุมมากขึน้ 

 เพ่ือให้โครงสร้างการประกอบธรุกิจในประเทศจีนมีความชดัเจน  

การเข้าซื้อเงินลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng ในครัง้น้ีเป็นการลดการแข่งขนัการท าธุรกิจอาหารสตัว์กบั CPG และช่วยให้
โครงสรา้งการประกอบธรุกจิในประเทศจนีชดัเจนยิง่ขึน้ คอื CPP ประกอบธุรกจิอาหารสตัว์ในประเทศจนีเป็นหลกั และ CPG ประกอบ
ธุรกิจฟาร์มเลี้ยงสตัว์ในประเทศจนีเป็นหลกั ทัง้น้ียงัจะมกีารขายอาหารสตัว์บางส่วนให้กบั CPG โดยในอนาคตการขายสนิค้าใหก้บั 
CPG จะยงัคงเป็นราคาเดยีวกบัราคาทีจ่ะขายใหบุ้คคลภายนอก (Arm’s Length Basis) 

4.1.2 ข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

ข้อดีของการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

 เป็นส่วนหน่ึงของกลยทุธก์ารด าเนินงานในระยะยาวในการรกุเข้าตลาดท่ีมีศกัยภาพสูง และสามารถเพ่ิมก าลงั
การผลิตได้ทนัทีท าให้ตอบสนองความต้องการของอาหารสตัวท่ี์เพ่ิมขึน้ได้อย่างรวดเรว็ 

ภายหลงัการเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng CPP จะมจี านวนโรงงานผลติอาหารสตัวท์ัง้หมด 79 โรง (รวม Kaifeng) 
และจะมกี าลงัการผลติทัง้หมด 13.3 ล้านตนั ในประเทศจนี ซึ่งเพิม่ขึน้คดิเป็นรอ้ยละ 1.84 ของก าลงัการผลติก่อนการเขา้ซื้อเงนิลงทุน
ทัง้หมดใน Kaifeng ซึ่งจะช่วยเสรมิความแขง็แกร่งของ CPP และสนับสนุนฐานะความเป็นผูน้ าในธุรกจิผลติอาหารสตัวใ์นประเทศจนี 
โดยเฉพาะในมณฑลเหอหนาน นอกจากน้ีการเพิม่ก าลงัการผลติโดยการลงทุนซื้อบรษิทัที่ด าเนินการอยู่แล้ว จะท าให้ CPP สามารถ
รองรบัความต้องการของผลิตภณัฑอ์าหารสตัว์ที่ก าลงัเตบิโตตามจ านวนประชากร และรายไดข้องประชากรที่เพิม่ขึ้นอย่างรวดเรว็ ได้
ในทนัท ี

เน่ืองจากการเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng ส่งผลให ้CPP มกี าลงัการผลติเพิม่ขึน้จ านวน 240,000 ตนัต่อปีในทนัท ี
โดยไมต่อ้งเสยีเวลาก่อสรา้งโรงงานผลติอาหารสตัว ์ซึง่ปกตกิารก่อสรา้งโรงงานผลติอาหารสตัวท์ี่มกี าลงัการผลติในขนาดเดยีวกนัจะใช้



 

เวลาประมาณ 1 ปี ซึ่งอาจมคีวามเสีย่งในช่วงระหว่างการก่อสรา้งและการพฒันา เช่น การจดัหาที่ดนิและสถานที่ที่เหมาะสมกบัการ
ก่อสรา้ง และโอกาสทีเ่งนิลงทุนสงูกวา่ประมาณการ (Cost Overrun) ระหวา่งการบรหิารการก่อสรา้ง 

 เป็นการขยายฐานลูกค้าและช่องทางการจดัจ าหน่ายของบริษทัฯ ด้วยฐานลูกค้าและช่องทางการจดัจ าหน่าย
ของ Kaifeng 

การเข้าซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng ช่วยเพิม่ช่องทางการจดัจ าหน่ายของบรษิทัฯ ในปี 2556 Kaifeng มชี่องทางการ
จ าหน่ายทัง้หมด 2 ช่องทางหลกั คอื ตวัแทนการจ าหน่ายซึ่งประกอบด้วย 233 ตวัแทนจ าหน่ายในประเทศจนี และฟารม์เลี้ยงสตัว ์ 
(Direct Farm) อกีจ านวน 185 ฟารม์ ดงันัน้ภายหลงัการเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng CPP จะมชี่องทางการจดัจ าหน่ายที่เพิม่
มากขึน้ และมเีครอืขา่ยทีค่รอบคลุมพืน้ทีม่ากขึน้  

 รายได้รวมและก าไรของบริษัทฯ สูงขึ้นและไม่ท าให้ฐานะทางการเงินของบริษัทฯ เปล่ียนแปลงอย่างมี
นัยส าคญัหลงัการเข้าซ้ือ Kaifeng 

ภายหลงัการเขา้ซือ้เงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng จะสง่ผลให ้Kaifeng เป็นหน่ึงในบรษิทัย่อยของ CPP ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยของ 
CPF ดงันัน้ รายไดข้อง CPP และ CPF จะเป็นการรวมรายได้ของ Kaifeng รอ้ยละ 100 ซึ่งเมื่อค านวณจากงบการเงนิสิน้ปี 2556 
รายไดแ้ละก าไรของ CPF จะเพิม่ขึน้ 3,417.7 ล้านบาท และ 153.7 ล้านบาท ตามล าดบั (ค านวณตามอตัราแลกเปลี่ยนที่ 5.28 บาท / 
หยวน ณ วนัที่ 20 พฤษภาคม 2557) หรอืคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 0.9 และรอ้ยละ 1.6 ของรายไดแ้ละก าไรของ CPF ตามล าดบั ทัง้น้ี 
บรษิทัฯ มแีผนที่จะใช้กระแสเงนิสดภายในกลุ่ม CPP ซึ่งมูลค่าของสิง่ตอบแทนของการเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng คดิเป็น
เพยีงรอ้ยละ 13.4 ของเงนิสดของ CPP ณ สิน้ปี 2556 อกีทัง้จะไม่มกีารกู้ยมืเพิม่ ดงันัน้การเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng จะไม่
กระทบฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ อยา่งมนียัส าคญั  

ข้อด้อยของการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

 บริษทัอาจมีความเส่ียงเก่ียวกบัผลตอบแทนจากการลงทุน 

การเขา้ซือ้เงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng เป็นการลงทุนซึง่มคีวามเสีย่ง เน่ืองจากธุรกจิผลติอาหารสตัวใ์นประเทศจนีเป็นธุรกจิ
ที่ขึ้นอยู่กบัหลายปจัจยัในการด าเนินธุรกจิ เช่น ราคาของวตัถุดบิโลก สภาพอากาศของแต่ละประเทศ ความเพยีงพอของวตัถุดบิใน
พืน้ทีท่ าใหบ้รษิทัฯ อาจไมไ่ดร้บัผลตอบแทนการลงทุนตามทีค่าดการณ์ไว ้ซึง่จะสง่ผลกระทบต่อผลด าเนินงาน และความสามารถในการ
ท าก าไรของบรษิทัฯ ในอนาคต 

4.1.3 ข้อดีและข้อด้อยของการไม่เข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

ข้อดีของการไม่เข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

 บริษทัฯ ไม่จ าเป็นต้องใช้เงินลงทุนเพ่ือเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั และสามารถน าเงินดงักล่าวไปลงทุนใน
ธรุกิจอ่ืนๆ ได้ 

การไม่เขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng ท าใหบ้รษิทัฯ ไม่ต้องช าระเงนิในการเขา้ท ารายการ และค่าใช้จ่ายเพื่อการลงทุน
เพิม่เตมิตามทีผู่บ้รหิารของ Kaifeng ไดม้แีผนการจะขยายโรงงานในอนาคต บรษิทัฯ สามารถน าเงนิดงักล่าวไปลงทุนในธรุกจิอื่นๆ 

 บริษทัฯ ไม่มีความเส่ียงในการลงทุน 

การลงทุนของบรษิทัฯ ใน Kaifeng มคีวามเสีย่งในดา้นการด าเนินงานของ Kaifeng ถงึแมว้่าปจัจยัต่างๆ ที่จะกระทบต่อการ
ด าเนินงานของ Kaifeng จะมคีวามคลา้ยคลงึกบัความเสีย่งที่ CPP มอียู่แล้วในปจัจุบนั อย่างไรกต็าม หากมกีารลงทุนแล้วมปีจัจยัที่ท า



 

ใหเ้กดิการเปลี่ยนแปลง การลงทุนใน Kaifeng อาจเกดิผลขาดทุน หรอืไม่ไดร้บัผลตอบแทนตามที่คาดการณ์ไว้ ถ้าบรษิทัฯ ไม่เขา้ซื้อ
เงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng กจ็ะไมม่คีวามเสีย่งน้ี 

ข้อด้อยของการไม่เข้าท ารายการ 

 การขยายก าลงัการผลิตในประเทศจีนอาจท าได้ช้าลง 

หากบรษิทัฯ ไม่เขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng และมคีวามประสงคจ์ะขยายก าลงัการผลติในมณฑลเหอหนาน บรษิทัฯ 
อาจจ าเป็นต้องสรา้งโรงงานใหม่ หรอืซื้อโรงงานแห่งอื่น ซึ่งอาจใช้เวลานานในการสรา้งและการตกลงราคา อกีทัง้ต้องมกีารลงทุนเพิม่ 
รวมถึงต้องมกีารสร้างฐานลูกค้าใหม่ กล่าวคือบริษทัฯ ต้องใช้เงินทุนและเวลาอีกมาก แต่หากบริษทัฯ เข้าซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน 
Kaifeng บรษิทัฯ จะไดก้ าลงัการผลติเพิม่ทนัท ีอกีทัง้ราคาซือ้ยงัถอืไดว้า่เป็นราคาทีเ่หมาะสม 

4.1.4 เปรียบเทียบข้อดีข้อด้อยระหว่างการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนักบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกบัการเข้าท า
รายการกบับคุคลภายนอก 

การที่ CPP จะสร้างโรงผลิตอาหารสตัว์ในประเทศจนีเอง นอกจากจะใช้เวลามากกว่าแล้ว ยงัต้องมคีวามเสี่ยงระหว่างการ
ก่อสรา้งและการพฒันาอกีดว้ย อกีทัง้จะท าให ้CPP ไม่ไดป้ระโยชน์จากการเขา้ถงึฐานลูกคา้และเครอืข่ายของผูจ้ดัจ าหน่ายวตัถุดบิของ 
Kaifeng อีกทัง้ Kaifeng ยงัเป็นบรษิทัผลติอาหารสตัวท์ี่มีความสามารถในการแข่งขนัและผลการด าเนินงานและผลประกอบการที่ด ี
นอกจากน้ีการซือ้โรงงานจากบุคคลอื่นมแีนวโน้มที่จะต้องจ่ายราคาที่แพงกว่าการเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng (เปรยีบเทยีบกบั
อตัราสว่นมลูคา่ตลาดของบรษิทัเทยีบเคยีงซึง่สงูกวา่อตัราสว่นมลูคา่ตลาดที ่CPP จะเขา้ซือ้) การเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng น้ี 
จงึเป็นขอ้ตกลงและเงื่อนไขที่เป็นประโยชน์ต่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ  

4.2 ความเป็นธรรมของราคาและเงื่อนไขของการเข้าซ้ือเงินลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng 

4.2.1 สมมติฐานในการจดัท าความเหน็ฯ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ดัท าความเหน็ฯ โดยใชส้มมตฐิาน (ซึง่รวมถงึ แต่ไมจ่ ากดัเฉพาะ) ดงัต่อไปน้ี 

 ขอ้มลู งบการเงนิ และเอกสารทัง้หมดซึง่ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดร้บัจาก CPF และ Kaifeng และจากการสมัภาษณ์
ผูบ้รหิารของ CPF และ Kaifeng มคีวามถูกต้อง สมบูรณ์ และครบถ้วน ทัง้น้ีที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ พนักงาน และ
ลูกจา้งไมม่หีน้าทีใ่นการตรวจสอบความถูกต้องของขอ้มูลและเอกสารที่ใช้ประกอบการจดัท าความเหน็ฯ และไม่มีความ
รบัผิดชอบต่อความถูกต้องและครบถ้วนของข้อมูล หรือการไม่เปิดเผยข้อมูลที่ควรต้องแจ้ง ไม่ว่าจะเกิดจากความ
ประมาทเลนิเล่อหรอืกรณีอื่นใด ในความเหน็ฯ ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ นอกจากน้ี ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่มี
ภาระผกูพนัในการปรบัปรงุใหเ้ป็นปจัจบุนั หรอืเปลีย่นแปลงความเหน็ฯ ฉบบัน้ี 

 ไมม่เีหตุการณ์ใดทีเ่กดิขึน้ หรอืก าลงัจะเกดิ หรอืมคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะเกดิ เวน้แต่ที่ไดเ้ปิดเผยไวเ้ป็นอย่างอื่นโดยชดัแจง้
ในความเหน็ฯ ฉบบัน้ี ที่อาจจะส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อ สถานะ (การเงนิ การด าเนินงาน กฎหมาย หรอือื่นใด) 
รายได้ การด าเนินธุรกิจ หรอืโอกาสทางธุรกิจของ Kaifeng รวมถึงไม่มเีหตุการณ์ใดที่ส่งผลกระทบอย่างรา้ยแรงต่อ 
Kaifeng ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ากดัเพยีงสภาวะทางเศรษฐกิจ สถานะทางการเงนิ หรอืการประกาศการใช้กฎหมายที่ส่งผล
กระทบอยา่งรา้ยแรงต่อ Kaifeng 

 สญัญาทางธรุกจิต่างๆ ของ Kaifeng รวมถงึสญัญาซือ้ขายหุน้ มผีลผกูพนัและสามารถใช้บงัคบัต่อคู่สญัญาตามกฎหมาย
ได ้ไมม่ขีอ้เทจ็จรงิหรอืเหตุการณ์ใดเกดิขึน้ ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อสญัญาทางธุรกจิ หรอืส่วนหน่ึงส่วนใดของสญัญาทาง
ธุรกิจของ Kaifeng เป็นโมฆะ โมฆยีะ ถูกยกเลิก อาจถูกยกเลิก หรอืเพิกถอน ไม่ว่าส่วนหน่ึงส่วนใดโดยคู่สญัญาที่
เกีย่วขอ้ง 



 

4.2.2 วิธีการพิจารณาประเมินมลูค่า 

 สมมติฐานหลกัทางการเงิน 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระเมนิมลูค่ายุตธิรรมของ Kaifeng ภายใต้สมมตฐิานการประกอบธุรกจิปจัจุบนั (As-is) โดยใช้
หลายวธิ ีประกอบกนั ดงัน้ี 

1. วธิมีลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flows Approach หรอื DCF) 

2. วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นมลูคา่ตลาด (Trading Comparable Approach) 

3. วธิเีปรยีบเทยีบกบัรายการซือ้ขายกจิการทีผ่า่นมา (Precedent Transaction Comparable Approach) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาความเหมาะสมของวธิกีารประเมนิมลูค่าในแต่ละวธิ ีโดยมคีวามเหน็ดงัน้ี 

 วิธีมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด (DCF) 

DCF เป็นวธิกีารประเมนิมลูคา่กจิการโดยพจิารณาจากปจัจยัพืน้ฐานเพื่อหามลูคา่ของบรษิทั โดยจะค านวณจากมูลค่าปจัจุบนั
ของประมาณการกระแสเงนิสดในอนาคต เหมาะส าหรบับรษิทัที่สามารถประมาณการกระแสเงนิสดในอนาคตไดอ้ย่างน่าเชื่อถอื ทัง้น้ี
ราคาอาหารสตัวแ์ละราคาวตัถุดบิส าหรบัการผลติอาหารสตัว์เป็นสนิคา้โภคภณัฑท์ี่มรีาคาผนัผวนและยากต่อการคาดการณ์ อย่างไรก็
ตาม เน่ืองจาก Kaifeng ด าเนินธรุกจิแบบ Cost Plus และบรษิทัพยายามคงอตัราก าไรขัน้ตน้ของแต่ผลติภณัฑ ์ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการ
เงนิอสิระจงึจดัท าประมาณการบนสมมตฐิานทีผู่บ้รหิารของ Kaifeng สามารถคงอตัราสว่นก าไรขัน้ต้นไดท้ี่ระดบัใกล้เคยีงกบัปจัจุบนัและ
ในอดตี และจดัท าการวเิคราะห์ความอ่อนไหวของสมมตฐิานหลกั (Sensitivity Analysis) เพื่อวเิคราะหผ์ลกระทบของมูลค่าต่อการ
เปลีย่นแปลงของสมมตฐิานหลกันัน้ๆ 

การประเมนิมลูคา่กจิการโดยวธิ ีDCF ยงัสามารถสะท้อนสมมตฐิานการด าเนินงานที่เปลี่ยนแปลงภายใต้สภาวะอุตสาหกรรม
และธรุกจิ ทัง้น้ีเป็นทีค่าดการณ์วา่ รปูแบบธรุกจิของ Kaifeng จะไมม่กีารเปลีย่นแปลงอยา่งมนียัส าคญัภายหลงัจากการเขา้ซื้อเงนิลงทุน
ทัง้หมดใน Kaifeng ดงันัน้ มูลค่ายุติธรรมของ Kaifeng จงึสามารถค านวณจากปจัจยัพื้นฐานและประมาณการผลการด าเนินงานใน
อนาคตของ Kaifeng ได ้ดงันัน้ DCF จงึเป็นวธิทีีเ่หมาะสมในการหามลูคา่ของ Kaifeng 

 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนมลูค่าตลาด (Trading Comparable Approach) 

วธิเีปรยีบเทียบอตัราส่วนมูลค่าตลาดตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่าราคาของหลกัทรพัย์ที่ซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์สะท้อนมูลค่า
ยตุธิรรมของบรษิทั โดยอาศยักลไกตลาด ทัง้น้ีการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของ Kaifeng จะอาศยัการเปรยีบเทยีบอตัราส่วนมูลค่าตลาด
ต่างๆ ของราคาซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัอื่นทีป่ระกอบธรุกจิประเภทเดยีวกนัหรอืใกล้เคยีงกนั และมกีารซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์
ในประเทศจนี วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นมลูคา่ตลาดใชใ้นการประมาณการมลูค่าสว่นของผูถ้อืหุน้ของ Kaifeng 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพจิารณาคดัเลือกบรษิทัที่น ามาเทียบเคยีงตามความคล้ายคลึงกนัของการประกอบธุรกิจ โดย
ค านึงถงึปจัจยัดงัน้ี สดัส่วนของรายไดจ้ากธุรกจิอาหารสตัว ์ประเภทของอาหารสตัวท์ี่บรษิทัจ าหน่าย ประเทศที่ด าเนินงาน การเตบิโต
ของยอดขาย อตัราก าไรขัน้ตน้ และอตัราก าไรสทุธ ิ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็วา่ อตัราสว่นตลาดทีเ่หมาะสม ไดแ้ก่ อตัราสว่นมลูค่ากจิการต่อก าไรก่อนหกัต้นทุนทาง
การเงนิ ภาษเีงนิได ้ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (“EV/EBITDA”) และ อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (“P/E”) เน่ืองจากเป็น
อตัราส่วนที่สะท้อนมุมมองของนักลงทุนต่อบรษิทัในอุตสาหกรรมอาหารสตัว์โดยรวม ส่วนอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 
(“P/BV”) มขีอ้จ ากดัในการประเมนิมูลค่ากจิการ เน่ืองจากมูลค่าทางบญัชีของแต่ละบรษิทัไดร้บัผลกระทบอย่างมากจากนโยบายทาง
บญัช ีดงันัน้จงึไมส่ามารถสะทอ้นมลูคา่ไดด้เีท่าวธิอีื่น 

  



 

 วิธีเปรียบเทียบกบัรายการซ้ือขายกิจการท่ีผ่านมา (Precedent Transaction Comparable Approach) 

วิธีเปรียบเทียบกบัรายการซื้อขายกิจการที่ผ่านมาเป็นวิธีที่ใช้ในการประเมินมูลค่าหลกัทรพัย์ของ  Kaifeng ด้วยการ
เปรยีบเทียบกบัอตัราส่วนของรายการซื้อขายบรษิทัอื่นที่มลีกัษณะใกล้เคยีงกนัในอุตสาหกรรมอาหารสตัว์ อย่างไรกด็ ีความแตกต่าง
ของมลูคา่ราคาซือ้ขายบรษิทัในแต่ละรายการสะท้อนถงึปจัจยัที่มลีกัษณะเฉพาะของบรษิทั และสถานการณ์นัน้ๆ เช่น สดัส่วนของการ
เขา้ซือ้กจิการ อ านาจในการเขา้ควบคมุกจิการ อ านาจในการต่อรอง และมลูคา่เพิม่ต่อผูซ้ือ้ทีค่าดหวงัภายหลงัจากการซื้อขายกจิการ ซึ่ง
ท าให้ไม่สามารถน ามาเปรยีบเทยีบได้โดยตรง ดงันัน้ วธิเีปรยีบเทียบราคาซื้อขายกจิการที่ผ่านมาจงึมคีวามเหมาะสมน้อยกว่า DCF 
และวธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นมลูคา่ตลาด 

4.2.3 สมมติฐานทางการเงินในการประมาณการของ Kaifeng 

4.2.3.1 ประมาณการของปริมาณอาหารสตัวท่ี์สามารถจดัจ าหน่ายได้ของ Kaifeng 

สมมตฐิานในการจดัท าประมาณการการเตบิโตของปรมิาณอาหารสตัวท์ีส่ามารถจดัจ าหน่ายได ้มดีงัต่อไปน้ี 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาการประมาณการของปรมิาณอาหารสตัวท์ีส่ามารถจ าหน่ายไดต้ามประเภทของสนิคา้
ซึง่พจิารณาจากทัง้แนวโน้มในอดตี จากประมาณการแนวโน้มของอุตสาหกรรม และจากกลยุทธท์ี่ผูบ้รหิารของ Kaifeng 
ก าหนด 

 Kaifeng วางแผนที่จะปรบัเปลี่ยนสดัส่วนสนิคา้ โดยมุ่งเน้นการผลติและจ าหน่ายอาหารสุกรมากขึน้ตามการเตบิโตของ
ตลาดอาหารสกุร ซึง่เป็นผลมาจากความตอ้งการในการบรโิภคเน้ือสกุรทีเ่พิม่สงูขึน้ อกีทัง้ยงัเป็นกลุ่มผลติภณัฑท์ี่มอีตัรา
ก าไรขัน้ต้นที่สูงกว่าอาหารสตัว์ชนิดอื่นๆ ซึ่งอตัราการเตบิโตของปรมิาณอาหารสุกรเฉลี่ยต่อปีตัง้แต่ปี 2552 ถงึ 2556 
คอืรอ้ยละ 15.3 สะทอ้นใหเ้หน็ถงึความตอ้งการอาหารสุกรทีเ่พิม่มากขึน้  

 Kaifeng มีแผนการที่จะเพิ่มส่วนแบ่งทางการตลาดจากคู่แข่ง โดยมุ่งเน้นการเพิ่มการให้บริการหลังการขายที่มี
ประสทิธภิาพสงูกวา่คูแ่ขง่ โดยเฉพาะในกลุ่มธรุกจิอาหารสกุร ซึง่ Kaifeng มคีวามรูแ้ละความช านาญสูงกว่าคู่แข่ง อกีทัง้ 
Kaifeng ยงัมีแผนที่จะเพิ่มสินค้าใหม่ เพื่อตอบสนองความต้องการของตลาดที่มีความต้องการแบบเฉพาะเจาะจง 
(Specific Need) มากขึน้ เช่น อาหารส าหรบัลูกสกุร เป็นตน้ 

 อตัราการเตบิโตของปรมิาณการบรโิภคสุกรของประชากรจนีมกีารเพิม่ขึ้นอย่างต่อเน่ือง คดิเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ย
ยอ้นหลงั 6 ปีย้อนหลงัที่ประมาณรอ้ยละ 4.0 ซึ่งสูงกว่าอตัราการเตบิโตเฉลี่ยของการบรโิภคสตัว์ปีกของประชากรจนี
ยอ้นหลงั 6 ปียอ้นหลงัที่ประมาณรอ้ยละ 3.5 และสูงกว่าอตัราการเตบิโตเฉลี่ยของการบรโิภคสตัว์น ้าของประชากรจนี
ยอ้นหลงั 6 ปียอ้นหลงัที่ประมาณรอ้ยละ 2.7 ซึ่งอตัราการเติบโตของการบรโิภคเน้ือสตัว์เป็นอตัราที่น ามาใช้ในการ
ประมาณการเตบิโตของปรมิาณการขายอาหารสตัว ์

 ในปี 2557 ที่ปรกึษาทางการเงนิประมาณการปรมิาณอาหารสุกรให้มกีารเตบิโตสูงที่รอ้ยละ 15.3 ซึ่งสูงกว่าอตัราการ
เตบิโตของการบรโิภคสกุรเฉลีย่เน่ืองจากแผนการตลาดเชงิรกุของ Kaifeng ในขณะที่อตัราการเตบิโตของอาหารสตัวปี์ก
และอาหารสตัวน์ ้าที่รอ้ยละ 3.5 และ 2.7 ตามล าดบั โดยมกีารเตบิโตตามอตัราการเตบิโตของการบรโิภคสตัวปี์กและ
สตัวน์ ้าเฉลีย่  

 ในปี 2558 ถงึปี 2566 อตัราการเตบิโตของอาหารสุกรจะเป็นรอ้ยละ 4.0 ตามอตัราการเตบิโตของการบรโิภคสุกรเฉลี่ย
ของประชากรในประเทศจนี ในขณะที่อตัราการเตบิโตของอาหารสตัวปี์กและอาหารสตัวน์ ้าคงอยู่ที่ระดบัเดมิรอ้ยละ 3.5 
และ รอ้ยละ 2.7 ตามล าดบั 

 รายละเอยีดของอตัราการเตบิโตของปรมิาณการขายอาหารสตัวข์อง Kaifeng ในอดตีและประมาณการ แสดงในตาราง
ดา้นล่าง ดงัน้ี 



 

หน่วย: ร้อยละ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 CAGR  
ปี 2552 - 2556 

ประมาณการ
ปี 2557 

ประมาณการปี 
2558 – 2566(2) 

ประมาณการอตัราการเตบิโตของ
ปรมิาณการขายอาหารสตัว ์

36.3 (3.1)(1) (4.4)(1) 5.8 8.9 3.6 

หมายเหตุ:  (1)ในปี 2555 เกดิโรคไขห้วดันกท าใหค้วามตอ้งการอาหารสตัวปี์กลดลง และในปี 2556 ยงัมโีรคไขห้วดันกอย่างต่อเนือ่งและเกดิโรคไขห้วดัสุกรท าให้
ความตอ้งการอาหารสตัวปี์ก และอาหารสุกรลดลง 
 (2)ผูบ้รหิารของ Kaifeng มแีผนจะลงทุนเพิม่เท่ากบั 50.0 ล้านหยวน ในปี 2559 เพือ่ขยายก าลงัการผลติอาหารสุกรเพิม่อกี 180,000 ตนัต่อปี และ
สมมตใิหใ้ชเ้วลา 1 ปีในการก่อสรา้ง และผลติไดเ้ตม็ก าลงัการผลติในปี 2560 

4.2.3.2 การประมาณการต้นทุนการผลิตต่อหน่วย (“COGS”) 

ตน้ทุนการผลติของ Kaifeng ประกอบดว้ย วตัถุดบิที่ใช้ในการผลติอาหารสตัว ์ซึ่งไดแ้ก่ ขา้วโพด กากถัว่เหลอืง และปลาป่น 
ค่าแรงพนักงาน และต้นทุนทางอ้อม (Overhead Cost) ราคาวตัถุดบิที่ใช้ในการผลิตอาหารสตัว์เป็นปจัจยัที่มคีวามผนัผวน และ 
ไมส่ามารถคาดการณ์ไดอ้ยา่งแมน่ย า เน่ืองจากราคาวตัถุดบิเหล่าน้ีขึน้อยูค่วามตอ้งการและอุปทานของตลาดโดยรวม 

สมมตฐิานทีท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาประกอบในการจดัท าประมาณการต้นทุนการผลติ มดีงัน้ี 

 Kaifeng มนีโยบายและสามารถตัง้ราคาขายอาหารสตัวจ์ากต้นทุน (Cost-plus Pricing) ท าให ้Kaifeng สามารถส่งผ่าน
ตน้ทุนของวตัถุดบิทีส่งูขึน้ใหลู้กคา้ได ้สง่ผลให ้Kaifeng มอีตัราก าไรขัน้ตน้ทีค่อ่นขา้งคงที ่ 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระตัง้สมมตฐิานใหอ้ตัราการเตบิโตของ COGS ต่อหน่วยอยู่ในระดบัเดยีวกบัประมาณการอตัรา
เงนิเฟ้อพื้นฐานของประเทศจนี ซึ่งอตัราการเติบโตของ COGS ต่อหน่วยมคีวามสมัพนัธก์บัอตัราการเงนิเฟ้อพื้นฐาน
ของประเทศจนีในอดตี โดยในปี 2554 – 2556 อตัราการเตบิโตเฉลีย่ของ COGS ต่อหน่วยเป็นรอ้ยละ 4.0 และอตัราเงนิ
เฟ้อพืน้ฐานของประเทศจนีเฉลีย่เป็นรอ้ยละ 3.6 

 ส าหรบัการประมาณการ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ใช้สมมติฐานอตัราเงินเฟ้อพื้นฐานของประเทศจีนจากการ
ประมาณการของสายงานวจิยั แบงค ์ออฟ อเมรกิา เมอรร์ลิ ลนิช ์(“เมอรริ์ล ลินช์”) ที่รอ้ยละ 2.7 ในปี 2557 และรอ้ยละ 
3.5 ตัง้แต่ปี 2558 เป็นตน้ไป 

 รายละเอยีดของอตัราการเตบิโตของ COGS ต่อหน่วยในอดตีและประมาณการ แสดงในตารางดา้นล่าง ดงัน้ี 

หน่วย: ร้อยละ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 CAGR  
ปี 2552 - 2556 

ประมาณการ 
ปี 2557 

ประมาณการ 
ปี 2558 - 2566 

อตัราการเตบิโตเฉลี่ย
ของ COGS ต่อหน่วย 

2.2 7.9(1) 1.9 4.0 2.7 3.5 

หมายเหตุ:  (1) อตัราการเตบิโตเฉลีย่ของ COGS ต่อหน่วยทีเ่พิม่ขึน้สูงกวา่เงนิเฟ้อพื้นฐานเนือ่งมาจากการปรบัตวัเพิม่ขึน้ของราคาวตัถุดบิในการผลติ 

4.2.3.3 การประมาณการราคาขายและอตัราก าไรขัน้ต้น (“GPM”) 

อาหารสตัว์แต่ละประเภทมอีตัราก าไรขัน้ต้นที่แตกต่างกนั เน่ืองจากต้นทุนการผลิตและสดัส่วนของวตัถุดบิ ที่ใช้ในการผลิต
อาหารสตัวแ์ต่ละประเภทมคีวามแตกต่างกนั ซึง่ในอดตีคา่เฉลีย่ของ GPM ระหวา่งปี 2552 – 2556 อยูร่ะหวา่งรอ้ยละ 8.8 - 15.1 

สมมตฐิานทีท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาประกอบในการจดัท าประมาณการราคาขายและ GPM มดีงัน้ี 

 Kaifeng มนีโยบายและสามารถตัง้ราคาขายอาหารสตัวจ์ากต้นทุน (Cost-plus Pricing) ท าให ้Kaifeng สามารถส่งผ่าน
ตน้ทุนของวตัถุดบิทีส่งูขึน้ใหลู้กคา้ได ้สง่ผลให ้Kaifeng มอีตัราก าไรขัน้ต้นที่ค่อนขา้งคงที่ และสามารถใช้เป็นตวัแปรใน



 

การค านวณก าไรขัน้ตน้ของได ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระค านวณก าไรขัน้ต้นจากอตัราก าไรขัน้ต้นเฉลี่ยของอาหารสตัว์
แต่ละประเภทที ่Kaifeng เคยไดเ้พื่อน าเอาไปคดิอตัราก าไรขัน้ตน้ในอนาคต 

 เน่ืองจาก Kaifeng เน้นจ าหน่ายสนิคา้ที่มคีุณภาพสูง ท าใหส้ามารถตัง้ราคาไดสู้งกว่าคู่แข่งซึ่งจ าหน่ายสนิคา้ที่คุณภาพ
ดอ้ยกว่า อกีทัง้ Kaifeng ยงัมกีารปรบัสดัส่วนของสนิคา้ โดยเน้นการจ าหน่ายอาหารสุกรมากขึน้ ซึ่งเป็นผลติภณัฑท์ี่มี
อตัราก าไรขัน้ตน้สงูกวา่อาหารสตัวป์ระเภทอื่นๆ ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้เฉลีย่ของ Kaifeng ดขีึน้เป็นล าดบั 

 รายละเอยีดของ GPM ในอดตีและประมาณการ แสดงในตารางดา้นล่าง ทัง้น้ีส าหรบั GPM ในอนาคต ที่ปรกึษาทางการ
เงนิอสิระใช้สมมตฐิานตามค่าเฉลี่ย 3 ปีล่าสุดของอตัราก าไรขัน้ต้นในอดตี ซึ่งปรบัตวัสูงขึน้จากสดัส่วนอาหารสุกรที่มี
อตัราก าไรขึน้ตน้ทีด่มีากขึน้ 

หน่วย: ร้อยละ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ประมาณการ 
ปี 2557 - 2566 

GPM เฉลีย่ของ Kaifeng 11.8 13.8 15.1 13.4 – 13.9 

4.2.3.4 การประมาณการค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร (“SG&A”) 

SG&A ของ Kaifeng ประกอบด้วยค่าใช้จ่ายเกี่ยวกบัพนักงาน ค่าใช้จ่ายในการเดนิทาง ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกบัอุปกรณ์ต่างๆ 
คา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบัสาธารณูปโภค (เช่น คา่ไฟฟ้า และค่าใช้จ่ายในการท าความสะอาด) ค่าใช้จ่ายเลี้ยงรบัรอง ค่าที่ปรกึษา ค่าเสื่อมราคา 
และคา่ตดัจ าหน่ายอื่นๆ 

สมมตฐิานทีท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาประกอบในการจดัท าประมาณการ SG&A มดีงัน้ี 

 การเพิม่ขึน้ของคา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบัสทิธกิารใช้เครื่องหมายการคา้ “Chia Tai” ซึ่ง Kaifeng ไม่มคี่าใช้จ่ายน้ีในอดตี ซึ่งต้อง
เริม่ช าระค่าใช้จ่ายส่วนน้ีเมื่อ Kaifeng เป็นบรษิทัย่อยของ CPP ดงันัน้ในการประมาณการ SG&A ในอนาคต จะมี
คา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบัสทิธกิารใชเ้ครื่องหมายการคา้ ซึง่คดิเป็นรอ้ยละ 1.5 ของรายไดร้วม 

 การเพิม่ขึน้ของคา่ใชจ้า่ยในการคน้ควา้และพฒันาผลติภณัฑใ์หม่ๆ เพื่อเพิม่ความสามารถในการเพิม่ส่วนแบ่งการตลาด
จากคูแ่ขง่ คดิเป็นรอ้ยละ 0.25 ของรายไดร้วม 

 SG&A อื่นๆ ของ Kaifeng ส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายแบบคงที่ และเติบโตตามประมาณการอตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานของ
ประเทศจนีทุกปี  

 ในส่วนที่เป็นค่าใช้จ่ายในการขายแบบแปรผนั (Variable Expense) คดิเป็นรอ้ยละ 1.9 ของรายไดร้วม ซึ่งเป็นสดัส่วน
ค่าเฉลี่ยของค่าใช้จ่ายในการขายแบบแปรผนัต่อรายได้รวมเฉลี่ยที่ Kaifeng ท าไดย้อ้นหลงั 5 ปี ทัง้น้ีรายไดร้วมของ 
Kaifeng ค านวณจากตน้ทุนการผลติซึง่เตบิโตตามอตัราเงนิเฟ้อ รวมกบัก าไรขัน้ตน้ 

 สดัสว่น SG&A ต่อรายไดร้วมในอดตีและประมาณการ แสดงในตารางดา้นล่าง ดงัน้ี 

หน่วย: ร้อยละ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ประมาณการ 
ปี 2557 - 2566 

สดัสว่น SG&A ต่อรายไดร้วม 7.6 7.7 8.8 8.0 – 9.7 
  



 

4.2.3.5 การประมาณการค่าใช้จ่ายในการลงทุน 

ค่าใช้จ่ายในการลงทุนของ Kaifeng คอื ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเพื่อขยายก าลงัการผลิต ค่าใช้จ่ายส าหรบัการซ่อมแซมและ
ปรบัปรงุโรงงานทีม่อียูป่จัจบุนั 

 ผูบ้รหิารของ Kaifeng มแีผนจะลงทุนเพิม่เท่ากบั 50.0 ลา้นหยวน ในปี 2559 เพื่อขยายก าลงัการผลติอาหารสุกรเพิม่อกี 
180,000 ตนัต่อปี และสมมตใิหใ้ชเ้วลา 1 ปีในการก่อสรา้งและผลติไดเ้ตม็ก าลงัการผลติในปี 2560 

 Kaifeng มกีารส ารองงบประมาณไว้ส าหรบัการซ่อมแซมและปรบัปรุงโรงงานปจัจุบนั ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระจงึ
ประมาณการให ้Kaifeng ส ารองงบประมาณไว้เท่ากบัค่าเสื่อมราคาของทุกปีเพื่อคงมูลค่าสนิทรพัยถ์าวรใหเ้พยีงพอต่อ
การด าเนินงาน ทัง้น้ีเน่ืองจากมีการใช้เครื่องจกัรผลิตอย่างต่อเน่ือง การซ่อมบ ารุงสินทรพัย์ โดยเฉลี่ยจึงสามารถ
ตัง้สมมตฐิานใหอ้ยูใ่นระดบัทีใ่กลก้นัทุกปีได ้

 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้วิธีการตดัค่าเสื่อมราคาแบบเส้นตรง ซึ่งมีเหมาะสมกบัธุรกิจอาหารสตัว์ของ Kaifeng 
เน่ืองจากในปจัจบุนั Kaifeng มอีตัราการก าลงัการผลติ (Utilization Rate) ทีส่งูอยูแ่ลว้ 

4.2.3.6 การประมาณการเงินทุนหมนุเวียน 

Kaifeng มุง่เน้นการขายสนิคา้ในรูปของเงนิสด จงึส่งผลใหม้รีะยะเวลาเกบ็หน้ีจากลูกหน้ีการคา้ในระดบัต ่า ที่ปรกึษาทางการ
เงนิอสิระประมาณการระยะเวลาของเงนิทุนหมนุเวยีนโดยคงระยะเวลาเงนิทุนหมุนเวยีนเท่ากบัปีล่าสุด ซึ่งมกีารขยายระยะเวลาเกบ็หน้ี 
และมกีารจา่ยเงนิเจา้หน้ีการคา้เรว็ขึน้ 

 รายละเอยีดของเงนิทุนหมนุเวยีนในอดตี และประมาณการ แสดงในตารางดา้นล่าง ดงัน้ี 

หน่วย: วนั ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ประมาณการ 

ระยะเวลาเกบ็หน้ีจากลูกหน้ีการคา้เฉลีย่ 0.1 1.0 4.2 คงระยะเวลาเงนิทุนหมนุเวยีนไว้
ทีร่ะดบัเดยีวกบัปี 2556 ตลอด
ช่วงระยะเวลาประมาณการ 

ระยะเวลาช าระหน้ีใหแ้ก่เจา้หน้ีการคา้เฉลีย่ 17.7 11.0 10.7 

ระยะเวลาขายสนิคา้เฉลีย่ 29.9 23.4 29.8 
หมายเหตุ: ค านวณจาก 365 วนั 

4.2.3.7 สมมติฐานอ่ืนๆ 

นอกเหนือไปจากสมมตฐิานหลกัทีก่ล่าวมา ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาสมมตฐิานอื่นๆ ประกอบการจดัท าแบบจ าลอง
ทางการเงนิ ดงัน้ี 

 การตดัคา่เสื่อมราคาโดยใชว้ธิเีสน้ตรง (Straight-line Depreciation) ซึ่งอายุของสนิทรพัยท์ี่ใช้ในการประกอบธุรกจิแต่ละ
ประเภทมรีะยะเวลาการตดัค่าเสื่อมราคาที่ต่างกนั อายุของสนิทรพัย์แต่ละประเภทที่ใช้ในการประกอบธุรกิจแสดงใน
ตารางดงัน้ี 

 
อาคาร อปุกรณ์และอ่ืนๆ 

อาย ุ(ปี) 20 10 

 สมมตฐิานอตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานของประเทศจนีจากการประมาณการของเมอรร์ลิ ลนิช์ ที่รอ้ยละ 2.7 ในปี 2557 และรอ้ย
ละ 3.5 ตัง้แต่ปี 2558 เป็นตน้ไป 

 สมมตฐิานอตัราดอกเบีย้ใชป้ระมาณการบนอตัราต้นทุนทางการเงนิที ่Kaifeng จา่ย ณ ปจัจบุนั คอืรอ้ยละ 6.6 



 

 อตัราภาษเีงนิไดข้องบรษิทัในประเทศจนีคอืรอ้ยละ 25.0 ต่อปี 

 มลูคา่หน้ีสนิสทุธขิอง Kaifeng ณ วนัที ่31 มนีาคม 2557 เท่ากบั 46.7 ลา้นหยวน 

 ค านวณมลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสด ณ วนัที ่1 เมษายน 2557 

4.2.4 วิธีมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flows Approach) 

ในการค านวณมูลค่ากิจการโดยวธิ ีDCF ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระค านวณหามูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงนิสดที่คาดว่าจะ
ไดร้บัจากการด าเนินธุรกจิในอนาคตและน ามามาปรบัดว้ยอตัราคดิลด (Discount Rate) ทีเ่หน็วา่เหมาะสม 

 อตัราคิดลด - ต้นทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital หรือ “WACC”) 

อตัราคดิลดที่น ามาใช้ในการคดิกระแสเงนิสดเป็นการประมาณจากผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดว่าจะไดร้บัจากการลงทุนโดย
พจิารณาเปรยีบเทยีบกบัการลงทุนในบรษิทัอื่นที่มธีุรกจิใกล้เคยีงกนั และมคีวามเสีย่งในระดบัใกล้เคยีงกบัการลงทุนใน Kaifeng การ
ประมาณการอตัราคดิลดไดพ้จิารณาปจัจยัพืน้ฐานของ Kaifeng เช่น ต้นทุนทางการเงนิ อตัราภาษ ีอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่
ไมม่คีวามเสีย่ง ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยท์ีเ่กนิกวา่ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มคีวามเสีย่งของประเทศจนีและ
ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุนใน Kaifeng และผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ ซึ่งองค์ประกอบเหล่าน้ีจะ
สะท้อนถงึสภาพแวดล้อมที่ Kaifeng ด าเนินธุรกจิอยู่ ดงันัน้ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระมาณการอตัราคดิลดโดยวธิ ีWACC ตาม
รายละเอยีดดงัน้ี 

WACC ค านวณจาก: 
WACC = Ke*(1 – (E / (D + E)) + Kd*(1 - T)*(D / (D + E)) 

ซึง่ 
Ke = อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ ค านวณจากทฤษฎ ีCapital Asset Pricing Model (“CAPM”)  

นัน่คอื Ke = Rf + β*(Risk Premium) 
Kd = อตัราตน้ทุนทางการเงนิที ่Kaifeng จา่ยในปจัจบุนั 
T = อตัราภาษสีว่นเพิม่สดุทา้ยเฉลีย่ตลอดช่วงปีประมาณการ 
D = หน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ 
E = สว่นของผูถ้อืหุน้ 
D / (D+E) = คา่เฉลีย่โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัเทยีบเคยีงในกลุ่มอุตสาหกรรม(2) 
โดยที ่
Rf = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมม่คีวามเสีย่ง ซึง่คอือตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลของประเทศจนีทีม่อีาย ุ

10 ปี ทีม่า : สายงานวจิยั เมอรร์ลิ ลนิช ์
β (เบตา้) = คา่ความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนรายวนัของ Shanghai Stock Exchange กบัผลตอบแทนของราคาหุน้ของ

บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนอื่นๆในธรุกจิอาหารสตัว์(1) ใน Shanghai Stock Exchange ซึง่อยูท่ีป่ระมาณ 1.0 (ก่อนปรบัปรงุ
โครงสรา้งเงนิทุน) ทีม่า : Bloomberg ณ วนัที ่28 พฤษภาคม 2557 

Risk Premium (Rp) = ผลตอบแทนจากการลงทุนใน Shanghai Index ทีเ่กนิกวา่ผลตอบแทนจากการลงทุนทีไ่มม่คีวามเสีย่ง อา้งองิ
จากการประมาณการจากผลวจิยัและความเหน็ของนกัวเิคราะห ์ทีม่า:  สายงานวจิยั เมอรร์ลิ ลนิช ์

หมายเหต:ุ (1)บรษิทัทีน่ ามาใชใ้นการค านวณ β มดีงันี้ New Hope Liuhe  Beijing Dabeinong  Guangdong Haid  Tongwei  Xinjiang Tiankang  Jiangxi 
Zhengbang  Shenzhen Jinxinnong และ Ningbo 

 (2)เนือ่งจากทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการว่าสดัสว่นโครงสรา้งเงนิทนุของ Kaifeng ในระยะยาวจะมคีวามใกลเ้คยีงกบับรษิทัเทยีบเคยีงใน
อตุสาหกรรม 

  



 

ตารางสรปุสมมติฐานการค านวณ WACC (หน่วย: ร้อยละ เว้นแต่ระบเุป็นอย่างอ่ืน) 

Rf 4.0 

Rp 7.5 

β (เท่า) 1.0 

Cost of Equity (Ke) 11.9 

Cost of Debt (Kd) 6.6 

1 – D / (D+E) 80.0 

D / (D+E) 20.0 

อตัราภาษปีระเทศจนี 25.0 

WACC ท่ีใช้ในการค านวณ DCF  9.5 – 11.5 
 

 สรปุประมาณการกระแสเงินสดของ Kaifeng ปี 2557 - 2566 

หน่วย: ล้านหยวน 2557 2558 2559 2560 2561 

ก าไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงนิ ภาษเีงนิได ้และคา่
เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหน่าย 

33.2  37.3  41.9  46.8  52.2  

กระแสเงินสดอิสระของกิจการ 20.3  23.3  (25.5)(1) 25.8  29.2  

      

หน่วย: ล้านหยวน 2562 2563 2564 2565 2566 

ก าไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงนิ ภาษเีงนิได ้และคา่
เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหน่าย 

58.0  64.3  71.1  78.6  86.6  

กระแสเงินสดอิสระของกิจการ 32.7  36.8  41.7  47.1  54.2  
หมายเหตุ: (1)มแีผนจะลงทนุเพิม่เทา่กบั 50.0 ลา้นหยวน ในปี 2559 เพือ่ขยายก าลงัการผลติอาหารสุกรเพิม่อกี 180,000 ตนัต่อปี และสมมตใิหใ้ชเ้วลา 1 ปีในการ

ก่อสรา้ง และผลติไดเ้ตม็ก าลงัการผลติในปี 2560 

 ผลการประเมินมลูค่าของ Kaifeng โดยวิธี DCF 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระได้ใช้ WACC เป็นช่วง และใช้อตัราการเตบิโตระยะยาวของกระแสเงนิสด (Terminal Growth 
Rate) ทีร่อ้ยละ 2.0 – 3.0 มลูคา่สว่นของผูถ้อืหุน้ทีไ่ดจ้ากวธิ ีDCF เป็นดงัน้ี 

 อตัราการเติบโตระยะยาวร้อยละ 2.0 – 3.0 
มลูค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของ Kaifeng 

(ลา้นหยวน) / (ลา้นบาท) 
WACC ร้อยละ 9.5 – 11.5 298.5 – 468.3 / 1,575.9 – 2,472.4 
หมายเหต:ุ อตัราแลกเปลีย่น 5.28 บาท / หยวน (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 

การวิเคราะหค์วามอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) 

เน่ืองจากธรุกจิผลติและจ าหน่ายอาหารสตัวเ์ป็นธรุกจิทีม่คีวามผนัผวน เพราะมปีจัจยัภายนอกหลายปจัจยัที่บรษิทัไม่สามารถ
ควบคุมได้ เช่น ระดบัการแข่งขนัที่สูงขึน้ของธุรกจิอาหารสตัว์ในประเทศจนี ซึ่งอาจส่งผลต่ออตัราก าไรขัน้ต้น ความต้องการบรโิภค
เน้ือสตัวท์ี่อาจจะเปลี่ยนแปลง ซึ่งจะส่งผลต่อปรมิาณเน้ือสตัวแ์ละอาหารที่ใช้เลี้ยงสตัว ์รวมถงึการปรบัตวัเพิม่ขึน้ของราคาวตัถุดิบ ซึ่ง



 

ปจัจยัเหล่าน้ีจะส่งผลกระทบต่อมูลค่าของ Kaifeng ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึไดจ้ดัเตรยีมการวเิคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity 
Analysis) ของสมมติฐานหลกัที่มผีลกระทบสูงต่อมูลค่ายุติธรรมของ Kaifeng โดยสมมติฐานหลกัที่ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระได้
จดัเตรยีมไว ้มดีงัน้ี 

 อตัราก าไรขัน้ต้น 

ในกรณีที่มกีารเปลี่ยนแปลงของอตัราก าไรขัน้ต้น ซึ่งอาจเป็นผลมาจากการปรบัเปลี่ยนสดัส่วนของอาหารสตัว์ที่จ าหน่ายได ้
หรอืจากการแข่งขนัที่สูงขึน้ โดยหากมกีารเพิม่ขึน้หรอืลดลงที่รอ้ยละ 0.5 จากการประมาณการในกรณีฐาน (ค่าเฉลี่ยอตัราก าไรขัน้ต้น
ตลอดการประมาณการคอืรอ้ยละ 13.6) จะท าใหมู้ลค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ที่อตัรา WACC รอ้ยละ 10.5 คอื 367.4 ล้านหยวน (ประมาณ 
1,939.9 ล้านบาท) เปลี่ยเพิม่ขึน้เป็น 419.6 ล้านหยวน (ประมาณ 2,215.5 ล้านบาท) หรอืเปลี่ยนลดลงเป็น 315.8 ล้านหยวน หรอื
ประมาณ 1,667.5 ลา้นบาท ตามล าดบั (อตัราแลกเปลีย่น 5.28 บาท / หยวน ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 

 การประมาณการต้นทุนการผลิตต่อหน่วย 

ในกรณีที่มกีารเปลี่ยนแปลงการเตบิโตของต้นทุนการผลติอาหารสตัว ์เช่น จากการปรบัราคาของวตัถุดบิหลกั ไม่ว่าจะเป็น 
ขา้วโพด กากถัว่เหลอืงและปลาป่น จนท าใหอ้ตัราการเตบิโตของต้นทุนต่อหน่วยเพิม่ขึน้หรอืลดลงรอ้ยละ 0.5 จากการประมาณการใน
กรณีฐาน (ค่าเฉลี่ยการเตบิโตของต้นทุนการผลติตลอดการประมาณการคอืรอ้ยละ 3.4) มูลค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ที่อตัรา WACC รอ้ยละ 
10.5 คอื 367.4 ล้านหยวน (ประมาณ 1,939.9 ล้านบาท) เปลี่ยนเพิม่ขึน้เป็น 401.0 ล้านหยวน (ประมาณ 2,117.0 ล้านบาท) หรอื
เปลี่ยนลดลงเป็น 335.1 ล้านหยวน (ประมาณ 1,796.1 ล้านบาท) ตามล าดบั (อตัราแลกเปลี่ยน 5.28 บาท / หยวน ณ วนัที่ 20 
พฤษภาคม 2557) 

 การเติบโตของปริมาณอาหารสตัวท่ี์สามารถจ าหน่ายได้ 

ในกรณีทีม่กีารเปลีย่นแปลงในอตัราการเตบิโตปรมิาณอาหารสตัวท์ัง้ 3 ประเภทที่ Kaifeng สามารถผลติและจ าหน่ายได ้เช่น
จากผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงของความตอ้งการของตลาด โดยหากอตัราการเตบิโตของปรมิาณอาหารสตัว์มกีารเพิม่ขึน้หรอืลดลง
ทีร่อ้ยละ 0.5 จากการประมาณการในกรณีฐาน (คา่เฉลีย่การเตบิโตของปรมิาณอาหารสตัวท์ี่สามารถจ าหน่ายได้ตลอดการประมาณการ
คอืรอ้ยละ 4.1) มลูคา่สว่นของผูถ้อืหุน้ที่อตัรา WACC รอ้ยละ 10.5 คอื 367.4 ล้านหยวน (ประมาณ 1,939.9 ล้านบาท) เปลี่ยนเพิม่ขึน้
เป็น 400.5 ลา้นหยวน (ประมาณ 2,114.5 ล้านบาท) หรอืเปลี่ยนลดลงเป็น 335.5 ล้านหยวน (ประมาณ 1,771.5 ล้านบาท) ตามล าดบั 
(อตัราแลกเปลีย่น 5.28 บาท / หยวน ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 



 

 
หมายเหต:ุ อตัราแลกเปลีย่น 5.28 บาท /  หยวน (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 

4.2.5 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนมลูค่าตลาด (Trading Comparable Approach) 

วธิีเปรียบเทียบอตัราส่วนมูลค่าตลาดเป็นการประเมินมูลค่าของกิจการโดยเทียบเคียงอตัราส่วนราคาที่ซื้อขายในตลาด
หลกัทรพัย์บนสมมติฐานว่าบรษิทัจดทะเบยีนที่มลีกัษณะการประกอบธุรกิจและด าเนินธุรกิจในสภาวะตลาดที่คล้ายคลึงกนั ควรจะมี
อตัราส่วนมูลค่าตลาดที่ใกล้เคียงกนั ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระได้พิจารณาเลือกบริษทัเทียบเคยีงจากบรษิทัที่ด าเนินธุรกิจในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตร โดยมธีรุกจิหลกั คอื การผลติและจ าหน่ายอาหารสตัวใ์นประเทศจนี และมลีกัษณะใกลเ้คยีงกบั Kaifeng ดงัน้ี 

บริษทัเทียบเคียงท่ีมีการด าเนินธรุกิจในประเทศจีน 

1. C.P. Pokphand Co., Ltd. (CPP) 

CPP เป็นบรษิทัโฮลดิง้ที่ก่อตัง้ขึน้ในปี 2530 จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ประเทศฮ่องกง และเป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ 
โดย CPP ด าเนินธรุกจิผลติและจ าหน่ายอาหารสตัวใ์นประเทศจนีและเวยีดนาม CPP มกีารจ าหน่ายอาหารสตัวป์ระเภท อาหารสตัวบ์ก  
อาหารสตัวปี์ก และอาหารสตัวน์ ้า โดยใชต้ราสนิคา้ Chia Tai อกีทัง้ยงัจ าหน่ายยารกัษาสตัวส์ าหรบัสตัวปี์กและสตัวบ์กโดยใช้ตราสนิคา้ 
Shihao และ Citifac นอกจากน้ี CPP ยงัมธีุรกิจฟารม์กุ้ง ฟารม์ปลา ฟารม์ปศุสตัว ์ธุรกจิผลติและแปรรูปเน้ือสตัวแ์ละอาหารทะเลใน
ประเทศเวยีดนาม รวมทัง้ธรุกจิผลติและจ าหน่ายรถจกัรยานยนต์ และเครื่องยนต์ ภายใต้ตราสนิคา้ Dayang  ในปี 2556 CPP มรีายได้
รวมทัง้สิน้ 32,778.1 ล้านหยวน ซึ่งคดิเป็นอตัราการเติบโตร้อยละ 9.2 เมื่อเทยีบกบัปี 2555 โดยมรีายไดจ้ากธุรกจิอาหารสตัวค์ดิเป็น
รอ้ยละ 97.8 ของรายไดร้วมทัง้หมด และมกี าไรสทุธใินปี 2556 เท่ากบั 1,127.3 ลา้นหยวน คดิเป็นอตัราก าไรสทุธเิท่ากบัรอ้ยละ 3.4 

2. New Hope Liuhe Co., Ltd. (“New Hope Liuhe”) 

New Hope Liuhe ตัง้อยู่ในมณฑลเสฉวน ประเทศจนี แต่เดมิบรษิทัใช้ชื่อ Sichuan New Hope Agribusiness Company 
Limited แต่ภายหลงัไดเ้ปลี่ยนเป็น New Hope Liuhe Co. Ltd. หลงัจากการเขา้ซื้อหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 24.0 ของ Liuhe Group ในปี 
2548 New Hope Liuhe เป็นผูน้ าในธุรกจิผลติและจดัจ าหน่ายอาหารสตัว์ประเภทอาหารสุกร  ไก่ เป็ด และสตัวอ์ื่นๆ มกี าลงัการผลติ
รวมประมาณ 36.7 ล้านตนัต่อปี โดยบรษิทัจ าหน่ายสนิคา้ทัง้ในประเทศจนี และส่งออกไปยงัประเทศเวยีดนาม ฟิลปิปินส ์บงัคลาเทศ 
กมัพชูา ศรลีงักา สงิคโปร ์และอยีปิต ์นอกจากน้ี บรษิทัยงัประกอบธรุกจิในการผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑจ์ากเน้ือสตัวใ์นหมวดอาหาร
แช่แขง็ อาหารสด และอาหารปรุงสุก ในปี 2556 New Hope Liuhe มรีายไดจ้ากธุรกจิอาหารสตัว์ คดิเป็นรอ้ยละ 66.6 จากรายไดร้วม
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ทัง้หมด และมรีายไดจ้ากธุรกจิอาหารสตัว ์รวมทัง้สิน้ 48,409 ล้านหยวน เพิม่ขึน้รอ้ยละ 8.6 จากปี 2555 ในปี 2556 ก าไรสุทธ ิเท่ากบั 
1,719 ลา้นหยวน โดยมอีตัราสว่นก าไรสทุธเิท่ากบัรอ้ยละ 2.5 

3. Beijing Dabeinong Technology Group Co., Ltd. (“Beijing Dabeinong”) 

Beijing Dabeinong ก่อตัง้ขึน้ในปี 2536 ในกรุงปกักิง่ ประเทศจนี บรษิทัประกอบธุรกจิผลติและจ าหน่ายพรมีกิซ์ (Premix) 
และอาหารสตัวแ์บบเขม้ขน้ (Concentrated Feed) เพื่อใช้ในการเลี้ยงสตัวป์ระเภทสตัวบ์ก สตัวปี์ก และสตัวน์ ้า ซึ่งมกีารจดัจ าหน่ายทัง้
ในประเทศจนีและส่งออกไปยงัต่างประเทศ Beijing Dabeinong มฐีานการผลติมากกว่า 60 แห่งทัว่ประเทศจนี และมพีนักงานทัง้หมด
ประมาณ 13,000 คน นอกจากน้ี บรษิทัยงัประกอบธุรกจิผลติและจ าหน่ายยารกัษาโรคและวคัซนีส าหรบัสตัว ์เมลด็พนัธุพ์ชื รวมไปถงึ
ธุรกจิจ าหน่ายผลติภณัฑใ์นหมวดยาป้องกนัศตัรูพชื ในปี 2556 Beijing Dabeinong มรีายไดจ้ากธุรกจิอาหารสตัวร์วมทัง้สิน้ 15,997 
ล้านหยวน คดิเป็นรอ้ยละ 96.4 ของรายไดท้ัง้หมด ซึ่งรายไดจ้ากธุรกจิอาหารสตัวน้ี์เพิม่ขึน้รอ้ยละ 62.8 จากปี 2555 และมกี าไรสุทธิ
เท่ากบั 732 ลา้นหยวน ซึง่คดิเป็นอตัราสว่นก าไรสทุธเิท่ากบัรอ้ยละ 4.1 

4. Guangdong Haid Group Co., Ltd. (“Guangdong Haid”) 

Guangdong Haid ก่อตัง้ขึ้นในปี 2541 ในมณฑลกวางตุ้ง ประเทศจนี ด าเนินธุรกิจด้านการผลิตและจ าหน่ายพรมีกิซ ์
(Premix) และอาหารสตัวแ์บบเขม้ขน้ (Concentrated Feed) ส าหรบัประเภทสตัวน์ ้า สตัวบ์ก และสตัวปี์ก โดยบรษิทัเน้นการวจิยัและ
พฒันาอาหารสตัวน์ ้า อกีทัง้ยงัเป็นผูน้ าในอาหารกุง้และอาหารสตัวน์ ้าอื่นๆ โดยบรษิทัด าเนินธุรกจิในประเทศจนีเป็นหลกั และเริม่มกีาร
ส่งออกในปี 2555 ในปี 2556 บรษิทัมรีายไดจ้ากธุรกจิอาหารสตัวร์วมทัง้สิน้ 17,930 ล้านหยวน หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 100.0 ของรายได้
ทัง้หมด และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 16.0 จากปี 2555 ในปี 2556 บรษิทัมกี าไรทัง้สิน้เท่ากบั 344 ล้านหยวน คดิเป็นอตัราส่วนก าไรสุทธเิท่ากบั
รอ้ยละ 1.9 

5. Tongwei Co., Ltd. (“Tongwei”) 

Tongwei ตัง้อยูใ่นเมอืงเฉิงตู มณฑลเสฉวน ประเทศจนี ด าเนินธรุกจิผลติและจ าหน่ายอาหารสตัวแ์ละวตัถุดบิส าหรบัการผลติ
อาหารสตัว์ทัง้ในประเทศจีนและส่งออกไปยงัต่างประเทศ โดยบริษทัเน้นการผลิตวตัถุดิบส าหรบัอาหารสุกร สตัว์น ้า สตัว์บก และ
วตัถุดบิอาหารสตัว์ปีก นอกจากน้ีบรษิทัยงัด าเนินธุรกิจทางด้านการแปรรูปอาหาร การเพาะเลี้ยงพนัธุส์ตัว์น ้า แปรรูปสตัว์น ้า แปรรูป
สตัวบ์ก และแปรรปูสตัวปี์ก และมกี าลงัการผลติประมาณ 9 ล้านตนัต่อปี ในปี 2556 บรษิทัมรีายไดจ้ากธุรกจิการขายอาหารสตัวท์ัง้สิน้
จ านวน 14,014 ล้านหยวน หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 92.7 ของรายไดท้ัง้หมด และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 11.5 จากปี 2555 ในปี 2556 บรษิทัมกี าไร
สทุธทิัง้สิน้ 330 ลา้นหยวน คดิเป็นอตัราสว่นก าไรสทุธเิท่ากบัรอ้ยละ 2.2 

6. Xinjiang Tiankang Animal Science Bio-Technology Co., Ltd. (“Xinjiang Tiankang”) 

Xinjiang Tiankang ตัง้อยู่ในเมอืงอุรุมชี เขตปกครองตนเองซินเจยีงอุยกูร์ ประเทศจนี ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่าย 
อาหารสตัวแ์ละสารเสรมิในอาหารสตัว์ (Feed Additive) ส าหรบัสตัว์บก สตัว์ปีก และปลา โดยจ าหน่ายทัง้อาหารสตัว์แบบส าเรจ็รูป 
(Compound Feed) แบบเขม้ขน้ (Concentrated Feed) พรมีกิซ์ (Premix) และสารเสรมิในอาหารสตัว ์และมกี าลงัการผลติอาหารสตัว์
ประมาณ 1.5 ล้านตนัต่อปี โดยในปี 2556 บรษิทัมรีายไดจ้ากธุรกจิอาหารสตัวร์วมทัง้สิน้เป็นจ านวน 2,627 ล้านหยวน คดิเป็นรอ้ยละ 
70.7 จากรายได้รวมทัง้หมด โดยที่รายได้รวมทัง้หมดนัน้มาจากในประเทศจนีเท่านัน้ อตัราการเติบโตของรายได้จากธุรกิจจ าหน่าย
อาหารสตัวจ์ากปี 2555 คดิเป็นรอ้ยละ 16.6 นอกจากนัน้บรษิทัยงัประกอบธุรกจิทางดา้นการผลติและจ าหน่ายยารกัษาสตัว ์ผลติและ
แปรรูปผลติภณัฑท์างการเกษตร เช่น เมลด็ฝ้าย เมลด็ทานตะวนัและถัว่เหลอืง ในปี 2556 บรษิทัมกี าไรสุทธทิัง้สิน้จ านวน 168 ล้าน
หยวน และมอีตัราสว่นก าไรสทุธเิท่ากบัรอ้ยละ 4.6 

  



 

7. Jiangxi Zhengbang Technology Co., Ltd. (“Jiangxi Zhengbang”) 

Jiangxi Zhengbang ตัง้อยู่ในเมอืงหนางฉาง มณฑลเจยีงซี ประเทศจนี ด าเนินธุรกจิผลิตและจ าหน่ายอาหารสตัวเ์ฉพาะ
ประเภทสตัวบ์ก และสารเสรมิในอาหารสตัว ์(Feed Additive) จ าหน่ายอาหารสตัวท์ัง้แบบส าเรจ็รูป (Compound Feed) แบบเขม้ขน้ 
(Concentrated Feed) และพรมีกิซ์ (Premix) นอกจากนัน้บรษิทัยงัด าเนินธุรกจิการเพาะพนัธุ ์แปรรูป และจ าหน่ายสตัวแ์ละสตัวท์ะเล 
และธุรกจิอื่นๆ เช่น ธุรกจิจ าหน่ายอาหาร จ าหน่ายผลติภณัฑจ์ากสุกร ยารกัษาสตัว ์และสารเคมทีางการเกษตร ในปี 2556 บรษิทัมี
รายไดจ้ากธุรกจิอาหารสตัวร์วมทัง้สิน้ 13,788 ล้านหยวน หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 88.5 ของรายไดร้วมทัง้หมด และรายไดจ้ากธุรกจิอาหาร
สตัวเ์ตบิโตขึน้จากปี 2555 คดิเป็นอตัรารอ้ยละ 10.0 ในปี 2556 มขีาดทุนสทุธทิัง้สิน้ 120 ล้านหยวน คดิเป็นอตัราส่วนก าไรสุทธเิท่ากบั
รอ้ยละ (0.8) 

8. Shenzhen Jinxinnong Feed Co., Ltd. (“Shenzhen Jinxinnong”) 

Shenzhen Jinxinnong ตัง้อยูใ่นเมอืงเซนิเจิน้ มณฑลกวางตุง้ ประเทศจนี ด าเนินธุรกจิทางดา้นการวจิยัและพฒันา ผลติ และ
จ าหน่ายอาหารสุกร ทัง้แบบเขม้ข้น และพรมีกิซ์ (Premix) ผลิตภณัฑอ์าหารสตัวข์องบรษิทัประกอบดว้ยวติามนิ และสารอาหารที่
จ าเป็นส าหรบัการเตบิโตของสุกรในทุกช่วงวยั นอกจากนัน้บรษิทัยงัจ าหน่ายผลติภณัฑส์ าหรบัการเพาะพนัธุ์สุกร (Breeding Product) 
อกีดว้ย ในปี 2556 บรษิทัมรีายไดจ้ากธรุกจิอาหารสกุรทัง้สิน้จ านวน 1,923 ลา้นหยวน หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 96.7 ของรายไดท้ัง้หมด และ
มอีตัราการเตบิโตของรายไดจ้ากธุรกจิอาหารสุกรจากปี 2555 เท่ากบัรอ้ยละ 10.5 บรษิทัมกี าไรสุทธใินปี 2556 เป็นจ านวนทัง้สิน้ 50 
ลา้นหยวน และมอีตัราสว่นก าไรสทุธเิท่ากบัรอ้ยละ 2.4 

9. Ningbo Tech-bank Co., Ltd. (“Ningbo”) 

Ningbo ตัง้อยู่ในนครเซียงไฮ้ ประเทศจนี ด าเนินธุรกิจทางด้านการวจิยัและพฒันา ผลิต และจ าหน่ายอาหารสตัว์  และ 
อาหารเสรมิของสตัว์ส าหรบัสตัว์บกและสตัว์น ้ า นอกจากนัน้บรษิทัยงัจ าหน่ายผลิตภณัฑ์อาหารสตัว์ทัง้แบบเข้มข้น (Concentrated 
Feed) พรมีกิซ ์(Premix) วตัถุดบิอาหารสตัวค์ุณภาพสูง และอาหารสตัวท์ี่ใช้ทดแทนนมววัและนมแกะ และยารกัษาส าหรบัสตัว ์บรษิทั
รบัรูร้ายไดจ้ากการจ าหน่ายสนิคา้สว่นใหญ่จากจ าหน่ายสนิคา้ในประเทศจนี และมกีารส่งออกสนิคา้ประเภทอาหารสตัวน์ ้าไปยงัประเทศ
ญี่ปุ่น เกาหล ีเวยีดนาม และศรลีงักา ในปี 2556 บรษิทัมรีายไดจ้ากธุรกจิอาหารสตัวท์ัง้สิน้เป็นจ านวน  1,396 ล้านหยวน คดิเป็นรอ้ย
ละ 68.2 จากรายไดท้ัง้หมด และมอีตัราการเตบิโตเพิม่ขึน้จากปี 2555 คดิเป็นรอ้ยละ 12.5 บรษิทัมกี าไรสุทธใินปี 2556 เท่ากบั 81 ล้าน
หยวน และอตัราสว่นก าไรสทุธเิท่ากบัรอ้ยละ 3.8 

 



 

การคดัเลือกบริษทัเทียบเคียงโดยเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนท่ีส าคญัของ Kaifeng 

ช่ือบริษทั ลกัษณะธรุกิจ สดัส่วนของรายได้
ท่ีมาจากธรุกิจ

อาหารสตัว ์(2556)  
(ร้อยละ) 

อตัราการเติบโตของรายได้รวมต่อปี  
(ร้อยละ) 

อตัราก าไรขัน้ต้น
เฉล่ียจาก 

ปี 2554-2556  
(ร้อยละ) 

อตัราก าไรสทุธิ
เฉล่ียจาก 

ปี 2554-2556  
(ร้อยละ) ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 

Kaifeng ผลิตและจ าหน่ายอาหารสตัวท์ัง้อาหารสตัวบ์ก  
สตัวปี์ก และสตัวน์ ้า ในมณฑลเหอหนาน 
ประเทศจีน 

100.0 37.8 7.1 (1.1) 13.6 4.4 

CPP ผลติและจ าหน่ายอาหารสตัวท์ัง้อาหารสตัวบ์ก  
สตัวปี์ก และสตัวน์ ้า ในประเทศจนีและ ธรุกจิฟารม์
สตัวแ์ละอาหารสตัวใ์นประเทศเวยีดนามแบบ 
ครบวงจร ภายใตต้ราสนิคา้ Chia Tai 

97.8 78.6 39.5 8.0 13.9 4.1 

New Hope Liuhe  ผลติและจ าหน่ายอาหารสตัวใ์นหมวดอาหารสตัวบ์ก 
สตัวปี์ก และสตัวอ์ื่นๆ ซึง่มกีารจ าหน่ายสนิคา้ทัง้ใน
ประเทศจนีและสง่ออก 

66.6 35.8 6.7 (3.8) 5.9 2.9 

Beijing Dabeinong  ผลติและจ าหน่ายพรมีกิซแ์ละอาหารสตัวแ์บบเขม้ขน้
เพื่อใชใ้นการเพาะพนัธุส์ตัวจ์ าพวกสตัวบ์ก สตัวปี์ก 
และสตัวน์ ้า ซึง่มกีารจ าหน่ายทัง้ในประเทศจนีและ
สง่ออก 

96.4 50.4 41.7 59.0 21.1 5.8 

Guangdon Haid  ผลติและจ าหน่ายอาหารสตัวส์ าหรบัสตัวน์ ้า สตัวบ์ก 
และสตัวปี์ก โดยเน้นดา้นการวจิยัและพฒันาอาหาร
สตัวน์ ้า และเป็นผูน้ าในดา้นการจ าหน่ายอาหารกุง้ 

100.0 56.7 34.7 17.8 9.3 2.6 

Tongwei  ผลติและจ าหน่ายวตัถุดบิอาหารสตัวท์ัง้ในประเทศจนี
และสง่ออกไปยงัต่างประเทศ  โดยเน้นการผลติ
วตัถุดบิอาหารสกุร สตัวน์ ้า สตัวบ์ก และสตัวปี์ก 

92.7 21.5 21.4 14.3 8.5 1.1 



 

ช่ือบริษทั ลกัษณะธรุกิจ สดัส่วนของรายได้
ท่ีมาจากธรุกิจ

อาหารสตัว ์(2556)  
(ร้อยละ) 

อตัราการเติบโตของรายได้รวมต่อปี  
(ร้อยละ) 

อตัราก าไรขัน้ต้น
เฉล่ียจาก 

ปี 2554-2556  
(ร้อยละ) 

อตัราก าไรสทุธิ
เฉล่ียจาก 

ปี 2554-2556  
(ร้อยละ) ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 

Xinjiang Tiankang ผลติและจ าหน่ายอาหารสตัวแ์ละสารเสรมิใน 
อาหารสตัว ์ส าหรบั สตัวบ์ก สตัวปี์ก และปลา 

70.7 26.9 16.4 13.7 14.5 3.5 

Jiangxi Zhengbang  ผลติและจ าหน่ายอาหารสตัวเ์ฉพาะประเภทสตัวบ์ก 
และสารเสรมิในอาหารสตัว ์

88.5 46.6 31.6 16.1 6.0 0.5 

Shenzhen Jinxinnong  วจิยัและพฒันา ผลติ และจ าหน่ายอาหารสุกร และ
ผลติภณัฑส์ าหรบัการเพาะพนัธุส์ุกร (Breeding 
Product) 

96.7 30.7 23.8 14.2 12.1 3.0 

Ningbo  วจิยัและพฒันา ผลติและจ าหน่ายอาหารสตัว ์
วตัถุดบิที่ใชใ้นการผลติอาหารสตัวแ์ละพรมีกิซ์ 

68.2 58.1 22.1 3.6 13.6 2.3 

ทีม่า: Bloomberg ณ วนัที ่28 พฤษภาคม 2557 



 

จากตารางจ าแนกบริษทัเทียบเคียงข้างต้น อตัราส่วนมลูค่าตลาดของแต่ละกลุ่มบริษทัเทียบเคียงสามารถสรปุได้ดงัน้ี 

 Market Cap EV EV/EBITDA P/E 

  
(ล้านบาท) (ล้านบาท) ปี 2556 ประมาณการ 

ปี 2557 
ปี 2556 ประมาณการ 

ปี 2557 

CPP 76,737  102,245  9.7x n.a. 13.4x 10.5x 

New Hope Liuhe  113,112  154,545  7.5x n.a. 11.9x 8.7x 

Beijing Dabeinong  97,878  94,913  17.0x 12.0x 25.5x 18.1x 

Guangdon Haid  55,390  59,648  16.8x 9.9x 32.6x 19.6x 

Tongwei  38,023  42,237  14.4x 10.6x 24.9x 18.7x 

Xinjiang Tiankang 22,563  24,023  16.7x 11.8x 26.6x 19.4x 

Jiangxi Zhengbang  16,340  34,911  19.6x n.a. n.a. 24.7x 

Shenzhen Jinxinnong  9,871  8,290  n.a. n.a. n.a. 26.2x 

Ningbo  9,111  12,791  16.1x n.a. 30.1x 20.3x 

ค่าเฉล่ีย     14.7x 11.1x 23.5x 18.5x 

ค่ามธัยฐาน     16.4x 11.2x 25.5x 19.4x 

ทีม่า: Bloomberg ณ วนัที ่28 พฤษภาคม 2557 

อตัราส่วนที่ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระใช้เพื่อประเมนิมูลค่าของส่วนของผู้ถือหุ้นหรอืมูลค่ากิจการตามวธิกีารเปรยีบเทียบ
อตัราสว่นมลูคา่ตลาด ไดแ้ก่ 

 อตัราสว่นมลูคา่กจิการต่อก าไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงนิ ภาษ ีคา่เสื่อมราคา และคา่ตดัจ าหน่าย (EV/EBITDA) 

 อตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสทุธ ิ(P/E) 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระใช้ผลประกอบการของปี 2556 และประมาณการปี 2557 ของ Kaifeng และบรษิทัเทยีบเคยีงเพื่อ
ประเมนิมลูคา่สว่นของผูถ้อืหุน้ของ Kaifeng  

อตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัต้นทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EV/EBITDA) 

EV/EBITDA ปี 2556 

 

9.7x
7.5x

17.0x
16.8x

14.4x

16.7x

19.6x

0.0x

16.1x

CPP New Hope
Liuhe

Beijing
Dabeinong

Guangdong
Haid

Tongwei Xinjiang
Tiankang

Jiangxi
Zhengbang

Shenzhen
Jinxinnong

Ningbo

ค่าเฉล่ีย: 14.7x
ค่ามธัยฐาน: 16.4x

n.a.

(1)



 

EV/EBITDA ปี 2557 (ประมาณการ) 

  
ทีม่า:  Bloomberg และ Capital IQ ณ วนัที ่28 พฤษภาคม 2557 
หมายเหต ุ (1) ในปี 2556 Shenzhen Jinxinnong มผีลการด าเนินงานต า่กว่าปกต ิEBITDA จงึไมส่ะทอ้นผลการด าเนินธรุกจิทีแ่ทจ้รงิของบรษิทั 

(2) ไมม่กีารประมาณการ EBITDA 

สรปุการประเมินมลูค่าจากอตัราส่วน EV/EBITDA 

 
ปี 2556 ประมาณการปี 2557 

หน่วย  ล้านหยวน ล้านบาท(2) ล้านหยวน ล้านบาท(2) 

สมมติฐาน     

EBITDA และประมาณการ EBITDA 35.0(1) 184.6(1) 33.2 175.2 

ผลการประเมิน     

ช่วง EV/EBITDA  
(+/- รอ้ยละ 10.0 จากคา่มธัยฐาน) (เท่า) 

14.8x - 18.1x 10.1x - 12.3x 

ช่วงมลูคา่กจิการ 517.3 - 632.2 2,731.1 - 3,338.0 334.4 - 408.8 1,765.8 - 2,158.2 

ช่วงมลูคา่ส่วนของผูถ้อืหุน้ 470.6 - 585.5 2,484.6 - 3,091.5 287.7 - 362.1 1,519.3 - 1,911.7 
หมายเหต:ุ (1) EBITDA ปี 2556 ปรบัใหเ้สมอืนมคี่าใชจ้า่ยเกีย่วกบัสทิธกิารใชเ้ครือ่งหมายการคา้ซึง่คดิเป็นรอ้ยละ 1.5 ของรายไดร้วม เพือ่ใหเ้ป็นตวัเลขทีอ่ยู่บน

บรรทดัฐานเดยีวกบัปี 2557 
 (2)อตัราแลกเปลีย่น 5.28 บาท  /  หยวน (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 

 มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น จากการประเมินมูลค่าด้วยวิธีอัตราส่วน EV/EBITDA ของกลุ่มบริษัทเทียบเคียง โดยใช้ผล
ประกอบการปี 2556 มคี่าเท่ากบั 470.6 - 585.5 ล้านหยวน หรอืประมาณ 2,484.6 - 3,091.5 ล้านบาท และ ประมาณการผล
ประกอบการปี 2557 มคี่าเท่ากบั 287.7 - 362.1 ล้านหยวน หรอืประมาณ 1,519.3 - 1,911.7 ล้านบาท (อตัราแลกเปลี่ยน 5.28 บาท / 
หยวน ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ (P/E) 

บนหลกัการเดยีวกนักบั EV/EBITDA อตัราส่วน P/E สามารถใช้ค านวณหามูลค่าของ Kaifeng จากการคูณอตัราส่วน P/E 
ของบรษิทัเทยีบเคยีงกบัก าไรสทุธขิอง Kaifeng ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดใ้ช้วธิกีารเดยีวกนักบั EV/EBITDA เพื่อค านวณหาช่วง
มลูคา่ยตุธิรรมของ Kaifeng 
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P/E ปี 2556 

 

P/E ปี 2557 (ประมาณการ) 

 
ทีม่า:  Bloomberg และ Capital IQ ณ วนัที ่28 พฤษภาคม 2557 
หมายเหต:ุ (1)ในปี 2556 Jiangxi Zhengbang ก าไรสทุธติดิลบ จงึไมส่ามารถน ามาค านวณได ้

(2)ในปี 2556 Shenzhen Jinxinnong มผีลการด าเนินงานต า่กว่าปกต ิก าไรสุทธจิงึไมส่ะทอ้นผลการด าเนนิธรุกจิทีแ่ทจ้รงิของบรษิทั 

สรปุการประเมินมลูค่าจากอตัราส่วน P/E 

 
ปี 2556 ประมาณการปี 2557 

หน่วย  ล้านหยวน ล้านบาท(2) ล้านหยวน ล้านบาท(2) 

สมมติฐาน     

ก าไรสทุธแิละประมาณการก าไรสุทธ ิ 21.8 (1) 115.2(1) 19.8 104.7 

ผลการประเมิน     

ช่วง P/E  
(+/- รอ้ยละ 10.0 จากคา่มธัยฐาน) (เท่า) 

22.9x - 28.0x 17.4x - 21.3x 

ช่วงมลูคา่ส่วนของผูถ้อืหุน้ 500.1 - 611.2 2,640.3 - 3,227.0 345.8 - 422.7 1,826.0 - 2,231.8 
หมายเหตุ: (1)ก าไรสุทธปีิ 2556 ปรบัใหเ้สมอืนมคี่าใชจ้า่ยเกีย่วกบัสทิธกิารใชเ้ครือ่งหมายการคา้ ซึง่คดิเป็นรอ้ยละ 1.5 ของรายไดร้วม เพือ่ใหส้ะทอ้นค่าใชจ้่ายที ่

จะเกดิหลงัการเขา้ซื้อเงนิลงทนุทัง้หมดใน Kaifeng และเพือ่ใหต้วัเลขอยู่บนบรรทดัฐานเดยีวกบัปีประมาณการ 2557 

มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของ Kaifeng จากการประเมินมูลค่าด้วยวิธีอตัราส่วน P/E ของกลุ่มบรษิทัเทียบเคยีงโดยใช้ผล
ประกอบการปี 2556 มคี่าเท่ากบั 500.1 - 611.2 ล้านหยวน หรอืประมาณ 2,640.3 - 3,227.0 ล้านบาท และ ประมาณการผล
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ประกอบการปี 2557 มคี่าเท่ากบั 345.8 - 422.7 ล้านหยวน หรอืประมาณ 1,826.0 - 2,231.8 ล้านบาท (อตัราแลกเปลี่ยน 5.28 บาท / 
หยวน ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 

วิธีเปรียบเทียบกบัรายการซ้ือขายกิจการท่ีผ่านมา (Precedent Transaction Comparable Approach) 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระเลอืกการเขา้ท ารายการซื้อบรษิทัที่ประกอบธุรกจิอาหารสตัว์ในระหว่างปี 2552 ถงึเดอืนเมษายน 
2557 โดยแบ่งเป็น 2 กลุ่ม คอืการซื้อขายบริษทัที่ประกอบธุรกิจในประเทศจนี และการซื้อขายบริษทัที่ประกอบธุรกิจในภูมภิาค  
เอเชยีแปซฟิิคโดยไมร่วมประเทศญี่ปุน่ ออสเตรเลยี และนิวซแีลนด ์ 

  



 

ทีม่า: Capital IQ และ Factset ณ วนัที ่28 พฤษภาคม 2557 

อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากรายการซื้อขายกิจการที่ผ่านมามขี้อมูลค่อนข้างจ ากดั แต่ละรายการอาจเกิดจากปจัจยัเฉพาะของ 
แต่ละรายการซือ้ขายของบรษิทัและสถานการณ์ในขณะนัน้ เช่น สดัส่วนของการเขา้ซื้อกจิการ อ านาจในการเขา้ควบคุมกจิการ อ านาจ

วนัท่ี
ประกาศ
รายการ 

บริษทัเป้าหมาย ผูซ้ื้อ สดัส่วนท่ี
เข้าซ้ือ
(ร้อยละ) 

มลูค่ารายการ 
(ล้านเหรียญ

สหรฐั) 

Implied 
EV/EBITDA 

Implied 
P/E 

การซ้ือขายบริษทัท่ีประกอบธรุกิจในประเทศจีน 
12 ก.พ. 57 Zhanjiang Guolian Aquatic 

Products Co., Ltd. 
Zhanjiang Huaxin Real 
Estate Development Co., 
Ltd. 

4.4 24 1.0x 27.7x 

25 พ.ย. 54 C.P. Pokphand Co., Ltd. CPF and CPF’s 
subsidiary 

72.0 2,174 11.9x 13.6x 

13 ก.ย. 53 Liuhe Feed Co., Ltd New Hope Liuhe Co., Ltd. 24.0 152 7.4x 5.9x 
9 ก.ย. 53 Shandong Liuhe Group Co., Ltd. Sichuan New Hope 

Agribusiness Co., Ltd. 
100.0 829.3 7.8x 9.7x 

15 ก.ค. 52 30% Stake of Angel Yeast (Yili) 
and 10.5% Stake of Angel 
Yeast (Chifeng) and 65% Stake 
of Yichang 

Angel Yeast Co., Ltd. 100.0 108 n.a. n.a. 

17 ก.พ. 52 COFCO Xinsha Grain & Oil 
Industry (Dongguan) Co., Ltd. 

China Agri-Industries 
Holdings Limited 

100.0 76 n.a. 11.1x 

12 ก.พ. 52 COFCO Xinsha Grain & Oil 
Industry (Dongguan) Co., Ltd. 

COFCO (Hong Kong) 
Co., Ltd. 

100.0 76 n.a. 11.1x 

17 ก.ค. 51 Shandong Xinchang Group Co., 
Ltd. 

Tyson Foods, Inc. 60.0 21 n.a. n.a. 

การซ้ือขายบริษทัท่ีประกอบธรุกิจในภมิูภาคเอเชียแปซิฟิค (ยกเว้นประเทศญ่ีปุ่ น ประเทศออสเตรเลีย และประเทศนิวซีแลนด)์ 
17 ธ.ค. 55 Godrej Agrovet Limited V-Sciences Investments 

Pte Ltd. 
20.0 104 n.a. n.a. 

19 ก.ย. 55 SunJin Holdings Co.,Ltd. Harim Holdings Co.,Ltd. 100.0 88 0.4x 12.1x 
5 ก.ค. 55 Vietnamese-French Cattle Feed 

Joint Stock Company 
Masan Group Corporation 40.0 96 n.a. n.a. 

18 พ.ย. 53 Emivest Bhd Emerging Glory Sdn. 
Bhd. 

100.0 82 n.a. n.a. 

22 ก.ค. 52 PT Japfa Comfeed Indonesia 
Tbk 

Malvolia Pte Ltd. 41.0 37 6.8x 11.7x 

15 ก.ค. 52 5 Companies Holding Stakes in 
Charoen Pokphand Enterprise 
(Taiwan) Co. Ltd. 

CPF Investment Limited 100.0 24 5.4x 8.1x 

ประเทศจีน 
ค่าเฉล่ีย     7.0x 13.2x 
ค่ามธัยฐาน     7.6x 11.1x 
ภมิูภาคเอเชียแปซิฟิค (ยกเว้นประเทศญ่ีปุ่ น ออสเตรเลีย และนิวซีแลนด)์ 
ค่าเฉล่ีย     4.2x 10.6x 
ค่ามธัยฐาน     5.4x 11.7x 



 

ในการต่อรอง อุปสงคแ์ละอุปทาน รวมถงึอาหารสตัวใ์นขณะนัน้ และมูลค่าเพิม่ต่อผูซ้ื้อที่คาดหวงัภายหลงัจากการซื้อขายกจิการ ซึ่งท า
ใหไ้มส่ามารถน ามาเปรยีบเทยีบได้ดนีัก ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึพจิารณาว่าวธิเีปรยีบเทยีบกบัรายการซื้อขายกจิการที่ผ่านมาไม่
เหมาะกบัการน ามาใชใ้นการค านวณหามลูคา่ส่วนของผูถ้อืหุน้ของ Kaifeng ได ้

4.3 สรปุความเหมาะสมของราคาของการเข้าซ้ือเงินลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng 

ล าดบั วิธีการประเมิน มลูค่าส่วนของผูถ้ือหุ้น 
(ล้านหยวน) 

มลูค่าส่วนของผูถ้ือหุ้น(1) 
(ล้านบาท) 

ร้อยละของส่วนเพ่ิม 
(ส่วนลด) จากราคา

เสนอซ้ือ 
1 วธิมีลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสด  298.5 – 468.3 1,575.9 - 2,472.4 (4.0) – 50.6 
2 วธิกีารเปรยีบเทยีบอตัราส่วนมูลค่า

ตลาด 
 

 
 

 2.1 EV/EBITDA 287.7 - 585.5 1,519.3 - 3,091.5 (7.5) – 88.3 
 2.2 P/E 345.8 - 611.2 1,826.0 - 3,227.0 11.2 – 96.5 

หมายเหตุ: (1)อตัราแลกเปลีย่น 5.28 บาท  /  หยวน (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 
 

มลูค่าจากวิธีการประเมินท่ีเหมาะสมสามารถสรปุได้ดงัต่อไปน้ี 

ช่วงมลูค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของ Kaifeng 

 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาการประเมินมูลค่าตามวิธีต่างๆ ประกอบกันและวิเคราะห์ข้อมูลต่างๆ ภายใต้
ขอบเขตเงื่อนไขและข้อจ ากดับางประการตามที่ได้กล่าวมาแล้วในส่วนต่างๆ ขา้งต้น ที่ปรกึษาการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า ช่วงมูลค่า
ยุตธิรรมของ Kaifeng อยู่ในช่วงราคาประมาณ 350 – 420 ล้านหยวน หรอืประมาณ 1,848 – 2,218 ล้านบาท ซึ่งราคาเสนอซื้อที ่
311.0 ล้านหยวน หรอืประมาณ 1,642 ล้านบาท ต ่ากว่ามูลค่ายุตธิรรมที่รอ้ยละ 12.5 – 35.0 และคดิเป็น Implied P/E ปี 2556(1) ของ
มูลค่ายุตธิรรมที่ 16.0x – 19.2x  และคดิเป็น Implied P/E ปี 2557 ของมูลค่ายุตธิรรมที่ 17.6x – 21.1x ดงันัน้ที่ปรกึษาทางการเงนิ
อสิระมคีวามเหน็ว่าราคาเสนอซื้อที่ 311.0 ล้านหยวน หรอืประมาณ 1,642 ล้านบาท อยู่ช่วงราคาเหมาะสม (อตัราแลกเปลี่ยน 5.28 
บาท / หยวน ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 

หมายเหตุ: (1)ก าไรสุทธปีิ 2556 ปรบัใหเ้สมอืนมคี่าใชจ้า่ยเกีย่วกบัสทิธกิารใชเ้ครือ่งหมายการคา้ ซึง่คดิเป็นรอ้ยละ 1.5 ของรายไดร้วม เพือ่ใหส้ะทอ้นค่าใชจ้่ายที ่
จะเกดิหลงัการเขา้ซื้อเงนิลงทนุทัง้หมดใน Kaifeng และเพือ่ใหต้วัเลขอยู่บนบรรทดัฐานเดยีวกบัปีประมาณการ 2557 
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5. การขายเงินลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive 

5.1 ความสมเหตสุมผลของการขายเงินลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive 

5.1.1 วตัถปุระสงคใ์นการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

 เพ่ือให้สอดคล้องกบันโยบายของกลุ่มบริษทัฯ ท่ีจะขายธุรกิจท่ีไม่ใช่ธุรกิจหลกัและเพ่ือให้ CPP สามารถน า
ทรพัยากรไปใช้ในการพฒันาธรุกิจหลกัได้อย่างเตม็ท่ีมากขึ้น 

ตามที่บรษิทัฯ มนีโยบายที่จะขายธุรกจิที่ไม่ใช่ธุรกจิหลกั ซึ่งคอืธุรกจิผลติและจ าหน่ายรถจกัรยานยนต์ การเข้าท ารายการที่
เกี่ยวโยงกนัที่ 2 จงึถอืเป็นการด าเนินการตามนโยบายที่ไดก้ าหนดไว ้จะท าให ้CPP สามารถน าทรพัยากรที่เคยใช้ในการด าเนินธุรกจิ
ผลติรถจกัรยานยนต์ เช่น เวลาของผูบ้รหิารและเงนิลงทุน ไปบรหิารธุรกจิหลกั  ซึ่งคอื ธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารไดม้ากขึน้ 
ทัง้น้ีในปี 2556 ก าไรจากธรุกจิผลติและจ าหน่ายรถจกัรยานยนต์คดิเป็นร้อยละ 1.9 ของก าไรสทุธขิองงบการเงนิรวมของ CPP  

5.1.2 ข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

ข้อดีของการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

 เป็นส่วนหน่ึงของกลยุทธ์การด าเนินงานระยะยาวในประเทศจีนท่ีมุ่งเน้นการใช้ทรพัยากรในธรุกิจหลกัให้เกิด
ประโยชน์สงูสดุ 

ก าไรจากธุรกจิผลติและจ าหน่ายรถจกัรยานยนต์คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 1.9 ของก าไรสุทธขิองงบการเงนิรวมของ CPP ในปี 
2556 ซึง่ธรุกจิดงักล่าวไมใ่ช่ธรุกจิหลกัของบรษิทัฯ และ CPP ดงันัน้เพื่อเป็นการด าเนินตามแนวทางกลยุทธข์องบรษิทัฯ ที่จะมุ่งเน้นใน
ธุรกจิอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารเท่านัน้ การขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive น้ี จะท าใหบ้รษิทัฯ และ CPP สามารถน าเอา
ทรพัยากรที่ปจัจุบนัใช้ในธุรกิจผลิตและจ าหน่ายรถจกัรยานยนต์ เช่น เวลาของผู้บรหิารและเงนิทุน ไปพฒันาธุรกิจหลกัของบรษิทัฯ 
และ CPP ไดม้ากขึน้  

นอกจากน้ี ตามที่รฐับาลจนีมุ่งเน้นการควบคุมการใช้รถจกัรยานยนต์ในเมอืงเพื่อเป็นการลดมลภาวะ ผู้ผลิตจงึจ าเป็นต้อง
ปรบัตวัใหเ้หมาะสมและอยูภ่ายใตก้ฎหมายนัน้ๆ ดงันัน้หากจะบรหิารธุรกจิน้ีใหเ้กดิประสทิธภิาพสูงสุดอาจมคีวามจ าเป็นต้องลงทุนเพิม่
หรอืใช้เวลาของผูบ้รหิารมากขึน้ การขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive จะส่งผลใหบ้รษิทัฯ และ CPP จะไม่ต้องเพิม่ทรพัยากรใน
ธรุกจิผลติรถจกัรยานยนตใ์นประเทศจนีเพื่อปฏบิตัติามขอ้ก าหนดทางกฎหมายของประเทศจนี และเพื่อปรบักลยุทธส์ าหรบัการแข่งขนั
ทีร่นุแรงขึน้ในตลาดจนีต่อไป โดยจะสามารถสรปุรายละเอยีดไดด้งัน้ี 

  



 

โครงสร้างการลงทุนของ CPP ในธรุกิจอตุสาหกรรม ณ วนัท่ี 15 พฤษภาคม 2557 

 
หมายเหตุ: (1)Rapid Thrive เป็นบรษิทัโฮลดิ้งทีป่ระกอบธรุกจิโดยการลงทนุใน Ek Chor เทา่นัน้ 

(2)Ek Chor เป็นบรษิทัโฮลดิ้งทีป่ระกอบธรุกจิหลกัดา้นการลงทนุใน Luoyang 

 สามารถน าเงินท่ีได้รบัจากการขายเงินลงทุนใน Rapid Thrive ไปลงทุนในธรุกิจหลกัของบริษทัฯ 

เน่ืองจาก CPP จะไดร้บัช าระเงนิเป็นมูลค่า 49.5 ล้านเหรยีญสหรฐั หรอืประมาณ 1,617 ล้านบาท (อตัราแลกเปลี่ยน 32.67 
บาท / เหรยีญสหรฐั ณ วนัที่ 20 พฤษภาคม 2557) ดงันัน้การขายเงนิลงทุนใน Rapid Thrive จะส่งผลให ้CPP สามารถน าเงนิที่ไดร้บั
ไปลงทุนและพฒันาธรุกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหาร ซึง่เป็นธรุกจิหลกัของบรษิทัฯ 

ข้อด้อยของการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

 บริษัทฯ อาจไม่ได้รบัประโยชน์ทางการเงินหากการปรบักลยุทธ์การด าเนินงานโดยการออกผลิตภณัฑ์ใหม่
ประสบความส าเรจ็หรือมีผลประกอบการท่ีดีกว่าท่ีผู้บริหารคาดการณ์ไว้ 

เน่ืองจากปจัจุบนั Luoyang มกีารปรบักลยุทธใ์นการด าเนินธุรกจิโดยการออกผลติภณัฑใ์หม่ เช่น รถจกัรยานยนต์ 4 ล้อ ซึ่ง
อาจไดร้บัผลตอบรบัทีด่เีกนิการคาดการณ์ของผูบ้รหิาร ดงันัน้บรษิทัฯ อาจไมไ่ดร้บัประโยชน์ทางการเงนิจากโอกาสในกรณีน้ี  

5.1.3 ข้อดีและข้อด้อยของการไม่เข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

ข้อดีของการไม่เข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

 ไม่ส่งผลกระทบต่อกลุ่มธรุกิจผลิตและจ าหน่ายอะไหล่ยานยนตข์อง CPP 

เน่ืองจาก Luoyang เป็นหน่ึงในลูกคา้ของธุรกจิผลติและจ าหน่ายอะไหล่ยานยนต์ของ CPP ดงันัน้หากมกีารขายเงนิลงทุน
ทัง้หมดใน Rapid Thrive อาจท าใหฐ้านลูกคา้ของกลุ่มธรุกจิผลติและจ าหน่ายอะไหล่ยานยนต์ของ CPP ลดลง หาก CPG ตดัสนิใจที่จะ
ซื้ออะไหล่จากผูผ้ลติอื่น การไม่เขา้ท ารายการที่เกี่ยวโยงกนั จะไม่ท าใหเ้กิดผลกระทบต่อกลุ่มธุรกจิผลติและจ าหน่ายอะไหล่ยานยนต์
ของ CPP อยา่งไรกต็าม ธุรกจิผลติและจ าหน่ายอะไหล่ยานยนต์ของ CPP ไม่ใช่ธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ เช่นกนั โดยเป็นธุรกจิที่มกี าไร
คดิเป็นสดัสว่นเพยีงรอ้ยละ 1.9 ของก าไรสทุธขิองงบการเงนิรวมของ CPP ในปี 2556 ดงันัน้การเขา้ท ารายการจะไม่ส่งผลกระทบอย่าง
มนียัส าคญัต่อรายไดแ้ละก าไรของบรษิทัฯ และ CPP 

  

CPP

Rapid Thrive

Ek Chor

Luoyang

บริษทัย่อยของ 
CPP

ECI 
Machinery

Golden 
Industrial

Zhangjiang Deni
Carburetor

         CPP 
          

100% 100% 100%

100% 100% 28%

55%

ธรุกิจผลิตและจ าหน่าย
รถจกัรยานยนต์

รอ้ยละ  .  ของก าไรสทุธิ
ปี  556

ธรุกิจตวัแทนจ าหน่ายรถ 
Caterpillar

รอ้ยละ 6.7 ของก าไรสทุธิ
ปี  556

ธรุกิจผลิตและจ าหน่าย
อะไหล่ยานยนต์

รอ้ยละ  .  ของก าไรสทุธิ
ปี  556

ECI Metro

50%



 

ข้อด้อยของการไม่เข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

 บริษัทฯ อาจมีความเส่ียงจากการเพ่ิมทรพัยากรของบริษัทฯ ในการปรบักลยุทธ์ทางการด าเนินงานของ 
Luoyang แล้วไม่ได้ผลตามท่ีคาดการณ์ไว้ ซ่ึงอาจส่งผลให้อตัราก าไรจากการลงทุนของ CPF และ CPP ลดลง 

หากบริษัทฯ จะบริหารธุรกิจรถจกัรยานยนต์ต่อไปภายใต้สภาวะอุตสาหกรรมที่ก าลังมีการเปลี่ยนแปลง อาจมีความ
จ าเป็นตอ้งลงทุนเพิม่หรอืใชเ้วลาของผูบ้รหิารมากขึน้ ซึง่บรษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่งทีจ่ะไมไ่ดผ้ลตอบแทนจากการลงทุนตามที่คาดหวงัไว ้
ซึง่อาจท าใหเ้กดิผลกระทบในทางลบต่อการด าเนินงาน ก าไรจากการด าเนินงาน หรอืฐานะทางการเงนิของ CPP ในอนาคต 

 บริษทัฯ จะไม่ได้รบัเงินจากการขายเงินลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive 

หากบรษิทัฯ ไม่เข้าท ารายการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive บรษิทัฯ จะไม่ไดร้บัเงนิเพิม่ และอาจต้องหาเงนิทุน
เพิม่เตมิจากแหล่งอื่น เพื่อน าใชใ้นด าเนินงานในธรุกจิหลกั 

5.1.4 เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยระหว่างการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนักบับุคคลท่ีเก่ียวโยงและการเข้าท า
รายการกบับคุคลภายนอก 

การลงทุนใน Luoyang เป็นการรว่มลงทุนระหวา่งพนัธมติรจนีและ CPG เพื่อประกอบธุรกจิผลติและจ าหน่ายรถจกัรยานยนต์

ในประเทศจนี โดยมฝีา่ย CPG เป็นผูป้ระกอบการหลกั และในสญัญาร่วมทุนระหว่าง Ek Chor และพนัธมติรจนีไดม้กีารใหส้ทิธใินการ

ปฏเิสธก่อน (Right of First Refusal) หากมกีารโอนหุน้ใหก้บับุคคลอื่นนอกกลุ่มธุรกจิ 

เมื่อบรษิทัฯ เขา้ซื้อหุน้ CPP ในปี 2554 บรษิทัฯ และ CPP มนีโยบายที่จะขายธุรกจิที่ไม่ใช่ธุรกจิหลกั ซึ่งคอืธุรกจิเกษตร

อุตสาหกรรมและอาหารออกไป ซึง่รวมถงึธรุกจิผลติและจ าหน่ายรถจกัรยานยนต์ในประเทศจนี ปจัจุบนัอุตสาหกรรมรถจกัรยานยนต์ใน

ประเทศจนีมคีวามไมแ่น่นอน และเป็นธรุกจิทีต่อ้งใชเ้วลาของผูบ้รหิารเพิม่เตมิ การขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive จงึสอดคล้อง

กบันโยบายของบรษิทัฯ และ CPP อย่างไรกต็าม หากเสนอขายหุน้ใหก้บัพนัธมติรจนีอาจจะไม่ไดร้าคาด ีเน่ืองจากพนัธมติรจนีไม่เป็น

ผูป้ระกอบการหลกั และเน่ืองจากการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive ใหก้บับรษิทัย่อยของ CPG ซึ่งเป็นบุคคลเกี่ยวโยงในครัง้น้ี 

เป็นการขายใหผู้ป้ระกอบการหลกัเดมิในราคาเสนอขายทีอ่ยูใ่นช่วงมลูคา่ยตุธิรรม ดงันัน้ การขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive จงึ

เป็นขอ้ตกลงและเงื่อนไขทีเ่ป็นประโยชน์ต่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

5.2 ความเป็นธรรมของราคาและเงื่อนไขของการขายเงินลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive 

5.2.1 สมมติฐานในการจดัท าความเหน็ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ดัท าความเหน็ฯ โดยใชส้มมตฐิาน (ซึง่รวมถงึ แต่ไมจ่ ากดัเฉพาะ) ดงัต่อไปน้ี 

 ขอ้มูล งบการเงนิ และเอกสารทัง้หมดซึ่งที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดร้บัจาก CPF  Rapid Thrive  Ek Chor และ
Luoyang มคีวามถูกต้อง สมบูรณ์ และครบถ้วน ทัง้น้ีที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ พนักงาน และลูกจา้งไม่มหีน้าที่ในการ
ตรวจสอบความถูกต้องของข้อมูลและเอกสารที่ใช้ประกอบการจดัท าความเหน็ฯ และไม่มีความรบัผิดชอบต่อความ
ถูกตอ้งและครบถว้นของขอ้มลู หรอืการไม่เปิดเผยขอ้มูลที่ควรต้องแจง้ ไม่ว่าจะเกดิจากความประมาทเลนิเล่อหรอืกรณี
อื่นใด ในความเห็นฯ ของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ นอกจากน้ี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่มีภาระผูกพนัในการ
ปรบัปรงุใหเ้ป็นปจัจบุนั หรอืเปลีย่นแปลงความเหน็ฯ ฉบบัน้ี 

 ไมม่เีหตุการณ์ใดทีไ่ดเ้กดิขึน้ หรอืก าลงัจะเกดิ หรอืมคีวามเป็นไปไดท้ี่จะเกดิ เวน้แต่ที่ไดเ้ปิดเผยไวเ้ป็นอย่างอื่นโดยชดั
แจง้ในความเหน็ฯ ฉบบัน้ี ที่อาจจะส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อสถานะ (การเงนิ การด าเนินงาน กฎหมาย หรอือื่น
ใด) หรอืรายได ้การด าเนินธรุกจิ หรอืโอกาสทางธุรกจิของ Rapid Thrive  Ek Chor และ Luoyang และ / หรอื บรษิทัใน



 

เครอืของ Rapid Thrive  Ek Chor และ Luoyang รวมถงึไมม่เีหตุการณ์ใดที่ส่งผลกระทบอย่างรา้ยแรงต่อ Rapid Thrive 
Ek Chor และ Luoyang ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ากดัเพยีงสภาวะทางเศรษฐกิจ สถานะทางการเงนิ หรือการประกาศใช้
กฎหมายที่ส่งผลกระทบอย่างรา้ยแรงต่อ Rapid Thrive  Ek Chor และ Luoyang และ/หรอื บรษิทัในเครอืของ Rapid 
Thrive  Ek Chor และ Luoyang 

 สญัญาทางธรุกจิต่างๆ ของ Rapid Thrive  Ek Chor และ Luoyang รวมถงึสญัญาซื้อขายหุน้ มผีลผูกพนัและสามารถใช้
บงัคบัต่อคูส่ญัญาตามกฎหมายได ้ไมม่ขีอ้เทจ็จรงิหรอืเหตุการณ์ใดเกดิขึน้ ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อสญัญาทางธุรกจิ หรอื
ส่วนหน่ึงส่วนใดของสญัญาทางธุรกจิของ Rapid Thrive  Ek Chor และ Luoyang เป็นโมฆะ โมฆยีะ ถูกยกเลกิ อาจถูก
ยกเลกิ หรอืเพกิถอน ไมว่า่สว่นหน่ึงสว่นใด โดยคูส่ญัญาทีเ่กีย่วขอ้ง 

5.2.2 วิธีการพิจารณาประเมินมลูค่า 

เน่ืองจาก Rapid Thrive เป็นบรษิทัโฮลดิง้ที่ไม่ประกอบธุรกจิอื่นนอกจากการถอืเงนิลงทุนใน Ek Chor และเน่ืองจาก Ek 
Chor เป็นบรษิทัโฮลดิง้ที่ไม่ประกอบธุรกจิอื่นที่มนีัยส าคญันอกจากการลงทุนในหุน้รอ้ยละ 55.0 ใน Luoyang ดงันัน้ที่ปรกึษาทางการ
เงนิอสิระจงึพจิารณามูลค่าเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive โดยการประเมนิมูลค่าเงนิลงทุนที่ Ek Chor ลงทุนใน Luoyang แล้วจงึ
น ามารวมกบัมลูคา่ของสนิทรพัยส์ทุธอิื่นๆ ของ Ek Chor 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระได้ประเมินมูลค่าของ Luoyang ภายใต้สมมติฐานการประกอบธุรกิจปจัจุบนั (As-is) โดยใช้วิธี
ประเมนิมลูคา่หลายวธิปีระกอบกนั ดงัน้ี 

1. วธิมีลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flows Approach หรอื DCF) 

2. วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นมลูคา่ตลาด (Trading Comparable Approach) 

3. วธิเีปรยีบเทยีบกบัรายการซือ้ขายกจิการทีผ่า่นมา (Precedent Transaction Comparable Approach) 

4. วธิมีลูคา่ทางบญัช ี(Book Value Approach) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาความเหมาะสมของวธิกีารประเมนิมลูค่าในแต่ละวธิ ีโดยมคีวามเหน็ดงัน้ี 

 วิธีมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด (DCF) 

DCF เป็นวธิกีารประเมนิมูลค่ากจิการโดยพจิารณาจากปจัจยัพืน้ฐานเพื่อหามูลค่าที่แท้จรงิของบรษิทั มูลค่าของบรษิทัจะถูก
ค านวณจากมูลค่าปจัจุบนัของประมาณการกระแสเงนิสดในอนาคต โดยทัว่ไป DCF จะถูกน ามาใช้ในกรณีที่บรษิทัมกีระแสเงนิสดเป็น
บวก สามารถประมาณการกระแสเงนิสดในอนาคตไดอ้ย่างน่าเชื่อถอื และสามารถระบุความเสีย่งเพื่อค านวณอตัราคดิลดได ้เน่ืองดว้ย
วธิน้ีีมกีารพจิารณาความสามารถในการด าเนินธุรกจิจากปจัจยัต่างๆ เช่น แผนการขยายธุรกจิ การเลอืกกลยุทธใ์นการจดัสดัส่วนของ
สนิค้า การเปลี่ยนแปลงกลยุทธห์รอืแผนการด าเนินงาน การบรหิารจดัการต้นทุน ซึ่งเป็นสมมติฐานที่สะท้อนถึงกลยุทธ์และวสิยัทศัน์
ของคณะผูบ้รหิาร เช่น ในกรณีของ Luoyang ซึ่งมกีารออกสนิคา้ใหม่ คอื รถจกัรยานยนต์ 4 ล้อ และมกีารเปลี่ยนแปลงสดัส่วนสนิคา้ 
คอื เพิม่สดัสว่นของรถจกัรยานยนต ์2 ลอ้เพื่อการสง่ออกมากขึน้ วธิ ีDCF จะสามารถสะทอ้นมลูคา่ทีอ่าจเกดิตามแผนกลยุทธใ์หม่น้ีไดด้ี
ทีส่ดุหากเทยีบกบัวธิอีื่นๆ ดงันัน้ DCF จงึเป็นวธิทีีเ่หมาะสมในการหามลูคา่ของ Luoyang 

 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนมลูค่าตลาด (Trading Comparable Approach) 

วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นมลูคา่ตลาดตัง้อยูบ่นสมมตฐิานวา่ราคาของหลกัทรพัยส์ะทอ้นมลูคา่ของบรษิทั โดยอาศยักลไกตลาด 
จงึตอ้งอาศยัการเปรยีบเทยีบอตัราสว่นของราคาซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัอื่นที่ประกอบกจิการประเภทเดยีวกนัหรอืใกล้เคยีงกนักบั 
Luoyang และมกีารซื้อขายในตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศจนี ปจัจุบนับรษิทัที่มกีารผลิตและจ าหน่ายรถจกัรยานยนต์และเครื่องยนต์
รถจกัรยานยนตใ์นประเทศจนีและทีม่หีลกัทรพัยซ์ือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศจนีมจี านวนจ ากดั 



 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระพจิารณาคดัเลอืกกลุ่มบรษิทัเทยีบเคยีงตามความคล้ายคลึงกนัของการประกอบธุรกจิส าหรบัการ
ค านวณมูลค่าหลกัทรพัย์ของบรษิทั โดยมปีจัจยัในการเลอืกดงัน้ี ประเภทธุรกจิ สดัส่วนรายได้จากธุรกจิรถจกัรยานยนต์ และสดัส่วน
รายไดจ้ากการจ าหน่ายสนิคา้ภายในประเทศ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมคีวามเหน็ว่าอตัราส่วนที่เหมาะสม ได้แก่ อตัราส่วน EV/EBITDA และ P/E อย่างไรก็ตาม

อุตสาหกรรมรถจกัรยานยนตใ์นประเทศจนีอยูใ่นช่วงเปลีย่นแปลง กฎระเบยีบต่างๆ ของอุตสาหกรรมยงัมคีวามไม่แน่นอน บรษิทัหลาย

บรษิทัในอุตสาหกรรมมผีลประกอบการขาดทุน และมกีารเปลี่ยนรูปแบบการด าเนินธุรกจิเพื่อปรบัตวัตามการเปลี่ยนแปลงของตลาด

รถจกัรยานยนต ์และเพื่อพลกิฟ้ืนผลประกอบการของบรษิทันัน้ๆ ส่งผลใหแ้ผนปรบัปรุงการด าเนินงานของแต่ละบรษิทัมคีวามแตกต่าง

กนั ท าใหเ้ป็นการยากที่จะหาบรษิทัเทยีบเคยีงที่เหมาะสมในการค านวณหามูลค่าของ Luoyang ดงันัน้ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระจงึมี

ความเหน็วา่ วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นมลูคา่ตลาดไมเ่หมาะสมในการค านวณหามลูค่าของ Luoyang 

 วิธีเปรียบเทียบกบัรายการซ้ือขายกิจการท่ีผ่านมา (Precedent Transaction Comparable Approach) 

วิธีเปรียบเทียบกับรายการซื้อขายกิจการที่ผ่านมาเป็นวิธีที่ใช้ในการประเมินมูลค่า หลักทรพัย์ของ Luoyang ด้วยการ
เปรยีบเทยีบกบัอตัราส่วนของรายการซื้อขายบรษิทัอื่นที่มลีกัษณะใกล้เคยีงกนัในอุตสาหกรรม อย่างไรก็ด ีความแตกต่างของมูลค่า
ราคาซือ้ขายบรษิทัในแต่ละรายการสะทอ้นถงึปจัจยัที่มลีกัษณะเฉพาะของบรษิทั และสถานการณ์นัน้ๆ เช่น เทคโนโลย ีส่วนแบ่งตลาด 
สดัสว่นของการเขา้ซือ้กจิการ อ านาจในการเขา้ควบคมุกจิการ อ านาจในการต่อรอง และมูลค่าเพิม่ต่อบรษิทัที่คาดว่าจะเกดิขึน้ภายหลงั
จากการซื้อขายกิจการ ซึ่งอาจไม่สามารถน ามาเปรียบเทียบได้โดยตรง ประกอบกบัการที่ข้อมูลการซื้อขายกิจการที่ผ่านมาใน
อุตสาหกรรมรถจกัรยานยนตม์จี ากดั ดงันัน้ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเหน็ว่า วธิเีปรยีบเทยีบราคาซื้อขายกจิการที่ผ่านมาจงึไม่
เหมาะสมในการค านวณหามลูค่าของ Luoyang 

 วิธีมลูค่าทางบญัชี (Book Value Approach) 

วธิ ีBook Value เป็นการพจิารณามูลค่าที่บรษิทัจะไดร้บัจากการขายสนิทรพัยใ์นกรณีที่จะเลกิกจิการ ตามมูลค่าที่ปรากฏอยู่
บนงบการเงนิของบรษิทัส าหรบัสนิทรพัยห์รอืหน้ีสนิ เหมาะส าหรบัการขายธรุกจิแบบทีผู่ข้ายต้องการเลกิหรอืหยุดการด าเนินธุรกจินัน้ๆ 
และอย่างน้อยควรได้มูลค่าตามงบการเงนิหรอืเป็นมูลค่าขัน้ต ่าที่ควรจะได้ การขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive เป็นไปตาม
นโยบายของบรษิทัฯ ทีจ่ะขายธรุกจิทีไ่มใ่ช่ธรุกจิหลกัออกไป ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเหน็ว่า วธิ ีBook Value เป็นวธิี
ทีเ่หมาะสมในการหามลูคา่ของ Luoyang 

5.2.3 สมมติฐานทางการเงินในการประมาณการของ Luoyang 

5.2.3.1 การประมาณการรายได้ ต้นทุนและอตัราก าไรขัน้ต้นของ Luoyang 

สนิค้าที่ Luoyang จ าหน่ายสามารถแบ่งได้ออกเป็น 4 ประเภทหลกัคอื รถจกัรยานยนต์ 2 ล้อ รถจกัรยานยนต์ 4 ล้อ 
เครื่องยนต์รถจกัรยานยนต์ และรถจกัรยานยนต์ 2 ล้อส าหรบัการส่งออก และปจัจยัหลกัในการประมาณการรายไดข้อง Luoyang ม ี2 
ประการ คอื การเตบิโตของปรมิาณสนิคา้ทีส่ามารถจ าหน่ายได ้และการเตบิโตของราคาสนิคา้ 

การเติบโตของปริมาณสินค้า 3 ประเภทแรกขึ้นอยู่กับความต้องการภายในประเทศจีน กฎหมายที่เกี่ยวข้อง วตัถุดิบ 
ทางเลอืกอื่นในการเดนิทาง รุน่และประเภทของรถจกัรยานยนต์ที่เหมาะสมกบัวตัถุประสงค ์และพืน้ที่ในการใช้งาน ส่วนการเตบิโตของ
ปรมิาณรถจกัรยานยนต์ส าหรบัส่งออกขึน้อยู่กบัความต้องการของประเทศคู่คา้ที่บรษิทัส่งสนิค้าไปจ าหน่าย เช่น เมยีนมาร ์ฟิลปิปินส ์
บงัคลาเทศ และกลุ่มประเทศแถบแอฟรกิาเหนือ ซึ่งล้วนเป็นประเทศในกลุ่มเศรษฐกจิก าลงัพฒันาทัง้สิน้ จากการคาดการณ์ของคณะ
ผูบ้รหิาร ทราบวา่แนวโน้มการเตบิโตของความตอ้งการรถจกัรยานยนต ์2 ลอ้ในประเทศจนีมคี่อนขา้งจ ากดั ซึ่งส่งผลใหอ้ตัราการเตบิโต
ของปรมิาณรถจกัรยานยนต ์2 ลอ้และเครื่องยนตร์ถจกัรยานยนต์อยู่ในอตัราที่ต ่าหรอืตดิลบตดิต่อกนัหลายปี ส าหรบัรถจกัรยานยนต์ 4 
ล้อซึ่งเป็นสนิค้าใหม่ของบรษิทั  ผู้บรหิารคาดการณ์ว่าจะสามารถเติบโตได้ดเีน่ืองจากเป็นสนิค้าที่ตอบสนองความต้องการของกลุ่ม



 

ผูบ้รโิภค ส าหรบัรถจกัรยานยนต์ส าหรบัส่งออกนัน้ผูบ้รหิารคาดการณ์ว่าจะมกีารเตบิโตไดด้ ีเน่ืองจากประเทศเศรษฐกจิก าลงัพฒันามี
อตัราการเตบิโตทีส่งูและรถจกัรยานยนต์นัน้ยงัเป็นทีนิ่ยมของผูบ้รโิภคในแถบที่กล่าวไวข้า้งตน้ ซึง่ยงัคงมรีายไดต้ ่า 

ปัจจยัท่ีส่งผลต่อรายได้ ต้นทุน และอตัราก าไรขัน้ต้นของแต่ละประเภทสินค้าและสมมติฐานในการประเมิน มีดงัน้ี 

รถจกัรยานยนต ์2 ล้อ 

 ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเติบโตของปริมาณสินค้าท่ีสามารถจ าหน่ายได้: ปริมาณสินค้าขึ้นอยู่กบัความต้องการ
ภายในประเทศจนี กฎหมายที่เกี่ยวขอ้ง ทางเลอืกอื่นในการเดนิทาง รุ่นและประเภทของรถจกัรยานยนต์ที่เหมาะสมกบั
วตัถุประสงค์และพื้นที่ในการใช้งาน ในอดตีความต้องการสนิค้าประเภทรถจกัรยานยนต์ 2 ล้อของ Luoyang ได้รบั
ผลกระทบอย่างมากจากกฎระเบียบจ ากดัการใช้รถจกัรยานยนต์ ซึ่งรฐับาลจนีห้ามมใิหใ้ช้รถจกัรยานยนต์ในเขตเมอืง
กว่า 100 เมอืงทัว่ประเทศจนี ซึ่งทาง Luoyang ไดว้างแผนรบัมอืกบัสถานการณ์น้ีโดยการเปลี่ยนกลุ่มเป้าหมายหลกั 
โดยการหนัไปเน้นกลุ่มผู้บรโิภคในเขตชนบทแทน และมุ่งเน้นการออกแบบสนิค้าใหม่ให้เหมาะสมกบัการใช้งานของ
กลุ่มเป้าหมาย โดยผูบ้รหิารของ Luoyang คาดการณ์วา่ในปี 2557 ปรมิาณสนิคา้ที่สามารถจ าหน่ายไดจ้ะมจี านวนลดลง
เน่ืองตามความต้องการของรถจกัรยานยนต์ในประเทศ และจะเพิ่มขึ้นในปี 2558 เป็นต้นไป โดยเป็นผลมาจากการ
ด าเนินกลยทุธใ์หมด่งัทีก่ล่าว 

 การเติบโตของราคาเฉล่ีย: ราคาเฉลี่ยของรถจกัรยานยนต์ 2 ล้อขึ้นอยู่กบัความต้องการของผู้ใช้ รวมทัง้รุ่นและ
ประเภทของรถจักรยานยนต์ นอกจากนั ้นอุตสาหกรรมรถจักรยานยนต์ในประเทศจีนมี การแข่งขันสูง ท าให้
ความสามารถในการปรบัราคามจี ากดั ดงันัน้อตัราการเตบิโตของราคาเฉลี่ยจะขึ้นอยู่ความสามารถในการส่งผ่านราคา
ต้นทุนที่ปรบัตวัสูงขึ้นไปยงัผู้บรโิภค ซึ่งมคี่อนข้างจ ากดั เน่ืองจากความต้องการใช้รถจกัรยานยนต์มแีนวโน้มที่ลดลง 
โดยผูบ้รหิารของ Luoyang คาดการณ์วา่ราคาเฉลีย่ของสนิคา้ประเภทน้ีจะอยู่ในระดบัใกลเ้คยีงกบัปจัจบุนั 

 อตัราก าไรขัน้ต้น: อตัราก าไรขัน้ต้นของรถจกัรยานยนต์ 2 ล้อ มแีนวโน้มลดลงอย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากปรมิาณความ
ต้องการของสนิค้ากลุ่มน้ีมน้ีอยลงดงัเหตุผลที่ได้กล่าวไวข้้างต้น โดยผู้บรหิารของ Luoyang คาดการณ์ว่า อตัราก าไร
ขัน้ตน้ของรถจกัรยานยนต ์2 ลอ้จะมรีะดบัต ่ากวา่คา่เฉลีย่ในอดตี 

รถจกัรยานยนต ์4 ล้อ 

 ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเติบโตของปริมาณสินค้าท่ีสามารถจ าหน่ายได้: ผูบ้รหิารของ Luoyang คาดการณ์ว่าความ
ตอ้งการของรถจกัรยานยนต์ 4 ล้อจะสูงขึน้และปรมิาณของสนิคา้ประเภทน้ีจะสามารถเตบิโตไดอ้ย่างรวดเรว็ เน่ืองจาก
รถจักรยานยนต์ 4 ล้อใช้เครื่องยนต์ไฟฟ้า จึงยงัคงไม่ได้รบัผลกระทบจากการกฎระเบียบข้อบังคบัที่ห้ามใช้
รถจกัรยานยนตใ์นเขตตวัเมอืง นอกจากน้ีกลุ่มผูบ้รโิภคเป้าหมายของสนิคา้ประเภทน้ีคอื ประชากรที่มฐีานะและผูสู้งอายุ
ที่ต้องการยานพาหนะเพื่อใช้ในการเดนิทางระยะสัน้ภายในตวัเมอืง ซึ่งเป็นกลุ่มผู้บรโิภคที่มอีตัราการเติบโตสูง ในปี 
2556 บรษิทัไดม้กีารลงทุนเพิม่ก าลงัการผลติเพื่อรองรบัความตอ้งการของรถจกัรยานยนต์ 4 ล้อแล้ว โดยคาดว่าโรงงาน
ใหมจ่ะเริม่ด าเนินการไดภ้ายในสิน้ปี 2557  

 การเติบโตของราคาเฉล่ีย: ราคาเฉลี่ยของรถจกัรยานยนต์ 4 ล้อ มคีวามไม่แน่นอนเน่ืองจากเป็นผลติภณัฑใ์หม่ ทมี
ผูบ้รหิารมกีารประมาณการราคาโดยการคงระดบัราคาไวท้ีร่ะดบัเดมิ 

 อตัราก าไรขัน้ต้น: อตัราก าไรขัน้ต้นของรถจกัรยานยนต์ 4 ล้อมรีะดบัที่สูงกว่าอตัราก าไรขัน้ต้นของรถจกัรยานยนต ์ 
2 ล้อ เน่ืองจากเป็นสนิคา้ใหม่ที่ตอบสนองความต้องการของลูกคา้ไดด้ ีผูบ้รหิารคาดการณ์อตัราก าไรขัน้ต้นจะอยู่ใน
ระดบัเดยีวกบัปจัจบุนั 

เครื่องยนตร์ถจกัรยานยนต์ 



 

 ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเติบโตของปริมาณสินค้าท่ีสามารถจ าหน่ายได้: แต่เดิม Luoyang ผลิตเครื่องยนต์
รถจกัรยานยนต์เพื่อจ าหน่ายใหแ้ก่ลูกคา้เพื่อน าไปผลติรถจกัรยานยนต์ 3 ล้อ จากการสมัภาษณ์ของผูบ้รหิารทราบว่า 
Luoyang พยายามหาลูกคา้รายใหมเ่พิม่ และประสบความส าเรจ็ในการเพิม่ฐานลูกคา้ใหม่ โดยคาดว่าความต้องการของ
ลูกคา้รายใหมจ่ะเป็นปจัจยัส าคญัในการเพิม่ปรมิาณจ าหน่ายของสนิคา้ประเภทน้ี 

 การเติบโตของราคาเฉล่ีย: ราคาเฉลีย่ของเครื่องยนตร์ถจกัรยานยนตม์กีารเตบิโตในระดบัต ่า เน่ืองจากการเตบิโตของ
เครื่องยนต์รถจกัรยานยนต์สอดคล้องกบัการเตบิโตของความต้องการรถจกัรยานยนต์ในประเทศจนี ซึ่งมกีารปรบัตวั
ลดลงอยา่งต่อเน่ือง จงึส่งผลใหก้ารเตบิโตของราคาเฉลีย่ของเครื่องยนต์รถจกัรยานยนตโ์ดยรวมคอ่นขา้งจ ากดั 

 อตัราก าไรขัน้ต้น: อตัราก าไรขัน้ตน้ของเครื่องยนต์รถจกัรยานยนต์นัน้ขึน้อยู่กบัสดัส่วนของรุ่นและประเภทเครื่องยนต์
ที่จ าหน่ายได้ ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงตามความต้องการของลูกค้าทุกปี และยงัขึ้นอยู่กบัปริมาณความต้องการของ
รถจกัรยานยนต์โดยรวมภายในประเทศในอนาคต บรษิทัมกีารประมาณการว่าจะสามารถรกัษาอตัราก าไรขัน้ต้นของ
สนิคา้ประเภทน้ีใหอ้ยูท่ีร่ะดบัเฉลีย่ในอดตีได ้

รถจกัรยานยนตส่์งออก 

 ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเติบโตของปริมาณสินค้าท่ีสามารถจ าหน่ายได้: ผูบ้รหิารของ Luoyang คาดการณ์ว่าความ
ต้องการของสนิคา้ส่งออกจะเตบิโตได้ดใีนปี 2557 เน่ืองจากความต้องการของประเทศคู่ค้าที่เพิม่มากขึน้ รวมทัง้การ
เจรญิเตบิโตของเศรษฐกจิ และสถานการณ์ในประเทศคู่คา้ที่มปีญัหาทางการเมอืงที่จะกลบัเขา้สู่สภาวะปกต ิและมกีาร
เตบิโตอยา่งต่อเน่ืองตลอดช่วงเวลาประมาณการ 

 การเติบโตของราคาเฉล่ีย: ราคาเฉลีย่ของรถจกัรยานยนตส์ง่ออกมกีารปรบัตวัลดลงอย่างมากในปี 2557 สบืเน่ืองจาก
ปญัหาภายในของประเทศคู่ค้าบางประเทศ และผลกระทบจากการแข็งค่าของเงนิหยวน และผู้บรหิารของ Luoyang 
คาดการณ์วา่ราคาจะคงอยูท่ีร่ะดบัของปี 2557 ตลอดช่วงเวลาประมาณการ 

 อตัราก าไรขัน้ต้น: อตัราก าไรขัน้ต้นของรถจกัรยานยนต์ส่งออกขึ้นอยู่ความต้องการของประเทศคู่ค้า สดัส่วนของรุ่น 
และประเภทย่อยของสินค้า โดยบริษทัคาดการณ์ว่าอตัราก าไรขัน้ต้นของสินค้าส่งออกจะต ่ากว่าสินค้าอื่นที่ขายใน
ประเทศ เน่ืองจากตอ้งเผชญิกบัการแขง่ขนัในระดบัโลก มตีน้ทุนในการสง่ออกเพิม่ อกีทัง้ยงัมคีวามเสีย่งดา้นค่าเงนิทัง้น้ี
บรษิทัประมาณการวา่จะสามารถรกัษาอตัราก าไรขัน้ต้นใหอ้ยูใ่นที่ระดบัเฉลีย่ในอดตีได้ 

ตารางสรปุการเติบโตของปริมาณสินค้าทัง้หมดโดยเฉล่ียในอดีตและประมาณการในอนาคต มีดงัน้ี 

หน่วย:  ร้อยละ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ประมาณการ 
ปี 2557 – 2561 

อตัราการเตบิโต (13.2) (4.8) (18.1) 2.3 – 9.7 

ตารางสรปุการเติบโตของราคาเฉล่ียของสินค้าทัง้หมดในอดีตและประมาณการในอนาคต มีดงัน้ี 
หน่วย:  ร้อยละ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ประมาณการ 

ปี 2557 – 2561 
อตัราการเตบิโต 4.4%  0.2%  7.6%  2.5 – 13.9 

ตารางสรปุอตัราก าไรขัน้ต้นเฉล่ียในอดีตและประมาณการในอนาคต มีดงัน้ี 

หน่วย:  ร้อยละ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ประมาณการ 
ปี 2557 – 2561 

อตัราก าไรขัน้ต้น 8.6% 8.8% 8.8% 9.1 – 10.7 



 

5.2.3.2 ประมาณSG&A ของ Luoyang ประกอบดว้ยคา่นายหน้าพนกังานขาย คา่ใช้จา่ยเกีย่วกบัพนักงาน

ธรุการ คา่ใชก้ารในการวจิยั ค่าใช้จ่ายในการเดนิทาง ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกบัอุปกรณ์ต่างๆ ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกบัสาธารณูปโภค (เช่น ค่าไฟฟ้า 

และคา่ใชจ้า่ยในการท าความสะอาด) คา่ใชจ้่ายเพื่อเลี้ยงรบัรองลูกคา้และผูผ้ลติหรอืจ าหน่ายวตัถุดบิ ค่าที่ปรกึษา ค่าเสื่อมราคา และค่า

ตดัจ าหน่ายอื่นๆ 

5.2.3.3 สมมติฐานในการจดัท าประมาณการ SG&A มีดงัต่อไปน้ี 

 Luoyang มนีโยบายที่จะมุ่งเน้นกลุ่มผูบ้รโิภคในตลาดที่ไม่ใช่กลุ่มผูบ้รโิภคหลกัของบรษิทัในปจัจุบนั จงึต้องมกีารเพิม่
คา่ใชจ้า่ยในการขายเพื่อขยายฐานลูกคา้ 

 Luoyang มนีโยบายที่จะออกแบบสนิคา้ใหม่ใหเ้หมาะสมกบัผูบ้รโิภคในแต่ละพืน้ที่ จงึจ าเป็นต้องมกีารเพิม่ค่าใช้จ่ายใน
การคน้ควา้และพฒันาผลติภณัฑใ์หม ่โดยคา่ใชจ้า่ยสว่นน้ีถูกรวมอยูใ่นคา่ใช้จา่ยในการบรหิาร 

ตารางสรปุอตัราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายต่อรายได้รวมในอดีตและประมาณการในอนาคต มีดงัน้ี 

หน่วย:  ร้อยละ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ประมาณการ 
ปี 2557 – 2561 

อตัราสว่นคา่ใชจ้่ายใน
การขายต่อรายไดร้วม 

4.2 4.1 4.4 4.8 – 5.1 

ตารางสรปุอตัราการเติบโตของค่าใช้จ่ายในการบริหารในอดีตและประมาณการในอนาคต มีดงัน้ี 

หน่วย:  ร้อยละ ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ประมาณการ 
ปี 2557 – 2561 

อตัราการเตบิโตของ
คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารต่อปี 

(2.9) (6.2) (0.3) 10.0 – 15.6 

 
5.2.3.4 การประมาณการค่าใช้จ่ายในการลงทุน 

ค่าใช้จ่ายในการลงทุนของ Luoyang ในปี 2557-2561 ประกอบดว้ย ค่าใช้จ่ายในการขยายก าลงัผลติของรถจกัรยานยนต์ 4 
ลอ้ และคา่ใชจ้า่ยส าหรบัการซ่อมแซมและปรบัปรงุโรงงานปจัจบุนัและโรงงานใหม ่

 Luoyang มแีผนในการขยายก าลงัผลติของรถจกัรยานยนต ์4 ลอ้เพื่อรองรบัความต้องการของผูบ้รโิภค โดยคาดว่าจะใช้
เงนิลงทุนทัง้หมด 55 ล้านหยวน ซึ่งในปจัจุบนัมกีารลงทุนไปแล้วประมาณ 10 ล้านหยวน การลงทุนน้ีจะเพิม่ก าลงัการ
ผลติของรถจกัรยานยนต์ 4 ล้อจาก 30,000 คนัต่อปีในปจัจุบนั เป็น 100,000 คนัต่อปี โดยคาดว่าก าลงัผลติใหม่จะ
สามารถด าเนินการไดใ้นปี 2558 

 Luoyang มกีารส ารองงบประมาณส่วนหน่ึงไวส้ าหรบัการซ่อมแซมและปรบัปรุงโรงงานปจัจุบนั ผูบ้รหิารประมาณการที่
จะใชง้บประมาณโดยเฉลีย่ปีละ 10 ลา้นหยวนเพื่อซ่อมแซมและปรบัปรงุโรงงาน ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระตัง้สมมตฐิาน
ใหม้กีารลงทุนเพิม่เตมิเพื่อรกัษาความสามารถในการผลติ 

 การประมาณการเงนิทุนหมนุเวยีน 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระมาณการเงนิทุนหมนุเวยีนจากคา่เฉลีย่ในอดตี 

  



 

ตารางสรปุเงินทุนหมนุเวียนในอดีตและประมาณการในอนาคต มีดงัน้ี 

หน่วย: วนั 2554 2555 2556 ประมาณการปี 2557  - 2561 
ระยะเวลาเกบ็หน้ีจากลูกหน้ีการคา้เฉลีย่(1) (2) 53.8  69.7  64.5  คงระยะเวลาเงนิทุนหมนุเวยีนไว้

ทีร่ะดบัอตัราเฉลีย่ 3 ปีตลอดช่วง
ระยะเวลาประมาณการ 

ระยะเวลาช าระหน้ีใหแ้ก่เจา้หน้ีการคา้เฉลีย่(1) 18.5 17.0 25.9 
ระยะเวลาขายสนิคา้เฉลีย่(1) 18.5  17.0  25.9  
หมายเหตุ: (1)ค านวณจาก 365 วนั 

(2)เนือ่งจากบรษิทัมนีโยบายรบัช าระคา่สนิคา้เป็นเงนิสดส าหรบัสนิคา้จ าหน่ายในประเทศ ระยะเวลาเกบ็หนี้จากลูกหนี้การคา้จงึค านวณจากรายได้
จากการสง่ออกเทา่นัน้ 

5.2.3.5 สมมติฐานอ่ืนๆ 

นอกเหนือไปจากสมมตฐิานทีก่ล่าวมา ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาสมมตฐิานอื่นๆ ประกอบการจดัท าแบบจ าลอง
ทางการเงนิดงัน้ี 

 การตดัคา่เสื่อมราคาโดยใชว้ธิเีสน้ตรง (Straight-line Depreciation) ซึ่งอายุของสนิทรพัยท์ี่ใช้ในการประกอบธุรกจิแต่ละ
ประเภทมรีะยะเวลาการตดัค่าเสื่อมราคาที่ต่างกนั อายุของสนิทรพัย์แต่ละประเภทที่ใช้ในการประกอบธุรกิจแสดงใน
ตารางดงัน้ี 

 
อาคาร เครื่องจกัรและอปุกรณ์อ่ืนๆ 

อาย ุ(ปี) 20 10 

 ก าไรจากธรุกจิอื่นๆ – นอกเหนือไปจากการผลติและจ าหน่ายสนิคา้ 4 ประเภทหลกัแลว้ บรษิทัยงัมรีายไดจ้ากธุรกจิอื่นๆ 
ซึง่ประกอบไปดว้ย รายไดจ้ากการใหเ้ช่าใช้เครื่องหมายการคา้ Dayang รายไดจ้ากการใหบ้รกิารซ่อมแซมและการขาย
อะไหล่ และรายไดจ้ากการลงทุน โดยที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดใ้ช้สมมตฐิานตามขอ้มูลที่บรษิทัไดม้ปีระมาณการไว้
แลว้ คอื คงรายไดจ้ากการใหเ้ช่าใชเ้ครื่องหมายการคา้ Dayang และก าไรขัน้ต้นจากการใหบ้รกิารซ่อมแซมและการขาย
อะไหล่ทีร่ะดบัใกลเ้คยีงกบัปี 2556 เท่ากบั 70 – 78 ลา้นหยวนต่อปี และรายไดจ้ากการลงทุนที่ปีละ 10 – 14 ล้านหยวน
ต่อปีตามการประมาณการของผูบ้รหิาร 

 สมมตฐิานอตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานของประเทศจนีจากการประมาณการของสายงานวจิยั เมอรร์ลิลินช์ที่รอ้ยละ 2.7 ในปี 
2557 และรอ้ยละ 3.5 ตัง้แต่ปี 2558 เป็นตน้ไป 

 เงนิสดสทุธขิอง Luoyang ณ วนัที ่31 มนีาคม 2557 จ านวน 351.0 ลา้นหยวน 

 ค านวณมลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสด ณ วนัที ่1 เมษายน 2557 

5.2.4 วิธีมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด (DCF) 

ในการค านวณมูลค่ากจิการโดยวธิ ีDCF ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระค านวณหามูลค่าโดยการน ากระแสเงนิสดที่คาดว่าจะ
ไดร้บัจากการด าเนินธุรกจิในอนาคตมาปรบัดว้ยอตัราคดิลด (Discount Rate) ทีเ่หมาะสมซึง่มขี ัน้ตอนดงัน้ี 

 อตัราคิดลด – ต้นทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก (WACC) 

อตัราคิดลดที่น ามาใช้ในการค านวณส่วนลดกระแสเงินสดเป็นอตัราผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดว่าจะได้รบัโดยพิจารณา
เปรยีบเทยีบกบัการลงทุนในบรษิทัอื่นทีธ่รุกจิใกลเ้คยีงกนั หรอืเหมอืนกนั การประมาณอตัราคดิลดที่เหมาะสมจะค านึงถงึปจัจยัพืน้ฐาน
ของบรษิทั เช่น อตัราภาษ ีอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มคีวามเสีย่ง ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยท์ี่เกนิกว่า



 

ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มีความเสี่ยง และส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุนใน  Luoyang และผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรพัย ์ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระมาณอตัราคดิลดโดยวธิ ีWACC ตามรายละเอยีดดงัน้ี 

WACC ค านวณจาก: 
WACC = Ke*(1 – (E / (D + E)) + Kd*(1 - T)*(D / (D + E)) 

ซึง่ 

Ke = อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ ค านวณจากทฤษฎ ีCapital Asset Pricing Model (CAPM)  
นัน่คอื Ke = Rf + β*(Risk Premium) 

Kd = อตัราตน้ทุนทางการเงนิที ่Luoyang จา่ยในปจัจบุนั  

T = อตัราภาษสีว่นเพิม่สดุทา้ยเฉลีย่ตลอดช่วงปีประมาณการ 

D / (D+E) = เป้าหมายโครงสรา้งเงนิทุนของ Luoyang ซึง่เป็นระดบัทีใ่กลก้บัค่ากลางของบรษิทัเทยีบเคยีง 

โดยที ่

Rf = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมม่คีวามเสีย่ง ซึง่คอือตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลของประเทศ
จนีทีม่อีาย ุ10 ปี ทีม่า : สายงานวจิยั เมอรร์ลิ ลนิช ์

β (เบตา้) = คา่ความแปรปรวน ระหวา่งผลตอบแทนรายวนัของ Shanghai Stock Exchange กบัผลตอบแทนของราคา
หุน้ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนอื่นๆ ในธรุกจิรถจกัรยานยนต์(1) ซึง่อยูท่ีป่ระมาณ 1.04 ก่อนปรบัปรงุโครงสรา้ง
เงนิทุน ทีม่า : Bloomberg ณ วนัที ่28 พฤษภาคม 2557 

Risk Premium (Rp) = ผลตอบแทนจากการลงทุนใน Shanghai Stock Exchange ทีเ่กนิกวา่ผลตอบแทนจากการลงทุนทีไ่มม่คีวาม
เสีย่ง อา้งองิจากการประมาณการจากผลวจิยัและความเหน็ของนกัวเิคราะห ์ทีม่า:  สายงานวจิยั เมอรรลิลนิช ์

หมายเหต:ุ (1)บรษิทัทีน่ ามาใชใ้นการค านวณ β มดีงันี้ Loncin  Lifan  China Jialing  Qiangjiang และ Linhai 

ตารางสรปุสมมติฐานการค านวณ WACC (หน่วย: ร้อยละ เว้นแต่ระบเุป็นอย่างอ่ืน) 

Rf 4.0 

Rp 7.5 

Levered β (เท่า) 1.0 

Cost of Equity (Ke) 11.5 

Cost of Debt (Kd) บรษิทัไมม่หีน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบี้ย 

1 – D / (D+E) 100.0 

D / (D+E) 0.0 

อตัราภาษนิีตบิุคคลในประเทศจนี 25.0 

WACC ท่ีใช้ในการค านวณ DCF  10.5 – 12.5 

 สรปุประมาณการกระแสเงินสดของ Luoyang ปี 2557 – 2561 

หน่วย: ล้านหยวน 2557 2558 2559 2560 2561 
ก าไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงนิ ภาษเีงนิได ้และคา่
เสื่อมราคา และคา่ตดัจ าหน่าย 

65.7  62.3  70.5  72.3  70.4  

กระแสเงินสดอิสระของกิจการ (66.1) 57.5  66.8  59.8  59.3  

  



 

 ผลการประเมินมลูค่าของ Luoyang โดยวิธี DCF 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระได้ใช้ WACC เป็นช่วง และใช้อตัราการเตบิโตระยะยาวของกระแสเงนิสด (Terminal Growth 
Rate) ทีร่อ้ยละ 0.0 – 1.0 มลูคา่ของสว่นของผูถ้อืหุน้ทีไ่ดจ้ากวธิ ีDCF เป็นดงัน้ี 

 อตัราการเติบโตระยะยาวร้อยละ 0.0 – 1.0 
 มลูค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของ Luoyang 
 ลา้นหยวน / ลา้นบาท 
WACC ร้อยละ 10.5 – 12.5 505.6 – 535.1 / 2,669.6 – 2,825.4 

หมายเหตุ:  อตัราแลกเปลีย่นที ่5.28 บาท / หยวน (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 

 สมมติฐานอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวข้องกบัการประเมินมลูค่าเงินลงทุนใน Rapid Thrive 

นอกจากวธิกีารและสมมตฐิานทีไ่ดก้ล่าวไวข้า้งตน้ การประเมนิมลูคา่เงนิลงทุนใน Rapid Thrive มสีมมตฐิานการค านวณดงัน้ี 

 Rapid Thrive เป็นบรษิทัโฮลดิง้ที่ไม่มกีารลงทุนในธุรกจิใดๆ นอกจากการถอืหุน้รอ้ยละ 100.0 ใน Ek Chor และ Rapid 
Thrive มสีนิทรพัย ์หน้ีสนิและสว่นของผูถ้อืหุน้ ดงัต่อไปน้ี 

 สนิทรพัยท์ัง้หมดมเีพยีง 2 รายการ คอื หุน้รอ้ยละ 100.0 ใน Ek Chor และเงนิใหกู้้ยมืแก่ Ek Chor จ านวน 11.4 

ลา้นเหรยีญสหรฐั (ณ วนัที ่12 พฤษภาคม 2557) 

 หน้ีสนิทัง้หมดของ Rapid Thrive ประกอบดว้ยเงนิกู้ยมืจาก CPP จ านวน 41.5 ล้านเหรยีญสหรฐั ซึ่งมลีกัษณะ

เสมอืนเป็นการลงทุนเน่ืองจากไม่มกีารค านวณและจ่ายดอกเบี้ย และมกี าหนดการช าระคนืเมื่อทวงถามเท่านัน้  

(ณ วนัที ่21 พฤษภาคม 2557) 

 ส่วนของผูถ้อืหุน้ทัง้หมดของ Rapid Thrive ประกอบดว้ยหุน้สามญัที่ถอืโดย CPP ในสดัส่วนรอ้ยละ 100.0 (ณ 

วนัที ่21 พฤษภาคม 2557) 

 Rapid Thrive เป็นผูถ้อืหุน้เพยีงผูเ้ดยีวของ Ek Chor และมกีารใหเ้งนิกู้ยมืแก่ Ek Chor จ านวน 11.4 ล้านเหรยีญสหรฐั 
ซึ่งมลีกัษณะเป็นการลงทุนเน่ืองจากเป็นเงินให้กู้ยืมที่ไม่มีดอกเบี้ยและมีก าหนดการช าระคืนเมื่อทวงถามเท่านัน้ ที่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึพจิารณาวา่การขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive เทยีบเท่ากบัการขายเงนิลงทุนใน Ek 
Chor 

 Ek Chor เป็นบรษิทัโฮลดิง้ที่มกีารลงทุนหลกัโดยการถอืหุน้รอ้ยละ 55.0 ใน Luoyang และมกีารถอืครองสนิทรพัยส์ุทธิ
อื่นๆ นอกเหนือจากการลงทุนโดยการถอืหุน้รอ้ยละ 55.0 ใน Luoyang ดงัน้ี 

ณ วนัท่ี 30 เมษายน 2557 มลูค่า ประเภทของมูลค่า 
หน่วย ล้านเหรียญสหรฐั ล้านบาท  
เงนิลงทุนในอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทใหเ้ช่า 8.3 270.0 มลูคา่ยตุธิรรม ประเมนิ ณ วนัที ่31 

ธนัวาคม 2556 
ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 0.0 0.1 มลูคา่บญัช ี
เงนิลงทุนในสนิทรพัยอ์ื่นๆ และสนิทรพัยอ์ื่นๆ 0.9 29.2 มลูคา่บญัช ี
เจา้หน้ีการคา้อื่นๆ  3.7 119.7 มลูคา่ตามบญัช ี
รวมสินทรพัยส์ทุธิอ่ืนๆ 5.5 179.6  

ทีม่า: งบการเงนิภายในซึง่จดัท าโดยผูบ้รหิารของ Ek Chor และยงัไมไ่ดผ้า่นการสอบทานจากผูส้อบบญัช ี
หมายเหตุ: (1)อตัราแลกเปลีย่นที ่32.67 บาท / เหรยีญสหรฐั (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 



 

ดงันัน้การประเมนิมูลค่าของ Rapid Thrive จงึสามารถค านวณไดจ้ากมูลค่าของหุน้รอ้ยละ 55.0 ที่ Ek Chor ถอืใน Luoyang 
รวมกบัมลูคา่ของสนิทรพัยส์ทุธอิื่นๆ ของ Ek Chor 

ผลการประเมินมลูค่าของ Rapid Thrive โดยวิธี DCF 

เน่ืองจาก Rapid Thrive และ Ek Chor เป็นบรษิทัโฮลดิง้ที่ไม่มกีารประกอบธุรกจิอื่นๆ ที่มนีัยส าคญั ดงันัน้ที่ปรกึษาการเงนิ
อสิระจงึใช้วธิกีารประเมนิมูลค่าของ Rapid Thrive โดยการประเมนิมูลค่าของเงนิลงทุนใน Luoyang โดยใช้วธิ ีDCF ก่อนแล้วจงึ
ประเมนิมลูคา่ของ Ek Chor โดยน ามลูคา่ของ Luoyang ตามสดัสว่นการถอืหุน้ของ Ek Chor ทีร่อ้ยละ 55.0 รวมกบัมูลค่าสนิทรพัยส์ุทธิ
อื่นๆ ของ Ek Chor ที ่5.5 ลา้นเหรยีญสหรฐั หรอืประมาณ 179.6 ลา้นบาท เพื่อใหไ้ดม้ลูคา่ยุตธิรรมของเงนิลงทุนใน Rapid Thrive  ซึ่ง
มมีูลค่าเท่ากบั 48.6 - 51.0 ล้านเหรยีญสหรฐั หรอืประมาณ 1,588.9 – 1,665.2 ล้านบาท ที่ WACC รอ้ยละ 10.5 – 12.5 (อตัรา
แลกเปลีย่นที ่32.67 บาท / เหรยีญสหรฐั ณ วนัที่ 20 พฤษภาคม 2557) 

การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวในกรณีอ่ืนๆ 

ธุรกิจผลิตและจ าหน่ายรถจกัรยานยนต์เป็นธุรกิจที่มีความผนัผวนสูง เน่ืองจากมีปจัจยัภายนอกหลายปจัจยัที่บริษทัไม่
สามารถควบคมุได ้เช่น กฎระเบยีบขอ้บงัคบัทีส่ง่ผลกระทบต่อความต้องการของรถจกัรยานยนต์ การเตบิโตทางเศรษฐกจิของประเทศ
จนีและประเทศคู่คา้ การพฒันาระบบขนส่งมวลชนซึ่งเป็นทางเลอืกในการเดนิทาง เป็นต้น นอกจากน้ี ยงัมคีวามไม่แน่นอนเกี่ยวกบั
ผลติภณัฑใ์หม่ๆ  ซึง่คอื รถจกัรยานยนต ์4 ลอ้ ในดา้นสถานะทางกฎหมายซึ่งยงัไม่มขีอ้สรุปชดัเจนว่าจะมสีถานะเป็นรถจกัรยานยนต์ที่
ถูกหา้มใช้ในเขตตวัเมอืงดว้ยหรอืไม่ อกีทัง้ กรณีฐานเป็นกรณีที่อ้างองิสมมตฐิานตามการคาดการณ์ของผูบ้รหิารของ Luoyang ซึ่งได้
ประมาณการวา่บรษิทัจะมอีตัราการเตบิโตทีส่งูกวา่อุตสาหกรรมรถจกัรยานยนต์ในประเทศจนีโดยรวม ดว้ยเหตุน้ี ที่ปรกึษาทางการเงนิ
อิสระจงึได้จดัเตรียมการวเิคราะห์ความอ่อนไหวของสมมติฐานหลกัที่มผีลกระทบต่อมูลค่ากระแสเงนิสดของธุรกิจอีกกรณีอื่นๆ ที่มี
สมมตฐิานทีแ่ตกต่างจากกรณีฐานขา้งตน้ โดยสมมตฐิานหลกัดงักล่าวมดีงัต่อไปน้ี 

 กรณีท่ี 1: กรณีท่ีความต้องการของการใช้รถจกัรยานยนต ์4 ล้อ ไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ 

จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารเกี่ยวกบัแนวโน้มความต้องการของรถจกัรยานยนต์ 4 ล้อ ทราบว่า ความต้องการของผูบ้รโิภคจะ
ไดร้บัผลกระทบอยา่งมากในกรณีที่รถจกัรยานยนต์ 4 ล้อไดร้บัการจดัสถานะใหเ้ป็นรถจกัรยานยนต์ที่ถูกหา้มใช้ในเขตตวัเมอืง หรอืใน
กรณีที่ผูข้บัขีร่ถจกัรยานยนต์ 4 ล้อจะต้องท าใบอนุญาตในการขบัขี ่หรอืมคี่าใช้จ่ายในการขึน้ทะเบยีนรถจกัรยานยนต์ 4 ล้อ ที่ปรกึษา
ทางการเงนิอสิระจงึใชส้มมตฐิานวา่ ปรมิาณรถจกัรยานยนต์ 4 ล้อมอีตัราการเตบิโตเพยีงครึง่หน่ึงของสมมตฐิานที่ผูบ้รหิารไดป้ระมาณ
การไวต้ัง้แต่ปี 2560 เป็นตน้ไป 

 กรณีท่ี 2: กรณีท่ีมีการแข่งขนัท่ีรนุแรงมากขึน้ในตลาดรถจกัรยานยนต ์4 ล้อ 

สมมติฐานในกรณีฐานคาดการณ์ว่ารถจกัรยานยนต์ 4 ล้อสามารถท าอตัราก าไรขัน้ต้นได้สูงตลอดระยะเวลาประมาณการ 
อยา่งไรกด็ ีจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร ทราบวา่บรษิทัคูแ่ขง่บางรายไดเ้ริม่ด าเนินการออกสนิคา้ที่มคีวามใกล้เคยีงกบัรถจกัรยานยนต์ 4 
ลอ้ของบรษิทับา้งแลว้ ในกรณีทีบ่รษิทัคูแ่ขง่ประสบความส าเรจ็ในการพฒันาสนิคา้ที่ใกล้เคยีงกนัออกมาจ าหน่ายได ้จะท าใหเ้กดิสภาวะ
การแข่งขนัที่รุนแรงขึน้ในประเภทสนิคา้ดงักล่าว และอาจส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่ออตัราก าไรขัน้ต้นของรถจกัรยานยนต์ 4 ล้อ  
ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึใช้สมมตฐิานว่า อตัราก าไรขัน้ต้นของรถจกัรยานยนต์ 4 ล้อ คงที่ตามที่ผูบ้รหิารไดค้าดการณ์ใน 3 ปีแรก
ของการประมาณการ และไดป้รบัลดอตัราก าไรขัน้ตน้ระยะยาวตัง้แต่ปี 2560 เป็นตน้ไป 

 กรณีท่ี 3: กรณีท่ีการเติบโตของปริมาณรถจกัรยานยนต ์2 ล้อเป็นไปตามแนวโน้มของอตุสาหกรรม 

อุตสาหกรรมรถจกัรยานยนต์ภายในประเทศจีนก าลงัอยู่ในช่วงเปลี่ยนแปลง โดยบริษทัในอุตสาหกรรมต่างมกีารเปลี่ยน
รูปแบบการด าเนินธุรกิจเพื่อปรบัตวัตามการเปลี่ยนแปลงของตลาดรถจกัรยานยนต์ และเพื่อพลิกฟ้ืนผลประกอบการของบริษัท 
ผูบ้รหิารของ Luoyang ไดค้าดการณ์วา่บรษิทัจะประสบความส าเรจ็ในการด าเนินแผนกลยทุธเ์พื่อเปิดตลาดทัง้ในและต่างประเทศ และมี
อตัราการเจรญิเตบิโตในระดบัทีส่งูกวา่อุตสาหกรรมโดยรวมได ้อย่างไรกด็ ีเน่ืองจากอุตสาหกรรมรถจกัรยานยนต์ในประเทศจนียงัคงมี



 

ปจัจยัที่ไม่แน่นอนอยู่หลายปจัจยั ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึใช้สมมตฐิานในกรณีที่การเตบิโตของปรมิาณรถจกัรยานยนต์ 2 ล้อมี
อตัราการเตบิโตเทยีบเท่าการเตบิโตของอุตสาหกรรมที ่Business Monitor International ไดป้ระมาณการณ์ไวต้ัง้แต่ปี 2558 เป็นตน้ไป 

 กรณีท่ี 4: กรณีท่ีสมมติฐานในกรณีท่ี 1 – 3 เกิดขึน้พร้อมกนั 

เพื่อดคูวามอ่อนไหวของมลูคา่เงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึพจิารณากรณีที่ 4 ซึ่งเป็นกรณี
ทีส่มมตฐิานในกรณีที ่1 – 3 เกดิขึน้พรอ้มกนั 

ตารางสรปุประมาณการมลูค่าเงินลงทุนใน Rapid Thrive ในกรณีท่ี 1 – 4 ข้างต้น มีมลูค่า ดงัน้ี 

 มลูค่าเงินลงทุนใน Rapid Thrive 
 ล้านเหรียญสหรฐั   ล้านบาท(1) 
กรณีท่ี 1: อตัราการเติบโตของปริมาณ 4 ล้อไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ 45.6 – 46.9 / 1,489.2 – 1,533.8 
กรณีท่ี 2: มีการแข่งขนัท่ีรนุแรงมากขึน้ในตลาดรถจกัรยานยนต ์4 ล้อ 45.1 – 46.7 / 1,474.1 – 1,524.9 
กรณีท่ี 3: การเติบโตของปริมาณรถจกัรยานยนต ์2 ล้อเป็นไปตามแนวโน้มของ

อตุสาหกรรม 
46.4 – 48.3 / 1,517.0 – 1,576.6 

กรณีท่ี 4: กรณีท่ี 1 – 3 รวมกนั 40.2 – 40.4 / 1,313.8 – 1,318.8 
หมายเหตุ: (1)อตัราแลกเปลีย่นที ่32.67 บาท / เหรยีญสหรฐั (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 

5.2.5 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนมลูค่าตลาด (Trading Comparable Approach) 

วธิีเปรียบเทียบอตัราส่วนมูลค่าตลาดเป็นการประเมินมูลค่าของกิจการโดยเทียบเคียงอตัราส่วนราคาที่ซื้อขายในตลาด
หลกัทรพัยบ์นสมมตฐิานที่ว่าบรษิทัจดทะเบยีนที่มลีกัษณะการประกอบธุรกจิ และด าเนินธุรกจิในสภาวะตลาดที่มสีภาวะคล้ายคลงึกนั 
ควรจะมอีตัราส่วนมูลค่าตลาดที่ใกล้เคยีงกนั ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาเลือกบรษิทัเทยีบเคยีงจากบรษิทัที่ด าเนินธุรกจิใน
อุตสาหกรรมรถจกัรยานยนต ์และมลีกัษณะใกลเ้คยีงกบั Luoyang ดงัน้ี 

บริษทัเทียบเคียงในประเทศจีน 

1. Loncin Motor Co., Ltd. (“Loncin”) 

Loncin จดัตัง้ขึน้ในปี 2535 และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยเ์ซี่ยงไฮ้ มสี านักงานใหญ่ในนครฉงชิง่ Loncin ประกอบธุรกจิ
ผลติและจดัจ าหน่ายรถจกัรยานยนต ์เครื่องยนตร์ถจกัรยานยนต ์เครื่องจกัรทัว่ไปและเครื่องจกัรดา้นอุตสาหกรรมการเกษตร โดยมกีาร
รว่มมอืกบั BMW ซึง่เป็นผูผ้ลติรถยนตจ์ากประเทศเยอรมนี ในการผลติเครื่องยนต์และรถจกัรยานยนต์ร่วมกนั Loncin ไดส้่งออกสนิคา้
ไปจ าหน่ายในประเทศทัว่โลกกว่า 80 ประเทศ เช่น สหรฐัอเมรกิา ฝรัง่เศส เยอรมนี เวยีดนาม ออสเตรเลยี อนิเดยี อหิร่าน ฟิลปิปินส ์
ลาว และไนจเีรยี ในปี 2556 บรษิทัมรีายไดร้วมทัง้สิน้ 6,419 ลา้นหยวน เตบิโตจากปี 2555 คดิเป็นรอ้ยละ 1.0 โดยมสีดัส่วนรายไดจ้าก
ธุรกิจรถจกัรยานยนต์อยู่ที่ร้อยละ 49.3 และมรีายได้ส่วนที่เหลือมาจากธุรกิจผลิตเครื่องจกัรทัว่ไปและเครื่องจกัรด้านอุตสาหกรรม
การเกษตร มสีดัส่วนรายไดจ้ากการส่งออกอยู่ที่ร้อยละ 46.1 ของรายไดท้ัง้หมด ก าไรสุทธใินปี 2556 เท่ากบั 522 ล้านหยวน โดยมี
อตัราสว่นก าไรสทุธเิท่ากบัรอ้ยละ 8.6 

2. Lifan Industry Group Co., Ltd. (“Lifan”) 

Lifan จดัตัง้ขึน้ในปี 2536 และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยเ์ซี่ยงไฮ้ มสี านักงานใหญ่ในนครฉงชิง่ Lifan ประกอบธุรกจิผลติ
รถจกัรยานยนต์ รถยนต์และเครื่องยนต์อเนกประสงค์ นอกจากน้ี Lifan ยงัท าการวจิยัและการพฒันาทางวทิยาศาสตรแ์ละเทคโนโลยี 
บรษิทัครอบครอง 4,852 สทิธบิตัรทัง้ในประเทศจนีและต่างประเทศ   ปจัจุบนับรษิทัไดข้ยายฐานการผลติรถจกัยานยนต์ไปที่ประเทศ
เวยีดนาม ตุรก ีและไทย ในปี 2556 บรษิทัมรีายไดร้วมทัง้สิน้  8,529  ล้านหยวน เตบิโตจากปี 2555 คดิเป็นรอ้ยละ 16.4 โดยมสีดัส่วน
รายไดจ้ากธุรกจิรถจกัรยานยนต์อยู่ที่รอ้ยละ 36.9 และมรีายได้ส่วนที่เหลอืมาจากธุรกิจผลติและจ าหน่ายรถยนต์ มสีดัส่วนรายไดจ้าก

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%A3%E0%B8%96%E0%B8%A2%E0%B8%99%E0%B8%95%E0%B9%8C
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B9%80%E0%B8%84%E0%B8%A3%E0%B8%B7%E0%B9%88%E0%B8%AD%E0%B8%87%E0%B8%A2%E0%B8%99%E0%B8%95%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1


 

การส่งออกอยู่ที่รอ้ยละ 53.5 ของรายไดท้ัง้หมด ก าไรสุทธใินปี 2556 เท่ากบั 424 ล้านหยวน โดยมอีตัราส่วนก าไรสุทธเิท่ากบัรอ้ยละ 
4.3 

3. China Jialing Industrial Co., Ltd. (“China Jialing”) 

China Jialing จดัตัง้ขึน้ในปี 2530 และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยเ์ซี่ยงไฮ้ มสี านักงานใหญ่ในเมอืงฉงชิง่ ผลติภณัฑ์หลกั
ของ Jialing คอืรถจกัรยานยนต์ เครื่องยนต์รถจกัรยานยนต์ และชิ้นส่วนเครื่องจกัรทัว่ไป China Jialing เป็นบรษิทัที่มภีาครฐัเป็นผูถ้อื
หุน้รายใหญ่ ซึ่งถอืผ่านบรษิทัแม่คอื China South Industry Corporation บรษิทัแม่ของ China Jialing ไดร้่วมมอืทางเทคโนโลยกีบั 
Honda ตัง้แต่ปี 2524 และเป็นบรษิทัรถจกัรยานยนต์จนีแห่งแรกที่มกีารร่วมมอืทางเทคโนโลยกีบัต่างประเทศ ในปี  2556 บรษิทัมี
รายไดร้วมทัง้สิน้ 1,839 ล้านหยวน ลดลงจากปี 2555 คดิเป็นรอ้ยละ 16.9 โดยมสีดัส่วนรายไดจ้ากธุรกจิรถจกัรยานยนต์อยู่ที่รอ้ยละ 
98.2 มสีดัส่วนรายไดจ้ากการส่งออกอยู่ที่ร้อยละ 32.8 ของรายไดท้ัง้หมด ขาดทุนสุทธใินปี 2556 เท่ากบั 240 ล้านหยวน โดยมี
อตัราสว่นก าไรสทุธเิท่ากบัรอ้ยละ (15.7) 

4. Zhejiang Qianjiang Motorcycle Co., Ltd. (“Qianjiang”) 

Qianjiang จดัตัง้ขึน้ในปี 2540 และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยเ์ซนิเจิน้ มสี านักงานใหญ่ในเมอืงเวนิหลงิ มณฑลเจอ้เจยีง 
โดยมภีาครฐัเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ผลิตภณัฑ์ของ Qianjiang คือรถจกัรยานยนต์ สกูตเตอร์ และรถจกัรยานยนต์ขนาดเล็กภายใต้
เครื่องหมายการตลาด Qjiang Benelli Generic และ Keeway กลุ่มบรษิทั Qianjiang ประกอบดว้ย 5 บรษิทัย่อยในประเทศและ 1 
บรษิทัย่อยในต่างประเทศ มจี านวนพนักงานมากกว่า 10,000 คน ในปจัจุบนั Qianjiang มกี าลงัการผลิตรถจกัรยานยนต์ 1.5 ล้านคนั 
และเครื่องยนต์ 2 ล้านเครื่องต่อปี Qianjiang ส่งออกไปยงั 136 ประเทศทัว่โลก ในปี 2556 บรษิทัมรีายไดร้วมทัง้สิน้ 3,169 ล้านหยวน 
ลดลงจากปี 2555 คดิเป็นรอ้ยละ 10.8 มสีดัส่วนรายไดจ้ากธุรกจิรถจกัรยานยนต์อยู่ที่รอ้ยละ 93.0 มสีดัส่วนรายไดจ้ากการส่งออกอยู่ที่
รอ้ยละ 47.3 ของรายไดท้ัง้หมด ก าไรสทุธใินปี 2556 เท่ากบั 14 ลา้นหยวน โดยมอีตัราสว่นก าไรสทุธเิท่ากบัรอ้ยละ 0.4 

5. Linhai Co., Ltd. (“Linhai”) 

Linhai จดัตัง้ขึน้ในปี 2499 และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยเ์ซี่ยงไฮ้ มสี านักงานใหญ่ในเมอืงหลนิไฮ้ มณฑลเจอ้เจยีง มี
ผลติภณัฑห์ลกัคอืรถจกัรยานยนต์ เครื่องยนต์รถจกัรยานยนต์ เครื่องยนต์ เบนซนิขนาดเลก็ เครื่องจกัรป่าไม้ เครื่องจกัรดบัเพลงิ และ
หวัฉีดน ้าส าหรบัสนามกีฬา Linhai เป็นหน่ึงในรฐัวสิาหกิจที่ได้รบัมอบหมายให้ผลิตและจ าหน่ายเครื่องยนต์รถจกัรยานยนต์และมี
ประสบการณ์กว่า 40 ปีในการพฒันาและผลติเครื่องยนต์ขนาดเลก็และเครื่องจกัรทัว่ไป ในปี  2556 บรษิทัมรีายไดร้วมทัง้สิน้ 279 ล้าน
หยวน เตบิโตจากปี 2555 คดิเป็นรอ้ยละ 27.7 โดยมสีดัส่วนรายไดจ้ากธุรกจิรถจกัรยานยนต์อยู่ที่รอ้ยละ 49.9 และมรีายไดส้่วนที่เหลอื
มาจากธุรกจิเครื่องจกัรป่าไมแ้ละธุรกจิอื่นๆ มสีดัส่วนรายได้จากการส่งออกอยู่ที่รอ้ยละ 54.3 ของรายไดท้ัง้หมด ก าไรสุทธใินปี 2556 
เท่ากบั 0.4 ลา้นหยวน โดยมอีตัราสว่นก าไรสทุธเิท่ากบัรอ้ยละ 0.1 

6. Chongqing Jianshe Motorcycle Co., Ltd. (“Jianshe”) 

Jianshe จดัตัง้ขึน้ในปี 2432 และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยเ์ซนิเจิน้ มสี านักงานใหญ่ในนครฉงชิง่ Jianshe มทีี่มาจาก
โรงงานผลติอาวุธในสมยัราชวงศ์ชงิ ปจัจุบนั Jianshe เป็นผูป้ระกอบธุรกจิผลติรถจกัรยานยนต์ เครื่องปรบัอากาศรถยนต์ และอะไหล่
รถยนต์ บรษิทัมกีารร่วมมอืกบับรษิทัยามาฮ่ามอเตอรข์องญี่ปุ่น และได้กลายเป็นพนัธมติรที่ใหญ่ที่สุดของยามาฮ่าในประเทศจนีในปี 
2547 ปจัจุบนับรษิทัมพีนักงานกว่า 5,000 คนทัว่โลก บรษิทัส่งออกไปยงักว่า 87 ประเทศทัว่โลก ในปี 2556 บรษิทัมรีายไดร้วมทัง้สิน้ 
1,865 ลา้นหยวน เตบิโตจากปี 2555 คดิเป็นรอ้ยละ 3.7  สดัส่วนรายไดจ้ากธุรกจิรถจกัรยานยนต์อยู่ที่รอ้ยละ 64.5 และมรีายไดส้่วนที่
เหลอืมาจากธรุกจิผลติเครื่องปรบัอากาศรถยนตแ์ละอะไหล่รถยนต ์มสีดัส่วนรายไดจ้ากการส่งออกอยู่ที่รอ้ยละ 16.0 ของรายไดท้ัง้หมด 
ก าไรสทุธใินปี 2556 เท่ากบั 12 ลา้นหยวน โดยมอีตัราสว่นก าไรสทุธเิท่ากบัรอ้ยละ 0.6 

 



 

การคดัเลือกบริษทัเทียบเคียงโดยเปรียบเทียบอตัราส่วนท่ีส าคญัของ Luoyang 

ช่ือบริษทั ลกัษณะธรุกิจ สดัส่วนรายได้จากธรุกิจ
จกัรยานยนต ์ในปี 2556  

(รอ้ยละ) 

สดัส่วนรายได้จากการ
จ าหน่ายสินค้าภายในประเทศ 

ในปี 2556 (รอ้ยละ) 

Luoyang ผลิตและจ าหน่ายรถจกัรยานยนต ์และเครือ่งยนรถจกัรยานยนต ์ 100.0 73.6 

Loncin  ผลติและจ าหน่ายรถจกัรยานยนต ์เครื่องยนตร์ถจกัรยานยนต ์เครื่องจกัรทัว่ไป และ
เครื่องจกัรดา้นอุตสาหกรรมการเกษตร 

49.3 53.9 

Lifan  ผลติและจ าหน่ายรถจกัรยานยนต ์รถยนต ์และเครื่องยนตอ์เนกประสงค ์ 36.9 46.5 

China Jialing  ผลติและจ าหน่ายรถจกัรยานยนต ์เครื่องยนตร์ถจกัรยานยนต ์และชิน้สว่นเครื่องจกัร
ทัว่ไป 

98.2 67.2 

Qianjiang  ผลติและจ าหน่ายรถจกัรยานยนต ์สกตูเตอร ์และรถจกัรยานยนตข์นาดเลก็ 93.0 52.7 

Linhai  ผลติและจ าหน่ายจกัรยานยนต ์เครื่องยนตร์ถจกัรยานยนต ์เครื่องยนตเ์บนซนิขนาด
เลก็ เครื่องจกัรปา่ไม ้และเครื่องจกัรดบัเพลงิ 

49.9 45.7 

Jianshe  ผลติรถจกัรยานยนต ์เครื่องปรบัอากาศรถยนต ์และอะไหล่รถยนต์ 64.5 84.0 

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%A3%E0%B8%96%E0%B8%A2%E0%B8%99%E0%B8%95%E0%B9%8C
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B9%80%E0%B8%84%E0%B8%A3%E0%B8%B7%E0%B9%88%E0%B8%AD%E0%B8%87%E0%B8%A2%E0%B8%99%E0%B8%95%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1


 

จากตารางจ าแนกบริษทัเทียบเคียงข้างต้น อตัราส่วนมลูค่าตลาดของกลุ่มบริษทัเทียบเคียงสามารถสรปุได้ ดงัน้ี 

 Market Cap EV EV/EBITDA P/E 

  (ล้านเหรียญสหรฐั) 
(ล้านเหรียญ

สหรฐั) ปี 2556 
ประมาณการ 

2557 ปี 2556 
ประมาณการ 

2557 
Loncin 1,103 861 7.5x  n.a.(4) 12.5x  10.8x  
Lifan 1,079 1,869 13.0x(1)  n.a.(4) 15.7x  n.a.(7)  
China Jialing 458 644 n.m.(2) n.a.(4) n.m.(5) n.a.(7)  
Qianjiang 391 400 n.m.(3) n.a.(4) n.m.(6) n.a.(7)  
Linhai 200 163 n.m.(2) n.a.(4) n.m. (6) n.a.(7)  
Jianshe 88 349 n.m.(3) n.a.(4) n.m. (6) n.a.(7)  
ค่าเฉล่ีย     10.8x n.a. 14.1x 10.8x 
ค่ามธัยฐาน     10.8x n.a. 14.1x 10.8x 

ทีม่า: Bloomberg ณ วนัที ่28 พฤษภาคม 2557 
หมายเหต:ุ (1) มกีารปรบั EBITDA ของ Lifan เพิอ่รวมสว่นแบง่ก าไรจากเงนิลงทนุตามวธิสี่วนไดส้่วนเสยี 

(2) ในปี 2556 China Jialing และ Linhai ม ีEBITDA ตดิลบ 
(3) ในปี 2556  Qianjiang และ Jianshe มผีลการด าเนินงานต า่กว่าปกต ิEBITDA จงึไมส่ะทอ้นผลการด าเนินธรุกจิทีแ่ทจ้รงิของบรษิทั 
(4) ไมม่ปีระมาณการ EBITDA ของทกุบรษิทัในปี 2557 
(5) ในปี 2556 China Jialing มผีลขาดทนุสุทธ ิ
(6) ในปี 2556  Qianjiang  Linhai และ Jianshe มผีลการด าเนินงานต า่กว่าปกต ิก าไรสุทธจิงึไมส่ะทอ้นผลการด าเนินธรุกจิทีแ่ทจ้รงิของบรษิทั 
(7) ไมม่ปีระมาณการก าไรสุทธใินปี 2557 นอกจาก Loncin 

ข้อมูลของบริษทัเทียบเคียงในอุตสาหกรรมรถจกัรยานยนต์ในประเทศจีนมีน้อยเกินกว่าที่จะสามารถน ามาใช้ประกอบ 
การประเมนิได ้ประกอบกบัอุตสาหกรรมรถจกัรยานยนต์ในประเทศจนีอยู่ในช่วงที่มกีารเปลี่ยนแปลง บรษิทัต่างๆ ในอุตสาหกรรมล้วน
มวีธิรีบัมอืกบัการเปลี่ยนแปลงที่แตกต่างกนัไป ท าใหเ้ป็นการยากที่จะหาบรษิทัที่เหมาะสมเพื่อน ามาเทยีบเคยีงกบั Luoyang หลาย
บรษิทัประสบปญัหาในการด าเนินการ เช่น ขาดทุน หรอืมกี าไรสุทธอิยู่ในระดบัต ่ามาก ท าให้ไม่สามารถใช้วธิเีทียบอตัราส่วนมูลค่า
ตลาดเพื่อประเมนิมลูคา่ยตุธิรรมของบรษิทัได ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึพจิารณาว่าวธิเีปรยีบเทยีบอตัราส่วนมูลค่าตลาดไม่สามารถ
น ามาใชใ้นการค านวณหามลูคา่ของ Luoyang เพื่อหามลูคา่เงนิลงทุนใน Rapid Thrive ไดอ้ยา่งมนียัส าคญั จงึมคีวามเหมาะสมน้อยกว่า
วธิ ีDCF 

5.2.6 วิธีเปรียบเทียบกบัรายการซ้ือขายกิจการท่ีผ่านมา (Precedent Transaction Comparable Approach) 

บรษิทัเป้าหมายเป็นบรษิทัที่ท าธุรกจิผลติรถจกัรยานยนต์และเครื่องยนต์รถจกัรยานยนต์ โดยแบ่งเป็น 2 กลุ่มเป้าหมายคอื
กลุ่มที่ 1 บรษิทัเป้าหมายในประเทศจนี กลุ่มที่ 2 บรษิทัเป้าหมายในประเทศที่อยู่ในทวปีเอเชียแปซิฟิคโดยไม่รวมประเทศญี่ปุ่น 
ออสเตรเลยี และนิวซแีลนด ์

  



 

วนัท่ี
ประกาศ
รายการ 

บริษทัเป้าหมาย ผูซ้ื้อ สดัส่วนท่ี
เข้าซ้ือ
(ร้อยละ) 

มลูค่ารายการ 
(ล้านเหรียญ

สหรฐั) 

Implied 
EV/EBITDA 

Implied 
P/E 

การซ้ือขายบริษทัท่ีประกอบธรุกิจในประเทศจีน 

17 ต.ค. 54 Nanjing Jincheng 
Machinery Co., Ltd. 

Jincheng Corporation 47.7  19  n.a.(1) n.a.(1) 

30 ธ.ค. 53 Wuyang-Honda Motors 
(Guangzhou) Co., Ltd. 

Guangzhou Automobile Group 
Co., Ltd.  

50.0  72  n.a.(1) 5.9x 

2 ก.ย. 53 Hunan Tyen Machinery 
Co., Ltd.  

China Changan Automobile 
Group Company Limited 

31.4  n.a. n.a.(1) n.a.(1) 

12 ม.ิย. 53 Loncin Motor Co., Ltd.  China Development Bank Capital 
Co., Ltd; Shanghai Xiaocun 
Venture Capital Partnership 
Enterprise L.P.; Shanghai Jinye 
Equity Investment Partnership 
Enterprise L.P.; Shanghai Jingxu 
Investment Center L.P. 

43.4  26  n.a.(1) n.a(1). 

29 ม.ีค. 53 Loncin Motor Co., Ltd.  n.a. 20.0  201  n.a.(1) n.a.(1) 

23 ม.ิย. 51 Zhejiang Meikeda 
Motorcycle Co., Ltd. 

Zhejiang Qianjiang Motorcycle 
Co., Ltd.  

25.0  6  n.a.(1) n.a.(1) 

การซ้ือขายบริษทัท่ีประกอบธรุกิจในภมิูภาคเอเชียแปซิฟิค (ยกเว้นประเทศญ่ีปุ่ น ออสเตรเลีย และนิวซีแลนด)์ 

28 ก.พ. 57 KR Motors Co., Ltd.  Kolao Holdings  16.1  15  n.m.(2) n.m.(2) 

24 ก.พ. 57 Mahindra Two Wheelers 
Limited 

Samena Capital 20.0  29  n.a.(1) n.m.(2) 

23 ม.ค. 57 KR Motors Co., Ltd.  n.a. 32.1  30  n.m.(2) n.m.(2) 

12 เม.ย. 56 Atlas Honda Ltd.  Shirazi (Pvt.) Limited 3.4  n.a. n.a.(1) n.a.(1) 

9 ธ.ค. 54 Kinetic Motor Company 
Limited 

Kinetic Engineering Limited  63.1  4  27.7x 58.0x 

28 ม.ค. 54 KR Motors Co., Ltd.  S&T Motiv Co., Ltd.  31.5  24  8.7x 73.5x 

16 ธ.ค. 53 Hero MotoCorp Limited  Hero Investments Private Limited 26.0  844  5.7x 6.9x 

16 ก.ค. 53 Thai Suzuki Motor Co., 
Ltd. 

Suzuki Motor Corporation  18.8  21  n.a.(1) n.m.(2) 

ประเทศจีน       

ค่าเฉล่ีย     n.a. 5.9x 

ค่ามธัยฐาน     n.a. 5.9x 

ภมิูภาคเอเชียแปซิฟิค (ยกเว้นประเทศญ่ีปุ่ น ออสเตรเลีย และนิวซีแลนด)์   

ค่าเฉล่ีย     14.0x 46.1x 

ค่ามธัยฐาน     8.7x 58.0x 
ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่28 พฤษภาคม 2557 
หมายเหต:ุ (1)ไมม่ขีอ้มลู 

(2)อตัราส่วนตดิลบ 



 

เน่ืองจากขอ้มลูของรายการซือ้ขายกจิการทีผ่า่นมามน้ีอยเกนิกว่าที่จะสามารถน ามาใช้ประกอบการประเมนิได ้แต่ละรายการ
อาจเกิดจากปจัจยัเฉพาะของแต่ละรายการซื้อขายของบรษิทัและสถานการณ์ในขณะนัน้ เช่น สดัส่วนของการเขา้ซื้อกิจการ อ านาจ 
ในการเขา้ควบคมุกจิการ อ านาจในการต่อรอง อุปสงคแ์ละอุปทาน และมูลค่าเพิม่ต่อผูซ้ื้อที่คาดหวงัภายหลงัจากการซื้อขายกจิการ ซึ่ง
ท าให้ไม่สามารถน ามาเปรยีบเทียบได้ดนีัก ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระจงึพจิารณาว่าวธิเีปรยีบเทียบราคาซื้อขายกิจการที่ผ่านมาไม่
สามารถน ามาใชใ้นการค านวณหามลูคา่ของ Luoyang เพื่อหามลูคา่เงนิลงทุนใน Rapid Thrive ได ้

5.2.7 วิธีมลูค่าทางบญัชี (Book Value) 

วธิมีลูคา่ทางบญัชเีป็นการประเมนิมูลค่าของ Rapid Thrive โดยพจิารณาจากมูลค่าของส่วนผูถ้อืหุน้ของ Luoyang ณ วนัสิน้
งวดบญัชลี่าสดุ 

รายละเอียดการค านวณมลูค่าทางบญัชีของ Rapid Thrive มีดงัน้ี 

สว่นของผูถ้อืหุน้ของ Luoyang ณ วนัที ่1 เมษายน 2557 (ลา้นหยวน) 494.0 

สว่นของผูถ้อืหุน้ของ Luoyang ณ วนัที ่1 เมษายน 2557 (ลา้นเหรยีญสหรฐั)(1) 79.0 

มลูค่าทางบญัชีของหุ้นร้อยละ 55.0 ท่ี Ek Chor ถือครองอยู่ (ล้านเหรียญสหรฐั)(1) 43.5 

มลูคา่ของสนิทรพัยส์ทุธอิื่นๆ ของ Ek Chor (ลา้นเหรยีญสหรฐั)(1) ณ วนัที ่30 เมษายน 2557 5.5 

มลูค่าทางบญัชีของ Rapid Thrive (ล้านเหรียญสหรฐั)(1) 49.0 

หมายเหตุ: (1)อตัราแลกเปลีย่นที ่6.25 หยวน / เหรยีญสหรฐั ตามประกาศของ CPP ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557  

มลูคา่ของเงนิลงทุนใน Rapid Thrive โดยการค านวณมลูค่าทางบญัช ีคอื 49.0 ลา้นเหรยีญสหรฐั หรอืประมาณ 1,600.0 ลา้น
บาท (อตัราแลกเปลีย่นที ่32.67 บาท / เหรยีญสหรฐั ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 

5.3 สรปุความเหมาะสมของราคาของการขายเงินลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive 

ล าดบั วิธีการประเมิน มลูค่าของเงินลงทุน 
(ล้านเหรียญสหรฐั) 

มลูค่าของเงินลงทุน(1) 
(ล้านบาท) 

ร้อยละของส่วนเพ่ิม 
(ส่วนลด) จากราคา

เสนอซ้ือ 
1 วธิมีลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสด (กรณฐีาน) 48.6 – 51.0 1,588.9 – 1,665.2 (2.9) – 1.8 

2 วธิมีลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสด  
(กรณีวเิคราะหค์วามอ่อนไหว) 

40.2 – 48.3 1,313.8 – 1,576.6 2.5 – 23.1 

3 วธิมีลูคา่ทางบญัช ี 49.0 1,600.0 1.0 
หมายเหตุ:  อตัราแลกเปลีย่นที ่32.67 บาท / เหรยีญสหรฐั (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระได้ท าการประเมนิมูลค่าเงนิลงทุนใน Rapid Thrive ตามวธิกีารประเมนิต่างๆ และมคีวามเหน็
ดงัต่อไปน้ี 

ช่วงมูลค่าของเงนิลงทุนใน Rapid Thrive จากวธิกีารประเมนิมูลค่าแบบ DCF คอื 40.2 – 51.0 ล้านเหรยีญสหรฐั หรอื
ประมาณ 1,313.8 – 1,665.2 ล้านบาท ในขณะเดยีวกนั มูลค่าหุน้จากการประเมนิดว้ยมูลค่าทางบญัช ีณ วนัสิน้งวดทางบญัชลี่าสุดคอื 
49.0 ลา้นเหรยีญสหรฐั หรอืประมาณ 1,600.0 ลา้นบาท 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาและวเิคราะหข์อ้มูลต่างๆ ภายใต้ขอบเขตเงื่อนไข และขอ้จ ากดับางประการ ตามที่ได้
กล่าวมาแล้วในส่วนต่างๆ ข้างต้น ที่ปรกึษาการเงินอิสระมคีวามเหน็ว่า ช่วงมูลค่าของ เงนิลงทุนใน Rapid Thrive อยู่ในช่วงราคา  
40.2 – 51.0 ล้านเหรยีญสหรฐั หรอืประมาณ 1,313.8 – 1,665.2 ล้านบาท คดิเป็นรอ้ยละ (2.9) – 23.1 ของส่วนเพิม่จากราคาขายที ่



 

49.5 ล้านเหรยีญสหรฐั หรอืประมาณ 1,617 ล้านบาท ดงันัน้ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระมคีวามเหน็ว่าราคาเสนอขายที่ 49.5 ล้าน
เหรยีญสหรฐั หรอืประมาณ 1,617 ล้านบาท อยู่ในช่วงราคาเหมาะสม (อตัราแลกเปลี่ยนที่ 32.67 บาท / เหรยีญสหรฐั ณ วนัที่ 20 
พฤษภาคม 2557) 

  



 

6. สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

6.1 สรปุความเหน็ฯ ต่อการเข้าซ้ือเงินลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเหน็วา่การเขา้ซือ้เงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng มคีวามสมเหตุสมผล มคีวามสอดคล้องกบักลยุทธท์ี่

บรษิทัฯ จะเน้นการท าธุรกจิหลกั ซึ่งคอืธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารเพื่อเพิม่ฐานธุรกจิในประเทศจนีใหแ้ขง็แกร่งขึน้ อกีทัง้ยงั

เป็นธุรกจิที่บรษิทัฯ มคีวามเชี่ยวชาญ นอกจากน้ีราคาที่จะซื้อนัน้มคีวามสมเหตุสมผลเน่ืองจากราคาเสนอซื้อที่ 311 ล้านหยวน หรอื

ประมาณ 1,642 ลา้นบาท(1) ต ่ากวา่ช่วงมลูค่ายุตธิรรมคอืประมาณ 350 – 420 ล้านหยวน หรอืประมาณ 1,848 – 2,218 ล้านบาท(1) ซึ่ง

เมื่อประกอบกบัขอ้มูลที่ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดร้บัจากบรษิทัฯ และความเหน็ของผูบ้รหิารที่ไดร้บัจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ

บรษิทัฯ และ Kaifeng จนถงึวนัที่ 11 มถิุนายน 2557 ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าการเขา้ซื้อเงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng 

เป็นรายการทีส่มเหตุสมผลและผูถ้อืหุน้ควรอนุมตัิการเขา้ซือ้เงนิลงทุนทัง้หมดใน Kaifeng 

เพื่อประกอบการตดัสนิใจในการลงมตอินุมตัขิองผูถ้อืหุน้ ผูถ้ือหุน้ควรพจิารณาขอ้มูลต่างๆ ที่เป็นส่วนของหนังสอืเชญิประชุม
ผูถ้อืหุน้ รวมทัง้รายละเอียดต่างๆ ในการจดัท าความเหน็ของที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระที่กล่าวมาแล้วข้างต้น โดยเฉพาะในส่วนของ
ขอบเขตและวธิกีารการใหค้วามเหน็ของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระ สมมติฐานที่ใช้ในการจดัท าประมาณการทางการเงนิ แหล่งข้อมูล
ของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระซึ่งมาจากข้อมูลที่ไดร้บัจากบรษิทัฯ และ Kaifeng ความเหน็ของผู้บรหิารที่ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระ
ไดร้บัจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และ Kaifeng และขอ้มลูทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณชน ขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้ซื้อเงนิลงทุน
ทัง้หมดใน Kaifeng และปจัจยัทีอ่าจมผีลอยา่งมนียัส าคญักบัความสมเหตุสมผลของรายการ ซึง่ประกอบดว้ยปจัจยัหลกัดงัน้ี 

 ปัจจยัด้านนโยบายการด าเนินงานของบริษทัฯ และ CPP: ความเหน็ฯ อยู่บนสมมตหิลกัว่านโยบายการด าเนินงาน
ของบรษิทัฯ และ CPP ทีต่อ้งการจะเน้นการท าธรุกจิอาหารสตัวเ์ป็นธรุกจิหลกั  

 ปัจจยัด้านแนวโน้มอตุสาหกรรมอาหารสตัวโ์ดยรวมในประเทศจีน: เน่ืองจากแนวโน้มอุตสาหกรรมอาหารสตัวส์่ง
ผลกระทบโดยตรงกบัผลประกอบการของ Kaifeng ดงันัน้หากผูบ้รโิภคเปลี่ยนแปลงพฤตกิรรมการบรโิภคเน้ือสตัวแ์ละ
สง่ผลใหค้วามตอ้งการอาหารสตัวช์ะลอตวัลง หรอืเกดิโรคระบาดของสตัว ์สง่ผลใหป้รมิาณการเลี้ยงสตัวล์ดลง อาจส่งผล
กระทบต่อการเตบิโตของรายไดแ้ละผลการด าเนินงานของ Kaifeng  

 ปัจจยัด้านวตัถดิุบในประเทศจีน: ความเพยีงพอและราคาของวตัถุดบิ ซึง่อาจเป็นผลมาจากการเกดิภยัธรรมชาต ิการ
เปลี่ยนแปลงของสภาพอากาศ อาจส่งผลกระทบโดยตรงกบัต้นทุนและ / หรอือาจท าให ้Kaifeng สามารถผลติอาหาร
สตัวไ์ดไ้มเ่พอีงพอต่อความตอ้งการ ซึง่อาจท าใหบ้รษิทัเสยีโอกาสในการประกอบธรุกจิ  

 ปัจจยัด้านการบริหาร: อุตสาหกรรมอาหารสตัวใ์นประเทศจนีมกีารแข่งขนัในระดบัสูง การที่ Kaifeng สามารถรกัษา
ระดบัอตัราก าไรขัน้ต้นให้อยู่ในระดบัที่สูงและคงที่ได้ในอดีตเน่ืองมาจากความสามารถของคณะผู้บริหารที่เล็งเห็น
ช่องทางในการเติบโตโดยเน้นประเภทอาหารสตัวท์ี่มอีตัราก าไรขัน้ต้นสูงและเป็นที่ต้องการของผู้บรโิภค ดงันัน้ปจัจยั
ด้านการบริหารเป็นปจัจยัหลกัที่จะผลกัดนัให้ Kaifeng สามารถปรบัเปลี่ยนกลยุทธ์ที่เหมาะสมกบัการด าเนินงานใน
สภาพแวดลอ้มและการแขง่ขนัในรปูแบบต่างๆ   

ทัง้น้ี งบการเงนิเฉพาะธุรกจิอาหารสตัว ์และงบการเงนิรายไตรมาสของ Kaifeng ซึ่งจดัท าโดยผูบ้รหิารของ Kaifeng ไม่ไดม้ี
การตรวจสอบและ/หรอืการสอบทานโดยผู้สอบบญัชี ซึ่งการไม่สอบทานงบการเงนิรายไตรมาสโดยผู้สอบบญัชีดงักล่าวเป็นไปตาม
มาตรฐานการบญัชีของประเทศจนี แต่อย่างไรก็ด ีที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระได้มกีารสมัภาษณ์ผู้บรหิาร Kaifeng และขอรายละเอยีด
เพิม่เติมเพื่อประกอบการพจิารณางบการเงนิดงักล่าว ทัง้น้ี หากขอ้มูลที่ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระได้รบัมกีารเปลี่ยนแปลงอาจส่งผล
กระทบต่อมลูคา่ยตุธิรรมและความเหน็ฯ ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระได ้



 

ความเหน็ฯ น้ีจะครบถว้นสมบูรณ์เมื่อพจิารณาทัง้หมดประกอบกนั การเปิดเผย อา้งถงึ หรอืสื่อสารเพยีงบางส่วนโดยไม่ไดร้บั
ความยนิยอมจากทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ จะไมอ่ยูภ่ายใตค้วามรบัผดิชอบของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระขอรบัรองวา่ไดพ้จิารณาใหค้วามเหน็ฯ ดว้ยความรอบคอบ มกีารปฏบิตัหิน้าที่ตามหลกัมาตรฐาน
วชิาชพี โดยค านึงถงึผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 

หมายเหตุ: (1)อตัราแลกเปลีย่นที ่5.28 บาท / หยวน (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 

6.2 สรปุความเหน็ฯ ต่อการขายเงินลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive 

ในปจัจุบันอุตสาหกรรมผลิตและจ าหน่ายรถจกัรยานยนต์ในประเทศจีนอยู่ในช่วงเปลี่ยนแปลง กฎระเบียบต่างๆ ของ
อุตสาหกรรมยงัมคีวามไมแ่น่นอน บรษิทัหลายบรษิทัในอุตสาหกรรมมผีลประกอบการตดิลบ และมกีารเปลี่ยนรูปแบบการด าเนินธุรกจิ
เพื่อปรบัตวัตามการเปลีย่นแปลงของตลาดรถจกัรยานยนต์ และเพื่อพลกิฟ้ืนผลประกอบการของบรษิทันัน้ๆ ส่งผลใหแ้ผนปรบัปรุงการ
ด าเนินงานของแต่ละบรษิทัมคีวามแตกต่างกนั และไมส่ามารถคาดการณ์โอกาสประสบความส าเรจ็ในอนาคตของแต่ละบรษิทัได ้ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive มคีวามสมเหตุสมผล เพราะการขายเงนิ
ลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive สอดคล้องกบันโยบายบรษิทัฯ ที่ต้องการจะขายธุรกจิที่ไม่ใช่ธุรกจิหลกั ซึ่งมคีวามเสีย่งสูง เน่ืองจากอยู่
ในช่วงของการเปลี่ยนแปลงทางดา้นกฎระเบยีบต่างๆ ต้องใช้ทรพัยากรดา้นการบรหิารที่มากขึน้ เช่น เงนิลงทุนและเวลาของผูบ้รหิาร 
อกีทัง้การขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive ซึ่งเป็นการขายใหก้บักลุ่ม CPG สามารถขายได้ในช่วงราคาที่เหมาะสม ตามที่ได้
กล่าวไวใ้นข้อ 5.3 ของความเหน็ฯ ฉบบัน้ี ดงันัน้การขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive จะช่วยลดความเสีย่งที่อาจเกิดขึ้นต่อ 
บรษิทัฯ และ CPP ในอนาคต จากความไม่แน่นอนของอุตสาหกรรม และกฎหมายของรฐับาลจนีที่มคีวามเข้มงวดมากขึ้นในการลด
มลพษิทางอากาศ นอกจากน้ีราคาที่จะขายนัน้มคีวามสมเหตุสมผลเน่ืองจากราคาเสนอขายที่ 49.5 ล้านเหรยีญสหรฐั หรอืประมาณ 
1,617 ล้านบาท(1)  อยู่ในช่วงมูลค่ายุตธิรรมคอืประมาณ 40.2 – 51.0 ล้านเหรยีญสหรฐั หรอืประมาณ 1,313.8 – 1,665.2 ล้านบาท(1) 
ซึ่งเมื่อประกอบกบัข้อมูลที่ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดร้บัจากบรษิทัฯ และความเหน็ของผูบ้รหิารที่ไดร้บัจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร
ของบรษิทัฯ และ Luoyang จนถงึวนัที ่11 มถิุนายน 2557 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid 
Thrive เป็นรายการทีส่มเหตุสมผลและผูถ้อืหุน้ควรอนุมตัิการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Rapid Thrive 

เพื่อประกอบการตดัสนิใจในการลงมตอินุมตัขิองผูถ้อืหุน้ ผูถ้อืหุน้ควรพจิารณาขอ้มูลต่างๆ ที่เป็นส่วนของหนังสอืเชญิประชุม
ผูถ้อืหุน้ รวมทัง้รายละเอียดต่างๆ ในการจดัท าความเหน็ของที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระที่กล่าวมาแล้วข้างต้น โดยเฉพาะในส่วนของ
ขอบเขตและวิธกีารในการให้ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ สมมติฐานที่ใช้ในการจดัท าประมาณการทางการเงินอิสระ 
แหล่งขอ้มลูของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระซึง่มาจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ ความเหน็ของผูบ้รหิารที่ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดร้บั
จากการสมัภาษณ์ผู้บรหิารของบรษิทัฯ และ Luoyang และข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณชน ข้อดีและข้อด้อยของการขายเงนิลงทุน
ทัง้หมดใน Rapid Thrive และปจัจยัทีอ่าจมผีลอยา่งมนียัส าคญักบัความสมเหตุสมผลของรายการ ซึง่ประกอบดว้ยปจัจยัหลกัดงัน้ี 

 ปัจจยัด้านนโยบายการด าเนินงานของบริษทัฯ และ CPP: ความเหน็ฯ อยูบ่นสมมตหิลกัว่านโยบายของบรษิทัฯ และ 
CPP ตอ้งการเน้นการท าธรุกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารเป็นหลกั และตอ้งการขายธรุกจิทีไ่มใ่ช่ธรุกจิหลกั  

 ปัจจยัด้านแนวโน้มอตุสาหกรรมรถจกัรยานยนต์ในประเทศจีนท่ีมีความไม่แน่นอนสูง: เน่ืองจากประเทศจนีมี
ความไม่แน่นอนในแง่ของกฎระเบียบ และข้อบงัคบัเกี่ยวกบัการใช้รถจกัรยานยนต์ ซึ่งส่งผลกระทบโดยตรงต่อความ
ต้องการของผูบ้รโิภค ดงันัน้ทิศทางของกฎหมายที่รฐับาลจนีอาจบงัคบัใช้เพิม่เติมหรอืยกเลกิในอนาคตอาจส่งผลต่อ
ความตอ้งการในการใชร้ถจกัรยานยนตไ์ดท้ัง้ในทศิทางบวกและลบ 

 ปัจจยัด้านการบริหาร: อุตสาหกรรมรถจกัรยานยนต์ในประเทศจีนมีการแข่งขนัในระดบัสูงและอยู่ระหว่างการ
เปลีย่นแปลงดงันัน้ Luoyang จ าเป็นต้องปรบักลยุทธเ์พื่อตอบรบัการเปลี่ยนแปลงทัง้ในดา้นกฎหมายและความต้องการ



 

ในการใช้รถจกัรยานยนต์ในประเทศจนี และในตลาดส่งออก ดงันัน้ปจัจยัด้านการบรหิารเป็นปจัจยัหลกัที่จะผลกัดนัให ้
Luoyang สามารถปรบัเปลีย่นกลยทุธท์ีเ่หมาะสมกบัการด าเนินงานในสภาพแวดลอ้มและการแขง่ขนัในรปูแบบต่างๆ 

ทัง้น้ี งบการเงนิรวมของ Ek Chor งบการเงนิเฉพาะกิจการรายไตรมาสของ Ek Chor และงบการเงนิรายไตรมาสของ 
Luoyang ซึ่งจดัท าโดยผูบ้รหิาร ยงัไม่ไดม้กีารตรวจสอบและ/หรอืการสอบทานโดยผู้สอบบญัชี ซึ่งการไม่ไดส้อบทานโดยผูส้อบบญัชี
ดงักล่าวเป็นไปตามมาตรฐานการบญัชขีองเขตบรหิารพเิศษฮ่องกง และประเทศจนี ตามล าดบั อีกทัง้งบการเงนิรวมของ Ek Chor มี
การจดัท าเป็นสกุลเหรียญสหรฐั แต่อย่างไรก็ดี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้มีการสมัภาษณ์ผู้บริหาร และขอข้อมูลเพิ่มเติมเพื่อ
ประกอบการพจิารณางบการเงนิดงักล่าว ทัง้น้ี หากขอ้มลูทีท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดร้บัมกีารเปลีย่นแปลงอาจส่งผลกระทบต่อมูลค่า
ยตุธิรรมและความเหน็ฯ ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระได ้

ความเหน็ฯ น้ีจะครบถว้นสมบูรณ์เมื่อพจิารณาทัง้หมดประกอบกนั การเปิดเผย อา้งถงึ หรอืสื่อสารเพยีงบางส่วนโดยไม่ไดร้บั
ความยนิยอมจากทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ จะไมอ่ยูภ่ายใตค้วามรบัผดิชอบของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระขอรบัรองวา่ไดพ้จิารณาใหค้วามเหน็ฯ ทางการเงนิดว้ยความรอบคอบ มกีารปฏบิตัหิน้าที่ตามหลกั
มาตรฐานวชิาชพี โดยค านึงถงึผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 
หมายเหตุ: (1)อตัราแลกเปลีย่นที ่32.67 บาท / เหรยีญสหรฐั (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 

  



 

เอกสารแนบท้าย 1 

งบก าไรขาดทุนของ Ek Chor (งบการเงินเฉพาะกิจการ) 

 ประจ างวด 12 เดือนส้ินสดุวนัท่ี ประจ างวด 3 เดือนส้ินสดุวนัท่ี 

 
31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 มี.ค. 2556 31 มี.ค. 2557 

หน่วย ล้านเหรียญ
ฮ่องกง 

ล้านเหรียญ
ฮ่องกง 

ล้านเหรียญ
ฮ่องกง 

ล้านบาท(1) ล้านเหรียญ
ฮ่องกง 

ล้านเหรียญ
ฮ่องกง 

ล้านบาท(1) 

เงนิปนัผลรบั(2) 48.3 26.3 31.2 131.8    

รายไดจ้ากการประเมนิมลูค่าเงนิลงทุนใน
อสงัหารมิทรพัยป์ระเภทใหเ้ช่า(2) 

7.9 6.5 5.1 21.5    

รายไดค้่าเช่า(2) 0.8 0.7 0.7 3.2    

รายไดอ้ื่นๆ(2) 9.3 5.4 4.5 19.0    

รวมรายได้ 66.3 38.9 41.5 175.5 1.3  30.2  127.5 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 17.2 11.2 12.0 50.7 4.1  5.0  21.1 

ก าไรก่อนภาษเีงนิได ้ 49.0 27.7 29.5 124.8 (2.7) 25.2  106.5 

ก าไรสทุธิ 43.4 24.4 25.9 109.3 (2.7) 25.2  106.4 
ทีม่า: งบการเงนิตรวจสอบเฉพาะกจิการส าหรบังบปี 2554 ของ Ek Chor โดย Ernst & Young ฮอ่งกง 

งบการเงนิตรวจสอบเฉพาะกจิการส าหรบังบปี 2555 ของ Ek Chor โดย KPMG ฮอ่งกง 
รา่งงบการเงนิตรวจสอบเฉพาะกจิการส าหรบังบปี 2556 ซึง่จะตรวจสอบโดย KPMG ฮอ่งกง 
และงบการเงนิภายในซึง่จดัท าโดยผูบ้รหิารของ Ek Chor ซึง่ยงัไมไ่ดผ้า่นการสอบทานจากผูส้อบบญัชสี าหรบังบการเงนิรายไตรมาส 

หมายเหตุ: (1)อตัราแลกเปลีย่นที ่4.23 บาท / เหรยีญฮอ่งกง (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557) 
 (2)งบการเงนิรายไตรมาสไมม่หีมายเหตุประกอบงบการเงนิ จงึไมม่ขีอ้มลูการแบ่งประเภทรายได้  



 

งบแสดงฐานะทางการเงินของ Ek Chor (งบการเงินเฉพาะกิจการ) 

 ประจ างวด 12 เดือนส้ินสดุวนัท่ี ประจ างวด 3 เดือนส้ินสดุวนัท่ี 

 
31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 มี.ค. 2556 31 มี.ค. 2557 

หน่วย ล้านเหรียญ
ฮ่องกง 

ล้านเหรียญ
ฮ่องกง 

ล้าน
เหรียญ
ฮ่องกง 

ล้านบาท(1) ล้านเหรียญ
ฮ่องกง 

ล้านเหรียญ
ฮ่องกง 

ล้านบาท(1) 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 15.0 33.8 0.7 2.8 32.9 55.0 232.2 

ลกูหนี้เงนิปนัผล 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 28.5 120.3 

สนิทรพัยห์มนุเวยีนอืน่ 145.4 0.8 11.2 47.4 1.4 3.9 16.4 

รวมสินทรพัยห์มนุเวียน 160.4 34.5 11.9 50.2 34.3 87.3 368.9 

เงนิลงทุนในอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทใหเ้ช่า 52.5 58.9 64.0 270.5 58.9 64.0 270.5 

เงนิลงทุนในกจิการร่วมคา้ 241.6 241.6 241.6 1,020.7 241.6 241.6 1,020.7 

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ 2.1 2.1 1.7 7.3 2.1 1.7 7.3 

รวมสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน 296.1 302.6 307.3 1,298.5 302.6 307.3 1,298.5 

รวมสินทรพัย ์ 456.5 337.1 319.2 1,348.7 336.9 394.6 1,667.3 

เงนิกูย้มืจากบรษิทัในเครอื CPP 309.5 184.7 120.0 507.1 167.0 167.4 707.2 

หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น 23.3 3.6 24.1 102.0 23.8 27.0 114.2 

รวมหน้ีสินหมนุเวียน 332.7 188.3 144.2 609.2 190.8 194.4 821.4 

รวมหน้ีสินไม่หมนุเวียน 2.3 2.9 3.4 14.5 2.9 3.4 14.5 

รวมหน้ีสิน 335.0 191.2 147.6 623.7 193.7 197.9 836.0 

ทุนทีอ่อกและช าระแลว้ 28.3 28.3 28.3 119.6 28.3 28.3 119.6 

ทุนส ารอง 93.2 117.6 143.3 605.4 114.8 168.5 711.8 

ส่วนของผูถ้ือหุ้น 121.5 145.9 171.6 724.9 143.1 196.8 831.4 

รวมหน้ีสินและส่วนของผูถ้ือหุ้น 456.5 337.1 319.2 1,348.7 336.9 394.6 1,667.3 
ทีม่า: งบการเงนิตรวจสอบเฉพาะกจิการส าหรบังบปี 2554 ของ Ek Chor โดย Ernst & Young ฮอ่งกง 

งบการเงนิตรวจสอบเฉพาะกจิการส าหรบังบปี 2555 ของ Ek Chor โดย KPMG ฮอ่งกง 
รา่งงบการเงนิตรวจสอบเฉพาะกจิการส าหรบังบปี 2556 ซึง่จะตรวจสอบโดย KPMG ฮอ่งกง 
และงบการเงนิภายในซึง่จดัท าโดยผูบ้รหิารของ Ek Chor ซึง่ยงัไมไ่ดผ้า่นการสอบทานจากผูส้อบบญัชสี าหรบังบการเงนิรายไตรมาส 

หมายเหต:ุ (1)อตัราแลกเปลีย่นที ่4.23 บาท / เหรยีญฮอ่งกง (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่20 พฤษภาคม 2557)  



 

ขอแสดงความนบัถอื 

 

_________________________________ 
นายตรยัรกัษ์ เตง็ไตรรตัน์ 

กรรมการผูจ้ดัการ 
(สายงานวานิชธนกจิและตลาดทุน) 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ภทัร จ ากดั (มหาชน) 

_________________________________ 
นางสาวอนุตร ปทีปวณิช 
ผูช้่วยกรรมการผูจ้ดัการ 

(สายงานวานิชธนกจิและตลาดทุน) 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ภทัร จ ากดั (มหาชน) 

 

_________________________________ 
นายตรยัรกัษ์ เตง็ไตรรตัน์ 
ผูค้วบคมุการปฏบิตังิาน  

 


