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คําย่อ ชืÉอเต็ม 

บริษัทฯ หรือ BJC  บริษัท เบอร์ลีÉ ยคุเกอร์ จํากดั (มหาชน) 

กลุ่มบริษัท บริษัท เบอร์ลีÉ ยคุเกอร์ จํากดั (มหาชน) และบริษัทย่อยของบริษัทฯ 

เมโทร เวยีดนาม เมโทร แคช แอนด์ แครีÉ เวียดนาม ลิมิเตด็ (METRO Cash & Carry Vietnam Limited) 

เมโทร  อินเตอร์เนชัÉนแนล โฮลดิ Êง  

หรือ ผู้ขาย 

เมโทร แคช แอนด์ แครีÉ  อินเตอร์เนชัÉนแนล โฮลดิ Êง บี.วี. (METRO Cash & Carry 

International Holding B.V.) 

ห้าง METRO เวียดนาม ผู้ให้บริการศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคและบริโภคแบบค้าส่ง แบบชําระเงินสดและบริการ

ตนเอง (Cash & Carry) ภายใต้ชืÉอ “METRO” ในประเทศเวียดนาม ซึÉงดําเนินธุรกิจโดย   

เมโทร แคช แอนด์ แครีÉ เวียดนาม ลิมิเตด็ 

รายการเข้าซื Êอเงินลงทนุ การเข้าทํารายการซื Êอเงินลงทุนจํานวนร้อยละ 100.00 ในเมโทร แคช แอนด์ แครีÉ  เวียดนาม 

ลิมิเต็ด จากเมโทร แคช แอนด์ แครีÉ  อินเตอร์เนชัÉนแนล โฮลดิ Êง บี.วี. โดยมีมูลค่ากิจการ 

655.00 ล้านยูโร คํานวณจากกรณีทีÉกิจการไม่มีหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยและไม่มีเงินสด 

สญัญาซื Êอขายเงินลงทุน สัญญาซื ÊอขายทีÉเกีÉยวข้องกับการเข้าทํารายการซื Êอเงินลงทุนจํานวนร้อยละ 100.00 ใน

เมโทร แคช แอนด์ แครีÉ  เวียดนาม ลิมิเต็ด จากเมโทร แคช แอนด์ แครีÉ  อินเตอร์เนชัÉนแนล   

โฮลดิ Êง บี.ว.ี โดยมีมูลค่ากิจการ 655.00 ล้านยูโร คํานวณจากกรณีทีÉกิจการไม่มีหนี ÊสินทีÉมี

ภาระดอกเบี Êยและไม่มีเงินสด 

ใบอนุญาตลงทุน ใบอนุญาตลงทุน เลขทีÉ 411013000980 ออกเมืÉอวนัทีÉ 20 พฤษภาคม 2556 (ฉบับแก้ไข

เพิÉมเตมิ ครั ÊงทีÉ 6) โดย Ho Chi Minh City People’s Committee 

ใบอนุญาตลงทุนฉบับแก้ไข ใ บอนุญา ตล ง ทุนฉ บั บใ หม่  ซึÉ ง จะ มีกา ร แ ก้ไข เ พิÉ ม เ ติมใ บอ นุญา ตลง ทุน  เลข ทีÉ 

411013000980 ออกเมืÉอวนัทีÉ 20 พฤษภาคม 2556 (ฉบับแก้ไขเพิÉมเติมครั ÊงทีÉ 6) โดย Ho 

Chi Minh City People’s Committee ซึÉงจะเป็นการแก้ไขให้สอดคล้องกับการโอนสิทธิ

ประโยชน์ของเมโทร แคช แอนด์ แครีÉ   อินเตอร์เนชัÉนแนล โฮลดิ Êง บี.วี. ทีÉมีอยู่ในเมโทร แคช 

แอนด์ แครีÉ เวยีดนาม ลิมิเต็ดให้แก่บริษัท เบอร์ลีÉ ยุคเกอร์ จํากัด (มหาชน) และ/หรือบริษัท

ย่อยของบริษัทฯ 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ หรือ IFA  บริษัท เจดี พาร์ทเนอร์ จํากดั  

ตลาดหลกัทรัพย์ฯ  ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สํานกังาน ก.ล.ต. สํานกังานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

ประกาศได้มาและจําหน่ายไป ประกาศคณะกรรมการตลาดทุนทีÉ ทจ. 20/2551 เรืÉอง หลักเกณฑ์ในการทํารายการทีÉมี

นัยสําคัญทีÉ เข้าข่ายเป็นการไ ด้มาหรือ จําหน่ายไปซึÉ ง สินทรัพย์ และประกาศของ

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรืÉอง การเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบัติการ

ของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจําหน่ายไปซึÉงสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 ลงวันทีÉ 29 

ตลุาคม 2547 และทีÉแก้ไขเพิÉมเติม  
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15  กนัยายน  2557 
 

เรียน ท่านผู้ถือหุ้น 

บริษัท เบอร์ลีÉ ยคุเกอร์ จํากดั (มหาชน) 
 

เรืÉอง ความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเกีÉยวกบัรายการได้มาซึÉงสินทรัพย์ 

 

ด้วยทีÉประชมุคณะกรรมการของบริษัท เบอร์ลีÉ ยุคเกอร์ จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “BJC”) ครั ÊงทีÉ 6/2557 เมืÉอวันทีÉ 7 

สิงหาคม 2557 ได้มีมติอนมุัตใิห้เสนอทีÉประชุมผู้ถือหุ้นพิจารณาอนมุติัการเข้ารายการซื Êอเงินลงทุนจํานวนร้อยละ 100.00 ในเมโทร 

แคช แอนด์ แครีÉ เวียดนาม ลิมิเต็ด (METRO Cash & Carry Vietnam Limited) (“เมโทร เวียดนาม”) จากเมโทร แคช แอนด์ แครีÉ  

อินเตอร์เนชัÉนแนล โฮลดิ Êง บี.วี. (METRO Cash & Carry International Holding B.V.) (“เมโทร  อินเตอร์เนชัÉนแนล โฮลดิ Êง” หรือ 

“ผู้ ขาย”) โดยมีมลูค่ากิจการ (Enterprise Value”) 655.00 ล้านยูโร (28,370 ล้านบาท1) คํานวณจากกรณีทีÉกิจการไม่มีหนี ÊสินทีÉมี

ภาระดอกเบี Êยและไม่มีเงินสด (Debt free and cash free basis) (“รายการเข้าซื Êอเงินลงทุน”) และอนุมัติการลงนามในสัญญาซื Êอ

ขายทีÉเกีÉยวข้องกบัการเข้าทํารายการซื Êอเงินลงทุน (“สญัญาซื Êอขายเงินลงทุน”) 

 

นอกจากนี Ê ให้คณะกรรมการ กรรมการผู้ จัดการใหญ่ และ/หรือบุคคลอืÉนใดซึÉงได้รับการแต่งตั Êงจากคณะกรรมการ และ/

หรือกรรมการผู้จดัการใหญ่มีอํานาจในการดาํเนินการดงัต่อไปนี Ê (1) ลงนามในแบบฟอร์มและหลักฐานต่างๆ ทีÉจําเป็นและเกีÉยวข้อง

กบัการเข้าซื Êอเงินลงทุนทั Êงหมดของเมโทร เวียดนาม รวมทั Êงติดต่อและขออนุญาต การขอผ่อนผันเอกสารและหลักฐานต่างๆ ต่อ

หน่วยงานรัฐบาลหรือหน่วยงานทีÉเกีÉยวข้องกับการเข้าซื Êอเงินลงทุนทั Êงหมดของเมโทร เวียดนาม และ (2) ดําเนินการใดๆ ทีÉจําเป็น

และเกีÉยวข้องกับการเข้าซื Êอเงินลงทุนทั Êงหมดของเมโทร เวียดนาม 

 

ตอ่มาทีÉประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯ ครั ÊงทีÉ 8/2557 เมืÉอวนัทีÉ 19 สิงหาคม 2557 ได้มีมติอนุมัติให้บริษัทย่อยทีÉบริษัทฯ 

ถือหุ้ นร้อยละ 100 (“บริษัทย่อย”) ให้เข้าเป็นผู้ ซื ÊอเพิÉมเติมในการเข้าทํารายการซื Êอเงินลงทุนจํานวนร้อยละ 100.00 ในเมโทร 

เวยีดนาม โดยการให้บริษัทย่อยของบริษัทฯ เข้าเป็นผู้ซื ÊอเพิÉมเตมิในการเข้าทํารายการซื Êอเงินลงทนุนี Ê จะขึ Êนอยู่กับความเห็นชอบของ

ผู้ขายเป็นสําคญั รวมทั Êง มีมตจิดัสรรหุ้นสามญัเพิÉมทุนของบริษัทฯ จํานวนไม่เกิน 360,434,444 หุ้น มูลค่าหุ้นทีÉตราไว้หุ้นละ 1.00 

บาท ให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดมิตามสดัส่วนจํานวนหุ้นทีÉผู้ ถือหุ้นแต่ละรายถืออยู่ (Rights Offering) ในอัตราจัดสรร 9 หุ้นเดิมต่อ 2 หุ้นใหม่ 

(โดยเศษของหุ้นตํÉากว่า 0.5 หุ้น ให้ปัดทิ Êง) ในราคาเสนอขาย 45 บาทต่อหุ้ น เพืÉอเงินทีÉได้รับจากการเสนอขายหุ้นสามัญเพิÉมทุน

ดงักล่าวเป็นแหล่งเงินทุนในการเข้าซื Êอเงินลงทุนทั Êงหมดของเมโทร เวียดนาม ในการนี Ê บริษัท ทีซีซี โฮลดิ Êง จํากัด (“ทีซีซี โฮลดิ Êง”)  

ซึÉงเป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ2 ได้แสดงความจํานงทีÉจะจองซื Êอหุ้นสามัญเพิÉมทุนตามสดัส่วนจํานวนหุ้นทีÉตนถืออยู่  

 

ทั Êงนี Ê ในกรณีทีÉมีหุ้นสามัญเพิÉมทุนเหลือจากการจัดสรรให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมตามสัดส่วนในรอบแรก บริษัทฯ จะจัดสรรหุ้น

สามญัเพิÉมทนุทีÉเหลือให้แก่ผู้ ถือหุ้นทีÉประสงค์จะจองซื Êอหุ้นสามัญเพิÉมทุนเกินสัดส่วนการถือหุ้นจนกว่าจะหมดหรือจนกว่าจะไม่มีผู้

                                                             
1 ใช้อตัราแลกเปลีÉยนทีÉกําหนดโดยธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัทีÉ 6 สงิหาคม 2557 เท่ากบั 43.3 บาท ตอ่ 1 ยโูร 
2  ณ วนัทีÉ 9 พฤษภาคม 2557 ทีซีซ ีโฮลดิ Êงถือหุ้นในบริษัทฯ จํานวน 1,173,284,220 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 73.77 ของจํานวนหุ้นทีÉออกและเสนอ

ขายแล้วทั Êงหมดของบริษทัฯ 
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ถือหุ้นรายใดประสงค์ทีÉจะจองซื Êอหุ้นสามญัเพิÉมทนุดงักล่าวอีกตอ่ไป ในการนี Ê ทีซซีี โฮลดิ Êงได้แสดงความจํานงทีÉจะจองซื Êอหุ้นสามัญ

เพิÉมทุนเกินสัดส่วนตามสัดส่วนการถือหุ้นจนกว่าจะหมดหรือจนกว่าจะไม่มีผู้ถือหุ้นรายใดประสงค์ทีÉจะจองซื Êอหุ้นสามัญเพิÉมทุน

ดงักล่าวอีกต่อไป (อนึÉง ในการจองซื Êอหุ้นสามญัเพิÉมทนุตามสัดส่วนจากทีซซีี โฮลดิ Êง ข้างต้น จะอยู่ภายใต้เงืÉอนไขว่า การจองซื Êอหุ้น

ดงักล่าวจะไม่ทําให้ทีซีซี   โฮลดิ Êงมีหน้าทีÉในการทําคําเสนอซื Êอหลักทรัพย์ทั Êงหมดของกิจการภายใต้ประกาศคณะกรรมการกํากับ

ตลาดทนุทีÉ ทจ.12/2554 เรืÉองหลักเกณฑ์ เงืÉอนไข และวิธีการในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพืÉอครอบงํากิจการ)  

 

นอกจากนี Ê ในกรณีมีหุ้นสามัญเพิÉมทนุเหลือจากการจองซื Êอเกินสัดส่วนจํานวนหุ้ นทีÉผู้ ถือหุ้นแต่ละรายถืออยู่ตามทีÉระบุไว้

ข้างต้น ทีÉประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯ ครั ÊงทีÉ 8/2557 ได้มีมติอนุมัติให้จัดสรรหุ้ นสามัญเพิÉมทุนทีÉเหลือดังกล่าวให้กับบุคคลใน

วงจํากดั (Private Placement) ตามคํานิยามทีÉกําหนดในข้อ 24 ของประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนทีÉ ทจ.28/2551 เรืÉองการ

ขออนุญาตและการอนุญาตให้เสนอขายหุ้นทีÉออกใหม่ (รวมทั ÊงทีÉมีการแก้ไขเพิÉมเตมิ) ซึÉงไม่เป็นบุคคลทีÉเกีÉยวโยงกันของบริษัทฯ และ

มอบหมายให้คณะกรรมการบริษัทเป็นผู้ กําหนดราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพิÉมทุนดังกล่าว ซึÉงจะไม่ตํÉากว่าราคาเสนอขายหุ้นสามัญ

เพิÉมทุนให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ตามสดัส่วนจํานวนหุ้นทีÉผู้ ถือหุ้นแต่ละรายถืออยู่ (45 บาทต่อหุ้น) โดยการกําหนดราคาเสนอ

ขายหุ้นให้แก่บคุคลในวงจํากดั ราคาเสนอขายหุ้นดงักล่าวจะไม่ตํÉากว่าร้อยละ 90.00 ของราคาตลาด3  

 

การเข้าซื Êอเงินลงทุนทั Êงหมดของเมโทร เวียดนามดงักล่าว เข้าข่ายเป็นการเข้าซื Êอหรือการได้มาซึÉงกิจการของบริษัทอืÉน 

ตามมาตรา 107 แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ.2535 (รวมทั ÊงทีÉมีการแก้ไขเพิÉมเติม) และถือเป็นรายการได้มาซึÉง

สินทรัพย์ตามประกาศคณะกรรมการตลาดทุนทีÉ ทจ. 20/2551 เรืÉอง หลักเกณฑ์ในการทํารายการทีÉมีนัยสําคญัทีÉเข้าข่ายเป็นการ

ได้มาหรือจําหน่ายไปซึÉงสินทรัพย์ และประกาศของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรืÉอง การเปิดเผยข้อมลูและการ

ปฏิบตักิารของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจําหน่ายไปซึÉงสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 ลงวนัทีÉ 29 ตลุาคม 2547 และทีÉแก้ไขเพิÉมเติม 

(“ประกาศได้มาและจําหน่ายไป”) มีขนาดรายการสูงสุดเท่ากับร้อยละ 64.00 ของมูลค่าสินทรัพย์รวมของบริษัทฯ (44,359 ล้าน

บาท) ซึÉงเป็นขนาดรายการทีÉมีมลูคา่สงูสดุเมืÉอคาํนวณรายการตามเกณฑ์มลูคา่รวมของสิÉงตอบแทน โดยคํานวณจากงบการเงินรวม

ของบริษัทฯ สิ Êนสุด ณ วนัทีÉ 31 มีนาคม 2557 และเมืÉอรวมขนาดรายการดังกล่าวกับรายการได้มาซึÉงสินทรัพย์อืÉนของบริษัทฯ ทีÉ

เกิดขึ Êนในช่วง 6 เดือนทีÉผ่านมา ซึÉงมีขนาดรายการสูงสุดตามเกณฑ์มลูค่ารวมของสิÉงตอบแทน เท่ากับร้อยละ 0.744  จะมีขนาด

รายการรวมทั Êงสิ Êนเท่ากับร้อยละ 64.74 ของมลูค่าสินทรัพย์รวม ซึÉงมีขนาดรายการมากกว่าร้อยละ 50.00 แต่น้อยกว่าร้อยละ 

100.00 เข้าข่ายเป็นรายการได้มาซึÉงสินทรัพย์ประเภททีÉ 1 ภายใต้ประกาศได้มาและจําหน่ายไป ดงันั Êน บริษัทฯ มีหน้าทีÉต้องเปิดเผย

สารสนเทศการทํารายการของบริษัทฯ ต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) และต้องขออนุมัติการเข้าทํา

รายการจากทีÉประชมุผู้ ถือหุ้น โดยต้องได้รับคะแนนเสียงอนุมัติไม่ตํÉากว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั Êงหมดของผู้ถือหุ้นทีÉมาประชุม

                                                             
3 ราคาตลาด หมายถึงราคาถวัเฉลีÉยถ่วงนํ Êาหนกัของหุ้นสามัญของบริษัทฯ ย้อนหลงั 15 วนัทําการติดต่อกันก่อนวนัประชุมคณะกรรมการ

บริษัททีÉได้เสนอให้ทีÉประชมุวสิามญัผู้ถือหุ้นครั ÊงทีÉ 1/2557 พิจารณาอนมุัติเสนอขายหุ้นสามญัเพิÉมทนุของบริษัทฯ ซึÉงวนัทําการระหว่างวนัทีÉ 
25 กรกฏาคม 2557 ถึงวนัทีÉ 18 สงิหาคม 2557 โดยราคาตลาดเท่ากบั 56.26 บาทต่อหุ้น  

4  รายการได้มาซึÉงสนิทรัพย์อืÉนของบริษัทฯ ทีÉเกิดขึ Êนในช่วง 6 เดือนทีÉผ่านมา ได้แก่ (1) โครงการปรับปรุงระบบสารสนเทศเพิÉมเติม มูลค่า 110.61 

ล้านบาท ขนาดรายการร้อยละ 0.25 (2) รายการจดัตั Êงบริษัทย่อยแห่งใหม่ ได้แก่ บริษัท บีเจเอช อินเวสเมนท์ จํากัด มูลค่า 200.00 ล้าน
บาท ขนาดรายการร้อยละ 0.45 (3) การร่วมทุนกบัพันธมิตรธรุกิจและจัดตั Êงบริษัทร่วมทนุ ได้แก่ บริษัท บีเจซ ีแอนด์ ซีเอฟ (ประเทศไทย) 
จํากดั มูลค่า 15.30 ล้านบาท ขนาดรายการร้อยละ 0.034 และ (4) การลงทุนเพิÉมในบริษัท บีเจซี มาเฮ เมดิคอล จํากัด มูลค่า 3.75  ล้าน
บาท ขนาดรายการร้อยละ 0.008 
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และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผู้ ถือหุ้นทีÉมีส่วนได้เสีย รวมทั Êงบริษัทฯ ต้องจัดให้มีทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ

เพืÉอให้ความเห็นเกีÉยวกับความสมเหตุสมผลของรายการ และความเป็นธรรมของราคาและเงืÉอนไขของรายการต่อผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ 

เพืÉอประกอบการพิจารณาอนมุตัิการทํารายการ  

 

               ทีÉประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครั ÊงทีÉ 6/2557 เมืÉอวันทีÉ 7 สิงหาคม 2557 ได้มีมติอนุมัติแต่งตั Êงให้บริษัท เจดี พาร์ทเนอร์ 

จํากดั (“ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “IFA”) ในฐานะทีÉปรึกษาทางการเงินทีÉได้รับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (“สํานักงาน ก.ล.ต.”) และเป็นอิสระจากบริษัทฯ เป็นทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระในการให้

ความเห็นเกีÉยวกบัความสมเหตสุมผลของราคาและเงืÉอนไขการเข้าทํารายการต่อผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ประกอบการพิจารณาอนุมัติ

การทํารายการได้มาซึÉงสินทรัพย์ของบริษัทฯ ในครั Êงนี Ê    

 

รายงานของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระฉบบันี Ê จดัทําขึ Êนจากข้อมูลทีÉได้จากการสัมภาษณ์ และเอกสารทีÉได้รับจากบริษัทฯ 

และข้อมลูทีÉเผยแพร่ตอ่สาธารณชนทัÉวไป นอกจากนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาถึงสภาวะเศรษฐกิจ ณ ปัจจุบัน ในการ

พิจารณาเพืÉอให้ความเห็นในการเข้าทํารายการในครั Êงนี Ê ดงันั Êน หากข้อมลูทีÉใช้ในการศึกษานี ÊมีการเปลีÉยนแปลงไปอย่างมีนัยสําคญั

ในอนาคต อาจส่งผลให้ความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเปลีÉยนแปลงตามไปด้วย ซึÉงข้อมลูทีÉใช้ในการจดัทํารายงานฉบับนี Ê เช่น 

 มติคณะกรรมการบริษัทฯ ทีÉเกีÉยวข้องกบัการเข้าทํารายการ  

 สารสนเทศการเข้าทํารายการได้มาซึÉงสินทรัพย์ของบริษัทฯ  

 แบบแสดงรายการข้อมลู (แบบ 56-1) และรายงานประจําปี 2556 ของบริษัทฯ  

 งบการเงินของบริษัทฯ ทีÉผ่านการตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีได้รับอนุญาตของบริษัทฯ สําหรับปีสิ ÊนสุดวันทีÉ 31 

ธันวาคม 2554 – 2556 และงบการเงินฉบับสอบทานงวด 6 เดอืน สิ ÊนสุดวนัทีÉ 30 มิถุนายน 2557 

 งบการเงินของเมโทร เวยีดนามทีÉผ่านการตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีได้รับอนุญาตของบริษัท สําหรับปี สิ ÊนสุดวันทีÉ 31 

ธันวาคม 2554 – 2555 งบการเงินสําหรับงวด 9 เดอืน สิ ÊนสุดวนัทีÉ 30 กนัยายน 2556  

 สญัญาทีÉเกีÉยวข้องกบัการทํารายการ 

 ข้อมลูจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าทีÉของบริษัทฯ  

 ข้อมลูและเอกสารทีÉได้รับจากบริษัทฯ  

 

นอกจากนี Ê การจดัทําความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระตั Êงอยู่ภายใต้สมมตฐิาน ดงันี Ê 

 ข้อมลูและเอกสารทั Êงหมด ซึÉงทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้รับจากบริษัทฯ รวมถึงข้อมลูทีÉได้จากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร

ของบริษัทฯ มีความครบถ้วน ถกูต้อง เป็นจริง และความเห็นทีÉแสดงไว้สามารถเชืÉอถือได้และใกล้เคียงกับสภาพความ

จริง ณ ปัจจบุนั 

 ไม่มีเหตกุารณ์ใดทีÉได้เกิดขึ Êน หรือกําลังจะเกิด หรือมีความเป็นไปได้ว่าจะเกิด ทีÉอาจจะส่งผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญ

ตอ่ผลประกอบการและสถานะทางการเงินของบริษัทฯ และเมโทร เวียดนาม 

 สญัญาทางธุรกิจต่างๆ เกีÉยวกับการดําเนินงานของบริษัทฯ และเมโทร เวียดนามทีÉทํากับคู่สัญญายังคงถูกต้องตาม

กฎหมาย มีผลบงัคบัใช้และผลผูกพนัตามสญัญา และไม่มีการเปลีÉยนแปลงเงืÉอนไข เพิกถอน หรือยกเลิก 
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  ทั Êงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทํารายงานความเห็นเกีÉยวกับการเข้าทํารายการได้มาซึÉงสินทรัพย์ของบริษัทฯ ณ 

วนัทีÉ 7 สิงหาคม  2557 และขอรับรองว่าได้ทําหน้าทีÉศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูลต่างๆ ดังทีÉได้กล่าวมาข้างต้น ตามมาตรฐานวิชาชีพ 

และได้ให้เหตผุลบนพื Êนฐานของข้อมลูและการวิเคราะห์อย่างเทีÉยงธรรม โดยคาํนึงถึงประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นรายย่อยของบริษัทฯ เป็น

สําคญั  อย่างไรก็ดี ความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระตั Êงอยู่บนสมมตฐิานวา่ข้อมลูและเอกสารทีÉได้รับจากบริษัทฯ รวมถึงจาก

การสัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ ตลอดจนข้อมลูทีÉเปิดเผยตอ่สาธารณชน และข้อมลูอืÉนๆ ทีÉเกีÉยวข้องเป็นข้อมูลทีÉถูกต้องและเป็น

ความจริงในขณะทีÉทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระจัดทํารายงานความเห็นนี Ê  ดงันั Êน หากข้อมูลดงักล่าวข้างต้นไม่ถูกต้อง และ/หรือไม่

เป็นจริง และ/หรือไม่ครบถ้วน และ/หรือมีการเปลีÉยนแปลงอย่างมีนยัสําคัญในอนาคต อาจส่งผลกระทบต่อความเห็นของทีÉปรึกษา

ทางการเงินอิสระในการให้ความเห็นในครั Êงนี Ê ด้วยเหตนีุ ÊทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่อาจยืนยันถึงผลกระทบทีÉอาจเกิดขึ Êนต่อ

บริษัทฯ และผู้ ถือหุ้นในอนาคตจากปัจจัยดังกล่าวได้ อีกทั Êงความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระในครั Êงนี Ê มีวัตถุประสงค์เพืÉอให้

ความเห็นแก่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ตอ่การเข้าทํารายการดงัรายละเอียดข้างต้นเท่านั Êน โดยการตัดสินใจลงคะแนนเสียงอนุมัติสําหรับ

การเข้าทํารายการในครั Êงนี Ê อยู่ในดลุพินิจของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เป็นสําคัญ ซึÉงผู้ถือหุ้นควรจะศึกษาข้อมลูและพิจารณาเหตผุล 

ข้อด ีข้อด้อย ปัจจัยความเสีÉยง ข้อจํากัด และความเห็นในประเด็นพิจารณาต่างๆ ทีÉเกีÉยวข้องกับการเข้าทํารายการดงักล่าวทีÉแนบ

มาพร้อมกับหนังสือเชิญประชุมผู้ ถือหุ้นในครั Êงนี Êด้วยความรอบคอบระมัดระวังก่อนลงมติ เพืÉอพิจารณาอนุมัติการเข้าทํารายการ

ดงักล่าวได้อย่างเหมาะสม ทั Êงนี Ê การให้ความเห็นนี Êมิได้เป็นการรับรองผลสําเร็จของการเข้าทํารายการต่างๆ รวมถึงผลกระทบทีÉอาจ

เกิดขึ Êน และทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ต้องรับผิดชอบต่อผลกระทบใดๆ ทีÉอาจเกิดขึ Êนจากการเข้าทํารายการดงักล่าว ไม่ว่าโดย

ทางตรงหรือทางอ้อม 

 

  ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาถึงความสมเหตสุมผลของรายการได้มาซึÉงสินทรัพย์ของบริษัทฯ โดยมีรายละเอียด 

ดงันี Ê 

บทสรุปผู้บริหาร 
 

เมืÉอวนัทีÉ 7 สิงหาคม 2557 ทีÉประชมุคณะกรรมการของบริษัทฯ ครั ÊงทีÉ 6/2557 ได้มีมตอินุมตัใิห้บริษัทฯ เข้าทํารายการซื Êอเงิน

ลงทนุจํานวนร้อยละ 100.00 ในเมโทร เวยีดนาม ซึÉงประกอบธุรกิจเป็นผู้ ให้บริการศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคและบริโภคแบบค้าส่ง 

แบบชําระเงินสดและบริการตนเอง (Cash & Carry) ภายใต้ชืÉอ “METRO” ในประเทศเวียดนาม จากเมโทร อินเตอร์เนชัÉนแนล โฮลดิ Êง 

โดยมีมลูค่าการเข้าทํารายการจํานวน 655.00 ล้านยโูร (28,370 ล้านบาท) คาํนวณจากกรณีทีÉกิจการไม่มีหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยและ

ไม่มีเงินสด (Debt free and cash free basis) รวมถึงสิทธิการเช่าจํานวนประมาณ 47 ล้านยูโร (2,007 ล้านบาท) ซึÉงได้ชําระไปแล้ว

สําหรับระยะเวลาเช่าคงเหลือ 7-37 ปี โดยการลงทนุของบริษัทฯ ในครั Êงนี Ê มีวตัถุประสงค์เพืÉอให้บริษัทฯ มีช่องทางในการเข้าสู่ตลาด

ร้านจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ (Modern Grocery Market) ของเวียดนาม ซึÉงบริษัทฯ คาดหมายว่าจะมีแนวโน้มการ

เตบิโตอย่างแข็งแกร่งในอนาคต โดยภายหลงัการเข้าทํารายการ บริษัทฯ จะก้าวสู่การเป็นผู้ นําอนัดบัสองในตลาดร้านจําหน่ายสินค้า

อปุโภคบริโภคสมัยใหม่ของเวียดนาม ด้วยส่วนแบ่งตลาดร้อยละ 22.2 ของเมโทร เวียดนามในปัจจุบนั อีกทั Êง กลุ่มบริษัทจะมีช่องทาง

การจัดจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคของตนเองในเวียดนามเพิÉมขึ Êนครอบคลุมทั Êงในรูปแบบค้าปลีกและค้าส่ง  ทําให้บริษัทฯ มี

โครงสร้างพื Êนฐานในการผลิตและกระจายสินค้า (Supply Chain Infrastructure) อย่างครบวงจรในเวียดนาม ซึÉงจะก่อให้เกิดการ

ประสานประโยชน์ทางธุรกิจภายในกลุ่มบริษัท โดยจะช่วยขยายฐานลูกค้าใหม่เพืÉอต่อยอดการขายสินค้า และเพิÉมช่องทางการจัด

จําหน่ายสินค้าและบริการของกลุ่มบริษัท รวมถึงช่วยลดต้นทนุโดยรวมและเพิÉมโอกาสการทํากําไรในอนาคตของกลุ่มบริษัท เพืÉอให้
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กลุ่มบริษัทมีขีดความสามารถในการแข่งขันเพิÉมขึ ÊนและมีจุดยืนทีÉดีเตรียมรับการเปิดเสรีประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN 

Economic Community หรือ "AEC") ในปี 2558 

 

ต่อมาเมืÉอวนัทีÉ 19 สิงหาคม 2557 ทีÉประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯ ครั ÊงทีÉ 8/2557 ได้มีมติอนุมัติให้บริษัทย่อยของ

บริษัทฯ เป็นผู้ซื ÊอเพิÉมเตมิในการเข้าทํารายการดงักล่าว ซึÉงจะขึ Êนอยู่กับความเห็นชอบของผู้ ขายเป็นสําคัญ รวมทั Êง มีมติจัดสรรหุ้น

สามญัเพิÉมทนุของบริษัทฯ จํานวนไม่เกิน 360,434,444 หุ้น มลูคา่หุ้นทีÉตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดมิตามสัดส่วนจํานวน

หุ้นทีÉผู้ ถือหุ้นแต่ละรายถืออยู่ (Rights Offering) ในอตัราจดัสรร 9 หุ้นเดิมตอ่ 2 หุ้นใหม่ ในราคาเสนอขาย 45 บาทต่อหุ้น และ/หรือ

เสนอขายหุ้นสามญัเพิÉมทุนให้แก่บคุคลในวงจํากดัทีÉมิใช่บคุคลทีÉเกีÉยวโยงกันของบริษัทฯ ในกรณีทีÉมีหุ้นเหลือจากการจองซื Êอหุ้นเกิน

สดัส่วนของผู้ ถือหุ้นเดมิ เพืÉอนําเงินทีÉได้รับจากการเสนอขายหุ้นสามัญเพิÉมทนุดงักล่าวเป็นแหล่งเงินทนุบางส่วนในการเข้าทํารายการ

ร่วมกับการกู้ ยืมเงินจากสถาบนัการเงิน โดยบริษัทฯ อยู่ระหว่างการพิจารณาเลือกบริษัททีÉจะเข้าทํารายการ ซึÉงอาจเป็นบริษัทฯ หรือ

บริษัทย่อยทีÉบริษัทฯ ถือหุ้นร้อยละ 100 เพืÉอให้สอดคล้องกบัโครงสร้างกลุ่มธุรกิจในปัจจุบนั และแผนการดาํเนินงานในอนาคต 

 

การเข้าซื Êอเงินลงทุนทั Êงหมดในเมโทร เวยีดนามเข้าข่ายเป็นการเข้าซื Êอหรือการได้มาซึÉงกิจการของบริษัทอืÉน ตามมาตรา 107 

แห่งพระราชบญัญัติบริษัทมหาชนจํากดั พ.ศ.2535 (รวมทั ÊงทีÉมีการแก้ไขเพิÉมเตมิ) และถือเป็นรายการได้มาซึÉงสินทรัพย์ตาม ประกาศ

ได้มาและจําหน่ายไป คิดเป็นขนาดรายการสูงสุดเมืÉอคํานวณรายการตามเกณฑ์มลูค่ารวมของสิÉงตอบแทน โดยคํานวณจากงบ

การเงินรวมของบริษัทฯ สิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ 31 มีนาคม 2557 เท่ากับร้อยละ 64.00 ของมูลค่าสินทรัพย์รวมของบริษัทฯ (44,359 ล้าน

บาท) และเมืÉอรวมขนาดรายการดงักล่าวกับรายการได้มาซึÉงสินทรัพย์อืÉนของบริษัทฯ ทีÉเกิดขึ Êนในช่วง 6 เดือนทีÉผ่านมา ซึÉงมีขนาด

รายการสงูสดุตามเกณฑ์มลูคา่รวมของสิÉงตอบแทน เท่ากับร้อยละ 0.74 จะมีขนาดรายการรวมทั Êงสิ Êนเท่ากบัร้อยละ 64.74 ของมลูค่า

สินทรัพย์รวม ซึÉงมีขนาดรายการมากกวา่ร้อยละ 50.00 แต่น้อยกว่าร้อยละ 100.00 เข้าข่ายเป็นรายการได้มาซึÉงสินทรัพย์ประเภททีÉ 1 

ภายใต้ประกาศได้มาและจําหน่ายไป ดงันั Êน บริษัทฯ มีหน้าทีÉต้องเปิดเผยสารสนเทศการทํารายการของบริษัทฯ ตอ่ตลาดหลักทรัพย์ฯ 

และต้องขออนมุตัิการเข้าทํารายการจากทีÉประชุมผู้ ถือหุ้น โดยต้องได้รับคะแนนเสียงอนมัุตไิม่ตํÉากว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั Êงหมด

ของผู้ ถือหุ้นทีÉมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผู้ ถือหุ้นทีÉมีส่วนได้เสีย 

 

จากการวเิคราะห์ของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเกีÉยวกับความสมเหตสุมผลของรายการ รวมถึงความเป็นธรรมของราคา

และเงืÉอนไขของการเข้าซื Êอเงินลงทนุทั Êงหมดในเมโทร เวียดนาม ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่ การเข้าทํารายการดงักล่าวมีความ

เหมาะสม เนืÉองจาก 

1. เป็นการลงทนุในกิจการทีÉมีศกัยภาพในการประกอบธุรกิจร้านจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ในเวียดนาม ซึÉงจะ

ช่วยสนบัสนนุให้บริษัทฯ สามารถเริÉมต้นธุรกิจดงักล่าวและเพิÉมโอกาสในการได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนได้รวดเร็วขึ Êน

เมืÉอเทียบกับการทีÉบริษัทฯ เริÉมธุรกิจด้วยตนเอง เนืÉองจากปัจจบุนั เมโทร เวยีดนามเป็นผู้ ประกอบการมีส่วนแบ่งตลาดเป็น

อนัดบั 2 ของมลูคา่ตลาดร้านจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ทั Êงหมดของเวียดนาม และมีชืÉอเสียงเป็นทีÉรู้จักจาก

ผู้บริโภคโดยทัÉวไป  ประกอบกบัเมโทร เวียดนามมีสินทรัพย์และองค์ประกอบในการดําเนินธุรกิจทีÉเอื Êอต่อความสําเร็จใน

การประกอบธุรกิจร้านจําหน่ายสินค้าอปุโภคบริโภคสมัยใหม่ เช่น สาขาในเมืองทีÉเป็นศูนย์กลางเศรษฐกิจและชุนชนเมือง

ขนาดใหญ่ ข้อมูลฐานลูกค้าและระบบงานและเทคโนโลยีสารสนเทศในการบริหารจัดการข้อมลูฐานลูกค้า โครงสร้าง

พื Êนฐานในการกระจายสินค้า (Supply Chain Infrastructure) อย่างครบวงจร เป็นต้น ดังนั Êน ภายใต้แผนงานและการ
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บริหารจัดการของบริษัทฯ ในด้านต่างๆ เพืÉอปรับปรุงผลการดําเนินงานของเมโทร เวียดนามให้มีทิศทางทีÉดีขึ Êน จะทําให้

บริษัทฯ มีโอกาสได้รับประโยชน์และผลตอบแทนจากการลงทนุในครั Êงนี Ê 

 

2. เป็นการขยายการลงทุนของกลุ่มบริษัทในธุรกิจร้านจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ในเวียดนาม ซึÉงคาดว่าจะมี

แนวโน้มการขยายตวัของตลาดและสภาวะเศรษฐกิจทีÉดีในอนาคต เนืÉองจากปัจจุบันการเพิÉมขึ Êนของร้านค้าหรือศนูย์

จําหน่ายสินค้าอปุโภคบริโภคสมัยใหม่ต่อตลาดจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภครวม (Penetration Rate) ของเวียดนามยังมี

อตัราตํÉากวา่คา่เฉลีÉยของภมิูภาคอาเซียน จึงมีโอกาสทีÉธุรกิจดงักล่าวจะมีการขยายตัวเพิÉมขึ Êนต่อเนืÉองในอนาคต ซึÉงทําให้

กลุ่มบริษัทมีแหล่งรายได้จากธุรกิจใหม่ทีÉมีโอกาสสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนแก่บริษัทฯ  

 

3. การเข้าลงทนุในเมโทร เวียดนามจะก่อให้เกิดการประสานประโยชน์ต่อการดําเนินธุรกิจปัจจุบันของกลุ่มบริษัท อาทิ เพิÉม

ช่องทางการจัดจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคของกลุ่มบริษัทให้เข้าถึงผู้บริโภคในตลาดเวียดนามได้กว้างขวางขึ Êน  เพิÉม

รายได้และความสามารถในการทํากําไรจากการตอ่ยอดการขายสินค้าและบริการของกลุ่มบริษัทฯ ทีÉมีอยู่ในปัจจุบันให้แก่

กลุ่มลกูค้าใหม่ๆ ซึÉงเป็นลูกค้าของเมโทร เวียดนาม  เพิÉมคณุภาพและประสิทธิภาพงานบริการด้านโลจิสติกส์ในเวียดนาม

ของกลุ่มบริษัท ทั Êงยังช่วยลดต้นทนุและคา่ใช้จ่ายอืÉนๆ จากการประหยัดจากขนาด (Ecnomies of scale) ด้วย 

 

4. ภายหลังการเข้าทํารายการ กลุ่มบริษัทจะมีโครงสร้างพื Êนฐานในการผลิตและกระจายสินค้า (Supply Chain 

Infrastructure) ในเวียดนามอย่างครบวงจร ครอบคลุมตั Êงแต่ต้นนํ Êาในฐานะผู้ผลิตสินค้า กลางนํ Êาในฐานะผู้ กระจายสินค้า 

และปลายนํ Êาในฐานะร้านจําหน่ายสินค้าแก่ผู้บริโภค (ทั Êงประเภทค้าปลีกและค้าส่ง) ซึÉงเป็นแนวทางสําคญัหนึÉงทีÉจะช่วย

ลดต้นทุนในการประกอบธุรกิจและเพิÉมโอกาสในการสร้างผลกําไรในแต่ละส่วนงานของกลุ่มบริษัท ส่งผลให้กลุ่มบริษัทมี

ขีดความสามารถในการแข่งขนัเพิÉมขึ Êนในอนาคต โดยเฉพาะเมืÉอเปิดเสรีประชาคมเศรษฐกิจอาเซยีนในปี 2558   

 

5. การขยายการลงทุนในธุรกิจจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ในเวียดนามครั Êงนี Ê  เป็นการเพิÉมความหลากหลายใน

การประกอบธุรกิจของกลุ่มบริษัท ทั ÊงประเภทธุรกิจและทีÉตั Êงของธุรกิจ ซึÉงเป็นแนวทางหนึÉงทีÉจะช่วยลดความเสีÉยงหรือ

ผลกระทบทีÉอาจจะเกิดขึ Êนต่อกลุ่มบริษัทกรณีธุรกิจหลกัอย่างใดอย่างหนึÉงของกลุ่มบริษัทในปัจจบุนัมีผลการดําเนินงานไม่

เป็นไปตามแผนงานหรือเป้าหมายทีÉวางไว้ อีกทั Êง ยังเป็นการลงทุนทีÉจะช่วยสนับสนุนให้เป้าหมาย “การเป็นผู้ นําในการ

ผลิตและจัดจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคทีÉใช้ในชีวิตประจําวนัให้แก่ลูกค้าในภูมิภาคอาเซียน” ของกลุ่มบริษัทบรรลุผล

สําเร็จได้ในอนาคต 

  

6. มลูค่าการเข้าลงทุนในเมโทร เวียดนาม จํานวน 655.00 ล้านยูโร (28,370 ล้านบาท) อยู่ในช่วงราคาทีÉเหมาะสมซึÉง

ประเมินโดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระด้วยวธีิมลูค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ซึÉงเท่ากับ 29,163 – 33,234 ล้านบาท 

(รายละเอียดการประเมินราคายติุธรรมของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระปรากฏในส่วนทีÉ 2 ข้อ 2.3.1 ของรายงานฉบบันี Ê) 

 

7. เงืÉอนไขการบังคบัก่อนการเข้าทํารายการและเงืÉอนไขในสัญญาซื Êอขายเงินลงทุนในเมโทร เวียดนาม (รายละเอียดปรากฎ

ในสรุปเงืÉอนไขสําคญัของสญัญาซื Êอขายหุ้น ในข้อ 2.1.2 ของรายงานฉบับนี Ê) เป็นเงืÉอนไขและ/หรือข้อกําหนดทีÉช่วยรักษา
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ผลประโยชน์ของบริษัทฯ ให้ได้มาซึÉงสินทรัพย์ซึÉงมีสภาพเป็นไปตามทีÉทั Êงสองฝ่ายตกลงกันก่อนการเข้าทํารายการ  รวมทั Êง 

เป็นเงืÉอนไขและ/หรือข้อกําหนดทีÉจะช่วยให้บริษัทฯ สามารถเข้าบริหารกิจการของเมโทร เวียดนามต่อไปได้อย่างราบรืÉน

ทันทีภายหลังการเข้าทํารายการ ซึÉงจะช่วยลดความเสีÉยงต่างๆ ทีÉอาจจะเกิดขึ Êนแก่บริษัทฯ และเพืÉอให้บริษัทฯ ได้รับ

ประโยชน์จากการลงทนุในเมโทร เวียดนามตามวตัถุประสงค์ทีÉวางไว้ เช่น การกําหนดเงืÉอนไขบังคับก่อนให้บริษัทฯ ต้อง

ได้รับใบอนญุาตลงทุนฉบับแก้ไข และหลกัฐานทีÉแสดงได้วา่รายการเข้าซื Êอเงินลงทุนดงักล่าว ปลอดจากการถูกควบคุมใน

เรืÉองการควบรวมกิจการ ด้านการแข่งขันทางการค้าจากหน่วยงานทีÉ เกีÉยวข้องของประเทศเวียดนาม ก่อนการเข้าทํา

รายการ การให้สิทธิบริษัทฯ ในการเลือกรับความสนับสนุนจาก Metro AG โดยการจ่ายชําระค่าบริการแบบคงทีÉ ทั Êงใน

ส่วนของการใช้ชืÉอการค้าของ METRO เป็นระยะเวลาหนึÉงก่อนการเปลีÉยนเป็นชืÉอการค้าของบริษัทฯ (โดยบริษัทฯ มีแผนทีÉ

จะเปลีÉยนชืÉอการค้าภายหลังการเข้าทํารายการประมาณ 12-18 เดอืน เพืÉอให้บริษัทฯ มีระยะเวลาในการศึกษาตลาดและ

เตรียมตวัก่อนการเปลีÉยนแปลงชืÉอการค้า) การใช้บริการระบบสารสนเทศ เป็นต้น รวมถึงการกําหนดให้ผู้ ขายไม่ดําเนิน

ธุรกิจทีÉเป็นการแข่งขัน เป็นระยะเวลา 30 เดอืนนบัแตว่นัเข้าทํารายการ  

 

ดงันั Êน ผู้ ถือหุ้นควรอนุมตัิการเข้าทํารายการดงักล่าว อย่างไรก็ตาม การเข้าทํารายการดงักล่าวมีข้อด้อยและความเสีÉยง

ทีÉผู้ ถือหุ้นควรพิจารณาเพิÉมเตมิเพืÉอประกอบการลงมตอินมุติัการเข้าทํารายการ ดงันี Ê 

1. บริษัทฯ มีความเสีÉยงทีÉจะไม่ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในเมโทร เวียดนามตามทีÉคาดการณ์ไว้ หรือการด้อยค่าเงิน

ลงทุนในกรณีทีÉผลการดําเนินงานของเมโทร เวียดนามไม่เป็นไปตามแผนงานหรือเป้าหมายทีÉวางไว้ ซึÉงอาจเกิดขึ Êนจาก

หลายสาเหต ุเช่น 

 กรณีทีÉแผนการปรับปรุงผลการดําเนินงานของเมโทร เวียดนาม เช่น กลยุทธ์ทางการตลาดเพืÉอเพิÉมยอดขาย การ

ปรับสัดส่วนสินค้า รวมถึงการลดต้นทุนและควบคุมค่าใช้จ่ายในด้านต่างๆ และ/การประสานประโยชน์ทางธุรกิจ

ภายในกลุ่มบริษัทไม่เป็นไปตามแผนงาน โดยกลุ่มบริษัทไม่สามารถปรับปรุงผลการดําเนินงานของเมโทร 

เวยีดนามให้มีผลประกอบการกําไร  

 การชะลอตัวของเศรษฐกิจ และ/หรือธุรกิจร้านจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ของเวียดนาม รวมถึง

ผลกระทบจากข้อกําหนดในการดําเนินธุรกิจร้านค้าปลีกสมยัใหม่ในเวียดนามของชาวต่างชาติ เช่น ข้อกําหนดให้

ผู้ ประกอบการชาวต่างชาติต้องมีการยืÉนขอใบอนุญาตเมืÉอต้องการเปิดสาขาใหม่จากหน่วยงานภาครัฐ

ระดบัประเทศและระดับท้องถิÉนซึÉงการอนุญาตขึ Êนอยู่กับผลการทดสอบความจําเป็นทางเศรษฐกิจ (economic 

needs test)  

 ภาวะการแข่งขันทีÉอาจรุนแรงขึ Êนของธุรกิจร้านจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ในเวียดนามทั Êงจากคู่แข่ง

โดยตรงจากการขยายธุรกิจด้านค้าส่งของ Saigon Co-op และคู่แข่งทางอ้อมจากการเปิดสาขาใหม่ของห้างค้า

ปลีกขนาดใหญ่และซปุเปอร์มาร์เก็ตของผู้ประกอบการรายอืÉน อนึÉง ตามเงืÉอนไขภายหลังการเข้าทํารายการ ผู้ ขาย

หรือบริษัทในกลุม่ผู้ขายจะไม่ดําเนินธุรกิจร้านค้า ประเภท Wholesale และ Cash & Carry หรือธุรกิจร้านค้าปลีก

สินค้าประเภทอาหาร อันจะเป็นการแข่งขันกันกับการประกอบธุรกิจของเมโทร เวียดนาม ในช่วงระยะเวลา 30 

เดอืน ภายหลงัจากการเข้าทํารายการเสร็จสิ Êน อีกทั Êง ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าหากกลุ่มผู้ ขายประสงค์จะ

เข้าดําเนินธุรกิจข้างต้นในเวียดนามอีกครั Êง กลุ่มผู้ ขายจะต้องดําเนินการตามขั Êนตอนในการขอใบอนุญาตต่อ

หน่วยงานทีÉเกีÉยวข้อง ซึÉงอาจมีความเป็นไปได้ค่อนข้างน้อย  
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นอกจากนี Ê กรณีทีÉผลการดาํเนินงานโดยรวมของเมโทร เวยีดนาม ลดลงจากปัจจัยข้างต้น อาจส่งผลตอ่กระแสเงินสดรับจาก

การดําเนินงานของเมโทร เวียดนามและตอ่เนืÉองมาถึงบริษัทฯ ในการชําระคนืเงินกู้และความสามารถในการจ่ายเงินปันผล

ของบริษัทฯ ในอนาคต ในกรณีบริษัทฯ ไม่สามารถปรับปรุงผลการดําเนินงานในอนาคตของเมโทร เวยีดนามให้มีทิศทางทีÉดี

ขึ ÊนตามแผนงานทีÉวางไว้ 

  

2. ภายหลังการเข้าทํารายการ ผลการดาํเนินงานของบริษัทฯ อาจจะด้อยลงจากหลายปัจจยั อาทิ 

 การรับรู้ผลขาดทนุจากการดาํเนินงานของเมโทร เวียดนาม เข้ามาในงบการเงินของบริษัทฯ ในกรณีทีÉกลุ่มบริษัท

ไม่สามารถปรับปรุงผลการดําเนินงานของเมโทร เวยีดนามให้มีทิศทางทีÉดขึี Êน  

 การมีภาระดอกเบี ÊยเพิÉมขึ Êนจากเงินกู้ ยืมเพืÉอใช้เป็นแหล่งเงินทุนบางส่วนในการเข้าทํารายการ  โดยในกรณีหุ้ น

สามญัเพิÉมทนุของบริษัทฯ สามารถจําหน่ายได้ทั Êงจํานวน (ซึÉงบริษัทฯ จะได้รับเงินค่าหุ้นเพิÉมทุนก่อนหักค่าใช้จ่าย

ประมาณ 16,219.55 ล้านบาท คดิเป็นร้อยละ 57.17 ของมลูคา่รวมในการเข้าทํารายการ) คาดว่าบริษัทฯ จะต้อง

ใช้เงินกู้ ยืมในการเข้าทํารายการประมาณ 12,150.45 ล้านบาท รวมเป็นหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยภายหลังการทํา

รายการประมาณ 30,068.18 ล้านบาท และมีอัตราส่วนหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อทุนประมาณ 0.88 เท่า 

(พิจารณาจากงบการเงิน ณ 30 มิถุนายน 2557 โดยไม่รวมผลการดําเนินงานทีÉจะเกิดขึ Êนในอนาคต) อย่างไรก็ดี 

หากบริษัทฯ ไม่สามารถระดมทุนได้ตามเป้าหมาย บริษัทฯ จะมีหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยและอัตราส่วนหนี ÊสินทีÉมี

ภาระดอกเบี Êยต่อทนุทีÉสงูขึ Êนกว่าทีÉระบุในข้างต้น อนึÉง ทีซีซ ีโฮลดิ Êงได้แสดงความจํานงทีÉจะจองซื Êอหุ้นสามัญเพิÉมทุน

เกินสัดส่วนตามสัดส่วนการถือหุ้นจนกว่าจะหมดหรือจนกว่าจะไม่มีผู้ ถือหุ้นรายใดประสงค์ทีÉจะจองซื Êอหุ้นสามัญ

เพิÉมทุนดงักล่าวอีกต่อไป โดยอยู่ภายใต้เงืÉอนไขวา่ การจองซื Êอหุ้นดงักล่าวจะไม่ทําให้ทีซีซี โฮลดิ Êงมีหน้าทีÉในการทํา

คาํเสนอซื Êอหลกัทรัพย์ทั Êงหมดของกิจการ 

 ผลกระทบจากการบันทึกคา่ความนิยม (Goodwill) ในกรณีทีÉราคาเข้าซื Êอเงินลงทุนในเมโทร เวียดนาม มีมลูค่าสูง

กว่ามลูคา่ยติุธรรมของสินทรัพย์และหนี Êสินของเมโทร เวยีดนาม ณ วนัทําการซื Êอขาย โดยกรณีภายหลังการเข้าทํา

รายการ กลุ่มบริษัทไม่สามารถปรับปรุงผลการดําเนินงานของเมโทร เวียดนามตามทีÉคาดการณ์ไว้ อาจส่งผลให้

บริษัทฯ ต้องทําการประเมินการด้อยค่าของสินทรัพย์ค่าความนิยมดังกล่าวในภายหลัง ซึÉงจะมีผลกระทบต่องบ

การเงินของบริษัทฯ ซึÉงบริษัทฯ จะจัดให้มีการประเมินมลูค่ายุติธรรมของสินทรัพย์และหนี Êสินของเมโทร เวียดนาม 
ณ วนัทําการซื Êอขาย ภายหลังจากการเข้าซื Êอเงินลงทนุในครั Êงนี Êเสร็จสมบูรณ์ โดยมลูค่าในการเข้าทํารายการครั Êงนี Ê

เท่ากบั 655.00 ล้านยูโร หรือคิดเป็น 28,370 ล้านบาท (อัตราแลกเปลีÉยนทีÉกําหนดโดยธนาคารแห่งประเทศไทย 

ณ 6 สิงหาคม 2557 เท่ากับ 43.3 บาทตอ่ 1 ยโูร) โดยคาํนวณจากกรณีทีÉกิจการไม่มีหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยและไม่

มีเงินสด ในขณะทีÉมลูค่าของสินทรัพย์ตามงบการเงินฉบับตรวจสอบล่าสุดของเมโทร เวียดนาม ณ 30 กันยายน 

2556 เท่ากับ 6,476,166.87 ล้านเวียดนามดอง หรือคิดเป็น 9,856.07 ล้านบาท (อัตราแลกเปลีÉยน ณ วนัทีÉ 6 

สิงหาคม 2557 ทีÉ 657.07 เวยีดนามดอง ต่อ 1 บาท (ทีÉมา : Bloomberg)) ซึÉงหากภายหลังจากการประเมินมลูค่า

ยตุิธรรม และบริษัทฯ ต้องบันทึกคา่ความนิยมในจํานวนทีÉสงู อาจส่งผลกระทบต่อการคํานวณขนาดรายการได้มา

จําหน่ายไป และ/หรือ รายการทีÉเกีÉยวโยงกนัในอนาคต (ถ้ามี) ของบริษัทฯ อย่างไรก็ดี เนืÉองจากบริษัทฯ มีแผนทีÉจะ

ออกหุ้นสามญัเพิÉมทุนให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมตามสดัส่วนการถือหุ้น (Right Offerings) เพืÉอเป็นแหล่งเงินทุนบางส่วนใน
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การเข้าทํารายการครั Êงนี Ê การเพิÉมทุนดังกล่าวจะส่งผลให้มูลค่าสินทรัพย์ทีÉมีตวัตนสุทธิ (Net Tangible Assets: 

“NTA”) ของบริษัทฯ เพิÉมขึ Êน และในกรณีทีÉกลุ่มบริษัทมีการเข้าทํารายการได้มาจําหน่ายไป และ/หรือ รายการทีÉ

เกีÉยวโยงกันในอนาคต บริษัทฯ จะปฏิบติัตามกฎเกณฑ์ทีÉเกีÉยวข้องกับการเข้าทํารายการดงักล่าว  
 

3. การเพิÉมทนุของบริษัทฯ สําหรับการเข้าลงทุนในเมโทร เวียดนามในครั Êงนี Êจะทําให้เกิดผลกระทบด้านราคาตลาดของหุ้น

สามญั (Price dilution)  ประมาณร้อยละ 3.64 และเกิดผลกระทบด้านกําไรสุทธิตอ่หุ้น (Earning dilution) ประมาณร้อยละ 

18.185 ตอ่ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ทีÉไม่ได้ใช้สิทธิในการจองซื Êอหุ้นสามญัเพิÉมทนุดงักล่าว (รายละเอียดการคํานวณแสดงไว้

ในส่วนทีÉ 2 ข้อ 2.2.2 ของรายงานฉบับนี Ê)  

 

นอกจากนี Ê บริษัทฯ มีความเสีÉยงด้านอืÉนๆ อาทิ ความเสีÉยงจากความผันผวนของอตัราแลกเปลีÉยนของเงินสกลุยโูร ทีÉบริษัทฯ 

จะชําระให้แก่ผู้ ขาย ซึÉงบริษัทฯ อยู่ระหว่างการพิจารณาดาํเนินการจัดทําสญัญาป้องกนัความเสีÉยงของค่าเงิน (hedging) ความเสีÉยง

ทีÉบริษัทฯ ต้องจ่ายชําระค่าใช้จ่ายทีÉเกีÉยวข้องกบัการเข้าทํารายการโดยสูญเปล่ากรณีทีÉเงืÉอนไขบงัคบัก่อนไม่บรรลุผลสําเร็จและบริษัทฯ 

ไม่สามารถเข้าทํารายการได้ เช่น ค่าธรรมเนียมหนงัสือคํ Êาประกนัการจ่ายชําระ (Bank Guarantee) คา่ตรวจสอบสถานะกิจการ (Due 

Diligence) ของเมโทร เวียดนาม ค่าทีÉปรึกษากฎหมาย ค่าทีÉปรึกษาทางการเงินในการเข้าทํารายการ 

 

 

 

                                                             
5 ท ั Êงนี Ê หากพิจารณาวา่บริษัทฯ จะมีการเพิÉมทนุในช่วงครึÉงปีหลงัของปี 2558 จํานวนหุ้ นถัวเฉลีÉยถ่วงนํ Êาหนักจะมีจํานวน 1,802.17 ล้านหุ้ น 

คํานวณมาจากจํานวนหุ้นในครึÉงปีแรกเท่ากับ 1,621.96 ล้านหุ้ น และหุ้นครึÉงปีหลงัเท่ากับ 1,982.39 ล้านหุ้ น ในกรณีนี Êจะมี Earning 
Dilution ประมาณร้อยละ 10.00 
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ส่วนทีÉ 1 ข้อมลูบริษัท เบอร์ลีÉ ยุคเกอร์ จาํกัด (มหาชน) 
 

1.1 ประวัติและความเป็นมาของบริษัท 
 

บริษัท เบอร์ลีÉ ยุคเกอร์ จํากดั (มหาชน) ก่อตั Êงขึ ÊนในประเทศไทยเมืÉอปี 2425 โดยนายอลัเบิร์ต ยุคเกอร์ และนายเฮนรีÉ  ซิกก์ โดยใช้ชืÉอ

วา่ “ห้างยุคเกอร์ แอนด์ ซกิก์ แอนด์ โก” ประกอบกิจการค้าในด้านเป็นตวัแทนบริษัทเรือฝรัÉงเศส อังกฤษ และอิตาลี พร้อมกับเป็น

ตวัแทนบริษัทประกันภัยของต่างประเทศ และยังเป็นตวัแทนธนาคารต่างๆ นอกจากนั Êนยังทําการค้าโรงสีข้าวและเป็นตวัแทน

จําหน่ายสินค้านําเข้าและส่งออก โดยมีการเปลีÉยนแปลงการดําเนินงานแบบหุ้นส่วนภายในครอบครัวเป็นรูปบริษัท ภายใต้ชืÉอ 

“บริษัท เบอร์ลีÉ ยุคเกอร์ จํากัด” ในปี 2508 ซึÉงพัฒนาการทีÉสําคญัด้านต่างๆ ของบริษัทฯ และทีÉเกีÉยวข้องกับการลงทุนในประเทศ

เวยีดนาม ในช่วงทีÉผ่านมา มีดงันี Ê 

 

ปี 2544 : เปลีÉยนแปลงโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทฯ ซึÉงภายหลังการทําคําเสนอซื Êอหลักทรัพย์เสร็จสิ Êนลง บริษัท นคร

ชืÉน จํากัด ซึÉงเป็นบริษัทในเครือบริษัทไทยเจริญคอร์ปอเรชัÉน หรือ ทีซซีี กรุ๊ ป ถือหุ้ นบริษัทฯ ทั Êงสิ Êนร้อยละ 83.50 

ของหุ้นทีÉออกและจําหน่ายแล้วทั Êงหมดของบริษัทฯ  

ปี 2551 :  ซื Êอกิจการของบริษัท เจซ ีฟู้ ดส์ เอสดเีอน บีเอชดี ซึÉงเป็นผู้ผลิตมันฝรัÉงทอดกรอบและขนมขึ Êนรูปในประเทศ

มาเลเซยี ซึÉงผลิตสินค้าจําหน่ายทั Êงในประเทศมาเลเซีย และส่งออกไปยังประเทศในภูมิภาคเอเชียหลาย

ประเทศ เช่น สิงคโปร์ ฮ่องกง ฟิลิปปินส์ บรูไน 

ปี 2553 :  ร่วมทุนกับโอเว่น อิลลินนอยส์ ผู้ ผลิตแก้วรายใหญ่ของโลก ส่งให้บริษัท อุตสาหกรรมทําเครืÉองแก้วไทย 

จํากดั (มหาชน) เป็นผู้ ผลิตบรรจุภัณฑ์แก้วรายใหญ่ทีÉสุดในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ โดยมีกําลังการผลิต

รวม 3,300 ตนัตอ่วนั 

 บริษัท ไทยคอร์ป อินเตอร์เนชัÉนแนล (เวียดนาม) ลิมิเต็ด (บริษัทย่อยทีÉบริษัทฯ ถือหุ้นทางอ้อม) ได้รับ

ใบอนุญาตการลงทนุจากรัฐบาลเวียดนามเพืÉอประกอบธุรกิจเป็นผู้นําเข้าและส่งออก การจัดจําหน่ายและ

กระจายสินค้าอุปโภคและบริโภค และสินค้าอืÉนๆ ทัÉวทั Êงประเทศเวยีดนาม 

ปี 2555 :  โรงงานผลิตบรรจุภณัฑ์กระป๋อง ทีบีซี-บอล เบเวอร์เรจแคน เวียดนาม ลิมิเต็ด ในประเทศเวียดนาม ซึÉงเป็น

บริษัทร่วมทุนระหว่างบริษัท ไทยเบเวอร์เรจแคน จํากัด (บริษัทย่อยทีÉบริษัทฯ ถือหุ้ นร้อยละ 50.00) และ

บริษัท บอลล์ คอร์เปอเรชัÉน จํากัด ซึÉงเป็นผู้ ผลิตบรรจุภัณฑ์กระป๋องอลูมิเนียมรายใหญ่ของโลก เริÉม

ดาํเนินการผลิตเป็นครั Êงแรก 

 เปิดตวัผลิตภัณฑ์บํารุงผิวเข้าสู่ตลาด ภายใต้ตราสินค้า “Premedica” ซึÉงเป็นตราสินค้าของบริษัท และมี

การว่าจ้างโรงงานผลิตในประเทศเกาหลี 

ปี 2556 :  ซื Êอเงินลงทุนในสัดส่วนร้อยละ 75.00 ของอิจิบัง คมัปะนีลิมิเต็ด ประเทศเวียดนาม ซึÉงเป็นผู้ผลิตและจัด

จําหน่ายเต้าหู้และผลิตภณัฑ์ทีÉทําจากเต้าหู้และถัÉวเหลือง 

 ซื Êอหุ้นร้อยละ 65.00 ของไทอัน  เวียดนาม จอยส์ สตอ็ก คมัปะนี ซึÉงดําเนินธุรกิจจัดจําหน่าย นําเข้า ส่งออก 

ค้าปลีกค้าส่งสินค้าอุปโภคบริโภคในประเทศเวยีดนาม โดยมีจุดศนูย์กลางอยู่บริเวณเวียดนามตอนเหนือ 

 ให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ภไูท กรุ๊ป จอยส์ สต็อก คมัปะนี ซึÉงเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ เพืÉอเข้าซื Êอ
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เงินลงทุนจากผู้ ถือหุ้นเดิมในกิจการร้านสะดวกซื ÊอในประเทศเวียดนามและเพืÉอใช้เป็นเงินทุนหมนุเวียน

เบื Êองต้นในการขยายกิจการ โดย ณ สิ Êนปี 2556 ภไูท กรุ๊ป จอยส์ สตอ็ก คมัปะนี มีร้านค้าสะดวกซื Êอภายใต้

เครืÉองหมายการค้า “B’s mart” รวมจํานวนกวา่ 60 สาขา 

 เริÉมดาํเนินธุรกิจร้านค้าปลีกเพืÉอสุขภาพและความงาม เช่น วิตามิน อาหารเสริมและผลิตภัณฑ์ทีÉเกีÉยวกับ

ความงาม ภายใต้แบรนด์ “Ogenki” โดย ณ สิ Êนปี 2556 มีจํานวน 8 สาขา 

 ทําสญัญาร่วมทนุกบัพันธมิตรธุรกิจเพืÉอลงทุนในบริษัท บีเจซี – เอ็มพ็อยท์ อินเตอร์เนชัÉนแนล จํากัด เพืÉอ

ดําเนินธุรกิจการให้คําปรึกษาในการดําเนินธุรกิจค้าส่งและค้าปลีกสินค้าทัÉวไป เพืÉอขยายช่องทางการ

ดาํเนินธุรกิจการค้าและช่องทางจดัจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคของกลุ่มบริษัทในประเทศไทย ลาว และ

ประเทศอืÉนๆ ในแถบภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ โดย ณ สิ Êนปี 2556 มีร้านค้าสะดวกซื Êอภายใต้

เครืÉองหมายการค้า “MPoint” จํานวน 17 สาขา 

 

ณ วนัทีÉ 1 กันยายน 2557 บริษัทฯ มีทุนจดทะเบียน 1,668,125,000 บาท แบ่งออกเป็นหุ้ นสามัญจํานวน 1,668,125,000 หุ้น มูล

คา่ทีÉตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท และมีทุนจดทะเบียนชําระแล้ว 1,592,173,800 บาท แบ่งออกเป็นหุ้นสามัญจํานวน1,592,173,800 

หุ้น มลูคา่ทีÉตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท นอกจากนี Ê ณ วนัทีÉ 30 มิถุนายน 2557 บริษัทฯ มีหุ้นกู้  โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 

 

1.)   หุ้นกู้ของบริษัท เบอร์ลีÉ ยคุเกอร์ จํากัด (มหาชน) ครั ÊงทีÉ 1/2553 ครบกําหนดไถ่ถอนปี 2558 

ประเภทหุ้นกู้ : หุ้นกู้ชนิดระบชืุÉอผู้ ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีประกัน และไม่มีผู้ แทนผู้ ถือหุ้นกู้   

ลกัษณะการเสนอขาย : ในวงจํากดัให้แก่ผู้ลงทุนไม่เกิน 10 ราย ในรอบระยะเวลาไม่เกิน 4 เดือนใด ๆ 

อายขุองหุ้นกู้ : 5 ปี นบัจากวนัทีÉออกหุ้นกู้  

มลูคา่รวมของหุ้นกู้ ทีÉเสนอขาย : 1,900,000,000 บาท  

จํานวนหุ้นกู้ทีÉเสนอขาย : 1,900,000 หน่วย  

มลูคา่ทีÉตราไว้ต่อหน่วย : 1,000 บาท  

ราคาทีÉเสนอขายต่อหน่วย : 1,000 บาท  

วนัทีÉออกหุ้นกู้  : วนัทีÉ 14 กรกฎาคม 2553 

วนัครบกําหนดไถ่ถอน : วนัทีÉ 9 กรกฎาคม 2558 

อตัราดอกเบี Êย  : อตัราดอกเบี ÊยคงทีÉร้อยละ 3.45 ตอ่ปี ตลอดอายหุุ้นกู้  

การชําระดอกเบี Êย : ชําระดอกเบี Êยทุก ๆ 6 เดือน ตลอดอายหุุ้นกู้   

มลูคา่คงเหลือ                            :      1,900,000,000 บาท   

   

2.)  หุ้นกู้ของบริษัท เบอร์ลีÉ ยคุเกอร์ จํากดั (มหาชน) ครั ÊงทีÉ 1/2554 ชุดทีÉ 2 ครบกําหนดไถ่ถอนปี 2559 

ประเภทหุ้นกู้   : หุ้นกู้ชนิดระบชืุÉอผู้ ถือ ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีประกนั และมีผู้แทนผู้ ถือหุ้นกู้  

ลกัษณะการเสนอขาย : เสนอขายให้แก่ผู้ลงทนุสถาบนั ผู้ลงทุนรายใหญ่ และ/หรือผู้ลงทุนทัÉวไป 

จํานวนและมลูคา่ของหุ้นกู้  

ทีÉเสนอขาย 

: จํานวนไม่เกิน 1, 000,000 หน่วย คดิเป็นมลูคา่ไม่เกิน 1,000,000,000 บาท  
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มลูคา่ทีÉตราไว้ต่อหน่วย : 1,000 บาท 

ราคาทีÉเสนอขายต่อหน่วย : 1,000 บาท 

อายขุองหุ้นกู้ : 5 ปี นบัจากวนัทีÉออกหุ้นกู้  

วนัทีÉออกหุ้นกู้   : วนัทีÉ 31 พฤษภาคม 2554 

วนัครบกําหนดไถ่ถอน : วนัทีÉ 31 พฤษภาคม 2559 

อตัราดอกเบี Êย : อตัราดอกเบี ÊยคงทีÉร้อยละ 3.98 ตอ่ปี ตลอดอายหุุ้นกู้  

การชําระคืนเงินต้น : ชําระคนืเงินต้นทั Êงจํานวนในวนัครบกําหนดไถ่ถอน 

การชําระดอกเบี Êย : ชําระดอกเบี Êยทุกๆ 6 เดือน ในวนัทีÉ 31 พฤษภาคม และวันทีÉ 30 พฤศจิกายนของทุกปี โดย

เริÉมชําระดอกเบี Êยครั ÊงแรกในวนัทีÉ 30 พฤศจิกายน 2554 

มลูคา่คงเหลือ                            :      1,000,000,000 บาท   

การไถ่ถอนหุ้นกู้  : การไถ่ถอนหุ้ นกู้ จะกระทําในวันครบกําหนดไถ่ถอนหุ้นกู้  โดยชําระเงินต้นตามมลูค่าหุ้ นกู้

เพียงครั Êงเดยีว พร้อมทั Êงดอกเบี Êยหุ้นกู้ งวดสุดท้ายทีÉจะต้องชําระในขณะนั Êนทั Êงหมดให้แก่ผู้

ถือหุ้นกู้ 

การซื Êอคืนหุ้นกู้  : ผู้ออกหุ้นกู้มีสิทธิซื Êอคนืหุ้นกู้จากตลาดรองหรือแหล่งอืÉนๆ ได้ไม่ว่าในเวลาใดๆ เมืÉอผู้ออกหุ้น

กู้ ทําการซื Êอคืนหุ้นกู้แล้วจะมีผลทําให้หนี Êตามหุ้นกู้ดงักล่าวระงับลง ทั Êงนี Ê ผู้ ออกหุ้นกู้จะแจ้ง

ให้นายทะเบียนหุ้นกู้ทราบเพืÉอยกเลิกหุ้นกู้ทีÉซื Êอมาดงักล่าวโดยไม่ชกัช้า 

การจัดอันดบัความน่าเชืÉอถือ : “A+” โดยบริษัท ทริส เรทติ Êง จํากดั (เมืÉอวนัทีÉ 13 สิงหาคม 2557) 

   

3)  หุ้นกู้ของบริษัทย่อย  

มลูคา่รวมของหุ้นกู้  : 91,500,000 บาท  

อายขุองหุ้นกู้  : 3 ปี นบัจากวนัทีÉออกหุ้นกู้ 

วนัทีÉออกหุ้นกู้   พฤศจิกายน 2554 

วนัครบกําหนดไถ่ถอน  พฤศจิกายน 2557 

อตัราดอกเบี Êย : อตัราดอกเบี Êยร้อยละ 11.4625 ตอ่ปี 

การชําระดอกเบี Êย : ชําระดอกเบี Êยทุกๆ 6 เดือน 

 

ณ วนัทีÉ 30 มิถุนายน 2557 นิติบคุคลทีÉบริษัทฯ ถือหุ้นตั Êงแตร้่อยละ 10.00 ขึ Êนไป มีดงันี Ê 
 

ตารางทีÉ 1 ข้อมลูนิติบุคคลทีÉบริษัทฯ ถือหุ้นตั Êงแต่ร้อยละ 10.00 ขึ Êนไป ณ วันทีÉ 30 มถุินายน 2557  

ชืÉอบริษัท 
สัดส่วนการถอืหุ้น
ของบริษทัฯ (%) 

ทุนจดทะเบียน ทุนชาํระแล้ว ประเภทธุรกจิ 

บริษทัย่อยทางตรง 

บริษทั มัณฑนา จํากดั 100.00 0.50 ล้านบาท 0.50 ล้านบาท จําหน่ายเวชภัณฑ์ เครืÉองมือและ

อปุกรณ์ทางการแพทย์ 

บริษทั เบอร์ลีÉ ยุคเกอร์ ฟู้ ดส์ จํากดั 100.00 320.00 ล้านบาท 320.00 ล้านบาท ผลิตอาหารวา่ง 
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ชืÉอบริษัท 
สัดส่วนการถอืหุ้น
ของบริษทัฯ (%) 

ทุนจดทะเบียน ทุนชาํระแล้ว ประเภทธุรกจิ 

Rubia Investments Limited 

จดัตั ÊงทีÉหมู่เกาะบริตชิ เวอร์จิ Êน 

100.00 30.00  

ล้านบาท 

30.00  

ล้านบาท 

บริษทัลงทนุ 

บริษทั เบอร์ลีÉ ยุคเกอร์ โลจิสติกส์ 

จํากดั 

100.00 50.00  

ล้านบาท 

50.00  

ล้านบาท 

บริการด้านพธิีการออกสินค้า คลงัสินค้า

ขนสง่และจัดสง่สนิค้า 

บริษทั ไทยกลาสเทคโนโลยี จํากัด 100.00 100.00 

ล้านบาท 

100.00 

ล้านบาท 

บริการจัดอบรมสมัมนา 

บริษทั บีเจซ ีเฮลท์แคร์ จํากดั 100.00 200.00  

ล้านบาท 

200.00  

ล้านบาท 

จําหน่ายเวชภัณฑ์ เครืÉองมือและ

อปุกรณ์ทางการแพทย์ 

บริษทั บีเจซ ีอนิดสัเตรียล แอนด์ 

เทรดดิ Êง จํากดั 

100.00 250.00  

ล้านบาท 

250.00  

ล้านบาท 

จําหน่ายผลติภณัฑ์เทคโนโลยีทางภาพ   

เครืÉองเขียน และวสัดกุอ่สร้าง   

บริษทั ไทยฟลวัสปาร์แอนด์ 

มิเนอรลัส์ จํากดั 

100.00 2.00  

ล้านบาท 

2.00  

ล้านบาท 

หยดุดําเนินการ 

บริษทั บีเจซ ีโลจิสติกส์ แอนด์  

แวร์เฮ้าส์ จํากัด 

100.00 1,611.00 

ล้านบาท 

1,611.00 

ล้านบาท 

บริษทัลงทนุ 

Berli Jucker (Myanmar) Limited  

จดัตั ÊงทีÉพม่า 

100.00 1.00 ล้านจัต 0.62 ล้านจตั หยดุดําเนินการ 

BJC International Company 

Limited จดัตั ÊงทีÉฮอ่งกง 

100.00 650.00 ล้าน

เหรียญฮ่องกง 

1.12 ล้าน 

เหรียญฮ่องกง 

ตวัแทนจําหน่าย 

บริษทั รูเบยีอตุสาหกรรม จํากดั 99.85 70.00 ล้านบาท 70.00 ล้านบาท ผลิตสบู ่เครืÉองสาํอางและลกูอม 

บริษทั เบอร์ลีÉ ยุคเกอร์ สเปเชียลตี Êส์ 

จํากดั 

99.15 63.79 ล้านบาท 63.79 ล้านบาท จําหน่ายเคมีภณัฑ์ 

บริษทั อตุสาหกรรมทําเครืÉองแก้ว

ไทย จํากัด (มหาชน) 

98.59 1,170.00 

ล้านบาท 

1,170.00 

ล้านบาท 

ผลิตภาชนะแก้ว 

บริษทั เบอร์ลีÉ ยุคเกอร์ เซลลอ็กซ์ 

จํากดั 

94.84 900.00  

ล้านบาท 

900.00  

ล้านบาท 

ผลิตกระดาษ 

บริษทั ที.ซ.ีซ.ี เทคโนโลยี จํากดั 51.00 180.00 ล้านบาท 180.00 ล้านบาท ให้บริการระบบข้อมลูสารสนเทศ 

บริษทั ไทยเบเวอร์เรจแคน จํากดั 50.00* 1,500.00  
ล้านบาท 

1,500.00  
ล้านบาท 

ผลิตกระป๋องอลมูิเนียม 

บริษทั บีเจซ ีแพคเกจจิ Êง จํากัด 100.00 2,055.00 

ล้านบาท 

2,055.00 

ล้านบาท 

บริษทัลงทนุ 

บริษทั บีเจซ ีคอมเมิร์ซ จํากดั 100.00 1.00 ล้านบาท 0.25 ล้านบาท ค้าปลีก 

บริษทั บีเจเอช อินเวสเมนท์ จํากดั 100.00 200.00 ล้านบาท 50.00 ล้านบาท บริษทัลงทนุ 

บริษทัย่อยทางอ้อม 

BJC Foods (Malaysia) Sdn Bhd

จดัตั ÊงทีÉมาเลเซยี 

100.00 12.00  

ล้านริงกิต 

12.00  

ล้านริงกิต 

ผลิตอาหารวา่ง 

บริษทั คอสม่า เมดิคอล จํากัด 100.00 5.00 ล้านบาท 1.33 ล้านบาท จําหน่ายเวชภัณฑ์ เครืÉองมือและ

อปุกรณ์ทางการแพทย์ 

BJC International (Vietnam) 

Limited จดัตั ÊงทีÉเวยีดนาม 

100.00 14.00 ล้าน

เหรียญสหรัฐ 

14.00 ล้าน

เหรียญสหรัฐ 

ตวัแทนจําหน่าย 
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ชืÉอบริษัท 
สัดส่วนการถอืหุ้น
ของบริษทัฯ (%) 

ทุนจดทะเบียน ทุนชาํระแล้ว ประเภทธุรกจิ 

BJC Glass Company Limited 

จดัตั ÊงทีÉฮ่องกง 

100.00 10.00 ล้าน

เหรียญฮ่องกง 

8.31 ล้าน 

เหรียญฮ่องกง 

ลงทนุ ค้าขาย นําเข้า และสง่ออก 

บริษทั ไทย-สแกนดคิ สตีล จํากดั 100.00 586.00 ล้านบาท 586.00 ล้านบาท ผลิตโครงสร้างเหล็กชบุสงักะส ี

บริษทั หินออ่นและศิลา จํากดั 100.00 99.80 ล้านบาท 99.80 ล้านบาท หยดุดําเนินการ 

Thai Corp International 

Company Limited จดัตั ÊงทีÉฮ่องกง 

75.00 50.00 ล้าน

เหรียญฮ่องกง 

41.00 ล้าน

เหรียญฮ่องกง 

บริษทัลงทนุ 

TBC-Ball Beverage Can Holding 

Limited จดัตั ÊงทีÉฮ่องกง 

26.79* 60.00 ล้าน

เหรียญสหรัฐ 

60.00 ล้าน

เหรียญสหรัฐ 

บริษทัลงทนุ 

บริษทั ไทย มาลายา กลาส จํากัด 100.00 2,270.00  

ล้านบาท 

2,270.00 

ล้านบาท 

ผลิตภาชนะแก้ว 

บริษทั เอเซียบุ๊คส จํากดั 100.00 301.72 ล้านบาท 301.72 ล้านบาท ผู้ค้าและจําหน่ายหนงัสอืและนิตยสาร 

บริษทั บีเจซ ีโอเกนกิ จํากดั  100.00 142.10 ล้านบาท 142.10 ล้านบาท ค้าปลีก 

BJIMK Company Limited  

จดัตั ÊงทีÉฮ่องกง 

75.00 10.00 ล้าน

เหรียญฮ่องกง 

10.00 ล้าน

เหรียญฮ่องกง 

ตวัแทนจําหน่าย 

บริษทั บีเจซ ีดานอน แดรีÉ จํากดั 51.00 735.20  

ล้านบาท 

735.20  

ล้านบาท 

ผลิตและจดัจําหน่ายโยเกิร์ตสด และ

ผลิตภัณฑ์ซึÉงทําจากนม 

Ichiban Company Limited 

จดัตั ÊงทีÉเวยีดนาม 

75.00 30,000.00 ล้าน

เวยีดนามดอง 

30,000.00 ล้าน

เวยีดนามดอง 

ผลิตผลติภัณฑ์ซึÉงทําจากถัÉวเหลือง 

Thai An Vietnam Joint Stock 

Company จดัตั ÊงทีÉเวยีดนาม 

65.00 600,000.00 

ล้านเวยีดนาม

ดอง 

600,000.00 

ล้านเวยีดนาม

ดอง 

บริษทัลงทนุ 

บริษทั บีเจซ-ีเอม็พ็อยท์ อนิเตอร์

เนชัÉนแนล จํากดั 

51.00 260.00 

ล้านบาท 

260.00 

ล้านบาท 

ค้าสง่ และค้าปลีก 

บริษทั บีเจซ ีมาเฮ เมดิคอล จํากดั 100.00 20.00 ล้านบาท 15.00 ล้านบาท จําหน่ายเวชภัณฑ์และวสัดุการแพทย์ 

BJC International (Myanmar) 

Company Limited  จดัตั ÊงทีÉพม่า 

100.00 50,000.00 

เหรียญสหรัฐ 

50,000.00 

เหรียญสหรัฐ 

บริการการให้คําปรึกษาเกีÉยวกบับริษัท 

บริษทั บีเจซ ีแอนด์ ซีเอฟ  

(ประเทศไทย) จํากดั 

51.00 30.00 ล้านบาท 15.00 ล้านบาท ผลิตและจําหน่ายเวชภณัฑ์ 

บริษทัย่อยของบริษัทย่อยทางอ้อม 

BJC Glass Vietnam Limited  

จดัตั ÊงทีÉเวยีดนาม 

100.00 15.82 

เหรียญสหรัฐ 

15.82 

เหรียญสหรัฐ 

ผลิตภาชนะแก้ว 

Thai Corp International 

(Vietnam) Company Limited 

จดัตั ÊงทีÉเวยีดนาม 

75.00 5,400.00  

ล้านเวยีดนาม

ดอง 

5,400.00  

ล้านเวยีดนาม

ดอง 

ตวัแทนจําหน่าย 

TBC-Ball Beverage Can 

Vietnam Limited จดัตั ÊงทีÉเวยีดนาม 

26.79* 390,000.00 

ล้านเวยีดนาม
ดอง 

390,000.00 

ล้านเวยีดนาม
ดอง 

ผลิตกระป๋องอลมูิเนียม  

บริษทั โกลด์ เมดอลเลีÉยน จํากดั 100.00 1.00 ล้านบาท 1.00 ล้านบาท หยดุดําเนินการ 

บริษทั ดิสทรีÉ - ไทย จํากดั 100.00 11.00 ล้านบาท 11.00 ล้านบาท ผู้ค้าและจําหน่ายหนงัสอืและนิตยสาร 
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ชืÉอบริษัท 
สัดส่วนการถอืหุ้น
ของบริษทัฯ (%) 

ทุนจดทะเบียน ทุนชาํระแล้ว ประเภทธุรกจิ 

Phu Thai Group Joint Stock 

Company จดัตั ÊงทีÉเวยีดนาม 

64.55 366,265.34 

ล้านเวยีดนาม

ดอง 

366,265.34 

ล้านเวยีดนาม

ดอง 

จําหน่ายสนิค้าอปุโภคและบริโภค 

Phu Thai Telecommunication 

Joint Stock Company จดัตั ÊงทีÉ

เวยีดนาม 

64.49 50,000.00 ล้าน

เวยีดนามดอง 

50,000.00 ล้าน

เวยีดนามดอง 

จําหน่ายสนิค้าอปุโภคและบริโภค 

Phu Thai Construction and 

Investment Joint Stock 

Companyจดัตั ÊงทีÉเวยีดนาม 

64.49 10,000.00 ล้าน

เวยีดนามดอง 

10,000.00 ล้าน

เวยีดนามดอง 

จําหน่ายวสัดกุ่อสร้าง 

Phu Thai Hanoi Trading Joint 

Stock Company จดัตั ÊงทีÉเวยีดนาม 

64.49 19,000.00 ล้าน

เวยีดนามดอง 

19,000.00 ล้าน

เวยีดนามดอง 

จําหน่ายสนิค้าอปุโภคและบริโภค 

Phu Thai Can Tho Distribution 

Joint Stock Company จดัตั ÊงทีÉ

เวยีดนาม 

64.49 15,000.00 ล้าน

เวยีดนามดอง 

15,000.00 ล้าน

เวยีดนามดอง 

จําหน่ายสนิค้าอปุโภคและบริโภค 

Phu Thai Food Vietnam 

Company Limited จดัตั ÊงทีÉ

เวยีดนาม 

64.55 87,300.00 ล้าน

เวยีดนามดอง 

87,300.00 ล้าน

เวยีดนามดอง 

จําหน่ายสนิค้าอปุโภคและบริโภค 

Phu Thai Food Central Vietnam 

One Member Company Limited 

จดัตั ÊงทีÉเวยีดนาม 

64.55 5,000.00  

ล้านเวยีดนาม

ดอง 

5,000.00  

ล้านเวยีดนาม

ดอง 

จําหน่ายสนิค้าอปุโภคและบริโภค 

Phu Thai Food North Company 

Limited จดัตั ÊงทีÉเวยีดนาม 

64.55 60,000.00 ล้าน

เวยีดนามดอง 

60,000.00 ล้าน

เวยีดนามดอง 

จําหน่ายสนิค้าอปุโภคและบริโภค 

PT Food Distribution Joint Stock 

Company จดัตั ÊงทีÉเวยีดนาม 

51.61 10,000.00  

ล้านเวยีดนาม

ดอง 

10,000.00  

ล้านเวยีดนาม

ดอง 

จําหน่ายสนิค้าอปุโภคและบริโภค 

Van Phu Export Import Trading 

Manufacturing Company 

Limited จดัตั ÊงทีÉเวยีดนาม 

64.55 1,900.00  

ล้านเวยีดนาม

ดอง 

1,900.00  

ล้านเวยีดนาม

ดอง 

บริการด้านคลงัสนิค้า 

Thai An Vietnam Trading 

Company Limited จดัตั ÊงทีÉ

เวยีดนาม 

64.55 123,240.00 

ล้านเวยีดนาม

ดอง 

123,240.00 

ล้านเวยีดนาม

ดอง 

ค้าปลีก 

Phu Thai Food Distribution Joint 

Stock Company จดัตั ÊงทีÉเวยีดนาม 

64.55 9,000.00  

ล้านเวยีดนาม

ดอง 

9,000.00  

ล้านเวยีดนาม

ดอง 

จําหน่ายสนิค้าอปุโภคและบริโภค 

BJC-Mpoint (Hong Kong) 

Company Limited จดัตั ÊงทีÉฮ่องกง 

51.00 4.30 ล้านเหรียญ

สหรฐั 

4.30 ล้านเหรียญ

สหรฐั 

บริการให้คําปรึกษาด้านการบริหาร   

จดัการแฟรนไชส์ และค้าขาย 

BJC-MPM (Lao) Sole Company 

Limited จดัตั ÊงทีÉลาว 

51.00 25,506.00 

ล้านกีบ 

25,506.00 

ล้านกีบ 

บริการให้คําปรึกษาทางด้านการค้า 

และการลงทนุ 
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ชืÉอบริษัท 
สัดส่วนการถอืหุ้น
ของบริษทัฯ (%) 

ทุนจดทะเบียน ทุนชาํระแล้ว ประเภทธุรกจิ 

กจิการทีÉควบคุมร่วมกันของบริษัทย่อย 

BJC O-I Glass Pte. Ltd.  

จดัตั ÊงทีÉสิงคโปร์ 

50.00** 245.83 ล้าน

เหรียญสหรัฐ 

245.83 ล้าน

เหรียญสหรัฐ 

บริษทัลงทนุ 

บริษทัย่อยทางตรงของกิจการทีÉควบคุมร่วมกันของบริษทัย่อย 

Malaya Glass Products Sdn Bhd

จดัตั ÊงทีÉมาเลเซยี 

50.00** 100.00  

ล้านริงกิต 

55.17  

ล้านริงกิต 

ผลิตภาชนะแก้ว 

บริษทัย่อยทางอ้อมของกจิการทีÉควบคุมร่วมกนัของบริษทัย่อย 

Malaya-Vietnam Glass Limited 

จดัตั ÊงทีÉเวยีดนาม 

35.00** 322,209.16 

ล้านเวยีดนาม

ดอง 

322,209.16 

ล้านเวยีดนาม

ดอง 

ผลิตภาชนะแก้ว 

บริษทัร่วม 

บริษทั บี เจ ซี มารีน รีซอสเซส 

ดิเวลลอปเม้นท์ จํากดั 

50.00 100.00 ล้านบาท 94.40 ล้านบาท หยดุดําเนินการ 

บริษทั เบอร์ลีÉ เอเชียติËก โซดา จํากัด 50.00 40.00 ล้านบาท 40.00 ล้านบาท จําหน่ายโซดาแอช 

บริษทั เบอร์ลีÉ ไดน่าพลาส จํากัด 49.00 303.93 ล้านบาท 303.93 ล้านบาท ผลิตบรรจภัุณฑ์พลาสติก 

บริษทั แก้วกรุงไทย จํากัด 25.00 320.00 

ล้านบาท 

320.00 

ล้านบาท 

จําหน่ายเศษแก้ว พลาสติกและวสัดทีุÉใช้

แล้ว 

หมายเหต ุ*   บริษัทฯ มีอํานาจในการกําหนดนโยบายทางการเงินและการดําเนินงานของบริษัทย่อย 
** งบการเงินรวมของกลุ่มบริษัทได้รวมสินทรัพย์ หนี Êสนิ รายได้ และค่าใช้จ่าย ของกิจการทีÉควบคุมร่วมกนัโดยใช้วธิีรวมตามสดัส่วน 

ทีÉมา : งบการเงินงวด 6 เดือน สิ ÊนสุดวนัทีÉ 30 มิถุนายน 2557 และรายงานประจําปี 2556 ของบริษัทฯ 
 

1.2   ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

 

บริษัทฯ และบริษัทย่อย (“กลุ่มบริษัท”) ประกอบธุรกิจทั Êงการผลิต การตลาด การจัดจําหน่าย และการให้บริการ โดยแบ่งธุรกิจหลัก 

เป็น 4 กลุ่มธุรกิจ ดงันี Ê  

 

1) กลุ่มสินค้าและบริการทางบรรจุภัณฑ์ 

  ธุรกิจสินค้าและบริการทางบรรจุภณัฑ์ แบ่งออกเป็น 3 ประเภท ได้แก่  

1.1) ธุรกิจบรรจุภณัฑ์แก้ว ดาํเนินธุรกิจโดยบริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ ดงันี Ê 

 ฝ่ายบรรจภุณัฑ์ของบริษัทฯ เป็นผู้ ทําการตลาดและจดัจําหน่ายบรรจุภณัฑ์แก้วทีÉผลิตจากบริษัท อุตสาหกรรม

ทําเครืÉองแก้วไทย จํากดั (มหาชน) และบริษัท ไทย มาลายา กลาส จํากดั 

 บริษัท อตุสาหกรรมทําเครืÉอง

แก้วไทย จํากดั (มหาชน) 

เป็นผู้ ผลิตบรรจุภัณฑ์แก้ว และจําหน่ายให้กับฝ่ายบรรจุภัณฑ์ของบริษัทฯ ซึÉง

เป็นผู้ ทําการตลาดและจัดจําหน่ายบรรจุภัณฑ์แก้วให้กับกลุ่มอุตสาหกรรม

ขนาดใหญ่ทั Êงภายในประเทศและต่างประเทศ 

 บริษัท ไทย มาลายา กลาส 

จํากดั   

เป็นผู้ ผลิตบรรจุภัณฑ์แก้ว  และจัดจําหน่ายบรรจุภัณฑ์แก้วให้แ ก่กลุ่ ม

อตุสาหกรรมขนาดใหญ่ทั Êงภายในประเทศและตา่งประเทศ 
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 BJC Glass Company Limited จัดตั ÊงเพืÉอลงทุนในหุ้นของนิติบุคคลอืÉนในต่างประเทศ การประกอบพาณิชย-

กรรม การนําเข้าและส่งออก ผลิตและกระจายสินค้า 

 BJC O-I Glass Pte. Ltd.  จัดตั ÊงเพืÉอลงทุนในหุ้นของนิติบุคคลอืÉนในต่างประเทศ การประกอบพาณิชย-

กรรม การผลิต การตลาดและจําหน่ายบรรจภุณัฑ์แก้ว และผลิตภัณฑ์ทีÉเกีÉยวกับ

แก้ว 

 Malaya Glass Products Sdn 

Bhd 

ผลิตบรรจุภัณฑ์แก้ว และจัดจําหน่ายบรรจุภัณฑ์แก้วให้แก่กลุ่มอุตสาหกรรม

ขนาดใหญ่ทั Êงภายในประเทศและต่างประเทศ 

 Malaya-Vietnam Glass 

Limited 

ผลิตบรรจุภัณฑ์แก้ว และจัดจําหน่ายบรรจุภัณฑ์แก้วให้แก่กลุ่มอุตสาหกรรม

ขนาดใหญ่ทั Êงภายในประเทศและต่างประเทศ 

 บริษัท ไทยกลาส เทคโนโลยี 

จํากดั 

เป็นสถาบนัฝึกอบรม พัฒนา และเตรียมบุคลากรด้านธุรกิจการผลิตบรรจุภัณฑ์

แก้วในประเทศไทย ทําการรวบรวมและพัฒนาความรู้ด้านการผลิตและ

เทคโนโลยีการผลิต จัดอบรมสัมมนา ถ่ายทอดและฝึกฝน เพืÉอเส ริมสร้าง

บคุลากรให้มีความรู้ความสามารถทั Êงด้านเทคนิคการผลิตบรรจุภัณฑ์แก้วและ

การบริหารจดัการทัÉวไป 

 

ทั Êงนี Ê บรรจุภัณฑ์แก้วทั ÊงหมดทีÉผลิตโดยบริษัทย่อยของบริษัทฯ เช่น ขวดเบียร์ ขวดสุรา ขวดไวน์ ขวดนํ Êาอัดลม ขวด

เครืÉองดืÉมบํารุงกําลัง ขวดยาและขวดอาหาร ซึÉงมีลูกค้ารายใหญ่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ทั Êงภายในประเทศ

และต่างประเทศ อาทิ  พม่า ลาว ฟิลิปปินส์ มาเลเซยี เวยีดนาม กมัพชูา อินโดนีเซีย ออสเตรเลีย อินเดีย จีน เป็นต้น 
 

1.2) ธุรกิจบรรจุภณัฑ์กระป๋องอะลมูิเนียม ดาํเนินธุรกิจโดยบริษัทย่อยของบริษัทฯ ดงันี Ê 

 บริษัท ไทย เบเวอร์เรจ แคน 

จํากดั 

เป็นผู้ ผลิตและจัดจําหน่ายบรรจุภัณฑ์ทีÉ ทําจากอะลูมิ เนียมสําหรับบรรจุ

เครืÉองดืÉม ประกอบด้วยกระป๋องและฝา โดยมีการพิมพ์ตามคาํสัÉงของลกูค้า 

 TBC-Ball Beverage Can 

Holding Limited 

จัดตั ÊงเพืÉอลงทุนในหุ้นของนิติบุคคลอืÉนในต่างประเทศ การประกอบพาณิชย- 

กรรม การผลิต การตลาดและจําหน่ายบรรจภุณัฑ์ประเภทกระป๋องอลูมิเนียม 

 TBC-Ball Beverage Can 

Vietnam Limited 

เป็นผู้ ผลิตและจําหน่ายบรรจุภัณฑ์ประเภทกระป๋องอะลูมิเนียมสําหรับบรรจุ

เครืÉองดืÉม 

 

1.3) ธุรกิจบรรจุภัณฑ์พลาสติก ดําเนินการโดยบริษัท เบอร์ลีÉ ไดน่าพลาส จํากัด  ซึÉงเป็นผู้ ผลิต จําหน่ายและพัฒนา

พลาสติกขึ Êนรูปและบรรจุภัณท์พลาสติกในรูปแบบขวด กล่องและฝา พร้อมทั Êงพิมพ์ หรือติดสติËกเกอร์ หรือหุ้มฉลาก

พลาสติก สําหรับสินค้าทุกประเภทการใช้งาน เช่น กลุ่มเครืÉองสําอาง กลุ่มอาหารและนม กลุ่มนํ Êามนัหล่อลืÉน เป็นต้น 

 

2)  กลุ่มสินค้าและบริการทางอุปโภคบริโภค 

 กลุ่มบริษัทดาํเนินธุรกิจสินค้าและบริการทางอปุโภคบริโภคอย่างครบวงจร ตั Êงแต่การผลิตสินค้า การทําการตลาด และการ

จดัจําหน่ายสินค้าของกลุ่มบริษัทเอง รวมถึงการรับจ้างผลิตสินค้า การทําการตลาด และการจัดจําหน่ายสินค้าให้กับคู่ค้า
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ภายใต้เครืÉองหมายการค้าของคู่ค้า โดยครอบคลุมทั Êงตลาดในประเทศและตลาดต่างประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก

เฉียงใต้ ทั Êงนี Ê สินค้าและบริการทางอปุโภคบริโภคของกลุ่มบริษัท ประกอบด้วย 

 

 2.1) กลุ่มธุรกิจอาหาร (Food Group) ดําเนินธุรกิจโดยฝ่ายผลิตภัณฑ์อาหารของบริษัทฯ โดยดําเนินธุรกิจด้านการตลาด

และการจัดจําหน่ายสินค้าให้กับกลุ่มธุรกิจอาหารทั Êงในประเทศและต่างประเทศ รวมถึงวางแผนการตลาดและ

โฆษณาอย่างครบวงจร นอกจากนี Êยงัดาํเนินการจดัจําหน่ายสินค้าให้กับผู้ผลิตรายอืÉนๆ ด้วย   

 

2.2) กลุ่มธุรกิจสินค้าอุปโภค (Non-Food Group)  ดําเนินธุรกิจโดยบริษัทฯ ดงันี Ê 

 ฝ่ายผลิตภัณฑ์เครืÉองใช้ส่วนตวั

และเครืÉองใช้ในครัวเรือนของ

บริษัทฯ 

ดาํเนินธุรกิจด้านการตลาดและการจัดจําหน่ายสินค้าให้กับกลุ่มธุรกิจเครืÉองใช้

ส่วนตัวและเครืÉองใช้ในครัวเรือนทั Êงในประเทศและต่างประเทศ รวมถึงวางแผน

การตลาดและโฆษณาอย่างครบวงจร นอกจากนี Êยังดําเนินการจัดจําหน่าย

สินค้าให้กับผู้ผลิตรายอืÉนๆ ด้วย   

 ฝ่ายเครืÉองเขียนและเครืÉองใช้

สํานกังานของบริษัทฯ 

ดาํเนินงานด้านการตลาดและจดัจําหน่ายสินค้าเครืÉองเขียนต่างๆ ซึÉงนําเข้าจาก

ต่างประเทศและผลิตภายในประเทศ ภายใต้เครืÉองหมายการค้าของผู้อืÉน เช่น 

3M  Scotch 

 ฝ่ายผลิตภัณฑ์อิเล็กทรอนิกส์ของ

บริษัทฯ 

เป็นตัวแทนจําหน่ายและ ทําก ารต ลาดสินค้า อิ เล็ กทรอ นิกส์  อัน ได้แ ก่ 

โทรศพัท์มือถือ แท็บเล็ต คอมพิวเตอร์โน้ตบุ๊ค เครืÉองใช้ไฟฟ้าภายในบ้านและ

สํานักงาน ภายใต้เครืÉองหมายการค้าของผู้ อืÉน  เช่น Samsung  Apple  

Electroluxe LG  Sony  Dell  Toshiba  Panasonic 

 

2.3) ส่วนการผลิต (Manufacturing) ดาํเนินธุรกิจโดยบริษัทย่อยของบริษัทฯ ดงันี Ê 

 บริษัท เบอร์ลีÉ ยคุเกอร์ ฟู้ ดส์ 

จํากดั   

เป็นผู้ ผลิต จัดหาและจําหน่ายขนมขบเคี Êยวทอดกรอบ ขนมอบกรอบ และ

เครืÉองดืÉมช็อคโกแลต ทีÉเป็นเครืÉองหมายการค้าของบริษัท เช่น เทสโต ปาร์ตี Ê 

แคมปัส ไบตี Ê โดโซะ เป็นต้น 

 BJC Foods (Malaysia) Sdn 

Bhd 

เป็นผู้ผลิตและจําหน่ายขนมขบเคี Êยว ได้แก่ มันฝรัÉงทอดกรอบ และสาหร่ายทอด

กรอบ ทีÉเป็นเครืÉองหมายการค้าของบริษัทฯ เช่น ไวส์ เทสโต และโดโซะ รวมทั Êง

รับจ้างผลิตภายใต้เครืÉองหมายการค้า คาลบี Ê และเทสโต 

 บริษัท เบอร์ลีÉ ยคุเกอร์ เซลล็อกซ์ 

จํากดั   

เป็นผู้ ผลิตกระดาษอนามัยทีÉเป็นเครืÉองหมายการค้าของตนเอง เช่น เซลล็อกซ์ 

ซลิค์ เบลล์ แม็กซ์โม่ และบีเจซี ไฮจินิสท์ และรับจ้างผลิตสินค้าให้กับกลุ่มร้านค้า

ปลีกสมัยใหม่ ทั Êงในประเทศและตา่งประเทศ 

 บริษัท รูเบียอุตสาหกรรม จํากัด    ผลิตสินค้าทีÉเป็นเครืÉองหมายการค้าของบริษัท เช่น สบู่ “นกแก้ว” เครืÉองสําอาง

“Berli Pops” เป็นต้น และเป็นผู้ดําเนินธุรกิจรับจ้างผลิตสินค้าประเภทเครืÉองใช้

ส่วนตวั สบู่ ลกูอม ช็อคโกแลต เครืÉองสําอาง ภายใต้เครืÉอง หมายการค้าอืÉน  
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2.4) ธุรกิจบริการด้านการจัดเก็บและจัดส่งสินค้า (Logistics) ดําเนินการโดยบริษัท เบอร์ลีÉ ยุคเกอร์ โลจิสติกส์ จํากัด ซึÉง

เป็นผู้ ให้บริการด้านซพัพลายเชนและโลจิสติกส์ เพืÉอให้บริการแก่ธุรกิจบริษัทและลูกค้าภายนอก โดยธุรกิจแบ่ง

ออกเป็น 3 ประเภท ได้แก่ 

 ฝ่ายคลงัสินค้า : ให้บริการตรวจรับสินค้าเข้า จดัเก็บสินค้าตามกลุ่ม ชนิด วันหมดอายุ การเบิกจ่ายสินค้า การบรรจุ

หีบห่อ การจัดหมู่สินค้า ตลอดจนเตรียมใบสัÉงสินค้าและเก็บเงินขณะส่งมอบสินค้า โดยบริการข้างต้นเป็นไปตาม

เกณฑ์หรือเงืÉอนไขความต้องการของลูกค้า 
 การขนส่ง : ดาํเนินการจดัเตรียมสินค้าเพืÉอกระจายส่งให้กับลูกค้า รวมถึงจัดการสายขนส่งด้วยรถของบริษัทเอง รถ

เช่า ตลอดจนประสานงานกับผู้ รับเหมารถขนส่งแตล่ะสาย 

 ตวัแทนพิธีการศลุกากร : เป็นตวัแทนทีÉได้รับใบอนญุาตเลขทีÉ 208 โดยมีขอบเขตการให้บริการเป็นแบบครบวงจร ทั Êง

นําเข้า ส่งออก ทางเรือ เครืÉองบิน ทางบก และครอบคลุมถึงการบริหารค่าระวางสินค้า การแก้ปัญหาการจัดการด้าน 

ซพัพลายเชน รวมทั ÊงบริการอืÉน ๆ ทีÉเกีÉยวข้อง เช่น การขอการคืนค่าภาระภาษีอากร สําหรับวัตถุดิบทีÉนําเข้าตาม

มาตรา 19 ทวิ แห่งพระราชบัญญัตศิลุกากร เป็นต้น 

 

2.5) Thai Corp International Group 

 Thai Corp International 

Company Limited 

 Thai Corp International 

(Vietnam) Company Limited 

เป็นผู้นําเข้าและส่งออก รวมทั Êงเป็นผู้จัดจําหน่ายและกระจายสินค้าประเภท

อุปโภคบริโภค และสินค้าอืÉนๆ ทัÉวทั Êงประเทศเวียดนาม โดยมีเครือข่ายในการ

ขายและตวัแทนจัดจําหน่ายสินค้าประมาณ 1,000 ราย และมีร้านค้าขายปลีกทีÉ

เป็นลูกค้าประมาณ 50,000 ร้านค้า ครอบคลมุทั Êง 64 จงัหวดัของเวียดนาม  

 Ichiban Company Limited เป็นผู้ผลิตและจดัจําหน่ายผลิตภัณฑ์เต้าหู้  ภายใต้สินค้าตราสินค้า Ichiban  

 

2.6) Thai An Group  

Thai An Group เป็นหนึÉงในผู้นํากลุ่มบริษัทกระจายสินค้าอุปโภคบริโภค สินค้าประเภทคงทนถาวร วัสดุก่อสร้าง ใน

ประเทศเวียดนาม ครอบคลุมมากกวา่ 20 จังหวัด รวมทั Êง มีการลงทุนในธุรกิจให้บริการด้านเทคโนโลยีในการบริหาร

จดัการร้านสะดวกซื Êอภายใต้เครืÉองหมายการค้า B’s Mart ซึÉงเป็นร้านสะดวกซื Êอรายใหญ่ในเมืองโฮจิ มินต์ซตีิ Ê 

 

2.7) บริษัท บีเจซี ดานอน แดรีÉ  จํากัด เป็นผู้ ผลิต และจําหน่ายผลิตภัณท์นมเปรี Êยวและโยเกิรต์ทีÉเป็นเครืÉองหมายการค้า 

แอคทีเวีย 

 

3) กลุ่มสินค้าและบริการทางเวชภัณฑ์และทางเทคนิค 

 3.1)  สินค้าและบริการทางเวชภณัฑ์  ดาํเนินธุรกิจโดยบริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ ดงันี Ê 

 ฝ่ายเวชภัณฑ์ของบริษัทฯ และ

บริษัท คอสม่า เมดิคอล จํากดั 

ดาํเนินธุรกิจด้านเวชภณัฑ์ยา โดยเป็นผู้ ทําการตลาดและจัดจําหน่ายผลิตภัณฑ์

ทางการแพทย์ จากหลากหลายผู้ผลิตทีÉมีชืÉอเสียงทั Êงในประเทศและต่างประเทศ 

เช่น ยา ผลิตภณัฑ์เพืÉอสขุภาพ ถุงยางอนามยั เป็นต้น  

 ฝ่ายการแพทย์ของบริษัทฯ เป็นตัวแทนจําหน่ายกลุ่มผลิตภัณฑ์เครืÉองมือและอุปกรณ์ทางการแพทย์ทีÉมี
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ชืÉอ เสียงและเทคโนโล ยีเป็นทีÉยอมรับทัÉวโลก โดยนําเข้าผลิตภัณฑ์จาก

ตา่งประเทศ เช่น อเมริกา ยโุรป และเอเชีย ซึÉงประกอบไปด้วย 4 สายธุรกิจหลัก 

ได้แก่ (1) สินค้าด้านวินิจฉัยทางการแพทย์ (2) สินค้าด้านการผ่าตดั (3) สินค้า

ด้านนวัตกรรมทางการแพทย์และเวชสารสนเทศ และ (4) สินค้าด้านฟืÊนฟู

สขุภาพและช่วยชีวติครบวงจร  

 ฝ่ายพัฒนาธุรกิจของบริษัทฯ บริษัทฯ มองหาโอกาสการร่วมทุน และ/หรือลงทุนในอุตสาหกรรมต้นนํ Êาและ

ปลายนํ Êาในกลุ่มสินค้าด้านสขุภาพ ในรูปแบบการร่วมมือกับพันธมิตรทางธุรกิจ

ทั Êงการนําเสนอผลิตภณัฑ์หรือบริการจากฝ่ายเวชภัณฑ์และฝ่ายการแพทย์ของ

บริษัทฯ ในลูกค้าภายนอกในลักษณะเป็นโครงการจัดซื Êอ เช่า หรือเช่าซื Êอ

อุปกรณ์และเวชภัณฑ์สําหรับโรงพยาบาล รวมทั Êงให้คําปรึกษาการลงทุนใน

เครืÉองมือแพทย์และระบบงานทางการแพทย์ นอกจากนี Ê ยังมองหาความร่วมมือ

ในการประกอบธุรกิจ สัมปทานหรือการส่งเสริมการลงทนุในประเทศเพืÉอนบ้าน 

  

 3.2) สินค้าและบริการทางเทคนิค ดาํเนินธุรกิจโดยบริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ ดงันี Ê 

 ฝ่ายเคมีภณัฑ์อุตสาหกรรมของ

บริษัทฯ  

เป็นผู้ นําเข้าวัตถุดิบและสารปรุงแต่งในอาหาร เครืÉองดืÉมและเครืÉองสําอาง 

รวมถึงเคมีภณัฑ์ในอุตสาหกรรมจากผู้ผลิตชั ÊนนําทัÉวโลก  

 ฝ่ายผลิตภัณฑ์เทคโนโลยี

อตุสาหกรรมของบริษัทฯ 

(1) แผนกวิศวกรรม : ให้บริการออกแบบ ติดตั Êง ให้คําปรึกษาและบริการหลัง

การขายสําหรับผลิตภณัฑ์ อุปกรณ์ และระบบวิศวกรรมประเภทต่างๆ โดย

นําเข้าสินค้าจากต่างประเทศ เช่น ระบบขนถ่ายและลําเลียงสินค้า ระบบ

และอุปกรณ์จดัเก็บสินค้า  อปุกรณ์เครืÉองจักรอตุสาหกรรม 

(2) แผนกอุตสาหกรรมการผลิต : ทําการตลาดและจัดจําหน่ายผลิตภัณฑ์ทีÉใช้

เทคโนโลยีการพิมพ์ เช่น เครืÉองพิมพ์ระบบดิจิตอล  โปรแกรม์ซอฟแวร์

จัดการการพิมพ์ กระดาษพิมพ์ ผ้าหมึก โดยนําเข้าสินค้าจากผู้ผลิตชั Êนนํา

ต่างประเทศ 

 บริษัท ไทย – สแกนดิค จํากดั ประกอบธุรกิจออกแบบ ผลิต และชุบสังกะสี โครงสร้างเหล็กเพืÉอใช้กับเสาสาย

ส่งไฟฟ้าแรงสูง เสาสืÉอสารโทรคมนาคม และอุตสาหกรรมทัÉวไปทั Êงในประเทศ

และต่างประเทศ 

 บริษัท เบอร์ลีÉ เอเชียติËก โซดา 

จํากดั 

เป็นตัวแทนจําหน่ายผลิตภัณฑ์เคมีอุตสาหกรรม สินค้าหลัก คือ โซเดียม

คาร์บอเนต (โซดาแอช) โดยนําเข้าสินค้าจากผู้ผลิตในต่างประเทศเพืÉอจําหน่าย

และ/หรือให้บริการนําเข้า จดัเก็บ และกระจายสินค้า ให้แก่ลูกค้าในประเทศไทย 
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4) กลุ่มธุรกิจอืÉนๆ 

4.1 ธุรกิจตา่งประเทศ ดาํเนินธุรกิจโดยบริษัทย่อยของบริษัทฯ ดงันี Ê 

 BJC International Company 

Limited 

จัดตั ÊงเพืÉอลงทุนในหุ้นของนิติบุคคลอืÉนในต่างประเทศ การประกอบพาณิชย- 

กรรม การนําเข้าและส่งออก ผลิตและกระจายสินค้า 

 BJC International (Vietnam) 

Limited 

ดาํเนินกระบวนการแปรรูปกระดาษทิชชูในประเทศเวียดนาม เพืÉอผลิตและจัด

จําหน่ายทั Êงในเวยีดนามและต่างประเทศ   

 BJC International (Myanmar) 

Company Limited   

จัดตั ÊงเพืÉอเป็นฐานให้การสนับสนุนการดําเนินธุรกิจแก่กลุ่มบริษัทในประเทศ

พม่าในด้านให้คาํปรึกษาการดําเนินธุรกิจ 

 

4.2 ธุรกิจค้าปลีก ดําเนินธุรกิจโดยบริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ ดงันี Ê 

 บริษัท เอเซยีบุ๊คส จํากัด เป็นผู้ นําเข้าและจําหน่ายหนงัสือภาษาอังกฤษ หนังสือภาษาอืÉนๆ และสินค้าทีÉ

เกีÉยวข้องกับการอ่าน การเขียน และผลิตภัณฑ์ทีÉเสริมสร้างจินตนาการ รวมทั Êง 

เป็นผู้ ร่วมพิมพ์และรับจัดจําหน่ายหนังสือกับสํานักพิมพ์ต่างๆ ทั Êงในและ

ตา่งประเทศ นอกจากนี Ê ยังเป็นผู้ นําเข้าและจัดจําหน่ายนิตยสารต่างประเทศแต่

เพียงผู้ เดยีวในประเทศ 

 บริษัท บีเจซี โอเกนกิ จํากัด ประกอบธุรกิจร้านค้าปลีกเพืÉอสุขภาพและความงามสไตล์ญีÉปุ่ น ภายใต้ชืÉอ “โอ

เกนกิ” เช่น วิตามิน อาหารเสริม ผลิตภณัฑ์บํารุงผิว เครืÉองสําอาง 

 

4.3 ธุรกิจอืÉนๆ ดําเนินธุรกิจโดยบริษัท ที.ซี.ซี. เทคโนโลยี จํากัด ซึÉงเป็นผู้ ให้บริการธุรกิจศนูย์ข้อมูลคอมพิวเตอร์เชิง

พาณิชย์ (Commercial Data Center) โดยให้บริการเป็นศนูย์ข้อมูลหลัก และศูนย์สํารองให้หน่วยงานธุรกิจต่างๆ 

นอกจากนี Ê ยังร่วมมือกับบริษัทผู้ ให้บริการศูนย์ข้อมูลต่างประเทศชั Êนนําในภูมิภาคเอเชีย ได้แก่ CMC Telecom 

(เวียดนาม) The AIMS Asia Group (มาเลเซีย) 1 – Net Singapore (สิงคโปร์) และ HK Colo (ฮ่องกง) ในการ

ให้บริการ Data Center ในภมิูภาคอาเซียน  

 

โครงสร้างรายได้ของบริษัทฯ และบริษัทย่อยสําหรับปี 2554 – 2556 และงวด 6 เดอืน สิ Êนสุด ณ วนัทีÉ 30 มิถุนายน 2557 เป็นดังนี Ê 

 

ตารางทีÉ 2 โครงสร้างรายได้ของบริษัทฯ และบริษัทย่อย 

สําหรับปี 2554 – 2556 และงวด 6 เดือน สิ Êนสุด ณ วันทีÉ 30 มถุินายน 2557 

รายได้ 
% ถือหุ้น

ของบริษัทฯ  
ปี 2554 ปรับปรุง ปี 2555 ปรับปรุง ปี 2556 ม.ค. – มิ.ย. 57 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 
กลุ่มสนิค้าและบริการทางบรรจุภัณฑ์ 
บมจ. เบอร์ลีÉ ยคุเกอร์ บริษัทแม่        7,229  23.14        6,228  16.64 6,019 14.24 2,424 11.35 

บมจ. อุตสาหกรรมทําเครืÉอง
แก้วไทย 

98.59%        7,246  23.20        7,516  20.08 7,060 16.72 3,324 15.56 

บจ. ไทย มาลายา กลาส 100.00%        1,804  5.78        3,611  9.65 3,987 9.44 2,519 11.79 

บจ. ไทยเบเวอร์เรจแคน 50.00%        4,462  14.29        5,182  13.84 5,167 12.24 2,703 12.65 
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รายได้ 
% ถือหุ้น

ของบริษัทฯ  
ปี 2554 ปรับปรุง ปี 2555 ปรับปรุง ปี 2556 ม.ค. – มิ.ย. 57 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

TBC-Ball Beverage Can 
Holding Limited 

26.79% 4  0.01 639  1.71 738 1.75 337 1.58 

TBC-Ball Beverage Can 
Vietnam Limited 

26.79%                -               -             729  1.95 1,654 3.92 843 3.95 

Malaya-Vietnam Glass 

Limited 

35.00%           396  1.27           389  1.04 569 1.35 239 1.12 

Malaya Glass Products Sdn 
Bhd 

50.00%        1,013  3.24        1,062  2.84 1,014 2.40 534 2.50 

BJC International (Vietnam) 
Limited 

100.00%           288  0.92           352  0.94 28 0.07 30 0.14 

BJC International Company 

Limited 

100.00%             30  0.09               8  0.02   9 0.02 26 0.12 

บจ. ไทยกลาสเทคโนโลย ี 100.00% - - - - - - 11 0.05 

      22,472  71.94     25,716  68.71 26,245 62.15 12,990 60.81 

หกั รายการขายระหว่างกนั  (7,850) (25.13) (8,851) (23.65) (8,497) (20.12) (4,093) (19.16) 

      14,622  46.81     16,865  45.06 17,748 42.03 8,897 41.65 

กลุ่มสนิค้าและบริการทางอุปโภคบริโภค 
บมจ. เบอร์ลีÉ ยคุเกอร์ บริษัทแม่ 7,406 23.72 9,408 25.13 10,075 23.86 4,948 23.16 

บจ. เบอร์ลีÉ ยคุเกอร์ ฟู้ ดส์ 100.00%        2,087  6.68        2,501  6.68 2,620 6.20 1,226 5.74 

BJC Foods (Malaysia)  

Sdn Bhd 

100.00%           245  0.78           345  0.92 384 0.91 191 0.89 

บจ. เบอร์ลีÉ ยคุเกอร์ เซลลอ็กซ ์ 94.84%        2,374  7.60        2,375  6.35 2,591 6.13 1,232 5.77 

บจ. รูเบียอุตสาหกรรม 99.85%        1,631  5.22        1,899  5.08 1,841 4.36 926 4.34 

บจ. เบอร์ลีÉ ยคุเกอร์ โลจิสตกิส์ 100.00%           544  1.74           641  1.71 708 1.68 368 1.72 

Thai Corp International 

(Vietnam) Company Limited 

75.00%           929  2.98           822  2.20 1,114 2.64 577 2.70 

บจ. บีเจซี ดานอน แดรีÉ 51.00%                -              -             273  0.73 651 1.54 266 1.24 

BJC International (Vietnam) 
Limited 

100.00%                -               -               39  0.10 32 0.08 14 0.07 

Ichiban Company Limited 75.00% - - - - 80 0.19 44 0.21 

Thai An Group 65.00% - - - - 2,609 6.18 1,641 7.68 

  15,216 48.72 18,303 48.90 22,705 53.77 11,433 53.52 

หกั รายการขายระหว่างกนั  (5,515) (17.66) (6,369) (17.02) (7,130) (16.89) (3,335) (15.61) 

       9,701 31.06     11,934 31.88 15,575 36.88 8,098 37.91 

กลุ่มสนิค้าและบริการทางเวชภัณฑ์และทางเทคนิค 
บมจ. เบอร์ลีÉ ยคุเกอร์ บริษัทแม่ 4,976 15.93        5,842  15.61 5,857 13.87 2,288 10.71 

บจ. บีเจซี เฮลท์แคร์ 100.00%             28  0.09             25  0.07 677 1.60 580 2.72 

บจ. มณัฑนา 100.00%             10  0.03             20  0.05 48 0.11 26 0.12 

บจ. คอสม่า เมดิคอล 100.00%           553  1.77           668  1.78 646 1.53 337 1.58 

บจ. ไทย-สแกนดคิ สตีล 100.00%           477  1.53          515  1.38 509 1.21 839 3.93 

บจ. บีเจซี อินดสัเตรียล แอนด์

เทรดดิ Êง 

100.00%             11  0.04               4  0.01 10 0.02 - - 
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รายได้ 
% ถือหุ้น

ของบริษัทฯ  
ปี 2554 ปรับปรุง ปี 2555 ปรับปรุง ปี 2556 ม.ค. – มิ.ย. 57 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

บจ. เบอร์ลีÉ ยคุเกอร์ 
สเปเชียลตี Êส์ 

99.15%          323  1.03          229  0.61 135 0.32 95 0.44 

BJC International Company 
Limited 

100.00%             58  0.19          102  0.27 80 0.19 53 0.25 

BJC International (Vietnam) 

Limited 

100.00%             20  0.06             40  0.11 41 0.10 24 0.11 

       6,456  20.67      7,445  19.89 8,003 18.95 4,242 19.86 

หกั รายการขายระหว่างกนั  (396) (1.27) (292) (0.78) (688) (1.63) (480) (2.25) 

       6,060  19.40      7,153  19.11 7,315 17.32 3,762 17.61 

กลุ่มธุรกจิอืÉนๆ 
บมจ. เบอร์ลีÉ ยคุเกอร์ บริษัทแม่ 108 0.34 83 0.23 51 0.12 29 0.14 

BJC International (Vietnam) 

Limited 

100.00% 11 0.04 - - - - - - 

บจ. เอเซียบุ๊คส 100.00% 480 1.54 1,041 2.78 994 2.35 463 2.17 

บจ. ดสิทรีÉ-ไทย 100.00% - - 4 0.01 7 0.02 - - 

บจ.บีเจซี โอเกนกิ  100.00% - - - - 8 0.02 26 0.12 

บจ. ที.ซี.ซี.เทคโนโลย ี 51.00% 548 1.75 633 1.69 667 1.58 282 1.32 

บจ. บีเจซี-เอ็มพอ็ยท์ อินเตอร์
เนชัÉนแนล 

51.00% - - - - 28 0.07 - - 

BJC-MPM (Lao) Sole 

Company Limited 

51.00% - - - - 13 0.03 60 0.28 

Thai An Vietnam Trading 
Company Limited 

64.55% - - - - 34 0.08 160 0.75 

  1,147 3.67 1,761 4.71 1,802 4.27 1,020 4.78 
หกั รายการขายระหว่างกนั  (3) (0.01) (124) (0.33) (77) (0.18) (23) (0.11) 
  1,144 3.66 1,637 4.38 1,725 4.09 997 4.67 
          

รวม  31,527 100.93 37,589 100.43 42,363 100.32 21,754 101.84 
หกั รายการขายระหว่างกนั  (292) (0.93) (160) (0.43) (137) (0.32) (392) (1.84) 
รวมกลุ่มธุรกิจ  31,235 100.00 37,429 100.00 42,226 100.00 21,362 100.00 

ทีÉมา : บริษัทฯ  
 

1.3 รายชืÉอผู้ถือหุ้น 
 

รายชืÉอผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ณ วนัทีÉ 3 กนัยายน 2557 มีรายละเอียดดงันี Ê  
 

ตารางทีÉ 3 ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ณ วันทีÉ 3 กันยายน 2557 

 รายชืÉอ จาํนวนหุ้น ร้อยละ 

1. บริษัท ทีซีซ ีโฮลดิ Êง จํากัด* 1,173,284,220 73.691 

2. DBS BANK A/C DBS NOMINEES-PB Clients 85,363,100 5.361 

3. กองทุนเปิด บัวหลวงหุ้นระยะยาว  39,407,800 2.475 
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 รายชืÉอ จาํนวนหุ้น ร้อยละ 

4. กองทุนเปิด บัวหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 32,686,000 2.053 

5. กองทุนเปิด บัวหลวงเฟล็กซิเบิ ÊลเพืÉอการเลี Êยงชีพ 15,950,600 1.002 

6. สํานกังานประกันสงัคม (2 กรณี) 14,385,900  0.904 

7. กองทุนสํารองเลี Êยงชีพ พนกังานการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย ซึÉงจด

ทะเบียนแล้ว โดย บลจ. บวัหลวง จํากดั 

10,487,600 0.659 

8. กองทุนเปิด บัวหลวงทศพล 8,939,900 0.561 

9. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จํากดั 8,398,186 0.527 

10. กองทุนเปิด บัวหลวงตราสารทุนเพืÉอการเลี Êยงชีพ 8,159,400  0.512 

หมายเหต ุ*  เป็นกลุม่ผ ู้ถือหุ้นรายใหญ่ทีÉมีอิทธิพลต่อการกําหนดนโยบายการจัดการหรือการดําเนินงานของบริษัทฯ อย่างมีนัยสําคัญ โดย

บริษัท ทีซีซ ีโฮลดิ Êง จํากดั ประกอบธรุกิจด้านการลงทุน และมีผู้ถือหุ้น ประกอบด้วย 1) ทีซีซ ีกรุ๊ป อินเตอร์เนชัÉนแนล ลมิิเต็ด ถือ
หุ้นจํานวน 489,906,880 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 48.99  2) นายเจริญ สริิวฒันภกัดี ถือหุ้นจํานวน 254,951,450 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 
25.50 และ 3) คณุหญิงวรรณา สริิวฒันภกัดี ถือหุ้นจํานวน 254,574,750 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 25.46   

ทีÉมา : บริษัทฯ และ www.set.or.th  
 
1.4 คณะกรรมการบริษัท 
 

ณ วนัทีÉ 3 กนัยายน 2557 คณะกรรมการบริษัทฯ มีรายชืÉอดงัตอ่ไปนี Ê 
 

ตารางทีÉ 4 คณะกรรมการบริษัทฯ ณ วันทีÉ 3 กันยายน 2557 
 รายชืÉอ ตําแหน่ง 

1 นายเจริญ สิริวฒันภักดี ประธานกรรมการและประธานกรรมการบริหาร 

2 คณุหญิงวรรณา สิริวฒันภกัด ี รองประธานกรรมการ 

3 นายอัศวนิ เตชะเจริญวิกลุ กรรมการและกรรมการผู้จดัการใหญ่ 

4 นายธีรศักดิ Í  นาทีกาญจนลาภ กรรมการ 

5 นายชัยยทุธ ปิลันธน์โอวาท กรรมการ 

6 นายสิทธิชัย ชยัเกรียงไกร กรรมการ 

7 นายฐาปน สิริวัฒนภักดี กรรมการ 

8 นางฐาปณี เตชะเจริญวกิุล กรรมการ 

9 นายปณต สิริวฒันภักด ี กรรมการ 

10 นายประเสริฐ เมฆวฒันา กรรมการ 

11 น.ส.พจนีย์ ธนวรานิช กรรมการอิสระ 

12 นายประสิทธิ Í  โฆวิไลกลู กรรมการอิสระและประธานกรรมการตรวจสอบ 

13 นายวีระวงค์ จิตต์มิตรภาพ กรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ 

14 นายสุวทิย์ เมษินทรีย์ กรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ 

15 พล.ต.อ.กฤษณะ ผลอนันต์ กรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ 

       ทีÉมา : บริษัทฯ 
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กรรมการผู้ มีอํานาจลงลายมือชืÉอแทนบริษัทฯ คือ กรรมการสองคนลงลายมือร่วมกัน  และประทับตราสําคัญของบริษัทฯ ยกเว้น 

นายประสิทธิ Í  โฆวิไลกลู นายวีระวงค์ จิตต์มิตรภาพ นายสุวทิย์ เมษินทรีย์ น.ส.พจนีย์ ธนวรานิช และพล.ต.อ.กฤษณะ ผลอนันต์ 
 
ณ วนัทีÉ 3 กนัยายน 2557 คณะผู้บริหารของบริษัทฯ มีรายชืÉอดงัต่อไปนี Ê 

 

ตารางทีÉ 5 คณะผู้บริหารของบริษัทฯ ณ วันทีÉ 3 กันยายน 2557 

 รายชืÉอ ตําแหน่ง 

1 นายอัศวนิ เตชะเจริญวิกลุ ประธานเจ้าหน้าทีÉบริหารและกรรมการผู้จดัการใหญ่ 

2 นางฐาปณี เตชะเจริญวกิุล กรรมการรองผู้จดัการใหญ่อาวโุส 

3 นายปฐพงศ์ เอีÉยมสโุร ผู้จัดการใหญ่กลุ่มสินค้าและบริการทางบรรจุภณัฑ์ 

4 นายธีระพล เกียรตสิุรนนท์ รองผู้จดัการใหญ่กลุ่มสินค้าและบริการทางเวชภณัฑ์ 

5 นางวิภาดา ดวงรัตน์ รองผู้จดัการใหญ่กลุ่มสินค้าและบริการทางอุปโภคบริโภค 

6 นายมนสั มนูญชัย ผู้ ช่วยผู้จดัการใหญ่ฝ่ายธุรกิจต่างประเทศ 

7 น.ส.สุรีรัตน์ ศลิป์สกุลสขุ ผู้ ช่วยผู้จดัการใหญ่ฝ่ายการเงินและบญัชีกลุ่มบริษัท 

8 นายธีระ วีระธรรมสาธิต ผู้ ช่วยผู้จดัการใหญ่ฝ่ายทรัพยากรบุคคลกลุ่มบริษัท 

       ทีÉมา : บริษทัฯ 

 

1.5  สรุปฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 
 

ข้อมลูทางการเงินตามงบการเงินของบริษัทฯ สําหรับปีสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2554 – 2556 และงบการเงินสําหรับงวด 6 เดือน 

สิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ 30 มิถุนายน 2557 ทีÉผ่านการตรวจสอบและ/หรือสอบทานจากบริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี จํากัด 

มีรายละเอียดโดยสรุปดงันี Ê 
 

ตารางทีÉ 6 สรุปฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานสําหรับปีบัญชี 2554 – 2556 

และงวด 6 เดือน สิ Êนสุด ณ วันทีÉ 30 มถุินายน 2557 

บริษัท เบอร์ลีÉ  ยุคเกอร์ จํากัด (มหาชน) งบการเงินรวม 
งบแสดงฐานะการเงิน (หน่วย : ล้านบาท) 2554 

(ปรับปรุงใหม่) 
2555 2556 ม.ิย. 57 

สินทรัพย์หมนุเวียน     

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 1,827.87  2,015.45     1,779.97  1,898.84  

ลกูหนี Êการค้าและลกูหนี ÊอืÉน      7,126.05       7,997.71       8,999.87       9,173.50  

สินค้าคงเหลือ      5,124.17       6,863.84       8,443.29       7,662.17  

สินทรัพย์หมนุเวยีนอืÉน         232.07             94.84             91.76          152.37  

รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 14,310.16  16,971.84  19,314.89  18,886.88  

สินทรัพย์ไม่หมนุเวียน     

เงินลงทุนในบริษัทร่วม         416.46          432.38          467.21          467.52  

สิทธิการเช่า         536.32          597.39          545.50          522.08  
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บริษัท เบอร์ลีÉ  ยุคเกอร์ จํากัด (มหาชน) งบการเงินรวม 
งบแสดงฐานะการเงิน (หน่วย : ล้านบาท) 2554 

(ปรับปรุงใหม่) 
2555 2556 ม.ิย. 57 

อสังหาริมทรัพย์เพืÉอการลงทนุ            95.50          100.27          106.56          104.76  

ทีÉดิน อาคารและอุปกรณ์    14,142.50     16,583.07     18,606.79     19,494.92  

คา่ความนิยม      1,744.68       1,744.68       3,270.82       3,261.27  

สินทรัพย์ไม่มีตวัตนอืÉน      1,192.82       1,186.90       1,398.86       1,362.80  

สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชี         428.16          494.92          579.05          583.30  

สินทรัพย์ไม่หมนุเวียนอืÉน         132.87          148.69          212.98          235.60  

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 18,689.31  21,288.30  25,187.77  26,032.25  
รวมสินทรัพย์ 32,999.47  38,260.14  44,502.66  44,919.13  

หนีÊสินหมนุเวียน     

เงินกู้ ยืมระยะสั Êนจากสถาบนัการเงิน 2,630.71 4,065.34 3,861.46 6,639.49 

เจ้าหนี Êการค้าและเจ้าหนี ÊอืÉน 5,615.07 7,052.14 8,406.35 7,453.39 

เงินกู้ ยืมระยะยาวทีÉถึงกําหนดชําระภายในหนึÉงปี 567.22 762.17 696.38 557.54 

หุ้นกู้ ทีÉถึงกําหนดชําระภายในหนึÉงปี - - 1,597.21 91.50 

ภาษีเงินได้ค้างจ่าย 310.96 291.53 229.80 190.59 

หนี ÊสินหมนุเวียนอืÉน 27.14 55.47 43.79 45.57 

รวมหนี Êสินหมุนเวียน 9,151.10 12,226.65 14,834.99 14,978.08 

หนีÊสินไม่หมนุเวียน     

เงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน       3,517.53       3,947.57       7,622.46       7,730.77  

หุ้นกู้       4,394.57       4,396.26       2,898.11       2,898.44  

หนี Êสินภาษีเงินได้รอการตดับัญชี         677.60          647.49          675.83          667.46  

ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนักงาน         617.66          636.24          640.80          597.56  

หนี Êสินไม่หมนุเวยีนอืÉน         110.78          122.11          131.55          131.79  

รวมหนี Êสินไม่หมุนเวียน 9,318.14  9,749.67  11,968.75  12,026.02  
รวมหนี Êสิน 18,469.24  21,976.32  26,803.74  27,004.10  

ส่วนของผู้ถือหุน้     

ทนุทีÉออกและชําระแล้ว      1,588.13       1,588.13       1,590.44       1,590.59  

เงินรับล่วงหน้าค่าหุ้น                   -                     -                     -              11.37  

ส่วนเกินทนุ          3,275.66       3,275.66       3,216.56       3,222.78  

ใบสําคญัแสดงสิทธิทีÉจะซื Êอหุ้น                   -              54.12          115.44          157.06  

กําไรสะสม      7,672.82       8,864.80       9,765.19       9,950.82  

องค์ประกอบอืÉนของส่วนของผู้ถือหุ้น     6.79         (54.78)            72.23               9.78  

รวมส่วนของบริษัท  12,543.40   13,727.93   14,759.86   14,942.40  

ส่วนได้เสียทีÉไม่มีอํานาจควบคมุ      1,986.83       2,555.89       2,939.06       2,972.63  

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 14,530.23  16,283.82 17,698.92  17,915.03  
รวมหนี Êสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 32,999.47  38,260.14  44,502.66  44,919.13  
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บริษัท เบอร์ลีÉ  ยุคเกอร์ จํากัด (มหาชน) งบการเงินรวม 
งบแสดงผลการดําเนินงาน (หน่วย : ล้านบาท) 2554 

(ปรับปรุงใหม่) 
2555 2556 ม.ค.–ม.ิย. 57 

รายได้จากการขายและการให้บริการ   31,234.51    37,429.06    42,226.37    21,361.78  

รายได้อืÉน         473.88          625.44          613.05          336.86  

รวมรายได้  31,708.39   38,054.50   42,839.42   21,698.64  

ต้นทนุขายและต้นทนุการให้บริการ   23,519.28    28,401.96    32,131.33    16,499.33  

คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร 4,819.55  6,115.74  7,016.59  3,757.12  

ต้นทนุทางการเงิน         366.05          502.88          575.18          301.83  

รวมค่าใช้จ่าย  28,704.88   35,020.58   39,723.10   20,558.28  

ส่วนแบ่งกําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม           45.66            65.98            64.93            39.62  

กําไรก่อนภาษีเงินได้      3,049.17       3,099.90       3,181.25       1,179.98  

คา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้       671.75       604.62       566.58     243.32 

กําไรสําหรับปี/งวด    2,377.42     2,495.28     2,614.67       936.66  

 
บริษัท เบอร์ลีÉ  ยุคเกอร์ จํากัด (มหาชน) งบการเงินรวม 
งบกระแสเงินสด (หน่วย : ล้านบาท) 2554 

(ปรับปรุงใหม่) 
2555 2556 ม.ค.–ม.ิย. 57 

เงินสดสุทธิได้มาจากกิจกรรมดาํเนินงาน 3,183.58 3,658.90 4,088.06 1,892.29 

เงินสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมลงทนุ (3,906.04) (3,891.93) (5,046.89) (2,069.03) 

เงินสดสุทธิได้มาจากกิจกรรมจดัหาเงิน 1,392.96  505.38  651.37  326.67  

เงินสดและรายการเทยีบเท่าเงินสดเพิÉมขึ Êน 
(ลดลง) สุทธิ 

 670.50  272.35   (307.46) 149.93  

 

บริษัท เบอร์ลีÉ  ยุคเกอร์ จํากัด (มหาชน) งบการเงินรวม 
อัตราส่วนทางการเงิน 2554 

(ปรับปรุงใหม่) 
2555 2556 ม.ค.–ม.ิย. 57 

อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เท่า)        1.56         1.39         1.30         1.26  

อตัราส่วนสภาพคล่องหมนุเร็ว (เท่า)        1.00         0.83         0.73         0.75  

อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนี Êการค้า (เท่า)        5.33         5.67         5.79         5.53  

ระยะเวลาเก็บหนี ÊเฉลีÉย (วนั)      67.50       63.45       62.20       65.08  

อตัราส่วนหมนุเวียนสินค้าคงเหลือ (เท่า)        4.90         4.74         4.20         4.10  

ระยะเวลาขายสินค้า (วนั)      73.40       75.98       85.75       87.85  

อตัราส่วนหมนุเวียนเจ้าหนี Ê (เท่า)        7.10         7.15         6.73         7.37  

ระยะเวลาการชําระหนี ÊโดยเฉลีÉย (วนั)      50.67       50.38       53.52       48.86  

Cash Cycle (วนั)      90.22       89.05       94.43     104.07  
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บริษัท เบอร์ลีÉ  ยุคเกอร์ จํากัด (มหาชน) งบการเงินรวม 
อัตราส่วนทางการเงิน 2554 

(ปรับปรุงใหม่) 
2555 2556 ม.ค.–ม.ิย. 57 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการหากาํไร (Profitability Ratio) 

อตัรากําไรขั Êนต้น (%) 24.70% 24.12% 23.91% 22.76% 

อตัรากําไรจากการดําเนินงาน (%) 9.27% 7.78% 7.29% 5.17% 

อตัรากําไรสทุธิ (%) 6.85% 6.45% 5.75% 3.95% 

อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (%) 17.86% 18.38% 17.03% 11.37% 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency Ratio) 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (%) 6.48% 6.31% 5.45% 3.76% 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวร (%) 27.83% 25.47% 23.74% 19.28% 

อตัราการหมนุของสินทรัพย์ (เท่า)        1.04         1.07         1.04         0.97  

อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (Financial Policy Ratio) 

อตัราส่วนหนี Êสินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (เท่า) 1.27 1.35 1.51 1.51 

อตัราส่วนความสามารถชําระดอกเบี Êย (เท่า) 6.85 5.80 5.22 3.80 

อตัราการจ่ายเงินปันผล (%) 54.18% 55.24% 55.07% 65.95% 

 

คําอธิบายและการวิเคราะห์ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานรวมของบริษัทฯ 

ผลการดาํเนินงาน 

รายได้ 

ปี 2554 – 2556 บริษัทฯ มีรายได้รวมทั Êงสิ Êน 31,708.39 ล้านบาท 38,054.50 ล้านบาท และ 42,839.42 ล้านบาท ตามลําดบั โดย

เป็นรายได้จากการขายและให้บริการจํานวน 31,234.51 ล้านบาท 37,429.06 ล้านบาท และ 42,226.37 ล้านบาท ตามลําดับ หรือ

คิดเป็นอัตราการเติบโตร้อยละ 19.83 และร้อยละ 12.82 ในปี 2555 – 2556 ตามลําดบั ซึÉงรายได้ของบริษัทฯ มาจากการดําเนิน

ธุรกิจหลักเกีÉยวกับการผลิต การจัดจําหน่าย และการให้บริการด้านต่างๆ ใน 3 กลุ่มธุรกิจ ได้แก่ กลุ่มสินค้าและบริการทางบรรจุ

ภณัฑ์ กลุ่มสินค้าและบริการทางอปุโภคบริโภค และกลุ่มสินค้าและบริการทางเวชภัณฑ์และเทคนิค ทั Êงนี Ê สาเหตุทีÉรายได้จากการ

ขายและให้บริการในปี 2555 – 2556 มีแนวโน้มเพิÉมขึ Êน เนืÉองจากการขยายตวัของทกุกลุ่มสินค้าและบริการ โดยเฉพาะอย่างยิÉงกลุ่ม

สินค้าและบริการทางอุปโภคบริโภคซึÉงมีอตัราการเตบิโตร้อยละ 18.71 และร้อยละ 33.91 ในปี 2555 – 2556 ตามลําดบั  

 

สําหรับงวด 6 เดอืนแรกของปี 2557 บริษัทฯ มีรายได้รวมทั Êงสิ Êน 21,698.64 ล้านบาท เป็นรายได้จากการขายและให้บริการจํานวน 

21,361.78 ล้านบาท เพิÉมขึ Êน 526.34 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราการเติบโตเพิÉมขึ Êนร้อยละ 2.53 เมืÉอเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน 

ซึÉงเป็นผลมาจากการเติบโตของทุกกลุ่มสินค้าและบริการ ยกเว้นกลุ่มสินค้าและบริการทางบรรจุภัณฑ์ โดยเป็นผลจากการลดลง

ของธุรกิจบรรจภุณัฑ์แก้วเป็นหลัก 
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ต้นทุนขายและค่าใช้จ่าย 

ปี 2554 – 2556 บริษัทฯ มีต้นทุนขายและให้บริการจํานวน 23,519.28 ล้านบาท 28,401.96 ล้านบาท และ 32,131.33 ล้านบาท 

ตามลําดบั หรือคิดเป็นร้อยละ 75.30 ร้อยละ 75.88 และร้อยละ 76.09 ของรายได้จากการขายและให้บริการในแต่ละปี สาเหตุทีÉ

อตัราส่วนต้นทนุขายและให้บริการตอ่รายได้จากการขายและให้บริการค่อนข้างใกล้เคียงกันในแต่ละปี เป็นผลมาจากการควบคมุ

ต้นทนุทีÉมีประสิทธิภาพ 

 

คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารสําหรับปี 2554 – 2556 มีจํานวน 4,819.55 ล้านบาท 6,115.74 ล้านบาท และ 7,016.59 ล้านบาท 

ตามลําดบั หรือคิดเป็นร้อยละ 15.43 ร้อยละ 16.34 และร้อยละ 16.62 ของรายได้จากการขายและให้บริการในแต่ละปี โดยในปี 

2555 – 2556 บริษัทฯ มีคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารเพิÉมขึ Êนจากปีก่อนหน้าจํานวน 1,296.19 ล้านบาท และ 900.85 ล้านบาท 

หรือเพิÉมขึ Êนร้อยละ 26.89 และร้อยละ 14.73 ซึÉงสาเหตสุ่วนใหญ่ทีÉทําให้ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเพิÉมขึ Êนระหว่างปี 2555 เป็น

ผลจากค่าใช้จ่ายในการโฆษณาและส่งเสริมการขายทีÉเพิÉมขึ Êนของทุกกลุ่มสินค้าและบริการ ซึÉงส่วนใหญ่เกิดจากกลุ่มสินค้าและ

บริการทางอปุโภคบริโภค โดยเฉพาะผลิตภณัฑ์ของบริษัท บีเจซ ีดานอน แดรีÉ จํากัด และผลิตภณัฑ์เครืÉองสําอางค์ 

 

สําหรับงวด 6 เดอืนแรกของปี 2557 บริษัทฯ มีต้นทนุขายและให้บริการจํานวน 16,499.33 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 77.24 ของ

รายได้จากการขายและให้บริการ เพิÉมขึ Êน 804.18 ล้านบาท หรือคดิเป็นอัตราการเพิÉมขึ Êนร้อยละ 5.12 เมืÉอเทียบกับงวดเดียวกันของ

ปี 2556 ส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารสําหรับงวด 6 เดือนของปี 2557 มีจํานวน 3,757.12 ล้านบาท เพิÉมขึ Êนจํานวน 339.79 

ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราการเพิÉมขึ Êนร้อยละ 9.94 เมืÉอเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อนหน้า เนืÉองจากการจัดทํารายการส่งเสริม

การตลาดเพืÉอกระตุ้นยอดขาย โดยเฉพาะกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 

 

กําไร 

สําหรับผลประกอบการในปี 2554 – 2556 บริษัทฯ มีกําไรสุทธิจํานวน 2,377.42 ล้านบาท 2,495.28 ล้านบาท และ 2,614.67 ล้าน

บาท ตามลําดบั ซึÉงเพิÉมขึ Êน 117.86 ล้านบาท และ 119.38 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราการเพิÉมขึ Êนร้อยละ 4.96 และร้อยละ 4.78 ใน

ปี 2555 – 2556 ตามลําดบั โดยบริษัทฯ มีอัตรากําไรสุทธิร้อยละ 6.85 ร้อยละ 6.45 และร้อยละ 5.75 ของรายได้รวมในแต่ละปี 

สําหรับงวด 6 เดือนแรกของปี 2557 บริษัทฯ มีกําไรสุทธิจํานวน 936.66 ล้านบาท ลดลง 519.23 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราการ

ลดลงร้อยละ 35.66 เมืÉอเทียบกับงวดเดียวกันของปี 2556 โดยบริษัทฯ มีอัตรากําไรสุทธิร้อยละ 3.95 ลดลงจากร้อยละ 6.23 

สําหรับงวดเดยีวกันของปีก่อนหน้า เนืÉองจากการเพิÉมขึ Êนของต้นทุนขายของทุกกลุ่มสินค้าและบริการ ประกอบกับการเพิÉมขึ Êนของ

คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารโดยเฉพาะกลุ่มสินค้าและบริการทางบรรจุภณัฑ์และอปุโภคบริโภคตามทีÉกล่าวไว้ข้างต้น 

 

ฐานะทางการเงิน 

สินทรัพย์ 

สินทรัพย์รวม ณ วันทีÉ 31 ธันวาคม 2554 – 2556 มีจํานวน 32,999.47 ล้านบาท 38,260.14 ล้านบาท และ 44,502.66 ล้านบาท 

ตามลําดบั ประกอบด้วยสินทรัพย์หมนุเวียนจํานวน 14,310.16 ล้านบาท 16,971.84 ล้านบาท และ 19,314.89 ล้านบาท หรือคิด

เป็นร้อยละ 43.36 ร้อยละ 44.36 และร้อยละ 43.40 ของสินทรัพย์รวมในแต่ละปีตามลําดับ โดยสินทรัพย์หมนุเวียนหลักในปี 2554 

– 2556 ได้แก่ ลกูหนี Êการค้าและลกูหนี ÊอืÉน ซึÉงคดิเป็นร้อยละ 49.80 ร้อยละ 47.12 และร้อยละ 46.60 ของสินทรัพย์หมุนเวียนรวมใน
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แต่ละปี และสินค้าคงเหลือ ซึÉงคิดเป็นร้อยละ 35.81 ร้อยละ 40.44 และร้อยละ 43.71 ของสินทรัพย์หมุนเวียนรวมในแต่ละปี 

ในขณะทีÉสินทรัพย์ไม่หมนุเวียนในปี 2554 – 2556 มีจํานวน 18,689.32 ล้านบาท 21,288.30 ล้านบาท และ 25,187.77 ล้านบาท 

หรือคิดเป็นร้อยละ 56.64 ร้อยละ 55.64 และร้อยละ 56.60 ของสินทรัพย์รวมตามลําดบั โดยสินทรัพย์ไม่หมนุเวียนหลัก ได้แก่ ทีÉดิน 

อาคารและอุปกรณ์ โดยในปี 2554 – 2556 มีจํานวน 14,142.50 ล้านบาท 16,583.07 ล้านบาท และ 18,606.79 ล้านบาท คิดเป็น

ร้อยละ 75.67 ร้อยละ 77.90 ร้อยละ 73.87 ของสินทรัพย์ไม่หมนุเวยีนรวมในแตล่ะปี ทั Êงนี Ê สินทรัพย์รวมทีÉเพิÉมขึ Êนในปี 2555 ร้อยละ 

15.94 หรือ 5,260.66 ล้านบาท มีสาเหตหุลักมาจากการลงทุนในทีÉดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิและการเพิÉมขึ Êนของสินค้าคงเหลือ

จํานวน 2,440.57 ล้านบาท และ 1,739.68 ล้านบาท ตามลําดบั ขณะทีÉสินทรัพย์รวมในปี 2556 เพิÉมขึ Êนร้อยละ 16.32 หรือ 

6,242.52  ล้านบาท เนืÉองจากการลงทุนในทีÉดิน อาคารและอุปกรณ์และการเพิÉมขึ Êนของสินค้าคงเหลือ โดยบริษัทฯ มีทีÉดิน อาคาร

และอุปกรณ์สุทธิเพิÉมขึ Êนจํานวน 2,023.71 ล้านบาท ซึÉงเกิดจากการซื Êอธุรกิจ 216 ล้านบาท อีกทั Êง บริษัทฯ มีการลงทุนเพิÉมขึ Êน 

3,601 ล้านบาท โดยมาจากกลุ่มธุรกิจหลัก คือ กลุ่มสินค้าและบริการทางบรรจุภัณฑ์ 2,665 ล้านบาท และกลุ่มสินค้าและบริการ

ทางอุปโภคบริโภค 466 ล้านบาท และมีสินค้าคงเหลือเพิÉมขึ Êน 1,579.45 ล้านบาท จากปี 2555 โดยส่วนใหญ่สินค้าคงเหลือทีÉเพิÉม

ขึ Êนมาจากกลุ่มสินค้าและบริการทางบรรจภุณัฑ์ 

 

ณ วันทีÉ 30 มิถุนายน 2557 บริษัทฯ มีสินทรัพย์รวมจํานวน 44,919.13 ล้านบาท ประกอบด้วยสินทรัพย์หมุนเวียนจํานวน 

18,886.88 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 42.05 ของสินทรัพย์รวม ในขณะทีÉสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนมีจํานวน 26,032.25 ล้านบาท หรือ

คิดเป็นร้อยละ 57.95 ของสินทรัพย์รวม ทั Êงนี Ê สาเหตุทีÉมลูค่าของสินทรัพย์รวม ณ สิ ÊนไตรมาสทีÉ  2 ปี 2557 เพิÉมขึ Êนจาก ณ สิ Êนปี 

2556 จํานวน 416.47 ล้านบาท หรือเพิÉมขึ Êนร้อยละ 0.94 ส่วนใหญ่เป็นผลจากการเพิÉมขึ ÊนของทีÉดนิ อาคารและอุปกรณ์  

 

หนี Êสิน 

ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2554 – 2556 บริษัทฯ มีหนี Êสินรวมจํานวน 18,469.24 ล้านบาท 21,976.31 ล้านบาท และ 26,803.74 ล้าน

บาท ตามลําดบั เมืÉอพิจารณาโครงสร้างหนี Êสินรวมในปี 2554 – 2556 พบว่า ประกอบด้วยหนี Êสินหมนุเวียนจํานวน 9,151.11 ล้าน

บาท 12,226.65 ล้านบาท และ 14,834.99 ล้านบาท หรือคดิเป็นร้อยละ 49.55 ร้อยละ 55.64 และร้อยละ 55.35 ของหนี Êสินรวมใน

แต่ละปี ในขณะทีÉหนี Êสินไม่หมุนเวียนมีจํานวน 9,318.14 ล้านบาท 9,749.67 ล้านบาท และ 11,968.75 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อย

ละ 50.45 ร้อยละ 44.36 และร้อยละ 44.65 ของหนี Êสินรวมในแต่ละปี ทั Êงนี Ê หนี ÊสินรวมเพิÉมขึ Êนระหว่างปี 2555 ร้อยละ 18.99 หรือ 

3,507.07 ล้านบาท ส่วนใหญ่มีสาเหตจุากการเพิÉมขึ Êนของเงินกู้ ยืมระยะสั Êนจากสถาบันการเงินและเจ้าหนี Êการค้าและเจ้าหนี ÊอืÉน

จํานวน 1,434.62 ล้านบาท และ 1,437.06 ล้านบาท ตามลําดบั ในขณะทีÉหนี Êสินรวมในปี 2556 เพิÉมขึ Êนจากปี 2555 ร้อยละ 21.97 

หรือ 4,827.42 ล้านบาท เป็นผลจากการเพิÉมขึ Êนของเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินและเจ้าหนี Êการค้าและเจ้าหนี ÊอืÉนจํานวน 

3,674.90 ล้านบาท และ 1,354.22 ล้านบาท ตามลําดบั 

 

ณ วนัทีÉ 30 มิถุนายน 2557 บริษัทฯ มีหนี Êสินรวมทั Êงสิ Êน 27,004.10 ล้านบาท ประกอบด้วยหนี Êสินหมุนเวียนจํานวน 14,978.09  

ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 55.47 ของหนี Êสินรวม ในขณะทีÉหนี Êสินไม่หมนุเวียนมีจํานวน 12,026.02 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 

44.53 ของหนี Êสินรวม จะเห็นได้วา่หนี Êสินรวม ณ สิ ÊนไตรมาสทีÉ 2 ปี 2557 เพิÉมขึ Êนจาก ณ สิ Êนปี 2556 ร้อยละ 0.75 หรือ 200.37 ล้าน

บาท ส่วนใหญ่เป็นผลมาจากการเพิÉมขึ Êนของเงินกู้ ยืมระยะสั Êนจากสถาบนัการเงิน 2,778.03 ล้านบาท 
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ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2554 – 2556 และ ณ วนัทีÉ 30 มิถุนายน 2557 บริษัทฯ มีส่วนของผู้ ถือหุ้นรวมจํานวน 14,530.23 ล้านบาท 

16,283.82 ล้านบาท 17,698.92 ล้านบาท และ 17,915.03 ล้านบาท ตามลําดบั โดยในปี 2555 – 2556 และ ณ วนัทีÉ 30 มิถุนายน 

2557 ส่วนของผู้ถือหุ้นรวมเพิÉมขึ ÊนเมืÉอเทียบกบัปีก่อนหน้าร้อยละ 12.07 ร้อยละ 8.69 และ 1.22 หรือ 1,753.60 ล้านบาท 1,415.09 

ล้านบาท และ 216.11 ล้านบาท เนืÉองจากผลประกอบการทีÉมีกําไรสุทธิของบริษัทฯ  

 

สภาพคล่อง 

สําหรับปี 2554 – 2556 และสําหรับงวดหกเดือนแรกของปี 2557 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดสุทธิได้มาจากการดําเนินงานจํานวน 

3,183.58 ล้านบาท 3,658.90 ล้านบาท 4,088.06 ล้านบาท และ 1,892.29 ล้านบาท โดยส่วนใหญ่มาจากกําไรก่อนภาษีเงินได้

จํานวน 3,049.17 ล้านบาท 3,099.90 ล้านบาท 3,181.25 ล้านบาท และ 1,179.98 ล้านบาท ในปี 2554 – 2556 และสําหรับงวด

หกเดือนแรกของปี 2557 ตามลําดบั รวมถึงการเพิÉมขึ Êนของเจ้าหนี Êการค้าและเจ้าหนี ÊอืÉนจํานวน 376.74 ล้านบาท 1,291.21 ล้าน

บาท 1,099.95 ล้านบาท ในปี 2554 – 2556 ตามลําดบั สําหรับกระแสเงินสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมการลงทุนในปี 2554 – 2556 

และสําหรับงวดหกเดอืนแรกของปี 2557 มีจํานวน 3,906.04 ล้านบาท 3,891.93 ล้านบาท 5,046.89 ล้านบาท และ 2,069.03 ล้าน

บาท ตามลําดบั โดยส่วนใหญ่ใช้ไปในการซื ÊอทีÉดิน อาคาร และอุปกรณ์จํานวน 2,606.63 ล้านบาท 3,661.43 ล้านบาท 3,656.04 

ล้านบาท และ 2,091.53 ล้านบาท ในแต่ละปี ส่วนกระแสเงินสดสุทธิได้มาจากกิจกรรมการจัดหาเงินในปี 2554 – 2556 และ

สําหรับงวดหกเดือนแรกของปี 2557 มีจํานวน 1,392.96 ล้านบาท 505.38 ล้านบาท 651.37 ล้านบาท และ 326.66 ล้านบาท 

ตามลําดบั โดยส่วนใหญ่เป็นเงินสดรับจากเงินกู้ยืมระยะสั Êนและระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 

 

1.6 สภาวะอุตสาหกรรม 

 

เนืÉองจากธุรกิจของกลุ่มบริษัทในปัจจุบัน ประกอบด้วย กลุ่มสินค้าและบริการทางบรรจุภัณฑ์ กลุ่มสินค้าและบริการทางอุปโภค

บริโภค กลุ่มสินค้าและบริการทางทางเวชภัณฑ์และทางเทคนิค และกลุ่มธุรกิจอืÉนๆ (ธุรกิจต่างประเทศ ธุรกิจค้าปลีก ธุรกิจ

เทคโนโลยีสารสนเทศ) ดงันั Êน การขยายตัวของภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศและภูมิภาคอาเซียน ซึÉงเป็นกลุ่มลูกค้าสําคัญของ

กลุ่มบริษัทในปัจจุบนั จึงเป็นปัจจยัทีÉมีอิทธิพลต่อการเตบิโตของธุรกิจของกลุ่มบริษัท ซึÉงเป็นผู้ผลิตสินค้าและบริการตั Êงแต่ต้นนํ Êาถึง

ปลายนํ Êา รวมทั Êงเป็นผู้จดัจําหน่ายสินค้าอปุโภคบริโภคทีÉใช้ในชีวิตประจําวนั  

 

ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของไทยปี 2557 

ข้อมลูจากธนาคารแห่งประเทศไทย ระบุว่า ภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศในไตรมาส 2 ปี 2557 มีแนวโน้มปรับดีขึ Êนจากไตรมาส

ก่อนหน้า เนืÉองจากสถานการณ์การเมืองและนโยบายภาครัฐทีÉมีความชัดเจนมากขึ Êนได้ช่วยสร้างความเชืÉอมัÉนของครัวเรือนและ

ธุรกิจ ส่งผลให้การใช้จ่ายในประเทศเริÉมฟืÊนตวั โดยพบว่าในไตรมาส 2 ปี 2557 การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนปรับตวัดีขึ ÊนเมืÉอเทียบ

กับไตรมาสก่อนหน้า เนืÉองจากผู้ บริโภคเริÉมคลายความกังวลต่อสถานการณ์การเมือง ส่งผลให้มีการจับจ่ายใช้สอยมากขึ Êน 

โดยเฉพาะในสินค้าไม่คงทน (เช่น อาหารและเครืÉองดืÉม กลุ่มเวชภัณฑ์ยา) ทีÉปรับดีขึ Êนเป็นลําดบั ขณะทีÉการใช้จ่ายในสินค้าคงทน 

(เช่น รถยนต์ เครืÉองใช้ไฟฟ้า เฟอร์นิเจอร์) เริÉมทรงตวัในระยะตอ่ไป  
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 2556 
2556 2557 

ครึÉ ง 
ปีแรก 

ครึÉ ง 
ปีหลัง 

ครึÉ งปี
แรกP 

ไตร
มาส1 

ไตร
มาส2p 

ดชันี 147.4 148.0 149.1 146.3 146.2 146.3 

%YoY 0.3 2.2 0.0 -1.2 -1.7 -0.7 

%QoQ - - - - -0.4 0.1 
หมายเหต ุP = ข้อมลูเบื Êองต้น 
ทีÉมา ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

สําหรับภาวะการค้า พบว่าในเดอืนเมษายนและพฤษภาคม 2557 แม้ภาวะการค้าโดยรวมยังคงหดตวั แต่ปรับตัวดีขึ Êนจากไตรมาส

ก่อนหน้า โดยการค้าส่งในเดอืนเมษายนและพฤษภาคม 2557 หดตวัร้อยละ 11.7 และร้อยละ 2.5 ตามลําดบั ปรับตวัดีขึ Êนจากติด

ลบร้อยละ 15.2 ในไตรมาสก่อนหน้า เช่นเดยีวกบัการค้าปลีก ซึÉงในเดือนเมษายนและพฤษภาคม 2557 หดตวัร้อยละ 7.2 และร้อย

ละ 8.4 ตามลําดบั ปรับตวัดีขึ Êนจากตดิลบร้อยละ 9.1 ในไตรมาสก่อนหน้า ซึÉงเป็นผลจากการทีÉยอดขายสินค้าชั Êนกลางและสินค้าไม่

คงทนในกลุ่มสินค้าจําเป็น เช่น อาหารและเครืÉองดืÉม กลุ่มเวชภณัฑ์ยา เครืÉองสําอาง และยอดขายห้างสรรพสินค้าขยายตวัด ี 
 

ตารางทีÉ 8 ดัชนีการค้าปี 2556 – เดือนพฤษภาคม 2557 
 

 2556 Δ% 
2557  

ไตรมาส 1 Δ% เมษายน Δ% พฤษภาคมE Δ% 
1. ดชันกีารค้าสง่ (2545 = 100) 216.2 -2.2 198.2 -15.2 181.5 -11.7 202.6 -2.5 

 ยอดขายสนิค้าไม่คงทน 197.0 9.8 198.4 2.2 204.3 5.1 204.8 8.3 
 ยอดขายสนิค้าคงทน 137.9 1.0 135.0 -1.1 125.9 -2.3 136.5 -1.0 
 ยอดขายสนิค้าชั Êนกลาง 161.6 2.2 160.3 -6.4 145.1 0.8 163.8 2.2 
 การขายสง่อืÉนๆ  338.6 -9.3 278.3 -29.0 238.6 -27.6 283.9 -10.5 
2. ดชันกีารค้าปลกี (2545 = 100) 219.9 -0.5 210.2 -9.1 195.4 -7.2 210.1 -8.4 
 ยอดขายสนิค้าไม่คงทน 196.6 4.6 203.9 3.6 202.6 6.9 208.5 4.5 
 ยอดขายสนิค้าคงทน 176.7 -0.8 173.6 -3.2 156.7 -3.4 180.4 -1.1 
 ยอดขายห้างสรรพสนิค้า 222.4 2.2 219.1 -1.3 226.1 1.0 224.4 1.7 
 ยอดขายรถยนต์ ซ่อมแซม

รถยนต์ และนํ Êามนัเชื Êอเพลิง
รถยนต์ 

248.2 -2.9 229.5 -15.7 208.1 -11.9 223.4 -15.7 

 การขายปลีกอืÉนๆ  205.9 3.2 199.6 -3.7 186.1 -7.9 202.2 -4.1 
หมายเหต ุΔ% = อตัราการเปลีÉยนแปลงจากระยะเดียวกนัของปีก่อนหน้า E = ประมาณการ 
ทีÉมา ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

การผลิตภาคอตุสาหกรรมในไตรมาส 2 ปี 2557 พบวา่ หดตวัร้อยละ 5 จากช่วงเดียวกนัปีก่อน แต่เป็นการหดตวัทีÉน้อยลงจากไตรมาส

ก่อนหน้า เนืÉองจากอุปสงค์จากต่างประเทศปรับตวัดีขึ Êนตามการฟื Êนตวัของเศรษฐกิจโลก สําหรับการส่งออกสินค้าในไตรมาส 2 ปี 

2557 พบวา่ ปรับดีขึ Êนเล็กน้อยตามอุปสงค์ของประเทศอุตสาหกรรมหลัก สอดคล้องกับการขยายตัวของการผลิตภาคอุตสาหกรรม

เพืÉอส่งออก อย่างไรก็ดี การส่งออกในภาพรวมยังฟืÊนตวัได้คอ่นข้างช้า เนืÉองจากอปุสงค์ของภมิูภาคเอเชียทีÉยงัอ่อนแอ 

 

ตารางทีÉ 7 ดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนปี 2556 – ไตรมาส 2 ปี 2557 
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 ตารางทีÉ 9 ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมปี 2556 – เดือนมิถุนายน 2557 

อุตสาหกรรม ปี 2556 
ปี 2556 ปี 2557 

ครึÉ งปีแรก ครึÉ งปีหลัง ครึÉ งปีแรก ไตรมาส 1 ไตรมาส 2 

อาหารและเครืÉองดืÉม -6.7 -2.1 -11.5 -4.1 -3.4 -4.8 

ปิโตรเลยีม -2.0 -10.6 7.2 -2.3 -6.7 2.5 

สิÉงทอ 3.3 6.7 0.1 -1.8 -0.5 -3.1 

เครืÉองนุ่งหม่ -4.4 -10.9 2.6 2.7 8.0 -2.4 

Hard Disk Drive -7.5 -12.7 -1.8 -2.8 -7.8 2.3 

IC & Semiconductor -0.3 -1.3 0.6 8.5 5.8 11.2 

รถยนต์ 1.4 28.1 -18.8 -27.6 -26.2 -29.3 

ปนูและวสัดกุ่อสร้าง 2.1 3.3 0.8 -3.6 -1.6 -5.6 

เคมีภัณฑ์ -0.9 -0.4 -1.5 1.8 2.2 1.3 

ยางและพลาสติก 2.4 2.4 2.5 4.1 4.0 4.2 

เครืÉองใช้ไฟฟ้า -2.1 3.4 -8.1 -4.1 -0.6 -7.4 

รวม -3.2 -1.0 -5.4 -6.1 -7.1 -5.0 
ทีÉมา ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

ในใตรมาส 2 ปี 2557 การลงทุนภาคเอกชนหดตวัจากช่วงเดียวกันปีก่อนตามการลงทุนในหมวดเครืÉองจักรและอุปกรณ์เพืÉอใช้ใน

อตุสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ เครืÉองใช้ไฟฟ้าและยานยนต์ ขณะทีÉการลงทนุในหมวดก่อสร้างหดตวัตามอุปสงค์ทีÉชะลอลง อย่างไรก็ดี 

การลงทุนคอ่นข้างทรงตวัหากเทียบกบัไตรมาสก่อนหน้า สําหรับเสถียรภาพเศรษฐกิจ พบว่า การว่างงานอยู่ในระดับตํÉาอยู่ทีÉร้อยละ 

1.0 อตัราเงินเฟ้อปรับสงูขึ Êนตามราคาอาหารสําเร็จรูปและราคาพลังงาน  ดลุบญัชีเดินสะพดัเกินดลุตามการนําเข้าสินค้าทีÉหดตวัเป็น

สําคญั  ขณะทีÉดลุเงินทุนเคลืÉอนย้ายขาดดลุตามการออกไปลงทนุใหลักทรัพย์ตา่งประเทศและการลงทุนโดยตรงของนกัลงทนุไทย  

 

ตารางทีÉ 10 ดัชนีการลงทุนภาคเอกชนปี 2556 – ไตรมาส 2 ปี 2557 
 

 2556 
2556 2557 

ครึÉ ง 
ปีแรก 

ครึÉ ง 
ปีหลัง 

ครึÉ งปี
แรกP 

ไตร
มาส1 

ไตร
มาส2p 

ดชันี 238.9 241.9 235.9 231.2 230.9 231.4 

%YoY -2.6 0.7 -5.7 -4.4 -6.1 -2.7 

%QoQ/ 

%MoM 

- - - - -0.9 0.2 

หมายเหต ุP = ข้อมลูเบื Êองต้น 
ทีÉมา ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

ภาคการท่องเทีÉยว ธุรกิจโรงแรมและร้านอาหาร ในไตรมาส 2 ปี 2557 พบว่า ได้รับผลกระทบจากสถานการณ์การเมือง โดยมี

จํานวนนักท่องเทีÉยวต่างประเทศ 5.3 ล้านคน ลดลงร้อยละ 12.3 จากช่วงเดียวกันของปีก่อน ตามการลดลงของนักท่องเทีÉยว

ตา่งชาติโดยเฉพาะเอเชีย ได้แก่ จีน มาเลเซีย ญีÉปุ่ น และอินเดีย ซึÉงเป็นตลาดหลัก เนืÉองจากได้รับผลกระทบจากการเปลีÉยนแปลง

ทางการเมืองและการประกาศเคอร์ฟิว ส่งผลให้มีจํานวนประเทศทีÉประกาศเตือนนักท่องเทีÉยวเพิÉมขึ Êน รวมทั ÊงเพิÉมระดบัความรุนแรง
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ในประกาศเตอืนขึ Êนด้วย และด้วยสาเหตสุถานการณ์การเมืองดงักล่าวทําให้อัตราการเข้าพกัโรงแรมในไตรมาส 2 ปี 2557 ลดลงมา

อยู่ทีÉร้อยละ 47.5 เมืÉอเทียบกับช่วงเดยีวกันของปีก่อน ซึÉงอยู่ทีÉร้อยละ 60.3 โดยเป็นการลดลงในทกุภูมิภาค  

 

ตารางทีÉ 11 เครืÉองชี Êภาคการท่องเทีÉยว ปี 2556 – ไตรมาส 2 ปี 2557 
 2556 2557 

ครึÉ งปีแรก ครึÉ งปีหลัง ทั Êงปี ไตรมาส1 ไตรมาส2 พฤษภาคม มิถุนายน 
1.จํานวนนกัท่องเทีÉยวต่างประเทศ (พนัคน) 13,072 13,475 26,547 6,458 5,319 1,737 1,559 

อตัราการเปลีÉยนแปลงจากระยะเดียวกนั

ของปีก่อน (ร้อยละ) 

23.1 14.8 18.8 -7.8 -12.3 -10.7 -24.4 

2. อตัราการเข้าพกัโรงแรม (ร้อยละ) 66.3 63.6 64.9 60.3 47.5 46.4 40.8 

ทีÉมา ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

สํานกังานเศรษฐกิจการคลงัได้ประมาณการอัตราขยายตวัของเศรษฐกิจไทยปี 2557 ณ เดือนกรกฎาคม 2557 ว่า จะขยายตัวร้อย

ละ 2.0 (โดยมีช่วงคาดการณ์ทีÉร้อยละ 1.5 – 2.5) ปรับลดลงจากการคาดการณ์เมืÉอเดือนมีนาคม 2557 ทีÉร้อยละ 2.6 เนืÉองจาก

สถานการณ์การเมืองทําให้อัตราการเติบโตในไตรมาสแรกของปี 2557 ชะลอตวัมากกว่าทีÉประมาณการไว้ อีกทั Êงสถานการณ์

การเมืองทีÉยืดเยื Êอได้ส่งผลกระทบต่อระดบัความเชืÉอมัÉนของผู้บริโภคและภาคธุรกิจในช่วงครึÉงปีแรก อย่างไรก็ดี ในช่วงครึÉงปีหลังของ

ปี 2557 คาดว่าความชัดเจนของสถานการณ์ทางการเมือง การดําเนินมาตรการให้ความช่วยเหลือบรรเทาความเดือนร้อนของ

ประชาชน นโยบายส่งเสริมการลงทนุของภาครัฐ รวมทั Êงการเร่งรัดการใช้จ่ายภายใต้แผนการลงทุนภาครัฐ และการเร่งกระบวน การ

จดัทํางบประมาณรายจ่ายประจําปี 2558 จะเป็นปัจจยัสําคญัทีÉจะเป็นแรงขบัเคลืÉอนให้อปุสงค์ภายในประเทศขยายตวัได้ตอ่เนืÉอง 

 

ภาวะเศรษฐกิจของภมิูภาคอาเซียน 

ข้อมลูจากสํานกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (“สศช.”) ณ เดือนพฤษภาคม 2557 ระบุว่า เศรษฐกิจ

ภูมิภาคอาเซียนในไตรมาสแรกของปี 2557 ของอินโดนีเซีย เวียดนาม และมาเลเซียขยายตัวร้อยละ 5.2 ร้อยละ 5.0 และร้อยละ 

6.2 ตามลําดบั ลดลงเมืÉอเทียบกับไตรมาส 4 ของปี 2556 ทีÉขยายตวัร้อยละ 5.7 ร้อยละ 6.0 และร้อยละ 5.1 ตามลําดบั การชะลอ

ตวัของเศรษฐกิจอินโดนีเซยีมีสาเหตสุําคญัมาจากการหดตวัของภาคการส่งออกร้อยละ 0.8 ในขณะทีÉค่าเงินรูเปียห์เริÉมมีเสถียรภาพ

ดขึี Êนและอัตราเงินเฟ้อชะลอลง เช่นเดียวกับเศรษฐกิจเวียดนามทีÉชะลอลงตามอุปสงค์ภายในประเทศทีÉอ่อนแอ และการขยายตวั

ของสินเชืÉอทีÉยังอยู่ในระดับตํÉา อย่างไรก็ตาม การแก้ไขปัญหาสินเชืÉอทีÉไม่ก่อให้เกิดรายได้ในภาคธนาคารของเวียดนามมีความ

คบืหน้าไปมาก และมลูคา่การส่งออกของเวียดนามยงัขยายตวัในเกณฑ์สูง ร้อยละ 14.1 จะช่วยสร้างความเชืÉอมัÉนให้กับภาคธุรกิจ

ของเวยีดนามในระยะตอ่ไป ขณะทีÉเศรษฐกิจมาเลเซยียงัขยายตวัสงูขึ Êนตอ่เนืÉอง โดยมีแรงขับเคลืÉอนหลักจากการบริโภคภาคเอกชน

และการลงทุนภาคเอกชน รวมทั Êง ภาคการส่งออกทีÉขยายตวัด ีร้อยละ 7.9 ตามการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และยุโรป ขณะทีÉเงิน

เฟ้อเฉลีÉยยังสงูขึ Êนจากไตรมาสก่อนตามการเพิÉมขึ Êนของต้นทุนปัจจัยการผลิตภายในประเทศ สําหรับเศรษฐกิจฟิลิปปินส์พบว่ายัง

ขยายตวัดี สอดคล้องกับการเพิÉมขึ Êนของเงินส่งกลับของแรงงานทีÉทํางานอยู่ในต่างประเทศ ร้อยละ 5.8 ในช่วงเดือนมกราคมถึง

กมุภาพันธ์ ซึÉงเป็นปัจจยัสนบัสนนุการขยายตวัของการบริโภคภาคครัวเรือน 

 

สศช.คาดการณ์เศรษฐกิจปี 2557 ของภูมิภาคอาเซยีนวา่ เศรษฐกิจอินโดนีเซียในปี 2557 จะขยายตวัร้อยละ 5.4 ชะลอลงจากร้อย

ละ 5.8 ในปี 2556 ตามการชะลอตวัของอุปสงค์ภายในประเทศ เนืÉองจากการเพิÉมขึ Êนของอัตราดอกเบี Êยและแนวโน้มการเร่งขึ Êนของ
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อตัราเงินเฟ้อเนืÉองจากรัฐบาลยกเลิกการอดุหนนุราคานํ Êามนัภายในประเทศ อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจอินโดนีเซียมีแนวโน้มปรับตวัดี

ขึ Êนในช่วงครึÉ งหลังของปี เนืÉองจากนโยบายทางเศรษฐกิจของรัฐบาลชุดใหม่จะมีความชัดเจนมากขึ Êน และจะช่วยสนับสนุนการ

ขยายตวัของความเชืÉอมัÉนและบรรยากาศทางเศรษฐกิจ ในขณะทีÉการส่งออกมีแนวโน้มขยายตวัเร่งขึ ÊนตามการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ

ประเทศคูค้่าและการอ่อนคา่ของเงินรูเปีย สําหรับเศรษฐกิจฟิลิปปินส์คาดว่าจะขยายตวัร้อยละ 6.5 ในปี 2557 ชะลอลงจากร้อยละ 

7.2 ในปี 2556 โดยการบริโภคภาคเอกชนยังคงเป็นแรงสนับสนุนเศรษฐกิจ ด้านเศรษฐกิจเวียดนามคาดว่า ในปี 2557 จะขยายตวั

ร้อยละ 5.5 ปรับตัวดีขึ Êนจากร้อยละ 5.4 ในปี 2556 ส่วนหนึÉงเป็นผลจากความคืบหน้าในการแก้ไขปัญหาสินเชืÉอทีÉไม่ก่อให้เกิด

รายได้ในภาคธนาคาร และการขยายตัวของภาคการส่งออกจากการฟืÊนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาและสหภาพยุโรป 

เช่นเดียวกับเศรษฐกิจมาเลเซียทีÉคาดว่าจะขยายตัวร้อยละ 5.0 เพิÉมขึ Êนจากร้อยละ 4.7 ในปี 2556 โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากการ

ส่งออกทีÉปรับตวัดีขึ ÊนตามการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลก  
 

ตารางทีÉ 12 อัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจและการส่งออกของประเทศในกลุ่มประเทศอาเซียน 

 
อัตราขยายตวัทางเศรษฐกิจ (GDP) อัตราขยายตวัของการส่งออก ปี 2557 

ปี 2556 
ไตรมาส 4 
ปี 2556 

ไตรมาส 1 
ปี 2557 

ปี 2557F ปี 2558F ปี 2559F มกราคม กุมภาพันธ์ มีนาคม 

อินโดนเีซยี  5.8 5.7 5.2 5.4 5.6 5.6 -5.9 -3.0 -1.3 

มาเลเซีย  4.7 5.1 6.2 5.0 5.0 5.0 3.3 5.2 -8.4 

ฟิลิปปินส ์ 7.2 6.5 n.a 6.5 6.9 6.5 9.2 24.4 n.a. 

เวยีดนาม  5.4 6.0 5.0 5.5 5.6 5.8 -5.8 1.2 20.0 

หมายเหต ุปี 2557F คาดการณ์โดยสศช.  ปี 2558F และปี 2559F คาดการณ์โดยธนาคารโลก  
ทีÉมา : สศช. และธนาคารโลก 

 

แนวโน้มเศรษฐกิจไทยและภมิูภาคอาเซียนในอนาคต 

ธนาคารโลกคาดการณ์วา่เศรษฐกิจไทยในปี 2558 – 2559 จะขยายตวัอยู่ทีÉร้อยละ 4.5 จากการฟืÊนตัวของเศรษฐกิจโลกและการใช้

จ่ายในประเทศ  สําหรับเศรษฐกิจอินโดนีเซียคาดว่า ในปี 2558 – 2559 จะขยายตวัร้อยละ 5.6 โดยยังมีความเสีÉยงจากการขาด

นโยบายสนบัสนนุทางการค้า การลดลงของราคาสินค้าโภคภณัฑ์ การชะลอตวัของการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน โดยเฉพาะ

ภาคการก่อสร้าง เนืÉองจากความเข้มงวดในการปล่อยสินเชืÉอและต้นทุนการนําเข้าทีÉเพิÉมสูงขึ Êน  สําหรับเศรษฐกิจมาเลเซียคาดว่าจะ

ขยายตวัเพิÉมขึ Êนมาอยู่ทีÉร้อยละ 5.0 ในปี 2558 – 2559 จากการขยายตัวของการส่งออก อย่างไรก็ดี ต้นทุนการจัดการหนี ÊทีÉส ูงขึ Êน

และความมัÉนคงทางการเงินการคลังจะเป็นแรงกดดนัอุปสงค์ภายในประเทศ  ด้านเศรษฐกิจฟิลิปปินส์คาดว่าการใช้จ่ายในการ

ก่อสร้างและซอ่มแซมโครงสร้างพื ÊนฐานทีÉถูกทําลายจากภัยธรรมชาตใินปี 2556 จะสนับสนุนให้มีเศรษฐกิจขยายตวัร้อยละ 6.9 ในปี 

2558 และขยายตวัลดลงในปี 2559 มาอยู่ทีÉร้อยละ 6.5 ขณะทีÉเศรษฐกิจเวียดนามคาดว่าในปี 2558 – 2559 จะขยายตวัร้อยละ 

5.5 และร้อยละ 5.8 ตามลําดบั ซึÉงเป็นผลจากการปฏิรูปโครงสร้างการธนาคารและรัฐวิสาหกิจในประเทศ อย่างไรก็ดี การขยายตวั

ของภาวะเศรษฐกิจในภูมิภาคดงักล่าวยังมีความเสีÉยงจากหลายปัจจัย เช่น การฟืÊนตัวของเศรษฐกิจประเทศหลักของโลกทีÉอาจ

เป็นไปน้อยกวา่ทีÉคาดการณ์  การเพิÉมอตัราดอกเบี Êยในตลาดโลกและความผนัผวนของราคาสินค้าเนืÉองจากสถานการณ์การเมืองใน

ยโุรปตะวนัออก เป็นต้น 



รายงานความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงนิอสิระเกีÉยวกับรายการได้มาซึÉงสินทรัพย์ 

 

 38 

                                                  

ส่วนทีÉ 2  การขออนุมัตกิารเข้าซื Êอกิจการทั Êงหมดของเมโทร แคช แอนด์ แครีÉ เวียดนาม ลิมิเต็ด 

 

2.1 ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 

 

บริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ มีความประสงค์จะเข้าซื Êอเงินลงทุนจํานวนร้อยละ 100.00 ในเมโทร เวียดนาม ซึÉงเป็น

กิจการทีÉประกอบธุรกิจศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคแบบชําระเงินสดและบริการตนเอง ภายใต้ชืÉอ“METRO” ในประเทศ

เวยีดนาม จากเมโทร อินเตอร์เนชัÉนแนล โฮลดิ Êง โดยมีมลูค่าการเข้าทํารายการเท่ากับ 655.00 ล้านยูโร (28,370 ล้านบาท คํานวณ

จากกรณีทีÉเมโทร เวียดนามไม่มีหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยและไม่มีเงินสด) รวมถึงสิทธิการเช่าจํานวนประมาณ 47 ล้านยูโร (2,007 

ล้านบาท) ซึÉงได้ชําระไปแล้วสําหรับระยะเวลาเช่าคงเหลือ 7-37 ปี ซึÉงบริษัทฯ ได้มีการลงนามในสัญญาซื Êอขายเงินลงทุนกับเมโทร 

อินเตอร์เนชัÉนแนล โฮลดิ Êง เมืÉอวนัทีÉ 7 สิงหาคม 2557 ทีÉผ่านมา  

 

2.1.1 ประเภทและขนาดของรายการ 

 

การเข้าซื Êอเงินลงทุนทั Êงหมดในเมโทร เวียดนามดงักล่าว เข้าข่ายเป็นการเข้าซื Êอหรือการได้มาซึÉงกิจการของบริษัทอืÉน ตามมาตรา 

107 แห่งพระราชบญัญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ.2535 (รวมทั ÊงทีÉมีการแก้ไขเพิÉมเติม) และถือเป็นรายการได้มาซึÉงสินทรัพย์ตาม 

ประกาศได้มาและจําหน่ายไป มีขนาดรายการสงูสุดเท่ากับร้อยละ 64.00 ของมูลค่าสินทรัพย์รวมของบริษัทฯ (44,359 ล้านบาท) 

ซึÉงเป็นขนาดรายการทีÉมีมลูคา่สงูสดุเมืÉอคาํนวณรายการตามเกณฑ์มลูค่ารวมของสิÉงตอบแทน โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของ

บริษัทฯ สิ Êนสุด ณ วนัทีÉ 31 มีนาคม 2557และเมืÉอรวมขนาดรายการดังกล่าวกับรายการได้มาซึÉงสินทรัพย์อืÉนของบริษัทฯ ทีÉเกิดขึ Êน

ในช่วง 6 เดอืนทีÉผ่านมา ซึÉงมีขนาดรายการสงูสดุตามเกณฑ์มลูค่ารวมของสิÉงตอบแทน เท่ากับร้อยละ 0.746  จะมีขนาดรายการรวม

ทั Êงสิ Êนเท่ากบัร้อยละ 64.74 ของมลูคา่สินทรัพย์รวม ซึÉงมีขนาดรายการมากกว่าร้อยละ 50.00 แต่น้อยกว่าร้อยละ 100.00 เข้าข่าย

เป็นรายการได้มาซึÉงสินทรัพย์ประเภททีÉ 1 ภายใต้ประกาศได้มาและจําหน่ายไป ดงันั Êน บริษัทฯ มีหน้าทีÉต้องเปิดเผยสารสนเทศการ

ทํารายการของบริษัทฯ ตอ่ตลาดหลักทรัพย์ฯ และต้องขออนุมตักิารเข้าทํารายการจากทีÉประชุมผู้ ถือหุ้น โดยต้องได้รับคะแนนเสียง

อนุมตัไิม่ตํÉากวา่ 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั Êงหมดของผู้ ถือหุ้นทีÉมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผู้ ถือหุ้นทีÉ

มีส่วนได้เสีย ซึÉงไม่มีผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ รายใดเป็นผู้มีส่วนได้เสียในการเข้าทํารายการดงักล่าว 

 

 

 

 

 

                                                             
6  รายการได้มาซึÉงสนิทรพัย์อืÉนของบริษัทฯ ทีÉเกิดขึ Êนในช่วง 6 เดือนทีÉผ่านมา ได้แก่ (1) โครงการปรับปรุงระบบสารสนเทศเพิÉมเติม มูลค่า 

110.61 ล้านบาท ขนาดรายการร้อยละ 0.25 (2) รายการจดัตั Êงบริษัทย่อยแห่งใหม่ ได้แก่ บริษัท บีเจเอช อินเวสเมนท์ จํากดั มลูค่า 200.00 
ล้านบาท ขนาดรายการร้อยละ 0.45 (3) การร่วมทนุกับพัทธมิตรธรุกิจและจัดตั Êงบริษัทร่วมทนุ ได้แก่ บริษัท บีเจซี แอนด์ ซีเอฟ (ประเทศ
ไทย) จํากดั มูลค่า 15.30 ล้านบาท ขนาดรายการร้อยละ 0.034 และ (4) การลงทุนเพิÉมในบริษัท บีเจซี มาเฮ เมดิคอล จํากัด มูลค่า 3.75  
ล้านบาท ขนาดรายการร้อยละ 0.008 



รายงานความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงนิอสิระเกีÉยวกับรายการได้มาซึÉงสินทรัพย์ 

 

 39 

                                                  

2.1.2 คู่สัญญา เงืÉอนไขสําคัญของสัญญา และข้อมลูสินทรัพย์ในการเข้าทํารายการ 
 

 คู่สัญญา 

ผู้ ซื Êอ : บริษัท เบอร์ลีÉ ยุคเกอร์ จํากดั (มหาชน) และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ 

ผู้ขาย : เมโทร แคช แอนด์ แครีÉ   อินเตอร์เนชัÉนแนล โฮลดิ Êง บี.วี. ซึÉงเป็นบริษัททีÉจัดตั Êงตามกฎหมาย

เนเธอร์แลนด์ 

ลกัษณะความสมัพนัธ์ 

ระหว่างกัน         

: บริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ ไม่มีความเกีÉยวข้องกับเมโทร แคช แอนด์ แครีÉ  

อินเตอร์เนชัÉนแนล โฮลดิ Êง และเมโทร เวยีดนาม  
  

 สรุปเงืÉอนไขสําคัญของสัญญาซื Êอขายหุ้น  

คูส่ัญญา : 1. บริษัท เบอร์ลีÉ ยคุเกอร์ จํากดั (มหาชน) และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ ในฐานะผู้ซื Êอ  

2. เมโทร แคช แอนด์ แครีÉ  อินเตอร์เนชัÉนแนล โฮลดิ Êง บี.ว.ี ในฐานะผู้ขาย  

ทรัพย์สินทีÉซื Êอขาย  : เงินลงทุนร้อยละ 100.00 ในเมโทร เวียดนาม (ปัจจุบัน เมโทร เวียดนาม มีเงินลงทุนจํานวน 

1,911,749 ล้านเวียดนามดอง หรือคิดเป็น 2,868 ล้านบาท) รวมถึงสิทธิประโยชน์ซึÉงเมโทร 

อินเตอร์เนชัÉนแนล โฮลดิ Êงมีอยู่ในเมโทร เวียดนาม เช่น การได้รับอนุญาตให้ประกอบธุรกิจห้าง

ค้าส่ง (Wholesale) การใช้ประโยชน์ในสิทธิการเช่าจ่ายล่วงหน้าสําหรับทีÉดินอันเป็นทีÉตั Êงของ

ร้าน METRO จํานวน 47.00 ล้านยูโร (2,007 ล้านบาท7) อายุคงเหลืออีกประมาณ 7 – 37 ปี 

และสิทธิในการได้รับจัดสรรเงินปันผล ซึÉงเมโทร เวียดนามประกาศจ่ายให้แก่ผู้ ขายตามสิทธิทีÉ

ผู้ขายพึงจะได้รับ ภายหลังการเข้าทํารายการซื Êอเงินลงทนุเสร็จสิ Êน 

มลูคา่ทีÉซื Êอขาย 

 

: มลูค่ากิจการ (Enterprise Value) จํานวน 655.00 ล้านยูโร (28,370 ล้านบาท) คํานวณจาก

กรณีทีÉเมโทร เวียดนามไม่มีหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยและไม่มีเงินสด ทั Êงนี Ê มลูค่าสุดท้ายทีÉบริษัทฯ 

จะต้องจ่ายชําระให้กับผู้ขายจะมีการปรับปรุงตามมลูค่าหนี Êสินสุทธิ (Net Debts) ซึÉงรวมถึง

หนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êย ทั ÊงทีÉเป็นเงินกู้ ยืมระยะสั Êนและระยะยาวของเมโทร เวียดนาม และการ

ปรับปรุงด้วยเงินทุนหมนุเวยีน (Net Working Capital) ทีÉใช้ในการดําเนินธุรกิจของกิจการ อาทิ

เช่น มลูคา่ของสินค้าคงเหลือ ลกูหนี Êการค้าและเจ้าหนี Êการค้า เป็นต้น 

เงืÉอนไขและข้อกําหนดทีÉสําคัญ 

เงืÉอนไขบงัคบัก่อน : 1. ทีÉประชุมผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ มีมติอนุมัติการเข้าทํารายการเข้าซื Êอเงินลงทุน ด้วยคะแนน

เสียงไม่ตํÉากว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั Êงหมดของผู้ถือหุ้นทีÉมาประชุมและมีสิทธิออก

เสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผู้ ถือหุ้นทีÉมีส่วนได้เสีย 

2. บริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ ได้รับหลักฐานทีÉแสดงให้เห็นว่า การทํารายการ

เข้าซื Êอเงินลงทุนดังกล่าว ปลอดจากการถูกควบคุมในเรืÉองการควบรวมกิจการด้านการ

แข่งขันทางการค้าจากหน่วยงานทีÉเกีÉยวข้องของประเทศเวียดนาม ซึÉงพิจารณาจากส่วน

แบ่งทางการตลาดของคูส่ัญญารวมกันภายหลงัการเข้าทํารายการ 

                                                             
7 ใช้อตัราแลกเปลีÉยนทีÉกําหนดโดยธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัทีÉ 6 สงิหาคม 2557 เท่ากบั 43.3 บาท ตอ่ 1 ยโูร 
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3. มีการแก้ไขใบอนุญาตลงทุนของกิจการทีÉบริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ จะเข้า

ซื Êอ เพืÉอให้สอดคล้องกบัการโอนสิทธิประโยชน์ของผู้ ขายจากผู้ ขายให้แก่บริษัทฯและ/หรือ

บริษัทย่อยของบริษัทฯ  (กล่าวคอื เมโทร เวียดนามต้องได้รับใบอนุญาตลงทุนฉบับใหม่ ซึÉง

แก้ไขเพิÉมเตมิใบอนญุาตลงทนุ เลขทีÉ 411043000980 ออกเมืÉอวนัทีÉ 20 พฤษภาคม 2556 

(ฉบับแก้ไขเพิÉมเติม ครั ÊงทีÉ 6) โดย Ho Chi Minh City People’s Committee (“ใบอนุญาต

ลงทุน”) ซึÉงเป็นการแก้ไขให้สอดคล้องกับการโอนสิทธิประโยชน์ของเมโทร อินเตอร์เนชัÉน

แนล โฮลดิ ÊงทีÉมีอยู่ในเมโทร เวียดนามให้แก่บริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ 

(“ใบอนุญาตลงทุนฉบับแก้ไข”) ทั Êงนี Ê การเปลีÉยนแปลงผู้ลงทุนจะไม่กระทบต่อสิทธิการเช่า

ทีÉมีอยู่ในปัจจุบันภายใต้เมโทร เวียดนาม และเนืÉองจากใบอนุญาตลงทุนของเมโทร 

เวียดนาม เป็นใบอนุญาตสําหรับการประกอบธุรกิจของนักลงทุนชาวต่างชาติอยู่แล้ว 

ดงันั Êน การขอแก้ไขใบอนุญาตลงทุนจึงเป็นการดําเนินการเพืÉอเปลีÉยนผู้ ถือเงินลงทุน โดย

ไม่ได้มีข้อจํากดัในด้านการถือหุ้นของชาวต่างชาติ 

4. ไม่มีการเปลีÉยนแปลงในสาระสําคญัใดๆ เกิดขึ Êนระหว่างวันทีÉมีการลงนามสัญญาซื Êอขาย 

และวนัก่อนวนัทีÉมีการออกใบอนุญาตลงทนุฉบบัแก้ไข 

สําหรับเงืÉอนไขในการดําเนินการของผู้ ขาย บริษัทฯ ได้รับแจ้งจากผู้ขายว่าผู้ ขายได้รับอนุมัติ

จากคณะกรรมการบริษัทของผู้ขายให้เข้าทํารายการในครั Êงนี Êแล้ว ซึÉงเป็นไปตามข้อบังคับของ

บริษัทผู้ขาย 

สิทธิในการบอกเลิก

สญัญา 

:  กรณีทีÉเงืÉอนไขบังคบัก่อนไม่สามารถบรรลุผลสําเร็จได้ภายในระยะเวลา 18 เดือน นับจาก

วนัทีÉคู่สัญญาลงนามในสัญญาฉบับนี Ê หรือภายในระยะเวลาทีÉอาจมีการตกลงร่วมกันใน

ภายหลัง ในกรณีดงักล่าว คู่สญัญาทั Êงสองฝ่ายมีสิทธิบอกเลิกสัญญาโดยการแจ้งเป็นลาย

ลกัษณ์อกัษรกบัคู่สัญญาอีกฝ่ายหนึÉงได้  

 ในกรณีทีÉมีเหตกุารณ์ร้ายแรงทีÉอาจส่งผลกระทบต่อการดําเนินงานของเมโทร เวียดนาม 

อย่างมีนัยสําคญัตามทีÉระบุไว้ในสัญญา โดยเหตกุารณ์ดงักล่าวได้เกิดขึ Êนก่อนทีÉจะมีการ

ออกใบอนุญาตลงทุนฉบับแก้ไข ในกรณีดงักล่าว ผู้ ซื Êอมีสิทธิบอกเลิกสัญญาโดยการแจ้ง

เป็นลายลกัษณ์อกัษรกับผู้ขาย  

 ผู้ ซื ÊอมีสิทธิบอกเลิกสัญญาในกรณีทีÉผู้ ขายกระทําการใดๆ ซึÉงเข้าข่ายเป็นการทุจริตซึÉง

ก่อให้เกิดความเสียหายต่อผู้ ซื Êอ และการจ่ายชําระค่าเสียหายโดยผู้ขายไม่สามารถชดใช้

หรือชดใช้ไม่เพียงพอตอ่ความเสียหายทีÉเกิดขึ Êนได้ 

คาํรับรองของผู้ขาย 

(Seller Warranties) 

: ในกรณีทีÉผู้ ขายมีการผิดคํารับรองใดๆ ทีÉได้ให้ไว้ต่อผู้ ซื Êอ ภายหลังจากวันทีÉมีการลงนามใน

สัญญาซื Êอขาย และผู้ ซื Êอได้ดําเนินการแจ้งต่อผู้ ขายเป็นลายลักษณ์อักษรเกีÉยวกับเหตุการณ์

ดงักล่าวแล้ว โดยผู้ขายไม่สามารถดําเนินการแก้ไขภายในระยะเวลา 30 วนั นับจากทีÉได้รับแจ้ง 

หรือก่อนวันทีÉมีการออกใบอนุญาตลงทุนฉบับแก้ไข ในกรณีดงักล่าว มลูค่าสุดท้ายทีÉบริษัทฯ 

จะต้องจ่ายชําระให้กับผู้ขายจะมีการปรับปรุง เพืÉอให้บริษัทฯ ไม่ได้รับผลกระทบ เสมือนว่า

เหตกุารณ์ดงักล่าวไม่ได้เกิดขึ Êน 



รายงานความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงนิอสิระเกีÉยวกับรายการได้มาซึÉงสินทรัพย์ 

 

 41 

                                                  

เงืÉอนไขภายหลังการ

ทํารายการ  

 

: ผู้ขายหรือบริษัทในกลุ่มของผู้ขายจะต้องไม่ดําเนินธุรกิจร้านค้าประเภท Wholesale และ Cash 

& Carry หรือธุรกิจร้านค้าปลีกสินค้าประเภทอาหาร อันจะเป็นการแข่งขันกันกับการประกอบ

ธุรกิจของเมโทร เวียดนาม ในช่วงระยะเวลา 30 เดอืน ภายหลงัจากการเข้าทํารายการเสร็จสิ Êน 

การจ่ายชําระและ

หลักประกันการจ่าย

ชําระ 

: เพืÉอเป็นหลักประกันในการจ่ายชําระราคาของผู้ ซื Êอ ผู้ ซื Êอจะต้องดําเนินการจัดหาหนังสือคํ Êา

ประกัน (Bank Guarantee) จากธนาคารระดบัสากลทีÉมีคุณสมบัติตามทีÉระบุในสัญญา เป็น

จํานวนเงินรวมทั Êงสิ Êน 655.00 ล้านยูโร โดยผู้ ซื Êอจะต้องส่งมอบหนังสือคํ Êาประกัน ภายใน 2 วนั

ทําการก่อนวันยืÉนเอกสารขอแก้ไขใบอนุญาตลงทุนต่อหน่วยงานทีÉเกีÉยวข้อง และจะต้องเป็น

ผู้ รับผิดชอบภาระคา่ใช้จ่ายทั ÊงหมดทีÉเกีÉยวข้องกับการจัดหาหนังสือคํ Êาประกัน ทั Êงนี Ê ผู้ ขายจะมี

สิทธิเรียกร้องตามหนงัสือคํ Êาประกนัตอ่เมืÉอมีการแก้ไขใบอนญุาตลงทนุเรียบร้อยแล้ว 

เงืÉอนไขอืÉน : บริษัทฯ สามารถเลือกรับความสนับสนุนการดําเนินธุรกิจในด้านต่างๆ ในเมโทร เวียดนาม จาก 

Metro AG ต่อไปเป็นระยะเวลาไม่เกิน 24 เดือน (ยกเว้น การใช้ชืÉอการค้า METRO ทีÉ มี

ระยะเวลาไม่เกินกว่า 18 เดือน และบริการด้านระบบสารสนเทศซึÉงมีระยะเวลาเกินกว่า 24 

เดือน) นับจากวันเข้าทํารายการ ภายใต้เงืÉอนไขทีÉระบุไว้ในสัญญา Transitional Services 

Agreement เช่น การใช้ชืÉอการค้า METRO การว่าจ้างผู้บริหารจาก Metro AG (Expat Staff) 

บริการด้านระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ บริการด้านการฝึกอบรมพนักงาน บริการงานส่วนกลาง 

เป็นต้น โดยในแต่ละบริการจะมีการเรียกเก็บค่าใช้จ่ายเป็นมูลค่าเงินทีÉกําหนดไว้แน่นอนตาม

สญัญา จาก METRO AG ทีÉแตกต่างกนัไป 

 

 มลูค่าสิÉงตอบแทน เกณฑ์ทีÉใช้ในการกําหนดมลูค่าสิÉงตอบแทน และแหล่งทีÉมาของเงินทุนในการเข้าทาํรายการ 

การเข้าทํารายการในครั Êงนี Ê บริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ จะชําระเงินสําหรับมลูค่ากิจการของเมโทร เวียดนาม 

ซึÉงรวมถึงสิทธิการเช่าจ่ายล่วงหน้า จํานวนประมาณ 47.00 ล้านยูโร (2,007 ล้านบาท) ให้แก่ผู้ขาย เป็นจํานวน 655.00 ล้าน

ยโูร (หรือคิดเป็น 28,370 ล้านบาท ในกรณีทีÉเมโทร เวียดนามไม่มีหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยและไม่มีเงินสด รวมถึงรายการ

ปรับปรุงอืÉนๆ ตามทีÉตกลงกันไว้ อย่างไรก็ดี อาจมีการปรับราคาซื Êอขาย ณ วนัเสร็จสิ Êนการซื Êอขาย) โดยบริษัทฯ และ/หรือ

บริษัทย่อยของบริษัทฯ จะชําระเงินให้แก่ผู้ ขายทั Êงจํานวน ณ วนัทีÉผู้ ขายโอนกรรมสิทธิ Í เงินลงทุนร้อยละ 100.00 ในเมโทร 

เวยีดนามให้แก่บริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ คาดว่าจะดําเนินการได้แล้วเสร็จประมาณไตรมาส 2 

ของปี 2558 อย่างไรก็ดี ระยะเวลาดงักล่าวจะขึ Êนอยู่กับระยะเวลาทีÉเงืÉอนไขบังคบัก่อนเป็นผลสําเร็จ เช่น ระยะเวลาในการ

ดาํเนินการของของรัฐบาลเวียดนามในการอนมัุตใิห้แก้ไขเปลีÉยนใบอนุญาตการลงทนุ 

 

ทั Êงนี Ê เกณฑ์ทีÉใช้ในการกําหนดมลูคา่สิÉงตอบแทนในการเข้าทํารายการดงักล่าวเป็นไปตามทีÉผู้ ขายและบริษัทฯ ได้ตกลงกัน 

โดยแหล่งเงินทนุของบริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ ทีÉจะใช้สําหรับการเข้าซื Êอเงินลงทุนในเมโทร เวียดนาม จะมา

จากเงินทีÉได้รับจากการจองซื Êอหุ้นสามญัเพิÉมทุนของบริษัทฯ และกู้ ยืมเงินจากสถาบันการเงิน 

 

นอกจากนี Ê บริษัทฯ ยังสามารถเลือกรับความสนับสนุนการดําเนินธุรกิจในด้านต่างๆ ในเมโทร เวียดนาม จาก Metro AG 

เช่น การใช้ชืÉอการค้า METRO การว่าจ้างผู้บริหารจาก Metro AG (Expat Staff) บริการด้านระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ 
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บริการด้านการฝึกอบรมพนักงาน บริการงานส่วนกลาง เป็นต้น โดยการจ่ายชําระค่าตอบแทนให้กับ Metro AG สําหรับการ

รับความสนบัสนนุดงักล่าวเป็นค่าธรรมเนียมตามมลูค่าทีÉกําหนดไว้แน่นอนตามสัญญา ซึÉงบริษัทฯ ได้มีการเจรจาตกลงให้

เหมาะสมกับรูปแบบการดําเนินธุรกิจต่อไปของบริษัทฯ และสอดคล้องกับวิธีการและโครงสร้างค่าธรรมเนียมทีÉเมโทร 

เวยีดนามมีการจ่ายชําระในอดีต 

 

อนึÉง ทีÉประชมุคณะกรรมการของบริษัทฯ ครั ÊงทีÉ 8/2557 เมืÉอวนัทีÉ 19 สิงหาคม 2557 ได้มีมตอินุมตักิารเพิÉมทุน และจัดสรรหุ้น

สามญัเพิÉมทนุของบริษัทฯ จํานวนไม่เกิน 360,434,444 หุ้น มลูคา่หุ้นทีÉตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดมิตามสัดส่วน

จํานวนหุ้นทีÉผู้ ถือหุ้นแต่ละรายถืออยู่ (Rights Offering) ในอตัรา 9 หุ้นเดิมต่อ 2 หุ้นใหม่ (เศษของหุ้นตํÉากว่า 0.5 หุ้น ให้ปัด

ทิ Êง) ในราคาเสนอขาย 45 บาทตอ่หุ้น โดยผู้ ถือหุ้นเดมิสามารถจองซื Êอหุ้นสามญัเพิÉมทนุเกินสิทธิได้ และจัดสรรหุ้นสามัญเพิÉม

ทนุเหลือจากการจองซื Êอเกินสดัส่วนจํานวนหุ้นทีÉผู้ ถือหุ้นแตล่ะรายถืออยู่ให้แก่บุคคลในวงจํากัด (Private Placement) ซึÉงไม่

เป็นบุคคลทีÉเกีÉยวโยงกนัของบริษัทฯ ทั Êงนี Ê ในกรณีทีÉผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ จองซื Êอหุ้นสามัญเพิÉมทุนทั Êงจํานวน บริษัทฯ จะ

ได้รับเงินจากการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิÉมทุนดังกล่าว จํานวนประมาณ 16,219.55 ล้านบาท (ก่อนหักค่าใช้จ่ายทีÉ

เกีÉยวข้อง) และบริษัทฯ จะต้องใช้เงินกู้ยืมในการเข้าทํารายการเพิÉมเตมิประมาณ 12,150.45 ล้านบาท 

 

ข้อมลูสินทรัพย์ 

 

 ข้อมลูทัÉวไปของเมโทร เวยีดนาม ซึÉงเป็นสินทรัพย์ทีÉบริษัทฯ จะเข้าทํารายการในครั Êงนี Ê มีรายละเอียดดงันี Ê 

 

ก) ข้อมลูทัÉวไป 

เมโทร เวียดนาม เป็นบริษัททีÉจัดตั Êงขึ ÊนทีÉประเทศเวียดนาม เมืÉอปี 2545  ซึÉงในปัจจุบันเมโทร เวียดนาม มีเงินลงทุน

จํานวน 1,911,749 ล้านเวียดนามดอง8 หรือคิดเป็น 2,868 ล้านบาท9) โดยมีเมโทร อินเตอร์เนชัÉนแนล โฮลดิ Êง10 เป็น

เจ้าของเงินลงทุนร้อยละ 100.00  

 

                                                             
8 จํานวนทนุชําระแล้วทีÉระบไุว้ในใบอนุญาตลงทนุของเมโทร เวยีดนามแตกต่างจากทีÉปรากฏในงบการเงินเนืÉองจากข้อมูลในงบการเงินอ้างอิง   

อตัราแลกเปลีÉยน ณ วนัทีÉมีการจัดทํางบการเงนิ 
9 ใช้อตัราแลกเปลีÉยนทีÉกําหนดโดยธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัทีÉ 6 สงิหาคม 2557 เท่ากบั 666.7 เวยีดนามดอง ต่อ 1 บาท 
10 เมโทร อินเตอร์เนชัÉนแนล โฮลดิ Êง เป็นบริษัทย่อยของ Metro AG ประเทศเยอรมนี (METRO GROUP) ซึÉงเมโทร อินเตอร์เนชัÉนแนล โฮลดิ Êง 

ก่อตั Êงขึ ÊนเมืÉอปี 2507 เพืÉอประกอบธุรกิจเป็นผู้ ให้บริการศูนย์จําหน่ายสินค้าแบบค้าส่ง แบบชําระเงินสดและบริการตนเองภายใต้ชืÉอ 
“METRO” ในประเทศเยอรมนี โดยปัจจุบัน มีร้าน METRO เปิดให้บริการ จํานวน 763 สาขาใน 28 ประเทศ ทัÉวทวปียุโรป เอเชีย และ
แอฟริกาเหนือ อนึÉง METRO GROUP เป็นกลุม่บริษัททีÉประกอบธรุกิจหลกัเป็นผู้ ให้บริการศนูย์จําหน่ายสนิค้าแบบค้าสง่ ร้านขายผลิตภัณฑ์

อาหารแบบค้าปลกี ร้านขายสินค้าอปุโภค และห้างสรรพสินค้า ภายใต้ชืÉอต่างๆ เช่น METRO Cash & Carry (ศนูย์จําหน่ายสินค้าแบบค้า
สง่) Media Markt (ร้านขายเครืÉองใช้ไฟฟ้า อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ คอมพิวเตอร์ กล้องถ่ายรูป) Saturn (ร้านขายเครืÉองใช้ไฟฟ้า อุปกรณ์
อิเล็กทรอนิกส์ คอมพิวเตอร์ กล้องถ่ายรูป) Real (ร้านขายสนิค้าอปุโภคบริโภค) รวมถึงประกอบธุรกิจอืÉนๆ เพืÉอสนับสนุนธุรกิจหลกัของ
กิจการ เช่น ธุรกิจอสงัหาริมทรพัย์ ธรุกิจขนส่งและโลจิสติก ธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศ และธุรกิจสืÉอ โดยปัจจุบ ัน METRO GROUP มี
ร้านค้า 2,200 แห่ง ใน 31 ประเทศ (ดูข้อมูลเพิÉมเติมของ เมโทร อินเตอร์เนชัÉนแนล โฮลดิ Êง และ METRO GROUP ได้จาก 
www.metrogroup.de) 
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ข) ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

เมโทร เวยีดนามประกอบธุรกิจเป็นผู้ให้บริการศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคและบริโภคแบบค้าส่ง แบบชําระเงินสดและ

บริการตนเอง (Cash & Carry) ภายใต้ชืÉอ “METRO” ในประเทศเวียดนาม (“ห้าง METRO เวียดนาม”) โดยปัจจุบัน มี

จํานวน 19 สาขา พื ÊนทีÉขายสทุธิรวมประมาณ 110,000 ตารางเมตร ตั Êงอยู่ใน 14 เมือง แบ่งเป็น ภาคเหนือ 6 สาขา ภาค

กลาง 7 สาขา และภาคใต้ 6 สาขา ซึÉงทีÉดนิอันเป็นทีÉตั Êงของทั Êง 19 สาขามีสัญญาเช่าจนถึงปี 2594 โดยมีการจ่ายชําระ

เงินล่วงหน้าสําหรับสิทธิการเช่าบางสาขาระยะเวลาคงเหลือ 7-37 ปี นอกจากนี Ê เมโทร เวียดนาม มีคลังสินค้า 2 แห่งและ

ศนูย์กระจายสินค้าแบบ Cross Docking11 2 แห่ง ซึÉงตั Êงอยู่ทีÉเมือง Hanoi ทางภาคเหนือ และเมือง Binh Duong ทาง

ภาคใต้ของเวียดนาม โดยคลงัสินค้าและศนูย์กระจายสินค้ามีการบริหารโดยการจัดจ้างบุคคลภายนอก 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
11  Cross Docking คือศนูย์กระจายสนิค้าซึÉงทั Êงรับสินค้าและส่งสินค้าในเวลาเดียวกนั หรือเป็นคลงัสินค้าซึÉงมีการออกแบบเป็นพิเศษ เพืÉอใช้

ในการขนถ่ายสนิค้าจากพาหนะหนึÉงไปสูอ่ีกพาหนะหนึÉง ซึÉงจะช่วยลดต้นทนุและเพิÉมความรวดเร็วในการจดัสง่สนิค้า เนืÉองจากลดสินค้าคง
คลงั ลดค่าใช้จ่ายในการเก็บรักษาสนิค้าและยกขนสนิค้า 

สาขา ปีทีÉ เปิด 
เนื ÊอทีÉรวม  

(ตารางเมตร) 

ภาคเหนือ   

Thang Long  เดือนกรกฎาคม 2546 40,377 

Hoang Mai  เดือนกนัยายน 2550 29,843 

Hai Phong  เดือนตลุาคม 2548 29,498 

Vinh  เดือนกนัยายน 2554 21,306 

Ha Long  เดือนกนัยายน 2554 22,830 

Ha Dong  เดือนตลุาคม 2555 14,445 

ภาคกลาง   

An Phu เดือนธนัวาคม 2545 36,265 

Binh Duong เดือนพฤศจกิายน 2553 25,416 

Da Nang  เดือนธนัวาคม 2548 30,004 

Quy Nhon  เดือนตลุาคม 2553 30,000 

Vung Tau  เดือนธนัวาคม 2553 23,768 

Nha Trang  เดือนธนัวาคม 2554 21,000 

Buon Me Thuot  เดือนมกราคม 2555 19,000 

ภาคใต้   

Binh Phu เดือนมีนาคม 2545 28,908 

Hiep Phu  เดือนตลุาคม 2548 37,075 

Can Tho  เดือนธนัวาคม 2547 33,554 

Bien Hoa  เดือนกรกฎาคม 2552 33,228 

Long Xuyen  เดือนกนัยายน 2553 34,021 

Rach Gia  เดือนตลุาคม 2555 20,000 

สาขา METROเวยีดนาม 

ศูนยก์ระจายสนิคา้ 

ตารางทีÉ 13 ข้อมูลสาขาของห้าง METRO เวียดนาม 
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ปัจจุบันห้าง  METRO เวียดนาม มีส่วนแบ่งการตลาดประมาณร้อยละ 22.2 ของตลาดร้านจําหน่ายสินค้าอุปโภค

บริโภคสมัยใหม่ในเวียดนาม ถือเป็นอันดบั 2 รองจาก Saigon Union of Trading Cooperatives ซึÉงเป็นกิจการของ

รัฐบาลเวียดนามทีÉมีส่วนแบ่งการตลาดสูงสุดร้อยละ 34.3 ของตลาดร้านจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ใน

เวยีดนาม (ข้อมลูภาวะอุตสาหกรรมของธุรกิจตลาดร้านค้าหรือศนูย์จําหน่ายสินค้าอปุโภคบริโภคสมัยใหม่ในเวียดนาม 

ปรากฏในส่วนทีÉ 2 ข้อ 2.1.2 (จ) ของรายงานฉบับนี Ê) 

 

กลุ่มลูกค้าหลักของห้าง METRO เวียดนาม ได้แก่ กลุ่มลูกค้าผู้ประกอบการธุรกิจโรงแรม ร้านอาหารและจัดเลี Êยง 

(HoReCa) กลุ่มลูกค้าร้านค้า (Trader) และกลุ่มลูกค้าบริษัทสํานักงาน (Services and Companies & Offices) โดย

ปัจจบุนั ห้าง METRO เวยีดนามมีจํานวนลูกค้าสมาชิกมากกว่า 911,000 ราย ซึÉงสินค้าอุปโภคบริโภคทีÉห้าง METRO 

เวยีดนามจําหน่ายให้แก่ลูกค้า สามารถจําแนกเป็นกลุ่มตา่งๆ ได้ดงัตอ่ไปนี Ê 

1) ผลิตภณัฑ์อาหารสด เช่น เบเกอรีÉ เนื Êอสตัว์ อาหารแช่แข็ง  ผลิตภณัฑ์นม ผกัผลไม้ อาหารทะเล 

2) ผลิตภัณฑ์อาหารแห้ง เช่น เครืÉองดืÉมแอลกอฮอลล์ อาหารกระป๋อง เครืÉองดืÉม ขนมขบเคี Êยว ผลิตภัณฑ์ทําความ

สะอาด ชําระล้าง 

3) สินค้าอปุโภค เช่น สิÉงทอและเครืÉองแต่งกาย เครืÉองใช้ในบ้าน เครืÉองเขียน เครืÉองใช้ในสํานักงาน เครืÉองนุ่งห่ม และ

สินค้าของชําทัÉวไป 

สินค้าอปุโภคบริโภคภายใต้เครืÉองหมายการค้าของห้าง METRO เวยีดนาม โดยมีตวัอย่างดงันี Ê 

 

 

 

 
 

 

สินค้าทัÉวไปสําหรบั 
ลกูค้า HoReCa 

สินค้าสําหรับ 
บาร์และคาเฟ่ 

สินค้าอปุโภค
บริโภคคุณภาพดี 

 

สินค้าอปุโภคบริโภค
คณุภาพมาตรฐาน 

 

อปุกรณ์เครืÉองใช้
สํานกังาน 
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ค) คณะกรรมการและผู้บริหาร 
 

ณ วนัทีÉ 3 กนัยายน 2557 กรรมการและผู้บริหารของเมโทร เวยีดนาม มีดงันี Ê 
 

ตารางทีÉ 14 กรรมการและผู้บริหารของเมโทร เวียดนาม ณ วนัทีÉ 3 กันยายน 2557 

รายชืÉอ ตําแหน่ง 

1. Mr. Philippe Bacac  ประธานกรรมการ และผู้ อํานวยการใหญ่ 

2. Mr. Stephane Maurin  กรรมการ 

3. Mr. Eric Heens กรรมการ 

4. Mr. Antonio De Sousa กรรมการ และผู้อํานวยการฝ่ายการเงิน 

         ทีÉมา : METRO เวยีดนาม 

 

ทั Êงนี Ê  ภายหลังการเข้าทํารายการ บริษัทฯ จะส่งกรรมการและผู้บริหารของบริษัทฯ เข้าเป็นคณะกรรมการและผู้บริหาร

ของเมโทร เวียดนาม  

 

อย่างไรก็ดี ภายใต้เงืÉอนไขทีÉระบุไว้ในสัญญา Transitional Services Agreement บริษัทฯ สามารถเลือกรับความ

สนับสนุนการดําเนินธุรกิจในด้านต่างๆ ในเมโทร เวียดนาม จาก Metro AG ต่อไปเป็นระยะเวลาไม่เกิน 24 เดือน 

(ยกเว้น การใช้ชืÉอการค้า METRO ทีÉมีระยะเวลาไม่เกินกว่า 18 เดือน และบริการด้านระบบสารสนเทศซึÉงมีระยะเวลา

เกินกวา่ 24 เดอืน) นบัจากวนัเข้าทํารายการ  โดยในเบื Êองต้นบริษัทฯ มีแผนทีÉจะเปลีÉยนชืÉอการค้าภายหลังจากการเข้า

ทํารายการประมาณ 12-18 เดอืน เพืÉอให้บริษัทฯ มีระยะเวลาในการศึกษาตลาดและเตรียมตวัก่อนการเปลีÉยนแปลงชืÉอ

การค้า ในขณะทีÉจะตอ่สญัญาให้บริการด้านระบบสารสนเทศไปเป็นระยะเวลาประมาณ 3-4 ปี โดยในแต่ละบริการจะ

มีการเรียกเก็บค่าใช้จ่ายเป็นมลูค่าเงินทีÉกําหนดไว้แน่นอนทีÉแตกต่างกันไปตามสัญญา  

 

ง) สรุปฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงข้อมูลทางการเงินตามงบการเงินของเมโทร เวียดนามทีÉผ่านการตรวจสอบจาก 

KPMG Limited Vietnam สําหรับปีสิ Êนสุด ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2553 – 2555 และงบการเงินสําหรับงวด 9 เดือน 

สิ Êนสุด ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2556 (ในปี 2556 เมโทร เวียดนาม มีการเปลีÉยนแปลงรอบปีบัญชีจากวันทีÉ 1 มกราคม – 

31 ธันวาคม เป็นวนัทีÉ 1 ตลุาคม – 30 กนัยายน ดงันั Êน งบการเงินฉบับล่าสุดของเมโทร เวียดนามทีÉผ่านการตรวจสอบ

จากผู้ สอบบัญชีจึงเป็นงบการเงินสําหรับงวด 9 เดือน สิ Êนสุด ณ วันทีÉ 30 กันยายน 2556) โดยงบการเงินของเมโทร 

เวียดนาม จัดทําขึ Êนภายใต้มาตรฐานการบัญชีเวียดนาม (Vietnamese Accounting Standards: “VAS”) ตาม

หลักเกณฑ์ทีÉกําหนด  

 

สมมตฐิานในการจดัทํางบการเงินของผู้สอบบญัชีสําหรับปี 2553 – 2555 และสําหรับงวด 9 เดอืน ปี 2556 

ผู้สอบบัญชีได้กําหนดสมมติฐานเพิÉมเติมในการจัดทํางบการเงินว่าเมโทร เวียดนามจะยังคงสามารถดําเนินงานไป

อย่างต่อเนืÉอง (Going Concern Basis) ในอนาคต แม้ว่าทีÉผ่านมา เมโทร เวียดนาม จะมีผลการดําเนินงานขาดทุน



รายงานความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงนิอสิระเกีÉยวกับรายการได้มาซึÉงสินทรัพย์ 

 

 46 

                                                  

อย่างต่อเนืÉอง อีกทั Êงจากงบแสดงฐานะทางการเงินของเมโทร เวียดนาม แสดงให้เห็นว่าเมโทร เวียดนามมีหนี Êสิน

หมนุเวยีนในจํานวนทีÉสูงกว่าสินทรัพย์หมนุเวียน และมีหนี ÊสินรวมในจํานวนทีÉสูงกว่าสินทรัพย์รวม นอกจากนี Ê ยังมีเงิน

กู้ ยืมทีÉจะครบกําหนดชําระภายในช่วง 12 เดือนข้างหน้า เป็นจํานวนทีÉมีนัยสําคญั ทั Êงนี Ê สมมติฐานดังกล่าวตั Êงอยู่บน

หลักการว่าผู้ ถือหุ้ นของเมโทร เวียดนาม จะยังคงให้การสนับสนุนทางการเงินทีÉจําเป็นต่อเมโทร เวียดนาม เพื Éอให้

เมโทร เวยีดนามสามารถจ่ายชําระหนี ÊสินทีÉจะครบกําหนดชําระและสามารถประกอบธุรกิจไปอย่างต่อเนืÉองในอนาคต

ได้ โดยมีรายละเอียดของงบการเงินโดยสรุปดงันี Ê 

 

ตารางทีÉ 15 สรุปฐานะทางการเงินและผลการดาํเนินงานสําหรับปีบัญชี 2553 – 2555 

และงวด 9 เดือน สิ Êนสุด ณ วันทีÉ 30 กันยายน 2556 

เมโทร แคช แอนด์ แครีÉ เวียดนาม ลิมิเต็ด 
31 ธ.ค. 2553 31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 30 ก.ย. 2556 

งบแสดงฐานะการเงิน (พนัล้านเวียดนามดอง) 

สินทรัพย์หมุนเวียน     

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด         45.81        130.31        125.00          84.13  

ลกูหนี Êการค้าและลกูหนี ÊอืÉน1       563.48        605.44        689.36        502.05  

สินค้าคงเหลือ    1,060.53     1,796.95     1,124.62     1,183.53  

สินทรัพย์หมนุเวยีนอืÉน2         88.53        200.75          87.60        213.30  

รวมสินทรัพย์หมุนเวียน    1,758.34     2,733.45     2,026.57     1,983.01  

สินทรัพย์ไม่หมนุเวียน     

สินทรัพย์ถาวร3    2,871.12     3,778.97     3,940.41     3,713.82  

สินทรัพย์ไม่หมนุเวียนอืÉน4       145.57        537.53        816.41        779.34  

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน    3,016.69     4,316.50     4,756.82     4,493.16  

รวมสินทรัพย์    4,775.03     7,049.95     6,783.39     6,476.17  

หนี Êสินหมุนเวียน     

เงินกู้ ยืมระยะสั Êน       944.15     2,073.70     2,052.28     1,664.68  

- จากบุคคลทีÉเกีÉยวข้องกัน                   -   1,249.97    1,254.23  1,265.04  

- จากสถาบันการเงิน          661.00             400.00             483.50                       -  

-  เงินกู้ ยืมระยะยาวส่วนทีÉถึงกําหนดชําระภายใน 1 ปี 283.15  423.73  314.55  399.64  

เจ้าหนี Êการค้า    1,713.26     1,920.44     1,272.67     1,233.21  

หนี ÊสินหมนุเวียนอืÉน5       842.98        599.45        530.20        478.56  

รวมหนี Êสินหมุนเวียน    3,500.39     4,593.59     3,855.15     3,376.45  

หนี Êสินไม่หมุนเวียน     

เงินกู้ ยืมระยะยาว    1,438.50     2,533.99     2,794.96     3,137.45  

ประมาณการหนี Êสินระยะยาว         13.83          15.86          16.26          16.10  

รวมหนี Êสินไม่หมุนเวียน    1,452.32     2,549.85     2,811.22     3,153.55  
รวมหนี Êสิน    4,952.71     7,143.44     6,666.37     6,530.00  
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เมโทร แคช แอนด์ แครีÉ เวียดนาม ลิมิเต็ด 
31 ธ.ค. 2553 31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 30 ก.ย. 2556 

งบแสดงฐานะการเงิน (พนัล้านเวียดนามดอง) 

ส่วนของผู้ถือหุ้น     

ทนุชําระแล้ว6       993.01     1,288.58     1,902.68     1,902.68  

ขาดทุนสะสม  (1,170.69)  (1,382.07)  (1,785.66)  (1,956.52) 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น     (177.68)        (93.49)       117.03         (53.83) 

รวมหนี Êสินและส่วนของผู้ถือหุ้น    4,775.03     7,049.95     6,783.39     6,476.17  

หมายเหต ุ   1)   ลกูหนี Êการค้าและลกูหนี ÊอืÉน ประกอบด้วย ลกูหนี Êการค้าจากการขายสินค้า ส่วนลดจากการซื Êอสินค้าค้างรับ (Later income 
receivables) ค่าเผืÉอลกูหนี Êสงสยัจะสญู และรายการค้างรบัอืÉนๆ 

2)   สนิทรัพย์หมนุเวียนอืÉน ประกอบด้วย สนิทรพัย์ภาษีมูลค่าเพิÉม (Deductible value added tax) เป็นหลกั 
3)  สนิทรัพย์ถาวร ประกอบด้วย อาคารและสิÉงปลกูสร้าง สิทธิการเช่าทีÉดิน และงานระหวา่งก่อสร้าง ซึÉงเป็นสาขาของห้าง METRO 

เวยีดนาม เครืÉองมือเครืÉองใช้และอุปกรณ์ และระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ  
4)   สนิทรัพย์ไม่หมนุเวยีนอืÉน ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายล่วงหน้าเกีÉยวกับสทิธิการเช่าทีÉดิน และเครืÉองมือเครืÉองใช้และอปุกรณ์ 
5)   หนี ÊสนิหมุนเวยีนอืÉน ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายค้างจ่ายทีÉเกีÉยวข้องกับการดําเนินงานของเมโทร เวยีดนามเป็นหลกั เช่น ค่าใช้จ่าย

เกีÉยวกบัพนกังาน ค่าสาธารณูปโภค เป็นต้น และค่าใช้จ่ายค้างจ่ายอืÉนๆ เช่น ค่าใช้จ่ายเกีÉยวกบังานก่อสร้างให้กบัผ ู้ รับเหมา ดอกเบี Êย
ค้างจ่าย เป็นต้น 

6)  จํานวนทนุชําระแล้วอ้างอิงจากอัตราแลกเปลีÉยน ณ วนัทีÉมีการจดัทํางบการเงนิจึงทําให้แตกต่างจากทีÉระบุไว้ในใบอนุญาตลงทุนของ

เมโทร เวียดนาม 
 

เมโทร แคช แอนด์ แครีÉ เวียดนาม ลิมิเต็ด 
ม.ค.–ธ.ค.  

2553 
ม.ค.–ธ.ค. 

2554 
ม.ค.–ธ.ค. 

2555 
ม.ค.–ก.ย. 

2556 
งบแสดงผลการดําเนินงาน  
(พนัล้านเวียดนามดอง) 

รายได้จากการขาย 10,265.84  13,309.17  13,934.55  10,443.36  

ต้นทนุขาย 9,692.97  12,477.22  13,197.03  9,894.31  

กําไรขั Êนต้นจากการขาย 572.88  831.96  737.52  549.05  

รายได้ส่วนลดรับ 505.95  722.09  753.26  543.86  

กําไรขั Êนต้นหลังรายได้ส่วนลดรับ 1,078.82  1,554.04  1,490.79  1,092.92  

รายได้อืÉน 25.52  27.70  29.13  12.90  

คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร* 954.67  1,403.92  1,704.52  1,098.83  

คา่ใช้จ่ายอืÉน 1.94  1.57  15.50  -  

กําไรจากการดาํเนินงานก่อนดอกเบี Êย ภาษีเงินได้ 
ค่าเสืÉอมราคาและค่าตัดจําหน่าย 

302.65 390.98 88.54 239.26 

กําไรจากการดาํเนินงานก่อนดอกเบี Êยและภาษี
เงินได้ 

147.73 176.25 (200.11) 6.98 

รายได้ทางการเงิน 17.42  3.52  1.54  2.32  

คา่ใช้จ่ายทางการเงิน 179.72  406.39  240.73  169.16  

- ดอกเบี Êยจ่าย 159.91  200.81  212.07  112.96  

- ผลขาดทนุจากอตัราแลกเปลีÉยนทีÉเกิดขึ Êนจริงและ

ยงัไม่เกิดขึ Êนจริง และค่าใช้จ่ายทางการเงินอืÉนๆ 

19.81  205.59  28.66  56.19  

ขาดทุนก่อนภาษีเงินได้ (14.57) (226.62) (439.30) (159.85) 
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เมโทร แคช แอนด์ แครีÉ เวียดนาม ลิมิเต็ด 
ม.ค.–ธ.ค.  

2553 
ม.ค.–ธ.ค. 

2554 
ม.ค.–ธ.ค. 

2555 
ม.ค.–ก.ย. 

2556 
งบแสดงผลการดําเนินงาน  
(พนัล้านเวียดนามดอง) 

คา่ใช้จ่าย (รายได้) ภาษีเงินได้ (6.82) (15.23) (35.72) 11.00  

ขาดทุนสุทธิ (7.75) (211.38) (403.58) (170.86) 

หมายเหตุ * ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายทีÉเกีÉยวข้องกับพนักงาน  ค่าโฆษณาและประชาสัมพันธ์ ค่า 
สาธารณูปโภค ค่าซอ่มบํารุง ค่าเช่า ค่าเสืÉอมราคาและค่าตัดจําหน่าย เป็นหลัก 

   
เมโทร แคช แอนด์ แครีÉ เวียดนาม ลิมิเต็ด ม.ค.–ธ.ค.  

2553 
ม.ค.–ธ.ค. 

2554 
ม.ค.–ธ.ค. 

2555 
ม.ค.–ก.ย. 

2556 งบกระแสเงินสด (พนัล้านเวียดนามดอง) 

เงินสดสุทธิได้มา (ใช้ไป) กิจกรรมดาํเนินงาน 122.12  (1,104.80)  (310.23) 252.60  

เงินสดสุทธิได้มา (ใช้ไป) กิจกรรมลงทุน (765.17)  (1,215.52)  (549.99)  (229.42) 

เงินสดสุทธิได้มา (ใช้ไป) กิจกรรมจดัหาเงิน 651.45      2,404.83  854.90   (64.05) 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิÉมขึ Êน(ลดลง)สทุธิ 8.39  84.51  (5.32) (40.87) 

 

เมโทร แคช แอนด์ แครีÉ เวียดนาม ลิมิเต็ด ม.ค.–ธ.ค.  
2553 

ม.ค.–ธ.ค. 
2554 

ม.ค.–ธ.ค. 
2555 

ม.ค.–ก.ย. 
2556 อัตราส่วนทางการเงิน 

อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.50  0.60  0.53  0.59  

อตัราส่วนสภาพคล่องหมนุเร็ว (เท่า) 0.17  0.16  0.21  0.17  

อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนี Êการค้า (เท่า)  233.69  196.72  148.83  107.65  

ระยะเวลาเก็บหนี ÊเฉลีÉย (วนั)  1.54  1.83  2.42  3.34  

ระยะเวลาเก็บหนี Êจากส่วนลดรับ (วนั) 196.51  197.31  191.51  193.40  

อตัราส่วนหมนุเวียนสินค้าคงเหลือ (เท่า) 10.26     8.56  8.69   8.09  

ระยะเวลาขายสินค้า (วนั) 35.10  42.06  41.42  44.49  

อตัราส่วนหมนุเวียนเจ้าหนี Ê (เท่า) 6.20  6.82  8.17  7.82  

ระยะเวลาการชําระหนี ÊโดยเฉลีÉย (วนั) 58.09  52.80  44.08  46.05  

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการหากาํไร (Profitability Ratio) 

อตัรากําไรขั Êนต้น (%) 10.51% 11.68% 10.70% 10.47% 

อตัรากําไรจากการดําเนินงานก่อนดอกเบี Êย ภาษีเงิน

ได้ ค่าเสืÉอมราคา และคา่ตดัจําหน่าย* (%) 

2.95% 2.94% 0.64% 2.29% 

อตัรากําไรจากการดําเนินงาน (%) 1.44% 1.32% (1.44%) 0.07% 

อตัรากําไรสทุธิ (%) (0.08%) (1.59%) (2.90%) (1.64%) 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency Ratio) 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (%) 3.72% 2.98% (2.89%) 0.14% 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวร (%) 6.20% 5.30% (5.18%) 0.24% 

อตัราการหมนุของสินทรัพย์ (เท่า) 2.59  2.25  2.01  2.10  
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เมโทร แคช แอนด์ แครีÉ เวียดนาม ลิมิเต็ด ม.ค.–ธ.ค.  
2553 

ม.ค.–ธ.ค. 
2554 

ม.ค.–ธ.ค. 
2555 

ม.ค.–ก.ย. 
2556 อัตราส่วนทางการเงิน 

อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (Financial Policy Ratio) 

อตัราส่วนความสามารถชําระดอกเบี Êย (เท่า) 0.92  0.88 (0.94)  0.06 

หมายเหต ุ - ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้คํานวณอตัราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นและอัตราส่วนหนี Êสินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น เนืÉองจากเมโทร 
เวยีดนาม มีส่วนของผู้ถือหุ้นติดลบ 

                    
ผลการดาํเนินงาน 

รายได้ 

รายได้จากการขายในปี 2553 – 2555 มีจํานวน 10,265.84 พันล้านเวียดนามดอง 13,309.17 พันล้านเวียดนามดอง และ 

13,934.55 พนัล้านเวียดนามดอง ตามลําดบั โดยรายได้จากการขายเพิÉมขึ Êนจํานวน 3,043.33 พันล้านเวียดนามดอง และ 625.38 

พนัล้านเวียดนามดอง หรือคดิเป็นอัตราการเพิÉมขึ Êนร้อยละ 29.65 และร้อยละ 4.70 ในปี 2554 – 2555 ตามลําดบั ทั Êงนี Ê สาเหตหุลักทีÉ

รายได้จากการขายในปี 2554 เพิÉมขึ Êน เกิดจากการขยายสาขาห้าง METRO เวียดนามอย่างต่อเนืÉองตั Êงแต่ปี 2552 เป็นต้นมา (ในปี 

2552 จํานวน 1 สาขา ในปี 2553 จํานวน 4 สาขา และในปี 2554 จํานวน 3 สาขา) ประกอบกับ อัตราเงินเฟ้อในประเทศเวียดนาม

มีการปรับตวัสูงขึ Êนค่อนข้างมากในปี 2554 ทีÉร้อยละ 18.6 ต่อปี (ในปี 2553 อัตราเงินเฟ้อเท่ากับร้อยละ 9.2 ต่อปี) เนืÉองจากการ

ปรับขึ Êนของราคาสินค้าประเภทอาหารและทีÉอยู่อาศยั และการขึ Êนค่าแรงขั ÊนตํÉาของรัฐบาล ซึÉงเป็นปัจจัยหนึÉงทีÉสนับสนุนการเติบโต

ของรายได้จากการขายในปี 2554  

 

ขณะทีÉในปี 2555 และช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2556 อตัราการเตบิโตของรายได้จากการขายมีการชะลอตัวลง แม้ว่าเมโทร เวียดนาม 

จะยงัคงมีการขยายสาขาเพิÉมเตมิ (ในปี 2555 จํานวน 3 สาขา) ซึÉงส่วนหนึÉงเป็นผลจากการปรับกลยุทธ์ทางการตลาดของผู้ บริหาร

ของเมโทร เวียดนาม เพืÉอมุ่งเน้นการขายสินค้าและให้บริการกับกลุ่มลูกค้าเป้าหมายหลักมากยิÉงขึ Êน และทยอยลดสัดส่วนการ

จําหน่ายสินค้าให้กบัลกูค้าบางกลุ่มทีÉมีอัตรากําไรตํÉากว่า เพืÉอเป็นการเพิÉมขีดความสามารถในการทํากําไรในระยะยาว   

ทั Êงนี Ê ในปี 2553 – 2555 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2556 ทีÉผ่านมา โครงสร้างรายได้จากการขายของเมโทร เวียดนาม ส่วนใหญ่เป็น

รายได้จากการขายสินค้าประเภทอาหาร คิดเป็นประมาณร้อยละ 84 ในปี 2553 และทยอยปรับตวัเพิÉมขึ Êนเป็นประมาณร้อยละ 89 ใน

งวด 9 เดอืนแรกของปี 2556 โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 

 

ตารางทีÉ 16 โครงสร้างรายได้จากการขายสําหรับปีบญัชี 2553 – 2555 

และงวด 9 เดือน สิ Êนสุด ณ วันทีÉ 30 กันยายน 2556 

(พนัล้านเวียดนามดอง) 2553 2554 2555 ม.ค.–ก.ย. 56 

รายได้จากการขายสินค้าประเภทอาหาร      8,653.28  11,318.58  12,083.96  9,273.62  

รายได้จากการขายสินค้าประเภทอืÉนๆ  1,612.56  1,990.59  1,850.59  1,169.74  

รายได้จากการขาย   10,265.84  13,309.17  13,934.55  10,443.36  

 

นอกจากนี Ê เมโทร เวียดนาม มีรายได้อืÉนจากส่วนลดรับจากการซื Êอสินค้า (Later income) โดยในปี 2553 – 2555 และในช่วง 9 

เดอืนแรกของปี 2556 มีจํานวน 505.95 พันล้านเวียดนามดอง 722.09 พันล้านเวียดนามดอง 753.26 พันล้านเวียดนามดอง และ 
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543.86 พนัล้านเวียดนามดอง ตามลําดบั ซึÉงคิดเป็นอัตราส่วนต่อรายได้จากการขายเท่ากับร้อยละ 4.9 ร้อยละ 5.4 ร้อยละ 5.4 และ

ร้อยละ 5.2 ในแต่ละปี โดยอัตราส่วนดงักล่าวทีÉเพิÉมขึ Êนจากปี 2554 เกิดจากผลการเจรจาต่อรองเงืÉอนไขทางการค้ากับคู่ค้าของเม

โทร เวยีดนาม  

 

ต้นทุนขาย 

ต้นทุนขายของเมโทร เวียดนาม ในปี 2553 – 2555 และงวด 9 เดือนสิ Êนสุด ณ 30 กันยายน 2556 มีจํานวน 9,692.97 พันล้าน

เวียดนามดอง 12,477.22 พันล้านเวียดนามดอง 13,197.03 พันล้านเวียดนามดอง และ 9,894.31 พันล้านเวียดนามดอง 

ตามลําดบั หรือคิดเป็นร้อยละ 94.4 ร้อยละ 93.8 ร้อยละ 94.7 และร้อยละ 94.7 ของรายได้จากการขายในแต่ละปี โดยสาเหตุทีÉ

อัตราส่วนต้นทุนขายต่อรายได้จากการขายในปี 2555 และช่วง 9 เดือนแรกของปี 2556 ปรับตัวเพิÉมขึ ÊนเมืÉอเทียบกับปี 2554 เกิด

จากการเพิÉมขึ Êนของสัดส่วนยอดขาย (Sales Mix) ของสินค้าประเภทอาหาร ซึÉงมีอัตรากําไรขั Êนต้นตํÉากว่าเมืÉอเทียบกับอัตรากําไร

ขั Êนต้นของสินค้าประเภทอืÉน ส่งผลให้แนวโน้มอัตรากําไรขั Êนต้นของเมโทรเวียดนาม (คาํนวณจากรายได้จากการขายก่อนส่วนลดรับ

จากการซื Êอสินค้า) มีแนวโน้มลดลงจากร้อยละ 6.3 ในปี 2554 เป็นร้อยละ 5.3 และร้อยละ 5.3 ในปี 2555 และงวด 9 เดือนแรกของ

ปี 2556 ตามลําดบั ในขณะทีÉอัตรากําไรขั Êนต้นของเมโทรเวียดนามหลังส่วนลดรับจากการซื Êอสินค้า อยู่ทีÉร้อยละ 11.7 ในปี 2554, 

ร้อยละ 10.7 ในปี 2555 และ ร้อยละ 10.5 ในงวด 9 เดอืนแรกของปี 2556 

 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

สําหรับปี 2553 – 2555 เมโทร เวียดนามมีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารรวมจํานวน 954.67 พันล้านเวียดนามดอง 1,403.92 

พนัล้านเวียดนามดอง และ 1,704.52 พันล้านเวียดนามดอง ตามลําดบั คิดเป็นสัดส่วนต่อรายได้จากการขายร้อยละ 9.3 ร้อยละ 

10.6 และร้อยละ 12.2 ตามลําดบั โดยค่าใช้จ่ายหลักประกอบด้วย เงินเดือนและสวสัดิการพนักงาน ค่าโฆษณาประชาสัมพันธ์ 

ค่าบริการของ METRO A.G. และค่าไฟ ทั Êงนี Ê สาเหตทุีÉค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารของเมโทร เวียดนามในปี 2554 – 2555 

เพิÉมขึ Êนคอ่นข้างมากนั Êน เกิดจากคา่ใช้จ่ายในการดําเนินงานซึÉงเพิÉมขึ Êนตามการเปิดสาขาใหม่ เช่น ค่าใช้จ่ายทีÉเกีÉยวข้องกับพนักงาน 

คา่โฆษณาและประชาสมัพนัธ์ ค่าเช่า คา่สาธารณูปโภคและค่าขนส่งทีÉเพิÉมขึ Êน เป็นต้น  

 

ในขณะทีÉช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2556 ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารมีจํานวน 1,098.83 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 10.5 ของ

รายได้จากการขาย ซึÉงมีแนวโน้มลดลงจากปี 2555 เนืÉองจากเมโทร เวียดนามไม่มีการเปิดสาขาใหม่ในช่วงเวลาดงักล่าว ประกอบ

กบัการเพิÉมประสิทธิภาพในการบริหารจัดการคา่ใช้จ่ายบางรายการ  

 

ค่าใช้จ่ายทางการเงิน 

คา่ใช้จ่ายทางการเงินสําหรับปี 2553 – 2555 มีจํานวน 179.72 พันล้านเวียดนามดอง 406.39 พันล้านเวียดนามดอง และ 240.73 

พนัล้านเวียดนามดอง ตามลําดบั โดยเป็นค่าใช้จ่ายดอกเบี Êยจํานวน 159.91 พันล้านเวียดนามดอง 200.81 พันล้านเวียดนามดอง 

และ 212.07 พันล้านเวียดนามดอง ตามลําดบั โดยค่าใช้จ่ายดอกเบี ÊยเพิÉมขึ Êนต่อเนืÉองตามจํานวนเงินกู้ ยืมทีÉเพิÉมขึ Êนตั Êงแต่ปี 2553 

เป็นต้นมา เพืÉอรองรับการขยายสาขา นอกจากนี Ê เมโทร เวียดนามมีการจ่ายชําระค่าธรรมเนียมการคํ Êาประกันเงินกู้ ให้กับ METRO 

AG ซึÉงเป็นบริษัททีÉเกีÉยวข้องกัน สําหรับการคํ Êาประกันวงเงินกู้ ยืมของเมโทร เวียดนามกับสถาบันการเงิน โดยมีจํานวนเท่ากับ 9.52 

พนัล้านเวียดนามดอง 13.03 พนัล้านเวียดนามดอง และ 9.51 พันล้านเวียดนามดอง ในปี 2553 – 2555 ตามลําดบั นอกจากนี Ê อีก
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สาเหตหุนึÉงทีÉทําให้ค่าใช้จ่ายทางการเงินในปี 2554 เพิÉมขึ Êนจากปี 2553 ค่อนข้างมากนั Êน เกิดจากการรับรู้ผลขาดทุนจากอัตรา

แลกเปลีÉยนทีÉยงัไม่เกิดขึ ÊนจริงเพิÉมขึ Êนจํานวน 119.12 พนัล้านเวียดนามดอง  

 

สําหรับงวด 9 เดือนสิ Êนสุด ณ 30 กนัยายน 2556 คา่ใช้จ่ายดอกเบี Êยมีจํานวน 112.96 พนัล้านเวียดนามดอง ซึÉงมีแนวโน้มลดลงจาก

ปี 2555 เนืÉองจากเมโทร เวียดนามมีการจ่ายชําระคืนเงินกู้ยืมระยะสั ÊนทีÉมีอตัราดอกเบี Êยสูงกว่า 

 

กําไร (ขาดทุน) จากการดําเนินงานก่อนค่าใช้จ่ายดอกเบี Êย ภาษีเงินได้ ค่าเสืÉอมราคาและค่าตัดจําหน่าย และกําไร 

(ขาดทุน) สุทธิหลังภาษ ี

ในปี 2553 – 2555  เมโทร เวยีดนามมีกําไรจากการดําเนินงานก่อนคา่ใช้จ่ายดอกเบี Êย ภาษีเงินได้ ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจําหน่าย 

(EBITDA) จํานวน 302.65 พนัล้านเวียดนามดอง 390.98 พันล้านเวียดนามดอง และ 88.54 พันล้านเวียดนามดอง ตามลําดบั คิด

เป็นอัตรากําไรจากการดําเนินงานก่อนค่าใช้จ่ายดอกเบี Êย ภาษีเงินได้ ค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจําหน่ายร้อยละ 2.95 ร้อยละ 2.94 

และร้อยละ 0.64 ตามลําดบั เมโทร เวียดนามมีผลประกอบการขาดทุนสุทธิจํานวน 7.75 พันล้านเวียดนามดองในปี 2553 และ

เพิÉมขึ Êนเป็นขาดทุนสุทธิจํานวน 211.38 พันล้านเวียดนามดอง และ 403.58 พันล้านเวียดนามดอง ในปี 2554 – 2555 ตามลําดบั 

ทั Êงนี Ê สาเหตทีุÉเมโทร เวียดนามประสบผลขาดทนุเพิÉมขึ Êนในช่วงปี 2554 – 2555 เกิดจากการเพิÉมขึ Êนของค่าใช้จ่ายในการดําเนินงาน

จากการขยายสาขาอย่างรวดเร็วตามทีÉได้กล่าวไว้ข้างต้น ในขณะทีÉอตัราการเตบิของรายได้จากการขายยังคงอยู่ในระดบัทีÉตํÉากวา่  

 

สําหรับช่วง 9 เดือนแรกของปี 2556 เมโทร เวียดนามมีกําไรจากการดําเนินงานก่อนค่าใช้จ่ายดอกเบี Êย ภาษีเงินได้ ค่าเสืÉอมราคา

และค่าตดัจําหน่าย จํานวน 239.26 พันล้านเวียดนามดอง คิดเป็นอัตรากําไรร้อยละ 2.29 และมีผลขาดทุนสุทธิจํานวน 170.86 

พันล้านเวียดนามดอง ทั Êงนี Ê ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ในช่วง 9 เดือนแรกมีแนวโน้มดีขึ Êน เนืÉองจากการลดลงของสัดส่วน

คา่ใช้จ่ายในการดําเนินงานจากการไม่มีสาขาใหม่ และประสิทธิภาพในการควบคมุค่าใช้จ่ายตามทีÉได้กล่าวไว้ข้างต้น 

 

ฐานะทางการเงิน 

สินทรัพย์ 

สินทรัพย์รวม ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2553 – 2555 มีจํานวน 4,775.03 พันล้านเวียดนามดอง 7,049.95 พันล้านเวียดนามดอง และ 

6,783.39 พันล้านเวียดนามดอง ตามลําดบั ประกอบด้วยสินทรัพย์หมนุเวียนคิดเป็นร้อยละ 36.8 ร้อยละ 38.8 และร้อยละ 29.9 

ของสินทรัพย์รวมในแต่ละปี โดยสินทรัพย์หมุนเวียนหลักในปี 2553 – 2555 ได้แก่ สินค้าคงเหลือคิดเป็นร้อยละ 60.3 ร้อยละ 65.7 

และร้อยละ 55.5 ของสินทรัพย์หมนุเวียนรวมในแต่ละปี ในขณะทีÉสินทรัพย์ไม่หมนุเวียนในปี 2553 – 2555 คิดเป็นร้อยละ 63.2 

ร้อยละ 61.2 และร้อยละ 70.1 ของสินทรัพย์รวมตามลําดบั โดยสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนหลัก ได้แก่ สินทรัพย์ถาวร ซึÉงประกอบด้วย

ทีÉดิน อาคารและอุปกรณ์ และสินทรัพย์ไม่มีตัวตนอืÉน โดยในปี 2553 – 2555 มีสินทรัพย์ถาวรคิดเป็นร้อยละ 95.2 ร้อยละ 87.6 และ

ร้อยละ 82.8 ของสินทรัพย์ไม่หมนุเวียนรวมในแต่ละปี ทั Êงนี Ê สินทรัพย์รวมทีÉเพิÉมขึ Êนในปี 2554 ร้อยละ 47.6 หรือ 2,274.92 พันล้าน

เวยีดนามดอง มีสาเหตหุลกัมาจากการลงทนุในสินทรัพย์ถาวรและการเพิÉมขึ Êนของสินค้าคงเหลือจํานวน 907.85 พันล้านเวียดนาม

ดอง และ 736.42 พนัล้านเวียดนามดอง ตามลําดบั ซึÉงเป็นผลมาจากจํานวนสาขาทีÉเพิÉมมากขึ Êน ในขณะทีÉสินทรัพย์รวมในปี 2555 

ลดลงร้อยละ 3.8 หรือ 266.56 พันล้านเวียดนามดอง ส่วนใหญ่เกิดจากการลดลงของสินค้าคงเหลือจํานวน 672.33 พันล้าน

เวยีดนามดอง จากการจดัเก็บสินค้าคงเหลือสําหรับเทศกาลปีใหม่ของเวียดนาม (Tet holidays) ทีÉล่าช้ากว่าปีอืÉนประมาณ 1 เดือน 
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ประกอบกับนโยบายในการบริหารจัดการสินค้าคงเหลือทีÉลดระดับการจัดเก็บสินค้าทีÉมีอัตราการหมุนช้า และสินค้าในระหว่าง

เทศกาลลง ในขณะทีÉสินทรัพย์ถาวรเพิÉมขึ Êนจํานวน 161.44 พนัล้านเวียดนามดอง จากการเพิÉมของจํานวนสาขาใหม่ และสินทรัพย์

ไม่หมนุเวยีนอืÉนเพิÉมขึ Êนจํานวน 278.88 พนัล้านเวียดนามดอง ซึÉงส่วนใหญ่เกิดจากการเพิÉมขึ Êนของค่าเช่าทีÉดินจ่ายล่วงหน้า 

 

ณ วนัทีÉ 30 กันยายน 2556 เมโทร เวียดนามมีสินทรัพย์รวมจํานวน 6,476.17 พันล้านเวียดนามดอง ประกอบด้วยสินทรัพย์

หมนุเวยีนร้อยละ 30.6 ของสินทรัพย์รวม ในขณะทีÉสินทรัพย์ไม่หมนุเวยีนคดิเป็นร้อยละ 69.4 ของสินทรัพย์รวม ทั Êงนี Ê สาเหตุทีÉมลูค่า

ของสินทรัพย์รวมลดลงจาก ณ สิ Êนปี 2555 จํานวน 307.22 พนัล้านเวียดนามดอง หรือลดลงร้อยละ 4.53 ส่วนใหญ่เป็นผลจากการ

ลดลงของสินทรัพย์ถาวรจากการตดัค่าเสืÉอมราคา จํานวน 226.59 พันล้านเวียดนามดอง และการลดลงของลูกหนี Êการค้าจํานวน 

187.31 พนัล้านเวียดนามดอง ซึÉงส่วนใหญ่เกิดจากการลดลงของส่วนลดรับค้างรับจากผลการเจรจาต่อรองเทอมการชําระเงินกับคู่

ค้าของเมโทร เวียดนาม 

 

หนี Êสิน 

ณ วันทีÉ 31 ธันวาคม 2553 – 2555 เมโทร เวียดนามมีหนี Êสินรวมจํานวน 4,952.71 พันล้านเวียดนามดอง 7,143.44 พันล้าน

เวียดนามดอง และ 6,666.37 พันล้านเวียดนามดอง ตามลําดบั เมืÉอพิจารณาโครงสร้างหนี Êสินรวมในปี 2553 – 2555 พบว่า 

ประกอบด้วยหนี Êสินหมนุเวยีนร้อยละ 70.7 ร้อยละ 64.3 และร้อยละ 57.8 ของหนี Êสินรวมในแต่ละปี โดยหนี Êสินหมุนเวียนหลักในปี 

2553 – 2555 ได้แก่ เจ้าหนี Êการค้า คดิเป็นร้อยละ 48.9 ร้อยละ 41.8 และร้อยละ 33.1 ของสินทรัพย์หมนุเวียนรวมในแต่ละปี และ

เงินกู้ ยืมระยะสั Êนคิดเป็นร้อยละ 27.0 ร้อยละ 45.1 และร้อยละ 53.2 ของสินทรัพย์หมุนเวียนรวมในแต่ละปี ในขณะทีÉหนี Êสินไม่

หมนุเวยีนคดิเป็นร้อยละ 29.3 ร้อยละ 35.7 และร้อยละ 42.2 ของหนี Êสินรวมในปี 2553 – 2555 ตามลําดบั โดยหนี Êสินไม่หมุนเวียน

หลัก ได้แก่ เงินกู้ ยืมระยะยาวคดิเป็นร้อยละ 99.0 ร้อยละ 99.4 และร้อยละ 99.4 ของหนี Êสินไม่หมนุเวียนรวมในแต่ละปี  

 

ทั Êงนี Ê หนี ÊสินรวมเพิÉมขึ Êนระหว่างปี 2554 ร้อยละ 44.2 หรือ 2,190.73 พันล้านเวียดนามดอง ส่วนใหญ่มีสาเหตจุากการเพิÉมขึ Êนของ

เงินกู้ ยืมระยะสั Êนและเงินกู้ ยืมระยะยาวจํานวน 1,129.54 พันล้านเวียดนามดอง และ 1,095.49 พันล้านเวียดนามดอง ตามลําดบั 

ในขณะทีÉหนี Êสินรวมในปี 2555 ลดลงจากปี 2554 ร้อยละ 6.7 หรือ 477.07 พันล้านเวียดนามดอง ส่วนใหญ่เป็นผลจากการลดลง

ของเจ้าหนี Êการค้าจํานวน 647.77 พนัล้านเวียดนามดอง จะเห็นได้ว่าจํานวนเงินกู้ ยืมทั Êงระยะสั Êนและระยะยาวของเมโทร เวียดนาม

เพิÉมขึ Êนอย่างมีนัยสําคญัในระหว่างปี 2553 – 2555 เพืÉอใช้รองรับการขยายสาขาใหม่ของเมโทร เวียดนาม ทั Êงนี Ê การกู้ยืมเงินระยะ

ยาวเป็นการกู้ ยืมเงินจากสถาบันการเงินในรูปของเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐและเงินสกุลยูโร ระยะเวลาการกู้ ยืม 3 – 10 ปี โดยมี 

METRO AG เป็นผู้คํ Êาประกนั ในขณะทีÉแหล่งเงินกู้ยืมระยะสั Êนส่วนใหญ่มาจาก METRO Group ซึÉงเป็นการกู้ยืมเงินในรูปสกุลเงิน

ดอลลาร์สหรัฐ 

 

ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2556 เมโทร เวยีดนามมีหนี Êสินรวมทั Êงสิ Êน 6,530.00 พันล้านเวียดนามดอง ประกอบด้วยหนี Êสินหมนุเวียนร้อย

ละ 51.7 ของหนี Êสินรวม และหนี Êสินไม่หมนุเวียนร้อยละ 48.3 ของหนี Êสินรวม โดยหนี Êสินรวมลดลงจาก ณ สิ Êนปี 2555 ร้อยละ 2.1 

หรือ 136.36 พนัล้านเวียดนามดอง จากการลดลงของเจ้าหนี Êการค้า และหนี ÊสินหมนุเวยีนอืÉน 
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ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ณ วนัทีÉ 31 ธันวาคม 2553 – 2554 เมโทร เวียดนามมีส่วนของผู้ ถือหุ้นรวมติดลบจํานวน 177.68 พันล้านเวียดนามดอง และ  

93.49 พนัล้านเวียดนามดอง ตามลําดบั และกลับมามีส่วนของผู้ ถือหุ้นเป็นบวกจํานวน 117.03 พันล้านเวียดนามดอง ในปี 2555 

โดยส่วนของผู้ ถือหุ้นทีÉตดิลบเกิดจากผลการดําเนินงานทีÉขาดทุน และมีขาดทุนสะสม โดยในปี 2554 – 2555 ส่วนของผู้ ถือหุ้นรวม

เพิÉมขึ ÊนเมืÉอเทียบกับปีก่อนหน้าร้อยละ 47.4 และร้อยละ 225.2 หรือ 84.2 พันล้านเวียดนามดอง และ 210.52 พันล้านเวียดนาม

ดอง ตามลําดบั เนืÉองจากการเพิÉมขึ Êนของส่วนทุนจากเมโทร อินเตอร์เนชัÉนแนล โฮลดิ Êงจํานวน 295.58 พันล้านเวียดนามดอง และ 

614.10 พนัล้านเวียดนามดอง ปี 2554 – 2555 ตามลําดบั 

 

ณ วันทีÉ 30 กันยายน 2556 เมโทร เวียดนาม มีส่วนของผู้ถือหุ้นรวมติดลบจํานวน 53.83 พันล้านเวียดนามดอง ลดลง 170.86 

พนัล้านเวียดนามดอง เมืÉอเทียบกบัส่วนของผู้ถือหุ้น ณ สิ Êนปี 2555 เนืÉองจากผลการดําเนินงานทีÉขาดทุน 

 

สภาพคล่อง 

สําหรับปี 2553 เมโทร เวยีดนามมีกระแสเงินสดสทุธิได้มาจากการดําเนินงานจํานวน 122.12 พันล้านเวียดนามดอง โดยส่วนใหญ่

มาจากการเพิÉมขึ Êนของเจ้าหนี Êการค้าจํานวน 577.32 พนัล้านเวียดนามดอง ส่วนในปี 2554 – 2555 เมโทร เวียดนามมีกระแสเงินสด

สุทธิใช้ไปในการดําเนินงานจํานวน 1,104.80 พันล้านเวียดนามดอง และ 310.23 พันล้านเวียดนามดอง ตามลําดบั สาเหตสุ่วน

ใหญ่เกิดจากการเพิÉมขึ Êนของลูกหนี Êการค้าและสินค้าคงเหลือรวมจํานวน 904.50 พันล้านเวียดนามดอง ประกอบกับการลดลงของ

เจ้าหนี Êการค้าและค่าใช้จ่ายล่วงหน้ารวมจํานวน 731.84 พันล้านเวียดนามดองในปี 2554 สําหรับกระแสเงินสดสุทธิใช้ไปใน

กิจกรรมการลงทุนในปี 2553 – 2555 มีจํานวน 765.17 พันล้านเวียดนามดอง 1,215.52 พันล้านเวียดนามดอง และ 549.99 

พนัล้านเวียดนามดอง ตามลําดบั โดยส่วนใหญ่ใช้ไปในการซื Êอสินทรัพย์ถาวรจากการขยายสาขาในแต่ละปี ส่วนกระแสเงินสดสุทธิ

ได้มาจากกิจกรรมการจัดหาเงินในปี 2553 – 2555 มีจํานวน 651.45 พันล้านเวียดนามดอง 2,404.83 พันล้านเวียดนามดอง และ 

854.90 พนัล้านเวียดนามดอง ตามลําดบั โดยส่วนใหญ่เป็นเงินสดรับจากเงินกู้ ยืมระยะสั Êนและระยะยาวจากสถาบันการเงิน 

ณ วนัทีÉ 30 กนัยายน 2556 เมโทร เวยีดนาม มีกระแสเงินสดสทุธิได้มาจากการดําเนินงาน 252.60 พนัล้านเวียดนามดอง ส่วนใหญ่

เป็นผลมาจากการเพิÉมขึ Êนของเจ้าหนี Êการค้าจํานวน 107.10 พนัล้านเวียดนามดอง และมีกระแสเงินสดสทุธิใช้ไปในกิจกรรมการ

ลงทนุจํานวน 229.42 พนัล้านเวียดนามดอง ส่วนใหญ่เกิดจากการลงทนุในสินทรัพย์ถาวรจํานวน 232.87 พนัล้านเวียดนามดอง 

และมีกระแสเงินสดสทุธิใช้ไปในกิจกรรมการจัดหาเงินจํานวน 64.05 พนัล้านเวียดนามดอง 

 

จ) สภาวะอุตสาหกรรม 

  ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศเวียดนาม 

เวยีดนามเป็นประเทศทีÉมีขนาดเศรษฐกิจใหญ่เป็นอันดับ 6 ในภูมิภาคอาเซียน เมืÉอเปรียบเทียบจากผลิตภัณฑ์มวล

รวมในประเทศ และมีความเจริญสูงทีÉสุดในกลุ่มประเทศ CLMV ซึÉงประกอบด้วย กัมพูชา ลาว พม่า และเวียดนาม 

โดยในช่วงทีÉผ่านมา เศรษฐกิจของเวยีดนามมีอัตราการขยายตัวในเกณฑ์สูงกว่าภูมิภาคอาเซียน โดยเฉพาะในช่วงปี 

2543 – 2550 มีการเติบโตอย่างก้าวกระโดด เฉลีÉยร้อยละ 7.2 ต่อปี แม้แต่ในช่วงปี 2551 – 2555 หลังเกิดวิกฤต

เศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกา (Sub-Prime Crisis) เศรษฐกิจเวียดนามยังสามารถเติบโตเฉลีÉยร้อยละ 5.8 ต่อปี  และในปี 

2556 ข้อมลูจากธนาคารโลกพบว่า เศรษฐกิจเวยีดนามมีการขยายตวัร้อยละ 5.4 ซึÉงสูงกว่าค่าเฉลีÉยการขยายตวัของ
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เศรษฐกิจในภูมิภาคอาเซียน ซึÉงอยู่ทีÉ ร้อยละ 5.0 โดยปัจจัยสําคัญทีÉเป็นแรงขับเคลืÉอนการขยายตัวของเศรษฐกิจ

เวยีดนามในช่วงทีÉผ่านมา เช่น 

 ปริมาณและมลูค่าการส่งออกสินค้าทีÉเพิÉมขึ Êน ซึÉงส่งผลให้ในปี 2555 เวียดนามมีดุลการค้าเกินดลุเป็นครั Êงแรก 

และมีดลุการค้าเกินดลุเพิÉมขึ Êน ในปี 2556 

 การลดลงของอัตราเงินเฟ้อ โดยในปี 2556 อยู่ ทีÉ ร้อยละ 7 ลดลงจากร้อยละ 9 เมืÉอปี 2555 ซึÉงเป็นผลจาก

มาตรการของรัฐบาลในการควบคมุราคาสินค้าสําคญั เช่น ราคานํ Êามนั ไฟฟ้า นํ Êาประปา เป็นต้น 

 การพัฒนาศกัยภาพของกิจกรรมด้านเศรษฐกิจสูก่ารผลิตในภาคอตุสาหกรรมและภาคบริการ ซึÉงสร้างมลูค่าเพิÉม

ทางเศรษฐกิจได้มากขึ Êนกว่าการผลิตด้านเกษตรกรรม โดยข้อมูลจากกระทรวงการวางแผนและการลงทุนของ

เวียดนาม พบว่า ในปี 2556  ยอดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) ใน

เวยีดนามอยู่ทีÉ 21 พนัล้านเหรียญสหรัฐ เพิÉมขึ Êนร้อยละ 54.5 จากปี 2555 เป็นผลจากเสถียรภาพด้านการเมือง

ความต่อเนืÉองของการขยายตวัด้านเศรษฐกิจภายในประเทศ และแผนปฏิรูปเศรษฐกิจของรัฐบาลทั Êงในส่วน

รัฐวิสาหกิจ สถาบันการเงิน และการลงทุนภาครัฐ  ทําให้นักลงทุนชาวต่างชาติมีความเชืÉอมัÉนในการลงทุนใน

เวียดนามมากขึ Êน โดยภาคอุตสาหกรรมการผลิตมียอดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสูงถึง 16.6 พันล้าน

เหรียญสหรัฐ ซึÉงเป็นโครงการลงทนุใหม่ 600 โครงการ 

 การขยายตวัของการบริโภคภายในประเทศ เนืÉองจากการเพิÉมขึ Êนของจํานวนประชากรและประชากรในวยัทํางาน 

(labour force) โดยเวียดนามเป็นประเทศทีÉมีจํานวนประชาชนมากเป็นอันดับ 3 ในภูมิภาคอาเซียน ซึÉงในปี 

2556 มีประชากรประมาณ 90.00 ล้านคน และคาดวา่จํานวนประชาชนจะเพิÉมขึ Êนประมาณร้อยละ 0.9 ต่อปี นับ

แต่ปี 2557 – 2561 นอกจากนี Ê ความตอ่เนืÉองของการขยายตวัด้านเศรษฐกิจภายในประเทศในช่วงหลายปีทีÉผ่าน

มา ทําให้ประชากรในวยัทํางาน (อายตุั Êงแต ่15 ปีขึ Êนไป) มีจํานวนเพิÉมขึ Êนจากประมาณ 42.8 ล้านคน ในปี 2548 

เป็นประมาณ 52.2 ล้านคนในปี 2556  อีกทั Êงมีรายได้โดยเฉลีÉยเพิÉมสูงขึ Êน ซึÉงส่งผลให้ฐานชนชั Êนกลางของ

เวยีดนามขยายตวัเพิÉมขึ Êน โดยข้อมลูจากสํานักงานสถิติแห่งชาติเวียดนามพบว่า รายได้โดยเฉลีÉยต่อเดือนของ

พนักงานในเมืองใหญ่เพิÉมขึ Êนจาก 1.6 ล้านเวียดนามดอง (ประมาณ 2,399 บาท) ในปี 2548 เป็นประมาณ 5.1 

ล้านเวยีดนามดอง (ประมาณ 7,646 บาท) ในปี 2556 นอกจากนี Ê เวียดนามยังมีการขยายตัวของประชากรใน

เขตเมือง (Urban population) อย่างรวดเร็ว เป็นผลให้ภาคอสังหาริมทรัพย์และภาคธุรกิจทีÉเกีÉยวข้องมีการ

เตบิโต อีกทั Êงทําให้ประชากรเปลีÉยนแปลงพฤตกิรรมการบริโภคและรูปแบบการดําเนินชีวิต ซึÉงเป็นปัจจัยสําคญัทีÉ

สนับสนุนการขยายตวัของธุรกิจร้านค้าหรือศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมยัใหม่ในเวยีดนาม  

 

 ในปี 2557 – 2559 ธนาคารโลกคาดการณ์วา่ เศรษฐกิจเวียดนามจะยังคงมีการขยายตัวอย่างต่อเนืÉองในอัตราร้อยละ 

5.5 ร้อยละ 5.6 และร้อยละ 5.8 ตามลําดบั ซึÉงสูงกว่าค่าเฉลีÉยการขยายตัวของเศรษฐกิจในภูมิภาคอาเซียน ซึÉงอยู่ทีÉ

ร้อยละ 4.8 ในปี 2557 และร้อยละ 5.2 ในปี 2558 – 2559  
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ตารางทีÉ 17 อัตราขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศต่างๆ ในภูมภิาคอาเซียน ปี 2555 – 2559 

 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557F ปี 2558F ปี 2559F 

อินโดนีเซยี  6.3 5.8 5.3 5.6 5.6 

มาเลเซยี  5.6 4.7 4.9 5.0 5.0 

ฟิลิปปินส์  6.8 7.2 6.6 6.9 6.5 

ไทย 6.5 2.9 3.0 4.5 4.5 

เวยีดนาม  5.3 5.4 5.5 5.6 5.8 

กมัพชูา 7.3 7.4 7.2 7.0 7.0 

ลาว 8.2 8.1 7.2 7.9 9.1 

พม่า 7.3 7.5 7.8 7.8 7.8 

อาเซียน 5.6 5.0 4.8 5.2 5.2 

                         ทีÉมา : รายงาน East Asia Pacific Economic ของธนาคารโลก ฉบบัเดือนเมษายน 2557 

 

ธุรกิจร้านค้าหรือศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมยัใหม่ 

I) ภาพรวมของตลาดร้านค้าหรือศูนย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่  

ข้อมลูจากบทวิเคราะห์ธุรกิจค้าปลีกของเวียดนาม ปี 2557 ทีÉจัดทําโดย Planet Retail12 ระบุว่า ตลาดร้านค้าหรือศนูย์

จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ (Modern Grocery Market) ของเวียดนามในปัจจุบัน มีขนาด 2.7 พันล้าน

เหรียญสหรัฐ และมีอตัราการเติบโตเฉลีÉยสะสม (CAGR) ในช่วงปี 2546 – 2556 เท่ากับร้อยละ 29.5 ซึÉงมากกว่าอัตรา

การเติบโตเฉลีÉยสะสมของตลาดร้านค้าหรือศูนย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ (Modern Grocery Market) 

ในภูมิภาคอาเซียน ซึÉงอยู่ ทีÉร้อยละ 14.3 โดยแรงขับเคลืÉอนสําคัญของธุรกิจร้านค้าหรือศูนย์จําหน่ายสินค้าอุปโภค

บริโภคสมัยใหม่ในเวียดนาม มาจากการขยายตวัของเศรษฐกิจในประเทศ การเพิÉมขึ Êนของยอดการลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) และกําลังซื Êอของผู้บริโภคตามภาวะเศรษฐกิจ รวมถึงการขยายการ

ลงทุนเพืÉอเปิดสาขาใหม่ของผู้ประกอบการเดิมในธุรกิจร้านค้าหรือศูนย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ ซึÉง 

Planet Retail คาดการณ์ว่า นับแต่ปี 2556 – ปี 2561 อัตราการเติบโตเฉลีÉยสะสมของธุรกิจตลาดร้านค้าหรือศนูย์

จําหน่ายสินค้าอปุโภคบริโภคสมัยใหม่ในเวยีดนามจะคงอยู่ในระดบัสูงทีÉร้อยละ 16.9 เทียบกับอัตราการเติบโตเฉลีÉย

สะสมของ ตลาดร้านค้าหรือศูนย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ (Modern Grocery Market) ในภูมิภาค

อาเซยีน ซึÉงอยู่ทีÉร้อยละ 6.2  

 

 

 

 

                                                             
12 Planet Retail เป็นบริษัททีÉปรึกษาด้านกลยทุธ์และให้บริการข้อมูลหรืองานวจัิยธุรกิจค้าปลีกระดับโลก โดย Planet Retail เป็นบรษัิทในกลุม่ 

WGSN ซึÉงเป็นผู้ ให้บริการข้อมลูการวเิคราะห์เกีÉยวกบัแนวโน้มธุรกิจต่างๆ ในโลก โดยปัจจบุัน WGSN มีลกูค้าเป็นบริษัทชั Êนนําระดบัโลกใน
หลายธุรกิจ เช่น Coca-Cola  Marks & Spencer  Puma  Virgin Next เป็นต้น ทั Êงนี Ê ดูข้อมูลเพิÉมเติมเกีÉยวกับ Planet Retail ได้ทีÉ 
www.planetretail.net 
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แม้ในช่วงทีÉผ่านมา ตลาดร้านค้าหรือศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ในเวียดนามจะมีอัตราการเติบโตใน

ระดบัสงู แตก่ารขยายตวัในธุรกิจดงักล่าวยังถือเป็นระยะเริÉมต้น เนืÉองจากในช่วงทีÉผ่านมา ตลาดสดและร้านขายของ

ชําแบบดั Êงเดิมยังคงมีส่วนแบ่งตลาดสูงสุด โดยในปี 2556 มีสัดส่วนประมาณร้อยละ 96 ของมูลค่าตลาดจําหน่าย

สินค้าอุปโภคบริโภคทั Êงหมดในเวียดนาม ซึÉงสาเหตหุนึÉงมาจากความคุ้ นเคยและความสะดวกของผู้บริโภคในการ

เข้าถึงตลาดสดและร้านขายของชําแบบดั ÊงเดิมทีÉมีตั Êงอยู่จํานวนมากในทุกชุมชนทัÉวประเทศ อีกทั Êงประชากรส่วนใหญ่

โดยเฉพาะเขตนอกเมืองยังมีอัตราการใช้รถยนต์และการใช้ตู้ เย็นหรือตู้แช่แข็งเพืÉอเก็บอาหารสดในระดับตํÉา ขณะทีÉ

ร้านค้าหรือศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ (Modern Grocery Outlet) ในรูปแบบต่างๆ เช่น ซุปเปอร์มาร์

เก็ต เพิÉงเข้าสู่ตลาดจําหน่ายสินค้าอปุโภคบริโภคของเวียดนามในช่วงปี 2533 – 2543 และส่วนใหญ่มีทีÉตั Êงอยู่เฉพาะ

ในเมืองใหญ่ อย่างเช่น Ho Chi Minh หรือ Hanoi ส่งผลให้สัดส่วนร้านค้าหรือศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภค

สมัยใหม่ต่อจํานวนประชากรเวียดนามยังมีระดับตํÉามากเมืÉอเทียบกับประเทศอืÉนในภูมิภาคอาเซียน โดยข้อมลูจาก 

Planet Retail ระบวุ่า ในปี 2556 เวยีดนามมีสัดส่วนร้านค้าหรือศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ จํานวน 8 

แห่งต่อประชากร 1 ล้านคน ตํÉากว่าค่าเฉลีÉยของภูมิภาคอาเซียนทีÉมีสัดส่วนร้านค้าหรือศูนย์จําหน่ายสินค้าอุปโภค

บริโภคสมัยใหม่จํานวน 111 แห่งต่อประชากร 1 ล้านคน นอกจากนี Ê การเพิÉมขึ Êนของร้านค้าหรือศูนย์จําหน่ายสินค้า

อุปโภคบริโภคสมัยใหม่ (Penetration Rate) ของเวียดนามก็ยังมีอัตราตํÉากว่าค่าเฉลีÉยของภูมิภาคอาเซียน โดยในปี 

2556 อยู่ทีÉร้อยละ 4 ขณะทีÉค่าเฉลีÉยของอัตราการเพิÉมขึ Êนของร้านค้าหรือศูนย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่

ของภูมิภาคอาเซียนอยู่ทีÉร้อยละ 40 ดังนั Êน ด้วยจํานวนและอัตราการเพิÉมขึ Êนของร้านค้าหรือศูนย์จําหน่ายสินค้า

อปุโภคบริโภคสมัยใหม่ในเวียดนามทีÉอยู่ในระดบัตํÉาในปัจจุบัน ขณะทีÉภาวะเศรษฐกิจ ภาคการผลิตการค้าการลงทุน 

และกําลงัซื Êอของประชากรในประเทศมีอตัราขยายตวัอย่างต่อเนืÉอง ประกอบกับการเพิÉมขึ Êนของประชากรในเขตเมือง 

จํานวนชนชั Êนกลางและผู้ มีฐานะมัÉงคัÉงทีÉมีสัดส่วนมากขึ Êน รวมถึงการเปลีÉยนแปลงพฤติกรรมการบริโภคและรูปแบบ

การดําเนินชีวิตของผู้ บริโภค ซึÉงเพิÉมการให้ความสําคัญต่อคุณภาพและสุขอนามัยของสินค้า รวมถึงความ

ทีÉมา : Planet Retail ทีÉมา :  Euromonitor International 

แผนภาพทีÉ 1 การขยายตวัของตลาดร้านค้าหรือ 

ศนูย์จาํหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ 

ของเวียดนามเทยีบกบัภูมิภาคอาเซียน 

แผนภาพทีÉ 2 การเพิÉมขึ Êนของร้านค้าหรือ 

ศนูย์จาํหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ 

ของเวียดนามเทยีบกบัภูมิภาคอาเซียน  
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สะดวกสบายจากการใช้บริการต่างๆ มากขึ Êน  ทําให้ตลาดร้านค้าหรือศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ใน

เวยีดนามมีความน่าสนใจต่อการลงทนุในอนัดบัต้นๆ ของภมูิภาคอาเซยีน โดยปัจจยัทีÉจะช่วยสนับสนุนการเติบโตของ

ตลาดร้านค้าหรือศนูย์จําหน่ายสินค้าอปุโภคบริโภคสมัยใหม่ในเวียดนาม มีดงันี Ê 

 การเพิÉมขึ Êนของระดบัรายได้ ทําให้ประชากรมีกําลงัซื Êอมากขึ Êน และมีความต้องการสินค้าและบริการทีÉมีคุณภาพ 

และมีความหลากหลายเพิÉมขึ Êน รวมถึงต้องการความสะดวกสบายในการซื Êอสินค้าและบริการ ซึÉงจะเอื Êอให้

ผู้บริโภคพิจารณาเลือกซื Êอสินค้าจากร้านค้าหรือศนูย์จําหน่ายสินค้าอปุโภคบริโภคสมยัใหม่แทนร้านค้าปลีกแบบ

ดั Êงเดมิหรือตลาดสด 

 การตระหนกัเห็นถึงข้อดขีองร้านค้าหรือศนูย์จําหน่ายสินค้าอปุโภคบริโภคสมัยใหม่ ซึÉงสามารถตอบสนองความ

ต้องการของผู้บริโภคทีÉเปลีÉยนแปลงไป เช่น มีสินค้าทุกประเภท จากหลากหลายผู้ ผลิต ในทุกระดับราคาและ

ขนาดบรรจ ุเพืÉอให้ผู้บริโภคเลือกซื Êอได้อย่างสะดวกสบายภายในสถานทีÉแห่งเดยีว  

 แผนการพัฒนาธุรกิจร้านค้าหรือศูนย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ของกระทรวงอุตสาหกรรมและ

การค้าของเวียดนาม ซึÉงได้กําหนดเป้าหมายให้มีจํานวนร้านค้าหรือศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่

ในรูปแบบซูเปอร์มาร์เก็ตและศูนย์การค้าทัÉวประเทศจํานวนประมาณ 1,200 - 1,300 แห่ง และประมาณ 180 

แห่ง ตามลําดบั ภายในปี 2563 เพืÉอเพิÉมสัดส่วนยอดขายสินค้าอุปโภคบริโภคผ่านช่องทางร้านค้าหรือศนูย์

จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ดังกล่าวเป็นร้อยละ 45 ของมูลค่าตลาดจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภค

โดยรวมของเวยีดนาม ในปี 2563 

 

II) ภาวะการแข่งขันของตลาดร้านค้าหรือศูนย์จาํหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมยัใหม่  

ปัจจบุนั ตลาดร้านค้าหรือศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมยัใหม่ในเวยีดนาม สามารถแบ่งเป็นหลายประเภท เช่น 

ห้างค้าปลีกขนาดใหญ่ (Hypermarket) ซุปเปอร์มาร์เก็ต ร้านสะดวกซื Êอ ศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคแบบค้าส่ง

แบบชําระเงินสดและบริการตนเอง (Cash & Carry) ศูนย์ค้าส่งขนาดใหญ่ เป็นต้น อย่างไรก็ดี หากพิจารณาใน

ภาพรวม พบว่า Saigon Union of Trading Cooperatives (“Saigon Co-op”) ซึÉงเป็นกิจการของรัฐบาลเวียดนามนั Êน 

เป็นผู้ ประกอบการทีÉมีส่วนแบ่งการตลาดสูงสุดมาโดยตลอด ทั Êงนี Ê ในปี 2556 Saigon Co-op มีส่วนแบ่งการตลาด

ประมาณร้อยละ 34.3 ของมูลค่าตลาดร้านค้าหรือศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ทั Êงหมด โดยปัจจุบัน 

Saigon Co-op เป็นผู้ นําตลาดทีÉมียอดขาย จํานวนสาขาและพื ÊนทีÉขายมากทีÉสุด อีกทั Êง มีร้านค้าให้บริการครอบคลุม

ในทกุรูปแบบ ทั Êงห้างค้าปลีกขนาดใหญ่ ซุปเปอร์มาร์เก็ต  ร้านสะดวกซื Êอ และศนูย์ค้าส่งขนาดใหญ่ ภายใต้ชืÉอร้านทีÉ

ขึ Êนต้นด้วย “Co – op” เช่น “Co – op Mart” “Co – op Store” “Co – op Xtra Plus” เป็นต้น  

 

ผู้ประกอบการทีÉมีส่วนแบ่งการตลาดเป็นอันดับ 2 ได้แก่ เมโทร เวียดนาม ซึÉงเป็นผู้ให้บริการศูนย์จําหน่ายสินค้า

อุปโภคและบริโภคแบบค้าส่งแบบชําระเงินสดและบริการตนเอง (Cash & Carry) ภายใต้ชืÉอ “METRO” โดยในปี 

2556 เมโทร เวียดนาม มีส่วนแบ่งการตลาดประมาณร้อยละ 22.2 ของมูลค่าตลาดร้านค้าหรือศนูย์จําหน่ายสินค้า

อุปโภคบริโภคสมัยใหม่ทั Êงหมด ทั Êงนี Ê แต่เดิมเมโทร เวียดนาม ถือเป็นผู้ประกอบการเพียงรายเดียวทีÉให้บริการศนูย์

จําหน่ายสินค้าอปุโภคและบริโภคแบบค้าส่ง แต่ภายหลังจาก Saigon Co-op ได้ร่วมกับพันธมิตรทางธุรกิจ ประเทศ

สิงคโปร์ เปิดให้บริการศนูย์ค้าส่งสินค้าอุปโภคและบริโภคขนาดใหญ่แห่งแรก ภายใต้ชืÉอร้าน “Co – op Xtra Plus” ทีÉ
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ทีÉมา : Planet Retail  

Brand 

เมือง Ho Chi Minh ในปี 2556 ทีÉผ่านมา ทําให้ Co – op Xtra Plus ถือเป็นคู่แข่งโดยตรงกับห้าง METRO เวียดนาม 

ซึÉงข้อมลูจาก Planet Retail ระบุว่า Saigon Co-op มีแผนทีÉจะเปิดสาขาของ Co – op Xtra Plus เพิÉมประมาณ 1 – 2 

แห่งต่อปี เพืÉอให้มีจํานวนสาขา 20 แห่งภายในปี 2563  

 

แผนภาพทีÉ 3 ผู้ประกอบการรายใหญ่ของตลาดจาํหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมยัใหม่ในเวียดนาม 

 

สําหรับผู้ประกอบการทีÉมีส่วนแบ่งการตลาดเป็นอันดับ 3 ได้แก่ Casino Guichard Perrachon SA ซึÉงเป็นผู้ ให้บริการ

ห้างค้าปลีกขนาดใหญ่ ภายใต้ชืÉอร้าน “Big C” โดยในปี 2556 Big C มีส่วนแบ่งการตลาด ร้อยละ 21.3 ของมูลค่า

ตลาดร้านค้าหรือศนูย์จําหน่ายสินค้าอปุโภคบริโภคสมัยใหม่ทั Êงหมด  ขณะทีÉผู้ประกอบการทีÉมีส่วนแบ่งการตลาดใน

อนัดบัรองลงไป จะให้บริการในรูปแบบห้างค้าปลีกขนาดใหญ่และซุปเปอร์มาร์เก็ต ภายใต้ชืÉอร้านต่างๆ เช่น Fivimart  

Citimart  Lotte Shopping   Maximart   Intimex  และ Hapro Mart ขณะทีÉ Shop & Go ให้บริการในรูปแบบร้าน

สะดวกซื Êอ ทั Êงนี Ê ห้างค้าปลีกขนาดใหญ่และซุปเปอร์มาร์เก็ตข้างต้น ถือว่าเป็นคู่แข่งทางอ้อมของห้าง METRO 

เวยีดนาม 

 

 

 

 

 

 

 

ปีทีÉ เปิด 2539 2545 2541 2540 2537 2551 2535 2554 2549 2548 
เจ้าของ รัฐบาล เมโทร 

เวียดนาม 
Casino 

Guichard 
Perrachon 

SA  

รัฐบาล บริษทั 
ท้องถิÉน 

Lotte 
Shipping 
Co.,Ltd 

บริษทั 
ท้องถิÉน 

รัฐบาล รัฐบาล Cua Hieu 
& Suc 

Song JSC 

สาขา 288 19 35 16 33 6 6 15 34 95 

ขนาดใหญ ่ 68 19 25 - - 6 6 - - - 

ขนาดกลาง 75 - 5 16 33 - - 15 34 - 

ขนาดเล็ก 145 - 5 - - - - - - 95 
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รูปภาพทีÉ 1 ร้านค้าหรือศูนย์จําหน่ายสนิค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่รูปแบบต่างๆ ในประเทศเวียดนาม 

 

  

   

 

 

 

 
  
 
 
 
 

 

 

ทั Êงนี Ê ข้อมลูจาก Euromonitor International13 (“Euromonitor”) ณ เดือนกรกฎาคม 2557 ระบุว่าในปี 2556 ธุรกิจ

ร้านค้าหรือศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมยัใหม่ของเวียดนามในรูปแบบร้านสะดวกซื Êอมีการขยายตวัสูงจากปี

ก่อนหน้าถึงร้อยละ 64 เนืÉองจากเป็นทีÉนิยมของประชากรในเขตเมืองซึÉงเป็นกลุ่มวัย รุ่นและวัยเริÉมต้นทํางาน  

เช่นเดียวกับห้างค้าปลีกขนาดใหญ่ทีÉมีการขยายตวัร้อยละ 28 จากปีก่อนหน้า โดยมีจํานวนลูกค้าเพิÉมขึ Êนต่อเนืÉองทุกปี 

เนืÉองจากความความสวยงามทนัสมยั ความสะอาดและเป็นระเบียบของสถานทีÉ ประกอบเป็นแหล่งรวมสินค้าอุปโภค

บริโภคทุกประเภททีÉผู้บริโภคต้องการไว้ในทีÉเดียวกัน  สําหรับซุปเปอร์มาร์เก็ต แม้ในปี 2556 จะขยายตวัร้อยละ 17 

จากปีก่อนหน้า แตเ่ป็นขยายตวัทีÉลดลง เพราะได้รับผลกระทบจากการขยายตวัของห้างค้าปลีกขนาดใหญ่  

 

สําหรับแนวโน้มธุรกิจร้านค้าหรือศูนย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ของเวียดนามในอนาคต Euromonitor 

คาดการณ์วา่ ผลจากการขยายสาขาของผู้ประกอบการเดิมในธุรกิจ ประกอบกับจํานวนลูกค้าทีÉเพิÉมขึ Êน ของร้านค้า

หรือศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ จากการเปลีÉยนแปลงพฤติกรรมและกําลังซื Êอของผู้บริโภคทีÉเพิÉมขึ Êน

ตามการเติบโตของเศรษฐกิจภายในประเทศของเวียดนามดังทีÉกล่าวมาแล้วข้างต้น  จะทําให้ธุรกิจร้านค้าหรือศนูย์

จําหน่ายสินค้าอปุโภคบริโภคสมัยใหมจ่ะมีการขยายตวัต่อเนืÉองไปในอนาคต ซึÉงแนวโน้มดงักล่าวจะทําให้การแข่งขัน

ภายในธุรกิจมีความรุนแรงเพิÉมขึ Êน ทั Êงจากผู้ ประกอบการรายเดิมในตลาดทีÉมีแผนการเปิดสาขาใหม่ การพัฒนา

คณุภาพสินค้าและบริการ การจัดกิจกรรมส่งเสริมการขายในรูปแบบต่างๆ รวมถึงการแข่งขันจากผู้ประกอบการ

ตา่งชาติรายใหม่ทีÉอาจเพิÉมขึ Êนภายหลังรัฐบาลเวียดนามมีนโยบายส่งเสริมให้ชาวต่างชาติเข้ามาทําการค้า โดยมีการ

ปรับปรุงและแก้ไขกฎ ระเบียบเพืÉอให้เอื Êออํานวยต่อการจัดตั Êงบริษัทธุรกิจ (Trading Company) และการดําเนินธุรกิจ 

                                                             
13 Euromonitor International เป็นบริษัทผู้ให้บริการข้อมูลและงานวจัิยด้านการตลาดชั Êนนําของโลก จดัตั Êงบริษัทขึ ÊนเมืÉอปี 2515 โดยปัจจุบนั

มีนักวเิคราะห์และทีÉปรึกษามากกวา่ 1,000 คน และมีสํานกังานตั Êงอยู่ในหลายภมูิภาคทัÉวโลก เช่น องักฤษ สหรฐัอเมริกา สิงคโปร์ จีน ดูไบ 
ญีÉป ุ่ น ออสเตรเลีย เพืÉอรวบรวมข้อมลูด้านการตลาดใน 80 ประเทศทัÉวโลก ทั Êงนี Ê ดขู้อมูลเพิÉมเติมเกีÉยวกับ Euromonitor International ได้ทีÉ 
www.euromonitor.com 

ทีÉมา : Euromonitor International 
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เช่น อนญุาตให้ชาวตา่งชาติสามารถจัดตั Êงบริษัทโดยจดทะเบียนเป็นเจ้าของได้ร้อยละ 100  การให้สิทธิประโยชน์ใน

เรืÉองการถือครองทีÉดิน เป็นต้น อย่างไรก็ดี การประกอบธุรกิจร้านหรือศูนย์ค้าปลีกสมัยใหม่ของบริษัทต่างชาติใน

เวียดนามยังมีอุปสรรคบางประการ เช่น ปัญหาการปลอมแปลงสินค้า การละเมิดลิขสิทธิ Í  และทีÉสําคัญ คือ ข้อ

กําหนดให้ต้องมีการยืÉนขอใบอนุญาตเมืÉอต้องการเปิดสาขาใหม่ต่อกระทรวงอุตสาหกรรมและการค้ารวมถึง

คณะกรรมการประชาชนของแตล่ะจงัหวดั โดยการอนุญาตขึ Êนกับการทดสอบความจําเป็นทางเศรษฐกิจ (economic 

needs test) ทีÉจะพิจารณาจากความหนาแน่นของประชากรในพื ÊนทีÉนั Êนๆ ร่วมกบัจํานวนร้านหรือศูนย์ค้าปลีกสมัยใหม่

ทีÉมีอยู่เดิมในพื ÊนทีÉดงักล่าว และเสถียรภาพของตลาด (Market Stability) เป็นสําคัญ ซึÉงปัจจัยดงักล่าวข้างต้น อาจทํา

ให้ผู้ประกอบการร้านค้าหรือศูนย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ชาวเวียดนาม (เช่น METRO) มีข้อได้เปรียบ

ในการดําเนินธุรกิจ และเป็นข้อจํากัดต่อการขยายลงทุนของผู้ประกอบการร้านค้าหรือศูนย์จําหน่ายสินค้าอุปโภค

บริโภคสมัยใหม่ซึÉงเป็นตา่งชาตริายเดิมในตลาด รวมทั Êง เป็นข้อพิจารณาทีÉสําคญัของผู้ประกอบการต่างชาติรายใหม่ทีÉ

ประสงค์จะเข้าลงทนุธุรกิจดงักล่าวในเวียดนาม  

 

2.2 ความสมเหตุสมผลของรายการ 
 

2.2.1 วัตถุประสงค์และประโยชน์ของรายการ 
 

การเข้าซื Êอเงินลงทุนในเมโทร เวยีดนามครั Êงนี Ê เป็นนโยบายการดาํเนินงานของผู้บริหารทีÉจะช่วยให้กลุ่มบริษัทบรรลุเป้าหมายในการ

เป็นผู้ นําในการผลิตและจัดจําหน่ายสินค้าอปุโภคบริโภคทีÉใช้ในชีวติประจําวนัให้แก่ลูกค้าในภูมิภาคอาเซียนตามวิสัยทัศน์ทีÉวางไว้ 

โดยภายหลังการเข้าทํารายการ บริษัทฯ จะก้าวเข้าสู่การเป็นผู้ประกอบการธุรกิจร้านค้าหรือศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภค

สมัยใหม่ (Modern Trade) รายใหญ่ ซึÉงมีส่วนแบ่งการตลาดเป็นอันดับสองในประเทศเวียดนาม ซึÉงเป็นธุรกิจและประเทศทีÉมี

แนวโน้มการขยายตวัของตลาดร้านจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ในอัตราทีÉสูงกว่าค่าเฉลีÉยของประเทศหลักในภูมิภาค

อาเซยีน อีกทั Êง กลุ่มบริษัทจะมีช่องทางการจัดจําหน่ายสินค้าอปุโภคบริโภคของตนเองในเวียดนามเพิÉมขึ Êนครอบคลุมทั Êงในรูปแบบ

ค้าปลีกและค้าส่ง  ทําให้บริษัทฯ มีโครงสร้างพื Êนฐานในการผลิตและกระจายสินค้า (Supply Chain Infrastructure) อย่างครบวงจร

ในเวียดนาม นอกจากนี Ê การประสานประโยชน์ทางธุรกิจระหว่างธุรกิจเดิมในปัจจุบันของกลุ่มบริษัทและธุรกิจศูนย์จัดจําหน่าย

สินค้าอปุโภคบริโภคแบบค้าส่งขนาดใหญ่ของเมโทร เวียดนามทีÉบริษัทฯ คาดวา่จะเกิดขึ Êนจากการเข้าทํารายการในครั Êงนี Ê จะช่วยให้

กลุ่มบริษัทมีช่องทางการจัดจําหน่ายสินค้าขนาดใหญ่เป็นของตนเอง เพืÉอต่อยอดการขายสินค้าและบริการของกลุ่มบริษัทให้กับ

ฐานลูกค้าใหม่ รวมถึงช่วยลดต้นทุนโดยรวมจากการบริหารการจัดซื Êอและการขนส่งร่วมกับธุรกิจเดิมของกลุ่มบริษัทในเวียดนาม 

และเพิÉมโอกาสการทํากําไรในอนาคตของกลุ่มบริษัท เพืÉอให้กลุ่มบริษัทมีขีดความสามารถในการแข่งขันเพิÉมขึ ÊนและมีจุดยืนทีÉดี

เตรียมรับการเปิดเสรีประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนในปี 2558 

 

นอกจากนี Ê เนืÉองจากปัจจุบนัเมโทร เวียดนามมีศกัยภาพและความพร้อมในการดาํเนินธุรกิจทั Êงด้านสินทรัพย์ (จํานวนและทีÉต ั Êงสาขา

ของร้านค้า) บคุลากร  ระบบงานและเทคโนโลยีสารสนเทศในการบริหารจัดการข้อมลูฐานลูกค้าและระบบโลจิสติกส์ ประกอบกับ

บริษัทฯ มีแผนงานทีÉจะเพิÉมประสิทธิภาพและขีดความสามารถการแข่งขันทางธุรกิจของเมโทร เวียดนามในหลายด้าน เพืÉอผลักดนั

ผลการดาํเนินงานให้มีทิศทางดขึี Êนในอนาคต การเข้าทํารายการในครั Êงนี Ê จึงเป็นการเพิÉมโอกาสให้บริษัทฯ มีแหล่งรายได้จากธุรกิจ

ใหม่ทีÉมีศกัยภาพในการสร้างผลตอบแทนจากการลงทนุแก่บริษัทฯ ในอนาคต 



รายงานความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงนิอสิระเกีÉยวกับรายการได้มาซึÉงสินทรัพย์ 

 

 61 

                                                  

2.2.2   เปรียบเทยีบข้อดีและข้อด้อยของการทาํรายการกับการไม่ทาํรายการ 
 

 ข้อดีและข้อด้อยของการทาํรายการ 
 

ข้อดีของการทาํรายการ  

1) เป็นการลงทนุในกิจการทีÉมสีินทรัพย์ซึÉงมีศกัยภาพในการประกอบธุรกิจ 

การเข้าทํารายการดงักล่าว ทําให้บริษัทฯ ได้มาซึÉงกิจการทีÉมีสินทรัพย์ซึÉงมีศกัยภาพในการประกอบธุรกิจร้านค้าปลีกสมัยใหม่ 

(Modern Trade) ในเวยีดนาม โดยปัจจุบันเมโทร เวียดนาม เป็นผู้ ประกอบการธุรกิจร้านค้าหรือศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภค

บริโภคสมัยใหม่ทีÉ มีส่วนแบ่งตลาดเป็นอันดับ 2 ของมูลค่าตลาดร้านค้าหรือศูนย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่

ทั Êงหมดของเวียดนาม และมีชืÉอเสียงเป็นทีÉรู้จักจากผู้บริโภคโดยทัÉวไป นับแต่เปิดห้าง METRO สาขาแรกในเวียดนามเมืÉอปี 

2545 โดยปัจจุบัน เมโทร เวียดนามมีสินทรัพย์และองค์ประกอบในการดําเนินธุรกิจสําคัญทีÉเอื Êอต่อความสําเร็จในการ

ประกอบธุรกิจร้านจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมยัใหม่ ดงันี Ê 

 สาขาทีÉต ั Êงอยู่ในเมืองทีÉเป็นศูนย์กลางเศรษฐกิจและชุนชนเมืองขนาดใหญ่ 19 แห่งทัÉวประเทศเวียดนาม อาทิเช่น ห้าง 

METRO สาขา An Phu14 และสาขา Binh Phu15 ซึÉงเป็นสาขาทีÉเปิดดําเนินการในช่วงแรก โดยปัจจุบันสาขาดงักล่าว

ยงัคงมีศกัยภาพในการสร้างรายได้และการทํากําไรให้กับเมโทร เวยีดนามอย่างตอ่เนืÉอง 

 ระบบงานและเทคโนโลยีสารสนเทศในการบริหารจัดการข้อมูลฐานลูกค้า รวมถึงฐานลูกค้าสมาชิกมากกว่า 911,000 

ราย ซึÉงประกอบด้วย กลุ่มลูกค้าผู้ประกอบการธุรกิจโรงแรม ร้านอาหารและจัดเลี Êยง (HoReCa) กลุ่มลูกค้าร้านค้า 

(Trader) และกลุ่มลูกค้าบริษัทสํานักงาน (Services and Companies & Offices) ทีÉมีกําลังซื Êอสูงและมุ่งเน้นเรืÉอง

คณุภาพของสินค้าและบริการมากกว่าการแข่งขนัด้านราคา  

 โครงสร้างพื Êนฐานในการผลิตและกระจายสินค้า (Supply Chain Infrastructure) อย่างครบวงจร ประกอบด้วย 

คลังสินค้าและศนูย์กระจายสินค้าแบบ Cross Docking 

ดงันั Êน ด้วยศักยภาพและความพร้อมของเมโทร เวียดนามในการประกอบธุรกิจดังกล่าวทีÉมีอยู่ในปัจจุบันดังทีÉกล่าวมา

ข้างต้น  ภายใต้แผนงานและการบริหารจดัการของบริษัทฯ ในด้านต่างๆ เพืÉอปรับปรุงผลการดําเนินงานของเมโทร เวียดนาม

ให้มีทิศทางทีÉดขึี Êน เช่น การปรับปรุงประสิทธิภาพการบริหารจัดการพื ÊนทีÉขายสินค้า การเจรจาต่อรองเงืÉอนไขการค้ากับคู่ค้า 

การบริหารจัดการด้านบุคลากร การลดต้นทุนและควบคมุค่าใช้จ่ายในด้านต่างๆ และการเพิÉมประสิทธิภาพในการบริหาร

จดัการเงินทนุหมนุเวียน เป็นต้น จะทําให้บริษัทฯ มีโอกาสได้รับประโยชน์และผลตอบแทนจากการลงทุนในธุรกิจร้านค้าปลีก

สมัยใหม่ในเวยีดนามตามเป้าหมายทีÉวางไว้ นอกจากนี Ê การมีข้อตกลงเรืÉองผู้ขายหรือบริษัทในกลุ่มของผู้ ขายจะต้องไม่ดําเนิน

ธุรกิจร้านค้าประเภท Wholesale และ Cash & Carry หรือธุรกิจร้านค้าปลีกสินค้าประเภทอาหาร อันจะเป็นการแข่งขันกันกับ

การประกอบธุรกิจของเมโทร เวียดนาม ในช่วงระยะเวลา 30 เดือน ภายหลังจากการเข้าทํารายการเสร็จสิ Êน ยังเป็นจํากัด

ความเสีÉยงในการประกอบธุรกิจทีÉอาจแข่งขนัทางตรงระหวา่งกลุ่มผู้ ขายกับกลุ่มบริษัทฯ ในอนาคตด้วย อย่างไรก็ดี หากกลุ่ม

                                                             
14 An Phú เป็นตําบลหนึÉงในจังหวดั An Giang ซึÉงถือเป็นประตทูางการค้าบริเวณสามเหลีÉยมปากแม่นํ ÊาโขงทีÉเชืÉอมโยงสองจังหวดัเศรษฐกิจ

สาํคัญของเวยีดนาม (Ho Chi Minh City และ Can Tho) กบัเมืองพนมเปญ ประเทศกมัพูชา  
15 Binh Phu เป็นตําบลหนึÉงในจังหวดั Thái Nguyên ซึÉงเป็นจังหวดัใหญ่อันดับเก้าของเวยีดนามทีÉเป็นแหล่งปลูกและผลิตใบชาทีÉสําคัญ 

รวมทั Êงเป็นศนูย์กลางของสถาบนัการศึกษาต่างๆ ของเวยีดนาม  
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ผู้ขายประสงค์จะเข้าดําเนินธุรกิจข้างต้นในเวียดนามอีกครั Êง กลุ่มผู้ขายจะต้องดําเนินการตามขั Êนตอนในการขอใบอนุญาตต่อ

หน่วยงานทีÉเกีÉยวข้อง ซึÉงอาจมีความเป็นไปได้ค่อนข้างน้อย 

 

2) สร้างธุรกิจใหม่เพืÉอเพิÉมแหล่งรายได้ของกลุ่มบริษัทในอนาคต 

การเข้าลงทนุในเมโทร เวียดนาม เป็นการขยายการลงทุนของกลุ่มบริษัทในธุรกิจร้านค้าปลีกสมัยใหม่ (Modern Trade) ซึÉง

บริษัทฯ เพิÉงเริÉมดาํเนินธุรกิจดงักล่าวเมืÉอปี 2556 ทีÉผ่านมา (บริษัทฯ ลงทุนใน Thai An Vietnam Trading Company Limited 

เพืÉอให้บริการด้านเทคโนโลยีในการบริหารร้านค้าสะดวกซื Êอภายใต้เครืÉองหมายการค้า “B’s mart” ในเวียดนาม) ทั Êงนี Ê จาก

แนวโน้มการขยายตวัอย่างต่อเนืÉองของภาวะเศรษฐกิจ การค้าการลงทุน และการบริโภคภายในประเทศของเวียดนามในช่วงทีÉ

ผ่านมา ซึÉงมีอตัราการเตบิโตสูงกวา่คา่เฉลีÉยของภมูิภาคอาเซยีน อีกทั Êงธนาคารโลกคาดการณ์ว่า เศรษฐกิจเวียดนามจะมีการ

ขยายตวัอย่างต่อเนืÉองในปี 2557 – 2559 ในอตัราร้อยละ 5.5 ร้อยละ 5.6 และร้อยละ 5.8 สูงกว่าค่าเฉลีÉยของภูมิภาคอาเซียน 

ซึÉงอยู่ทีÉร้อยละ 4.8 ในปี 2557 และร้อยละ 5.2 ในปี 2558 – 2559  ประกอบกับทิศทางการเติบโตอย่างก้าวกระโดดของธุรกิจ

ร้านค้าปลีกสมัยใหม่ของเวยีดนามตามการขยายตวัของเศรษฐกิจและการเปลีÉยนแปลงพฤติกรรมผู้บริโภค ซึÉง Planet Retail 

คาดการณ์วา่ในช่วงปี 2556 – 2561 ธุรกิจดงักล่าวในเวยีดนามจะมีการขยายตัวในอัตราการเติบโตเฉลีÉยสะสม (CAGR) ร้อย

ละ 16.9 เนืÉองจากปัจจุบันอัตราการเพิÉมขึ Êนของธุรกิจตลาดร้านค้าหรือศูนย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ 

(Penetration Rate) ของเวียดนามยังมีอัตราตํÉากว่าค่าเฉลีÉยของภูมิภาคอาเซียน โดยในปี 2556 เท่ากับร้อยละ 4.00 เมืÉอ

เทียบกบัค่าเฉลีÉยของภูมิภาคอาเซยีนทีÉร้อยละ 39.6 ดงันั Êน การเข้าทํารายการดงักล่าว จะช่วยให้กลุ่มบริษัทมีแหล่งรายได้จาก

ธุรกิจใหมที่Éมีโอกาสสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนแก่บริษัทฯ ในอนาคต ในกรณีทีÉเศรษฐกิจเวียดนามมีการขยายตวัตาม

คาดการณ์และผลประกอบการในอนาคตของเมโทร เวียดนามเป็นไปตามแผนงานทีÉบริษัทฯ ได้วางไว้ 

 

3) สนับสนุนให้บริษัทฯ สามารถเริÉมธุรกิจใหม่ได้อย่างรวดเร็ว 

การขยายการลงทุนของกลุ่มบริษัทเข้าสู่ธุรกิจร้านค้าปลีกสมัยใหม่ในเวียดนาม ในรูปแบบศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคและ

บริโภคแบบค้าส่งแบบชําระเงินสดและบริการตนเอง (Cash & Carry) ด้วยการเข้าซื Êอเงินลงทุนในเมโทร เวียดนามในครั Êงนี Ê จะ

ทําให้บริษัทฯ สามารถเริÉมต้นธุรกิจดงักล่าวและเพิÉมโอกาสในการได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนได้รวดเร็วขึ ÊนเมืÉอเทียบกับ

การทีÉบริษัทฯ เริÉมธุรกิจด้วยตนเอง ซึÉงคาดว่าจะต้องใช้ระยะเวลาในการดําเนินการค่อนข้างมากเพืÉอให้มีเครือข่ายสาขา

ครอบคลมุเท่ากับห้าง METRO ในปัจจบุนัจํานวน 19 สาขา ในทําเลทีÉตั ÊงทีÉมีศกัยภาพ ซึÉงสามารถสร้างรายได้ให้กับกลุ่มบริษัท

ได้ทันที และจะช่วยให้กลุ่มบริษัทสามารถเติบโตไปพร้อมกับแนวโน้มการขยายตัวของตลาดจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภค

สมัยใหม่ของเวียดนามตั Êงแตปี่ 2558 เนืÉองจากปัจจบัุนเมโทร เวียดนามมีความพร้อมในการดําเนินธุรกิจในหลายด้าน ตามทีÉ

ได้กล่าวไว้ในข้อ 1) ซึÉงเป็นปัจจยัสําคญัหนึÉงของความสําเร็จสําหรับธุรกิจร้านค้าปลีกสมยัใหม่  
 

4) เกิดการประสานประโยชน์กับธุรกิจปัจจบุนัของกลุ่มบริษัท 

การลงทุนในเมโทร เวียดนาม จะช่วยก่อให้เกิดการประสานประโยชน์ต่อการดําเนินธุรกิจปัจจุบันของกลุ่มบริษัทหลาย

ประการ เช่น 

 เพิÉมช่องทางการจัดจําหน่ายแบบร้านค้าส่ง : เนืÉองด้วยห้าง METRO เวียดนาม มีสาขาตั ÊงกระจายในเมืองสําคญัทัÉวทุก

ภาคของประเทศเวียดนาม ดงันั Êน ภายหลังการเข้าทํารายการ จะทําให้บริษัทฯ มีช่องทางการจัดจําหน่ายสินค้าอุปโภค
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บริโภคของกลุ่มบริษัทให้เข้าถึงผู้บริโภคในตลาดเวียดนามได้กว้างขวางเพิÉมขึ Êนกว่าปัจจุบัน ผ่านช่องทางการจัดจําหน่าย

แบบร้านค้าส่งขนาดใหญ่ ซึÉงกลุ่มบริษัทยังไม่มีช่องทางการจัดจําหน่ายดังกล่าว โดยปัจจุบัน กลุ่มบริษัทจัดจําหน่าย

สินค้าของตนในเวียดนามผ่านร้านค้าปลีกสมัยใหม่ของผู้ ประกอบการรายอืÉน และผ่านร้าน B’s Mart ซึÉงเป็นบริษัททีÉ

บริษัทในเครือให้คําปรึกษาและบริการทางด้านเทคนิคการดําเนินธุรกิจค้าปลีก  

 

 ขยายฐานลูกค้าและรายได้จากขายสินค้าและบริการของกลุ่มบริษัท : ด้วยเหตุทีÉกลุ่มลูกค้าเป้าหมายหลักของห้าง 

METRO เวียดนาม คือ กลุ่มลูกค้าผู้ ประกอบการธุรกิจโรงแรม ร้านอาหารและจัดเลี Êยง (HoReCa) กลุ่มลูกค้าร้านค้า 

(Trader) และกลุ่มลูกค้าบริษัทสํานักงาน (Services and Companies & Offices) ดงันั Êน การเข้าทํารายการดังกล่าว 

นอกจากจะเป็นการเพิÉมฐานลกูค้าใหม่ๆ ของกลุ่มบริษัทในตลาดเวียดนาม ยังช่วยให้บริษัทฯ มีช่องทางการจัดจําหน่าย

และโอกาสเพิÉมรายได้จากการขายสินค้าและบริการของกลุ่มบริษัทฯ ทีÉมีอยู่ในปัจจุบัน อาทิเช่น ผลิตภัณฑ์กระดาษชําระ

ตรา Cellox ซึÉงกลุ่มบริษัทได้เปิดโรงงานผลิตกระดาษทิชชู (Converting Plant) ทีÉจังหวดั Binh Duong ในเวียดนาม ซึÉง

โรงงานดงักล่าวได้เริÉมดาํเนินการผลิตตั Êงแตเ่ดือนกันยายนปี 2554 เป็นต้นมา 

 

 พฒันาประสิทธิภาพงานบริการด้านโลจิสติกส์ในเวียดนาม : การทีÉเมโทร เวียดนาม มีคลังสินค้าและศูนย์กระจายสินค้า

แบบ Cross Docking ตั Êงอยู่ทีÉเมือง Hanoi ทางภาคเหนือ และเมือง Binh Duong ทางภาคใต้ของเวียดนาม ซึÉงช่วยให้

กลุ่มบริษัทมีจํานวนพื ÊนทีÉและทีÉตั Êงของคลังสินค้าเพิÉมมากขึ Êน (ปัจจุบัน บริษัทฯ มีคลังสินค้าทีÉ Ho Chi Minh  Danang 

Hanoi และ Can Tho ซึÉงเป็นเมืองหลักของสาขาห้าง METRO) จะช่วยเพิÉมศักยภาพในการดําเนินธุรกิจให้บริการนําเข้า 

ส่งออก และจดัจําหน่ายสินค้าในเวียดนามของกลุ่มบริษัท ผ่านการใช้โครงสร้างพื Êนฐานดงักล่าวร่วมกัน เช่น การใช้ระบบ

กระจายสินค้าและขนส่งสินค้าร่วมกัน ซึÉงปัจจุบันดําเนินการโดย Thai Corp International (Vietnam) Company Limited 

และ Phu Thai Group Joint Stock Company ให้มีประสิทธิภาพมากขึ Êนทั Êงในด้านความรวดเร็วและพื ÊนทีÉให้บริการ 

(ปัจจุบัน Phu Thai Group Joint Stock Company เป็นผู้ ให้บริการกระจายสินค้าแก่ร้านค้าส่ง ร้านค้าปลีก และร้าน

สะดวกซื Êอ ทีÉมีขนาดใหญ่ทีÉสุดในเขตภาคเหนือของเวียดนาม) รวมถึงบริษัทฯ จะมีการศึกษาเพิÉมเติมในการเพิÉม

ประสิทธิภาพการบริหารคลังสินค้าและกระจายสินค้าร่วมกันต่อไป ซึÉงการเพิÉมประสิทธิภาพในการดําเนินการดงักล่าว 

คาดว่าจะช่วยประหยดัต้นทุนด้านโลจิสตกิส์ของกลุ่มบริษัทได้ในอนาคต 

 

 เพิÉมประสิทธิภาพและอํานาจตอ่รองในการจดัซื Êอสินค้า :  แม้วา่ห้าง METRO เวียดนาม จะมีลักษณะการดําเนินธุรกิจและ

กลุ่มลูกค้าเป้าหมายทีÉแตกต่างกับร้านค้าสะดวกซื Êอ B’s Mart ซึÉงเป็นบริษัททีÉบริษัทในเครือให้คําปรึกษาและบริการ

ทางด้านเทคนิคการดําเนินธุรกิจค้าปลีก อย่างไรก็ดี กลุ่มบริษัทคาดว่าจะสามารถเพิÉมประสิทธิภาพในการจัดซื Êอสินค้า

บางประเภทร่วมกัน หรือการเจรจาต่อรองเงืÉอนไขทางการค้ากับคู่ค้าทีÉดีขึ Êน ซึÉงจะช่วยลดต้นทุนของกลุ่มบริษัท เนืÉองจาก

ปัจจบุนั เมโทร เวียดนาม มียอดขายสินค้าจํานวนมาก โดยคิดเป็นส่วนแบ่งการตลาดอันดับทีÉ 2  ในขณะทีÉ ณ สิ Êนไตรมาส

ทีÉ 2 ปี 2557 ร้านค้า B’s Mart มีจํานวน 93 สาขา โดยภายหลังการทํารายการ กลุ่มบริษัทคาดว่าจะมีการขยายสาขาของ

ทั Êงห้าง METRO และร้านสะดวกซื Êอ B’s Mart ซึÉงเป็นบริษัททีÉบริษัทในเครือให้คําปรึกษาและบริการทางด้านเทคนิคการ

ดาํเนินธุรกิจค้าปลีกเพิÉมเตมิในทัÉวทุกภมิูภาคของเวยีดนาม  
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5) เพิÉมขีดความสามารถในการแข่งขนัและจดุยืนทีÉดขีองกลุ่มบริษัทเตรียมรับการเปิดเสรีประชาคมเศรษฐกิจอาเซยีน 

การเข้าลงทนุในเมโทร เวียดนามดงักล่าว ทําให้กลุ่มบริษัทมีโครงสร้างพื Êนฐานในการผลิตและกระจายสินค้า (Supply Chain 

Infrastructure) ในเวียดนามอย่างครบวงจร ครอบคลุมตั Êงแต่ต้นนํ Êาในฐานะผู้ผลิตสินค้า กลางนํ Êาในฐานะผู้ กระจายสินค้า 

และปลายนํ Êาในฐานะร้านจําหน่ายสินค้าแก่ผู้ บริโภค (ทั Êงประเภทค้าปลีกและค้าส่ง) ซึÉงการดําเนินธุรกิจอย่างครบวงจร

ดงักล่าว ประกอบกบัแผนงานของบริษัทฯ ทีÉมุ่งเน้นการประสานความร่วมมือทางธุรกิจระหว่างกิจการต่างๆ ภายในกลุ่มบริษัท 

เพืÉอให้เกิดการใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพเกิดความคุ้มค่าและประโยชน์สูงสุดดงัทีÉกล่าวมาข้างต้นนั Êน นับเป็นกลยุทธ์

หนึÉงทีÉจะช่วยลดต้นทนุในการประกอบธุรกิจและเพิÉมโอกาสในการสร้างผลกําไรโดยรวมของกลุ่มบริษัท ส่งผลให้กลุ่มบริษัทมี

ศกัยภาพในการดําเนินธุรกิจและขีดความสามารถในการแข่งขันเพิÉมขึ Êนในอนาคต โดยเฉพาะเมืÉอเปิดเสรีประชาคมเศรษฐกิจ

อาเซียนในปี 2558  นอกจากนี Ê การเข้าลงทุนในเมโทร เวียดนาม ซึÉงเป็นหนึÉงในผู้ นําของธุรกิจร้านค้าปลีกสมัยใหม่ใน

เวยีดนาม ยงัทําให้กลุ่มบริษัทมีขนาดทางธุรกิจใหญ่ขึ Êน รวมถึงเป็นการเพิÉมบทบาทและชืÉอเสียงของกลุ่มบริษัทในฐานะนัก

ลงทนุรายใหญ่ในเวยีดนามและภมิูภาคอาเซียน   

 

6) เพิÉมความหลากหลายในการประกอบธุรกิจของกลุ่มบริษัท 

การขยายการลงทุนในธุรกิจร้านค้าปลีกสมัยใหม่ในเวียดนามครั Êงนี Ê  เป็นการเพิÉมความหลากหลายในการประกอบธุรกิจของ

กลุ่มบริษัท ทั ÊงประเภทธุรกิจและทีÉตั Êงของธุรกิจ ซึÉงเป็นแนวทางหนึÉงทีÉจะช่วยลดความเสีÉยงหรือผลกระทบทีÉอาจจะเกิดขึ Êนต่อ

กลุ่มบริษัทกรณีธุรกิจหลักอย่างใดอย่างหนึÉงของกลุ่มบริษัทในปัจจุบันมีผลการดําเนินงานไม่เป็นไปตามแผนงานหรือ

เป้าหมายทีÉวางไว้ ไม่วา่ด้วยสาเหตใุดก็ตาม อนึÉง ในปี 2556 และงวด 6 เดอืน ปี 2557 กลุ่มบริษัทมีรายได้จากกลุ่มสินค้าและ

บริการทางบรรจภุัณฑ์ ร้อยละ 42.03 และร้อยละ 41.65 กลุ่มสินค้าและบริการทางอุปโภคบริโภค ร้อยละ 36.88 และร้อยละ 

37.91 กลุ่มสินค้าและบริการทางเวชภณัฑ์และทางเทคนิค ร้อยละ 17.32 และร้อยละ 17.61 และกลุ่มธุรกิจอืÉนๆ ร้อยละ 4.09 

และร้อยละ 4.67 โดยแบ่งเป็นรายได้จากการขายสินค้าและให้บริการภายในประเทศ ร้อยละ 80.9 และร้อยละ 78.2 และ

รายได้จากการค้าตา่งประเทศ ร้อยละ 19.1 และร้อยละ 21.8 ซึÉงโดยส่วนใหญ่ประมาณร้อยละ 70 และร้อยละ 67.5 มาจาก

ธุรกิจในเวียดนาม  

 

7) สนับสนุนเป้าหมายการดําเนินธุรกิจของกลุ่มบริษัท 

ด้วยหนึÉงในเป้าหมายการดาํเนินธุรกิจของกลุ่มบริษัท คือ การเป็นผู้นําในการผลิตและจัดจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคทีÉใช้ใน

ชีวิตประจําวนัให้แก่ลกูค้าในภูมิภาคอาเซียน ดงันั Êน การเข้าทํารายการในครั Êงนี ÊทีÉทําให้กลุ่มบริษัทมีช่องทางการจัดจําหน่าย

สินค้าอุปโภคบริโภคของตนเองในเวียดนามเพิÉมขึ Êนครอบคลุมทั Êงในรูปแบบค้าปลีกและค้าส่ง และส่งผลให้บริษัทฯ มี

โครงสร้างพื Êนฐานในการผลิตและกระจายสินค้า (Supply Chain Infrastructure) อย่างครบวงจรในเวียดนาม เพืÉอให้เป็นฐาน

ในการเชืÉอมโยงการค้าสู่ตลาดอืÉนในประเทศข้างเคียงนั Êน จึงเป็นการลงทุนทีÉจะช่วยสนับสนุนให้เป้าหมายดงักล่าวของกลุ่ม

บริษัทบรรลผุลสําเร็จได้ในอนาคต  
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ข้อด้อยของการทาํรายการ 

1) ผลการดาํเนินงานของกลุ่มบริษัทอาจด้อยลง 

ภายหลังการเข้าทํารายการ เมโทร เวียดนามจะมีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ ทําให้

บริษัทฯ อาจต้องรับรู้ผลขาดทุนจากการดาํเนินงานของเมโทร เวยีดนาม เข้ามาในงบการเงินของบริษัทฯ ในช่วงเริÉมต้น ในกรณีทีÉ

ผู้บริหารของบริษัทฯ ไม่สามารถปรับปรุงผลการดาํเนินงานของเมโทร เวียดนาม ให้มีทิศทางทีÉดขึี Êนในอนาคตตามประมาณการ 

ซึÉงอาจทําให้ผลการดาํเนินงานของบริษัทฯ  ด้อยลงจากการจดัทํางบการเงินรวมดังกล่าว โดยสําหรับงวด 9 เดือน สิ ÊนสุดวนัทีÉ 

30 กนัยายน 2556 เมโทร เวยีดนามมีผลขาดทนุจํานวน 170.86 พันล้านเวียดนามดอง (260.06 ล้านบาท) อย่างไรก็ดี ข้อมูล

จากการสมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ ระบวุ่า ภายหลังการเข้าทํารายการ บริษัทฯ มีแผนงานหลายด้านเพืÉอปรับปรุงผลการ

ดาํเนินงานของเมโทร เวยีดนาม เช่น กลยทุธ์ทางการตลาดเพืÉอเพิÉมยอดขาย การปรับสัดส่วนสินค้า รวมถึงการลดต้นทุนและ

ควบคมุคา่ใช้จ่ายในด้านตา่งๆ เป็นต้น เพืÉอให้เมโทร เวียดนาม สามารถกลบัมามีผลการดาํเนินงานกําไร 

 

2) เพิÉมภาระเงินกู้ ยืมและคา่ใช้จ่ายดอกเบี ÊยจากสถาบนัการเงินเพืÉอเป็นแหล่งเงินทนุสําหรับการเข้าทํารายการ 

ในกรณีทีÉทีÉประชมุวสิามญัผู้ถือหุ้นครั ÊงทีÉ 1/2557 อนมุัตใิห้บริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ เข้าซื Êอเงินลงทุน ในเมโทร 

เวยีดนาม และอนุมตักิารเพิÉมทนุจดทะเบียนของบริษัทฯ และการจัดสรรหุ้นสามัญเพิÉมทุนของบริษัทฯ ให้กับผู้ ถือหุ้นเดิมตาม

สดัส่วนการถือหุ้น และ/หรือเสนอขายให้แก่บุคคลในวงจํากัดทีÉมิใช่บุคคลทีÉเกีÉยวโยงกันของบริษัทฯ ในกรณีทีÉมีหุ้นเหลือจาก

การจองซื Êอหุ้นเกินสดัส่วนของผู้ ถือหุ้นเดิม แหล่งเงินทนุสําหรับการเข้าทํารายการของบริษัทฯ นั Êน ส่วนหนึÉงจะมาจากการเพิÉม

ทุน ซึÉงในกรณีทีÉผู้ ถือหุ้ นเดิมของบริษัทฯ จองซื Êอหุ้ นสามัญเพิÉมทุนทั Êงจํานวน บริษัทฯ จะได้รับเงินค่าหุ้ นเพิÉมทุนก่อนหัก

คา่ใช้จ่ายประมาณ 16,219.55 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 57.17 ของมูลค่ารวมในการเข้าทํารายการ โดยแหล่งเงินทุนส่วนทีÉ

เหลือจะมาจากการกู้ยืม ซึÉงบริษัทฯ ยังอยู่ระหว่างการพิจารณาข้อเสนอ และเงืÉอนไขการกู้ยืมจากสถาบันการเงินต่างๆ รวมถึง

สกุลเงินกู้ ทีÉเหมาะสมทั Êงในส่วนของสกลุยโูร และ/หรือสกลุบาท และหากบริษัทฯ จะมีการกู้ ยืมในสกุลยูโร บริษัทฯ มีแผนงาน

ในการทําสญัญาป้องกันความเสีÉยงของค่าเงิน (hedging) ในส่วนนี Êด้วย โดยบริษัทฯ คาดว่าจะเป็นเงินกู้ ยืมระยะเวลาไม่ตํÉา

กว่า 5 ปี และมีอตัราดอกเบี Êยเป็นไปตามอัตราดอกเบี ÊยตลาดในขณะทีÉบริษัทฯ มีการกู้ ยืม 

 

ทั Êงนี Ê การเข้าทํารายการดงักล่าว จะทําให้บริษัทฯ มีภาระดอกเบี ÊยเพิÉมขึ Êนจากเงินกู้ยืม (ตามแผนงาน นอกเหนือจากเงินกู้ ยืม

ดงักล่าว บริษัทฯ จะกู้ เงินจากวงเงินกู้ ยืมระยะสั Êนจากสถาบันการเงิน (Bridging Loan) บางส่วนเพืÉอใช้เป็นแหล่งเงินทุนใน

การเข้าทํารายการ ก่อนทีÉบริษัทฯ จะได้รับเงินสดจากการเพิÉมทุน ซึÉงต้องใช้ระยะเวลาในการดําเนินการ) โดย ณ 30 มิถุนายน 

2557 บริษัทฯ มีหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยจํานวน 17,917.73 ล้านบาท และมีอัตราส่วนหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อทุน 1.00 

เท่า ภายหลงัจากการเข้าทํารายการ โดยในกรณีทีÉบริษัทฯ เพิÉมทนุได้ทั Êงจํานวน คาดว่าบริษัทฯ จะต้องใช้เงินกู้ ยืมในการเข้าทํา

รายการประมาณ 12,150.45 ล้านบาท รวมเป็นหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยภายหลังการทํารายการประมาณ 30,068.18 ล้าน

บาท และมีอัตราส่วนหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อทุนประมาณ 0.88 เท่า (พิจารณาจากงบการเงิน ณ 30 มิถุนายน 2557 โดย

ไม่รวมผลการดําเนินงานทีÉจะเกิดขึ Êนในอนาคต)  อย่างไรก็ดี กรณีบริษัทฯ ไม่สามารถเพิÉมทุนได้ตามแผนงาน จะส่งผลให้บริษัทฯ 

อาจมีภาระหนี Êสินและภาระดอกเบี Êยจากเงินกู้ ยืมเพิÉมสูงขึ Êน อนึÉง ทีซีซ ีโฮลดิ Êงได้แสดงความจํานงทีÉจะจองซื Êอหุ้นสามัญเพิÉมทุน

เกินสัดส่วนตามสัดส่วนการถือหุ้นจนกว่าจะหมดหรือจนกว่าจะไม่มีผู้ ถือหุ้นรายใดประสงค์ทีÉจะจองซื Êอหุ้นสามัญเพิÉมทุน
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ดงักล่าวอีกต่อไป โดยอยู่ภายใต้เงืÉอนไขว่า การจองซื Êอหุ้นดังกล่าวจะไม่ทําให้ทีซีซี โฮลดิ Êงมีหน้าทีÉในการทําคําเสนอซื Êอ

หลักทรัพย์ทั Êงหมดของกิจการ 

 

3) ผลกระทบตอ่ผู้ถือหุ้นจากการเพิÉมทุนสําหรับใช้เป็นแหล่งเงินทุนในการคืนเงินกู้ ยืมระยะสั ÊนเพืÉอใช้เป็นแหล่งเงินทุนในการเข้า

ทํารายการ 

ตามทีÉบริษัทฯ ได้ขออนุมัติจากทีÉประชุมวิสามัญผู้ ถือหุ้นครั ÊงทีÉ 1/2557 ในการเพิÉมทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ จํานวนไม่เกิน 

360,434,444 หุ้น มลูคา่หุ้นทีÉตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท รวมจํานวน 360,434,444 ล้านบาท และการจัดสรรหุ้นสามัญเพิÉมทุน

ของบริษัทฯ ดงักล่าวให้ผู้ ถือหุ้ นเดิมของบริษัทฯ ตามสัดส่วนการถือหุ้น ในอัตราจัดสรร 9 หุ้นเดิมต่อ 2 หุ้นใหม่ และ/หรือ

บคุคลในวงจํากัด ในราคาเสนอขาย 45 บาทต่อหุ้น เพืÉอใช้เป็นแหล่งเงินทุนในการเข้าทํารายการ ทั Êงนี Ê ในกรณีทีÉผู้ ถือหุ้นเดิม

ทกุรายใช้สิทธิในการจองซื Êอหุ้นสามัญเพิÉมทนุทั Êงหมด จะไม่ก่อให้เกิดผลกระทบต่อผู้ ถือหุ้นในด้านสัดส่วนการถือหุ้น (Control 

Dilution) เนืÉองจากเป็นการจัดสรรตามสัดส่วนการถือหุ้นเดิม อย่างไรก็ดี ในกรณีทีÉผู้ ถือหุ้นเดิมไม่ใช้สิทธิในการจองซื Êอหุ้น

สามญัเพิÉมทนุจะก่อให้เกิดผลกระทบตอ่ผู้ ถือหุ้น ดงันี Ê 

 

ตารางทีÉ 18 ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นจากการเพิÉมทุนของบริษัทฯ* 

ผลกระทบต่อผู้ถอืหุ้น 
ด้านสัดส่วนการถอืหุ้น 

Control Dilution  
(ร้อยละ) 

ด้านกาํไรสุทธต่ิอหุ้น** 
Earning Dilution 

(ร้อยละ) 

ด้านราคาตลาด 
ของหุ้นสามัญ***  

Price Dilution  (ร้อยละ) 

กรณีทีÉ 1  ผ ู้ถือหุ้นเดิมใช้สิทธิในการจองซื Êอหุ้น

สามญัเพิÉมทนุทั Êงหมด 

0.00 18.18 3.64 

กรณีทีÉ 2  ผ ู้ถือหุ้นเดิมไม่ใช้สิทธิในการจองซื Êอ

หุ้นสามญัเพิÉมทนุทั Êงหมด 

18.18 18.18 3.64 

 

รายละเอียดการคํานวณผลกระทบต่อผู้ ถือหุ้น (Dilution Effect)* 

หน่วย: จํานวนหุ้นหน่วยเป็นล้านหุ้น และจํานวนเงินหน่วยเป็นล้านบาท 

1. Control Dilution = จํานวนหุ้นเพิÉมทนุ / (จํานวนหุ้นก่อนเสนอขายหุ้นเพิÉมทุน** + จํานวนหุ้นเพิÉมทนุ) 

 = 360.43 / (1,621.96+360.43) 

 = ร้อยละ 18.18 

2.Earning Dilution*** = (EPS ก่อนเสนอขายหุ้นเพิÉมทนุ – EPS หลังเสนอขายหุ้นเพิÉมทุน) / EPS ก่อนเสนอขายหุ้นเพิÉมทุน 

 = (1.22 – 0.99) / 1.22 

 = ร้อยละ 18.18 

โดยทีÉ:   

EPS ก่อนเสนอขาย = กําไรสทุธิของบริษัทฯ สําหรับ 4 ไตรมาสย้อนหลงัสิ Êนสดุ 30 มิถุนายน 2557 / จํานวนหุ้นก่อนเสนอ

ขาย 

 = 1,971.81 / 1,621.96 

 = 1.22 บาทตอ่หุ้น 

EPS หลังเสนอขาย = กําไรสทุธิของบริษัทฯ สําหรับ 4 ไตรมาสย้อนหลงัสิ Êนสดุ 30 มิถุนายน 2557/ (จํานวนหุ้นก่อนเสนอ

ขาย + จํานวนหุ้นเพิÉมทนุ) 
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 = 1,971.81 / (1,621.96+360.43) 

 = 0.99 บาทตอ่หุ้น 
3. Price Dilution = (ราคาตลาดก่อนเสนอขายหุ้นเพิÉมทนุ – ราคาหลังเสนอขายหุ้นเพิÉมทนุ) / ราคาตลาดก่อนการ

เสนอขายหุ้นเพิÉมทนุ 

 = (56.26 – 54.21) / 56.26 

 = ร้อยละ 3.64 

โดยทีÉ:   

ราคาตลาดหลงัการ

เสนอขาย 

= [(ราคาตลาดก่อนเสนอขาย**** x จํานวนหุ้นก่อนเสนอขาย) + (ราคาใช้สิทธิซื Êอหุ้นเพิÉมทนุ x 

จํานวนหุ้นเพิÉมทนุ)] / (จํานวนหุ้นก่อนเสนอขาย + จํานวนหุ้นเพิÉมทนุ) 

 = [(56.26  x 1,621.96 ล้านหุ้น) + (45.00 x 360.43 ล้านหุ้น)] / (1,621.96 + 360.43 ล้านหุ้น) 

 = 54.21 บาทตอ่หุ้น 

 

หมายเหต ุ *     ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นคํานวณโดยกําหนดให้จํานวนหุ้นสามัญเพิÉมทุนเท่ากับ 360.43 ล้านหุ้ น ทีÉราคาเสนอขายเท่ากับ 
45.00 บาทต่อหุ้น ตามมติคณะกรรมการบริษัทฯ ครั ÊงทีÉ 8/2557 ทั Êงนี Ê ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นอาจเปลีÉยนแปลงไปจากตาราง

ข้างต้น ในกรณีทีÉจํานวนหุ้นสามัญทีÉเสนอขายและราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพิÉมทุนดังกลา่วเปลีÉยนแปลงไป  
 **   รวมประมาณการจํานวนหุ้นรองรบัตามใบสาํคญัแสดงสิทธิ ESOP ของบริษัทฯ ทีÉสามารถใช้สิทธิได้ก่อนการเสนอขายหุ้น

เพิÉมทุน โดย ณ วนัทีÉ 1 กนัยายน 2557 บริษัทฯ มีหุ้นชําระแล้ว 1,592.17 ล้านหุ้น อย่างไรก็ดี หากคํานวณจากจํานวนหุ้น
ชําระแล้วในปัจจุบนั (กรณีไม่มีผู้ถือใบสาํคัญแสดงสทิธิ ESOP ใช้สิทธิในการแปลงสภาพก่อนวนัเสนอขายหุ้ นเพิÉมทุน) 
จํานวนหุ้นเพิÉมทุนจะเปลีÉยนแปลงเป็น 353.82 ล้านหุ้ น อย่างไรก็ดี Control Dilution, Earning Dilution และ Price 
Dilution ไม่แตกต่างกนั  

 ***  ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระคํานวณ Earning Dilution โดยอ้างอิงจากผลกําไรสทุธิของบริษัทฯ สาํหรับ 4 ไตรมาสย้อนหลงั 
สิ Êนสดุ 30 มิถุนายน 2557 เท่ากับ 1,971.81 ล้านบาท อย่างไรก็ดี ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ อาจเปลีÉยนแปลงไป
ภายหลงัการเข้าซื Êอเงินลงทุนในเมโทร เวยีดนาม ทั Êงนี Ê หากพิจารณาวา่บริษัทฯ จะมีการเพิÉมทุนในช่วงครึÉงปีหลังของปี 
2558 จํานวนหุ้ นถัวเฉลีÉยถ่วงนํ Êาหนักจะมีจํานวน 1,802.17 ล้านหุ้ น คํานวณมาจากจํานวนหุ้นในครึÉงปีแรกเท่ากับ 
1,621.96 ล้านหุ้น และหุ้นครึÉงปีหลงัเท่ากบั 1,982.39 ล้านหุ้น ในกรณีนี Êจะมี Earning Dilution ประมาณร้อยละ 10.00  

 **** ราคาตลาดอ้างอิงสําหรับคํานวณผลกระทบด้านราคา กําหนดโดยใช้ราคาตลาดถัวเฉลีÉยถ่วงนํ Êาหนกั 15 วนัทําการ ถงึวนัทีÉ 

19 สงิหาคม 2557 ซึÉงเป็นวนัทีÉคณะกรรมการบริษัท ครั ÊงทีÉ 8/2557 มีมติให้จัดสรรหุ้นเพิÉมทนุ เท่ากบั 56.26 บาทต่อหุ้น 
 

4) ผลกระทบตอ่ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของบริษัทฯ  

เนืÉองจากแหล่งเงินทุนบางส่วนทีÉบริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยใช้ในการเข้าซื Êอเงินทนุในเมโทร เวียดนาม มาจากเงินกู้ ยืม ซึÉงทํา

ให้บริษัทฯ จะมีภาระหนี Êสินและคา่ใช้จ่ายดอกเบี ÊยเพิÉมขึ Êนภายหลังการเข้าทํารายการ ประกอบกับปัจจุบัน เมโทร เวียดนามมี

ผลการดําเนินงานขาดทุน ดังนั Êน กรณีบริษัทฯ ไม่สามารถปรับปรุงผลการดําเนินงานในอนาคตของเมโทร เวียดนามให้มี

ทิศทางทีÉดีขึ ÊนตามแผนงานทีÉวางไว้ อาจส่งผลต่อกระแสเงินสดจากการดําเนินงานบริษัทฯ เพืÉอใช้ในการชําระคืนเงินกู้ และ

ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของบริษัทฯ ในอนาคต อนึÉง อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทฯ ในปี 2554 – 2556 คิด

เป็นร้อยละ 54.18 ร้อยละ 55.24 และร้อยละ 55.04 ตามลําดบั ในขณะทีÉบริษัทฯ กําหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลไว้ไม่ตํÉา

กว่าร้อยละ 50 ของกําไรสุทธิหลังหักภาษีและสํารองตามกฎหมาย (ถ้ามี) โดยบริษัทฯ จะพิจารณาจากกระแสเงินสด และ/

หรือ โครงการการลงทนุ หรือการขยายการลงทนุต่างๆ จากธุรกิจทีÉดําเนินอยู่ในปัจจบัุนหรือธุรกิจใหม่ๆ ในอนาคต 
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5) เป็นการลงทนุในธุรกิจใหม่ทีÉกลุ่มบริษัทมีประสบการณ์ในการดําเนินธุรกิจทีÉจํากัด 

ด้วยเหตทุีÉกลุ่มบริษัทยังไม่เคยมีการลงทุนในธุรกิจศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคและบริโภคแบบค้าส่ง แบบชําระเงินสดและบริการ

ตนเอง (Cash & Carry) เช่น ห้าง METRO มาก่อน ซึÉงด้วยข้อจํากัดดังกล่าว อาจทําให้บริษัทฯ ต้องใช้ระยะเวลาในการศึกษา

ธุรกิจและพึÉงพิงความรู้และประสบการณ์ของบุคลากรเดิมของเมโทร เวียดนามในช่วงแรกของการเข้าบริหารจัดการ อย่างไรก็ด ี

ด้วยในปัจจุบัน กลุ่มบริษัทเป็นหนึÉงในผู้นําในธุรกิจสินค้าและบริการทางอุปโภคบริโภคอย่างครบวงจรของไทย ซึÉงรวมถึงธุรกิจ

ร้านค้าปลีกประเภทอืÉน อีกทั ÊงมีการดําเนินธุรกิจเกีÉยวกับสินค้าอุปโภคบริโภคในเวียดนามหลายด้าน ทั Êงในฐานะผู้ ผลิต ผู้

ให้บริการนําเข้าส่งออกและกระจายสินค้า รวมถึงธุรกิจร้านสะดวกซื Êอ ดังนั Êน กลุ่มบริษัทอาจนําความรู้ ความเชีÉยวชาญ และ

ประสบการณ์ในการดาํเนินธุรกิจดงักล่าวข้างต้นมาปรับใช้ในการบริหารจดัการธุรกิจร้านค้าส่งขนาดใหญ่ของเมโทร เวยีดนามได้ 
 

6) ผลกระทบจากการบันทึกคา่ความนิยมของเมโทร เวยีดนามในงบการเงินของบริษัทฯ 

ภายหลังการเข้าทํารายการในครั Êงนี Ê บริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบจากการบันทึกค่าความนิยม (Goodwill) ในกรณีทีÉราคาเข้า

ซื Êอเงินลงทุนในเมโทร เวยีดนาม มีมลูคา่สงูกว่ามลูค่ายุติธรรมของสินทรัพย์และหนี Êสินของเมโทร เวียดนาม ณ วนัทําการซื Êอ

ขาย (คา่ความนิยม เท่ากบัส่วนต่างของมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์ ซึÉงรวมถึงสินทรัพย์ทีÉมีตวัตนและไม่มีตวัตน และหนี Êสิน

ของกิจการเป้าหมายกบัมลูคา่ซื Êอขายจริงในบัญชี) โดยมูลค่าในการเข้าทํารายการครั Êงนี Êเท่ากับ 655.00 ล้านยูโร หรือคิดเป็น 

28,370 ล้านบาท (อตัราแลกเปลีÉยนทีÉกําหนดโดยธนาคารแห่งประเทศไทย ณ 6 สิงหาคม 2557 เท่ากับ 43.3 บาทต่อ 1 ยูโร) 

โดยคาํนวณจากกรณีทีÉกิจการไม่มีหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยและไม่มีเงินสดในขณะทีÉ มลูค่าของสินทรัพย์ตามงบการเงินฉบับ

ตรวจสอบล่าสดุของเมโทร เวียดนาม ณ 30 กันยายน 2556 เท่ากับ 6,476,166.87 ล้านเวียดนามดอง หรือคิดเป็น 9,856.07 

ล้านบาท (อตัราแลกเปลีÉยน ณ วนัทีÉ 6 สิงหาคม 2557 ทีÉ 657.07 เวียดนามดอง ต่อ 1 บาท (ทีÉมา : Bloomberg)) โดยในกรณี

ทีÉภายหลงัการเข้าทํารายการ กลุ่มบริษัทไม่สามารถปรับปรุงผลการดําเนินงานของเมโทร เวียดนามตามทีÉคาดการณ์ไว้ อาจ

ส่งผลให้บริษัทฯ ต้องทําการประเมินการด้อยค่าของสินทรัพย์ค่าความนิยมดงักล่าวในภายหลัง ซึÉงจะมีผลกระทบต่องบ

การเงินของบริษัทฯ ในอนาคต 

 
ทั Êงนี Ê บริษัทฯ จะจัดให้มีการประเมินมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์และหนี Êสินของเมโทร เวียดนาม ณ วนัทําการซื Êอขาย 
ภายหลังจากการเข้าซื Êอเงินลงทุนในครั Êงนี Êเสร็จสมบูรณ์ ซึÉงหากภายหลังจากการประเมินมลูค่ายุติธรรม และบริษัทฯ ต้อง

บนัทึกค่าความนิยมในจํานวนทีÉสงู อาจส่งผลกระทบตอ่การคํานวณขนาดรายการได้มาจําหน่ายไป และ/หรือ รายการทีÉเกีÉยว

โยงกันในอนาคต (ถ้ามี) ของบริษัทฯ อย่างไรก็ดี เนืÉองจากบริษัทฯ มีแผนทีÉจะออกหุ้นสามัญเพิÉมทุนให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมตาม

สดัส่วนการถือหุ้น (Right Offerings) เพืÉอเป็นแหล่งเงินทุนบางส่วนในการเข้าทํารายการครั Êงนี Ê การเพิÉมทุนดงักล่าวจะส่งผลให้ 

NTA ของบริษัทฯ เพิÉมขึ Êน และในกรณีทีÉกลุ่มบริษัทมีการเข้าทํารายการได้มาจําหน่ายไป และ/หรือ รายการทีÉเกีÉยวโยงกันใน

อนาคต บริษัทฯ จะปฏิบตัติามกฎเกณฑ์ทีÉเกีÉยวข้องกับการเข้าทํารายการดงักล่าว  
 

ความเสีÉยงในการทาํรายการ  

1) ความเสีÉยงทีÉเกีÉยวข้องกับการเข้าทํารายการ 

 ความเสีÉยงกรณีเงืÉอนไขบังคับก่อนการทํารายการไม่เป็นผลสําเร็จ : ตามข้อกําหนดในสัญญาซื Êอขาย ได้กําหนดเงืÉอนไข

บงัคบัก่อนทีÉคูส่ัญญาทั Êงสองฝ่ายต้องดาํเนินการให้บรรลุผลสําเร็จก่อนเข้าทํารายการหลายประการ ได้แก่ การเข้าซื Êอเงิน
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ลงทุนในเมโทร เวียดนามต้องได้รับอนุมัติจากผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ และปลอดจากการถูกควบคุมในเรืÉองการควบรวม

กิจการ ด้านการแข่งขนัทางการค้าจากหน่วยงานทีÉเกีÉยวข้องของเวียดนาม  บริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ ต้อง

ได้รับใบอนญุาตลงทุนฉบับแก้ไข ซึÉงต้องใช้ระยะเวลาดําเนินการของรัฐบาลเวียดนาม รวมทั Êง ต้องไม่มีการเปลีÉยนแปลงใน

สาระสําคญัใดๆ เกิดขึ Êน ระหว่างวนัทีÉมีการลงนามสัญญาซื Êอขายและวนัก่อนวนัทีÉมีการออกใบอนุญาตลงทุนฉบับแก้ไข 

ดงันั Êน กรณีเงืÉอนไขบังคบัก่อนข้อหนึÉงข้อใดไม่บรรลุผลสําเร็จ  ซึÉงเป็นเหตุให้บริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ ไม่

สามารถเข้าทํารายการได้นั Êน บริษัทฯ ต้องจ่ายชําระค่าใช้จ่ายทีÉเกีÉยวข้องกับการเข้าทํารายการโดยสูญเปล่า เช่น ค่า

ตรวจสอบสถานะกิจการ (Due Diligence) ของเมโทร เวียดนาม ค่าทีÉปรึกษากฎหมาย ค่าทีÉปรึกษาทางการเงินในการเข้า

ทํารายการ คา่ธรรมเนียมในการจดัหาหนงัสือคํ Êาประกันในการชําระราคา เป็นต้น  

 

 ความเสีÉยงจากอัตราแลกเปลีÉยน: เนืÉองจากบริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ จะชําระค่าเงินลงทุนในเมโทร 

เวยีดนาม จํานวนประมาณ 655.00 ล้านยูโร ให้แก่ผู้ ขายในงวดเดยีวเป็นเงินสกุลยโูร ณ วนัทีÉทําการซื Êอขาย ดังนั Êน บริษัทฯ 

จึงมีความเสีÉยงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลีÉยนในการเข้าทํารายการครั Êงนี Ê อย่างไรก็ดี ผู้ บริหารของบริษัทฯ แจ้งว่า

บริษัทฯ มีแผนงานในการทําสัญญาป้องกนัความเสีÉยงของคา่เงิน (hedging) ในสดัส่วนใหญ่ต่อสัดส่วนเงินลงทุน เพืÉอเป็น

การลดความเสีÉยงจากการผันผวนของค่าเงิน ซึÉงอยู่ระหว่างการพิจารณาวงเงินและเงืÉอนไขต่างๆ ทีÉได้รับจากสถาบัน

การเงิน  

 

2) ความเสีÉยงกรณีทีÉผลการดาํเนินงานของเมโทร เวยีดนามไม่เป็นไปตามทีÉคาดการณ์ไว้ 

กรณีทีÉผลการดําเนินงานของเมโทร เวียดนามไม่เป็นไปตามทีÉคาดการณ์ไว้ ซึÉงอาจเกิดขึ Êนได้จากหลายสาเหต ุเช่น การชะลอ

ตวัของเศรษฐกิจเวียดนาม การดําเนินการปรับปรุงผลการดําเนินงานของเมโทร เวียดนาม มีความล่าช้า และ/หรือการ

ประสานประโยชน์ทางธุรกิจระหว่างธุรกิจเดิมของกลุ่มบริษัทกับเมโทร เวียดนามไม่เป็นไปตามทีÉคาดการณ์ไว้ รวมถึง

ภาวการณ์แข่งขนัในธุรกิจร้านค้าปลีกสมยัใหม่ของเวียดนามทีÉอาจเพิÉมขึ Êนจากการมีผู้ประกอบการเพิÉมขึ Êน และ/หรือ แผนการ

ขยายธุรกิจของผู้ประกอบการเดมิ เช่น กรณีทีÉ Saigon Co-op ซึÉงเป็นผู้ประกอบการรายใหญ่ในธุรกิจดังกล่าวได้ขยายธุรกิจสู่

การให้บริการศนูย์ค้าส่งสินค้าอุปโภคและบริโภคขนาดใหญ่ภายใต้ชืÉอ “Co – op Xtra Plus” เมืÉอปี 2556 และมีแผนงานจะ

เปิดสาขาเพิÉมขึ Êน 1 – 2 แห่งต่อปี ซึÉงถือเป็นคู่แข่งทางตรงกับห้าง METRO เวียดนาม เป็นต้น กรณีดงักล่าวอาจส่งผลให้

ผลตอบแทนทีÉบริษัทฯ คาดว่าจะได้รับจากการลงทุนในเมโทร เวียดนามไม่เป็นไปตามทีÉคาดการณ์ไว้ ส่งผลให้บริษัทฯ อาจ

ต้องมีการด้อยค่าเงินลงทุนดงักล่าว อนึÉง ตามเงืÉอนไขภายหลังการเข้าทํารายการ ผู้ ขายหรือบริษัทในกลุ่มผู้ ขายจะไม่ดําเนิน

ธุรกิจร้านค้า ประเภท Wholesale และ Cash & Carry หรือธุรกิจร้านค้าปลีกสินค้าประเภทอาหาร อันจะเป็นการแข่งขันกัน

กับการประกอบธุรกิจของเมโทร เวียดนาม ในช่วงระยะเวลา 30 เดือน ภายหลังจากการเข้าทํารายการเสร็จสิ Êน อีกทั Êง ทีÉ

ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าหากกลุ่มผู้ ขายประสงค์จะเข้าดําเนินธุรกิจข้างต้นในเวียดนามอีกครั Êง กลุ่มผู้ ขายจะต้อง

ดาํเนินการตามขั Êนตอนในการขอใบอนญุาตต่อหน่วยงานทีÉเกีÉยวข้อง ซึÉงอาจมีความเป็นไปได้ค่อนข้างน้อย 

 

3) ความเสีÉยงจากผลกระทบทีÉอาจจะเกิดขึ Êนจากการดาํเนินธุรกิจห้าง METRO เวยีดนามด้วยชืÉอการค้าอืÉน 

อ้างอิงข้อมลูจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ ทีÉระบวุ่า บริษัทฯ มีแผนทีÉจะดําเนินธุรกิจห้าง METRO เวียดนามด้วยชืÉอ

การค้าอืÉน ภายหลังจากการเข้าทํารายการประมาณ 12-18 เดอืน เพืÉอให้บริษัทฯ มีระยะเวลาในการศึกษาตลาดและเตรียมตวั
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ก่อนการเปลีÉยนแปลงชืÉอการค้าเพืÉอสร้างช่องทางการจดัทําหน่ายในรูปแบบศูนย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคและบริโภคแบบค้าส่ง

ด้วยชืÉอการค้าของบริษัทฯ ซึÉงการเปลีÉยนแปลงชืÉอการค้าของห้าง METRO เวยีดนามทีÉจะเกิดขึ Êนในอนาคตนี Ê อาจส่งผลกระทบ

ต่อผู้บริโภค (Market Sentiment) โดยเฉพาะกลุ่มลูกค้าทีÉมีความภักดี (Brand Loyalty) กับชืÉอการค้า “METRO” ซึÉงอาจมี

ผลกระทบตอ่ยอดขายในอนาคตของห้าง METRO เวียดนามในช่วงทีÉเกิดการเปลีÉยนแปลงดังกล่าว หรือในกรณีทีÉค่าใช้จ่าย

และเงินลงทนุทีÉกลุ่มบริษัทคาดว่าจะต้องใช้ในการดําเนินการดังกล่าวไม่เป็นไปตามแผนงานทีÉวางไว้ อย่างไรก็ดี บริษัทฯ มี

แผนการดําเนินงานเพืÉอสนบัสนนุการเปลีÉยนชืÉอการค้าดงักล่าว เช่น การจดักิจกรรมทางการตลาด 

 

4) ความเสีÉยงจากข้อกําหนดในการประกอบธุรกิจร้านค้าปลีกสมยัใหม่ในประเทศเวยีดนาม 

ด้วยปัจจุบัน การดําเนินธุรกิจร้านค้าปลีกสมัยใหม่ในเวียดนามยังมีข้อจํากัดและ/หรืออุปสรรคในการดําเนินธุรกิจของ

ชาวต่างชาตบิางประการ เช่น ข้อกําหนดให้ผู้ ประกอบการชาวต่างชาติต้องมีการยืÉนขอใบอนุญาตเมืÉอต้องการเปิดสาขาใหม่

จากหน่วยงานภาครัฐระดับประเทศและระดบัท้องถิÉน ซึÉงการอนุญาตขึ Êนอยู่กับผลการทดสอบความจําเป็นทางเศรษฐกิจ 

(economic needs test) เป็นสําคัญ เช่น การพิจารณาจากความหนาแน่นของประชากรในพื ÊนทีÉนั Êนๆ ร่วมกับจํานวนร้านหรือ

ศนูย์ค้าปลีกสมัยใหม่ทีÉมีอยู่เดิมในพื ÊนทีÉดงักล่าว และเสถียรภาพของตลาด (Market Stability) เป็นสําคัญ นั Êน เป็นความเสีÉยง

ให้อาจไม่สามารถขยายสาขาใหม่ได้ตามแผนงานทีÉวางไว้ และ/หรือทําให้การขยายสาขาใหม่ของห้าง METRO เวียดนามมี

ความล่าช้า ซึÉงจะส่งผลต่อขีดความสามารถในการแข่งขนัและผลดําเนินการในอนาคตของเมโทร เวียดนาม เป็นผลต่อเนืÉองให้

บริษัทฯ ไม่ได้รับผลตอบแทนจากการลงทนุในเมโทร เวียดนามตามเป้าหมายทีÉวางไว้ 

 

5) ความเสีÉยงจากการลงทนุในประเทศเวียดนาม 

แม้ปัจจุบันรัฐบาลเวียดนามมีนโยบายส่งเสริมการลงทุนในประเทศ โดยได้มีการพัฒนาระบบสาธารณูปโภคและปรับปรุง

แก้ไขระเบียบต่างๆ เพืÉอเอื Êอต่อการลงทุนมากขึ Êน เช่น รัฐบาลยืนยันจะไม่ยึดกิจการเป็นของรัฐ การอนุญาตให้ชาวต่างชาติ

สามารถเป็นเจ้าของกิจการได้ร้อยละ 100  การอนุญาตให้นักลงทุนต่างชาติสามารถนําสิทธิการใช้ทีÉดินมาเป็นหลักประกัน

การกู้เงินได้ การปรับลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลเพิÉมเติมจากร้อยละ 22 เป็นร้อยละ 20 ในปี 2559 เป็นต้น อย่างไรก็ดี การ

ลงทุนในเวียดนามยังมีความเสีÉยงจากหลายปัจจัย เช่น ข้อจํากัดด้านสาธารณูปโภคและระบบคมนาคมขนส่ง มีการ

เปลีÉยนแปลงกฎหมายและกฎระเบียบด้านการค้าและการลงทุนอยู่เสมอ การปรับตวัเพิÉมขึ Êนของค่าแรงในประเทศ  ซึÉงด้วย

ความเสีÉยงดงักล่าว อาจทําให้กลุ่มบริษัทมีความเสีÉยงในการลงทุน และ/หรือประกอบธุรกิจในเวียดนามมากขึ ÊนจากการเพิÉม

สดัส่วนการลงทุนในเวียดนามภายหลังบริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ เข้าลงทุนในเมโทร เวยีดนามครั Êงนี Ê 

 

2.3 ความเป็นธรรมของราคาและเงืÉอนไขของรายการ 

 

2.3.1 ความเป็นธรรมของราคาในการเข้าทาํรายการ 

 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประเมินมูลค่ายุติธรรมของเมโทร เวียดนามด้วยวิธีทางการเงินต่างๆ เพืÉอใช้ในการพิจารณาให้

ความเห็นเกีÉยวกบัความเหมาะสมของราคาเข้าทํารายการ โดยมีรายละเอียดของการประเมินมลูคา่ด้วยวธีิทางการเงิน 3 วธีิ ดงันี Ê 
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1) วธีิมลูคา่ปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

2) วธีิเปรียบเทียบกบัอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 

 วธีิอตัราส่วนมลูคา่ของกิจการตอ่รายได้ (Enterprise Value to Sales) 

 วิธีอัตราส่วนมลูค่าของกิจการต่อกําไรก่อนหักดอกเบี Êยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสืÉอมราคา และค่าใช้จ่ายตดัจําหน่าย 

(Enterprise Value to Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortization Ratio Approach) 

 วธีิอตัราส่วนราคาตอ่กําไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach) 

 วธีิอตัราส่วนราคาตอ่มลูคา่ตามบัญชี (Price to Book Value Approach) 

3) วธีิเทียบเคียงกบัการซื ÊอขายอืÉน (Precedent Transaction Approach) 

 วธีิเทียบเคียงอตัราส่วนมลูค่าของกิจการตอ่รายได้ (Implied Enterprise Value to Sales) 

 วธีิเทียบเคียงอตัราส่วนมลูค่าของกิจการต่อกําไรก่อนหักดอกเบี Êยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสืÉอมราคา และค่าใช้จ่ายตัด

จําหน่าย (Implied Enterprise Value to Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortization Ratio 

Approach) 

 

รายละเอียดในการประเมินมลูค่ายตุธิรรมของเมโทร เวียดนาม ในแต่ละวิธีเป็นดงันี Ê  

 

1) วิธีมลูค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 
 

การประเมินมลูคา่ยตุธิรรมด้วยวิธีนี Ê เป็นวธีิการประเมินมลูค่าโดยคาํนึงถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดในอนาคตของเม

โทร เวียดนาม โดยการคิดลดกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow to Firm) ทีÉคาดว่าจะได้รับจากการจัดทําประมาณการทาง

การเงิน ด้วยต้นทุนทางการเงินถัวเฉลีÉยถ่วงนํ Êาหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เพืÉอหามูลค่าปัจจุบันสุทธิของ

เมโทร เวยีดนามซึÉงทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทําประมาณการทางการเงิน โดยอ้างอิงจากประมาณการทีÉได้รับจากบริษัทฯ ซึÉง

บริษัทฯ ได้มีการปรับปรุงข้อมลูทางการเงินจากมาตรฐานการบัญชีเวียดนามเป็นมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ ทีÉสอดคล้อง

กบัการบนัทึกบัญชีของบริษัทฯ โดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการปรับปรุงสมมติฐานบางรายการให้สะท้อนถึงสภาวะตลาด

และการแข่งขันในอุตสาหกรรม รวมถึงสภาพเศรษฐกิจโดยรวม และให้เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง (Conservative Basis) 

ทั Êงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทําประมาณการทางการเงินตั Êงแต่ปี 2557 - 2594 ตามระยะเวลาใบอนุญาตของเมโทร 

เวยีดนามทีÉมีอยู่ในปัจจุบัน โดยประมาณการทางการเงินดงักล่าว จัดทําขึ Êนภายใต้สมมติฐานว่าจะไม่มีการเปลีÉยนแปลงใดๆ ทีÉมี

นยัสําคญัตอ่การดาํเนินธุรกิจของเมโทร เวยีดนาม และในกรณีทีÉมีเหตกุารณ์ใดๆ ทีÉอาจส่งผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญต่อการดําเนิน

ธุรกิจของเมโทร เวียดนาม อาจส่งผลให้การประเมินมลูค่าเปลีÉยนแปลงไปด้วยเช่นกัน  

 

สมมตฐิานสําคัญทีÉใช้ในการจัดทําประมาณการทางการเงินมีดังนี Ê 

 

1) รายได้จากการขาย 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการรายได้จากการขาย โดยอ้างอิงจากรายได้จากการขายสินค้าเฉลีÉยต่อตารางเมตรของพื ÊนทีÉ

ขายของร้านค้าทีÉมีในปัจจุบันจํานวน 19 สาขา รวมถึงแผนการเปิดสาขาใหม่จํานวน 9 สาขาในปี 2560 – 2564 ซึÉงเป็นสาขาทีÉมี

การศึกษาเรืÉองทําเลทีÉตั ÊงทีÉค่อนข้างชัดเจนในปัจจุบัน จากนั Êนประมาณการอัตราการเติบโตของรายได้สําหรับแต่ละสาขาซึÉงมีการ
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เปิดร้านในช่วงระยะเวลาทีÉต่างกัน โดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการรายได้โดยพิจารณาจากข้อมูลในปี 2554 – 2556 

ประกอบกับประมาณการจากผู้บริหารของบริษัทฯ โดยมีอตัราการเตบิโตเฉลีÉยในแตล่ะปีดงันี Ê 

 

ตารางทีÉ 19 อัตราการเติบโตของรายได้จากการขาย 

 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566-2594 

อตัราการเตบิโตของ

รายได้จากการขาย 
6.8% 11.1% 12.9% 14.4% 14.8% 15.2% 12.4%  9.6% 7.9 – 5.5% 

จํานวนสาขา 19 19 21 23 25 27 28 28 28 

 

ในปี 2557 (สิ Êนสุด ณ 30 กันยายน 2557) ซึÉงเป็นระยะเวลาก่อนทีÉบริษัทฯ จะเข้าทํารายการ ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณ

การรายได้ใกล้เคยีงรายได้ในปี 2556 ซึÉงสอดคล้องกบัผลประกอบการของเมโทร เวียดนาม สําหรับงวด 9 เดือน (1 ตลุาคม 2556 – 

30 มิถุนายน 2557) จากงบการเงินภายในของเมโทร เวียดนาม และประมาณการอัตราการเติบโตในปี 2558 ซึÉงเป็นปีทีÉบริษัทฯ เริÉม

ดาํเนินธุรกิจใน เมโทร เวียดนามเป็นปีแรกเท่ากับร้อยละ 6.8 (ประมาณการอัตราเงินเฟ้อของประเทศเวียดนามในปี 2557 -2558 

จากรายงาน Economic Outlook ฉบับเดือนเมษายนของ IMF ทีÉร้อยละ 6.3 และร้อยละ 6.2 ตามลําดบั) และประมาณการเติบโต

เพิÉมขึ Êนเป็นร้อยละ 11.1 ในปี 2559 จากแผนการดําเนินการของฝ่ายบริหารของบริษัทฯ ทีÉจะปรับกลุ่มลูกค้าเป้าหมาย โดยมุ่งเน้น

จําหน่ายสินค้าและให้บริการแก่ลูกค้าในกลุ่มเป้าหมายหลัก (Core Target Groups Strategy) ตามผลการศึกษาการตลาด 

(Segmenting – Targeting – Positioning Analysis: STP) ของบริษัทฯ รวมถึงการปรับสัดส่วนการขายสินค้าแต่ละประเภทให้ตรง

กบัความต้องการของผู้บริโภคในเวียดนามมากขึ Êน อาทิเช่น การเพิÉมความหลากหลายของสินค้าบางประเภท การปรับปรุงการจัด

วางสินค้า เป็นต้น ซึÉงทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าแผนงานดังกล่าวน่าจะมีส่วนช่วยผลักดนัให้ยอดขายของบริษัทฯ เติบโตได้

ตามเป้าหมาย อย่างไรก็ดี เนืÉองจากบริษัทฯ คาดว่าจะมีการปรับเปลีÉยนแบรนด์ของ METRO มาเป็นแบรนด์ของบริษัทฯ ดงันั Êน 

ผู้บริหารของบริษัทฯ จึงประมาณการรายได้จากการขายต่อพื ÊนทีÉขายเติบโตในอัตราทีÉชะลอลงเป็นร้อยละ 7.0 ในปี 2560 จากนั Êน

ปรับตวัสูงขึ Êนเป็นร้อยละ 8.0 ในปี 2561 - 2565 และเติบโตร้อยละ 7.0 ในปี 2566 - 2570 โดยจะมีอัตราการเติบโตทีÉชะลอลงเป็น

ร้อยละ 5.5 – 6.5 ในปี 2571 เป็นต้นไป โดยประมาณการอัตราเติบโตของรายได้ในปี 2560-2565 นั Êนเป็นผลจากการเติบโตของ

รายได้จากการเปิดสาขาใหม่เพิÉมเติมด้วย 

  

2) ต้นทุนขาย 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการต้นทุนสินค้าแต่ละประเภท โดยอ้างอิงจากต้นทุนสินค้าของเมโทร เวียดนาม ในปี 2556-

2557 ซึÉงมีค่าเฉลีÉยโดยรวมเท่ากับร้อยละ 88.2 ประกอบกับประมาณการของฝ่ายบริหารของบริษัทฯ ในการลดสัดส่วนต้นทุน โดย

การปรับสดัส่วนการขายสินค้าไปยังส่วนของสินค้าทีÉไม่ใช่อาหาร ซึÉงจะมีอัตรากําไรขั Êนต้นทีÉสูงกว่า การปรับปรุงประสิทธิภาพการ

บริหารจัดการสินค้า รวมถึงการเจรจาต่อรองเงืÉอนไขการค้าต่างๆ จากการมีอํานาจต่อรองทีÉสูงขึ Êนในการจัดซื Êอสินค้าบางประเภท

ร่วมกันกบัร้านสะดวกซื Êอ (B’s mart) ซึÉงเป็นบริษัททีÉบริษัทในเครือให้คําปรึกษาและบริการทางด้านเทคนิคการดําเนินธุรกิจค้าปลีก 

ซึÉงจะส่งผลให้บริษัทฯ มีอัตรากําไรขั Êนต้นทีÉสูงขึ Êน โดยประมาณการอัตราส่วนต้นทุนขายในปี 2558 ในอัตราร้อยละ 87.0 และปี 

2559 เป็นต้นไป ในอตัราร้อยละ 86.3 
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3) ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

ค่าใช้จ่ายขายและบริหารหลัก ประกอบด้วยเงินเดือนและสวัสดิการพนักงาน ค่าโฆษณาประชาสัมพันธ์ ค่าบริการของ METRO 

A.G. ค่าไฟ ค่าซ่อมบํารุง และค่าเช่าทีÉดิน โดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าใช้จ่ายต่างๆ โดยอ้างอิงจากข้อมลูในปี 

2554-2556 ประกอบกับประมาณการจากฝ่ายบริหารของบริษัทฯ ซึÉงมีรายละเอียดดงันี Ê 

 เงินเดือนและสวสัดกิารพนักงาน ประมาณการจากอัตราเงินเดือนต่อคน และจํานวนพนักงานต่อสาขา รวมถึงพนักงาน

ส่วนออฟฟิศในอดีต ประกอบกับแผนการบริหารจัดการบุคลากรของบริษัทฯ ในปี 2558-2559 ทีÉจะมีการปรับเปลีÉยน

บุคลากรบางส่วน รวมถึงการเพิÉมประสิทธิภาพของพนักงาน โดยมีประมาณการอัตราการเติบโตของเงินเดือนและ

สวสัดิการประมาณร้อยละ 9.5 – 13.5 ในปี 2560 – 2564 ซึÉงเป็นผลมาจากการเพิÉมจํานวนของพนักงานตามจํานวนสาขา

ทีÉเพิÉมขึ Êน และในปี 2565 เป็นต้นไป ประมาณอัตราการเติบโตร้อยละ 6.6 และทยอยลดลงเป็นร้อยละ 4.1 ในปี 2594 ซึÉง

สอดคล้องกบัประมาณการอตัราการเตบิโตของรายได้ของเมโทร เวียดนาม 

 คา่โฆษณาประชาสมัพันธ์ เนืÉองจากบริษัทฯ มีแผนจะปรับเปลีÉยนแบรนด์ของ METRO ในอนาคต ทีÉปรึกษาจึงประมาณ

การค่าโฆษณาประชาสมัพนัธ์ในปี 2559-2560 ในอัตราร้อยละ 1.2 และ 1.85 ของรายได้ในแต่ละปี จากนั Êนในปี 2561 – 

2564 ประมาณการในอัตราร้อยละ 1.1 จากการเปิดสาขาเพิÉมเติม และภายหลังจากปี 2565 เป็นต้นไปประมาณการทีÉ

อตัราร้อยละ 1.0 ซึÉงสอดคล้องกับคา่เฉลีÉยในอดตีทีÉผ่านมา 

 ค่าบริการของ METRO A.G. ประกอบด้วยค่า Franchise เงินเดือนผู้ บริหาร ค่าบริการด้านไอที ซึÉงทีÉปรึกษาทางการเงิน

ประมาณการโดยอ้างอิงจากสัญญา (Transitional Service Agreement) ตามทีÉบริษัทฯ คาดวา่จะมีการใช้บริการจริง 

 คา่ไฟฟ้า ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าไฟโดยอ้างอิงจากค่าไฟฟ้าต่อพื ÊนทีÉในอดีต และประมาณการอัตรา

การเตบิโตร้อยละ 4.5 – 7.0  

 คา่ซอ่มบํารุง ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการคา่ซอ่มบํารุงต่อตารางเมตรโดยอ้างอิงจากข้อมูลในปี 2554 – 2556 

และจากประมาณการของผู้บริหารของบริษัทฯ โดยประมาณการอตัราการเตบิโตร้อยละ 7.0 – 8.0  

 ค่าเช่าทีÉดิน ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าเช่าทีÉดินโดยอ้างอิงจากข้อมลูการเช่าในปัจจุบัน ประกอบกับ

ประมาณการจากผู้บริหารของบริษัทฯ 

 

4) เงินลงทุนในสินทรัพย์ (CAPEX) 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการเงินลงทุนของเมโทร เวียดนาม ตามประมาณการของฝ่ายบริหารของบริษัทฯ ประกอบกับ

การปรับปรุงบางส่วนตามความเห็นทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ โดยเงินลงทุนดงักล่าว จะมาจากกระแสเงินสดจากการดําเนินธุรกิจ

ของเมโทร เวียดนาม โดยจะแบ่งเงินลงทุนเป็น 3 ส่วนดงันี Ê 

 การปรับปรุงซอ่มแซมสาขา นอกเหนือจากการซ่อมบํารุงซึÉงอยู่ในค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ทีÉปรึกษาทางการเงิน

อิสระ ประมาณการจํานวน 80,000 ล้านเวยีดนามดองต่อปี ในปี 2558 – 2559 จากนั Êนประมาณการอัตราการเติบโตร้อย

ละ 5.0 ตั Êงแต่ปี 2560 เป็นต้นไป 

 การลงทุนเพิÉมเตมิในระบบไอที ระบบการบริหารจัดการข้อมูลฐานลูกค้า และอุปกรณ์ทีÉเกีÉยวข้องเพิÉมเติม ซึÉงผู้บริหารของ

บริษัทฯ คาดวา่จะมีการลงทุนในปี 2561-2563 จํานวนรวม 985,611 ล้านเวยีดนามดอง 

 การลงทุนในสาขาใหม่ ทีÉปรึกษาประมาณการเงินลงทุนต่อพื ÊนทีÉโดยอ้างอิงจากข้อมลูในอดีตของการลงทุนของเมโทร 

เวยีดนาม และมีอตัราการเติบโตร้อยละ 5.0 
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ตารางทีÉ 20 ประมาณการเงินลงทุนในสินทรัพย์ 

(ล้านเวียดนามดอง) 2560 2561 2562 2563 2564 2565 

การปรับปรุงซอ่มแซมสาขา 84,000 88,200  92,610  97,241   102,103  107,208  

ระบบไอที ระบบการบริหารจดัการ

ข้อมลูฐานลกูค้า 
- 525,659  262,830  197,122  - - 

การลงทุนในสาขาใหม่ 723,793  759,983  797,982  837,881  439,887  - 

รวมเงินลงทุน 807,793  1,373,842  1,153,421  1,132,244  541,990  107,208  

 

5) เงินทุนหมุนเวียน 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการระยะเวลาเก็บหนี ÊเฉลีÉย ระยะเวลาสินค้าคงเหลือเฉลีÉย และระยะเวลาชําระหนี ÊเฉลีÉยโดย

อ้างอิงจากข้อมลูในปี 2556 และประมาณการจากฝ่ายบริหารของบริษัทฯ ดงันี Ê 

 

ตารางทีÉ 21 ประมาณการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทฯ 

 2558 2559 2560 2561 2562 2563 เป็นต้นไป 

ระยะเวลาเก็บหนี ÊเฉลีÉย (วนั)  2.5  2.5  2.5  2.5  2.5  2.5  

ระยะเวลาสินค้าคงเหลือเฉลีÉย (วนั)       

- ประเภทอาหาร (วนั) 22 20 20 20 20 20 

- อืÉนๆ (วนั) 75 72 72 72 72 72 

ระยะเวลาชําระหนี ÊเฉลีÉย (วนั)  38 40  42 45 47 49  

 

6) อัตราคิดลดกระแสเงินสด (Discount Rate) 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ต้นทุนทางการเงินเฉลีÉยถ่วงนํ Êาหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เป็นอัตราคิดลด

ในการคํานวณมลูค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของกิจการ ซึÉงต้นทุนทางการเงินถัวเฉลีÉยถ่วงนํ Êาหนักสามารถ

คาํนวณได้ตามสมการดงันี Ê 

 

 
 

อย่างไรก็ตามในการคาํนวณหาต้นทนุทางการเงินเฉลีÉยถ่วงนํ Êาหนักจําเป็นต้องคํานวณหาค่า Ke ซึÉงคํานวณได้จากสมการ Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี Ê 

 

 

โดยทีÉ 

Rf   = อตัราดอกเบี ÊยปราศจากความเสีÉยง ซึÉงทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตร

รัฐบาลอายุ 30 ปี ณ วันทีÉ  6 สิงหาคม 2557 ซึÉงเป็นวันทีÉทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระจัดทํารายงานฉบับนี Ê 

เท่ากบัร้อยละ 4.15 ตอ่ปี (ทีÉมา:  www.thaibma.or.th) 

 = ค่าสัมประสิทธิ Í ความแปรปรวนของบริษัทเทียบเคียงได้แก่ MAKRO BIGC PGOLD และ DAIRYFARM ซึÉง

WACC = Ke*[E/(D+E)] + Kd*(1 - t)*[D/(D+E)] 

Ke = Rf +  (Rm – Rf) 
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เป็นบริษัททีÉประกอบธุรกิจเป็นผู้ให้บริการศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคและบริโภค แบบชําระเงินสดและบริการ

ตนเอง (“Cash & Carry”) และร้านค้าปลีกขนาดใหญ่ (“Hypermarket”) ในกลุ่มประเทศอาเซียน ย้อนหลัง 3 

ปี จากวนัทีÉ 6 สิงหาคม 2557 ซึÉงทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทําการปรับผลกระทบจากการก่อหนี Ê โดยการนํา

โครงสร้างเงินทุนของบ ริษัทเทียบเคียงออกตามสมกา ร Unlevered Beta = Levered Beta / 

[(1+Tax)*(D/E)บริษัท เทีย บเคียง  ] จะได้ค่า Unlevered Beta และนําโครงสร้างเงินทุนเป้าหมายของเมโทร 

เวียดนามเข้าไปแทนในสมการ Levered Beta = Unlevered Beta*[(1+Tax)*(D/E)เมโทร เวียดนาม ] ซึÉงจะได้ค่า 

Beta เท่ากบั 1.082 

Rm = อัตราผลตอบแทนตลาด ซึÉงทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากการเปลีÉยนแปลงโดยเฉลีÉยของดัชนีตลาด

หลักทรัพย์ฯ ย้อนหลัง 35 ปี ตั Êงแต่ปี 2522 – 2556 ซึÉงเท่ากับร้อยละ 12.11 (ทีÉมา: www.set.or.th และการ

คาํนวณของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ) 

 

โดยรายละเอียดการคํานวณหา Ke ได้แสดงในตารางด้านล่างดงันี Ê 
 

ตารางทีÉ 22 การคํานวณอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 
ปัจจยัทีÉใช้ในการคํานวณ สมมติฐานทีÉใช้ 

Risk-free Rate (1) 4.15%  

Risk Premium (Rm – Rf) (2) 7.96%  

 (3) 1.082  
Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + [(3)*(2)] 12.76%  

 

ทั Êงนี Ê อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (Ke) ทีÉคํานวณได้ดงัแสดงในตารางข้างต้นเท่ากับร้อยละ 12.76 อย่างไรก็ดี เนืÉองจากการ

ลงทนุของบริษัทฯ ในครั Êงนี Êเป็นการลงทนุในบริษัททีÉดาํเนินธุรกิจในประเทศเวียดนาม ดังนั Êน ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระจึง

บวกส่วนชดเชยความเสีÉยงจากการลงทุนในต่างประเทศ (Country Risk Premium) โดยอ้างอิงจากการศึกษาของ 

Damodaran ในปี 2557 (Aswath Damodaran. (มกราคม 2557), Country Default Spreads and Risk Premiums 

(Source: www.stern.nyu.edu)) ซึÉงในกรณีการลงทนุในประเทศเวียดนามจะมีอัตราร้อยละ 2.25 จะได้อัตราผลตอบแทน

ผู้ ถือหุ้นเท่ากับร้อยละ 15.01 และเมืÉอนําค่า Ke ไปคํานวณหา WACC จะได้ค่าอัตราส่วนลดเท่ากับร้อยละ 10.79 โดยมี

รายละเอียดการคํานวณดงัแสดงในตารางด้านล่าง 
 

Ke  =  อัตราตอบผลแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ นคํานวณจากการใช้ทฤษฎี Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) ดงัแสดงตามสมการข้างต้นเท่ากับร้อยละ 15.01 

Kd  =  ต้นทนุทางการเงินของหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êย ซึÉงทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากอัตราดอกเบี Êย

ของหุ้นกู้ของบริษัททีÉมีการเสนอขายในเวยีดนามเฉลีÉย ซึÉงเท่ากับร้อยละ 9.50 (ทีÉมา: Bloomberg) 

t  =  อตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคลของ เมโทร ซึÉงเท่ากับร้อยละ 22.00  

D/(D+E) =  อตัราส่วนหนี Êสินเป้าหมายของเมโทร เวยีดนาม 
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ตารางทีÉ 23 การคํานวณต้นทุนถัวเฉลีÉยถ่วงนํ Êาหนัก (WACC)  
ปัจจยัทีÉใช้ในการคํานวณ สมมติฐานทีÉใช้ 

Cost of Equity หรือ Ke (1) 15.01%  

Cost of Debt หรือ Kd (2) 9.50%  

D/(D+E) (3) 55.56%  

อตัราภาษีเงินได้นิตบิคุคล หรือ t (4) 22.00%  
WACC หรือ Discount Rate (5) = {(1)*[1-(3)]} + {(2)*[1-(4)]*(3)} 10.79%  

 

7) มลูค่าสุดท้าย (Terminal Value) 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระตั Êงสมมติฐานในการคํานวณหา Terminal Value ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานภายหลังจาก

ระยะเวลาประมาณการว่า กิจการจะดําเนินธุรกิจไปอย่างต่อเนืÉอง โดยมีอัตราการเติบโตระยะยาวของกระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงาน (Perpetual Growth Rate) เท่ากับร้อยละศูนย์ ซึÉงเป็นการประมาณการตามหลักความระมัดระวงั (Conservative 

Basis) 
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สรุปประมาณการกระแสเงินสดดงัแสดงไว้ในตารางด้านล่าง 

(ล้านเวียดนามดอง) 
2558 

(ม.ค.-ก.ย.) 
2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 – 2594 

กําไรก่อนต้นทุนทางการ
เงินและภาษีเงินได้  

131,385 467,945  367,515  486,200  723,027  841,376  1,031,492  1,317,049  198,198,594  

หกั ภาษีเงินได้  -     (43,164)      (73,503) (97,240) (144,605)  (168,275)  (206,298) (263,410)  (39,639,719) 

บวก คา่เสืÉอมราคาและคา่

ตดัจําหน่าย 
210,221 269,202 360,076 521,706 655,370 786,388 843,630 835,087 9,975,995 

หกั เงินลงทนุ  (61,547)      (82,035)    (807,793) (1,373,842) (1,153,421) (1,132,244)     (541,990)   (107,208)  (7,015,545) 

บวก เงินทุนหมุนเวยีน  181,033       236,411        140,214  232,714  222,812  268,603        111,827      81,561  5,536,288  

บวก มลูคา่สุดท้าย - - - - - - - - 109,685,341  

กระแสเงินสดอิสระ   461,092   848,359  (13,491) (230,462) 303,182  595,849  1,238,661  1,863,080  276,740,955  

มลูค่าปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงินสดอิสระ 

20,499,863          

 

จากการคํานวณข้างต้น มลูค่ากิจการกรณีทีÉกิจการไม่มีหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยและไม่มีเงินสดของเมโทร เวียดนาม เท่ากับ 20,499,863 ล้านเวียดนามดอง นอกจากนี Ê ทีÉปรึกษา

ทางการเงินอิสระทําการวิเคราะห์คา่ความไว (Sensitivity Analysis) สําหรับการประเมินมลูคา่กิจการ เพืÉอสะท้อนถึงผลกระทบจากการเปลีÉยนแปลงของปัจจัยต่างๆ ทีÉอาจเกิดขึ ÊนกรณีทีÉ

แผนงานของบริษัทฯ ได้รับผลกระทบทั Êงด้านบวก และลบผ่านสองปัจจยัหลักทีÉส่งผลกระทบต่อมลูค่าของกิจการ ดงันี Ê 

 

ตารางทีÉ 24 การวิเคราะห์ค่าความไว (Sensitivity Analysis) 

กรณี 
มลูค่ากิจการ 

(ล้านเวียดนามดอง) (ล้านบาท) 

กรณีฐาน 20,499,863 31,199 

กรณีทีÉ 1 ปรับอัตราการเตบิโตของรายได้เพิÉมขึ Êน และลดลงร้อยละ 20.0 จากกรณีฐาน 19,710,073 – 21,289,647 29,997 – 32,401 

กรณีทีÉ 2 ปรับอัตรากําไรขั Êนต้น เพิÉมขึ Êนและลดลงร้อยละ 5.0 จากกรณีฐาน 19,162,446 – 21,837,280 29,163 – 33,234 

  หมายเหต ุใช้อตัราแลกเปลีÉยน ณ วนัทีÉ 6 สงิหาคม 2557 ทีÉ 657.07 เวยีดนามดอง ต่อ 1 บาท (ทีÉมา : Bloomberg) 
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จากการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ดงักล่าวข้างต้น มูลค่ากิจการของ เมโทร เวียดนาม ตามวิธีมูลค่าปัจจุบัน

ของกระแสเงินสดเท่ากับ 29,163 – 33,234 ล้านบาท ซึÉงสูงกว่าราคาในการเข้าทํารายการทีÉ 28,370 ล้านบาท เท่ากับร้อยละ 

2.80 – ร้อยละ 17.15 

 

2) วิธีเปรียบเทียบกับอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 

 

การประเมินโดยวิธีเปรียบเทียบกับอัตราส่วนในตลาด เป็นการประเมินโดยพิจารณาอัตราส่วนต่างๆ ของบริษัทจดทะเบียนทีÉมี

ลกัษณะการประกอบธุรกิจคล้ายคลึงกนักบัการประกอบธุรกิจของเมโทร เวียดนาม โดยมีสมมติฐานหลักว่าบริษัททีÉมีลักษณะการ

ดาํเนินงานคล้ายคลึงกัน น่าจะมีอัตราส่วนทางการเงินบางประการ อาทิเช่น วิธีอัตราส่วนมลูค่าของกิจการต่อรายได้ (Enterprise 

Value to Sales) อัตราส่วนมลูค่าของกิจการต่อกําไรก่อนหักดอกเบี Êยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสืÉอมราคา และค่าใช้จ่ายตดัจําหน่าย 

(Enterprise Value to Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortization Ratio Approach) อัตราส่วนราคาตลาด

ตอ่กําไรสทุธิ (Price to Earnings Ratio) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio) ทีÉใกล้เคียงกัน 

ทั Êงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงบริษัทจดทะเบียนทีÉมีการประกอบธุรกิจเป็นผู้ให้บริการศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคและบริโภค 

แบบชําระเงินสดและบริการตนเอง (“Cash & Carry”) และร้านค้าปลีกขนาดใหญ่ (“Hypermarket”) ในกลุ่มประเทศอาเซียน ซึÉงอยู่

ในสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ และการแข่งขนัในธุรกิจนี Êใกล้เคยีงกนั เพืÉอสะท้อนถึงลักษณะการประกอบธุรกิจทีÉคล้ายคลึงกันกับ

เมโทร เวยีดนาม โดยมีรายชืÉอบริษัทจดทะเบียน ดงันี Ê 

 

ตารางทีÉ 25 บริษัทจดทะเบยีนทีÉมกีารประกอบธุรกิจคล้ายคลึงกับเมโทร เวียดนาม สําหรับการเปรียบเทียบ 

รายชืÉอบริษัท ประเทศ ประเภทธุรกิจ ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

1. บมจ. สยามแม็คโคร ไทย Cash & Carry ศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภค แบบชําระเงินสดและบริการตนเอง 

ภายใต้ชืÉอ “แม็คโคร” โดยมีกลุ่มลูกค้าเป้าหมายเป็นผู้ ประกอบธุรกิจ

ขนาดเล็กถึงขนาดกลาง ณ สิ Êนปี 2556 MAKRO มีศูนย์จําหน่ายสินค้า

ทั Êงสิ Êน 64 สาขา ทั Êงในกรุงเทพฯและต่างจงัหวดั และมีร้านสยามโฟรเซ่น 5 

สาขา 

2. บมจ. บิËกซี ซูเปอร์

เซน็เตอร์ 

ไทย Hypermarket ประกอบธุรกิจหลัก 2 ธุรกิจ ได้แก่ ธุรกิจค้าปลีกและธุรกิจการให้เช่าและ

บริการพื ÊนทีÉ BIGC โดยมีรูปแบบการเปิดสาขาทีÉหลากหลาย โดย ณ สิ Êนปี 

2556 BIGC มีสาขา 559 สาขาทัÉวประเทศ ประกอบด้วย ไฮเปอร์มาร์เก็ต 

119 สาขา (บิËกซี ซูปเปอร์เซ็นเตอร์ บิËกซี เอ็กซ์ตร้า และบิËกซี จัมโบ้) บิËกซี

มาร์เก็ต 30 สาขา มินิบิËกซี 278 สาขา และร้านขายยาเพรียว 132 สาขา 
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รายชืÉอบริษัท ประเทศ ประเภทธุรกิจ ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

3. Puregold Price 

Club Inc 

ฟิลิปปินส์ ประกอบธุรกิจค้าปลีกในประเทศฟิลิปปินส์  โดยมีรูปแบบร้านค้าทีÉ

หลากหลาย ได้แก่ ไฮเปอร์มาร์เก็ต ซปุเปอร์มาร์เก็ตแบบครบวงจร ร้านค้า

ปลีกขนาดใหญ่ และร้านค้าปลีกสําหรับสมาชิก ณ สิ Êนปี 2556 PGOLD 

มีสาขา ทั Êงหมด 210 สาขา ประกอบด้วย ไฮเปอร์มาร์เก็ต 111 สาขา 

ซุปเปอร์มาร์เก็ต 67 สาขา ร้านค้าปลีกขนาดใหญ่ 25 สาขา ร้านค้าปลีก 

Company E 4 สาขา และ Parco ซปุเปอร์มาร์เก็ต 3 สาขา 

4. Dairy Farm  

International 

Holdings Ltd 

สิงคโปร์ ประกอบธุรกิจค้าปลีกในเอเชีย โดยมีธุรกิจหลัก 4 ธุรกิจ ได้แก่ ธุรกิจด้าน

การค้าปลีก (ประกอบด้วย ซุปเปอร์มาร์เก็ต ไฮเปอร์มาร์เก็ต และร้าน

สะดวกซื Êอ) ธุรกิจด้านสุขภาพและความงาม ธุรกิจอุปกรณ์ตกแต่งบ้าน 

และธุรกิจร้านอาหาร ภายใต้ชืÉอ Giant, IKEA, 7-Eleven, Cold Storage, 

Hero, Mannings, Maxim’s และ Wellcome โดย ณ สิ Êนปี 2556 มีสาขา

ทั Êงหมด 5,889 สาขา  

ทีÉมา : แบบแสดงรายการข้อมลูประจําปี 2556 ของแต่ละบริษทั 

 

ในการประเมินมลูคา่ยุตธิรรมโดยวิธีเปรียบเทียบกับอตัราส่วนในตลาดนั Êน ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ 1) วิธีอัตราส่วนมลูค่าของ

กิจการต่อรายได้ (Enterprise Value to Sales)  2) วธีิอตัราส่วนมลูค่าของกิจการต่อกําไรก่อนหักดอกเบี Êยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสืÉอม

ราคา และค่าใช้จ่ายตดัจําหน่าย (Enterprise Value to Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization Ratio 

Approach)  3) วิธีอัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach) และ 4) วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่า

ตามบัญชี (Price to Book Ratio Approach) เป็นวิธีในการคํานวณ โดยมีรายละเอียดการประเมินมูลค่ายุติธรรมของเมโทร 

เวยีดนาม ดงันี Ê 

 

ก) วิธีอัตราส่วนมูลค่าของกิจการต่อรายได้ (Enterprise Value to Sales Approach) 

 

สําหรับการประเมินมลูคา่ยตุธิรรมของเมโทร เวียดนาม โดยใช้วิธีอัตราส่วนมูลค่าของกิจการต่อรายได้ ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ

อ้างอิงประมาณการ EV/Sales เฉลีÉยสําหรับปี 2557 – 2559 ซึÉงมีรายละเอียดดงันี Ê 

 

ตารางทีÉ 26 Forwarded EV/Sales เฉลีÉยของกลุ่มบริษัทจดทะเบยีนทีÉนํามาเปรียบเทยีบ  

บริษัททีÉนํามาเปรียบเทียบ 2557 2558 2559 

MAKRO 1.3 1.2 1.0 

BIGC 1.6 1.4 1.3 

PGOLD 1.3 1.1 0.9 

DAIRY 1.2 1.1 1.0 

ค่าเฉลีÉย Forwarded EV/Sales 1.4 1.2 1.1 

ทีÉมา : ข้อมลู ณ วนัทีÉ 6 สงิหาคม 2557 จาก FactSet 
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ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระนําคา่เฉลีÉย Forwarded EV/Sales ของบริษัทเทียบเคียงทีÉคาํนวณได้ไปคูณกับประมาณการรายได้ของเม

โทร เวยีดนาม ในปี 2557 – 2559 โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 

 

ตารางทีÉ 27 การประเมนิมลูค่ายุติธรรมของเมโทร เวียดนาม โดยการเทยีบเคียงกับ Forwarded EV/Sales เฉลีÉย 

ปีประมาณการ 
(ล้านเวียดนามดอง) 

ค่าเฉลีÉย Forwarded 
EV/Sales (เท่า) (1) 

ประมาณการรายได้ (2) 
มลูค่ากิจการ 

 (3) = (1) x (2) 

2557 1.4 14,116,623 19,159,255 

2558 1.2 15,076,863 18,050,711 

2559 1.1 16,752,068 17,628,761 

มลูค่ายุติธรรมของเมโทร เวียดนาม (ล้านเวียดนามดอง) 17,628,761 – 19,159,255 

มลูค่ายุติธรรมของเมโทร เวียดนาม (ล้านบาท) 26,829 – 29,158 

หมายเหต ุใช้อตัราแลกเปลีÉยน ณ วนัทีÉ 6 สิงหาคม 2557 ทีÉ 657.07 เวยีดนามดอง ต่อ 1 บาท (ทีÉมา : Bloomberg) 

 

จากการคาํนวณข้างต้น มลูค่ากิจการของเมโทร เวียดนาม คํานวณจากกรณีทีÉกิจการไม่มีหนี ÊสินทีÉมภีาระดอกเบี Êยและไม่มี

เงินสด ตามวิธีอัตราส่วนมูลค่าของกิจการต่อรายได้ เท่ากับ 26,829 – 29,158 ล้านบาท ซึÉงตํÉากว่าราคาเข้าทํารายการทีÉ 

28,370 ล้านบาท ร้อยละ 5.43 และสูงกว่าร้อยละ 2.78 

 

ข) วิธีอัตราส่วนมูลค่าของกิจการต่อกําไรก่อนหกัดอกเบี Êยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสืÉอมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจาํหน่าย 

(Enterprise Value to Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization Ratio Approach) 

 

สําหรับการประเมินมลูคา่ยตุธิรรมของเมโทร เวยีดนาม โดยใช้วิธีอัตราส่วนมูลค่าของกิจการต่อกําไรก่อนหักดอกเบี Êยจ่าย ภาษีเงิน

ได้ ค่าเสืÉอมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจําหน่าย ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงประมาณการ EV/EBITDA เฉลีÉยสําหรับปี 2557 – 

2559 ซึÉงมีรายละเอียดดงันี Ê 

 

ตารางทีÉ 28 Forwarded EV/EBITDA เฉลีÉยของกลุ่มบริษัทจดทะเบยีนทีÉนํามาเปรียบเทยีบ  

บริษัททีÉนํามาเปรียบเทียบ 2557 2558 2559 

MAKRO 24.0 20.0 16.4 

BIGC 14.5 12.7 11.2 

PGOLD 14.7 12.2 10.1 

DAIRY 17.1 15.2 13.7 

ค่าเฉลีÉย Forwarded EV/EBITDA 17.6 15.0 12.9 

ทีÉมา : ข้อมลู ณ วนัทีÉ 6 สงิหาคม 2557 จาก FactSet 

 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระนําคา่เฉลีÉย Forwarded EV/EBITDA ของบริษัทเทียบเคียงทีÉคํานวณได้ไปคูณกับประมาณการกําไรก่อน

หักดอกเบี Êยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสืÉอมราคา และค่าใช้จ่ายตดัจําหน่ายของเมโทร เวียดนาม ในปี 2557 – 2559 โดยมีรายละเอียด

ดงันี Ê 
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ตารางทีÉ 29 การประเมนิมลูค่ายุติธรรมของเมโทร เวียดนาม โดยการเทยีบเคียงกับ Forwarded EV/EBITDA เฉลีÉย 

ปีประมาณการ 
(ล้านเวียดนามดอง) 

ค่าเฉลีÉย Forwarded 
EV/EBITDA (เท่า) (1) 

ประมาณการ EBITDA (2) 
มลูค่ากิจการ 

 (3) = (1) x (2) 

2557 17.6 386,774 6,797,552 

2558 15.0 417,673 6,275,530 

2559 12.9 699,345 8,986,585 

มลูค่ายุติธรรมของเมโทร เวียดนาม (ล้านเวียดนามดอง) 6,275,530 – 8,986,585 
มลูค่ายุติธรรมของเมโทร เวียดนาม (ล้านบาท) 9,551 – 13,677 

หมายเหต ุใช้อตัราแลกเปลีÉยน ณ วนัทีÉ 6 สิงหาคม 2557 ทีÉ 657.07 เวยีดนามดอง ต่อ 1 บาท (ทีÉมา : Bloomberg) 

 

จากการคาํนวณข้างต้น มลูค่ากิจการของเมโทร เวียดนาม คํานวณจากกรณีทีÉกิจการไม่มีหนี ÊสินทีÉมภีาระดอกเบี Êยและไม่มี

เงินสด ตามวิธีอัตราส่วนมูลค่าของกิจการต่อกําไรก่อนหักดอกเบี Êยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสืÉอมราคา และค่าใช้จ่ายตัด

จาํหน่าย เท่ากับ 9,551 – 13,677 ล้านบาท ซึÉงตํÉากว่าราคาเข้าทํารายการทีÉ 28,370 ล้านบาท ร้อยละ 51.79 – ร้อยละ 66.34 

 

ค) วิธีอัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach) 

สําหรับการประเมินมลูค่ายุติธรรมของเมโทร เวียดนาม โดยใช้วิธีอัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิต่อหุ้น ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ

อ้างอิงประมาณการ PER เฉลีÉยสําหรับปี 2557 – 2559 ซึÉงมีรายละเอียดดงันี Ê 

 

ตารางทีÉ 30 Forwarded PER เฉลีÉยของกลุ่มบริษัทจดทะเบยีนทีÉนํามาเปรียบเทยีบ  

บริษัททีÉนํามาเปรียบเทียบ 2557 2558 2559 

MAKRO 37.5 30.9 25.3 

BIGC 25.7 22.1 19.0 

PGOLD 24.7 20.7 17.5 

DAIRY 27.7 24.6 22.3 

ค่าเฉลีÉย Forwarded PER 28.9 24.6 21.0 

ทีÉมา : ข้อมลู ณ วนัทีÉ 6 สงิหาคม 2557 จาก FactSet 

 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระนําคา่เฉลีÉย Forwarded PER ของบริษัทเทียบเคียงทีÉคํานวณได้ไปคูณกับประมาณการกําไรสุทธิของเม

โทร เวยีดนาม ในปี 2557 – 2559 โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 

 

ตารางทีÉ 31 การประเมนิมลูค่ายุติธรรมของเมโทร เวียดนาม โดยการเทียบเคียงกับ Forwarded PER เฉลีÉย 

ปีประมาณการ 
(ล้านเวียดนามดอง) 

ค่าเฉลีÉย 
Forwarded 

PER (เท่า) (1) 

ประมาณการ
กําไรสุทธิ (2) 

มลูค่าส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น 

(3) = (1) x (2) 

หนี ÊสินทีÉมีภาระ
ดอกเบี Êยสุทธิ (4) 

มลูค่ากิจการ 
(5) = (3) + (4) 

2557 28.9 (7,324) n/a n/a n/a 

2558 24.6 107,280 2,636,404 4,341,424 6,977,828 
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ปีประมาณการ 
(ล้านเวียดนามดอง) 

ค่าเฉลีÉย 
Forwarded 

PER (เท่า) (1) 

ประมาณการ
กําไรสุทธิ (2) 

มลูค่าส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น 

(3) = (1) x (2) 

หนี ÊสินทีÉมีภาระ
ดอกเบี Êยสุทธิ (4) 

มลูค่ากิจการ 
(5) = (3) + (4) 

2559 21.0 462,188 9,717,495 4,341,424 14,058,919 

มลูค่ายุติธรรมของเมโทร เวียดนาม (ล้านเวียดนามดอง) 6,977,828 – 14,058,919 
มลูค่ายุติธรรมของเมโทร เวียดนาม (ล้านบาท) 10,620 – 21,396 

หมายเหต ุใช้อตัราแลกเปลีÉยน ณ วนัทีÉ 6 สงิหาคม 2557 ทีÉ 657.07 เวยีดนามดอง ต่อ 1 บาท (ทีÉมา : Bloomberg) 

 

จากการคาํนวณข้างต้น มลูค่ากิจการของเมโทร เวียดนาม คํานวณจากกรณีทีÉกิจการไม่มีหนี ÊสินทีÉมภีาระดอกเบี Êยและไม่มี

เงินสด ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิ เท่ากับ 10,620 – 21,396 ล้านบาท ซึÉงตํÉากว่าราคาเข้าทํารายการทีÉ 28,370 ล้าน

บาท ร้อยละ 24.58 – ร้อยละ 62.57 

 

ง) วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Price to Book Ratio Approach) 

สําหรับการประเมินมลูค่ายุติธรรมของเมโทร เวียดนามโดยใช้วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ

อ้างอิงประมาณการ P/BV เฉลีÉยสําหรับปี 2557 ซึÉงมีรายละเอียดดงันี Ê 

 

ตารางทีÉ 32 Forwarded P/BV เฉลีÉยของกลุ่มบริษัทจดทะเบยีนทีÉนํามาเปรียบเทยีบ 

บริษัททีÉนํามาเปรียบเทียบ 2557 

MAKRO 15.6 

BIGC 4.4 

PGOLD 3.4 

DAIRY 9.3 

ค่าเฉลีÉย Forwarded P/BV 8.2 

ทีÉมา : ข้อมลู ณ วนัทีÉ 6 สงิหาคม 2557 จาก FactSet 

 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระนําค่าเฉลีÉย Forwarded P/BV ดงัแสดงไว้ในตารางข้างต้น ไปคูณกับมูลค่าตามบัญชีของเมโทร 

เวยีดนาม โดยอ้างอิงจากประมาณการมูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ ถือหุ้น ณ 30 กันยายน 2557 ซึÉงมีมูลค่าเท่ากับ 78,045 ล้าน

เวยีดนามดอง ทั Êงนี Ê มีรายละเอียดการประเมินมลูคา่ยติุธรรมของเมโทร เวยีดนาม โดยวิธีอัตราส่วนราคาตอ่มลูค่าตามบัญชดีงันี Ê 

 

ตารางทีÉ 33 การประเมนิมลูค่ายุติธรรมของเมโทร เวียดนาม โดยการเทยีบเคียงกับ Forwarded P/BV เฉลีÉย  

หน่วย : ล้านเวียดนามดอง 

ค่าเฉลีÉย Forwarded 
P/BV (เท่า) (1) 

ประมาณการมลูค่า
ตามบญัชี (2) 

มลูค่าส่วนของผู้ถือหุ้น 
(3) = (1) x (2) 

หนี ÊสินทีÉมีภาระ

ดอกเบี Êยสุทธิ (4) 

มลูค่ากิจการ 
(5) = (3) + (4) 

8.2 78,045 638,020 4,341,424 4,979,444 

มลูค่ายุติธรรมของเมโทร เวียดนาม (ล้านเวียดนามดอง) 4,979,444 
มลูค่ายุติธรรมของเมโทร เวียดนาม (ล้านบาท) 7,578 

หมายเหต ุใช้อตัราแลกเปลีÉยน ณ วนัทีÉ 6 สิงหาคม 2557 ทีÉ 657.07 เวยีดนามดอง ต่อ 1 บาท (ทีÉมา : Bloomberg) 
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จากการคาํนวณข้างต้น มลูค่ากิจการของเมโทร เวียดนาม คํานวณจากกรณีทีÉกิจการไม่มีหนี ÊสินทีÉมภีาระดอกเบี Êยและไม่มี

เงินสด ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบัญชีเท่ากับ 7,578 ล้านบาท ซึÉงตํÉากว่าราคาเข้าทํารายการทีÉ 28,370 ล้านบาท 

ร้อยละ 73.29 อนึÉง มลูคา่ตามบญัชีของสินทรัพย์ของเมโทร เวียดนามนั Êน เป็นมูลค่าตามวิธีทุนเดิมซึÉงเป็นการทยอยลงทุนตั Êงแต่ปี 

2545 เป็นต้นมา ซึÉงเมโทร เวียดนามไม่มีการประเมินมลูคา่สินทรัพย์ให้สะท้อนมลูค่าตลาดในปัจจบุนั  

 

3) วิธีเทียบเคียงกับรายการซื ÊอขายอืÉน (Precedent Transaction Comparable Approach) 

 

การประเมินมลูค่าโดยวิธีเทียบเคียงกับรายการซื ÊอขายอืÉนเป็นการประเมินมูลค่ายุติธรรมของเมโทร เวียดนาม โดยอ้างอิงจาก

รายการซื Êอขายหุ้นสามัญหรือสินทรัพย์ทั Êงหมดของบริษัทในธุรกิจศนูย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคแบบชําระเงินสดและบริการ

ตนเอง และตลาดร้านค้าปลีกขนาดใหญ่ (Hypermarket) ซึÉงมีลักษณะการประกอบธุรกิจใกล้เคียงกับเมโทร เวียดนาม และเกิดขึ Êน

ในช่วง 3 ปีทีÉผ่านมา ทีÉเป็นการซื Êอขายกิจการทั Êงหมด และมีข้อมูลทีÉเปิดเผยต่อสาธารณะทีÉเพียงพอในการพิจารณา ทั Êงนี Ê การ

ประเมินมลูค่าด้วยวิธีเทียบเคยีงกบัรายการซื ÊอขายอืÉน อยู่ภายใต้สมมติฐานหลักทีÉว่าราคาในการเข้าทํารายการซึÉงเกิดขึ Êนก่อนหน้า

สามารถสะท้อนให้เห็นถึงมลูค่าส่วนเพิÉม (Premium) หรือส่วนลด (Discount) โดยประมาณทีÉเหมาะสม จากสัดส่วนการเข้าถือ

ครองหุ้นสามัญหรือสินทรัพย์ทั Êงหมด เพืÉอพิจารณาราคาทีÉเหมาะสมสําหรับมลูค่ายุติธรรมของเมโทร เวียดนาม โดยมีรายละเอียด

ดงันี Ê 

 

ตารางทีÉ 34 รายการซื Êอขายบริษทัในธุรกิจศูนย์จําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคแบบชําระเงินสดและบริการตนเอง  

เดือนทีÉทาํ
รายการ 

ผู้ ซื Êอ บริษัทเป้าหมาย 
สัดส่วนทีÉ
เข้าซื Êอ 

มลูค่ากิจการ 
ทีÉเข้าซื Êอทั Êงหมด 

(ล้านเหรียญสหรัฐ) 

Implied 
EV/EBITDA 

(เท่า) 

Implied 
EV/Sales 

(เท่า) 

เมษายน 2556  ซีพี ออลล์  สยามแม็คโคร 100% 6,462 30.9 1.6 

มีนาคม 2555  Puregold Price 

Club Inc  

Kareila Management 

Corporation* 

100% 393 16.1 2.5 

ทีÉมา : ประชาสมัพนัธ์ทีÉเผยแพร่ผ่านทางสืÉอต่างๆ ข่าว รายงานทีÉปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

หมายเหต ุKareila Management Corporation เป็นผู้ดําเนินธรุกิจรูปแบบศนูย์จําหน่ายสนิค้าอุปโภคและบริโภคแบบค้าสง่ แบบชําระเงนิสด

และบริการตนเอง (Cash & Carry) ภายใต้ชืÉอ S&R Membership Shopping ในประเทศฟิลิปปินส์ 

 

ในการประเมินมลูคา่ยุตธิรรมโดยวิธีเทียบเคยีงกบัรายการซื ÊอขายอืÉนนั Êน ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระใช้วิธีเทียบเคียงอัตราส่วนมลูค่า

ของกิจการต่อรายได้ (Implied Enterprise Value to Sales Approach) และวิธีเทียบเคียงอัตราส่วนมลูค่าของกิจการต่อกําไรก่อน

หักดอกเบี Êยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสืÉอมราคา และค่าใช้จ่ายตดัจําหน่าย (Impiled Enterprise Value to Earnings Before Interest, 

Tax, Depreciation and Amortization Ratio Approach) เป็นวิธีในการคํานวณ โดยมีรายละเอียดการประเมินมลูค่ายุติธรรมของ

เมโทร เวยีดนาม ดงันี Ê 
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ก)  วิธีเทียบเคียงอัตราส่วนมูลค่าของกิจการต่อรายได้ (Enterprise Value to Sales Approach) 

 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระนําช่วงค่า Implied EV/Sales ของรายการซื ÊอขายอืÉนทีÉสามารถเทียบเคียงกันได้ไปคณูกับประมาณการ

รายได้ของเมโทร เวยีดนาม ในปี 2557 โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 

 

ตารางทีÉ 35 การประเมนิมูลค่ายุติธรรมของเมโทร เวียดนาม โดยการเทยีบเคียงกับ Implied EV/Sales 

 Implied EV/Sales 

ช่วงของ Implied EV/Sales 1.6 – 2.5 

ประมาณการรายได้ปี 2557 (ล้านเวียดนามดอง) 14,116,623 

ช่วงของมูลค่ากิจการ (ล้านเวียดนามดอง) 22,832,761 – 35,770,340 
ช่วงของมูลค่ากิจการ (ล้านบาท) 34,749 – 54,439 

หมายเหต ุใช้อตัราแลกเปลีÉยน ณ วนัทีÉ 6 สงิหาคม 2557 ทีÉ 657.07 เวยีดนามดอง ต่อ 1 บาท (source : Bloomberg) 

 

จากการคาํนวณข้างต้น มลูค่ากิจการของเมโทร เวียดนาม คํานวณจากกรณีทีÉกิจการไม่มีหนี ÊสินทีÉมภีาระดอกเบี Êยและไม่มี

เงินสด ตามวิธีเทียบเคียงอัตราส่วนมูลค่าของกิจการต่อรายได้เท่ากับ 34,749 – 54,439 ล้านบาท ซึÉงสูงกว่าราคาเข้าทํา

รายการทีÉ 28,370 ล้านบาท ร้อยละ 22.49 – ร้อยละ 91.89 

 

ข) วิธีเทียบเคียงอัตราส่วนมูลค่าของกิจการต่อกําไรก่อนหักดอกเบี Êยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสืÉอมราคา และค่าใช้จ่ายตัด

จาํหน่าย (Implied Enterprise Value to Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization Ratio Approach)  

 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระนําช่วงคา่ Implied EV/EBITDA ของรายการซื ÊอขายอืÉนทีÉสามารถเทียบเคียงกันได้ไปคณูกับประมาณการ

กําไรก่อนหกัดอกเบี Êยจ่าย ภาษีเงินได้ คา่เสืÉอมราคา และค่าใช้จ่ายตดัจําหน่ายของเมโทร เวียดนาม ในปี 2557 โดยมีรายละเอียด

ดงันี Ê 

 

ตารางทีÉ 36 การประเมนิมูลค่ายุติธรรมของเมโทร เวียดนาม โดยการเทยีบเคียงกับ Implied EV/EBITDA 

 Implied EV/EBITDA 

ช่วงของ Implied EV/EBITDA 16.1 – 30.9 

ประมาณการ EBITDA ปี 2557 (ล้านเวยีดนามดอง) 386,774 

ช่วงของมูลค่ากิจการ (ล้านเวียดนามดอง) 6,215,457 – 11,933,946 
ช่วงของมูลค่ากิจการ (ล้านบาท) 9,459 – 18,162 

หมายเหต ุใช้อตัราแลกเปลีÉยน ณ วนัทีÉ 6 สงิหาคม 2557 ทีÉ 657.07 เวยีดนามดอง ต่อ 1 บาท (source : Bloomberg) 

 

จากการคาํนวณข้างต้น มลูค่ากิจการของเมโทร เวียดนาม คํานวณจากกรณีทีÉกิจการไม่มีหนี ÊสินทีÉมภีาระดอกเบี Êยและไม่มี

เงินสด ตามวิธีเทียบเคียงอัตราส่วนมูลค่าของกิจการต่อกําไรก่อนหักดอกเบี Êยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสืÉอมราคา และ

ค่าใช้จ่ายตัดจําหน่ายเท่ากับ 9,459 – 18,162 ล้านบาท ซึÉงตํÉากว่าราคาเข้าทํารายการทีÉ 28,370 ล้านบาท ร้อยละ 35.98 – ร้อย

ละ 66.66 
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สรุปผลการประเมนิมลูค่า โดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ 

การประเมินมลูค่าโดยวิธีต่างๆ นั Êน จะมีข้อดี และข้อด้อยทีÉแตกต่างกัน โดยการประเมินมลูค่าหุ้นโดยวิธีเปรียบเทียบอัตราส่วน

มลูคา่ตลาด ทั Êงวธีิอตัราส่วน EV/Sales วธีิอัตราส่วน EV/EBITDA วิธีอัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิต่อหุ้ น และวิธีอัตราส่วนราคาต่อ

มลูคา่ตามบญัชี มีข้อจํากัดบางประการ เช่น ความแตกต่างระหว่างบริษัทจดทะเบียนทีÉนํามาเปรียบเทียบ ทั Êงในด้านประเภทของ

สินค้า กลุ่มลูกค้าเป้าหมาย ขนาดของธุรกิจ สภาพแวดล้อมของแต่ละประเทศ และสภาพคล่องของหุ้นสามัญทีÉมีการซื Êอขายใน

ตลาดหลักทรัพย์ฯ ดงันั Êน อัตราส่วนของบริษัทเทียบเคียงจึงอาจไม่สามารถสะท้อนถึงค่าเฉลีÉยของธุรกิจทีÉเหมาะสมได้ ดงันั Êน ทีÉ

ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าวิธีประเมินมลูคา่ข้างต้นเป็นวธีิทีÉไม่เหมาะสมในการประเมินมลูคา่กิจการ  

 

สําหรับการประเมินมลูคา่โดยวิธีเทียบเคียงกับรายการซื ÊอขายอืÉนมีข้อจํากัดบางประการทีÉอาจส่งผลกระทบต่อราคาในการเข้าทํา

รายการ เช่น ขนาดและคณุภาพของสินทรัพย์ทีÉเฉพาะเจาะจงของแตล่ะบริษัท ลักษณะกลุ่มลูกค้าเป้าหมาย แนวโน้มการเติบโตใน

อนาคต ช่วงระยะเวลาในการเข้าทํารายการ สภาพแวดล้อมของการแข่งขันในธุรกิจสําหรับแต่ละประเทศ ความจําเป็นและความ

ประสงค์ในการเข้าทํารายการของผู้ ซื Êอ และโอกาสในการประสานประโยชน์ทางธุรกิจ (Synergy) กับผู้ซื Êอแต่ละราย เป็นต้น ทีÉ

ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าวิธีเทียบเคยีงกบัรายการซื ÊอขายอืÉนเป็นวิธีทีÉไม่เหมาะสมในการประเมินมลูค่ากิจการ 

 

สําหรับวธีิมลูคา่ปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสดนั Êน แม้ว่าจะเป็นวิธีทีÉต้องอาศยัสมมติฐานในการประมาณการหลายประการ อย่างไรก็

ด ีวิธีนี Êเป็นการประเมินมลูค่าทีÉพิจารณาถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการ ทีÉสะท้อนถึงแผนการใน

การปรับปรุงประสิทธิภาพในการดาํเนินงานด้านต่างๆ ของเมโทร เวียดนาม ดงันั Êน ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า มูลค่า

กิจการของเมโทร เวียดนาม คํานวณจากกรณีทีÉกิจการไม่มีหนี ÊสินทีÉมภีาระดอกเบี Êยและไม่มเีงินสด จากการประเมินโดย

ใช้วิธีมลูค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดเป็นราคาทีÉเหมาะสม โดยมีช่วงมูลค่ากิจการ เท่ากับ 29,163 – 33,234 ล้าน

บาท ซึÉงสูงกว่าราคาเข้าทํารายการทีÉ 28,370 ล้านบาท ร้อยละ 2.80 – 17.15  

 

แผนภาพทีÉ 4 ช่วงราคาประเมนิโดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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ล้านบาท

วิธีการประเมินมูลค่ากิจการ

ราคาในการเข้าทํารายการ 
28,370 ล้านบาท 
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2.3.2 ความเป็นธรรมของเงืÉอนไขในการเข้าทาํรายการ  

 

ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาเงืÉอนไขการเข้าทํารายการจากสัญญาซื Êอขายหุ้นสามญั ซึÉงมีรายละเอียดตามทีÉปรากฎในส่วน

ทีÉ 2 ข้อ 2.1.2 ของรายงานฉบับนี Ê  ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า เงืÉอนไขและ/หรือข้อกําหนดหลายประการของสัญญาฉบับ

ดงักล่าว  เป็นเงืÉอนไขและ/หรือข้อกําหนดทีÉช่วยรักษาผลประโยชน์ของบริษัทฯ ให้ได้มาซึÉงสินทรัพย์ซึÉงมีสภาพเป็นไปตามทีÉทั Êงสอง

ฝ่ายตกลงกันก่อนการเข้าทํารายการ  รวมทั Êง เป็นเงืÉอนไขและ/หรือข้อกําหนดทีÉจะช่วยให้บริษัทฯ สามารถเข้าบริหารกิจการของ    

เมโทร เวยีดนามต่อไปได้อย่างราบรืÉนทนัทีภายหลังการเข้าทํารายการ ซึÉงจะช่วยให้บริษัทฯ ได้รับประโยชน์จากการเข้าทํารายการ

ครั Êงนี Êได้ตามวตัถปุระสงค์ทีÉวางไว้ เช่น 

 ข้อกําหนดให้บริษัทฯ สามารถเลือกรับความสนับสนุนการดําเนินธุรกิจในด้านต่างๆ ในเมโทร เวียดนาม จาก Metro AG 

ต่อไปเป็นระยะเวลา 24 เดือน นับจากวันเข้าทํารายการ ภายใต้เงืÉอนไขทีÉ ระบุไว้ในสัญญา Transitional Services 

Agreement เพืÉอให้บริษัทฯ สามารถดําเนินธุรกิจต่อเนืÉองไปได้ทนัที 

 ข้อกําหนดเรืÉองการแก้ไขใบอนุญาตลงทุนให้แก่บริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อย และหลักฐานทีÉแสดงได้ว่ารายการเข้าซื Êอเงิน

ลงทนุดงักล่าว ปลอดจากการถกูควบคมุในเรืÉองการควบรวมกิจการ ด้านการแข่งขันทางการค้าจากหน่วยงานทีÉเกีÉยวข้องของ

ประเทศเวียดนาม แม้วา่จะมีข้อกําหนดให้บริษัทฯ จะต้องนําหนังสือคํ Êาประกัน (Bank Guarantee) วางคํ Êาประกันเต็มจํานวน 

ภายใน 2 วนัทําการก่อนวันยืÉนเอกสารขอแก้ไขใบอนุญาตลงทุนต่อหน่วยงานทีÉเกีÉยวข้อง โดยผู้ ขายจะมีสิทธิเรียกร้องตาม

หนังสือคํ Êาประกันต่อเมืÉอมีการแก้ไขใบอนุญาตลงทุนเรียบร้อยแล้ว ซึÉงเป็นเงืÉอนไขทีÉกําหนดขึ Êนสําหรับผู้ ขาย เนืÉองจาก

ภายหลังการแก้ไขใบอนุญาตเรียบร้อยแล้ว จะทําให้กรรมสิทธิ Í ในเงินลงทุนโอนเปลีÉยนมือไปยังผู้ ซื Êอและมีผลบงัคับตาม

กฎหมายทันที ไม่วา่ผู้ขายจะได้รับชําระเงินแล้วหรือไม่ ซึÉงทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเป็นเงืÉอนไขปกติทางการค้า เพืÉอ

ป้องกันความเสีÉยงทีÉอาจเกิดขึ Êนของผู้ขาย 

 ข้อกําหนดเกีÉยวกบัการประกนัความรับผิดตามสญัญา ทีÉกําหนดให้สามารถปรับลดราคาการเข้าทํารายการ ในกรณีทีÉบริษัทฯ 

ได้รับความเสียหายทีÉเกิดจากการผิดคํารับรอง  

 ข้อกําหนดให้สามารถยกเลิกการเข้าทํารายการได้ ในกรณีทีÉผู้ จะขายกระทําความเสียหายจากการทุจริต และการกระทํา

ดงักล่าวไม่สามารถชดเชยให้กับผู้จะซื Êอได้ในจํานวนทีÉเพียงพอ 

 ข้อกําหนดวา่ผู้จะขายจะไม่ดาํเนินธุรกิจทีÉเป็นการแข่งขัน เป็นระยะเวลา 30 เดอืนนบัแตว่นัเข้าทํารายการ 

 

ทั Êงนี Ê ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า เงืÉอนไขและ/หรือข้อกําหนดดงักล่าวข้างต้น จะช่วยลดความเสีÉยงต่างๆ ทีÉอาจจะ

เกิดขึ Êนแก่บริษัทฯ จากการเข้าทํารายการดังกล่าวได้ เช่น ความเสีÉยงทีÉสภาพกิจการทีÉแท้จริงของเมโทร เวียดนามจะไม่เป็นไปตาม

ข้อมลูทีÉบริษัทฯ ได้รับทราบก่อนการเข้าทํารายการ  ความเสีÉยงทีÉผลการดําเนินงานของเมโทร เวียดนามจะด้อยลงภายหลังการเข้าทํา

รายการ อนัมีสาเหตจุากการเปลีÉยนแปลงผู้บริหาร และการเปลีÉยนชืÉอร้านค้าในทันที ด้วยเหตุผลดังกล่าวข้างต้น ทีÉปรึกษาทางการเงิน

อิสระเห็นว่า เงืÉอนไขในการซื Êอหุ้นสามัญของเมโทร เวียดนามมีความความเหมาะสม 
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ส่วนทีÉ 3  สรุปความเหน็ของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 

จากการวิเคราะห์ของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเกีÉยวกับความสมเหตุสมผลของรายการ รวมถึงความเป็นธรรมของราคาและ

เงืÉอนไขของรายการตามทีÉได้กล่าวมาแล้วข้างต้น  ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าการเข้าทํารายการดงักล่าวมีความเหมาะสม 

เนืÉองจาก 

1. เป็นการลงทนุในกิจการทีÉมีศกัยภาพในการประกอบธุรกิจร้านจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ในเวียดนาม ซึÉงจะ

ช่วยสนบัสนนุให้บริษัทฯ สามารถเริÉมต้นธุรกิจดงักล่าวและเพิÉมโอกาสในการได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนได้รวดเร็วขึ Êน

เมืÉอเทียบกับการทีÉบริษัทฯ เริÉมธุรกิจด้วยตนเอง เนืÉองจากปัจจบุนั เมโทร เวยีดนามเป็นผู้ ประกอบการมีส่วนแบ่งตลาดเป็น

อนัดบั 2 ของมลูคา่ตลาดร้านจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ทั Êงหมดของเวียดนาม และมีชืÉอเสียงเป็นทีÉรู้จักจาก

ผู้บริโภคโดยทัÉวไป  ประกอบกบัเมโทร เวียดนามมีสินทรัพย์และองค์ประกอบในการดําเนินธุรกิจทีÉเอื Êอต่อความสําเร็จใน

การประกอบธุรกิจร้านจําหน่ายสินค้าอปุโภคบริโภคสมัยใหม่ เช่น สาขาในเมืองทีÉเป็นศูนย์กลางเศรษฐกิจและชุนชนเมือง

ขนาดใหญ่ ข้อมูลฐานลูกค้าและระบบงานและเทคโนโลยีสารสนเทศในการบริหารจัดการข้อมลูฐานลูกค้า โครงสร้าง

พื Êนฐานในการกระจายสินค้า (Supply Chain Infrastructure) อย่างครบวงจร เป็นต้น ดังนั Êน ภายใต้แผนงานและการ

บริหารจัดการของบริษัทฯ ในด้านต่างๆ เพืÉอปรับปรุงผลการดําเนินงานของเมโทร เวียดนามให้มีทิศทางทีÉดีขึ Êน จะทําให้

บริษัทฯ มีโอกาสได้รับประโยชน์และผลตอบแทนจากการลงทนุในครั Êงนี Ê 

 

2. เป็นการขยายการลงทุนของกลุ่มบริษัทในธุรกิจร้านจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ในเวียดนาม ซึÉงคาดว่าจะมี

แนวโน้มการขยายตวัของตลาดและสภาวะเศรษฐกิจทีÉดีในอนาคต เนืÉองจากปัจจุบันการเพิÉมขึ Êนของร้านค้าหรือศนูย์

จําหน่ายสินค้าอปุโภคบริโภคสมัยใหม่ต่อตลาดจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภครวม (Penetration Rate) ของเวียดนามยังมี

อตัราตํÉากวา่คา่เฉลีÉยของภมิูภาคอาเซียน จึงมีโอกาสทีÉธุรกิจดงักล่าวจะมีการขยายตัวเพิÉมขึ Êนต่อเนืÉองในอนาคต ซึÉงทําให้

กลุ่มบริษัทมีแหล่งรายได้จากธุรกิจใหม่ทีÉมีโอกาสสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนแก่บริษัทฯ  

 

3. การเข้าลงทนุในเมโทร เวียดนามจะก่อให้เกิดการประสานประโยชน์ต่อการดําเนินธุรกิจปัจจุบันของกลุ่มบริษัท อาทิ เพิÉม

ช่องทางการจัดจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคของกลุ่มบริษัทให้เข้าถึงผู้บริโภคในตลาดเวียดนามได้กว้างขวางขึ Êน  เพิÉม

รายได้และความสามารถในการทํากําไรจากการตอ่ยอดการขายสินค้าและบริการของกลุ่มบริษัทฯ ทีÉมีอยู่ในปัจจุบันให้แก่

กลุ่มลกูค้าใหม่ๆ ซึÉงเป็นลูกค้าของเมโทร เวียดนาม  เพิÉมคณุภาพและประสิทธิภาพงานบริการด้านโลจิสติกส์ในเวียดนาม

ของกลุ่มบริษัท ทั Êงยังช่วยลดต้นทนุและคา่ใช้จ่ายอืÉนๆ จากการประหยัดจากขนาด (Ecnomies of scale) ด้วย 

 

4. ภายหลังการเข้าทํารายการ กลุ่มบริษัทจะมีโครงสร้างพื Êนฐานในการผลิตและกระจายสินค้า (Supply Chain 

Infrastructure) ในเวียดนามอย่างครบวงจร ครอบคลุมตั Êงแต่ต้นนํ Êาในฐานะผู้ผลิตสินค้า กลางนํ Êาในฐานะผู้ กระจายสินค้า 

และปลายนํ Êาในฐานะร้านจําหน่ายสินค้าแก่ผู้บริโภค (ทั Êงประเภทค้าปลีกและค้าส่ง) ซึÉงเป็นแนวทางสําคญัหนึÉงทีÉจะช่วย

ลดต้นทุนในการประกอบธุรกิจและเพิÉมโอกาสในการสร้างผลกําไรในแต่ละส่วนงานของกลุ่มบริษัท ส่งผลให้กลุ่มบริษัทมี

ขีดความสามารถในการแข่งขนัเพิÉมขึ Êนในอนาคต โดยเฉพาะเมืÉอเปิดเสรีประชาคมเศรษฐกิจอาเซยีนในปี 2558   
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5. การขยายการลงทุนในธุรกิจจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ในเวียดนามครั Êงนี Ê  เป็นการเพิÉมความหลากหลายใน

การประกอบธุรกิจของกลุ่มบริษัท ทั ÊงประเภทธุรกิจและทีÉตั Êงของธุรกิจ ซึÉงเป็นแนวทางหนึÉงทีÉจะช่วยลดความเสีÉยงหรือ

ผลกระทบทีÉอาจจะเกิดขึ Êนต่อกลุ่มบริษัทกรณีธุรกิจหลกัอย่างใดอย่างหนึÉงของกลุ่มบริษัทในปัจจบุนัมีผลการดําเนินงานไม่

เป็นไปตามแผนงานหรือเป้าหมายทีÉวางไว้ อีกทั Êง ยังเป็นการลงทุนทีÉจะช่วยสนับสนุนให้เป้าหมาย “การเป็นผู้ นําในการ

ผลิตและจัดจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคทีÉใช้ในชีวิตประจําวนัให้แก่ลูกค้าในภูมิภาคอาเซียน” ของกลุ่มบริษัทบรรลุผล

สําเร็จได้ในอนาคต 

  

6. มลูค่าการเข้าลงทุนในเมโทร เวียดนาม จํานวน 655.00 ล้านยูโร (28,370 ล้านบาท) อยู่ในช่วงราคาทีÉเหมาะสมซึÉง

ประเมินโดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระด้วยวธีิมลูค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ซึÉงเท่ากับ 29,163 – 33,234 ล้านบาท 

(รายละเอียดการประเมินราคายติุธรรมของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระปรากฏในส่วนทีÉ 2 ข้อ 2.3.1 ของรายงานฉบบันี Ê) 

 

7. เงืÉอนไขการบังคับก่อนการเข้าทํารายการและเงืÉอนไขในสัญญาซื Êอขายเงินลงทุนในเมโทร เวียดนาม (รายละเอียดปรากฎ

ในสรุปเงืÉอนไขสําคญัของสญัญาซื Êอขายหุ้น ในข้อ 2.1.2 ของรายงานฉบับนี Ê) เป็นเงืÉอนไขและ/หรือข้อกําหนดทีÉช่วยรักษา

ผลประโยชน์ของบริษัทฯ ให้ได้มาซึÉงสินทรัพย์ซึÉงมีสภาพเป็นไปตามทีÉทั Êงสองฝ่ายตกลงกันก่อนการเข้าทํารายการ  รวมทั Êง 

เป็นเงืÉอนไขและ/หรือข้อกําหนดทีÉจะช่วยให้บริษัทฯ สามารถเข้าบริหารกิจการของเมโทร เวียดนามต่อไปได้อย่างราบรืÉน

ทันทีภายหลังการเข้าทํารายการ ซึÉงจะช่วยลดความเสีÉยงต่างๆ ทีÉอาจจะเกิดขึ Êนแก่บริษัทฯ และเพืÉอให้บริษัทฯ ได้รับ

ประโยชน์จากการลงทนุในเมโทร เวียดนามตามวตัถุประสงค์ทีÉวางไว้ เช่น การกําหนดเงืÉอนไขบังคับก่อนให้บริษัทฯ ต้อง

ได้รับใบอนญุาตลงทุนฉบับแก้ไข และหลกัฐานทีÉแสดงได้วา่รายการเข้าซื Êอเงินลงทุนดงักล่าว ปลอดจากการถูกควบคุมใน

เรืÉองการควบรวมกิจการ ด้านการแข่งขันทางการค้าจากหน่วยงานทีÉ เกีÉยวข้องของประเทศเวียดนาม ก่อนการเข้าทํา

รายการ การให้สิทธิบริษัทฯ ในการเลือกรับความสนับสนุนจาก Metro AG โดยการจ่ายชําระค่าบริการแบบคงทีÉ ทั Êงใน

ส่วนของการใช้ชืÉอการค้าของ METRO เป็นระยะเวลาหนึÉงก่อนการเปลีÉยนเป็นชืÉอการค้าของบริษัทฯ (โดยบริษัทฯ มีแผนทีÉ

จะเปลีÉยนชืÉอการค้าภายหลังการเข้าทํารายการประมาณ 12-18 เดอืน เพืÉอให้บริษัทฯ มีระยะเวลาในการศึกษาตลาดและ

เตรียมตวัก่อนการเปลีÉยนแปลงชืÉอการค้า) การใช้บริการระบบสารสนเทศ เป็นต้น รวมถึงการกําหนดให้ผู้ ขายไม่ดําเนิน

ธุรกิจทีÉเป็นการแข่งขัน เป็นระยะเวลา 30 เดอืนนบัแตว่นัเข้าทํารายการ  

 

ดงันั Êน ผู้ ถือหุ้นควรอนุมตัิการเข้าทํารายการดงักล่าว อย่างไรก็ตาม การเข้าทํารายการดงักล่าวมีข้อด้อยและความเสีÉยง

ทีÉผู้ ถือหุ้นควรพิจารณาเพิÉมเตมิเพืÉอประกอบการลงมตอินมุติัการเข้าทํารายการ ดงันี Ê 

1. บริษัทฯ มีความเสีÉยงทีÉจะไม่ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในเมโทร เวียดนามตามทีÉคาดการณ์ไว้ หรือการด้อยค่าเงิน

ลงทนุในกรณีทีÉผลการดําเนินงานของเมโทร เวียดนามไม่เป็นไปตามแผนงานหรือเป้าหมายทีÉวางไว้ ซึÉงอาจเกิดขึ Êนจาก

หลายสาเหต ุเช่น 

 กรณีทีÉแผนการปรับปรุงผลการดําเนินงานของเมโทร เวียดนาม เช่น กลยุทธ์ทางการตลาดเพืÉอเพิÉมยอดขาย การ

ปรับสัดส่วนสินค้า รวมถึงการลดต้นทุนและควบคุมค่าใช้จ่ายในด้านต่างๆ และ/การประสานประโยชน์ทางธุรกิจ

ภายในกลุ่มบริษัทไม่เป็นไปตามแผนงาน โดยกลุ่มบริษัทไม่สามารถปรับปรุงผลการดําเนินงานของเมโทร 

เวยีดนามให้มีผลประกอบการกําไร  
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 การชะลอตัวของเศรษฐกิจ และ/หรือธุรกิจร้านจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ของเวียดนาม รวมถึง

ผลกระทบจากข้อกําหนดในการดําเนินธุรกิจร้านค้าปลีกสมัยใหม่ในเวียดนามของชาวต่างชาติ เช่น ข้อกําหนดให้

ผู้ ประกอบการชาวต่างชาติต้องมีการยืÉนขอใบอนุญาตเมืÉอต้องการเปิดสาขาใหม่จากหน่วยงานภาครัฐ

ระดบัประเทศและระดับท้องถิÉนซึÉงการอนุญาตขึ Êนอยู่กับผลการทดสอบความจําเป็นทางเศรษฐกิจ (economic 

needs test)  

 ภาวะการแข่งขันทีÉอาจรุนแรงขึ Êนของธุรกิจร้านจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคสมัยใหม่ในเวียดนามทั Êงจากคู่แข่ง

โดยตรงจากการขยายธุรกิจด้านค้าส่งของ Saigon Co-op และคู่แข่งทางอ้อมจากการเปิดสาขาใหม่ของห้างค้า

ปลีกขนาดใหญ่และซปุเปอร์มาร์เก็ตของผู้ประกอบการรายอืÉน อนึÉง ตามเงืÉอนไขภายหลังการเข้าทํารายการ ผู้ ขาย

หรือบริษัทในกลุ่มผู้ขายจะไม่ดําเนินธุรกิจร้านค้า ประเภท Wholesale และ Cash & Carry หรือธุรกิจร้านค้าปลีก

สินค้าประเภทอาหาร อันจะเป็นการแข่งขันกันกับการประกอบธุรกิจของเมโทร เวียดนาม ในช่วงระยะเวลา 30 

เดอืน ภายหลงัจากการเข้าทํารายการเสร็จสิ Êน อีกทั Êง ทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าหากกลุ่มผู้ ขายประสงค์จะ

เข้าดําเนินธุรกิจข้างต้นในเวียดนามอีกครั Êง กลุ่มผู้ ขายจะต้องดําเนินการตามขั Êนตอนในการขอใบอนุญาตต่อ

หน่วยงานทีÉเกีÉยวข้อง ซึÉงอาจมีความเป็นไปได้ค่อนข้างน้อย  

นอกจากนี Ê กรณีทีÉผลการดาํเนินงานโดยรวมของเมโทร เวียดนาม ลดลงจากปัจจัยข้างต้น อาจส่งผลตอ่กระแสเงินสดรับจาก

การดําเนินงานของเมโทร เวียดนามและตอ่เนืÉองมาถึงบริษัทฯ ในการชําระคนืเงินกู้และความสามารถในการจ่ายเงินปันผล

ของบริษัทฯ ในอนาคต ในกรณีบริษัทฯ ไม่สามารถปรับปรุงผลการดําเนนิงานในอนาคตของเมโทร เวยีดนามให้มีทิศทางทีÉดี

ขึ ÊนตามแผนงานทีÉวางไว้ 

  

2. ภายหลังการเข้าทํารายการ ผลการดาํเนินงานของบริษัทฯ อาจจะด้อยลงจากหลายปัจจยั อาทิ 

 การรับรู้ผลขาดทนุจากการดาํเนินงานของเมโทร เวียดนาม เข้ามาในงบการเงินของบริษัทฯ ในกรณีทีÉกลุ่มบริษัท

ไม่สามารถปรับปรุงผลการดําเนินงานของเมโทร เวยีดนามให้มีทิศทางทีÉดขึี Êน  

 การมีภาระดอกเบี ÊยเพิÉมขึ Êนจากเงินกู้ ยืมเพืÉอใช้เป็นแหล่งเงินทุนบางส่วนในการเข้าทํารายการ  โดยในกรณีหุ้ น

สามญัเพิÉมทนุของบริษัทฯ สามารถจําหน่ายได้ทั Êงจํานวน (ซึÉงบริษัทฯ จะได้รับเงินค่าหุ้นเพิÉมทุนก่อนหักค่าใช้จ่าย

ประมาณ 16,219.55 ล้านบาท คดิเป็นร้อยละ 57.17 ของมลูคา่รวมในการเข้าทํารายการ) คาดว่าบริษัทฯ จะต้อง

ใช้เงินกู้ ยืมในการเข้าทํารายการประมาณ 12,150.45 ล้านบาท รวมเป็นหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยภายหลังการทํา

รายการประมาณ 30,068.18 ล้านบาท และมีอัตราส่วนหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อทุนประมาณ 0.88 เท่า 

(พิจารณาจากงบการเงิน ณ 30 มิถุนายน 2557 โดยไม่รวมผลการดําเนินงานทีÉจะเกิดขึ Êนในอนาคต) อย่างไรก็ดี 

หากบริษัทฯ ไม่สามารถระดมทุนได้ตามเป้าหมาย บริษัทฯ จะมีหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยและอัตราส่วนหนี ÊสินทีÉมี

ภาระดอกเบี Êยต่อทนุทีÉสงูขึ Êนกว่าทีÉระบุในข้างต้น อนึÉง ทีซีซ ีโฮลดิ Êงได้แสดงความจํานงทีÉจะจองซื Êอหุ้นสามัญเพิÉมทุน

เกินสัดส่วนตามสัดส่วนการถือหุ้นจนกว่าจะหมดหรือจนกว่าจะไม่มีผู้ ถือหุ้นรายใดประสงค์ทีÉจะจองซื Êอหุ้นสามัญ

เพิÉมทุนดงักล่าวอีกต่อไป โดยอยู่ภายใต้เงืÉอนไขวา่ การจองซื Êอหุ้นดงักล่าวจะไม่ทําให้ทีซีซี โฮลดิ Êงมีหน้าทีÉในการทํา

คาํเสนอซื Êอหลกัทรัพย์ทั Êงหมดของกิจการ 

 ผลกระทบจากการบันทึกคา่ความนิยม (Goodwill) ในกรณีทีÉราคาเข้าซื Êอเงินลงทุนในเมโทร เวียดนาม มีมลูค่าสูง

กว่ามลูคา่ยติุธรรมของสินทรัพย์และหนี Êสินของเมโทร เวยีดนาม ณ วนัทําการซื Êอขาย โดยกรณีภายหลังการเข้าทํา
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รายการ กลุ่มบริษัทไม่สามารถปรับปรุงผลการดําเนินงานของเมโทร เวียดนามตามทีÉคาดการณ์ไว้ อาจส่งผลให้

บริษัทฯ ต้องทําการประเมินการด้อยค่าของสินทรัพย์ค่าความนิยมดังกล่าวในภายหลัง ซึÉงจะมีผลกระทบต่องบ

การเงินของบริษัทฯ ซึÉงบริษัทฯ จะจัดให้มีการประเมินมลูค่ายุติธรรมของสินทรัพย์และหนี Êสินของเมโทร เวียดนาม 
ณ วนัทําการซื Êอขาย ภายหลังจากการเข้าซื Êอเงินลงทนุในครั Êงนี Êเสร็จสมบูรณ์ โดยมลูค่าในการเข้าทํารายการครั Êงนี Ê

เท่ากบั 655.00 ล้านยูโร หรือคิดเป็น 28,370 ล้านบาท (อัตราแลกเปลีÉยนทีÉกําหนดโดยธนาคารแห่งประเทศไทย 

ณ 6 สิงหาคม 2557 เท่ากับ 43.3 บาทตอ่ 1 ยโูร) โดยคาํนวณจากกรณีทีÉกิจการไม่มีหนี ÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยและไม่

มีเงินสด ในขณะทีÉมลูค่าของสินทรัพย์ตามงบการเงินฉบับตรวจสอบล่าสุดของเมโทร เวียดนาม ณ 30 กันยายน 

2556 เท่ากับ 6,476,166.87 ล้านเวียดนามดอง หรือคิดเป็น 9,856.07 ล้านบาท (อัตราแลกเปลีÉยน ณ วนัทีÉ 6 

สิงหาคม 2557 ทีÉ 657.07 เวยีดนามดอง ต่อ 1 บาท (ทีÉมา : Bloomberg)) ซึÉงหากภายหลังจากการประเมินมลูค่า

ยตุิธรรม และบริษัทฯ ต้องบันทึกคา่ความนิยมในจํานวนทีÉสงู อาจส่งผลกระทบต่อการคํานวณขนาดรายการได้มา

จําหน่ายไป และ/หรือ รายการทีÉเกีÉยวโยงกนัในอนาคต (ถ้ามี) ของบริษัทฯ อย่างไรก็ดี เนืÉองจากบริษัทฯ มีแผนทีÉจะ

ออกหุ้นสามญัเพิÉมทุนให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมตามสดัส่วนการถือหุ้น (Right Offerings) เพืÉอเป็นแหล่งเงินทุนบางส่วนใน

การเข้าทํารายการครั Êงนี Ê การเพิÉมทนุดงักล่าวจะส่งผลให้ NTA ของบริษัทฯ เพิÉมขึ Êน และในกรณีทีÉกลุ่มบริษัทมีการ

เข้าทํารายการได้มาจําหน่ายไป และ/หรือ รายการทีÉเกีÉยวโยงกันในอนาคต บริษัทฯ จะปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ทีÉ

เกีÉยวข้องกับการเข้าทํารายการดงักล่าว  
 

3. การเพิÉมทนุของบริษัทฯ สําหรับการเข้าลงทุนในเมโทร เวียดนามในครั Êงนี Êจะทําให้เกิดผลกระทบด้านราคาตลาดของหุ้น

สามญั (Price dilution)  ประมาณร้อยละ 3.64 และเกิดผลกระทบด้านกําไรสุทธิต่อหุ้น (Earning dilution) ประมาณร้อยละ 

18.1816 ตอ่ผู้ ถือหุ้นเดมิของบริษัทฯ ทีÉไม่ได้ใช้สิทธิในการจองซื Êอหุ้นสามญัเพิÉมทนุดงักล่าว (รายละเอียดการคํานวณแสดงไว้

ในส่วนทีÉ 2 ข้อ 2.2.2 ของรายงานฉบับนี Ê)  

 

นอกจากนี Ê บริษัทฯ มีความเสีÉยงด้านอืÉนๆ อาทิ ความเสีÉยงจากความผันผวนของอตัราแลกเปลีÉยนของเงินสกลุยโูร ทีÉบริษัทฯ 

จะชําระให้แก่ผู้ ขาย ซึÉงบริษัทฯ อยู่ระหว่างการพิจารณาดาํเนินการจัดทําสญัญาป้องกนัความเสีÉยงของค่าเงิน (hedging) ความเสีÉยง

ทีÉบริษัทฯ ต้องจ่ายชําระค่าใช้จ่ายทีÉเกีÉยวข้องกบัการเข้าทํารายการโดยสูญเปล่ากรณีทีÉเงืÉอนไขบงัคบัก่อนไม่บรรลุผลสําเร็จและบริษัทฯ 

ไม่สามารถเข้าทํารายการได้ เช่น ค่าธรรมเนียมหนงัสือคํ Êาประกนัการจ่ายชําระ (Bank Guarantee) คา่ตรวจสอบสถานะกิจการ (Due 

Diligence) ของเมโทร เวียดนาม ค่าทีÉปรึกษากฎหมาย ค่าทีÉปรึกษาทางการเงินในการเข้าทํารายการ 

 

                                                             
16 ทั Êงนี Ê หากพิจารณาวา่บริษัทฯ จะมีการเพิÉมทนุในช่วงครึÉงปีหลงัของปี 2558 จํานวนหุ้นถวัเฉลีÉยถ่วงนํ Êาหนักจะมีจํานวน 1,802.17 ล้านหุ้ น 

คํานวณมาจากจํานวนหุ้นในครึÉงปีแรกเท่ากับ 1,621.96 ล้านหุ้ น และหุ้นครึÉงปีหลงัเท่ากับ 1,982.39 ล้านหุ้ น ในกรณีนี Êจะมี Earning 
Dilution ประมาณร้อยละ 10.00 
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การตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนมัุตสิําหรับการทํารายการในครั Êงนี Ê อยู่ในดลุพินิจของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เป็นสําคญั ซึÉงผู้ ถือหุ้นควรจะ

ศกึษาข้อมลูและพิจารณาเหตผุล ข้อดี ข้อด้อย ปัจจัยความเสีÉยง ข้อจํากัด และความเห็นในประเด็นพิจารณาต่างๆทีÉเกีÉยวข้องกับ

การเข้าทํารายการดงักล่าวทีÉแนบมาพร้อมกับหนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นในครั Êงนี Êด้วยความรอบคอบระมัดระวงัก่อนลงมติ เพืÉอ

พิจารณาอนมุตัิการเข้าทํารายการดงักล่าวได้อย่างเหมาะสม 

 

บริษัท เจด ีพาร์ทเนอร์ จํากัด ในฐานะทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระของบริษัทฯ ขอรับรองว่าได้ทําหน้าทีÉ ศึกษา และวิเคราะห์ข้อมูล

ตา่งๆ ดงัทีÉได้กล่าวมาข้างต้นตามมาตรฐานวิชาชีพ และได้ให้เหตุผลบนพื Êนฐานของข้อมลูและการวิเคราะห์อย่างเทีÉยงธรรม โดย

คาํนึงถึงประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นรายย่อยของบริษัทฯ เป็นสําคญั 

 

ทั Êงนี Ê การให้ความเห็นในการเข้าทํารายการดงักล่าวข้างต้น อ้างอิงจากข้อมูลทีÉได้รับจากเอกสาร และ/หรือจากการสัมภาษณ์

ผู้บริหารของบริษัทฯ ตลอดจน ข้อมลูทีÉเปิดเผยต่อสาธารณชน และข้อมลูอืÉนๆ ทีÉเกีÉยวข้อง โดยทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระตั Êงข้อ

สมมติฐานว่าข้อมูลดงักล่าวข้างต้นมีความถูกต้องและเป็นจริง ดงันั Êน หากข้อมลูดงักล่าวข้างต้นไม่ถูกต้อง และ/หรือไม่เป็นจริง 

และ/หรือมีการเปลีÉยนแปลงอย่างมีนัยสําคัญในอนาคต อาจส่งผลกระทบต่อความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระในการให้

ความเห็นในครั Êงนี Ê ด้วยเหตุนี ÊทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่อาจยืนยันถึงผลกระทบจากปัจจัยดังกล่าวทีÉอาจเกิดขึ Êนต่อบริษัทฯ 

และผู้ ถือหุ้นในอนาคตได้ อีกทั Êง ความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระในครั Êงนี Ê มีวัตถุประสงค์เพืÉอให้ความเห็นต่อผู้ ถือหุ้นของ

บริษัทฯ ต่อการเข้าทํารายการดังรายละเอียดข้างต้นเท่านั Êน และการให้ความเห็นของทีÉปรึกษาทางการเงินอิสระนี Ê มิได้เป็นการ

รับรองผลสําเร็จของการเข้าทํารายการต่างๆ รวมถึงผลกระทบทีÉอาจเกิดขึ Êนกบับริษัทฯ  

   

 

 ขอแสดงความนบัถือ 

 

 

             

(นางดวงใจ  หล่อเลิศวทิย์)             (น.ส.จิรยง อนุมานราชธน) 
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