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ช่ือบริษทั / หน่วยงำน  
CBT บรษิทั เซลลโูลซกิ ไบโอแมส เทคโนโลย ีจ ากดั 
CMT บรษิทั ซเีอม็ท ีไดอิ้ง จ ากดั 
CMTH บรษิทั คารบ์อน เมจกิ (ประเทศไทย) จ ากดั 
GTSL หรอื ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษิทั แกรนท ์ธอนตนั เซอรว์สิเซส จ ากดั 
LTX บรษิทั ลคักีเ้ทค็ซ์ (ไทย) จ ากดั (มหาชน) 
PLCA หรอื พ.ร.บ. บรษิทั มหาชน พระราชบญัญตับิรษิทัมหาชน 
SEC หรอื ส านกังาน ก.ล.ต. ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ 
SET หรอื ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
SNA บรษิทั โซดะ หน ่าเซยีน อะโรมาตกิ (ประเทศไทย) จ ากดั 
THCT บรษิทั โทเร ไฮบรดิ คอรด์ (ประเทศไทย) จ ากดั 
TITH บรษิทั โทเร อนิเตอรเ์นชัน่แนล เทรดดิง้ (ประเทศไทย) จ ากดั 
TORAY Toray Industries, Inc. 
TORAY Group หรอื the Group กลุ่มบรษิทั โทเร ประเทศไทย 
TPPT บรษิทั โทเร พลาสตกิ พรซีชิ ัน่ (ประเทศไทย) จ ากดั 
TTH บรษิทั โทเรอนิดนัสตรสี ์(ประเทศไทย) จ ากดั 
TTS บรษิทั ไทยโทเรซนิเทตคิส ์จ ากดั 
TTTM บรษิทั ไทยโทเรเทก็ซ์ไทลม์ลิลส ์(มหาชน) 
บรษิทัใหม ่ บรษิทัใหมท่ีเ่กดิจากการควบบรษิทัระหว่าง LTX กบั TTTM ตาม พรบ. บรษิทัมหาชน 
  
อ่ืนๆ  
A หรอื Actual ตวัเลข หรอื ขอ้มลูทีเ่กดิขึน้จรงิ 
Amalgamation หรอื การควบบรษิทั การควบบรษิทัตาม พรบ.บรษิทัมหาชน 
BOI คณะกรรมการส่งเสรมิการลงทุน 
CAPEX ค่าใชจ้่ายเงนิลงทุน 
E หรอื Estimated ตวัเลข หรอื ขอ้มลูตามการคาดการณ์ 
EBIT ก าไรก่อนตน้ทุนทางการเงนิและภาษเีงนิได ้
EBITDA ก าไรก่อนตน้ทุนทางการเงนิ ภาษเีงนิได ้และค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 
EBT ก าไรก่อนภาษเีงนิได ้
EV มลูค่าบรษิทัฯ 
F หรอื Forecasted  ตวัเลข หรอื ขอ้มลูตามการประมาณการ 
FCFF กระแสเงนิสดอสิระของกจิการ 
NOPAT ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษี 
NWC เงนิทุนหมนุเวยีนสุทธ ิ
WACC ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั 
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เรื่อง   ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการควบบรษิทัระหว่างบรษิัท ลคักีเ้ทค็ซ์ 
(ไทย) จ ากดั (มหาชน) และบรษิทั ไทยโทเรเทก็ซไ์ทลม์ลิลส ์จ ากดั (มหาชน) 

เรยีน ผูถ้อืหุน้ บรษิทั ลคักีเ้ทค็ซ ์(ไทย) จ ากดั (มหาชน)  

ตามทีท่ีป่ระชุมคณะกรรมการของบรษิทั ลคักีเ้ทค็ซ ์(ไทย) จ ากดั (มหาชน) (“LTX” หรอื “บรษิทั
ฯ”) ครัง้ที่ 6/2561 เมื่อวนัที่ 25 ธนัวาคม 2561 ได้มมีติอนุมตัิและให้น าเสนอที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ
บริษัทฯ เพื่อพิจารณาอนุมตัิการควบบริษัทระหว่างบริษัทฯ กบับริษัท ไทยโทเรเท็กซ์ไทล์มิลลส์ 
จ ากดั (มหาชน) (“TTTM”) ถอืเป็นส่วนหนึ่งของแผนการปรบัโครงสรา้งในกลุ่มบรษิทัโทเร (TORAY 
Group) ประเทศไทย และช่วยยกระดบัการด าเนินธุรกจิสิง่ทอของกลุ่ม โดยสรา้งศกัยภาพการแข่งขนั
ทางธุรกจิ เพิม่ประสทิธภิาพการบรหิารจดัการ สามารถบรหิารจดัการห่วงโซ่อุปทาน (Supply chain) 
ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ รวมทัง้ เป็นการสรา้งมลูค่าเพิม่จากการรวมกจิการ (Synergy) และเพิม่โอกาส
เติบโตในอนาคต โดยจะมีการจัดสรรหุ้นของบริษัทใหม่ให้แก่ผู้ถือหุ้นของ LTX และ TTTM ใน
อตัราสว่นดงันี้ 

1 หุน้เดมิใน LTX ต่อ 0.92463689 หุน้ในบรษิทัใหม่ 
1 หุน้เดมิใน TTTM ต่อ 1.65113730 หุน้ในบรษิทัใหม่ 

ภายหลงัการควบบรษิัทแล้ว บรษิัทใหม่จะมทีุนจดทะเบยีนช าระแล้วเท่ากบั 578.40 ล้านบาท 
แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวนทัง้สิน้ 57.84 ลา้นหุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท ซึง่เท่ากบัทุนช าระแลว้
ทัง้หมดของบริษัทฯ และของ TTTM รวมกัน จากนัน้บริษัทฯ จะด าเนินการยื่นค าขอต่อตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) ใหร้บัหลกัทรพัยข์องบรษิทัใหม่เป็นหลกัทรพัยจ์ด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์  

การควบบรษิัทระหว่าง LTX และ TTTM เป็นไปตามวธิกีารแห่งพระราชบญัญตับิรษิัทมหาชน
จ ากดั พ.ศ. 2535 และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ (“พรบ.บรษิทัมหาชน”) การด าเนินการดงักล่าว จะต้องไดร้บั
การอนุมตัิจากทีป่ระชุมผู้ถอืหุน้ของบรษิัทฯ ด้วยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีง
ทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง ในกรณีทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ และ TTTM 
มมีตอินุมตักิารควบบรษิทั แต่หากมผีูถ้อืหุน้บางส่วนลงมตคิดัคา้นการควบบรษิทัในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ 
(“ผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้น”) บรษิทัฯ จะตอ้งจดัใหม้ผีูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้น ทัง้นี้ Toray Industries, 
Inc. (“TORAY”) ไดแ้สดงเจตจ านงในการเป็นผูร้บัซื้อหุ้นของผูถ้ือหุ้นทีค่ดัคา้นดงักล่าว โดยก าหนด
ราคาทีซ่ือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ครัง้สดุทา้ยก่อนวนัทีท่ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้มมีตใิหค้วบบรษิทั ซึง่ไดแ้ก่
ราคาปิดของหุ้นบรษิัทฯ ในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ณ วนัที่ 30 มกราคม 2562 ตามนัยของมาตรา 146 
แห่ง พ.ร.บ. บรษิทัมหาชนซึง่การรบัซือ้หุน้ดงักล่าวจะด าเนินการตัง้แต่วนัที ่8 กุมภาพนัธ ์2562 ถงึ
วนัที่ 21 กุมภาพนัธ์ 2562 และก าหนดมูลค่าที่รบัซื้อจากผู้ถือหุน้ที่คดัคา้นรวมทัง้ของบรษิทัฯ และ 
TTTM ตอ้งไม่เกนิ 300 ลา้นบาท ผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้นจะตอ้งเขา้ร่วมการประชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยตนเอง หรอื
โดยผูร้บัมอบฉนัทะ และออกเสยีงลงมตคิดัคา้นการควบบรษิทัอย่างชดัแจง้ในวาระดงักล่าว หากผูถ้อื
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หุน้ไม่ไดเ้ขา้ร่วมประชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยตวัเองและไม่ไดม้อบอ านาจใหผู้ร้บัมอบฉันทะลงมตแิทน จะไม่
สามารถคดัคา้นการควบบรษิทัในภายหลงัได ้นอกจากนี้ ผูถ้อืหุน้ทีง่ดออกเสยีงในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้จะ
ไม่ถอืว่าเป็นผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้นการควบบรษิทั และผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้นจะตอ้งขายหุน้ภายใน 14 วนั นับ
แต่วนัทีไ่ดร้บัค าเสนอขอซือ้หุน้ หากผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้นปฏเิสธทีจ่ะขายหุน้ภายในก าหนดเวลาดงักล่าว 
บรษิทัฯ สามารถด าเนินการควบบรษิทัต่อไปได ้และผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้นดงักล่าวจะกลายเป็นผู้ถือหุ้น
ของบรษิทัใหม่เมื่อการจดทะเบยีนการควบบรษิทัแลว้เสรจ็  

อย่างไรกด็ ีTORAY สามารถใชส้ทิธถิอนตวัจากการเป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้นได ้โดย 
บรษิัทฯ แจ้งการยกเลกิการควบบรษิทัแก่ผู้ถือหุน้ และหากจ านวนมูลค่าหุ้นทัง้หมดที่จะต้องรบัซือ้
จากผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้นเกนิกว่า 300 ลา้นบาท TORAY อาจพจิารณามลูค่าหุน้ทีเ่สนอขายทัง้หมด เพื่อ
ตดัสนิใจว่าจะยงัคงท าหน้าทีเ่ป็นผูร้บัซือ้หุน้หรอืไม่ตามสถานการณ์ 

ถึงแม้การรบัซื้อหุ้นจากผู้ถือหุ้นที่คดัค้านการควบบรษิัทดงักล่าว อาจท าให้ TORAY ได้หุ้นใน
บรษิทัฯ เพิม่ขึน้จนถงึรอ้ยละ 75 ของสทิธอิอกเสยีงทัง้หมด และมหีน้าทีต่อ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย์
ทัง้หมดของกจิการ ตามหลกัเกณฑข์องประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที ่ทจ.12/2554 เรื่อง 
หลกัเกณฑ ์เงื่อนไข และวธิกีารในการเขา้ถอืหลกัทรพัยเ์พื่อครอบง ากจิการ ลงวนัที ่13 พฤษภาคม 
พ.ศ. 2554 (รวมทัง้ทีไ่ดแ้กไ้ขเพิม่เตมิ) อย่างไรกต็าม TORAY มคีวามประสงคท์ีจ่ะขอผ่อนผนัการท า
ค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ทัง้หมดของบรษิัทฯ ต่อส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาด
หลกัทรพัย์ (“ส านักงาน ก.ล.ต.”) เนื่องด้วยการซื้อหุ้นจากผู้ถือหุ้นที่คดัค้านนัน้เป็นส่วนหนึ่งของ
กระบวนการควบบรษิทั ตามขัน้ตอนและบทบญัญตัแิห่ง พ.ร.บ. บรษิทัมหาชน 

การซือ้หุน้จากผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้น รวมทัง้วธิกีารสง่มอบและช าระราคาค่าหุน้ จะเป็นไปตามวธิกีาร
ทีผู่ร้บัซือ้พจิารณาตามความเหมาะสมภายใตก้ฎเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีอ่นุญาตใหท้ าได ้ 

ทัง้นี้ เพื่อให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ได้มีข้อมูลในการตดัสนิใจพิจารณาเกี่ยวกบัการควบบรษิัท
ระหว่าง LTX และ TTTM อย่างครบถ้วนเพยีงพอ ที่ประชุมคณะกรรมการได้แต่งตัง้บรษิัท แกรนท์ 
ธอนตนั เซอร์วสิเซส จ ากดั (“GTSL” หรอื “ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ”) เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิ
อสิระ เพื่อใหค้วามเหน็ต่อผูถ้อืหุน้ในการพจิารณาลงมตเิกีย่วกบัการควบบรษิทัดงักล่าว  

GTSL ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระที่ได้รบัความเหน็ชอบจากส านักงานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ และเป็นอสิระจากบรษิัทฯ ได้พจิารณาและศกึษาขอ้มูลการ
ควบบรษิัทตามทีไ่ด้รบัการแต่งตัง้ จากขอ้มูลและรายละเอยีดสารสนเทศทีบ่รษิทัฯ ได้แจ้งต่อตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ขอ้มูลทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะ งบการเงนิของบรษิทัฯ และบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งทีไ่ดร้บัการ
ตรวจสอบหรอืสอบทานจากผูส้อบบญัชทีีไ่ดร้บัอนุญาต ขอ้มูลทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ และทีป่รกึษาของ
บริษัทฯ ซึ่งรวมถึงการสมัภาษณ์ผู้บริหาร และเจ้าหน้าที่ที่เกี่ยวข้อง โดยความเห็นของที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ ตัง้อยู่บนสมมติฐานว่า ข้อมูล และเอกสารต่างๆ ที่ได้รับดังกล่าวเป็นข้อมูลที่
สมบูรณ์ ครบถ้วน ถูกต้องและเป็นความจรงิ และการใหค้วามเหน็นี้เป็นการพจิารณาจากสภาวะและ
ขอ้มูลที่สามารถรบัรู้ได้ในปัจจุบนั ทัง้นี้หากมกีารเปลี่ยนแปลงใดๆ อย่างมนีัยส าคญั และ/หรอืเกดิ
เหตุการณ์ใด และ/หรอืขอ้มูลไม่เป็นจรงิ อาจส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อการด าเนินธุรกจิและ
ประมาณการทางการเงนิของบรษิทัฯ และอาจมผีลต่อความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ทัง้นี้ 
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ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่มีภาระผูกพันในการปรับปรุงให้เป็นปัจจุบัน ทบทวน หรือยืนยัน
ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี้  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาและศึกษาข้อมูลดังกล่าวด้วยความรอบคอบและ
สมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพีพงึกระท า เอกสารแนบทา้ยรายงานความเหน็ของที่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี้ ถอืเป็นสว่นหนึ่งของรายงานความเหน็ และเป็นขอ้มลูทีค่ณะกรรมการ
ตรวจสอบและผูถ้อืหุน้ควรพจิารณาร่วมกบัรายงานความเหน็ฉบบันี้ดว้ย 

ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระขอน าเสนอรายงานความเหน็ต่อการด าเนินการควบบรษิทัตามที่
ไดร้บัการแต่งตัง้เพื่อใหค้วามเหน็ทีเ่ป็นอสิระเสนอต่อผูถ้อืหุน้เพื่อประกอบการพจิารณาลงมตใินการ
ประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2562 ในวนัที ่31 มกราคม 2562 โดยมรีายละเอยีดดงันี้



 

 

1. บทสรปุผูบ้ริหำร 

ตามทีท่ีป่ระชุมคณะกรรมการของบรษิทั ลคักีเ้ทค็ซ ์(ไทย) จ ากดั (มหาชน) (“LTX” หรอื “บรษิทัฯ”) ครัง้ที ่6/2561 
เมื่อวนัที ่25 ธนัวาคม 2561 ไดม้มีตอินุมตัแิละเสนอใหท้ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้พจิารณาอนุมตักิารควบบรษิทัระหว่างบรษิทัฯ 
กบับรษิทั ไทยโทเรเทก็ซ์ไทลม์ลิลส ์จ ากดั (มหาชน) (“TTTM”) เนื่องจากการควบบรษิทัระหว่าง LTX และ TTTM ถอื
เป็นกลยุทธใ์นการผสานความแขง็แกร่งของทัง้สองบรษิทัเขา้ดว้ยกนั เพื่อเพิม่ความหลากหลายของการใหบ้รกิาร สรา้ง
ศกัยภาพการแขง่ขนัทางธุรกจิและเพิม่โอกาสเตบิโตในอนาคต รวมทัง้เสรมิสรา้งภาพลกัษณ์ของหลกัทรพัยข์องบรษิทั
ใหม่ทีเ่กดิจากการควบรวม โดยจะมกีารจดัสรรหุน้ของบรษิทัใหม่ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของ LTX และ TTTM ในอตัราสว่นดงันี้ 

1 หุน้เดมิใน LTX ต่อ 0.92463689 หุน้ในบรษิทัใหม่ 
1 หุน้เดมิใน TTTM ต่อ 1.65113730 หุน้ในบรษิทัใหม่ 

ภายหลงัการควบบรษิทัแลว้ บรษิทัใหม่จะมทีุนจดทะเบยีนช าระแลว้เท่ากบั 578.40 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญั
จ านวนทัง้สิน้ 57.84 ลา้นหุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท ซึง่เท่ากบัทุนช าระแลว้ทัง้หมดของบรษิทัฯ และของ TTTM 
รวมกนั  

การควบบรษิทั จะตอ้งไดร้บัการอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของ
จ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง หากมผีูถ้อืหุน้คดัคา้นการควบบรษิทั บรษิทัฯ ต้องจดั
ใหม้ผีูซ้ือ้หุน้ของผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้น ทัง้นี้  Toray Industries, Inc. (“TORAY”) ไดแ้สดงเจตจ านงในการเป็นผูซ้ือ้หุน้ของผู้
ถอืหุน้ของบรษิทัฯ และ TTTM ทีค่ดัคา้น ในราคาปิดของหุน้ทีซ่ือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ณ วนัที ่30 มกราคม 2562 
ซึง่การรบัซือ้หุน้ดงักล่าวจะด าเนินการตัง้แต่วนัที ่8 กุมภาพนัธ ์2562 ถงึวนัที ่21 กุมภาพนัธ ์2562 และมูลค่าทีร่บัซือ้
จากผู้ถือหุน้ทีค่ดัค้านรวมของทัง้บรษิัทฯ และ TTTM ต้องไม่เกนิ 300 ล้านบาท อย่างไรกด็ ีหาก TORAY ใช้สทิธใิน
การถอนตวัจากการเป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้น บรษิทัฯ จะแจง้การยกเลกิการควบบรษิทัแก่ผูถ้อืหุน้ และ หาก
จ านวนมูลค่าหุน้ทัง้หมดที่จะต้องรบัซื้อจากผู้ถอืหุ้นที่คดัค้านเกนิกว่า 300 ล้านบาท TORAY จะพจิารณามูลค่าหุน้ที่
เสนอขายทัง้หมด เพื่อตดัสนิใจว่าจะยงัคงท าหน้าทีเ่ป็นผูร้บัซือ้หุน้หรอืไม่ตามสถานการณ์ 

ทัง้นี้ เพื่อให้ผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ ได้มขีอ้มูลในการตดัสินใจพจิารณาเกี่ยวกบัการควบบรษิัทระหว่าง LTX และ 
TTTM  อย่างครบถ้วนเพยีงพอ ทีป่ระชุมคณะกรรมการไดแ้ต่งตัง้บรษิทั แกรนท ์ธอนตนั เซอรว์สิเซส จ ากดั ( “GTSL” 
หรอื “ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ”) เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ เพื่อให้ความเหน็ต่อผู้ถอืหุน้ในการพจิารณาลงมติ
เกีย่วกบัการควบบรษิทัดงักล่าว 

จากการศกึษาขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งต่างๆ อาท ิเงื่อนไขในการด าเนินการควบบรษิัท ขอ้ดแีละขอ้ด้อยของการควบ
บรษิทั ความเสีย่งจากการควบบรษิทั รวมถงึความเหมาะสมดา้นราคาและอตัราการจดัสรรหุน้ในบริษทัใหม่ สามารถ
สรุปความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดด้งันี้ 

1) การควบบรษิทัจะเป็นการเพิม่ขดีความสามารถในการด าเนินธุรกจิของบรษิทัใหม่ โดยการผสานก าลงัและความ
ร่วมมอืทางดา้นการบรหิารต้นทุน รวมถงึดา้นกลยุทธท์างธุรกจิ เพื่อประโยชน์สงูสุดของผูถ้อืหุน้ของทัง้สองบรษิทั 
อนัไดแ้ก่ การสรา้งโอกาสในการเพิม่รายได ้โดยการตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้ดว้ยผลติภณัฑท์ีม่มีลูค่าเพิม่
ทีแ่ตกต่างจากคู่แขง่ขนั การสรา้งโอกาสในการลดค่าใชจ้่ายและเพิม่ประสทิธภิาพในการด าเนินงาน การเสรมิสรา้ง
ศกัยภาพทางดา้นการเงนิ การบรหิารสนิทรพัยใ์หม้ปีระสทิธภิาพและเกดิประโยชน์สงูสุด การกระจายความเสีย่ง
จากธุรกจิดว้ยฐานลูกคา้ทีห่ลากหลายมากยิง่ขึน้ การเสรมิสรา้งภาพลกัษณ์ในอุตสาหกรรมสิง่ทอ นอกจากนี้ ยงั
เป็นการยกระดบัความน่าสนใจของหุน้ในบรษิทัใหม่ต่อนกัลงทุน 

2) การควบบริษัทอาจมีข้อด้อยบางประการ อันได้แก่ การไม่ประหยัดจากขนาด (Diseconomies of scale) ใน
ระยะแรก เน่ืองจากก าลงัการผลติปัจจุบนัสงูเกอืบเตม็จ านวน และ ผลกระทบจากการจดัสรรหุน้ของบรษิทัใหม่ อกี
ทัง้อาจมคีวามเสีย่งจากความล่าชา้ของการด าเนินการควบรวมบรษิทัตามพรบ.บรษิทัมหาชน ความเสีย่งเกีย่วกบั
ความแตกต่างในวฒันธรรมองค์กร และระบบด าเนินงานที่แตกต่างกนั ความเสี่ยงจากการคดัค้านของเจ้าหนี้
เกี่ยวกบัการควบบรษิัท ความเสีย่งจากความไม่ชดัเจนของแผนการด าเนินธุรกจิภายหลงัการควบบรษิทั ความ
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เสีย่งจากการขอใบอนุญาตและสทิธปิระโยชน์ต่างๆ ของบรษิัทใหม่ และ ความเสีย่งเกี่ยวกบัประเดน็ภาษี ทัง้นี้ 
บรษิทัฯไดม้กีารวางแผนการด าเนินการควบบรษิทัและหารอืกบัแต่ละฝ่ายทีเ่กีย่วขอ้ง จงึคาดว่าการควบบรษิทัจะ
เป็นไปไดอ้ย่างราบรื่น และแผนการด าเนินธุรกจิภายหลงัการควบบรษิทัจะถูกพจิารณาในการประชุมร่วมกนัของผู้
ถอืหุน้ของ LTX และ TTTM 

3) การควบบรษิทัครัง้นี้ มอีตัราการจดัสรรหุน้ทีเ่หมาะสม โดยมูลค่าหุน้ของ LTX ทีป่ระเมนิไดโ้ดยทีป่รกึษาทางการ
เงินอิสระ เท่ากบั 151.71 – 171.33 บาทต่อหุ้น และมูลค่าหุ้นของ TTTM เท่ากบั 305.37 – 316.58 บาทต่อหุ้น 
จากมูลค่ายุติธรรมที่ประเมินได้ข้างต้น อัตราการจัดสรรหุ้นจะเท่ากับ 1 หุ้นเดิมใน LTX ต่อ 0.89868184 – 
0.92493620 หุน้ในบรษิทัใหม่ และ 1 หุน้เดมิใน TTTM ต่อ 1.64855125 – 1.87538889 หุน้ในบรษิทัใหม่ ซึง่เมื่อ
เปรยีบเทยีบกบัอตัราจดัสรรหุน้ตามทีก่ าหนดในการควบบรษิทัที ่1 หุน้เดมิใน LTX ต่อ 0.92463689 หุน้ในบรษิทั
ใหม่ และ 1 หุ้นเดิมใน TTTM ต่อ 1.65113730 หุ้นในบริษัทใหม่ สรุปได้ว่าอัตราจดัสรรหุ้นมีความเหมาะสม 
เน่ืองจากเป็นอตัราทีอ่ยู่ในช่วงของมลูค่ายุตธิรรม 

จำกเหตผุลทัง้หมดข้ำงต้น ท่ีปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจึงมีควำมเหน็ว่ำ ผูถื้อหุ้นควรลงมติเหน็ด้วยกบักำร
ควบบริษทัในครัง้น้ี 

อย่างไรกต็าม ผู้ถือหุ้นควรพจิารณาความสมเหตุสมผลและความเหน็ของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระ ซึ่งอยู่บน
สมมตฐิานว่า ขอ้มลู เอกสาร และร่างเอกสารทีไ่ดร้บั การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและผูท้ีเ่กีย่วขอ้ง เป็นความจรงิสมบรูณ์และ
ถูกต้อง รวมทัง้พจิารณาเงื่อนไขและขอ้ก าหนดของการควบบรษิทัในปัจจุบนั ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาว่า 
สมมตฐิานทีใ่ชใ้นการจดัเตรยีมประมาณการทางการเงนิมคีวามสมเหตุสมผล เป็นไปตามภาวะเศรษฐกจิและขอ้มลูทีม่ี
อยู่ในช่วงเวลาทีศ่กึษาเท่านัน้ การเปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่กดิขึน้ในอนาคตอาจจะเป็นปัจจยัที่ส่งผลกระทบต่อความเหน็
ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ อย่างไรกต็าม การตดัสนิใจทีจ่ะอนุมตักิารควบบรษิทัดงักล่าว ขึน้อยู่กบัวจิารณญานของ
ผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 
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2. แนวทำงกำรปฏิบติังำนและขอ้มูลท่ีใช้ในกำรจดัท ำควำมเหน็ของท่ีปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ 

บรษิทั แกรนท ์ธอนตนั เซอรว์สิเซส จ ากดั ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระทีไ่ดร้บัความเหน็ชอบจากส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์และเป็นอสิระจากบรษิทัฯ ไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มูลการควบ
บรษิทัในครัง้นี้จากขอ้มูลบรษิทัฯ และขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง ทัง้ทีเ่ป็นขอ้มูลทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ และขอ้มูลทีเ่ปิดเผย
ทัว่ไป ไดแ้ก่ 

• มตทิีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัและรายงานสารสนเทศทีเ่กีย่วขอ้ง 
• แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ของบรษิทัฯ และบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง 
• รายงานผูส้อบบญัชแีละงบการเงนิ 
• ประมาณการทางการเงนิและสมมตฐิานในการจดัท าประมาณการทางการเงนิ 
• สญัญาและเอกสารทีเ่กีย่วขอ้ง อาท ิสญัญากูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิ สญัญาบรกิาร เป็นตน้  
• รายงานที่เกี่ยวขอ้งทีจ่ดัท าโดยผู้เชีย่วชาญ อาท ิรายงานตรวจสอบสถานะทางการเงนิและภาษี (Financial 

and tax due diligence) จดัท าโดยบรษิัท เคพเีอม็จ ีแอ๊คซ่า จ ากดั (KPMG AZSA LLC) รายงานการตรวจ 
สอบสถานะทางกฎหมาย (Legal due diligence) จดัท าโดยบรษิทั แชนดเ์ล่อร ์เอม็เอชเอม็ จ ากดั รายงานการ
ประเมนิมลูค่าสนิทรพัย ์จดัท าโดยบรษิทั กรุงสยามประเมนิค่าทรพัยส์นิ จ ากดั เป็นตน้ 

• การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและเจา้หน้าทีท่ีเ่กีย่วขอ้งของบรษิทัฯ และบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง 
• ขอ้มลูสถติติลาดหลกัทรพัย ์ภาวะเศรษฐกจิ และอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง 

ความเหน็ของที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่าขอ้มูลเอกสาร และเอกสารที่ได้รบั ตลอดจนการ
สมัภาษณ์ผูบ้รหิารและเจา้หน้าที่ทีเ่กีย่วขอ้งของบรษิทัฯ และบรษิัททีเ่กีย่วขอ้ง เป็นขอ้มูลทีถู่กต้องและเป็นความจรงิ 
โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มลูดงักล่าวดว้ยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐาน
ของผูป้ระกอบวชิาชพีพงึกระท า นอกจากนี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระถอืว่าสญัญาและขอ้ตกลงทางธุรกจิต่างๆ มผีล
บงัคบัใชแ้ละมผีลผูกพนัทางกฎหมาย โดยปราศจากขอ้มูลหรอืเหตุการณ์หรอืเงื่อนไขใดๆ ทีอ่าจส่งผลกระทบต่อการ
ควบบรษิทัในครัง้นี้ ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่มเีหตุอนัควรสงสยัว่าขอ้มลูดงักล่าวขาดความถูกตอ้งครบถว้นใน
สาระส าคญัอนัจะมผีลกระทบต่อความสมบรูณ์ในเนื้อหาของขอ้มลูแต่ละรายการทีไ่ดร้บัอย่างมนียัส าคญั 

ความเหน็ของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจดัท าขึ้นภายใต้ภาวะอุตสาหกรรม เงื่อนไขทางเศรษฐกิจ และปัจจยั
ภายนอกอื่นๆ ทีเ่กดิขึน้ในระหว่างการจดัท า รวมทัง้ขึน้อยู่กบัขอ้มลูทีไ่ดร้บั ซึง่อาจมกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนีัยส าคญั
ในภายหลงั และอาจสง่ผลกระทบต่อความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ อย่างไรกด็ ีทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่
มภีาระผกูพนัในการปรบัปรุงใหเ้ป็นปัจจุบนัหรอืทบทวนยนืยนัความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี้ 

ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ฉบบันี้จดัท าขึน้เพื่อใชแ้ละเป็นประโยชน์ต่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ อย่างไร
กต็าม การตดัสนิใจอนุมตัหิรอืไม่อนุมตัดิงักล่าว ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูถ้อืหุน้ ทัง้นี้ผูถ้อืหุน้ควรศกึษาขอ้มลูในเอกสาร
ต่างๆ ที่แนบมาพร้อมกบัหนังสอืเชญิประชุมผู้ถือหุ้นในครัง้นี้ด้วย เพื่อใช้วิจารณญาณ และดุลยพินิ จประกอบการ
พจิารณาในการตดัสนิใจ เพื่อลงมตไิดอ้ย่างเหมาะสม 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการควบบรษิทั                               

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.                                                                                           12 
 

3. ลกัษณะและรำยละเอียดของกำรควบบริษทั 

ตามทีท่ีป่ระชุมคณะกรรมการของบรษิทั ลคักีเ้ทค็ซ ์(ไทย) จ ากดั (มหาชน) (“LTX” หรอื “บรษิทัฯ”) ครัง้ที ่6/2561 
เมื่อวนัที ่25 ธนัวาคม 2561 ไดม้มีตอินุมตัแิละใหน้ าเสนอทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ในการประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ 
ครัง้ที่ 1/2562 วนัที่ 31 มกราคม 2562 เพื่อพจิารณาอนุมตักิารควบบรษิทัระหว่างบรษิทัฯ กบับรษิัท ไทยโทเรเทก็ซ์
ไทลม์ลิลส ์จ ากดั (มหาชน) (“TTTM”) ถอืเป็นสว่นหนึ่งของแผนการปรบัโครงสรา้งในกลุ่มบรษิทั โทเร (TORAY Group) 
ประเทศไทย ซึง่จะกระทบต่อโครงสรา้งการถอืหุน้ของบรษิทัฯ และบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง ไดแ้ก่ TTTM และบรษิทั ไทยโทเร
ซินเทติคส์ จ ากดั (“TTS”) และจะช่วยยกระดบัการด าเนินธุรกจิสิง่ทอของกลุ่มบรษิัท โทเร ประเทศไทย โดยสร้าง
ศกัยภาพการแขง่ขนัทางธุรกจิ เพิม่ประสทิธภิาพการบรหิารจดัการ โดยสามารถบรหิารจดัการห่วงโซ่อุปทาน (Supply 
chain) ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ รวมทัง้ เป็นการสรา้งมลูค่าเพิม่จากการรวมกจิการ (Synergy) และเพิม่โอกาสเตบิโตใน
อนาคต โดยจะมกีารจดัสรรหุน้ของบรษิทัใหม่ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของ LTX และ TTTM ในอตัราสว่นดงันี้ 

1 หุน้เดมิใน LTX ต่อ 0.92463689  หุน้ในบรษิทัใหม่ 
1 หุน้เดมิใน TTTM ต่อ 1.65113730  หุน้ในบรษิทัใหม่ 

ภายหลงัการควบบรษิทัแลว้ บรษิทัใหม่จะมทีุนจดทะเบยีนช าระแลว้เท่ากบั 578.40 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญั
จ านวนทัง้สิน้ 57.84 ลา้นหุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท ซึง่เท่ากบัทุนช าระแลว้ทัง้หมดของบรษิทัฯ และของ TTTM 
รวมกนั จากนัน้บริษัทฯ จะด าเนินการยื่นค าขอต่อตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัย์ฯ”) ให้รบั
หลกัทรพัยข์องบรษิทัใหม่เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตามขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย เรื่อง การรบัหลกัทรพัยข์องบรษิทัทีเ่กดิจากการควบบรษิทัเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2542 

การควบบรษิทัจะตอ้งไดร้บัการอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ และ TTTM ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 
ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้ือหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง  ในกรณีทีป่ระชุมผูถ้อืหุ้นของบรษิัทฯ และ 
TTTM มมีติอนุมตักิารควบบรษิทั แต่มผีู้ถือหุ้นบางส่วนลงมตคิดัคา้นการควบบรษิัทในทีป่ระชุมผูถ้ือหุน้ (“ผู้ถือหุ้นที่
คดัคา้น”) บรษิทัฯ จะต้องจดัใหม้ผีูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้อืหุน้ทีค่ดัค้าน ในราคาทีซ่ือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ครัง้สุดทา้ย
ก่อนวนัทีท่ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้มมีตใิหค้วบบรษิทั ซึง่ไดแ้ก่ ราคาปิดของหุ้นของบรษิทัฯ ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ณ วนัที ่30 
มกราคม 2562 ตามนยัของมาตรา 146 แห่งพ.ร.บ.บรษิทัมหาชนฯ ซึง่การรบัซือ้หุน้ดงักล่าวจะด าเนินการตัง้แต่วนัที ่8 
กุมภาพนัธ ์2562 ถงึวนัที ่21 กุมภาพนัธ ์2562  

ทัง้นี้ ผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้น จะต้องเขา้ร่วมการประชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยตนเอง หรอืโดยผูร้บัมอบฉนัทะ และออกเสยีงลงมติ
คดัคา้นการควบบรษิทัโดยชดัแจง้ในวาระทีล่งมตอินุมตักิารควบบรษิทัเท่านัน้  โดยผูถ้อืหุน้ทีไ่ม่ไดเ้ขา้ร่วมประชุมผูถ้อื
หุน้ดว้ยตวัเอง และไม่ไดม้อบอ านาจใหผู้ร้บัมอบฉันทะลงมตแิทน จะไม่สามารถคดัคา้นการควบบรษิทัในภายหลงัได้ 
นอกจากนี้ ผูถ้อืหุน้ทีง่ดออกเสยีงในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้จะไม่ถอืเป็นผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้น โดยผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้นจะตอ้งขายหุน้
ภายใน 14 วนั นับแต่วนัทีไ่ดร้บัค าเสนอขอซือ้หุน้ หากผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้นปฏเิสธทีจ่ะขายหุน้ภายในก าหนดเวลาขา้งตน้ 
บรษิทัฯ สามารถด าเนินการควบบรษิทัต่อไปได ้และผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้นดงักล่าวจะกลายเป็นผูถ้อืหุน้ของบรษิทัใหม่เมื่อ
การจดทะเบยีนควบบรษิทัแลว้เสรจ็ 

บรษิัท โทเรอนิดสัตรสี ์จ ากดั (“TORAY”) ได้แสดงเจตจ านงที่จะเป็นผู้รบัซื้อหุน้จากผูถ้ือหุน้ทีค่ดัค้าน อย่างไรก็
ตาม การรบัซือ้หุน้จากผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้นจะส่งผลให ้TORAY ไดม้าซึง่หุน้ในบรษิทัฯ เพิม่ขึน้จนถงึรอ้ยละ 75 ของสทิธิ
ออกเสยีงทัง้หมด ซึ่งจะท าให ้TORAY มหีน้าทีต่้องท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย์ทัง้หมดของกจิการ ตามหลกัเกณฑข์อง
ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที่ ทจ. 12/2554 เรื่อง หลกัเกณฑ ์เงื่อนไข และวธิกีารในการเขา้ถอืหลกัทรพัย์
เพื่อครอบง ากจิการ ลงวนัที ่13 พฤษภาคม พ.ศ. 2554 (รวมทัง้ทีไ่ดแ้กไ้ขเพิม่เตมิ) ในการนี้ TORAY มคีวามประสงคท์ี่
จะขอผ่อนผนัการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิทัฯ ต่อส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาด
หลกัทรพัย ์(“ส านักงาน ก.ล.ต.”) เนื่องด้วยการรบัซื้อหุน้จากผูถ้ือหุน้ทีค่ดัคา้นถอืเป็นส่วนหนึ่งของกระบวนการควบ
บรษิทั ตามขัน้ตอนและบทบญัญตัแิห่ง พ.ร.บ. บรษิทัมหาชนฯ  
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 เนื่องจาก TORAY เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัฯ และของ TTTM โดย TORAY และบุคคลทีเ่กีย่วขอ้ง ไดแ้ก่ 
บรษิัท ไทยโทเรซนิเทติคส ์จ ากดั (“TTS”) มสีดัส่วนการถือหุ้นรวมกนัในบรษิัทฯ ร้อยละ 73.85 นอกจากนี้ TORAY 
และบุคคลที่เกี่ยวขอ้งของ TORAY คือ บริษัทฯ มีสดัส่วนการถือหุ้นรวมกนัใน TTTM คิดเป็นร้อยละ 40.01 ดงันัน้ 
TORAY ในฐานะผูถ้อืหุน้รายใหญ่ทีส่ดุของทัง้บรษิทัฯ และ TTTM จงึเป็นผูท้ีม่คีวามเหมาะสมในการเป็นผูร้บัซือ้หุน้จาก
ผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้นของบรษิทัฯ และ TTTM  

ทัง้นี้  การรับซื้อหุ้นจากผู้ถือหุ้นที่คัดค้านของบริษัทฯ และ TTTM โดย TORAY ในราคาที่ซื้อขายในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ครัง้สุดทา้ยก่อนวนัทีท่ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้มมีตใิหค้วบบรษิทั ซึ่งไดแ้ก่ ราคาปิดของหุน้ ณ วนัที ่30 มกราคม 
2562 โดยมหีลกัเกณฑแ์ละเงื่อนไขการรบัซือ้หุน้จากผูถ้ือหุน้ทีค่ดัค้านการควบบริษัทระหว่างบรษิทัฯ และ TTTM ได้
เปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ ซึ่งรวมถึงเงื่อนไขที่ก าหนดให้จ านวนมูลค่าการรบัซื้อหุน้จากผู้ถือหุน้ที่คดัค้านของทัง้
บรษิทัฯ และ TTTM รวมทัง้หมด (ค านวณจากจ านวนหุน้ของ LTX และ TTTM ทีเ่สนอขายโดยผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้น คูณ
ด้วยราคาที่ซื้อขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ครัง้สุดท้ายก่อนวนัที่ทีป่ระชุมผู้ถอืหุ้นมมีติใหม้กีารควบบรษิทั) ต้องไม่เกนิ 
300 ล้านบาท เนื่องจากมีผู้รบัซื้อหุ้นเพียงรายเดียวจึงมีเงื่อนไขมูลค่าการรบัซื้อหุ้นส าหรบัทัง้บริษัทฯ และ TTTM 
รวมกนัเป็นจ านวนเดยีว โดยการซือ้ขายหุน้ทีร่บัซือ้ รวมทัง้วธิกีารส่งมอบและช าระราคาจะเป็นไปตามวธิกีารทีผู่ร้บัซือ้
พจิารณาตามความเหมาะสมภายใตก้ฎเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีอ่นุญาตใหท้ าได ้  

อย่างไรกด็ ีหากจ านวนมูลค่าการรบัซือ้หุน้รวมทัง้หมดเกนิกว่าจ านวนทีไ่ดก้ าหนดไว ้TORAY อาจพจิารณาถอน
ตัวจากการเป็นผู้รบัซื้อหุ้นทัง้หมด โดยจะพิจารณาตดัสนิใจและเปิดเผยงบประมาณในการรบัซื้อหุ้นจากผู้ถือหุ้นที่
คดัคา้นของแต่ละบรษิทั พรอ้มกบัส่งหนังสอืบอกกล่าวแสดงความจ านงในการรบัซือ้หุน้ไปยงัผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้น ในวนัที ่
7 หลงัจากวนัทีท่ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของ LTX และ TTTM มมีตใิหค้วบบรษิทั (วนัที ่7 กุมภาพนัธ ์พ.ศ. 2562) โดยการแจง้
ผ่านตลาดหลกัทรพัยฯ์ ภายในวนัที ่7 กุมภาพนัธ ์พ.ศ. 2562 

ในกรณีที ่TORAY ใชส้ทิธถิอนตวัจากการเป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้น บรษิทัฯ และ TTTM จะแจง้ยกเลกิ
การควบบรษิทัแก่ผูถ้อืหุน้ทราบในวนัเดยีวกบัวนัที ่TORAY ถอนตวัจากการเป็นผูร้บัซือ้หุน้ (วนัที ่7 กุมภาพนัธ ์พ.ศ. 
2562) อย่างไรกด็ ีเกณฑใ์นการพจิารณาเพื่อตดัสนิใจท าหน้าทีเ่ป็นผูร้บัซือ้หุน้ของ TORAY เป็นดงัต่อไปนี้ 

กรณีที ่1 มูลค่าหุ้นทัง้หมดจากผู้ถือหุ้นที่คัดค้านต ่ ากว่า
งบประมาณการรบัซือ้หุน้ที ่TORAY ก าหนด 

ด าเนินการตามขัน้ตอน 

กรณีที ่2 กรณีผู้ถือหุ้นที่คัดค้านเกินกว่าร้อยละ 25 ของ
เสยีงทัง้ หมดของผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ และ/หรือ 
TTTM ทีเ่ขา้ร่วมประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง 

กระบวนการควบบรษิทัจะสิน้สดุลงบรษิทัฯ และ 
TTTM จะแจง้ยกเลกิการควบบรษิทัในวาระที่
ประชุม 

กรณีที ่3 กรณีมลูค่าหุน้ทัง้หมดจากผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้นสงูกว่า
งบประมาณการรบัซือ้หุน้ที ่TORAY ก าหนด 

TORAY จะแจ้งผลการพจิารณาภายใน 7 วนันับ
จากวันที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้นมีมติการควบบริษัท 
หาก TORAY ตกลงซื้อหุ้นเกินกว่างบประมาณ
การรับซื้ อหุ้นที่ก าหนด การควบบริษัทจะ
ด าเนินการตามขัน้ตอน หาก TORAY ใช้สทิธใิน
การถอนตวั กระบวนการควบบรษิทัจะสิน้สดุลง 

ส าหรบัภาพรวมของแผนธุรกรรม สามารถดูไดจ้ากเอกสาร “สารสนเทศทีส่ าคญัโดยสรุปเกีย่วกบัการควบบรษิัท
ระหว่างบริษัท ลัคกี้เท็คซ์ (ไทย) จ ากัด (มหาชน) กับบริษัท ไทยโทเรเท็กซ์ไทล์มิลลส์ จ ากัด (มหาชน) ”  
(“สารสนเทศฯ”) 
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3.1. รำยละเอียดของกำรควบบริษทั 

3.1.1. ช่ือของบริษทัท่ีจะควบเข้ำด้วยกนั และช่ือของบริษทัใหม่จำกกำรควบบริษทั (“บริษทัใหม่”) 

การควบบรษิัทระหว่าง LTX และ TTTM เป็นไปตามวธิกีารแห่งพระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 
และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ (“พรบ. บรษิทัมหาชน”) โดยทีผู่ถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ของ TTTM จะมกีารประชุมผูถ้อืหุน้
ร่วมกนั เพีอ่พจิารณาก าหนดชื่อของบรษิทัใหม่ รวมทัง้พจิารณาก าหนดเรื่องต่างๆ เกีย่วกบับรษิทัใหม่ เช่น ทุน การ
จดัสรรหุน้ของบรษิทัใหม่ หนงัสอืบรคิณหส์นธ ิขอ้บงัคบั การเลอืกตัง้กรรมการและผูส้อบบญัชใีหม่ของบรษิทัใหม่ เป็น
ตน้ ตามระยะเวลาทีก่ฎหมายก าหนดต่อไป 

3.1.2. ข้อมูลบริษทัโดยย่อ 

ตำรำงท่ี 3-1: ข้อมูลบริษทั LTX โดยย่อ 
 รำยละอียด 

ชื่อบรษิทั บรษิทั ลคักีเ้ทค็ซ ์(ไทย) จ ากดั (มหาชน)  

ประเภทธรุกจิ 
ผลติผา้สปัน ผา้ฟิลาเมน้ท ์เสน้ดา้ยส าหรบัผา้ยนีส ์ดา้ยส าหรบัเสรมิความแขง็แรงของยางและผา้ส าหรบัท าถุงลม
นิรภยั 

วนัทีจ่ดทะเบยีน 18 มนีาคม 2503 
ทนุจดทะเบยีนและเรยีกช าระ
แลว้ 

518.40 ลา้นบาท 

หมายเหตุ: รายละเอยีดขอ้มลูบรษิทั LTX อยู่ในเอกสารแนบ 1 

ตำรำงท่ี 3-2: ข้อมูลบริษทั TTTM โดยย่อ 
 รำยละอียด 

ชื่อบรษิทั บรษิทั ไทยโทเรเทก็ซไ์ทลม์ลิลส ์จ ากดั (มหาชน) 
ประเภทธรุกจิ ผลติและจดัจ าหน่ายสิง่ทอ ซึง่ประกอบดว้ย ผา้ทอ ผา้ถกั และผา้เบาะรถยนต ์ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ 
วนัทีจ่ดทะเบยีน 1 มนีาคม 2506 
ทนุจดทะเบยีนและเรยีกช าระแลว้ 60.0 ลา้นบาท 

หมายเหตุ: รายละเอยีดขอ้มลูบรษิทั TTTM อยู่ในเอกสารแนบ 2  

3.1.3. ข้อมูลทัว่ไปเก่ียวกบับริษทัใหม่  

บรษิทัใหม่ซึง่จะเกดิจากการควบบรษิทั (Amalgamation) ตาม พรบ. บรษิทัมหาชน ระหว่าง LTX กบั TTTM นัน้ 
จะรบัมาซึง่ทรพัยส์นิ หนี้ สทิธ ิหน้าที ่และความรบัผดิชอบของบรษิทัฯ และ TTTM ทัง้หมดโดยผลของกฎหมาย เจา้หนี้ 
หรอืลูกหนี้ของทัง้สองบรษิทักจ็ะเป็นเจา้หนี้หรอืลูกหนี้ของบรษิทัใหม่ต่อไป ภาระผูกพนัตามสญัญาต่างๆ ระหว่างทัง้
สองบรษิทักบัคู่คา้ต่างๆ รวมไปถงึภาระผกูพนัอื่นๆ กจ็ะเป็นของบรษิทัใหม่ทัง้สิน้ ทัง้นี้ คาดการณ์ว่าบรษิทัใหม่จะจดัตัง้
แลว้เสรจ็ภายในเดอืนกรกฎาคม พ.ศ. 2562 นอกจากนี้ ภายหลงัจากที ่LTX และ TTTM ไดร้บัอนุมตัจิากผูถ้อืหุน้ของ
แต่ละบรษิทัใหค้วบบรษิทัแลว้ LTX และ TTTM ต้องด าเนินการต่างๆ กบัหน่วยงานราชการทีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่รวมถงึการ
ด าเนินการโอนหรอืออกใบอนุญาตประกอบธุรกจิ บตัรส่งเสรมิการลงทุนและใบอนุญาตต่างๆ ใหแ้ก่บรษิทัใหม่ เพื่อให้
การด าเนินการโอนหรอืออกใบอนุญาตประกอบธุรกจิ บตัรส่งเสรมิการลงทุนและใบอนุญาตต่างๆ ให้แก่บรษิัทใหม่
สามารถท าไดแ้ล้วเสรจ็เมื่อได้มกีารจดทะเบยีนควบบรษิทัต่อกระทรวงพาณิชยเ์ป็นทีเ่รยีบรอ้ยแล้ว หรอืโดยเรว็ทีสุ่ด
ภายหลงัจากนัน้ 

นอกจากนี้ บรษิทัใหม่ยงัตอ้งรบัภาระหน้าที ่และสทิธใินฐานะผูถ้อืหุน้ของบรษิทัย่อย บรษิทัร่วมและบรษิทัต่างๆ ที่
มีอยู่แต่เดิมของ LTX และ TTTM อีกด้วย แผนการควบบริษัทระหว่าง LTX กับ TTTM สามารถแสดงแผนภาพ
โครงสรา้งการถอืหุน้ตามขัน้ตอนการควบบรษิทั ไดด้งันี้ 

ปัจจบุนั TORAY เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ และของ TTTM โดย TORAY และบุคคลทีเ่กีย่วขอ้ง (ไดแ้ก่ บรษิทั 
ไทยโทเรซนิเทตคิส ์จ ากดั (“TTS”)) มสีดัสว่นการถอืหุน้รวมกนัในบรษิทัฯ เป็นจ านวนรอ้ยละ 73.85 และ TORAY และ
บุคคลทีเ่กีย่วขอ้ง (ไดแ้ก่ บรษิทัฯ) มสีดัสว่นการถอืหุน้รวมกนัใน TTTM เป็นจ านวนรอ้ยละ 40.01 (ดงัแสดงในแผนภาพ
ที ่3-1: โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ก่อนการควบบรษิทั) 
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แผนภำพท่ี 3-1: โครงสร้ำงกำรถือหุ้นก่อนกำรควบบริษทั 

 
เพื่อรองรบัธุรกรรมการควบบรษิทั LTX และ TTTM จะด าเนินการปรบัโครงสรา้งการถอืหุน้บางสว่น โดยบรษิทัฯ จะ

ขายหุน้ TTTM จ านวน 313,000 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 5.22 ของหุน้ TTTM ทีอ่อกจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด ใหแ้ก ่TORAY ใน
ราคาหุน้ละ 179.36 บาท ตามมตทิีป่ระชมุคณะกรรมการบรษิทัฯ เมื่อวนัที่ 25 ธนัวาคม 2561 ซึง่รายการดงักล่าวจะ
เกดิขึน้เมื่อทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ และ TTTM มมีตอินุมตักิารควบบรษิทั (ดงัแสดงในแผนภาพที ่3-2: โครงสรา้ง
การถอืหุน้เมื่อมกีารขายหุน้ TTTM (เพื่อขจดัการถอืหุน้ระหว่างบรษิทัทีจ่ะควบรวม)) หากไม่ด าเนินการปรบัโครงสรา้ง
ดงักลา่ว ภายหลงัการควบบรษิทัแลว้เสรจ็ LTX ในฐานะผูถ้อืหุน้ของ TTTM จะไดร้บัจดัสรรหุน้บรษิทัใหม่ ซึง่ไม่สามารถ
ท าไดต้ามพรบ. บรษิทัมหาชน ทีห่า้มมใิหบ้รษิทัเป็นเจา้ของหุน้ของตนเอง ในการนี้ TORAY ไดแ้สดงความจ านงในการ
ซือ้หุน้ TTTM จากบรษิทัฯ หากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ และ TTTM มมีตอินุมตักิารควบบรษิทั นอกจากนี้  TORAY 
ยงัแสดงความจ านงทีจ่ะเป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้นดงัไดก้ล่าวแลว้ขา้งตน้  

แผนภำพท่ี 3-2: โครงสร้ำงกำรถือหุ้นในกำรขำยหุ้น TTTM (เพ่ือขจดักำรถือหุ้นระหว่ำงบริษทัท่ีจะควบรวม) 

TTS จะขายหุน้ LTX ทีถ่อือยู่จ านวน 1,066,800 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 2.06 ของจ านวนหุน้ LTX ทีอ่อกจ าหน่ายแลว้
ใหก้บั TORAY พรอ้มกบัการขายหุน้ TTTM ของ LTX เพื่อขจดัโครงสรา้งการถอืหุน้ไขวร้ะหว่าง LTX และ TTS ก่อน
การควบบรษิทัจะแลว้เสรจ็ โดยการซือ้ขายหุน้ระหว่าง TTS และ TORAY จะเกดิขึน้เมื่อทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของ LTX และ 
TTTM มมีตอินุมตักิารควบบรษิทั (แผนภาพที ่3-3: โครงสรา้งการถอืหุน้เมื่อมกีารขายหุน้ LTX (เพื่อขจดัโครงสรา้งการ
ถอืหุน้ไขว)้) และโครงสรา้งการถอืหุน้ภายหลงั LTX ขายหุน้ TTTM และ TTS ขายหุน้ LTX ก่อนการควบบรษิทั แสดง
ในแผนภาพที ่3-4: โครงสรา้งการถอืหุน้ภายหลงัการขายหุน้ TTTM และการขายหุน้ LTX ก่อนการควบบรษิทั 

แผนภำพท่ี 3-3: โครงสร้ำงกำรถือหุ้นเม่ือมีกำรขำยหุ้น LTX (เพ่ือขจดัโครงสร้ำงกำรถือหุ้นไขว้) 
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แผนภำพท่ี 3-4: โครงสร้ำงกำรถือหุ้นภำยหลงักำรขำยหุ้น TTTM และกำรขำยหุ้น LTX ก่อนกำรควบบริษทั 

ภายหลงัการควบบรษิทัแลว้เสรจ็ โครงสรา้งการถอืหุน้ของบรษิทัใหม่แสดงในแผนภาพที ่3-5: โครงสรา้งการถอืหุน้
ภายหลงัการควบบรษิทั โครงสรา้งการถอืหุน้ TORAY จะเขา้ขา่ยเป็นบุคคลทีอ่าจมคีวามขดัแยง้ของบรษิทัใหม่ และจะ
ถอืหุน้ใน TTS (ปัจจุบนั LTX ถอืหุน้เกนิกว่ารอ้ยละ 10 ของจ านวนหุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงของ TTS) แต่การจดัโครงสรา้ง
การถอืหุน้ดงักล่าวเพื่อประโยชน์ของบรษิทัใหม่ เน่ืองจาก TTS เป็นผูผ้ลติวตัถุดบิเพื่อใชใ้นอุตสาหกรรมของ TORAY 
Group ดงันัน้เพื่อการบรหิารจดัการเวลาของหว่งโซ่อุปทาน (supply chain) และเพิม่ความสามารถในการพึง่พาตวัเอง 
TORAY จงึจ าเป็นตอ้งเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ TTS LTX และ TTTM เพื่อผนึกก าลงัทางธุรกจิ (synergy) และท าใหทุ้ก
บรษิทัในกลุ่ม TORAY สามารถแขง่ขนัในตลาดอุตสาหกรรมสิง่ทอทีม่กีารแขง่ขนัสงูได ้ซึง่จะช่วยการบรหิารจดัการห่วง
โซ่อุปทาน (supply chain) สามารถลดตน้ทุน และควบคุมคุณภาพของสนิคา้ได ้

แผนภำพท่ี 3-5: โครงสร้ำงกำรถือหุ้นภำยหลงักำรควบบริษทั 

 
หมายเหตุ: ค านวณสดัสว่นการถอืหุน้ โดยมสีมมตฐิานวา่ ผูถ้อืหุน้มมีตคิดัคา้นการควบบรษิทัทัง้หมด TORAY จะเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในบรษิทัใหม ่TTS อาจเขา้ขา่ยเป็นบุคคลทีม่ ี

     ความขดัแยง้ของบรษิทัใหม ่เนื่องจากบรษิทัใหมจ่ะถอืหุน้ใน TTS ประมาณรอ้ยละ 19.06 

อนึ่ง ขณะนี้ LTX และ TTTM อยู่ในระหว่างการหาขอ้สรุปเกีย่วกบับรษิัทใหม่ เช่น ชื่อบรษิทั สถานทีต่ัง้ส านักงาน
ใหญ่ ผูส้อบบญัช ีและรายชื่อบุคคลทีจ่ะเสนอเป็นกรรมการและกรรมการอสิระ เป็นต้น เพื่อเสนอต่อทีป่ระชุ มผูถ้อืหุ้น
ร่วมระหว่าง LTX และ TTTM เพื่อพจิารณาต่อไป 

ภายหลงัจากการจดทะเบยีนควบบรษิทัต่อกระทรวงพาณิชยแ์ละไดร้บัอนุมตัิจากคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
แลว้ บรษิทัใหม่จะมสีถานะเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่จะพจิารณาจากเกณฑก์ารด ารงสถานะของ
บรษิทัจดทะเบยีนไม่ไดถ้อืเป็นการขอจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ครัง้แรกแต่อย่างใด 

3.1.4. ทุนของบริษทัใหม่ 

บรษิทัใหม่จะมทีุนจดทะเบยีนและทุนเรียกช าระแลว้ 578.40 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 57.84 ลา้นหุน้ มูลค่าที่
ตราไวหุ้น้ละ 10 บาท ซึง่เท่ากบัทุนช าระแลว้ทัง้หมดของบรษิทัฯ และของ TTTM รวมกนั 

3.1.5. งบกำรเงินเสมือนของบริษทัใหม่ 

ในการควบบรษิทัครัง้นี้ บรษิัทฯ และ TTTM ได้จดัท าขอ้มูลทางการเงนิเสมอืน (งบการเงนิรวมเสมอืน) ส าหรบั
สิน้สุดปีบญัช ีณ วนัที ่31 มนีาคม พ.ศ. 2561 และส าหรบังวด 6 เดอืน สิน้สุด ณ วนัที ่30 กนัยายน พ.ศ. 2561 โดยมี
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วตัถุประสงค์หลกัเพื่อให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ และ  TTTM ได้มีข้อมูลในการพิจารณาเกี่ยวกบัการควบบริษัทอย่าง
ครบถว้นและเพยีงพอ โดยมสีมมตฐิานในการจดัท าขอ้มลูดงัต่อไปนี้ 

1) การควบบรษิทั ระหว่าง บรษิทัฯ กบั TTTM ไดถ้อืเสมอืนว่าเกดิขึน้ตัง้แต่วนัที่ 1 เมษายน พ.ศ. 2560 โดยบรษิทั
ใหม่มทีุนจดทะเบยีนและช าระแล้วเท่ากบั 578,400,000 บาท แบ่งออกเป็นหุ้นสามญัจ านวนทัง้สิน้ 57,840,000 
หุน้ มลูค่าหุน้ทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท ซึง่เท่ากบัทุนช าระแลว้ทัง้หมดของบรษิทัฯ และ TTTM รวมกนั 

2) การควบบรษิทัในครัง้นี้ฝ่ายจดัการพจิารณาแลว้เหน็ว่าเป็นการรวมธุรกจิภายใตก้ารควบคุมเดยีวกนั ไม่ใช่การรวม
ธุรกจิตามทีน่ิยามไวใ้นมาตรฐานการรายงานทางการเงนิ ฉบบัที ่3 ดงันัน้ ขอ้มูลทางการเงนิเสมอืนจงึไดจ้ดัท าขึน้
โดยเป็นการรวมสว่นไดเ้สยีของบรษิทัทีม่ารวมกนั สนิทรพัย ์หนี้สนิ และสว่นของเจา้ของของแต่ละบรษิทัรวมกนัที่
มูลค่าตามบญัชทีีบ่นัทกึไว้โดยตดัรายการระหว่างบรษิทัของ LTX และ TTTM ที่ส าคญัออก และไม่เกดิค่าความ
นิยมจากการควบบรษิทั 

3) การขายหุน้ใน TTTM ที่บรษิัทฯ ถืออยู่จ านวน 313,000 หุ้น หรอืคดิเป็นประมาณร้อยละ 5.22 ของทุนช าระแลว้
ของ TTTM ในราคาหุน้ละ 168.50 บาท เสมอืนว่าไดเ้กดิขึน้ก่อนการควบบรษิทัในวนัที ่1 เมษายน พ.ศ. 2560 

ตำรำงท่ี 3-3: ผลประกอบกำรทำงกำรเงินท่ีส ำคญั (Financial Highlights) 

หน่วย: ล้ำนบำท 
ส ำหรบัส้ินสุดปีบญัชี ณ วนัท่ี 

ส ำหรบัระยะเวลำ 6 เดือน ส้ินสุด  
ณ วนัท่ี 

31 มีนำคม พ.ศ. 2561 30 กนัยำยน พ.ศ. 2561 
LTX TTTM บริษทัใหม่ LTX TTTM บริษทัใหม่ 

ผลประกอบกำรทำงกำรเงินท่ีส ำคญั สอบทำนแล้ว งบเสมือน สอบทำนแล้ว งบเสมือน 
สนิทรพัยร์วม 8,761 1,702 10,463 8,615 1,722 10,336 
หนี้สนิรวม 2,936 209 3,144 2,606 195 2,800 
ส่วนของผูถ้อืหุน้รวม 5,826 1,493 7,319 6,010 1,527 7,536 
รายได ้ 8,768 1,202 9,969 4,224 680 4,903 
ก าไรขัน้ตน้ (Gross Profit) 1,004 148 1,151 451 116 567 
EBIT 600 26 625 254 49 303 
EBITDA 1,254 142 1,396 574 109 683 
ก าไรสุทธ ิ(Net Profit) 542 20 562 244 39 283 
ก าไรสุทธติ่อหุน้ (Net Profit per Share) 10.46 3.41 9.72 4.71 6.52 4.90 
มลูคา่ทางบญัชตี่อหุน้ (Book Value per Share) 112.38 248.90 126.54 115.93 254.47 130.30 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั             
อตัราส่วนทนุหมนุเวยีน (Current Ratio)2 (x) 2.10 5.12 2.48 3.05 5.55 3.52 
อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (Debt to Equity 
Ratio) (เทา่) 

0.50 0.14 0.43 0.43 0.13 0.37 

อตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 
(Interests Bearing Debt to Equity) 

0.28 0.00 0.22 0.22 0.00 0.18 

อตัราส่วนหนี้สนิต่อ EBITDA (Debt to EBITDA 
Ratio)3 (เทา่) 

2.34 1.47 2.25 4.54 1.79 4.10 

อตัราส่วนหนี้สนิสุทธติ่อ EBITDA (Net Debt to 
EBITDA Ratio)3 (เทา่) 

2.22 N/A 1.82 4.10 N/A 2.97 

อตัราหมนุเวยีนของสนิทรพัยร์วม (Total Assets 
Turnover)4 (เทา่) 

 1.00   0.71   0.95  0.98 0.79 0.95 

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ (Gross Profit Margin)5 (%) 11.45% 12.30% 11.55% 10.67% 17.09% 11.56% 
อตัราส่วนก าไรสุทธ ิ(Net Profit Margin)6 (%) 6.19% 1.70% 5.64% 5.78% 5.75% 5.77% 
อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (Return on Equity)6 (%) 9.31% 1.37% 7.68% 8.13% 5.12% 7.51% 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(Return on Assets)6 
(%) 

6.19% 1.20% 5.37% 5.67% 4.54% 5.48% 

 
ทีม่า: สารสนเทศทีส่ าคญัโดยสรปุเกีย่วกบัการควบบรษิทัระหวา่งบรษิทั ลคักีเ้ทค็ซ ์(ไทย) จ ากดั (มหาชน) กบับรษิทั ไทยโทเรเทก็ซไ์ทลม์ลิลส ์จ ากดั (มหาชน)  
หมายเหตุ: 1 งบการเงนิรวมเสมอืนไดจ้ดัเตรยีมขึน้เพือ่ใหผู้ถ้อืหุน้ของ LTX และ TTTM พจิารณาในขัน้ตน้ส าหรบัการควบบรษิทั อย่างไรกต็ามขอ้มูลทีป่รากฏในงบการเงนิรวมเสมอืน 
                ไมไ่ดแ้สดงขอ้มลูทีไ่มร่วมผลกระทบจากการเขา้รายการระหวา่งบรษิทัของ LTX และ TTTM ไดท้ัง้หมด 

       2 ค านวณจากสนิทรพัย์หมนุเวยีน หารดว้ยหนี้สนิหมนุเวยีน 
     3 ค านวณจากหนี้สนิ (debt) หรอืหนี้สนิสทุธ ิ(net debt) หารดว้ย EBITDA 
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     4 ค านวณจากรายได ้หารดว้ย สนิทรพัย์รวม และคณูดว้ย 2 
     5 ค านวณจากก าไรขัน้ตน้ (gross profit) หรอื ก าไรสทุธ ิ(net profit) หารดว้ยรายได ้(revenue) 
     6 ค านวณจากก าไรสทุธ ิ(net profit) หารดว้ยสว่นของผูถ้อืหุน้รวม สนิทรพัย์รวม สนิทรพัย์ถาวร สนิทรพัย์ถาวรตามการประเมนิของผูป้ระเมนิราคาอสิระ ส าหรบัระยะเวลา 6 
       เดอืน สิน้สดุ ณ วนัที ่30 กนัยายน พ.ศ. 2561 และคณูดว้ย 2 
 7 ขอ้มลูทางการเงนิรวมเสมอืนของบรษิทัใหมจ่ดัท าโดย LTX และผา่นการพจิารณาอนุมตัติามมตทิีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั เมือ่วนัที ่25 ธนัวาคม 2561 โดยจะไดร้บัการ

สอบทานโดยส านกังานบญัชตี่อไป 

3.2. เง่ือนไขในกำรด ำเนินกำรควบบริษทั 

การควบบรษิทัระหว่างบรษิทัฯ กบั TTTM จะด าเนินการใหเ้สรจ็สิน้ไดก้ต่็อเมื่อเงื่อนไขอนัจ าเป็นหรอืเกีย่วเน่ืองกบั
การด าเนินการควบบรษิทัไดส้ าเรจ็ หรอืสิน้สุดลง เงื่อนไขอนัจ าเป็นหรอืเกีย่วเนื่องกบัการควบบรษิทั รวมถงึเงื่อนไขที่
ส าคญั มดีงัต่อไปนี้  

1) ประชุมคณะกรรมการ และที่ประชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ และ TTTM มมีติอนุมตักิารควบบรษิทั ระหว่างบรษิทัฯ 
กบั TTTM รวมถงึการด าเนินการทีเ่กีย่วขอ้ง 

2) บรษิทัฯ และ/หรอื TTTM สามารถจดัใหม้ผีูร้บัซือ้หุน้จากผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้นการควบบรษิทั ทัง้นี้ บรษิทัฯ และ TTTM 
ไดร้บัทราบว่า TORAY ไดแ้สดงความจ านงทีจ่ะรบัเป็นผูร้บัซือ้หุ้นจากผูถ้อืหุ้นที่ลงมตคิดัคา้นในการประชุมผู้ถือ
หุน้ของบรษิทัฯ และ TTTM และไม่ประสงคจ์ะถอืหุน้ในบรษิทัฯ ตามหลกัเกณฑแ์ละเงื่อนไขทีก่ าหนด  

3) บรษิทัฯ ไดข้ายหุน้ทีถ่อือยู่ใน TTTM ภายหลงัจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ และ TTTM มมีตอินุมตัใิหม้กีาร
ควบบรษิทั โดยคาดว่าจะเขา้ท ารายการใหแ้ลว้เสรจ็ ภายในเดอืนกุมภาพนัธ ์พ.ศ. 2562 

4) TTS ไดข้ายหุน้ทีถ่อือยู่ใน LTX ใหก้บั TORAY ภายหลงัจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ และ TTTM มมีตอินุมตัิ
ใหม้กีารควบบรษิทั โดยคาดว่าจะเขา้ท ารายการใหแ้ลว้เสรจ็ ภายในเดอืนกุมภาพนัธ ์พ.ศ. 2562 

5) บรษิทัฯ และ TTTM ไดร้บัความเหน็ชอบ อนุมตั ิอนุญาต หรอืผ่อนผนั จากหน่วยงานราชการ หน่วยงานของรฐั 
หรอืเจ้าหน้าที่ที่เกี่ยวขอ้ง ซึ่งจ าเป็นต่อการควบบรษิัท ในการขอรบัหรอืแก้ไขเปลี่ยนแปลง และ/หรอื โอนสทิธิ
ประโยชน์ ใบอนุญาตประกอบการ รวมถงึบตัรสง่เสรมิการลงทุน  

6) ในกรณีทีเ่จา้หนี้ของบรษิทัฯ และ/หรอื TTTM คดัคา้นการควบบรษิทั บรษิทัฯ และ/หรอื TTTM สามารถด าเนินการ
เกีย่วกบัหนี้ของเจา้หนี้ดงักล่าวได ้ตามทีก่รรมการผูจ้ดัการเหน็สมควร ตามบทบญัญตัแิห่งกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้ง 

7) บรษิัทฯ และ/หรอื TTTM (แล้วแต่กรณี) ได้รบัความเหน็ชอบ ยนิยอม หรอืผ่อนผนั จากเจ้าหนี้สถาบนัการเงิน 
เจ้าหนี้อื่น และ/หรอืคู่สญัญาทางการเงนิใดๆ ที่จ าเป็นหรอืเกี่ยวเนื่องกบัการควบบรษิัท ตามที่ระบุไว้ในสญัญา 
หรอืเอกสารอื่นที่เกีย่วขอ้ง รวมถึงการแกไ้ขสญัญาทางการเงนิ หรอืในกรณีทีบ่รษิทัฯ และ/หรอื TTTM ไม่ไดร้บั
ความเหน็ชอบ ยนิยอม หรอืผ่อนผนั บรษิทัฯ และ/หรอื TTTM สามารถด าเนินการเกีย่วกบัหนี้ดงักล่าวได ้ตามที่
กรรมการผูจ้ดัการเหน็สมควร 

8) บรษิทัฯ และ/หรอื TTTM (แลว้แต่กรณี) ไดร้บัความเหน็ชอบ ยนิยอม หรอืผ่อนผนั จากคู่สญัญารายอื่นๆ ทีจ่ าเป็น
หรอืเกี่ยวเนื่องกบัการควบบรษิัท ตามที่ระบุไว้ในสญัญา หรอืเอกสารอื่นที่เกี่ยวขอ้ง รวมถึงการแก้ไขสญัญาที่
เกีย่วขอ้งในกรณีทีม่ขีอ้ก าหนด และ/หรอื เงื่อนไข ทีอ่าจเป็นอุปสรรคต่อการควบบรษิทั หรอืในกรณีทีบ่รษิัทฯ และ/
หรอื TTTM ไม่ไดร้บัความเหน็ชอบ ยินยอม หรอืผ่อนผนั บรษิทัฯ และ/หรอื TTTM สามารถด าเนินการเกี่ยวกบั
สญัญาดงักล่าวได ้ตามทีก่รรมการผูจ้ดัการเหน็สมควร 

9) ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ของ TTTM มกีารประชุมร่วมกนั และมมีตอินุมตัเิรื่องต่างๆ อนัจ าเป็นต่อการควบ
บรษิทัตามวาระการประชมุทีก่ าหนดและภายในระยะเวลาทีก่ฎหมายก าหนด  

10) นายทะเบยีนบรษิทัมหาชนจ ากดัรบัจดทะเบยีนการควบบรษิทั 

11) ไม่มเีหตุการณ์หรอืการเปลีย่นแปลงใดๆ อนัมหีรอือาจมผีลกระทบอย่างรา้ยแรงหรอืมนียัส าคญัต่อความส าเรจ็ของ
การควบบรษิทั หรอืต่อการด าเนินธุรกจิ ฐานะทางการเงนิ หรอืทรพัยส์นิของบรษิทัฯ และ/หรอื TTTM 
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3.3. โครงสรำ้งผูถื้อหุ้นก่อนและหลงักำรควบบริษทั 

ตำรำงท่ี 3-4: รำยช่ือผู้ถือหุ้น 10 อนัดบัแรกของ LTX ก่อนกำรควบบริษทั 

ล ำดบั รำยช่ือผูถ้ือหุ้น จ ำนวนหุ้น สดัส่วน 
1 Toray Industries, Inc. 37,215,800 71.79 
2 นาย วรีะพนัธุ ์ทปีสุวรรณ 1,221,800 2.36 
3 นาง จนัทมิา ทปีสุวรรณ 1,191,300 2.30 
4 Thai Toray Synthetics Co., Ltd. 1,066,800 2.06 
5 ร.ต. กติต ิบญุโพธิอ์ภชิาต ิ 996,500 1.92 
6 นาย พทิกัษ์ นพประพนัธ ์ 741,800 1.43 
7 บรษิทัอาทติย-์จนัทร ์จ ากดั 671,000 1.29 
8 นาย เผดจ็ อาไซ 650,000 1.25 
9 นาย กมลพฒัน์ ทปีสุวรรณ 553,300 1.07 
10 น.ส. อนงค ์ทปีสวุรรณ 442,300 0.85 
11 ผูถ้อืหุน้รายอื่นๆ (นอกจากผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 10 รายแรก ขา้งตน้) 7,089,400 13.68 

 รวม 51,840,000 100.00 
ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัย์แหง่ประเทศไทย และแหลง่ขอ้มลูอืน่ ๆ 
หมายเหตุ: รายชือ่ผูถ้อืหุน้ ณ วนัก าหนดรายชือ่ผูถ้อืหุน้ เมือ่วนัที ่8 มกราคม 2562 

ตำรำงท่ี 3-5: รำยช่ือผู้ถือหุ้น 10 อนัดบัแรกของ TTTM ก่อนกำรควบบริษทั 

ล ำดบั รำยช่ือผูถ้ือหุ้น จ ำนวนหุ้น สดัส่วน 
1 Toray Industries, Inc. 2,087,500 34.79 
2 Toyota Tsusho Corporation 812,500 13.54 
3 บรษิทั ลคักีเ้ทค็ซ ์(ไทย) จ ากดั (มหาชน) 313,000 5.22 
4 ธนาคาร กรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 306,850 5.11 
5 บรษิทั เอสเอม็บซี ีแมเนจเมน้ท ์เซอรว์สิ จ ากดั 200,000 3.33 
6 นาย ชาญ โสภณพนิช 199,100 3.32 
7 นาย เชดิช ูโสภณพนิช 123,600 2.06 
8 นาย มานะ ศรพีทิกัษ ์ 106,500 1.78 
9 ร.ต. กติต ิบญุโพธิอ์ภชิาต ิ 102,000 1.70 
10 บรษิทั โตโยตา้ ทโูช (ไทยแลนด)์ จ ากดั 100,000 1.67 
11 ผูถ้อืหุน้รายอื่นๆ (นอกจากผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 10 รายแรก ขา้งตน้) 1,648,950 27.48 
 รวม 6,000,000 100.00 

หมายเหตุ: รายชือ่ผูถ้อืหุน้ ณ วนัก าหนดรายชือ่ผูถ้อืหุน้ เมือ่วนัที ่8 มกราคม 2562 

ตำรำงท่ี 3-6: รำยช่ือผู้ถือหุ้น 10 อนัดบัแรกของบริษทัใหม่หลงักำรควบบริษทั 
 รำยช่ือผู้ถือหุ้น จ ำนวนหุ้น1 สดัส่วน1 
1 Toray Industries, Inc.2 39,361,059 68.05 
2 Toyota Tsusho Corporation 1,341,549 2.32 
3 นาย วรีะพนัธุ ์ทปีสุวรรณ 1,129,721 1.95 
4 นาง จนัทมิา ทปีสุวรรณ 1,101,520 1.90 
5 ร.ต. กติต ิบญุโพธิอ์ภชิาต ิ 1,089,817 1.88 
6 นาย พทิกัษ์ นพประพนัธ ์ 685,896 1.19 
7 บรษิทั อาทติย-์จนัทร ์จ ากดั 620,431 1.07 
8 นาย เผดจ็ อาไซ 601,014 1.04 
9 นาย กมลพฒัน์ ทปีสุวรรณ 511,602 0.88 
10 ธนาคาร กรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 506,651 0.88 
11 ผูถ้อืหุน้รายอื่นๆ (นอกจากผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 10 รายแรก ขา้งตน้) 10,890,740 18.83 
 รวม 57,840,000 100.00 

หมายเหตุ: 1 จ านวนหุน้และสดัส่วนการถอืหุ้นโดยประมาณ ค านวณจากรายชือ่ผูถ้อืหุ้น ณ วนัก าหนดรายชือ่ผูถ้อืหุน้ครัง้ล่าสุด ของ LTX และ TTTM เมือ่วนัที ่8 มกราคม 2562 ใน
อตัราส่วน 1 หุน้เดมิใน LTX ต่อ 0.92463689 หุน้ในบรษิทัใหม่ และ 1 หุน้เดมิใน TTTM ต่อ 1.65113730 หุน้ในบรษิทัใหม่ โดย TORAY INDUSTRIES, INC. รบัเป็นผู้
เกลีย่หุน้ (“Balancer”) ในการปัดเศษหุน้ และช าระเงนิแก ่หรอืรบัเงนิชดเชยจากบรษิทัใหมใ่นการเกลีย่หุน้ดงักลา่ว 

              2 รวมหุน้ของ TTTM ทีถ่อืโดย LTX และไมไ่ดร้บัหุน้เพิม่เตมิจากการซือ้หุน้ของ TTTM และ LTX คนืจากผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้นการควบบรษิทั 
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4. ควำมสมเหตสุมผลของกำรควบบริษทั 

4.1. วตัถปุระสงคใ์นกำรควบบริษทั 

จากการที่ LTX และ TTTM มีความช านาญในการประกอบธุรกิจสิง่ทอซึ่งมีลกัษณะการด าเนินธุรกิจที่มีความ
ต่อเนื่องและคลา้ยคลงึกนั โดย LTX ประกอบธุรกจิการทอผ้าแบบครบวงจรตัง้แต่ปัน่ ทอ ยอ้ม โดยใชฝ้้ายและเสน้ใย
สงัเคราะห์โพลเีอสเตอร์เป็นวตัถุดบิ ผลติภณัฑ์ของบรษิัทฯ ได้แก่ ผ้าสปัน ผ้ายนีส ์รวมทั ้งผ้าโพลเีอสเตอร์ ผ้าฟิลา
เม้นท์ นอกจากนี้ บรษิัทฯ ยงัได้ขยายสายการผลติมายังธุรกจิผลติภณัฑส์ิง่ทอเพื่ออุตสาหกรรมการผลติ ได้แก่ ด้าย
ส าหรบัเสรมิความแขง็แรงของยาง และผา้ส าหรบัท าถุงลมนิรภยั สว่น TTTM ประกอบธุรกจิการผลติและจดัจ าหน่ายสิง่
ทอ ไดแ้ก่ ผา้ทอ ผา้ถกั และผา้เบาะรถยนต ์ 

การควบบรษิทัระหว่าง LTX และ TTTM ถอืเป็นส่วนหนึ่งของแผนการปรบัโครงสรา้งในกลุ่มบรษิทัโทเร (TORAY 
Group) ในประเทศไทย ซึ่งจะกระทบต่อโครงสร้างการถือหุ้นของบรษิัทฯ และบรษิัทที่เกี่ยวขอ้ง  โดยมขีอ้ดขีอ้ด้อย
ดงัต่อไปนี้ 

4.2. ข้อดีของกำรควบบริษทั 

1) สรา้งโอกาสในการเพิม่รายได ้

บรษิัทใหม่ภายหลงัการควบรวมจะมศีกัยภาพในการผลติ พฒันาศักยภาพและใช้เครื่องอุปกรณ์ต่างๆ เพื่อ
พฒันาการผลติ และผลติผลติภณัฑท์ีม่มีลูค่าสงู (High-value-added products) ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ ดว้ยตน้ทุน
ทีต่ ่าลง การทีอุ่ตสาหกรรมสิง่ทอมกีารแข่งขันทีส่งู ดงันัน้ การผลติสนิคา้ดว้ยต้นทุนทีต่ ่า และการสรา้งมูลค่าเพิม่
ของสนิคา้ใหม้ลีกัษณะพเิศษทีแ่ตกต่างจากคู่แขง่ขนัในตลาด จะช่วยใหส้ามารถตัง้ราคาขายทีส่งูขึน้ได ้ 

นอกจากนี้ การควบบรษิัท จะท าให้เกดิการพฒันาที่รวดเรว็และหลากหลายมากขึ้นส าหรบัผลติภณัฑ์ของ
บรษิทัใหม่ ซึง่เป็นผลมาจากการแบ่งปันความช านาญ งานวจิยัและการพฒันาบุคลากร และ know-how ระหว่าง
กนั 

2) สรา้งโอกาสในการลดค่าใชจ้่ายและเพิม่ประสทิธภิาพในการด าเนินงาน  

การควบบรษิทัเป็นการเปิดโอกาสในการลดค่าใชจ้่ายดา้นการด าเนินงานดา้นต่างๆ ของ LTX และ TTTM ที่
อาจทบัซ้อนกนัอยู่ เช่น ฝ่ายขาย ทรพัยากรบุคคล การเงนิและบญัช ีเทคโนโลยสารสนเทศ การวิจยัและพฒันา 
เป็นต้น โดยเฉพาะการวจิยัและพฒันาผลติภณัฑ์ที่ปัจจุบนัทัง้สองบริษัทต่างมหีน่วยงานเป็นของตน ซึ่งทัง้สอง
บรษิทัสามารถท าการวจิยัร่วมกนั แลกเปลีย่นประสบการณ์ และแบ่งปันความรูค้วามสามารถของผูเ้ชีย่วชาญ เพื่อ
คดิคน้ผลติภณัฑท์ีห่ลากหลายและตอบสนองความตอ้งการของตลาดใหด้ยีิง่ขึน้ และยงัสามารถลดค่าใชจ้่ายส าหรบั
การเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อกีดว้ย  

การด าเนินการดงักล่าวขา้งต้นจะท าให้บรษิทัใหม่สามารถลดการปฏบิตังิานทีซ่ ้าซ้อน ขจดัระบบการท างานที่
คาบเกีย่วกนั (overlapping supporting functions) ซึง่จะน าไปสูก่ารลดค่าใชจ้่ายในการด าเนินการ 

นอกจากนี้ บรษิัทใหม่จะได้รบัทรพัย์สนิ หนี้สนิ สทิธ ิหน้าที่ และความรบัผดิชอบของบรษิัทฯ และ TTTM 
ทัง้หมดภายหลงัการควบบรษิัทแล้วเสรจ็ จะท าให้บรษิัทใหม่มทีางเลอืกในการด าเนินการมากขึ้น ช่วยเพิม่ขดี
ความสามารถในการด าเนินการผลติ ขณะเดยีวกนัสามารถวางแผนการบรหิารจดัการเพื่อลดอตัราการสญูเสยีใน
กระบวนการผลติไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ เช่น ช่วงภาวะเศรษฐกจิไม่เอือ้อ านวย หรอืภาวะเศรษฐกจิซบเซา 
เป็นตน้  

3) เสรมิสรา้งศกัยภาพทางดา้นการเงนิ 

บรษิทัใหม่หลงัจากการควบบรษิทัจะมฐีานะการเงนิทีด่ขี ึน้ สามารถน ากระแสเงนิสดไปใชใ้หเ้กดิประสทิธภิาพ
มากยิง่ขึน้ เช่น การน าเงนิไปช าระหนี้ หรอืน าไปใชเ้พื่อรองรบัการเตบิโตในอนาคต เช่น การปรบัปรุงประสทิธภิาพ
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เครื่องจกัร การขยายธุรกจิ และอื่นๆ นอกจากนี้ การน าเงนิไปช าระหนี้ ของ LTX ต่อสถาบนัการเงนิ จะส่งผลให้
บรษิทัใหม่หลงัการควบบรษิทั มอีตัราสว่นหนี้สนิต่อทุน และอตัราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อสว่นของผูถ้ือหุน้ 
(Interest Bearing Debt to Equity) เป็น 0.43 เท่า และ 0.22 เท่า ตามล าดบั ปรบัตวัดขีึน้จากอตัราส่วนหนี้สนิต่อ
ทุน และอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ (Interests Bearing Debt to Equity) ของ LTX ณ 
ช่วงเวลาเดยีวกนัที ่0.50 เท่า และ 0.28 เท่า ตามล าดบั ดงันัน้ บรษิทัใหม่ภายหลงัการควบรวม มแีนวโน้มทีไ่ดร้บั
ต้นทุนทางการเงนิที่ต ่าลง โดยมขีอ้มูลทางการเงนิที่ส าคญัของบรษิัทใหม่ (งบเสมอืน) ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที่ 31 
มนีาคม 2561 และส าหรบัระยะเวลาหกเดอืนสิน้สุด 30 กนัยายน 2561 รายละเอยีดแสดงดูในตารางที่ 3-3: ผล
ประกอบการทางการเงนิทีส่ าคญั (Financial Highlights) 

4) การบรหิารสนิทรพัยใ์หเ้กดิประโยชน์สงูสดุ 

เน่ืองจาก ราคาประเมนิมลูค่าสนิทรพัยข์อง LTX และ TTTM ปรบัตวัขึน้สงู (สามารถดรูายละเอยีดการประเมนิ
มูลค่าทรพัยส์นิไดใ้น 5. การประเมนิมูลค่าหุน้ของบรษิทั ลคักีเ้ทค็ซ ์(ไทย) จ ากดั (มหาชน) และ 6. การประเมนิ
มูลค่าหุน้ของบรษิทั ไทยโทเรเทก็ซไ์ทลม์ลิลส ์(มหาชน) ในส่วนวธิทียอยช าระบญัช)ี โดยเฉพาะรายการทีด่นิของ 
TTTM ในจงัหวดันครปฐม มกีารปรบัตวัสงูขึน้ เนื่องจากพืน้ทีโ่ดยรอบสถานทีต่ัง้โรงงานปัจจุบนัมกีารพฒันาเป็น
แหล่งชุมชน ทีอ่ยู่อาศยั ดงันัน้หากการควบรวมกจิการแลว้เสรจ็ อาจมกีารบรหิารจดัการการใชส้นิทรพัยเ์พื่อใหเ้กดิ
ประโยชน์สูงสุด เช่น การบรหิารจดัการ หรอืย้ายสายการผลติบางส่วน หรอืการติดตัง้เครื่องจกัรบางส่วน หรอื
ทัง้หมด ไปยังจังหวัดสมุทรปราการ ซึ่งเป็นสถานที่ตัง้ของโรงงาน LTX และน าที่ดินของ TTTM บางส่วน
ออกจ าหน่ายเพื่อสรา้งผลตอบแทนสงูสดุใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัใหม ่อย่างไรกต็าม การด าเนินการดงักล่าวจะตอ้ง
ผ่านการศกึษา พจิารณาและวางแผนการด าเนินการอย่างรอบคอบ โดยฝ่ายจดัการของบรษิัทใหม่ ซึ่งจะต้องมี
ข ัน้ตอนด าเนินการ จดัเตรยีมความพรอ้มของสถานที ่หรอืจดัหาสถานทีเ่พิม่เตมิ เพื่อลดผลกระทบทีอ่าจจะเกดิขึน้ 
ทัง้กบักระบวนการผลติ ลกูคา้ และพนกังาน 

5) กระจายความเสีย่ง 

เมื่อเทียบกบั LTX ที่มุ่งเน้นสิง่ทอและผลิตภัณฑ์สิง่ทอเพื่ออุตสาหกรรมการผลิต  ภายหลงัการควบบรษิัท 
บรษิทัใหม่จะมผีลติภณัฑท์ีห่ลากหลายขึน้ ครอบคลุม ผา้ทอ (Woven fabrics) และผา้ถกั (Knitted fabrics) ดงันัน้ 
บรษิทัใหม่จะสามารถเขา้ถงึฐานลูกคา้ไดห้ลายประเภทมากขึน้ เป็นการกระจายความเสีย่งไปยงักลุ่มลูกคา้ ซึง่จะ
ช่วยใหบ้รษิทัใหม่มศีกัยภาพในการรบัมอืกบัความผนัผวนทางเศรษฐกจิได ้

6) เสรมิสรา้งภาพลกัษณ์ในอุตสาหกรรมสิง่ทอ 

  บริษัทใหม่ภายหลงัการควบบริษัทจะกลายเป็นผู้ผลิตสิง่ทอรายใหญ่ ทัง้ในประเทศไทยและต่างประเทศ 
ประกอบธุรกิจสิง่ทอเต็มรูปแบบ ผลิตภัณฑ์ ประกอบด้วย การถัก การทอ การปัน่ และการย้อมส ีสามารถใช้
วัตถุดิบได้หลากหลาย เช่น ฝ้าย โพลีเอสเตอร์ ไนลอน และไหมสงัเคราะห์ นอกจากนี้ บริษัทใหม่จะมีการ
ด าเนินงานครบวงจร สามารถน าเสนอผลติภณัฑส์ิง่ทอ เพื่อวตัถุประสงคต่์างๆ ไดห้ลากหลาย ดว้ยสทิธคิวามเป็น
เจา้ของในเครื่องหมายการคา้หลกัของเครอื TORAY ซึง่ไดแ้ก่ “Luckytex ®” จาก LTX และ “Thai Toray ®” จาก 
TTTM ซึง่เป็นแบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีงและเป็นทีรู่จ้กัในตลาดทัง้ในประเทศและต่างประเทศ 

7) ยกระดบัความน่าสนใจของหุน้ในบรษิทัใหม่ต่อนกัลงทุน 

ก) ลดความซบัซอ้นของโครงสรา้งการถอืหุน้ในกลุ่มบรษิทัโทเร ประเทศไทย การควบบรษิทัถอืเป็นสว่นหนึ่งของ
แผนการปรบัโครงสร้างในกลุ่มบริษัท โทเร (TORAY Group) ประเทศไทย ซึ่งก่อให้เกิดความชดัเจนด้าน
โครงสร้างธุรกจิสิง่ทอของกลุ่ม และยกระดบัการด าเนินธุรกจิสิง่ทอของกลุ่มบรษิทั โทเร ประเทศไทย โดย
สร้างศกัยภาพการแข่งขนัทางธุรกจิ เพิม่ประสทิธภิาพการบรหิารจดัการ โดยสามารถบรหิารจดัการห่วงโซ่
อุปทาน (Supply chain) ได้อย่างมีประสิทธิภาพ รวมทัง้ เป็นการสร้างมูลค่าเพิ่มจากการรวมกิจการ 
(Synergy) และเพิม่โอกาสเตบิโตในอนาคต  
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ข) ณ วันที่ 24 ธันวาคม 2561 LTX และ TTTM มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) 
6,324.48 ล้านบาท และ 1,161.00  ล้านบาท ตามล าดบั ทัง้สองบริษัทเป็นสมาชกิใน SET โดย LTX และ 
TTTM  มมีลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดเป็นล าดบัที ่201 และ 418 ใน SET ภายหลงัการควบบรษิทั บรษิทั
ใหม่จะมทีุนจดทะเบยีนและช าระแลว้ 578.4 ลา้นบาท มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท ซึง่เท่ากบัทุนช าระแล้ว
ทัง้หมดของ LTX และของ TTTM รวมกนัก่อนการจดทะเบยีนควบบรษิทั เมื่อพจิารณามลูค่าตลาดรวมของทัง้
สองบรษิัท พบว่ามูลค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) จะอยู่ที่ประมาณ 7,485.48 ล้าน
บาท ค านวณจากราคาปิดของหุน้ LTX และ TTTM ณ วนัที ่24 ธนัวาคม 2561 ซึง่ตามขนาดจดัเป็นอนัดบัที ่
185 จากหุ้นสามญัทัง้หมด 521 หุ้นใน SET (ขอ้มูลการจดัอนัดบัจาก Bloomberg) ซึ่งจะเพิม่ความน่าสนใจ
ของนักลงทุน อีกทัง้จะเป็นการรวมจุดเด่นในเรื่องการประหยดัจากขนาดและความแขง็แกร่งของ LTX และ
สภาพคล่องทางการเงนิและการเตบิโตทีน่่าสนใจในอนาคตของ TTTM เมื่อเขา้ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
บรษิทัใหม่จะมมีลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดจะปรบัตวัสงูขึน้ ดงันี้ 

ตำรำงท่ี 4-1: มูลค่ำหลกัทรพัยต์ำมรำคำตลำดของ LTX TTM บริษทัใหม่ และ 10 อนัดบัใกล้เคียง ณ วนัท่ี 24 ธนัวำคม 2561 

ล ำดบั หลกัทรพัย ์

มูลค่ำ
หลกัทรพัย ์

ตำมรำคำตลำด  
(ล้ำนบำท) 

ล ำดบั หลกัทรพัย ์

มูลค่ำ
หลกัทรพัย ์

ตำมรำคำตลำด  
(ล้ำนบำท) 

ล ำดบั หลกัทรพัย ์

มูลค่ำ
หลกัทรพัย ์

ตำมรำคำตลำด  
(ล้ำนบำท) 

180 SAUCE 7,884.00 196 MACO   6,478.89 413 SEED   1,199.35 
181 SKR 7,877.36 197 HUMAN   6,460.00 414 APURE   1,188.25 
182 SMK 7,850.00 198 PF   6,414.19 415 FMT   1,185.60 
183 INOX 7,561.84 199 NOBLE   6,390.60 416 TOPP   1,176.00 
184 ALUCON 7,516.80 200 AH   6,363.68 417 FTE   1,170.00 

 บริษทัใหม่1 7,485.48 201 LTX 6,324.48 418 TTTM 1,161.00 
185 OHTL 7,397.92 202 UTP   6,305.00 419 SAMCO   1,155.24 
186 BGC 7,222.22 203 NYT   6,200.00 420 SOLAR   1,153.54 
187 TWPC 6,999.35 204 DDD   6,198.81 421 JCT   1,147.50 
188 JWD 6,885.00 205 LANNA   6,195.00 422 TVI   1,139.28 
189 SAT 6,845.62 206 MCOT   6,183.89 423 TNITY   1,129.73 

ทีม่า: Bloomberg 
หมายเหตุ: 1 มลูคา่หลกัทรพัย์ตามราคาตลาดของบรษิทัใหมข่า้งตน้เป็นการน ามลูคา่หลกัทรพัย์ตามราคาตลาด LTX และ TTTM มารวมกนัเพือ่ประกอบการพจิารณาความเหมาะสมของ 
                การควบบรษิทั โดยไมไ่ดเ้ป็นการประมาณการมลูคา่หลกัทรพัย์ตามราคาตลาดของบรษิทัใหมภ่ายหลงัการควบบรษิทัและเริม่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ซึง่อาจสงูหรอืต ่า 
                กวา่มลูคา่ขา้งตน้ ทัง้นี้มลูคา่หลกัทรพัย์ตามราคาตลาดของบรษิทัใหมข่ึน้อยู่กบัขอ้มลูขา่วสาร อุปสงคแ์ละอุปทานของนกัลงทนุ สภาวะตลาดและปัจจยัอืน่ในชว่งเวลา 
                ดงักลา่ว 

4.3. ข้อด้อยของกำรควบบริษทั 

1) การไม่ประหยดัจากขนาด (Diseconomies of scale) ในระยะแรก 

การไม่ประหยดัจากขนาด คอื การเพิม่ขึน้ของตน้ทุนเฉลีย่จากการเพิม่ปรมิาณการผลติ หรอืการขยายขนาด
การผลติ สาเหตุจากความล่าช้าในการบรหิารจดัการ การขาดแคลนปัจจยัการผลิต เป็นต้น จากการสมัภาษณ์
ผูบ้รหิารถงึการเปลีย่นแปลงหลงัจากการควบบรษิทั ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า  ในระยะแรก บรษิทั
ใหม่คาดว่าจะสามารถลดค่าใชจ้่ายการขายและบรหิารไดบ้างส่วน ขณะทีต่้นทุนและค่าใชจ้่ายในการผลติอาจจะยงั
ไม่มกีารเปลีย่นแปลงหรอืปรบัลดลงแต่อย่างใด เน่ืองจากสถานทีต่ัง้โรงงานของ LTX และ TTTM อยู่คนละแห่ง จงึ
ตอ้งมตีน้ทุนค่าขนสง่ และค่าใชจ้่ายอื่นๆ รวมทัง้ระยะเวลาในการตดิต่อประสานงาน  

ถงึแม ้ขัน้ตอนการผลติของ LTX และ TTTM บางสว่นจะซ ้าซอ้นกนั เช่น การปัน่และการยอ้ม แต่ฐานการผลติ
อยู่คนละแห่งจงึไม่สามารถประหยดัตน้ทุนด าเนินการได ้ประกอบกบั อตัราการใชก้ าลงัการผลติ (Utilization rate) 
ของ LTX และ TTTM อยู่ในอตัราทีสู่ง (เกอืบเต็มก าลงัการผลติ) จงึคาดว่า การเพิม่ปรมิาณการผลติกไ็ม่เกดิผล
กระทบต่อการประหยดัต่อขนาด นอกจากนี้ ในระยะแรกของการควบบรษิทั ผูบ้รหิาร พนักงานยงัอาจตอ้งปรบัตวั
ในการปฏบิตังิาน จงึอาจเกดิความล่าชา้เกดิขึน้ในกระบวนการต่างๆ รวมทัง้ การบรหิารจดัการ 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการควบบรษิทั                               

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.                                                                                           23 
 

ตำรำงท่ี 4-2: ก ำลงักำรผลิตต่อปี และ อตัรำกำรใช้ก ำลงักำรผลิตของ LTX และ TTTM 
 ก ำลงักำรผลิตต่อปี อตัรำกำรใช้ก ำลงักำรผลิต 

LTX 
 ผลติภณัฑผ์า้สปัน 96 ลา้นหลา (8 ลา้นหลา/เดอืน) 88% 
 ผลติภณัฑผ์า้ฟิลาเมน้ท ์ 42 ลา้นหลา (3.5 ลา้นหลา/เดอืน) 90% 
 ผลติภณัฑด์า้ยส าหรบัผา้ยนีส ์ 4.8 ลา้นปอนด ์(0.4 ลา้นปอนด/์เดอืน) 70% 
 ผลติภณัฑด์า้ยส าหรบัเสรมิความแขง็แรงของยาง 1,140 ตนั (95 ตนั/เดอืน) 90% 
 ผลติภณัฑผ์า้ส าหรบัท าถุงลมนิรภยั 42 ลา้นเมตร (3.5 ลา้นเมตร/เดอืน) 90% 
TTTM 
 ผลติภณัฑผ์า้ถกั 

30 ลา้นหลา 
90% 

 ผลติภณัฑผ์า้ทอ 80% 

2) ผลกระทบจากการจดัสรรหุน้ของบรษิทัใหม่ 

ผูถ้อืหุน้เดมิของ LTX จะไดร้บัการจดัสรรหุน้ในบรษิทัใหม่ในอตัราสว่น 1 หุน้เดมิใน LTX ต่อ 0.92463689 หุน้
ในบรษิทัใหม่ หากมเีศษหุน้ทีเ่กดิขึน้จากการค านวณตามอตัราสว่นดงักล่าวมากกว่าหรอืเท่ากบั 0.5 หุน้ กจ็ะมกีาร
ปัดเศษหุน้นัน้ขึน้ใหเ้ตม็จ านวน 1 หุน้ หากเศษหุน้นัน้น้อยกว่า 0.5 หุน้ จะมกีารปัดเศษหุน้นัน้ทิง้ และบรษิทัใหม่
จะจ่ายเงนิชดเชยใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ทีไ่ม่ไดร้บัจดัสรรหุน้ของบรษิทัใหม่เฉพาะในสว่นของเศษหุน้ทีถู่กปัดทิง้นัน้ในราคา
และภายในเวลาทีจ่ะมกีารก าหนดกนัต่อไป ทัง้นี้ อาจจะมกีารพจิารณารายละเอยีดและหลกัการในการปัดเศษหุน้
เพิม่เตมิเพื่อความเหมาะสม 

นอกจากนี้ การจดัสรรหุ้นดงักล่าว อาจท าให้ผู้ถือหุ้นบางรายได้รบัการจดัสรรหุ้นไม่ครบหน่วยการซื้อขาย 
(Board-lot) และต้องซือ้ขายเป็นหน่วยย่อย (Odd lot) ซึง่มสีภาพคล่องต ่า เนื่องจากการซือ้ขายเป็นหน่วยการซื้อ
ขายจะตอ้งซือ้ขายหุน้ทีห่ลกัรอ้ยหน่วยขึน้ไป ส่วนการขายหุน้ทีเ่ป็นหน่วยย่อย (Odd lot) และจะซือ้ขายกนัทีร่าคา
ลด (Discounted) จากราคาทีซ่ือ้ขายเป็นหน่วยการซือ้ขาย (Board-lot) ซึง่อาจท าใหผู้ถ้อืหุน้เสยีประโยชน์ได ้

4.4. ควำมเส่ียงจำกกำรควบบริษทั  

1) ความเสีย่งจากความล่าชา้ของการด าเนินการควบบรษิทัตามพรบ. บรษิทัมหาชน 

การควบบริษัทตามพรบ. บริษัทมหาชนต้องด าเนินการตามหลกัเกณฑ์ที่บญัญัติไว้ในกฎหมาย ตลอดจน
แนวทางการเปิดเผยขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้ง และมขี ัน้ตอนส าคญัที ่LTX และ TTTM ตอ้งปฏบิตัดิงันี้ 1) ทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้
ของแต่ละบรษิัทลงมตใิหม้กีารควบบรษิทัและการด าเนินการทีเ่กีย่วขอ้งกบัการควบบรษิทั 2) แต่ละบรษิทัต้องจดั
ใหม้ผีูซ้ือ้หุน้จากผูถ้อืหุน้ทีค่ดัคา้นการควบบรษิัท 3) แต่ละบรษิทัต้องแจง้ใหเ้จา้หนี้ของตนทราบเกี่ยวกบัมติที่จะ
ควบบรษิทัและมตลิดทุนช าระแลว้ (หากม)ี เพื่อใหเ้จา้หนี้มโีอกาสคดัคา้น 4) การประชุมร่วมกนัของผูถ้อืหุน้ของ 
LTX และ TTTM 5) การสง่มอบกจิการ และ 6) ด าเนินการจดทะเบยีนควบบรษิทัและผลของการควบบรษิทั รวมถงึ 
การเปิดเผยสารสนเทศต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

นอกจากนี้ LTX และ TTTM แล้วแต่กรณี จะต้องหารอื หรอืขอความเหน็ชอบ อนุมตัิ อนุญาต หรอืผ่อนผนั
จากหน่วยงานราชการ องคก์รหรอืหน่วยงานของรฐั เจา้หน้าที ่หรอืบุคคลทีเ่กีย่วขอ้ง ไดแ้ก่ 1) ตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย 2) บริษัท ศูนย์รบัฝากหลกัทรพัย์ (ประเทศไทย) จ ากดั 3) คณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน 
(“BOI”) 4) กรมสรรพากร 5) กระทรวงพาณิชย ์6) หน่วยงานอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการออกใบอนุญาตทีเ่กีย่วขอ้งกบั
การประกอบกจิการ 7) คู่สญัญา และ 8) เจา้หนี้ต่างๆ 

การด าเนินการควบบรษิทัขา้งต้นมขี ัน้ตอนการด าเนินงานซึง่ต้องใชร้ะยะเวลา และเกี่ยวขอ้งกบัองคก์รและ
หน่วยงานหลายฝ่าย จึงอาจเกิดเหตุขดัข้องหรือความล่าช้า ซึ่งอาจส่งผลกระทบให้การน าบริษัทใหม่เข้าจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ คลาดเคลื่อนจากก าหนดการ ซึ่งในระยะเวลาดงักล่าวอาจเกิดเหตุการณ์ที่ส่งผล
กระทบต่อมลูค่าของ LTX หรอื TTTM เป็นผลใหอ้ตัราสว่นการจดัสรรหุน้ทีเ่หมาะสมเปลีย่นแปลงไป 
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2) ความเสีย่งเกีย่วกบัความแตกต่างในวฒันธรรมองคก์ร และระบบด าเนินงานทีแ่ตกต่างกนั 

เนื่องจาก LTX และ TTTM อาจมีความแตกต่างกันในด้านแนวทางและขัน้ตอนการด าเนินงาน  รวมถึง
วัฒนธรรมองค์กร ภายหลังจากการควบบริษัท ทัง้ LTX และ TTTM ยังต้องค านึงถึงการรักษาบุคลากรที่มี
ประสทิธภิาพไว้ (Talent Retention) ผลกระทบดงักล่าวอาจส่งผลให้การด าเนินงานของบรษิัทใหม่เกดิความไม่
ราบรื่นในระยะสัน้ อย่างไรกต็าม ผูบ้รหิารของบรษิทัทัง้สองมแีผนทีจ่ะร่วมกนัก าหนดแนวทางและขัน้ตอนในการ
ด าเนินงานของบรษิทัใหม่ใหช้ดัเจน และสรา้งความเขา้ใจกบัพนกังานทุกระดบั รวมทัง้ก าหนดกลยุทธใ์นการรกัษา
พนกังาน รวมถงึการจงูใจในรปูแบบต่างๆ ส าหรบับุคลากรทีต่อ้งการปฏบิตัหิน้าทีต่่อไปหลงัจากการควบบรษิทั 

3) ความเสีย่งจากการคดัคา้นของเจา้หนี้เกีย่วกบัการควบบรษิทั 

ในการควบบรษิัท ทัง้บรษิทัฯ และ TTTM มแีผนทีจ่ะเจรจากบัเจา้หนี้ของทัง้สองบรษิทัเพื่อสรา้งความเขา้ใจ
ถึงการควบบรษิัทในครัง้นี้ อย่างไรกต็าม บรษิัทฯ อาจมคีวามเสีย่งที่เจ้าหนี้อาจคดัค้านการควบบรษิัท ซึ่งอาจ
สง่ผลใหก้ารควบบรษิทัมอีุปสรรคหรอืด าเนินการไดล่้าชา้กว่าก าหนดการเบือ้งตน้  

โดยในกรณีทีม่เีจา้หนี้ที่คดัค้าน บรษิัทฯ จะด าเนินการเกี่ยวกบัหนี้ของเจา้หนี้ดงักล่าวตามทีค่ณะกรรมการ
บริษัท คณะกรรมการบริหาร ประธานกรรมการ กรรมการผู้จ ัดการ และ /หรือ บุคคลที่ได้รับมอบหมายจาก
คณะกรรมการบรษิทั คณะกรรมการบรหิาร ประธานกรรมการ หรอืกรรมการผูจ้ดัการเหน็สมควร 

4) ความเสีย่งจากความไม่ชดัเจนของแผนการด าเนินธุรกจิภายหลงัการควบบรษิทั 

ในการควบบริษัท ยังมีประเด็นที่ส าคัญ ซึ่งจะมีผลต่อการด าเนินงานในอนาคตของบริษัทใหม่ เช่น 
วตัถุประสงคข์องบรษิทัใหม่ กรรมการของบรษิทัใหม่ เป็นต้น ซึง่จ าเป็นจะตอ้งจดัใหม้กีารประชุมร่วมกนัของผูถ้อื
หุน้ของ LTX และ TTTM อย่างเป็นทางการเพื่อตดัสนิใจในเรื่องนี้ ท าใหไ้ม่สามารถระบุแผนการด าเนินธุรกจิต่างๆ 
ภายหลังการควบบริษัทได้อย่างชัดเจนก่อนการลงมติให้มีการควบบริษัท จึงมีความเสี่ยงที่แผนธุรกิจอาจ
เปลี่ยนแปลงไปจากปัจจุบัน อย่างไรก็ดี เนื่องจากกลุ่มผู้ถือหุ้นใหญ่ภายหลังการควบรวมยังเป็นกลุ่มเดิม 
(รายละเอยีดโครงสรา้งผูถ้ือหุน้ก่อนและหลังการควบบรษิทัตามขอ้ 3.3) อกีทัง้ไม่มเีหตุปัจจยัใดทีบ่รษิทัใหม่ต้อง
เปลีย่นแผนธุรกจิของทัง้สองบรษิทัจากปัจจบุนั จงึคาดว่าไม่น่าจะมกีารเปลีย่นแปลงในแผนการด าเนินธุรกจิอยา่งมี
นยัส าคญั 

5) ความเสีย่งจากการขอใบอนุญาตและสทิธปิระโยชน์ต่างๆ 

ปัจจุบัน บริษัทฯ และ TTTM มีใบอนุญาตและสิทธิประโยชน์ที่ได้รบัจากหน่วยงานต่างๆ เพื่อให้ในการ
ประกอบธุรกจิ ถึงแม้ว่าใบอนุญาตและสทิธปิระโยชน์เหล่านี้จะสามารถโอนไปยงับรษิทัใหม่ได้ แต่บรษิัททัง้สอง
อาจต้องขอให้หน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งแก้ไข เพิม่เติม หรอืออกใบอนุญาตใหม่ กระบวนการนี้จะเริม่ขึน้อย่างเป็น
ทางการหลงัจากทีท่ีป่ระชุมคณะกรรมการและทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของทัง้สองบรษิทัอนุมตักิารควบบรษิทั ดงันัน้จงึมี
ความเสีย่งทีจ่ะไม่ไดร้บัใบอนุญาตหรอืไดร้บัใบอนุญาตล่าชา้กว่าทีค่าดการณ์ไว ้

6) ความเสีย่งเกีย่วกบัประเดน็ทางภาษ ี

ตามบทบญัญตัขิอง พรบ. บรษิทัมหาชน บุคคลทีเ่กีย่วขอ้งไม่ว่าจะเป็นบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ จะ
ไดร้บัสทิธยิกเวน้ภาษอีากรตามประมวลรษัฎากร แต่การควบรวมบรษิทัเขา้ดว้ยกนั จะต้องปฏบิตัติามหลกัเกณฑ์
และเงื่อนไขของประมวลรษัฎากร พระราชกฤษฎกีา และประกาศอธบิดกีรมสรรพากรทีเ่กีย่วขอ้ง  

ทัง้นี้ การทีผู่ถ้อืหุน้จะไดร้บัยกเวน้ภาษีเงนิไดส้ าหรบัเงนิไดพ้งึประเมนิซึง่เป็นผลประโยชน์ทีผู่ถ้อืหุน้จะไดร้บั
จากการควบบริษัทนัน้ มีเงื่อนไขที่ส าคัญ คือ บริษัทที่จะควบรวมจะต้องไม่เป็นลูกหนี้ภาษีอากรค้างต่อ
กรมสรรพากร ณ วนัที่มกีารควบเขา้กนั เวน้แต่จะมกีารค ้าประกนัหนี้ดงักล่าวไวต่้อกรมสรรพากร ทัง้นี้ จากการ
สมัภาษณ์บรษิทัฯ ในปัจจุบนั LTX ไม่มลีกูหนี้ภาษอีากรกบักรมสรรพากรแต่อย่างใด 
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อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ และ TTTM มคีวามเสีย่งทีอ่าจถูกกรมสรรพากรตรวจสอบภาษยีอ้นหลงัในรอบระยะเวลา
บญัชทีีอ่ยู่ภายใตอ้ายุการตรวจสอบภาษกี่อนสิน้สภาพความเป็นนิตบิุคคล แมว้่าการควบบรษิทัตามกฎหมายไม่ได้
ระบุใหท้ัง้สองบรษิทัตอ้งช าระบญัชกี่อนจดทะเบยีนควบแต่อย่างใด และบรษิทัใหม่จะตอ้งรบัภาระหนี้สนิทีอ่าจเกดิ
จากการประเมนิภาษขีองบรษิทัฯ และ/หรอื TTTM 

บรษิทัฯ และ TTTM ไดด้ าเนินการจดัจา้งทีป่รกึษาดา้นภาษี เพื่อใหเ้ขา้ท าการตรวจสอบว่าในช่วงปีทีผ่่านมา
แต่ละบรษิัทมปีระเด็นความรบัผิดและความเสี่ยงทางภาษีซึ่งมนีัยส าคญัอนัอาจส่งผลกระทบต่อการได้รบัสทิธิ
ประโยชน์ทางภาษสี าหรบัการควบบรษิทัเขา้ดว้ยกนัดงักล่าวขา้งต้นหรอืไม่ ทัง้นี้จากการรายงานผลการศกึษาของ
ทีป่รกึษาดา้นภาษขีองบรษิทัฯ และ TTTM ระบุว่าไม่พบประเดน็ความรบัผดิและความเสีย่งทางภาษทีีม่นียัส าคญั 

4.5. สรปุควำมสมเหตสุมผลของกำรควบบริษทั 

 จากการวิเคราะห์ข้างต้น การควบบริษัทถือเป็นส่วนหนึ่งของแผนการปรบัโครงสร้างในกลุ่มบริษัทโทเร 
(TORAY Group) ประเทศไทย ซึง่จะช่วยยกระดบัความสามารถของธุรกจิ โดยการผสานจุดแขง็ต่างๆ ของทัง้สอง
บรษิทัเขา้ดว้ยกนั เพื่อเพิม่ศกัยภาพทัง้ดา้นด าเนินงาน ดา้นบุคลากร ดา้นการเงนิ รวมถงึ เสรมิสรา้งภาพลกัษณ์ใน
อุตสาหกรรมสิง่ทอ ซึง่จะช่วยสรา้งมลูค่าเพิม่ใหก้บักจิการในอนาคตได ้นอกจากนี้ ยงัสามารถเพิม่ประสทิธภิาพใน
การใชส้นิทรพัยข์องบรษิทัใหม่หลงัการควบบรษิทั และช่วยกระจายความเสีย่งจากการมผีลติภณัฑท์ีห่ลากหลาย
สามารถเขา้ถงึฐานลูกคา้หลายประเภท ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเหน็ว่าการควบบรษิทัในครัง้นี้มคีวาม
สมเหตุสมผล 
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5. กำรประเมินมูลค่ำหุ้นของบริษทั ลคัก้ีเทค็ซ ์(ไทย) จ ำกดั (มหำชน) (“LTX”) 

งบการเงนิของบรษิทั ลคักีเ้ทค็ซ ์(ไทย) จ ากดั (มหาชน) ส าหรบัปีสิน้สุด ณ วนัที ่31 มนีาคม 2559 ถงึ วนัที ่
31 มนีาคม 2561 และ งบการเงนิส าหรบังวดหกเดอืนสิน้สุด ณ  วันที ่30 กนัยายน 2561 สามารถดูไดใ้นเอกสารแนบ 
1 ตารางที ่9-7: งบแสดงฐานะการเงนิของ LTX และ ตารางที ่9-8: งบก าไรขาดทุนของ LTX 

5.1. วิธีมูลค่ำตำมบญัชี (Book Value Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นตามวธิีนี้ แสดงให้เห็นถึงมูลค่าซึ่งปรากฏตามบญัชี ณ ขณะใดขณะหนึ่ง ในที่นี้ เป็นการ
ประเมนิมูลค่าตามบญัชขีอง LTX จากงบการเงนิส าหรบังวดหกเดอืนสิน้สุด ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2561 ซึ่งผ่านการ
สอบทานโดยนางมญัชุภา สงิหส์ขุสวสัดิ ์ผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต เลขทะเบยีน 6112 บรษิทั เคพเีอม็จ ีภูมไิชย สอบบญัช ี
จ ากดั 
ตำรำงท่ี 5-1: กำรประเมินมลูค่ำหุ้นตำมวิธีมูลค่ำตำมบญัชีของ LTX 

รำยกำร ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2561 (ล้ำนบำท) 
ทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 518.40 
ส่วนเกนิมลูค่าหุน้สามญั 333.49 
ก าไรสะสม                        5,063.83 
องคป์ระกอบส่วนอื่นของผูถ้อืหุน้ 93.94  
ส่วนของผู้ถือหุ้นบริษทั 6,009.66  
จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) 51.84 
มูลค่ำตำมบญัชีต่อหุ้น (บำทต่อหุ้น) 115.93  

จากการประเมนิมูลค่าหุน้ด้วยวธิมีูลค่าตามบญัช ีจะได้มูลค่าหุน้ของ LTX เท่ากบั 115.93 บาทต่อหุ้น อย่างไรก็
ตาม ที่ปรกึษาทางการเงินอสิระไม่เลอืกใชว้ธินีี้ เนื่องจาก ไม่ได้สะท้อนมูลค่าทีแ่ทจ้รงิของสนิทรพัย์บางรายการและ
เหตุการณ์ส าคญัทีเ่กดิขึน้ภายหลงัวนัทีใ่นงบการเงนิทีใ่ชอ้า้งองิ รวมทัง้ไม่ไดส้ะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรและ
โครงการในอนาคตของบรษิทัฯ 

5.2. วิธีปรบัมูลค่ำตำมบญัชี (Adjusted Book Value Approach)  

การประเมนิมลูค่าตามวธินีี้ เป็นการน ามลูค่าตามบญัชขีอง LTX ตามงบการเงนิส าหรบังวดหกเดอืนสิน้สดุ ณ วนัที ่
30 กนัยายน 2561 ปรบัปรุงดว้ยรายการต่างๆ เพื่อใหส้ะทอ้นสถานะทางการเงนิทีแ่ทจ้รงิและใกลเ้คยีงกบัปัจจุบนัมาก
ขึน้ 

จากการวเิคราะหง์บแสดงฐานะการเงนิ พบว่าสนิทรพัยส์ว่นใหญ่ของ LTX ไดแ้ก่ ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ คดิเป็น
รอ้ยละ 47.05 ของสนิทรพัยร์วม ลูกหนี้การคา้ รอ้ยละ 16.21 ของสนิทรพัยร์วม เงนิลงทุนในบรษิทัร่วม รอ้ยละ 15.87 
ของสนิทรพัยร์วม และหนี้สนิส่วนใหญ่ ประกอบดว้ย เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ รอ้ยละ 37.51 ของหนี้สนิ
รวม เจา้หนี้การคา้ รอ้ยละ 22.03 ของหนี้สนิรวม และหนี้สนิตามสญัญาเช่าการเงนิ รอ้ยละ 13.62 ของหนี้สนิรวม 

 เนื่องจาก LTX เป็นบรษิทัทีก่่อตัง้มาเป็นระยะเวลานาน และมรีายการ ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ หลายรายการที่
ควรมกีารปรบัปรุงเพื่อใหส้ะทอ้นถงึมลูค่าทีแ่ทจ้รงิ บรษิทัฯ จงึไดม้กีารจดัใหม้กีารประเมนิราคาทรพัยส์นิดงักล่าว โดยผู้
ประเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระ ไดแ้ก่ บรษิทั กรุงสยามประเมนิค่าทรพัยส์นิ จ ากดั เพื่อวตัถุประสงคส์าธารณะ เมื่อวนัที ่
31 กรกฎาคม 2561 ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระได้พจิารณารายงานการประเมนิดงักล่าว และปรบัปรุงรายการที่ดิน 
อาคารและอุปกรณ์ เพื่อสะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของทรพัยส์นิ ดงันี้ 
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ตำรำงท่ี 5-2: รำยละเอียดรำคำประเมินท่ีดิน อำคำรและอปุกรณ์ของ LTX 

หมายเหตุ: 1 ค านวณจากตน้ทนุการทดแทนสนิทรพัย์ (Replacement cost) แลว้หกัดว้ยคา่เสือ่มราคาตามจ านวนปีทีถ่อืครอง ซึง่มจีุดประสงคใ์นการประเมนิเพือ่หามลูคา่ตามราคาตลาด 
                     2 โรงงานที ่1 (ส าหรบัปัน่ดา้ยและทอผา้) มขีนาด 41,771 ตารางวา หรอื 104.4275 ไร ่ตัง้อยู่ใกลเ้ขตอุตสาหกรรมเชงิพาณชิย์และทีอ่ยู่อาศยั ประกอบดว้ย อาคารหลายแหง่ 
                ตัง้แต่ 1 – 4 ชัน้ อยู่ในสภาพปานกลาง 
              3 โรงงานที ่2 (ส าหรบัการปรบัปรงุและตกแต่งผลติภณัฑ ์เชน่ ฟอกยอ้มส ีและตกแต่งขัน้สดุทา้ย) มขีนาด 41,759.1 ตารางวา หรอื 104.39775 ไร ่ตัง้อยู่ใกลเ้ขตอุตสาหกรรม  
                 ประกอบดว้ยอาคารหลายแหง่ ตัง้แต่ 1 – 4 ชัน้ อยู่ในสภาพปานกลาง 
              4 โรงงานที ่3 (ส าหรบัผลติเสน้ดา้ยส าหรบัผา้ยนีส ์และ ผลติภณัฑส์ิง่ทอเพือ่อุตสาหกรรมการผลติ) มขีนาด 46,746 ตารางวา หรอื 116.865 ไร ่ตัง้อยู่ใกลเ้ขตอุตสาหกรรมและ 
                เขตทีด่นิเปลา่ ประกอบไปดว้ยอาคารหลายแหง่ ตัง้แต่ 1 – 4 ชัน้ อยู่ในสภาพปานกลาง 
                     5 ทีด่นิเปลา่ มขีนาด198 ตารางวา หรอื 0.495 ไร ่บรเิวณใกลเ้คยีงเป็นทีด่นิวา่งเปลา่ทีไ่มไ่ดม้กีารใชป้ระโยชน์ 

ตำรำงท่ี 5-3: รำยกำรปรบัปรงุมลูค่ำ ท่ีดิน อำคำรและอปุกรณ์ของ LTX 

รำยกำร 

มูลค่ำสุทธิทำงบญัชี ตำมงบ
กำรเงินส ำหรบัปีส้ินสุด วนัท่ี 

31 มีนำคม 2561 
 (ล้ำนบำท) 

มูลค่ำประเมิน 
(ล้ำนบำท) 

ส่วนปรบัปรงุ 
(ล้ำนบำท) 

ทีด่นิ 57.03 4,020.76 3,963.73 
อาคารและส่วนปรบัปรบัปรงุทีด่นิ 681.08 1,109.73 428.65 
เครื่องจกัรและอปุกรณ์ 3,503.12 3,754.04 250.92 
เครื่องตกแต่งตดิตัง้และเครื่องใชส้ านกังาน 87.88 N/A - 
ยานพาหนะ 0.003 N/A - 
งานระหว่างก่อสรา้งและตดิตัง้ 11.26 N/A - 
รวม 4,340.38 8,884.54 4,643.31 

หมายเหตุ: 1 ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ ส าหรบังวดหกเดอืนสิน้สดุ วนัที ่30 กนัยายน 2561 ไมไ่ดร้ะบุรายละเอยีดของรายการแต่ละประเภท ทีป่รกึษาการเงนิอสิระจงึเลอืกพจิารณา    
  รายละเอยีดตามงบการเงนิประจ าปีสิน้สดุ วนัที ่31 มนีาคม 2561 จากการสมัภาษณ์ของผูบ้รหิาร ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ดงักลา่ว ไมไ่ดม้กีารเปลีย่นแปลงอย่างมนียัส าคญั  

                     2 เครือ่งจกัรและอุปกรณ์ ไดแ้ก ่แกนปัน่ดา้ย 142,164 แกน เครือ่งทอผา้ (AJL) 686 เครือ่ง เครือ่งยอ้มและแต่งส าเรจ็ครบกระบวนการผลติ เครือ่งทอผา้ฟิลาเมน้ท ์384 เครือ่ง 
                 และ เครือ่งทอผา้ส าหรบัถุงลมนริภยั 299 เครือ่ง 

ตำรำงท่ี 5-4: กำรประเมินมลูค่ำหุ้นตำมวิธีปรบัมูลค่ำตำมบญัชีของ LTX 
รำยกำร ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2561 (ล้ำนบำท) 

ส่วนของผู้ถือหุ้นบริษทั (ก่อนปรบัปรงุ) 6,009.66 
เพิม่ รายการปรบัปรงุมลูค่าทีด่นิ อาคารและอปุกรณ์ 4,643.31 
ส่วนของผู้ถือหุ้นบริษทั (หลงัปรบัปรงุ) 10,652.97 
จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ 51.84 
มูลค่ำตำมบญัชีต่อหุ้น (บำทต่อหุ้น) 205.50 

หมายเหตุ: บรษิทัฯ ประกาศจ่ายเงนิปันผลในอตัรา 1.50 บาทต่อหุน้ คดิเป็นจ านวนเงนิทัง้สิน้ 77.76 ลา้นบาท เมือ่วนัที ่20 ธนัวาคม 2561 โดยก าหนดรายชือ่ผูถ้อืหุน้ทีม่สีทิธริบัเงนิปัน            
 ผล (Record Date) ในวนัที ่4 มกราคม 2562 อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาการเงนิอสิระท าการประเมนิโดยใชข้อ้มลูสิ้นสดุวนัที ่24 ธนัวาคม 2561 ซึง่ยงัไมถ่งึวนัก าหนดรายชือ่ผู้
 ถอืหุน้ทีม่สีทิธริบัเงนิปันผล ดงันัน้ เงนิปันผลจงึไมไ่ดถู้กหกัออกจากการค านวณ แต่หากน าเงนิปันผลจ่ายมาพจิารณาจะท าใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้มมีูลคา่ลดลงเป็น 10,575.21 

 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น 204.00 บาทต่อหุน้ ซึง่สง่ผลกระทบต่อมลูคา่หุน้ของ LTX ทีป่ระเมนิลดลงรอ้ยละ 0.73 

จากการประเมนิมูลค่าหุน้ดว้ยวธิปีรบัมลูค่าตามบญัช ีจะไดม้ลูค่าหุน้ของ LTX เท่ากบั 205.50 บาทต่อหุน้ ทีป่รกึษา
ทางการเงนิอสิระไม่เลอืกใชว้ธินีี้ เนื่องจากไม่สะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรและโครงการในอนาคตของบรษิทัฯ 

สถำนท่ี สถำนท่ีตัง้ 

รำคำประเมิน (ล้ำนบำท) 

วิธีประเมิน 
ท่ีดิน 

อำคำร
และส่วน
ปรบั

ปรบัปรงุ
ท่ีดิน 

เครื่องจกัร
และ

อปุกรณ์ 
รวม  

โรงงานที ่1 
38 ถนนสุขสวสัดิ ์ต.บางพึง่  
อ.พระประแดง จ.สมทุรปราการ 

2,261.89 377.74 1,393.43 4,033.05 
วเิคราะหม์ลูค่าจากตน้ทนุ 
(Cost approach)1 

โรงงานที ่2 
99 ถนนสุขมุวทิ ต.บางปูใหม ่ อ.เมอืง
สมทุรปราการ จ.สมทุรปราการ 

819.76 282.33 957.87 2,059.96 
วเิคราะหม์ลูค่าจากตน้ทนุ 
(Cost approach)1 

โรงงานที ่3 
305 ถนนสุขมุวทิ ต.บางปูใหม ่ อ.เมอืง
สมทุรปราการ จ.สมทุรปราการ 

937.53 449.67 1,402.75 2,789.95 
วเิคราะหม์ลูค่าจากตน้ทนุ 
(Cost approach)1 

ทีด่นิเปล่า 
บางปู กอลฟ์แอนดส์ปอรต์ ซอยเทศบาล
บางปู 77 ถนนสุขมุวทิ ต. แพรกษา  
อ. เมอืงสมทุรปราการ จ. สมทุรปราการ 

1.58 - - 1.58 
วเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบตลาด 
(Market approach) 

รวม  4,020.76 1,109.73 3,754.04 8,884.54  
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5.3. วิธีทยอยช ำระบญัชี (Orderly Liquidation Value Approach) 

การประเมนิมูลค่าหุ้นตามวธินีี้ เป็นการประเมนิมูลค่าหุน้จากมูลค่าสนิทรพัย์ของกจิการที่สามารถจ าหน่ายได้ใน
กรณีทีม่กีารเลกิกจิการ และทยอยน าทรพัยส์นิออกขายทอดตลาด ภายใต้สมมตฐิานว่าอาจมกีารพจิารณาเลกิกจิการ
ส่วนใดส่วนหนึ่งหรอืทัง้หมดภายหลงัการควบบรษิัท วธิทียอยช าระบญัชเีป็นวธิกีารค านวณที่เกี่ยวเนื่องกบัวิธีปรบั
มูลค่าตามบญัช ีโดยจะน ารายการสนิทรพัยต่์างๆ มาจ าหน่ายในราคาตลาดตามขัน้ตอนใหเ้สรจ็สิน้ในระยะเวลา 1 ปี 
(ซึ่งไม่ใช่วธิกีารบงัคบัขาย หรอื Forced sale) และหกัค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวขอ้งกบัการจ าหน่ายทรพัย์สนิและเลกิกจิการ 
ไดแ้ก่ ค่าชดเชยแก่พนักงานเพื่อเลกิกจิการ ค่านายหน้า ค่าภาษีต่างๆ เช่น ภาษีธุรกจิเฉพาะ ภาษีมูลค่าเพิม่ ภาษีเงนิ
ไดน้ิตบิุคคล รวมถงึค่าธรรมเนียมการโอน เป็นตน้ 

เนื่องจาก การค านวณหามูลค่าทยอยช าระบญัช ีจ าเป็นต้องคาดการณ์สมมติฐานเกี่ยวกบัอตัราส่วนสนิทรพัยท์ี่
เรยีกคนืได ้(Recovery rate) ของสนิทรพัยแ์ต่ละรายการ ทีป่รกึษาทางการเงนิอิสระจงึก าหนดอตัราส่วนดงักล่าวทีร่อ้ย
ละ 100 จากมูลค่าตามบญัชีส าหรบัสนิทรพัย์ที่มีตัวตน และร้อยละ 0 ส าหรบัสนิทรพัย์ไม่มีตัวตน รวมถึงรายการ
สนิทรพัยท์ีม่ลีกัษณะเป็นสทิธ ิหรอืการจ่ายล่วงหน้า 

นอกจากนี้รายการ ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ มกีารปรบัมลูค่ายุตธิรรมทีเ่พิ่มขึน้จากมลูค่าตามบญัช ีอกีทัง้ เมื่อน า
รายการเหล่านี้มาจ าหน่ายออก จะมคี่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการขาย และภาษีต่างๆ ซึง่สามารถสรุปการประเมนิมลูค่า
สนิทรพัยท์ีเ่รยีกคนืได ้ไดด้งันี้ 

ตำรำงท่ี 5-5: กำรค ำนวณมูลค่ำสินทรพัยท่ี์เรียกคืนได้ของรำยกำร ท่ีดิน อำคำรและอปุกรณ์ของ LTX 

หน่วย: ล้ำนบำท 

มูลค่ำสุทธิทำง
บญัชี ตำมงบ
กำรเงินส ำหรบั
ปีส้ินสุด วนัท่ี 31 
มีนำคม 2561 

มูลค่ำ
ยุติธรรม 

ภำษีธรุกิจ
เฉพำะ1 

ภำษีเงิน
ได้นิติ
บคุคล2 

ภำษีมูลค่ำ 
เพ่ิม3 

ค่ำธรรม 
เนียม 
กำรโอน 
หลงั Tax 
shield4 

ค่ำ
นำยหน้ำ
ขำย

ทรพัยสิ์น
หลงั Tax 
shield5 

มูลค่ำ
สินทรพัย์
ท่ีเรียกคืน

ได้ 

ทีด่นิ  57.03   4,020.76   132.69   792.75   -     32.17   96.50   2,966.67 
อาคารและส่วนปรบั
ปรบัปรงุทีด่นิ 

 681.08   1,109.73   36.62   85.73   -     8.88   26.63   951.87  

เครื่องจกัรและ
อปุกรณ์ 

 3,503.12   3,754.04   -   50.18   262.78  -  90.10   3,350.98  

เครื่องตกแต่งตดิตัง้
และเครื่องใช้
ส านกังาน 

87.89 87.89  -   -   -   -   -  87.89 

ยานพาหนะ 0.003 0.003  -   -   -   -   -  0.003 
งานระหว่างก่อสรา้ง
และตดิตัง้ 

11.26 11.26  -   -   -   -  0.27 10.99 

รวม  4,340.38   8,983.68   169.31   928.66   262.78   41.04   213.50   7,368.39 
หมายเหตุ: 1 รอ้ยละ 3.3 ของมลูคา่ยุตธิรรม 
                     2 รอ้ยละ 20 ของก าไรจากการขายสนิทรพัย์ 
                     3 รอ้ยละ 7 ของมลูคา่ยุตธิรรม 
                     4 รอ้ยละ 1 ของมลูคา่ยุตธิรรม (โดยมสีมมตฐิานจากการแบ่งจ่ายคนละกึง่หนึง่ระหวา่งผูซ้ ือ้ และผูข้ายทรพัย์สนิ) และสามารถน าไปประหยดัภาษเีงนิไดน้ติบิุคคลได ้รอ้ยละ 20  
               ดงันัน้ อตัราทีเ่สยีจรงิเทา่กบัรอ้ยละ 0.80 
                     5 รอ้ยละ 3 ของมลูคา่ยุตธิรรม และสามารถน าไปประหยดัภาษเีงนิไดน้ติบิุคคลได ้รอ้ยละ 20 ดงันัน้ อตัราทีเ่สยีจรงิเทา่กบัรอ้ยละ 2.40 

เน่ืองจากรายการ เงนิลงทุนระยะยาว มมีลูค่ายุตธิรรมทีเ่พิม่ขึน้จากมลูค่าตามบญัช ีอกีทัง้ เมื่อน ารายการเหล่าน้ีมา
จ าหน่ายออก จะมคี่าภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลในส่วนก าไรจากการขาย ซึง่สามารถสรุปการประเมนิมูลค่าสนิทรพัยท์ีเ่รยีก
คนืไดไ้ดด้งันี้ 
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ตำรำงท่ี 5-6: กำรค ำนวณมูลค่ำสินทรพัยท่ี์เรียกคืนได้ของเงินลงทนุเผื่อขำยของ LTX 

หน่วย: ล้ำนบำท 
รำคำทนุ ณ วนัท่ี
ได้มำซ่ึงหลกัทรพัย ์

มูลค่ำยุติธรรม1 
ภำษีเงินได้นิติ

บคุคล 
มูลค่ำสินทรพัยท่ี์

เรียกคืนได้ 
บรษิทั ไทยโทเรเทก็ซไ์ทลม์ลิลส ์จ ากดั (มหาชน) 10.00 56.142   9.23   46.91  
ธนาคารกรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 4.40 32.23   5.57   26.66  
ธนาคารกสกิรไทย จ ากดั (มหาชน) 3.75 29.13   5.08   24.05  
ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน) 3.44 12.48   1.81   10.67  
บรษิทั สหยูเนี่ยน จ ากดั (มหาชน) 0.38 0.81   0.09   0.73  
บรษิทั ปูนซเิมนตไ์ทย จ ากดั (มหาชน) 0.29 4.26   0.79   3.47  
บรษิทั เทพธานีกรฑีา จ ากดั (มหาชน) 1.00 1.78   0.16   1.62  
มูลค่ำรำยกำรขำยเงินลงทุนหลงัหกัภำษี 23.26 136.83  22.71   114.11  

หมายเหตุ: 1 มลูคา่ยุตธิรรม ณ วนัที ่24 ธนัวาคม 2561 
              2 อา้งองิจากมตคิณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที ่6/2018 เมือ่วนัที ่25 ธนัวาคม 2561 ซึง่อนุมตัใิหบ้รษิทัฯขายหุน้สามญัใน TTTM ทีบ่รษิทัฯ ถอือยู่ทัง้หมดจ านวน 313,000 หุน้ ซึง่ 

        คดิเป็นรอ้ยละ 5.22 ของหุน้ทีอ่อกจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดใน TTTM ในราคาหุน้ละ 179.36 บาท มมีลูคา่รายการรวมประมาณ 56.14 ลา้นบาท 

รายการนอกเหนือจากการประเมนิขา้งต้น จากท าการประเมนิมูลค่าสนิทรพัยท์ีเ่รยีกคนืได้เป็นสดัส่วนกบัมูลค่า
ตามบญัช ีแยกตามรายการ ดงันี้ 

ตำรำงท่ี 5-7: กำรค ำนวณมูลค่ำสินทรพัยท่ี์เรียกคืนได้แยกแต่ละรำยกำรของ LTX 

หน่วย: ล้ำนบำท 
มูลค่ำทำงบญัชี ณ วนัท่ี 

30 กนัยำยน 2561 
อตัรำส่วนของสินทรพัย ์

ท่ีเรียกคืนได้ 
มูลค่ำของสินทรพัย ์

ท่ีเรียกคืนได้ 
สินทรพัย ์    
สินทรพัยห์มุนเวียน    
เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 253.43 100% 253.43 
ลูกหนี้การคา้ 1,396.73 100% 1,396.73 
สนิคา้คงเหลอื 1,159.50  100% 1,159.50  
ลูกหนี้อื่น 79.67  100% 79.67  
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน 2,889.32  2,889.32 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน    
ทีด่นิ อาคาร และ อปุกรณ์ - สุทธ ิ 4,053.191  7,368.39  
   ทีด่นิ  57.03   2,966.67  
   อาคารและส่วนปรบัปรบัปรงุทีด่นิ  681.08   951.87  
   เครื่องจกัรและอปุกรณ์  3,503.12   3,350.98  
   เครื่องตกแต่งตดิตัง้และเครื่องใชส้ านกังาน 87.89  87.89  
   ยานพาหนะ 0.003  0.003  
   งานระหว่างก่อสรา้งและตดิตัง้ 11.26  10.99  
เงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม 1,367.60  100% 1,367.60 
เงนิลงทนุระยะยาวอื่น 86.61  100% 86.61  
เงนิลงทนุเผื่อขาย 140.522   114.11  
สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน 23.71  0% - 
สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี 42.49  0% - 
สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอื่น 11.82  0% - 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน 5,725.94   8,936.71  
รวมสินทรพัย ์ 8,615.26   11,826.03  

หมายเหตุ: 1 มลูคา่สทุธทิางบญัช ีตามงบการเงนิส าหรบัปีสิน้สดุ วนัที ่31 มนีาคม 2561 เนื่องจากงบการเงนิ ณ วนัที ่30 กนัยายน 2561 ไมม่รีายการ ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ แยก 
                ประเภท 

        2 ราคาทนุ ณ วนัทีไ่ดม้าซึง่หลกัทรพัย์ เทา่กบั 23.26 ลา้นบาท ตามตารางที ่5-6: การค านวณมลูคา่สนิทรพัย์ทีเ่รยีกคนืไดข้องเงนิลงทนุเผือ่ขาย 

เนื่องจากบรษิทั มหีนี้สนิและภาระผกูผนัทีต่อ้งช าระเตม็จ านวนดงันัน้มลูค่าของหนี้สนิคงเหลอืจงึเท่ากบัมลูค่าตาม
บญัช ีดงันัน้ สว่นของผูถ้อืหุน้จะเป็นสว่นเหลอืจากมลูค่าสนิทรพัยท์ีเ่รยีกคนืไดห้กัดว้ยหนี้สนิรวม 

ตำรำงท่ี 5-8: กำรค ำนวณมูลค่ำหน้ีสินคงเหลือแยกแต่ละรำยกำรของ LTX 

หน่วย: ล้ำนบำท มูลค่ำทำงบญัชี 
อตัรำส่วนของหน้ีสิน

คงเหลือ 
มูลค่ำของหน้ีสินคงเหลือ 

หน้ีสิน    
หน้ีสินหมนุเวียน    
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หน่วย: ล้ำนบำท มูลค่ำทำงบญัชี 
อตัรำส่วนของหน้ีสิน

คงเหลือ 
มูลค่ำของหน้ีสินคงเหลือ 

เจา้หนี้การคา้ 574.00  100% 574.00  
เจา้หนี้อื่น 311.70  100% 311.70  
หนี้สนิตามสญัญาเชา่การเงนิทีถ่งึก าหนดช าระในหนึ่งปี 19.28  100% 19.28  
ภาษเีงนิไดค้า้งจา่ย 41.76  100% 41.76  
รวมหน้ีสินหมุนเวียน 946.74   946.74  
หน้ีสินไม่หมุนเวียน    
เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 977.30  100% 977.30  
หนี้สนิตามสญัญาเชา่การเงนิ 354.83  100% 354.83  
รายไดร้อตดับญัชสีว่นทีไ่มห่มนุเวยีน 39.36  100% 39.36  
ประมาณการหนี้สนิส าหรบัผลประโยชน์พนกังาน 287.37  100% 287.37  
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน 1,658.86   1,658.86  
รวมหน้ีสิน 2,605.60   2,605.60 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 6,009.66   9,220.43 

จากรายการประเมนิขา้งตน้ สามารถประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิทียอยช าระบญัช ีไดด้งันี้ 

ตำรำงท่ี 5-9: สรปุกำรค ำนวณมูลค่ำทรพัยท่ี์เรียกคืนได้ของ LTX 
 (ล้ำนบำท) 

ส่วนของผูถ้อืหุน้บรษิทั 9,220.43 
หกั ค่าใชจ้า่ยผลประโยชน์พนกังานและคา่ชดเชยเพื่อสิน้สุดสญัญาจา้งงาน1 627.30 
มลูคา่ทรพัยท์ีเ่รยีกคนืได ้ 8,593.14 
ตน้ทนุทางการเงนิถวัเฉลีย่น ้าหนกั (WACC)2 9.27% 
ระยะเวลา (ปี) 1 
มลูคา่ปัจจบุนัของมลูค่าทรพัยท์ีเ่รยีกคนืได้ 7,894.40 
จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) 51.84 
มูลค่ำช ำระบญัชีต่อหุ้น (บำทต่อหุ้น) 151.71 

ทีม่า: 1 ขอ้มลูจากหมายเหตุประกอบงบการเงนิทีผ่า่นการตรวจสอบของ LTX ประจ าปี 2561 โดยปรบัขึน้ 5.0% ตามอตัราการขึน้เงนิเดอืนเฉลีย่ของบรษิทัฯ 
       2 รายละเอยีดการค านวณสามารถดูเพิม่เตมิไดใ้นสว่นที ่5.6.1 การประเมนิมลูคา่ LTX โดยไมร่วม TTTM 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีมูลค่าช าระบญัชี จะได้มูลค่าหุ้นของ LTX เท่ากับ 151.71 บาทต่อหุ้น ที่ปรึกษา
ทางการเงนิอสิระเลอืกใช้วธินีี้ เนื่องจากแสดงให้เหน็ถึง มูลค่าของทรพัย์สนิสุทธทิี่แท้จรงิหากมกีารเลกิกจิการ และ
ทยอยน าทรพัยส์นิออกขาย โดยค านึงถงึค่าใชจ้่ายต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการจ าหน่ายทรพัยส์นิและการเลกิกจิการ 

5.4. วิธีมูลค่ำตำมรำคำตลำดถวัเฉล่ียถ่วงน ้ำหนัก (Weighted Average Market Value Approach) 

การประเมนิมูลค่าหุน้ตามวธินีี้ เป็นการประเมนิมูลค่าหุน้โดยอา้งองิจากราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักย้อนหลงั
ของหุ้นสามญัของ LTX ที่มีการซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในช่วงเวลาต่างๆ ตัง้แต่ 7 - 360 วนัท าการ โดยนับ
ยอ้นหลงัจากวนัท าการสดุทา้ยก่อนวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัมมีตอินุมตักิารควบบรษิทั เมื่อวนัที ่24 ธนัวาคม 2561  

ตำรำงท่ี 5-10: รำคำตลำดถวัเฉล่ียถ่วงน ้ำหนักย้อนหลงัของหุ้นสำมญัของ LTX 
 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 

ราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก (บาทต่อหุน้) 108.08 104.86 103.45 101.97 102.18 98.90 95.72 90.84 89.49 

ปรมิาณการซือ้ขายเฉลีย่ตอ่วนั (หุน้) 22,657.14 20,848.87 23,444.73 15,855.60 13,779.36 13,809.81 10,701.93 9,525.99 7,934.98 

ทีม่า: SETSMART 

จากการประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิมีลูค่าตามราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั จะไดม้ลูค่าหุน้ของ LTX เท่ากบั 89.49 
–108.08 บาทต่อหุน้ อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่เลอืกใชว้ธินีี้ เนื่องจากหุน้สามญัของ LTX มปีรมิาณ
การซื้อขายที่ต ่าเมื่อเทียบกบัตลาดหลกัทรพัย์ฯ โดยรวม ดงันัน้ วิธีการประเมนิมูลค่าตามราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วง
น ้าหนกั จงึอาจจะไม่ไดส้ะทอ้นถงึมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของบรษิทัฯ 

จากการวเิคราะห์การซื้อขายของหุ้นสามญัของ LTX ในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในช่วง 7 - 360 วนัท าการย้อนหลงั 
พบว่า LTX มอีตัราหมุนเวยีนการซือ้ขาย (Turnover ratio) ทีต่ ่าเมื่อเทยีบกบัตลาด ดงันี้ 
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ตำรำงท่ี 5-11: อตัรำกำรหมุนเวียนกำรซ้ือขำยของหุ้นสำมญัของ LTX 

  7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 

SET 4.61% 9.35% 18.65% 33.78% 48.33% 61.98% 89.99% 133.62% 175.00% 

LTX 0.31% 0.60% 1.36% 1.77% 2.30% 3.11% 3.53% 4.44% 4.64% 

ทีม่า: SETSMART 

5.5. วิธีเปรียบเทียบกบักิจกำรในอตุสำหกรรมเดียวกนั (Market Comparables Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นตามวิธนีี้ เป็นการน าอตัราส่วนทางการเงนิต่างๆ ของบริษัทจดทะเบยีนที่มลีกัษณะการ
ประกอบธุรกจิใกลเ้คยีงกบั LTX มาท าการเปรยีบเทยีบเพื่อหามลูค่าทีเ่หมาะสม โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระได้เลอืก
บรษิทัคู่เทยีบทัง้หมดจ านวน 5 ราย โดยสามารถสรุปเกณฑค์ุณสมบตัใินการคดัเลอืกคู่เทยีบ ดงันี้ 

• บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์นภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิก 
• บรษิทัประกอบธุรกจิเกีย่วขอ้งกบัผลติภณัฑส์ิง่ทอ และ ผลติภณัฑส์ิง่ทอเพื่ออุตสาหกรรมการผลติ โดยเฉพาะ

ผลติผา้สปัน ผา้ฟิลาเมน้ท ์และ ผา้ส าหรบัรถยนต ์ซึง่เป็นผลติภณัฑใ์กลเ้คยีงกบั LTX เป็นตน้ 
• บรษิทัมมีลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด ระหว่าง 3,500 – 9,500 ลา้นบาท 

ตำรำงท่ี 5-12: ข้อมูลบริษทัคู่เทียบของ LTX 

ช่ือบริษทั ตลำด 

มูลค่ำหลกัทรพัย์
ตำมรำคำตลำด 
ณ 24 ธ.ค. 2561 

(ล้ำนบำท) 

รำยได้ 12 
เดือนย้อนหลงั 
(ล้ำนบำท) 

ลกัษณะกำรด ำเนินธรุกิจ 

Luckytex 
(Thailand) 
Public Co Ltd 

Stock 
Exchange 
of Thailand 

6,428.16 8,541.15 

ประกอบธรุกจิการทอผา้แบบครบวงจรตัง้แต่ปัน่ ทอ ยอ้ม โดยใชฝ้้าย
และเส้นใยสงัเคราะหโ์พลเีอสเตอร์เป็นวตัถุดบิ ผลติภณัฑข์องบรษิทั 
ได้แก่ ผ้าสปัน ผ้ายีนส์ รวมทัง้ ผ้าโพลีเอสเตอร์ ฟิลาเม้นท์ล้วน 
นอกจากนี้  บริษัทยังได้ขยายสารการผลิตมาผลิตสินค้าเพื่ อ
อตุสาหกรรมการผลติ และผา้ส าหรบัท าถุงลมนิรภยัอกีดว้ย 

Thai Rayon 
Public Co Ltd 

Stock 
Exchange 
of Thailand 

8,416.80 9,706.07 

ผลิตเส้นใยประดิษฐ์ เ รยอนจ าหน่ายทัง้ภายในประเทศและ
ต่างประเทศ โดยสามารถน าไปแปรรูปเป็นผลิตภัณฑ์ต่างๆ เช่น 
เสื้อผา้/เครื่องแต่งกาย ของตกแต่งบ้าน เครื่องประดบั ไหมพรม ผา้
ส าหรับเช็ดท าความสะอาด ของใช้ส่วนบุคคล และของใช้ใน
โรงพยาบาล 

Gul Ahmed 
Textile Mills 
Ltd 

Pakistan 
Stock 

Exchange 
3,987.59 14,107.60 

ผลติและจดัจ าหน่ายผลติภณัฑส์ิง่ทอภายในประเทศและต่างประเทศ
ด าเนินธุรกจิแบ่งเป็น 3 ส่วน คอื 1) ปัน่  2) ทอ 3) แปรรูปสิง่ทอและ
เครื่องนุ่งหม่ 

Unitika Ltd 
Tokyo 
Stock 

Exchange 
7,496.45 37,689.98 

ผลิตและจ าหน่ายเส้นใยสังเคราะห์และผลิตภัณฑ์สิ่งทอที่ใช้เป็น
เสื้อผา้และวสัดุอุตสาหกรรม บรษิทัมคีวามเชีย่วชาญในการผลิตผ้า
ฝ้าย ไนลอน ขนสตัว์และผา้โพลเีอสเตอร ์บรษิทัยงัผลติผลติภณัฑท์ี่
ไม่ใช่สิง่ทอ เช่น เรซิน่ ฟิล์ม ผลติภณัฑท์างการแพทย์และใหบ้รกิาร
ดา้นวศิวกรรมสิง่แวดลอ้ม อกีดว้ย 

Jindal 
Worldwide 
Ltd 

Stock 
Exchange 
of India 

6,520.08 8,338.70 

ผลติและจดัจ าหน่ายผลติภณัฑส์ิง่ทอ รวมถงึจ าหน่ายผา้ยนีส์และสิง่
ทออื่นๆ ผลติภณัฑข์องบรษิทั ไดแ้ก่ ผา้ถกั ผา้ยอ้ม ผา้ผนืและผา้ปูที่
นอน นอกจากนี้บรษิทัยงัจดัจ าหน่ายสนิค้าสิง่ทอประเภทอื่นๆ เช่น 
ผ้าคอตตอน ผ้าคลุมเตียงผ้าฝ้าย ผ้าฝ้ายยีน และอื่นๆ อกีมากมาย 
รวมถงึ ผา้ฝ้าย ผา้ลนิิน ผา้ฝ้าย 100% ฯลฯ 

Indorama 
Synthetics 
Tbk Pt 

Indonesia 
Stock 

Exchange 
9,123.33 27,174.65 

ผลติและจดัจ าหน่ายผลติภณัฑโ์พลเีอสเตอร ์โดยธรุกจิของบรษิทัแบง่
ออกเป็น 4 ส่วน คือ 1) ส่วนเส้นใยปัน่ 2) ส่วนโพลีเอสเตอร์ ซึ่ง
ประกอบด้วยเสน้ด้ายโพลเีอสเตอร ์เส้นใยโพลเีอสเตอรเ์ยื่อกระดาษ 
โพลเีอสเตอรช์ปิและพลาสตกิเรซนิ (PET) 3) ส่วนผา้ผนื ซึง่ประกอบ
ไปด้วยผ้าโพลีเอสเตอร์สเีทาและผ้าโพลเีอสเตอร์ส าเรจ็รูป 4) ส่วน
อื่นๆ ซึง่ประกอบไปดว้ยการคา้การลงทนุและกจิกรรมอื่น 

ทีม่า: Bloomberg 
หมายเหตุ: แสดงเป็นเงนิบาทไทยเพือ่การเปรยีบเทยีบ 
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5.5.1. วิธีอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรสุทธิ (Price-to-Earnings Multiple Approach หรอื P/E ratio) 

     การประเมนิราคาหุน้ตามวธินีี้ เป็นการประเมนิโดยพจิารณาอา้งองิจากก าไรสุทธต่ิอหุน้ของบรษิทัฯ ยอ้นหลงั 12 
เดอืน (ตุลาคม 2560 – กนัยายน 2561) คูณกบัค่าเฉลีย่อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธ ิ(P/E) ของบรษิทัคู่เทยีบ ซึง่
มลีกัษณะการด าเนินธุรกจิใกล้เคยีงกนั ในช่วงเวลา ตัง้แต่ 7 - 360 วนัท าการ โดยนับย้อนหลงัจากวนัที ่24 ธนัวาคม 
2561 ซึง่เป็นวนัท าการสดุทา้ยก่อนวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัมมีตอินุมตักิารควบบรษิทั สรุปไดด้งันี้ 

ตำรำงท่ี 5-13: สรปุอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรสุทธิ (P/E) ของบริษทัคู่เทียบของ LTX 

บริษทัคู่เทียบ 
อตัรำส่วน P/E ตำมจ ำนวนวนัท ำกำรย้อนหลงั 

7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 
Luckytex (Thailand) Plc.  10.00   9.80   9.82   9.49   9.45   9.54   9.20   8.51   8.33  
Thai Rayon Public Co Ltd  4.66   4.77   4.82   4.86   4.95   4.91   4.85   4.83   4.77  
Gul Ahmed Textile Mills Ltd  6.15   6.22   6.38   6.53   6.46   6.86   7.04   7.72   8.46  
Unitika Ltd  4.00   4.18   4.35   4.55   4.87   4.96   4.98   5.01   5.18  
Jindal Worldwide Ltd1  22.85   22.04   21.52   21.38   22.15   24.06   27.93   31.93   43.22  
Indorama Synthetics Tbk Pt  3.52   3.60   3.46   2.86   2.92   4.82   7.30   8.34   7.39  
ค่ำเฉล่ียของบริษทัคู่เทียบ 4.58 4.69 4.75 4.70 4.80 5.39 6.04 6.48 6.45 
ก าไรสุทธติ่อหุน้ (บาทต่อหุน้)2 8.06 8.06 8.06 8.06 8.06 8.06 8.06 8.06 8.06 
รำคำหุ้น (บำทต่อหุ้น)  36.94   37.84   38.32   37.88   38.68   43.42   48.71   52.21   51.98  

หมายเหตุ: 1เนื่องจากบรษิทัมอีตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสทุธ ิ (P/E) ทีส่งูกวา่บรษิทัคูเ่ทยีบหลายเทา่ จงึนบัเป็นคา่ผดิปกต ิ(outlier) และไมไ่ดน้ ามาค านวณในการหาคา่เฉลีย่ของบรษิทั 
     คูเ่ทยีบ 

    2 ค านวณจากก าไรสทุธยิอ้นหลงั 12 เดอืน สิน้สดุ 30 กนัยายน 2561 แต่ไมน่บัรวมสว่นของผูถ้อืหุน้รายย่อย 

จากการประเมนิมูลค่าหุ้นด้วยวธิอีตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธจิะได้มูลค่าหุน้  LTX เท่ากบั 36.94 – 52.21 
บาทต่อหุน้ อย่างไรกต็าม ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไม่เลอืกใชว้ธินีี้ เนื่องจากบรษิทัคู่เทยีบทัง้หมดทีค่ดัเลอืกมานัน้
ด าเนินธุรกจิในหลากหลายประเทศ จงึอาจมปัีจจยัพืน้ฐานทีแ่ตกต่างจาก LTX ดงันัน้ การประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธินีี้จงึ
อาจไม่สะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของบรษิทั 

5.5.2. วิธีอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อมูลค่ำตำมบญัชี (Price-to-Book Value Approach หรอื P/BV ratio) 

การประเมนิราคาหุน้ตามวธินีี้ เป็นการประเมนิโดยพจิารณาอา้งองิมลูค่าตามบญัช ีณ วนัที ่30 กนัยายน 2561 คณู
กบัค่าเฉลีย่อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัช ี(P/BV) ของบรษิทัคู่เทยีบ ซึง่มลีกัษณะการด าเนินธุรกจิใกลเ้คยีง
กนั ในช่วงเวลา ตัง้แต่ 7 – 360 วนัท าการ โดยนับยอ้นหลงัจากวนัที่ 24 ธนัวาคม 2561 ซึง่เป็นวนัท าการสุดทา้ยก่อน
วนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัมมีตอินุมตักิารควบบรษิทั สรุปไดด้งันี้ 

ตำรำงท่ี 5-14: สรปุอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อมลูค่ำตำมบญัชี (P/BV) ของบริษทัคู่เทียบของ LTX 

บริษทัคู่เทียบ 
อตัรำส่วน P/BV ตำมจ ำนวนวนัท ำกำรย้อนหลงั 

7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 
Luckytex (Thailand) Plc.  0.90   0.88   0.88   0.85   0.85   0.86   0.84   0.78   0.74  
Thai Rayon Public Co Ltd  0.36   0.37   0.37   0.38   0.38   0.39   0.39   0.41   0.43  
Gul Ahmed Textile Mills Ltd  1.24   1.26   1.29   1.32   1.30   1.31   1.28   1.29   1.28  
Unitika Ltd  2.20   2.30   2.39   2.50   2.70   2.96   3.17   3.45   2.89  
Jindal Worldwide Ltd1  4.18   4.03   3.94   3.91   4.05   4.40   5.11   5.84   6.75  
Indorama Synthetics Tbk Pt  0.79   0.80   0.77   0.64   0.62   0.67   0.76   0.70   0.59  
ค่ำเฉล่ียของบริษทัคู่เทียบ 1.15 1.18 1.21 1.21 1.25 1.33 1.40 1.46 1.29 
มลูคา่ตามบญัชตี่อหุน้2 (บาทต่อหุน้) 115.93 115.93 115.93 115.93 115.93 115.93 115.93 115.93 115.93 
รำคำหุ้น (บำทต่อหุ้น) 133.02  137.06  139.91  140.14  144.91  154.29  162.36  169.77   149.97  

หมายเหตุ: 1เนื่องจากบรษิทัมอีตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูคา่ตามบญัช ี (P/BV) ทีส่งูกวา่บรษิทัคูเ่ทยีบหลายเทา่ จงึนบัเป็นคา่ผดิปกต ิ(outlier) และไมไ่ดน้ ามาค านวณในการหาคา่เฉลีย่ 
     ของบรษิทัคูเ่ทยีบ 
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จากการประเมนิมูลค่าหุน้ด้วยวธิอีตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชจีะไดมู้ลค่าหุน้ LTX เท่ากบั 133.02 – 
169.77 บาทต่อหุน้ อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่เลอืกใชว้ธินีี้ เนื่องจากบรษิทัคู่เทยีบทัง้หมดทีค่ดัเลอืก
นัน้ ด าเนินธุรกจิในหลากหลายประเทศ จงึอาจมปัีจจยัพืน้ฐานทีแ่ตกต่างจาก LTX 

5.6. วิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow: DCF) 

การประเมนิดว้ยวธินีี้ เป็นการพจิารณามลูค่าหุน้ของ LTX จากการท าประมาณการงบการเงนิและงบกระแสเงนิสด
อสิระของบรษิัทฯ (Free cash flow to firm: FCFF) ในอนาคต รอบระยะเวลาบญัช ีสิน้สุดวนัที่ 31 มนีาคมของทุกปี 
โดยอ้างจากข้อมูลต่างๆ อาทิ การสมัภาษณ์ผู้บริหาร บทวิเคราะห์ วิจัย สถิติ รวมถึง ข้อมูลในอดีตของบริษัทฯ 
นอกจากนัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระเมนิมลูค่าเงนิลงทุนตามสดัสว่นการถอืหุน้ สรุปไดด้งัต่อไปนี้ 

ตำรำงท่ี 5-15: สรปุวิธีกำรประเมินท่ีใช้ในกำรพิจำรณำมลูค่ำหุ้นของ LTX 
ช่ือบริษทั สถำนะ สดัส่วนกำรถือหุ้น วิธีกำรประเมินมูลค่ำยุติธรรม 

บรษิทั ลคักีเ้ทค็ซ ์(ไทย) จ ากดั 
(มหาชน) (LTX) 

- - วธิสี่วนลดกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow: DCF) 

บรษิทั ไทยโทเรซนิเทตคิส ์จ ากดั 
(TTS) 

บรษิทัรว่ม 18.75% 

ไมป่ระเมนิแยกรายการ เนื่องจากใชง้บการเงนิทีแ่สดงเงนิ
ลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยีเป็นฐานในการค านวณ และ LTX 
ไดร้บัรูส้่วนแบ่งก าไรขาดทนุจาก TTS ไวใ้นงบการเงนิที่
ประมาณการแลว้ 

บรษิทั ไทยโทเรเทก็ซไ์ทลม์ลิลส ์
จ ากดั (มหาชน) (TTTM) 

เงนิลงทนุ 5.22% 
มลูคา่การขายหุน้สามญั TTTM ตามมตคิณะกรรมการเมื่อ
วนัที ่25 ธนัวาคม 2561 

5.6.1. กำรประเมินมูลค่ำ LTX โดยไม่รวม TTTM 

ในการประเมนิมลูค่า LTX ดว้ยวธิสี่วนลดกระแสเงนิสด ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระมาณการกระแสเงนิสดที่
คาดว่าจะเกิดขึน้ในอนาคตถึงปี 2565 โดยอ้างอิงขอ้มูลจากประมาณการทางการเงินของ LTX ข้อมูลและแผนการ
ด าเนินงานในอนาคต การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและพนกังานทีเ่กีย่วขอ้งของบรษิทัฯ รวมทัง้พจิารณาถงึขอ้มลูทางการเงนิ
ที่เกดิขึน้จรงิในอดตีและขอ้มูลอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง ทัง้นี้ สมมติฐานที่ใชใ้นการจดัท าประมาณการได้ถูกพจิารณา
ภายใต้ภาวะเศรษฐกจิ อุตสาหกรรม และขอ้มูลที่รบัรู้ได้ในปัจจุบนั หากปัจจยัดงักล่าวหรอืปัจจยัภายนอกอื่นๆ ที่มี
ผลกระทบต่อการด าเนินงานของบริษัทฯ  รวมทัง้สถานการณ์ของบริษัทฯ เปลี่ยนแปลงไปอย่างมีนัยส าคญัจาก
สมมตฐิานทีก่ าหนดขึน้ มลูค่าทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีี้จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นกนั 

1) สมมตฐิานดา้นรายไดข้อง LTX 

ธุรกจิหลกัของ LTX เป็นการผลติและจ าหน่ายผา้สปัน ผา้ฟิลาเมน้ท ์ผา้ยนีส ์และ ผลติภณัฑส์ิง่ทอเพื่ออุตสาหกรรม
การผลติ โดยมสีายธุรกจิแบ่งไดด้งันี้ 1. ธุรกจิสิง่ทอ 2. ธุรกจิผลติภณัฑส์ิง่ทอเพื่ออุตสาหกรรมการผลติ ดงันัน้ ทีป่รกึษา
ทางการเงนิอสิระจงึก าหนดอตัราการเตบิโตของธุรกจิ ดงันี้ 

ตำรำงท่ี 5-16: สมมติฐำนเก่ียวกบัรำยได้ของ LTX 
 สมมติฐำน 

1. ธรุกจิสิง่ทอ 
ผา้สปัน อตัราการเตบิโตของยอดขายในอดตี ประมาณการเตบิโตของยอดขาย 

2558/59 
(A) 

2559/60 
(A) 

2560/61 
(A) 

2561/62 
(E) 

2562/63 
(F) 

2563/64 
(F) 

2564/65 
(F) 

2565/66 
(F) 

N/A -5.12% -14.97% -16.71% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
2561: ก าหนดใหย้อดขายผ้าสปันลดลงรอ้ยละ 16.71 ซึ่งเป็นการปรบัปรุงยอดขายผา้สปันใหส้อดคล้องกบัหกเดอืน
แรกของปี 2561 ใหเ้ป็นอตัราส่วนเตม็ปี (annualized) 
2562 – 2565: ก าหนดใหอ้ตัราการเตบิโตของยอดขายผา้สปันเป็นศนูย ์เนื่องจากในชว่ง 2 ปีทีผ่า่นมาอตัราการเตบิโต
ลดลงอย่างต่อเนื่อง แมว้่าบรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะเปลี่ยนสายผลติภณัฑจ์ากตลาดผา้ทัว่ไป (Mass fabric) ไปยงัตลาดที่
เพิม่มลูค่าใหก้บัผลติภณัฑ ์(High-value-added) แต่จ าเป็นตอ้งใชเ้วลา และเผชญิกบัการแขง่ขนัทีสู่ง 

ผา้ฟิลาเมน้ท ์ อตัราการเตบิโตของยอดขายในอดตี ประมาณการเตบิโตของยอดขาย 
2558/59 

(A) 
2559/60 

(A) 
2560/61 

(A) 
2561/62 

(E) 
2562/63 

(F) 
2563/64 

(F) 
2564/65 

(F) 
2565/66 

(F) 
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 สมมติฐำน 
N/A 1.29% 6.43% 10.20% 5.98% 5.98% 5.98% 5.98% 

2561: ก าหนดให้อตัราการเติบโตเป็นร้อยละ 10.20 ซึ่งเป็นการปรบัปรุงยอดขายผ้าฟิลาเมน้ท์ให้สอดคล้องกบัหก
เดอืนแรกของปี 2561 ใหเ้ป็นอตัราส่วนเตม็ปี (annualized) 
2562 – 2565: ก าหนดใหอ้ตัราการเตบิโตรอ้ยละ 5.98 ซึง่เทา่กบัค่าเฉลีย่การเตบิโตชว่งปี 2559 – 2561 (annualized) 
เนื่องจากอตัราการเตบิโตของยอดขายผา้ฟิลาเมน้ทเ์พิม่ขึน้ทกุปี ในชว่ง 2 ปีทีผ่า่นมาและสอดคลอ้งกบัการเตบิโตของ
ผา้ฟิลาเมน้ท ์ปี 2559 – 2561 (annualized) (ทีม่า: สถาบนัพฒันาอตุสาหกรรมสิง่ทอ) 

เสน้ดา้ยส าหรบัผา้ยนีส ์ อตัราการเตบิโตของยอดขายในอดตี ประมาณการเตบิโตของยอดขาย 
2558/59 

(A) 
2559/60 

(A) 
2560/61 

(A) 
2561/62 

(E) 
2562/63 

(F) 
2563/64 

(F) 
2564/65 

(F) 
2565/66 

(F) 
N/A -41.79% 124.81% -14.97% 6.40% 6.40% 6.40% 6.40% 

2561: ก าหนดให้อตัราการเติบโตของเส้นด้ายส าหรบัผ้ายีนส์ ลดลงร้อยละ -14.97 ซึ่งเป็นการปรบัปรุงยอดขาย
เสน้ดา้ยส าหรบัผา้ยนีสใ์หส้อดคลอ้งกบัหกเดอืนแรกของปี 2561 ใหเ้ป็นอตัราส่วนเตม็ปี (annualized) 
2562 – 2565: ก าหนดให้อตัราการเติบโตร้อยละ 6.40 ต่อปี ซึ่งสอดคล้องกบัประมาณการเตบิโตของผ้ายนีส์ ในปี 
2561-2566 (ทีม่า: Denim market overview โดย Prescient & Strategic Intelligence Research, ตุลาคม 2561) โดย
ไม่ได้ก าหนดให้เติบโตตามค่าเฉลี่ยเติบโตช่วงปี 2559 – 2561 (annualized) เนื่องจากการเติบโตของยอดขาย
ดงักล่าวมคีวามผนัผวนมาก โดยมสีาเหตุมาจากความตอ้งการของลูกคา้ส าหรบัเสน้ดา้ยส าหรบัผา้ยนีสล์ดลง ประกอบ
กบัคู่ค้าหลกัมกีารปรบัเปลี่ยนยอดการสัง่ซื้ออย่างไรกต็าม ลูกค้าหลกัรายดงักล่าวกลบัมามยีอดการสัง่ซื้อตามปกต ิ
เป็นเหตุใหก้ารเตบิโตของยอดขายมคี่าเปลี่ยนแปลงไป ซึ่งไม่แสดงถงึแนวโน้มการเติบโตของอุตสาหกรรมผา้ยนีสท์ี่
แทจ้รงิในปัจจบุนั 

2. ธรุกจิผลติภณัฑส์ิง่ทอเพื่ออตุสาหกรรมการผลติ 
ดา้ยส าหรบัเสรมิความ
แขง็แรงของยาง 

อตัราการเตบิโตของยอดขายในอดตี ประมาณการเตบิโตของยอดขาย 
2558/59 

(A) 
2559/60 

(A) 
2560/61 

(A) 
2561/62 

(E) 
2562/63 

(F) 
2563/64 

(F) 
2564/65 

(F) 
2565/66 

(F) 
N/A 11.17% -8.20% 15.05% 6.01% 6.01% 6.01% 6.01% 

2561: ก าหนดใหอ้ตัราการเตบิโตของด้ายส าหรบัเสรมิความแขง็แรงของยางเป็นรอ้ยละ 15.05 ซึ่งเป็นการปรบัปรงุ
ยอดขายด้ายส าหรบัเสริมความแขง็แรงของยางให้สอดคล้องกบัหกเดือนแรกของปี 2561 ให้เป็นอตัราส่วนเต็ม
ปี (annualized) 
2562 – 2565: ก าหนดให้อัตราการเติบโตร้อยละ 6.01 เท่ากับค่าเฉลี่ยการเติบโตตลอดช่วงปี 2559 - 2561 
(annualized) ซึง่สอดคลอ้งกบัแนวโน้มการเตบิโตของอตุสาหกรรมยานยนต ์ปี 2561 – 2563 ทีเ่ตบิโตอยู่ระหว่างรอ้ย
ละ 3 ถงึ รอ้ยละ 8 (ทีม่า: บทวจิยัธนาคารกรุงศรอียุธยา หวัขอ้แนวโน้มธุรกจิ/อตุสาหกรรม ปี 2561-63 อุตสาหกรรม
รถยนต์ เดือนพฤษภาคม 2561) โดยเป็นการประมาณการเติบโตด้านปรมิาณขาย ในขณะที่ด้านราคาต่อหน่วยมี
แนวโน้มคงที ่เนื่องจากเป็นอตุสาหกรรมทีม่กีารแขง่ขนัสูงจงึเป็นการยากทีจ่ะปรบัราคาขึน้อย่างมนียัส าคญั 

ผา้ส าหรบัท าถุงลมนิรภยั อตัราการเตบิโตของยอดขายในอดตี ประมาณการเตบิโตของยอดขาย 
2558/59 

(A) 
2559/60 

(A) 
2560/61 

(A) 
2561/62 

(E) 
2562/63 

(F) 
2563/64 

(F) 
2564/65 

(F) 
2565/66 

(F) 
N/A 16.56% -3.94% 1.83% 4.82% 4.82% 4.82% 4.82% 

2561: ก าหนดใหอ้ตัราการเตบิโตของผา้ส าหรบัท าถุงลมนิรภยัเตบิโตร้อยละ 1.83 ซึ่งเป็นการปรบัปรุงยอดขายผ้า
ส าหรบัท าถุงลมนิรภยัใหส้อดคลอ้งกบัหกเดอืนแรกของปี 2561 ใหเ้ป็นอตัราส่วนเตม็ปี (annualized) 
2562 – 2565: ก าหนดให้อัตราการเติบโตร้อยละ 4.82 เท่ากับค่าเฉลี่ยการเติบโตตลอดช่วงปี 2559 – 2561 
(annualized) ซึ่งสอดคล้องกบัประมาณการเติบโตของอุตสาหกรรมยานยนต์ ในปี 2561 - 2563 ที่เติบโตอยู่ระหว่าง
ร้อยละ 3 ถึง ร้อยละ 8 (ที่มา: บทวิจัยธนาคารกรุงศรีอยุธยา  หัวข้อแนวโน้มธุรกิจ /อุตสาหกรรม ปี 2561-63 
อตุสาหกรรมรถยนต ์เดอืนพฤษภาคม 2561) แต่เนื่องจาก ยอดขายผา้ส าหรบัท าถุงลมนริภยัหกเดอืนแรกของปี 2561 
(annualized) มยีอดการเตบิโตทีน้่อย จงึก าหนดใหอ้ตัราการเตบิโตต ่ากว่าเมื่อเปรยีบเทยีบกบัอตัราการเตบิโตของ
ด้ายส าหรบัเสรมิความแขง็แรงของยาง โดยเป็นการประมาณการเติบโตด้านปรมิาณขาย ขณะที่ราคาต่อหน่วยมี
แนวโน้มคงที ่เนื่องจากเป็นอตุสาหกรรมทีม่กีารแขง่ขนัสูงจงึเป็นการยากทีจ่ะปรบัราคาขึน้อย่างมนียัส าคญั 

รำยได้อ่ืน  
รายไดเ้งนิปันผล อา้งองิรายไดเ้งนิปันผลปี 2560 หกัออกดว้ยจ านวนเงนิปันผลทีร่บัจาก TTTM1 
ดอกเบีย้รบั อา้งองิตามสดัส่วนดอกเบีย้เงนิฝากออมทรพัยข์องธนาคารแหง่ประเทศไทยต่อเงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ซึง่

เทา่กบัรอ้ยละ 0.5 ของเงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 
รายไดอ้ื่นๆ อา้งองิตามสดัส่วนรายไดอ้ื่นๆ ต่อยอดขายเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 0.4 ของยอดขาย 
ก าไรจากอตัราแลกเปลีย่น
เงนิตราตา่งประเทศสุทธ ิ

อา้งองิตามสดัส่วนก าไรจากอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศสุทธ ิต่อยอดขายเฉลีย่ปี 2560 และ 2561 เนื่องจาก
เป็นปีทีม่กี าไรจากอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 0.6 ของยอดขาย 
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 สมมติฐำน 
ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิ
ลงทนุในบรษิทัรว่ม 

อา้งองิตามสดัส่วนก าไรจากเงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม ต่อยอดขายเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 1.2 ของยอดขาย 

หมายเหตุ: 1 รวมเงนิปันผลของ TTS แลว้เนื่องจากงบการเงนิทีใ่ชใ้นการค านวณเป็นงบการเงนิทีแ่สดงเงนิลงทุนตามวธิสี่วนไดเ้สยี และประเมนิมลูคา่ของ TTTM แยกต่างหาก 

2) สมมตฐิานดา้นค่าใชจ้่ายของ LTX 

ตำรำงท่ี 5-17: สมมติฐำนค่ำใช้จ่ำยของ LTX 
 สมมติฐำน 

ค่าใชจ้า่ย  
   ตน้ทนุขาย:  
      ตน้ทนุขายผา้สปัน สดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขายในอดตี ประมาณการสดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขาย 

2558/59 
(A) 

2559/60 
(A) 

2560/61 
(A) 

2561/62 
(E) 

2562/63 
(F) 

2563/64 
(F) 

2564/65 
(F) 

2565/66 
(F) 

80.84% 83.21% 90.46% 95.34% 95.21% 95.08% 94.94% 94.81% 
2561: อา้งองิสดัส่วนต้นทุนขายผา้ปันต่อยอดขายผา้สปัน รอ้ยละ 95.3 ซึ่งเป็นการปรบัปรุงสดัส่วนต้นทุนขาย
ผา้สปันใหส้อดคลอ้งกบัหกเดอืนแรกของปี 2561 ใหเ้ป็นอตัราส่วนเตม็ปี (annualized) 
2562 – 2565: อ้างองิสดัส่วนต้นทุนขายผ้าปันต่อยอดขายผ้าสปันของปีก่อนหน้า และก าหนดให้ลดลงรอ้ยละ 
0.14 ทุกปี เนื่องจากบรษิทัฯ มกีารลงทุนเพื่อลดต้นทุนขายรวม ตัง้แต่ปี 2559 และมแีผนจะลงทุนเพิม่เตมิ เพื่อ
ลดตน้ทนุขายในอนาคต ทัง้นี้ บรษิทัฯ สามารถควบคุมใหส้ดัสว่นองคป์ระกอบหลกัของตน้ทนุขาย ไดแ้ก่ วตัถุดบิ
และวสัดุสิน้เปลอืงลดลงตามล าดบั โดยมอีตัราลดลงเฉลีย่ 2 ปียอ้นหลงั เทา่กบัรอ้ยละ 0.14 

      ตน้ทนุขายผา้ฟิลาเมน้ท ์ สดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขายในอดตี ประมาณการสดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขาย 
2558/59 

(A) 
2559/60 

(A) 
2560/61 

(A) 
2561/62 

(E) 
2562/63 

(F) 
2563/64 

(F) 
2564/65 

(F) 
2565/66 

(F) 
97.97% 116.93% 85.33% 82.78%  82.66%  82.55%  82.43%  82.32%  

2561: อา้งองิสดัส่วนตน้ทนุขายผา้ฟิลาเมน้ทต์่อยอดขายผา้ฟิลาเมน้ท ์รอ้ยละ 82.78 ซึง่เป็นการปรบัปรงุสดัส่วน
ตน้ทนุขายผา้ฟิลาเมน้ทใ์หส้อดคลอ้งกบัหกเดอืนแรกของปี 2561 ใหเ้ป็นอตัราส่วนเตม็ปี (annualized) 
2562 – 2565: อ้างองิสดัส่วนต้นทุนขายผ้าฟิลาเมน้ท์ต่อยอดขายผ้าฟิลาเม้นท์ของปีก่อนหน้า และก าหนดให้
ลดลงรอ้ยละ 0.14 ทุกปี เนื่องจาก ช่วงปี 2558 – 2559 บรษิทัฯ ขาดประสบการณ์ในการผลติผา้ฟิลาเมน้ทช์นิด
ใหม่ ท าให้ผลิตภณัฑท์ี่มตี าหนิเป็นจ านวนมาก ต้นทุนขายจงึสูงผดิปกต ิแต่ปัจจุบัน บรษิัทฯ สามารถควบคุม
ต้นทุนขายผา้ฟิลาเมน้ทไ์ด้ดขี ึน้ นอกจากนี้ บรษิทัฯ มกีารลงทุนเพื่อลดต้นทุนขาย ตัง้แต่ปี 2559 และมแีผนจะ
ลงทุนเพิม่เพื่อลดตน้ทุนขายอกีในอนาคต ทัง้นี้ บรษิทัฯ สามารถควบคุมใหส้ดัส่วนองค์ประกอบหลกัของตน้ทนุ
ขาย ไดแ้ก่ วตัถุดบิ และวสัดุสิน้เปลอืงลดลงตามล าดบั โดยมอีตัราลดลงเฉลีย่ 2 ปียอ้นหลงั เทา่กบัรอ้ยละ 0.14 

      ตน้ทนุขายเสน้ดา้ย 
      ส าหรบัผา้ยนีส ์

สดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขายในอดตี ประมาณการสดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขาย 
2558/59 

(A) 
2559/60 

(A) 
2560/61 

(A) 
2561/62 

(E) 
2562/63 

(F) 
2563/64 

(F) 
2564/65 

(F) 
2565/66 

(F) 
100.95%  102.30%  84.10%  82.22%  82.11%  81.99%  81.88%  81.76%  
2561: อา้งองิสดัส่วนตน้ทนุขายเสน้ดา้ยส าหรบัผา้ยนีส์ต่อยอดขายเสน้ดา้ยส าหรบัผา้ยนีส ์รอ้ยละ 82.22 ซึง่เป็น
การปรบัปรงุสดัส่วนตน้ทนุขายเสน้ดา้ยส าหรบัผา้ยนีสใ์หส้อดคลอ้งกบัหกเดอืนแรกของปี 2561 ใหเ้ป็นอตัราส่วน
เตม็ปี (annualized) 
2562 – 2565: อา้งองิสดัส่วนตน้ทนุขายเส้นดา้ยส าหรบัผา้ยนีสต์่อยอดขายเสน้ดา้ยส าหรบัผา้ยนีสข์องปีก่อนหน้า
และก าหนดใหล้ดลงรอ้ยละ 0.14 ทุกปี เนื่องจากช่วงปี 2558 – 2559 ความต้องการของลูกค้าส าหรบัเส้นด้าย
ส าหรบัผา้ยนีสล์ดลงมาก กอปรกบัคูค่า้หลกัส าหรบัเสน้ดา้ยส าหรบัผา้ยนีสม์กีารปรบัเปลีย่นยอดการสัง่ซือ้ มกีาร
ยกเลกิค าสัง่ซือ้สนิคา้ ท าใหส้ดัส่วนตน้ทนุต่อยอดขายเสน้ดา้ยส าหรบัผา้ยนีสส์ูงผดิปกต ิปัจจบุนับรษิทัคู่คา้หลกัมี
ยอดการสัง่ซื้อตามปกติ ประกอบกับบริษัทฯ สามารถควบคุมต้นทุนขายเส้นด้ายส าหรบัผ้ายีนส์ได้ดีขึ้น 
นอกจากนี้ บรษิัทฯ มกีารลงทุนเพื่อลดต้นทุนขายตัง้แต่ปี 2559 และมแีผนจะลงทุนเพื่อลดต้นทุนขายอีกใน
อนาคต ทัง้นี้ บริษัทฯ สามารถควบคุมให้สดัส่วนองค์ประกอบหลกัของต้นทุนขาย ได้แก่ วัตถุดิบ และวสัดุ
สิน้เปลอืงลดลงตามล าดบั โดยมอีตัราลดลงเฉลีย่ 2 ปียอ้นหลงั เทา่กบัรอ้ยละ 0.14 

      ตน้ทนุขายดา้ยส าหรบั 
      เสรมิความแขง็แรงของยาง 

สดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขายในอดตี ประมาณการสดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขาย 
2558/59 

(A) 
2559/60 

(A) 
2560/61 

(A) 
2561/62 

(E) 
2562/63 

(F) 
2563/64 

(F) 
2564/65 

(F) 
2565/66 

(F) 
68.86%  75.17%  72.68%  71.79%  71.69%  71.59%  71.49%  71.39%  

2561: อา้งองิสดัส่วนตน้ทนุขายดา้ยส าหรบัเสรมิความแขง็แรงของยางต่อยอดขายดา้ยส าหรบัเสรมิความแขง็แรง
ของยาง รอ้ยละ 71.8 ซึง่เป็นการปรบัปรงุสดัสว่นตน้ทนุขายต่อยอดขายดา้ยส าหรบัเสรมิความแขง็แรงของยางให้
สอดคลอ้งกบัหกเดอืนแรกของปี 2561 ใหเ้ป็นอตัราส่วนเตม็ปี (annualized) 
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 สมมติฐำน 
2562 – 2565: อา้งองิสดัส่วนตน้ทนุขายดา้ยส าหรบัเสรมิความแขง็แรงของยางต่อยอดขายดา้ยส าหรบัเสรมิความ
แขง็แรงของยางของปีก่อนหน้า และก าหนดให้ลดลงร้อยละ 0.14 ทุกปี เนื่องจากบรษิทัฯ มกีารลงทุนเพื่อลด
ต้นทุนขายรวมตัง้แต่ปี 2559 และมแีผนจะลงทุนเพิ่มเพื่อลดต้นทุนขายอกีในอนาคต ทัง้นี้ บรษิัทฯ สามารถ
ควบคุมใหส้ดัส่วนองคป์ระกอบหลกัของตน้ทนุขาย ไดแ้ก่ วตัถุดบิ และวสัดุสิน้เปลอืงลดลงตามล าดบั โดยมอีตัรา
ลดลงเฉลีย่ 2 ปียอ้นหลงั เทา่กบัรอ้ยละ 0.14 

      ตน้ทนุขายผา้ส าหรบัท าถุง 
      ลมนิรภยั 

สดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขายในอดตี ประมาณการสดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขาย 
2558/59 

(A) 
2559/60 

(A) 
2560/61 

(A) 
2561/62 

(E) 
2562/63 

(F) 
2563/64 

(F) 
2564/65 

(F) 
2565/66 

(F) 
93.57%  90.46%  90.91%  91.65%  91.53%  91.40%  91.27%  91.14%  

2561: อา้งองิสดัส่วนต้นทุนขายผา้ส าหรบัท าถุงลมนิรภยัต่อยอดขายผา้ส าหรบัท าถุงลมนิรภยั รอ้ยละ 91.7 ซึ่ง
เป็นการปรบัปรงุสดัส่วนตน้ทนุขายผา้ส าหรบัท าถุงลมนิรภยัต่อยอดขายผา้ส าหรบัท าถุงลมนิรภยัใหส้อดคลอ้งกบั
หกเดอืนแรกของปี 2561 ใหเ้ป็นอตัราส่วนเตม็ปี (annualized) 
2562 – 2565: อา้งองิสดัส่วนตน้ทนุขายผา้ส าหรบัท าถุงลมนิรภยัต่อยอดขายผา้ส าหรบัท าถุงลมนิรภยัของปีก่อน
หน้า และก าหนดใหล้ดลงรอ้ยละ 0.14 ทุกปี เนื่องจากบรษิทัฯ มกีารลงทุนเพื่อลดต้นทุนขายรวมตัง้แต่ปี 2559 
และมแีผนจะลงทนุเพิม่เพื่อลดตน้ทนุขายอกีในอนาคต ทัง้นี้ บรษิทัฯ สามารถควบคุมใหส้ดัสว่นองคป์ระกอบหลกั
ของต้นทุนขาย ได้แก่ วตัถุดบิ และวสัดุสิ้นเปลอืงลดลงตามล าดับ โดยมอีตัราลดลงเฉลี่ย 2 ปีย้อนหลงั เท่ากบั
รอ้ยละ 0.14 

ค่าใชจ้า่ยในการขาย  อา้งองิตามสดัสว่นคา่ใชจ้า่ยในการขายตอ่ยอดขายรายปี เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปีของบรษิทัเทา่กบั รอ้ยละ 3.4 ของ
ยอดขาย โดยในปีทีผ่า่นมามคี่าใชจ้า่ยในการขายลดลงเป็นผลมาจากยอดขายทีล่ดลง อยา่งไรกด็สีดัสว่น
ค่าใชจ้า่ยในการขายต่อยอดขายในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา อยู่ในชว่งรอ้ยละ 2.1 - 6.1 ซึ่งประกอบดว้ย ค่านายหน้า ค่า
ระวางขนส่ง ค่าใชจ้า่ยผลประโยชน์ของพนกังาน ค่าธรรมเนยีมธนาคาร คา่เดนิทางและค่าเชา่รถยนต์ เป็นตน้ 

ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร:  
   ค่าใชจ้า่ยผลประโยชน์ของ 
   พนกังาน 

ก าหนดใหเ้ตบิโตรอ้ยละ 5.0 ต่อปี ซึง่สอดคลอ้งกบันโยบายผลประโยชน์ของพนกังานของบรษิทัฯ 

   ค่าธรรมเนียมบรหิารจดัการ อา้งองิตามสดัสว่นคา่ธรรมเนียมบรหิารจดัการต่อยอดขายรายปี เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปีของบรษิทัเทา่กบั รอ้ยละ 0.3 
ของยอดขาย  

   ค่าบ ารงุรกัษาและ 
   ค่าธรรมเนียมเทคนิค 

อา้งองิตามสดัสว่นคา่บ ารงุรกัษาและค่าธรรมเนียมเทคนคิต่อยอดขายรายปี เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปีของบรษิทัเทา่กบั 
รอ้ยละ 0.2 ของยอดขาย  

   ค่าเดนิทางและค่าเชา่ 
   รถยนต ์

อา้งองิตามสดัสว่นคา่เดนิทางและค่าเชา่รถยนตต์่อยอดขายรายปี เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปีของบรษิทัเทา่กบั รอ้ยละ 
0.2 ของยอดขาย  

   ค่าประกนัภยั อา้งองิตามค่าประกนัภยัปี 2560 ของบรษิทัเทา่กบั 8.44 ลา้นบาท  
   ค่าเสื่อมราคาและค่าตดั 
   จ าหน่าย 

อา้งองิตามสดัสว่นคา่เสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อยอดขายรายปี เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี เทา่กบั รอ้ยละ 0.1 ของ
ยอดขาย 

   อื่นๆ ก าหนดใหเ้ตบิโตรอ้ยละ 1.82 ต่อปี ตามอตัราเงนิเฟ้อของประเทศไทยยอ้นหลงั 10 ปี (ทีม่า: ธนาคารแหง่
ประเทศไทย) 

สมมตฐิานอื่นๆ  
อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิคุคล รอ้ยละ 20 ของก าไรก่อนภาษ ีอา้งองิจากอตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิคุคล 
ค่าใชจ้า่ยเงนิลงทนุ (CAPEX) บรษิทัฯ มแีผนลงทนุเพิม่เตมิในแต่ละปี ตามประมาณการของ LTX โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

    ปี 2561   ลงทนุซือ้เครื่องจกัร มลูค่า 300 ลา้นบาท 
ปี 2562   ลงทนุในเครื่องจกัร มลูค่า 653 ลา้นบาท 
ปี 2563 – 2565 มคี่าใชจ้า่ยในการปรบัปรงุอาคารและบ ารงุรกัษาเครื่องจกัรปีละ 500 ลา้นบาท ตามล าดบั 

เงนิทนุหมนุเวยีน (Net 
working capital) 

ก าหนดสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิหมนุเวยีนต่างๆ ตามอตัราการหมนุของลูกหนี้ อตัราการหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื 
และ อตัรการหมนุเวยีนเจา้หนี้ของบรษิทั เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี ตามความเหมาะสม 

ประมาณการทางการเงนิของ LTX 

จากสมมตฐิานเกีย่วกบัประมาณการรายได ้ค่าใชจ้่าย ประมาณการทางการเงนิของ LTX ปี 2561 – 2565 มดีงันี้   

ตำรำงท่ี 5-18: ประมำณกำรทำงกำรเงินของ LTX 
(ล้ำนบำท) 2561/62 (E) ร้อยละ 2562/63 (F) ร้อยละ 2563/64 (F) ร้อยละ 

รายไดจ้ากการขาย 8,325.14  97.68% 8,618.10  97.67% 8,926.47  97.70% 
รายไดอ้ื่น 197.77  2.32% 205.85  2.33% 210.45  2.30% 

รวมรายได ้ 8,522.91  100.00% 8,823.95  100.00% 9,136.92  100.00% 
ตน้ทนุขาย1 (7,546.86) -90.65% (7,793.41) -90.43% (8,052.69) -90.21% 
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(ล้ำนบำท) 2561/62 (E) ร้อยละ 2562/63 (F) ร้อยละ 2563/64 (F) ร้อยละ 
ก ำไรขัน้ต้น1 778.28  9.35% 824.69  9.57% 873.79  9.79% 
ค่าใชจ้า่ยในการขาย (286.56) -3.36% (296.68) -3.36% (307.21) -3.36% 
ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร (199.97) -2.35% (207.26) -2.35% (214.86) -2.35% 

EBITDA  1,161.27  13.63% 1,247.92  14.14% 1,280.88  14.02% 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (671.75) -7.88% (721.33) -8.17% (718.72) -7.87% 

EBIT 489.51  5.74% 526.59  5.97% 562.17  6.15% 
ค่าใชจ้า่ยทางการเงนิ (28.83) -0.34% (28.41) -0.32% (7.22) -0.08% 

EBT 460.69  5.41% 498.18  5.65% 554.95  6.07% 
ค่าใชจ้า่ยภาษเีงนิได ้ (92.14) -1.08% (99.64) -1.13% (110.99) -1.21% 

ก ำไร (ขำดทนุ) ส ำหรบัปี 368.55  4.32% 398.54  4.52% 443.96  4.86% 

 

(ล้ำนบำท) 2564/65 (F) ร้อยละ 2565/66 (F) ร้อยละ 
รายไดจ้ากการขาย 9,251.09  97.67% 9,592.80  97.64% 
รายไดอ้ื่น 220.61  2.33% 231.54  2.36% 

รวมรายได ้ 9,471.69  100.00% 9,824.33  100.00% 
ตน้ทนุขาย1 (8,325.33) -89.99% (8,612.04) -89.78% 

ก ำไรขัน้ต้น1 925.75  10.01% 980.76  10.22% 
ค่าใชจ้า่ยในการขาย (318.46) -3.36% (330.32) -3.36% 
ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร (222.86) -2.35% (231.25) -2.35% 

EBITDA  1,363.75  14.40% 1,449.44  14.75% 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (758.72) -8.01% (798.72) -8.13% 

EBIT 605.03  6.39% 650.72  6.62% 
ค่าใชจ้า่ยทางการเงนิ (6.80) -0.07% (6.39) -0.07% 

EBT 598.23  6.32% 644.33  6.56% 
ค่าใชจ้า่ยภาษเีงนิได ้ (119.65) -1.26% (128.87) -1.31% 

ก ำไร (ขำดทนุ) ส ำหรบัปี 478.58  5.05% 515.46  5.25% 
หมายเหตุ: 1 ค านวณเป็นสดัสว่นกบัรายไดจ้ากการขาย รายการอืน่ๆ ค านวณโดยเป็นสดัสว่นกบัรายไดร้วม 

อตัราสว่นคดิลด (Discount Rate) ของ LTX 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระค านวณอตัราส่วนคดิลดที่ใช้ในการค านวณมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ LTX 
โดยอา้งองิจากตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) สามารถค านวณ
ได ้ดงันี้ 

WACC = (D/(D+E) x KD x (1 – T)) + (E/(D+E) x KE) 

โดยที:่ 
D มลูคา่ของหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้1 
E มลูคา่ของสว่นของผูถ้อืหุน้2 
T อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิคุคล  
KD ตน้ทนุของหนี้  
KE ตน้ทนุของส่วนของผูถ้อืหุน้ ค านวณดว้ยวธิ ีCapital Asset Pricing Model (“CAPM”) 

หมายเหตุ: อ้างอิงโครงสร้างทางการเงนิ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 เนื่องจาก ทีป่รกึษาทางการเงนิอิสระท าการประมาณการงบการเงนิเต็มปี เริม่ตัง้แต่ วนัที ่1 เมษายน 2561 
นอกจากนี้ โครงสรา้งทางการเงนิไมแ่ตกต่างกนัอย่างมนียัส าคญักบัวนัที ่30 กนัยายน 2561  
1 มลูคา่ของหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ย ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 มคีา่เทา่กบั 1,639.59 ลา้นบาท 
2 มลูคา่ของสว่นของผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 มคีา่เทา่กบั 6,009.66 ลา้นบาท 

KE สามารถค านวณดว้ยวธิ ีCAPM ดงันี้: 

KE = RF + β x (RM – RF) 

โดยที:่ 
RF อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุทีไ่มม่คีวามเสีย่ง (Risk free rate) อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปียอ้นหลงั

รายเดอืน มคีา่เทา่กบัรอ้ยละ 2.6840 
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Beta  ค่า Beta (β) เป็นค่าเฉลีย่คา่ความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยก์บัผลตอบแทนของบรษิทัคูเ่ทยีบ (โดยค านวณจาก
ราคาปิดยอ้นหลงั 2 ปี) ซึง่มคีา่เทา่กบั 0.7500 (ขอ้มลูจาก Bloomberg) (ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาวา่การใชข้อ้มลู
ยอ้นหลงั 2 ปี รายสปัดาห ์เป็นระยะเวลาทีม่จี านวนและความถีข่องขอ้มลูเหมาะสมต่อการค านวณค่าทางสถติ ิและสามารถสะทอ้นความ
เสีย่งของธรุกจิ (เชน่ การแขง่ขนั และพฤตกิรรมของผูบ้รโิภค เป็นตน้ ในปัจจบุนัไดเ้หมาะสม) 

RM อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย ์(Market return) ค านวณไดจ้ากอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในชว่ง 9 ปี 
ยอ้นหลงัรายเดอืน ตัง้แต่ปี 2552 โดยมคี่าเฉลีย่เรขาคณิตเทา่กบัรอ้ยละ 14.094 (ขอ้มลูจาก Bloomberg) ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ
ไม่เลือกใช้ขอ้มูลในช่วง 10 ปีย้อนหลงั เนื่องจาก หากย้อนเวลาไป 10 ปี จะตรงพอดีกบัช่วงเดือนธนัวาคม ปี 2551 ซึ่ง ณ ขณะนัน้ 
ประเทศสหรฐัอเมรกิาก าลงัประสบภาวะวกิฤตเศรษฐกจิจากสนิเชื่อซบัไพรม ์และผลกระทบไดแ้พรก่ระจายไปยงัทัว่ภูมภิาคทัว่โลก ส่งผล
ใหด้ชันีหุน้ทัว่โลกตกต ่าอย่างรุนแรง ดงันัน้การค านวณโดยใชปี้ทีท่ีเ่กดิวกิฤตเศรษฐกจิเป็นปีทีเ่ริม่ต้นค านวณค่าเฉลี่ยเรขาคณิตจนถึง
ปัจจบุนัส่งผลใหผ้ลตอบแทนสูงผดิปกตแิละไมเ่หมาะสมทีจ่ะน ามาเป็นตวัแทนผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยท์ีเ่หมาะสม  

จากสมมตฐิานอตัราส่วนคดิลดขา้งตน้ ไดต้้นทุนส่วนของผูถ้ือหุน้ (KE) เท่ากบัรอ้ยละ 11.24 ต้นทุนส่วนของหนี้สนิ
ที่มภีาระดอกเบี้ย (KD) เท่ากบัร้อยละ 2.53 โดยมทีี่มาจากการน าต้นทุนทางการเงนิหารด้วยค่าของหนี้สนิที่มีภาระ
ดอกเบีย้เฉลีย่ระหว่างปี 2559 และ 2560 ดงันัน้ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่น ้าหนกั (WACC) เท่ากบัรอ้ยละ 9.27 

มลูคา่หลงัระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value)  

มูลค่าหลงัระยะเวลาประมาณการ ค านวณจากกระแสเงินสดรวมทัง้หมดหลงัจากระยะเวลาทีท่ าประมาณการ โดย
ก าหนดให้กระแสเงนิสดหลงัจากระยะเวลาทีท่ าประมาณการ เติบโตด้วยอตัราเท่ากบัอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป (Headline 
inflation) เฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปีของประเทศไทย มคี่ารอ้ยละ 1.82 (ทีม่า: ธนาคารแห่งประเทศไทย) เนื่องจากบรษิัทมี
วตัถุดบิเป็นสารเคมทีีม่าจากอุตสาหกรรมปิโตรเคม ีซึง่มรีาคาผนัผวน อกีทัง้เมื่อพจิารณาร่วมกบัสภาวะการแขง่ขนัใน
อุตสาหกรรมสิง่ทอทีป่ระกอบดว้ยคู่แข่งขนัรายใหญ่หลายราย และยงัมผีูป้ระกอบการรายย่อยรายอื่นๆ อกี เป็นผลให้
ผูป้ระกอบการ โดยเฉพาะผูป้ระกอบการรายใหญ่จ าเป็นต้องรกัษาส่วนแบ่งทางการตลาดของตนไว ้ส่งผลกระทบกบั
อตัราการเตบิโตของราคาอุตสาหกรรมสิง่ทอในอนาคต ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึก าหนดอตัราการเตบิโตของกระแส
เงนิสดหลงัระยะเวลาประมาณการทีร่อ้ยละ 1.82 (terminal growth) 

การคดิลดกระแสเงนิสดอสิระของ LTX 

ตำรำงท่ี 5-19: ประมำณกำรกระแสเงินสดอิสระของ LTX 

(ล้ำนบำท) 
2561/62 

(E) 
2562/63 

(F) 
2563/64 

(F) 
2564/65 

(F) 
2565/66 

(F) 
EBIT 489.51  526.59  562.17  605.03  650.72  
ภาษเีงนิได ้(20% ของ EBIT) (97.90) (105.32) (112.43) (121.01) (130.14) 
ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษ ี(NOPAT) 391.61  421.27  449.73  484.02  520.58  
ค่าตดัจ าหน่ายและคา่เสื่อมราคา 671.75  721.33  718.72  758.72  798.72  
การเปลีย่นแปลงเงนิทนุหมนุเวยีน (Change in NWC) (16.13) (68.13) (71.69) (75.44) (79.39) 
ค่าใชจ้า่ยเงนิลงทนุ (CAPEX) (300.00) (653.00) (500.00) (500.00) (500.00) 
กระแสเงินสดอิสระของบริษทัฯ  (FCFF) 747.23  421.47  596.76  667.30  739.90  
มูลค่ำหลงัระยะเวลำประมำณกำร (Terminal value)1     10,117.38 
มูลค่ำปัจจบุนัของกระแสเงินสดและมลูค่ำหลงัระยะเวลำประมำณกำร 714.84  369.01  478.17  489.35  7,286.74  

หมายเหตุ: 1 มลูคา่หลงัระยะเวลาประมาณการค านวณจาก FCFF2565/66*(1 + terminal growth)/(WACC - terminal growth) 

การค านวณมลูค่าสว่นของผูถ้อืหุน้ของ LTX 

จากประมาณการกระแสเงนิสดขา้งตน้สามารถค านวณหามลูค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ของ LTX โดยไม่รวมเงนิลงทุนใน
บรษิทัร่วม ไดด้งันี้ 

ตำรำงท่ี 5-20: มูลค่ำบริษทัฯ ของ LTX ด้วยวิธีกระแสเงินสด 
 (ล้ำนบำท) 

มูลค่ำบริษทัฯ   9,338.11 
บวก เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 153.76  
หกั หนี้สนิทางการเงนิ (1,325.53) 

มูลค่ำส่วนของผู้ถือหุ้นของ LTX ก่อนรวมเงินลงทุนในบริษทัอ่ืน 8,166.35  
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จากการประเมนิมูลค่าดว้ยวธิสี่วนลดกระแสเงนิสดขา้งต้น จะได้มูลค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ของ LTX โดยไม่รวมเงนิ
ลงทุนในบรษิทัอื่น เท่ากบั 8,166.35 ลา้นบาท 

5.6.2. กำรประเมินมูลค่ำเงินลงทุนใน TTTM 

ส าหรบัการประเมนิมูลค่าเงนิลงทุนใน TTTM ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประเมนิมูลค่าเงินลงทุนโดยการประเมนิ
มูลค่าการขายหุ้นสามัญ TTTM ให้แก่ TORAY อ้างอิงจากมติคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที่ 6/2018 เมื่อวันที่ 25 
ธนัวาคม 2561 ซึ่งอนุมตัิใหบ้รษิทัฯขายหุน้สามญัใน TTTM ที่บรษิัทฯ ถืออยู่ทัง้หมดจ านวน 313,200 หุ้น ซึ่งคดิเป็น
ร้อยละ 5.22 ของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้วทัง้หมดใน TTTM ในราคาหุ้นละ 179.36 บาท มมีูลค่ารายการรวมประมาณ 
56.14 ลา้นบาท ทัง้นี้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาถงึภาษจีากการขายเงนิลงทุน 

ตำรำงท่ี 5-21: มูลค่ำกำรขำยหุ้นสำมญั TTTM 
 (ล้ำนบำท) 

มลูคา่รายการขายหุน้สามญั TTTM (ลา้นบาท) 56.14 
ก าไรจากการขายเงนิลงทนุ TTTM (ลา้นบาท)1 46.14 
อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิคุคล (%) 20% 
หกั ภาษจีากการขายเงนิลงทนุ TTTM (ลา้นบาท) 9.23 
มูลค่ำรำยกำรขำยเงินลงทุน TTTM หลงัหกัภำษี (ล้ำนบำท) 46.91 

หมายเหตุ: 1 ราคาทุน TTTM เทา่กบั 10.00 ลา้นบาท 

ดงันัน้มลูค่ารายการขายเงนิลงทุนใน TTTM หลงัหกัภาษจีะเท่ากบั 46.91 ลา้นบาท 

สรุปการประเมนิมลู LTX ดว้ยวธิคีดิลดกระแสเงนิสด 

ตำรำงท่ี 5-22: กำรประเมินมูลค่ำหุ้น LTX ด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด 
 (ล้ำนบำท) 

LTX 8,166.35 
TTTM 46.91 
รวมมูลค่ำทัง้หมด   8,213.26 
จ านวนหุน้ของ LTX (ลา้นหุน้) 51.84  
มูลค่ำหุ้นของ LTX (บำทต่อหุ้น) 158.43 

หมายเหตุ: บรษิทัฯ ประกาศจ่ายเงนิปันผลในอตัรา 1.50 บาทต่อหุน้ คดิเป็นจ านวนเงนิทัง้สิน้ 77.76 ลา้นบาท เมือ่วนัที ่20 ธนัวาคม 2561 โดยก าหนดรายชือ่ผูถ้อืหุน้ทีม่สีทิธริบัเงนิปัน            
 ผล (Record Date) ในวนัที ่4 มกราคม 2562 อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาการเงนิอสิระท าการประเมนิโดยใชข้อ้มลูสิ้นสดุวนัที ่24 ธนัวาคม 2561 ซึง่ยงัไมถ่งึวนัก าหนดรายชือ่ผู้
 ถอืหุน้ทีม่สีทิธริบัเงนิปันผล ดงันัน้ เงนิปันผลจงึไม่ได้ถูกหกัออกจากการค านวณ แต่หากน าเงนิปันผลจ่ายมาพจิารณาจะท าใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้มมีูลค่าลดลงเป็น 8,135.50 
 บาท หรอืคดิเป็น 156.93 บาทต่อหุน้ ซึง่สง่ผลกระทบต่อมลูคา่หุน้ของ LTX ทีป่ระเมนิลดลงรอ้ยละ 0.95  

จากการประเมนิมลูค่าดว้ยวธิคีดิลดกระแสเงนิสดของบรษิทัฯ จะไดม้ลูค่าสว่นของผูถ้อืหุน้ของ LTX เท่ากบั 158.43 
บาทต่อหุน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเลอืกใชว้ธินีี้ เนื่องจากมกีารประเมนิแยกตามรายผลติภณัฑ์ โดยประเมนิกระแส
เงนิสดในอนาคตจากสมมตฐิานทีส่มเหตุสมผล ซึง่สามารถสะทอ้นมูลค่าทีแ่ทจ้รงิของหุน้ได้ดใีนระดบัหนึ่ง อย่างไรกด็ ี
การประเมนิกระแสเงนิสดในอนาคตจดัท าภายใต้ภาวะอุตสาหกรรมและเศรษฐกจิในปัจจุบนั ซึง่อาจมกีารเปลีย่นแปลง
อย่างมนียัส าคญัในอนาคต และอาจสง่ผลต่อมลูค่าทีป่ระเมนิ  

5.6.3. กำรวิเครำะหค์วำมอ่อนไหวต่อกำรเปล่ียนแปลง (Sensitivity analysis) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดว้เิคราะหค์วามอ่อนไหวต่อการเปลีย่นแปลง (Sensitivity Analysis) โดยเปลีย่นแปลง
สมมตฐิานหลกัทีส่ าคญั ไดแ้ก่ ต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) 
ซึง่มผีลกระทบต่อมลูค่ารายการอย่างมนียัส าคญั 

ตำรำงท่ี 5-23: กำรวิเครำะหค์วำมอ่อนไหวต่อกำรเปล่ียนแปลงของมูลค่ำหุ้น LTX 

บำทต่อหุ้น 
ต้นทุนทำงกำรเงินถวัเฉล่ียถ่วงน ้ำหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) 

WACC – 0.5% WACC – 0.25% WACC WACC + 0.25% WACC + 0.5% 
LTX 171.33 164.66 158.43 152.62 147.17 

จากการวเิคราะหค์วามอ่อนไหวต่อการเปลีย่นแปลง จะไดม้ลูค่าหุน้ LTX เท่ากบั 147.17 – 171.33 บาทต่อหุน้ 
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5.7. สรปุผลกำรประเมินมูลค่ำหุ้นของ LTX 

ผลการประเมนิมลูค่าหุน้ของ LTX ทีไ่ดม้าทีไ่ดจ้ากการประเมนิวธิต่ีางๆ สรุปไดด้งันี้ 

ตำรำงท่ี 5-24: สรปุผลกำรประเมินและเปรียบเทียบข้อดีข้อด้อยของกำรประเมินมูลค่ำหุ้น LTX ในแต่ละวิธี 
วิธีกำรประเมิน รำคำหุ้น ข้อดี ข้อด้อย 

วธิมีลูค่าตามบญัช ี 115.93 

สะทอ้นถงึฐานะทางการเงนิขณะใด
ขณะหนึ่งของบรษิทัฯ 

ไมไ่ดส้ะทอ้นมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของสนิทรพัยบ์างรายการ
และเหตกุารณ์ส าคญัทีเ่กดิขึน้ภายหลงัวนัทีใ่นงบ
การเงนิทีใ่ชอ้า้งองิ รวมทัง้ไมไ่ดส้ะทอ้นถงึ
ความสามารถในการท าก าไรและศกัยภาพของบรษิทัฯ 
ในอนาคต 

วธิปีรบัมลูค่าตามบญัช ี 205.50  

สะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของสนิทรพัยแ์ละ
เหตุการณ์ส าคญัทีเ่กดิขึน้ภายหลงัวนัทีใ่น
งบการเงนิทีใ่ชอ้า้งองิ 

ไมไ่ดส้ะทอ้นผลการด าเนินงานและกระแสเงนิสดใน
อนาคตของบรษิทัฯ อกีทัง้ไมไ่ดส้ะทอ้นถงึ
ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัฯ ในอนาคต 

วธิมีลูค่าช าระบญัช ี 151.71 

แสดงใหเ้หน็ถงึมลูค่าของทรพัยส์นิสุทธทิี่
แทจ้รงิหากมกีารเลกิกจิการ โดยไดค้ านึงถงึ
ค่าใชจ้า่ยต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการจ าหน่าย
ทรพัยส์นิและการเลกิกจิการ 

หากบรษิทัฯ ไมม่แีผนทีจ่ะเลกิกจิการ มลูค่าช าระบญัชี
อาจไมส่ะทอ้นถงึ มลูค่าทีผู่ถ้อืหุน้จะไดร้บัทีแ่ทจ้รงิใน
ปัจจบุนั 

วธิมีลูค่าตามราคาตลาด 
89.49 –
108.08 

ราคาตลาดถูกก าหนดโดยอปุสงคแ์ละ
อปุทานของนกัลงทนุ ซึง่นกัลงทนุได้
พจิารณาจากขอ้มลูขา่วสารและการ
คาดการณ์ต่างๆ รวมทัง้สภาวะของตลาด
โดยรวม 

เนื่องจากหุน้ของ LTX มสีภาพคล่องต ่าโดยพจิารณา
ปรมิาณการซือ้ขายจ านวนหุน้ซือ้ขายต่อจ านวนหุน้จด
ทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัยฯ์ (Turnover Ratio) 
ดงันัน้วธิกีารประเมนิมลูคา่ตามราคาตลาดอาจจะไมไ่ด ้
สะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของบรษิทัฯ 

วธิอีตัราสว่นราคาตลาด
ต่อก าไรสุทธ ิ

36.94 – 
52.21 

สะทอ้นผลประกอบการในชว่งเวลาใดเวลา
หนึ่ง โดยเปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลีย่ของ
อตัราส่วนดงักลา่วของบรษิทัคูเ่ทยีบทีใ่ช้
อา้งองิ 

บรษิทัคู่เทยีบเกอืบทัง้หมดทีค่ดัเลอืกมานัน้มมีลูค่า
หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดทีแ่ตกต่างจาก LTX จงึอาจมี
ปัจจยัพืน้ฐานทีแ่ตกตา่งจาก LTX ดงันัน้อตัราส่วน
ราคาตลาดต่อก าไรสุทธจิงึอาจไมส่ะทอ้นมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิ
ของบรษิทัฯ 

วธิอีตัราสว่นราคาตลาด
ต่อมลูคา่ตามบญัช ี 

133.02 – 
169.77 

สะทอ้นผลประกอบการในอดตีและฐานะ
การเงนิ ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง โดย
เปรยีบเทยีบกบัคา่เฉลีย่ของอตัราส่วน
ดงักล่าวของกลุม่คูเ่ทยีบทีใ่ชอ้า้งองิ 

บรษิทัคู่เทยีบเกอืบทัง้หมดทีค่ดัเลอืกมานัน้มมีลูค่า
หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดทีแ่ตกต่างจาก LTX จงึอาจมี
ปัจจยัพืน้ฐานทีแ่ตกตา่งจาก LTX อกีทัง้มลูคา่ตาม
บญัชไีมไ่ดเ้ป็นเครื่องวดัทางการเงนิทีด่ขีองธรุกจิ LTX 
ดงันัน้อตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูคา่ตามบญัชจีงึอาจไม่
สะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของบรษิทัฯ 

วธิคีดิลดกระแสเงนิสด  
147.17 – 
171.33 

สะทอ้นมูลค่าของบรษิทัฯ โดยประเมนิแยก
รายผลิตภัณฑ์ ด้วยวิธีกระแสเงินสดใน
อนาคตจากสมมติฐานที่สมเหตุสมผล และ
ประเมนิมูลค่าเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม ด้วย
วิธกีารประเมนิที่เหมาะสม แล้วน ามารวม 
กนัตามสดัส่วนการถือหุ้นของบรษิัทฯ  จงึ
สามารถสะทอ้นมลูค่าหุน้ทีแ่ทจ้รงิของหุน้ได้
ดใีนระดบัหนึ่ง 

วธินีี้โดยสว่นใหญ่เป็นการประมาณการกระแสเงนิสดใน
อนาคตภายใตภ้าวะอตุสาหกรรมและเศรษฐกจิใน
ปัจจบุนั ซึง่อาจมกีารเปลีย่นแปลงอยา่งมนียัส าคญัใน
อนาคต และอาจส่งผลกระทบต่อมลูค่าทีป่ระเมนิ 

ตามเหตุผลทีก่ล่าวขา้งตน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าวธิกีารประเมนิมลูค่าหุน้ LTX ทีเ่หมาะสม คอื 
วธิคีดิลดกระแสเงนิสด และ วธิมีูลค่าช าระบญัช ีกล่าวคอื หากกจิการมคีวามประสงคท์ีจ่ะด าเนินกจิการต่อ  มูลค่าหุน้ที่
เหมาะสมของ LTX เท่ากบั 147.17 – 171.33 บาทต่อหุน้ อกีทัง้ LTX อยู่ในอุตสาหกรรมสิง่ทอ และ เครื่องแต่งกาย ซึง่
มคีวามไม่แน่นอนสงูจากการสภาวะอุตสาหกรรมทีม่กีารแขง่ขนักนัสงู แต่ในกรณีทีเ่ลกิกจิการ มลูค่าหุน้ทีเ่หมาะสมของ 
LTX จะเท่ากบั 151.71 บาทต่อหุน้ เนื่องจาก LTX เป็นบรษิทัทีเ่ปิดกจิการมาเป็นระยะเวลานานและมทีรพัยส์นิจ านวน
มากทีร่าคาตลาดปรบัตวัสงูขึน้กว่ามลูค่าตามบญัชโีดยเฉพาะรายการทีด่นิหากพจิารณาการใชป้ระโยชน์สงูสดุทรพัย์สนิ 
(Highest and Best Use) อาจท าให้มูลค่าจากวธิคีิดลดกระแสเงินสดต ่ากว่าวิธทียอยช าระบญัชไีด้  ดงันัน้ ที่ปรึกษา
ทางการเงนิอสิระจงึเลอืกใช้ทัง้สองวธิปีระกอบกนั เพื่อแสดงให้เหน็ถึงมูลค่าของ LTX ที่เหมาะสมของ LTX เท่ากบั
151.71 – 171.33 บาทต่อหุน้ 
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6. กำรประเมินมูลค่ำหุ้นของบริษทั ไทยโทเรเทก็ซไ์ทลมิ์ลลส ์(มหำชน) (“TTTM”) 

งบการเงนิของบรษิทั ไทยโทเรเทก็ซไ์ทลม์ลิลส ์(มหาชน) ส าหรบัปีสิน้สดุ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2559 ถงึ วนัที ่
31 มนีาคม 2561 และ งบการเงนิส าหรบังวดหกเดอืนสิน้สุด ณ  วนัที ่30 กนัยายน 2561 สามารถดูไดใ้นเอกสารแนบ 
2 ตารางที ่9-17: งบแสดงฐานะการเงนิของ TTTM และ ตารางที ่9-18: งบก าไรขาดทุนของ TTTM 

6.1. วิธีมูลค่ำตำมบญัชี (Book Value Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นตามวิธีนี้แสดงให้เห็นถึงมูลค่าซึ่งปรากฏตามบญัชี ณ ขณะใดขณะหนึ่ง ในที่นี้เป็นการ
ประเมนิจากมูลค่าตามบญัชขีอง TTTM จากงบการเงนิส าหรบังวดหกเดอืนสิน้สุด ณ วนัที ่30 กนัยายน 2561 ซึง่ผ่าน
การสอบทานโดยนายศกัดา เกาทณัฑท์อง ผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต เลขทะเบยีน 4628 บรษิทั เคพเีอม็จ ีภูมไิชย สอบ
บญัช ีจ ากดั 

ตำรำงท่ี 6-1: กำรประเมินมลูค่ำหุ้นตำมวิธีมูลค่ำตำมบญัชีของ TTTM 
รำยกำร ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2561 (ล้ำนบำท) 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้                                                                             60.00  
ส่วนเกนิมลูค่าหุน้สามญั                                                                                 -    
ก าไรสะสมจดัสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย                                                                             21.00  
ก าไรสะสมจดัสรรแลว้ - ส ารองอื่น                                                                            614.00  
ก าไรสะสมยงัไมไ่ดจ้ดัสรร                                                                           831.20  
องคป์ระกอบส่วนอื่นของส่วนของผูถ้อืหุน้                                                                              0.59  
ส่วนของผู้ถือหุ้นบริษทั                                                                         1,526.79  
จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้)                                                                              6.00  
มูลค่ำตำมบญัชีต่อหุ้น (บำทต่อหุ้น)                                                                           254.47  

จากการประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิมีลูค่าตามบญัช ีจะไดมู้ลค่าหุน้ของ TTTM เท่ากบั 254.47 บาทต่อหุน้ อย่างไรก็
ตาม ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไม่เลอืกใชว้ธินีี้ เนื่องจาก ไม่ได้สะท้อนมูลค่าทีแ่ทจ้รงิของสนิทรพัย์บางรายการและ
เหตุการณ์ส าคญัทีเ่กดิขึน้ภายหลงัวนัทีใ่นงบการเงนิทีใ่ชอ้า้งองิ รวมทัง้ไม่ไดส้ะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรและ
โครงการในอนาคตของบรษิทัฯ 

6.2. วิธีปรบัมูลค่ำตำมบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมนิมลูค่าตามวธินีี้ เป็นการน ามลูค่าตามบญัชขีอง TTTM ตามงบการเงนิส าหรบังวดหกเดอืนสิน้สุด วนัที ่
30 กนัยายน 2561 ปรบัปรุงดว้ยรายการต่างๆ เพื่อใหส้ะทอ้นสถานะทางการเงนิทีแ่ทจ้รงิและใกลเ้คยีงกบัปัจจุบนัมาก
ขึน้  

จากการวเิคราะหง์บแสดงฐานะการเงนิ พบว่าสนิทรพัยส์่วนใหญ่ของ TTTM ไดแ้ก่ ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ คดิ
เป็น 39.50% ของสนิทรพัยร์วม เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด คดิเป็น 26.94% ของสนิทรพัยร์วม ลูกหนี้การคา้ 
คดิเป็น 14.59% ของสนิทรพัยร์วม และหนี้สนิส่วนใหญ่ประกอบด้วย เจ้าหนี้การคา้ คดิเป็น 51.98% ของหนี้สนิรวม 
ประมาณการหนี้สนิไม่หมุนเวยีนส าหรบัผลประโยชน์พนักงาน คดิเป็น 13.85% ของหนี้สนิรวม และค่าใชจ้่ายในการ
ด าเนินงานคา้งจ่าย คดิเป็น 12.46% ของหนี้สนิรวม 

เนื่องจาก TTTM เป็นบรษิทัทีก่่อตัง้มาเป็นระยะเวลานาน และมรีายการทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ หลายรายการที่
ควรมกีารปรบัปรุงเพื่อใหส้ะทอ้นถงึมูลค่าทีแ่ทจ้รงิ บรษิทัจงึไดจ้ดัใหม้กีารประเมนิราคาทรพัยส์นิในส่วน ทีด่นิ อาคาร 
โรงงานและสว่นปรบัปรุง เครื่องจกัรและอุปกรณ์ โดยผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระ (ซึง่ไดแ้ก่ บรษิทั กรุงสยามประเมนิ
ค่าทรพัย์สนิ จ ากดั) เพื่อวตัถุประสงคส์าธารณะ เมื่อวนัที ่ 31 สงิหาคม 2561 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระได้พจิารณา
รายงานการประเมนิดงักล่าว และปรบัปรุงรายการ ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ เพื่อสะทอ้นมูลค่าทีแ่ทจ้รงิของทรพั ย์สนิ
มากขึน้ 
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นอกจากนี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาปรบัปรุงรายการเงนิลงทุนระยะยาวที่ไม่ใช่หลกัทรพัยใ์นความ
ต้องการของตลาดทีร่บัรู้เป็นราคาทุนในงบการเงนิ และมนีัยส าคญัต่อมูลค่าของ  TTTM ได้แก่ บรษิัท ไทยโทเรซนิเท
ตคิส ์จ ากดั (“TTS”) ซึง่ TTTM มสีดัสว่นการถอืหุน้รอ้ยละ 0.31 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด โดยปรบัปรุงรายการดงักล่าวให้
เป็นไปตามมลูค่ายุตธิรรม  

รายการปรบัปรุงมูลค่าทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ ไดแ้ก่ ทีด่นิทัง้หมด 136 ไร่ 3 ตารางวา โดยมโีฉนดทีด่นิทัง้หมด 
15 ฉบบั พร้อมสิง่ปลูกสร้างของโรงงานจ านวน 1 แห่งที่จงัหวดันครปฐม เครื่องจกัรและอุปกรณ์ต่างๆ ที่ใช้ในการ
ประกอบธุรกจิ เช่น เครื่องยอ้ม เครื่องปัน่ เครื่องทอ เครื่องถกั เป็นตน้ สามารถสรุปไดด้งันี้  
ตำรำงท่ี 6-2: รำยกำรปรบัปรงุมลูค่ำท่ีดิน อำคำรและอปุกรณ์ของ TTTM 

รำยกำร 

มูลค่ำสุทธิทำงบญัชี ตำม
งบกำรเงินส ำหรบัปีส้ินสุด 
วนัท่ี 31 มีนำคม 2561 

 (ล้ำนบำท)1 

มูลค่ำ
ประเมิน 

(ล้ำนบำท) 

ส่วน
ปรบัปรงุ 

(ล้ำนบำท) 
วิธีกำรประเมินมูลค่ำยุติธรรม 

ทีด่นิ 6.92 507.31 500.39 วเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบตลาด (Market Approach) 
อาคาร โรงงาน และส่วน
ปรบัปรงุ 

132.04 302.48 170.44 วเิคราะหม์ลูค่าจากตน้ทนุ (Cost Approach)2 

เครื่องจกัรและอปุกรณ์ 509.17 795.12 285.95 วเิคราะหม์ลูค่าจากตน้ทนุ (Cost Approach) 2 
รวม     956.78   

หมายเหตุ: 1 ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ ส าหรบังวดหกเดือนสิน้สุด ณ วนัที ่30 กนัยายน 2561 ไม่ได้มกีารระบุรายละเอยีดของรายการแต่ละประเภท ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึเลอืก
   พจิารณารายละเอยีดตามงบการเงนิประจ าปี สิน้สดุ 31 มนีาคม 2561 ซึง่ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ไมไ่ดม้กีารเปลีย่นแปลงทีม่นียัส าคญั จากการสมัภาษณ์ของผู้บรหิารของ 
   บรษิทั 

2 ค านวณจากตน้ทนุการทดแทนสนิทรพัย์ (Replacement cost) แลว้หกัดว้ยคา่เสือ่มราคาตามจ านวนปีทีถ่อืครอง ซึง่มจีุดประสงคใ์นการประเมนิเพือ่หามลูคา่ตามราคาตลาด 
3 ทีด่นิมขีนาด 136 ไร ่3 ตารางวา บรเิวณรอบขา้งเป็น เขตอุตสาหกรรม คา้ขาย และแหลง่ทีอ่ยู่อาศยั การเดนิทางสะดวก มอีาคารทัง้สิน้ 48 อาคาร  
4 เครือ่งจกัรมทีัง้หมด 793 รายการ ไดแ้ก ่เครือ่งปัน่ 282 รายการ เครือ่งทอ 275 รายการ เครือ่งถกั 71 รายการ เครือ่งยอ้ม 102 รายการ และ เครือ่งจกัรอืน่ๆ 63 รายการ 

รายการปรบัปรุงมลูค่าเงนิลงทุนระยะยาว เป็นดงันี้ 

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 TTTM ถอืหุน้ใน TTS ซึง่ด าเนินธุรกจิเกีย่วกบัการผลติและการจ าหน่ายเสน้ใยสงัเคราะห์
ชนิดเส้นด้ายไนล่อนฟิลาเม้นท์ และ เส้นใยสังเคราะห์ชนิดเส้นด้ายโพลีเอสเตอร์ฟิลาเม้นท์ เม็ดพลาสติกเพื่อ
อุตสาหกรรม ฟิลม์ใสชนิดโพลโิพรพลินีและฟิลม์เคลอืบอลมูเินียม โดยมสีดัสว่นการถอืหุน้ 0.31% ทีป่รกึษาทางการเงนิ
อิสระประเมินมูลค่าเงินลงทุนใน TTS โดยการใช้วิธีเปรียบเทยีบกบักิจการในอุตสาหกรรมเดียวกนั โดยวิเคราะห์
ค่าเฉลี่ยอัตราส่วน EV/EBITDA ของบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน และด าเนินธุรกิจคล้ายคลึงกัน (ที่มา: 
Bloomberg)  

อย่างไรกต็าม บรษิทัคู่เทยีบเป็นบรษิทัทีม่ขีนาดใหญ่และจดทะเบยีนอยู่ในตลาดหลกัทรพัย ์ทีป่รกึษาทางการเงนิ
อสิระจงึปรบัลดอตัราส่วน EV/EBITDA ลงที่ร้อยละ 25 (อ้างองิ: งานวจิยัเรื่อง Marketability and Value: Measuring 
the Illiquidity Discount, 2005 แ ล ะ  Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of 
Any Asset 3rd Edition, 2016 Aswath Damodaran) เพื่อสะท้อนการขาดสภาพคล่องของบริษัทจ ากัด  ซึ่งสามารถ
จ าหน่ายหลกัทรพัยอ์อกไดย้ากกว่าหลกัทรพัยท์ีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ สามารถสรุปอตัราส่วน EV/EBITDA ที่
ใชใ้นการประเมนิมลูค่าเงนิลงทุนใน TTS ไดด้งันี้ 
ตำรำงท่ี 6-3: ค่ำเฉล่ียอตุสำหกรรม กำรผลิตเส้นใย และเส้นด้ำยส ำหรบัส่ิงทอ 

ช่ือ ธรุกิจ EV/EBITDA 

XINFENGMING GROUP CO LTD-A 
ผลติและจดัจ าหน่ายวตัถุดบิทีเ่กีย่วเนื่องกบัสิง่ทอ และยงัผลติเสน้ใยโพลเีอ
สเตอร ์เสน้ดา้ยโพลเีอสเตอร ์โดยด าเนินการทัว่โลก 

               7.93  

FAZAL CLOTH MILLS LTD  ผลติและจดัจ าหน่ายเสน้ดา้ย                 7.05  

INDO RAMA SYNTHETICS (I) 
ผลติเสน้ดา้ยสงัเคราะห ์เสน้ดา้ย POY (Partially Oriented Yarn) เสน้ใยโพลี
เอสเตอร ์และเสน้ดา้ยขึน้รปู DTY (Draw Textured Yarn) ส าหรบัขาย
ภายในประเทศและเพื่อการส่งออก 

               7.88  

ค่ำเฉล่ียอตัรำส่วนของบริษทัคู่เทียบ                        7.62  

อตัรำส่วนของบริษทัคู่เทียบหลงัปรบัลด                        5.71  
ทีม่า: Bloomberg 
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จากอตัราสว่นของบรษิทัคู่เทยีบหลงัปรบัลดขา้งตน้ สามารถน ามาค านวณมลูค่าของ TTS ไดด้งันี้ 

ตำรำงท่ี 6-4: รำยกำรปรบัปรงุมลูค่ำเงินลงทุนระยะยำว 
  TTS 

EBITDA                                                                                1,190.43  
หกั รายไดเ้งนิปันผลและรายไดอ้ื่นๆ                                                                                      9.84  
EBITDA Multiple (เทา่) หลงัปรบัลด                                                                                      5.71  
มูลค่ำบริษทัฯ                                                                                 6,746.45  
บวก เงนิสดและเงนิลงทนุชัว่คราว                                                                                   277.96  
หกั หนี้สนิทางการเงนิทีม่ภีาระดอกเบีย้                                                                                   849.96  
มูลค่ำของส่วนของผู้ถือหุ้น                                                                                6,174.46  
สดัส่วนการถอืหุน้โดย TTTM (รอ้ยละ)                                                                                      0.31  
มูลค่ำเงินลงทุน (ล้ำนบำท) 19.14 

หมายเหตุ: TTS เป็นบรษิทัจ ากดั จงึมขีอ้จ ากดัดา้นการเขา้ถงึขอ้มลูและการเปิดเผยขอ้มลูสาธารณะ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใชง้บการเงนิสิ้นสดุวนัที ่31 มนีาคม 2561 ในการประเมนิ  
ประกอบกบัไมไ่ดร้บัการยนืยนัขอ้มลูเงนิปันผลจ่ายระหวา่งปีของ TTS  อย่างไรกด็ ีการเปลีย่นแปลงมลูคา่ของ TTS จากเงนิปันผลดงักลา่ว ไมม่นียัส าคญัต่อมลูคา่ของ TTTM 
เนื่องจากมลูคา่เงนิปันผลจ่ายของ TTS คดิเป็นสดัสว่นน้อยมากเมือ่เทยีบกบัมลูคา่ของบรษิทั TTTM 

จากการประเมนิมลูค่าขา้งตน้ จะไดม้ลูค่าเงนิลงทุนใน TTS เท่ากบั 19.14 ลา้นบาท 

ตำรำงท่ี 6-5: รำยกำรปรบัปรงุมลูค่ำเงินลงทุนระยะยำว 

บริษทั 

รำคำทนุ ตำมงบกำรเงิน
ส ำหรบัปีส้ินสุด วนัท่ี 31 

มีนำคม 2561 
 (ล้ำนบำท) 

มูลค่ำ
ยุติธรรม 

(ล้ำน
บำท) 

ส่วน
ปรบัปรงุ 

(ล้ำน
บำท) 

วิธีกำรประเมินมูลค่ำยุติธรรม 

TTS 9.56 19.14 9.58 
วธิเีปรยีบเทยีบกบักจิการในอตุสาหกรรม
เดยีวกนั (Market Comparables Approach) 
ดว้ยวธิ ีEV/EBITDA 

รวม     9.58   

จากรายการปรบัปรุงขา้งตน้ สามารถประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิปีรบัมลูค่าตามบญัช ีไดด้งันี้ 

ตำรำงท่ี 6-6: กำรประเมินมลูค่ำหุ้นตำมวิธีปรบัมูลค่ำตำมบญัชีของ TTTM 
รำยกำร ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2561 (ล้ำนบำท) 

ส่วนของผู้ถือหุ้นบริษทั (ก่อนปรบัปรงุ)                                                        1,526.79  
เพิม่ รายการปรบัปรงุมลูค่าทีด่นิ อาคารและอปุกรณ์ 956.78 
เพิม่ รายการปรบัปรงุมลูค่าเงนิลงทนุระยะยาว 9.58 
ส่วนของผู้ถือหุ้นบริษทั (หลงัปรบัปรงุ) 2,493.15 
จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้)                                                              6.00  
มูลค่ำตำมบญัชีต่อหุ้น (บำทต่อหุ้น)                                                          415.53  

หมายเหตุ: บรษิทัประกาศจ่ายเงนิปันผลในอตัรา 2.50 บาทต่อหุน้ คดิเป็นจ านวนเงนิทัง้สิน้ 15 ลา้นบาท เมือ่วนัที ่20 ธนัวาคม 2561 โดยก าหนดรายชือ่ผูถ้อืหุน้ทีม่สีทิธริบัเงนิปันผล
(Record Date) ในวนัที ่27 ธนัวาคม 2561 อย่างไรกต็ามทีป่รกึษาการเงนิอสิระท าการประเมนิโดยใชข้อ้มลูสิ้นสดุวนัที ่24 ธนัวาคม 2561 ซึง่ยงัไมถ่งึวนัก าหนดรายชือ่ผู้
ถอืหุน้ทีม่สีทิธริบัเงนิปันผล ดงันัน้ เงนิปันผลจงึไมไ่ดถู้กหกัออกจากการค านวณ แต่หากน าเงนิปันผลจ่ายมาพจิารณา จะท าใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้มมีลูคา่ลดลงเป็น 2,478.15
บาท หรอืคดิเป็น 413.03 บาทต่อหุน้ ซึง่สง่ผลกระทบต่อมลูคา่หุน้ของ TTTM ทีป่ระเมนิลดลงรอ้ยละ 0.60  

จากการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีปรับมูลค่าตามบญัชี จะได้มูลค่าหุ้นของ TTTM เท่ากับ 415.53 บาทต่อหุ้น 
อย่างไรกต็าม ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไม่เลอืกใชว้ธินีี้ เนื่องจาก ไม่ได้สะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรและ
โครงการในอนาคตของบรษิทัฯ 

6.3. วิธีทยอยช ำระบญัชี (Orderly Liquidation Value Approach) 

การประเมนิมูลค่าหุน้ตามวธินีี้ เป็นการประเมนิมูลค่าหุน้จากมูลค่าสนิทรพัยข์องกจิการทีส่ามารถจ าหน่ายไดใ้น
กรณีทีม่กีารเลกิกจิการ และทยอยน าทรพัยส์นิออกขาย ภายใตส้มมตฐิานทีว่่าอาจมกีารพจิารณาเลกิกจิการสว่นใดส่วน
หนึ่งหรอืทัง้หมดภายหลงัการควบบรษิทั วธิทียอยช าระบญัช ีเป็นวธิกีารค านวณทีเ่กีย่วเน่ืองกบัวธิปีรบัมูลค่าตามบญัช ี
โดยจะน ารายการสนิทรพัย์ต่างๆ มาจ าหน่ายในราคาตลาดตามขัน้ตอนใหแ้ล้วเสรจ็ภายในระยะเวลา 1 ปี (ซึ่งไม่ใช่
วิธีการบงัคบัขาย หรือ Forced sale) และหกัค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกบัการจ าหน่ายทรพัย์สนิและเลิกกิจการ ได้แก่ 
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ค่าชดเชยแก่พนักงานเพื่อเลกิกจิการ ค่านายหน้า ค่าภาษีต่างๆ เช่น ภาษีธุรกจิเฉพาะ ภาษีมูลค่าเพิม่ ภาษีเงนิไดน้ิติ
บุคคล รวมถงึ ค่าธรรมเนียมการโอน เป็นตน้ 

การค านวณหามูลค่าทยอยช าระบญัช ีจ าเป็นต้องคาดการณ์สมมตฐิานเกี่ยวกบัอตัราส่วนสนิทรพัยท์ีเ่รยีกคนืได้ 
(Recovery rate) ของสนิทรพัยแ์ต่ละรายการ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึก าหนดอตัราสว่นดงักล่าวทีร่อ้ยละ 100 จาก
มูลค่าตามบญัชีส าหรบัสนิทรพัย์ที่มีตัวตน และร้อยละ 0 ส าหรบัสนิทรพัย์ไม่มีตัวตน รวมถึงรายการสนิทรพัย์ที่มี
ลกัษณะเป็นสทิธ ิหรอืการจ่ายล่วงหน้า 

นอกจากนี้รายการ ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ มกีารปรบัมลูค่ายุตธิรรมทีเ่พิม่ขึน้จากมลูค่าตามบญัช ีอกีทัง้ เมื่อน า
รายการเหล่านี้มาจ าหน่ายออก จะมคี่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการขาย และภาษีต่างๆ ซึง่สามารถสรุปการประเมนิมลูค่า
สนิทรพัยท์ีเ่รยีกคนืได ้ไดด้งันี้ 

ตำรำงท่ี 6-7: กำรค ำนวณมูลค่ำทรพัยท่ี์เรียกคืนได้ของรำยกำร ท่ีดิน อำคำรและอปุกรณ์ของ TTTM 

หมายเหตุ:  1 รอ้ยละ 3.3 ของมลูคา่ยุตธิรรม 
2 รอ้ยละ 20 ของก าไรจากการขายสนิทรพัย์ 
3 รอ้ยละ 7 ของมลูคา่ยุตธิรรม 
4 รอ้ยละ 1 ของมลูคา่ยุตธิรรม (โดยมสีมมตฐิานจากการแบ่งจ่ายคนละกึง่หนึง่ระหวา่งผูซ้ ือ้ และผูข้ายทรพัย์สนิ) และสามารถน าไปประหยดัภาษเีงนิไดน้ติบิุคคลได ้รอ้ยละ  
  20 ดงันัน้ อตัราทีเ่สยีจรงิเทา่กบัรอ้ยละ 0.80 
5 รอ้ยละ 3 ของมลูคา่ยุตธิรรม และสามารถน าไปประหยดัภาษเีงนิไดน้ติบิุคคลได ้รอ้ยละ 20 ดงันัน้ อตัราทีเ่สยีจรงิเทา่กบัรอ้ยละ 2.40 

เน่ืองจากรายการ เงนิลงทุนระยะยาว มมีลูค่ายุตธิรรมทีเ่พิม่ขึน้จากมลูค่าตามบญัช ีอกีทัง้ เมื่อน ารายการเหล่าน้ีมา
จ าหน่ายออก จะมคี่าภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลในส่วนก าไรจากการขาย ซึ่งสามารถสรุปการประเมนิมูลค่าสนิทรพัยท์ีเ่รยีก
คนืไดไ้ดด้งันี้ 

ตำรำงท่ี 6-8: กำรค ำนวณมูลค่ำทรพัยท่ี์เรียกคืนได้ของเงินลงทุนระยะยำว ของ TTTM 

หน่วย: ล้ำนบำท มูลค่ำตำมบญัชี มูลค่ำยุติธรรม ภำษีเงินได้นิติบคุคล 
มูลค่ำสินทรพัยท่ี์เรียกคืน

ได้ 

TTS 9.56 19.14 1.92 17.22 
CMT1 1.08  1.08   -     1.08  
รวม 10.64  20.22   1.92   18.31  

ทมีา: มลูคา่ตามบญัช ีตามงบการเงนิส าหรบัปีสิน้สดุ วนัที ่31 มนีาคม 2561 
หมายเหตุ: 1 CMT หมายถงึ บรษิทั ซเีอม็ท ีไดอิ้ง จ ากดั ซึง่ TTTM ลงทนุ และคดิเป็นมลูคา่ 1.08 ลา้นบาท 

รายการนอกเหนือจากการประเมนิขา้งต้น จากท าการประเมนิมูลค่าสนิทรพัยท์ีเ่รยีกคนืได้เป็นสดัส่วนกบัมูลค่า
ตามบญัช ีแยกตามรายการ ดงันี้ 

หน่วย: ล้ำนบำท 

มุลค่ำตำม
บญัชี ตำมงบ
กำรเงินส ำหรบั
ปีส้ินสุด วนัท่ี 
31 มีนำคม 

2561  

มูลค่ำ
ยุติธรรม  

ภำษี
ธรุกิจ
เฉพำะ 1 

 

ภำษีเงิน
ได้นิติ
บคุคล 2 

 

ภำษี
มูลค่ำ 
เพ่ิม 3 

 

ค่ำธรรม 
เนียม 
กำรโอน 
หลงั Tax 
shield 4 

 

ค่ำนำยหน้ำ
ขำยทรพัยสิ์น
หลงั Tax 
shield 5 

มูลค่ำ
ทรพัยท่ี์
เรียกคืน

ได้ 

ทีด่นิ 6.92 507.31 16.74 100.08 - 4.06  12.18  374.25 
อาคารและส่วนปรบั
ปรบัปรงุทีด่นิ 

132.04 302.48 9.98 34.09 - 
2.42 

 7.26  
248.73 

เครื่องจกัรและ
อปุกรณ์ 

509.17 795.12 - 57.19 55.66 
- 

 19.08  
663.19 

เครื่องตกแต่ง ตดิตัง้
และ เครื่องใช้
ส านกังาน 

7.80 7.80 - - - 
- 

 -    
7.80 

ยานพาหนะ 1.57 1.57 - - - -  -    1.57 
สนิทรพัยร์ะหว่าง
ก่อสรา้งและตดิตัง้ 

62.28 62.28 - - - 
- 

 1.49  
60.78 

รวม 719.78 1,676.56 26.72 191.36 55.66 6.48  40.01  1,356.33 
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ตำรำงท่ี 6-9: กำรค ำนวณมูลค่ำทรพัยท่ี์เรียกคืนได้แยกแต่ละรำยกำร ของ TTTM 

หน่วย: ล้ำนบำท 
มูลค่ำตำมบญัชี ณ วนัท่ี 30 

กนัยำยน 2561 
อตัรำส่วนของสินทรพัยท่ี์

เรียกคืนได้ 
มูลค่ำสินทรพัยท่ี์เรียกคืน

ได้ 
สินทรพัย ์    

สินทรพัยห์มุนเวียน    

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 463.91 100% 463.91 
ลูกหนี้การคา้ 251.28 100% 251.28 
สนิคา้คงเหลอื 219.48 100% 219.48 
ลูกหนี้อื่น 27.45 100% 27.45 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน 962.12  962.12 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน    

ทีด่นิ อาคารและอปุกรณ์ - สุทธ ิ 719.781  1,356.33 
ทีด่นิ 6.92  374.25 
อาคารโรงงานและสว่นปรบัปรงุ 132.04  248.73 
เครื่องจกัรและอปุกรณ์ 509.17  663.19 
เครื่องตกแต่ง ตดิตัง้ และเครอืงใชส้ านกังาน 7.80  7.80 
ยานพาหนะ 1.57  1.57 
สนิทรพัยร์ะหว่างการก่อสรา้งและตดิตัง้ 62.28  60.78 

เงนิลงทนุระยะยาว 10.64  18.31 
เงนิลงทนุเผื่อขาย 0.99 100% 0.99 
สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน 61.59 0% - 
สทิธกิารเชา่ 3.74 0% - 
สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอื่น 2.81 0% - 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน 799.54   1,375.63  
รวมสินทรพัย ์ 1,761.66   2,337.75  

หมายเหตุ: 1 มลูคา่สทุธทิางบญัช ีตามงบการเงนิส าหรบัปีสิน้สดุ วนัที ่31 มนีาคม 2561 เนื่องจากงบการเงนิ ณ วนัที ่30 กนัยายน 2561 ไมม่รีายการ ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ แยก 
                ประเภท 

เนื่องจากบรษิทั มหีนี้สนิและภาระผูกผนัทีต่อ้งช าระเตม็จ านวนดงันัน้มลูค่าของหนี้สนิคงเหลอืจงึเท่ากบัมลูค่าตาม
บญัช ีดงันัน้ สว่ของผูถ้อืหุน้จะเป็นสว่นเหลอืจากมลูค่าสนิทรพัยท์ีเ่รยีกคนืไดห้กัดว้ยหนี้สนิรวม 

ตำรำงท่ี 6-10: กำรค ำนวณมูลค่ำหน้ีสินคงเหลือแยกแต่ละรำยกำร ของ TTTM 

หน่วย: ล้ำนบำท 
มูลค่ำตำมบญัชี ณ วนัท่ี 30 

กนัยำยน 2561 
อตัรำส่วนของหน้ีสิน

คงเหลือ 
มูลค่ำของหน้ีสินคงเหลือ 

หน้ีสิน    

หน้ีสินหมนุเวียน    

เจา้หนี้การคา้ 101.50 100% 101.50 
เจา้หนี้อื่น 21.78 100% 21.78 
ค่าใชจ้า่ยในการด าเนินงานคา้งจา่ย 24.32 100% 24.32 
ภาษเีงนิไดค้า้งจา่ย 11.35 100% 11.35 
หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น 4.71 100% 4.71 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน 163.66  163.66 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน    

หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อตดับญัช ี 4.56 100% 4.56 
ประมาณการหนี้สนิไมห่มนุเวยีนส าหรบั
ผลประโยชน์พนกังาน 

27.04 100% 27.04 

รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน 31.60  31.60 
รวมหน้ีสิน 195.27  195.27 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 1,566.39  2,142.48 

จากรายการประเมนิขา้งตน้ สามารถประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิทียอยช าระบญัช ีไดด้งันี้ 
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ตำรำงท่ี 6-11: สรปุกำรค ำนวณมูลค่ำทรพัยท่ี์เรียกคืนได้ ของ TTTM 
 (ล้ำนบำท) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 2,142.48 
ค่าใชจ้า่ยผลประโยชน์พนกังานและคา่ชดเชยเพื่อสิน้สุดสญัญาจา้งงาน1 198.50  
มลูคา่ทรพัยท์ีเ่รยีกคนืได ้ 1,943.98  
ตน้ทนุทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC)2  6.10%  
ระยะเวลา (ปี) 1 
มลูคา่ปัจจบุนัของมลูค่าทรพัยท์ีเ่รยีกคนืได้ 1,832.22  

จ านวนหุน้ (ลา้นหุน้) 6.00  
มูลค่ำช ำระบญัชีต่อหุ้น (บำทต่อหุ้น)  305.37  

ทีม่า: 1 ขอ้มลูจากหมายเหตุประกอบงบการเงนิทีผ่า่นการตรวจสอบของ TTTM ประจ าปี 2561 โดยปรบัขึน้ 4.5% ตามอตัราการขึน้เงนิเดอืนเฉลีย่ของบรษิทัฯ 
       2 รายละเอยีดการค านวณสามารถดูเพิม่เตมิไดใ้นสว่นที ่6.6.1 การประเมนิมลูคา่ TTTM 

การประเมนิมูลค่าหุ้นด้วยวธิมีูลค่าช าระบญัช ีจะได้มูลค่าหุ้นของ TTTM เท่ากบั 305.37 บาทต่อหุ้น ที่ปรึกษา
ทางการเงนิอสิระเลอืกใช้วธินีี้ เนื่องจาก แสดงให้เหน็ถึงมูลค่าของทรพัย์สนิสุทธทิี่แท้จรงิหากมกีารเลกิกจิการ และ
ทยอยน าทรพัยส์นิออกขาย โดยไดค้ านึงถงึค่าใชจ้่ายต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการจ าหน่ายทรพัยส์นิและการเลกิกจิการ 

6.4. วิธีมูลค่ำตำมรำคำตลำดถวัเฉล่ียถ่วงน ้ำหนัก (Weighted Average Market Value Approach) 

การประเมนิมูลค่าหุน้ตามวธินีี้ เป็นการประเมนิมูลค่าหุน้โดยอา้งองิจากราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักย้อนหลงั
ของหุ้นสามญัของ TTTM ที่มกีารซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในช่วงเวลาต่างๆ ตัง้แต่ 7 - 360 วนัท าการ โดยนับ
ยอ้นหลงัจากวนัท าการสดุทา้ยก่อนวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัมมีตอินุมตักิารควบบรษิทั เมื่อวนัที ่24 ธนัวาคม 2561 

ตำรำงท่ี 6-12: รำคำตลำดถวัเฉล่ียถ่วงน ้ำหนักย้อนหลงัของหุ้นสำมญัของ TTTM 
  7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 

ราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั (บาทต่อหุน้)  191.28   189.75   187.12   184.88   180.63   175.00   165.14   158.65   151.85  
ปรมิาณการซือ้ขายเฉลีย่ต่อวนั (พนัหุน้)  12.84   15.21   9.62   5.88   5.84   5.11   4.34   3.81   3.74  

จากการประเมนิมูลค่าหุ้นด้วยวธิมีูลค่าตามราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก จะได้มูลค่าหุ้นของ TTTM เท่ากบั 
151.85 – 191.28 บาทต่อหุน้ อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่เลอืกใชว้ธินีี้ เน่ืองจาก หุน้สามญัของ TTTM 
มปีรมิาณการซือ้ขายทีต่ ่าเมื่อเทยีบกบัตลาดหลกัทรพัยโ์ดยรวม ดงันัน้วธิกีารประเมนิมูลค่าตามราคาตลาด จงึอาจจะ
ไม่ไดส้ะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของบรษิทั 

จากการวเิคราะหก์ารซื้อขายของหุน้สามญั TTTM ในตลาดหลกัทรพัย ์ในช่วง 7-360 วนัท าการยอ้นหลงั แสดงให้
เหน็ว่า TTTM มอีตัราการหมุนเวยีนการซือ้ขายต ่าเมื่อเทยีบกบัตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดงันี้  

ตำรำงท่ี 6-13: อตัรำกำรหมุนเวียนกำรซ้ือขำยสะสมของหุ้นสำมญัของ TTTM 
  7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 

TTTM 1.50% 3.81% 4.68% 5.05% 7.92% 9.34% 11.81% 13.35% 15.37% 
SET 4.61% 9.35% 18.65% 33.78% 48.33% 61.98% 89.99% 133.62% 175.00% 

ทีม่า: SETSMART 

6.5. วิธีเปรียบเทียบกบักิจกำรในอตุสำหกรรมเดียวกนั (Market Comparables Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นตามวิธนีี้ เป็นการน าอตัราส่วนทางการเงนิต่างๆ ของบริษัทจดทะเบยีนที่มลีกัษณะการ
ประกอบธุรกจิใกล้เคยีงกบั TTTM มาท าการเปรยีบเทยีบเพื่อหามูลค่าทีเ่หมาะสม โดยที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระได้
เลอืกบรษิทัคู่เทยีบทัง้หมดจ านวน 5 ราย โดยใชเ้กณฑใ์นการคดัเลอืก ดงันี้ 

• เป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์นภูมภิาคเอเซยีแปซฟิิก 
• อยู่ในอุตสาหกรรมสิง่ทอและเครื่องนุ่งหุ่ม ทีม่ผีลติภณัฑแ์ละสดัส่วนของรายไดค้ลา้ยคลงึกนั เช่น ผา้ถกั 

และผา้ทอ เพื่อน าไปผลติเป็นเครื่องแต่งกาย ทัง้จากการขายในประเทศ และจากการสง่ออก 
• มูลค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด น้อยกว่า 1,500 ลา้นบาท เพื่อคดัเลอืกเฉพาะบรษิทัทีม่ขีนาดใกลเ้คยีง

กบั TTTM และสามารถน ามาเปรยีบเทยีบกนัไดอ้ย่างเหมาะสม 
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บรษิทัคู่เทยีบทีท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระน ามาอา้งองิเพื่อค านวณหามูลค่าของ  TTTM มรีายละเอยีดดงันี้ 

ตำรำงท่ี 6-14: ข้อมูลบริษทัคู่เทียบของ TTTM 

ช่ือบริษทั 
ช่ือย่อ 
ตลำด 

มูลค่ำหลกัทรพัยต์ำมรำคำ
ตลำด ณ 24 ธ.ค. 2561 

(ล้ำนบำท) 

รำยได้ 12 เดือน
ย้อนหลงั 
(ล้ำนบำท) 

ลกัษณะกำรด ำเนินธรุกิจ 

Thai Toray 
Textile Mills 
Plc. 

SET 
(Stock 

Exchange of 
Thailand) 

1,218.00 1,264.51 

ผลติและจดัจ าหน่ายสิง่ทอ ซึง่ประกอบดว้ย ผา้
ทอ ผา้ถกั และผา้เบาะรถยนต ์ทัง้ในประเทศ
และต่างประเทศ 

Thai Textile 
Industry Plc. 

SET 
(Stock 

Exchange of 
Thailand) 

1,325.00 3,780.14 

ผลติ น าเขา้ และจ าหน่ายฝ้ายดบิ ดา้ยฝ้าย ดา้ย
ใยผสม ด้ายใยสงัเคราะห ์ผา้ผนื ได้แก่ ผา้ขาว 
ผ้าย้อมสี ผ้าทอลวดลาย และเสื้อผ้าส าเรจ็รูป 
ตามที่ลูกค้าต้องการทัง้ในและต่างประเทศ
ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ TTI 

Union Textile 
Industries Plc. 

SET 
(Stock 

Exchange of 
Thailand) 

630.00 758.43 

ผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑส์ิง่ทอ ไดแ้ก่ ผา้ฝ้าย 
100 % ผ้าฝ้ายผสมโพลีเอสเตอร์ และ/หรอืใย
สงัเคราะหอ์ื่นทีม่คีุณลกัษณะเฉพาะตามทีลู่กคา้
ตอ้งการ รวมถงึใหบ้รกิาร ปัน่ดา้ย ทอผา้ดว้ย 

Hwa Well 
Textiles Bd Ltd 

DSEX 
(Bangladesh 

Stock 
Exchange) 

817.52 530.70 

ผลติภณัฑส์ิง่ทอ ทีมุ่่งเน้นการ ถกั ทอ การยอ้ม 
และกระบวนการต่างๆ เพื่อผลติจนไดผ้ลติภณัฑ์
ส าเรจ็รปู 

Nandan Denim 
Ltd 

SENSEX 
(India Stock 
Exchange) 

1,384.16 8,150.11 
ผลิตและส่งออก ผ้าส าหรบัชุดส่าหร ีกระโปรง
ชุด ยีน ผ้าทอส าหรบักางเกงขายาว เสื้อแจค็
เกต็ และเครื่องแบบภายนอก 

Shinnaigai 
Textile Ltd 

TPX 
(Japan Stock 
Exchange) 

461.05 1,461.51 

ผลติดา้ย และมุง่เน้นดา้นการผลติดา้ยเพื่อความ
สวยงาม ด้ายสังเคราะห์ย้อม นอกจากนัน้ยัง
ผลิตและจัดจ าหน่ายสิ่งทอ สินค้าผ้าถัก และ
เครื่องแต่งกาย 

ทีม่า: Bloomberg 

6.5.1. วิธีอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรสุทธิ (Price-to-Earnings Multiple Approach หรอื P/E ratio) 

การประเมนิราคาหุน้ตามวธินีี้ เป็นการประเมนิโดยอา้งองิจากก าไรสุทธต่ิอหุน้ยอ้นหลงั 12 เดอืนล่าสุด (ตุลาคม 
2560 – กันยายน 2561) คูณกับค่าเฉลี่ยอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (P/E) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยใ์นภูมภิาค ซึง่มลีกัษณะการด าเนินธุรกจิใกลเ้คยีงกนั ในช่วงเวลา ตัง้แต่ 7 - 360 วนัท าการ นบัยอ้นหลงัจาก
วนัที ่24 ธนัวาคม 2561 ซึง่เป็นวนัท าการสดุทา้ยก่อนวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทั มมีตอินุมตักิารควบบรษิทั สรุปไดด้งันี้ 
ตำรำงท่ี 6-15: สรปุอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรสุทธิ (P/E) ของบริษทัจดทะเบียนคู่เทียบของ TTTM 

บริษทัคู่เทียบ 
อตัรำส่วน P/E ตำมจ ำนวนวนัท ำกำรย้อนหลงั 

7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 
Thai Toray Textile Mills Plc.  32.36   32.19   31.51   29.52   28.65   28.88   27.53   30.45   87.48  
Thai Textile Industry Plc.  N.A.   N.A.   N.A.   N.A.   N.A.   N.A.   N.A.   N.A.   N.A.  
Union Textile Industries Plc.  23.64   23.90   24.06   24.00   24.37   25.70   26.92   28.21   28.45  
Hwa Well Textiles Bd Ltd  16.10   16.10   16.10   16.10   16.10   16.17   16.33   16.18   16.34  
Nandan Denim Ltd  6.64   6.56   6.60   6.85   6.97   7.31   7.44   8.88   9.09  
Shinnaigai Textile Ltd  N.A.   N.A.   N.A.   N.A.   N.A.   N.A.   N.A.   N.A.   N.A.  
ค่ำเฉล่ียของเฉพำะบริษทัคู่เทียบ  15.46   15.52   15.58   15.65   15.82   16.39   16.90   17.76   17.96  
ก ำไรต่อหุ้น (บำทต่อหุ้น)  9.60   9.60   9.60   9.60   9.60   9.60   9.60   9.60   9.60  
รำคำหุ้น (บำทต่อหุ้น)  148.40   148.96   149.59   150.20   151.80   157.34   162.21   170.47   172.40  

หมายเหตุ: ไมค่ านวณ Thai Textile Industry Plc. และ Shinnaigai Textile Ltd เนื่องจากเป็นบรษิทัทีม่ผีลประกอบการขาดทนุในช่วงระยะเวลาดงักลา่ว 

จากการประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิอีตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชจีะไดม้ลูค่าหุน้  TTTM เท่ากบั 148.40 – 
172.40 บาทต่อหุน้ อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่เลอืกใชว้ธินีี้ เนื่องจากบรษิทัคู่เทยีบทัง้หมดทีค่ดัเลอืก
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นัน้ด าเนินธุรกจิในหลากหลายประเทศ จงึอาจมปัีจจยัพื้นฐานที่แตกต่างจาก TTTM อกีทัง้ TTTM ไม่มหีนี้สนิ ดงันัน้
อตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสทุธจิงึอาจไม่สะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของบรษิทั 

6.5.2. วิธีอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อมูลค่ำตำมบญัชี (Price-to-Book Value Approach หรอื P/BV ratio) 

การประเมนิราคาหุน้ตามวธินีี้ เป็นการประเมนิโดยพจิารณาอา้งองิจากมลูค่าตามบญัช ีณ วนัที ่30 กนัยายน 2561 
คณูกบัค่าเฉลีย่อตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัช ี(P/BV) ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์นภูมภิาค ซึง่
มลีกัษณะการด าเนินธุรกจิใกลเ้คยีงกนั ในช่วงเวลา ตัง้แต่ 7 – 360 วนัท าการ นบัยอ้นหลงัจากวนัที ่24 ธนัวาคม 2561 
ซึง่เป็นวนัท าการสดุทา้ยก่อนวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัมมีตอินุมตัริายการควบรวมกจิการ 

 ตำรำงท่ี 6-16: สรปุอตัรำส่วนรำคำตลำดต่อมูลค่ำตำมบญัชี (P/BV) ของบริษทัคู่เทียบของ TTTM 

บริษทัคู่เทียบ 
อตัรำส่วน P/BV ตำมจ ำนวนวนัท ำกำรย้อนหลงั 

7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 
Thai Toray Textile Mills Plc.  0.77   0.76   0.75   0.70   0.68   0.68   0.65   0.60   0.56  
Thai Textile Industry Plc.  0.50   0.50   0.50   0.68   0.80   0.86   0.91   0.95   0.98  
Union Textile Industries Plc.  0.78   0.79   0.80   0.80   0.79   0.79   0.78   0.78   0.79  
Hwa Well Textiles Bd Ltd  1.27   1.25   1.26   1.28   1.28   1.30   1.33   1.32   1.33  
Nandan Denim Ltd  0.65   0.65   0.65   0.67   0.69   0.72   0.73   0.87   1.06  
Shinnaigai Textile Ltd  0.57   0.58   0.60   0.61   0.60   0.60   0.60   0.62   0.64  
ค่ำเฉล่ียของเฉพำะบริษทัคู่เทียบ  0.75   0.75   0.76   0.81   0.83   0.85   0.87   0.91   0.96  
มูลค่ำตำมบญัชีต่อหุ้น (บำทต่อหุ้น)  254.47   254.47   254.47   254.47   254.47   254.47   254.47   254.47   254.47  
รำคำหุ้น (บำทต่อหุ้น)  191.80   191.78   193.54   205.43   212.16   217.24   221.78   231.81   244.14  

จากการประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชจีะไดม้ลูค่าหุน้ TTTM เท่ากบั 191.78 
– 244.14 บาทต่อหุ้น อย่างไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่เลือกใช้วิธีนี้ เนื่องจาก บริษัทคู่เทียบทัง้หมดที่
คดัเลอืกนัน้ด าเนินธุรกจิในหลากหลายประเทศ จงึอาจมปัีจจยัพืน้ฐานทีแ่ตกต่างจาก TTTM 

6.6. วิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow: “DCF”) 

การประเมนิดว้ยวธินีี้เป็นการพจิารณามูลค่าหุน้ของ TTTM จากการท าประมาณการงบการเงนิและงบกระแสเงนิ
สดอิสระของบริษัท (Free cash flow to firm: FCFF) ในอนาคตด้วยขอ้มูลที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระสามารถหาได้ 
อย่างเหมาะสม เช่น การสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร บทวเิคราะห ์วจิยั สถติ ิรวมถงึขอ้มลูในอดตีของบรษิทัฯ หลงัจากนัน้จงึท า
การคดิลดกระแสเงนิสดกลบัเป็นมลูค่าในปัจจุบนั ทัง้นี้ รอบระยะเวลาบญัชขีอง TTTM สิน้สดุวนัที ่31 มนีาคมของทุกปี 

6.6.1. กำรประเมินมูลค่ำ TTTM 

ในการประเมนิมูลค่า TTTM ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระประเมนิด้วยวธิสี่วนลดกระแสเงนิสด โดยประมาณการ
กระแสเงนิสดทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคตถงึปี 2565 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระอา้งองิขอ้มลูจากประมาณการทางการเงนิของ 
TTTM ข้อมูลและแผนการด าเนินงานในอนาคต การสมัภาษณ์ผู้บริหาร และเจ้าหน้าที่ที่เกี่ยวข้อง เอกสารรายงาน
ตรวจสอบสถานะทางการเงนิและภาษี (Financial and tax due diligence) จดัท าโดย KPMG AZSA LLC และสญัญา
อื่นๆ ที่เกี่ยวขอ้ง รวมทัง้ พจิารณาถงึขอ้มูลทางการเงนิทีเ่กดิขึน้จรงิในอดตี และขอ้มูลอุตสาหกรรมที่เกี่ยวขอ้ง ทัง้นี้
สมมตฐิานทีใ่ชใ้นการจดัท าประมาณ พจิารณาภายใต้ภาวะเศรษฐกจิ อุตสาหกรรม และขอ้มูลทีร่บัรูไ้ดใ้นปัจจุบนั ทัง้นี้ 
หากปัจจยัดงักล่าวหรอืปัจจยัภายนอกอื่นๆ ที่มผีลกระทบต่อการด าเนินงานของกจิการ รวมทัง้สถานการณ์ของกจิการ
มกีารเปลีย่นแปลงไปอย่างมนีัยส าคญัจากสมมตฐิานที่ก าหนดขึน้ มูลค่าทีป่ระเมนิได้ตามวธินีี้จะเปลีย่นแปลงไปด้วย
เช่นกนั  

1) สมมตฐิานหลกัในการจดัท าประมาณการทางการเงนิ 

• รายได ้
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ตำรำงท่ี 6-17: สมมติฐำนประมำณกำรรำยได้ของ TTTM 
 สมมติฐำน 

ผา้ทอ (Woven fabrics) 
 อตัราการเตบิโตในอดตี อตัราการเตบิโตทีป่ระมาณการ 

 
2559/60 

(A) 
2560/61 

(A) 
2561/62 

(E) 
2562/63 

(F) 
2563/64 

(F) 
2564/65 

(F) 
2565/66 

(F) 

ผา้ TR ส าหรบัขายในประเทศ 

-0.57% -4.02% 17.77% -8.00% -1.24% -1.24% -1.24% 
2561 ประมาณการอตัราการเติบโต 17.77% สอดคล้องกบัผลประกอบครึ่งปีแรกของบรษิทั (Annualised) 
และการขยายฐานลูกคา้ไปยงัเครื่องแบบประเภทอื่นๆ นอกเหนือจากเครื่องแบบนักเรยีน และการไดร้บัค าสัง่
ซือ้พเิศษจากลูกคา้ในปีนี้ 
2562 ประมาณการอตัราการเตบิโต -1.24% ตามอตัราการหดตวัเฉลีย่ของจ านวนนกัเรยีน นิสติ นักศกึษาใน
ระบบโรงเรยีนของประเทศไทยยอ้นหลงั 10 ปี (ทีม่า:  ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคม
แหง่ชาต)ิ หลงัจากหกัรายไดท้ีไ่ดร้บัจากค าสัง่ซือ้พเิศษ ในปี 2561 จงึท าใหอ้ตัราการเตบิโตทีแ่ทจ้รงิเป็น  
- 8.00% ซึง่เป็นการประมาณการเตบิโตดา้นปรมิาณขาย ในขณะทีด่า้นราคาต่อหน่วยมแีนวโน้มคงที่ 
2563-2565 ประมาณการอตัราการเติบโต -1.24% ตามอตัราการหดตัวเฉลี่ยของจ านวนนักเรียน นิสิต 
นักศึกษาในระบบโรงเรียนของประเทศไทยย้อนหลงั 10 ปี (ที่มา:  ส านักงานคณะกรรมการพฒันาการ
เศรษฐกจิและสงัคมแห่งชาต)ิ เนื่องจากรายได้ส่วนนี้ในอดตีของบรษิทัฯ มแีนวโน้มในทศิทางเดยีวกบัจ านวน
นกัเรยีน นิสติ นกัศกึษาในระบบโรงเรยีนของประเทศไทย ซึง่แสดงถงึ อปุสงคท์ีล่ดลงของเครื่องแบบนกัเรยีน 
ซึง่เป็นสดัส่วนใหญ่ของผา้ทอของบรษิทั โดยเป็นการประมาณการเตบิโตดา้นปรมิาณขาย ในขณะทีด่า้นราคา
ต่อหน่วยมแีนวโน้มคงที ่

 อตัราการเตบิโตในอดตี อตัราการเตบิโตทีป่ระมาณการ 

 
2559/60 

(A) 
2560/61 

(A) 
2561/62 

(E) 
2562/63 

(F) 
2563/64 

(F) 
2564/65 

(F) 
2565/66 

(F) 

ผา้ TR ส าหรบัการส่งออก  

-17.31% -23.19% -27.82% -64.96% 0.00% 0.00% 0.00% 
2561 ประมาณการอัตราการเติบโต -27.82 % สอดคล้องกับ ผลประกอบการครึ่งปีแรกของบริษัท 
(Annualised) และประมาณการจากบรษิทั ซึ่งมกีารลดลงอย่างรวดเรว็และต่อเนื่องของบรษิัท แสดงถงึการ
แขง่ขนัทีร่นุแรง นอกจากนี้ บรษิทักม็แีผนทีจ่ะลดปรมิาณการส่งออกผลติภณัฑป์ระเภทนี้ 
2562 ประมาณการอตัราการเตบิโต -64.96% สอดคล้องกบัประมาณการของบรษิทั และแผนในการลดการ
ปรมิาณส่งออกผลติภณัฑน์ี้เนื่องจากการแขง่ขนัสูง 
2563-2565 ประมาณการใหไ้ม่มกีารเติบโต สอดคล้องกบัประมาณการจากบรษิทั และแผนการลดปรมิาณ
ส่งออกผลติภณัฑ ์เนื่องจากการแขง่ขนัสูง 

ผา้ TR Grey 

อตัราการเตบิโตในอดตี อตัราการเตบิโตทีป่ระมาณการ 
2559/60 

(A) 
2560/61 

(A) 
2561/62 

(E) 
2562/63 

(F) 
2563/64 

(F) 
2564/65 

(F) 
2565/66 

(F) 
-40.10% 11.37% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

ประมาณการอตัราการเตบิโตเป็นศนูย ์สอดคลอ้งกบัการด าเนินงานในอดตี ประกอบกบัรายไดจ้ากผลติภณัฑ์
ประเภทนี้ คดิเป็นสดัสว่นทีน้่อยมากเมื่อเทยีบกบัรายไดท้ัง้หมด 

 อตัราการเตบิโตในอดตี อตัราการเตบิโตทีป่ระมาณการ 

 
2559/60 

(A) 
2560/61 

(A) 
2561/62 

(E) 
2562/63 

(F) 
2563/64 

(F) 
2564/65 

(F) 
2565/66 

(F) 

ผา้แคนวาส (Canvas) 
-29.23% 73.66% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

ประมาณการอตัราการเตบิโตเป็นศนูย ์สอดคลอ้งกบัการด าเนินงานในอดตี ประกอบกบัรายไดจ้ากผลติภณัฑ์
ประเภทนี้ คดิเป็นสดัสว่นทีน้่อยมากเมื่อเทยีบกบัรายไดท้ัง้หมด 

ผา้ถกั (Knitted fabrics) 
 อตัราการเตบิโตในอดตี อตัราการเตบิโตทีป่ระมาณการ 

 
2559/60 

(A) 
2560/61 

(A) 
2561/62 

(E) 
2562/63 

(F) 
2563/64 

(F) 
2564/65 

(F) 
2565/66 

(F) 

ผา้ถกั 

10.45% 62.84% 26.32% 27.37% 3.10% 3.10% 3.10% 

2561 ประมาณการอตัราการเติบโต 26.32% สอดคล้องกบัผลประกอบครึ่งปีแรกของบรษิทั (Annualised) 
และการขยายฐานลูกคา้และพนัธมติรทางการคา้ของบรษิทัซึง่ประสบความส าเรจ็ตามแผนทีว่างไว้ นอกจากนี้
รายได้จากผา้ถกัมกีารเตบิโตอย่างต่อเนื่อง ตลอดระยะเวลา 3 ปีทีผ่่านมา แสดงใหเ้หน็ถงึความส าเรจ็ในการ
เจาะตลาดของบรษิทั 
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 สมมติฐำน 

2562 ประมาณการอัตราการเติบโต 27.37% สอดคล้องกับประมาณการของบริษัท การเติบโตของ
อุตสาหกรรมเครื่องแต่งกายกีฬาของประเทศญี่ปุ่ น (ที่มา:  Apparel and footwear in Japan, Feb 2018, 
Euromonitor) และการขยายฐานลูกคา้และพนัธมติรทางการคา้ของบรษิทั โดยเป็นการประมาณการของมลูคา่
ขายโดยรวมทีเ่กดิจากปรมิาณขายคูณราคาขาย 

2563-2565 ประมาณการ อตัราการเตบิโต 3.10% ตามการเตบิโตของอุตสาหกรรมเครื่องแต่งกายกฬีา ของ
ประเทศญี่ปุ่ น (ทีม่า: Apparel and footwear in Japan, Feb 2018, Euromonitor) เนื่องจากรายไดส้่วนนี้มาก
มาจากการส่งออกชดุกฬีา และชดุทีม่มีลูค่าเพิม่มากขึน้ (High value-added) ไปยงัประเทศญี่ปุ่ น โดยเป็นการ
ประมาณการของมลูค่าขายโดยรวมทีเ่กดิจากปรมิาณขายคูณราคาขาย  

หมายเหตุ: ผา้เบาะรถยนต์มสีดัส่วนน้อยมากและประมาณการรวมในรายการผา้ถกั และในอนาคตบรษิทัฯ มี
แผนยกเลกิการผลติ 

รายไดอ้ื่น 

รายไดอ้ื่น  

อตัราการเตบิโตในอดตี อตัราการเตบิโตทีป่ระมาณการ 
2559/60 

(A) 
2560/61 

(A) 
2561/62 

(E) 
2562/63 

(F) 
2563/64 

(F) 
2564/65 

(F) 
2565/66 

(F) 
-36.30% 4.92% 6.39% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

ประมาณการอตัราการเติบโตเป็นศูนย์ เนื่องจากข้อมูลในอดีตแสดงให้เห็นถึง รายได้อื่นที่ใกล้เคียงผล
ประกอบการเดมิ เนื่องจากมรีายไดร้บัคงที ่หรอืไมไ่ดแ้ปรผนัตามยอดขาย เชน่ ค่าเชา่ ดอกเบีย้ และอื่นๆ  

• ค่าใชจ้่าย 

สมมตฐิานเกีย่วกบัค่าใชจ้่ายมดีงันี้ 

ตำรำงท่ี 6-18: สมมติฐำนเก่ียวกบัค่ำใช้จ่ำย 
 สมมติฐำน 

ผา้ทอ (Woven fabrics) 

 สดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขายในอดตี สดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขายทีป่ระมาณการ 

TR Fabrics ส าหรบัขายใน
ประเทศ 

2558/59 
(A) 

2559/60 
(A) 

2560/61 
(A) 

2561/62 
(E) 

2562/63 
(F) 

2563/64 
(F) 

2564/65 
(F) 

2565/66 
(F) 

92.09% 92.04% 92.65% 85.02% 86.22% 86.22% 86.22% 86.22% 

2561 ประมาณการสดัสว่นตน้ทนุขายต่อยอดขาย 85.02% สอดคลอ้งกบัผลประกอบการครึง่ปีแรกของบรษิทั 
(Annualised) และการขยายฐานลกูคา้ไปยงัผลติภณัฑอ์ื่นๆ นอกเหนือจากเครื่องแบบนกัเรยีน และการไดร้บัค าสัง่ซือ้
พเิศษจากลกูคา้ ท าใหม้สีดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขายต ่าเมื่อเทยีบกบัในอดตี เนื่องจากการประหยดั ต่อขนาด 
(Economies of scale) จากการมตีน้ทนุคงที ่เชน่ คา่เสื่อมราคาค่อนขา้งสูง 

2562-2565 ประมาณการสดัสว่นดงักลา่วที ่86.22% ปรบัตวัสูงขึน้ สอดคลอ้งกบัยอดขายทีล่ดลง เนื่องจาก ไมม่ี
รายไดพ้เิศษทีไ่ดร้บัในชว่งปี 2562-2565 ท าใหต้น้ทนุต่อหน่วยปรบัตวัสงูขึน้เป็นสดัสว่นต่อยอดขาย 

TR Fabrics ส าหรบัการ
ส่งออก  

สดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขายในอดตี สดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขายทีป่ระมาณการ 

2558/59 
(A) 

2559/60 
(A) 

2560/61 
(A) 

2561/62 
(E) 

2562/63 
(F) 

2563/64 
(F) 

2564/65 
(F) 

2565/66 
(F) 

88.87% 87.05% 92.33% 78.93% 86.08% 86.08% 86.08% 86.08% 

2561 ประมาณการสัดส่วนต้นทุนขายต่อยอดขาย 78.93% สอดคล้องกับผลประกอบครึ่งปีแรกของบริษัท 
(Annualised) และกลยุทธข์องบรษิทัทีจ่ะลดยอดขายในส่วนนี้ และมุง่เน้นเฉพาะลกูคา้บางกลุ่มทีส่ามารถท าก าไรไดด้ ี
จงึท าใหส้ดัส่วนสดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขายต ่า เมื่อเทยีบกบัในอดตี  

2562-2565 ประมาณการสดัส่วนต้นทุนขายต่อยอดขาย 86.08% สอดคล้องกบัการประมาณการของบรษิทั และกล
ยุทธข์องบรษิทัทีจ่ะลดยอดขายในส่วนนี้ และมุง่เน้นเฉพาะลูกคา้บางกลุ่มทีส่ามารถท าก าไรไดด้ี แต่เนื่องจากบรษิทัมี
ต้นทุนคงที่ เช่น รายการค่าเสื่อมราคาค่อนขา้งมาก ท าให้มสีดัส่วนต้นทุนขายต่อยอดขายสูง อย่างไรกด็ี บรษิัท
สามารถสรา้งกระแสเงนิสดไดด้ขี ึน้ จากการคดัเลอืกเฉพาะลูกคา้ทีม่ศีกัยภาพ และรายการค่าเสื่อมราคากเ็ป็นรายการ
ค่าใชจ้า่ยทีไ่มใ่ชเ่งนิสด 

ผา้ TR Grey สดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขายในอดตี สดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขายทีป่ระมาณการ 
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 สมมติฐำน 

2558/59 
(A) 

2559/60 
(A) 

2560/61 
(A) 

2561/62 
(E) 

2562/63 
(F) 

2563/64 
(F) 

2564/65 
(F) 

2565/66 
(F) 

85.00% 75.38% 82.44% 83.21% 83.21% 83.21% 83.21% 83.21% 

2561-2565 ประมาณการเป็น 83.21% สอดคลอ้งกบัผลประกอบครึง่ปีแรกของบรษิทั (Annualised) และ ประมาณ
การยอดขายคงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ ท าใหม้สีดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขายคงที ่

ผา้แคนวาส (Canvas) 

สดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขายในอดตี สดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขายทีป่ระมาณการ 

2558/59 
(A) 

2559/60 
(A) 

2560/61 
(A) 

2561/62 
(E) 

2562/63 
(F) 

2563/64 
(F) 

2564/65 
(F) 

2565/66 
(F) 

73.83% 70.67% 78.72% 81.38% 81.38% 81.38% 81.38% 81.38% 

2561-2565 ประมาณการสดัสว่นตน้ทนุขายต่อยอดขาย 81.38% สอดคลอ้งกบัผลประกอบครึง่ปีแรกของบรษิทั 
(Annualised) และประมาณการยอดขายคงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ ท าใหส้ดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขายคงที ่

ผา้ถกั (Knitted fabrics) 

ผา้ถกั 

สดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขายในอดตี สดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขายทีป่ระมาณการ 

2558/59 
(A) 

2559/60 
(A) 

2560/61 
(A) 

2561/62 
(E) 

2562/63 
(F) 

2563/64 
(F) 

2564/65 
(F) 

2565/66 
(F) 

89.90% 88.11% 85.53% 86.50% 84.38% 84.38% 84.38% 84.38% 

2561 ประมาณการสดัสว่นตน้ทนุขายต่อยอดขาย 86.50% สอดคลอ้งกบัผลประกอบครึง่ปีแรกของบรษิทั 
(Annualised)  

2562-2565 ประมาณการสดัสว่นดงักลา่วที ่84.38% สอดคลอ้งกบักลยุทธข์องบรษิทัทีมุ่ง่เน้นยอดขายส่วนนี้ ท าให้
สดัส่วนตน้ทนุขายต่อยอดขายต ่าลง โดยสดัส่วนดงักล่าวจะลดลงตามค่าเฉลีย่การลดลงยอ้นหลงั 3 ปี 

ค่ำใช้จ่ำยกำรขำยและบริหำร              
ค่าใชจ้า่ยการขาย 

ประมาณการโดยเป็นสดัสว่นกบัยอดขาย ตามสดัสว่นคา่ใชจ้า่ยการขายต่อยอดขายของบรษิทั เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี เทา่กบั 5.11% 

ค่าใชจ้า่ยการบรหิาร 

รายการค่าใชจ้า่ยผลประโชน์พนกังาน ประมาณการอตัราเตบิโต 4.5% จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร ซึง่เป็นค่าเฉลีย่อตัราการปรบัเงนิเดอืนพนกังาน 
รายการทีเ่กีย่วขอ้งกบัการขาย เชน่ ค่าธรรมเนยีมต่างๆ ประมาณการเป็นสดัสว่นกบัยอดขาย 
รายการอื่นๆ ทีไ่มเ่กีย่วขอ้งกบัการขาย ก าหนดใหเ้ตบิโตตามอตัราเงนิเฟ้อที ่1.82% (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย) 

• ค่าใชจ้่ายในการลงทุน (Capital Expenditure: CAPEX) 

สมมตฐิานเกีย่วกบัค่าใชจ้่ายในการลงทุนมดีงันี้ 

ตำรำงท่ี 6-19: สมมติฐำนเก่ียวกบัค่ำใช้จ่ำยในกำรลงทุนของ TTTM 
รำยกำร สมมติฐำน 

ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ 2561 ลงทนุ 84.3 ลา้นบาท ส าหรบัการปรบัปรงุเครื่องจกัร รวมถงึการลงทนุเครื่องจกัรส าหรบัสนิคา้ผา้ถกั 
2562 ลงทนุ 159 ลา้นบาท ส าหรบัการปรบัปรงุเครื่องจกัร รวมถงึการลงทนุเครื่องจกัรส าหรบัสนิคา้ผา้ถกั 
2563 ลงทนุ 250 ลา้นบาท ส าหรบัการปรบัปรงุเครื่องจกัร รวมถงึการลงทนุเครื่องจกัรส าหรบัสนิคา้ผา้ถกั 
2564 ลงทนุ 150 ลา้นบาท ส าหรบัการปรบัปรงุเครื่องจกัร รวมถงึการลงทนุเครื่องจกัรส าหรบัสนิคา้ผา้ถกั 
2565 ลงทนุ 150 ลา้นบาท ส าหรบัการปรบัปรงุเครื่องจกัร รวมถงึการลงทนุเครื่องจกัรส าหรบัสนิคา้ผา้ถกั 

• ประมาณการอื่นๆ 

รำยกำร สมมติฐำน 
อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิคุคล 20% ตามภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลในประมวลรษัฎากร 
เงนิทนุหมนุเวยีน (Working capital) ก าหนดสนิทรพัย์และหนี้สนิหมุนเวยีนต่างๆ ตามอตัราการหมุนของลูกหนี้ อตัราการหมุนเวยีนสนิคา้

คงเหลอื และ อตัราการหมนุเวยีนเจา้หนี้ของบรษิทั เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี ตามความเหมาะสม 

2) ประมาณการทางการเงนิของ TTTM 

จากสมมตฐิานเกีย่วกบัประมาณการรายได ้ค่าใชจ้่าย สนิทรพัย ์และหนี้สนิ ขา้งต้น ประมาณการทางการเงนิของ
TTTM ปี 2561 – 2565 มดีงันี้  
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ตำรำงท่ี 6-20: ประมำณกำรทำงกำรเงินของ TTTM 

(ล้ำนบำท) 
2561/62 

(E) 
% 

2562/63 
(F) 

% 
2563/64 

(F) 
% 

2564/65 
(F) 

% 
2565/66 

(F) 
 % 

รายไดจ้ากการขาย 1,327.08  98.21% 1,321.57  98.21% 1,333.69  98.22% 1,346.49  98.24% 1,359.99  98.25% 
รายไดอ้ืน่ 24.15  1.79% 24.15  1.79% 24.15  1.78% 24.15  1.76% 24.15  1.75% 
รวมรำยได้ 1,351.23  100.00% 1,345.73  100.00% 1,357.85  100.00% 1,370.65  100.00% 1,384.15  100.00% 
ตน้ทนุขาย1 1,124.50  84.74% 1,124.29  85.07% 1,134.39  85.06% 1,145.06  85.04% 1,156.33  85.02% 
ก ำไรขัน้ต้น1 202.57  15.26% 197.28  14.93% 199.30  14.94% 201.43  14.96% 203.67  14.98% 
คา่ใชจ้่ายในการขาย 67.86  5.02% 67.58  5.02% 68.20  5.02% 68.85  5.02% 69.54  5.02% 
คา่ใชจ้่ายในการบรหิาร 64.81  4.80% 66.90  4.97% 69.09  5.09% 71.36  5.21% 73.76  5.33% 
EBITDA 211.85  15.68% 215.35  16.00% 222.93  16.42% 230.62  16.83% 239.51  17.30% 
คา่เสือ่มราคา 117.79  8.72% 128.39  9.54% 136.76  10.07% 145.25  10.60% 154.99  11.20% 
EBIT 93.86  6.95% 86.76  6.45% 85.97  6.33% 85.17  6.21% 84.32  6.09% 
คา่ใชจ้่ายทางการเงนิ 0.20  0.01% 0.20  0.01% 0.20  0.01% 0.20  0.01% 0.20  0.01% 
EBT 93.86  6.95% 86.76  6.45% 85.97  6.33% 85.17  6.21% 84.32  6.09% 
คา่ใชจ้่ายภาษเีงนิได้ 18.77  1.39% 17.35  1.29% 17.19  1.27% 17.03  1.24% 16.86  1.22% 
ก ำไร (ขำดทุน) ส ำหรบัปี 75.09  5.56% 69.41  5.16% 68.78  5.07% 68.14  4.97% 67.46  4.87% 

หมายเหตุ: 1 ค านวณเป็นสดัสว่นกบัรายไดจ้ากการขาย รายการอืน่ๆ ค านวณโดยเป็นสดัสว่นกบัรายไดร้วม 

3) อตัราสว่นลด (Discount Rate) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระค านวณอตัราสว่นลดทีใ่ชใ้นการค านวณมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ TTTM โดย
อา้งองิจากต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) สามารถค านวณได้ 
ดงันี้ 

WACC = (D/(D+E) x KD x (1 – T)) + (E/(D+E) x KE) 

โดยที:่ 

D มลูคา่ของหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ 
E มลูคา่ของสว่นของผูถ้อืหุน้ 
T อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิคุคลเทา่กบั 20%  
KD ตน้ทนุของหนี้ อา้งองิจากอตัราการช าระดอกเบีย้เงนิกูข้อง TTTM  
KE ตน้ทนุของส่วนของผูถ้อืหุน้ ค านวณดว้ยวธิ ีCapital Asset Pricing Model (“CAPM”) 

KE สามารถค านวณดว้ยวธิ ีCAPM ดงันี้: 

KE = RF + β x (RM – RF) 

 

โดยที:่ 

RF อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุทีไ่มม่คีวามเสีย่ง (Risk free rate) อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปียอ้นหลงั
รายเดอืน ณ 30 พฤศจกิายน 2561 มคี่าเทา่กบัรอ้ยละ 2.684 

Beta  ค่า Beta (β) เป็นค่าเฉลีย่คา่ความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยก์บัผลตอบแทนของบรษิทัคูเ่ทยีบ (โดยค านวณจาก
ราคาปิดยอ้นหลงั 2 ปี) ซึง่มคีา่เทา่กบั 0.299 (ขอ้มลูจาก Bloomberg) (ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาวา่การใชข้อ้มลู
ยอ้นหลงั 2 ปี รายสปัดาห ์เป็นระยะเวลาทีม่จี านวนและความถีข่องขอ้มลูเหมาะสมต่อการค านวณค่าทางสถติ ิและสามารถสะทอ้นความ
เสีย่งของธรุกจิ เชน่ การแขง่ขนั และพฤตกิรรมของผูบ้รโิภค เป็นตน้ ในปัจจบุนัไดเ้หมาะสม) 

RM อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์ (Market return) ค านวณไดจ้ากอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในชว่ง 9 ปี 
ยอ้นหลงัรายเดอืน ตัง้แต่ปี 2552 โดยมคี่าเฉลีย่เรขาคณิตเทา่กบัรอ้ยละ 14.094 (ขอ้มลูจาก Bloomberg) ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ
ไม่เลือกใช้ขอ้มูลในช่วง 10 ปีย้อนหลงั เนื่องจาก หากย้อนเวลาไป 10 ปี จะตรงพอดีกบัช่วงเดือนธนัวาคม ปี 2551 ซึ่ง ณ ขณะนัน้ 
ประเทศสหรฐัอเมรกิาก าลงัประสบภาวะวกิฤตเศรษฐกจิจากสนิเชื่อซบัไพรม ์และผลกระทบไดแ้พรก่ระจายไปยงัทัว่ภูมภิาคทัว่โลก ส่งผล
ใหด้ชันีหุน้ทัว่โลกตกต ่าอย่างรุนแรง ดงันัน้การค านวณโดยใชปี้ทีท่ี่ เกดิวกิฤตเศรษฐกจิเป็นปีทีเ่ริม่ต้นค านวณค่าเฉลี่ยเรขาคณิตจนถึง
ปัจจบุนัส่งผลใหผ้ลตอบแทนสูงผดิปกตแิละไมเ่หมาะสมทีจ่ะน ามาเป็นตวัแทนผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยท์ีเ่หมาะสม  

จากสมมติฐานอตัราส่วนคิดลดขา้งต้น ได้ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น  (KE) เท่ากบัร้อยละ 6.10 อย่างไรกต็าม 
TTTM ไม่มภีาระหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ทีม่นีัยส าคญั ดงันัน้ ต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่น ้าหนัก (WACC) จงึเท่ากบัต้นทุน
ของสว่นของผูถ้อืหุน้ทีร่อ้ยละ 6.10 
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4) มลูค่าหลงัระยะเวลาประมาณการ (Terminal value) 

มูลค่าหลงัระยะเวลาประมาณการ ค านวณจากกระแสเงนิสดรวมทัง้หมดหลงัจากระยะเวลาทีท่ าประมาณการ โดย
ก าหนดให้กระแสเงินสดหลังจากระยะเวลาประมาณการเติบโตร้อยละ 1 เมื่อพิจารณาจากสภาวะการแข่งขนัใน
อุตสาหกรรมด้วยคู่แข่งขนัมากราย ทัง้ในและต่างประเทศ ซึ่งส่งผลต่ออตัราการเติบโตในอนาคต อีกทัง้บริษัทมี 
ผลติภณัฑผ์า้ถกัทีม่อีตัราการเตบิโตสงูกว่าผลติภณัฑผ์า้ทอ ในขณะทีร่ายไดจ้ากผลติภณัฑผ์า้ทอมอีตัราการหดตวัอยา่ง
ต่อเนื่องสอดคล้องกบัจ านวนนักเรียน นิสติ นักศึกษาในระบบโรงเรียนของประเทศไทยย้อนหลงั 10 ปี เมื่อสิ้นสุด
ระยะเวลาประมาณการ โครงสร้างรายได้ระหว่างผ้าทอและผา้ถกั อยู่ที่ประมาณร้อยละ 50 ต่อ ร้อยละ 50 ที่ปรกึษา
ทางการเงนิอสิระ จงึก าหนดอตัราการเตบิโตของกระแสเงนิสดหลงัระยะเวลาประมาณการทีร่อ้ยละ 1 (terminal growth) 
ซึง่เป็นค่าเฉลีย่โดยประมาณของอตัราการเตบิโตของผลติภณัฑท์ัง้สองประเภท 

5) การคดิลดกระแสเงนิสดอสิระ 

ตำรำงท่ี 6-21: ประมำณกำรกระแสเงินสดอิสระของ TTTM 

(ล้ำนบำท) 
2561/62 

(E) 
2562/63 

(F) 
2563/64 

(F) 
2564/65 

(F) 
2565/66 

(F) 
TTTM 
ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษเีงนิได ้(EBIT) 94.06  86.96  86.17  85.37  84.52  
ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษ ี(NOPAT) 1 75.25  69.57  68.94  68.30  67.62  
ค่าตดัจ าหน่ายและคา่เสื่อมราคา 117.79  128.39  136.76  145.25  154.99  
การเปลีย่นแปลงเงนิทนุหมนุเวยีน (Change in NWC) (31.15) 3.27  (1.77) (1.94) (1.88) 
ค่าใชจ้า่ยเงนิลงทนุ (CAPEX) (84.30) (159.00) (150.00) (150.00) (150.00) 
กระแสเงินสดอิสระของกิจกำร (FCFF) 77.60  42.23  53.93  61.60  70.73  
มูลค่ำหลงัระยะเวลำประมำณกำร (Terminal value)         1,400.73  
มูลค่ำปัจจบุนัของกระแสเงินสดและมลูค่ำหลงัระยะเวลำประมำณกำร 75.33  38.64  46.51  50.07  1,127.27  

หมายเหตุ: 1. NOPAT = EBITx(1-%tax rate) 
 2. มลูคา่หลงัระยะเวลาประมาณการค านวณจาก FCFF2565/66*(1 + terminal growth)/(WACC - terminal growth) 

จากประมาณการกระแสเงนิสดขา้งตน้สามารถค านวณหามลูค่าสว่นของผูถ้อืหุน้ของ TTTM ไดด้งันี้ 

ตำรำงท่ี 6-22: ประมำณกำรกระแสเงินสดอิสระของ TTTM 
  ล้ำนบำท 

มลูคา่กจิการ 1,337.83  
หกั  หนี้สนิทางการเงนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ 0.00  
บวก เงนิสดและเงนิลงทนุชัว่คราว 416.46  
มูลค่ำของส่วนของผู้ถือหุ้นของ TTTM 1,754.29  
จ ำนวนหุ้นของ TTTM (ล้ำนหุ้น) 6.00 
มูลค่ำหุ้นของ TTTM (บำทต่อหุ้น) 292.38 

หมายเหตุ: บรษิทัประกาศจ่ายเงนิปันผลในอตัรา 2.50 บาทต่อหุน้ คดิเป็นจ านวนเงนิทัง้สิน้ 15 ลา้นบาท เมือ่วนัที ่20 ธนัวาคม 2561 โดยก าหนดรายชือ่ผูถ้อืหุน้ทีม่สีทิธริบัเงนิปันผล
(Record Date) ในวนัที ่27 ธนัวาคม 2561 อย่างไรกต็ามทีป่รกึษาการเงนิอสิระท าการประเมนิโดยใชข้อ้มลูสิ้นสดุวนัที ่24 ธนัวาคม 2561 ซึง่ยงัไมถ่งึวนัก าหนดรายชือ่ผู้
ถอืหุน้ทีม่สีทิธริบัเงนิปันผล ดงันัน้ เงนิปันผลจงึไมไ่ดถู้กหกัออกจากการค านวณ แต่หากน าเงนิปันผลจ่ายมาพจิารณาจะท าใหส้่วนของผูถ้อืหุน้มมีลูคา่ลดลงเป็น 1,739.29 
บาท หรอืคดิเป็น 289.88 บาทต่อหุน้ ซึง่สง่ผลกระทบต่อมลูคา่หุน้ของ TTTM ทีป่ระเมนิเพยีงรอ้ยละ 0.86  

จากการประเมินมูลค่าด้วยวิธีส่วนลดกระแสเงินสดข้างต้น จะได้มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของ  TTTM เท่ากับ 
1,754.29 ลา้นบาท ซึง่คดิเป็นมลูค่า 292.38 บาทต่อหุน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเลอืกใชว้ธินีี้ เน่ืองจากมกีารประเมนิ
แยกตามรายผลติภณัฑ ์โดยประเมนิกระแสเงนิสดในอนาคตจากสมมตฐิานทีส่มเหตุสมผล ซึง่สามารถสะทอ้นมูลค่าที่
แท้จรงิของหุน้ไดด้ใีนระดบัหนึ่ง อย่างไรกด็ ีการประเมนิกระแสเงนิสดในอนาคตจดัท าภายใต้ภาวะอุตสาหกรรมและ
เศรษฐกจิในปัจจุบนั ซึง่อาจมกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนียัส าคญัในอนาคต และอาจสง่ผลต่อมลูค่าทีป่ระเมนิ  
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6.6.2. กำรวิเครำะหค์วำมอ่อนไหวต่อกำรเปล่ียนแปลง (Sensitivity analysis) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดว้เิคราะหค์วามอ่อนไหวต่อการเปลีย่นแปลง (Sensitivity Analysis) โดยเปลีย่นแปลง
สมมตฐิานหลกัทีส่ าคญั ไดแ้ก่ ต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) 
ซึง่มผีลกระทบต่อมลูค่ารายการอย่างมนียัส าคญั 

ตำรำงท่ี 6-23: กำรวิเครำะหค์วำมอ่อนไหวต่อกำรเปล่ียนแปลงของมูลค่ำหุ้น TTTM 

บำทต่อหุ้น 
ต้นทุนทำงกำรเงินถวัเฉล่ียถ่วงน ้ำหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) 

WACC -0.5% WACC - 0.25% WACC WACC + 0.25% WACC + 0.5% 
TTTM 316.58  303.86  292.38  281.98  272.51  

จากการวเิคราะหค์วามอ่อนไหวต่อการเปลีย่นแปลง จะไดม้ลูค่าหุน้ TTTM เท่ากบั 272.51 – 316.58 บาทต่อหุน้ 

6.7. สรปุผลกำรประเมินมูลค่ำหุ้นของ TTTM 

ตำรำงท่ี 6-24: สรปุผลกำรประเมินและเปรียบเทียบข้อดีข้อด้อยของกำรประเมินมูลค่ำหุ้นของ TTTM ในแต่ละวิธี 
วิธีกำรประเมินรำคำ

หุ้น 
รำคำหุ้น ข้อดี ข้อด้อย 

วธิมีลูค่าตามบญัช ี 254.47 สะทอ้นถงึฐานะทางการเงนิขณะใดขณะหนึ่งของ
บรษิทัฯ 

ไมไ่ดส้ะทอ้นมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของสนิทรพัยบ์าง
รายการและเหตกุารณ์ส าคญัทีเ่กดิขึน้ภายหลงั
วนัทีใ่นงบการเงนิทีใ่ชอ้า้งองิ รวมทัง้ไมไ่ด้
สะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรและ
โครงการในอนาคตของบรษิทัฯ 

วธิปีรบัมลูค่าตามบญัช ี 415.53 สะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของสนิทรพัยแ์ละ
เหตุการณ์ส าคญัทีเ่กดิขึน้ภายหลงัวนัทีปิ่ดงบ
การเงนิ 

ไมไ่ดส้ะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรและ
โครงการในอนาคตของบรษิทัฯ 

วธิทียอยช าระบญัช ี 305.37 แสดงใหเ้หน็ถงึมลูค่าของทรพัยส์นิสุทธทิีแ่ทจ้รงิ
หากมีการเลิกกิจการ และทยอยน าทรพัย์สิน
ออกขาย โดยได้ค านึงถึงค่าใช้จ่ายต่างๆ ที่
เกี่ยวขอ้งกบัการจ าหน่ายทรพัย์สนิและการเลิก
กจิการ 

หากบรษิทัไมม่แีผนทีจ่ะเลกิกจิการ มลูคา่ช าระ
บญัชอีาจไมส่ะทอ้นถงึมลูคา่ทีผู่ถ้อืหุน้จะไดร้บัที่
แทจ้รงิในปัจจบุนั 

วธิมีลูค่าตามราคาตลาด 151.85 – 
191.28 

ราคาตลาดถูกก าหนดโดยอปุสงคแ์ละอปุทาน
ของนกัลงทนุ ซึง่นกัลงทนุไดพ้จิารณาจากขอ้มลู
ขา่วสารและการคาดการณ์ตา่งๆ รวมทัง้สภาวะ
ของตลาดโดยรวม  

หุน้สามญัของ TTTM มปีรมิาณการซื้อขายทีต่ ่า
เมื่อเทียบกับตลาดหลักทรพัย์โดยรวม ดังนัน้
วิธกีารประเมนิมูลค่าตามราคาตลาด จงึอาจจะ
ไมไ่ดส้ะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของบรษิทั 

วธิอีตัราสว่นราคาตลาด
ต่อก าไรสุทธ ิ
 

148.40 – 
172.40 

สะทอ้นผลประกอบการในชว่งเวลาใดเวลาหนึ่ง 
โดยเปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลีย่ของอตัราสว่น
ดงักล่าวของกลุม่คูเ่ทยีบทีใ่ชอ้า้งองิ  

บริษัทคู่เทียบทัง้หมดที่คัดเลือกมานัน้ด าเนิน
ธุรกิจในหลากหลายประเทศ จงึอาจมปัีจจยัพื้น 
ฐานที่แตกต่างจาก TTTM อีกทัง้ TTTM ไม่มี
หนี้สนิ ดงันัน้อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ
จงึอาจไมส่ะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของบรษิทั 

วธิอีตัราสว่นราคาตลาด
ต่อมลูคา่ตามบญัช ี 

191.78 – 
244.14 

สะทอ้นผลประกอบการในอดตีและฐานะการเงนิ 
ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง โดยเปรยีบเทยีบกบัค่า 
เฉลีย่ของอตัราสว่นดงักล่าวของกลุม่คูเ่ทยีบทีใ่ช้
อา้งองิ  

บรษิทัคู่เทยีบทัง้หมดทีค่ดัเลอืกมานัน้ด าเนิน
ธรุกจิในหลากหลายประเทศ จงึอาจมี
ปัจจยัพืน้ฐานทีแ่ตกตา่งจาก TTTM 

วธิคีดิลดกระแสเงนิสด 272.51 – 
316.58 

สะทอ้นมลูค่าของกจิการ โดยประเมนิแยกตาม
รายผลติภณัฑโ์ดยการประเมนิการกระแสเงนิสด
ในอนาคตจากสมมตฐิานทีส่มเหตสุมผล จงึ
สามารถสะทอ้นมลูค่าหุน้ทีแ่ทจ้รงิของหุน้ไดด้ใีน
ระดบัหนึ่ง 

เป็นการประเมนิการกระแสเงนิสดในอนาคต
ภายใตภ้าวะอตุสาหกรรมและเศรษฐกจิใน
ปัจจบุนั ซึง่อาจมกีารเปลีย่นแปลงอยา่งมนียั 
ส าคญัในอนาคต และสง่ผลต่อมลูค่าทีป่ระเมนิ 

ตามเหตุผลทีก่ล่าวขา้งตน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าวธิกีารประเมนิมลูค่าหุน้ TTTM ทีเ่หมาะสม คอื 
วธิคีดิลดกระแสเงนิสด และวธิทียอยช าระบญัช ีกล่าวคอื หากกจิการมคีวามประสงคท์ีจ่ะด าเนินกจิการต่อมูลค่าหุ้นที่
เหมาะสมของ TTTM เท่ากบั 272.51 – 316.58 บาทต่อหุน้ อกีทัง้ TTTM อยู่ในอุตสาหกรรมสิง่ทอ และเครื่องแต่งกาย 
ซึง่มคีวามไม่แน่นอนสงูจากการภาวะอุตสาหกรรมทีม่กีารแข่งขนักนัสูง แต่ในกรณีทีเ่ลกิกจิการ มูลค่าหุน้ทีเ่หมาะสม
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ของ TTTM จะเท่ากับ 305.37 บาทต่อหุ้น เนื่องจาก TTTM เป็นบริษัทที่เปิดกิจการมาเป็นระยะเวลานานและมี
ทรพัยส์นิจ านวนมากทีร่าคาตลาดปรบัตวัสงูขึน้กว่ามูลค่าตามบญัช ีโดยเฉพาะรายการทีด่นิ เน่ืองจากท าเลทีต่ัง้โรงงาน
ของบรษิัทในปัจจุบนั ตัง้อยู่ใกล้แหล่งชุมชนและทีอ่ยู่อาศยั ดงันัน้ หากพจิารณาการใช้ประโยชน์สูงสุดของทรพัยส์นิ 
(Highest and Best Use) อาจท าใหก้ารประเมนิมูลค่าดว้ยวธิคีดิลดกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow) ต ่ากว่าวธิี
ทยอยช าระบญัช ี(Orderly Liquidation Value Approach) ได ้ดงันัน้ จงึควรพจิารณาทัง้สองวธิปีระกอบกนั เพื่อแสดง
ใหเ้หน็ถงึมลูค่าทีเ่หมาะสมของ TTTM เท่ากบั 305.37 – 316.58 บาทต่อหุน้ 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการควบบรษิทั                               

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.                                                                                           56 
 

7. ควำมเหมำะสมของอตัรำจดัสรรหุ้นในบริษทัใหม่ให้แก่ผูถื้อหุ้นของ LTX 

7.1. สรปุผลกำรประเมินมูลค่ำหุ้น 

จากการประเมนิมลูค่าหุน้โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระขา้งต้นตามวธิทียอยช าระบญัชแีละวธิคีดิลดกระแสเงนิสด
ของ LTX มมีูลค่าหุน้เท่ากบั 151.71 – 171.33 บาทต่อหุน้ หรอืมูลค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ 7,864.40 – 8,881.79 ลา้นบาท 
และ TTTM มมีูลค่าหุ้นเท่ากบั 305.37 – 316.58 บาทต่อหุ้น หรอืมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น 1,832.22 – 1,899.49 ล้าน
บาท  

ตำรำงท่ี 7-1: สรปุผลกำรประเมินมูลค่ำหุ้น 
 LTX TTTM บริษทัใหม่1 

ราคาหุน้ (บาท/หุน้) 151.71 – 171.33 305.37 – 316.58 167.65 – 186.40 
จ านวนหุน้เดมิ (ลา้นหุน้)  51.84 6.00 – 
มลูคา่สว่นของผูถ้อืหุน้ (ลา้นบาท)  7,864.40 – 8,881.79 1,832.22 – 1,899.49   9,696.62 – 10,781.28 
จ ำนวนหุ้นในบริษทัใหม่ (ล้ำนหุ้น)  46.59 – 47.95 9.89 – 11.25 57.84 

หมายเหตุ: 1 มลูคา่ของบรษิทัใหมเ่ป็นการน ามลูคา่ของ LTX และ TTTM ทีท่ ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประเมนิมารวมกนั เพือ่ประกอบการพจิารณาความเหมาะสมของอตัราการจดัสรรหุ้น 
       ในบรษิทัใหมใ่หแ้กผู่ถ้อืหุน้ของ LTX โดยไมไ่ดเ้ป็นการประมาณการราคาตลาดของบรษิทัใหมภ่ายหลงัการควบบรษิทัและเริม่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ซึง่อาจสงูหรอืต ่า 
       กวา่ราคาประเมนิของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ทัง้นี้ ราคาตลาดของบรษิทัใหมข่ึน้อยู่กบัขอ้มลูขา่วสาร อุปสงคแ์ละอุปทานของนกัลงทนุ สภาวะตลาด และปัจจยัอืน่ๆ ณ  
       ชว่งเวลาดงักลา่ว 

หากน ามูลค่าการประเมินหุ้น LTX และ TTTM ข้างต้นมารวมกัน บริษัทใหม่จะมีมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 
9,696.62 – 10,781.28 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมูลค่าหุน้เท่ากบั 167.65 – 186.40 บาทต่อหุน้ อย่างไรกต็าม ช่วงมูลค่า
ของบรษิทัใหม่ขา้งตน้มวีตัถุประสงคเ์พื่อประกอบการพจิารณาความเหมาะสมของอตัราการจดัสรรหุน้เท่านัน้ และไม่ได้
เป็นการประมาณการราคาตลาดของบรษิทัใหม่ภายหลงัการควบบรษิทั ณ เวลาทีเ่ริม่มกีารซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
ทัง้นี้ ราคาตลาดของบรษิัทใหม่จะขึน้อยู่กบัขอ้มูลข่าวสาร อุปสงค์และอุปทานของนักลงทุน สภาวะตลาด และปัจจยั
อื่นๆ ณ ช่วงเวลาดงักล่าว 

7.2. สรปุควำมเหมำะสมของอตัรำจดัสรรหุ้น 

หากน าหุ้นในบริษัทใหม่จ านวน 57.84 ล้านหุ้นมาจัดสรรให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของ LTX และ TTTM ตามมูลค่า
ยุตธิรรมทีป่ระเมนิขา้งตน้ ผูถ้อืหุน้เดมิของ LTX จะไดร้บัหุน้บรษิทัใหม่จ านวน 46.59  –  47.95 ลา้นหุน้เพื่อแลกกบัหุน้ 
LTX เดิมทัง้หมด และผู้ถือหุ้นเดิมของ TTTM จะได้รบัหุ้นบรษิัทใหม่จ านวน 9.89  – 11.25 ล้านหุ้นเพื่อแลกกบัหุ้น 
TTTM เดมิทัง้หมด คดิเป็นอตัราจดัสรรหุน้ไดเ้ท่ากบั 1 หุน้เดมิใน LTX ต่อ 0.89868184 – 0.92493620 หุน้ในบรษิทั
ใหม่ และ 1 หุน้เดมิใน TTTM ต่อ 1.64855125 – 1.87538889 หุน้ในบรษิทัใหม่  

ตำรำงท่ี 7-2: สรปุควำมเหมำะสมของอตัรำจดัสรรหุ้น 
 LTX TTTM 

อตัราจดัสรรหุน้ตามการประเมนิโดยทีป่รกึษา
ทางการเงนิอสิระ -  

1 หุน้เดมิใน LTX ต่อ  
0.89868184 – 0.92493620 หุน้ในบรษิทัใหม ่

1 หุน้เดมิใน TTTM ต่อ  
1.64855125 – 1.87538889 หุน้ในบรษิทัใหม ่ 

อตัราจดัสรรหุน้ตามทีก่ าหนดในการควบ
บรษิทั -  

1 หุน้เดมิใน LTX ต่อ  
0.92463689 หุน้ในบรษิทัใหม ่

1 หุน้เดมิใน TTTM ต่อ  
1.65113730 หุน้ในบรษิทัใหม ่

หมายเหตุ:  หากค านวณอตัราจดัสรรหุน้ดว้ยมูลค่าหุน้ของ LTX และ TTTM ทีห่กัออกด้วยเงนิปันผลจ่ายตามมตคิณะกรรมการ อตัราจดัสรรหุน้ของ LTX และ TTTM เป็น 0.89833046 
 - 0.92484554 และ 1.64933455 - 1.87842485 ตามล าดบั ซึง่อตัราจดัสรรหุน้ตามทีก่ าหนดในการควบบรษิทั  จะยงัคงอยู่ในชว่งอตัราจดัสรรหุน้ทีป่ระเมนิได ้ 

จากการวเิคราะหข์า้งตน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่า “อตัราจดัสรรหุน้ตามทีก่ าหนดในการควบบรษิทั - ” 
เป็นอตัราทีเ่หมาะสม เน่ืองจาก อยู่ในช่วงของ “อตัราจดัสรรหุน้ตามการประเมนิโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ - ” 
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8. สรปุควำมเหน็ของท่ีปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ 

จากการศกึษาขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งต่างๆ ได้แก่ เงื่อนไขในการด าเนินการควบบรษิทั ขอ้ดแีละขอ้ด้อยของการควบ
บรษิทั ความเสีย่งจากการควบบรษิทั และความเหมาะสมของอตัราจดัสรรหุน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระสามารถสรุป
ได ้ดงันี้ 

1)   การควบบรษิัทจะเป็นการเพิม่ขดีความสามารถในการด าเนินธุรกจิของบรษิทัใหม่ โดยการผสานก าลงัและ
ความร่วมมอืทางดา้นการบรหิารตน้ทุน รวมถงึดา้นกลยุทธท์างธุรกจิ เพื่อประโยชน์สงูสดุของผูถ้อืหุน้ของทัง้สองบรษิทั 
อนัไดแ้ก่ การสรา้งโอกาสในการเพิม่รายได ้โดยการตอบสนองความต้องการของลูกคา้ดว้ยผลติภณัฑท์ีม่มีู ลค่าเพิม่ที่
แตกต่างจากคู่แข่งขนั การสร้างโอกาสในการลดค่าใช้จ่ายและเพิ่มประสทิธิภาพในการด าเนินงาน การเสริมสร้าง
ศกัยภาพทางดา้นการเงนิ การบรหิารสนิทรพัยใ์หม้ปีระสทิธภิาพและเกดิประโยชน์สงูสุด การกระจายความเสีย่งจาก
ธุรกจิด้วยฐานลูกคา้ทีห่ลากหลายมากยิง่ขึน้ การเสรมิสร้างภาพลกัษณ์ในอุตสาหกรรมสิง่ทอ นอกจากนี้ ยงัเป็นการ
ยกระดบัความน่าสนใจของหุน้ในบรษิทัใหม่ต่อนกัลงทุน  

2)   การควบบรษิทัมขีอ้ดอ้ยบางประการ ไดแ้ก่ การไม่ประหยดัจากขนาด (Diseconomies of scale) ในระยะแรก 
เนื่องจากอตัราการใชก้ าลงัการผลติในปัจจุบนัสงูเกอืบเตม็จ านวน และผลกระทบจากการจดัสรรหุน้ของบรษิทัใหม่ อกี
ทัง้อาจมคีวามเสีย่งจากความล่าชา้ของการด าเนินการควบรวมบรษิทัตามพรบ.บรษิทัมหาชน ความเสีย่งเกีย่วกบัความ
แตกต่างในวฒันธรรมองคก์ร และระบบด าเนินงานทีแ่ตกต่างกนั ความเสีย่งจากการคดัคา้นของเจา้หนี้เกีย่วกบัการควบ
บริษัท ความเสี่ยงจากความไม่ชัดเจนของแผนการด าเนินธุรกิจภายหลังการควบบริษัท ความเสี่ยงจากการขอ
ใบอนุญาตและสทิธปิระโยชน์ต่างๆ ของบรษิัทใหม่ และความเสีย่งเกี่ยวกบัประเดน็ภาษี ทัง้นี้ บรษิัทฯ  ได้มกีารวาง
แผนการด าเนินการควบบรษิัทและหารอืกบัแต่ละฝ่ายที่เกี่ยวขอ้ง จงึคาดว่าการควบบรษิัทจะเป็นไปได้อย่างราบรื่น 
และแผนการด าเนินธุรกจิภายหลงัการควบบรษิทัจะถูกพจิารณาในการประชุมร่วมกนัของผูถ้อืหุน้ของ LTX และ TTTM 

3)   การควบบริษัทครัง้นี้ มีอตัราการจดัสรรหุ้นที่เหมาะสม โดยมูลค่าหุ้นของ LTX ที่ประเมินได้โดยที่ปรกึษา
ทางการเงนิอสิระ เท่ากบั 151.71 – 171.33 บาทต่อหุน้ และมลูค่าหุน้ของ TTTM เท่ากบั 305.37 – 316.58 บาทต่อหุน้ 
จากมลูค่ายุตธิรรมทีป่ระเมนิไดข้า้งตน้ อตัราการจดัสรรหุน้จะเท่ากบั 1 หุน้เดมิใน LTX ต่อ 0.89868184 – 0.92493620 
หุ้นในบรษิัทใหม่ และ 1 หุ้นเดมิใน TTTM ต่อ 1.64855125 – 1.87538889 หุ้นในบรษิัทใหม่ ซึ่งเมื่อเปรยีบเทยีบกบั
อตัราจดัสรรหุน้ตามทีก่ าหนดในการควบบรษิทัที ่1 หุน้เดมิใน LTX ต่อ 0.92463689 หุน้ในบรษิทัใหม่ และ 1 หุน้เดมิ
ใน TTTM ต่อ 1.65113730 หุน้ในบรษิทัใหม่ สรุปไดว้่าอตัราจดัสรรหุน้มคีวามเหมาะสม เน่ืองจากเป็นอตัราทีอ่ยู่ในช่วง
ของมลูค่ายุตธิรรม 

จำกขอ้มูลขำ้งต้น ท่ีปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเหน็วำ่ ผูถื้อหุ้นควรลงมติเหน็ด้วยกบักำรควบบริษทั
ในครัง้น้ี อย่างไรกต็าม การตดัสนิใจอนุมตัหิรอืไม่อนุมตักิารควบบรษิทัในครัง้นี้ ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูถ้อืหุน้ ทัง้นี้  ผู้
ถอืหุน้ควรศกึษาขอ้มลูในเอกสารต่างๆ ทีแ่นบมาพรอ้มกบัหนงัสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ดว้ย เพื่อประกอบการ
พจิารณาตดัสนิใจลงมตไิดอ้ย่างเหมาะสม 

 

ขอแสดงความนบัถอื 

 

 
 

 
 

 นางสาวมนวลยั รชัตกุล 
ผูค้วบคมุการปฏบิตังิาน 

บรษิทั แกรนท ์ธอนตนั เซอรว์สิเซส จ ากดั 

 นางจุฬาภรณ์ น าชยัศริ ิ
กรรมการผูจ้ดัการ – วาณชิธนกจิ 

บรษิทั แกรนท ์ธอนตนั เซอรว์สิเซส จ ากดั 
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9. เอกสำรแนบ 

เอกสำรแนบ 1: ข้อมูลบริษทั ลคัก้ีเทค็ซ ์(ไทย) จ ำกดั (มหำชน) 

1.1. ประวตัคิวามเป็นมาและพฒันาการทีส่ าคญั 

บรษิทั ลคักีเ้ทค็ซ ์(ไทย) จ ากดั (มหาชน) (“LTX”) เป็นบรษิทัหนึ่งในกลุ่มบรษิทัโทเร ประเทศไทย ซึง่มบีรษิทัแม่ 
คอื บรษิทั โทเรอนิดสัตรสี ์องิค ์(ประเทศญีปุ่่ น) กลุ่มบรษิทั โทเร ด าเนินธุรกจิหลากหลายประเภท ประกอบดว้ย ธุรกจิ
เสน้ใยและสิง่ทอ พลาสติกและเคมภีณัฑ์ ผลติภณัฑ์ด้านไอท ีวสัดุคาร์บอนไฟเบอร์ ผลติภณัฑ์ด้านสิง่แวดล้อมและ
วิศวกรรม ตลอดจนวิทยาศาสตร์สิง่มีชีวิต ในประเทศไทย นอกจาก LTX แล้ว กลุ่มบริษัท โทเร ประเทศไทย ยงั
ประกอบดว้ย บรษิทั โทเรอนิดนัสตรสี ์(ประเทศไทย) จ ากดั (TTH) บรษิทั ไทยโทเรเทก็ซไ์ทลม์ลิลส ์จ ากดั (มหาชน) 
(TTTM) บรษิทั โทเร อนิเตอรเ์นชัน่แนล เทรดดิง้ (ประเทศไทย) จ ากดั (TITH) บรษิทั ไทยโทเรซนิเทตคิส ์จ ากดั (TTS) 
บรษิัท คาร์บอน เมจกิ (ประเทศไทย) จ ากดั (CMTH) บรษิัท โทเร พลาสติก พรซีชิัน่ (ประเทศไทย) จ ากดั (TPPT) 
บรษิทั โทเร ไฮบรดิ คอรด์ (ประเทศไทย) จ ากดั (THCT) บรษิทั เซลลูโลซกิ ไบโอแมส เทคโนโลย ีจ ากดั (CBT) และ
บรษิทั โซดะ หน ่าเซยีน อะโรมาตกิ (ประเทศไทย) จ ากดั (SNA) โดย TTH ไดก้่อตัง้ขึน้ เพื่อดูแลการบรหิารงานกลุ่ม
บรษิทั โทเร ประเทศไทย ส าหรบับรษิทัอื่น ประกอบธุรกจิดา้นเสน้ใย สิง่ทอ พลาสตกิ เทรดดิง้ คารบ์อนไฟเบอร ์และ
สารปรุงแต่งกลิน่และอาหาร 

บรษิทัฯ เป็นบรษิทัมหาชนทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เมื่อวนัที ่17 ม.ีค. 2532 โดยม ีบรษิทั 
โทเรอนิดสัตรสี ์องิค ์(ประเทศญี่ปุ่ น) ซึง่เป็นบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยโ์ตเกยีว ประทศญี่ปุ่ น เป็นผูถ้ือหุน้
รายใหญ่ ธุรกิจหลักของบริษัทฯ คือ ผลิตและจ าหน่ายผ้าสปัน ผ้าฟิลาเม้นท์ ผ้ายีนส์ และผลิตภัณฑ์สิ่งทอ เพื่อ
อุตสาหกรรมการผลติ ทีอ่ยู่ตามทีจ่ดทะเบยีนและส านกังานใหญ่ของบรษิทัฯ ตัง้อยู่ชัน้ 5 อาคารบุปผจติ เลขที ่20 ถนน
สาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรกั เขตบางรกั มโีรงงาน 3 แห่ง ตัง้อยู่ทีจ่งัหวดัสมุทรปราการ 

LTX จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ปัจจุบนัมทีุนจดทะเบยีน 518,400,000 บาท เรยีกช าระแลว้
เตม็จ านวน แบง่เป็นหุน้สามญั 51,840,000 หุน้ มลูค่าหุน้ทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท 

ตำรำงท่ี 9-1: กำรเปล่ียนแปลงและพฒันำกำรท่ีส ำคญั 
ปี รำยละเอียด 

2503 
บรษิทั ลคักีเ้ทค็ซ ์(ไทย) จ ากดั (มหาชน) ก่อตัง้เมื่อวนัที ่18 มนีาคม 2503 โดยผูป้ระกอบการชาวฮอ่งกงและชาวจนีทีอ่าศยั
อยู่ในประเทศไทย ดว้ยทนุจดทะเบยีนเริม่ตน้ 5 ลา้นบาท 

2504 
บรษิทัเริม่ด าเนินการปัน่ด้ายและทอผา้ทีโ่รงงานที ่1 และด าเนินการย้อมผา้และตกแต่งส าเรจ็ทีโ่รงงานที ่2 ทีอ่ าเภอพระ
ประแดง จงัหวดัสมทุรปราการ 

2515 
บรษิทั โทเรอนิดสัตรสี ์องิค ์(ประเทศญี่ปุ่ น) ไดเ้ขา้มาถอืหุน้ครึง่หนึ่งของบรษิทั และเพิม่ทนุจดทะเบยีนจาก 72 ลา้นบาทเป็น 
200 ลา้นบาท 

2519 บรษิทัเปิดโรงงานที ่3 และ ยา้ยโรงงานที ่2 จากอ าเภอพระประแดงมาอยู่ทีอ่ าเภอบางปู จงัหวดัสมทุรปรากา 

2532 
บรษิทัไดเ้ขา้จดทะเบยีน ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ดว้ยทนุจดทะเบยีน 518,400,000 บาท ตัง้แต่เริม่ตน้กจิการใน
อตุสาหกรรมสิง่ทอ บรษิทัด าเนินการการผลติแบบครบวงจร จากการปัน่ดา้ยและทอผา้จนถงึการยอ้มผา้และตกแต่งส าเรจ็ 

2541 
บรษิทัไดข้ยายธรุกจิสู่ผลติภณัฑส์ิง่ทอเพื่ออตุสาหกรรมการผลติ ซึง่ประกอบดว้ย ดา้ยเคลอืบเสรมิความแขง็แรงของยางและ
ผา้ส าหรบัท าถุงลมนิรภยั  

กลุ่มบรษิทั โทเร ประเทศไทย  

 บรษิทั โทเร อนิดสัตรสี ์องิค ์ประเทศญีปุ่่ น เป็นบรษิทัชัน้น า ในการผลติเสน้ใยเทยีมและสิง่ทอ มบีรษิทัย่อย บรษิทั
ร่วม และสาขาอยู่ทัว่โลก รวมถงึ กลุ่มบรษิทัโทเร ประเทศไทย โดยมกีารประกอบธุรกจิ ดงันี้ 
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แผนภำพท่ี 9-1: กลุ่มบริษทั โทเร ประเทศไทย 

 
ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1)  

โดยบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิสิง่ทอในกลุ่มบรษิทั โทเร ประเทศไทย ประกอบดว้ย บรษิทั ลคักีเ้ทค็ซ ์ (ไทย) จ ากดั 
(มหาชน) (LTX) และบรษิทั ไทยโทเรเทก็ซไ์ทลม์ลิลส ์จ ากดั (มหาชน) (TTTM) 

1.2. โครงสรา้งการถอืหุน้ของ LTX 

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 LTX มกีารลงทุนในนิตบิุคคลอื่น ดงันี้ 

 
ทีม่า:  แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1)  

ตำรำงท่ี 9-2: ข้อมูลโดยย่อของบริษทัท่ี LTX ลงทนุ 

ช่ือบริษทั 
ทุนจด
ทะเบียน 

(ล้ำนบำท) 

ทุนช ำระ
แล้ว 

(ล้ำนบำท) 
ประเภทธรุกิจ 

บรษิทั ไทยโทเรซนิเทตคิส ์จ ากดั 3,078.14 3,078.14 ผลติและจ าหน่ายเสน้ใยและพลาสตกิ 
บรษิทัไทยโทเรเทก็ซไ์ทลม์ลิลส ์จ ากดั 
(มหาชน) 

60.00 60.00 
ผลติและจดัจ าหน่ายสิง่ทอ ซึง่ประกอบดว้ย ผา้ทอ ผา้ถกั และผา้เบาะ
รถยนต ์ทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ 

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลู (แบบ 56-1) 
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1.3. ภาพรวมการประกอบธุรกจิ 

LTX ประกอบธุรกจิการทอผา้แบบครบวงจรตัง้แต่ปัน่ ทอ ยอ้ม โดยใชฝ้้ายและเสน้ใยสงัเคราะหโ์พลเีอสเตอรเ์ป็น
วตัถุดบิ ผลติภณัฑข์องบรษิทั ไดแ้ก่ ผา้สปัน ผา้ยนีส ์รวมทัง้ ผา้โพลเีอสเตอร ์ฟิลาเมน้ทล์ว้น นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัได้
ขยายสายการผลติมาผลติสนิคา้เพื่ออุตสาหกรรมการผลติ และผา้ส าหรบัท าถุงลมนิรภยัอกีดว้ย โดยมสีายธุรกจิแบ่งได้
ดงันี้ 

1) ธุรกจิสิง่ทอ 

- ผา้สปัน (Spun Fabric) ไดแ้ก่ ผา้โพลเีอสเตอร ์ผา้โพลเีอสเตอรผ์สมฝ้าย และผา้ฝ้ายลว้น ส าหรบัเสือ้เชิ้ต 
เครื่องแบบนกัเรยีน ชุดประจ าชาตขิองประเทศตะวนัออกกลาง เป็นตน้ 

- ผ้าฟิลาเม้นท์ (Filament Fabric) ได้แก่ ผ้าโพลีเอสเตอร์ฟิลาเม้นท์ล้วน ส าหรับผ้าซบัในและใช้สวมใส่
ภายนอก ผา้ลายสอง ผา้ซาตนิ และผา้ในลอนส าหรบัท าแจก็เกต็ 

- เสน้ด้ายส าหรบัผ้ายนีส ์(Yarn for Denim) ได้แก่ เสน้ด้านฝ้ายล้วน หรอืเสน้ด้ายฝ้ายผสมไลคร่า ส าหรบั
ยนีสห์รอืยนีสย์ดื 

2) ธุรกจิผลติภณัฑส์ิง่ทอเพื่ออุตสาหกรรมการผลติ ไดแ้ก่ ดา้ยส าหรบัเสรมิความแขง็แรงของยาง และผา้ส าหรบัท า
ถุงลมนิรภยั 

1.4. โครงสรา้งรายได ้

โครงสรา้งรายไดข้องบรษิทัฯ ในช่วงปี 2558 – 2560 (ณ มนีาคม 2559 - มนีาคม 2561) มรีายละเอยีดดงันี้ 

ตำรำงท่ี 9-3: โครงสร้ำงรำยได้ของบริษทัฯ 

ผลิตภณัฑ ์
มูลค่ำกำรจ ำหน่ำยผลิตภณัฑ ์(ล้ำนบำท) 

มีนำคม 2559 % มีนำคม 2560 % มีนำคม 2561 % 
มูลค่ำกำรจ ำหน่ำยในประเทศ 
สิง่ทอ 1,896 21.31 1,733 18.84 1,832 21.08 
ผลติภณัฑส์ิง่ทอเพื่ออตุสาหกรรม 2,817 31.65 2,970 32.29 3,051 35.10 
รวม 4,713 52.96 4,703 51.13 4,883 56.18 
มูลค่ำกำรจ ำหน่ำยต่ำงประเทศ 
สิง่ทอ 3,411 38.33 3,289 35.75 2,855 32.85 
ผลติภณัฑส์ิง่ทอเพื่ออตุสาหกรรม 776 8.72 1,207 13.12 953 10.97 
รวม 4,187 47.05 4,496 48.87 3,808 43.82 
มูลค่ำกำรจ ำหน่ำยทัง้ในละต่ำงประเทศ 
สิง่ทอ 5,307 59.64 5,022 54.59 4,687 53.93 
ผลติภณัฑส์ิง่ทอเพื่ออตุสาหกรรม 3,593 40.37 4,177 45.41 4,004 46.07 
ยอดรวม 8,900 100.01 9,199 100.00 8,691 100.00 
อตัราเพิม่ (ลด) ของมลูคา่การจ าหน่าย (%)  293.81  3.36  -5.52 

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลู (แบบ 56-1)  

สนิคา้ทีข่ายในต่างประเทศ สามารถแยกตามประเทศได ้ดงันี้ 
ประเทศ/ปีงบกำรเงิน มีนำคม 2559 มีนำคม 2560 มีนำคม 2561 

ไทย 53.00% 51.10% 56.20% 
ญี่ปุ่ น 16.60% 21.30% 18.20% 
บงัคลาเทศ 7.90% 6.70% 4.90% 
สหรฐัอาหรบั 5.70% 3.90% 2.90% 
อื่นๆ 16.80% 17.00% 17.80% 

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลู (แบบ 56-1) 
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แผนภำพท่ี 9-2: กรำฟแสดงรำยได้รวมของบริษทัฯ ปี 2556 – 2560 (มีนำคม 2557 - มีนำคม 2561) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลู (แบบ 56-1) 

1.5. ลกัษณะของผลติภณัฑแ์ละบรกิาร  

แผนภำพท่ี 9-3: สำยธรุกิจและผลิตภณัฑข์องบริษทัฯ 

 
ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลู (แบบ 56-1) 

1. ธุรกจิสิง่ทอ 

1.1 ผา้สปัน 

ผา้โพลเีอสเตอร ์ผา้โพลเีอสเตอรผ์สมฝ้าย และผา้ฝ้ายลว้น 

1.2 ผา้ฟิลาเมน้ท ์

ผา้โพลเีอสเตอรฟิ์ลาเมนทล์ว้น ผา้ลายสอง และผา้ซาตนิ 

1.3 ผา้ยนีส ์

ผา้ฝ้ายลว้นส าหรบัยนีส ์ผา้ยนีสย์ดื และผา้ยนีสส์ ี

LTX เป็นโรงงานผลติผา้ยนีสแ์บบครบวงจร โดยเริม่ตัง้แต่กระบวนการปัน่จนถงึผ้าส าเรจ็ที่พรอ้มจดัส่งใหลู้กคา้ 
ผลติภณัฑผ์า้ยนีสข์อง LTX มหีลากหลายประเภท เช่น ฝ้าย 100%, ฝ้ายผสมใยสงัเคราะหท์ัง้ใยยดืและไม่ยดื เช่น เสน้
ใย Modal, เสน้ใย Tencel, เสน้ใย Rayon, เสน้ใย Lycra, เสน้ใย T400 และ ใยสงัเคราะหท์ีม่คีุณสมบตัเิฉพาะตวัต่างๆ 
ทีน่ าเขา้จากต่างประเทศ เช่น เสน้ใยทีท่ าใหผ้วิสมัผสันุ่ม, เสน้ใยทีเ่พิม่อุณหภูมแิก่ผูส้วมใส ซึง่เหมาะกบัประเทศเขต
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หนาว, เสน้ใยทีร่ะบายอากาศและความชืน้ไดด้ ีเป็นตน้ สว่นลกัษณะการทอ LTX กม็กีรรมวธิกีารทอทีห่ลากหลาย เช่น 
ทอลาย 1/1, 2/1, 3/1, 2/2,3/3 ลายซาทนี, ลายกา้งปลา ทัง้ชนิดทีเ่ป็นผา้บาง (5 oz/sqyd) และ ผา้หนา (17 oz/sqyd) 
ซึง่มทีัง้แบบไม่ยดื, ผา้ยดืทางเดยีว, ผา้ยดืสองทาง ครอบคลุมการตดัเยบ็ไดท้ัง้เสือ้และกางเกง แมก้ระทัง่กระเป๋าหรอื
สนิคา้ต่างๆทีส่ามารถใชผ้า้ยนีสใ์นการผลติได้ 

2. ธุรกจิผลติภณัฑส์ิง่ทอเพื่ออุตสาหกรรม 

เป็นลกัษณะการจ าหน่ายดา้ยเคลอืบเสรมิความแขง็แรงของยาง และผา้ส าหรบัท าถุงลมนิรภยั รวมถงึ ดา้ยเคลอืบ
เสรมิความแขง็แรงของยาง, ดา้ยเคลอืบน ้ายาเพื่อเสรมิความแขง็แรงใหก้บัท่อน ้า ท่อแอร ์ท่อน ้ามนั และท่อเบรค, ดา้ย
เคลอืบชนิดนี้ผลติจากเสน้ดา้ยโพลเีอสเตอรเ์คลอืบน ้ายาเฉพาะเพื่อยดึตดิกบัยาง นอกจากนี้ LTX ยงัไดจ้ดัจ าหน่ายดา้ย
เคลอืบเสรมิความแขง็แรงของยางใหก้บัผูผ้ลติท่อส าหรบัยานยนตม์ากมาย 

1.6. โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ 

ณ วันที่ 8 มกราคม 2562 LTX มีทุนจดทะเบียน 518,400,000.00 บาท เรียกช าระแล้ว 518,400,000.00 บาท 
แบ่งเป็นหุ้นสามญั 51,840,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุน้ละ 10 บาท โดยรายชื่อและสดัส่วนการถือหุน้ของผู้ถือหุน้เป็น
ดงันี้  

ตำรำงท่ี 9-4: ผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ของ LTX 

ล ำดบั รำยช่ือผูถ้ือหุ้น จ ำนวนหุ้น สดัส่วน 
1 Toray Industries, Inc. 37,215,800 71.79 
2 นาย วรีะพนัธุ ์ทปีสุวรรณ 1,221,800 2.36 
3 นาง จนัทมิา ทปีสุวรรณ 1,191,300 2.30 
4 Thai Toray Synthetics Co., Ltd. 1,066,800 2.06 
5 ร.ต. กติต ิบญุโพธิอ์ภชิาต ิ 996,500 1.92 
6 นาย พทิกัษ์ นพประพนัธ ์ 741,800 1.43 
7 บรษิทัอาทติย-์จนัทร ์จ ากดั 671,000 1.29 
8 นาย เผดจ็ อาไซ 650,000 1.25 
9 นาย กมลพฒัน์ ทปีสุวรรณ 553,300 1.07 
10 น.ส. อนงค ์ทปีสวุรรณ 442,300 0.85 
11 ผูถ้อืหุน้รายอื่นๆ (นอกจากผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 10 รายแรก ขา้งตน้) 7,089,400 13.68 

 รวม 51,840,000 100.00 
ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัย์แหง่ประเทศไทย และแหลง่ขอ้มลูอืน่ ๆ 
หมายเหตุ: รายชือ่ผูถ้อืหุน้ ณ วนัก าหนดรายชือ่ผูถ้อืหุน้ครัง้ลา่สดุ เมือ่วนัที ่8 มกราคม 2562 

1.7. คณะกรรมการและคณะผูบ้รหิาร  

ณ วนัที ่6 กรกฎาคม 2561 คณะกรรมการของ LTX ประกอบดว้ยกรรมการทัง้หมด 11 ท่าน ดงันี้ 

ตำรำงท่ี 9-5: คณะกรรมกำรของ LTX 
ล ำดบั รำยช่ือ ต ำแหน่ง 

1 นาย อากฮิโิระ มาเอคาวะ ประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการ 
2 นาย เคน นากาจมิา่ กรรมการ 
3 นาย เรยีว คติาฮารา่ กรรมการ 
4 นาย โยชฮิโิระ ฮามากูจ ิ กรรมการ 
5 นางสาวสติางค ์ซึง่อมรเกยีรต ิ กรรมการ 
6 นายเกรยีงศกัดิ ์กองศริ กรรมการ 
7 นายคาซอึะก ิทาคาบายาช ิ กรรมการ 
8 นาย ประกติ ประทปีะเสน กรรมการอสิระและประธานกรรมการตรวจสอบ 
9 นาย เฉลยีว วรรณสวสัดิ ์ กรรมการอสิระและกรรมการตรวจสอบ 
10 นาย เอกชาย ชนัซื่อ กรรมการอสิระและกรรมการตรวจสอบ 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
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กรรมการผูม้อี านาจลงลายมอืชื่อผกูพนับรษิทัจ านวน 2 ท่าน ประกอบดว้ย นายอากฮิโิระ มาเอคาวะ นายเคน นา
กาจิม่า นายเรียว คิตาฮาร่า และนายโยชิฮิโระ ฮามากูจิ โดยกรรมการสองในสี่ท่านนี้ ลงลายมอืชื่อร่วมกนัพร้อม
ประทบัตราส าคญัของบรษิทั คณะผูบ้รหิารของ LTX ประกอบดว้ย ผูบ้รหิารทัง้หมด 6 ท่าน ดงันี้ 

ตำรำงท่ี 9-6: คณะผู้บริหำรของ LTX 
ล ำดบั รำยช่ือ ต ำแหน่ง 

1 นาย อากฮิโิระ มาเอคาวะ ประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการ 
2 นาย เคน นากาจมิา่ ผูจ้ดัการทัว่ไป สว่นบรหิารธรุการ 
3 นาย เรยีว คติาฮารา่ ผูจ้ดัการทัว่ไป สว่นขาย 
4 นาย โยชฮิโิระ ฮามากูจ ิ ผูจ้ดัการทัว่ไป สว่นการผลติ 
5 นางสาวสติางค ์ซึง่อมรเกยีรต ิ ผูจ้ดัการทัว่ไป ฝ่ายบญัช ี
6 นายเกรยีงศกัดิ ์กองศริ ผูจ้ดัโรงงานที ่2 และ 3 

1.8. ฐานะทางการเงนิและผลด าเนินงาน 

ตำรำงท่ี 9-7: งบแสดงฐำนะกำรเงินของ LTX 

  
31 มีนำคม 2559 31 มีนำคม 2560 31 มีนำคม 2561 30 กนัยำยน 2561 

ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ 
เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 72.73 0.76% 70.55 0.74% 153.76 1.76% 253.43 2.94% 
ลูกหนี้การคา้ 1,602.27 16.65% 1,674.91 17.45% 1,365.88 15.59% 1,396.73 16.21% 
ลูกหนี้อื่น 84.33 0.88% 63.94 0.67% 32.03 0.37% 79.67 0.92% 
สนิคา้คงเหลอื 1,810.77 18.82% 1,396.68 14.55% 1,213.49 13.85% 1,159.50 13.46% 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน 3,570.10 37.10% 3,206.08 33.40% 2,765.16 31.56% 2,889.32 33.54% 
เงนิลงทนุเผื่อขาย 106.21 1.10% 112.51 1.17% 120.14 1.37% 140.52 1.63% 
เงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม 1,234.72 12.83% 1,314.60 13.70% 1,361.71 15.54% 1,367.60 15.87% 
เงนิลงทนุระยะยาวอื่น 64.12 0.67% 80.64 0.84% 86.61 0.99% 86.61 1.01% 
ทีด่นิ อาคาร และ อปุกรณ์ 4,580.71 47.60% 4,823.11 50.25% 4,340.38 49.54% 4,053.19 47.05% 
สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน 29.97 0.31% 29.26 0.30% 25.73 0.29% 23.71 0.28% 
สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี 21.80 0.23% 19.23 0.20% 48.86 0.56% 42.49 0.49% 
สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอื่น 14.70 0.15% 12.91 0.13% 12.59 0.14% 11.82 0.14% 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน 6,052.22 62.90% 6,392.24 66.60% 5,996.00 68.44% 5,725.94 66.46% 
รวมสินทรพัย ์ 9,622.32 100.00% 9,598.32 100.00% 8,761.17 100.00% 8,615.26 100.00% 
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ 1,549.07 16.10% 881.14 9.18% 314.06 3.58% 0.00 0.00% 
เจา้หนี้การคา้ 644.18 6.69% 728.02 7.58% 610.98 6.97% 574.00 6.66% 
เจา้หนี้อื่น 324.85 3.38% 312.07 3.25% 304.89 3.48% 311.70 3.62% 
ส่วนของเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนั
การเงนิ ทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี  

-    0.00% 534.17 5.57% - 0.00% 0.00 0.00% 

หนี้สนิตามสญัญาเชา่การเงนิทีถ่งึ
ก าหนดช าระในหนึ่งปี 

- 0.00% 17.67 0.18% 18.73 0.21% 19.28 0.22% 

ภาษเีงนิไดค้า้งจา่ย 49.01 0.51% 12.35 0.13% 70.90 0.81% 41.76 0.48% 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน 2,567.11 26.68% 2,485.43 25.89% 1,319.56 15.06% 946.74 10.99% 
เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 1,608.63 16.72% 1,038.43 10.82% 942.19 10.75% 977.30 11.34% 
รายไดร้อตดับญัชสีว่นทีไ่มห่มนุเวยีน 0.00 0.00% 0.00 0.00% 18.83 0.21% 39.36 0.46% 
หนี้สนิตามสญัญาเชา่การเงนิ 0.00 0.00% 383.34 3.99% 364.61 4.16% 354.83 4.12% 
ประมาณการหนี้สนิส าหรบั
ผลประโยชน์พนกังาน 

265.28 2.76% 284.49 2.96% 290.41 3.31% 287.37 3.34% 

รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน 1,873.91 19.47% 1,706.27 17.78% 1,616.05 18.45% 1,658.86 19.25% 
รวมหน้ีสิน 4,441.02 46.15% 4,191.69 43.67% 2,935.61 33.51% 2,605.60 30.24% 
ทนุจดทะเบยีน 518.40 5.39% 518.40 5.40% 518.40 5.92% 518.40 6.02% 
ทนุทีอ่อกและช าระแลว้  518.40 5.39% 518.40 5.40% 518.40 5.92% 518.40 6.02% 
ส่วนเกนิมลูค่าหุน้ 333.49 3.47% 333.49 3.47% 333.49 3.81% 333.49 3.87% 
ก าไรสะสม - จดัสรรแลว้  262.84 2.73% 262.84 2.74% 262.84 3.00% 262.84 3.05% 
              -  ยงัไมไ่ดจ้ดัสรร 4,001.28 41.58% 4,221.56 43.98% 4,634.39 52.90% 4,800.99 55.73% 
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31 มีนำคม 2559 31 มีนำคม 2560 31 มีนำคม 2561 30 กนัยำยน 2561 

ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ 
องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถ้อืหุน้ 65.29 0.68% 70.34 0.73% 76.44 0.87% 93.94 1.09% 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 5,181.30 53.85% 5,406.63 56.33% 5,825.56 66.49% 6,009.66 69.76% 
รวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น 9,622.32 100.00% 9,598.32 100.00% 8,761.17 100.00% 8,615.26 100.00% 

ทีม่า : งบการเงนิทีผ่า่นการตรวจสอบของ LTX ประจ าปี 2559-2561 และงบการเงนิหกเดอืนสิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2561 

สนิทรพัย ์

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2560 สินทรัพย์หมุนเวียนเท่ากับ 3,206 ล้านบาท ลดลง 364 ล้านบาท หรือร้อยละ 10 
เนื่องจากสนิคา้คงเหลอืลดลง 415 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 23 จากการทีน่โยบายลดสนิคา้คงเหลอื โดยเฉพาะสนิคา้เก่า
เกบ็ ลา้สมยั หรอืมคีุณภาพต ่าลง 

สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนมมีูลค่า 6,392 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 340 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 6 เนื่องจากเงนิลงทุนในบรษิทั
ร่วมเพิม่ขึน้ 80 ล้านบาท หรอืร้อยละ 6 เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้าจากการรบัรู้ส่วนแบ่งก าไรเพิม่ขึน้ในปี 2560 ขณะที่ 
ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์เพิม่ขึน้ 242 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 5 โดยเป็นการลงทุนเพิม่เตมิในเครื่องจกัรการผลติทัง้ใน
ธุรกจิสิง่ทอ และธุรกจิผลติภณัฑส์ิง่ทอเพื่ออุตสาหกรรมการผลติ 

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 บรษิทัฯ มสีนิทรพัยห์มุนเวยีน 2,765 ลา้นบาท ลดลง 441 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 14 โดย
มเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด เพิม่ขึน้ 83 ล้านบาท หรอืร้อยละ 118 ขณะที่ลูกหนี้การค้าลดลง 309 ล้านบาท 
หรอืรอ้ยละ 18 ซึง่เป็นไปในทศิทางเดยีวกบัยอดขายช่วงก่อนสิน้ปีทีล่ดลง 

ลูกหนี้อื่นลดลง 32 ล้านบาท หรือร้อยละ 50 เนื่องจากสินทรัพย์ ตราสารอนุพันธ์จากสญัญาซื้อขายเงินตรา
ต่างประเทศล่วงหน้าลดลง 17 ลา้นบาท เงนิจ่ายล่วงหน้าค่าสนิคา้ลดลง 8 ลา้นบาท และภาษมีลูค่าเพิม่รอเรยีกคนืจาก
กรมสรรพากรลดลง 4 ลา้นบาท 

สนิคา้คงเหลอืลดลง 183 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 13 เนื่องจากบรษิทัฯ พยายามทีจ่ะผลติและส่งมอบสนิคา้ใหท้นักบั
ความต้องการของลูกค้า และนโยบายลดปริมาณการจดัเกบ็สนิค้าคงเหลือ ส าหรบัสินค้าเก่าเก็บ ล้าสมยั หรือไม่มี
คุณภาพ ทัง้นี้ บรษิทัฯ พจิารณามูลค่าสนิคา้คงเหลอื และปรบัลดมลูค่าเป็นมลูค่าสทุธทิีค่าดว่าจะไดร้บัแลว้ 

ส่วนของสนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนมมีลูค่า 5,996 ลา้นบาท ลดลง 396 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 6 เนื่องจากเงนิลงทุนใน
บรษิทัร่วมเพิม่ขึน้ 47 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 4 เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า จากการรบัรูส้ว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วมเพิม่ขึน้
ในปี 2561 ทัง้นี้ ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ ลดลง 483 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 10 เน่ืองจากบรษิทัฯ มนีโยบายขายและตดั
จ าหน่ายเครื่องจกัรและอุปกรณ์ที่เสื่อมสภาพ ล้าสมยั และไม่สามารถใช้งานได้ อย่างไรกต็าม ในระหว่างปีบรษิัทฯ 
ลงทุนซือ้เครื่องจกัรใหม่มลูค่า 182 ลา้นบาท 

สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อการตดับญัช ีเพิม่ขึน้ 30 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 154 เน่ืองจากผลต่างระหว่างทางบญัช ีและ
ภาษเีงนิไดข้องบญัชขีาดทุนทีย่งัไม่เกดิขึน้จากตราสารอนุพนัธม์ลูค่า 24 ลา้นบาท 

สนิทรพัยร์วม ณ วนัที ่30 กนัยายน 2561 มมีูลค่า 8,615 ลา้นบาท ลดลงจากวนัที ่31 มนีาคม 2560 จ านวน 146 
ล้านบาท สนิทรพัย์หลกั ประกอบด้วย สนิทรพัย์หมุนเวยีน ร้อยละ 34 ของสนิทรพัยร์วม และสนิทรพัย์ไม่หมุนเวยีน 
ร้อยละ 67 ของสนิทรพัย์รวม ซึ่งรายการหลกัที่เพิม่ มาจาก เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ลูกหนี้การค้า  และ 
ลูกหนี้อื่น จ านวน 100 ล้านบาท 31 ล้านบาท และ 48 ล้านบาท ตามล าดบั นอกจากนี้ บรษิัทฯ มเีงนิลงทุนเผื่อขาย
เพิ่มขึ้นอกี 20 ล้านบาท ส าหรบัลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น คิดเป็นร้อยละ 17 ของสนิทรพัย์รวม เพิ่มขึ้นจากเดอืน
มนีาคม 2561 จ านวน 79 ลา้นบาท 

หนี้สนิ 

หนี้สนิรวมของบริษัทฯ ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2560 มีมูลค่า 4,191 ล้านบาท ลดลง 250 ล้านบาท หรือร้อยละ 6 
เน่ืองจากเงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิลดลง 668 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 43 เน่ืองจากบรษิทัฯ พยายามลดเงนิตน้
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และดอกเบีย้จากการกูย้มื สว่นหนี้สนิตามสญัญาเช่าการเงนิเพิม่ขึน้ 383 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 100 เน่ืองจากในระหว่าง
ปี บรษิทัฯ ไดท้ าสญัญาการจดัหาพลงังานกบับรษิทัในประเทศแห่งหนึ่ง 

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 บรษิทัฯ มหีนี้สนิรวม 2,936 ลา้นบาท ลดลง 1,255 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 30 เนื่องจาก 
เงนิกูย้มืเงนิระยะสัน้และระยะยาวจากสถาบนัการเงนิลดลง 567 ลา้นบาทและ 630 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 64 และรอ้ยละ 
40 ตามล าดบั เนื่องจากบรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดสุทธเิพิม่ขึน้ และความพยายามทีจ่ะลดเงนิกูแ้ละดอกเบีย้จ่ายจากการ
กูย้มื 

หนี้สนิรวมของ LTX ณ วนัที ่30 กนัยายน 2561 เป็น 2,601 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 30 ของหนี้สนิและสว่นของผู้
ถือหุ้น ลดลงจากวนัที่ 31 มนีาคม 2561 ร้อยละ 3 ส่วนใหญ่เป็นการลดลงของเงนิกู้ยมืระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 
เจา้หนี้การคา้ และภาษเีงนิไดค้า้งจ่าย 

ในภาพรวมบรษิทัฯ มสีนิทรพัยห์มุนเวยีนสงูกว่าหนี้สนิหมุนเวยีน ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึมสีภาพคล่องในการช าระเงนิ
คนืเจา้หนี้ของกจิการ 

สว่นของผูถ้อืหุน้ 

สว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 เป็น 5,407 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 226 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 4 
เนื่องจากก าไรสุทธหิลงัหกัภาษเีงนิได ้เพิม่ขึน้ 269 ลา้นบาท และส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมตามวธิสีว่น
ไดเ้สยี 109 ลา้นบาท นอกจากนี้ บรษิทัฯ มกีารเปลีย่นแปลงในมลูค่ายุตธิรรมของเงนิลงทุนเผื่อขายเพิม่ขึน้ 5 ลา้นบาท 
ขาดทุนจากการประมาณการตามหลกัคณิตศาสตร์ประกนัภยัส าหรบัโครงการผลประโยชน์พนักงาน 27 ลา้นบาท และ 
เงนิปันผลจ่ายในระหว่างปี 130 ลา้นบาท 

จากรายการขา้งต้น ท าใหบ้รษิทัฯ มมีูลค่าทางบญัชต่ีอหุน้ในปี 2560 เป็น 104.29 บาทต่อหุน้ เพิม่ขึน้ 4.34 บาท
ต่อหุน้ หรอืรอ้ยละ 4 และอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้ือหุ้นลดลงจาก 0.86 เท่า ในปีก่อนหน้า เป็น 0.78 เท่า ในปี 
2560 หรอืลดลงรอ้ยละ 10 

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 สว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เป็น 5,826 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 419 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 8 
เนื่องจากก าไรสุทธหิลงัหกัภาษเีงนิได ้เพิม่ขึน้ 440 ลา้นบาท และส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมตามวธิสีว่น
ไดเ้สยีเป็น 103 ลา้นบาท นอกจากนี้ บรษิทัฯ มกีารเปลีย่นแปลงในมูลค่ายุตธิรรมของเงนิลงทุนเผื่อขายเพิม่ขึน้ 6 ลา้น
บาท และเงนิปันผลจ่ายในระหว่างปี 130 ลา้นบาท 

จากรายการขา้งต้น ท าใหบ้รษิทัฯ มมีูลค่าทางบญัชต่ีอหุน้ในปี 2561 เป็น 112.38 บาทต่อหุน้ เพิม่ขึน้ 8.09 บาท
ต่อหุน้ หรอืรอ้ยละ 8 และอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ลดลงจาก 0.78 เท่า ในปีก่อนหน้า เป็น 0.50 เท่า ในปี 
2561 หรอืลดลงรอ้ยละ 35 

ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2561 ส่วนของผู้ถือหุ้น 6,010 ล้านบาท หรือร้อยละ 70 ของหนี้สนิและส่วนของผู้ถือหุ้น 
เพิม่ขึน้จาก ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 จ านวน 184 ลา้นบาท เป็นผลจากก าไรจากการด าเนินงาน และองคป์ระกอบอื่น
ของสว่นของผูถ้อืหุน้ทีเ่พิม่ขึน้ 

ตำรำงท่ี 9-8: งบก ำไรขำดทนุของ LTX 

  

31 มีนำคม 2559 31 มีนำคม 2560 31 มีนำคม 2561 30 กนัยำยน 2561 
ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ 

รายไดจ้ากการขาย 8,899.99 99.71% 9,199.25 98.53% 8,690.76 99.11% 4,162.57 98.54% 
รายไดเ้งนิปันผล - 0.00% 3.02 0.03% 3.04 0.03% 2.73 0.06% 
ดอกเบีย้รบั - 0.00% 1.38 0.01% 3.53 0.04% 0.57 0.01% 
รายไดอ้ื่น 26.29 0.29% 56.35 0.60% 28.93 0.33% 27.07 0.64% 
ก าไรจากอตัราแลกเปลี่ยนเงนิตรา
ต่างประเทศสุทธ ิ

- 0.00% 76.25 0.82% 42.13 0.48% 31.37 0.74% 

รวมรำยได้ 8,926.28 100.00% 9,336.25 100.00% 8,768.40 100.00% 4,224.31 100.00% 
ตน้ทนุขาย 7,827.31 87.69% 8,327.17 89.19% 7,764.70 88.55% 3,773.43 89.33% 
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31 มีนำคม 2559 31 มีนำคม 2560 31 มีนำคม 2561 30 กนัยำยน 2561 
ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ 

ค่าใชจ้า่ยในการขาย 334.77 3.75% 376.14 4.03% 201.85 2.30% 109.78 2.60% 
ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร 276.75 3.10% 241.88 2.59% 202.23 2.31% 87.04 2.06% 
ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน
เงนิตราต่างประเทศสุทธ ิ

34.98 0.39% - 0.00% - 0.00% 0.00 0.00% 

รวมค่ำใช้จ่ำย 8,473.82 94.93% 8,945.19 95.81% 8,168.77 93.16% 3,970.25 93.99% 
ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทนุตามวธิี
ส่วนไดเ้สยี 

122.70 1.37% 109.02 1.17% 102.58 1.17% 57.51 1.36% 

ก ำไรก่อนค่ำใช้จ่ำยทำงกำรเงิน
และค่ำใช้จ่ำยภำษีเงินได้ 

575.17 6.44% 500.08 5.36% 702.20 8.01% 311.57 7.38% 

ค่าใชจ้า่ยทางการเงนิ 42.02 0.47% 56.14 0.60% 56.91 0.65% 22.52 0.53% 
ก ำไรก่อนค่ำใช้จ่ำยภำษีเงินได้ 533.15 5.97% 443.94 4.76% 645.29 7.36% 289.06 6.84% 
ค่าใชจ้า่ยภาษเีงนิได ้ 83.37 0.93% 66.11 0.71% 102.87 1.17% 44.69 1.06% 
ก ำไรส ำหรบัปี 449.78 5.04% 377.83 4.05% 542.42 6.19% 244.36 5.78% 

ทีม่า : งบการเงนิทีผ่า่นการตรวจสอบของ LTX ประจ าปี 2559-2561 และงบการเงนิหกเดอืนสิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2561 

รายได ้

LTX มรีายไดห้ลกัจากการขาย โดยในปี 2559 2560 และ 2561 LTX มรีายไดก้ารขาย 8,900 ลา้นบาท 9,199 ลา้น
บาท และ 8,691 ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 99.71 รอ้ยละ 98.53 และรอ้ยละ 99.11 ของรายไดร้วม 

ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 มนีาคม 2560 บรษิทัฯ มผีลก าไรสุทธ ิ378 ลา้นบาท ลดลง 72 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 16 
เมื่อเปรยีบเทยีบกบัก าไรสุทธ ิ450 ลา้นบาทของงบการเงนิในงวดเดยีวกนัของปีก่อนหน้า และก าไรต่อหุน้ขัน้พืน้ฐาน 
7.29 บาท ลดลง 1.39 บาทต่อหุน้ในปี 2560 

ก าไรขัน้ต้นของสิง่ทอผา้ผนืมมีูลค่าลดลง 353 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 44 เมื่อเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อนหน้า 
รายไดจ้ากการขายสิง่ทอผา้ผนืซึง่เป็นรายไดห้ลกัของบรษิทั (ประมาณรอ้ยละ 55 ของรายไดจ้ากการขายรวม) ในงวดนี้
มีมูลค่าเท่ากบั 5,022 ล้านบาท ลดลง 285 ล้านบาท หรือร้อยละ 5 เมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนหน้า โดย
ยอดขายในประเทศและต่างประเทศลดลง 163 ล้านบาท และ 122 ล้านบาท ตามล าดบั เนื่องจากราคาขายเฉลีย่ต่อ
หน่วยลดลงจากค่าเงนิบาทต่อเหรยีญสหรฐัอเมรกิาทีแ่ขง็ค่าขึ้น และต้นทุนสนิคา้ทีเ่พิม่ขึน้ ส่งผลกระทบใหก้ าไรขัน้ตน้
ลดลง 

ก าไรขัน้ต้นของผลติภณัฑส์ิง่ทอเพื่ออุตสาหกรรมการผลติเพิม่ขึน้ 152 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 55 เมื่อเทยีบกบังวด
เดยีวกนัของปีก่อนหน้า เน่ืองจากบรษิทัฯ ขยายก าลงัการผลติเพื่อใหร้องรบักบัความตอ้งการของอุตสาหกรรมยานยนต์
ส่งผลใหร้ายไดจ้ากการขายปี 2560 ของผลติภณัฑส์ิง่ทอเพื่ออุตสาหกรรมการผลติเป็น 4,178 ลา้นบาท (ประมาณรอ้ย
ละ 45 ของรายไดจ้ากการขายรวม) เพิม่ขึน้ 584 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 16 เมื่อเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อน 

ก าไรจากอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ-สุทธ ิเท่ากบั 76 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 111 ลา้นบาทจากงวดเดยีวกนั
ของปีก่อนหน้าทีบ่รษิทัฯ มขีาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ-สทุธ ิจ านวน 35 ลา้นบาท เน่ืองจากหนี้สนิ
ทีเ่ป็นเงนิตราต่างประเทศจากการทีค่่าเงนิบาทแขง็ค่าขึน้ เมื่อเทยีบกบัเงนิดอลล่ารส์หรฐัอเมรกิา ส่งผลใหม้กี าไรซึง่ยงั
ไม่เกดิขึน้จรงิจากอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศเพิม่ขึน้ 

รายได้อื่นเท่ากบั 61 ล้านบาท เพิม่ขึน้ 35 ล้านบาท หรอืร้อยละ 131 เมื่อเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อนหน้า 
เนื่องจากการไดร้บัชดเชยเงนิจากบรษิทัประกนัภยั อนัเกดิความเสยีหายจากน ้าท่วมโรงงานทีเ่กดิขึน้ในปีก่อน จ านวน 
27 ล้านบาท รายได้จากการขายเศษผา้เพิม่ขึน้จ านวน 3 ล้านบาท รายได้ค่าเช่าเพิม่ขึน้จ านวน 2 ล้านบาทและก าไร
จากการจ าหน่ายสนิทรพัยถ์าวรเพิม่ขึน้จ านวน 1 ลา้นบาท 

ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที่ 31 มนีาคม 2561 บรษิัทฯ มผีลก าไรสุทธเิท่ากบั 542 ล้านบาท เพิม่ขึน้ 164 ล้านบาท หรอื
รอ้ยละ 44 เมื่อเปรยีบเทยีบกบัก าไรสุทธจิ านวน 378 ลา้นบาทของงบการเงนิในงวดเดยีวกนัของปีก่อนหน้า และก าไร
ต่อหุน้ขัน้พืน้ฐานเท่ากบั 10.46 บาท เพิม่ขึน้ 3.17 บาทต่อหุน้ในปี 2561 
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ก าไรขัน้ต้นของสิง่ทอผ้าผืนมมีูลค่าเพิ่มขึ้น 85 ล้านบาท หรือร้อยละ 19 เมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน 
รายไดจ้ากการขายสิง่ทอผา้ผนื ซึง่เป็นรายไดห้ลกัของบรษิทั (ประมาณรอ้ยละ 54 ของรายไดจ้ากการขายรวม) ในงวด
นี้ มมีูลค่าเท่ากบั 4,687 ล้านบาท ลดลง 335 ล้านบาท หรอืร้อยละ 7 เมื่อเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อนหน้า โดย
ยอดขายในประเทศเพิม่ขึน้ 100 ลา้นบาท แต่ยอดขายต่างประเทศลดลง 435 ลา้นบาท จากการแขง็ค่าของเงนิบาทและ
การแขง่ขนัทีส่งูขึน้ท าใหป้รมิาณการขายลดลง อย่างไรกต็าม การเพิม่ประสทิธภิาพในการผลติและควบคุมคุณภาพของ
สนิคา้ทีผ่ลติใหต้รงตามความต้องการของลูกคา้ไดด้ขีึน้ ท าใหต้น้ทุนขายลดลงเป็นจ านวนมาก สง่ผลใหก้ าไรขัน้ต้นของ
สิง่ทอผา้ผนืเพิม่สงูขึน้ 

ก าไรขัน้ต้นของผลิตภัณฑ์สิง่ทอเพื่ออุตสาหกรรมการผลติลดลง 31 ล้านบาท หรือร้อยละ 7 เมื่อเทียบกบังวด
เดยีวกนัของปีก่อน รายไดจ้ากการขายของปี 2561 ของผลติภณัฑส์ิง่ทอเพื่ออุตสาหกรรมการผลติเป็น 4,004 ลา้นบาท 
(ประมาณรอ้ยละ 46 ของรายไดจ้ากการขายรวม) ลดลง 174 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 4 เมื่อเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปี
ก่อนหน้า เนื่องจากความต้องการสนิคา้ลดต ่าลง ส่งผลใหป้ริมาณการขายลดลง ท าใหก้ าไรขัน้ตน้ของผลติภณัฑส์ิง่ทอ
เพื่ออุตสาหกรรมการผลติลดลงไปในทศิทางเดยีวกนั 

ก าไรจากอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ-สทุธ ิเท่ากบั 42 ลา้นบาท ลดลง 34 ลา้นบาทจากงวดเดยีวกนัของ
ปีก่อน เนื่องจากผลขาดทุนจากการป้องกนัความเสีย่งจากอตัราแลกเปลี่ยนเมื่อเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อนเพิม่
สงูขึน้ สง่ผลใหก้ าไรซึง่ยงัไม่เกดิขึน้จรงิจากอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศลดลง 

รายได้อื่นเท่ากบั 29 ล้านบาท ลดลง 28 ล้านบาท หรือร้อยละ 49 เมื่อเทียบกบังวดเดียวกันของปีก่อนหน้า 
เนื่องจากในงวดก่อนบรษิทัฯ ไดร้บัชดเชยเงินจากบรษิทัประกนัภยัอนัเกดิความเสยีหายจากน ้าท่วมโรงงานจ านวน 27 
ลา้นบาท 

LTX มรีายได้จากการขายในช่วง 6 เดอืนแรก ปี 2561 และ 2560 จ านวน 4,163 ล้านบาท และ 4,312 ล้านบาท 
ตามล าดบั หรอืลดลงรอ้ยละ 4 เนื่องจากบรษิทัฯ ยงัคงไดร้บัผลกระทบจากเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัในตะวนัออกกลางซึ่ง
เป็นตลาดหลกัของผลติภณัฑผ์า้สปัน และบรษิทัฯ ยงัคงมปีระสบการณ์น้อยในการผลติผา้ฟิลาเมน้ทแ์บบใหม่ส าหรบั
การส่งออกเป็นผลใหต้้องลดราคาขายลงเพื่อขายผลติภณัฑท์ีม่ตี าหนิ นอกจากนี้ บรษิทัฯ ยงัต้องรบัมอืกบัผลกระทบ
จากตลาดทีม่กีารแขง่ขนัทีส่งู และความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นต่างประเทศอกีดว้ย 

ตน้ทุนขาย 

LTX มีต้นทุนขายในปี 2559 2560 และ 2561 จ านวน 7,827 ล้านบาท 8,327 ล้านบาท และ 7,765 ล้านบาท 
ตามล าดบั คดิเป็นรอ้ยละ 88 รอ้ยละ 89 และรอ้ยละ 89 ของรายไดร้วม โดยต้นทุนขายในปี 2560 เพิม่ขึน้จ านวน 500 
ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 6 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากการทีบ่รษิทัฯ ยงัขาดประสบการณ์ในการผลติผา้ฟิลาเมน้ทช์นิดใหม่ 
ส่งผลให้ต้นทุนขายผ้าฟิลาเม้นท์สูงผิดปกติ ในขณะที่ต้นทุนในปี 2561 ลดลงจ านวน 562 ล้านบาท หรือร้อยละ 7 
สอดคลอ้งตามรายไดจ้ากการขายทีล่ดลง ประกอบกบับรษิทัฯ สามารถควบคุมตน้ทุนขายได้ดขีึน้ 

ในช่วง 6 เดอืนแรก ปี 2561 ต้นทุนขายคดิเป็น 3,773 ล้านบาท ลดลงร้อยละ 2 เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อนหน้า สดัส่วนต้นทุนขายต่อรายไดร้วมอยู่ทีร่อ้ยละ 89 สงูกว่าปีก่อนหน้า (ทีร่อ้ยละ 88) เป็นผลมาจากการทีร่าคา
วตัถุดบิมแีนวโน้มสงูขึน้  

ค่าใชจ้่าย 

ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 2560 ค่าใชจ้่ายในการขายเท่ากบั 376 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 41 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 
12 เมื่อเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อน เนื่องจากการเพิม่ขึน้ของค่าใชจ้่ายในการชดเชยคุณภาพของสนิคา้จ านวน 38 
ลา้นบาท และค่าขนส่งสนิคา้เพิม่ขึน้ 9 ลา้นบาท อย่างไรกต็าม ค่านายหน้าลดลง  6 ลา้นบาท ขณะทีค่่าใชจ้่ายในการ
บรหิารเป็น 242 ลา้นบาท ลดลง 35 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 13 เมื่อเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อนหน้า เนื่องจากมผีล
ขาดทุนจากการขายวตัถุดบิที่ไม่สามารถใชใ้นการผลติสุทธลิดลง 26 ล้านบาท ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกบัพนักงานลดลง 19 
ลา้นบาท ค่าใชจ้่ายทางกฎหมายลดลง 2 ลา้นบาท ค่าไปรษณียแ์ละค่าโฆษณาลดลง 2 ลา้นบาท และค่าเช่าจ่ายลดลง 1 
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ลา้นบาท อย่างไรกต็าม ค่าธรรมเนียมบรหิารจดัการ และค่าบรกิารระบบคอมพวิเตอรเ์พิม่ขึน้ 17 ลา้นบาท เนื่องจาก
บรษิทัฯ โอนยา้ยพนกังานฝ่ายระบบสารสนเทศไปท างานในบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนัในปีทีผ่่านมา 

บรษิัทฯ มตี้นทุนทางการเงนิ 56 ล้านบาท เพิม่ขึน้ 14 ล้านบาท หรอืร้อยละ 34 เมื่อเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปี
ก่อนหน้า เน่ืองจากดอกเบีย้จ่ายเงนิกูย้มืเพิม่ขึน้ 6 ลา้นบาท และดอกเบีย้จ่ายสญัญาเช่าทางการเงนิเพิม่ขึน้ 8 ลา้นบาท 
ทัง้นี้ บรษิัทฯ มสี่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนตามวธิสี่วนได้เสยีลดลง 14 ล้านบาท หรอืร้อยละ 11 เมื่อเทยีบกบังวด
เดยีวกนัของปีก่อน เนื่องจากบรษิัทร่วมมกี าไรจากการด าเนินงานที่ลดลง ท าให้บรษิัทฯ รบัรู้ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิ
ลงทุนในบรษิทัร่วมตามวธิสีว่นไดเ้สยีเท่ากบั 109 ลา้นบาท 

ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 2561 ค่าใชจ้่ายในการขายเท่ากบั 202 ลา้นบาท ลดลง 174 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 
46 เมื่อเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อน เน่ืองจากค่าใชจ้่ายในการชดเชยคุณภาพของสนิคา้ลดลงจ านวน 104 ลา้นบาท 
ค่านายหน้าลดลง 28 ลา้นบาท ค่าใชจ้่ายในการขนส่งสนิคา้ลดลง 25 ลา้นบาท และค่าใชจ้่ายเกีย่วกบัพนกังานลดลง 7 
ลา้นบาท ในขณะทีค่่าใชจ้่ายในการบรหิารของบรษิทัฯ เท่ากบั 202 ลา้นบาท ลดลง 40 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 16 เมื่อ
เทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อน เนื่องมาจากผลขาดทุนจากการขายวตัถุดบิทีไ่ม่สามารถใชใ้นการผลติสุทธิลดลง 12 
ลา้นบาท ค่าความสญูเสยีจากก าลงัการผลติว่างเปล่าของเสน้ดา้ยยนีสล์ดลง 6 ลา้นบาท ค่าใชจ้่ายในการเดนิทางลดลง 
6 ลา้นบาท ค่าใชจ้่ายประกนัภยัลดลง 2 ลา้นบาท และค่าใชจ้่ายเบด็เตลด็ลดลง 7 ลา้นบาท ส าหรบัค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได้
เพิม่ขึน้ 37 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 56 

บรษิทัฯ มสีว่นแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนตามวธิสีว่นไดเ้สยีลดลง 6 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 6 เมื่อเทยีบกบังวดเดยีวกนั
ของปีก่อน เนื่องจากบรษิทัร่วมมกี าไรจากการด าเนินงานทีล่ดลง จงึท าใหบ้รษิทัฯ รบัรูส้่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนใน
บรษิทัร่วมตามวธิสีว่นไดเ้สยีเท่ากบั 103 ลา้นบาท 

ถงึแมร้าคาวตัถุดบิปรบัตวัเพิม่สงูขึน้ ประกอบกบัอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศค่อนขา้งจะผนัผวน ค่าเงนิ
บาทต่อเงินเหรียญสหรัฐที่แขง็ค่าขึ้นอย่างต่อเนื่อง ท าให้ยอดขายของบริษัทฯ ลดลง แต่บริษัทฯ ก็พยายามเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการผลิต และควบคุมคุณภาพของสินค้าที่ผลิตให้ตรงตามความต้องการของลูกค้า รวมถึงความ
พยายามในการควบคุมค่าใชจ้่ายในการผลติ ค่าใชจ้่ายในการจดัจ าหน่าย และค่าใชจ้่ายในการบรหิาร ซึง่สง่ผลใหผ้ลการ
ด าเนินงานของบรษิทัฯ ในปี 2561 มกี าไรเพิม่สงูขึน้ 

ในช่วง 6 เดอืนแรก ปี 2561 บรษิัทฯ มคี่าใช้จ่ายในการขาย 110 ล้านบาท และค่าใช้จ่ายในการบรหิาร 87 ล้าน
บาท ลดลงร้อยละ 5 และร้อยละ 20 ตามล าดบั เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน แสดงถึง การบรหิารต้นทุนและ
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานทีเ่ป็นไปอย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้  

ตำรำงท่ี 9-9: สรปุงบกระแสเงินสดของ LTX 

ล้ำนบำท 
งวดส้ินปีวนัท่ี 31 มีนำคม 30 กนัยำยน 

2559 2560 2561 2561 
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมด าเนนิงาน 742.17 1,393.36 1,463.93 462.49 
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมลงทนุ (900.79) (541.66) (103.43) 60.29 
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมจดัหาเงนิ 85.23 (853.89) (1,278.47) (423.74) 
เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสดเพ่ิมขึ้น (ลดลง) สทุธิ (73.39) (2.19) 82.04 99.04 

ทีม่า : งบการเงนิทีผ่า่นการตรวจสอบของ LTX ประจ าปี 2559-2561 และงบการเงนิหกเดอืนสิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2561 

กระแสเงนิสด 

ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 มนีาคม 2560 บรษิัทมกีระแสเงนิสดสุทธไิดม้าจากกจิกรรมด าเนินงาน 1,393 ล้านบาท
เพิม่ขึน้ 651 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 88 เมื่อเทยีบกบังวดก่อนหน้า 

กระแสเงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรมลงทุนในปี 2560 จ านวน 542 ลา้นบาทนัน้ บรษิทัฯ ไดล้งทุนใน เครื่องจกัรและ
อุปกรณ์มูลค่า 553 ล้านบาท โดยลงทุนในเครื่องจักรเป็นหลัก ส าหรับการผลิตสิ่งทอและผลิตภัณฑ์สิ่งทอเพื่อ
อุตสาหกรรมการผลติ และสนิทรพัยไ์ม่มตีวัตนมูลค่า 4 ลา้นบาท รวมถงึมเีงนิลงทุนระยะยาวอื่นจ านวน 17 ลา้นบาท 
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เงนิปันผลจากบรษิทัร่วมอกี 32 ลา้นบาท ทัง้นี้ แหล่งเงนิทุนทีบ่รษิทัฯ ใชเ้พื่อขยายกจิการส่วนใหญ่ไดจ้ากเงนิสดจาก
การด าเนินงาน แต่หากเงนิสดของกจิการไม่เพยีงพอ บรษิทัฯ จะกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิในประเทศ 

ส าหรบักระแสเงนิสดสทุธใิชไ้ปในกจิกรรมจดัหาเงนิ เพื่อใชเ้ป็นทุนหมุนเวยีนในกจิการเป็น 854 ลา้นบาท บรษิทัฯ 
ไดจ้่ายคนืเงนิกูเ้งนิระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิมลูค่า 665 ลา้นบาท รวมถงึ ช าระดอกเบีย้จ่าย 49 ลา้นบาท จ่ายเงนิปัน
ผลระหว่างกาลจ านวน 130 ลา้นบาท และช าระหนี้สนิตามสญัญาเช่าการเงนิ 10 ลา้นบาท 

ดว้ยเหตุผลดงักลา่วขา้งตน้ ท าใหบ้รษิทัฯ มเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ วนัสิน้ปี 2560 เป็น 71 ลา้นบาท 
ลดลง 2 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 3 เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า ทัง้นี้ บรษิทัฯ ด ารงเงนิสดสกุลเงนิบาทจ านวน 53 ลา้นบาท 
และเงนิเหรยีญสหรฐัอเมรกิาจ านวน 18 ลา้นบาท ณ วนัสิน้งวด เพื่อใชจ้่ายในการด าเนินงานงวดถดัไปของบรษิทัฯ 

ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 มนีาคม 2561 บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดสุทธไิดม้าจากกจิกรรมด าเนินงาน 1,464 ลา้นบาท
เพิม่ขึน้ 73 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 5 เมื่อเทยีบกบังวดก่อนหน้า 

กระแสเงนิสดสุทธใิช้ไปในกจิกรรมลงทุนในปี 2561 จ านวน 103 ล้านบาทนัน้ บรษิัทฯ ลงทุนในเครื่องจกัรและ
อุปกรณ์มูลค่า 182 ล้านบาท โดยมุ่งลงทุนในเครื่องจกัรส าหรบัธุรกิจการผลิตสิง่ทอและธุรกจิผลิตภัณฑ์สิง่ทอเพื่อ
อุตสาหกรรมการผลติ รวมถงึ เงนิลงทุนระยะยาวอื่นจ านวน 6 ลา้นบาท เงนิปันผลจากบรษิทัร่วมอกีจ านวน 59 ลา้น
บาท และบรษิทัฯ ไดร้บัเงนิสดรบัจากเงนิอุดหนุนโครงการลดภาวะก๊าซเรอืนกระจกจากบรษิทัแม่ในประเทศญีปุ่่ น อนั
เนื่องมาจากบรษิทัฯ ลงทุนซื้อเครื่องจกัรใหม่ทีส่ามารถลดมลภาวะทางอากาศจากการผลติจ านวน  24 ล้านบาท และ 
ดอกเบีย้รบั 3 ลา้นบาท ทัง้นี้ แหล่งเงนิทุนทีบ่รษิทัฯ ใชเ้พื่อขยายกจิการสว่นใหญ่ไดจ้ากเงนิสดจากการด าเนินงาน แต่
หากเงนิสดของกจิการไม่เพยีงพอ บรษิทัฯ จะกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิในประเทศ 

ส าหรบักระแสเงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรมจดัหาเงนิ เพื่อใชเ้ป็นทุนหมุนเวยีนในกจิการเท่ากับ 1,278 ลา้นบาทนัน้ 
บริษัทฯ ได้จ่ายคืนเงินกู้เงินระยะสัน้และระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 568 ล้านบาทและ 500 ล้านบาทตามล าดบั 
รวมถงึจ่ายดอกเบีย้จ่าย 40 ลา้นบาท จ่ายเงนิปันผลระหว่างกาล 130 ลา้นบาท และช าระหนี้สนิตามสญัญาเช่าการเงนิ 
40 ลา้นบาท 

ดว้ยเหตุผลดงักล่าวขา้งตน้ ท าใหบ้รษิทัฯ มเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ วนัสิน้ปี 2561 จ านวน 154 ลา้น
บาท เพิม่ขึน้ 83 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 118 เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า ทัง้นี้ บรษิทัฯ ด ารงเงนิสดสกุลเงนิบาทจ านวน 133 
ลา้นบาท และเงนิเหรยีญสหรฐัอเมรกิาจ านวน 21 ลา้นบาท ณ วนัสิน้งวด เพื่อใชจ้่ายในการด าเนินงานงวดถดัไปของ
บรษิทัฯ  

ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2561 บรษิัทฯ มเีงนิสดสุทธจิากกจิกรรมด าเนินงาน 463 ล้านบาท เพิม่ขึน้ร้อยละ 38 เมื่อ
เปรยีบเทยีบกบัช่วงเดยีวกนักบัปีก่อนหน้า  เนื่องจากจ านวนลูกหนี้การคา้และลูกหนี้อื่นลดลง ส่วนกระแสเงนิสดสุทธิ
จากกจิกรรมลงทุน 60 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 106 ลา้นบาท โดยเงนิสดรบัจากรายไดร้อตดับญัช ีเงนิสดรบัจากการจ าหน่าย
อุปกรณ์ และเงินปันผลรบัเพิม่ขึน้ ในส่วนของกระแสเงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรมจดัหาเงนิ 424 ล้านบาท ลดลง 275 
ลา้นบาท เน่ืองจากเงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิลดลง 

ตำรำงท่ี 9-10: อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญัของ LTX 

 งวดส้ินปีวนัท่ี 31 มีนำคม 30 กนัยำยน 
2559 2560 2561 2561 

สภำพคล่อง 
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 1.39 1.29 2.10 3.05 
อตัราสภาพคล่องกระแสเงนิสด (เทา่) 0.25 0.55 0.77 0.41 
อตัราส่วนหมนุเวยีนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 5.55 5.49 6.36 6.12 
ระยะเวลาเกบ็หนี้เฉลีย่ (วนั) 65.77 66.48 57.39 59.66 
อตัราส่วนหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 4.32 5.96 6.40 5.89 
ระยะเวลาขายสนิคา้เฉลีย่ (วนั) 84.49 61.24 57.03 61.96 
อตัราส่วนหมนุเวยีนเจา้หนี้ (เทา่) 12.15 11.44 12.71 12.74 
ระยะเวลาช าระหนี้ (วนั) 30.04 31.91 28.72 28.64 
Cash Cycle (วนั) 120.22 95.81 85.70 92.99 
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 งวดส้ินปีวนัท่ี 31 มีนำคม 30 กนัยำยน 
2559 2560 2561 2561 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร  
อตัราก าไรขัน้ตน้ (%) 12.05 9.48 10.66 9.35 
อตัราก าไรสุทธ ิ(%) 5.05 4.11 6.24 5.71 
อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (%) 8.92 7.14 9.66 9.30 
ประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำน 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม (%) 6.13 5.20 7.65 7.66 
อตัราการหมนุของสนิทรพัย ์(เทา่) 0.95 0.96 0.95 0.99 
นโยบำยทำงกำรเงิน 
อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (เทา่) 0.86 0.78 0.50 0.43 

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลู (แบบ 56-1) ปี 2561 และ ตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
หมายเหตุ: วธิกีารค านวณอา้งองิจากคูม่อื (Manual Guides) ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

อตัราสว่นทางการเงนิ 

อตัราสว่นสภาพคล่องโดยรวมของบรษิทัฯ อยู่ในระดบัทีด่มีาโดยตลอด โดยในปี 2560 และปี 2561 อยู่ที ่1.29 เท่า 
และ 2.10 เท่า ตามล าดบั เพิม่ขึน้จากปี 2559 ที ่1.39 เท่า สาเหตุหลกัมาจาก ระยะเวลาขายสนิคา้เฉลีย่ทีล่ดลงอย่าง
ต่อเนื่อง จาก 85 วนัในปี 2559 ลดลงเหลือ 58 วนัในปี 2561 ส่งผลให้ Cash cycle ของบริษัทฯ จาก 121 วนั ในปี 
2559 ลดลงเหลอื 86 วนัในปี 2561 

ในปี 2560 LTX มีอัตราก าไรขัน้ต้นลดลงเมื่อเทียบกับปี 2559 สาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของต้นทุนขาย 
ในขณะที่การเพิม่ขึน้ของค่าใช้จ่ายในการขายและภาระค่าใช้จ่ายทางการเงนิที่สูงขึน้ ส่งผลให้อตัราก าไรสุทธิลดลง
เช่นเดยีวกนั โดยบรษิทัฯ มอีตัราก าไรสุทธทิีร่อ้ยละ 4.11 จากเดมิรอ้ยละ 5.05 ในปี 2559 นอกจากนี้ บรษิทัฯ มอีตัรา
ผลตอบแทนผูถ้อืหุน้เท่ากบัรอ้ยละ 7.14 จากรอ้ยละ 8.92 ในปี 2559   

ในปี 2561 LTX มีอัตราก าไรขัน้ต้นเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับปี 2560 สาเหตุหลักมาจากการลดลงของต้นทุนขาย
เนื่องจากบรษิทัฯ สามารถควบคุมต้นทุนขายไดด้ขีึน้ ในขณะทีก่ารลดลงของค่าใชจ้่ายในการขาย และค่าใชจ้่ายในการ
บรหิาร ประกอบกบัภาระค่าใชจ้่ายทางการเงนิทีล่ดลงส่งผลใหอ้ตัราก าไรสุทธเิพิม่ขึน้ โดยบรษิทัฯ มอีตัราก าไรสุทธทิี ่
รอ้ยละ 6.24 จากรอ้ยละ 4.11 ในปีก่อนหน้า นอกจากนี้ บรษิทัฯ มอีตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้เท่ากบัรอ้ยละ 9.66 จาก
รอ้ยละ 7.14 ในปีก่อนหน้า 

อตัราสว่นหนี้สนิรวมต่อสว่นของผูถ้อืหุน้โดยรวมของบรษิทัฯ ลดลงอย่างต่อเนื่อง โดยในปี 2560 และปี 2561 อยู่ที ่
0.78 เท่า และ 0.50 เท่า ตามล าดบั ลดลงจากอตัราส่วนดงักล่าว ในปี 2559 ที ่0.86 เท่า โดยอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วน
ของผูถ้อืหุน้ลดลง เนื่องจาก LTX มกีารช าระคนืเงนิกูย้มืระยะสัน้และเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 
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เอกสำรแนบ 2: ข้อมูลบริษทั ไทยโทเรเทก็ซไ์ทลมิ์ลลส ์จ ำกดั (มหำชน) 

2.1. ประวตัคิวามเป็นมาและพฒันาการทีส่ าคญั 

บรษิทัโทเรอนิดสัตรสี ์องิค ์(ประเทศญี่ปุ่ น) ซึง่เป็นผูผ้ลติสนิคา้รายใหญ่ของญีปุ่่ น รวมทัง้สิง่ทอ มสีาขาอยู่ทัว่โลก 
ไดร้เิริม่ทีจ่ะจดัตัง้บรษิทัผลติสิง่ทอในไทยเพื่อขยายกจิการ จงึไดร้่วมลงทุนกบับรษิทั โตโยเมนกา้ไกชา จ ากดั ซึง่เป็น
ตวัแทนจ าหน่ายเครื่องจกัรอุตสาหกรรมในอตัราสว่น 60 : 40 ไดจ้ดทะเบยีนก่อตัง้บรษิทัในปี 2506 ดว้ยทุนจดทะเบยีน 
30,000,000 บาท ประกอบดว้ย หุน้สามญั 30,000 หุน้ มูลค่าหุน้ที่ตราไวหุ้น้ละ 1,000 บาทและไดร้บัการส่งเสรมิการ
ลงทุนเป็นเวลา 5 ปี นบัแต่วนัเริม่ด าเนินการ 

บรษิทั ไทยโทเรเทก็ซไ์ทลม์ลิลส ์จ ากดั (มหาชน) (“TTTM”) ก่อตัง้ขึน้เมื่อเดอืนมนีาคม พ.ศ. 2506 โดยเป็น
บรษิทัแรกทีเ่ป็นบรษิทัต่างประเทศในเครอืโทเร บรษิทัฯ ไดเ้ขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เมื่อปี 
2524 โรงงานตัง้อยู่ในจงัหวดันครปฐม ซึ่งอยู่ห่างจากกรุงเทพมหานคร ไปทางทิศตะวนัตกประมาณ 45 กิโลเมตร 
ประกอบดว้ย อาคารโรงงานส าหรบักระบวนการปัน่ดา้ย การทอผา้ การถกัผา้ การยอ้มผา้ การตกแต่งส าเรจ็ การลด
น ้าหนกัผา้ การตกแต่งสะทอ้นน ้า 

TTTM เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยเมื่อวนัที่ 26 ตุลาคม 2524 และจดทะเบยีนเป็น
บริษัทมหาชนเมื่อวนัที่ 16 พฤษภาคม 2537 ปัจจุบันมีทุนจดทะเบียน 60,000,000 บาท ประกอบด้วยหุ้นสามญั 
6,000,000 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท 

ตำรำงท่ี 9-11: กำรเปล่ียนแปลงและพฒันำกำรท่ีส ำคญั 
ปี รำยละเอียด 

2506 ก่อตัง้ บรษิทั ไทยโทเรเทก็ซไ์ทลม์ลิลส ์จ ากดั (TTTM) 
2524 บรษิทั ไทยโทเรเทก็ซไ์ทลม์ลิลส์ จ ากดั (มหาชน) เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

กลุ่มบรษิทั โทเร ประเทศไทย  

 TTTM เป็นบรษิัทหนึ่งในกลุ่มบรษิัท โทเร ประเทศไทย รายละเอยีดแสดงในแผนภาพที่ 9-1: กลุ่มบรษิัท โทเร 
ประเทศไทย ในเอกสารแนบ 1 

2.2. โครงสรา้งการถอืหุน้ของ TTTM 

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 TTTM มกีารลงทุนในนิตบิุคคลอื่น ดงันี้ 

ตำรำงท่ี 9-12: ข้อมูลโดยย่อของบริษทัท่ี TTTM ลงทนุ 

ช่ือบริษทั 
สดัส่วนกำร

ถือหุ้น 
(ร้อยละ) 

ทุนจด
ทะเบียน 

(ล้ำนบำท) 

ทุนช ำระ
แล้ว 

(ล้ำนบำท) 
ประเภทธรุกิจ 

บรษิทั ไทยโทเรซนิเทตคิส ์จ ากดั 0.31 3,078.14 3,078.14 ผลติและจ าหน่ายเสน้ใยและพลาสตกิ 
ทีม่า: สารสนเทศทีส่ าคญัโดยสรปุเกีย่วกบัการควบบรษิทัระหวา่งบรษิทั ลคักีเ้ทค็ซ ์(ไทย) จ ากดั (มหาชน) กบับรษิทั ไทยโทเรเทก็ซไ์ทลม์ลิลส ์จ ากดั (มหาชน) 

2.3. ภาพรวมการประกอบธุรกจิ 

TTTM ประกอบธุรกจิสิง่ทอประเภทการปัน่ดา้ย การทอผา้ การถกัผา้ การยอ้มผา้ และการแต่งส าเรจ็ แบ่งไดเ้ป็น 3 
ประเภทหลกั ไดแ้ก่ 

• ผ้าทอ ผลติจากโพลเิอสเตอร์ผสมเรยอน ใช้ส าหรบัตดัเยบ็เครื่องแบบต่างๆ เครื่องหมายการคา้ คอื “อนิทรี
ทอง” และ “TETREX” 

• ผา้ถกั ผลติจากโพลเีอสเตอร ์เรยอน และเสน้ใยสงัเคราะหอ์ื่นๆใชส้ าหรบัตดัเยบ็ชุดกฬีา 
• ผา้เบาะรถยนต ์ผลติจากโพลเีอสเตอร ์100% มกีารตกแต่งส าเรจ็โดยเครื่องขดูขน ตะกุยขน และตดัขน 
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การจดัหาผลติภณัฑ ์ 
กำรผลิต  
บรษิทัฯมโีรงงาน 1 แห่ง ตัง้อยู่ทีจ่งัหวดันครปฐม มกี าลงัการผลติโดยรวมประมาณ 30,000,000 หลาต่อปี แต่อย่างไรก็
ด ีบรษิทัฯไดเ้ร่งเพิม่ประสทิธภิาพในการผลติ ลดการเกดิของเสยีในกระบวนการผลติเพื่อลดต้นทุนและเพิม่ก าลงัการ
ผลติใหส้อดคลอ้งกบัอุปสงคข์องตลาดในแต่ละช่วง  
ขัน้ตอนการผลติ  

 
กำรจดัหำวตัถดิุบ ผูจ้ าหน่ายและสดัสว่นการซือ้วตัถุดบิ 

• เสน้ดา้ย มกีารสัง่ซือ้ทัง้จากในประเทศและต่างประเทศ ในต่างประเทศไดแ้ก่ อนิโดนีเซยี จนีและญีปุ่่ น  
• โพลเีอสเตอร ์สัง่ซือ้จากประเทศอนิโดนีเซยีและมาเลเซยีเป็นสว่นใหญ่  
• เรยอน มกีารสัง่ซือ้จากผูผ้ลติในประเทศ  
• สแีละสารเคมสีาหรบัใชใ้นกระบวนการผลติ ซือ้จากบรษิทัผูน้ าเขา้เป็นสว่นใหญ่  

2.4. โครงสรา้งรายไดข้อง TTTM 

โครงสรา้งรายไดข้อง TTTM ในช่วงปี 2558 – 2560 (ณ มนีาคม 2559 - มนีาคม 2561) มรีายละเอยีดดงันี้  

ตำรำงท่ี 9-13: โครงสร้ำงรำยได้ของ TTTM 

ผลิตภณัฑ ์
มูลค่ำกำรจ ำหน่ำยผลิตภณัฑ ์(ล้ำนบำท) 

มีนำคม 2559 % มีนำคม 2560 % มีนำคม 2561 % 
มูลค่ำกำรจ ำหน่ำยในประเทศ 
ผา้ทอ 575 49.87 549 50.55 536 45.46 
ผา้ถกั 72 6.24 78 7.18 87 7.38 
ผา้เบาะรถยนต ์ 29 2.52 16 1.47 20 1.69 
รวม 676 58.63 643 59.21 643 54.53 
มูลค่ำกำรจ ำหน่ำยต่ำงประเทศ 
ผา้ทอ 368 31.92 301 27.72 258 21.88 
ผา้ถกั 109 9.45 142 13.08 278 23.58 
ผา้เบาะรถยนต ์ - 0.00 - 0.00 - 0 
รวม 477 41.37 443 40.79 536 45.46 
มูลค่ำกำรจ ำหน่ำยทัง้ในละต่ำงประเทศ 
ผา้ทอ 943 81.79 850 78.27 794 67.35 
ผา้ถกั 181 15.70 220 20.26 107 9.08 
ผา้เบาะรถยนต ์ 29 2.52 16 1.47 20 1.70 
ยอดรวม 1,153 100.00 1,086 100.00 1,179 100.00 
อตัราเพิม่ (ลด) ของมลูคา่การจ าหน่าย (%)    (5.81)  8.56 
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2.5. ลกัษณะผลติภณัฑข์องบรษิทั 

ผ้าทอ ผลติจากโพลเิอสเตอร์ ร้อยละ 65 ผสมเรยอน ร้อยละ 35 ใช้ส าหรบัตดัเยบ็เครื่องแบบต่าง เครื่องหมาย
การคา้ทีใ่ช ้คอื “อนิทรทีอง” (Golden Eagle) และ “TETREX” (Toray Industries, Inc. เป็นเจา้ของ เครื่องหมาย 

1. การค้าดงักล่าว) นอกจากนี้ ยงัมีผ้าขูดขนส าหรบัฤดูหนาว ผ้า two-ways ผ้าที่ทอจากด้ายย้อม ผ้าเรยอนริช 
ส าหรบัตดัเยบ็เครื่องแบบพนกังานหน่วยงานเอกชน ชุดล าลอง 

2. ผา้ถกั ผลติจากโพลเิอสเตอร ์เรยอน และอะครลิคิ ใชส้ าหรบัตดัเยบ็ชุดกฬีา 
3. ผา้เบาะรถยนต์ ผลติจากโพลเีอสเตอร ์รอ้ยละ 100 โดยใชเ้ครื่องตะกุยขน (ดว้ยเขม็/กระดาษทราย) เครื่องพมิพ์

ลายผา้ เครื่องตดัขนผา้ เพื่อท าใหเ้ป็นผา้หุม้เบาะรถยนต์ 

สทิธทิีเ่กีย่วกบัการประกอบธุรกจิ 

บรษิทัฯ ไดร้บัการส่งเสรมิการลงทุนจากคณะกรรมการส่งเสรมิการลงทุนตามหลกัเกณฑแ์ละวธิีการทีก่ าหนดใน
พระราชบญัญตัสิง่เสรมิการลงทุน เมื่อวนัที ่6 มนีาคม พ.ศ. 2506 ในกจิการประเภทอุตสาหกรรมปัน่ดา้ย อุตสาหกรรม
สิง่ทอ ฟอกขาว ยอ้มส ีเป็นตน้ โดยไดร้บัสทิธปิระโยชน์ต่างๆ ดงันี้ 

• สทิธิประโยชน์ตาม พรบ.ส่งเสริมการลงทุน มาตรา 28 ในการยกเว้นอากรขาเข้าสาหรบัเครื่องจกัรประหยัด
พลงังาน 

• สทิธปิระโยชน์เขตการคา้เสรอีาเซยีน (AFTA) ในการยกเวน้อากรและการลดอตัราอากรศุลกากรสาหรบัเขตการคา้
เสรอีาเซยีน ส าหรบัวตัถุดบิจ าพวกเสน้ดา้ยทีใ่ชใ้นการผลติ 

• ความตกลงหุน้ส่วนเศรษฐกจิไทย-ญี่ปุ่ น (JTEPA) ในการลดอตัราอากรขาเขา้สาหรบัเครื่องจักรและอะไหล่ทีใ่ชใ้น
อุตสาหกรรมสิง่ทอ 

• สทิธใินการน าคนต่างด้าวเขา้มาในราชอาณาจกัรและได้รบัอนุมตัิต าแหน่งงานช่างฝีมอืเพื่อสามารถปฏบิตัิงาน
ถ่ายทอดความความรูแ้ละเทคโนโลยใีหแ้ก่บุคลากรชาวไทย รวมถงึขยายเวลาการอยู่ในราชอาณาจกัรของคนต่าง
ดา้วดว้ย 

2.6. โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ 

ณ วนัที ่8 มกราคม 2562 TTTM มทีุนจดทะเบยีน 60 ลา้นบาท เรยีกช าระแลว้ 60 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 6 ลา้น
หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท โดยรายชื่อและสดัสว่นการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้ เป็นดงันี้  

ตำรำงท่ี 9-14: ผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ของ TTTM 

ล ำดบั รำยช่ือผูถ้ือหุ้น จ ำนวนหุ้น สดัส่วน 
1 Toray Industries, Inc. 2,087,500 34.79 
2 Toyota Tsusho Corporation 812,500 13.54 
3 บรษิทั ลคักีเ้ทค็ซ ์(ไทย) จ ากดั (มหาชน) 313,000 5.22 
4 ธนาคาร กรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 306,850 5.11 
5 บรษิทั เอสเอม็บซี ีแมเนจเมน้ท ์เซอรว์สิ จ ากดั 200,000 3.33 
6 นาย ชาญ โสภณพนิช 199,100 3.32 
7 นาย เชดิช ูโสภณพนิช 123,600 2.06 
8 นาย มานะ ศรพีทิกัษ ์ 106,500 1.78 
9 ร.ต. กติต ิบญุโพธิอ์ภชิาต ิ 102,000 1.70 
10 บรษิทั โตโยตา้ ทโูช (ไทยแลนด)์ จ ากดั 100,000 1.67 
11 ผูถ้อืหุน้รายอื่นๆ (นอกจากผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 10 รายแรก ขา้งตน้) 1,648,950 27.48 
 รวม 6,000,000 100.00 

หมายเหตุ: รายชือ่ผูถ้อืหุน้ ณ วนัก าหนดรายชือ่ผูถ้อืหุน้ครัง้ลา่สดุ เมือ่วนัที ่8 มกราคม 2562 
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2.7. คณะกรรมการและคณะผูบ้รหิาร  

ณ วนัที ่30 พฤศจกิายน 2561 คณะกรรมการของ TTTM ประกอบดว้ยกรรมการทัง้หมด 11 ท่าน ดงันี้ 

ตำรำงท่ี 9-15: คณะกรรมกำรของ TTTM 

ล ำดบั   รำยช่ือ  ต ำแหน่ง  
1 นาย โนรคิะซ ึมะซอึ ิ ประธานกรรมการ 
2 นาย คาซอึะก ิทาคาบายาช ิ ประธานกรรมการบรหิาร/ กรรมการ 
3 นาย อะทสชึ ิโฮรอิจุ ิ กรรมการ 
4 นาย พชิยั อมัระนนัท ์ กรรมการ 
5 นาย ทะทสโึอะ อามาโนะ กรรมการ 
6 นาย ชอิาค ิโคจมิา กรรมการ 
7 นาย มาโนร ุมนิาเบะ กรรมการ 
8 นาย เคน นากาจมิา่ กรรมการ 
9 นาย ยาญชยั ตนัตริฐัพงศ ์ กรรมการอสิระ/ ประธานกรรมการตรวจสอบ 
10 นาย พนุกร จนัทรประภาพ กรรมการอสิระ/ กรรมการตรวจสอบ 
11 น.ส. อจัฉราพร มานะศานต ์ กรรมการอสิระ/ กรรมการตรวจสอบ 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัย์ฯ 

กรรมการผูม้อี านาจลงลายมอืชื่อผกูพนับรษิทัจ านวน 5 ท่าน ประกอบดว้ย นายโนรคิะซ ึมะซอึ ินายชอิาค ิโคจมิา 
นายอะทสชึ ิโฮรอิุจิ นายพชิยั อมัระนันท์ และ นายคาซอึะก ิทาคาบายาช ิโดยกรรมการสองในห้าท่านลงลายมอืชื่อ
ร่วมกนัและประทบัตราส าคญัของบรษิทั 

ตำรำงท่ี 9-16: คณะผู้บริหำรของ TTTM 

ล ำดบั   รำยช่ือ  ต ำแหน่ง  
1 นาย คาซอึะก ิทาคาบายาช ิ ประธานกรรมการบรหิาร 
2 นาย โนรคิะซ ึมะซอึ ิ ประธานบรษิทั 
3 นายอะทสชึ ิโฮรอิุจ ิ กรรมการฝ่ายรบัประกนัคุณภาพ 
4 นายพชิยั อมัระนนัท์ ผูจ้ดัการโรงงานและกรรมการฝ่ายผลติ 
5 นายชอิาค ิโคจมิา กรรมการฝ่ายขาย 
6 นาย เคน นากาจมิ่า กรรมการฝ่ายบญัช ีและ การเงนิ 
7 นายทาคาช ิยานางฮิารา ผูอ้ านวยการฝ่ายการเงนิ และ ผูจ้ดัการฝ่ายบญัช ี
8 นางวนัทนา มงัคละสวสัดิ ์ ผูจ้ดัการฝ่ายบญัช ี(ทัว่ไปและการเงนิ) 

ทีม่า: TTTM 

2.8. ฐานะทางการเงนิและผลด าเนินงาน 

ตำรำงท่ี 9-17: งบแสดงฐำนะกำรเงินของ TTTM 

  

31 มีนำคม 2559 31 มีนำคม 2560 31 มีนำคม 2561 30 กนัยำยน 2561 
ล้ำนบำท % ล้ำนบำท % ล้ำนบำท % ล้ำนบำท % 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 285.02 17.33% 390.50 23.89% 416.46 24.46% 463.91 26.94% 
ลกูหนี้การคา้และลกูหนี้อื่น 205.47 12.49% 169.70 10.38% 251.97 14.80% 251.28 14.59% 
เงนิทดรองจ่ายและเงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้ 6.47 0.39% - 0.00% - 0.00% 5.62 0.33% 
สนิคา้คงเหลอื 208.45 12.68% 196.87 12.04% 204.29 12.00% 219.48 12.75% 
ลกูหนี้ระยะสัน้อื่น - สุทธ ิ 1.14 0.07% 18.70 1.14% 26.61 1.56% 3.25 0.19% 
สนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่น 5.92 0.36% - 0.00% - 0.00% 18.58 1.08% 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน 712.45 43.32% 775.78 47.45% 899.33 52.83% 962.12 55.87% 
เงนิลงทุนซึง่บนัทกึโดยวธิรีาคาทุน 11.26 0.68% 11.24 0.69% 11.29 0.66% 11.63 0.68% 
   กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 12.98 0.79% - 0.00% - 0.00% 12.98 0.75% 
   เงนิลงทุนเผือ่ขาย 0.32 0.02% 0.60 0.04% 0.66 0.04% 1.41 0.08% 
   เงนิลงทุนระยะยาว - 0.00% 10.64 0.65% 10.64 0.62% - 0.00% 
   หกั ค่าเผือ่การดอ้ยค่าของเงนิลงทุน 2.04 0.12% - 0.00% - 0.00% 2.75 0.16% 
ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ - สุทธ ิ 876.95 53.33% 788.49 48.23% 719.78 42.28% 680.18 39.50% 
สทิธกิารเชา่ - สุทธ ิ 5.70 0.35% 4.91 0.30% 4.13 0.24% 3.74 0.22% 
สนิทรพัย์ไม่มตีวัตน - สุทธ ิ 35.92 2.18% 49.39 3.02% 62.95 3.70% 61.59 3.58% 
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31 มีนำคม 2559 31 มีนำคม 2560 31 มีนำคม 2561 30 กนัยำยน 2561 
ล้ำนบำท % ล้ำนบำท % ล้ำนบำท % ล้ำนบำท % 

สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อตดับญัช ี - 0.00% - 0.00% - 0.00% - 0.00% 
สนิทรพัย์ไม่หมุนเวยีนอื่น 2.22 0.13% 4.99 0.31% 4.89 0.29% 2.81 0.16% 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน 932.05 56.68% 859.02 52.55% 803.05 47.17% 759.94 44.13% 
รวมสินทรพัย ์ 1,644.50 100.00% 1,634.80 100.00% 1,702.38 100.00% 1,722.06 100.00% 
เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น 51.92 3.16% 66.69 4.08% 117.02 6.87% 101.50 5.70% 
เจา้หนี้ระยะสัน้อื่น - สุทธ ิ 42.53 2.59% 24.45 1.50% 25.89 1.52% 21.78 1.22% 
หนี้สนิหมุนเวยีนอื่น 25.84 1.57% 24.50 1.50% 32.64 1.92% 40.38 2.27% 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน 120.29 7.31% 115.65 7.07% 175.55 10.31% 163.66 9.18% 
หนี้สนิผลประโยชน์พนกังานภายหลงัเลกิจา้ง - 
สุทธจิากส่วนที่ถงึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

- 0.00% 34.04 2.08% 26.31 1.55% - 0.00% 

หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อตดับญัช ี 3.31 0.20% 5.28 0.32% 7.09 0.42% 4.56 0.26% 
หนี้สนิไม่หมุนเวยีนอื่น 36.72 2.23% - 0.00% - 0.00% 27.04 1.52% 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน 40.03 2.43% 39.32 2.41% 33.40 1.96% 31.60 1.77% 

รวมหน้ีสิน 160.33 9.75% 154.97 9.48% 208.95 12.27% 195.27 10.96% 
ทุนจดทะเบยีน 60.00 3.65% 60.00 3.67% 60.00 3.52% 60.00 3.37% 
ทุนทีอ่อกและช าระเตม็มลูค่าแล้ว 60.00 3.65% 60.00 3.67% 60.00 3.52% 60.00 3.37% 
ก าไร (ขาดทุน) สะสม 1,423.88 86.58% 1,419.55 86.83% 1,433.11 84.18% 1,466.20 82.28% 
   ก าไรสะสม - จดัสรรแลว้ 635.00 38.61% 635.00 38.84% 635.00 37.30% 635.00 35.63% 
     ส ารองตามกฎหมาย 21.00 1.28% 21.00 1.28% 21.00 1.23% 21.00 1.18% 
     ส ารองอื่น ๆ 614.00 37.34% 614.00 37.56% 614.00 36.07% 614.00 34.45% 
   ก าไร (ขาดทุน) สะสม - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 788.88 47.97% 784.55 47.99% 798.11 46.88% 831.20 46.64% 
องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถ้อืหุน้ 0.29 0.02% 0.28 0.02% 0.32 0.02% 0.59 0.03% 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 1,484.17 90.25% 1,479.83 90.52% 1,493.43 87.73% 1,586.79 89.04% 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 1,644.50 100.00% 1,634.80 100.00% 1,702.38 100.00% 1,782.06 100.00% 

ทีม่า: SETSMART 

สนิทรพัย ์

ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2559 TTTM มีสนิทรพัย์รวมเท่ากบั 1,644.50 ล้านบาท สนิทรพัย์หลกัคดิเป็นสดัส่วนของ
สนิทรพัย์รวม ประกอบด้วย ที่ดนิ อาคาร และอุปกรณ์ - สุทธ ิ53.33% เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 17.33% 
สนิคา้คงเหลอื 12.68% และลกูหนี้การคา้และลกูหนี้อื่น 12.49% โดยสนิทรพัยห์ลกัดงักล่าวคดิเป็นสดัสว่นของสนิทรพัย์
รวม 95.83% 

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2560 TTTM มีสินทรัพย์รวมเท่ากับ 1,634.80 ล้านบาท ลงลด 0.58% โดย ณ วันที่ 31 
มนีาคม 2560 ยอดรวมสนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนมมีลูค่า 859.02 ลา้นบาท ลดลงจากปี ก่อน 73.03 ลา้น บาท ซึง่รายการ
สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนหลกัคอืรายการทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ - สทุธ ิโดย ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 มมีลูค่า 788.49 
ล้านบาท ลดลง 88.46 ล้านบาท เนื่องจากมกีารตดัจ่ายค่าเสื่อมราคาประจ า งวดจ านวน 114.60 ล้านบาท และมกีาร
ลงทุนเพิม่ในเครื่องจกัรและอุปกรณ์จ านวน 37.50 ลา้นบาท และมกีารตัง้การดอ้ย ค่าของเครื่องจกัรและอุปกรณ์ จ านวน 
11.30 ลา้นบาท ทัง้นี้บรษิัทฯได้ชะลอแผนการลงทุนด้านเครื่องจกัรและ อุปกรณ์บางส่วน โดยจะลงทุนเพิม่ขึน้ตาม
ความจ าเป็น เพื่อการรองรบัผลติภณัฑใ์หมทีม่มีลูค่าเพิม่ 

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 สนิทรพัยห์ลกัคดิเป็นสดัสว่นของสนิทรพัยร์วม ประกอบดว้ย ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 
- สุทธ ิ48.23% เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 23.89% สนิค้าคงเหลอื 12.04% และลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น 
10.38% โดยสนิทรพัยห์ลกัดงักล่าวคดิเป็นสดัสว่นของสนิทรพัยร์วม 94.54% 

ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2561 TTTM มสีนิทรพัย์รวมเท่ากบั 1,702.38 ล้านบาท เพิม่ขึน้ 4.13% เมื่อเทยีบกบัสิ้นปี 
2560 สาเหตุหลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของสนิทรพัยห์มุนเวยีนคดิเป็นสดัสว่นของสนิทรพัยร์วม 52.83% เน่ืองจาก TTTM 
มเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิม่ขึน้จาก 390.50 ลา้นบาท ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 เป็น 416.46 ลา้นบาท ณ 
วนัที ่31 มนีาคม 2561 เพิม่ขึน้ 26 ลา้นบาท จากรายการเงนิสดสุทธไิดม้าจาก กจิกรรมด าเนินงาน 94 ลา้นบาท และ 
เงนิสดสุทธใิช้ไปในกจิกรรมลงทุน 56 ล้านบาท และเงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรมจดัหาเงนิ 12 ล้านบาท และมลีูกหนี้
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การคา้เพิม่ขึน้ 82.27 ลา้นบาท ณ 31 มนีาคม 2561 เน่ืองจากรายไดจ้ากการขายสนิคา้ทีเ่พิม่ขึน้ ประกอบกบ ัระยะเวลา
การเกบ็หนี้เพิม่ขึน้ เน่ืองจากระยะเวลาการใหเ้วลาเครดติ ม ี30 วนั 60 วนั และ 90 วนั ซึง่ยอดขายทีใ่หเ้ครดติกบัลกูหนี้ 
สว่นใหญ่อยู่ในช่วง 60 วนั ถงึ 90 วนั 

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 สนิทรพัยห์ลกัคดิเป็นสดัสว่นของสนิทรพัยร์วม ประกอบดว้ย ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 
- สุทธ ิ42.28% เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 24.46% ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น 14.80% และสนิค้าคงเหลอื 
12.00% โดยสนิทรพัยห์ลกัดงักล่าวคดิเป็นสดัสว่นของสนิทรพัยร์วม 93.54% กจิกรรมจดัหาเงนิ 

ณ 30 กนัยายน 2561 TTTM มสีนิทรพัยร์วมเท่ากบั 1,722.06 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 1.16% เมื่อเทยีบกบัสิน้ปี 2560
สาเหตุหลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของสนิทรพัยห์มุนเวยีนคดิเป็นสดัสว่นของสนิทรพัยร์วม 55.87% เน่ืองจาก TTTM มเีงนิ
สดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิม่ขึน้จาก 416.46 ลา้นบาท ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 เป็น 463.91 ลา้นบาท ณ วนัที ่
เพิม่ขึน้ 47.45 ลา้นบาทจากรายการเงนิสทุธไิดจ้ากกจิกรรมด าเนินการหลกัหกัเงนิสดสทุธทิีใ่ชไ้ปในกจิกรรมลงทุนและ
กจิกรรมจดัหาเงนิ 

หนี้สนิ 

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2559 TTTM มหีนี้สนิรวมเท่ากบั 160.33 ลา้นบาท หนี้สนิหลกัคดิเป็นสดัส่วนของหนี้สนิรวม
และสว่นของผูถ้อืหุน้ประกอบดว้ย เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น 3.16% เจา้หนี้ระยะสัน้อื่น – สทุธ ิ2.59% และหนี้สนิไม่
หมุนเวยีนอื่น 2.23% หนี้สนิหลกัดงักล่าวคดิเป็นสดัส่วนของหนี้สนิรวมและส่วนของผูถ้ือหุน้ 7.98% (เพราะว่าหนี้สนิ
รวมจรงิๆคดิเป็นแค่ 9.75% เองค่ะ อกี 90.25% เป็นสว่นของผูถ้อืหุน้) 

     ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 TTTM มหีนี้สนิรวมเท่ากบั 154.97 ลา้นบาท โดยหนี้สนิลงลด 3.34% เมื่อเทยีบกบั วนัที ่
31 มนีาคม 2559 เนื่องจาก เจา้หนี้ระยะสัน้อื่น – สุทธลิดลง 42.51% เมื่อเทยีบกบัวนัที ่31 มนีาคม 2559 และ TTTM 
ไม่มหีนี้สนิไม่หมุนเวยีนอื่น ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 

ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2560 หนี้สนิหลกัคดิเป็นสดัส่วนของหนี้สนิรวมและส่วนของผู้ถือหุ้นประกอบด้วย เจ้าหนี้
การคา้และเจา้หนี้อื่น 4.08% หนี้สนิผลประโยชน์พนกังานภายหลงัเลกิจา้ง – สทุธจิากสว่นทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่ง
ปี 2.08% เจ้าหนี้ระยะสัน้อื่น – สุทธ ิ1.50% และหนี้สนิหมุนเวยีนอื่น 1.50% หนี้สนิหลกัดงักล่าวคดิเป็นสดัส่วนของ
หนี้สนิรวมและสว่นของผูถ้อืหุน้ 9.16% 

ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2561 หนี้สนิหลกัคดิเป็นสดัส่วนของหนี้สนิรวมและส่วนของผู้ถือหุ้นประกอบด้วย เจ้าหนี้
การคา้และเจา้หนี้อื่น 6.87% หนี้สนิหมุนเวยีนอื่น 1.92% และเจา้หนี้ระยะสัน้อื่น – สทุธ ิ1.52% หนี้สนิหลกัดงักล่าวคดิ
เป็นสดัสว่นของหนี้สนิรวมและสว่นของผูถ้อืหุน้ 10.31% 

ณ 30 กนัยายน 2561 TTTM มหีนี้สนิรวมเท่ากบั 195.27 ลา้นบาท ลงลด 6.54% เมื่อเทยีบกบั วนัที ่31 มนีาคม 
2561 สาเหตุหลกัมาจาก เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อื่นลดลง 13.26% เจ้าหนี้ระยะสัน้อื่น – สุทธิลดลง 18.87% และ
หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อตดับญัชลีดลง 55.48% เมื่อเทยีบกบั วนัที ่31 มนีาคม 2561 

ณ 30 กนัยายน 2561 หนี้สนิหลกัคดิเป็นสดัส่วนของหนี้สนิรวมและส่วนของผูถ้ือหุน้ประกอบด้วย เจา้หนี้การค้า
และเจา้หนี้อื่น 5.70% หนี้สนิหมุนเวยีนอื่น 2.27% หนี้สนิไม่หมุนเวยีนอื่น 1.52% และเจา้หนี้ระยะสัน้อื่น – สทุธ ิ1.22% 
หนี้สนิหลกัดงักล่าวคดิเป็นสดัสว่นของหนี้สนิรวมและส่วนของผูถ้อืหุน้ 10.71%  

สว่นของผูถ้อืหุน้ 

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2559 และ วนัที ่31 มนีาคม 2560 TTTM มสี่วนของผูถ้อืหุน้จ านวน 1,484.17 ลา้นบาท และ 
1,479.83 ลา้นบาท ตามล าดบั ณ สิน้ปี 2560 ส่วนของผูถ้อืหุน้ลดลง 0.29% เมื่อเทยีบกบัปี 2559 เนื่องจาก TTTM มี
ก าไรสะสมจากก าไรสทุธจิากการด าเนินงานส าหรบัปี 2560 ลงลด 0.30% หรอื ประมาน 4.33 ลา้นบาท 
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ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 TTTM มสีว่นของผูถ้อืหุน้จ านวน 1,493.43 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 0.92% เมื่อเทยีบ วนัที ่31 
มนีาคม 2560 สาเหตุมาจากก าไรสะสมจากก าไรสุทธจิากการด าเนินงาน ณ วันที่ 31 มนีาคม 2561 เพิม่ขึน้ 0.96% 
หรอื ประมาน 13.56 ลา้นบาท 

ณ 30 กนัยายน 2561 TTTM มสีว่นของผูถ้อืหุน้จ านวน 1,586.79 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 6.25% เมื่อเทยีบกบั วนัที ่31 
มนีาคม 2561 สาเหตุมาจากก าไรสะสมจากก าไรสุทธจิากการด าเนินงาน ณ 30 กนัยายน 2561 เพิม่ขึน้ 2.31% หรอื 
ประมาน 33.09 ลา้นบาท 

ตำรำงท่ี 9-18: งบก ำไรขำดทุนของ TTTM 

 
งวดปีส้ินสุด งวด 6 เดือนส้ินสุด 

31 มีนำคม 2559 31 มีนำคม 2560 31 มีนำคม 2561 30 กนัยำยน 2561 
ล้ำนบำท % ล้ำนบำท % ล้ำนบำท % ล้ำนบำท % 

รายไดจ้ากการขายและหรอืการใหบ้รกิาร 1,153.28 97.14% 1,086.90 98.05% 1,179.61 98.11% 665.40 97.88% 
รายไดอ้ื่น 33.97 2.86% 21.64 1.95% 22.70 1.89% 14.41 2.12% 
รวมรำยได้ 1,187.26 100.00% 1,108.54 100.00% 1,202.31 100.00% 679.81 100.00% 
ตน้ทุนขายสนิคา้และหรอืตน้ทุนการใหบ้รกิาร 1,036.59 87.31% 967.19 87.25% 1,054.38 87.70% 563.63 82.91% 
ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร 115.03 9.69% 135.23 12.20% 122.00 10.15% 67.38 9.91% 
ค่าใชจ้่ายในการขาย 64.57 5.44% 66.21 5.97% 60.09 5.00% 32.41 4.77% 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 50.46 4.25% 69.02 6.23% 61.92 5.15% 34.97 5.14% 
รวมค่ำใช้จ่ำย 1,151.62 97.00% 1,102.42 99.45% 1,176.38 97.84% 631.01 92.82% 
ก าไร (ขาดทุน) ก่อนตน้ทุนทางการเงนิ และภาษี
เงนิได ้

35.64 3.00% 6.12 0.55% 25.93 2.16% 48.80 7.18% 

ตน้ทุนทางการเงนิ 0.19 0.02% 0.19 0.02% 0.20 0.02% 0.09 0.01% 
ภาษเีงนิได้ 7.13 0.60% 1.23 0.11% 5.28 0.44% 9.62 1.42% 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธิ 28.32 2.38% 4.70 0.42% 20.45 1.70% 39.09 5.75% 
ก าไร (ขาดทุน) ทีย่งัไม่เกดิขึน้จากการวดัมูลค่า
สนิทรพัยท์างการเงนิเผือ่ขาย 

0.04 0.00% (0.02) 0.00% 0.04 0.00% 0.27 0.04% 

ก าไร (ขาดทุน) จากการประมาณการตามหลกั
คณิตศาสตรป์ระกนัภยัส าหรบัโครงการ
ผลประโยชน์พนกังาน 

(5.29) -0.45% 2.97 0.27% 5.10 0.42%  0.00% 

ก ำไร (ขำดทุน) เบด็เสรจ็รวม ส ำหรบังวด 23.07 1.94% 7.66 0.69% 25.60 2.13% 39.36 5.79% 

รายได ้

     TTTM มีรายได้หลกัจากรายได้จากการขายและหรือการให้บรกิาร ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2559 วนัที่ 31 มีนาคม 
2560 วนัที่ 31 มีนาคม 2561 และ ณ 30 กนัยายน 2561(งวด 6 เดือนสิ้นสุด) จ านวน 1,153.28 ล้านบาท 1,086.90 
ล้านบาท 1,179.61 ล้านบาท และ 665.40 ล้านบาท ตามล าดบั คดิเป็น 97.14% 98.05% 98.11% และ 97.88% ของ
รายไดร้วม 

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 รายไดจ้ากการขายและหรอืการใหบ้รกิารลดลง 5.76% เมื่อเทยีบกบั วนัที ่31 มนีาคม 
2559 สาเหตุหลกัมาจากยอดขายรวมของผา้ผนืทอลงลด 93 ลา้นบาท จาก 943 ลา้นบาท เป็น 850 ลา้นบาท หรอืคดิ
เป็น 9.8% ยอดขายในประเทศลดลง 26 ล้านบาท หรอื 4.5 % เมื่อเปรยีบเทยีบกบัยอดขายในประเทศ ณ วนัที่ 31 
มนีาคม 2559 เนื่องจากเศรษฐกจิโดยรวมยงัไม่ฟ้ืนตวั ผู้บรโิภคบางกลุ่มยงัมภีาระผ่อนช าระหนี้สนิต่อเนื่อง ส่งผลให้
ก าลงัซือ้ลดลง และ ตลาดในประเทศมกีารแข่งขนัดา้นราคาอย่างมากทัง้จากผูผ้ลติในประเทศและต่างประเทศเช่นจนี
และอนิเดยี จากสภาพเศรษฐกจิที่ซบเซา ส่งผลกระทบต่อยอดส่งออกของผา้ผนืทอเช่นผา้ High Value ผา้ส าหรบัตดั
เครื่องแบบบรษิทั เนื่องจากสภาพเศรษฐกจิในประเทศคู่คา้ยงัไม่ฟ้ืนตวัโดยเฉพาะประเทศญี่ปุ่ นซึง่เป็นตลาดหลกัและมี
การกดดนัดา้นราคาจากลูกคา้เพิม่มากขึน้ ยอดขายต่างประเทศ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 จงึลดลง 67 ลา้นบาท หรอื
คดิเป็น 18% 

TTTM มรีายได้อื่นๆจากดอกเบี้ยเงนิฝากกาไรจากอตัราแลกเปลี่ยนในการท าธุรกรรมที่ใช้เงนิตราต่างประเทศ  
รายไดผ้ลประโยชน์จากกองทุนส ารองเลีย้งชพี รายไดจ้ากการขายอุปกรณ์เครื่องจกัรใชแ้ลว้ รายไดจ้ากรายการระหว่าง
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กนัคอืค่าบรกิารสาธารณูปโภค ค่าเช่าทีด่นิ อาคาร ซึง่รายไดเ้หล่านี้เป็นรายไดท้ี่ไม่ได้รบัผลกระทบจากยอดการขาย
สนิคา้ 

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 รายไดจ้ากการขายและหรอืการใหบ้รกิารเพิม่ขึน้ 8.53% เมื่อเทยีบกบัปี 2560 สาเหตุ
หลกัมาจากรายไดจ้ากการส่งออกเพิม่ขึน้ 93 ลา้นบาท จาก 444 ลา้นบาท ในปี 2560 เป็น 537 ลา้นบาท ในปี 2561 
หรอืเพิม่ขึน้ประมาน 20.95% เน่ืองจากบรษิทัไดพ้ยายามรกัษาฐานลกูคา้และคุณภาพสนิคา้ใหไ้ดใ้นระดบัมาตรฐาน อกี
ทัง้บรษิทัไดท าการขยายการสง่ออกไปยงัหลากหลายประเทศทัง้โซนเอเซยีและตะวนัออกกลาง 

ณ 30 กนัยายน 2561 งวด 6 เดอืนสิน้สุด รายไดจ้ากการขายและหรอืการใหบ้รกิารเพิม่ขึน้ 130.60 ลา้นบาทจาก
งวดเดยีวกนัของปีก่อน หรอืคดิเป็น 24.42% เน่ืองจากยอดขายทัง้ในประเทศและต่างประเทศเพิม่ขึน้ 

ณ 30 กนัยายน 2561 งวด 6 เดอืนสิน้สดุ รายไดอ้ื่นๆเพิม่ขึน้ 2.4 ลา้นบาทจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน หรอืคดิเป็น 
20.00% เน่ืองจากไดก้ าไรจากอตัราแลกเปลีย่น  

ตน้ทุนขายสนิคา้และหรอืตน้ทุนการใหบ้รกิาร 

ตน้ทุนสนิคา้เพิม่ขึน้ 87.19 ลา้นบาท จาก 967.19 ลา้นบาท ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 เป็น 1,054.38 ลา้นบาท ณ 
วนัที ่31 มนีาคม 2561 เน่ืองจากการขยายตวัเพิม่ขึน้ของยอดขายสง่ออก 

ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร 

TTTM มคี่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารในปี 2559 และ 2560 จ านวน 115.03 ล้านบาท และ 135.23 ล้านบาท 
ตามล าดบั ค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารในปี 2560 เพิม่ขึน้จากปีก่อนหน้า 20.20 ล้านบาท หรอืคดิเป็น 17.56% 
ค่าใชจ้่ายในการขายเพิม่ขึน้เนื่องจากการที่ บรษิทัไดมุ้่งพฒันาผลติภณัฑใ์หเ้ป็นสนิคา้มูลค่าเพิม่หลากหลายชนิดเพื่อ
รองรบัตลาดปัจจุบนัที่มกีารเปลี่ยนแปลงจงึท าให้มคี่าใช้จ่ายเพิม่ขึ้นในส่วนนี้ ส่วนค่าใช้จ่ายในการบรหิารมสีดัส่วน
เพิม่ขึน้เนื่องจากบรษิทัไดม้กีารพฒันาระบบงานคอมพวิเตอร์ใหม่ ทัง้ด้านการผลติและระบบการขายซึ่งจ าเป็นต้องมี
ค่าทีป่รกึษาและค่าดแูลระบบงานอย่างต่อเนื่องเพื่อใหร้ะบบงานสามารถท างานไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 

ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2561 TTTM มคี่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารจ านวน 122.00 ล้านบาท ลดลง 13.23 ล้าน
บาท หรือลดลง 9.78% เมื่อเทียบกับสิ้นปี 2560 ค่าใช้จ่ายในการขายลดลงเนื่องจากบริษัทได้มุ่งพัฒนาคุณภาพ
ผลติภณัฑส์นิคา้ท าใหค้่าใชจ้่ายในการเคลมสนิคา้ลดลงประกอบกบัค่าแรงลดลงเมื่อเทยีบกบัปีก่อน 

ณ 30 กนัยายน 2561 งวด 6 เดอืนสิน้สุด ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารจ านวนเพิม่ขึน้ 7.30 ลา้นบาทจากงวด
เดยีวกนัของปีก่อน หรอืคดิเป็น 12.13% 

ตน้ทุนทางการเงนิ 

ตน้ทุนทางการเงนิเป็นค่าธรรมเนียมทีจ่่ายใหแ้ก่ธนาคารเพื่อใหธ้นาคารค ้าประกนัการช าระค่าไฟกบัการไฟฟ้าส่วน
ภูมภิาค บรษิทัไม่มตีน้ทุนทางการเงนิในสว่นของดอกเบีย้เงนิกูแ้ต่อย่างใด 

ตำรำงท่ี 9-19: สรปุงบกระแสเงินสดของ TTTM 

ล้ำนบำท 
งวดส้ินปีวนัท่ี 31 มีนำคม 

2559 2560 2561 

เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมด าเนนิงาน               129.33                184.62                  94.18  
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมลงทนุ                (90.28)                (66.95)                (56.03) 
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมจดัหาเงนิ                (15.20)                (12.19)                (12.20) 
เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสดเพ่ิมขึ้น (ลดลง) สทุธิ                         23.85                        105.49                          25.96  

ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2560 TTTM มีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ่มขึ้นสุทธิ 105.49 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 
81.64 ล้านบาท หรอืเพมิขึน้ 342.31% เมื่อเทยีบกบั วนัที่ 31 มนีาคม 2559 สาเหตุหลกัมาจากเงนิสดจากกจิกรรม
ด าเนินการเพิม่ขึน้ 55.29 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น 42.75% เป็นผลจากลกูหนี้การคา้ลดลงจากการรบัช าระหนี้โดยการเพิม่
ประสทิธภิาพในการตดิตามเร่งรดัการช าระหนี้ เงนิสดสทุธใิชไ้ปในกจิกรรมลงทุนลดลง 23.33 ลา้นบาทจาก 90.28 ลา้น
บาทในปี 2559 เป็น 66.95 ลา้นบาท  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการควบบรษิทั                               

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.                                                                                           79 
 

วนัที่ 31 มนีาคม 2561 TTTM มเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิม่ขึน้สุทธ ิ25.96 ล้านบาท เพิม่ขึน้ 79.51 
ลา้นบาท หรอืลดลง 75.40% เมื่อเทยีบกบัปี 2560 สาเหตุหลกัมาจากเงนิสดจากกจิกรรมด าเนินการลดลง 90.44 ลา้น
บาท หรอืคดิเป็น 48.99% เป็นผลมาจากลูกหนี้การคา้เพิม่ขึน้จากระยะเวลาเกบ็หนี้เฉลีย่เพิม่ขึน้จาก 62 วนั เป็น 64 
วนั เนื่องจากระยะเวลาการใหเ้ครดติ ม ี30 วนั 60 วนั และ 90 วนั ซึง่ยอดขายทีใ่หเ้ครดติกบัลูกหนี้ส่วนใหญ่อยู่ในช่วง 
60 วนั ถงึ 90 วนั ประกอบกบัการสนิคา้คงเหลอืทีเ่พิม่ขึน้เพื่อรองรบัยอดขายจากค าสัง่ซือ้ของลูกคา้และผลประโยชน์
พนักงานจ่ายออกเพิม่ขึน้จาก 3.41 ลา้นบาท เป็น 5.75 ลา้นบาท เงนิสดใชไ้ปในกจิกรรมลงทุนลดลง 23.33 ลา้นบาท 
เมื่อเทยีบกบัปี 2560 เน่ืองจากเงนิสดจ่ายเพื่อซือ้ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ลดลงจาก 53.87 ลา้นบาท เหลอื 42.69 ลา้น
บาท อกีทัง้ในปี 2561 TTTM ได้รบัเงนิปันผลลดลง 46.28% เมื่อเทยีบกบัปี 2560 ด้านเงนิสดใชไ้ปในกจิกรรมจดัหา
เงนิสว่นใหญ่เป็นเงนิทีส่ าหรบัใชจ้่ายเป็นเงนิปันผลและบรษิทัไม่มภีาระผกูพนัใดๆกบัสถาบนัการเงนิ 

ตำรำงท่ี 9-20: อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญัของ TTTM 

ล้ำนบำท 
งวดส้ินปีวนัท่ี 31 มีนำคม 

2559 2560 2561 
อตัรำส่วนสภำพคล่อง    

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 5.92 6.71 5.12 
อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงนิสด (เทา่) 1.08 1.57 0.65 
อตัรำส่วนแสดงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร    
อตัราก าไรขัน้ตน้ (%) 10.12 11.01 10.62 
อตัราก าไรสุทธ ิ(%) 2.46 0.42 1.70 
อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (%) 1.91 0.32 1.38 
อตัรำส่วนประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำน    
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(%) 2.19 0.37 1.55 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยถ์าวร (%) 3.04 0.56 2.55 
อตัราการหมนุของสนิทรพัย ์(เทา่) 0.72 0.68 0.72 
อตัรำส่วนภำระหน้ีสิน    
อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (เทา่) 0.11 0.10 0.14 
อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบีย้ (เทา่) 187.58 32.21 129.65 

อตัราส่วนสภาพคล่องของ TTTM ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 และ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 อยู่ที ่6.17 เท่า และ 
5.12 เท่า ตามล าดบั จากเดมิ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2559 อยู่ที ่5.92 เท่า อตัราส่วนสภาพคล่องของ TTTM เพิม่ขึน้ ณ 
วนัที่ 31 มนีาคม 2560 เป็นผลมาจากหนี้สิน้หมุนวยีนลดลง เนื่องจากเจ้าหนี้ระยะสัน้อื่นลดลง 18.08 ล้านบาท หรอื
ลดลง 42.51% เมื่อเทยีบกบั วนัที ่31 มนีาคม 2559 และ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 อตัราส่วนสภาพคล่องของ TTTM 
ลดลงเป็นผลมาจากหนี้สิน้หมุนวยีนเพื่มขึน้ เนื่องจากเจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่นเพิม่ขึน้ 50.33 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้ 
75.49% เมื่อเทยีบกบั วนัที ่31 มนีาคม 2560 

ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2560 TTTM มอีตัราก าไรขัน้ต้นเพิม่ขึน้เมื่อเทยีบกบั วนัที่ 31 มนีาคม 2559 เนื่องจากในปี 
2560 ต้นทุนขายสนิคา้หรอืต้นทุนการใหบ้รกิารลดลง 6.70% เมื่อเทยีบกบัปี 2559 ซึง่ส่งผลใหก้ าไรขัน้ต้นในปี 2560 
เพิ่มขึ้น และในปี 2561 อตัราก าไรขัน้ต้นของ TTTM ลดลงเนื่องจากต้นทุนขายสินค้าหรอืต้นทุนการให้บรกิารปรบั
กลบัมาเพิม่ขึน้ 87.19 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้ 9.01% เมื่อเทยีบกบัปี 2560 สง่ผลใหก้ าไรขัน้ตน้ในปี 2561 ลดลง 

ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2559 และ วนัที่ 31 มนีาคม 2560 TTTM มอีตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ที ่0.11 
เท่า และ 0.10 เท่า ตามล าดบั โดยอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ลดลงเนื่องจาก TTTM มหีนี้สิน้หมุนวยีนลดลง 
เป็นผลมาจากเจา้หนี้ระยะสัน้อื่นลดลง และ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 TTTM มอีตัราสว่นหนี้สนิรวมต่อสว่นของผูถ้อืหุน้
เพิม่ขึน้เป็น 0.14 เน่ืองจากมหีนี้สิน้หมุนเวยีนเพิม่ขึน้ 59.90 ลา้นบาท จาก 115.65 ลา้นบาท ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 
เป็น 175.55 ลา้นบาท ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 
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เอกสำรแนบ 3: แนวโน้มอตุสำหกรรม 

มลูค่าการสง่ออกสิง่ทอและเครื่องนุ่งห่มช่วงเดอืน มกราคม - มถุินายน 2561 คดิเป็นมลูค่า 3,270.26 ลา้นดอลลาร ์
สรอ. เตบิโตขึน้จากช่วงเดยีวกนัของ ปี 2560 รอ้ยละ 8.65 โดยมาจากการส่งออกสิง่ทอ 2,346.38 ลา้นดอลลาร ์สรอ. 
เติบโตขึ้นร้อยละ 11.75 และ การส่งออกเครื่องนุ่งห่ม 1,206.82 ล้านดอลลาร์ สรอ. เติบโตขึ้นร้อยละ 3.10 โดยสบื
เนื่องมาจากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลกน าโดยประเทศมหาอ านาจ โดยมียอดการส่งออกสูงที่สุดไปยังประเทศ 
สหรฐัอเมรกิา ญีปุ่่ น และ จนี ตามล าดบั 

แนวโน้มอุตสาหกรรมเครื่องนุ่งห่ม ในอนาคต ยงัคงประสบสภาพการแข่งขนักนัสูง โดยเฉพาะการแข่งขนัด้าน
ต้นทุน จากผู้ผลิตในประเทศที่มีต้นทุนการผลิตต ่า เช่น ประเทศจีน ท าให้จ านวนผู้ผลิตที่ไม่ มีประสิทธิภาพและ
ความสามารถในการแข่งขนัค่อยๆถอนตวัออกจากธุรกจิสิง่ทอ อย่างไรกด็ี ปัจจุบนัความต้องการสิง่ทอไทยในตลาด
ต่างประเทศมแีนวโน้มดขีึน้ โดยผู้ซื้อส่วนใหญ่ใหค้วามสนใจสิง่ทอที่มมีลูค่าทางการตลาดสูงขึน้ โดยเฉพาะสิง่ทอทีม่ี
คุณสมบตัพิเิศษ (Functional Textile) และสิง่ทอนวตักรรม (Innovative-Smart Textile) ซึง่เป็นกลุ่มสนิคา้ทีม่ศีกัยภาพ
ส าหรบัการเตบิโตในระยะยาวมากกว่าสิง่ทอรปูแบบเดมิในตลาด เหน็ไดจ้ากสดัสว่นการสง่ออกสิง่ทอเทคนิคของไทยที่
ขยายตวัสงูกว่าผลติภณัฑส์ิง่ทออื่นๆ โดยเฉพาะสิง่ทอเทคนิคเพื่อการใชง้านดา้นอุตสาหกรรมสิง่ทอและเครื่องนุ่งห่ม 
ไม่ว่าจะเป็นผา้ทีม่นี ้าหนักเบา ทนไฟ น าไฟฟ้า เชื่อมต่อกบัอุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกส ์หรอืเพิม่สมรรถภาพขณะทีส่วมใส่
รวมถงึคุณประโยชน์ทางดา้นสุขภาพ/ทางการแพทย/์ลดการใชท้รพัยากรหรอืเป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้ม เช่น ป้องกนัเชือ้
โรค สารเคม ีรงัสต่ีางๆ หรอืวดัอตัราการเต้นของหวัใจ ฯลฯ โดยเฉพาะจากกลุ่มธุรกจิแฟชัน่ ชุดกฬีา ชุดเครื่องแบบ
ส าหรบัอุตสาหกรรมต่างๆ และเฟอรน์ิเจอร ์เป็นต้น แสดงใหเ้หน็ว่าตลาดก าลงัตอ้งการสนิคา้ในกลุ่มนี้และมแีนวโน้มที่
จะเพิม่มากขึน้ในอนาคตเพื่อตอบสนองความตอ้งการของกลุ่มผูซ้ื้อทีห่ลากหลาย 

นอกจากนี้ ถึงแม้อุตสาหกรรมสิง่ทอและเครื่องนุ่งห่มไม่ได้เป็นอุตสาหกรรมใน S-Curve ตามยุทธศาสตร์การ
พฒันาอุตสาหกรรมไทย 4.0 ระยะ 20 ปี (พ.ศ. 2560 – 2579) ของกระทรวงอุตสาหกรรม ซึ่งเป็นอุตสาหกรรมแห่ง
อนาคต (Future Industry) แต่อุตสาหกรรมสิง่ทอและเครื่องนุ่งห่ม ทีเ่ป็นเทคโนโลยแีละนวตักรรม สามารถเตบิโตและ
ไดร้บัผลประโยชน์เชงิบวกเช่นเดยีวกบัอุตสาหกรรมใน S-Curve ไดแ้ก่ สิง่ทอเทคนิคประเภท Meditech เช่น ชุดปลอด
เชือ้ส าหรบัแพทย ์และผูป่้วย ทีจ่ะเตบิโตไปพรอ้มกบัอุตสาหกรรมการแพทยค์รบวงจร Mobitech เช่น ถุงลมนิรภยั เขม็
ขดันิรภยั ทีจ่ะเตบิโตไปพรอ้มกบัอุตสาหกรรมยานยนต์สมยัใหม่ และ Protech เช่น ถุงมอืกนับาด เสือ้เกราะกนักระสุน 
ชุดทหาร ชุดผจญเพลงิ ทีจ่ะเตบิโตไปพรอ้มกบัอุตสาหกรรมกลุ่มอาหาร เกษตร และ เทคโนโลยชีวีภาพ เป็นตน้ 
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