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(มหาชน) และบรษิทั ลคักี#เทก็ซ ์(ไทย) จาํกดั (มหาชน) 
 
เรยีน ผูถ้อืหุน้ของบรษิทั ไทยโทเรเทก็ซม์ลิลส ์จาํกดั (มหาชน) 
 

ตามที/ประชุมคณะกรรมการของบรษิทั ไทยโทเรเทก็ซม์ลิลส ์จํากดั (มหาชน) (“TTTM”) ครั #งที/ 5/2561 เมื/อวนัที/ 
25 ธนัวาคม 2561 ไดม้มีตอินุมตัแิละเสนอใหท้ี/ประชุมผูถ้อืหุน้พจิารณาอนุมตักิารควบบรษิทัระหว่างTTTM กบับรษิทั ลคักี#
เทก็ซ ์(ไทย) จํากดั (มหาชน) (“LTX”) ในวนัที/ 31 มกราคม 2562 เพื/อเพิ/มความหลายหลายของสนิคา้ เพิ/มโอกาสทาง
ธุรกจิ เสรมิสรา้งความแขง็แกร่งของสถานะทางการเงนิ และเพิ/มความไดเ้ปรยีบทางการแข่งขนัของทั #งสองบรษิทัซึ/งจะรวม
เป็นบรษิทัใหม่ (“บรษิทัใหม่”) การควบรวมบรษิทัเป็นหนึ/งในกลยุทธใ์นการเตบิโตในอนาคต โดยจะทําใหบ้รษิทัใหม่เป็นที/
น่าสนใจของนกัลงทุนจากการเพิ/มขึ#นของมลูค่าตามราคาตลาด และจุดยนืของบรษิทัใหม่ในอุตสาหกรรมสิ/งทอ โดยจะมกีาร
จดัสรรหุน้ของบรษิทัใหม่ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของ TTTM และ LTX ในอตัราสว่นดงันี# 

 
 หุน้ในบรษิทัใหม ่
1 หุน้ใน TTTM 1.65113730 
1 หุน้ใน LTX 0.92463689 
  

บรษิทัใหม่จะมทีุนจดทะเบยีนและชาํระแลว้เท่ากบั 578.40 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจํานวนทั #งสิ#น 57.84 ลา้น
หุน้ มลูค่าที/ตราไวหุ้น้ละ 10 บาท ซึ/งเท่ากบัทุนชาํระแลว้ทั #งหมดของ TTTM และของ LTX รวมกนั 

การควบบรษิทัระหว่าง TTTM และ LTX เป็นไปตามวธิกีารแห่งพระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจํากดั พ.ศ. 2535 
และที/แกไ้ขเพิ/มเติม (“พรบ.มหาชน”) การดําเนินการดงักล่าวต้องไดร้บัการอนุมตัจิากที/ประชุมผูถ้อืหุน้ของ TTTM ดว้ย 
คะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจาํนวนเสยีงทั #งหมดของผูถ้อืหุน้ที/มาประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง หากมผีูถ้อืหุน้คดัคา้น
การควบบรษิทั TTTM ต้องจดัใหม้ผีูซ้ื#อหุน้จากผูถ้อืหุน้ที/คดัคา้นดงักล่าวโดย Toray Industries, Inc. (“TORAY”) ไดแ้สดง
ความจํานงในการซื#อหุน้จากผู้ถอืหุน้ที/คดัค้านตามขอ้กําหนดและเงื/อนไขของ TORAY นอกจากนี# ภายใต้ พรบ.มหาชน 
หา้มมใิหบ้รษิทัเป็นเจา้ของหุน้ของตวัเองดงันั #น LTX ในฐานะผูถ้อืหุน้ของ TTTM จะต้องดําเนินการขายหุน้ใน TTTM ให้
แลว้เสรจ็ โดย Toray Industries, Inc. (“TORAY”) ไดแ้สดงความจํานงในการซื#อหุน้TTTM จาก LTX โดยการซื#อขายหุน้
ดงักล่าวระหว่าง LTX และ TORAY (“การขายหุน้ TTTM”) นั #น จะเกดิขึ#นกต่็อเมื/อ (1) มมีตอินุมตักิารควบบรษิทัจากที/
ประชุมผูถ้อืหุน้ของTTTM และ LTX และ (2) TORAY ไดส้่งหนังสอืบอกกล่าวแสดงความจํานงในการรบัซื#อหุน้ไปยงัผูถ้อื
หุน้ที/ลงมตอิอกเสยีงคดัคา้นการควบบรษิทัในที/ประชุมผูถ้อืหุน้ของTTTM และ LTX ที/มมีตอินุมตักิารควบบรษิทั (“ผูถ้อืหุน้
ที/คดัคา้น”) แลว้ ซึ/งจะเป็นวนัเดยีวกบัวนัที/ TORAY พจิารณาตดัสนิใจในการรบัซื#อหุน้จากผูถ้อืหุน้ที/คดัคา้น นอกจากนี# 
TTTM และ LTX จะตอ้งดาํเนินการขายหุน้ที/อาจเป็นการถอืหุน้ไขวใ้หแ้ลว้เสรจ็ก่อนการดาํเนินการควบรวมบรษิทั 



 

 

 

บรษิทัหลกัทรพัย ์โกลเบลก็ จาํกดั 

บรษิทัหลกัทรพัย ์โกลเบลก็ จํากดั (“GBS” หรอื “ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระ”) เป็นที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระ ที/
ไดร้บัความเหน็ชอบจากสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์และเป็นอสิระจาก TTTM ไดร้บัการ
แต่งตั #งเพื/อความเหน็ต่อผูถ้อืหุน้ในการพจิารณาลงมตเิกี/ยวกบัการควบบรษิทัดงักล่าวเพื/อใหผู้ถ้อืหุน้ของTTTM ไดม้ขีอ้มูล
ในการตดัสนิใจพจิารณาเกี/ยวกบัการควบบรษิทัระหว่าง TTTM และ LTX อย่างครบถ้วนเพยีงพอ จากการพจิารณาและ
ศกึษาขอ้มลูที/เกี/ยวขอ้งกบัการควบรวมบรษิทั รวมถงึขอ้มลูTTTM ขอ้มลูที/เปิดเผยต่อสาธารณะ งบการเงนิของTTTM และ
บรษิทัที/เกี/ยวขอ้ง ขอ้มลูจากTTTM และที/ปรกึษาของTTTM การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและผูท้ี/เกี/ยวขอ้ง ที/ปรกึษาทางการเงนิ
อสิระไดส้อบทานขอ้มูล และเงื/อนไขในการควบรวม โดยใช้ในการจดัทําประมาณการทางการเงนิเพื/อใหเ้ป็นไปตามความ
เหมาะสม และสอดคลอ้งกบัสถานการณ์ และขอ้มูลในช่วงเวลานั #น โดยความเหน็ของที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระจดัทําขึ#น
บนสมมตฐิานว่าขอ้มลู เอกสาร สญัญา การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและผูท้ี/เกี/ยวขอ้งเป็นจรงิ และถูกตอ้ง 

หากมขีอ้มูลใดเปลี/ยนแปลงไปอย่างมนีัยสําคญัอาจกระทบต่อความเหน็ของที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระบนการ
ประมาณการของTTTM อย่างไรกต็าม ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระไม่ไดม้ภีาระผกูพนัในการปรบัปรุงใหเ้ป็นปจัจุบนั ทบทวน 
หรอืยนืยนัความเหน็ของที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี# การตดัสนิใจอนุมตัหิรอืไม่อนุมตักิารควบบรษิทัในครั #งนี#ขึ#นอยู่กบั
ดุลยนิพจิของผูถ้อืหุน้ ทั #งนี# ผูถ้อืหุน้ควรศกึษาขอ้มลูในเอกสารต่างๆ ที/แนบมาพรอ้มกบัหนงัสอืเชญิประชุมผูถ้อืหุน้ในครั #งนี#
ดว้ย เพื/อประกอบการพจิารณาตดัสนิใจลงมตไิดอ้ย่างเหมาะสม 

ทั #งนี# ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระขอสรุปความเหน็ต่อการดาํเนินการควบบรษิทัตามที/ไดร้บัการแต่งตั #งเพื/อให้
ความเหน็ที/เป็นอสิระเสนอต่อผูถ้อืหุน้เพื/อประกอบการพจิารณาลงมตใินการประชมุสามญัผูถ้อืหุน้ในวนัที/ 31 มกราคม 
2562 โดยมรีายละเอยีดดงันี#



รายงานความเหน็ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระเกี/ยวกบัการควบรวมบรษิทั    

 

บรษิทัหลกัทรพัย ์โกลเบลก็ จาํกดั   1 
 

1. บทสรปุผูบ้ริหาร 

 
ตามที/ประชุมคณะกรรมการของบรษิทั ไทยโทเรเทก็ซม์ลิลส ์จํากดั (มหาชน) (“TTTM”) ครั #งที/ 5/2561 เมื/อวนัที/ 

25 ธนัวาคม 2561 ไดม้มีตอินุมตัแิละเสนอใหท้ี/ประชุมผูถ้อืหุน้พจิารณาอนุมตักิารควบบรษิทัระหว่าง TTTM กบับรษิทั ลคั
กี#เทก็ซ ์(ไทย) จํากดั (มหาชน) (“LTX”) ในวนัที/ 31 มกราคม 2562 เพื/อเพิ/มความหลายหลายของสนิคา้ เพิ/มโอกาสทาง
ธุรกจิ เสรมิสรา้งความแขง็แกร่งของสถานะทางการเงนิ และเพิ/มความไดเ้ปรยีบทางการแข่งขนัของทั #งสองบรษิทัซึ/งจะรวม
เป็นบรษิทัใหม่ (“บรษิทัใหม่”) การควบรวมบรษิทัเป็นหนึ/งในกลยุทธใ์นการเตบิโตในอนาคต โดยจะทําใหบ้รษิทัใหม่เป็นที/
น่าสนใจของนกัลงทุนจากการเพิ/มขึ#นของมลูค่าตามราคาตลาด และจุดยนืของบรษิทัใหม่ในอุตสาหกรรมสิ/งทอ โดยจะมกีาร
จดัสรรหุน้ของบรษิทัใหม่ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของ TTTM และ LTX ในอตัราสว่นดงันี# 

 
 หุน้ในบรษิทัใหม ่
1 หุน้ใน TTTM 1.65113730 
1 หุน้ใน LTX 0.92463689 
  

บรษิทัใหม่จะมทีุนจดทะเบยีนและชาํระแลว้เท่ากบั 578.40 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจํานวนทั #งสิ#น 57.84 ลา้น
หุน้ มลูค่าที/ตราไวหุ้น้ละ 10 บาท ซึ/งเท่ากบัทุนชาํระแลว้ทั #งหมดของTTTM และของ LTX รวมกนั 

การควบบรษิทัระหว่าง TTTM และ LTX เป็นไปตามวธิกีารแห่งพระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจํากดั พ.ศ. 2535 
และที/แกไ้ขเพิ/มเตมิ (“พรบ.มหาชน”) การดําเนินการดงักล่าวต้องไดร้บัการอนุมตัจิากที/ประชุมผูถ้อืหุน้ของTTTM ดว้ย 
คะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจาํนวนเสยีงทั #งหมดของผูถ้อืหุน้ที/มาประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง หากมผีูถ้อืหุน้คดัคา้น
การควบบรษิทั TTTM ต้องจดัใหม้ผีูซ้ื#อหุน้จากผูถ้อืหุน้ที/คดัคา้นดงักล่าวโดย Toray Industries, Inc. (“TORAY”) ไดแ้สดง
ความจํานงในการซื#อหุน้จากผู้ถอืหุน้ที/คดัค้านตามขอ้กําหนดและเงื/อนไขของ TORAY นอกจากนี# ภายใต้ พรบ.มหาชน 
หา้มมใิหบ้รษิทัเป็นเจา้ของหุน้ของตวัเองดงันั #น LTX ในฐานะผูถ้อืหุน้ของ TTTM จะต้องดําเนินการขายหุน้ใน TTTM ให้
แลว้เสรจ็ โดย Toray Industries, Inc. (“TORAY”) ไดแ้สดงความจํานงในการซื#อหุน้TTTM จาก LTX โดยการซื#อขายหุน้
ดงักล่าวระหว่าง LTX และ TORAY (“การขายหุน้ TTTM”) นั #น จะเกดิขึ#นกต่็อเมื/อ (1) มมีตอินุมตักิารควบบรษิทัจากที/
ประชุมผูถ้อืหุน้ของTTTM และ LTX และ (2) TORAY ไดส้่งหนังสอืบอกกล่าวแสดงความจํานงในการรบัซื#อหุน้ไปยงัผูถ้อื
หุน้ที/ลงมตอิอกเสยีงคดัคา้นการควบบรษิทัในที/ประชุมผูถ้อืหุน้ของTTTM และ LTX ที/มมีตอินุมตักิารควบบรษิทั(“ผูถ้อืหุน้ที/
คดัคา้น”) แลว้ ซึ/งจะเป็นวนัเดยีวกบัวนัที/ TORAY พจิารณาตดัสนิใจในการรบัซื#อหุ้นจากผูถ้อืหุ้นที/คดัคา้น นอกจากนี# 
TTTM และ LTX จะตอ้งดาํเนินการขายหุน้ที/อาจเป็นการถอืหุน้ไขวใ้หแ้ลว้เสรจ็ก่อนการดาํเนินการควบรวมบรษิทั 

บรษิทัหลกัทรพัย ์โกลเบลก็ จํากดั (“GBS” หรอื “ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระ”) เป็นที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระ ที/
ไดร้บัความเหน็ชอบจากสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์และเป็นอสิระจากTTTM ไดร้บัการ
แต่งตั #งเพื/อความเหน็ต่อผูถ้อืหุน้ในการพจิารณาลงมตเิกี/ยวกบัการควบบรษิทัดงักล่าวเพื/อใหผู้ถ้อืหุน้ของTTTM ไดม้ขีอ้มูล
ในการตดัสนิใจพจิารณาเกี/ยวกบัการควบบรษิทัระหว่าง TTTM และ LTX อย่างครบถว้นเพยีงพอ 

จากการศกึษาขอ้มลูที/เกี/ยวขอ้งต่างๆ อาท ิเงื/อนไขการดาํเนินการควบบรษิทั ขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการควบบรษิทั 
ความเสี/ยงจากการควบบรษิทั รวมถงึความเหมาะสมดา้นราคาและเงื/อนไข สามารถสรุปความเหน็ของที/ปรกึษาทางการเงนิ
อสิระไดด้งันี# 

1. บรษิทัใหม่มแีนวโน้มที/จะมโีอกาสในการเตบิโตมากขึ#นในอุตสาหกรรมสิ/งทอทั #งจากสนิคา้ที/ผลติอยู่ในปจัจุบนั และ
สินค้ามูลค่าสูงในอนาคต นอกจากนี#บริษัทใหม่อาจมีโอกาสได้รับคําสั /งซื#อมูลค่าสูงจากญี/ปุ่นเนื/องจากมี
ความสามารถในการผลติที/มากขึ#น การเพิ/มความสามารถในการผลิต การลงทุนในเทคโนโลยทีี/ทนัสมยั และ
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สามารถเพิ/มการประหยดัต่อขนาด (Economies of Scale) ซึ/งจะสง่ผลต่อโอกาสทางธุรกจิในอนาคต หลงัจากการ
ควบรวมบริษัท บรษิัทใหม่จะมโีอกาสการเติบโตจากการเขา้ถึงสนิค้าประเภทที/มมีูลค่าสูงรวมกบัจุดแขง็ของ 
TTTM ที/สามารถผลติผา้ทอ ผา้ถกั และผา้เบาะรถยนต์ ประกอบกบัจุดแขง็ของ LTX ในการผลติผา้สปนั ผา้ฟิลา
เมน้ท์ เสน้ดา้ยสําหรบัผา้ยนีส ์และผลติภณัฑส์ิ/งทอเพื/ออุตสาหกรรมการผลติ ยิ/งไปกว่านั #นบรษิทัใหม่จะมฐีานะ
ทางการเงนิที/ดขี ึ#น สามารถจดัหาแหล่งเงนิทุนสาํหรบัการลงทุนในอนาคต นอกจากนี#ยงัมอีํานาจในการต่อรองกบั
เจา้หนี#มากขึ#น หุน้ของบรษิทัใหม่จะน่าสนใจมากขึ#นจากนักลงทุนทั #งไทย และต่างประเทศจากมูลค่าตลาดที/ใหญ่
ขึ#น นอกจากนี#การควบรวมบรษิัทจะช่วยกระจายความเสี/ยงจากความผนัผวนของรายได้จากการเปลี/ยนแปลง
ความตอ้งการของผูบ้รโิภคในแต่ละช่วงเวลา เนื/องจากบรษิทัใหม่สามารถผลติสนิคา้ไดทุ้กประเภทที/ TTTM และ 
LTX สามารถผลติไดใ้นปจัจุบนัซึ/งจะช่วยเสรมิสรา้งผลประกอบการ 

2. การควบบริษัทอาจมีความเสี/ยงจากความล่าช้าของการดําเนินการควบบรษิัทตาม พรบ. บริษัทมหาชน การ
คดัค้านของเจ้าหนี#เกี/ยวกบัการควบบริษัท ความเสี/ยงเกี/ยวกบัความแตกต่างในวฒันธรรมองค์กร และระบบ
ดําเนินงานที/แตกต่างกนั ความเสี/ยงจากการขอใบอนุญาตและสทิธปิระโยชน์ต่างๆ ของบรษิัทใหม่ ความเสี/ยง
เกี/ยวกบัประเดน็ทางภาษี ความเสี/ยงเกี/ยวกบัประเดน็ทางกฎหมาย รวมถงึความเสี/ยงจากความไม่ชดัเจนของ
แผนการดาํเนินธุรกจิภายหลงัการควบบรษิทั ทั #งนี# TTTM ไดม้กีารวางแผนการดําเนินการควบบรษิทั และหารอื
กบัแต่ละฝ่ายที/เกี/ยวขอ้ง จงึคาดว่าการดําเนินการควบบรษิทัจะเป็นไปไดอ้ย่างราบรื/น และแผนการดําเนินธุรกจิ
ภายหลงัการควบบรษิทัจะถูกพจิารณาในการประชุมร่วมกนัของผูถ้อืหุน้ของ TTTM และ LTX ต่อไป  

3. การควบบรษิัทครั #งนี# มอีตัราการจดัสรรหุ้นที/เหมาะสม โดยมูลค่าหุ้นของ TTTM ที/ประเมินได้โดยที/ปรึกษา
ทางการเงนิอสิระเท่ากบั 291.20 – 406.09 บาทต่อหุน้ และมลูค่าหุน้ของ LTX เท่ากบั 160.63 – 207.62 บาทต่อ
หุน้ จากมลูค่ายุตธิรรมที/ประเมนิไดข้า้งตน้ อตัราการจดัสรรหุน้จะเท่ากบั 1 หุน้เดมิใน TTTM ต่อ 1.59436049 – 
1.77947175  หุน้ในบรษิทัใหม่ และ 1 หุน้เดมิใน LTX ต่อ 0.90978336 – 0.93120828 หุน้ในบรษิทัใหม่ ซึ/งเมื/อ
เปรยีบเทยีบกบัอตัราจดัสรรหุน้ตามที/กําหนดในการควบบรษิทัที/ 1 หุน้เดมิใน TTTM ต่อ 1.65113730 หุน้ใน
บรษิทัใหม่ และ 1 หุ้นเดมิใน LTX ต่อ 0.92463689 หุน้ในบรษิทัใหม่ สรุปได้ว่าอตัราการจดัสรรหุน้มคีวาม
เหมาะสม เนื/องจากเป็นอตัราที/อยู่ในช่วงของมลูค่ายุตธิรรม 
 

จากการพิจารณาเหตุผลทั =งหมดข้างต้น ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเหน็ว่า ผู้ถือหุ้นควรลงมติเหน็
ด้วยกบัการควบบริษทัในครั =งนี=  

การพจิารณาและศกึษาขอ้มลูที/เกี/ยวขอ้งกบัการควบรวมบรษิทั รวมถงึขอ้มูลTTTM ขอ้มูลที/เปิดเผยต่อสาธารณะ 
งบการเงินของTTTM และบรษิัทที/เกี/ยวข้อง ขอ้มูลจากTTTM และที/ปรกึษาของTTTM การสมัภาษณ์ผู้บรหิารและผู้ที/
เกี/ยวขอ้ง ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดส้อบทานขอ้มูล และเงื/อนไขในการควบรวม โดยใชใ้นการจดัทําประมาณการทาง
การเงนิเพื/อให้เป็นไปตามความเหมาะสม และสอดคล้องกบัสถานการณ์ และขอ้มูลในช่วงเวลานั #น โดยความเหน็ของที/
ปรกึษาทางการเงนิอสิระจดัทําขึ#นบนสมมตฐิานว่าขอ้มูล เอกสาร สญัญา การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและผูท้ี/เกี/ยวขอ้งถูกต้อง 
หากมขีอ้มลูใดเปลี/ยนแปลงไปอย่างมนียัสาํคญัอาจกระทบต่อความเหน็ของที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระบนการประมาณการ
ของTTTM ได ้อย่างไรกต็าม การตดัสนิใจที/จะอนุมตักิารควบบรษิทัดงักล่าว ขึ#นอยู่กบัวจิารณญานของผูถ้อืหุน้เป็นสาํคญั 
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2. แนวทางการปฏิบติังานและขอ้มูลที�ใช้ในการจดัทาํความเหน็ของที�ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

 
บริษัทหลักทรพัย์ โกลเบล็ก จํากดั ในฐานะที/ปรึกษาทางการเงินอิสระที/ได้รับความเห็นชอบจากสํานักงาน

คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัย ์และตลาดหลกัทรพัย ์และเป็นอสิระจากTTTM ไดพ้จิารณา และศกึษาขอ้มลูการควบบรษิทั
ในครั #งนี#จากขอ้มลูTTTM และขอ้มลูอื/นๆที/เกี/ยวขอ้ง ทั #งที/เป็นขอ้มลูที/ไดร้บัจากTTTM และขอ้มลูที/เปิดเผยทั /วไป ไดแ้ก่ 

• มตทิี/ประชุมคณะกรรมการบรษิทั และรายงานสารสนเทศที/เกี/ยวขอ้ง 
• แบบแสดงรายการขอ้มลูประจาํปี (แบบ 56-1) ของTTTM และบรษิทัที/เกี/ยวขอ้ง 
• รายงานประจาํปีของTTTM และบรษิทัที/เกี/ยวขอ้ง 
• รายงานผูส้อบบญัชแีละงบการเงนิ 
• ประมาณการทางการเงนิและสมมตฐิานการในจดัทาํประมาณการทางการเงนิ 
• สญัญา และเอกสารที/เกี/ยวขอ้ง อาท ิสญัญาเงนิกูย้มืจากสถาบนัทางการเงนิบางรายการ เป็นตน้ 
• รายงานที/เกี/ยวขอ้งที/จดัทําโดยผู้เชี/ยวชาญ อาท ิรายงานการตรวจสอบสถานะทางการเงนิ และภาษี (Financial 

and Tax Due Diligence) จดัทาํโดย KPMG AZSA LLC รายงานการตรวจสอบสถานะทางกฎหมาย (Legal Due 
Diligence) จดัทาํโดย บรษิทั แชนดเ์ล่อร ์เอม็เอชเอม็ จาํกดั เป็นตน้ 

• การสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร และเจา้หน้าที/ที/เกี/ยวขอ้งของTTTM และบรษิทัที/เกี/ยวขอ้ง 
• ขอ้มลูสถติติลาดหลกัทรพัยภ์าวะเศรษฐกจิ และอุตสาหกรรมที/เกี/ยวขอ้ง 

 
ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระได้สอบทานขอ้มูล และเงื/อนไขในการควบรวม โดยใชใ้นการจดัทําประมาณการทาง

การเงนิเพื/อให้เป็นไปตามความเหมาะสม และสอดคล้องกบัสถานการณ์ และขอ้มูลในช่วงเวลานั #น โดยความเหน็ของที/
ปรกึษาทางการเงนิอสิระจดัทําขึ#นบนสมมตฐิานว่าขอ้มูล เอกสาร สญัญา การสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร และผูท้ี/เกี/ยวขอ้งถูกต้อง
 หากมขีอ้มูลใดเปลี/ยนแปลงไปอย่างมนีัยสําคญัอาจกระทบต่อความเหน็ของที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระบนการ
ประมาณการของTTTM ได้ อย่างไรก็ดี ที/ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่มภีาระผูกพนัในการปรบัปรุงให้เป็นปจัจุบนัหรือ
ทบทวนยนืยนัความเหน็ของที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี# 

นอกจากนี# ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระถอืว่าสญัญาและขอ้ตกลงทางธุรกจิต่างๆ มผีลบงัคบัใชแ้ละมผีลผูกพนัทาง
กฎหมาย โดยปราศจากขอ้มลูหรอืเหตุการณ์หรอืเงื/อนไขใดๆ ที/อาจสง่ผลกระทบต่อการควบบรษิทัในครั #งนี#  ทั #งนี# ที/ปรกึษา
ทางการเงนิอสิระไม่มเีหตุอนัควรสงสยัว่าขอ้มลูดงักล่าวขาดความถูกตอ้งครบถว้นในสาระสาํคญัอนัจะมผีลกระทบต่อความ
สมบรูณ์ในเนื#อหาของขอ้มลูแต่ละรายการที/ไดร้บัอย่างมนียัสาํคญั 

ความเหน็ของที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระ ฉบบันี#จดัทาํขึ#นเพื/อใชเ้ป็นประโยชน์ต่อผูถ้อืหุน้ของTTTM อย่างไรกต็าม
การตดัสนิใจอนุมตัหิรอืไม่อนุมตัิดงักล่าวขึ#นอยู่กบัดุลยพนิิจของผูถ้อืหุน้ ทั #งนี#ผู้ถอืหุน้ควรศกึษาขอ้มูลในเอกสารต่างๆ ที/
แนบมาพรอ้มกบัหนังสอืเชญิประชุมผูถ้อืหุน้ในครั #งนี#ดว้ย เพื/อใชว้จิารณญาณ และดุลยพนิิจประกอบการพจิารณาในการ
ตดัสนิใจ เพื/อลงมตไิดอ้ย่างเหมาะสม 
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3. ลกัษณะ และรายละเอียดของการควบรวมบริษทั 

 
ตามที/ประชุมคณะกรรมการของบรษิทั ไทยโทเรเทก็ซม์ลิลส ์จํากดั (มหาชน) (“TTTM”) ครั #งที/ 5/2561 เมื/อวนัที/ 

25 ธนัวาคม 2561 ไดม้มีตอินุมตัแิละเสนอใหท้ี/ประชุมผูถ้อืหุน้พจิารณาอนุมตักิารควบบรษิทัระหว่างTTTM กบับรษิทั ลคักี#
เทก็ซ ์(ไทย) จํากดั (มหาชน) (“LTX”) ในวนัที/ 31 มกราคม 2562 เพื/อเพิ/มความหลายหลายของสนิคา้ เพิ/มโอกาสทาง
ธุรกจิ เสรมิสรา้งความแขง็แกร่งของสถานะทางการเงนิ และเพิ/มความไดเ้ปรยีบทางการแข่งขนัของทั #งสองบรษิทัซึ/งจะรวม
เป็นบรษิทัใหม่ (“บรษิทัใหม่”) การควบรวมบรษิทัเป็นหนึ/งในกลยุทธใ์นการเตบิโตในอนาคต โดยจะทําใหบ้รษิทัใหม่เป็นที/
น่าสนใจของนกัลงทุนจากการเพิ/มขึ#นของมลูค่าตามราคาตลาด และจุดยนืของบรษิทัใหม่ในอุตสาหกรรมสิ/งทอ โดยจะมกีาร
จดัสรรหุน้ของบรษิทัใหม่ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของ TTTM และ LTX ในอตัราสว่นดงันี# 

 
 หุน้ในบรษิทัใหม ่
1 หุน้ใน TTTM 1.65113730 
1 หุน้ใน LTX 0.92463689 
  

บรษิทัใหม่จะมทีุนจดทะเบยีนและชาํระแลว้เท่ากบั 578.40 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจํานวนทั #งสิ#น 57.84 ลา้น
หุน้ มลูค่าที/ตราไวหุ้น้ละ 10 บาท ซึ/งเท่ากบัทุนชาํระแลว้ทั #งหมดของTTTM และของ LTX รวมกนั 

การควบบรษิทัระหว่าง TTTM และ LTX เป็นไปตามวธิกีารแห่งพระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจํากดั พ.ศ. 2535 
และที/แก้ไขเพิ/มเตมิ (“พรบ.มหาชน”) การดําเนินการดงักล่าวต้องได้รบัการอนุมตัิจากที/ประชุมผู้ถอืหุน้ของTTTM ด้วย 
คะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจาํนวนเสยีงทั #งหมดของผูถ้อืหุน้ที/มาประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง หากมผีูถ้อืหุน้คดัคา้น
การควบบรษิทั TTTM ต้องจดัใหม้ผีูซ้ื#อหุน้จากผูถ้อืหุน้ที/คดัคา้นดงักล่าวโดย Toray Industries, Inc. (“TORAY”) ไดแ้สดง
ความจํานงในการซื#อหุน้จากผู้ถอืหุน้ที/คดัค้านตามขอ้กําหนดและเงื/อนไขของ TORAY นอกจากนี# ภายใต้ พรบ.มหาชน 
หา้มมใิหบ้รษิทัเป็นเจา้ของหุน้ของตวัเองดงันั #น LTX ในฐานะผูถ้อืหุน้ของ TTTM จะต้องดําเนินการขายหุน้ใน TTTM ให้
แลว้เสรจ็ โดย Toray Industries, Inc. (“TORAY”) ไดแ้สดงความจํานงในการซื#อหุน้TTTM จาก LTX โดยการซื#อขายหุน้
ดงักล่าวระหว่าง LTX และ TORAY (“การขายหุน้ TTTM”) นั #น จะเกดิขึ#นกต่็อเมื/อ (1) มมีตอินุมตักิารควบบรษิทัจากที/
ประชุมผูถ้อืหุน้ของTTTM และ LTX และ (2) TORAY ไดส้่งหนังสอืบอกกล่าวแสดงความจํานงในการรบัซื#อหุน้ไปยงัผูถ้อื
หุน้ที/ลงมตอิอกเสยีงคดัคา้นการควบบรษิทัในที/ประชุมผูถ้อืหุน้ของTTTM และ LTX ที/มมีตอินุมตักิารควบบรษิทั(“ผูถ้อืหุน้ที/
คดัคา้น”) แลว้ ซึ/งจะเป็นวนัเดยีวกบัวนัที/ TORAY พจิารณาตดัสนิใจในการรบัซื#อหุ้นจากผูถ้อืหุ้นที/คดัคา้น นอกจากนี# 
TTTM และ LTX จะตอ้งดาํเนินการขายหุน้ที/อาจเป็นการถอืหุน้ไขวใ้หแ้ลว้เสรจ็ก่อนการดาํเนินการควบรวมบรษิทั 

 
 

3.1 รายละเอียดของการควบบริษทั 
1. ชื�อของบริษทัที�จะควบเขา้ด้วยกนั และชื�อของบริษทัใหม่จากการควบบริษทั (“บริษทัใหม”่) 

ตามวธิกีารแห่งพระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจาํกดั พ.ศ. 2535 และที/แกไ้ขเพิ/มเตมิ (“พรบ. บรษิทัมหาชน”) การ
ควบบรษิทัระหว่าง TTTM และ LTX เป็นไปโดยที/ผูถ้อืหุน้ของTTTM และผูถ้อืหุน้ของ LTX จะมกีารประชุมผูถ้อืหุน้ร่วมกนั
เพื/อพจิารณากําหนดชื/อของบรษิทัใหม่ รวมทั #งพจิารณากําหนดเรื/องต่างๆ เกี/ยวกบับรษิทัใหม่ตามระยะเวลาที/กฎหมาย
กาํหนด 
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2. ข้อมูลของ TTTM และ LTX โดยย่อ 
 

ตารางที� 1 : ข้อมูล  TTTM โดยย่อ 

 รายละเอียด 

ชื/อบรษิทั บรษิทั ไทยโทเรเทก็ซม์ลิลส ์จาํกดั (มหาชน) 

ประเภทธุรกจิ 
ผลติสนิคา้ประเภทผา้ทอ ผา้ถกั และผา้เบาะรถยนต ์สาํหรบัขายทั #งในและ
ต่างประเทศ  

วนัที/จดทะเบยีน 1 มนีาคม 2506 

ทุนจดทะเบยีนและเรยีกชาํระแลว้ 60 ลา้นบาท 

 
ตารางที� 2 : ข้อมูล LTX โดยยอ่ 

 รายละเอียด 

ชื/อบรษิทั บรษิทั ลคักี#เทก็ซ ์(ไทย) จาํกดั (มหาชน) 

ประเภทธุรกจิ 
ผลติสนิคา้ประเภทผา้สปนั ผา้ฟิลาเมน้ท ์เสน้ดา้ยสาํหรบัผา้ยนีส ์และผลติภณัฑส์ิ/ง
ทอเพื/ออุตสาหกรรมการผลติ 

วนัที/จดทะเบยีน  18 มนีาคม 2503 

ทุนจดทะเบยีนและเรยีกชาํระแลว้  518.40 ลา้นบาท 

 
3. ข้อมูลทั �วไปเกี�ยวกบับริษทัใหม ่

บรษิทัใหม่เกดิจากการควบรวมบรษิทั (Amalgamation) ตาม พรบ. บรษิทัมหาชน ระหว่าง TTTM และ LTX จะ
รบัมาซึ/งทรพัยส์นิ หนี# สทิธ ิหน้าที/ และความรบัผดิชอบทั #งหมดของทั #งสองบรษิทั เจา้หนี# หรอืลูกหนี#ของทั #งสองบรษิทักจ็ะ
เป็นเจ้าหนี#หรอืลูกหนี#ของบรษิทัใหม่ต่อไป ภาระผูกพนัตามสญัญาต่างๆ ระหว่างทั #งสองบรษิัทกบัคู่ค้าต่างๆ รวมไปถึง
ภาระผกูพนัอื/นๆ กจ็ะเป็นของบรษิทัใหม่ทั #งสิ#น ทั #งนี# เมื/อมมีตอินุมตักิารควบรวมบรษิทัจากผูถ้อืหุน้ของ TTTM และ LTX 
แลว้ TTTM และ LTX ต้องดําเนินการต่างๆ กบัหน่วยงานที/เกี/ยวขอ้ง ซึ/งรวมถงึการดําเนินการโอนหรอืออกใบอนุญาต
ประกอบธุรกจิ บตัรสง่เสรมิการลงทุน และใบอนุญาตต่างๆ ใหแ้ก่บรษิทัใหม่ เพื/อใหบ้รษิทัใหม่สามารถทําไดแ้ลว้เสรจ็เมื/อ
ไดม้กีารจดทะเบยีนควบบรษิทัต่อกระทรวงพาณิชยเ์ป็นที/เรยีบรอ้ยแลว้ หรอืโดยเรว็ที/สดุภายหลงัจากนั #น 

จากการดําเนินการทางกฎหมายขา้งต้นจะทําให้การดําเนินธุรกจิของบรษิัทใหม่จะประกอบด้วยการผลติ การ
จําหน่าย และส่งออกสิ/งทอ ซึ/งประกอบดว้ยผ้าทอ ผา้ถกั ผ้าเบาะรถยนต์ ผ้าสปนั ผ้าฟิลาเม้นท์ เสน้ดา้ยสําหรบัผา้ยนีส ์
และผลติภณัฑ์สิ/งทอเพื/ออุตสาหกรรมการผลติ ซึ/งจะเป็นองคป์ระกอบหลกัในการขยายธุรกจิผ่านการขยายการผลติ และ
ช่องทางการจําหน่ายสนิค้า โดยจะเป็นผลให้บรษิัทใหม่จะเป็นหนึ/งในผู้นําในอุตสาหกรรมสิ/งทอที/สามารถผลติสนิค้าได้
หลากหลายในประเทศ และทอ้งถิ/น นอกจากนี#บรษิทัใหม่อาจสามารถขยายธุรกจิไปยงัธุรกจิใหม่ซึ/งมอีตัราการเตบิโต และ
ผลตอบแทนสงูจากแผนการผลติสนิคา้ที/มมีลูค่าสงู 

โดยโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ก่อนการควบบรษิทั และหลงัควบบรษิทัโดยหลงัจากดําเนินการ (1) LTX ขายหุน้ใน TTTM 
ที/ LTX ถอือยู่รอ้ยละ 5.22 โดย TORAY จะเป็นผูซ้ื#อหุน้ดงักล่าว และ (2) บรษิทั ไทยโทเรซนิเทตคิส ์จํากดั (“TTS”) ขาย
หุน้ที/ถอืใน LTX รอ้ยละ 2.06 เพื/อขจดัการถอืหุน้ไขวใ้หแ้ลว้เสรจ็สามารถแสดงไดต้ามแผนภาพดา้นล่าง 
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(1) 

(2) 

แผนภาพที� J : โครงสรา้งผูถื้อหุ้นก่อนการควบบริษทั 

 
 
 
แผนภาพที� K : โครงสรา้งผูถื้อหุ้นหลงัการปรบัโครงสรา้ง และควบบริษทั 
แผนภาพแสดงโครงสรา้งการถอืหุน้ภายหลงัการควบบรษิทั ภายใต้สมมตฐิานของกรณีวาระการควบบรษิทัไดร้บั
มตอินุมตัจิากที/ประชุมผูถ้อืหุน้ของTTTM และ LTX  โดยไม่มผีูถ้อืหุน้ที/คดัคา้นเสนอขายหุน้ใหแ้ก่ TORAY ใน
ฐานะผูร้บัซื#อหุน้จากผูถ้อืหุน้ที/คดัคา้น 
 

 
 
 
ปจัจุบนั TTTM และ LTX อยู่ระหว่างการพจิารณาขอ้มูลของบรษิทัใหม่ เช่น ชื/อบรษิทั ที/อยู่ ผูส้อบบญัช ีและ

รายชื/อกรรมการและกรรมการอสิระ เป็นต้น เพื/อนําเสนอในการประชุมร่วมกนัของผูถ้ือหุ้นของ TTTM และ LTX และ
ภายหลงัจากการจดทะเบยีนควบบรษิัทต่อกระทรวงพาณิชย์และได้รบัอนุมตัิจากคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์ฯ แล้ว 
บรษิทัใหม่จะมสีถานะเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึ/งจะพจิารณาจากเกณฑก์ารดํารงสถานะของบรษิทัจด
ทะเบยีนไม่ไดถ้อืเป็นการขอจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ครั #งแรกแต่อย่างใด  

 
 
4. ทุนของบริษทัใหม ่

บรษิทัใหม่จะมทีุนจดทะเบยีนและทุนเรยีกชาํระแลว้ 578.40 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 57.84 ลา้นหุน้ มูลค่าที/
ตราไวหุ้น้ละ 10 บาท ซึ/งเท่ากบัทุนชาํระแลว้ทั #งหมดของTTTM และของ LTX รวมกนั 
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3.2 เงื�อนไขในการดาํเนินการควบรวมบริษทั 
การควบบรษิทัระหว่างTTTM และ LTX จะดําเนินการใหเ้สรจ็สิ#นไดก้ต่็อเมื/อเงื/อนไขอนัจําเป็นหรอืเกี/ยวเนื/องกบั

การดาํเนินการควบบรษิทัไดส้าํเรจ็ลงหรอืสิ#นสดุไป ซึ/งรวมถงึเงื/อนไขที/สาํคญัต่อไปนี# 
1) TTTM และ LTX ไดร้บัมตอินุมตัใิหด้าํเนินการควบบรษิทัจากที/ประชุมคณะกรรมการ และที/ประชุมผูถ้อืหุน้ 
2) TTTM และ/หรอื LTX สามารถจดัใหม้ผีูซ้ื#อหุน้จากผูถ้อืหุน้ที/คดัคา้นการควบบรษิทัไดท้ั #งหมด  โดย TTTM 

และ LTX รบัทราบว่า TORAY แสดงความจํานงในการเป็นผูร้บัซื#อหุน้จากผูถ้อืหุน้ที/คดัค้านการควบรวม
ดงักล่าวของTTTM และ LTX โดยไม่ประสงคจ์ะถอืหุน้ในTTTM และ LTX ตามหลกัเกณฑ ์ในการนี# การซื#อ
หุน้จากผูถ้อืที/คดัคา้นของ TORAY จะอยู่ภายใต้หลกัเกณฑแ์ละเงื/อนไข ตามหลกัเกณฑแ์ละเงื/อนไขการรบั
ซื#อหุน้จากผูถ้อืหุน้ที/คดัคา้นการควบบรษิทัของ TORAY ซึ/งรวมถงึเงื/อนไขที/กําหนดใหจ้ํานวนมูลค่าการรบั
ซื#อหุน้จากผูถ้อืหุน้ที/คดัคา้นของทั #ง TTTM และ LTX รวมทั #งหมด (คํานวณจากจํานวนหุน้ของ LTX และ 
TTTM ที/เสนอขายโดยผูถ้อืหุน้ที/คดัคา้น คณูดว้ยราคาที/ซื#อขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ครั #งสุดทา้ยก่อนวนัที/ที/
ประชุมผูถ้อืหุน้เพื/อมมีตใิหม้กีารควบบรษิทั) ตอ้งไม่เกนิ 300 ลา้นบาท ทั #งนี# เนื/องจากมผีูร้บัซื#อหุน้เพยีงราย
เดยีวจงึมเีงื/อนไขมูลค่าการรบัซื#อหุน้สาํหรบัทั #งTTTM และ LTX รวมกนัเป็นจํานวนเดยีว อย่างไรกด็ ีหาก
จาํนวนมลูค่าการรบัซื#อหุน้รวมทั #งหมดเกนิกว่าจาํนวนที/ไดก้าํหนดไว ้TORAY อาจพจิารณาถอนตวัจากการ
เป็นผูร้บัซื#อหุน้นั #น 

3) LTX ขายหุน้ใน TTTM ที/ LTX ถอือยู่ใหแ้ลว้เสรจ็ก่อนการดาํเนินการควบบรษิทั 
4) บรษิทั ไทยโทเรซนิเทตคิส ์จาํกดั (“TTS”) ขายหุน้ที/ถอืใน LTX รอ้ยละ 2.06 ที/อาจเป็นการถอืหุน้ไขวใ้หแ้ลว้

เสรจ็ก่อนการดาํเนินการควบรวมบรษิทั 
5) TTTM และ LTX ไดร้บัความเหน็ชอบ อนุมตั ิอนุญาต หรอืผ่อนผนัจากองคก์ร หรอืหน่วยงาน หรอืเจา้หน้าที/

ที/เกี/ยวข้องหรือจําเป็นต่อการควบบริษัท การขอรับหรือมีขอแก้ไข เปลี/ยนแปลง และ/หรือโอนสิทธ ิ
ประโยชน์ ใบอนุญาต และบตัรสง่เสรมิการลงทุน  

6) TTTM และ LTX สามารถดําเนินการเกี/ยวกบัหนี#ของเจ้าหนี#ตามที/คณะกรรมการบรษิทั คณะกรรมการ
บรหิาร ประธานกรรมการ หรอืกรรมการผูจ้ดัการเหน็สมควร หากมเีจา้หนี#คดัคา้นการควบบรษิทั 

7) TTTM และ LTX ไดร้บัการอนุมตั ิยนิยอม หรอืผ่อนผนัจากเจา้หนี#สถาบนัการเงนิ และ/หรอืคู่สญัญาอื/นใด ที/
เกี/ยวเนื/อง หรอืจําเป็นการกบัควบรวมบรษิัทตามที/ระบุไว้ในสญัญา หรอืเอกสารที/เกี/ยวขอ้ง เช่น หนังสอื
บรคิณหส์นธ ิและการเปลี/ยนแปลงสดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ เป็นต้น รวมถงึการแกไ้ขสญัญา
ทางการเงนิหรอืขอ้กําหนดสทิธทิี/เกี/ยวขอ้ง หรอืในกรณีที/TTTM และ/หรอื LTX ไม่ได้รบัความเหน็ชอบ 
ยนิยอม หรอืผ่อนผนัดงักล่าว TTTM และ/หรอื LTX สามารถดาํเนินการในสว่นที/เกี/ยวขอ้งตามที/เหน็สมควร 

8) TTTM และ/หรอื LTX ไดร้บัการอนุมตั ิยนิยอม หรอืผ่อนผนัจากคู่สญัญารายอื/นๆ อนัจําเป็นหรอืเกี/ยวเนื/อง
กบัการควบบรษิัท ตามที/ระบุไว้ในสญัญา หรอืเอกสารที/เกี/ยวขอ้ง TTTM และ/หรอื LTX สามารถจดัการ
เกี/ยวกบัสญัญานั #นไดต้ามสมควรหากไม่ไดร้บัการอนุมตั ิยนิยอม หรอืผ่อนผนั 

9) ผูถ้ือหุ้นของTTTM ผู้ถือหุ้นของ LTX มกีารประชุมร่วมกนัมมีติอนุมตัิตามวาระการประชุมที/กําหนดและ
ภายในเวลาที/กฎหมายกาํหนด 

10) นายทะเบยีนบรษิทัมหาชนจาํกดัรบัจดทะเบยีนการควบบรษิทัตามกฎหมาย 
ไม่มเีหตุการณ์หรอืการเปลี/ยนแปลงใดๆ อนัมหีรอือาจมผีลกระทบอย่างร้ายแรง หรอือย่างมนีัยสาํคญัต่อ
ความสาํเรจ็ของการควบบรษิทั หรอืต่อการดําเนินธุรกจิ ฐานะการเงนิ หรอืทรพัยส์นิของTTTM และ/หรอื 
LTX 
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3.3 โครงสรา้งผูถื้อหุ้นก่อนและหลงัการควบบริษทั 
 

ตารางที� 3 : รายชื�อผูถื้อหุ้น 10 อนัดบัแรกของ TTTM ก่อนการควบบริษทั 
ลาํดบั รายชื�อ จาํนวนหุ้น (หุ้น) รอ้ยละ 

1. บรษิทั โทเรอนิดสัตรสี ์องิค ์จาํกดั       2,087,500  34.79% 
2. บรษิทั โตโยตา้ ทโูช คอรป์อเรชั /น จาํกดั         812,500  13.54% 
3. บรษิทั ลคักี#เทค็ซ ์(ไทย) จาํกดั (มหาชน)         313,000  5.22% 
4. ธนาคาร กรุงเทพ จาํกดั (มหาชน)         306,850  5.11% 
5. บรษิทั เอสเอม็บซี ีแมเนจเมน้ท ์เซอรว์สิ จาํกดั         200,000  3.33% 
6. นายชาญ โสภณพนิช         199,100  3.32% 
7. นายเชดิช ูโสภณพนิช         123,600  2.06% 
8. นายมานะ ศรพีทิกัษ ์         106,500  1.78% 
9. ร.ต. กติต ิบญุโพธิ �อภชิาต ิ         102,000  1.70% 
10. บรษิทั โตโยตา้ ทโูช (ไทยแลนด)์ จาํกดั         100,000  1.67% 
11. ผูถ้อืหุน้อื/น  (นอกจากผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 10 รายแรกขา้งตน้)       1,648,950  27.48% 

รวม 6,000,000 100.00 
ที/มา : เวป็ไซตต์ลาดหลกัทรพัยฯ์ ขอ้มลู ณ วนักาํหนดรายชื/อผูถ้อืหุน้ตรงกบัวนัที/ 8 มกราคม 2562 

 
ตารางที� 4 : รายชื�อผูถื้อหุ้น 10 อนัดบัแรกของ LTX ก่อนการควบบริษทั 

ลาํดบั รายชื�อ จาํนวนหุ้น (หุ้น) รอ้ยละ 
1. บรษิทั โทเรอนิดสัตรสี ์องิค ์จาํกดั      37,215,800  71.79% 
2. นายวรีะพนัธุ ์ทปีสวุรรณ       1,221,800  2.36% 
3. นางจนัทมิา ทปีสวุรรณ       1,191,300  2.30% 
4. บรษิทั ไทยโทเรซนิเทตคิส ์จาํกดั       1,066,800  2.06% 
5. ร.ต.กติต ิบญุโพธิ �อภชิาต ิ         996,500  1.92% 
6. นายพทิกัษ ์นพประพนัธ ์         741,800  1.43% 
7. บรษิทั อาทติย-์จนัทร ์จาํกดั         671,000  1.29% 
8. นายเผดจ็ อาไซ         650,000  1.25% 
9. นายกมลพฒัน์  ทปีสวุรรณ         553,300  1.07% 
10. นางสาวอนงค ์ทปีสวุรรณ         442,300  0.85% 
11. ผูถ้อืหุน้รายอื/น          7,089,400  13.68% 

รวม 51,840,000 100.00 
ที/มา : เวป็ไซตต์ลาดหลกัทรพัยฯ์ ขอ้มลู ณ วนักาํหนดรายชื/อผูถ้อืหุน้ตรงกบัวนัที/ 8 มกราคม 2562 
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ตารางที� 5 : รายชื�อผูถื้อหุ้น 10 อนัดบัแรกของบริษทัใหม่หลงัการควบบริษทั 
ลาํดบั รายชื�อ จาํนวนหุ้น (หุ้น) รอ้ยละ/1 

1. บรษิทั โทเรอนิดสัตรสี ์องิค ์จาํกดั      39,361,059  68.05% 
2. บรษิทั โตโยตา้ ทโูช คอรป์อเรชั /น จาํกดั       1,341,549  2.32% 
3. นายวรีะพนัธุ ์ทปีสวุรรณ       1,129,721  1.95% 
4. นางจนัทมิา ทปีสวุรรณ       1,101,520  1.90% 
5. ร.ต.กติต ิบญุโพธิ �อภชิาต ิ         921,401  1.59% 
6. นายพทิกัษ์ นพประพนัธ ์         620,431  1.07% 
7. บรษิทั อาทติย-์จนัทร ์จาํกดั         601,014  1.04% 
8. นายเผดจ็ อาไซ         511,602  0.88% 
9. นายกมลพฒัน์  ทปีสวุรรณ         506,651  0.88% 
10. ธนาคาร กรุงเทพ จาํกดั (มหาชน)      39,361,059  68.05% 
11. ผูถ้อืหุน้รายอื/น      11,059,156  19.12% 

รวม 57,840,000 100.00 
 
หมายเหตุ 1. จาํนวนหุน้สดัสว่นการถอืหุน้โดยประมาณ คาํนวณจากรายชื/อผูถ้อืหุน้ ขอ้มลู ณ วนักาํหนดรายชื/อผูถ้อืหุน้

ตรงกบัวนัที/ 8 มกราคม 2562 อตัราสว่น 1 หุน้เดมิใน TTTM ต่อ 1.65113730 หุน้ในบรษิทัใหม่ และ 1 หุน้เดมิ
ใน LTX ต่อ 0.92463689 หุน้ในบรษิทัใหม่ โดย TORAY รบัเป็นผูเ้กลี/ยหุน้ (“Balancer”) ในการปดัเศษหุน้ และ
ชาํระเงนิแก่หรอืรบัเงนิชดเชยจากบรษิทัใหม่ในการเกลี/ยหุน้ดงักล่าว 
2. รวมหุน้ของ TTTM ที/ถอืโดย LTX และไม่ไดร้บัหุน้เพิ/มเตมิจากการซื#อหุน้ของ TTTM และ LTX คนืจากผูถ้อื
หุน้ที/คดัคา้นการควบบรษิทั 
3. อา้งองิจากมตคิณะกรรมการบรษิทัวนัที/ 25 ธนัวาคม 2561 เรื/องการควบรวมกจิการระหว่าง TTTM และ 
LTX ระบุว่าคณะกรรมการบรษิทัของ LTX มมีตอินุมตักิารขายหุน้ใน TTTM ทั #งหมดใหแ้ก่ TORAY และสดัสว่น
การถอืหุน้คาํนวณหลงัจากมกีารปรบัโครงสรา้งการถอืหุน้เพื/อขจดัประเดน็การถอืหุน้ไขวแ้ลว้ 
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4. ความสมเหตสุมผลของการควบรวมบริษทั 

 
4.1 วตัถปุระสงคใ์นการควบรวมบริษทั 

เนื/องจาก TTTM และ LTX มคีวามชํานาญเฉพาะด้านในธุรกจิสิ/งทอซึ/งแต่ละบรษิัทมสีนิคา้ที/แตกต่างกนัโดย 
TTTM มสีนิคา้หลกัไดแ้ก่ สนิคา้ประเภทผา้ทอ ผา้ถกั และผา้เบาะรถยนต์ สาํหรบัขายทั #งในและต่างประเทศ โดย LTX มี
สนิคา้หลกัได้แก่ สนิคา้ประเภทผ้าสปนั ผา้ฟิลาเม้นท ์เสน้ดา้ยสําหรบัผ้ายนีส ์และผลติภณัฑ์สิ/งทอเพื/ออุตสาหกรรมการ
ผลติ การควบรวมบรษิทัระหว่าง TTTM และ LTX จะเป็นกลยุทธใ์นการเสรมิสรา้งจุดแขง็ของทั #งสองบรษิทั โดยการควบ
รวมบริษัทจะสร้างประโยชน์ในการเพิ/มโอกาสในการขยายธุรกิจ การดําเนินงาน ความสามารถด้านการเงิน และ
ความสามารถในการแขง่ขนั และเพิ/มโอกาสในการลงทุนทั #งในและต่างประเทศ นอกจากนี#ยงัช่วยเพิ/มความน่าสนใจในการ
ลงทุนจากนกัลงทุนอกีดว้ย ซึ/งจะเพิ/มศกัยภาพในจดุแขง็โดยเป็นการเอื#อประโยชน์ซึ/งกนัและกนั จากขอ้มลูดงักล่าวจะสง่ผล
ใหบ้รษิทัใหม่มคีวามแขง็แกร่งทางการเงนิ โดยมคีวามสามารถในการหาแหล่งเงนิทุนดว้ยอตัราที/เหมาะสม และสามารถ
ขยายโอกาสในการลงทุนในอนาคตได ้โดยจะสามารถเพิ/มมลูค่ากจิการ และสรา้งประโยชน์สงูสดุใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ต่อไป 
 

4.2 ข้อดีของการควบรวมบริษทั 
1) การรวมจุดแขง็ของทั #งสองบรษิทั 

TTTM และ LTX มสีนิคา้ที/แตกต่างกนัซึ/งมลีกูคา้เป้าหมายที/แตกต่างกนั TTTM เน้นสนิคา้ประเภทชุดเครื/องแบบ 
และสิ/งทอ ในขณะที/ LTX จะเน้นผลติภณัฑท์ี/เป็นส่วนผสมเสน้ใยสงัเคราะห ์การควบรวมทั #ง 2 บรษิทัจะเพิ/มโอกาสทาง
ธุรกจิในการขยายในการผลติสนิคา้ประเภทใหม่ๆ และมุ่งเน้นไปยงัสนิคา้ที/มมีูลค่าเพิ/ม จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารเชื/อว่า
การควบรวมดงักล่าวจะช่วยเพิ/มความประหยดัต่อขนาด (Economies of Scale) ซึ/งสามารถลดตน้ทุนไดใ้นอนาคตโดยการ
เพิ/มศกัยภาพในการผลติจะเสรมิสรา้งใหป้ระเทศไทยเป็นแหล่งผลติสิ/งทอรายใหญ่ในอนาคต 

นอกจากนี#การควบรวมดงักล่าวจะเพิ/มโอกาสในการได้มาลูกค้ารายใหม่ การผลติสนิค้าที/มีมูลค่าสูง และเพิ/ม
ความสามารถในการแขง่ขนัของทั #งสองบรษิทั 

 
2) การเพิ/มขึ#นของความสามารถทางการเงนิ 

หลงัจากการควบรวม บรษิทัใหม่จะมสีถานะทางการเงนิที/มั /นคงมากขึ#นส่งผลใหม้แีหล่งเงนิทุนที/เพยีงพอสาํหรบั
การลงทุนขยายในอนาคต นอกจากนี#บรษิทัใหม่จะมโีอกาสมากขึ#นในการหาแหล่งทุน ซึ/งรวมถึงอํานาจในการต่อรองกบั
เจา้หนี# โดยขอ้มลูทางการเงนิที/สาํคญัของบรษิทัใหม่ (งบเสมอืน) สาํหรบัปีสิ#นสุดวนัที/ 31 มนีาคม 2561 และ 30 กนัยายน 
2561 ดงันี# 
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ตารางที� 6 : ข้อมูลทางการเงินที�สาํคญัของบริษทัใหม่ (งบเสมือน) 

(ล้านบาท) 

สาํหรบัปีสิ=นสุดวนัที�  
31 มีนาคม 2561 

สาํหรบังวด 6 เดือนสิ=นสุดวนัที�  
30 กนัยายน 2561 

TTTM LTX บริษทัใหม ่ TTTM LTX บริษทัใหม ่
(ตรวจสอบแล้ว) (งบ

เสมือน) 
(ตรวจสอบแล้ว) (งบ

เสมือน) 
ข้อมูลทางการเงินที�สาํคญั       
สนิทรพัยร์วม 1,702.38 8,761.17 10,463.05 1,722.06 8,615.26 10,336.32 
หนี#สนิรวม 208.95 2,935.61 3,144.07 195.27 2,605.60 2,799.86 
สว่นของผูถ้อืหุน้ 1,493.43 5,825.56 7,318.99 1,526.79 6,009.66 7,536.45 
รายไดร้วม 1,202.31 8,768.40 9,968.89 679.81 4,224.31 4,903.21 
กาํไรสทุธสิาํหรบัปี  20.45 542.42 562.25 39.09 244.36 283.14 
กาํไรสทุธต่ิอหุน้ สว่นที/เป็นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทั  
(บาท/หุน้)1 

3.41 10.46 9.72 6.52 4.71 4.90 

มลูค่าทางบญัชต่ีอหุน้ (บาท/หุน้) 248.90 112.38 126.54 254.47 115.93 130.30 
อตัราส่วนทางการเงินที�สาํคญั       
อตัรากาํไรขั #นตน้2 (%) 12.30 11.45 11.55 17.09 10.67 11.56 
อตัรากาํไรสทุธิ3 (%) 1.70 6.19 5.64 5.75 5.78 5.77 
อตัราผลตอบแทนสนิทรพัย์4 (%) 1.20 6.19 5.37 4.54 5.67 5.48 
อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้5 (%) 1.37 9.31 7.68 5.12 8.13 7.51 

หมายเหตุ : การควบรวมบรษิทัในครั #งนี# เป็นการรวมธุรกจิภายใต้การควบคุมเดยีวกนั ไม่ใชก้ารรวมธุรกจิตามที/นิยามไว้ในมาตรฐานการ

รายงานทางการเงนิ ฉบบัที/ 3 ดงันั #น ขอ้มลูทางการเงนิเสมอืนจงึไดจ้ดัทําขึ#นโดยเป็นการควบรวมส่วนไดเ้สยีของบรษิทัที/มารวมกนั สนิทรพัย ์

หนี#สนิ และส่วนของเจา้ของของแต่ละบรษิทัรวมกนัดว้ยมลูค่าตามบญัชทีี/บนัทกึไวโ้ดยตดัรายการระหว่างกนัที/สําคญัออก และไม่เกดิค่าความ

นิยมจากการควบรวมบรษิัท ทั #งนี#คณะกรรมการบรษิัทฯ มมีติอนุมตัิขอ้มูลทางการเงนิรวมเสมอืน (pro forma consolidated financial 

information) ของบริษัทใหม่ที/เกดิจากการควบบริษัท เพื/อให้ผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ ได้มขีอ้มูลในการพจิารณาเกี/ยวกบัการควบบริษัทอย่าง

ครบถว้นและเพยีงพอ ทั #งนี# ขอ้มลูทางการเงนิดงักล่าวจะไดร้บัการสอบทานโดยสาํนกังานบญัชต่ีอไป 

1 กาํไรสุทธต่ิอหุน้ ส่วนที/เป็นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทั = กาํไรสุทธสิาํหรบัปี / จํานวนหุน้ 
2 อตัรากาํไรขั #นตน้ = (รายได–้ ตน้ทุนขายสนิคา้) / รายได ้
3 อตัรากาํไรสุทธ ิ= กาํไรสุทธ ิ/ รายไดร้วม 
4 อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม = กาํไรสุทธ ิ/ สนิทรพัยร์วม 
5 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ = กาํไรสุทธ ิ/ ส่วนของผูถ้อืหุน้รวม 

 
3) เพิ/มความสามารถในการดาํเนินธุรกจิ 

หลงัจากการควบรวมบรษิทั บรษิทัใหม่อาจเป็นหนึ/งในผูนํ้าในการผลติสิ/งทอในประเทศ และมคีวามสามารถใน
การเตบิโต และขยายธุรกจิในแถบภูมภิาค นอกจากนี#หลงัจากการควบรวมเครื/องจกัร อุปกรณ์ หรอืกําลงัการผลติจะทําให้
สามารถผลติสนิคา้ไดม้ากขึ#นซึ/งอาจสง่ผลต่อโอกาสการเป็นผูนํ้าในธุรกจิสิ/งทอของประเทศไทยในอนาคต 
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4) เพิ/มความน่าสนใจในหุน้ของบรษิทัใหมต่่อนกัลงทุน 
ณ วนัที/ 4 ธนัวาคม 2561 มูลค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) ของ TTTM และ LTX 

เท่ากบัประมาณ 1,107 ลา้นบาท และ 5,210 ลา้นบาทตามลําดบั โดยหลงัจากการควบรวมบรษิทั บรษิทัใหม่จะมทีุนจด
ทะเบยีน และทุนชาํระแลว้เท่ากบั 578.40 ลา้นบาท มลูค่าที/ตราไวหุ้น้ละ 10 บาท เมื/อบรษิทัใหม่เขา้เป็นบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยค์าดว่าจะมมีลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดมากกว่า TTTM และ LTX ซึ/งคาดว่าจะดงึดูดนักลงทุนทั #งใน
และต่างประเทศ นอกจากนี#บรษิัทใหม่คาดว่าจะเป็นหุ้นที/มอีตัราการเติบโตสูงจากความสามารถในการขยาย และการ
บรหิารทรพัยากร รวมถงึความแขง็แกร่งในฐานะทางการเงนิและความสมัพนัธท์ี/ดกีบัลูกคา้ ทําใหก้ารดําเนินงาน และฐานะ
ทางธุรกจิของ TTTM และ LTX แขง็แกร่งมากยิ/งขึ#น 

 
5) กระจายความเสี/ยง 

บรษิทัใหม่คาดว่าจะมคีวามสามารถในการกระจายความเสี/ยงมากขึ#นเนื/องจากการลดการพึ/งพงิธุรกจิเพยีงส่วน
เดยีว เนื/องจาก TTTM มสีนิคา้หลกัไดแ้ก่ สนิคา้ประเภทผา้ทอ ผา้ถกั และผา้เบาะรถยนต์ ในขณะที/ LTX มสีนิค้าหลกั
ไดแ้ก่ สนิคา้ประเภทผา้สปนั ผา้ฟิลาเมน้ท ์เสน้ดา้ยสาํหรบัผา้ยนีส ์และผลติภณัฑส์ิ/งทอเพื/ออุตสาหกรรมการผลติ บรษิัท
ใหม่จะสามารถผลติสนิค้าที/ตอบสนองต่อผู้บริโภคได้ทุกช่วงเวลา นอกจากนี#บรษิัทใหม่ยงัสามารถขยายธุรกจิเพื/อผลิต
สนิคา้ที/มมีลูค่าสงูขึ#นสาํหรบัการขยายธุรกจิและการกระจายความเสี/ยงไดด้ว้ย 

 
4.3 ข้อด้อยของการควบรวมบริษทั 

ผลกระทบจากการจดัสรรหุ้นของบริษทัใหม ่
ผูถ้อืหุน้เดมิของ TTTM จะไดร้บัการจดัสรรหุน้ในบรษิทัใหม่ในอตัราส่วน 1 หุน้เดมิใน TTTM ต่อ 1.65113730 

หุน้ในบรษิทัใหม่ และหากมเีศษหุน้ที/เกดิขึ#นจากการคาํนวณตามอตัราส่วนดงักล่าวมากกว่าหรอืเท่ากบั 0.5 หุน้ กจ็ะมกีาร
ปดัเศษหุน้นั #นขึ#น หากเศษหุน้นั #นน้อยกว่า 0.5 หุน้ จะมกีารปดัเศษหุน้นั #นทิ#ง และบรษิทัใหม่จะจ่ายเงนิชดเชยใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้
ที/ไม่ไดร้บัการจดัสรรหุน้ของบรษิทัใหม่เฉพาะในส่วนของเศษหุน้ที/ถูกปดัทิ#งนั #นในราคาและภายในเวลาที/จะมกีารกําหนด
กนัต่อไป โดยจะมกีารพจิารณารายละเอยีดและหลกัการในการปดัเศษหุน้เพิ/มเตมิเพื/อความเหมาะสมต่อไป 

นอกจากนี# การจดัสรรหุน้ดงักล่าวอาจทาํใหผู้ถ้อืหุน้บางรายไดร้บัการจดัสรรหุน้ไม่ครบหน่วยการซื#อขาย (Board-
lot) และตอ้งซื#อขายเป็นหน่วยย่อย (Odd lot) ซึ/งมสีภาพคล่องตํ/า เนื/องจากการซื#อขายเป็นหน่วยการซื#อขายจะต้องซื#อขาย
หุน้ที/หลกัหน่วยรอ้ยขึ#นไป สว่นการขายหุน้ที/เป็นหน่วยยอ่ย (Odd lot) และจะซื#อขายกนัที/ราคาตลาดลด (Discounted) จาก
ราคาที/ซื#อขายเป็นหน่วยการซื#อขาย (Board-lot) ซึ/งอาจทาํใหผู้ถ้อืหุน้เสยีประโยชน์ได ้

 
4.4 ความเสี�ยงจากการควบบริษทั 

6) ความเสี/ยงจากความล่าชา้ของการดาํเนินการควบบรษิทัตามพรบ. บรษิทัมหาชน 
การควบบริษัทตามพรบ. บริษัทมหาชนต้องดําเนินการตามหลกัเกณฑ์ที/บญัญัติไว้ในกฎหมาย ตลอดจน
แนวทางการเปิดเผยขอ้มูลที/เกี/ยวขอ้ง และมขี ั #นตอนสาํคญัที/ TTTM และ LTX ต้องดําเนินการดงันี# (1) ที/
ประชุมผูถ้อืหุน้ของแต่ละบรษิทัลงมตใิหม้กีารควบบรษิทัและการดําเนินการที/เกี/ยวขอ้งกบัการควบบรษิทั (2) 
บรษิัทต้องจดัให้มผีู้ถือหุน้ซื#อหุน้จากผู้ถือหุน้ที/คดัค้านการควบบรษิัท (3) บรษิัทต้องแจ้งให้เจา้หนี#ของตน
ทราบเกี/ยวกบัมตทิี/จะควบรวมบรษิทัเพื/อใหเ้จา้หนี#มโีอกาสคดัคา้น (4) การประชุมร่วมกนัของผูถ้อืหุน้ของ 
TTTM และ LTX (5) การส่งมอบกจิการ และ (6) การดําเนินการจดทะเบยีนควบบรษิทัและผลของการควบ
บรษิทัรวมถงึ การเปิดเผยสารสนเทศต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
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นอกจากนี# TTTM และ LTX จะต้องหารอื หรอืขอความเหน็ชอบ อนุมตั ิอนุญาต หรอืผ่อนผนัจากหน่วยงาน 
องคก์ร เจา้หน้าที/ หรอืบุคคลที/เกี/ยวขอ้ง ไดแ้ก่  

(1) สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ 
(2) ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  
(3) บรษิทั ศนูยร์บัฝากหลกัทรพัย ์(ประเทศไทย) จาํกดั  
(4) คณะกรรมการสง่เสรมิการลงทุน (“BOI”)  
(5) กรมพฒันาธุรกจิการคา้ กระทรวงพาณิชย ์ 
(6) กรมสรรพากร  
(7) หน่วยงานอื/นๆ ที/เกี/ยวขอ้งกบัการออกใบอนุญาตที/เกี/ยวขอ้งกบับรษิทั  
(8) คู่สญัญา 
(9) เจา้หนี#ต่างๆ  

โดยการควบรวมบรษิัทขา้งต้นมีข ั #นตอนการดําเนินงานซึ/งอาจต้องใช้เวลาประสานงานกบัหน่วยงานหรือ
องคก์รซึ/งอาจทาํใหเ้กดิความล่าชา้ต่อการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ของบรษิทัใหม่ 

 
7) ความเสี/ยงจากการคดัคา้นของเจา้หนี#เกี/ยวกบัการควบบรษิทั 

ในการควบบรษิทั TTTM และ LTX มแีผนที/จะเจรจากบัเจา้หนี#ของทั #งสองบรษิทัเพื/อสรา้งความเขา้ใจในการ
ควบบรษิทัในครั #งนี# โดยบรษิทัอาจมคีวามเสี/ยงจากการคดัคา้นการควบรวมบรษิทัจากเจา้หนี#ซึ/งอาจกระทบต่อ
ระยะเวลาการควบรวมนานกว่าที/กาํหนดไว ้โดยหากมกีรณีที/เจา้หนี#คดัคา้นการควบรวม TTTM จะดําเนินการ
ตามที/ผู้มีอํานาจเห็นสมควร ซึ/งมาจากคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการบริหาร ประธานกรรมการ 
กรรมการผูจ้ดัการ และ หรอืบุคคลที/ไดร้บัมอบหมายจากคณะกรรมการบรษิทั คณะกรรมการบรหิาร ประธาน
กรรมการ หรอืกรรมการผูจ้ดัการ 

 
8) ความเสี/ยงจากความไม่แน่นอนของแผนธุรกจิหลงัจากการควบรวมบรษิทั 

เนื/องจากการควบรวมบรษิทัอาจมบีางประเดน็ที/ยงัไม่สามารถสรุปใหช้ดัเจนได ้เช่น วตัถุประสงค ์กรรมการ
ผูจ้ดัการ เป็นตน้ ซึ/งทางTTTM และ LTX จาํเป็นตอ้งจดัใหม้กีารประชมุผูถ้อืหุน้เพื/อกาํหนดในประเดน็ดงักล่าว
ซึ/งจะเกดิหลงัจากการควบรวมบรษิทั ดงันั #นการควบรวมบรษิทัอาจมคีวามเสี/ยงต่อการเปลี/ยนแปลงแผนธุรกจิ
ในอนาคต อย่างไรก็ตามกลุ่มผู้ถือหุ้นใหญ่ยังคงเป็นกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิม นอกจากนี#คาดว่าไม่น่าจะมีการ
เปลี/ยนแปลงแผนการดาํเนินธุรกจิอย่างมนียัสาํคญัของทั #งสองบรษิทั 

 
9) ความเสี/ยงเกี/ยวกบัความแตกต่างในวฒันธรรมองคก์ร และการดาํเนินงาน 

เนื/องจากวฒันธรรม การดําเนินงาน และขั #นตอนการปฏบิตังิานของ TTTM และ LTX มคีวามแตกต่างกนั 
ดงันั #นการควบรวมบริษัทอาจกระทบต่อความราบรื/น ความคล่องตวั และความคุ้นเคยของพนักงานในการ
ดําเนินงานในช่วงระยะเวลาหนึ/ง TTTM และ LTX ต้องคํานึงถงึการรกัษาบุคคลากรที/มคีวามสาํคญัไว ้โดย
ผูบ้รหิารของทั #งสองบรษิทัอาจหารอืร่วมกนัเพื/อพจิารณาแนวทาง และขั #นตอนการดาํเนินงานของบรษิทัใหมใ่ห้
ชดัเจนเพื/อความเขา้ใจที/ตรงกนัทั #งพนักงานทุกฝ่าย และพจิารณากําหนดกลยุทธ ์และค่าตอบแทนเพื/อรกัษา
พนกังานใหค้งอยู่ 
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10) ความเสี/ยงจากการขอใบอนุญาตและสทิธปิระโยชน์ต่างๆ  
ทั #ง TTTM และ LTX มใีบอนุญาตและสทิธปิระโยชน์ที/ไดร้บัจากหน่วยงานต่างๆ สาํหรบัการประกอบธุรกจิ ใน
การดําเนินการโอนใบอนุญาตดังกล่าวไปยังบริษัทใหม่อาจต้องใช้เวลาในการดําเนินการ ซึ/งสามารถ
ดําเนินการอย่างเป็นทางการไดห้ลงัจากการประชุมคณะกรรมการ และการประชุมผูถ้อืหุ้นของทั #งสองบรษิัท 
ดงันั #นอาจมคีวามเสี/ยงในการไดร้บัใบอนุญาต หรอืไดร้บัใบอนุญาตช้ากว่าที/คาดการณ์ไว ้นอกจากนี#ทั #งสอง
บรษิทัควรพจิารณาความเสี/ยงจากรายงานการตรวจสอบสถานะทางกฎหมายเพิ/มเตมิ 

 
11) ความเสี/ยงเกี/ยวกบัประเดน็ทางภาษ ี

TTTM และผูถ้อืหุน้ของTTTM จะไดร้บัสทิธยิกเวน้ภาษอีากรตามประมวลรษัฎากร สาํหรบัการควบรวมบรษิทั
เขา้ด้วยกนัจะต้องปฏบิตัิตามหลกัเกณฑ์และเงื/อนไขของประมวลรษัฎากร พระราชกฤษฏกีา และประกาศ
อธบิดกีรมสรรพากรที/เกี/ยวขอ้งตามบทบญัญตัขิอง พรบ. บรษิทัมหาชน บุคคลที/เกี/ยวขอ้งไม่ว่าจะเป็นผูถ้อืหุน้
จะได้รบัยกเว้นภาษีเงนิไดส้ําหรบัเงนิได้พงึประเมนิซึ/งเป็นผลประโยชน์ที/ผู้ถือหุน้จะได้รบัจากการควบรวม
บรษิทันั #น ทั #งนี# บรษิทัที/จะควบรวมจะตอ้งไม่เป็นลกูหนี#ภาษอีากรคา้งต่อกรมสรรพากร ณ วนัที/มกีารควบเขา้
กนั เวน้แต่จะมกีารคํ#าประกนัหนี#ดงักล่าวไวต่้อกรมสรรพากร นอกจากนี#แมว้่าตามพรบ. บรษิทัมหาชน ไม่ได้
กาํหนดใหแ้ต่ละบรษิทัชําระบญัชก่ีอนการจดทะเบยีนควบบรษิทั และบรษิทัใหม่เป็นผูร้บัภาระหน้าที/ทั #งหมด
แต่TTTM และ LTX อาจมีความเสี/ยงในการตรวจสอบย้อนหลงัจากกรมสรรพากรสําหรบังบการเงินที/อยู่
ภายใตร้ะยะเวลาการตรวจสอบภาษก่ีอนสิ#นสุดสภาพนิตบิุคคลจากกระบวนการควบรวมบรษิทั นอกจากนี#ทั #ง
สองบรษิทัควรพจิารณาความเสี/ยงจากรายงานการตรวจสอบสถานะทางภาษเีพิ/มเตมิ 

 
12) ความเสี/ยงจากขอ้จาํกดัของการประเมนิมลูค่าสนิทรพัย ์

TTTM และผู้ถือหุ้นของTTTM มคีวามเสี/ยงจากการประเมินมูลค่าหุ้นเนื/องจากข้อจํากดัของประเมินมูลค่า
สนิทรพัยโ์ดยมูลค่าสนิทรพัยอ์าจแตกต่างจากมูลค่ายุตธิรรม ดงันั #นผูป้ระเมนิราคาอสิระมขีอ้จํากดัในการให้
ความเหน็บนการกระทบรายการสนิทรพัย์ เนื/องจากรายการประเมนิราคาสนิทรพัย์ใช้สําหรบัการประเมิน
มลูค่าหุน้ ขอ้จาํกดัดงักล่าวของ TTTM และ LTX อาจกระทบต่อมลูค่าหุน้ได ้

 
4.5 สรปุความสมเหตสุมผลในการควบรวมบริษทั 

จากการวเิคราะหข์า้งตน้ในเบื#องตน้ การควบบรษิทัส่งผลต่อการควบรวมจุดแขง็ของสองบรษิทัเขา้ดว้ยกนั ซึ/งจะ
เพิ/มความแขง็แกร่งดา้นการเงนิ ความสามารถในแขง่ขนั โอกาสในการลงทุนในอนาคต และความน่าสนใจต่อนักลงทุน ทั #ง
สองบริษัทมกีารวางแผนสําหรบัการควบรวมบริษัท และปรึกษาที/ปรกึษาที/เกี/ยวขอ้ง โดยคาดว่าการควบรวมบรษิัทจะ
เป็นไปตามแผนที/วางไว ้ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึเหน็ว่าการควบบรษิทัในครั #งนี#มคีวามสมเหตุสมผล 
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5. การประเมินมูลค่าหุ้นของ บริษทั ไทยโทเรเทก็ซไ์ทลมิ์ลลส ์จาํกดั (มหาชน) (“TTTM”) 

ที �ปรกึษาทางการเงนิอสิระประเมนิมลูค่าหุน้ของ TTTMโดยอา้งองิจากงบการเงนิประจาํปี (เมษายน – มนีาคม) และงบ
การเงนิล่าสดุงวดไตรมาสที � 2 สิ+นสดุวนัที � 30 กนัยายน 2561 

 
5.1 วิธีมูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach)  

การประเมนิราคาหุน้และมลูค่ากจิการตามวธินีี#จะพจิารณาจากมลูค่าตามบญัช ีณ ขณะใดขณะหนึ/งของ TTTMซึ/ง
ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระอา้งองิขอ้มลูจากงบการเงนิ ณ วนัที/ 30 กนัยายน 2561 โดยผูต้รวจสอบบญัชรีบัอนุญาตที/ไดร้บั
ความเหน็ชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. และเป็นงบการเงนิฉบบัล่าสุด โดย นายศกัดา เกาทณัฑท์อง ผูส้อบบญัชอีนุญาตเลข 
ทะเบยีน 4628 บรษิทั เคพเีอม็จ ีภูมไิชย สอบบญัช ีจาํกดั 

 
ตารางที� 7 : ตารางสรปุวิธีประเมินมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นของ TTTM 

วนัที� 30 กนัยายน 2561 ล้านบาท 
ทุนจดทะเบยีนชาํระแลว้ 60.00 
กาํไรสะสม –ทางกฎหมาย 21.00 
กาํไรสะสม –ทุนสาํรองทั /วไป  614.00 
ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 831.20 
องคป์ระกอบอื/นของสว่นของผูถ้อืหุน้ 0.59 
รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ของ TTTM ตามมลูค่าทางบญัช ี 1,526.79 
จาํนวนหุน้ที/ออกและชาํระแลว้ ณ วนัที/ 31 กนัยายน 2561 (ลา้นหุน้) 6.00 
มลูค่าตามบญัชต่ีอหน่วย (บาท) 254.47 

  
ดงันั #นจากการอ้างองิตามวธิกีารประเมนิมูลค่าทางบญัช ีมูลค่าตามบญัชต่ีอหน่วยของTTTM จะเท่ากบั 254.47 

บาท ต่อหุน้ 
แมว้่าวธิดีงักล่าวเป็นวธิทีี/รวมมลูค่าทางบญัชขีองทั #งสนิทรพัยแ์ละหนี#สนิของ TTTMมาใชใ้นการประเมนิ และเป็น

วิธีที/สะดวกในการประเมินมูลค่าของส่วนของผู้ถือหุ้น อย่างไรก็ดีการประเมินมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นนั #นอาจมีการ
เปลี/ยนแปลงเนื/องจากมลูค่าบญัชดีงักล่าว อาจจะไม่เท่ากบัมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยแ์ละหนี#สนิดงันั #น ที/ปรกึษาทางการ
เงนิอสิระจงึมคีวามเหน็ว่าวธิกีารนี#ไม่อาจสะทอ้นมลูค่ากจิการที/เหมาะสม 
 

5.2 วิธีปรบัมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
ในการประเมนิมูลค่ากจิการโดยวธิปีรบัปรุงมูลค่าตามบญัชนีั #น ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระได้พจิารณาส่วนต่าง

ระหว่างมลูค่าตามบญัชสีนิทรพัยต์ามงบการเงนิ ณ วนัที/ 30 กนัยายน 2561 และจากมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยท์ี/สาํคญั 
จากรายงานการประเมนิมลูค่าทรพัยส์นิ เพื/อสะทอ้นมลูค่าที/แทจ้รงิของสนิทรพัยด์งักล่าว 
 

ณ วนัที/ 30 กนัยายน 2561 นอกเหนือจากสนิทรพัยท์ี/สาํคญัอาท ิเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ลูกหนี#
การคา้และสนิคา้คงเหลอืแลว้ ทรพัยส์นิที/สาํคญัตามงบการเงนิของTTTMไดแ้ก่ ที/ดนิ อาคารและอุปกรณ์ นั #นมมีูลค่าเท่ากบั 
680.18 ลา้นบาท หรอืเทยีบเท่ากบัรอ้ยละ 39.5 ของสนิทรพัยร์วม ทั #งนี# ณ วนัที/ 30 กนัยายน 2561 TTTM มหีนี#สนิส่วน
ใหญ่เป็นเจา้หนี#ทางการคา้ และไม่มหีนี#สนิที/มภีาระดอกเบี#ยใดๆ นอกเหนือจากนี#จากขอ้มูลจากงบการเงนิดงักล่าว TTTM 
มสีว่นของผูถ้อืหุน้ที/ยงัไม่จดัสรรเท่ากบั 831.20 ลา้นบาท และไม่มรีายการขาดทุนที/สามารถนํามาลดภาษใีนอนาคต 
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จากขอ้มูลซึ/งปรากฎบนงบการเงนิล่าสุด ณ วนัที/ 30 กนัยายน 2561 ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาใช้
ขอ้มลูมลูค่าทางบญัชดีงักล่าว ปรบัปรุงดว้ยมูลค่ายุตธิรรมของรายการต่างๆที/สาํคญั อาทริายการที/ดนิอาคารและอุปกรณ์ 
ทั #งนี#รายการปรบัปรุงดงักล่าวนั #น TTTM ไดว้่าจา้ง บรษิทั กรุงสยามประเมนิค่าทรพัยส์นิ จํากดั (ผูป้ระเมนิมูลค่าทรพัยส์นิ) 
เพื/อประเมนิมลูค่ายุตธิรรม ที/ดนิ อาคาร เครื/องจกัรแ์ละอุปกรณ์โดยใชว้ธิกีารประเมนิตามมูลค่าตลาด โดยรายละเอยีดของ
มลูค่าตามบญัชแีละรายการปรบัปรุงมขีอ้มลูดงันี# 

 
ตารางที� 8 : รายงานการประเมินมูลค่าทรพัยสิ์นเพื�อวตัถปุระสงคส์าธารณะของ TTTM  
 

การประเมินมูลค่าทรพัยสิ์น (ล้านบาท) 

ประเภททรพัยสิ์น 
ต้นทุนการ

ทดแทน
สินทรพัย ์

มูลค่า
ยุติธรรม 

ที/ดนิ 
ที/ตั #ง: ถนน สขุาภบิาล ตําบล/อาํเภอ นครชยัศร ีจงัหวดั นครปฐม 
พื#นที/: 136 ไร่ 3 ตารางวา 

507.31  507.31 

รวมที�ดิน 507.31  507.31 
อาคารสาํนกังาน อาคารโรงงาน และอาคารคลงัสนิคา้ 733.82 302.48 
รวมอาคารสาํนักงาน อาคารโรงงาน และอาคารคลงัสินค้า 733.82 302.48 
เครื�องจกัร 
-เครื/องจกัรสว่นงานแกนป ั /นดา้ย 868.42 260.35 
-เครื/องจกัรสว่นงานทอ 351.80 122.97 
-เครื/องจกัรสว่นงานถกั 149.89 52.89 
-เครื/องจกัรสว่นงานส ี 673.71 232.29 
-เครื/องจกัรสว่นงานวศิวกรรม 321.91 126.61 
รวมเครื�องจกัร 2,365.74  795.12 
รวม 3,606.87 1,604.91 

  
หมายเหตุ: -มลูค่าทรพัยส์นิที/ประเมนิอาจจะมคีวามแตกต่างจากมูลค่ายุตธิรรมเนื/องจากที/ปรกึษาทางการเงนิมขีอ้จํากดั  

ในการยนืยนัความครบถว้นในรายงานทรพัยส์นิที/ถูกประเมนิ 
             - สนิทรพัยป์ระเภทอาคารสว่นใหญ่ของ TTTM มอีายุเกนิ 30 ปี อย่างไรกด็จีากรายการของผูป้ระเมนิทรพัยส์นิ

อสิระพบว่า ทรพัยส์นิดงักล่าวอยู่ในสภาพดจีากการไดร้บัการบาํรุงรกัษา 
             -สนิทรพัย์ประเภทที/ดินได้มีการทําประเมินภายใต้วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด ในขณะที/สนิทรพัย์ประเภท

เครื/องจกัรไดม้กีารใชว้ธิตีน้ทุนหรอืวธิมีลูค่าตน้ทุนทดแทนสนิทรพัยห์กัดว้ยค่าเสื/อมราคาตามสภาพการใชง้าน 
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ตารางที� 9 : การปรบัปรงุมูลค่ายุติธรรมของรายการที�ดินอาคารและเครื�องจกัร 
งบแสดงฐานะทางการเงิน (ล้านบาท) 

ณ 30 กนัยายน 2561 
มูลค่าตามบญัชี มูลค่ายุติธรรม ส่วนเกินมูลค่าทางบญัชี 

680.18 1,604.91 924.73 
 
 
ตารางที� 10 : สรปุมูลค่าตามบญัชีที�ปรบัปรงุแล้วของ TTTM 

ณ 30 กนัยายน 2561 ล้านบาท 
ทุนจดทะเบยีนชาํระแลว้ 60.00 
กาํไรสะสม –ทางกฎหมาย 21.00 
กาํไรสะสม –ทุนสาํรองทั /วไป  614.00 
ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 831.20 
องคป์ระกอบอื/นของสว่นของผูถ้อืหุน้ 0.59 
รวมส่วนของผูถื้อหุ้นของTTTM ตามมูลค่าทางบญัชี (ก่อนรายการปรบัปรงุ) 1,526.79 
เพิ/ม รายการปรบัปรุงทรพัยส์นิ ที/ดนิอาคารและอุปกรณ์ 924.73 
(ลด)  รายการเงนิปนัผลจ่าย (15.00) 
รวมส่วนของผูถื้อหุ้นของTTTM ตามมูลค่าทางบญัชี (หลงัรายการปรบัปรงุ) 2,436.52 
จาํนวนหุน้ที/ออกและชาํระแลว้ ณ วนัที/ 31 กนัยายน 2561 (ลา้นหุน้) 6.00 
มูลค่าตามบญัชีต่อหน่วย (บาท) 406.09 

 
ทั #งนี#ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาถงึความเหมาะสมของรายงานจากผูป้ระเมนิทรพัยส์นิอสิระและเหน็ว่า

ราคาประเมนิดงักล่าวมคีวามเหมาะสมที/จะใชเ้ป็นรายการปรบัปรุงทรพัยส์นิของบรษิทัเพื/อสะทอ้นมูลค่าที/แทจ้รงิ เนื/องจาก
รายงานดงักล่าวไดม้กีารจดัทําเมื/อเดอืนสงิหาคม 2561 และไม่มขีอ้บ่งชี#ว่าอาจมกีารเปลี/ยนแปลงของมูลค่ายุติธรรมใน
รายการปรบัปรุงอย่างมนีัยสําคญัก่อนที/จะมกีารออกรายงานฉบบันี# อย่างไรกด็เีมื/อวนัที/ 12 ธนัวาคม 2561 ที/ประชุม
คณะกรรมการบรษิทั ไดม้มีตอินุมตักิารจ่ายเงนิปนัผลระหว่างกาลสาํหรบัผลประกอบการครึ/งปีแรงของปี 2561 ใหแ้ก่ผูถ้อื
หุน้ในอตัราหุน้ละ 2.50 บาท รวมเป็นเงนิทั #งสนิ 15 ลา้นบาท โดยจะสง่ผลใหม้ลูค่าตามบญัชต่ีอหน่วยลดลง 
 

การประเมนิโดยใชว้ธิมีลูค่าตามบญัชทีี/ปรบัปรุงแลว้จะสะทอ้นถงึมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยแ์ละหนี#สนิของTTTM 
ณ ปจัจุบนั ดงันั #นวธินีี#จงึเป็นวธิทีี/เหมาะสมในการสะทอ้นในมุมมองส่วนของผูถ้อืหุน้และเป็นวธิทีี/สะดวก นอกเหนือจากนี#
ทางที/ปรึกษาทางการเงนิอสิระได้พจิารณาถึงหมายเหตุประกอบงบการเงินล่าสุดจากผู้ตรวจสอบบญัชแีละรายการการ
ตรวจสอบกจิการทางดา้นการเงนิและทางดา้นภาษีของ KPMG AZSA LLC รวมไปถงึรายงานของที/ปรกึษาทางกฎหมาย
จาก Chandler MHM ที/ปรึกษาทางการเงินอสิระไม่พบรายการทรพัย์สนิหรือภาระทางหนี#อื/นใดที/จะต้องใช้ในการ
ประกอบการปรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ีดงันั #น ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระ มคีวามเหน็ว่าวธิกีารประเมนิมูลค่าของบรษิทัดว้ย
มลูค่าตามบญัชทีี/ปรบัปรุงแลว้จงึเป็นวธิทีี/เหมาะสม  
 

เมื/อพจิารณาจากรายละเอยีดขา้งตน้ มลูค่าตามบญัชต่ีอหน่วยของTTTM จะเท่ากบั 406.09 บาทต่อหุน้ 
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5.3 วิธีมูลค่าตามราคาตลาดถวัเฉลี�ยถ่วงนํ=าหนัก (Weighted Average Market Value Approach) 
การประเมนิมลูค่าหุน้โดยวธินีี# เป็นการประเมนิมลูค่าโดยอา้งองิราคาตลาดถวัเฉลี/ยจากการซื#อขายหลกัทรพัยข์อง 

TTTM ที/มกีารซื#อขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในช่วงเวลาต่างๆ ยอ้นหลงัไม่น้อยกว่า 7 วนัทําการจนถงึ 360 วนัทําการ นับ
จากวนัทาํการสดุทา้ยก่อนวนัที/คณะกรรมการบรษิทัมมีตอินุมตักิารควบบรษิทัหรอืนบัจากวนัที/ 24 ธนัวาคม 2561  

อา้งองิถงึขอ้มูลดา้นราคาของหุน้ TTTM  ที/ไดม้กีารซื#อขายยอ้นหลงั 360 วนัทําการเริ/มตั #งแต่วนัที/ 6 กรกฎาคม 
2560 จนถงึ วนัที/ 24 ธนัวาคม 2561  พบว่าราคาซื#อขายที/สงูที/สุดจะเท่ากบั 191.28 บาท ในขณะที/ราคาตํ/าสุดจะเท่ากบั 
151.85 บาท โดยราคาการเปลี/ยนแปลงของช่วงเวลาต่างๆสามารถสรุปไดด้งัต่อไปนี# 

 
ตารางที� 11 : สรปุวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดของ TTTM 

  ราคาตลาดถ่วงนํ=าหนัก 

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

TTTM-บรษิทั ไทยโทเรเทก็ซไ์ทล์
มลิลส ์จาํกดั (มหาชน) 

191.28 189.75 191.18 184.88 180.63 175.00 165.14 151.85 

จาํนวนหุน้สามญั ณ วนัที/ 30 
กนัยายน 2561 (ลา้นหุน้) 

6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 

มลูค่าทางตลาด (ลา้นบาท) 1,147.71 1,138.47 1,147.10 1,109.27 1,083.79 1,050.02 990.87 911.10 
 

อย่างไรกด็ทีี/ปรกึษาทางการเงนิไม่ไดใ้ชว้ธิกีารดงักล่าวเนื/องจากเป็นวธิทีี/ไม่ได้สะท้อนถงึมูลค่ากจิการที/แทจ้รงิ
เนื/องจากราคาตลาดถูกกาํหนดโดยอุปสงคแ์ละอุปทานของนกัลงทุน ปจัจยัทางดา้นสภาวะของตลาดโดยรวม ขอ้มลูขา่วสาร
และการคาดการณ์ที/เกี/ยวขอ้ง ซึ/งจากปจัจยัดงักล่าวเป็นเหตุใหก้ารประเมนิวธินีี#อาจจะไม่สามารถสะทอ้นมูลค่าที/แทจ้รงิได้
อย่างเหมาะสม 
 
 

5.4  วิธีเปรียบเทียบกบักิจการในอตุสาหกรรมเดียวกนั (Market Comparables Approach) 
วธินีี#เป็นวธิกีารเปรยีบเทยีบอตัราส่วนทางการเงนิของบรษิทัจดทะเบยีนที/มลีกัษณะการประกอบธุรกจิคล้ายคลงึกบั

ธุรกจิของ TTTM มาทาํการเปรยีบเทยีบเพื/อหามูลค่าที/เหมาะสม โดยที/ปรกึษาทางการเงนิไดเ้ลอืกบรษิทัคู่เทยีบ 7 บรษิทั
ดงัต่อไปนี# 

 
ตารางที� 12 : บริษทัเทียบเคียงของ TTTM 

ชื�อยอ่ ชื�อบริษทั การประกอบธรุกิจ 

AFC บรษิทั เอเซยีไฟเบอร ์จาํกดั (มหาชน) ผลติและจาํหน่ายผลติภณัฑไ์นล่อนทั #งชนิดเมด็และเสน้ใย เพื/อใชเ้ป็นวตัถุดบิใน
อุตสาหกรรมป ั /นดา้ย ทอผา้และถกัผา้ มผีลติภณัฑแ์ละบรกิารหลกั 5 ประเภท 1. เมด็
ไนล่อน (Nylon Chip) ใชเ้ป็นวตัถุดบิในอุตสาหกรรมสิ/งทอและแหอวน 2. เสน้ใย
สงัเคราะห ์(Filament Yarn) ใชใ้นการทอผา้ และผลติดา้ยยดื 3. เสน้ดา้ยยดื 
(Textured Yarn) ใชผ้ลติผา้ถกัและถุงเทา้ 4. ผา้ยอ้มและตกแต่ง (Fabric) ทอขึ#นจาก
เสน้ใยสงัเคราะหแ์ละผ่านการฟอกยอ้มและแต่งสาํเรจ็ 5. การบรกิารยอ้มและตกแต่ง
ผา้ (Service) ใหบ้รกิารแก่โรงงานอื/น 
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ชื�อยอ่ ชื�อบริษทั การประกอบธรุกิจ 

PG บรษิทั ประชาอาภรณ์ จาํกดั (มหาชน) ผูผ้ลติสิ/งทอและเครื/องนุ่งห่ม ประเภท เสื#อผา้บุรุษ สตร ีเดก็ และชุดว่ายนํ#า โดยผลติ
สนิคา้ภายใตเ้ครื/องหมายการคา้สากล (International Brand) ที/ไดร้บัลขิสทิธิ �และ
เครื/องหมายการคา้ของบรษิทั (House Brand) เช่น Arrow Lacoste Elle BSC และ 
Felix Buhler เป็นตน้ 

SUC บรษิทั สหยเูนี/ยน จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทัแกนนําของกลุ่มบรษิทัสหยเูนี/ยน โดยกลุ่มบรษิทัแบ่งการดาํเนินธุรกจิ 
เป็น 5 กลุ่ม ดงันี# (1) ธุรกจิอุตสาหกรรมการผลติ : สิ/งทอและอุปกรณ์ตดัเยบ็ 
ผลติภณัฑพ์ลาสตกิ ยางและโลหะ (2) ธุรกจิคอมพวิเตอร ์(3) ธรุกจิพลงังานไฟฟ้า
และอื/นๆ ในประเทศจนี (4) ธุรกจิโรงแรม และ (5) ธุรกจิการลงทนุและอื/นๆ 

TPCORP บรษิทั เทก็ซไ์ทลเ์พรสทจี จาํกดั 
(มหาชน) 

ผลติและจาํหน่ายผา้ไม่ทอ (non-woven) สนิคา้ที/ทาํจากผา้ไมท่อ เช่น ชิ#นสว่น
สาํหรบัใชใ้นรถยนต ์ผา้บุเพดานรถยนต ์ผา้ปพูื#นรถยนต ์ที/กรองอากาศ หน้ากาก
อนามยั และวตัถุดบิจากสิ/งทอที/ใชใ้นอุตสาหกรรม และรวมถงึรบัจา้งทาํของ 

TR บรษิทั ไทยเรยอน จาํกดั (มหาชน) ผลติเสน้ใยประดษิฐเ์รยอนจาํหน่ายทั #งภายในประเทศและต่างประเทศ 

TTI บรษิทั โรงงานผา้ไทย จาํกดั (มหาชน) ผลติ นําเขา้ และจาํหน่ายฝ้ายดบิ ดา้ยฝ้าย ดา้ยใยผสม ดา้ยใยสงัเคราะห ์ผา้ผนื 
ไดแ้ก่ ผา้ขาว ผา้ยอ้มส ีผา้ทอลวดลาย และเสื#อผา้สาํเรจ็รปู ตามที/ลกูคา้ตอ้งการทั #ง
ในและต่างประเทศภายใตเ้ครื/องหมายการคา้ TTI 

UT บรษิทั ยเูนี/ยนอุตสาหกรรมสิ/งทอ 
จาํกดั (มหาชน) 

ผลติและจาํหน่ายผลติภณัฑส์ิ/งทอ ไดแ้ก่ ผา้ฝ้าย 100 % ผา้ฝ้ายผสมโพลเีอสเตอร ์
และ/หรอืใยสงัเคราะหอ์ื/นที/มคุีณลกัษณะเฉพาะตามที/ลกูคา้ตอ้งการ รวมถงึใหบ้รกิาร 
ป ั /นดา้ย ทอผา้ดว้ย 

ที/มา: SETTRADE 
 

1) วิธีอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E) 
การประเมนิราคาหุน้ตามวธินีี# เป็นการประเมนิโดยพจิารณาจากกําไรสุทธต่ิอหุน้ยอ้นหลงั 12 เดอืนล่าสุด คูณกบั

ค่าเฉลี/ยอตัราสว่นราคาตลาดต่อกาํไรสทุธ ิ(P/E) ของบรษิทัคู่เทยีบซึ/งจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซึ/งมี
ลกัษณะธุรกจิที/ใกลเ้คยีงกบัTTTM ในช่วงเวลาตั #งแต่ 7 – 360 วนัทําการ โดยนับยอ้นหลงัจากวนัที/ 24 ธนัวาคม 2561 ซึ/ง
เป็นวนัทาํการสดุทา้ยก่อนวนัที/คณะกรรมการบรษิทัมมีตอินุมตัคิวบรวมกจิการบรษิทั 

โดยอตัราสว่นราคาตลาดต่อกาํไรสทุธ ิ(P/E)  ของบรษิทัเทยีบเคยีงในช่วงเวลาตั #งแต่ 7 – 360 วนัทําการสามารถ
สรุปไดด้งันี# 
 
ตารางที� 13 :วิธีอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E) ของ TTTM 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E) 
บริษทัคู่เทียบ  7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 

AFC - บรษิทั เอเซยีไฟ
เบอร ์จาํกดั (มหาชน) 

     67.22       67.10       67.06       67.06       67.06       67.06      115.22      131.84  

SUC - บรษิทั สหยเูนี/ยน 
จาํกดั (มหาชน) 

     11.31       11.27       11.34       11.32       11.26       11.09       10.73       10.44  

TPCORP- บรษิทั เทก็ซ์
ไทลเ์พรสทจี จาํกดั 

     20.70       20.86       21.07       21.07       21.06       20.36       19.28       16.01  
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อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E) 
บริษทัคู่เทียบ  7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 

(มหาชน) 
TR- บรษิทั ไทยเรยอน 
จาํกดั (มหาชน) 

       4.73         4.81         4.75         4.70         4.73         4.67         4.59         4.41  

UT- บรษิทั ยเูนี/ยน
อุตสาหกรรมสิ/งทอ จาํกดั 
(มหาชน) 

     17.80       18.03       18.14       19.21       19.25       19.31       19.29       20.85  

ค่าเฉลี�ยบริษทัคู่เทียบ      24.35       24.41       24.47       24.67       24.67       24.50       33.82       36.71  
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น 
(บาทต่อหุ้น) 

     9.59         9.59       9.59       9.59       9.59       9.59       9.59       9.59  

ราคาหุ้น 
(บาทต่อหุ้น) 

 233.54      234.13   234.69   236.60   236.60   234.94   324.35   352.05  

หมายเหตุ: ที/ปรกึษาทางการเงนิไม่ไดนํ้า PG และ TTI มาคาํนวนเนื/องจากบรษิทัประสบปญัหาการขาดทุน 
จากการประเมนิราคาดว้ยวธิรีาคาตลาดต่อกาํไรสทุธ ิ(P/E) ขา้งตน้ จะไดม้ลูค่าหุน้ของ TTTM เท่ากบั 233.54-352.05 บาท
ต่อหุน้ 
 

2) วิธีอตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV) 
การประเมนิราคาหุน้ตามวธินีี# เป็นการประเมนิโดยอา้งองิมลูค่าทางบญัชจีากงบการเงนิล่าสดุ (ณ วนัที/ 30 

กนัยายน 2561) คณูกบัค่าเฉลี/ยอตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัช ี(P/BV) ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทยซึ/งมลีกัษณะธุรกจิที/ใกลเ้คยีงกบั TTTM ในชว่งเวลาตั #งแต่ 7 – 360 วนัทาํการ โดยนบัยอ้นหลงัจากวนัที/  

24 ธนัวาคม 2561ซึ/งเป็นวนัทาํการสดุทา้ยก่อนวนัที/คณะกรรมการบรษิทัมมีตอินุมตัคิวบรวมกจิการบรษิทั 

โดยอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัช ี(P/BV) ของบรษิทัเทยีบเคยีงในช่วงเวลาตั #งแต่ 7 – 360 วนัทําการ
สามารถสรุปไดด้งันี# 
ตารางที� 14 : อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) ของ TTTM 

  ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) 

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

AFC - บรษิทั เอเซยีไฟเบอร ์
จาํกดั (มหาชน) 

     0.34       0.34       0.34       0.35       0.34       0.34       0.34       0.34  

PG - บรษิทั ประชาอาภรณ์ จาํกดั 
(มหาชน) 

     0.39       0.40       0.41       0.43       0.44       0.44       0.45       0.47  

SUC - บรษิทั สหยเูนี/ยน จาํกดั 
(มหาชน) 

     0.69       0.69       0.69       0.68       0.68       0.67       0.66       0.66  

TPCORP - บรษิทั เทก็ซไ์ทล์
เพรสทจี จาํกดั (มหาชน) 

     0.67       0.67       0.68       0.70       0.70       0.70       0.72       0.81  

TR - บรษิทั ไทยเรยอน จาํกดั      0.37       0.37       0.37       0.38       0.39       0.40       0.41       0.44  
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(มหาชน) 

TTI - บรษิทั โรงงานผา้ไทย จาํกดั 
(มหาชน) 

     0.50       0.50       0.54       0.79       0.87       0.91       0.94       0.99  

UT - บรษิทั ยเูนี/ยนอุตสาหกรรม
สิ/งทอ จาํกดั (มหาชน) 

     0.89       0.90       0.90       0.90       0.89       0.89       0.88       0.90  

ค่าเฉลี�ยบริษทัคู่เทียบ      0.55       0.55       0.56       0.60       0.62       0.62       0.63       0.66  

มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (บาทต่อ
หุ้น) 

254.47 254.47 254.47 254.47 254.47 254.47 254.47 254.47 

ราคาหุ้น (บาทต่อหุ้น)  139.96   140.68   142.86   153.77   156.68   158.13   159.95   167.58  

 
จากการประเมนิราคาดว้ยวธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าทางบญัช ี (P/BV) ขา้งตน้ จะไดม้ลูค่าหุน้ของ TTTM 

เท่ากบั 139.96-167.58 บาทต่อหุน้อย่างไรกด็วีธิดีงักล่าวเป็นวธิทีี/ไม่เหมาะที/จะนํามาใชใ้นการประเมนิมลูค่ากจิการของ 
TTTM เนื/องจากราคาตลาดอาจจะมคีวามคลาดเคลื/อนจากมลูค่าที/แทจ้รงิของกจิการเนื/องจากเป็นราคาที/สะทอ้นความ
คาดหวงัในอนาคตและสภาวะของตลาดหุน้ 

 
5.5 วิธีการคิดลดของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

TTTM มรีายไดห้ลกัมาจากการผลติสนิคา้ประเภท ผา้ทอ ผา้ถกั ผา้เบาะรถยนต ์โดยช่วงระยะเวลาในการประเมนินั #นพบว่า 
รายไดด้งักล่าวส่วนใหญ่เป็นยอดขายที/เกดิขึ#นจากการขายสนิคา้ภายในประเทศรอ้ยละ 54 ในขณะที/ส่วนที/เหลอืเป็นการ
ขายสนิคา้ไปยงัต่างประเทศ อาท ิอนิโดนีเซยี สาธารณะรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์ญี/ปุน่ แอฟรกิาใต ้เป็นตน้ 
 

1) สมมติฐานรายได้ของ TTTM  
 

รายได้จากการขาย = ราคาขาย x ปริมาณการขาย 
 
โดย 
 
ปรมิาณการขาย  = ปรมิาณสนิคา้ที/ไดข้ายไป (หน่วย: ลา้นหลาต่อปี) 
ราคาขาย  = ราคาขายเฉลี/ยต่อปีของแต่ละผลติภณัฑ ์(หน่วย: บาทต่อหลา)  
  
ปริมาณในการผลิต 
 
อา้งองิจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ TTTM ในปจัจุบนัTTTM มกีําลงัการผลติสนิคา้ไดป้ระมาณ 30 ลา้นหลาต่อปี โดยมี
อตัราการผลติ (Utilization Rate) ดงัต่อไปนี# 
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ตารางที� 15 : ปริมาณการผลิตและปริมาณการขายของ TTTM 

 
2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ปรมิาณการผลติรวม (ลา้นหลา)  30.00   30.00   30.00   30.00   30.00   30.00   30.00   30.00  
ปรมิาณการขายรวม 
(ลา้นหลา) 

 16.16   14.91   16.03   16.70   16.96   17.11   17.25   17.39  

อตัราการผลติ (Utilization Rate) 54% 50% 53% 56% 57% 57% 57% 58% 
 

อา้งองิถงึขอ้มลูการตรวจสอบกจิการของ KPMG AZSA LLC และหมายเหตุประกอบงบการเงนิของผูต้รวจสอบ
บญัช ีพบว่าTTTM สามารถแบง่กลุ่มสนิคา้ไดด้งัต่อไปนี# 

กลุ่มผลิตภณัฑผ์า้ทอ 
 
ตารางที� 16 : ปริมาณและราคาขายของผลิตภณัฑผ์า้ทอของ TTTM 

 กลุ่มผลิตภณัฑผ์า้ทอ 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ปรมิาณการขาย (ลา้นหลา) 14.15 12.37 12.35 12.28 11.30 11.39 11.47 11.56 
อตัราการเตบิโตของปรมิาณ
การขาย (%) 

n/a (12.56%) (0.12%) (0.58%) (8.00%) 0.76% 0.76% 0.76% 

ราคาขายเฉลี/ย (บาท/หลา) 66.45 68.83 64.44 68.90 68.90 68.90 68.90 68.90 
 
จากขอ้มลูระหว่างช่วงปีดาํเนินการ 2558-2560 พบว่ากลุ่มผลติภณัฑผ์า้ทอมสีดัส่วนต่อการผลติมากที/สุดโดยคดิ

เป็นร้อยละ 75 ของการผลติรวม โดยระหว่างช่วงปีดงักล่าวTTTM ได้มกีารผลติตั #งแต่ 12.35 – 14.15 ล้านหลาต่อปี 
อย่างไรกด็ใีนปีดําเนินการ 2561 TTTM ไดม้กีารปรบัเปลี/ยนกลยุทธในการเจาะตลาด โดยการลดการผลติเพื/อการส่งออก 
และเน้นผลติกลุ่มผลติภณัฑ์ที/มกีําไรที/สูงกว่า ดว้ยเหตุนี#ทางที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึประมาณการปรมิาณการขายที/
สงูสุดในปีดําเนินการ 2561 เท่ากบั 12.28 ลา้นหลา และลดลงรอ้ยละ 8.00 ในปีดําเนินการ 2562 และเพิ/มขึ#นเลก็น้อยใน
อตัรารอ้ยละ 0.76 ปีต่อๆไปจากการลดกาํลงัการผลติเพื/อการสง่ออก 
 

จากขอ้มูลระหว่างปีดําเนินการ 2558-2560 พบว่าราคาขายเฉลี/ยของกลุ่มผลติภณัฑ์ผ้าทออยู่ที/ระดบั 64.44-
68.83 บาทต่อหลา ทั #งนี#อา้งองิขอ้มลูจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารพบว่า การแข่งขนัในตลาดส่งออกไดม้กีารทวคีวามรุนแรง
มากยิ/งขึ#นจากส่วนเกนิของอุปทาน และการแข่งขนัทางด้านราคาจากผูส้่งออกสนิคา้จากจนี และคาดว่าจะมกีารแข่งขนัที/
เพิ/มสูงขึ#นต่อไป ดงันั #นเพื/อการปรบัตวัจากผลกระทบดงักล่าว TTTM จงึได้ลดการทําตลาดส่งออกและเน้นการตลาด
ภายในประเทศและสนิคา้เพิ/มมลูค่าซึ/งมรีาคาขายที/สงูขึ#น จากขอ้มลูอา้งองิจากผูบ้รหิารดงักล่าวที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระ
ไดป้ระมาณราคาขายเฉลี/ยเท่ากบั 68.90 บาทต่อหลา และคงที/จนถงึปีการดาํเนินการ 2565 

 

อตัราการเตบิโตของยอดขาย- กลุ่มผลติภณัฑผ์า้ทอ 
จากขอ้มลูจากการตรวจสอบกจิการของ KPMG AZSA LLC พบว่ายอดขาย ผา้ทอ ของTTTM ที/ลดลงนั #นเกดิจาก

การปรบัตวัลดลงของอุปสงคภ์ายในประเทศและต่างประเทศในช่วงระหว่างปีดําเนินงาน 2558-2560  ดงันั #นTTTM จงึมี
แผนที/จะลดสดัสว่นยอดขายจากต่างประเทศ แมว้่าในงวดปีดาํเนินการ 2560 TTTM ไดล้กูคา้รายใหม่ซึ/งก่อใหเ้กดิรายไดท้ี/
เพิ/มขึ#น ดว้ยเหตุนี#ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึไดป้ระมาณการอตัราการเตบิโตของยอดขาย ผา้ทอ ดงัต่อไปนี# 
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ตารางที� 17 : อตัราการเติบโตของยอดขายกลุ่มผลิตภณัฑผ์า้ทอของ TTTM 
อตัราการเติบโตของยอดขาย 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
กลุ่มผลติภณัฑผ์า้ทอ (9.43%) (6.49%) 6.31% (7.59%) 0.79% 0.79% 0.80% 

 
กลุ่มผลิตภณัฑผ์า้ถกั 
 
ตารางที� 18 : ปริมาณและราคาขายของกลุ่มผลิตภณัฑผ์า้ถกัของ TTTM 

 กลุ่มผลิตภณัฑ์
ผา้ถกั 

2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ปรมิาณการขาย 
(ลา้นหลา) 

2.01 2.54 3.68 4.41  5.66  5.72  5.78  5.84  

อตัราการเตบิโต
ของปรมิาณการ
ขาย (%) 

n/a 26.34% 44.64% 20.06% 28.32% 1.00% 1.00% 1.00% 

ราคาขายเฉลี/ย 
(บาท/ หลา) 

94.12 86.68 99.67 103.23 103.23 103.23 103.23 103.23 

 
จากขอ้มลูระหว่างช่วงปีดาํเนินการ 2558-2560 พบว่ากลุ่มผลติภณัฑผ์า้ถกัมสีดัสว่นต่อการผลติคดิเป็นรอ้ยละ 25 

ของการผลติรวม โดยระหว่างปีดงักล่าว TTTM ไดม้อีตัรากําไรขั #นต้นที/สงูกว่าสนิคา้ประเภทอื/น ดงันั #น TTTM จงึไดเ้พิ/ม
การผลติสนิคา้ประเภทผา้ถกัในสดัสว่นที/เพิ/มขึ#น ดว้ยเหตุนี#ทางที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึประมาณการปรมิาณการขาย
ในอตัราขยายตวัในปีดาํเนินการ 2561 จนถงึปีดาํเนินการ 2562 และลดลงจนถงึปีดาํเนินการ 2565 

ทั #งนี#สาํหรบัราคาขายเฉลี/ยสาํหรบัผา้ถกั ระหว่างปีดาํเนินการ 2558-2560 พบว่าอยู่ระหว่าง 86.68-99.67 บาทต่อ
หลา โดยจากการอา้งองิขอ้มลูจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ TTTM พบว่าอุปสงคใ์นต่างประเทศไดป้รบัตวัสงูขึ#นส่งผลให้
ราคาในปีดําเนินการ 2561 ปรบัตวัสูงขึ#นร้อยละ 3.57 มาอยู่ในระดบั 103.23 บาทต่อหลา นอกเหนือจากนี# TTTM มี
นโยบายในการเน้นยอดขายจากการสง่ออกผา้ถกัเพิ/มขึ#นและลดการผลติในประเทศซึ/งมรีาคาขายเฉลี/ยที/ตํ/ากว่า ที/ปรกึษา
ทางการเงนิอสิระจงึประมาณการปรมิาณราคาขายในอตัราที/เท่ากบัราคาปจัจุบนั ณ 103.23 บาทต่อหลา 
 
อตัราการเตบิโตของยอดขาย- กลุ่มผลติภณัฑผ์า้ถกั 

TTTM มสีดัสว่นรายไดจ้ากกลุ่มผลติภณัฑผ์า้ถกัของ TTTM เป็นอนัดบั 2 รองจากกลุ่มผลติภณัฑผ์า้ทอ โดยกลุ่ม
สนิคา้ประเภทผา้ถกัมอีตัราการเตบิโตสงูที/สุดเมื/อเปรยีบเทยีบกบัสนิคา้ประเภทอื/น ทั #งนี#รายไดท้ี/เพิ/มขึ#นส่วนใหญ่เกดิจาก
ความตอ้งการสนิคา้ที/เพิ/มขึ#นในกลุ่มผูผ้ลติชุดเครื/องแบบยูนิฟอรม์ อย่างไรกด็ทีี/ปรกึษาทางการเงนิอสิระคาดว่าเทคนิคใน
การผลิตสนิค้าเพิ/มมูลค่า (value-adding technique) จะช่วยสนับสนุนการเติบโตในระยะสั #นและลดลงในลําดบัถัดไป
ดงัต่อไปนี# 
 
ตารางที� 19 : อตัราการเติบโตของยอดขายกลุ่มผลิตภณัฑผ์า้ถกัของ TTTM 

อตัราการเติบโตของยอดขาย 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
กลุ่มผลติภณัฑผ์า้ถกั 16.36% 66.31% 24.34% 24.34% 1.00% 1.00% 1.00% 
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ปรมิาณยอดขายของกลุ่มผลติภณัฑผ์า้เบาะรถยนต ์
เนื/องจาก TTTM มคีวามประสงคท์ี/จะยุติการดําเนินการของกลุ่มธุรกจินี#เมื/อครบกําหนดขอ้ตกลงกบัลูกคา้ใน

อนาคต ดว้ยเหตุนี#ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึประมาณการใหป้รมิาณยอดขายของผลติภณัฑด์งักล่าวอยู่ในระดบัคงที/จน
ครบกาํหนดขอ้ตกลง 
อตัราการเติบโตของยอดขาย- กลุ่มผลิตภณัฑผ์า้เบาะรถยนต ์

กลุ่มผลติภณัฑผ์้าเบาะรถยนต์เป็นกลุ่มธุรกจิที/ขาดทุนเนื/องจากการตั #งราคาขายที/ผดิพลาด อย่างไรกด็ ีTTTM 
จะต้องส่งมอบผลติภณัฑใ์หก้บัลูกคา้จนถงึปีงบประมาณ 2564 ในราคาขายเดมิ ทั #งนี#ฝ่ายบรหิารไดว้างแผนที/จะหยุดการ
ผลติเนื/องจากความต้องการที/ลดลงและเป็นธุรกจิที/ขาดทุน อย่างไรกด็ทีี/ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึคาดการณ์ยอดขาย
ดงักล่าวจะไม่มกีารเตบิโต  

ตารางที� 20 : อตัราการเติบโตของยอดขายผา้เบาะรถยนตข์อง TTTM 
อตัราการเติบโต
ของยอดขาย 

2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ผา้เบาะรถยนต ์ (36.42%) 12.51% 68.65% 0% 0% 0% (100%) 
 

เมื/อพจิารณาจากขอ้มลูขา้งตน้ สามารถสรุปขอ้มลูที/เกี/ยวขอ้งไดด้งัต่อไปนี# 
 

ตารางที� 21 : รายได้จาํแนกตามกลุ่มผลิตภณัฑข์อง TTTM 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

กลุ่มผลิตภณัฑ ์ 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
กลุ่มผลติภณัฑผ์า้ทอ 940.06  851.40  796.11  846.36  782.15  788.35  794.62  800.94  
กลุ่มผลติภณัฑผ์า้ถกั 189.33  220.32  366.41  455.61  566.2  572.19  577.91 583.69  
กลุ่มผลติภณัฑผ์า้เบาะรถยนต ์ 23.89  15.19  17.09  28.82 28.82 28.82 28.82 - 
รายได้รวม 1,153.28  1,086.90  1,179.61  1,330.79 1,377.49 1,389.36 1,401.35 1,384.63 

 
รายไดอ้ื/น 

รายได้อื/นของTTTM ส่วนใหญ่ประกอบไปด้วย รายได้ค่าเช่าของอาคารโรงงานและที/ดนิ รายได้จากทุนสํารอง
เลี#ยงชพี รายได้จากการขายซากทรพัย์สนิ อย่างไรกด็ทีี/ปรกึษาทางการเงนิอสิระคาดว่า TTTM ยงัคงมรีายไดด้งักล่าว
ใกลเ้คยีงกบัในกบัอดตี 

2)  การประมาณการกาํไรขั =นต้น 
 

ตารางที� 22: การประมาณการอตัรากาํไรขั =นต้นแยกตามผลิตภณัฑข์อง TTTM 
อตัรากาํไรขั =นต้น  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

กลุ่มผลติภณัฑผ์า้ทอ 10.10% 10.75% 8.74% 16.00% 15.18% 15.15% 14.06% 13.37% 

กลุ่มผลติภณัฑผ์า้ถกั 16.39% 13.13% 16.13% 15.58% 15.40% 15.51% 15.43% 15.56% 
กลุ่มผลติภณัฑผ์า้เบาะ
รถยนต ์

(39.00%) (5.00%) (20.00%) (23.54%) (23.54%) (23.54%) (23.54%) - 

รวม 10.12% 11.01% 10.62% 15.00% 14.46% 14.50% 13.85% 14.30% 
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ในระหว่างปีการดาํเนินงาน 2558-2560 TTTM มอีตัรากาํไรขั #นตน้อยู่ระหว่างรอ้ยละ 10.12 - 11.01 อย่างไรกด็ใีน
งวด 6 เดอืนแรกของปีการดาํเนินงาน 2561 TTTM สามารถทาํกาํไรขั #นตน้ไดส้งูขึ#นกว่าสิ#นปีก่อนหน้าสาํหรบัผลติภณัฑผ์า้
ทอโดยเป็นผลมาจากการปรบัปรุงรปูแบบการทอผา้ที/แตกต่างซึ/งเป็นการเพิ/มมลูค่าใหแ้ก่สนิคา้ 

 
ในอดตี TTTM มกีําไรขั #นต้นของกลุ่มผลติภณัฑ์ผ้าทอที/ลดลงจากภาวะเศรษฐกจิที/ชะลอตวัทั #งในประเทศและ

ต่างประเทศ กอปรกบัปรมิาณอุปทานสว่นเกนิและสนิคา้ราคาถูกจากประเทศจนี อย่างไรกด็สีาํหรบังวด 6 เดอืนแรกของปี
การดําเนินงาน 2561 ภาวะเศรษฐกจิของตลาดในประเทศและต่างประเทศที/ฟื#นตวั รวมไปถงึราคาสนิคา้ที/ปรบัตวัสงูขึ#น
สง่ผลให ้TTTM มอีตัรากาํไรขั #นตน้ที/สงูขึ#น อย่างไรกด็ใีนอนาคต TTTM มแีผนที/จะปรบัเปลี/ยนกลยุทธใ์นการดําเนินธุรกจิ
โดยชะลอการแขง่ขนัในตลาดสง่ออกและเน้นการทาํตลาดภายในประเทศใหม้ากขึ#นโดยเน้นสนิคา้เพิ/มมูลค่าที/สามารถสรา้ง
อตัรากําไรขั #นต้นที/สงูกว่า ทั #งนี#จากราคาตลาดซึ/งสะทอ้นราคาที/ปรบัตวัสงูขึ#น รวมไปถงึการผลติสนิคา้เพิ/มมูลค่าส่งผลให้
อตัรากาํไรขั #นตน้ปรบัตวัดขีึ#น ทั #งนี#ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่าอตัรากําไรขั #นต้นจะยงัคงอยู่ในระดบัเดยีวกนักบังวด 6 
เดอืนแรกของปีการดําเนินงาน 2561 และปรบัตวัอยู่ในช่วงระหว่างรอ้ยละ 13.37 - 16.00 และลดลงในปีถดัไปเนื/องการ
แขง่ขนัที/สงูขึ#น 

 
อย่างไรกด็สีาํหรบักลุ่มผลติภณัฑผ์า้ถกั ซึ/งเป็นกลุ่มชิ#นส่วนของผลติภณัฑเ์ครื/องนุ่งห่มที/ใชใ้นชุดเครื/องแบบและ

ชุดกฬีา มอีตัรากาํไรขั #นตน้ที/สงูกว่ากลุ่มผา้ทอ โดยเฉพาะในตลาดต่างประเทศ โดยมสีาเหตุมาจากความต้องการที/เพิ/มขึ#น
ของตลาดสง่ออก โดย TTTM ไดเ้น้นในการผลติเพื/อการสง่ออกใหม้ากขึ#นและลดสดัสว่นการผลติเพื/อขายในประเทศ ทั #งนี#ที/
ปรกึษาทางการเงนิอสิระคาดว่าอตัรากาํไรขั #นตน้ของธุรกจิผา้ถกัจะอยู่ในระดบัใกลเ้คยีงกบัอดตีที/รอ้ยละ 15.40-15.58 
 

นอกเหนือจากนี#กลุ่มผลติภณัฑผ์า้เบาะรถยนต์จะมกีารยุตหิลงัจากการสิ#นสุดของขอ้ตกลงในการซื#อขาย ดงันั #นที/
ปรึกษาทางการเงินอิสระคาดว่าอัตรากําไรขั #นต้นของกลุ่มธุรกิจดงักล่าวจะเท่ากบัอัตรากําไรขั #นต้นในอดีต เนื/องจาก
ผูบ้รหิารไม่ไดม้นีโยบายในการดาํเนินการเพิ/มเตมิกบัธุรกจิดงักล่าว และTTTMไม่สามารถผลกัภาระตน้ทุนไปใหล้กูคา้ได ้
 

3) สมมติฐานต้นทุนในการจดัจาํหน่าย 
 
ตารางที� 23: ตารางต้นทุนในการจดัจาํหน่ายของ TTTM 

ต้นทุนในการจดัจาํหน่าย (ล้าน
บาท) 

2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ค่าใชจ้่ายผลประโยชน์ของพนกังาน 22.54 23.15 20.14 20.99 21.87 22.79 23.75 24.74 
% ต่อรายไดจ้ากการขาย 1.95% 2.13% 1.71% 1.58% 1.59% 1.64% 1.69% 1.79% 
ค่าใชจ้่ายในการจดัจาํหน่าย 15.74 14.42 16.67 16.14 18.20 18.84 19.01 19.17 
% ต่อรายไดจ้ากการขาย 1.36% 1.33% 1.41% 1.37% 1.37% 1.37% 1.37% 1.37% 
ค่านายหน้าในการขาย 13.79 12.10 11.23 11.23 12.66 13.11 13.22 13.34 
% ต่อรายไดจ้ากการขาย 1.20% 1.11% 0.95% 0.95% 0.95% 0.95% 0.95% 0.95% 
ค่าใชจ้่ายอื/นๆ 12.50 16.53 12.05 14.26 16.09 16.65  16.80 16.94 
% ต่อรายไดจ้ากการขาย 1.08% 1.52% 1.02% 1.07% 1.17% 1.20% 1.20% 1.22% 
รวมต้นทุนในการจดัจาํหน่าย 64.57 66.21 60.09 62.61 68.83 71.39 72.77 74.19 
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หมายเหตุ: ค่าใชจ้่ายในการจดัจําหน่ายอื/นๆ ประกอบไปด้วยค่าใชจ้่ายชดเชยพนักงาน และค่าใช้จ่ายทางด้านการผลติ
สนิคา้ภายใตเ้ครื/องหมายการคา้โทเร 

ระหว่างปีดําเนินการ 2558-2560 TTTMมตี้นทุนในการจดัจําหน่ายเท่ากบั 64.57 ลา้นบาท 66.21 ลา้นบาทและ 
60.09 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นร้อยละ 5.60 รอ้ยละ 6.09 และร้อยละ 5.09 ของรายได้จากการขาย โดยต้นทุนส่วนใหญ่
ประกอบไปดว้ยค่าใชจ้่ายผลประโยชน์ของพนกังาน ค่าใชจ้่ายในการจดัจาํหน่าย และค่านายหน้าในการขาย  

ในปี 2560 ค่าใช้จ่ายของTTTMไดล้ดลงจากปีก่อนหน้าโดยมสีาเหตุมาจากการลดกําลงัการผลติและการบรหิาร
จดัการตน้ทุนที/ดขี ึ#นในสว่นของค่าใชจ้่ายผลประโยชน์ของพนักงานซึ/งคดิเป็นรอ้ยละ 34 ของต้นทุนในการจดัจําหน่ายรวม
ซึ/งมลีกัษณะเป็นตน้ทุนคงที/ อย่างไรกด็ใีนการประมาณการงบการเงนิที/ปรกึษาทางการเงนิไดค้าดการณ์ว่าต้นทุนดงักล่าว
จะปรบัตวัสงูขึ#นรอ้ยละ 4.20 จากฐานเดมิตามอตัราการขึ#นเงนิเดอืน 

นอกเหนือจากนี#ระหว่างปีดาํเนินการ 2558-2560 ค่าใชจ้่ายในการจดัจาํหน่ายของTTTMเท่ากบัรอ้ยละ 24.63 ของ
ตน้ทุนในการจดัจาํหน่ายรวม หรอืเท่ากบั 15.74 ลา้นบาท 23.15 ลา้นบาท และ 20.14 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น รอ้ยละ 1.36 
รอ้ยละ 1.33 และ รอ้ยละ 1.41 ทั #งนี#ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระคาดว่าค่าใชจ้่ายดงักล่าวจะเท่ากบัสดัส่วนเฉลี/ยในอดตีที/รอ้ย
ละ 1.37  

นอกเหนือจากนี#ระหว่างปีดําเนินการ 2558-2560 TTTMมค่ีานายหน้าในการขายซึ/งเป็นการจ่ายให้ตวัแทนขาย
ต่างประเทศมสีดัสว่นเท่ากบัรอ้ยละ 19.44 ของตน้ทุนในการจดัจาํหน่ายรวม มแีนวโน้มที/ปรบัตวัลดลงจากการปรบัเปลี/ยน
จากแนวโน้มภาพรวมของธุรกจิตลาดสง่ออกที/ปรบัตวัลดลง ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระคาดว่าค่าใชจ้่ายดงักล่าวจะเท่ากบัใน
ปีก่อนหน้าที/รอ้ยละ 0.95 ของรายไดจ้ากการขาย 

 

4)  สมมติฐานค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
ระหว่างปีดาํเนินการ 2558-2560 ค่าใชจ้่ายในการบรหิารเท่ากบั 50.46 ลา้นบาท 69.02 ลา้นบาทและ 61.96 ลา้นบาท หรอื
คดิเป็นรอ้ยละ 4.38 รอ้ยละ 6.35 และรอ้ยละ 5.25 ของรายไดจ้ากการขาย โดยสามารถแจกแจงรายละเอยีดไดด้งัต่อไปนี# 

ตารางที� 24: ตารางค่าใช้จ่ายในการบริหาร TTTM 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  
(ล้านบาท) 

2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ค่าใชจ้่ายผลประโยชน์ของ
พนกังาน 

24.27 23.82 28.10 29.28 30.51 31.79 33.13 34.52 

% ต่อรายไดจ้ากการขาย 2.10% 2.19% 2.38% 2.21% 2.20% 2.28% 2.35% 2.46% 
ค่าธรรมเนียมวชิาชพี 3.91 5.77 7.42 5.70 5.70 5.70 5.70 5.70 
% ต่อรายไดจ้ากการขาย 0.34% 0.53% 0.63% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 
ค่าบรกิารสารสนเทศ 2.21 3.86 4.37 4.07 4.21 4.25 4.28 4.23 
% ต่อรายไดจ้ากการขาย 0.19% 0.36% 0.37% 0.31% 0.31% 0.31% 0.31% 0.31% 
ค่าใชจ้่ายอื/นๆ  20.07  35.57  22.07  22.53  23.46  24.05  24.54  24.58 
% ต่อรายไดจ้ากการขาย 1.74% 3.27% 1.87% 1.69% 1.70% 1.73% 1.75% 1.78% 
รวมค่าใช้จ่ายในการบริหาร  50.46  69.02 61.96 61.58 63.87 65.79 67.65 69.03 

หมายเหตุ: ค่าใชจ่้ายในการบรหิารอื/นๆ ประกอบไปดว้ยค่าใชจ่้ายอาท ิค่าเสื/อมราคาและการตดัจําหน่ายสนิทรพัย์ ค่าใชจ่้ายทางดา้นการขนส่ง
และค่าใชจ่้ายจากการดอ้ยค่าของสนิทรพัย ์
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ระหว่างปีดําเนินการ 2558-2560 ค่าใช้จ่ายในการบรหิารส่วนใหญ่เกิดจากรายการค่าใช้จ่ายผลประโยชน์ของ
พนกังาน โดยคดิเป็นรอ้ยละ 42.65 ของค่าใชจ้่ายในการบรหิารรวม ทั #งนี#จากการสมัภาษณ์จากผูบ้รหิาร ที/ปรกึษาทางการ
เงนิอสิระคาดว่าค่าใชจ้่ายดงักล่าวจะเท่ากบัในอดตีเนื/องจากไม่มนีโยบายในการเพิ/มจาํนวนพนกังาน โดยจะเตบิโตในอตัรา
รอ้ยละ 4.20% ตามอตัราการขึ#นเงนิเดอืน 

ในระหว่างปีดาํเนินการ 2558-2560 TTTMมค่ีาใชจ้่ายในดา้นค่าธรรมเนียมวชิาชพีเฉลี/ยเท่ากบัรอ้ยละ 9.36 ของ 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร โดยทางที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระคาดว่าค่าใชจ้่ายดงักล่าวจะเกดิขึ#นต่อเนื/องและคาดการณ์ว่าจะ
อยู่ในระดบัคงที/เนื/องจากเป็นค่าใชจ้่ายที/จาํเป็น 

นอกเหนือจากนี#TTTMมขีอ้ตกลงค่าบรกิารสารสนเทศกบักลุ่มบรษิทั โทเรอนิดสัตรสี ์(ประเทศไทย) จํากดั (TTH) 
ในดา้นการบรหิารธุรกจิทั /วไป การตลาด การขายและการบรหิารทรพัยากรบุคคล โดยค่าใชจ้่ายดงักล่าวจะถูกปนัส่วนตาม
สดัส่วนรายได้ของบริษัทในกลุ่ม ดงันั #นทางที/ปรึกษาทางการเงินอสิระคาดว่าค่าใช้จ่ายดงักล่าวจะเกิดขึ#นต่อเนื/องและ
คาดการณ์ว่าจะอยู่ในระดบัคงที/รอ้ยละ 0.31 เนื/องจากเป็นค่าใชจ้่ายที/จาํเป็น  

 
5) สมมติฐานทางด้านภาษี 

ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระใชส้มมตฐิานทางภาษเีงนิไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 20 ในการประมาณการ 

 
6)  สมมุติฐานในด้านงบประมาณค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditures) 

จากข้อมูลในอดตี ระหว่างปีดําเนินการ 2556-2560 TTTMเกดิค่าใช้จ่ายในการลงทุนส่วนใหญ่ในหมวดของ
เครื/องจกัรและอุปกรณ์ นอกเหนือจากนี#จากการตรวจสอบพบว่าในเดอืนมนีาคม 2561 TTTMมขีอ้ตกลงในการจดัซื#อเครื/อง
จกัเท่ากบั 16.6 ลา้นบาทและคาดว่าทั #งปีจะมมีลูค่าเท่ากบั 84.30 ลา้นบาท อย่างไรกด็ใีนระหว่างปีดําเนินงาน 2561-2565 
ทางที/ปรกึษาทางการเงนิคาดการณ์ว่าค่าใชจ้่ายในการลงทุนดงักล่าวจะอยู่ระหว่าง 84-160 ลา้นบาท เพื/อการซ่อมแซมและ
บํารุงรกัษา อย่างไรกด็ใีนปี 2565 เนื/องจากกลยุทธใ์นการจดัสรรงบประมาณค่าใชจ้่ายในการลงทุนดงักล่าวยงัขาดความ
แน่นอน ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึคาดการว่าค่าใชจ้่ายดงักล่าวจะมมีูลค่าเท่ากบัค่าเสื/อมราคาของปีก่อนหน้าที/ 120.48 
ลา้นบาท 

 
7) สมมติฐานอตัราการหมุนของสินทรพัยแ์ละหนี=สิน 

อา้งองิจากขอ้มลูในอดตีของระหว่างปีดาํเนินการ 2556-2560 และความเหมาะสมของอตัราการหมุนของทรพัยส์นิ
และหนี#สนิ ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระสามารถสรุปอตัราดงักล่าวไดด้งัต่อไปนี# 

 

ตารางที� 25: ระยะเวลาเกบ็หนี=จากลูกหนี=การค้าของ TTTM  

• ระยะเวลาเกบ็หนี=จากลูกหนี=การค้าเฉลี�ย - 64.40 วนั 
ล้านบาท 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ลูกหนี=
การค้า 

รายได ้ 
(ลา้นบาท) 

205.47 169.70 251.97 234.82 243.06 245.15 247.27 244.32 

ระยะเวลาเกบ็หนี#
จากลกูหนี#การคา้ 
(วนั) 

65.03 62.99 65.24 64.40 64.40 64.40 64.40 64.40 



รายงานความเหน็ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระเกี/ยวกบัการควบรวมบรษิทั    

 

บรษิทัหลกัทรพัย ์โกลเบลก็ จาํกดั   28 
 

ตารางที� 26: ระยะเวลาการขายสินค้าของ TTTM 
 

• ระยะเวลาการขายสินค้าเฉลี�ย – 72.99 วนั 
ล้านบาท 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

สินค้า
คงเหลือ 

ตน้ทุน 
(ลา้นบาท) 

1,036.58 967.19 1,054.38 1,127.54 1,174.45 1,183.67 1,203.55 1,183.35 

ระยะเวลาการขาย
สนิคา้ (วนั) 

73.40 76.48 69.43 72.99 72.99 72.99 72.99 72.99 

 
ตารางที� 27: ระยะเวลาชาํระเจ้าหนี=การค้าของ TTTM 
 

• ระยะเวลาชาํระเจ้าหนี=การค้าเฉลี�ย–  22.93 วนั 
ล้านบาท 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

เจ้าหนี=
การค้า 

ตน้ทุน 
(ลา้นบาท) 

1,036.58 967.19 1,054.38 1,127.54 1,174.45 1,183.67 1,203.55 1,183.35 

ระยะเวลาชาํระ
เจา้หนี#การคา้ (วนั) 

18.28 22.38 31.80 22.93 22.93 22.93 22.93 22.93 

 
ตารางที� 28: อตัราการหมุนของสินทรพัยถ์าวรของ TTTM 
 

• อตัราการหมุนของสินทรพัยถ์าวรเฉลี�ย- 1.90 เท่า 
ล้านบาท 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

สินทรพัย์
ถาวร 

รายได ้(ลา้นบาท) 876.95 788.49 719.78 684.29 715.86 742.30 751.24 687.57 
อตัราการหมุน
ของทรพัยส์นิ
ถาวร (เท่า) 

1.32 1.38 1.64 1.93 1.89 1.81 1.77 1.80 
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การประมาณการณ์ทางการเงินโดยสรปุระหว่างปีดาํเนินการ 2561-2565 สามารถสรปุได้ดงัต่อไปนี=  
 
ตารางที� 29 : งบแสดงฐานะทางการเงินของ TTTM 

งบแสดงฐานะทางการเงิน 
(ล้านบาท) 

2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

สินทรพัย ์
รวมสนิทรพัยห์มุนเวยีน 712.45 775.78 899.33 982.55 1,034.56 1,085.50 1,142.39 1,235.11 
รวมสนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน 932.05 859.02 803.05 761.01 785.69 805.24 811.58 778.26 
รวมสินทรพัย ์ 1,644.50 1,634.80 1,702.38 1,743.56 1,820.24 1,890.74 1,953.97 2,013.37 
หนี=สินและส่วนของผูถื้อหุ้น 
รวมหนี#สนิหมุนเวยีน 120.29 115.65 175.55 138.37 143.86 144.98 147.22 144.83 
รวมหนี#สนิไม่หมุนเวยีน 40.03 39.32 33.40 33.40 33.40 33.40 33.40 33.40 
รวมหนี#สนิ 160.33 154.97 208.95 171.77 177.26 178.38 180.62 178.23 
รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ 1,484.17 1,479.83 1,493.43 1,571.79 1,642.98 1,712.36 1,773.35 1,835.14 
รวมหนี=สินและส่วนของผูถื้อหุ้น 1,644.50 1,634.80 1,702.38 1,743.56 1,820.24 1,890.74 1,953.97 2,013.37 

 
ตารางที� 30 : งบกาํไรขาดทุนเบด็เสรจ็ของ TTTM 

งบกาํไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 
(ล้านบาท) 

2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

รายได้รวม 1,153.28 1,086.90 1,179.61 1,330.79  1,377.49  1,389.36  1,401.35  1,384.63  
ผา้ทอ 940.06 851.40 796.11 846.36  782.15  788.35  794.62  800.94  
ผา้ถกั 189.33 220.32 366.41 455.61  566.52  572.19  577.91  583.69  
ผา้เบาะรถยนต ์ 23.89 15.19 17.09 28.82  28.82  28.82  28.82  -   
กาํไรขั =นต้น 116.70 119.71 125.23 199.65  199.18  201.41  194.16  197.96  
ผา้ทอ 94.99 91.54 69.56 135.44  118.71  119.47  111.74  107.12  
ผา้ถกั 31.04 28.93 59.09 70.99  87.26  88.72  89.20  90.85  
ผา้เบาะรถยนต ์ (9.32) (0.76) (3.42) (6.78)  (6.78)  (6.78)  (6.78)  -   
รายได้อื�น 29.10 18.34 21.20 21.20 21.20 21.20 21.20 21.20 
ค่าใช้จ่าย         
ค่าใชจ้่ายในการจดัจาํหน่าย 64.57 66.21 60.09 62.61 68.83 71.39 72.77 74.19 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 50.46 69.02 61.96 61.58 63.87 65.79 67.65 69.03 
กาํไรก่อนหกัค่าใช้จา่ย
ดอกเบี=ยและภาษีเงินได้ 

 35.65   6.12   25.89       98.16  
        

89.18  
     86.93       76.43       77.44  

ค่าใช้จ่ายดอกเบี=ย  0.19  0.19 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
กาํไรก่อนหกัภาษีเงินได้  35.46   5.93   25.69  97.96  88.98  86.73  76.23  77.24  
ภาษเีงนิได ้  7.09  1.19 5.28 (19.59) (17.80)  (17.35)  (15.25)  (15.45)  
กาํไรสุทธิ  28.37  4.75 20.41 78.37 71.19 69.38 60.99 61.79 
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8) อตัราคิดลด 
อตัราการคดิลดของTTTM เท่ากบัตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลี/ย (WACC) โดยมกีารคาํนวนจากองคป์ระกอบของ

ตน้ทุนจากเงนิกูย้มื (Kd) และตน้ทุนจากเงนิทุนของผูถ้อืหุน้ (Ke) โดยสามารถคาํนวนไดด้งัต่อไปนี# 

 
WACC = Ke*E/(D+E) + Kd*(1-T)*D/(D+E) 

 
Kd = ตน้ทุนจากเงนิกูย้มื 
Ke = ตน้ทุนจากเงนิทุนของผูถ้อืหุน้ หรอือตัราผลตอบแทนคาดหวงั (Re) 
T = อตัราภาษเีงนิได ้
E = สว่นของผูถ้อืหุน้ 
D = หนี#สนิที/มภีาระดอกเบี#ย 
 

โดยตน้ทุนจากเงนิทุนของผูถ้อืหุน้ (Ke) หรอือตัราผลตอบแทนคาดหวงัสามารถคาํนวนไดด้งัต่อไปนี# 

Ke (or Re ) = Rf + β (Rm - Rf) 
 
โดยที/ 
 
Risk Free Rate (Rf)          = อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาล อายุ 30 ปี 3.30% ณ วนัที/ 24 ธนัวาคม 2561 
Beta (β)                        = 0.31 เท่า โดยคดิจาก unlevered beta ของTTTMจดทะเบยีนที/มลีกัษณะใกลเ้คยีงกบั

TTTM (24 ธนัวาคม 2559 - 24 ธนัวาคม 2561) และปรบัปรุงดว้ยอตัราสว่นหนี#สนิที/
มดีอกเบี#ยต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ของTTTM ณ สิ#นงวดตามประมาณการ 

Market Risk (Rm)            = ผลตอบแทนรอ้ยละ 15.35 ต่อปีโดยคาํนวนจากผลตอบแทนเฉลี/ยของการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในระยะเวลา 30 ปี และผลตอบแทนจากเงนิปนัผล 
ถงึ วนัที/ 24 ธนัวาคม 2561 

Kd    = TTTM ไม่มกีารกูย้มืเงนิดงันั #นจงึไม่นํามาใชค้าํนวน 
T    = อตัราภาษเีงนิไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 20 

จากสตูรการคาํนวนเบื#องตน้ ตน้ทุนทางการเงนิของTTTMจะเท่ากบัรอ้ยละ 7.10 
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9) มูลค่าสุดท้ายของกิจการ 
 

Terminal Value = [TVFCFF x (1+g)] / (WACC - g) 
 
โดยที/ 
 
TVFCFF                      = ประมาณการกระแสเงนิสดอสิระ ณ ปีสดุทา้ย (สิ#นปี 2565) 
อตัราการเตบิโต (g)         = อตัราการเพิ/มขึ#นของกระแสเงินสดต่อปีอย่างต่อเนื/องไปตลอด (Going concern 

basis) โดยกําหนดใหเ้ท่ากบัอตัรารอ้ยละ 0.50 โดยเป็นสมมตฐิานที/ปรกึษาทางการ
เงนิอสิระที/พจิารณา โดยการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของที/ยงัมกีลยุทธใ์นการดําเนินธุรกจิ
ให้มีการเติบโตอยู่  แต่มีแนวโน้วที/จะปรับตัวเข้าสู่ระดับของการเติบโตของ
อุตสาหกรรมที/เริ/มมลีกัษณะอิ/มตวัในระยะยาว  

WACC                        = ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลี/ย TTTM (ตามคาํอธบิายขอ้ที/ 8 เรื/องอตัราการคดิลด) 
 

จากสตูรการคาํนวนเบื#องตน้ มลูค่าสดุทา้ยของ TTTM จะเท่ากบั 1,548.01 ลา้นบาท 

จากสมมตฐิานและขอ้มลูเบื#องตน้ ที/ปรกึษาทางการเงนิสามารถสรุปประมาณการทางการเงนิไดด้งัต่อไปนี# 

ตารางที� 31: กระแสเงินสดอิสระ (FCFF) ของ TTTM 
ล้านบาท 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

กาํไรก่อนหกัค่าใช้จา่ยดอกเบี=ยและภาษีเงินได้        98.16  89.18         86.93         76.43         77.44  
ภาษเีงนิได ้(20%) (19.63)  (17.84)  (17.39)  (15.29)  (15.49)  
NOPAT      78.53          71.34       69.54       61.14       61.95  
ค่าเสื/อมราคาและค่าตดัจาํหน่าย    126.38        134.33     140.45     148.66     153.80  
เงนิทุนหมุนเวยีน (45.36)  (5.81)  (3.10)  (3.93)        4.95  
ค่าใชจ้่ายในการลงทุน (84.00) (159.00) (160.00) (155.00) (120.48) 
กระแสเงนิสดอสิระ      75.54          40.86       46.88       50.87     100.23  
มูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระ 73.03 36.91 39.58 40.13 73.89 
มูลค่าปัจจบุนัสุดท้ายของกิจการ  
(ณ อตัราการเติบโตรอ้ยละ 0.5) 

    1,141.24 
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จากสมมตฐิานและขอ้มลูเบื#องตน้ ที/ปรกึษาทางการเงนิสามารถสรุปมลูค่าของกจิการไดด้งัต่อไปนี# 

ตารางที� 32 : สรปุมูลค่ากิจการวิธีมูลค่ากระแสเงินสดคิดลดของ TTTM  
สรปุมูลค่ากิจการวิธีมูลค่ากระแสเงินสด ล้านบาท 

รวมมลูค่าปจัจุบนัของกระแสเงนิสดอสิระ 1,404.79 
บวก: เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ 30 กนัยายน 2561 463.91 
(ลด): เงนิปนัผลจ่าย (15.00) 
(ลด): หนี#สนิ 0.00 
รวมมลูค่ากจิการ 1,853.70 
จาํนวนหุน้สามญั (ลา้นหุน้) 6.00 
ราคาต่อหุน้ (บาท) 308.95 

 
 

นอกเหนือจากนี#เมื/อวนัที/ 12 ธนัวาคม 2561 ที/ประชุมคณะกรรมการบรษิัท ได้มมีติอนุมตัิการจ่ายเงนิปนัผล
ระหว่างกาลสาํหรบัผลประกอบการครึ/งปีแรงของปี 2561 ให้แก่ผู้ถือหุน้ในอตัราหุ้นละ 2.50 บาท รวมเป็นเงนิทั #งสนิ 15 
ลา้นบาท โดยจะสง่ผลใหร้าคาต่อหุน้ตามวธิมีลูค่ากระแสเงนิสดคดิลดของ TTTM ลดลง 

แมว้่าวธิกีารประเมนิมลูค่านี#มอีาจมคีวามคาดเคลื/อนจากความมั /นใจในการดําเนินงานจนเกนิไป และการประเมนิ
อตัราตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลี/ยในระยะยาวเนื/องจากมปีจัจยัจากตลาดและปจัจยัภายนอกมากระทบ อย่างไรกต็ามวธิมีลูค่า
กระแสเงนิสดคดิลดไดนํ้าคาํนึงถงึกระแสเงนิสดในอนาคตและแนวทางในการเตบิโตของ TTTM มาใชใ้นการประเมนิมูลค่า
ไดอ้ย่างเหมาะสมกว่าวธิอีื/น 

 
 
การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวต่อการเปลี�ยนแปลง (Sensitivity Analysis) 

เนื/องจากตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลี/ย (WACC) อาจจะสง่ผลกระทบใหก้ารประเมนิมลูค่าหุน้มคีวามคลาดเคลื/อนได ้
ดงันั #นที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดท้าํการสรุปช่วงราคาของมลูค่าต่อหุน้ ตามการผนัผวนของตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลี/ย
ในช่วง +/-0.50% 

 
ตารางที� 33 : การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวต่อการเปลี�ยนแปลงของ TTTM 

WACC WACC +0.50% WACC +0.25% WACC  WACC -0.25% WACC -0.50% 
ราคา(บาทต่อหุน้) 291.20 299.74 308.95 318.90 329.69 

 
อา้งองิจากการการวเิคราะหค์วามอ่อนไหวต่อการเปลี/ยนแปลง (Sensitivity Analysis) ขา้งตน้มลูค่าหุน้ของ TTTM 

จะอยู่ระหว่าง 291.20-329.69 บาทต่อหุน้ 
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5.6 สรปุการประเมินมูลค่าของหุ้น TTTM 
 

ตารางที� 34 : สรปุมูลค่าหุ้นของ TTTM  

สรปุมูลค่าหุ้นของ TTTM 
มูลค่ายุติธรรม 
(บาทต่อหุ้น) 

มูลค่ากิจการ 
(ล้านบาท) 

วธิมีลูค่าตามบญัช ี 254.47 1,526.79 
วธิมีลูค่าตามบญัชทีี/ปรบัปรุงแลว้ 406.09 2,436.52 
วธิมีลูค่าตามราคาตลาดถวัเฉลี/ยถ่วงนํ#าหนกั 171.57 1,029.40 
วธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อกาํไรสทุธ ิ(P/E) 292.79 1,756.75 
วธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าทางบญัช ี(P/BV) 153.77 922.62 
วธิกีารคดิลดของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 291.20-329.69 1,747.19-1,978.17 

 
อา้งองิจากตารางขา้งต้นมูลค่าหุน้ของ TTTMมมีูลค่าอยู่ในช่วง  153.77 – 406.09 บาทต่อหุน้ โดยคดิเป็นมูลค่า

กจิการประมาณ 922.62 – 2,436.52 ลา้นบาท  

ทั #งนี#การประเมนิมลูค่าตามบญัชเีป็นวธิทีี/สะทอ้นถงึสว่นของผูถ้อืหุน้ ณ วนัที/ 30 กนัยายน 2561 แต่ไม่ไดนํ้ามลูค่า
ที/แทจ้รงิของมลูค่าทรพัยส์นิ ผลกาํไร และการดําเนินการในอนาคตมาคํานวน ดงันั #นการประเมนิดว้ยวธิกีารประเมนิมูลค่า
ตามบญัชเีป็นวธิทีี/ไม่เหมาะสมสาํหรบัการประเมนิมลูค่าหุน้ของ TTTM เนื/องจากเป็นวธิทีี/ไม่ไดส้ะทอ้นถงึมูลค่าที/เหมาะสม
ของทรพัยส์นิที/มกีารเปลี/ยนแปลงหลงัจากวนัสิ#นสดุรอบบญัช ี

อย่างไรกด็วีธิมีลูค่าตามบญัชทีี/ปรบัปรุงแลว้เป็นวธิทีี/นํามลูค่าที/แทจ้รงิของมูลค่าทรพัยส์นิและหนี#สนิมาคํานวนอยู่
ในมูลค่าหุน้ซึ/งเป็นการสะท้อนถึงส่วนของผูถ้ือหุ้นที/แทจ้รงิและเป็นวธิทีี/สะดวกในการประเมนิมูลค่า นอกเหนือจากนี#ที/
ปรึกษาทางการเงินอิสระได้นําหมายเหตุประกอบงบการเงนิ รายงานประกอบการตรวจสอบกิจการ และรายงานการ
ตรวจสอบทานด้านภาษี โดย KPMG AZSA LLC และรายงานทางด้านการตรวจสอบกจิการทางด้านกฎหมายโดย 
Chandler MHM มาเพื/อประกอบการวเิคราะหด์งักล่าว พบว่า TTTM ไม่ไดม้ทีรพัยส์นิหรอืหนี#สนิที/สาํคญันอกงบการเงนิซึ/ง
จะตอ้งมกีารปรบัปรุงมลูค่า นอกเหนือจากนี#เนื/องจากธุรกจิของ TTTM เป็นธุรกจิอิ/มตวัดงันั #นที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึมี
ความเหน็ว่าวธิมีลูค่าตามบญัชทีี/ปรบัปรุงแลว้เป็นวธิทีี/เหมาะสม 

นอกเหนือจากวธิขีา้งตน้ มลูค่าของ TTTM สามารถประเมนิดว้ยวธิมีลูค่าตามราคาตลาดถวัเฉลี/ยถ่วงนํ#าหนกัซึ/งจะ
ถูกคํานวนโดยราคาตลาด ณ เวลาดงักล่าวซึ/งจะสะท้อนถึงอุปสงคแ์ละอุปทานของตลาดของหุน้ที/มลีกัษณะคล้ายคลงึกบั 
TTTM รวมถึงความคาดหวงัจากนักลงทุนต่อข้อมูลบรษิัทที/ได้มกีารเผยแพร่ อย่างไรก็ด ี ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระมี
ความเหน็ว่าวธิกีารประเมนิมลูค่าตามราคาตลาดนั #นไม่เหมาะที/จะนํามาใชใ้นการประเมนิมลูค่ากจิการของ TTTM เนื/องจาก
ราคาตลาดอาจจะมคีวามคลาดเคลื/อนจากมูลค่าที/แทจ้รงิของกจิการเนื/องจากเป็นราคาที/สะทอ้นความคาดหวงัในอนาคต
และสภาวะของตลาดหุน้ 

การประเมนิดว้ยวธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าทางบญัชขีอง TTTM นั #นเป็นการใชข้อ้มูลทางการเงนิในอดตีซึ/ง
ถูกนํามาเปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลี/ยของบรษิทัจดทะเบยีนที/มลีกัษณะคลา้ยคลงึกบัTTTM ทั #งนี#ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระมี
ความเห็นว่าการประเมินด้วยวิธีการดงักล่าวมีความไม่เหมาะสมที/จะนํามาใช้ในการประเมินมูลค่ากิจการของ TTTM 
เนื/องจากบรษิทัคู่เทยีบอาจจะมขีนาด กลยุทธแ์ละลกัษณะการประกอบธุรกจิที/ไม่เหมอืนกบั TTTM ดงันั #นที/ปรกึษาทางการ
เงนิอสิระเหน็ว่าวธิกีารประเมนิดว้ยวธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าทางบญัชเีป็นวธิทีี/ไม่เหมาะสม 
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นอกเหนือจากนี#วธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อกาํไรสทุธ ิ(P/E) เป็นวธิทีี/นําผลกําไรยอ้นหลงั 12 เดอืนนํามาถูกนํามา
เปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลี/ยของบรษิทัจดทะเบยีนที/มลีกัษณะคลา้ยคลงึกบั TTTM ดงันั #นการนําวธิอีตัราส่วนราคาตลาดต่อ
กาํไรสทุธ ิ(P/E) มาใชเ้พื/อประเมนิมลูค่าหุน้เป็นวธิทีี/ไม่เหมาะสมเนื/องจากผลกําไรดงักล่าวเป็นกําไรในอดตี รวมถงึขอ้เสยี
เดยีวกนักบัวธิกีารประเมนิวธิอีตัราสว่นราคาตลาดขา้งตน้  

แมว้่าวธิกีารคดิลดของกระแสเงนิสดจะมขีอ้เสยีจากความเชื/อมั /นจนเกนิไปในการดาํเนินงานในระยะยาวและความ
ยากในการประเมนิต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี/ย วธิสี่วนลดกระแสเงนิสดเป็นวธิทีี/คํานึงถึงผลการดําเนินงานในอดตีและ
แนวโน้มการเติบโตในอนาคต รวมกบัปจัจยัพื#นฐานที/สําคญัของธุรกิจ ดงันั #นวิธกีารลดกระแสเงนิสดจะให้ข้อมูลเชงิลึก
เกี/ยวกบัการวดัมลูค่าที/แทจ้รงิของเงนิที/เหลอืสาํหรบัผูถ้อืหุน้ ทั #งนี#ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าวธิกีารคดิลดของ
กระแสเงนิสดเป็นวธิทีี/เหมาะสม 

โดยสรุปที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าวธิกีารประเมนิมูลค่าดว้ยวธิมีูลค่าตามบญัชทีี/ปรบัปรุงแลว้และ
วธิกีารคดิลดของกระแสเงนิสดเป็นวธิทีี/มคีวามเหมาะสมในการประเมนิมูลค่าของ TTTM โดยจากการประเมนิด้วยวธิี
ดงักล่าวราคายุตธิรรมของ TTTM จะมมีลูค่าเท่ากบั 291.20-406.09 บาทต่อหุน้ 
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6. การประเมินมูลค่าหุ้นของบริษทั ลคักี=เทค็ซ ์(ไทย) จาํกดั (มหาชน)  (“LTX”) 

 
ที �ปรกึษาทางการเงนิอสิระประเมนิมลูค่าหุน้ของ LTX โดยอา้งองิจากงบการเงนิประจาํปี (เมษายน – มนีาคม)และงบการเงนิ
ล่าสดุสิ+นสดุ ณ  วนัที � 30 กนัยายน 2561 
 

6.1 วิธีมูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach)  

การประเมนิราคาหุน้และมลูค่ากจิการตามวธินีี#จะพจิารณาจากมลูค่าตามบญัช ีณ ขณะใดขณะหนึ/งของ LTX ซึ/งที/
ปรกึษาทางการเงนิอสิระอา้งองิขอ้มูลจากงบการเงนิ ณ 30 กนัยายน 2561 โดยผูต้รวจสอบบญัชรีบัอนุญาตที/ไดร้บัความ
เหน็ชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. และเป็นงบการเงนิฉบบัล่าสุด โดย นาง มญัชุภา สงิห์สุขสวสัดิ � ผู้สอบบญัชอีนุญาตเลข
ทะเบยีน. 6112 บรษิทั เคพเีอม็จ ีภูมไิชย สอบบญัช ีจาํกดั 

 

ตารางที� 35: ตารางสรปุวิธีประเมินมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นของ LTX 
ณ 30 กนัยายน 2561 ล้านบาท 

ทุนจดทะเบยีนชาํระแลว้ 518.40 
กาํไรสะสม –ทางกฎหมาย 51.84 
กาํไรสะสม –ทุนสาํรองทั /วไป  211.00 
ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 4,800.99 
องคป์ระกอบอื/นของสว่นของผูถ้อืหุน้ 93.944 
รวมส่วนของผูถื้อหุ้นของ LTX ตามมลูค่าทางบญัชี 6,009.66 
จาํนวนหุน้ที/ออกและชาํระแลว้ ณ วนัที/ 31 กนัยายน 2561 (ลา้นหุน้) 51.84 
มูลค่าตามบญัชีต่อหน่วย (บาท) 115.93 

หมายเหตุ: มลูค่าที/ตราไวเ้ท่ากบั 10.00 บาทต่อหุน้ 
 

ดงันั #นจากการอ้างองิตามวธิกีารประเมนิมูลค่าทางบญัช ีมูลค่าตามบญัชต่ีอหน่วยของ LTX จะเท่ากบั 115.93 
บาท ต่อหุน้ 

แมว้่าวธิดีงักล่าวเป็นวธิทีี/รวมมลูค่าตามบญัชขีองทั #งสนิทรพัยแ์ละหนี#สนิของ LTX มาใชใ้นการประเมนิและเป็นวธิี
ที/สะดวกในการประเมนิมลูค่าของสว่นของผูถ้อืหุน้ อย่างไรกด็กีารประเมนิมูลค่าตามบญัชต่ีอหุน้นั #นอาจมกีารเปลี/ยนแปลง
เนื/องจากมลูค่าบญัชดีงักล่าว อาจจะไม่เท่ากบัมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยแ์ละหนี#สนิดงันั #น ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึมี
ความเหน็ว่าวธิกีารนี#ไม่อาจสะทอ้นมลูค่ากจิการที/เหมาะสม 

 

6.2 วิธีปรบัมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach)  

ในการประเมนิมูลค่ากจิการโดยวธิปีรบัปรุงมูลค่าตามบญัชนีั #น ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระได้พจิารณาส่วนต่าง
ระหว่างมลูค่าตามบญัชสีนิทรพัยต์ามงบการเงนิ ณ วนัที/ 30 กนัยายน 2561 และมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยท์ี/สาํคญัจาก
รายงานประเมนิมลูค่าทรพัยส์นิ เพื/อสะทอ้นมลูค่าที/แทจ้รงิของสนิทรพัยด์งักล่าว 

ณ วนัที/ 30 กนัยายน 2561 นอกเหนือจากสนิทรพัยท์ี/สาํคญัอาท ิเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ลูกหนี#
การคา้และสนิคา้คงเหลอืแลว้ ทรพัยส์นิที/สาํคญัตามงบการเงนิของ LTX ไดแ้ก่ ที/ดนิ อาคารและอุปกรณ์ นั #นมมีูลค่าเท่ากบั 
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4,053.19 ลา้นบาท หรอืเทยีบเท่ากบัร้อยละ 47.05 ของสนิทรพัยร์วม ในส่วนของหนี#สนิที/สาํคญัไดแ้ก่เจา้หนี#การคา้ซึ/งมี
มลูค่าเท่ากบั 574.00 ลา้นบาท หรอืเทยีบเท่ากบัรอ้ยละ 22.03 ของหนี#สนิรวม  

จากขอ้มูลซึ/งปรากฎบนงบการเงนิล่าสุด ณ วนัที/ 30 กนัยายน 2561 ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาใช้
ขอ้มลูมลูค่าทางบญัชดีงักล่าว ปรบัปรุงดว้ยมุลค่ายุตธิรรมรายการต่างๆที/สาํคญั อาทริายการที/ดนิอาคารและอุปกรณ์ ทั #งนี#
รายการปรบัปรุงดงักล่าวนั #น LTX ไดว้่าจา้ง บรษิทั กรุงสยามประเมนิค่าทรพัยส์นิ จํากดั (ผูป้ระเมนิมูลค่าทรพัยส์นิ) เพื/อ
ประเมนิมุลค่ายุตธิรรมของที/ดนิ อาคาร เครื/องจกัรแ์ละอุปกรณ์โดยใชว้ธิกีารประเมนิตามมูลค่าตลาด โดยรายละเอยีดของ
มลูค่าตามบญัชแีละรายการปรบัปรุงมขีอ้มลูดงันี# 

ตารางที� 36 : รายงานการประเมินมูลค่าทรพัยสิ์นเพื�อวตัถปุระสงคส์าธารณะของ LTX 

ประเภททรพัยสิ์น 
ต้นทุนการ 

ทดแทนสินทรพัย ์
มลูค่ายติุธรรม 

ที�ดิน 

โรงงานที/ 1 
ที/อยู:่ ถนนสุขสวสัดิ � ตําบลบางพึ/ง อําเภอพระประแดง จงัหวดัสมทุรปราการ 
พื#นที/: 104 ไร่ i งาน i� ตารางวา 

2,261.90               2,261.90  

โรงงานที/ 2 
ที/อยู:่ ถนนสุขมุวทิ กม.�� ตําบลบางปใูหม ่อําเภอเมอืงสมทุรปราการ จงัหวดัสมทุรปราการ  
พื#นที/: 104 ไร่ i งาน ��.i ตารางวา 

             819.76                  819.76  

โรงงานที/ 3 
ที/อยู:่ ถนนสุขมุวทิ กม.�� ตําบลบางปใูหม ่อําเภอเมอืงสมทุรปราการ จงัหวดัสมทุรปราการ  
พื#นที/: 1i� ไร่ � งาน �� ตารางวา 

             937.53                  937.53  

ที/ดนิเปล่า 
ที/อยู:่ ถนนสุขมุวทิ (ทางด่วนหมายเลข �) ตําบลแพรกษา อําเภอเมอืงสมทุรปราการ จงัหวดั
สมทุรปราการ 
พื#นที/: 1 งาน 98 ตารางวา 

                 1.58                     1.58  

รวม               4,020.78              4,020.78  
โรงงาน อาคารสาํนักงานและอาคารคลงัสินค้า                2,731.41            1,109.73  

เครื�องจกัร 

เครื/องทอผา้ เครื/องถกัและส่วนงานวศิวกรรม 1,588.83                  813.74  
แกนป ั /นดา้ย 1,984.92                  579.68  
ส่วนงานแกนป ั /นดา้ยสาํหรบัยนีส ์ 214.40                   97.14  
ส่วนงานผา้ฟิลาเมน้ท ์ 798.11                  414.71  
ส่วนงานเสน้ดา้ยเคลอืบ 280.69                  130.30  
ส่วนงานผา้สาํหรบัทาํถุงลมนิรภยั 1,110.75                  660.83  
ส่วนงานวศิวกรรม 170.87                   99.76  
เครื/องยอ้มและแต่งสาํเรจ็ครบกระบวนการผลติ 2,649.17                  957.87  
รวม                  8,797.74               3,754.04  

รวม              15,549.93               8,884.55  

หมายเหตุ: -มลูค่าทรพัยส์นิที/ประเมนิอาจจะมคีวามแตกต่างจากมูลค่ายุตธิรรมเนื/องจากที/ปรกึษาทางการเงนิมขีอ้จํากดั  
ในการยนืยนัความครบถว้นในรายงานทรพัยส์นิที/ถูกประเมนิ 

             -สนิทรพัยป์ระเภทอาคารสว่นใหญ่ของ TTTM มอีายุเกนิ 30 ปี อย่างไรกด็จีากรายการของผูป้ระเมนิทรพัยส์นิ
อสิระพบว่า ทรพัยส์นิดงักล่าวอยู่ในสภาพดจีากการไดร้บัการบาํรุงรกัษา 

             -สนิทรพัย์ประเภทที/ดินได้มีการทําประเมินภายใต้วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด ในขณะที/สนิทรพัย์ประเภท
เครื/องจกัรไดม้กีารใชว้ธิตีน้ทุนหรอืวธิมีลูค่าตน้ทุนทดแทนสนิทรพัยห์กัดว้ยค่าเสื/อมราคาตามสภาพการใชง้าน 
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สนิทรพัยป์ระเภทที/ดนิไดม้กีารทาํประเมนิภายใตว้ธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาด ในขณะที/สนิทรพัยป์ระเภทเครื/องจกัร
ไดม้กีารใชว้ธิตีน้ทุนหรอืวธิมีลูค่าตน้ทุนทดแทนสนิทรพัยห์กัดว้ยค่าเสื/อมราคาตามสภาพการใชง้าน 

 
เงนิลงทุนในบรษิทัร่วมไดถู้กบนัทกึในงบการเงนิรวมโดยวธิสี่วนไดเ้สยีโดยทาง LTX ไม่มเีงนิลงทุนในบรษิทัร่วม

ซึ/งจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์ดงันั #นจงึไม่มรีาคาที/เปิดเผยต่อสาธารณชนซึ/งสรุปไดด้งันี# 
 

ตารางที� 37 : รายละเอียดเงินลงทุนในบริษทัรว่มของ LTX 
บริษัทมีเงินลงทุนในบริษัทร่วมอยู่ใน บริษัท ไทยโทเรซินเทติคส์ จํากัด  ซึ/งทําธุรกิจผลิตเส้นด้ายโดยมี

รายละเอยีดดงัต่อไปนี# 
 

 สดัส่วนเงินลงทุน 
(รอ้ยละ) 

ทุนชาํระแล้ว 
(ล้านบาท) 

วิธีราคาทุน 
(ล้านบาท) 

วิธีส่วนได้เสีย 
(ล้านบาท) 

30 กนัยายน 2561 18.75 3,078.14 494.43 1,367.60 
31 มนีาคม 2561 18.75 3,078.14 494.43 1,361.71 

ที/มา: หมายเหตุประกอบงบการเงนิระหว่างกาลสาํหรบังวดสามเดอืนและหกเดอืนสิ#นสดุวนัที/ 30 
กนัยายน 2561 – หมายเหตุที/ 5 

 
จากตารางขา้งตน้แมว้่าขนาดรายการของเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมเท่ามอีตัรารอ้ยละ 15.87 ของสนิทรพัยร์วม แต่ที/

ปรกึษาทางการเงนิไดค้าํนวณมลูค่าและเหน็ว่าไม่มกีารเปลี/ยนแปลงที/มนียัสาํคญัอา้งองิจากการตรวจสอบดา้นการเงนิของ
กจิการโดย KPMG AZSA LLC ซึ/งไมม่สีญัญาณของการดอ้ยค่าเพราะฉะนั #นที/ปรกึษาทางการเงนิมคีวามเหน็ว่าเงนิลงทุน
ในบรษิทัร่วมโดยวธิสีว่นไดเ้สยีนั #นสมเหตุสมผล 

 

ตารางที� 38 : การปรบัปรงุมูลค่ายุติธรรมของ LTX 
งบแสดงฐานะทางการเงิน (ล้านบาท) 

ณ 30 กนัยายน 2561 
 มูลค่าทางบญัชี มูลค่ายุติธรรม ส่วนเกินมูลค่าทางบญัชี 

ที/ดนิอาคารและอุปกรณ์ 4,053.19 8,884.51 4,831.32 
เงนิลงทุนในบรษิทัร่วม 1,367.60 1,367.60 - 
รวม  5,420.79   10,252.11   4,831.32  
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ตารางที� 39: สรปุมูลค่าตามบญัชีที�ปรบัปรงุแล้วของ LTX 
ณ 30 กนัยายน 2561 ล้านบาท 

ทุนจดทะเบยีนชาํระแลว้ 518.40 
กาํไรสะสม –ทางกฎหมาย 51.84 
กาํไรสะสม –ทุนสาํรองทั /วไป  211.00 
ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 4,800.99 
องคป์ระกอบอื/นของสว่นของผูถ้อืหุน้ 93.944 
รวมส่วนของผูถื้อหุ้นของ LTX ตามมลูค่าทางบญัชี (ก่อนรายการปรบัปรงุ) 6,009.66 
เพิ/ม รายการปรบัปรุงทรพัยส์นิ ที/ดนิอาคารและอุปกรณ์ 4,831.32 
(ลด)  รายการเงนิปนัผลจ่าย 77.76 
รวมส่วนของผูถื้อหุ้นบริษทัตามมูลค่าทางบญัชี (หลงัรายการปรบัปรงุ) 10,763.22 
จาํนวนหุน้ที/ออกและชาํระแลว้ ณ วนัที/ 31 กนัยายน 2561 (ลา้นหุน้) 51.84 
มูลค่าตามบญัชีต่อหน่วย (บาท) 207.62 

 
ทั #งนี#ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาถงึความเหมาะสมของรายงานจากผูป้ระเมนิทรพัยส์นิอสิระและเหน็ว่า

ราคาประเมนิดงักล่าวมคีวามเหมาะสมที/จะใชเ้ป็นรายการปรบัปรุงทรพัยส์นิของ LTX เพื/อสะทอ้นมูลค่าที/แทจ้รงิ เนื/องจาก
รายงานดงักล่าวไดม้กีารจดัทําเมื/อเดอืนสงิหาคม 2561 และไม่มขีอ้บ่งชี#ว่าอาจมกีารเปลี/ยนแปลงของมูลค่ายุติธรรมใน
รายการปรบัปรุงอย่างมนีัยสําคญัก่อนที/จะมกีารออกรายงานฉบบันี# อย่างไรกด็เีมื/อวนัที/ 20 ธนัวาคม 2561 ที/ประชุม
คณะกรรมการบรษิทั ไดม้มีตอินุมตักิารจ่ายเงนิปนัผลระหว่างกาลสาํหรบัผลประกอบการครึ/งปีแรงของปี 2561 ใหแ้ก่ผูถ้อื
หุน้ในอตัราหุน้ละ 1.50 บาท รวมเป็นเงนิทั #งสนิ 77.76 ลา้นบาท โดยจะสง่ผลใหม้ลูค่าตามบญัชต่ีอหน่วยลดลง 
 

การประเมนิโดยใชว้ธิมีลูค่าตามบญัชทีี/ปรบัปรุงแลว้จะสะทอ้นถงึมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยแ์ละหนี#สนิของ LTX 
ณ ปจัจุบนั ดงันั #นวธินีี#จงึเป็นวธิทีี/เหมาะสมในการสะทอ้นในมุมมองส่วนของผูถ้อืหุน้และเป็นวธิทีี/สะดวก นอกเหนือจากนี#
ทางที/ปรึกษาทางการเงนิอสิระได้พจิารณาถึงหมายเหตุประกอบงบการเงินล่าสุดจากผู้ตรวจสอบบญัชแีละรายการการ
ตรวจสอบกจิการทางดา้นการเงนิและทางดา้นภาษีของ KPMG AZSA LLC รวมไปถงึรายงานของที/ปรกึษาทางกฎหมาย
จาก Chandler MHM ที/ปรกึษาทางการเงนิไม่พบรายการทรพัยส์นิหรอืภาระทางหนี#อื/นใดที/จะต้องใชใ้นการประกอบการ
ปรบัปรุงมูลค่าทางบญัช ีดงันั #นที/ปรกึษาทางการเงนิมคีวามเหน็ว่าวธิกีารประเมนิมูลค่าของบรษิัทด้วยมูลค่าตามบญัชทีี/
ปรบัปรุงแลว้จงึเป็นวธิทีี/เหมาะสม 

เมื/อพจิารณาจากรายละเอยีดขา้งตน้ มลูค่าตามบญัชต่ีอหน่วยของ LTX จะเท่ากบั 207.62 บาทต่อหุน้ 
 

 
6.3 วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดถวัเฉลี�ยถ่วงนํ=าหนัก (Weighted Average Market Value Approach) 

การประเมนิมลูค่าหุน้โดยวธินีี#เป็นวธิกีารประเมนิมลูค่าโดยอา้งองิราคาตลาดถวัเฉลี/ยถ่วงนํ#าหนักจากการซื#อขาย
หลกัทรพัยข์อง LTX ในช่วงเวลาต่างๆ ยอ้นหลงัไม่น้อยกว่า 7 วนัทําการจนถงึ 360 วนัทําการ นับจากวนัทําการสุดทา้ย
ก่อนวนัที/มมีตอินุมตักิารควบรวมบรษิทัหรอืนบัจากวนัที/ 24 ธนัวาคม 2561  
อา้งองิถงึขอ้มลูดา้นราคาของหุน้ LTX  ที/ไดม้กีารซื#อขายยอ้นหลงั 360 วนัทาํการเริ/มตั #งแต่ 6 กรกฎาคม 2561 จนถงึ วนัที/ 
24 ธนัวาคม 2561 พบว่าราคาซื#อขายที/สงูที/สดุเท่ากบั 110.87 บาท ในขณะที/ราคาตํ/าสดุจะเท่ากบั 60.27 บาท โดยราคา
การเปลี/ยนแปลงของช่วงเวลาต่างๆสามารถสรุปไดด้งัต่อไปนี# 
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ตารางที� 40: สรปุวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดของ LTX 
 ราคาตลาดถ่วงนํ=าหนัก 

บริษทั  7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 
LTX - บรษิทั ลคักี#เทค็ซ ์(ไทย) 
จาํกดั (มหาชน) 

 101.91   101.66   100.55   98.28   99.78   96.58   89.44   79.24  

จาํนวนหุน้สามญั ณ วนัที/ 30 
กนัยายน 2561 (ลา้นบาท) 

    51.84  51.84  51.84  51.84  51.84  51.84  51.84  51.84  

มลูค่าตลาด (ลา้นบาท) 5,283.01  5,270.05  5,212.51  5,094.84  5,172.60   5,006.71   4,636.57   4,107.80  
 

อย่างไรกด็ทีี/ปรกึษาทางการเงนิไม่ได้ใช้วธิกีารดงักล่าวเนื/องจากเป็นวธิทีี/ไม่ไดส้ะท้อนถงึมูลค่ากจิการที/แท้จรงิ
เนื/องจากราคาตลาดถูกกาํหนดโดยอุปสงคแ์ละอุปทานของนกัลงทุน ปจัจยัทางดา้นสภาวะของตลาดโดยรวม ขอ้มลูขา่วสาร
และการคาดการณ์ที/เกี/ยวขอ้ง ซึ/งจากปจัจยัดงักล่าวเป็นเหตุใหก้ารประเมนิวธินีี#อาจจะไม่สามารถสะทอ้นมูลค่าที/แทจ้รงิได้
อย่างเหมาะสม 
 

6.4 วิธีเปรียบเทียบกบักิจการในอตุสาหกรรมเดียวกนั (Market Comparables Approach) 

วธินีี#เป็นวธิกีารเปรยีบเทยีบอตัราส่วนทางการเงนิของบรษิทัจดทะเบยีนที/มลีกัษณะการประกอบธุรกจิคลา้ยคลงึ
กบัธุรกจิของLTX มาทาํการเปรยีบเทยีบเพื/อหามลูค่าที/เหมาะสม โดยที/ปรกึษาทางการเงนิไดเ้ลอืกบรษิทัคู่เทยีบ 7 บรษิทั
ดงัต่อไปนี# 
 

ตารางที� 41: ข้อมลูบริษทัคู่เทียบของ LTX 
ชื�อยอ่ ชื�อบริษทั ลกัษณะการดาํเนินธรุกิจ 

AFC 
บรษิทั เอเซยีไฟเบอร ์
จาํกดั (มหาชน) 

ผลติและจาํหน่ายผลติภณัฑไ์นล่อนทั #งชนิดเมด็และเสน้ใย เพื/อใชเ้ป็นวตัถุดบิในอุตสาหกรรมป ั /น
ดา้ย ทอผา้และถกัผา้ มผีลติภณัฑแ์ละบรกิารหลกั 5 ประเภท 1. เมด็ไนล่อน (Nylon Chip) ใช้
เป็นวตัถุดบิในอุตสาหกรรมสิ/งทอและแหอวน 2. เสน้ใยสงัเคราะห ์(Filament Yarn) ใชใ้นการ
ทอผา้ และผลติดา้ยยดื 3. เสน้ดา้ยยดื (Textured Yarn) ใชผ้ลติผา้ถกัและถุงเทา้ 4. ผา้ยอ้มและ
ตกแต่ง (Fabric) ทอขึ#นจากเสน้ใยสงัเคราะหแ์ละผ่านการฟอกยอ้มและแต่งสาํเรจ็ 5. การบรกิาร
ยอ้มและตกแต่งผา้ (Service) ใหบ้รกิารแก่โรงงานอื/น 

PG 
บรษิทั ประชาอาภรณ์ 
จาํกดั (มหาชน) 

ผูผ้ลติสิ/งทอและเครื/องนุ่งห่ม ประเภท เสื#อผา้บุรุษ สตร ีเดก็ และชุดว่ายนํ#า โดยผลติสนิคา้
ภายใตเ้ครื/องหมายการคา้สากล (International Brand) ที/ไดร้บัลขิสทิธิ �และเครื/องหมายการคา้
ของบรษิทั (House Brand) เช่น Arrow Lacoste Elle BSC และ Felix Buhler เป็นตน้ 

SUC 
บรษิทั สหยเูนี/ยน จาํกดั 
(มหาชน) 

เป็นบรษิทัแกนนําของกลุ่มบรษิทัสหยเูนี/ยน โดยกลุ่มบรษิทัแบ่งการดาํเนินธุรกจิ เป็น 5 กลุ่ม 
ดงันี# (1) ธุรกจิอุตสาหกรรมการผลติ : สิ/งทอและอุปกรณ์ตดัเยบ็ ผลติภณัฑพ์ลาสตกิ ยางและ
โลหะ (2) ธุรกจิคอมพวิเตอร ์(3) ธุรกจิพลงังานไฟฟ้าและอื/นๆ ในประเทศจนี (4) ธุรกจิโรงแรม 
และ (5) ธุรกจิการลงทุนและอื/นๆ 

TPCORP 
บรษิทั เทก็ซไ์ทลเ์พรส
ทจี จาํกดั (มหาชน) 

ผลติและจาํหน่ายผา้ไม่ทอ (non-woven) สนิคา้ที/ทาํจากผา้ไมท่อ เช่น ชิ#นสว่นสาํหรบัใชใ้น
รถยนต ์ผา้บุเพดานรถยนต ์ผา้ปพูื#นรถยนต ์ที/กรองอากาศ หน้ากากอนามยั และวตัถุดบิจากสิ/ง
ทอที/ใชใ้นอุตสาหกรรม และรวมถงึรบัจา้งทาํของ 
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ชื�อยอ่ ชื�อบริษทั ลกัษณะการดาํเนินธรุกิจ 

TR 
บรษิทั ไทยเรยอน จาํกดั 
(มหาชน) 

ผลติเสน้ใยประดษิฐเ์รยอนจาํหน่ายทั #งภายในประเทศและต่างประเทศ 

TTI 
บรษิทั โรงงานผา้ไทย 
จาํกดั (มหาชน) 

ผลติ นําเขา้ และจาํหน่ายฝ้ายดบิ ดา้ยฝ้าย ดา้ยใยผสม ดา้ยใยสงัเคราะห ์ผา้ผนื ไดแ้ก่ ผา้ขาว 
ผา้ยอ้มส ีผา้ทอลวดลาย และเสื#อผา้สาํเรจ็รปู ตามที/ลกูคา้ตอ้งการทั #งในและต่างประเทศภายใต้
เครื/องหมายการคา้ TTI 

UT 
บรษิทั ยเูนี/ยน
อุตสาหกรรมสิ/งทอ 
จาํกดั (มหาชน) 

ผลติและจาํหน่ายผลติภณัฑส์ิ/งทอ ไดแ้ก่ ผา้ฝ้าย 100 % ผา้ฝ้ายผสมโพลเีอสเตอร ์และ/หรอืใย
สงัเคราะหอ์ื/นที/มคุีณลกัษณะเฉพาะตามที/ลกูคา้ตอ้งการ รวมถงึใหบ้รกิาร ป ั /นดา้ย ทอผา้ดว้ย 

ที/มา: SETTRADE 
 

1) วิธีอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E) 

การประเมนิราคาหุน้ตามวธินีี# เป็นการประเมนิโดยพจิารณาจากกําไรสุทธต่ิอหุน้ยอ้นหลงั 12 เดอืนล่าสุด คูณกบั
ค่าเฉลี/ยอตัราสว่นราคาตลาดต่อกาํไรสทุธ ิ(P/E) ของบรษิทัคู่เทยีบซึ/งจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซึ/งมี
ลกัษณะธุรกจิที/ใกลเ้คยีงกบั LTX ในช่วงเวลาตั #งแต่ 7 – 360 วนัทําการ โดยนับยอ้นหลงัจากวนัที/ 24 ธนัวาคม 2561 ซึ/ง
เป็นวนัทาํการสดุทา้ยก่อนวนัที/คณะกรรมการบรษิทัมมีตอินุมตัคิวบรวมกจิการบรษิทั 

โดยอตัราสว่นราคาตลาดต่อกาํไรสทุธ ิ(P/E)  ของบรษิทัเทยีบเคยีงในช่วงเวลาตั #งแต่ 7 – 360 วนัทําการสามารถ
สรุปไดด้งันี# 

 
ตารางที� 42: อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E) ของ LTX 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E) 
บริษทัคู่เทียบ  7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 

AFC - บรษิทั เอเซยีไฟ
เบอร ์จาํกดั (มหาชน) 

     67.22       67.10       67.06       67.06       67.06       67.06      115.22      131.84  

SUC - บรษิทั สหยเูนี/ยน 
จาํกดั (มหาชน) 

     11.31       11.27       11.34       11.32       11.26       11.09       10.73       10.44  

TPCORP- บรษิทั เทก็ซ์
ไทลเ์พรสทจี จาํกดั 
(มหาชน) 

     20.70       20.86       21.07       21.07       21.06       20.36       19.28       16.01  

TR- บรษิทั ไทยเรยอน 
จาํกดั (มหาชน) 

       4.73         4.81         4.75         4.70         4.73         4.67         4.59         4.41  

UT- บรษิทั ยเูนี/ยน
อุตสาหกรรมสิ/งทอ จาํกดั 
(มหาชน) 

     17.80       18.03       18.14       19.21       19.25       19.31       19.29       20.85  

ค่าเฉลี�ยบริษทัคู่เทียบ      24.35       24.41       24.47       24.67       24.67       24.50       33.82       36.71  
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น 
(บาทต่อหุ้น) 

     10.40       10.40       10.40       10.40       10.40       10.40       10.40       10.40  
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อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (P/E) 
บริษทัคู่เทียบ  7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 

ราคาหุ้น 
(บาทต่อหุ้น) 

    253.30      253.94      254.55      256.63      256.63      254.82      351.80      381.84  

หมายเหตุ: ที/ปรกึษาทางการเงนิไม่ไดนํ้า PG และ TTI มาคาํนวนเนื/องจากบรษิทัประสบปญัหาการขาดทุน 
จากการประเมนิราคาดว้ยวธิรีาคาตลาดต่อกาํไรสทุธ ิ (P/E) ขา้งตน้ จะไดม้ลูค่าหุน้ของ LTX เท่ากบั 253.30 - 

381.84 บาทต่อหุน้ 

2) วิธีอตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV) 

การประเมินราคาหุ้นตามวิธีนี# เป็นการประเมินโดยอ้างอิงมูลค่าทางบัญชีจากงบการเงินล่าสุด ณ วันที/ 30 
กนัยายน 2561 คณูกบัค่าเฉลี/ยอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัช ี(P/BV) ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยซึ/งมลีกัษณะธุรกจิที/ใกลเ้คยีงกบั LTX ในช่วงเวลาตั #งแต่ 7 – 360 วนัทําการ โดยนับยอ้นหลงัจากวนัที/ 24 
ธนัวาคม 2561 ซึ/งเป็นวนัทาํการสดุทา้ยก่อนวนัที/คณะกรรมการบรษิทัมมีตอินุมตัคิวบรวมกจิการบรษิทั 

โดยอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัช ี(P/BV) ของบรษิทัเทยีบเคยีงในช่วงเวลาตั #งแต่ 7 – 360 วนัทําการ
สามารถสรุปไดด้งันี# 

 
ตารางที� 43: อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) ของ LTX 

  อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 
บริษทัคู่เทียบ 7 days 15 days 30 days 60 days 90 days 120 days 180 days 360 days 
AFC - บรษิทั เอเซยีไฟเบอร ์
จาํกดั (มหาชน) 

     0.34       0.34       0.34       0.35       0.34       0.34       0.34       0.34  

PG - บรษิทั ประชาอาภรณ์ จาํกดั 
(มหาชน) 

     0.39       0.40       0.41       0.43       0.44       0.44       0.45       0.47  

SUC - บรษิทั สหยเูนี/ยน จาํกดั 
(มหาชน) 

     0.69       0.69       0.69       0.68       0.68       0.67       0.66       0.66  

TPCORP - บรษิทั เทก็ซไ์ทล์
เพรสทจี จาํกดั (มหาชน) 

     0.67       0.67       0.68       0.70       0.70       0.70       0.72       0.81  

TR - บรษิทั ไทยเรยอน จาํกดั 
(มหาชน) 

     0.37       0.37       0.37       0.38       0.39       0.40       0.41       0.44  

TTI - บรษิทั โรงงานผา้ไทย จาํกดั 
(มหาชน) 

     0.50       0.50       0.54       0.79       0.87       0.91       0.94       0.99  

UT - บรษิทั ยเูนี/ยนอุตสาหกรรม
สิ/งทอ จาํกดั (มหาชน) 

     0.89       0.90       0.90       0.90       0.89       0.89       0.88       0.90  

ค่าเฉลี�ยบริษทัคู่เทียบ      0.55       0.55       0.56       0.60       0.62       0.62       0.63       0.66  
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (บาทต่อ
หุ้น) 

 115.93   115.93   115.93   115.93   115.93   115.93   115.93   115.93  

ราคาหุ้น (บาทต่อหุ้น)    63.76     64.09     65.08     70.05     71.38     72.04     72.87     76.35  
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จากการประเมนิราคาด้วยวธิอีตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัช ี(P/BV) ขา้งต้น จะไดมู้ลค่าหุน้ของ LTX 
เท่ากบั 63.76 - 76.35 บาทต่อหุน้อย่างไรกด็วีธิดีงักล่าวเป็นวธิทีี/ไมเ่หมาะที/จะนํามาใชใ้นการประเมนิมลูค่ากจิการของ LTX 
เนื/องจากราคาตลาดอาจจะมคีวามคลาดเคลื/อนจากมลูค่าที/แทจ้รงิของกจิการเนื/องจากเป็นราคาที/สะทอ้นความคาดหวงัใน
อนาคตและสภาวะของตลาดหุน้ 
 

6.5 วิธีการคิดลดของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

ธุรกจิของ LTX แบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภทหลกั ไดแ้ก่ 
1. ธุรกจิสิ/งทอ ประกอบดว้ย 

1.1 ผา้สปนั ไดแ้ก่ ผา้โพลเีอสเตอร ์ผา้โพลเีอสเตอรผ์สมฝ้าย และผา้ฝ้ายลว้น สาํหรบัเสื#อเชิ#ต 
เครื/องแบบนกัเรยีน ชุดประจาํชาตขิองประเทศตะวนัออกกลาง เป็นตน้ 

1.2 ผา้ฟิลาเมน้ท ์ไดแ้ก่ ผา้โพลเีอสเตอรฟิ์ลาเมน้ทล์ว้นสาํหรบัผา้ซบัในและใชส้วมใสภ่ายนอก 
ผา้ลายสอง ผา้ซาตนิและผา้ไนล่อนสาํหรบัทาํแจก็เกต็ 

1.3 เสน้ดา้ยสาํหรบัผา้ยนีส ์ไดแ้ก่ เสน้ดา้ยฝ้ายลว้น หรอืเสน้ดา้ยฝ้ายผสมไลคร่า สาํหรบัยนีสห์รอื
ยนีสย์ดื 

2. ธุรกจิผลติภณัฑส์ิ/งทอเพื/ออุตสาหกรรมการผลติ ไดแ้ก่ ผา้สาํหรบัทาํถุงลมนิรภยัและดา้ยสาํหรบัเสรมิ
ความแขง็แรงของยาง 

1) สมมติฐานรายได้ของ LTX 
 

รายได้จากการขาย = ราคาขาย x ปริมาณการขาย 
 
โดย 

 
ปรมิาณการขาย  =  ปรมิาณสนิคา้ที/ไดข้ายไป (ลา้นหลาต่อปี) 
ราคาขาย  =  ราคาขายเฉลี/ยต่อปีของแต่ละผลติภณัฑ ์
 
ปริมาณในการผลิต 
 

ตารางที� 44 : กาํลงัการผลิตและปริมาณการขายผลิตภณัฑข์อง LTX 

 
กาํลงัการผลิต ปริมาณในปี 2561 อตัราการใช้งาน 

ผา้สปนั (ลา้นหลาต่อปี)     176.40                 78.06  44.25% 
ผา้ฟิลาเมน้ท ์(ลา้นหลาต่อปี)      66.00                 36.85  55.84% 
เสน้ดา้ยสาํหรบัผา้ยนีส ์(ลา้นปอนดต่์อปี)        4.80                   4.23  88.17% 
ดา้ยสาํหรบัเสรมิความแขง็แรงของยาง 
(ตนัต่อปี) 

 1,080.00             1,004.25  92.99% 

ผา้สาํหรบัทาํถุงลมนิรภยั (กโิลเมตรต่อปี) 42,000.00           41,480.41  98.76% 
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จากขอ้มูลการตรวจสอบกจิการของ KPMG AZSA LLC และหมายเหตุประกอบงบการเงนิของผูต้รวจสอบบญัช ี
พบว่า LTX สามารถแบ่งกลุ่มสนิคา้ไดด้งัต่อไปนี# 

 
รายได้จากผา้สปัน  
ตารางที� 45: สมมติฐานสาํหรบัปริมาณและราคาขายผา้สปันของ LTX 

ผา้สปัน 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ปรมิาณการขาย 
(ลา้นหลาต่อปี) 

 95.60   96.65   89.63   78.06   78.06   78.06   78.06   78.06  

อตัราการเตบิโตของ
ปรมิาณการขาย (รอ้ยละ) 

n/a 1.09 (7.26) (12.91) 0.00 0.00 0.00 0.00 

ราคาขายเฉลี/ย 
(บาทต่อหลา) 

41.91   39.30   36.03   36.07  36.07  36.07  36.07 36.07 

ที/มา: LTX (งบการเงนิปี 2558 – งบการเงนิสิ#นสุด 6เดอืนแรก ณ 30 กนัยายน 2561 (“1H/ 2018”)) 
 

จากการวเิคราะหป์รมิาณการขายแต่ละปีตั #งแต่ปี 2558 – 2560 ผา้สปนัมสีดัส่วนรายไดโ้ดยเฉลี/ยรอ้ยละ 70.56 
ของธุรกจิสิ/งทอซึ/งเป็นธุรกจิหลกั โดยผลติไดใ้นช่วงระหว่าง 89.63 – 95.60 ลา้นหลาต่อปี การเพิ/มส่วนแบ่งในตลาดเป็น
เรื/องที/ยากในธุรกจินี#เนื/องจากการแข่งขนัในเรื/องของราคาเป็นหลกั ดงันั #นสมมติฐานของปรมิาณการขายของผลติภณัฑ์
ไม่ไดเ้พิ/มขึ#นและราคาคงที/ในระดบัที/ LTX ยอบรบัไดโ้ดยไม่ขาดทุนจากกําไรขั #นต้น ในปี 2561 สมมตฐิานของที/ปรกึษา
ทางการเงนิอสิระเกดิจากการปรบัตวัเลขจากครึ/งปีแรกใหเ้ตม็ปีเนื/องจากการปรบัตวัลดลงที/มากกว่าปกตเิมื/อเทยีบกบัขอ้มลู
ในอดตี  

สาํหรบัราคาขายเฉลี/ยในปี 2558 – 2560 อยู่ระหว่าง 36.03 – 41.91 บาทต่อหลา โดยในปี 2560 มกีารแข่งขนัที/
สงูขึ#นเนื/องจากความไม่สมดุลระหว่างอุปสงคแ์ละอุปทานโดยตลาดโลกโดยอุปทานมอีตัราการผลติที/สงูเกนิอุปสงค ์ 

LTX รกัษาและพฒันาคุณภาพอย่างต่อเนื/องเพื/อใหอ้ยู่ในมาตรฐานที/ทางญี/ปุ่นวางไวพ้รอ้มกบัสรา้งชื/อเสยีงของ
บรษิัท นอกจากนี#ทางบรษิัทพยายามที/จะขยายตลาดไปยงัประเทศเพื/อนบ้านและประเทศอนิเดยีเนื/องจากเศรษฐกจิใน
ประเทศแถบตะวนัออกกลางยงัคงอยู่ในภาวะเปราะบางดว้ยความไม่แน่นอนทางการเมอืงและราคานํ#ามนัที/ผนัผวน 
 

การเติบโตของยอดขาย – ผา้สปัน 
ธุรกจิผ้าสปนันั #นหดตัวลงเลก็น้อยเนื/องจากการแข่งขนัที/สูงขึ#นในตลาดผ้าทั /วไป ทําให้คาดว่าผ้าสปนัไม่มกีาร

เตบิโตระหว่างปี 2562 ถงึ 2565 สอดคลอ้งกบัตวัเลขจรงิในครึ/งปีแรกของปี 2561 โดยยอดขายของผา้สปนันั #นไดต้ํ/ากว่า
แผนธุรกจิที/คาดการณ์ไว ้ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระคาดการณ์ว่าการเตบิโตของผา้สปนัจะเป็นดงันี# 

 

ตารางที� 46: การเติบโตรอ้ยละของยอดขายผา้สปันของ LTX 
 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
อตัราการเตบิโตของ
ยอดขาย (รอ้ยละ) 

(5.20) (14.97) (12.81) 0.00 0.00 0.00 0.00 
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รายได้จากผา้ฟิลาเม้นท ์
 
ตารางที� 47: สมมติฐานสาํหรบัปริมาณและราคาขายผา้ฟิลาเม้นทข์อง LTX 

ผา้ฟิลาเม้นท ์ 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ปรมิาณการขาย 
(ลา้นหลาต่อปี) 

40.24  40.85  36.57   36.85  36.85  36.85 36.85  36.85 

อตัราการเตบิโตของ
ปรมิาณการขาย (รอ้ยละ) 

n/a 1.52 (10.46) 0.77 0.00 0.00 0.00 0.00 

ราคาขายเฉลี/ย 
(บาทต่อหลา) 

26.84  26.75  31.80   35.30   35.30  35.30   35.30   35.30 

ที/มา: LTX (งบการเงนิปี 2558 – 1H/ 2018) 
 

จากการวเิคราะหป์รมิาณการขายแต่ละปีตั #งแต่ปี 2558 – 2560 ผา้ฟิลาเมน้ทม์สีดัส่วนรายไดโ้ดยเฉลี/ยรอ้ยละ 
29.62 ของธุรกจิสิ/งทอ โดยผลติไดใ้นช่วงระหว่าง 36.57 – 40.24 ลา้นหลาต่อปี ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระคาดการณ์ว่าจะ
ไม่มกีารเตบิโตระหว่างปี 2561 – 2565 เนื/องจาก LTX ไดข้ยบัไปสูต่ลาดเฉพาะทางที/มขีนาดตลาดที/เลก็กว่า 

สาํหรบัราคาขายเฉลี/ยในปี 2558 – 2560 อยู่ระหว่าง 26.84 – 31.80 บาทต่อหลา ผา้ฟิลาเมน้ทม์กีารแข่งขนัที/สงู
แต่ทาง LTX สามารถพฒันาคุณภาพใหส้ามารถขายไดใ้นราคาที/สงูโดยหลกีเลี/ยงการขายภายในประเทศ นอกจากนี# LTX 
ยงัพฒันาและปรบัปรุงคุณภาพของวตัถุดบิในการผลติเสื#อแจ๊กเกต็อกีดว้ย  

 
การเติบโตของยอดขาย - ผา้ฟิลาเม้นท ์

ยอดขายของผ้าฟิลาเม้นท์ค่อยๆเพิ/มขึ#นระหว่างปี 2558 – 2560 เนื/องจาก LTX สามารถผลติสนิค้าด้วย
เทคโนโลยขี ั #นสูงและไดคุ้ณภาพสาํหรบัตลาดบนแต่ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระคาดว่ายอดขายจะไม่เพิ/มขึ#นเนื/องจากการ
ยา้ยตลาดไปสูต้ลาดที/เลก็กว่า จงึทาํใหท้ี/ปรกึษาทางการเงนิอสิระคาดการณ์ดงันี# 

ตารางที� 48 : การเติบโตรอ้ยละของยอดขายผา้ฟิลาเม้นทข์อง LTX 
 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
อตัราการเตบิโตของ
ยอดขาย (รอ้ยละ) 

1.17 6.43 11.85 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
รายได้จากเส้นด้ายสาํหรบัผา้ยีนส ์ 
ตารางที� 49: สมมติฐานสาํหรบัปริมาณและราคาขายเส้นด้ายสาํหรบัผา้ยีนสข์อง LTX 

เส้นด้ายสาํหรบัผา้ยีนส ์ 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ปรมิาณการขาย 
(ลา้นปอนดต่์อปี) 

 1.85   2.30   4.98   4.23   4.23   4.23   4.23   4.23  

อตัราการเตบิโตของ
ปรมิาณการขาย (รอ้ยละ) 

- 24.32 116.72 (15.00) 0.00 0.00 0.00 0.00 

ราคาขาย 
(บาทต่อปอนด)์ 

 96.90   57.07   59.20   59.31   59.31   59.31   59.31   59.31  

ที/มา: LTX (งบการเงนิปี 2558 – 1H/ 2018) 
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จากการวเิคราะหป์รมิาณการขายแต่ละปีตั #งแต่ปี 2558 – 2560 เสน้ดา้ยสาํหรบัผา้ยนีสผ์ลติไดใ้นช่วงระหว่าง 
1.85 – 4.98 ลา้นปอนดต่์อปี เพื/อตอบสนองอุปสงคข์องเสน้ดา้ยสาํหรบัผา้ยนีส ์LTX ผลติเสน้ดา้ยสาํหรบัผา้ยนีสเ์ตม็กําลงั
การผลติตั #งแต่ปี 2560 โดยผลติเปลี/ยนวธิกีารผลติเสน้ดา้ยตามที/ลกูคา้ตอ้งการและยงัคงรกัษาระดบัการผลติไดอ้ย่างคงที/ ที/
ปรกึษาทางการเงนิอสิระคาดการณ์ว่าจะไม่มกีารเตบิโตระหว่างปี 2562 – 2565 เนื/องจาก LTX ไดใ้ชก้ําลงัการผลติจน
เกอืบทั #งหมดแลว้  

ราคาขายระหว่างปี 2558 – 2560 โดยประมาณอยู่ที/ 59.20 – 96.90 บาทต่อปอนด ์LTX คาดการณ์ความตอ้งการ
ของเสน้ดา้ยสาํหรบัผา้ยนีส ์โดยอา้งองิจากราคาดชันีผา้ฝ้ายโลกในช่วงระยะเวลาประมาณ 1 ปีที/ผ่านมา (ธนัวาคม 2560 -  
พฤศจกิายน 2561)  เช่นเดยีวกบัอตัราแลกเปลี/ยนค่าเงนิบาท โดยครึ/งปีแรกของปี 2561 ยอดขายสาํหรบัเสน้ดา้ยสาํหรบั
ผ้ายีนส์เกิดจากแผนธุรกิจจากการปรบัตัวขึ#นของราคาฝ้าย ที/ปรึกษาทางการเงินอิสระคาดการณ์ว่าราคาขายจะคงที/
เนื/องจากสนิคา้แขง่ขนัที/ราคาขายเป็นหลกั 

 
การเติบโตของยอดขาย - เส้นด้ายสาํหรบัผา้ยีนส ์

เสน้ดา้ยสาํหรบัผา้ยนีสจ์ะไม่เตบิโตในช่วง ปี 2562 – 2565 เนื/องจากไดม้กีารลงทุนเครื/องจกัรในปี 2560 ถงึ 2561 
ไปแลว้ และใชผ้ลติเกอืบเตม็อตัราการผลติแลว้ ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระคาดการณ์ว่าการเตบิโตของเสน้ดา้ยสาํหรบัผ้า
ยนีสจ์ะเป็นดงันี#  

 
ตารางที� 50 : การเติบโตรอ้ยละของยอดขายเส้นด้ายสาํหรบัผา้ยีนสข์อง LTX 

 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
อตัราการเตบิโตของ
ยอดขาย (รอ้ยละ) 

(26.78) 124.81 (14.85) 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
รายได้จากธรุกิจผลิตภณัฑสิ์�งทอเพื�ออตุสาหกรรมการผลิต  
 
ตารางที� 51: สมมติฐานสาํหรบัปริมาณและราคาขายด้ายสาํหรบัเสริมความแขง็แรงของยางของ LTX 

 ด้ายสาํหรบัเสริมความ
แขง็แรงของยาง 

2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ปรมิาณการขาย 
 (ตนัต่อปี)  

 816.80   924.48   864.00   1,004.25   1,004.25   1,004.25   1,004.25   1,004.25  

อตัราการเตบิโตของ
ปรมิาณการขาย (รอ้ยละ) 

- 13.18 (6.54) 16.23 0.00 0.00 0.00 0.00 

ราคาขาย 
(บาทต่อตนั) 

237,761.20   233,530.53   229,396.99    230,329.99  230,329.99   230,329.99   230,329.99  230,329.99 

ที/มา: LTX (งบการเงนิปี 2558 – 1H/ 2018) 
ผลติภณัฑส์ิ/งทอเพื/ออุตสาหกรรมการผลติปรบัตวัสูงขึ#นจากยอดสั /งซื#อที/เพิ/มขึ#นอย่างต่อเนื/องแต่เนื/องจากลูกค้า

เป็นกลุ่มเฉพาะจงึทําใหลู้กคา้มกีําลงัการต่อรองสงูและเป็นเจา้ตลาดดงันั #น LTX พยายามที/จะเพิ/มกําลงัการผลติ คุณภาพ 
ความปลอดภัยและการส่งสินค้าที/ตรงเวลาเพื/อรักษาส่วนแบ่งตลาดและรักษาความสมัพันธ์กับลูกค้าเพื/อหลีกเลี/ยง
เหตุการณ์ที/ไม่คาดฝ ั /นในอนาคต 
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จากการวเิคราะหป์รมิาณการขายแต่ละปีตั #งแต่ปี 2558 – 2560 ดา้ยสาํหรบัเสรมิความแขง็แรงของยางผลติได้
ในช่วงระหว่าง 816.80 – 924.48 ตนัต่อปีโดยใชก้าํลงัการผลติเกอืบทั #งหมดและไม่มแีผนที/จะขยายดา้ยสาํหรบัเสรมิความ
แขง็แรงของยาง สมมตฐิานของที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระคอืใหเ้ป็นค่าคงที/ระหว่างปี 2562 - 2565 

ราคาขายดา้ยสาํหรบัเสรมิความแขง็แรงของยางระหว่างปี 2558 – 2560 อยู่ราวๆ 229,396.99 – 237,761.20 
บาทต่อตนั LTX ไม่สามารถปรบัราคาใหส้งูขึ#นไดเ้นื/องจากการลกูคา้มกีาํลงัการต่อรองสงู 
 

การเติบโตของยอดขาย – ด้ายสาํหรบัเสริมความแขง็แรงของยาง 
ดา้ยสาํหรบัเสรมิความแขง็แรงของยางจะไม่เตบิโต เนื/องจากใชก้าํลงัการผลติเกอืบเตม็อตัราการผลติแลว้ อย่างไร

กต็าม LTX คาดว่าในอนาคตดา้ยสาํหรบัเสรมิความแขง็แรงของยางจะมคีวามสาํคญัมากขึ#น สาํหรบัปี 2561ดา้ยสาํหรบั
เสรมิความแขง็แรงของยางยอดขายสงูกว่าปีที/ผ่านมาเมื/อปรบัปรุงตวัเลขใหเ้ตม็ปี ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระคาดการณ์ว่า
การเตบิโตของเสน้ดา้ยสาํหรบัเสรมิความแขง็แกร่งของยางจะเป็นดงันี#  

 

ตารางที� 52 : การเติบโตรอ้ยละของยอดขายด้ายสาํหรบัเสริมความแขง็แรงของยางของ LTX 
 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
อตัราการเตบิโตของ
ยอดขาย (รอ้ยละ) 

13.18 (6.54) 16.23 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
 

  ตารางที� 53: สมมติฐานสาํหรบัปริมาณและราคาขายเส้นด้ายสาํหรบัผา้สาํหรบัทาํถงุลมนิรภยัของ of LTX 
ผา้สาํหรบัทาํถงุลม

นิรภยั 
2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ปรมิาณการขาย
(กโิลเมตรต่อปี)  

34,800.00  41,194.00  39,430.00  41,480.41  42,310.01  43,156.21  44,019.34  44,899.73  

อตัราการเตบิโตของ
ปรมิาณการขาย  
(รอ้ยละ) 

- 18.37 (4.28) 5.20 2.00 2.00 2.00 2.00 

ราคาขาย 
(บาทต่อเมตร)  

 97.66   96.17   96.51  95.86  95.86  95.86  95.86  95.86  

ที/มา: LTX (งบการเงนิปี 2558 – 1H/ 2018) 
 

จากการวเิคราะหป์รมิาณการขายแต่ละปีตั #งแต่ปี 2558 – 2560 ผา้สาํหรบัทําถุงลมนิรภยัผลติไดใ้นช่วงระหว่าง 
34,800.00 – 41,194.00 กโิลเมตรต่อปีดว้ยอตัรากาํลงัการผลติเกอืบทั #งหมดของ LTX แต่ LTX มแีผนที/จะขยายกําลงัการ
ผลติ ดงันั #น ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระคาดว่ายอดขายจะเพิ/มขึ#นในช่วงปี 2562 - 2565 

ราคาขายผา้สาํหรบัทําถุงลมนิรภยัในช่วงปี 2558 – 2560 อยู่ระหว่าง 96.17 – 97.66 บาทต่อเมตร อา้งองิจาก
ครึ/งปีแรกของปี 2561 ปรมิาณของผา้สาํหรบัทาํถุงลมนิรภยั ในปี 2561 ปรบัตวัสงูขึ#นเลก็น้อยกว่าที/คาดไว ้สมมตฐิานของ
ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระเกดิจากการนําตวัเลขมาปรบัปรุงซึ/งสงูกว่าตวัเลขที/คาดการณ์ไว ้  

ในปี 2562 ถงึ 2565 LTX มแีผนที/จะขยายธุรกจิผา้สําหรบัทําถุงลมนิรภยัไปทั /วโลกและตั #งเป้าที/จะไดส้ดัส่วน
ตลาดเพิ/มขึ#น ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระคาดการณ์ว่ายอดขายจะเพิ/มในอตัรารอ้ยละ 2.00 ระหว่าง ปี 2562 - 2565 
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การเติบโตของยอดขาย – ผา้สาํหรบัทาํถงุลมนิรภยั 
กุญแจสาํคญัของ LTX ในอนาคตจากความเหน็ของที/ปรกึษาทางการเงนิคอืผา้สาํหรบัทําถุงลมนิรภยัซึ/งยอดขาย

ระหว่างปี 2561 ถึง 2565 คอื 3,976.00 ลา้นบาท 4,056.00 ลา้นบาท 4,137.00 ลา้นบาท 4,220.00 ลา้นบาทและ  
4,304.00 ลา้นบาท หรอืเท่ากบัรอ้ยละ 46.37 46.87 47.36 47.85 และ 48.35 ของยอดขายตามลําดบัอา้งองิจากการขยาย
ไปทั /วโลก การปรบัปรุงตวัเลขในปี 2561 แสดงให้เหน็ว่าผ้าสําหรบัทําถุงลมนิรภยัปรบัตวัสูงขึ#นเลก็น้อยเมื/อเทยีบกบัปี 
2560  

 

ตารางที� 54 : การเติบโตรอ้ยละของยอดขายผา้สาํหรบัทาํถงุลมนิรภยัของ LTX 
 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
อตัราการเตบิโตของ
ยอดขาย (รอ้ยละ) 

16.57 (3.94) 4.49 2.00 2.00 2.00 2.00 

 

ดว้ยขอ้มูลสมมติฐานด้านราคาและปรมิาณขา้งต้น ทางที/ปรกึษาทางการเงนิได้ประมาณการรายได้จําแนกตาม
ผลติภณัฑด์งัต่อไปนี# 
 

  ตารางที� 55 : รายได้แบ่งตามผลิตภณัฑข์อง  LTX 
รายได้แยกตาม

ผลิตภณัฑ ์
(ล้านบาท) 

2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ผา้สปนั  4,006.41   3,797.91   3,229.26   2,815.61   2,815.61   2,815.61   2,815.61   2,815.61  
ผา้ฟิลาเมน้ท ์  1,080.05   1,092.67   1,162.98   1,300.77   1,300.77   1,300.77   1,300.77   1,300.77  
เสน้ดา้ยสาํหรบัผา้ยนีส ์  179.07   131.12   294.77     250.56     250.56     250.56     250.56     250.56  
ดา้ยสาํหรบัเสรมิความ
แขง็แรงของยาง 

 194.20   215.89   198.20     231.31     231.31     231.31     231.31     231.31  

ผา้สาํหรบัทาํถุงลมนิรภยั  3,398.45   3,961.62   3,805.55   3,976.38   4,055.91   4,137.03   4,219.77   4,304.16  
รวม  8,858.18   9,199.21   8,690.76   8,574.63   8,654.16   8,735.27   8,818.02   8,902.41  

 
สมมติฐานของรายได้อื�น  

รายไดอ้ื/นของLTX ส่วนใหญ่ประกอบไปดว้ย รายไดจ้ากเงนิปนัผล รายไดจ้ากดอกเบี#ย รายไดอ้ื/นและกําไรจาก
อตัราแลกเปลี/ยน ที/ปรกึษาทางการเงนิเหน็ว่าไม่มกีารเติบโตของรายได้อื/นระหว่างปี 2561 – 2565 และรายได้อื/น
ประกอบดว้ย รายไดจ้ากการขายของเสยี วตัถุดบิที/ไม่ใช ้ ค่าเช่า และค่าบรกิารสาํหรบับรษิทัที/เกี/ยวขอ้ง 

2) สมมติฐานของส่วนแบ่งกาํไรจากเงินลงทุนในบริษทัรว่ม 
จากตารางสรุปเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมขา้งตน้จะเหน็ถงึงบการเงนิและการปรบัปรุงบญัชโีดยขนาดรายการของสว่น

แบ่งกาํไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมประมาณรอ้ยละ 1 เมื/อเทยีบกบัยอดขาย สมมตฐิานของที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระคอื
ไม่มกีารเตบิโต 
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ตารางที� 56: เงินลงทุนในบริษทัรว่มของ LTX 
สาํหรบังวด 6 เดือนสิ=นสุด ณ 30 กนัยายน 2561 

 (ล้านบาท) 
2560A 2561A 

ณ 1 เมษายน  1,314.60 1,361.71 
สว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม 51.31 57.51 
รายไดเ้งนิปนัผล (55.47) (52.81) 
ผลต่างจากการแปลงค่าหน่วยงานต่างประเทศ - 1.20 
ณ วนัที/ 30 กนัยายน 1,310.43 1,367.60 
ณ วนัที/ 31 มนีาคม  1,361.71 

ที/มา: หมายเหตุประกอบงบการเงนิระหว่างกาลสาํหรบังวดสามเดอืนและหกเดอืนสิ#นสุดวนัที/ 30 กนัยายน 2561 – 
หมายเหตุที/ 5 

 
3) สมมติฐานของกาํไรขั =นต้น 

 
ตารางที� 57: สมมติฐานของกาํไรขั =นต้นแบ่งตามผลิตภณัฑ ์LTX 

อตัรากาํไรขั =นต้น  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ผา้สปนั 19.15% 16.70% 9.54% 4.35% 4.06% 4.19% 4.19% 4.19% 
ผา้ฟิลาเมน้ท ์ 2.03% (16.93%) 14.67% 17.00% 16.77% 16.88% 16.88% 16.88% 
เสน้ดา้ยสาํหรบัผา้ยนีส ์ (0.95%) (2.30%) 15.90% 17.48% 17.19% 17.33% 17.33% 17.33% 
ดา้ยสาํหรบัเสรมิความ
แขง็แรงของยาง 

31.14% 24.83% 27.32% 27.99% 27.78% 27.88% 27.88% 27.88% 

ผา้สาํหรบัทาํถุงลมนิรภยั 6.43% 9.54% 9.09% 8.11% 7.89% 8.00% 8.01% 8.02% 
รวม 12.04% 9.54% 10.65% 9.03% 8.78% 8.89% 8.89% 8.88% 

ที/มา: LTX (งบการเงนิปี 2558 – 1H/ 2018) 
  

ปีที/ผ่านมากาํไรขั #นตน้ของผา้สปนัลดลงเนื/องจากการแข่งขนัที/สงูขึ#นในตลาดผา้ทั /วไปและค่าแรงในบางประเทศที/
ถูกกว่า จากตวัเลขครึ/งปีแรกของปี 2561 ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระคาดการณ์ว่าอตัรากําไรขั #นต้นของผ้าสปนัในช่วงปี 
2562 – 2565 จะอยู่ประมาณอตัรารอ้ยละ 4.06 – 4.19 โดยต้นทุนของสปนัในครึ/งปีแรกปี 2561 ปรบัตวัสงูขึ#นเป็นรอ้ยละ 
95.37 ของยอดขายซึ/งสงูกว่าตวัเลขในอดตีสาเหตุมาจากค่าวตัถุดบิและค่าแรงที/ปรบัตวัสงูขึ#น 

คู่แขง่จากต่างประเทศมขีอ้ไดเ้ปรยีบจากอตัราแลกเปลี/ยนและค่าแรงที/ถูกกว่าในขณะเดยีวกนัลูกคา้กจ็ะเลอืกคู่คา้
ที/เหมาะสมทางดา้นราคา โดย LTX ต้องลดต้นทุนและลดการสั /งซื#อ อย่างไรกต็าม LTX จะพยายามหาตลาดใหม่และใช้
สนิคา้ตวัใหม่เพื/อรกัษาสว่นแบ่งตลาด LTX จะต้องเผชญิไม่ว่าจะเป็นเหตุผลที/ค่าแรงสงูแต่ยงัรวมถงึต้นทุนวตัถุดบิที/สงูขึ#น 
และอกีเหตุผลที/สาํคญัคอืการที/มจีาํนวนคู่แขง่สงูทาํใหส้นิคา้ลน้ตลาดอกีดว้ย 

กาํไรขั #นตน้ของผา้ฟิลาเมน้ทส์งูกว่าในอดตีโดยอตัรากาํไรขั #นตน้ระหว่างปี 2561 ถงึ 2562 เท่ากบัรอ้ยละ 16.77 – 
17.00 ซึ/งที/ผ่านเนื/องจากขยบัตวัเองไปสูต่ลาดบนที/ไม่ไดแ้ขง่ราคาเป็นหลกั ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระคาดการณ์ตวัเลขใน
ปี 2561 จากการปรบัปรุงตวัเลขของครึ/งปีเพื/อคาดการณ์ถงึอตัรากาํไรขั #นตน้ในอนาคตเนื/องจาก LTX สามารถผลติสนิคา้ที/
มมีลูค่าสงู ตน้ทุนคดิจากการปรบัปรุงครึ/งปีแรกของปี 2561 
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เสน้ด้ายสําหรบัผา้ยนีสแ์ละด้ายสําหรบัเสรมิความแขง็แรงของยางเป็นสนิคา้ที/มศีกัยภาพซึ/งมกีําไรขึ#นต้นสงู ที/
ปรกึษาทางการเงนิอสิระคาดการณ์ดว้ยการปรบัปรุงตวัเลขครึ/งปีของ 2561 เพื/อคาํนวณอตัรากาํไรขั #นตน้ในอนาคต 

อตัรากําไรขั #นต้นของผา้สาํหรบัทําถุงลมนิรภยัอยู่ประมาณรอ้ยละ 7.89 – 8.02 ระหว่างปี 2562 – 2565 ซึ/งมา
จากแผนการขยายเพื/อเพิ/มส่วนแบ่งตลาด ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระคาดการณ์ดว้ยการปรบัปรุงตวัเลขครึ/งปีของ 2561 
เพื/อคาํนวณอตัรากาํไรขั #นตน้ในอนาคต 

เมื/อดอูตัรากาํไรขั #นตน้รวมจะพบว่าในปี 2562 – 2565 นั #นค่อนขา้งคงที/เนื/องจากการที/ LTX ไม่สามารถปรบัราคา
ใหส้งูขึ#นไดเ้นื/องจากมคีู่แขง่ในตลาดเป็นจาํนวนมาก  
 

4)       สมมติฐานต้นทุนในการจดัจาํหน่าย 

ตารางที� 58: สมมติฐานต้นทุนในการจดัจาํหน่ายของ LTX 
ต้นทุนในการจดัจาํหน่าย 

(ล้านบาท) 
2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ค่านายหน้า 136.42 130.22 102.64 101.27  102.21   103.17   104.14   105.14  
% ต่อรายไดจ้ากการขาย 1.50% 1.40% 1.20% 1.20% 1.20% 1.20% 1.20% 1.20% 
ค่าระวางขนสง่ 92.25 101.69 76.27  86.44   87.24   88.06   88.90   89.75  
% ต่อรายไดจ้ากการขาย 1.00% 1.10% 0.90% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 
ค่าใชจ้่ายผลประโยชน์ของ
พนกังาน 

43.7 46.85 40.27 42.28 44.39 46.61 48.94 51.39 

% การเตบิโต  7.00% -14.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 
ค่าชดเชยความเสยีหาย 28.86 66.45 -37.82  25.72   25.96   26.21   26.45   26.71  
% ต่อรายไดจ้ากการขาย 0.30% 0.70% -0.40% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 
ค่าใชจ้่ายอื/น*  33.54   30.94   20.49   27.17   26.73   26.76   27.26   27.29  
% ต่อรายไดจ้ากการขาย 0.38% 0.34% 0.24% 0.32% 0.32% 0.32% 0.32% 0.32% 
รวมค่าใชจ้่ายในการจดัจาํหน่าย  334.77   376.14   201.85   282.89   286.54   290.81   295.70   300.28  
% ต่อรายไดจ้ากการขาย 3.78% 4.09% 2.32% 3.30% 3.31% 3.33% 3.35% 3.37% 

หมายเหตุ: ค่าใชจ้่ายอื/นไดแ้ก่ ค่าธรรมเนียมธนาคาร ค่าเดนิทางและค่าเช่ารถยนตแ์ละอื/นๆ 

ต้นทุนในการจดัจําหน่ายของ LTX ในปี 2558 – 2560 อยู่ที/ 201.85 ลา้นบาทถงึ 334.77 ลา้นบาทหรอืเท่ากบั
อตัรารอ้ยละ 2.32 – 3.76 เมื/อเทยีบกบัรายไดจ้ากการขาย โดยต้นทุนในการจดัจําหน่ายประกอบดว้ย ค่านายหน้า ค่า
ระวางขนสง่ค่าใชจ้่ายผลประโยชน์ของพนักงานและค่าชดเชยความเสยีหาย รายการหลกัของต้นทุนในการจดัจําหน่ายคอื
ค่านายหน้าซึ/งคาํนวณจากสดัสว่นของยอดขาย ค่าระวางขนสง่เท่ากบัรอ้ยละ 1.00 ระหว่างปี 2561 – 2565 โอยอา้งองิจาก
ยอดขายเฉลี/ยในอดตี ค่าใช้จ่ายผลประโยชน์ของพนักงานมกีารเติบโตคงที/ที/รอ้ยละ 5.00 ค่าใชจ้่าย 3 รายการหลกัได้
ครอบคลุมไปประมาณรอ้ยละ 90 ของตน้ทุนในการจดัจาํหน่าย โดยค่าใชจ้่ายอื/นๆ ประกอบดว้ย ค่าธรรมเนียมธนาคาร ค่า
เดนิทางและค่าเช่ารถยนตแ์ละอื/นๆ ซึ/งประกอบดว้ยค่าเครื/องหมายการคา้ ค่าเสื/อม และค่ารบัรอง 
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5) สมมติฐานของค่าใช้จา่ยในการบริหาร 
 

ตารางที� 59: สมมติฐานของค่าใช้จ่ายในการบริหารของ LTX 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

(ล้านบาท) 
2015A 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 

ค่าใชจ้่ายผลประโยชน์ของพนกังาน 100.49 81.8 81.11 85.16 89.42 93.89 98.59 103.52 
% ต่อรายไดจ้ากการขาย  (19.00%) (1.00%) 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 
ค่าธรรมเนียมบรหิารจดัการ 12.32 29.64 27.7 22.29  22.50   22.71   22.92   23.14  
% ต่อรายไดจ้ากการขาย 0.10% 0.30% 0.30% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26% 
ค่าบาํรุงรกัษาและค่าธรรมเนียมเทคนิค 19.89 25.18 20.18 20.88  21.07   21.27   21.47   21.68  
% ต่อรายไดจ้ากการขาย 0.20% 0.30% 0.20% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% 
ค่าใชจ้่ายอื/น*  144.05   105.26   73.24   66.22   66.22   66.22   66.22   66.22  
% ต่อรายไดจ้ากการขาย 1.63% 1.14% 0.84% 1.20% 1.20% 1.20% 1.20% 1.20% 
รวมค่าใชจ้่ายในการบรหิาร  276.75   241.88   202.23   194.55   199.21   204.09   209.20   214.55  
% ต่อรายไดจ้ากการขาย 3.12% 2.63% 2.33% 2.27% 2.30% 2.34% 2.37% 2.41% 

ที/มา: งบการเงนิของ LTX 
หมายเหตุ: ค่าใชจ้่ายอื/นไดแ้ก่ ค่าเดนิทางและค่าเช่ารถยนต ์ค่าประกนัภยั ค่าเสื/อมราคาและค่าตดัจาํหน่าย ขาดทุน

จากการดอ้ยค่าของอุปกรณ์และอื/นๆ 

 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิารของ LTX ในปี 2558 – 2560 อยู่ที/ 202.23 ลา้นบาทถงึ 276.75 ลา้นบาทหรอืเท่ากบัอตัรา
รอ้ยละ 2.33 – 3.12 เมื/อเทยีบกบัรายไดจ้ากการขาย โดยค่าใชจ้่ายในการบรหิารประกอบดว้ยค่าใชจ้่ายผลประโยชน์ของ
พนกังาน ค่าธรรมเนียมบรหิารจดัการและค่าบาํรุงรกัษาและค่าธรรมเนียมเทคนิค ค่าใชจ้่ายผลประโยชน์ของพนกังานมกีาร
เตบิโตคงที/ที/รอ้ยละ 5.00 เหมอืนกบัตน้ทุนในการจดัจาํหน่าย ค่าธรรมเนียมบรหิารจดัการเท่ากบัรอ้ยละ 0.26 ของยอดขาย
เฉลี/ยในอดตี ค่าบํารุงรกัษาและค่าธรรมเนียมเทคนิคเท่ากบัร้อยละ 0.24 ของยอดขายเฉลี/ยในอดีต 3 รายการหลกัได้
ครอบคลุมไปประมาณรอ้ยละ 67 ของค่าใชจ้่ายในการบรหิาร โดยค่าใชจ้่ายอื/นๆประกอบดว้ย ค่าเดนิทางและค่าเช่ารถยนต ์
ค่าประกนัภยั ค่าเสื/อมราคาและค่าตดัจําหน่าย ขาดทุนจากการดอ้ยค่าของอุปกรณ์และอื/นๆ ซึ/งประกอบดว้ยค่าซ่อมแซม
คอมพวิเตอร ์การบรจิาคและค่าใชจ้่ายสาํหรบัประชาสมัพนัธ ์

 
 
6) สมมติฐานของต้นทุนทางการเงิน 
ดอกเบี#ยจ่ายของ LTX ลดลงอย่างต่อเนื/องเนื/องจาก LTX ไม่มแีผนที/จะกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิ โดย LTX ได้

ชําระหนี#ระยะสั #นเตม็จํานวนในไตรมาสที/ 2 ปี 2561 และมแีผนที/จะชําระหนี#ระยะยาวภายในปี 2564 สุดทา้ยนี#สญัญาเช่า
การเงนิพรอ้มดอกเบี#ยในปี 2561 ถงึ 2565 จะ ลดลงเรื/อยๆ เนื/องจาก LTX ไม่มแีผนที/จะกูเ้งนิอกี   

 
7) สมมติฐานทางด้านภาษี 

ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระใชส้มมตฐิานทางภาษเีงนิไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 20 ในการประมาณการ 
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8) สมมติฐานในด้านงบประมาณค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditures) 
จากขอ้มูลในอดตี ระหว่างปีดําเนินการ 2556-2560 LTX เกิดค่าใช้จ่ายในการลงทุนส่วนใหญ่ในหมวดของ

เครื/องจกัรและอุปกรณ์ LTX มแีผนที/จะจดัหาเครื/องจกัรมลูค่า 300 ลา้นบาทในปี 2561  อา้งองิจากแผนธุรกจิ ในปี 2561 – 
2565 ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระคาดว่าจะมค่ีาใชจ้่ายในการลงทุนประมาณ 300 ถงึ 500 ลา้นบาท ในการขยาย แทนที/
เครื/องจกัรเก่าและซ่อมแซมโดยเฉพาะอย่างยิ/งผา้สาํหรบัถุงลมนิรภยั LTX คาดว่าจะซื#อเครื/องจกัรใหม่มาทดแทนในช่วงปี 
2561 – 2565 มลูค่าปีละประมาณ 300 ลา้นบาท 653 ลา้นบาท 500 ลา้นบาท 500 ลา้นบาท และ 500 ลา้นบาทตามลาํดบั 

 
9) สมมติฐานอตัราการหมุนของสินทรพัยแ์ละหนี=สิน 
อา้งองิจากขอ้มลูในอดตีของระหว่างปีดาํเนินการ 2556-2560 และความเหมาะสมของอตัราการหมุนของทรพัยส์นิ

และหนี#สนิ ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระสามารถสรุปอตัราดงักล่าวไดด้งัต่อไปนี# 
 

ตารางที� 60: ระยะเวลาเกบ็หนี=จากลูกหนี=การค้าของ LTX 

• ระยะเวลาเกบ็หนี=จากลูกหนี=การค้าเฉลี�ย – 64.96 วนั 
ล้านบาท 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ลกูหนี#
การคา้ 

รายได ้(ลา้น
บาท) 

8,858.18  9,199.21  8,690.76  8,574.63  8,773.45  8,982.21  9,201.41  9,431.56  

ระยะเวลาเกบ็
หนี#จากลกูหนี#
การคา้ (วนั) 

 66.02   65.01   63.85   64.96   64.96   64.96   64.96   64.96  

 
ตารางที� 61: ระยะเวลาการขายสินค้าของ LTX 

• ระยะเวลาการขายสินค้าเฉลี�ย – 65.41 วนั 
ล้านบาท 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

สนิคา้
คงเหลอื 
 

ตน้ทุน (ลา้น
บาท) 

7,791.44  8,321.34   7,764.86   7,789.98   7,992.06   8,190.04   8,385.83   8,596.76  

ระยะเวลาการ
ขายสนิคา้ 
(วนั) 

 84.83   70.34   61.35   61.35   61.35   61.35   61.35   61.35  

 
ตารางที� 62: ระยะเวลาชาํระเจ้าหนี=การค้าของ LTX 

• ระยะเวลาชาํระเจ้าหนี=การค้าเฉลี�ย – 30.58 วนั 
ล้านบาท 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

เจา้หนี#
การคา้ 
 

ตน้ทุน (ลา้น
บาท) 

7,791.44  8,321.34   7,764.86   7,789.98   7,992.06   8,190.04   8,385.83   8,596.76  

ระยะเวลา
ชาํระเจา้หนี#
การคา้ (วนั) 

 30.18   30.09   31.47   30.58   30.58   30.58   30.58   30.58  
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ตารางที� 63: อตัราการหมุนของทรพัยสิ์นถาวรของ LTX 

• อตัราการหมุนของทรพัยสิ์นถาวรเฉลี�ย – 2.28 เท่า 
ล้านบาท 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ทรพัยส์นิ
ถาวร 
 

รายได ้(ลา้น
บาท) 

8,858.18  9,199.21  8,690.76  8,574.63  8,773.45  8,982.21  9,201.41  9,431.56  

อตัราการหมุน
ของทรพัยส์นิ
ถาวร (เท่า) 

 1.93   1.87   2.06        2.17        2.20        2.39        2.63        2.95  

 
 

1.2 การประมาณการณ์ทางการเงินโดยสรปุระหว่างปีดาํเนินการ 2561-2565 สามารถสรปุได้ดงัต่อไปนี=  
 

ตารางที� 64 : งบแสดงฐานะทางการเงินของ LTX 
งบแสดงฐานะทาง

การเงิน 
(ล้านบาท) 

2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

สินทรพัย ์
รวมสนิทรพัยห์มุนเวยีน  3,570.10   3,206.08   2,765.16   2,964.78   3,152.89   3,536.29   3,966.35   4,674.02  
รวมสนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน  6,052.22   6,392.24   5,996.00   5,632.88   5,590.94   5,357.62   5,090.97   4,790.98  
รวมสินทรพัย ์ 9,622.32  9,598.32  8,761.17   8,597.66   8,743.83   8,893.91   9,057.32   9,465.00  
หนี=สินและส่วนของผูถื้อหุ้น 
รวมหนี#สนิหมุนเวยีน 2,567.11  2,485.43  1,319.56   1,289.06   1,314.18   1,338.79   1,127.58   1,153.80  
รวมหนี#สนิไม่หมุนเวยีน 1,873.91  1,706.27  1,616.05   1,100.66   842.36   583.85   560.68   537.29  
รวมหนี#สนิ  4,441.02   4,191.69   2,935.61   2,389.72   2,156.53   1,922.64   1,688.26   1,691.09  
ส่วนของผูถื้อหุ้น 
รวมสว่นของผูถ้อืหุน้  5,181.30   5,406.63   5,825.56   6,207.94   6,587.30   6,971.27   7,369.06   7,773.91  
รวมหนี=สินและส่วนของ
ผูถื้อหุ้น 

 9,622.32   9,598.32   8,761.17   8,597.66   8,743.83   8,893.91   9,057.32   9,465.00  
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ตารางที� 65 : งบกาํไรขาดทุนเบด็เสรจ็ของ LTX 
งบกาํไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 

(ล้านบาท) 
2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

รายได้รวม  8,858.18   9,199.21   8,690.76   8,574.63   8,654.16   8,735.27   8,818.02   8,902.41  
ผา้สปนั  4,006.41   3,797.91   3,229.26   2,815.61   2,815.61   2,815.61   2,815.61   2,815.61  
ผา้ฟิลาเมน้ท ์  1,080.05   1,092.67   1,162.98   1,300.77   1,300.77   1,300.77   1,300.77   1,300.77  
เสน้ดา้ยสาํหรบัผา้ยนีส ์  179.07   131.12   294.77   250.56   250.56   250.56   250.56   250.56  
ดา้ยสาํหรบัเสรมิความ
แขง็แรงของยาง 

 194.20   215.89   198.20   231.31   231.31   231.31   231.31   231.31  

ผา้สาํหรบัทาํถุงลมนิรภยั  3,398.45   3,961.62   3,805.55   3,976.38   4,055.91   4,137.03   4,219.77   4,304.16  
กาํไรขั =นต้น  1,066.74   877.87   925.90   774.65   759.66   776.63   783.54   790.60  
ผา้สปนั  767.39   634.43   308.16   122.34   114.30   118.09   118.09   118.09  
ผา้ฟิลาเมน้ท ์  21.91  -184.96   170.60   221.10   218.20   219.57   219.57   219.57  
เสน้ดา้ยสาํหรบัผา้ยนีส ์ (1.71)  (3.02)   46.88   43.81   43.07   43.42   43.42   43.42  
ดา้ยสาํหรบัเสรมิความ
แขง็แรงของยาง 

 60.47   53.62   54.15   64.75   64.26   64.49   64.49   64.49  

ผา้สาํหรบัทาํถุงลมนิรภยั  218.68   377.80   346.11   322.66   319.83   331.07   337.98   345.03  
รายได้อื�น  26.29   137.00   77.63   77.63   77.63   77.63   77.63   77.63  
รวมค่าใช้จ่าย  611.52   618.02   404.07   477.44   485.75   494.90   504.90   514.83  
  ตน้ทุนในการจดัจาํหน่าย  334.77   376.14   201.85   282.89   286.54   290.81   295.70   300.28  
  ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร  276.75   241.88   202.23   194.55   199.21   204.09   209.20   214.55  
กาํไรจากการดาํเนินงาน  481.51   396.85   599.46   374.85   351.55   359.37   356.28   353.40  
ส่วนแบ่งกาํไรจากเงิน
ลงทุนในบริษทัรว่ม 

 122.70   109.02   102.58   102.58   102.58   102.58   102.58   102.58  

กาํไรก่อนหกัค่าใชจ้่าย
ดอกเบี#ยและภาษเีงนิได ้

 604.22   505.87   702.04   477.43   454.13   461.95   458.86   455.98  

ค่าใชจ้่ายดอกเบี#ย  42.02   56.14   56.91   35.09   23.46   15.21   6.96   2.73  
กาํไรก่อนหกัภาษีเงินได้  562.20   449.73   645.13   442.33   430.67   446.73   451.90   453.25  
ภาษเีงนิได ้  83.37   66.11   102.87   67.95   65.62   68.83   69.86   70.13  
กาํไรสุทธิ  478.83   383.62   542.26   374.38   365.05   377.90   382.03   383.11  

 
10) สมมติฐานอตัราการคิดลด 
อตัราการคดิลดของ LTX เท่ากบัต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี/ย (WACC) โดยมกีารคํานวนจากองคป์ระกอบของ

ตน้ทุนจากเงนิกูย้มื (Kd) และตน้ทุนจากเงนิทุนของผูถ้อืหุน้ (Ke) โดยสามารถคาํนวนไดด้งัต่อไปนี# 
 

WACC = Ke*E/ (D+E) + Kd*(1-T)*D/ (D+E) 
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Kd = ตน้ทุนจากเงนิกูย้มื 
Ke = ตน้ทุนจากเงนิทุนของผูถ้อืหุน้ หรอือตัราผลตอบแทนคาดหวงั (Re) 
T = อตัราภาษเีงนิได ้
E = สว่นของผูถ้อืหุน้ 
D = หนี#สนิที/มภีาระดอกเบี#ย 
 

โดยตน้ทุนจากเงนิทุนของผูถ้อืหุน้ (Ke) หรอือตัราผลตอบแทนคาดหวงัสามารถคาํนวนไดด้งัต่อไปนี# 

Ke (or Re ) = Rf + β (Rm - Rf) 
โดยที/ 
Risk Free Rate (Rf)          = อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาล อายุ 30 ปี 3.30% ณ วนัที/ 24 ธนัวาคม 2561 
Beta (β)                        = 0.30 เท่า โดยคดิจาก unlevered beta ของบรษิทัจดทะเบยีนที/มลีกัษณะใกลเ้คยีงกบั

LTX (24 ธนัวาคม 2559 - 24 ธนัวาคม 2561) และปรบัปรุงดว้ยอตัราสว่นหนี#สนิที/มี
ดอกเบี#ยต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ของLTX ณ สิ#นงวดตามประมาณการ  

Market Risk (Rm)            = ผลตอบแทนรอ้ยละ 15.35 ต่อปีโดยคาํนวนจากผลตอบแทนเฉลี/ยของการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในระยะเวลา 30 ปี และผลตอบแทนจากเงนิปนัผล 
ถงึ วนัที/ 24 ธนัวาคม 2561 

Kd  = ประมาณการอตัราดอกเบี#ยเงนิกู ้ที/ประมาณรอ้ยละ 3.42 ต่อปี ซึ/งเท่ากบัประมาณ 
การตน้ทุนทางการเงนิ ณ สิ#นงวดตามประมาณการ 

D/E Ratio   = อตัราสว่นหนี#สนิที/มดีอกเบี#ยต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ที/ 0.03 เท่า ซึ/งเท่ากบัประมาณการ 
อตัราสว่นหนี#สนิที/มดีอกเบี#ย ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ของLTX ณ สิ#นงวดตามประมาณ
การ 

T    = อตัราภาษเีงนิไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 20 
 

จากสตูรการคาํนวนเบื#องตน้ ตน้ทุนทางการเงนิของบรษิทัจะเท่ากบัรอ้ยละ 6.78 
จากสมมตฐิานและขอ้มลูเบื#องตน้ ที/ปรกึษาทางการเงนิสามารถสรุปประมาณการทางการเงนิไดด้งัต่อไปนี# 

 
11) มูลค่าสุดท้ายของกิจการ 

 

Terminal Value = [TVFCFF x (1+g)] / (WACC - g) 
 
โดยที/ 
 
TVFCFF                      = ประมาณการกระแสเงนิสดอสิระ ณ ปีสดุทา้ย (สิ#นปี 2565) 
อตัราการเตบิโต (g)         = อตัราการเพิ/มขึ#นของกระแสเงินสดต่อปีอย่างต่อเนื/องไปตลอด (Going concern 

basis) โดยกําหนดใหเ้ท่ากบัอตัรารอ้ยละ 0.50 โดยเป็นสมมตฐิานที/ปรกึษาทางการ
เงนิอสิระที/พจิารณา โดยการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของที/ยงัมกีลยุทธใ์นการดําเนินธุรกจิ
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ให้มีการเติบโตอยู่  แต่มีแนวโน้วที/จะปรับตัวเข้าสู่ระดับของการเติบโตของ
อุตสาหกรรมที/เริ/มมลีกัษณะอิ/มตวัในระยะยาว  

WACC                        = ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลี/ย LTX (ตามคาํอธบิายขอ้ที/ 10 เรื/องอตัราการคดิลด) 
 

จากสตูรการคาํนวนเบื#องตน้ มลูค่าสดุทา้ยของ LTX จะเท่ากบั 10,598.35 ลา้นบาท 

 

ตารางที� 66 : กระแสเงินสดอิสระ (FCFF) ของ LTX 
ล้านบาท 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

กาํไรก่อนหกัค่าใชจ้่ายดอกเบี#ยและภาษเีงนิได ้  477.43   454.13   461.95   458.86   455.98  
ภาษเีงนิได ้(20%)  67.95   65.62   68.83   69.86   70.13  
NOPAT  381.94   363.30   369.56   367.09   364.78  
ค่าเสื/อมราคาและค่าตดัจาํหน่าย  673.13   716.65   749.99   783.32   816.65  
เงนิทุนหมุนเวยีน (300.00)  (652.95)  (500.00)  (500.00)  (500.00)  
ค่าใชจ้่ายในการลงทุน (237.69)  (18.92)  (17.86)  (18.68)  (19.05)  
กระแสเงนิสดอสิระ  517.37   408.08   601.69   631.73   662.38  
มูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระ  500.72   369.80   510.62   502.06   493.00  
มูลค่าปัจจบุนัสุดท้ายของกิจการ  
(ณ อตัราการเติบโตรอ้ยละ 0.5) 

    7,888.14 

จากสมมตฐิานและขอ้มลูเบื#องตน้ ที/ปรกึษาทางการเงนิสามารถสรุปมลูค่าของกจิการไดด้งัต่อไปนี# 

 
ตารางที� 67 : สรปุมูลค่ากิจการวิธีมูลค่ากระแสเงินสดคิดลดของ LTX 

สรปุมูลค่ากิจการวิธีมูลค่ากระแสเงินสด  ล้านบาท 
รวมมลูค่าปจัจุบนัของกระแสเงนิสดอสิระ 10,264.34 
บวก: เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ 30 กนัยายน 2561 253.43 
หกั: ภาระหนีสิ#นที/มดีอกเบี#ยงวดล่าสดุ ณ 30 กนัยายน 2561 1,351.42 
หกั: เงนิปนัผลจ่าย 77.76 
รวมมลูค่ากจิการ 9,088.59 
จาํนวนหุน้สามญั (ลา้นหุน้) 51.84 
ราคาต่อหุน้ (บาท) 175.32 

 
นอกเหนือจากนี#เมื/อวนัที/ 20 ธนัวาคม 2561 ที/ประชุมคณะกรรมการบรษิัท ได้มมีติอนุมตัิการจ่ายเงนิปนัผล

ระหว่างกาลสาํหรบัผลประกอบการครึ/งปีแรงของปี 2561 ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราหุน้ละ 1.50 บาท รวมเป็นเงนิทั #งสนิ 77.76 
ลา้นบาท โดยจะสง่ผลใหร้าคาต่อหุน้ตามวธิมีลูค่ากระแสเงนิสดคดิลดของ LTX ลดลง 

 
แมว้่าวธิกีารประเมนิมลูค่านี#มอีาจมคีวามคาดเคลื/อนจากความมั /นใจในการดาํเนินงานจนเกนิไป และการประเมนิ

อตัราตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลี/ยในระยะยาวเนื/องจากมปีจัจยัจากตลาดและปจัจยัภายนอกมากระทบ อย่างไรกต็ามวธิมีลูค่า
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กระแสเงนิสดคดิลดไดนํ้าคาํนึงถงึกระแสเงนิสดในอนาคตและแนวทางในการเตบิโตของ LTX มาใชใ้นการประเมนิมลูค่าได้
อย่างเหมาะสมกว่าวธิอีื/น 
 
การวิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) 

เนื/องจากตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลี/ย (WACC) อาจจะสง่ผลกระทบใหก้ารประเมนิมลูค่าหุน้มคีวามคลาดเคลื/อนได ้
ดงันั #นที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ําการสรุปช่วงราคาของมูลค่าต่อหุน้ ตามการผนัผวนของต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี/ย
ในช่วง +/-0.50% 

 
ตารางที� 68 : การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของราคาของ LTX  

WACC WACC +0.50% WACC 
+0.25% 

WACC  WACC -
0.25% 

WACC -
0.50% 

ราคา(บาทต่อหุน้) 160.63 167.69  175.32  183.58 192.56 
 
 

6.6 สรปุการประเมินมูลค่าของหุ้น LTX 

ตารางที� 69 สรปุมูลค่าหุ้นของ LTX 

สรปุมูลค่าหุ้นของ LTX 
มูลค่ายุติธรรม 
(บาทต่อหุ้น) 

มูลค่ากิจการ 
(ล้านบาท) 

วธิมีลูค่าตามบญัช ี 115.93  6,009.66  
วธิมีลูค่าตามบญัชทีี/ปรบัปรุงแลว้ 207.62 10,763.22  
วธิมีลูค่าตามราคาตลาดถวัเฉลี/ยถ่วงนํ#าหนกั 90.95  4,695.74  
วธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อกาํไรสทุธ ิ(P/E) 317.57  16,462.78  
วธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าทางบญัช ี(P/BV) 70.05  3,631.55  
วธิกีารคดิลดของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 160.63 – 192.56 8,327.06 – 9,982.31  

 
อา้งองิจากตารางขา้งต้นมูลค่าหุน้ของ LTX มมีูลค่าอยู่ในช่วง  70.05 – 317.57 บาทต่อหุน้ โดยคดิเป็นมูลค่า

กจิการประมาณ 3,631.55 – 16,462.78 ลา้นบาท  
 

ทั #งนี#การประเมนิมูลค่าตามบญัชเีป็นวธิีที/สะท้อนถึงส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วนัที/ 30 กนัยายน 2561 แต่ไม่ได้นํา
มลูค่าที/แทจ้รงิของมลูค่าทรพัยส์นิ ผลกาํไร และการดําเนินการในอนาคตมาคํานวน ดงันั #นการประเมนิดว้ยวธิกีารประเมนิ
มูลค่าตามบญัชเีป็นวธิทีี/ไม่เหมาะสมสําหรบัการประเมนิมูลค่าหุ้นของ LTX เนื/องจากเป็นวธิทีี/ไม่ได้สะท้อนถึงมูลค่าที/
เหมาะสมของทรพัยส์นิที/มกีารเปลี/ยนแปลงหลงัจากวนัสิ#นสดุรอบบญัช ี

อย่างไรกด็วีธิมีลูค่าตามบญัชทีี/ปรบัปรุงแลว้เป็นวธิทีี/นํามลูค่าที/แทจ้รงิของมลูค่าทรพัยส์นิและหนี#สนิมาคํานวนอยู่
ในมูลค่าหุ้นซึ/งเป็นการสะท้อนถึงส่วนของผู้ถือหุ้นที/แท้จรงิและเป็นวธิทีี/สะดวกในการประเมนิมูลค่า นอกเหนือจากนี#ที/
ปรึกษาทางการเงินอิสระได้นําหมายเหตุประกอบงบการเงนิ รายงานประกอบการตรวจสอบกิจการ และรายงานการ
ตรวจสอบทานด้านภาษี โดย KPMG AZSA LLC และรายงานทางด้านการตรวจสอบกจิการทางด้านกฎหมายโดย 
Chandler MHM มาเพื/อประกอบการวเิคราะหด์งักล่าว พบว่า LTX ไม่ไดม้ทีรพัยส์นิหรอืหนี#สนิที/สาํคญันอกงบการเงนิซึ/ง
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จะตอ้งมกีารปรบัปรุงมลูค่า นอกเหนือจากนี#เนื/องจากธุรกจิของ LTX เป็นธุรกจิอิ/มตวัดงันั #นที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึมี
ความเหน็ว่าวธิกีารประเมนิมลูค่าตามบญัชทีี/ปรบัปรุงแลว้เป็นวธิทีี/เหมาะสม 

นอกเหนือจากวธิขีา้งตน้ มลูค่าของ LTX สามารถประเมนิดว้ยวธิมีูลค่าตามราคาตลาดถวัเฉลี/ยถ่วงนํ#าหนักซึ/งจะ
ถูกคํานวนโดยราคาตลาด ณ เวลาดงักล่าวซึ/งจะสะท้อนถึงอุปสงคแ์ละอุปทานของตลาดของหุน้ที/มลีกัษณะคล้ายคลงึกบั 
LTX รวมถึงความคาดหวังจากนักลงทุนต่อข้อมูลบริษัทที/ได้มีการเผยแพร่ อย่างไรก็ดี ที/ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเหน็ว่าวธิกีารประเมนิมูลค่าตามราคาตลาดนั #นไม่เหมาะที/จะนํามาใชใ้นการประเมนิมูลค่ากจิการของ LTX เนื/องจาก
ราคาตลาดอาจจะมคีวามคลาดเคลื/อนจากมูลค่าที/แทจ้รงิของกจิการเนื/องจากเป็นราคาที/สะทอ้นความคาดหวงัในอนาคต
และสภาวะของตลาดหุน้ 

การประเมนิดว้ยวธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าทางบญัชขีอง LTX นั #นเป็นการใชข้อ้มลูทางการเงนิในอดตีซึ/งถกู
นํามาเปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลี/ยของบริษัทจดทะเบียนที/มลีกัษณะคล้ายคลึงกบั LTX ทั #งนี#ที/ปรกึษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่าการประเมินด้วยวิธีการดังกล่าวมีความไม่เหมาะสมที/จะนํามาใช้ในการประเมินมูลค่ากิจการของ LTX 
เนื/องจากบรษิทัคู่เทยีบอาจจะมขีนาด กลยุทธแ์ละลกัษณะการประกอบธุรกจิที/ไม่เหมอืนกบั LTX ดงันั #นที/ปรกึษาทางการ
เงนิอสิระเหน็ว่าวธิกีารประเมนิดว้ยวธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าทางบญัชเีป็นวธิทีี/ไม่เหมาะสม 

นอกเหนือจากนี#วธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อกาํไรสทุธ ิ(P/E) เป็นวธิทีี/นําผลกําไรยอ้นหลงั 12 เดอืนนํามาถูกนํามา
เปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลี/ยของบรษิทัจดทะเบยีนที/มลีกัษณะคลา้ยคลงึกบัLTX  LTX ดงันั #นการนําวธิอีตัราส่วนราคาตลาดต่อ
กาํไรสทุธ ิ(P/E) มาใชเ้พื/อประเมนิมลูค่าหุน้เป็นวธิทีี/ไม่เหมาะสมเนื/องจากผลกําไรดงักล่าวเป็นกําไรในอดตี รวมถงึขอ้เสยี
เดยีวกนักบัวธิกีารประเมนิวธิอีตัราสว่นราคาตลาดขา้งตน้  

แมว้่าวธิกีารคดิลดของกระแสเงนิสดจะมขีอ้เสยีจากความเชื/อมั /นจนเกนิไปในการดาํเนินงานในระยะยาวและความ
ยากในการประเมนิต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี/ย วธิีส่วนลดกระแสเงินสดเป็นวธิทีี/คํานึงถึงผลการดําเนินงานในอดตีและ
แนวโน้มการเติบโตในอนาคต รวมกบัปจัจยัพื#นฐานที/สําคญัของธุรกิจ ดงันั #นวิธกีารลดกระแสเงนิสดจะให้ข้อมูลเชงิลึก
เกี/ยวกบัการวดัมลูค่าที/แทจ้รงิของเงนิที/เหลอืสาํหรบัผูถ้อืหุน้ ทั #งนี#ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าวธิกีารคดิลดของ
กระแสเงนิสดเป็นวธิทีี/เหมาะสม 

โดยสรุปที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าวธิกีารประเมนิมูลค่าดว้ยวธิมีูลค่าตามบญัชทีี/ปรบัปรุงแลว้และ
วธิกีารคดิลดของกระแสเงนิสดเป็นวธิทีี/มคีวามเหมาะสมในการประเมนิมลูค่าของ LTX โดยจากการประเมนิดว้ยวธิดีงักล่าว
ราคายุตธิรรมของ LTX จะมมีลูค่าเท่ากบั 160.63 – 207.62 บาทต่อหุน้ 
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7. ความเหมาะสมของอตัราจดัสรรหุ้นในบริษทัใหม่ให้แก่ผูถื้อหุ้นของ TTTM 

 
7.1 สรปุผลการประเมินมูลค่าหุ้น 

จากการประเมินมูลค่าของที/ปรึกษาทางการเงินอสิระตามวิธีปรบัมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value 
Approach) และวธิกีารคดิลดของกระแสเงนิสด TTTM จะมมีูลค่าหุน้เท่ากบั 291.20 – 406.09 บาทต่อหุน้ หรอืมูลค่าส่วน
ของผูถ้อืหุน้ 1,747.20 – 2,436.54 ลา้นบาท LTX มมีลูค่าหุน้เท่ากบั 160.63 – 207.62 บาทต่อหุน้ หรอืมลูค่าสว่นของผูถ้อื
หุน้ 8,327.06 – 10,763.02 ลา้นบาท 
 

ตารางที� 70 : สรปุผลการประเมินมูลค่าหุ้น 
 TTTM LTX บริษทัใหม่/1 

ราคาหุน้ (บาท/หุน้) 291.20 – 406.09 160.63 – 207.62 174.17 – 228.21 
จาํนวนหุน้เดมิ (ลา้นหุน้) 6.00 51.84 - 
มลูค่าสว่นของผูถ้อืหุน้ (ลา้นบาท) 1,747.20 – 2,436.54 8,327.06 – 10,763.02 10,074.26 – 13,199.56 
จาํนวนหุ้นในบริษทัใหม่ (ล้านหุ้น) 9.57 – 10.68 47.16 – 48.27 57.84 
หมายเหตุ : /1มลูค่าของบรษิทัใหม่เป็นการนํามลูค่าของ TTTM และ LTX ที/ที/ปรกึษาทางการเงนิอิสระประเมนิมารวมกนัเพื/อประกอบการ

พจิารณาความเหมาะสมของอตัราการจดัสรรหุน้ในบรษิทัใหมใ่หแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของ TTTM โดยไม่ไดเ้ป็นการประมาณการราคาตลาด
ของบริษัทใหม่ภายหลงัการควบบริษัทและเริ/มซื#อขายในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ซึ/งอาจสูงหรอืตํ/ากว่าราคาประเมนิของที/ปรึกษา
ทางการเงนิอิสระ โดยราคาของบรษิทัใหม่ขึ#นอยู่กบัขอ้มูล ทั #งนี# ราคาตลาดของบรษิัทใหม่ขึ#นอยู่กบัขอ้มูลข่าวสาร อุปสงค์และ
อุปทานของนกัลงทุน สภาวะตลาด และปจัจยัอื/นๆ ณ ช่วงเวลาดงักล่าว 

 
บรษิทัใหม่จะมมีลูค่าสว่นของผูถ้อืหุน้รวม 10,074.26 – 13,199.56 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าหุน้เท่ากบั 174.17 

– 228.21 บาทต่อหุน้จากการประเมนิมลูค่ารวมของ TTTM และ LTX  โดยการประเมนิดงักล่าวไม่ไดเ้ป็นการประมาณการ
ราคาตลาดของบรษิทัใหม่ภายหลงัการควบบรษิทัและเริ/มซื#อขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึ/งอาจสงูหรอืตํ/ากว่าราคาประเมนิ
ของที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระ โดยราคาของบรษิัทใหม่ขึ#นอยู่กบัขอ้มูล ทั #งนี# ราคาตลาดของบรษิัทใหม่ขึ#นอยู่กบัขอ้มูล
ขา่วสาร อุปสงคแ์ละอุปทานของนกัลงทุน สภาวะตลาด และปจัจยัอื/นๆ ณ ช่วงเวลาดงักล่าว 

 
 

7.2 สรปุความเหมาะสมของอตัราจดัสรรหุ้น 
หากนําหุ้นในบรษิทัใหม่จํานวน 57.84 ลา้นหุน้มาจดัสรรให้แก่ผูถ้ือหุ้นเดมิของ TTTM และ LTX ตามมูลค่า

ยุตธิรรมที/ประเมนิขา้งต้น ผูถ้อืหุน้เดมิของ TTTM จะไดร้บัหุน้บรษิทัใหม่จํานวน 9.57 – 10.68 ลา้นหุน้เพื/อแลกกบัหุน้ 
TTTM เดมิทั #งหมด และผูถ้อืหุน้เดมิของ LTX จะไดร้บัหุน้บรษิทัใหม่จํานวน 47.16 – 48.27 ลา้นหุน้เพื/อแลกกบัหุน้ LTX 
เดมิทั #งหมด คดิเป็นอตัราจดัสรรหุน้ไดเ้ท่ากบั 1 หุน้เดมิใน TTTM ต่อ 1.59436049 – 1.77947175 หุน้ในบรษิทัใหม่ และ 1 
หุน้เดมิใน LTX ต่อ 0.90978336 – 0.93120828 หุน้ในบรษิทัใหม่ 
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ตารางที�  71 : สรปุความเหมาะสมของอตัราจดัสรรหุ้น 
 TTTM LTX 

อตัราจดัสรรหุน้ตามการประเมนิโดยที/
ปรกึษาทางการเงนิอสิระ /1 

1 หุน้เดมิใน TTTM ต่อ 1.59436049 – 
1.77947175 หุน้ในบรษิทัใหม ่

1 หุน้เดมิใน LTX ต่อ 0.90978336 – 
0.93120828 หุน้ในบรษิทัใหม ่

อตัราจดัสรรหุน้ตามที/กาํหนดในการ
ควบบรษิทั  /2 

1 หุน้เดมิใน TTTM ต่อ 1.65113730 หุน้ใน
บรษิทัใหม ่

1 หุน้เดมิใน LTX ต่อ 0.92463689 หุน้ใน
บรษิทัใหม ่

จากการวเิคราะหข์า้งตน้ ที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่า อตัราจดัสรรหุน้ตามที/กาํหนดในการควบบรษิทั /2 เป็น
อตัราที/เหมาะสมเนื/องจากเป็นอตัราที/อยู่ในช่วงของอตัราจดัสรรหุน้ตามการประเมนิโดยที/ปรกึษาทางการเงนิอสิระ /1  
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9. เอกสารแนบ 

 
เอกสารแนบ 1 : ข้อมูลบริษทั ไทยโทเรเทก็ซไ์ทลมิ์ลลส ์จาํกดั (มหาชน) (“TTTM”) 
1.1 ประวติัความเป็นมาและพฒันาการที1สาํคญั 

บริษัท ไทยโทเรเท็กซ์ไทล์มิลลส์ จํากดั (มหาชน) ก่อตั *งเมื�อวนัที� 1 มีนาคม 2506 ด้วยทุนจดทะเบียน 
30,000,000 บาท ประกอบดว้ยหุน้สามญั 30,000 หุน้ มูลค่าหุน้ที�ตราไวหุ้น้ละ 1,000 บาท ดําเนินธุรกจิเป็นผูผ้ลติสนิคา้
รายใหญ่ของญี�ปุ่นรวมทั *งสิ�งทอ มสีาขาอยู่ทั �วโลกได้จดัตั *งบรษิัทผลติสิ�งทอในไทยเพื�อขยายกจิการ โดยได้ร่วมลงทุนกบั
บรษิทั โตโยเมนกา้ไกช จํากดั ซึ�งเป็นตวัแทนจําหน่ายเครื�องจกัรอุตสาหกรรม โดย TTTM ได้ดําเนินการแปรสภาพเป็น
บรษิทัมหาชน เมื�อวนัที�  16 พฤษภาคม 2537 และเขา้เป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาด
หลกัทรพัยฯ์) เมื�อวนัที� 26 ตุลาคม 2524 

ปจัจุบนั TTTM มทีุนจดทะเบยีนจํานวน 60,000,000 บาท เรยีกชําระแลว้ 60,000,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 
600,000 หุน้ มลูค่าที�ตราไวหุ้น้ละ 10 บาท 

 
การเปลี1ยนแปลงและพฒันาการที1สาํคญั  

ปี รายละเอียด 

2506 

ก่อตั *งบรษิทั ไทยโทเรเทก็ซไ์ทลม์ลิลส ์จาํกดั (ปจัจบุนับรษิทั ไทยโทเรเทก็ซไ์ทลม์ลิลส ์จาํกดั 
(มหาชน)) เพื�อเป็นผูม้อบบรกิารการป ั �น การทอ และการยอ้มแบบผนวกรวมกนัสาํหรบัเสน้ใยพอลเิอ
สเตอร-์เรยอน 
นอกจากนี* TTTM เริ�มดาํเนินการผลติฟิลม์พอลโิพรพลินี TORAYFAN™ (ชงิะ) 

2524 
TTTM ดาํเนินการเขา้เป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์) 
เมื�อวนัที� 26 ตุลาคม 2524 

2537 TTTM ไดด้าํเนินการแปรสภาพเป็นบรษิทัมหาชน เมื�อวนัที�  16 พฤษภาคม 2537 

2555 - 2560 
TTTM ไดร้บัรางวลัสถานประกอบกจิการดเีด่นดา้นแรงงานสมัพนัธแ์ละสวสัดกิารแรงงานระดบัประเทศ 
จากกรมสวสัดกิารและคุม้ครองแรงงาน กระทรวงแรงงาน 

2560 
TTTM ไดร้บัรางวลัความรบัผดิชอบของผูป้ระกอบการอุตสาหกรรมต่อสงัคม ระดบัต่อเนื�อง (CSR-
DIW Continuous) ของกรมโรงงานอุตสาหกรรม กระทรวงอุตสาหกรรม เมื�อวนัที� 17 สงิหาคม 2560 

ที�มา : รายงานประจาํปี 2560 และเวป็ไซตก์ลุ่มบรษิทั 
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1.2 โครงสรา้งการถือหุ้น 
แผนภาพที1 3 : โครงสรา้งการถือหุ้นของ TTTM 

 
ที�มา : เวป็ไซตต์ลาดหลกัทรพัยฯ์ ขอ้มลู ณ วนักาํหนดรายชื�อผูถ้อืหุน้ตรงกบัวนัที� 8 มกราคม 2562 
 

1.3 ภาพรวมในการประกอบธรุกิจ 
บรษิทั ไทยโทเรเทก็ซไ์ทลม์ลิลส ์จํากดั (มหาชน) เป็นบรษิทัในเครอืโทเร (ประเทศไทย) ไดจ้ดทะเบยีนก่อตั *งขึ*น

เมื�อวนัที� 1 มนีาคม 2506 และเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เมื�อวนัที� 26 ตุลาคม 2524 มสีาํนักงาน
ใหญ่อยู่ที�กรุงเทพมหานคร 

TTTM ประกอบธุรกิจประเภทอุตสาหกรรมสิ�งทอ ได้แก่ การป ั �นด้าย ทอ ถัก ย้อมส ีและแต่งสําเร็จ โดยมี
ผลติภณัฑ ์3 ประเภท ดงันี* 

1. ผา้ทอ สาํหรบัตดัเยบ็เครื�องแบบ เครื�องหมายการคา้ที�ใช ้คอื “อนิทรทีอง” และ “เทด็เตรก็” 
2. ผา้ทกั สาํหรบัตดัเยบ็ชุดกฬีา 
3. ผา้เบาะรถยนต ์

การผลิต 
TTTM ดาํเนินการผลติสนิคา้โดยมโีรงงาน 1 แห่งตั *งอยู่ในจงัหวดันครปฐม บนเนื*อที� 136.9 ไร่ มอีาคารโรงงาน 4 

หลงัและเครื�องจกัรสาํหรบักระบวนการผลติอกีกว่า 600 เครื�อง ทั *งเครื�องป ั �นดา้ย เครื�องทอผา้ เครื�องทําดา้ยยดื เครื�องถกั
ผา้ เครื�องยอ้มและแต่งสาํเรจ็ มกีาํลงัการผลติโดยรวมประมาณ 30,000,000 หลาต่อปี โดยไดร้บัการดแูลและควบคุการผลติ
จากช่างผูเ้ชี�ยวชาญทั *งในประเทศและต่างประเทศ 
การจาํหน่าย 

จําหน่ายทั *งภายในประเทศ และต่างประเทศ โดยมสีดัส่วนเท่ากบัร้อยละ 60 และร้อยละ 40 ตามลําดบัตาราง
ดา้นล่าง โดย TTTM จาํหน่ายผ่านตวัแทน วตัถุดบิที�ใชใ้นการผลติมกีารสั �งซื*อทั *งจากภายในประเทศ และต่างประเทศ 
 



รายงานความเหน็ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระเกี�ยวกบัการควบรวมบรษิทั    

 

บรษิทัหลกัทรพัย ์โกลเบลก็ จาํกดั   63 
 

 
 

1.4 ลกัษณะของผลิตภณัฑแ์ละบริการ 
ผลติภณัฑข์อง TTTM สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 3 ประเภท ไดแ้ก่ 

1. ผา้ทอ ผลติจากโพลเิอสเตอร ์65% ผสมเรยอน 35% ซึ�งใชส้าํหรบัการตดัเยบ็เครื�องแบบต่างๆ โดย
เครื�องหมายการคา้ที�ใช ้คอื “อนิทรทีอง” (Golden Eagle) และ “TETREX” (Toray Industries, Inc. เป็น
เจา้ของเครื�องหมายการคา้ดงักล่าว) นอกจากนี* ยงัมผีา้ขดูขนสาํหรบัฤดหูนาว ผา้ Two-ways ผา้ที�ทอจาก
ดา้ยยอ้ม ผา้เรยอนรชิ สาํหรบัตดัเยบ็เครื�องแบบพนกังานหน่วยงานเอกชน ชุดลาํลอง 

2. ผา้ถกั ผลติจากโพลเิอสเตอร ์เรยอน และอะครลิคิ ใชส้าํหรบัตดัเยบ็ชุดกฬีา 
3. ผา้เบาะรถยนต ์ผลติจากโพลเีอสเตอร ์100%  โดยใชเ้ครื�องตะกุยขน เครื�องพมิพล์ายผา้ เครื�องตดัขนผา้ 

เพื�อทาํใหเ้ป็นผา้หุม้เบาะรถยนต ์
TTTM ไดร้บัสทิธทิี�เกี�ยวกบัธุรกจิดงันี*              
 TTTM ไดร้บัการส่งเสรมิการลงทุนจากคณะกรรมการส่งเสรมิการลงทุนตามหลกัเกณฑ์ และวธิกีารที�

กาํหนดในพระราชบญัญตัสิง่เสรมิการลงทนุ เมื�อวนัที� 6 มนีาคม 2506 ในกจิการประเภทอุตสาหกรรมป ั �นดา้ย อุตสาหกรรม
สิ�งทอ ฟอกขาว ยอ้มส ีเป็นตน้ โดยไดร้บัสทิธปิระโยชน์ต่างๆ ดงันี* 

•  สทิธปิระโยชน์ตามพรบ. สง่เสรมิการลงทุน มาตรา 28 ในการยอกเวน้อากรขาเขา้สาํหรบัเครื�องจกัร
ประหยดัพลงังาน 

• สทิธปิระโยชน์เขตการคา้เสรอีาเซยีน (AFTA) ในการยกเวน้อากรและการลดอตัราอากรศุลกากรสาํหรบั
เขตการคา้เสรอีาเซยีน สาํหรบัวตัถุดบิจาํพวกเสน้ดา้ยที�ใชใ้นการผลติ 

• ความตกลงหุน้สว่นเศรษฐกจิไทย-ญี�ปุน่ (JTEPA) ในการลดอตัราอากรขาเขา้สาํหรบัเครื�องจกัร และ
อะไหล่ที�ใชใ้นอุตสาหกรรมสิ�งทอ 

• สทิธใินการนําคนต่างดา้วเขา้มาในราชอาณาจกัร และไดร้บัอนุมตัติําแหน่งงานช่างฝีมอืเพื�อสามารถ
ปฏบิตังิานถ่ายทอดความรูแ้ละเทคโนโลยใีหแ้ก่บุคลากรชาวไทย รวมถคงขยายเวลาการอยู่ใน
ราชอาณาจกัรของคนต่างดา้วดว้ย 
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1.5 โครงสรา้งผูถื้อหุ้น 
ณ วนัที� 8 มกราคม 2562 TTTM มทีุนจดทะเบยีนเท่ากบั 60,000,000 ลา้นบาท เป็นทุนชําระแลว้ 60,000,000 

บาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 600,000 หุน้ มลูค่าที�ตราไวหุ้น้ละ 10 บาท โดยรายชื�อและสดัสว่นการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้ดงันี* 
 

ตารางที1 72 : ผูถื้อหุ้นใหญ่ของ TTTM  
ลาํดบั รายชื1อ จาํนวนหุ้น (หุ้น) รอ้ยละ 

1. บรษิทั โทเรอนิดสัตรสี ์องิค ์จาํกดั       2,087,500  34.79% 
2. บรษิทั โตโยตา้ ทโูช คอรป์อเรชั �น จาํกดั         812,500  13.54% 
3. บรษิทั ลคักี*เทค็ซ ์(ไทย) จาํกดั (มหาชน)         313,000  5.22% 
4. ธนาคาร กรุงเทพ จาํกดั (มหาชน)         306,850  5.11% 
5. บรษิทั เอสเอม็บซี ีแมเนจเมน้ท ์เซอรว์สิ จาํกดั         200,000  3.33% 
6. นายชาญ โสภณพนิช         199,100  3.32% 
7. นายเชดิช ูโสภณพนิช         123,600  2.06% 
8. นายมานะ ศรพีทิกัษ ์         106,500  1.78% 
9. ร.ต. กติต ิบญุโพธิ sอภชิาต ิ         102,000  1.70% 
10. บรษิทั โตโยตา้ ทโูช (ไทยแลนด)์ จาํกดั         100,000  1.67% 
11. ผูถ้อืหุน้อื�น  (นอกจากผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 10 รายแรกขา้งตน้)       1,648,950  27.48% 

รวม 6,000,000 100.00 
ที�มา : เวป็ไซตต์ลาดหลกัทรพัยฯ์ ขอ้มลู ณ วนักาํหนดรายชื�อผูถ้อืหุน้ตรงกบัวนัที� 8 มกราคม 2562 
 

1.6 คณะกรรมการ 
ณ วนัที� 8 มกราคม 2562 คณะกรรมการของ TTTM ประกอบดว้ยกรรมการทั *งหมด 11 ท่านดงันี* 

 
ตารางที1 73 : คณะกรรมการของ TTTM  

ลาํดบั รายชื1อ ตาํแหน่ง 
1. นาย โนรคิะซ ึมะซอึ ิ ประธานกรรมการ 
2. นาย คาซอึะก ิทาคาบายาช ิ กรรมการ / ประธานกรรมการบรหิาร 
3. นาย อะทสชึ ิโฮรอุิจ ิ กรรมการ 
4. นาย พชิยั อมัระนนัท ์ กรรมการ 
5. นาย ทะทสโึอะ อามาโนะ กรรมการ 
6. นาย ชอิาค ิโคจมิา กรรมการ 
7. นาย มาโนรุ มนิาเบะ กรรมการ 
8. นายเคน นากาจมิา่ กรรมการ 
9. นาย ยาญชยั ตนัตริฐัพงศ ์ ประธานกรรมการตรวจสอบ/กรรมการอสิระ 
10. นาย พนุกร จนัทรประภาพ กรรมการตรวจสอบ/กรรมการอสิระ 
11. น.ส. อจัฉราพร มานะศานต ์ กรรมการตรวจสอบ/กรรมการอสิระ 

ที�มา : ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ณ วนัที� 8 มกราคม 2562 
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1.7 ฐานะทางการเงินและผลดาํเนินงาน 
รอบปีบญัชขีอง TTTM คอื ตั *งแต่วนัที� w เมษายน ถงึ xw มนีาคม  

ตารางที1 74 : งบแสดงฐานะการเงินของ TTTM 
 31 มีนาคม 2559 31 มีนาคม 2560 31 มีนาคม 2561 30 กนัยายน 2561 

ล้าน
บาท 

% ล้าน
บาท 

% ล้าน
บาท 

% ล้าน
บาท 

% 

สินทรพัยห์มุนเวียน 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 285 17 391 24 416 24 464 27 
ลกูหนี*การคา้ 205 12 170 10 252 15 251 15 
ลกูหนี*อื�น 14 1 19 1 27 2 27 2 
สนิคา้คงเหลอื 208 13 197 12 204 12 219 13 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน 712 43 776 47 899 53 962 56 
เงนิลงทุนเผื�อขาย 1 0 1 0 1 0 1 0 
เงนิลงทุนระยะยาว 11 1 11 1 11 1 11 1 
ที�ดนิ อาคารและอุปกรณ์ 877 53 788 48 720 42 680 39 
สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน 36 2 49 3 63 4 62 4 
สทิธกิารเช่า 6 0 5 0 4 0 4 0 
สนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีนอื�น 2 0 5 0 5 0 3 0 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน 932 57 859 53 803 47 760 44 
รวมสินทรพัย ์ 1,644 100 1,635 100 1,702 100 1,722 100 
เจา้หนี*การคา้ 52 3 67 4 117 7 102 6 
เจา้หนี*อื�น 43 3 24 1 26 2 22 1 
ค่าใชจ้่ายในการดาํเนินงานคา้งจา่ย 23 1 22 1 26 2 24 1 
ภาษเีงนิไดค้า้งจ่าย 0 0 0 0 4 0 11 1 
หนี*สนิหมุนเวยีนอื�น 3 0 2 0 3 0 5 0 
รวมหนีIสินหมุนเวียน 120 7 116 7 176 10 164 10 
ประมาณการหนี*สนิไมห่มุนเวยีนสาํหรบั
ผลประโยชน์พนกังาน 37 2 34 2 26 2 27 2 
หนี*สนิภาษเีงนิไดร้อตดับญัช ี 3 0 5 0 7 0 5 0 
รวมหนีIสินไม่หมุนเวียน 40 2 39 2 33 2 32 2 
รวมหนีIสิน 160 10 155 9 209 12 195 11 
ทุนเรอืนหุน้ 
   ทุนจดทะเบยีน 60 4 60 4 60 4 60 3 
   ทุนที�ออกและชาํระแลว้ 60 4 60 4 60 4  0 
      ทุนสาํรองตามกฎหมาย 21 1 21 1 21 1 21 1 
      ทุนสาํรองทั �วไป 614 37 614 38 614 36 614 36 
   ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 789 48 785 48 798 47 831 48 
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องคป์ระกอบอื�นของสว่นของผูถ้อืหุน้ 
   ผลกาํไรจากการวดัมลูค่าเงนิลงทุนเผื�อ
ขาย 0 0 0 0 0 0 1 0 
รวมส่วนของผูถื้อหุ้น 1,484 90 1,480 91 1,493 88 1,527 89 
รวมหนีIสินและส่วนของผูถื้อหุ้น 1,644 100 1,635 100 1,702 100 1,722 100 

 
สินทรพัย ์
ณ วนัที1 30 กนัยายน 2561 
สนิทรพัยห์มุนเวยีน 
 ณ วนัที� xz กนัยายน {|}w สนิทรพัยห์มุนเวยีนของ TTTM เพิ�มขึ*น 62.8 ลา้นบาท จาก ณ วนัที� 31 มนีาคม 
{|}w เนื�องจากรายการหลกัต่อไปนี* 

• เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิ�มขึ*น ~�.| ลา้นบาทจากกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงาน ��.� ลา้นบาท 
กระแสเงนิสดจากการลงทุนจาํนวน {~.x ลา้นบาท และกระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิทุนจาํนวน } ลา้นบาท 

• ลกูหนี*อื�นเพิ�มขึ*น z.� ลา้นบาท ในขณะที�ลกูหนี*ลดลง z.� ลา้นบาท 
• สนิคา้คงเหลอืเพิ�มขึ*น w|.{ ลา้นบาท 

 
สนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน 

ณ วนัที� 30 กนัยายน {|}w สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนของ TTTM ลดลง ~x.w ลา้นบาทจาก ณ วนัที� xw มนีาคม 
{|}w เนื�องจากรายการหลกัคอืที�ดนิ อาคารและอุปกรณ์ลดลงประมาณ x�.} ลา้นบาทจากการเสื�อมราคาของเครื�องจกัร 

 
ณ วนัที1 31 มีนาคม 2561 
สนิทรพัยห์มุนเวยีน 

ณ วนัที� 31 มนีาคม 2561 สนิทรพัยห์มุนเวยีนของTTTMเพิ�มขึ*น 123.5 ลา้นบาท จาก ณ วนัที� 31 มนีาคม 2560 
เนื�องจากรายการหลกัต่อไปนี* 

• เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด เพิ�มขึ*นจาก 390.5 ลา้นบาท เป็น 416.5 ลา้นบาท หรอืเพิ�มขึ*นเท่ากบั 26 
ลา้นบาท จากรายการเงนิสดสทุธไิดม้าจากกจิกรรมดาํเนินงาน 94 ลา้นบาท เงนิสดสทุธใิชไ้ปในกจิกรรมลงทุน 
56 ลา้นบาท และเงนิสดสทุธใิชไ้ปในกจิกรรมจดัหาเงนิ 12 ลา้นบาท 

• ลกูหนี*การคา้เพิ�มขึ*น 82.3 ลา้นบาท เนื�องจากรายไดจ้ากการขายสนิคา้เพิ�มขึ*น และระยะเวลาการเกบ็หนี*
เพิ�มขึ*น เนื�องจากระยะเวลาการใหเ้ครดติ มรีะยะเวลา 30 60 และ 90 วนั แต่ยอดขายที�ใหเ้ครดติกบัลกูหนี*สว่น
ใหญ่อยู่ในช่วง 60 วนัถงึ 90 วนั 

• สนิคา้คงเหลอืเพิ�มขึ*น 7.3 ลา้นบาท จากสนิคา้ระหว่างผลติ และวสัดุสิ*นเปลอืงโรงงานที�เพิ�มขึ*น 
• ลกูหนี*อื�นเพิ�มขึ*น 7.9 ลา้นบาท เนื�องจากภาษซีื*อขอคนื และสนิทรพัยห์มุนเวยีนอื�นๆ 

สนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน 
ณ วนัที� 31 มนีาคม 2561  สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนของTTTMลดลง 56 ลา้นบาท จาก ณ วนัที� 31 มนีาคม 2560 

โดยมสีว่นประกอบหลกัดงันี* 
• รายการที�ดนิ อาคารและอุปกรณ์สทุธลิดลง 68.7 ลา้นบาทจากการบนัทกึรายการค่าเสื�อมราคาและการจาํหน่าย

สนิทรพัย ์
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• สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตนเพิ�มขึ*น 12.7 ลา้นบาท จากการพฒันาซอฟตแ์วร ์
 

ณ วนัที1 31 มีนาคม 2560 
สนิทรพัยห์มุนเวยีน 

ณ วนัที� 31 มนีาคม 2560 สนิทรพัยห์มุนเวยีนของTTTMเพิ�มขึ*น 63.3 ลา้นบาท จาก ณ วนัที� 31 มนีาคม 2559 
เนื�องจากรายการหลกัดงัต่อไปนี* 

• เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิ�มขึ*น 105.5 ลา้นบาท มาจากเงนิสดสทุธจิากกจิกรรมดาํเนินงาน 184.6 ลา้น
บาท เงนิสดใชไ้ปในกจิกรรมลงทุน 66.9 ลา้นบาท และเงนิสดสทุธใิชไ้ปในกจิกรรมจดัหาเงนิ 12.2 ลา้นบาท 

• ลกูหนี*การคา้ลดลง 35.8 ลา้นบาท มาจากยอดขายที�ลดลง และการเพิ�มประสทิธภิาพในการตดิตามเร่งรดัการ
ชาํระหนี* 

• ลกูหนี*อื�นเพิ�มขึ*น 5.2 ลา้นบาท จากภาษรีอเรยีกคนืและค่าใชจ้่ายล่วงหน้ารอการตดัจ่าย 
• สนิคา้คงเหลอืลดลง 11.5 ลา้นบาท จากสนิคา้ระหว่างผลติและวสัดุสิ*นเปลอืงโรงงาน รวม 29.2 ลา้นบาท ในขณะ

ที� สนิคา้สาํเรจ็รปูและวตัถุดบิเพิ�มขึ*น 17.7 ลา้นบาท 
สนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน 

ณ วนัที� 31 มนีาคม 2560  สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนของTTTMลดลง 73.0 ลา้นบาท จาก ณ วนัที� 31 มนีาคม 2559 
โดยมสีว่นประกอบหลกัดงันี* 

• ที�ดนิ อาคาร และอุปกรณ์ลดลง 88.4 ลา้นบาท มาจากการลงทุนในเครื�องจกัรและอุปกรณ์ 37.5 ลา้นบาท ตดัจ่าย
ค่าเสื�อมราคาประจาํงวดและตดัจาํหน่าย 114.6 ลา้นบาท ตั *งการดอ้ยค่าของเครื�องจกัรและอุปกรณ์ 11.3 ลา้นบาท 

• สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตนเพิ�มขึ*นสทุธ ิ13.5 ลา้นบาทจากการลงทุนพฒันาระบบคอมพวิเตอรเ์กี�ยวกบัตน้ทุนการผลติ
และระบบขาย 

หนีIสิน 
ณ วนัที1 30 กนัยายน 2561 
 TTTM มหีนี*สนิหมุนเวยีนลดลง 11.9 ลา้นบาท จาก ณ วนัที� 31 มนีาคม {|}w เกดิจากการลดลงของเจา้หนี*
การคา้ 
 หนี*สนิไม่หมุนเวยีนลดลงจาํนวน w.� ลา้นบาท จาก ณ วนัที� xw มนีาคม {|}w โดยหลกัมาจากการลดลงของ
หนี*สนิภาษเีงนิไดร้อตดับญัช ี 
 
ณ วนัที1 31 มีนาคม 2561 

TTTMมหีนี*สนิหมุนเวยีนเพิ�มขึ*น 59.9 ลา้นบาท เกดิจากการเพิ�มขึ*นของเจา้หนี*การคา้ 50.3 ลา้นบาทจากการซื*อ
วตัถุดบิโพลเิอสเตอร ์เรยอน และผา้ดบิ และมหีนี*สนิหมุนเวยีนอื�น เพิ�มขึ*น 9.6 ลา้นบาท สว่นใหญ่มาจากค่าใชจ้่ายภาษีเงนิ
ไดนิ้ตบิุคคล 

 หนี*สนิไม่หมุนเวยีนลดลง 5.9 ลา้นบาทจากภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังานที�ลดลง 
ณ วนัที1 31 มีนาคม 2560 

TTTMมหีนี*สนิหมุนเวียนลดลง 4.7 ล้านบาท เกดิจากการเพิ�มขึ*นของเจ้าหนี*การค้า 14.8 ล้านบาทจากการซื*อ
วตัถุดบิโพลเิอสเตอร์ เรยอน และผ้าดบิ โดยเจ้าหนี*อื�นลดลง 18.1 ล้านบาทจากการชําระค่าซื*อเครื�องจกัรและอุปกรณ์ 
ประกอบกบัการลงทุนในเครื�องจกัรและอุปกรณ์ลดลง 

 หนี*สนิไม่หมุนเวยีนลดลง 0.7 ลา้นบาทจากภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังานที�ลดลง 
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ส่วนของผูถื้อหุ้น 
ณ วนัที1 30 กนัยายน 2561 
 สว่นของผูถ้อืหุน้เพิ�มขึ*น 33.4 ลา้นบาท โดยเพิ�มขึ*นจากกาํไรสทุธทิี�เพิ�มขึ*น 
 
ณ วนัที1 31 มีนาคม 2561  

สว่นของผูถ้อืหุน้เพิ�มขึ*น 13.5 ลา้นบาท โดยเพิ�มขึ*นจาก กําไรสุทธทิี�เพิ�มขึ*น จากการจ่ายเงนิปนัผลประจําปี และ
เงนิปนัผลระหว่างกาลประจาํปี 

 
ณ วนัที1 31 มีนาคม 2560  

ส่วนของผู้ถอืหุ้นลดลง 4.4 ลา้นบาทจากการจ่ายเงนิปนัผลประจําปี 2558 และเงนิปนัผลระหว่างกาลประจําปี 
2559 
 

ตารางที1 75 : งบกาํไรขาดทุนรวมของ TTTM 
 งวดสิIนปีวนัที1 

31 มีนาคม 2559 
งวดสิIนปีวนัที1 

31 มีนาคม 2560 
งวดสิIนปีวนัที1 

31 มีนาคม 2561 
งวด 6 เดือน

สิIนสุดวนัที1 30 
กนัยายน 2560 

งวด 6 เดือน
สิIนสุดวนัที1 30 
กนัยายน 2561 

ล้าน
บาท 

% ล้าน
บาท 

% ล้าน
บาท 

% ล้าน
บาท 

% ล้าน
บาท 

% 

รายได้           
รายไดจ้ากการขายสนิคา้ 1,153 97 1,087 98 1,180 98 535 98 665 98 
กาํไรจากอตัราแลกเปลี�ยนสทุธ ิ 5 0 3 0 1 0 1 0 4 1 
รายไดอ้ื�น 29 2 18 2 21 2 11 2 10 1 
รวมรายได้ 1,187 100 1,109 100 1,202 100 547 100 680 100 
ค่าใช้จ่าย           
ตน้ทุนขายสนิคา้ 1,037 87 967 87 1,054 88 484 89 564 83 
ตน้ทุนในการจดัจาํหน่าย 65 5 66 6 60 5 28 5 32 5 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 50 4 69 6 62 5 32 6 35 5 
ตน้ทุนทางการเงนิ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
รวมค่าใช้จ่าย 1,152 97 1,103 99 1,177 98 545 100 631 93 
กาํไรก่อนค่าใช้จา่ยภาษีเงิน
ได้ 35 3 6 1 26 2 2 0 49 7 
ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้ 7 1 1 0 5 0 0 0 10 1 
กาํไรสาํหรบัปี 28 2 5 0 20 2 2 0 39 6 
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รายได้ 

⋅ งวด } เดอืนปี {|}w TTTM มรีายไดจ้ากการขายสนิคา้เพิ�มขึ*นจากงวด } เดอืนปี {|}z เทา่กบั wxz.} ลา้นบาท 
หรอืเพิ�มขึ*นรอ้ยละ {~.~w โดยปจัจยัหลกัจาก 
⋅ ยอดขายในประเทศเพิ�มขึ*น �z.{ ลา้นบาทจากผา้ทอ |�.| ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ {{.}x ผา้ถกั w~.� ลา้น

บาทหรอืรอ้ยละ x~.�x และผา้เบาะรถยนต ์�.� ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ ��.~|  
⋅ ปี 2560 TTTMมรีายไดจ้ากการขายเพิ�มขึ*นจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 92.7 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 8.5 

โดยสว่นใหญ่มาจากการเพิ�มขึ*นของยอดขายต่างประเทศ 92.7 ลา้นบาท เนื�องจากการขยายการสง่ออกไปยงั
หลากหลายประเทศทั *งโซนเอเซยี และตะวนัออกกลาง 
⋅ ยอดขายในประเทศปี 2560 ประกอบดว้ย ผา้ทอ 536 ลา้นบาท ผา้ถกั 87 ลา้นบาท และผา้เบาะรถยนต ์

20 ลา้นบาท 
⋅ ยอดขายต่างประเทศปี 2560 ประกอบดว้ยผา้ทอ 259 ลา้นบาท และผา้ถกั 278 ลา้นบาท 

⋅ ปี 2559 รายไดจ้ากการขายลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 66.4 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 5.8 โดย 
⋅ ยอดขายในประเทศลดลงเป็นจาํนวนเงนิ 32.4 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น รอ้ยละ4.8 
⋅ ยอดขายต่างประเทศลดลง 34.0 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 7.1 โดยยอดขายผา้ทอลดลง 92.7 ลา้น

บาท ผา้เบาะรถยนตล์ดลง 12.3 ลา้นบาท ในขณะที�ผา้ถกัเพิ�มขึ*น 38.6 ลา้นบาท 
กาํไรขั Iนต้น 

⋅ งวด } เดอืนปี {|}w กาํไรขั *นตน้เพิ�มขึ*นจากงวด } เดอืนปี {|}z เท่ากบั |w.~ ลา้นบาทจากยอดขายทั *งในและ
ต่างประเทศที�เพิ�มขึ*น 

⋅ ปี 2560 กาํไรขั *นตน้เพิ�มขึ*นจากปีที�แลว้ 5.5 ลา้นบาทจากปรมิาณการสง่ออกที�เพิ�มขึ*นเป็นสว่นใหญ่แมว้่าอตัรา
แลกเปลี�ยน (USD) จะเพิ�มขึ*นในช่วงนี* 

⋅ ปี 2559 กาํไรขั *นตน้เพิ�มขึ*นจากปีที�แลว้ 3.0 ลา้นบาท เนื�องจากอตัราสว่นตน้ทุนลดลงจากรอ้ยละ 90 เป็นรอ้ยละ 
89 

 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

⋅ งวด } เดอืนปี {|}w กาํไรขั *นตน้เพิ�มขึ*น |w.~ ลา้นบาท เนื�องจาก 
⋅ TTTM มค่ีาใชจ้่ายการขายเพิ�มขึ*นจาํนวน ~ ลา้นบาท  
⋅ TTTM มค่ีาใชจ้่ายในการบรหิารเพิ�มขึ*นจาํนวน {.� ลา้นบาท  

⋅ ปี 2560  
⋅ TTTMมค่ีาใชจ้่ายการขายลดลง 6.2 ลา้นบาท จากการที�TTTMไดมุ้่งพฒันาคุณภาพผลติภณัฑส์นิคา้ทาํ

ใหค่้าใชจ้่ายในการเคลมสนิคา้ลดลง ประกอบกบัค่าแรงงานลดลงเมื�อเทยีบกบัปีก่อน 
⋅ TTTMมค่ีาใชจ้่ายในการบรหิารและตน้ทุนทางการเงนิลดลง 7.1 ลา้นบาท เนื�องจากปีก่อนการตั *งค่าเผื�อ

การดอ้ยค่าสนิทรพัย ์
⋅ ปี 2559 

⋅ ค่าใชจ้่ายในการขายเพิ�มขึ*น 1.6 ลา้นบาทจากค่าชดเชยสนิคา้เสยีหาย 
⋅ ค่าใชจ้่ายในการบรหิารและตน้ทนุทางการเงนิเพิ�มขึ*น 18.5 ลา้นบาท จากการปรบัปรุงตั *งการดอ้ยค่าของ

เครื�องจกัรและค่าใชจ้่ายเกี�ยวกบัคอมพวิเตอร ์
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ตารางที1 76 :สรปุงบกระแสเงินสดโดยยอ่ของ TTTM 
 งวดสิIนปีวนัที1 

31 มีนาคม 
2559 

งวดสิIนปีวนัที1 
31 มีนาคม 

2560 

งวดสิIนปีวนัที1 
31 มีนาคม 

2561 

งวด 6 เดือน
สิIนสุดวนัที1 30 
กนัยายน 2561 

ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 
เงนิสดสทุธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมดาํเนินงาน 129.3 184.6 94.2 77.84 
เงนิสดสทุธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมลงทุน (90.3) (66.9) (56.0) (25.30) 
เงนิสดสทุธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมจดัหาเงนิ (15.2) (12.2) (12.2) (6.09) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ1มขึIน (ลดลง) 
สุทธิ 

23.8 105.5 26.0 46.4 

 
กระแสเงนิสด 

⋅ เงนิสดสทุธไิดจ้ากการดาํเนินงานของTTTMลดลง โดยเป็นผลการจากเพิ�มขึ*นของลกูหนี*การคา้เพิ�มขึ*น
จากระยะเวลาเกบ็หนี*เฉลี�ยเพิ�มขึ*น เนื�องจากระยะเวลาการใหเ้ครดติ ม ี30 วนั 60 วนั และ 90 วนั ซึ�ง
ยอดขายที�ใหเ้ครดติกบัลกูหนี*สว่นใหญ่อยู่ในช่วง 60 วนั ถงึ 90 วนั ประกอบกบัสนิคา้คงเหลอืที�เพิ�มขึ*น
เพื�อรองรบัยอดขายจากคาํสั �งซื*อของลกูคา้ 

⋅ เงนิสดใชไ้ปในกจิกรรมจดัหาเงนิสว่นใหญ่เป็นเงนิที�สาํหรบัใชจ้า่ยเป็นเงนิปนัผลและTTTMไมม่ภีาระ
ผกูพนัใดๆ กบัสถาบนัการเงนิ 

⋅ เงนิสดใชไ้ปในกจิกรรมลงทุนสว่นใหญ่เป็นรายจ่ายเพื�อรายการที�ดนิ อาคาร และอุปกรณ์ รวมถงึ
สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



รายงานความเหน็ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระเกี�ยวกบัการควบรวมบรษิทั    

 

บรษิทัหลกัทรพัย ์โกลเบลก็ จาํกดั   71 
 

ตารางที1 77 : อตัราส่วนทางการเงินที1สาํคญัของ TTTM 
 งวดสิIนปีวนัที1 

31 มีนาคม 
2559 

งวดสิIนปีวนัที1 
31 มีนาคม 

2560 

งวดสิIนปีวนัที1 
31 มีนาคม 

2561 

งวด 6 เดือน
สิIนสุดวนัที1 30 
กนัยายน 2561 

อตัราส่วนสภาพคล่อง 
อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื1  (เท่า) 4.75 4.77 5.26 2.66 
ระยะเวลาขายสนิคา้เฉลี�ย2 (วนั) 76.91 76.48 69.43 137.21 
อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี*การคา้3 (เท่า) 17.48 10.53 18.01 5.16 
ระยะเวลาเกบ็หนี*เฉลี�ย4 (วนั) 20.88 34.66 20.27 70.76 
ความสามารถในการหากาํไร 
อตัรากาํไรขั *นตน้4 (%) 10.12 11.01 10.62 15.29 
อตัรากาํไรสทุธิ5 (%) 2.39 0.42 1.70 5.75 
ประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม6 (%) 1.73 0.29 1.23 2.28 
อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้7 (%) 1.91 0.32 1.38 2.59 

หมายเหตุ :  
6 อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื = ตน้ทุนขายสนิคา้ / สนิคา้คงเหลอืเฉลี�ย 
7 ระยะเวลาขายสนิคา้เฉลี�ย = 365 / อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื 
8 อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี*การคา้ = ตน้ทุนขายสนิคา้ / เจา้หนี*การคา้เฉลี�ย 
9 ระยะเวลาเกบ็หนี*เฉลี�ย = 365 / อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี*การคา้ 
10 อตัรากาํไรขั *นตน้ = (รายไดจ้ากการขายสนิคา้ – ตน้ทุนขายสนิคา้) / รายไดจ้ากการขายสนิคา้ 
11 อตัรากาํไรสทุธ ิ= กาํไรสทุธ ิ/ รายไดร้วม 
12 อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม = กาํไรสทุธ ิ/ สนิทรพัยร์วมเฉลี�ย 
13 อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ = กาํไรสทุธ ิ/ สว่นของผูถ้อืหุน้รวมเฉลี�ย 

 
1.8 ภาพรวมอตุสาหกรรมธรุกิจ 

TTTMคาดว่าในปี 2561 อุตสาหกรรมสิ�งทอมแีนวโน้มดขีึ*นตามการฟื*นตวัของเศรษฐกจิโลก แต่อย่างไรกต็ามการ
แขง่ขนัดา้นราคาที�รุนแรงยงัคงเป็นอุปสรรคของผูผ้ลติในประเทศโดยเฉพาะการแข่งขนักบัสนิคา้จากจนีและอนิเดยี ผูผ้ลติ
ในประเทศต้องปรับเปลี�ยนผลิตภัณฑ์ให้มีคุณสมบัติที�หลากหลายขึ*นเพื�อตอบสนองความต้องการของผู้บริโภคที�
เปลี�ยนแปลงโดยการปรบัปรุงเทคนิคในการผลติ การเพิ�มคุณสมบตัใิหผ้า้ การแสวงหาพนัธมติรทางการคา้  

สถานการณ์ของอุตสาหกรรมสิ�งทอยงัซบเซาเนื�องจากสภาพเศรษฐกจิทั *งในและต่างประเทศยงัไม่ฟื*นตวั ทําให้
วตัถุดบิในการผลติและการขนส่งปรบัราคาสงูขึ*น ประกอบกบัคาดว่าจะมสีนิค้านําเขา้จากประเทศต่างๆ เช่น จนี อนิเดยี 
และประเทศเพื�อนบา้นเขา้มามากขึ*นซึ�งจะเป็นตวักดดนัราคาของผูผ้ลติในประเทศใหแ้ข่งขนัในตลาดไดย้าก ประเทศจนีซึ�ง
เป็นหนึ�งในแหล่งการผลติสิ�งทอขนาดใหญ่ของโลกมกีารปรบัตวัมาใช้เครื�องจกัรในการผลติมากขึ*นทําให้กําลงัการผลิต
เพิ�มขึ*น ทําให้มผีลผลติออกสู่ตลาดมากขึ*น อกีทั *งมกีารตั *งฐานการผลติสิ�งทอนอกประเทศไทยมากขึ*นเพื�อลดต้นทุนด้าน
แรงงาน ดงันั *นอุตสาหกรรมสิ�งทอไทยจงึจาํเป็นตอ้งเร่งพฒันาศกัยภาพในการผลติสนิคา้ที�มจีุดแขง็ดา้นนวตักรรมที�ต้องใช้
เทคนิคและความชาํนาญเพื�อสรา้งความแตกต่างและเพิ�มความสามารถแขง่ขนักบัสนิคา้จากประเทศอื�นได ้
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แต่ทั *งนี* อุตสาหกรรมสิ�งทออาจประสบปญัหาการขาดแคลนแรงงานมฝีีมอืทําใหเ้ป็นอุปสรรคต่อการพฒันาสนิคา้
และนวตักรรม ในอนาคตอนัใกล้ อุตสาหกรรมสิ�งทอไทยอาจต้องหนัมาสนใจกบัการใช้เครื�องจกัรอตัโนมตัิเพื�อทดแทน
แรงงานคนมากขึ*นซึ�งนอกจากจะชว่ยแกไ้ขปญัหาแรงงานในระยะยาวแลว้ การใชเ้ครื�องจกัรที�ทนัสมยัจะเป็นเครื�องมอืหนึ�งที�
จะเพิ�มความเชื�อมั �นของลกูคา้เพราะช่วยลดปญัหาดา้นคุณภาพซึ�งเป็นปญัหาใหญ่ของสิ�งทอไทยใหน้้อยลงไดด้ว้ย 

โดยในปี 2560 มกีารแข่งขนัรุนแรงขึ*นกว่าปีที�แลว้เนื�องจากภาวะเศรษฐกจิที�ชะลอตวัอย่างต่อเนื�อง การแข่งขนั
ของตลาดในประเทศจะยงัมกีารแข่งขนัดา้นราคาอย่างต่อเนื�อง ผา้ High Value จะไดร้บัผลกระทบจากการนําเขา้สนิค้า
ประเภทเดยีวกนัจากจนีมากขึ*น ผา้ถกัลกัษณะพื*นฐานจะมกีารแขง่ขนัดา้นราคารุนแรงเนื�องจากมผีูผ้ลติหลายราย ตลาดผา้
เครื�องแบบจะยงัคงมกีารแข่งขนัสงู นอกจากนี*ตลาดต่างประเทศเกดิการแข่งขนัเพื�อใหไ้ดค้ําสั �งซื*อรุนแรงมากขึ*นจากการ
ประสบปญัหาดา้นเศรษฐกจิต่อเนื�องของประเทศคู่คา้ ประกอบกบัค่าเงนิบาทของไทยแขง็ค่าขึ*นเมื�อเปรยีบเทยีบกบัเพื�อ
บา้นทาํใหส้นิคา้จากประเทศไทยเสยีเปรยีบดา้นตน้ทุนที�สงูกว่า ตลาดผา้แฟชั �นชะลอตวัเนื�องจากการบรโิภคน้อยละ ตลาด
สง่ออกหลกัของสิ�งทอในปี 2560 น่าจะเป็นกลุ่มประเทศอาเซยีนซึ�งมโีรงงานตดัเยบ็ใหม่ๆ เพิ�มขึ*น 
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เอกสารแนบ 2 :  บริษทั ลคักีIเทค็ซ ์(ไทย) จาํกดั (มหาชน)  (“LTX”) 
 

2.1 ประวติั และการเปลี1ยนแปลงที1สาํคญั 
บรษิทั ลคักี*เทค็ซ ์(ไทย) จํากดั (มหาชน) ก่อตั *งขึ*นเมื�อวนัที� 18 มนีาคม 2503 ดว้ยทุนจดทะเบยีน 360,000,000 

บาท แบ่งเป็น 36,000,000 หุน้ มลูค่าที�ตราไว ้10 บาทต่อหุน้ ต่อมา LTX เพิ�มทุนจดทะเบยีนเป็น 518,400,000 บาทในปี 
2532 LTX เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเมื�อวนัที� 17 มนีาคม 2532 โดยมสีาํนักงานใหญ่ตั *งอยู่ใน
กรุงเทพมหานคร 

ปจัจุบนั LTX มทีุนจดทะเบยีนเท่ากบั 518,400,000 บาท เป็นทุนชําระแล้วเท่ากบั 518,400,000 บาท แบ่ง
ออกเป็น 51,840,000 หุน้ มลูค่าที�ตราไวเ้ท่ากบั 10 บาทต่อหุน้ 

 
การเปลี1ยนแปลง และพฒันาการที1สาํคญั 

ปี เหตกุารณ์ 

2503 
LTX  ก่อตั *งขึ*นเมื�อวนัที� 18 มนีาคม 2503 ดว้ยทุนจดทะเบยีน 360,000,000 บาท แบ่งเป็น 
36,000,000 หุน้ เพื�อประกอบธรุกจิสิ�งทอ 
LTX ไดร้บั BOI เมื�อวนัที� 1 สงิหาคม 2503 

2532 
LTX เพิ�มทุนจดทะเบยีนเป็น 518,400,000 บาทในปี 2532 
LTX เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเมื�อวนัที� 17 มนีาคม 2532 

2537 LTX แปรสภาพเป็นบรษิทัมหาชนจาํกดัเมื�อวนัที� 16 มถุินายน 2537  
ที�มา : รายงานประจาํปี 2560 และเวป็ไซตก์ลุ่มบรษิทั 

 
2.2 โครงสรา้งการถือหุ้น 

 
แผนภาพที1 2 : โครงสรา้งการถือหุ้นในบริษทัของ  LTX 

 
 
ที�มา : เวป็ไซตต์ลาดหลกัทรพัยฯ์ ขอ้มลู ณ วนักาํหนดรายชื�อผูถ้อืหุน้ตรงกบัวนัที� 8 มกราคม 2562 
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2.3       ภาพรวมการประกอบธรุกิจ 
 

สนิคา้ของ LTX สามารถแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มสนิคา้ ประเภทแรกคอืสนิคา้ประเภทธุรกจิสิ�งทอ เช่น ผา้สปนั ผา้ฟิ
ลาเมน้ท ์และเสน้ดา้ยสําหรบัผ้ายนีส ์และประเภทที�สองคอืผลติภณัฑ์สิ�งทอเพื�ออุตสาหกรรมการผลติ ไดแ้ก่ ดา้ยสาํหรบั
เสรมิความแขง็แรงของยาง และผา้สาํหรบัทําถุงลมนิรภยั เป็นต้น LTX รกัษาคุณภาพและความปลอดภยัของผลติภณัฑ์
โดยการพฒันา และออกแบบผลติภณัฑห์ลากหลายประเภทขึ*นโดยคาํนึงถงึความเหมาะสมของผา้กบัการใชง้านในรูปแบบ
ต่างๆ ซึ�งเทคนิคที�ใชใ้นการผลติอาจมคีวามเกี�ยวเนื�องกบัการใชส้ารเคมเีพื�อทําใหผ้า้มคุีณสมบตัพิเิศษเฉพาะตวั และช่วย
เพิ�มมลูค่าใหก้บัผลติภณัฑม์ากยิ�งขึ*น LTX มกีระบวนการวเิคราะหแ์ละทดสอบที�หอ้งแลป็ของLTX และส่งไปยงัหน่วยงาน
รบัรองภายนอก เพื�อตรวจสอบและรบัรองคุณสมบตัต่ิางๆ ของผา้ก่อนสง่ใหก้บัลกูคา้ โดยมคุีณสมบตัพิเิศษต่างๆ ดงันี* 

1. ต่อตา้นแบคทเีรยี LTXพฒันาผลติภณัฑท์ี�ตกแต่งสาํเรจ็ดว้ยคุณสมบตัต่ิอตา้นแบคทเีรยี ควบคุมกลิ�น ช่วย
ปกป้องผา้จากแบคทเีรยีและจุลนิทรยี ์ผลติภณัฑท์ี�มคุีณสมบตัดิงักล่าวจะนําไปใชส้าํหรบัการผลติเสื*อผา้
ทางการแพทย ์และการกฬีา 

2. ต่อตา้นแบคทเีรยี การคนืตวั และการขจดัรอยเปื*อน : ทดสอบการคนืตวัของผา้และการต่อตา้นแบคทเีรยี 
ผลติภณัฑท์ี�อยูใ่นกลุ่มดงักล่าวมคุีณสมบตัขิองการดแูลรกัษาง่ายซึ�งจะนําไปผลติสนิคา้ในหมวดหมู่ชุด
นกัเรยีน 

3. การหดตวั และการขจดัรอยเปื*อน : ผลติภณัฑท์ี�มคุีณสมบตัอิยู่ในกลุ่มของการหดตวัของผา้ซึ�งผ่านการ
ทดสอบความสามารถในการกาํจดัคราบ และรอยเปื*อน ผลติภณัฑท์ี�อยู่ในกลุ่มดงักล่าวจะนําไปผลติสนิคา้ใน
หมวดเสื*อเชิ*ต 

4. ความแหง้เรว็ : พฒันาและทดสอบผลติภณัฑท์ี�มคุีณสมบตัอิยู่ในกลุ่มของการแหง้เรว็ในดา้นความเรว็ของการ
แหง้ตวัความสามารถของการซมึซบันํ*า และความสามารถของการระบายความชื*น ผลติภณัฑท์ี�อยู่ในกลุ่ม
ดงักล่าวจะนําไปผลติสนิคา้ในหมวดชุดกฬีา 

5. เทฟลอน : ผลติภณัฑท์ี�มคุีณสมบตัอิยู่ในกลุ่มของผลติภณัฑเ์คลอืบเทฟลอนซึ�งปราศจากสารฟลอูอรนีและ
ผ่านการทดสอบความสามารถในการป้องกนันํ*าและนํ*ามนั ผลติภณัฑท์ี�อยูใ่นกลุ่มดงักล่าวจะนําไปผลติสนิคา้
ในหมวดชุดเสื*อผา้สาํหรบัช่างหรอืพนกังานที�ปฏบิตังิานกบัเครื�องจกัร 

6. การกนันํ*า : ทดสอบผลติภณัฑท์ี�มคุีณสมบตักินันํ*าของผลติภณัฑท์ี�มคีวามนุ่มพเิศษ โดยพรมนํ*าลงไปบนผา้ 
เพื�อดคูวามสามารถของการกนันํ*าผลติภณัฑท์ี�อยูใ่นกลุ่มดงักล่าวจะนําไปผลติสนิคา้ในหมวดเสื*อแจค็เกต็
สาํหรบัสภุาพสตร ี

7. การขจดัรอยยบั : พฒันาผลติภณัฑท์ี�อยู่ในกลุ่มของผลติภณัฑท์ี�ซกัโดยไมต่อ้งรดี และมคุีณสมบตัขิองการ
ขจดัคราบและรอยเปื*อน เพื�อช่วยอนุรกัษ์สิ�งแวดลอ้ม โดยยกเลกิการใชส้ารฟลอูอโรคารบ์อนซึ�งทดสอบแลว้
ว่าเป็นสว่นหนึ�งของกระบวนการทาํใหเ้กดิภาวะโลกรอ้น ผลติภณัฑท์ี�อยู่ในกลุ่มดงักล่าวจะนําไปผลติสนิคา้
ประเภทเสื*อผา้ที�ไมต่อ้งรดี 

8. ความขาวพเิศษ : ผลติภณัฑท์ี�อยู่ในกลุ่มของผลติภณัฑท์ี�มคีวามขาวพเิศษ เราไดใ้ชเ้ทคนิคการผลติแบบใหม่
ที�ใหค้วามโดดเด่นในดา้นความขาวคงทน ผลติภณัฑท์ี�อยูใ่นกลุ่มดงักล่าวจะนําไปผลติสนิคา้ประเภทเสื*อเชิ*ต
สขีาว 
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2.4  สินค้า และบริการ 
ธุรกจิLTXแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภทหลกั ไดแ้ก่ 
1. ธุรกจิสิ�งทอ ประกอบดว้ย 
⋅ ผา้สปนั ไดแ้ก่ ผา้โพลเีอสเตอร ์ผา้โพลเีอสเตอรผ์สมฝ้าย และผา้ฝ้ายลว้น สาํหรบัเสื*อเชิ*ต เครื�องแบบ

นกัเรยีน ชุดประจาํชาตขิองประเทศตะวนัออกกลาง เป็นตน้ 
⋅ ผา้ฟิลาเมน้ท ์ไดแ้ก่ ผา้โพลเีอสเตอรฟิ์ลาเมน้ทล์ว้นสาํหรบัผา้ซบัในและใชส้วมใสภ่ายนอก ผา้ลายสอง ผา้

ซาตนิ และผา้ไนล่อนสาํหรบัทาํแจก็เกต็ 
⋅ เสน้ดา้ยสาํหรบัผา้ยนีส ์ไดแ้ก่ เสน้ดา้ยฝ้ายลว้น หรอืเสน้ดา้ยฝ้ายผสมไลคร่า สาํหรบัยนีสห์รอืยนีสย์ดื 

2. ธุรกจิผลติภณัฑส์ิ�งทอเพื�ออุตสาหกรรมการผลติ ไดแ้ก่ ดา้ยสาํหรบัเสรมิความแขง็แรงของยาง และผา้สาํหรบั
ทาํถุงลมนิรภยั  

 
การผลติของ LTX ดาํเนินการโดยผ่าน 3 โรงงานที�มกีารผลติเชื�อมโยงกนั ผา้สปนัจะผ่านกระบวนการป ั �นดา้ยและ

ทอผา้ที�โรงงานที� 1 และผา้ผนืที�ไดจ้ะถูกสง่ต่อไปยงัโรงงานที� 2 เพื�อทําการปรบัปรุงและตกแต่งผลติภณัฑ ์เช่น ฟอกยอ้มส ี
และตกแต่งขั *นสดุทา้ย เช่นเดยีวกนั โรงงานที� 3 ทอผา้ฟิลาเมน้ท ์และส่งต่อไปยงัโรงงานที� 2 เพื�อทําการยอ้มสแีละตกแต่ง
สาํเรจ็ นอกจากผา้ฟิลาเมน้ทแ์ลว้ โรงงานที� 3 ยงัผลติเสน้ดา้ยสาํหรบัผา้ยนีส ์ และผลติภณัฑส์ิ�งทอเพื�ออุตสาหกรรมการ
ผลติ โดยกระบวนการผลติทั *งหมดทาํในโรงงานที� 3 

 
2.5 โครงสรา้งการถือหุ้น 

ณ วนัที� 8 มกราคม 2562 LTX มีทุนจดทะเบียนเท่ากบั 518,400,000 บาท เป็นทุนชําระแล้วจํานวน 
518,400,000 บาท แบ่งออกเป็น 51,840,000 หุน้ มลูค่าที�ตราไวเ้ท่ากบั 10 บาท โดยมรีายชื�อ และสดัสว่นการถอืหุน้ดงันี* 

 
ตารางที1 78 : รายชื1อผูถื้อหุ้นใหญ่ของ LTX 

ลาํดบั รายชื1อผูถื้อหุ้น จาํนวนหุ้น % 
1. บรษิทั โทเรอนิดสัตรสี ์องิค ์จาํกดั      37,215,800  71.79% 
2. นายวรีะพนัธุ ์ทปีสวุรรณ       1,221,800  2.36% 
3. นางจนัทมิา ทปีสวุรรณ       1,191,300  2.30% 
4. บรษิทั ไทยโทเรซนิเทตคิส ์จาํกดั 

      1,066,800  2.06% 
5. ร.ต.กติต ิบญุโพธิ sอภชิาต ิ         996,500  1.92% 
6. นายพทิกัษ ์นพประพนัธ ์         741,800  1.43% 
7. บรษิทั อาทติย-์จนัทร ์จาํกดั         671,000  1.29% 
8. นายเผดจ็ อาไซ         650,000  1.25% 
9. นายกมลพฒัน์  ทปีสวุรรณ         553,300  1.07% 
10. นางสาวอนงค ์ทปีสวุรรณ         442,300  0.85% 
11. ผูถ้อืหุน้รายอื�น          7,089,400  13.68% 

รวม      51,840,000  100.00 
ที�มา : เวป็ไซตต์ลาดหลกัทรพัยฯ์ ณ วนักาํหนดรายชื�อผูถ้อืหุน้ตรงกบัวนัที� 8 มกราคม 2562 
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2.6 คณะกรรมการ  
ณ วนัที� 8 มกราคม 2562, LTX มกีรรมการทั *งหมด wz ท่าน ประกอบดว้ย 

ตารางที1 79 : รายชื1อคณะกรรมการบริษทั 
ลาํดบั รายชื1อ ตาํแหน่ง 

1. นาย อากฮิโิระ มาเอคาวะ ประธานกรรมการ / กรรมการผูจ้ดัการ 
2. นาย เคน นากาจมิ่า กรรมการ 
3. นาย เรยีว คติาฮาร่า กรรมการ 
4. นาย โยชฮิโิระ ฮามากจู ิ กรรมการ 
5. น.ส. สติางค ์ซึ�งอมรเกยีรต ิ กรรมการ 
6. นาย เกรยีงศกัดิ s กองศริ ิ กรรมการ 
7. นาย คาซอึะก ิทาคาบายาช ิ กรรมการ 
8. นาย ประกติ ประทปีะเสน ประธานกรรมการตรวจสอบ  
9. นาย เฉลยีว วรรณสวสัดิ s กรรมการตรวจสอบ  
10. นาย เอกชาย ชนัซื�อ กรรมการตรวจสอบ  

แหล่งที�มา : เวป็ไซตต์ลาดหลกัทรพัยฯ์ แหง่ประเทศไทย ณ วนักาํหนดรายชื�อผูถ้อืหุน้ตรงกบัวนัที� 8 มกราคม 
2562 
 

2.7 ฐานะทางการเงินและผลการดาํเนินงาน 
ตารางที1 80 : งบแสดงฐานะทางการเงินของ LTX 
รอบปีบญัชขีอง LTX คอื ตั *งแต่วนัที� w เมษายน ถงึ xw มนีาคม 

 31 มีนาคม 2559 31 มีนาคม 2560 31 มีนาคม 2561 30 กนัยายน 2561 
ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

สินทรพัยห์มุนเวียน 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 73 1 71 1 154 2 253 3 
ลกูหนี*การคา้ 1,602 17 1,675 17 1,366 16 1,397 16 
ลกูหนี*อื�น 84 1 64 1 32 0 80 1 
สนิคา้คงเหลอื 1,811 19 1,397 15 1,213 14 1,159 13 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน 3,570 37 3,206 33 2,765 32 2,889 34 
เงนิลงทุนเผื�อขาย 106 1 113 1 120 1 141 2 
เงนิลงทุนในบรษิทัร่วม 1,235 13 1,315 14 1,362 16 1,368 16 
เงนิลงทุนระยะยาว 64 1 81 1 87 1 87 1 
ที�ดนิ อาคารและอุปกรณ์ 4,581 48 4,823 50 4,340 50 4,053 47 
สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน 30 0 29 0 26 0 24 0 
สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี 22 0 19 0 49 1 42 0 
สนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีนอื�น 15 0 13 0 13 0 12 0 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน 6,052 63 6,392 67 5,996 68 5,726 66 
รวมสินทรพัย ์ 9,622 100 9,598 100 8,761 100 8,615 100 
หนี� สินหมุนเวียน 
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เงนิกูย้มืระยะสั *นจากสถาบนัการเงนิ 1,549 16 881 9 314 4 0 0 
เจา้หนี*การคา้ 644 7 728 8 611 7 574 7 
เจา้หนี*อื�น 325 3 312 3 305 3 312 4 
หนี*สนิตามสญัญาเงนิกูส้ถาบนัการเงนิที�
ถงึกาํหนดชาํระภายในหนึ�งปี 

0 0 534 6 0 0  0 

หนี*สนิตามสญัญาเช่าการเงนิที1ถึง
กาํหนดชาํระภายในหนึ1งปี 

0 0 18 0 19 0 19 0 

ภาษเีงนิไดค้า้งจ่าย 49 1 12 0 71 1 42 0 
รวมหนีIสินหมุนเวียน 2,567 27 2,485 26 1,320 15 947 11 
หนี� สินไม่หมุนเวียน 
เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 1,609 17 1,038 11 942 11 977 11 
รายไดร้อตดับญัชสีว่นที�ไม่หมุนเวยีน 0 0 0 0 19 0 39 0 
หนี*สนิตามสญัญาเช่าการเงนิ 0 0 383 4 365 4 355 4 
ประมาณการหนี*สนิสาํหรบัผลประโยชน์
พนกังาน 

265 3 284 3 290 3 287 3 

รวมหนีIสินไม่หมุนเวียน 1,874 19 1,706 18 1,616 18 1,659 19 
รวมหนีIสิน 4,441 46 4,192 44 2,936 34 2,606 30 
ส่วนของผูถื้อหุ้น 
ทุนเรอืนหุน้  
    ทุนจดทะเบยีน  518 5 518 5 518 6 518 6 
    ทุนที�ออกและชาํระแลว้  518 5 518 5 518 6 518 6 
สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 333 3 333 3 333 4 333 4 
กาํไรสะสม 
    จดัสรรแลว้ 
        ทุนสาํรองตามกฎหมาย 52 1 52 1 52 1 52 1 
        สาํรองทั �วไป 211 2 211 2 211 2 211 2 
    ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 4,001 42 4,222 44 4,634 53 4,801 56 
องคป์ระกอบอื�นของสว่นของผูถ้อืหุน้ 65 1 70 1 76 1 94 1 
รวมส่วนของผูถื้อหุ้น 5,181 54 5,407 56 5,826 66 6,010 70 
รวมหนีIสินและส่วนของผูถื้อหุ้น 9,622 100 9,598 100 8,761 100 8,615 100 

 
สินทรพัย ์

ในช่วงปี xw มนีาคม {||� ถงึ xz กนัยายน {|}w  LTX มกีารเปลี�ยนแปลงของสนิทรพัยห์ลกัดงันี* 
• สนิทรพัยห์มุนเวยีนลดลงจาํนวน }�w ลา้นบาท โดยมปีจัจยัหลกัจากการลดลงของสนิคา้คงเหลอืที�ลดลงจาํนวน 

}|w ลา้นบาท และลกูหนี*ที�ลดลงจาํนวน {z} ลา้นบาท 
• สนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีนลดลงจาํนวน x{} ลา้นบาท โดยมปีจัจยัหลกัจากการลดลงของที�ดนิ อาคาร และอุปกรณ์

จาํนวน |{� ลา้นบาท และการเพิ�มขึ*นของเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมจาํนวน wxx ลา้นบาท 
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หนีIสิน 
ในช่วงปี xw มนีาคม {||� ถงึ xz กนัยายน {|}w  LTX มกีารเปลี�ยนแปลงของหนี*สนิหลกัดงันี* 

• หนี*สนิหมุนเวยีนลดลงจาํนวน w,620 ลา้นบาท โดยมปีจัจยัหลกัจากการลดลงของเงนิกูย้มืระยะสั *นจากสถาบนั
การเงนิจาํนวน w,549 ลา้นบาท และการลดลงของเจา้หนี*การคา้จาํนวน �z ลา้นบาท 

• หนี*สนิไม่หมุนเวยีนลดลงจาํนวน {w| ลา้นบาท โดยมปีจัจยัหลกัจากการลดลงของการลดลงของเงนิกูย้มืระยะ
ยาวจากสถาบนัการเงนิจาํนวน }xw ลา้นบาท และการเพิ�มขึ*นของหนี*สนิตามสญัญาเช่าการเงนิจาํนวน x|| 
ลา้นบาท 

 
ส่วนของผูถื้อหุ้น 

ในช่วงปี xw มนีาคม {||� ถงึ xz กนัยายน {|}w  LTX มกีารเปลี�ยนแปลงของสว่นของผูถ้อืหุน้จากการเพิ�มขึ*น
ของกาํไรสะสมจาํนวน �zz ลา้นบาท 

 
 

ตารางที1 81 : งบแสดงกาํไรขาดทุนของ LTX 
 31 มีนาคม 2559 31 มีนาคม 2560 31 มีนาคม 2561 30 กนัยายน 2560 30 กนัยายน 2561 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

รายได้ 
รายไดจ้ากการขาย 8,900 100 9,199 99 8,691 99 4,312 99 4,163 99 
รายไดเ้งนิปนัผล 0 0 3 0 3 0 3 0 3 0 
ดอกเบี*ยรบั 0 0 1 0 4 0 1 0 1 0 
รายไดอ้ื�น 26 0 56 1 29 0 16 0 27 1 
กาํไรจากอตัราแลกเปลี�ยน
เงนิตราสทุธ ิ 0 0 76 1 42 0 24 1 31 1 
รวมรายได้ 8,926 100 9,336 100 8,768 100 4,356 100 4,224 100 
ค่าใช้จ่าย 
ตน้ทุนขาย 7,827 88 8,327 89 7,765 89 3,848 88 3,773 89 
ตน้ทุนในการจดัจาํหน่าย 335 4 376 4 202 2 116 3 110 3 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 277 3 242 3 202 2 108 2 87 2 
ขาดทุนจากอตัรา
แลกเปลี�ยนเงนิตราสทุธ ิ 35 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
ตน้ทุนทางการเงนิ 42 0 56 1 57 1 31 1 23 1 
รวมค่าใช้จ่าย 8,516 95 9,001 96 8,226 94 4,103 94 3,993 95 
สว่นแบ่งกาํไรจากเงนิ
ลงทุนในบรษิทัร่วม 123 1 109 1 103 1 51 1 58 1 
กาํไรก่อนภาษีเงินได้ 533 6 444 5 645 7 304 7 289 7 
ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้ 83 1 66 1 103 1 56 1 45 1 
กาํไรสาํหรบังวด 450 5 378 4 542 6 248 6 244 6 
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รายได้ 
งวด } เดอืนปี {|}w 

• LTX มรีายไดล้ดลงจากงวด } เดอืนปี {|}z จาํนวน wxw ลา้นบาท โดยสาเหตุหลกัจากการลดลงของรายได้
จาํนวน w|z ลา้นบาท และการเพิ�มขึ*นของรายไดอ้ื�นจาํนวน ww ลา้นบาท 

ปี 2560 
• รายไดจ้ากการขายสิ�งทอผา้ผนืซึ�งเป็นรายไดห้ลกัของLTX (ประมาณรอ้ยละ 54 ของรายไดจ้ากการขายรวม) 

มมีลูค่าเท่ากบั 4,687 ลา้นบาท ลดลง 335 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 7% เมื�อเทยีบงวดเดยีวกนัของปีก่อน 
⋅ ยอดขายในประเทศเพิ�มขึ*น 100 ลา้นบาท 
⋅ ยอดขายต่างประเทศลดลง 435 ลา้นบาท จากการแขง็ค่าของเงนิบาทและการแขง่ขนัที�สงูขึ*นทาํให้

ปรมิาณการขายลดลง  
• รายไดจ้ากการขายของปีนี*ของผลติภณัฑส์ิ�งทอเพื�ออุตสาหกรรมการผลติเท่ากบั 4,004 ลา้นบาท (ประมาณ

รอ้ยละ 46 ของรายไดจ้ากการขายรวม) ลดลง 174 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 4 เมื�อเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปี
ก่อนเนื�องจากความตอ้งการสนิคา้ลดตํ�าลงสง่ผลใหป้รมิาณการขายลดลง 

• รายไดอ้ื�นเท่ากบั 29 ลา้นบาท ลดลง 28 ลา้นบาท หรอืละ 49 เมื�อเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อน เนื�องจาก
ในงวดก่อนLTXไดร้บัชดเชยเงนิจากบรษิทัประกนัภยัอนัเกดิความเสยีหายจากนํ*าทว่มโรงงานจาํนวน 27 
ลา้นบาท 
 

 ปี 2559  
• รายไดจ้ากการขายสิ�งทอผา้ผนืซึ�งเป็นรายไดห้ลกัของLTX (ประมาณ 55% ของรายไดจ้ากการขายรวม) ใน

งวดนี*มมีลูค่าเท่ากบั 5,022 ลา้นบาท ลดลง 285 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 5 เมื�อเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปี
ก่อน  
⋅ ยอดขายทั *งใน และต่างประเทศลดลง 163 ลา้นบาท และ 122 ลา้นบาทตามลาํดบั เนื�องจากราคาขาย

เฉลี�ยต่อหน่วยลดลงจากค่าเงนิบาทต่อเหรยีญสหรฐัอเมรกิาที�แขง็ค่าขึ*นและตน้ทุนสนิคา้ที�เพิ�มขึ*น สง่ผล
กระทบใหก้าํไรขั *นตน้ลดลง 

• รายไดจ้ากการขายผลติภณัฑส์ิ�งทอเพื�ออุตสาหกรรมการผลติเพิ�มขึ*นเนื�องจากLTXไดข้ยายกาํลงัการผลติ
เพื�อใหร้องรบักบัความตอ้งการของอุตสาหกรรมยานยนตส์ง่ผลใหร้ายไดจ้ากการขายของปีนี*เท่ากบั 4,178 
ลา้นบาท (ประมาณ 45% ของรายไดจ้ากการขายรวม) เพิ�มขึ*น 584 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 16 เมื�อเทยีบกบั
งวดเดยีวกนัของปีก่อน 

• รายไดอ้ื�นเท่ากบั 61 ลา้นบาท เพิ�มขึ*น 35 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 131 เมื�อเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อน 
เนื�องจากLTXไดร้บัชดเชยเงนิจาดบรษิทัประกนัภยัอนัเกดิความเสยีหายจากนํ*าทว่มโรงงานที�เกดิขึ*นในปี
ก่อนจาํนวน 27 ลา้นบาท รายไดจ้ากการขายเศษผา้เพิ�มขึ*นจาํนวน 3 ลา้นบาท รายไดค่้าเช่าเพิ�มขึ*นจาํนวน 
2 ลา้นบาท และกาํไรจากการจาํหน่ายสนิทรพัยถ์าวรเพิ�มขึ*นจาํนวน 1 ลา้นบาท 

กาํไรขั Iนต้น 

⋅ งวด } เดอืนปี {|}w 
• กาํไรขั *นตน้ของ LTX ลดลงจากงวด } เดอืนปี {|}z จาํนวน �| ลา้นบาท เนื�องจากการลดลงของอตัรากาํไร

ขั *นตน้จากการขายสนิคา้ 
⋅ ปี 2560 
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⋅ กาํไรขั *นตน้ของสิ�งทอผา้ผนืมมีลูค่าเพิ�มขึ*น 85 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 19 เมื�อเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปี
ก่อน อย่างไรกต็ามการเพิ�มประสทิธภิาพในการผลติและควบคุมคุณภาพของสนิคา้ที�ผลติใหต้รงตาม
ความตอ้งการของลกูคา้ไดด้ขี ึ*นทาํใหต้น้ทุนขายลดลงเป็นจาํนวนมากสง่ผลใหก้าํไรขั *นตน้ของสิ�งทอผา้
ผนืเพิ�มสงูขึ*น 

⋅ กาํไรขั *นตน้ของผลติภณัฑส์ิ�งทอเพื�ออุตสาหกรรมการผลติลดลง 31 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 7 เมื�อเทยีบ
กบังวดเดยีวกนัของปีก่อน เนื�องจากความตอ้งการสนิคา้ลดตํ�าลงสง่ผลใหป้รมิาณการขายลดลง ทาํให้
กาํไรขั *นตน้ของผลติภณัฑส์ิ�งทอเพื�อุตสาหกรรมการผลติลดลงไปในทศิทางเดยีวกนั 
  

⋅ ปี 2559  
⋅ กาํไรขั *นตน้ของสิ�งทอผา้ผนืมมีลูค่าลดลง 353 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 44 เมื�อเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปี

ก่อน เนื�องจากราคาขายเฉลี�ยต่อหน่วยลดลงจากค่าเงนิบาทต่อเหรยีญสหรฐัอเมรกิาที�แขง็ค่าขึ*นและ
ตน้ทุนสนิคา้ที�เพิ�มขึ*น สง่ผลกระทบใหก้าํไรขั *นตน้ลดลง 

⋅ กาํไรขั *นตน้ของผลติภณัฑส์ิ�งทอเพื�ออุตสาหกรรมการผลติเพิ�มขึ*น 152 ลา้นบาท หรอืรอ้ย 55 เมื�อเทยีบ
กบังวดเดยีวกนัของปีก่อนเนื�องจากการเพิ�มขึ*นของความตอ้งการของอุตสาหกรรมยานยนต ์
 
 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

⋅ งวด M เดือนปี NOMP 
ค่าใชจ้่ายในการขายเท่ากบั wwz ลา้นบาท ลดลงจากงวด } เดอืนปี {|}z จาํนวน } ลา้นบาท และ
ค่าใชจ้่ายในการบรหิารเท่ากบั �� ลา้นบาท ลดลงจากงวด } เดอืนปี {|}z จาํนวน {w ลา้นบาท 

 

⋅ ปี 2560 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิารเท่ากบั 202 ลา้นบาท ลดลง 40 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 16 เมื�อเทยีบกบังวด
เดยีวกนัของปีก่อน เนื�องจากมผีลขาดทุนจากการขายวตัถุดบิที�ไม่สามารถใชใ้นการผลติสทุธลิดลง 12 
ลา้นบาท ค่าความสญูเสยีจากกาํลงัการผลติว่างเปล่าของเสน้ดา้ยยนีสล์ดลง 6 ลา้นบาท ค่าใชต้จ่ายใน
การเดนิทางลดลง 6 ลา้นบาท ค่าใชจ้่ายประกนัภยัลดลง 2 ลา้นบาท และค่าใชจ้่ายเบด็เตลด็ลดลง 7 
ลา้นบาท 
 
 

⋅ ปี 2559 

⋅ ค่าใชจ้่ายในการขายเท่ากบั 376 ลา้นบาท เพิ�มขึ*น 41 ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ 12 เมื�อเทยีบกบังวดเดยีวกนั
ของปีก่อนเนื�องจากการเพิ�มขึ*นของค่าใชจ้่ายในการชดเชยคุณภาพของสนิคา้จาํนวน 38 ลา้นบาท และ
ค่าขนสง่สนิคา้เพิ�มขึ*นจาํนวน 9 ลา้นบาท อย่างไรกต็ามค่านายหน้าลดลงจาํนวน 6 ลา้นบาท 

⋅ ค่าใชจ้่ายในการบรหิารเท่ากบั 242 ลา้นบาท ลดลง 35 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 13 เมื�อเทยีบกบังวด
เดยีวกนัของปีก่อนเนื�องจากมผีลขาดทุนจากการขายวตัถุดบิที�ไม่สามารถใชใ้นการผลติสทุธลิเลง 26 
ลา้นบาท ค่าใชจ้่ายเกี�ยวกบัพนกังานลดลง 19 ลา้นบาท ค่าใชจ้า่ยทางกฎหมายลดลง 2 ลา้นบาท ค่า
ไปรษณียแ์ละค่าโฆษณาลดลง 2 ลา้นบาท และค่าเช่าจ่ายลดลง 1 ลา้นบาท อย่างไรกต็ามค่าธรรมเนียม
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บรหิารจดัการและค่าบรกิารระบบคอมพวิเตอรเ์พิ�มขึ*น 17 ลา้นบาทเนื�องจากLTXโอนยา้ยพนกังานฝ้าย
ระบบสารสนเทศไปทาํงานในบรษิทัอื�นที�เกี�ยวขอ้งกนัในปีที�ผ่านมา 
 

ตารางที1 82 :สรปุงบกระแสเงินสดโดยยอ่ของ LTX 
 งวดสิIนปีวนัที1 

31 มีนาคม 
2559 

งวดสิIนปีวนัที1 
31 มีนาคม 

2560 

งวดสิIนปีวนัที1 
31 มีนาคม 

2561 

งวด 6 เดือน
สิIนสุดวนัที1 30 
กนัยายน 2561 

ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 
เงนิสดสทุธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมดาํเนินงาน 1,393 1,391 1,464 462 
เงนิสดสทุธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมลงทุน (542) (540) (103) 60 
เงนิสดสทุธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมจดัหาเงนิ (854) (854) (1,278) (424) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ1มขึIน (ลดลง) 
สุทธิ 

(3) (2) 83 98 

 
ตารางที1 83 : อตัราส่วนทางการเงินที1สาํคญัของ LTX 

 งวดสิIนปีวนัที1 
31 มีนาคม 

2559 

งวดสิIนปีวนัที1 
31 มีนาคม 

2560 

งวดสิIนปีวนัที1 
31 มีนาคม 

2561 

งวด 6 เดือน
สิIนสุดวนัที1 30 
กนัยายน 2561 

อตัราส่วนสภาพคล่อง 
อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื1  (เท่า) 4.32 5.96 6.40 3.25 
ระยะเวลาขายสนิคา้เฉลี�ย2 (วนั) 84.44 61.22 57.04 112.16 
อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี*การคา้3 (เท่า) 12.15 11.44 12.71 6.57 
ระยะเวลาเกบ็หนี*เฉลี�ย4 (วนั) 30.04 31.91 28.72 55.52 
ความสามารถในการหากาํไร 
อตัรากาํไรขั *นตน้4 (%) 12.05% 9.48% 10.66% 9.35% 
อตัรากาํไรสทุธิ5 (%) 5.04% 4.05% 6.19% 5.78% 
ประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม6 (%) 4.67 3.93 5.91 2.81 
อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้7 (%) 8.68 7.14 9.66 4.13 

หมายเหตุ :  
1 อตัราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื = ตน้ทุนขายสนิคา้ / สนิคา้คงเหลอืเฉลี�ย 
2 ระยะเวลาขายสนิคา้เฉลี�ย = 365 / อตัราส่วนหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื 
3 อตัราสว่นหมนุเวยีนลกูหนี*การคา้ = ตน้ทุนขายสนิคา้ / เจา้หนี*การคา้เฉลี�ย 
4 ระยะเวลาเกบ็หนี*เฉลี�ย = 365 / อตัราส่วนหมนุเวยีนลกูหนี*การคา้ 
5 อตัรากาํไรขั *นตน้ = (รายไดจ้ากการขายสนิคา้ – ตน้ทุนขายสนิคา้) / รายไดจ้ากการขายสนิคา้ 
6 อตัรากาํไรสุทธ ิ= กาํไรสุทธ ิ/ รายไดร้วม 
7 อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม = กาํไรสุทธ ิ/ สนิทรพัยร์วมเฉลี�ย 
8 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ = กาํไรสุทธ ิ/ ส่วนของผูถ้อืหุน้รวมเฉลี�ย 
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2.8 ภาพรวมอตุสาหกรรมธรุกิจ 
 
ผลติภณัฑผ์า้สปนั 

การแขง่ขนัในปี 2560 ยงัคงมคีวามรุนแรงมากขึ*นกว่าปี 2559 อุปสงคแ์ละอุปทานไม่สมดุลกนัเนื�องจากกําลงัการ
ผลติในตลาดโลกมจีํานวนมากกว่าความต้องการของตลาด อกีทั *งราคาสนิคา้อุตสาหกรรมต่างๆ เช่น ใยสงัเคราะห ์นํ*ามนั
และฝ้าย มรีาคาสงูขึ*นอย่างต่อเนื�อง รวมไปถงึค่าเงนิบาทกบัอตัราแลกเปลี�ยนที�แขง็ค่าขึ*น ส่งผลให ้LTX ต้องรบัภาวะ
ตน้ทุนที�สงูขึ*น นอกจากนั *น ประเทศคู่แขง่ทางการคา้ยงัไดเ้ปรยีบดา้นอตัราแลกเปลี�ยนประกอบกบัแรงงานที�มปีระสทิธภิาพ
พรอ้มค่าแรงที�ตํ�ากว่าทาํให ้LTX ไม่สามารถเพิ�มราคาขึ*นในอตัราสว่นที�ใกลเ้คยีงกนัได ้

ในขณะเดยีวกนันั *น กาํลงัการผลติที�ลน้ตลาดเอื*อประโยชน์ใหแ้ก่ลกูคา้ ทาํใหม้คีวามไดเ้ปรยีบในการเลอืกผูผ้ลติที�
ใหร้าคาไดด้กีว่า ในสภาพภาวะเศรษฐกจิเช่นนี* แน่นอนว่าลูกคา้เองพยายามลดต้นทุนและสนิคา้คงคลงัของตนเองลงดว้ย 
ซึ�งสง่ผลใหก้ารสั �งซื*อลดลงและไม่สามารถกระจายกาํลงัการซื*อไปยงัผูผ้ลติหลายรายได ้อย่างไรกต็าม LTX จะพยายามและ
มุ่งมั �นที�จะคน้หาตลาดใหม่ ออกผลติภณัฑแ์ละหากลุ่มลกูคา้ใหม่เพื�อรกัษากาํลงัการผลติและสว่นแบ่งทางการตลาดต่อไป 

สาํหรบัผา้สปนัโพลเีอสเตอร ์LTX ยงัคงพฒันาและรกัษาคุณภาพของผลติภณัฑใ์หอ้ยู่ในระดบัมาตรฐานเดยีวกนั
กบัประเทศญี�ปุ่น พรอ้มทั *งสรา้งแบรนดข์องตนเอง นอกจากนั *น LTX ยงัพยายามขยายตลาดไปยงัประเทศเพื�อนบา้นและ
ประเทศอนิเดยี เนื�องจากเศรษฐกจิในประเทศแถบตะวนัออกกลางยงัคงอยู่ในภาวะเปราะบาง ดว้ยความไม่แน่นอนทาง
การเมอืงและราคานํ*ามนัที�ผนัผวน เป็นตน้ 
 
ผลติภณัฑผ์า้ฟิลาเมน้ท ์

แมว้่าสนิคา้ประเภทผา้ซบัในจะมกีารแขง่ขนัสงู แต่ LTX ไดท้าํการพฒันาคุณภาพเพื�อการปรบัราคา เช่นเดยีวกนั
กบัมองหาตลาดใหม่เพื�อที�จะชดเชยในสว่นของตลาดภายในประเทศ นอกจากนี* LTXยงัไดเ้พิ�มกําลงัการผลติผลติภณัฑผ์า้
สาํหรบัใชด้า้นนอก พฒันาคุณภาพของวตัถุดบิปรบัปรุงสมัผสัใหม่สาํหรบัใชใ้นการผลติเสื*อแจค็เกต โดยสนิคา้นี* LTX เป็น
ผู้ผลิตหลกัให้กบัแบรนด์สนิค้าที�มีชื�อเสยีง จากการพฒันาคุณภาพการบริการและการแลกเปลี�ยนขอ้มูลยอดขายใน
หา้งสรรพสนิคา้ต่างๆ ซึ�งเป็นประโยชน์ต่อการประเมนิการผลติของ LTX และขยายสว่นแบ่งทางการตลาดต่อไป 

 
ผลติภณัฑเ์พื�ออุตสาหกรรมผลติ (ดา้ยเสรมิความแขง็แรงของยางและผา้สาํหรบัทาํถุงลมนิรภยั) 

ผลติภณัฑ์เพื�ออุตสาหกรรมการผลติยงัคงเป็นผลติภณัฑ์ที�มกีารสั �งซื*อสูงอย่างต่อเนื�อง อย่างไรกต็าม ลูกค้า
สาํหรบักลุ่มผลติภณัฑนี์*เป็นลกูคา้เฉพาะกลุ่ม ซึ�งลว้นมอีํานาจในการเจรจาต่อรองสงูและสามารถชี*นําทศิทางของตลาดได ้
ดงันั *น LTXจงึประเมนิการเพิ�มกําลงัการผลติเพื�อรกัษาฐานการตลาดอย่างต่อเนื�อง รวมไปถงึ รกัษาคุณภาพ ความ
ปลอดภยัของผลติภณัฑ ์และการสง่มอบตรงเวลา นอกจากนั *น LTX พยายามมุ่งมั �นที�จะรกัษาความสมัพนัธอ์นัดทีางการคา้
ใหแ้ขง็แกร่งต่อไป ในการร่วมกนัพฒันาสนิคา้ แลกเปลี�ยนขา่วสารของภาวะตลาดและความเป็นไปไดข้อง 
เศรษฐกจิในอนาคตขา้งหน้า เพื�อที�จะดาํเนินการปรบัตวัและแกไ้ขปญัหาที�อาจเกดิขึ*น เนื�องจากเป็นสนิคา้เฉพาะผลติเพื�อใช้
ในยานยนตเ์ท่านั *น 
 
ผลติภณัฑเ์สน้ดา้ยเพื�อการผลติผา้เดนิม 

LTX สามารถทําการผลติเสน้ดา้ยสาํหรบัผลติผา้ยนีสไ์ดเ้ตม็กําลงัการผลติมาอย่างต่อเนื�องตั *งแต่ช่วงต้นปี 2560 
โดยผลติจากเสน้ดา้ยธรรมดาเป็นเสน้ดา้ยที�มคุีณสมบตัิพเิศษมากขึ*นเพื�อตอบสนองต่อความต้องการของลูกค้าที�เพิ�มขึ*น 
ส่วนเสน้ด้ายที�มสี่วนผสมของยางยดื ยงัมคีวามต้องการอยู่ในระดบัคงที� LTX ไดม้กีารคาดการณ์ล่วงหน้าของการผลติ
เสน้ดา้ยสาํหรบัผลติผา้ยนีสโ์ดยคํานึงถงึ ความผนัแปรของราคาขายของเสน้ดา้ยที�ขึ*นอยู่กบัดชันีราคาฝ้ายของตลาดโลก 



รายงานความเหน็ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระเกี�ยวกบัการควบรวมบรษิทั    
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ตลอดจนอตัราแลกเปลี�ยนเงนิตราของเงนิบาทไทยต่อเงนิดอลล่ารส์หรฐัฯ ในทุกไตรมาส ซึ�งในปี 2561 ความต้องการของ
เสน้ดา้ยยงัคงเป็นไปในทศิทางที�สงูขึ*นอย่างต่อเนื�อง 
 
แหล่งที�มา : รายงานประจาํปี 2560 

 


