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คําย่อ 
 

ACB บริษทั อเลก็ซานเดรีย คาร์บอน แบลค็ เอส เอ อี (ประเทศอียปิต)์ 
ANZ ธนาคาร ออสเตรเลีย แอนด ์นิวซีแลนด ์แบงกิAง กรุ๊ป 
BOA ธนาคารแห่งอเมริกา 
CAGR อตัราการเติบโตเฉลี ยต่อปี 
CAPM Capital Asset Pricing Model หรือ วธีิคาํนวณอตัราผลตอบแทนขัAนตํ าที ควรไดรั้บจากการลงทุน 
DCF การประเมินมลูค่าโดยวธีิส่วนลดกระแสเงินสด 
EBITDA กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัดอกเบีAยจ่าย ภาษีเงินได ้และค่าเสื อมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจาํหน่าย 
FCF กระแสเงินสดอิสระ 
HSBC ธนาคาร ฮ่องกงและเซี ยงไฮ ้แบงกิAง คอร์ปอเรชั น จาํกดั 
KMT กิโลเมตริกตนั 
MVIC Market Value of Invested Capital หรือ มลูค่าตลาดรวม 
RBS ธนาคาร เดอะรอยลัแบงคอ์อ็ฟสกอตแลนด ์
SCB ธนาคาร แสตนดาร์ดชาร์เตอร์ด (ไทย) จาํกดั 
SKI บริษทั เอสเคไอ อินเวสตเ์มนต ์พีทีอี จาํกดั (ประเทศสิงคโปร์) 
THB สกุลเงินของประเทศไทย 
USD สกุลเงินของประเทศสหรัฐอเมริกา 
กลุ่มบริษทัเป้าหมาย บริษทั Columbian Chemicals Acquisition LLC และบริษทัยอ่ย 
กลุ่มผูซื้Aอกิจการ บริษทัฯ ACB และ SKI 
ที ปรึกษาทางการเงิน บริษทั ดีลอยท ์ทูช้ โธมทัสุ ไชยยศ ที ปรึกษา จาํกดั หรือ ที ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
บถห บริษทัถือหุน้ 
บริษทัฯ บริษทั ไทยคาร์บอนแบลค็ จาํกดั (มหาชน) 
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บทสรุป 
ที  FAS 010/2011 
 

วนัที  21 กมุภาพนัธ์ 2554  
 
เรื�อง:  ความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงนิอสิระต่อการเข้าทาํรายการการได้มาซึ�งสินทรัพย์ของบริษัท ไทยคาร์บอน

แบลค็ จาํกดั (มหาชน)   
 
เรียน:  คณะกรรมการและผู้ถือหุ้นบริษัท ไทยคาร์บอนแบลค็ จาํกดั (มหาชน) (“บริษัทฯ”) 
 
เมื อวนัที  28 มกราคม 2554 ที ประชุมคณะกรรมการของบริษทัฯ มีมติอนุมติัใหล้งทุนโดยการเขา้ถือหุน้ร้อยละ 20.59 
ทัAงทางตรงหรือทางออ้มในกลุ่มบริษทัเป้าหมาย คิดเป็นมูลค่าไม่เกิน 175 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ (หรือในจาํนวนที 
เท่ากนัในสกุลเงินอื น) ซึ ง ณ วนัที  28 มกราคม 2554 กลุ่มผูซื้Aอกิจการไดใ้ชบ้ริษทัเฉพาะกิจ SPVs เขา้ทาํสัญญาซืAอ
ขายหุน้กบัผูถื้อหุน้ของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย  
 
การเขา้ทาํรายการดงักล่าวจดัเป็นรายการไดม้าซึ งสินทรัพยป์ระเภทที  1 ตามประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนที  
ทจ. 20/2551 เรื องหลกัเกณฑใ์นการทาํรายการที มีนยัสาํคญัที เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจาํหน่ายไปซึ งสินทรัพย ์ลง
วนัที  31 สิงหาคม 2551 ตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เรื องการเปิดเผยขอ้มูลและ
การปฏิบติัการของบริษทัจดทะเบียนในการไดม้าหรือจาํหน่ายไปซึ งสินทรัพย ์พ.ศ. 2547 ลงวนัที  29 ตุลาคม พ.ศ. 
2547 และประกาศที เกี ยวขอ้งในภายหลงั ซึ งขนาดของรายการเทียบเท่ากบั อตัราส่วนร้อยละ 52.83% ของมูลค่ารวม
ของสินทรัพยร์วมของบริษทัฯ ณ วนัที  30 กนัยายน 2553 ทัAงนีA คาํนวณตามเกณฑมู์ลค่ารวมของสิ งตอบแทนซึ งเป็น
วิธีที มีขนาดสูงสุดจากทุกเกณฑ์การคาํนวณและเกินอตัราส่วนร้อยละ 50 ของมูลค่ารวมของสินทรัพยร์วมของ 
บริษทัฯ ดงันัAนบริษทัฯ จึงมีหนา้ที ในการเปิดเผยสารสนเทศที เกี ยวขอ้งกบัรายการต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย และตอ้งขออนุมติัต่อที ประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทัฯ ในการเขา้ทาํธุรกรรมครัA งนีA  โดยตอ้งไดรั้บเสียงอนุมติัไม่
นอ้ยกวา่สามในสี ของจาํนวนเสียงทัAงหมดของผูถื้อหุ้นที มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน รวมทัAงตวัแทน
ของผูถื้อหุน้ (ถา้มี) โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ที มีส่วนไดเ้สียที เกี ยวขอ้งกบัการทาํธุรกรรม  
 
ดงันัAน บริษทัฯ จึงไดแ้ต่งตัAงให้ บริษทั ดีลอยท์ ทูช้ โธมทัสุ ไชยยศ ที ปรึกษา จาํกดั เป็นที ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
(“ที ปรึกษาทางการเงิน”) ในการใหค้วามเห็นต่อผูถื้อหุน้ของบริษทัฯ ต่อการไดม้าซึ งสินทรัพย ์ ที ปรึกษาทางการเงิน
ไดท้าํการตรวจสอบขอ้มูล ตัAงแต่วนัที  1 กุมภาพนัธ์ 2554 จนถึงวนัที  17 กุมภาพนัธ์ 2554 โดยที ปรึกษาทางการเงิน
ไดป้ฏิบัติงานและตรวจสอบเอกสารโดยมีขอบเขตตามแนวทางการปฏิบติังานและที มาของขอ้มูลในการจัดทาํ
ความเห็นของที ปรึกษาทางการเงิน โดยมีรายละเอียดอยูใ่นส่วนที  1 ของรายงานฉบบันีAจนทาํใหที้ ปรึกษาทางการเงิน
เชื อไดว้า่ไม่มีเหตุอนัสมควรที จะสงสยัไดว้า่ขอ้มูลขาดความถูกตอ้งและความครบถว้นอยา่งมีสาระสาํคญั อีกทัAงไม่
พบวา่มีเหตุอนัสมควรที จะสงสยัไดว้า่สมมติฐานที ใชใ้นการประมาณทางการเงินไม่เหมาะสม  
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จากการศึกษาขอ้มูลและปฏิบติังานตามขอบเขตที กล่าวมาขา้งตน้ ที ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นว่าราคาเขา้ซืAอ
กิจการทัAงหมดที  850 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ หรือที  175 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ กล่าวคือร้อยละ 20.59 ในส่วนของ
บริษทัฯ นัAนมีความสมเหตุสมผล เนื องจากราคาที เขา้ซืAอกิจการนีA ต ํ ากว่าช่วงของมูลค่ากิจการที ประมาณได้จาก
วธีิการประเมินหลายวธีิ โดยเฉพาะอยา่งยิ งจากวิธีส่วนลดกระแสเงินสดซึ งสามารถประเมินมูลค่าของกิจการที ร้อย
ละ 100 อยูใ่นช่วงมูลค่า 1,071-1,227 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ   
 
กอปรกบั กลุ่มผูซื้AอกิจการรวมทัAงบริษทัฯ อยูใ่นอุตสาหกรรมการผลิตคาร์บอนแบล็คเป็นเวลานานทาํให้ผูบ้ริหารมี
ความรู้และความชาํนาญที จะทาํใหผ้ลประโยชน์ส่วนเพิ ม (Synergy) นัAนเกิดขึAนในบริษทัฯ ตามรายละเอียดส่วนที  2 
ของรายงานฉบบันีA  
โดยที ผูบ้ริหารมีแผนการที จะสร้างผลประโยชน์ส่วนเพิ มดงัต่อไปนีA  
• การเพิ มอตัราผลผลิต 
• ผลิตคาร์บอนแบลค็เกรดพิเศษชัAนสูง 
• การลดตน้ทุนในการจดัหานํA ามนัหนืดที มีส่วนผสมคาร์บอนสูง  
   
ในการศึกษาครัA งนีA  ที ปรึกษาทางการเงินยงัได้พิจารณาผลกระทบต่อบริษทัฯ และผูถื้อหุ้นของบริษัทฯ โดยมี
รายละเอียดตามส่วนที  2 ของรายงานฉบบันีA  
 
ดว้ยความสมเหตุสมผลและประโยชน์ของธุรกรรม ผลกระทบต่อบริษทัฯ และผูถื้อหุ้นของบริษทัฯ และความ
เหมาะสมของราคาทาํใหที้ ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา่การทาํรายการในครัA งนีA มีความสมเหตุสมผลและส่งผลดี
ต่อบริษทัฯ และต่อผูถื้อหุน้ของบริษทัฯ ดงันัAนผูถื้อหุน้ควรมีมติเห็นชอบในการทาํรายการในครัA งนีA  
 
ในการจดัทาํรายงานความเห็นของที ปรึกษาทางการเงินฉบบันีA  ที ปรึกษาทางการเงินไดศึ้กษาขอ้มูลและเอกสารที 
ไดรั้บจาก ผูบ้ริหารของบริษทัฯ และขอ้มูลที เผยแพร่ต่อสาธารณะทั วไป รวมถึงขอ้มูลสภาพเศรษฐกิจของประเทศ
ในปัจจุบนัและการคาดการณ์แนวโนม้ในอนาคต จากแหล่งขอ้มูลอื นๆ ที น่าเชื อถือขณะจดัทาํรายงานเท่านัAน ดงันัAน 
หากปัจจัยและสมมติฐานดังกล่าวมีการเปลี ยนแปลงไปอย่างมีนัยสําคัญ อาจส่งผลกระทบต่อรายงานการให้
ความเห็นของที ปรึกษาทางการเงินในครัA งนีA  ซึ งอาจรวมถึงผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการที อาจจะเปลี ยนแปลงและ
ความเหมาะสมของราคาตามรายงานฉบบันีA  
 
ทัAงนีA รายงานฉบบันีAและความเห็นของที ปรึกษาทางการเงินไดถู้กจดัทาํขึAนโดยคาํนึงถึงผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ของ
บริษทัฯ เป็นสาํคญั อยา่งไรก็ตาม  ผูถื้อหุน้ของบริษทัฯ ควรพิจารณาขอ้มูลต่างๆ ในหนงัสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้และ
เอกสารต่างๆ ที แนบมากบัหนงัสือเชิญประชุมครัA งนีA ดว้ย กบัอีกทัAงควรศึกษารายละเอียดต่างๆ ของความเห็นของที 
ปรึกษาทางการเงินฉบบันีA  โดยเฉพาะส่วนขอบเขตและแนวทางการปฏิบติังานของที ปรึกษาทางการเงิน แหล่งที มา
ของขอ้มูลในการจดัทาํความเห็น ซึ งการพิจารณาตอบรับหรือปฏิเสธการเขา้ทาํรายการไดม้าซึ งสินทรัพยใ์นครัA งนีA  
ขึAนอยูก่บัดุลยพินิจของผูถื้อหุน้เป็นสาํคญั  
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1 ลกัษณะและรายละเอยีดของการได้มาซึ�งสินทรัพย์  

1.1 ลกัษณะของรายการ   

บริษทั ไทยคาร์บอนแบล็ค จาํกดั (มหาชน) (“บริษทัฯ”) บริษทั อเล็กซานเดรีย คาร์บอน แบล็ค เอส เอ อี ประเทศ
อียิปต ์(“ACB”) และบริษทั เอสเคไอ อินเวสตเ์มนต ์พีทีอี จาํกดั ประเทศสิงคโปร์ (“SKI”) (รวมเรียก “กลุ่มผูซื้Aอ
กิจการ”) ซึ งมีกลุ่มผูถื้อหุ้นใหญ่กลุ่มเดียวกนัคือกลุ่ม Aditya Birla จะร่วมกนัลงทุนใน Columbian Chemicals 
Acquisition LLC และบริษทัในเครือ (“กลุ่มบริษทัเป้าหมาย”) ซึ งกลไกในการซืAอกิจการในครัA งนีA จะเริ มจากทาง
บริษทัฯ และ ACB ทาํการกูเ้งินจากธนาคารพาณิชยแ์ห่งละ 175 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ โดยทาง SKI จะไดรั้บเงิน
สนับสนุนจากผูถื้อหุ้นใหญ่จาํนวน 50 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ รวมเป็นเงินทัAงสิAน 400 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ และจะ
ลงทุนผ่านทางบริษทัเฉพาะกิจ SPVs จาํนวน 4 บริษทั ซึ งประกอบไปดว้ย Indigold Carbon (Mauritius) Limited 
(“บถห 1”) Indigold Carbon Cooperative U.A. (“บถห 2”) Indigold Carbon (Netherlands) B.V. (“บถห 3”) และ 
Indigold Carbon (U.S.A.) Inc. (“บถห 4”) โดยที บริษทัเฉพาะกิจเหล่านีA เป็นบริษทัที จดัตัAงขึAนมาใหม่และจะทาํหนา้ที 
เป็นบริษทัถือหุ้น (Holding Companies) และกูย้ืมเงินจากธนาคารพาณิชยเ์พื อที จะลงทุนในกลุ่มบริษทัเป้าหมาย 
ทัAงนีA  การจดัโครงสร้างการถือหุ้นนีA ก็เพื อที จะถือหุ้นในกลุ่มบริษทัเป้าหมายที มีอยู่หลายแห่งทั วโลก และให้เกิด
ประสิทธิผลในเรื องผลตอบแทนจากการลงทุน  
 
ในการซืAอกิจการครัA งนีA กลุ่มผูซื้Aอกิจการจะลงทุน ผ่าน บถห 1 จํานวนรวมทัA งสิAน 400 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
ประกอบดว้ย ส่วนของผูถื้อหุ้นจาํนวนรวม 10 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ และเงินให้กูย้ืมจาํนวน 390 ลา้นดอลลาร์
สหรัฐฯ โดย บถห 1 จะลงทุนใน บถห 2 และ บถห 3 ตามลาํดบั นอกจากนีA  บถห 3 จะทาํการกูเ้งินจากธนาคาร
พาณิชยอี์กจาํนวน 120 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ทาํให ้บถห 3 มีเงินรวมทัAงสิAน 520 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ โดย บถห 3 จะ
นาํเงินจาํนวน 394 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ไปซืAอกิจการร้อยละ 100 ของบริษทั Columbian HoldCo (Luxembourg) 
S.ar.L. (Luxembourg) และ บถห 3 จะนาํเงินส่วนที เหลืออีก 126 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ไปลงทุนใน บถห 4 โดย 
บถห 4 จะกูย้มืเงินจากธนาคารพาณิชยอี์กจาํนวน 330 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ เพื อใหมี้เงินรวมทัAงสิAน 456 ลา้นดอลลาร์
สหรัฐฯ โดยจะนาํเงินดงักล่าวไปซืAอกิจการร้อยละ 100 ของบริษทั Columbian Chemicals Acquisition LLC 
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รายละเอียดของการลงทุนมีดงัต่อไปนีA  

 
 
โดย เมื อวนัที  28 มกราคม 2554 ที ประชุมคณะกรรมการของบริษทัฯ มีมติอนุมติัให้ลงทุนโดยการเขา้ถือหุ้นร้อยละ 
20.59 ทัA งทางตรงหรือทางออ้มในกลุ่มบริษทัเป้าหมาย คิดเป็นมูลค่าไม่เกิน 175 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ (หรือใน
จาํนวนที เท่ากนัในสกุลเงินอื น) โดยแหล่งที มาของเงินทุนบริษทัมาจากการกูย้ืมเงินจากธนาคารพาณิชยท์ัAงจาํนวน 
175 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ ง ณ วนัที  28 มกราคม 2554 กลุ่มผูซื้Aอกิจการไดใ้ชบ้ริษทัเฉพาะกิจ SPVs เขา้ทาํสัญญา
ซืAอขายหุน้กบัและผูถื้อหุน้ของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย  
 
การเขา้ทาํรายการดงักล่าวจดัเป็นรายการไดม้าซึ งสินทรัพยป์ระเภทที  1 ตามประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนที  
ทจ. 20/2551 เรื องหลกัเกณฑใ์นการทาํรายการที มีนยัสาํคญัที เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือ จาํหน่ายไปซึ งสินทรัพย ์ลง
วนัที  31 สิงหาคม 2551 ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เรื องการเปิดเผยขอ้มูลและการ
ปฏิบติัการของบริษทัจดทะเบียนในการไดม้าหรือจาํหน่ายไปซึ งสินทรัพย ์พ.ศ. 2547 ลงวนัที  29 ตุลาคม พ.ศ. 2547 
และประกาศที เกี ยวขอ้งในภายหลงั ซึ งขนาดของรายการเทียบเท่ากบั อตัราส่วนร้อยละ 52.83% ของมูลค่ารวมของ
สินทรัพยร์วมของบริษทัฯ ณ วนัที  30 กนัยายน 2553 ทัAงนีAคาํนวณตามเกณฑมู์ลค่ารวมของสิ งตอบแทนซึ งเป็นวิธีที 

เงินกูธ้นาคาร $ 175.00 ลา้น เงินกูธ้นาคาร $ 175.00 ลา้น เงินจากผูถื้อหุน้ $ 50.00 ลา้น 

Indigold Carbon 
U.S.A. Inc. 

 

 

Indigold Carbon  
(Netherlands) B.V. 

Columbian Chemicals 
Acquisition LLC 

(Delaware) 

 
  

 
 

 

TCB ACB SKI 

ส่วนผูถื้อหุน้  $    2.06 ลา้น 
เงินกู ้             $ 172.94 ลา้น 
รวม                $ 175.00 ลา้น 

ส่วนผูถื้อหุน้  $    5.88 ลา้น 
เงินกู ้             $   44.12 ลา้น 
รวม                $   50.00 ลา้น 

ส่วนผูถื้อหุน้  $    2.06 ลา้น 
เงินกู ้             $ 172.94 ลา้น 
รวม                $ 175.00 ลา้น 

Indigold Carbon (Mauritius) Limited    

Indigold Carbon Cooperative U.A. 

Columbian Chemicals  Holdco 
(Luxembourg) S.ar.L. (Luxembourg) 

เงินกูธ้นาคาร $ 330.00  ลา้น
 เงินกูธ้นาคาร $ 120.00 ลา้น 

ไทยเรยอน  อื�นๆ  อื�นๆ  Kiran Investment 
34.11% 40.91% 68.00% 32.00% 100.00% 

กลุ่ม Aditya Birla   

100.00% 

100.00% 

100.00% 

100.00% 

20.59% 20.59% 58.82% 

ส่วนผูถื้อหุน้ $   10.00 ลา้น 
เงินกู ้           $ 390.00 ลา้น 
รวม               $ 400.00 ลา้น 

ส่วนผูถื้อหุน้ $   60.00 ลา้น 
เงินกู ้            $ 340.00 ลา้น 
รวม               $ 400.00 ลา้น 

ส่วนผูถื้อหุน้ $   60.00 ลา้น 
เงินกู ้            $ 340.00 ลา้น 
รวม               $ 400.00 ลา้น 

100.00% 

100.00% 100.00% 

ส่วนผูถื้อหุน้ $   75.00 ลา้น 
เงินกู ้            $   51.00 ลา้น 
รวม               $ 126.00 ลา้น 

53.00% 

กลุ่ม Aditya Birla   

กลุ่ม Aditya Birla   กลุ่ม Aditya Birla   
24.98% 
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มีขนาดสูงสุดจากทุกเกณฑก์ารคาํนวณและเกินอตัราส่วนร้อยละ 50 ของมูลค่ารวมของสินทรัพยร์วมของบริษทัฯ 
ดงันัAนบริษทัฯ จึงมีหนา้ที ในการเปิดเผยสารสนเทศที เกี ยวขอ้งกบัรายการต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ
ตอ้งขออนุมติัต่อที ประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทัฯ ในการเขา้ทาํธุรกรรมครัA งนีA  โดยตอ้งไดรั้บเสียงอนุมติัไม่น้อยกว่า
สามในสี ของจาํนวนเสียงทัAงหมดของผูถื้อหุ้นที มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน รวมทัAงตวัแทนของผูถื้อ
หุน้ (ถา้มี) โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ที มีส่วนไดเ้สียที เกี ยวขอ้งกบัการทาํธุรกรรม  
 
คณะกรรมการของบริษทัฯ ไดมี้มติใหมี้การเรียกประชุมวสิามญัผูถื้อหุน้ครัA งที  1/2554 ในวนัที  18 มีนาคม 2554 โดย
ในภายหลงับริษทัฯ ไดย้กเลิกประชุมวิสามญัผูถื้อหุ้นและเสนอให้นาํวาระการประชุมเรื องการไดม้าซึ งสินทรัพยนี์A
เขา้ที ประชุมสามญัประจาํปี โดยยงัไม่มีกําหนดวนัประชุมที แน่นอนแต่กาํหนดให้มีการประชุมก่อนสิAนเดือน
เมษายน 2554 ทัAงนีAบริษทัฯ คาดวา่การเขา้ทาํรายการการไดม้าซึ งสินทรัพยด์งักล่าวจะแลว้เสร็จอยา่งชา้ที สุดภายใน
เดือนตุลาคม 2554 หรือถา้จะมีการขยายเวลาก็ตอ้งมีการตกลงกนัอีกครัA งหนึ งในกลุ่มผูซื้Aอกิจการ 
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1.2 ประเภทและขนาดของรายการ 

รายละเอียดการคาํนวณมูลค่ารายการตามเกณฑต์่างๆ มีดงันีA  
หน่วย: ล้านบาท งบการเงนิรวมของบริษัทฯ  

ณ วนัที� 30 กนัยายน 2553 (สอบทาน)  
งบการเงนิรวมของกลุ่มบริษัทเป้าหมาย** 
ณ วนัที� 30 กนัยายน 2553 (งบผู้บริหาร) 

สินทรัพยร์วม 10,027 25,571 
สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 8 1,344 
หนีA สินรวม 1,099 15,427 
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย - 566 
สินทรัพยที์ มีตวัตนสุทธิ 8,919 8,235 
กาํไรสุทธิ 1,392* 309* 
ที�มา: ข้อมูลบริษัทฯ และกลุ่มบริษัทเป้าหมาย 
* กาํไรสุทธิของบริษัทฯ และกลุ่มบริษัทเป้าหมายย้อนหลงั 12 เดือนนับจากวันที� 30 กันยายน 2553 
** งบผู้บริหารของกลุ่มบริษัทเป้าหมายถกูแปลงเป็นเงินบาทโดยใช้อัตราแลก ณ วันที� 30 กันยายน 2553 ที� 30.27 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ  
 

การคาํนวณขนาดรายการ 

1) เกณฑมู์ลค่าตามบญัชีของสินทรัพยที์ มีตวัตนสุทธิ 

ขนาดรายการ  = สินทรัพยที์ มีตวัตนสุทธิของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย X อตัราส่วนการลงทุน X อตัราส่วนร้อยละ 100 
    สินทรัพยที์ มีตวัตนสุทธิของบริษทัฯ 

  = 8,235 X 20.59% X 100% 
    8,919 
  = 19.01% 
 

2) เกณฑก์าํไรสุทธิ 

ขนาดรายการ  = กาํไรสุทธิของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย X อตัราส่วนการลงทุน X อตัราส่วนร้อยละ 100 
     กาํไรสุทธิของบริษทัฯ 

  = 309 X 20.59% X 100% 
   1,392 
  = 4.57% 
 

3) เกณฑมู์ลค่ารวมของสิ งตอบแทน 

ขนาดรายการ  = มูลค่าสิ งตอบแทน X อตัราส่วนร้อยละ 100 
   สินทรัพยร์วมของบริษทัฯ 

  = 5,297 X 100% 
   10,027 

  = 52.83% 
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จากการคาํนวณขา้งตน้ขนาดที สูงสุดของรายการเท่ากบัอตัราส่วนร้อยละ 52.83 ของมูลค่าสินทรัพยร์วมของบริษทัฯ 
โดยอา้งอิงจากเกณฑมู์ลค่ารวมของสิ งตอบแทนซึ งเป็นเกณฑที์ มีมูลค่ารายการสูงสุดจากการเปรียบเทียบ 3 วิธี โดย
ขนาดของรายการดงักล่าวมีมูลค่าเท่ากบัหรือมากกวา่ร้อยละ 50 แต่ไม่เกินกวา่ร้อยละ 100 ถือเป็นรายการประเภทที  
1 ตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยเ์รื องการไดม้าและจาํหน่ายไปซึ งสินทรัพย ์
 

1.3 รายละเอยีดของสินทรัพย์ที�ได้มา 

ประเภทของสินทรัพยที์ ไดม้า  : ส่วนของผูถื้อหุ้นรวมกนัซึ งเท่ากบัการเขา้ถือประโยชน์ในจาํนวน
ร้อยละ 20.59 

ชื อกิจการ : Columbian Chemicals Acquisitions LLC และบริษทัยอ่ย 
บริษทัยอ่ย : บริษทัเป้าหมายมีบริษทัยอ่ยรวมทัAงสิAน 22 บริษทั ซึ งประกอบดว้ย

บริษทัยอ่ยในทวีปอเมริกาจาํนวน 9 บริษทั ทวีปยโุรปจาํนวน 10 
บริษทั ทวปีเอเชีย 2 บริษทัและลาตินอเมริกา 1 บริษทั 

ที ตัAง : สํานักงานใหญ่ตัAงอยู่ที  Marietta, Georgia สหรัฐอเมริกาและมี
โรงงานจาํนวน 11 โรงงานใน 9 ประเทศ 

ปีที จดัตัAงบริษทั   : 2464 
ทุนจดทะเบียนและชาํระแลว้  : 385.24 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ณ วนัที  31 กนัยายน 2553 
สดัส่วนการถือหุน้ก่อนการไดม้า : -0- 
สดัส่วนการถือหุน้หลงัการไดม้า : ร้อยละ 20.59 
 

1.4 คู่สัญญาที�เกี�ยวข้องและความสัมพนัธ์ 

ผูซื้Aอ :  กลุ่มผูซื้Aอกิจการจะเขา้ทาํธุรกรรมผ่านทาง บริษทั Indigold Carbon USA Inc. ซึ งเป็น
บริษทัจดทะเบียนจดัตัAงตามกฎหมายแดลาแวร์ และบริษทั Indigold Carbon ประเทศ
เนเธอร์แลนด์ บีวี ซึ งเป็นบริษทัจดทะเบียนจดัตัAงตามกฎหมายประเทศเนเธอร์แลนด์
เพื อประโยชน์ในการเขา้ถือครอง 

ผูข้าย : บริษทั Columbian Chemicals Holding LLC Delaware และบริษทัยอ่ย โดยเป็นผูถื้อ
หุ้นร้อยละ 100 ในกลุ่มธุรกิจ Columbian Chemicals Acquisitions LLC และบริษทั
ยอ่ย 

ความสมัพนัธ์ : บริษทัฯ ไม่มีความสมัพนัธ์ใดๆ กบัผูข้ายหรือกลุ่มบริษทัเป้าหมาย 
 
 
 



    

บริษทั ไทยคาร์บอนแบล็ค จาํกดั (มหาชน)           หนา้ 12/58 
ความเห็นของที ปรึกษาทางการเงินอิสระต่อการไดม้าซึ งสินทรัพย ์ 

1.5 โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกลุ่มบริษัทเป้าหมายในปัจจุบัน 

 
ที�มา: ข้อมูลกลุ่มผู้ซื9อกิจการ 
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1.6 โครงสร้างกจิการหลงัการได้มาซึ�งสินทรัพย์ 

 
ที�มา: ข้อมูลกลุ่มผู้ซื9อกิจการ 
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1.7 มูลค่ารวมของสิ�งตอบแทน 

มูลค่าสิ งตอบแทนทัAงหมดที บริษทัฯ จะชาํระเงินจาํนวน 175 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ สาํหรับการเขา้ถือประโยชน์ใน
จาํนวนร้อยละ 20.59 ทัAงทางตรงหรือทางออ้มในกลุ่มบริษทัเป้าหมาย 
 

1.8 เงื�อนไขสําคญัในการได้มาซึ�งสินทรัพย์  

ในการทาํธุรกรรมครัA งนีA  ขัAนตอนการดาํเนินการโอนหุน้ (Closing) จะขึAนกบัเงื อนไขดงันีA  
1) การไดรั้บอนุมติัจากการประชุมผูถื้อหุน้ของบริษทัฯ  

2) การไดรั้บอนุญาตในดา้นกฎหมายการป้องกนัการผูกขาด (Antimonopoly Act) ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

เยอรมนี สเปน ตุรกี บราซิล เกาหลีใตแ้ละแคนาดา 
 

1.9 แหล่งที�มาของเงนิทุนของกลุ่มผู้ซืjอกจิการ 

1.9.1.1 แหล่งที�มาของเงนิทุน – บริษัทฯ 

บริษทัฯ จะใชเ้งินกูใ้นการทาํธุรกรรมครัA งนีA  โดยใชว้งเงินสินเชื อระยะยาวจาํนวน 175 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ โดยมี
ระยะเวลาชาํระคืน 5 ปี และมีทรัพยสิ์นทัAงหมดของบริษทัฯ เป็นหลกัประกนั  กลุ่มธนาคารพาณิชยที์ ร่วมให้วงเงิน
สินเชื อระยะยาวไดแ้ก่ ธนาคารฮ่องกงและเซี ยงไฮแ้บงกิAง คอร์ปอเรชั น จาํกดั (“HSBC”) ธนาคารแสตนดาร์ดชาร์เต
อร์ด (“SCB”) ธนาคารออสเตรเลีย แอนด์ นิวซีแลนด์ แบงกิAง กรุ๊ป (“ANZ”) ธนาคารแห่งอเมริกา (“BOA”) และ
ธนาคาร เดอะรอยลัแบงคอ์อ็ฟสกอตแลนด ์(“RBS”)  
 
โดยมีเงื อนไขห้ามมิให้บริษทัฯ จ่ายเงินปันผลเกินกวา่ 4.45 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ หากอตัราส่วน Net Debt/EBITDA 
สูงเกินกวา่ 2.5 เท่า 
 

1.9.1.2 แหล่งที�มาของเงนิทุน – ACB 

ACB จะใชเ้งินกูใ้นการทาํธุรกรรมครัA งนีA  โดยใชว้งเงินสินเชื อระยะยาวจาํนวน 175 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ จากกลุ่ม
ธนาคารพาณิชย ์โดยมีระยะเวลาชาํระคืน 5 ปี และมีทรัพยสิ์นทัAงหมดของ ACB เป็นหลกัประกนั 
 

1.9.1.3 แหล่งที�มาของเงนิทุน – SKI 

SKI จะใชเ้งินทุนซึ งไดรั้บจากผูถื้อหุน้จาํนวน 50 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ในการทาํธุรกรรมครัA งนีA  
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1.10 รายละเอยีดของกลุ่มบริษัทเป้าหมาย 

1.10.1 ข้อมูลทั�วไปและประวตัขิองกลุ่มบริษัทเป้าหมาย 
กลุ่มบริษทัเป้าหมายประกอบธุรกิจผลิตคาร์บอนแบล็ค (carbon black) ภายใตต้ราผลิตภณัฑข์องตนเอง โดยกลุ่ม
บริษทัเป้าหมายดาํเนินการผลิตผ่านโรงงานจาํนวน 11 โรง ซึ งตัAงอยูใ่น 9 ประเทศและมีกาํลงัการผลิตรวมทัAงสิAน 
1,077,000 เมตริกตนัต่อปี กลุ่มบริษทัเป้าหมายมีความสามารถในการผลิตคาร์บอนแบลค็ไดท้ัAง 2 ชนิด คือ คาร์บอน
แบลค็สาํหรับอุตสาหกรรมยางและยางรถยนต ์(Rubber Carbon Black - “RCB”)  และคาร์บอนแบล็คสาํหรับใชใ้น
อุตสาหกรรมอื นๆ (Industrial Carbon Black - “ICB”)  โดยในปี 2553 กลุ่มบริษทัเป้าหมายมีรายไดป้ระกอบดว้ย
รายไดจ้ากการขาย RCB และ ICB  คิดเป็นร้อยละ 80 และร้อยละ 20 ของรายไดท้ัAงหมด    
 
ประวตัขิองกลุ่มบริษัทเป้าหมายโดยสังเขป 

ปี เหตุการณ์ 
2464 กลุ่มบริษทัเป้าหมายเริ มเปิดดาํเนินการหลงัจากการเขา้ซืAอกิจการผูผ้ลิตคาร์บอนแบลค็รายยอ่ยอื นๆ 

และเริ มการผลิตคาร์บอนแบลค็ภายใตเ้ครื องหมายการคา้ ของ Columbian 
2526 บริษทั Occidental ขายกลุ่มบริษทัเป้าหมายให ้บริษทั CMI 
2529 1. กลุ่มบริษทัเป้าหมายเขา้ซืAอโรงงานผลิตคาร์บอนแบลค็ซึ งตัAงอยูที่  Hannover ประเทศเยอรมนัจาก 

บริษทั Phillips 
2. บริษทั Phelps Dodge เขา้ซืAอกิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย  

2536 กลุ่มบริษทัเป้าหมายก่อสร้างและเริ มใชง้านโรงงานผลิตคาร์บอนแบลค็ที ประเทศ ฮงัการี 
2538 กลุ่มบริษทัเป้าหมายซืAอโรงงานผลิตคาร์บอนแบลค็ในประเทศสเปนจากบริษทั Repsol 
2541 กลุ่มบริษทัเป้าหมายซืAอโรงงานผลิตคาร์บอนแบลค็ในประเทศบราซิลจากบริษทั Copebras 
2542 กลุ่มบริษทัเป้าหมายซืAอโรงงานผลิตคาร์บอนแบลค็ในประเทศเกาหลีใตจ้ากบริษทั Korea Kumho 

Petrochemical Co. 
2548 บริษทั DCC และ One Equity Partners เขา้ซืAอกิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย 
2550 1. เริ มก่อสร้างโรงงานผลิตคาร์บอนแบลค็ที  North Bend ประเทศสหรัฐอเมริกา 

2. กลุ่มบริษทัเป้าหมายซืAอโรงงานผลิตคาร์บอนแบลค็ Weifang ในประเทศจีน 
3. เริ มเขา้ใชโ้รงงานผลิตคาร์บอนแบลค็ที  Bahia ประเทศบราซิล 

2552 1. บริษทั One Equity Partners เขา้ซืAอหุน้ของกลุ่มบริษทัเป้าหมายในส่วนที ถือโดย DCC 
2. กลุ่มบริษทัเป้าหมายขยายโรงงานในประเทศจีนและประเทศฮงัการี 

ที�มา: ข้อมูลกลุ่มบริษัทเป้าหมาย 
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1.10.2 ที�ดนิและสิ�งปลูกสร้าง 
กลุ่มบริษทัเป้าหมายดาํเนินงานและบริหารโรงงานผลิตคาร์บอนแบล็ครวมทัAงสิAน 11 โรงงาน ซึ งกระจายตวัอยู ่9 
ประเทศและมีกาํลงัการผลิตรวม 1,077,000 เมตริกตนัต่อปี โดยมีรายละเอียดดงันีA  

สถานที�ตัjงโรงงาน กาํลงัการผลติ (เมตริกตันต่อปี) กรรมสิทธิlและขนาดของที�ดนิ 
ทวปีอเมริกา   

1. North Bend, USA 157,000 กลุ่มบริษทัเป้าหมายเป็นเจา้ของที ดินขนาด 158 เอเคอร์ 
2. Hickok, USA 55,000 กลุ่มบริษทัเป้าหมายเป็นเจา้ของที ดินขนาด 330 เอเคอร์ 
3. Hamilton, Canada 102,000 กลุ่มบริษทัเป้าหมายเป็นเจา้ของที ดินขนาด 21.6 เอเคอร์ 
4. Cubatao, Brazil 190,000 กลุ่มบริษทัเป้าหมายเป็นเจา้ของที ดินขนาด 189,111 ตารางเมตร 
5. Bahia, Brazil 75,000 กลุ่มบริษทัเป้าหมายเป็นเจา้ของที ดินขนาด 152,000 ตารางเมตร 

ทวปียุโรป   

6. Tiszaujvaros, Hungary 108,000 กลุ่มบริษทัเป้าหมายเป็นเจา้ของที ดินขนาด 14.4 เอเคอร์ 
7. Trecate, Italy 80,000 กลุ่มบริษทัเป้าหมายเป็นเจา้ของที ดินขนาด 45.5 เอเคอร์ 
8. Satandar, Spain 60,000 กลุ่มบริษทัเป้าหมายเป็นเจา้ของที ดินขนาด 78,200 ตารางเมตร 
9. Hanover, Germany 55,000 กลุ่มบริษทัเป้าหมายเช่าที ดินขนาด 12.7 เอเคอร์ 

ทวปีเอเชีย   

10. Yeosu, Korea 125,000 กลุ่มบริษทัเป้าหมายเป็นเจา้ของที ดินขนาด 72,428 ตารางเมตร 
11. Weifang, China 70,000 กลุ่มบริษทัเป้าหมายเป็นเจา้ของที ดินขนาด 70,251 ตารางเมตร 
ที�มา: รายงานการสอบทานเชิงลึกทางบัญชี 

 
1.10.3 พนักงานและโครสร้างองค์กร 
ณ เดือนกนัยายน 2553 กลุ่มบริษทัเป้าหมายมีพนกังานทัAงหมดจาํนวน 1,100 คน โดยแบ่งเป็นพนกังานประจาํและ
ผูรั้บเหมาซึ งประจาํอยูที่ โรงงานจาํนวน 1,041 คนและพนกังานประจาํและผูรั้บเหมาซึ งประจาํอยูที่ สาํนกังานใหญ่
จาํนวน 159 คน   
 

รายละเอียดจาํนวนพนกังานประจาํโรงงานและสาํนกังานใหญ่ของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย 
สถานที�ตัjงโรงงาน จํานวนพนักงาน (คน) 

ทวีปอเมริกา  

1. North Bend, USA 139 
2. Hickok, USA 46 
3. Hamilton, Canada 104 
4. Cubatao, Brazil 218 
5. Bahia, Brazil 55 

ทวีปยุโรป  

6. Tiszaujvaros, Hungary 91 
7. Trecate, Italy 80 
8. Satandar, Spain 74 
9. Hanover, Germany 77 

ทวีปเอเชีย  

10. Yeosu, Korea 76 
11. Weifang, China 81 

12. สํานักงานใหญ่ 159 

ที�มา: รายงานการสอบทานเชิงลึกทางบัญชี 
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โครงสร้างองคก์รของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย 

 
ที�มา: ข้อมูลกลุ่มบริษัทเป้าหมาย
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1.10.4 คณะกรรมการ 
รายชื อคณะกรรมการของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย ณ วนัที  30 กนัยายน 2553 
 ชื�อ ตําแหน่ง 

1 จาคส์ แนซเซอร์ ประธานกรรมการ / กรรมการ 

2 เควิน อาร์ บอยส์ กรรมการ 

3 เดวิด ฮาน กรรมการ / กรรมการกาํหนดค่าตอบแทน / กรรมการตรวจสอบ 

4 โธมสั เจ. คิชเลอร์ กรรมการ / กรรมการกาํหนดค่าตอบแทน / กรรมการตรวจสอบ 

5 ดอน เลอแคลร์ กรรมการ / กรรมการตรวจสอบ 

6 ไมเคิล แมค็โกเวิร์น กรรมการ / กรรมการกาํหนดค่าตอบแทน 
ที�มา: ข้อมูลกลุ่มบริษัทเป้าหมาย  

 
1.10.5 ข้อมูลทางการเงนิและผลการดาํเนินงาน 
ขอ้มูลทางการเงินตามงบการเงินรวมของกลุ่มบริษทัเป้าหมายสาํหรับปี 2550 ถึงปี 2553 สามารถสรุปไดด้งันีA  
หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 2550* 2551* 2552* 2553** 

ฐานะทางการเงนิ 
สินคา้คงเหลือ 120 132 145 112 

สินทรัพยร์วม  1,007   804   871   819  

หนีA สินหมุนเวียน 204 155 194 144 

หนีA สินรวม  635   542   553   515  

ส่วนของผูถื้อหุ้นรวม  372   262   318   304  

ผลการดําเนินงาน     

รายไดจ้ากการขายสุทธิ  957   1,164   751   1,080  

กาํไรขัAนตน้ 126 135  114  172  

กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัค่าเสื อมราคา (EBITDA) 93 106 89 141 

ค่าใชจ่้ายการดอ้ยค่าและปรับปรุงกิจการ - (105) (11) (8) 

รายไดอื้ น  34   (29)  7   (32) 

กาํไรก่อนดอกเบีAยและภาษี  81   (86)   38   58  

กาํไร(ขาดทุน) สุทธิ  23   (133)  (15)  (9) 

อตัราส่วนทางการเงนิ     

อตัรากาํไรขัAนตน้ (%) 13% 12% 15% 16% 

อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (%) 10% 9% 12% 13% 

อตัรากาํไรสุทธิ (%) 2% (11%) (2%) (1%) 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(%) 2% (16%) (2%) (1%) 

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (%) 6% (51%) (5%) (3%) 

ที�มา: * งบการเงินของกลุ่มบริษัทเป้าหมายซึ�งตรวจสอบแล้วสาํหรับปี 2550 – 2552 (ม.ค. – ธ.ค.) 
** งบผู้บริหารของกลุ่มบริษัทเป้าหมายสาํหรับปี 2553 (ม.ค. – ธ.ค.) 

หมายเหตุ: กลุ่มบริษัทเป้าหมายมีรอบบัญชีตั9งแต่เดือนมกราคมถึงเดือนธันวาคม 
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ผลประกอบการในอดตี (งบกาํไรขาดทุน) 
 

รายได้จากการขายสุทธิ 
กลุ่มบริษทัเป้าหมายมีรายไดจ้ากการขายสําหรับปี 2553 เท่ากบั 1,080 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ เพิ มขึAนจากปี 2552 
จาํนวน 329 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ หรือคิดเป็นร้อยละ 44 เนื องจากปริมาณการขายที สูงขึAนร้อยละ 24 และราคาขาย
เฉลี ยก็สูงขึAนร้อยละ 13 จากการฟืA นตวัของสภาพเศรษฐกิจโลกและอุตสาหกรรมรถยนต ์  
 
กาํไรขัjนต้น 
กาํไรขัAนตน้ของกลุ่มบริษทัเป้าหมายสาํหรับปี 2553 เพิ มขึAนจากร้อยละ 15 เป็นร้อยละ 16 ของยอดขายหรือเท่ากบั
172 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ เพิ มขึAนจากปี 2552 จาํนวน 58 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ หรือคิดเป็นร้อยละ 51 ทัAงนีA เนื องจาก
ยอดขายในปี 2553 ที เพิ มขึAน ถึงแมว้า่อตัราส่วนตน้ทุนแปรผนัจะสูงขึAนจากร้อยละ 65 มาเป็นร้อยละ 69 
 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารสําหรับปี 2553 มีจาํนวนเท่ากบั 26 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ เพิ มขึAนจากในปี 2552 
จาํนวน 5 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ หรือคิดเป็นร้อยละ 24 เนื องจากในปี 2552 มีการลดค่าใชจ่้ายจาํนวนนีAอยา่งมากแต่ใน
ปีที ผา่นมามีการปรับตวัสูงขึAนเศรษฐกิจและยอดขายที ดีขึAน 
 
ค่าใช้จ่ายการด้อยค่าและปรับปรุงกจิการ 
ในปี 2551 เนื องจากสภาวะเศรษฐกิจที ซบเซา ทางกลุ่มบริษทัเป้าหมายไดต้ัAงค่าใชจ่้ายสาํหรับค่านิยมและค่าใชจ่้าย
ในการปรับปรุงกิจการตามมาตรฐานบญัชี ในปี 2551 กลุ่มบริษทัเป้าหมายไดมี้การตัAงค่าใชจ่้ายจากการดอ้ยค่า 92.5 
ลา้นดอลลาร์สหรัฐ สําหรับค่านิยมที เกิดจากการซืAอกิจการในประเทศบราซิลและในปีเดียวกนัทางกลุ่มบริษทั
เป้าหมายก็ไดม้าการประกาศปิดโรงงานในรัฐ West Virginia และใน Bristol ประเทศองักฤษ เพราะฉะนัAนทางกลุ่ม
บริษทัเป้าหมายจึงตัAงค่าใชจ่้ายดอ้ยค่าและค่าเผื อหนีA สินต่างๆ ในการปิดกิจการอีกเป็นจาํนวน 12 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ  
 
ในปี 2552 ทางกลุ่มบริษทัเป้าหมายไดปิ้ดกิจการสาํนกังานขายในประเทศญี ปุ่น จึงไดต้ัAงค่าใชจ่้ายดอ้ยค่าและค่าเผื อ
หนีA สินต่างๆ ในการปิดกิจการ 0.7 ลา้นดอลลาร์สหรัฐและทางกลุ่มบริษทัเป้าหมายไดจ่้ายค่าใชจ่้ายต่างๆ ที ใชใ้นการ
ปิดกิจการของโรงงานในรัฐ West Virginia ใน Bristol และสาํนกังานขายในประเทศญี ปุ่นอีกเป็นจาํนวนเงิน 10 ลา้น
ดอลลาร์สหรัฐฯ 
 
ในปี 2553 ทางกลุ่มบริษทัเป้าหมายไดจ่้ายค่าใชจ่้ายที เกี ยวเนื องกบัการปรับปรุงกิจการอีก 8 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ  
 
ค่าใช้จ่ายทางการเงนิ 
ค่าใชจ่้ายทางการเงินสาํหรับปี 2553 มีจาํนวนเท่ากบั 36 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ งคงที เมื อเทียบกบัปี 2552  
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ขาดทุนสุทธิ 
ทางกลุ่มบริษทัเป้าหมายสามารถที จะทาํกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหกัค่าเสื อมราคาอยา่งต่อเนื องตลอดปี 2550 ถึง
ปี 2553 แต่เนื องจากภาวะทางเศรษฐกิจทาํใหก้ลุ่มบริษทัเป้าหมายตอ้งตัAงค่าใชจ่้ายพิเศษต่างๆ และยงัตอ้งมีค่าใชจ่้าย
การปรับปรุงกิจการถึงแมว้า่ในปี 2552 และปี 2553 จะมีกาํไรก่อนหกัดอกเบีAยและภาษีแต่กาํไรก่อนหักดอกเบีAยและ
ภาษีนัAนมีจาํนวนไม่เพียงพอสาํหรับค่าใชจ่้ายดอกเบีAยและค่าใชจ่้ายภาษีจึงทาํใหเ้กิดขาดทุนสุทธิ 
 
สถานะการดาํเนินงาน (งบดุล) 
 

สินทรัพย์รวม  
กลุ่มบริษทัเป้าหมายมีสินทรัพยร์วม ณ วนัที  31 ธนัวาคม 2553 จาํนวน 819 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ลดลงจาํนวน 52 
ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ หรือคิดเป็นร้อยละ 6  เมื อเทียบกบั ณ วนัที  31 ธนัวาคม 2552 โดยส่วนใหญ่เป็นการลดลงของ
สินคา้คงเหลือ (สุทธิ) จาํนวน 32 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ เนื องจากการจดัการสินคา้คงเหลือโดยเฉพาะการสั งซืAอและ
การบริหารจดัการวตัถุดิบ 
 
หนีjสิน 
ณ วนัที  31 ธันวาคม 2553 มีหนีA สินระยะสัAนลดลงประมาณ 50 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ทัAงนีA เกิดจากการลดลงของ
เจา้หนีAการคา้ 34 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ เนื องจากกลุ่มบริษทัเป้าหมายไดล้ดปริมาณการเก็บของวตัถุดิบ ส่วนหนีA สิน
ระยะยาวไม่ไดมี้การเปลี ยนแปลงอยา่งมีนยัสาํคญั 
 
1.10.6 คดฟ้ีองร้องและค่าเสียหาย 
จากรายงานการสอบทานในเชิงลึก (Legal Due Diligence Report) ของที ปรึกษาทางกฎหมายของบริษทัฯ  ลงวนัที  
20 มกราคม 2554 พบวา่กลุ่มบริษทัเป้าหมายมีคดีฟ้องร้องที มีสาระสาํคญัจาํนวน 2 คดี โดยเป็นคดีที เกี ยวขอ้งกบั
โรงงานผลิตคาร์บอนแบลค็ของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย 

1. โจทก์ซึ งเป็นผูพ้กัอาศัยในบริเวณเดียวกับโรงงานผลิตคาร์บอนแบล็คของกลุ่มบริษัทเป้าหมายใน West 

Virginia จาํนวน 136 ราย  ฟ้องกลุ่มบริษทัเป้าหมายให้รับผิดชอบค่าเสียหายที เกิดจากการปฏิบติังานของ

โรงงาน โดยกลุ่มบริษทัเป้าหมายมีค่าใชจ่้ายที เกี ยวขอ้งกบัคดีนีA สําหรับปี 2553 เท่ากบั 1.13 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐฯ และประเมินวา่ถา้หากคดียงัยดืเยืAอต่อไป กลุ่มบริษทัเป้าหมายจะมีค่าใชจ่้ายเดือนละ 0.15 ลา้นดอลลาร์

สหรัฐฯ 

2. โจทกจ์าํนวน 2 ราย ฟ้องกลุ่มบริษทัเป้าหมายให้รับผิดชอบค่าเสียหายต่อชีวิตและทรัพยสิ์นที เกิดจากมลภาวะ

ของโรงงานซึ งตัAงอยูที่  Marshal Countyโดยกลุ่มบริษทัเป้าหมายยงัไม่ไดเ้ปิดเผยค่าใชจ่้ายที เกี ยวขอ้งกบัคดีนีA   

ทัAงนีA  กลุ่มผูซื้Aอกิจการจะทาํการหักเงินที ซืAอกิจการบางส่วนเป็นจาํนวนเงิน 20 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ไวใ้น Escrow 
Account เพื อเป็นหลกัประกนัในหนีA สินที อาจจะเกิดขึAนในอนาคตของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย 
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1.11 ภาพรวมอุตสาหกรรม 

คาร์บอนแบล็คเป็นผลิตภณัฑซึ์ งผลิตจากคาร์บอนโดยเป็นผลิตภณัฑ์สาํหรับใชใ้นการเสริมความแข็งแกร่ง เสริม
ความสามารถในการนาํไฟฟ้าและเสริมด้าน Optical properties ปัจจุบนัอุตสาหกรรมการผลิตคาร์บอนแบล็ค 
(Carbon black) เป็นอุตสาหกรรมที อยูใ่นช่วงตลาดอิ มตวั (Mature) โดยในขณะนีA มีอตัราการเติบโตซึ งเท่ากบัหรือ
มากกว่าอตัราการเติบโตของ GDP เล็กน้อยและมีอุปสงค์ตามการผลิตของผลิตภณัฑ์อื นๆ ซึ งไดแ้ก่ ยางรถยนต ์
ผลิตภณัฑจ์ากยางอื นๆ พลาสติก (โดยเฉพาะ polyefins) หมึกพิมพ ์(Toners) สี (Coatings) และผลิตภณัฑอื์ นๆ   
 

สดัส่วนการใชค้าร์บอนแบลค็ในแต่ละอุตสาหกรรมสาํหรับปี 2552 มีรายละเอียดดงันีA  

 
ที�มา: รายงานสรุปภาพรวมอุตสาหกรรมผลิตคาร์บอนแบลค็จากบริษัท Notch Consulting ปี 2553 

 
อุตสาหกรรมการผลิตยางรถยนตแ์ละชิAนส่วนรถยนตเ์ป็นอุตสาหกรรมซึ งมีการใชค้าร์บอนแบล็คมากที สุด โดยใน
แต่ละปีอุตสาหกรรมผลิตยางรถยนต์จะมีการใชค้าร์บอนแบล็คประมาณสองในสามของที ผลิตไดท้ัAงหมด ทาํให้
อุตสาหกรรมการผลิตคาร์บอนแบล็คมีความผนัผวนตามอุตสาหกรรมการผลิตยางรถยนตแ์ละสภาพเศรษฐกิจเป็น
หลกั 
 
ผูผ้ลิตคาร์บอนแบลค็แต่ละรายจะแข่งขนักนัโดยเนน้ไปที การพฒันาขัAนตอนการผลิตให้มีประสิทธิภาพสูงสุด เช่น 
การใชว้ตัถุดิบและพลงังานนอ้ยลงในการผลิตคาร์บอนแบลค็ 
 
1.11.1 ภาพรวมกาํลงัการผลติและอุปสงค์ของคาร์บอนแบลค็ (Carbon Black) ในตลาดโลก 
ในปี 2553 อุตสาหกรรมการผลิตคาร์บอนแบลค็ (Carbon Black) มีการฟืA นตวัที ดีขึAนเมื อเทียบกบัปี 2552 ซึ งในปีนัAน
อุตสาหกรรมรมการผลิตคาร์บอนแบล็คประสบปัญหาทัAงจากอุปสงค์ที ลดลงและค่าใชจ่้ายดา้นวตัถุดิบที เพิ มขึAน       
โดยอุปสงคข์องคาร์บอนแบลค็ในปี 2552 เท่ากบั 8.95 ลา้นตนั ลดลงจากปี 2551 ประมาณร้อยละ 9  
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มีการประมาณการว่าในปี 2553 อุปสงค์ของคาร์บอนแบล็คในตลาดโลกจะสูงขึAนร้อยละ 10 เนื องจากสภาพ
เศรษฐกิจและสภาพอุตสาหกรรมผลิตยางและยางรถยนตมี์แนวโนม้ดีขึAนและในระยะยาวมีการคาดการณ์วา่อุปสงค์
สาํหรับคาร์บอนแบล็คจะมีการเพิ มขึAนประมาณร้อยละ 5 ต่อปี ตัAงแต่ปี 2553 ถึงปี 2558 ซึ งการประมาณการนีA
สอดคลอ้งกบัการประมาณอตัราเติบโตของบริษทั Freedonia (Freedonia เป็นบริษทัวจิยัดา้นการตลาด) ซึ งคาดวา่จะ
เติบโตในอตัรา ร้อยละ 4 ในปี 2551 ถึงปี 2561 ในขณะที ประมาณการอตัราการผลิตในปี 2553 จะเพิ มขึAนเล็กนอ้ย
ไปอยูใ่นระดบัร้อยละ 73.4 เนื องจากการเพิ มอตัราการผลิตของโรงงานในประเทศจีนซึ งสูงถึง 751,000 ตนัต่อปี 
 
ประมาณการกาํลงัการผลิตและความตอ้งการคาร์บอนแบล็คในของทัAงโลกช่วงปี 2553 และ 2558 รวมถึงกาํลงัการ
ผลิตและความตอ้งการคาร์บอนแบลค็ในช่วงปี 2545 ถึงปี 2552 มีรายละเอียดดงัต่อไปนีA  

หน่วย: พนัตัน 2545 2550 2551 2552 2553F 2558F CAGR (%) 
2545 - 2552 

CAGR (%) 
2553 – 2558 

กาํลงัการผลิต 9,165 12,058 12,361 12,664 13,490 16,254 4.7% 3.8% 
อตัราการใชก้าํลงัการผลิต (%) 82.1% 82.3% 78.4% 70.9% 73.4% 78.7%   
ผลิตจริง 7,529 9,923 9,689 8,978 9,905 12,800 2.5% 5.3% 
         

อุปสงค์ 7,645 10,050 9,880 8,949 9,869 12,800 2.3% 5.3% 

อุตสาหกรรมยางรถยนต ์ 5,315 7,114 7,111 6,405 7,056 9,143 2.7% 5.3% 
อุตสาหกรรมยางอื นๆ 1,758 2,211 2,058 1,893 2,100 2,729 1.1% 5.4% 
อุตสาหกรรมอื นๆ 572 725 711 651 714 928 1.9% 5.4% 

ที�มา: รายงานสรุปภาพรวมอุตสาหกรรมผลิตคาร์บอนแบลค็จากบริษัท Notch Consulting ปี 2553 

 
ในปี 2552 มูลค่ารวมของอุตสาหกรรมการผลิตคาร์บอนแบล็คเท่ากับ 8.8 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยมี
บริษทัผูผ้ลิตที สาํคญัประมาณ 35 รายประกอบดว้ยผูผ้ลิตรายใหญ่ระดบัโลกจาํนวน 3 บริษทั ผูผ้ลิตรายใหญ่ระดบั
ภูมิภาคจาํนวน 10 บริษทั และบริษทัอื นๆ อีกประมาณ 20 ถึง 25 บริษทัซึ งผลิตเพื อขายลูกคา้ในประเทศ สาํหรับ
ผูผ้ลิตรายใหญ่ระดบัโลกประกอบด้วย บริษทั Cabot บริษทั Evonik Carbon Black และ บริษทั Columbian 
Chemicals (กลุ่มบริษทัเป้าหมาย) โดยทัAงสามบริษทัมีส่วนแบ่งการตลาดของอุตสาหกรรมการผลิตคาร์บอนแบล็
คประมาณร้อยละ 45 และมีกาํลงัการผลิตประมาณร้อยละ 35 ของกาํลงัการผลิตทัAงหมด 
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รายละเอียดของส่วนแบ่งการตลาดและกาํลงัการผลิตของผูผ้ลิตรายใหญ่ 10 รายแรกในปี 2552 มีดงันีA   
บริษทั ยอดขาย – 2552 

(ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 
ส่วนแบ่งการตลาด 

(%) 
กาํลงัการผลติ – 2552 

(ตันต่อปี) 
ภูมิภาค 

Cabot Corporation 1,697 19% 1,963,000 ทั วโลก 
Evonik Carbon Black 1,325 15% 1,435,000 ทั วโลก 
Columbian Chemicals  
(กลุ่มบริษทัเป้าหมาย) 

900 10% 1,027,000** ทั วโลก 

กลุ่ม Aditya Birla* 625 10% 793,000 ยโุรป, เอเชีย, แอฟริกา, ตะวนัออกกลาง 
CSRC 430 7% 685,000 อเมริกาเหนือ, เอเชีย 
Tokai Carbon 320 5% 365,000 เอเชีย 
Sid Richardson 280 4% 445,000 อเมริกาเหนือ 
Bridgestone 274 3% 245,000 อเมริกาเหนือ, เอเชีย 
Jiangxi Black Cat Carbon Black 272 3% 380,000 จีน 
Phillips Carbon Black 262 3% 363,000 เอเชีย 
ที�มา: รายงานสรุปภาพรวมอุตสาหกรรมผลิตคาร์บอนแบลค็จากบริษัท Notch Consulting ปี 2553 
* ประกอบด้วย ACB, บริษัท Hi tech carbon, บริษัท เหลียวหนิง เบอร์ล่า คาร์บอน และ บริษัท ไทยคาร์บอนแบลค็ 
** ในปี 2553 Columbian Chemicals (กลุ่มบริษัทเป้าหมาย) ได้เพิ�มกาํลงัการผลิต 50,000 ตันต่อปี ที�ประเทศจีน 

 
1.11.2 ภาพรวมอุตสาหกรรมการผลติคาร์บอนแบลค็ (Carbon Black) ในประเทศไทย 
ในปี 2552 การผลิตคาร์บอนแบล็คในไทยลดลงเหลือ 279,000 ตนั ลดลงร้อยละ 9 เมื อเทียบกบัปี 2551 เนื องจากมี
การส่งออกคาร์บอนแบลค็ไปขายยงัต่างประเทศนอ้ยลง (โดยเฉพาะประเทศญี ปุ่นซึ งเป็นประเทศที ผูผ้ลิตคาร์บอน
แบลค็ในไทยส่งออกคาร์บอนแบลค็ไปมากที สุด) นอกจากนีA ปี 2552 อุตสาหกรรมการผลิตคาร์บอนแบล็คในไทยยงั
มีอตัราการผลิตที ต ํ าสุดนบัตัAงแต่ช่วงปี 2533 คือเท่ากบัร้อยละ 72.5  
 

มีการประมาณการวา่ในปี 2553 การผลิตคาร์บอนแบลค็ในประเทศไทยจะสูงขึAนร้อยละ 12 เนื องจากอุปสงคท์ัAงจาก
ในและต่างประเทศดีขึAนจากสภาพเศรษฐกิจและสภาพอุตสาหกรรมผลิตยางและยางรถยนตมี์แนวโนม้ดีขึAน แต่อตัรา
การผลิตจะยงัอยูใ่นระดบัตํ าคือประมาณร้อยละ 67 เนื องจากการขยายกาํลงัการผลิตของผูผ้ลิตสองรายในปี 2553  
 

ประมาณการกาํลงัการผลิตและความตอ้งการคาร์บอนแบลค็ในของไทยช่วงปี 2553 และ 2558 รวมถึงกาํลงัการผลิต
และความตอ้งการคาร์บอนแบลค็ในช่วงปี 2550 ถึงปี 2552 มีรายละเอียดดงัต่อไปนีA  

หน่วย: พนัตัน 2550 2551 2552 2553F 2558F 

กาํลงัการผลิต 385 385 385 465 465 
อตัราการใชก้าํลงัการผลิต (%) 89.1% 79.4% 72.5% 67.3% 79.6% 
ผลิตจริง 343 306 279 313 370 
      

อุปสงค์ 226 241 240 260 325 

อุตสาหกรรมยางรถยนต ์ 161 174 160 174 222 
อุตสาหกรรมยางอื นๆ 54 57 69 74 88 
อุตสาหกรรมอื นๆ 11 10 11 12 15 

ที�มา: รายงานสรุปภาพรวมอุตสาหกรรมผลิตคาร์บอนแบลค็จากบริษัท Notch Consulting ปี 2553 
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ประเทศไทยมีผูผ้ลิตคาร์บอนแบลค็ทัAงหมด 3 รายไดแ้ก่ บริษทั ไทยคาร์บอนแบล็ค จาํกดั (มหาชน) บริษทั ไทยโต
ไกคาร์บอนโปรดกัท์ จาํกัด และบริษทั บริดจสโตน คาร์บอนแบล็ค (ประเทศไทย) จาํกัด โดย ณ สิAนปี 2553 
ประเทศไทยจะมีกาํลงัการผลิตคาร์บอนแบล็ครวมประมาณ 465,000 ตนัต่อปีซึ งเพิ มขึAนจาก ณ สิAนปี 2552 จาํนวน 
85,000 ตนัต่อปี โดยเป็นการเพิ มขึAนจากการขยายกาํลงัการผลิตของบริษทั ไทยคาร์บอนแบล็ค จาํกดั (มหาชน) 
ในช่วงกลางปี 2553 จาํนวน 65,000 ตนัต่อปีและการขยายกาํลงัการผลิตของบริษทั ไทยโตไกคาร์บอนโปรดกัท ์
จาํกดั ในช่วงกลางปี 2553 จาํนวน 20,000 ตนัต่อปี  
 

ปัจจุบนั บริษทั ไทยคาร์บอนแบลค็ จาํกดั (มหาชน) เป็นผูผ้ลิตคาร์บอนแบล็ครายใหญ่ที สุดในประเทศ โดยมีกาํลงั
การผลิตประมาณ 275,000 ตนัต่อปี  
 

สดัส่วนกาํลงัการผลิตคาร์บอนแบลค็ในประเทศไทยสาํหรับปี 2553 มีดงัต่อไปนีA  
 

 
 

1.11.3 ปัจจยัความเสี�ยงในอุตสาหกรรมผลติคาร์บอนแบลค็ 
ปัจจยัความเสี ยงซึ งอาจมีผลต่ออุตสาหกรรมการผลิตคาร์บอนแบลค็ ไดแ้ก่  

1) ความเสี�ยงจากความผนัผวนของราคาวตัถุดบิ 

ราคานํA ามนัดิบหนืด ซึ งเป็นวตัถุดิบหลกัในการผลิตคาร์บอนแบลค็มีเปลี ยนแปลงขึAนลงตามราคานํA ามนัดิบ

ในตลาดโลก ซึ งในอดีตที ผ่านมาราคานํA ามนัดิบในตลาดโลกมีความผนัผวนสูงมาก เนื องจากหลากหลาย

ปัจจยัไดแ้ก่ ภาวะเศรษฐกิจโลกถดถอยและการใชพ้ลงังานทดแทน เป็นตน้ 

2) ความเสี�ยงจากการพึ�งพงิอุตสาหกรรมเพยีงอุตสาหกรรมเดยีว 

อุตสาหกรรมการผลิตคาร์บอนแบล็คมีการพึ งพิงอุตสาหกรรมการผลิตยางรถยนต์อยา่งสูงเนื องจากเป็น

อุตสาหกรรมซึ งมีการใชค้าร์บอนแบลค็ในแต่ละปีมากที สุด โดยที ผา่นมาบริษทัต่างๆ ในอุตสาหกรรมการ

ผลิตคาร์บอนแบล็คมีความพยายามที จะเพิ มสัดส่วนการขายให้อุตสาหกรรมอื นๆ แต่ยงัไม่ประสบ

ความสาํเร็จ 

ที�มาของข้อมูลภาพรวมอุตสาหกรรม: รายงานสรุปภาพรวมอุตสาหกรรมผลิตคาร์บอนแบลค็จากบริษัท Notch Consulting ปี 2553 

60%

28%

12%

บริษัทไทยคาร์บอนแบล็ค ไทยโตไกคาร์บอนโปรดกัท์

บริษัท บริดจสโตน คาร์บอนแบล็ค
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1.12   ข้อมูลทั�วไปของกลุ่มผู้ซืjอกจิการ 

1.12.1 รายละเอยีดของผู้ซืjอ - บริษัทฯ 

1.12.1.1   ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

บริษทัฯ ดาํเนินกิจการผลิตคาร์บอนแบลค็หลากหลายเกรดซึ งประกอบดว้ยสารประกอบคาร์บอนในรูปของอนุภาค
ที มีลกัษณะระหวา่งของแขง็กบัของเหลว (Colloidal Particles) โดยมีกระบวนการที สาํคญัสาํหรับการผลิตคาร์บอน
แบลค็คือการควบคุมกระบวนการเผาไหม ้และการแยกนํA ามนัไฮโดรคาร์บอนโดยความร้อนภายใตส้ภาวะที กาํหนด  
 
วตัถุดิบหลกัที ใชส้าํหรับการผลิตคาร์บอนแบลค็คือ นํA ามนัดิบหนืดคิดเป็นร้อยละ 95-98 ของตน้ทุนวตัถุดิบทัAงหมด 
บริษทัฯ ไดน้าํเขา้นํA ามนัชนิดนีA จากประเทศสหรัฐอเมริกา  ส่วน Fuel Oil และ Kerosene Oil นัAน ทางบริษทัฯ ได้
สั งซืAอจากผูข้ายภายในประเทศมีสดัส่วนการใชป้ระมาณร้อยละ 2-5 ของตน้ทุนวตัถุดิบ  
 
คาร์บอนแบลค็ส่วนใหญ่ที บริษทัฯ ผลิตเป็นคาร์บอนแบลค็ที ใชส้าํหรับอุตสาหกรรมยางรถยนต ์โดยมีแนวโนม้ใน
อนาคตที จะเพิ มการผลิตในส่วนของผลิตภณัฑค์าร์บอนแบล็คเกรดพิเศษสาํหรับใชก้บั Mechanical Rubber Goods 
(MRG) เพื อขยายฐานลูกคา้ และเพิ มส่วนแบ่งตลาด โดยในปี 2551 บริษทัฯ มียอดขายของผลิตภณัฑเ์กรดพิเศษทัAง
ในและต่างประเทศรวมร้อยละ 3 ของยอดขายทัAงหมด 
 
ปัจจุบนั บริษทัฯ ยงัคงเป็นเป็นผูค้รองส่วนแบ่งการตลาดส่วนใหญ่สาํหรับตลาดภายในประเทศ เมื อเทียบกบับริษทั 
ไทยโตไกคาร์บอนโปรดกัท์ จาํกดั และบริษทั บริดจสโตน คาร์บอนแบล็ค (ประเทศไทย) จาํกดั โดยโครงสร้าง
รายไดข้องบริษทัฯ เฉลี ยในช่วงปี 2550 ถึงปี 2552 เท่ากบัขายในประเทศร้อยละ 56 และขายต่างประเทศร้อยละ 44 
 
ณ ปัจจุบัน โรงงานผลิตคาร์บอนแบล็คของบริษทัฯ ตัA งอยู่ที  อาํเภอเมือง จังหวดัอ่างทอง โดยบริษทัฯ ได้เพิ ม
สายการผลิต 1 สาย (สายการผลิตที  6) ในช่วงเดือนมิถุนายน 2553 เพื อเพิ มกาํลงัการผลิตอีก 65,000 เมตริกตนัต่อปี 
จาก 210,000 เมตริกตนัต่อปี เป็น 275,000 เมตริกตนัต่อปี 
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1.12.1.2 ข้อมูลทางการเงนิและผลการดาํเนินงาน 

ขอ้มูลทางการเงินตามงบการเงินรวมของบริษทัฯ และบริษทัยอ่ย สาํหรับปี 2550 – 2552 และไตรมาสที  3 สิAนสุด
วนัที  30 กนัยายน 2553 สามารถสรุปไดด้งันีA  
หน่วย: ล้านบาท 2550* 2551* 2553* ม.ค.-ก.ย. 52** ม.ค.-ก.ย. 53** 

ฐานะทางการเงนิ  

ลูกหนีAการคา้ 1,200 1,208 1,291 1,134 1,651 

สินคา้คงเหลือ 1,139 1,541 1,152 943 1,158 

ที ดิน อาคารและอุปกรณ์ – สุทธิ 2,296 2,851 2,950 2,917 2,978 

สินทรัพยร์วม  8,050   8,445   9,272  8,747  10,027  

เงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสัAน 361 373 341 342 401 

เจา้หนีAการคา้ 149 224 261 160 190 

หนีA สินรวม  1,058   1,255   1,115  1,005  1,099  

ส่วนของผูถื้อหุ้นรวม  6,992   7,190   8,157  7,742  8,927  

ทุนที ออกและชาํระแลว้  300   300   300  300  300  

ผลการดําเนินงาน      

รายไดจ้ากการขายสุทธิ  7,054   9,146   5,664  3,770  6,739  

กาํไรขัAนตน้  1,761   735   1,272  759  1,190  

รายไดอื้ น  75   126   21  16  57  

ส่วนแบ่งกาํไรจากเงินลงทุนในบริษทัร่วม  291   265   312  228  209  

กาํไรก่อนดอกเบีAยและภาษี  1,279   660   1,131  683  1,120  

กาํไรสุทธิ  1,288   450   1,074  672  990  

กาํไรต่อหุ้นขัAนพืAนฐาน (บาทต่อหุ้น)  4.32   1.50   3.62  2.24  3.30  

กระแสเงนิสด      

เงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน  1,130   163   1,305  1,188  665  

เงินสดสุทธิจากการลงทุน  (411)  (688)  (390) (428)  (167) 

เงินสดสุทธิจากการจดัหาเงิน  (462)  (319)  (238) (204)  (156) 

อตัราส่วนทางการเงนิ      

อตัรากาํไรขัAนตน้ (%) 25% 8% 22% 20% 18% 

อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (%) 18% 7% 20% 18% 17% 

อตัรากาํไรสุทธิ (%) 18% 5% 19% 18% 15% 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(%) 16% 5% 12% 8% 10% 

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (%) 18% 6% 13% 9% 11% 

      

ที�มา: * งบการเงินของบริษัทฯ ซึ�งตรวจสอบแล้วสาํหรับปี 2550 - 2552  
** งบการเงินของบริษัทฯ ซึ�งยังไม่ตรวจสอบแต่สอบทานแล้วสาํหรับเก้าเดือนแรกของปี 2553 สิ9นสุดวันที� 30 กันยายน 2553 
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ผลประกอบการในอดตี (งบกาํไรขาดทุน) 
 

รายได้จากการขายสุทธิ 
บริษทัฯ และบริษทัยอ่ยมีรายไดจ้ากการขายสาํหรับงวดเกา้เดือนปี 2553 เท่ากบั 6,739 ลา้นบาท เพิ มขึAนจากงวดเกา้
เดือนปี 2552 จาํนวน 2,969 ลา้นบาท หรือเพิ มขึAนร้อยละ 79 เนื องจากปริมาณการผลิตและขายสูงขึAนจากการที 
เศรษฐกิจฟืA นตวัโดยเฉพาะทางบริษทัฯ มีการขยายกาํลงัการผลิตในปี 2553 
 
กาํไรขัjนต้น 
แมว้่ารายไดจ้ากการขายของบริษทัฯ และบริษทัยอ่ยสําหรับงวดเกา้เดือนปี 2553 จะเพิ มขึAนจากงวดเกา้เดือนในปี 
2552 แต่อตัรากาํไรขัAนตน้ของบริษทัฯ และบริษทัยอ่ยสาํหรับงวดเกา้เดือนปี 2553 ลดลงจากร้อยละ 20 ของรายได้
จากการขายเหลือร้อยละ 18 หรือเท่ากบั 1,190 ลา้นบาท โดยอตัรากาํไรขัAนตน้ที ลดลงเป็นผลมาจากตน้ทุนขายที 
สูงขึAน 
 
รายได้อื�น 
รายได้อื นของบริษัทฯ และบริษัทย่อยส่วนใหญ่ประกอบด้วย เงินปันผลรับ ดอกเบีA ยรับและกําไรจากอัตรา
แลกเปลี ยน โดยในงวดเกา้เดือนปี 2553 มีจาํนวนเท่ากบั 57 ลา้นบาท เพิ มขึAนจากงวดเกา้เดือนปี 2552 จาํนวน 41 
ลา้นบาท ซึ งรายไดอื้ นที เพิ มขึAนเป็นผลจากกาํไรจากอตัราแลกเปลี ยนและเงินปันผลรับที เพิ มขึAนเนื องจากบริษทัฯ 
และบริษทัยอ่ยสามารถบริหารจดัการความผนัผวนของอตัราแลกเปลี ยนไดดี้ยิ งขึAน 
 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
สัดส่วนค่าใชจ่้ายในการขายต่อรายไดส้ําหรับงวดเกา้เดือนปี 2552 และ 2553  อยู่ในระดบัที คงที ที ร้อยละ 3 ของ
รายไดจ้ากการขาย  ทัAงนีA  ค่าใชจ่้ายในการบริหารของบริษทัฯ และบริษทัยอ่ยสาํหรับงวดเกา้เดือนปี 2553 ลดลงจาก 
178 ลา้นบาท สาํหรับงวดเกา้เดือนปี 2552 เหลือ 158 ลา้นบาท  
 
ค่าใช้จ่ายทางการเงนิ 
ค่าใชจ่้ายทางการเงินสําหรับงวดเกา้เดือนประจาํปี 2553 มีจาํนวนเท่ากบั 9 ลา้นบาท ลดลงจากงวดเกา้เดือนในปี 
2552 จาํนวน 13 ลา้นบาท เนื องจากบริษทัฯ และบริษทัยอ่ยไดท้ยอยชาํระเงินกูย้มืระยะยาว  
 
กาํไรจากการดาํเนินงาน 
บริษทัฯ และบริษทัยอ่ยมีกาํไรจากการดาํเนินงานสาํหรับงวดเกา้เดือนปี 2553 เพิ มขึAนจากงวดเกา้เดือนปี 2552 ร้อย
ละ 64 จาก 683 ลา้นบาท เป็น 1,120 ลา้นบาท โดยกาํไรสุทธิประจาํงวดเกา้เดือนประจาํปี 2553 ของบริษทัฯ และ
บริษทัยอ่ยมีจาํนวนเท่ากบั 990 ลา้นบาท ซึ งเพิ มขึAนจากงวดเกา้เดือนประจาํปี 2552 จาํนวน 318 ลา้นบาท ทัAงนีA  อตัรา
กาํไรสุทธิต่อรายไดส้าํหรับงวดเกา้เดือนปี 2553 ลดลงจากร้อยละ 18 ในงวดเกา้เดือนปี 2552 เหลือร้อยละ 15 
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สถานะการดาํเนินงาน (งบดุล) 
 

สินทรัพย์รวม  
บริษทัฯ และบริษทัยอ่ยมีสินทรัพยร์วม ณ วนัที  31 กนัยายน 2553 จาํนวน 10,027 ลา้นบาท เพิ มขึAนจาํนวน 755 ลา้น
บาทหรือคิดเป็นร้อยละ 8 เมื อเทียบกบั ณ วนัที  31 กนัยายน 2552 เนื องจากบริษทัฯ และบริษทัยอ่ยมีเงินสดสูงขึAน
จากกาํไรที เพิ มขึAน ภายหลงัที ไดล้งทุนเพิ มเติมอีกจาํนวน 309 ลา้นบาท เพื อขยายกาํลงัการผลิตจาก 210,000 เมตตริก
ตนัต่อปี ในปี 2552 เป็น 275,000 เมตตริกตนัต่อปี  นอกจากนีA  สินทรัพยข์องบริษทัฯ และบริษทัยอ่ยที เพิ มขึAนเกิด
จากลูกหนีAการคา้และสินคา้คงเหลือที เพิ มขึAนจากปริมาณการขายและกาํลงัการผลิตที สูงขึAน 
 
หนีjสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 
ณ วนัที  31 กนัยายน 2553 บริษทัฯ และบริษทัยอ่ยมีโครงสร้างเงินทุนซึ งประกอบดว้ยหนีA สินจาํนวน 1,099 ลา้นบาท 
และส่วนของผูถื้อหุ้นจาํนวน 8,927 ลา้นบาท คิดเป็นอตัราส่วนหนีA สินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเท่ากบั 0.12 เท่า โดย
บริษทัฯ และบริษทัยอ่ยมีหนีA สินและส่วนของผูถื้อหุน้เพิ มขึAนจาก ณ วนัที  31 กนัยายน 2552 เนื องจากบริษทัฯ และ
บริษทัยอ่ยมีเจา้หนีAการคา้สูงขึAนจากปริมาณการขายที สูงขึAน  ทัAงนีA  บริษทัฯ และบริษทัยอ่ยไดใ้ชแ้หล่งเงินทุนภายใน
บริษทัเพื อลงทุนขยายกาํลงัการผลิต 
 

1.12.1.3 รายชื�อผู้บริหารและคณะกรรมการของบริษัทฯ 

รายชื อคณะกรรมการของบริษทัฯ ณ วนัที  31 ธนัวาคม 2553 
 ชื�อ ตําแหน่ง 

1 นายเค.เอม็. เบอร์ล่า ประธานกรรมการ 

2 นายซนัจีฟ สูด กรรมการ/ประธานบริษทั 

3 ดร.สานทรับ บี. มิซรา กรรมการบริหาร 

4 นางราชาสรี เบอร์ล่า กรรมการ 

5 นายดีพาค มิททลั กรรมการ 

6 นายรายนิเดอร์ปาล ซิงห์ ทกัราลบุตร กรรมการ 

7 นางรัชนี คาจิจิ กรรมการ 

8 นายอาร์วินด ์เค.นีวาร์ กรรมการอิสระ 

9 นายจี เค ตุลเชียน กรรมการอิสระ 

10 นายประกิต ประทีปะเสน กรรมการอิสระ/ประธานกรรมการตรวจสอบ 

11 นายเอส.เอส. มาฮนัซาเรีย กรรมการอิสระ/กรรมการตรวจสอบ 

12 นายซาชิน จิเทนดรา เมธา กรรมการอิสระ/กรรมการตรวจสอบ 

ที�มา: ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันที� 31 มกราคม 2554 
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รายชื อคณะผูบ้ริหาร ณ วนัที  31 ธนัวาคม 2553 

 ชื�อ ตําแหน่ง 
1 นายซนัจีฟ สูท ประธานบริษทั 

2 นายอเจ กุมาร์ ราสโตกี รองประธานอาวโุสฝ่ายการผลิต 

3 นายราจีฟ กุป้ตา้ รองประธานอาวโุสฝ่ายการตลาด 

4 นายลทัธสิทธิ�  ทองแคลว้ ผูช่้วยรองประธาน (ฝ่ายทรัพยากรมนุษย ์และบริหาร) 

ที�มา: บริษัทฯ 
 

1.12.1.4 รายชื�อผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ  

บริษทัฯ มีหุน้จดทะเบียนและชาํระแลว้ทัAงหมดจาํนวน 300,000,000 หุน้ โดยมีรายชื อผูถื้อหุน้ ณ วนัที   
31 ธนัวาคม 2553 ดงัต่อไปนีA  
 ชื�อ จํานวนหุ้น (หุ้น) % 

1 Thai Rayon Public Co.,Ltd.* 74,937,500 24.98% 

2 Everlon International Holdings Limited* 37,687,500 12.56% 

3 นายวีระพนัธุ์ ทีปสุวรรณ 25,015,420 8.34% 

4 P.T Indo Bharat Rayon* 23,296,880 7.77% 

5 Hilltop Limited* 10,271,250 3.42% 

6 Asseau Company Ltd.*  10,040,120 3.35% 

7 Grasim Industries Ltd.* 8,250,000 2.75% 

8 Thevaraya Co.,Ltd 6,566,250 2.19% 

9 Thai Industrial Management and Trading Co.,Ltd* 5,810,380 1.94% 

10 Ganaria International Corp* 5,798,000 1.93% 

11 Sirinarang Co.,Ltd. 3,750,000 1.25% 

12 MR.ATEEB RASHEED MASKATI 2,881,870 0.96% 

13 นายกมล พิชิตสิงห์ 2,500,000 0.83% 

14 นางนรินทร์ทิพย ์ทกัราล 1,818,750 0.61% 

15 นายสุกิจ พิชิตสิงห์ 1,687,500 0.56% 

16 Rama Trading Company Limited* 1,186,000 0.40% 

17 อื นๆ 78,502,580 26.17% 

 จํานวนรวม 300,000,000 100.00% 
ที�มา: บริษัท ศูนย์รับฝากหลกัทรัพย์ (ประเทศไทย) จาํกัด 
* เป็นส่วนหนึ�งของกลุ่ม Aditya Birla 
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1.12.1.5 ข้อมูลบริษัทย่อยของบริษัทฯ 

บริษัท เหลยีวหนิง เบอร์ล่า คาร์บอน จาํกดั 
บริษทั เหลียวหนิง เบอร์ล่า คาร์บอน จาํกดั เป็นบริษทัร่วมลงทุนระหวา่งบริษทัฯ และบริษทั Dashiqiao Ronghua 
จาํกดั โดย ณ วนัที  31 ธนัวาคม 2552 บริษทัฯ มีสดัส่วนของการถือหุน้ในบริษทั เหลียวหนิง เบอร์ล่า คาร์บอน จาํกดั 
คิดเป็นร้อยละ 100 
 

บริษทั เหลียวหนิง เบอร์ล่า คาร์บอน จาํกดั ตัAงอยูใ่นมณฑลเหลียวหนิง ประเทศจีน ดาํเนินการผลิตคาร์บอนแบล็ค
ภายใตต้ราสินคา้เบอร์ล่าคาร์บอนโดยมีกาํลงัการผลิตรวมเท่ากบั 55,000 ตนั และจาํหน่ายสินคา้ให้แก่ผูผ้ลิตยางชัAน
นาํของโลกที มีโรงงานอยู่ในประเทศจีน อนัไดแ้ก่ บริดจ์สโตน มิชลิน กู๊ดเยียร์ โยโกฮาม่า ซูมิโตโม่ และอื นๆ  
นอกจากนีA  บริษทั เหลียวหนิง เบอร์ล่า คาร์บอน จาํกดั ยงัส่งออกสินคา้ไปยงัประเทศญี ปุ่น อินเดีย ไทย โคลมัเบีย 
ยโุรป สาธารณรัฐอาหรับเอมิเรต และอื นๆ 
 

บริษัท เบอร์ล่า คาร์บอน เมก็ซิโก เอส เอ ดอี ีซี ว ี
บริษทั เบอร์ล่า คาร์บอน เม็กซิโก เอส เอ ดีอี ซี วี เป็นบริษทัที จดัตัAงขึAนในเม็กซิโกเพื อดาํเนินการผลิตคาร์บอน
แบลค็ โดย ณ วนัที  31 ธนัวาคม 2552 บริษทัฯ มีสดัส่วนของการถือหุน้ในบริษทั เบอร์ล่า คาร์บอน เม็กซิโก เอส เอ 
ดีอี ซี ว ีคิดเป็นร้อยละ 98 และบริษทัฯ ยงัอยูร่ะหวา่งการพิจารณาความเป็นไปไดข้องตลาดในประเทศเมก็ซิโก 
 

1.12.2 รายละเอยีดของผู้ซืjอ – ACB 
ข้อมูลทั�วไปของ ACB 
ACB หรือ บริษทั อเล็กซานเดรีย คาร์บอน แบล็ค เอส เอ อี ตัAงอยูที่ เมืองอเล็กซานดรีย ประเทศอียิปต์ โดยเป็น
กิจการร่วมคา้ (Joint Venture) ระหวา่งกลุ่ม Aditya Birla และรัฐบาลอียิปตเ์พื อดาํเนินกิจการในการผลิตคาร์บอน
แบล็ค โรงงานของ ACB มีกาํลงัการผลิตประมาณ 285,000 ตนัต่อปีและเป็นหนึ งในบริษทัผลิตคาร์บอนแบล็คที 
เติบโตอยา่งรวดเร็ว 
 

รายชื�อผู้ถือหุ้นของ ACB ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2553 มดีงัต่อไปนีj 
 ชื�อ จํานวนหุ้น (หุ้น) % 

1 กลุ่ม Aditya Birla  1,101,960 68.00% 

2 MIRAPA LIMITED 162,050 10.00% 

3 SAUDI EGYPTIAN INVEST. CO. 129,640 8.00% 

4 EL NASR COKE CO. 64,820 4.00% 

5 GOLD FOUNDATION 32,410 2.00% 

6 DIAMOND FOUNDATION 32,410 2.00% 

7 PEARL FOUNDATION 32,410 2.00% 

8 ROUGH FOUNDATION 32,410 2.00% 

9 KILIMACH CORPORATION 32,410 2.00% 

 จํานวนรวม 1,620,520 100.00% 
ที�มา: บริษัทฯ 
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รายชื�อคณะกรรมการของ ACB ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2553 มดีงัต่อไปนีj 
 ชื�อ 

1 Mr. Kumar Mangalam Birla 

2 Mrs. Rajashree Birla 

3 Dr. Santrupt Misra 

4 Mr. Sanjeev Sood 

5 Mr. Sabyasachi Patnaik 

6 Mr. Ali Bin Hussein Al-Sharief  

7 Mr. Adel El Danaf, Chairman 

8 Mr. Sachin Mehta 

9 Mr. Rashmi Mehta 

ที�มา: บริษัทฯ 
 

สรุปข้อมูลทางการเงนิและผลการดาํเนินงานในอดตี 
ขอ้มูลทางการเงินตามงบการเงินของ ACB สาํหรับปี 2551 ถึงปี 2553 สามารถสรุปไดด้งันีA  
หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 2551 2552 2553 

ฐานะทางการเงนิ  

สินทรัพยร์วม 253 227 252 

หนีA สินรวม 92 45 58 

ส่วนของผูถื้อหุ้นรวม 161 182 194 

ผลการดําเนินงาน    

รายไดจ้ากการขายสุทธิ  279   172   244  

กาํไรขัAนตน้  44   46   74  

รายไดอื้ น  0   0   -   

กาํไรก่อนดอกเบีAยและภาษี  23   28   31  

กาํไรสุทธิ  15   32   30  

อตัราส่วนทางการเงนิ    

อตัรากาํไรขัAนตน้ (%) 16% 26% 30% 

อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (%) 8% 16% 13% 

อตัรากาํไรสุทธิ (%) 5% 19% 12% 

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (%) 9% 18% 16% 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(%) 6% 14% 14% 

ที�มา: * งบการเงินของ ACB ซึ�งตรวจสอบแล้วสาํหรับปี 2551 - 2552  
** งบผู้บริหารของ ACB สาํหรับปี 2553 

หมายเหตุ: ACB มีรอบบัญชีตั9งแต่เดือนมกราคมถึงเดือนธันวาคม 
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1.12.3 รายละเอยีดของผู้ซืjอ – SKI 
ข้อมูลทั�วไปของ SKI 

SKI หรือ บริษทั เอสเคไอ อินเวสตเ์มนต ์พีทีอี จาํกดั เป็นรูปแบบของบริษทัที จาํกดัความรับผิดชอบในหนีA สิน ซึ ง
บริษทัตัAงอยูใ่นประเทศสิงคโปร์ โดยเป็นบริษทัในกลุ่ม Aditya Birla ผ่านทางผูถื้อหุ้นรายเดียวของบริษทัคือบริษทั 
Kiran Investment Pte. Ltd. ซึ งเป็นบริษทัในกลุ่ม Aditya Birla  
 
SKI ประกอบธุรกิจโดยการถือหุน้ในบริษทัอื นๆ (Holding Company)  
 
รายชื�อคณะกรรมการของ SKI ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2553 มดีงัต่อไปนีj 
 ชื�อ 

1 Sushil Agarwal 
2 Lee Tau Chye 

ที�มา: บริษัทฯ 

 
สรุปข้อมูลทางการเงนิและผลการดาํเนินงานในอดตี 
ขอ้มูลทางการเงินตามงบการเงินของ SKI สาํหรับปี 2551 ถึงปี 2553 สามารถสรุปไดด้งันีA  
หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 2551 2552 2553 

ฐานะทางการเงนิ  

สินทรัพยร์วม  2.1   2.3   80  

หนีA สินรวม  1.9   1.9   78  

ส่วนของผูถื้อหุ้นรวม  0.2   0.4   2.6  

ผลการดําเนินงาน    

รายไดร้วม  0.3   0.2   1.9  

กาํไรก่อนดอกเบีAยและภาษี  0.3   0.2   1.9  

กาํไรสุทธิ  0.2   0.1   1.7  

อตัราส่วนทางการเงนิ    

อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (%) 96% 97% 98% 

อตัรากาํไรสุทธิ (%) 85% 56% 87% 

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (%) 102% 31% 65% 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(%) 12% 5% 2% 

ที�มา: * งบการเงินของ SKI ซึ�งตรวจสอบแล้วสาํหรับปี 2551 - 2552  
** งบผู้บริหารของ SKI สาํหรับปี 2553 

หมายเหตุ: SKI มีรอบบัญชีตั9งแต่เดือนมกราคมถึงเดือนธันวาคม 
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1.12.4 แนวทางการปฏิบัตงิานและที�มาของข้อมูลในการจดัทาํความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงนิ 
การแสดงความเห็นต่อรายการไดม้าซึ งสินทรัพย ์บริษทั ดีลอยท์ ทูช้ โธมทัสุ ไชยยศ ที ปรึกษา จาํกดั (“ที ปรึกษา
ทางการเงิน”) ในฐานะที ปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดพิ้จารณาจาก (1) สาํเนาหนงัสือแจง้มติคณะกรรมการเกี ยวกบั
การลงทุนลงวนัที  28 มกราคม 2554  (2) การสัมภาษณ์ผูบ้ริหารเกี ยวกบัสัญญาซืAอขายระหวา่งกลุ่มผูซื้Aอกิจการและ
บริษทั Columbian Chemicals Holding LLC Delaware เกี ยวกบัเงื อนไขที สาํคญั  (3) ศึกษาอุตสาหกรรมการผลิต
คาร์บอนแบลค็จากบทวจิยัโดยผูเ้ชี ยวชาญและขอ้มูลจากสาธารณะ  (4) การวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานในอดีตของ 
บริษทัฯ ACB SKI รวมถึงกลุ่มบริษทัเป้าหมาย  (5) การวิเคราะห์ประมาณการงบการเงินของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย 
ซึ งใชใ้นการพิจารณาเพื อกาํหนดราคาซืAอ  (6) การวิเคราะห์ประมาณการงบการเงินของบริษทัฯ ที จดัเตรียมโดย
บริษทัฯ  (7) ทาํการวิเคราะห์สมมติฐานและปรับเปลี ยนสมมติฐานดว้ยหลกัความระมดัระวงั (Conservative 
Approach) และการสมัภาษณ์ผูบ้ริหารของบริษทัฯ และผูบ้ริหารของกลุ่มผูซื้Aอกิจการ เกี ยวกบัสมมติฐานทางการเงิน
และแผนธุรกิจ  (8) การประเมินมูลค่ากิจการกลุ่มบริษทัเป้าหมาย  (9) สอบทานแผนงานหลงัการเขา้ซืAอกิจการของ
กลุ่มผูซื้Aอกิจการ (10) พิจารณาประโยชน์และผลกระทบจากการเขา้ทาํรายการ    
 
ในการปฏิบติังานที ปรึกษาทางการเงินไดส้อบทานเอกสารต่อไปนีA  เพื อจดัทาํรายการความเห็นต่อผูถื้อหุน้: 

• งบการเงินในอดีตของกลุ่มผูซื้Aอกิจการและกลุ่มบริษทัเป้าหมายสาํหรับปี  2551 ถึง 2553  
• รายงาน  56-1 สาํหรับปี 2552 ของบริษทัฯ 
• รายงานการสอบทานในเชิงลึก (Financial Due Diligence Report) ของ ที ปรึกษาทางบญัชีของ

บริษทัฯ ลงวนัที  22 มกราคม 2554  
• รายงานการสอบทานในเชิงลึก (Legal Due Diligence Report) ของ ที ปรึกษากฎหมายบริษทัฯ  

ลงวนัที  20 มกราคม 2554 
• รายงานการสอบทานในเชิงลึก (Tax Due Diligence Report) ของ ที ปรึกษาทางภาษีของบริษทัฯ  

ลงวนัที  22 มกราคม 2554 
• ประมาณการงบการเงินของบริษทัฯ และกลุ่มบริษทัเป้าหมายที จดัทาํโดยกลุ่มผูซื้Aอกิจการและ

กลุ่มบริษทัเป้าหมายตามลาํดบั 
• สญัญาซืAอขายลงวนัที  28 มกราคม 2554 
• สาํเนาหนงัสือแจง้มติคณะกรรมการเกี ยวกบัการลงทุนลงวนัที  28 มกราคม 2554 
• สาํเนาเอกสารที นาํเสนอต่อคณะกรรมการของบริษทัฯ ลงวนัที  26 มกราคม 2554  
• รายงานแผนธุรกิจหลงัการเขา้ซืAอกิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย (“Post Acquisition Plan”) 
• รายงานการวเิคราะห์อุตสาหกรรมและขอ้มูลอื นๆ ที เปิดเผยต่อสาธารณะ 
• หนงัสือยนืยนัการปล่อยกูข้องธนาคารพาณิชยก์บับริษทัฯ และกบั ACB 
• หนงัสือยนืยนัการใหส้นบัสนุนของกลุ่ม Aditya Birla ต่อบริษทั SKI 
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ขอ้มูลต่างๆ ที ที ปรึกษาทางการเงินไดรั้บเกี ยวกบัรายการที จะทาํนีA รวมถึงขอ้มูลของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย ขอ้มูลกลุ่ม
ผูซื้Aอกิจการ ประมาณการต่างๆ ของทัAงบริษทัฯ และของกลุ่มบริษทัเป้าหมายที จดัเตรียมโดยผูบ้ริหารบริษทัเป้าหมาย 
ถูกเตรียมไวโ้ดยผูบ้ริหารของบริษทัฯ และผูบ้ริหารของกลุ่มผูซื้Aอกิจการ โดยที ขอ้มูลบางอย่างที  ที ปรึกษาทางการ
เงินขออาจจะถูกจาํกดัเนื องจากขอ้มูลต่างๆ เหล่านัAนเป็นขอ้มูลลบัและไม่อาจจะถูกเปิดเผยไดต้ามกฎหมายวา่ดว้ย
การป้องกนัการผูกขาด (Antimonopoly Act) ทัAงนีA  ที ปรึกษาทางการเงินไม่ไดท้าํการติดต่อ สอบถามโดยตรงกบั
ผูบ้ริหารของกลุ่มบริษทัเป้าหมายและ สอบทาน หรือตรวจสอบ ขอ้มูลอื นๆ ที อาจจะเกี ยวกบัขอ้มูลที ผูบ้ริหารเตรียม
ไวใ้ห้ ดงันัAน ความรับผิดชอบต่อความถูกตอ้งและความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลจึงเป็นของผูบ้ริหารดงักล่าว
ขัAนตน้ ความเห็นของที ปรึกษาทางการเงินก็ถูกจดัทาํขึAนตามขอ้มูลที เตรียมไวใ้ห้กบัที ปรึกษาทางการเงินจนถึงวนัที 
ระบุในความเห็นของที ปรึกษาทางการเงินฉบบันีA  ที ปรึกษาทางการเงินไดท้าํการศึกษา วิเคราะห์และพิจารณาขอ้มูล
ต่างๆ ดงักล่าวขา้งตน้ ทาํใหที้ ปรึกษาทางการเงินเชื อไดว้า่ไม่มีเหตุอนัสมควรที จะสงสยัไดว้า่ขอ้มูลขาดความถูกตอ้ง
และความครบถว้นอยา่งมีสาระสาํคญั  
 
ที ปรึกษาทางการเงินไดท้าํการสอบทานประมาณการและสมมติฐานที ใชใ้นประมาณการในระดบัที ทาํให้ที ปรึกษา
ทางการเงินสามารถให้ความเห็นในรายงานฉบบันีA ได ้สมมติฐานต่างๆ และประมาณการดงักล่าวอยู่ภายใตค้วาม
รับผิดชอบของผูบ้ริหารกลุ่มผูซื้Aอกิจการ  ที ปรึกษาทางการเงินไม่รับประกนัว่าผลประกอบการที เกิดขึAนจริงจะ
เป็นไปตามที ประมาณการไว ้ซึ งโดยทั วไปแลว้ประมาณการจะแตกต่างจากผลประกอบการจริงที จะเกิดขึAนและผลที 
แตกต่างจากผลประกอบการจริงที เกิดขึAนนัAนอาจจะมีสาระสาํคญั จากการสอบทานที ปรึกษาทางการเงินไม่พบวา่มี
เหตุอนัสมควรที จะสงสยัไดว้า่สมมติฐานที ไม่เหมาะสม 
 
ความเห็นที ปรึกษาทางการเงินฉบบันีAจดัทาํขึAนภายใตส้ภาวะตลาดและเงื อนไขเศรษฐกิจและปัจจยัอื นๆ จนถึงวนัที ที 
ระบุในความเห็นของที ปรึกษาทางการเงิน ทัAงนีA ที ปรึกษาทางการเงินไม่มีภาระผูกพนัในการปรับปรุงขอ้มูลขา้งตน้
ภายหลงัจากวนัที ในรายงานนีAหรือแกไ้ขทบทวนความเห็นของที ปรึกษาทางการเงินฉบบันีA  ความเห็นของที ปรึกษา
ทางการเงินฉบบันีA จดัทาํขึAนโดยมีความเห็นต่างๆ ที  ที ปรึกษาทางการเงินเชื อวา่ไดท้าํการศึกษาขอ้มูลขา้งตน้และมี
ขัAนตอนอยา่งระมดัระวงั อยา่งไรก็ตามในการพิจารณาการเขา้ทาํรายการซืAอสินทรัพยค์รัA งนีA อยูใ่นดุลยพินิจของผูถื้อ
หุน้ของบริษทัฯ แต่ละบุคคลเป็นสาํคญั   
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2 ความสมเหตุสมผลและประโยชน์ของธุรกรรม 

2.1 เหตุผลในการเข้าซืjอกจิการ 

จากวสิยัทศัน์ของกลุ่มผูซื้Aอกิจการที จะเป็นบริษทัชัAนนาํในแต่ละประเทศและเป็นองคก์รระดบัโลกในอุตสาหกรรม
คาร์บอนแบลค็ ทางกลุ่มผูซื้Aอกิจการจึงทาํการปรับปรุงดา้นกระบวนการต่างๆ ผลิตภณัฑ ์การบริการและบุคคลากร 
อยา่งต่อเนื องเพื อใหลู้กคา้และผูที้ มีส่วนเกี ยวขอ้งทัAงหลายพึงพอใจ โดยการปรับปรุงดงักล่าวเป็นการสร้างรากฐานที 
แขง็แกร่งเพื อใหเ้กิดการเจริญเติบโตอยา่งต่อเนื อง  
 
เนื องจากลูกคา้คาร์บอนแบลค็โดยเฉพาะในกลุ่มที ผลิตยางขนาดใหญ่จะมีโรงงานตัAงอยูท่ั วโลก บริษทัลูกคา้คาร์บอน
แบลค็เหล่านีAตอ้งการที จะทาํการจดัหาคาร์บอนแบลค็จากแหล่งเดียวแต่สามารถที จะซืAอและไดรั้บบริการไดท้ั วโลก
และตอ้งการที จะทาํธุรกรรมกบับริษทัผูผ้ลิตคาร์บอนแบล็คที มีกาํลงัการผลิตอยู่ทั วโลก ดงันัAนการที บริษทัผูผ้ลิต
คาร์บอนแบลค็มีโรงงานอยูท่ั วโลกจึงมีความจาํเป็น แต่อยา่งไรก็ตามจากรายงานวิเคราะห์ตลาดคาร์บอนแบล็คบ่งชีA
วา่ในขณะนีAในอุตสาหกรรมคาร์บอนแบล็คมีอุปทานมากกกวา่อุปสงค ์เพราะฉะนัAนการเขา้ซืAอกิจการจึงเป็นอีกกล
ยุทธ์หนึ งที จะขับเคลื อนให้กลุ่มผูซื้A อกิจการเจริญเติบโตแบบก้าวกระโดดและตอบสนองลูกค้าได้ดียิ งขึA นใน
ระยะเวลาอนัสัAนภายใตส้ภาวะตลาดที มีอุปทานมากกวา่อุปสงค ์โดยเฉพาะอยา่งยิ งการเขา้ซืAอกลุ่มบริษทัเป้าหมาย 
 
ในปัจจุบนั กลุ่มผูซื้Aอกิจการมีโรงงานผลิตคาร์บอนแบล็คทัAงสิAนจาํนวน 6 โรง ตัAงอยูใ่นทวีปเอเชีย ตะวนัออกกลาง
และแอฟริกาเหนือ มีกาํลงัการผลิตคิดเป็นร้อยละ 7.5 ของกาํลงัผลิตทั วโลก การเขา้ซืAอกิจการของกลุ่มบริษทั
เป้าหมายจะส่งผลให้จาํนวนโรงงานของกลุ่มผูซื้Aอกิจการเพิ มขึAนเป็น 17 โรง ครอบคลุมทั วทุกทวีปที สาํคญัรวมถึง
ทวปีอเมริกาและทวีปยโุรป และมีกาํลงัการผลิตเพิ มขึAนเป็นเป็นอนัดบั 1 ของโลก หรือเทียบเท่ากบัร้อยละ 15 ของ
กําลังการผลิตทั วโลก  ส่งผลให้บริษัทฯ สามารถเป็นศูนย์กลางในการให้บริการลูกค้าจากทั วโลกอย่างมี
ประสิทธิภาพและประสิทธิผล และไดรั้บการยอมรับจากนกัลงทุนในฐานะที เป็นองคก์รชัAนนาํระดบัโลก นอกจากนีA
บริษทัฯ ก็จะไดบุ้คลากรระดบัสูงของกลุ่มบริษทัเป้าหมายที มีความรู้ความชาํนาญในธุรกิจคาร์บอนแบล็คมากวา่ 25 
ปีเขา้มาร่วมงานเพิ มเติม ซึ งถือเป็นทางเลือกในการจดัการบุคลากรให้เหมาะสมยิ งขึAน เพื อรองรับการเติบโตของ
บริษทัฯ ในอนาคตต่อไป  
 
ทัAงนีAกลุ่มบริษทัเป้าหมายยงัมีความรู้ความชาํนาญดา้นการผลิตสินคา้เกรดพิเศษ และความสามารถในการคน้ควา้วจิยั
และพฒันาที ดีเยี ยม โดยมีศูนย์กลางการค้นควา้วิจัยและพัฒนาระดับโลกตัA งอยู่ที เมืองแอตแลนต้า ประเทศ
สหรัฐอเมริกา บริษทัฯ จะไดรั้บการถ่ายทอดความรู้เพื อพฒันาระบบและเทคนิคการผลิตให้มีประสิทธิภาพยิ งขึAน
และเพื อพฒันาผลิตภณัฑเ์กรดใหม่ที จะสร้างรายไดแ้ละตอบสนองต่อความตอ้งการของตลาดไดดี้ยิ งขึAน ส่งผลให้
บริษทัฯ มีศกัยภาพในการแข่งขนัและส่วนแบ่งทางการตลาดที เพิ มขึAนได ้โดยสามารถขยายฐานลูกคา้ไปยงักลุ่ม
ลูกคา้ที ไม่ใช่ผูผ้ลิตยางรถยนต ์ 
 
นอกจากนัAน ดว้ยกาํลงัการผลิตที เพิ มขึAนอย่างมีนัยสําคญั กล่าวคือจากกาํลงัการผลิต 942,000 ตนัต่อปีเพิ มเป็น 
2,019,000 ตันต่อปี จะส่งผลให้บริษัทฯ มีอํานาจในการต่อรองกับกิจการคู่ค้าเพิ มมากขึA น จึงสามารถเพิ ม
ประสิทธิภาพการจดัซืAอและลดตน้ทุนในการจดัหาวตัถุดิบโดยรวมได ้ 
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ดงันัAนการเขา้ซืAอกิจการจึงนบัไดว้า่สอดคลอ้งกบัวสิยัทศัน์ของบริษทัฯ ที จะเติบโตอยา่งย ั งยนื ประกอบกบักลุ่มผูซื้Aอ
กิจการมีความรู้ความชาํนาญ และมีผูบ้ริหารที มีประสบการณ์ในธุรกิจผลิตคาร์บอนแบลค็เป็นเวลานาน ทาํให้เชื อได้
วา่ การเขา้ซืAอกิจการครัA งนีAจะก่อใหเ้กิดประโยชน์แก่บริษทัฯ ทัAงในดา้นยอดขาย การจดัซืAอ การผลิต การวิจยัพฒันา 
และบุคลากร ส่งผลให้ประสิทธิภาพการดําเนินงานโดยรวมของกลุ่มผูซื้Aอกิจการและบริษัทฯ เพิ มขึAนอย่างมี
สาระสาํคญั และก่อให้เกิดผลประโยชน์สูงสุดต่อผูที้ เกี ยวขอ้ง และยงัสร้างผลประโยชน์ส่วนเพิ ม (Synergy) ให้แก่
ธุรกิจปัจจุบนัของบริษทัฯ อีกดว้ย 
 

2.2 ผลประโยชน์ของการทาํธุรกรรม 

2.2.1 เพิ�มมูลค่าเพิ�มทางธุรกจิจากการเพิ�มอตัราผลผลติโดยรวม 
อตัราการใชว้ตัถุดิบ (Yield) ของการผลิตคาร์บอนแบลค็ขึAนอยูก่บัปัจจยัหลกัหลายประการอนัรวมถึง ประสิทธิภาพ
การเผาไหม ้(Combustion Efficiency) คุณภาพของวตัถุดิบ ระบบการฉีดสารไฮโดรคาร์บอน (Feed Stock) และการ
ตัAงค่าเตาปฏิกรณ์ (Reactor Configuration) อีกทัAงอุณหภูมิและแรงดนัในการไหลเวียนของนํA ามนัก็มีผลต่ออตัราการ
ใชว้ตัถุดิบเช่นกนั โดยผูเ้ชี ยวชาญดา้นเทคนิคของกลุ่มผูซื้Aอกิจการไดท้าํการสังเกตการณ์การผลิตของกลุ่มบริษทั
เป้าหมาย และพบว่ากลุ่มบริษทัเป้าหมายสามารถที จะทาํการผลิตโดยมีอตัราการใชว้ตัถุดิบที ดีกวา่ของกลุ่มผูซื้Aอ
กิจการ 
 
จากรายงานวจิยัการตลาดพบวา่ในปี 2550 ถึงปี 2552 อตัราการใชว้ตัถุดิบเฉลี ยอยูที่  1.73 ถึง 1.75 ตนัต่อนํA ามนัดิบต่อ
ตันของคาร์บอนแบล็ค ในขณะที บริษัทฯ และกลุ่มบริษัทเป้าหมายมีอัตราการใช้ว ัตถุดิบซึ งใกล้เคียงกับ
อุตสาหกรรม โดยที กลุ่มบริษทัเป้าหมายมีอตัราการใชว้ตัถุดิบที ดีกวา่อุตสาหกรรมประมาณ 0.10 ตนัต่อนํA ามนัดิบ
ต่อตนัของคาร์บอนแบลค็ 
 
หน่วย: พนัตัน 2550 2551 2552 

ปริมาณการผลิตคาร์บอนแบล็ค  9,923 9,689 8,978 
% yield 57.2% 57.5% 57.6% 
ตนัวตัถุดิบต่อตนัคาร์บอนแบล็ค 1.75 1.74 1.73 
ที�มา: รายงานสรุปภาพรวมอุตสาหกรรมผลิตคาร์บอนแบลค็จากบริษัท Notch Consulting ปี 2553 

 
ในปัจจุบนับริษทัฯ มีกระบวนการการผลิตที มีประสิทธิภาพในการส่งจ่ายอากาศและการเผาไหมที้ ต ํ ากวา่ของกลุ่ม
บริษทัเป้าหมาย ภายหลงัจากการเขา้ซืAอกิจการ บริษทัฯ จะได้รับการถ่ายทอดความรู้เพื อพฒันาระบบการผลิต
ดงักล่าวให้มีประสิทธิภาพเช่นเดียวกบักลุ่มบริษทัเป้าหมาย ทัAงนีA จะเป็นเพียงการเปลี ยนแปลงกระบวนการผลิต
เท่านัAน จึงใชร้ะยะเวลาสัAนและไม่มีการใชเ้งินลงทุนในจาํนวนที เป็นสาระสาํคญั  
 
ในการพิจารณาส่วนเพิ มของธุรกิจ (Synergy) บริษทัฯ ไดป้ระมาณวา่จะเพิ มประสิทธิภาพไดใ้นอตัราเพียงร้อยละ 20 
ของส่วนต่างการใชว้ตัถุดิบเท่านัAน กล่าวคือจะใชน้ํA ามนัดิบหนืดลดลง 0.02 ตนัต่อการผลิตคาร์บอนแบล็ค 1 ตนั ซึ ง
จะส่งผลใหบ้ริษทัฯ มีการใชว้ตัถุดิบนอ้ยลงและทา้ยที สุดทาํใหก้าํไรขัAนตน้เพิ มขึAน 
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2.2.2 เพิ�มความสามารถในการจดัหารายได้ผ่านการพฒันาผลติภัณฑ์ขัjนสูง  
บริษทัฯ ไดใ้หค้วามสาํคญักบัผลิตสินคา้เกรดพิเศษ (Specialty Grade) เพื อรองรับความตอ้งการของตลาดที เพิ มมาก
ขึAน เพื อเป็นการขยายฐานลูกคา้ไปยงักลุ่มลูกคา้ที ไม่ใช่ผูผ้ลิตยางรถยนตเ์พื อเพิ มศกัยภาพในการแข่งขนัและเพิ มส่วน
แบ่งทางการตลาดใหแ้ก่บริษทัฯ  
 
ในปัจจุบนับริษทัฯ สามารถผลิตไดเ้พียงแค่สินคา้เกรดพิเศษขัAนพืAนฐาน (Basic Specialty Grade) อนัไดแ้ก่ JetCarb, 
Mouldex และ TBL เพื อใชใ้นธุรกิจหมึกพิมพ ์(หนงัสือพิมพ)์ และธุรกิจเคลือบสี (Coating) ประมาณ 6,000 เมตตริก
ตนัต่อปี กลุ่มบริษทัเป้าหมายมีความรู้ความสามารถในการผลิตสินคา้เกรดพิเศษขัAนสูง (Advance Specialty Grade) 
เช่น Raven, Condutex และ Copeblack เพื อใชใ้นธุรกิจหมึกสาํหรับการเขียนและ Tonner, ธุรกิจพลาสติก และธุรกิจ
เคลือบสีขัAนสูง โดยใชเ้ตาปฏิกรณ์ Carcass ซึ งเป็นรูปแบบเช่นเดียวกบัสายการผลิตที  2 และ 4 ของบริษทัฯ ดงันัAน
จากการเขา้ซืAอกิจการ บริษทัฯ จะไดรั้บการถ่ายทอดความรู้ทางเทคนิคเพื อผลิตสินคา้เกรดพิเศษดงักล่าว ซึ งจะเป็น
เพียงการปรับปรุงกระบวนการผลิตเท่านัAน จึงใชร้ะยะเวลาสัAนและไม่มีความจาํเป็นที จะตอ้งเสียค่าใชจ่้ายลงทุนอยา่ง
มีนยัสาํคญั  
 
จากการที มีผูผ้ลิตสินคา้เกรดพิเศษขัAนสูงไดเ้พียงนอ้ยราย ส่งผลใหผ้ลิตภณัฑนี์A มีราคาสูงกวา่สินคา้เกรดธรรมดาอยา่ง
มีนยัสาํคญั ดงัแสดงในตารางต่อไปนีA  
 

หน่วย: ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อกโิลกรัม 2550 2551 2552 ราคาเฉลี�ย 3 ปี 

คาร์บอนแบลค็ - ธุรกิจยางรถยนต ์        0.93          1.18           0.91                 1.01  

คาร์บอนแบลค็ - ธุรกิจที มิใช่ยางรถยนต ์       0.75          0.93          0.74                 0.81  

คาร์บอนแบลค็เกรดพิเศษ      2.24        2.83         2.38               2.48  
ที�มา: รายงานสรุปภาพรวมอุตสาหกรรมผลิตคาร์บอนแบลค็จากบริษัท Notch Consulting ปี 2553 

 
เมื อพิจารณาในส่วนของกาํไรผนัแปร (Contribution Margin) กลุ่มผูซื้Aอกิจการไดท้าํการตรวจสอบและสัมภาษณ์
กลุ่มบริษทัเป้าหมายและพบวา่ กาํไรผนัแปรของสินคา้เกรดพิเศษของกลุ่มบริษทัเป้าหมายสูงกวา่กาํไรผนัแปรเฉลี ย
ของบริษทัฯ ในปัจจุบนัประมาณ 620 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อเมตตริกตนั ดงันัAนนอกจากการผลิตสินคา้เกรดพิเศษจะ
ส่งผลใหบ้ริษทัฯ มีส่วนประสมผลิตภณัฑ ์(Product Mix) ที ตอบสนองต่อความตอ้งการของตลาดไดดี้ยิ งขึAนและยงั
ก่อใหเ้กิดกาํไรส่วนเพิ มแก่บริษทัฯ อีกดว้ย 
 
ทางบริษทัฯ มีแผนงานที จะสลบัสายการผลิตสองสาย ซึ งมีกาํลงัการผลิตรวมทัAงสิAน 80,000 เมตตริกตนัต่อปี มาทาํ
การผลิตสินคา้เกรดพิเศษขัAนสูงนีA  โดยในการประมาณการส่วนเพิ มของธุรกิจ บริษทัฯ ไดป้ระมาณวา่จะผลิตสินคา้
เกรดพิเศษขัAนสูงนีA เพียง 15,000 เมตตริกตนัต่อปี หรือคิดเป็นประมาณร้อยละ 19 ของกาํลงัการผลิตในสายการผลิตที 
สามารถผลิตสินคา้เกรดพิเศษได ้โดยประมาณกาํไรส่วนเพิ มขัAนตํ าที  500 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อเมตตริกตนั โดยมีกลุ่ม
ลูกคา้เป้าหมายรวมถึง ธุรกิจผลิตสี หมึก และพลาสติก เป็นตน้ 
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2.2.3 เพิ�มประสิทธิภาพและลดต้นทุนในการจดัหาวตัถุดบิ  
จากการที กลุ่มผูซื้Aอกิจการเขา้ซืAอกลุ่มบริษทัเป้าหมายทาํให้กลุ่มผูซื้Aอกิจการมีโรงงานผลิตเพิ มขึAนจาก 6 แห่งเป็น 17 
แห่ง โดยครอบคลุมประเทศต่างๆ ถึง 12 ประเทศทั วโลกทาํให้มีกาํลงัการผลิตเพิ มขึAนจาก 942,000 ตนัต่อปี เป็น 
2,019,000 ตนัต่อปี ส่งผลใหก้ลุ่มผูซื้Aอกิจการมีอาํนาจต่อรองจากการซืAอวตัถุดิบมากขึAน 
 
กลุ่ม Aditya Birla   กลุ่มบริษทัเป้าหมาย  รวม 

ประเทศ จํานวน 
โรงงาน 

กาํลงัการผลติ  
(ตัน/ปี) 

 ประเทศ จํานวน 
โรงงาน 

กาํลงัการผลติ  
(ตัน/ปี) 

 จํานวนโรงงาน  กาํลงัการผลติ 
(ตัน/ปี) 

ทวปีอเมริกา     5 579,000  5 579,000 
N/A    USA 2 212,000  2 212,000 
    Canada 1 102,000  1 102,000 
    Brazil 2 265,000  2 265,000 

ทวปียุโรป     4 303,000  4 303,000 
N/A    Hungary 1 108,000  1 108,000 
    Italy 1 80,000  1 80,000 
    Spain 1 60,000  1 60,000 
    Germany 1 55,000  1 55,000 

ทวปีเอเชีย 6 942,000   2 195,000  8 1,137,000 
India 3 346,000  Korea 1 125,000  3 471,000 
China 1 36,000  China 1 70,000  3 106,000 
Egypt 1 285,000      1 285,000 
Thailand 1 275,000      1 275,000 
รวม 6 942,000   11 1,077,000  17 2,019,000 
ที�มา: ข้อมูลบริษัทฯ และกลุ่มบริษัทเป้าหมาย 
 

วตัถุดิบที สาํคญัในการผลิตผงคาร์บอนคือ นํA ามนัดิบที มีส่วนผสมของคาร์บอนสูง (Carbon Black Feedstock Oil) ซึ ง
คิดเป็นร้อยละ 95-98 ของตน้ทุนวตัถุดิบ หรือเทียบเท่ากบัร้อยละ 70-75 ของตน้ทุนในการผลิตทัAงหมด แหล่งในการ
จดัซืAอวตัถุดิบไดแ้ก่ โรงกลั นนํA ามนั (Refineries) และโรงผสม (Blenders) ซึ งซืAอนํA ามนัดิบจากโรงกลั นมาผสมและ
ขายตามความตอ้งการของลูกคา้ 
 
ราคาของวตัถุดิบจะผนัแปรขึAนลงตามราคานํA ามนัในตลาดโลกโดยมีส่วนลดหรือส่วนเพิ มจากราคาที ประกาศไว้
ขึAนกบัอุปสงค์และอุปทานของตลาดในขณะนัAนๆ ปริมาณที ซืAอและเวลาในการจดัซืAอโดยหากจดัซืAอในช่วงเวลาที 
ผูข้ายตอ้งการขาย จะทาํใหซื้Aอไดใ้นราคาที ถูกกวา่  
 
ในปัจจุบนั บริษทัฯ ไดน้าํเขา้นํA ามนัดิบจากโรงผสม 2-3 แห่งในประเทศสหรัฐอเมริกาเพื อเป็นการกระจายความเสี ยง
ในการจดัหาวตัถุดิบ อยา่งไรก็ตาม เนื องจากโรงงานของกลุ่มผูซื้AอกิจการตัAงอยูไ่กลจากแหล่งในการจดัซืAอวตัถุดิบ 
ทาํใหบ้ริษทัฯ ไม่สามารถไดรั้บประโยชน์จากการจดัซืAอในเวลาที เหมาะสมได ้อยา่งไรก็ดี ดว้ยที ตัAงโรงงานของกลุ่ม
บริษทัเป้าหมายซึ งอยู่ใกลก้บัแหล่งในการจดัซืAอวตัถุดิบในประเทศสหรัฐอเมริกา (US Gulf Coast) บริษทัฯ จะ



    

บริษทั ไทยคาร์บอนแบล็ค จาํกดั (มหาชน)    หนา้ 39/58 
ความเห็นของที ปรึกษาทางการเงินอิสระต่อการไดม้าซึ งสินทรัพย ์ 

สามารถวางแผนการจดัซืAอเพื อให้ไดม้าซึ งวตัถุดิบในราคาที ถูกกวา่ได ้อีกทัAงจากการเขา้ซืAอกิจการ กลุ่มผูซื้Aอกิจการ
จะมีกาํลงัการผลิตเพิ มขึAนเป็นเท่าตวั ส่งผลใหป้ริมาณการซืAอวตัถุดิบของกลุ่มผูซื้Aอกิจการเพิ มขึAนจากปัจจุบนัอยา่งมี
นยัสาํคญั ซึ งจะทาํใหบ้ริษทัฯ มีอาํนาจในการต่อรองกบักิจการคู่คา้สูงขึAนอีกดว้ย  
 

ราคาเฉลี ยในปัจจุบนัของนํA ามนัดิบฯ อยูที่ ประมาณ 75-80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล บริษทัฯ คาดวา่จะสามารถลด
ราคาวตัถุดิบลงได้ประมาณร้อยละ 5-10 แต่อย่างไรก็ตาม ด้วยการประมาณการตามหลักความระมัดระวงั 
(Conservative Approach) บริษทัฯ คาดว่าจะสามารถลดตน้ทุนลงไดแ้ค่ร้อยละ 1 ของราคาวตัถุดิบหรือ 0.75 
ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในการคาํนวณส่วนเพิ มของธุรกิจ 
 

2.3 ผลกระทบต่อบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 

2.3.1 การเพิ�มขึjนของระดบัหนีjสินของบริษัทฯ 
บริษทัฯ จะใชเ้งินกูใ้นการซืAอกิจการในครัA งนีA  โดยจะใชว้งเงินสินเชื อระยะยาว 5 ปี จากกลุ่มธนาคารพาณิชย ์อนั
ไดแ้ก่ HSBC, SCB, ANZ, BOA และ RBS จาํนวน 175 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ โดยใชท้รัพยสิ์นทัAงหมดของบริษทัฯ 
เป็นหลกัประกนั ซึ งหากบริษทัฯ ไม่สามารถชาํระหนีA สินไดต้ามกาํหนดและไม่สามารถเจรจากบัเจา้หนีA ได ้อาจเป็น
เหตุให้เจา้หนีA ฟ้องร้องและยึดทรัพยสิ์นทัAงหมดของบริษทัฯ โดยเงื อนไขเรื องหลกัประกนันีA มีลกัษณะเช่นเดียวกบั
สญัญาเงินกูย้มืของ ACB 
 

จากการที บริษทัฯ ใชเ้งินกูใ้นการเขา้ซืAอกิจการในครัA งนีA  ทาํใหอ้ตัราส่วนหนีA สินสุทธิต่อกาํไรจากการดาํเนินงานก่อน
หักดอกเบีAยจ่าย ภาษีเงินได ้และค่าเสื อมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจาํหน่ายประมาณการ (Net Debt/EBITDA) เพิ มขึAน
เป็นประมาณ 2.8 เท่าในปี 2554 ซึ งจะเป็นขอ้จาํกัดในการดาํเนินงาน การขยายงาน และการตอบสนองต่อการ
เปลี ยนแปลงในธุรกิจ อยา่งไรก็ตาม ที ปรึกษาทางการเงินไดส้ัมภาษณ์ผูบ้ริหารและพบวา่ทางบริษทัฯ ไดเ้พิ มกาํลงั
การผลิตอีก 65,000 เมตริกตนัในปี 2553 จึงไม่มีความจาํเป็นในการเพิ มกาํลงัการผลิตในระยะเวลาอนัใกล ้ที ปรึกษา
ทางการเงินประเมินวา่ Net Debt/EBITDA ของบริษทัฯ ในอนาคตจะลดลงอยา่งต่อเนื อง อนัเป็นผลจากการชาํระ
เงินกูต้ามกาํหนดจากผลประกอบการและการเติบโตของบริษทัฯ และยงัสามารถปฏิบติัตามเงื อนไขในการกูย้ืมใน
การดาํรงสดัส่วน Net Debt/EBITDA ของทางธนาคารพาณิชยไ์ดอี้กดว้ย ดงัปรากฏในแผนภาพเบืAองล่าง 
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2.3.2 ผลกระทบทางบัญชีต่อกาํไรสุทธิจากการเข้าซืjอของบริษัทฯ 
จากการประเมินประมาณการของบริษทัฯ พบวา่หากไม่มีการซืAอกิจการ ทางบริษทัฯ ก็จะมีกาํไรต่อหุ้นในระดบัที 
ค่อนขา้งจะคงที นบัจากปี 2554 เพราะประมาณการผลิตจริงและขายในปี 2554 เป็นตน้ไปจะอยูที่ ร้อยละ 98 ของ
กาํลงัการผลิตทัAงหมด แต่หากเขา้ทาํการซืAอกิจการจะทาํให้กาํไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีแนวโน้มที จะเพิ มขึAนอย่าง
ต่อเนื อง โดยประมาณการวา่กาํไรสุทธิต่อหุน้ของบริษทัฯ จะมีอตัราเติบโตเฉลี ยสะสม (CAGR) เท่ากบัร้อยละ 4.39 
ในช่วงปี 2554-2559 ในกรณีที ทางบริษทัฯ สามารถสร้างผลประโยชน์ส่วนเพิ มไดร้้อยละ 100 ของที ประมาณไว ้
และร้อยละ 3.6 ในช่วงปีประมาณการในกรณีที ทางบริษทัฯ สร้างผลประโยชน์ส่วนเพิ มไดร้้อยละ 50 ของที 
ประมาณไว ้ 
 

  
 

หมายเหตุ: ประมาณการกาํไรสุทธิต่อหุน้ถูกจดัทาํโดยใชส้กุลดอลลาร์สหรัฐฯ และแปลงค่าเป็นเงินบาทโดยใชอ้ตัราแลกเปลี ยนที  30 บาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐฯ 
 

2.3.3 ผลกระทบต่อความสามารถในการจ่ายเงนิปันผล 
อตัราการจ่ายเงินปันผลเฉลี ยของบริษทัฯ ในช่วงปี พ.ศ. 2548 ถึงปี พ.ศ. 2552 คิดเป็นอตัราส่วนประมาณร้อยละ 22 
ของกาํไรสุทธิ หรือ 0.65 บาทต่อหุ้นโดยเฉลี ย เนื องจากบริษทัฯ มีภาระหนีA สินจากเงินกูที้ ใชใ้นการเขา้ซืAอกิจการ
กลุ่มบริษทัเป้าหมาย โดยประมาณการว่า บริษทัฯ จะใชเ้งินจากการดาํเนินงานในการชาํระเงินกูแ้ละดอกเบีAยเป็น
จาํนวนประมาณ 30-45 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯต่อปี ซึ งอาจส่งผลกระทบต่อความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของ
บริษทัฯ อีกทัAงบริษทัฯ ยงัตอ้งปฏิบติัตามเงื อนไขในการกูย้มืเงินจากธนาคารพาณิชยซึ์ งหา้มมิใหบ้ริษทัฯ จ่ายเงินปัน
ผลเกินกวา่ 4.45 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อปี หากอตัราส่วน Net Debt/EBITDA สูงเกินกวา่ 2.5 เท่า  
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CAGR = -0.62%

2548 2549 2550 2551 2552

กาํไรสุทธิตอ่หุ้น (บาท/หุ้น)             2.96             3.11             4.32             1.50             3.62 

อตัราการจ่ายเงินปันผล 20% 23% 21% 30% 17%

นโยบายการจ่ายเงินปันผล (บาท/หุ้น)             0.60             0.70             0.90             0.45             0.60 
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 หมายเหตุ: ประมาณการเงินปันผลจ่ายจดัทาํโดยใชส้กุลดอลลาร์สหรัฐฯ และแปลงค่าเป็นเงินบาทโดยใชอ้ตัราแลกเปลี ยนที  30 บาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ 

 
จากตารางขา้งตน้ ในช่วงปี 2554 เป็นการประมาณเงินปันผลสูงสุดตามเงื อนไขการจ่ายเงินปันผลตามสัญญากูย้ืม 
เนื องจากบริษทัฯ มีอตัราส่วน Net Debt/EBITDA สูงเกินกวา่ 2.5 เท่า โดยจ่ายที ไม่เกินกวา่ 0.45 บาทต่อหุ้น อยา่งไร
ก็ตาม นบัแต่ปี 2555 เป็นตน้ไป หากบริษทัฯ สามารถชาํระหนีA ไดต้ามกาํหนดจะไม่มีขอ้จาํกดัที เกี ยวกบัเงินปันผล 
จึงถือไดว้า่ภาระหนีA สินที เพิ มขึAนจากการเขา้ซืAอกิจการจะส่งผลกระทบต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษทัฯ ในระยะสัAน
เท่านัAน  
 
2.3.4 ความเสี�ยงของอตัราแลกเปลี�ยน 
บริษทัฯ ไดท้าํการกูเ้งินจากธนาคารพาณิชยเ์ป็นดอลลาร์สหรัฐฯ ในการเขา้ซืAอกิจการครัA งนีA เป็นจาํนวน 175 ลา้น
ดอลลาร์สหรัฐฯ ทาํใหท้างบริษทัมีความเสี ยงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี ยนเพิ มขึAนกวา่ในปัจจุบนันีA ที บริษทั
มีการส่งออกประมาณร้อยละ 40 - 45 ของยอดขายทัAงหมด และในขณะเดียวกนับริษทัฯ ไดน้าํเขา้วตัถุดิบ ร้อยละ100 
ซึ งทัA งการส่งออกและนาํเขา้ใชเ้งินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นหลกั ถึงแมว้่าในระหว่างปี บริษทัฯ ไดท้าํการจบัคู่
ค่าใชจ่้ายในการนาํเขา้วตัถุดิบกบัรายไดที้ ไดจ้ากการส่งออกตามนโยบาย Natural Hedge และไดด้าํเนินงานตาม
นโยบายป้องกนัความเสี ยงจากการผนัผวนของอตัราแลกเปลี ยนในระยะสัAน แต่บริษทัฯ ยงัคงขาดเงินสกุลดอลลาร์
สหรัฐฯ (Deficit of US dollar)      
 
เนื องจากทางบริษทัฯ ไดท้าํการบริหารป้องกนัความเสี ยงจากการผนัผวนของอตัราแลกเปลี ยนจากธุรกรรมการคา้
ปกติ ดงันัAนทางบริษทัฯ จึงไม่มีนโยบายที จะทาํสญัญาป้องกนัความเสี ยงของค่าเงินในระยะยาว (Hedging) เพื อเป็น
การลดความเสี ยงจากการผนัผวนของค่าเงิน อยา่งไรก็ดี บริษทัฯ จะทาํสญัญาป้องกนัความเสี ยงของค่าเงิน โดยจะทาํ
การซืAอสญัญาซืAอขายล่วงหนา้ (Forward Contract) ในช่วงที จะมีจ่ายคืนเงินกูเ้ท่านัAน  
 
2.3.5 ความเสี�ยงในเรื�องความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 
เนื องจากการทาํรายการไดม้าซึ งสินทรัพยเ์ป็นการซืAอกิจการร่วมกนัระหวา่งบริษทัฯ และบริษทัในเครือของผูถื้อหุ้น
รายใหญ่ในอตัราส่วนร้อยละ 20.59 และร้อยละ 79.41 ตามลาํดบั ซึ งหนึ งในบริษทัในเครือที เขา้ซืAอกิจการร่วมกนั
นัAนประกอบธุรกิจเช่นเดียวกนักบับริษทัฯ และกลุ่มบริษทัเป้าหมาย จึงอาจมีความเสี ยงในเรื องความขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์จากการเขา้ทาํรายการที เกี ยวโยงกนัระหวา่งบริษทัในเครือกบักลุ่มบริษทัเป้าหมาย  
 
อยา่งไรก็ตาม กลุ่มผูซื้Aอกิจการ มีนโยบายที จะใชห้ลกัการกาํกบัดูแลกิจการที ดี (Good Corporate Governance) ใน
กลุ่มบริษทัเป้าหมายใหเ้หมือนบริษทัจดทะเบียนต่างๆ ที กลุ่มบริษทัมีอยูใ่นประเทศไทย ออสเตรเลีย อินเดีย ในการ

2554 2555 2556 2557 2558 2559

Net Debt/EBITDA (100% Synergy)             2.86             2.16             1.69             1.20             0.70                -   

Net Debt/EBITDA (50% Synergy)             3.01             2.38             1.86             1.32             0.77                -   

เงินปันผลจ่าย (ลา้นบาท) 134            

นโยบายการจ่ายเงินปันผล (บาท/หุ้น)             0.45 

-- ไม่มีขอ้จํากดัเกี ยวกบัเงินปันผล --

หากชาํระหนีA ไดต้ามกาํหนด
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ทาํรายการกบับริษทัที เกี ยวขอ้ง โดยปฏิบติัเสมือนเป็นรายการที กระทาํกบับุคคลภายนอก (Arms' length basis) และ
ควบคุมดูแลโดยกรรมการอิสระและคณะกรรมการตรวจสอบ โดยจะกาํหนดหลกัการกาํกบัดูแลกิจการที ดีไวใ้น
หนงัสือสญัญาร่วมทุนระหวา่งบริษทัฯ กบับริษทัในเครือของผูถื้อหุน้ที เขา้ซืAอกิจการในครัA งนีA  
 

2.3.6 ความเสี�ยงจากเงนิให้กู้ยมืแก่บริษัทเฉพาะกจิและเงนิกู้ยมืในบริษัทเฉพาะกจิ 
ทางบริษทัฯ และ ACB จะทาํการซืAอกิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายผา่นบริษทัเฉพาะกิจโดยจะลงทุนเท่าๆกนัในหุน้
ทุนจาํนวน 2.06 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ และเป็นเงินให้กูย้ืมระยะยาวแก่บริษทัเฉพาะกิจจาํนวน 172.94 ลา้นดอลลาร์
สหรัฐฯ และ SKI ก็จะทาํการซืAอกิจการเป้าหมายผ่านบริษทัเฉพาะกิจเช่นกนั โดยจะลงทุนในหุ้นทุนจาํนวน 5.88 
ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯและเป็นเงินให้กูย้ืมระยะยาวแก่บริษทัเฉพาะกิจจาํนวน 44.12 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ  รวมเป็น
เงินกูย้มืทัAงหมด 390 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ โดยเงินกูย้มืจากทัAง 3 บริษทันีA มีเงื อนไขที เหมือนกนั กล่าวคือมีระยะเวลา
คืนเงินตน้และดอกเบีAยเป็นเวลา 5 ปี และมีอตัราดอกเบีAยสูงกวา่ตน้ทุนของเงินกูย้ืมแต่ละบริษทัที ร้อยละ 0.5 ยกเวน้ 
SKI ที มีแหล่งเงินทุนจากผูถื้อหุน้นัAน ทาง SKI ก็คิดอตัราดอกเบีAยที ไม่เกินกวา่อตัราดอกเบีAยของบริษทัฯ นอกจากนีA
บริษทัเฉพาะกิจหรือกลุ่มบริษทัเป้าหมายจะร่วมกนัทาํการกูเ้งินกูร้ะยะยาวจากธนาคารพาณิชยจ์าํนวน 450 ลา้น
ดอลลาร์สหรัฐฯ ทัAงนีA  หนีAระยะยาวนีAจะเป็นหนีAไม่ดอ้ยสิทธิโดยมีสินทรัพยท์ัAงหมดของกลุ่มบริษทัเป้าหมายและหุ้น
ทัAงหมดของกลุ่มบริษทัเป้าหมายเป็นหลกัทรัพยค์ ํAาประกนั  
 

ทางบริษทัเฉพาะกิจจะทยอยชาํระคืนเงินตน้และดอกเบีAยจากกระแสเงินสดอิสระของกลุ่มบริษทัเป้าหมายโดยจะ
ชาํระคืนเงินตน้หมดเป็นเวลา 7 ปีหรือในปี 2560 ส่วนเงินกูจ้ากบริษทัฯ ทางบริษทัเฉพาะกิจจะชาํระคืนทัAงเงินตน้
และดอกเบีA ยคา้งชาํระตลอดอายุของเงินกู้ยืมในครัA งเดียวในปี 2559 โดยบริษทัเฉพาะกิจจะทาํการไถ่ถอนเงินกู ้
(Refinance) โดยจะกูย้มืจากสถาบนัการเงิน ทางบริษทัฯ มีความเสี ยงที จะไม่ไดรั้บคืนเงินใหกู้ย้มืทัAงหมดในครัA งเดียว
ไดต้ามกาํหนดในปี 2559 ถา้หากบริษทัเฉพาะกิจไม่สามารถจดัหาเงินกูใ้หม่ไดใ้นปี 2559   
 

จากประมาณการกระแสเงินสดพบวา่บริษทัเฉพาะกิจทยอยจ่ายคืนเงินตน้และดอกเบีAยให้กบัธนาคารพาณิชยไ์ดต้าม
กาํหนดและพบวา่ในปี 2559 บริษทัเฉพาะกิจไดจ่้ายคืนเงินกูย้ืมระยะยาวจากธนาคารพาณิชยเ์ป็นจาํนวนมากแลว้ 
และถา้หากบริษทัเฉพาะกิจไม่สามารถทาํการไถ่ถอนเงินกูไ้ด ้ทางบริษทัเฉพาะกิจก็มีกระแสเงินสดอิสระของกลุ่ม
บริษทัเป้าหมายมาทยอยชาํระให้กบัทัAง 3 บริษทั โดยที ผลตอบแทนของเงินให้กูย้ืมแก่บริษทัเฉพาะกิจนัAนจะถูก
กาํหนดคงที ในรูปแบบของอตัราดอกเบีA ย โดยที ผลตอบแทนนีA อาจจะมากกว่าหรือน้อยกว่าเงินปันผลถา้หากว่า
บริษทัฯ ลงทุนในบริษทัเฉพาะกิจในรูปแบบของหุน้ทุน    
 

ถา้บริษทัเฉพาะกิจผิดนดัชาํระเงินกูร้ะยะยาวกบัทางธนาคารพาณิชยจ์ะทาํใหเ้งินลงทุนของทางบริษทัฯ และบริษทัที 
ร่วมลงทุนเกิดความเสียหายเพราะเงินกู้ระยะยาวจากธนาคารพาณิชยซึ์ งจะเป็นหนีA ไม่ด้อยสิทธิ โดยมีสินทรัพย์
ทัAงหมดของกลุ่มบริษทัเป้าหมายและหุน้ทัAงหมดของกลุ่มบริษทัเป้าหมายเป็นหลกัทรัพยค์ ํAาประกนั 
 

2.3.7 ข้อจาํกดัเรื�องเงนิปันผลจากบริษัทเฉพาะกจิ 
จากการที บริษทัเฉพาะกิจไดท้าํการกูย้ืมเงินกูร้ะยะยาวจากธนาคารพาณิชย ์โดยมีระยะเวลาในการชาํระเงินกูเ้ป็น
เวลา 7 ปี หรือถึงปี 2560 โดยที บริษทัเฉพาะกิจจะใชก้ระแสเงินสดอิสระที ไดจ้ากการดาํเนินงานของกลุ่มบริษทั
เป้าหมายมาชาํระคืนเงินกูแ้ละดอกเบีAยนัAน ทางธนาคารพาณิชยจึ์งไดจ้าํกดัไม่ใหบ้ริษทัเฉพาะกิจทาํการจ่ายเงินปันผล
มาใหที้ บริษทักลุ่มผูซื้Aอกิจการจนกวา่จะชาํระคืนเงินกูท้ัAงหมด 



    

บริษทั ไทยคาร์บอนแบล็ค จาํกดั (มหาชน)    หนา้ 43/58 
ความเห็นของที ปรึกษาทางการเงินอิสระต่อการไดม้าซึ งสินทรัพย ์ 

3 ความเหมาะสมของราคา 

ตามหนงัสือสญัญาซืAอขายหุน้วนัที  28 มกราคม 2554 ในการเขา้ซืAอกิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายนัAน ราคาซืAอจะใช้
ราคาตามมูลค่าสุทธิของกิจการ (Enterprise Value) ทัAงหมดของกลุ่มบริษทัเป้าหมายเท่ากบั 850 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ 
ทัAงนีA  การจดัทาํความเห็นของที ปรึกษาทางการเงินตัAงอยูบ่นหลกัการและสมมติฐาน ดงัต่อไปนีA  

1. ขอ้มูลและเอกสารทัAงหมดที ที ปรึกษาทางการเงินไดรั้บจากบริษทัฯ และจากการสัมภาษณ์ผูบ้ริหารของ

บริษทัฯ มีความครบถว้นถูกตอ้งและเชื อถือได ้

2. ประมาณการทางการเงินจัดทําขึA นบนสมมติฐานทางการค้าและทางการเงินที จัดทําโดยกลุ่มบริษัท

เป้าหมายและผูบ้ริหารของบริษทัที ซืAอกิจการเห็นสมควรและเห็นวา่สมมติฐานดงักล่าวมีความเหมาะสม ที 

ปรึกษาทางการเงินไดส้อบทานและปรับสมมติฐานต่างๆ ตามแนวทางการปฏิบติังานและที มาของขอ้มูล

ในการจดัทาํความเห็นของที ปรึกษาทางการเงิน ทัAงนีAผลประกอบการจริงในอนาคตอาจจะแตกต่างไปจาก

ประมาณการทางการเงินเนื องจากเหตุการณ์ที เกิดขึAนจริงอาจไม่เป็นไปตามสมมติฐานต่างๆ ที ใช้ใน

ประมาณการนีA  

3. ไม่มีเหตุการณ์อื นใด เช่น ดา้นเศรษฐกิจ การเมือง หรือกฎหมาย ที อาจส่งผลกระทบในเชิงลบ (Material 

Adverse Effect) ต่อกลุ่มบริษทัเป้าหมายอยา่งมีนยัสาํคญั 

4. ไม่มีความเสี ยงอื นๆ ที อาจส่งผลใหเ้กิดความล่าชา้หรือมีผลกระทบทาํใหร้าคาเขา้ซืAอกิจการของกลุ่มบริษทั

เป้าหมายเพิ มมากขึAน 

3.1 วธีิการที�พจิารณา 

ในการประเมินความเหมาะสมของราคาซืAอกิจการทัAงหมดของกลุ่มบริษทัเป้าหมายนัAน ที ปรึกษาทางการเงินไดท้าํ
การประเมินราคายุติธรรมของมูลค่ากิจการจากประมาณการที ได้รับจากกลุ่มบริษัทเป้าหมายด้วยวิธีการต่างๆ 
ดงัต่อไปนีA  

1) วธีิส่วนลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

2) วธีิเปรียบเทียบกบักลุ่มบริษทัในอุตสาหกรรมเดียวกนั (Market Comparable Approach) โดยใชอ้ตัราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อกาํไรก่อนหักดอกเบีAย ภาษี ค่าเสื อมราคา และค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (MVIC to EBITDA หรือ EBITDA 
Multiple) 

3) วธีิเปรียบเทียบราคาซืAอขายบริษทักบัรายการซืAอขายอื น (Precedent Transaction Comparable) 
 
3.1.1 วธีิส่วนลดกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow) 
การประเมินมูลค่าโดยวิธีส่วนลดกระแสเงินสดเป็นการคาํนวณหามูลค่าของกิจการโดยนาํประมาณการกระแสเงิน
สดอิสระ (Free Cash Flow) ในอนาคตของกิจการมาคาํนวณหามูลค่าปัจจุบนัดว้ยอตัราส่วนลดที เหมาะสม โดยที ที 
ปรึกษาทางการเงินพิจารณาว่าวิธีส่วนลดกระแสเงินสดนัAนเป็นวิธีหลกัที เหมาะสมในการประเมินมูลค่าของกลุ่ม
บริษทัเป้าหมายเนื องจากไดป้ระเมินมูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายโดยตรง โดยการประมาณกระแสเงินสด
สามารถทาํให้เกิดความเชื อมั นในระดบัหนึ งในการสะทอ้นถึงมูลค่าทางเศรษฐกิจของกลุ่มบริษทัเป้าหมายและยงั
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สามารถที จะทาํการเปลี ยนแปลงสมมติฐานให้สะทอ้นลกัษณะการดาํเนินงานของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย  โดยการ
ประเมินมูลค่ากิจการดว้ยวธีิส่วนลดกระแสเงินสดนัAนจาํเป็นตอ้งใชอ้ตัราตน้ทุนทางการเงินถวัเฉลี ยถ่วงนํA าหนกัของ
บริษทัในอุตสาหกรรมของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย (Weighted Average Cost of Capital หรือ “WACC”) เป็นอตัราคิด
ลดในการคาํนวณหามูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายโดย WACC ที ใชมี้สูตรดงัต่อไปนีA  
 

WACC  = (We) Ke  + (Wd) Kd (1-t) 
 

ทัAงนีA   ที ปรึกษาทางการเงินเห็นสมควรวา่ จากการที กิจการที บริษทัฯ จะเขา้ซืAอนัAนเป็นบริษทัจดัตัAงขึAนในประเทศ
สหรัฐอเมริกาและไดด้าํเนินกิจการในหลายประเทศโดยมีตลาดหลกัอยูใ่นประเทศสหรัฐอเมริกา และแคนาดา อีกทัAง
ขอ้มูลต่างๆ ของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศสหรัฐอเมริกาค่อนขา้งจะมีความสมบูรณ์ในเรื องการเขา้ถึงของขอ้มูล
ต่างๆ (Homogeneous Market) ของนักลงทุน ดงันัAนที ปรึกษาทางการเงินจึงเห็นควรให้ใช้ขอ้มูลของตลาดใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาเพื อนาํมาคาํนวณหา WACC ของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย เนื องจากเป็นตลาดหลกัและเป็นตลาด
กลางของประเทศทั วโลกอีกดว้ย  

โดยที : 

 Ke =       อัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นที คาํนวณได้โดยวิธี Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ตามคาํอธิบายดา้นล่าง 

Kd =       ประมาณการอตัราดอกเบีAยเงินกูย้มืซึ งคาํนวณมาจากอตัราดอกเบีAย
เงินกูย้มืในสหรัฐอเมริกา (U.S. Prime Rate) เฉลี ย 2 ปียอ้นหลงั (ปี 
2552 ถึง ปี2553) มีค่าเท่ากบัร้อยละ 3.25 ต่อปี 

t =       ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลประเทศสหรัฐอเมริกากาํหนดให้เท่ากบัร้อย
ละ 35 

We =       สัดส่วนเป้าหมายของส่วนของผูถื้อหุ้นซึ งคาํนวณจากสัดส่วน
มูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้น (Market Capitalization) ต่อมูลค่าตลาด
ของกิจการ (Market Value of Invested Capital หรือ MVIC) ของ
กลุ่มบริษทัในอุตสาหกรรมเดียวกนัซึ งมีค่าเฉลี ย (Average) เท่ากบั
ร้อยละ 73 

Wd =       สัดส่วนเป้าหมายของหนีA สินที มีภาระดอกเบีA ยซึ งคาํนวณจาก
สดัส่วนหนีA สินที มีภาระดอกเบีAยสุทธิของกิจการของกลุ่มบริษทัใน
อุตสาหกรรมเดียวกนัที นาํมาเปรียบเทียบซึ งมีค่าเฉลี ย (Average) 
เท่ากบัร้อยละ 27 

 
สาํหรับอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (Ke) มีสูตรการคาํนวณโดยใชว้ธีิ CAPM ดงันีA : 

 
Ke   =    Rf + ß * (Rm - Rf) 
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โดยที : 
• อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที ไม่มีความเสี ยง (Rf) อา้งอิงจากรายงานวิเคราะห์ยอ้นหลงัของประเทศ

สหรัฐอเมริกาตัAงแต่ปี 2469 – 2552 โดยอตัราดอกเบีAยพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอาย ุ20 ปี มีค่าเท่ากบัร้อย
ละ 4.6 ต่อปี (ขอ้มูลจาก Morningstar, Inc) 

• Market Risk Premium หรือ (Rm – Rf) โดยคาํนวณจากส่วนต่างของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยใ์นประเทศสหรัฐอเมริกา และผลตอบแทนจากการลงทุนระยะยาวในพนัธบตัรรัฐบาลของประเทศ
สหรัฐอเมริกา  ทัAงนีA  ที ปรึกษาทางการเงินไดอ้า้งอิงจากรายงานวเิคราะห์ยอ้นหลงัของอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศสหรัฐอเมริกาตัAงแต่ปี 2469 – 2552 ซึ งมีสมมุติฐานว่าช่วงระยะเวลา
ดงักล่าวจะสามารถสะทอ้นถึงอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศสหรัฐอเมริกา 
โดย Market Risk Premium อยูใ่นช่วงระหวา่งร้อยละ 6.7 ถึง 7.2 ต่อปี 

• Beta (ß) คาํนวณจากค่าเฉลี ยยอ้นหลงัของ Unlevered Beta ของกลุ่มบริษทัในธุรกิจคาร์บอนแบล็คในหลาย
ประเทศทั วโลกซึ งมีลกัษณะคลา้ยกบักลุ่มบริษทัเป้าหมาย ประกอบดว้ยบริษทัดงัต่อไปนีA  

ขอ้มูล Levered Beta ของกลุ่มบริษทัในธุรกิจคาร์บอนแบลค็ 

บริษัท Levered Beta 

บริษทั คาบอท คอร์ปอเรชั น 1.46 

บริษทั โทไก คาร์บอน จาํกดั 1.34 

บริษทั ฮูเบ่ ชวงฮวน ไซแอน้ 1.15 

บริษทั ไทยคาร์บอนแบลค็ จาํกดั (มหาชน) 0.81 

บริษทั ฟิลิปส์ คาร์บอน แบลค็ จาํกดั 1.07 
ที�มา: Bloomberg (ณ วันที� 11 มกราคม 2554) 

 
 

Unlevered Beta ถูกคาํนวณโดยใชสู้ตรดงันีA  

Unlevered Beta  =    Levered Beta / {1 + ((1 – t) * D/E)} 
 

อตัราภาษี อตัราหนีA สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ Levered Beta และ Unlevered Beta ของกลุ่มบริษทัในธุรกิจคาร์บอนแบลค็ 

บริษัท D/E Levered Beta Unlevered Beta 

บริษทั คาบอท คอร์ปอเรชั น 0.30 1.46 1.18 

บริษทั โทไก คาร์บอน จาํกดั 0.21 1.34 1.21 

บริษทั ฮูเบ่ ชวงฮวน ไซแอน้ 0.64 1.15 0.77 

บริษทั ไทยคาร์บอนแบลค็ จาํกดั (มหาชน) 0.04 0.81 0.78 

บริษทั ฟิลิปส์ คาร์บอน แบลค็ จาํกดั 1.08 1.07 0.53 

   ค่าเฉลี�ย (Mean) 0.89 
ที�มา: Bloomberg (ณ วันที� 11 มกราคม 2554) 
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• ทัAงนีA  ค่าเฉลี ยของ Unlevered Beta ในของกลุ่มบริษทัในธุรกิจคาร์บอนแบล็คมีค่าเท่ากบั 0.89 จากผลลพัธ์
ค่าเฉลี ย Unlevered Beta ที ปรึกษาทางการเงินไดน้าํตวัเลขดงักล่าวมาคาํนวณ Relevered Beta ของกลุ่มบริษทั
เป้าหมาย โดยใชสู้ตรในการคาํนวณดงันีA  

Relevered Beta  =    Unlevered Beta * {1 + ((1 – t) * D/E)} 
 

Relevered Beta ถูกคาํนวณจาก ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลประเทศสหรัฐอเมริกาซึ งกาํหนดให้เท่ากบัร้อยละ 35 และ
ค่าเฉลี ยของสดัส่วนหนีA สินต่อทุนของกลุ่มบริษทัในธุรกิจคาร์บอนแบล็คที นาํมาเปรียบเทียบ (27:73) ทาํให้ได ้
Relevered Beta เท่ากบั 1.11 

• ดงันัAน อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (Ke) ที ใชน้าํมาคาํนวณมูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายเท่ากบัร้อย
ละ 12.0 ถึง 12.6 

• ค่า WACC ซึ งนาํมาคาํนวณมูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายเท่ากบัร้อยละ 9.0 ถึง 10.0 

 

3.1.1.1 สมมตฐิานหลกัที�กลุ่มบริษัทเป้าหมายใช้ในการจดัทาํประมาณการ 

จากประมาณการที กลุ่มบริษทัเป้าหมายไดจ้ดัทาํให้แก่บริษทัฯ ซึ งเป็นประมาณการที ผูบ้ริหารของบริษทัที เขา้ซืAอ
กิจการรวมถึงบริษทัฯ ไดพิ้จารณาแลว้เห็นวา่มีความสมเหตุสมผล ประกอบดว้ยสมมติฐานดงัต่อไปนีA   
 

รายได้ 
กลุ่มบริษทัเป้าหมายคาดวา่ปริมาณการผลิตในปี 2554 จะขยายตวัอีกประมาณร้อยละ 6 ต่อปีจากปี 2553 ภายหลงัที 
ปริมาณการผลิตลดลงอยา่งมากจากวกิฤติเศรษฐกิจในปี 2552 จากนัAนจะขยายตวัต่อเนื องอีกประมาณร้อยละ 3 ต่อปี
ในช่วงปี 2555 ถึง 2557 และลดลงเหลือร้อยละ 2 ต่อปีในปี 2558 
 

จากการสอบทานประมาณการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายกบัรายงานวิเคราะห์ธุรกิจคาร์บอนแบล็คพบวา่อตัราเติบโต
ของปริมาณการผลิตเป็นไปตามหลกัการประมาณการตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Approach) เนื องจาก
ตามรายงานวเิคราะห์อุตสาหกรรมคาดวา่อตัราการเติบโตของอุปสงคค์าร์บอนแบล็คในช่วงปี 2553 ถึง 2558 จะสูง
กว่าในอดีตที ผ่านมา (2545-2552) หรือเท่ากบัร้อยละ 5.3 ต่อปี โดยที อตัราการเติบโตของอุปสงค์คาร์บอนแบล็ค
ในช่วงปี 2545 ถึง 2552 เท่ากบัร้อยละ 2.3 ต่อปี 
 

ทัAงนีA  จากประมาณการที ไดรั้บจากกลุ่มบริษทัเป้าหมายพบวา่ในแต่ละปีปริมาณการขายอาจสูงหรือตํ ากว่าปริมาณ
การผลิตเลก็นอ้ยเนื องจากในบางกรณีที กลุ่มบริษทัเป้าหมายจาํเป็นตอ้งหยดุดาํเนินการผลิตเพื อซ่อมแซมเครื องจกัร 
กลุ่มบริษทัเป้าหมายจาํเป็นตอ้งสั งซืAอคาร์บอนแบลค็จากผูผ้ลิตรายอื นเพื อจาํหน่ายใหแ้ก่ลูกคา้ประจาํ 
 

กลุ่มบริษทัเป้าหมายคาดวา่ราคาขายคาร์บอนแบลค็ต่อกิโลกรัมในช่วงปีประมาณการจะค่อยๆ ปรับสูงขึAนอยา่ง
ต่อเนื องจากราคาที ขายไดใ้นปี 2553 โดยมีอตัราการเพิ มของราคาในช่วงประมาณการเท่ากบัร้อยละ 1.2 ต่อปี ทัAงนีA ที 
ปรึกษาทางการเงินไดส้อบทานประมาณการราคาคาร์บอนแบลค็ต่อกิโลกรัมกบัรายงานวเิคราะห์ตลาดคาร์บอนแบล็
คพบวา่อตัราเฉลี ยการเพิ มของราคาในช่วงปี 2543 – 2552 เท่ากบัร้อยละ 5.03 ต่อปี 
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ต้นทุนการผลติ 
จากประมาณการทางการเงิน กลุ่มบริษทัเป้าหมายไดจ้าํแนกตน้ทุนการผลิตออกเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ ตน้ทุนผนั
แปรและตน้ทุนคงที  โดยตน้ทุนผนัแปรประกอบดว้ยค่าวตัถุดิบและค่าขนส่งสินคา้ โดยกลุ่มบริษทัเป้าหมายได้
ประมาณการตน้ทุนผนัแปรไวที้ ร้อยละ 71 ของรายได ้ทัAงนีA จากการที ที ปรึกษาทางการเงินไดส้อบทานโดยอา้งอิง
จากผลประกอบการในอดีตตัAงแต่ปี 2550 จนถึงปี 2553 ที ไดรั้บจากกลุ่มบริษทัเป้าหมายพบวา่สดัส่วนตน้ทุนผนัแปร
ต่อรายไดที้ ไดป้ระมาณการไวน้ัAนสูงกวา่สัดส่วนตน้ทุนผนัแปรต่อรายไดใ้นอดีตจึงพิจารณาไดว้า่เป็นการประมาณ
การตามหลกัความระมดัระวงั  
  
ตน้ทุนคงที ประกอบดว้ย ค่าแรง ค่าสาธารณูปโภค ค่าเสื อมราคาเครื องจกัร ค่าบาํรุงรักษาเครื องจกัร และค่าใชจ่้าย
อื นๆ ในตน้ทุนการผลิต โดยกลุ่มบริษทัเป้าหมายคาดว่าในช่วงปีประมาณการตัAงแต่ปี 2554 ถึง 2558 อตัราเติบโต
ของค่าแรงจะเท่ากบัร้อยละ 0.6 ต่อปี ค่าสาธารณูปโภคเท่ากบัร้อยละ 0.5 ต่อปี ค่าบาํรุงรักษาเครื องจกัรเท่ากบัร้อยละ 
0.4 ต่อปี และค่าใชจ่้ายอื นๆ ในตน้ทุนการผลิตจะเท่ากบัร้อยละ 0.2 ต่อปี 
 
ค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงาน 
กลุ่มบริษทัเป้าหมายไดจ้าํแนกค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานเป็น ค่าใชจ่้ายในการขาย ค่าใชจ่้ายในการบริหาร และค่า
วิจยัและพฒันา โดยค่าใชจ่้ายในการขายและค่าวิจยัและพฒันาคิดเป็นสัดส่วนของรายไดเ้ท่ากบัประมาณร้อยละ 1 
และ 0.5 ต่อปี ตามลาํดบั ในขณะที คาดวา่ค่าใชจ่้ายในการบริหารจะขยายตวัประมาณร้อยละ 2 ต่อปี ทัAงนีA ในช่วงเวลา
ประมาณการ สัดส่วนของค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานต่อรายได้รวมจะลดลงเนื องจากการประหยดัต่อขนาด 
(Economies of Scale) ที ไดจ้ากปริมาณการผลิตที เพิ มขึAน 
 
ค่าใช้จ่ายเงนิลงทุนในอนาคต 
กลุ่มบริษทัเป้าหมายไดจ้าํแนกนโยบายค่าใชจ่้ายเงินลงทุนในอนาคตเป็น 3 ประเภท ดงัต่อไปนีA :  

1. เงินลงทุนเพื อบาํรุงรักษาทรัพยสิ์น (Maintenance Capital Expenditure) เป็นเงินลงทุนเพื อปรับเปลี ยนและ

บาํรุงรักษากระบวนการผลิตในปัจจุบนั โดยกลุ่มบริษทัเป้าหมายมีเงินลงทุนเพื อบาํรุงรักษาทรัพยสิ์นใน

ระหวา่งปี 2551 ถึง 2553 ประมาณปีละ 12 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ทัAงนีA จากการที กลุ่มบริษทัเป้าหมายได้

ลงทุนเพิ มเติมเพื อขยายกาํลงัการผลิตตัAงแต่ในปี 2551 และคาดวา่จะไม่มีการลงทุนเพื อขยายกาํลงัการผลิต

เพิ มเติมในช่วงปีประมาณการ ดังนัAนกลุ่มบริษทัเป้าหมายจึงมีสมมติฐานว่าเงินลงทุนเพื อบาํรุงรักษา

ทรัพยสิ์นในปี 2554 ถึง 2558 จะเพิ มขึAนเป็นปีละ 14 – 21 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อปี  

2. เงินลงทุนเพื อลดตน้ทุนการผลิต (Cost Saving Capital Expenditure) เป็นเงินลงทุนในเครื องจกัรและ

อุปกรณ์เพื อปรับเปลี ยนกระบวนการผลิตให้ต้นทุนการผลิตในปัจจุบันลดลง เช่นการปรับเปลี ยน

เทคโนโลยเีพื อลดอตัราการใชว้ตัถุดิบ โดยกลุ่มบริษทัเป้าหมายคาดวา่จะมีเงินลงทุนเพื อลดตน้ทุนการผลิต

ในปี 2554 ถึง 2558 ประมาณปีละ 9 – 19 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ 
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3. เงินลงทุนเพื อความปลอดภยัทางด้านสุขภาพและสิ งแวดลอ้ม (Environment Health Safety Capital 

Expenditure) เป็นเงินลงทุนในกระบวนการผลิตและอุปกรณ์ต่างๆ เพื อให้กิจการดาํเนินงานภายใต้

มาตรฐานสิ งแวดลอ้มที รัฐบาลในแต่ละประเทศกาํหนดขึAน เช่น การลดมลพิษทางอากาศ เสียง และการ

บาํบดัของเสีย โดยที กลุ่มบริษทัเป้าหมายคาดว่าจะมีเงินลงทุนเพื อความปลอดภยัทางดา้นสุขภาพและ

สิ งแวดลอ้มในปี 2554 ถึง 2558 ประมาณ 1.5 – 4.5 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อปี  

เงนิทุนหมุนเวยีน 
กลุ่มบริษทัเป้าหมายมีสมมติฐานเกี ยวกบัอตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยห์มุนเวยีนและหนีA สินหมุนเวยีนดงันีA  

• ระยะเวลาเก็บหนีAจากลูกหนีAการคา้ เฉลี ยประมาณ 70 วนั 

• สินคา้คงเหลือและวสัดุ  เฉลี ยประมาณ 40 – 46 วนั 

• เจา้หนีAการคา้และค่าใชจ่้ายคา้งจ่าย เฉลี ยประมาณ 55 – 57 วนั 

สมมตฐิานอื�นๆ 
นอกเหนือไปจากสมมติฐานที ไดก้ล่าวมา สมมติฐานอื นๆ ในแบบจาํลองทางการเงินที กลุ่มบริษทัเป้าหมายไดจ้ดัทาํ
มีดงัต่อไปนีA  

• อตัราภาษีนิติบุคคลในอตัราส่วนร้อยละ 35 – 39 ตามประมาณการของผูบ้ริหารกลุ่มบริษทัเป้าหมาย 

• การตัดค่าเสื อมราคาของค่าใช้จ่ายเงินลงทุนในอนาคตได้ใช้การตัดค่าเสื อมราคาแบบเส้นตรงเป็น

ระยะเวลา 20 ปี 

• ประมาณการไม่รวม Extraordinary Expenses และ Extraordinary Incomes  

• ระยะเวลาประมาณการ 5 ปี (ปี 2554 ถึง 2558) 

อตัราการขยายตวัของกระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Continuing Value Growth Rate)  
จากประมาณการที ไดรั้บจากกลุ่มบริษทัเป้าหมาย ที ปรึกษาทางการเงินไดค้าํนวณมูลค่าหลงัระยะเวลาประมาณการ
โดยใช ้Continuing Value เพื อหามูลค่ากิจการหลงัการประมาณการโดยใชสู้ตรในการคาํนวณดงันีA  
 

มูลค่าหลงัระยะเวลาประมาณการ2558 = FCF to Firm2558 * (1 + g) / (WACC – g) 
 
โดยที : 

FCF to Firm2558  = กระแสเงินสดคงเหลือสําหรับกิจการคือ กาํไรจากการดาํเนินงาน 
หักภาษี บวกดว้ยค่าเสื อมราคาและค่าตดัจาํหน่าย และหักดว้ยการ
เปลี ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนและค่าใช้จ่ายเงินลงทุนใน
อนาคต 

 
 



    

บริษทั ไทยคาร์บอนแบล็ค จาํกดั (มหาชน)    หนา้ 49/58 
ความเห็นของที ปรึกษาทางการเงินอิสระต่อการไดม้าซึ งสินทรัพย ์ 

g = อตัราการเติบโตคงที ในระยะยาว (Stable Growth Rate) โดย
ตัAงสมมติฐานที อตัราส่วนร้อยละ 2 ต่อปี โดยที ปรึกษาทางการเงิน
ไดอ้า้งอิงจากรายงานวเิคราะห์อุปสงคย์อ้นหลงัของตลาดคาร์บอน
แบล็คในช่วงปี 2545 ถึง 2552 พบว่ามีอตัราเติบโตคิดเป็นร้อยละ 
2.3 ต่อปี  

 
สรุปประมาณการกระแสเงนิสดของกลุ่มบริษัทเป้าหมาย 

หน่วย: พนัดอลลาร์สหรัฐฯ 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 

รายได้จากการขาย 1,122,109  1,174,703  1,225,038  1,260,951  1,299,883  

กาํไร (ขาดทุน) ก่อนดอกเบีjยและภาษ ี 98,376  108,084  120,776  124,275  126,829  

หกั: ภาษีเงินได ้ (38,263) (38,778) (43,817) (44,030) (45,324) 

กาํไรก่อนดอกเบีjยจ่าย EBIT(1 - Tax) 60,113  69,305  76,958  80,245  81,505  

ค่าเสื อมราคา 50,707  52,403  54,415  56,268  57,750  
หกั: การเปลี ยนแปลงของเงินทุน
หมุนเวยีน 

(7,209) 3,123  (5,373) (2,649) (5,514) 

หกั: ค่าใชจ่้ายเงินลงทุน (CAPEX) (34,611) (36,448) (42,019) (37,673) (29,236) 

กระแสเงนิสดอสิระ 69,001  88,384  83,981  96,191  104,505  

 
จากกระแสเงินสดอิสระในระหวา่งปี 2554 ถึง 2558 สามารถนาํมาคาํนวณมูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย ดงั
แสดงในตาราง 

หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ตํ�า สูง 

อตัราส่วนลด (WACC) 10% 9% 

อตัราการขยายตวั (Terminal Growth) 2% 2% 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 346  354  

มูลค่าปัจจุบนัของ Terminal Value 868  1,033  

มูลค่าปัจจุบันของกจิการ 1,213  1,387  
 
จากตารางขา้งตน้พบวา่มูลค่ากิจการตามประมาณการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายโดยวิธีส่วนลดกระแสเงินสดจะอยู่
ระหวา่ง 1,213 – 1,387 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ 
 
 
 
 



    

บริษทั ไทยคาร์บอนแบล็ค จาํกดั (มหาชน)    หนา้ 50/58 
ความเห็นของที ปรึกษาทางการเงินอิสระต่อการไดม้าซึ งสินทรัพย ์ 

ทัA งนีA  ที ปรึกษาทางการเงินไดส้อบทานมูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายจากประมาณการที ไดรั้บกบัผลการ
ดาํเนินงานในอดีตและแผนธุรกิจ โดยที ปรึกษาทางการเงินไดท้ดลองปรับสมมติฐานหลกับางประการเพื อใหเ้ป็นไป
ตามหลกัการประมาณการตามหลกัความระมดัระวงั อนัไดแ้ก่ 
 

1. ตน้ทุนคงที  จากเดิมที กลุ่มบริษทัเป้าหมายคาดว่าอตัราเติบโตของค่าแรงจะเท่ากับร้อยละ 0.6 ต่อปี ค่า

สาธารณูปโภคและค่าบาํรุงรักษาเครื องจกัรจะมีอตัราเติบโตเท่ากบัร้อยละ 0.5 ต่อปี และร้อยละ 0.4 ต่อปี 

ตามลาํดบั โดยกลุ่มบริษทัเป้าหมายไดค้าดวา่ค่าใชจ่้ายอื นๆ ในตน้ทุนการผลิตจะมีอตัราเติบโตเพียงร้อย

ละ 0.2 ต่อปีนัAน ทัA งนีA ที ปรึกษาทางการเงินจึงพิจารณาทดลองปรับสมมติฐานเกี ยวกับอตัราเติบโตของ

ค่าแรงใหสู้งขึAนเป็นร้อยละ 3 ต่อปี ค่าบาํรุงรักษาเครื องจกัรเป็นร้อยละ 0.5 ต่อปี และคาดวา่ค่าใชจ่้ายอื นๆ 

ในตน้ทุนการผลิตจะเติบโตสูงขึAนคิดเป็นร้อยละ 0.5 – 1 ต่อปี 

2. อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยห์มุนเวียนและหนีA สินหมุนเวียน โดยที ปรึกษาทางการเงินไดส้อบทาน

ประมาณการที ไดรั้บจากกลุ่มบริษทัเป้าหมายกบัขอ้มูลในอดีต ขอ้มูลสาธารณะ (Public Information) และ

จากการสมัภาษณ์ผูบ้ริหาร พบวา่กลุ่มบริษทัเป้าหมายไดป้รับเปลี ยนกลยทุธ์ทางธุรกิจเพื อใหมี้ระดบัสินคา้

คงเหลือและวสัดุ เจา้หนีAการคา้และค่าใชจ่้ายลดลง โดยคาดวา่อตัราการหมุนเวียนดงักล่าวจะเปลี ยนแปลง

ไปจากเดิม ดงันีA   

สินคา้คงเหลือและวสัดุ  เฉลี ยจากเดิมประมาณ 40 – 46 วนั เป็น 45 วนั 

เจา้หนีAการคา้และค่าใชจ่้ายคา้งจ่าย เฉลี ยจากเดิมประมาณ 55 – 57 วนั เป็น 45 วนั 

ดงันัAน จากการที ที ปรึกษาทางการเงินไดป้รับสมมติฐานดงัที ไดก้ล่าวขา้งตน้ ประมาณการกระแสเงินสดของกลุ่ม
บริษทัเป้าหมายสรุปไดด้งันีA   
สรุปประมาณการกระแสเงนิสดของกลุ่มบริษัทเป้าหมาย (หลงัปรับสมมตฐิาน) 

หน่วย: พนัดอลลาร์สหรัฐฯ 2554F 2555F 2556F 2557F 2558F 

รายได้จากการขาย 1,122,109  1,174,703  1,225,038  1,260,951  1,299,883  

กาํไร (ขาดทุน) ก่อนดอกเบีjยและภาษ ี 91,625  94,165  106,671  108,815  112,898  

หกั: ภาษีเงินได ้ (35,637) (33,784) (38,700) (38,553) (40,345) 

กาํไรก่อนดอกเบีjยจ่าย EBIT(1 - Tax) 55,988  60,380  67,971  70,262  72,552  

ค่าเสื อมราคา 50,704  52,527  54,628  56,511  57,973  
หกั: การเปลี ยนแปลงของเงินทุน
หมุนเวยีน 

(10,220) (10,087) (9,653) (6,887) (7,466) 

หกั: ค่าใชจ่้ายเงินลงทุน (CAPEX) (34,611) (36,448) (42,019) (37,673) (29,236) 

กระแสเงนิสดอสิระ 61,861  66,372  70,926  82,213  93,823  

 
  



    

บริษทั ไทยคาร์บอนแบล็ค จาํกดั (มหาชน)    หนา้ 51/58 
ความเห็นของที ปรึกษาทางการเงินอิสระต่อการไดม้าซึ งสินทรัพย ์ 

จากกระแสเงินสดอิสระ(หลงัปรับสมมติฐาน) ในระหวา่งปี 2554 ถึง 2558 สามารถนาํมาคาํนวณมูลค่ากิจการของ
กลุ่มบริษทัเป้าหมาย ดงัแสดงในตาราง 

หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ตํ�า สูง 

อตัราส่วนลด (WACC) 10% 9% 

อตัราการขยายตวั (Terminal Growth) 2% 2% 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 292  299  

มูลค่าปัจจุบนัของ Terminal Value 779  928  

มูลค่าปัจจุบันของกจิการ 1,071  1,227  
 
จากตารางขา้งตน้พบวา่มูลค่ากิจการตามประมาณการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายโดยวธีิส่วนลดกระแสเงินสดภายหลงั
ที ที ปรึกษาทางการเงินไดป้รับสมมติฐานเกี ยวกบัตน้ทุนคงที และอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยห์มุนเวียนและ
หนีA สินหมุนเวียน ซึ งเป็นประมาณการที พิจารณาวา่เหมาะสมและเป็นไปตามหลกัการประมาณการตามหลกัความ
ระมดัระวงัจะอยูร่ะหวา่ง 1,071 – 1,227 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ 
 

3.1.1.2 การวเิคราะห์ความไวของสมมตฐิานที�สําคญั (Sensitivity Analysis) 

เนื องจากผลการประเมินมูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายนัAนขึAนอยู่กับสมมติฐานที สําคญัหลายประการ ที 
ปรึกษาทางการเงินจึงได้จัดเตรียมการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) เพื อแสดงถึงผลกระทบของ
สมมติฐานที สาํคญัต่อมูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย โดยไดพิ้จารณาจากประมาณการกระแสเงินสดของกลุ่ม
บริษทัเป้าหมายภายหลงัที ที ปรึกษาทางการเงินไดท้ดลองปรับสมมติฐานหลกัแลว้ 
 
ทัAงนีA ที ปรึกษาทางการเงินไดว้เิคราะห์ความไวของมูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายโดยแบ่งเป็น 3 กรณี ดงันีA  

กรณีที  1 ปรับสมมติฐานเกี ยวกบัอตัราเติบโตของค่าแรงใหสู้งขึAนจากร้อยละ 3 ต่อปี ตัAงแต่ในปี 2553 เป็น
ร้อยละ 5 ต่อปี 

 
กรณีที  2 ปรับสมมติฐานเกี ยวกับตน้ทุนผนัแปรซึ งประกอบด้วยค่าวตัถุดิบและค่าขนส่งสินคา้ โดยที 

ปรึกษาทางการเงินไดป้รับเพิ มประมาณการตน้ทุนผนัแปรจากเดิมร้อยละ 71 ของรายได ้เป็น
ร้อยละ 72 ของรายได ้

 
กรณีที  3 ปรับลดอตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Perpetual 

Growth Rate) จากเดิมเท่ากบัร้อยละ 2 ต่อปี เป็นร้อยละ 1 ต่อปี 
 

  



    

บริษทั ไทยคาร์บอนแบล็ค จาํกดั (มหาชน)    หนา้ 52/58 
ความเห็นของที ปรึกษาทางการเงินอิสระต่อการไดม้าซึ งสินทรัพย ์ 

จากการปรับสมมติฐานเพื อวิเคราะห์ความไวของมูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายทัAง 3 กรณี สามารถสรุปได ้
ดงันีA  

 
จากแผนภาพที แสดงดา้นบน ตน้ทุนค่าแรงและตน้ทุนผนัแปรที สูงขึAน และอตัราการขยายตวัของกระแสเงินสด
หลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการที ลดลง ส่งผลต่อความไวต่อการเปลี ยนแปลงมูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทั
เป้าหมาย อยา่งไรก็ดี มูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายจากการวิเคราะห์ความไวของสมมติฐานที สาํคญั ยงัคงมี
มูลค่าสูงกว่าราคาซืAอตามมูลค่าสุทธิของกิจการ (Enterprise Value) ของกลุ่มบริษทัเป้าหมายที  850 ลา้นดอลลาร์
สหรัฐฯ 
 
3.1.2 วธีิเปรียบเทยีบกบักลุ่มบริษัทในอุตสาหกรรมเดยีวกนั (Market Comparable Approach)  
 
วิธีเปรียบเทียบกบักลุ่มบริษทัในอุตสาหกรรมเดียวกนั (Market Comparable Approach) โดยใชว้ิธีอตัราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อกาํไรก่อนหักดอกเบีA ยจ่าย ภาษี ค่าเสื อมราคา และค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (MVIC to EBITDA หรือ EBITDA 
Multiple) เป็นการประเมินมูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายโดยการเปรียบเทียบอตัราส่วนต่างๆ ของกลุ่มบริษทั
ที ถูกเลือกเป็นตัวอย่างในการศึกษาครัA งนีA  ซึ งอยู่ในอุตสาหกรรมคาร์บอนแบล็คและจดทะเบียนอยู่ในตลาด
หลกัทรัพยใ์นหลายประเทศกบัอตัราส่วนของกลุ่มบริษทัเป้าหมายโดยอตัราส่วนที นาํมาใชเ้พื อประเมินมูลค่ากิจการ
ของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย ได้แก่ วิธีอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อกาํไรก่อนหักดอกเบีA ยจ่าย ภาษี ค่าเสื อมราคา และ
ค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (EBITDA Multiple) 
 
ที ปรึกษาทางการเงินไดพิ้จารณาใชอ้ตัราส่วน EBITDA Multiple เนื องจากเป็นอตัราส่วนที สามารถประเมินมูลค่า
ของกิจการไดโ้ดยไม่ตอ้งคาํนึงถึงผลกระทบจากระดบัสดัส่วนหนีA สินและส่วนทุนของบริษทัที นาํมาใชเ้ปรียบเทียบ
ซึ งอาจแตกต่างกนั  
 
  

900 1,000 1,100 1,200 

กรณีที  3: Perpetual Growth = 1%

กรณีที  2: ตน้ทุนผนัแปรเท่ากบัร้อยละ 72 ของรายได้

กรณีที  1: อตัราเติบโตค่าแรงเท่ากบัร้อยละ 5 ต่อปี

ลา้นดอลลาร์สหรัฐอเมริกา

1,000 1,144

1,113972

978 1,103
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การประเมินมูลค่ากิจการโดยวิธีนีA  เป็นการนําประมาณการเฉลี ย EBITDA ของกลุ่มบริษทัเป้าหมายในช่วงปี
ประมาณการ 2554 ถึง 2558 คูณดว้ยค่ากลาง (“Median”) และค่าเฉลี ย (“Mean”) ของอตัราส่วน EBITDA Multiple 
ของกลุ่มบริษทัในอุตสาหกรรมคาร์บอนแบล็คและจดทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยใ์นหลายประเทศ เนื องจากที 
ปรึกษาทางการเงินเลง็เห็นวา่ กลุ่มบริษทัเป้าหมายไดด้าํเนินธุรกิจในหลายประเทศทั วโลก ดงันัAนการพิจารณามูลค่า
กิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายโดยวิธีอตัราส่วน EBITDA Multiple จึงสมควรที จะพิจารณาให้ครอบคลุมหลาย
ประเทศดว้ยเช่นกนั 
 

ทัAงนีA  บริษทัที มีลกัษณะธุรกิจคลา้ยคลึงกบักลุ่มบริษทัเป้าหมายและจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์อีกทัAงมีผลกาํไร
สุทธิในรอบช่วงเวลา 6 เดือนยอ้นหลงั มีจาํนวนทัAงสิAน 5 บริษทั โดยสามารถสรุปไดด้งัตารางต่อไปนีA   
 

สรุปค่าเฉลี ยยอ้นหลงั 1, 3 และ 6 เดือน EBITDA Multiple ของแต่ละบริษทั 

บริษทั ประเทศ สกลุเงนิ MVIC EBITDA EBITDA 
Multiple 

บริษทั คาบอท คอร์ปอเรชั น สหรัฐอเมริกา USD          2,572  391  6.6  

บริษทั โทไก คาร์บอน จาํกดั ญี ปุ่ น JPY      101,237   19,101              5.3  

บริษทั ฮูเบ่ ชวงฮวน ไซแอน้ จีน CNY         5,765  346             16.7  

บริษทั ไทยคาร์บอนแบล็ค จาํกดั (มหาชน) ไทย THB 9,222  1,520        6.1  

บริษทั ฟิลิปส์ คาร์บอน แบล็ค จาํกดั อินเดีย INR 10,025  1,824        5.5  

 ค่ากลาง (Median)           6.1  

  ค่าเฉลี�ย (Mean)           8.0  
ที�มา: Bloomberg (ณ วันที� 11 มกราคม 2554) 
หมายเหตุ: 1. MVIC = มูลค่าตลาดของส่วนผู้ถือหุ้น + มูลค่าหนี9สินตามบัญชี - เงินสด 
                2. MVIC ต่อ EBITDA มีหน่วยเป็นเท่า 

 

จากการคาํนวณในตารางขา้งตน้ ค่ากลางและค่าเฉลี ยของอตัราส่วน EBITDA Multiple เท่ากบั 6.1 เท่า และ 8.0 เท่า 
ตามลาํดบั โดยที ปรึกษาทางการเงินไดพิ้จารณาเลือกใชอ้ตัราส่วน EBITDA Multiple สาํหรับการคาํนวณมูลค่า
กิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายโดยการปัดเศษเพื อให ้EBITDA Multiple อยูใ่นช่วงระหวา่ง 6.0 ถึง 8.0 เท่า 
 

ดงันัAน จากการคาํนวณมูลค่ากิจการโดยวิธี EBITDA Multiple มูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายจากประมาณ
การภายหลงัที ที ปรึกษาทางการเงินไดป้รับสมมติฐานหลกับางประการไดแ้สดงในตารางต่อไปนีA    
 

หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ค่ากลาง ค่าเฉลี�ย 

MVIC/EBITDA (เท่า)   6.00           8.00  

EBITDA (เฉลี ยปี 2554 - 2558) 157.30  157.30  

มูลค่าของกจิการ   944      1,258  
  



    

บริษทั ไทยคาร์บอนแบล็ค จาํกดั (มหาชน)    หนา้ 54/58 
ความเห็นของที ปรึกษาทางการเงินอิสระต่อการไดม้าซึ งสินทรัพย ์ 

3.1.3 วธีิเปรียบเทยีบราคาซืjอขายบริษัทกบัรายการซืjอขายอื�น (Precedent Transaction Comparable) 
วิธี Precedent Transaction Comparable เป็นวิธีคาํนวณมูลค่าที เหมาะสมของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย โดยการคูณ
ประมาณการกาํไรก่อนหกัดอกเบีAยจ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเสื อมราคา และค่าใชจ่้ายตดัจาํหน่ายประมาณการ (Forecasted 
EBITDA) ของกลุ่มบริษทัเป้าหมายด้วย Precedent Transaction Comparables ของรายการซืAอขายอื น ทัA งนีA  
Forecasted EBITDA มาจากประมาณการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายภายหลงัที ที ปรึกษาทางการเงินไดท้ดลองปรับ
สมมติฐานหลกัของกลุ่มบริษทัเป้าหมายบางประการซึ งเป็นวธีิเดียวกนักบัวธีิส่วนลดกระแสเงินสด 
 

สรุป Precedent Transactions ของธุรกิจคาร์บอนแบลค็ทั วโลก 
วนัที� ผู้ซืjอ ผู้ขาย MVIC/EBITDA 

21 ก.พ. 2549 Tokai Carbon Co Ltd Tokai Konetsu Kogyo Co Ltd                  5.91  

09 ต.ค. 2549 Multiple acquirers Phillips Carbon Black Ltd                  6.10  

07 ม.ค. 2553 Bain Capital India Investments Himadri Chemicals & Industries Ltd                 11.96  

    ค่ากลาง                  6.10  

    ค่าเฉลี�ย                  7.99  
ที�มา: Bloomberg (ณ วันที� 11 มกราคม 2554) 

 
ทัAงนีA  จากรายการซืAอขายอื นในอดีตของธุรกิจคาร์บอนแบลค็ จะมีค่ากลางและค่าเฉลี ยของ EBITDA Multiple เท่ากบั 
6.10 เท่า และ 7.99 เท่า ตามลาํดบั โดยที ปรึกษาทางการเงินไดพิ้จารณาเลือกใชอ้ตัราส่วน EBITDA Multiple ให้อยู่
ในช่วงระหวา่ง 6.0 ถึง 8.0 เท่า สาํหรับการคาํนวณมูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายจากวธีิซืAอขายอื นในอดีต  
 
ทัAงนีA  EBITDA Multiple ที ใชใ้นการประมาณมูลค่ากิจการโดยวธีิเปรียบเทียบกบักลุ่มบริษทัในอุตสาหกรรมเดียวกนั 
(Market Comparable Approach) และจากวิธีเปรียบเทียบราคาซืAอขายบริษทักับรายการซืAอขายอื น (Precedent 
Transaction Comparable) มีความสอดคลอ้งกนั 
 
มูลค่ากิจการที เหมาะสมตามวธีิ Precedent Transaction Comparables Approach แสดงไดด้งัตารางต่อไปนีA  

มูลค่ากิจการที ไดจ้ากวธีิ Precedent Transaction Comparables 

หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ค่ากลาง ค่าเฉลี�ย 

MVIC/EBITDA (เท่า) 6.00             8.00  

EBITDA (เฉลี ยปี 2554 - 2558)   157.3           157.3  

มูลค่าของกจิการ   944     1,258  
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3.2 สรุปความเหมาะสมของราคา 

ที ปรึกษาทางการเงินไดป้ระเมินมูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายโดยใชว้ธีิการประเมินแบบต่างๆ ไดแ้ก่ (1) วิธี
ส่วนลดกระแสเงินสด โดยประเมินมูลค่ากิจการจากประมาณการที ไดรั้บจากกลุ่มบริษทัเป้าหมาย อีกทัAงที ปรึกษา
ทางการเงินยงัไดป้รับสมมติฐานบางประการเพื อใหเ้ป็นไปตามหลกัการประมาณการตามหลกัความระมดัระวงั (2) 
วธีิเปรียบเทียบกบักลุ่มบริษทัในอุตสาหกรรมเดียวกนัโดยใชอ้ตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อกาํไรก่อนหกัดอกเบีAยจ่าย ภาษี 
ค่าเสื อมราคา และค่าใชจ่้ายตดัจ่าย และ (3) วิธีเปรียบเทียบราคาซืAอขายบริษทักบัรายการซืAอขายอื น โดยผลการ
ประเมินมูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายสามารถสรุปไดด้งันีA  

 
ที ปรึกษาทางการเงินเห็นสมควรวา่ราคาที เหมาะสมของมูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายควรมาจากวิธีส่วนลด
กระแสเงินสดเป็นวธีิหลกั เนื องจากวธีิส่วนลดกระแสเงินสดไดค้าํนึงถึงผลประกอบการและความสามารถในการทาํ
กาํไรของบริษทัในอนาคต ประกอบกบัแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม รวมถึงระดบัเงินทุนหมุนเวียน
และค่าใชจ่้ายส่วนทุนที คาดวา่จะเกิดขึAนในอนาคต โดยเป็นการประมาณการกระแสเงินสดสุทธิที คาดวา่กลุ่มบริษทั
เป้าหมายจะไดรั้บและคิดลดเป็นมูลค่าปัจจุบนั ทัAงนีA มูลค่ากิจการจากประมาณการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายจะมีมูลคา่
กิจการอยู่ระหว่าง 1,213 – 1,387 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ  และหากที ปรึกษาทางการเงินได้ทดลองปรับสมมติฐาน
เกี ยวกบัตน้ทุนคงที และอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยห์มุนเวียนและหนีA สินหมุนเวียน มูลค่ากิจการของกลุ่ม
บริษทัเป้าหมายจะลดลงอยูร่ะหวา่ง 1,071 – 1,227 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ  
 
วิธี Market Comparable เป็นวิธีเปรียบเทียบราคาซืAอขายกับกาํไรก่อนหักดอกเบีA ยจ่าย ค่าเสื อมราคาและภาษี 
(EBITDA) โดยไม่ไดพิ้จารณาถึงเงินทุนหมุนเวยีนและค่าใชจ่้ายส่วนทุน และเป็นวิธีการเปรียบเทียบมูลค่าตลาด ณ 
ช่วงเวลาใดเวลาหนึ งกบักลุ่มบริษทัในอุตสาหกรรมเดียวกนั กล่าวคืออุตสาหกรรมคาร์บอนแบล็ค โดยใชค้่ากลาง
และค่าเฉลี ยของอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อกาํไรก่อนหักดอกเบีAย ภาษี ค่าเสื อมราคา และค่าใชจ่้ายตดัจ่าย (MVIC to 
EBTIDA หรือ EBITDA Multiple) เป็นฐานในการคาํนวณ ซึ งจากวิธีดงักล่าวมูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมาย
จะอยูที่  944 – 1,258 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ  
 

800 900 1,000 1,100 1,200 1,300 1,400 

Precedent Transaction Comparable

EBITDA Multiple

DCF: ประมาณการหลงัปรับสมมติฐาน

DCF: ประมาณการจากบริษทัเป้าหมาย

ลา้นดอลลาร์สหรัฐอเมริกา

944 1,258

1,258944

1,071 1,227

1,213 1,387
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วธีิ Precedent Transaction Comparable เป็นวธีิประเมินมูลค่ากิจการของบริษทัแบบเปรียบเทียบกบัราคาซืAอขายของ
ธุรกิจคาร์บอนแบล็คในช่วง 5 ปีที ผ่านมา โดยรายการการซืAอกิจการเป็นรายการที เกิดขึAนจริง เพราะฉะนัAนวิธีนีA จึง
เป็นวิธีที เหมาะสมอีกวิธีหนึ งในการประเมินมูลค่าของธุรกรรมครัA งนีA  ทัA งนีA จากวิธีดงักล่าวมูลค่ากิจการของกลุ่ม
บริษทัเป้าหมายจะอยูร่ะหวา่ง 944 – 1,258 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ 
 
ทัAงนีA  ช่วงราคาของมูลค่ากิจการของกลุ่มบริษทัเป้าหมายนัAน ยงัไม่รวมผลประโยชน์ส่วนเพิ ม (Synergies) ที บริษทัฯ 
คาดวา่จะไดรั้บ 
  
ดงันัjน ที�ปรึกษาทางการเงนิจงึมคีวามเห็นว่า ราคาเสนอซืjอกิจการตามมูลค่าสุทธิของกิจการ (Enterprise Value) ที� 
850 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นราคาที�เป็นธรรมและสมเหตุสมผล เนื�องจากเป็นราคาที�ตํ�ากว่าช่วงราคาที�เหมาะสม 
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4 สรุปความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินเกี�ยวกบัการได้มาซึ�งสินทรัพย์ 

จากการพิจารณาขอ้มูลความสมเหตุสมผลและประโยชน์ของธุรกรรมและความเหมาะสมของราคา ที ปรึกษาทางการ
เงินมีความเห็นว่าการทํารายการในครัjงนีjมีความสมเหตุสมผลและส่งผลดีต่อบริษัทฯ และต่อผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 
และผู้ถือหุ้นควรมมีตเิห็นชอบในการทาํรายการโดยมีเหตุผลสาํคญัสนบัสนุนในการใหค้วามเห็นดงันีA  

1. การเขา้ซืAอกิจการในครัA งนีAทาํให้บริษทัฯ มีส่วนร่วมในการลงทุนในบริษทัผลิตคาร์บอนแบล็คระดบัโลกที มี

โรงงานตัAงอยู ่11 แห่งทั วโลก ถึงแมว้า่จะมีขอ้จาํกดัในเรื องการจ่ายเงินปันผลจากบริษทัเฉพาะกิจให้กบักลุ่มผู ้

ซืAอกิจการในช่วงที ยงัชาํระเงินกูจ้ากธนาคารพาณิชยไ์ม่หมด แต่ในระยะยาวหากบริษทัเฉพาะกิจชาํระเงินกู้

ธนาคารพาณิชยไ์ดห้มดแลว้ก็จะสามารถที จะจ่ายเงินปันผลใหก้บักลุ่มผูซื้Aอกิจการได ้

2. การเขา้ซืAอกิจการในครัA งนีA ก็ยงัสร้างผลประโยชน์ส่วนเพิ ม (Synergy) ให้กบับริษทัฯ ซึ งกลุ่มผูซื้Aอกิจการอยูใ่น

อุตสาหกรรมการผลิตคาร์บอนแบล็คเป็นเวลานานทาํให้มีความรู้และความชาํนาญที ทาํให้ผลประโยชน์ส่วน

เพิ มนัAนเกิดขึAนในบริษทัฯ ได ้โดยมีรายละเอียดดงัที นาํเสนอในส่วนที  2 ของรายงานฉบบันีA ซึ งไดแ้ก่ 

2.1. การเพิ มอตัราผลผลิตโดยที ผูบ้ริหารของบริษทัฯ มีแผนที จะปรับปรุงขัAนตอนการผลิตทาํให้ลดอตัราการใช้
วตัถุดิบใหอ้ยูใ่นระดบัเดียวกนักบัของกลุ่มบริษทัเป้าหมายทาํใหส้ามารถลดตน้ทุนวตัถุดิบ 

2.2. ผลิตคาร์บอนแบล็คเกรดพิเศษชัAนสูงโดยที ผูบ้ริหารของบริษทัฯ มีแผนที จะปรับกระบวนการผลิตใน
สายการผลิตที  2 และ 4 ซึ งมีเตาปฏิกรณ์ Carcass เพื อผลิตสินคา้เกรดพิเศษชัAนสูง ซึ งมีผูที้ ผลิตไดไ้ม่กี ราย
เท่านัAนและมีราคาสูงกวา่สินคา้เกรดปกติ ทาํให้บริษทัฯ สามารถที จะทาํกาํไรแปรผนัเพิ มขึAนจากกาํลงัการ
ผลิตที มีอยู ่

2.3. การลดตน้ทุนในการจดัหานํA ามนัหนืดที มีส่วนผสมคาร์บอนสูงซึ งเป็นวตัถุดิบและตน้ทุนหลกัของการผลิต
คาร์บอนแบลค็โดยที บริษทัฯ จะไดผ้ลประโยชน์จากการวางแผนการจดัการวตัถุดิบและมีอาํนาจการต่อรอง
มากขึAนจากการที มีกาํลงัการผลิตมากขึAนอยา่งมีนยัสาํคญั 

โดยที ผูถื้อหุน้ควรจะพิจารณาผลกระทบต่อบริษทัฯ และผูถื้อหุน้ในการใชดุ้ลยพินิจในการลงมติ ซึ งบริษทัฯจะตอ้ง
ทาํการกูย้มืเงินกูร้ะยะยาวเป็นจาํนวน 175 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ โดยใชท้รัพยสิ์นหลกัของบริษทัฯ เป็นหลกัประกนั 
และมีขอ้จาํกดัในเรื องการจ่ายเงินปันผลของบริษทัฯ ในกรณีที มีอตัราส่วนหนีA สินต่อกาํไรจากการดาํเนินงานก่อน
หกัดอกเบีAยจ่าย ภาษีเงินได ้และค่าเสื อมราคาและค่าใชจ่้ายตดัจาํหน่าย (Net Debt/EBITDA) สูงเกินกวา่ 2.5 เท่า โดย
หนีAระยะยาวดงักล่าวเป็นเงินกูส้กุลดอลลาร์สหรัฐฯ จึงทาํให้มีความเสี ยงในเรื องอตัราแลกเปลี ยน ในขณะเดียวกนั
บริษทัเฉพาะกิจยงัทาํการกูย้มืเงินอีก 450 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ เพื อซืAอกิจการนีA  โดยมีหลกัประกนัเป็นสินทรัพยข์อง
กลุ่มบริษทัเป้าหมาย หุ้นของกลุ่มบริษทัเป้าหมายที ถือโดยบริษทัเฉพาะกิจและยงัใชก้ระแสเงินสดอิสระจากกลุ่ม
บริษทัเป้าหมายมาชาํระหนีA  โดยมีรายละเอียดของความเสี ยงและผลกระทบต่อบริษทัฯ และผูถื้อหุ้นของบริษทัฯ 
ดงักล่าวขา้งตน้มีในส่วนที  2 ของรายงานฉบบันีA  
 

ทัAงนีA ความเห็นของที ปรึกษาทางการเงินไดถู้กจดัทาํขึAนตามเงื อนไข ขอ้จาํกดั ขอบเขตและแนวทางการปฏิบติังาน
และมีขอ้มูลในการจดัทาํความเห็นนีA เท่านัAน 
 

โดยที ปรึกษาทางการเงินขอรับรองว่าไดพิ้จาณาปัจจยัต่างๆ ที เกี ยวขอ้งกบัรายการนีA และให้ความเห็นดว้ยความ
รอบคอบตามมาตรฐานวชิาชีพ โดยคาํนึงถึงผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ของบริษทัฯ เป็นสาํคญั 



    

บริษทั ไทยคาร์บอนแบล็ค จาํกดั (มหาชน)    หนา้ 58/58 
ความเห็นของที ปรึกษาทางการเงินอิสระต่อการไดม้าซึ งสินทรัพย ์ 

อยา่งไรก็ตาม  ผูถื้อหุ้นของบริษทัฯ ควรพิจารณาขอ้มูลต่างๆ ในหนงัสือเชิญประชุมผูถื้อหุ้นและเอกสารต่างๆ ที 
แนบมากบัหนงัสือเชิญประชุมครัA งนีA ดว้ย กบัอีกทัAงควรศึกษารายละเอียดต่างๆ ของความเห็นของที ปรึกษาทางการ
เงินฉบบันีA  โดยเฉพาะส่วนขอบเขตและแนวทางการปฏิบติังานของที ปรึกษาทางการเงิน แหล่งที มาของขอ้มูลในการ
จดัทาํความเห็น ซึ�งการพจิารณาตอบรับหรือปฏิเสธการเข้าทาํรายการได้มาซึ�งสินทรัพย์ในครัjงนีj ขึjนอยู่กบัดุลยพนิิจ
ของผู้ถือหุ้นเป็นสําคญั 
 
 
 

ที ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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