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ค านิยาม  

 

ช่ือบริษทั / หน่วยงาน  
AA บรษิทั อเมรกินั แอ๊พเพรซลั (ประเทศไทย) จ ากดั 
BR หรอื บรษิทัฯ  บรษิทั บางกอกแรน้ช ์จ ากดั (มหาชน) 
CVF Cherry Valley Farms Limited 
DTH Duck-To Holding B.V. 
JLL Thailand บรษิทั โจนส ์แลง ลาซาลส ์(ประเทศไทย) จ ากดั 
JLL VA Jones Lang LaSalle, Valuation Advisory สาขาเมอืงอมัสเตอรด์มั ประเทศเนเธอรแ์ลนด ์
JRGG JRGG Co., Ltd. 
Lisuda Lisuda Vastgoed B.V. 
Lucky Duck Lucky Duck International Food B.V. 
GTSL หรอื ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษิทั แกรนท ์ธอนตนั เซอรว์สิเซส จ ากดั 
SET หรอื ตลาดหลกัทรพัยฯ์  ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
TT Tomassen Transport B.V. 
TDT Tomassen Duck-To B.V. 
ทีป่รกึษากฎหมาย บรษิทั ส านกังานกฎหมาย แคปปิตอล จ ากดั และบรษิทั วรีะวงค์, ชนิวฒัน์ และพารท์เนอรส์ จ ากดั (เดมิชื่อ 

บรษิทั วรีะวงค,์ ชนิวฒัน์ และเพยีงพนอ จ ากดั) 
ส านกังาน ก.ล.ต. ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์
VSE Coöperatieve Verenigde Slachtpluimvee Export 
  
อ่ืนๆ  
ธรุกรรม หรอื การเขา้ท ารายการ การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 
CPI ดชันรีาคาผูบ้รโิภค (Consumer Price Index) ของประเทศเนเธอรแ์ลนด ์
NPV มลูคา่ปัจจบุนัสุทธ ิ(Net Present Value) 
ประกาศรายการเกีย่วโยง รายการเกีย่วโยงตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที ่ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการ

ทีเ่กีย่วโยงกนั ลงวนัที ่31 สงิหาคม 2551 และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์หง่
ประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฎบิตัขิองบรษิทัจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 
ลงวนัที ่19 พฤศจกิายน 2546 และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ 

ประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป ประกาศคณะกรรมการตลาดทนุที ่ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นียัส าคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็น
การไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์และประกาศของคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เรื่อง 
การเปิดเผยขอ้มลูและการปฎบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 
ลงวนัที ่29 ตุลาคม 2547 และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ 

NRVT Nederlands Register Vastgoed Taxateurs หรอื National Register of Valuers เป็นทะเบยีนรายชื่อผูป้ระเมนิ
อสิระของประเทศเนเธอรแ์ลนด ์ซึง่ผูป้ระเมนิอสิระทกุรายจ าเป็นทีจ่ะตอ้งท าตามกฎระเบยีบของ NRVT ซึง่เป็น
องคก์รทีก่ ากบัดูแลการประเมนิทรพัยส์นิ  

ยูโร อตัราแลกเปลีย่น ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่19 พฤษภาคม 2560 (วนัท าการสุดทา้ยก่อนวนัทีท่ีป่ระชมุ
คณะกรรมการของบรษิทัฯ มมีตเิหน็ชอบในการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั) ที ่1 
ยูโร ต่อ 38.0814 บาท 

IRR ค านวณเสมอืนผลตอบแทนจากการประหยดัการจา่ยคา่เชา่เมื่อเปรยีบเทยีบกบัการลงทนุซื้อสนิทรพัย ์ดงันี้  
V0 = D1 / (IRR – g) 
ซึง่ IRR คอือตัราสว่นลดซึง่จะท าให ้NPV มคี่าเทา่กบัศนูย ์ 
โดย V0  คอื ราคาทีเ่ขา้ท ารายการรวมภาษทีีเ่กีย่วขอ้ง  
      D1  คอื อตัราค่าเชา่รวมอตัราภาษทีีผู่เ้ชา่ตอ้งช าระในชว่งเวลาถดัไป 
      g คอื อตัราการเตบิโตของคา่เชา่ซึง่อา้งองิจากดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) ของประเทศเนเธอรแ์ลนด ์ 
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30 มถุินายน 2560 

เรื่อง   ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการที่
เกีย่วโยงกนั  

เรยีน ผูถ้อืหุน้ บรษิทั บางกอกแรน้ช ์จ ากดั (มหาชน) 

 

ตามทีท่ีป่ระชุมคณะกรรมการของบรษิทั บางกอกแรน้ช ์จ ากดั (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื “BR”) ครัง้
ที่ 4 เมื่อวนัที่ 20 พฤษภาคม 2560 มมีติเหน็ชอบในการเขา้ท ารายการได้มาซึง่สนิทรพัย์และรายการที่
เกี่ยวโยงกนัระหว่างบริษัทฯ (โดย  Duck-To Holding B.V. (“DTH”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ที่
ประเทศเนเธอรแ์ลนด)์ กบั Lisuda Vastgoed B.V. (“Lisuda”) ซึง่เป็นบุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทัฯ ใน
การเขา้ท าสญัญาซือ้ทีด่นิจ านวน 3 แปลง พรอ้มกบัสิง่ปลูกสรา้งซึง่เป็นอาคารส านกังาน โรงงานช าแหละ
และแปรรปูเป็ด โรงงานผลติอาหารแปรรปู หอ้งเยน็ และโกดงัสนิคา้ทีใ่ชด้ าเนินธุรกจิโรงงานช าแหละและ
แปรรปู รวมทัง้โรงงานอาหารแปรรปูในประเทศเนเธอรแ์ลนด ์โดยมรีายละเอยีดทรพัยส์นิดงัต่อไปนี้  

• เลขที ่112 และ 116 ถนน Fokko Kortlanglaan เมอืง Ermelo 3853 KH ประเทศเนเธอรแ์ลนด ์พืน้ที่
รวม 22,027 ตารางเมตร ประกอบดว้ย ทีด่นิพรอ้มสิง่ปลกูสรา้ง อาท ิส านกังาน โรงงานช าแหละและ
แปรรปู หอ้งเยน็ และโกดงัสนิคา้ซึง่ตัง้อยู่บนทีด่นิดงักล่าว เพื่อใชใ้นการด าเนินธุรกจิโรงงานช าแหละ
และแปรรปู 

• เลขที ่5 ถนน Rietdekkerstraat เมอืง Uden 5405 AX ประเทศเนเธอรแ์ลนด ์พืน้ทีร่วม 2,625 ตาราง
เมตร ประกอบดว้ย ทีด่นิพรอ้มสิง่ปลูกสรา้ง อาท ิอาคารส านักงาน โรงงานผลติอาหารแปรรูป หอ้ง
เยน็ และโกดงัสนิคา้ซึง่ตัง้อยู่บนทีด่นิดงักล่าว เพื่อใชใ้นการด าเนินธุรกจิผลติเนื้อเป็ดแปรรูปปรุงสุก 
และผลติภณัฑอ์าหารแปรรูปพรอ้มรบัประทาน รวมทัง้ผลติภณัฑอ์าหารแปรรูปปรุงสุกจากเนื้อสตัว์ 
เช่น หมหูรอืไก่  

ปัจจุบนั DTH ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบรษิัทฯ ได้ท าสญัญาเช่าที่ดนิพร้อมสิง่ปลูกสร้างดงักล่าวกบั 
Lisuda โดยสรุปรายละเอยีดสญัญาไดด้งันี้  

• ที่ดิน ตัง้อยู่ เลขที่ 112 และ 116 Fokko Kortlanglaan มี Tomassen Transport B.V. (“TT”) และ 
Tomassen Duck-To B.V. (“TDT”) ซึ่งทัง้สองเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ เป็นผู้เช่าจาก Lisuda 
ตามล าดบั โดยสญัญาเช่าทัง้สองรายการจะสิน้สุดในวนัที่ 2 ตุลาคม 2587 (รวมสทิธใินการต่ออายุ
การเช่ารวมทัง้สิน้ 25 ปี)  

• ที่ดนิ ตัง้อยู่เลขที่ 5 Rietdekkerstraat ม ีLucky Duck International Food B.V. (“Lucky Duck”) ซึ่ง
เป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ เป็นผู้เช่าจาก Lisuda โดยสัญญาเช่าดังกล่าวจะสิ้นสุดในวันที่ 30 
เมษายน 2587 (รวมสทิธใินการต่ออายุการเช่ารวมทัง้สิน้ 25 ปี)  
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ต่อมาเมื่อวันที่ 11 เมษายน 2560 DTH และ Lisuda ได้ลงนามในสัญญาจะซื้อที่ดิน (Purchase 
Agreement) ทัง้ 3 แปลงดงักล่าว โดยมรีาคาซื้อขายที่ 6,811,000 ยูโร หรอืประมาณ 259.37 ล้านบาท 
(อา้งองิอตัราแลกเปลีย่น ธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่19 พฤษภาคม 2560 ที ่1 ยูโร ต่อ 38.0814 
บาท) บวกภาษีที่เกี่ยวข้อง ซึ่งเท่ากบั 408,660 ยูโร หรือประมาณ 15.56 ล้านบาท คิดเป็นมูลค่ารวม 
7,219,660 ยโูร หรอืประมาณ 274.93 ลา้นบาท 

การเขา้ท ารายการซือ้ทีด่นิพรอ้มสิง่ปลูกสรา้งดงักล่าวขา้งต้น ถอืเป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยต์าม
ประกาศคณะกรรมการตลาดทุนที ่ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นียัส าคญัทีเ่ขา้ข่าย
เป็นการได้มาหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ ลงวนัที่ 31 สงิหาคม 2551 และประกาศของคณะกรรมการ
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการ
ไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 ลงวนัที ่29 ตุลาคม 2547 และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ (“ประกาศ
รายการได้มาหรือจ าหน่ายไป”) ทัง้นี้สามารถค านวณขนาดรายการได้เท่ากบัร้อยละ 3.27 ตามเกณฑ์
มลูค่ารวมของสิง่ตอบแทน ซึง่เป็นขนาดรายการสงูสดุตามเกณฑก์ารค านวณ เมื่อนบัรวมกบัรายการไดม้า
ซึง่สนิทรพัย์อื่นในช่วงระหว่าง 6 เดอืนทีผ่่านมา ผลรวมขนาดรายการจะเท่ากบัรอ้ยละ 14.56 ของมูลค่า
สนิทรพัยร์วมตามเกณฑม์ลูค่ารวมสิง่ตอบแทน ซึง่มขีนาดรายการน้อยกว่ารอ้ยละ 15  

อย่างไรกด็ ีเน่ืองจากบรษิทัฯ และ Lisuda มผีูถ้อืหุน้ใหญ่เป็นบุคคลเดยีวกนั คอื นายเคริด์จอง ทอมา
เซ่น ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของผู้จะขาย หรอื Lisuda โดยนายเคริ์ดจอง ทอมาเซ่น ถือหุ้นร้อยละ 100 ใน  
G.J. Tomassen Holding B.V. และ G.J. Tomassen Holding B.V. ถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 100 ของ
จ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ Lisuda นอกจากนี้ นายเคริด์จอง ทอมาเซ่น ยงัเป็นผูถ้อื
หุน้ใหญ่ในบรษิทัฯ ทางออ้มผ่านบรษิทั G.J. Tomassen Holding B.V., Fly Eagle Holding Limited และ 
JRGG Co., Ltd. (“JRGG”)  

ด้วยเหตุนี้ การเขา้ท ารายการดงักล่าว จงึถือเป็นรายการทีเ่กี่ยวโยงกนัตามประกาศคณะกรรมการ
ก ากบัตลาดทุน ที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการท ารายการทีเ่กี่ยวโยงกนั ลงวนัที่ 31 สงิหาคม 
2551 และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผย
ขอ้มูลและการปฏบิตัขิองบรษิทัจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 ลงวนัที ่19 พฤศจกิายน 
2546 และที่แก้ไขเพิม่เติม (“ประกาศรายการเกี่ยวโยง”) ซึ่งขนาดรายการดงักล่าวเท่ากบัร้อยละ 15.27 
ของมูลค่าทรพัยส์นิทีม่ตีวัตนสุทธซิึง่มากกว่ารอ้ยละ 3.00 ของมูลค่าทรพัยส์นิทีม่ตีวัตนสุทธติามประกาศ
เกี่ยวโยง (โดยระยะเวลา 6 เดอืนก่อนหน้าการเขา้ท ารายการดงักล่าว บรษิัทฯ ไม่มกีารเขา้ท ารายการ
เกีย่วโยงอื่นใด)  

ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึจ าเป็นตอ้งขออนุมตักิารเขา้ท ารายการจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ โดยตอ้งไดร้บัคะแนน
เสียงอนุมัติไม่ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสยีง
ลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผูถ้อืหุ้นทีม่สี่วนได้เสยี ทัง้นี้บรษิทัฯ จะต้องส่งหนังสอืเชญิประชุมผู้ถือหุ้น 
พรอ้มความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระแก่ผูถ้อืหุน้ล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 วนั ก่อนวนัประชุมผูถ้อื
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หุน้ โดยมตทิีป่ระชุมคณะกรรมการใหน้ าเสนอการเขา้ท ารายการดงักล่าวต่อทีป่ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้
ที ่1/2560 ซึง่จะจดัขึน้ในวนัที ่27 กรกฎาคม 2560 เพื่อพจิารณาอนุมตักิารเขา้ท ารายการดงักล่าว 

ทัง้นี้ เพื่อให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ได้มีข้อมูลในการตัดสนิใจพิจารณาเกี่ยวกบัการเข้าท ารายการ
ดงักล่าว อย่างครบถ้วนเพยีงพอ ที่ประชุมคณะกรรมการไดแ้ต่งตัง้บรษิทั แกรนท์ ธอนตนั เซอร์วสิเซส 
จ ากดั (“GTSL” หรอื “ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ”) เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เพื่อใหค้วามเหน็ต่อผู้
ถอืหุน้ในการพจิารณาลงมตเิกีย่วกบัการท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

GTSL ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระทีไ่ด้รบัความเหน็ชอบจากส านักงานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ (“ส านักงาน ก.ล.ต.”) และเป็นอสิระจากบริษทัฯ ไดพ้จิารณาและศกึษา
ขอ้มลูการเขา้ท ารายการตามทีไ่ดร้บัการแต่งตัง้ จากขอ้มลูและรายละเอยีดสารสนเทศทีบ่รษิทัฯ ไดแ้จง้ต่อ
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ขอ้มูลทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะ งบการเงนิของบรษิทัฯ และบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งทีไ่ดร้บัการ
ตรวจสอบหรอืสอบทานจากผูส้อบบญัชทีีไ่ดร้บัอนุญาต ขอ้มูลทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ ทีป่รกึษากฎหมายของ
บรษิทัฯ รวมถงึการสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร และเจา้หน้าทีท่ีเ่กีย่วขอ้ง โดยความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิ
อสิระ ตัง้อยู่บนสมมติฐานว่า ขอ้มูล เอกสาร และร่างเอกสารต่างๆ ที่ได้รบัดงักล่าวเป็นขอ้มูลทีส่มบูรณ์ 
ครบถ้วน ถูกต้องและเป็นความจริง และการให้ความเห็นนี้เป็นการพิจารณาจากสภาวะและข้อมูลที่
สามารถรบัรูไ้ด้ในปัจจุบนั ทัง้นี้หากมกีารเปลี่ยนแปลงใดๆ อย่างมนีัยส าคญั และ/หรอืเกดิเหตุการณ์ใด 
และ/หรอืขอ้มูลไม่เป็นจรงิ อาจส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อการด าเนินธุรกจิและประมาณการทาง
การเงนิของบรษิทัฯ และอาจมผีลต่อความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิ
อสิระไม่มภีาระผูกพนัในการปรบัปรุงใหเ้ป็นปัจจุบนั ทบทวน หรอืยนืยนัความเหน็ของทีป่รกึษาทางการ
เงนิอสิระฉบบันี้  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มลูดังกล่าวดว้ยความรอบคอบและสมเหตุสมผล
ตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพีพงึกระท า เอกสารแนบทา้ยรายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการ
เงินอิสระฉบบันี้ ถือเป็นส่วนหนึ่งของรายงานความเหน็ และเป็นข้อมูลที่ผู้ถือหุ้นควรพจิารณาร่วมกบั
รายงานความเหน็ฉบบันี้ดว้ย 

ทัง้นี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระขอสรุปความเห็นต่อการเขา้ท ารายการดงักล่าว ตามที่ได้รบัการ
แต่งตัง้เพื่อให้ความเหน็ที่เป็นอิสระเสนอต่อผู้ถือหุ้น เพื่อใช้ประกอบการพจิารณาลงมติในการประชุม
วสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2560 โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 
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1. บทสรปุผูบ้ริหาร 

ตามทีท่ีป่ระชุมคณะกรรมการของบรษิทั บางกอกแรน้ช ์จ ากดั (มหาชน) ( “บรษิทัฯ” หรอื “BR”) ครัง้ที ่4 เมื่อวนัที ่20 
พฤษภาคม 2560 ไดม้มีตอินุมตัแิละใหน้ าเสนอต่อทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ในการประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2560 ทีจ่ะจดัขึน้
ในวนัที่ 27 กรกฎาคม 2560 เพื่อพิจารณาอนุมตัิให้บริษัทฯ เข้าท าสญัญาจะซื้อที่ดนิ พร้อมสิง่ปลูกสร้าง ซึ่งเป็นอาคาร
ส านกังาน โรงงานช าแหละและแปรรปูเป็ด โรงงานผลติอาหารแปรรปู หอ้งเยน็ และโกดงัสนิคา้ซึง่ตัง้อยู่ที ่ 

• เลขที ่112 และ 116 ถนน Fokko Kortlanglaan เมอืง Ermelo 3853 KH 1 และ  

• เลขที ่5 ถนน Rietdekkerstraat เมอืง Uden 5405 AX ประเทศเนเธอรแ์ลนด ์2 

ทัง้นี้ ในปัจจุบนั DTH ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ ไดเ้ช่าทีด่นิพรอ้มสิง่ปลูกสรา้งดงักล่าวจาก Lisuda เพื่อใชใ้นการ
ประกอบธุรกจิ โดยสรุปรายละเอยีดสญัญาเช่าปัจจุบนั 3 ดงันี้  

• ที่ดนิ ตัง้อยู่เลขที่ 112 และ 116 Fokko Kortlanglaan เมอืง Ermelo สญัญาเช่าที่ดนิทัง้สองรายการ จะสิน้สุดใน 
วนัที ่2 ตุลาคม 2587 (รวมสทิธใินการต่ออายุการเช่าแลว้)  

• ที่ดิน ตัง้อยู่เลขที่ 5 Rietdekkerstraat เมือง Uden สญัญาเช่าที่ดินดงักล่าวจะสิ้นสุดในวนัที่ 30 เมษายน 2587  
(รวมสทิธใินการต่ออายุการเช่าแลว้)  

ต่อมาบรษิทัฯ (โดยบรษิทัย่อย DTH) ไดล้งนามในสญัญาจะซือ้ทีด่นิ (Purchase Agreement) ดงักล่าว กบั Lisuda ซึง่
เป็นบุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทัฯ 4 โดยก าหนดราคาซือ้ขายที ่6,811,000 ยูโร หรอืประมาณ 259.37 ลา้นบาท (อา้งองิ
อตัราแลกเปลีย่น ธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่19 พฤษภาคม 2560 ที ่1 ยโูร ต่อ 38.0814 บาท) บวกภาษทีีเ่กีย่วขอ้ง 
ซึง่เท่ากบั 408,660 ยูโร หรอืประมาณ 15.56 ลา้นบาท คดิเป็นมูลค่ารวม 7,219,660 ยูโร หรอืประมาณ 274.93 ลา้นบาท 
ซึ่งต ่ากว่ามูลค่าเฉลี่ยตามรายงานผู้ประเมนิราคาอสิระของบรษิัท โจนส ์แลง ลาซาลส ์(ประเทศไทย) จ ากดั และบรษิัท 
อเมรกินั แอ๊พเพรซลั (ประเทศไทย) จ ากดั (ซึง่เป็นผูป้ระเมนิราคาอสิระทีไ่ดร้ับความเหน็ชอบจากส านักงาน ก.ล.ต.) ฉบบั
ลงวนัที ่6 มนีาคม 2560 ที ่7,223,900 ยโูร หรอืประมาณ 275.10 ลา้นบาท (รวมภาษทีีเ่กีย่วขอ้งแลว้) 

การเขา้ท ารายการขา้งตน้ถอืเป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์โดยขนาดรายการเท่ากบัรอ้ยละ 3.27 ตามเกณฑม์ลูค่ารวม
ของสิง่ตอบแทน ซึง่เมื่อนับรวมกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยอ์ื่นในช่วงระหว่าง 6 เดอืนทีผ่่านมา ผลรวมขนาดรายการจะ
เท่ากบัรอ้ยละ 14.56 ของมลูค่าสนิทรพัยร์วมตามเกณฑม์ลูค่ารวมสิง่ตอบแทน ซึง่ขนาดรายการน้อยกว่ารอ้ยละ 15 บรษิทัฯ 
จงึยงัไม่ตอ้งเปิดเผยสารสนเทศการท ารายการต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์  

อย่างไรกด็ ีการเขา้ท ารายการดงักล่าวยงัถือเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั โดยขนาดรายการเท่ากบัร้อยละ 15.27 ของ
มูลค่าทรพัยส์นิทีม่ตีวัตนสุทธขิองบรษิทัฯ ซึง่มากกว่ารอ้ยละ 3 ของมูลค่าทรพัยส์นิทีม่ตีวัตนสุทธติามประกาศดงักล่าวเป็น
รายการเกีย่วโยง   

ตามประกาศรายการเกีย่วโยง บรษิัทฯ ต้องขออนุมตักิารเขา้ท ารายการจากที่ประชุมผู้ถอืหุน้ โดยต้องไดร้บัคะแนน
เสยีงอนุมตัไิม่ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง โดยไม่นับส่วนของผูถ้อื
หุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 

                                                
1 รายละเอยีดของสนิทรพัยด์ใูนตารางที่ 3-13: รายละเอยีดทีด่นิพรอ้มสิง่ปลกูสรา้ง – Ermelo ส่วนที ่3 
2 รายละเอยีดของสนิทรพัยด์ใูนตารางที่ 3-14: รายละเอยีดทีด่นิพรอ้มสิง่ปลกูสรา้ง – Uden ส่วนที ่3 
3 สรุปเงื่อนไขส าคญัของสญัญาเชา่ดใูนตารางที ่3-8: สรุปเงื่อนไขส าคญัของสญัญาเชา่ทีด่นิพรอ้มสิง่ปลกูสรา้ง ส่วนที่ 3 
4 รายละเอยีดความสมัพนัธร์ะหวา่งกนัดใูนแผนภาพที ่3-1: โครงสรา้งการเขา้ท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั ส่วนที ่3 
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โดยคณะกรรมการบรษิทัฯ พจิารณาและเหน็ว่ารายการดงักล่าวมคีวามจ าเป็นและเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ เนื่องจาก
สนิทรพัยด์งักล่าวเป็นสนิทรพัยอ์ยู่ในทีต่ัง้ทีเ่หมาะสมต่อการด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯ หากผูใ้หเ้ช่าไม่ตกลงต่อสญัญาเช่า จะ
ท าให้บริษัทฯ จ าเป็นต้องหาพื้นที่อื่นในการด าเนินธุรกิจ และอาจท าให้บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายเพิ่มขึน้ อีกทัง้ราคาซื้อขาย
ดงักล่าวยงัต ่ากว่าค่าเฉลีย่ของราคาประเมนิโดยผูป้ระเมนิอสิระทัง้สองราย รวมถงึการเขา้ท ารายการดงักล่าวท าใหบ้รษิทัฯ 
สามารถประหยดัค่าใชจ้่ายได ้โดยจะไม่ส่งผลกระทบต่อความเพยีงพอของเงนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทัฯ เนื่องจากการเขา้
ท ารายการในครัง้นี้บรษิทัฯ ไดร้บัการสนับสนุนทางดา้นเงนิกูย้มืจากธนาคารแห่งหนึ่งในประเทศเนเธอรแ์ลนด ์นอกจากนี้ 
การเขา้ท ารายการดงักล่าว จะช่วยลดรายการระหว่างกนั ท าใหก้ารด าเนินของบรษิทัฯ มคีวามโปร่งใสมากยิง่ขึน้  

ทัง้นี้ เพื่อใหผู้ถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ไดม้ขีอ้มูลในการตดัสนิใจพจิารณาเกีย่วกบัการเขา้ท ารายการดงักล่าวอย่างครบถว้น
เพยีงพอ ทีป่ระชุมคณะกรรมการไดแ้ต่งตัง้บรษิทั แกรนท ์ธอนตนั เซอรว์สิเซส จ ากดั (“GTSL” หรอื “ทีป่รกึษาทางการเงนิ
อสิระ”) เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เพื่อใหค้วามเหน็ต่อผูถ้อืหุน้ในการพจิารณาลงมตเิกีย่วกบัการท ารายการได้มาซึ่ง
สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

จากการศึกษาขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งต่างๆ อาทิ เงื่อนไขในการเขา้ท ารายการดงักล่าว ข้อดีและข้อด้อยของการเขา้ท า
รายการ ความเสีย่งจากการเขา้ท ารายการ รวมถงึความเหมาะสมดา้นราคาและเงื่อนไข โดยสามารถสรุปความเหน็ของที่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดด้งันี้ 

1) ขอ้ดจีากการเขา้ท ารายการ คอื การได้มาซึ่งกรรมสทิธิท์ ัง้หมดในที่ดินพร้อมสิง่ปลูกสร้าง อนัเป็นที่ตัง้ธุรกจิโรงงาน
ช าแหละและแปรรูป โรงงานผลิตเนื้อเป็ดแปรรูปปรุงสุก และผลิตภัณฑ์อาหารแปรรูปพร้อมรบัประทานในปัจจุบนั 
รวมทัง้ หอ้งเยน็ และโกดงัสนิคา้ โดยเฉพาะใน Ermelo ทีด่นิจะตัง้อยู่ใกลก้บัฟารม์พ่อแม่พนัธุ ์ฟารม์เลีย้งเป็ด และโรง
ฟักไข่ ในระยะทางประมาณ 1.1 กโิลเมตร การเขา้ท ารายการจะช่วยลดธุรกรรมระหว่างบุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัในอนาคต 
รวมถึงความเสีย่งจากการพึ่งพาบุคคลส าคญั เพิม่ความโปร่งใสในการด าเนินงาน ลดความเสีย่งจากการต่ออายุและ
เปลีย่นแปลงเงื่อนไขต่างๆ ในสญัญาเช่า นอกจากนี้ การเขา้ท ารายการยงัเป็นการเพิม่ก าไรทางบญัชจีากการประหยดั
ค่าเช่ารายปีสทุธทิีป่ระมาณ 354,369 ยโูรต่อปี หรอืประมาณ 13.49 ลา้นบาทต่อปี 

2) ขอ้ดอ้ยจากการเขา้ท ารายการ ไดแ้ก่ การต้องช าระค่าทีด่นิเป็นจ านวนเงนิทีส่งู (เป็นเงนิไม่เกนิ 7,219,660 ยูโร คดิเป็น
ประมาณ 274.93 ลา้นบาท) ทัง้จ านวนในคราวเดยีวในวนัทีโ่อนกรรมสทิธิ ์จะสง่ผลใหก้ระแสเงนิสดของบรษิทัฯ ลดลง มี
ภาระหนี้สนิและดอกเบีย้เพิม่ขึน้ ซึง่อาจท าใหบ้รษิทัฯ สญูเสยีโอกาสในการน าเงนิดงักล่าวไปลงทุนในดา้นอื่นๆ  

นอกจากนี้ยงัมคีวามเสีย่งทีเ่กีย่วขอ้ง ประกอบดว้ย ความเสีย่งดา้นความเพยีงพอของแหล่งเงนิทุนของ DTH ความเสีย่ง
จากการผดิสญัญา โดยเฉพาะเงื่อนไขทางการเงนิในการกูย้มื รวมถงึ ความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราการเตบิโต
ของดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) ในประเทศเนเธอรแ์ลนด ์ซึง่เป็นหนึ่งในตวัแปรการวเิคราะหค์วามเหมาะสมของมูลค่าการ
เขา้ท ารายการ รวมถงึ ความเสีย่งจากการต่อรองอตัราดอกเบีย้เมื่อสิน้สดุระยะเวลาอตัราดอกเบีย้คงที ่

3) เมื่อเปรยีบเทยีบผลตอบแทนจากการประหยดัค่าเช่าในอนาคตทีบ่รษิทัฯ คาดว่าจะไดร้บัจากการเขา้ท ารายการดงักล่าว
ที่อตัราร้อยละ 8.381 จะสูงกว่าต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (“WACC”) ของบรษิทัฯ ซึ่งเท่ากบัร้อยละ 7.77 
โดยมอีตัราการปรบัขึน้ค่าเช่าระยะยาวที่ร้อยละ 1.90 (ซึ่งเป็น CPI ของประเทศเนเธอร์แลนด์ ในช่วง 20 ปีย้อนหลงั 
ตัง้แต่ปี 2540-2559) ดว้ยเหตุนี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่า การซือ้ทีด่นิพรอ้มสิ่งปลูกสรา้งในครัง้นี้ใหป้ระโยชน์
ต่อบรษิทัฯ มากกว่าการเช่าทีด่นิในระยะยาว 

                                                
1 รายละเอยีดการค านวณดใูนตารางที่ 5-8: อตัราผลตอบแทนการประหยดัค่าเชา่ในอนาคต (IRR) ส่วนที่ 5 
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จากเหตุผลทัง้หมดข้างต้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเหน็ว่า ผู้ถือหุ้นควรลงมติเหน็ด้วยกบัการเข้า
ท ารายการได้มาซ่ึงสินทรพัยแ์ละรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

อนึ่ง การพิจารณาความสมเหตุสมผลและความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ตัง้อยู่บนสมมติฐานว่า ข้อมูล 
เอกสาร และร่างเอกสารที่ได้รบั การสมัภาษณ์ผู้บรหิารและผู้ที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นความจรงิสมบูรณ์และถูกต้อง รวมทัง้การ
พจิารณาเงื่อนไขและขอ้ก าหนดของการเขา้ท ารายการดงักล่าว ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาว่า สมมตฐิานทีใ่ชใ้นการ
จดัเตรยีมประมาณการทางการเงนิมคีวามสมเหตุสมผล เป็นไปตามภาวะเศรษฐกจิและขอ้มูลที่มอียู่ในช่วงเวลาที่ศกึษา
เท่านัน้ การเปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่กดิขึน้ในอนาคตอาจจะเป็นปัจจยัทีส่ง่ผลกระทบต่อความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงินอสิระ 
อย่างไรกต็าม การตดัสนิใจทีจ่ะอนุมตัิหรอืไม่อนุมตัริายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักล่าว ขึน้อยู่กบั
วจิารณญานของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 
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2. แนวทางการปฏิบติังานและขอ้มูลท่ีใช้ในการจดัท าความเหน็ของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ 

บรษิัท แกรนท์ ธอนตนั เซอร์วสิเซส จ ากดั ในฐานะที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระที่ได้รบัความเหน็ชอบจากส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ และเป็นอสิระจากบรษิัทฯ ได้พจิารณาและศกึษาขอ้มูลการเขา้ท า
รายการในครัง้นี้จากขอ้มลูบรษิทัฯ และขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง ทัง้ทีเ่ป็นขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ และขอ้มลูทีเ่ปิดเผยทัว่ไป 
ไดแ้ก่ 

• มตทิีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัและรายงานสารสนเทศทีเ่กีย่วขอ้ง 
• รายงานผูส้อบบญัชแีละงบการเงนิ 
• รายงานผูป้ระเมนิราคาอสิระได้รบัความเหน็ชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. ซึง่จดัท าโดยบรษิทั โจนส ์แลง ลาซาลส ์

(ประเทศไทย) จ ากดั และบรษิทั อเมรกินั แอ๊พเพรซลั (ประเทศไทย) จ ากดั 
• การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและเจา้หน้าทีท่ีเ่กีย่วขอ้งของบรษิทัฯ และบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง 
• สญัญา ร่างสญัญาและเอกสารอื่นที่เกี่ยวขอ้ง อาทิ สญัญาเช่าที่ดนิ สญัญาจะซื้อที่ดิน  (Purchase Agreement) 

โฉนดที่ดนิ ร่างความเหน็ที่ปรกึษากฎหมาย (บรษิัท ส านักงานกฎหมาย แคปปิตอล จ ากดั และบรษิัท วรีะวงค์, 
ชนิวฒัน์ และพารท์เนอรส์ จ ากดั (เดมิชื่อ บรษิทั วรีะวงค์, ชนิวฒัน์ และเพยีงพนอ จ ากดั)) เป็นตน้ 

• ขอ้มลูสถติติลาดหลกัทรพัย ์ภาวะเศรษฐกจิ และอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง 

ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าขอ้มูล  เอกสาร และร่างเอกสารที่ได้รบั ตลอดจนการ
สมัภาษณ์ผูบ้รหิารและเจา้หน้าทีท่ีเ่กีย่วขอ้งของบรษิทัฯ และบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง เป็นขอ้มลูทีถู่กตอ้งและเป็นความจรงิ โดยที่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระ ได้พจิารณาและศกึษาขอ้มูลดงักล่าวด้วยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผู้
ประกอบวชิาชพีพงึกระท า นอกจากนี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระถอืว่า สญัญาและขอ้ตกลงทางธุรกจิต่างๆ มผีลบงัคบัใช้
และมผีลผูกพนัทางกฎหมาย โดยปราศจากขอ้มลูหรอืเหตุการณ์หรอืเงื่อนไขใดๆ ทีอ่าจส่งผลกระทบต่อการเขา้ท ารายการ
ของบรษิทัฯ ในครัง้นี้ ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่มเีหตุอนัควรสงสยัว่า ขอ้มูลดงักล่าวขาดความถูกต้องครบถว้นใน
สาระส าคญัอนัจะมผีลกระทบต่อความสมบรูณ์ในเนื้อหาของขอ้มลูแต่ละรายการทีไ่ดร้บัอย่างมนียัส าคญั 

ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจดัท าขึน้ภายใตภ้าวะอุตสาหกรรม เงื่อนไขทางเศรษฐกจิ และปัจจยัภายนอก
อื่นๆ ที่เกดิขึน้ในระหว่างการจดัท า รวมทัง้ขึน้อยู่กบัขอ้มูลทีไ่ดร้บั ซึ่งอาจมกีารเปลี่ยนแปลงอย่างมนีัยส าคญัในภายหลงั 
และอาจสง่ผลกระทบต่อความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ อย่างไรกด็ ีทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่มภีาระผกูพนัใน
การปรบัปรุงใหเ้ป็นปัจจุบนัหรอืทบทวนยนืยนัความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี้ 

ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ฉบบันี้จดัท าขึน้เพื่อใชแ้ละเป็นประโยชน์ต่อผูถ้ือหุน้ของบรษิทัฯ อย่างไรก็
ตาม การตดัสนิใจอนุมตัหิรอืไม่อนุมตัดิงักล่าว ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูถ้อืหุน้ ทัง้นี้ผูถ้อืหุน้ควรศกึษาขอ้มลูในเอกสารต่างๆ 
ทีแ่นบมาพรอ้มกบัหนังสอืเชญิประชุมผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ดว้ย เพื่อใชว้จิารณญาณ และดุลยพนิิจประกอบการพจิารณาในการ
ตดัสนิใจ เพื่อลงมตไิดอ้ย่างเหมาะสม 
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3. ลกัษณะและรายละเอียดของรายการ 

ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท บางกอกแร้นช์ จ ากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “BR”) ครัง้ที่ 4 วันที่ 20 
พฤษภาคม 2560 มมีตเิหน็ชอบให ้DTH ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ เขา้ท าสญัญาจะซือ้ทีด่นิ พรอ้มสิง่ปลกูสรา้ง ซึง่เป็น
อาคารส านักงาน โรงงานช าแหละและแปรรูปเป็ด โรงงานผลิตอาหารแปรรูป ห้องเย็น และโกดังสินค้าจาก Lisuda 
Vastgoed B.V. (“Lisuda”) ซึง่เป็นบุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทัฯ (ซึง่ต่อไปในรายงานฉบบันี้เรยีกว่า “ธุรกรรม” หรอื “การ
เขา้ท ารายการ”) โดยทรพัยส์นิตัง้อยู่ที ่

• เลขที ่112 และ 116 ถนน Fokko Kortlanglaan เมอืง Ermelo 3853 KH ประเทศเนเธอรแ์ลนด ์และ  
• เลขที ่5 ถนน Rietdekkerstraat เมอืง Uden 5405 AX ประเทศเนเธอรแ์ลนด ์ 

ซึง่คณะกรรมการบรษิทัฯ ไดม้มีตอินุมตัใิหเ้สนอต่อทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ เพื่อพจิารณาอนุมตัิรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์และ
รายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักล่าว โดยมรีายละเอยีดดงัต่อไปนี้ 

3.1. วนั เดือน ปี ท่ีเกิดของรายการ 

ธุรกรรมดงักล่าว จะเกดิขึน้กต่็อเมื่อไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1 ซึง่จะจดัขึน้ในวนัที ่27 กรกฎาคม 
2560 ทัง้นี้ การเขา้ท ารายการดงักล่าวคาดว่าจะแลว้เสรจ็ภายในเดอืนกนัยายน 2560 หากบรษิทัฯ ไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชมุ
วสิามญัผูถ้อืหุน้ 

3.2. คู่สญัญาและความสมัพนัธท่ี์เก่ียวข้อง 

ตารางท่ี 3-1: คู่สญัญาและความสมัพนัธท่ี์เก่ียวข้อง 
 รายละเอียด 

ผูจ้ะชือ้ Duck-To Holding B.V. (DTH) ซึง่เป็นบรษิทัย่อยถอืหุน้ 100% โดยบรษิทัฯ 
ผูจ้ะขาย Lisuda Vastgoed B.V. (Lisuda) 
ลกัษณะความสมัพนัธร์ะหวา่งกนั Lisuda เป็นบรษิทัทีน่ายเคริด์จอง ทอมาเซ่น เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ โดยถอืหุน้รอ้ยละ 100 ผา่น G.J. Tomassen 

Holding B.V. นอกจากนี้ นายเคริด์จอง ทอมาเซ่น ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ กรรมการของบรษิทัฯ และด ารงต าแหน่งรอง
ประธานกรรมการ กรรมการผูจ้ดัการภาคพืน้ยุโรปของบรษิทัฯ และผูบ้รหิารของ DTH ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ 
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แผนภาพท่ี 3-1: โครงสร้างการเข้าท ารายการกบับคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

 
หมายเหตุ: Suchaovanich Friendship Co., Ltd. มผีูถ้อืหุน้ประกอบดว้ย กลุม่สเุชาว์วณชิ 51% Fly Eagle Holding Limited 44.55% และนายเจอรร์าด มารต์นิ อลัเบริทเ์ซน 4.45% 

ผูถ้อืหุน้แต่ละรายในแต่ละบรษิทัจะมสีทิธอิอกเสยีงตามสดัสว่นการถอืหุน้ทีต่นถอือยู่ ทัง้นี้ กลุม่สเุชาว์วณชิ โดยนายโจเซฟ สเุชาวว์ณชิ, Fly Eagle Holding Limited โดยนาย  
เคริด์จอง ทอมาเซน่ และนายเจอรร์าด มารต์นิ อลัเบริทเ์ซน รบัรองวา่ไมไ่ดเ้ป็นบุคคลทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกนั ไมม่กีารท าขอ้ตกลงใดๆ ไมม่คีวามสมัพนัธ์ใดๆ หรอืมพีฤตกิรรม
รว่มกนั ทีจ่ะน าไปสู่การรว่มกนัในการใชส้ทิธอิอกเสยีงไปในทศิทางเดยีวกนั เพือ่ควบคุมสทิธอิอกเสยีงหรอืควบคุมการบรหิารกจิการของบริษทัฯ 
กลุม่สเุชาว์วณชิ (Suchaovanich Family) ประกอบดว้ย นาย โจเซฟ สเุชาวว์ณชิ นาง โรซานน่า สเุชาวว์ณิช นาย พน สเุชาวว์ณิช และนาย จอหน์ สเุชาวว์ณิช 

ตารางท่ี 3-2: ข้อมูลโดยสรปุของบริษทั Duck-To Holding B.V. 
 รายละเอียด 

ประเภทธรุกจิ Holding company ทีล่งทนุในธรุกจิการเลีย้ง เพาะพนัธุ ์ช าแหละและจ าหน่ายเป็ด รวมถงึธรุกจิอื่นทีเ่กีย่วขอ้ง ใน
ประเทศเนเธอรแ์ลนด ์

ทนุจดทะเบยีน 18,005 ยูโร 
กรรมการบรษิทั นายเคริด์จอง ทอมาเซ่น (ในนามบรษิทั G.J Tomassen Holding B.V.) และ นายเจอรร์าด อลัเบริท์เซน 
อ านาจกรรมการ นายเคริด์จอง ทอมาเซ่น (ในนามบรษิทั G.J Tomassen Holding B.V.) และ นายเจอรร์าด อลัเบริท์เซน 

ทีม่า:  The Netherlands Chamber of Commerce Commercial Register extract  

ตารางท่ี 3-3: รายช่ือผู้ถือหุ้นของ Duck-To Holding B.V. 
ล าดบั รายช่ือผู้ถือหุ้น หุ้นบริุมสิทธิชนิดสะสม หุ้นสามญั 

1 Anatis Foods Limited  500 1,800,000 
 รวม 500 1,800,000 

ทีม่า:  The Netherlands Chamber of Commerce Commercial Register extract  
หมายเหตุ:  รายชือ่ผูถ้อืหุน้ ณ วนัปิดสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ครัง้ลา่สดุ เมือ่วนัที ่7 เมษายน 2560 

ตารางท่ี 3-4: ข้อมูลโดยสรปุของบริษทั Lisuda Vastgoed B.V. 
 รายละเอียด 

ประเภทธรุกจิ ธรุกจิบรหิารจดัการอสงัหารมิทรพัย ์
ทนุจดทะเบยีน 1 ยูโร 
กรรมการบรษิทั นายเคริด์จอง ทอมาเซ่น ในนาม G.J Tomassen Holding B.V. 
อ านาจกรรมการ นายเคริด์จอง ทอมาเซ่น ในนาม G.J Tomassen Holding B.V. 

ทีม่า:  The Netherlands Chamber of Commerce Commercial Register extract  

นายเคิร์ดจอง ทอมาเซ่น

100.0%

100.0%

G.J. Tomassen Holding B.V.

ฟาย อเีกิ้ล โ ลดิง้ส ์ลมิเิตด็
100.0%

24.7%

JRGG Co., Ltd.

Lisuda Vastgoed B.V.

บมจ. บางกอกแรน้ช์

25.1%

บรษิทั อนาทิส ฟู้ด จ ากัด

99.9%

Duck-To Holding B.V. 

100.0%

ผู้จะขาย

บรษิทั สุเชาว์วณชิ 
เฟรนชิพ จ ากัด

Suchaovanich Family Gerard M. Elbertsen
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ตารางท่ี 3-5: รายช่ือผู้ถือหุ้นของ Lisuda Vastgoed B.V. 
ล าดบั รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น % 

1 G.J. Tomassen Holding B.V. 1 100% 
 รวม 1 100% 

ทีม่า:  The Netherlands Chamber of Commerce Commercial Register extract  
หมายเหตุ:  รายชือ่ผูถ้อืหุน้ ณ วนัปิดสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ครัง้ลา่สดุ เมือ่วนัที ่7 เมษายน 2560 

ตารางท่ี 3-6: คณะกรรมการของ G.J. Tomassen Holding B.V. 
ล าดบั   รายช่ือ  ต าแหน่ง  

1 นายเคริด์จอง ทอมาเซ่น กรรมการ  
ทีม่า:  The Netherlands Chamber of Commerce Commercial Register extract  

ตารางท่ี 3-7: รายช่ือผู้ถือหุ้นของ G.J. Tomassen Holding B.V. 
ล าดบั รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น % 

1 นายเคริด์จอง ทอมาเซ่น 18,000 100% 
 รวม 18,000 100% 

ทีม่า:  The Netherlands Chamber of Commerce Commercial Register extract  
หมายเหตุ:  รายชือ่ผูถ้อืหุน้ ณ วนัปิดสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ครัง้ลา่สดุ เมือ่วนัที่ 7 เมษายน 2560 

ส าหรบัการลงคะแนนเสยีงในมตดิงักล่าว ทีป่รกึษากฎหมายของบรษิทัฯ ไดอ้อกความเหน็ว่า JRGG Co., Ltd. กลุ่มสุ
เชาว์วณิช และนายเจอร์ราด มาร์ติน อลัเบริท์เซน สามารถลงคะแนนเสยีงในวาระดงักล่าวได้ เนื่องจากไม่มสี่วนได้เสยี
พเิศษ ในการเขา้ท ารายการดงักล่าว รวมถงึกลุ่มทอมาเซ่นกถ็อืหุน้ใน JRGG Co., Ltd. โดยออ้ม ซึง่ท าใหไ้ม่มสีทิธเิดด็ขาด
ในการควบคุมการออกเสยีงใน JRGG Co., Ltd. อย่างไรกด็ ีที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ควรว่าบรษิัทฯ ควรยดึหลกั
ความระมดัระวงัและ JRGG Co., Ltd. กลุ่มสุเชาว์วณิช และนายเจอร์ราด มาร์ติน อลัเบริท์เซน ควรงดออกเสยีงในการ
ลงคะแนนมตดิงักล่าว  

3.2.1. ลกัษณะโดยทัว่ไป 

บรษิทัฯ ลงนามในสญัญาจะซือ้ทรพัยส์นิ ซึง่เป็นทีด่นิและสิง่ปลูกสรา้ง กบั Lisuda ปัจจุบนัทรพัยส์นิดงักล่าวใชใ้นการ
ด าเนินธุรกจิโรงงานช าแหละและแปรรูป รวมทัง้โรงงานอาหารแปรรูป โดยรายละเอยีดทรพัยส์นิที่ดนิและสิง่ปลูกสรา้ง มี
รายละเอยีดดงันี้   

· เลขที ่112 และ 116 ถนน Fokko Kortlanglaan เมอืง Ermelo 3853 KH ประเทศเนเธอรแ์ลนด ์พืน้ทีร่วม 22,027 
ตารางเมตร (แผนภาพประกอบดแูผนภาพที ่3-2: ภาพทางอากาศของโรงงานช าแหละและแปรรปู – Ermelo) 

1) ทีด่นิแปลง Fokko Kortlanglaan 112 ม ีTomassen Transport B.V. ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ เป็น
ผูเ้ช่าจาก Lisuda  

2) ส่วนที่ดนิแปลง Fokko Kortlanglaan 116 ม ีTomassen Duck-To B.V. ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของบรษิทัฯ 
เป็นผูเ้ช่าจาก Lisuda  

โดยสญัญาเช่าทัง้สองรายการจะสิน้สดุในวนัที ่2 ตุลาคม 2562 โดยผูเ้ช่ามสีทิธใินการขอต่ออายุสญัญาเช่าไปอกี 9 
ปี รวมสองครัง้ (สิน้สดุวนัที ่2 ตุลาคม 2580) และสามารถขอต่ออายุไดอ้กี 7 ปี จนถงึวนัที ่2 ตุลาคม 2587 ปัจจบุนั 
บรษิทัย่อยของบรษิทัฯ (ซึง่กค็อื DTH) ใชพ้ืน้ทีด่งักล่าว ในการด าเนินธุรกจิโรงงานช าแหละและผลติเนื้อเป็ดแปร
รปูพรอ้มปรุงแบบแช่เยน็และแช่แขง็ รวมถงึการผลติผลพลอยไดจ้ากการช าแหละเป็ดต่างๆ 
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แผนภาพท่ี 3-2: ภาพทางอากาศของโรงงานช าแหละและแปรรปู – Ermelo 

 
ทีม่า: บรษิทัฯ  

· เลขที่ 5 ถนน Rietdekkerstraat เมือง Uden 5405 AX ประเทศเนเธอร์แลนด์ พื้นที่รวม 2,625 ตารางเมตร 
(แผนภาพประกอบดแูผนภาพที ่3-3: ภาพทางอากาศของโรงงานอาหารแปรรปู – Uden) 

ทีด่นิแปลงดงักล่าว Lucky Duck International Food B.V. (Lucky Duck) ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ เป็นผูเ้ช่า
จาก Lisuda สญัญาเช่าดงักล่าวจะสิน้สุดในวนัที ่30 เมษายน 2562 โดยเมื่อสิน้สุดสญัญา Lucky Duck มสีทิธใิน
การขอต่อสญัญาเช่าไปอกี 5 ปี เป็นช่วงเวลา 5 ครัง้ตดิต่อกนัจนถงึวนัที ่30 เมษายน 2587 ปัจจุบนั Lucky Duck 
ใชพ้ืน้ทีด่งักล่าวประกอบธุรกจิผลติเนื้อเป็ดแปรรูปปรุงสุก และผลติภณัฑอ์าหารแปรรูปพรอ้มรบัประทาน รวมทัง้ 
ผลติผลติภณัฑอ์าหารแปรรปูปรุงสกุจากเนื้อสตัวอ์ื่นๆ เช่น หมหูรอืไก่  

แผนภาพท่ี 3-3: ภาพทางอากาศของโรงงานอาหารแปรรปู – Uden 

  
ทีม่า: Google Map  

ทัง้นี้ ที่ดินใน Ermelo และ Uden มีระยะทางห่างจากกนัประมาณ 113 กิโลเมตร หรือใช้เวลาเดินทางโดยรถยนต์
ประมาณ 1.5 ชัว่โมง (ทีม่า: Google Map) 

การเข้าท ารายการดังกล่าวมีมูลค่าตามสัญญาซื้อขาย 6,811,000 ยูโร หรือประมาณ 259.37 ล้านบาท (อัตรา
แลกเปลีย่น 1 ยูโร ต่อ 38.0814 บาท ซึง่อา้งองิอตัราแลกเปลีย่น ธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่19 พฤษภาคม 2560) 

116 

112 
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บวกดว้ยภาษทีีเ่กีย่วขอ้ง (ไม่เกนิรอ้ยละ 6 ของมลูค่าการซือ้ขาย เท่ากบั 408,660 ยโูร หรอืประมาณ 15.56 ลา้นบาท) รวม
ทัง้สิน้ไม่เกนิ 7,219,660 ยโูร หรอืประมาณ 274.93 ลา้นบาท  

ทัง้นี้ ผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระ ไดแ้ก่ บรษิทั โจนส ์แลง ลาซาลส ์(ประเทศไทย) จ ากดั และบรษิทั อเมรกินั แอ๊พ
เพรซลั (ประเทศไทย) จ ากดั ไดป้ระเมนิราคาสนิทรพัยท์ัง้หมดที ่6,680,000 ยโูรและ 6,950,000 ยโูรตามล าดบั โดยค่าเฉลีย่
ของราคาประเมนิโดยผูป้ระเมนิราคาอสิระทัง้สองรายอยู่ที ่6,815,000 ยโูร บวกดว้ยภาษทีีเ่กีย่วขอ้ง 408,900 ยโูร รวมเป็น 
7,223,900 ยโูร ซึง่สงูกว่ามลูค่าตามสญัญาซือ้ขาย จงึไม่มกีารเปลีย่นแปลงราคาทีจ่ะเขา้ท ารายการ 

การเขา้ท ารายการดงักล่าว บรษิทัฯ จะใชแ้หล่งเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิและเงนิทุนหมุนเวยีนภายในของบรษิทัฯ (ดงัมี
รายละเอยีดตามขอ้ 3.5 แหล่งทีม่าของเงนิทุนทีใ่ชใ้นการเขา้ท ารายการ) 

ตารางท่ี 3-8: สรปุเง่ือนไขส าคญัของสญัญาเช่าท่ีดินพร้อมส่ิงปลกูสร้าง 
 รายละอียด 

คู่สญัญา 1. Tomassen Transport B.V. ในฐานะผูเ้ชา่ และ 
2. Lisuda Vastgoed B.V. ในฐานะผูใ้หเ้ชา่ 

ความสมัพนัธข์องคู่สญัญา  ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ Lisuda Vastgoed (ผูใ้หเ้ชา่) คอื นายเคริด์จอง ทอมาเซ่น และเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในบรษิทัฯ โดย
ถอืหุน้ผา่น G.J Tomassen Holding B.V. เป็นกรรมการของบรษิทัฯ และด ารงต าแหน่งรองประธานกรรมการ กรรมการ
ผูจ้ดัการภาคพืน้ยุโรปของบรษิทัฯ และผูบ้รหิารของ DTH ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ  

ทีต่ัง้  112 Fokko Kortlanglaan Ermelo ประเทศเนเธอรแ์ลนด ์ 
เนื้อทีด่นิ รวมเนื้อที ่5-0-56 ไร่ 
ระยะเวลาการเชา่  5 ปี ตัง้แต่วนัที ่2 กนัยายน 2557 – 2 ตุลาคม 2562 
อตัราค่าเชา่  ชว่งปี 2559 ค่าเชา่ปีละ 170,654 ยูโร หรอืประมาณ 6.64 ลา้นบาท 

ชว่งปี 2560 ค่าเชา่ปีละ 170,830 ยูโร หรอืประมาณ 6.65 ลา้นบาท 
การใชป้ระโยชน์ อาคารส านกังาน  
เงื่อนไขส าคญัอื่น  - ผูเ้ชา่มสีทิธใินการต่อสญัญาทกุๆ 9 ปี รวม 2 ครัง้ (หลงัจากสญัญาสิน้สุดในปี 2562 โดยครัง้แรกในปี 2571 และ

ครัง้ต่อไปในปี 2580) และสามารถต่อสญัญาไดอ้กี 7 ปีในงวดสุดทา้ย (สิน้สดุปี 2587)  
- ผูเ้ชา่มสีทิธใินการซือ้ทีด่นิ  
- อตัราค่าเชา่ จะปรบัขึน้ทกุปี (ในวนัที ่1 มกราคม ของทกุปี) โดยอา้งองิจากดชันีราคาผูบ้รโิภค (Consumer Price 

Index “CPI”) จากส านกังานสถติแิหง่ชาตปิระเทศเนเธอรแ์ลนด์ (The Central Bureau of Statistics (CBS))  
ทีม่า:   สญัญาเชา่ทีด่นิพรอ้มสิง่ปลูกสรา้งระหวา่งคูส่ญัญา ลา่สดุ เดอืนกนัยายน 2557 
 

 รายละอียด 
คู่สญัญา 1. Tomassen Duck-To B.V. ในฐานะผูเ้ชา่ และ 

2. Lisuda Vastgoed B.V. ในฐานะผูใ้หเ้ชา่ 
ความสมัพนัธข์องคู่สญัญา  
 

ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ Lisuda Vastgoed (ผูใ้หเ้ชา่) คอื นายเคริด์จอง ทอมาเซ่น และเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในบรษิทัฯ โดย
ถอืหุน้ผา่น G.J Tomassen Holding B.V. เป็นกรรมการของบรษิทัฯ และด ารงต าแหน่งรองประธานกรรมการ กรรมการ
ผูจ้ดัการภาคพืน้ยุโรปของบรษิทัฯ และผูบ้รหิารของ DTH ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ 

ทีต่ัง้  116 Fokko Kortlanglaan Ermelo ประเทศเนเธอรแ์ลนด ์ 
เนื้อทีด่นิ รวมเนื้อที ่8-1-14 ไร่ 
ระยะเวลาการเชา่  5 ปี ตัง้แต่วนัที ่2 กนัยายน 2557 – 2 ตุลาคม 2562 
อตัราค่าเชา่  ชว่งปี 2559 ค่าเชา่ปีละ 309,118 ยูโร หรอืประมาณ 12.03 ลา้นบาท 

ชว่งปี 2560 ค่าเชา่ปีละ 316,807 ยูโร หรอืประมาณ 12.32 ลา้นบาท 
การใชป้ระโยชน์ โรงงานช าแหละและแปรรปูเป็ดของ Tomassen Duck To B.V. (“TDT”) (ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ) 
เงื่อนไขส าคญัอื่น  - ผูเ้ชา่มสีทิธใินการต่อสญัญาทกุๆ 9 ปี รวม 2 ครัง้ (หลงัจากสญัญาสิน้สุดในปี 2562 โดยครัง้แรกในปี 2571 และ

ครัง้ต่อไปในปี 2580) และสามารถต่อสญัญาไดอ้กี 7 ปีในงวดสุดทา้ย (สิน้สดุปี 2587)  
- ผูเ้ชา่มสีทิธใินการซือ้ทีด่นิ  
- อตัราค่าเชา่ จะปรบัขึน้ทกุปี (ในวนัที ่1 มกราคม ของทกุปี) โดยอา้งองิจากดชันีราคาผูบ้รโิภค (Consumer Price 

Index: CPI) จากส านกังานสถติแิหง่ชาตปิระเทศเนเธอรแ์ลนด์ (The Central Bureau of Statistics (CBS))  
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 รายละอียด 

- หากมกีารลงทนุหรอืการต่อเตมิอาคารเพิม่ โดยปกตจิะเป็นการรอ้งขอจากผูเ้ชา่ การคดิค่าเชา่เพิม่ในแตล่ะปี จะคดิ
เป็นรอ้ยละ 10 ของมลูค่าเงนิลงทนุ 

ทีม่า:   สญัญาเชา่ทีด่นิพรอ้มสิง่ปลูกสรา้งระหวา่งคูส่ญัญา ลา่สดุ เดอืนกนัยายน 2557 
หมายเหตุ: แต่เดมิ ผูเ้ชา่ใหส้ทิธ ิMr. Tomassen Sr. (บดิาของนายเคริด์จอง ทอมาเซน่) ในการใชป้ระโยชน์อาคารส านักงานทีต่ัง้อยู่ดา้นหน้าของโรงงานช าแหละเป็ด เนื้อทีป่ระมาณ 150 

ตร.ม. โดย TDT เป็นผูช้ าระคา่เชา่ใหแ้กผู่ใ้หเ้ชา่ อย่างไรกต็าม ในปัจจุบนั DTH เป็นผูใ้ชป้ระโยชน์พื้นทีส่ว่นดงักลา่วทัง้หมด ในปี 2559 มกีารปรบัปรงุ โดยการขยายและเชือ่มต่อ
อาคารส านกังานดงักลา่ว นอกจากนี้ ภายหลงัการเขา้ท ารายการ จะไมม่กีารใหใ้ชส้ทิธิในการใชป้ระโยชน์อกีต่อไป 

  

 รายละอียด 
คู่สญัญา 1. Lucky Duck International Food B.V. (Lucky Duck) ในฐานะผูเ้ชา่ และ 

2. นายเคริด์จอง ทอมาเซ่น ในฐานะผูใ้หเ้ชา่ 
ความสมัพนัธข์องคู่สญัญา  
 

ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ Lisuda Vastgoed (ผูใ้หเ้ชา่) คอื นายเคริด์จอง ทอมาเซ่น และเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในบรษิทัฯ โดย
ถอืหุน้ผา่น G.J Tomassen Holding B.V. เป็นกรรมการของบรษิทัฯ และด ารงต าแหน่งรองประธานกรรมการ กรรมการ
ผูจ้ดัการภาคพืน้ยุโรปของบรษิทัฯ และผูบ้รหิารของ DTH ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ  

ทีต่ัง้  5 Rietdekkerstraat Uden ประเทศเนเธอรแ์ลนด ์ 
เนื้อทีด่นิ รวมเนื้อที ่1-2-56 ไร่ 
ระยะเวลาการเชา่  5 ปี ตัง้แต่วนัที ่2 กนัยายน 2557 – 30 เมษายน 2562 
อตัราค่าเชา่  ชว่งปี 2559 ค่าเชา่ปีละ 146,682 ยูโร หรอืประมาณ 5.74 ลา้นบาท 

ชว่งปี 2560 ค่าเชา่ปีละ 147,711 ยูโร หรอืประมาณ 5.75 ลา้นบาท 
การใชป้ระโยชน์ โรงงานผลติเนื้อเป็ดแปรรปูปรงุสุก และผลติภณัฑอ์าหารแปรรปูพรอ้มรบัประทาน รวมทัง้ ผลติภณัฑอ์าหารแปรรปูปรงุ

สุกจากเนื้อสตัวอ์ื่นๆ เชน่ หมหูรอืไก่ ของ Lucky Duck 
เงื่อนไขส าคญัอื่น  - ผูเ้ชา่มสีทิธใินการต่อสญัญาทกุๆ 5 ปี รวม 5 ครัง้ (หลงัจากสญัญาสิน้สุดในปี 2562 ครัง้ต่อไปในปี 2567 ปี 2572 

ปี 2577 และครัง้สุดทา้ยในปี 2582 ซึง่จะสิน้สดุสญัญาในปี 2587)  
- ผูเ้ชา่มสีทิธใินการซือ้ทีด่นิ  
- อตัราค่าเชา่ จะปรบัขึน้ทกุปี (ในวนัที ่1 มกราคม ของทกุปี) โดยอา้งองิจากดชันีราคาผูบ้รโิภค (Consumer Price 

Index: CPI) จากส านกังานสถติแิหง่ชาตปิระเทศเนเธอรแ์ลนด์ (The Central Bureau of Statistics (“CBS”))  

- หากมกีารลงทนุหรอืการต่อเตมิอาคารเพิม่ โดยปกตจิะเป็นการรอ้งขอจากผูเ้ชา่ การคดิค่าเชา่เพิม่ในแตล่ะปี จะคดิ
เป็นรอ้ยละ 10 ของมลูค่าเงนิลงทนุ  

ทีม่า:  สญัญาเชา่ทีด่นิพรอ้มสิง่ปลูกสรา้งระหวา่งคูส่ญัญา (Rental agreement) 
หมายเหตุ:  ทัง้นี้ นบัตัง้แต่วนัที ่6 สงิหาคม 2558 เป็นต้นไป คูส่ญัญาตามสญัญานี้ไดถู้กเปลีย่นจากนายเคริด์จอง ทอมาเซน่ เป็น Lisuda Vastgoed B.V. โดยทีเ่นื้อหาเงือ่นไขคา่เชา่ และ

เงือ่นไขอืน่ๆ ในสญัญายงัคงเดมิ 

3.2.2. สรปุเง่ือนไขส าคญัของสญัญาจะซ้ือท่ีดินพรอ้มส่ิงปลูกสรา้ง 

ตารางท่ี 3-9: สรปุเง่ือนไขส าคญัของบนัทึกข้อตกลงของสญัญาจะซ้ือท่ีดิน 
 รายละอียด 

คู่สญัญา 1. Duck-To Holding B.V. ในฐานะผูจ้ะซือ้ 
2. Lisuda Vastgoed B.V. (เจา้ของทีด่นิเดมิ คอื นายเคริด์จอง ทอมาเซ่น) ในฐานะผูจ้ะขาย 

ความสมัพนัธข์องคู่สญัญา  
 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ Lisuda Vastgoed (ผู้จะขาย) คือ นายเคริด์จอง ทอมาเซ่น และเป็นผูถ้ือหุน้รายใหญ่ในบรษิทัฯ 
โดยถือหุ้นผ่าน G.J. Tomassen Holding B.V. เป็นกรรมการของบริษัทฯ และด ารงต าแหน่งรองประธานกรรมการ 
กรรมการผูจ้ดัการภาคพืน้ยุโรปของบรษิทัฯ และผูบ้รหิารของ DTH ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ 

ทีต่ัง้  116 Fokko Kortlanglaan Ermelo ประเทศเนเธอรแ์ลนด ์ 
112 Fokko Kortlanglaan Ermelo ประเทศเนเธอรแ์ลนด ์
5 Rietdekkerstraat Uden ประเทศเนเธอรแ์ลนด ์

ทรพัยส์นิ ทีด่นิรวมเนื้อที ่24,652 ตารางเมตร และสิง่ปลูกสรา้งบนทีด่นิดงักล่าว 
ราคาซือ้ขาย  6,811,00 ยูโร บวกดว้ยภาษทีีเ่กีย่วขอ้ง  

หากราคาทีไ่ม่รวมภาษีทีเ่กี่ยวขอ้งเฉลี่ยของผูป้ระเมนิราคาอสิระสองราย ได้แก่ บรษิทั โจนส์ แลง ลาซาลส์ (ประเทศ
ไทย) จ ากดั และบรษิทั อเมรกินั แอ๊พเพรซลั (ประเทศไทย) จ ากดั ต ่ากว่า 6,811,000 ยูโร ราคาซือ้ขายทีย่งัไมร่วมภาษี
ทีเ่กีย่วขอ้งดงักล่าว จะถูกปรบัใหเ้ป็นราคาทีไ่มร่วมภาษทีีเ่กีย่วขอ้งเฉลีย่ของผูป้ระเมนิราคาอสิระสองราย บวกดว้ยภาษี
ทีเ่กีย่วขอ้ง 

การช าระ ช าระเตม็จ านวนในวนัโอนกรรมสทิธิ ์
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 รายละอียด 
ค่าธรรมเนียมและภาษ ี ภาษโีอนและค่าจดทะเบยีนทีด่นิเป็นภาระของผูซ้ือ้ 
ค่าผดิสญัญา ไมม่ ี
เงื่อนไขก่อนการเขา้ท า
รายการ  

ผูซ้ือ้จะตอ้งไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชมุคณะกรรมการและทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ในการเขา้ซือ้สนิทรพัยด์งักล่าว 

3.2.3. มูลค่าส่ิงตอบแทน  

การเขา้ท ารายการในครัง้นี้บรษิทัฯ จะช าระค่าทีด่นิพรอ้มสิง่ปลกูสรา้งเป็นมูลค่า 6,811,000 ยโูร หรอืประมาณ 259.37 
ล้านบาท (อตัราแลกเปลี่ยน 1 ยูโร ต่อ 38.0814 บาท อ้างอิงอตัราแลกเปลี่ยน ธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วนัที่ 19 
พฤษภาคม 2560) บวกภาษทีีเ่กีย่วขอ้งซึง่เท่ากบั 408,660 ยโูร หรอืประมาณ 15.56 ลา้นบาท คดิเป็นมลูค่ารวม 7,219,660 
ยูโร หรอืประมาณ 274.93 ลา้นบาท ซึง่บรษิทัฯ จะช าระเงนิทัง้จ านวนใหแ้ก่ผูจ้ะขายในวนัโอนกรรมสทิธิ ์มลูค่าการเขา้ท า
รายการดงักล่าว จะต ่ากว่ามลูค่าเฉลีย่ตามรายงานผูป้ระเมนิราคาอสิระสองราย ไดแ้ก่ บรษิทั โจนส ์แลง ลาซาลส ์(ประเทศ
ไทย) จ ากดั และบรษิทั อเมรกินั แอ๊พเพรซลั (ประเทศไทย) จ ากดั (ซึง่เป็นผูป้ระเมนิราคาอสิระทีไ่ดร้บัความเหน็ชอบจาก
ส านักงาน ก.ล.ต.) ณ วนัที ่6 มนีาคม 2560 ทีร่าคาประเมนิเฉลีย่ 6,815,000 ยูโร บวกดว้ยภาษีทีเ่กีย่วขอ้ง 408,900 ยูโร 
รวมเป็น 7,223,900 ยโูร  

3.3. การค านวณขนาดของรายการ 

3.3.1. รายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์

การเขา้ท าสญัญาซือ้ทรพัยส์นิกบั Lisuda ถอืเป็นการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ 
ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นีัยส าคญัทีเ่ขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์ลงวนัที ่
31 สงิหาคม 2551 และประกาศของคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฎบิตัิ
การของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ พ.ศ. 2547 ลงวนัที่ 29 ตุลาคม 2547 และที่แก้ไข
เพิม่เตมิ (“ประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป”) ซึง่เมื่อค านวณมลูค่าของขนาดรายการตามเกณฑแ์ลว้ รายการดงักล่าว
จะมมีลูค่าสงูสดุจากการค านวณทีร่อ้ยละ 3.27 ตามเกณฑม์ลูค่ารวมของสิง่ตอบแทนโดยมรีายละเอยีดดงัต่อไปนี้ 

ตารางท่ี 3-10: การค านวณขนาดรายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์

เกณฑร์ายการได้มาซ่ึงทรพัยสิ์น รายละเอียด การค านวณ 
(ล้านบาท) 

ขนาดรายการ 

1. มลูค่าสนิทรพัยส์ุทธ ิ(NTA) % NTA ของสนิทรพัย ์
% NTA ของบรษิทัฯ 

ไมส่ามารถค านวณไดเ้นื่องจากเป็นการซือ้
สนิทรพัย ์

2. ก าไรสุทธจิากการด าเนินงาน ก าไรสุทธจิากการด าเนินงานของสนิทรพัย ์
ก าไรสุทธจิากการด าเนินงานปกตขิองบรษิทัฯ 

ไมส่ามารถค านวณไดเ้นื่องจากเป็นการซือ้
สนิทรพัย ์

3. มลูค่ารวมของสิง่ตอบแทน มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนเพื่อการช าระคา่ทรพัยส์นิ1 
สนิทรพัยร์วมของบรษิทัฯ2 

274.93 
8,400.65 

3.27% 

4. เกณฑม์ลูค่าหุน้ทนุ จ านวนหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่อกช าระคา่ทรพัยส์นิ 
จ านวนหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่อกและช าระแลว้ 

ไมส่ามารถค านวณไดเ้นื่องจากเป็นการซือ้
สนิทรพัย ์

หมายเหตุ: 1. การค านวณขนาดรายการในครัง้นี้ ค านวณจากราคาเบื้องตน้ทีต่กลงซือ้ขาย 6,811,000 ยูโร หรอืประมาณ 259.37 ลา้นบาท บวกภาษทีีเ่กีย่วขอ้งไมเ่กนิรอ้ยละ 6 เทา่กบั  
  408,660 ยูโร (หรอืประมาณ 15.56 ลา้นบาท) รวมเป็น 7,219,660 ยูโร (หรอืประมาณ 274.93 ลา้นบาท) 
 2. ค านวณโดยอา้งองิจากงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ สิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 2560 
 3. อา้งองิอตัราแลกเปลีย่น ธนาคารแหง่ประเทศไทย ณ วนัที ่19 พฤษภาคม 2560 ที ่1 ยูโร ต่อ 38.0814 บาท 
 4. การค านวณขนาดรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ ไม่นบัรวมรายการซือ้เครือ่งจกัรจาก VSE ซึง่เป็นบุคคลภายนอก โดยคณะกรรมการมมีตเิหน็ชอบเมือ่เดอืนสงิหาคม 2559 มมีลูคา่           

 ประมาณ 20 ลา้นบาท  

เมื่อนับรวมกบัรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์อื่นในช่วงระหว่าง 6 เดอืนที่ผ่านมา ผลรวมขนาดรายการจะเท่ากบัร้อยละ 
14.56 ของมลูค่าสนิทรพัยร์วมตามเกณฑม์ูลค่ารวมสิง่ตอบแทน ซึง่ผลรวมขนาดรายการดงักล่าวน้อยกว่ารอ้ยละ 15 ดงันัน้ 
บรษิทัฯ จงึยงัไม่มหีน้าทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศการท ารายการต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์  
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3.3.2. รายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

เนื่องจากผูจ้ะขายและบรษิทัฯ มผีูถ้อืหุน้ใหญ่เป็นบุคคลเดยีวกนั คอื นายเคริด์จอง ทอมาเซ่น ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ
ผู้จะขาย (Lisuda) โดยถือหุ้นผ่านบรษิัท G.J. Tomaseen Holding B.V. ในสดัส่วนร้อยละ 100 ของจ านวนหุน้ที่ออกและ
จ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ Lisuda และยงัเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ในบรษิทัฯ ทางออ้มผ่านบรษิทั G.J. Tomaseen Holding B.V., 
Fly Eagle Holding Limited และ JRGG Co., Ltd. (“JRGG”) (ตามแผนภาพที ่3-1 โครงสรา้งการเขา้ท ารายการกบับุคคลที่
เกี่ยวโยงกนั) การเข้าท าสญัญาจะซื้อทรพัย์สนิกบั Lisuda จึงถือเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกนัของบริษัทจดทะเบียน ตาม
ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 21/2551 ลงวนัที ่31 สงิหาคม พ.ศ. 2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการที่
เกีย่วโยงกนั และทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ และตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูล
และการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในรายการที่เกีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 ลงวนัที ่19 พฤศจกิายน พ.ศ. 2546 และที่
แก้ไขเพิม่เติม (“ประกาศรายการเกี่ยวโยง”) จากการค านวณขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกนัจะมขีนาดเท่ากบัร้อยละ 15.27 
ของมูลค่าทรพัยส์นิทีม่ตีวัตนสุทธซิึง่มากกว่ารอ้ยละ 3.00 ของมูลค่าทรพัยส์นิทีม่ตีวัตนสุทธติามประกาศเกีย่วโยง (ขอ้มูล
อ้างองิจากสารสนเทศการได้มาซึ่งสนิทรพัย์และการท ารายการกบับุคคลที่เกี่ยวโยงกนัของบรษิัทฯ ในช่วงระยะเวลา 6 
เดอืนก่อนหน้าการเขา้ท ารายการดงักล่าว บรษิทัฯ ไม่มกีารเขา้ท ารายการเกีย่วโยงอื่นใด) 

ตารางท่ี 3-11: การค านวณขนาดรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

เกณฑร์ายการเก่ียวโยง รายละเอียด การค านวณ ขนาดรายการ 
1. ขนาดรายการเกีย่วโยง มลูคา่ของสิง่ตอบแทน 

NTA ของบรษิทัฯ 
274.93 

1,800.77 
15.27% 

หมายเหตุ: 1. ค านวณโดยอา้งองิจากงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ สิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 2560 
2. สนิทรพัย์สทุธ ิ(NTA) ค านวณจาก สนิทรพัย์รวม –สนิทรพัย์ไมม่ตีวัตน (รวมภาษเีงนิไดร้อจ่ายบญัช)ี – หนี้สนิรวม – สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นน้อย  

ดงันัน้ บรษิทัฯ จะต้องขออนุมตักิารเขา้ท ารายการจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ โดยต้องไดร้บัคะแนนเสยีงอนุมตัไิม่ต ่ากว่า 3 
ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผูถ้อืหุน้ทีม่สี่วนได้
เสยี ทัง้นี้บรษิทัฯ จะต้องส่งหนังสอืเชญิประชุมผูถ้อืหุน้ พรอ้มความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระแก่ผูถ้อืหุน้ล่วงหน้า
ไม่น้อยกว่า 14 วนั ก่อนวนัประชุมผูถ้อืหุน้ โดยมตทิีป่ระชุมคณะกรรมการใหน้ าเสนอการเขา้ท ารายการดงักล่าวต่อทีป่ระชมุ
วสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1 ซึง่จะจดัขึน้ในวนัที ่27 กรกฎาคม 2560 เพื่อพจิารณาอนุมตักิารเขา้ท ารายการดงักล่าว  

ตารางท่ี 3-12: รายช่ือผู้ถือหุ้นของบริษทัฯ ท่ีไม่มีสิทธิลงคะแนนในการอนุมติัรายการ 

รายช่ือ จ านวนหุ้นท่ีถือในบริษทัฯ ความสมัพนัธก์บัคู่สญัญาในการเข้าท ารายการ 
จ านวนหุ้น % 

1. นายเคริด์จอง ทอมาเซ่น 1,612 
 

0.0002 
 

เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ Lisuda และบรษิทัฯ เป็นรองประธานกรรมการ 
กรรมการบรหิาร และกรรมการผูจ้ดัการภาคพืน้ยโุรปของบรษิทัฯ 

2. Fly Eagle Holding Limited   6,551,601 
 

0.72  
 

นายเคริด์จอง ทอมาเซ่นเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ Fly Eagle Holding Limited  และ
เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ Lisuda และบรษิทัฯ เป็นกรรมการบรษิทัฯ รองประธาน
กรรมการ กรรมการผูจ้ดัการภาคพืน้ยโุรปของบรษิทัฯ  

หมายเหตุ: ขอ้มลู ณ วนัที ่25 เมษายน 2560 

ส าหรบัการลงคะแนนเสยีงในมตดิงักล่าว ทีป่รกึษากฎหมายของบรษิทัฯ (บรษิทั ส านกังานกฎหมาย แคปปิตอล จ ากดั 
และบรษิทั วรีะวงค,์ ชนิวฒัน์ และพารท์เนอรส์ จ ากดั) ไดอ้อกความเหน็ว่า JRGG Co., Ltd. กลุ่มสเุชาวว์ณิช และนายเจอร์
ราด มารต์นิ อลัเบริทเ์ซน สามารถลงคะแนนเสยีงในวาระดงักล่าวได ้เนื่องจากไม่มสี่วนไดเ้สยีพเิศษ ในการเขา้ท ารายการ
ดงักล่าว รวมถงึกลุ่มทอมาเซ่นกถ็อืหุน้ใน JRGG Co., Ltd. โดยออ้ม ซึง่ท าใหไ้ม่มสีทิธเิดด็ขาดในการควบคุมการออกเสยีง
ใน JRGG Co., Ltd. อย่างไรกด็ ีทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ควรว่าบรษิทัฯ ควรยดึหลกัความระมดัระวงัและ JRGG Co., 
Ltd. กลุ่มสเุชาวว์ณิช และนายเจอรร์าด มารต์นิ อลัเบริทเ์ซน ควรงดออกเสยีงในการลงคะแนนมตดิงักล่าว 
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3.4. รายละเอียดของสินทรพัย ์

รายละเอยีดทีด่นิพรอ้มสิง่ปลกูสรา้งของ Lisuda ทีบ่รษิทัฯ จะเขา้ท ารายการมดีงัต่อไปนี้  

ตารางท่ี 3-13: รายละเอียดท่ีดินพร้อมส่ิงปลูกสร้าง – Ermelo  
 รายละอียด 

ประเภท ทีด่นิจ านวน 2 แปลง (รวมสิง่ปลกูสรา้ง) ประกอบดว้ยทีด่นิเลขที่ 5791 6020 (เฉพาะพืน้ทีข่นาด 122 ตร.ม.) 6021 6451 6450      
6381 6389 6448 6045 และ 6043 เนื้อทีด่นิรวม 22,027 ตารางเมตร   

ทีต่ัง้ เลขที ่112 และ 116 ถนน Fokko Kortlanglaan Ermelo 3853 KH ประเทศเนเธอรแ์ลนด ์
ลกัษณะทรพัยส์นิ ทีด่นิพรอ้มสิง่ปลกูสรา้ง อาท ิส านกังาน โรงงานช าแหละและแปรรปู หอ้งเยน็ และโกดงัสนิคา้ บนทีด่นิดงักล่าว ซึง่กรรมสทิธิ

เจา้ของสิง่ปลกูสรา้งทัง้หมด เป็นของ Lisuda แต่อปุกรณ์และเครื่องจกัรทีใ่ชด้ าเนนิธรุกจิเป็นของบรษิทัฯ 
การเขา้ถงึ ทางเขา้ออกตดิกบัถนน Fokko Kortlanglaan และหา่งจากถนนมอเตอรเ์วย ์A28 ประมาณ 3.5 กโิลเมตร 
สภาพสนิทรพัย ์ มกีารบ ารงุรกัษาด ี(JLL Thailand – Good state of repair (4/5) and AA – Overall good condition) 
อายุการใชง้านเฉลีย่ เลขที ่112 มกีารก่อสรา้งในปี 2557 มอีายุการใชง้านเฉลีย่ 3 ปี 

เลขที ่116 มกีารก่อสรา้งตัง้แตปี่ 2523 ถงึปี 2560 มอีายุการใชง้านเฉลีย่ 20 ปี 
ขอบเขตการใช้
ประโยชน์  

พืน้ทีด่งักลา่วไดร้บัการจดัสรร (Zoning plan) ส าหรบัการประกอบธรุกจิ ซึง่รวมถงึ การช าแหละสตัวปี์ก (โดยอาคารตอ้งมคีวาม
สูงไมเ่กนิ 9.5 เมตร และตอ้งครอบคลุมพืน้ที ่(Site coverage) ไมเ่กนิรอ้ยละ 80) ขนส่ง และคลงัสนิคา้ (โดยอาคารตอ้งมคีวาม
สูงไมเ่กนิ 8 เมตร และตอ้งครอบคลุมพืน้ที ่(Site coverage) ไมเ่กนิรอ้ยละ 80) 

บรเิวณโดยรอบ อยู่ในบรเิวณทีม่ชีื่อวา่ De Deriehoek ซึง่ประกอบไปดว้ยพืน้ทีส่ าหรบัทีพ่กัอาศยั เกษตรกรรม อุตสาหกรรม และสนัทนาการ 
ระบบสาธารณูปโภค มคีวามพรอ้ม  
ผูถ้อืกรรมสทิธิ ์ Lisuda 
ภาระผกูพนั ไมม่ ี

ทีม่า: รายงานประเมนิของผูป้ระเมนิอสิระ (JLL Thailand และ AA) และบรษิทัฯ  

แผนภาพท่ี 3-4: ภาพท่ีดินพร้อมส่ิงปลกูสร้าง – Ermelo 

  
ส านักงาน ท่ีขนย้าย 

  
ห้องเยน็ โกดงั 
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แผนภาพท่ี 3-5: ท่ีตัง้ – Ermelo 

  
ทีม่า: Google map ระยะทางระหวา่ง Amsterdam กบั Ermelo เทา่กบั 71.2 กโิลเมตร 

ตารางท่ี 3-14: รายละเอียดท่ีดินพร้อมส่ิงปลูกสร้าง – Uden  
 รายละอียด 

ประเภท ทีด่นิจ านวน 1 แปลง (รวมสิง่ปลกูสรา้ง) ประกอบดว้ย ทีด่นิเลขที ่688 เนื้อทีด่นิรวม  2,625 ตารางเมตร 
ทีต่ัง้ เลขที ่5 ถนน Rietdekkerstraat เมอืง Uden 5405 AX ประเทศเนเธอรแ์ลนด ์
ลกัษณะทรพัยส์นิ ทีด่นิพรอ้มสิง่ปลกูสรา้ง อาท ิอาคารส านกังาน โรงงานผลติอาหารแปรรปู หอ้งเยน็ และโกดงัสนิคา้ ตัง้บนทีด่นิดงักล่าว 

ซึง่กรรมสทิธิเ์จา้ของสิง่ปลกูสรา้งทัง้หมด เป็นของ Lisuda แต่อปุกรณ์และเครื่องจกัรทีใ่ชด้ าเนินธรุกจิเป็นของบรษิทัฯ 
การเขา้ถงึ ทางเขา้ออกตดิกบัถนน Rietdekkerstraat และหา่งจากถนนมอเตอรเ์วย ์A50 ประมาณ 5 กโิลเมตร 
สภาพสนิทรพัย ์ บ ารงุรกัษาปานกลางถงึด ี(JLL –hailand - Average state of repair (3/5) and AA – Overall good condition) 
อายุการใชง้านเฉลีย่ มกีารก่อสรา้งตัง้แต่ปี 2538 ถงึปี 2557 มอีายุการใชง้านเฉลีย่ 20 ปี 
ขอบเขตการใชป้ระโยชน์  พืน้ทีด่งักลา่วไดร้บัการจดัสรร (Zoning plan) ส าหรบัการประกอบธรุกจิ โดยอาคารหา้มมคีวามสูงเกนิ 15 เมตร และ

ตอ้งครอบคลมุพืน้ที ่(Site coverage) ไม่ต ่ากวา่รอ้ยละ 60 แต่ไมเ่กนิรอ้ยละ 100 
บรเิวณโดยรอบ อยู่ในนิคมอตุสาหกรรมทีม่ชีื่อว่า Loopkant-Liessent business estate ซึง่ส่วนใหญ่ประกอบไปดว้ยธรุกจิอตุสาหกรรม

เบา (Light industrial) 
ระบบสาธารณูปโภค มคีวามพรอ้ม  
ผูถ้อืกรรมสทิธิ ์ Lisuda 
ภาระผกูพนั ไมม่ ี

ทีม่า: รายงานประเมนิของผูป้ระเมนิอสิระ (JLL Thailand และ AA) และบรษิทัฯ  
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แผนภาพท่ี 3-6: ภาพท่ีดินพร้อมส่ิงปลกูสร้าง - Uden 

  
ส านักงาน โรงงาน (ด้านหน้า) 

  
โรงงาน ห้องเยน็ 

แผนภาพท่ี 3-7: ท่ีตัง้ - Uden 

 
ทีม่า: Google map ระยะทางระหวา่ง Amsterdam กบั Uden เทา่กบั 115 กโิลเมตร 

3.5. แหล่งท่ีมาของเงินทุนท่ีใช้ในการเข้าท ารายการ 

ในการเขา้ท ารายการครัง้นี้ บรษิทัฯ คาดว่าจะใชแ้หล่งเงนิทุนจากสถาบนัการเงนิประมาณรอ้ยละ 86 โดยในเบือ้งต้น 
บรษิทัฯ ไดร้บัการสนับสนุนเงนิกูย้มืดงักล่าวจากธนาคารแห่งหนึ่งในประเทศเนเธอรแ์ลนด ์ซึง่ล่าสุด DTH ไดร้บัขอ้เสนอ
เบือ้งตน้ (Indicative term sheet) จากสถาบนัทางการเงนิดงักล่าวแลว้ โดยการกูย้มืในครัง้นี้บรษิทัฯ จะท าการกูย้มืโดยตรง
ผ่าน DTH ซึง่ตอ้งน าสนิทรพัยท์ีจ่ะไดม้าจากการเขา้ท ารายการ (ไดแ้ก่ ทีด่นิ อาคารส านกังาน โรงงานช าแหละ และโรงงาน
แปรรูป) รวมทัง้สทิธใินเครื่องหมายการค้าของ DTH (ได้แก่ Tomassen Duck-To BV, Duck-To BV และ Canature BV) 
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มาค ้าประกนัเงนิกู้ดงักล่าว นอกจากนี้ ต้องไดร้บัหนังสอืค ้าประกนัของธนาคาร (Bank guarantee) เป็นวงเงนิ 1 ลา้นยูโร
จากบรษิทัฯ ส าหรบัสว่นทีเ่หลอื (ประมาณรอ้ยละ 14) มาจากเงนิทุนหมุนเวยีนภายในของ DTH  

ทัง้นี้ บริษัทฯ ได้พิจารณาการเขา้ท ารายการครัง้นี้กบัแผนการลงทุนของบริษัทฯ ในปัจจุบนัแล้วคาดว่าการเขา้ท า
รายการครัง้นี้จะไม่สง่ผลใหบ้รษิทัฯ ผดิเงื่อนไขทางการเงนิทีม่อียู่กบัทางสถาบนัการเงนิต่างๆ 

3.6. เง่ือนไขในการท ารายการ 

การเข้าท ารายการดงักล่าวมีมูลค่าตามสญัญาซื้อขาย 6,811,000 ยูโร หรือประมาณ 259.37 ล้านบาท บวกภาษีที่
เกีย่วขอ้งซึง่เท่ากบั 408,660 ยูโร หรอืประมาณ 15.56 ลา้นบาท คดิเป็นมูลค่ารวม 7,219,660 ยูโร หรอืประมาณ 274.93 
ล้านบาท ทัง้นี้ หากราคาไม่รวมภาษีทีเ่กีย่วขอ้งเฉลี่ยทีข่องผูป้ระเมนิราคาอสิระสองราย (ซึ่งได้แก่ บรษิัท โจนส ์แลง ลา
ซาลส ์(ประเทศไทย) จ ากดั และบรษิทั อเมรกินั แอ๊พเพรซลั (ประเทศไทย) จ ากดั) ต ่ากว่า 6,811,000 ยโูร ราคาซือ้ขายจะ
ถูกปรบัใหเ้ป็นราคาไม่รวมภาษีทีเ่กีย่วขอ้งเฉลีย่ของผูป้ระเมนิราคาอสิระสองราย บวกภาษีทีเ่กีย่วขอ้ง นอกจากนี้ ในการ
เขา้ท ารายการดงักล่าว บรษิทัฯ จะตอ้งไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ก่อน 

3.7. ความเหน็คณะกรรมการบริษทัเก่ียวกบัการเข้าท ารายการ 

ที่ประชุมคณะกรรมการ มมีติเหน็ชอบในการเขา้ท ารายการและใหเ้สนอต่อทีป่ระชุมผูถ้ือหุน้ เพื่ออนุมตัิให ้Duck-To 
Holding B.V. (DTH) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ เข้าท าสญัญาจะซื้อที่ดิน (Purchase Agreement) จ านวน 3 แปลง 
พร้อมกบัสิง่ปลูกสร้างอื่นทีใ่ชด้ าเนินกจิการธุรกจิโรงงานช าแหละและแปรรูป โรงงานผลติอาหารแปรรูป รวมทัง้หอ้งเยน็ 
และโกดงัสนิค้า ในปัจจุบนั ในเมือง Ermelo และ Uden ประเทศเนเธอร์แลนด์ ซึ่งที่ดินดงักล่าวมีพื้นที่ทัง้หมด 24,652 
ตารางเมตร ในราคาซื้อขายไม่เกนิ 6,811,000 ยูโร บวกด้วยภาษีที่เกี่ยวขอ้งไม่เกนิร้อยละ 6 มูลค่าการซื้อขาย ทัง้นี้ มี
เงื่อนไขทีส่ าคญัคอื มลูค่าของการท ารายการต้องมมีลูค่าไม่เกนิกว่าค่าเฉลีย่ราคาทีไ่ดจ้ากผูป้ระเมนิราคาอสิระทีไ่ดร้บัความ
เหน็ชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. สองราย บวกดว้ยภาษทีีเ่กีย่วขอ้ง ไม่เกนิรอ้ยละ 6 ของมลูค่าการซือ้ขาย ซึง่บรษิทัฯ จะปรบั
ราคาทีจ่ะเขา้ท ารายการใหส้อดคล้องกบัราคาของเฉลีย่ของผูป้ระเมนิราคาอสิระทัง้สองราย หากราคาเฉลีย่ของผูป้ระเมนิ
ราคาอิสระทัง้สองรายต ่ากว่า 6,811,000 ยูโร โดยบริษัทฯ จะซื้อสนิทรพัย์ดงักล่าวจาก Lisuda Vastgoed B.V. ซึ่งเป็น
บุคคลที่เกี่ยวโยงกนัของบรษิัทฯ โดยจะใช้แหล่งเงนิกู้จากสถาบนัการเงนิ และเงนิทุนหมุนเวยีนภายในของบรษิัทฯ ซึ่ง
คณะกรรมการบรษิทัฯ ไดม้มีตเิหน็ชอบใหเ้สนอต่อทีป่ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ เพื่อพจิารณาอนุมตักิารไดม้าซึง่สินทรพัยแ์ละ
รายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักล่าวและแต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อใหค้วามเหน็ในการเขา้ท ารายการดงักล่าว 

โดยคณะกรรมการบรษิทัฯ พจิารณาและเหน็ว่ารายการดงักล่าวมคีวามจ าเป็นและเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ เนื่องจาก
สนิทรพัยด์งักล่าวเป็นสนิทรพัยอ์ยู่ในทีต่ัง้ทีเ่หมาะสมต่อการด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯ หากผูใ้หเ้ช่าไม่ตกลงต่อสญัญาเช่า จะ
ท าให้บริษัทฯ จ าเป็นต้องหาพื้นที่อื่นในการด าเนินธุรกจิ และอาจท าให้บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายเพิม่ขึน้ อีกทัง้ราคาซื้อขาย
ดงักล่าวยงัต ่ากว่าค่าเฉลีย่ของราคาประเมนิโดยผูป้ระเมนิอสิระทัง้สองราย รวมถงึการเขา้ท ารายการดงักล่าวท าใหบ้รษิทัฯ 
สามารถประหยดัค่าใชจ้่ายได ้โดยจะไม่ส่งผลกระทบต่อความเพยีงพอของเงนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทัฯ เนื่องจากการเขา้
ท ารายการในครัง้นี้บรษิทัฯ จะไดร้บัการสนบัสนุนทางดา้นเงนิกูย้มืจากธนาคารแห่งหนึ่งในประเทศเนเธอรแ์ลนด ์นอกจากน้ี 
การเขา้ท ารายการดงักล่าว จะช่วยลดรายการระหว่างกนั ท าใหก้ารด าเนินของบรษิทัฯ มคีวามโปร่งใสมากยิง่ขึน้ 

3.8. ความเหน็คณะกรรมการตรวจสอบท่ีแตกต่างจากความเหน็ของคณะกรรมการบริษทัฯ 

-ไม่ม-ี  
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4. ความสมเหตสุมผลของรายการ 

4.1. วตัถปุระสงคใ์นการเข้าท ารายการ 

บรษิทัฯ มคีวามประสงคท์ีจ่ะเขา้ซือ้ทีด่นิพรอ้มสิง่ปลูกสรา้งจ านวน 3 แปลง ซึง่เป็นอาคารส านักงาน โรงงานช าแหละ
และแปรรูปเป็ด โรงงานผลิตอาหารแปรรูป ห้องเย็น และโกดังสินค้า ตัง้อยู่ที่เมือง Ermelo และเมือง Uden ประเทศ
เนเธอรแ์ลนด ์ซึง่มพีืน้ทีท่ ัง้หมดเท่ากบั 24,652 ตารางเมตร จากผูจ้ะขาย Lisuda  

การเข้าท ารายการดงักล่าวจะท าให้บรษิัทฯ ได้มาซึ่งกรรมสทิธิใ์นสนิทรพัย์ดงักล่าว ซึ่งปัจจุบนั บริษัทฯ ใช้ในการ
ด าเนินธุรกจิโรงงานช าแหละ แปรรปู ผลติเนื้อเป็ดแปรรปูปรุงสกุ และผลติภณัฑอ์าหารแปรรปูพรอ้มรบัประทาน นอกจากนี้ 
ทีด่นิพรอ้มสิง่ปลูกสรา้งดงักล่าว ตัง้อยู่ใกลเ้คยีงกบัฟารม์พ่อแม่พนัธุ์ ฟารม์เลีย้งเป็ด และโรงฟักไข่ของบรษิทัฯ ดงันัน้การ
เขา้ท ารายการจะเป็นการช่วยเพิม่ความมัน่คงในการด าเนินธุรกจิในประเทศเนเธอร์แลนด์ ลดการท ารายการกบับุคคลที่
เกี่ยวโยงกนั ประหยดัค่าใชจ้่ายค่าเช่าที่ดนิ รวมถึงลดความเสีย่งจากการต่ออายุหรอืการเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขต่างๆ เมื่อ
สญัญาเช่าฉบบัปัจจุบนัสิน้สดุลงในปี 2587 (รวมการใชส้ทิธต่ิอสญัญา) อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ มสีทิธใินการปฏเิสธก่อน (Right 
of first refusal) ทีจ่ะเขา้ซือ้สนิทรพัย ์ในกรณีที ่Lisuda มคีวามประสงคท์ีจ่ะขายสนิทรพัยเ์มื่อสญัญาเช่าสิน้สดุ 

บรษิทัฯ มคีวามประสงคท์ีจ่ะเป็นเจา้ของทีด่นิทัง้ 3 แปลงทีใ่ชใ้นการประกอบกจิการของบรษิทัฯ ทัง้หมด ซึง่ผูบ้รหิาร
ของบรษิทัฯ แจง้ว่า นอกเหนือจากทีด่นิในการเขา้ท ารายการครัง้นี้ บรษิทัฯ ไม่มรีายการเช่าทีด่นิอื่นใดจากบุคคลทีเ่กีย่วโยง
กนัในปัจจุบนั 

4.2. ข้อดี ข้อด้อย และความเส่ียงของการเข้าท ารายการ 

ขอ้ดขีองการเขา้ท ารายการ 

1) ไดม้าซึง่กรรมสทิธิท์ ัง้หมดในทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้งอนัเป็นทีต่ัง้การประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ  

การเขา้ท ารายการในครัง้นี้ จะท าใหบ้รษิทัฯ โดย DTH ไดม้าซึง่กรรมสทิธิใ์นทีด่นิพรอ้มสิง่ปลูกสรา้งซึง่ใชป้ระกอบ
ธุรกจิโรงงานช าแหละ แปรรูป ผลติเนื้อเป็ดแปรรูปปรุงสุก และผลติภณัฑ์อาหารแปรรูปพร้อมรบัประทาน  รวมทัง้ 
หอ้งเยน็ และโกดงัสนิคา้ในปัจจุบนั โดยโรงงานช าแหละและแปรรูปตัง้อยู่ห่างจากฟารม์แม่พนัธุ์ ฟารม์เลีย้งเป็ด และ
โรงฟักไขข่องบรษิทัฯ ในเมอืง Ermelo ประเทศเนเธอรแ์ลนด ์(ซึง่บรษิทัฯ ไดม้าซึง่กรรมสทิธิใ์นทีด่นิพรอ้มปลกูสรา้ง
บนพืน้ทีด่งักล่าว เมื่อปี 2559) โดยมรีะยะทางประมาณ 1.1 กโิลเมตร การไดม้าซึง่กรรมสทิธิใ์นทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้ง
ครัง้นี้ จะช่วยส่งเสรมิใหก้ารประกอบธุรกจิโรงงานช าแหละและแปรรูปอาหารในประเทศเนเธอรแ์ลนดม์คีวามมัน่คง
มากขึ้น ทัง้นี้  จากงบการเงินรวมของบริษัทฯ สิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2559 รายได้จากกิจการในประเทศ
เนเธอรแ์ลนดท์ัง้หมดของบรษิทัฯ คดิเป็นรอ้ยละ 32 ของรายไดท้ัง้หมด 

2) เพิม่ความโปร่งใสในการด าเนินงาน 

ทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้งทัง้ 3 แปลงดงักล่าวขา้งตน้ เป็นทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้งทีเ่ช่าจากบุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั (Lisuda ซึง่
นายเคริด์จอง ทอมาเซ่นเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่) การเขา้ท ารายการดงักล่าวจงึเป็นการลดธุรกรรมระหว่างบุคคลทีเ่กีย่ว
โยงกนัในอนาคต ซึง่จะช่วยเพิม่ความโปร่งใสในการด าเนินงานของบรษิทัฯ ทัง้ยงัช่วยลดความเสีย่งจากการพึ่งพา
บุคคลส าคญั (Key-man risk) อกีดว้ย นอกจากนี้ ผูบ้รหิารไดช้ีแ้จงว่าภายหลงัการเขา้ท ารายการครัง้นี้ บรษิทัฯ จะไม่
มกีารเช่าสนิทรพัยห์รอืมกีารซือ้สนิทรพัยจ์ากบุคคลทีเ่กีย่วโยง ในประเทศเนเธอรแ์ลนดอ์กี 
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3) ลดความเสีย่งจากการต่ออายุสญัญาเช่าและการเปลีย่นแปลงเงื่อนไขต่างๆ ในสญัญาเช่า 

ในปัจจุบัน สญัญาเช่าจะให้สิทธิแก่  DTH (ผ่านทางบริษัทย่อยที่ DTH ถือหุ้นร้อยละ 100 โดยบริษัทย่อยที่เป็น
คู่สญัญา ไดแ้ก่ TT, TDT และ Lucky Duck) ในการต่ออายุสญัญาเช่าออกไปจนถึงปี 2587 รวมทัง้ใหส้ทิธ ิDTH ใน
การปฏเิสธทีจ่ะเขา้ซือ้สนิทรพัย์ก่อน (Right of first refusal) ในกรณีที ่Lisuda ประสงคท์ีจ่ะขายสนิทรพัยเ์มื่อสญัญา
เช่าสิน้สุด อย่างไรกด็ ีหาก DTH ไดม้าซึง่กรรมสทิธิใ์นทีด่นิดงักล่าว จะช่วยลดความเสีย่งเกีย่วกบัการต่ออายุสญัญา
เช่า รวมทัง้การเปลีย่นแปลงเงื่อนไขในสญัญาเช่าหลงัสิน้สดุสญัญา ตวัอย่างเช่น 

ก) ในกรณีที่ Lisuda ไม่ต้องการต่ออายุสญัญาเช่า และบริษัทฯ หรือ DTH ไม่สามารถได้มาซึ่งกรรมสิทธิใ์น
สนิทรพัยด์งักล่าว เป็นผลให ้DTH จ าเป็นตอ้งหาพืน้ทีใ่นการด าเนินธุรกจิ ซึง่อาจจะตอ้งใชเ้วลาในการหาสถานที่
ใหม่ทีม่คีวามเหมาะสม รวมทัง้มคี่าใชจ้่ายในการเคลื่อนยา้ย ซึง่อาจเป็นเหตุใหส้ญูเสยีรายได้บางส่วนจากการ
ด าเนินธุรกจิทีไ่ม่ต่อเนื่อง นอกจากนี้ สถานทีแ่ห่งใหม่อาจมรีะยะทางห่างจากฟารม์พ่อแม่พนัธุ์ ฟารม์เลีย้งเป็ด 
และโรงฟักไขข่องบรษิทัฯ และสถานทีส่ าคญัอื่นๆ ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อต้นทุนค่าขนส่งของบรษิทัได ้ประกอบ
กบั DTH มกีารลงทุนในเครื่องจกัรและระบบสาธารณูปโภคในสถานทีด่ าเนินธุรกจิปัจจุบนัแลว้ ซึง่ DTH อาจเสยี
โอกาสในการใชป้ระโยชน์จากการลงทุนในเครื่องจกัรและระบบสาธารณูปโภคดงักล่าว หากตอ้งมกีารเคลื่อนยา้ย 
นอกจากนี้ DTH จะตอ้งรบัภาระค่าใชจ้่ายอื่นทีเ่กีย่วขอ้ง เช่น ค่าใชจ้่ายในการจดัหาพืน้ทีต่ัง้ใหม ่ค่าใชจ้่ายในการ
รื้อถอน ค่าใช้จ่ายในการเคลื่อนย้ายเครื่องจกัร และค่าใช้จ่ายในการปรบัปรุงโรงงานแห่งใหม่ เป็นต้น ซึ่งการ
ประมาณการค่าใชจ้่ายเหล่าน้ี จะขึน้อยู่กบัทีต่ัง้ของสถานทีแ่ห่งใหม่ ระยะเวลาทีใ่ช ้และอตัราค่าแรงในขณะนัน้ 

ข) ในกรณีที ่Lisuda ตอ้งการขายทีด่นิเมื่อสิน้สดุสญัญาเช่า โดยใหส้ทิธแิก่บรษิทัฯ หรอื DTH ก่อน แต่หากขณะนัน้
บรษิทัฯ หรอื DTH ไม่ตอ้งการซือ้สนิทรพัยด์งักล่าว Lisuda สามารถขายทีด่นิดงักล่าวใหแ้ก่บุคคลอื่น ซึง่อาจจะ
ส่งผลให้บรษิัทฯ หรอื DTH ต้องเจรจาต่อสญัญาเช่ากบัเจ้าของที่ดนิรายใหม่ ซึ่งผู้ให้เช่ารายใหม่อาจก าหนด
อตัราค่าเช่าและเงื่อนไขต่างๆ ทีเ่ปลีย่นแปลงไปจากสญัญาเช่าฉบบัปัจจุบนัอย่างมนีัยส าคญั และเป็นผลใหส้ทิธิ
ของบรษิทัฯ หรอื DTH ในฐานะผูเ้ช่าดอ้ยลง นอกจากนี้ การทีบ่รษิทัฯ ประสงคท์ีจ่ะรกัษาฐานการผลติในประเทศ
เนเธอรแ์ลนด ์กอ็าจเป็นผลใหอ้ านาจในการต่อรองกบัผูใ้หเ้ช่ารายใหม่ลดลง 

4) เพิม่ก าไรทางบญัชจีากการประหยดัค่าเช่า  

การเขา้ท ารายการครัง้นี้ คาดว่าจะสามารถช่วยเพิม่ก าไรทางบญัชจีากการประหยดัค่าเช่ารายปีสทุธใินปีประมาณการ
แรกที่ประมาณ 354,327 ยูโรต่อปี หรอืประมาณ 13.49 ล้านบาทต่อปี ซึ่งค านวณจากค่าเช่ารายปีปัจจุบนั หลงัหกั
รายการปรบัปรุง ประกอบดว้ย ภาษีทีด่นิและสิง่ปลูกสรา้ง ค่าเสื่อมราคา ต้นทุนทางการเงนิ  และประโยชน์ทางภาษี
จากการเช่าทีส่ญูเสยีไป ดงัทีแ่สดงในตารางค านวณดา้นล่าง   

ตารางท่ี 4-1: ประมาณการก าไรทางบญัชีจากการประหยดัค่าเช่าในปีแรกหลงัเข้าท ารายการ 
ปัจจยัท่ีใช้ในการค านวณ กรณีท่ี 1: อตัราดอกเบีย้ปัจจบุนั กรณีท่ี 2: อตัราดอกเบีย้ระยะยาว 

ค่าเชา่ทีป่ระหยดัรายปี 1/ 635,349 635,349 
หกั: ภาษทีีด่นิและสิง่ปลูกสรา้ง (ส่วนของเจา้ของ) 2/ (11,010) (11,010) 
หกั: ค่าเสื่อมราคา – อาคาร 3/ (32,000) (32,000) 
หกั: ตน้ทนุทางการเงนิ 4/ (119,903) (311,167) 
ค่าเช่าท่ีประหยดัได้รายปีสุทธิ – ก่อนหกัภาษี 472,436 281,172 

หกั: ประโยชน์ทางภาษจีากการเชา่ทีสู่ญเสยีไป 5/ (118,109) (70,293) 
ค่าเช่าท่ีประหยดัได้รายปีสุทธิ – หลงัหกัภาษี 354,327 210,879 
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หมายเหตุ :  1. อา้งองิอตัราคา่เชา่ตามสญัญาส าหรบัปี 2560 
 2. อา้งองิตามคา่ใชจ้่ายทีเ่กดิขึน้จรงิ โดยเป็นภาระของเจา้ของ 
 3. คา่เสือ่มราคา (ไมร่วมทีด่นิ) ประมาณการโดยอา้งองิอายุการใชง้าน 25 ปี และมลูคา่คงเหลอื 2 ลา้นยูโร 
 4. อตัราดอกเบี้ยปัจจุบนั อา้งองิอตัราดอกเบี้ยถวัเฉลีย่ทีไ่ดร้บัขอ้เสนอเบื้องตน้จากสถาบนัทางการเงนิแห่งหนึ่งในประเทศเนเธอรแ์ลนด์ทีร่อ้ยละ 1.66 คณูดว้ยมลูคา่

การซือ้ขาย (รวมภาษทีีเ่กีย่วขอ้งแลว้) สว่นอตัราดอกเบี้ยระยะยาว อา้งองิอตัราดอกเบี้ยระยะยาวทีค่าดการณ์โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ (รายละเอยีดในการ
ประมาณการดูขอ้ 5.2.2 อตัราสว่นลด) ทีร่อ้ยละ 4.31 คณูดว้ยมลูคา่การซือ้ขาย (รวมภาษทีีเ่กีย่วขอ้งแลว้) 

 5. อา้งองิอตัราภาษเีงนิไดน้ติบิุคคลของประเทศเนเธอรแ์ลนด์ทีร่อ้ยละ 25 

ขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการ 

1) ตอ้งช าระค่าทีด่นิเป็นจ านวนเงนิทีส่งู 

การเข้าท ารายการในครัง้นี้ บริษัทฯ จะต้องช าระค่าที่ดินพร้อมสิง่ปลูกสร้างและภาษีที่เกี่ยวข้องเป็นเงินไม่เกิน 
7,219,660 ยูโร คิดเป็นประมาณ 274.93 ล้านบาท ทัง้จ านวนในคราวเดียวในวนัที่โอนกรรมสทิธิ ์ซึ่งจะส่งผลให้
กระแสเงนิสดของบรษิทัฯ ลดลงและอตัราส่วนหนี้ต่อทุนเพิม่ขึน้โดยทนัท ีเมื่อเปรยีบเทยีบกบัการทยอยจ่ายช าระค่า
เช่าเป็นรายปี นอกจากนี้ ผลของการเขา้ท ารายการดงักล่าวอาจสง่ผลใหบ้รษิทัฯ สญูเสยีโอกาสในการน าเงนิดงักล่าว
ไปลงทุนในดา้นอื่นๆ เช่น การขยายโรงงานช าแหละและโรงงานแปรรปูอาหาร เป็นตน้ 

2) มภีาระหนี้สนิและดอกเบีย้เพิม่ขึน้  

จากแผนการระดมทุนในการเขา้ท ารายการครัง้นี้ บรษิทัฯ จะมภีาระหนี้สนิและต้นทุนทางการเงนิทีเ่พิม่ขึน้ โดยหาก
บรษิัทฯ ใช้แหล่งเงนิทุนทัง้หมดในการท ารายการจากเงนิกู้ยมื บรษิัทฯ จะมหีนี้สนิเพิม่ขึน้ไม่เกนิ 7,219,660 ยูโร 
หรอืประมาณ 274.93 ลา้นบาท ซึง่ส่งผลท าใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ค านวณโดยอา้งองิจากงบการเงนิ
รวมของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 ปรบัเพิม่ขึน้เป็นจากเดมิ 0.85 เท่า เป็น 0.91 เท่า และหากนับรวมการ
ร่วมลงทุนในบรษิทั แมน ฟู้ด โ ลดิง้ส ์จ ากดั (Man Food Holding Co., Ltd.) ตามทีค่ณะกรรมการฯ ไดม้มีตอินุมตัิ
เมื่อวนัที ่15 กุมภาพนัธ์ 2560 เป็นเงนิลงทุนจ านวนไม่เกนิ 400 ลา้นบาท หากก าหนดสมมตฐิานใหแ้หล่งทีม่าของ
เงนิทุนทัง้หมดมาจากการกูย้มื จะสง่ผลใหอ้ตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้เป็น 1.00 เท่า 

อย่างไรกต็าม อตัราหนี้สนิต่อทุนดงักล่าว กจ็ะยงัเป็นไปตามเงื่อนไขการกู้ยมืเงนิของบรษิัทฯ ที่ได้รบัจากสถาบนั
การเงนิหลายแห่งซึ่งปัจจุบนัก าหนดให้ไม่เกนิ 1.75 ถึง 2 เท่า ทัง้นี้ ผู้บรหิารของบรษิัทฯ ชี้แจงขอ้มูลเพิม่เติมว่า 
เงื่อนไขการกูย้มืเงนิของสถาบนัทางการเงนิแห่งหนึ่งก าหนดอตัราสว่นหนี้สนิต่อทุนที ่1.75 เท่าในปัจจุบนั แต่จะปรบั
อตัราสว่นหนี้สนิต่อทุนดงักล่าว เป็น 2 เท่า โดยมผีลตัง้แต่วนัที ่1 ตุลาคม 2560  

ความเสีย่งของการเขา้ท ารายการ 

1) ความเสีย่งดา้นความเพยีงพอของแหล่งเงนิทุนของ DTH  

บริษัทฯ มีแผนในการเข้าท ารายการและระดมทุนโดยผ่าน DTH ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ในประเทศ
เนเธอรแ์ลนด ์โดยปัจจุบนั DTH ไดร้บัขอ้เสนอการกูย้มืเบือ้งตน้ (Indicative term sheet) เป็นวงเงนิประมาณรอ้ยละ 
86% ของมูลค่าการเข้าท ารายการสูงสุด (รวมภาษีที่เกี่ยวข้อง) ซึ่งปัจจุบนัอยู่ระหว่างขัน้ตอนการขออนุมตัิของ
สถาบนัทางการเงนิแห่งหนึ่งในประเทศเนเธอร์แลนด์ ส่วนที่เหลอืมูลค่าประมาณ 1,000,000 ยูโร DTH มแีผนทีจ่ะ
จดัสรรจากเงินทุนหมุนเวียนภายในในช่วงระยะเวลาดงักล่าว  (การเข้าท ารายการคาดว่าจะเป็นประมาณเดือน
กนัยายน ปี 2560)  

อย่างไรกต็าม หากแหล่งเงนิทุนดงักล่าวของ DTH ไม่เพยีงพอ ในวนัที่เขา้ท ารายการ DTH อาจจ าเป็นต้องพึง่พา
ความช่วยเหลอืทางการเงนิเพิม่เตมิจากบรษิทัฯ  
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2) ความเสีย่งในกรณีทีไ่ม่สามารถด ารงไวซ้ึง่เงื่อนไขทางการเงนิในการกูย้มื 

ตามขอ้เสนอการกู้ยมืเบื้องต้น (Indicative term sheet) ที่ DTH ได้รบัจากสถาบนัทางการเงนิแห่งหนึ่งในประเทศ
เนเธอรแ์ลนด ์เงื่อนไขทางการเงนิทีส่ าคญัในการกูย้มืที ่DTH จะตอ้งด ารง คอื  

(1)  ก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษี ค่าเสื่อม และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) จะต้องไม่ต ่ากว่า 4.50 ล้านยูโร โดย EBITDA 
ของ DTH อยู่ทีป่ระมาณ 2.04 ลา้นยโูร ในปี 2559 และประมาณ 0.85 ลา้นยโูร ในไตรมาสแรกของปี 2560 (หรอื
คดิเป็น 3.39 ลา้นยูโร เมื่อคดิใหเ้ป็นเตม็ปี) ทัง้นี้ ผูบ้รหิาร คาดว่า EBITDA ของ DTH ในปี 2560 จะอยู่ทีร่ะดบั
ประมาณ 6 ล้านยูโร โดยที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระได้ศกึษาสมมติฐานในการจดัท าประมาณการของ  DTH  
เปรยีบเทยีบกบัผลการด าเนินงานในอดตี และเหน็ว่ามคีวามเป็นไปได้ โดยพจิารณาจากขอ้มูลอุตสาหกรรม 1

และปัจจยัต่างๆ ดงันี้ 

ก) ราคาขายเป็ดสงูขึ้น ราคาขายเป็ดเฉลี่ยในเดอืนพฤษภาคม 2560 เพิม่ขึน้ร้อยละ 8.4 จากราคาเฉลีย่ในปี 
2559 และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5.2 เมื่อเทยีบกบัราคาขายเดอืนมกราคม 2560 ซึง่ผูบ้รหิารคาดว่า ราคาขายเป็ด
จะยงัคงทีใ่นระดบันี้ทัง้ปี 2560 

ข) ปรมิาณการขายทีสู่งขึ้น การที่ Coöperatieve Verenigde Slachtpluimvee Export (“VSE”) 1 ซึ่งเป็นคู่แข่ง
เพยีงรายเดยีวของ DTH ในประเทศเนเธอรแ์ลนด์ยกเลกิกจิการในช่วงปลายปี 2559 ท าให ้DTH ไดร้บัสบื
ทอดลูกค้าและเกษตรกรผู้เลี้ยงเป็ด (Contract farmers) เป็นผลให้มีก าลงัผลิตและส่วนแบ่งการตลาดที่
สงูขึน้ โดยปรมิาณการขายในไตรมาสที ่1 ปี 2560 เพิม่ขึน้รอ้ยละ 50 จากไตรมาสเดยีวกนัในปีก่อนหน้า 

ค) ต้นทุนทีล่ดลงจากการประหยดัต่อขนาด DTH ไดร้บัซือ้ทรพัยส์นิ ประเภทเครื่องจกัรจาก VSE ซึง่สามารถ
ลดต้นทุนดา้นราคาประมาณร้อยละ 5.82 (โดยเปรยีบเทยีบต้นทุนทีเ่กดิขึน้จรงิยอ้นหลงั 8 เดอืนก่อนและ
หลงัการซือ้ทรพัยส์นิ ณ วนัที ่1 กนัยายน 2559) จากการเกดิการประหยดัต่อขนาด (Economies of scale) 

ง) ผลกระทบจากฤดูกาล ปริมาณการขายมกัจะเพิ่มขึน้ในช่วงไตรมาสที่ 4 ของแต่ละปี เนื่องจากเป็นช่วง
เทศกาลในประเทศเนเธอรแ์ลนด์ ในอดตีที่ผ่านมา ปรมิาณการขายในไตรมาสสุดท้ายของปี 2558 และปี 
2559 คดิเป็นรอ้ยละ 33.05 และรอ้ยละ 42.36 ของปรมิาณการขายทัง้ปีของปีดงักล่าว ตามล าดบั  

นอกจากนี้ การประมาณการขา้งตน้ ยงัไม่นับรวมประโยชน์จากการประหยดัค่าเช่าทีด่นิรายปี คดิเป็นประมาณ 
635,349 ยูโรต่อปี ในกรณีที่บรษิัทฯ เขา้ท ารายการดงักล่าว ซึ่งจะช่วยเพิม่ระดบัก าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี ค่า
เสือ่ม และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ของ DTH ไดอ้กีเช่นกนั    

(2)  จากการกูย้มืเพื่อเขา้ท ารายการในครัง้นี้ DTH จะต้องด ารงอตัราความสามารถในการช าระหนี้ผูกพนัระยะยาว 
(Solvency ratio) ใหอ้ยู่ในระดบัไม่ต ่ากว่ารอ้ยละ 30 ซึง่สงูขึน้จากเงื่อนไขเดมิ (อตัราความสามารถในการช าระ
หนี้ผูกพนัระยะยาว ณ สิ้นปี 2559 จะต้องด ารงที่ร้อยละ 25) โดย ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2559 และวนัที่ 31 
มนีาคม 2560 อตัราดงักล่าวอยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 27.28 และรอ้ยละ 26.82 ตามล าดบั ซึง่ยงัเป็นไปตามเงื่อนไข
เดิมก่อนการเข้าท ารายการ อย่างไรก็ดี เงื่อนไขที่เขม้งวดขึน้อาจจะส่งผลให้ DTH มีข้อจ ากดัที่สูงขึ้นในการ
จ่ายเงนิปันผลใหแ้ก่บรษิทัฯ ในอนาคต  

                                                

1 รายละเอยีดดใูนสรุปขอ้มลูอุตสาหกรรมเนื้อเป็ด เนื้อเป็ดสด และเนื้อเป็ดปรุงสุกในทวปียุโรปในเอกสารแนบ 1 
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3) ความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราการเตบิโตของดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) ในประเทศเนเธอรแ์ลนด ์

ภายใต้สญัญาเช่าปัจจุบนั การปรบัค่าเช่าเป็นไปตามอตัราการเตบิโตของ CPI ในประเทศเนเธอรแ์ลนด ์(ซึง่เมื่อรวม
สทิธกิารต่ออายุสญัญาเช่าดงักล่าว จะมผีลจนถึงสิน้สุดสญัญาปี 2587) อย่างไรกด็ี อตัราการเติบโตของ CPI ในปี 
2559 อยู่ทีร่อ้ยละ 0.32 ซึง่เป็นอตัราทีต่ ่าทีส่ดุในรอบ 20 ปียอ้นหลงั หากอตัราการเตบิโตของ CPI ทรงตวัอยู่ในระดบั
นี้ต่อไป การเช่าสนิทรพัยอ์าจจะไดร้บัประโยชน์ทางการเงนิมากกว่าการเขา้ท ารายการ (การซือ้ทรพัยส์นิ) เนื่องจาก
จะมกีารปรบัอตัราค่าเช่าในระดบัทีต่ ่า  

อย่างไรกต็าม ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่าอตัรา CPI ที่ต ่าในช่วงทีผ่่านมาเป็นผลกระทบจากวกิฤตเศรษฐกจิ
ของยุโรป เมื่อเทยีบกบัอตัราเฉลีย่ในช่วง 20 ปียอ้นหลงัทีร่อ้ยละ 1.9 1 ประกอบกบั การที่นโยบายทางการเงนิของ
ธนาคารกลางยุโรป มเีป้าหมายหลกั คอื การคงความเสถียรภาพของราคา (Price stability) โดยก าหนดเป้าหมาย
อตัราเงนิเฟ้อทีต่ ่ากว่า แต่ใกลเ้คยีงกบัรอ้ยละ 2 (ทีม่า: European Central Bank) เน่ืองจากประเทศเนเธอรแ์ลนดเ์ป็น
ประเทศสมาชกิสหภาพยุโรป ดงันัน้ จงึคาดว่าอตัราการเตบิโตของดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) ในประเทศเนเธอรแ์ลนด์
ในอนาคตระยะยาว จงึน่าจะปรบัตวักลบัไปอยู่ในระดบัทีส่งูกว่าปัจจุบนัหรอืใกลเ้คยีงกบัค่าเฉลีย่ในอดตี 

4) ความเสีย่งจากการต่อรองอตัราดอกเบีย้ ภายหลงัปีที ่5  

ตามขอ้เสนอการกูย้มืเบือ้งต้น (Indicative term sheet) อตัราดอกเบีย้จะก าหนดทีอ่ตัราคงที่ในช่วง 5 ปีแรกเท่านัน้ 
โดยคดิเป็นอตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่ถ่วงน ้าหนักที่ประมาณรอ้ยละ 1.66 ต่อปี ดงันัน้หลงัจากปีที ่5 บรษิทัฯ จะต้อง
ต่อรองอตัราดอกเบีย้กบัสถาบนัทางการเงนิ ตามอตัราดอกเบีย้ในตลาด ณ ช่วงเวลานัน้  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่าอตัราดอกเบีย้ทีต่ ่าในปัจจบุนัไดร้บัผลกระทบมาจากวกิฤตเศรษฐกจิของยุโรป ดงันัน้ 
คาดว่าอตัราดอกเบีย้ของยุโรปในอนาคตระยะยาวน่าจะปรบัตวักลบัไปอยู่ในระดบัที่สงูหรอืใกลเ้คยีงกบัค่าเฉลี่ยใน
อดตี โดยอตัราดอกเบีย้กูย้มืเงนิระหว่างธนาคารในตลาดสหภาพยุโรป (Euro Interbank Offered Rate: Euribor) ณ 
วนัที ่19 พฤษภาคม 2560 อยู่ทีร่อ้ยละ -0.271 และ ณ วนัที ่1 มกราคม ในช่วง 10 ปียอ้นหลงั เป็นดงันี้ 

แผนภาพท่ี 4-1: อตัราดอกเบีย้กู้ยืมเงินระหว่างธนาคารในตลาดสหภาพยุโรปในช่วง 10 ปีย้อนหลงั 

 
ทีม่า: http://www.euribor-rates.eu 

                                                

1 สถติยิอ้นหลงัดใูนแผนภาพที่ 5-1: อตัราการเตบิโตของดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) ยอ้นหลงั 20 ปี ส่วนที ่5 
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5) ความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น  

DTH จะต้องท าการช าระเงนิในการไดม้าซึ่งสนิทรพัยด์ว้ยสกุลเงนิยูโร ซึง่เป็นสกุลเงนิทีใ่ชใ้นประเทศเนเธอร์แลนด์
และสหภาพยุโรป อย่างไรกด็ ีDTH มแีหล่งเงนิทุนจากการกู้ยมืในสกุลเงนิยูโร และเงนิทุนหมุนเวยีนของ DTH ซึ่ง
เกดิจากการด าเนินธุรกจิในประเทศเนเธอรแ์ลนด ์ซึง่มรีายไดแ้ละค่าใชจ้่ายในสกุลเงนิยูโรดว้ยเช่นกนั ดงันัน้ ความ
เสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นของการเขา้ท ารายการครัง้นี้จงึมจี ากดั 

4.3. ข้อดีและข้อด้อยของการไม่เข้าท ารายการ 

ขอ้ดขีองการไม่เขา้ท ารายการ 

1) รกัษาสภาพคล่องและกระแสเงนิสดใหอ้ยู่ในระดบัเดยีวกบัปัจจุบนั  

หากบรษิทัฯ ไม่จ าเป็นจะตอ้งช าระเงนิเป็นจ านวนมากในคราวเดยีว บรษิทัฯ จะยงัคงมสีภาพคล่องและกระแสเงนิสด
เพื่อใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในการประกอบธุรกจิในระดบัปัจจุบนั โดยบรษิทัฯ สามารถน ากระแสเงนิสดมาใช้เป็น
แหล่งเงนิทุนส าหรบัแผนการลงทุนอื่นๆ ในอนาคต 

ขอ้ดอ้ยของการไม่เขา้ท ารายการ 

1) มคีวามเสีย่งในการด าเนินธุรกจิโรงงานช าแหละ แปรรูป ผลติเนื้อเป็ดแปรรูปปรุงสุก และผลติภณัฑ์อาหารแปรรูป
พรอ้มรบัประทานเพิม่ขึน้ในอนาคต  

การทีบ่รษิทัฯ ไม่ไดถ้อืกรรมสทิธิบ์นทีด่นิพรอ้มสิง่ปลกูสรา้งดงักล่าว อาจท าใหบ้รษิทัฯ มขีอ้จ ากดัในการด าเนินธุรกจิ
โรงงานช าแหละและแปรรูป ผลติเนื้อเป็ดแปรรูปปรุงสุก และผลติภณัฑ์อาหารแปรรูปพร้อมรบัประทานในอนาคต 
หากบรษิัทฯ มแีผนการขยายโรงงานช าแหละหรือโรงงานผลติอาหารแปรรูป หรอืต้องการปรบัเปลี่ยนโครงสร้าง
อาคารต่างๆ การด าเนินการดงักล่าวจ าเป็นตอ้งไดร้บัอนุญาตจากผูใ้หเ้ช่า ซึง่อาจท าใหบ้รษิทัฯ ไม่สามารถด าเนินการ
ไดต้ามแผน  

2) อาจไดร้บัผลกระทบจากการต่อสญัญาและการเปลีย่นแปลงเงื่อนไขต่างๆ ในสญัญาเช่า 

บรษิัทฯ จะมคีวามเสีย่งในการต่ออายุสญัญาเช่าเมื่อสญัญาสิน้สุดในปี 2587 นอกจากนี้ ผู้ให้เช่าอาจเปลี่ยนแปลง
เงื่อนไขในการต่อสญัญาเช่า เป็นผลใหส้ทิธขิองผูเ้ช่าดอ้ยลง และส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัฯ เช่น 
การเพิม่อตัราค่าเช่า การลดระยะเวลาการเช่า ขอบเขตการใชง้านทีด่นิพรอ้มสิง่ปลกูสรา้ง เป็นตน้  

4.4. เปรียบเทียบข้อดีและข้อเสียระหว่างการท ารายการกบับุคคลเก่ียวโยงและบุคคลภายนอก 

ปัจจุบนั บรษิทัฯ ด าเนินธุรกจิโรงงานช าแหละและแปรรูป โรงงานผลติอาหารแปรรูป ผลติเนื้อเป็ดแปรรูปปรุงสุก และ
ผลิตภัณฑ์อาหารแปรรูปพร้อมรับประทาน บนพื้นที่ดงักล่าวอยู่แล้ว นอกจากนี้  ที่ดินในเมือง Ermelo ซึ่งเป็นโรงงาน
ช าแหละและแปรรูป ยงัตัง้อยู่ในบรเิวณใกลเ้คยีงกบัฟารม์พ่อแม่พนัธุ์ ฟารม์เลีย้งเป็ด และโรงฟักไข่ของบรษิทัฯ ในกรณีที่
บรษิัทฯ ต้องการทีจ่ะซือ้หรอืเช่าทีด่นิอื่นจากบุคคลภายนอก บรษิัทฯ อาจจะมคี่าใชจ้่ายเพิม่เติมในการรื้อถอนเครื่องจกัร 
อุปกรณ์ ค่าใช้จ่ายในการขนย้าย รวมทัง้การลงทุนเพิ่มเติมบนที่ดินแปลงใหม่ รวมไปถึงค่าใช้จ่ายจากการขนส่งที่อาจ
เพิม่ขึน้ตามไปดว้ย ซึง่ปัจจยัเหล่านี้อาจสง่ผลกระทบต่อการด าเนินธุรกจิอย่างมนียัส าคญั 
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5. ความเหมาะสมของราคาและเง่ือนไขของรายการ 

5.1. วิธีมูลค่าประเมินราคาทรพัยสิ์นโดยผูป้ระเมินราคาอิสระ  

การพจิารณามูลค่าของทีด่นิพรอ้มสิง่ปลูกสรา้งดว้ยวธินีี้ เป็นการอา้งองิมูลค่าทีไ่ดจ้ากการประเมนิของผูป้ระเมนิราคา
อสิระทีไ่ดร้บัความเหน็ชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. จ านวน 2 ราย ดงันี้  

▪ บรษิัท โจนส ์แลง ลาซาลส ์(ประเทศไทย) จ ากดั (JLL Thailand) รายงานการประเมนิ ฉบบัลงวนัที่ 8 พฤษภาคม
2560 เพื่อประเมินมูลค่าทรัพย์สิน ณ วันที่ 6 มีนาคม 2560 โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อทราบมูลค่าทรัพย์สินเพื่อ
วตัถุประสงคส์าธารณะ ซึง่ JLL ไดใ้หผู้ป้ระเมนิบรษิทั JLL, Valuation Advisory (JLL VA) สาขาเมอืงอมัสเตอร์ดมั 
ประเทศเนเธอร์แลนด์ (โดย J.C.A. Stortelers MSc and A.C.M. Lambregts MSc) ซึ่งเป็นผู้ประเมินที่ได้รับการ
ยอมรับจากประเทศเนเธอร์แลนด์และมีใบรับรอง  Nederlands Register Vastgoed Taxateurs (“NRVT”) หรือ 
National Register of Valuers ท าการประเมนิมูลค่าทีด่นิพรอ้มสิง่ปลูกสรา้งดงักล่าว โดยที ่JLL Thailand ซึง่ไดร้บั
ความเหน็ชอบจากส านกังาน ก.ล.ต.ไดร้่วมเซน็รบัรองการรายงานการประเมนิดงักล่าว  

▪ บรษิทั อเมรกินั แอ๊พเพรซลั (ประเทศไทย) จ ากดั (AA) รายงานการประเมนิ ฉบบัลงวนัที ่11 พฤษภาคม 2560 เพื่อ
ประเมินมูลค่าทรพัย์สนิ ณ วนัที่ 6 มีนาคม 2560 โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อทราบมูลค่าทรพัย์สนิเพื่อวตัถุประสงค์
สาธารณะ ซึง่ AA ไดม้อบหมายให ้Duff & Phelps, LLC ประเทศเนเธอรแ์ลนด ์(โดย Peter J.M. Selhorst MRICS 
RT) ซึง่เป็นผูป้ระเมนิทีไ่ดร้บัการยอมรบัจากประเทศเนเธอรแ์ลนดแ์ละมใีบรบัรอง Nederlands Register Vastgoed 
Taxateurs (“NRVT”) หรือ National Register of Valuers ท าการประเมินมูลค่าที่ดินพร้อม สิง่ปลูกสร้างดงักล่าว 
โดยที ่AA ซึง่ไดร้บัความเหน็ชอบจากส านกังาน ก.ล.ต.ไดเ้ซน็รบัรองการรายงานการประเมนิดงักล่าว 

5.1.1. สรปุการประเมินมูลค่าท่ีดินพรอ้มส่ิงปลูกสรา้งโดย JLL Thailand 

JLL Thailand ท าการประเมินมูลค่าที่ดินและอาคาร โดยเลือกใช้วิธีการประเมิน 2 วิธี คือ วิธี Hardcore/Topslice 
method (HCT-method) และวธิคีดิลดกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Method: DCF)  

Hardcore/Topslice method 

วธิ ีHCT-method เป็นวธิกีารคดิหามูลค่าทรพัยส์นิ โดยพจิารณาจากรายไดท้ีม่คีวามแน่นอน (Hardcore Income) ซึง่
เป็นราคาที่ต ่ากว่าระหว่างราคาตลาดและราคาตามสญัญา (ซึ่งราคาที่ต ่ากว่าในกรณีของ Ermelo คือ ราคาตามสญัญา 
(Under-rent) และในกรณีของ Uden คอื ราคาตลาด (Over-rent)) หกัดว้ยค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน แลว้น ามาคดิลดดว้ย
อตัราผลตอบแทนสทุธ ิ(Net Yield) ใหเ้ป็นมลูค่าปัจจุบนัของ Hardcore Income จากนัน้จงึน ามาปรบัปรุงดว้ยมลูค่าปัจจุบนั
ของรายได้ทีเ่กดิจากส่วนต่างระหว่างอตัราค่าเช่าตลาดสูงหรอืต ่ากว่าอตัราค่าเช่าตามสญัญาภายหลงัหมดอายุสญัญาใน
ปัจจุบนั (Topslice/Reversion) นอกจากนี้ ปรบัปรุงรายการค่าใชจ้่ายต่างๆ โดยมรีายละเอยีดไดด้งันี้ 

ตารางท่ี 5-1: สรปุการประเมินมูลค่าโดย JLL Thailand – HCT-Method 

หน่วย: ยูโร 
Ermelo  

(เลขท่ี 112 และ 116) 
Uden 

อตัราค่าเชา่ตลาดต่อปี 1 564,731 79,665 
อตัราค่าเชา่ตามสญัญาต่อปี 487,638 147,711 
Hardcore Income 487,638 79,665 

ค่าใชจ้า่ยในการด าเนินงานต่อปี 2 (43,420) (6,960) 
อตัราผลตอบแทนสุทธ ิ(Net yield) 3 7.5% 7.3% 
มูลค่าปัจจบุนัของ Hardcore Income 5,933,192 977,355 
รายการปรบัปรงุอื่น    
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หน่วย: ยูโร 
Ermelo  

(เลขท่ี 112 และ 116) 
Uden 

บวก: มลูค่าปัจจบุนัของส่วนตา่งระหว่างราคาตลาดกบัคา่เชา่จรงิ (Topslice/Reversion) 4 728,071 134,687 
หกั: คา่ใชจ้า่ยอื่นๆ 5 (592,693) (39,285) 
หกั: คา่ใชจ้า่ยในการซือ้ (เชน่ ค่าจดทะเบยีนทีด่นิ ภาษโีอน) (397,009) (70,180) 
มูลค่าสุทธิ 5,671,561 1,002,577 

หมายเหตุ:  1. ผูป้ระเมนิราคาอสิระประเมนิอตัราคา่เชา่ตลาด จากการพจิารณาอตัราคา่เชา่ของทรพัย์สนิทีเ่ป็นคู่เทยีบจ านวน 5 รายการส าหรบั Ermelo และจ านวน 7 รายการส าหรบั Uden 
 พรอ้มทัง้ลกัษณะเฉพาะของทรพัย์สนิแต่ละแหง่ โดยก าหนดอตัราคา่เชา่ตลาดต่อตารางตามแต่ละประเภทสนิทรพัย์ (เชน่ อาคารส านักงาน พืน้ทีผ่ลติ หอ้งเยน็ คลงัสนิคา้แหง้ 

  ทีจ่อดรถ) โดยมอีตัราตัง้แต่ 12.5 ถงึ 95 ยูโรต่อตารางเมตรส าหรบั Ermelo และตัง้แต่ 20 ถงึ 85 ยูโรต่อตารางเมตรส าหรบั Uden (รายละเอยีดตามเอกสารแนบ 2 และ 3) 
 2. คา่ใชจ้่ายในการด าเนนิงานประกอบดว้ย คา่บรหิาร คา่ซอ่มแซม คา่ประกนัภยั และภาษตี่างๆ (รายละเอยีดตามเอกสารแนบ 2 และ 3) 
 3. ผูป้ระเมนิราคาอสิระประเมนิอตัราผลตอบแทนสทุธ ิจากการพจิารณาราคาซือ้ขายของทรพัย์สนิทีเ่ป็นคูเ่ทยีบจ านวน 4 รายการส าหรบั Ermelo และจ านวน 4 รายการส าหรบั 

 Uden พรอ้มทัง้ลกัษณะเฉพาะของทรพัย์สนิแต่ละแหง่ (รายละเอยีดตามเอกสารแนบ 2 และ 3) 
 4. Reversion คอืสว่นปรบัปรงุในกรณทีีร่าคาตลาดสงูกวา่ราคาตามสญัญา (Under-rent) เพือ่ใหส้ะทอ้นสว่นต่างของราคาทีผู่ใ้หเ้ชา่จะไดร้บัจากการปรบัราคาเชา่ให้เป็นราคา 
  ตลาดหลงัหมดอายุของสญัญา (ไมร่วมสทิธใินการต่อสญัญา) ทัง้นี้การค านวณมลูคา่ปัจจุบนัของ Reversion จะถูกคดิลดดว้ยอตัราทีส่งูกวา่อตัราผลตอบแทนสทุธ ิ(Net yield)  
  เนื่องจากมคีวามเสีย่งสงูกวา่ ดงันี้ 

 
  Topslice คอืสว่นปรบัปรงุในกรณีทีร่าคาตามสญัญาสงูกวา่ราคาตลาด (Over-rent) เพือ่ใหส้ะทอ้นสว่นต่างของราคาทีผู่ใ้หเ้ชา่จะไดร้บัตลอดอายุของสญัญาในปัจจุบนั (ไมร่วม 
  สทิธใินการต่อสญัญา) ดงันี้ 

 
 5. คา่ใชจ้่ายอืน่ๆ ประกอบดว้ย คา่สญูเสยีโอกาส คา่จูงใจ (Incentive) คา่บรกิาร (Letting fee) คา่ตกแต่งใหม ่คา่การตลาด และคา่ใชจ้่ายอืน่ ซึง่จะเกดิขึน้จากการต่อสญัญา รวมทัง้

 คา่ซอ่มแซมเพิม่เตมิอืน่ (รายละเอยีดตามเอกสารแนบ 3) 

Discounted Cash Flow Method 

ส่วนวธิกีารคดิลดกระแสดเงนิสด เป็นการประมาณการรายไดค้่าเช่าหลงัหกัค่าใชจ้่ายในอนาคตเป็นเวลา 15 ปี รวมทัง้
มลูค่าหลงัปีประมาณการ แลว้น ามาคดิลดใหเ้ป็นมลูค่าปัจจุบนั โดยมรีายละเอยีดดงัต่อไปนี้  

- รายไดค้่าเช่าถูกก าหนดใหเ้ป็นไปตามราคาในสญัญาตลอดอายุสญัญา และปรบัขึน้หรอืลงหลงัหมดอายุสญัญาให้
เป็นไปตามราคาตลาด โดยมกีารปรบัค่าเช่ารายปีตามอตัราการเงนิเฟ้อทีร่อ้ยละ 1.5 

- หกัดว้ย ค่าใชจ้่ายต่าง เช่น ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน (Outgoings) ค่าใชจ้่ายในการต่อสญัญา (ไดแ้ก่ ค่าสญูเสยี
โอกาส ค่าจูงใจ (Incentive) ค่าบรกิาร (Letting fee) ค่าตกแต่งใหม่ ค่าการตลาด และค่าใช้จ่ายอื่น) รวมทัง้ค่า
ซ่อมแซมเพิม่เตมิอื่น 

- ประมาณการมลูค่าสดุทา้ย ณ สิน้ปีที ่15 โดยค านวณจากรายไดใ้นปีที ่16 และอตัราคดิลดเท่ากบั 7.8% และ 7.9% 
ส าหรบั Ermelo และ Uden ตามล าดบั 

- คดิลดกระแสเงนิสดและมูลค่าสุดท้ายใหเ้ป็นปัจจุบนั ด้วยอตัราคดิลดเท่ากบั 7.4% และ 7.45% ส าหรบั Ermelo 
และ Uden ตามล าดบั 

- น ามลูค่าปัจจุบนัมาหกัค่าใชจ้่ายในการซือ้ทรพัยส์นิ (รวมรอ้ยละ 7 ของมลูค่าซือ้ขายสทุธ)ิ 

Hardcore Income

ราคาตามสัญญา / Contracted rate

ราคาตลาด / Market rate 
รายได้ / Income

เวลา / Time

หมดอายุสัญญา / End of contract

Reversion

Hardcore Income

ราคาตลาด / Market rate 

ราคาตามสัญญา / Contracted rate
รายได้ / Income

เวลา / Time

Top-slice

หมดอายุสัญญา / End of contract
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ตารางท่ี 5-2: การคิดลดกระแสเงินสดของ Ermelo โดย JLL 
ปีประมาณการ 1 2 3 4 5 
รายได ้  490,783   498,145   537,067   586,812   595,614  
ค่าใชจ้า่ยในการด าเนินงาน  (43,420)  (44,180)  (44,953)  (45,740)  (46,540) 
ค่าสูญเสยีโอกาส  -     -     (201,400)  -     -    
ค่าการตลาด  -     -     (5,371)  -     -    
ค่าบรกิาร  -     -     (16,112)  -     -    
ค่าซ่อมแซม  (30,000) -  (438,502)   
กระแสเงินสดสทุธิ  417,363   453,965   (169,271)  541,072   549,074  
ปีประมาณการ 6 7 8 9 10 
รายได ้  604,548   613,617   619,511   624,416   633,782  
ค่าใชจ้า่ยในการด าเนินงาน  (47,355)  (48,183)  (49,026)  (49,884)  (50,757) 
ค่าสูญเสยีโอกาส  -     -     (232,317)  -     -    
ค่าการตลาด  -     -     (6,195)  -     -    
ค่าบรกิาร  -     -     (18,585)  -     -    
ค่าซ่อมแซม - -  (478,238) - - 
กระแสเงินสดสทุธิ  557,194   565,433   (164,850)  574,532   583,025  
ปีประมาณการ 11 12 13 14 15 
รายได ้  643,289   642,939   668,148   685,349   695,629  
ค่าใชจ้า่ยในการด าเนินงาน  (54,228)  (55,177)  (56,143)  (57,125)  (58,125) 
ค่าสูญเสยีโอกาส  -     -     (668,148)  -     -    
ค่าการตลาด  -     -     (26,726)  -     -    
ค่าบรกิาร  -     -     (80,178)  -     -    
ค่าซ่อมแซม - -  (1,531,400) - - 
กระแสเงินสดสทุธิ  589,061   587,762   (1,694,446)  628,224   637,505  
มูลค่าสุดท้าย     8,842,326 

ทีม่า: รายงานประเมนิของผูป้ระเมนิอสิระ JLL (รายละเอยีดตามเอกสารแนบ 3) 

ตารางท่ี 5-3: การคิดลดกระแสเงินสดของ Uden โดย JLL 
ปีประมาณการ 1 2 3 4 5 
รายได ้  149,594   151,838   92,744   83,305   84,555  
ค่าใชจ้า่ยในการด าเนินงาน  (6,960)  (7,082)  (7,206)  (7,332)  (7,460) 
ค่าสูญเสยีโอกาส  -     -     (17,390)  -     -    
ค่าการตลาด  -     -     (927)  -     -    
ค่าบรกิาร  -     -     (2,782)  -     -    
ค่าซ่อมแซม - -  (27,493) - - 
กระแสเงินสดสทุธิ  142,634   144,756   36,947   75,973   77,095  
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ปีประมาณการ 6 7 8 9 10 
รายได ้  85,823   87,110   88,417   89,743   91,089  
ค่าใชจ้า่ยในการด าเนินงาน  (7,591)  (7,724)  (7,859)  (7,996)  (8,136) 
ค่าสูญเสยีโอกาส  -     -     (16,578)  -     -    
ค่าการตลาด  -     -     (884)  -     -    
ค่าบรกิาร  -     -     (2,653)  -     -    
ค่าซ่อมแซม - -  (29,984) - - 
กระแสเงินสดสทุธิ  78,232   79,387   30,460   81,747   82,953  
ปีประมาณการ 11 12 13 14 15 
รายได ้  92,456   93,843   95,250   96,679   98,129  
ค่าใชจ้า่ยในการด าเนินงาน  (8,692)  (8,845)  (8,999)  (9,157)  (9,317) 
ค่าสูญเสยีโอกาส  -     -     (71,438)  -     -    
ค่าการตลาด  -     -     (3,810)  -     -    
ค่าบรกิาร  -     -     (11,430)  -     -    
ค่าซ่อมแซม - -  (296,120) - - 
กระแสเงินสดสทุธิ  83,763   84,998   (296,547)  87,522   88,812  
มูลค่าสุดท้าย     1,264,702  

ทีม่า: รายงานประเมนิของผูป้ระเมนิอสิระ JLL (รายละเอยีดตามเอกสารแนบ 3) 

จากการประเมนิขา้งตน้ 2 วธิ ีสามารถสรุปผลการประเมนิไดด้งันี้ 

ตารางท่ี 5-4: สรปุผลการประเมินมูลค่าโดย JLL Thailand 
หน่วย: ยูโร Ermelo (เลขท่ี 112 และ 116) Uden 
HCT method 5,671,561 1,002,577 
DCF method 5,679,111 1,000,530 
เฉล่ีย 2 วิธี 5,675,336 1,001,553 
มูลค่าประเมินเฉล่ีย (ปัดเศษ) 5,680,000 1,000,000 

ทัง้นี้ JLL Thailand ท าการประเมินมูลค่าเฉพาะส่วนของที่ดินพร้อมสิ่งปลูกสร้างเท่านัน้ ไม่นับรวมอุปกรณ์และ
เครื่องจกัรทีใ่ชด้ าเนินธุรกจิภายในอาคาร/โรงงาน เน่ืองจากเป็นกรรมสทิธิผ์ูเ้ช่าปัจจุบนั 

5.1.2. สรปุการประเมินมูลค่าท่ีดินพรอ้มส่ิงปลูกสรา้งโดย AA 

AA ท าการประเมนิมูลค่าทีด่นิทีจ่ะซื้อขายโดยใชพ้จิารณาวธิกีารประเมนิ 3 วธิตีามมาตรฐาน Uniform Standards of  
Professional  Appraisal  Practice  (USPAP) ไดแ้ก่ วธิตีลาด (Market Approach) วธิทีุน (Cost Approach) และวธิรีายได ้
(Income Approach) อย่างไรกด็ ีพจิารณาว่าวธิตีลาด (Market Approach) วธิทีุน (Cost Approach) ไม่เหมาะสม เน่ืองจาก
ทรพัยส์นิมลีกัษณะเฉพาะ และไม่มคีู่เทยีบทีใ่กลเ้คยีงกนั จงึไม่น ามาใชใ้นการประเมนิ  

ดงันัน้ จงึเลอืกใชว้ธิรีายได ้(Income Approach) เป็นวธิหีลกัในการคดิหามูลค่าทรพัยส์นิ โดยพจิารณาจากรายได้ค่า
เช่าตามราคาตลาด หกัด้วยค่าใช้จ่าย แล้วน ามาหารด้วยอตัราผลตอบแทนสุทธใิหเ้ป็นมูลค่าปัจจุบนั และปรบัปรุงด้วย
รายการต่างๆ สรุปไดด้งันี้ 

ตารางท่ี 5-5: สรปุการประเมินมูลค่าโดย AA – Income Approach 

หน่วย: ยูโร 
Ermelo 

Uden 
เลขท่ี 112 เลขท่ี 116 รวม 

อตัราค่าเช่าตลาดต่อปี 1 150,165 455,932 606,097 96,968 

หกั: คา่ใชจ้า่ยในการด าเนินงานต่อปี 2 (22,623) (43,264) (65,887) (9,406) 
ค่าเช่าหลงัหกัค่าใช้จ่าย 127,542 412,668 540,210 87,562 

อตัราผลตอบแทนสุทธ ิ(Net yield) 3 8.00% 8.75%  8.00% 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั                                  

© 2017 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.   27 

หน่วย: ยูโร 
Ermelo 

Uden 
เลขท่ี 112 เลขท่ี 116 รวม 

มูลค่าก่อนรายการปรบัปรงุ 1,594,276 4,716,209 6,310,485 1,094,526 
รายการปรบัปรงุอื่น      
บวก: คา่ซ่อมบ ารงุรกัษาคา้งจา่ย 50,000 50,000 100,000 50,000 
บวก: มลูค่าปัจจบุนัของส่วนตา่งระหว่างราคาตลาดกบัคา่เชา่จรงิ 4 47,670 (320,936) (273,266) 99,563 
หกั: คา่ใชจ้า่ยในการซือ้ (เชน่ ค่าจดทะเบยีน ภาษโีอน) (98,777) (259,517) (358,294) (72,630) 
มูลค่าหลงัรายการปรบัปรงุ 1,593,170 4,185,756 5,778,926 1,171,459 

ราคาตลาดของท่ีดินและอาคาร (ปัดเศษ) 1,590,000  4,190,000 5,780,000 1,170,000 
หมายเหตุ:  1. ผูป้ระเมนิราคาอสิระประเมนิอตัราคา่เชา่ตลาด จากการพจิารณาอตัราคา่เชา่ของทรพัย์สนิทีเ่ป็นคูเ่ทยีบจ านวน 6 รายการส าหรบั Ermelo และจ านวน 6 รายการส าหรบั Uden  

 พรอ้มทัง้ลกัษณะเฉพาะของทรพัย์สนิแต่ละแหง่ โดยก าหนดอตัราคา่เชา่ตลาดต่อตารางตามแต่ละประเภทสนิทรพัย์ (เช่น อาคารส านักงาน โรงอาหาร พืน้ทีผ่ลติ หอ้งเยน็ 
คลงัสนิคา้ พืน้ทีข่นยา้ย ทีจ่อดรถ) โดยมอีตัราตัง้แต่ 10 ถงึ 95 ยูโรต่อตารางเมตรส าหรบั Ermelo และตัง้แต่ 25 ถงึ 85 ยูโรต่อตารางเมตรส าหรบั Uden (รายละเอยีดตาม
เอกสารแนบ 2 และ 3) 

 2. คา่ใชจ้่ายในการด าเนนิงานประกอบดว้ย คา่บ ารงุรกัษา คา่สาธารณูปโภค (waterboard charges) คา่ประกนัภยั และภาษตี่างๆ (รายละเอยีดตามเอกสารแนบ 3) 
 3.  ผูป้ระเมนิราคาอสิระประเมนิอตัราผลตอบแทนทีต่้องการจากการลงทุน (Desired yield – return on investment) โดยพจิารณาจากอตัราดอกเบี้ย (IRS interest yield) ปรบัปรุง

 ดว้ยความเสีย่งต่างๆ ไดแ้ก ่ความเสีย่งของอสงัหารมิทรพัย์ทัว่ไป (General real estate risk) ความเสีย่งของตลาด (Market risk surcharge) ความเสีย่งเฉพาะของทรพัย์สนิที่
 ประเมนิแต่ละแหง่ (Object risk surcharge) 

 4.  สว่นต่างระหวา่งราคาตลาดกบัคา่เชา่จรงิ ค านวณจากราคาตลาดลบดว้ยราคาตามสญัญาในระหวา่งอายุสญัญาทีเ่หลอืนบัจากวนัทีป่ระเมนิ (ไมร่วมสทิธิในการต่ออายุสญัญา) 
 น ามาคดิลดทีอ่ตัรารอ้ยละ 9 ใหเ้ป็นมลูคา่ปัจจุบนั ดงันัน้ จงึมคีา่เป็นบวกในกรณีทีร่าคาตลาดสงูกวา่ราคาตามสญัญา และมคีา่เป็นลบในกรณทีีร่าคาตลาดต ่ากวา่ราคาตาม
 สญัญา 

ทัง้นี้ AA ท าการประเมนิมูลค่าเฉพาะส่วนของที่ดนิพร้อมสิง่ปลูกสร้างเท่านัน้ ไม่นับรวมอุปกรณ์และเครื่องจกัรทีใ่ช้
ด าเนินธุรกจิภายในอาคาร/โรงงาน เน่ืองจากเป็นกรรมสทิธิผ์ูเ้ช่าปัจจุบนั  

วธิปีระเมนิราคาที่ผู้ประเมนิราคาอสิระทัง้ 2 รายน ามาใช้มคีวามแตกต่างกนั อย่างไรกด็ ีเป็นวธิทีี่คล้ายคลงึกนัโดย
อา้งองิจากกระแสเงนิสดทีเ่กดิจากรายไดค้่าเช่าเป็นหลกั และคดิลดดว้ยอตัราผลตอบแทนใหเ้ป็นมูลค่าปัจจุบนั แลว้มกีาร
ปรบัปรุงด้วยรายการต่างๆ ตามความเหมาะสม ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า วิธีประเมินราคา
ทรพัยส์นิดงักล่าวเหมาะสม และสะทอ้นถงึมลูค่าทรพัยส์นิตามสภาพปัจจุบนั  

อย่างไรกด็ ีการประเมนิราคาทรพัยส์นิดงักล่าวโดยผูป้ระเมนิราคาอสิระทัง้ 2 ราย มสีมมตฐิานบางรายการทีแ่ตกต่าง
กนั ซึง่เกดิจากวธิกีารค านวณและความเหน็ของผูป้ระเมนิราคาอสิระในการประเมนิมูลค่าทรพัยส์นิทีแ่ตกต่างกนั โดยสรุป
ขอ้แตกต่างทีส่ าคญัไดด้งันี้  

ตารางท่ี 5-6: เปรียบเทียบสมมติฐานหลกัในการประเมินของผูป้ระเมินราคาอิสระสองราย 
รายการ Ermelo Uden 

 JLL Thailand AA JLL Thailand AA 
วธิปีระเมนิ • HCT method 

• DCF method 
• Income Approach 

 
• HCT method 
• DCF method 

• Income Approach 
 

พืน้ทีใ่หเ้ชา่ 8,291 ตร.ม. (ไมร่วมทีจ่อด
รถ 4,075 ตร.ม.) 

8,388 ตร.ม. (ไมร่วมทีจ่อด
รถ 7,000 ตร.ม.) 

1,340 ตร.ม. 1,387 ตร.ม. 

ค่าเชา่ตลาดรายปี 564,731 ยูโร 606,097 ยูโร 79,665 ยูโร 96,968 ยูโร 
ค่าเชา่เฉลีย่ต่อตารางเมตร 
(ไมร่วมพืน้ทีจ่อดรถ) 

68 ยูโร/ตร.ม./ปี 61 ยูโร/ตร.ม./ปี 59 ยูโร/ตร.ม./ปี 70 ยูโร/ตร.ม./ปี 

ค่าใชจ้า่ยในการด าเนินงาน
(สดัส่วนของค่าเชา่ตลาด) 

7.69% 9.49% - 15.07% 8.74% 9.70% 

ค่าใชจ้า่ยของผูซ้ือ้  
(สดัส่วนของมลูค่าซือ้ขาย) 

7.0% 6.2% 7.0% 6.2% 

อตัราผลตอบแทน (Net 
Yield) 

7.4% - 7.8% 8.0% - 8.75% 7.3% - 7.9% 8.0% 

ราคาประเมินรวม  5,680,000 ยูโร 5,780,000 ยูโร 1,000,000 ยูโร 1,170,000 ยูโร 
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รายการ Ermelo Uden 
 JLL Thailand AA JLL Thailand AA 

(ไม่รวมภาษีท่ีเก่ียวข้อง) 
ราคาประเมินเฉล่ีย 5,730,000 ยูโร 1,085,000 ยูโร 
ราคาประเมินเฉล่ียรวม 6,815,000 ยูโร 
ราคาประเมินเฉล่ียรวม 
(รวมภาษีท่ีเก่ียวข้อง 6%) 

7,223,900 ยูโร 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาว่าสมมตฐิานทีน่่าจะมผีลกระทบสงูทีส่ดุต่อมลูค่าคอื อตัราค่าเช่าตลาด ซึง่ผูป้ระเมนิ
อิสระมีการตัง้สมมติฐานที่ไม่เหมือนกัน แต่แตกต่างกันไม่มากนัก ทัง้นี้ เนื่องจากลักษณะของทรัพย์สินมีความเป็น
เอกลกัษณ์สูง จึงไม่มีคู่เทียบที่สามารถน ามาเปรียบเทียบโดยตรงได้ ดงันัน้ ผู้ประเมินอิสระจึงต้องพิจารณาปรับปรุง
สมมตฐิานตามความเหมาะสมเพื่อใหส้ะทอ้นมลูค่าของทรพัยส์นิทีแ่ทจ้รงิ จงึอาจท าใหเ้กดิความแตกต่างในการประมาณการ
ได้ อย่างไรกต็าม สมมติฐานที่ส าคญัอื่นๆ ขา้งต้น รวมทัง้มูลค่าที่ประเมนิได้ของผู้ประเมนิอสิระทัง้สองรายอยู่ในช่วงที่
แตกต่างกนัไม่มากนกั จงึน่าจะมคีวามเหมาะสม 

ทัง้นี้ ผูป้ระเมนิราคาอสิระทัง้ 2 ราย ท าการประเมนิมลูค่าทีด่นิพรอ้มสิง่ปลูกสรา้ง โดยไม่นับรวมเครื่องมอืและอุปกรณ์
ต่างๆ ซึง่เป็นไปตามเงื่อนไขทีป่รากฏในสญัญาจะซือ้ (Purchase Agreement) เน่ืองจากกรรมสทิธิใ์นทรพัยส์นิดงักล่าวเป็น
ของผูเ้ช่าปัจจุบนั  

มูลค่าในการเขา้ท ารายการครัง้นี้ เท่ากบั 7,219,660 ยูโร (รวมภาษีทีเ่กีย่วขอ้งแลว้) ซึง่ต ่ากว่ามูลค่าเฉลีย่ของราคาที่
ประเมนิโดยผูป้ระเมนิราคาอสิระทีไ่ดร้บัความเหน็ชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. จ านวน 2 ราย เท่ากบั 7,223,900 ยูโร (รวม
ภาษทีีเ่กีย่วขอ้งแลว้) 

5.2. วิธีมูลค่าปัจจบุนัของค่าเช่าท่ีต้องช าระในอนาคต (Present Value) 

วธิมีูลค่าปัจจุบนัของค่าเช่าทีต่อ้งช าระในอนาคต ภายใต้สมมตฐิานว่า บรษิทัฯ  ยงัคงด าเนินการเช่าทีด่นิพรอ้มสิง่ปลกู
สร้างต่อไปในอนาคต โดยค านึงถึงกระแสเงนิสดที่เพิม่ขึน้หรือลดลงจากการเขา้ท ารายการเมื่อเปรียบเทยีบกบัการเช่า 
(Incremental Cashflow) ดงันัน้ รายไดห้รอืค่าใชจ้่ายที ่DTH ต้องช าระไม่ว่าในกรณีทีเ่ช่าหรอืซือ้ เช่นค่าบ ารุงซ่อมแซม จงึ
ไม่น ามารวมในการค านวณ แล้วน ามาคิดลดด้วยอัตราคิดลด (Discount Rate) โดยที่มีอัตราการเติบโตของค่าเช่า 
(Perpetual Growth Rate) ที่เหมาะสม เพื่อค านวณหามูลค่าปัจจุบันของค่าเช่าที่ต้องช าระในอนาคต ทัง้นี้ เพื่อน ามา
เปรยีบเทยีบกบัมูลค่าในการเขา้ท ารายการซื้อทีด่นิพรอ้มสิง่ปลูกสร้างที่ราคา 7,219,660 ยูโร หรอืประมาณ 274.93 ล้าน
บาท (รวมภาษทีีเ่กีย่วขอ้ง) โดยมสีมมตฐิานส าคญัในการจดัท าประมาณการทางการเงนิ ดงันี้   

1. บรษิทัฯ สามารถต่ออายุสญัญาเช่าต่อไปในอนาคต (ภายหลงัสิน้สุดอายุสญัญาเช่าวนัที ่2 ตุลาคม 2587 ส าหรบั
ที่ดินใน Ermelo และวนัที่ 30 เมษายน 2587 ส าหรบัที่ดินใน Uden) ได้อย่างต่อเนื่องและไม่มทีี่สิ้นสุด (Going 
Concern Basis) และยงัคงเงื่อนไขสญัญาเช่าเหมอืนเดมิ ทัง้นี้ เพื่อการเปรยีบเทยีบกบัการเป็นเจา้ของกรรมสทิธิ ์
ทีด่นิพรอ้มสิง่ปลกูสรา้งดงักล่าว 

2. อตัราค่าเช่าเป็นไปตามสมมตฐิานทีก่ าหนดไว ้โดยอา้งองิจากเงื่อนไขทีร่ะบุไวใ้นสญัญาเช่าฉบบัปัจจุบนัเป็นหลกั 

3. ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดสมมตฐิานว่า อตัราค่าเช่าทีด่นิและสิง่ปลูกสรา้งจะเตบิโตระยะยาวในอตัรารอ้ย
ละ 1.90 ต่อปีตามอตัราการเติบโตเฉลี่ยของ CPI ในประเทศเนเธอร์แลนด์ย้อนหลงั 20 ปี เนื่องจาก ที่ปรกึษา
ทางการเงนิอสิระได้พจิารณาว่าระยะเวลา 20 ปีน่าจะสะทอ้นวฏัจกัรเศรษฐกจิ (Economic Cycle) ซึง่มทีัง้ขาขึน้
และขาลง ได้ดกีว่าระยะเวลาช่วงสัน้ที่ได้รบัผลกระทบขาลงเป็นส่วนใหญ่จากทัง้วกิฤตเศรษฐกจิของยุโรป และ
วกิฤตซบัไพรม ์(Sub-Prime Crisis) 
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4. ส าหรบัค่าเช่าทีด่นิพรอ้มสิง่ปลูกสรา้ง ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดสมมตฐิานอย่างระมดัระวงั โดยยดึค่าเช่า
ในปีแรกเท่ากบัอตัราค่าเช่าในปัจจุบนั (ที ่635,349 ยูโรต่อปี) (D0 เท่ากบั D1) เนื่องจาก ถงึแมท้ีป่รกึษาทางการ
เงนิอสิระจะคาดว่าอตัราเงนิเฟ้อในอนาคตระยะยาวน่าจะปรบัตวัสงูขึน้ อตัราเงนิเฟ้อในปัจจุบนัยงัอยู่ในระดบัต ่า
และไม่น่ามกีารปรบัตวัทีร่วดเรว็ในอนาคตอนัใกล ้ 

5. สญัญาเช่าเดิมก าหนดให้ผู้เช่าจ าเป็นต้องซ่อมแซมสิง่ปลูกสร้างให้กลบัมาอยู่ในสภาพเดิมก่อนการเช่า ดงันัน้
ค่าใชจ้่ายในสว่นดงักล่าวระหว่างกรณีการซือ้หรอืการเช่าจงึไม่มคีวามแตกต่าง 

5.2.1. สมมติฐานด้านค่าเช่า 

การจดัท าประมาณการครัง้นี้อยู่ภายใตส้ถานการณ์ในปัจจุบนัและสมมตฐิานทีก่ าหนดขึน้ ทัง้นี้ หากมกีารเปลีย่นแปลง
ในภาวะเศรษฐกจิหรอืปัจจยัใดๆ อนัอาจมผีลกระทบต่อสมมตฐิานดงักล่าว ประมาณการมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดอาจ
มกีารเปลีย่นแปลงได ้โดยสมมตฐิานเกีย่วกบัการจ่ายช าระค่าเช่า เป็นดงันี้ 

1. ระยะเวลาของสญัญาเช่า 

สญัญาเช่าฉบบัปัจจุบนัมอีายุ 2.57 ปี และ 2.15 ปี ส าหรบัที่ดนิ 2 แปลงใน Ermelo และที่ดนิ 1 แปลงใน Uden 
ตามล าดบั โดยบรษิทัฯ มสีทิธใินการขยายสญัญาต่อไปอกี 25 ปีหลงัจากสญัญาเช่าฉบบัปัจจุบนัทัง้หมดสิน้สดุอายุ
สญัญา (ดงัแสดงในตารางดา้นล่าง) ทัง้นี้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดสมมตฐิานให ้บรษิทัฯ สามารถทีจ่ะต่อ
สญัญาเช่าต่อไปไดโ้ดยไม่มทีีส่ ิน้สดุ 

ตารางท่ี 5-7: ระยะเวลาของสญัญาเช่าและสญัญาบริการ 

รายการ 
Ermelo 

Uden 
เลขท่ี 112 เลขท่ี 116 

วนัหมดอายสุญัญาปัจจบุนั 2 ตุลาคม 2560 2 ตุลาคม 2560 30 เมษายน 2560 
อายุสญัญาปัจจบุนัคงเหลอื 2.57 ปี 2.57 ปี 2.15 ปี 
อายุสทิธกิารต่อสญัญา 25 ปี (9+9+7) 25 ปี (9+9+7) 25 ปี (5+5+5+5+5) 
อายุสญัญาคงเหลอื (รวมสทิธใิน
การต่อสญัญา) 

27.57 ปี 27.57 ปี 27.15 ปี 

วนัหมดอายสุทิธกิารต่อสญัญา 2 ตุลาคม 2587 2 ตุลาคม 2587 30 เมษายน 2587 

2. อตัราค่าเช่าและการปรบัขึน้ค่าเช่า 

จากสญัญาเช่าทีด่นิฉบบัปัจจุบนั อตัราค่าเช่าจะปรบัขึน้ทุกปี ซึง่อตัราค่าเช่าทีป่รบัขึน้นัน้จะอา้งองิจากอตัราการ
เตบิโตของดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) ในประเทศเนเธอรแ์ลนด ์ซึง่ประกาศโดย Central Bureau of Statistics หรอื 
Central Bureau voor de Statistiek (CBS) ซึง่กค็อื ส านกังานสถติแิห่งชาตขิองประเทศเนเธอรแ์ลนด์ 

แผนภาพท่ี 5-1: อตัราการเติบโตของดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) ในประเทศเนเธอรแ์ลนด ์ย้อนหลงั 20 ปี 
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ทีม่า: CBS, Netherlands (2017) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดก้ าหนดอตัราการปรบัค่าเช่าในระยะยาวใหเ้ท่ากบัรอ้ยละ 1.90 โดยอา้งองิจากอตัราการ
เติบโตของดัชนีราคาผู้บริโภคเฉลี่ยย้อนหลัง 20 ปี ตัง้แต่ปี 2540 ถึงปี 2559 เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
พจิารณาว่าระยะเวลา 20 ปีน่าจะสะท้อนวฏัจกัรเศรษฐกจิ (Economic Cycle) ซึ่งมทีัง้ขาขึน้และขาลง ได้ดกีว่าระยะเวลา
ช่วงสัน้ที่ได้รบัผลกระทบขาลงเป็นส่วนใหญ่จากทัง้วิกฤตเศรษฐกิจของยุโรป และวิกฤตซบัไพรม์ (Sub-Prime Crisis) 
รวมทัง้ เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัการตัง้สมมตฐิานในการต่อสญัญาเช่าต่อไปไดโ้ดยทีไ่ม่มทีีส่ ิน้สดุ  

ทัง้นี้ อตัราดงักล่าวยงัเป็นอตัราทีใ่กลเ้คยีงกบัเป้าหมายเงนิเฟ้อในปัจจุบนัของธนาคารกลางยุโรปทีก่ าหนดใหไ้ม่เกนิ 
แต่ใกลเ้คยีงกบัรอ้ยละ 2 

5.2.2. อตัราส่วนลด (Discount Rate) 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระใช้ต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) 
ของการด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯ ในประเทศเนเธอรแ์ลนด ์เป็นอตัราคดิลดในการค านวณมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสด
จากการประหยดัช าระค่าเช่า เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัความเสีย่งในการประกอบธุรกจิและแหล่งเงนิทนุในการเขา้ท ารายการทีม่า
จากประเทศเนเธอร์แลนด์ ดงันัน้ จึงไม่ได้น าอตัราคดิลดหรือปัจจยัอื่นของบริษัทฯ (ซึ่งมีรายได้ส่วนใหญ่จากกจิการใน
ประเทศไทย) หรอืบรษิัทคู่เทยีบในประเทศไทยมาพจิารณาร่วม เนื่องจาก อาจไม่สะท้อนการประกอบธุรกจิในประเทศ
เนเธอรแ์ลนด ์ทัง้นี้ ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกัสามารถค านวณไดต้ามสมการดงันี้ 

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

โดยที:่  

D/(D+E) สดัส่วนหนี้สนิตามมลูคา่ตลาด โดยอา้งองิจากสดัส่วนของบรษิทัเทยีบเคยีงในยโุรป ซึง่มกีารด าเนินธรุกจิการเกษตร (เลีย้งสตัว)์  7 ราย 
(รายละเอยีดตามตารางดา้นลา่ง) ซึง่มคีา่เฉลีย่แบบงา่ย (Simple Average) เทา่กบั 0.39 เนื่องจาก ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาวา่ 
สดัส่วนของบรษิทัฯ (ซึง่มรีายไดส้่วนใหญ่จากกจิการในประเทศไทย) หรอืคู่เทยีบในประเทศไทย อาจไมส่ะทอ้นโครงสรา้งเงนิทนุของธรุกจิใน
ยุโรปไดด้ ีนอกจากนี้ DTH ไมไ่ดเ้ป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยโ์ดยตรง จงึไมส่ามารถค านวณโครงสรา้งเงนิทนุของ DTH โดย
อา้งองิตามมลูค่าตลาดได ้

E/(D+E) สดัส่วนผูถ้อืหุน้ตามมลูค่าตลาด โดยอา้งองิจากสดัส่วนของคู่เทยีบในยุโรป 7 ราย ซึง่มคี่าเฉลีย่แบบงา่ย (Simple Average) เทา่กบั 0.61  
T อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิคุคลของประเทศเนเธอรแ์ลนด ์เทา่กบัรอ้ยละ 25  
KD ตน้ทนุทางการเงนิของหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ทัง้นี้ เนื่องจากอตัราดอกเบีย้ในยโุรปในปัจจบุนัอยู่ในอตัราทีต่ ่า เนื่องจากไดร้บัผลกระทบจาก

วกิฤตเศรษฐกจิของยโุรปในปัจจบุนั ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึพจิารณาอตัราดอกเบีย้ทีค่าดว่าจะไดร้บัในระยะยาว เพื่อใหเ้ป็นตามตาม
หลกัความระมดัระวงั โดยอา้งองิจากอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุทีไ่มม่คีวามเสีย่งระยะยาวในอนาคต (Expected long-term risk free 
rate) บวกดว้ยสว่นต่างดอกเบีย้ (Credit spread) ซึง่ประมาณการจากส่วนตา่งระหว่างอตัราดอกเบีย้ทีไ่ดร้บัปัจจบุนัของ DTH และอตัรา 
Euribor ในปัจจบุนั ประมาณรอ้ยละ 2 รวมทัง้สิน้เทา่กบัรอ้ยละ 4.31  

KE ตน้ทนุของส่วนของผูถ้อืหุน้ ค านวณดว้ยวธิ ีCapital Asset Pricing Model (“CAPM”) 
RP ส่วนชดเชยความเสีย่ง (Risk Premium) ผลตอบแทนทีต่อ้งการเพิม่ขึน้ เพื่อชดเชยความเสีย่งเกีย่วกบัการพึง่พาทางการเงนิของ DTH จาก

บรษิทัฯ เทา่กบัรอ้ยละ 1 โดยอา้งองิจากอตัราค่าใชจ้า่ยของบรษิทัฯ ในการใหค้วามสนบัสนุนทางการเงนิแก่ DTH 

KE สามารถค านวณดว้ยวธิ ีCAPM ดงันี้: 

KE = RF + β x (RM – RF) 

โดยที:่ 
RF อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุทีไ่มม่คีวามเสีย่ง (Risk free rate) เนื่องจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลเนเธอรแ์ลนดใ์นปัจจบุนัอยู่

ในอตัราทีต่ ่า เนื่องจากไดร้บัผลกระทบจากวกิฤตเศรษฐกจิของยุโรปในปัจจบุนั ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึพจิารณาอตัราผลตอบแทน
จากการลงทนุทีไ่มม่คีวามเสีย่งระยะยาวในอนาคต โดยอา้งองิอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปีของประเทศเนเธอรแ์ลนด์
ยอ้นหลงัรายเดอืน 10 ปี ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 เทา่กบัรอ้ยละ 2.31 ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาวา่พนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 
ปี เป็นพนัธบตัรระยะยาวทีม่สีภาพคล่องในการซือ้ขายทีสู่ง ดงันัน้ จงึมคีวามเสีย่งจากการขาดสภาพคล่องและความเสีย่งดา้นการลงทนุต่อ 
(Reinvestment Risk) ทีต่ ่า ท าใหส้ามารถสะทอ้นผลตอบแทนจากการลงทนุทีไ่มม่คีวามเสีย่งไดด้ทีีส่ดุ 
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Beta  ค่า Beta (β) เป็นค่าความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยก์บัผลตอบแทนของหุน้ของบรษิทัเทยีบเคยีงในยโุรป ซึง่มกีาร
ด าเนินธรุกจิการเกษตร (เลีย้งสตัว)์ ไดแ้ก่ 1) ForFarmers B.V. 2) Scandi Standard AB 3) Atria Oyj 4) Banvit Bandirma Vitaminli Yem 
Sanayii ASA 5) HKScan Oyj 6) Zaklady Miesne Henryk Kania SA และ 7) Indykpol S.A. โดยค านวณจากราคาปิดยอ้นหลงั 2 ปี ราย
สปัดาห ์นบัตัง้แต่ 19 พฤษภาคม 2560 (ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาว่าระยะเวลายอ้นหลงั 2 ปี รายสปัดาห ์เป็นระยะเวลาทีม่ ี
จ านวนและความถีข่องขอ้มลูเหมาะสมต่อการค านวณทางสถติ ิและยงัสามารถสะทอ้นความเสีย่งของสภาวะธรุกจิในปัจจบุนัไดด้ี) ซึง่ทีป่รกึษา
ทางการเงนิอสิระก าหนดคา่ Unlevered beta ใหเ้ทา่กบั 0.58 ซึง่เป็นค่าสูงสุดของกลุ่มคู่เทยีบ เพื่อใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (คู่เทยีบ
อยู่ในชว่ง 0.21 ถงึ 0.58) แลว้น ามาปรบัปรงุใหส้ะทอ้นโครงสรา้งทางการเงนิตามทีก่ าหนด  

RM อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย ์(Market return) เทา่กบัรอ้ยละ 10.44 ค านวณจากอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัย์
ของประเทศเนเธอรแ์ลนด ์โดยอา้งองิจาก Euronext AEX All-Share Gross Return Index ในชว่ง 7 ปีทีผ่า่นมา ซึง่เป็นชว่งเวลาหลงัจากที่
ตลาดหลกัทรพัยไ์ดร้บัผลกระทบจากวกิฤตซบัไพรม ์(Sub-Prime Crisis)  

โดยลกัษณะธุรกจิของบรษิทัเทยีบเคยีง มดีงันี้ 

บริษทั Ticker ประเทศ ลกัษณะธรุกิจ 
ForFarmers B.V. FFARM เนเธอรแ์ลนด ์ ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายอาหารสัตว์และผลิตภัณฑ์จากฟาร์ม อาทิ อาหารสัตว์

ส าหรบัววั หม ูสตัวปี์ก แพะ แกะ เป็นตน้เพื่อเกษตกรและพ่อคา้ปศวุตัวใ์นทวปียุโรป 
Scandi Standard AB SCST สวเีดน ประกอบธรุกจิผลติและบรกิารผลติภณัฑจ์ากสตัวปี์กทัว่ทวปียุโรปเหนือ 
Atria Oyj ATRAV ฟินแลนด ์ ประกอบธุรกิจแปรรูปเนื้อสัตว์ รวมถึงพัฒนา แปรรูป ขายเนื้อสัตว์และผลิตภัณฑ์จาก

เนื้อสตัว ์เชน่เนื้อววั เนื้อหม ูไก่ ไก่งวง ไสก้รอก และอื่นๆ เป็นตน้ ในประเทศฟินแลนดแ์ละ
สวเีดน 

Banvit Bandirma 
Vitaminli Yem 
Sanayii ASA 

BANVT ตุรก ี ประกอบธรุกจิเกีย่วกบัไก่คบวงจร ครอบคลุมตัง้แต่ ธุรกจิฟารม์เลีย้งไก่ โรงงานช าแหละไก่
และขายไขอ่อกสู่ตลาด รวมถงึผลติภณัฑอ์าหารสตัวผ์สม 

HKScan Oyj HKSAV ฟินแลนด ์ ประกอบธุรกจิการเกษตรเนื้อสตัว์ครบวงจร ตัง้แต่ผลติ แปรรูป และจ าหน่ายเนื้อสตัว์จาก 
หม ูเนื้อววั ไก่ และไก่งวง และผลติภณัฑจ์ากเนื้อสตัว ์ไดแ้ก่ เนื้อสด เบคอน ไสก้รอก ลูกชิน้
และอาหารพร้อมรบัประทาน เพื่อจ าหน่ายในประเทศสวีเดน ประเทศในกลุ่มบอกติก 
ฟินแลนด ์และโปแลนด ์   

Zaklady Miesne 
Henryk Kania SA 

KAN โปแลนด ์ ประกอบธรุกจิแปรรปูเนื้อสตัวแ์ละสตัวปี์ก และอาหารทานเล่นจากเนื้อ 

Indykpol S.A. IND โปแลนด ์ ประกอบธุรกิจการแปรรูปสตัว์ปีก ได้แก่ ไก่งวง ไก่ และห่านแปรรูป โดยท าการผลิตใน
ประเทศโปแลนด์ลส่งออกไปทัว่ทวปียุโรปตะวนัออก นอกจากนี้บรษิทัยงัส่งออกเนื้อห่าน
และผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้ง และเลีย้งสตัวปี์กเพื่อส่งออกไปยงัประเทศเยอรมนี  

ทีม่า: Bloomberg 

จากสมมตฐิานอตัราคดิลดขา้งตน้ ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่น ้าหนกั (WACC) เท่ากบัรอ้ยละ 7.77  

5.2.3. มูลค่าปัจจบุนัของค่าเช่าท่ีต้องช าระในอนาคต 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระค านวนหามูลค่าปัจจุบนัของค่าเช่าที่ต้องช าระในอนาคต  หลงัปรบัปรุงค่าเช่าด้วยภาษี
โรงเรือนที่ต้องช าระจากการเป็นเจ้าของที่ดิน และประโยชน์ทางภาษีจากการเช่าที่สูญเสยีไปจากค่าเช่า ตามสูตรการ
ค านวณ ดงันี้ 

มลูค่าปัจจบุนัของค่าเชา่ทีต่อ้งช าระในอนาคต (Present Value)  

= ค่าเชา่สุทธใินปีแรก / [ตน้ทนุทางการเงนิถวัเฉลีย่น ้าหนกั (WACC) – อตัราการเตบิโตของค่าเชา่ (Perpetual Growth Rate)] 

ซึง่วธิดีงักล่าวใหผ้ลการค านวณไม่แตกต่างกบัวธิคีดิลดกระแสเงนิสด (DCF) ทีก่ าหนดใหม้อีตัราการเตบิโตคงทีอ่ย่าง
ต่อเนื่อง ดงันัน้ วธิกีารประเมนิดงักล่าวจงึเป็นวธิทีีเ่หมาะสม โดยมรีายละเอยีดการค านวณดงันี้ 

ตารางท่ี 5-8: มูลค่าปัจจบุนัของการค่าเช่าท่ีต้องช าระในอนาคต 
ปัจจยัท่ีใช้ในการค านวณ สมมติฐานท่ีใช้ 

ค่าเชา่รายปี (ปีปัจจบุนั)  635,349  
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ปัจจยัท่ีใช้ในการค านวณ สมมติฐานท่ีใช้ 

หกั: ภาษโีรงเรอืน (อา้งองิตามค่าใชจ้า่ยทีเ่จา้ของทรพัยส์นิช าระจรงิในปีล่าสุด (ทีม่า: บรษิทัฯ))  (11,010) 
ค่าเช่าสุทธิท่ีต้องช าระก่อนหกัภาษี  624,339  

หกั: ประโยชน์ทางภาษทีีสู่ญเสยีไปจากค่าเชา่ (อตัราภาษเีงนิไดข้องเนเธอรแ์ลนด ์25%)  (156,085) 
ค่าเช่าสุทธิท่ีต้องช าระหลงัหกัภาษี (1)  468,254 

อตัราการเตบิโต (2) 1.90% 
อตัราคดิลด (3) 7.77% 
มูลค่าปัจจบุนัของค่าเช่าท่ีต้องช าระในอนาคต [(1) / ((3) – (2))] 7,978,762 

มูลค่าในการเข้าท ารายการครัง้นี้เท่ากบั 7,219,660 ยูโร ซึ่งต ่ากว่ามูลค่าปัจจุบนัของค่าเช่าที่ต้องช าระในอนาคต 
เท่ากบั 7,978,762 ยโูร  

5.2.4. การวิเคราะหค์วามไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity analysis) 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระวเิคราะห์ความไวต่อการเปลี่ยนแปลง (Sensitivity Analysis) โดยเปลี่ยนแปลงสมมติฐาน
หลกัซึง่มผีลกระทบต่อมลูค่าอย่างมนียัส าคญั ไดแ้ก่  

• อตัราการเติบโต +/- 1.0% เนื่องจากเป็นช่วงของสมมตฐิานทีน่่าจะเป็นไปได้ หากเกดิการคลาดเคลื่อนของการ
คาดการณ์สมมตฐิานเกีย่วกบัเงนิเฟ้อ 

• อัตราคิดลด +/- 1.0% เนื่องจากเป็นช่วงของสมมติฐานที่น่าจะเป็นไปได้ หากเกิดการคลาดเคลื่อนของการ
คาดการณ์สมมตฐิานเกีย่วกบัอตัราคดิลด 

ตารางท่ี 5-9: การวิเคราะหค์วามไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) 

ยูโร 
อตัราคิดลด 

6.77% 7.27% 7.77% 8.27% 8.77% 

อตัราการเติบโต 

0.90% 7,978,762 7,352,363 6,817,160 6,354,588 5,950,802 
1.40% 8,721,835 7,978,762 7,352,363 6,817,160 6,354,588 
1.90% 9,617,530 8,721,835 7,978,762 7,352,363 6,817,160 
2.40% 10,718,247 9,617,530 8,721,835 7,978,762 7,352,363 
2.90% 12,103,478 10,718,247 9,617,530 8,721,835 7,978,762 

    ชว่งสมมตฐิานทีท่ าใหก้ารเขา้ท ารายการดงักล่าวไมเ่หมาะสม 

จากตารางการวเิคราะหค์วามไวต่อการเปลีย่นแปลง ช่วงสมมตฐิานของอตัราคดิลดและอตัราการเตบิโตทีท่ าใหก้ารเขา้
ท ารายการดงักล่าวไม่เหมาะสมแสดงอยู่ในตารางที ่5-7 ซึง่แสดงว่า หากอตัราคดิลดและอตัราการเตบิโตอยู่ในช่วงดงักล่าว 
มลูค่าในการเขา้ท ารายการจะสงูกว่ามลูค่าปัจจุบนัของการประหยดัค่าเช่าทีต่อ้งช าระในอนาคต  

5.2.5. การวิเคราะหผ์ลตอบแทนจากการประหยดัค่าเช่า 

ทีป่รกึษาการเงนิอสิระวเิคราะหผ์ลตอบแทนจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ (ซึง่หมายถงึการประหยดัค่าเช่าในอนาคต) 
โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

ตารางท่ี 5-10: อตัราผลตอบแทนการประหยดัค่าเช่าในอนาคต (IRR) 
ปัจจยัท่ีใช้ในการค านวณ หน่วย สมมติฐานท่ีใช้ 

มลูค่าปัจจบุนัของค่าเชา่ทีต่อ้งช าระในอนาคต  ยูโร 7,978,762 
มลูค่าในการเขา้ท ารายการ ยูโร  7,219,660  
มูลค่าปัจจบุนัสุทธิของค่าเช่าท่ีคาดว่าจะประหยดัได้จากการเข้าท ารายการ (NPV) ยูโร 759,102 

อตัราผลตอบแทนภายในจากการประหยดัค่าเช่า (IRR)  ร้อยละ 8.38 

ระยะเวลาคืนทุนจากการประหยดัค่าเช่า (Payback period) ปี 13.65 
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การเขา้ท ารายการดงักล่าวมมีลูค่าปัจจุบนัสทุธเิท่ากบั 759,102 ยโูร หรอืประมาณ 6.06 ลา้นบาท ซึง่มคี่ามากกว่าศนูย ์
มอีตัราผลตอบแทนภายในเท่ากบัร้อยละ 8.38 ซึ่งมากกว่าต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี่ยของธุรกจิของบรษิัทฯ ในประเทศ
เนเธอรแ์ลนดท์ีร่อ้ยละ 7.77 และมรีะยะเวลาคนืทุนประมาณ 13.65 ปีนบัจากวนัทีเ่ขา้ท ารายการ ซึง่อยู่ในระดบัทีย่อมรบัได ้
(จากการรวบรวมสถิตริะยะเวลาคนืทุนจากการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยเ์ชงิพาณิชย์อยู่ในช่วงประมาณ 8 ปีถึง 17 ปี) ที่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึคาดว่าบรษิทัฯ จะไดร้บัผลประโยชน์จากการเขา้ท ารายการในครัง้นี้  

5.3. สรปุผลการประเมินมูลค่า 

ผลการประเมนิมลูค่าจากการประเมนิวธิต่ีางๆ สรุปไดด้งันี้ 

ตารางท่ี 5-11: สรปุเปรียบเทียบราคาประเมินท่ีดินพร้อมส่ิงปลูกสร้างกบัราคาในการเข้าท ารายการ 

วิธีประเมิน 
ราคาประเมิน  

(ยูโร) 
ราคาเข้าท ารายการ 

(ยูโร) 
ความเหมาะสมของ
วิธีการประเมิน 

ราคาประเมินสูงกว่า 
(ต า่กว่า) ราคาท า
รายการ (ร้อยละ) 

1. วิธีมูลค่าประเมินราคาสินทรพัยโ์ดยผูป้ระเมินราคาอิสระ 
ก่อนรวมภาษทีีเ่กีย่วขอ้ง   6,680,000 –

6,950,000 
(ค่าเฉลีย่ 6,815,000) 

6,811,000 

เหมาะสม 
(1.92)% - 2.04% 
(เฉลีย่ 0.06%) หลงัรวมภาษทีีเ่กีย่วขอ้ง    7,080,800 –

7,367,000 
(ค่าเฉลีย่ 7,223,900) 

7,219,660 

2. มูลค่าปัจจบุนัของค่าเช่าท่ีต้องช าระในอนาคต 

หลงัรวมภาษทีีเ่กีย่วขอ้ง 7,978,762 7,219,660  เหมาะสม 10.51% 

เนื่องจาก มูลค่าเฉลีย่ของทีด่นิพรอ้มสิง่ปลูกสรา้งทีป่ระเมนิโดยผูป้ระเมนิราคาอสิระ และมูลค่าทีป่ระเมนิโดยทีป่รกึษา
ทางการเงนิอสิระสงูกว่ามลูค่าในการเขา้ท ารายการ ดงันัน้ ราคาซือ้ขายในการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ จงึมคีวามเหมาะสม 
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6. สรปุความเหน็ของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ 

ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการโดยการซือ้ทีด่นิพรอ้มสิง่ปลูกสรา้ง ใน Ermelo และ Uden จาก Lisuda แลว้เสรจ็จะท า
ใหบ้รษิทัฯ ไดม้าซึง่กรรมสทิธิใ์นทีด่นิและสิง่ปลูกสรา้งทีใ่ชใ้นการด าเนินธุรกจิโรงงานช าแหละและแปรรูป โรงงานผลติเน้ือ
เป็ดแปรรปูปรุงสกุ และผลติภณัฑอ์าหารแปรรปูพรอ้มรบัประทาน หอ้งเยน็ และโกดงัสนิคา้ในปัจจุบนั ซึง่ประโยชน์จากการ
เขา้ท ารายการจะช่วยให ้DTH ลดความเสีย่งในการด าเนินธุรกจิดงักล่าวในประเทศเนเธอรแ์ลนด ์และคาดว่าจะประหยดัค่า
เช่าในอนาคตในอตัรารอ้ยละ 8.38 ซึง่เป็นอตัราทีส่งูกว่าตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ (WACC) ของบรษิทัฯ ทีร่อ้ยละ 7.77  

ดว้ยเหตุนี้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่า การซือ้ทีด่นิพรอ้มสิง่ปลูกสรา้งในครัง้นี้ใหป้ระโยชน์ต่อบรษิทัฯ มากกว่า
การเช่าทีด่นิพรอ้มสิง่ปลูกสรา้งดงักล่าว อกีทัง้ในอนาคตบรษิทัฯ จะสามารถด าเนินการปรบัปรุงสิง่ปลูกสรา้งต่างๆ ไดโ้ดย
ไม่จ าเป็นตอ้งไดร้บัอนุญาตจากผูใ้หเ้ช่า เมื่อพจิารณาราคาและเงื่อนไขในการเขา้ท ารายการทีเ่หมาะสม พบว่า ราคาซือ้ขาย
ที่ก าหนดให้เท่ากบั 6,811,000 ยูโร หรือประมาณ 259.37 ล้านบาท (ไม่รวมภาษีที่เกี่ยวข้อง) เป็นราคาที่ต ่ากว่าราคา
ประเมนิสนิทรพัยจ์ากผู้ประเมนิราคาอิสระทัง้สองราย (ซึ่งอยู่ระหว่าง 6,680,000 – 6,950,000 ยูโร (ค่าเฉลี่ย 6,815,000) 
หรอืประมาณ 254.38 – 264.67 ลา้นบาท) และเมื่อรวมภาษีทีเ่กีย่วขอ้งซึง่เท่ากบั 408,660 ยูโร หรอืประมาณ 15.56 ลา้น
บาท มูลค่าการเขา้ท ารายการจะเท่ากบั 7,219,660 ยูโร หรอื ประมาณ 274.93 ลา้นบาท ซึง่ต ่ากว่ามูลค่าปัจจุบนัจากการ
ประหยดัค่าเช่าทีต่้องช าระในอนาคตจากการศกึษาซึ่งเท่ากบั 7,978,762 ยูโร หรอืประมาณ 303.84 ล้านบาท นอกจากนี้ 
เงื่อนไขและขอ้ก าหนดในสญัญาจะซือ้และขาย เงื่อนไขในการช าระเงนิ และขอ้กฎหมายประเทศเนเธอรแ์ลนดเ์รื่องการซือ้
ทีด่นิ เป็นเงื่อนไขปกตขิองการซือ้ขายอสงัหารมิทรพัยโ์ดยทัว่ไปและไม่ท าใหบ้รษิทัฯ เป็นฝ่ายเสยีผลประโยชน์แต่อย่างใด 
ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเหน็ว่า ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ควรอนุมติัการเข้าท ารายการดงักล่าว 
อย่างไรกดี็ การตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนุมติัหรือไม่อนุมติัการเข้าท ารายการขึน้อยู่กบัดลุพินิจของผู้ถือหุ้นของ
บริษทัฯ เป็นส าคญั 
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บรษิทั แกรนท ์ธอนตนั เซอรว์สิเซส จ ากดั 
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7. เอกสารแนบ 

เอกสารแนบ 1:  ข้อมูลบริษทั บางกอกแรน้ช ์จ ากดั (มหาชน) 

1.1. ประวตัคิวามเป็นมาและพฒันาการทีส่ าคญั 

บรษิทั บางกอกแรน้ช ์จ ากดั ไดจ้ดทะเบยีนก่อตัง้ขึน้เมื่อวนัที ่16 กรกฎาคม 2527 ดว้ยทุนจดทะเบยีนเริม่แรก 20 ลา้น
บาท โดยนายโจเซฟ และนางโรซานน่า สุเชาว์วณิช โดยการร่วมทุนกบับรษิัท เคซที ีอนิเตอร์เนชัน่แนล ดวิลิอปเม้นท์ 
จ ากดั ซึง่ด าเนินธุรกจิโดยการถอืหุน้ในบรษิทัอื่น (Holding company) ในประเทศไทยและผูล้งทุนชาวเยอรมนั เพื่อด าเนิน
ธุรกจิผลติและจ าหน่ายเป็ดสด เป็ดสดแช่แขง็ และผลพลอยไดจ้ากการช าแหละเป็ด 

ในช่วงทีผ่่านมา บรษิทัฯ ไดข้ยายธุรกจิผลติและจ าหน่ายเป็ดสด เป็ดสดแช่แขง็ และผลพลอยไดจ้ากการช าแหละเป็ด
อย่างต่อเนื่อง ซึง่พฒันาการทีส่ าคญัของบรษิทัฯ มดีงันี้ 

ตารางท่ี 7-1: การเปล่ียนแปลงและพฒันาการท่ีส าคญั 
ปี รายละเอียด 

2529 บรษิทัฯ ได้รเิริม่ใชร้ะบบเกษตรแบบพนัธะสญัญา (Contract Farm) ขึน้ ซึ่งเป็นระบบขอ้ตกลงของบรษิทัฯ กบัเกษตรกรคู่สญัญา ว่า
บรษิทัฯ จะจดัส่งลูกเป็ด อาหารสตัว ์และยา ใหแ้ก่เกษตรกรเพื่อเลีย้งเป็ด และบรษิทัฯ สญัญาทีจ่ะรบัซือ้เป็ดกลบัคนืตามทีไ่ด้ตกลงกนั
ไว ้บรษิทัฯ มกีารขยายกจิการอย่างต่อเนื่อง 

2536 บรษิทัฯ ไดเ้ขา้เป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เมื่อวนัที ่1 กุมภาพนัธ ์2536 
2540 - 2541 บรษิทัฯ ได้ก้าวสู่การเป็นบรษิทัผูผ้ลติเนื้อเป็ดแบบครบวงจร โดยบรษิทัฯ ได้เปิดด าเนินงานโรงงานผลติอาหารสตัว์ทีจ่งัหวดัสงิหบ์ุร ี

เพื่อใชเ้ลีย้งเป็ดของบรษิทัฯ และจ าหน่ายใหก้บัผูซ้ือ้รายย่อย และไดเ้ปิดด าเนินงานโรงฟักไขเ่ป็ดทีจ่งัหวดัเพชรบูรณ์  
2542 บรษิทัฯ ได้รบัผลกระทบจากวกิฤตเิศรษฐกจิอย่างรุนแรง เนื่องจากบรษิทัฯ ประสบปัญหาทางการเงนิจากการลอยตวัของค่าเงนิบาท 

ท าใหภ้าระหนี้สนิทีม่ใีนสกุลเงนิเหรยีญสหรฐัฯ เพิม่สูงขึน้อย่างมนียัส าคญั บรษิทัฯ ไดย้ื่นค ารอ้งขอฟ้ืนฟูกจิการต่อศาลลม้ละลายกลาง  
และในปีถดัมาได้ด าเนินการตามแผนฟ้ืนฟูกิจการของบรษิทัฯ โดยมผีู้ร่วมทุนรายใหม่ คือ กองทุนนาวิส เอเชยี ฟันด์ ของ Navis 
Capital Partners ไดเ้ขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้หลกั ผา่นบรษิทั ลอนดอน 8 จ ากดั บรษิทั ธงชยั เอเซยี จ ากดั และบรษิทั มดิเดิล้ วลิเลจ จ ากดั 

2543 บรษิทัฯ เพิม่ทุนจดทะเบยีนจ านวน 80 ล้านหุน้ โดยเสนอขายใหก้บับรษิทั ลอนดอน 8 จ ากดั บรษิทั ธงชยั เอเซยี จ ากดั และบรษิทั 
มดิเดิล้ วลิเลจ จ ากดั ซึง่เป็นกลุ่มบรษิทัเพื่อการลงทนุของนาวสิ เอเชยี ฟันด์ 

2547 ประเทศไทยประสบกบัวกิฤตการณ์การระบาดของเชือ้ไวรสัไขห้วดันกไปทัว่ประเทศ ท าใหก้ารบรโิภคเป็ดของลูกคา้ทัง้ในประเทศและ
ต่างประเทศลดลงประมาณรอ้ยละ 50 อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ ได้ปรบักลยุทธโ์ดยการขยายก าลงัการผลติและส่งออกผลติภณัฑอ์าหาร
แปรรปูปรงุสุกแทนการสง่ออกผลติภณัฑแ์บบดบิ แต่ดว้ยความรว่มมอืของทางภาครฐับาล เกษตรกร และผูป้ระกอบการ ต่างรว่มมอืกนั
ในการการแกไ้ขปัญหา รวมทัง้หามาตรการต่างๆ เพื่อป้องกนัและควบคุมปัญหาใหเ้กดิน้อยทีสุ่ด ท าใหส้ถานการณ์ได้คลี่คลายไปใน
แนวทางทีด่ขี ึน้ เนื่องจากฟารม์เลีย้งเป็ดของบรษิทัฯ ส่วนใหญ่เลีย้งอยู่ในระบบปิด บรษิทัฯ จงึไดร้บัผลกระทบไมม่าก 

2548 บรษิทัฯ มสีถานะการเงนิทีด่ขี ึน้จากการบรหิารแผนฟ้ืนฟูกจิการ และไดร้บัการอนุมตัจิากตลาดหลกัทรพัยฯ์ ใหห้ลักทรพัยข์องบรษิทัฯ 
กลบัเขา้ท าการซือ้ขายตามปกต ิ

2550 บรษิทัฯ ได้มกีารปรบักลยุทธเ์พื่อการขยายธุรกจิของบรษิทัฯ ในระยะยาว โดยบรษิทัฯ ได้เขา้รวมกจิการโดยการซื้อหุน้ทัง้หมดของ 
Duck-To Holding B.V. (“DTH”) ของประเทศเนเธอร์แลนด์ โดย Tomassen Duck-To B.V. ซึ่งเป็นบริษัทย่อยในกลุ่ม DTH ได้ถูก
จดัตัง้ขึน้เมื่อปี 2507 โดยตระกูล Tomassen เพื่อด าเนินธุรกจิผลติไก่ แต่อย่างไรกต็าม ประมาณปี 2528 แนวโน้มรา้นอาหารจนีใน
ประเทศต่างๆ ในยุโรปมแีนวโน้มที่เติบโตขึน้ ซึ่งท าให้การบรโิภคเป็ดเป็นที่นิยมมากขึน้ บรษิัทจงึตดัสินใจเปลี่ยนมาด าเนินธุรกจิ
ช าแหละเป็ด เพื่อจ าหน่ายใหแ้ก่รา้นอาหารจนี และในปัจจบุนักลุ่ม DTH กลายเป็นผูผ้ลติเป็ดเนื้อรายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศเนเธอรแ์ลนด ์
และเป็นหนึ่งในผูผ้ลติเป็ดรายใหญ่ทีสุ่ดของยุโรป 

2552 อย่างไรกต็าม เพื่อความคล่องตวัในการบรหิารงาน ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบริษทัฯ จงึตดัสนิใจเพกิถอนหลกัทรพัย์ด้วยความสมคัรใจ 
(Voluntary delisting) โดยบรษิทั London 8 Limited บรษิทั ธงชยั เอเซยี จ ากดั และบรษิทั มดิเดิ้ล วลิเลจ จ ากดั ซึ่งเป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิัทฯ ได้ยื่นค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ทัง้หมดของบรษิัทฯ โดยเสนอซื้อหุ้นคิดเ ป็นร้อยละ 9.67 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้ว
ทัง้หมด และมผีูแ้สดงเจตนาขายคดิเป็นรอ้ยละ 7.89 และภายหลงัการเสนอซื้อหลกัทรพัย์เสรจ็สิ้นแล้ว สดัส่วนการถอืหุน้ของบรษิทั 
London 8 Limited คดิเป็นรอ้ยละ 47.75 บรษิทั ธงชยั เอเซยี จ ากดั มสีดัส่วนการถอืหุน้รอ้ยละ 34.53 และบรษิทั มดิเดิล้ วลิเลจ จ ากดั 
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ปี รายละเอียด 
มสีดัส่วนการถอืหุน้รอ้ยละ 15.94 โดยหลกัทรพัยห์ุน้สามญัทัง้หมดของบรษิทัฯ ได้รบัการอนุมตัใิหถู้กเพกิถอนจากการเป็นหลกัทรพัย์
จดทะเบยีนตัง้แต่วนัที ่5 สงิหาคม 2552 

2553 บรษิทัฯ ไดเ้ขา้ซือ้กจิการในบรษิทั Cherry Valley Farms Limited (“CVF”) ซึง่เป็นธรุกจิพฒันาสายพนัธุแ์ละขายพ่อแมพ่นัธุเ์ป็ด (Duck 
genetics) เพื่อต่อยอดธรุกจิตน้น ้าของบรษิทัฯ 

2555 - 2556 กลุ่มผูบ้รหิารน าโดยนายโจเซฟ สุเชาวว์ณิช นายเคริด์จอง ทอมาเซ่น และนางโรซานน่า สุเชาวว์ณิช รวมทัง้ผูร้ว่มทุนอื่นๆ ท าการซือ้
หุน้จากกองทนุนาวสิ เอเชยี ฟันด ์ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ ในนามบรษิทั บที ีพารท์เนอร ์จ ากดั และไดท้ าการปรบัโครงสรา้งการถอืหุ้น 
โดยการควบรวมบรษิทั (amalgamation) ภายใต้ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ระหว่างบรษิทั บางกอกแรน้ช ์จ ากดั (มหาชน)  
บรษิทั ธงชยั เอเซยี จ ากดั  บรษิทั มดิเดิล้ วลิเลจ จ ากดั และบรษิทั บที ีพารท์เนอร ์จ ากดั ในระดบัผูถ้อืหุน้ เพื่อปรบัโครงสรา้งการถอื
หุน้ใหเ้หมาะสมกบัการจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์  

2558 บรษิทัฯ ไดเ้ขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยเมื่อวนัที ่15 กรกฎาคม 2558 
2559 บรษิทัฯ ไดจ้ดัตัง้ บรษิทั ฟู้ด ซติี ้จ ากดั เมื่อวนัที ่28 เมษายน 2559 ดว้ยทนุจดทะเบยีนเริม่แรก 400 ลา้นบาท เพื่อท าการขยายธรุกจิ

ด้านการแปรรูปอาหาร และจดัตัง้ บรษิทั คราวน์ อเีกิ้ล จ ากดั เมื่อวนัที ่5 ตุลาคม 2559 ด้วยทุนจดทะเบยีนเริม่แรก 10 ล้านบาท เพื่อ
ท าการขยายธรุกจิในดา้นรา้นอาหารและรา้นกาแฟ 

ทีม่า:  แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1)  

1.2. โครงสรา้งการถอืหุน้ 

แผนภาพท่ี 7-1: โครงสร้างการถือหุ้นในบริษทัย่อยของ BR 

 

 
 
ทีม่า:  แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1)  
หมายเหตุ: Tomassen Duck-To B.V. ปัจจุบนั ถอืหุน้รอ้ยละ 100 ใน Lucky Duck International Food B.V. 

1.3. ภาพรวมการประกอบธุรกจิ 

กลุ่มบรษิทับางกอกแรน้ช ์เป็นผูน้ าในธรุกจิผลติอาหารจากเน้ือเป็ดแบบครบวงจร โดยด าเนินธรุกจิเกษตรอุตสาหกรรมและผลติ
อาหารจากเน้ือเป็ดที่มคีุณภาพในระดบัพรเีมี่ยม และจ าแนกธุรกิจของกลุ่มบรษิทัออกเป็น 5 ประเภท ได้แก่ 1) ธุรกิจอาหารสตัว์ 
(Feed) ได้แก่ การผลิตอาหารสตัว์เพื่อใช้ในการเลี้ยงพ่อแม่พนัธุ์เป็ด และเป็ดเน้ือทัง้ของบรษิทัฯ และของเกษตรกรคู่สญัญาซึ่งท า
หน้าที่รบัเลี้ยงเป็ดใหแ้ก่บรษิทัฯ 2) ธุรกจิฟารม์พ่อแม่พนัธุ ์(Parent Stock Farm) ไดแ้ก่ การเลี้ยงและขยายพนัธุเ์ป็ดเน้ือจากไข่ของ
พ่อแม่พนัธุ์เป็ด 3) ธุรกิจโรงฟัก (Hatchery) ได้แก่ การฟักไข่เป็ดเพื่อเลี้ยงเป็นเป็ดเน้ือของบริษทัฯ 4) ธุรกิจฟาร์มเลี้ยงเป็ดเน้ือ 
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(Commercial Farm and Contract Farm) ไดแ้ก่ การเลีย้งเป็ดเน้ือในฟารม์เลีย้งเป็ดของบรษิทัฯ (Commercial Farm) และฟารม์เลีย้ง
เป็ดของเกษตรกรคู่ส ัญญาผ่านระบบเกษตรแบบพันธะสัญญา (Contract Farm) และ 5) ธุรกิจโรงงานช าแหละและแปรรูป 
(Slaughterhouse and Food Processing) ไดแ้ก่ การช าแหละเป็ดเน้ือและแปรรูป เพื่อผลติเป็นผลติภณัฑอ์าหารแปรรูปพรอ้มปรุง 
และผลิตภณัฑ์อาหารแปรรูปปรุงสุกจากเน้ือเป็ด รวมถึงผลพลอยได้จากการช าแหละเป็ดเน้ือ โดยผลิตภณัฑ์ของกลุ่มบรษิทัมกีาร
จ าหน่ายทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ทัง้เอเชยี ยุโรป และตะวนัออกกลาง กลุ่มบรษิทัมฐีานการผลติแบบครบวงจรทัง้ในประเทศ
ไทยและประเทศเนเธอรแ์ลนด ์

โครงสรา้งรายไดต้ามงบการเงนิรวมส าหรบัปี 2557 - 2559 สามารถสรุปไดด้งันี้ 

ตารางท่ี 7-2: โครงสร้างรายได้ตามงบการเงิน 
 2557 2558 2559 
 ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

กิจการในประเทศไทย             

รายไดจ้ากธรุกจิตน้น ้า  2,177.3   26  2,384.7 31 2,420.2 30 

รายไดจ้ากธรุกจิปลายน ้า  4,094.7   48  3,546.2 46 3,550.1 43 

รายไดร้ะหว่างส่วนงาน (1,573.6)  (19) (1,462.3) (19) (1,442.2) (17) 

รวมรายได้สทุธิจากกิจการในประเทศไทย  4,698.3   55  4,468.6 58 4,528.1 56 

กิจการในประเทศเนเธอรแ์ลนด ์       

รายไดจ้ากธรุกจิตน้น ้า  653.2   8  589.2 8 694.0 9 

รายไดจ้ากธรุกจิปลายน ้า  1,781.6   21  1,590.0 21 1,857.9 23 

รวมรายได้จากกิจการในประเทศเนเธอรแ์ลนด ์  2,434.8   29  2,179.2 28 2,551.9 32 

กิจการท่ีสนับสนุนการประกอบธรุกิจ       

รายไดจ้ากกจิการทีส่นบัสนุนการประกอบธรุกจิ  1,350.6   16  1,080.9 14 1,007.9 12 

รวมรายได้  8,483.8   100  7,728.7 100 8,087.9 100 

ทีม่า: บรษิทัฯ 

1.4. โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ 

ณ วนัที่ 16 มนีาคม 2560 BR มทีุนจดทะเบยีน 4,569,643,720 บาท และทุนช าระแล้วจ านวน 4,567,232,790 บาท 
แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 913.4 ล้านหุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุน้ละ 5 บาท โดยรายชื่อและสดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้
เป็นดงันี้  

ตารางท่ี 7-3: ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ BR 
ล าดบั ผู้ถือหุ้นรายใหญ่  จ านวนหุ้น (หุ้น)  สดัส่วนการถือหุ้น (%) 

1. บรษิทั เจอารจ์จี ีจ ากดั1 229,275,086  25.10 
2. ธนาคารกรงุเทพ จ ากดั (มหาชน)2  59,236,902  6.48 
3. Black River Capital Partners Food Fund Holdings (Singapore) Pte. 

Ltd.3 
 52,756,700  5.78 

4. กองทนุเปิด บวัหลวงหุน้ระยะยาว  38,691,400  4.24 
5. N.C.B.TRUST LIMITED-NORGES BANK 11 26,568,500  2.91 
6. กองทนุเปิด บวัหลวงหุน้ระยะยาว 75/25 18,311,500  2.00 
7. กองทนุเปิด บวัหลวงปัจจยั 4 หุน้ระยะยาวปันผล 17,686,900  1.94 
8. กองทนุส ารองเลีย้งชพี พนกังานการไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย  

ซึง่จดทะเบยีนแลว้ โดย บลจ.บวัหลวง จ ากดั 
16,853,600 1.85 

9. บรษิทั กรงุไทย-แอกซ่า ประกนัชวีติ จ ากดั (มหาชน)-เคแทม โกรท  
โดย บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุกรงุไทย จ ากดั 

16,157,200 1.77 
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ล าดบั ผู้ถือหุ้นรายใหญ่  จ านวนหุ้น (หุ้น)  สดัส่วนการถือหุ้น (%) 
10. บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จ ากดั 13,552,600 1.48 
11. ผูถ้อืหุน้อื่น 424,356,170 46.46 

 รวม 913,446,558 100.010 

หมายเหตุ: รายชือ่ผูถ้อืหุน้ ณ วนัปิดสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ครัง้ลา่สดุ เมือ่วนัที ่16 มนีาคม 2560 

(1) บรษิทั เจอารจ์จี ีจ ากดั เป็นบรษิทัเพื่อการลงทนุ (Holding company) มทีนุจดทะเบยีน 693,003,900 บาท เป็นหุน้สามญั 6,930,039 หุน้ มลูค่าที่
ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท โดยมรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่30 เมษายน 2560 ดงัต่อไปนี้  

ล าดบั ผู้ถือหุ้น จ านวน (หุ้น) ร้อยละ 
1. ฟาย อเีกิล้ โ ลดิง้ส ์ลมิเิตด็ 2,605,787 37.60 
2. บรษิทั สุเชาวว์ณิช เฟรนชพิ จ ากดั 2,383,047 34.39 
3. นาง โรซานน่า สุเชาวว์ณิช 536,911 7.75 
4. นาย โจเซฟ สุเชาวว์ณิช 515,688 7.44 
5. นาย พน สุเชาวว์ณิช 328,943 4.75 
6. นาย จอหน์ สุเชาวว์ณิช 328,942 4.75 
7. นายเจอรร์าด อลัเบริท์เซน 230,721 3.33 

 รวม 6,930,039 100.00 

ทัง้นี้ บรษิทั สุเชาวว์ณิช เฟรนชพิ จ ากดั เป็นบรษิทัเพื่อการลงทนุ (Holding company) มทีนุจดทะเบยีน 275,422,600 บาท เป็นหุน้สามญั 2,754,226 
หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท โดยมรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่30 เมษายน 2560 ดงัต่อไปนี้   

ล าดบั ผู้ถือหุ้น จ านวน(หุ้น) ร้อยละ 
1. ฟาย อเีกิล้ โ ลดิง้ส ์ลมิเิตด็ 1,226,909 44.55 
2. นาย โจเซฟ สเุชาวว์ณิช 421,413 15.30 
3. นาง โรซานน่า สเุชาวว์ณิช 421,411 15.30 
4. นาย พน สุเชาวว์ณิช 280,941 10.20 
5. นาย จอหน์ สุเชาวว์ณิช 280,941 10.20 
6. นาย เจอรร์าด มารต์นิ อลัเบริทเ์ซน 122,611 4.45 
 รวม 2,754,226 100.00 

ฟาย อเีกิ้ล โ ลดิ้งส์ ลมิเิตด็ เป็นบรษิทัเพื่อการลงทุน (Holding company) มทีุนจดทะเบยีน 10 ดอลลาร ์่องกง เป็นหุน้สามญั 10 หุน้ มูลค่าทีต่ราไว้
หุน้ละ 1 ดอลลาร ์อ่งกง โดยมรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่26 พฤษภาคม 2558 ดงัต่อไปนี้  

ล าดบั ผู้ถือหุ้น จ านวน(หุ้น) ร้อยละ 
1. G.J. Tomassen Holding B.V. 10 100.0 

ทัง้นี้ ผูถ้อืหุน้และผูม้อี านาจควบคุมของ G.J. Tomassen Holding B.V. คอืนายเคริด์จอง ทอมาเซ่น เพยีงผูเ้ดยีว 

(2) ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) เป็นบรษิทัจดทะเบยีน มทีุนจดทะเบยีนช าระแล้ว 19,088,428,940 บาท เป็นหุน้สามญั 1,908,842,894 หุน้ มูล
ค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท โดยมรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่10 มนีาคม 2560 ดงัต่อไปนี้  

ล าดบั ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น (หุ้น) สดัส่วนการถือหุ้น (%) 
1. บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จ ากดั 644,897,616 33.78 
2. CHASE NOMINEES LIMITED 67,106,347 3.52 
3. บรษิทั ศนูยร์บัฝากหลกัทรพัย ์(ประเทศไทย) จ ากดั เพื่อผูฝ้าก 54,006,532 2.83 
4. ส านกังานประกนัสงัคม 47,881,700 2.51 
5. STATE STREET BANK EUROPE LIMITED 44,611,548 2.34 
6. บรษิทั กรงุเทพประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) 34,097,030 1.79 
7. UOB KAY HIAN (HONG KONG) LIMITED - Client Account 33,746,570 1.77 
8. STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY 28,186,253 1.48 
9. THE BANK OF NEW YORK (NOMINEES) LIMITED 26,601,148 1.39 
10. MORGAN STANLEY & CO. INTERNATIONAL PLC 25,765,729 1.35 
11. ผูถ้อืหุน้อื่น 901,942,421 47.25 
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ล าดบั ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น (หุ้น) สดัส่วนการถือหุ้น (%) 
 รวม 1,908,842,894 100.00 

(3) Black River Capital Partners Food Fund Holdings (Singapore) Pte. Ltd. จดทะเบยีนในประเทศสงิคโปร ์เป็นบรษิทั Investment Holding มผีูถ้อื
หุน้ใหญ่ คอื Black River Asset Management LLC 

1.5. คณะกรรมการและคณะผูบ้รหิาร 

ณ วนัที ่27 กุมภาพนัธ ์2560 คณะกรรมการของ BR ประกอบดว้ยกรรมการทัง้หมด 10 ท่าน ดงันี้ 

ตารางท่ี 7-4: คณะกรรมการของ BR 
ล าดบั รายช่ือ ต าแหน่ง 

1 นายโชต ิโภควนิช ประธานกรรมการ และกรรมการสรรหาและพจิารณาคา่ตอบแทน 
2 นายทวชียั เจรญิบณัฑติ1 รองประธานกรรมการ  กรรมการอสิระ  
3 นายโจเซฟ สุเชาวว์ณิช รองประธานกรรมการ กรรมการบรหิาร กรรมการสรรหาและพจิารณาค่าตอบแทน  
4 นายเคริด์จอง ทอมาเซ่น รองประธานกรรมการและกรรมการบรหิาร และกรรมการสรรหาและพจิารณาคา่ตอบแทน 
5 นายวุฒพิล สุรยิาภวิฒัน์ กรรมการอสิระ กรรมการสรรหาและพจิารณาค่าตอบแทนและประธานคณะกรรมการตรวจสอบ                          
6 นางโรซานน่า สุเชาวว์ณิช กรรมการ กรรมการบรหิาร และประธานคณะกรรมการสรรหาและพจิารณาค่าตอบแทน 
7 นายเจอรร์าด มารต์นิ อลัเบริทเ์ซน กรรมการ และกรรมการบรหิาร 
8 ดร. ภรณี ภทัรานวชั กรรมการอสิระ และกรรมการตรวจสอบ  
9 นางณฐัพร เหลอืงสุวรรณ กรรมการ 
10 นายฐานวรรธก ์อรณุพนัธุ ์2 กรรมการอสิระและกรรมการตรวจสอบ 

ทีม่า:  บรษิทัฯ 
หมายเหตุ: (1) นายทวชียั เจรญิบณัฑติ ลาออกจากต าแหน่งกรรมการตรวจสอบ เมือ่วนัที ่25 กมุภาพนัธ์ 2560 แต่ยงัคงด ารงต าแหน่งกรรมการอสิระและรองประธานกรรมการของบรษิทัฯ 
 (2) นายฐานวรรธก ์อรณุพนัธุ์ ไดร้บัแต่งตัง้เป็นกรรมการอสิระและกรรมการตรวจสอบจากทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั เมือ่วนัที ่25 กมุภาพนัธ์ 2560 

กรรมการผูม้อี านาจลงลายมอืชื่อผกูพนับรษิทัจ านวน 4 ท่าน คอื นายโจเซฟ สเุชาวว์ณิช หรอื นายเคริด์จอง ทอมาเซ่น 
หรอื นายเจอร์ราด มาร์ติน อลัเบริท์เซน คนใดคนหนึ่งลงลายมอืชื่อร่วมกบั นางโรซานน่า สุเชาว์วณิช และประทบัตรา
ส าคญั ของบรษิทั ซึง่คณะผูบ้รหิารของ BR ประกอบดว้ยผูบ้รหิารทัง้หมด 4 ท่าน ดงันี้   

ตารางท่ี 7-5: คณะผู้บริหารของ BR 
ล าดบั รายช่ือ ต าแหน่ง 

1 นายโจเซฟ สุเชาวว์ณิช กรรมการผูจ้ดัการภาคพืน้เอเชยีและเอเชยีแปซฟิิค 
2 นางโรซานน่า สุเชาวว์ณิช ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารฝ่ายปฏบิตักิาร 
3 นายวรีะศกัดิ ์วหาวศิาล Group Accounting Director 
4 นางสาวศมษิฐา ทนินาม Group Finanance Director 
5 นายวุฒนิยั อลุติ ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารฝ่ายสารสนเทศ 

ทีม่า:  บรษิทัฯ 
หมายเหตุ:  1. ผูบ้รหิาร หมายความว่า ผูจ้ดัการ หรอืผูด้ ารงต าแหน่งระดบับรหิารสีร่ายแรกนับต่อจากผูจ้ดัการลงมา ผูซ้ ึง่ด ารงต าแหน่งเทยีบเท่ากบัผู้ ด ารงต าแหน่งระดบับรหิารรายทสีีท่กุ

ราย และใหห้มายความรวมถงึผูด้ ารงต าแหน่งระดบับรหิารในสายงานบญัชหีรอืการเงนิทีเ่ป็นระดบัผูจ้ดัการฝ่ายขึน้ไปหรอืเทยีบเทา่ 
 2. นางสาวศมษิฐา ทนินามไดล้าออกจากต าแหน่งมผีลวนัที ่27 มถิุนายน 2560 

1.6. ฐานะทางการเงนิและผลด าเนินงาน 

ขอ้มูลทางการเงนิตามงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ทีผ่่านการตรวจสอบ/สอบทานโดยผูส้อบบญัช ีบรษิทั ส านักงาน อี
วาย จ ากดั ส าหรบังวดปีสิ้นสุดวนัที่ 31 ธนัวาคม 2557 ถึง 31 ธนัวาคม 2559 และส าหรบังวดสามเดอืนสิ้นสุดวนัที่ 31 
มนีาคม 2559 และ 2560 มดีงันี้ 

ตารางท่ี 7-6: งบแสดงฐานะการเงินรวมของ BR 

 

31 ธ.ค. 2557 31 ธ.ค. 2558 31 ธ.ค. 2559 31 มี.ค. 2559 31 มี.ค. 2560 
ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 257.5 4.0% 192.9 2.7% 557.2 6.5% 220.5 3.0% 244.8 2.9% 
เงนิลงทุนชัว่คราว 0.2 0.0% 0.2 0.0% 0.2 0.0% 0.2 0.0% 0.2 0.0% 
ลกูหนี้การคา้และลกูหนี้อื่น 668.4 10.5% 612.9 8.5% 724.4 8.4% 620.6 8.6% 721.0 8.6% 
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31 ธ.ค. 2557 31 ธ.ค. 2558 31 ธ.ค. 2559 31 มี.ค. 2559 31 มี.ค. 2560 
ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

สนิคา้คงเหลอื  1,159.0 18.2%  1,789.6  24.8% 1,505.7 17.5%  1,674.5  23.1% 1,470.4 17.5% 
สนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่น 29.2 0.5%  69.7  1.0% 142.4 1.7%  69.6  1.0% 92.2 1.1% 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน 2,114.4 33.1% 2,665.2 36.9% 2,929.9 34.0% 2,585.5 35.7% 2,528.6 30.1% 
สนิทรพัย์ชวีภาพส่วนที่ไม่หมุนเวยีน 84.8 1.3% 56.7 0.8% 108.3 1.3% 95.5 1.3% 107.6 1.3% 
เงนิลงทุนในบรษิทัร่วม 1.3 0.0% 1.8 0.0% 1.9 0.0% 0.7 0.0% 0.6 0.0% 
เงนิลงทุนระยะยาวอื่น 26.6 0.4% 9.0 0.1% 7.0 0.1% 9.1 0.1% 106.3 1.3% 
อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน  39.2 0.6% 32.3 0.4% 32.3 0.4% 32.3 0.4% 32.3 0.4% 
ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 1,325.3 20.8% 1,663.5 23.1% 2,786.0 32.3% 1,754.8 24.2% 2,864.0 34.1% 
ค่าความนิยม 1,954.5 30.6% 1,954.5 27.1% 1,954.5 22.7% 1,954.5 27.0% 1,954.5 23.3% 
สนิทรพัย์ไม่มตีวัตน 754.2 11.8% 741.6 10.3% 718.5 8.3% 733.8 10.1% 715.0 8.5% 
สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อตดับญัช ี 78.5 1.2% 72.7 1.0% 75.2 0.9% 69.5 1.0% 71.2 0.8% 
สนิทรพัย์ไม่หมุนเวยีนอื่น 3.1 0.0% 16.0 0.2% 11.6 0.1% 14.8 0.2% 20.6 0.2% 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน 4,267.6 66.9% 4,548.0 63.1% 5,695.2 66.0% 4,664.9 64.3% 5,872.1 69.9% 
รวมสินทรพัย ์ 6,382.0 100.0% 7,213.3 100.0% 8,625.1 100.0% 7,250.4 100.0% 8,400.7 100.0% 
เงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกูย้มืระยะสัน้จาก
สถาบนัการเงนิ 

722.0 11.3% 1,698.0 23.5% 1,909.9 22.1% 1,265.2 17.5% 1,580.1 18.8% 

เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น 406.7 6.4% 459.4 6.4% 458.6 5.3% 364.5 5.0% 482.2 5.7% 
ส่วนของเงนิกูย้มืระยะยาวที่ถงึก าหนดช าระ
ภายในหนึ่งปี 

379.9 6.0% - 0.0% 80.1 0.9% 8.8 0.1% 125.0 1.5% 

ส่วนของหนี้สนิตามสญัญาเชา่การเงนิทีถ่งึ
ก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

0.7 0.0% - 0.0% - 0.0%  0.0% - 0.0% 

ภาษเีงนิไดน้ิตบุิคคลคา้งจ่าย 121.0 1.9% 25.6 0.4% 18.4 0.2% 42.8 0.6% 28.6 0.3% 
หนี้สนิหมุนเวยีนอื่น - อื่น ๆ 13.4 0.2% 21.7 0.3% 37.8 0.4% 24.3 0.3% 50.9 0.6% 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน 1,643.5 25.8% 2,204.8 30.6% 2,504.9 29.0% 1,705.6 23.5% 2,266.8 27.0% 
เงนิกูย้มืระยะยาว - สุทธจิากส่วนที่ถงึ
ก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

2,348.1 36.8% 98.0 1.4% 1,440.8 16.7% 509.2 7.0% 1,376.3 16.4% 

ส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนกังาน 23.5 0.4% 24.0 0.3% 35.0 0.4% 23.2 0.3% 35.8 0.4% 
หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อตดับญัช ี 168.1 2.6% 160.5 2.2% 156.2 1.8% 159.7 2.2% 152.9 1.8% 
หนี้สนิไม่หมุนเวยีนอื่น 21.7 0.3% 24.0 0.3% 23.4 0.3% 23.8 0.3% 23.3 0.3% 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน  2,561.5  40.1% 306.6 4.3% 1,655.4 19.2% 715.9 9.9% 1,588.3 18.9% 
รวมหน้ีสิน  4,205.0  65.9% 2,511.4 34.8% 4,160.3 48.2% 2,421.5 33.4% 3,855.1 45.9% 
ทุนทีอ่อกและช าระเตม็มลูค่าแล้ว 3,427.2 53.7% 4,567.2 63.3% 4,567.2 53.0% 4,567.2 63.0% 4,567.2 54.4% 
ส่วนเกนิมลูค่าหุน้ 3,003.4 47.1% 3,834.0 53.2% 3,834.0 44.5% 3,834.0 52.9% 3,834.0 45.6% 
ก าไรสะสม - จดัสรรแล้ว  
(ส ารองตามกฎหมาย) 

184.7 2.9% 205.7 2.9% 212.7 2.5% 205.7 2.8% 212.7 2.5% 

ก าไรสะสม - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 2,968.3 46.5% 3,497.4 48.5% 3,274.4 38.0% 3,622.9 50.0% 3,367.5 40.1% 
ส่วนต ่ากวา่ทุนจากการควบรวมกจิการ (7,427.9) -116.4% (7,427.9) -103.0% (7,431.2) -86.2% (7,427.9) -102.4% (7,431.2) -88.5% 
องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถ้อืหุน้ 18.8 0.3% 20.2 0.3% 5.1 0.1% 21.7 0.3% (8.7) -0.1% 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษทั 2,174.6 34.1% 4,696.6 65.1% 4,462.2 51.7% 4,823.6 66.5% 4,541.5 54.1% 
ส่วนของผูม้สี่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคุม
ของบรษิทัย่อย 

2.5 0.0% 5.4 0.1% 2.7 0.0% 5.3 0.1% 4.0 0.0% 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 2,177.0 34.1% 4,701.9 65.2% 4,464.9 51.8% 4,828.9 66.6% 4,545.5 54.1% 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 6,382.0 100.0% 7,213.3 100.0% 8,625.1 100.0% 7,250.4 100.0% 8,400.7 100.0% 

ทีม่า: งบการเงนิรวม (ตรวจสอบ) และงบการเงนิรวมระหวา่งกาล (สอบทาน) ของบรษิทัฯ 

สนิทรพัย ์

สนิทรพัยร์วม ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 เพิม่ขึน้จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2558 จ านวน 1,412 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ย
ละ 20 สาเหตุหลกัจากการลงทุนเพิม่ขึน้ของกจิการในโรงงานผลติอาหารแปรรูป เป็นต้น อกีทัง้ มกีารลงทุนเพื่อรองรบัการ
ขยายกจิการในธุรกจิฟารม์เพาะเลีย้ง  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั                                  

© 2017 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.   41 

ณ สิน้ไตรมาส 1 ปี 2560 บรษิัทมสีนิทรพัยร์วม 8,401 ล้านบาท ลดลงจาก ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2559 จ านวน 224 
ล้านบาท คิดเป็นอตัราร้อยละ 3 สาเหตุหลกัจากการเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดที่ลดลงเพื่อจ่ายช าระเงินกู้ยมื
บางสว่น  

ณ สิน้ไตรมาส 1 ปี 2560 บรษิทัมเีงนิลงทุนระยะยาวอื่นรวม 106.3 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 
จ านวน 99.3 ลา้นบาท สาเหตุหลกัมาจากบรษิทัฯ มกีารลงทุนเพิม่เตมิในบรษิทัอื่นทีม่ธีุรกจิเกีย่วขอ้งกบัการด าเนินธุรกจิ
ปัจจุบนัของบรษิทั ทัง้นี้บรษิทัดงักล่าวไม่ไดเ้ป็นบรษิทัทีเ่กีย่วโยงกนักบับรษิทัฯ  

หนี้สนิ 

หนี้สนิรวม ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 เพิม่ขึน้จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2558 จ านวน 1,649 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 
66 เพิม่ขึน้จากเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิเพื่อใชใ้นการขยายกจิการและการลงทุนในธุรกจิฟารม์เพาะเลีย้งเป็ด 
การปรบัปรุงโรงฟัก เป็นตน้  

หนี้สนิรวม ณ สิน้ไตรมาส 1 ปี 2560 จ านวน 3,855 ลา้นบาท ลดลงจาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 จ านวน 305 ลา้น
บาท คิดเป็นร้อยละ 7 ผลจากการช าระคืนเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงิน ทัง้นี้  บริษัทยังคงมี
ความสามารถในการช าระหนี้ตามระยะเวลาทีก่ าหนด 

สว่นของผูถ้อืหุน้ 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 ส่วนของผูถ้อืหุน้ตามงบการเงนิรวมของกลุ่มบรษิทัมจี านวน 4,465 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 
5 จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2558 ซึง่มจี านวน 4,702 ลา้นบาท ซึง่สว่นใหญ่เป็นการลดลงของก าไรสะสมทีย่งัไม่จดัสรรและ
องคป์ระกอบอื่นของผูถ้อืหุน้  

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 สว่นของผูถ้อืหุน้ตามงบการเงนิรวมของกลุ่มบรษิทัมจี านวน 4,545 ลา้นบาท เพิม่ขึน้รอ้ยละ 
2 จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 ซึง่มจี านวน 4,465 ลา้นบาท ซึง่สว่นใหญ่เป็นการเพิม่ขึน้ของก าไรสะสมทีย่งัไม่จดัสรร  

ตารางท่ี 7-7: งบก าไรขาดทนุรวมของ BR 

 

งวดส้ินปีวนัท่ี 31 ธนัวาคม งวดส้ินไตรมาสวนัท่ี 31 มีนาคม 
2557 2558 2559 2559 2560 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 
รายไดจ้ากการขาย 8,483.8 99.7% 7,728.7 99.6% 8,087.9 99.8% 1,915.3 99.7% 2,110.0 99.2% 
ก าไรจากการขายเงนิลงทุน - 0.0% 13.9 0.2% 0.0 0.0% - 0.0% - 0.0% 
ก าไรจากอตัราแลกเปลีย่น - 0.0% - 0.0% 1.3 0.0% 4.0 0.2% 9.6 0.5% 
รายไดอ้ื่น 25.4 0.3% 15.9 0.2% 16.9 0.2% 2.6 0.1% 6.9 0.3% 
รวมรายได้ 8,509.1 100.0% 7,758.5 100.0% 8,106.2 100.0% 1,922.0 100.0% 2,126.5 100.0% 
ตน้ทุนขาย (6,778.6) -79.7% (6,280.4) -80.9% (6,870.7) -84.8% (1,608.7) -83.7% (1,754.1) -82.5% 
ค่าใชจ้่ายในการขาย (331.3) -3.9% (357.5) -4.6% (423.1) -5.2% (98.3) -5.1% (120.0) -5.6% 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร   (359.9) -4.2% (319.2) -4.1% (385.9) -4.8% (90.7) -4.7% (124.3) -5.8% 
ขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น (20.8) -0.2% (25.7) -0.3% - 0.0% - 0.0% - 0.0% 
รวมค่าใช้จ่าย (7,490.5) -88.0% (6,982.8) -90.0% (7,679.7) -94.7% (1,797.7) -93.5% (1,998.5) -94.0% 
ก าไรก่อนส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนใน
บรษิทัร่วมค่าใชจ้่ายทางการเงนิและ
ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได้ 

1,018.6 12.0% 775.7 10.0% 426.5 5.3% 124.3 6.5% 128.0 6.0% 

ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม 0.3 0.0% 0.5 0.0% 1.7 0.0% 0.4 0.0% - 0.0% 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและ
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 

1,018.9 12.0% 776.2 10.0% 428.1 5.3%  124.7  6.5% 128.0 6.0% 

ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ (218.8) -2.6% (126.9) -1.6% (66.7) -0.8%  (11.9) -0.6% (20.2) -1.0% 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 800.1 9.4% 649.3 8.4% 361.4 4.5%  112.8  5.9% 107.8 5.1% 
ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได้ (139.0) -1.6% (99.0) -1.3% (148.6) -1.8%  (18.5) -1.0% (14.6) -0.7% 
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งวดส้ินปีวนัท่ี 31 ธนัวาคม งวดส้ินไตรมาสวนัท่ี 31 มีนาคม 
2557 2558 2559 2559 2560 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 
ก าไรส าหรบัปี 661.1 7.8% 550.3 7.1% 212.8 2.6%  94.3  4.9% 93.2 4.4% 

ทีม่า: งบการเงนิรวม (ตรวจสอบ) และงบการเงนิรวมระหวา่งกาล (สอบทาน) ของบรษิทัฯ 

รายได ้

บรษิทัฯ มรีายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากปีก่อน โดยในปี 2559 บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากการขายรวมจ านวน 8,088 ลา้นบาท เพิม่ขึน้
รอ้ยละ 5 จากปีก่อน ซึง่มจี านวน 7,729 ลา้นบาท เป็นผลมาจากการเพิม่ขึน้จากการขายของสว่นงานในต่างประเทศจ านวน 
299  ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 9 จากปีก่อน  และสว่นงานในประเทศมผีลด าเนินงานเพิม่ขึน้เช่นกนัแต่ในอตัราสว่นทีต่ ่า
กว่า ทัง้นี้ เน่ืองจากภาวะการแขง่ขนัดา้นราคาทีรุ่นแรงต่อเนื่องจากปี 2558 ของตลาดสง่ออก สง่ผลใหร้าคาขายต่างประเทศ
ลดลง และภาวะการแขง่ขนัดา้นราคาในประเทศจากคู่แข่งรายใหญ่ อกีทัง้ยงัไดร้บัผลกระทบจากการแขง็ค่าของค่าเงนิบาท
เมื่อเทยีบกบัค่าเงนิยโูรและเงนิปอนด ์ท าใหร้ายไดจ้ากการขายทีเ่ป็นเงนิสกุลต่างประเทศเมื่อคดิเป็นเงนิบาทแลว้ลดลง 

รายไดร้วมของบรษิทัในไตรมาส 1 ปี 2560 เพิม่ขึน้จ านวน 195 ลา้นบาท เป็นผลจากยอดขายทีเ่พิม่ขึน้ของสว่นงานใน
ประเทศ คดิเป็นรอ้ยละ 2 และจากส่วนงานในต่างประเทศรอ้ยละ 23 เมื่อเทยีบกบัไตรมาสเดยีวกนัของปีก่อน ซึง่มสีาเหตุ
จากการเพิม่ขึน้จากการส่งออกผลติภณัฑเ์ป็ดสดไปต่างประเทศ  และยอดขายจากส่วนงานในประเทศเนเธอรแ์ลนด์  ซึ่ง
บรษิทัสามารถจ าหน่ายในเขตยุโรปไดเ้พิม่ขึน้จากช่วงเวลาเดยีวกนัของปีก่อน การเพิม่ขึน้ของยอดขายในเขตยุโรปเป็นผล
มาจากขยายของกจิการและมจี านวนของลกูคา้ทีเ่พิม่ขึน้จากปีก่อน   

ก าไรสทุธ ิ

ในปี 2559 อตัราก าไรขัน้ต้นของกลุ่มบรษิทัลดลง 232 ลา้นบาท จากรอ้ยละ 19 ในปี 2558 เป็นรอ้ยละ 15 ในปี 2559 
ซึง่เป็นผลมาจากภาวะการแขง่ขนัดา้นราคาทีรุ่นแรงต่อเนื่องจากปี 2558 สง่ผลใหร้าคาขายทัง้ในและต่างประเทศลดลงอยา่ง
ต่อเนื่องถงึปี 2559 แมว้่าแนวโน้มดา้นราคาในประเทศจะปรบัตวัดขีึน้ตัง้แต่ไตรมาส 1 ปี 2559 แต่ราคาขายกย็งัไม่สามารถ
กลบัไปสู่ระดบัเดมิเมื่อเปรยีบเทยีบกบัช่วงครึง่ปีแรกของปี 2558 อกีทัง้ ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารเพิม่ขึน้จากปีก่อน 
เป็นผลมาจากการเพิม่บุคคลากรทางการขาย เพื่อเพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนัและรองรบัการขยายตวัในอนาคต  

อตัราก าไรขัน้ตน้ในไตรมาส 1 ปี 2560 จ านวน 356 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จ านวน 49 ลา้นบาทหรอืคดิเป็นอตัรารอ้ยละ 16 
เมื่อเทยีบกบัช่วงเวลาเดยีวกนัของปีก่อน โดยมสีาเหตุหลกัมาจากราคาขายทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้จากปีก่อน และสดัสว่นของการ
สง่ออกผลติภณัฑจ์ากเป็ดเพิม่ขึน้เทยีบกบัไตรมาสเดยีวกนัของปีก่อน ถงึแมว้่าบรษิทัจะไดผ้ลกระทบจากค่าเงนิทีผ่นัผวนใน
ไตรมาส 1 ทีผ่่านมากต็าม อย่างไรกด็ปีรมิาณขายผลติภณัฑจ์ากเป็ดในตลาดในประเทศลดลงจากช่วงเวลาเดยีวกนัของปี
ก่อนซึง่เป็นผลมาจากภาวะการแขง่ขนัในประเทศ  

ส าหรบัก าไรต่อหุ้นส าหรบัปี 2559 เท่ากบั 0.23 บาทต่อหุ้น โดยค านวณโดยหารด้วยจ านวนหุ้นสามญัถวัเฉลี่ยถ่วง
น ้าหนกัจ านวน 913.5 ลา้นหุน้ 

ตารางท่ี 7-8: สรปุงบกระแสเงินสดรวมของ BR 

ล้านบาท 
งวดส้ินปีวนัท่ี 31 ธนัวาคม งวดส้ินไตรมาสวนัท่ี 31 มี.ค. 

2557 2558 2559 2559 2560 
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมด าเนินงาน  1,250.9   161.5   531.5  172.1  279.7  
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมลงทุน  (377.0)  (548.6)  (1,344.4) (132.5)  (241.9) 
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมจดัหาเงนิ  (815.8)  317.9   1,178.3  (11.1)  (338.4) 
ผลต่างจากการแปลงค่างบการเงนิเพิม่ขึน้ (ลดลง)  (16.1)  4.6   (1.1) (0.8)  (11.8) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพ่ิมขึ้น (ลดลง) สุทธิ  42.0   (64.7)  364.3  27.6  (312.4) 

ทีม่า: งบการเงนิรวม (ตรวจสอบ) และงบการเงนิรวมระหวา่งกาล (สอบทาน) ของบรษิทัฯ 
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กระแสเงนิสด 

ในปี 2559 บริษัทฯ มีกระแสเงนิสดสุทธไิด้มาจากกิจกรรมด าเนินงานจ านวน 531 ล้านบาท กระแสเงินสดใช้ไปใน
กจิกรรมลงทุนจ านวน 1,344 ลา้นบาท โดยส่วนใหญ่ใชไ้ปในการซือ้สนิทรพัยถ์าวรจ านวน 1,333 ลา้นบาท และกระแสเงนิ
สดสุทธิได้มาจากกิจกรรมจดัหาเงินจ านวน 1,178 ล้านบาท ซึ่งแยกเป็นกระแสเงินสดได้มาจากเงนิกู้ยืมระยะยาวจาก
สถาบนัการเงนิ 1,441 ลา้นบาท เงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ 212 ลา้นบาท และเป็นกระแส
เงนิสดใช้ไปในการช าระคนืเงนิกู้ยมืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 18 ล้านบาท และจ่ายปันผลจ านวน 457 ล้านบาท โดย
บรษิทัฯ มเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 จ านวน 557 ลา้นบาท 

ณ สิน้ไตรมาส 1 ปี 2560 บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดสุทธไิดม้าจากกจิกรรมด าเนินงานจ านวน 280 ลา้นบาท กระแสเงนิ
สดใช้ไปในกจิกรรมลงทุนจ านวน 242 ล้านบาท โดยส่วนใหญ่ใช้ไปในการซื้อสนิทรพัย์ถาวรจ านวน 143 ล้านบาท และ
กระแสเงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรมจดัหาเงนิจ านวน 338 ลา้นบาท ซึง่เป็นการจ่ายช าระคนืเงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกู้ยมื
ระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิจ านวน 323 ลา้นบาท และเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิจ านวน 11 ลา้นบาท ส่งผลให ้
ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดคงเหลอืจ านวน 245 ลา้นบาท 

ตารางท่ี 7-9: อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญัของ BR 

 
งวดส้ินปีวนัท่ี 31 ธนัวาคม งวดส้ินไตรมาส  วนัท่ี 31 มีนาคม 

2557 2558 2559 2559 2560 
อตัราส่วนภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 
อตัราส่วนสภาพคล่อง 1.29 1.21  1.17   1.52   1.12  
อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเรว็ 0.56 0.37  0.51   0.49   0.43  
อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงนิสด 0.70 0.08  0.23   0.00   0.12  
อตัราส่วนหมุนเวยีนลกูหนี้การคา้ 11.92 12.06  12.10   3.11   2.92  
ระยะเวลาเกบ็หนี้เฉลีย่ 30.21 29.84  29.76   28.98   30.83  
อตัราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื 5.82 4.20  4.03   0.91   1.15  
ระยะเวลาขายสนิคา้เฉลีย่ 61.84 85.70  89.34   99.00   78.23  
อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนี้ 18.63 14.50  14.97   3.90   3.73  
ระยะเวลาช าระหนี้ 19.32 24.82  24.05   23.50   24.13  
Cash Cycle 72.73 90.71  95.05   104.93   84.92  
อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) 
อตัราก าไรขัน้ตน้ 20% 19% 15% 16% 17% 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 12% 10% 5% 7% 6% 
อตัราก าไรสุทธ ิ 8% 7% 3% 5% 4% 
อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ 36% 16% 5% 2% 2% 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio) 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์รวม 10% 8% 3% 1% 1% 
อตัราหมุนของสนิทรพัย์  1.33   1.14   1.02   0.26   0.25  
อตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (Financial Policy Ratio) 
อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้  1.93   0.53   0.93   0.50   0.85  
อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบี้ย  5.72   1.27   7.96  0.00     13.84  
อตัราส่วนความสามารถช าระภาระผกูพนั   2.31   8.40   4.82   1.96   1.00  
อตัราการจ่ายเงนิปันผล 0% 0% 378% N/A N/A 

ทีม่า: บรษิทัฯ 

อตัราสว่นทีส่ าคญั 

อตัราสว่นสภาพคล่องตามงบการเงนิรวม ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 เท่ากบั 1.17 เท่า ลดลงจาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 
2558 ซึง่อยู่ที ่1.21 เท่า โดยเป็นผลมาจากเงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิเพิม่ขึน้จ านวน 212 ลา้นบาทและส่วนของ
เงนิกูย้มืระยะยาวทีถ่งึก าหนดช าระในหนึ่งปีจ านวน 80 ลา้นบาท  
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อตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนตามงบการเงินรวม ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2559 เท่ากบั 0.93 เท่า เพิ่มขึ้นจาก ณ วนัที่ 31 
ธนัวาคม 2558 ซึง่อยู่ที ่0.53 เท่า ผลมาจากการเพิม่ขึน้ของเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิจ านวน 1,423 ลา้นบาท 

ระยะเวลาในการเกบ็หนี้เฉลีย่ส าหรบัปี 2559 เท่ากบั 30 วนั ซึง่ไม่เปลีย่นแปลงจากปีทีผ่่านมา ส่งผลใหอ้ตัราส่วนของ 
Cash Cycle จงึคงอตัราสว่นทีไ่ม่เปลีย่นแปลงจากเดมิเช่นกนั หรอืประมาณ 90 วนั  

อตัราส่วนผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ตามงบการเงนิรวม ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 เท่ากบัรอ้ยละ 5 ลดลงจาก ณ วนัที ่31 
ธนัวาคม 2558 ซึง่อยู่ทีร่อ้ยละ 16 ผลมาจากการผลประกอบการในปี 2559 ลดลงจากเดมิจ านวน 337 ลา้นบาท หรอืลดลง
รอ้ยละ 61 อนัเนื่องมาจากค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน ตน้ทุนขายและค่าภาษเีงนิไดท้ีบ่รษิทัช าระเพิม่จากปีก่อน จงึสง่ผลให้
มผีลประกอบการลดลงจากเดมิ 

ภาระผกูพนัดา้นหนี้สนิ 

ภายใต้สญัญาซึง่บรษิทัฯไดท้ ากบัเกษตรกรผูเ้ลีย้งเป็ด บรษิทัฯมภีาระทีจ่ะตอ้งซือ้เป็ดจากเกษตรกรในราคาซึง่ระบุ ใน
สญัญา ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 บรษิทัฯมภีาระผูกพนัทีจ่ะตอ้งซือ้เป็ดจากเกษตรกรในไตรมาส 2 ปี 2560 คดิเป็นจ านวน
รวมประมาณ 366 ลา้นบาท  

ภายใตส้ญัญาซึง่ Duck-To Holding B.V. และบรษิทัย่อยไดท้ ากบัเกษตรกรผูเ้ลีย้งเป็ด บรษิทัย่อยดงักล่าวมภีาระทีต่อ้ง
ซือ้เป็ดจากเกษตรกรในราคาซึง่ระบุในสญัญา ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 บรษิทัย่อยดงักล่าวมภีาระผูกพนัทีจ่ะตอ้งซือ้เป็ด
จากเกษตรกรในไตรมาส 2 ปี 2560 คดิเป็นจ านวนรวมประมาณ 4 ลา้นยโูร 

ภายใตส้ญัญาซึง่ Duck-To Holding B.V. และบรษิทัย่อยไดท้ ากบัเกษตรกรผูเ้ลีย้งเป็ดพ่อแม่พนัธุ ์บรษิทัย่อยดงักล่าวมี
ภาระที่ต้องซื้อเป็ดพ่อแม่พนัธุ์และไข่จากเกษตรกรในราคาตลาด ณ วนัซื้อ  โดย ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2560 บริษัทย่อย
ดงักล่าวมภีาระผกูพนัทีจ่ะตอ้งซือ้เป็ดพ่อแม่พนัธุแ์ละไขจ่ากเกษตรกรในปี 2560 คดิเป็นจ านวนรวมประมาณ 3 ลา้นยโูร 

เมื่อวนัที่ 10 มกราคม 2560 บรษิัทฯได้ท าสญัญาซื้อเป็ดปู่ ย่าพนัธุ์ในอนาคตจากกจิการทีไ่ม่เกี่ยวขอ้งกนัแห่งหนึ่งที่
มูลค่าของภาระผูกพันจะขึ้นอยู่กับปริมาณการซื้อและราคาตามที่ระบุในสญัญา สญัญาดังกล่าวมีก าหนดเวลา 10 ปี 
นบัตัง้แต่วนัที ่1 ธนัวาคม 2559 

1.7. ภาพรวมอุตสาหกรรมธุรกจิ 

ตลาดหลกัของบรษิทัฯ คอืตลาดเนื้อเป็ดแปรรปูพรอ้มปรุงและเน้ือเป็ดแปรรูปปรุงสุก (หรอืผลติภณัฑป์ลายน ้า) ซึง่ขาย
ใหแ้ก่ลกูคา้ในประเทศไทย ตลาดสง่ออกจากไทยไปยงัทวปียุโรปและประเทศญีปุ่่ น และตลาดในทวปียุโรปของกลุ่มบรษิทั  

อุตสาหกรรมเน้ือเป็ดในประเทศไทย  

จากการประมาณการของบรษิัทฯ ปัจจุบนัตลาดเนื้อเป็ดในประเทศไทย มคีวามต้องการบรโิภคอยู่ที่ระดบัประมาณ 
80,000 – 85,000 ตนัต่อปี และมอีตัราการเติบโตเฉลี่ยสะสมราวร้อยละ 2 - 4 ต่อปี อุตสาหกรรมเนื้อเป็ดในประเทศไทย 
เป็นอุตสาหกรรมทีม่ผีูเ้ล่นน้อยราย โดยผูบ้รหิารของบรษิทัฯ ประมาณว่า บรษิทัฯ มีส่วนแบ่งทางการตลาดของตลาดเนื้อ
เป็ดในประเทศ ที่ผลติโดยผู้เล่นอุตสาหกรรมราวครึ่งหนึ่ง ภายหลงัจากการหกัส่วนแบ่งทางการตลาดของผู้เล่นรายเลก็
ออกไปแลว้ ซึง่ผูเ้ล่นรายเลก็มสี่วนแบ่งทางการตลาดราวรอ้ยละ 5 – 10 โดยพนัธุข์องเป็ดเนื้อทีเ่ป็นทีน่ิยมเลีย้งในประเทศ
ไทย คอืเป็ดพนัธุปั์กกีง่ (โดยเฉพาะเป็ดพนัธุเ์ชอรี ่ซึง่เป็นเป็ดสายพนัธุย์่อยของเป็ดพนัธุปั์กกิง่) สว่นเป็ดสายพนัธุอ์ื่นๆ เช่น 
เป็ดเทศ (Muscovy) หรอื โป๊ยฉ่าย (Mulard) ไม่ค่อยนิยมเลีย้งมากนัก เนื่องจากเนื้อเป็ดทีไ่ดจ้ะมมีนัน้อย และรสชาตไิม่ถูก
ปากผูบ้รโิภค ส่วนเป็ดไล่ทุ่งซึง่เลีย้งโดยเกษตรกรรายย่อยและไม่ไดเ้ลีย้งเป็นแบบอุตสาหกรรมนัน้ ส่วนใหญ่เป็นการเลีย้ง
เพื่อเอาไขเ่ป็ดเป็นหลกั 
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ผูเ้ล่นอุตสาหกรรม มคีวามรูค้วามช านาญในการเลีย้งเป็ดแบบอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ และประกอบกจิการในธุรกจิเป็ด
ตัง้แต่ต้นน ้าไปจนถึงปลายน ้า ได้แก่ กจิการเลี้ยงพ่อแม่พนัธุ์ กจิการการฟักไข่เป็ด กจิการการเลี้ยงเป็ดเนื้อ และกจิการ
ช าแหละเป็ดและแปรรูปอาหารจากเนื้อเป็ด รวมถงึผลติภณัทต่์อเนื่อง เช่น ขนเป็ด นอกจากนี้ กจิการผลติอาหารสตัว ์มกั
ถูกรวมอยู่ในธุรกจิการเลีย้งเป็ดดว้ย เนื่องจากอาหารสตัวเ์ป็นต้นทุนหลกัของเนื้อเป็ด ส่วนกจิการพฒันาสายพนัธุเ์ป็ดนัน้ 
ไม่มกีารด าเนินงานในประเทศไทย เน่ืองจากผูเ้ล่นทีพ่ฒันาสายพนัธุเ์ป็ดเนื้อนัน้ มจี านวนน้อยรายในโลก และด าเนินกจิการ
อยู่ในตลาดเป็ดขนาดใหญ่ ในทวปียุโรปและประเทศสาธารณรฐัประชาชนจนีเป็นหลกั 

ผลประโยชน์ที่ผู้เล่นในอุตสาหกรรมผลิตเนื้อเป็ด ได้รบัจากการท ากจิการแบบครบวงจรในห่วงโซ่กิจกรรม (Value 
chain) คอื ความสามารถในการควบคุมคุณภาพเนื้อเป็ดใหอ้ยู่ในระดบัสงูและคงทีอ่ย่างสม ่าเสมอ การควบคุมปรมิาณการ
ผลติและการประสานงานระหว่างกจิกรรมจากตน้น ้าไปจนถงึปลายน ้าไดด้ ีและการควบคุมตน้ทุนไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 

แผนภาพท่ี 7-2: แนวโน้มราคาเน้ือสตัวปี์ 2550 ถึง ปี 2560 

 

ทีม่า: สมาคมผูผ้ลติอาหารสตัวไ์ทย (2017) 

ผูเ้ล่นรายใหม่อาจเขา้มาประกอบกจิการในธุรกจิเป็ดไดย้าก เนื่องจากตอ้งมกีารลงทุนสงู และตอ้งสัง่สมประสบการณ์ใน
การเลีย้งและเพาะพนัธุเ์ป็ด เพื่อใหเ้น้ือเป็ดมสีดัสว่นเนื้อทีส่งู สดัสว่นไขมนัทีต่ ่า และเป็ดทีเ่ลีย้งมกีารบรโิภคอาหารสตัวท์ีไ่ม่
มากจนเกนิไป (หรอืมอีตัราการแลกเปลีย่นอาหารสตัวเ์ป็นเนื้อเป็ด หรอื Feed Conversion Ratio – FCR ทีส่ามารถแขง่ขนั
ได)้ และสามารถผลติเนื้อเป็ดทีม่คีุณภาพด ีเป็นทีย่อมรบัของตลาด นอกจากนี้ ธรรมชาตขิองเป็ดยงัแตกต่างจากธรรมชาติ
ของไก่ ท าให้ลักษณะการเลี้ยงมีความแตกต่างกัน เช่น  การจัดวางต าแหน่งอุปกรณ์ (layout) การควบคุมความชื้น 
ระยะเวลาในการเลีย้ง สว่นผสมของอาหารและสตูรอาหาร การบรหิารการเลีย้งและโรงช าแหละ รวมถงึกระบวนการถอนขน
เป็ดยงัมคีวามซบัซอ้นกว่าไก่ ท าใหเ้ป็นเรื่องไม่ง่ายนกัทีผู่ผ้ลติเนื้อไก่จะผนัตวัเองเป็นผูผ้ลติเนื้อเป็ดได ้ 

ลกูคา้สว่นใหญ่ของผูผ้ลติเนื้อเป็ดอุตสาหกรรม สามารถแบ่งไดเ้ป็น 3 กลุ่มหลกัดว้ยกนั ไดแ้ก่ 

• ผูป้ระกอบการในธุรกจิโรงแรมและรา้นอาหาร (Horeca) โดยกลุ่มลูกคา้มไีดต้ัง้แต่ลูกคา้รายใหญ่ ซึง่ด าเนินกจิการ
เป็นผู้ประกอบการที่มโีครงข่ายขนาดใหญ่ (Hotel chains หรอื Restaurant chains) ไล่ไปจนถึงลูกค้ารายเลก็ต่างๆ และ
ลกัษณะการขายของลกูคา้กลุ่มนี้เป็นแบบธุรกจิถงึธุรกจิ  

• ผูค้า้สง่เนื้อเป็ด ซึง่เป็นผูก้ระจายสนิคา้ใหก้บัรา้นอาหารรายเลก็ หรอืผูค้า้รายย่อยต่างๆ 

• ผูบ้รโิภครายย่อย ซึง่ซือ้สนิคา้ผ่านผูค้า้รายย่อย และผูค้า้ปลกีต่างๆ ซึง่รวมถงึช่องทางการขายแบบโมเดริน์เทรด 
โดยเป็นการกระจายสนิคา้ผ่านรา้นคา้ปลกีแบบสมยัใหม่ต่างๆ 
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ในขณะทีผู่ผ้ลติเนื้อเป็ดรายย่อย หรอืผูผ้ลติในระดบัภูมภิาคทีไ่ม่ไดด้ าเนินธุรกจิเป็นแบบอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ มกั
ขายสนิคา้ใหก้บัผูป้ระกอบกจิการรา้นอาหาร และผูค้า้รายย่อยทีม่ขีนาดเลก็กว่า เน่ืองจากผูผ้ลติเนื้อเป็ดรายย่อยมกัมขีนาด
ธุรกจิทีเ่ลก็กว่า และอาจผลติเนื้อเป็ดทีม่คีวามสม ่าเสมอของคุณภาพทีด่อ้ยกว่าผูผ้ลติรายใหญ่ เนื่องจากผูผ้ลติรายเลก็มกัมี
การลงทุนในการพฒันาระบบการเพาะพนัธุแ์ละเลีย้งเป็ดเนื้อทีน้่อยกว่าผูผ้ลติรายใหญ่ นอกจากนี้ ในตลาดสง่ออกเน้ือเป็ดที่
มอีตัราการเตบิโตสงูนัน้ ผูผ้ลติเนื้อเป็ดรายย่อย หรอืผูผ้ลติในระดบัภูมภิาคอาจไม่ไดร้บัการรบัรองตามมาตรฐานการส่งออก 
ท าใหไ้ม่สามารถสง่ออกผลติภณัฑไ์ปยงัต่างประเทศได ้

อุตสาหกรรมเน้ือเป็ด เน้ือเป็ดสด และเนื้อเป็ดปรุงสกุในทวปียุโรป  

ทวปียุโรปเป็นภูมภิาคทีม่กีารบรโิภคเนื้อเป็ดมากเป็นล าดบัสองของโลก โดยมกีารบรโิภค 530,000 – 540,000 ตนัต่อ
ปี ในปี 2558 และมอีตัราการขยายตวัเฉลีย่อยู่ที ่ประมาณรอ้ยละ 1.5-1.6 ต่อปี ทัง้นี้ประเทศทีม่กีารบรโิภคเนื้อเป็ดมากทีส่ดุ
ในภูมภิาคนี้ คอื ฝรัง่เศส เป็นผลมาจากความนิยมในการรบัประทานตบัเป็ด (Foie gras) ซึง่เป็นหนึ่งในอาหารประจ าชาตทิี่
ไดร้บัความนิยมสงู นอกจากนี้ ยงัมกีารน าเน้ือเป็ดมาเป็นสว่นประกอบส าคญัในอาหารหลากหลายประเภท โดยฝรัง่เศสเป็น
ประเทศทีม่กีารบรโิภคเนื้อเป็ดต่อหวัประชากร (per capita consumption) ทีส่งูทีส่ดุในโลก ท าใหอุ้ตสาหกรรมเลีย้งเป็ดเพื่อ
การผลติตบัเป็ดและเนื้อเป็ดส าหรบัการบรโิภค มขีนาดใหญ่และขยายตวัต่อเนื่อง ส่วนประเทศผูบ้รโิภคเนื้อเป็ดในยุโรปที่
ใหญ่รองลงมา ไดแ้ก่ เยอรมนั และ งัการ ีซึง่เป็นประเทศผูส้ง่ออกเน้ือเป็ดสทุธริายใหญ่ของยุโรป 

ส าหรบัอุตสาหกรรมเน้ือเป็ดสดในประเทศยุโรปเป็นการแขง่ขนักนัระหว่างกลุ่มประเทศในสหภาพยุโรปดว้ยกนัเองเป็น
หลกั โดยในปัจจุบนัประเทศในสหภาพยุโรปที่เป็นฐานการผลติเป็ดสดที่ส าคญั  คอื เนเธอร์แลนด์ เยอรมนั  งัการ ีและ
โปแลนด ์โดยในสว่นของ  งัการ ีและโปแลนด ์มอีตัราการเตบิโตของก าลงัการผลติในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมาถงึรอ้ยละ 7-8 จงึ
ท าใหท้ัง้สองประเทศเป็นคู่แขง่ส าคญัในตลาดเป็ดสดของบรษิทัฯ ทีม่ฐีานการผลติอยู่ในประเทศเนเธอรแ์ลนด ์ในปี 2559 ที่
ผ่านมา อย่างไรกด็ี การแข่งขนัในช่วงต้นปี 2560 น่าจะมคีวามรุนแรงน้อยลงหลงัจากที่เกดิการระบาดของไขห้วดันกใน
ปลายปี 2559 โดย ณ 31 ธนัวาคม 2559 นัน้ประเทศเนเธอรแ์ลนดไ์ดร้บัผลกระทบจากการระบาดดงักล่าวน้อยทีสุ่ด เมื่อ
เทยีบกบัประเทศคู่แขง่อย่าง เยอรมนั  งัการ ีและโปแลนด ์ซึง่มกีารท าลายเป็ดพ่อแม่พนัธแ์ละเป็ดเนื้อเป็นจ านวนมาก 

ทัง้นี้ ปัจจุบนับรษิทัฯ นบัเป็นผูผ้ลติเป็ดสดรายใหญ่อนัดบั 2 ในทวปียุโรป และเป็นผูผ้ลติเป็ดเพยีงรายเดยีวในประเทศ
เนเธอรแ์ลนด ์ซึง่เป็นผลมาจากการทีบ่รษิทัฯ สามารถเพิม่ก าลงัผลติจากเดมิทีป่ระมาณ 5 ลา้นตวัต่อปี เป็นประมาณ 9 ลา้น
ตวัต่อปี เพื่อรองรบัค าสัง่ซือ้และปรมิาณเป็ดที่รบัซื้อจากเกษตรกรที่เพิม่ขึน้จากการทีคู่่แข่งเพยีงรายเดยีวของบรษิทัฯ ใน
ประเทศเนเธอรแ์ลนดปิ์ดตวัไปไดส้ าเรจ็ในช่วงเดอืนกนัยายน 2559 

ส าหรบัอุตสาหกรรมเนื้อเป็ดปรุงสุกในประเทศยุโรปเป็นการแข่งขนักนัระหว่างกลุ่มผู้ผลติในประเทศไทยและกลุ่ม
ผู้ผลิตในประเทศจนีเป็นหลกั โดยตัง้แต่ปี 2556 สาธารณรฐัประชาชนจนี ซึ่งเป็นผู้ส่งออกเนื้อเป็ดรายใหญ่ ถูกก าหนด
ก าแพงภาษีส าหรบัเนื้อเป็ดปรุงสุกในอตัราตนัละ 2,765 ยูโร (กโิลกรมัละ 2.765 ยูโร) ซึง่สงูกว่าผูส้่งออกรายอื่น เนื่องจาก
การน าเขา้เนื้อเป็ดจากประเทศจนีนัน้เขา้ข่ายการทุ่มตลาด ในทางกลบักันประเทศไทยไดร้บัผลประโยชน์ดา้นโควตาจาก
สหภาพยุโรป โดยเน้ือเป็ดปรุงสกุนัน้จะเสยีภาษใีนอตัรารอ้ยละ 10.9 ส าหรบัปรมิาณการน าเขา้ 13,500 ตนัแรกในปีนัน้ และ
ต่อมาอตัราภาษจีะเพิม่เป็นตนัละ 2,765 ยโูรส าหรบัปรมิาณน าเขา้ทีเ่กนิโควตา สว่นประเทศอื่นๆ นอกเหนือจากไทย ไดร้บั
โควตาน าเขา้เนื้อเป็ดปรุงสุกเป็นปรมิาณเพยีง 200 ตนัในแต่ละปี ซึง่ระบบโควตานี้มปีระโยชน์ต่อประเทศไทย เนื่องจากใน
กรอบอตัราภาษีต ่านัน้ มปีรมิาณการน าเขา้เนื้อเป็ดทีไ่ดร้บัอนุญาตมากเพยีงพอ เมื่อเทยีบกบัปรมิาณการส่งออกเนื้อเป็ด
ของไทยในแต่ละปี ในขณะทีผู่ผ้ลติรายใหญ่ คอื สาธารณรฐัประชาชนจนี ไดร้บัสทิธปิระโยชน์ดา้นภาษีทีด่อ้ยกว่าประเทศ
ไทย ท าใหผู้ผ้ลติเนื้อเป็ดจากประเทศจนี ต้องกดราคาขายส่งออกเนื้อเป็ดปรุงสุกลงมา เพื่อใหส้ามารถแข่งขนัไดก้บัสนิคา้
จากประเทศไทย 
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ปัจจยัทีเ่ป็นตวัผลกัดนัใหป้ระเทศไทยมขีดีความสามารถในการผลติเนื้อเป็ดมากขึน้นัน้ ม ี6 ประการหลกัดว้ยกนั ซึง่ท า
ให้ประเทศไทยมีศกัยภาพในการก้าวขึ้นมาเป็นผู้ผลิตรายใหญ่ของโลกได้อย่างต่อเนื่อง โดยปัจจยัหลกัที่ช่วยผลกัดนั
อุตสาหกรรมใหเ้ตบิโตนัน้ ประกอบไปดว้ย 

1) พื้นทีใ่นการเลี้ยงเป็ดและความพรอ้มของเกษตรกร 

ประเทศที่มีพื้นฐานด้านการเกษตรและกสกิรรม มีพื้นที่ที่เหมาะแก่การเลี้ยงเป็ด และมีเกษตรกรที่มีศกัยภาพ จะ
สามารถเป็นประเทศผูผ้ลติเนื้อเป็ดได ้เนื่องจากอุตสาหกรรมการแปรรูปเป็ดและผลติอาหารจากเนื้อเป็ด ต้องใชว้ตัถุดบิใน
ระดบัทอ้งถิน่ สามารถท าการขนสง่เป็ดทีย่งัมชีวีติ เขา้สูโ่รงช าแหละและแปรรูปอาหารไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพดว้ยตน้ทุนต ่า 
ดงันัน้ ประเทศทีม่คีวามพรอ้มในดา้นการเกษตร มกัมคีวามไดเ้ปรยีบและสามารถเป็นผูผ้ลติเนื้อเป็ดรายใหญ่ได้ 

ประเทศไทยซึง่มรีากฐานดา้นการเกษตรทีด่ ีมเีกษตรกรทีม่คีวามสามารถในการเลีย้งเป็ด และสามารถพฒันาศกัยภาพ
ในการเลี้ยงเป็ดให้เป็นแบบสมยัใหม่ เช่น การปรบัเปลี่ยนฟาร์มเลี้ยงเป็ดจากแบบฟาร์มเปิดใหเ้ป็นแบบฟาร์มปิด ท าให้
อุตสาหกรรมการผลติเนื้อเป็ดของประเทศไทยสามารถเตบิโตไดต่้อเนื่อง 

2) ขดีความสามารถในการพฒันาเนื้อเป็ดใหต้รงตามความตอ้งการของตลาด 

เป็ดเนื้อทีเ่ป็นทีต่อ้งการของตลาดนัน้ จะตอ้งมสีดัสว่นเนื้อทีส่งู และสดัสว่นไขมนัทีต่ ่า นอกจากนัน้ เนื้อเป็ดควรมคีุณค่า
ทางโภชนาการสงู อุดมดว้ยโปรตนีและใหพ้ลงังานต่อผูบ้รโิภค (caloric value) ในระดบัทีเ่หมาะสม โดยการผลติเนื้อเป็ดให้
ไดม้าตรฐานดงักล่าว จะตอ้งมกีารพฒันาศกัยภาพในการเพาะพนัธุเ์ป็ดเน้ือ และการเลีย้งเป็ด รวมถงึการพฒันาสตูรอาหาร
สตัวท์ีเ่หมาะสมตามช่วงอายุต่างๆ ของเป็ด เพื่อใหไ้ดเ้น้ือเป็ดทีม่คีุณภาพสงู ตรงตามความตอ้งการของผูบ้รโิภค 

ประเทศไทยเป็นประเทศหนึ่งที่มขีดีความสามารถในการพฒันาเนื้อเป็ดใหต้รงกบัความต้องการของตลาด โดยการ
พฒันาวธิกีารเลี้ยงเป็ดเพื่อใหไ้ด้เนื้อเป็ดที่มคีุณภาพด ีสะอาดและปลอดภยั รวมถึงการพฒันาสูตรอาหารส าหรบัเป็ดทีม่ี
คุณค่าทางอาหารส าหรบัเป็ดทีส่งู ยกระดบัคุณภาพเนื้อเป็ดแปรรปูใหส้งูขึน้ 

3) การพฒันาการผลติเนื้อเป็ดใหเ้ป็นอุตสาหกรรม 

ประเทศผูน้ าเขา้เป็ดรายใหญ่ของโลก เช่น ประเทศในสหภาพยุโรป และญีปุ่่ น มมีาตรฐานการน าเขา้เน้ือเป็ดในระดบัที่
เขม้ขน้ ผูผ้ลติเนื้อเป็ดเพื่อสง่ออกไปยงัประเทศดงักล่าว ตอ้งสามารถควบคุมคุณภาพในการเลีย้งเป็ดและแปรรปูเน้ือเป็ด ได้
ครบทุกขัน้ตอนในวงจรการเลีย้งและแปรรปูอาหาร จงึมคีวามจ าเป็นในการยกระดบัอุตสาหกรรมการผลติเนื้อเป็ดใหม้คีวาม
ทนัสมยั โดยผูเ้ล่นทีม่ศีกัยภาพสงูนัน้ จ าเป็นต้องประกอบกจิการแบบครบวงจรในห่วงโซ่ของอุตสาหกรรม (value chain) 
เพื่อใหส้ามารถควบคุมคุณภาพของเนื้อเป็ด สามารถตรวจสอบยอ้นหลงัไดถ้งึทีม่าของเนื้อเป็ดทีใ่ชใ้นการบรโิภค และการ
ควบคุมการผลติในทุกขัน้ตอนในกระบวนการผลติ 

ประเทศผูผ้ลติเนื้อเป็ดรายใหญ่บางประเทศ เช่น ประเทศเวยีดนาม มรีะดบัการพฒันาอุตสาหกรรมทีย่งัอยู่ในระดบัต ่า
กว่าประเทศไทย เนื่องจากผู้ผลิตสมยัใหม่ยงัมน้ีอย เกษตรกรนิยมเลี้ยงเป็ดแบบเปิดตามไร่นาต่างๆ ท าให้ไม่สามารถ
ควบคุมคุณภาพของเนื้อเป็ดให้อยู่ในระดบัสูง และเป็นที่ต้องการของตลาดในระดบัสากลได้ ท าให้การผลิตเนื้อเป็ดใน
ประเทศเวียดนาม เป็นการผลิตเพื่อตอบสนองความต้องการในการบริโภคในประเทศเป็นหลกั ปัจจยัด้านการพฒันา
อุตสาหกรรมทีด่อ้ยกว่าของผูผ้ลติในบางประเทศ สง่ผลดต่ีอผูผ้ลติไทยซึง่มศีกัยภาพสงู และไดร้บัการยอมรบัในระดบัสากล 

4) การควบคุมอุตสาหกรรมใหม้คีุณภาพและความปลอดภยัต่อผูบ้รโิภค 

ประเทศทีม่ศีกัยภาพในการควบคุมคุณภาพของเนื้อเป็ด เช่น การก าหนดและควบคุมมาตรฐานการเลีย้งเป็ดใหอ้ยู่ใน
ระดบัสากล มกีารควบคุมในการออกใบอนุญาตเพื่อประกอบกิจการ ทัง้ในการเลีย้งเป็ด และการแปรรปูเนื้อเป็ด กอปรกบัมี
การตรวจสอบอย่างต่อเนื่องจากกรมปศุสตัว์ของประเทศนัน้ๆ จะสามารถสร้างความมัน่ใจในการบริโภคเนื้อเป็ดของ
ผูบ้รโิภคได ้นอกจากนัน้ มาตรการอนัเขม้ขน้ในการป้องกนัการระบาดของโรคตดิต่อในสตัวปี์ก เช่น โรคไขห้วดันก จะท าให้
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เกดิความไดเ้ปรยีบอย่างมากในการส่งออกเนื้อเป็ดสดและเนื้อเป็ดแปรรูป เนื่องจากผูน้ าเขา้เนื้อเป็ดรายใหญ่ของโลกหลาย
ราย มกีฎขอ้ห้ามในการน าเขา้เนื้อเป็ดสดจากประเทศที่มกีารระบาดของโรคไขห้วดันก ดงัที่ประเทศไทย ได้ประสบกบั
ปัญหาดงักล่าวในปี 2547 ท าใหป้ระเทศผู้บรโิภคเนื้อเป็ดรายใหญ่ เช่น ประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรป และ ญี่ปุ่ น สัง่ระงบั
การน าเขา้เนื้อเป็ดสดจากประเทศไทย ท าใหอุ้ตสาหกรรมการผลติเนื้อเป็ดในประเทศประสบปัญหาชะลอตวั โดยภายหลงั
จากการแกปั้ญหาโรคระบาดในสตัวปี์กในประเทศไทยอย่างมปีระสทิธภิาพ และมกีารยกเลกิการหา้มน าเขา้เนื้อเป็ดสดจาก
ไทยเข้าสู่สหภาพยุโรปในปี 2555 และการยกเลิกกฎที่คล้ายกนัในประเทศญี่ปุ่ นในปีปลายปี 2556 ท าให้ประเทศไทย
สามารถเพิม่ปรมิาณการเลีย้งเป็ด และแปรรูปเนื้อเป็ดเพื่อการส่งออกไดม้ากขึน้ เพื่อตอบสนองความต้องการของผูบ้รโิภค
ในตลาดใหญ่เหล่านัน้ 

5) การสนบัสนุนจากหน่วยงานภาครฐั  

ประเทศที่มีหน่วยงานภาครฐัที่เข้มแขง็ โดยเฉพาะหน่วยงานด้านปศุสตัว์ ที่มีความรู้ความสามารถ มีการควบคุม
อุตสาหกรรมการผลติเนื้อเป็ดทีด่ ีและไดร้บัการยอมรบัในระดบัสากล จะสามารถสรา้งความมัน่ใจจากผูบ้รโิภคในประเทศ 
กระตุ้นความตอ้งการในการบรโิภค ส่งผลดต่ีอภาคการผลติและแปรรูปเนื้อเป็ด นอกจากนัน้ ประเทศทีม่กีารน าเขา้เนื้อเป็ด
จะสามารถมัน่ใจไดถ้งึกระบวนการผลติของประเทศผูผ้ลติ ท าใหอุ้ตสาหกรรมการผลติเนื้อเป็ดเตบิโตไดอ้ย่างมัน่คง 

หน่วยงานภาครฐัของประเทศไทย โดยเฉพาะอย่างยิง่ กรมปศุสตัว ์มกีารออกมาตรการควบคุมอย่างเขม้ขน้ ในการ
ประกอบกจิการฟารม์เลีย้งเป็ด และโรงช าแหละและแปรรูปเนื้อเป็ด เช่น การต้องขอใบอนุญาตในการประกอบกจิการ การ
ขออนุญาตในการเคลื่อนยา้ยสตัวปี์ก การควบคุมและคดักรองสตัวปี์กทีม่โีรคตดิต่อ ไม่ใหส้ามารถแพร่เชือ้โรคได ้รวมถงึการ
ฆา่สตัวต์ดิเชือ้เพื่อตดัตอนการระบาดของโรค มาตรการต่างๆ เหล่าน้ี ลว้นมสีว่นในการพฒันาอุตสาหกรรมการผลติเนื้อเป็ด 
และสรา้งความมัน่ใจแก่ผูบ้รโิภคเนื้อเป็ดไดเ้ป็นอย่างด ี

6) สทิธปิระโยชน์ทางภาษใีนการน าเขา้เน้ือเป็ด 

ประเทศในสหภาพยุโรป ซึ่งเป็นผู้น าเข้าเนื้อเป็ดรายใหญ่ของโลก มีมาตรการด้านภาษีเพื่อปกป้องเกษตรกรและ
อุตสาหกรรมการเลีย้งเป็ดในสหภาพยุโรป โดยมกีารป้องกนัการทุ่มตลาด ผ่านการก าหนดโควตาการน าเขา้จากประเทศ
ต่างๆ แต่ละประเทศมาตัง้แต่ปี 2556 โดยสาธารณรฐัประชาชนจนี ซึง่เป็นผูส้ง่ออกเน้ือเป็ดรายใหญ่ ถูกก าหนดก าแพงภาษี
ส าหรบัเนื้อเป็ดปรุงสกุในอตัราตนัละ 2,765 ยโูร (กโิลกรมัละ 2.765 ยโูร) ซึง่สงูกว่าผูส้ง่ออกรายอื่น เนื่องจากการน าเขา้เน้ือ
เป็ดจากประเทศจนีนัน้เขา้ขา่ยการทุ่มตลาด สว่นเนื้อเป็ดสดนัน้ สหภาพยุโรปยงัมคี าสัง่หา้มน าเขา้จากประเทศจนี เน่ืองจาก
ปัญหาเรื่องไขห้วดันกระบาดในประเทศจนี 

ประเทศไทยได้รบัผลประโยชน์ด้านโควตาจากสหภาพยุโรป โดยเนื้อเป็ดปรุงสุกนัน้จะเสยีภาษีในอตัรารอ้ยละ 10.9 
ส าหรบัปรมิาณการน าเขา้ 13,500 ตนัแรกในปีนัน้ และต่อมาอตัราภาษจีะเพิม่เป็นตนัละ 2,765 ยูโรส าหรบัปรมิาณน าเขา้ที่
เกนิโควตา สว่นประเทศอื่นๆ นอกเหนือจากไทย ไดร้บัโควตาน าเขา้เน้ือเป็ดปรุงสกุเป็นปรมิาณเพยีง 200 ตนัในแต่ละปี ซึง่
ระบบโควตานี้มปีระโยชน์ต่อประเทศไทย เนื่องจากในกรอบอตัราภาษีต ่านัน้ มปีรมิาณการน าเขา้เนื้อเป็ดที่ไดร้บัอนุญาต
มากเพยีงพอ เมื่อเทยีบกบัปรมิาณการสง่ออกเน้ือเป็ดของไทยในแต่ละปี ในขณะทีผู่ผ้ลติรายใหญ่ คือ สาธารณรฐัประชาชน
จนี ไดร้บัสทิธปิระโยชน์ดา้นภาษีทีด่อ้ยกว่าประเทศไทย ท าใหผู้ผ้ลติเนื้อเป็ดจากประเทศจนี ต้องกดราคาขายส่งออกเนื้อ
เป็ดปรุงสกุลงมา เพื่อใหส้ามารถแขง่ขนัไดก้บัสนิคา้จากประเทศไทย 
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เอกสารแนบ 2: สรปุราคาค่าเช่าและราคาขายตลาดของคู่เทียบ 

สรุปขอ้มลูราคาค่าเช่าตลาดโดย AA 

ตารางท่ี 7-10: สรปุราคาค่าเช่าตลาดของคู่เทียบใน Ermelo โดย AA 
เมือง ท่ีอยู ่ พ้ืนท่ี (ตรม.) ค่าเช่า (ยูโร / ตรม.) วนัท่ี 

Ermelo Oude Telgterweg 171E 400 40 18-04-2016 
Ermelo Tolweg 16-6 410 58 21-03-2017 
Ermelo Tolweg 28 665 54 27-03-2017 
Harderwijk Hahrenheitstraat 82 630 40 04-08-2016 
Harderwijk Celsiusstraat 11B 382 44 03-05-2016 
Ermelo Additional rental value cooling and food safety finishing  15  

ทีม่า: รายงานประเมนิของผูป้ระเมนิอสิระ AA 

ตารางท่ี 7-11: สรปุราคาค่าเช่าตลาดของคู่เทียบใน Uden โดย AA 
เมือง ท่ีอยู ่ พ้ืนท่ี (ตรม.) ค่าเช่า (ยูโร / ตรม.) วนัท่ี 

Uden Industrielaan 6A 370 45 07-12-2016 
Uden Protonenlaan 12 140 76 01-09-2016 
Uden Nistelrodeseweg 7A 917 44 01-03-2017 
Uden Pannebakkerstraat 8C 130 48 01-12-2016 
Uden Vluchtoord 42B 300 60 20-03-2017 
Uden Additional rental value cooling and food safety finishing  15  

ทีม่า: รายงานประเมนิของผูป้ระเมนิอสิระ AA 

ตารางท่ี 7-12: สรปุอตัราค่าเช่าตลาดแบ่งตามประเภทของ Ermelo โดย AA 
Fokko Kortlanglaan 112 พ้ืนท่ี (ตรม.) ค่าเช่า (ยูโร / ตรม.) 

Canteen  278  95 
Warehouse, driverroom  520  60 
Warehouse  520  55 
Parking  4,000  16 

Fokko Kortlanglaan 116 พ้ืนท่ี (ตรม.) ค่าเช่า (ยูโร / ตรม.) 
Office ground floor, entresol  567  90 
Production  3,781  65 
Office first floor, Social rooms  199  65 
Shipping  176  60 
Attached rooms, unloading area, workshop, feathers/battery loading area  2,347  45 
Parking  3,000  10 

 
ทีม่า: รายงานประเมนิของผูป้ระเมนิอสิระ AA 

ตารางท่ี 7-13: สรปุอตัราค่าเช่าตลาดแบ่งตามประเภทของ Uden โดย AA 
Rietdekkerstraat 5 พ้ืนท่ี (ตรม.) ค่าเช่า (ยูโร / ตรม.) 

Office ground floor  172  85 
Production  920  70 
Shipping, cold store  235  70 
Entresol  59  25 

ทีม่า: รายงานประเมนิของผูป้ระเมนิอสิระ AA 
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สรุปขอ้มลูราคาค่าเช่าและราคาขายตลาดโดย JLL 

ตารางท่ี 7-14: สรปุราคาค่าเช่าตลาดของคู่เทียบใน Ermelo โดย JLL 

ท่ีอยู่ ผู้เช่า 
พ้ืนท่ี 
(ตรม.) 

วนัท่ี 
ค่าเช่า (ยู
โร/ตรม.) 

หมายเหต ุ

Maarssen, Industrieweg 16 Horeca Vleescentrum 
Kemo 

2,850 Q1 2016 47 Meat production space. Similar 
quality  warehouse space 

Utrecht, Atoomweg 20 Supply 7,700 Supply 75 Cold storage space 
Province of Zuid Holland Confidential 6,523 Q4 2016 46 Warehouse space with cold storage  

and freezing cells 
Apeldoorn, Laan van  
Malkenschoten 80 

Confidential 5,534 Q2 2016 45 Warehouse space 

Apeldoorn, Laan van  
Malkenschoten 80 

Confidential 2,390 Q2 2016 45 Warehouse space 

ทีม่า: รายงานประเมนิของผูป้ระเมนิอสิระ JLL 

ตารางท่ี 7-15: สรปุราคาค่าเช่าตลาดของคู่เทียบใน Uden โดย JLL 

ท่ีอยู่ ผู้เช่า 
พ้ืนท่ี 
(ตรม.) 

วนัท่ี 
ค่าเช่า (ยู
โร/ตรม.) 

หมายเหต ุ

Uden, Linie 15 AIXAM MEGA  
Brommobielen NL 

810 Q1 2017 40 Similar quality warehouse space 

Maarssen, Industrieweg 16 Horeca Vleescentrum  
Kemo 

2,850 Q1 2016 47 Meat production space. Similar 
quality warehouse space 

Utrecht, Atoomweg 20 Offered 7,700 Offered 75 Cold storage space 
Province of Zuid Holland Confidential 6,523 Q4 2016 46 Warehouse space with cold storage  

and freezing cells 
Den Bosch, De Weegschaal 11 VenturaHoland 950 Q3 2016 52 Similar building quality 
Veghel, De Amert 102 Valx 785 Q2 2016 55 Similar building quality 
Eindhoven, De Witbocht 16 Asendia Netherlands 1,290 Q3 2016 58 Similar quality warehouse space 

ทีม่า: รายงานประเมนิของผูป้ระเมนิอสิระ JLL 

ตารางท่ี 7-16: สรปุอตัราค่าเช่าตลาดแบ่งตามประเภทของ Ermelo โดย JLL 
Fokko Kortlanglaan 112 and 116 พ้ืนท่ี (ตรม.) ค่าเช่า (ยูโร / ตรม.) 

Office  794   95  
Production space  6,025   60  
Cooled warehouse space  532   65  
Storage  939   45  
Yard  4,075   13  

ทีม่า: รายงานประเมนิของผูป้ระเมนิอสิระ JLL 

ตารางท่ี 7-17: สรปุอตัราค่าเช่าตลาดแบ่งตามประเภทของ Uden โดย JLL 
Rietdekkerstraat 5 พ้ืนท่ี (ตรม.) ค่าเช่า (ยูโร / ตรม.) 

Office  161   85  
Prodution space  720   60  
Cooled warehouse space  180   65  
Storage  279   40  

ทีม่า: รายงานประเมนิของผูป้ระเมนิอสิระ JLL 
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ตารางท่ี 7-18: สรปุราคาขายตลาดของคู่เทียบใน Ermelo  โดย JLL 

ท่ีอยู่ วนัท่ี 
ราคา  
(ยูโร) 

พ้ืนท่ี 
(ตรม.) 

Gross 
Yield (%) 

อายุ
สญัญา
เฉล่ีย (ปี) 

หมายเหต ุ

Rijnsburg, De Maessloot 6 Q3 2016 955,000 940 7.85% 5 Property was also offered as a five 
year letting 

Heerhugowaard, Flemingstraat 2 Q3 2016 937,500 436 9.30% 3.74 Let to Loxam B.V. on a 5 year lease 
Apeldoorn, Antillen 37 Q1 2017 995,000 448 n/a n/a Secondary building and location 
Apeldoorn, Paramariboweg 51 Q3 2016 2,195,000 726 7.70% n/a Property was also offered to let 

ทีม่า: รายงานประเมนิของผูป้ระเมนิอสิระ JLL 

ตารางท่ี 7-19: สรปุราคาขายตลาดของคู่เทียบใน Uden โดย JLL 

ท่ีอยู่ วนัท่ี 
ราคา  
(ยูโร) 

พ้ืนท่ี 
(ตรม.) 

Gross 
Yield (%) 

อายุ
สญัญา
เฉล่ีย (ปี) 

หมายเหต ุ

Veghel, De Amert 138-138b Q4 2016 840,000 446 n/a n/a Owner occupier 
Veghel, Doornhoek 3870 Q3 2016 1,380,500 879 n/a n/a Owner occupier 
Rijnsburg, De Maessloot 6 Q3 2017 955,000 940 7.85% 5 Property was also offered as a five 

year letting 
Heerhugowaard, Flemingstraat 2 Q3 2016 937,500 436 9.30% 3.74 Let to Loxam B.V. on a 5 year lease 

ทีม่า: รายงานประเมนิของผูป้ระเมนิอสิระ JLL 
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เอกสารแนบ 3: การประเมินมูลค่าทรพัยสิ์นของผูป้ระเมินราคาอิสระ 

JLL Thailand - Ermelo 
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JLL Thailand – Uden 
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AA – Ermelo 
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AA – Uden 
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