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“ตลาดหลกัทรพัยฯ์” ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

“ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ” หรือ “IFA” บรษิัทหลกัทรพัย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

“บรษิัทฯ” หรือ “AVT” บรษิัท เอจีซี วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) 

“ประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั” ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์
ในการท ารายการที่ เ ก่ียวโยงกัน และประกาศคณะกรรมการตลาด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการ
ของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เก่ียวโยงกัน พ.ศ. 2546 (และที่มีการ
แกไ้ขเพิ่มเติม) 

“ส านกังาน ก.ล.ต.” ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์

“ABT” บรษิัท แอดวานซ ์ไบโอเคมิคอล (ประเทศไทย) จ ากดั เป็นบรษิัทย่อยของ 
AVT ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด 

“ACVN” AGC Chemicals Vietnam Company Limited เป็นบริษัทที่จัดตัง้ขึน้ใน
ประเทศเวียดนาม และเป็นบริษัทย่อยของ AVT ในสดัส่วนรอ้ยละ 78.11 
ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด 

“AGC” AGC Inc. เป็นบรษิัทท่ีจดัตัง้ขึน้ในประเทศญ่ีปุ่ น มีหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน
ในตลาดหลักทรพัยโ์ตเกียว (Tokyo Stock Exchange) รหัสหลักทรัพย ์
“5201” มีสถานะเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของ AVT ในสดัส่วนรอ้ยละ 70.22 
ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด 

“Discounted Cash Flow” หรือ “DCF” มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิ 

“Forward P/E” อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสทุธิคาดการณใ์นช่วง 12 เดือนขา้งหนา้ 

“Forward EV/EBITDA” อตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อ EBITDA คาดการณใ์นช่วง 12 เดือนขา้งหนา้ 

“PSC” บริษัท เกลือพิมาย จ ากัด เป็นบริษัทร่วมของ AVT โดย AVT ถือหุ้นใน
สดัส่วนรอ้ยละ 49.00 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด 

“PTTGC” บรษิัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) เป็นบรษิัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ชื่อย่อหลกัทรพัย ์ “PTTGC” มีสถานะ
เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ AVT ในสัดส่วนรอ้ยละ 27.32 ของหุ้นที่ออก
และจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด 

“SRS” บรษิัท สรุสิา จ ากดั เป็นบรษิัทย่อยของ AVT ในสดัส่วนรอ้ยละ 100.00 

“Terminal Value” มลูค่ากิจการ ณ ปีประมาณการสดุทา้ย 

  



 

 
 

 
 

16 พฤศจิกายน 2565 
 
เรื่อง ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนแก่บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล 

จ ากดั (มหาชน) 

เรียน  ท่านผูถื้อหุน้ 
 บริษัท เอจซีี วีนิไทย จ ำกัด (มหำชน)  
  
ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท เอจีซี วีนิไทย จ ากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “AVT”) ครัง้ที่ 5/2565 เมื่อวันที่ 16 พฤศจิกายน 
2565 (ไม่รวมกรรมการท่ีมีส่วนไดเ้สีย) ไดม้ีมติเห็นชอบใหน้ าเสนอต่อที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเพิ่มทุน
จดทะเบียนจ านวน 701,927,064 บาท จากทนุจดทะเบียนเดิม 8,734,060,364 บาท เป็นทนุจดทะเบียนใหม่ 9,435,987,428 บาท 
โดยการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุจ านวนไม่เกิน 175,481,766 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 4 บาท คิดเป็นรอ้ยละ 7.44 ของ
หุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดภายหลงัการเพิ่มทนุ ใหแ้ก่บรษิัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) (“PTTGC”) ซึ่งเป็นผู้
ถือหุน้รายใหญ่ของบรษิัทฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 27.32 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด ในราคาเสนอขายหุน้ละ 12.21715134 
บาท คิดเป็นมูลค่ารวมทั้งสิน้ 2,144 ล้านบาท การออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่บุคคลในวงจ ากัด (Private 
Placement) ในครัง้นี ้เป็นการด าเนินการตามกรอบขอ้ตกลงร่วมกันระหว่าง AGC Inc. (“AGC”) และ PTTGC ก่อนการเพิกถอน
หุน้สามัญของบริษัท วีนิไทย จ ากัด (มหาชน) (“VNT”) จากการเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
(“ตลำดหลักทรัพยฯ์”) 

ทัง้นี ้เนื่องจากบริษัทฯ เกิดจากการควบกิจการระหว่าง VNT และบริษัท ไทยอาซาฮีเคมีภณัฑ ์จ ากัด (“ACTH”) บริษัทฯ จึงไดร้บั
โอนสิทธิและหนา้ที่อนัพึงมีของทัง้สองกิจการ ซึ่งรวมถึงหนา้ที่ในการปฏิบตัิตามกฎหมายและระเบียบขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้งภายหลงั
การเพิกถอนหุน้สามญัของ VNT จากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ โดยในปัจจุบนับริษัทฯ ยงัคงมีจ านวนผู้
ถือหุน้มากกว่า 100 ราย บริษัทฯ จึงยังมีหนา้ที่ตอ้งปฏิบตัิตามขอ้บังคบัหมวด 3/1 แห่งพรบ. หลักทรพัย ์ซึ่งรวมถึงหลักเกณฑท์ี่
เก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษัทฯ ใหแ้ก่ PTTGC ถือเป็นการออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทุนของบริษัทที่ไม่มีหุน้
เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์ใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั (Private Placement) ตามประกาศ ทจ. 39/2559 เรื่อง การ
ขออนุญาตและการอนุญาตใหเ้สนอขายหุน้ที่ออกใหม่ และถือเป็นรายการที่เก่ียวโยงกันตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาด
ทนุท่ี ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑก์ารเขา้ท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เก่ียวโยงกัน พ.ศ.  2546 และที่มีการแกไ้ขเพิ่มเติม (รวม
เรียกว่า “ประกำศรำยกำรทีเ่กี่ยวโยงกัน”) เนื่องจาก PTTGC มีสถานะเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ล าดบัท่ี 2 ของบรษิัทฯ ในสดัส่วนรอ้ย
ละ 27.32 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดก่อนการเพิ่มทนุ PTTGC จึงถือเป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนักบับรษิัทฯ  
  



 

 
 

ขนาดรายการเก่ียวโยงค านวณจากมลูค่ารวมของส่ิงตอบแทน ซี่งไดแ้ก่ หุน้สามญัเพิ่มทุนจ านวน 175,481,766 หุน้ ในราคาหุน้ละ 
12.21715134 บาท คิดเป็นเงินจ านวน 2,144 ลา้นบาท คิดเป็นขนาดรายการเท่ากับรอ้ยละ 5.59 ซึ่งมากกว่ารอ้ยละ 3.00 ของ
มูลค่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ ณ วันที่ 30 กันยายน 2565 ซึ่งเป็นงบการเงินล่าสุดที่ผ่านการสอบ
ทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต (ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา บริษัทฯ ไม่มีรายการที่เก่ียวโยงกันอื่นที่ยงัไม่ไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชมุผู้
ถือหุน้) 

ในการท ารายการดงักล่าว บรษิัทฯ มีหนา้ที่เปิดเผยสารสนเทศที่เก่ียวขอ้งกบัการท ารายการและขออนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ โดย
ตอ้งไดร้บัคะแนนเสียงอนุมตัิไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นบั
ส่วนของผูถื้อหุน้ที่มีส่วนไดเ้สียที่เก่ียวขอ้งกบัการท ารายการ นอกจากนี ้บริษัทฯ ตอ้งด าเนินการจดัส่งหนงัสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้
ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เป็นการล่วงหนา้ไม่นอ้ยกว่า 14 วันก่อนวันประชุมผูถื้อหุน้ ระบุชื่อและจ านวนหุน้ของผูถื้อหุน้ที่ไม่มีสิทธิออกเสียง
ลงคะแนนไวใ้นหนงัสือเชิญประชมุผูถื้อหุน้  

บริษัทฯ ไดก้ าหนดวนัประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 3/2565 ในวนัที่ 15 ธันวาคม 2565 โดยมีระเบียบวาระการประชุมต่างๆ เพื่อ
พิจารณาอนุมตัิในเรื่องดงักล่าวขา้งตน้ และเรื่องที่เก่ียวขอ้งอื่นๆ ตามที่ก าหนดในระเบียบวาระการประชุมผูถื้อหุน้ ซึ่งไดแ้ก่ การ
แกไ้ขเพิ่มเติมหนงัสือบริคณหส์นธิ เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัการเพิ่มทุนของบริษัทฯ ซึ่งเป็นเรื่องที่มีความเก่ียวเนื่องกนัและเป็นเงื่อนไข
ซึ่งกนัและกนั ดงันัน้ หากวาระใดวาระหนึ่งไม่ไดร้บัการอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ จะถือว่าเรื่องอื่นๆ ที่ไดร้บัการอนมุตัิแลว้เป็นอนั
ยกเลิกและจะไม่มีการพิจารณาวาระอื่นๆ เพิ่มเติม 

ทัง้นี ้ในการขออนมุตัิต่อที่ประชมุผูถื้อหุน้ในการเขา้ท ารายการดงักล่าวขา้งตน้ บรษิัทฯ ตอ้งจดัใหม้ีที่ปรกึษาทางการเงินอิสระแสดง
ความเห็นเก่ียวกบัความสมเหตสุมผลและความเป็นธรรมของราคาและเงื่อนไขของรายการ บริษัทฯ จึงไดแ้ต่งตัง้บริษัทหลกัทรพัย ์
เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) (“ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ” หรือ “KGI”) ซึ่งเป็นที่ปรึกษาทางการเงินที่ไดร้บัความ
เห็นชอบจากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(“ส ำนักงำน ก.ล.ต.”) และไม่มีความสมัพนัธใ์ดๆ กบั
บรษิัทหรือบคุคลที่เก่ียวโยงกนัของธุรกรรมในครัง้นี ้ใหเ้ป็นท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระเพื่อแสดงความเห็นต่อการท าธุรกรรมดงักล่าว 
เพื่อใหข้อ้มลูและความเห็นต่อผูถื้อหุน้เพื่อประกอบการพิจารณาอนมุตัิการท ารายการ 

ในการจดัท ารายงานฉบบันี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดศ้กึษาขอ้มลูและรายละเอียดจากสารสนเทศที่บริษัทฯ ไดแ้จง้ต่อผูถื้อหุน้ 
ขอ้มลูที่เปิดเผยต่อสาธารณะ และขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทฯ อนัไดแ้ก่ กรอบขอ้ตกลงร่วมกัน (Framework Agreement) ระหว่าง 
AGC ผูถื้อหุน้รายใหญ่ล าดับที่ 1 และ PTTGC ผูถื้อหุน้รายใหญ่ล าดบัที่ 2 ของบริษัทฯ สัญญาจัดหาเอทิลีน (Ethylene Supply 
Agreement) รวมถึงขอ้มลูและเอกสารอื่นๆ  ที่เก่ียวขอ้งกับธุรกรรมที่บริษัทฯ จะเขา้ท ากบับุคคลที่เก่ียวโยงกันดงักล่าว นอกจากนี ้
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระยงัไดย้ึดถือขอ้มลูตามที่ไดร้บัจากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหารของบริษัทฯ และบุคคลที่เก่ียวขอ้ง รวมถึงงบ
การเงินรวมของบริษัทฯ ที่ผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานแลว้จากผูส้อบบญัชีรบัอนุญาต โดยน าขอ้มลูต่างๆ ที่ไดร้บัมาวิเคราะห์
และจดัท าเป็นความเห็นในรายงานฉบบันี ้

ทัง้นี ้ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระฉบบันีจ้ดัท าขึน้เพื่อใหค้วามเห็นต่อผูถื้อหุน้เก่ียวกบัการเขา้ท าธรุกรรมในครัง้นีเ้ท่านัน้ 
โดยมีสมมติฐานว่า ขอ้มลูและเอกสารที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดร้บัและใชใ้นการพิจารณาใหค้วามเห็นเก่ียวกบัการท ารายการ
ในครัง้นี ้มีความครบถว้น ถูกตอ้ง และสมเหตุสมผล โดยไม่มีเหตุอันควรสงสัยว่าขอ้มูลดังกล่าวขาดความครบถว้นถูกตอ้งใน
สาระส าคญัอนัจะมีผลกระทบต่อความสมบรูณใ์นเนือ้หาของขอ้มลูที่ไดร้บัอย่างมีนยัส าคญั  



 

 
 

นอกจากนี ้ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้จดัท าขึน้ภายใตส้ภาวะตลาด เงื่อนไขทางเศรษฐกิจ และปัจจยัภายนอก
อื่นๆ ที่เกิดขึน้ในขณะจดัท าความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ รวมทัง้ขึน้กบัขอ้มลูที่ไดร้บัจนถึงวนัท่ีระบไุวใ้นความเห็นของที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัในภายหลงั และอาจส่งผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อการ
ด าเนินธุรกิจ ประมาณการทางการเงิน รวมถึงความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระส าหรบัการพิจารณาตดัสินใจของผูถื้อหุน้ 

บริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระของบริษัทฯ ขอรับรองว่า ได้ท า

หน้าท่ี ศึกษา วิเคราะห์ ข้อมูลต่างๆ และปฏิบัติหน้าท่ีเป็นท่ีปรึกษาทางการเงินอย่างรอบคอบตามมาตรฐานวิชาชีพ และได้

ให้ความเห็นบนพ้ืนฐานของข้อมูลและการวิเคราะห์อย่างเท่ียงธรรม โดยค านึงถึงประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นรายย่อย

ของบริษัทฯ เป็นส าคัญ 

 

 

 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อรายการที่เกี่ยวโยงกนั  บริษัท เอจีซี วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) 
  

หนา้ 1 

 

บทสรุปผูบ้รหิาร (EXECUTIVE SUMMARY)    

บรษิัท เอจีซี วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “AVT”) จะออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุจ านวนไม่เกิน 175,481,766 
หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 4 บาท คิดเป็นรอ้ยละ 7.44 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดภายหลงัการเพิ่มทนุ ใหแ้ก่บรษิัท พีทีที 
โกลบอล เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) (“PTTGC”) ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ในสัดส่วนรอ้ยละ 27.32 ของหุน้ที่ออกและ
จ าหน่ายแลว้ทัง้หมด ในราคาเสนอขายหุน้ละ 12.21715134 บาท คิดเป็นมลูค่ารวมทัง้สิน้ 2,144 ลา้นบาท (รวมเรียก “ธุรกรรม
จัดสรรหุ้นสำมัญเพิ่มทุนให้แก่ PTTGC”)  

การจัดสรรหุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษัทฯ ใหแ้ก่ PTTGC ในครัง้นี ้เป็นส่วนหนึ่งของการปรบัโครงสรา้งทางธุรกิจ (Restructuring 
Transaction) ภายใตก้รอบขอ้ตกลงร่วมกนั (Framework Agreement) ระหว่าง AGC Inc. (“AGC”) และ PTTGC ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้
รายใหญ่ล าดบัท่ี 1 และล าดบัท่ี 2 ของบรษิัท วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) (“VNT”) ณ ขณะนัน้ ซึ่งจดัท าขึน้ก่อนการเพิกถอนหุน้สามญั
ของ VNT จากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลำดหลักทรัพยฯ์”) ซึ่งกรอบขอ้ตกลงในการ
ท าธุรกรรมดังกล่าว ประกอบดว้ยการด าเนินการใน 3 ขั้นตอนหลัก ไดแ้ก่ (1) การเพิกถอนหุ้นสามัญของ VNT จากการเป็น
หลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ์ โดยมี PTTGC เป็นผูท้  าค าเสนอซือ้หลักทรพัยท์ัง้หมดของ VNT (2) การควบกิจการ
ระหว่าง VNT และบริษัท ไทยอาซาฮีเคมีภณัฑ ์จ ากัด (“ACTH”) โดยมี PTTGC ท าหนา้ที่เป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ที่คดัคา้นการ
ควบกิจการ และ (3) การพิจารณาเพิ่มทนุของ PTTGC ในจ านวนและราคาที่จะก าหนดขึน้ต่อไป ภายใตเ้งื่อนไขที่ภายหลงัการเพิ่ม
ทุนดงักล่าว สดัส่วนการถือหุน้ของ AGC จะตอ้งไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 65.00 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบริษัทใหม่
ภายหลงัการเพิ่มทุน กรอบขอ้ตกลงดงักล่าวจดัท าขึน้โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อใหเ้กิดการประสานประโยชนท์างธุรกิจระหว่างกลุ่ม 
AGC และ PTTGC มากขึน้ เนื่องจาก PTTGC เป็นผูผ้ลิตและจ าหน่ายเอทิลีนซึ่งเป็นวตัถุดิบหลกัที่ส  าคญัในการผลิตผงพลาสติก
พีวีซีซึ่งเป็นผลิตภณัฑห์ลกัของบรษิัทฯ PTTGC จึงถือเป็นพนัธมิตรทางธุรกิจรายส าคญั การเพิ่มสดัส่วนการถือหุน้ของ PTTGC ใน
บรษิัทฯ จึงเป็นประโยชนต์่อภาพรวมธุรกิจและส่งผลดีต่อการเติบโตอย่างยั่งยืนของบรษิัทฯ ในระยะยาว 

ทัง้นี ้เมื่อวนัที่ 12 มีนาคม 2565 VNT ไดเ้พิกถอนหุน้สามญัจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ เป็นผลส าเรจ็ 
และต่อมาเมื่อวนัที่ 1 กรกฎาคม 2565 VNT ไดด้  าเนินการควบกิจการกับ ACTH และเกิดเป็นบริษัทใหม่ ซึ่งไดแ้ก่ บริษัท เอจีซี วีนิ
ไทย จ ากัด (มหาชน) หรือบริษัทฯ PTTGC จึงไดส่้งหนังสือแจง้ความประสงคท์ี่จะจองซือ้หุน้สามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ จ านวน 
175,481,766 หุน้ ในราคาหุน้ละ 12.21715134 บาท คิดเป็นมลูค่ารวมทัง้สิน้ 2,144 ลา้นบาท ทั้งนี ้ในการพิจารณาจ านวนและ
ราคาหุ้นเพิ่มทุนในบริษัทฯ เป็นการพิจารณาร่วมกับการปรับเงื่อนไขในสัญญาจัดหาเอทิลีนระยะยาว (Long-term Ethylene 
Supply Contract) (“สัญญำจัดหำเอทลิีน”) กบั PTTGC ใหเ้ป็นประโยชนแ์ก่บรษิัทฯ มากขึน้ทัง้ในดา้นปรมิาณการส่งมอบเอทลีิน
ต่อปีและราคาซือ้ขายเอทิลีนต่อหน่วย ซึ่งบริษัทฯ ไดเ้ข้าลงนามในสัญญาดังกล่าวกับ PTTGC เป็นที่เรียบรอ้ยแลว้ เนื่องจาก
สัญญาจัดหาเอทิลีนฉบับเดิมจ านวน 2 ฉบับไดห้มดอายุลงในเดือนธันวาคม 2564 และเดือนพฤษภาคม 2565 ตามล าดับ โดย
สญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่มีอายุของสญัญาประมาณ 13 ปี ครอบคลมุระยะเวลาตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม 2565 จนถึงวนัที่ครบ
ก าหนด 10 ปีนบัจากวนัท่ีก าลงัการผลิตส่วนเพิ่มก่อสรา้งแลว้เสรจ็และเริ่มด าเนินงานเชิงพาณิชย ์ซึ่งคาดว่าวนัสิน้สดุสญัญาจะเป็น
วนัที่ 31 ธันวาคม 2577 โดยบริษัทฯ จะน าเอทิลีนมาใชเ้ป็นวตัถุดิบในการผลิตผงพลาสติกพีวีซีของทัง้ก าลงัการผลิตปัจจบุนัและ
ก าลงัการผลิตส่วนเพิ่มซึ่งอยู่ระหว่างการก่อสรา้งและคาดว่าจะเริ่มด าเนินงานเชิงพาณิชยใ์นปี 2568 อย่างไรก็ดี ในกรณีที่ที่ประชมุ
ผูถื้อหุน้มีมติไม่อนมุตัิใหบ้รษิัทฯ ออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ PTTGC ในจ านวนและราคาที่ระบขุา้งตน้ อาจส่งผลให ้
PTTGC พิจารณาขอปรบัเงื่อนไขในสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่ตามสมควรต่อไป 
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ธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ PTTGC เขา้ข่ายเป็นการท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนัของบรษิัทฯ เนื่องจาก PTTGC มี
สถานะเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 27.32 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดก่อนท ารายการ คิดเป็น
ขนาดรายการที่เก่ียวโยงกันเท่ากบัรอ้ยละ 5.59 ของมลูค่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิของบริษัทฯ ค านวณจากงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 
30 กันยายน 2565 ซึ่งเป็นงบการเงินล่าสุดที่ ผ่านการสอบทานจากผูส้อบบัญชีรบัอนุญาต โดยขนาดรายการดงักล่าวสูงกว่า 20 
ลา้นบาทและเกินกว่ารอ้ยละ 3 ของมูลค่าสินทรพัยท์ี่มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ ดังนั้น บริษัทฯ ตอ้งขออนุมัติการเขา้ท ารายการ
ดงักล่าวจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ โดยจะตอ้งไดร้บัคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่มาประชุม
และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัเสียงของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สียในการท ารายการ 

โครงสรา้งการถือหุน้ก่อนการเพิม่ทนุ 

 

 

โครงสรา้งการถือหุน้หลงัการเพิม่ทนุ 

 

หมายเหตุ: AVT ถือหุน้ในบริษัทย่อย 3 แห่ง ไดแ้ก่ (1) AGC Chemicals Vietnam Company Limited (“ACVN”) ในสดัส่วนรอ้ยละ 78.11 (2) บริษัท แอดวานซ ์ไบ
โอเคมิคอล (ประเทศไทย) จ ากดั (“ABT”) ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 และ (3) บริษัท สรุิสา จ ากดั ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด และถือหุน้
ในบริษัทรว่ม 1 แห่ง ไดแ้ก่ บริษัท เกลือพิมาย จ ากดั ในสดัส่วนรอ้ยละ 49.00 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด 

ภายหลังการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC ในครัง้นี ้PTTGC จะถือหุน้ในบริษัทฯ เพิ่มขึน้เป็นรอ้ยละ 32.72 
ขณะที่ AGC จะถือหุน้ในบริษัทฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 65.00 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดภายหลงัการเพิ่มทุน โดย AGC 
จะยงัคงมีสถานะเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ล าดบัท่ี 1 และเป็นผูม้ีอ  านาจควบคมุของบรษิัทฯ ต่อไป  
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อนึ่ง ในกรณีที่ที่ประชุมผูถื้อหุน้มีมติไม่อนุมตัิใหบ้ริษัทฯ ออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC ในจ านวนและราคาที่
ระบุขา้งตน้ อาจส่งผลให ้PTTGC พิจารณาขอปรบัเงื่อนไขในสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่ ซึ่งอาจรวมถึงการปรบัลดปรมิาณการ
ส่งมอบเอทิลีนต่อปี ซึ่งอาจส่งผลให้บริษัทฯ ตอ้งจัดหาเอทิลีนผ่านการจัดซือ้แบบรายครัง้ หรือ Spot Purchasing มากขึน้ ซึ่ง
โดยทั่วไปการจดัซือ้แบบ Spot Purchasing จะมีราคาสงูกว่าการจดัซือ้ผ่านสญัญาระยะยาว เนื่องจากผูข้ายมกัจะบวกส่วนเพิ่ม
หรือ Price Premium ในอตัราที่สงูกว่าส าหรบัการจ าหน่ายสินคา้ในปรมิาณต ่า 

ควำมเหน็ของทีป่รึกษำทำงกำรเงนิอิสระต่อควำมสมเหตุสมผลของรำยกำร 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาความสมเหตุสมผลของธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ PTTGC และธุรกรรมที่เก่ียวขอ้ง
กัน ซึ่งไดแ้ก่ การไดร้บัสิทธิต่อเนื่องในสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่กับ PTTGC ซึ่งจะท าใหบ้ริษัทฯ สามารถจดัซือ้เอทิลีนภายใต้
เงื่อนไขที่เป็นประโยชนแ์ก่บรษิัทฯ มากขึน้เมื่อเทียบกบัสญัญาฉบบัเดิม ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาประโยชนแ์ละขอ้ดีของ
การท ารายการ ปัจจยัเส่ียง และผลกระทบของการเขา้ท ารายการดงักล่าว โดยสรุปไดด้งันี  ้

ขอ้ดแีละประโยชนจ์ากการท ารายการ 

(1) การท าธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC มีความเหมาะสมและเป็นประโยชนต์่อบริษัทฯ เนื่องจากจะท าให้
สญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่กบั PTTGC มีผลผกูพนัต่อเนื่องต่อไป ซึ่งสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่นีม้ีเงื่อนไขทางการคา้
ที่เป็นประโยชนแ์ก่บริษัทฯ มากขึน้เมื่อเทียบกับสญัญาฉบบัเดิม ทัง้ในดา้นปริมาณการส่งมอบเอทิลีนต่อปี รวมถึงราคาซือ้
ขายต่อหน่วย โดยมีเงื่อนไขส าคญัสรุปได ้ดงันี ้

 สัญญาฉบับเดิม สัญญาฉบับใหม่ 
ปริมาณส่งมอบเอทิลีน 138,000 ตนัต่อปี 

(รอ้ยละ 80 ของก าลงัการผลิต) (1) 
380,000 ตนัต่อปี 

(รอ้ยละ 98 ของก าลงัการผลิต) (1) 
ราคาตลาดอา้งอิง USGC / NWE / SEA SEA 

ราคาซือ้ขายต่อหน่วย (ปรบัใหเ้ป็นฐานเดียวกนั) ราคาตลาด (2) บวก Spread A ราคาตลาด (2) บวก Spread B 
Spread A > Spread B 

(1) ภายใตส้มมติฐานท่ี PTTGC มีอตัราการผลิต (Operating Rate) เท่ากบัรอ้ยละ 100 
(2) ราคาตลาดในภมูิภาคเอเซียตะวนัออกเฉียงใต ้(South East Asia) แบบ Cost & Freight (CFR) ท่ีประกาศโดย Independent Commodity Intelligence 

Services หรือ ICIS องคก์รอิสระชัน้น า ซึ่งเป็นผูเ้ชี่ยวชาญในอตุสาหกรรมปิโตรเคมีท่ีเก็บรวบรวมขอ้มลูราคาสินคา้โภคภณัฑ ์

ปริมาณส่งมอบเอทลีินตามสญัญา 

จากการสอบทานของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพบว่า ปริมาณส่งมอบเอทิลีนที่ก าหนดไวใ้นสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัเดิม
เท่ากับ 138,000 ตันต่อปี สามารถรองรบัการผลิตพีวีซีไดร้อ้ยละ 80 ของก าลังการผลิตที่มีอยู่ในปัจจุบัน ขณะที่สัญญา
จัดหาเอทิลีนฉบับใหม่ก าหนดปริมาณส่งมอบเอทิลีนที่  380,000 ตันต่อปี (ในกรณีที่  PTTGC มีอัตราการผลิต หรือ 
Operating Rate เท่ากับรอ้ยละ 100) ซึ่งสามารถรองรบัการผลิตพีวีซีของบริษัทฯ ไดร้อ้ยละ 98 ของก าลงัการผลิตปัจจบุนั
และก าลังการผลิตส่วนเพิ่มที่อยู่ระหว่างการก่อสรา้งและคาดว่าเริ่มด าเนินงานเชิงพาณิชยใ์นปี 2568 ส่งผลใหภ้ายใต้
สญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่ บรษิัทฯ จะสามารถจดัซือ้เอทิลีนผ่านสญัญาไดเ้พิ่มขึน้และมีปรมิาณเอทิลีนท่ีตอ้งจดัซือ้แบบ
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รายครัง้ (Spot Purchasing) ในจ านวนที่ลดลง เนื่องจากโดยทั่วไปการจดัซือ้เอทิลีนของบริษัทฯ จะตอ้งมีส่วนที่จดัซือ้แบบ
รายครัง้รว่มดว้ยจากการท่ีในแต่ละเดือน PTTGC อาจไม่ไดม้ีอตัราการผลิตที่รอ้ยละ 100 เสมอไป 

ราคาซือ้ขายเอทลีิน 

ราคาซือ้ขายเอทิลีนตามที่ระบุในสัญญาจัดหาเอทิลีนฉบับใหม่จะอ้างอิงจากราคาตลาดของเอทิลีนในภูมิภาคเอเซีย
ตะวนัออกเฉียงใตแ้บบ Cost & Freight (CFR) ที่ประกาศโดย Independent Commodity Intelligence Services (“ICIS”) 
บวกดว้ยส่วนต่าง ซึ่งในที่นีเ้รียกว่า “Spread B” ขณะที่ราคาซือ้ขายเอทิลีนตามสญัญาฉบบัเดิมจะอา้งอิงจากราคาตลาด
ของเอทิลีนจาก 3 ภมูิภาค ไดแ้ก่ ชายฝ่ังสหรฐัอเมรกิา (USGC) ยโุรปตะวนัตกเฉียงเหนือ (NWE) และเอเซียตะวนัออกเฉียง
ใต ้(SEA) บวกดว้ยส่วนต่างราคาจ านวนหนึ่ง ซึ่งเมื่อปรบัให้เป็นฐานเดียวกันกับสัญญาฉบับใหม่ จะเทียบเท่ากับราคา
ตลาดของเอทิลีนในภมูิภาคเอเซียตะวนัออกเฉียงใต ้(CFR SEA) บวกดว้ยส่วนต่างซึง่ในท่ีนีเ้รียกว่า “Spread A” จากขอ้มลู
การจัดซือ้เอทิลีนย้อนหลังของบริษัทฯ ในปี 2563 – 2564 พบว่า Spread A มีค่ามากกว่า Spread B ส่งผลให้ภายใต้
สญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่ บรษิัทฯ จะสามารถจดัซือ้เอทิลีนผ่านสญัญาไดใ้นราคาที่ถกูลงเมื่อเทียบกบัสญัญาฉบบัเดิม 

เงือ่นไขอืน่ๆ 

เงื่อนไขอื่นๆ ในสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่เป็นเงื่อนไขที่สอดคลอ้งกับเงื่อนไขการคา้ทั่วไป เช่น การเก็บส ารองเอทิลีนให้
เพียงพอต่อแผนการผลิตของบริษัทฯ การปรบัลดปริมาณการส่งมอบเอทิลีนใหส้อดคลอ้งกับแผนการผลิตในช่วงที่โรงงาน
พีวีซีของบรษิัทฯ มีแผนจะปิดซ่อมบ ารุงครัง้ใหญ่ (Major Maintenance) และการคิดค่าปรบักรณีที่จ่ายช าระเงินล่าชา้ เป็นตน้ 

จากเงื่อนไขของสัญญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่ขา้งตน้ บริษัทฯ จะมีตน้ทุนการจดัซือ้เอทิลีนต่อหน่วยที่ถูกลงเมื่อเทียบกับ
สัญญาฉบับเดิม อันเป็นผลจากการปรบัลดราคาซือ้ขายเอทิลีนตามสัญญา ประกอบกับการปรบัเพิ่มปริมาณส่งมอบเอ
ทิลีนต่อปี ซึ่งท าใหบ้รษิัทฯ มีปรมิาณการจดัซือ้เอทิลีนแบบน าเขา้เป็นรายครัง้ (Spot Purchasing) ในจ านวนที่ลดลง ส่งผล
ใหภ้าพรวมการจดัซือ้เอทิลีนของบรษิัทฯ มีตน้ทนุที่ถกูลงอย่างมีนยัส าคญั 

(2) การท ารายการในครัง้นีไ้ม่ท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงอ านาจควบคมุกจิการ โดย AGC จะยงัคงเป็นผูม้ีอ  านาจในการควบคมุ
และก าหนดทิศทางการด าเนินงานของบริษัทฯ เช่นเดิม อย่างไรก็ดี สดัส่วนการถือหุน้ของ PTTGC ที่เพิ่มขึน้ภายหลงัการ
เพิ่มทุนในครัง้นี ้ยงัคงท าให ้PTTGC สามารถถ่วงดุลการออกเสียงหรือคดัคา้นมติที่ประชุมผูถื้อหุน้ (Block Vote) ในวาระ
ส าคญัที่กฎหมายก าหนดใหต้อ้งไดร้บัคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุและ
มีสิทธิออกเสียงลงคะแนนไดเ้ช่นเดิม 

(3) การเพิ่มขึน้ของสดัส่วนการถือหุน้ของ PTTGC ก่อนและหลงัการท าธุรกรรมจากรอ้ยละ 24.98 (ก่อนการเพิกถอนหุน้สามญั
ของ VNT จากตลาดหลกัทรพัยฯ์) เป็นรอ้ยละ 27.32 (ก่อนการเพิ่มทุน) และรอ้ยละ 32.72 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้
ทัง้หมดภายหลงัการเพิ่มทนุ ท าให ้PTTGC เขา้มามีบทบาทในฐานะพนัธมิตรทางธุรกิจ หรือ Strategic Partner ของบรษิัทฯ 
และมีส่วนร่วมในการก าหนดทิศทางและนโยบายการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ ไดม้ากขึน้  โดยบริษัทฯ จะมีสถานะเป็น
บริษัทร่วมที่ส  าคญัของ PTTGC ซึ่งเป็นผูผ้ลิตและจ าหน่ายเอทิลีนซึ่งเป็นวตัถดุิบหลกัส าหรบัการผลิตพีวีซีของบริษัทฯ การ
เพิ่มขึน้ของส่วนไดเ้สียของ PTTGC ในบริษัทฯ คาดว่าจะก่อใหเ้กิดการประสานประโยชนด์า้นซัพพลายเชนในระยะยาว
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ต่อไป ซึ่งจะส่งผลดีต่อภาพรวมธุรกิจในดา้นความมั่นคงของวตัถดุิบ ตน้ทุนการผลิต และความสามารถในการแข่งขนัของ
บรษิัทฯ รวมถึงผลประกอบการของบรษิัทฯ ในอนาคต 

(4) การท าธุรกรรมจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PTTGC ในครัง้นี ้จะท าให้บริษัทฯ ไดร้ับกระแสเงินสดเข้ามาในกิจการ
เพิ่มเติมจ านวน 2,144 ลา้นบาท ซึ่งช่วยเพิ่มสภาพคล่องภายในกิจการและเป็นประโยชนต์่อแผนการลงทุนขยายก าลงัการ
ผลิตของบริษัทฯ ซึ่งประกอบดว้ย แผนการขยายก าลงัการผลิตพีวีซี (PVC) และวีซีเอ็ม (VCM) 400,000 ตนัต่อปี และการ
ขยายก าลงัการผลิตโซดาไฟ 220,000 ตนัต่อปี ซึ่งคาดว่าจะใชเ้งินลงทุนเพิ่มเติมอีกประมาณ 27,300 ลา้นบาท (ขอ้มลู ณ 
วนัที่ 30 กันยายน 2565) นอกจากนี ้การที่บริษัทฯ มีสภาพคล่องเพิ่มขึน้จะช่วยเพิ่มโอกาสในการจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อ
หุน้ไดใ้นอนาคต ทัง้นีข้ึน้อยู่กบัแผนการบรหิารสภาพคล่องระหว่างการลงทนุขยายก าลงัการผลิตของบรษิัทฯ 

(5) การท าธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC ในครัง้นีจ้ะท าใหบ้รษิัทฯ มีโครงสรา้งเงินทนุท่ีแข็งแกรง่ขึน้ เนื่องจาก
หุน้สามญัเพิ่มทุนท่ีบริษัทฯ จะออกและเสนอขายใหแ้ก่ PTTGC ถือเป็นส่วนหน่ึงของส่วนของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ส่งผลให้
ภายหลงัการออกหุน้สามญัเพิ่มทุน บริษัทฯ จะมีฐานทุนที่ใหญ่ขึน้ โดยอตัราส่วนหนีสิ้นต่อทนุ (D/E Ratio) ตามงบการเงิน
รวมจะลดลงจาก 0.23 เท่า เป็น 0.22 เท่า (ขอ้มลู ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2565) ช่วยเอือ้ประโยชนใ์หแ้ก่บรษิทัฯ ในการจดัหา
แหล่งเงินทนุอื่นส าหรบัการขยายธุรกิจในอนาคต 

ขอ้ดอ้ยและความเสีย่งจากการไม่ท ารายการ 

(1) ในกรณีที่ที่ประชุมผูถื้อหุน้มีมติไม่อนุมตัิใหบ้ริษัทฯ เขา้ท าธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุน ใหแ้ก่ PTTGC บริษัทฯ อาจมี
ความเส่ียงที่  PTTGC  อาจพิจารณาขอปรบัเงื่อนไขในสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม ่ เช่น  การปรบัเพิ่มราคาซือ้ขายเอทลีิน
ตามสญัญา หรือการปรบัลดปรมิาณส่งมอบเอทิลีน โดยในกรณีดงักล่าว บริษัทฯ จะไม่สามารถมั่นใจไดว้่าจะมีปริมาณเอ
ทิลีนที่เพียงพอต่อแผนการผลิตพีวีซีทัง้จากก าลงัการผลิตปัจจบุนัและก าลงัการผลิตส่วนเพิ่มในอนาคต นอกจากนี ้การปรบั
ลดปริมาณส่งมอบเอทิลีนตามสญัญาจะท าใหบ้ริษัทฯ ตอ้งจดัซือ้เอทิลีนดว้ยวิธีการอื่นเพิ่มขึน้ เช่น การจดัซือ้แบบน าเขา้
เป็นรายครัง้ หรือ Spot Purchasing ซึ่งโดยทั่วไปจะมีราคาสงูกว่าการจดัซือ้ผ่านสญัญาระยะยาว จึงอาจส่งผลกระทบต่อ
ตน้ทนุการผลิตสินคา้ของบรษิัทฯ อย่างมีนยัส าคญั เนื่องจากเอทิลีนถือเป็นวตัถดุิบหลกัที่ใชใ้นการผลิตพีวีซี โดยจากขอ้มลู
ตามงบการเงินรวมเสมือนของปี 2564 ตน้ทุนการจัดซือ้เอทิลีนคิดเป็นประมาณรอ้ยละ 27 ของตน้ทุนขายทั้งหมดของ
บรษิัทฯ  

(2) บริษัทฯ จะไม่ไดร้บัเงินเพิ่มทุนจ านวน 2,144 ลา้นบาท เพื่อเสริมสภาพคล่องในการลงทุนขยายก าลังการผลิตพีวีซีและ
โซดาไฟตามแผนการลงทุนของบริษัทฯ แมใ้นปัจจุบันบริษัทฯ จะประเมินว่ากระแสเงินสดภายในกิจการในปัจจุบันและ
ในช่วงระยะเวลา 3 ปีข้างหน้าคาดว่าจะเพียงพอต่อแผนการลงทุนดังกล่าว แต่หากภาวะเศรษฐกิจเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางที่ไม่เอือ้อ านวยอาจส่งผลใหบ้รษิัทฯ เผชิญกบัความเส่ียงดา้นสภาพคล่องระหว่างการลงทนุได ้
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ขอ้ดอ้ยและความเสีย่งจากการท ารายการ 

การท ารายการในครัง้นี ้มีขอ้ดอ้ยและความเส่ียงที่ส  าคญั ดงันี ้

(1) ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ จะไดร้บัผลกระทบดา้นการลดลงของสิทธิในการออกเสียง (Control Dilution) และการลดลงของส่วน
แบ่งก าไร (EPS Dilution) จากการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดัในครัง้นี ้ดงันี ้

ผลกระทบต่อผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ รอ้ยละ 
Control Dilution 7.44% 
EPS Dilution 7.44% 

หมายเหต ุ: ไม่มีผลกระทบต่อการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) เน่ืองจากหุน้สามญัของบริษัทฯ ไม่มีราคาตลาดอา้งอิง 

(2) การออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PTTGC ในราคาหุ้นละ 12.21715134 บาท ซึ่งเป็นราคาที่ต  ่ากว่ามูลค่า
ยุติธรรมของหุ้นบริษัทฯ อาจเข้าข่ายเป็นการจ่ายโดยใช้หุ้นเป็นเกณฑ์ (Share-based Payment) ตามข้อก าหนดของ
มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 2 เรื่อง การจ่ายโดยใช้หุ้นเป็นเกณฑ์ (TFRS2) ซึ่งในเบือ้งตน้คาดว่าบริษัทฯ 
จะตอ้งบนัทึกผลต่างจ านวนประมาณ 2,550 ลา้นบาท (ค านวณจากมลูค่ายตุิธรรมของหุน้บริษัทฯ ที่ประเมินโดยที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระดว้ยวิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดในกรณีฐาน ซึ่งเท่ากับ 26.75 บาทต่อหุน้ หกัดว้ยราคาเสนอขาย
หุน้สามญัเพิ่มทนุท่ี 12.21715134 บาทต่อหุน้ คณูดว้ยจ านวนหุน้สามญัเพิ่มทนุท่ีออกใหแ้ก่ PTTGC จ านวน 175,481,766 
หุน้) เป็นสินทรพัยใ์นงบการเงิน และจะทยอยตดัจ าหน่ายสินทรพัยด์งักล่าวเป็นค่าใชจ้่ายในช่วงระยะเวลาที่คงเหลืออยู่ของ
สญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่ ซึ่งคาดว่าค่าใชจ้่ายต่อปีจะอยู่ที่ประมาณ 108 – 250 ลา้นบาท (ขึน้อยู่กบัความตอ้งการใชเ้อ
ทิลีนในแต่ละปี) ขณะเดียวกนับริษัทฯ จะมีตน้ทนุการจดัซือ้เอทิลีนที่ลดลงในจ านวนที่ใกลเ้คียงกนัในแต่ละปี อนัเป็นผลมา
จากการจดัซือ้เอทิลีนในราคาที่ถูกลงภายใตเ้งื่อนไขในสญัญาฉบบัใหม่ ดงันัน้ ผลกระทบทางบญัชีจากการจ่ายโดยใชหุ้น้
เป็นเกณฑด์งักล่าวจึงคาดว่าจะไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิัทฯ ในอนาคตอย่างมีนยัส าคญั  

จากการพิจารณาข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า  ธุรกรรมจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PTTGC มีความ
สมเหตุสมผล เนื่องจากประโยชนท์ี่บริษัทฯ คาดว่าจะไดร้บัจากการเขา้ท าธุรกรรมมีมากกว่าขอ้ดอ้ย และความเส่ียงที่อาจเกิดขึน้
จากการท าธุรกรรมคาดว่าจะไม่ส่งผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อบริษัทฯ การเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าวจึงน่าจะส่งผลดีต่อภาพรวม
ธุรกิจและการเติบโตอย่างยั่งยืนของบรษิัทฯ ในอนาคต 

ควำมเหน็ของทีป่รึกษำทำงกำรเงนิอิสระเกี่ยวกับควำมเหมำะสมของรำคำ 

เนื่องจากการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ ใหแ้ก่ PTTGC ในครัง้นี ้บริษัทฯ จะไดร้บัสิทธิต่อเนื่องในสัญญา
จดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่กับ PTTGC ดงันัน้ ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษัทฯ ใหก้ับ
บุคคลที่เก่ียวโยงกันในครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาจากมูลค่ายุติธรรมของหุน้บริษัทฯ (ก่อนการปรบัเงื่อนไขใน
สญัญาเอทิลีนฉบบัใหม่) เพื่อค านวณมลูค่าการเพิ่มทนุท่ีบรษิัทฯ ควรจะไดร้บัจาก PTTGC จากนัน้น ามาหกัดว้ยประโยชนท์ี่บริษัท
ฯ คาดว่าจะไดร้บัในอนาคตจากการไดร้บัสิทธิต่อเนื่องในสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่กับ PTTGC เพื่อค านวณมลูค่าหุน้เพิ่มทนุ
ขัน้ต ่าที่เหมาะสมส าหรบัการออกและเสนอขายใหแ้ก่ PTTGC ในครัง้นี ้
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(1)  มูลค่ำยุติธรรมของหุ้นบริษัทฯ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่าหุน้บรษิัทฯ ดว้ยวิธีตามทฤษฎีทางการเงิน 3 วิธี โดยอา้งอิงขอ้มลูจากงบการเงินท่ี
ผ่านการตรวจสอบและ/หรือสอบทานแลว้โดยผูส้อบบัญชีรบัอนุญาต ประมาณการผลการด าเนินงานของบริษัทฯ และ
บริษัทย่อย ซึ่งไดจ้ากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร เอกสารของบริษัทฯ และข้อมูลอื่นๆ ที่เก่ียวข้อง รวมถึงการศึกษาภาวะ
เศรษฐกิจ อตุสาหกรรม ขอ้มลูทางธุรกิจและงบการเงินของบรษิัทเทียบเคียงโดยใชข้อ้มลูที่เปิดเผยต่อสาธารณะ  

ผลการประเมินมลูค่าหุน้บรษิัทฯ สรุปไดด้งันี ้

วิธีการประเมินมลูค่าหุน้ 

  

ราคาท่ีประเมินโดย IFA 
(บาทต่อหุน้) 

ความเหมาะสม 
ของวิธีประเมิน 

1. วิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี 17.95 ไม่เหมาะสม 

2. วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนตลาด   
1) P/E 22.51 – 24.76 ไม่เหมาะสม 
2) EV/EBITDA 35.87 – 36.13 ไม่เหมาะสม 

3. วิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด (DCF) 25.75 – 27.85 เหมาะสม 

หมายเหตุ: ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ไดใ้ช้วิธีปรบัปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Adjusted Book Value) เน่ืองจากบริษัทฯ ไม่ไดจ้ัดให้มีการประเมินมูลค่า
ทรพัยส์ินถาวรในระหว่างท่ีท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระจัดท ารายงานฉบบันี ้นอกจากนี ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาว่าวิธีปรบัปรุงมลูค่าหุน้ตามบัญชี 
เป็นวิธีท่ีไม่เหมาะสมในการน ามาใชอ้า้งอิงมลูค่าหุน้ของบริษัทฯ เน่ืองจากวิธีดงักล่าวสะทอ้นมลูค่าทางบญัชีจากงบแสดงฐานะการเงิน ณ ขณะใดขณะหน่ึง 
โดยอาจมีการปรบัปรุงรายการท่ีส าคญัใหส้ะทอ้นมลูค่ายติุธรรม แต่ไม่ไดค้ านึงถึงความสามารถในการท าก าไรและกระแสเงินสดของบริษัทฯ ในอนาคต 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า วิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี ไม่เหมาะสม เนื่องจากวิธีดงักล่าวสะทอ้นมลูค่าทางบญัชี
จากงบแสดงฐานะการเงินของกิจการ ณ ขณะใดขณะหน่ึง แต่ไม่ไดค้  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรและกระแสเงินสด
ของบรษิัทฯ ในอนาคต ส่วนวิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนตลาด ไม่เหมาะสม เนื่องจากวิธีดงักล่าวเป็นการเทียบเคียงอตัราส่วน
ตลาดต่างๆ ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่ประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกบับรษิัทฯ แต่บรษิัทเทียบเคียงที่น ามาใช้
ในการประเมินมลูค่าหุน้ของบรษิัทไม่ใช่บรษิัทท่ีสามารถเทียบเคียงไดโ้ดยตรง เนื่องจากไม่มีบรษิัทเทียบเคียงใดที่จ  าหน่าย
ผลิตภัณฑท์ั้งหมดเช่นเดียวกับบริษัทฯ อีกทั้ง วิธีดังกล่าวยังมีขอ้จ ากัดดา้นความแตกต่างของนโยบายทางบญัชีที่แต่ละ
บรษิัทเลือกใช ้และอตัราภาษีของแต่ละประเทศที่แตกต่างกนั 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมลูค่าหุน้บริษัทฯ โดยวิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด (DCF) มี
ความเหมาะสม เนื่องจากมีการพิจารณาถึงผลประกอบการและความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของแต่ละบริษัทใน
กลุ่ม ซึ่งไดพ้ิจารณาปัจจยัต่างๆ ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงาน เช่น นโยบายและแผนการด าเนินงาน ความสามารถใน
การแข่งขนั การเปล่ียนแปลงราคาสินคา้หรือผลิตภณัฑ์ ทิศทางและแนวโนม้ของอตุสาหกรรมที่เก่ียวขอ้ง ประสิทธิภาพใน
การบรหิารจดัการตน้ทนุ เงินลงทนุในสินทรพัยห์ลกั และสิทธิประโยชนท์างภาษีที่แต่ละกิจการไดร้บั เป็นตน้ 

มูลค่ายุติธรรมของหุ้นบริษัทฯ ในกรณีฐาน (Base Case) ค านวณโดยใช้อัตราคิดลด (Discount Rate) เท่ากับรอ้ยละ 
10.72 และเมื่อเปล่ียนแปลงอัตราคิดลดเพิ่มขึน้และลดลงรอ้ยละ 0.5 (+/- 50 bps) จะท าใหมู้ลค่าหุน้บริษัทฯ เปล่ียนไป 
ดงันี ้
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อตัราคิดลด 

รอ้ยละ 11.22 รอ้ยละ 10.72 รอ้ยละ 10.22 

มลูค่าหุน้ (ลา้นบาท) 56,234 58,417 60,820 
มลูค่าต่อหุน้ (บาท) 25.75 26.75 27.85 

 

ช่วงมูลค่ำหุ้นที่เหมำะสมของบริษัทฯ ประเมินด้วยวิธีมูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงินสดเท่ำกับ 56,234 – 60,820 
ล้ำนบำท หรือ 25.75 – 27.85 บำทต่อหุ้น ซึ่งสะทอ้นมูลค่าหุน้ตามปัจจัยพืน้ฐานภายใตส้มมติฐานที่ก าหนดไว้ อนึ่ง 
มลูค่ายุติธรรมขา้งตน้ยงัไม่ค านึงถึงแผนการเพิ่มมลูค่ากิจการภายหลงัการควบบริษัท เนื่องจาก ณ วนัที่ในรายงานฉบบันี ้
VNT และ ACTH เพิ่งผ่านการควบกิจการมาเพียง 3 เดือน ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงยงัไม่มีรายละเอียดเพียงพอในการ
ค านวณประโยชนห์รือผลกระทบจากการควบกิจการไดอ้ย่างชดัเจน 

(2)  มูลค่ำสิทธิต่อเน่ืองของสัญญำจัดหำเอทลิีนระยะยำวกับ PTTGC 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่าสิทธิต่อเนื่องหรือประโยชนส่์วนเพิ่มที่บริษัทฯ คาดว่าจะไดร้บัจากการมีผลผูกพนั
ต่อเนื่องของสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่กบั PTTGC ซึ่งไดม้ีการปรบัเงื่อนไขใหเ้ป็นประโยชนแ์ก่บรษิัทฯ มากขึน้เมื่อเทียบ
กบัสญัญาฉบบัเดิม ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินประโยชนท์ี่คาดว่าจะเกิดขึน้ในช่วงระหว่างวนัท่ี 1 มกราคม 2566 – 
31 ธันวาคม 2577 ซึ่งคาดว่าจะเป็นวันที่สิน้สุดของสัญญาฉบับใหม่ ภายใตส้มมติฐานว่าในกรณีที่เลวรา้ยที่สุด (Worst 
Case Scenario) หากที่ประชุมผูถื้อหุน้มีมติไม่อนุมตัิใหบ้ริษัทฯ จดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC ในครัง้นี ้PTTGC 
จะพิจารณาขอปรบัเงื่อนไขในสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่ใหเ้ป็นไปตามเงื่อนไขในสญัญาฉบบัเดิมก่อนการเพิ่มทนุ 

การมีผลต่อเนื่องของสัญญาจดัหาเอทิลีนฉบับใหม่จะช่วยใหบ้ริษัทฯ สามารถประหยัดตน้ทุนต่างๆ ที่เก่ียวเนื่องกับการ
จัดซือ้เอทิลีน ซึ่งเป็นผลมาจาก (ก) การปรบัลดราคาซือ้ขายเอทิลีนต่อหน่วย และ (ข) การเพิ่มขึน้ของปริมาณส่งมอบเอ
ทิลีนต่อปี ซึ่งท าใหบ้ริษัทฯ มีปริมาณจดัซือ้เอทิลีนแบบรายครัง้ หรือ Spot Purchasing ในจ านวนที่ลดลง ซึ่งโดยทั่วไปใน
การจดัซือ้เอทิลีนแบบ Spot Purchasing ผูข้ายจะบวกส่วนต่างราคาที่สงูกว่าการจดัซือ้ผ่านสญัญาเนื่องจากเป็นการซือ้ใน
ปริมาณต ่า เมื่อรวมสมมติฐานการประหยดัตน้ทุนทัง้การปรบัลดราคาซือ้ขายต่อหน่วย และการเพิ่มขึน้ของปรมิาณการส่ง
มอบเอทิลีนตามสญัญา การมีผลผกูพนัต่อเนื่องของสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่จะท าใหบ้รษิัทฯ สามารถประหยดัตน้ทนุ
การจดัซือ้เอทิลีนไดร้ะหว่าง 42 – 51 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั (ขึน้อยู่กบัความตอ้งการใชเ้อทิลีนในแต่ละปี) โดยคาดว่าในช่วง
ระยะเวลา 12 ปีขา้งหนา้ บริษัทฯ จะมีความตอ้งการใชเ้อทิลีนประมาณ 163,000 – 367,000 ตันต่อปี คิดเป็นตน้ทุนการ
จดัซือ้เอทิลีนท่ีสามารถประหยดัไดร้ะหว่าง 209 – 483 ลา้นบาทต่อปี 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณมูลค่าสิทธิต่อเนื่องของสัญญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่ โดยน าตน้ทุนทัง้หมดที่สามารถ
ประหยดัไดใ้นช่วงระยะเวลา 12 ปีขา้งหนา้ จนถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม 2577 มาคิดลดใหเ้ป็นมลูค่าปัจจบุนัได ้ดงันี ้

หน่วย : ลา้นบาท 
อตัราคิดลด 

รอ้ยละ 11.22 รอ้ยละ 10.72 รอ้ยละ 10.22 
มลูค่าสิทธิต่อเนื่องของสญัญาจดัหาเอทิลีนระยะยาวฉบบัใหม่ 2,493 2,560 2,629 
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(3)  มูลค่ำหุ้นเพิ่มทุนขั้นต ่ำทีเ่หมำะสม 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณมูลค่าหุน้เพิ่มทุนขั้นต ่าที่เหมาะสมส าหรบัการออกและเสนอขายใหแ้ก่ PTTGC โดย
พิจารณาจากมลูค่ายตุิธรรมของหุน้บรษิัทฯ (ก่อนการปรบัเงื่อนไขในสญัญาเอทิลีนฉบบัใหม่) ซึ่งแสดงถึงมลูค่าการเพิ่มทุน
ทัง้หมดที่บริษัทฯ ควรไดร้บัจาก PTTGC หกัดว้ยมลูค่าสิทธิหรือประโยชนส่์วนเพิ่มที่บรษิัทฯ คาดว่าจะไดร้บัในอนาคตจาก
การมีผลผกูพนัต่อเนื่องของสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่กบั PTTGC ดงันี ้

(ก) มลูค่าการเพิ่มทนุท่ีบริษัทฯ ควรจะไดร้บัจาก PTTGC (1) ลา้นบาท 4,519 – 4,888 

(ข) มลูค่าสิทธิต่อเนื่องของสญัญาจดัหาเอทิลีนกับ PTTGC ลา้นบาท 2,493 – 2,629 
ผลต่าง (ก) – (ข) ลา้นบาท 2,026 – 2,259 

จ านวนหุน้เพิ่มทนุท่ีออกใหแ้ก่ PTTGC หุน้ 175,481,766 
มลูค่าหุน้เพิ่มทุนขัน้ต ่าท่ีเหมาะสม บาทต่อหุน้ 11.55 – 12.87 

หมายเหตุ (1) ค านวนจากมูลค่ายุติธรรมของหุน้บริษัทฯ ท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ยวิธีมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด ซึ่งเท่ากับ 25.75 – 27.85 บาทต่อหุน้ 
คณูดว้ยจ านวนหุน้เพิ่มทนุท่ีจดัสรรใหแ้ก่ PTTGC ซึ่งเท่ากบั 175,481,766 หุน้ 

จากตารางขา้งตน้ จะสามารถค านวณมลูค่าหุน้เพิ่มทุนขัน้ต ่าที่เหมาะสมส าหรบัการออกและเสนอขายใหแ้ก่ PTTGC ได้
ระหว่าง 11.55 – 12.87 บาทต่อหุ้น ดังนั้น การออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PTTGC ในครั้งนี ้ที่ราคา 
12.21715134 บาทต่อหุน้ จึงเป็นราคาที่เหมาะสม ไม่ท าใหผู้ถื้อหุน้อื่นของบริษัทฯ เสียผลประโยชน์ เนื่องจากประโยชนท์ี่
บรษิัทฯ สญูเสียไปจากการออกหุน้เพิ่มทนุในราคาต ่ากว่ามลูค่ายตุิธรรม ไดร้บัการชดเชยกลบัมาในรูปของการปรบัเงื่อนไข
ในสญัญาจดัหาเอทิลีนท่ีเป็นประโยชนแ์ก่บรษิัทฯ มากขึน้ ซึ่งท าใหบ้รษิัทฯ มีตน้ทนุการจดัซือ้เอทิลีนท่ีลดลง 

สรุปควำมเหน็ของทีป่รึกษำทำงกำรเงนิอิสระ 

จากการพิจารณาขอ้มลูขา้งตน้ ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC มีความ
เหมาะสมและจะก่อใหเ้กิดประโยชนแ์ก่บรษิัทฯ เนื่องจาก 

(1) บรษิัทฯ จะไดร้บัสิทธิต่อเนื่องในสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่กบั PTTGC  ซึ่งมีเงื่อนไขทางการคา้ที่เป็นประโยชนต์่อบรษิัท
ฯ มากขึน้เมื่อเทียบกับสัญญาฉบับเดิม ทั้งการปรบัเพิ่มปริมาณการส่งมอบเอทิลีนต่อปีและการปรบัลดราคาซือ้ขายต่อ
หน่วย บรษิัทฯ จึงมั่นใจไดว้่าจะสามารถจดัหาวตัถดุิบเอทิลีนไดใ้นราคาที่เหมาะสมและในปรมิาณที่เพียงพอส าหรบัรองรบั
การผลิตพีวีซีตามแผนธุรกิจในอนาคต 

(2) บริษัทฯ จะไดร้บัเงินสดจากการเพิ่มทุนในครัง้นีจ้  านวน 2,144 ลา้นบาท ซึ่งช่วยเสริมสภาพคล่องทางการเงินใหแ้ก่บรษิัทฯ 
ในช่วงระหว่างการลงทุนขยายก าลงัการผลิตพีวีซีและโซดาไฟในระหว่างปี 2566 – 2568 นอกจากนี ้การเพิ่มทุนยงัมีส่วน
ช่วยใหอ้ตัราส่วนหนีสิ้นต่อทุนของบริษัทฯ ลดต ่าลง ช่วยเอือ้ประโยชนใ์นการจดัหาแหล่งเงินทุนอื่นเพื่อการขยายธุรกิจใน
อนาคต  

(3) ภายหลงัการเพิ่มทุน PTTGC จะมีสดัส่วนการถือหุน้ในบริษัทฯ เพิ่มขึน้จากรอ้ยละ 27.32 เป็นรอ้ยละ 32.72 ของหุน้ที่ออก
และจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด ซึ่งไม่ส่งผลใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงอ านาจการควบคมุกิจการ อย่างไรก็ดี สดัส่วนการถือหุน้ของ 
PTTGC ที่เพิ่มขึน้ภายหลงัการเพิ่มทนุในครัง้นีจ้ะยงัคงท าให ้PTTGC สามารถถ่วงดลุการออกเสียงหรือคดัคา้นมติที่ประชมุ
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ผู้ถือหุ้น (Block Vote) ในวาระส าคัญที่กฎหมายก าหนดให้ตอ้งไดร้ับคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียง
ทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนไดเ้ช่นเดิม ส่งผลใหโ้ครงสรา้งการจดัการของบรษิัทฯ ยงัคงมี
การถ่วงดลุอ านาจการบรหิารงานอย่างเหมาะสม 

(4) การเพิ่มขึน้ของสดัส่วนการถือหุน้ของ PTTGC ในบรษิัทฯ จะท าใหบ้รษิัทฯ มีสถานะเป็นบรษิัทรว่มที่ส  าคญัของ PTTGC ซึ่ง
เป็นผูผ้ลิตและจ าหน่ายเอทิลีนซึ่งเป็นวตัถดุิบหลกัที่ส  าคญัส าหรบัการผลิตพีวีซี  การเพิ่มขึน้ของส่วนไดเ้สียของ PTTGC ใน
ครัง้นี ้คาดว่าจะก่อให้เกิดการประสานประโยชน์ดา้นซัพพลายเชนในระยะยาวต่อไป โดยบริษัทฯ จะมี PTTGC เป็น
พันธมิตรทางธุรกิจ (Strategic Partner) รายส าคัญที่ช่วยเสริมสรา้งความสามารถในการแข่งขัน สรา้งความมั่นคงดา้น
วตัถดุิบ และช่วยส่งเสรมิศกัยภาพในการด าเนินธุรกิจของบรษิัทฯ ในระยะยาว 

(5) ราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ PTTGC ที่ 12.21715134 บาทต่อหุน้ อยู่ในช่วงมลูค่าหุน้เพิ่มทนุขัน้ต ่าที่เหมาะสมที่
ประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ซึ่งอยู่ในช่วงระหว่าง 11.55 – 12.87 บาทต่อหุน้ ซึ่งค านวณโดยพิจารณาจากมลูค่า
ยตุิธรรมของหุน้บรษิัทฯ ที่ประเมินดว้ยวิธีมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ชดเชยกบั
ประโยชนส่์วนเพิ่มที่บรษิัทฯ คาดว่าจะไดร้บัจากการมีผลต่อเนื่องของสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่กบั PTTGC 

(6) ขอ้ตกลงและเงื่อนไขของธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC มีความเหมาะสม เนื่องจากเป็นเงื่อนไขที่เป็นไป
ตามแนวปฏิบตัิโดยทั่วไป โดยเงื่อนไขดงักล่าวเกิดจากการเจรจาต่อรองระหว่างคู่สญัญาโดยค านึงถึงความเหมาะสมและ
ประโยชนข์องบรษิัทฯ เป็นส าคญั และไม่ไดท้ าใหบ้รษิัทฯ เสียผลประโยชนแ์ต่อย่างใด 

จากที่กล่าวขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ผูถื้อหุน้ควร อนุมัติ ธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC 
ซึ่งเป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้

การตัดสินใจลงคะแนนเสียงอนุมัติหรือไม่อนุมัติการท ารายการดังกล่าว ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้ถือหุ้นแต่ละรายเป็น

ส าคัญ ผู้ถือหุ้นจึงควรท าการศึกษาข้อมูลท้ังหมดท่ีปรากฏในรายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ และ

เอกสารท้ังหมดท่ีส่งมาพร้อมกับหนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นในคร้ังน้ี และใช้ดุลยพินิจตัดสินใจเพ่ือลงมติอย่างรอบคอบ  
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ส่วนท่ี 1 ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 

 

1.1 วัตถุประสงคแ์ละทีม่ำของรำยกำร 

ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท เอจีซี วีนิไทย จ ากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “AVT”) ครั้งที่  5/2565 เมื่อวันที่  16 
พฤศจิกายน 2565 มีมติใหน้ าเสนอต่อท่ีประชมุผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาอนมุตัิการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนจ านวน 
175,481,766 หุน้ (มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 4 บาท) คิดเป็นรอ้ยละ 7.44 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดภายหลงัการ
เพิ่มทุนใหแ้ก่ บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) (“PTTGC”) ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ล าดบัที่ 2 ของบริษัทฯ 
ในสัดส่วนรอ้ยละ 27.32 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมดก่อนการเพิ่มทุน ในราคาเสนอขายหุน้ละ 12.21715134 
บาท คิดเป็นมลูค่ารวมทัง้สิน้ 2,144 ลา้นบาท (รวมเรียก “ธุรกรรมจัดสรรหุ้นสำมัญเพิ่มทุนให้แก่ PTTGC”) 

ธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ PTTGC ซึ่งเป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้เป็นส่วนหนึ่งของการปรบัโครงสรา้งทาง
ธุรกิจ (Restructuring Transaction) ภายใตก้รอบขอ้ตกลงรว่มกนั (Framework Agreement) ระหว่าง AGC Inc. (“AGC”) 
และ PTTGC ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ล าดบัท่ี 1 และล าดบัท่ี 2 ของบรษิัท วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) (“VNT”) ณ ขณะนัน้ โดย
จัดท าขึน้ก่อนการเพิกถอนหุน้สามัญของ VNT จากการเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
(“ตลำดหลักทรัพยฯ์”) ซึ่งกรอบขอ้ตกลงในการท าธุรกรรมดงักล่าว ประกอบดว้ยการด าเนินการใน 3 ขัน้ตอนหลกั ไดแ้ก่ 
(1) การเพิกถอนหุน้สามญัของ VNT จากการเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ์ โดยมี PTTGC เป็นผูท้  าค า
เสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ VNT (2) การควบกิจการระหว่าง VNT และบริษัท ไทยอาซาฮีเคมีภณัฑ ์จ ากัด (“ACTH”) 
โดยมี PTTGC ท าหนา้ที่เป็นผูร้บัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ท่ีคดัคา้นการควบกิจการ และ (3) การพิจารณาเพิ่มทนุของ PTTGC ใน
จ านวนและราคาที่จะก าหนดขึน้ต่อไป ภายใตเ้งื่อนไขที่ภายหลงัการเพิ่มทนุดงักล่าว สดัส่วนการถือหุน้ของ AGC จะตอ้งไม่
นอ้ยกว่ารอ้ยละ 65.00 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษิัทใหม่ 

ทัง้นี ้เมื่อวนัที่ 12 มีนาคม 2565 VNT ไดเ้พิกถอนหุน้สามญัจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ เป็น
ผลส าเรจ็ และต่อมาเมื่อวนัท่ี 1 กรกฎาคม 2565 VNT ไดด้  าเนินการควบกิจการกบั ACTH และเกิดเป็นบรษิัทใหม่ ซึ่งไดแ้ก่ 
บรษิัท เอจีซี วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) หรือบรษิัทฯ โดยมี AGC ถือหุน้ในบรษิัทฯ จ านวน 1,533,347,957 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 
70.22 และ PTTGC ถือหุ้นในบริษัทฯ จ านวน 596,471,054 หุ้น คิดเป็นรอ้ยละ 27.32 ของหุ้นที่ออกและจ าหน่ายแลว้
ทัง้หมด ตามล าดบั PTTGC จึงไดแ้จง้ความประสงคท์ี่จะจองซือ้หุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษิัทฯ จ านวน 175,481,766 หุน้ ใน
ราคาหุน้ละ 12.21715134 บาท คิดเป็นมลูค่ารวมทัง้สิน้ 2,144 ลา้นบาท เพื่อใหภ้ายหลงัจากการจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทนุ
ในครัง้นี ้PTTGC จะมีสัดส่วนการถือหุน้ในบริษัทฯ เพิ่มขึน้เป็นรอ้ยละ 32.72 ขณะที่ AGC จะมีสัดส่วนการถือหุน้เท่ากับ
รอ้ยละ 65.00 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด ซึ่งเป็นไปตามกรอบขอ้ตกลงดงักล่าว 

ในการพิจารณาจ านวนและราคาหุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษิทัฯ PTTGC ไดพ้ิจารณารว่มกบัการปรบัเงื่อนไขในสญัญาจดัหา
เอทิลีนระยะยาว (Long-term Ethylene Supply Contract) (“สัญญำจัดหำเอทลิีน”) ใหเ้ป็นประโยชนแ์ก่บริษัทฯ มากขึน้ 
ทั้งในดา้นปริมาณส่งมอบเอทิลีนต่อปีและราคาซือ้ขายเอทิลีนต่อหน่วย ซึ่งบริษัทฯ ไดเ้ขา้ลงนามในสัญญาดังกล่าวกับ 
PTTGC เป็นที่เรียบรอ้ยแลว้ เนื่องจากสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัเดิมจ านวน 2 ฉบบัไดห้มดอายุลงในเดือนธันวาคม 2564 
และเดือนพฤษภาคม 2565 ตามล าดับ โดยสัญญาจัดหาเอทิลีนฉบับใหม่มีอายุของสัญญาประมาณ 13 ปี ครอบคลุม
ระยะเวลาตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม 2565 จนถึงวันที่ครบก าหนด 10 ปีนับจากวนัที่ก าลังการผลิตพีวีซีส่วนเพิ่มของบริษัทฯ 
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ก่อสรา้งแลว้เสรจ็และเริ่มด าเนินงานเชิงพาณิชย ์ซึ่งคาดว่าวนัสิน้สดุสญัญาจะเป็นวนัท่ี 31 ธันวาคม 2577 โดยบรษิัทฯ จะ
น าเอทิลีนมาใช้เป็นวัตถุดิบร่วมกับคลอรีนในกระบวนการผลิต  Ethylene Dichloride (EDC) และ Vinyl Chloride 
Monomer (VCM) ซึ่งเป็นวตัถดุิบหลกัในการผลิตผงพลาสติกพีวีซ ี(PVC) ของก าลงัการผลิตปัจจบุนัและก าลงัการผลิตสว่น
เพิ่มซึ่งอยู่ระหว่างการก่อสรา้งและคาดว่าจะเริ่มด าเนินงานเชิงพาณิชยใ์นปี 2568 เป็นตน้ไป อย่างไรก็ดี ผลต่อเนื่องของ
สญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่ขึน้อยู่กับเงื่อนไขที่บริษัทฯ จะตอ้งไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ในการจดัสรรหุน้สามัญ
เพิ่มทนุใหแ้ก่ PTTGC ในจ านวนและราคาตามที่ระบขุา้งตน้  

1.2 วัน เดือน ปี ทีเ่กิดรำยกำร 

บริษัทฯ จะออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทุนจ านวน 175,481,766 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 7.44 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้
ทัง้หมดของบรษิัทฯ ภายหลงัการเพิ่มทนุ ภายหลงัจากที่บรษิัทฯ ไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 3/2565 ซึ่ง
ก าหนดประชุมในวนัที่ 15 ธันวาคม 2565 และเมื่อเงื่อนไขบงัคบัก่อนต่างๆ ส าเร็จลง โดยธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทนุ
ใหแ้ก่ PTTGC มีเงื่อนไขบงัคบัก่อนท่ีส าคญั ดงันี ้

(1) ที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ มีมติอนมุตัิใหบ้รษิัทฯ ออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุแก่ PTTGC 
(2) ไม่มีเหตุการณห์รือการกระท าใดๆ เกิดขึน้ ซึ่งอาจก่อใหเ้กิดผลกระทบในทางลบอย่างมีนยัส าคญัต่อฐานะการเงิน

และผลการด าเนินงานของบรษิัทฯ 

อนึ่ง การจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษิัทฯ ใหแ้ก่ PTTGC เขา้ข่ายเป็นการออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทนุของบรษิัทที่ไม่มี
หุน้เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์ใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั (Private Placement) ตามประกาศ ทจ. 39/2559 
เรื่อง การขออนุญาตและการอนุญาตใหเ้สนอขายหุน้ที่ออกใหม่ บริษัทฯ จึงสามารถเสนอขายหุน้ที่ออกใหม่ดงักล่าวใหแ้ก่
บุคคลในวงจ ากัดไดโ้ดยไม่ตอ้งด าเนินการขออนุญาตจากส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์
(“ส ำนักงำน ก.ล.ต.”) ทัง้นี ้บริษัทฯ จะตอ้งเสนอขายหุน้เพิ่มทุนดงักล่าวใหแ้ลว้เสร็จภายใน 1 ปี นบัแต่วนัที่ที่ประชมุผูถื้อ
หุน้มีมติอนมุตัิใหเ้สนอขายหุน้ท่ีออกใหม่ดงักล่าว 

ทัง้นี ้ฝ่ายบริหารคาดว่าธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC รวมถึงการจดทะเบียนเพิ่มทนุกบักระทรวงพาณิชย์
จะแลว้เสรจ็ภายในเดือนธันวาคม 2565 

ในกรณีที่ที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 3/2565 มีมติไม่อนมุตัิใหบ้รษิัทฯ จดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ PTTGC และ/หรือ
วาระท่ีเก่ียวขอ้ง อาจส่งผลให ้PTTGC พิจารณาขอปรบัเงื่อนไขในสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่ เช่น การปรบัเพิ่มราคาซือ้
ขายเอทิลีน หรือการปรบัลดปรมิาณส่งมอบเอทิลีนต่อปี ซึ่งอาจส่งผลใหบ้รษิัทฯ ตอ้งจดัหาเอทิลีนดว้ยวิธีการอื่นเพิ่มขึน้ เชน่ 
การจดัซือ้แบบน าเขา้เป็นรายครัง้ หรือ Spot Purchasing ซึ่งในกรณีดงักล่าว บริษัทฯ จะมีตน้ทุนการจดัซือ้เอทิลีนที่สงูขึน้
และบรษิัทฯ จะไม่สามารถมั่นใจไดว้่าจะมีปรมิาณเอทิลีนเพียงพอต่อแผนการผลิตของบรษิัทฯ 

1.3 คู่สัญญำและควำมสัมพันธก์ับบริษัทฯ 

ผูจ้ดัสรรหุน้ : บรษิัท เอจีซี วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) (AVT) 
ผูร้บัจดัสรรหุน้ : บรษิัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) (PTTGC) 
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รายช่ือผูถื้อหุน้ของ PTTGC จ านวนหุน้ สดัส่วน 
1. บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) (1) 2,037,220,915 45.18% 
2. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากัด 392,116,551 8.70% 

3. บริษัท สยามแมนเนจเมน้ท ์โฮลดิง้ จ ากดั (2) 135,240,000 3.00% 
4. South East Asia UK (Type C) Nominees Limited 91,646,727 2.03% 
5. บริษัท เอ็ชเอ็มซี โปลีเมอส ์จ ากัด 83,427,636 1.85% 

6. State Street Europe Limited 58,857,969 1.31% 
7. The Bank of New York Mellon 58,039,682 1.29% 
8. Nortrust Nominees Limited-NT0 SEC Lending 57,204,882 1.27% 

9. ส านกังานประกนัสงัคม 49,763,151 1.10% 
10. State Street Bank and Trust Company 48,405,033 1.07% 

ผูถื้อหุน้รายอื่น 1,496,926,571 33.20% 
รวม  4,508,849,117  100.00% 

หมายเหต:ุ ขอ้มลู ณ วนัท่ี 5 กนัยายน 2565 

(1) บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) มีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 ล าดับแรก ไดแ้ก่ กระทรวงการคลงั ถือหุ้นในสัดส่วนรอ้ยละ 
51.11 กองทุนรวม วายุภักษ์หน่ึง โดย บลจ. เอ็มเอฟซี จ ากัด (มหาชน) ถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 6.08 กองทุนรวม 
วายุภักษ์หน่ึง โดย บลจ. กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) ถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 6.08 บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากัด ถือ
หุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 5.27 และส านกังานประกนัสงัคม ถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 2.14 ตามล าดบั  

(2)  บริษัท สยาม แมนเนจเมน้ท ์โฮลดิง้ จ ากัด มีผูถ้ือหุน้ใหญ่ทางออ้ม ไดแ้ก่ บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) ถือหุน้ใน
สดัส่วนรอ้ยละ 99.99 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด 

ความสมัพนัธก์บับรษิัทฯ 

ผูไ้ดร้บัจดัสรรหุน้เพิ่มทุนของบริษัทฯ ซึ่งไดแ้ก่ บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) (PTTGC) ถือเป็นบุคคลที่
เก่ียวโยงกันกบับริษัทฯ ตามประกาศรายการที่เก่ียวโยงกนั เนื่องจาก PTTGC เป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ล าดบัที่ 2 ของบริษัทฯ 
ในสดัส่วนรอ้ยละ 27.32 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดก่อนการเพิ่มทนุ นอกจากนี ้PTTGC ไดส่้งตวัแทนเขา้ด ารง
ต าแหน่งเป็นกรรมการของบริษัทฯ จ านวน 3 ท่าน ซึ่งไดแ้ก่ นายทศพร บุณยพิพัฒน์ นางวราวรรณ ทิพพาวนิช และ
นางชนญัชิดา วิบลูคณารกัษ์ 

ดังนั้น PTTGC ซึ่งถือหุ้นของบริษัทฯ จ านวน 596,471,054 หุ้น คิดเป็นรอ้ยละ 27.32 ของหุ้นที่ออกและจ าหน่ายแลว้
ทัง้หมดก่อนการเพิ่มทนุ ถือเป็นบคุคลที่มีส่วนไดเ้สียในการท ารายการท่ีไม่มีสิทธิออกเสียงลงคะแนนในการประชมุผูถื้อหุน้
เพื่ออนมุตัิธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ PTTGC และวาระอื่นที่เก่ียวขอ้ง 

1.4 ข้อมูลโดยสรุปของ PTTGC 

โปรดดรูายละเอียดในเอกสารแนบ 1 
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1.5 ลักษณะทั่วไปของรำยกำร 

บรษิัทฯ จะออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ PTTGC จ านวน 175,481,766 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 7.44 ของหุน้ท่ีออก
และจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดภายหลงัการเพิ่มทุน โดยบริษัทฯ ก าหนดราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนที่ออกใหม่ในราคาหุน้
ละ 12.21715134 บาท คิดเป็นมลูค่ารวม 2,144 ลา้นบาท  

การจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนจ านวน 175,481,766 หุ้นให้แก่ PTTGC เป็นส่วนหนึ่งของการปรับโครงสรา้งทางธุรกิจ 
(Restructuring Transaction) ภายใตก้รอบข้อตกลงร่วมกัน (Framework Agreement) ระหว่าง AGC และ PTTGC ซึ่ง
เป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ 2 รายของบริษัท วีนิไทย จ ากัด (มหาชน) (VNT) ณ ขณะนัน้ ก่อนที่ VNT จะด าเนินการเพิกถอนหุน้
สามญัจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยกรอบขอ้ตกลงรว่มกนัดงักล่าวก าหนดใหภ้ายหลงัจากที่ 
VNT เพิกถอนหุน้สามัญจากการเป็นหลักทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ์ และ VNT ไดเ้ขา้ควบกิจการกับ ACTH 
เป็นผลส าเรจ็ และเกิดเป็นบรษิัทใหม่ PTTGC อาจพิจารณาจองซือ้หุน้เพิ่มทนุในบรษิัทใหม่ในจ านวนและราคาที่จะก าหนด
ขึน้ต่อไป โดยที่ภายหลงัการออกหุน้สามญัเพิ่มทุนดงักล่าว สดัส่วนการถือหุน้ของ AGC ในบริษัทใหม่จะตอ้งไม่นอ้ยกว่า
รอ้ยละ 65.00 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด ภายหลงัการจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทนุจ านวน 175,481,766 หุน้ใหแ้ก่ 
PTTGC ในครัง้นี ้จะท าใหส้ัดส่วนการถือหุน้ของ AGC และ PTTGC ในบริษัทฯ เท่ากับรอ้ยละ 65.00 และรอ้ยละ 32.72 
ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด ซึ่งเป็นไปตามกรอบขอ้ตกลงดงักล่าว 

ในกรณีที่ที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ มีมติอนุมัติการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนจ านวน 175,481,766 หุน้ ใน
ราคาหุน้ละ 12.21715134 บาท ใหแ้ก่ PTTGC ซึ่งเป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้รวมถึงอนมุตัิวาระอื่นที่เก่ียวขอ้ง บรษิัท
ฯ คาดว่าจะด าเนินการให ้PTTGC จองซือ้และช าระเงินค่าหุน้สามญัเพิ่มทนุแก่บรษิัทฯ ไดแ้ลว้เสรจ็ในเดือนธันวาคม 2565 

โครงสรา้งการถือหุน้ก่อนการเพิม่ทนุ 
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โครงสรา้งการถือหุน้หลงัการเพิม่ทนุ 

 

หมายเหต:ุ บริษัทฯ ถือหุน้ในบริษัทย่อย 3 แห่ง คือ (1) AGC Chemicals Vietnam Company Limited (ACTH) ในสดัส่วนรอ้ยละ 78.11 (2) บริษัท แอดวานซ ์
ไบโอเคมิคอล (ประเทศไทย) จ ากดั (ABT) ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 และ (3) บริษัท สรุิสา จ ากดั (SRS) ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้
ทัง้หมด และถือหุน้ในบริษัทรว่ม 1 แห่ง ไดแ้ก่ บริษัท เกลือพิมาย จ ากดั (PSC) ในสดัส่วนรอ้ยละ 49.00 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด 

ธุรกรรมเกี่ยวเนื่อง – การมีผลผูกพันต่อเนื่องของสัญญาจัดหาเอทิลีนระยะยาวกับ PTTGC 

ภายหลงัจากที่ที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ มีมติอนุมตัิการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC ในจ านวน
และราคาที่ระบุขา้งตน้ สัญญาจัดหาเอทิลีนฉบับใหม่ที่บริษัทฯ เขา้ท ากับ PTTGC จะยังคงมีผลผูกพันต่อเนื่องต่อไป ซึ่ง
สญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่ดงักล่าวมีเงื่อนไขของสญัญาที่เป็นประโยชนแ์ก่บริษัทฯ มากขึน้เมื่อเทียบกับฉบบัเดิมทัง้ใน
ดา้นปริมาณส่งมอบเอทิลีนต่อปีและราคาซือ้ขายต่อหน่วย ครอบคลุมระยะเวลารวมทั้งสิน้ประมาณ 13 ปี ตัง้แต่วันที่ 1 
มกราคม 2565 จนถึงวนัที่ครบก าหนด 10 ปีนับจากวันที่ก าลังการผลิตส่วนเพิ่มก่อสรา้งแลว้เสร็จและเริ่มด าเนินงานเชิง
พาณิชย ์ซึ่งคาดว่าวนัสิน้สดุสญัญาจะเป็นวนัที่ 31 ธันวาคม 2577 บริษัทฯ จึงมั่นใจไดว้่าในช่วงระยะเวลา 12 ปีขา้งหนา้
บรษิัทฯ จะสามารถจดัซือ้เอทิลีนไดใ้นราคาที่เหมาะสมและมีปรมิาณเอทิลีนที่เพียงพอส าหรบัรองรบัแผนการผลิตพีวีซีของ
บรษิัทฯ 

1.5.1 โครงสร้ำงกำรถือหุ้น 

ภายหลงัการออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC ในครัง้นี ้PTTGC จะมีสดัส่วนการถือหุน้ในบริษัทฯ เพิ่มขึน้จาก
รอ้ยละ 27.32 เป็นรอ้ยละ 32.72 โดยโครงสรา้งผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ก่อนและหลงัการเพิ่มทนุแสดงได ้ดงันี ้

ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ 
ก่อนเพิ่มทนุ หุน้เพิ่มทุนท่ี

ไดร้บัจดัสรร 
หลงัเพิ่มทนุ 

จ านวนหุน้ สดัส่วน จ านวนหุน้ สดัส่วน 
1. AGC Inc. (ประเทศญ่ีปุ่ น) 1,533,347,957 70.22% - 1,533,347,957 65.00% 
2. บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล 596,471,054 27.32% 175,481,766 771,952,820 32.72% 

3. ผูถื้อหุน้รายอื่น 53,696,080 2.46% - 53,696,080 2.28% 
รวม 2,183,515,091 100.00% 175,481,766 2,358,996,857 100.00% 
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1.5.2 โครงสร้ำงกำรจัดกำร 

รายชื่อคณะกรรมการบรษิัทฯ ก่อนการท ารายการ และที่คาดว่าจะเป็นหลงัการท ารายการ สรุปไดด้งันี ้

ก่อนท ารายการ 

คณะกรรมการ ต าแหน่ง ตวัแทน 
1. นาย โยชิฮิซะ โฮะริเบะ กรรมการ AGC 
2. นาย โยอิจิ โนดะ กรรมการ AGC 

3. นาย ทศพร บณุยพิพฒัน ์ กรรมการ PTTGC 
4. นาง วราวรรณ ทิพพาวนิช กรรมการ PTTGC 
5. นาย ซาโตรุ มิยาตาเกะ กรรมการ AGC 

6. นาย มาซากิ ทาคาฮาชิ กรรมการ AGC 
7. นาง จามจรุี ศิโรเวฐนกุลู กรรมการ AGC 
8. นาง ชนญัชิดา วิบลูคณารกัษ์ กรรมการ PTTGC 

9. นาย คาซูอะกิ โคกะ กรรมการ / กรรมการผูจ้ดัการ AGC 

กรรมการผูม้ีอ  านาจลงนามผูกพนับริษัท ไดแ้ก่ นายโยชิฮิซะ โฮะริเบะ หรือ นายโยอิจิ โนดะหรือ นายคาซูอะกิ โคกะ หรือ 
นายซาโตรุ มิยาตาเกะ หรือ นายมาซากิ ทาคาฮาชิ หรือ นางจามจุรี ศิโรเวฐนุกูล  กรรมการสองในหกคนนีล้งลายมือชื่อ
รว่มกนั และประทบัตราส าคญัของบรษิัทฯ 

ทัง้นี ้ภายหลงัการจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC บริษัทฯ ไม่มีแผนที่จะเปล่ียนแปลงโครงสรา้งคณะกรรมการของ
บริษัทฯ โดยภายหลังการท าธุรกรรมจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนแลว้เสร็จ AGC และ PTTGC จะยังคงมีกรรมการตัวแทน
จ านวน 6 ท่าน และ 3 ท่านจากกรรมการทัง้หมด 9 ท่าน ตามล าดบั 

1.6 มูลค่ำสิ่งตอบแทนและเกณฑท์ีใ่ช้ในกำรก ำหนดมูลค่ำสิ่งตอบแทน 

(1) มูลค่าสิ่งตอบแทน 

การออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ ใหแ้ก่ PTTGC จ านวน 175,481,766 หุน้ ในราคาเสนอขายหุน้ละ 
12.21715134 บาท มลูค่ารวมทัง้สิน้ 2,144 ลา้นบาท บรษิัทฯ จะไดร้บัช าระค่าหุน้สามญัเพิ่มทนุเป็นเงินสดทัง้จ านวน 

(2) เกณฑ์ทีใ่ช้ในการก าหนดมูลค่าสิ่งตอบแทน 

การก าหนดราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนที่ 12.21715134 บาทต่อหุน้ เป็นราคาที่เกิดจากการพิจารณามลูค่ายุติธรรม
ของหุน้บริษัทฯ ร่วมกับการพิจารณาประโยชนส่์วนเพิ่มที่บริษัทฯ คาดว่าจะไดร้บัจากผลต่อเนื่องของสญัญาจดัหาเอทิลีน
ฉบบัใหม่กบั PTTGC เมื่อเทียบกบัสญัญาฉบบัเดิม 
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อนึ่ง การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษิทัฯ ใหแ้ก่ PTTGC ที่ราคาหุน้ละ 12.21715134 บาท อาจเขา้ข่ายเป็น
การจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์(Share-based Payment) ตามขอ้ก าหนดของมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่ 2  
เรื่อง การจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์(TFRS2) เนื่องจากเป็นการเสนอขายหุน้เพิ่มทุนในราคาที่ต  ่ากว่ามลูค่ายตุิธรรมของหุน้
บริษัทฯ ซึ่งจากการประมาณการในเบือ้งตน้ บริษัทฯ จะตอ้งบนัทึกผลต่างจ านวนประมาณ 2,550 ลา้นบาท (ค านวณจาก
มลูค่ายุติธรรมของหุน้บริษัทฯ ที่ประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระดว้ยวิธีมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดในกรณีฐาน 
ซึ่งเท่ากับ 26.75 บาทต่อหุน้ ตามที่แสดงในส่วนที่ 3 ขอ้ 3.1 การประเมินมูลค่าหุน้ยุติธรรมของหุน้บริษัท เอจีซี วีนิไทย 
จ ากดั (มหาชน) หกัดว้ยราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุที่ 12.21715134 บาทต่อหุน้ คูณดว้ยจ านวนหุน้สามญัเพิ่มทนุท่ี
ออกใหแ้ก่ PTTGC จ านวน 175,481,766 หุน้) เป็นสินทรพัยใ์นงบการเงิน และจะทยอยตดัจ าหน่ายสินทรพัยด์งักล่าวเป็น
ค่าใชจ้่ายในช่วงระยะเวลาที่คงเหลืออยู่ของสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่ ซึ่งจะคิดเป็นค่าใชจ้่ายต่อปีประมาณ 108 – 250 
ลา้นบาท (ขึน้อยู่กบัความตอ้งการใชเ้อทิลีนในแต่ละปี) ขณะเดียวกนับรษิัทฯ จะมีตน้ทนุการจดัซือ้เอทิลีนท่ีลดลงในจ านวน
ที่ใกลเ้คียงกันในแต่ละปี อนัเป็นผลมาจากการจดัซือ้เอทิลีนในราคาที่ถกูลงภายใตเ้งื่อนไขในสญัญาฉบบัใหม่ ดงันัน้ การ
บนัทึกค่าใชจ้่ายจากการจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑด์งักล่าวจึงคาดว่าจะไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิัทฯ ใน
อนาคตอย่างมีนยัส าคญั 

1.7 ขนำดของรำยกำร 

การจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษิัทฯ ใหแ้ก่ PTTGC ในมลูค่าเสนอขายรวม 2,144 ลา้นบาท ถือเป็นรายการเก่ียวโยงกนั
ตามประกาศรายการเก่ียวโยง เนื่องจากเป็นการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ PTTGC ซึ่งมีสถานะเป็นผูถื้อหุน้
รายใหญ่ของบริษัทฯ ในสัดส่วนรอ้ยละ 27.32 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายทั้งหมดก่อนการเพิ่มทุน โดยภายหลังการออก
และเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษัทฯ ในครัง้นี ้PTTGC จะมีสดัส่วนการถือหุน้ในบริษัทฯ เพิ่มขึน้เป็นรอ้ยละ 32.72 
ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายทัง้หมดภายหลงัการเพิ่มทนุ  

การออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC จ านวน 175,481,766 หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 4 บาท ในราคา
เสนอขายหุน้ละ 12.21715134 บาท คิดเป็นมลูค่ารวม 2,144 ลา้นบาท คิดเป็นขนาดรายการเท่ากับรอ้ยละ 5.59 ซึ่งเกิน
กว่ารอ้ยละ 3 ของสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ (NTA) ซึ่งเท่ากบั 38,345 ลา้นบาท ตามงบการเงินรวมล่าสดุของบรษิัทฯ ณ วนัท่ี 
30 กนัยายน 2565 ซึ่งเป็นงบการเงินล่าสดุของบรษิัทฯ ที่ผ่านการสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต 

ตารางสรุปขอ้มูลทางการเงนิทีใ่ชใ้นการค านวณขนาดรายการ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 30 ก.ย. 2565 

สินทรพัยร์วม  48,650 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน  603 
สินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อตดับญัชี  248 

หนีส้ินรวม  9,100 
ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ  านาจควบคมุ  354 
NTA(1)  38,345 

(1) NTA (Net Tangible Assets) ค านวณจากสินทรพัยร์วม หกัดว้ยสินทรพัยไ์ม่มีตวัตน สินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อตดับญัชี หนีส้ินรวม และส่วนไดเ้สียท่ีไม่มี
อ านาจควบคมุ 
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รายการดังกล่าวถือเป็นรายการที่เก่ียวโยงกันประเภทที่ 3 ซึ่งเป็นรายการเก่ียวกับสินทรพัยห์รือบริการที่มีขนาดรายการ
มากกว่า 20 ลา้นบาท หรือเกินกว่ารอ้ยละ 3 ของสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิของบริษัทฯ (บริษัทฯ ไม่ไดเ้ขา้ท ารายการอื่นกับ
บคุคลที่เก่ียวโยงกนัดงักล่าวในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา) 

ในการเขา้ท าธุรกรรมขา้งตน้ บริษัทฯ มีหนา้ที่ตอ้งขออนมุตัิการท ารายการจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่ต ่ากว่า 
3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ที่มีส่วน
ไดเ้สีย ซึ่งไดแ้ก่ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล (PTTGC) ซึ่งถือหุน้ในบริษัทฯ จ านวน 596,471,054 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 
27.32 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษิัทฯ 

1.8 แหล่งเงนิทุนทีใ่ช้ในกำรท ำรำยกำร 

บริษัทฯ จะออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนจ านวน 175,481,766 หุน้ ในราคาหุน้ละ 12.21715134 บาท รวมเป็นเงิน
ทัง้สิน้ 2,144 ลา้นบาท ใหแ้ก่ PTTGC บรษิัทฯ จึงไม่มีภาระในการจดัหาแหล่งเงินทนุส าหรบัการเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นี ้

1.9 ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นจำกกำรออกหุ้นเพิ่มทุน 

ภายหลงัการจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุนจ านวนรวม 175,481,766 หุน้ ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากัด ซึ่งไดแ้ก่ PTTGC ในราคาหุน้
ละ 12.21715134 บาท PTTGC จะมีสัดส่วนการถือหุน้ในบริษัทฯ เพิ่มขึน้จากรอ้ยละ 27.32 เป็นรอ้ยละ 32.72 ของหุน้ที่
ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดภายหลงัการเพิ่มทนุ ซึ่งจะท าใหผู้ถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ในปัจจบุนัไดร้บัผลกระทบจากการลดลง
ของสิทธิออกเสียง (Control Dilution) และการลดลงของส่วนแบ่งก าไร (EPS Dilution) ดงันี ้

ผลกระทบต่อการลดลงของสิทธิในการออกเสียง (Control Dilution) 

ภายหลงัจากที่บรษิัทฯ ออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุให้แก่ PTTGC ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ จะไดร้บัผลกระทบจากการ
ลดลงของสิทธิออกเสียง ซึ่งค านวณได ้ดงันี ้

 
ก่อนท ารายการ หลงัท ารายการ 

จ านวนหุน้ รอ้ยละ จ านวนหุน้ รอ้ยละ 
AGC Inc. 1,533,347,957 70.22% 1,533,347,957 65.00% 
PTTGC 596,471,054 27.32% 771,952,820 32.72% 
ผูถื้อหุน้รายอื่นของบริษัทฯ 53,696,080 2.46% 53,696,080 2.28% 
รวม 2,183,515,091 100.00% 2,358,996,857 100.00% 

การลดลงของสิทธิในการออกเสียง (Control Dilution)   =   (QPP) / (Q0 + QPP) 

โดยที่  
Q0 = จ านวนหุน้ท่ีออกและเรียกช าระแลว้ของบรษิัทฯ ซึ่งเท่ากบั 2,183,515,091 หุน้ 
QPP = จ านวนหุน้ท่ีออกและเสนอขายใหก้บับคุคลในวงจ ากดั ซึ่งเท่ากบั 175,481,766 หุน้ 
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ดงันัน้ 

Control Dilution = (175,481,766) / (2,183,515,091 + 175,481,766) 
  = รอ้ยละ 7.44 

ผลกระทบต่อการลดลงของส่วนแบ่งก าไร (EPS Dilution) 

สตูรการค านวณ 

การลดลงของส่วนแบ่งก าไร (EPS Dilution)      =      (EPS0 – EPS1) / EPS0 

โดยที่  
EPS0 = ก าไรสทุธิ (1) / จ านวนหุน้ทัง้หมดก่อนท ารายการ 
 = 7,718 ลา้นบาท / 2,183,515,091 หุน้ 
 = 3.53 บาทต่อหุน้ 
EPS1 = ก าไรสทุธิ (1) / จ านวนหุน้ทัง้หมดหลงัการเพิ่มทนุ 
 = 7,718 ลา้นบาท / 2,358,996,857 หุน้ 
 = 3.27 บาทต่อหุน้ 

หมายเหต ุ(1)  ก าไรสทุธิส่วนท่ีเป็นของบริษัทใหญ่ตามงบการเงินรวมเสมือนของบริษัทฯ ส าหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2564 

 
ดงันัน้ 

EPS Dilution = (3.53 – 3.27) / 3.53 
  = รอ้ยละ 7.44 
 
สรุปผลกระทบต่อผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ จากการออกหุน้สามญัเพิ่มทนุ 

Control Dilution  7.44% 
EPS Dilution  7.44% 
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1.10 สรุปสำระส ำคัญของสัญญำทีเ่กี่ยวข้อง 

ในกรณีที่ที่ประชุมผูถื้อหุน้มีมติอนุมตัิให้บริษัทฯ ออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC ในจ านวนและราคา
ตามที่ระบไุวข้า้งตน้ จะมีผลใหส้ญัญาจดัหาและบรกิารเอทิลีนฉบบัใหม่จ านวน 2 ฉบบัที่บรษิัทฯ ไดเ้ขา้ท ากบั PTTGC มีผล
ผกูพนัต่อเนื่องต่อไป โดยเงื่อนไขส าคญัของสญัญาดงักล่าวสรุปได ้ดงันี ้

สญัญาฉบบัที ่1 – สญัญาจดัหาเอทลีิน ส าหรบัก าลงัการผลิตพวีซีีปัจจุบนั 320,000 ตนัต่อปี 

ผูซ้ือ้ บริษัท เอจีซี วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) 
ผูข้าย บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) 

ระยะเวลาของสญัญา 1 มกราคม 2565 จนถึงขอ้ใดขอ้หน่ึงต่อไปนีท่ี้มีระยะเวลายาวกว่า 
(1) วนัหมดอายุหรือวนัยกเลิกของสญัญาจดัหาเอทิลีนส าหรบัก าลงัการผลิตส่วนเพิ่ม 
(2) 31 ธันวาคม 2574 

ปริมาณซือ้ขายรายปี (ACQ)  190,000 ตนัต่อปี 

ราคาซือ้ขาย  ราคาตลาดของเอทิลีนบวกส่วนต่าง 
 ราคาตลาดอา้งอิงจากราคาตลาดในภูมิภาคเอเซียตะวนัออกเฉียงใต ้(SEA) แบบ Cost & 

Freight (CFR) ท่ีประกาศโดย Independent Commodity Intelligence Services (ICIS) 
เงื่อนไขส าคญัอื่น  หากการด าเนินการเพื่อปรบัโครงสรา้งทางธุรกิจของบริษัทฯ ตามท่ีระบุในสญัญาไม่ส  าเรจ็  

PTTGC อาจพิจารณาปรบัเงื่อนไขในสญัญาจดัหาเอทิลีนตามท่ีเห็นสมควร 
 
สญัญาฉบบัที ่2 – สญัญาจดัหาเอทลีิน ส าหรบัก าลงัการผลิตพวีซีีส่วนเพิ่ม 400,000 ตนัต่อปี 

ผูซ้ือ้ บริษัท เอจีซี วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) 
ผูข้าย บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) 

ระยะเวลาของสญัญา 10 ปี นบัจากวนัท่ีก าลงัการผลิตส่วนเพิ่มก่อสรา้งแลว้เสรจ็และเริ่มด าเนินงานเชิงพาณิชย์ 
ปริมาณซือ้ขายรายปี (ACQ) 190,000 ตนัต่อปี  
ราคาซือ้ขาย  ราคาตลาดของเอทิลีนบวกส่วนต่าง 

 ราคาตลาดอา้งอิงจากราคาตลาดในภูมิภาคเอเซียตะวนัออกเฉียงใต ้(SEA) แบบ Cost & 
Freight (CFR) ท่ีประกาศโดย Independent Commodity Intelligence Services (ICIS) 

เงื่อนไขส าคญัอื่น  หากการด าเนินการเพื่อปรบัโครงสรา้งทางธุรกิจของบริษัทฯ ตามท่ีระบุในสญัญาไม่ส  าเรจ็  
PTTGC อาจพิจารณาปรบัเงื่อนไขในสญัญาจดัหาเอทิลีนตามที่เห็นสมควร 
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ส่วนท่ี 2 ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระต่อความสมเหตสุมผลของรายการ 
 

2.1  วัตถุประสงคแ์ละควำมจ ำเป็นในกำรท ำรำยกำร 

การออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PTTGC ในครั้งนี ้ เป็นส่วนหนึ่งของการปรับโครงสร้างทางธุรกิจ 
(Restructuring Transaction) ภายใตก้รอบขอ้ตกลงร่วมกัน (Framework Agreement) ระหว่าง AGC และ PTTGC ซึ่ง
เป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ล าดบัท่ี 1 และล าดบัท่ี 2 ของบรษิัท วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) (VNT) ณ ขณะนัน้ ซึ่งจดัท าขึน้ก่อนการ
เพิกถอนหุน้สามญัของ VNT จากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์  

กรอบขอ้ตกลงร่วมกันระหว่าง AGC และ PTTGC จดัท าขึน้โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อการเพิกถอนหุน้สามญัของ VNT จาก
การเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และเพื่อเสริมสรา้งความสมัพนัธท์างธุรกิจระหว่างกลุ่ม AGC และ 
PTTGC ใหแ้น่นแฟ้นมากยิ่งขึน้ผ่านการเพิ่มสดัส่วนการถือหุน้ของ PTTGC ในบริษัทฯ เพื่อให ้PTTGC มีส่วนร่วมในการ
ก าหนดทิศทางและนโยบายการด าเนินธุรกจิของบรษิัทฯ ไดม้ากขึน้และมีส่วนไดเ้สียในบรษิทัฯ เพิ่มขึน้ตามสดัส่วนการถือ
หุน้ เนื่องจาก PTTGC เป็นผูจ้  าหน่ายเอทิลีนซึ่งเป็นวตัถดุิบหลกัส าคญัในการผลิตผงพลาสติกพีวีซีซึ่งเป็นผลิตภณัฑห์ลกั
ของบริษัทฯ PTTGC จึงถือเป็นพันธมิตรทางธุรกิจ (Strategic Partner) รายส าคัญ การจัดสรรหุน้สามัญเพิ่มทุนใหแ้ก่ 
PTTGC ในครัง้นีจ้ึงเป็นประโยชนต์่อภาพรวมธุรกิจและจะส่งผลดีการเติบโตอย่างยั่งยืนของกลุ่มบรษิัท 

นอกจากนี ้การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC จะท าใหบ้ริษัทฯ ไดร้บัช าระค่าหุน้สามญัเพิ่มทุนเป็น
เงินสดจ านวน 2,144 ลา้นบาท ซึ่งจะท าใหบ้ริษัทฯ มีกระแสเงินสดหมนุเวียนภายในกิจการที่เพิ่มขึน้  โดยบริษัทฯ มีแผน
จะน าเงินที่ไดร้บัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนในครัง้นี ้ไปใช้ในการเสริมสภาพคล่องในการลงทุนขยายก าลงัการ
ผลิตพีวีซีและโซดาไฟตามแผนการขยายธุรกิจของบรษิัทฯ 

2.2  เปรียบเทยีบข้อดี ข้อด้อย และควำมเสี่ยงจำกกำรท ำรำยกำร 

จากการพิจารณาขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทฯ รวมถึงการพิจารณาขอ้มลูอื่นๆ จากแหล่งภายนอกที่น่าเชื่อถือ สามารถสรุป
ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย และความเส่ียงจากการเขา้ท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนัได ้ดงันี ้

2.2.1 ข้อดีของกำรท ำรำยกำร 

(1) บริษัทฯ จะได้รับสิทธิต่อเน่ืองในสัญญำจัดหำเอทลิีนฉบับใหม่กับ PTTGC 

ปัจจุบันบริษัทฯ มีรายไดห้ลักจากการผลิตและจ าหน่ายพีวีซี  ซึ่งคิดเป็นประมาณรอ้ยละ 65 ของรายไดจ้ากการขาย
ทัง้หมด โดยในกระบวนการผลิตพีวีซีจะใชเ้อทิลีนเป็นวตัถดุิบหลกัร่วมกับคลอลีนเพื่อผลิต Ethylene Dichloride (EDC) 
และ Vinyl Chloride Monomer (VCM) ซึ่งเป็นวตัถดุิบหลกัในการผลิตผงพลาสติก PVC ในขัน้ตอนสดุทา้ย ในปี 2563 – 
2564 ที่ผ่านมา บริษัทฯ จดัหาเอทิลีนผ่านการเขา้ท าสญัญาจดัหาเอทิลีนระยะยาวกับ PTTGC จ านวน 2 ฉบบั ส าหรบั
การส่งมอบเอทิลีนจ านวน 69,000 ตนัต่อปี และ 69,000 ตนัต่อปี รวม 138,000 ตนัต่อปี ซึ่งสญัญาทัง้ 2 ฉบบัดงักล่าวได้
หมดอายุลงในเดือนธันวาคม 2564 และเดือนพฤษภาคม 2565 ตามล าดบั (“สัญญำจัดหำเอทิลีนฉบับเดิม”) ต่อมา
บรษิัทฯ ไดเ้ขา้ท าสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่กบั PTTGC ซึ่งไดม้ีการปรบัเงื่อนไขทางการคา้ใหเ้ป็นประโยชนต์่อบรษิทัฯ 
มากขึน้ทัง้ในดา้นปริมาณการส่งมอบเอทิลีนต่อปีและราคาซือ้ขายต่อหน่วย สญัญาดงักล่าวครอบคลมุระยะเวลาตัง้แต่
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วนัที่ 1 มกราคม 2565 จนถึงวนัครบก าหนด 10 ปีนบัจากวนัที่ก าลงัการผลิตพีวีซีส่วนเพิ่มของบริษัทฯ ไดร้บัเอทิลีนจาก 
PTTGC ซึ่งคาดว่าจะเป็นวนัท่ี 31 ธันวาคม 2577 คิดเป็นระยะเวลาที่เหลืออยู่ประมาณ 12 ปีนบัจากวนัท่ีในรายงานฉบบั
นี ้(“สัญญำจัดหำเอทลิีนฉบับใหม่”) 

สัญญาจัดหาเอทิลีนฉบับใหม่ก าหนดเงื่อนไขคุณภาพของเอทิลีนและปริมาณเอทิลีนที่ PTTGC จะตอ้งส่งมอบใหแ้ก่
บริษัทฯ ในแต่ละปี รวมถึงที่มาของการค านวณราคาซือ้ขาย และเงื่อนไขอื่นๆ ที่เก่ียวข้องซึ่งจากการสอบทานของที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระ พบว่า เงื่อนไขในสญัญามีความเหมาะสมและเป็นประโยชนต์่อบรษิัทฯ ดงันี ้

▪ ปริมาณการส่งมอบเอทิลีนตามที่ก าหนดในสัญญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่เพียงพอต่อแผนการผลิตพีวีซี (PVC) 
ของบริษัทฯ ที่ประมาณ 720,000 ตันต่อปี ซึ่งประกอบดว้ย พีวีซีจากก าลังการผลิตปัจจุบันที่ 320,000 ตันต่อปี 
และพีวีซีจากก าลงัการผลิตส่วนเพิ่มอีก 400,000 ตนัต่อปี ซึ่งอยู่ระหว่างการก่อสรา้งและคาดว่าเริ่มด าเนินงานเชงิ
พาณิชยไ์ดใ้นปี 2568 เป็นตน้ไป 

▪ ราคาซือ้ขายเอทิลีนอา้งอิงจากราคาตลาดบวกส่วนต่างราคา หรือ Price Spread ที่ลดลงจากสญัญาฉบบัเดิม ซึ่ง
ราคาตลาดอา้งอิงจากราคาเอทิลีนเฉล่ียในภูมิภาคเอเซียตะวันออกเฉียงใต้ของเดือนก่อนหนา้ที่ประกาศโดย 
Independent Commodity Intelligence Services หรือ ICIS ซึ่งเป็นองคก์รอิสระชัน้น าจากต่างประเทศและเป็น
ผูเ้ชี่ยวชาญในอตุสาหกรรมปิโตรเคมีที่เก็บรวบรวมขอ้มลูราคาของผลิตภณัฑก์ลุ่ม Commodity ทั่วโลก 

▪ ส าหรบัเงื่อนไขอื่นๆ เป็นเงื่อนไขที่สอดคลอ้งกับเงื่อนไขการคา้ทั่วไป เช่น การเก็บส ารองเอทิลีนใหเ้พียงพอต่อ
แผนการผลิตของบริษัทฯ การปรับลดปริมาณการส่งมอบเอทิลีนให้สอดคลอ้งกับแผนการผลิตพีวีซีในช่วงที่
โรงงานของบริษัทฯ มีแผนจะปิดซ่อมบ ารุงครัง้ใหญ่ (Major Maintenance) และการคิดค่าปรบักรณีที่จ่ายช าระ
เงินล่าชา้ เป็นตน้ 

(โปรดดูรายละเอียดเพิ่มเติมในส่วนที่ 3 ขอ้ 3.2 การประเมินมูลค่าสิทธิต่อเนื่องของสญัญาจัดหาเอทิลีนระยะยาวกับ 
PTTGC) 

การไดร้บัสิทธิต่อเนื่องในสัญญาจัดหาเอทิลีนฉบับใหม่กับ PTTGC ถือเป็นประโยขนต์่อบริษัทฯ เนื่องจากบริษัทฯ จะ
สามารถมั่นใจไดว้่าจะมีวตัถุดิบเอทิลีนที่เพียงพอส าหรบัรองรบัการผลิตพีวีซีในช่วงระยะเวลา 12 ปีขา้งหนา้ อีกทัง้ยงัมี
ราคาซือ้ขายเอทิลีนที่อา้งอิงกบัราคาตลาดบวกดว้ยส่วนต่างราคาหรือ Price Spread ที่ลดลงจากสญัญาฉบบัเดิม โดยมี
เงื่อนไขอื่นๆ ที่สอดคลอ้งกบัเงื่อนไขปกติทางการคา้โดยทั่วไป 

(2) เพิ่มกระแสเงนิสดและสภำพคล่องให้กับบริษัทฯ 

การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ PTTGC ในครัง้นี ้จะท าใหบ้รษิัทฯ ไดร้บัเงินสดจากการเสนอขายหุน้สามญั
เพิ่มทุนรวมทัง้สิน้ 2,144 ลา้นบาท ซึ่งจะท าใหบ้ริษัทฯ มีกระแสเงินสดและสภาพคล่องภายในกิจการเพิ่มขึน้ เพื่อรองรบั
แผนการลงทุนขยายก าลงัการผลิตพีวีซี วีซีเอ็ม และโซดาไฟ ซึ่งบริษัทฯ มีแผนจะใชเ้งินลงทุนในระหว่างปี 2566 – 2568 
เพื่อใหก้ าลงัการผลิตส่วนเพิ่มทัง้หมดสามารถเริ่มด าเนินงานเชิงพาณิชยไ์ดใ้นปี 2568 เป็นตน้ไป โดยในช่วง 3 ปีขา้งหนา้
บรษิัทฯ มีแผนจะใชเ้งินลงทนุส าหรบัการขยายก าลงัการผลิต ดงันี ้
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ผลิตภณัฑ ์
ก าลงัการผลิต (ตนัต่อปี) เงินลงทนุส่วนท่ีเหลือ 

(ลา้นบาท) (1) 
ปีท่ีลงทุน 

ปัจจบุนั ขยายก าลงัการผลิต รวม 

โซดาไฟ  720,000 220,000 940,000 6,300 2566 – 2568 

PVC 470,000 400,000 870,000 
21,000 2566 – 2568 

VCM 400,000 400,000 800,000 
รวม 1,590,000 1,020,000 2,610,000 27,300  

(1) ประมาณการเงินลงทนุส่วนท่ีเหลือ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2565 (ท่ีมา: บริษัทฯ) 

จากตารางขา้งตน้ บรษิัทฯ มีแผนการลงทนุขยายก าลงัการผลิตของผลิตภณัฑห์ลกั 3 ประเภท ไดแ้ก่ โซดาไฟ พีวีซี และวี
ซีเอ็ม รวมทัง้สิน้ 1,020,000 ตนัต่อปี ภายหลงัการลงทนุขยายก าลงัการผลิต บรษิัทฯ จะมีสถานะเป็นผูผ้ลิตและจ าหน่าย
เคมีภณัฑใ์นกลุ่มคลอรอ์ลัคาไลรายใหญ่ในภมูิภาคอาเซียน ซึ่งจะก่อใหเ้กิดประโยชนต์่อบรษิัทฯ ทัง้การเพิ่มขึน้ของรายได้
และการประหยดัตน้ทนุ โดยการขยายก าลงัการผลิตดงักล่าวคาดว่าจะใชเ้งินลงทนุรวมทัง้สิน้ประมาณ 29,800 ลา้นบาท 
ซึ่งในปัจจบุนัมีการลงทุนไปแลว้บางส่วน โดย ณ วนัที่ 30 กันยายน 2565 คงเหลือเงินลงทุนท่ีบรษิัทฯ ตอ้งลงทนุเพิ่มเติม
อีกประมาณ 27,300 ลา้นบาท โดยมีแหล่งเงินทุนจากกระแสเงินสดภายในกิจการเป็นหลัก ซึ่ง ณ วันที่ 30 กันยายน 
2565 บริษัทฯ มีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดจ านวน 23,607 ลา้นบาท และคาดว่าจะมีกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานในปีประมาณการ 2566 – 2568 ซึ่งพิจารณาจากก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัด
จ าหน่าย (EBITDA) ระหว่าง 8,500 – 9,000 ลา้นบาทต่อปี ที่คาดว่าจะเพียงพอต่อแผนการลงทุนดงักล่าวโดยไม่ตอ้งใช้
เงินกูย้ืมจากภายนอกเพิ่มเติม  

อย่างไรก็ดี การไดร้บัช าระค่าหุน้เพิ่มทุนจาก PTTGC จ านวน 2,144 ลา้นบาท ยงัคงถือเป็นประโยชนต์่อบรษิทัฯ เนื่องจาก
สามารถเพิ่มกระแสเงินสดและสภาพคล่องภายในกิจการในช่วงที่บรษิัทฯ มีแผนการลงทนุขยายธุรกิจอย่างมีนยัส าคญั 

(3) เพิ่มควำมแข็งแกร่งของฐำนทุนของบริษัทฯ 

เนื่องจากหุน้สามญัเพิ่มทุนที่บริษัทฯ จะออกและเสนอขายใหแ้ก่ PTTGC สามารถถือเป็นส่วนหนึ่งของส่วนของผูถื้อหุน้
ของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวมได ้ส่งผลให้ภายหลังการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน บริษัทฯ จะมีฐานทุนที่ใหญ่ขึน้ โดย
อัตราส่วนหนีสิ้นต่อทุน (Debt to Equity หรือ D/E Ratio) ตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ จะลดลงจาก 0.23 เท่า เป็น 
0.22 เท่า (ขอ้มลู ณ วนัที่ 30 กันยายน 2565) ซึ่งจะช่วยเอือ้ประโยชนใ์หแ้ก่บริษัทฯ ในการจดัหาแหล่งเงินทุนอื่นส าหรบั
การขยายธุรกิจในอนาคต 

ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2565 (หน่วย: ลา้นบาท) ก่อนเพิ่มทนุ ปรบัปรุง หลงัเพิ่มทนุ 
สินทรพัยร์วม 48,650 2,144 50,794 

หนีส้ินรวม 9,100 - 9,100 
ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 39,550 2,144 41,694 
อัตรำส่วนหนีส้ินต่อทุน 0.23  0.22 
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(4) เป็นกำรท ำรำยกำรทีไ่มท่ ำให้เกิดกำรเปลี่ยนแปลงอ ำนำจควบคุมกิจกำร 

ก่อนการท าธุรกรรมในครัง้นี ้AGC มีสถานะเป็นผูม้ีอ  านาจควบคุมและผู้ถือหุน้รายใหญ่ล าดับที่ 1 ในสัดส่วนรอ้ยละ 
70.22 ซึ่งมากกว่ารอ้ยละ 50.00 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบริษัทฯ โดยภายหลงัการออกและเสนอขาย
หุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษัทฯ ใหแ้ก่ PTTGC ในครัง้นี ้AGC จะยงัคงเป็นผูม้ีอ  านาจควบคุมและผูถื้อหุน้รายใหญ่ล าดบัท่ี 
1 ของบริษัทฯ เช่นเดิม แต่จะมีสดัส่วนการถือหุน้ในบรษิัทฯ ลดลงจากรอ้ยละ 70.22 เป็นรอ้ยละ 65.00 ซึ่งยงัคงมากกว่า
รอ้ยละ 50 แต่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 75 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด สดัส่วนการถือหุน้ดงักล่าวท าให ้AGC ยงัคงมี
อ านาจควบคมุบรษิัทฯ โดย AGC ยงัสามารถก าหนดทิศทาง นโยบายและแผนการบรหิารกิจการไดด้ว้ยการควบคมุเสียง
ขา้งมากของที่ประชุมผูถื้อหุน้ เช่น การแต่งตัง้กรรมการ หรือในเรื่องทั่วไปที่อาศยัมติในที่ประชุมผูถื้อหุน้เกินกว่ากึ่งหน่ึง  
โดย AGC เป็นผู้จ  าหน่ายเคมีภัณฑ์รายใหญ่ที่มีประสบการณ์และมีความรูค้วามเข้าใจในสภาวะตลาดและทิศทาง
อตุสาหกรรม จึงคาดว่าจะช่วยขบัเคล่ือนการด าเนินธุรกิจของบรษิัทฯ ไดอ้ย่างต่อเนื่องต่อไป 

ขณะที่ภายหลังการท าธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุนในครัง้นี ้PTTGC จะมีสัดส่วนการถือหุน้ในบริษัทฯ เพิ่มขึน้จาก
รอ้ยละ 27.32 เป็นรอ้ยละ 32.72 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดภายหลงัการเพิ่มทุน ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
มีความเห็นว่า การเพิ่มขึน้ของสดัส่วนการถือหุน้ของ PTTGC ภายหลงัการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนในครัง้นี ้
จะไม่ส่งผลกระทบต่อภาพรวมการบรหิารจดัการธุรกิจของบรษิัทฯ เนื่องจากสดัส่วนการถือหุน้ของ PTTGC ภายหลงัการ
เพิ่มทุนยงัคงต ่ากว่ารอ้ยละ 50.00 และต ่ากว่า AGC ซึ่งจะมีสดัส่วนการถือหุน้ในบริษัทฯ เท่ากับรอ้ยละ 65.00 ภายหลงั
การเพิ่มทนุ ดงันัน้ กรรมการมากกว่ากึ่งหน่ึงจะยงัคงเป็นตวัแทนจาก AGC ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ล าดบัที่ 1 โดย AGC 
จะยงัเป็นผูม้ีอ  านาจควบคมุและมีอ านาจในการบรหิารจดัการบรษิัทฯ เช่นเดิม อย่างไรก็ดี สดัส่วนการถือหุน้ของ PTTGC 
ภายหลงัการเพิ่มทุน จะยงัคงท าให ้PTTGC สามารถถ่วงดลุการออกเสียงหรือคดัคา้นมติที่ประชมุผูถื้อหุน้ (Block Vote) 
ในวาระส าคญัที่กฎหมายก าหนดใหต้อ้งไดร้บัคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมา
ประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนไดเ้ช่นเดิม 

2.2.2 ข้อด้อยและควำมเสี่ยงของกำรท ำรำยกำร 

(1) ผู้ถือหุ้นได้รับผลกระทบจำกกำรลดลงของสิทธิออกเสียง (Control Dilution) และส่วนแบ่งก ำไร (EPS Dilution) 

การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษัทฯ จ านวน 175,481,766 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 4.00 บาท คิดเป็น
สดัส่วนรอ้ยละ 7.44 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษิัทฯ ภายหลงัการเพิ่มทนุ จะท าใหผู้ถื้อหุน้ของบรษิทัฯ 
ไดร้ับผลกระทบดา้นการลดลงของสิทธิออกเสียง (Control Dilution) และผลกระทบดา้นการลดลงของส่วนแบ่งก าไร 
(EPS Dilution) เท่ากับรอ้ยละ 7.44 (โปรดดูรายละเอียดการค านวณในส่วนที่  1 ขอ้ 1.9 ผลกระทบต่อผูถ้ือหุน้จากการ
ออกหุน้เพิ่มทนุ) 

(2) ผลกระทบทำงบัญชีจำกมำตรฐำนกำรรำยงำนทำงกำรเงนิฉบับที ่2 เร่ือง กำรจ่ำยโดยใช้หุ้นเป็นเกณฑ ์(Share-
based Payment) 

การออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ ให้แก่  PTTGC จ านวน 175,481,766 หุ้น ในราคาหุ้นละ 
12.21715134 บาท อาจเข้าข่ายเป็นการจ่ายโดยใช้หุ้นเป็นเกณฑ์ (Share-based Payment) ตามข้อก าหนดของ
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มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบบัที่ 2  เรื่อง การจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์(TFRS2) เนื่องจากเป็นการเสนอขายหุน้
เพิ่มทนุในราคาที่ต  ่ากว่ามลูค่ายตุิธรรมของหุน้บรษิทัฯ ที่ประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระตามที่แสดงในส่วนท่ี 3 ขอ้ 
3.1 การประเมินมูลค่ายตุธิรรมของหุน้บริษัท เอจีซี วนีไิทย จ ากดั (มหาชน) 

ภายใต้ขอบเขตของมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับที่  2 เรื่อง การจ่ายโดยใช้หุ้นเป็นเกณฑ์ (Share-based 
Payment) การออกและเสนอขายหุน้ในราคาต ่ากว่ามลูค่ายุติธรรมอาจถูกพิจารณาว่าเป็นการจ่ายค่าสินคา้หรือบริการ
ดว้ยตราสารทุนของกิจการ ในกรณีของบริษัทฯ ซึ่งเป็นการออกตราสารทุนในราคาต ่าเพื่อแลกกับประโยชนส่์วนเพิ่มที่
บริษัทฯ คาดว่าจะไดร้บัจากการไดร้บัสิทธิต่อเนื่องในสัญญาจัดหาเอทิลีนฉบับใหม่ บริษัทฯ อาจตอ้งบันทึกส่วนต่าง
ระหว่างราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนท่ี 12.21715134 บาท และมลูค่ายุติธรรมของหุน้ ณ วนัใหสิ้ทธิเป็นสินทรพัยใ์น
งบการเงิน และทยอยตดัจ าหน่ายสินทรพัยด์งักล่าวเป็นค่าใชจ้่ายในช่วงระยะเวลาที่คงเหลืออยู่ของสญัญาจดัหาเอทิลีน
ฉบบัใหม่ เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัการบนัทึกตน้ทนุเอทิลีนท่ีลดลงในแต่ละปีตลอดช่วงอายขุองสญัญา 

หากอา้งอิงมลูค่ายุติธรรมของหุน้สามญัของบริษัทฯ ที่ประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระดว้ยวิธีมลูค่าปัจจุบนัของ
กระแสเงินสดในกรณีฐาน ซึ่งเท่ากับ 26.75 บาทต่อหุน้ บริษัทฯ จะตอ้งบนัทึกผลต่างจ านวนประมาณ 2,550 ลา้นบาท 
(ค านวณจากมลูค่ายตุิธรรมของหุน้บรษิัทฯ ที่ 26.75 บาทต่อหุน้ หกัดว้ยราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุท่ี 12.21715134 
บาทต่อหุน้ คูณดว้ยจ านวนหุน้สามญัเพิ่มทนุที่ออกใหแ้ก่ PTTGC จ านวน 175,481,766 หุน้) เป็นสินทรพัยใ์นงบการเงิน 
และจะทยอยตดัจ าหน่ายสินทรพัยด์งักล่าวเป็นค่าใชจ้่ายในช่วงระยะเวลาที่คงเหลืออยู่ของสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่ 
ซึ่งคาดว่าค่าใชจ้่ายต่อปีในระหว่างปี 2566 – 2577 จะอยู่ที่ประมาณ 108 – 250 ลา้นบาท (ขึน้อยู่กบัความตอ้งการใชเ้อ
ทิลีนในแต่ละปี) ในขณะเดียวกัน บริษัทฯ จะมีตน้ทุนการจดัซือ้เอทิลีนที่ลดลงในจ านวนที่ใกลเ้คียงกนัในแต่ละปี อนัเป็น
ผลมาจากการจดัซือ้เอทิลีนในราคาที่ถกูลงภายใตเ้งื่อนไขในสญัญาฉบบัใหม่ ดงันัน้ ผลกระทบทางบญัชีจากการจ่ายโดย
ใชหุ้น้เป็นเกณฑด์งักล่าวจึงคาดว่าจะไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิัทฯ ในอนาคตอย่างมีนยัส าคญั 

 

ขอ้ดีของการไม่ท ารายการ 

(1) ผูถื้อหุน้จะไม่ไดร้บัผลกระทบจากการลดลงของสิทธิออกเสียง (Control Dilution) และผลกระทบดา้นการลดลงของส่วน
แบ่งก าไร (Earnings Dilution) 

(2) ผลการด าเนินงานของบริษัทฯ จะไม่ได้รับผลกระทบทางบัญชีจากการจ่ายโดยใช้หุ้นเป็นเกณฑ์ (Share-based 
Payment) 

ขอ้ดอ้ยของการไม่ท ารายการ 

ในกรณีทีท่ีป่ระชมุผูถ้ือหุน้มีมตไิม่อนมุตัใิหบ้ริษัทฯ เขา้ท าธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทนุของบริษัทฯ ใหแ้ก่ PTTGC 

  

2.3 เปรียบเทยีบข้อดีและข้อด้อยของกำรไมท่ ำรำยกำร 
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(1) PTTGC อาจพิจารณาขอปรับเงื่อนไขในสัญญาจัดหาเอทิลีนฉบับใหม่หากที่ประชุมผู้ถือหุ้นมีมติไม่อนุมัติใหบ้ริษัทฯ 
จัดสรรหุน้สามญัเพิ่มทุนในครัง้นี ้เนื่องจากในการพิจารณาก าหนดจ านวนและราคาจองซือ้หุน้เพิ่มทุนของ PTTGC ใน
ครัง้นี ้เป็นการพิจารณาร่วมกับการปรบัเงื่อนไขทางการคา้ในสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่ใหเ้ป็นประโยชนแ์ก่บริษัทฯ 
มากขึน้ ดังนั้น หาก PTTGC ไม่สามารถจองซือ้หุ้นเพิ่มทุนของบริษัทฯ ไดใ้นจ านวนและราคาดังกล่าว PTTGC อาจ
พิจารณาขอปรบัเงื่อนไขในสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่ เช่น การปรบัลดปรมิาณส่งมอบเอทิลีนต่อปี หรือการเพิ่มราคา
ซือ้ขายเอทิลีนต่อหน่วย ซึ่งอาจส่งผลใหบ้รษิัทฯ มีตน้ทุนการจดัซือ้เอทิลีนที่สงูขึน้ นอกจากนี ้ในกรณีดงักล่าวบริษัทฯ จะ
ไม่สามารถมั่นใจไดว้่าจะมีปรมิาณเอทิลีนเพียงพอต่อแผนการผลิตของบรษิัทฯ 

2.4 เปรียบเทยีบข้อดีและข้อด้อยของกำรท ำรำยกำรกับบุคคลทีเ่กี่ยวโยงกันเม่ือเทยีบกับบุคคลภำยนอก 

ธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC ในครัง้นี ้เป็นผลสืบเนื่องจากการลงนามในกรอบขอ้ตกลงรว่มกนัระหวา่ง 
AGC และ PTTGC ซึ่ง ณ ขณะนั้นมีสถานะเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ล าดับที่ 1 และล าดับที่ 2 ของ VNT ก่อนที่ VNT จะ
ด าเนินการเพิกถอนหุน้สามญัจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และเขา้ควบกิจการกบั ACTH ซึ่งผู้
ถือหุน้ทัง้สองรายไดต้กลงสดัส่วนการถือหุน้ในบริษัทใหม่ที่เกิดจากการควบกิจการ ดงันัน้ หากบริษัทฯ ไม่สามารถออก
และเสนอขายหุน้สามัญเพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC ไดใ้นครัง้นี ้บริษัทฯ ก็ไม่ไดม้ีความประสงคท์ี่จะออกและเสนอขายหุ้น
สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่บุคคลอื่นเพื่อจดัหาเงินทนุเพิ่มเติมแต่อย่างใด เนื่องจากบรษิัทฯ ยงัไม่มีความจ าเป็นตอ้งจดัหาแหล่ง
เงินทุนจากภายนอกเพิ่มเติมเพื่อรองรบัการขยายธุรกิจในขณะนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่สามารถเปรียบเทียบ
ขอ้ดีและขอ้ดอ้ยของการท ารายการกบับคุคลภายนอกได ้ 

2.5 สรุปควำมเหน็ของทีป่รึกษำทำงกำรเงนิอิสระต่อควำมสมเหตุสมผลของรำยกำร 

ธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ PTTGC ซึ่งเป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้เป็นการด าเนินการตามกรอบขอ้ตกลง
ร่วมกันระหว่าง AGC และ PTTGC ก่อนที่ VNT จะด าเนินการเพิกถอนหุน้สามญัจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ และเขา้ควบกิจการกบั ACTH และเกิดเป็นบรษิัทใหม่ ซึ่งกรอบขอ้ตกลงดงักล่าวไดใ้หสิ้ทธิแก่ PTTGC 
ในการพิจารณาจองซือ้หุน้สามญัเพิ่มทุนในบริษัทใหม่ในจ านวนและราคาที่จะก าหนดขึน้ต่อไป โดยที่ภายหลงัการออก
หุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ PTTGC สดัส่วนการถือหุน้ของ AGC ในบรษิัทใหม่จะตอ้งไม่นอ้ยกวา่รอ้ยละ 65.00 ของหุน้ท่ีออก
และจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด 

ภายหลงัการออกหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC ในครัง้นี ้AGC จะมีสดัส่วนการถือหุน้ในบริษัทฯ เท่ากับรอ้ยละ 65.00 
ขณะที่ PTTGC จะถือหุน้บริษัทฯ ในสัดส่วนรอ้ยละ 32.72 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทั้งหมด ซึ่งเป็นไปตามกรอบ
ขอ้ตกลงดงักล่าว โดยบริษัทฯ จะไดร้บัช าระค่าหุน้เพิ่มทุนจ านวน 175,481,766 หุน้ ในราคาหุน้ละ 12.21715134 บาท 
คิดเป็นเงินรวมทัง้สิน้ 2,144 ลา้นบาท ซึ่งสามารถน ามาใชเ้สรมิสภาพคล่องทางการเงินในช่วงที่บริษัทฯ มีแผนการลงทนุ
ขยายก าลงัการผลิตอย่างมีนยัส าคญั นอกจากนี ้ในกรณีที่ที่ประชมุผูถื้อหุน้มีมติอนุมตัิใหบ้ริษัทฯ ออกและเสนอขายหุน้
สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ PTTGC ในจ านวนและราคาที่ระบขุา้งตน้ บรษิัทฯ จะไดร้บัสิทธิต่อเนื่องในสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบั
ใหม่กับ PTTGC บริษัทฯ จึงสามารถมั่นใจไดว้่าจะสามารถจดัหาวตัถุดิบเอทิลีนไดใ้นราคาที่เหมาะสมและในปริมาณที่
เพียงพอส าหรบัรองรบัการผลิตพีวีซีของทัง้ก าลงัการผลิตในปัจจบุนัและก าลงัการผลิตส่วนเพิ่มในอนาคต 
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นอกจากนี ้ธุรกรรมจัดสรรหุน้สามัญเพิ่มทุนให้แก่ PTTGC จะไม่ส่งผลใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงอ านาจควบคุมกิจการ 
เนื่องจาก AGC จะยังคงเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ที่ถือหุ้นในบริษัทฯ มากกว่ารอ้ยละ 50.00 ทั้งก่อนและหลังการออกหุ้น
สามัญเพิ่มทุนในครัง้นี ้ ขณะที่ PTTGC จะถือหุน้ในบริษัทฯ เพิ่มขึน้เป็นรอ้ยละ 32.72 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้
ทัง้หมดภายหลงัการเพิ่มทุนและยงัมีอ านาจถ่วงดุลในวาระส าคญัที่กฏหมายก าหนดใหต้อ้งไดร้บัคะแนนเสียงอนุมตัิไม่
นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนไดเ้ช่นเดิม ส่งผลให้
โครงสรา้งการจดัการของบรษิัทฯ ยงัคงมีการถ่วงดลุอ านาจการบรหิารงานอย่างเหมาะสม 

อย่างไรก็ดี ธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุนในครัง้นี ้เป็นการท าธุรกรรมกับบุคคลที่เก่ียวโยงกัน จึงอาจก่อใหเ้กิดความ
ขดัแยง้ทางผลประโยชนแ์ละอาจน าไปสู่การถ่ายเทผลประโยชนแ์ก่บุคคลที่เก่ียวโยงกันได ้โดยเฉพาะการก าหนดราคา
เสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนของบรษิัทฯ ที่มีราคาต ่ากว่ามลูค่ายุติธรรมของหุน้บริษัทฯ แต่เมื่อพิจารณาถึงประโยชนต์่างๆ 
ที่บรษิัทฯ จะไดร้บัจากการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุในครัง้นี ้ซึ่งไดแ้ก่ การไดร้บัสิทธิต่อเนื่องในสญัญาจดัหาเอ
ทิลีนฉบบัใหม่ รวมถึงผลกระทบต่างๆ จากการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาว่าการเขา้ท า
รายการดงักล่าวมีความสมเหตุสมผล ทัง้นี ้บริษัทฯ ไดพ้ิจารณาการเขา้ท ารายการที่เก่ียวโยงกนัในครัง้นีอ้ย่างรอบคอบ 
เพื่อใหเ้กิดความเหมาะสมและไม่ก่อใหเ้กิดการเอือ้ประโยชนห์รือเป็นช่องทางการถ่ายเทผลประโยชนใ์หแ้ก่บคุคลใดๆ อีก
ทัง้ บรษิัทฯ ไดป้ฏิบตัิตามประกาศการท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัอย่างเครง่ครัด 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า ธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ PTTGC ซึ่งเป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนัใน
ครัง้นี ้มีความสมเหตสุมผลและเป็นธุรกรรมที่เป็นไปเพื่อประโยชนข์องบรษิัทฯ และผูถื้อหุน้ในระยะยาว 
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ส่วนท่ี 3 ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระต่อความเหมาะสมของราคา 
 

ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC ในราคาหุน้ละ 12.21715134 บาท ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระพิจารณาขอ้มลูจากงบการเงินที่ ผ่านการตรวจสอบ และ/หรือสอบทานแลว้โดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต ประมาณ
การทางการเงินและแผนการขยายก าลงัผลิตของบริษัทฯ เอกสารและขอ้มลูอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัการท ารายการ รวมถึงขอ้มลูต่างๆ 
ที่ไดร้บัจากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหารของบรษิัทฯ การศกึษาภาวะเศรษฐกิจและอตุสาหกรรม ขอ้มลูทางธุรกิจและการเงินของบริษัทฯ 
และบรษิัทอื่นที่เทียบเคียงได ้ตลอดจนขอ้มลูที่เปิดเผยต่อสาธารณะโดยทั่วไป  

ทัง้นี ้เนื่องจากการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่  PTTGC  ในครัง้นี ้ บริษัทฯ จะไดร้บัสิทธิต่อเนื่องในสญัญาจดัหาเอ
ทิลีนฉบับใหม่กับ PTTGC ดังนั้น ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงพิจารณาจากมูลค่ายุติธรรมของหุน้บริษัทฯ (ก่อนการปรบัเงื่อนไขในสัญญาเอทิลีนฉบับใหม่) เพื่อค านวณ
มลูค่าการเพิ่มทุนที่บริษัทฯ ควรจะไดร้บัจาก PTTGC จากนัน้น ามาหกัดว้ยประโยชนส่์วนเพิ่มที่บริษัทฯ คาดว่าจะไดร้บัในอนาคต
จากการไดร้บัสิทธิต่อเนื่องในสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่กับ PTTGC เพื่อค านวณมลูค่าหุน้เพิ่มทุนขัน้ต ่าที่เหมาะสมส าหรบัการ
ออกและเสนอขายใหแ้ก่ PTTGC ในครัง้นี ้โดยการประเมินความเหมาะสมดา้นราคาจะแบ่งออกเป็น 3 หวัขอ้ ดงันี ้

3.1 การประเมินมลูค่ายตุิธรรมของหุน้สามญัของบรษิัทฯ 
3.2 การประเมินมลูค่าสิทธิต่อเนื่องของสญัญาจดัหาเอทิลีนระยะยาวกบั PTTGC 
3.3 การประเมินความเหมาะสมของมลูค่าหุน้สามญัเพิ่มทนุท่ีออกใหแ้ก่ PTTGC 

อนึ่ง ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐานว่า ขอ้มลูและเอกสารส าคญัต่างๆ ที่ไดร้บัดงักล่าวเป็นขอ้มลูที่
สมบูรณ ์ครบถว้นและถูกตอ้ง ซึ่งพิจารณาจากสถานการณแ์ละขอ้มูลที่สามารถรบัรูไ้ดใ้นปัจจุบัน ภายใตส้มมติฐานที่ไม่มีการ
เปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ การเมือง กฎหมายและขอ้บังคับต่างๆ ที่อาจส่งผลกระทบเชิงลบอย่างมีสาระส าคญัต่อฐานะ
การเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ซึ่งหากมีการเปล่ียนแปลงดงักล่าว อาจส่งผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อการประเมิน
มลูค่าหุน้ และการตดัสินใจของผูถื้อหุน้ได ้

3.1 การประเมินมลูค่ายตุิธรรมของหุน้ บรษิัท เอจีซี วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) (AVT) 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่าหุน้บรษิัท เอจีซี วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) ดว้ยวิธีตามทฤษฎีทางการเงิน 3 วิธี ดงันี ้

 วิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี (Book value approach) 
 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนในตลาด (Market comparable approach) 
 วิธีมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด (Discounted cash flow approach) 

ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไม่ไดใ้ชว้ิธีราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั เนื่องจากหุน้สามญัของบริษัทฯ ไม่ไดม้ีการซือ้ขายใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ และไม่ไดใ้ชว้ิธีปรบัปรุงมลูค่าหุน้ตามบญัชี เนื่องจากบริษัทฯ ไม่ไดจ้ดัใหม้ีการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นถาวรเพื่อ
วตัถปุระสงคส์าธารณะในระหว่างที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจดัท ารายงานฉบบันี ้นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณา
ว่าวิธีปรบัปรุงมลูค่าหุน้ตามบัญชี เป็นวิธีที่ไม่เหมาะสมในการน ามาใชอ้า้งอิงมลูค่าหุน้ของบริษัทฯ เนื่องจากวิธีดงักล่าวสะทอ้น
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มลูค่าทางบญัชีจากงบแสดงฐานะการเงินของกิจการ ณ ขณะใดขณะหน่ึง โดยอาจมีการปรบัปรุงรายการท่ีส าคญัใหส้ะทอ้นมูลค่า
ยตุิธรรม แต่ไม่ไดค้  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรและกระแสเงินสดของบรษิัทฯ ในอนาคต 

การประเมินมลูค่าหุน้ในแต่ละวิธีสามารถสรุปได ้ดงันี ้

3.1.1 วิธีมลูคา่หุน้ตามบญัชี (Book Value Approach) 

การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี แสดงใหเ้ห็นถึงมลูค่าหุน้ของบริษัทฯ ซึ่งปรากฏตามมลูค่าทางบญัชี ณ ขณะใด
ขณะหน่ึง โดยการประเมินมลูค่าหุน้บรษิัทฯ ในครัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระอา้งอิงจากมลูค่าตามบญัชีตามงบการเงินรวมของ
บรษิัทฯ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2565 ซึ่งเป็นงบการเงินล่าสดุที่ผ่านการสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต 

การประเมินมลูค่าหุน้สามญัโดยวิธีดงักล่าวจะค านวณจากส่วนของผูถื้อหุน้ตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ หารดว้ยจ านวนหุน้ที่
ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษิัทฯ ซึ่งเท่ากบั 2,183,515,091 หุน้ โดยสามารถแสดงวิธีการค านวณได ้ดงันี ้

ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2565 ลา้นบาท 

ทนุท่ีออกและช าระแลว้ (1) 8,734 
ส่วนเกินมลูค่าหุน้ 2,544 

ส ารองตามกฎหมาย 979 
ก าไรสะสมท่ียงัไม่จดัสรร 27,087 
องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถื้อหุน้ (148) 

รวมส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีเป็นของบริษัทฯ 39,196 
จ านวนหุน้สามญัท่ีออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) 2,184 
มลูค่าหุน้ตามวิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี (บาทต่อหุน้) 17.95 

(1)  ประกอบดว้ย หุน้ท่ีออกและช าระแลว้จ านวน 2,183,515,091 หุน้ มลูค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 4.00 บาท 

จากการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี จะไดม้ลูค่าหุน้บรษิัทฯ เท่ากบั 39,196 ลา้นบาท หรือ 17.95 บาทต่อหุน้ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า วิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชีเป็นวิธีที่ไม่เหมำะสม ในการก าหนดมลูค่ายุติธรรมของหุน้สามญั
ของบรษิัทฯ เนื่องจากเป็นวิธีสะทอ้นใหเ้ห็นถึงมลูค่าทางบญัชีที่ปรากฏอยู่ในงบการเงิน ณ  ขณะใดขณะหน่ึง โดยไม่ค านึงถึงมลูค่า
ตลาดที่แทจ้รงิของสินทรพัยแ์ละความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 

3.1.2 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนตลาด (Market Comparable Approach) 

การประเมินมูลค่าหุน้โดยวิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนตลาด เป็นการประเมินมูลค่าหุน้สามัญโดยการเปรียบเทียบราคาตลาดต่อ
อตัราส่วนทางการเงินต่างๆ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยมีสมมติฐานว่า บริษัทจดทะเบียนที่มีลกัษณะการ
ประกอบธุรกิจและการด าเนินธุรกิจในสภาพแวดลอ้มที่คลา้ยคลึงกนั ควรจะมีอตัราส่วนตลาดที่ใกลเ้คียงกนั โดยบริษัทฯ ประกอบ
ธุรกิจผลิตและจ าหน่ายผงพลาสติกพีวีซี (PVC) เป็นหลกั และมีผลิตภณัฑร์่วมที่ไดร้ะหว่างกระบวนการผลิต คือ โซดาไฟ และสาร
ไวนิลคลอไรดโ์มโนเมอร ์(VCM) ส าหรบัจ าหน่ายทัง้ในและต่างประเทศ  
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ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาเลือกบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยใ์นภูมิภาคเอเชีย-แปซิฟิก โดยพิจารณาจาก
ลกัษณะธุรกิจที่ใกลเ้คียงกับบริษัทฯ รวมถึงลกัษณะกลุ่มอุตสาหกรรม ลกัษณะการด าเนินงาน ผลิตภณัฑท์ี่จ  าหน่าย กลุ่มลกูคา้
เป้าหมาย และความสามารถในการท าก าไร ซึ่งบริษัทในกลุ่มนีม้ีปัจจยัทางเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม รวมถึงสภาพแวดลอ้มการ
ด าเนินธุรกิจที่ใกลเ้คียงกบับรษิัทฯ โดยบรษิัทเทียบเคียงที่ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระน ามาใชอ้า้งอิงในการประเมนิมลูค่าหุน้บรษิทัฯ 
มีจ านวนทั้ ง สิ ้น  7 บริษัท  ได้แก่  Hanwha Solutions Corporation (“HANWHA”) Tosoh Corporation (“TOSOH”) Shaanxi 
Beiyuan Chemical Industry Group Co., Ltd. (“SXBYCHEM”) Shanghai Chlor-Alkali Chemical Co., Ltd. (“SCACC”) 
Tokuyama Corporation (“TOKUYAMA”) China General Plastics Corporation (“CGPC”) และ Engro Polymer & Chemicals 
Limited (“EPCL”) 

ทัง้นี ้ขอ้มลูโดยสรุปของแต่ละบรษิัท มีดงันี ้

 Hanwha Solutions Corporation (“HANWHA”) 

HANWHA ประกอบธุรกิจอุตสาหกรรมผลิตและจ าหน่ายเคมีภัณฑ ์มีส านักงานใหญ่อยู่ในประเทศเกาหลีใต้  ผลิตภัณฑ์
ของ HANWHA ครอบคลุมผลิตภัณฑ์ประเภทคลอรอ์ัลคาไล เช่น พีวีซี โซดาไฟ ฯลฯ โดย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2565 
HANWHA มีสินทรพัยร์วมจ านวน 22,484 พันลา้นวอน (หรือประมาณ 602,582 ลา้นบาท) และจากผลการด าเนินงาน 
HANWHA มีรายไดจ้ากการขายและบริการ และก าไรสุทธิในช่วง 12 เดือนยอ้นหลังจนถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2565 อยู่ที่ 
11,903 พนัลา้นวอน และ 488 พนัลา้นวอน หรือประมาณ 318,996 ลา้นบาท และ 13.087 ลา้นบาท  ตามล าดบั คิดเป็น
อตัราก าไรสทุธิรอ้ยละ 4.12 (ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปล่ียน 26.80 บาทต่อ 1,000 วอน) 

 Tosoh Corporation (“TOSOH”) 

 TOSOH ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายเคมีภัณฑ์ มีส านักงานใหญ่อยู่ในประเทศญ่ีปุ่ น ผลิตภัณฑ์ของ TOSOH 
ครอบคลมุผลิตภัณฑป์ระเภทคลอรอ์ัลคาไล เช่น พีวีซี โซดาไฟ โดย ณ วนัที่ 30 กันยายน 2565 TOSOH มีสินทรพัยร์วม
จ านวน 1,173 พนัลา้นเยน (หรือประมาณ 299,228 ลา้นบาท) และมีรายไดจ้ากการขายและบริการ และก าไรสทุธิในช่วง 
12 เดือนยอ้นหลังจนถึงวันที่ 30 กันยายน 2565 อยู่ที่ 1,017 พันลา้นเยน และ 104 พันลา้นเยน หรือประมาณ 259,365 
ลา้นบาท และ 26,558 ลา้นบาท ตามล าดบั คิดเป็นอัตราก าไรสุทธิรอ้ยละ 10.2 (ค านวณโดยใชอ้ัตราแลกเปล่ียน 25.51 
บาทต่อ 100 เยน) 

 Tokuyama Corporation (“TOKUYAMA”) 

 TOKUYAMA ประกอบธุรกิจอตุสาหกรรมผลิตและจ าหน่ายเคมีภณัฑ ์มีส านกังานใหญ่อยู่ในประเทศญ่ีปุ่ น ผลิตภณัฑข์อง 
TOKUYAMA มีหลายชนิดโดยมีรายไดจ้ากการจ าหน่ายเคมีภณัฑเ์ป็นรายไดห้ลกั ซึ่งไดแ้ก่ พีวีซี โซดาไฟ ฯลฯ โดย ณ วนัท่ี 
30 กันยายน 2565 TOKUYAMA มีสินทรพัยร์วมอยู่ที่ 489 พันลา้นเยน (หรือประมาณ 124,634 ลา้นบาท) และมีรายได้
จากการขายและบริการ และก าไรสทุธิในช่วง 12 เดือนยอ้นหลงัจนถึงวนัที่ 30 กันยายน 2565 อยู่ที่ 328 พนัลา้นเยน และ 
26 พันล้านเยน หรือประมาณ 83,556 ล้านบาท และ 6,513 ล้านบาท ตามล าดับ คิดเป็นอัตราก าไรสุทธิรอ้ยละ 7.8 
(ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปล่ียน 25.51 บาทต่อ 100 เยน) 
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 Shaanxi Beiyuan Chemical Industry Group Co., Ltd. (“SXBYCHEM”) 

 SXBYCHEM ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายเคมีภณัฑ ์มีส านกังานใหญ่อยู่ในประเทศจีน ผลิตภณัฑข์องบรษิัทครอบคลมุ
ผลิตภณัฑป์ระเภทคลอรอ์ลัคาไล เช่น พีวีซี โซดาไฟ ฯลฯ โดย ณ วนัที่ 30 กันยายน 2565 SXBYCHEM มีสินทรพัยร์วมอยู่
ที่ 16,569 ลา้นหยวน เทียบเท่าประมาณ 85,941 ลา้นบาท และจากผลการด าเนินงาน SXBYCHEM มีรายไดจ้ากการขาย
และบรกิาร และก าไรสทุธิในช่วง 12 เดือนยอ้นหลงัจนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2565 อยู่ที่ 13,585 ลา้นหยวน และ 1,725 ลา้น
หยวน หรือประมาณ 70,463 ลา้นบาท และ 8,948 ลา้นบาท ตามล าดบั คิดเป็นอตัราก าไรสทุธิรอ้ยละ 12.7 (ค านวณโดย
ใชอ้ตัราแลกเปล่ียน 5.19 บาทต่อ 1 หยวน) 

 Shanghai Chlor-Alkali Chemical Co., Ltd. (“SCACC”) 

SCACC ประกอบธุรกิจอุตสาหกรรมผลิตและจ าหน่ายเคมีภัณฑ์ มีส านักงานใหญ่อยู่ในประเทศจีน ผลิตภัณฑ์ของ 
SCACC ครอบคลมุผลิตภณัฑป์ระเภทคลอรอ์ลัคาไล เช่น พีวีซี โซดาไฟ ฯลฯ โดย ณ วนัที่ 30 กันยายน 2565 SCACC มี
สินทรพัยร์วมอยู่ที่ 10,905 ลา้นหยวน (หรือประมาณ 56,562 ลา้นบาท) และจากผลการด าเนินงาน SCACC มีรายไดจ้าก
การขายและบริการ และก าไรสุทธิในช่วง 12 เดือนยอ้นหลังจนถึงวันที่ 30 กันยายน 2565 อยู่ที่ 6,974 ลา้นหยวน และ  
1,769 ลา้นหยวน หรือประมาณ 36,174 ลา้นบาท และ 9,176 ลา้นบาท ตามล าดับ คิดเป็นอัตราก าไรสุทธิรอ้ยละ 25.4 
(ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปล่ียน 5.19 บาทต่อ 1 หยวน) 

 China General Plastics Corporation (“CGPC”) 

CGPC ประกอบธุรกิจอุตสาหกรรมผลิตและจ าหน่ายเคมีภณัฑ ์มีส านกังานใหญ่อยู่ในประเทศไตห้วนั ผลิตภณัฑห์ลกัของ
บรษิัทคือ พีวีซีเรซิน และมีจ าหน่ายผลิตภณัฑป์ระเภทคลอรอ์ลัคาไลอื่นๆ รว่มดว้ย โดย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2565 CGPC 
มีสินทรพัยร์วมอยู่ที่ 16,471 ลา้นดอลลารไ์ตห้วัน หรือประมาณ 19,293 ลา้นบาท และจากผลการด าเนินงาน CGPC มี
รายไดจ้ากการขายและบริการ และก าไรสุทธิในช่วง 12 เดือนยอ้นหลังจนถึงวนัที่ 30 กันยายน 2565 อยู่ที่ 19,252 ลา้น
ดอลลารไ์ตห้วนั และ  58  ลา้นดอลลารไ์ตห้วนั หรือประมาณ 22,550 ลา้นบาท และ 68 ลา้นบาท  ตามล าดบั คิดเป็นอตัรา
ก าไรสทุธิรอ้ยละ 0.3 (ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปล่ียน 1.17 บาทต่อ 1 ดอลลารไ์ตห้วนั) 

 Engro Polymer & Chemicals Limited (“EPCL”) 

EPCL ประกอบธุรกิจอุตสาหกรรมผลิตและจ าหน่ายเคมีภณัฑ ์ซึ่งเป็นผูผ้ลิตพีวีซีเรซินเพียงรายเดียวในประเทศปากีสถาน 
ผลิตภณัฑข์อง EPCL ยงัครอบคลมุถึงผลิตภณัฑป์ระเภทคลอรอ์ลัคาไลอื่นๆ เช่น โซดาไฟ ฯลฯ โดย ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 
2565 EPCL มีสินทรพัยร์วมอยู่ที่ 80,135 ลา้นรูปีปากีสถาน หรือประมาณ 14,144 ลา้นบาท และจากผลการด าเนินงาน 
EPCL มีรายไดจ้ากการขายและบรกิาร และก าไรสทุธิในช่วง 12 เดือนยอ้นหลงัจนถึงวนัท่ี 30 มิถนุายน 2565 อยู่ที่ 84,930 
ลา้นรูปีปากีสถาน และ 14,847 ลา้นรูปีปากีสถาน หรือประมาณ 14,990 ลา้นบาท และ 2,620 ลา้นบาท คิดเป็นอตัราก าไร
สทุธิรอ้ยละ 17.5 (ค านวณโดยใชอ้ตัราแลกเปล่ียน 17.65 บาทต่อ 100 รูปีปากีสถาน) 

อตัราส่วนตลาดที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระน ามาพิจารณาในการประเมินมูลค่าหุน้ของบริษัทฯ ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรสทุธิ (Price to Earnings Ratio: P/E Ratio) และอตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรก่อนตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคา
และค่ าตัดจ าหน่ าย  (Enterprise Value to Earnings before Interest, Tax, Depreciation, and Amortization: EV/EBITDA 

Ratio) โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไม่ไดใ้ชว้ิธีอตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio) เนื่องจาก
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มูลค่าหุน้ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมปิโตรเคมีมกัเคล่ือนไหวตามการเปล่ียนแปลงของราคาผลิตภัณฑใ์นตลาดโลกเป็นส่วน
ใหญ่ การพิจารณามลูค่าหุน้ของบรษิัทดงักล่าวจึงอา้งอิงจากความสามารถในการท าก าไรหรือการสรา้งกระแสเงินสดในปีนัน้ๆ เป็น
หลกั 

บรษิัทเทียบเคียงทัง้ 7 บรษิัทมีอตัราส่วน Forward P/E Ratio และ EV/EBITDA Ratio แสดงไดด้งันี ้

บริษัท ชื่อย่อ ประเทศ 
Market Cap 
(ลา้นบาท) 

2566E 
P/E EV/EBITDA 

HANWHA SOLUTIONS CORPORATION HANWHA เกาหลีใต ้ 249,136 N/A N/A 
TOSOH CORPORATION TOSOH ญ่ีปุ่ น 140,684 6.25 3.98 

TOKUYAMA CORPORATION TOKUYAMA ญ่ีปุ่ น 33,411 5.49 3.91 
SHAANXI BEIYUAN CHEMICAL INDUSTRY SXBYCHEM จีน 129,611 14.27 8.95 
SHANGHAI CHLOR-ALKALI CHEMICAL SCACC จีน 7,293 N/A 8.82 

CHINA GENERAL PLASTICS CORPORATION (1) CGPC ไตห้วนั 13,597 11.68 37.67 
ENGRO POLYMER & CHEMICALS EPCL ปากีสถาน 9,245 5.79 2.49 
ค่ำเฉลี่ยไม่รวมค่ำต ่ำสุด-สูงสุด (เท่ำ) 7.91 5.57 
ค่ำเฉลี่ยทัง้หมด (เท่ำ) 8.70 5.63 

ท่ีมา: Bloomberg ณ วนัท่ี 7 พฤศจิกายน 2565 
(1) ขอ้มลูของ CGPC ไม่ถกูรวมค านวณในค่าเฉล่ีย EV/EBITDA เน่ืองจากมีค่าคาดการณท่ี์สงูผิดปกต ิ

การประเมินมลูค่าหุน้ในแต่ละวิธี แสดงไดด้งันี ้

(1) วิธีอัตรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไรสุทธิ (P/E Multiple) 

การค านวณมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ แสดงใหเ้ห็นถึงมลูค่าหุน้ของกิจการโดยการน าก าไรสทุธิต่อ
หุน้ (Earnings per share) คาดการณใ์นปี 2566 ตามที่ปรากฏในหวัขอ้ที่ 3.1.3 วธิีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสด คณูกบั
ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ (P/E Ratio) ของบรษิัทเทียบเคียงขา้งตน้ ดงันี ้

 VNT ACTH ABT ACVN (1) รวม 
ก าไรสทุธิคาดการณปี์ 2566 (ลา้นบาท) 3,468 1,949 531 268 6,216 
จ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ (ลา้นหุน้) 2,184 

ค่าเฉลี่ย P/E Ratio (เท่า) 7.91x – 8.70x 
มลูค่าหุน้ตามวิธี P/E Multiple (บาทต่อหุน้) 22.51 – 24.76  

(1) ประมาณการก าไรของ ACVN คณูดว้ยรอ้ยละ 78.11 ตามสดัส่วนการถือหุน้ของบริษัทฯ ใน ACVN 

 
จากการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ จะไดช้่วงมลูค่าหุน้ของบริษัทฯ อยู่ระหว่าง 22.51 – 
24.76 บาทต่อหุน้  
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(2) วิธีอัตรำส่วนมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำย (EV/EBITDA 
Multiple) 

การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีนีจ้ะน าค่าเฉล่ีย EV/EBITDA ของบริษัทเทียบเคียง คูณดว้ยก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่า
เส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA) คาดการณ์ของบริษัทฯ ในปี 2566 ตามที่ปรากฏในหัวข้อที่ 3.1.3 วิธีมูลค่า
ปัจจุบนัของกระแสเงินสด จากนั้นหักดว้ยหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ และบวกดว้ยเงินสดคงเหลือของบริษัทฯ ณ วันที่ 30 
กนัยายน 2565 ซึ่งสามารถค านวณมลูค่าหุน้ของบรษิัทฯ ไดด้งันี ้

 VNT ACTH ABT ACVN (1) รวม 

EBITDA คาดการณปี์ 2566 (ลา้นบาท) 5,340 2,984 897 443 9,664 
จ านวนหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ (ลา้นหุน้) 2,184 
ค่าเฉลี่ย EV/EBITDA Ratio (เท่า) 5.57x – 5.63x 

มลูค่าหุน้ตามวิธี EV/EBITDA Multiple (บาทต่อหุน้) 35.87 – 36.13 
หมายเหต:ุ  
(1)  ตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2565 บริษัทฯ มีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดจ านวน 22,757 ลา้นบาท และมีสินทรพัยท์าง

การเงินหมนุเวียนอื่น ซึ่งไดแ้ก่ เงินฝากประจ าจ านวน 850 ลา้นบาท โดยไม่มียอดคงเหลือของหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ 

 
จากตารางขา้งตน้ มลูค่าหุน้ของกิจการประเมินดว้ยวิธีเปรียบเทียบอตัราส่วน EV/EBITDA มีค่าอยู่ระหว่าง 35.87 – 36.13 
บาทต่อหุน้  

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ถึงแมก้ารประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนตลาดจะสะทอ้นราคาตลาดที่
นกัลงทุนใหเ้พิ่มจากก าไรสทุธิ และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของกิจการ แต่มลูค่าหุน้บริษัทฯ ที่ค  านวณไดจ้ากวิธีดงักล่าว
สะทอ้นผลประกอบการและฐานะการเงินของบรษิัทฯ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง โดยไม่ค านึงถึงมลูค่าตลาดของสินทรพัยใ์นปัจจุบนั 
และความสามารถในการท าก าไรของบริษัทฯ ในอนาคต นอกจากนี ้วิธีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (P/E Multiple) ยังมี
ขอ้จ ากดัดา้นความแตกต่างเก่ียวกบันโยบายทางบญัชีของบริษัทที่น ามาเทียบเคียงในแต่ละประเทศ เช่น นโยบายการตดัค่าเส่ือม
ราคาของอาคาร เครื่องจกัร และอุปกรณ ์ซึ่งเป็นสินทรพัยห์ลกัของบริษัทในอุตสาหกรรมดงักล่าว ประกอบกับอตัราภาษีในแต่ละ
ประเทศที่แตกต่างกนั ซึ่งอาจมีผลใหก้ารค านวณก าไรสทุธิของแต่ละบรษิัทแตกต่างกนั 

นอกจากนี ้บริษัทเทียบเคียงที่น ามาใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้นบริษัทฯ ไม่ใช่บริษัทที่สามารถเทียบเคียงไดโ้ดยตรงกับ AVT 
เนื่องจากบรษิัทส่วนใหญ่ประกอบธุรกิจหลากหลายประเภท โดยมีธุรกิจผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑ ์PVC และโซดาไฟ เป็นหนึ่งใน
ธุรกิจหลกั ซึ่งแตกต่างจากธุรกิจของบริษัทฯ ที่ประกอบธุรกิจดงักล่าวโดยมีการจ าหน่ายไวนิลคลอไรดโ์มโนเมอร ์(VCM) และสาร
อีพิคลอโรไฮดริน (ECH) ร่วมดว้ย ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า การประเมินมลูค่าหุน้ของบริษัทดว้ยวิธีดงักล่าวไม่
เหมำะสมที่จะน ามาใชอ้า้งอิงราคายตุิธรรมของมลูค่าหุน้บรษิัทฯ 
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3.1.3 วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

ในการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของบริษัทฯ ดว้ยวิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระใช้วิธีรวมส่วนของ
กิจการ (Sum of the Parts Approach) ซึ่งเป็นการประเมินมลูค่ากจิการแบบแยกส่วน โดยค านึงถึงความสามารถในการท าก าไรใน
อนาคตของแต่ละกิจการแยกจากกัน เพื่อสะทอ้นใหเ้ห็นถึงมลูค่าหุน้ตามปัจจยัพืน้ฐานของแต่ละบริษัท เนื่องจากแต่ละบริษัทมี
ความสามารถในการท าก าไรท่ีแตกต่างกนั  

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่าหุน้ของแต่ละกิจการในกลุ่มบรษิัทตามโครงสรา้งการด าเนินงานในปัจจบุนั ซึ่งบรษิัท เอจซีี 
วีนิไทย จ ากัด (มหาชน) (AVT) เกิดจากการควบบริษัทระหว่าง บริษัท วีนิไทย จ ากัด (มหาชน) (VNT) และบริษัท ไทยอาซาฮี
เคมีภัณฑ์ จ ากัด (ACTH) ในปัจจุบันบริษัทฯ ถือหุ้นในบริษัทย่อย 3 แห่ง และบริษัทร่วม 1 แห่ง ได้แก่ (1) AGC Chemicals 
Vietnam (“ACVN”) ในสดัส่วนรอ้ยละ 78.11 (2) บริษัท แอดวานซ ์ไบโอเคมิคอล (ประเทศไทย) จ ากัด (“ABT”) ในสดัส่วนรอ้ยละ 
100 (3) บริษัท สรุิสา จ ากัด (“SRS”) ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 และ (4) บริษัท เกลือพิมาย จ ากัด (“PSC”) ในสดัส่วนรอ้ยละ 49.00 
ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด ดงัแสดงไดด้งันี ้

แผนภาพโครงสรา้งกลุ่มบรษิัท 

 

หมายเหต:ุ 

(1) ผู้ถือหุ้นอื่นของ AGC Chemicals Vietnam (ACVN) ไดแ้ก่ Mitsubishi Corporation (บริษัทสัญชาติญ่ีปุ่ น) และ Vung Tao Shipyard Corporation (บริษัท
สญัชาติเวียดนาม) ถือหุน้ใน ACVN ในสดัส่วนรอ้ยละ 15.00 และรอ้ยละ 6.89 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด ตามล าดบั 

(2) ผูถ้ือหุน้อื่นของ บจก. เกลือพิมาย ไดแ้ก่ บริษัท อตุสาหกรรมเกลือบริสทุธ์ิ จ ากดั ในสดัส่วนรอ้ยละ 51.00 ซึ่งถือหุน้ใหญ่โดยบคุคลในครอบครวัศรีเฟ่ืองฟุ้ง 

อนึ่ง เนื่องดว้ยขอ้จ ากดัของขอ้มลูทางการเงินยอ้นหลงัในอดีตของบรษิัทฯ ซึ่งเกิดจากการควบบรษิัทระหว่าง VNT และ ACTH เมื่อ
วนัท่ี 1 กรกฎาคม 2565 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาประเมนิมลูค่าหุน้โดยอา้งอิงจากขอ้มลูทางการเงนิในอดีตของแตล่ะ
บรษิัทในกลุ่มก่อนการควบกิจการ ดงันี ้



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อรายการที่เกี่ยวโยงกนั  บริษัท เอจีซี วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) 
  

หนา้ 35 

 

บริษัท ชื่อย่อ ส่วนไดเ้สีย (รอ้ยละ) วิธีประเมินมลูค่าหุน้ 

บมจ. วีนิไทย VNT  100.00 วิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 

บจก. ไทยอาซาฮีเคมีภณัฑ ์ ACTH  100.00 วิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 

บจก. แอดวานซ ์ไบโอเคมิคอล (ประเทศไทย) ABT  100.00 วิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 

AGC Chemicals Vietnam ACVN  78.11 วิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 

บจก. สรุิสา SRS  100.00 วิธีมลูค่าตามบญัชี (1) 

บจก. เกลือพิมาย PSC  49.00 วิธีมลูค่าตามบญัชี (1) 

(1) การประเมินมูลค่าหุน้ของบริษัท เกลือพิมาย จ ากัด (PSC) และบริษัท สุริสา จ ากัด (SRS) ใชว้ิธีมูลค่าหุน้ตามบญัชี เน่ืองจาก PSC มีสถานะเป็นบริษัทรว่มท่ี
บริษัทถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 49.00 ประกอบกบั PSC และ SRS มีผลการด าเนินงานท่ีไม่มีนยัส าคญัต่อผลการด าเนินงานโดยรวมของกลุ่มบริษัท  

การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดเป็นการสะทอ้นใหเ้ห็นถึงมลูค่าหุน้ตามปัจจยัพืน้ฐาน ซึ่งพิจารณาจาก
ความสามารถในการด าเนินธุรกิจในระยะยาวของแต่ละบรษิัท โดยการน าประมาณการกระแสเงินสดสทุธิที่ผูถื้อหุน้คาดว่าจะไดร้บั
ของแต่ละกิจการ มาค านวณหามลูค่าปัจจบุนัดว้ยโดยการคิดลดกระแสเงินสดดว้ยอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity) 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการประเมินกระแสเงินสดสทุธิที่ผูถื้อหุน้คาดว่าจะไดร้บัจากการด าเนินงาน (Free cash flows to 
Equity: FCFE) ซึ่งประกอบไปดว้ยกระแสเงินสด 2 ส่วนหลกั คือ กระแสเงินสดจากช่วงระยะเวลาประมาณการ 5 – 15 ปีขา้งหนา้ 
(ขึน้อยู่กับแต่ละกิจการ) และมลูค่ากิจการ ณ ปีประมาณการสดุทา้ย (Terminal value) ซึ่งไดจ้ากการปรบัปรุงกระแสเงินสดต่อผู้
ถือหุน้ ณ ปีประมาณการสดุทา้ย เป็นตวัแทนของกระแสเงินสดที่จะเกิดขึน้อย่างต่อเนื่องในอนาคต จากนัน้น ามาคิดลดดว้ยอตัรา
ผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระน ามลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดต่อผูถื้อหุน้จากการด าเนินงานของแต่ละ
กิจการมารวมกัน แลว้บวกดว้ยเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดและหกัดว้ยเงินทนุหมนุเวียนสทุธิ (Net Working Capital) ของ
กิจการ เพื่อค านวณหามลูค่ารวมของส่วนของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ 

อนึ่ง ในปัจจุบนับริษัทฯ อยู่ระหว่างด าเนินการตามแผนการลงทุนขยายก าลงัการผลิตพีวีซีและวีซีเอ็ม (รวมเรียก “ก ำลังกำรผลิต
พีวีซี”) อีก 400,000 ตนัต่อปี และการลงทุนขยายก าลงัการผลิตโซดาไฟ (Caustic Soda) อีก 220,000 ตนัต่อปี ซึ่งแผนการลงทนุ
ดังกล่าวไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ของแต่ละบริษัทก่อนควบกิจการเป็นที่เรียบรอ้ยแลว้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงน า
มลูค่าส่วนเพิ่มที่บรษิัทฯ คาดว่าจะไดร้บัจากแผนการขยายก าลงัการผลิตดงักล่าวมารวมค านวณมลูค่าหุน้ท่ีเหมาะสมของบรษิัทฯ 

สรุปภาพรวมก าลังการผลิตของบริษัทฯ 

ชื่อบริษัท 
ประเภท
ผลิตภณัฑ ์

ก าลงัการผลิต (ตนัต่อปี) 

ปัจจบุนั ส่วนขยาย รวม 

บมจ. เอจีซี วีนิไทย / AGC Chemical Vietnam PVC  470,000  400,000  870,000 

บมจ. เอจีซี วีนิไทย VCM  400,000  400,000  800,000 

บมจ. เอจีซี วีนิไทย โซดาไฟ  720,000  220,000  940,000 

บจก. แอดวานซ ์ไบโอเคมิคอล (ประเทศไทย) ECH  122,000  -  122,000 
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สมมติฐานส าคญัที่ใชใ้นการจดัท าประมาณการทางการเงินในครัง้นี ้อา้งอิงจากนโยบายการด าเนินธุรกิจ แผนการด าเนินงานใน
อนาคต ขอ้มูลอื่นๆ ที่ไดร้บัจากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหาร รวมถึงการเปรียบเทียบขอ้มลูจากงบการเงินของแต่ละบริษัทในอดีตเป็น
หลัก โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดป้รบัปรุงสมมติฐานใหส้ะทอ้นถึงสภาวะตลาด การแข่งขันในอุตสาหกรรม รวมถึงสภาพ
เศรษฐกิจโดยรวมในปัจจุบัน เพื่อให้เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง (Conservative basis) ทั้งนี ้ประมาณการทางการเงิน
ดงักล่าวตัง้อยู่บนสมมติฐานที่ว่า ธุรกิจของบริษัทฯ จะด าเนินไปอย่างต่อเนื่อง (Ongoing basis) โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมี
นยัส าคญัภายใตส้ภาวะเศรษฐกิจในปัจจบุนัตลอดปีประมาณการ 

อย่างไรก็ดี ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไม่ไดพ้ิจารณามลูค่าส่วนเพิ่มที่บริษัทฯ คาดว่าจะไดร้บัหรือผลกระทบจากการควบกิจการ
ระหว่าง VNT กบั ACTH เนื่องจากถึงแมบ้รษิัทฯ ไดก้ าหนดแผนความรว่มมือระหว่างกนัไวแ้ลว้ในเบือ้งตน้ แต่ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระยังไม่สามารถประเมินประโยชนท์ี่คาดว่าจะไดร้บัเป็นตัวเงิน ระยะเวลาที่ใชด้  าเนินการ และค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งไดอ้ย่าง
น่าเชื่อถือ เนื่องจาก ณ วนัท่ีในรายงานฉบบันี ้VNT และ ACTH เพิ่งผ่านการควบบรษิัทมาเพียง 3 เดือน จึงยงัมีขอ้จ ากดัของขอ้มลู
ที่สามารถน ามาใชอ้า้งอิงเพื่อประเมินมลูค่าหุน้ได ้

อนึ่ง การจัดท าประมาณการทางการเงินดังต่อไปนี ้มีวัตถุประสงคเ์พื่อประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุน้สามญัของบริษัทฯ เพื่อให้
ความเห็นประกอบการพิจารณาความเหมาะสมของราคาเสนอขายหุน้เพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC ในครัง้นีเ้ท่านั้น ไม่สามารถใชเ้ป็น
ราคาอา้งอิงนอกเหนือจากวตัถปุระสงคท์ี่กล่าวไวข้า้งตน้ นอกจากนี ้หากภาวะเศรษฐกิจและปัจจยัภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบต่อ
การด าเนินงานเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัจากสมมติฐานที่ก าหนดขึน้ในช่วงระยะเวลาประมาณการ มลูค่าหุน้ของบริษัทฯ ที่
ประเมินไดอ้าจเปล่ียนแปลงไป 

สมมติฐานส าคญัที่ใชใ้นการจดัท าประมาณการทางการเงินของแต่ละบรษิัทสามารถสรุปได ้ดงันี ้

3.1.4.1 ประมำณกำรทำงกำรเงนิของบริษัท วีนิไทย จ ำกัด (มหำชน) (“VNT”)  

VNT เป็นผูผ้ลิตและจ าหน่ายพีวีซี (Polyvinyl Chloride หรือ PVC) โดยมีโรงงานผลิต PVC ที่มีกระบวนการผลิตที่ครบ
วงจร ตัง้แต่กระบวนการผลิตคลอรอ์ัลคาไล เพื่อใหไ้ดค้ลอรีนซึ่งจะน าไปใชเ้ป็นวัตถุดิบร่วมกับเอ ทิลีน (Ethylene) ใน
กระบวนการผลิต Ethylene Dichloride (EDC) และ Vinyl Chloride Monomer (VCM) ซึ่งเป็นวตัถดุิบหลกัในการผลิตผง
พลาสติก PVC ในขัน้ตอนสดุทา้ย โดยมีผลิตภณัฑร์ว่มคือ โซดาไฟ และผลิตภณัฑพ์ลอยไดอ้ื่นๆ  

ปัจจบุนั VNT มีก าลงัการผลิต PVC 320,000 ตนัต่อปี และ VCM 400,000 ตนัต่อปี โดยในปัจจบุนั VNT อยู่ระหว่างขยาย
ก าลงัการผลิต PVC และ VCM ส่วนเพิ่มอีก 400,000 ตนัต่อปี ภายหลงัจากที่ก าลงัการผลิตส่วนเพิ่มก่อสรา้งแลว้เสรจ็ใน
ปี 2568 VNT จะมีก าลงัการผลิต PVC และ VCM เพิ่มขึน้เป็น 720,000 ตนัต่อปี และ 800,000 ตนัต่อปี ซึ่งแผนการลงทนุ
ดงักล่าวไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบริษัท วีนิไทย จ ากัด (มหาชน) (ก่อนการควบกิจการ) เมื่อวนัที่ 1 มิถนุายน 
2565 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไดจ้ัดท าประมาณการทางการเงินรวมโดยรวมกระแสเงินสดที่คาดว่าจะไดร้บัจาก
ก าลังการผลิตส่วนเพิ่ม โดยพิจารณาจากเงินลงทุน ระยะเวลาด าเนินการ และรายไดส่้วนเพิ่มจากการขยายการลงทุน
ดงักล่าว โดยอา้งอิงจากแผนการลงทุนล่าสดุที่จดัท าขึน้โดยฝ่ายบริหารของบริษัทฯ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระสอบทาน
ความเป็นไปไดข้องแผนการลงทุนดงักล่าว และจัดท าประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 15 ปี เพื่อใหค้รอบคลมุ
ช่วงเวลาที่ก าลงัการผลิตส่วนเพิ่มไดร้บัสิทธิประโยชนภ์าษีจากการส่งเสริมการลงทุน (BOI) โดยสมมติฐานหลกัที่ใชใ้น
การจดัท าประมาณการทางการเงิน สรุปไดด้งันี ้
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1) รำยได้จำกกำรขำย 

รายไดจ้ากการขายของ VNT ประกอบดว้ย รายไดจ้ากการจ าหน่ายผลิตภัณฑ์หลัก 3 ประเภท ไดแ้ก่ ผงพลาสติกพีวีซี 
(PVC) (ชนิดซสัเพนชั่นและอีมลัชั่น) โซดาไฟ และสารไวนิลคลอไรดโ์มโนเมอร ์(VCM) ซึ่งในปี 2564 สดัส่วนรายไดข้อง
ผลิตภัณฑด์ังกล่าวคิดเป็นรอ้ยละ 71 รอ้ยละ 16 และรอ้ยละ 3 ของรายไดจ้ากการขายทัง้หมด ตามล าดับ โดยในการ
ประมาณรายไดข้องแต่ละผลิตภณัฑ ์ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาประมาณการยอดขายตามการคาดการณข์อง
ฝ่ายบรหิาร ขอ้มลูจากนกัวิเคราะหใ์นอตุสาหกรรมปิโตรเคมี รว่มกบัขอ้มลูการขายที่เกิดขึน้จรงิในอดีต โดยสรุปไดด้งันี ้

ผลิตภัณฑ ์PVC 

ปริมาณการผลิตและจ าหน่าย 

VNT มีโรงงานผลิตผงพลาสติก PVC ทั้งชนิดซัสเพนชั่นและอีมัลชั่น ก าลังการผลิต 320,000 ตัน ตั้งอยู่ในเขตนิคม
อุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา ปริมาณการผลิต PVC ของบริษัทอยู่ระหว่างรอ้ยละ 92 – 
103 คิดเป็นค่าเฉล่ียรอ้ยละ 98 ของก าลงัการผลิตทัง้หมด โดยแบ่งเป็นการจ าหน่ายในประเทศและตา่งประเทศในสดัสว่น
รอ้ยละ 58 และรอ้ยละ 42 ตามล าดบั 

ตารางแสดงปริมาณการจ าหน่าย PVC ของบริษัทในปี 2560 – 2564 และส าหรบังวด 6 เดอืนแรกของปี 2565 

 
หมายเหตุ: ในปี 2561 และ 2564 ปริมาณการจ าหน่าย PVC ลดลง ตามปริมาณการผลิตท่ีลดลง เน่ืองจาก VNT หยุดซ่อมแซมโรงงานผลิตผงพลาสติก 
PVC ตามแผนการซ่อมบ ารุงครัง้ใหญ่ ซึ่งมีก าหนดทกุๆ 4 ปี 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาแผนการผลิตและจ าหน่ายสินคา้ตามแผนธุรกิจของ VNT ในช่วง 5 ปีขา้งหนา้ และ
ก าหนดสมมติฐานใหป้รมิาณการผลิตเทียบเท่ากบัปรมิาณการขายในแต่ละปี โดยปริมาณจ าหน่าย PVC ของ VNT ก่อน
การขยายก าลงัการผลิตจะเท่ากบัรอ้ยละ 98 ของก าลงัการผลิต อา้งอิงจากปรมิาณขายเฉล่ียในชว่ง 5 ปีที่ผ่านมา อย่างไร
ก็ดี ในปี 2568 VNT มีแผนจะหยุดซ่อมบ ารุงโรงงานครัง้ใหญ่ (Major Overhaul) จึงก าหนดให้ปริมาณการขาย PVC 
เท่ากับรอ้ยละ 93 ของก าลงัการผลิตรวม (เทียบเท่าการหยุดซ่อมบ ารุงโรงงานประมาณ 20 วนั) ทัง้นี ้คาดว่าสดัส่วนการ
ขายผลิตภณัฑใ์นประเทศและต่างประเทศของบรษิัทจะไม่เปลี่ยนแปลงไปจากในปัจจบุนั 

นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระมาณการรายไดส่้วนเพิ่มจากการจ าหน่าย PVC จากสายการผลิตใหม่ที่ก าลงั
การผลิต 400,000 ตนัต่อปี ซึ่งคาดว่าจะก่อสรา้งแลว้เสร็จและด าเนินการผลิตเชิงพาณิชยไ์ดใ้นปี 2568 เป็นตน้ไป โดย

2560 2561 2562 2563 2564 6M2565

ในประเทศ (ตนั) ตา่งประเทศ (ตนั)

328,091 323,681 297,118 315,286 318,928 

170,831 
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ก าลงัการผลิตส่วนเพิ่มของบรษิัทฯ จะสามารถผลิตพีวีซีไดเ้พียงชนิดเดียว คือ ชนิดซสัเพนชั่น (Suspension PVC หรือ S-
PVC) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอา้งอิงปริมาณการจ าหน่ายที่ประมาณการโดยฝ่ายบริหารของบริษัทฯ บนสมมติฐาน
การคาดการณค์วามตอ้งการ PVC ที่ยงัคงมีอย่างต่อเนื่องในภมูิภาค การลงทนุเพิ่มเติมของภาครฐั และความตอ้งการใช้
ท่อ PVC ในอุตสาหกรรมหรืองานก่อสรา้งต่างๆ ภายหลงัจากที่สถานการณ ์COVID-19 ปรบัตวัดีขึน้ตัง้แต่ช่วงไตรมาส 
4/2564 ประกอบกบัการบรหิารจดัการของบรษิัทฯ ที่มีความเขา้ใจในทิศทางตลาดและแนวโนม้อตุสาหกรรม ซึ่งจะช่วยให้
บริษัทฯ สามารถขยายฐานลกูคา้และจ าหน่ายสินคา้ไดต้ามแผน โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหอ้ตัราการใช้
ก าลงัการผลิตของก าลงัการผลิตส่วนเพิ่มเท่ากบัรอ้ยละ 70 ในปีที่ 1 รอ้ยละ 85 ในปีที่ 2 และรอ้ยละ 98 ในปีที่ 3 เป็นตน้
ไป และก าหนดใหส้ดัส่วนการขายผลิตภณัฑใ์นประเทศและต่างประเทศเท่ากบัรอ้ยละ 35 และรอ้ยละ 65 ตามล าดบั ซึ่ง
เป็นไปตามแผนของบรษิัทฯ ที่ตอ้งการขยายตลาดผ่านการส่งออกพีวีซีไปจ าหน่ายในต่างประเทศมากขึน้ 

ราคาขาย 

ในการประมาณการราคาขาย PVC ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงข้อมูลจากการคาดการณ์ของนักวิเคราะหใ์น
อุตสาหกรรม ซึ่งไดแ้ก่ Information Handling Services (“IHS”) ซึ่งเป็นนักวิเคราะหท์ี่บริษัท (VNT) ใช้ในการอ้างอิง 
ศึกษาและวิเคราะหส์ภาวะตลาดของผลิตภณัฑใ์นกลุ่มปิโตรเคมี ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาคุณสมบัติของ  
IHS แลว้มีความเห็นว่าขอ้มลูที่คาดการณโ์ดย IHS ในระยะสัน้มีความน่าเชื่อถือ โดย IHS เป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยน์ิวยอรค์ (NYSE) ใหบ้รกิารดา้นฐานขอ้มลูและการวิเคราะหข์อ้มลู (Information Service Provider) ซึ่งรวมถึง
ขอ้มลูในอตุสาหกรรมปิโตรเคมี โดย IHS เป็นนกัวิเคราะหใ์นอตุสาหกรรมปิโตรเคมีที่มีชื่อเสียงและมีประสบการณใ์นการ
วิเคราะหผ์ลิตภณัฑท์ี่เก่ียวขอ้งมานานกว่า 20 ปี 

นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาบทวิเคราะหผ์ลิตภณัฑใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมปิโตรเคมี ซึ่งไดพ้ิจารณาอุป
สงคแ์ละอุปทานของผลิตภัณฑ ์PVC รวมถึงผลิตภัณฑอ์ื่นๆ ที่เก่ียวขอ้ง ร่วมกับการพิจารณาความเป็นไปไดข้องการ
คาดการณด์งักล่าวโดยการศึกษาการเคลื่อนไหวของราคา PVC ในอดีต ซึ่งพบว่า ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา ราคาขาย PVC 
เคล่ือนไหวอยู่ระหว่าง 620 – 1,763 ดอลลารส์หรฐัต่อตัน โดยหากพิจารณาในช่วงปี 2562 – 2563 PVC มีราคาเฉล่ีย
เท่ากับ 858 และ 855 ดอลลารส์หรฐัต่อตัน ตามล าดบั ซึ่งราคาขาย PVC ในช่วง 2 ปีดงักล่าวปรบัตวัลดลง จากปีก่อน
หนา้ อันเนื่องมาจากภาวะสงครามการคา้ระหว่างประเทศสหรฐัอเมริกาและจีน ส่งผลใหภ้าคการคา้โลกรวมถึงความ
ตอ้งการผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีเกิดการชะลอตวั ประกอบกบัราคาน า้มนัดิบในปีดงักล่าวปรบัตวัลดลง ซึ่งเป็นผลจากอปุทาน
ที่เพิ่มขึน้จากกลุ่ม Non-OPEC ราคาขาย PVC ลดลงต่อเนื่องมาจนถึงปี 2563 ซึ่งเกิดสถานการณก์ารแพร่ระบาดของ
ไวรัส COVID-19 ในหลายประเทศทั่วโลกรวมถึงประเทศไทย ท าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจหยุดชะงัก ส่งผลให้ความ
ตอ้งการใช ้PVC ลดลง และกดดนัใหร้าคา PVC ลดต ่าลง  

อย่างไรก็ดี ตัง้แต่ช่วงไตรมาส 2/2564 ราคาขาย PVC เริ่มปรบัตวัสงูขึน้ตามแนวโนม้การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลก ส่งผล
ใหอุ้ปสงคห์รือความตอ้งการผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีขยายตวัเป็นอย่างมาก ขณะที่อุปทานมีอยู่อย่างจ ากัด อนัเนื่องมาจาก
การหยดุซ่อมบ ารุงของโรงงานผลิตขนาดใหญ่และสภาพอากาศที่หนาวจดัในหลายประเทศ ประกอบกบัพายเุฮอรเิคนไอ
ดา พัดขึน้ฝ่ังที่รัฐหลุยเซียน่า ประเทศสหรัฐอเมริกา สรา้งความเสียหายและส่งผลกระทบต่ออุปทานน า้มันดิบและ
ผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีทั่วโลก เหตกุารณพ์ิเศษดงักล่าวส่งผลใหใ้นปี 2564 ราคา PVC ในตลาดโลกมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 1,393 
ดอลลารส์หรฐัต่อตนั สงูสดุในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา ราคา PVC ยงัคงทรงตวัอยู่ในระดบัสงูอย่างต่อเนื่องในช่วง 6 เดือนแรก
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ของปี 2565 โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1,375 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั อนัเนื่องมาจากแรงกดดนัจากภาวะอปุทานน า้มนัดิบท่ีตงึ
ตัวจากสงครามความขัดแยง้ระหว่างประเทศรสัเซียและยูเครน อย่างไรก็ดี ในเดือนกรกฎาคม – กันยายน 2565 ราคา 
PVC เริ่มมีแนวโนม้ลดลงและกลบัสู่ภาวะปกติ โดยมีราคาเฉล่ียในเดือนกนัยายน 2565 เท่ากบั 920 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั  

ในการประมาณการราคาขาย PVC ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระอา้งอิงการคาดการณร์าคาขาย PVC ของ IHS ในระยะสัน้
ซึ่งไดป้ระมาณการราคาขาย PVC ในช่วงไตรมาส 4/2565 ที่ 853 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั ใกลเ้คียงกบัราคาโซดาไฟที่เกดิขึน้
จริงในเดือนกันยายน 2565 ที่ผ่านมา จากนัน้ในช่วง 5 ปีขา้งหนา้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหร้าคาขาย PVC 
เคล่ือนที่เขา้หาค่าเฉล่ียของราคา PVC ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา ซึ่งเท่ากับ 980 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั โดยราคาคาดการณ์
ดงักล่าวอยู่ในช่วงของราคาขาย PVC ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา 

 

อตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ 

รายไดข้อง VNT มาจากการส่งออกสินคา้ไปจ าหน่ายยงัต่างประเทศในสดัส่วนรอ้ยละ 30 ของรายไดท้ัง้หมด ซึ่งโดยส่วน
ใหญ่เป็นการขายในสกลุเงินดอลลารส์หรฐั ทัง้นี ้เมื่อพิจารณาอตัราแลกเปล่ียนของธนาคารแห่งประเทศไทยในปี 2564 ที่
ผ่านมา พบว่า อัตราแลกเปล่ียนมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 31.81 บาทต่อดอลลารส์หรัฐ จากนั้นเงินบาทไดอ้่อนค่าลง โดยมี
ค่าเฉล่ียของอัตราแลกเปล่ียนในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2565 เท่ากับ 33.56 บาทต่อดอลลารส์หรัฐ ขณะที่ในเดือน
กนัยายน 2565 ที่ผ่านมา เงินบาทยงัอ่อนค่าลงอย่างต่อเนื่อง โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 36.87 บาทต่อดอลลารส์หรฐั 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาใชส้มมติฐานอตัราแลกเปล่ียนเฉล่ียในช่วงครึ่งหลงัของปี 2565 เท่ากับ 36.25 บาท
ต่อดอลลารส์หรฐั เท่ากับอตัราแลกเปล่ียนเฉล่ียที่เกิดขึน้จริงในช่วงไตรมาส 3/2565 (เดือนกรกฎาคม – กันยายน 2565) 
จากนัน้ก าหนดใหอ้ตัราแลกเปล่ียนเท่ากบั 32.53 บาทต่อดอลลารส์หรฐั เท่ากบัค่าเฉล่ียอตัราแลกเปล่ียนระยะยาวในชว่ง 
10 ปีที่ผ่านมา 

รายไดจ้ากการขาย PVC ในปีที่ผ่านมาและในปีประมาณการสามารถสรุปได ้ ดงันี ้

PVC – Actual 2560A 2561A 2562A 2563A 2564A 2565E 
ปริมาณการจ าหน่าย (ตนั) (1) 315,286 297,118 323,681 328,091 318,928 327,674 
ราคาตลาด PVC-S (USD/ตนั) (2) 886 906 858 855 1,393 1,152 
อตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท/ดอลลารส์หรฐั) 33.77 32.14 30.88 31.13 31.81 34.91 
รำยได้จำกกำรจ ำหน่ำย PVC (ล้ำนบำท) (1) 9,848 8,972 9,030 9,276 14,414 13,885 

 -

 500

 1,000

 1,500

ราคา PVC 10 ปียอ้นหลงั (ดอลลารส์หรฐัตอ่ตนั)

ช่วงราคา PVC คาดการณใ์นช่วง 6M2565 – 2570 
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PVC – Forecast 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ปริมาณการจ าหน่าย (ตนั) (1) 313,686 313,686 576,259 653,686 705,793 684,308 
ราคาตลาด PVC-S (USD/ตนั) (2) 938 948 959 969 980 980 
อตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท/ดอลลารส์หรฐั) 32.53 32.53 32.53 32.53 32.53 32.53 
รำยได้จำกกำรจ ำหน่ำย PVC (ล้ำนบำท) (1) 10,077 10,184 18,630 21,338 23,261 22,562 

(1)  ปริมาณการจ าหน่าย หรือรายไดจ้ากการจ าหน่ายท่ีแสดงในตารางขา้งตน้ รวมผลิตภณัฑ ์PVC ทัง้ชนิดซสัเพนชั่น (PVC-S) และอีมลัชั่น (PVC-E) 
(2) ตารางขา้งตน้แสดงเฉพาะราคาตลาดอา้งอิงของ PVC ชนิดซสัเพนชั่น (PVC-S) ซึ่งเป็นผลิตภัณฑห์ลกัท่ีมีราคาตลาดโลกอา้งอิง ขณะท่ีผลิตภัณฑ ์

PVC ชนิดอีมลัชั่น (PVC-E) เป็นผลิตภณัฑร์อง ประมาณการใหม้ีราคาจ าหน่ายสงูกว่า PVC-S ประมาณ 300 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั อา้งอิงจากขอ้มลู
การขายในอดีต เน่ืองจาก PVC-E มีตน้ทุนการผลิตท่ีสูงกว่า ทัง้นี ้ในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา บริษัทมีรายไดจ้ากการจ าหน่าย PVC-E คิดเป็นสดัส่วนเพียง
รอ้ยละ 8 ของรายไดจ้ากการขายทัง้หมด 

ผลิตภัณฑโ์ซดำไฟ (Caustic Soda) 

โซดาไฟ (Caustic Soda) หรือ NaOH เป็นผลิตภัณฑร์่วมที่ไดจ้ากกระบวนการผลิตคลอรอ์ัลคาไล (Chlor-Alkali) โดย
บรษิัทจะผลิตคลอรอ์ลัคาไลเพื่อน าไปใชใ้นการผลิต EDC เพื่อเป็นวตัถดุิบส าหรบัการผลิต VCM และ PVC ทัง้นี ้โซดาไฟ
ที่ไดจ้ากกระบวนการผลิตส่วนใหญ่ประมาณรอ้ยละ 95 จะจ าหน่ายใหก้ับผูป้ระกอบการในประเทศ และจ าหน่ายใหแ้ก่ 
ABT (บรษิัทย่อย) ส าหรบัใชใ้นการผลิตสารอีพิคลอโรไฮดรนิ (ECH) ซึ่งเป็นผลิตภณัฑห์ลกัอีกชนิดหน่ึงของกลุ่มบรษิัท     

ปริมาณการผลิตและจ าหน่าย การจ าหน่ายโซดาไฟของ VNT ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา มีปริมาณการขายคิดเป็นค่าเฉล่ีย
ประมาณรอ้ยละ 80 ของก าลงัการผลิตทัง้หมดที่ 370,000 ตนัต่อปี 

ตารางแสดงปริมาณการจ าหน่ายและราคาขายโซดาไฟของบริษัทในปี 2560 – 2564 และ 6 เดอืนแรกของปี 2565 

 

ในปี 2561 ปริมาณการผลิตโซดาไฟของบริษัทลดลงจากปีอื่น เนื่องจากบริษัทหยุดซ่อมบ ารุงโรงงานครัง้ใหญ่ทุกๆ 4 ปี 
ขณะที่ในปี 2563 ปริมาณการผลิตโซดาไฟลดลงอีกครัง้ เนื่องจากผลิตภณัฑ์ EDC ในตลาดต่างประเทศมีราคาลดต ่าลง 
บรษิัทจึงมีนโยบายลดปรมิาณการผลิตคลอรอ์ลัคาไล และน าเขา้ EDC เพื่อใชใ้นการผลิตมากขึน้ เพื่อบรหิารตน้ทนุสินคา้
ให้สามารถแข่งขันไดก้ับผู้ประกอบการรายอื่น  การลดลงของปริมาณการผลิตคลอรอ์ัลคาไลในปีดังกล่าว ส่งผลให้
ปรมิาณโซดาไฟที่ผลิตไดล้ดลงตามไปดว้ย  

293,287 278,929 290,000 276,537 324,855 170,849

541 493
362
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430

744

2560 2561 2562 2563 2564 6M2565

ปรมิาณการจ าหน่าย NaOH (ตนั) ราคาขาย NaOH (USDตอ่ตนั)
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ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการปริมาณการขายโซดาไฟในปี 2566 – 2571 โดยอา้งอิงจากความสามารถในการ
ผลิตและจ าหน่ายโซดาไฟของบริษัทในอดีต โดยประมาณการปริมาณการจ าหน่ายโซดาไฟซึ่งคิดเป็นรอ้ยละ 80 ของ
ก าลงัการผลิตทัง้หมด หรือประมาณ 297,590 ตนัต่อปี ยกเวน้ในปี 2568 ที่บรษิัทมีแผนจะหยดุซ่อมแซมโรงงานประจ าปี 
ก าหนดใหป้รมิาณการผลิตเท่ากบัรอ้ยละ 76 หรือเทียบเท่ากบัการหยดุซ่อมบ ารุงโรงงานประมาณ 20 วนั 

ราคาขาย 

ราคาขายโซดาไฟในประเทศเปล่ียนแปลงขึน้ลงตามราคาโซดาไฟในตลาดโลก ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการ
ราคาขายโซดาไฟ โดยอา้งอิงขอ้มลูจากการคาดการณใ์นระยะสัน้ของ IHS นกัวิเคราะหใ์นอุตสาหกรรม ซึ่งไดพ้ิจารณา
อุปสงคแ์ละอุปทานของผลิตภัณฑใ์นตลาดโลก ร่วมกับการพิจารณาความเป็นไปไดข้องการคาดการณด์ังกล่าวโดย
การศึกษาการเคล่ือนไหวของราคาโซดาไฟในอดีต ซึ่งพบว่า ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา ราคาขายโซดาไฟเคล่ือนไหวอยู่
ระหว่าง 238 – 808 ดอลลารส์หรฐัต่อตัน โดยในปี 2563 ราคาขายโซดาไฟปรบัตัวลดลง ตามการชะลอตัวของความ
ตอ้งการผลิตอลมูิเนียมในประเทศจีน ซึ่งมีสาเหตหุลกัจากการชะลอตวัของภาวะเศรษฐกิจในประเทศจีนจากสถานการณ์
สงครามการคา้กบัประเทศสหรฐัอเมรกิา ประกอบกบัสถานการณ ์COVID-19 ที่เริ่มแพรร่ะบาดเป็นครัง้แรกในประเทศจีน
ตัง้แต่ช่วงไตรมาส 4/2562 ต่อมาในปี 2564 ราคาขายโซดาไฟเริ่มปรบัตวัสงูขึน้ ซึ่งเป็นไปตามการเพิ่มขึน้ของราคาขาย
ผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีทั่วโลก ต่อเนื่องมาจนถึงช่วง 6 เดือนแรกของปี 2565 โซดาไฟมีราคาเฉล่ียเท่ากบั 744 ดอลลารส์หรฐั
ต่อตนั สงูสดุในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา อย่างไรก็ดี ในช่วงไตรมาส 3/2565 (เดือนกรกฎาคม – กนัยายน 2565) ราคาโซดาไฟ
เริ่มปรบัตวัลดลงโดยมีค่าเฉล่ียในไตรมาสดงักล่าวเท่ากบั 643 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั 

ในการประมาณการราคาขายโซดาไฟ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอา้งอิงการคาดการณ์ราคาขายโซดาไฟของ IHS ใน
ระยะสัน้ซึ่งไดป้ระมาณการราคาขายโซดาไฟในช่วงไตรมาส 4/2565 ที่ 706 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั ใกลเ้คียงกับราคาขาย
โซดาไฟ ที่เกิดขึน้จริงในเดือนกันยายน 2565 ที่ผ่านมาที่ 685 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั จากนัน้ในช่วง 5 ปีขา้งหนา้ ปรกึษา
ทางการเงินอิสระก าหนดใหร้าคาขายโซดาไฟเคล่ือนที่เขา้หาค่าเฉล่ียของราคาโซดาไฟในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา ซึ่งเท่ากบั 
427 ดอลลารส์หรฐัต่อตัน ทั้งนี ้ฝ่ายบริหารของบริษัทคาดการณว์่า หลังสถานการณ ์COVID-19 ทั่วโลกเริ่มคล่ีคลาย
ในช่วงไตรมาส 4/2564 ความตอ้งการโซดาไฟส าหรบัการผลิตอลมูิเนียมในอุตสาหกรรมต่างๆ จะกลบัมาสงูขึน้ ขณะที่
อุปทานใหม่คาดว่าจะเพิ่มขึน้ในอตัราที่นอ้ยกว่า ส่งผลใหร้าคาขายผลิตภณัฑโ์ซดาไฟในปีประมาณการจะสงูขึน้จากปี
ก่อน 

รายไดจ้ากการขายโซดาไฟของ VNT ในปีที่ผ่านมาและในปีประมาณการสามารถสรุปได ้ ดงันี ้

NaOH – Actual 2560A 2561A 2562A 2563A 2564A 2565E 
ปริมาณการจ าหน่าย (ตนั) 293,287 278,929 290,000 276,537 324,855 319,644 
ราคาตลาด NaOH (USD/ตนั) 541 493 362 278 430 713 
รำยได้จำกกำรจ ำหน่ำย NaOH (ล้ำนบำท) 4,353 4,335 3,098 2,384 3,197 6,548 
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NaOH – Forecast 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ปริมาณการจ าหน่าย (ตนั) 297,590 297,590 281,058 297,590 297,590 297,590 
ราคาตลาด NaOH (USD/ตนั) 621 565 515 469 427 427 
รำยได้จำกกำรจ ำหน่ำย NaOH (ล้ำนบำท) 5,231 4,765 4,050 3,910 3,544 3,550 

ผลิตภัณฑไ์วนิลคลอไรดโ์มโนเมอร ์(VCM) 

ไวนิลคลอไรดโ์มโนเมอร ์(Vinyl Chloride Monomer หรือ “VCM”) เป็นผลิตภณัฑท์ี่ไดจ้ากการน าคลอรีนจากกระบวนการ
ผลิตคลอรอ์ัลคาไลเป็นวตัถุดิบร่วมกับเอทิลีน (Ethylene) ในกระบวนการผลิต EDC เพื่อใหไ้ดม้าซึ่ง VCM ส าหรบัเป็น
วัตถุดิบหลักในการผลิตผงพลาสติก PVC ทั้ง 2 ชนิดในขั้นตอนสุดทา้ย โดย VCM ที่ผลิตไดส่้วนหนึ่งจะน าไปจ าหน่าย
ใหก้ับผูป้ระกอบการในประเทศ ปัจจุบัน VNT มีโรงงานผลิต VCM จ านวน 1 โรงงาน ก าลังการผลิต 400,000 ตันต่อปี 
ตั้งอยู่ในเขตนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง  และอยู่ระหว่างการขยายก าลังการผลิต VCM ส่วนเพิ่มอีก 
400,000 ตนัต่อปี คาดว่าจะก่อสรา้งแลว้เสรจ็และด าเนินการผลิตเชิงพาณิชยไ์ดใ้นปี 2568 เป็นตน้ไป  

ปริมาณการผลิตและจ าหน่าย 

ปัจจุบนัโรงงานผลิต VCM ของ VNT มีอตัราการใชก้ าลงัการผลิตเฉล่ียในช่วง 5 ปีที่ผ่านมาเท่ากับรอ้ยละ 97 ของก าลงั
การผลิตทั้งหมด VCM ที่บริษัทผลิตได้ โดยส่วนใหญ่จะน าไปใช้เป็นวัตถุดิบในการผลิต PVC ขณะที่ VCM ส าหรับ
จ าหน่ายในช่วง 5 ปีที่ผ่านมามีสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 17 ของปรมิาณ VCM ที่ผลิตไดท้ัง้หมด 

ตารางแสดงปริมาณการผลิตและราคาขาย VCM ของบริษัทในปี 2560 – 2564 และช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2565 

 
หมายเหตุ: ในปี 2561 ปริมาณการจ าหน่าย VCM ลดลง ตามปริมาณการผลิตท่ีลดลง เน่ืองจากบริษัทหยุดซ่อมแซมโรงงาน ตามแผนการซ่อมบ ารุงครัง้
ใหญ่ทกุ 4 ปี 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาแผนการผลิตและจ าหน่ายสินคา้ตามแผนธุรกิจของบรษิัทในช่วง 5 ปีขา้งหนา้รว่มกับ
การพิจารณาข้อมูลในอดีต และไดป้ระเมินอัตราการใช้ก าลังการผลิตและปริมาณการจ าหน่ายในปีประมาณ โดย
ก าหนดใหบ้ริษัทผลิต VCM ในปริมาณรอ้ยละ 96 ของก าลังการผลิตทั้งหมดสอดคลอ้งกับความตอ้งการใช ้VCM เพื่อ
ผลิต PVC ในแต่ละปี ยกเวน้ในปีที่บริษัทมีแผนจะหยุดซ่อมแซมโรงงานประจ าปีก าหนดให้บริษัทหยุดท าการผลิตเพื่อ
ซ่อมบ ารุงโรงงานประมาณ 20 วนั ทัง้นี ้ก าลงัการผลิต VCM ในปัจจบุนั จะประกอบดว้ย ส่วนท่ีน าไปใชใ้นการผลิต PVC 

321,312 299,927 320,907 328,345 328,686
165,005

72,501 66,225 68,556 64,234 52,826

34,129

701 726 700 687

1,188 1,120

2560 2561 2562 2563 2564 6M2565

VCM เพ่ือผลิต (ตนั) VCM เพ่ือจ าหน่าย (ตนั) ราคา VCM (USD ตอ่ตนั)
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ต่อเท่ากบัรอ้ยละ 83 และส่วนท่ีจ าหน่ายเท่ากบัรอ้ยละ 17 ของปรมิาณการผลิตทัง้หมด โดยเป็นการจ าหน่ายในตลาดใน
ประเทศทั้งหมด ขณะที่ก าลังการผลิต VCM ส่วนเพิ่มก าหนดใหใ้ชส้ าหรบัการผลิต PVC ทั้งหมด ไม่มีส่วนที่จ  าหน่าย
ใหก้บับคุคลภายนอก 

ราคาขาย 

เนื่องจากราคาขายผลิตภัณฑ ์VCM ในประเทศเปล่ียนแปลงขึน้ลงตามราคา VCM ในตลาดโลก ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงประมาณการราคาขาย VCM โดยอ้างอิงข้อมูลจากการคาดการณ์ในระยะสั้นของ IHS นักวิเคราะห์ใน
อุตสาหกรรม ซึ่งไดพ้ิจารณาอุปสงคแ์ละอปุทานของผลิตภณัฑใ์นตลาดโลก ร่วมกับการพิจารณาความเป็นไปไดข้องการ
คาดการณด์งักล่าวโดยการศกึษาการเคล่ือนไหวของราคา VCM ในอดีต ซึ่งพบว่า ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา ราคาขาย VCM 
เคลื่อนไหวอยู่ระหว่าง 450 – 1,550 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั โดยในปี 2561 VCM มีราคาขายเฉล่ียที่ 726 ดอลลารส์หรฐัต่อ
ตนั จากนัน้ในปี 2562 – 2563 ราคาขาย VCM ปรบัตวัลดลงมาอยู่ที่ 700 และ 687 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั ตามล าดบั ตาม
ราคาผลิตภัณฑอ์ื่นในตลาดโลก อย่างไรก็ดี ราคาขาย VCM ไดป้รบัตัวสูงขึน้เป็นอย่างมากในปี 2564 โดยมีค่าเฉล่ียที่ 
1,188 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั อนัเนื่องมาจากเหตุการณพ์ิเศษที่เกิดขึน้ในปีดงักล่าว ซึ่งเป็นไปตามราคาผลิตภณัฑอ์ื่นใน
กลุ่มปิโตรเคมี อย่างไรก็ดี ราคา VCM ไดเ้ริ่มปรบัตัวลดลงในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2565 และในช่วงไตรมาส 3/2565 
โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1,120 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั และ 728 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั ตามล าดบั 

ทัง้นี ้IHS ซึ่งเป็นนกัวิเคราะหใ์นอุตสาหกรรม คาดการณว์่าในช่วงไตรมาส 4/2565 ราคา VCM จะเท่ากับ 697 ดอลลาร์
สหรฐัต่อตนั ใกลเ้คียงกับราคา VCM ที่เกิดขึน้จริงในเดือนกนัยายน 2565 ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกบัแนวโนม้ราคาขาย 
PVC เนื่องจาก VCM เป็นวตัถดุิบหลกัที่ใชใ้นการผลิต PVC ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระจึงประมาณการราคา VCM ในชว่ง 
5 ปีขา้งหนา้ระหว่าง 728 – 810 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั ซึ่งจะทยอยปรบัตวัสงูขึน้และเคล่ือนที่เขา้สู่ค่าเฉล่ียระยะยาวของ
ราคา VCM ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา 

รายไดจ้ากการจ าหน่าย VCM ในปีที่ผ่านมาและในปีประมาณการสามารถสรุปได ้ดงันี ้

VCM – Actual 2560A 2561A 2562A 2563A 2564A 2564E 
ปริมาณการจ าหน่าย (ตนั) 72,501 66,225 68,556 64,234 52,826 66,849 
ราคาตลาด VCM (USD/ตนั) 701 726 700 687 1,188 914 
รำยได้จำกกำรจ ำหน่ำย VCM (ล้ำนบำท) 1,667 1,492 1,450 1,333 1,946 2,133 

 
VCM – Forecast 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ปริมาณการจ าหน่าย (ตนั) 65,440 65,440 61,804 65,440 65,440 65,440 
ราคาตลาด VCM (USD/ตนั) 728 748 768 789 810 810 
รำยได้จำกกำรจ ำหน่ำย VCM (ล้ำนบำท) 1,524 1,565 1,518 1,651 1,696 1,696 
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ผลิตภัณฑอ์ื่น 

รายไดจ้ากการจ าหน่ายผลิตภณัฑอ์ื่น เช่น ก๊าซไฮโดรเจน โซเดียมไฮโปคลอไรท ์และคลอรีน ซึ่งเกิดจากกระบวนการผลิต
ของโรงงานคลอรอ์ลัคาไล ก าหนดใหเ้ท่ากับประมาณรอ้ยละ 4 ของรายไดจ้ากการขายผลิตภณัฑห์ลกั อา้งอิงจากขอ้มลู
ของ VNT ในอดีต 

2) รำยได้อื่น 

รายไดอ้ื่นของ VNT โดยส่วนใหญ่ ประกอบดว้ย ดอกเบีย้รบัจากเงินฝากธนาคาร ดอกเบีย้รบัจากเงินใหกู้ย้ืมแก่ ABT ซึ่ง
เป็นบริษัทย่อย ก าไรจากอตัราแลกเปล่ียน และรายไดค้่าบริการจาก ABT เป็นตน้ ในปี 2562 – 2564 VNT มีรายไดอ้ื่น
จ านวน 450 ลา้นบาท 336 ลา้นบาท และ 383 ลา้นบาท ตามล าดับ โดยในปี 2562 VNT มีรายไดอ้ื่นที่สูงกว่าปีอื่นๆ 
เนื่องจาก VNT บนัทึกรายไดด้อกเบีย้รบัเพิ่มขึน้จากปีก่อนตามการเพิ่มขึน้ของเงินสดส่วนเกินของบริษัท นอกจากนี ้VNT 
ยงับนัทึกรายรบัจากการเคลมค่าความเสียหายจากบริษัทประกนัภยัจ านวน 34 ลา้นบาท อนัเนื่องมาจากเหตุการณก๊์าซ
คลอรีนรั่วไหล ส่งผลใหเ้กิดการหยุดชะงกัของกระบวนการผลิตคลอรีนในช่วงเวลาหนึ่ง หากไม่นบัรวมรายการดงักล่าว 
รายไดอ้ื่นจะคิดเป็นประมาณรอ้ยละ 2.0 – 3.3 ของรายไดจ้ากการขายทัง้หมด 

ในการประมาณการรายไดอ้ื่น ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระอา้งอิงจากขอ้มลูทางการเงินในอดีตของ VNT โดยไม่พิจารณา
รายการพิเศษ ซึ่งในช่วง 5 ปีขา้งหนา้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการรายไดอ้ื่นอยู่ในช่วงระหว่าง 308 – 386 
ลา้นบาท รายไดอ้ื่นที่ลดลงในปีประมาณการมีสาเหตุหลักจากการลดลงของดอกเบีย้รบัอนัเนื่องมาจากการน าเงินสด
สะสมในบรษิัทไปใชใ้นการลงทนุขยายก าลงัการผลิตพีวีซีส่วนเพิ่ม 

3) ต้นทุนกำรขำยสินค้ำ 

ตน้ทุนการขายสินคา้ส่วนใหญ่ประกอบดว้ย ตน้ทุนวัตถุดิบ ซึ่งคิดเป็นประมาณรอ้ยละ 84 ของตน้ทุนการขายทัง้หมด 
วัตถุดิบหลักส าคัญที่ใชใ้นการผลิต PVC ไดแ้ก่ เอทิลีน (Ethylene) ซึ่งคิดเป็นประมาณรอ้ยละ 51 ของตน้ทุนวัตถุดิบ
ทั้งหมด โดยในปีที่ผ่านมา VNT จัดซือ้เอทิลีนผ่านสัญญาจัดหาเอทิลีนระยะยาว (Ethylene Supply Agreement) กับ 
PTTGC เป็นหลกั ส่วนวตัถดุิบอื่นๆ ไดแ้ก่ เกลือและไฟฟ้า เป็นตน้ 

ตน้ทนุเอทลีิน (Ethylene) 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการตน้ทนุ Ethylene โดยอา้งอิงขอ้มลูจากการคาดการณใ์นระยะสัน้ของ IHS ซึ่งเป็น
นกัวิเคราะหใ์นอุตสาหกรรม ซึ่งไดพ้ิจารณาอุปสงคแ์ละอุปทานของผลิตภัณฑใ์นตลาดโลก ร่วมกับการพิจารณาความ
เป็นไปไดข้องการคาดการณด์งักล่าวโดยการศึกษาการเคล่ือนไหวของราคา Ethylene ในอดีต ซึ่งพบว่า ในช่วง 10 ปีที่
ผ่านมา ราคา Ethylene เคล่ือนไหวอยู่ในช่วงระหว่าง 374 – 1,506 ดอลลารส์หรัฐต่อตัน ส าหรับช่วงปี 2562 – 2563 
ราคา Ethylene มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 829 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั และ 708 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั ตามล าดบั ซึ่งเป็นครัง้แรกใน
รอบ 10 ปี ที่ราคาเฉล่ีย Ethylene ของทัง้ปี ลดลงต ่ากว่าระดบั 1,000 ดอลลารส์หรฐัต่อตัน โดยในปี 2562-2563 ราคา 
Ethylene ลดลงจากปีก่อนหนา้อย่างมีนยัส าคญั ตามการลดลงของราคาน า้มนัดิบในปีดงักล่าว  อย่างไรก็ดี ในปี 2564 
ราคา Ethylene มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 1,009 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั ปรบัตวัสงูขึน้จากปีก่อนอย่างมีนยัส าคญั ตามการฟ้ืนตวั
ของภาวะเศรษฐกิจโลก ขณะที่อุปทานทั่วโลกยงัคงตึงตวั โดยส่วนหนึ่งเป็นผลจากการขาดแคลนตูค้อนเทนเนอรใ์นการ
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ขนส่งสินคา้ เมื่อราคา Ethylene สูงขึน้ แต่ราคา PVC ปรบัตัวเพิ่มขึน้ในสัดส่วนที่สูงกว่า ส่งผลใหใ้นปี 2564 ส่วนต่าง
ระหว่างราคาขาย PVC และตน้ทุน Ethylene หรือ “PVC Spread” เท่ากับ 888 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั ซึ่งเป็นระดบัสงูสดุ
ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา ต่อมาในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2565 ราคา Ethylene ปรับตัวสูงขึน้สู่ภาวะปกติโดยมีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 1,175 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดราคา Ethylene ในช่วงครึ่งหลงัของปี 2565 โดยอา้งอิงจากราคาที่คาดการณโ์ดย IHS 
นักวิเคราะหใ์นอุตสาหกรรม ซึ่งคาดการณว์่าราคา Ethylene จะเท่ากับ 980 ดอลลารส์หรฐัต่อตัน ใกลเ้คียงกับราคา 
Ethylene ที่เกิดขึน้จริงในช่วงไตรมาส 3/2565 ซึ่งเท่ากับ 953 ดอลลารส์หรัฐต่อตัน เนื่องจากถึงแม้ความต้องการ
ผลิตภัณฑปิ์โตรเคมีจะเพิ่มสูงขึน้หลังการคล่ีคลายของสถานการณ ์COVID-19 แต่อุปทานการผลิตเอทิลีนในภูมิภาค
เอเซียก็คาดว่าจะเพิ่มขึน้ดว้ย โดยในประเทศไทย ผูผ้ลิตรายใหญ่ทัง้ PTTGC และเอสซีจี เคมิคอลส ์ต่างก็มีแผนจะเพิ่ม
ก าลังการผลิตเอทิลีน อีกทั้งประเทศจีนก็มีแผนจะก่อสรา้งโรงงานเอทิลีนแห่งใหม่เป็นจ านวนมาก ขณะที่ประเทศ
สหรฐัอเมริกามีแนวโนม้การส่งออกผลิตภณัฑโ์พลีเอทิลีน (Polyethylene หรือ PE) มายงัภูมิภาคเอเซียมากขึน้ ส่งผลให้
อปุทานเอทิลีนในอนาคตอาจมีมากกว่าความตอ้งการในตลาด นกัวิเคราะหใ์นอตุสาหกรรมจึงคาดการณแ์นวโนม้ราคาเอ
ทิลีนจะปรบัตวัเพิ่มขึน้จากเดมิไม่มากนกั ส าหรบัปีประมาณการ 2566 – 2571 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหร้าคา 
Ethylene เคลื่อนที่เขา้สู่ระดบั 1,100 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียระยะยาวในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา การทรงตวัของ
ตน้ทุนเอทิลีน และการเพิ่มขึน้ของราคา PVC ส่งผลให ้PVC Spread ของ VNT ในปีประมาณการมีแนวโนม้ปรบัตวัดีขึน้
เล็กนอ้ยจากในอดีต 

ตารางแสดงราคาขายและส่วนต่างราคาผลิตภณัฑข์องบรษิัทในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา และปีประมาณการ 2566 – 2571 

 
หมายเหตุ: PVC Spread = PVC-S – (0.5*Ethylene)    Full Spread = PVC-S – (0.5*Ethylene) + (0.67*Caustic Soda) ซึ่งเป็นสูตรการค านวณท่ีใช้
เป็นการทั่วไปในอตุสาหกรรม อา้งอิงจากสตูรการผลิต PVC ซึ่งในการผลิตผง PVC 1 ตนั จะใช ้Ethylene เป็นวตัถดิุบประมาณ 0.5 ตนั 

ราคา Ethylene PVC Spread และ Full Spread ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมาและในปีประมาณการสามารถสรุปได ้ดงันี ้

Ethylene Price & Spread (Actual) 2560A 2561A 2562A 2563A 2564A 2565E 
ราคา Ethylene (USD/ตนั) 1,093 1,155 829 708 1,009 1,044 
PVC Spread (USD/ตนั) 340 329 444 501 888 630 
Full Spread (USD/ตนั) 700 658 685 686 1,175 1,105 
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Ethylene Price & Spread (Forecast) 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ราคา Ethylene (USD/ตนั) 947 983 1,020 1,059 1,099 1,099 
PVC Spread (USD/ตนั) 464 457 448 439 430 430 
Full Spread (USD/ตนั) 878 834 792 752 715 715 

 
ตน้ทนุขายอืน่ๆ 

ตน้ทนุขายอื่นๆ ไดแ้ก่ ตน้ทนุเกลือ ตน้ทนุไฟฟ้า ค่าแรงทางตรง ซึ่งประกอบดว้ย เงินเดือนและสวสัดิการพนกังานฝ่ายผลิต 
และค่าใชจ้่ายอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัการผลิต เช่น ค่าบรรจภุณัฑ ์ค่าซ่อมบ ารุง และค่าเส่ือมราคา เป็นตน้ 

ในการประมาณการตน้ทนุขายอื่นๆ ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระอา้งอิงจากขอ้มลูทางการเงินในอดีตของ VNT ในระหว่างปี 
2559 – 2564 และในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2565 ประกอบกับการพิจารณาแนวโนม้ของค่าใชจ้่ายตามการคาดการณ์
ของฝ่ายบรหิาร โดยประมาณการตน้ทนุขายสินคา้ของ VNT ในปี 2566 – 2571 สรุปได ้ดงันี ้

หน่วย: ลา้นบาท 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ตน้ทุนวตัถดุิบ 8,902 10,841 12,130 10,445 10,651 16,765 19,221 20,981 20,440 
ตน้ทุนค่าแรง 510 620 554 556 556 730 802 842 827 
ตน้ทุนการผลิตอื่นๆ (1) 1,646 1,542 1,932 1,586 1,630 2,476 2,592 1,993 2,079 
รวมตน้ทุนขายสินคา้ 11,059 13,002 14,615 12,588 12,838 19,970 22,614 23,816 23,346 

(1) ประกอบดว้ย ค่าบรรจภุณัฑ ์ค่าซ่อมบ ารุง ค่าเสื่อมราคา และการเปล่ียนแปลงราคาสินคา้คงเหลือ ณ วนัสิน้งวด เป็นตน้ 

4) ค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำน 

ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานที่ส  าคญั ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายพนกังาน ค่าขนส่งสินคา้ และค่าเช่าคลงัสินคา้ ซึ่งประมาณ
การโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายที่เกิดขึน้จรงิในอดีต ดงันี ้

 ค่าใชจ้่ายพนกังาน  : เท่ากบั 248 ลา้นบาทในปี 2566 ก าหนดใหเ้พิ่มขึน้ในอตัรารอ้ยละ 5.0 ต่อปี 
 ค่าขนส่งสินคา้ : เท่ากบั 3,135 บาทต่อหน่วยสินคา้ที่ส่งออก อา้งอิงจากค่าเฉล่ียในช่วง 4 ปีที่ผ่านมา 
 ค่าเช่าคลงัสินคา้ : ก าหนดใหป้รบัเพิ่มขึน้ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ  3 ปี โดยค่าเช่าคลงัสินคา้ในปีประมาณการ

จะอยู่ระหว่าง 152 – 160 ลา้นบาท 

ประมาณการค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานของ VNT ในปี 2566 – 2571 สรุปได ้ดงันี ้

หน่วย: ลา้นบาท  2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าใชจ้่ายพนักงาน 299 271 236 248 261 274 287 302 317 
ค่าขนส่งสินคา้ 256 524 635 397 397 946 1,090 1,196 1,153 
ค่าคลงัสินคา้ 136 144 175 152 152 259 286 305 306 
ค่าใชจ้่ายอื่นๆ (1) 249 291 409 338 337 468 484 497 496 
รวมค่าใชจ้่ายด าเนินงาน 940 1,229 1,455 1,135 1,148 1,947 2,147 2,300 2,271 

(1) ไดแ้ก่ ค่าเช่าท่ีดิน ค่านายหนา้ และค่าการตลาด เป็นตน้ 
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ทัง้นี ้ในปี 2562 – 2564 ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานอยู่ที่ประมาณรอ้ยละ 6.1 – 6.8 ของรายไดจ้ากการขาย และเท่ากบั
รอ้ยละ 6.4 – 7.9 ในปีประมาณการ สัดส่วนของค่าใชจ้่ายต่อรายไดท้ี่เพิ่มขึน้มีสาเหตุหลักจากการเพิ่มขึน้ของปริมาณ
การส่งออกผลิตภัณฑ์อันเนื่องมาจากการขยายก าลังการผลิตพีวีซีส่วนเพิ่มซึ่งมีสัดส่วนการจ าหน่ายไปยังตลาด
ต่างประเทศมากขึน้ 

5) อัตรำก ำไรขั้นต้น และอัตรำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษีเงนิได้ ค่ำตัดจ ำหน่ำยและค่ำเสื่อมรำคำ 

จากประมาณการรายไดจ้ากการขาย ตน้ทุนขาย และค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน สามารถสรุปอตัราก าไรขัน้ตน้ (Gross 
Profit Margin) (ก่อนค่าเส่ือมราคา) และอัตราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าตัดจ าหน่ายและค่าเส่ือมราคา 
(EBITDA Margin) ไดด้งันี ้

หน่วย: รอ้ยละ  2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
Gross Profit Margin 27% 41% 41% 34% 31% 27% 25% 23% 23% 
EBITDA Margin 23% 35% 38% 30% 28% 21% 19% 17% 17% 

(1) อตัราก าไรขัน้ตน้ก่อนค่าเสื่อมราคา 

ในปีประมาณการคาดว่าอัตราก าไรขั้นตน้และอัตราก าไร EBITDA Margin ที่ทรงอยู่ในระดับสูงในปัจจุบันจะทยอย
ปรับตัวลดลงและกลับเข้าสู่ภาวะปกติ  และในระยะยาวคาดว่า EBITDA Margin จะปรับตัวลดลงจากในอดีตภาย
หลังจากที่ก าลังการผลิตส่วนเพิ่มเริ่มด าเนินงานเชิงพาณิชย์ เนื่องจากก าลังการผลิตส่วนเพิ่มไม่มีรายไดเ้สริมจากการ
จ าหน่าย VCM ส่วนเกิน จากการที่ก าลังการผลิต VCM ส่วนเพิ่มไดร้บัการออกแบบมาใหเ้ท่ากับก าลังการผลิตพีวีซีที่ 
400,000 ตนัต่อปี ดงันัน้ VCM ที่ผลิตไดจ้ากก าลงัการผลิตส่วนเพิ่มจึงน าไปใชใ้นการผลิตพีวีซีส่วนเพิ่มทัง้หมด 

6) ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำย 

ค่าเส่ือมราคาของอาคารโรงงาน เครื่องจักรและอุปกรณ์ และสินทรัพยสิ์ทธิการใช้ (Rights of Use) ค านวณโดยวิธี
เสน้ตรงตามอายกุารใชง้าน ซึ่งมีอายุตัง้แต่ 3 – 50 ปี ขึน้อยู่กบัประเภททรพัยสิ์น ค่าเส่ือมราคาในปีประมาณการ 2566 – 
2571 อ้างอิงจากสินทรัพยท์ี่บริษัทมีอยู่ในปัจจุบัน และค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital expenditure) ของ VNT ใน
อนาคต (โปรดดรูายละเอียดเพิ่มเติมในขอ้ 9) ซึ่งค่าเส่ือมราคาจะขึน้อยู่กบัประเภทและมลูค่าทรพัยสิ์นท่ีจะลงทนุเพิ่มเติม 
โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชส้มมติฐานการตดัค่าเส่ือมราคาของค่าใชจ้่ายในการลงทนุระหว่าง 4 – 20 ปี 

ค่าตดัจ าหน่ายสินทรพัยไ์ม่มีตวัตน ซึ่งประกอบดว้ย โปรแกรมคอมพิวเตอรแ์ละสิทธิบตัรการผลิต ค านวณโดยวิธีเสน้ตรง
ในระยะเวลา 5 – 20 ปี ขึน้อยู่กับประเภทของสินทรพัย ์ โดยค่าตดัจ าหน่ายในปีประมาณการอา้งอิงจากค่าตดัจ าหน่าย
เดิมที่เกิดขึน้จรงิในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2565 

ประมาณการค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของ VNT ในปีประมาณการ 2566 – 2571 สรุปได ้ดงันี ้

หน่วย: ลา้นบาท  2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าเสื่อมราคา/ค่าตดัจ าหน่าย 1,021 1,081 955 1,033 1,080 1,798 1,832 1,188 1,289 
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7) ดอกเบีย้จ่ำย 

ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2565 VNT ไม่มียอดคงเหลือของเงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน และตามประมาณการฐานะ
การเงินของบรษิัทในอนาคต บริษัทยงัไม่มีความจ าเป็นตอ้งพึ่งพาเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินหรือแหล่งอื่นๆ แต่อย่างใด 
ดงันัน้ จึงก าหนดใหด้อกเบีย้จ่ายสถาบนัการเงินมีมลูค่าเท่ากบัศนูยต์ลอดระยะเวลาประมาณการ  

อย่างไรก็ดี ณ วันที่ 1 มกราคม 2563 VNT ไดบ้ันทึกหนีสิ้นตามสัญญาเช่าตามขอ้ก าหนดมาตรฐานการรายงานทาง
การเงิน ฉบบัท่ี 16 เรื่อง สญัญาเช่า (TFRS16) จ านวน 1,468 ลา้นบาท ซึ่งเกิดจากสญัญาเช่าที่ดนิ ถงับรรจสิุนคา้ อาคาร
ส านกังาน และยานพาหนะ ซึ่งมีระยะเวลาในการเช่ามากกว่า 12 เดือน VNT บนัทึกหนีสิ้นดงักล่าวดว้ยมลูค่าปัจจบุนัของ
ค่าเช่าจะเกิดขึน้ในอนาคตที่อตัราคิดลดรอ้ยละ 3.0 – 5.0 ต่อปี ดงันัน้ ในงบก าไรขาดทนุของ VNT ตัง้แต่ปี 2563 เป็นตน้
ไป จึงมีดอกเบีย้จ่ายที่เกิดจากหนีสิ้นตามสัญญาเช่าดงักล่าว โดยก าหนดใหม้ีอตัราดอกเบีย้อา้งอิง (Implied Interest 
Rate) ที่รอ้ยละ 3.0 ต่อปีตามสินทรพัยส่์วนใหญ่ของ VNT โดยดอกเบีย้จ่ายจะลดลงตามล าดบั เมื่อบริษัททยอยจ่ายค่า
เช่าออกไปในแต่ละปี 

ประมาณการดอกเบีย้จ่ายในงบก าไรขาดทนุของ VNT ในปี 2566 – 2571 สรุปได ้ดงันี ้

หน่วย: ลา้นบาท  2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ดอกเบีย้จ่าย 42 49 55 52 49 46 43 40 36 

8) ภำษีเงนิได้นิติบุคคล 

ก าลงัการผลิตปัจจุบนั 

บรษิัทไดร้บัสิทธิประโยชนท์างภาษีจากการไดร้บัการส่งเสรมิการลงทนุ โดยสิทธิประโยชนท์ี่ส  าคญั ไดแ้ก่ การไดร้บัยกเวน้
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลส าหรบักิจการท่ีไดร้บัการส่งเสรมิเป็นระยะเวลา 8 ปี และไดร้บัการลดหย่อนภาษีเงินไดน้ิติบคุคลรอ้ย
ละ 50 เป็นระยะเวลาอีก 5 ปี รวมทัง้ไดร้บัสิทธิในการหกัค่าใชจ้่ายบางประเภทเป็นสองเท่า อย่างไรก็ตาม สิทธิประโยชน์
ทางภาษีของแต่ละบตัรส่งเสริมการลงทุนจะมีความแตกต่างกนั ซึ่ง ณ วนัที่ 30 กันยายน 2565 VNT มีบตัรส่งเสริมการ
ลงทุนที่ยังมีผลบังคับใชอ้ยู่จ  านวน 1 บัตร ซึ่งใหสิ้ทธิประโยชนท์างภาษีส าหรบัการจ าหน่ายผลิตภัณฑโ์ซดาไฟจ านวน 
50,000 ตนัจนถึงวนัท่ี 30 มิถนุายน 2568 

ก าลงัการผลิตส่วนเพิ่ม 

โครงการลงทนุขยายก าลงัการผลิต PVC ส่วนเพิ่มไดร้บัสิทธิประโยชนท์างภาษีจากการส่งเสรมิการลงทนุ (BOI) ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระก าหนดให้การจ าหน่าย PVC จากก าลังการผลิตส่วนเพิ่มได้รับการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติบุคคลเป็น
ระยะเวลา 6 ปี และไดร้บัการลดหย่อนภาษีเงินไดน้ิติบคุคลรอ้ยละ 50 เป็นระยะเวลาอีก 5 ปี นบัจากวนัแรกที่บริษัทเริ่ม
จ าหน่าย PVC จากก าลังการผลิตส่วนเพิ่มดังกล่าว โดยผลขาดทุนสะสมทางภาษีที่เกิดขึน้ในช่วงที่โครงการไดร้บัสิทธิ
ประโยชนท์างภาษีจะสามารถน ามาหกักบัก าไรทางภาษี (ถา้มี) ไดอ้ีกไม่เกิน 5 ปี 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อรายการที่เกี่ยวโยงกนั  บริษัท เอจีซี วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) 
  

หนา้ 49 

 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินอัตราภาษีเงินไดน้ิติบุคคลที่แทจ้ริง (Effective Tax Rate) ของ VNT โดยอา้งอิงจาก
ขอ้มลูก าลงัการผลิตที่ไดร้บัสิทธิประโยชนท์างภาษีตามบตัรส่งเสริมการลงทุนในแต่ละบตัร และขอ้มลูผลขาดทุนสะสม
ทางภาษีที่สามารถน ามาหกักบัก าไรทางภาษี (ถา้มี)  

ในปีประมาณการ 2566 – 2571 VNT จะมีอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลที่แทจ้รงิ ดงันี ้

หน่วย: รอ้ยละ 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
อตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริง 13% 18% 18% 18% 19% 13% 12% 11% 12% 

อตัราภาษีเงินไดท้ี่แทจ้รงิของบรษิัทจะปรบัตวัลดลงในปี 2568 ซึ่งเป็นปีที่ก าลงัการผลิตส่วนเพิ่มของบรษิัทเริ่มด าเนินงาน
เชิงพาณิชย ์

9) ค่ำใช้จ่ำยในกำรลงทุน (Capital Expenditure) 

ก าลงัการผลิตพวีซีีปัจจุบนั 

ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์ถือเป็นหน่ึงในสินทรพัยห์ลกั ซึ่งคิดเป็นประมาณรอ้ยละ 19 ของสินทรพัยร์วมของบรษิัท ในการ
ประมาณการค่าใช้จ่ายในการลงทุน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาจากข้อมูลทางการเงินของ บริษัทในอดีต 
ประกอบกับการสัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัท โดยค่าใช้จ่ายในการลงทุนของ  VNT จะประกอบดว้ย การลงทุนเพื่อ
ปรับปรุงหรือเปล่ียนแทนเครื่องจักรและอุปกรณ์ที่ใช้ในการผลิต และค่าใช้จ่ายในการซ่อมบ ารุงครั้งใหญ่ (Major 
Turnaround) ซึ่งจะเกิดขึน้เป็นประจ าทกุๆ 4 ปี นอกจากนี ้VNT ยงัมีค่าใชจ้่ายลงทนุดา้นโปรแกรมซอรฟ์แวรข์องฝ่ายผลิต
หรือฝ่ายสนบัสนนุ (Back Office)  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดค่าใชจ้่ายในการลงทุนในปีประมาณการ อา้งอิงจากงบประมาณซึ่งจัดท าโดยฝ่าย
บริหารของบริษัท ซึ่งอยู่ที่ประมาณ 750 ลา้นบาทต่อปี ยกเวน้ในปี 2568 จะเท่ากับ 1,051 ลา้นบาท เนื่องจากเป็นปีที่
บรษิัทมีแผนการซ่อมบ ารุงโรงงานครัง้ใหญ่ นอกจากนี ้บรษิัทยงัมีแผนจะเปลี่ยนแทนเครื่องจกัรและอุปกรณบ์างประเภท 
ซึ่งได้แก่ เตาเผาระบบอินซินเนอร์เรเตอร์และสารหล่อเย็นของกระบวนการผลิต VCM (VCM Incinerator / VCM 
Refrigerant) ในงบประมาณ 100 ลา้นบาท จึงคาดว่าค่าใชจ้่ายในการลงทนุจะสงูขึน้อย่างมีนยัส าคญัในปีดงักล่าว 

ก าลงัการผลิตพวีซีีส่วนเพิ่ม 

บริษัทฯ อยู่ระหว่างด าเนินการตามแผนขยายการลงทุนในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จงัหวดัระยอง โดยจะเพิ่มก าลงั
การผลิต PVC จากในปัจจุบนัที่มีก าลงัการผลิต 320,000 ตนัต่อปี เป็น 720,000 ตนัต่อปี และเพิ่มก าลงัการผลิต VCM 
จากปัจจุบันที่มีก าลังการผลิต 400,000 ตันต่อปี เป็น 800,000 ตันต่อปี บริษัทไดเ้ริ่มลงทุนก่อสรา้งสายการผลิตใหม่
ตัง้แต่ปี 2565 โดยจะใชร้ะยะเวลาก่อสรา้งประมาณ 3 ปี และคาดว่าจะใชเ้งินลงทุนทั้งสิน้ประมาณ 22,500 ลา้นบาท 
ทัง้นี ้จนถึงวนัท่ี 30 กันยายน 2565 บริษัทฯ ใชเ้งินลงทนุไปแลว้ประมาณ 1,500 ลา้นบาท คงเหลือเงินลงทุนท่ีตอ้งลงทนุ
เพิ่มเติมอีกประมาณ 21,000 ลา้นบาท โดยมีแหล่งเงินทนุจากกระแสเงินสดภายในกิจการเป็นหลกั ซึ่งคาดว่าจะเพียงพอ
ต่อแผนการลงทนุดงักล่าวโดยไม่ตอ้งใชเ้งินกูย้ืมจากภายนอกเพิ่มเติม  
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นอกจากเงินลงทุนเริ่มแรกส าหรบัการก่อสรา้งโครงการแลว้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระมาณการค่าใชจ้่ายในการ
ลงทุนเพิ่มเติมส าหรบัการซ่อมบ ารุงอาคารและเครื่องจกัรประจ าปี และการซ่อมบ ารุงครัง้ใหญ่ซึ่งมีก าหนดทุกๆ 4 ปี เริ่ม
ตัง้แต่ปี 2569 เป็นตน้ไป โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดใหค้่าใชจ้่ายในการลงทุนปรบัปรุงเครื่องจักรอยู่ในช่วง
ระหว่างรอ้ยละ 0.15 – 1.80 ของมลูค่าเงินลงทุนเริ่มแรก ซึ่งจะปรบัเพิ่มขึน้เมื่อสินทรพัยม์ีอายุการใชง้านที่นานขึน้ และ
ส าหรบัในปีที่มีการซ่อมบ ารุงครัง้ใหญ่ ก าหนดใหม้ีค่าใชจ้่ายในการลงทุนเพิ่มขึน้อีกรอ้ยละ 1.00 ของมูลค่าเงินลงทุน
เริ่มแรก อา้งอิงจากสดัส่วนค่าใชจ้่ายการลงทนุของบรษิัทในอดีต 

ค่าใชจ้่ายในการลงทุนในปีประมาณการ ซึ่งรวมค่าใชจ้่ายในการลงทุนของที่ดิน อาคารและอุปกรณ ์และสินทรพัยไ์ม่มี
ตวัตน แสดงดงัในตารางต่อไปนี ้

หน่วย: ลา้นบาท  2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ 575 1,346 4,024 8,380 9,070 3,028 823 856 1,113 

10) เงนิทุนหมุนเวียน (Working Capital) 

ในการประมาณการเงินทุนหมนุเวียนในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอา้งอิงจากอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนของ
บริษัทในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา โดยไม่พิจารณาปี 2563 ในการค านวณค่าเฉล่ียของเงินทุนหมนุเวียน เนื่องจากในปีดงักล่าว
เป็นช่วงของสถานการณ ์COVID-19 ซึ่งบริษัทไดม้ีการขยายระยะเวลาในการช าระค่าสินคา้ (Credit Term) ใหก้ับลกูคา้
บางราย ส่งผลใหร้ะยะเวลาเก็บหนีเ้ฉล่ียในปีดงักล่าวเพิ่มสงูขึน้ ประกอบกับเป็นการจ าหน่ายสินคา้ในช่วงเวลาไม่ปกติ 
จึงท าใหร้ะยะเวลาหมนุเวียนสินคา้คงเหลือปรบัตวัเพิ่มขึน้ในปีดงักล่าว 

รายละเอียดของเงินทนุหมนุเวียนในอดีต และประมาณการเงินทนุหมนุเวียนในอนาคต แสดงดงัในตารางต่อไปนี  ้

หน่วย: วนั 2562A 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2569F 
ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลี่ย 45 59 49 48 46 46 46 46 46 
ระยะเวลาหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ 25 30 35 28 29 29 29 29 29 
ระยะเวลาช าระหนีเ้ฉลี่ย 32 50 48 35 38 38 38 38 38 
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11) สรุปประมำณกำรทำงกำรเงนิของ VNT 

 

12) สรุปประมำณกำรกระแสเงนิสดอิสระต่อผู้ถือหุ้น (Free Cash Flow to Equity) ของ VNT 

จากสมมติฐานขา้งตน้ สามารถสรุปประมาณการกระแสเงินสดอิสระต่อผูถื้อหุน้ของ VNT ไดด้งันี ้

VNT (หน่วย: ลา้นบาท) 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ประมาณการก าไรสทุธิ 3,468 2,963 2,999 2,952 3,278 3,118 
หกั ดอกเบีย้รบั-สทุธิจากภาษี (109) (81) (37) (47) (83) (116) 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 1,033 1,080 1,798 1,832 1,188 1,289 
ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (8,410) (9,100) (3,058) (873) (906) (1,163) 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมนุเวียน (392) 1 (788) (312) (200) 13 
กระแสเงินสดต่อผูถื้อหุน้ (4,411) (5,137) 914 3,552 3,276 3,140 

อนึ่ง ประมาณการทางการเงินขา้งตน้ยงัไม่รวมประโยชนห์รือผลกระทบที่คาดว่าจะเกดิขึน้จากการประสานประโยชนด์า้น
ตน้ทุนและค่าใชจ้่าย (Cost Synergies) ระหว่างก าลังการผลิตพีวีซีปัจจุบันและก าลังการผลิตส่วนเพิ่ม เช่น การเพิ่ม
อ านาจในการต่อรองและการเจรจาเงื่อนไขทางการคา้ส าหรบัการจดัซือ้วตัถดุิบ (Raw Materials) การลดตน้ทนุค่าขนส่ง
จากการขนส่งสินคา้ในปริมาณมาก และการท าการตลาดร่วมกัน เป็นตน้ ซึ่งจะมีส่วนช่วยใหต้้นทุนการผลิตสินคา้และ
ค่าใชจ้่ายในการขายต่อหน่วยลดต ่าลง เนื่องจากที่ปรกึษาทางการอิสระยงัมีขอ้มลูไม่เพียงพอที่จะประเมินผลกระทบต่อ
ผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคตไดอ้ย่างน่าเชื่อถือ 

  

ปีประมาณการ 1               2               3               4               5               6               
VNT งบก าไรขาดทนุ 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F
(หนว่ย: ลา้นบาท)
รายไดจ้ากการขายสินคา้ 13,725    20,266    23,373    17,639    17,320    25,075    27,826    29,468    28,761    
รายไดอ่ื้น 336          383          397          391          356          318          338          384          420          
รายได้รวม 14,061   20,649   23,770   18,030   17,675   25,393   28,164   29,853   29,181   

ตน้ทนุขายสินคา้ 11,059    13,002    14,615    12,588    12,838    19,970    22,614    23,816    23,346    
คา่ใขจ้า่ยในการขายและบริหาร 946          1,249       1,474       1,135       1,148       1,947       2,147       2,300       2,271       

ก าไรจากกิจกรรมด าเนินงาน 2,056     6,398     7,682     4,308     3,690     3,476     3,403     3,737     3,564     
ตน้ทนุทางการเงิน (42)           (49)           (55)           (52)           (49)           (46)           (43)           (40)           (36)           
คา่ใชจ้า่ยภาษีเงินได้ (266)         (1,112)     (1,393)     (787)         (677)         (430)         (408)         (420)         (410)         
ก าไรส าหรับปี 1,747     5,237     6,233     3,468     2,963     2,999     2,952     3,278     3,118     

GP Margin (Excl. Depre) 27% 41% 41% 34% 31% 27% 25% 23% 23%
Normalized EBITDA 3,094     7,066     8,767     5,340     4,770     5,274     5,235     4,925     4,853     
EBITDA Margin 23% 35% 38% 30% 28% 21% 19% 17% 17%
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3.1.4.2 ประมำณกำรทำงกำรเงนิของบริษัท แอดวำนซ ์ไบโอเคมิคอล (ประเทศไทย) จ ำกัด (ABT)  

บริษัท แอดวานซ์ ไบโอเคมิคอล (ประเทศไทย) จ ากัด  (“ABT”) เป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ในสัดส่วนรอ้ยละ 100 
ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายสารอีพิคลอโรโฮดริน (EPICHLOROHYDRIN หรือ “ECH”) ซึ่งเป็นสารเคมีหลกัที่ใชใ้น
การผลิตอีพ็อกซี เรซิน (EPOXY RESIN) ABT มีโรงงานผลิต ECH 1 โรงงาน ก าลงัการผลิต 122,000 ตนั ตัง้อยู่ในนิคม
อุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง โดยวัตถุดิบหลักที่ใชใ้นการผลิต ไดแ้ก่ กลีเซอรีน (Glycerin) โซดาไฟ และกรด
ไฮโดรคลอรกิ ซึ่งไดจ้ากกระบวนการผลิตคลอรอ์ลัคาไล 

1) รำยได้จำกกำรขำย 

รายไดจ้ากการขายของ ABT โดยหลกัเป็นรายไดจ้ากการจ าหน่าย ECH ซึ่งเป็นการจ าหน่ายในตลาดต่างประเทศ คิดเป็น
สดัส่วนประมาณรอ้ยละ 80 และตลาดในประเทศคิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 20 ของรายไดจ้ากการขายทัง้หมด  

ผลิตภัณฑอ์ีพิคลอโรไฮดริน  

ปริมาณการผลิตและจ าหน่าย 

ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา ปริมาณการขายผลิตภณัฑ ์ECH เติบโตขึน้อย่างต่อเนื่องจาก 71,214 ตนั ในปี 2559 เป็น 103,093 
ตนั ในปี 2563 และ 114,934 ตนั ในปี 2564 คิดเป็นรอ้ยละ 98 ของก าลงัการผลิตทัง้หมด และในช่วง 6 เดือนแรกของปี 
2565 ABT มีปรมิาณการขาย ECH แลว้จ านวน 61,775 ตนั ดงันี ้

ตารางแสดงปริมาณการจ าหน่าย ECH ของ ABT ในปี 2560 – 2564 และช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2565 

 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาแผนการผลิตและจ าหน่ายสินคา้ตามแผนธุรกิจของบรษิัทในช่วง 5 ปีขา้งหนา้ โดยได้
ก าหนดสมมติฐานใหป้ริมาณการผลิตเทียบเท่ากับปริมาณการขายในแต่ละปี โดยประมาณการปริมาณการจ าหน่าย 
ECH ในปี 2566 – 2568 เท่ากับ 122,000 ตนั เต็มก าลงัการผลิตในปัจจุบนัที่ 122,000 ตนัต่อปี จนกระทั่งในปี 2569 ที่ 
ABT มีแผนจะเพิ่มก าลงัการผลิตเป็น 140,000 ตนั ก าหนดใหป้ริมาณการจ าหน่าย ECH เติบโตจากปีก่อนในอตัรารอ้ย
ละ 5.0 ต่อปี อา้งอิงจากอตัราการเติบโตของปรมิาณการขายในอดีต จนกระทั่งบรษิัทสามารถผลิตไดเ้ต็มก าลงัการผลิตที่ 
140,000 ตนัต่อปีในปี 2568 

16,816 15,496 18,329 19,498 17,367 10,445 

75,640 79,138 91,246 83,595 97,567 

51,330 

2560 2561 2562 2563 2564 6M2565

ในประเทศ (ตนั) ตา่งประเทศ (ตนั) 
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ราคาขาย 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการราคาขาย ECH โดยอา้งอิงจากประมาณการของฝ่ายบรหิาร เนื่องจากไม่มีขอ้มลู
การคาดการณร์าคาขาย ECH โดยนกัวิเคราะหใ์นอตุสาหกรรม ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาใชก้ารเคล่ือนไหวของ
ราคา ECH ในอดีต ซึ่งพบว่า ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา ราคาขาย ECH อยู่ระหว่าง 1,034 – 2,826 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั โดย
หากพิจารณาในช่วง 3 ปีล่าสุด ECH มีราคาเฉล่ียในปี 2562 – 2563 เท่ากับ 1,683 และ 1,407 ดอลลารส์หรฐัต่อตัน 
ตามล าดบั ซึ่งปรบัตวัลดลงจากปีก่อนเช่นเดียวกับราคาขายผลิตภณัฑป์ระเภทอื่น อนัเนื่องมาจากภาวะสงครามการคา้
ระหว่างประเทศสหรฐัอเมริกาและจีน ส่งผลใหเ้กิดการชะลอตวัของความตอ้งการน าเขา้ ECH จากประเทศจีน ประกอบ
กบัความตอ้งการท่ีลดลงในช่วงสถานการณ ์COVID-19 ต่อมาในปี 2564 ราคา ECH ในตลาดโลกปรบัตวัเพิ่มขึน้อย่างมี
นยัส าคญัตามราคาผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีทั่วโลก ซึ่งเป็นผลจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลก โดยมีราคาเฉล่ียเท่ากบั 2,255 
ดอลลารส์หรฐัต่อตัน ซึ่งเป็นราคาสูงสุดในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา จากนั้นในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2565 ราคา ECH เริ่ม
ปรบัตวัลดลง สอดคลอ้งกบัการลดลงของราคาผลิตภณัฑป์ระเภทอื่น 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดใหร้าคาขาย ECH ในช่วงครึ่งหลังของปี 2565 เท่ากับ 1,677 ดอลลารส์หรฐัต่อตัน 
อา้งอิงจากราคาเฉล่ียของ ECH ที่เกิดขึน้จรงิในช่วงไตรมาส 3/2565 จากนัน้ในช่วง 5 ปีขา้งหนา้ ปรกึษาทางการเงนิอิสระ
ก าหนดใหร้าคาขาย ECH เคล่ือนที่เขา้หาค่าเฉล่ียของราคา ECH ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา ซึ่งเท่ากบั 1,689 ดอลลารส์หรฐั
ต่อตนั 

รายไดจ้ากการขาย ECH ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมาและในปีประมาณการสามารถสรุปได ้ ดงันี ้

ECH – Actual 2560A 2561A 2562A 2563A 2564A 2565E 
ปริมาณการจ าหน่าย (ตนั) 92,456 94,634 109,575 103,093 114,934 122,775 
ราคาตลาด ECH (USD/ตนั) 1,326 1,887 1,683 1,407 2,255 2,202 
อตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท/ดอลลารส์หรฐั) 33.77 32.14 30.88 31.13 31.81 34.91 
รำยได้จำกกำรจ ำหน่ำย ECH (ล้ำนบำท) 3,693 5,458 5,359 4,324 7,562 8,982 

 
ECH – Forecast 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ปริมาณการจ าหน่าย (ตนั) 122,000 122,000 128,100 134,505 140,000 138,056 
ราคาตลาด ECH (USD/ตนั) 1,679 1,681 1,684 1,686 1,689 1,689 
อตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท/ดอลลารส์หรฐั) 32.53 32.53 32.53 32.53 32.53 32.53 
รำยได้จำกกำรจ ำหน่ำย ECH (ล้ำนบำท) 6,301 6,310 6,635 6,977 7,272 7,171 

2) ต้นทุนกำรขำยสินค้ำ 

ตน้ทนุการขายสินคา้ของ ABT ส่วนใหญ่ประกอบดว้ย ตน้ทนุวตัถดุิบ และค่าใชจ้่ายในการผลิตอื่นๆ โดยวตัถดุิบหลกัที่ใช้
ในการผลิต ECH ไดแ้ก่ กลีเซอรีน (Glycerin) ซึ่งคิดเป็นประมาณรอ้ยละ 60 ของตน้ทุนวตัถดุิบทัง้หมด ส่วนวตัถดุิบอื่นๆ 
ไดแ้ก่ คลอรีนและโซดาไฟ ซึ่งไดจ้ากกระบวนการผลิตของโรงงาน VNT 
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ตน้ทนุกลีเซอรีน (Glycerin) 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการตน้ทนุ Glycerin โดยพิจารณาส่วนต่างราคาขาย ECH และตน้ทนุ Glycerin หรือ 
“ECH Spread” ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการ ECH Spread โดยพิจารณาจากขอ้มลูในอดีต โดยในช่วง 10 ปี
ที่ผ่านมา ECH Spread มีค่าอยู่ระหว่าง 209 – 1,054 ดอลลารส์หรัฐต่อตัน ECH Spread ปรับตัวลดลงจาก 1,048 
ดอลลารส์หรฐัต่อตนัในปี 2562 มาอยู่ที่ 649 ดอลลารส์หรฐัต่อตนัในปี 2563 ซึ่งเป็นผลจากการลดลงของราคาขาย ECH 
และการเพิ่มขึน้ของตน้ทนุ Glycerin อนัเนื่องมาจากระดบัการผลิตไบโอดีเซลที่ลดต ่าลง ตามการลดลงของความตอ้งการ
ใชน้ า้มนัไบโอดีเซลในช่วงสถานการณ ์COVID-19 (กลีเซอรีน เป็นผลิตภณัฑพ์ลอยไดจ้ากกระบวนการผลิตไบโอดีเซล)  
จากนัน้ในปี 2564 ECH Spread ปรบัตวัเพิ่มขึน้มาอยู่ที่ 904 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั ซึ่งเป็นผลจากการปรับตวัเพิ่มขึน้ของ
ราคา ECH ในสดัส่วนที่สงูกว่าราคา Glycerin ขณะที่ในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2565 ECH Spread ปรบัตวัลดลงอีกครัง้
เป็น 780 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกบัการเคล่ือนไหวของ PVC Spread  

ในช่วงครึง่หลงัของปี 2565 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดให ้ECH Spread เท่ากบั 689 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั อา้งอิง
จาก ECH Spread ที่เกิดขึน้จริงในเดือนกนัยายน 2565 จากนัน้ก าหนดให ้ECH Spread ปรบัตวัเพิ่มขึน้เล็กนอ้ยจนในปี
สดุทา้ยของการประมาณการ ก าหนดให ้ECH Spread เท่ากับ 776 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั เท่ากับค่าเฉล่ีย ECH Spread 
ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา 

ตารางแสดงตน้ทนุกลีเซอรีนและ ECH Spread ในอดตี และปีประมาณการ 2566 – 2571 

 
 

ราคาตน้ทนุ Glycerin และ ECH Spread ในปีที่ผ่านมาและปีประมาณการสามารถสรุปได ้ดงันี ้

Glycerin Price & Spread (Actual) (USD/ตนั) 2560A 2561A 2562A 2563A 2564A 2565E 
ราคา Glycerin 846 859 577 689 1,229 1,340 
ECH Spread 395 942 1,048 649 904 728 

 
Glycerin Price & Spread (Forecast) (USD/ตนั) 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ราคา Glycerin 893 877 862 846 831 771 
ECH Spread 697 717 736 755 774 777 
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ตน้ทนุขายอืน่ๆ 

ตน้ทนุขายอื่นๆ ไดแ้ก่ ค่าสาธารณปูโภค และค่าซ่อมบ ารุง เป็นตน้ ทัง้นี ้ตัง้แต่ปี 2560 ABT ไดโ้อนยา้ยพนกังานฝ่ายผลิต
และฝ่ายสนบัสนนุทัง้หมดไปที่ VNT ส่งผลใหโ้ครงสรา้งตน้ทนุการผลิตสินคา้ของ ABT ไม่มีส่วนของค่าแรงทางตรง 

ในการประมาณการตน้ทุนการขายอื่นๆ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอา้งอิงจากขอ้มูลทางการเงินในอดีตของ ABT ใน
ระหว่างปี 2560 ถึงช่วง 6 เดือนแรกของปี 2565 โดยไม่พิจารณาตน้ทนุพิเศษ เช่น การเปล่ียนแปลงมลูค่าสินคา้คงเหลือ 
ณ สิน้ปี โดยสมมติฐานหลกัที่ส  าคญัที่ใชใ้นการประมาณการ แสดงไดด้งันี ้

 ค่าสาธารณปูโภค  : เท่ากบั 2,687 บาทต่อหน่วยผลิต อา้งอิงจากค่าเฉล่ียในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา  
 ค่าซ่อมบ ารุง : เท่ากบั 51 ลา้นบาทในปี 2565 และปรบัเพิ่มขึน้ในอตัรารอ้ยละ 1.8 ต่อปี ตามค่าเฉล่ียอตัรา

เงินเฟ้อระยะยาว  

ตน้ทนุขายสินคา้ของ ABT ในปีประมาณการ สรุปไดด้งันี ้

หน่วย: ลา้นบาท 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ตน้ทุนวตัถดุิบ 2,733 4,542 6,496 4,481 4,371 4,481 4,596 4,677 4,612 
ตน้ทุนค่าแรง - - - - - - - - - 
ตน้ทุนการผลิตอื่นๆ (1) 815 505 751 838 817 859 888 896 882 
รวมตน้ทุนขายสินคา้ 3,547 5,047 7,247 5,319 5,188 5,339 5,484 5,573 5,494 

(1) ประกอบดว้ย ค่าสาธารณปูโภค ค่าเสื่อมราคา ค่าซ่อมบ ารุง ค่าบรรจภุณัฑ ์เป็นตน้ 

ทัง้นี ้การเพิ่มขึน้ของตน้ทนุการขายสินคา้ในปีประมาณการ เป็นผลจากการเพิ่มขึน้ของราคาตน้ทนุ Glycerin เป็นหลกั 

3) ค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำน 

ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานท่ีส าคญั ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายดา้นการตลาด ค่าเช่าคลงัสินคา้ และค่าบรหิารจดัการท่ี ABT 
จ่ายใหแ้ก่ VNT เป็นตน้ ซึ่งประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายที่เกิดขึน้จริงในอดีต โดยไม่พิจารณาค่าใชจ้่ายพิเศษ 
เช่น รายการขาดทนุจากการจ าหน่ายทรพัยสิ์น และขาดทนุการตีมลูค่าตราสารอนพุนัธ์ 

 ค่าใชจ้่ายการตลาด  : เท่ากบัรอ้ยละ 3.2 ของรายไดจ้ากการขาย 

 ค่าเช่าคลงัสินคา้ : ประกอบดว้ยค่าเช่าแบบคงที่ และค่าเช่าแบบผนัแปรตามปริมาณการผลิตสินคา้ ในปี 2565 
ก าหนดใหค้่าเช่าแบบคงที่เท่ากบั 101 ลา้นบาท และปรบัเพิ่มขึน้ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ  3 
ปี ขณะที่ค่าเช่าแบบผันแปรก าหนดให้เท่ากับ 150 บาทต่อหน่วยการผลิต โดยค่าเช่า
คลงัสินคา้ในปีประมาณการจะอยู่ระหว่าง 127 – 181 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ตามปรมิาณผลิต 

 ค่าบรหิารจดัการ : เป็นค่าใชจ้่ายที่จ่ายใหแ้ก่ VNT ซึ่งส่วนใหญ่เป็นค่าตอบแทนพนกังานฝ่ายโรงงานและฝ่าย
สนบัสนนุซึ่งโอนยา้ยไปที่ VNT โดย VNT และ ABT มีการคิดค่าใชจ้่ายระหว่างกนัซึ่งค านวณ
จากตน้ทุนที่เกิดขึน้จริงบวกส่วนต่างก าไรตามอัตราที่ตกลงกัน  ทั้งนี ้ก าหนดใหค้่าบริหาร
จดัการในปีประมาณการเท่ากบัรอ้ยละ 1.0 ของรายไดจ้ากการขาย 
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ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานของ ABT ในปีประมาณการ สรุปไดด้งันี ้

หน่วย: ลา้นบาท 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าใชจ้่ายดา้นการตลาด 147 238 266 197 198 208 219 228 225 
ค่าเช่าคลงัสินคา้ 97 100 109 127 138 151 165 181 180 
ค่าบริหารจดัการ 49 52 60 57 57 60 63 65 65 
ค่าใชจ้่ายอื่นๆ 54 84 107 11 11 11 11 11 11 
รวมค่าใชจ้่ายด าเนินงาน 348 474 542 392 403 429 457 485 481 

4) อัตรำก ำไรขั้นต้น และอัตรำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษีเงนิได้ ค่ำตัดจ ำหน่ำยและค่ำเสื่อมรำคำ 

จากประมาณการรายไดจ้ากการขาย ตน้ทุนขาย และค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน สามารถสรุปอตัราก าไรขัน้ตน้ (Gross 
Profit Margin)  (ก่อนค่าเส่ือมราคา) และอัตราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าตัดจ าหน่ายและค่าเส่ือมราคา 
(EBITDA Margin) ไดด้งันี ้

หน่วย: รอ้ยละ  2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
Gross Profit Margin (1) 26% 38% 22% 20% 22% 24% 26% 27% 27% 
EBITDA Margin 20% 29% 17% 14% 16% 18% 19% 21% 21% 

(1) ก่อนค่าเสื่อมราคา 

5) ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำย 

ค่าเส่ือมราคาของอาคารโรงงาน เครื่องจกัรและอปุกรณต์่างๆ ค านวณโดยวิธีเสน้ตรงตามอายกุารใชง้าน ซึ่งมีอายตุัง้แต่ 3 
– 30 ปี ขึน้อยู่กับประเภททรพัยสิ์น ขณะที่ค่าตดัจ าหน่ายสินทรพัยไ์ม่มีตวัตน ซึ่งไดแ้ก่ ค่าสิทธิบตัรการผลิต ค านวณโดย
วิธีเสน้ตรงในระยะเวลา 15 ปี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายในปีประมาณการ อา้งอิงจากสินทรพัยท์ี่  ABT มีอยู่ใน
ปัจจุบนั และค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (Capital expenditure) ของกิจการในอนาคต (โปรดดูรายละเอียดเพิ่มเติมในขอ้ 8) 
ซึ่งค่าเส่ือมราคาจะขึน้อยู่กับประเภทและมลูค่าทรพัยสิ์นที่จะลงทุนเพิ่มเติม โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชส้มมติฐาน
การตดัค่าเส่ือมราคาของค่าใชจ้่ายในการลงทนุเท่ากบั 4 – 10 ปี 

ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของ ABT ในปีประมาณการ สรุปไดด้งันี ้

หน่วย: ลา้นบาท 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าเสื่อมราคา/ค่าตดัจ าหน่าย 345 347 236 300 279 295 298 283 277 

6) ดอกเบีย้จ่ำย 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2565 ABT ไม่มียอดคงเหลือของเงินกูย้ืมระยะยาวจาก VNT และ/หรือ สถาบันการเงิน และในปี
ประมาณการคาดว่า ABT จะมีกระแสเงินสดหมนุเวียนภายในกิจการที่เพียงพอโดยไม่จ าเป็นตอ้งกูย้ืมเงินจากสถาบนั
การเงินเพิ่มเติม ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดใหด้อกเบีย้จ่ายมีค่าเท่ากบั 0 ตลอดปีประมาณการ 
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7) ภำษีเงนิได้นิติบุคคล 

ABT ไดร้บัสิทธิประโยชนท์างภาษีจากการไดร้บัการส่งเสรมิการลงทนุ โดยไดร้บัยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติบุคคลส าหรบัก าไร
สทุธิจากการประกอบกิจการท่ีไดร้บัการส่งเสรมิเป็นเวลา 8 ปี และไดร้บัการลดหย่อนภาษีเงินไดน้ิติบคุคลรอ้ยละ 50 เป็น
เวลาอีก 5 ปี ซึ่งสิทธิประโยชนท์างภาษีดงักล่าวจะสิน้สดุลงในเดือนกมุภาพนัธ ์2568  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินอัตราภาษีเงินไดน้ิติบุคคลที่แทจ้ริง (Effective Tax Rate) ของ ABT โดยอา้งอิงจาก
ขอ้มูลก าลังการผลิตที่ไดร้บัสิทธิประโยชนท์างภาษีตามบัตรส่งเสริมการลงทุน และขอ้มูลผลขาดทุนสะสมทางภาษีที่
สามารถน ามาหกักบัก าไรทางภาษี อย่างไรก็ดี ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2565 ABT ไม่มีขาดทนุสะสมทางภาษีคงเหลือแลว้ 

ในปีประมาณการ 2566 – 2570 ABT จะมีอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลที่แทจ้รงิ ดงันี ้

หน่วย: รอ้ยละ 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
อตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริง - 10% 11% 11% 11% 19% 20% 20% 20% 

8) ค่ำใช้จ่ำยในกำรลงทุน (Capital Expenditure) 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินค่าใชจ้า่ยในการลงทนุเพื่อซอ่มบ ารุงอาคารและเครื่องจกัร โดยพิจารณาจากขอ้มลูทาง
การเงินของ ABT ในอดีต ประกอบกับการสมัภาษณผ์ูบ้รหิารของบรษิัท โดยในระหว่างปีประมาณการก าหนดให้ ABT มี
ค่าใชจ้่ายในการลงทุนประมาณ 57 - 65 ลา้นบาทต่อปี อา้งอิงจากงบลงทุนของฝ่ายบริหารและค่าใชจ้่ายในการลงทุน
เฉล่ียของ ABT ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา รวมเงินลงทุนประมาณ 40 ลา้นบาทในระหว่างปี 2566 – 2567 ส าหรบัการขยาย
ก าลงัการผลิตแบบ Debottlenecking Capacity เพื่อเพิ่มก าลงัการผลิตจาก 122,000 ตนั เป็น 140,000 ตนั นอกจากนี ้
ในปี 2568 ที่ ABT มีแผนการซ่อมบ ารุงครัง้ใหญ่ (Major Turnaround) ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายในการลงทุนเพิ่มขึน้จากเดิม
อีก 38 ลา้นบาท ค่าใชจ้่ายในการลงทนุในปีประมาณการสรุปไดด้งันี ้

หน่วย: ลา้นบาท 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ 53 57 66 62 87 99 63 66 75 

9) เงนิทุนหมุนเวียน (Working Capital) 

ในการประมาณการเงินทุนหมนุเวียนในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอา้งอิงจากอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนของ 
ABT ในอดีตในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา รายละเอียดของเงินทนุหมนุเวียนในอดีต และประมาณการเงินทนุหมนุเวียนในอนาคต 
แสดงดงัในตารางต่อไปนี ้

หน่วย: วนั 2563A 2564E 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลี่ย 48 46 46 47 47 47 47 47 47 
ระยะเวลาหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ 35 83 48 47 47 47 47 47 47 
ระยะเวลาช าระหนีเ้ฉลี่ย 38 65 43 44 44 44 44 44 44 
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10) สรุปประมำณกำรทำงกำรเงนิของ ABT 

 

11) สรุปประมำณกำรกระแสเงนิสดอิสระต่อผู้ถือหุ้น (Free Cash Flow to Equity) ของ ABT 

 จากสมมติฐานขา้งตน้สามารถสรุปประมาณการกระแสเงินสดอิสระต่อผูถื้อหุน้ของ ABT ไดด้งันี ้

ABT (หน่วย: ลา้นบาท) 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ประมาณการก าไรสทุธิ 531 645 705 834 978 963 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 300 279 295 298 283 277 
ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (62) (87) (99) (63) (66) (75) 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมนุเวียน (892) (1) (42) (44) (38) - 
กระแสเงินสดต่อผูถื้อหุน้ (123) 839 859 1,024 1,157 1,165 

3.1.4.3 ประมำณกำรทำงกำรเงนิของบริษัท ไทยอำซำฮีเคมีภัณฑ ์จ ำกัด (ACTH)  

บริษัท ไทยอาซาฮีเคมีภณัฑ์ จ ากัด (“ACTH”) ประกอบธุรกิจหลกัในการผลิตและจ าหน่ายโซดาไฟ (Caustic Soda) ซึ่ง
เป็นผลิตภัณฑร์่วมที่ไดจ้ากกระบวนการผลิตคลอรอ์ัลคาไลที่ไดจ้ากการแยกน า้เกลือดว้ยกระแสไฟฟ้า (Electrolysis) 
นอกจากนี ้ACTH ยังจ าหน่ายผลิตภัณฑอ์ื่น ซึ่งไดแ้ก่ คลอรีน (Chlorine) ก๊าซไฮโดรเจน (H2) กรดไฮโดรคลอริก (HCl) 
สารละลายโพแทสเซียมไฮดรอกไซด ์(KOH) โพแทสเซียมคารบ์อเนต (K2CO3) และโซเดียมไฮโปคลอไรด ์(NaOCl) โดย
วตัถดุิบหลกัที่ใชใ้นการผลิต ไดแ้ก่ เกลือโซเดียมคลอไรด ์และเกลือโพแตสเซียมคลอไรด ์

ปัจจบุนั ACTH มีโรงงานผลิตคลออลัคาไลน ์2 แห่ง ก าลงัการผลิตรวม 350,000 ตนั ประกอบดว้ย (1) โรงงานมาบตาพดุ 
ก าลงัการผลิต 250,000 ตนั ตัง้อยู่ในนิคมอตุสาหกรรมมาบตาพดุ จงัหวดัระยอง และ (2) โรงงานพระประแดง ก าลงัการ
ผลิต 100,000 ตนั ตัง้อยู่ในอ าเภอพระสมทุรเจดีย ์จงัหวดัสมทุรปราการ นอกจากนี ้ACTH อยู่ระหว่างขยายโรงงานผลิต
คลออัลคาไลนเ์พื่อเพิ่มการผลิตคลอรีน โซดาไฟและผลิตภัณฑอ์ื่นๆ โดยจะสามารถเพิ่มก าลังการผลิตโซดาไฟซึ่งเป็น
ผลิตภัณฑห์ลักของ ACTH ไดอ้ีก 220,000 ตันต่อปี ภายหลังก าลังการผลิตโซดาไฟส่วนเพิ่มก่อสรา้งแลว้เสร็จและเริ่ม

ปีประมาณการ 1               2               3               4               5               6               
ABT งบก าไรขาดทนุ 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F
(หนว่ย: ลา้นบาท)
รายไดจ้ากการขายสินคา้ 4,324       7,562       8,982       6,301       6,310       6,635       6,977       7,272       7,171       
รายไดอ่ื้น 24            63            74            6               6               7               7               7               7               
รายได้รวม 4,347     7,625     9,056     6,307     6,317     6,642     6,984     7,280     7,179     

ตน้ทนุขายสินคา้ 3,547       5,047       7,247       5,319       5,188       5,339       5,484       5,573       5,494       
คา่ใขจ้า่ยในการขายและบริหาร 348          474          542          392          403          429          457          485          481          

ก าไรจากกิจกรรมด าเนินงาน 452        2,104     1,267     597        725        873        1,042     1,222     1,204     
ตน้ทนุทางการเงิน (39)           (13)           -           -           -           -           -           -           -           
คา่ใชจ้า่ยภาษีเงินได้ 10            (204)         (134)         (66)           (80)           (168)         (208)         (244)         (241)         
ก าไรส าหรับปี 423        1,886     1,134     531        645        705        834        978        963        

Normalized EBITDA 868        2,194     1,497     897        1,004     1,168     1,340     1,505     1,481     
EBITDA Margin 20% 29% 17% 14% 16% 18% 19% 21% 21%
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ด าเนินงานเชิงพาณิชย์ในปี 2568 ACTH จะมีก าลังการผลิตโซดาไฟเพิ่มขึน้เป็น 570,000 ตันต่อปี ซึ่งแผนการลงทุน
ดังกล่าวไดร้บัอนุมัติจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัท ไทยอาซาฮีเคมีภัณฑ ์จ ากัด (ก่อนการควบกิจการ) เมื่อวันที่  28 
เมษายน 2565 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไดจ้ัดท าประมาณการทางการเงินรวมโดยรวมกระแสเงินสดที่คาดว่าจะ
ไดร้บัจากก าลงัการผลิตโซดาไฟส่วนเพิ่ม โดยพิจารณาจากเงินลงทุน ระยะเวลาด าเนินการ และรายไดส่้วนเพิ่มจากการ
ขยายการลงทุนดงักล่าว โดยอา้งอิงจากแผนการลงทนุล่าสดุที่จดัท าขึน้โดยฝ่ายบรหิารของบริษัทฯ ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระสอบทานความเป็นไปไดข้องแผนการลงทนุดงักล่าว และจดัท าประมาณการทางการเงนิเป็นระยะเวลา 15 ปี เพื่อให้
ครอบคลมุช่วงเวลาที่ก าลงัการผลิตส่วนเพิ่มไดร้บัสิทธิประโยชนภ์าษีจากการส่งเสรมิการลงทนุ (BOI)  

สมมติฐานหลกัที่ใชใ้นการจดัท าประมาณการทางการเงิน สรุปไดด้งันี ้

1) รำยได้จำกกำรขำย 

รายไดจ้ากการขายของ ACTH โดยหลกัเป็นรายไดจ้ากการจ าหน่ายผลิตภณัฑโ์ซดาไฟ ซึ่งโดยส่วนใหญ่เป็นการจ าหน่าย
ในตลาดในประเทศคิดเป็นสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 90 และตลาดต่างประเทศคิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 10 ของรายไดจ้าก
การขายทัง้หมด  

ผลิตภัณฑโ์ซดำไฟ  

ปริมาณการผลิตและจ าหน่าย 

ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา ปริมาณการขายผลิตภณัฑโ์ซดาไฟของ ACTH คิดเป็นค่าเฉล่ียประมาณรอ้ยละ 97 ของก าลงัการ
ผลิตทัง้หมดที่ 350,000 ตนัต่อปี ซึ่งโดยส่วนใหญ่เป็นการขายในตลาดในประเทศคิดเป็นรอ้ยละ 90 ของปรมิาณการขาย
ทัง้หมด 

ตารางแสดงปริมาณการจ าหน่ายโซดาไฟของ ACTH ในปี 2560 – 2564 และช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2565 

 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาแผนการผลิตและจ าหน่ายสินคา้ตามแผนธุรกิจของบรษิัทฯ ในช่วง 5 ปีขา้งหนา้ และ
ไดป้ระเมินอัตราการใชก้ าลังการผลิตและปริมาณการผลิต โดยไดก้ าหนดสมมติฐานใหป้ริมาณการผลิตเทียบเท่ากับ
ปรมิาณการขายในแต่ละปี โดยประมาณการปรมิาณการจ าหน่ายโซดาไฟเท่ากบัรอ้ยละ 97 ของก าลงัการผลิตทัง้หมด 

323,244 314,324 292,113 292,403 304,171 
159,301 

37,612 33,876 29,366 24,748 31,810 

20,030 

2560 2561 2562 2563 2564 6M2565

ในประเทศ (ตนั) ตา่งประเทศ (ตนั) 
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นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการรายได้ส่วนเพิ่มจากการจ าหน่ายโซดาไฟจากสายการผลิตใหม่ ซึ่งมี
ก าลงัการผลิต 220,000 ตนัต่อปี คาดว่าจะก่อสรา้งแลว้เสรจ็และด าเนินงานเชิงพาณิชยไ์ดใ้นปี 2568 เป็นตน้ไป ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระอา้งอิงปริมาณการจ าหน่ายที่ประมาณการโดยฝ่ายบรหิารของบรษิัทฯ โดยก าหนดใหอ้ตัราการใชก้ าลงั
การผลิตของก าลงัการผลิตส่วนเพิ่มเท่ากับรอ้ยละ 70 ในปีที่ 1 รอ้ยละ 85 ในปีที่ 2 และรอ้ยละ 100 ในปีที่ 3 เป็นตน้ไป 
และก าหนดใหส้ดัส่วนการขายผลิตภณัฑใ์นประเทศและต่างประเทศจากก าลงัการผลิตส่วนเพิ่มเท่ากับรอ้ยละ 90 และ
รอ้ยละ 10 ตามล าดบั ซึ่งเป็นสดัส่วนเดียวกนักบัสายการผลิตเดิม 

ราคาขาย 

โปรดดปูระมาณการราคาขายโซดาไฟในขอ้ 3.1.4.1 ประมาณการทางการเงนิของบริษัท วนีไิทย จ ากดั (มหาชน) 

รายไดจ้ากการขายโซดาไฟในช่วง 5 ปีที่ผ่านมาและในปีประมาณการสามารถสรุปได ้ ดงันี ้

โซดาไฟ – Actual 2560A 2561A 2562A 2563A 2564A 2565E 
ปริมาณการจ าหน่าย (ตนั) 360,855 348,200 321,479 317,150 335,981 349,525 
ราคาตลาด NaOH (USD/ตนั) 541 493 362 278 430 713 
อตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท/ดอลลารส์หรฐั) 33.77 32.14 30.88 31.13 31.81 34.91 
รำยได้จำกกำรจ ำหน่ำยโซดำไฟ (ล้ำนบำท) 4,620 4,791 3,500 2,924 3,301 5,927 

 
โซดาไฟ – Forecast 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ปริมาณการจ าหน่าย (ตนั) 340,388 340,388 494,388 527,388 560,388 548,333 
ราคาตลาด NaOH (USD/ตนั) 621 565 515 469 427 427 
อตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท/ดอลลารส์หรฐั) 32.53 32.53 32.53 32.53 32.53 32.53 
รำยได้จำกกำรจ ำหน่ำยโซดำไฟ (ล้ำนบำท) 5,529 5,037 6,664 6,475 6,267 6,132 

ผลิตภัณฑอ์ื่น 

รายไดจ้ากการจ าหน่ายผลิตภณัฑอ์ื่น เช่น คลอรีน (Chlorine) ก๊าซไฮโดรเจน (H2) กรดไฮโดรคลอริก (HCl) สารละลาย
โพแทสเซียมไฮดรอกไซด ์(KOH) โพแทสเซียมคารบ์อเนต (K2CO3) และโซเดียมไฮโปคลอไรด ์(NaOCl) เป็นตน้ ในช่วง 5 
ปีที่ผ่านมาสัดส่วนการจ าหน่ายผลิตภัณฑอ์ื่นทุกประเภทรวมกันคิดเป็นประมาณรอ้ยละ 49 ของรายไดจ้ากการขาย
ทัง้หมด  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการรายไดจ้ากการจ าหน่ายแต่ละผลิตภัณฑแ์ยกจากกันโดยอา้งอิงจากขอ้มลูการ
ขายแต่ละผลิตภณัฑข์อง ACTH ในอดีต ดงันี ้

หน่วย: ลา้นบาท 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายไดจ้ากผลิตภณัฑอ์ื่น 3,433 3,761 4,323 4,158 4,017 5,270 5,411 5,552 5,448 
รอ้ยละของรายไดจ้ากการขาย 54% 53% 42% 43% 44% 44% 46% 47% 47% 
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2) ต้นทุนกำรขำยสินค้ำ 

ตน้ทุนการขายของ ACTH ส่วนใหญ่ประกอบดว้ย ตน้ทุนวตัถุดิบ และค่าใชจ้่ายในการผลิตอื่นๆ โดยวตัถุดิบหลกัที่ใชใ้น
การผลิต ไดแ้ก่ เกลือโซเดียมคลอไรด ์เกลือโพแตสเซียมคลอไรด์ และกระแสไฟฟ้า ซึ่งคิดเป็นประมาณรอ้ยละ 60 ของ
ตน้ทุนทั้งหมด ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการตน้ทุนขายแต่ละประเภทอ้างอิงจากปริมาณการใชว้ตัถุดิบและ
ราคาวตัถดุิบที่เกิดขึน้จรงิในอดีต ในระหว่างปี 2560 ถึงช่วง 6 เดือนแรกของปี 2565  

ตน้ทนุขายสินคา้ของ ACTH ในปีประมาณการ สรุปไดด้งันี ้

หน่วย: ลา้นบาท 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ตน้ทุนเกลือ 998 1,050 1,357 1,036 1,036 1,356 1,424 1,493 1,468 
ตน้ทุนกระแสไฟฟ้า 2,233 2,443 2,685 2,573 2,573 3,692 3,931 4,171 4,083 
ตน้ทุนการผลิตอื่นๆ (1) 1,987 2,214 2,834 2,836 2,730 3,739 3,694 3,518 3,477 
รวมตน้ทุนขาย 5,218 5,708 6,876 6,445 6,339 8,786 9,049 9,182 9,029 

(1) ประกอบดว้ย ค่าแรง ค่าเสื่อมราคา และค่าบรรจภุณัฑ ์เป็นตน้ 

3) ค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำน 

ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานท่ีส าคญั ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายพนกังาน ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ้่ายดา้นการตลาด เป็นตน้ 
ซึ่งประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายที่เกิดขึน้จรงิในอดีต 

 ค่าใชจ้่ายการตลาด  : เท่ากบัรอ้ยละ 1.0 ของรายไดจ้ากการขาย 
 ค่าใชจ้่ายพนกังาน : เท่ากบั 134 ลา้นบาทในปี 2565 และปรบัเพิ่มขึน้ในอตัรารอ้ยละ 5 ทกุปี 

ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานของ ABT ในปีประมาณการ สรุปไดด้งันี ้

หน่วย: ลา้นบาท 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน 212 222 283 277 280 336 338 330 338 

4) อัตรำก ำไรขั้นต้น และอัตรำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษีเงนิได้ ค่ำตัดจ ำหน่ำยและค่ำเสื่อมรำคำ 

จากประมาณการรายไดจ้ากการขาย ตน้ทุนขาย และค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน สามารถสรุปอตัราก าไรขัน้ตน้ (Gross 
Profit Margin)  (ก่อนค่าเส่ือมราคา) และอัตราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าตัดจ าหน่ายและค่าเส่ือมราคา 
(EBITDA Margin) ไดด้งันี ้

หน่วย: รอ้ยละ  2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
Gross Profit Margin (1) 24% 25% 37% 39% 36% 33% 30% 27% 27% 
EBITDA Margin 15% 17% 32% 31% 28% 25% 22% 19% 19% 

(1) ก่อนค่าเสื่อมราคา 
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5) ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำย 

ค่าเส่ือมราคาของอาคารโรงงาน เครื่องจกัรและอปุกรณต์่างๆ ค านวณโดยวิธีเสน้ตรงตามอายกุารใชง้าน ซึ่งมีอายตุัง้แต่ 4 
– 20 ปี ขึน้อยู่กบัประเภททรพัยสิ์น ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายในปีประมาณการ อา้งอิงจากสินทรพัยท์ี่ ACTH มีอยู่
ในปัจจุบนั และค่าใชจ้่ายในการลงทุน (Capital expenditure) ของกิจการในอนาคต (โปรดดูรายละเอียดเพิ่มเติมในขอ้ 
8) ซึ่งค่าเส่ือมราคาจะขึน้อยู่กับประเภทและมูลค่าทรัพย์สินที่จะลงทุนเพิ่มเติม โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้
สมมติฐานการตดัค่าเส่ือมราคาของค่าใชจ้่ายในการลงทนุเท่ากบั 15 ปี 

ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของ ACTH ในปีประมาณการ สรุปไดด้งันี ้

หน่วย: ลา้นบาท 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าเสื่อมราคา/ค่าตดัจ าหน่าย 395 400 436 647 670 955 879 666 688 

6) ดอกเบีย้จ่ำย 

ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2565 ACTH ไม่มียอดคงเหลือของเงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน และในปีประมาณการคาด
ว่า ACTH จะมีกระแสเงินสดหมนุเวียนภายในกิจการที่เพียงพอโดยไม่จ าเป็นตอ้งกูย้ืมเงินจากสถาบนัการเงินเพิ่มเติม ที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดใหด้อกเบีย้จ่ายมีค่าเท่ากบั 0 ตลอดปีประมาณการ 

7) ภำษีเงนิได้นิติบุคคล 

ก าลงัการผลิตปัจจุบนั 

บริษัทไดร้บัสิทธิประโยชนท์างภาษีจากการไดร้บัการส่งเสริมการลงทุน อย่างไรก็ดี สิทธิประโยชนท์างภาษีดังกล่าวได้
สิน้สดุลงตัง้แต่เดือนกมุภาพนัธ ์2565 ดงันัน้ ในปีประมาณการจึงก าหนดใหอ้ตัราภาษีเงินไดน้ิติบุคคลของก าลงัการผลิต
ปัจจบุนัเท่ากบัรอ้ยละ 20 ของก าไรก่อนภาษี 

ก าลงัการผลิตส่วนเพิ่ม 

โครงการลงทุนขยายก าลังการผลิตโซดาไฟส่วนเพิ่มไดร้บั สิทธิประโยชน์ทางภาษีจากการส่งเสริมการลงทุน (BOI) ที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดใหก้ารจ าหน่ายผลิตภณัฑจ์ากก าลงัการผลิตส่วนเพิ่มไดร้บัการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติ
บุคคลเป็นระยะเวลา 4 ปี นับจากวันแรกที่บริษัทเริ่มจ าหน่ายผลิตภัณฑจ์ากก าลังการผลิตส่วนเพิ่มดังกล่าว  โดยผล
ขาดทนุสะสมทางภาษีที่เกิดขึน้ในชว่งที่โครงการไดร้บัสิทธิประโยชนท์างภาษีจะสามารถน ามาหกักบัก าไรทางภาษี (ถา้ม)ี 
ไดอ้ีกไม่เกิน 5 ปี 

ในปีประมาณการ 2566 – 2571 ACTH จะมีอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลที่แทจ้รงิ ดงันี ้

หน่วย: รอ้ยละ 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
อตัราภาษีเงินไดท่ี้แทจ้ริง 17% 20% 20% 20% 20% 14% 13% 12% 12% 
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อตัราภาษีเงินไดท้ี่แทจ้รงิของบรษิัทจะปรบัตวัลดลงในปี 2568 ซึ่งเป็นปีที่ก าลงัการผลิตส่วนเพิ่มของบรษิัทเริ่มด าเนินงาน
เชิงพาณิชย ์

8) ค่ำใช้จ่ำยในกำรลงทุน (Capital Expenditure) 

ก าลงัการผลิตปัจจุบนั 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินค่าใชจ้า่ยในการลงทนุเพื่อซอ่มบ ารุงอาคารและเครื่องจกัร โดยพิจารณาจากขอ้มลูทาง
การเงินของ ACTH ในอดีต ประกอบกับการสัมภาษณผ์ูบ้ริหารของบริษัทฯ โดยในระหว่างปีประมาณการ ก าหนดให้ 
ACTH มีค่าใชจ้่ายในการลงทนุประมาณ 450 ลา้นบาทต่อปี อา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการลงทนุเฉล่ียของ ACTH ในช่วง 3 
ปีที่ผ่านมา  

ก าลงัการผลิตส่วนเพิ่ม 

บริษัทจะขยายก าลังการผลิตโซดาไฟ 220,000 ตันต่อปี โดยจะเริ่มลงทุนก่อสรา้งสายการผลิตใหม่ในปี 2566 ใช้
ระยะเวลาก่อสรา้งประมาณ 2 ปี และคาดว่าจะใชเ้งนิลงทนุทัง้สิน้ประมาณ 7,300 ลา้นบาท ทัง้นี ้จนถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 
2565 บรษิัทใชเ้งินลงทนุไปแลว้ประมาณ 1,000 ลา้นบาท คงเหลือเงินลงทนุท่ีตอ้งลงทนุเพิ่มเติมอีก 6,300 ลา้นบาท โดย
มแีหล่งเงินทนุจากกระแสเงินสดภายในกิจการเป็นหลกั ซึ่งคาดว่าจะเพียงพอต่อแผนการลงทนุดงักล่าวโดยไม่ตอ้งใชเ้งิน
กูย้ืมจากภายนอกเพิ่มเติม นอกจากเงินลงทุนเริ่มแรกส าหรบัการก่อสรา้งโครงการแลว้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
ประมาณการค่าใชจ้่ายในการลงทุนเพิ่มเติมส าหรบัการซ่อมบ ารุงอาคารและเครื่องจกัรประจ าปี และการซ่อมบ ารุงครัง้
ใหญ่ซึ่งมีก าหนดทุกๆ 4 ปี เริ่มตัง้แต่ปี 2569 เป็นตน้ไป โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหค้่าใชจ้่ายในการลงทนุ
ปรบัปรุงเครื่องจกัรอยู่ในช่วงระหว่างรอ้ยละ 0.25 – 3.00 ของมลูค่าเงินลงทุนเริ่มแรก ซึ่งจะปรับเพิ่มขึน้เมื่อสินทรพัยม์ี
อายุการใชง้านท่ีนานขึน้ และส าหรบัในปีที่มีการซ่อมบ ารุงครัง้ใหญ่ ก าหนดใหม้ีค่าใชจ้่ายในการลงทุนเพิ่มขึน้อีกรอ้ยละ 
0.50 ของมลูค่าเงินลงทนุเริ่มแรก อา้งอิงจากสดัส่วนค่าใชจ้่ายการลงทนุของ ACTH ในอดีต 

ค่าใชจ้่ายในการลงทนุในปีประมาณการสรุปไดด้งันี ้

หน่วย: ลา้นบาท 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ 441 437 1,374 2,991 3,234 1,261 481 496 542 

9) เงนิทุนหมุนเวียน (Working Capital) 

ในการประมาณการเงินทุนหมนุเวียนในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอา้งอิงจากอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนของ 
ACTH ในอดีตในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา รายละเอียดของเงินทุนหมุนเวียนในอดีต และประมาณการเงินทุนหมุนเวียนใน
อนาคต แสดงดงัในตารางต่อไปนี ้
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หน่วย: วนั 2563A 2564E 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลี่ย 73 70 72 69 69 69 69 69 69 
ระยะเวลาหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ 37 41 43 39 39 39 39 39 39 
ระยะเวลาช าระหนีเ้ฉลี่ย 49 50 58 52 52 52 52 52 52 

10) สรุปประมำณกำรทำงกำรเงนิของ ACTH 

 

11) สรุปประมำณกำรกระแสเงนิสดอิสระต่อผู้ถือหุ้น (Free Cash Flow to Equity) ของ ACTH 

จากสมมติฐานขา้งตน้ สามารถสรุปประมาณการกระแสเงินสดอิสระต่อผูถื้อหุน้ของ ACTH ไดด้งันี ้

ACTH (หน่วย: ลา้นบาท) 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ประมาณการก าไรสทุธิ 1,949 1,552 1,862 1,611 1,460 1,385 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 547 570 856 779 567 588 
ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (2,991) (3,234) (1,261) (481) (496) (542) 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมนุเวียน (781) 62 (487) (6) 9 34 
กระแสเงินสดอิสระต่อผูถื้อหุน้ (1,277) (1,049) 970 1,903 1,539 1,466 

 

3.1.4.4 ประมำณกำรทำงกำรเงนิของ AGC Chemicals Vietnam (ACVN)  

AGC Chemicals Vietnam (“ACVN”) ประกอบธุรกิจหลกัในการผลิตและจ าหน่ายพีวีซ ี(PVC) ACVN มีโรงงานผลิตพวีซีี 
1 แห่ง ก าลงัการผลิต 150,000 ตนั ตัง้อยู่ในนิคมอตุสาหกรรมกา๋ยแม๊บ (Cai Mep Industry Park) ประเทศเวียดนาม โดย
วัตถุดิบหลักที่ใช้ในการผลิตพีวีซีของ ACVN ได้แก่ สารไวนิลคลอไรด์โมโนเมอร ์(VCM) ซึ่ง ACVN จัดซือ้จากผู้จัด
จ าหน่ายในประเทศเวียดนาม 

  

ปีประมาณการ 1               2               3               4               5               6               
ACTH งบก าไรขาดทนุ 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F
(หนว่ย: ลา้นบาท)
รายไดจ้ากการขายสินคา้ 6,357       7,062       10,250    9,688       9,053       11,934    11,886    11,819    11,581    
รายไดอ่ื้น 37            68            262          17            16            21            21            21            20            
รายได้รวม 6,394     7,131     10,512   9,705     9,069     11,955   11,906   11,840   11,601   

ตน้ทนุขายสินคา้ 5,218       5,708       6,867       6,445       6,339       8,786       9,049       9,182       9,029       
คา่ใขจ้า่ยในการขายและบริหาร 592          649          838          823          790          1,009       1,008       996          991          

ก าไรจากกิจกรรมด าเนินงาน 584        775        2,807     2,437     1,940     2,160     1,849     1,662     1,582     
ตน้ทนุทางการเงิน -           -           -           -           -           -           -           -           -           
คา่ใชจ้า่ยภาษีเงินได้ (97)           (155)         (507)         (487)         (388)         (297)         (239)         (202)         (196)         
ก าไรส าหรับปี 487        620        2,300     1,949     1,552     1,862     1,611     1,460     1,385     

Normalized EBITDA 979        1,174     3,233     2,984     2,511     3,015     2,629     2,228     2,170     
EBITDA Margin 15% 17% 32% 31% 28% 25% 22% 19% 19%
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1) รำยได้จำกกำรขำย 

ผลิตภัณฑพ์ีวีซี  

ปริมาณการผลิตและจ าหน่าย 

ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา ปริมาณการขายพีวีซีของ ACVN คิดเป็นค่าเฉล่ียประมาณรอ้ยละ 105 ของก าลงัการผลิตทัง้หมดที่ 
150,000 ตนัต่อปี เนื่องจากบริษัทมีการท า Debottlenecking Capacity เพิ่มเพื่อก าลงัการผลิต ซึ่งโดยส่วนใหญ่เป็นการ
จ าหน่ายในตลาดประเทศเวียดนาม คิดเป็นสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 95 ของรายไดจ้ากการขายทัง้หมด 

ตารางแสดงปริมาณการจ าหน่ายพวีซีีของ ACVN ในปี 2560 – 2564 และช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2565 

 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาแผนการผลิตและจ าหน่ายสินคา้ตามแผนธุรกิจของบรษิัทฯ ในช่วง 5 ปีขา้งหนา้ และ
ก าหนดสมมติฐานใหป้รมิาณการผลิตเทียบเท่ากบัปรมิาณการขายในแต่ละปี โดยประมาณการปรมิาณการจ าหน่ายพีวซีี
เท่ากบัเป็นรอ้ยละ 105 ของก าลงัการผลิตทัง้หมด หรือประมาณ 297,590 ตนัต่อปี ยกเวน้ในปี 2568 ที่บรษิัทฯ มีแผนจะ
หยุดซ่อมแซมโรงงานประจ าปี ก าหนดใหป้ริมาณการผลิตเท่ากับรอ้ยละ 99 หรือเทียบเท่ากับการหยุดซ่อมบ ารุงโรงงาน
ประมาณ 20 วนั 

ราคาขาย 

โปรดดปูระมาณการราคาขายพีวีซีในขอ้ 3.1.4.1 ประมาณการทางการเงนิของบริษัท วนีไิทย จ ากดั (มหาชน) 

รายไดจ้ากการขายพีวีซีของ ACVN ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมาและในปีประมาณการสามารถสรุปได ้ ดงันี ้

PVC – Actual 2560A 2561A 2562A 2563A 2564A 2565E 
ปริมาณการจ าหน่าย (ตนั) 152,949 157,632 153,844 160,579 158,808 161,837 
ราคาตลาด S-PVC (USD/ตนั) 886 906 858 855 1,393 1,152 
อตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท/ดอลลารส์หรฐั) 33.77 32.14 30.88 31.13 31.81 34.91 
รำยได้จำกกำรจ ำหน่ำยพีวีซี (ล้ำนบำท) 4,678 4,627 4,196 4,423 7,165 6,671 

 

139,011 147,303 151,894 153,237 150,225 
79,333 

13,938 10,329 1,949 7,342 8,583 

4,123 

2560 2561 2562 2563 2564 6M2565

ในประเทศ (ตนั) ตา่งประเทศ (ตนั) 
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PVC – Forecast 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ปริมาณการจ าหน่าย (ตนั) 156,762 156,762 148,053 156,762 156,762 154,585 
ราคาตลาด S-PVC (USD/ตนั) 938 948 959 969 980 980 
อตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท/ดอลลารส์หรฐั) 32.53 32.53 32.53 32.53 32.53 32.53 
รำยได้จำกกำรจ ำหน่ำยพีวีซี (ล้ำนบำท) 4,914 4,968 4,743 5,076 5,131 5,060 

ผลิตภัณฑอ์ื่น 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการรายไดจ้ากการจ าหน่ายแต่ละผลิตภัณฑ์อื่นจากขอ้มลูการขายของ ACVN ใน
อดีต ดงันี ้

หน่วย: ลา้นบาท 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายไดจ้ากผลิตภณัฑอ์ื่น 227 77 239 208 211 201 215 218 215 
รอ้ยละของรายไดจ้ากการขาย 5% 1% 3% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 

2) ต้นทุนกำรขำยสินค้ำ 

ต้นทุนการขายสินคา้ของ ACVN ส่วนใหญ่ประกอบด้วย ต้นทุนวัตถุดิบไวนิลคลอไรด์โมโนเมอร ์(VCM) ซึ่งคิดเป็น
ประมาณรอ้ยละ 85 ของตน้ทุนขายทัง้หมด และค่าใชจ้่ายในการผลิตอื่นๆ เช่น ค่าแรง ค่าเส่ือมราคา และค่าบรรจภุณัฑ ์
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการตน้ทุนขายแต่ละประเภทอา้งอิงจากปริมาณการใชว้ตัถุดิบและราคาวตัถุดิบที่
เกิดขึน้จรงิในอดีต ในระหว่างปี 2560 ถึงช่วง 6 เดือนแรกของปี 2565  

ตน้ทนุขายสินคา้ของ ACVN ในปีประมาณการ สรุปไดด้งันี ้

หน่วย: ลา้นบาท 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ตน้ทุน VCM 3,440 5,976 5,532 3,827 3,931 3,813 4,147 4,259 4,200 
ตน้ทุนการผลิตอื่นๆ (1) 760 555 806 726 731 603 631 637 631 
รวมตน้ทุนขาย 4,200 6,531 6,339 4,554 4,662 4,416 4,778 4,896 4,831 

(1) ประกอบดว้ย ค่าแรง ค่าเสื่อมราคา และค่าบรรจภุณัฑ ์เป็นตน้ 

3) ค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำน 

ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานท่ีส าคญั ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายพนกังาน ค่าเส่ือมราคา และค่าใชจ้่ายดา้นการตลาด เป็นตน้ 
ซึ่งประมาณการโดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายที่เกิดขึน้จรงิในอดีต 

 ค่าใชจ้่ายการตลาด  : เท่ากบัรอ้ยละ 1.6 ของรายไดจ้ากการขาย 
 ค่าใชจ้่ายอื่น : เท่ากบั 60 ลา้นบาทในปี 2565 และปรบัเพิ่มขึน้ในอตัรารอ้ยละ 5 ทกุปี 

ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานของ ABT ในปีประมาณการ สรุปไดด้งันี ้

หน่วย: ลา้นบาท 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570A 2571F 
ค่าใชจ้่ายด าเนินงาน 52 49 60 58 61 63 65 68 67 
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4) อัตรำก ำไรขั้นต้น และอัตรำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษีเงนิได้ ค่ำตัดจ ำหน่ำยและค่ำเสื่อมรำคำ 

จากประมาณการรายไดจ้ากการขาย ตน้ทุนขาย และค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน สามารถสรุปอตัราก าไรขัน้ตน้ (Gross 
Profit Margin)  (ก่อนค่าเส่ือมราคา) และอัตราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าตัดจ าหน่ายและค่าเส่ือมราคา 
(EBITDA Margin) ไดด้งันี ้

หน่วย: รอ้ยละ  2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
Gross Profit Margin (1) 12% 11% 10% 14% 13% 11% 10% 9% 9% 
EBITDA Margin 10% 10% 8% 11% 10% 9% 8% 6% 6% 

(1) ก่อนค่าเสื่อมราคา 
(2) ในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา (ปี 2561 – 2565) ACVN มีอตัราก าไร (EBITDA Margin) อยู่ในช่วงระหว่างรอ้ยละ 4 – 10 

 
5) ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำย 

ค่าเส่ือมราคาของอาคารโรงงาน เครื่องจกัรและอปุกรณต์่างๆ ค านวณโดยวิธีเสน้ตรงตามอายกุารใชง้าน ซึ่งมีอายตุัง้แต่ 3 
– 20 ปี ขึน้อยู่กับประเภททรพัยสิ์น ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายในปีประมาณการ อา้งอิงจากสินทรพัยท์ี่  ACVN มี
อยู่ในปัจจุบนั และค่าใชจ้่ายในการลงทุน (Capital expenditure) ของกิจการในอนาคต (โปรดดูรายละเอียดเพิ่มเติมใน
ขอ้ 8) ซึ่งค่าเส่ือมราคาจะขึน้อยู่กับประเภทและมูลค่าทรพัยสิ์นที่จะลงทุนเพิ่มเติม โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้
สมมติฐานการตดัค่าเส่ือมราคาของค่าใชจ้่ายในการลงทนุเท่ากบั 15 ปี 

ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของ ACTH ในปีประมาณการ สรุปไดด้งันี ้

หน่วย: ลา้นบาท 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าเสื่อมราคา/ค่าตดัจ าหน่าย 123 129 143 138 141 44 36 40 40 

6) ดอกเบีย้จ่ำย 

ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2565 ACVN ไม่มียอดคงเหลือของเงนิกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ และในปีประมาณการคาด
ว่า ACVN จะมีกระแสเงินสดหมนุเวียนภายในกิจการท่ีเพียงพอโดยไม่จ าเป็นตอ้งกูย้ืมเงินจากสถาบนัการเงินเพิ่มเติม ที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดใหด้อกเบีย้จ่ายมีค่าเท่ากบั 0 ตลอดปีประมาณการ 

7) ภำษีเงนิได้นิติบุคคล 

อตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลเท่ากบัรอ้ยละ 20 ของก าไรก่อนภาษี 

8) ค่ำใช้จ่ำยในกำรลงทุน (Capital Expenditure) 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินค่าใชจ้า่ยในการลงทนุเพื่อซอ่มบ ารุงอาคารและเครื่องจกัร โดยพิจารณาจากขอ้มลูทาง
การเงินของ ACVN ในอดีต ประกอบกับการสัมภาษณผ์ูบ้ริหารของบริษัทฯ โดยในระหว่างปีประมาณการ ก าหนดให้ 
ACVN มีค่าใชจ้่ายในการลงทนุประมาณ 60 ลา้นบาทต่อปี อา้งอิงจากค่าใชจ้่ายในการลงทุนเฉล่ียของ ACVN ในช่วง 3 
ปีที่ผ่านมาซึ่งไดเ้ฉล่ียรวมช่วงที่บรษิัทฯ ด าเนินการปิดโรงงานเพื่อซ่อมบ ารุงครัง้ใหญ่ (Major Overhaul) แลว้ 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อรายการที่เกี่ยวโยงกนั  บริษัท เอจีซี วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) 
  

หนา้ 68 

 

ค่าใชจ้่ายในการลงทนุในปีประมาณการสรุปไดด้งันี ้

หน่วย: ลา้นบาท 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ 3 112 64 60 60 60 60 60 60 

9) เงนิทุนหมุนเวียน (Working Capital) 

ในการประมาณการเงินทุนหมนุเวียนในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอา้งอิงจากอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนของ  
ACVN ในอดีตในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา รายละเอียดของเงินทุนหมุนเวียนในอดีต และประมาณการเงินทุนหมุนเวียนใน
อนาคต แสดงดงัในตารางต่อไปนี ้

หน่วย: วนั 2563A 2564E 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลี่ย 10 14 13 12 12 12 12 12 12 
ระยะเวลาหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ 25 25 26 25 25 25 25 25 25 
ระยะเวลาช าระหนีเ้ฉลี่ย 66 64 64 64 64 64 64 64 64 

10) สรุปประมำณกำรทำงกำรเงนิของ ACVN 

 

11) สรุปประมำณกำรกระแสเงนิสดอิสระต่อผู้ถือหุ้น (Free Cash Flow to Equity) ของ ACVN 

จากสมมติฐานขา้งตน้ สามารถสรุปประมาณการกระแสเงินสดอิสระต่อผูถื้อหุน้ของ ACVN ไดด้งันี ้

ACVN (หน่วย: ลา้นบาท) 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ประมาณการก าไรสทุธิ 343 298 308 291 240 234 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 138 141 44 36 40 40 
ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (60) (60) (60) (60) (60) (60) 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมนุเวียน 351 4 (7) 27 5 - 
กระแสเงินสดอิสระต่อผูถื้อหุน้ 772 384 285 294 224 213 

ปีประมาณการ 1               2               3               4               5               6               
ACVN งบก าไรขาดทนุ 2563A 2564A 2565E 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F
(หนว่ย: ลา้นบาท)
รายไดจ้ากการขายสินคา้ 4,650       7,242       6,910       5,123       5,178       4,944       5,291       5,349       5,275       
รายไดอ่ื้น 44            87            46            1               1               1               1               1               1               
รายได้รวม 4,693     7,328     6,956     5,124     5,179     4,945     5,292     5,350     5,275     

ตน้ทนุขายสินคา้ 4,200       6,531       6,339       4,554       4,662       4,416       4,778       4,896       4,831       
คา่ใขจ้า่ยในการขายและบริหาร 126          148          177          141          145          143          150          154          152          

ก าไรจากกิจกรรมด าเนินงาน 368        649        441        429        372        386        364        300        292        
ตน้ทนุทางการเงิน (11)           (7)             (43)           -           -           -           -           -           -           
คา่ใชจ้า่ยภาษีเงินได้ (74)           (120)         (85)           (86)           (74)           (77)           (73)           (60)           (58)           
ก าไรส าหรับปี 283        522        313        343        298        308        291        240        234        

Normalized EBITDA 447        692        539        567        514        430        400        340        332        
EBITDA Margin 10% 10% 8% 11% 10% 9% 8% 6% 6%
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3.1.4.5 กำรประเมินมูลค่ำหุ้นด้วยวิธีมูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงนิสด  

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่าหุน้ของบรษิัทฯ ดว้ยวิธีมลูค่าปัจจบุนัของเงินปันผล โดยน าประมาณการกระแส
เงินสดต่อผูถื้อหุน้ของแต่ละส่วนกิจการมารวมกนัตามสดัส่วนการถือหุน้ของบรษิัทฯ (Sum of the Parts) ดงันี ้

หน่วย: ลา้นบาท 2566A 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2575F 2580F 
ปีประมาณการ 1 2 3 4 5 6 10 15 
บมจ. วีนิไทย (4,411) (5,137) 914 3,552 3,276 3,140 3,188 3,021 
บจก. แอดวานซ ์ไบโอเคมิคอล (123) 839 859 1,024 1,157 1,165 1,165 1,165 
บจก. ไทยอาซาฮีเคมีภณัฑ ์ (1,277) (1,049) 970 1,903 1,539 1,466 1,277 1,210 
AGC Chemicals Vietnam (1) 603 300 223 230 175 167 167 167 
 (5,208) (5,048) 2,966 6,709 6,148 5,938 5,797 5,563 

(1) ค านวณจากสดัส่วนการถือหุน้ท่ีรอ้ยละ 78.11 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ ACVN 

 อัตราคิดลด (Discount Rate) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใชอ้ัตราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (Cost of equity: Ke) เป็นอัตราคิดลดที่ใชใ้นการค านวณ
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดต่อผู้ถือหุน้ โดยอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใชใ้นการ
ค านวณมาจากแบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีสตูรการค านวณ ดงันี ้

อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity) = Rf + β(Rm – Rf) 

โดยที่: 

Rf = อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ20 ปี ณ วนัท่ี 9 พฤศจิกายน 2565 ซึ่งเท่ากบั
รอ้ยละ 3.91 

β  (Beta) = ค่าความแปรปรวนระหว่างราคาหุ้นของบริษัทเทียบเคียงในต่างประเทศจ านวน 7 บริษัท ไดแ้ก่ 
HANWHA TOSOH SXBYCHEM SCACC TOKUYAMA CGPC และ EPCL กับผลตอบแทนรายวัน
ของตลาดหลักทรพัยท์ี่หุน้ของแต่ละบริษัทมีการซือ้ขายอยู่  ยอ้นหลัง 5 ปี ซึ่งมีค่า Unlevered Beta 
เท่ากบั 0.88 (ขอ้มลูจาก Bloomberg ณ วนัท่ี 9 พฤศจิกายน 2565) 

Rm = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในระยะเวลา 20 ปี (Market 
Return) ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 11.66 (การค านวณของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ) 

จากสตูรการค านวณขา้งตน้ ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ (ซึ่งเป็นสินทรพัยท์ี่มีความเส่ียง) ที่เกินกว่า
ผลตอบแทนจากการลงทนุในสินทรพัยท์ี่ไม่มีความเส่ียง (Risk Premium) เท่ากบัรอ้ยละ 7.75 และอตัราผลตอบแทนของ
ผูถื้อหุน้ (Cost of equity) จะเท่ากบัรอ้ยละ 10.72  
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 มูลค่ากิจการ ณ ปีประมาณการสุดท้าย (Terminal Value) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณมูลค่ากิจการ ณ ปีประมาณการสุดท้าย (Terminal Value) จากสูตรการค านวณ
ดงัต่อไปนี ้

Terminal Value = FCFn x (1+g) / (WACC – g) 

โดยที่: 

FCFn = กระแสเงินสดในปีประมาณการสดุทา้ย (ปีที่ 20) เท่ากบั 5,362 ลา้นบาท 

g = อตัราการเติบโตระยะยาวของกระแสเงินสดหลงัปีประมาณสดุทา้ย เท่ากับรอ้ยละ 0 ต่อปี เพื่อใหเ้ป็น
ตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative basis) เนื่องจากราคาขายผลิตภณัฑข์องบริษัทฯ ในอดีตที่
ผ่านมามีความผนัผวนตามกลไกของภาวะอุปสงค์และอุปทานในตลาดโลก จึงท าใหก้ระแสเงินสดที่
บริษัทฯ คาดว่าจะไดร้บัในอนาคตอาจยงัมีความไม่แน่นอน ประกอบกับ ณ ปัจจุบนับริษัทฯ ใชก้ าลงั
การผลิตสินคา้จนเต็มก าลงัการผลิตแลว้ 

WACC = อัตราคิดลด ซึ่งเท่ากับอัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น เท่ากับรอ้ยละ 10.72 ต่อปี (โปรดดู
รายละเอียดการค านวณในหวัขอ้ อตัราคดิลด) 

มลูค่ากิจการ ณ ปีประมาณการสดุทา้ย (Terminal Value) ที่ค  านวณไดม้ีมลูค่าเท่ากบั 50,004 ลา้นบาท เทียบเท่ามลูค่า
หุน้ต่อก าไรสทุธิ (P/E) ที่ 10.61 เท่า เมื่อเทียบกับอตัราส่วน P/E Ratio ของบริษัทเทียบเคียงของ VNT 7 บริษัท ซึ่งไดแ้ก่ 
HANWHA TOSOH SXBYCHEM SCACC TOKUYAMA CGPC และ EPCL ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมาซึ่งมีค่าเฉล่ียอยูร่ะหวา่ง 
5 – 16 เท่า (ค านวณในช่วงระหว่างวนัท่ี 10 พฤศจิกายน 2560 – 9 พฤศจิกายน 2565) ที่ปรกึษาทางการเงินมีความเห็น
ว่า การค านวณ Terminal Value ดว้ยวิธีนีม้ีความเหมาะสมและเป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั 

จากสมมติฐานทัง้หมดขา้งตน้ อตัราคิดลดซึ่งเท่ากบัอตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Cost of equity) เท่ากบัรอ้ย
ละ 10.72 น ามาใชค้ิดลดกระแสเงินสดต่อผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ดงันี ้

วิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด ลา้นบาท 
ผลรวมของมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดต่อผูถื้อหุน้ 26,591 

มลูค่าปัจจบุนัของมลูค่ากิจการ ณ ปีสดุทา้ย 6,355 

มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด 32,946 

บวก  เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ 30 ก.ย. 65 23,607 

บวก  เงินทนุหมนุเวียน-สทุธิ ณ 30 ก.ย. 65 984 

บวก เงินลงทนุใน บจก. เกลือพิมาย (PSC) (1) 880 
มูลค่ำหุ้นบริษัทฯ (กรณีฐำน) 58,417 

(1) PSC เป็นผูผ้ลิตและจ าหน่ายเกลืออตุสาหกรรม ซึ่งเป็นวตัถดิุบหลกัที่ส าคญัในการผลิตคลอรอ์ลัคาไลและในภาคอตุสาหกรรมปิโตรเคมี โรงงานผลิต
เกลือของ PSC มีก าลังการผลิตรวม 1,500,000 ตันต่อปี ตั้งอยู่ในอ าเภอพิมาย จังหวัดนครราชสีมา โดยบริษัทฯ ถือหุ้น PSC ในสัดส่วนรอ้ยละ 
49.00 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด ทัง้นี ้ในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา PSC มีก าไรสุทธิอยู่ระหว่าง 0.4 – 8.9 ลา้นบาท ซึ่งไม่มีผลกระทบอย่างมี
สาระส าคญัต่อผลการด าเนินงานรวมของบริษัทฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระใชว้ิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) ในการประเมินมลูค่า
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หุน้ PSC โดยอา้งอิงจากมูลค่าของเงินลงทุนใน PSC ซึ่งบนัทึกดว้ยวิธีส่วนไดเ้สีย (Equity Method) ตามท่ีแสดงในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ณ 
วนัท่ี 30 กนัยายน 2565 ซึ่งเป็นงบการเงินล่าสดุท่ีผ่านการสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต ซึ่งเท่ากบั 880 ลา้นบาท 

จากการประเมินมูลค่าหุน้บริษัทฯ ดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด (DCF) โดยการก าหนดสมมติฐานที่กล่าว
ขา้งตน้ จะไดม้ลูค่าหุน้บรษิัทฯ ในกรณีฐาน (Base Case) เท่ากบั 58,417 ลา้นบาท  

การวิเคราะห์ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงสมมติฐานหลัก (Sensitivity Analysis) 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระท าการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของการเปล่ียนแปลงมลูค่าหุน้บรษิัทฯ ในกรณี
ที่อตัราคิดลด (Discount Rate) เพิ่มขึน้และลดลงรอ้ยละ 0.5 (+/- 50 bps) ซึ่งจะท าใหม้ลูค่าหุน้บรษิัทฯ เปล่ียนไป ดงันี ้ 

มลูค่าหุน้ AVT (ลา้นบาท) 
อตัราคิดลด 

รอ้ยละ 11.22 รอ้ยละ 10.72 รอ้ยละ 10.22 
มลูค่าหุน้ (ลา้นบาท) 56,234 58,417 60,820 

มลูค่าต่อหุน้ (บาท) 25.75 26.75 27.85 

จากตารางขา้งตน้ มลูค่าหุน้บรษิัทฯ ซึ่งประเมินดว้ยวิธีมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) จะอยู่
ในช่วงระหว่าง 56,234 – 60,820 ลา้นบาท หรือ 25.75 – 27.85 บาทต่อหุน้ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมลูค่าหุน้ของบรษิัทฯ ดว้ยวิธีมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด (DCF 
Approach) มีความเหมาะสม เนื่องจากเป็นวิธีที่สะทอ้นใหเ้ห็นถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการในอนาคต โดย
มีการพิจารณาถึงปัจจัยต่างๆ ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงานของกิจการ ร่วมกับการวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานของ
บริษัทในอดีต อย่างไรก็ดี การประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนีอ้าจมีขอ้จ ากัด กล่าวคือ หากส่ิงที่เกิดขึน้ในอนาคตแตกต่างจาก
สมมติฐานท่ีประมาณการไว ้จะส่งผลกระทบต่อการประเมินราคาหุน้ดว้ยเช่นกนั 

3.1.5 สรุปผลการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของหุน้บรษิัทฯ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินมลูค่ายตุิธรรมของหุน้บรษิัทฯ ดว้ยวิธีต่างๆ ซึ่งสามารถสรุปไดด้งันี ้

วิธีการประเมิน 
   

ลา้นบาท บาทต่อหุน้ ความเหมาะสม 
1. วิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี 39,196 17.95 ไม่เหมาะสม 
2. วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนตลาด    

 2.1 P/E Multiple 49,151 – 54,058 22.51 – 24.76 ไม่เหมาะสม 
 2.2 EV/EBITDA Multiple 78,315 – 78,895 35.87 – 36.13 ไม่เหมาะสม 
3. วิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) 56,234 – 60,820 25.75 – 27.85 เหมาะสม 
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ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นต่อความเหมาะสมของแต่ละวิธีที่น ามาประเมินมลูค่าหุน้ของบรษิัทฯ ดงันี ้

 วิธีมูลค่ำหุ้นตำมบัญชี (Book value approach) เป็นวิธีที่อาศยัขอ้มลูจากงบการเงินท่ีผ่านการตรวจสอบแลว้ และ/หรือ
สอบทานแลว้ฉบบัล่าสดุ ซึ่งแสดงฐานะการเงินของกิจการ ณ ขณะใดขณะหนึ่งตามนโยบายบญัชีต่างๆ ที่ก าหนดไว ้จึง
ไม่สามารถสะทอ้นความสามารถในการท าก าไรและกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการได้ วิธีดงักล่าวจึงไม่เหมาะสมใน
การน ามาประเมินมลูค่าหุน้บรษิัทฯ 

 วิธีเปรียบเทยีบอัตรำส่วนตลำด (Market comparable approach) ไม่เหมาะสม เนื่องจากเป็นวิธีที่สะทอ้นมมุมองของ
นักลงทุนต่อบริษัทและอุตสาหกรรมที่เก่ียวขอ้ง โดยค านึงถึงความสามารถในการท าก าไร และกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานของกิจการในปัจจุบนัโดยไม่ค านึงถึงผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคต โดยการเทียบเคียงอตัราส่วน
ตลาดต่างๆ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่ประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกับบริษัทฯ นอกจากนี ้วิธีดงักล่าวยงัมี
ขอ้จ ากัดดา้นความแตกต่างของนโยบายทางบญัชีที่แต่ละบริษัทเลือกใช ้และอตัราภาษีของแต่ละประเทศที่แตกต่างกนั 
อีกทัง้บริษัทเทียบเคียงที่น ามาใชใ้นการประเมินมลูค่าหุน้ของบริษัทไม่ใช่บริษัทที่สามารถเทียบเคียงไดโ้ดยตรงกบั AVT 
เนื่องจากไม่มีบริษัทเทียบเคียงใดที่จ  าหน่ายผลิตภัณฑ์ทั้งหมดเช่นเดียวกับ AVT วิธีดังกล่าวจึงไม่เหมาะสมในการ
น ามาใชเ้ปรียบเทียบเพื่อประเมินหามลูค่าหุน้บรษิัทฯ 

 วิธีมูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) มีความเหมาะสม เนื่องจากวิธีมูลค่า
ปัจจุบันของกระแสเงินสด (DCF) สะทอ้นใหเ้ห็นถึงความสามารถในการท าก าไรและการสรา้งกระแสเงินสดในอนาคต
ของแต่ละกิจการ ซึ่งไดพ้ิจารณาปัจจัยต่างๆ ท่ีมีผลกระทบต่อการด าเนินงาน เช่น นโยบายและแผนการด าเนินงาน 
ความสามารถในการแข่งขัน การเปล่ียนแปลงราคาสินค้าหรือผลิตภัณฑ์ การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน 
ประสิทธิภาพในการบรหิารจดัการตน้ทนุ เงินลงทนุในสินทรพัยห์ลกั และสิทธิประโยชนท์างภาษี เป็นตน้ โดยสมมติฐานท่ี
ใชใ้นการจดัท าประมาณการก าหนดขึน้โดยอา้งอิงจากการวิเคราะหข์อ้มลูผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ในอดีต ร่วมกบั
แผนการด าเนินงานในอนาคตของบริษัทฯ ข้อมูลเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม รวมถึงมุมมองของฝ่ายบริหารและ
นกัวิเคราะหใ์นอุตสาหกรรม ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า วิธีนีเ้ป็นเหมาะสมที่ใชใ้นการประเมินมลูค่าหุน้
ของบรษิัทฯ 

อย่างไรก็ดี การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีดังกล่าว อาจมีความไม่แน่นอนของปัจจัยส าคัญต่างๆ ในอนาคตที่อาจ
เปล่ียนแปลงไปจากสมมติฐานที่ก าหนดไว ้เช่น สภาวะตลาด การแข่งขัน และการแพร่ระบาดของไวรสั ซึ่งอาจส่งผล
กระทบต่อราคาตลาดของผลิตภณัฑแ์ละราคาตน้ทุนวตัถุดิบ โดยหากมีปัจจยัที่ส  าคญับางประการเปล่ียนแปลงไปจาก
สมมติฐานท่ีใชอ้ย่างมีนยัส าคญั อาจส่งผลกระทบต่อการประเมินมลูค่าหุน้ของบรษิัทฯ 

จากที่กล่าวขา้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า วิธีมูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) 
เป็นวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมลูค่ายุติธรรมของหุน้สามญัของบริษัทฯ โดยมูลค่าหุน้ของบริษัทฯ ที่ค  านวณไดจ้ากวิธีมลูค่า
ปัจจบุนัของกระแสเงินสดอยู่ระหว่าง 25.75 – 27.85 บาทต่อหุน้  
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3.2 การประเมินมลูค่าสิทธิต่อเนื่องของสญัญาจดัหาเอทิลีนระยะยาวกบั PTTGC 

เอทิลีน (Ethylene) เป็นวตัถดุิบหลกัส าคญัส าหรบัการผลิตพีวีซีซึ่งเป็นผลิตภณัฑห์ลกัของบรษิัทฯ โดยบรษิัทฯ จะน าเอทิลีนไปเป็น
วัตถุดิบร่วมกับคลอรีนในกระบวนการผลิต Ethylene Dichloride (EDC) และ Vinyl Chloride Monomer (VCM) ซึ่งเป็นวัตถุดิบ
หลักในการผลิตผงพลาสติก PVC ในขั้นตอนสุดทา้ย บริษัทฯ จัดซือ้เอทิลีนจาก PTTGC ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ ซึ่ง 
PTTGC เป็นผูจ้  าหน่ายเอทิลีนรายใหญ่เพียงรายเดียวในประเทศไทยที่สามารถผลิตหรือน าเขา้เอทิลีนที่เพียงพอต่อความตอ้งการ
ของบริษัทฯ ทัง้นี ้เนื่องจากเอทิลีนเป็นสินคา้โภคภณัฑ ์หรือ Commodity Product ผูข้ายจึงมกัจะก าหนดราคาขายโดยอา้งอิงจาก
ราคาตลาด ซึ่งจะเปล่ียนแปลงขึน้ลงตามอปุสงคแ์ละอุปทานของเอทิลีน ณ ช่วงเวลานัน้ๆ และบวกดว้ยส่วนต่างราคา หรือ Price 
Spread ซึ่งเป็นตน้ทนุค่าการจดัการในการจ าหน่ายเอทิลีน 

ในอดีตที่ผ่านมาจนถึงปี 2564 บริษัทฯ จดัซือ้เอทิลีนผ่านการเขา้ท าสญัญาจดัหาเอทิลีนระยะยาว (Long-term Ethylene Supply 
Agreement) กับ PTTGC จ านวน 2 ฉบับส าหรับการจัดซือ้เอทิลีนจ านวนรวม 138,000 ตันต่อปี จนกระทั่งสัญญาดังกล่าวได้
หมดอายุลงในเดือนธันวาคม 2564 และเดือนพฤษภาคม 2565 บริษัทฯ ก็ไดเ้ขา้ท าสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่กับ PTTGC ซึ่ง 
PTTGC ไดป้รบัเงื่อนไขในสญัญาดงักล่าวใหเ้ป็นประโยชนแ์ก่บริษัทฯ มากขึน้ทัง้ในดา้นปริมาณการส่งมอบเอทิลีนต่อปีและราคา
ซือ้ขายต่อหน่วย โดยในการพิจารณาปรบัเงื่อนไขในสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่นี ้PTTGC ไดพ้ิจารณารว่มกบัการก าหนดจ านวน
และราคาจองซือ้หุน้สามญัเพิ่มทนุของบริษัทฯ ดงันัน้ หากที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ มีมติไม่อนุมตัิใหบ้รษิัทฯ จดัสรรหุน้สามญั
เพิ่มทนุจ านวน 175,481,766 หุน้ ในราคาหุน้ละ 12.21715134 บาท ใหแ้ก่ PTTGC ในครัง้นี ้PTTGC อาจพิจารณาขอปรบัเงื่อนไข
ในสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่ ซึ่งจะท าใหบ้ริษัทฯ มีตน้ทุนการจดัซือ้เอทิลีนที่สงูขึน้ นอกจากนี ้ในกรณีดงักล่าว บริษัทฯ จะไม่
สามารถมั่นใจไดว้่าจะมีเอทิลีนไดเ้พียงพอต่อแผนการผลิตพีวีซีของบรษิัทฯ 

ทัง้นี ้ผูบ้รหิารของบรษิัทฯ ประเมินว่าในกรณีที่เลวรา้ยที่สดุ (Worst Case Scenario) หากที่ประชมุผูถื้อหุน้มีมติไม่อนมุตัิใหบ้รษิัทฯ 
จดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ PTTGC คาดว่า PTTGC จะปรบัเงื่อนไขในสญัญาฉบบัใหม่ใหเ้ป็นไปตามเงื่อนไขในสญัญาฉบบัเดมิ 
(ก่อนการเพิ่มทุน) โดยประเมินว่าโอกาสที่ PTTGC จะยกเลิกสัญญาจัดหาเอทิลีนฉบับใหม่กับบริษัทฯ มีค่อนขา้งต ่า เนื่องจาก 
PTTGC ยงัคงมีสดัส่วนการถือหุน้ในบรษิัทฯ เท่ากบัรอ้ยละ 27.32 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด ซึ่งถือว่า PTTGC ยงัคงมี
ส่วนไดเ้สียในบริษัทฯ  อย่างมีนยัส าคญั  จึงมีความเป็นไปไดว้่า  PTTGC  จะยงัคงรกัษาผลประโยชนใ์นบริษัทฯ โดยการจ าหน่าย
เอทิลีนใหแ้ก่บรษิัทฯ ภายใตเ้งื่อนไขในสญัญาฉบบัเดิมก่อนการเพิ่มทนุต่อไป 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงประเมินมลูค่าสิทธิต่อเนื่องของสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่ โดยการค านวณประโยชนส่์วนเพิ่มที่
บรษิัทฯ คาดว่าจะไดร้บัจากการปรบัเงื่อนไขในสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่เมื่อเทียบกบัเงื่อนไขในสญัญาฉบบัเดิม ซึ่งขอ้แตกตา่ง
ที่ส  าคญัระหว่างเงื่อนไขในสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัเดิมและฉบบัใหม่ สามารถสรุปไดด้งันี ้

 สัญญาฉบับเดิม สัญญาฉบับใหม่ 
ปริมาณส่งมอบเอทิลีน 138,000 ตนัต่อปี 

(รอ้ยละ 80 ของก าลงัการผลิต) (1) 
380,000 ตนัต่อปี 

(รอ้ยละ 98 ของก าลงัการผลิต) (1) 

ราคาตลาดอา้งอิง USGC / NWE / SEA SEA 
ราคาซือ้ขายต่อหน่วย (ปรบัใหเ้ป็นฐานเดียวกนั) ราคาตลาด (2) บวก Spread A ราคาตลาด (2) บวก Spread B 

Spread A > Spread B 
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(1) ภายใตส้มมติฐานท่ี PTTGC มีอตัราการผลิต (Operating Rate) เท่ากบัรอ้ยละ 100 
(2) ราคาตลาดในภมูิภาคเอเซียตะวนัออกเฉียงใต ้(South East Asia) แบบ Cost & Freight (CFR) ท่ีประกาศโดย ICIS 

โดยรายละเอียดของสญัญาแต่ละฉบบัสรุปไดด้งันี ้

(ก) สัญญาจัดหาเอทิลีนฉบับเดิม 

บรษิัทฯ เขา้ท าสญัญาจดัหาเอทิลีนระยะยาวกบั PTTGC จ านวน 2 ฉบบัส าหรบัการจดัซือ้เอทิลีนจ านวน 69,000 ตนัและ 
69,000 ตัน รวม 138,000 ตันต่อปีที่อัตราการผลิต (Operating Rate) ที่รอ้ยละ 100 ซึ่งสัญญาดงักล่าวสามารถรองรบั
การผลิตพีวีซีไดป้ระมาณ 257,000 ตนัต่อปี ซึ่งคิดเป็นประมาณรอ้ยละ 80 ของก าลงัการผลิตพีวีซีของบรษิัทฯ ในปัจจบุนั
ที่ 320,000 ตนัต่อปี (และเท่ากบัรอ้ยละ 36 ของก าลงัการผลิตพีวีซีภายหลงัการลงทนุขยายก าลงัการผลิตแลว้เสรจ็) โดย
มีราคาซือ้ขายเอทิลีนอา้งอิงราคาตลาดจาก 3 ภูมิภาค ไดแ้ก่ ชายฝ่ังสหรฐัอเมริกา (USGC) ยุโรปตะวันตกเฉียงเหนือ 
(NWE) และเอเซียตะวนัออกเฉียงใต ้(SEA) บวกดว้ยส่วนต่างราคา (Spread) จ านวนหนึ่ง ซึ่งสญัญาทัง้ 2 ฉบบัดงักล่าว
ไดห้มดอายลุงในเดือนธันวาคม 2564 และเดือนพฤษภาคม 2565 ตามล าดบั 

(ข) สัญญาจัดหาเอทิลีนฉบับใหม่ 

บริษัทฯ ไดเ้ขา้ท าสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่เพื่อทดแทนสญัญาฉบบัเดิมที่หมดอายลุง โดยสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบั
ใหม่ไดป้รบัเงื่อนไขใหเ้ป็นประโยชน์ต่อบริษัทฯ มากขึน้ทั้งในดา้นปริมาณส่งมอบเอทิลีนและราคาซือ้ขายต่อหน่วย ซึ่ง
สญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่มีเงื่อนไขการส่งมอบเอทิลีนรวมทัง้สิน้ 380,000 ตนัต่อปีที่อตัราการผลิต หรือ Operating 
Rate ที่รอ้ยละ 100 แบ่งเป็นเอทิลีนส าหรบัก าลงัการผลิตพีวีซีปัจจบุนัจ านวน 190,000 ตนัต่อปี และเอทิลีนส าหรบัก าลงั
การผลิตพีวีซีส่วนเพิ่มจ านวน 190,000 ตนัต่อปี สญัญาดงักล่าวสามารถรองรบัการผลิตพีวีซีไดท้ัง้สิน้ประมาณ 708,000 
ตนัต่อปี ซึ่งคิดเป็นรอ้ยละ 98 ของก าลงัการผลิตพีวีซีทัง้หมดภายหลงัการลงทนุขยายก าลงัการผลิต สญัญาฉบบัใหม่นีม้ี
ผลตัง้แต่วนัท่ี 1 มกราคม 2565 จนถึงวนัท่ีครบก าหนด 10 ปีนบัจากวนัท่ีก าลงัการผลิตพีวีซีส่วนเพิ่มของบรษิัทฯ ก่อสรา้ง
แลว้เสรจ็และเริ่มด าเนินงานเชิงพาณิชย ์ซึ่งคาดว่าวนัสิน้สดุสญัญาจะเป็นวนัท่ี 31 ธันวาคม 2577 คิดเป็นระยะเวลารวม
ทั้งสิน้ประมาณ 13 ปี โดยมีราคาซือ้ขายเอทิลีนอา้งอิงจากราคาตลาดในภูมิภาคเอเซียตะวนัออกเฉียงใต ้(SEA) แบบ 
Cost & Freight (CFR) ที่ประกาศโดย ICIS บวกดว้ยส่วนต่างราคา (Spread) จ านวนหน่ึง  

ดังนั้น การเขา้ท าสัญญาจัดหาเอทิลีนฉบับใหม่กับ PTTGC ภายใตเ้งื่อนไขทางการคา้ที่ปรับใหม่นี ้จะช่วยให้บริษัทฯ สามารถ
ประหยดัตน้ทุนการจดัซือ้เอทิลีนไดเ้พิ่มขึน้เมื่อเทียบกับสัญญาฉบบัเดิม เนื่องจากบริษัทฯ จะไดร้บัประโยชน์ที่ส  าคญั 3 ประการ 
ไดแ้ก่ (1) การเพิ่มขึน้ของปริมาณส่งมอบเอทิลีนต่อปี (2) การปรบัลดราคาซือ้ขายเอทิลีนต่อหน่วย และ (3) การปรบัลดค่าจดัเก็บ
เอทิลีนรายเดือน (Logistics Service Fee) 

3.2.1 กำรประเมินมูลค่ำสิทธิต่อเน่ืองของสัญญำจัดหำเอทลิีนฉบับใหม่ 

ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณา
ร่วมกับการประเมินมลูค่าสิทธิต่อเนื่องหรือประโยชนท์ี่บริษัทฯ คาดว่าจะไดร้บัจากการมีผลผูกพันต่อเนื่องของสญัญา
จดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่กบั PTTGC ส าหรบัช่วงระยะเวลาที่เหลือจนถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม 2577 ซึ่งสามารถสรุปได ้ดงันี ้
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(1) กำรประหยัดต้นทุนกำรจัดซือ้เอทลิีน 

ภายใตส้ญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่ บริษัทฯ จะไดร้บัประโยชนจ์ากการเพิ่มขึน้ของปริมาณส่งมอบเอทิลีนต่อปีและการ
ปรบัลดราคาซือ้ขายเอทิลีนต่อหน่วย ซึ่งจะส่งผลใหบ้รษิัทฯ สามารถประหยดัตน้ทนุการจดัซือ้เอทิลีนได ้ดงันี ้

การเพิ่มขึน้ของปริมาณส่งมอบเอทลีิน 

ตามสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัเดิม กรณีที่ PTTGC มีอตัราการผลิต (Operating Rate) แบบเต็มที่ที่รอ้ยละ 100 บริษัทฯ 
จะสามารถจดัซือ้เอทิลีนผ่านสญัญาจาก PTTGC เพื่อรองรบัการผลิตพีวีซีไดเ้พียงรอ้ยละ 80 ของก าลงัการผลิตทัง้หมด
ในปัจจุบนั ขณะที่ภายใตส้ญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่ บริษัทฯ จะสามารถจดัซือ้เอทิลีนผ่านสญัญากับ PTTGC ไดถ้ึง
รอ้ยละ 98 ของก าลังการผลิตในปัจจุบันและรวมถึงก าลังการผลิตส่วนเพิ่มที่อยู่ระหว่างการก่อสรา้ง การเพิ่มขึน้ของ
ปริมาณส่งมอบเอทิลีนต่อปี จะท าใหบ้รษิัทฯ สามารถประหยดัตน้ทุนการจดัซือ้เอทิลีนได ้เนื่องจากบริษัทฯ จะมีปรมิาณ
เอทิลีนที่จดัซึอ้แบบรายครัง้ หรือ Spot Purchasing ในจ านวนท่ีลดลง (ในกรณีที่ PTTGC มีอตัราการผลิตไม่เต็มรอ้ยละ 
100)  ซึ่งโดยทั่วไปการจัดซื ้อแบบ Spot Purchasing จะมีราคาต่อหน่วยที่สูงกว่าการจัดซือ้ผ่านสัญญาระยะยาว 
เนื่องจากผูข้ายมกัจะบวกส่วนต่างราคาหรือ Price Spread ที่ในอตัราที่สงูกว่าส าหรบัการจ าหน่ายสินคา้ในปรมิาณต ่า  

การปรบัลดราคาซือ้ขายเอทลีิน 

สัญญาจัดหาเอทิลีนฉบับเดิมก าหนดราคาซื ้อขายเอทิลีนอ้างอิงจากราคาตลาดจาก 3 ภูมิภาค ได้แก่ ชายฝ่ัง
สหรฐัอเมริกา (USGC) ยุโรปตะวันตกเฉียงเหนือ (NWE) และเอเซียตะวันออกเฉียงใต ้(SEA) บวกดว้ยส่วนต่างราคา 
(Spread) จ านวนหนึ่ง ขณะที่สญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่ก าหนดราคาซื ้อขายอา้งอิงจากราคาตลาดในภูมิภาคเอเซีย
ตะวนัออกเฉียงใต ้(CFR SEA) บวกดว้ยส่วนต่างราคา (Spread) จ านวนหน่ึง หรือในที่นีเ้รียกว่า Spread B  

เมื่อน าราคาซือ้ขายเอทิลีนภายใตส้ญัญาฉบบัเดิมมาปรบัใหเ้ป็นฐานเดียวกบัราคาซือ้ขายเอทิลีนภายใตส้ญัญาฉบบัใหม่ 
ซึ่งอา้งอิงจากราคาตลาดในภูมิภาคเอเซียตะวนัออกเฉียงใต ้ (SEA) ที่ประกาศโดย ICIS จะพบว่า สญัญาจดัหาเอทิลีน
ฉบับเดิมมีราคาซือ้ขายเท่ากับราคาตลาดบวกดว้ยส่วนต่างราคา ซึ่งในที่นีเ้รียกว่า Spread A โดย Spread A มีค่า
มากกว่า Spread B ส่งผลใหภ้ายใตส้ญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่ ภาพรวมการซือ้เอทิลีนของบรษิัทฯ จะมีตน้ทนุท่ีถกูลง  

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระค านวณประโยชนส่์วนเพิ่มที่บริษัทฯ คาดว่าจะไดร้บัจากการจดัซือ้เอทิลีนผ่านสัญญาจัดหา   
เอทิลีนฉบบัใหม่เมื่อเทียบกบัสญัญาฉบบัเดิม โดยพิจารณาจากปรมิาณเอทิลีนท่ีบรษิัทฯ คาดว่าจะใชใ้นการผลิตพีวีซีใน
แต่ละปีทัง้จากก าลงัการผลิตพีวีซีปัจจบุนัที่ 320,000 ตนัต่อปี และก าลงัการผลิตส่วนเพิ่มอีก 400,000 ตนัต่อปีตามที่ได้
ประมาณการไวใ้นส่วนท่ี 3 ขอ้ 3.1.4.1 ประมาณการทางการเงนิของบริษัท วนีไิทย จ ากดั (มหาชน) โดยที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระค านวณตน้ทุนการจัดซือ้เอทิลีนที่บริษัทฯ สามารถประหยัดไดจ้ากการเขา้ท าสัญญาจัดหาเอทิลีนฉบับใหม่
ตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการจนถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม 2577 
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สมมติฐานท่ีใชใ้นการค านวณตน้ทนุการจดัซือ้เอทิลีนท่ีบรษิัทฯ สามารถประหยดัไดส้รุปได ้ดงันี ้

 สญัญาฉบบัเดิม สญัญาฉบบัใหม่ 

สดัส่วนการซือ้เอทิลีนผ่านสญัญา รอ้ยละ 70 รอ้ยละ 89 – 100 
ตน้ทนุท่ีประหยดัไดต้่อหน่วย 42 – 51 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั 

(ก) สมมติฐานสดัส่วนการจดัซือ้เอทิลีนผ่านสญัญา 

ในปี 2563 – 2564 บริษัทฯ จัดซือ้เอทิลีนผ่านสัญญาจัดหาเอทิลีนฉบับเดิมกับ PTTGC คิดเป็นรอ้ยละ 70 ของ
ปริมาณเอทิลีนที่ตอ้งการใชใ้นกระบวนการผลิตทัง้หมด ขณะที่เอทิลีนอีกรอ้ยละ 30 เป็นการจดัซือ้แบบรายครัง้ 
(Spot Purchasing)  

ขณะที่ภายใตส้ัญญาจัดหาเอทิลีนฉบับใหม่ บริษัทฯ จะสามารถจัดซือ้เอทิลีนผ่านสัญญาไดเ้พิ่มขึน้ เนื่องจาก
สญัญาฉบบัใหม่ก าหนดปรมิาณส่งมอบเอทิลีนต่อปีที่สงูกว่าสญัญาฉบบัเดิม ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณา
ปริมาณเอทิลีนที่คาดว่าบริษัทฯ จะใชใ้นการผลิตพีวีซีในแต่ละปี ตามที่ประมาณการไวใ้นส่วนที่ 3 ขอ้ 3.1.4.1 
ประมาณการทางการเงินของบริษัท วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) ซึ่งคาดว่าในช่วงระยะเวลา 12 ปีขา้งหนา้ บริษัทฯ 
จะมีความตอ้งการใชเ้อทิลีนประมาณ 163,000 – 367,000 ตันต่อปี และก าหนดสมมติฐานให ้PTTGC มีอัตรา
การผลิต (Operating Rate) เท่ากบัรอ้ยละ 87.5 อา้งอิงจากค่าเฉล่ียของอตัราการผลิตที่เกิดขึน้จรงิในปี 2564 ซึ่ง
จะสามารถค านวณสดัส่วนการจดัซือ้เอทิลีนผ่านสญัญาฉบบัใหม่ไดร้ะหว่างรอ้ยละ 89 – 100 ของปรมิาณเอทิลีน
ที่ตอ้งการใชท้ัง้หมด โดยในปี 2566 – 2567 ที่ก าลงัการผลิตพีวีซีส่วนเพิ่มยงัอยู่ระหว่างการก่อสรา้ง บริษัทฯ จะ
สามารถจดัซือ้เอทิลีนผ่านสัญญาไดเ้ต็มจ านวนที่ตอ้งการที่ประมาณ 163,000 ตันต่อปี  เนื่องจากสัญญาฉบบั
ใหม่ก าหนดปริมาณส่งมอบเอทิลีนส าหรับก าลังการผลิตปัจจุบันไว้ที่  190,000 ตันต่อปี เมื่อน ามาคูณกับ
สมมติฐานอตัราการผลิตที่รอ้ยละ 87.5 จะท าให ้PTTGC สามารถส่งมอบเอทิลีนไดท้ี่ 166,250 ตนัต่อปีซึ่งสงูกว่า
ปรมิาณเอทิลีนที่บรษิัทฯ ตอ้งการใช ้บรษิัทฯ จึงสามารถจดัซือ้เอทิลีนผ่านสญัญาไดท้ัง้หมด อย่างไรก็ดี เมื่อก าลงั
การผลิตพีวีซีส่วนเพิ่มเริ่มด าเนินงานเชิงพาณิชย ์บริษัทฯ จะมีความตอ้งการใชเ้อทิลีนเพิ่มขึน้ เป็น 356,000 – 
367,000 ตนัต่อปี ขณะที่สญัญาฉบบัใหม่จะสามารถส่งมอบเอทิลีนส าหรบัก าลงัการผลิตปัจจบุนัท่ี 166,250 ตนั
ต่อปี และก าลงัการผลิตส่วนเพิ่มที่ 166,250 ตนัต่อปี ส่งผลใหบ้รษิัทฯ จ าเป็นตอ้งจดัซือ้เอทิลีนส่วนเกินประมาณ
รอ้ยละ 10 ของปรมิาณที่ตอ้งการใชท้ัง้หมดผ่านการจดัซือ้แบบรายครัง้ (Spot Purchasing) 

(ข) สมมติฐานตน้ทนุท่ีประหยดัไดต้่อหน่วย 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาขอ้มลูการจดัซือ้เอทิลีนรายเดือนของบริษัทฯ ยอ้นหลงัในปี 2563 – 2564 ซึ่ง
เป็นการจัดซือ้เอทิลีนภายใตส้ัญญาฉบับเดิม พบว่าราคาซือ้เอทิลีนเฉล่ียของบริษัทฯ สูงกว่าราคาตลาดของ       
เอทิลีนในภูมิภาคเอเซียตะวนัออกเฉียงใต ้(SEA) ที่ประกาศโดย ICIS เท่ากับ Spread A ขณะที่ภายใตส้ญัญา
จดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่ บรษิัทฯ จะสามารถจดัซือ้เอทิลีนไดท้ี่ราคาตลาดดงักล่าวบวกส่วนต่างราคา Spread B ซึ่ง 
Spread A มีค่ามากกว่า Spread B  
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นอกจากนี ้ในกรณีที่บริษัทฯ ตอ้งจัดซือ้เอทิลีนแบบรายครัง้ (Spot Purchasing) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ก าหนดราคาเอทิลีนบวกส่วนเพิ่มจากราคาตลาดเท่ากับ “C” ดอลลารส์หรฐัต่อตนั อา้งอิงจากค่าเฉล่ียของขอ้มลู
การจดัซือ้เอทิลีนของบรษิัทฯ ที่เกิดขึน้จรงิในปี 2563 – 2564 

เมื่อรวมสมมติฐานการประหยดัตน้ทุนทัง้ (1) การปรบัลดราคาซือ้ขายต่อหน่วย (ผลต่างระหว่าง Spread A และ 
Spread B) และ (2) การเพิ่มขึน้ของปรมิาณการส่งมอบเอทิลีนตามสญัญา ซึ่งจะท าใหบ้รษิัทฯ มีปรมิาณจดัซือ้เอ
ทิลีนแบบรายครัง้ หรือ Spot Purchasing ในจ านวนที่ลดลง การมีผลผกูพนัต่อเนื่องของสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบั
ใหม่จะท าใหบ้ริษัทฯ สามารถประหยดัตน้ทุนการจดัซือ้เอทิลีนไดร้ะหว่าง 42 – 51 ดอลลารส์หรฐัต่อตนั (ขึน้อยู่
กบัปรมิาณความตอ้งการใชเ้อทิลีนในแต่ละปี) 

(ก) สมมติฐานภาษีเงินไดน้ิติบคุคล 

อตัราภาษีเงินไดน้ิติบุคคล ค านวณโดยใชอ้ตัรารอ้ยละ 20 ส าหรบัก าลงัการผลิตปัจจุบนั และระหว่างรอ้ยละ 0 – 
20 ส าหรับก าลังการผลิตส่วนเพิ่ม เนื่องจากก าลังการผลิตส่วนเพิ่มไดร้ับการยกเวน้ภาษีเงินไดน้ิติบุคคลเป็น
ระยะเวลา 6 ปี และไดร้บัการลดหย่อนภาษีเงินไดน้ิติบคุคลรอ้ยละ 50 เป็นระยะเวลาอีก 5 ปี นบัจากวนัแรกที่เริ่ม
จ าหน่ายพีวีซี (PVC) จากก าลงัการผลิตส่วนเพิ่มดงักล่าว 

จากสมมติฐานขา้งตน้ สามารถค านวณเป็นตน้ทนุการจดัซือ้เอทิลีนท่ีบรษิัทฯ สามารถประหยดัไดใ้นช่วง 12 ปีได ้ดงันี ้

หน่วย: ลา้นบาท  2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2575F 2577F 
ปีประมาณการ 1 2 3 4 5 10 12 
ปริมาณเอทิลีน (ตนั) 163,253 163,253 299,905 340,201 367,320 356,138 367,320 
ตน้ทุนทีป่ระหยดัไดต่้อหน่วย (USD) 49 49 51 48 42 45 42 
ตน้ทุนท่ีประหยดัได ้(1) 261 261 499 534 505 517 505 
หกั ภาษีเงินไดนิ้ติบคุคล  (52) (52) (51) (51) (45) (75) (73) 
ตน้ทุนท่ีประหยดัได-้สทุธิ 209 209 447 483 460 441 432 

หมายเหตุ: (1) แปลงเป็นเงินบาทโดยใชอ้ัตราแลกเปลี่ยน 32.53 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ซึ่งเป็นค่าเฉลี่ยอัตราแลกเปลี่ยนระยะยาวยอ้นหลงั 10 ปีจนถึง
เดือนกนัยายน 2565 ท่ีประกาศโดยธนาคารแห่งประเทศไทย 

(2) มูลค่ำสิทธิต่อเน่ืองของสัญญำจัดหำเอทลิีนฉบับใหม่ 

จากกระแสเงินสดสทุธิที่ประหยดัไดข้า้งตน้จากการเขา้ท าสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่กับ PTTGC จะสามารถค านวณ
มูลค่าสิทธิต่อเนื่องของสัญญาจัดหาเอทิลีนฉบับใหม่ในกรณีฐานโดยใช้อัตราคิดลดเท่ากับรอ้ยละ 10.72 และการ
วิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) โดยการปรบัอัตราคิดลดเพิ่มขึน้และลดลงรอ้ยละ 0.5 (+/- 50 bps) ซึ่งจะได้
มลูค่าสิทธิดงักล่าว ดงันี ้

 
อตัราคิดลด 

รอ้ยละ 11.22 รอ้ยละ 10.72 รอ้ยละ 10.22 
มลูค่าสิทธิต่อเนื่องของสญัญาจดัหาเอทิลีน 2,493 2,560 2,629 
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3.3 การประเมินความเหมาะสมของราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ PTTGC 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินความเหมาะสมของราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC ในครัง้นี ้โดยการค านวณ
มลูค่าหุน้เพิ่มทุนขัน้ต ่าที่เหมาะสมจากผลต่างระหว่างมลูค่ายุติธรรมของหุน้บริษัทฯ ตามที่แสดงในขอ้ 3.1 ซึ่งแสดงถึงมลูค่าการ
เพิ่มทุนที่บริษัทฯ ควรไดร้บัจาก PTTGC  ชดเชยดว้ยมลูค่าสิทธิต่อเนื่องหรือประโยชนส่์วนเพิ่มที่บริษัทฯ คาดว่าจะไดร้บัจากการ
เขา้ท าสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่กบั PTTGC ตามที่แสดงในขอ้ 3.2 ดงันี ้

(ก) มลูค่าการเพิ่มทนุท่ีบริษัทฯ ควรจะไดร้บัจาก PTTGC (1) ลา้นบาท 4,519 – 4,888 

(ข) มลูค่าสิทธิต่อเนื่องของสญัญาจดัหาเอทิลีนกับ PTTGC ลา้นบาท 2,493 – 2,629 
ผลต่าง (ก) – (ข) ลา้นบาท 2,026 – 2,259 
จ านวนหุน้เพิ่มทนุท่ีออกใหแ้ก่ PTTGC หุน้ 175,481,766 

มลูค่าหุน้เพิ่มทุนขัน้ต ่าท่ีเหมาะสม บาทต่อหุน้ 11.55 – 12.87 

หมายเหตุ: (1) ค านวณจากมูลค่ายุติธรรมของหุน้สามัญเพิ่มทุนท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระดว้ยวิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด ซึ่งเท่ากับ  25.75 – 
27.85 บาทต่อหุน้ คณูดว้ยจ านวนหุน้สามญัเพิ่มทนุท่ีออกใหแ้ก่ PTTGC ท่ี 175,481,766 หุน้ 

จากตารางขา้งตน้ จะสามารถค านวณมลูค่าหุน้สามญัเพิ่มทุนขัน้ต ่าที่ เหมาะสมส าหรบัการออกและเสนอขายใหแ้ก่ PTTGC ได้
ระหว่าง 11.55 – 12.87 บาทต่อหุน้ ดงันัน้ การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่ PTTGC ที่ราคา 12.21715134 บาทต่อ
หุน้ จึงเป็นราคาที่เหมาะสม ไม่ท าใหผู้ถื้อหุน้อื่นของบริษัทฯ เสียผลประโยชน์ เนื่องจากประโยชนท์ี่บริษัทฯ เสียไปจากการออกหุน้
เพิ่มทนุในราคาต ่ากว่ามลูค่ายตุิธรรมใหแ้ก่ PTTGC ไดร้บัการชดเชยกลบัมาในรูปของการปรบัเงื่อนไขในสญัญาจดัหาเอทิลีนที่เป็น
ประโยชนแ์ก่บรษิัทฯ มากขึน้ ซึ่งท าใหบ้ริษัทฯ มีตน้ทนุการจดัซือ้เอทิลีนท่ีถกูลงตลอดอายสุญัญา 

ส่วนท่ี 4 ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระต่อความเป็นธรรมของเงื่อนไขการท ารายการ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาความเป็นธรรมของเงื่อนไขของการท ารายการจากข้อมูลที่ปรากฎในมติที่ประชุม
คณะกรรมการบรษิัท สารสนเทศที่เก่ียวกบัการเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดัซึ่งเป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนั พบวา่ 
เงื่อนไขในการท ารายการสอดคลอ้งกบัแนวปฏิบตัิทั่วไปของธุรกรรมประเภทเดียวกนั ดงันี ้

 การก าหนดเงื่อนไขบงัคบัก่อนที่บรษิัทฯ จะตอ้งไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ในการเพิ่มทนุจดทะเบียนและการจดัสรร
หุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่บุคคลในวงจ ากัด เป็นเงื่อนไขที่ก าหนดไวเ้พื่อใหก้ารด าเนินการต่างๆ ไม่ขัดต่อกฎหมายหรือ
กฎระเบียบท่ีเก่ียวขอ้ง 

 การก าหนดเงื่อนไขวาระการประชุมผูถื้อหุน้เพื่ออนุมตัิการเพิ่มทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ การจดัสรรและเสนอขายหุน้
สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั (Private Placement) รวมถึงวาระอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้ง เช่น การลดทนุจดทะเบียน โดย
การตดัหุน้ที่ยงัไมไดอ้อกจ าหน่ายของบริษัท การแกไ้ขเพิ่มเติมหนงัสือบริคณหส์นธิขอ้ 4 เพื่อใหส้อดคลอ้งกับการลดทนุ
และการเพิ่มทุนของบริษัทฯ นัน้ เป็นวาระที่มีความเก่ียวเนื่องกันและเป็นเงื่อนไขซึ่งกันและกัน ซึ่งการจะด าเนินการใดๆ 
ดงักล่าวได ้จะตอ้งไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้ครบถว้นทุกวาระ หากมีวาระใดวาระหนึ่งดงักล่าวไม่ไดร้บั
การอนุมัติ จะถือว่าวาระที่ไดร้บัอนุมัติแลว้เป็นอันยกเลิก ถือเป็นเงื่อนไขที่เหมาะสมและเป็นไปเพื่อใหก้ารด าเนินการ
ต่างๆ ไม่ขดัต่อกฎหมายหรือกฎระเบียบที่เก่ียวขอ้ง 
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 การจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษัทฯ ใหแ้ก่ PTTGC ในครัง้นี ้บริษัทฯ ก าหนดส่ิงตอบแทนทัง้หมดเป็นเงินสดและจะ
รบัช าระค่าตอบแทนเป็นเงินสดทัง้จ านวนในวนัจองซือ้หุน้ เงื่อนไขดงักล่าวจึงมีความเหมาะสมและสอดคลอ้งกบัเงื่อนไข
ทั่วไปของการรบัช าระค่าตอบแทนจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุ 

 ภายหลังการจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษัทฯ ใหแ้ก่ PTTGC บริษัทฯ จะไดร้บัสิทธิต่อเนื่องในสัญญาจดัหาเอทิลีน
ฉบับใหม่ซึ่งมีความเหมาะสมและเป็นประโยชนต์่อบริษัทฯ มากขึน้เมื่อเทียบกับสัญญาฉบับเดิม ทั้งในดา้นปริมาณส่ง
มอบเอทิลีนและราคาซือ้ขายต่อหน่วย ส าหรบัเงื่อนไขอื่นๆ ในสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่โดยส่วนใหญ่ไม่แตกต่างจาก
เงื่อนไขของสญัญาฉบบัเดิมและเป็นเงื่อนไขที่สอดคลอ้งกบัเงื่อนไขการคา้ทั่วไป 

จากที่กล่าวขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมคีวามเห็นว่า เงื่อนไขต่างๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท าธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่ม
ทนุใหแ้ก่ PTTGC ในครัง้นี ้มีความเหมาะสม และช่วยรกัษาผลประโยชนข์องบรษิัทฯ 
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ส่วนท่ี 5 สรุปความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

จากการวิเคราะหข์องที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ PTTGC ซึ่งเป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนั 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การท ารายการดังกล่าวมีความสมเหตุสมผลและจะก่อให้เกิดประโยชน์แก่บริษัทฯ 
เนื่องจาก 

(1) บริษัทฯ จะไดร้บัสิทธิต่อเนื่องในสัญญาจัดหาเอทิลีนฉบับใหม่กับ PTTGC ซึ่งมีเงื่อนไขทางการคา้ที่เป็นประโยชนต์่อ
บรษิัทฯ มากขึน้เมื่อเทียบกบัสญัญาฉบบัเดิมทัง้การปรบัเพิ่มปรมิาณการส่งมอบเอทิลีนต่อปีและการปรบัลดราคาซือ้ขาย
ต่อหน่วย บริษัทฯ จึงมั่นใจไดว้่าจะสามารถจดัหาวตัถุดิบเอทิลีนไดใ้นราคาที่เหมาะสมและในปริมาณที่เพียงพอส าหรบั
รองรบัการผลิตพีวีซีตามแผนธุรกิจในอนาคต 

(2) การเพิ่มขึน้ของสดัส่วนการถือหุน้ของ PTTGC ในบริษัทฯ จะท าใหบ้ริษัทฯ มีสถานะเป็นบรษิัทร่วมที่ส  าคญัของ PTTGC 
ซึ่งเป็นผูผ้ลิตและจ าหน่ายเอทิลีนซึ่งเป็นวตัถดุิบหลกัที่ส  าคญัส าหรบัการผลิตพีวีซ ีการเพิ่มขึน้ของส่วนไดเ้สียของ PTTGC 
ในครัง้นี ้คาดว่าจะก่อใหเ้กิดการประสานประโยชนด์า้นซัพพลายเชนในระยะยาวต่อไป โดยบริษัทฯ จะมี PTTGC เป็น
พนัธมิตรทางธุรกิจ (Strategic Shareholder) รายส าคญัที่ช่วยเสริมสรา้งความสามารถในการแข่งขนั สรา้งความมั่นคง
ดา้นวตัถดุิบ และช่วยส่งเสรมิศกัยภาพในการด าเนินธุรกิจของบรษิัทฯ ในระยะยาว 

(3) ภายหลงัการจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุนในครัง้นี ้PTTGC จะมีสดัส่วนการถือหุน้ในบริษัทฯ เพิ่มขึน้จากรอ้ยละ 27.32 เป็น
รอ้ยละ 32.72 ซึ่งไม่ส่งผลใหม้ีการเปล่ียนแปลงอ านาจการควบคมุกจิการ บรษิัทฯ จะยงัคงมี AGC เป็นผูม้ีอ  านาจควบคมุ
และเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ล าดบัท่ี 1 ของบรษิัทฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 65.00 ของหุน้ท่ีออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดภายหลงั
การเพิ่มทุน ขณะที่ PTTGC ยังคงสามารถถ่วงดุลการออกเสียงหรือคดัคา้นมติที่ประชุมผูถื้อหุน้ (Block Vote) ในวาระ
ส าคญัที่กฎหมายก าหนดใหต้อ้งไดร้บัคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่มาประชุม
และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนไดเ้ช่นเดิม ส่งผลให้โครงสรา้งการจัดการของบริษัทฯ ยังคงมีการถ่วงดุลอ านาจการ
บรหิารงานอย่างเหมาะสม  

(4) บริษัทฯ จะไดร้บัเงินสดจากการเพิ่มทุนในครัง้นีจ้  านวน 2,144 ลา้นบาท ซึ่งจะช่วยเสริมสภาพคล่องทางการเงินใหแ้ก่
บรษิัทฯ ในช่วงที่บรษิัทฯ มีแผนขยายการลงทนุอย่างมีนยัส าคญัในระหว่างปี 2566 – 2568 

(5) ราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ PTTGC ที่ 12.21715134 บาทต่อหุน้ อยู่ในช่วงมลูค่าหุน้เพิ่มทนุขัน้ต ่าที่เหมาะสม
ที่ประเมินโดยที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระ ซึ่งอยู่ในช่วงระหว่าง 11.55 – 12.87 บาทต่อหุน้ ค านวณโดยพิจารณาจากมลูคา่
ยุติธรรมของหุน้บริษัทฯ ที่ประเมินดว้ยวิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ชดเชย
ดว้ยมลูค่าสิทธิต่อเนื่องหรือประโยชนท์ี่บรษิัทฯ คาดว่าจะไดร้บัจากการมีผลผกูพนัต่อเนื่องของสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบั
ใหม่กบั PTTGC  

(6) ขอ้ตกลงและเงื่อนไขของธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ PTTGC มีความเหมาะสม เนื่องจากเป็นเงื่อนไขที่เป็นไป
ตามแนวปฏิบตัิโดยทั่วไป โดยเงื่อนไขดงักล่าวเกิดจากการเจรจาต่อรองระหว่างคู่สญัญา โดยค านึงถึงความเหมาะสม
และประโยชนข์องบรษิัทฯ เป็นส าคญั และไม่ไดท้ าใหบ้รษิัทฯ เสียผลประโยชนแ์ต่อย่างใด นอกจากนี ้ส าหรบัเงื่อนไขอื่นๆ 
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ในสญัญาจดัหาเอทิลีนฉบบัใหม่โดยส่วนใหญ่ไม่แตกต่างจากเงื่อนไขของสญัญาฉบบัเดิมและเป็นเงื่อนไขที่สอดคลอ้งกบั

เงื่อนไขการคา้ทั่วไป 

อนึ่ง การท าธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ PTTGC ในครัง้นี ้จะท าใหผู้ถื้อหุน้เดิมของบรษิัทฯ ไดร้บัผลกระทบจากการลดลง

ของสัดส่วนการถือหุ้นและสิทธิออกเสียง (Control Dilution) และการลดลงของส่วนแบ่งก าไรเท่ากับรอ้ยละ 7.44 นอกจากนี ้

เนื่องจากการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PTTGC ในครัง้นี ้เป็นการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนในราคาต ่ากว่ามูลค่า

ยุติธรรมของหุน้บริษัทฯ ท่ีประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ บริษัทฯ จึงอาจไดร้บัผลกระทบจากแนวปฏิบัติทางบัญชีของ

มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบบัที่ 2 เรื่อง การจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์(Share-based Payment) (TFRS2) ซึ่งในเบือ้งตน้

คาดว่าบรษิัทฯ จะตอ้งบนัทึกผลต่างระหว่างมลูค่ายตุิธรรมของหุน้บรษิัทฯ และราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุเป็นสินทรพัยใ์นงบ

การเงิน และทยอยตัดจ าหน่ายสินทรพัยด์งักล่าวในช่วงระยะเวลาที่เหลืออยู่ของสัญญาจดัหาเอทิลีนฉบับใหม่กับ PTTGC โดย

ค่าใชจ้่ายต่อปีคาดว่าจะอยู่ในช่วงประมาณ 108 – 250 ลา้นบาท (ขึน้อยู่กับความตอ้งการใชเ้อทิลีนในแต่ละปี) ขณะเดียวกัน 

บริษัทฯ จะมีตน้ทุนการจดัซือ้เอทิลีนที่ลดลงในจ านวนที่ใกลเ้คียงกันในแต่ละปี อนัเป็นผลมาจากการจดัซือ้เอทิลีนในราคาที่ถกูลง

ภายใตเ้งื่อนไขในสญัญาฉบบัใหม่ ดงันัน้ ผลกระทบทางบญัชีจากการจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑจ์ึงคาดว่าจะไม่ส่งผลกระทบต่อผล

การด าเนินงานของบรษิัทฯ ในอนาคตอย่างมีนยัส าคญั 

เนื่องจากประโยชนท์ี่บรษิัทฯ จะไดร้บัจากการเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นีม้ีมากกว่าผลกระทบดงักล่าว ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมี

ความเห็นว่า ผูถื้อหุน้ควร อนุมัติ ธุรกรรมจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ PTTGC ซึ่งเป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้

ท้ังน้ี การพิจารณาอนุมัติให้บริษัทเข้าท าธุรกรรมดังกล่าวหรือไม่ เป็นการตัดสินใจของผู้ถือหุ้น ถือหุ้นจึงควรศึกษาข้อมูล
ท้ังหมดท่ีปรากฎในรายงานของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ และเอกสารท้ังหมดท่ีแนบพร้อมมากับหนังสือเชิญประชุมผู้ถือ
หุ้นในคร้ังน้ี และใช้ดุลยพินิจตัดสินใจเพ่ือลงมติอย่างรอบคอบ 

 
ขอแสดงความนบัถือ 

บรษิัทหลักทรัพย ์เคจไีอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

 

   

 

 (รชัดา เกลียวปฏินนท)์ (เจต ์จิณทั บญุบนัดล) 
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เอกสำรแนบ 1 
ข้อมูลสรุปบริษทั พทีที ีโกลบอล เคมิคอล จ ำกดั (มหำชน) 

 
1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

 ชื่อบรษิัท : บรษิัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) หรือ PTTGC 
   PTT GLOBAL CHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED 
 ประเภทธุรกิจ : ธุรกิจปิโตรเลียม ปิโตรเคมี และเคมีภณัฑค์รบวงจร โดย PTTGC เกิดจากการควบบริษัท

ระหว่าง บริษัท ปตท. เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) (PTTCH) และบริษัท ปตท. อะโรเมติกส์
และการกลั่น จ ากดั (มหาชน) (PTTAR) เพื่อเป็นแกนน าของธุรกิจเคมภีณัฑข์องกลุ่ม ปตท. 

 เลขทะเบียนบรษิัท : 0107554000267 
 เว็บไซต ์ : www.pttgcgroup.com 
 ที่ตัง้ส านกังานใหญ่ : 555/1 ศนูยเ์อนเนอรย์ี่คอมเพล็กซ ์อาคารเอ ชัน้ 14-18 ถนนวิภาวดีรงัสิต แขวงจตจุกัร เขต

จตจุกัร กรุงเทพมหานคร 10900 
 โทรศพัท ์ : 02-265-8400 
 ทนุจดทะเบียน : 45,088,491,170 บาท 
   แบ่งเป็นหุน้สามญั 4,508,849,117 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 10 บาท 
 ทนุช าระแลว้ : 45,088,491,170 บาท 
   แบ่งเป็นหุน้สามญั 4,508,849,117 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 10 บาท 

2. ภำพรวมกำรประกอบธุรกิจ 

บรษิัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) เป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ภายใตช้ื่อย่อวา่ 
“PTTGC” ด าเนินธุรกิจปิโตรเลียม ปิโตรเคมี และเคมีภัณฑแ์บบครบวงจร โดย ณ สิน้ปี 2564 PTTGC มีก าลังการกลั่น
น า้มันดิบและคอนเดนเสทรวม 280,000 บารเ์รลต่อวัน และก าลังการผลิตผลิตภัณฑปิ์โตรเคมีและเคมีภัณฑร์วม 13.95 
ลา้นตนัต่อปี โดยสามารถแบ่งการประกอบธุรกิจออกเป็น 8 ธุรกิจย่อย ดงันี ้

กลุ่มธุรกิจ ผลิตภณัฑห์ลกั 

กลุ่มผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมและ
สาธารณปูการ 

 ก๊าซปิโตรเลียมเหลว แนฟทาชนิดเบา รีฟอรเ์มท น า้มนัอากาศยาน น า้มนั
ดีเซล และน า้มนัเตา 

กลุ่มผลิตภณัฑอ์ะโรเมติกส ์  เบนซีน โทลอูีน พาราไซลีน ออรโ์ธไซลีน มิกซไ์ซลีนส ์ไซโคลเฮกเซน 

กลุ่มผลิตภณัฑโ์อเลฟินส ์  เอทิลีน โพรพิลีน บิวทาไดอีน บิวทีน-1 

กลุ่มผลิตภณัฑโ์พลิเมอร ์  โพลีเอทิลีน โพลิโพรพิลีน กรดเทเรฟทาลิกบริสทุธิ์ โพลิเอทิลีนเทเรฟทาเลต  
โพลิสไตรีน เฮกซีน-1 ผงพลาสติก เม็ดพลาสติก 

กลุ่มผลิตภณัฑเ์อทิลีนออกไซด ์  เอทิลีนไกลคอล เอทานอลเอมีน 

กลุ่มผลิตภณัฑเ์คมีเพื่อสิ่งแวดลอ้ม  เมทิลเอสเทอร ์กลีเซอรีน แฟตตีแ้อซิด แฟตตีแ้อลกอฮอล ์อีทอกซีเลท โอลี
โอเคมีชนิดพิเศษ พลาสติกชีวภาพ 
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กลุ่มผลิตภณัฑฟี์นอล  ฟีนอล บิสฟีนอล เอ อะซีโทน 

กลุ่มผลิตภณัฑ ์PERFORMANCE 
MATERIALS AND CHEMICALS 

 เฮกซาเมทิลีน ไดโอโซ ไซยาเนต อะคริโลไนไตรล ์เมทิลเมทาคริเลต โพรพิ
ลีน ออกไซด ์โพลีอีเทอรโ์พลีออลส ์โพลิเมอรโ์พลีออลส ์พรีมิกซโ์พลีออลส ์
ลิควิดเรซิ่นและสารเติมแต่ง แรดเคียว ครอสลิงคเ์กอร ์พาวเดอร  ์

ท่ีมา : แบบ 56-1 One Report ประจ าปี 2564 ของ PTTGC 

นอกเหนือจากกลุ่มธุรกิจทัง้ 8 กลุ่มขา้งตน้ PTTGC ยงัประกอบธุรกิจการใหบ้รกิารและอื่นๆ โดยมีบรกิารดา้นต่างๆ ที่ส  าคญั 
ไดแ้ก่ ธุรกิจผลิตภัณฑเ์ม็ดพลาสติก ธุรกิจโลจิสติกส ์ธุรกิจท่าเทียบเรือและคลังเก็บเคมีภัณฑ ์ธุรกิจผลิตและจ าหน่าย
สาธารณปูโภค เป็นตน้ 

ในปี 2564 PTTGC มีรายไดจ้ากการขายและบริการรวม 468,953 ลา้นบาท ประกอบดว้ยรายไดจ้ากกลุ่มธุรกิจผลิตภณัฑ์
ปิโตรเลียม ผลิตภณัฑโ์พลีเมอร ์ผลิตภณัฑ ์Performance Materials and Chemicals  ผลิตภณัฑอ์ะโรเมติกส ์ในสดัส่วน
รอ้ยละ 37.7 รอ้ยละ 26.3 รอ้ยละ 14.7 และรอ้ยละ 8.8 ตามล าดับ โดยในปี 2564 PTTGC มีส่วนแบ่งการตลาดอะโรเม
ติกสใ์นประเทศประมาณรอ้ยละ 77 ของยอดจ าหน่ายในประเทศทัง้หมด 

3. ผู้ถือหุ้น 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2564 PTTGC มีทุนจดทะเบียนและทุนช าระแลว้จ านวน 45,088 ลา้นบาท ประกอบดว้ยหุน้สามญั
จ านวน 4,508,849,117 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 10 บาท 

ณ วนัท่ี 5 กนัยายน 2565 ซึ่งเป็นวนัปิดสมดุทะเบียนผูถื้อหุน้ล่าสดุ ผูถื้อหุน้รายใหญ่ 10 ล าดบัแรกของ PTTGC มีดงัต่อไปนี ้

ล าดบั รายช่ือผูถื้อหุน้ของ PTTGC 

  

จ านวนหุน้ 
สดัส่วนการถือหุน้ (1) 

(รอ้ยละ) 

1. บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) 2,037,220,915  45.18 
2. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากัด 392,116,551  8.70 
3. บริษัท สยาม แมนเนจเมน้ท ์โฮลดิง้ จ ากดั (2) 135,240,000  3.00 
4. SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 91,646,727  2.03 
5. บริษัท เอ็ชเอ็มซี โปลีเมอส ์จ ากัด (3) 83,427,636  1.85 
6. STATE STREET EUROPE LIMITED 58,857,969  1.31 
7. THE BANK OF NEW YORK MELLON 58,039,682  1.29 
8. NORTRUST NOMINEES LIMITED-NT0 SEC LENDING 57,204,882  1.27 
9. ส านกังานประกนัสงัคม 49,763,151  1.10 

10. STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY 48,405,033  1.07 
 รวมผู้ถือหุ้นใหญ่ 10 รำยแรก 3,011,922,546  66.80 
 ผูถื้อหุน้รายอื่น 1,496,926,571  33.20 
 รวม 4,508,849,117  100.00 

(1)  สดัส่วนการถือหุน้และสิทธิออกเสียงทัง้หมด 
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(2)  บริษัท สยาม แมนเนจเมน้ท ์โฮลดิง้ จ ากดั มีผูถ้ือหุน้ใหญ่ทางออ้ม ไดแ้ก่ บริษัท ปตท. จ ากดั (มหาชน) ถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 99.99 
(3)  บริษัท เอ็ชเอ็มซี โปลีเมอส ์จ ากดั มีผูถ้ือหุน้ใหญ่ทางออ้ม ไดแ้ก่ บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) ถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 41.44 

โดย PTT ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของ PTTGC มีรายชื่อผูถื้อหุน้ 10 ล าดบัแรก ณ วนัท่ี 5 กนัยายน 2565 ดงันี ้

ล าดบั รายช่ือผูถื้อหุน้ของ PTT จ านวน (หุน้) รอ้ยละ 

1. กระทรวงการคลงั 14,598,855,750 51.11 

2. กองทนุรวม วายภุกัษ์หน่ึง โดย บลจ.เอ็มเอฟซี จ ากดั (มหาชน) 1,736,895,500 6.08 

3. กองทนุรวม วายภุกัษ์หน่ึง โดย บลจ.กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 1,736,895,500 6.08 

4. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากัด 1,505,258,636 5.27 
5. SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 539,426,743 1.89 
6. ชมุนมุสหกรณอ์อมทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จ ากดั 441,088,900 1.54 
7. ส านกังานประกนัสงัคม 440,198,900 1.54 
8. STATE STREET EUROPE LIMITED 392,348,364 1.37 
9. THE BANK OF NEW YORK MELLON 330,507,375 1.16 

10. สหกรณอ์อมทรพัยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั 310,198,700 1.09 

 รวมผู้ถือหุ้น 10 รำยแรก 22,031,674,368 77.13 

 ผูถื้อหุน้อื่น 6,531,321,882 22.87 

 รวมทัง้สิน้ 28,562,996,250 100.00 

4. คณะกรรมกำรบริษัท 

ณ วนัท่ี 16 พฤศจิกายน 2565 คณะกรรมการของ PTTGC มีจ านวน 13 ท่าน ดงันี ้

ล าดบั รายช่ือ ต าแหน่ง 

1. นาย ปิยสวสัด์ิ อมัระนนัทน ์ ประธานกรรมการ / ประธานกรรมการอิสระ 
2. นาย อภิศกัด์ิ ตนัติวรวงศ ์ กรรมการอิสระ / ประธานกรรมการตรวจสอบ 
3. พลโท นิธิ จึงเจริญ กรรมการอิสระ 

4. นาย สมคิด เลิศไพฑรูย ์ กรรมการอิสระ 
5. นาย กฤษฎา บญุราช กรรมการอิสระ 
6. นาง วาทนนัทน ์พีเทอรส์ิค กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

7. นาย ปกรณ ์นิลประพนัธ ์ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 
8. นาย สมเกียรติ ประจ าวงษ์ กรรมการอิสระ 
9. หม่อมหลวง ชโยทิต กฤดากร กรรมการอิสระ 

10. นาย ดิษทตั ปันยารชนุ กรรมการ 
11. นาย สราวธุ แกว้ตาทิพย ์ กรรมการ 

12. นาง ปานทิพย ์ศรีพิมล กรรมการ 
13. นาย คงกระพนั อินทรแจง้ กรรมการ / ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
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5. สรุปฐำนะกำรเงนิและผลกำรด ำเนินงำนของ PTTGC 

ขอ้มลูสรุปงบการเงินรวมของ PTTGC ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2562 – 2564 และส าหรบังวด 9 เดือนสิน้สดุวนัท่ี 
30 กนัยายน 2565 แสดงไดด้งันี ้

ฐานะการเงนิรวม ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2562 – 2564 และ 30 กนัยายน 2565 

หน่วย: ลา้นบาท 
31 ธันวาคม 30 กันยายน 

2562 2563 2564 2565 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 18,840 44,313 55,613 34,723 
เงินลงทนุชั่วคราว 6,720 16,345 19,381 1,959 

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ื่น 37,306 33,003 56,565 61,194 
สินคา้คงเหลือ 36,252 33,445 69,725 88,252 
เงินลงทนุในบริษัทร่วมและการรว่มคา้ 62,273 64,410 44,840 50,996 

ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ ์ 264,564 269,177 289,579 288,836 
เงินลงทุนในสินทรพัยท์างการเงินและเงินลงทุนระยะยาวอื่น 2,911 1,088 29,157 21,985 
ค่าความนิยม 931 931 75,518 74,307 

สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน 8,221 8,592 86,501 81,531 
สินทรพัยอ์ื่น 14,496 18,079 27,236 38,681 
รวมสินทรัพย์ 452,514 489,383 754,115 742,464 
เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ้ื่น 39,385 32,620 97,456 101,625 
หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ (1) 107,489 155,083 219,775 288,044 

หนีส้ินอื่น 12,045 12,686 109,281 50,689 
รวมหนีส้ิน 158,919 200,389 426,512 440,358 
ทนุท่ีออกและช าระแลว้ 45,088 45,088 45,088 45,088 
ส่วนเกินทุน 36,937 36,937 36,937 36,937 
ก าไรสะสม – ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 187,855 183,652 213,214 194,190 

องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถื้อหุน้ 15,950 15,338 23,003 16,464 
ส่วนของผู้ถือหุ้นทีเ่ป็นของบริษัทใหญ่ 285,830 281,015 318,242 292,679 
ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ  านาจควบคมุ 7,765 7,979 9,361 9,427 
รวมส่วนของผูถื้อหุน้ 293,595 288,994 327,603 302,106 

หมายเหต ุ(1) ประกอบดว้ย เงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน เงินกูย้ืมจากกิจการอื่น หุน้กู ้และหนีส้ินตามสญัญาเช่า 
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ผลการด าเนนิงานส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2562 – 2564 และส าหรบังวด 9 เดอืนสิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2564 
และ 2565 

หน่วย: ลา้นบาท 
ปี ม.ค. - ก.ย. 

2562 2563 2564 2564 2565 
รายไดจ้ากการขายและบริการ  412,810   329,291   468,953   328,492   557,511  
ตน้ทุนขายและบริการ (390,619) (317,093) (409,783) (281,750) (506,041) 
ก าไรขัน้ต้น  22,191   12,198   59,170   46,742   51,470  
รายไดจ้ากการลงทนุ  1,001   362   11,229   11,098   852  
ก าไรจากการขายเงินลงทนุ-สทุธิ  -      -      10,201   11,834   -     

รายไดอ้ื่น  1,349   1,920   1,107   805   1,369  
ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร (16,236) (14,568) (23,619) (16,385) (28,564) 
ก าไร (ขาดทุน) จากตราสารอนพุนัธ์-สทุธิ  1,499   1,169  (5,942) (7,212) (19,507) 

ก าไร (ขาดทุน) จากอตัราแลกเปลี่ยน-สทุธิ  1,755  (350) (263)  1,445  (8,210) 
ก าไรจากการด าเนินงาน  11,559   731   51,883   48,327  (2,590) 
ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทรว่มและกิจการรว่มคา้  4,559   3,322   6,841   5,370   2,941  

ตน้ทุนทางการเงิน (3,120) (3,510) (5,946) (4,417) (7,270) 
ภาษีเงินได ้ (649)  109  (7,228) (7,038)  242  
ก าไรสุทธิ  12,349   652   45,550   42,242  (6,677) 
การแบ่งปันก าไร:      
 ส่วนทีเ่ป็นของบริษัทใหญ่  11,682   200   44,982   41,735  (7,785) 
 ส่วนทีเ่ป็นของส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มีอ านาจควบคมุ  667   452   568   507   1,108  
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ผูถื้อหุน้สามารถศกึษารายละเอียดฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของ PTTGC เพิ่มเติมไดจ้ากแบบ 56-1 One Report 
ประจ าปี 2564 และงบการเงินที่ผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานแลว้ จากเว็บไซตข์อง PTTGC (www.pttgcgroup.com) 
เว็บไซตข์องส านกังาน ก.ล.ต. (www.sec.or.th) หรือ เว็บไซตข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ (www.set.or.th)  

  

http://www.pttgcgroup.com/
http://www.sec.or.th/
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เอกสำรแนบ 2 
ข้อมูลสรุปบริษทั เอจีซี วีนิไทย จ ำกัด (มหำชน) 

 
1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

 ชื่อบรษิัท : บรษิัท เอจีซี วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) หรือ AVT 
   AGC VINYTHAI PUBLIC COMPANY LIMITED 
 ประเภทธุรกิจ : ผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑค์ลอร-์อลัคาไลที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมปิโตรเคมีขัน้ต่อเนื่อง 

โดยจดัจ าหน่ายผงพีวีซีใหแ้ก่ผูป้ระกอบการท่ีตอ้งการน าไปใชใ้นการแปรรูปเป็นผลิตภณัฑ์
ส าเรจ็รูปในกลุ่มอตุสาหกรรมปิโตรเคมีขัน้ปลาย 

 เลขทะเบียนบรษิัท : 0107565000395 
 เว็บไซต ์ : www.agcvinythai.com 
 ที่ตัง้ส านกังานใหญ่ : เลขที่ 2 ถนน ไอ-3 นิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด ต าบลมาบตาพุด อ าเภอเมืองระยอง 

จงัหวดัระยอง 21150 
 โทรศพัท ์ : 038-683-573 
 ทนุจดทะเบียน : 8,734,060,364 บาท 
   แบ่งเป็นหุน้สามญั 2,183,515,091 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 4 บาท 
 ทนุช าระแลว้ : 8,734,060,364 บาท 
   แบ่งเป็นหุน้สามญั 2,183,515,091 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 4 บาท 

2. ภำพรวมกำรประกอบธุรกิจ 

บรษิัท เอจีซี วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) เกิดจากการควบบรษิัทระหว่างบรษิัท วีนิไทย จ ากดั (มหาชน) และบรษิัท ไทยอาซาฮี
เคมีภณัฑ ์จ ากัด บริษัทฯ เป็นผูผ้ลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑค์ลอร-์อลัคาไลที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมปิโตรเคมีขัน้ต่อเนื่อง 
โดยจดัจ าหน่ายผงพีวีซีใหแ้ก่ผูป้ระกอบการที่ตอ้งการน าไปใชใ้นการแปรรูปเป็นผลิตภณัฑส์ าเร็จรูปในกลุ่มอตุสาหกรรมปิ
โตรเคมีขัน้ปลาย บรษิัทฯ มีรายไดห้ลกัจากการผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑต์่างๆ ไดแ้ก่ ผงพีวีซี ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ 
SIAMVIC®, โซดาไฟ, และอีพิคลอโรไฮดรนิ โดยบรษิัทถือหุน้ในบรษิัทย่อยที่ส  าคญั 2 แห่ง ไดแ้ก่ 

(1) บริษัท แอดวานซ์ ไบโอเคมิคอล (ประเทศไทย) จ ากัด (ABT) เป็นบริษัทย่อยในสัดส่วนรอ้ยละ 100 ด าเนิน
ธุรกิจผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑอ์ีพิคลอโรไฮดรินฐานชีวภาพ โดยใชเ้ทคโนโลยีที่เป็นนวตักรรมการผลิตที่ไดร้บั
การจดสิทธิบตัร วตัถดุิบหลกัที่ใชค้ือกลีเซอรีน ซึ่งเป็นวตัถดุิบจากธรรมชาติที่สามารถผลิตขึน้ทดแทนไดใ้หม่ จึงเป็น
ผลิตภัณฑอ์ีพิคลอโรไฮดรินที่มีความยั่งยืนในตลาด ABT มีโรงงานตัง้อยู่ในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวดั
ระยอง ก าลงัการผลิต 122,000 ตนัต่อปี โดยไดเ้ริ่มเดินเครื่องการผลิตตัง้แต่เดือนกมุภาพนัธ ์พ.ศ. 2555 

(2) AGC Chemicals Vietnam (ACVN) เป็นบริษัทย่อยในสดัส่วนรอ้ยละ 78.11 ACVN จดัตัง้ขึน้ในประเทศเวียดนาม 
ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ผงพีวีซี ก าลังการผลิต 150,000 ตันต่อปี เพื่อตอบสนองต่อความ
ตอ้งการที่เติบโตของตลาดในภาคพืน้เอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้โดยมีโรงงานตัง้อยู่ในนิคมอุตสาหกรรมก๋ายแม๊บ 
(Cai Mep Industry Park) ประเทศเวียดนาม 
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3. ผู้ถือหุ้น 

ณ วนัที่ 17 ตุลาคม 2565 AVT มีทุนจดทะเบียนและทุนช าระแลว้จ านวน 8,734 ลา้นบาท ประกอบดว้ยหุน้สามญัจ านวน 
2,183,515,091 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 4 บาท 

ณ วนัท่ี 17 ตลุาคม 2565 ซึ่งเป็นวนัปิดสมดุทะเบียนผูถื้อหุน้ล่าสดุ ผูถื้อหุน้รายใหญ่ 10 ล าดบัแรกของ AVT มีดงัต่อไปนี ้

ล าดบั รายช่ือผูถื้อหุน้ของ AVT 

  

จ านวนหุน้ 
สดัส่วนการถือหุน้ (1) 

(รอ้ยละ) 

1. AGC Inc. 1,533,347,957  70.22 
2. บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) 596,471,054  27.32 
3. บริษัท อตุสาหกรรมท่อน า้ไทย จ ากัด 42,076,751  1.93 
4. นาง สตุราพร จิตรสกลุ 3,623,944  0.17 
5. บริษัท สหสิทธิ์ อิมปอรต์ แอนด ์เอ๊กปอรต์ (ประเทศไทย) จ ากดั 2,036,223  0.09 
6. STATE STREET TRUST COMPANY CANADA 415,762  0.02 
7. BOFA SECURITIES, INC.-THB HOLD ACCOUNT 388,011  0.02 
8. UBS AG LONDON BRANCH 368,649  0.02 
9. นาง อรพรรณ นิวาตพนัธุ ์ 298,247  0.01 

10. นาย ถงุเงิน พุ่มเงิน 279,482  0.01 
 รวมผู้ถือหุ้นใหญ่ 10 รำยแรก 2,179,306,006  99.81 
 ผูถื้อหุน้รายอื่น 4,209,085  0.19 
 รวม 2,183,515,091  100.00 

(1)  สดัส่วนการถือหุน้และสิทธิออกเสียงทัง้หมด 
 

4. คณะกรรมกำรบริษัท 

ณ วนัท่ี 16 พฤศจิกายน 2565 คณะกรรมการของ AVT มีจ านวน 9 ท่าน ดงันี ้

ล าดบั รายช่ือ ต าแหน่ง 

1. นาย โยชิฮิซะ โฮะริเบะ กรรมการ 
2. นาย โยอิจิ โนดะ กรรมการ 
3. นาย ทศพร บณุยพิพฒัน ์ กรรมการ 

4. นาง วราวรรณ ทิพพาวนิช กรรมการ 
5. นาย ซาโตรุ มิยาตาเกะ กรรมการ 
6. นาย มาซากิ ทาคาฮาชิ กรรมการ 

7. นาง จามจรุี ศิโรเวฐนกุลู กรรมการ 
8. นาง ชนญัชิดา วิบลูคณารกัษ์ กรรมการ 

9. นาย คาซูอะกิ โคกะ กรรมการ / กรรมการผูจ้ดัการ 
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5. สรุปฐำนะกำรเงนิและผลกำรด ำเนินงำนของ AVT 

งบการเงินรวมของ AVT ส าหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2564 และส าหรบังวด 9 เดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2565 ใน
ตารางต่อไปนี ้อา้งอิงจากขอ้มลูทางการเงินตามที่ปรากฎในงบการเงินฉบับสอบทานส าหรบังวด 9 เดือนสิน้สุดวันที่ 30 
กันยายน 2565 ซึ่งงบการเงินรวมดงักล่าวจดัท าขึน้ตามแนวปฏิบตัิทางการบญัชีส าหรบัการรวมธุรกิจภายใตก้ารควบคุม
เดียวกนั ที่ออกโดยสภาวิชาชีพบญัชี โดยถือเสมือนว่า VNT และ ACTH เป็นบรษิัทเดียวกนัมาตัง้แต่ตน้  

ขอ้มลูสรุปงบการเงินรวมเสมือนของ AVT ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2564 และส าหรบังวด 9 เดือนสิน้สดุวนัที่ 30 
กนัยายน 2565 แสดงไดด้งันี ้

ฐานะการเงนิรวม ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 และ 30 กนัยายน 2565 

หน่วย: ลา้นบาท 
31 ธ.ค. 64 30 ก.ย. 65 
งบภายใน งบตรวจสอบ 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 15,751 22,757 
เงินลงทนุชั่วคราว 3,850 850 

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ื่น 5,072 6,169 
เงินใหกู้ย้ืมแก่กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกัน 1,377 - 
สินคา้คงเหลือ 3,286 3,567 

เงินลงทนุในบริษัทร่วม 878 880 
ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ ์ 10,524 11,404 
สินทรพัยส์ิทธิการใช ้ 1,971 2,073 

สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน 572 603 
สินทรพัยอ์ื่น 409 347 
รวมสินทรัพย์ 43,690 48,650 
เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ้ื่น 4,248 4,374 
หนีส้ินตามสญัญาเช่า 1,961 2,073 

หนีส้ินอื่น 1,921 2,653 
รวมหนีส้ิน 8,130 9,100 
ทนุท่ีออกและช าระแลว้ 8,511 8,734 
ส่วนเกินทุน 2,766 2,544 
ก าไรสะสม – ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 23,063 27,087 

องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถื้อหุน้ 840 831 
ส่วนของผู้ถือหุ้นทีเ่ป็นของบริษัทใหญ่ 35,180 39,196 
ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ  านาจควบคมุ 380 354 
รวมส่วนของผูถื้อหุน้ 35,560 39,550 
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ผลการด าเนินงานส าหรบัปีสิน้สุดวนัที่ 31 ธันวาคม 2564 และส าหรบังวด 9 เดือนสิน้สุดวนัที่ 30 กนัยายน 2564 และ 
2565 

หน่วย: ลา้นบาท 2564 
ม.ค. - ก.ย. 

2564 2565 
รายไดจ้ากการขายและบริการ 33,021 28,526  38,160  
ตน้ทุนขายและบริการ (21,772) (19,783) (27,183) 
ก าไรขัน้ต้น 11,249 8,743  10,977  
รายไดอ้ื่น 217 232  269  
ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร (2,217) (1,660) (2,246) 

ก าไรจากการด าเนินงาน 9,249 7,315  9,000  
ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทรว่มและกิจการรว่มคา้ 4 7  2  
ตน้ทุนทางการเงิน (73) (44) (52) 

ภาษีเงินได ้ (1,457) (1,170) (1,583) 
ก าไรสุทธิ 7,723 6,108  7,367  
การแบ่งปันก าไร:    
 ส่วนทีเ่ป็นของบริษัทใหญ่ 7,718 6,035 7,358 
 ส่วนทีเ่ป็นของส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มีอ านาจควบคมุ 5 73 9 
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เอกสำรแนบ 3 
ภำพรวมอุตสำหกรรม 

 
1. พีวีซี หรือ โพลีไวนิลคลอไรด์ 

อุตสาหกรรมการผลิตพีวีซีในประเทศไดเ้ติบโตอย่างต่อเนื่องมาตัง้แต่ปี  2562 มาจนถึงปี 2563 โดยเฉพาะในส่วนของ
โครงการรฐับาลที่เก่ียวขอ้งกบัการแกปั้ญหาภยัแลง้ ต่อมาในช่วงกลางปี 2563 จนถึงสิน้ปี 2564 อตุสาหกรรมการผลิตพีวีซี
ไดร้บัผลกระทบอย่างต่อเนื่องจากปัญหาการแพร่ระบาดของไวรสั COVID-19 โดยอุปสงคข์องต่างประเทศนัน้อยู่ในระดบั
สมดุลที่ค่อนขา้งชะลอตวั เนื่องจากมีการประกาศกรณีเหตุสุดวิสัยของผูผ้ลิตในประเทศสหรฐัอเมริกาและสหภาพยุโรป
เช่นเดียวกับปีก่อน นอกจากนี ้แผนการหยุดซ่อมบ ารุงเครื่องจกัรของผูผ้ลิตในภูมิภาคเอเซียตะวนัออกเฉียงเหนือ รวมทัง้
มาตรการควบคุมมาตรฐานส่ิงแวดลอ้มและ “Dual Control Policy” ของประเทศจีน รวมทั้งผูผ้ลิตที่ปรบัเปล่ียนมาเน้น
ตลาดภายในประเทศเนื่องดว้ยปัญหาดา้นการขนส่งสินคา้และค่าระวางเรือที่ปรับตวัสงูขึน้ อย่างไรก็ดี ความตอ้งการพีวีซี
ยังคงมีอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศอินเดียและแถบเอเชียตะวันออกเฉียงใต้  โดยบริษัทฯ ยังคงให้
ความส าคญักบัตลาดในประเทศและประเทศในภมูิภาคอาเซยีนเป็นหลกั รวมทัง้การขยายตลาดใหมใ่นอินเดยี ขณะที่ราคา
ของพีวีซี ไดร้บัแรงกดดนัจากสภาวะตลาดที่ขาดจดุสมดุลการอ่อนตวัของค่าเงินบาท ประกอบกบัการฟ้ืนตวัอย่างชา้ๆ ของ
อุตสาหกรรมหลงัจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ส่งผลใหเ้กิดความไม่แน่นอนในตลาด และก่อใหเ้กิดความผันผวน
อย่างมากต่อราคาของพีวีซีในปี 2563 ต่อเนื่องมาจนถึงปี 2564 

ในปี 2565 อุตสาหกรรมการผลิตพีวีซีในประเทศมีการเติบโตที่ลดลงเมื่อเทียบกับ 2564  เนื่องจากไดร้บัผลกระทบอย่าง
ต่อเนื่องจากปัญหาการแพร่ระบาดของไวรสั COVID-19  ปัญหาการขาดแคลนแรงงานส่งผลกระทบต่อโครงการก่อสรา้ง
ของภาครฐัและเอกชน โครงการรฐับาลที่เก่ียวขอ้งกบัการแกปั้ญหาภยัแลง้ลดลง รวมถึงปัญหาการชะลอตวัของการลงทนุ
ใหม่ในภาคอสังหาริมทรพัยจ์ากปัจจยัลบทางเศรษฐกิจ ส่งผลใหค้วามตอ้งการในผลิตภัณฑท์ี่ผลิตจากพีวีซีลดลงอย่าง
ต่อเนื่อง 

ความตอ้งการพีวีซีส าหรบัตลาดต่างประเทศลดลงอย่างต่อเนื่องตัง้แต่ช่วงไตรมาสที่ 2/2565  โดยมีสาเหตุมาจากความ
กงัวลดา้นเศรษฐกิจโลก การแข็งตวัของค่าเงินดอลลารส์หรฐัอย่างตอ่เนื่อง อตัราเงินเฟ้อที่สงูขึน้ทั่วโลก และการประกาศขึน้
อตัราดอกเบีย้ธนาคาร ส่งผลกระทบต่อปริมาณความตอ้งการอสงัหาริมทรพัยใ์หม่ใหเ้กิดการชะลอตวั โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
ในประเทศสหรฐัอเมรกิา  จีน  อินเดีย และประเทศแถบเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้

ทั้งนี ้จากปัญหาดา้นการขนส่งสินคา้และค่าระวางเรือที่ยงัคงอยู่ในระดบัสงูอย่างต่อเนื่อง บริษัทฯ จึงใหค้วามส าคญักับ

ตลาดในประเทศ ตลาดชายแดนประเทศลาว เขมร และ พม่า รวมทัง้ตลาดในภูมิภาคอาเซียนเป็นหลัก รวมถึงการ
ขยายตลาดใหม่ในประเทศอินเดีย เพื่อเป็นการกระจายความเส่ียงในดา้นราคา ขณะที่ราคาของพีวีซี ไดร้บัแรงกดดนัจาก
ความไม่สมดุลระหว่างอุปสงคล์ะอุปทาน การอ่อนตัวของค่าเงินบาท ประกอบกับการฟ้ืนตัวอย่างชา้ของอุตสาหกรรม
หลงัจากการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ส่งผลใหเ้กิดความผนัผวนอย่างมากต่อราคาของพีวีซีในปี 2565 
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2. โซดาไฟ หรือ โซเดียมไฮดรอกไซด์ 

ในปี 2563 ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรสั COVID-19 ท าใหป้ระมาณการการเติบโตของผลิตภณัฑโ์ซดาไฟปรบั
ลดลงรอ้ยละ 4 มาตรการปิดประเทศและการหยดุการผลิตในหลายประเทศในช่วงไตรมาส 2/2563 ท าใหค้วามตอ้งการใน
ผลิตภณัฑล์ดลงอย่างมาก ในขณะเดียวกนั ความตอ้งการคลอรีน ซึ่งเป็นผลิตภณัฑพ์ลอยไดจ้ากการผลิตโซดาไฟไดเ้พิ่มขึน้
อย่างมากเพื่อน าไปใช้ในการผลิตผงพลาสติกพีวีซี จึงท าให้มีปริมาณผลิตภัณฑ์โซดาไฟออกมาลน้ตลาดและผู้ผลิต
จ าเป็นตอ้งปรบัราคาลงเพื่อระบายสินคา้ เมื่อราคาถกูปรบัลดลงจึงท าใหม้ีผูค้า้ในประเทศสามารถน าเขา้ผลิตภณัฑใ์นราคา
ต ่ามาจ าหน่ายในประเทศ ในขณะเดียวกนัคู่แข่งส าคญัในประเทศไดม้ีการเพิ่มผลผลิตในขณะที่ความตอ้งการตลาดยงัไม่
ฟ้ืนตวัเต็มที่ จึงท าใหต้ลาดมีการแข่งขนัดา้นราคาอย่างรุนแรงในไตรมาส 3/2563 เป็นตน้มา 

ในปี 2564 ธุรกิจโซดาไฟมีความผนัผวน โดยไดร้บัผลกระทบจากหลายเหตกุารณท์ี่ส่งผลใหม้ีการหยดุการผลิตสินคา้หลาย
ครัง้ในประเทศสหรฐัอเมรกิา เช่น การเกิดพายหุิมะและสภาพอากาศที่หนาวจดัในเดือนกมุภาพนัธ ์ฝนตกหนกัและอทุกภยั
ในเดือนพฤษภาคม พายุเฮอรร์ิเคนไอดา้ที่พดัเขา้ชายฝ่ังรฐัหลยุเซียน่าในเดือนกันยายน ขณะที่ในสหภาพยุโรปเกิดวิกฤต
พลังงาน ท าใหร้าคาก๊าซธรรมชาติปรบัตัวสูงขึน้ตัง้แต่เดือนสินหาคม รวมถึงปัญหาดา้นการผลิตที่เกิดขึน้ต่อเนื่องทัง้ใน
ประเทศสหรฐัอเมริกาและสหภาพยุโรป ส่งผลใหอุ้ปทานของผลิตภณัฑโ์ซดาไฟจากทัง้สองแหล่งเกิดการตึงตวัตัง้แต่ไตร
มาส 1/2564 เป็นตน้มา จึงท าใหผู้ผ้ลิตในภูมิภาคเอเซียตะวนัออกเฉียงเหนือไดจ้ดัสรรสัดส่วนของโซดาไฟไปขายใหก้ับ
ลกูคา้ในกลุ่ม Alumina ในประเทศออสเตรเลียที่เคยซือ้โซดาไฟจากประเทศสหรฐัอเมรกิาเป็นหลกั 

อุปทานของโซดาไฟเกิดความตึงตวัมากขึน้ เมื่อรฐับาลจีนไดป้ระกาศนโยบาย Dual Control Policy ขึน้ในเดือนกันยายน 
โดยมีเป้าหมายเพื่อลดความเขม้ขน้และจ ากัดการใชพ้ลังงานเพื่อบรรลุเป้าหมายด้านพลังงานและภูมิอากาศ นโยบาย
ดงักล่าวท าใหผู้ผ้ลิตผลิตภณัฑค์ลอรอ์ลัคาไลตอ้งลดก าลงัการผลิตของหลายโรงงานในเขตควบคมุลง และท าใหเ้กิดภาวะ
อุปทานตึงตัวเพิ่มขึน้จนท าให้ราคาโซดาไฟในภูมิภาคเอเซียพุ่งสูงขึน้กว่า 900 ดอลลารส์หรัฐต่อตัน ซึ่งสูงที่สุดเป็น
ประวตัิการณ ์อย่างไรก็ดี ไม่ก่ีเดือนต่อมาประเทศจีนไดม้ีมาตรการผ่อนคลายนโยบายดงักล่าวเพื่อลดภาวะอปุทานตึงตวัที่
อาจส่งผลกระทบต่อการเติบโตของเศรษฐกิจในอนาคต 

ในปี 2564 อุปสงคข์องผลิตภณัฑโ์ซดาไฟไดฟ้ื้นตวัและเพิ่มขึน้ในอัตราที่สูงกว่าก่อนเกิดสถานการณก์ารแพร่ระบาดของ
ไวรัส COVID-19 โดยมีการขยายตัวของการใชโ้ซดาไฟจากอุตสาหกรรม Alumina Rayon Nickel & Cobalt ในภูมิภาค
เอเซียตะวนัออกเฉียงใตแ้ละออสเตรเลีย ท าใหอ้ตัราการเจริญเติบโตของอุปสงคข์องโลกอยู่ที่รอ้ยละ 4.3 (ขอ้มลูจาก IHS) 
เช่นเดียวกับอุปสงคโ์ซดาไฟภายในประเทศยงัคงปรบัตวัเพิ่มขึน้ในทกุอตุสาหกรรม ในขณะที่อุปทานมีเพียงพอจากการตงึ
ตวัของอปุทานในตลาดโลก จึงท าใหผู้น้  าเขา้สินคา้โซดาไฟไม่สามารถจดัหาสินคา้น าเขา้ได ้โดยปรบัลดลงรอ้ยละ 50 จาก
ปรมิาณน าเขา้ในปีก่อนๆ ส่งผลใหบ้รษิัทฯ สามารถเพิ่มยอดขายโซดาไฟในประเทศไดใ้นปีดงักล่าว 

ในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2565 อุปทานของผลิตภัณฑ์โซดาไฟในตลาดโลกยังคงตึงตัวอยู่มากเนื่องจากปัญหาต่อเนื่อง
ทางดา้นการผลิตในประเทศสหรฐัอเมริกา การลดปริมาณการผลิตในยุโรปจากปัญหาการขาดแคลนก๊าซและค่าไฟฟ้าที่
เพิ่มสูงขึน้อย่างมาก ในขณะที่จีนไม่สามารถส่งออกผลิตภัณฑโ์ซดาไฟออกมาในตลาดไดเ้นื่องจากนโยบายการปิดประ
ประเทศเพื่อป้องกนัการระบาดของไวรสั COVID-19 และปัญหาการตงึตวัของเรือส าหรบัส่งออกผลิตภณัฑ ์ในขณะเดียวกนั 
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ความตอ้งการของโซดาไฟในทกุอตุสาหกรรมยงัเติบโตไดด้ี โดยเฉพาะในตลาด Alumina Rayon และ Nickel Cobalt จึงท า
ใหเ้กิดภาวะอปุสงคเ์พิ่มสงูกว่าอปุทานในช่วงครึง่ปีแรก 

ในช่วงครึ่งปีหลังของปี 2565 ปัญหาการผลิตในอเมริกาและยุโรปยงัคงมีอยู่ต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม อุปทานของตลาดได้
ปรับตัวสูงขึน้หลังจากจีนผ่อนคลายมาตราการการปิดประเทศลงในช่วงปลายเดือนมิถุนายน และความต้องการ
ภายในประเทศลดลงอย่างมีนยัะส าคญัเนื่องมาจากปัญหาดา้นเศรษฐกิจภายในประเทศ จึงท าใหร้าคาของโซดาไฟปรบั
ลดลงในช่วงตน้ของไตรมาสที่ 3 

อย่างไรก็ตาม ในช่วงตน้เดือนกันยายน 2565 ผูผ้ลิตทางยุโรปไดป้รบัลดปริมาณการผลิตโซดาไฟลงอีกครัง้เนื่องจากค่า
ไฟฟ้าที่เพิ่มสูงขึน้อย่างต่อเนื่องและปริมาณความตอ้งการของคลอรีนในตลาดพีวีซีลดลงอย่างมาก รวมถึงการสั่งซือ้
ล่วงหนา้เพื่อใหม้ีผลิตภณัฑส์ าหรบัการใชใ้นไตรมาส 4 จึงท าใหผู้ผ้ลิตในยุโรปเริ่มมีการน าเขา้โซดาไฟจากภูมิภาคเอเชีย
มากขึน้ จึงท าใหอ้ปุสงคข์องโซดาไฟปรบัเพิ่มสงูขึน้ในปลายไตรมาสที่ 3 และท าใหร้าคาของโซดาไฟปรบัเพิ่มสงูขึน้อีกครัง้ 

3. อีพิคลอโรไฮดรินฐานชีวภาพ (อีซีเอช) 

ในปี 2563 ธุรกิจอีพิคลอโรไฮดรินฐานชีวภาพไดร้บัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 โดยยอดขายไดล้ดลง
อย่างรวดเร็วประมาณหนึ่งส่วนสามในไตรมาส 2/2563 สะทอ้นผลกระทบที่รุนแรงจากมาตรการของรฐับาลต่อตลาดหลกั
ของบรษิัทฯ อย่างไรก็ดี อปุสงคค์่อยๆ กลบัเขา้มาในไตรมาส 3/2563 จากความตอ้งการอีพ็อกซีเรซินในทวีปเอเชียภายหลงั
การฟ้ืนตัวอย่างรวดเร็วจากการระบาดของ COVID-19 ส าหรบัราคาเฉล่ียของอีพิคลอโรไฮดรินในทอ้งตลาดในปี 2563 
ค่อนขา้งต ่ากว่าปี 2562 เนื่องจากความผันผวนของตลาดและผลกระทบอย่างหนักจากการระบาดของไวรสั COVID-19 
จากนัน้ ราคาเริ่มดีดตัวขึน้ในไตรมาส 4/2563 จากอุปสงคท์ี่มีมากขึน้ ขณะที่อุปทานมีจ ากัดเนื่องจากแผนการซ่อมบ ารุง
ครัง้ใหญ่และการหยดุชะงกัดา้นการผลิตของผูผ้ลิตรายใหญ่ในทวีปเอเชียหลายราย  

ในปี 2564 การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลกที่แข็งแกร่ง ส่งผลกระทบเชิงบวกใหก้ับอุปสงคข์องอีพิคลอโรไฮดรินและอีพ็อกเรซิ
นอย่างมากในปี 2564 ประกอบกับอุปทานที่จ ากัด อนัเนื่องมาจากการหยดุซ่อมบ ารุงประจ าปีและการหยุดชะงกัดา้นการ
ผลิตของผูผ้ลิตอีพิคลอโรไฮดรินรายหลกั ทั่วโลกตลอดทัง้ปี ปัจจยัทัง้สองดงักล่าวมีส่วนผลกัดนัใหร้าคาของอีพิคลอโรไฮด
รนิในทอ้งตลาดพุ่งสงูขึน้เป็นประวตัิการณ ์เช่นเดียวกบัผลิตภณัฑเ์คมีภณัฑส่์วนใหญ่ 

ในช่วงครึง่แรกของปี 2565 อปุสงคข์องอีพิคลอโรไฮดรนิและอีพ็อกเรซินยงัคงอยูใ่นระดบัสงูต่อเนื่องจากปี 2564 ซึ่งมีสาเหตุ
จากอุปทานที่จ ากัดในทัง้เอเชีย ยุโรป และสหรฐัอเมริกา ราคาของอีพิคลอโรไฮดรินยงัคงที่ระดบัสงู  โดยมีปัจจยัหนุนจาก
ตน้ทุนการผลิตที่สูงขึน้จากราคาน า้มันดิบและน า้มันปาลม์ที่พุ่งสูงขึน้เป็นประวัติการณ ์ผลกระทบจากสงครามรสัเซีย-
ยเูครน 

ในช่วงครึง่หลงัของปี 2565 อปุสงคข์องอีพิคลอโรไฮดรนิและอีพ็อกเรซินเริ่มถดถอย จากนโยบายโควิดเป็นศนูยข์องประเทศ
จีน ซึ่งท าใหก้ิจกรรมภาคอตุสาหกรรมหยุดชะงกัหรือมีไดอ้ย่างจ ากัด รวมถึงความกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจโลกถดถอย จึง
เกิดความไม่สมดลุระหว่างอปุสงคแ์ละอปุทานและส่งผลใหร้าคาของอีพิคลอโรไฮดรนิและอีพ็อกเรซินลดลงอย่างต่อเนื่อง 
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4. กลีเซอรีน 

ในปี 2563 ราคาของกลีเซอรีนไดป้รบัตวัสงูขึน้ในไตรมาส 2/2563 เนื่องจากอุปทานที่จ ากัดและราคาที่พุ่งขึน้อย่างรวดเรว็
ของกลีเซอรีน ตามดว้ยการชะลอตัวของอุปทานไบโอดีเซลจากมาตรการปิดประเทศซึ่งเป็นผลกระทบโดยตรงจากการ
ระบาดของ COVID-19 ท าใหร้ะยะห่างระหว่างราคาอีซีเอชและราคากลีเซอรีนแคบลงอย่างมีนัยส าคญั อย่างไรก็ดี แรง
กดดนัของกลีเซอรีนไดล้ดลงหลงัจากสถานการณก์ารระบาดไดผ่้อนคลายลง 

ในปี 2564 ราคากลีเซอรีนปรบัตวัสงูขึน้อย่างต่อเนื่อง จากอุปทานที่จ ากัดเนื่องมาจากการชะลอตวัของอุปสงคจ์ากไบโอ
ดีเซลและอุปสงคข์องกลีเซอรีนที่เริ่มฟ้ืนตวัหลงัการระบาดของโรค COVID-19 ประกอบกับราคาของผลิตภณัฑอ์ีพิคลอโร
ไฮดรนิท่ีสงูขึน้ ตลอดจนปัญหาเรื่องการขนส่งทางเรือท่ีเกิดขึน้ทั่วโลก ลว้นแลว้แต่เป็นปัจจยัสนบัสนนุใหร้าคากลีเซอรีนขยบั
ตวัสงูขึน้เกือบตลอดทัง้ปี 2564 

ในปี 2565 ในช่วงไตรมาสที่ 1 และไตรมาสที่ 2 ราคากลีเซอรีนยงัคงอยู่ระดบัสงู นอกเหนือจากสถานการณต์่อเนื่องจากปี 
2564 แลว้นั้น ราคาน า้มนัพืชซึ่งเป็นวัตถุดิบของกลีเซอรีนยงัคงปรบัตวัสูงขึน้ทั่วโลก อันเป็นผลจากการขาดแคลนน า้มนั
ดอกทานตะวนัซึ่งไดร้บัผลกระทบจากสงครามระหว่างรสัเซีย-ยเูครน การขาดแคลนน า้มนัถั่วเหลืองเนื่องจากปัญหาภยัแลง้
ของประเทศอารเ์จนตินา รวมถึงการประกาศหา้มส่งออกสินคา้ปาลม์และอนุพนัธข์องปาลม์จากรฐับาลอินโดนีเซีย ส่งผล
กระทบต่อเนื่องใหร้าคากลีเซอรีนขยบัตวัสงูขึน้ตาม 

อย่างไรก็ตาม ในช่วงครึง่หลงัของปี 2565 ราคากลีเซอรีนไดป้รบัตวัลดลงอย่างมีนยัส าคญั อนัเนื่องมาจากสภาวะเศรษฐกจิ
ถดถอยทั่วโลกและสถานการณป์าลม์ลน้ตลาด อนัเป็นผลกระทบจากการยกเลิกประกาศหา้มส่งออกปาลม์และอนพุนัธข์อง
ปาลม์โดยรฐับาลอินโดนีเซีย สถานการณก์ารขนส่งทางเรือทั่วโลกที่เริ่มคล่ีคลาย ราคาของอีพิคลอโรไฮดรินที่ลดลงอย่างมี
นยัส าคญั ตลอดจนการฟ้ืนตวัของอปุสงคไ์บโอดีเซลซึ่งจะเพิ่มอปุทานของกลีเซอรีนเขา้สู่ตลาด 
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