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เลขที ่ AGC 2015/003 

 

  วนัท่ี  19 มีนาคม พ.ศ. 2558 

 

เร่ือง ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการท่ีเก่ียวโยงกนัตอ่การเข้าลงทนุซือ้หุ้นสามญัของ    
C.P. Cambodia Company Limited 

เรียน ทา่นผู้ ถือหุ้น บริษัท เจริญโภคภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน) 

อ้างถงึ 1. มติที่ประชมุคณะกรรมการของบริษัท เจริญโภคภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 2/2558 วนัท่ี 
26 กมุภาพนัธ์ พ.ศ. 2558 

 2. สารสนเทศการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัโดยบริษัทยอ่ยเมื่อวนัที่ 26 กมุภาพนัธ์ พ.ศ. 2558 

 ตามมติที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัท เจริญโภคภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน) (“CPF”) (อ้างถึง 1.) และ
สารสนเทศการเข้าท ารายการที่เก่ียวโยงกนั (อ้างถึง 2.) ที่ประชมุคณะกรรมการบริษัท CPF ได้มีมติเห็นชอบน าเสนอต่อที่
ประชุมสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 1/2558 ซึ่งจะจัดให้มีในวนัที่ 22 เมษายน พ.ศ. 2558 เพื่อพิจารณาให้ CPF Investment 
Limited (“CPFI”) (ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของ CPF ที่ถือหุ้นสามญัร้อยละ 100.0 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้ว) ลงทนุซือ้
หุ้นสามญัของ C.P. Cambodia Company Limited (“CPC”) จ านวน 10,050 หุ้น หรือในสดัสว่นร้อยละ 75.0 ของจ านวน
หุ้นท่ีออกจ าหนา่ยแล้วจาก Orient Success International Limited (“OSIL”) (ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยทางอ้อมของบริษัท เครือ
เจริญโภคภณัฑ์ จ ากดั (“CPG”)) ในมลูคา่ซือ้ขายรวมทัง้สิน้ 2,850.0 ล้านบาท หรือคิดราคาซือ้ขายหุ้นละ 283,582.1 บาท 
และภายหลงัการเข้าท ารายการในครัง้นีจ้ะท าให้ CPC และบริษัทย่อยมีสถานะเป็นบริษัทย่อยทางอ้อมของ CPF โดยที่ 
CPFI จะถือหุ้นสามญัของ CPC เพิ่มขึน้เป็นร้อยละ 100.0 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้ว (จากเดิมที่ CPFI มีสดัสว่น
การถือหุ้นสามญัของ CPC ที่ร้อยละ  25.0 ของจ านวนหุ้นท่ีออกจ าหนา่ยแล้ว)  

การเข้าท ารายการซือ้ขายหุ้นสามญั CPC ข้างต้นจดัเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนัเนื่องจาก CPF และ OSIL ตา่งมี 
CPG เป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ จึงนับเป็นรายการการได้มาซึ่งสินทรัพย์ที่ท ากับบุคคลที่เก่ียวโยงกันตามประกาศของ
คณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที่ ทจ. 21/2551 เร่ืองหลกัเกณฑ์ในการท ารายการที่เก่ียวโยงกนั ลงวนัที่ 31 สิงหาคม พ.ศ 
2551 (รวมทัง้ที่มีการแก้ไขเพิ่มเติม) และตามประกาศของคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ท่ี บจ./ป 22-01 
เร่ืองการเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เก่ียวโยงกัน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 
พฤศจิกายน พ.ศ. 2546 โดยที่การเข้าท ารายการในครัง้นีม้ีมลูค่ารวมทัง้สิน้เท่ากบั 2,850.0 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 
5.5 ของมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของ CPF ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 ซึ่งมีมูลค่าของรายการมากกว่า 
20,000,000.0 บาทและมากกว่าร้อยละ 3.0 ของมลูค่าสินทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิ ดงันัน้ การเข้าท ารายการต้องได้รับอนมุตัิ
จากที่ประชมุผู้ ถือหุ้นของ CPF ด้วยคะแนนเสยีงไมน้่อยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุและ 

มีสทิธิออกเสยีง (โดยไมน่บัสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้เสยี) ก่อนที่จะด าเนินการ 
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บริษัท อวานการ์ด แคปปิตอล จ ากัด (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ”) ได้รับแต่งตัง้จากคณะกรรมการบริษัท 
CPF ให้เป็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเพื่อท าหน้าที่แสดงความเห็นตอ่การเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัตอ่ทา่นผู้ ถือหุ้นของ 
CPF โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาจากข้อมลูที่จดัเตรียมโดย CPF CPC และที่ปรึกษาทางการเงินของ CPF 
การสมัภาษณ์ผู้บริหารเก่ียวกบัลกัษณะการด าเนินธุรกิจ นโยบายและแผนงานในอนาคตของ CPC และนโยบายในการ
ด าเนินธุรกิจของ CPF รวมทัง้การรวบรวมและวิเคราะห์ของข้อมลูภาวะเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมเกษตร (ซึ่งรวมถึงภาค
ปศุสตัว์) ในประเทศกัมพูชาที่เปิดเผยทั่วไป เพื่อวิเคราะห์ถึงความสมเหตุสมผลของการเข้าท ารายการ พร้อมทัง้การ
วิเคราะห์และสอบทานการก าหนดสมมติฐานตา่งๆ ในการจดัท าประมาณการผลการด าเนินงานในอนาคตเพื่อประเมินหา
มลูค่ายตุิธรรมของการเข้าซือ้หุ้น CPC จ านวน 10,050 หุ้น (ร้อยละ 75.0 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้ว) เทียบกับ
มลูค่าซือ้ขายหุ้นสามญัที่ตกลงไว้  การจดัท ารายงานในครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ใช้และพิจารณาข้อมูลโดย
รายละเอียดดงันี ้

 รายงานประจ าปี (Annual Report) และแบบแสดงรายการข้อมลู (แบบ 56-1) ของบริษัท เจริญโภค
ภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน) ปี 2556 

 งบการเงินรวมของบริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด (มหาชน) ที่ผ่านการตรวจสอบแล้วโดย         
ผู้ตรวจสอบบญัชีของบริษัท ปี 2554 - 2557 และรวมถึงค าอธิบายและวิเคราะห์ของฝ่ายจดัการของบริษัทฯ 

 ข้อมูลการด าเนินธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารและข้อมูลการตลาดของ CPC รวมถึงแผน
ธุรกิจในช่วง 5 ปีข้างหน้า 

 ข้อมลูทัว่ไปของ CPC ที่เปิดเผยสาธารณชนทัว่ไปผ่านทางเว็บไซต์ของ CPC และของ CPF รวมถึง
ผา่นสือ่สิง่พิมพ์ตา่งๆ เช่น บทความ หรือขา่ว 

 งบการเงินของ CPC ที่ผ่านการตรวจสอบโดยผู้ตรวจสอบบญัชีของ CPC ปี 2553 - 2557 รวมถึง
รายละเอียดของรายการในงบการเงิน (งบทดลอง) 

 งบการเงินของ Cambodia Property & Trading Company Limited (“CPT”) ที่ผ่านการตรวจสอบ
โดยผู้ตรวจสอบบญัชีของ CPT ปี 2553 - 2557 รวมถึงรายละเอียดของรายการในงบการเงิน (งบทดลอง) 

 งบการเงินรวมของกลุม่ CPC ที่ผ่านการตรวจสอบโดยผู้ตรวจสอบบญัชีของ CPC ปี 2554 – 2557 
ตามแนวทางที่ผู้สอบบญัชีของ CPF ก าหนด  

 ประมาณการทางการเงิน (ซึง่รวมแผนธุรกิจในช่วง 5 ปีข้างหน้า) และรายละเอียดเงินลงทนุในแต่ละ
ธุรกิจ 

 สญัญาที่เก่ียวข้องกบัการด าเนินธุรกิจ เช่น สญัญาว่าจ้างบริการด้านเทคนิค  สญัญาเช่าที่ดินและ
อาคาร สญัญาเงินกู้  เป็นต้น 

 เอกสารทางกฎหมายในการจดัตัง้บริษัทและรายช่ือผู้ ถือหุ้นของ CPC และ CPT 

 ข้อมลูบริษัท กรรมการและผู้ ถือหุ้นของบริษัทที่เก่ียวข้องกบัการเข้าท ารายการจากข้อมลูบริษัท และ
ข้อมลูที่เปิดเผยสาธารณชนทัว่ไป (Business Online) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จดัท ารายงานความเห็นของเก่ียวกบัรายการท่ีเก่ียวโยงกนัต่อการเข้าลงทนุซือ้หุ้น
สามญัของ CPC และขอรับรองว่าได้ท าหน้าที่ศึกษาและวิเคราะห์ข้อมลูต่างๆ ตามมาตรฐานวิชาชีพและได้ให้เหตผุลบน
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พืน้ฐานของข้อมูลและการวิเคราะห์อย่างเที่ยงธรรม โดยค านึงถึงผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นเป็นส าคัญ อย่างไรก็ตาม
ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้อยูบ่นสมมติฐานท่ีวา่ข้อมลู สมมติฐาน และเอกสารที่ได้รับเป็นข้อมลูที่มีความ
เช่ือถือได้ ครบถ้วนและถกูต้องตามความเป็นจริง และไมไ่ด้มีการเปลีย่นแปลงหรือแก้ไขภายหลงัจากที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระได้รับ ดงันัน้ หากข้อมูลดงักล่าวไม่ถกูต้อง และ/หรือไม่เป็นจริง และ/หรือไม่ครบถ้วน และ/หรือมีการเปลี่ยนแปลง
อยา่งมีนยัส าคญั อาจสง่ผลกระทบตอ่ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในครัง้นี ้อนัรวมถึงมลูค่าการซือ้ขาย CPC 
ที่เหมาะสมของเปลี่ยนแปลงตามไปด้วย ดงันัน้ ผู้ ถือหุ้นควรศึกษาข้อมลู การก าหนดสมมติฐานต่างๆ ข้อดี ข้อด้อย และ
ความเห็นต่อการเข้าท ารายการด้วยความรอบครอบระมดัระวงัก่อนพิจารณาอนมุตัิการเข้าท ารายการ ซึ่งอยู่ในดุลพินิจ
ของผู้ ถือหุ้นเป็นส าคญั ทัง้นี ้การให้ความเห็นมิได้รับรองผลส าเร็จของการเข้าท ารายการต่างๆ รวมถึงผลกระทบที่อาจ
เกิดขึน้ และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไมต้่องรับผิดชอบตอ่ผลกระทบใดๆ ที่อาจเกิดขึน้จากการเข้าท ารายการดงักลา่วไม่
วา่ทางตรงหรือทางอ้อม 

ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาถึงความสมเหตุสมผลของรายการเข้าท ารายการที่เก่ียวโยงกนัของ CPF 
โดยมีรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้
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ค านิยาม 

“CAGR” Compound Annual Growth Rate หรือ อตัราเติบโตเฉลี่ยสะสมต่อปี
ในช่วงระยะเวลาหนึง่ 

“Country Risk Premium” ค่าความเสี่ยงของการลงทุนในต่างประเทศเทียบกับการลงทุนใน
ประเทศ ซึง่เป็นผลมาจากปัจจยัเศรษฐกิจระดบัมหภาพ เช่น เสถียรภาพ
ทางการเมือง คา่เงิน และภาวะเศรษฐกิจ เป็นต้น 

“CPC” C.P. Cambodia Company Limited 

“CPF” หรือ “บริษัทฯ” บริษัท เจริญโภคภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน) 

“CPFI” CPF Investment Limited 

“CPG” บริษัท เครือเจริญโภคภณัฑ์ จ ากดั 

“CPT” Cambodia Property & Trading Company Limited (ซึ่งเป็นบริษัท
ยอ่ยของ CPC) 

“LIBOR” London Interbank Offering Rate 

“Median Comparables’ Beta” คา่มธัยฐานของคา่สมัประสทิธ์ิผลตอบแทนตอ่ความเสีย่งของกิจการ 

“NTA” สนิทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิ (Net Tangible Assets) 

“OSIL” Orient Success International Limited 

“WACC” อตัราต้นทนุทางการเงินถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost 
of Capital) 

“กลุม่ CPF” CPF บริษัทยอ่ยและบริษัทร่วมของ CPF 

“กลุม่บริษัท CPG” CPG บริษัทยอ่ยและบริษัทร่วมของ CPG 

“กมัพชูา” ประเทศกมัพชูา หรือราชอาณาจกัรกมัพชูา 

“การเข้าท ารายการ” การเข้าลงทนุซือ้หุ้นสามญัของ CPC จ านวน 10,050 หุ้น หรือในสดัสว่น
ร้อยละ 75.0 ของจ านวนหุ้นท่ีออกจ าหนา่ยแล้วจาก OSIL โดย CPFI 

"สตัว์ปีก" ไก่เนือ้ ไก่เนือ้พนัธุ์พืน้เมือง ลกูไก่เนือ้ ลกูไก่เนือ้พนัธุ์พืน้เมือง ไก่รุ่น ไก่
สาว  

“ตลาดหลกัทรัพย์ฯ” ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ "ที่ปรึกษา" บริษัท อวานการ์ด แคปปิตอล จ ากดั 

“ประเทศแถบลุม่แมน่ า้โขงตอนใต้” กมัพชูา ลาว ไทย และเวียดนาม 

“ส.ป.ป. ลาว” สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว 

“ส านกังาน ก.ล.ต.” ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 
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1. บทสรุปผู้บริหาร 

ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัท เจริญโภคภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน) (“CPF”) ครัง้ที่ 2/2558 เมื่อ
วนัท่ี  26 กมุภาพนัธ์ พ.ศ. 2558 ได้มีมติอนมุตัิเห็นชอบให้น าเสนอต่อที่ประชุมสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 1/2558 ซึ่งจะจดัให้มี
ในวนัท่ี 22 เมษายน พ.ศ. 2558 เพื่อพิจารณาให้ CPF Investment Limited (“CPFI”) (ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของ CPF ที่ถือหุ้น
สามญัร้อยละ 100.0 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้ว) ลงทนุซือ้หุ้นสามญัของ C.P. Cambodia Company Limited 
(“CPC”) จ านวน 10,050 หุ้น หรือในสดัส่วนร้อยละ 75.0 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้วจาก Orient Success 
International Limited (“OSIL”) (ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยทางอ้อมของบริษัท เครือเจริญโภคภณัฑ์ จ ากดั (“CPG”)) ในมลูค่าซือ้
ขายรวมทัง้สิน้ 2,850.0 ล้านบาท หรือคิดราคาซือ้ขายหุ้นละ 283,582.1 บาท และภายหลงัการซือ้หุ้นสามญัของ CPC ใน
ครัง้นี ้CPC และบริษัทยอ่ยของ CPC จะมีสถานะเป็นบริษัทยอ่ยทางอ้อมของ CPF โดยที่ CPFI จะถือหุ้นสามญัของ CPC 
เพิ่มขึน้เป็นร้อยละ 100.0 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้ว (จากเดิมที่ CPFI มีสดัส่วนการถือหุ้นที่ร้อยละ 25.0 ของ
จ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้ว) การเข้าท ารายการในครัง้นีจ้ดัเป็นรายการที่เก่ียวโยงกนัเนื่องจาก OSIL ถือเป็นบคุคลที่
เก่ียวโยงกันตามข้อก าหนดของประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนและของประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทยที่เก่ียวข้อง 

พร้อมกันนี ้ที่ประชุมคณะกรรมการของ CPF ได้ให้ความเห็นต่อการเข้าท ารายการว่าเป็นรายการที่มีความ
สมเหตสุมผลและมีประโยชน์ต่อกลุ่ม CPF ทัง้นี ้เนื่องจากธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมในกัมพูชายงัคงมีศกัยภาพในการ
เติบโตของการบริโภคและยงัสามารถขยายธุรกิจเข้าสูธุ่รกิจอาหารได้มากขึน้ รวมทัง้ในช่วง 4 ปีที่ผา่นมาผลการด าเนินงาน
มีการเติบโตอยา่งตอ่เนื่องด้วยอตัราเติบโตเฉลีย่ตอ่ปี (CAGR) ปี 2554 - 2557 ของก าไรสทุธิเทา่กบัร้อยละ 30.31 

ลกัษณะของการเข้าท ารายการ (โดยสงัเขป) 

ผู้ซือ้ CPF Investment Limited (“CPFI”) 
(CPFI เป็นบริษัทย่อยของ CPF ที่ถือหุ้นร้อยละ 100.0 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่าย
แล้ว) 

ผู้ขาย Orient Success International Limited (“OSIL”) 
(OSIL เป็นบริษัทย่อยทางอ้อมของ CPG - ดรูายละเอียดลกัษณะความสมัพนัธ์ของ
คูส่ญัญาที่เก่ียวข้องในข้อ 2.3) 

จ านวนหุ้นสามญัที่จะซือ้ หุ้นสามัญ CPC จ านวน 10,050 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 75.0 ของจ านวนหุ้นที่
ออกจ าหนา่ยแล้ว  

มลูคา่ซือ้ขายหุ้นสามญั มลูคา่ซือ้ขายหุ้นสามญัรวมทัง้สิน้ 2,850,000,000.0 บาท หรือคิดเป็นราคาซือ้ขายหุ้นละ 
283,582.1 บาท 

  

                                                
 

1 ค ำนวณจำกงบกำรเงินรวมของกลุ่ม CPC 
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ลกัษณะความสมัพนัธ์ CPFI และ OSIL มีความสมัพนัธ์ในลกัษณะที่เก่ียวโยงกนั โดยที่ OSIL เป็นบริษัทย่อย
ทางอ้อมของ CPG ในสดัสว่นร้อยละ 100.0 ของทนุเรียกช าระ และ CPG เป็นผู้ ถือหุ้นราย
ใหญ่ของ CPF นอกจากนี ้ กรรมการบางท่านของ CPF ด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการใน 
CPG ด้วยเช่นกนั  ดงันัน้ OSILจึงเข้าขา่ยบคุคลที่เก่ียวโยงกนั 

โครงสร้างการเข้าท ารายการ 

ก่อนท ารายการ หลังท ารายการ 

 
หมำยเหต:ุ 1/ ถือหุ้นทำงอ้อมผ่ำน CPG Overseas Co., Ltd. ซ่ึงเป็นบริษัทย่อยของ CPG ที่ถือหุ้นสำมญัร้อยละ 100.0 ของ

จ ำนวนหุ้นที่ออกจ ำหน่ำยแล้ว 

การเข้าซือ้หุ้นสามญั CPC ในครัง้นีเ้ป็นการได้มาซึ่งสินทรัพย์ที่ท ากบัผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ซึ่ง
นบัเป็นการเข้าท ารายการกับบคุคลที่เก่ียวโยงกันตามประกาศของคณะกรรมการก ากับ
ตลาดทนุ ที่ ทจ. 21/2551 เร่ืองหลกัเกณฑ์ในการเข้าท ารายการที่เก่ียวโยงกนั ลงวนัที่ 31 
สิงหาคม พ.ศ 2551 (รวมทัง้ที่มีการแก้ไขเพิ่มเติม) และตามประกาศของคณะกรรมการ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่ บจ./ป 22-01 เ ร่ืองการเปิดเผยข้อมูลและการ
ปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่ เ ก่ียวโยงกัน พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 19 
พฤศจิกายน พ.ศ. 2546 ซึ่งขนาดของรายการ 2,850.0 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 5.5 ของ
มูลค่าสินทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิของ CPF ณ วนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 ซึ่งมีมูลค่า
มากกว่า 20,000,000.0 บาทและมากกว่าร้อยละ 3.0 ของมลูค่าสินทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิ 
ดงันัน้ CPF จึงมีหน้าที่ต้องเปิดเผยข้อมลูการเข้าท ารายการเพื่อขออนมุตัิจากที่ประชุมผู้
ถือหุ้นของ CPF 

เง่ือนไขในการเข้าท า
รายการ 

CPFI และ OSIL ตกลงให้มีการช าระค่าหุ้นสามัญของ CPC ซึ่งมีมูลค่ารวมทัง้สิน้ 
2,850.0 ล้านบาท ด้วยเงินสกุลเหรียญสหรัฐฯ และ OSIL จะสง่มอบหุ้นสามญัของ CPC 
จ านวน 10,050 หุ้นให้แก่ CPFI ภายในไตรมาสที่ 2 ของปี 2558 (โดยประมาณ) 

ทัง้นี ้การเข้าลงทุนซือ้หุ้ นสามัญของ CPC จะด าเนินการได้ต่อเมื่อได้รับอนุมัติจาก 
ที่ประชุมผู้ ถือหุ้นของ CPF ด้วยคะแนนเสียงไม่ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมด
ของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุและมีสทิธิออกเสียงลงคะแนนโดยไม่นบัสว่นของผู้ ถือหุ้นที่มีสว่น
ได้เสยี ซึง่ CPF จะจดัให้มีการประชมุผู้ ถือหุ้นในวนัท่ี 22 เมษายน พ.ศ. 2558 
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ลกัษณะของสนิทรัพย์ที่ได้มา 

ช่ือบริษัท C.P. Cambodia Company Limited (“CPC”) 
วนั เดือน ปีที่ก่อตัง้ วนัท่ี 19 เมษายน พ.ศ. 2539 
ที่ตัง้ส านกังานใหญ่ อ าเภอองัสนวล จงัหวดักนัดาล กรุงพนมเปญ ประเทศกมัพชูา 
เว็ปไซด์ http://www.cpcambodia.com.kh/ 
ทนุจดทะเบียน ทนุจดทะเบียนและเรียกช าระ  67,402,000.0 เหรียญสหรัฐ ประกอบด้วย หุ้นสามญั

จ านวน 13,400 หุ้น มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 5,030.0 เหรียญสหรัฐ 
โครงสร้างการถือหุ้น โครงสร้างการถือหุ้น (ก่อนและหลงัการเข้าท ารายการ) 

 ก่อนท ารายการ 
(วนัที่ 26 ก.พ. 2558) 

หลงัท ารายการ 

ผู้ ถือหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละ จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1. Orient Success 

International Limited 
10,050.0 75.0 - - 

2. CPF Investment Limited 3,350.0 25.0 13,400.0 100.0 
รวม 13,400.0 100.0 13,400.0 100.0  

หมำยเหต:ุ CPC มีสถำนะเป็นนิติบคุคลต่ำงประเทศทัง้ก่อนและหลงักำรท ำรำยกำร 
กรรมการ 1. นายอดเิรก ศรีประทกัษ์  กรรมการ 

2. นายธีรยทุธ์  พิทยาอิสรกลุ กรรมการ 
3. นายมนตรี  สวุรรณโพธ์ิศรี กรรมการ 
4. นายสกล  ชีวะโกเศรษฐ  กรรมการ 
5. นายศภุกิตติ  บญุเวช  กรรมการ 

ลกัษณะธุรกิจ CPC ประกอบธุรกิจการเกษตรอตุสาหกรรมและอาหาร ซึง่แบง่กลุม่ธุรกิจได้ออกเป็น  
กลุม่ธุรกิจ ลกัษณะธุรกิจ สดัสว่น

รายได้ตอ่
รายได้รวม2,3 

1. อาหารสตัว์ ประกอบธุรกิจผลติอาหารสตัว์ โดยมีผลติภณัฑ์หลกั
ได้แก่ อาหารสกุร และอาหารสตัว์ปีก (ได้แก่ ไก่เนือ้ 
ไก่พืน้เมือง และไก่ไข่ เป็นต้น) ปัจจุบนั โรงงานผลิต
อาหารสตัว์ตัง้อยู่ที่จังหวดักันดาล กรุงพนมเปญ มี
ก าลงัการผลิตประมาณ 318,000 ตนัต่อปี และมี
แผนที่จะขยายก าลงัการผลิตเพิ่มขึน้กว่าเท่าตวัใน

17.9 

                                                
 

2 ข้อมูล ณ วนัที่ 31 ธนัวำคม พ.ศ. 2557 
3 รำยได้รวม รวมถึงรำยได้อื่น ซ่ึงมีสดัส่วนร้อยละ 2.5 ของรำยได้รวม 
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ระยะเวลา 5 ปีข้างหน้า 
2. ฟาร์มเลีย้งสตัว์ ประกอบด้วย ฟาร์มเพาะพนัธุ์สตัว์ และฟาร์มเลีย้ง

สตัว์ โดยมีผลิตภณัฑ์หลกัได้แก่ สกุรขุน ไก่เนือ้ ไก่
เนือ้พนัธุ์พืน้เมือง ซึ่งมาจากฟาร์มของ CPC เอง 
และฟาร์มที่ CPC เข้าไปส่งเสริมการเลีย้ง ในปี 
2557 CPC สามารถผลิตสุกรและไก่เนือ้เพื่อ
จ าหน่าย รวมทัง้สิน้ประมาณ 75.0 ล้านตนัต่อปี 
นอกจากนีย้ังมีการน าไก่ไปช าแหละ และตัดแต่ง
แยกชิน้สว่นตา่งๆ เพื่อน าไปจ าหนา่ย 

77.0 

3. ธุรกิจอาหาร เป็นผลิตภณัฑ์อาหารแปรรูป ได้แก่ ไส้กรอก ไก่จ้อ 
ไก่ทอด เป็นต้น โดยผลิตผลิตภัณฑ์ภายใต้ตรา

สนิค้า  

2.6 

งบการเงิน งบการเงินรวมของกลุม่ CPC1/ 

หนว่ย: พนัล้าน ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 
เรียล บาท2/ เรียล บาท2/ เรียล บาท2/ เรียล บาท2/ 

สนิทรัพย์รวม 353.0 2.7 463.4 3.6 489.0 3.8 566.2 4.6 
หนีส้นิรวม 117.2 0.9 215.8 1.7 205.3 1.6 247.6 2.0 
สว่นของผู้ ถือหุ้น 23.8 1.8 247.6 1.9 283.7 2.2 318.6 2.6 
รายได้รวม3/ 586.4 4.5 714.2 5.5 903.9 7.0 1,025.8 8.3 
ก าไรขัน้ต้น 94.3 0.7 62.0 0.5 119.8 0.9 204.2 1.7 
ก าไรสทุธิ 41.5 0.3 5.8 0.04 36.0 0.3 91.8 0.7  
หมำยเหต:ุ 1/ งบกำรเงินรวมของ CPC ซ่ึงผ่ำนกำรตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีของ CPC ตำมแนวทำงที่ผูส้อบบญัชีของ 

CPF ก ำหนด 
 2/ อตัรำแลกเปลี่ยนก ำหนดจำกค่ำกลำงที่ประกำศโดยธปท. โดยที่ 

- ปี 2554 อตัรำแลกเปลี่ยน เท่ำกบั 131.58 เรียลต่อบำท 

- ปี 2555 อตัรำแลกเปลี่ยน เท่ำกบั 129.87 เรียลต่อบำท 

- ปี 2556 อตัรำแลกเปลี่ยน เท่ำกบั 129.87 เรียลต่อบำท 
- ปี 2557 อตัรำแลกเปลี่ยน เท่ำกบั 123.46 เรียลต่อบำท 

 3/ รำยได้จำกกำรด ำเนินธุรกิจหลกั ได้แก่ ธุรกิจอำหำรสตัว์ ธุรกิจฟำร์มเลี้ยงสตัว์ ธุรกิจอำหำรและรำยได้อื่น 

 

ความสมเหตสุมผลของการเข้าท ารายการ 

ในการพิจารณาความสมเหตุสมผลของการเข้าท ารายการในครัง้นี ้บริษัท อวานการ์ด แคปปิตอล จ ากัด 
(“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “ที่ปรึกษา”) ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้วิเคราะห์วตัถปุระสงค์ของการเข้าท า
รายการ  นโยบายในการด าเนินงานของกลุม่ CPF และภาวะเศรษฐกิจโดยรวมและภาวะอตุสาหกรรมการเกษตร (ภาค 
ปศสุตัว์) ในกมัพชูา รวมทัง้การวิเคราะห์ความสามารถในการด าเนินงานโดยพิจารณาข้อมลูของกลุม่ CPC ในระยะเวลา 5 
ปีที่ผ่านมา โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าการเข้าลงทนุซือ้หุ้นสามญั CPC ในครัง้นีม้ีความสมเหตสุมผลของการ 
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เข้าท ารายการ เนื่องจากเป็นการเพิ่มสดัส่วนการลงทนุในประเทศที่มีอตัราการเติบโตของอุตสาหกรรมการเกษตร (ภาค 
ปศสุตัว์) ในเกณฑ์ที่ดีและมีการขยายตวัทางเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง ซึ่งเป็นการสนบัสนุนการเติบโตทางธุรกิจของ CPF 
และการสร้างผลประโยชน์ทางด้านการเงินต่อกลุม่บริษัท CPF และต่อผู้ ถือหุ้น รวมทัง้ยงัเป็นการปรับโครงสร้างบริษัทให้
อยู่ภายใต้กลุม่ธุรกิจเดียวกนั พร้อมกนันี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้วิเคราะห์ถึงข้อดี - ข้อด้อยของการเข้าท ารายการ
และการไมเ่ข้าท ารายการ ไว้ดงันี ้

การเข้าท ารายการ 
ข้อด ี ▪ เป็นการลงทุนในบริษัทที่มีศกัยภาพและมีอตัราการเติบโตที่ดี  รวมถึงมีแผนงานการลงทุนที่

ชดัเจนในช่วง 5 ปีข้างหน้า (ดรูายละเอียดในข้อ 4.1.1 และ ข้อ 4.2.1.) 
▪ เพิ่มโอกาสในการสร้างรายได้และก าไรสว่นเพิ่มทัง้จ านวนจากกลุม่ CPC 
▪ สามารถขยายพืน้ที่แหล่งผลิตอาหารให้ครอบคลุมทั่วประเทศแถบลุ่มแม่น า้โขงตอนใต้ซึ่ง

สนบัสนนุตอ่การสร้างความยัง่ยืนให้แก่ธุรกิจ (Sustainable Business) 
▪ ราคาซือ้ขายหุ้น CPC ในครัง้นีเ้ป็นราคาที่เหมาะสม  

ข้อด้อย ▪ ความเสีย่งจากสภาพแวดล้อมที่อาจกระทบตอ่ผลการด าเนินงานที่คาดการณ์ไว้ เช่น  
- ภาวะการแขง่ขนัท่ีเพิ่มขึน้  
- ความผนัผวนของราคาสกุรและราคาสตัว์ปีก 
- ปัจจยัอื่น ๆ เช่น โรคระบาดของสตัว์ ภยัธรรมชาติ (เช่น น า้ท่วมและภยัแล้ง เป็นต้น) และ

ปัญหาทางการเมือง 
▪ การสญูเสยีโอกาสการลงทนุในกิจการอื่นที่อาจให้อตัราผลตอบแทนที่ดีกวา่ 

การไม่เข้าท ารายการ 
ข้อด ี ▪ CPF สามารถใช้เงินท่ีจะลงทนุใน CPC ลงทนุในธุรกิจอื่นหรือบริษัทเป้าหมายอื่นที่อาจให้อตัรา

ผลตอบแทนที่ดีกวา่ได้  
ข้อด้อย ▪ ในทางตรงข้ามกรณีที่ไม่เข้าท ารายการ CPF อาจสญูเสียโอกาสการลงทนุใน CPC  ซึ่งเมื่อ

ค านวณมลูค่าเงินลงทนุ 2,850.0 ล้านบาทและประมาณการผลการด าเนินงานกรณีฐาน การ
ลงทนุใน CPC คาดว่าให้อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (Equity IRR) ประมาณร้อยละ 
17.3 

 

นอกจากนี ้CPC ถือได้ว่าเป็นผู้น าในธุรกิจการเกษตรอตุสาหกรรมและอาหารในกมัพชูา ซึ่งมีการวางพืน้ฐาน
ด้านธุรกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์และธุรกิจที่เก่ียวข้องตัง้แต่ปี 2539 หรือเป็นระยะเวลาเกือบ 20 ปี และภายหลงัการเข้าถือหุ้น
สามญั CPC ทัง้จ านวน CPF สามารถเข้าบริหารจดัการได้อย่างสมบรูณ์และใช้ความได้เปรียบด้านการเป็นผู้น าในการ
ขยายธุรกิจของ CPC ในกมัพชูาได้อยา่งเต็มที่ 

ความสมเหตสุมผลของราคา 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้มีการพิจารณาการประเมินมลูคา่ตามวิธีต่างๆ กอปรกบัการวิเคราะห์ข้อมลูต่างๆ 
ภายใต้ขอบเขตเง่ือนไข ข้อดี ข้อจ ากัดของแต่ละวิธีแล้วมีความเห็นว่า วิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด (Discounted 
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Cash Flows Approach: DCF) และวิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นมลูค่าตลาด (Market Comparable Approach) เป็นวิธีที่
เหมาะสมในการประเมินมลูคา่หุ้นของ CPC 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ ช่วงมลูคา่ยตุิธรรมของ CPC อยูใ่นช่วงราคา 288,167.5 - 361,847.1 
บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นมูลค่าซือ้ขายรวมประมาณ 2,896.1 – 3,636.6 ล้านบาท (ร้อยละ 75.0 ของจ านวนหุ้นที่
ออกจ าหน่ายแล้ว)  ซึ่งเมื่อเทียบกบัมลูค่าราคาซือ้ขายหุ้นที่ 2,850.0 ล้านบาท หรือ 283,582.1 บาทต่อหุ้น ปรากฎว่า
มลูคา่ซือ้ขายนัน้ต ่ากวา่มลูคา่ยตุิธรรมที่ร้อยละ 1.6 – 27.6 หรือคิดเป็น Implied P/E ปี 2558 ของมลูคา่ยตุิธรรมอยูท่ี่ 8.4 - 
10.5 เท่า ในขณะที่ประมาณการ P/E (ปี 2558) ของอตุสาหกรรมอยู่ที่ 11.3 เท่า ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมี
ความเห็นวา่ราคาซือ้ขายที่ 2,850.0 ล้านบาท หรือ 283,582.1 บาทตอ่หุ้น จึงเป็นราคาซือ้ขายหุ้นสามญั CPC ที่เหมาะสม 
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2. ลักษณะและรายละเอียดของรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

2.1. วตัถปุระสงค์ของการเข้าท ารายการและที่มาของรายการ 

ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัท เจริญโภคภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน) (“CPF”) ครัง้ที่ 2/2558 เมื่อ
วนัท่ี  26 กมุภาพนัธ์ พ.ศ. 2558 ได้มีมติอนมุตัิเห็นชอบให้น าเสนอต่อที่ประชุมสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 1/2558 ซึ่งจะจดัให้มี
ในวนัท่ี 22 เมษายน พ.ศ. 2558 เพื่อพิจารณาให้ CPF Investment Limited (“CPFI”) (ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของ CPF ที่ถือหุ้น
สามญัร้อยละ 100.0 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้ว) ลงทนุซือ้หุ้นสามญัของ C.P. Cambodia Company Limited 
(“CPC”) จ านวน 10,050 หุ้น หรือในสดัส่วนร้อยละ 75.0 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้วจาก Orient Success 
International Limited (“OSIL”) (ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยทางอ้อมของบริษัท เครือเจริญโภคภณัฑ์ จ ากดั (“CPG”) ในมลูค่าซือ้
ขายรวมทัง้สิน้ 2,850.0 ล้านบาท หรือคิดราคาซือ้ขายหุ้นละ 283,582.1 บาท และภายหลงัการซือ้หุ้นสามญัของ CPC ใน
ครัง้นี ้CPC และบริษัทยอ่ยของ CPC จะมีสถานะเป็นบริษัทยอ่ยทางอ้อมของ CPF โดยที่ CPFI จะถือหุ้นสามญัของ CPC 
เพิ่มขึน้เป็นร้อยละ 100.0 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้ว (จากเดิมที่ CPFI มีสดัส่วนการถือหุ้นที่ร้อยละ 25.0 ของ
จ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้ว) การเข้าท ารายการในครัง้นีจ้ดัเป็นรายการที่เก่ียวโยงกนัเนื่องจาก OSIL ถือเป็นบคุคลที่ 
เก่ียวโยงกันตามข้อก าหนดของประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนและของประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทยที่เก่ียวข้อง 

พร้อมกันนี ้ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ได้ให้ความเห็นต่อการเข้าท ารายการว่าเป็นรายการที่มีความ
สมเหตสุมผลและมีประโยชน์ต่อกลุ่ม CPF ทัง้นี ้เนื่องจากธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมในกัมพูชายงัคงมีศกัยภาพในการ
เติบโตของการบริโภคและยังสามารถขยายธุรกิจเข้าสู่ธุรกิจอาหารได้มากขึน้ รวมทัง้ในช่วง 4 ปีที่ผ่านมา ผลการ
ด าเนินงานมีเติบโตอยา่งตอ่เนื่องด้วยอตัราเติบโตเฉลีย่ตอ่ปี (CAGR) ของก าไรสทุธิเทา่กบัร้อยละ 30.34 

แผนภูมิที่ 2-1 โครงสร้างการเข้าท ารายการซือ้ขายหุ้นสามัญ CPC 

 

                                                
 

4 ค ำนวณจำกงบกำรเงินรวมของกลุ่ม CPC 

Orient Success
International Limited

(“OSIL”)
CPF Investment Limited

(“CPFI”)

C.P. Cambodia Co., Ltd.
(“CPC”)

25.0%75.0%

ซือ้ขาย    %  หุ้น CPC
มลูคา่ 2,    ล้านบาท

Cambodia Property & 
Trading Co., Ltd.

(“CPT”)

49.0%

บมจ. เจริญโภคภณัฑ์อาหาร
(“CPF”)

100.0%

CPF Investment Limited
(“CPFI”)

C.P. Cambodia Co., Ltd.
(“CPC”)

100.0%

Cambodia Property & 
Trading Co., Ltd.

(“CPT”)

49.0%

บมจ. เจริญโภคภณัฑ์อาหาร
(“CPF”)

100.0%

ก่อนท ารายการซือ้ขาย หลังท ารายการซือ้ขาย
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2.2. วนั เดือน ปี ท่ีเข้าท ารายการ 

CPFI จะด าเนินการซือ้หุ้นสามญัของ CPC จ านวน 10,050 หุ้น (ร้อยละ 75.0 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่าย
แล้ว) เป็นมลูคา่รวมทัง้สิน้ 2,850.0 ล้านบาท หรือคิดเป็นราคาซือ้ขายหุ้นละ 283,582.1 บาท จาก OSIL ภายในไตรมาสที่ 
2 ของปี 2558 (โดยประมาณ) 

 

2.3. คูส่ญัญาและความสมัพนัธ์ที่เก่ียวข้อง 

ผู้ซือ้ CPF Investment Limited (“CPFI”) 
(CPFI เป็นบริษัทย่อยของ CPF ที่ถือหุ้นร้อยละ 100.0 ของจ านวนหุ้นที่
ออกจ าหนา่ยแล้ว) 

ผู้ขาย Orient Success International Limited (“OSIL”) 
(OSIL เป็นบริษัทยอ่ยทางอ้อมของ CPG – รายละเอียดในหมายเหต ุ1/)  

จ านวนหุ้นสามญัที่ซือ้ขาย หุ้นสามญั CPC จ านวน 10,050 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 75.0 ของจ านวน
หุ้นท่ีออกจ าหนา่ยแล้ว 

มลูคา่ซือ้ขายหุ้นสามญั มลูค่าซือ้ขายหุ้นสามญัรวมทัง้สิน้ 2,850.0 ล้านบาท  ซึ่งคิดเป็นราคาซือ้
ขายหุ้นละ 283,582.1 บาท  

ลกัษณะความสมัพนัธ์ OSIL มีความสมัพนัธ์ในลกัษณะที่เก่ียวโยงกนักบั CPFI จากการที่ต่างฝ่าย
ต่างมี CPG เป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ โดยที่ CPG มีผู้ ถือหุ้นรายใหญ่เป็น
ครอบครัวเจียรวนนท์ (รายละเอียดในหมายเหตุ 2/) และ CPG เป็นกลุ่ม 
ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่สดุของ CPF และถือหุ้นสามญัของ CPF ในสดัสว่นร้อยละ 
44.3 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้วทัง้หมด (ทัง้ทางตรงและทางอ้อม) 
(ข้อมลู ณ วนัท่ี 13 มีนาคม พ.ศ. 2558) 

นอกจากนี ้นายธนินท์ เจียรวนนท์ ซึ่งเป็นกรรมการของ CPF และเป็น 
ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของ CPG รวมทัง้นายประเสริฐ พุ่งกุมาร นายมิน เธียรวร 
นายชิงชยั โลหะวฒันะกลุ และนายพงษ์เทพ เจียรวนนท์ ด ารงต าแหน่งเป็น
กรรมการของ CPF และ CPG รวมทัง้นายอดิเรก ศรีประทกัษ์ ซึ่งเป็น
กรรมการของ CPF และ CPC (รายละเอียดในหมายเหต ุ3/) 

ดงันัน้ การเข้าซือ้หุ้นสามญั CPC ในครัง้นีจ้ึงถือเป็นการได้มาซึ่งสินทรัพย์ที่
ท ากบัผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ ซึง่นบัเป็นการเข้าท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั
ตามประกาศของคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 21/2551 เร่ือง
หลกัเกณฑ์ในการเข้าท ารายการที่เก่ียวโยงกนั ลงวนัที่ 31 สิงหาคม พ.ศ. 
2551 (รวมทัง้ที่มีการแก้ไขเพิ่มเติม) และตามประกาศของคณะกรรมการ
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่ บจ./ป 22-01 เร่ืองการเปิดเผยข้อมูล
และการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เก่ียวโยงกัน พ.ศ. 
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2546 ลงวันที่ 19 พฤศจิกายน พ.ศ. 2546 ซึ่งขนาดของรายการเท่ากับ 
2,850.0 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 5.5 ของมลูคา่สนิทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิของ
บริษัทฯ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 ซึง่มีมลูคา่มากกวา่ 20,000,000.0 
บาทและมากกวา่ร้อยละ 3.0 ของมลูคา่สนิทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิ ดงันัน้ CPF 
จึงมีหน้าที่ต้องเปิดเผยข้อมลูการเข้าท ารายการเพื่อขออนมุตัิจากที่ประชุมผู้
ถือหุ้นของ CPF 

แผนภูมิที่ 2-2 โครงสร้างความสัมพันธ์ 

 
ที่มำ: ข้อมูลบริษัท, แบบแสดงรำยกำรข้อมูลประจ ำปี 2556 (แบบ 56-1), Business Online 
หมำยเหต:ุ 
1/ OSIL เป็นบริษัทในกลุ่มบริษัท เครือเจริญโภคภณัฑ์ จ ำกดั (“CPG”) ก่อตัง้ข้ึนเมื่อวนัที่ 9 สิงหำคม พ.ศ. 2552 เพือ่ประกอบธุรกิจเพือ่

กำรลงทนุ ปัจจุบนั OSIL มีจ ำนวนหุ้นที่ออกจ ำหน่ำยแล้วทัง้หมดเท่ำกบั 812,328,000 หุ้น มูลค่ำหุ้นละ 1 เหรียญสหรัฐ โดยมี CPG 
Overseas Company Limited ถือหุ้นร้อยละ 100.0 ของจ ำนวนหุ้นที่ออกจ ำหน่ำยแล้วทัง้หมด 

 CPG Overseas (เดิมชื่อ C.P. International Investment Limited) เป็นบริษัทย่อยของ CPG ที่ถือหุ้นร้อยละ 100.0 ของจ ำนวนหุ้น
ที่ออกจ ำหน่ำยแล้วทัง้หมด 

2/ CPG ก่อตัง้บริษัทข้ึนเมื่อวนัที่ 23 กนัยำยน พ.ศ. 2519 เพือ่ประกอบธุรกิจกำรลงทนุ น ำเข้ำและจ ำหน่ำยเคมีภณัฑ์และให้บริกำรด้ำน
เทคนิควิชำกำร โดยมีครอบครัวเจียรวนนท์ เป็นผูถื้อหุ้นรำยใหญ่ ทัง้นี ้ผูถื้อหุ้น 10 อนัดบัแรกของ CPG ได้แก่ นำยสเุมธ เจียรวนนท์ 
ร้อยละ 13.0 นำยธนินท์ เจียรวนนท์ ร้อยละ 13.0 นำยจรัญ เจียรวนนท์ ร้อยละ 12.8 นำยมนตรี เจียรวนนท์ ร้อยละ 12.6 
นำยเกียรต์ิ เจียรวนนท์ ร้อยละ 5.8 นำยพงษ์เทพ เจียรวนนท์ ร้อยละ 3.7 และนำงยุพำ เจียรวนนท์ นำยประทีป เจียรวนนท์ 
นำงภทันีย์ เล็กศรีสมพงษ์ นำยวชัรชยั เจียรวนนท์ นำยมนู เจียรวนนท์ และนำยมนสั เจียรวนนท์ ถือหุ้นรำยละร้อยละ 3.6 

3/ ตำรำงแสดงกำรถือหุ้นและกำรด ำรงต ำแหน่งของกรรมกำร CPF ในบริษัทต่ำงๆ 

 CPF CPG CPC 
การถือหุ้น กรรมการ การถือหุ้น กรรมการ กรรมการ 

1. นำยธนินท์ เจียรวนนท์ 
(ลูกพีลู่กนอ้งนำยพงษ์เทพ) 

-  12.9582% - - 

2. นำยอดิเรก ศรีประทกัษ์1/ 0.0497%  0.2891% -  

3. นำยประเสริฐ พุ่งกมุำร 

(พีเ่ขยนำยพงษ์เทพ) 

0.0016%  1.8182%  - 

4. นำยมิน เธียรวร -  3.6164%  - 
5. นำยชิงชยั โลหะวฒันะกลุ 0.0869%  0.5509%  - 
6. นำยพงษ์เทพ เจียรวนนท์ 

(ลูกพีลู่กนอ้งนำยธนินท์และนอ้งภรรยำ
นำยประเสริฐ) 

0.0103%  3.6527%  - 

ที่มำ: ข้อมูลบริษัท, แบบแสดงรำยกำรข้อมูลประจ ำปี (แบบ 56-1) ปี 2556, Business Online 
หมำยเหต:ุ 1/ นำยอดิเรก ศรีประทกัษ์ด ำรงต ำแหน่งเป็นกรรมกำรของ CPC โดยเป็นตวัแทนมำจำก CPF 
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2.4. ลกัษณะของสนิทรัพย์ที่ได้มา 

2.4.1. ข้อมลูทัว่ไป 

ช่ือบริษัท C.P. Cambodia Company Limited (“CPC”) 

ที่ตัง้ส านกังานใหญ่ อ าเภอองัสนวล จงัหวดักนัดาล กรุงพนมเปญ ประเทศกมัพชูา 

ธุรกิจ ประกอบธุรกิจการเกษตรอตุสาหกรรมและอาหาร ได้แก ่

 ธุรกิจอาหารสตัว์ 

 ธุรกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์  

 ธุรกิจอาหาร 
เว็ปไซด์ http://www.cpcambodia.com.kh/ 

ทนุจดทะเบียน5 ทนุจดทะเบียนและเรียกช าระ  67,402,000.0 เหรียญสหรัฐ ประกอบด้วย 

หุ้นสามญั จ านวน 13,400 หุ้น มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 5,030.0 เหรียญสหรัฐ  

โครงสร้างการถือหุ้น โครงสร้างการถือหุ้น (ก่อนและหลงัการเข้าท ารายการ) 

 ก่อนท ารายการ 
(วนัที่ 26 ก.พ. 2558) 

หลงัท ารายการ 

ผู้ ถือหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละ จ านวนหุ้น ร้อยละ 
3. Orient Success 

International Limited 
10,050.0 75.0 - - 

4. CPF Investment Limited 3,350.0 25.0 13,400.0 100.0 
รวม 13,400.0 100.0 13,400.0 100.0  

หมำยเหต:ุ CPC มีสถำนะเป็นนิติบคุคลต่ำงประเทศทัง้ก่อนและหลงักำรท ำรำยกำร 

กรรมการ นายอดเิรก ศรีประทกัษ์ กรรมการ 

นายธีรยทุธ์  พิทยาอิสรกลุ กรรมการ 

นายมนตรี  สวุรรณโพธ์ิศรี กรรมการ 

นายสกล  ชีวะโกเศรษฐ กรรมการ 

นายศภุกิตติ  บญุเวช กรรมการ 

2.4.2. ประวตัิความเป็นมา 

  CPC เป็นบริษัทจ ากดัก่อตัง้ภายใต้กฏหมายแห่งราชอาณาจักรกัมพชูา เมื่อวนัที่ 19 เมษายน พ.ศ. 
2539 เพื่อประกอบธุรกิจการเกษตรอตุสาหกรรมและอาหารแบบครบวงจร ได้แก่ ธุรกิจอาหารสตัว์ และธุรกิจฟาร์มเลีย้ง
สตัว์ และรวมถึงธุรกิจอาหาร ด้วยทนุจดทะเบียนเร่ิมแรก 5,030,000.0 เหรียญสหรัฐ 
                                                
 

5 ที่มำ: เอกสำรทำงกฎหมำยในกำรจดัตัง้บริษัทของ CPC 
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การเข้าลงทนุของกลุม่บริษัท CPG ในกมัพชูา ณ ขณะนัน้ เนื่องมาจากปริมาณความต้องการบริโภค
เนือ้สตัว์ในกมัพชูาทีเ่พิ่มขึน้อยา่งต่อเนื่องขณะที่ปริมาณการผลิตภายในประเทศไม่เพียงพอ กมัพชูาจึงจ าเป็นต้องน าเข้า
สกุร สตัว์ปีกและสตัว์ประเภทอื่นจากประเทศเพื่อนบ้าน เช่น ไทยและเวียดนาม ประกอบกับรัฐบาลกัมพูชามีนโยบาย
สนับสนุนการพัฒนาการเกษตรภายในประเทศ (ซึ่งกว่าร้อยละ 70.0 ของจ านวนประชากรกัมพูชาประกอบอาชีพ
การเกษตร) เช่น การให้สทิธิพิเศษในการลดหยอ่นด้านภาษีส าหรับการน าเข้าเคร่ืองจกัรที่ใช้ในการแปรรูปและอนญุาตให้
นกัลงทนุต่างชาติลงทนุในธุรกิจการเกษตรและเกษตรแปรรูปได้ร้อยละ 100.0 จึงท าให้นกัลงทุนต่างชาติสนใจที่จะเข้า
ลงทนุในช่วงที่ผา่นมา  

กลุ่มบริษัท CPG อาจนบัได้ว่าเป็นหนึ่งในกลุ่มนกัลงทุนกลุ่มแรกที่ เข้าไปบุกเบิกธุรกิจการเกษตร
อตุสาหกรรมและอาหารแบบครบวงจรในกมัพชูาตัง้แตปี่ 2539 และเป็นช่วงระยะเวลาก่อนที่กมัพชูาเข้าเป็นหนึง่ในสมาชิก
ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) โดยลงทนุตัง้โรงงานผลิตอาหารสตัว์ขึน้ที่จงัหวดักนัดาล กรุงพนมเปญ และสง่เสริม
การท าฟาร์มเลีย้งสกุรและสตัว์ปีกบริเวณใกล้เคียงโรงงานผลิตอาหารสตัว์ หลงัจากนัน้ธุรกิจโรงงานผลิตอาหารสตัว์และ
ธุรกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์มีการขยายตวัอย่างต่อเนื่อง ซึ่งปัจจยัสว่นหนึ่งเป็นผลมาจากการน าระบบส่งเสริมเพิ่มอาชีพและ
รายได้ให้แก่เกษตรกรในรูปแบบของฟาร์มส่งเสริมการเลีย้งมาประยกุต์ใช้ส าหรับการท าฟาร์มเลีย้งสกุรและสตัว์ปีกใน
กมัพชูา และท าให้ธุรกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์มีการขยายตวัและยงัสง่ผลถึงปริมาณความต้องการอาหารสตัว์ที่เพิ่มขึน้ 

ในปี 2554  CPF ได้ลงทนุในหุ้นสามญัเพิ่มทนุของ CPC จ านวน 1,475 หุ้น ในราคาหุ้นละ 11,030.0 
เหรียญสหรัฐ มลูค่ารวม 16,269,250.0 เหรียญสหรัฐ หรือประมาณ 494,910,585.0 บาท ซึ่งท าให้ CPF ถือหุ้นร้อยละ 
25.0 ของจ านวนหุ้นท่ีออกจ าหนา่ยแล้วทัง้หมด ณ ขณะนัน้ เงินเพิ่มทนุดงักลา่วใช้ในขยายธุรกิจ และในปี 2556 CPF ได้
ปรับโครงสร้างกลุม่ธุรกิจและได้โอนหุ้นสามญัของ CPC ทัง้จ านวนให้แก่ CPFI6 (ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของ CPF)  

ในปี 2557 CPC มีขนาดก าลงัการผลิตของโรงงานผลิตอาหารสตัว์ประมาณ 318,000 ตนัต่อปี โดย
ผลิตอาหารสตัว์ส าหรับใช้เองเป็นส่วนใหญ่ (ซึ่งรวมถึงส าหรับเกษตรกรในฟาร์มส่งเสริมการเลีย้ง) และจ าหน่ายให้แก่
เกษตรกรทัว่ไป และธุรกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์ (ผลติภณัฑ์ ได้แก่ สกุรขนุ ไก่เนือ้ ไก่เนือ้พนัธุ์พืน้เมือง และเนือ้สกุรและเนือ้ไก่ตดั
แตง่) สามารถผลติและจ าหนา่ยได้ 75.0 ล้านตนัต่อปี นอกจากนี ้CPC ได้ลงทนุตัง้โรงงานแปรรูปอาหารที่จงัหวดักนัดาล 
กรุงพนมเปญ ซึง่สามารถผลติและจ าหนา่ยได้ 2.6 พนัตนัตอ่ปี 

ในปี 2557 CPC สามารถสร้างรายได้จากธุรกิจหลกั (ซึ่งได้แก่ ธุรกิจอาหารสตัว์ ธุรกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์
และธุรกิจอาหาร) รวมเท่ากับ 1,025.8 พนัล้านเรียล หรือเทียบเท่า 8.3 พนัล้านบาท โดยมีสดัส่วนรายได้มาจากธุรกิจ
อาหารสตัว์ : ธุรกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์ : ธุรกิจอาหาร : อื่นๆ ประมาณ 18 : 77 : 3 : 2 ตามล าดบั 

นอกจากการลงทนุในธุรกิจเกษตรอตุสาหกรรมและอาหารแล้ว CPC จดัตัง้ Cambodia Property & 
Trading Company Limited (“CPT”) ขึน้เมื่อวนัที่ 26 กรกฎาคม พ.ศ. 2539  โดยลงทนุร้อยละ 49.0 ของจ านวนหุ้นที่

                                                
 

6  CPFI เป็นบริษัทเพือ่กำรลงทนุ โดยจดทะเบียนข้ึนใน British Virgin Island ทนุจดทะเบียน 1,200.0 ล้ำนเหรียญสหรัฐ และถือหุ้นร้อยละ 100.0 ของจ ำนวนหุ้นที่ออก
ช ำระแล้วโดย CPF 
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ออกจ าหน่ายแล้วทัง้หมด 20.0 ล้านเรียล CPT ก่อตัง้ขึน้เพื่อลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ประเภทที่ดินและอาคารโรงงานใน
กมัพชูา7 ทัง้นี ้เพื่อให้ CPC ใช้ประโยชน์บนที่ดินดงักลา่วในการประกอบธุรกิจ 

แผนภูมิ 2-3  
โครงสร้างกลุ่ม CPC 

 

ข้อมูลบริษัท CPT 
ชื่อบริษัท Cambodia Property & Trading Co., Ltd. (“CPT”) 
ที่ตัง้ อ าเภอองัสนวล จงัหวดักนัดาล กรุงพนมเปญ ประเทศกมัพชูา 
ธุรกิจ ลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ 
ทนุจดทะเบียน8 ทนุจดทะเบียนและเรียกช าระ  20,000,000.0 เรียล  

มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 20,000.0 เรียล ประกอบด้วย  
หุ้นสามญั จ านวน 1,000 หุ้น 

โครงสร้างการถือหุ้น โครงสร้างการถือหุ้น ณ วนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 

ผู้ ถือหุ้น จ านวน (หุ้น) ร้อยละ 
1. CPC 490 49.0 
2. Chin Chanthol 260 26.0 
3. Mut Pisith 250 25.0 
รวม 1,000 100.0 

 

กรรมการ 1. นายศภุกิตติ  บญุเวช กรรมการ 
2. Mut Pisith  กรรมการ 

งบการเงิน งบการเงินตรวจสอบโดย KPMG Cambodia Ltd. 
หน่วย: พนัล้านเรียล ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 
สินทรัพย์รวม 3.0 33.0 61.6 32.8 
หนีส้ินรวม 1.6 14.9 43.2 30.1 
สว่นของผู้ ถือหุ้น 1.5 18.2 18.4 2.8 
รายได้รวม 0.2 7.9 3.4 5.6 
ก าไรสทุธิ 0.4 6.1 0.2 0.9  

 

  

                                                
 

7 ตำมกฎหมำยกำรถือกรรมสิทธ์ิในที่ดินในกมัพชูำนัน้ก ำหนดให้ที่ดินสงวนสิทธิไว้เฉพำะชำวกมัพูชำและ/หรือนิติบุคคลสญัชำติกมัพูชำเท่ำนัน้ โดยต้องมีผู้ถือหุ้นสญัชำติ
กมัพชูำถือร้อยละ 51.0 ของทนุเรียกช ำระ 
8 ที่มำ: ข้อบงัคบั CPT 

C.P. Cambodia Co., Ltd.
(“CPC”)

Cambodia Property & 

Trading Co., Ltd.
(“CPT”)

49.0%
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2.4.3. ลกัษณะการประกอบธุรกิจ 

1. ภาพรวม 

CPC ประกอบธุรกิจการเกษตรอตุสาหกรรมและอาหารตัง้แต ่(ก) ธุรกิจผลติอาหารสตัว์ (ข) ธุรกิจ
ฟาร์มเลีย้งสตัว์ (ซึง่ได้แก่ ฟาร์มเพาะพนัธุ์สตัว์ และฟาร์มเลีย้งสตัว์) และ (ค) ธุรกิจอาหาร  

 
แผนภูมิที่ 2-4 โครงสร้างการประกอบธุรกิจ 

 

2. โครงสร้างรายได้ 

ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา กลุม่ CPC (ประกอบด้วย CPC และ CPT) มีรายได้หลกัมาจากธุรกิจฟาร์ม
เลีย้งสตัว์โดยเฉลี่ยกว่าร้อยละ 70 ของรายได้รวมในแต่ละปี โดยในปี 2557 CPC มีรายได้รวมเท่ากบั 1,025.8 พนัล้าน
เรียล หรือประมาณ 8.3 พนัล้านบาท และรายได้หลกัยงัคงมาจากธุรกิจฟาร์มเลีย้งสัตว์ร้อยละ 77.0 ของรายได้รวม และ
รองลงมาคือธุรกิจอาหารสตัว์ ซึง่มีสดัสว่นร้อยละ 17.9 ของรายได้จากการจ าหนา่ย 

ตารางที่ 2-1 โครงสร้างรายได้ของกลุ่ม CPC 

 
ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 

 
พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ 

ธุรกิจอาหารสตัว์ 187.5 32.0% 207.8 29.1% 164.2 18.2% 184.0 17.9% 

ธุรกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์ปีก 157.7 26.9% 166.4 23.3% 169.6 18.8% 187.6 18.3% 

ธุรกิจฟาร์มเลีย้งสกุร 213.9 36.5% 307.7 43.1% 525.9 58.2% 601.9 58.7% 

ธุรกิจอาหาร 9.3 1.6% 20.0 2.8% 24.8 2.7% 26.9 2.6% 

รายได้อ่ืน1/ 18.0 3.1% 12.2 1.7% 19.3 2.1% 25.4 2.5% 

รวม 586.4 100.0% 714.2 100.0% 903.9 100.0% 1,025.8 100.0% 

ที่มำ: ข้อมูลจำก CPC 
หมำยเหต:ุ 1/ รำยได้อื่น เช่น กำรจ ำหน่ำยยำสตัว์และเคร่ืองมืออปุกรณ์เป็นหลกั 
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3. ลกัษณะผลติภณัฑ์ 

ธุรกิจอาหารสตัว์ (Feed) 

 กลุม่บริษัท CPG นบัเป็นหนึ่งในผู้บกุเบิกต่างชาติกลุม่แรกในธุรกิจการเกษตรอตุสาหกรรมและ
อาหารแบบครบวงจรในกมัพชูาเมื่อปี 2539 โดยลงทนุตัง้โรงงานผลติอาหารสตัว์แหง่แรกขึน้ท่ีจงัหวดักนัดาล ซึง่อยูใ่กล้กบั
กรุงพนมเปญ (เมืองหลวงของกมัพชูา) หา่งประมาณ 18.0 กิโลเมตร และด าเนินธุรกิจโดย CPC และปัจจุบนัโรงงานผลิต
อาหารสตัว์พนมเปญมีก าลงัการผลิตประมาณ 318,000 ตนัต่อปี การผลิตอาหารสตัว์เป็นการผลิตเพื่อใช้ในฟาร์มของ 
CPC (ซึ่งรวมถึงฟาร์มเลีย้งสตัว์ในฟาร์มสง่เสริมการเลีย้ง) และจ าหน่ายให้แก่เกษตรกรภายนอก และในปี 2557 รายได้
จากธุรกิจอาหารสตัว์คิดเป็นสดัสว่นเทา่กบัร้อยละ 17.9 ของรายได้รวม  

 CPC ผลติผลติภณัฑ์อาหารสตัว์ส าหรับสตัว์บกและสตัว์ปีก ภายใต้ตราสนิค้าตา่งๆ เช่น HI-GRO  

   โดยผลติอาหารสกุรและอาหารไก่เป็นหลกั ผลติภณัฑ์อาหารสตัว์จ าหนา่ยผา่นส านกังานสาขาที่ตัง้กระจายในพืน้ที่
ตา่งๆ ทัว่กมัพชูา ผา่นตวัแทนจ าหนา่ย และจ าหนา่ยให้แก่ลกูค้าฟาร์มเลีย้งสตัว์โดยตรง  

 CPC มีการน าเทคโนโลยีมาประยกุต์ใช้ในกระบวนการผลิต โดยมีการตรวจสอบคุณภาพของ
กระบวนการผลิตทุกขัน้ตอน โรงงานอาหารสตัว์มีห้องปฏิบัติการและอุปกรณ์ตรวจสอบคุณภาพวตัถุดิบก่อนน าเข้าสู่
กระบวนการผลติ การผลติทกุขัน้ตอนจะถกูควบคมุด้วยคอมพิวเตอร์เพื่อให้ได้อาหารสตัว์ที่มีคณุภาพสม ่าเสมอ ผลติภณัฑ์
อาหารสตัว์ของ CPC จึงมีคณุภาพสงูและให้อตัราแลกเนือ้ที่ดีส าหรับการเลีย้งสตัว์ ซึ่งช่วยให้เกษตรกรมีต้นทนุการเลีย้งที่
ต ่าลงและสามารถแขง่ขนัในอตุสาหกรรมได้ 

 CPC ผลติอาหารสตัว์ตามหลกัโภชนาการส าหรับสตัว์แต่ละประเภทและแต่ละช่วงอายกุารเลีย้ง 
โดยให้ความส าคญัต่อการคดัสรรวตัถดุิบอาหารสตัว์ที่มีคุณภาพสงูเข้าสูก่ระบวนการผลิต ซึ่ง CPC จดัซือ้วตัถดุิบ (เช่น 
ข้าวโพดและมนัส าปะหลงั) คณุภาพจากแหลง่ผลติภายในประเทศเพื่อสนบัสนนุเกษตรกรในท้องถ่ินและประหยดัค่าขนสง่
และวตัถดุิบบางประเภท (เช่น กากถัว่เหลอืง) น าเข้าจากตา่งประเทศ  นอกจากนี ้CPC ให้ความส าคญัต่อการวิจยัพฒันา
สูตรอาหารให้สอดคล้องเหมาะสมและเพิ่มประสิทธิผลต่อการเจริญเติบโตของสตัว์ และการให้ความส าคัญต่อการ
ตรวจสอบย้อนกลบั (Traceability) ไปยงัแหลง่ที่มาของวตัถดุิบที่ใช้ผลติอาหารสตัว์ ทัง้นี ้เพื่อสร้างความมัน่ใจในคณุภาพ
เทียบเทา่ระดบัมาตรฐานสากล 

 ณ สิน้ปี 2557 โรงงานผลติอาหารสตัว์พนมเปญมีก าลงัการผลติประมาณ 318,000 ตนัต่อปี และ
ในระยะเวลา 5 ปีข้างหน้า CPC วางแผนที่จะขยายก าลงัการผลิตเพิ่มขึน้อีกกว่าเท่าตวั ทัง้นี ้เพื่อรองรับการเติบโตของ
ธุรกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์และความต้องการของผลติภณัฑ์อาหารสตัว์ในท้องตลาด 

ธุรกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์ 

CPC เป็นผู้ ประกอบธุรกิจฟาร์มเลีย้งสัตว์รายใหญ่ที่สุดในกัมพูชา ซึ่งประกอบด้วยฟาร์ม
เพาะพนัธุ์สตัว์และฟาร์มเลีย้งสตัว์ โดยมีผลิตภณัฑ์ได้แก่ สกุรขนุ ไก่เนือ้ ไก่เนือ้พนัธุ์พืน้เมือง เนือ้สกุรและเนือ้ไก่ตดัแต่ง 
และในปี 2557 รายได้จากธุรกิจเลีย้งสตัว์เท่ากบั 789.5 พนัล้านเรียล หรือประมาณ 6.4 พนัล้านบาท ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 
77.0 ของรายได้รวม โดยเป็นรายได้ที่มาจากการจ าหนา่ยสกุรและสตัว์ปีกในสดัสว่นเทา่กบั 76.2 : 23.8  ตามล าดบั 
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CPC ได้น าระบบการบริหารจดัการฟาร์มเลีย้งสตัว์สมยัใหมม่าประยกุต์ใช้กบัการท าเกษตรกรรม 
อาทิ โรงเลีย้งระบบปิดซึง่ใช้ระบบ Bio-Security อปุกรณ์ให้อาหารอตัโนมตัิ และระบบ Clean Farm เพื่อรักษาสิ่งแวดล้อม 
เป็นต้น 

การท าฟาร์มเลีย้งสตัว์ของ CPC มีการใช้ระบบสง่เสริมให้เกษตรกรในการเลีย้งสตัว์แบบฟาร์ม
สง่เสริมการเลีย้ง เป็นการวา่จ้างให้เลีย้งสตัว์หรือการรับประกนัรายได้ให้แก่เกษตรกรภายใต้เง่ือนไขที่ก าหนดไว้ โดย CPC 
จะจดัหาพนัธุ์สตัว์ อาหารสตัว์และยาให้แก่เกษตรกร รวมทัง้การให้ค าแนะน าด้านวิชาการและเทคนิคการบริหารจดัการ
ฟาร์มเลีย้งสตัว์  พร้อมทัง้ส่งทีมงานลงพืน้ที่เพื่อให้ความรู้ด้านวิชาการทางโภชนาการสตัว์ที่สามารถประยุกต์ใช้ได้ใน
ท้องถ่ิน ในปี 2557 CPC สามารถผลิตสกุรขนุ ไก่เนือ้ ไก่เนือ้พนัธุ์พืน้เมืองเพื่อจ าหน่ายภายในประเทศได้ประมาณ 75.0 
ล้านตนัต่อปี ผลิตภณัฑ์จากธุรกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์ดงักล่าวจ าหน่ายให้ตลาดสดทัว่ประเทศ ผู้ ค้าสง่และโรงงานช าแหละ
เนือ้สตัว์เพื่อน าไปตดัแต่งชิน้เนือ้ นอกจากนี ้CPC น าผลิตผลจากฟาร์มเลีย้งสตัว์ ได้แก่ เนือ้สกุรและเนือ้ไก่ สง่ไปโรงงาน
แปรรูป CPC (ซึง่ตัง้อยูใ่นกรุงพนมเปญ) เพื่อตดัแตง่แยกชิน้สว่นตามที่ตลาดต้องการ 

อย่างไรก็ตาม ผลผลิตเนือ้สุกรและเนือ้ไก่ที่ผลิตได้ในกัมพูชายังไม่เพียงพอต่อการบริโภคใน
ประเทศ จึงยังต้องน าเข้าทุกปี อีกทัง้อัตราการบริโภคเนือ้สัตว์ต่อประชากรของกัมพูชายังต ่าเมื่อเทียบกับประเทศ  
เพื่อนบ้าน เช่น ไทย สปป. ลาว และเวียดนาม ดงันัน้ CPC วางแผนขยายก าลงัการผลิตเนือ้สตัว์เพื่อรองรับตลาดการ
บริโภคเนือ้สตัว์ของประเทศ  

ธุรกิจอาหาร 

ผลิตภณัฑ์หลกัของธุรกิจอาหาร ได้แก่ ผลิตภณัฑ์อาหารแปรรูปเป็นการเพิ่มมลูค่าแก่ผลิตภณัฑ์
แปรรูปขัน้พืน้ฐานโดยปรุงแตง่ให้เป็นอาหารกึ่งปรุงสกุและปรุงสกุ และอาหารพร้อมรับประทาน เช่น ไส้กรอก  ไก่ทอด และ 
ไก่จ้อ เป็นต้น โดยปรับปรุงสตูรให้มีรสชาติให้สอดคล้องกบัความต้องการของคนท้องถ่ิน ปัจจบุนัมีก าลงัการผลิตประมาณ 
7,500 ตนัตอ่ปี 

การผลิตผลิตภณัฑ์อาหาร (ทัง้เนือ้แปรรูปและอาหารกึ่งส าเร็จรูป/ส าเร็จรูป) ของ CPC นัน้ให้
ความส าคญัตัง้แต่การคดัสรรวตัถดุิบที่มีคณุภาพและกระบวนการผลิตด้วยเทคโนโลยีอนัทนัสมยัและได้มาตรฐาน  และ
การผลิตผลิตภัณฑ์ภายใต้ตราสินค้า   ซึ่งสร้างความมั่นใจให้แก่ผู้ บริโภคด้านรสชาติ คุณภาพ และความ
ปลอดภยั   ปัจจุบนัการจดัจ าหน่ายผลิตภณัฑ์อาหารด าเนินการในรูปแบบ (ก) ค้าปลีกแบบดัง้เดิม (Traditional Trade)  
(ข) ค้าปลีกแบบใหม่ (Modern Trade) เช่น ห้างสรรพสินค้า ซุปเปอร์สโตร์ และ (ค)ศนูย์บริการอาหาร (Food Service) 
เช่น จุดขายสินค้าเป็นซุ้ม (Kiosk) และร้านอาหาร และในปี 2557 CPC มีรายได้จากการจ าหน่ายในธุรกิจอาหารเท่ากบั 
26.9 พนัล้านเรียล หรือประมาณ 0.2 พนัล้านบาท  คิดเป็นร้อยละ 2.6 ของรายได้รวม 
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4. ฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงาน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระท าการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของกลุม่ CPC 
ซึ่งประกอบด้วย CPC และ CPT (บริษัทย่อยของ CPC) ซึ่งเป็นงบการเงินที่ผ่านการตรวจสอบโดย KPMG Cambodia 
ตามแนวทางที่ผู้สอบบญัชีของ CPF ก าหนด 

สรุปรายการส าคญัในงบการเงินรวม 

 งบก าไรขาดทนุรวม 

  ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 

  พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ 

รายได้รวม 586.4  100.0% 714.2  100.0% 903.9  100.0% 1,025.8  100.0% 

ต้นทนุขาย (492.2) (83.9%) (652.1) (91.3%) (784.1) (86.7%) (821.6) (80.1%) 

ก าไรขัน้ต้น 94.3 16.1% 62.0  8.7% 119.8  13.3% 204.2  19.9% 

รายได้อ่ืน 1.3  0.2% 1.4  0.2% 0.8  0.1% 0.5  0.1% 

คา่ใช้จา่ยในการขายและบริหาร (42.5) (7.2%) (52.5) (7.4%) (68.6) (7.6%) (83.8) (8.2%) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงนิ 
และภาษีเงนิได้ 

53.2  9.1% 10.9  1.5% 52.1  5.8% 120.8  11.8% 

ต้นทนุทางการเงิน (0.8) (0.1%) (3.1) (0.4%) (6.6) (0.7%) (5.0) (0.5%) 

ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 52.3  8.9% 7.8  1.1% 45.5  5.0% 115.8  11.3% 

ภาษีเงินได้ (10.6) (1.8%) (1.8) (0.2%) (9.4) (1.0%) (23.5) (2.3%) 

ก าไรสุทธิส าหรับงวด 41.7  7.1% 6.1  0.8% 36.1  4.0% 92.3  9.0% 

ก าไรสทุธิของสว่นได้เสียที ่
ไมมี่อ านาจควบคมุ 

0.2  0.0% 0.2  0.0% 0.1  0.0% 0.5  0.0% 

ก าไรสุทธิของบริษัทใหญ่ 41.5 7.1% 5.8  0.8% 36.0  4.0% 91.8  9.0% 

ที่มำ: งบกำรเงินรวมของ CPC ซ่ึงผ่ำนกำรตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีของ CPC ตำมแนวทำงที่ผูส้อบบญัชีของ CPF ก ำหนด 

 งบแสดงฐานะทางการเงินรวม 

  31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 ธ.ค. 2557 

  พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ 

สินทรัพย์                 

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 15.1  4.3% 6.7  1.4% 13.5  2.8% 12.9  2.3% 

ลกูหนีก้ารค้าและลกูค้าอื่น 21.5  6.1% 25.7  5.5% 20.0  4.1% 38.2  6.7% 

สินค้าคงเหลือ 141.5  40.0% 94.0  20.3% 77.0  15.7% 104.6  18.5% 

สินทรัพย์ชีวภาพ – หมนุเวียน1/ -  - 118.9  25.7% 105.2  21.5% 128.4  22.7% 

สินทรัพย์หมนุเวียนอื่น 10.7  3.0% 12.4  2.7% 12.6  2.6% 17.1  3.0% 

รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 188.7  53.5% 257.7  55.6% 228.4  46.7% 301.3  53.2% 
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  31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 ธ.ค. 2557 

  พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ 

สินทรัพย์ชีวภาพ - ไมห่มนุเวียน 65.2  18.5% 59.4  12.8% 59.8  12.2% 72.1  12.7% 

ที่ดิน อาคารและอปุกรณ์ 98.0  27.8% 144.3  31.1% 198.4  40.6% 189.9  33.5% 

สินทรัพย์ไมห่มนุเวียนอื่น 1.1  0.3% 2.0  0.4% 2.3  0.5% 2.9  0.5% 

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 164.3  46.5% 205.7  44.4% 260.5  53.3% 264.9  46.8% 

รวมสินทรัพย์ 353.0  100.0% 463.3  100.0% 488.9  100.0% 566.2  100.0% 

         
หนีสิ้น                 

เงินเบิกเกินบญัชีและ 
เงินกู้ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 

- - 4.7  1.0% 1.2  0.2% 4.1  0.7% 

ตัว๋สญัญาแลกเงิน - - 159.7  34.5% 143.0  29.3% 165.4  29.2% 

เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น 45.2  12.8% 33.9  7.3% 40.8  8.4% 55.5  9.8% 

เงินกู้ยืมระยะสัน้จาก 
บริษัทที่เก่ียวข้อง 

- - 7.2  1.6% 9.1  1.9% - - 

เงินกู้ยืมระยะสัน้จากบริษัทอ่ืน 60.5  17.1% - - - - - - 

หนีส้ินหมนุเวียนอื่น 8.8  2.5% 6.2  1.3% 7.0  1.4% 22.7  4.0% 

รวมหนีสิ้นหมุนเวียน 114.5  32.4% 211.7  45.7% 201.2  41.1% 247.6  43.7% 

ภาษีเงินได้รอการตดับญัชี   2.6  0.8% 4.1  0.9% 4.1  0.8% - - 

รวมหนีสิ้นไม่หมุนเวียน 2.6  0.8% 4.1  0.9% 4.1  0.8% - - 

หนีสิ้นรวม 117.2  33.2% 215.8  46.6% 205.3  42.0% 247.6  43.7% 

         

ส่วนของผู้ถือหุ้น                 

ทนุจดทะเบียนที่ออกและช าระแล้ว 146.9  41.6% 187.1  40.4% 187.1  38.3% 268.8  47.5% 

สว่นเกินทนุ 40.7  11.5% 43.5  9.4% 43.5  8.9% 35.5  6.3% 

ก าไรสะสม 42.1  11.9% 7.8  1.7% 43.8  8.9% 12.9  2.3% 

ส่วนของผู้ถือหุ้นก่อนส่วนของ
ส่วนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 

229.7  65.1% 238.3  51.4% 274.3  56.1% 317.2  56.0% 

สว่นของสว่นผู้ ถือหุ้นสว่นน้อย  6.2  1.7% 9.3  2.0% 9.4  1.9% 1.4  0.2% 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 235.8  66.8% 247.6  53.4% 283.7  58.0% 318.6  56.3% 

         
รวมหนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 353.0  100.0% 463.3  100.0% 488.9  100.0% 566.2  100.0% 

ที่มำ: งบกำรเงินรวมของ CPC ซ่ึงผ่ำนกำรตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีของ CPC ตำมแนวทำงที่ผูส้อบบญัชีของ CPF ก ำหนด 
หมำยเหต:ุ 1/ CPC มีกำรแยกสินทรัพย์ชีวภำพหมนุเวียนออกมำจำกสินค้ำคงเหลือในปี 2555 ท ำให้ CPC ไม่มีมูลค่ำสินทรัพย์ชีวภำพหมนุเวียนในปี 2554 
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 อตัราสว่นส าคญัทางการเงิน1/
 

 
ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 

อัตราส่วนสภาพคล่อง 
    

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.65 1.22 1.14 1.22 

อตัราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว (เทา่) 0.32 0.15 0.17 0.21 

ระยะเวลาการเก็บหนี ้(วนั) 13 13 8 14 

ระยะเวลาการเก็บสินค้าคงเหลือ (วนั)2/ 57 53 36 46 

ระยะเวลาการช าระหนี ้(วนั) 34 19 19 25 

Cash Cycle (วนั) 37 47 25 35 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
    

อตัราก าไรขัน้ต้น (ร้อยละ) 16.1% 8.7% 13.3% 19.9% 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (ร้อยละ) 8.8% 1.3% 5.7% 11.7% 

อตัราก าไรสทุธิ (ร้อยละ) 7.1% 0.8% 4.0% 9.0% 

อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (ร้อยละ) 17.6% 2.4% 12.7% 28.8% 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
    

อตัราการหมนุของสินทรัพย์ (เทา่) 1.66 1.54 1.85 1.81 

อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงนิ 
    

อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (เทา่) 0.50 0.87 0.72 0.78 

อตัราสว่นความสามารถในการช าระดอกเบีย้ (เทา่) 61.95 3.08 7.77 23.92 
หมำยเหต:ุ 1/ ค ำนวณจำกงบกำรเงินรวมของ CPC ซ่ึงผ่ำนกำรตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีของ CPC ตำมแนวทำงที่ผูส้อบบญัชีของ CPF ก ำหนด 
 2/ มูลค่ำในปี 2554 ค ำนวณจำกมูลค่ำสินทรพัย์คงเหลือหกั Work in progress and livestock ในหมำยเหตปุระกอบงบกำรเงินของ CPC ปี 2555  

 

ค าอธิบายผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงิน 

 ผลการด าเนินงาน 

รายได้ 

รายได้จากการด าเนินงานของ CPC และบริษัทยอ่ย (“CPT”) (รวมเรียกวา่ “กลุม่ CPC”) มา
จากการด าเนินงานของ CPC ทัง้จ านวน  โดยในปี  2554 - 2557 CPC มีรายได้รวมทัง้สิน้ 586.4 พนัล้านเรียล 714.2 
พนัล้านเรียล 903.9 พนัล้านเรียล และ 1,025.8 พนัล้านเรียล ตามล าดบั ซึ่งคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ยของรายได้รวม 
ต่อปี (CAGR) ปี 2554 – 2557 เท่ากบัร้อยละ 20.5 ทัง้นี ้มีสาเหตหุลกัมาจากรายได้ที่เพิ่มขึน้จากธุรกิจฟาร์มเลีย้งสกุร 
และสาเหตรุองลงมาคือธุรกิจอาหาร ในปี 2557 CPC มีสดัสว่นรายได้แบง่ตามสายธุรกิจอาหารสตัว์ ธุรกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์
และธุรกิจอาหารคิดเป็นร้อยละ 17.9 ร้อยละ 77.0 และร้อยละ 2.6 ของรายได้รวม ตามล าดบั 
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ตารางที่ 2-2 โครงสร้างรายได้ของกลุ่ม CPC ปี 2554 - 2557 

 
ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 

 
พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ 

ธุรกิจอาหารสตัว์ 187.5 32.0% 207.8 29.1% 164.2 18.2% 184.0 17.9% 

ธุรกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์ปีก 157.7 26.9% 166.4 23.3% 169.6 18.8% 187.6 18.3% 

ธุรกิจฟาร์มเลีย้งสกุร 213.9 36.5% 307.7 43.1% 525.9 58.2% 601.9 58.7% 

ธุรกิจอาหาร 9.3 1.6% 20.0 2.8% 24.8 2.7% 26.9 2.6% 

รายได้อ่ืน1/ 18.0 3.1% 12.2 1.7% 19.3 2.1% 25.4 2.5% 

รวม 586.4 100.0% 714.2 100.0% 903.9 100.0% 1,025.8 100.0% 

ที่มำ: ข้อมูลจำก CPC 
หมำยเหต:ุ 1/ รำยได้อื่น เช่น กำรจ ำหน่ำยยำสตัว์และเคร่ืองมืออปุกรณ์เป็นหลกั 

(1) รายได้จากธุรกิจอาหารสตัว์มีอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ปี 2554 – 2557 ที่
ลดลงเลก็น้อยเทา่กบัร้อยละ -0.6 โดยในปี 2555 รายได้จากธุรกิจอาหารสตัว์เพิ่มขึน้ร้อยละ 10.8 ต่อปี เทียบจากปี 2554 
เนื่องจากการเพิ่มก าลงัการผลติและท าให้สามารถจ าหน่ายให้แก่เกษตรกรภายนอกได้มากขึน้ หลงัจากนัน้ ตัง้แต่ปี 2556 
จนถึงปี 2557 รายได้จากจ าหนา่ยอาหารสตัว์ลดลงอยา่งตอ่เนื่อง ทัง้นี ้มีสาเหตมุาจากอาหารสตัว์ที่ผลิตได้ถกูน ามาใช้ใน
ฟาร์มของ CPC และฟาร์มส่งเสริมการเลีย้งมากขึน้ ประกอบกบัในช่วงระยะเวลาดงักลา่ว CPC มีการขยายธุรกิจฟาร์ม
เลีย้งสตัว์คอ่นข้างสงู จึงท าให้ปริมาณการจ าหนา่ยอาหารสตัว์ให้กบัเกษตรกรภายนอกลดลง 

(2) รายได้จากธุรกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์เป็นสาเหตหุลกัที่ท าให้รายได้รวมเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง
และมีนยัส าคญั โดยมีอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ปี 2554 – 2557 เท่ากบัร้อยละ 28.6 ต่อปี ทัง้นี ้เป็นผลมาจาก
การเติบโตของธุรกิจสกุร และสดัสว่นรายได้ระหวา่งธุรกิจฟาร์มเลีย้งสกุรและธุรกิจฟาร์มเลีย้งไก่เฉลีย่เทา่กบั 68.6 ตอ่ 31.4 
ของรายได้จากธุรกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์ (โดยเฉลีย่ 4 ปีที่ผา่นมา) 

ในปี 2555 รายได้จากธุรกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์เติบโตร้อยละ 27.6 ต่อปี เมื่อเทียบกบัปี 2554 
สาเหตหุลกัมาจากการขยายก าลงัการผลติของสกุรและสามารถจ าหนา่ยสกุรได้ในปริมาณที่เพิ่มสงูขึน้มากถึงร้อยละ 77.7 
ในปี 2556 รายได้จากธุรกิจฟาร์มเลีย้งสกุรยงัคงเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่องเกิดจาก (1) การขยายฐานการตลาดของ CPC เอง
ให้กว้างขึน้ เป็นผลมาจากการตัง้ศนูย์กระจายสนิค้า (Distribution Center) ตามพืน้ที่ต่างๆ ของกมัพชูา สง่ผลให้ปริมาณ
สกุรที่จ าหน่ายได้เพิ่มขึน้ร้อยละ 60.6 เมื่อเทียบกบัปี 2555 และ (2) ราคาสกุรเพิ่มขึน้เนื่องจากจ านวนอปุทานของสกุร
ภายในกมัพชูาลดลงท าให้ราคาสกุรต่อหน่วยเพิ่มขึน้คิดเป็นอตัราการเติบโตร้อยละ 6.4 และในปี 2557 รายได้จากธุรกิจ
สกุรเพิ่มขึน้ร้อยละ 14.5 เทียบกบัปี 2556 มีสาเหตมุาจากราคาเฉลี่ยสกุรที่ยงัคงสงูขึน้ร้อยละ 15.8 เมื่อเทียบกบัปี 2556 
เนื่องจากปริมาณการน าเข้าสกุรจากไทยและเวียดนามลดลง ท าให้จ านวนอุปทานในตลาดลดลงตามไปด้วย ส าหรับ
รายได้จากธุรกิจฟาร์มเลีย้งไก่นัน้มีอตัราการเติบโตอยา่งตอ่เนื่อง ซึง่คิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ปี 2554 – 
2557 เทา่กบัร้อยละ 6.0  

(3) รายได้จากธุรกิจอาหารประกอบด้วยรายได้จากการจ าหน่ายผลิตภณัฑ์แปรรูป เช่น 
ไส้กรอก หมยูอ และไก่จ้อ เป็นต้น มีอตัราการเติบโตเฉลีย่ตอ่ปี (CAGR) ปี 2554 – 2557 ร้อยละ 42.6 เนื่องจากฐานลกูค้า
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ของ CPC ยงัมีขนาดเลก็ ประกอบกบัอยูร่ะหว่างขยายฐานการตลาดให้กว้างขึน้ จึงท าให้ธุรกิจอาหารของ CPC สามารถ
เติบโตได้ในอตัราการเติบโตที่สงูกวา่สายธุรกิจอื่น 

(4) รายได้อื่น ประกอบด้วยรายได้จากการจ าหน่ายยาและเคร่ืองมืออปุกรณ์ที่ใช้แล้วเป็น
หลกั ในช่วง 4 ปีที่ผ่านมารายได้อื่นมีสดัสว่นเฉลี่ยประมาณร้อยละ 2.3 ของรายได้รวม และในปี 2557 รายได้อื่นมีมลูค่า 
25.4 พนัล้านเรียลหรือคิดเป็นร้อยละ 2.5 ของรายได้รวม  

อตัราก าไรขัน้ต้น 

แผนภูมิที่ 2-5 รายได้ ก าไรขัน้ต้น และอัตราก าไรขัน้ต้นของกลุ่ม CPC ปี 2554 - 2557 

 
 

ในช่วง 4 ปีที่ผา่นมา อตัราก าไรขัน้ต้นเฉลีย่เทา่กบัร้อยละ 14.5 โดยในปี 2555 มีอตัราก าไร
ขัน้ต้นต ่าที่สดุเทา่กบัร้อยละ 8.7 เนื่องจากจ านวนอปุทานในตลาดเพิ่มขึน้สง่ผลให้ราคาสกุรเฉลีย่ต ่าลงท าให้ผลก าไรขัน้ต้น
เฉลีย่ลดลง อยา่งไรก็ตาม ในปี 2556 – 2557 ราคาเฉลีย่ของสกุรปรับสงูขึน้อยา่งตอ่เนื่อง (สาเหตรุะบไุว้ในสว่นรายได้) ซึ่ง
เมื่อเทียบกบัต้นทนุขายที่ปรับขึน้เลก็น้อย จึงสง่ผลให้อตัราก าไรขัน้ต้นเพิ่มขึน้เป็นร้อยละ 19.9 ในปี 2557 

รายได้อื่นๆ 

นอกเหนือจากรายได้จากการด าเนินงานของธุรกิจหลกัของ CPC รายได้อื่นๆ ประกอบด้วย
รายได้จากค่าเช่าที่ดินและอาคารของ CPT (ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ CPC) ก าไรจากการจ าหน่ายสินทรัพย์และเงินลงทุน 
และดอกเบีย้รับ 

คา่ใช้จา่ยในการจดัจ าหนา่ยและบริหาร 

ในปี 2554 - 2557 ค่าใช้จ่ายในการจดัจ าหน่ายและการบริหารเท่ากบั 42.5 พนัล้านเรียล 
52.5 พนัล้านเรียล 68.6 พนัล้านเรียล และ 83.8 พนัล้านเรียล ตามล าดบั หรือคิดเป็นสดัสว่นเฉลี่ยเท่ากบัร้อยละ 7.6 ของ
รายได้รวม โดยในปี 2554 – 2557 สดัสว่นคา่ใช้จ่ายในการจดัจ าหนา่ยและบริหารที่เพิ่มขึน้เลก็น้อยเกิดจากคา่ขนสง่สนิค้า
ที่เพิ่มขึน้จากฟาร์มเลีย้งสตัว์ไปยงัศนูย์กระจายสนิค้า (Distribution Center) ในแตล่ะพืน้ท่ี 

นอกจากนี ้ในปี 2554 – 2557 CPC มีต้นทนุทางการเงินจากดอกเบีย้ของตัว๋สญัญาแลก
เงินระยะสัน้ (Promissory notes) จากสถาบนัการเงิน โดยคิดเป็นสดัสว่นเฉลี่ยร้อยละ 0.4 ของรายได้รวม เป็นตัว๋สญัญา
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แลกเงินระยะสัน้อาย ุ3 เดือน และมีอตัราดอกเบีย้ตอ่ปีประมาณร้อยละ 3.4 และมีคา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบคุคลของกลุม่ 
CPC เฉลีย่คิดเป็นร้อยละ 21.0 ของก าไรก่อนภาษีเงินได้ (EBT) ในปี 2554 - 2557 

ก าไรสทุธิ 

แผนภูมิที่ 2-6 ก าไรสุทธิและอัตราก าไรสุทธิของกลุ่ม CPC ปี 2554 - 2557 

 

 

ก าไรสทุธิในปี 2554 - 2557 เทา่กบั 41.5 พนัล้านเรียล 5.8 พนัล้านเรียล 36.0 พนัล้านเรียล 
และ 91.8 พนัล้านเรียล ตามล าดบั หรือคิดเป็นอตัราก าไรสทุธิร้อยละ 7.1 ร้อยละ 0.8 ร้อยละ 4.0 และร้อยละ 9.0 ของ
รายได้รวม ตามล าดบั โดยมีคา่เฉลีย่เทา่กบัร้อยละ 5.2 ของรายได้รวม 

 ฐานะทางการเงิน 

สนิทรัพย์ 

สินทรัพย์รวมของกลุม่ CPC มีมลูค่าเพิ่มขึน้จาก 353.0 พนัล้านเรียล ณ สิน้ปี 2554 เป็น 
566.2 พนัล้านเรียล ณ สิน้ปี 2557 คิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ปี 2554 – 2557 เท่ากบัร้อยละ 17.1 โดย
สาเหตุหลกัเกิดจากการลงทุนเพิ่มในสินทรัพย์เพื่อขยายก าลงัการผลิต และมูลค่าลูกหนีก้ารค้า สินค้าคงเหลือ และ
สนิทรัพย์ชีวภาพหมนุเวียนที่เพิ่มขึน้ตามการขยายธุรกิจ 

ณ สิน้ปี 2554 สนิทรัพย์รวมของกลุม่ CPC มีมลูคา่เทา่กบั 353.0 พนัล้านเรียล และเพิ่มขึน้
เป็น 463.3 พนัล้านเรียล ณ สิน้ปี 2555 หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตร้อยละ 31.3 โดยมีสาเหตหุลกัมาจากการขยายก าลงั
การผลติของ CPC ท าให้มลูคา่สนิทรัพย์ชีวภาพเพิ่มขึน้ นอกจากนี ้CPC มีการซือ้แมพ่นัธุ์สกุรและไก่เพิ่มเพื่อเพิ่มก าลงัการ
ผลติให้เพียงพอตอ่ความต้องการของผู้บริโภคในกมัพชูา สง่ผลให้มลูคา่สนิทรัพย์ชีวภาพไมห่มนุเวยีนเพิ่มขึน้คิดเป็นร้อยละ 
13.1 ของสนิทรัพย์รวม ณ สิน้ปี 2554 

ณ สิน้ปี 2555  สนิทรัพย์รวมของกลุม่ CPC มีมลูคา่เทา่กบั 463.3 พนัล้านเรียล และเพิ่มขึน้
เป็น 488.9 พนัล้านเรียล ณ สิน้ปี 2556 โดยแบ่งออกเป็นสินทรัพย์หมนุเวียนมลูค่า 257.7 พนัล้านเรียลและ 228.4 
พนัล้านเรียล และสินทรัพย์ไม่หมนุเวียนมลูค่า 205.7 พนัล้านเรียลและ 260.5 พนัล้านเรียล ณ สิน้ปี 2555 และ 2556 
ตามล าดบั ณ สิน้ปี 2556 สินทรัพย์หมนุเวียนมีมลูค่าลดลงคิดเป็นร้อยละ 19.5 ของสินทรัพย์รวม ณ สิน้ปี 2555 โดยมี
สาเหตหุลกัมาจากสินค้าคงเหลือและสินทรัพย์ชีวภาพหมนุเวียนที่มีมลูค่าลดลงคิดเป็นร้อยละ 3.7 และร้อยละ 3.0 ของ
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สนิทรัพย์รวม ตามล าดบั เนื่องจาก CPC สามารถจ าหนา่ยสนิค้าได้เร็วขึน้ซึง่เป็นผลมาจากการขยายช่องทางการจ าหน่าย
สินค้าและการควบคมุปริมาณสินค้าคงเหลือ โดยสงัเกตจากระยะเวลาการจ าหน่ายสินค้าที่ลดลงจาก 53 วนัในปี 2555 
เป็น 36 วนัในปี 2556 อย่างไรก็ตาม สินทรัพย์ไม่หมนุเวียนของ CPC มีมลูค่าเพิ่มขึน้คิดเป็นร้อยละ 11.8 ของสินทรัพย์
รวม โดยมีสาเหตหุลกัมาจากการลงทนุในสนิทรัพย์ถาวรเพื่อขยายก าลงัการผลติของทัง้ 3 สายธุรกิจ สง่ผลให้มลูคา่อาคาร 
เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์สทุธิของ CPC เพิ่มขึน้คิดเป็นร้อยละ 11.7 ของสนิทรัพย์รวม ปัจจยัดงักลา่วสง่ผลให้มลูคา่สนิทรัพย์
รวมของ CPC เพิ่มขึน้เทา่กบัอตัราการเติบโตร้อยละ 5.5 ณ สิน้ปี 2556 

ณ สิน้ปี 2557 สินทรัพย์รวมของกลุม่ CPC เพิ่มขึน้เป็น 566.2 ล้านเรียลหรือคิดเป็นอตัรา
การเติบโตร้อยละ 15.8 โดยแบ่งออกเป็นสินทรัพย์หมนุเวียนมลูค่า 301.3 พนัล้านเรียลและสินทรัพย์ไม่หมนุเวียนมลูค่า 
264.9 พนัล้านเรียล สนิทรัพย์หมนุเวียน ณ สิน้ปี 2557 เพิ่มขึน้คิดเป็นร้อยละ 14.9 ของสนิทรัพย์รวม ณ สิน้ปี 2556 โดยมี
สาเหตหุลกัมาจากมลูคา่สนิค้าคงเหลอืและสนิทรัพย์ชีวภาพหมนุเวียนที่เพิ่มขึน้ตามปริมาณการจ าหน่ายอาหารสตัว์และ
ไก่ที่เพิ่มขึน้ ในขณะท่ีสนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนในปีเดียวกนัเพิ่มขึน้เลก็น้อยคิดเป็นร้อยละ 0.9 ของสนิทรัพย์รวม 

ตารางที่ 2-3 Cash Cycle ของกลุ่ม CPC ปี 2554 - 2557 

  ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 

ระยะเวลาการเก็บหนีเ้ฉลี่ย (วนั) 13  13  8  14  

ระยะเวลาการจ าหน่ายสินค้าเฉลี่ย (วนั) 57  53  36  46  

ระยะเวลาการช าระหนีเ้ฉลี่ย (วนั) 34  19  19  25  

Cash Cycle (วัน) 37  47  25  35  

หมำยเหต:ุ ค ำนวณจำกงบกำรเงินรวมของ CPC ซ่ึงผ่ำนกำรตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีของ CPC ตำมแนวทำงที่ผูส้อบบญัชีของ CPF ก ำหนด 

Cash Cycle ลดลงจาก 37 วนัในปี 2554 เป็น 35 วนัในปี 2557 มีสาเหตหุลกัมาจากการ
ขยายช่องทางการจ าหน่ายสินค้าซึ่งท าให้สินค้าสามารถจ าหน่ายได้เร็วขึน้และการบริหารเงินทนุหมนุเวียนได้ดีขึน้  โดย
สงัเกตจากระยะเวลาการจ าหน่ายสินค้าที่ลดลงจาก 57 วนัในปี 2554 เป็น 46 วนั อย่างไรก็ตาม ระยะเวลาการช าระหนี ้
เฉลี่ยนัน้ลดลงเช่นกนัจาก 34 วนัในปี 2554 เป็น 25 วนั ในปี 2557 เนื่องจากมลูค่ายอดคงค้างของวัตถดุิบอาหารสตัว์ 
อปุกรณ์และเคร่ืองจกัรที่ CPC สัง่ซือ้มีมลูคา่ลดลง 

หนีส้นิ 

หนีส้ินรวมของกลุ่ม CPC เพิ่มขึน้จาก 117.2 พนัล้านเรียล ณ สิน้ปี 2554 เป็น 247.6 
พนัล้านเรียล ณ สิน้ปี 2557 หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ปี 2554 – 2557 เท่ากบัร้อยละ 28.3 โดยการ
ลดลงและเพิ่มขึน้ของหนีส้ินรวมในแต่ละปีเป็นผลมาจากมลูค่าเงินกู้ยืมระยะสัน้ซึ่งน ามาใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนภายใน
กิจการ โดยเงินกู้ยืมระยะสัน้อยู่ในรูปของตัว๋สญัญาแลกเงินระยะสัน้ (Promissory notes) จากสถาบนัการเงิน มีอาย ุ3 
เดือน และมีอตัราดอกเบีย้ตอ่ปีประมาณร้อยละ 3.4 โดย ณ สิน้ปี 2555 2556 และ 2557 เงินกู้ยืมระยะสัน้มีมลูค่าเพิ่มขึน้
ร้อยละ 45.2 ลดลงร้อยละ 3.6 และเพิ่มขึน้ร้อยละ 4.6 ของสินทรัพย์รวม ตามล าดบั ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัการ
ลดลงและเพิ่มขึน้ของสนิทรัพย์หมนุเวียนของ CPC 
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ตารางที่ 2-4 อัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่ม CPC ปี 2554 - 2557 

  ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.65  1.22  1.14  1.22  

อตัราสว่นหนีส้ินรวมตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (เทา่) 0.50  0.87  0.72  0.78  

 

ณ สิน้ปี 2554 – 2557 กลุม่ CPC มีอตัราสว่นสภาพคลอ่งเฉลี่ยเท่ากับ 1.30 เท่า โดย 
ณ สิน้ปี 2555 อตัราส่วนสภาพคล่องลดลงเนื่องจากมีการกู้ยืมตั๋วสญัญาแลกเงินระยะสัน้ (Promissory notes) จาก
สถาบนัการเงิน ในปี 2555 ท าให้มลูค่าหนีส้ินหมนุเวียนเพิ่มขึน้ 159.7 พนัล้านเรียล ในขณะที่การลดลงเล็กน้อย ณ สิน้ปี 
2556 เกิดจากการขยายช่องทางการจ าหน่ายสินค้าของ CPC ซึ่งท าให้ระยะเวลาการจ าหน่ายสินค้าเฉลี่ยลดลง และการ
เพิ่มขึน้เล็กน้อย ณ สิน้ปี 2557 เกิดจากมูลค่าสินค้าคงเหลือและสินทรัพย์ชีวภาพหมุนเวียนที่เพิ่มขึน้ตามปริมาณการ
จ าหนา่ยอาหารสตัว์และไก่ที่เพิ่มขึน้ 

อตัราส่วนหนีส้ินรวมต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นของ CPC เพิ่มขึน้จาก 0.50 เท่า ณ สิน้ปี 2554 
เป็น 0.78 เท่า เนื่องจากการกู้ยืมตัว๋สญัญาแลกเงินระยะสัน้ (Promissory notes) จากสถาบนัการเงิน ในปี 2555 เป็น      
ปีแรก ตามที่ได้กลา่วไปแล้วข้างต้น 

สว่นของผู้ ถือหุ้น 

สว่นของผู้ ถือหุ้นเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่องในช่วง 4 ปีที่ผ่านมา โดยเพิ่มขึน้จาก 235.8 พนัล้าน
เรียล ณ สิน้ปี 2554 เป็น 318.6 พนัล้านเรียล ณ สิน้ปี 2557 หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ปี 2554 – 
2557 เท่ากบัร้อยละ 10.5 ทัง้นี ้เป็นผลมาจากก าไรสะสมที่เพิ่มขึน้จากผลประกอบการของ CPC ในแต่ละปี และผลของ
ก าไรที่เพิ่มขึน้ท าให้อตัราผลตอบแทนต่อสว่นผู้ ถือหุ้นเพิ่มขึน้จากร้อยละ 17.6 ณ สิน้ปี 2554 เป็นร้อยละ 28.8 ณ สิน้ปี 
2557 

ในปี 2554 CPC ออกหุ้นสามญัเพิ่มทนุจ านวน 1,475 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 25.0 ของจ านวน
หุ้นท่ีออกจ าหนา่ยแล้วทัง้หมด โดยขายให้แก่ CPF (ซึง่ปัจจบุนัถือหุ้นโดย CPFI) นอกจากนี ้CPC มีการจ่ายเงินปันผลจาก
ก าไรสะสมด้วยหุ้นสามญัของ CPC (Stock Dividend) ในปี 2555 และปี 2557 โดยมีการโอนก าไรสะสมเป็นหุ้นปันผล
จ านวน 2,000 หุ้น คิดเป็นมลูค่า 40.2 พนัล้านเรียล ในปี 2555 ท าให้ทุนจดทะเบียนและช าระแล้วเพิ่มขึน้จาก 146.9 
พนัล้านเรียล ณ สิน้ปี 2554 เป็น 187.1 พนัล้านเรียล ณ สิน้ปี 2555 และในปี 2557 โอนก าไรสะสมเป็นหุ้นปันผลจ านวน 
4,000 หุ้น คิดเป็นมลูคา่ 81.7 ล้านเรียล ท าให้ทนุจดทะเบียนและช าระแล้วเพิ่มขึน้จาก 187.1 พนัล้านเรียล ณ สิน้ปี 2556 
เป็น 268.8 พนัล้านเรียล ณ สิน้ปี 2557 

5. ภาวะตลาดและแนวโน้มของอตุสาหกรรมในกมัพชูา  

ภาพรวมเศรษฐกิจ 

กมัพชูาเป็นประเทศที่มีความอดุมสมบรูณ์ของทรัพยากรธรรมชาติตลอดจนแหลง่ท่องเที่ยวทาง
ธรรมชาติและทางประวตัิศาสตร์ที่เกือ้หนนุบทบาทการทอ่งเที่ยว และสร้างรายได้หลกัให้กบัประเทศในช่วงที่ผา่นมา ภาวะ
เศรษฐกิจของกมัพชูามีการเติบโตอย่างต่อเนื่องโดยเฉพาะภายหลงัเมื่อปัญหาทางการเมืองภายในกมัพชูาเร่ิมคลี่คลาย 
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ประกอบกบักมัพชูาได้เข้าร่วมเป็นสมาชิกของอาเซียนเมื่อปี  2542 ซึ่งเป็นการสร้างความเช่ือมัน่ให้แก่นกัลงทนุต่างชาติ 
นอกจากนี ้รัฐบาลกมัพชูายงัให้ความส าคญัต่อการสง่เสริมการลงทนุกิจกรรมทางเศรษฐกิจ (Economic Activities) ให้
กระจายไปตามพืน้ท่ีตา่งๆ ของประเทศ และท าให้นกัลงทนุตา่งชาติที่มองเห็นโอกาสของการลงทนุเพิ่มขึน้ โดยกมัพชูามีข้อ
ได้เปรียบด้านต้นทนุแรงงานท่ีต ่าและทรัพยากรธรรมชาติอดุมสมบรูณ์ รวมถึงการได้รับสทิธิพิเศษทางภาษีในการลดหยอ่น
ภาษีศุลกากรจากประเทศพัฒนาแล้วอย่างสหภาพยุโรปและสหรัฐอเมริกา ซึ่งช่วยเพิ่มศักยภาพในการแข่งขันของ
อตุสาหกรรมของกมัพชูา 

กมัพชูามีจ านวนประชากรเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่องจาก 13.4 ล้านคน ในปี 2548 เป็น 15.4 ล้านคน
ในปี 2557 หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ปี 2548 - 2557 เท่ากบัร้อยละ 1.6 และในปี 2558 คาดว่า
จ านวนประชากรของกมัพชูาจะเพิ่มขึน้เป็น 15.7 ล้านคน หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตร้อยละ 1.75 เมื่อเทียบกบัปี 2557  
ชาวกมัพชูาสว่นใหญ่นัน้ประกอบอาชีพในภาคเกษตร หรือคิดเป็นประมาณร้อยละ 70.0 ของจ านวนประชากรทัง้หมด และ
ด้วยลกัษณะของภูมิประเทศและภูมิอากาศ ท าให้กัมพูชาถือเป็นแหล่งผลิตวัตถุดิบที่ส าคญัได้แก่ ข้าว มันส าปะหลงั 
ข้าวโพดเลีย้งสตัว์ และถัว่เหลอืง เป็นต้น ซึง่เป็นสว่นของวตัถดุิบหลกัในการท าอาหารสตัว์ 

แผนภูมิที่ 2-7 จ านวนประชากรกัมพูชา ปี 2548 – 2557 

 
ที่มำ: ธนำคำรโลก 

ในช่วงปี 2548 - 2557 ผลติภณัฑ์มวลรวม (Gross Domestic Product: GDP) ของกมัพชูา
มีการขยายตวัขึน้อย่างต่อเนื่องจาก 6.3 พนัล้านเหรียญสหรัฐในปี 2548 เป็น 16.3 พนัล้านเหรียญสหรัฐในปี 2557 หรือ
คิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ปี 2548 - 2557 เท่ากบัร้อยละ 11.2 สืบเนื่องจากการสนบัสนนุการลงทนุของ
ภาครัฐและการเข้ามาของนกัลงทนุตา่งชาติ รวมถึงเสถียรภาพทางการเมืองภายในประเทศ ธนาคารโลกคาดวา่ ในปี 2558 
GDP ของกมัพชูาจะมีมลูค่าประมาณ 17.6 พนัล้านเหรียญสหรัฐ หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 7.2 จากปีก่อน (ซึ่งเป็นอตัราการ
เติบโตที่เทา่กบัในปี 2557) 

แผนภูมิที่ 2-8 ผลิตภัณฑ์มวลรวมของกัมพูชา ปี 2548 - 2557 

 
ที่มำ: ธนำคำรโลก 
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 ในช่วงที่ผ่านมาภาคอตุสาหกรรมการเกษตรของกัมพูชาเป็นธุรกิจหลกัของประเทศ เกษตรกร 
สว่นใหญ่เป็นผู้ประกอบการรายเลก็ที่ท าการเกษตรแบบดัง้เดิม ซึง่เน้นผลติเพื่อการบริโภคในครัวเรือนเป็นหลกัและยงัขาด
ความรู้และเทคโนโลยี รวมทัง้ขาดแคลนเงินทนุในการขยายก าลงัการผลติ ซึง่รัฐบาลกมัพชูามีนโยบายสนบัสนนุการลงทนุ
จากต่างประเทศโดยเน้นการลงทุนและการพฒันาในภาคการเกษตร และจากข้อมูล GDP ที่จัดท าโดย Ministry of 
Planning ของกมัพชูา ปรากฎว่า การขยายตวัโดยรวมของ GDP (ภาคปศสุตัว์) มีอตัราการเติบโตเฉลี่ย ปี 2554 - 2557 
(Average Growth) เท่ากบัร้อยละ 7.0  และในปี 2557 GDP (ภาคปศุสตัว์) มีอตัราการเติบโตเท่ากบัร้อยละ 6.0 ซึ่ง
ใกล้เคียงกบัอตัราการเติบโต GDP (ภาพรวม) ที่ร้อยละ 7.2  นอกจากนีย้งัคาดว่า ในปี 2558 - 2561 อตุสาหกรรมภาค 
ปศสุตัว์ยงัคงเติบโตตอ่ไปในอตัราการเติบโตเฉลีย่ (Average Growth) เทา่กบัร้อยละ 6.3   

แผนภูมท่ีิ 2-9 การขยายตัวของผลิตภัณฑ์มวลรวมกัมพูชา 

 
ที่มำ: Ministry of Planning กมัพชูำ  

ธุรกิจอาหารสตัว์ 

 อตุสาหกรรมอาหารสตัว์ในกัมพูชามีการเติบโตอย่างต่อเนื่อง อนัเนื่องมาจากการขยายตวัทาง
เศรษฐกิจที่ท าให้อตุสาหกรรมปศสุตัว์มีการเติบโตเพิ่มขึน้ จึงสง่ผลให้ความต้องการอาหารส าหรับการเลีย้งสตัว์มีมากขึน้
ตามไปด้วย ดงันัน้ ธุรกิจการผลติอาหารสตัว์จึงมีนกัลงทนุเข้ามาลงทุนอย่างต่อเนื่อง ดงัจะเห็นได้จากผู้ประกอบการผลิต
อาหารสตัว์รายใหญ่ในกมัพชูานัน้ สว่นใหญ่เป็นบริษัทลงทนุข้ามชาติจากต่างประเทศ เช่น CPC Betagro China’s East 
Hope เป็นต้น อยา่งไรก็ตาม กมัพชูายงัมีการน าเข้าอาหารสตัว์จากประเทศเพื่อนบ้าน อาทิ เวียดนาม และไทย เป็นต้น 

ตารางที่ 2-5 รายช่ือผู้ผลิตอาหารสัตว์รายใหญ่ในกัมพูชา 
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  รายช่ือบริษัทผู้ผลิต ประเทศ 

ผู้ประกอบการจากในประเทศ 

7. Cambodia’s Master Feed กมัพชูา 

8. BVB กมัพชูา 

9. M’s Pig กมัพชูา 

ที่มำ:  Argentine Beef Packers S.A., ปี 2556 
 

 ในปี 2552 - 2557 ปริมาณการใช้อาหารสตัว์ภายในประเทศมีอัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี  
(CAGR) ปี 2552 - 2557 ประมาณร้อยละ 13.4 ซึ่งในปี 2557 มีปริมาณการใช้อาหารสตัว์ในกมัพชูาที่ประมาณการ
เบือ้งต้น 5.0 แสนตนัต่อปี และจากการวิเคราะห์ด้วยวิธีการถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression) โดยหาความสมัพนัธ์
ระหว่างการเติบโตของ GDP (ภาคปศสุตัว์) (ตวัแปรหลกั) และอตัราการเติบโตของปริมาณการใช้อาหารสตัว์ระหว่างปี 
2552 - 2557 จะมีคา่สมัประสทิธ์ิเทา่กบั 2.5 ทัง้นี ้เพื่อประมาณการอตัราการเติบโตของปริมาณการใช้อาหารสตัว์ในช่วงปี 
2558 - 2561 ซึง่คาดวา่จะมอีตัราการเติบโตของปริมาณการใช้อาหารสตัว์ประมาณร้อยละ 15.5 - 16.5 เมื่อเทียบกบัอตัรา
การเติบโตของ GDP (ภาคปศสุตัว์) ท่ีคาดการณ์ข้างต้นโดย Ministry of Planning กมัพชูา 

ภาวะอตุสาหกรรมปศสุตัว์กมัพชูา 

 ฟาร์มปศสุตัว์ในกมัพชูาสามารถแบ่งออกเป็น 3 ประเภทได้แก่ (1) ฟาร์มพืน้บ้าน (Smallholder) 
ซึง่จะเป็นฟาร์มระบบเปิดและมสีตัว์จ านวนไมม่าก (2) ฟาร์มกึ่งพาณิชย์ (Semi - Commercial) และ (3) ฟาร์มเชิงพาณิชย์ 
(Commercial) โดยฟาร์มกึ่งพาณิชย์และฟาร์มเชิงพาณิชย์เพื่อการค้าจะมีการน าเทคโนโลยีเข้ามาใช้ให้วิธีการเลีย้งอย่าง
เป็นระบบมากขึน้หรือเป็นการเลีย้งแบบระบบปิด นอกจากนี ้ฟาร์มเชิงพาณิชย์มีความได้เปรียบด้านการขยายการผลิต
มากกว่าฟาร์มลกัษณะอื่นเนื่องจากไม่มีข้อจ ากดัของเงินลงทนุ อีกทัง้ยงัได้รับการยอมรับในด้านมาตรฐานการผลิตและ
ผลติภณัฑ์  

 อตุสาหกรรมปศสุตัว์ในกมัพชูา พบว่า ไก่ มีจ านวนการเลีย้งมากที่สดุ รองลงมาคือ ววั และสกุร
ตามล าดบั แต่หากเทียบตามปริมาณการบริโภคเนือ้สตัว์บกต่อประชากรกลบัพบว่าชาวกมัพชูานิยมบริโภคเนือ้สกุรมาก
ที่สดุรองลงมาคือ ววั และไก่ตามล าดบั ในปี 2553 ชาวกมัพชูาบริโภคเนือ้สตัว์ เทา่กบั 16.1 กิโลกรัมตอ่ประชากร 1 คน ซึง่
มีระดบัต ่าเมื่อเทียบกบัประเทศเพื่อนบ้าน เช่น ไทย เวียดนาม และมาเลเซีย ท่ีมีการบริโภคเนือ้สตัว์เทา่กบั 28.3 40.7 และ 
49.0 กิโลกรัมตอ่ประชากร 1 คน ตามล าดบั  อยา่งไรก็ตาม การบริโภคเนือ้สตัว์ของกมัพชูามีแนวโน้มเพิ่มขึน้ตามก าลงัซือ้
ที่เพิ่มขึน้ตามการเติบโตของภาวะเศรษฐกิจ 
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แผนภูมิที่ 2-10 ปริมาณการบริโภคเนือ้ต่อประชากรเทยีบกับมูลค่าของผลิตภัณฑ์มวลรวม แต่ละประเทศ ปี 2553 

 
ที่มำ: Ministry of Agriculture, Forestry and Fisheries กมัพชูำ, ธนำคำรโลก  

ธุรกิจไก่ 

 ธุรกิจไก่ในกมัพชูา ผู้ผลติสว่นใหญ่เป็นผู้ผลติรายยอ่ยท าฟาร์มพืน้บ้านท่ีไมไ่ด้ใช้ระบบการจดัการ
ที่ได้มาตรฐาน ท าให้มีต้นทนุการผลติไก่ทีส่งูกวา่ผู้ผลติรายใหญ่ที่ท าฟาร์มเชิงพาณิชย์ (ผู้ประกอบการรายใหญ่ ได้แก่ CP 
Cambodia, Ngee Heng Master Feed และ SCF เป็นต้น9) อย่างไรก็ตาม ปริมาณการผลิตไก่ยงัไม่เพียงต่อความ
ต้องการบริโภคภายในประเทศจึงต้องน าเข้าจากประเทศเพื่อนบ้าน เช่น เวียดนามและไทย ซึง่ในบางครัง้การน าเข้าไก่จาก
ประเทศเพื่อนบ้านมีปริมาณมากจนเกินไปสง่ผลตอ่ราคาไก่หรือเนือ้ไก่ภายในประเทศมีความผนัผวนและสง่ผลกระทบต่อ
ผู้ผลติรายยอ่ยอยา่งมากเนื่องจากมีความเสยีเปรียบด้านต้นทนุการผลติ  

 การบริโภคไก่ในกมัพชูามีระดบัต ่ากวา่การบริโภคเนือ้สตัว์ชนิดอื่น แตเ่นื่องจากการบริโภคสตัว์ปีก 
(เช่น ไก่) นัน้ถกูสขุภาพพลานามยัที่ดีกว่า และราคาไก่ยงัมีราคาถกูกว่าเนือ้ชนิดอื่นๆ จึงท าให้พฤติกรรมการบริโภคของ
ชาวกมัพชูาหนัมาบริโภคไก่เนือ้เพิ่มขึน้ ซึง่จากการคาดการณ์ปริมาณการบริโภคไก่ของกมัพชูามีอตัราการเติบโตเฉลีย่ตอ่ปี 
(CAGR) ปี 2552 - 2557 เทา่กบัร้อยละ 6.8 และในปี 2557 ปริมาณการบริโภคไก่จากประมาณการเบือ้งต้น 22.8 ล้านตวั  
นอกจากนี ้จากการวิเคราะห์ด้วยวิธีการถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression) โดยหาความสมัพนัธ์ระหวา่งการเติบโตของ 
GDP (ภาคปศุสตัว์) (ตัวแปรหลกั) และอตัราการเติบโตของปริมาณการบริโภคไก่ในช่วงปี 2552 - 2557 จะมีค่า
สมัประสิทธ์ิเท่ากบั 1.3 ทัง้นี ้เพื่อใช้ประมาณการอตัราการเติบโตของปริมาณการบริโภคไก่ในช่วงปี 2558 - 2561 ซึ่ง
ปริมาณการบริโภคไก่คาดวา่จะมีอตัราการเติบโตประมาณร้อยละ 8.0 - 8.6 เมื่อเทียบกบัอตัราการเติบโตของ GDP (ภาค
ปศสุตัว์) ท่ีคาดการณ์ข้างต้นโดย Ministry of Planning กมัพชูา 

ธุรกิจสกุร 

 ธุรกิจสกุรในกัมพูชา ผู้ผลิตสกุรประกอบด้วยผู้ผลิตรายย่อยที่มีจ านวนมากและผู้ผลิตรายใหญ่ 
(เช่น CP Cambodia, Mong Rethy, BVB และ Betagro เป็นต้น) ในปี 2554 การผลิตสกุรประสบปัญหาจากแพร่ระบาด
โรคไข้หวดัสกุรหรือโรคพีอาร์อาร์เอส ซึ่งสง่ผลกระทบต่อผู้ผลิตสกุรเป็นอย่างมากโดยเฉพาะกบัผู้ผลิตรายย่อยที่มีอยู่เป็น
จ านวนมาก ท าให้ปริมาณการผลิตสกุรของผู้ผลิตรายย่อยลดลงในช่วง  3 - 4 ปีที่ผ่านมา ขณะที่ผู้ผลิตรายใหญ่ที่มีความ

                                                
 

9 ที่มำ: Meat Trade Daily News 
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ได้เปรียบในเร่ืองต้นทุนการผลิตและมาตรฐาน มีการเพิ่มการผลิตอย่างต่อเนื่องตามการบริโภคที่เพิ่มขึน้และชดเชย
ปริมาณการผลิตของผู้ผลิตรายย่อยที่ลดลง อย่างไรก็ตาม ปริมาณการผลิตสกุรยงัไม่เพียงพอต่อความต้องการบริโภค
ภายในประเทศ ซึ่งข้อมลูจาก Cambodian Pig Raising Association พบว่า กมัพชูามีการน าเข้าสกุรจากประเทศเพื่อน
บ้าน (เช่น ไทย และ เวียดนาม) ประมาณ 1,000 ตวัตอ่วนัในปี 2557 

ปัจจุบนัการบริโภคเนือ้สุกรยงัคงเป็นเนือ้สตัว์ที่ชาวกัมพูชานิยมบริโภคมากที่สุดเมื่อเทียบกับ
เนือ้สตัว์บกชนิดอื่น และจากการคาดการณ์ปริมาณการบริโภคสกุรของกมัพชูามีอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ปี 
2552 - 2557 เท่ากบัร้อยละ 5.0 และในปี 2557 ปริมาณการบริโภคสกุรประมาณการเบือ้งต้น 2.0 ล้านตวั  นอกจากนี ้
จากการวิเคราะห์ด้วยวธีิการถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression) โดยหาความสมัพนัธ์ระหวา่งการเติบโตของ GDP (ภาค
ปศสุตัว์) (ตวัแปรหลกั) และอตัราการเติบโตของปริมาณการบริโภคสกุรในช่วงปี 2552 - 2557 จะมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 
0.9 ทัง้นี ้เพื่อใช้ประมาณการอตัราการเติบโตของปริมาณการบริโภคสกุรในช่วงปี 2558 - 2561 ซึง่ปริมาณการบริโภคสกุร
คาดว่าจะมีอตัราการเติบโตประมาณร้อยละ 5.8 - 6.2 เมื่อเทียบกับอตัราการเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมของการ 
ปศสุตัว์ (Livestock GDP) ที่คาดการณ์ข้างต้นโดย Ministry of Planning, กมัพชูา 

 

2.5. มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน เกณฑ์ที่ใช้ในการก าหนดมลูคา่สิง่ตอบแทนและเง่ือนไขการช าระเงิน 

การเข้าซือ้หุ้นสามญั CPC ในครัง้นีเ้ป็นการเจรจาตอ่รองระหว่างผู้ซือ้และผู้ขายเช่นเดียวกนักบัการท ารายการ
กบับคุคลภายนอก (Arm’s Length Negotiation) โดยอ้างอิงจากการประเมินมลูคา่ของที่ปรึกษาทางการเงินของ CPF ซึ่ง
ประเมินด้วยวิธีต่างๆ ตามหลกัสากล ได้แก่ อตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิต่อหุ้น (Price-to-Earnings Ratio) อตัราส่วน
มลูคา่กิจการตอ่ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัคา่เสือ่มราคา ดอกเบีย้และภาษี (EV-to-EBITDA Ratio) อตัราสว่นมลูค่า
ทางบญัชีต่อหุ้น (Price-to-Book Ratio) และวิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach 
(DCF)) 

 

2.6. ขนาดของรายการ 

2.6.1. รายการการได้มาซึง่สนิทรัพย์ 

การลงทนุซือ้หุ้นสามญัของ CPC นัน้ถือว่าเป็นการได้มาซึ่งกิจการทัง้หมดของ CPC จากเดิมที่ CPFI ถือหุ้น
สามญัในสดัสว่นร้อยละ 25.0 เพิ่มขึน้เป็นร้อยละ 100.0 ของทนุเรียกช าระ 67,402,000.0 เหรียญสหรัฐ ซึ่งนบัเป็นการ
ได้มาซึง่สนิทรัพย์ตามประกาศคณะกรรมการตลาดทนุท่ี ทจ. 20/2551 เร่ืองหลกัเกณฑ์ในการเข้าท ารายการที่มีนยัส าคญั
ที่เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรัพย์สิน ลงวนัที่ 31 สิงหาคม พ.ศ 2551 (รวมทัง้ที่มีการแก้ไขเพิ่มเติม) และ
ประกาศตลาดหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัท  
จดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 (รวมทัง้ที่มีการแก้ไขเพิ่มเติม) โดยเมื่อค านวณตาม
หลกัเกณฑ์ที่ก าหนดไว้ปรากฏว่าขนาดของรายการมีมลูค่าสงูสดุเท่ากบัร้อยละ 4.3 (ค านวณ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 
2557) 
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สรุปข้อมลูงบการเงิน ปี 2557 (หนว่ย: พนัล้านบาท) 
รายการ CPF CPC 

สนิทรัพย์รวม 416.8 4.6 

สนิทรัพย์ไมม่ีตวัตน 65.4 - 

หนีส้นิรวม 252.8 2.0 

สว่นของผู้ ถือหุ้นสว่นน้อย 46.4 0.1 

สนิทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิ 52.1 2.5 

ก าไรสทุธิ 13.0 0.7 
หมำยเหต:ุ 1/ ที่ปรึกษำใช้งบกำรเงินรวมของ CPF ในกำรค ำนวณขนำดรำยกำร ทัง้นีเ้พือ่ให้สะท้อนถึงผลกำรด ำเนินงำนและสถำนะทำงกำรเงินของกลุ่มบริษัท CPF ซ่ึง

รวมถึงตวัเลขทำงกำรเงินของ CPFI ซ่ึงเป็นบริษัทย่อยและถือหุ้นร้อยละ 100.0 ของทนุเรียกช ำระโดย CPF  
2/ ตวัเลขที่ใช้ค ำนวณข้ำงต้นมำจำกงบกำรเงินรวมของแต่ละบริษัท 
3/ ที่ปรึกษำได้ค ำนวณกำรเปลี่ยนแปลงมูลค่ำรำยกำรของ CPC ให้เป็นเงินสกุลบำท เพือ่ประโยชน์ในกำรค ำนวณเปรียบเทียบขนำดรำยกำร ซ่ึง ณ ส้ินปี 
2557 อตัรำแลกเปลี่ยนจำกเรียล (KHR) เป็นบำท เฉลี่ยเท่ำกบั 123.46 เรียลต่อบำท (ที่มำ ธปท.) 
4/ CPF ไม่มีกำรได้มำซ่ึงสินทรัพย์ในช่วง 6 เดือนที่ผ่ำนมำนบัจำกวนัที่ 26 กุมภำพนัธ์ พ.ศ. 2558 (ซ่ึงเป็นวนัที่คณะกรรมกำรบริษัทมีมติอนมุติัเห็นชอบให้
น ำเสนอกำรเข้ำท ำรำยกำรในครั้งนีต่้อที่ประชมุผูถื้อหุ้น) 

 
การค านวณขนาดของรายการการได้มาซึง่สนิทรัพย์ 

เกณฑ์การค านวณขนาดรายการ  ขนาดรายการ 

เกณฑ์ NTA  ร้อยละ 3.6 

เกณฑ์ก าไรสทุธิ  ร้อยละ 4.3 

เกณฑ์มลูคา่รวมสิง่ตอบแทน  ร้อยละ 0.7 

เกณฑ์มลูคา่ของหลกัทรัพย์  ขนาดรายการไมส่ามารถค านวณได้ เนื่องจาก 
ไมม่ีการออกหุ้นสามญัใหมเ่พื่อช าระคา่หุ้นสามญัของCPC 

หมำยเหต:ุ 1/ เนื่องจำกกำรเข้ำลงทุนใน CPC ครั้งนี้เป็นกำรเข้ำซ้ือหุ้นสำมญัร้อยละ 75.0 ของทุนเรียกช ำระ กำรค ำนวณมูลค่ำรำยกำรของ CPC จึงค ำนวณมูลค่ำ
เท่ำกบัร้อยละ 75.0 ของมูลค่ำแต่ละรำยกำร 

 

2.6.2. รายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

นอกเหนือจากการลงทนุซือ้หุ้นสามญัของ CPC เป็นรายการได้มาซึง่สินทรัพย์ตามที่กลา่วข้างต้น แต่เนื่องจาก
เป็นการเข้าท ารายการซือ้ขายหุ้น CPC กับ OSIL ซึ่งมี CPG ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ทางอ้อมรายเดียวกัน ดงันัน้ จึง 
เข้าข่ายการเข้าท ารายการกับบคุคลที่เก่ียวโยงกนัตามประกาศของคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที่ ทจ. 21/2551 เร่ือง
หลกัเกณฑ์ในการเข้าท ารายการที่เก่ียวโยงกัน ลงวนัที่ 31 สิงหาคม พ.ศ 2551 (รวมทัง้ที่มีการแก้ไขเพิ่มเติม) และตาม
ประกาศของคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่ บจ./ป 22-01 เร่ืองการเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบตัิการ
ของบริษัทจดทะเบียนในรายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 2546 ลงวนัท่ี 19 พฤศจิกายน พ.ศ. 2546 ซึง่ขนาดของรายการเทา่กบั 
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2,850.0 ล้านบาท  คิดเป็นร้อยละ 5.510  ของมลูค่าสินทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิของ บริษัทฯ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 
ซึง่มีมลูคา่มากกวา่ 20,000,000.0 บาทและมากกวา่ร้อยละ 3.0 ของมลูคา่สนิทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิ  

อยา่งไรก็ตาม ถึงแม้การเข้าท ารายการดงักลา่วถือเป็นการได้มาซึง่สนิทรัพย์ที่มีขนาดของรายการสงูสดุเท่ากบั
ร้อยละ 4.3 (ตามเกณฑ์ก าไรสทุธิ) ก็ตาม แต่เนื่องจากเป็นการเข้าท ารายการกับบุคคลที่เก่ียวโยงกันและมีขนาดของ
รายการเทา่กบัร้อยละ 5.5 ของมลูคา่สนิทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิของบริษัทฯ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 ซึง่เป็นขนาดของ
รายการที่สูงกว่าเกณฑ์ขัน้ต ่าที่ก าหนดไว้ตามข้อก าหนดของประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนและของประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยที่เก่ียวข้อง ดงันัน้ การเข้าซือ้หุ้นสามญัของ CPC ในครัง้นีจ้ะด าเนินการได้
ก็ต่อเมื่อได้ รับอนุมัติจากผู้ ถือหุ้ นของ CPF ด้วยคะแนนเสียงไม่ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของ 
ผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุและมีสทิธิออกเสยีงลงคะแนน โดยไมน่บัสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้เสยี 
 

2.7. แหลง่เงินทนุท่ีใช้ในการเข้าท ารายการ 

การลงทนุซือ้หุ้นสามญัของ CPC ในครัง้นี ้CPFI จะลงทนุซือ้หุ้นสามญัจ านวน 10,050 หุ้น ในราคาซือ้ขาย
เทา่กบั 2,850.0 ล้านบาท ซึง่คิดเป็นราคาซือ้ขายหุ้นละ 283,582.1 บาท (โดยประมาณ) โดยการช าระค่าหุ้นด้วยเงินจาก
กระแสเงินสดของภายในกลุม่ CPF ซึ่ง ณ วนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 CPF มีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดสทุธิ
เทา่กบั 31,923.6 ล้านบาท (งบการเงินรวม) 
 

2.8. เง่ือนไขในการเข้าท ารายการ 

CPFI และ OSIL ตกลงให้มีการช าระค่าหุ้นสามญัของ CPC ซึ่งมีมลูค่ารวมทัง้สิน้ 2,850.0 ล้านบาท ด้วยเงิน
สกุลเหรียญสหรัฐฯ ตามที่กล่าวไว้ข้างต้น และ OSIL จะส่งมอบหุ้นสามญัของ CPC จ านวน 10,050 หุ้นให้แก่ CPFI 
ภายในไตรมาสที่ 2 ของปี 2558 (โดยประมาณ) ทัง้นี ้การเข้าลงทนุซือ้หุ้นสามญัของ CPC จะด าเนินการได้ต่อเมื่อได้รับ
อนมุตัิจากที่ประชมุผู้ ถือหุ้นของ CPF ด้วยคะแนนเสยีงไมต่ ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นที่มาประชุม
และมีสทิธิออกเสยีงลงคะแนนโดยไมน่บัส่วนของผู้ ถือหุ้นที่มีสว่นได้เสีย ซึ่ง CPF จะจดัให้มีการประชุมผู้ ถือหุ้นในวนัที่ 22 
เมษายน พ.ศ. 2558 

                                                
 

10
 CPF ไม่มีกำรท ำรำยกำรใดๆ กบับคุคลทีเ่กีย่วข้องกบักำรเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นี ้(ซ่ึงหมำยถึง OSIL และ/หรือบคุคลทีเ่กีย่วข้องกบั OSIL)

ในช่วง 6 เดือนทีผ่่ำนมำนบัจำกวนัที ่26 กมุภำพนัธ์ พ.ศ. 2558 (ซ่ึงเป็นวนัทีค่ณะกรรมกำรบริษัทมีมติอนมุติัเห็นชอบให้น ำเสนอกำรเข้ำท ำ
รำยกำรในครัง้นีต่้อทีป่ระชมุผู้ถือหุ้น) 
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3. ข้อมูลโดยสรุปของบริษัทฯ 
3.1. ลกัษณะการประกอบธุรกิจ 

กลุม่ CPF ประกอบธุรกิจอตุสาหกรรมเกษตรและอาหารแบบครบวงจร ประกอบด้วย (1) ธุรกิจอาหารสตัว์ 
(Feed) ได้แก่ การผลติและจ าหนา่ยอาหารสตัว์ (2) ธุรกิจการเลีย้งสตัว์ (Farm) ได้แก่ การเพาะพนัธุ์สตัว์ การเลีย้งสตัว์เพื่อ
ค้า และการแปรรูปเนือ้สตัว์ขัน้พืน้ฐาน (3) ธุรกิจอาหาร (Food) ได้แก่ การผลิตเนือ้สตัว์แปรรูปกึ่งปรุงสกุและปรุงสกุ และ
การผลติสนิค้าอาหารพร้อมรับประทานภายใต้ตราสินค้า  และตราสินค้าของลูกค้าเพื่อจ าหน่ายภายในประเทศ
ไทยและเพื่อการสง่ออก โดยกลุม่ CPF มีส านกังานตวัแทนจ าหนา่ยสนิค้าใน 18 ประเทศทัว่โลก และ (4) ธุรกิจค้าปลกีและ
ร้านอาหาร (Retail & Food Outlets) ได้แก่ การขยายช่องทางจดัจ าหนา่ยผลติภณัฑ์ของกลุม่ CPF ในรูปแบบร้านค้าปลีก
และร้านอาหาร  

กิจการของกลุม่ CPF มีขอบเขตในการด าเนินธุรกิจตามแผนภมูิที่แสดงด้านลา่ง 

แผนภูมิที่ 3-1 โครงสร้างกลุ่มธุรกิจ CPF 

 

3.1.1. กิจการประเทศไทย (Thailand Operations)  

เป็นการประกอบธุรกิจเกษตรอตุสาหกรรมและอาหารแบบครบวงจรเพื่อจ าหน่ายในประเทศและเพื่อ
สง่ออกผลิตภณัฑ์  เนือ้สตัว์ เนือ้สตัว์แปรรูป และอาหารพร้อมรับประทานภายใต้ตราสินค้า  และตราสินค้าของ
ลกูค้า โดยจ าหนา่ยครอบคลมุประมาณ 40 ประเทศ ใน 5 ทวีปทัว่โลก 

การด าเนินธุรกิจของ CPF ในประเทศไทยครอบคลมุประเภทของสตัว์บกและสตัว์น า้ โดยมีสตัว์ประเภท
หลกั ได้แก่ สกุร ไก่เนือ้ ไก่ไข่ เป็ด กุ้ ง และปลา ซึ่งมีกระบวนการผลิตครบวงจร ตัง้แต่การผลิตอาหารสตัว์ การเพาะพนัธุ์
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สตัว์ การเลีย้งสตัว์เพื่อการค้า การแปรรูปเนือ้สตัว์ขัน้พืน้ฐาน การผลิตเนือ้สตัว์แปรรูปกึ่งปรุงสกุและปรุงสกุ การผลิต
ผลติภณัฑ์อาหารส าเร็จรูปหรือผลติภณัฑ์อาหารพร้อมรับประทาน รวมถึงการด าเนินธุรกิจค้าปลกีและร้านอาหาร 

 

3.1.2. กิจการตา่งประเทศ (International Operations)  

กลุ่ม CPF ขยายฐานการผลิตไปยงัต่างประเทศโดยมีความมุ่งมั่นที่จะน าความเช่ียวชาญในธุรกิจ
เกษตรอตุสาหกรรมและอาหารแบบครบวงจรและเทคโนโลยีที่ทนัสมยัของกิจการประเทศไทยไปประยกุต์ใช้ในประเทศที่มี
ศกัยภาพในการพฒันามาตรฐานการเลีย้งสตัว์และพฒันาประสทิธิภาพธุรกิจเกษตรอตุสาหกรรมเชิงพาณิชย์ 

3.1.3. โครงสร้างรายได้  

  
  

ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

1. กิจการประเทศไทย 

ธุรกิจอาหารสตัว์1/ 56,815 15.2 51,243 12.8 51,850 12.0 

ธุรกิจผลิตผลจากฟาร์มสตัว์2/ 61,600 16.4 69,922 17.5 79,212 18.3 

ธุรกิจอาหาร3/ 41,009 10.9 43,177 10.8 44,212 10.2 

รวมรายได้จากกิจการประเทศไทย 159,424 42.5 164,342 41.1 175,274 40.5 

2. กิจการต่างประเทศ 

ธุรกิจอาหารสตัว์4/ 148,321 39.6 164.348 41.1 173,448 40.0 

ธุรกิจผลิตผลจากฟาร์มสตัว์5/ 45,679 12.2 55,583 13.9 70,036 16.2 

ธุรกิจอาหาร6/ 3,751 1.0 4,978 1.2 7,281 1.6 

รวมรายได้จากกิจการต่างประเทศ 197,751 52.8 224,909 56.3 250,765 57.8 

รายได้อื่น 17,679 4.7 10,326 2.6 7,463 1.7 

รายได้รวม 374,853 100.0 399,577 100.0 433,502 100.0 
หมำยเหต ุ 1/ ด ำเนินงำนโดย CPF, BKP, CPM, CPFT, CPF PM และ CPFTH (ก่อนวนัที่ 1 กุมภำพนัธ์ พ.ศ. 2555 เป็นกำรด ำเนินกำรโดย CPNE, BAP, BFP,BPF, 

RBF, CPF FOOD, CPIN, IPF และ CPAI ซ่ึงได้ควบเข้ำกนัเป็น CPFTH เมื่อวนัที่ 1 กมุภำพนัธ์ พ.ศ. 2555), CPFP และ CP LAOS 

 2/ ด ำเนินงำนโดย CPF, BKP, CPM, CPFT, CHESTER และ CPFTH (ก่อนวนัที่ 1 กุมภำพนัธ์ พ.ศ. 2555 เป็นกำรด ำเนินกำรโดย CPNE, BAP, BFP, 

BPF, RBF CPF FOOD, CPIN และ CPAI ซ่ึงได้ควบเข้ำกนัเป็น CPFTH เม่ือวนัที่ 1 กุมภำพนัธ์ พ.ศ. 2555), CPF PRODUCTS, CPFP, CPFFT, CPF EU, 

CPF UK, CPF TK, CPF DM, CPS และ CPF OVERSEAS 
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 3/ ด ำเนินงำนโดย CPF, BKP, CPM, CPFT, CHESTER และ CPFTH (ก่อนวนัที่ 1 กุมภำพนัธ์ พ.ศ. 2555 เป็นกำรด ำเนินกำรโดย CPNE, BAP, BFP, 

BPF, RBF CPF FOOD, CPIN และ CPAI ซ่ึงได้ควบเข้ำกนัเป็น CPFTH เม่ือวนัที่ 1 กุมภำพนัธ์ พ.ศ. 2555), CPF PRODUCTS, CPFP, CPE, CPFT, CPF 

EU, CPF UK, CPF TK, CPF DM, CP LAOS, CPS และ CPF OVERSEAS 

 4/ ด ำเนินงำนโดย CPB, CPH, SFM, AA, CPFP, CPE, CPF OVERSEAS, CP LAOS, CP INDIA, CPFTZ, CPS และ CPP 

 5/ ด ำเนินงำนโดย CPF PRODUCTS, CPB, CPH, CPD, CPFP, CPE, SFM, AA, MJSB, CPFFT, CPF EU, CPF UK, CPF TK, CPF DM, CPF 

OVERSEAS, CPF LAOS, CP INDIA, CPF TZ และ  CPP 

 6/ ด ำเนินงำนโดย CPF PRODUCTS, CPB, CPD, CPE, AA, MJSB, CPF UK, CPF TK, CPF DM, CP LAOS, CP INDIA, CPS และ CPP 

 

3.2. การถือหุ้น 

3.2.1. ทนุจดทะเบียน 

ณ วนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 CPF มีทนุจดทะเบียนและเรียกช าระเท่ากบั 7,742,941,932.0 บาท 
แบง่เป็นหุ้นสามญัจ านวน 7,742,941,932 หุ้น มลูคา่หุ้นที่ตราไว้ละ 1.0 บาท 

3.2.2. ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 

รายช่ือผู้ ถือหุ้น 10 อนัดบัแรกของ CPF  ณ วนัปิดสมดุทะเบียนเมือ่ วนัท่ี 13 มีนาคม พ.ศ. 2558 เป็น
ดงัตอ่ไปนี ้

ผู้ถือหุ้น 
จ านวนหุ้น  

(หุ้น) 
สัดส่วนการถือหุ้น 

(ร้อยละ) 
1. กลุม่ CPG1/ ประกอบด้วย 3,384,866,001 44.3 
 1.1 บริษัท เครือเจริญโภคภณัฑ์ จ ำกดั2/ 1,935,815,835 25.0 
 1.2 บริษัท เจริญโภคภณัฑ์โฮลด้ิง จ ำกดั3/ 889,229,566 11.5 
 1.3 Orient Success International Limited4/ 205,000,000 2.6 
 1.4 Worth Access Trading Limited4/ 45,331,200 0.6 
 1.5 บริษัท ซีพีเอฟ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน)5/ 207,935,600 2.7 
 1.6 บริษัท กรุงเทพโปรด๊ิวส จ ำกดั (มหำชน)6/ 82,885,000 1.1 
 1.7 Plenty Type Ltd.7/ 64,000,000 0.8 

2. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากดั8/ 509,174,855 6.6 
3. THE BANK OF NEW YORK (NOMINEES) LIMITED9/ 250,956,321 3.2 
4. ส านกังานประกนัสงัคม (2 กรณี)10/ 137,527,000 1.8 
5. STATE STREET BANK EUROPE LIMITED11/ 128,756,870 1.7 
6. STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY11/ 113,190,758 1.5 
7. นางสาววลยัพร จิรภมิูมินทร์ 108,300,000 1.4 
8. HSBC (SINGAPORE) NOMINEES PTE LTD.9/ 88,039,478 1.1 
9. นายปริญญา เธียรวร 84,500,000 1.1 
10. GIC PRIVATE LIMITED - C12/ 81,111,500 1.0 

  รวม 4,931,753,983 63.7 
หมำยเหต ุ    1/ กลุ่มรำยงำนตำมมำตรำ 246 และมำตรำ 247 แห่งพระรำชบัญญติัหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ที่มีกำรแก้ไข

เพ่ิมเติม) 

                 2/ ประกอบกิจกำรลงทนุ น ำเข้ำ และจ ำหน่ำยเคมีภณัฑ์ และให้บริกำรด้ำนเทคนิควิชำกำร มีกลุ่มครอบครัวเจียรวนนท์เป็นผูถื้อหุ้นรำยใหญ่ โดย

ผูถื้อหุ้น 10 รำยแรกของบริษัท เครือเจริญโภคภณัฑ์ จ ำกดั (“CPG”) ได้แก่ นำยสเุมธ เจียรวนนท์ ร้อยละ 13.0 นำยธนินท์ เจียรวนนท์ ร้อยละ 
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13.0 นำยจรัญ เจียรวนนท์ ร้อยละ 12.8 นำยมนตรี เจียรวนนท์ ร้อยละ 12.6 นำยเกียรต์ิ เจียรวนนท์ ร้อยละ 5.8 นำยพงษ์เทพ เจียรวนนท์ ร้อย

ละ 3.7 และนำงยพุำ เจียรวนนท์ นำยประทีป เจียรวนนท์ นำงภทันีย์ เล็กศรีสมพงษ์ นำยวชัรชยั เจียรวนนท์ นำยมนู เจียรวนนท์ และนำยมนสั 

เจียรวนนท์ ถือหุ้นรำยละร้อยละ 3.6 

               3/ ประกอบกิจกำรลงทนุ โดยเป็นบริษัทย่อยทำงตรงของ CPG 

 4/ ประกอบกิจกำรลงทนุ โดยเป็นบริษัทย่อยทำงอ้อมของ CPG  

 5/ ประกอบกิจกำรเกษตรอตุสำหกรรมและอำหำรครบวงจร โดยเป็นบริษัทย่อยทำงตรงของ CPF 

 6/ ประกอบกิจกำรซ้ือและขำยวตัถดิุบอำหำรสตัว์ โดยเป็นบริษัทย่อยทำงตรงของ CPF 

 7/ ประกอบกิจกำรลงทนุ โดยเป็นบริษัทย่อยทำงอ้อมของ CPF 

 8/ บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย ที่อยู่ที่ติดต่อได้ 62 อำคำรตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ถนนรัชดำภิเษก แขวงคลองเตย เขตคลองเตย 

กรุงเทพฯ 10110 

 9/ บริษัทจดทะเบียนในต่ำงประเทศ ที่อยู่ที่ติดต่อได ้เลขที่ 968 อำคำรเอช เอส บี ซี ชัน้ 5 ถ. พระรำม 4 เขตบำงรัก กรุงเทพฯ 10500 

 10/ หน่วยงำนรำชกำรไทย ที่อยู่ที่ติดต่อได้ บมจ.ธ.ไทยพำณิชย์ สำยปฏิบติักำรธุรกรรมกำรเงินและหลกัทรัพย์ (ทีมควบคุมหลกัทรัพย์)  1060 

อำคำร 2 ชัน้ 3 ถ.เพชรบรีุ มกักะสนั เขตรำชเทวี กรุงเทพฯ 10400 

 11/ บริษัทจดทะเบียนในต่ำงประเทศ ที่อยู่ที่ติดต่อได้ ธนำคำรสแตนดำร์ดชำร์เตอร์ด (ไทย) จ ำกดั (มหำชน) SECURITIES SERVICES โซนบี 

อำคำรสำทรนคร ชัน้ 14 ถนนสำทรเหนือ สีลม 10500 กรุงเทพฯ 

 12/ บริษัทจดทะเบียนในต่ำงประเทศ ที่อยู่ที่ติดต่อได้ ธนำคำรกรุงเทพ จ ำกดั (มหำชน) ฝ่ำยหลกัทรัพย์บริกำร ชัน้ 1 ตึกตรีทิพย์ แขวงสีลม เขต

บำงรัก 10500 กรุงเทพฯ 

ทัง้นี ้กลุ่ม CPG มิได้เป็นผูถื้อหุ้นของผูถื้อหุ้นรำยที่ 2 – 6, 8 และ 10 

3.3. การจดัการ 
3.3.1. คณะกรรมการบริษัทฯ 

ณ วนัท่ี 25 กมุภาพนัธ์ 2558 คณะกรรมการของบริษัทประกอบด้วยกรรมการจ านวน 15 คน ดงันี ้
ช่ือ นามสกุล ต าแหน่ง 

1. นายธนินท์ เจียรวนนท์ ประธานกรรมการ 

2. นายประเสริฐ พุง่กมุาร รองประธานกรรมการ 

3. นายมิน เธียรวร รองประธานกรรมการ 

4. นายชิงชยั โลหะวฒันะกลุ รองประธานกรรมการ 

5. นายอาสา สารสิน รองประธานกรรมการ 

6. นายอดิเรก ศรีประทกัษ์ รองประธานกรรมการ 

7. ศ.นพ.อรรถสิทธ์ิ เวชชาชีวะ กรรมการ1/ 

8. ศ.กิตติคณุ สภุาพรรณ  รัตนาภรณ์ กรรมการ1/ 

9. ดร.ชยัวฒัน์ วิบลูย์สวสัดิ ์ กรรมการ1/ 

10. ศ.ดร.พงษ์ศกัดิ ์ องักสิทธ์ิ กรรมการ1/ 

11. นายพงษ์เทพ เจียรวนนท์ กรรมการ 

12. ดร.วีรวฒัน์  กาญจนดลุ กรรมการ 

13. นายพงษ์ วิเศษไพฑรูย์ กรรมการ 

14. นายสนุทร อรุณานนท์ชยั กรรมการ 

15. นางอรุณี วชัรานานนัท์ กรรมการ 
หมำยเหต ุ 1/ กรรมกำรอิสระ 
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3.4. ฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงาน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระท าการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของ CPF ปี 2555 – 2557 

ซึง่เป็นงบการเงินรวมที่ผา่นการตรวจสอบโดย บริษัท เคพีเอ็มจี ภมูิไชย สอบบญัชี จ ากดั 

3.4.1. สรุปรายการส าคญัในงบการเงิน 

งบแสดงผลการด าเนินงาน 

(1) งบก าไรขาดทนุรวมของ  CPF และบริษัทยอ่ย (งบรวม) 

  ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 

  ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายได้จากการขาย 357,175.2  95.3% 389,251.0  97.4% 426,039.4  98.3% 

ก าไรจากการเปล่ียนแปลงมลูคา่ยตุธิรรมของเงินลงทนุ
ในบริษัทร่วม 

8,673.4  2.3% - - - - 

ก าไรจากการขายเงินลงทนุ 6,008.9  1.6% 8,218.5  2.1% 4,662.3  1.1% 

รายได้อ่ืน 2,995.4  0.8% 2,107.5  0.5% 2,800.3  0.6% 

รวมรายได้ 374,852.9  100.0% 399,577.1  100.0% 433,502.0  100.0% 

ต้นทนุขาย 315,837.8  84.3% 350,393.9  87.7% 368,759.7  85.1% 

ก าไร (ขาดทนุ) จากการเปล่ียนแปลงมลูคา่ยตุธิรรม 
ของสนิทรัพย์ชีวภาพ 

(229.3) (0.1%) (523.7) (0.1%) (337.9) (0.1%) 

คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร 33,260.0  8.9% 36,962.9  9.3% 42,837.2  9.9% 

ต้นทนุทางการเงิน 6,377.5  1.7% 7,937.4  2.0% 8,880.1  2.0% 

อ่ืนๆ 51.6  0.0% 218.7  0.1% 352.9  0.1% 

รวมค่าใช้จ่าย 355,297.6  94.8% 394,989.2  98.9% 420,491.9  97.0% 

สว่นแบ่งก าไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม  
และกิจการท่ีควบคมุร่วมกนั 

4,138.4  1.1% 4,947.5  1.2% 4,868.7  1.1% 

ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 23,693.7  6.3% 9,535.4  2.4% 17,878.8  4.1% 

ภาษีเงินได้ 2,674.7  0.7% 133.4  0.0% 3,649.4  0.8% 

ก าไรสุทธิ 21,019.0  5.6% 9,401.9  2.4% 14,229.4  3.3% 

สว่นได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคมุ 2,229.1  0.6% 2,336.7  0.6% 3,667.7  0.8% 

ก าไรส าหรับปีส่วนทีเป็นของบริษัทใหญ่ 18,789.9  5.0% 7,065.2  1.8% 10,561.7  2.4% 
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(2) งบก าไรขาดทนุเบ็ดเสร็จรวมของ CPF และบริษัทยอ่ย (งบรวม) 

 ปี 2555    ปี 2556 ปี 2557 

 ล้านบาท     ล้านบาท ล้านบาท 

ก าไรส าหรับปี 21,019.0 9,401.9 14,229.4 

ก าไร(ขาดทุน) เบ็ดเสร็จอ่ืน-สุทธิภาษีเงนิได้ 5,339.2 5,292.6 (1,258.2) 

ก าไรเบ็ดเสร็จรวมส าหรับปี 26,358.2 14,694.5 12,971.2 

สว่นได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคมุ (2,439.2) (3,595.9) (4,102.0) 

ก าไรเบ็ดเสร็จรวมส่วนท่ีเป็นของบริษัทใหญ่ 23,919.0 11,098.6 8,869.2 

 

งบกระแสเงินสด (งบรวม) 

  ปี 2555    ปี 2556 ปี 2557 

  ล้านบาท     ล้านบาท ล้านบาท 

เงินสดสทุธิได้มาจากกิจกรรมด าเนินงาน 529.0 9,451.6 23,185.2 

เงินสดสทุธิใช้ไปในกิจกรรมลงทนุ -59,493.9 -24,221.7 -33,163.7 

เงินสดสทุธิได้มาจากกิจกรรมจดัหาเงิน 46,449.1 17,792.0 23,533.2 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ่มขึน้ (ลดลง) -12,515.8 3,021.9 13,554.7 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วนัต้นปี 23,993.0 12,250.3 17,180.3 

ผลกระทบจากอตัราแลกเปลี่ยนของยอดคงเหลือท่ีเป็นเงินตราตา่งประเทศ 773.1 1,908.0 1,188.6 

เงนิสดและรายการเทียบเท่าเงนิสด ณ สิน้ปี 12,250.3 17,180.3 31,923.6 

 

งบแสดงฐานะทางการเงิน (งบรวม) 

  31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 ธ.ค. 2557 

  ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

สินทรัพย์             

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 12,258.4  3.9% 19,457.3  5.3% 33,551.6  8.1% 

เงินลงทนุชัว่คราว - - 3,143.1  0.9% 5,768.8  1.4% 

ลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ่ื้น 23,279.2  7.5% 24,240.4  6.6% 24,953.3  6.0% 

สนิค้าคงเหลือ 48,333.8  15.6% 48,469.1  13.3% 49,036.0  11.8% 

สนิทรัพย์ชีวภาพสว่นท่ีหมนุเวียน 19,299.8  6.2% 22,425.2  6.1% 24,377.6  5.8% 

สนิทรัพย์หมนุเวียนอ่ืน 6,030.3  1.9% 6,508.3  1.8% 8,566.2  2.1% 

รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 109,201.4  35.2% 124,243.5  34.0% 146,253.4  35.1% 

เงินลงทนุระยะยาว 38,031.0  12.2% 49,597.7  13.6% 62,012.5  14.9% 

อสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทนุ 1,484.4  0.5% 1,930.0  0.5% 1,168.7  0.3% 

ท่ีดนิ อาคารและอปุกรณ์  90,812.3  29.2% 110,930.8  30.4% 124,460.8  29.9% 

สนิทรัพย์ชีวภาพสว่นท่ีไม่หมนุเวียน 5,199.7  1.7% 5,179.7  1.4% 5,595.0  1.3% 
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  31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 31 ธ.ค. 2557 

  ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

คา่ความนิยม 54,791.5  17.6% 59,293.5  16.2% 60,698.5  14.6% 

สนิทรัพย์ไม่หมนุเวียนอ่ืน 11,023.8  3.5% 13,827.9  3.8% 16,574.8  4.0% 

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 201,342.8  64.8% 240,759.6  66.0% 270,510.4  64.9% 

รวมสินทรัพย์ 310,544.3  100.0% 365,003.1  100.0% 416,763.9  100.0% 

หนีส้ิน             

เงินเบิกเกินบญัชีและเงินกู้ ยืมระยะสัน้ 
จากสถาบนัการเงิน  

47,660.1  15.3% 61,861.2  16.9% 63,686.6  15.3% 

ตัว๋แลกเงิน 4,951.2  1.6% 3,477.5  1.0% 1,988.8  0.5% 

เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น 20,619.8  6.6% 21,887.7  6.0% 25,632.1  6.2% 

หนีส้นิระยะยาวท่ีถึงก าหนดช าระ 
ภายในหนึง่ปี 

9,305.8  3.0% 11,517.2  3.2% 13,432.4  3.2% 

หนีส้นิหมุนเวียนอ่ืน 12,681.3  4.1% 16,258.0  4.5% 18,544.8  4.4% 

รวมหนีส้ินหมุนเวียน 95,218.2  30.7% 115,001.5  31.5% 123,284.7  29.6% 

หนีส้นิระยะยาว 84,065.8  27.1% 109,175.6  29.9% 116,425.5  27.9% 

หนีส้นิไม่หมนุเวียนอ่ืน 10,479.5  3.4% 11,253.5  3.1% 13,087.4  3.1% 

รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน 94,545.3  30.4% 120,429.1  33.0% 129,512.9  31.1% 

รวมหนีส้ิน 189,763.5  61.1% 235,430.5  64.5% 252,797.6  60.7% 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 120,780.8  38.9% 129,572.6  35.5% 163,966.3  39.3% 

รวมหนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น 310,544.3  100.0% 365,003.1  100.0% 416,763.9  100.0% 

 

อตัราสว่นส าคญัทางการเงิน 

  ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 

อัตราส่วนสภาพคล่อง       

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.15 1.08 1.19 

อตัราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว (เทา่) 0.37 0.41 0.52 

ระยะเวลาการเก็บหนีเ้ฉล่ีย (วนั) 20 23 21 

ระยะเวลาการจ าหน่ายสนิค้าเฉล่ีย (วนั) 11 12 13 

ระยะเวลาการช าระหนีเ้ฉล่ีย (วนั) 18 22 23 

Cash Cycle (วนั) 13 13 11 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการหาก าไร       

อตัราก าไรขัน้ต้น (ร้อยละ) 11.6% 10.0% 13.4% 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (ร้อยละ) 8.4% 4.5% 6.3% 

อตัราก าไรสทุธิ (ร้อยละ) 5.0% 1.7% 2.4% 

อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (ร้อยละ) 20.0% 5.6% 7.2% 
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  ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน       

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ถาวร (ร้อยละ) 35.4% 14.5% 16.6% 

อตัราการหมนุของสนิทรัพย์ (เทา่) 1.61 1.20 1.12 

อัตราส่วนวเิคราะห์นโยบายทางการเงนิ       

อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (เทา่) 1.57 1.82 1.54 

อตัราสว่นความสามารถในการช าระดอกเบีย้ (เทา่) 0.08 1.25 2.89 

อตัราสว่นความสามารถในการช าระภาระผกูพนั (เทา่) 0.01 0.14 0.32 

อตัราการจ่ายปันผล (ร้อยละ) 105.8% 56.3% 65.0% 

 

3.4.2. ค าอธิบายผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงิน 

ในระหวา่งปี 2557 มีเหตกุารณ์ส าคญัที่มีผลกระทบตอ่การจดัท าและน าเสนองบการเงินรวมส าหรับ

สิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 ดงันี ้

(1) การรวมกิจการโดยการซือ้หุ้น  

ในระหว่างปี 2557  CPF ได้เข้าซือ้หุ้นในบริษัท 3 แห่ง ได้แก่ (1) Tops Foods NV (“Tops 

Foods”)  (2) Hefei Chia Tai Co., Ltd. (“HCT”)  และ (3) Kaifeng Chia Tai Co., Ltd. (“Kaifeng”) CPF ได้มาซึง่อ านาจ

ควบคมุในบริษัททัง้ 3 แหง่ ณ วนัท่ีซือ้ เทา่กบัร้อยละ 80.0 ร้อยละ 74.6  และร้อยละ 74.2 ตามล าดบั ซึ่งมีผลท าให้บริษัท

ทัง้สามแห่งดงักลา่วเป็นบริษัทย่อยแห่งใหม่ของ CPF และในการจดัท างบการเงินรวมส าหรับปี สิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 

พ.ศ. 2557 ได้รวมงบการเงินของบริษัททัง้ 3 แห่ง ไว้ด้วย โดย CPF ได้ถือปฏิบตัิตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน 

ฉบบัท่ี 3 (ปรับปรุง 2555) เร่ือง การรวมธุรกิจในการรับรู้รายการดงักลา่ว และได้เปิดเผยไว้ในหมายเหตปุระกอบงบการเงิน

ส าหรับปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 ข้อ 5 การรวมธุรกิจโดยการซือ้และการจ าหน่ายสว่นได้เสียบางสว่นในบริษัท

ยอ่ย 

การเข้าซือ้หุ้นในบริษัททัง้สามแหง่ดงักลา่วสง่ผลให้ ณ วนัท่ีซือ้ CPF มีสนิทรัพย์ที่ได้มาและหนีส้นิ

ที่รับมาตามมลูคา่ยตุิธรรมดงันี ้

(1.1) การซือ้หุ้นใน Tops Foods NV 

 
ลำ้นบำท  

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 8  
ลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ้ื่น 58  
สนิค้าคงเหลอื 57  
สนิทรัพย์หมนุเวียนอื่น 8  
ที่ดิน อาคารและอปุกรณ์ 618  
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สนิทรัพย์ไมม่ีตวัตนอื่น 17  
เงินกู้ยืม  (233) 
เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ้ื่น (53) 
หนีส้นิหมนุเวียนอื่น (20) 
หนีส้นิภาษีเงินได้รอตดับญัชี (121) 
สินทรัพย์สุทธิ 339  

หกั สว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีไมม่ีอ านาจควบคมุ (68) 
ส่วนของผู้ถอืหุ้นที่มีอ านาจควบคุม 271  

คา่ความนิยม 145  

สิ่งตอบแทนที่โอนให้ 416  

 

การซือ้หุ้นใน Tops Foods ท าให้ CPF ได้รับประโยชน์จากการมีเทคโนโลยีในการผลติอาหารท่ี

ทนัสมยัและได้มาตรฐานซึง่จะเป็นการเพิ่มประสทิธิภาพและเพิ่มศกัยภาพในการด าเนินธุรกิจของกลุม่ CPF และจะเป็น

การขยายฐานการผลติอาหารพร้อมรับประทานไปยงัทวีปยโุรป 

(1.2) การซือ้หุ้นใน Heifei Chia Tai Co., Ltd. (“HCT”) และ Kaifeng Chai Tai Co., Ltd. 

(“Kaifeng”) 

 
ลำ้นบำท 

 
HCT                                 Kaifeng   

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 12 55 
ลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ้ื่น 21  107  
สนิค้าคงเหลอื 142  251  
สนิทรัพย์หมนุเวียนอื่น 106  81  
ที่ดิน อาคารและอปุกรณ์ 156  185  
สนิทรัพย์ไมม่ีตวัตนอื่น 658  656  
สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอื่น 89  218  
เงินกู้ยืม  - (260) 
เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ้ื่น (79) (58) 
หนีส้นิหมนุเวียนอื่น (234) (196) 
หนีส้นิภาษีเงินได้รอตดับญัชี (197) (205) 
สินทรัพย์สุทธิ 674  834  

คา่ความนิยม 499  781  

สิ่งตอบแทนที่โอนให้ 1,173  1,615  
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ทัง้นี ้การซือ้หุ้นใน HCT และ Kaifeng จะช่วยเสริมการเป็นผู้น าด้านธุรกิจอาหารสตัว์ของ CPF 

ในประเทศจีนให้แข็งแกร่งยิ่งขึน้ 

(2) การขายเงินลงทุนในบริษัท C.P. Pokphand Co., Ltd. (“CPP”) โดยอ านาจการควบคุมไม่

เปลี่ยนแปลง  

ในระหว่างไตรมาสที่ 3 ปี 2557 CPF ได้ขายเงินลงทนุในหุ้นสามญัของ CPP จ านวนรวมทัง้สิน้ 

6,017,959,308 หุ้น (คิดเป็นร้อยละ 25.0 ของหุ้นสามญัทัง้หมดที่ออกจ าหน่ายแล้วของ CPP หรือร้อยละ 23.8 ของหุ้น

ทัง้หมดที่ออกจ าหน่ายแล้วของ CPP) ให้แก่ ITOCHU Corporation ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์โตเกียว  

ที่มูลค่าหุ้นละ 1.1 ดอลล่าร์ฮ่องกง ในราคารวมทัง้สิน้ 6,620.0 ล้านดอลล่าร์ฮ่องกง หรือประมาณ 27,258.0 ล้านบาท 

ภายหลงัการเข้าท ารายการดงักล่าวท าให้สดัสว่นการถือหุ้นของ CPF ใน CPP คงเหลือร้อยละ 50.4 ของหุ้นทัง้หมด         

ที่ออกจ าหนา่ยแล้วของ CPP (หรือคิดเป็นร้อยละ 47.8 ของหุ้นสามญัทัง้หมดที่ออกจ าหนา่ยแล้วของ CPP) และท าให้สว่น

ได้เสยีของบริษัทใน CPP ลดลงเป็นจ านวนเงิน 24,309.0 ล้านบาทและสว่นได้เสียที่ไม่มีอ านาจควบคมุเพิ่มขึน้ในจ านวน

เดียวกนั และก าไรท่ีเกิดจากรายการนีจ้ านวนเงิน 4,130.0 ล้านบาท ได้บนัทกึไว้ในบญัชี “สว่นเกินทนุจากการเปลีย่นแปลง

สว่นได้ในบริษัทยอ่ย” ในงบแสดงฐานะการเงินรวม ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 

CPF ได้รับรู้และเปิดเผยรายการดังกล่าวไว้ในหมายเหตุประกอบงบการเงินส าหรับปีสิน้สุด    

วนัที่ 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 ข้อ 5 การรวมธุรกิจโดยการซือ้หุ้นและการจ าหนา่ยสว่นได้เสยีบางสว่นในบริษัทยอ่ย 

1. ผลการด าเนินงาน 

รายได้  

ในปี 2555 – 2557 CPF มีรายได้จากการขายรวมทัง้สิน้ 357,175.2 ล้านบาท 389,251.0 ล้าน
บาท และ 426,039.4 ล้านบาท ตามล าดบั ซึ่งคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ยของรายได้รวมต่อปี (CAGR) ปี 2555 – 2557 
เทา่กบัร้อยละ 9.2  ทัง้นี ้มีสาเหตมุาจากการเพิ่มขึน้ของยอดขายกิจการประเทศไทยและกิจการต่างประเทศที่เติบโตอย่าง
ต่อเนื่อง (โดยเฉพาะในสว่นของผลิตผลจากฟาร์มสตัว์) หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ยของรายได้รวมต่อปี (CAGR)     
ปี 2555 – 2557 เทา่กบัร้อยละ  4.9 และร้อยละ 12.6 ตามล าดบั ในปี 2557 CPF มีสดัสว่นรายได้แบง่ตามสายอาหารสตัว์ 
ผลติผลจากฟาร์มสตัว์ และอาหารคิดเป็นร้อยละ 52.9 ร้อยละ 35.0 และร้อยละ 12.1 ของรายได้จากการขาย ตามล าดบั 

 

 

 

 

 

 



รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการท่ีเก่ียวโยงกนั  บริษัท เจริญโภคภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน)  

 

46 | หน้า 
 

ตารางที่ 3-1 โครงสร้างรายได้จากการขายแยกตามสายธุรกิจปี 2555 – 2557  

  
  

ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

1. กิจการประเทศไทย 

อาหารสตัว์ 56,815 15.9 51,243 13.2 51,850 12.2 

ผลิตผลจากฟาร์มเลีย้งสตัว์ 61,600 17.2 69,922 18.0 79,212 18.5 

อาหาร 41,009 11.5 43,177 11.0 44,212 10.4 

รวมรายได้จากกิจการประเทศไทย 159,424 44.6 164,342 42.2 175,274 41.1 

 2. กิจการต่างประเทศ 

อาหารสตัว์ 148,321 41.5 164.348 42.2 173,448 40.7 

ผลิตผลจากฟาร์มเลีย้งสตัว์ 45,679 12.8 55,583 14.3 70,036 16.5 

อาหาร 3,751 1.1 4,978 1.3 7,281 1.7 

รวมรายได้จากกิจการต่างประเทศ 197,751 55.4 224,909 57.8 250,765 58.9 

รายได้จากการขายรวม 357,175 100.0 389,251 100.0 426,039 100.0 
หมำยเหต:ุ ผลกำรด ำเนินงำนแยกตำมที่ตัง้ของกิจกำร 

(1) กิจการประเทศไทย 
รายได้จากการขายของกิจการประเทศไทยในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา มีอตัราการเติบโตเฉลี่ย 

(CAGR) ปี 2555 – 2557 เท่ากบัร้อยละ 4.9 ซึ่งมีสาเหตหุลกัมาจากการเพิ่มขึน้ของยอดขายจากผลิตผลจากฟาร์มเลีย้ง
สตัว์ เนื่องจากระดบัราคาเฉลี่ยของเนือ้สตัว์ที่เพิ่มขึน้ทกุปี  โดยมีอตัราการเติบโตเฉลี่ย (CAGR) ปี 2555 – 2557 เท่ากบั
ร้อยละ 13.4  ทัง้นี ้ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา สดัสว่นรายได้จากกิจการในประเทศไทยแบ่งเป็นการขายภายในประเทศ : การ
สง่ออก เฉลีย่ 3 ปีคิดเป็นอตัราร้อยละ 82.3 : ร้อยละ 17.7 ตามล าดบั 

 
(2) กิจการต่างประเทศ 

รายได้จากการขายของกิจการต่างประเทศในปี 2555 - 2557 มีอตัราการเติบโตเฉลี่ย 
(CAGR) ปี 2555 – 2557 เท่ากบัร้อยละ 12.6 โดยมีสาเหตมุาจากยอดขายที่เพิ่มขึน้จากธุรกิจผลิตผลฟาร์มเลีย้งสตัว์  
อยา่งตอ่เนื่องในช่วง 3 ปีที่ผา่นมา คิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ย (CAGR) ปี 2555 – 2557 เท่ากบัร้อยละ 23.8  รองลงมา
คือการเพิ่มขึน้ของยอดขายในธุรกิจอาหารสตัว์ ซึง่มีอตัราการเติบโตเฉลีย่ (CAGR) ปี 2555 – 2557 เทา่กบัร้อยละ 8.1 

อตัราก าไรขัน้ต้น 

ในปี 2555 – 2557 อตัราก าไรขัน้ต้นของ CPF เทา่กบัร้อยละ 11.6 ร้อยละ 10.0 และร้อยละ 
13.4 ตามล าดบั ในปี 2556 อตัราก าไรขัน้ต้นลดลงร้อยละ -1.6 เมื่อเทียบกบัปี 2555 ซึง่มีสาเหตหุลกัมาจากก าไรจากการ
ด าเนินงานของธุรกิจสตัว์น า้ในประเทศไทยที่ลดลง โดยมีสาเหตุหลกัมาจากการระบาดของโรค Early Mortality 
Syndrome (EMS) ที่เกิดขึน้เมื่อปลายปี 2555 ซึ่งส่งผลกระทบต่อภาคอุตสาหกรรมการเลีย้งกุ้ งในประเทศไทยท าให้
ยอดขายของธุรกิจสตัว์น า้ของกิจการในประเทศไทยมีจ านวนลดลงอย่างมีนยัส าคญั สง่ผลให้อตัราก าไรสทุธิของ CPF 
ปรับตวัลดลงจากปี 2555 และในปี 2557 CPF สามารถเพิ่มประสทิธิภาพการเลีย้งสตัว์ที่ดีขึน้ และราคาเฉลี่ยของเนือ้สตัว์
ที่สงูกวา่งวดเดียวกนัของปีก่อนหน้า จึงสง่ผลให้อตัราก าไรขัน้ต้นของ CPF ในปี 2557 เพิ่มขึน้  
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คา่ใช้จา่ยในการขายและบริหาร 

ในปี 2555 – 2557 ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร เท่ากบั 33,260.0 ล้านบาท 36,962.9 
ล้านบาท 42,837.2 ล้านบาท ตามล าดบั  

คา่ใช้จ่ายในการขาย โดยเฉลีย่ 3 ปีย้อนหลงัมีสดัสว่นคิดเป็นร้อยละ 4.3 เมื่อเทียบกบัรายได้จาก
การขาย ซึ่งส่วนใหญ่ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายผลประโยชน์ตอบแทนพนักงาน ค่าพาหนะและค่าใช้จ่ายเดินทาง และ  
ค่าโฆษณาและสง่เสริมการขาย เป็นต้น ค่าใช้จ่ายในการบริหาร โดยเฉลี่ย 3 ปีย้อนหลงัมีสดัสว่นคิดเป็นร้อยละ 5.3 เมื่อ
เทียบกบัรายได้จากการขาย ซึง่สว่นใหญ่ประกอบด้วย คา่ใช้จ่ายผลประโยชน์ตอบแทนพนกังาน ค่าใช้จ่ายส านกังาน เป็น
ต้น  

ทัง้นี ้ในช่วง  3 ปีที่ผ่านมา CPF มีสดัส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารใกล้เคียงกนัเท่ากับ 
ร้อยละ 9.3 – ร้อยละ 10.1 เมื่อเทียบกบัรายได้จากการขาย 

ก าไรสทุธิ 

ก าไรสทุธิสว่นที่เป็นของ CPF ในปี 2555 – 2557 เท่ากบั 18,790.0 ล้านบาท 7,065.3 ล้านบาท 
และ 10,561.7 ล้านบาทตามล าดบั หรือคิดเป็นอตัราก าไรสทุธิเท่ากับร้อยละ 5.3 ร้อยละ 1.8 และ ร้อยละ 2.5 โดยมี
คา่เฉลีย่เทา่กบัร้อยละ 3.7  

ในปี 2556 การปรับตวัลดลงของก าไรสทุธิอยา่งมีนยัส าคญันัน้มสีาเหตมุาจาก (1) ในไตรมาสที่ 1 
ของปี 2555 มีการรับรู้ผลก าไรที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุน C.P. Vietnam Corporation 
(“CPV”) จ านวน 8,673.0 ล้านบาท ซึง่การรับรู้ผลก าไรดงักลา่วเป็นการปฎิบตัิตามมาตรฐานทางการเงินซึ่งเป็นรายการที่
เกิดขึน้ครัง้เดียว (Non-recurring Transaction)  และ (2) การเกิดโรคระบาด EMS ซึ่งสง่ผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อ
ภาคอตุสาหกรรมการเลีย้งกุ้งในประเทศไทย ท าให้ยอดขายของธุรกิจสตัว์น า้ลดลง 

ส าหรับก าไรสทุธิปี 2557 พบว่าก าไรสทุธิเพิ่มขึน้จากปี 2556 หรือคิดเป็นอัตราการเติบโต 
(Growth Rate) เท่ากบัร้อยละ 49.5  โดยเป็นผลมาจาก CPF มีประสิทธิภาพการเลีย้งสตัว์ที่ดีขึน้ และราคาเฉลี่ยของ
เนือ้สตัว์ที่สงูกวา่งวดเดียวกนัของปีก่อนหน้า จึงสง่ผลให้อตัราก าไรขัน้ต้นในปี 2557 เพิ่มขึน้จากปี 2556 ไปด้วย  

การเปลีย่นแปลงของก าไรขาดทนุเบ็ดเสร็จอื่น 

การเปลี่ยนแปลงในองค์ประกอบอื่นของส่วนของผู้ ถือหุ้ นสุทธิจากภาษีเงินได้ที่เก่ียวข้องใน  
งบก าไรขาดทนุเบ็ดเสร็จส าหรับปี 2557 มีจ านวนลดลง 1,258.2 ล้านบาท โดยสว่นใหญ่เป็นผลมาจากขาดทุนจากการ
แปลงคา่งบการเงินของบริษัทยอ่ยในตา่งประเทศ 

2. ฐานะทางการเงิน 

สนิทรัพย์ 

สนิทรัพย์รวมของ CPF มีมลูคา่เพิ่มขึน้จาก 310,544.3 ล้านบาท ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2555 
เป็น 416,763.9 ล้านบาท ณ วนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 คิดเป็นอตัราการเติบเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ปี 2555 – 2557 
เทา่กบัร้อยละ 15.8  
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สินทรัพย์รวมของ CPF ณ วนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2556 มีมลูค่าเท่ากบั 365,003.1 ล้านบาท 
ประกอบด้วย สินทรัพย์หมุนเวียน 124,243.5 ล้านบาท  ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ 110,930.8 ล้านบาท และอื่นๆ 
129,828.8 ล้านบาท โดยมีจ านวนเพิ่มขึน้จากปี 2555 เท่ากบัร้อยละ  17.5 โดยมีสาเหตหุลกัมาจากการที่ CPF เข้าซือ้ 
C.P. Pokphand Co., Ltd. (“CPP”) ท าให้สนิทรัพย์เพิ่มขึน้อยา่งมนียัส าคญั นอกจากนีก้ารเปลีย่นแปลงที่ส าคญัยงัเป็นผล
มาจากการเพิ่มขึน้ของที่ดิน อาคารและอปุกรณ์  

ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 สินทรัพย์รวมของ CPF เท่ากับ 416,763.9 ล้านบาท 
ประกอบด้วย สินทรัพย์หมุนเวียน 146,253.5 ล้านบาท  ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ 124,460.8 ล้านบาท และอื่นๆ 
146,049.6 ล้านบาท โดยมีจ านวนเพิ่มขึน้จากปี 2556 เทา่กบัร้อยละ  14.2 ซึ่งมีสาเหตหุลกัมาจากการเพิ่มขึน้ของเงินสด
และรายการเทียบเทา่เงินสด  ที่ดิน อาคารและอปุกรณ์ และเงินลงทนุในบริษัทร่วม  

ตารางที่ 3-2 Cash Cycle ของ CPF ปี 2555 – 2557 

  ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 

ระยะเวลาการเก็บหนีเ้ฉลี่ย (วนั) 20 23 21 

ระยะเวลาการจ าหน่ายสินค้าเฉลี่ย (วนั) 11 12 13 

ระยะเวลาการช าระหนีเ้ฉลี่ย (วนั) 18 22 23 

Cash Cycle (วัน) 13 13 11 

 

Cash Cycle ในปี 2557  เท่ากับ 11 วัน ลดลงจาก ปี 2556 ซึ่งเท่ากับ 13 วนั เป็นผลมาจาก
ระยะเวลาในการเก็บหนีล้ดลงจาก 23 วนัเหลอื 21 วนั  

หนีส้นิ 

หนีส้นิรวมของ CPF ณ สิน้ปี 2555 – 2557 มีมลูคา่เทา่กบั 189,763.5 ล้านบาท 235,430.6 ล้าน
บาท และ 252,797.6 ล้านบาท ตามล าดบั คิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ปี 2555 – 2557 เท่ากบัร้อยละ 
15.4 

หนีส้ินรวมของ CPF ณ วนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2556 มีมลูค่าเท่ากบั 235,430.6 ล้านบาท โดย
หนีส้นิดงักลา่วประกอบด้วย หนีส้นิท่ีไมม่ีภาระดอกเบีย้ 49,025.5 ล้านบาท และหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ 186,405.0 ล้าน
บาท ตามล าดบั โดยหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ ประกอบด้วย เงินกู้ ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 27,058.0 ล้านบาท     
เงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินและบริษัทอื่น 51,397.0 ล้านบาท หุ้นกู้  69,260.0 ล้านบาท และหนีส้ินอื่นๆ 
38,690.0 ล้านบาท  ทัง้นี ้หนีส้นิรวมในปี 2556 เพิ่มขึน้จากปี 2555 เป็นจ านวน 45,667.1 ล้านบาท หรือคิดเป็นอตัราร้อย
ละ 24.1 ซึง่มีสาเหตหุลกัมาจากการเพิ่มขึน้ของเงินกู้ยืมทัง้ระยะสัน้และระยะยาวจากสถาบนัการเงิน  

ส าหรับหนีส้ินรวมในปี ณ วนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 มีมูลค่าเท่ากับ 252,797.6 ล้านบาท 

หนีส้นิดงักลา่วประกอบด้วย หนีส้นิท่ีไมม่ีภาระดอกเบีย้ 56,868.6 ล้านบาท และหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ 195,929.0 ล้าน

บาท ตามล าดบั และหนีส้ินอื่นๆ 39,024.0 ล้านบาท โดยหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ ประกอบด้วย เงินกู้ ยืมระยะสัน้จาก

สถาบันการเงิน 42,932.0 ล้านบาท เงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินและบริษัทอื่น 57,188.0 ล้านบาท หุ้นกู้  
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72,659.0 ล้านบาท และหนีส้ินอื่นๆ 23,152.0 ล้านบาท ทัง้นี ้หนีส้ินรวมในปี 2557 เพิ่มขึน้เล็กน้อยจากปี 2556 เป็น

จ านวน 17,367.1 ล้านบาท หรือคิดเป็นอตัราร้อยละ 7.4 โดยมีสาเหตหุลกัมาจาก บริษัท C.P. Foods Holdings Limited 

(“CPFH”) ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของ CPF ออกและเสนอขายหุ้นกู้อนพุนัธ์ (Exchangeable Bonds)  

ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 CPF มีหุ้นกู้ซีพีเอฟชดุที่ยงัไม่ถึงก าหนดไถ่ถอน มีมลูค่าคงเหลือ

เท่ากบั 72,659.0 ล้านบาท ซึ่งประกอบด้วย หุ้นกู้ของ CPF จ านวน 16 ฉบบั มลูค่า 63,060.0 ล้านบาท โดยมีอายตุัง้แต่ 

4 – 30 ปี ดอกเบีย้ระหวา่งร้อยละ 3.0 – 6.0 ตอ่ปี และหุ้นกู้อนพุนัธ์ของบริษัทยอ่ยมลูคา่รวม 290.0 ล้านเหรียญสหรัฐ อาย ุ

5 ปี โดยมีอตัราดอกเบีย้ร้อยละ 0.5 ตอ่ปี มลูคา่ตามบญัชีของหุ้นกู้ดงักลา่ว ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 มีจ านวนเงิน 

292.0 ล้านเหรียญสหรัฐ หรือเทียบเทา่ 9,599.0 ล้านบาท 

ตารางที่ 3-3 อัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของ CPC ปี 2555 - 2557 

  ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.15 1.08 1.19  

อตัราสว่นหนีส้ินรวมตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (เทา่) 1.57 1.82 1.52  

 

อตัราสว่นสภาพคลอ่งของ CPF ณ สิน้ปี 2556 ลดลงอย่างมีนยัส าคญัเมื่อเทียบกบัปี 2555 และ 
2557 นัน้ มีสาเหตมุาจากการเพิ่มของหนีส้นิหมนุเวียนอย่างมีนยัส าคญัจากการเพิ่มขึน้ของเงินกู้ยืมระยะสัน้จากสถาบนั
การเงิน 

อตัราสว่นหนีส้ินรวมต่อสว่นของผู้ ถือหุ้นของ CPF ลดลงจาก 1.82 เท่า ณ สิน้ปี 2556 เป็น 1.52 
เท่า ณ สิน้ปี 2557 เนื่องจากสว่นของผู้ ถือหุ้นเพิ่มขึน้จากการเพิ่มขึน้ของส่วนได้เสียที่ไม่มีอ านาจควบคุมในบริษัทย่อย  
จากการท่ี CPF จ าหนา่ยสว่นได้เสยีในบริษัทยอ่ยบางสว่น 

สว่นของผู้ ถือหุ้น 

สว่นของผู้ ถือหุ้นเพิ่มขึน้อยา่งตอ่เนื่องในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา โดยเพิ่มขึน้จาก 120,780.8  ล้านบาท 
ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2555 เป็น 163,966.3 ล้านบาท ณ สิน้ที่ 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 หรือคิดเป็นอตัราการเติบโต
เฉลีย่ตอ่ปี (CAGR) ปี 2555 – 2557 ร้อยละ 16.5 นอกจากการเพิ่มขึน้ตามผลประกอบการ CPF ตามปกติแล้ว ยงัเกิดจาก
การเพิ่มขึน้ของสว่นได้เสยีที่ไมม่ีอ านาจควบคมุในบริษัทยอ่ย จากการท่ี CPF จ าหนา่ยสว่นได้เสยีในบริษัทยอ่ยบางสว่น 

 ทัง้นี ้การเพิ่มขึน้ในสว่นของผู้ ถือหุ้นอย่างมีนยัส าคญันัน้ มีสาเหตมุาจากการเพิ่มขึน้ของสว่นได้
เสยีที่ไมม่ีอ านาจควบคมุจากการท่ีบริษัทจ าหนา่ยสว่นได้เสยีในบริษัทย่อยบางสว่น และสว่นเกินทนุจากการเปลี่ยนแปลง
สว่นได้ในบริษัทยอ่ย 

ในปี 2555 CPF ได้ด าเนินการเพิ่มทนุจดทะเบียนและช าระแล้วจาก 7,048.9 ล้านบาท ณ วนัที่ 
31 ธนัวาคม พ.ศ. 2554  เป็น 7,742.9 ล้านบาท ณ วนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2555 เพื่อเข้าซือ้หุ้น CPP นอกเหนือจากการ
กู้ยืมจากสถาบนัการเงิน 
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นโยบายการจ่ายเงินปันผล 

CPF มีนโยบายเก่ียวกบัการจ่ายเงินปันผล โดยก าหนดไว้ว่าเงินปันผลที่จ่ายรวมทัง้สิน้ในแต่ละปี
จะมีจ านวนประมาณร้อยละ 50.0 ของก าไรสทุธิประจ าปีหลงัหกัภาษีเงินได้และส ารองตามกฎหมาย (ตามงบการเงิน
เฉพาะกิจการ) โดยในปี 2555 – 2557 CPF มีการจ่ายเงินปันผลมาอย่างต่อเนื่อง คิดเป็นอตัราการจ่ายปันผลเฉลี่ย 3 ปี
ย้อนหลงัเทา่กบัร้อยละ 75.7 

ทัง้นี ้เมื่อวันที่ 26 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2558 คณะกรรมการบริษัทของ CPF มีมติอนุมัติให้จ่าย 
เงินปันผลจากผลการด าเนินงานของ CPF ประจ าปี 2557 ให้แก่ผู้ ถือหุ้นรวมทัง้สิน้ในอตัราหุ้นละ 0.75 บาท โดยเงินปันผล
ดงักล่าว CPF ได้มีการจ่ายครัง้แรกเป็นเงินปันผลระหว่างกาลให้แก่ผู้ ถือหุ้นแล้วในอตัราหุ้นละ 0.30 บาท เมื่อวนัที่ 12 
กนัยายน พ.ศ. 2557 คงเหลอืเป็นเงินปันผลที่จะจ่ายครัง้ที่สองในอตัราหุ้นละ 0.45 บาท ในการนี ้คณะกรรมการบริษัทจะ
เสนอการจ่ายเงินปันผลดงักลา่วตอ่ที่ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 1/2558 ซึง่จะจดัให้มีขึน้ในวนัที่ 22 เมษายน พ.ศ. 2558 
เพื่อพิจารณาอนมุตัิตอ่ไป 

 

3.5. ภาวะตลาดและแนวโน้มของอตุสาหกรรม 

3.5.1. ธุรกิจอาหารสตัว์ 

 อตุสาหกรรมการผลิตอาหารสตัว์ถือเป็นหนึ่งในอตุสาหกรรมการผลิตที่ใช้วตัถดุิบจากภาคการเกษตร
ภายในประเทศ (เช่น ข้าวโพดเลีย้งสตัว์ ปลายข้าว มนัเส้น เป็นต้น) และสร้างมลูค่าเพิ่มให้แก่สินค้าเกษตรกรรมดงักลา่ว
เพื่อใช้ส าหรับการเลีย้งสตัว์ ซึง่เป็นแหลง่โปรตีนที่ส าคญัของประชากร ดงันัน้ ลกัษณะการเติบโตของอตุสาหกรรมอาหาร
สตัว์จึงขึน้กบัทิศทางการขยายตวัเชิงปริมาณของอตุสาหกรรมการเลีย้งสตัว์ 2 อตุสาหกรรม คือ (1) อตุสาหกรรมเนือ้สตัว์
ได้แก่ ไก่ เป็ดและหม ู และ (2) อตุสาหกรรมประมง 

ในปี 2555 – 2557 ปริมาณการผลิตอาหารสตัว์ของโลกเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง โดยมีปริมาณการผลิต
เท่ากบั 954.4 ล้านตนั 962.8 ล้านตนั และ 980.1 ล้านตนั ตามล าดบั หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR)      
ปี 2555 – 2557 เท่ากบัร้อยละ 1.3 ซึ่งเป็นในทิศทางเดียวกบัปริมาณการปศสุตัว์ของโลกที่เพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่องเช่นกนั    
ซึ่งที่ผ่านมาจ านวนประชากรโลกที่เพิ่มสงูขึน้และการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศจีนและอินเดียที่เติบโตอย่าง
รวดเร็ว ท าให้ความต้องการบริโภคเนือ้สตัว์และผลติภณัฑ์อาหารเติบโตอยา่งรวดเร็ว และสะท้อนกลบัมายงัปริมาณการใช้
อาหารสตัว์ที่เพิ่มขึน้ 

ปริมาณการผลิตอาหารสตัว์ที่ผลิตมากที่สดุคืออาหารส าหรับสตัว์ปีก หรือคิดเป็นร้อยละ 44.8 ของ
ปริมาณการผลติรวม และรองลงมาคืออาหารส าหรับสกุร หรือคิดเป็นร้อยละ 26.3  (ตามที่แสดงในแผนภมูิที่ 3-2) 
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แผนภูมิที่ 3-2 ปริมาณการผลิตอาหารสัตว์ของโลกปี 2555 – 2557  
และการผลิตแยกรายประเภทอาหารสัตว์ที่ผลิตปี 2557 

  
ที่มำ: 2558 Global Feed Survey, Alltech 

 โดยในปี 2557 แหลง่ประเทศผู้ผลิตอาหารสตัว์หลกัของโลก ได้แก่ จีน สหรัฐอเมริกา บราซิล เม็กซิโก 
อินเดีย และ สเปน โดยมีปริมาณการผลิตเท่ากบั 182.7 ล้านตนั 172.5 ล้านตนั 66.2 ล้านตนั 30.7 ล้านตนั 29.4 ล้านตนั 
และ 29.2 ล้านตนั ตามล าดบั 

แผนภูมิที่ 3-3 ปริมาณอาหารสัตว์ที่ผลิตปี 2557 แยกตามประเทศ 

 
ที่มำ: 2558 Global Feed Survey, Alltech 

 ถึงแม้ว่าจีนเป็นผู้ผลิตอาหารสตัว์เป็นอนัดบัใหญ่สดุของโลกก็ตามในช่วง  3 ปีที่ผ่านมา (ปี 2555 - 
2557) แต่พบว่าปริมาณการผลิตอาหารสตัว์ในจีนนัน้กลบัลดลงอย่างต่อเนื่อง โดยลดลงจาก 198.3 ล้านตนัในปี 2555 
เป็น 182.7 ล้านตนั ในปี 2557 หรือคิดเป็นอตัราการลดลงเฉลีย่ต่อปี (CAGR) ปี 2555 - 2557 ที่ลดลงเท่ากบัร้อยละ -4.0 
ต่อปี โดยมีสาเหตุมาจากการแพร่ระบาดของไข้หวดันกส่งผลให้ปริมาณความต้องการสตัว์ปีกของผู้บริโภคลดลงและ
กระทบตอ่ปริมาณการใช้อาหารสตัว์ และในทางกลบักนัพบวา่อินเดียมีการเพิ่มปริมาณการผลิตอาหารสตัว์อย่างต่อเนื่อง
ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา โดยปริมาณการผลิตอาหารสตัว์เพิ่มขึน้จาก 26.8 ล้านตนัในปี 2555 เป็น 29.4 ล้านตนัในปี 2557 
หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลีย่ตอ่ปี (CAGR) ปี 2555 – 2557 เทา่กบัร้อยละ 4.7 โดยการเติบโตปริมาณการผลิตอาหาร
สตัว์ที่เพิ่มขึน้อย่างมีนยัส าคญัในปี 2557 นัน้มีสาเหตุมาจากการพฒันาเทคโนโลยีในการให้ผลผลิตภาคการเกษตรที่มี
ประสทิธิภาพ และสภาพภมูิอากาศที่เอือ้อ านวยกบัการเติบโตของผลผลติในภาคการเกษตร 
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 ส าหรับประเทศไทย มีปริมาณการผลิตอาหารสตัว์เป็นล าดบัที่ 14 ของโลก โดยปริมาณผลิตอาหาร
สตัว์ที่ผลติได้ อยูท่ี่ 15.8 ล้านตนั ในปี 2555 และเพิ่มขึน้อยา่งต่อเนื่องเป็น 16.9 ล้านตนั ในปี 2557 หรือคิดเป็นอตัราการ
เติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ปี 2555-2557 เท่ากบัร้อยละ 3.6 เนื่องจากปริมาณความต้องการบริโภคเนือ้สตัว์ในประเทศ
เพิ่มขึน้  รวมถึงอุตสาหกรรมอาหารสตัว์และอุตสาหกรรมต่อเนื่อง อาทิ  อุตสาหกรรมปศสุตัว์ อตุสาหกรรมอาหาร ที่มี
แนวโน้มขยายตวัอยา่งตอ่เนื่อง 

แผนภูมิที่ 3-4 ปริมาณการผลิตอาหารสัตว์ของประเทศไทยปี 2555 - 2557 

 
ที่มำ: 2558 Global Feed Survey, Alltech 

 อย่างไรก็ตาม หากมองในแง่ของปริมาณการผลิตเป็นรายบริษัท พบว่าผู้ผลิตอาหารสตัว์รายใหญ่ 
ได้แก่ CP Group จากไทย Cargill, Land O’Lakes Purina และ Tyson Foods จากสหรัฐอเมริกา New Hope Group 
จากจีน และ Brazil Foods จากบราซิล11  

3.5.2. ธุรกิจเลีย้งสตัว์ 

1. ไก่เนือ้ 

ในปี 2553 – 2557 ปริมาณการผลิตไก่เนือ้ของโลกเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง โดยมีปริมาณการผลิต
เพิ่มขึน้จาก 78.5 ล้านตนัในปี 2553 เป็น 86.1 ล้านตนัในปี 2557 หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลีย่ตอ่ปี (CAGR) ปี 2553 
– 2557 เท่ากบัร้อยละ 2.4 โดยการเติบโตของการผลิตไก่เนือ้ของโลกเป็นไปตามปริมาณการบริโภคภายในประเทศและ
ปริมาณการสง่ออกของไก่เนือ้ที่ขยายตวัเพิ่มขึน้ หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ปี 2553 - 2557 เท่ากบั
ร้อยละ 2.2 และ ร้อยละ 4.2 ตามล าดบั  

โดยในปี 2557 แหล่งประเทศผู้ ผลิตไก่เนือ้หลกัของโลก ได้แก่ สหรัฐอเมริกา บราซิล จีน และ
สหภาพยโุรป โดยมีปริมาณผลผลติเทา่กบั 17.8 ล้านตนั 13.1 ล้านตนั 13.0 ล้านตนั และ 10.3 ล้านตนั ตามล าดบั  

 

 

 

                                                
 

11
 ท่ีมา: Global Animal Feed Industry: Trend and Opportunities (2557 - 2562), Daedal Research and Wikipedia 
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แผนภูมิที่ 3-5 ปริมาณการผลิตไก่เนือ้ของโลก ปี 2553 – 2557 และแยกตามประเทศปี 2557 

  
ที่มำ: Livestock and Poultry: World Markets and Trade, USDA 

ในช่วงปี 2553 - 2557 สหรัฐอเมริกาถือเป็นผู้ผลติไก่เนือ้อนัดบัหนึง่ของโลก โดยมีปริมาณการผลิต
เพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง เท่ากบั 16.6 ล้านตนั 16.7 ล้านตนั 16.6 ล้านตนั 17.0 ล้านตนั และ 17.3 ล้านตนั ตามล าดบั หรือ
คิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลีย่ตอ่ปี (CAGR) ปี 2553 – 2557 เทา่กบัร้อยละ 1.0 ทัง้นี ้มีสาเหตมุาจากปริมาณความต้องการ
บริโภคในประเทศเพิ่มขึน้อยา่งตอ่เนื่อง โดยผลิตเพื่อบริโภคภายในประเทศเฉลี่ยร้อยละ 81.1 ของปริมาณการผลิตไก่เนือ้
รวม และสว่นที่เหลือจากปริมาณการผลิตจะสง่ออกไปยงัต่างประเทศ ซึ่งสหรัฐอเมริกาเป็นผู้สง่ออกรายใหญ่อนัดบัสอง
ของโลก 

ส าหรับประเทศไทย ปริมาณการผลติไก่เนือ้เพิ่มขึน้จาก 1.3 ล้านตนัในปี 2553 เป็น 1.6 ล้านตนัใน
ปี 2557 หรือคิดเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ตอ่ปี (CAGR) ปี 2553 – 2557 เทา่กบัร้อยละ 5.2   ขณะทีป่ริมาณความต้องการ
บริโภคภายในประเทศเท่ากบั 0.5 – 0.6 ล้านตนัต่อปี (ในช่วงปี 2553 - 2557) หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี 
(CAGR) ปี 2553 – 2557 เทา่กบัร้อยละ 5.0  ปริมาณบริโภคไก่เนือ้ภายในประเทศเฉลีย่อยูท่ี่ร้อยละ 65.7 ของปริมาณการ
ผลติไก่เนือ้ภายในประเทศและสว่นท่ีเหลอืของการผลติจะถกูสง่ออกไปยงัตา่งประเทศ โดยไทยถือเป็นหนึ่งในผู้สง่ออกราย
ใหญ่อนัดบัสี่ของโลกในปี 2557 ทัง้นี ้ในปี 2553 - 2557 ปริมาณการสง่ออกไก่เนือ้ไปยงัต่างประเทศเท่ากบั 0.5 ล้านตนั 
0.5 ล้านตนั 0.6 ล้านตนั 0.5 ล้านตนัและ 0.6 ล้านตนั ตามล าดบั หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลีย่ตอ่ปี  (CAGR) ปี 2553 
- 2557 เท่ากบัร้อยละ 5.7 โดยการสง่ออกไก่เนือ้ของไทยนัน้ สง่ออกไปยงัประเทศญ่ีปุ่ น สหภาพยโุรป ลาว สิงคโปร์ และ
เกาหลใีต้ ตามล าดบั  

แผนภูมิที่ 3-6 ปริมาณการผลิต บริโภค และส่งออกไก่เนือ้ของประเทศไทย ปี 2553 - 2557 

 
ที่มำ: USDA, สมำคมผูผ้ลิตอำหำรสตัว์ไทย 
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ในปี 2558 USDA คาดว่าปริมาณการผลิตและสง่ออกไก่เนือ้ของประเทศไทยจะเพิ่มขึน้ โดยการ
ผลติจะเพิ่มขึน้เป็น 1.6 ล้านตนั เพิ่มขึน้จากการสง่ออกในปี 2557 เทา่กบั 0.07 ล้านตนั หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตร้อยละ 
4.5 เมื่อเทียบกบัปี 2556 และปริมาณการสง่ออกจะเพิ่มขึน้เป็น 0.6 ล้านตนั เพิ่มขึน้จากการสง่ออกในปี 2557 เท่ากบั 
0.03 ล้านตนั หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตร้อยละ 5.6 เมื่อเทียบกบัปี 2556 ซึ่งสอดคล้องกับบทวิเคราะห์ของศูนย์วิจัย 
ธ.ก.ส. ที่คาดว่าการส่งออกไก่เนือ้ของไทยมีแนวโน้มเพิ่มขึน้ อนัเป็นผลมาจากราคาอาหารที่มี ไก่เป็นวัตถุดิบในตลาด
ตา่งประเทศมีราคาถกูกว่าอาหารที่มีวตัถดุิบเป็นเนือ้หมแูละเนือ้ววั สง่ผลให้ผู้บริโภคในต่างประเทศหนัมาบริโภคไก่มาก
ขึน้ และมีการสัง่ไก่เนือ้ในรูปแบบตา่งๆ จากประเทศไทยเพิ่มขึน้ตามไปด้วย นอกจากนี ้สถานการณ์เก่ียวกบัการน าเข้าไก่
ในตา่งประเทศยงัเป็นปัจจยัเสริมที่ท าให้แนวโน้มการสง่ออกไก่เนือ้จากประเทศไทยเป็นไปในทิศทางที่เพิ่มขึน้อีกด้วย อนั
ได้แก่ การประกาศของรัฐบาลรัสเซียที่ห้ามน าเข้าไก่เนือ้จากสหภาพยโุรปและสหรัฐอเมริกา, การที่ญ่ีปุ่ นยกเลิกการน าเข้า
ไก่เนือ้จากไทย รวมถึง การอนุญาตน าเข้าไก่ปรุงสุกของไทยจากรัฐบาลฟิลิปปินส์ เพื่อใช้ภายในธุรกิจฟาสต์ฟูดส์
ภายในประเทศ 

ในด้านของราคาไก่เนือ้หน้าฟาร์มในประเทศ พบว่า ราคาของไก่เนือ้จะแปรผกผนักบัปริมาณการ
ผลติภายในประเทศ กล่าวคือหากผลผลิตไก่เนือ้เพิ่มขึน้ราคาของไก่เนือ้จะปรับตวัลดลง ทัง้นี ้การวิเคราะห์ของศนูย์วิจยั   
ธ.ก.ส. คาดวา่ราคาไก่เนือ้จะปรับตวัลดลงเลก็น้อยจากปี 2557 อยูท่ี่ 40.5 – 44.4 บาทตอ่กิโลกรัม โดยมีสาเหตมุาจากการ
เพิ่มขึน้ของผลผลติไก่เนือ้ที่จะเข้าสูต่ลาดในอตัราที่สงูกวา่ปริมาณความต้องการของผู้บริโภคทัง้ในและตา่งประเทศ 

แผนภูมิที่ 3-7 ปริมาณการผลิตและราคาไก่เนือ้ไทย ปี 2553 – 2557  

เปรียบเทียบปริมาณการผลติและราคา 
 

 

เปรียบเทียบอตัราการเปลีย่นแปลงของผลผลติและราคา 

 

ที่มำ: สมำคมผูผ้ลิตอำหำรสตัว์ไทย, USDA 

2. สกุร 

ในปี 2553 – 2557 ปริมาณการผลิตสกุรของโลกเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง โดยมีปริมาณการผลิต
เทา่กบั 103.0 ล้านตนั 103.6 ล้านตนั 107.0 ล้านตนั 108.9 ล้านตนั และ 110.6 ล้านตนั ตามล าดบั หรือคิดเป็นอตัราการ
เติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ปี 2553 – 2557 เท่ากบัร้อยละ 1.8 โดยการเติบโตของการผลิตสกุรของโลกสอดคล้องตาม
ปริมาณความต้องการบริโภคภายในประเทศที่ขยายตวัเพิ่มขึน้ หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ปี 2553 – 
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2557 เทา่กบัร้อยละ 1.7 และในปี 2557 ประเทศผู้ผลติสกุรหลกัของโลก ได้แก่ จีน สหภาพยโุรป และสหรัฐอเมริกา โดยมี
ปริมาณการผลติเทา่กบั 56.5 ล้านตนั 22.4 ล้านตนั และ 10.3 ล้านตนั ตามล าดบั  

แผนภูมิที่ 3-8 ปริมาณการผลิตสุกรของโลก ปี 2553 – 2557 และแยกตามประเทศปี 2557 

  
ที่มำ: Livestock and Poultry: World Markets and Trade, USDA 

ในช่วง 5 ปีที่ผา่นมา (2553 - 2557) จีน ถือเป็นผู้ผลติสกุรอนัดบั 1 ของโลก โดยมีปริมาณการผลิต
เพิ่มขึน้อยา่งตอ่เนื่อง เทา่กบั  50.7 ล้านตนั  50.6 ล้านตนั 53.4 ล้านตนั 54.9 ล้านตนั และ 56.5 ล้านตนั หรือคิดเป็นอตัรา
การเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ปี 2553 – 2557 เท่ากบัร้อยละ 2.7 ทัง้นี ้มีสาเหตมุาจากปริมาณความต้องการบริโภคใน
ประเทศเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง คิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ปี 2553 – 2557 ท่ากบัร้อยละ 2.9   อย่างไรก็
ตาม แม้ว่าจีนจะเป็นผู้ ผลิตสุกรรายใหญ่ของโลก แต่ปริมาณการผลิตสุกรยังไม่เพียงพอต่อปริมาณการบริโภคสุกร
ภายในประเทศ โดยพบว่าปริมาณความต้องการบริโภคสกุรเฉลี่ย 5 ปีอยู่ที่ร้อยละ 100.7 ของปริมาณการผลิตสกุร
ภายในประเทศ สง่ผลให้จีนกลายเป็นประเทศที่น าเข้าสกุรรายใหญ่เป็นอนัดบัสองของโลก รองลงมาจากญ่ีปุ่ น ซึ่งเป็น
ประเทศทีน่ าเข้าสกุรมากที่สดุเป็นอนัดบัหนึง่ของโลก ในปี 2553 - 2557 ญ่ีปุ่ นมีปริมาณการน าเข้าสกุรเทา่กบั 1.2 ล้านตนั 
1.3 ล้านตนั 1.3 ล้านตนั 1.2 ล้านตนั และ 1.3 ล้านตนั  หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ปี 2553 – 2557 
เท่ากับร้อยละ 2.4 อันเป็นผลมาจากปริมาณการผลิตภายในประเทศไม่เพียงพอต่อปริมาณความต้องการบริโภค
ภายในประเทศ โดยพบว่าปริมาณความต้องการบริโภคสกุรเฉลี่ย 5 ปีอยู่ที่ร้อยละ 196.9 ของปริมาณการผลิตสกุร
ภายในประเทศ  

ส าหรับประเทศไทยนัน้ ในปี 2553 - 2557 มีปริมาณการผลิตสกุรเท่ากบั 0.9 ล้านตนั 0.9 ล้านตนั 
1.1 ล้านตนั 1.1ล้านตนั และ 1.1 ล้านตนั ตามล าดบั หรือคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ปี 2553 – 2557
เท่ากบัร้อยละ 5.8 ผลผลิตสกุรเกือบทัง้หมดผลิตเพื่อบริโภคภายในประเทศหรือเฉลี่ย ร้อยละ 98.4 ของปริมาณการผลิต
สกุรภายในประเทศ ส าหรับการส่งออกสกุรนัน้ ประเทศไทยสง่ออกสกุรไม่มากนกั โดยในปี 2553-2557 มีปริมาณการ
สง่ออกเทา่กบั 0.01 ล้านตนั 0.02 ล้านตนั 0.02 ล้านตนั 0.02 ล้านตนั และ 0.02 ล้านตนั ตามล าดบั หรือคิดเป็นอตัราการ
เติบโตเฉลีย่ตอ่ปี (CAGR) ปี 2553 – 2557 เทา่กบัร้อยละ 11.4 โดยตลาดหลกัการสง่ออกของสกุรคือ ฮ่องกง และญ่ีปุ่ น 
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แผนภูมิที่ 3-9 ปริมาณการผลิต บริโภค และส่งออกสุกรของประเทศไทย ปี 2553 – 2557 

 
ที่มำ: USDA, สมำคมผูผ้ลิตและแปรรูปสกุรเพือ่กำรส่งออก 

ในปี 2555 - 2557 ปริมาณการผลิตสกุรในประเทศเติบโตเพียงเล็กน้อยในขณะที่ปริมาณความ
ต้องการบริโภคเพิ่มสงูขึน้สง่ผลให้ราคาสกุรปรับตวัเพิ่มขึน้ อยา่งไรก็ตาม ในปี 2558 ศนูย์วิจยั ธ.ก.ส. คาดว่า ปริมาณการ
ผลิตสกุรภายในประเทศจะขยายตวัเพิ่มขึน้ ส่งผลให้ราคาสกุรปรับตวัลดลงอยู่ในช่วง 67.0 – 72.0 บาทต่อกิโลกรัม 
อยา่งไรก็ตาม ตลาดสกุรยงัคงมีปัจจยัเสีย่งหลายประการท่ีสง่ผลลบตอ่การเติบโตของตลาดสกุร อาทิ ต้นทนุการผลิตสกุร
ที่เพิ่มสงูขึน้ตามวตัถดุิบอาหารสตัว์และคา่แรงงาน รวมถึงการระบาดของโรคท้องร่วงติดต่อ (PED) ในสกุร และโรคระบบ
ทางเดินหายใจและระบบสบืพนัธุ์ (PRRS) ซึง่สง่ผลกระทบต่อพ่อแม่พนัธุ์และลกูสกุร โดยจะท าให้ผลผลิตสกุรเข้าสูต่ลาด
ลดลง 

แผนภูมิที่ 3-10 ปริมาณการผลิตและราคาสุกรไทย ปี 2553 – 2557  

เปรียบเทียบปริมาณการผลติและราคา 

 

เปรียบเทียบอตัราการเตบิโตของผลผลติและราคา 

 
ที่มำ: สมำคมผูผ้ลิตอำหำรสตัว์ไทย, USDA 

3.5.3. ธุรกิจอาหาร 

ธุรกิจอาหารพร้อมรับประทานประเภทอาหารแช่แข็ง เป็นธุรกิจที่ก าลังเติบโตอย่างมากทัง้ใน
ประเทศไทยและต่างประเทศ อนัเป็นผลมาจากรูปแบบการด าเนินชีวิตของคนยุคใหม่ที่ต้องการความสะดวกรวดเร็ว
เนื่องจากข้อจ ากดัด้านเวลา ท าให้ผลติภณัฑ์อาหารส าเร็จรูปพร้อมรับประทานในรูปแบบต่างๆ ได้รับความนิยมจากการที่
สามารถตอบสนองต่อรูปแบบการด าเนินชีวิตของผู้บริโภคดงักล่าวได้  อีกทัง้ขนาดของครอบครัวที่เล็กลงจึงนิยมหนัมา
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บริโภคอาหารพร้อมรับประทาน (Ready to eat) ซึ่งสะดวกและรวดเร็ว รวมถึงการขยายตวัของร้านสะดวกซือ้ ท าให้
ผู้บริโภคได้รับความสะดวกในการซือ้สนิค้ามากขึน้ 

แนวโน้มของผลิตภณัฑ์อาหารส าเร็จรูปในอนาคตนัน้ ได้มีบทบาทมากโดยเฉพาะในประเทศแถบ
ทวีปอเมริกาเหนือและยโุรปที่ปัจจบุนัหนัมานิยมบริโภคอาหารส าเร็จรูปในลกัษณะแปรรูปแช่แข็งเป็นจ านวนมาก ในขณะ
ที่ตลาดผลติภณัฑ์อาหารส าเร็จรูปในประเทศแถบทวีปเอเชียก าลงัเป็นตลาดที่ก าลงัเติบโตอยา่งรวดเร็ว  

ส าหรับประเทศไทยนัน้ ในปี 2552 - 2556 ปริมาณการบริโภคมีอตัราการเติบโตเฉลีย่ตอ่ปี (CAGR) 
ปี 2552 - 2556 เท่ากับร้อยละ 7.9 และมลูค่าตลาดอาหารแปรรูปแช่แข็งในประเทศไทยมีอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี  
(CAGR) ปี 2552 - 2556 เทา่กบัร้อยละ 8.7 โดยมีสาเหตมุาจากการพฒันาผลิตภณัฑ์ที่มีความหลากหลาย และการเพิ่ม
ช่องทางการจ าหน่ายที่ผู้บริโภคเข้าถึงได้อย่างสะดวกรวดเร็วมากขึน้ ทัง้นีใ้นปี 2557 Euromonitor คาดการณ์ว่า การ
เติบโตของตลาดอาหารแปรรูปแช่แข็งปี 2557 - 2560 ทัง้ในเชิงปริมาณการบริโภคและมลูค่าตลาดรวม จะมีอตัราการ
เติบโตเฉลีย่ตอ่ปี (CAGR) ปี 2557 - 2560 เทา่กบัร้อยละ 6.0 และร้อยละ 6.5 ตามล าดบั  

แผนภูมิที่ 3-11 ปริมาณการบริโภคและมูลค่าตลาดอาหารแปรรูปแช่แข็งของไทย ปี 2552 – 2556 

และตัวเลขประมาณการณ์ ปี 2557 - 2560  

 
ที่มำ: Euromonitor International 2556,  ศูนย์อจัฉริยะเพือ่อตุสำหกรรมอำหำร 

แผนภูมิที่ 3-12 มูลค่าตลาดแยกตามประเภทอาหารแปรรูปแช่แข็งปี 
2556 

 

 

 
ผลิตภัณฑ์อาหารแช่แข็งในประเทศไทยที่
ส าคญั ได้แก่ อาหารพร้อมรับประทานแช่แข็ง 
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หวานแช่ แข็ ง  ทั ง้ นี  ้พบว่า  อาหารพ ร้อม
รับประทานแช่แข็ง อาหารทะเลแปรรูปแช่แข็ง 
และเนือ้หมแูปรรูปแช่แข็ง ได้รับความนิยมจาก
ผู้บริโภคมากที่สดุ 

ที่มำ: Euromonitor International 2556,  ศูนย์อจัฉริยะเพือ่อตุสำหกรรมอำหำร 

43.4 46.7 49.7 54.3 58.9 63.1 67.3 71.3 75.2  9,292.0   10,094.0   10,800.0   11,879.0   12,987.0   14,020.0   15,026.0   16,006.0   16,944.0  

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

2552 2553 2554 2555 2556 2557F 2558F 2559F 2560F

ปริมาณการบริโภค (ตนั) มลูค่าตลาด (ล้านบาท) 

ตนั CAGR 
(2552-2556) 

 

7.9% 

8.7% 

CAGR 
(2557-2560) 

 6.5% 

6.0% 

30% 

16% 
10% 

7% 
3% 

3% 
2% 1% 1% 

27% 

อาหารพร้อมรับประทานแช่แข็ง 

อาหารทะเลแปรรูปแช่แข็ง 

เนือ้หมแูปรรูปแช่แข็ง 

ไก่แปรรูปแช่แข็ง 

เบเกอร่ีแช่แข็ง 

ผกัแปรรูปแช่แข็ง 

พิซซา่แปรรูปแช่แข็ง 

ขนมหวานแช่แข็ง 

มนัฝร่ังแปรรูปแช่แข็ง 

อาหารแปรรูปแช่แข็งอ่ืนๆ 

ปี 2556 
12,987.0 ล้านบาท 

 



รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการท่ีเก่ียวโยงกนั  บริษัท เจริญโภคภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน)  

 

58 | หน้า 
 

นอกจากผลิตภณัฑ์อาหารพร้อมรับประทานแช่แข็งและอาหารทะเลแปรรูปแช่แข็งจะได้รับความ
นิยมจากผู้บริโภคแล้ว ผลิตภณัฑ์ทัง้สองยงัมีอตัราการบริโภคเติบโตอย่างต่อเนื่อง โดยปี 2556 มีอตัราการเติบโตจาก      
ปี 2555 เทา่กบัร้อยละ 13.2 และ 13.2 ตามล าดบั อนัเป็นผลมาจากการท าการตลาดของผู้ประกอบการที่พฒันารูปแบบ
ผลติภณัฑ์ที่หลากหลายมากขึน้ การพฒันารสชาติของอาหารให้ใกล้เคียงกบัอาหารปรุงใหม่ รวมถึงการเพิ่มช่องทางการ
จดัจ าหน่ายที่เข้าถึงผู้บริโภคได้สะดวกรวดเร็วยิ่งขึน้ ในขณะที่ ผลิตภณัฑ์อาหารเนือ้หมแูปรรูปแช่แข็งซึ่งได้รับความนิยม
รองลงมานัน้ กลบัพบว่ามีอตัราการเติบโตของการบริโภคที่ค่อนข้างต ่า โดยมีอตัราการเติบโตในปี 2556 เท่ากับร้อยละ 
2.97 เมื่อเทียบกบัปี 2555 ทัง้นี ้มีสาเหตมุาจากการขาดการพฒันาผลิตภณัฑ์และการท าตลาดเชิงรุกอย่างต่อเนื่องของ
ผู้ประกอบการ 

จากการวิเคราะห์ของศนูย์อจัฉริยะเพื่ออตุสาหกรรมอาหาร และ Euromonitor พบว่าตลาดอาหาร
แปรรูปแช่แข็งในประเทศไทยนัน้ ด าเนินการโดยผู้ประกอบการรายใหญ่ ได้แก่ CP Group, แอสแอนด์พี และ สรุพลฟู้ ดส์ 
โดยกลุม่ผู้ประกอบการดงักลา่วครองสว่นแบง่ทางการตลาดมากกวา่ร้อยละ 50.0 ในปี 2556 
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4. ความเห็นของที่ปรึกษาเกี่ยวกบัความสมเหตุสมผลของการเข้าลงทุนซือ้หุ้นสามัญของ CPC 

4.1. ความสมเหตสุมผลและประโยชน์ของการเข้าท ารายการ 

จากการวิเคราะห์นโยบายการด าเนินงานของ CPF ลกัษณะการประกอบธุรกิจของ CPC (เช่น ผลการ
ด าเนินงานในอดีตจนถึงปัจจุบัน และแผนงานในอนาคต) และการวิเคราะห์โอกาสของการเติบโตในธุรกิจเกษตร
อตุสาหกรรมและภาวะการแขง่ขนั รวมถึงการสมัภาษณ์ผู้บริหาร ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่การเข้าลงทนุซือ้
หุ้นสามญั CPC ในครัง้นีเ้พื่อเป็นการเพิ่มสดัสว่นการลงทนุในประเทศที่มีอตัราการเติบโตของอุตสาหกรรมการเกษตร 
(ภาคปศสุตัว์) ในเกณฑ์ที่ดีและมีการขยายตวัทางเศรษฐกิจอยา่งตอ่เนื่อง เป็นการสนบัสนนุการเติบโตทางธุรกิจของ CPF 
และการสร้างผลประโยชน์ทางด้านการเงิน (ทัง้รายได้และผลก าไร)ต่อกลุม่บริษัท CPF และต่อผู้ ถือหุ้น รวมทัง้ยงัถือเป็น
การปรับโครงสร้างบริษัทให้อยูภ่ายใต้กลุม่ธุรกิจเดียวกนั โดยมีรายละเอียดดงันี ้

4.1.1. การลงทนุในประเทศที่มีอตัราการเติบโตของอตุสาหกรรมในเกณฑ์ที่ดี  

กมัพชูาถือเป็นหนึง่ในตลาดเกิดใหมใ่นภมูิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ และจากการวิเคราะห์อตัราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจของกมัพชูาปรากฎว่าผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) มีอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปีสงูถึง
ร้อยละ 11.212 (ปี 2548 - 2557) ประกอบกบัปัจจยับวกอื่น เช่น การเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนคาดว่าจะท าให้
ประเทศสมาชิกอาเซียน (ซึง่หมายถึง ไทย กมัพชูา และประเทศสมาชิกอื่นอีก 8 ประเทศ) สามารถท าการค้าระหว่างกนัได้
อยา่งเสรีขึน้ และการพฒันาระบบขนสง่เช่ือมโยงระหวา่งประเทศสมาชิก (เชน่ เส้นทางไทย – ลาว - กมัพชูาและเวียดนาม) 
เพื่อสนบัสนนุการค้าระหว่างประเทศสมาชิก คาดว่าจะท าให้เกิดการหมนุเวียนของเศรษฐกิจภายในกัมพชูาและภายใน
ภูมิภาคในทิศทางที่ดีขึน้ รวมถึงความสามารถในการใช้จ่ายของชาวกัมพูชาที่คาดว่าจะเพิ่มสูงขึน้เช่นกัน  และหาก
พิจารณาเฉพาะผลติภณัฑ์มวลรวมของการปศสุตัว์ (Livestock GDP) (ซึง่ประเมินโดย Ministry of Planning กมัพชูา) จะ
เห็นว่ามีอตัราการเติบโตเฉลี่ย (Average Growth Rate) สงูถึงร้อยละ 5.0 ในช่วงปี 2554 - 2557 และคาดว่าจะยงัคงมี
อตัราการเติบโตตอ่ไปอีกเฉลีย่ร้อยละ 6.1 - 6.5  ในปี 2558 - 2561)    

CPC ถือเป็นหนึง่ในผู้น าและผู้บกุเบิกในกลุม่แรกในธุรกิจเกษตรอตุสาหกรรมในกมัพชูา ในช่วงปี 2554 
- 2557 CPC สามารถสร้างรายได้จากการจ าหน่ายผลิตภณัฑ์เพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่องหรือมีอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี 
(CAGR) ปี 2554 – 2557 ร้อยละ 20.5 ซึ่งถือว่ามีอตัราการเติบโตที่อยู่ในเกณฑ์ที่ดีและยงัเป็นอตัราที่สงูกว่าอตัราการ
เติบโตของ GDP และของ GDP (ภาคปศสุตัว์) ที่ประกาศโดยภาครัฐของกมัพชูา นอกจากนี ้CPC วางแผนการขยายธุรกิจ
อย่างต่อเนื่องเพื่อรักษาความเป็นผู้น าในอุตสาหกรรม ซึ่งได้แก่การขยายธุรกิจฟาร์มเลีย้งในลกัษณะฟาร์มสง่เสริมการ
เลีย้ง ให้กระจายครอบคลมุภมูิภาคโดยเฉพาะทางตอนบนของประเทศ   ผลการขยายตวัดงักลา่วยงัสะท้อนถึงปริมาณ
ความต้องการอาหารสตัว์ที่เพิ่มขึน้ด้วยเช่นกนั ขณะที่ธุรกิจอาหารยงัอยู่ในช่วงเร่ิมต้นของธุรกิจ โดยมีสดัสว่นรายได้เพียง
ร้อยละ 2.6 ของรายได้รวมในปี 2557 ดงันัน้ จึงคาดวา่ธุรกิจอาหารจะสามารถขยายตวัได้เพิ่มขึน้ (ซึง่เมื่อเทียบกบั CPF จะ
มีสดัสว่นกว่าร้อยละ 12.0 ของรายได้รวม) โดย CPC วางแผนเพิ่มจุดขายและการปรับปรุงสตูรอาหารให้ตรงกบัรสนิยม
ของผู้บริโภคท้องถ่ินมากยิ่งขึน้ รวมถึงผลของปัจจยับวกอื่น เช่น การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผู้บริโภคภายในประเทศ
และการเปิด Modern Trade ดงันัน้ การลงทนุใน CPC จึงถือเป็นการลงทนุในบริษัทที่มีศกัยภาพและมีความชดัเจนด้าน

                                                
 

12 ที่มำ: ธนำคำรโลก 
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การเติบโตของธุรกิจในช่วง 5 ปีข้างหน้า ซึง่อาจถือได้วา่การลงทนุดงักลา่วยงัเป็นการสนบัสนนุการเติบโตให้แก่กลุม่ CPF 
และสอดคล้องกับหนึ่งในพนัธกิจของกลุ่ม CPF ซึ่งหมายถึงการเข้าลงทนุในธุรกิจที่มีโอกาสในการเติบโตในตลาดใหม ่
(Capitalize growth opportunity in emerging markets) 

4.1.2. การสร้างผลประโยชน์ทางด้านการเงินตอ่กลุม่บริษัท CPF และตอ่ผู้ ถือหุ้น 

ภายหลงัจากการเข้าลงทนุซือ้หุ้นสามญั CPC ในครัง้นี ้CPFI จะถือหุ้นสามญัของ CPC เพิ่มขึน้เป็น
ร้อยละ 100.0 ของจ านวนหุ้นท่ีออกจ าหนา่ยแล้วทัง้หมด (จากเดิม CPFI ถือหุ้นร้อยละ 25.0 ของจ านวนหุ้นท่ีออกจ าหนา่ย
แล้วทัง้หมด) และมีอ านาจในการควบคมุ CPC โดยสมบรูณ์ โดย CPC และบริษัทย่อยของ CPC จะมีสถานะเป็นบริษัท
ย่อยทางอ้อมของ CPF จากผลการด าเนินงานที่ผ่านมา CPC มีผลการด าเนินงานดีขึน้ตามล าดบั ดังนัน้ เมื่อจัดท า 
งบการเงินรวมของ CPF ที่รวมผลการด าเนินงานของ CPC ทัง้จ านวน ย่อมสง่ผลให้ภาพรวมผลการด าเนินงาน CPF ดีขึน้ 
และเมื่อผลประกอบการดีขึน้ยอ่มสะท้อนไปยงัราคาหุ้นและสว่นของผู้ ถือหุ้นของ CPF ให้ดีขึน้ตามไปด้วย 

4.1.3. การปรับโครงสร้างธุรกิจ 

การเข้าซือ้หุ้นสามญัในครัง้นีโ้ดย CPFI (ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ CPF) อาจถือเป็นการปรับโครงสร้าง
กลุ่มบริษัทให้เหมาะสมกับลกัษณะธุรกิจ เนื่องจากกลุ่มบริษัทเครือเจริญโภคภัณฑ์ประกอบด้วยกลุ่มธุรกิจเกษตร
อตุสาหกรรมและอาหาร ธุรกิจพืชครบวงจร ธุรกิจค้าปลกี ธุรกิจโทรคมนาคม ธุรกิจยา และอื่นๆ ขณะที่ CPF (ซึ่งถือหุ้นทัง้
ทางตรงและทางอ้อมโดย CPG ร้อยละ 44.3 ของจ านวนหุ้ นที่ออกจ าหน่ายแล้วทัง้หมด) ประกอบธุรกิจเกษตร
อตุสาหกรรมแบบครบวงจร ตัง้แตผ่ลติอาหารสตัว์ ธุรกิจการเลีย้งสตัว์ ธุรกิจอาหาร และธุรกิจค้าปลกี และถกูจดัอยูภ่ายใต้
กลุม่ธุรกิจเกษตรอตุสาหกรรมและอาหารของกลุม่บริษัท CPG ที่ด าเนินการโดย CPF เป็นหลกั ซึ่ง CPF มีลกัษณะธุรกิจ
ตรงกนักบัของ CPC ดงันัน้ การปรับโครงสร้างโดยให้ CPF ถือหุ้นทัง้จ านวนของ CPC จะท าให้ CPF สามารถควบคมุการ
บริหารจัดการใน CPC ได้อย่างสมบรูณ์และยงัเป็นการเพิ่มคลอ่งตวัในการบริหารจดัการระหว่างบริษัทในกลุม่เกษตร
อตุสาหกรรมและอาหาร 
 

4.2. ข้อดี - ข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

4.2.1. ข้อดีของการเข้าท ารายการ 

1. ธุรกิจที่มีศกัยภาพและการเติบโตที่ดี 

CPC ลงทนุในกมัพชูาตัง้แต่ปี 2539 หรือเป็นระยะเวลากว่า 20 ปี และถือเป็นหนึ่งในผู้น าด้าน
เกษตรอุตสาหกรรมในกัมพูชา ทัง้ในธุรกิจผลิตอาหารสตัว์ และธุรกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์ และธุรกิจอาหาร ดังนัน้  CPF 
สามารถใช้ความได้เปรียบของการเป็นผู้น าตลาดในการต่อยอดธุรกิจในกัมพูชาได้อย่างต่อเนื่อง และรวมถึงผลการ
ด าเนินงานในช่วง 4 ปีที่ผ่านมา CPC มีอตัราการเติบโตเฉลี่ยของรายได้เท่ากบัร้อยละ 20.5 ต่อปี และอตัราการเติบโต
เฉลี่ยของก าไรเท่ากบัร้อยละ 30.3 ต่อปี และในปี 2557 CPC มีรายได้รวมเท่ากบั 1,025.8 พนัล้านเรียล (เทียบเท่า 8.3 
พนัล้านบาท) และก าไรสทุธิเทา่กบั 91.3 พนัล้านเรียล (เทียบเทา่ 0.7 พนัล้านบาท) ประกอบกบัในช่วง 5 ปีข้างหน้า CPC 
วางแผนขยายก าลงัการผลิตของทัง้ธุรกิจผลิตอาหารสตัว์ขึน้อีกกว่าเท่าตวัและธุรกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์ รวมทัง้ยงัเล็งเห็นถึง
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โอกาสในการขยายธุรกิจอาหารที่สามารถเพิ่มขึน้ได้อีกมาก (ตามที่กล่าวในข้อ 4.1.1) ดงันัน้จึงคาดว่าธุรกิจของ CPC 
ยงัคงสามารถเติบโตตอ่ไปได้อยา่งตอ่เนื่อง 

2. เพิ่มโอกาสในการสร้างรายได้และผลตอบแทนที่ดีในอนาคต 

ภายหลงัการเข้าซือ้หุ้นสามญัทัง้หมดในครัง้นี ้งบการเงินรวมของ CPF จะต้องรวมและสะท้อนถึง
สถานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของ CPC โดยในช่วง 5 ปีข้างหน้า CPC คาดว่าจะสร้างผลก าไรสว่นเพิ่มเฉลี่ย 
ประมาณปีละ 67.9 พนัล้านเรียล หรือประมาณ 0.5 พนัล้านบาท13 ส าหรับกรณีฐาน ทัง้นี ้หาก CPC สามารถด าเนินงาน
ได้ตามแผนที่ก าหนดไว้ อย่างไรก็ตาม การเพิ่มขึน้หรือลดลงอาจได้รับผลกระทบจากปัจจยัต่างๆ ตามที่กลา่วในข้อด้อย
หรือความเสีย่งในการเข้าท ารายการ 

3. ขยายพืน้ท่ีแหลง่ผลติอาหารที่อดุมสมบรูณ์แหง่หนึง่และครอบคลมุประเทศแถบลุม่แม่น า้โขงตอน
ใต้ 

ปัจจุบนั CPF เข้าลงทนุในประเทศต่างๆ ในประเทศแถบลุม่แม่น า้โขงตอนใต้ ซึ่งได้แก่ ไทย ลาว 
เวียดนาม และกมัพชูา โดยกมัพชูาถือเป็นแหลง่ผลติวตัถดุิบที่ส าคญั (ได้แก่ ข้าว ข้าวโพดเลีย้งสตัว์ มนัส าปะหลงั และถัว่ 
เป็นต้น) แห่งหนึ่งของโลกส าหรับการผลิตอาหาร ทัง้นี ้เนื่องจากพืน้ดินยงัคงความสมบูรณ์และสามารถให้ผลผลิตที่มี
คณุภาพและในอตัราผลผลติที่ดี การเข้าลงทนุซือ้หุ้นสามญั CPC ร้อยละ 100.0 ของจ านวนหุ้นท่ีออกจ าหนา่ยแล้วทัง้หมด
โดยบริษัทย่อยของ CPF ในครัง้นี ้จะท าให้ CPF เป็นผู้ประกอบการที่มีฐานการผลิตอาหารส าหรับความต้องการบริโภค
ภายในกมัพชูาและอาจรวมถึงการผลิตเพื่อสง่ออกระหว่างกิจการในประเทศแถบลุม่แม่น า้โขงตอนใต้ และยงัถือเป็นการ
สนบัสนนุการท าธุรกิจแบบยัง่ยืน (Sustainable Business) ของกลุม่ CPF 
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ลาว     
เวียดนาม     

หมำยเหต:ุ ข้อมูลข้ำงต้นแสดงเฉพำะประเทศที่มีโรงงำนและฟำร์มของกลุ่ม CPF เท่ำนัน้ 

4. ความเหมาะสมของราคาซือ้ขายหุ้น  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประเมินมูลค่าของ CPC ด้วยวิธีต่างๆ ได้แก่ วิธีประเมินมูลค่าหุ้น
โดยอ้างอิงจากสินทรัพย์ วิธีเปรียบเทียบกบัอตัราสว่นในตลาด และวิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด เพื่อหาช่วงมลูค่า
                                                
 

13 ค ำนวณจำกอตัรำแลกเปลี่ยน 0.0081 บำทต่อเรียล 
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หุ้นที่เหมาะสม (Range of Fair Values) ซึ่งอยู่ที่ 2,896.1 – 3,636.6 ล้านบาท (ร้อยละ 75.0 ของจ านวนหุ้นที่
ออกจ าหน่ายแล้วทัง้หมด) หรือคิดเป็นราคาหุ้นสามญั 288,167.5 - 361,647.1 บาทต่อหุ้น ขณะที่มลูค่าซือ้ขายหุ้นรวม
ทัง้สิน้เท่ากับ 2,850.0 ล้านบาท หรือคิดเป็นราคาหุ้นละ 283,582.1 บาท ซึ่งเป็นมูลค่าซือ้ขายที่ต ่ากว่าช่วงมูลค่าหุ้น
ยตุิธรรมที่ประเมินไว้ร้อยละ 1.6 – 21.7 รวมทัง้กรณีที่ค านวณมลูค่าเงินลงทนุเท่ากบั 2,850.0 ล้านบาทและประมาณการ
ผลประกอบการเป็นไปตามกรณีฐานคาดวา่มีอตัราผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้น (Equity IRR) เทา่กบัร้อยละ 17.3 

4.2.2. ข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

ความเสีย่งจากสภาพแวดล้อมที่อาจกระทบตอ่ผลการด าเนินงานท่ีคาดการณ์ไว้ เช่น 

1. ภาวะการแข่งขนัที่เพิ่มขึน้จากการเข้ามาลงทุนของผู้ประกอบการรายใหญ่อื่น ซึ่งอาจกระทบต่อ
สว่นแบง่การตลาดของ CPC ในอนาคต  

2. ความผนัผวนของราคาสกุรหรือราคาไก่เป็นไปตามอปุสงค์และอปุทานภายในกมัพชูา ซึ่งที่ผ่านมา
ราคาสกุรมีความผนัผวนคอ่นข้างมากเมื่อเทียบกบัราคาไก่ ประกอบกบัธุรกิจสกุรมีสดัสว่นรายได้ร้อยละ 58.7 ในปี 2557 
จึงเป็นธุรกิจที่สง่ผลกระทบค่อนข้างสงูต่อผลการด าเนินงานของ CPC อย่างไรก็ตาม เนื่องจาก CPC ประกอบด้วยธุรกิจ
เกษตรอุตสาหกรรมและอาหาร ตัง้แต่ ธุรกิจอาหารสตัว์ ธุรกิจเลีย้งไก่-สกุร และธุรกิจอาหาร ดงันัน้ จึงสามารถบริหาร
จดัการและกระจายความเสีย่งของการท าธุรกิจได้ในระดบัหนึง่ 

3. ผลกระทบภายนอกอื่นๆ เช่น โรคระบาดของสตัว์ ปัญหาภยัธรรมชาติ (ภยัแล้งหรือน า้ท่วม) และ
เสถียรภาพการเมือง เป็นต้น 

4.2.3. ข้อดี - ข้อด้อยของการไมเ่ข้าท ารายการ 

ข้อดี ข้อด้อย 

▪ CPF สามารถใช้เงินที่ใช้ในการลงทนุใน CPC จ านวน 
2,850.0 ล้านบาท เพื่อลงทุนในธุรกิจอ่ืนหรือบริษัท     
เป้าหมายอ่ืนที่อาจได้รับอตัราผลตอบแทนที่ดีกวา่ ซึง่อาจ
ท าให้สญูเสียโอกาสในการลงทนุดงักลา่ว  

▪ ถ้าหากการด าเนินงานของ CPC เป็นไปตามที่ประมาณ
การไว้ในกรณีฐาน CPC จะสามารถสร้างอตัราผลตอบ 
แทนต่อผู้ ถือหุ้ นได้ค่อนข้างสูง โดยคาดว่าการลงทุนใน 
CPC จะให้อตัราผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น (Equity 
IRR) ประมาณร้อยละ 17.3 (ค านวณอตัราผลตอบแทน
กรณีฐานและเงินลงทนุเทา่กบั 2,850.0 ล้านบาท) 

 

4.3. เปรียบเทียบข้อดี - ข้อด้อยระหวา่งการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนักบับคุคลที่เก่ียวโยงกบัการเข้าท ารายการ
กบับคุคลอื่น 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้วิเคราะห์ข้อดี - ข้อด้อยเปรียบเทียบระหว่างกรณีเข้าลงทนุใน CPC ซึ่งมีผู้ ถือหุ้น  
ที่เก่ียวโยงกนั กบักรณีที่ท าการลงทนุกบักิจการที่มีลกัษณะเก่ียวกนักบับคุคลอื่น ดงันี ้

 ข้อดี ข้อด้อย 
กรณีเข้าลงทุน
ใน CPC 

▪ CPC ได้ลงทนุสร้างฐานการผลิตและการตลาด
ในกัมพชูาเป็นระยะเวลาเกือบ 20 ปี  ซึ่งครอง
ความเป็นผู้ น าในเกษตรอุตสาหกรรม ดังนัน้ 
การเข้าถือหุ้นสามัญทัง้จ านวนจะท าให้ CPF 

- 
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 ข้อดี ข้อด้อย 
สามารถควบคุมการด าเนินงานของ CPC ได้
อย่างสมบูรณ์และสามารถใช้ความได้เปรียบ
ของ CPC ในฐานะผู้น าตลาดได้อยา่งเต็มที่ 

กรณีเข้าลงทนุ
ซือ้กิจการที่มี
ลกัษณะ
เดียวกนัจาก
บคุคลอ่ืนที่ไม่
เก่ียวข้อง 

▪ กิจการดงักลา่วอาจให้ผลตอบแทนที่ดีกวา่ และ
ท าให้ CPF สญูเสียโอกาสการลงทนุ 

▪ CPF อาจต้องใช้ระยะเวลานานกว่าในการเข้า
ลงทุนเพื่อขยายฐานธุรกิจ เช่น ระยะเวลาใน
การพิจารณาเข้าลงทนุ หรือ การลงทนุก่อสร้าง/
ปรับปรุง หรือ การปรับการบริหารจัดการ
ภายในให้สอดคล้องกบัระบบของ CPF เป็นต้น 

▪ ความเสี่ยงในการด าเนินธุรกิจร่วมกับบุคคลอ่ืน
อาจสงูกวา่เม่ือเทียบกบักรณีการเข้าท ารายการ
กับ CPC (เช่น ความแตกต่างของระบบการ
บริหารจดัการ หรือ วฒันธรรมองค์กร เป็นต้น) 

 

4.4. ความเหมาะสมด้านราคาของการเข้าท ารายการ 

4.4.1. หลกัเกณฑ์และแนวคิดในการประเมินราคาหุ้น 

ในการพิจารณาความเหมาะสมของด้านราคาซือ้ขายหุ้นสามญัเมื่อเปรียบเทียบกับราคาหุ้นสามัญ      
ที่ค านวณได้ทางทฤษฎีนัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการประเมินราคาหุ้นของ CPC ภายใต้สมมติฐานการประกอบ
ธุรกิจปัจจบุนั (As-is) ด้วยวิธีการตา่งๆ ดงัตอ่ไปนี ้

1. วิธีประเมินมลูคา่ตามบญัชี (Book Value Approach) 

เป็นประเมินมูลค่าหุ้นโดยมีสมมติฐานว่ามูลค่าหุ้นเท่ากับมูลค่าสินทรัพย์สทุธิ (สินทรัพย์รวมหกั
หนีส้ินรวม) ของบริษัทบนพืน้ฐานทางการบญัชี การประเมินมูลค่าหุ้นสามญัของกิจการตามวิธีนี ้ สะท้อนมลูค่ากิจการ 
ณ เวลาใดเวลาหนึ่งเท่านัน้ ไม่ได้ค านึงถึงผลการด าเนินงานในอนาคต รวมทัง้แนวโน้มเศรษฐกิจและอตุสาหกรรม อีกทัง้
มลูคา่ตามบญัชีของแตล่ะบริษัทได้รับผลกระทบจากนโยบายบญัชีของแตล่ะบริษัทท่ีเลอืกมาปฎิบตัิเช่นกนั  

ดงันัน้ วิธีประเมินมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) จึงมีความเหมาะสมน้อยกว่าวิธี
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flows Approach: DCF) และวิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนมูลค่า
ตลาด (Market Comparable Approach) 

2. วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flows Approach: DCF) 

การประเมินตามวิธีนีจ้ะแสดงให้เห็นถึงมลูค่าของหุ้นที่แท้จริง (Intrinsic Value) ของกิจการ  โดย
การค านึงถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการในอนาคต โดยการน าประมาณการกระแสเงินสดสทุธิที่คาดว่าจะ
ได้มาค านวณหามลูค่าปัจจุบนัด้วยอตัราคิดลด (Discount Rate) ที่เหมาะสม  ซึ่งการจดัท าประมาณการทางการเงิน
ดงักลา่วที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ข้อมลูจากการศึกษาข้อมลูจากงบการเงินของกิจการและบริษัทที่เก่ียวข้อง รวมถึง
เอกสารที่ได้รับจากกิจการ และบคุคลที่เก่ียวข้อง และตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าธุรกิจของกิจการและบริษัทที่เก่ียวข้องยงัคง
ด าเนินไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis)  และไม่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัส าคญัเกิดขึน้ รวมทัง้เป็นไปตาม
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สภาวะเศรษฐกิจในปัจจบุนั อีกทัง้สมมติฐานสว่นใหญ่ก าหนดขึน้จากข้อมลูหรืออตัราสว่นทางการเงินที่เกิดขึน้จริงในอดีต 
รวมถึงข้อมลูและนโยบายการด าเนินธุรกิจที่ได้รับจากการสมัภาษณ์ผู้บริหาร และเจ้าหน้าที่ท่ีเก่ียวข้องของกิจการ  

นอกจากนีท้ี่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท าการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของสมมติฐานหลกัๆ 
(Sensitivity Analysis) เช่น ราคาขาย ก าไรขัน้ต้น เป็นต้น เพื่อวิเคราะห์ผลกระทบของมูลค่าหุ้นต่อการเปลี่ยนแปลง
สมมติฐานหลกันัน้ๆ 

ดงันัน้ วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flows Approach: DCF) จึง
เป็นวิธีที่เหมาะสมในการหามูลค่าหุ้นของ CPC 

3. วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นมลูคา่ตลาด (Market Comparable Approach) 

ประเมินมลูค่ากิจการโดยตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าราคาของหลกัทรัพย์ที่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์
สะท้อนมูลค่ายุติธรรมของบริษัท โดยอาศัยกลไกของตลาด และอ้างอิงจากมูลค่าการซือ้ขายที่เกิดขึน้จริง ทัง้นี  ้การ
ประเมินมลูค่ายตุิธรรมของ CPC จะอาศยัการเปรียบเทียบอตัราสว่นมลูค่าตลาดต่างๆ ของราคาซือ้ขายหลกัทรัพย์ของ
บริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจคล้ายคลงึกนั หรือใกล้เคียงกนั จากประเทศในภมูิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ (SEA)   

ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาเลือกบริษัทเทียบเคียงจากบริษัทที่ด าเนินธุรกิจใน       
กลุม่อตุสาหกรรมการเกษตรและอาหาร (Agro & Food Industry) ซึง่มีรายได้หลกัมาจากธุรกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์และอาหาร
สตัว์ (มากกวา่ร้อยละ 50.0 ของรายได้รวม) จากประเทศในภมูิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ เพื่อสะท้อนให้เห็นถึงสภาวะ
ตลาดในกลุม่ประเทศตลาดเกิดใหม ่(Emerging Market) เหมือนกมัพชูา 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นว่า อัตราส่วนตลาดที่เหมาะสมได้แก่ อัตราส่วนมูลค่า
กิจการต่อก าไรก่อนหักค่าเสื่อมราคา ดอกเบีย้ และภาษี (EV/EBITDA) และอัตราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น 
(Price to Earnings Multiple - P/E) เน่ืองมาจากเป็นอัตราส่วนที่สะท้อนมุมมองของนักลงทุนต่อบริษัทใน
อุตสาหกรรมการเกษตรและอาหารโดยรวม สว่นอตัราสว่นราคาปิดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น (Price to Book Value 
Multiple - P/BV) มีข้อจ ากัดในการประเมินมูลค่ากิจการ เพราะมูลค่าตามบญัชีของแต่ละบริษัทได้รับผลกระทบจาก
นโยบายบญัชีของแตล่ะบริษัทท่ีเลอืกมาปฎิบตัิ ดงันัน้จึงไมส่ะท้อนมลูคา่ได้ดีเทา่วิธีอื่น 

4.4.2. วิธีประเมินมลูคา่ตามบญัชี (Book Value Approach) 

 การประเมินมลูค่าหุ้นสามญัของ CPC ตามวิธีนี ้ เป็นการประเมินมลูค่าตามบญัชีของสินทรัพย์สทุธิ 
(สินทรัพย์รวมหักหนีส้ินรวม) ซึ่งเท่ากับส่วนของผู้ ถือหุ้ นตามงบการเงินรวม และน ามาหารด้วยจ านวนหุ้ นสามัญที่
ออกจ าหนา่ยและเรียกช าระแล้วจ านวนรวมทัง้สิน้ 13,400 หุ้น  

 เนื่องจาก CPC ได้จดัท างบการเงินรวมตามแนวทางที่ผู้สอบบญัชีของ CPF ก าหนด ดงันัน้ ส าหรับการ
ค านวณมลูค่าตามบญัชีของ CPC ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณามลูค่าตามบญัชีตามงบการเงินรวมของ CPC ซึ่ง
ผา่นการตรวจสอบโดยผู้สอบบญัชีของ CPC ตามแนวทางที่ผู้สอบบญัชีของ CPF ก าหนด ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 
ตามรายละเอียด ดงันี ้
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ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ.2557 พันล้านเรียล พันล้านบาท 
ทนุจดทะเบียนที่ออกช าระแล้ว 67,402,000.0 เหรียญ
สหรัฐ   
มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 5,030.0 เหรียญสหรัฐ 

268.7 2.2 

สว่นเกินมลูคา่หุ้น 35.5 0.3 
ก าไรสะสม 12.9 0.1 
สว่นของผู้ ถือหุ้นรวมของ CPC 
ณ วนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 

317.1 2.6 

จ านวนหุ้น (หุ้น) 13,400 13,400 
อตัราแลกเปลี่ยน (1.0 เรียลตอ่บาท)  
ณ วนัที่ 16 กมุภาพนัธ์ พ.ศ.2558 

0.0081 0.0081 

มลูคา่หุ้นตามบญัชี (เรียลตอ่หุ้น/บาทตอ่หุ้น) 23,668,098.2 191,711.6 
   

จากงบการเงินรวมของ CPC ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยผู้สอบบญัชีของ CPC ตามแนวทางที่ผู้สอบ
บญัชีของ CPF ก าหนดมลูคา่หุ้นตามบญัชีของ CPC เทา่กบั 23,668,098.2 เรียลตอ่หุ้น หรือประมาณ 191,711.6 บาทตอ่
หุ้น ซึง่เป็นมลูคา่ที่ต ่ากวา่ราคาซือ้ขายที่ 283,582.1 บาทตอ่หุ้น จ านวน 91,870.5 บาทตอ่หุ้น หรือต ่ากวา่ร้อยละ -32.4  

การประเมินโดยวิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชีของกิจการจะแสดงมูลค่าของกิจการตามมูลค่าทางบัญชีที่
ปรากฎอยู่ในงบการเงินของกิจการ ณ ขณะใดขณะหนึ่ง โดยไม่ค านึงถึงความสามารถในการด าเนินงานและผล
ประกอบการของกิจการในอนาคต รวมถึงปัจจยัภายนอกอื่นๆ เช่น สภาพเศรษฐกิจ ภาวะอตุสาหกรรม เป็นต้น รวมถึงมิได้
สะท้อนให้เห็นถึงมลูค่าตลาดที่แท้จริงของสินทรัพย์ อีกทัง้อตุสาหกรรมการเกษตรและอาหาร  (Agro & Food Industry) 
มลูคา่ของสนิทรัพย์ถาวรมิได้สะท้อนผลการด าเนินงานของธุรกิจทัง้หมด ดงันัน้ วิธีมลูค่าหุ้นตามบญัชีจึงไม่เหมาะสมที่จะ
ใช้ประเมินราคาหุ้นของ CPC 

4.4.3. วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flows Approach: DCF) 

1. สมมติฐานในการจดัท าประมาณการงบการเงินเฉพาะกิจการของ CPC 

การประมาณการทางการเงินของ CPC จดัท าขึน้ โดยมีวตัถปุระสงค์ในการพิจารณาหาราคาหุ้นท่ี
เหมาะสมของ CPC เพื่อเปรียบเทียบกบัราคาซือ้ขายในครัง้นีเ้ทา่นัน้ ทัง้นี ้หากภาวะเศรษฐกิจ และปัจจยัภายนอกอื่นๆ ที่
มีผลกระทบตอ่การด าเนินงานของ CPC รวมทัง้สถานการณ์ของ CPC มีการเปลีย่นแปลงอยา่งมีนยัส าคญัจากสมมติฐาน
ที่กลา่วข้างต้น ราคาหุ้นย่อมจะเปลี่ยนแปลงตามไปด้วยเช่นกนั และราคาหุ้นดงักล่าวจะไม่สามารถใช้เป็นราคาอ้างอิง
นอกเหนือจากวตัถปุระสงค์ดงักลา่วข้างต้น 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ค านวณหามลูค่าหุ้นของ CPC โดยจดัท าประมาณการทางการเงิน
เฉพาะกิจการและหามลูค่าปัจจุบนัของ CPC ในอนาคต รวมกบัมลูค่าทางบญัชี (Equity Value) ของ CPT ณ วนัที่ 31 
ธนัวาคม พ.ศ. 2557 

ทัง้นี ้สมมติฐานส าคญัที่ใช้ในการประมาณการทางการเงินในอีก 5 ปีข้างหน้าก าหนดตามสภาพ
ปัจจบุนัของ CPC สะท้อนถึงแผนธุรกิจและนโยบายการลงทนุในอนาคตของ CPC อีก 5 ปีข้างหน้า (ปี 2558 - 2562) ทัง้นี ้
มิได้ค านึงถึงการควบรวมกิจการใดๆที่อาจจะเกิดขึน้ในอนาคต อีกทัง้สมมติฐานส่วนใหญ่ก าหนดขึน้จากข้อมูลหรือ
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อตัราสว่นทางการเงินที่เกิดขึน้จริงในอดีต รวมถึงข้อมูลและนโยบายการด าเนินธุรกิจที่ได้รับจากการสมัภาษณ์ผู้บริหาร 
และเจ้าหน้าที่ท่ีเก่ียวข้องของ CPC สามารถสรุปได้ดงันี ้

1) รายได้และก าไรขัน้ต้น (Total Revenue and Gross Profit Margin) ประกอบด้วย           

(1) รายได้จากธุรกิจอาหารสตัว์ (Feed) ประมาณร้อยละ 18.7 – 20.1 (2) รายได้จากธุรกิจผลิตผลจากฟาร์มสตัว์ปีก 

(Poultry Farm) ประมาณร้อยละ 14.3 – 18.2 (3) รายได้จากธุรกิจผลติผลจากฟาร์มสกุร (Swine Farm) ประมาณร้อยละ 

52.8 – 57.2 (4) รายได้จากธุรกิจอาหาร (Food) ประมาณร้อยละ 3.6 – 11.3 และ (5) รายได้อื่น ประมาณร้อยละ 1.5 – 

2.3 คือ รายได้ดอกเบีย้รับจากบริษัทในเครือในอตัราร้อยละ 10 ตอ่ปี ตามที่ระบใุนสญัญากู้ยืมเงิน ตามรายละเอียดดงันี ้

(ก) รายได้จากธุรกิจอาหารสตัว์ (Feed) คือ รายได้การผลิตและจัดจ าหน่ายผลิตภณัฑ์

อาหารสตัว์ส าหรับสตัว์บกและสตัว์ปีกภายใต้ตราสินค้าต่างๆ อาทิ HI-GRO โดยผลิตอาหารสกุรและอาหารไก่เป็นหลกั 

จ าหนา่ยให้แก่เกษตรกร ร้านค้าปลกี ร้านค้าสง่ โดยประมาณการจากปัจจยัหลกั 2 ประการ รายละเอียดดงันี ้

ปริมาณการขายและอัตราการเติบโตปริมาณการขายก าหนดจากปริมาณการขาย

อาหารสตัว์ที่เกิดขึน้จริงของปี 2557 เป็นฐานในการค านวณและเพิ่มขึน้ตามอตัราการเติบโตเฉลีย่ของอตุสาหกรรมอาหาร

สตัว์ในอนาคตตัง้แตปี่ 2558 - 2562 เพื่อให้ CPC สามารถรักษาสว่นแบง่ตลาดให้อยูใ่นระดบัใกล้กบัปี 2557 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระค านวนประมาณการอตัราการเติบโตของปริมาณการใช้

อาหารสตัว์ในกมัพูชา จากการวิเคราะห์ด้วยวิธีถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression) เพื่อหาความสมัพนัธ์ระหว่างการ

เติบโตของอตุสาหกรรมอาหารสตัว์ (Feed Industry) กบัการเติบโตผลิตภณัฑ์มวลรวมของการปศสุตัว์ (Livestock GDP) 

ในปี 2552 - 2557 และน าค่าความสมัพนัธ์ดงักลา่วมาค านวณกบัประมาณการผลิตภณัฑ์มวลรวมของการปศุสตัว์ 

(Livestock GDP) ในปี 2558 - 2561 ของ Ministry of Planning กมัพชูา รายละเอียดดงัตารางข้างลา่งนี ้

ปริมาณการขายอาหารสัตว์ อัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี 
ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 

86.4 ล้านกิโลกรัม 15.5% 16.0% 16.3% 16.5% 16.5% 

 

จากการเติบโตของปริมาณอาหารสตัว์ตามที่ได้ประมาณการข้างต้น รวมกบัการผลิต
เพื่อใช้ในฟาร์มเองตามประมาณการยอดขายสตัว์ปีก และสกุร ดงัรายละเอียดในหวัข้อ (ข) และ (ค) และในระยะเวลา 5 ปี
ข้างหน้า โรงงานผลติอาหารสตัว์ของ CPC วางแผนท่ีจะเพิ่มก าลงัการผลติขึน้อีกกวา่เทา่ตวั สง่ผลให้อตัราการใช้ก าลงัการ
ผลติ (Utilization rate) ไมเ่กินร้อยละ 85.0 ในปี 2558 - 2562   

ราคาขายเฉลี่ยต่อกิโลกรัมและอัตราการเติบโต ราคาขายเฉลี่ยต่อกิโลกรัม
ก าหนดจากราคาขายต่อกิโลกรัมเฉลี่ยที่เกิดขึน้จริงในปี 2557 เท่ากับ 2,129.9 เรียลต่อกิโลกรัมเป็นฐานในการค านวณ
และเพิ่มขึน้ตามอตัราการเติบโตเฉลี่ยในช่วงปี 5 ย้อนหลงั (ปี 2553 - 2557) เท่ากบัร้อยละ 1.2 คงที่ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ เพื่อสะท้อนความผนัผวนของราคาขายเฉลีย่ในช่วงที่ผา่นมา ตามตารางข้างลา่งนี  ้ 
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 ปี 2553 ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ค่าเฉลี่ย 

อตัราการเติบโต 7.5% 3.7% -5.5% 0.9% -0.6% 1.2% 

ก าไรขัน้ต้น ก าหนดจากก าไรขัน้ต้นของธุรกิจอาหารสตัว์ที่ไม่รวมค่าเสื่อมราคาและ
คา่ตดัจ าหนา่ย (Depreciation and Amortization) ที่เกิดขึน้จริงในช่วงปี 5 ย้อนหลงั (ปี 2553 - 2557) เทา่กบัร้อยละ 15.3 
คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซึ่งสอดคล้องกบันโยบายของ CPC ท าให้ CPC สามารถสง่ผ่านต้นทนุของวตัถดุิบที่
สงูขึน้ให้ลกูค้าได้ สง่ผลให้ CPC มีอตัราก าไรขัน้ต้นคอ่นข้างคงที่ 

(ข) รายได้จากธุรกิจผลติผลจากฟาร์มสตัว์ปีก (Poultry Farm) คือ รายได้จากการขาย

ผลติภณัฑ์หลกั ได้แก่ ไก่เนือ้ และไก่เนือ้พนัธุ์พืน้เมือง ประมาณการจากปัจจยัหลกั 2 ประการ รายละเอียดดงันี ้

ปริมาณการขายและอัตราการเติบโต ปริมาณการขายก าหนดจากปริมาณการขาย
สตัว์ปีกที่เกิดขึน้จริงของปี 2557 เป็นฐานในการค านวณและเพิ่มขึน้ตามประมาณการอตัราการเติบโตในแต่ละปีตาม
นโยบายและแผนธุรกิจของ CPC ในอนาคตตัง้แตปี่ พ.ศ. 2558 - 2562 ดงัตารางข้างลา่งนี ้

 ปริมาณการขายสัตว์ปีกและสุกรขุน อัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปีของปริมาณการขายสัตว์ปีก 

ปี 25571/ ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562  

75.0 ล้านกิโลกรัม 12.0% 9.5% 9.3% 9.3% 9.2% 

 หมำยเหต:ุ 1/ แบ่งออกเป็นสดัส่วนปริมำณกำรขำยสตัว์ปีกต่อสกุรขนุ 26.4 : 73.6 

ซึ่งอัตราการเติบโตของปริมาณขายข้างต้นสอดคล้องกับอัตราการเติบโตของ
อุตสาหกรรมการบริโภคเนือ้ไก่ในกัมพูชา จากการวิเคราะห์ด้วยวิธีถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression) เพื่อหา
ความสมัพันธ์ระหว่างการเติบโตของอุตสาหกรรมการบริโภคเนือ้ไก่กับการเติบโตผลิตภัณฑ์มวลรวมของการปศุสตัว์  
(Livestock GDP) ในปี 2552 - 2557 และน าคา่ความสมัพนัธ์ดงักลา่วมาค านวณกบัประมาณการผลิตภณัฑ์มวลรวมของ
การปศุสตัว์ (Livestock GDP) ในปี 2558 - 2561 ของ Ministry of Planning กัมพูชา โดยอตัราการเติบโตของ
อตุสาหกรรมการบริโภคเนือ้ไก่ในกมัพชูาในปี 2558 - 2562 อยู่ในช่วงร้อยละ  8.0 - 8.6 ซึ่งสง่ผลให้ CPC สามารถรักษา
ระดบัสว่นแบง่การตลาดใกล้เคียงกบัสว่นแบง่ตลาดในปี  2557 

ราคาขายเฉลี่ยต่อกิโลกรัมและอัตราการเติบโต ราคาขายเฉลี่ยต่อกิโลกรัม
ก าหนดจากราคาขายต่อกิโลกรัมเฉลี่ยที่เกิดขึน้จริงปี 2557 เท่ากบั 9,466.6 เรียลต่อกิโลกรัมเป็นฐานในการค านวณและ
เพิ่มขึน้ตามอตัราการเติบโตเฉลี่ยในช่วงปี 5 ย้อนหลงั (ปี 2553 - 2557) เท่ากับร้อยละ -0.5  คงที่ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ เพื่อสะท้อนความผนัผวนของราคาขายเฉลีย่ในช่วงที่ผา่นมา ตามตารางข้างลา่งนี ้ 

 ปี 2553 ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ค่าเฉลี่ย 

อตัราการเติบโต 12.0% -2.1% -13.9% 7.6% -5.9% -0.5% 

 

ก าไรขัน้ต้น ก าหนดจากก าไรขัน้ต้นของธุรกิจผลิตผลจากฟาร์มสตัว์ปีกที่ไม่รวม 
คา่เสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (Depreciation and Amortization) ที่เกิดขึน้จริงในช่วงปี 5 ย้อนหลงั (ปี 2553 - 2557) 
เทา่กบัร้อยละ 11.7 คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ  
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(ค) รายได้จากธุรกิจผลิตผลจากฟาร์มสุกร (Swine Farm) คือ รายได้จากการขาย

ผลติภณัฑ์หลกัคือ สกุรขนุ ผา่นโรงงานแปรรูปอาหารของ CPC และโรงงานแปรรูปอื่นๆ ในกมัพชูา จ าหน่ายให้ผู้ ค้าสง่และ

ผู้ ค้าปลกี รวมทัง้จ าหนา่ยให้กบัตวัแทนทัว่ประเทศ โดยประมาณการจากปัจจยัหลกั 2 ประการ รายละเอียดดงันี ้

ปริมาณการขายและอัตราการเติบโต ปริมาณการขายก าหนดจากปริมาณการขาย
สกุรที่เกิดขึน้จริงของปี 2557 เป็นฐานในการค านวณและเพิ่มขึน้ตามประมาณการอตัราการเติบโตในแตล่ะปีตามนโยบาย
และแผนธุรกิจของ CPC ในอนาคตตัง้แตปี่ 2558 - 2562 ดงัตารางข้างลา่งนี ้

 ปริมาณการขายสัตว์ปีกและสุกรขุน อัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปีของปริมาณการขายสุกรขุน 

ปี 25571/ ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 

75.0 ล้านกิโลกรัม 28.7% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

 หมำยเหต:ุ 1/ แบ่งออกเป็นสดัส่วนปริมำณกำรขำยสตัว์ปีกต่อสกุรขนุ 26.4 : 73.6 

ซึง่อตัราการเติบโตของปริมาณขายสกุรขนุ มากกวา่อตัราการเติบโตของอตุสาหกรรม
การบริโภคสกุรในกมัพชูา จากการวิเคราะห์ด้วยวิธีถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression) เพื่อหาความสมัพนัธ์ระหวา่งการ
เติบโตของอตุสาหกรรมการบริโภคสกุรกบัการเติบโตผลิตภณัฑ์มวลรวมของการปศสุตัว์  (Livestock GDP)ในปี 2552 - 
2557 และน าคา่ความสมัพนัธ์ดงักลา่วมาค านวณกบัประมาณการผลิตภณัฑ์มวลรวมของการปศสุตัว์ (Livestock GDP) 
ในปี 2558 - 2561 ของ Ministry of Planning กมัพชูา โดยอตัราการเติบโตของอตุสาหกรรมการบริโภคสกุรในกมัพชูาในปี 
2558 - 2562 อยูใ่นช่วงร้อยละ 5.8 - 6.2 ซึง่สง่ผลให้ CPC สามารถมีสว่นแบง่การตลาดเพิ่มขึน้ประมาณร้อยละ 4.1 - 8.9 
จากสว่นแบง่ตลาดในปี 2557 โดยสว่นแบง่ตลาดที่เพิ่มขึน้มาจากการชดเชยการน าเข้าจากตา่งประเทศ 

ราคาขายเฉลี่ยต่อกิโลกรัมและอัตราการเติบโต ราคาขายเฉลี่ยต่อกิโลกรัม
ก าหนดจากราคาขายต่อกิโลกรัมเฉลี่ยที่เกิดขึน้จริงปี 2557 เท่ากับ 10,913.1 เรียลต่อกิโลกรัมเป็นฐานในการค านวณ 
เนื่องจากราคาขายหมูเฉลี่ยในปี 2557 เพิ่มขึน้ค่อนข้างมากถึงร้อยละ 15.8 จากปี 2556 เพราะปริมาณความต้องการ
บริโภคของประชากรในกัมพูชาเพิ่มขึน้ค่อนข้างมากในขณะที่ปริมาณสกุรในท้องตลาดไม่เพียงพอความต้องการ ดงันัน้    
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงใช้ราคาเฉลี่ยปัจจุบนั ณ เดือนมกราคม 2558 ซึ่งลดลงจากปี 2557 ประมาณร้อยละ -15.3 
จากปีก่อนหน้า เพื่อให้สะท้อนถึงสภาวะตลาดที่แท้จริง ณ ปัจจุบนั และเพิ่มขึน้ตามอตัราการเติบโตเฉลี่ยในช่วง 6 ปี
ย้อนหลงั (ปี 2553 - 2558) เทา่กบัร้อยละ 3.0 คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ เพื่อสะท้อนความผนัผวนของราคาขาย
เฉลีย่ในช่วงที่ผา่นมา ตามตารางข้างลา่งนี ้

 ปี 2553 ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 ค่าเฉลี่ย 

อตัราการเติบโต 9.4% 20.9% -19.0% 6.4% 15.8% -15.3% 3.0% 

 

ก าไรขัน้ต้น ก าหนดจากก าไรขัน้ต้นของธุรกิจผลติผลจากฟาร์มสกุรที่ไม่รวมค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่าย (Depreciation and Amortization) ที่เกิดขึน้จริงในช่วงปี 5 ย้อนหลงั (ปี 2553 - 2557) เท่ากบั
ร้อยละ 18.1 คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ  
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(ง) รายได้จากธุรกิจอาหาร (Food) คือรายได้จากการขายผลติภณัฑ์หลกัธุรกิจอาหารของ 

CPC ได้แก่ ผลิตภัณฑ์อาหารแปรรูปเป็นการเพิ่มมูลค่าแก่ผลิตภัณฑ์แปรรูปขัน้พืน้ฐานโดยปรุงแต่งให้เป็นอาหาร            

กึ่งปรุงสกุ/ปรุงสกุ และอาหารพร้อมรับประทาน เช่น ไส้กรอก หมยูอ และไก่จ้อ เป็นต้น โดยประมาณการจากปัจจยัหลกั 

2 ประการ รายละเอียดดงันี ้

ปริมาณการขายและอัตราการเติบโต ปริมาณการขายก าหนดจากปริมาณการขาย
อาหารที่เกิดขึน้จริงของปี 2557 เป็นฐานในการค านวณและเพิ่มขึน้ตามประมาณการอตัราการเติบโตเฉลี่ยในช่วง 5 ปี
ย้อนหลงั (ปี 2553 - 2557) เทา่กบัร้อยละ 27.2 คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ ดงัตารางข้างลา่งนี ้

 ปริมาณการขายอาหาร อัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี 

ปี 2557 ปี 2553 ปี 2554 ปี2555 ปี 2556 ปี 2557 ค่าเฉลี่ย 

2.6 ล้านกิโลกรัม -57.2% 29.7% 153.7% 8.0% 1.9% 27.2% 

  

CPC มีนโยบายการพฒันาสตูรอาหารให้เข้าถึงรสชาติความคุ้นเคยของประชากรใน
กมัพชูาและเพิ่มช่องทางจ าหนา่ยให้มากขึน้ 

ราคาขายเฉลี่ยต่อกิโลกรัมและอัตราการเติบโต ราคาขายเฉลี่ยต่อกิโลกรัม
ก าหนดจากราคาขายตอ่กิโลกรัมเฉลีย่ที่เกิดขึน้จริงปี 2557 เทา่กบั 10,342.9 เรียลตอ่กิโลกรัมเป็นฐานในการค านวณและ
เพิ่มขึน้ตามอตัราการเติบโตเฉลี่ยในช่วงปี 5 ย้อนหลงั (ปี 2553 - 2557) เท่ากับร้อยละ 21.0 คงที่ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ เพื่อสะท้อนความผนัผวนของราคาขายเฉลีย่ในช่วงที่ผา่นมา ตามตารางข้างลา่งนี ้

 ปี 2553 ปี 2554 ปี2555 ปี 2556 ปี 2557 ค่าเฉลี่ย 

อตัราการเติบโต 9.2% 89.5% -15.1% 14.9% 6.5% 21.0% 

 

ก าไรขัน้ต้น ก าหนดจากก าไรขัน้ต้นของธุรกิจอาหารที่ไมร่วมคา่เสือ่มราคาและคา่ตดั
จ าหน่าย (Depreciation and Amortization) ที่เกิดขึน้จริงในช่วงปี 5 ย้อนหลงั (ปี 2553 - 2557) เท่ากบัร้อยละ 2.5 คงที่
ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

(จ) รายได้อื่นๆ (Others) คือ รายได้ดอกเบีย้รับจากบริษัทที่เก่ียวข้องกนั ในอตัราร้อยละ 

10.0 ต่อปี จากภาระการกู้ยืมเงินของ CPT จ านวน 30 พนัล้านเรียลตามสญัญาเงินกู้ยืม จ านวน 2 ฉบบัเป็นระยะเวลา   

10 ปี ตัง้แตปี่ 2556-2566 

2) ค่าใช้จ่ายในการจัดจ าหน่าย  (Distribution Expenses) ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายในการ

ขนสง่ไปตามจุดจ าหน่ายต่างๆ ของ CPC ค่าโฆษณาและประชาสมัพนัธ์ ค่าเงินเดือนพนกังาน ค่าภาษีและธรรมเนียม

ตา่งๆ คา่เช่า คา่เดินทาง คา่เสือ่มราคา และอื่นๆ ซึง่ลกัษณะคา่ใช้จ่ายสว่นใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายผนัแปรตามรายได้จากธุรกิจ

หลกั (Total Revenue) คิดเป็นร้อยละ 2.1 - 3.1 ในช่วงปี 2553 - 2557 ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงก าหนด
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อตัราสว่นคา่ใช้จ่ายในการจดัจ าหนา่ยเทียบกบัรายได้จากธุรกิจหลกัจากอตัราสว่นในอดีตที่เกิดขึน้จริงในช่วงปี 5 ย้อนหลงั 

(ปี 2553 - 2557) เทา่กบัร้อยละ 2.6 คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

3) คา่ใช้จ่ายในการบริหาร (Administative expenses) ประกอบด้วย คา่ใช้จ่ายคงที่ ประมาณ

ร้อยละ 45.0 – 52.0 ของคา่ใช้จ่ายในการบริหาร ได้แก่ เงินเดือนพนกังานและคา่เช่าที่ดินจาก CPT เป็นต้น และค่าใช้จ่าย

ผนัแปร ประมาณร้อยละ 48.0 – 55.0 ของคา่ใช้จ่ายในการบริหาร ได้แก่ คา่ใช้จ่ายเก่ียวกบัสิทธิการใช้เคร่ืองหมายการค้า 

ให้กับ CPG ก าหนดเป็นเปอร์เซนต์จากรายได้จากธุรกิจแต่ละประเภท ตามที่ระบุในสญัญาว่าจ้างบริการด้านเทคนิค 

คา่เดินทาง คา่ซอ่มแซม คา่ธรรมเนียม คา่เสือ่มราคาและอื่นๆ เป็นต้น ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดสมมติฐาน

ดงันี ้

รายการ ปีฐาน สมมติฐานปี 2558F – 2562F 

เงินเดือนพนกังาน 

มลูคา่ที่เกิดขึน้จริง 
ในปี 2557 เป็นฐาน 
ในการค านวณ 

อตัราการเติบโตร้อยละ 5.0 ตอ่ปี 
คา่เชา่ที่ดินจาก CPT คงที่ ตามระบใุนสญัญาเชา่ระยะยาว ที่อตัราคา่เชา่คงที่ตลอดอายสุญัญา 
คา่เชา่อื่นๆ อตัราการเติบโตร้อยละ 3.5  ตอ่ปี ตามประมาณการอตัราเงินเฟ้อ 
คา่ใช้จา่ยเก่ียวกบั 
สิทธิการใช้เคร่ืองหมายการค้า 

เปอร์เซนต์จากรายได้จากธุรกิจแตล่ะประเภท ตามที่ระบุในสญัญาว่าจ้าง
บริการด้านเทคนิคอายสุญัญา 2 ปี 

คา่ใช้จา่ยผนัแปรอ่ีนๆ อตัราส่วนร้อยละ 1.5 ของรายได้จากธุรกิจหลกั (Total Revenue) ตาม
อตัราสว่นเฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี (ปี 2553 - 2557) 

คา่เสื่อมราคา ใช้วิธีเส้นตรง (Straight-line method) ส าหรับสินทรัพย์ปัจจุบนัใช้ตาม
อายกุารใช้งานคงเหลือเฉลี่ย และสินทรัพย์ใหมใ่ช้ตามอายกุารใช้งานของ
สินทรัพย์แตล่ะประเภทที่ระบไุว้ในนโยบายบญัชี 
1. เคร่ืองจกัรและเคร่ืองมือ  4   ปี 
2. อาคาร   20 ปี 
ซึง่คา่เสื่อมราคาของสินทรัพย์ทัง้หมดจะถกูจดัสรรไปยงัต้นทนุขายแต่ละ
ธุรกิจ ประมาณร้อยละ 85.3 คา่ใช้จา่ยในการจดัจ าหน่ายประมาณร้อยละ 
4.7 และคา่ใช้จา่ยในการบริหารประมาณร้อยละ 10.0 อ้างอิงตามสดัส่วน
เฉลี่ย 5 ปีย้อนหลงั (ปี 2553 - 2557)  

 

4) คา่ใช้จ่ายดอกเบีย้ (Interest Expense) ในประมาณการทางการเงินก าหนดอตัราดอกเบีย้

อ้างอิงจากอตัรา LIBOR 6 เดือน ณ วนัท่ี 16 กมุภาพนัธ์ 2558 เทา่กบัร้อยละ 0.3809  ตอ่ปี ส าหรับเงินกู้ยืมระยะยาวจาก

สถาบนัการเงินหลายแหง่ มีอตัราเฉลีย่เทา่กบัร้อยละ 3.4 ตอ่ปี โดยอตัราดอกเบีย้ดงักลา่วข้างต้นจะคงที่ ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ 

5) ภาษีเงินได้นิติบุคคล (Tax Expense)  ประมาณการอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลในอตัรา 

ร้อยละ 20 ซึง่เป็นอตัราภาษีปัจจบุนัท่ีก าหนดไว้ตามกฎหมายของกมัพชูา 
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6) เงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) ประมาณการเงินทุนหมุนเวียนโดยอ้างอิงจาก

อตัราสว่นทางการเงินท่ีเกิดขึน้จริงในปี 2557 เพื่อให้สะท้อนสถานะทางการเงิน ณ ปัจจุบนัของ CPC และก าหนดให้คงที่

ตลอดระยะเวลาประมาณการ ดงันี ้

รายการ ระยะเวลาเฉลี่ย 
ระยะเวลาเก็บหนีจ้ากลกูหนี ้ 21 วนั 
ระยะเวลาเก็บสินค้าคงเหลือ 47 วนั 
ระยะเวลาช าระหนีจ้ากเจ้าหนี ้ 29 วนั 
ระยะเวลาเก็บสินทรัพย์ชีวภาพหมนุเวยีน 79 วนั 

 

7) ค่าใช้จ่ายในการลงทนุ (Capital Expenditure) ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายในการลงทนุเพื่อ

ขยายก าลงัการผลิตส าหรับธุรกิจอาหารสตัว์ เพื่อการซือ้พนัธุ์สตัว์ และเพื่อลงทุนในเคร่ืองจักร เคร่ืองมือเพิ่มเติม โดย 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารซึ่งสอดคล้องกับแผนธุรกิจในอนาคตอีก  5 ปีข้างหน้า 

รายละเอียดคา่ใช้จ่ายลงทนุรายปีของ CPC ดงัตารางข้างลา่งนี ้

พันล้านเรียล ปี 2558F1/ ปี 2559F ปี 2560F1/ ปี 2561F ปี 2562F 
คา่ใช้จา่ยในการลงทนุ 112.3 51.8 133.0 20.1 19.6 

หมำยเหต:ุ 1/ ในปี 2558 และ 2560 ส่วนใหญ่เพือ่กำรลงทนุในธุรกิจอำหำรสตัว์ 

8) อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสด  (Terminal Growth Rate) อ้างอิงจากอตัราการ

ขยายตวัของอตัราเงินเฟ้อของกมัพชูา (Inflation Rate)  ประมาณร้อยละ 3.5 ต่อปีตัง้แต่ปี 2563 เป็นต้นไป จากประมาณ

การของ Ministry of Planning กมัพชูา 

2. วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flows Approach: DCF) 

การประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ CPC ตามวิธีนี ้ เป็นการหามลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิ

ที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตของ CPC ณ วนัที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2558 ตามสมมติฐานที่กลา่วข้างต้น และน ามาปรับด้วย

อตัราคิดลด (Discount Rate) ที่เหมาะสมกลบัมา โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาอตัราคิดลดที่เหมาะสมดงันี ้

อตัราคิดลด (Discount Rate) อตัราคิดลดที่ใช้ในการค านวณมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดที่
คาดวา่กิจการจะสามารถท าได้ในอนาคต ค านวณจากต้นทนุทางการเงินถัว่เฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost 
of Capital: WACC) ตามโครงสร้างเงินทนุของ CPC 

การค านวณหาต้นทนุทางการเงินถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั (WACC): 

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

โดยที่ 

Ke  = อตัราผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้น 
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Kd  = อตัราดอกเบีย้เงินกู้ยืมเฉลีย่ของ CPC 

    (ใช้ LIBOR ณ วนัท่ี 16 กมุภาพนัธ์ พ.ศ. 2558)  

    เทา่กบัร้อยละ 3.4 

t   = ภาษีเงินได้นิติบคุคลซึง่เทา่กบัร้อยละ 20.0 

E   = สว่นของผู้ ถือหุ้น 

D   = หนีส้นิท่ีมีภาระดอกเบีย้ 

D/E Ratio  = อตัราสว่นหนีส้นิท่ีมีภาระดอกเบีย้ตอ่ทนุของ CPC  

    ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 เทา่กบั 0.5 เทา่  

การค านวณหาอตัราผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้น (Ke): 

เนื่องจากข้อจ ากัดของข้อมลูในการค านวนอตัราผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้นในกมัพชูา ที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระจึงค านวณหาอตัราผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้น (Ke) โดยอ้างอิงจาก (1) อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (Ke) 

ของ CPF เท่ากบัร้อยละ 11.0 (ข้อมลูจาก Bloomberg) และ(2) การค านวนอตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (Ke) จากทฤษฎี 

Capital Asset Pricing Model (“CAPM”) ดงันี ้

Ke  = Rf +β* (Rm - Rf) 

โดยที่  

Risk Free Rate (Rf)  อ้างอิงจากอตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวอายุ 10 ปี 
ณ วนัที่ 16 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2558 มีค่าเท่ากับร้อยละ 2.7 ซึ่ง
ตามทฤษฎี/ทางปฎิบตัิจะใช้พนัธบตัรระยะยาว (T-Bond) เป็น
เกณฑ์ในการก าหนด Rf เพื่อลดความเสี่ยงจากความผนัผวน
ของอตัราดอกเบีย้ที่เกิดจากการลงทนุอยา่งตอ่เนื่อง 

Market Return (Rm) อ้างอิงข้อมลูจากผลตอบแทนการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) เฉลี่ยย้อนหลงั 10 ปี (ตัง้แต่เดือน มกราคม 
ปี 2549 – เดือน มกราคม ปี 2558) มีคา่เทา่กบัร้อยละ 12.7 

Adjusted Beta (β) อ้างอิงจาก Leverage Beta ของ CPF ในฐานะผู้ ถือหุ้นของ 
CPC เฉลี่ยย้อนหลงั 10 ปี (ตัง้แต่เดือน มกราคม ปี 2549 – 
เดือน มกราคม ปี 2558) (ข้อมลูจาก Bloomberg) เพื่อใช้ในการ
ค านวณอตัราผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้น (Ke) มีคา่เทา่กบั 0.71 

ดงันัน้  

Ke  = 2.7% + 0.71 x (12.7% - 2.7%)  = 9.8% 
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จากการค านวณดงักล่าวข้างต้นจะได้อตัราผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้น (Ke) เท่ากับร้อยละ 9.8 

(ตามทฤษฎี CAPM) และเท่ากบัร้อยละ 11.0 (อ้างอิงจาก Ke ของ CPF) เมื่อปรับปรุงอตัราผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้นทัง้

สองวิธีด้วยคา่ความแตกตา่งระหวา่ง Country Risk Premium ของไทยกบักมัพชูา ซึง่ประมาณร้อยละ 2.9 และร้อยละ 9.9 

ตามล าดบั คณูด้วย Median Comparables’ Beta ของกลุม่บริษัทที่ประกอบธุรกิจที่คล้ายคลงึกบั CPC ในกลุม่เอเชีย

ตะวนัออกเฉียงใต้ (SEA) เทา่กบั 0.66 เท่า จะให้อตัราผลตอบแทนของผู้ ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้วและหาค่าเฉลี่ยของทัง้สอง

วิธี ซึง่จะได้คา่ Ke เทา่กบัร้อยละ 15.0 

ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณต้นทุนทางการเงินถั่วเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (Weighted 

Average Cost of Capital: WACC) ตามโครงสร้างเงินทนุของ CPC เทา่กบัร้อยละ 11.0 

ตารางที่ 4-1 สรุปประมาณการกระแสเงนิสดสุทธิของ CPC ปี 2558 - 2562 

หน่วย:พันล้านเรียล ปี 2558F ปี 2559F ปี 2560F ปี 2561F ปี 2562F 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน:      
EBIT * (1-tax) 62.1 63.6 69.1 78.0 101.2 
บวก: คา่เสื่อมราคา-สินทรัพย์ถาวร 23.3 36.3 46.3 54.3 46.7 
         คา่เสื่อมราคา-ทรัพย์สินชีวภาพไมห่มนุเวียน 25.2 26.5 27.6 20.3 6.6 
ลบ:การเปลี่ยนแปลงเงินทนุหมนุเวียน -39.9 -37.6 -42.5 -49.2 -55.0 
กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 70.7 88.8 100.5 103.4 99.5 
กระแสเงินสดจากการลงทนุ:      
ลบ: คา่ใช้จา่ยลงทนุสินทรัพย์ถาวร -93.0 -43.2 -124.9 -11.7 -10.9 
       คา่ใช้จา่ยลงทนุทรัพย์สินชีวภาพไมห่มนุเวียน -19.3 -8.6 -8.1 -8.4 -8.7 
กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -112.3 -51.8 -133.0 -20.1 -19.6 
กระแสเงนิสดสุทธิ -41.6 37.0 -32.5 83.3 79.9 
อตัราคิดลด @11.0% 0.90 0.81 0.73 0.66 0.59 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดสุทธิ -37.5 30.0 -23.8 54.9 47.4 

 

ตารางที่ 4-2 มูลค่าหุ้น 

หน่วย:พันล้านเรียล วันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2558 
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิตัง้แตปี่ 2558 - 2562 71.0 
มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิตัง้แตปี่ 2563 เป็นต้นไป   654.21/ 

มูลค่ากิจการ (Enterprise Value) 725.2 
บวก: เงินสดและเงินฝากธนาคาร ณ วนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 11.5 
         เงินให้กู้ยืมแก่บริษัทที่เก่ียวข้องกนั ณ วนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 30.0 
หกั: ภาระหนีส้ินที่มีดอกเบีย้ 169.4 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity Value) - CPC 597.3 
บวก: มลูคา่ตามบญัชีของ CPT ณ วนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 ร้อยละ 49.0 1.3 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (Equity Value) - CPC 598.6 
จ านวนหุ้น มลูคา่ที่ตราไว้ 5,030.0 เหรียญสหรัฐ  13,400 หุ้น 
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หน่วย:พันล้านเรียล วันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2558 
มูลค่าหุ้น (เรียลต่อหุ้น) 44,672,475.5 
อตัราแลกเปลี่ยน (1.0 เรียลตอ่บาท) ณ วนัที่ 16 กมุภาพนัธ์ 2558 0.0081 
มูลค่าหุ้น (บาทต่อหุ้น) 361,847.1 

 หมำยเหต:ุ 1/ ค ำนวณด้วยอตัรำกำรขยำยตวัของกระแสเงินสด (Terminal Growth Rate) ร้อยละ 3.5 อ้ำงอิงมำจำกอตัรำกำรขยำยตวัของเงินเฟ้อ 

จากสมมติฐานในการค านวณกระแสเงินสดของ CPC ที่คาดว่าจะได้ในอนาคตและใช้อตัรา
ต้นทนุทางการเงินถัว่เฉลี่ย (WACC) ที่ค านวณได้เป็นอตัราคิดลด (Discount Rate) พร้อมทัง้ค านึงถึงสดัสว่นการถือหุ้น
ของกิจการในบริษัทที่เก่ียวข้องในการค านวณราคาหุ้น จะได้ราคาหุ้นที่ประเมินตามวิธีมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงิน
สด (Discounted Cashflow Method) เท่ากบั 361,847.1 บาทต่อหุ้นซึ่งสงูกว่าราคาซือ้ขายครัง้นี ้ 78,265.0 บาทต่อหุ้น
หรือคิดเป็นร้อยละ 27.6 

นอกจากนีท้ี่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของ
การประเมินราคาหุ้นโดยใช้ต้นทนุทางการเงินถัว่เฉลี่ย (WACC) และ อตัราการขยายตวั (Terminal Growth Rate) ของ
กระแสเงินสดตัง้แตปี่ 2563 เป็นต้นไปเพิ่มขึน้และลดลงร้อยละ 0.5 จะได้ราคาหุ้น ดงันี ้

ส่วนของผู้ถือหุ้น 
(บาทต่อหุ้น) 

อัตราการขยายตัว (Terminal Growth Rate) 
2.5% 3.0% 3.5% 4.0% 4.5% 

อัตราคิดลด 
(Discount Rate) 

10.0%  378,432.6   409,841.8   446,083.1   488,364.7   538,333.8  
10.5%  343,056.7   370,045.6   400,890.1   436,480.0   478,001.4  
11.0%  311,953.5   335,341.1   361,847.1   392,139.6   427,092.5  

11.5%  284,408.7   304,827.3   327,798.2   353,831.8   383,584.6  

12.0%  259,858.2   277,803.4   297,859.8   320,423.2   345,995.1  

จากตารางข้างต้นจะเห็นว่าเมื่อท าการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ราคาหุ้น         
ที่ค านวณได้อยูร่ะหวา่ง  259,858.2 - 538,333.8 บาทตอ่หุ้นซึง่ต ่ากวา่และสงูกวา่ราคาซือ้ขายครัง้นีใ้นช่วง -23,723.9 ถึง  
254,751.7 บาทตอ่หุ้นหรือคิดเป็นร้อยละ -8.4 ถึงร้อยละ 89.8 

การวิเคราะห์ความออ่นไหว (Sensitivity Analysis) 

เนื่องจากลกัษณะธุรกิจของ CPC เป็นธุรกิจที่มีความผนัผวนค่อนข้างมาก เพราะมีปัจจยัภายนอก
หลายปัจจยัที่ CPC ไม่สามารถควบคุมได้ เช่น ความต้องการบริโภคเนือ้สตัว์ที่อาจจะเปลี่ยนแปลง 
ปริมาณเนือ้สตัว์ในกมัพชูา ภาวะการแข่งขนัทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ซึ่งอาจสง่ผลต่อราคาขาย 
อตัราก าไรขัน้ต้นของ CPC รวมทัง้การปรับตวัเพิ่มขึน้หรือลดลงลงของราคาวตัถุดิบ ซึ่งปัจจัยต่างๆ
เหลา่นี ้ยอ่มสง่ผลกระทบตอ่มลูค่าหุ้นของ CPC ดงันัน้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงได้วิเคราะห์ความ
อ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ของสมมติฐานหลกัที่มีผลกระทบค่อนข้างสงูต่อมลูค่าหุ้นของ CPC 
โดยสมมติฐานหลกัที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาเปลี่ยนแปลงสมมติฐานเฉพาะธุรกิจอาหาร
สตัว์และธุรกิจผลผลิตจากฟาร์มเลีย้งสตัว์ที่เป็นรายได้หลกัของ CPC ประมาณร้อยละ 87.2 – 94.1 
ของรายได้รวม ซึง่มีรายละเอียดดงันี ้
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 การประมาณการราคาขายตอ่หนว่ย 
ในกรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงราคาขายต่อหน่วยซึ่งอาจจะเกิดผลกระทบของภาวะการแข่งขนัทัง้   
ในประเทศและต่างประเทศ และปริมาณเนือ้สตัว์ไม่เพียงพอหรือมากกว่าความต้องการบริโภค
เนือ้สตัว์ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีการเปลี่ยนแปลงราคาขายต่อหน่วยเพิ่มขึน้หรือลดลง 
ร้อยละ 1.0 จากประมาณการกรณีฐาน  สง่ผลให้มลูค่าสว่นของผู้ ถือหุ้นของ CPC ที่อตัราคิดลด
ร้อยละ 11.0 เท่ากับ   361,847.1 บาทต่อหุ้น เพิ่มขึน้  9,326.2 บาทต่อหุ้น หรือ คิดเป็นร้อยละ 
2.6 เป็น 371,173.3 บาทต่อหุ้น และลดลง  -9,769.7 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ -2.7 เป็น 
352,077.4 บาทตอ่หุ้น จะเห็นวา่ ทกุร้อยละ 1.0 ของการเพิ่มขึน้หรือลดลงของราคาขายต่อหน่วย 
จะส่งผลให้มลูค่าส่วนของผู้ ถือหุ้นของ CPC เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึน้หรือลดลง ประมาณ 9,326.2 - 
9,769.7 บาทตอ่หุ้น 

 อตัราก าไรขัน้ต้น 
ในกรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงอตัราก าไรขัน้ต้นที่ก าหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการซึ่ง
อาจจะเกิดผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงราคาวตัถุดิบ การปรับเปลี่ยนสดัส่วนการขาย หรือ
ภาวะการแข่งขนัที่รุนแรงขึน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีการเปลี่ยนแปลงราคาขายต่อหน่วย
เพิ่มขึน้หรือลดลงร้อยละ 1.0 จากประมาณการกรณีฐาน  ส่งผลให้มูลค่าส่วนของผู้ ถือหุ้นของ 
CPC ที่อตัราคิดลดร้อยละ 11.0 เท่ากับ 361,847.1 บาทต่อหุ้น เพิ่มขึน้  99,495.0 บาทต่อหุ้น 
หรือ คิดเป็นร้อยละ 27.5 เป็น 461,342.1 บาทต่อหุ้ น และลดลง -99,495.0  บาทต่อหุ้น หรือ    
คิดเป็นร้อยละ -27.5 เป็น  262,352.1 บาทต่อหุ้น จะเห็นว่า ทกุร้อยละ 1.0 ของการเพิ่มขึน้หรือ
ลดลงของอตัราก าไรขัน้ต้น จะสง่ผลให้มลูค่าสว่นของผู้ ถือหุ้นของ CPC เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึน้หรือ
ลดลงประมาณ 99,465.1 บาทตอ่หุ้น 
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4.4.4. วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นมลูคา่ตลาด (Market Comparable Approach) 

การประเมินโดยวิธีการเปรียบเทียบกับอัตราส่วนมูลค่าตลาด เป็นการประเมินมูลค่าของกิจการ       
โดยเทียบเคียงอตัราสว่นราคาที่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์บนสมมติฐานที่ว่าบริษัทจดทะเบียนที่มีลกัษณะการประกอบ
ธุรกิจ และด าเนินธุรกิจในสภาวะตลาดที่มีความคล้ายคลึงกัน ควรจะมีอัตราส่วนมูลค่าตลาดที่ใกล้เคียงกัน ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงพิจารณาเลือกบริษัทเทียบเคียงจากบริษัทที่ด าเนินธุรกิจในกลุม่อตุสาหกรรมการเกษตรและอาหาร 
(Agro & Food Industry) ซึ่งมีรายได้หลกัมาจากธุรกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์และอาหารสตัว์ (มากกว่าร้อยละ 50.0 ของรายได้
รวม) จากประเทศในภมูิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ (SEA) เพื่อสะท้อนให้เห็นถึงสภาวะตลาดในกลุม่ประเทศตลาดเกิด
ใหม ่(emerging market) เหมือนกมัพชูา โดยมีรายละเอียดดงันี ้

บริษัท ลักษณะการประกอบธุรกิจ มูลค่าตาม 
ราคาตลาด1/ 
(ล้านบาท) 

สัดส่วนรายได้จาก
ธุรกิจฟาร์มเลีย้งสัตว์
และอาหารสัตว์2/ 

Charoen Pokphand 
Foods PCL (CPF) 

ผู้ ผลิตและจ าหน่ายอาหารสัตว์ เพาะพันธุ์ สัตว์ เลีย้งสัตว์      
เพื่อการค้าและแปรรูปเนือ้สัตว์ รวมทัง้ผลิตสินค้าอาหาร ค้า
ปลีก ด าเนินธุรกิจร้านอาหารและร้านค้าปลีก 

189,702  85% 

QL Resources Bhd 
(QL) 

ผู้ ประกอบธุร กิจฟาร์มเลี ย้งสัตว์ในมาเลเซีย อินโดนีเซีย 
เวียดนามและจีน ผู้ผลิตและจ าหน่ายอาหารสตัว์ รวมถึงธุรกิจ
ปาล์มน า้มนัและธุรกิจพลงังานชีวมวล 

44,916  61% 

San Miguel Pure 
Foods Company, Inc 
(PF) 

ผู้ประกอบธุรกิจฟาร์มเลีย้งสัตว์ในฟิลิปปินส์และต่างประเทศ 
แบ่งออกเป็นการท าฟาร์มเลีย้งสัตว์ การแปรรูปและจ าหน่าย
เนือ้สตัว์และอาหาร รวมถึงการผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑ์จาก
แป้ง 

25,680  73% 

PT Japfa Comfeed 
Indonesia (JPFA) 

ผู้ ผลิตและจ าหน่ายอาหารสัตว์ เพาะพันธุ์และฟาร์มเลีย้งไก่ 
ช าแหละและแปรรูปผลิตภัณฑ์จากเนือ้ไก่ รวมถึงฟาร์มเลีย้ง
สตัว์น า้ในอินโดนีเซีย  

22,658  86% 

GFPT PCL (GFPT) ผู้ ผลิตและจ าหน่ายอาหารสัตว์ ธุรกิจฟาร์มเลีย้งไก่ ธุรกิจ
ช าแหละและแปร รูปผลิตภัณฑ์จากเ นื อ้ ไก่ ใน ไทยและ
ต่างประเทศ โดยผลิตภัณฑ์หลัก ไ ด้แก่  อาหารสัต ว์บก 
ผลิตภณัฑ์จากเนือ้ไก่และอาหารสตัว์น า้ 

19,058  95% 

PW Consolidated 
Bhd (PW) 

ผู้ประกอบธุรกิจท าฟาร์มเลีย้งไก่ในมาเลเซีย แบง่ออกเป็นการ
เพาะพนัธุ์ การผลิตและจ าหนา่ยอาหารไก่ 

859  99% 

ที่มำ: Capital IQ และงบกำรเงินของบริษัท ปี 2557 
หมำยเหต:ุ 1/ มูลค่ำตำมรำคำตลำด (Market Capitalization) ณ วนัที่ 16 กมุภำพนัธ์ พ.ศ. 2558 

2/ สดัส่วนรำยได้จำกธุรกิจฟำร์มเลี้ยงสตัว์และอำหำรสตัว์ในปี 2557 
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อตัราสว่นมลูคา่ตลาดของแตล่ะบริษัทเทียบเคียงสามารถสรุปได้ดงันี ้

บริษัท 
EV/EBITDA P/E 

Adjusted Beta 
2557E 2558E 2557E 2558E 

CPF 12.6x 10.6x 20.2x 21.1x 0.71 
QL  15.8x 15.1x 25.8x 23.2x 0.61 
PF 3.9x 3.4x 11.0x 9.6x 0.71 
JPFA 9.8x 7.6x 21.5x 13.0x 1.31 
GFPT 9.0x 8.0x 10.1x 9.0x 0.59 
PW n.a. n.a. 9.2x 8.5x 0.46 

ค่าเฉลี่ย (Average) 10.2x 8.9x 16.3x 14.0x 0.73 
ค่ามัธยฐาน (Median) 9.8x 8.0x 15.6x 11.3x 0.66 

ที่มำ: Capital IQ และงบกำรเงินของบริษัท ปี 2557 

อตัราสว่นในตลาดที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้เพื่อประเมินมลูค่าสว่นของผู้ ถือหุ้นหรือมลูค่ากิจการ
ตามวิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นมลูคา่ตลาด มีดงันี ้

 อตัราสว่นมลูคา่กิจการตอ่ก าไรก่อนหกัคา่เสือ่มราคา ดอกเบีย้ และภาษี (EV/EBITDA) และ 
 อตัราสว่นราคาปิดตอ่ก าไรตอ่หุ้น (Price to Earnings Multiple - P/E) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ผลประกอบการที่เกิดขึน้จริงในปี 2557 และประมาณการปี 2558 ของ 
CPC มาเทียบกบัอตัราสว่นในตลาดค่ามธัยฐาน (Median) โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ใช้วิธีการประมาณการแบบ
ระมดัระวงั (Conservative) เพื่อประเมินมูลค่าส่วนของผู้ ถือหุ้นของ CPC และได้ปรับปรุงส่วนลดส าหรับสภาพคล่อง 
(Lack of Marketability) ร้อยละ 3014 เนื่องจาก CPC เป็นบริษัทจ ากดั ซึ่งมีสภาพคลอ่งหุ้นสามญัน้อยกว่าบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์  

แผนภูมิที่ 4-1 อัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัค่าเส่ือมราคา ดอกเบีย้ และภาษี (EV/EBITDA) 

 

                                                
 

14 จำกกำรค ำนวณค่ำเฉลี่ยของ (1) บทวิจยัที่ศึกษำเก่ียวกบัค่ำเฉลี่ยของส่วนลดสภำพคล่องในกรณีศึกษำต่ำงๆ ตัง้แต่ปี 2543  เป็นต้นมำ และ (2) กรณีศึกษำกำรซ้ือขำย
บริษัทจ ำกดัที่เกิดข้ึนจริงในอตุสำหกรรมกำรเกษตรและอำหำรในปี 2557 
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ตารางที่ 4-3 มูลค่าหุ้นประเมินด้วยวิธี EV/EBITDA 

หน่วย:พันล้านเรียล 2557F 2558F 
EV/EBITDA Multiple 9.8x 8.0x 
EBITDA ที่เกิดขึน้จริง ปี 2557 และประมาณการปี 2558 132.0 100.9 
มูลค่ากิจการ (Enterprise Value) 1,299.2 807.0 
บวก: เงินสดและเงินฝากธนาคาร ณ วนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 11.5 11.5 
         เงินให้กู้ยืมแก่บริษัทที่เก่ียวข้องกนั ณ วนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 30.0 30.0 
หกั: ภาระหนีส้ินที่มีดอกเบีย้ 169.4 169.4 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นก่อนส่วนลด (Equity Value) - CPC 1,171.3 679.2 
สว่นลดส าหรับสภาพคลอ่ง (Discount Lack of Marketability) 30% 30% 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นหลังส่วนลด (Equity Value) - CPC 819.9 475.4 
บวก: มลูคา่ตามบญัชีของ CPT ณ วนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 ร้อยละ 49 1.3 1.3 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (Equity Value) - CPC 821.2 476.7 
จ านวนหุ้น มลูคา่ที่ตราไว้ 5,030 เหรียญสหรัฐ  13,400 หุ้น 13,400 หุ้น 
มูลค่าหุ้นตามบัญชี (เรียลต่อหุ้น) 61,284,683.1 35,576,231.4 
อตัราแลกเปลี่ยน (1.0 เรียลตอ่บาท) ณ วนัที่ 16 กมุภาพนัธ์ พ.ศ. 2558 0.0081 0.0081 
มูลค่าหุ้นตามบัญชี (บาทต่อหุ้น) 496,405.9 288,167.5 

ในกรณีการประเมินราคาทางทฤษฎีด้วยวิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนหักค่าเสื่อมราคา 
ดอกเบีย้ และภาษี (EV/EBITDA) ราคาหุ้นของ CPC อยู่ระหว่าง  288,167.5 - 496,405.9 บาทต่อหุ้นซึ่งสงูกว่าราคาซือ้
ขายครัง้นี ้4,585.4 - 212,823.8 บาทตอ่หุ้น หรือสงูกวา่ร้อยละ 1.6 - 75.0 

แผนภูมิที่ 4-2 อัตราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earnings Multiple - P/E) 
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ตารางที่ 4-4 มูลค่าหุ้นประเมินด้วยวิธี P/E 

หน่วย:พันล้านเรียล 2557F 2558F 
P/E Multiple 15.6x 11.3x 
ก าไรสทุธิที่เกิดขึน้จริงปี 2557 ประมาณการปี 2558 90.8 56.8 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นก่อนส่วนลด (Equity Value) - CPC 1,417.5 642.2 
สว่นลดส าหรับสภาพคลอ่ง (Discount Lack of Marketability) 30% 30% 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นหลังส่วนลด (Equity Value) - CPC 992.2 449.5 
บวก: มลูคา่ตามบญัชีของ CPT ณ วนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2557 ร้อยละ 49 1.3 1.3 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (Equity Value) - CPC 993.5 450.8 
จ านวนหุ้น มลูคา่ที่ตราไว้ 5,030 เหรียญสหรัฐ  13,400 หุ้น 13,400 หุ้น 
มูลค่าหุ้นตามบัญชี (เรียลต่อหุ้น) 74,142,217.0 33,644,560.0 
อตัราแลกเปลี่ยน (1.0 เรียลตอ่บาท) ณ วนัที่ 16 กมุภาพนัธ์ พ.ศ. 2558 0.0081 0.0081 
มูลค่าหุ้นตามบัญชี (บาทต่อหุ้น) 600,552.0 272,520.9 

 

ในกรณีการประเมินราคาทางทฤษฎีด้วยอัตราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earnings 
Multiple - P/E) ราคาหุ้นของ CPC อยูร่ะหวา่ง  272,520.9 - 600,552.0 บาทต่อหุ้นซึ่งต ่ากว่า/สงูกว่าราคาซือ้ขายครัง้นี ้-
11,061.2 ถึง  316,969.9  บาทตอ่หุ้นหรือคิดเป็นร้อยละ -3.9 ถึงร้อยละ 111.8  

4.4.5. สรุปความเหมาะสมของราคาการเข้าซือ้เงินลงทนุของ CPC 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้มีการพิจารณาการประเมินมูลค่าตามวิธีต่างๆ ข้างต้น กอปรกับการ
วิเคราะห์ข้อมลูตา่งๆ ภายใต้ขอบเขตเง่ือนไข ข้อดี ข้อจ ากดัของแตล่ะวิธีแล้วมคีวามเห็นวา่ วิธีมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงิน
สด (Discounted Cash Flows Approach: DCF) และวิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นมลูค่าตลาด (Market Comparable 
Approach) เป็นวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมลูคา่หุ้นของ CPC รายละเอียดดงัตารางข้างลา่งนี ้

วิธีการประเมิน 
ราคาประเมิน ราคาซือ้ขาย 

ราคาประเมิน 

สูงกว่าหรือต ่ากว่าราคาซือ้ขาย 
บาทต่อหุ้น บาทต่อหุ้น บาทต่อหุ้น ร้อยละ 

1.วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด  
   1.1 กรณีฐาน 361,847.1 283,582.1 78,295.0 27.6% 
   1.2 กรณีวิเคราะห์ความออ่นไหว 259,858.2 -

538,333.8 
283,582.1 -23,723.9 - 

278,475.7 
-8.4% - 89.8% 

2.วิธีเปรียบเทยีบอัตราส่วนมูลค่าตลาด 
    2.1 อตัราสว่นมลูคา่กิจการตอ่ก าไร
ก่อนหกัคา่เสื่อมราคา ดอกเบีย้ และภาษี 

288,167.5 -
496,405.9 

283,582.1 4,585.4 – 
212,823.8 

1.6% - 75.0% 

    2.2 อตัราสว่นราคาปิดตอ่ก าไรตอ่หุ้น 272,520.9 - 
600,552.0 

283,582.1 -11,061.2  
316,969.9 

-3.9% - 111.8% 
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แผนภูมิที่ 4-3 เปรียบเทยีบมูลค่าหุ้นที่ประเมินด้วยวิธีต่างๆ 

 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ช่วงมูลค่ายุติธรรมของ CPC อยู่ในช่วงราคา 288,167.5 - 
361,847.1 บาทตอ่หุ้น หรือคิดเป็นมลูคา่ซือ้ขายรวมประมาณ 2,896.1 – 3,636.6 ล้านบาท (ร้อยละ 75.0 ของจ านวนหุ้น   
ที่ออกจ าหน่ายแล้วทัง้หมด)  ซึ่งเมื่อเทียบกับมูลค่าราคาซือ้ขายหุ้นที่ 2,850.0 ล้านบาท หรือ 283,582.1 บาทต่อหุ้น 
ปรากฏวา่ราคาซือ้ขายนัน้ต ่ากวา่มลูคา่ยตุิธรรมที่ร้อยละ 1.6 – 27.6 หรือคิดเป็น Implied P/E ปี 2558 ของมลูค่ายตุิธรรม
อยูท่ี่ 8.4 - 10.5 เทา่15 ในขณะท่ีประมาณการ P/E (ปี 2558) ของอตุสาหกรรมอยู่ที่ 11.3 เท่า ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงมีความเห็นว่าราคาซือ้ขายที่ 2,850.0 ล้านบาท หรือ 283,582.1 บาทต่อหุ้น จึงเป็นราคาซือ้ขายหุ้นสามญั CPC 
ที่เหมาะสม 

                                                
 

15ค ำนวณจำกมูลค่ำยติุธรรม 3,861.4 – 4,848.8 ล้ำนบำท (ร้อยละ 100.0 ของจ ำนวนหุ้นที่ออกจ ำหน่ำยแล้วทัง้หมด) 
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5. สรุปความเหมาะสมของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 

ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัท เจริญโภคภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน) (“CPF”) ครัง้ที่ 2/2558 เมื่อวนัที่  
26 กมุภาพนัธ์ พ.ศ. 2558 ได้มีมติอนมุตัิเห็นชอบน าเสนอตอ่ที่ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 1/2558 ซึง่จะจดัให้มีในวนัท่ี 22 
เมษายน พ.ศ. 2558 เพื่อพิจารณาให้ CPF Investment Limited (“CPFI”) (ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ CPF ที่ถือหุ้นสามญั 
ร้อยละ 100.0 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้วทัง้หมด) ลงทนุซือ้หุ้นสามญัของ C.P. Cambodia Company Limited 
(“CPC”) จ านวน 10,050 หุ้น หรือในสดัสว่นร้อยละ 75.0 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้วทัง้หมดทัง้หมดจาก Orient 
Success International Limited (“OSIL”) (ซึ่งเป็นบริษัทย่อยทางอ้อมของบริษัท เครือเจริญโภคภณัฑ์ จ ากดั (“CPG”)) 
ในมลูค่าซือ้ขายรวมทัง้สิน้ 2,850.0 ล้านบาท หรือคิดราคาซือ้ขายหุ้นละ 283,582.1 บาท และภายหลงัการเสนอซือ้หุ้น
สามญัของ CPC ในครัง้นี ้CPC และบริษัทย่อยของ CPC จะมีสถานะเป็นบริษัทย่อยทางอ้อมของ CPF โดย CPFI จะถือ
หุ้นสามญัของ CPC เพิ่มขึน้เป็นร้อยละ 100.0 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้วทัง้หมด (จากเดิมที่ CPC มีสดัสว่นการ
ถือหุ้นท่ีร้อยละ 25.0 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้วทัง้หมด) การเข้าท ารายการในครัง้นีจ้ดัเป็นรายการที่เก่ียวโยงกนั
เนื่องจาก CPF และ OSIL ถือเป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนัตามข้อก าหนดของประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุและของ
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยที่เก่ียวข้อง 

บริษัท อวานการ์ด แคปปิตอล จ ากดั ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในการให้ความเห็นต่อการท ารายการ
เข้าซือ้เงินลงทนุใน CPC ครัง้นีต้อ่ผู้ ถือหุ้นของ CPF โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้วิเคราะห์ข้อมลูที่เก่ียวข้องกบัการเข้า
ท ารายการ การสมัภาษณ์ผู้บริหารของ CPC และ CPF เก่ียวกบันโยบายในการด าเนินงานในปัจจุบนัและในอนาคต และ
การรวบรวมและวิเคราะห์ข้อมูลเก่ียวกับภาวะเศรษฐกิจโดยรวมและธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมในกัมพูชา ทัง้นี ้เพื่อ
วิเคราะห์ข้อดี - ข้อด้อยของการเข้าท ารายการและไม่เข้าท ารายการ รวมถึงการเข้าท ารายการกบั OSIL ซึ่งสรุปได้ว่าการ
เข้าลงทนุใน CPC จะท าให้ CPF (ซึง่ลงทนุผา่น CPFI และมีสดัสว่นการถือหุ้นร้อยละ 100.0 ของจ านวนหุ้นท่ีออกจ าหนา่ย
แล้วทัง้หมด) สามารถควบคมุการบริหารจดัการภายในของ CPC อย่างสมบรูณ์ และสามารถรวมผลการด าเนินงานของ 
CPC เข้ากบัผลการด าเนินงานของกลุ่ม CPF ได้ ทัง้ในด้านรายได้หรือก าไรจากกิจการ CPC ซึ่งถือเป็นผู้น าด้านธุรกิจ
อาหารสตัว์และธุรกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์ที่มีอตัราการเติบโตที่ดีในช่วงที่ผ่านมา และรวมถึงผลประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจาก
แผนงานของแต่ละธุรกิจในอนาคต รวมทัง้ยงัเป็นการสร้างฐานการผลิตอาหารให้ครอบคลุมประเทศแถบลุม่แม่น า้โขง  
ตอนใต้ ซึ่งการเข้าท ารายการนัน้ถือได้ว่าสอดคล้องกับนโยบายและแผนกลยทุธ์ของกลุ่ม CPF จึงถือเป็นรายการที่มี
ความเหมาะสม 

ส าหรับด้านราคา ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการเข้าซือ้เงินลงทุนใน CPC จ านวน 10,050 หุ้น    
ในมูลค่ารวมทัง้สิน้ 2,850.0 ล้านบาท หรือคิดเป็นราคาซือ้ขายหุ้นละ 283,582.1 บาท มีความสมเหตุสมผลในด้าน
ราคา เนื่องจากราคาซือ้ขายหุ้นจ านวนดงักล่าว (หรือเท่ากับจ านวนหุ้นร้อยละ 75.0 ของจ านวนหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้ว
ทัง้หมดของ CPC จ านวน 13,400 หุ้น) ถือเป็นราคาที่ต ่ากว่าช่วงราคายุติธรรมที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประเมินไว้
ร้อยละ 1.6 - 27.6 โดยช่วงราคายตุิธรรม 2,896.1 – 3,636.6 ล้านบาท หรือเท่ากับราคาซือ้ขายหุ้นละ 288,167.5 - 
361,847.1 บาท นอกจากนี ้อตัราผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้น (Equity IRR) คาดว่าประมาณร้อยละ 17.3 กรณีค านวณที่
มลูคา่เงินลงทนุเทา่กบั 2,850.0 ล้านบาทและประมาณการผลการด าเนินงานเป็นไปตามกรณีฐาน  
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แผนภูมิที่ 5-1 มูลค่าหุ้นยุติธรรมเทียบกับราคาซือ้ขาย 

 

ดังนัน้ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระมีความเหน็ว่าการเข้าซือ้หุ้นสามัญ CPC จ านวน 10,050 หุ้น ในมูลค่า
รวมทัง้สิน้ 2,850.0 ล้านบาทจาก OSIL เป็นรายการที่สมเหตุสมผลและผู้ถอืหุ้นควรอนุมัติการเข้าซือ้เงนิลงทุน
ใน CPC ดังกล่าวข้างต้น 

ในการพิจารณาการเข้าการเข้าซือ้เงินลงทนุใน CPC ครัง้นี ้ ผู้ ถือหุ้นควรพิจารณาข้อมลู ความเห็น และ
รายละเอียดตา่งๆ  ในการจดัท าความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระท่ีกลา่วมาแล้วข้างต้น เชน่ สมมติฐานท่ีใช้ในการ
จดัท าประมาณการทางการเงินก าหนดขึน้จากข้อมลูทางการเงินและอตัราสว่นท่ีเกิดขึน้จริงในอดีตย้อนหลงั 5 ปี (ปี 2553 
- 2557) และนโยบายการด าเนินธุรกิจอีก 5 ปีข้างหน้า (ปี 2558 - 2562) การวิเคราะห์ความออ่นไหวในกรณีทีม่ีผลกระทบ
ตอ่การเปลีย่นแปลงสมมติฐานหลกัๆ เช่น ราคาขาย ก าไรขัน้ต้น เป็นต้น รวมถึงควรพิจารณาข้อดีและข้อด้อยของการเข้า
ซือ้เงินลงทนุในครัง้นีป้ระกอบการพิจารณาด้วย อยา่งไรก็ตาม การตดัสนิในอนมุตัิหรือไมอ่นมุตัิการเข้าท ารายการในครัง้นี ้
ขึน้อยูก่บัดลุพินิจของผู้ ถือหุ้นเป็นส าคญั 

 

 

 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
บริษัท อวานการ์ด แคปปิตอล จ ากดั 

                        - สตัยำ มหตัถนำพำณิช -  

(นางสาว สตัยา มหตัถนาพาณิช) 
กรรมการ 

0 200,000 400,000 600,000 800,000
บาทตอ่หุ้น 

ราคายตุิธรรม 
288,167.5 - 361,847.1 

ราคาซื้อขาย  
283,582.1 
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6. ภาคผนวก 

สรุปรายการส าคญัในงบการเงินเฉพาะกิจการของ CPC 

 งบก าไรขาดทนุเฉพาะกิจการ 

  ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 

  พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ 

รายได้รวม 586.5 100.0% 714.2 100.0% 903.9 100.0% 1,025.8 100.0% 

ต้นทนุขาย (492.2) (83.9%) (652.1) (91.3%) (784.1) (86.7%) (821.6) (80.1%) 

ก าไรขัน้ต้น 94.3 16.1% 62.0 8.7% 119.8 13.3% 204.2 19.9% 

รายได้อ่ืน 1.3 0.2% 1.6 0.2% 10.7 1.2% 0.3 0.0% 

คา่ใช้จา่ยในการขายและบริหาร (43.0) (7.3%) (53.3) (7.5%) (71.3) (7.9%) (88.2) (8.6%) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงนิ 
และภาษีเงนิได้ 

52.7 9.0% 10.4 1.4% 59.2 6.5% 116.3 11.3% 

ต้นทนุทางการเงิน (0.8) (0.1%) (3.1) (0.4%) (5.8) (0.6%) (4.6) (0.4%) 

ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 51.8 8.8% 7.3 1.0% 53.4 5.9% 111.7 10.9% 

ภาษีเงินได้ (10.5) (1.8%) (1.7) (0.2%) (11.0) (1.2%) (22.7) (2.2%) 

ก าไรสุทธิส าหรับงวด 41.3 7.0% 5.6 0.8% 42.4 4.7% 89.0 8.7% 

ที่มำ: งบกำรเงินเฉพำะกิจกำรของ CPC 

 งบแสดงฐานะทางการเงินเฉพาะกิจการ 

  ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 

  พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ 

สินทรัพย์                 

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 15.0 4.4% 5.9 1.4% 9.9 2.1% 11.6 2.0% 

ลกูหนีก้ารค้าและลกูค้าอื่น 33.4 9.9% 34.5 8.0% 34.6 7.4% 57.8 10.2% 

ภาษีจา่ยลว่งหน้า - - 5.5 1.3% - - - - 

สินค้าคงเหลือ 141.5 41.8% 94.0 21.7% 77.0 16.5% 104.6 18.4% 

สินทรัพย์ชีวภาพ – หมนุเวียน1/ - - 118.9 27.4% 113.4 24.4% 133.7 23.5% 

รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 189.9 56.1% 258.8 59.7% 234.9 50.5% 307.7 54.2% 

สินทรัพย์ชีวภาพ - ไมห่มนุเวียน 65.2 19.3% 59.4 13.7% 59.8 12.8% 72.1 12.7% 

เงินให้กู้ยืมระยะยาวแก่บริษัทที่
เก่ียวข้อง 

1.3 0.4% 3.5 0.8% 30.0 6.4% 30.0 5.3% 

เงินลงทนุในปริษัทยอ่ย 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 

ที่ดิน อาคารและอปุกรณ์ 81.9 24.2% 112.1 25.8% 140.8 30.2% 158.2 27.9% 

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 148.4 43.9% 175.0 40.3% 230.6 49.5% 260.3 45.8% 
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  ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 

  พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ พนัล้านเรียล ร้อยละ 

รวมสินทรัพย์ 338.3 100.0% 433.8 100.0% 465.5 100.0% 568.0 100.0% 

หนีสิ้น                 

เงินเบิกเกินบญัชีและ 
เงินกู้ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 

- - 4.7 1.1% 1.2 0.3% 4.1 0.7% 

ตัว๋สญัญาแลกเงิน 60.5 17.9% 159.7 36.8% 143.0 30.7% 165.4 29.1% 

เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น 49.1 14.5% 39.3 9.1% 47.0 10.1% 64.3 11.3% 

หนีส้ินภาษีเงินได้ 4.9 1.5% 0.7 0.2% 0.8 0.2% 13.2 2.3% 

รวมหนีสิ้นหมุนเวียน 114.5 33.9% 204.4 47.1% 192.0 41.3% 247.0 43.5% 

ภาษีเงินได้รอการตดับญัชี   - - - - 1.6 0.4% 1.0 0.2% 

รวมหนีสิ้นไม่หมุนเวียน - - - - 1.6 0.4% 1.0 0.2% 

หนีสิ้นรวม 114.5 33.9% 204.4 47.1% 193.7 41.6% 248.0 43.7% 

         

ส่วนของผู้ถือหุ้น                 

ทนุจดทะเบียนที่ออกและช าระแล้ว 146.9  43.4% 187.1  43.1% 187.1  40.2% 268.8  47.3% 

สว่นเกินทนุ 35.5  10.5% 35.5  8.2% 35.5  7.6% 35.5  6.2% 

ก าไรสะสม 41.4  12.2% 6.8  1.6% 49.2  10.6% 15.7  2.8% 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 223.8  66.1% 229.4  52.9% 271.8  58.4% 320.0  56.3% 

         
รวมหนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 338.3  100.0% 433.8  100.0% 465.5  100.0% 568.0  100.0% 

ที่มำ: งบกำรเงินเฉพำะกิจกำรของ CPC 
หมำยเหต:ุ 1/ CPC มีกำรแยกสินทรัพย์ชีวภำพหมนุเวียนออกมำจำกสินค้ำคงเหลือในปี 2555 ท ำให้ CPC ไม่มีมูลค่ำสินทรัพย์ชีวภำพหมนุเวียนในปี 2554 

 

 อตัราสว่นส าคญัทางการเงิน 

 
ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 

อัตราส่วนสภาพคล่อง 
    

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.66 1.27 1.22 1.25 

อตัราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว (เทา่) 0.42 0.22 0.23 0.28 

ระยะเวลาการเก็บหนี ้(วนั) 21 18 14 21 

ระยะเวลาการเก็บสินค้า (วนั) 571/ 53 36 46 

ระยะเวลาการช าระหนี ้(วนั) 36 22 22 29 

ระยะเวลาการเก็บสินทรัพย์ชีวภาพหมนุเวียน (วนั) 472/ 67 53 59 

Cash Cycle (วนั) 89 48 28 38 
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ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
    

อตัราก าไรขัน้ต้น (ร้อยละ) 3.7% 8.7% 13.3% 19.9% 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (ร้อยละ) 8.8% 1.2% 5.4% 11.3% 

อตัราก าไรสทุธิ (ร้อยละ) 7.0% 0.8% 4.7% 8.7% 

อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (ร้อยละ) 18.4% 2.4% 15.6% 27.8% 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
    

อตัราการหมนุของสินทรัพย์ (เทา่) 1.73 1.65 1.94 1.81 

อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงนิ 
    

อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (เทา่) 0.51 0.89 0.71 0.78 

อตัราสว่นความสามารถในการช าระดอกเบีย้ (เทา่) 61.36 2.83 8.31 25.34 
หมำยเหตซุ 1/ มูลค่ำในปี 2554 ค ำนวณจำกมูลค่ำสินทรพัย์คงเหลือหกั Work in progress and livestock ในหมำยเหตปุระกอบงบกำรเงินของ CPC ปี 2555  
 2/ มูลค่ำในปี 2554 ค ำนวณจำกมูลค่ำ Work in progress and livestock ในหมำยเหตปุระกอบงบกำรเงินของ CPC ปี 2555 

 


