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คาํย่อ หรือ คาํนิยาม 

“กลต.” ,”สาํนกังาน ก.ล.ต.”, “SEC” สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์
“ตลาดหลกัทรพัยฯ์” ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
“mai” ตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ 
“สเตรกา” บรษิทั สเตรกา จาํกดั (มหาชน) 
“บรษิทัฯ” หรอื “ไทรทนั” บรษิทั ไทรทนั โฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) 
“ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ” หรอื “ที่
ปรกึษาทางการเงนิ" 

บรษิทั เอแคป คอรป์อเรท เซอรว์สิเซส จาํกดั 

“IPO” Initial Public Offering การออกหุน้สามญัเพิม่ทุนใหมแ่ละการเสนอขาย
ใหแ้ก่ประชาชนทัว่ไป 

“Spin-off” เป็นกระบวนการนําบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมของบริษัทจดทะเบียน 
(บรษิทัแม)่ แยกออกมาเสนอขายหุน้ต่อประชาชน (Initial Public Offering 
: IPO) และเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย หรือ 
ตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ซึง่ ภายหลงัจากการนําบรษิทัยอ่ยหรอืบรษิทั
ร่วมเข้าจดทะเบยีนแล้ว บรษิัทแม่ต้องมคีุณสมบตัิตามเกณฑ์การดํารง
สถานะในการเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
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ที ่ACS/001/2559 

 
วนัที ่1 เมษายน 2559 
 

เรื่อง     ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยข์อง บรษิทั ไทรทนั โฮลดิง้ จาํกดั 
(มหาชน) 

เรยีน คณะกรรมการบรษิทัและผูถ้อืหุน้  

 บรษิทั ไทรทนั โฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) 
 
อา้งถงึ 

1. มตทิีป่ระชุมคณะกรรมการของ บรษิทั ไทรทนั โฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่3/2559 ซึง่ประชุม เมือ่ วนัที ่11 
มนีาคม 2559 อนุมตักิารนําสเตรกาเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ละการจําหน่ายไปซึ่งหุน้ของสเตรกา
บางสว่นที่ไทรทนัถอือยู่ และทีไ่ดม้กีารแก้ไขเพิม่เตมิและไดเ้ปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัย ์ณ วนัที ่17 มนีาคม 
2559 

2. สารสนเทศการจําหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย ์การลดสดัส่วนการถอืหุน้ใน บรษิทั สเตรกา จํากดั (มหาชน) ซึ่งเป็น
บรษิทัยอ่ยของ บรษิทั ไทรทนั โฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) 

3. งบการเงนิของไทรทนัและบรษิทัย่อย ตรวจสอบโดย บรษิทั ไพร้ซวอเตอร์เฮาส์คูเปอร์ส เอบเีอเอส จํากดั 
สิน้สดุ วนัที ่31 ธนัวาคม 2556 วนัที ่31 ธนัวาคม 2557 และ วนัที ่31 ธนัวาคม 2558 

4. งบการเงนิของสเตรกา ตรวจสอบโดย บรษิทั ไพรซ้วอเตอร์เฮาสค์ูเปอร์ส เอบเีอเอส จํากดั สิน้สุด วนัที่ 31 
ธนัวาคม 2556 วนัที ่31 ธนัวาคม 2557 และ วนัที ่31 ธนัวาคม 2558  

5. รายงานประเมนิสนิทรพัยโ์ดย บรษิทั ชาเตอร ์แวลเูอชัน่ แอนด ์คอนซลัแตนท ์จาํกดั ลงวนัที ่14 ตุลาคม 2558 
และ วนัที ่15 ตุลาคม 2558  

6. หนงัสอืรบัรอง หนงัสอืบรคิณหส์นธ ิขอ้มลูเอกสารสญัญาวา่จา้ง และขอ้มลูเอกสารอื่นๆตลอดจนการสมัภาษณ์
ผู้บริหารของ บริษัท ไทรทนั โฮลดิ้ง จํากดั (มหาชน) และ บริษัท สเตรกา จํากดั (มหาชน) เจ้าหน้าที่ที่
เกีย่วขอ้งของไทรทนัและสเตรกา 
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คาํเตือน 

1. ผลการศกึษาและความเหน็ของที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระที่ได้แสดงไวใ้นรายงานฉบบัน้ี ตัง้อยู่บนพื้นฐานของ
ขอ้มลูและสมมตฐิานทีไ่ดร้บัจากผูบ้รหิารของไทรทนัและสเตรกาและขอ้มลูทีเ่ปิดเผยแก่สาธารณะในเวบ็ไซต์ของ 
สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(www.sec.or.th) และเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย (www.set.or.th) 

2. ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะไมร่บัผดิชอบต่อผลกําไรหรอืขาดทุนและผลกระทบต่างๆ อนัเกดิจากการทาํรายการ
ในครัง้น้ี และ/หรอื ผลการดาํเนินงานในอนาคตของไทรทนัหรอืสเตรกาจากการทาํรายการในครัง้น้ี 

3. ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระทาํการศกึษาโดยใชค้วามรู ้ความสามารถ และความระมดัระวงั โดยตัง้มัน่อยูบ่นพืน้ฐาน
เยีย่งผูป้ระกอบวชิาชพี 

4. ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาและไดว้เิคราะห์รายการภายใตส้ถานการณ์และขอ้มูลทีส่ามารถรบัรูไ้ดใ้น
ปัจจุบนั หากสถานการณ์และขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงอยา่งมนียัสาํคญัอาจสง่ผลกระทบต่อความเหน็ของทีป่รกึษา
ทางการเงนิอสิระได ้

5. รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระทีนํ่าเสนอต่อคณะกรรมการบรษิทัและผูถ้อืหุน้ของไทรทนัฉบบัน้ี 
มิได้วิเคราะห์ถึงความสําเร็จของการดําเนินการให้รายการสําเร็จสมบูรณ์ได้ทัง้หมดหรือไม่อย่างไร รวมถึง
ความสาํเรจ็ของสเตรกาในการออกหุน้สามญัเพิม่ทุนใหม่และเสนอขายใหแ้ก่ประชาชนทัว่ไป และ/หรอื การไดร้บั
การอนุมตัใิหเ้ขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ จากหน่วยงานราชการที่เกี่ยวขอ้ง ซึ่งอาจจะม/ีไม่มี
ผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของสเตรกาในอนาคตหรอืไมอ่ยา่งไร 
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บทสรปุสาํหรบัผูบ้ริหาร 

ดว้ยที่ประชุมคณะกรรมการบรษิทั ครัง้ที่ 3/2559 ของ บรษิทั ไทรทนั โฮลดิ้ง จํากดั (มหาชน) (“ไทรทนั") เมื่อ
วนัที ่11 มนีาคม 2559 ไดม้มีตอินุมตัใิหนํ้าเสนอต่อทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของไทรทนัเพื่อพจิารณาเปลีย่นแปลงแผนการการนํา 
บรษิทั สเตรกา จํากดั (มหาชน) (“สเตรกา”) (ปัจจุบนัเป็นบรษิทัย่อยที่ไทรทนัถอืหุ้นในสดัส่วนรอ้ยละ 84.21 ของทุนจด
ทะเบยีนทีช่าํระแลว้) เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยเ์อม็ เอ ไอ (mai) โดยมรีายละเอยีด ดงัน้ี 

1. สเตรกาจะเขา้จดทะเบยีนเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ เพือ่ระดมทุนโดยการเสนอขาย
หุน้ใหก้บัประชาชนทัว่ไป เพื่อนําเงนิเพิม่ทุนที่ไดไ้ปใช้ในการเสรมิสรา้งความแขง็แกร่งและรองรบัการขยาย
ธุรกจิในอนาคต โดยสเตรกาจะเพิม่ทุนจดทะเบยีนจาก 190 ลา้นบาท เป็น 223.5 – 253.3 ลา้นบาท โดยการ
ออกหุน้สามญัเพิม่ทุนจาํนวน 335 - 633 ลา้นหุน้  

2. ไทรทนัจะเสนอขายหุ้นของสเตรกาที่ถอือยู่ในจํานวน 0 - 224 ล้านหุ้น เพื่อเสนอขายให้กบัประชาชนทัว่ไป 
พรอ้มกบัการเสนอขายหุ้นเพิม่ทุนของสเตรกาให้กบัประชาชนทัว่ไป ในราคาเสนอขายและในคราวเดยีวกบั
การเสนอขายหุน้ใหก้บัประชาชนทัว่ไปของสเตรกา 

รวมเป็นจาํนวนหุน้ทีจ่ะนํามาจดัสรรทัง้สิน้อยูใ่นระหวา่ง 559 – 633 ลา้นหุน้ 

โดยจะจดัสรรหุน้จากทัง้ 2 สว่น ดงัน้ี 

1. จดัสรรใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิของสเตรกา ซึง่ไดแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของไทรทนัตามสดัสว่นการถอืหุน้ (Pre-emptive Right) 
ในสดัสว่นระหวา่งรอ้ยละ 0 – 25 ของจาํนวนหุน้ทัง้หมดทีจ่ะนํามาจดัสรร (คดิเป็นจาํนวนหุน้ระหวา่ง 0 – 158 
ลา้นหุน้) 

2. จดัสรรให้แก่ประชาชนทัว่ไปในในสดัส่วนระหว่างรอ้ยละ 75 – 100 ของจํานวนหุ้นทัง้หมดที่จะนํามาจดัสรร 
(คดิเป็นจาํนวนหุน้ระหวา่ง 419 – 633 ลา้นหุน้) 

จาํนวนหุน้ของสเตรกาทีจ่ะทําการเพิม่ทุนขึน้อยู่กบัสภาวะตลาดหลกัทรพัยแ์ละความตอ้งการใชเ้งนิทุนของสเตรกา
รวมไปถงึแนวโน้มภาวะอุตสาหกรรมธุรกจิของสเตรกา ขณะที่จํานวนหุ้นเดมิของสเตรกาที่ไทรทนัถอือยู่ที่จะนํามาเสนอ
ขาย IPO จะกําหนดใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑก์ารเสนอขายหุน้ IPO ในสดัสว่นทีไ่ม่น้อยกวา่รอ้ยละ 25 ของทุนจดทะเบยีน
ชาํระแลว้ภายหลงัการเพิม่ทุนของสเตรกา รวมไปถงึความตอ้งการใชเ้งนิของไทรทนัดว้ย 

คณะกรรมการของไทรทนัจะเป็นผู้พจิารณากําหนดสดัส่วนการให้สทิธจิองซื้อหุ้นสามญัเพิม่ทุนของสเตรกาตาม
สดัส่วน Pre-emptive Right และจํานวนหุ้นเดิมของสเตรกาที่ไทรทนัจะนํามาขายให้เป็นที่แน่นอนอีกครัง้ในภายหลงั 
เน่ืองจากคณะกรรมการไทรทนัตระหนกัดวีา่ความตอ้งการในการจองซือ้หุน้ IPO ขึน้อยูก่บัภาวะตลาดหลกัทรพัยเ์ป็นสาํคญั 
คณะกรรมการไทรทนัจงึได้มมีติว่าจะกําหนดสดัส่วน Pre-emptive Right ให้เป็นที่แน่ชดัหลงัจากที่ทราบกําหนดเวลาที่
แน่นอนของการเสนอขายหุน้สเตรกา ซึง่จะทาํใหส้ามารถพจิารณาถงึภาวะของตลาดหลกัทรพัยไ์ดอ้ยา่งชดัเจน 

ทัง้น้ีภายหลงัการเสนอขายหุน้ใหแ้ก่ประชาชนและการขายหุน้ดงักล่าวของสเตรกาทําใหส้ดัสว่นการถอืหุน้ของไทร
ทนัในสเตรกาลดลงจากรอ้ยละ 84.21 ของทุนจดทะเบยีนปัจจุบนัของสเตรกาลดลงเป็น 61.58 – 63.16 ของทุนจดทะเบยีน
ของสเตรกาภายหลงัการเสนอขายหุน้ใหก้บัประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของไทรทนัตามสดัสว่นถอืหุน้ ดงันัน้สดัสว่นการถอื
หุน้จงึลดลงรอ้ยละ 21.05 - 22.63 การเขา้ทาํรายการในครัง้น้ีจงึมขีนาดรายการสงูสดุเทา่กบัรอ้ยละ 110.07 และเมื่อรวมกบั
ขนาดรายการในช่วง 6 เดอืนทีผ่่านมา ซึ่งไทรทนัมรีายการจําหน่ายไปซึ่งสนิทรพัยเ์ท่ากบัรอ้ยละ 3.54 เป็นขนาดรายการ
รวมเท่ากบัรอ้ยละ 113.61 ดงันัน้ รายการดงักล่าวจงึเขา้ขา่ยเป็นรายการประเภทที ่1 ตามวธิกีารคาํนวณขนาดรายการโดย
ใช้เกณฑ์กําไรสุทธ ิตามประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทุน ที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการทํารายการที่มี
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นยัสาํคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจาํหน่ายไปซึง่ทรพัยส์นิ ลงวนัที ่31 สงิหาคม 2551 และประกาศคณะกรรมการตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจําหน่ายไป
ซึง่สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 ลงวนัที ่29 ตุลาคม 2547 โดยไทรทนัจะตอ้งขอมตคิวามเหน็ชอบจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ นอกจากนัน้ 
การเขา้ทาํรายการในครัง้น้ีจะสาํเรจ็ไดข้ึน้อยูก่บัเงือ่นไขต่างๆ ดงัน้ี  

• ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของไทรทนัมีมติอนุมตัิการนําสเตรกาเข้าจดทะเบียนเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ 

• ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของสเตรกามีมติอนุมตัิการนําสเตรกาเข้าจดทะเบียนเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ และอนุมตักิารเพิม่ทุนเพือ่เสนอขายหุน้ใหก้บัประชาชนทัว่ไป 

โดยสเตรกาจะนําเงนิที่ได้รบัจากการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนต่อประชาชนทัว่ไปในครัง้น้ีเพื่อใช้ลงทุนใน
เครือ่งจกัร เครือ่งมอื และอุปกรณ์ เพือ่เพิม่กาํลงัการผลติสาํหรบัการเตบิโตของธุรกจิในอนาคต และใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีน
ของสเตรกาในการดําเนินธุรกจิ ขณะทีไ่ทรทนัจะนําเงนิทีไ่ดจ้ากการขายหุน้ของสเตรกาไปใชใ้นการเพิม่ทุนหมุนเวยีนของ
ไทรทนัหรอืบรษิทัยอ่ยเพือ่การรองรบัการทาํธุรกจิ ตลอดจนลดภาระหน้ีทีม่ต่ีอสถาบนัการเงนิ 

ทัง้น้ีภายหลงัการทาํรายการแลว้เสรจ็ ไทรทนัจะยงัคงประกอบธุรกจิดา้นการลงทุน โดยการถอืหุน้และบรหิารงาน
บรษิทัในกลุม่ธุรกจิ 4 สายธุรกจิหลกั ไดแ้ก่ ธุรกจิสือ่ ธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้ง ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์และธุรกจิพลงังาน
และเหมอืงแร ่เชน่เดยีวกบัทีส่เตรกาจะยงัคงประกอบธุรกจิเป็นผูร้บัเหมาขดุเจาะเพื่อการวางต่อใตด้นิต่อไปเชน่เดมิ 

สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงิน 

ความเหมาะสมในเร่ืองราคายติุธรรม 

รายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยข์องไทรทนัในครัง้น้ีเป็นการลดสดัสว่นการถอืหุน้ในสเตรกาและการขายหุน้ทีไ่ทร
ทนัถอือยูใ่นสเตรกา โดยสเตรกาจะขออนุญาตเสนอขายหุน้สามญัและเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ (mai) 
ซึ่งการทํารายการดงักล่าวจะเกดิขึน้ในอนาคต ทัง้น้ีเพื่อการกําหนดราคาดงักล่าว สเตรกาจะทําการจดัตัง้บรษิทัผูป้ระกนั
การจดัจาํหน่ายหลกัทรพัยใ์หแ้ก่ประชาชนทัว่ไป โดยทัว่ไปขัน้ตอนการกําหนดราคาเสนอขายใหแ้ก่ประชาชนทัว่ไปจะผ่าน
ขัน้ตอนกําหนดราคาในลกัษณะ Book Building Process หรอื วธิกีําหนดราคาโดยวธิกีารสาํรวจปรมิาณความต้องการซื้อ
หน่วยลงทุนของนักลงทุนสถาบนั หรอื วธิกีารอื่นใด ทัง้น้ี ขึน้อยู่กบัความเหมาะสมของขนาดมูลค่าการระดมทุน สภาวะ
ตลาดหลกัทรพัย ์และผูจ้ดัจําหน่ายและรบัประกนัการจําหน่าย นอกจากน้ี อาจกําหนดราคาเสนอขายไดจ้ากรปูแบบอื่นๆ 
เชน่ การเปรยีบเทยีบผลการดาํเนินงานกบับรษิทัทีม่ลีกัษณะการประกอบธุรกจิคลา้ยกบัสเตรกา และการประเมนิมลูคา่ดว้ย
วธิสี่วนลดกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow) ดงันัน้ดว้ยเหตุผลต่างๆดงักล่าว จงึทําใหไ้ม่สามารถกําหนดราคาขาย
หุน้สเตรกาใหแ้ก่ประชาชนโดยทัว่ไปได ้ณ ปัจจุบนั        ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไมส่ามารถประเมนิเปรยีบเทยีบกบั 
ราคาสเตรกาทีท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเหน็วา่มคีวามเหมาะสมกบัราคาขายหุน้สเตรกาใหก้บัประชาชนได ้

จากการประเมนิมูลค่าของสเตรกา ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าวธิทีี่เหมาะสมในการประเมนิมูลค่า
ของสเตรกาในครัง้น้ี คอื วธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดซึง่จะไดร้าคาหุน้สเตรกาเท่ากบั 1.41 บาทต่อหุน้ และราคา
ที่ได้จากการวิเคราะห์ความอ่อนไหวอยู่ระหว่าง 0.97 – 1.72 บาทต่อหุ้น ทัง้น้ีราคาหุ้นของสเตรกาจะแปรผนัไปตาม
ความสามารถในการประมลูงานไดท้ีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคต 
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ประโยชน์ในการเข้าทาํรายการ 

การเขา้ทาํรายการในครัง้น้ีมปีระโยชน์ต่อผูถ้อืหุน้ของไทรทนัหลายประการ คอื หุน้ไทรทนัมโีอกาสทีจ่ะสะทอ้นมลู
ค่าที่แทจ้รงิไดม้ากขึน้ เน่ืองจากราคาหุน้ของไทรทนัจะสะทอ้นราคาหุน้ของสเตรกาไดม้ากขึน้จากการมรีาคาตลาดอา้งองิ 
และเงนิทีไ่ทรทนัจะไดร้บัจากการขายหุน้สเตรกาจะสามารถนํามาใชใ้นการดาํเนินธุรกจิต่างๆทีไ่ทรทนัถอืหุน้อยู ่

สําหรบัประโยชน์ต่อไทรทนั สามารถสรุปได้ดงัน้ี ไทรทนัจะสามารถลดภาระการให้ความช่วยเหลอืแก่สเตรกา
เน่ืองจากสเตรกาจะมคีวามสามารถในการระดมเงนิทุนไดด้ว้ยตวัเองเพิม่มากขึน้ มลูค่าเงนิลงทุนในสเตรกาของไทรทนัจะ
สะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิมากขึน้จากการมรีาคาในตลาดหลกัทรพัยฯ์อา้งองิ ไทรทนัอาจสามารถจาํหน่ายหุน้สเตรกาและไดร้บั
กําไรจากส่วนต่างของราคาขายและราคาต้นทุนทางบญัชเีงนิลงทุนในสเตรกาของไทรทนั และเงนิที่ไดจ้ากการขายหุน้จะ
สามารถนํามาใชใ้นการดาํเนินธุรกจิต่างๆทีไ่ทรทนัถอืหุน้อยู ่

สาํหรบัประโยชน์ต่อสเตรกา สามารถสรุปไดด้งัน้ี สเตรกาจะไดร้บัเงนิจากการออกและเสนอขายหุน้เพื่อมาใชใ้น
การลงทุนซื้อเครื่องจกัรอุปกรณ์เพิม่เตมิ รองรบัการขยายความสามารถในการรบังาน รวมทัง้มเีงนิทุนหมุนเวยีนในการ
รองรบัต่อความผนัผวนของสภาวะเศรษฐกจิและการชะลอโครงการของลูกค้า สเตรกาจะมทีางเลอืกเพิม่ขึน้ในการระดม
เงนิทุน และไดร้บัความไวว้างใจและการยอมรบัมากขึน้จาก เจา้หน้ีการคา้ ลกูหน้ีการคา้ และเจา้หน้ีธนาคาร เน่ืองจากสเตร
กาจะมกีารเป็ดเผยขอ้มลูทีม่คีวามชดัเจนและมคีวามโปร่งใสมากขึน้ ฐานะทางการเงนิของสเตรกาจะปรบัตวัดขีึน้หลงัการ
เพิม่ทุนโดยการออกและเสนอขายใหแ้ก่ประชาชนโดยทัว่ไป เป็นการเพิม่ความสามารถในการระดมเงนิทุน 

ข้อเสียของการทาํรายการ 

ผลกระทบต่อผูถ้อืหุน้ของไทรท ันจากการเขา้ทํารายการ สามารถสรุปไดด้งัน้ี ไทรทนัจะลดสดัสว่นการถอืหุน้ในสเตร
กาจากรอ้ยละ 84.21 เป็นรอ้ยละ 61.58 – 63.16 ทาํใหก้ารรบัรูผ้ลการดาํเนินงานของสเตรกาลดลงและอาจสง่ผลกระทบต่อ
ราคาของหุน้ไทรทนั  

สาํหรบัผลกระทบต่อไทรทนั สามารถสรุปไดด้งัน้ี การลดสดัสว่นการถอืหุน้ในสเตรกาลงทําใหผ้ลการดาํเนินงานรวมที่
จะไดร้บัมาจากสเตรกาจะถูกลดลง นอกจากนัน้เงนิที่ไดจ้ากการทํารายการออกและเสนอขายหุน้เพิม่ทุนใหแ้ก่ประชาชน
โดยทัว่ไปไมไ่ดเ้ขา้สูไ่ทรทนั แต่อยา่งไรกต็ามไทรทนัจะไดร้บัเงนิจากการขายหุน้ทีไ่ทรทนัถอือยูใ่นสเตรกา      รวมถงึการ
ลดสดัสว่นลงตํ่ากวา่รอ้ยละ 75   ทาํใหไ้ทรทนัไมส่ามารถลงคะแนนเสยีงสาํหรบัวาระทีต่อ้งใชค้ะแนนเสยีง 3  ใน  4      ให้
ผา่นไดด้ว้ยคะแนนเสยีงทีไ่ทรทนัมอียู ่       

ปัจจยัความเส่ียงหากเข้าทาํรายการไม่สาํเรจ็ 

 ไทรทนัและสเตรกาจะไมไ่ดร้บัเงนิจากการเสนอขายหุน้ ซึง่อาจจะกระทบต่อแผนการดาํเนินธุรกจิของไทรทนัและสเตร

กา แต่อย่างไรก็ตามไทรทนัและสเตรกายงัมคีวามสามารถในการกู้ยมืเงนิจากสถาบนัการเงนิได้ นอกจากนัน้ไทรทนัยงั

สามารถระดมเงนิทุนผ่านช่องทางตลาดหลกัทรพัยไ์ดด้ว้ย ดงันัน้ผลกระทบทีจ่ะเกดิขึน้หากการเขา้ทํารายการไม่สาํเรจ็จงึ

อยูใ่นระดบัทีไ่มส่งูมากนกั 

Pre-emptive Right 

สเตรกาไดใ้หส้ทิธแิก่ผูถ้อืหุน้ไทรทนัในการซื้อหุน้ที่จะเสนอขายใหแ้ก่ประชาชนในสดัส่วนไม่เกนิกว่ารอ้ยละ 25 ของ

จาํนวนหุน้ทัง้หมดทีจ่ะนํามาเสนอขายใหแ้ก่ประชาชน ซึง่ยงัไมไ่ดม้กีารสรุปสดัสว่น Pre-emptive Right ทีแ่น่ชดั อยา่งไรก็

ตามทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็วา่ไทรทนัควรพจิารณามอบสทิธ ิPre-emptive Right  ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของไทรทนั

เพื่อเป็นการชดเชยถึงผลกระทบด้านการลดลงของสดัส่วนการถือหุ้นในสเตรกา โดยสดัส่วนที่ไม่เกินกว่าร้อยละ 25 
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ดงักล่าวถอืว่าเป็นสดัสว่นสงูสดุแลว้ตามเกณฑก์ารจดัสรรหุน้ใหแ้ก่ผูม้อุีปการคุณของบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่ยู่ในระหว่างการ

รบัฟังความคดิเหน็       

ปัจจยัท่ีควรพิจารณาของการ Spin-off 

 ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็วา่ภายหลงัการ Spin-off ไทรทนัและสเตรกาจะไมเ่ขา้ขา่ยลกัษณะทีจ่ะ
ก่อใหเ้กดิความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ เน่ืองจากไทรทนัและสเตรกาประกอบธุรกจิที่แตกต่างกนัอย่างชดัเจน ไม่ไดเ้ป็น
คู่แข่งทางการทําธุรกิจ ขณะที่สเตรกามีรายการระหว่างกันกับไทรทนัลดลงอย่างชดัเจนในปี 2558 แสดงให้เห็นถึง
ความสามารถในการดําเนินธุรกจิทีไ่ม่ตอ้งอาศยัการสนับสนุนจากไทรทนั โอกาสทีจ่ะเกดิความขดัแยง้ทางผลประโยชน์จงึ
อยูใ่นระดบัตํ่า รวมถงึภายหลงัการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์สเตรกาจะตอ้งปฏบิตัติามนโยบายการเขา้ทาํรายการ
ระหว่างกนักบับุคคลทีเ่กี่ยวขอ้งกนัซึ่งจะตอ้งเป็นไปตามหลกัเกณฑ์ของทางตลาดหลกัทรพัยแ์ละสาํนักงานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. อกีดว้ย 

 การพึง่พงิทรพัยากรหลกัของสเตรกา 

ปัจจุบนัทรพัย์สนิที่ใช้ในการประกอบธุรกิจของสเตรกาล้วนแต่เป็นกรรมสทิธิข์องสเตรกา ขณะที่สเตรกามกีาร
แต่งตัง้ทมีงานคณะกรรมการต่างๆเพื่อทําหน้าที่ในการบรหิารงานและการกําหนดนโยบายต่างๆอย่างชดัเจน ที่ปรกึษา
ทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเหน็วา่ ในเบือ้งตน้สเตรกาไมไ่ดม้กีารพึง่พงิทรพัยากรจากไทรทนัทัง้ในดา้นทรพัยส์นิทีใ่ชใ้นการ
ดําเนินธุรกิจ ทีมงานบุคลากร รวมถึงการได้รบัการสนับสนุนด้านเงนิทุนอย่างมนีัยสําคญั อย่างไรก็ตามสเตรกาจะมี
คุณสมบตัิในด้านดงักล่าวครบถ้วนตามเกณฑ์การเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์หรอืไม่ ที่ปรกึษาทางการเงนิและ
หน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งจะตอ้งเป็นผูพ้จิารณาในรายละเอยีดอกีครัง้ในภายหลงั 

 สถานะของบรษิทัแม ่(ไทรทนั) 

ไทรทนัมลีกัษณะการดําเนินธุรกิจถือหุ้นในบรษิทัอื่นๆ (Holding Company) ปัจจุบนัไทรทนัยงัคงถือหุ้นอยู่ใน
บรษิทัย่อยอื่นๆที่สามารถสรา้งรายไดใ้หก้บัไทรทนัอย่างต่อเน่ืองมากกว่ารอ้ยละ 50 ทําใหภ้ายหลงัการ Spin-off ไทรทนั
ยงัคงมรีายไดจ้ากธุรกจิอื่นๆของบรษิทัยอ่ย และยงัคงมคีุณสมบตัติามเกณฑก์ารดาํรงสถานะเป็นบรษิทัจดทะเบยีนอยู ่ 

ดงันัน้ เมื่อพจิารณาถงึขอ้ด ีขอ้เสยี และความเสีย่งทีเ่กี่ยวขอ้ง ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า ผูถ้อืหุน้
ของไทรทนัควรมมีตอินุมตัริายการจําหน่ายไปซึ่งสนิทรพัยด์งักล่าว รวมถงึคณะกรรมการบรษิทัของไทรทนัควรนําราคาที่
ไดจ้ากการประเมนิโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระในครัง้น้ีไปใชพ้จิารณารว่มกบัการกาํหนดราคาเสนอขายหุน้สเตรกาใหก้บั
ประชาชนทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคต 

อย่างไรก็ตาม การพจิารณาอนุมตัใิห้ไทรทนัเขา้ทํารายการดงักล่าวหรอืไม่ ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผู้ถอืหุ้นเป็น
สาํคญั ซึ่งผูถ้อืหุน้สามารถพจิารณาไดจ้ากเอกสารสาํคญัของไทรทนัอื่นๆ และรายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิ
อสิระ 
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1. ลกัษณะโดยทัว่ไป ประเภท และขนาดของรายการ 

1.1 วนั เดือน ปี ท่ีเกิดรายการ 

การนําสเตรกาเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ โดยการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนใหแ้ก่ประชาชนทัว่ไป 
(“IPO”) และ ผูถ้อืหุน้ของไทรทนัตามสดัสว่นการถอืหุน้ (Pre-emptive Right) และการขายหุน้สเตรกาของไทรทนัจะเกดิขึน้
ภายหลงัที่สเตรกาไดร้บัอนุญาตใหเ้สนอขายหุน้เพิม่ทุนดงักล่าวจากสาํนักงานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัย์และตลาด
หลกัทรพัย ์

1.2 คู่สญัญาท่ีเก่ียวข้อง 

ผูเ้สนอขายหลกัทรพัย ์      :    บรษิทั สเตรกา จาํกดั (มหาชน) ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยของบรษิทั ไทรทนั โฮลดิง้ จาํกดั  
                                                (มหาชน) โดย ณ วันที่  28 ธันวาคม 2558 ไทรทัน ถือหุ้นสเตรกาจํานวน  
                                                1,599,999,986 หุ้น คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 84.21 ของทุนจดทะเบียนชําระแล้ว 
                                                ของสเตรกา 

ผูซ้ือ้หลกัทรพัย ์          :    ประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของไทรทนั 

1.3 ลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการ 

ดว้ยทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั ครัง้ที ่3/2559 ของ บรษิทั ไทรทนั โฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) (“ไทรทนั") เมื่อ
วนัที่ 11 มีนาคม 2559 ได้มีมติอนุมตัิให้นําเสนอต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทไทรทนัเพื่อพจิารณาเปลี่ยนแปลง
แผนการการนํา บรษิทั สเตรกา จาํกดั (มหาชน) (“สเตรกา”) เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยเ์อม็ เอ ไอ (mai) โดยมี
รายละเอยีด ดงัน้ี 

1. สเตรกาซึ่งเป็นบรษิทัย่อยที่ไทรทนัถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 84.21 ของทุนจดทะเบยีนที่ชําระแลว้ จะเขา้จด
ทะเบียนเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ เพื่อระดมทุนโดยการเสนอขายหุ้นให้กับ
ประชาชนทัว่ไป เพื่อนําเงนิเพิม่ทุนที่ได้ไปใช้ในการเสรมิสรา้งความแขง็แกร่งและรองรบัการขยายธุรกจิใน
อนาคต โดยสเตรกาจะเพิม่ทุนจดทะเบยีนจาก 190 ลา้นบาท เป็น 223.5 – 253.3 ลา้นบาท โดยการออกหุน้
สามญัเพิม่ทุนจาํนวน 335 - 633 ลา้นหุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.10 บาท หรอืคดิเป็นการเพิม่ทุนจดทะเบยีน
จาํนวน 33.5 - 63.3 ลา้นบาท 

2. ไทรทนัจะเสนอขายหุน้ของสเตรกาที่ถอือยู่ในจํานวน 0 - 224 ล้านหุน้ เพื่อเสนอขายใหก้บัประชาชนทัว่ไป 
พรอ้มกบัการเสนอขายหุ้นเพิม่ทุนของสเตรกาให้กบัประชาชนทัว่ไป ในราคาเสนอขายและในคราวเดยีวกบั
การเสนอขายหุน้ใหก้บัประชาชนทัว่ไปของสเตรกา 

         รวมเป็นจาํนวนหุน้ทีจ่ะนํามาจดัสรรทัง้สิน้อยูใ่นระหวา่ง 559 – 633 ลา้นหุน้ 

โดยจะจดัสรรหุน้จากทัง้ 2 สว่น ดงัน้ี 

1. จดัสรรใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิของสเตรกา ซึง่ไดแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของไทรทนัตามสดัสว่นการถอืหุน้ (Pre-emptive Right) 
ในสดัส่วนระหว่างรอ้ยละ 0 – 25 ของจํานวนหุ้นทัง้หมดที่จะนํามาจดัสรร (คดิเป็นจํานวนระหว่าง 0 – 158 
ลา้นหุน้) 

2. จดัสรรใหแ้ก่ประชาชนทัว่ไปในในสดัสว่นระหวา่งรอ้ยละ 75 – 100 ของจาํนวนหุน้ทัง้หมดทีจ่ะนํามาจดัสรร 
(คดิเป็นจาํนวนระหวา่ง 419 – 633 ลา้นหุน้) 
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 สรปุรายละเอยีดการเพิม่ทุนและการจดัสรรได ้ดงัน้ี 

แหล่งท่ีมาของหุ้นท่ีนํามาจดัสรรให้แก่ประชาชน (ล้านหุ้น) 

1. หุน้เพิม่ทุน 335 – 633 
2. หุน้เดมิทีไ่ทรทนัถอือยู ่ 0 – 224 

รวม 559 – 633 

สรปุการจดัสรรหุ้นให้แก่ประชาชน 

ผูถ้อืหุน้ไทรทนั ตามสทิธ ิPre-emptive Right (ของจาํนวนหุน้
ทีจ่ะนํามาจดัสรร) 

0% - 25% 
 

คดิเป็นจาํนวนหุน้ (ลา้นหุน้) 0 - 158 
ประชาชนทัว่ไป (ของจาํนวนหุน้ทีจ่ะนํามาจดัสรร) 

คดิเป็นจาํนวนหุน้ (ลา้นหุน้) 
75% - 100% 
419 - 633 

ทีม่าของการกาํหนดจาํนวนหุน้เพิม่ทุนสเตรกาและจาํนวนหุน้เดมิของสเตรกาทีไ่ทรทนัจะนํามาเสนอขาย 

หน่วย : ลา้นหุน้ กรณีท่ี 1 กรณีท่ื 2 

สเตรกาเพิม่ทุนขายหุน้ IPO 335 633 

จาํนวนหุน้เดมิของสเตรกาทีไ่ทรทนัจะนํามาขาย IPO 224 0 

รวมเป็นจาํนวนเสนอขายหุน้ IPO 559 633 
 

จาํนวนหุน้ ณ ปัจจุบนัของสเตรกา 1,900 1,900 

สเตรกาเพิม่ทุนขายหุน้ IPO 335 633 

จาํนวนหุน้สเตรกาหลงัการเพิม่ทุน 2,235 2,533 

รอ้ยละ 25 ของจาํนวนหุน้สเตรกาหลงัการเพิม่ทุน 559 633 

 ทัง้น้ีจาํนวนหุน้ของสเตรกาทีจ่ะทาํการเพิม่ทุนขึน้อยูก่บัสภาวะตลาดหลกัทรพัยแ์ละความตอ้งการใชเ้งนิทุนของส
เตรการวมไปถงึแนวโน้มภาวะอุตสาหกรรมธุรกจิของสเตรกา ขณะที่จํานวนหุน้เดมิของสเตรกาทีไ่ทรทนัถอือยู่ที่จะนํามา
เสนอขาย IPO จะกําหนดให้เป็นไปตามหลกัเกณฑ์การเสนอขายหุน้ IPO ในสดัส่วนที่ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 25 ของทุนจด
ทะเบยีนชาํระแลว้ภายหลงัการเพิม่ทุนของสเตรกา รวมไปถงึความตอ้งการใชเ้งนิของไทรทนัดว้ย 
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ตวัอยา่งการคาํนวณการจดัสรรหุน้สเตรกาใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ไทรทนัตามสทิธ ิPre-emptive Right และ ประชาชนทัว่ไปในกรณี
ต่างๆ 

  
กรณีท่ี 
1 

กรณีท่ี 
2 

กรณีท่ี 
3 

กรณีท่ี 
4 

กรณีท่ี 
5 

กรณีท่ี 
6 

จาํนวนหุน้ทีจ่ะนํามาเสนอขาย IPO 559 559 559 633 633 633 

การจดัสรรหุน้ใหแ้ก่ประชาชน  

 ผูถ้อืหุน้ไทรทนัตามสทิธ ิPre-emptive 
Right ในสดัสว่น(ของจาํนวนหุน้ทีจ่ะ
นํามาจดัสรร) 

10% 15% 25% 10% 15% 25% 

คดิเป็นจาํนวนหุน้ (ลา้นหุน้) 56 84 140 63 95 158 

 ประชาชนทัว่ไปในสดัสว่น (ของจาํนวน
หุน้ทีจ่ะนํามาจดัสรร) 

90% 85% 75% 90% 85% 75% 

คดิเป็นจาํนวนหุน้ (ลา้นหุน้) 503 475 419 570 538 475 

 โดยคณะกรรมการของไทรทนัจะเป็นผูพ้จิารณากําหนดสดัส่วนการใหส้ทิธจิองซื้อหุน้สามญัเพิม่ทุนของสเตรกา
ตามสดัส่วน Pre-emptive Right และจํานวนหุน้เดมิของสเตรกาที่ไทรทนัจะนํามาขายใหเ้ป็นที่แน่นอนอกีครัง้ในภายหลงั 
เน่ืองจากคณะกรรมการไทรทนัตระหนกัดวีา่ความตอ้งการในการจองซือ้หุน้ IPO ขึน้อยูก่บัภาวะตลาดหลกัทรพัยเ์ป็นสาํคญั 
คณะกรรมการไทรทนัจงึได้มมีติว่าจะกําหนดสดัส่วน Pre-emptive Right ให้เป็นที่แน่ชดัหลงัจากที่ทราบกําหนดเวลาที่
แน่นอนของการเสนอขายหุน้สเตรกา ซึง่จะทาํใหส้ามารถพจิารณาถงึภาวะของตลาดหลกัทรพัยไ์ดอ้ยา่งชดัเจน 

 ทัง้น้ีภายหลงัการเสนอขายหุน้ใหแ้ก่ประชาชนและการขายหุน้ดงักลา่วของสเตรกาทาํใหส้ดัสว่นการถอืหุน้ของไทร
ทนัในสเตรกาลดลงจากรอ้ยละ 84.21 ของทุนจดทะเบยีนปัจจุบนัของสเตรกาลดลงเป็น 61.58 – 63.16 ของทุนจดทะเบยีน
ของสเตรกาภายหลงัการเสนอขายหุน้ใหก้บัประชาชนทัว่ไปและผูถ้อืหุน้ของไทรทนัตามสดัสว่นถอืหุน้ ดงันัน้สดัสว่นการถอื
หุน้จงึลดลงรอ้ยละ 21.05 – 22.63 สดัสว่นการถอืหุน้ทีล่ดลงมากทีส่ดุจงึเท่ากบัรอ้ยละ 22.63 และเป็นสดัสว่นทีจ่ะนําไปใช้
คาํนวณขนาดรายการ 

เกณฑค์าํนวณ 

1. เกณฑส์นิทรพัยส์ุทธ ิ= มลูค่าสนิทรพัยส์ุทธขิองสเตรกาทีจ่ําหน่ายไปตามสดัสว่น / มลูค่าสนิทรพัยส์ุทธขิอง
ไทรทนั 

          = 22.63% x 399.96 

                  1,187.52 

      = 7.62 % 

2. เกณฑก์าํไรสทุธ ิ= กาํไรสทุธขิองสเตรกาทีจ่าํหน่ายไปตามสดัสว่น / กาํไรสทุธขิองไทรทนั 

          = 22.63% x 89.74 

                  18.45 

      = 110.07 % 
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3. เกณฑม์ลูคา่สิง่ตอบแทน = มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน / สนิทรพัยร์วมของบรษิทั 

เน่ืองจากราคาเสนอขายหุน้เพิม่ทุนดงักล่าวยงัไม่ไดก้ําหนด ดงันัน้จงึคํานวณราคาเสนอขายจาก
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นของสเตรกาตามงบการเงนิ ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2558 ที่ 0.21 บาทต่อหุ้น และ 
จํานวนหุ้นที่ไทรทนัจะเสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นของไทรทนัและประชนทัว่ไปจํานวน 559 – 633 ล้านหุ้น 
ดงันัน้คาดวา่จะมมีลูคา่สิง่ตอบแทนตัง้แต่ 117.74 ถงึ 133.37 ลา้นบาท 

           =       133.37 

                   2,074.76 

           =      6.43 % 

4. เกณฑม์ลูคา่หลกัทรพัย ์= ไมม่ ี

จากการคํานวณขา้งต้น เกณฑ์ที่ใหค้่าสงูสุดคอืเกณฑก์ําไรสุทธ ิซึ่งมขีนาดรายการเท่ากบัรอ้ยละ 110.07 และเมื่อ
รวมกบัขนาดรายการในช่วง 6 เดอืนทีผ่่านมา ซึง่ไทรทนัมรีายการไดม้าหรอืจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยเ์ท่ากบัรอ้ยละ 3.54 จะ
ได้เป็นขนาดรายการรวมเท่ากบัร้อยละ 113.61 ดงันัน้ รายการดงักล่าวจงึเขา้ข่ายเป็นรายการประเภทที่ 1 ตามวธิกีาร
คาํนวณขนาดรายการโดยใชเ้กณฑก์าํไรสทุธ ิตามประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทุน ที ่ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์
ในการทาํรายการทีม่นียัสาํคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจาํหน่ายไปซึง่ทรพัยส์นิ ลงวนัที ่31 สงิหาคม 2551 และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการ
ได้มาหรอืจําหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ พ.ศ. 2547 ลงวนัที่ 29 ตุลาคม 2547 โดยไทรทนัจะต้องขอมติความเห็นชอบจากที่
ประชุมผูถ้อืหุน้ 

1.4 รายละเอียดเบือ้งต้นของสินทรพัยท่ี์จาํหน่ายไป 

รายละเอยีดการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนของสเตรกาใหก้บัประชาชนทัว่ไป 

ผูเ้สนอขายหลกัทรพัย ์ บรษิทั สเตรกา จาํกดั (มหาชน) 

ประเภทหลกัทรพัยท์ีเ่สนอขาย หุน้สามญัเพิม่ทุนของสเตรกา 

จาํนวนหุน้ทีเ่สนอขาย จาํนวน 335 - 633 ลา้นหุน้ 

มลูคา่ทีต่ราไว ้ หุน้ละ 0.10 บาท 

ราคาเสนอขาย ปัจจุบนัยงัไมม่กีารกาํหนดราคาเสนอขายหุน้ใหก้บัประชาชนทัว่ไป 

ระยะเวลาการเสนอขาย ปัจจุบนัยงัไมม่กีารกาํหนดระยะเวลาการเสนอขายหุน้ใหก้บัประชาชนทัว่ไป 

รายละเอยีดหุน้ของสเตรกาทีไ่ทรทนัจะเสนอขาย 

ประเภทหลกัทรพัยท์ีเ่สนอขาย หุน้สามญัของสเตรกา 
จาํนวนหุน้ทีข่าย จาํนวน 0 - 224 ลา้นหุน้ 
มลูคา่ทีต่ราไว ้ หุน้ละ 0.10 บาท 
ราคาเสนอขาย เทา่กบัราคาเสนอขายของหุน้สามญัใหมใ่หก้บัประชาชนทัว่ไป โดย
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ปัจจุบนัยงัไมม่กีารกาํหนดราคาเสนอขายหุน้ใหก้บัประชาชนทัว่ไป 
ระยะเวลาการเสนอขาย เสนอขายพรอ้มกบัการเสนอขายหุน้สเตรกาแก่ประชาชน 

รายละเอยีดของ บรษิทั สเตรกา จาํกดั (มหาชน) 

ชื่อกจิการ บรษิทั สเตรกา จาํกดั (มหาชน) 
ทีต่ ัง้สาํนกังานใหญ่ เลขที ่8/58 หมูท่ี ่8 ตาํบลบงึคาํพรอ้ย อาํเภอลาํลกูกา จงัหวดัปทุมธานี 
การประกอบธุรกจิ รบัเหมาวางท่อใตด้นิ โดยระบบการเจาะในแนวราบใตพ้ืน้ดนิ (Horizontal Directional 

Drilling) โดยไมเ่ปิดหน้าดนิ 
โครงสรา้งเงนิทุน ณ วันที่ 28 ธันวาคม 2558 สเตรกามีทุนจดทะเบียนจํานวน 190 ล้านบาท แบ่ง

ออกเป็นหุน้สามญัจาํนวน 1,900 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.10 บาท 
รายชื่อผูถ้อืหุน้ รายชื่อผูถ้อืหุน้สเตรกา ณ วนัที ่28 ธนัวาคม 2558 

  รายชื่อผูถ้อืหุน้ จาํนวนหุน้ รอ้ยละ 
1 บรษิทั ไทรทนั โฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน)   1,599,999,986  84.21% 
2 นาย กลวชัร ตัง้จาร ุ       90,000,000  4.74% 
3 นาง กติตพิร ตัง้จาร ุ       90,000,000  4.74% 
4 นางสาว กลัยารตัน์ เครอืวลัย ์       80,000,000  4.21% 
5 นาย พงศพ์ลชยั ทวเีจรญิกจิ       10,000,000  0.53% 
6 นาย ชยัภทัร ผลติทองธนารตัน์       10,000,000  0.53% 
7 นางสาว นนัทพร ทองสองส ี       10,000,000  0.53% 
8 นาย วรงค ์ภทัรชยักุล       10,000,000  0.53% 
9 อื่นๆ                   14 0.00% 
  รวม   1,900,000,000  100.00% 

รายชื่อผูถ้อืหุน้ไทรทนั (ณ วนัที ่2 ตุลาคม 2558) 

  รายชื่อผูถ้อืหุน้ จาํนวนหุน้ รอ้ยละ 
1 ม.ล.ศานตดิศิ ดศิกุล 574,000,000      7.97 % 
2 BANK JULIUS BAER & CO. LTD, 

SINGAPORE 
560,476,487      7.78 % 

3 นางธนุด ีสงิหเสนี 420,339,305      5.84 % 
4 น.ส.วรพรรณ จงึทรพัยไ์พศาล 360,000,000      5.00 % 
5 นายทวศีกัดิ ์ศรปีระจติตชิยั 358,800,000      4.98 % 
6 นายณฏัฐพ์งษ์ ปัญจวรญาณ 300,000,000      4.17 % 
7 นายสยาม ภู่พกสกุล 300,000,000      4.17 % 
8 บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จาํกดั 213,286,690      2.96 % 
9 นายสนิโชค พริโิยทยัสกุล 193,261,100      2.68 % 
10 UBS AG HONG KONG BRANCH 167,739,700      2.33 %  
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คณะกรรมการ คณะกรรมการจาํนวน 9 คน ดงัน้ี  

1) นาย ชชูยั วนิชเรอืงชยั 
2) นาย เชาวลติ ศุภนคร 
3) นาย วชิยั ใบประเสรฐิ 
4) พลโท ไสยสทิธิ ์บุณยรตัพนัธุ ์
5) นาง สมฤด ีธรรมวรรธนะ 
6) นาย ปัญญา จัน่สกุล 
7) นาย สมชาย ศริวิชิยกุล 
8) นาย ประเสรฐิ ตรงเจรญิเกยีรต ิ
9) นาง ผานิต ศุภกจิวเิลขการ 

สรปุฐานะการเงนิและผลการดาํเนินงานของ สเตรกา 

หน่วย : บาท 2556 2557 2558 

สนิทรพัยห์มนุเวยีน 103,574,228 257,897,474 123,284,114 

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีน  289,283,537 460,982,017 373,594,197 

รวมสนิทรพัย ์ 392,857,765 718,879,491 496,878,311 

หน้ีสนิหมนุเวยีน 155,056,462 244,655,256 33,352,245 

หน้ีสนิไมห่มนุเวยีน 155,120,633 209,721,832 63,216,112 

หน้ีสนิรวม 310,177,095 454,377,088 96,568,357 

ทุนทีอ่อกและชาํระแลว้ 55,000,000 150,000,000 190,000,000 

กาํไรสะสม 27,680,670 114,502,403 210,309,954 

รวมสว่นของผูล้อืหุน้ 82,680,670 264,502,403 400,309,954 

รายไดง้านก่อสรา้ง 160,147,628 722,397,160 544,926,684 

ตน้ทุนก่อสรา้ง 107,371,505 501,427,138 378,128,087 

รายไดอ้ื่น 951,194 205,238 5,152,035 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 27,278,868 48,356,689 35,451,120 

หน้ีสงสยัจะสญู - 13,515,850 13,233,539 

คา่ใชจ้า่ยอื่น 84,028 - 674,773 

ตน้ทุนทางการเงนิ - ดอกเบีย้จา่ย 5,231,525 17,141,286 15,038,113 

กาํไรสทุธสิาํหรบัปี 13,371,988 106,821,733 89,736,423 

กาํไรเบด็เสรจ็รวมสาํหรบัปี 13,371,988 106,821,733 95,807,551 

 



รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์  

บรษิทั เอแคป คอรป์อเรท เซอรว์สิเซส จาํกดั               หน้า 15 / 74 
 

สเตรกาดําเนินธุรกจิรบัขุดเจาะอุโมงค์ใต้ดนิดว้ยวธิเีจาะในแนวราบใต้พืน้ดนิ (Horizontal Directional Drilling) 
โดยไม่เปิดหน้าดนิเพื่อการวางท่อประเภทต่างๆ เช่น ท่อส่งก๊าซ ท่อส่งน้ํามนั หรอื ท่อสายไฟ เป็นต้น ทัง้น้ีรายได้ในปี 
2557 เพิม่ขึน้ค่อนขา้งมากจากในปี 2556 เน่ืองจากสเตรกามกีารรบัเหมาช่วงจากงานวางท่อก๊าซธรรมชาต ิมลูค่างาน 850 
ลา้นบาท เสน้ทางวงัน้อยถงึนครสวรรค ์ของ บรษิทั ปตท.จาํกดั (มหาชน) ซึง่ผูร้บัเหมาหลกัของโครงการ คอื บรษิทั ไชน่า 
ปิโตรเลยีม ไปป์ไลน์ บโูร จาํกดั และสเตรการบัรูร้ายไดจ้ากการสง่มอบงานในปี 2557 ขณะทีร่ายไดใ้นปี 2558 ลดลงจากปี 
2557 ค่อนขา้งมากเน่ืองจากงานโครงการขนาดใหญ่ 2 โครงการดําเนินการแลว้เสรจ็และส่งมอบงานเรยีบรอ้ยแลว้ในช่วง
ไตรมาส 2 ปี 2558 สาํหรบัในช่วงไตรมาส 3 และ 4 ปี 2558 จะเป็นการดําเนินงานในสว่นของโครงการขนาดเลก็แต่เพยีง
เท่านัน้ ทาํใหร้ายไดข้องสเตรกาลดลงค่อนขา้งมากในปี 2558 ทีผ่่านมา ดงันัน้จะสงัเกตไดว้า่รายไดข้องสเตรกาค่อนขา้งที่
จะขึน้อยู่กบังบประมาณการขยายโครงการหรอืการขยายการทําธุรกจิของผูป้ระกอบการในกลุ่มอุตสาหกรรมผลติก๊าซและ
น้ํามนั (รายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับสเตรกาดงัแสดงไว้ใน เอกสารแนบ รายละเอียดการประกอบธุรกิจและผลการ
ดาํเนินงานของ บรษิทั สเตรกา จาํกดั (มหาชน)) 

1.5 มลูค่ารวมของส่ิงตอบแทน 

สเตรกาจะเสนอขายหุ้นเพิม่ทุนทัง้หมดให้กบัประชาชนทัว่ไป โดยปัจจุบนัยงัไม่มกีารกําหนดราคาเสนอขายหุ้น
ดงักลา่ว 

ไทรทนัจะเสนอขายหุน้ของสเตรกาในราคาเสนอขายและในคราวเดยีวกบัการเสนอขายหุ้นใหก้บัประชาชนทัว่ไป
ของ สเตรกา ปัจจุบนัยงัไมม่กีารกาํหนดราคาเสนอขายหุน้ใหก้บัประชาชนทัว่ไป 

1.6 มลูค่าของสินทรพัยท่ี์จาํหน่ายไป 

มลูค่าตามบญัชต่ีอหุน้ของสเตรกาตามงบการเงนิ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2558 เท่ากบั 0.21 บาทต่อหุน้ เมื่อคาํนวณ
รวมกบัจํานวนหุน้เพิม่ทุนของสเตรกาที่จะเสนอขายให้แก่ประชาชนทัว่ไปและจํานวนหุ้นที่ไทรทนัจะขายหุ้นของสเตรกา 
รวมเป็นจาํนวน 559 - 633 ลา้นหุน้ ทีม่ลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.10 บาท มลูค่าของสนิทรพัยท์ีจ่าํหน่ายไปคาํนวณโดยวธิมีลูค่า
ตามบญัช ีเทา่กบั 117.74 – 133.37 ลา้นบาท 

1.7 ผลประโยชน์และผลกระทบท่ีคิดว่าจะเกิดขึน้จากผลของการทาํรายการ 

ประโยชน์จากการลดสดัสว่นการถอืหุน้ในสเตรกา (การ Spin-off และ การขายหุน้บางสว่นทีไ่ทรทนัถอืในสเตรกา) 

ประโยชน์ต่อผูถ้อืหุน้ของไทรทนั ประโยชน์ต่อไทรทนั ประโยชน์ต่อสเตรกา 

 มลูค่ากจิการของไทรทนัมโีอกาส
สะท้อนถงึมูลค่าที่แท้จรงิมากขึน้
จากการที่ราคาหุ้นของสเตรกามี
ราคาตลาดอา้งองิ 

 เพิ่มทางเลือกการลงทุนในไทร
ทัน  ห รื อ  ส เ ต ร ก า  ต าม แ ต่
นโยบายการลงทุนของนกัลงทุน 

 

 ลดภาระในการสนับสนุนด้าน
การ เ งิน เ น่ื อ งจากส เตรกาจะ
สามารถระดมเงินทุนได้เองจาก 
IPO และสามารถระดมทุนเองได้
ด้วยเครื่องมือทางการเงินอื่นๆ
ภายหลงัเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ เรยีบร้อย
แลว้ 

 ราคาหุ้นของไทรทนัจะสะท้อนมูล
ค่าที่แท้จริงมากขึ้น  จากการที่

 เพิม่ช่องทางในการระดมทุนใหก้บัส
เตรกา 

 สเตรกามีเงนิทุนจากการระดมทุน
เพียงพอในการที่จะนํามาขยาย
ธุรกิจและเป็นเงินทุนหมุนเวียน
ภาย ในกิจกา ร  ซึ่ ง จ ะช่ วย เพิ่ม
ความสามารถในการแข่งขันใน
อนาคต 

 เพิม่มูลค่าและสภาพคล่องใหแ้ก่หุ้น
สามญัของสเตรกา 
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ประโยชน์ต่อผูถ้อืหุน้ของไทรทนั ประโยชน์ต่อไทรทนั ประโยชน์ต่อสเตรกา 

ราคาหุ้นของสเตรกามรีาคาตลาด
อา้งองิ 

 เงนิลงทุนในสเตรกาของไทรทนัจะ
สะท้อนมูลค่าตลาด ซึ่งมีโอกาส
เพิม่มลูคา่ทีส่งูกวา่มลูคา่ตามบญัช ี

 สเตรกาจะกลายเป็นบรษิทัทีม่กีาร
บรหิารจดัการอยา่งมปีระสทิธภิาพ 
และโปร่งใสเทียบเท่าบริษัทจด
ทะเบยีน 

 เงนิทีไ่ดร้บัจากการขายหุน้สเตรกา
บา งส่ ว นที่ ไ ท รทันถื อ อ ยู่  จ ะ
นํามาใช้เป็นทุนสํารองหมุนเวยีน
ในธุรกิจอื่นๆของไทรทนั รวมถึง
การนําไปใช้ชําระคืนหน้ีต่างๆที่
ไทรทนัมอียูใ่นปัจจุบนั 

 ส่งเสรมิภาพลกัษณ์ของสเตรกาให้
เป็นทีรู่จ้กัมากขืน้ 

ผลกระทบจากการลดสดัสว่นการถอืหุน้ในสเตรกา (การ Spin-off และ การขายหุน้บางสว่นทีไ่ทรทนัถอืในสเตรกา) 

ผลกระทบต่อสว่นแบง่กาํไร (EPS Dilution) และสทิธอิอก 
เสยีง (Control Dilution) 

ผลกระทบต่อราคาตลาดของหุน้สามญัของไทรทนั (Price 
Dilution) 

ในกรณีที่สเตรกาเพิม่ทุนและเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุน
ใหแ้ก่ ประชาชนทัว่ไป (IPO) และขายหุน้สเตรกาทีไ่ทรทนั
ถอือยูร่วมจาํนวน 559 – 633 ลา้นหุน้ จะสง่ผลใหส้ว่นแบ่ง
กําไรและสทิธใินการออกเสยีงของไทรทนัในสเตรกาลดลง
จากร้อยละ 84.21 ระหว่างร้อยละ 61.58 ถึง 63.16 ของ
ทุนจดทะเบยีนของสเตรกาหลงัการเพิม่ทุน หรอื ลดลงคดิ
เป็นสดัสว่นระหวา่งรอ้ยละ 21.05 - 22.63 

เน่ืองจากหุ้นสามญัที่เสนอขายเป็นหุ้นสามญัของสเตรกา 
จงึไม่เกิดผลกระทบต่อราคาตลาดของหุ้นสามญัของไทร
ทนั (Price Dilution) อย่างไรกต็าม การลดสดัส่วนการถอื
หุน้ในสเตรกาจะส่งผลใหส้ดัสว่นการรบัรูก้ําไรของไทรทนั
ในสเตรกาลดลง 

1.8 โครงสร้างการประกอบธรุกิจก่อนและหลงัการทาํรายการขาย  

บรษิทั ไทรทนั โฮลดิง้ จํากดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิดา้นการลงทุนและบรหิารงานดว้ยการถอืหุน้ในบรษิทัต่าง ๆ 
โดยมนีโยบายในการกระจายการลงทุนในกลุ่มธุรกจิทีห่ลากหลาย ทัง้น้ีไทรทนัแบ่งการดาํเนินงานโดยแยกตามประเภทของ
ธุรกจิออกเป็น 4 กลุม่ธุรกจิ ซึง่มรีายละเอยีดสดัสว่นการถอืหุน้ ดงัน้ี  
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โครงสรา้งการถอืหุน้ก่อนทาํรายการ 

 

โครงสรา้งการถอืหุน้หลงัทาํรายการ 

 

 

 

 

 

 

 

61.58% – 63.16%

84.21%
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บริษทั ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั สแพลช มเีดยี จาํกดั (มหาชน) ก่อตัง้ขึน้เมื่อวนัที ่29 เมษายน 2552 ใหบ้รกิารแบบครบวงจร ตัง้แต่การวางกลยุทธ ์
การวางแผนโฆษณา กจิกรรมโปรโมท งานส่งเสรมิกจิกรรม งานดา้นสื่อ บรกิารดา้น
การออกอากาศ ธุรกจิใหเ้ชา่ป้ายโฆษณา บรกิารบรหิารจดัการชอ่งสญัญาณดาวเทยีม 
ตลอดไปถงึการผลติรายการทวี ี 

ทัง้น้ีป้ายโฆษณาประกอบไปดว้ย ป้ายโฆษณา ป้ายโฆษณาดจิติอล ป้ายแอลอดี ีซึง่
ลว้นแลว้แต่ตัง้อยูใ่นพืน้ทีส่าํคญัทัว่ประเทศ 

โดยกลุ่มลูกคา้สว่นใหญ่จะเป็นกลุ่มเจา้ของผลติภณัฑส์นิคา้ทีต่อ้งการกระตุน้การรบัรู้
ของผูบ้รโิภคผ่านช่องทางการโฆษณาต่างๆ ทัง้ในกลุ่มของเครื่องใชอุ้ปโภค บรโิภค 
หรอื เครือ่งใชไ้ฟฟ้าประเภทต่างๆ 

ทัง้น้ีรายละเอยีดเพิม่เตมิเกี่ยวกบัภาวะอุตสาหกรรมสื่อดงัแสดงในส่วนของเอกสาร
แนบ รายละเอยีดการประกอบธุรกจิและผลการดาํเนินงานของ บรษิทั ไทรทนั จาํกดั 
(มหาชน) 

บรษิทั สเตรกา จาํกดั (มหาชน)   รบัเหมาก่อสรา้งของเอเชยี ที่ได้รบัการยอมรบัในระดบัสากล  ถึงความเชี่ยวชาญ 
เกี่ยวกับการให้บริการรบัเหมาขุดเจาะในแนวราบ (Horizontal Directional 
Drilling- HDD)  ดว้ยการใหบ้รกิารทีไ่ดม้าตรฐานและมคีุณภาพ ประกอบดว้ยการ
ใช้เทคนิคชัน้สูงในการปฏิบตัิงาน รวมทัง้มเีครื่องจกัรทุกขนาดที่ได้มาตรฐาน จงึ
สามารถขุดเจาะวางท่อได้อย่างหลากหลายขนาด  ทัง้ระยะทางและความลึก  
นอกจากนัน้ยงัสามารถรบังานไดห้ลาย ๆ แห่งในเวลาเดยีวกนั (รายละเอยีดเพิม่เตมิ
ดงัแสดงในสว่นของเอกสารแนบ รายละเอยีดการประกอบธุรกจิและผลการดาํเนินงาน
ของ บรษิทั สเตรกา จาํกดั (มหาชน)) 

บรษิทั อารไ์จล ์ดเิวลลอปเมน้ท ์จาํกดั ก่อตัง้ขึน้เมื่อวนัที ่25 กุมภาพนัธ ์2557 ประกอบธุรกจิเกีย่วกบัการพฒันาทีอ่ยู่อาศยั 
และพฒันาพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ซึง่ปัจจบุนัอยูใ่นชว่งเริม่ศกึษารายละเอยีดของโครงการ 

บรษิทั ธอร ์เอนเนอรจ์ ีแอนด ์รซีอรส์เซส 
จาํกดั 

ก่อตัง้ขึน้เมื่อวนัที ่1 กรกฎาคม 2558 ประกอบธุรกจิเกีย่วกบัการลงทุนในกลุ่มธุรกจิ
พลงังานและ เหมอืงแร ่ซึง่ปัจจบุนัอยูใ่นชว่งเริม่ศกึษารายละเอยีดของโครงการ 

ก่อนการทาํรายการ 

โครงสรา้งรายไดต้ามงบการเงนิรวมในระยะเวลา 3 ปี ทีผ่า่นมา เป็นดงัน้ี 

สายธรุกิจ 
2558 2557 2556 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

ธุรกจิสือ่ 

   - ธุรกจิสือ่ 

   - ธุรกจิสือ่รายการโทรทศัน์ 

   - ธุรกจิสือ่รายการโทรทศัน์และใหเ้ชา่ชว่งเวลา 

     รายการโทรทศัน์ 

   - ธุรกจิใหบ้รกิารจดัการชอ่งสญัญาณและ 

     สือ่รายการโทรทศัน์ 

 

105.20 

9.67 

5.57 

 

3.67 

 

 

11.60 

1.07 

0.61 

 

0.40 

 

 

114.06 

35.73 

13.95 

 

18.83 

 

 

39.14 

12.26 

4.79 

 

6.46 

 

 

159.58 

38.50 

9.23 

 

27.56 

 

 

50.26 

12.12 

2.91 

 

8.68 
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สายธรุกิจ 
2558 2557 2556 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

   - ธุรกจิใหเ้ชา่พืน้ทีโ่ฆษณา 

   - ธุรกจิใหบ้รกิารเชา่พืน้ทีโ่ฆษณาและ 

     ผลติสือ่โฆษณา 

   - ธุรกจิตวัแทนสือ่โฆษณา 

รวม 

0.31 

102.43 

 

311.05 

537.90 

0.03 

11.30 

 

34.31 

59.32 

- 

61.90 

 

- 

244.47 

- 

21.24 

 

- 

83.89 

- 

62.07 

 

- 

296.94 

- 

19.55 

 

- 

93.52 

ธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้ง 
บรษิทั สเตรกา จาํกดั (มหาชน)* 

            

  - รายไดจ้ากการเป็นบรษิทัยอ่ย 215.33 23.75 - - - - 

  - สว่นแบง่กาํไรจากการลงทุนในบรษิทัรว่ม 16.67 1.84 36.41 12.50 -0.69 -0.22 

  - รายไดอ้ื่นๆ 34.90 3.85 - - - - 

รวม 266.90 29.44 36.41 12.50 -0.69 -0.22 

สว่นแบ่งกาํไร(ขาดทุน)จากการลงทุนในบรษิทัรว่ม - - -0.10 -0.03 - - 

รายไดอ้ื่นๆ 101.87 11.24 10.62 3.65 21.28 6.70 

รวมทัง้หมด 906.67 100 291.40 100 317.53 100 

*หมายเหตุ : ในปี 2557 ไทรทนัถอืหุน้ในสเตรกาในสดัสว่นรอ้ยละ 40 ซึง่ถอืเป็นบรษิทัรว่มและไดล้งทุนเพิม่ในปี 2558 เป็น
รอ้ยละ 52.63 และเพิม่เป็นรอ้ยละ 84.21 ทาํใหส้เตรกาเปลีย่นสถานะจากการเป็นบรษิทัรว่มมาเป็นบรษิทัยอ่ย 
ณ วนัที ่27 มนีาคม 2558 

 จากตารางขา้งตน้ ไทรทนัรบัรูร้ายไดจ้ากสเตรกาในปี 2556 - 2558 ทีผ่า่นมาในระหวา่ง -0.69 – 266.90 ลา้นบาท 
คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ -0.22 – 29.44 ของรายไดร้วมทัง้หมดของไทรทนั  

 รายไดจ้ากธุรกจิสื่อของไทรทนัในปี 2557 มกีารเปลีย่นแปลงลดลงเลก็น้อยเมื่อเทยีบกบัในปี 2556 ขณะทีร่ายได้
ในปี 2558 เปลี่ยนแปลงเพิม่ขึ้นค่อนขา้งมาก เน่ืองมาจากการเติบโตของสื่อโฆษณานอกบ้านและสื่อดจิทิลัของ บรษิัท 
สแพลช มเีดยี จาํกดั (มหาชน) และ การรบัรูร้ายไดจ้ากการที ่บรษิทั สแพลช มเีดยี จาํกดั (มหาชน) เขา้ซือ้หุน้ของ บรษิทั 
สปินเวริค์ จาํกดั ทาํใหม้สีถานะเป็นบรษิทัลกู ขณะทีร่ายไดจ้ากธุรกจิสือ่ทางทวีขีอง บรษิทั ป๊อบ ทวี ีจาํกดั และ บรษิทั ไทย
ไชโยทีวี จํากัด มีรายได้ลดลง ทัง้น้ีการเติบโตและการลดลงของรายได้ดังกล่าวเป็นไปตามเปลี่ยนแปลงของภาวะ
อุตสาหกรรมของสือ่ในแต่ละประเภท 

รายได้จากธุรกิจรบัเหมาก่อสร้างของไทรทันในปี 2558 เพิ่มขึ้นค่อนข้างมากจากในปี 2556 และ ปี 2557 
เน่ืองจากการรบัรูร้ายได้เพิม่ขึ้นอย่างต่อเน่ืองตามสดัส่วนการถอืหุ้นของไทรทนัในสเตรกาที่มกีารเพิม่ขึ้นอย่างต่อเน่ือง 
ขณะทีร่ายไดใ้นธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งของสเตรกามแีนวโน้มเตบิโตเพิม่ขึน้ดว้ยเชน่กนั  

หลงัการทาํรายการ 

 ภายหลงัการทาํรายการ ไทรทนัจะยงัคงประกอบธุรกจิดา้นการลงทุน โดยการถอืหุน้และบรหิารงานบรษิทัในกลุ่ม
ธุรกจิดงักล่าวขา้งตน้เช่นเดมิ แต่สดัสว่นการรบัรูร้ายไดข้องไทรทนัจากสเตรกาจะลดลงตามสดัสว่นการถอืหุน้ในสเตรกาที่
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ลดลงจากรอ้ยละ 84.21 เป็นรอ้ยละ 61.58 – 63.16 ขณะทีส่เตรกาจะยงัคงดาํเนินธุรกจิรบัเหมาวางทอ่ใตด้นิโดยการเจาะใน
แนวราบใตพ้ืน้ดนิเชน่เดมิ 

1.9 การดาํเนินการของสเตรกาในการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์

การดาํเนินการ คาดการณ์ชว่งเวลา 

1. คณะกรรมการบรษิัทของสเตรกามีมติอนุมตัิแผนการนําสเตรกาเข้าจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัย ์

ไตรมาสที ่2 ปี 2559 

2. ประชุมสามญัผูถ้อืหุน้สเตรกาประจาํปี 2559 เพือ่อนุมตัแิผนการดงักลา่ว ไตรมาสที ่2 ปี 2559 

3. สเตรกายืน่ขอจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ไตรมาสที ่3 - 4 ปี 2559 

4. สเตรกาไดร้บัอนุญาตจากสาํนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ใหเ้สนอขายหุน้ที่ออกใหม่ 

ใหก้บัประชาชนทัว่ไป และ ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยอนุมตัริบัหลกัทรพัยข์อง 

สเตรกา เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ (mai) 

ไตรมาสที ่4 ปี 2559  

- 

ไตรมาสที ่1 ปี 2560 

5. หุน้ของสเตรกาเริม่การซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย ์ ไตรมาสที ่4 ปี 2559  

- 

ไตรมาสที ่1 ปี 2560 

ทัง้น้ี การเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยข์องสเตรกาจะประสบผลสาํเรจ็หรอืไม ่ขึน้อยูก่บัการไดร้บัอนุมตัจิากที่
ประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ไทรทนัประจาํปี 2559 รวมทัง้ คุณสมบตัขิองสเตรกาทีจ่ะตอ้งเป็นไปตามกฎเกณฑข์องตลาด
หลกัทรพัยฯ์ และสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์รวมถงึความเหน็ของทีป่รกึษาอื่นๆ ซึง่
รวมถงึผูส้อบบญัชแีละผูต้รวจสอบระบบควบคุมภายใน 

1.10 แผนการใช้เงินท่ีได้รบัจากการเสนอขาย 

สเตรกาจะนําเงนิทีไ่ดร้บัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปในครัง้น้ีเพือ่การดาํเนินการดงัน้ี 

 ใช้ลงทุนในเครื่องจกัร เครื่องมอื และอุปกรณ์ เพื่อเพิม่กําลงัการผลิตสําหรบัการเติบโตของธุรกิจใน
อนาคต โดยจะเป็นการลงทุนซือ้เครื่องจกัรประเภทเครื่องขุดเจาะ รถ Backhoe และเครื่องจกัรอื่นๆทีใ่ช้
สนบัสนุนการดาํเนินธุรกจิขดุเจาะของสเตรกา ทัง้น้ีคาดวา่จะใชเ้งนิลงทุนอยูท่ีป่ระมาณสดัสว่นรอ้ยละ 60 
- 80 ของจาํนวนเงนิทีจ่ะไดจ้ากการขายหุน้เพิม่ทุนต่อประชาชน 

 ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนของสเตรกาในการดาํเนินธุรกจิจาํนวนประมาณรอ้ยละ 20 – 40 ของจาํนวนเงนิ
ทีจ่ะไดจ้ากการขายหุน้เพิม่ทุนต่อประชาชน 

ส่วนไทรทนัจะนําเงนิที่ไดจ้ากการขายหุน้ของสเตรกาไปใชใ้นการเพิม่ทุนหมุนเวยีนของไทรทนัหรอืบรษิทัย่อย
ของไทรทนัในการรองรบัการทาํธุรกจิ และหากมเีงนิคงเหลอืจะนํามาพจิารณาลดภาระหน้ีทีม่ต่ีอสถาบนัการเงนิ 
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ทัง้น้ีหากแผนการขายหุน้สเตรกาใหแ้ก่ประชาชนไมป่ระสบผลสาํเรจ็ สเตรกายงัสามารถระดมเงนิทุนผ่านการกูย้มื
จากสถาบนัการเงนิได ้ขณะทีไ่ทรทนัอาจจะใชว้ธิกีารระดมทุนผ่านทางตลาดหลกัทรพัยร์วมไปถงึการกูย้มืเงนิจากสถาบนั
การเงนิดว้ยเช่นกนั จงึคาดวา่จะมผีลกระทบไมม่ากนกัต่อแผนการดาํเนินธุรกจิตามทีไ่ดร้ะบุไวข้า้งตน้หากแผนการขายหุน้
ไมป่ระสบผลสาํเรจ็ 

1.11 เง่ือนไขการเข้าทาํรายการ 

 ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของไทรทนัมมีติอนุมตัิการนําสเตรกาเขา้จดทะเบยีนเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ 

 ที่ประชุมผู้ถอืหุน้ของสเตรกามมีตอินุมตักิารนําสเตรกาเขา้จดทะเบยีนเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ และอนุมตักิารเพิม่ทุนเพือ่เสนอขายหุน้ใหก้บัประชาชนทัว่ไป 
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2. วตัถปุระสงค ์ประโยชน์/ข้อดี ข้อเสีย และความเส่ียงของรายการ 

2.1 วตัถปุระสงคแ์ละท่ีมาของการเข้าทาํรายการ 

ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัครัง้ที ่3/2559 ของ บรษิทั ไทรทนั โฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) (“ไทรทนั") เมื่อวนัที ่11 
มนีาคม 2559 ไดม้มีตอินุมตัใิหนํ้าเสนอต่อที่ประชุมผูถ้อืหุน้ของไทรทนัเพื่อการพจิารณาเปลี่ยนแปลงแผนการนํา บรษิทั 
สเตรกา จํากดั (มหาชน) (“สเตรกา”) เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ ดงัมรีายละเอยีดที่ได้กล่าวไปแล้วในหวัขอ้ 1 
ลกัษณะโดยทัว่ไป ประเภท และขนาดของรายการ  

2.2 ประโยชน์ในการเข้าทาํรายการ 

รายการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนแก่ประชาชนทัว่ไป และการขายหุน้สเตรกาที่ไทรทนัถอือยู่ใหแ้ก่ประชาชนทัว่ไปมี
ประโยชน์ ดงัสามารถสรปุไดด้งัน้ี 

ประโยชน์ต่อผูถ้อืหุน้ของไทรทนั 

1. โอกาสที่มูลค่ากจิการของไทรทนัจะสะท้อนถงึมูลค่าที่แทจ้รงิไดม้ากขึน้ เน่ืองจากราคาหุ้นของของสเตรกาจะมี
ราคาตลาดอา้งองิ 

2. เงนิทีไ่ทรทนัไดร้บัจากการขายหุน้สเตรกาในสว่นทีไ่ทรทนัถอือยูจ่ะสามารถนํามาใชใ้นการดาํเนินธุรกจิต่างๆทีไ่ทร
ทนัถอืหุน้อยู ่อนัจะเป็นการทาํใหม้ลูคา่หุน้ไทรทนัเพิม่สงูขึน้ดว้ย 

ประโยชน์ต่อไทรทนั 

1. ไทรทนัจะสามารถลดภาระการลงทุนเพิม่เตมิในธุรกจิของสเตรกา เน่ืองจากสเตรกาจะสามารถระดมเงนิทุนไดด้ว้ย
ตวัเองผ่านตลาดหลกัทรพัย์ฯ เช่น การออกหุ้นกู้ การออกและเสนอขายหลกัทรพัย์ให้แก่บุคคลในวงจํากัด 
เน่ืองจากหุน้ของสเตรกาจะมสีภาพคลอ่งจากการจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

2. มลูค่าเงนิลงทุนในสเตรกาของไทรทนัจะสะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิเน่ืองจากการมรีาคาในตลาดหลกัทรพัยฯ์เป็นราคา
อา้งองิ ทาํใหร้าคาหุน้ของไทรทนัจะสะทอ้นราคาหุน้ของสเตรกา 

3. ไทรทนัอาจสามารถจาํหน่ายหุน้สเตรกา และไดร้บักําไรจากสว่นต่างของราคาซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และดน้
ทุนทางบญัชเีงนิลงทุนในสเตรกาของไทรทนัในอนาคต 

4. ไทรทนัไดร้บัเงนิจากการขายหุน้บางสว่นทีถ่อือยูใ่นสเตรกา เพือ่นํามาใชใ้นการดาํเนินธุรกจิต่างๆทีถ่อืหุน้อยู ่

ประโยชน์ต่อสเตรกา 

1. สเตรกาจะได้รบัเงนิจากการออกและเสนอขายหุน้เพื่มทุนใหแ้ก่ประชาชนโดยทัว่ไป หรอื IPO เพื่อมาใช้ในการ
ลงทุนซื้อเครื่องจกัรอุปกรณ์เพิม่เตมิ โดยจะเป็นเครื่องจกัรทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการขุดเจาะอุโมงคใ์ตด้นิ ทัง้เป็นการซื้อ
เพือ่ขยายความสามารถในการรบังาน และซือ้เพือ่ทดแทนเครือ่งจกัรเก่าทีไ่มส่ามารถใชง้านไดแ้ลว้ 

2. สเตรกาจะมเีงนิทุนในการขยายความสามารถในการรบังาน รวมทัง้มเีงนิทุนหมุนเวยีนในการรองรบัต่อความผนั
ผวนของสภาวะเศรษฐกจิ และการชะลอโครงการของลกูคา้ 

3. สเตรกาจะไดร้บัประโยชน์จากการเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในการระดมทุนในตลาดหลกัทรพัย ์เป็นการเพิม่ทางเลอืก
ในการระดมเงนิทุนจากช่องทางของการออกตราสารทุนและตราสารหน้ี โดยจะมกีลุ่มนกัลงทุนทีส่นใจหลากหลาย
มากขึน้ในอนาคต 

4. การเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ ทําให้การเป็ดเผยขอ้มูลของสเตรกามคีวามโปร่งใสมากขึ้น 
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สเตรกาจะไดร้บัการยอมรบัจาก เจา้หน้ีการคา้ ลกูหน้ีการคา้ เจา้หน้ีธนาคาร มากขึน้ 

5. หลงัการเพิม่ทุนโดยการออกและเสนอขายให้แค่ประชาชนโดยทัว่ไป สเตรกาจะมสีถานะทางการเงนิที่ดขี ึ้น มี
สดัสว่นหน้ีสนิต่อสว่นผูถ้อืหุน้ลดลง เป็นการเพิม่ความสามารถในการระดมเงนิทุนไดม้ากขึน้ 

2.3 ข้อเสียของการทาํรายการ 

ผลกระทบต่อผูถ้อืหุน้ของไทรทนั  

1. ไทรทนัจะลดสดัส่วนการถอืหุ้นในสเตรกาจากรอ้ยละ 84.21 เป็นรอ้ยละ 61.58 – 63.16 ผู้ถอืหุ้นของไทรทนัจะ
ไดร้บัผลกระทบจากทัง้ Earning Dilution และ Controlling Dilution ทัง้ในดา้นราคาหุน้และผลการดําเนินงานใน
อนาคตของไทรทนั 

ผลกระทบต่อไทรทนั 

1. ไทรทันจะลดสดัส่วนการถือหุ้นในสเตรกาทําให้มีผลกระทบต่อผลการดําเนินงานของไทรทัน โดยผลการ
ดาํเนินงานรวมทีจ่ะไดร้บัมาจากสเตรกาจะถกูลดสดัสว่นลงจากรอ้ยละ 84.21 เป็นรอ้ยละ 61.58 – 63.16 (Earning 
Dilution) หลงัการเขา้ทาํรายการดงักลา่ว  

2. เงนิที่ไดจ้ากการทํารายการออกและเสนอขายหุน้เพิม่ทุนใหแ้ก่ประชาชนโดยทัว่ไป หรอื IPO ไม่ไดเ้ขา้สูไ่ทรทนั 
อยา่งไรกต็ามไทรทนัจะไดร้บัเงนิจากการขายหุน้ทีไ่ทรทนัถอือยูใ่นสเตรกา 

3. การลดสดัสว่นลงตํ่ากวา่รอ้ยละ 75 จะทาํใหไ้ทรทนัไมส่ามารถลงคะแนนเสยีงสาํหรบัการลงมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ที่
ตอ้งใชค้ะแนนเสยีง 3 ใน 4 ของผูถ้อืหุน้  ผา่นไดด้ว้ยคะแนนเสยีงทีไ่ทรทนัมอียู ่      

ทัง้น้ีมติที่ต้องใช้คะแนนเสยีง 3 ใน 4 เพื่อการอนุมตัิ เช่น การเปลี่ยนแปลงหนังสอืบรคิณห์สนธหิรอื
เปลีย่นแปลงขอ้บงัคบัของบรษิทั การออกหุน้เพิม่ทุน การลดทุนบรษิทั การควบกจิการ  การขายหรอืโอนกจิการ
ของบรษิทัทัง้หมดหรอืบางสว่นทีส่าํคญัใหแ้ก่บุคคลอื่น   การซือ้หรอืรบัโอนกจิการของบรษิทัอื่นหรอืบรษิทัเอกชน
มาเป็นของบรษิทั    การทาํแกไ้ข หรอืเลกิสญัญาเกีย่วกบัการใหเ้ช่ากจิการของบรษิทััง้หมดหรอืบางสว่นทีส่าํคญั    
การมอบหมายใหบุ้คคลอื่นเขา้จดัการธุรกจิของบรษิทั หรอืการรวมกจิการกบับุคคลอื่นโดยมวีตัถุประสงคจ์ะแบ่ง
กาํไรขาดทุนกนั     รายการเกีย่วโยง การไดม้าหรอืจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์  เป็นตน้      

ผลกระทบต่อสเตรกา 

1. การเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ทาํใหส้เตรกามภีาระในการเปิดเผยขอ้มลูทีจ่าํเป็นแก่สาธารณะ  

2.4 ปัจจยัความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดขึน้หากการเข้าทาํรายการไม่สาํเรจ็ 

 ไทรทนัและสเตรกาจะไม่ไดร้บัเงนิจากการเสนอขายหุน้ ซึ่งอาจจะกระทบต่อแผนการดําเนินธุรกจิของไทรทนัและสเตรกา แต่
อย่างไรกต็ามไทรทนัและสเตรกายงัมคีวามสามารถในการกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิไดอ้ยู่ นอกจากนัน้ไทรทนัยงัสามารถระดม
เงนิทุนผ่านช่องทางตลาดหลกัทรพัยไ์ดด้ว้ย ดงันัน้ผลกระทบทีจ่ะเกดิขึน้หากการเขา้ทาํรายการไมส่าํเรจ็จงึอยูใ่นระดบัทีไ่ม่
สงูมากนกั 

2.5 สิทธิของผูถื้อหุ้นของไทรทนัในการจองซ้ือหุ้นสามญั (Pre-emptive Right) 

สเตรกาไดใ้หส้ทิธแิก่ผูถ้อืหุน้ไทรทนัในการซื้อหุน้ที่จะเสนอขายใหแ้ก่ประชาชนในสดัส่วนไม่เกนิกว่ารอ้ยละ 25 ของ

จาํนวนหุน้ทัง้หมดทีจ่ะนํามาเสนอขายใหแ้ก่ประชาชน ซึง่ยงัไมไ่ดม้กีารสรุปสดัสว่น Pre-emptive Right ทีแ่น่ชดั อยา่งไรก็

ตามทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็วา่ไทรทนัควรพจิารณามอบสทิธ ิPre-emptive Right  ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของไทรทนั
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เพื่อเป็นการชดเชยถึงผลกระทบด้านการลดลงของสดัส่วนการถือหุ้นในสเตรกา โดยสดัส่วนที่ไม่เกินกว่าร้อยละ 25 

ดงักล่าวถอืว่าเป็นสดัสว่นสงูสดุแลว้ตามเกณฑก์ารจดัสรรหุน้ใหแ้ก่ผูม้อุีปการคุณของบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่ยู่ในระหว่างการ

รบัฟังความคดิเหน็       

ทัง้น้ีสามารถสรุปโครงสรา้งการถอืหุน้ก่อนและหลงัการเสนอขายหุน้ใหแ้ก่ประชาชนและการใชส้ทิธติาม Pre-emptive 
Right ทีส่ดัสว่นรอ้ยละ 25 ไดด้งัน้ี 

ก่อนการเสนอขายหุน้แก่ประชาชน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

หลงัทาํการเสนอขายหุน้แก่ประชาชน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ดงันัน้สดัสว่นการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้ไทรทนัในสเตรกา (รวมจากทีถ่อืผ่านไทรทนั และถอืเองโดยตรง) จะเท่ากบัรอ้ยละ 
67.83 – 69.41 ลดลงจากเดมิทีถ่อืผา่นไทรทนัทีเ่ทา่กบัรอ้ยละ 84.21 คดิเป็นลดลงรอ้ยละ 14.80 - 16.38  

2.6 แผนการใช้เงินท่ีได้จากการเสนอขายหุ้นสเตรกา 

สเตรกาจะนําเงนิทีไ่ดร้บัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปในครัง้น้ีเพือ่การดาํเนินการดงัน้ี 

 ใช้ลงทุนในเครื่องจกัร เครื่องมอื และอุปกรณ์ เพื่อเพิม่กําลงัการผลิตสําหรบัการเติบโตของธุรกิจใน
อนาคต โดยจะเป็นการลงทุนซือ้เครื่องจกัรประเภทเครื่องขุดเจาะ รถ Backhoe และเครื่องจกัรอื่นๆทีใ่ช้
สนบัสนุนการดาํเนินธุรกจิขดุเจาะของสเตรกา ทัง้น้ีคาดวา่จะใชเ้งนิลงทุนอยูท่ีป่ระมาณสดัสว่นรอ้ยละ 60 

ผูถ้อืหุน้ทุกรายของไทรทนั 

ไทรทนั 

สเตรกา 

ถอืหุน้ 1,599.99 ลา้น
หุน้ (84.21%) 

ถอืหุน้ 1,599.99 ลา้นหุน้ (คดิ
เป็น 61.58% - 63.16%) 

ผูถ้อืหุน้ทุกรายของไทรทนั 

ไทรทนั 

สเตรกา (ทุนจดทะเบยีน   2,235.29 - 2,533.33 ลา้นหุน้) 

ไดส้ทิธซิือ้หุน้ตาม Pre-
emptive Right ถอืหุน้ 
0 - 158 ลา้นหุน้ (คดิ
เป็น 0% - 6.25%) 

ผูถ้อืหุน้ทัว่ไปซือ้หุน้ตอนเสนอขายแก่ประชาชน 

ถอืหุน้ 419 - 633 
ลา้นหุน้ (คดิเป็น 
18.75% - 25.00%) 

ผูถ้อืหุน้อื่น 

ถอืหุน้ 300 ลา้นหุน้ 
(15.79%) 

ถอืหุน้ 300 ลา้น
หุน้ (11.84% - 
13.42%) 

ผูถ้อืหุน้อื่น 
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- 80 ของจาํนวนเงนิทีจ่ะไดจ้ากการขายหุน้เพิม่ทุนต่อประชาชน 

 ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนของสเตรกาในการดาํเนินธุรกจิจาํนวนประมาณรอ้ยละ 20 – 40 ของจาํนวนเงนิ
ทีจ่ะไดจ้ากการขายหุน้เพิม่ทุนต่อประชาชน 

สว่นไทรทนัจะนําเงนิทีไ่ดจ้ากการขายหุน้ของสเตรกาไปใชใ้นการเพิม่ทุนหมุนเวยีนของไทรทนัหรอืบรษิทัยอ่ยของ
ไทรทนัในการรองรบัการทาํธุรกจิเป็นหลกั และหากมเีงนิคงเหลอืจะนํามาพจิารณาลดภาระหน้ีทีม่ต่ีอสถาบนัการเงนิ 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า แผนการใช้เงนิที่ได้จากการออกและเสนอขายหุ้นเพิม่ทุนให้แก่ประชน
ทัว่ไปตามรายการในครัง้น้ีของสเตรกามคีวามเหมาะสม เน่ืองจากนําไปใชใ้นการดาํเนินธุรกจิ ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน และ
รองรบัการขยายธุรกจิในดา้นงานรบัเหมาขดุเจาะวางทอ่ซึง่เป็นธุรกจิทีม่ผีลประกอบการกาํไรมาอยา่งต่อเน่ือง 

สาํหรบัเงนิที่ไทรทนัจะไดร้บัจากการขายหุน้สเตรกาบางส่วนที่ไทรทนัถอือยู่ ไทรทนัจะนําไปใชร้องรบัเป็นเงนิทุน
หมุนเวยีนในการทําธุรกจิต่างๆ ทัง้น้ีที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าธุรกจิที่ไทรทนัดําเนินการอยู่ในปัจจุบนัยงัมี
แนวโน้มการเตบิโตของผลการดําเนินงานไดอ้กี การนําเงนิทีไ่ดจ้ากการขายหุน้สเตรกาไปใชใ้นดําเนินธุรกจิดงักล่าวจงึถอื
วา่มคีวามเหมาะสม 

2.7 ปัจจยัควรพิจารณาในการทาํ Spin-off สเตรกา 

 ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 

ภายหลงัการ Spin-off ไทรทนัและสเตรกาไม่เข้าข่ายลกัษณะที่จะก่อให้เกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ 
เน่ืองจากไทรทนัและสเตรกาประกอบธุรกิจที่แตกต่างกนัอย่างชดัเจน ไม่ได้เป็นคู่แข่งทางการทําธุรกจิ สําหรบัรายการ
ระหวา่งกนัทีเ่กดิขึน้ในปี 2556 – 2558 ทีผ่า่นมา สามารถสรปุได ้ดงัน้ี  

สรปุรายการระหวา่งกนัระหวา่งไทรทนั และ สเตรกา (หน่วย : บาท) 

 2556 2557 2558 

รายไดด้อกเบีย้จากสเตรกา 6,411 2,428,527 436,438 

รายไดค้า่บรกิารจากสเตรกา - 245,000 - 

รายไดเ้งนิปันผลจากสเตรกา 20,000,000 8,000,000 - 

เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่สเตรกา (ณ สิน้ปี) - 40,000,000* - 

*หมายเหตุ : เป็นเงนิกูย้มืไมม่หีลกัประกนัในอตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 6.75 ต่อปี ชาํระคนืเมือ่มกีารทวงถาม 

สเตรกามรีายการระหว่างกนักบัไทรทนัลดลงอย่างชดัเจนในปี 2558 แสดงใหเ้หน็ถงึความสามารถในการดําเนิน
ธุรกจิทีไ่ม่ตอ้งอาศยัการสนับสนุนจากไทรทนั โอกาสทีจ่ะเกดิความขดัแยง้ทางผลประโยชน์จงึอยู่ในระดบัตํ่า นอกจากนัน้
เพื่อการเตรยีมตวัเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์สเตรกาจะตอ้งปฏบิตัติามนโยบายการเขา้ทํารายการระหว่างกนักบั
บุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกนัซึง่จะตอ้งเป็นไปตามหลกัเกณฑข์องทางตลาดหลกัทรพัยแ์ละสาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

 การพึง่พงิทรพัยากรหลกัของสเตรกา 

ณ ปัจจุบนั ทรพัยส์นิทีใ่ชใ้นการประกอบธุรกจิของสเตรกา เช่น เครื่องจกัร อุปกรณ์ อาคารสาํนกังาน ลว้นแต่เป็น
กรรมสทิธิข์องสเตรกาทัง้สิน้ และสเตรกามกีารแต่งตัง้ทมีงานคณะกรรมการบรษิทั คณะกรรมการบรหิารเพื่อการทําหน้าที่
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ทัง้ในดา้นการวางแผนกลยุทธใ์นการดําเนินงาน การบรหิารงานประจาํวนั การกําหนดเงือ่นไขทางการคา้ทีส่าํคญั กําหนด
นโยบายด้านการบญัชีและการเงนิ การแต่งตัง้โยกย้ายบุคคล ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระจึงมคีวามเห็นว่า ใน
เบื้องตน้สเตรกาสามารถดําเนินธุรกจิไดด้ว้ยตวัเอง และไม่ไดพ้ึง่พงิทรพัยากรทัง้ในดา้นทรพัยส์นิที่ใชใ้นการดําเนินธุรกจิ 
ทมีงานบุคลากร รวมถงึเงนิทุนจากไทรทนัอยา่งมนียัสาํคญั แต่อยา่งไรกต็ามสเตรกาจะมคีุณสมบตัใินดา้นดงักล่าวครบถว้น
ตามเกณฑ์การเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์หรอืไม่ ที่ปรกึษาทางการเงนิและหน่วยงานที่เกี่ยวข้องจะต้องเป็นผู้
พจิารณาในรายละเอยีดอกีครัง้ในภายหลงั 

 สถานะของบรษิทัแม ่(ไทรทนั) 

บรษิทัแมซ่ึง่เป็นบรษิทัจดทะเบยีนจะตอ้งสามารถรกัษาคุณสมบตัติามเกณฑก์ารดาํรงสถานะเป็นบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดงันัน้ ภายหลงั Spin-off บรษิทัแม่จงึต้องมสีนิทรพัยอ์ย่างเพยีงพอและมกีารประกอบธุรกจิที่จะคง
สถานะการเป็นบรษิัทจดทะเบียนต่อไปได้ สําหรบัไทรทนัซึ่งมลีกัษณะการดําเนินธุรกิจถือหุ้นในบรษิัทอื่นๆ (Holding 
Company) ปัจจุบนัไทรทนัยงัคงถอืหุน้อยู่ในบรษิทัย่อยอื่นๆมากกว่ารอ้ยละ 50 (ตามโครงสรา้งการถอืหุน้หน้า 17) ทําให้
ภายหลงัการ Spin-off ยงัคงมรีายไดจ้ากธุรกจิอื่นๆของบรษิทัย่อย และยงัคงมคีุณสมบตัติามเกณฑ์การดํารงสถานะเป็น
บรษิทัจดทะเบยีนอยู ่
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3. การประเมินมูลค่าและเง่ือนไขของรายการ 

3.1 มลูค่ายติุธรรมของสินทรพัยท่ี์จาํหน่ายไป (FAIR VALUE) 

ในการประเมนิมลูค่าสนิทรพัยข์องสเตรกาในครัง้น้ี ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใชข้อ้มลูจากการสมัภาษณ์ ผูบ้รหิาร
และสอบทานประมาณการของสเตรกา ตลอดจนขอ้มลูทีเ่ผยแพรต่่อสาธารณะทัว่ไป อยา่งไรกต็าม ความเหน็ของทีป่รกึษา
ทางการเงนิอสิระตัง้อยู่บนสมมตฐิานวา่ขอ้มลู และเอกสารสาํคญัดงักล่าวเป็นขอ้มลูทีส่มบรูณ์ ครบถว้นและถูกตอ้ง รวมทัง้
พจิารณาจากสถานการณ์ และขอ้มูลที่สามารถรบัรูไ้ดใ้นปัจจุบนั ซึ่งหากมกีารเปลี่ยนแปลงใดๆ อาจส่งผลกระทบอย่างมี
นยัสาํคญัต่อการดาํเนินธุรกจิ การประเมนิมลูคา่สนิทรพัยข์องสเตรการวมถงึการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ไต ้

ในการพจิารณาราคายุตธิรรมของมูลค่ารายการ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไต้ทําการประเมนิมูลค่าสเตรกา โดย
พจิารณาจากวธิกีารต่างๆ จาํนวน 5 วธิ ีไดแ้ก่ 

1. วธิมีลูคา่หุน้ตามบญัช ี(Book Value Approach) 

2. วธิปีรบัปรงุมลูค่าตามบญัช ี(Adjusted Book Value Approach) 

3. วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 

4. วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด (Market Approach) 

5. วธิมีลูคา่ปัจจุบนัของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

สาระสาํคญัสาํหรบัการประเมินมลูค่าหุ้นของสเตรกา 

เน่ืองจากรายการจําหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ในครัง้น้ีเป็นรายการการลดสดัส่วนการถือหุ้นของไทรทนัในสเตรกา 
โดยสเตรกาจะขออนุญาตเสนอขายหุน้สามญั และเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ (mai) พรอ้มกบัการทีไ่ทร
ทนัจะขายหุน้บางสว่นทีถ่อือยูใ่นสเตรกาดว้ย ซึง่การทาํรายการดงักล่าวจะเกดิขึน้ในอนาคต การกําหนดราคาขายหุน้สเตร
กาให้แก่ประชาชนโดยทัว่ไปจงึยงัไม่สามารถกําหนดไดใ้นปัจจุบนั นอกจากน้ีการกําหนดราคาดงักล่าว สเตรกาจะมกีาร
จดัตัง้บรษิทัผูป้ระกนัการจดัจาํหน่ายหลกัทรพัย ์โดยทัว่ไปขัน้ตอนการกําหนดราคาเสนอขายใหแ้ก่ประชาชนทัว่ไปจะผ่าน
ขัน้ตอนกําหนดราคาในลกัษณะ Book Building Process หรอื วธิกีําหนดราคาโดยวธิกีารสาํรวจปรมิาณความต้องการซื้อ
หน่วยลงทุนของนักลงทุนสถาบนั ทัง้น้ีขึน้อยู่กบัความเหมาะสมของขนาดมูลค่าระดมทุน สภาวะตลาด และผูจ้ดัจําหน่าย
และรบัประกันการจําหน่าย นอกจากน้ีอาจกําหนดราคาเสนอขายได้จากรูปแบบอื่นๆ เช่น การเปรียบเทียบผลการ
ดําเนินงานกบับรษิทัที่มลีกัษณะการประกอบธุรกจิคลา้ยกบัสเตรกา และ การประเมนิมูลค่าด้วยวธิสี่วนลดกระแสเงนิสด 
(Discounted Cash Flow) 

การกําหนดราคาตลาดโดยวิธีการสํารวจปริมาณความต้องการซ้ือ (Book Building Approach for Market 
Demand) 

วธิกีําหนดราคาโดยวธิกีารสํารวจปรมิาณความต้องการซื้อหน่วยลงทุนของนักลงทุนสถาบนั (Book Building 
Process) เป็นวธิกีารเสนอขายหลกัทรพัยโ์ดยการกําหนดราคาของหลกัทรพัยเ์สมอืนราคาตลาดทีส่ามารถใชต้กลงซื้อขาย
กนัไดร้ะหวา่งผูเ้ตม็ใจขายกบัผูเ้ตม็ใจซือ้ ภายใตเ้งือ่นไขการซือ้ขายปกตทิีผู่ซ้ือ้และผูข้ายไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
และไดม้กีารเสนอขายหลกัทรพัยใ์นระยะเวลาพอสมควร ทัง้น้ียงัขึน้อยู่กบัปัจจยัอื่นๆหลายประการ เช่น สภาวะของตลาด
ในขณะนัน้และจาํนวนเงนิทีน่กัลงทุนสถาบนัและประชาชนทัว่ไปตอบรบัการเสนอซือ้ 
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ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าการกําหนดราคาโดยวธิน้ีีเป็นวธิทีี่เหมาะสม เพราะเกดิจากการสาํรวจ
ความตอ้งการของนักลงทุนสถาบนั ซึ่งเป็นกลุ่มนักลงทุนทีม่กีารวเิคราะหพ์ืน้ฐานและผลการดําเนินงานของสเตรกาทีผ่่าน
มาและในอนาคต ประกอบกบัสภาพเศรษฐกจิและตลาดเงนิและตลาดทุนก่อนการตดัสนิใจลงทุน 

อน่ึง การเสนอขายโดยวธิกีารสาํรวจปรมิาณความตอ้งการซื้อหน่วยลงทุนของนักลงทุนสถาบนั (Book Building 
Process) จะผ่านขัน้ตอนขบวนการตดัสนิใจขัน้สุดท้ายในเรื่องราคา โดยไทรทนั และ/หรอื สเตรกา และ/หรอื ที่ปรกึษา
ทางการเงนิของสเตรกา และ/หรอื ผูจ้ดัจาํหน่ายและประกนัการจดัจาํหน่ายจะรว่มกนัตกลงกาํหนดราคาในขัน้สดุทา้ย 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่มีข้อสงสยัต่อการดําเนินการจําหน่ายหลกัทรพัย์ของสเตรกาให้แก่ประชาชน
โดยทัว่ไป การกําหนดราคาของสนิทรพัยจ์ากวธิกีารสาํรวจปรมิาณความตอ้งการซื้อของนักลงทุนสถาบนั (Book Building 
Process) หรอื วธิกีารอื่นๆ ขึน้อยูก่บัความเหมาะสมของขนาดมลูคา่ระดมทุน สภาวะตลาด และผูจ้ดัจาํหน่ายและรบัประกนั
การจาํหน่าย นอกจากน้ี อาจกําหนดราคาเสนอขายไดจ้ากรปูแบบอื่นๆ เช่น การเปรยีบเทยีบผลการดาํเนินงานกบับรษิทัที่
มลีกัษณะการประกอบธุรกิจคล้ายกบัสเตรกา และ การประเมนิมูลค่าด้วยวธิสี่วนลดกระแสเงนิสด (Discounted Cash 
Flow) ซึ่งจะทําใหส้เตรกาไดร้บัราคาจําหน่ายหลกัทรพัยท์ีเ่หมาะสมและเป็นประโยชน์ต่อสเตรกาและไทรทนั ตามสภาวะ
ตลาดในชว่งเวลาเสนอขายตงักลา่ว 

อย่างไรกต็ามความสาํเรจ็ในการเสนอขายหลกัทรพัย์ใหแ้ก่ประชาชนโดยทัว่ไป ทัง้ในต้านราคาและจํานวนหุ้นที่
เสนอขายได ้ขึน้อยูก่บัสภาวะตลาดในชว่งเวลานัน้ๆ ซึง่ปัจจยัสาํคญัทีจ่ะกาํหนดราคามดีงัน้ี 

1. การใหค้วามสนใจต่อหุน้ของสเตรกาทีท่าํการเสนอขายจากนกัลงทุนทัง้ในและต่างประเทศจากกลุ่มนักลงทุนกลุ่ม
ต่างๆ เช่น กองทุนรวมประเภทต่างๆ บรษิทัประกนัชวีติ บรษิทัประกนัภยั ธนาคาร เป็นตน้ รวมไปถงึจาํนวนและ
ปรมิาณของนกัลงทุนสถาบนัทีเ่สนอราคาใน Book Building และมเีวลาในการทาํ Book Building ทีเ่หมาะสม 

2. มุมมองต่อศกัยภาพในการดําเนินงานและการลงทุนของนักลงทุน รวมถงึอุตสาหกรรมธุรกจิการรบัเหมาขุดเจาะ
วางท่อ และ ราคาหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมประเภทเดียวกนั หรอื การเปลี่ยนแปลงเกี่ยวกบัคําแนะนํา หรือ 
ประมาณการของนกัวเิคราะหใ์นชว่งเวลาเสนอขาย 

3. ความผนัผวนของตลาดทุนทัง้ในและต่างประเทศในชว่งเวลาเสนอขาย เป็นตน้ 

ดงันัน้การประเมนิมลูค่าของหุน้สเตรกาโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระในครัง้น้ี จงึมวีตัถุประสงคใ์นการใหข้อ้มลูแก่
ผูถ้อืหุน้ของไทรทนัเพิม่เตมิในการตดัสนิใจอนุมตัหิรอืไม่อนุมตัริายการ โดยไม่มวีตัถุประสงคเ์ป็นการชีนํ้าราคาในการออก
และเสนอขาย IPO ในอนาคตแต่อย่างใด เน่ืองจากช่วงเวลาทีท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประเมนิมลูค่าสเตรกากบัช่วงเวลา
ที่สเตรกาทําการเสนอขายหลกัทรพัย์จะมีความต่างกันค่อนข้างมาก ทําให้เกิดความแตกต่างอย่างมีนัยสําคัญของ
สภาวการณ์ของตลาดหลกัทรพัยแ์ละแผนธุรกจิในอนาคตของสเตรกา ซึ่งจะมผีลกระทบต่อราคาหุน้ของสเตรกาที่ทําการ
ประเมนิ 

อน่ึง ตามวาระการประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ประจาํปี 2559 ของไทรทนัในการอนุมตัริายการลดสดัสว่นการถอืหุน้ของ
ไทรทันในสเตรกา ไม่มีการอนุมัติในเรื่องราคาเสนอขายหุ้นของสเตรกา ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่ได้มีการ
เปรยีบเทยีบราคาเสนอขาย IPO   กบัราคายตุธิรรมของสเตรกาทีป่ระเมนิในครัง้น้ี 

1. วิธีมลูค่าหุ้นตามบญัชี (Book Value Approach) 

 การประเมนิโดยวธิน้ีีจะพจิารณามูลค่าของสนิทรพัยข์องไทรทนัที่จะจําหน่ายไปซึ่งปรากฏตามบญัช ีณ ขณะใด 
ขณะหน่ึง โดยการประเมนิสนิทรพัยข์องไทรทนัตามวธิน้ีีเป็นการประเมนิจากมลูค่าตามบญัชขีองสนิทรพัยง์บการเงนิของส
เตรกา โดยอา้งองิจากงบการเงนิ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2558 
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 (หน่วย : บาท) 

ทุนทีช่าํระแลว้ 190,000,000 

กาํไร (ขาดทุน) สะสมยงัไมไ่ดจ้ดัสรร 198,309,954 

สว่นของผูล้อืหุน้ 400,309,954 

จาํนวนหุน้สเตรกา (หุน้) 1,900,000,000 หุน้ 

มลูคา่ทีต่ราไว ้(บาท/หุน้) 0.10 บาทต่อหุน้ 

มลูคา่ตามบญัชต่ีอหุน้ (บาท/หุน้) 0.21 

 มลูคา่ตามบญัชขีองสเตรกาจากงบการเงนิล่าสดุ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2558 เทา่กบั ประมาณ 0.21 บาทต่อ
หุน้ หรอืมลูคา่รวมเทา่กบั 400.31 ลา้นบาท 

 การประเมนิราคาหุน้ตามวธิมีูลค่าหุน้ตามบญัช ี(Book Value Approach) จะคํานึงถงึฐานะการเงนิขณะใด
ขณะหน่ึง และมูลค่าทรพัย์สินตามที่ได้บันทึกบัญชีไว้ โดยที่ไม่ได้สะท้อนถึงมูลค่าตลาดที่แท้จริงของสินทรพัย์และ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคต ดงันัน้ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระมคีวามเห็นว่า วธิมีูลค่าทางบญัชไีม่สามารถ
สะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของสเตรกา เน่ืองจากไม่สะท้อนความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของสเตรกา จึงเป็นวิธี
ประเมนิทีไ่มเ่หมาะสมกบัการประเมนิมลูคา่หุน้หรอืกจิการของสเตรกาในครัง้น้ี 

2. วิธีปรบัปรงุมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

 การประเมนิมลูค่าหุน้โดยวธิน้ีี เป็นการนําสนิทรพัยร์วมหกัดว้ยหน้ีสนิรวมของกจิการ ณ ขณะใดขณะหน่ึง พรอ้ม
ทัง้ปรบัปรุงดว้ยส่วนเพิม่หรอืส่วนลดจากรายการปรบัปรุงรายการสําคญัๆที่มผีลกระทบต่อมูลค่าหุน้ของสเตรกา จากนัน้
นํามาหารดว้ยจาํนวนหุน้ทัง้หมดของสเตรกา 

 การประเมนิมลูคา่หุน้สเตรกาดว้ยวธิน้ีี ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระนํามลูค่าตามบญัชขีองสว่นของผูถ้อืหุน้ของสเตร
กาตามที่ปรากฎในงบการเงนิ ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2558 ที่สอบทานแลว้โดยผูส้อบบญัชรีบัอนุญาตมาปรบัปรุงดว้ยส่วน
เพิม่หรอืสว่นลดของสนิทรพัยแ์ละหน้ีสนิในรายการหลกัๆทีส่าํคญั ทีจ่ะสง่ผลกระทบต่อมลูค่าตามบญัชขีองสเตรกา ณ วนัที ่
31 ธนัวาคม 2558 อยา่งมนียัสาํคญั 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้รบัปรุงมลูค่าทางบญัชขีองสนิทรพัยข์องสเตรกาจากรายงานการประเมนิสนิทรพัย ์
โดย บรษิทั ชาเตอร ์แวลูเอชัน่ แอนด ์คอนซลัแตนท ์จํากดั (บรษิทัผูป้ระเมนิราคาอสิระ) รายละเอยีดเพิม่เตมิตามเอกสาร
แนบสรปุรายงานการประเมนิทรพัยส์นิ ของบรษิทั สเตรกา จาํกดั (มหาชน) 
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รายการทรพัยสิ์น 
ราคาประเมิน 

(บาท) 

มลูค่าทางบญัชี 
ณ 31 ธนัวาคม 
2558 (บาท) 

ส่วนต่าง 
(บาท) 

ทีด่นิ ตาํบลคาํพรอ้ย ลาํลกูกา ปทุมธานี 
โฉนดทีด่นิ 46633 เน้ือที ่1,200 ตารางวา 

21,600,000 9,101,673 12,498,327 
 (ราคาทีด่นิรวม

สว่นปรบัปรุง
ทีด่นิ) 

 

สิง่ปลกูสรา้ง 
1. อาคารโรงงานพรอ้มสาํนกังาน 2 ชัน้ 1 

หลงั 
2. อาคารจอดรถ 1 หลงั 
3. อาคารโรงซ่อม 1 หลงั 
4. อาคารหอ้งน้ํา 1 หลงั 
5. อาคารสว่นโล่งหลงัคาคลุม 1 หลงั     
6. ลานคอนกรตีเสรมิเหลก็                     
7. รัว้ 

11,069,903 7,061,655 4,008,248 
  

  

เครือ่งจกัรพรอ้มอุปกรณ์ 
1. ประเภทเครือ่งจกัรกลหนกั จาํนวน  126 

รายการ      
2. ประเภทยานพาหนะ จาํนวน   30  

รายการ 
3. ประเภทเครือ่งมอืเครือ่งใช ้จาํนวน  316 

รายการ 
4. ประเภทเฟอรนิ์เจอรแ์ละอุปกรณ์

สาํนกังาน จาํนวน  315 รายการ        

406,900,000 353,839,772 53,060,22 
   
   

รวม (บาท) 439,569,903 370,003,100 69,566,803 

จากการประเมนิมลูค่าสนิทรพัยโ์ดยบรษิทัผูป้ระเมนิราคาอสิระขา้งดน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็วา่ควร
มกีารปรบัปรงุมลูคา่ทางบญัชขีองสเตรกาในครัง้น้ีเพิม่ขึน้เทา่กบัประมาณ 69,566,803 บาท 

 

 

 

 

 



รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์  

บรษิทั เอแคป คอรป์อเรท เซอรว์สิเซส จาํกดั               หน้า 31 / 74 
 

สรปุมลูคา่หุน้สเตรกาดว้ยวธิปีรบัปรงุมลูคา่ตามบญัช ีดงัน้ี 

 (หน่วย : บาท) 

รวมสว่นของผูล้อืหุน้ ณ 31 ธนัวาคม 2558 400,309,954 

ปรบัปรงุจากการประเมนิมลูคา่สนิทรพัย ์ 69,566,803 

รวมสว่นของผูล้อืหุน้ หลงัปรบัปรงุมลูคา่สนิทรพัย ์ 469,876,757 

จาํนวนหุน้ของสเตรกา (หุน้) 1,900,000,000 หุน้ 

มลูคา่ทีต่ราไว(้บาท/หุน้) 0.10 บาทต่อหุน้ 

มลูคา่ตามบญัชต่ีอหุน้ หลงัปรบัปรงุมลูคา่สนิทรพัย ์
(บาทต่อหุน้) 

0.25 
 

 ดงันัน้ จากการคาํนวณโดยวธิปีรบัปรุงมลูค่าตามบญัชหีลงัปรบัปรุงมลูค่าสนิทรพัย ์จะไดร้าคาหุน้ของสเตรกาจาก
งบการเงนิลา่สดุ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2558 เทา่กบั ประมาณ 0.25 บาทต่อหุน้ 

 ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า วธิปีรบัปรุงมูลค่าตามบญัช ี(Adjusted Book Value Approach) น้ีไดม้ ี
การปรบัปรุงมลูค่าสนิทรพัยอ์สงัหารมิทรพัยต์ามราคาประเมนิโดยบรษิทัผูป้ระเมนิอสิระ อยา่งไรกต็าม เน่ืองจากวธิปีระเมนิ
มลูค่าดว้ยการปรบัปรุงมลูค่าตามบญัช ี(Adjusted Book Value Approach) น้ีไมส่ามารถสะทอ้นมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของสเตรกา 
เน่ืองจากไม่สามารถสะท้อนความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของกจิการ จงึเป็นวธิปีระเมนิที่ไม่เหมาะสมกบัการ
ประเมนิมลูคา่หุน้หรอืกจิการของสเตรกาในครัง้น้ี 

3. วิธีมลูค่าหุ้นตามวิธีราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 

วธิมีลูค่าหุน้ตามวธิรีาคาตลาด (Historical Market Price Approach) เป็นวธิกีารหาราคาของหลกัทรพัยโ์ดยอา้งองิ
จาก ราคาซื้อขายของหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงเวลาในอดตีที่ผ่านมา หากสภาวะการซื้อขาย
หลกัทรพัยอ์ยูใ่นสภาวะปกตนิกัลงทุนสามารถซือ้และ/หรอืขายหลกัทรพัยไ์ดใ้นราคาและปรมิาณไดต้ามความดอ้งการของผู้
ทีต่อ้งการจะซือ้และผูท้ีด่อ้งการจะขาย การประเมนิดว้ยวธิน้ีีกจ็ะสะทอ้นมลูคา่ของหลกัทรพัยน์ัน้ๆได ้

อย่างไรกต็ามเน่ืองจากสเตรกาไม่ไดจ้ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไม่สามารถหา
มลูคา่หุน้สเตรกาไดด้ว้ยวธิมีลูคา่หุน้ตามวธิรีาคาตลาด (Historical Market Price Approach) ในครัง้น้ี 

4. วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนตลาด (Market Comparable Approach) 

4.1 วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach : P/BV Ratio) 

การประเมนิราคาหุน้ดว้ยวธิอีตัราสว่นราคาต่อมลูค่าตามบญัชเีป็นการนํามลูค่าหุน้ตามบญัชขีองสเตรกา ณ วนัที ่
31 ธนัวาคม 2558 ซึง่เท่ากบั 400.31 ลา้นบาท มาคณูกบัค่าเฉลีย่อตัราสว่นราคาต่อมลูค่าตามบญัช ี(P/BV) ของบรษิทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ในหมวดธุรกิจบริการรบัเหมาก่อสร้าง โดยมีบริษัทจดทะเบียนที่นํามา
เปรยีบเทยีบ จาํนวน 19 บรษิทั โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี 
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ลาํดบั บริษทั ช่ือย่อ 

1 บรษิทั บเีจซ ีเฮฟวี ่อนิดสัทร ีจาํกดั (มหาชน) BJCHI 

2 บรษิทั ช.การชา่ง จาํกดั (มหาชน) CK 

3 บรษิทั ครสิเตยีนีและนีลเสน็ (ไทย) จาํกดั (มหาชน) CNT 

4 บรษิทั อเีอม็ซ ีจาํกดั (มหาชน) EMC 

5 บรษิทั อติาเลยีนไทย ดเีวลอ็ปเมน้ต ์จาํกดั (มหาชน) ITD 

6 บรษิทั เนาวรตัน์พฒันาการ จาํกดั (มหาชน) NWR 

7 บรษิทั พเีออ ี(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) PAE 

8 บรษิทั เพาเวอรไ์ลน์ เอน็จเินียริง่ จาํกดั (มหาชน) PLE 

9 บรษิทั พรบีลิท ์จาํกดั (มหาชน) PREB 

10 บรษิทั ไพลอน จาํกดั (มหาชน) PYLON 

11 บรษิทั ซพีโก ้จาํกดั (มหาชน) SEAFCO 

12 บรษิทั ศรรีาชาคอนสตรคัชัน่ จาํกดั (มหาชน) SRICHA 

13 
บรษิทั ชโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่แอนดค์อนสตรคัชัน่ 
จาํกดั (มหาชน) 

STEC 

14 บรษิทั เอสทพี ีแอนด ์ไอ จาํกดั (มหาชน) STPI 

15 บรษิทั ซนิเทค็ คอนสตรคัชัน่ จาํกดั (มหาชน) SYNTEC 

16 บรษิทั ไทยโพลคีอนส ์จาํกดั (มหาชน) TPOLY 

17 บรษิทั ทอีารซ์ ีคอนสตรคัชัน่ จาํกดั (มหาชน) TRC 

18 บรษิทั โตโย-ไทย จาํกดั (มหาชน) TTCL 

19 
บรษิทั ยนิูค เอน็จเินียริง่ แอนด ์คอนสตรคัชัน่ จาํกดั 
(มหาชน) 

UNIQ 

ซึ่งค่าเฉลี่ย P/BV ของบริษัทจดทะเบียนดงักล่าวจะย้อนหลงั 15 - 180 วนั นับตัง้แต่วนัที่ 11 มีนาคม 2559 
ยอ้นหลงัเป็นดน้ไป 

การประเมนิโดยวธิน้ีีมสีตูรคาํนวณดงัน้ี 

มลูคา่หุน้ของสเตรกา = P/BV Ratio เฉลีย่ของบรษิทัในหมวดบรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง X มลูคา่ตามบญัชขีองสเตรกา 
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สรปุการประเมนิราคาหุน้ของสเตรกา ตามวธิอีตัราสว่นราคาต่อมลูคา่หุน้ตามบญัช ี

จาํนวนวนัเฉล่ียย้อนหลงั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120วนั 180 วนั 

P/BV Ratio* 2.25 2.31 2.37 2.48 2.58 2.67 

มลูคา่ทางบญัช ี(ลา้นบาท) 400.31 400.31 400.31 400.31 400.31 400.31 

มลูคา่สว่นผูถ้อืหุน้สเตรกา (ลา้น
บาท) 

902.30 924.18 949.67 992.90 1,034.63 1,068.56 

มลูคา่ต่อหุน้ (1,900,000,000 หุน้) 
(บาทต่อหุน้) 

0.47 0.49 0.50 0.52 0.54 0.56 

*หมายเหตุ: ขอ้มลูจากระบบ SETSMART ของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

สรปุการประเมนิราคาหุน้ของสเตรกาตามวธิอีตัราสว่นราคาต่อมลูค่าหุน้ตามบญัช ีจากผลคณูของอตัราสว่นราคาปิด 
ต่อมูลค่าทางบญัชต่ีอหุน้ (Price to Book Value Ratio) คูณกบัมูลค่าทางบญัช ีณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2558 จะไดร้าคาหุ้น
สามญัของสเตรกาอยูร่ะหวา่ง 0.47 – 0.56 บาทต่อหุน้ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio 
Approach) เป็นวธิีที่นําราคาตลาดมาเปรยีบเทียบกบัมูลค่าทางบญัชีในกลุ่มธุรกิจเดียวกนั แต่เป็นการเปรยีบเทียบใน
ลกัษณะราคาตลาดจะเป็นกี่เท่าของราคาทางบญัช ีโดยสะทอ้นราคาเพิม่ที่นักลงทุนใหเ้พิม่จากมูลค่าทางบญัช ีดงันัน้ วธิี
อตัราสว่นราคาต่อมลูค่าตามบญัช ี(P/BV) จงึเป็นวธิทีีย่งัไมไ่ดส้ะทอ้นถงึผลประกอบการทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคตของสเตรกาอ
ยา่งแทจ้รงิ 

4.1 วิธีอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (Price to Earnings per Share Ratio Approach : P/E Ratio) 

การประเมนิราคาหุ้นด้วยวธิอีตัราส่วนราคาต่อกําไรสุทธต่ิอหุ้น เป็นการนํากําไรสุทธต่ิอหุ้นของสเตรกาสําหรบัปี
สิน้สุด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2558 ทีม่กีําไรสุทธเิท่ากบั 89.74 ลา้นบาท คูณกบัค่าเฉลีย่ของอตัราสว่นราคา ต่อ กําไรสุทธิ
ต่อหุน้ (P/E) เฉลีย่ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในหมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง โดยมี
บรษิทัจดทะเบยีนทีนํ่ามาเปรยีบเทยีบ จาํนวน 19 บรษิทัตามขอ้ 4.1 ซึง่ค่าเฉลีย่ P/E ของบรษิทัจดทะเบยีนดงักลา่วขา้งตน้ 
ยอ้นหลงั 15 - 180 วนั นบัตัง้แต่วนัที ่11 มนีาคม 2559 ยอ้นหลงัเป็นดน้ไป 

สรปุการประเมนิราคาหุน้ของสเตรกาตามวธิอีตัราสว่นราคาต่อกาํไรต่อหุน้ 

จาํนวนวนัเฉลีย่ยอ้นหลงั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120วนั 180 วนั 

P/E Ratio* 24.60 24.24 24.42 24.98 25.16 25.76 

กาํไรสทุธ ิ(ลา้นบาท) 89.74 89.74 89.74 89.74 89.74 89.74 

มลูคา่สว่นผูถ้อืหุน้สเตรกา (ลา้น
บาท) 

2,207.76 2,175.09 2,191.69 2,241.43 2,257.39 2,311.37 

มลูคา่ต่อหุน้ (ใช ้1,900,000,000 
หุน้) (บาทต่อหุน้) 

1.16 1.14 1.15 1.18 1.19 1.22 

*หมายเหตุ : ขอ้มลูจากระบบ SETSMART ของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
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ผลคูณจากอตัราสว่นราคาปิดต่อกําไรสุทธต่ิอหุน้ (Price to Earnings Ratio) จะไดม้ลูค่าหุน้ของสเตรกาอยู่ระหว่าง 
1.14 – 1.22 บาทต่อหุน้ 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า วธิอีตัราส่วนราคาตลาดเฉลี่ยต่อกําไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio 
Approach) เป็นเป็นวธิทีีค่าํนึงถงึศกัยภาพในการทาํกําไรของกจิการในอดตีทีผ่่านมาเท่านัน้ ไมไ่ดค้าํนึงถงึการทาํกําไรของ
กจิการในอนาคต จงึไมไ่ดส้ะทอ้นมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของกจิการ 

5. มลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมนิโดยวธิน้ีีจะสะทอ้นใหเ้หน็ถงึมูลค่ากจิการของสเตรกา โดยการหากระแสเงนิสดสุทธขิองกจิการ (Free 
Cash Flow to Firm) ในอนาคตและนํามาคดิลดด้วยอตัราต้นทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักที่เหมาะสมของสเตรกา (Weighted 
Average Cost of Capital) ไดเ้ป็นมลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองสเตรกาและนํามาปรบัปรุงดว้ยเงนิสดและหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้
ของสเตรกา 

สมมติฐานท่ีใช้ในประมาณการทางการเงิน  

1. รายได ้

รายละเอยีดโครงการซึง่เป็นทีม่าของรายไดใ้นอนาคตของสเตรกา 

1. โครงการก่อสรา้งทอ่รอ้ยสายไฟฟ้าใตด้นิลอดแมน้ํ่าเจา้พระยา  

รายละเอยีดโครงการ เป็นโครงการวางทอ่รอ้ยสายไฟฟ้าใตด้นิลอดแมน้ํ่าเจา้พระยา บรเิวณสะพาน
พระนัง่เกลา้ ถนนรตันาธเิบศร ์จงัหวดันนทบุร ีโดยใชว้ธิกีารเจาะในแนวราบใต้
พิน้ดนิ (Horizontal Directional Drilling) 

เจา้ของโครงการ การไฟฟ้านครหลวง 

มลูคา่งานทีส่เตรกาไดร้บั 70.45 ลา้นบาท 

ระยะเวลาการก่อสรา้ง พ.ค. – ต.ค. 2559 

การประมลูงาน สเตรกาเป็นผูช้นะการประมลู อยูใ่นระหวา่งการลงนามวา่จา้งอยา่งเป็นทางการ 

2. โครงการขยายระบบทอ่ขนสง่น้ํามนัไปภาคเหนือ 

รายละเอยีดโครงการ โครงการขยายระบบทอ่ขนสง่น้ามนัไปภาคเหนือระยะทางรวมประมาณ 585 
กโิลเมตร 

มลูคา่งานทีส่เตรกาไดร้บั ระยะทางประมาณ 200 กโิลเมตร คดิเป็นมลูคา่ประมาณ 1,600 ลา้นบาท 

ระยะเวลาการก่อสรา้ง เฟสที ่1 ประมาณไตรมาสที ่3 ปี 2559 – ไตรมาสที ่1 ปี 2560 

เฟสที ่2 ประมาณไตรมาสที ่2 ปี 2560 – ไตรมาสที ่1 ปี 2561 

การประมลูงาน ปัจจุบนัอยูใ่นระหวา่งการยื่นขออนุมตักิารจดัทาํรายงานการวเิคราะหผ์ลกระทบ
สิง่แวดลอ้ม (EIA) ทัง้น้ีเน่ืองจากโครงการมขีนาดใหญ่ ทางเจา้ของโครงการจะมี
การแบ่งงานออกเป็นสญัญาย่อยๆหลายสญัญา ซึ่งจากประสบการณ์และความ
ชาํนาญของสเตรกา และผูป้ระกอบการทางดา้นการชุดเจาะในแนวราบมจีาํนวน
ไม่มากนัก จงึคาดว่าสเตรกาจะสามารถชนะการประมูลงานไดเ้ป็นจํานวนไม่
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น้อยกวา่  1 ใน 3 ของมลูคา่งานโครงการทัง้หมด 

3. โครงการวางทอ่ก๊าซ 

รายละเอยีดโครงการ โครงการขุดเจาะด้วยระบบการเจาะในแนวราบใต้พิ้นดิน (Horizontal 
Directional Drilling) เพือ่การวางทอ่ก๊าซ 

มลูคา่งานทีส่เตรกาไดร้บั 237.88 ลา้นบาท 

ระยะเวลาการก่อสรา้ง 6 – 8  เดอืน 

การประมลูงาน อยูใ่นระหวา่งการพจิารณาโดยเจา้ของโครงการ อยา่งไรกต็ามคาดวา่สเตรกาจะ
สามารถชนะประมลูเน่ืองจากเป็นงานวางทอ่ก๊าซทีเ่คยทาํมาแลว้หลายโครงการ
กบัทางเจา้ของโครงการ 

 ปี 2559 สเตรกาจะมรีายไดจ้ากการงานขดุเจาะใตด้นิเพื่อวางท่อจากโครงการใหมท่ีอ่ยูใ่นระหวา่งการลง
นามสญัญาว่าจ้าง โครงการที่อยู่ในระหว่างการเตรยีมยื่นการประมูล และโครงการที่ดําเนินการต่อ
เน่ืองมาจากปี 2558 โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระเมนิรายไดข้องแต่ละโครงการโดยอา้งองิจาก
ตวัเลขที่ทางสเตรกาได้รบัผลการประมูลว่าเป็นผู้ชนะแล้ว และทําการรบัรู้รายได้ตามระยะเวลาการ
วา่จา้งของแต่ละโครงการ สาํหรบับางโครงการทีอ่ยูใ่นระหวา่งการยื่นราคาเพื่อพจิารณา สเตรกาใชร้าคา
ในอดตีทีเ่คยไดร้บัการวา่จา้งเป็นคา่อา้งองิในการเสนอราคา 

ปี 2560 - 2563 ทีป่รกึษาทางการเงนิประเมนิรายไดโ้ดยอา้งองิจากรายไดใ้นปี 2559 และใหม้อีตัราการ
เตบิโตเท่ากบัรอ้ยละ 3.49 ต่อปี ซึง่เป็นตวัเลขเฉลีย่ยอ้นหลงัของอตัราการเตบิโตของผลติภณัฑม์วลรวม
ในประเทศไทยย้อนหลงั 10 ปี (ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย) โดยรายได้ในปี 2560 ของสเตรกา
บางส่วนจะมาจากงานที่เป็นส่วนต่อเน่ืองจากโครงการในปี 2559    ทัง้น้ีที่ปรกึษาทางการเงนิประเมนิ
อตัราการเตบิโตของรายได้บนสมมตฐิานที่ยงัไม่ได้รวมเอาเงนิที่จะได้รบัจากการขายหุ้น IPO เขา้มา
ลงทุนซื้อเครื่องจกัรอุปกรณ์เพิม่เตมิ โดยคาดว่าจะโตไดไ้ม่ตํ่ากว่าอตัราการเตบิโตเฉลี่ยของผลติภณัฑ์
มวลรวมประเทศไทยในอดตีที่ผ่านมา   เน่ืองจากอตัราการเตบิโตของรายไดข้ึน้อยู่กบัความสามารถใน
การประมลูงานได ้ ซึง่ยงัไมส่ามารถประเมนิไดอ้ยา่งชดัเจน ณ ปัจจุบนั  

รายละเอยีดตามตาราง 

หน่วย : ลา้น
บาท 

ตวัเลขตามงบการเงนิ ประมาณการ 

2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 

รายได ้ 160.15 722.40 544.93 798.71 826.59 855.44 885.29 916.19 

อตัราการเตบิโต (ปีต่อปี) 351.08% -24.57% 46.57% 3.49% 3.49% 3.49% 3.49% 
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2. ตน้ทุนการก่อสรา้ง 

ตน้ทุนการก่อสรา้งหลกัของสเตรกาประกอบไปดว้ย  

ตน้ทุน สดัสว่นของตน้ทุนการก่อสรา้ง 

คา่จา้งบรกิารเครือ่งจกัร 31% 

คา่แรงงานทางตรง 17% 

คา่ซ่อมแซมเครอืงจกัร 17% 

คา่เสือ่มราคา 13% 

อื่นๆ 22% 

สเตรกามอีตัรากําไรขัน้ต้นในอดตี 3 ปีที่ผ่านมา ซึ่งได้แก่ปี 2556 – 2558 อยู่ที่เท่ากบัร้อยละ 32.95, 
30.59 และ 30.61 ของรายไดต้ามลําดบั ซึ่งอยู่ในช่วงระหว่างที่ค่อนขา้งคงที่ในระดบัรอ้ยละ 30 ที่ปรกึษาทางการ
เงนิจงึใชอ้ตัรากําไรขัน้ต้นเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี (2556 – 2558) ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 31.38 ของรายไดใ้นแต่ละปีในการ
ประมาณการตน้ทุนการก่อสรา้งในอนาคต ดงัมรีายละเอยีด ดงัน้ี 

หน่วย : ลา้น
บาท 

ตวัเลขตามงบการเงนิ ประมาณการ 
2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 

ตน้ทุนการ
ก่อสรา้ง 

107.37 501.43 378.13 548.04 567.17 586.96 607.45 628.65 

3. คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 

ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารสว่นใหญ่เป็นต้นทุนทีค่งที่ยกเวน้ค่าเสื่อมราคา ทีป่รกึษาทางการเงนิใช้
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร(ไมร่วมคา่เสือ่มราคา)ในปี 2558 ซึง่เทา่กบั 47.48 ลา้นบาท ในการประเมนิคา่ใชจ้า่ย
ในอนาคต โดยกําหนดใหม้อีตัราการเตบิโตของค่าใชจ้่ายเท่ากบัรอ้ยละ 3.03 ต่อปี ซึ่งเป็นตวัเลขเฉลีย่ยอ้นหลงั 10 
ปี ของอตัราเงนิเฟ้อของประเทศไทย (ทีม่า : ธนาคารแหง่ประเทศไทย) 

4. สมมตุฐิานดา้นอตัราภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล 

กาํหนดอตัราภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคลทีร่อ้ยละ 20  

5. สมมตุฐิานดา้นเงนิทุนหมนุเวยีน 

รายการทีเ่กีย่วขอ้งกบัการคาํนวณดา้นเงนิทุนหมนุเวยีนของสเตรกาในอดตีทีผ่า่นมาเป็นดงัน้ี 

(หน่วย : ลา้นบาท) 2556 2557 2558 
รายได ้ 160.15 722.40 544.93 
ตน้ทุนการก่อสรา้ง 107.37 501.43 378.13 
ลกูหน้ีการคา้ 98.18 222.59 15.07 
สนิคา้คงเหลอื 3.64 12.02 13.02 
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(หน่วย : ลา้นบาท) 2556 2557 2558 
เจา้หน้ีการคา้ 33.34 54.52 5.31 

สามารถคาํนวณเป็นระยะเวลาทีเ่กีย่วขอ้งกบัเงนิทุนหมนุเวยีนได ้ดงัน้ี (1 ปี ม ี365 วนั) 

(หน่วย : วนั) 2556 2557 2558 เฉลีย่ 
ลกูหน้ีการคา้ 224 112 10 115 
สนิคา้คงเหลอื 15 9 16 13 
เจา้หน้ีการคา้ 133 42 6 60 

ระยะเวลาเกบ็หน้ีเฉลีย่ ระยะเวลาสนิคา้คงเหลอื และระยะเวลาชําระหน้ีอา้งองิจากตวัเลขเฉลีย่ยอ้นหลงั 
3 ปี (2556 – 2558) ซึง่เทา่กบั 155, 13 และ 60 วนั ตามลาํดบั   

6. สมมตุฐิานดา้นคา่ใชจ้า่ยในการลงทุน 

สเตรกาไดม้กีารประมาณการงบประมาณการลงทุนเพือ่การซือ้เครื่องจกัรอุปกรณ์ และการซ่อมแซมใหญ่
ของเครือ่งจกัรอุปกรณ์ในอนาคต ดงัน้ี   

                                                                                                 หน่วย : ลา้นบาท 

 2559 2560 2561 2562 2563 

งบลงทุน 120 40 20 20 20 

โดยเงินลงทุนในปี 2559 จะเป็นการซื้อเครื่องจกัรเพื่อการรบังานโครงการขยายระบบท่อขนส่งน้ํามนัไป
ภาคเหนือเป็นหลกั โดยเป็นอุปกรณ์จําพวกรถ Backhoe และอุปกรณ์เครื่องเจาะใต้ดนิ ทําใหต้้องมกีารลงทุนเป็น
จาํนวนมาก 

ขณะทีก่ารลงทุนตัง้แต่ปี 2560 เป็นตน้ไปสว่นใหญ่จะเป็นการซือ้เครือ่งจกัรเพื่อนํามาทดแทนกบัเครื่องจกัรเดมิทีเ่ก่า
หรอืไมส่ามารถใชง้านไดอ้กี ซึง่ยงัไมไ่ดร้วมถงึการลงทุนเพือ่การขยายการรบังานของทางสเตรกา 

7. สมมตุฐิานดา้นเงนิกูย้มื และดอกเบีย้ 

การกู้ยมืในอนาคตของสเตรกาจะเป็นการกู้ยมืมาเพื่อการลงทุนซื้อเครื่องจกัรเป็นหลกั โดยสเตรกาจะ
ไดร้บัการสนบัสนุนดา้นวงเงนิทีร่อ้ยละ 80 ของมลูค่าเงนิลงทุนซือ้เครื่องจกัรในแต่ละปี ซึง่เป็นสดัสว่นทีเ่พยีงพอต่อ
การกระแสเงนิสดในการดาํเนินธุรกจิของสเตรกา ทัง้น้ีรปูแบบการกูย้มืเงนิจะเป็นในลกัษณะของการเช่าซื้อเหมอืน
เชน่ทีเ่คยปฏบิตัใินอดตี ปัจจุบนัสเตรกาไดร้บัขอ้เสนอจากสถาบนัการเงนิในอตัราดอกเบีย้ทีร่อ้ยละ 6.11 ต่อปี  

8. สมมตุฐิานอตัราคดิลด (Discount Rate) 

อตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการคาํนวณมลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดของไทรทนั ทําการประมาณการโดย
คํานวณหาตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลี่ยถ่วงน้ําหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) โดยใชส้ตูรการ
คาํนวณดงัน้ี 
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                       WACC = Ke x (E/V) + Kd x (1-T) x (D/V)  

                      โดย 

Ke        = อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ซึ่งคํานวณได้จากการใช้ Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) ตามรายละเอยีดทีจ่ะกลา่วถงึต่อไป 

 Kd        = อตัราดอกเบีย้ภาระหน้ีสนิทางการเงนิ เทา่กบัรอ้ยละ 6.11 ต่อปี 

  T = อตัราภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล รอ้ยละ 20 

  E = สว่นของผูถ้อืหุน้ 

  D = หน้ีสนิทางการเงนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ 

  V = E+D 

 ทัง้น้ี การคํานวณอตัราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นจะใช้ทฤษฎี Capital Asset Pricing Model (CAPM) ตาม
รายละเอยีดวธิคีาํนวณ ตามสตูรทางการเงนิ ดงัน้ี 

   Ke = Rf + Beta x (Rm-Rf)     

  โดย 

  Rf           = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนปราศจากความเสีย่ง อา้งองิจาก www.thaibma.or.th 
ณ วนัที ่11 มนีาคม 2559 อยูท่ีร่อ้ยละ 2.94 ต่อปี อตัราดงักลา่วเป็นอตัราผลตอบแทน
ทีอ่า้งองิการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ30 ปี 

                              Rm          = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้คาดหวงัจากตลาดหลกัทรพัยย์อ้นหลงั 10 ปี (ขอ้มลูจาก
ระบบ SETSMART ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย) มีค่าเท่ากับ ร้อยละ 
11.85 ต่อปี 

Beta       = เป็นค่าสมัประสทิธิค์วามสมัพนัธ์ของราคาหุน้กบัดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย โดยถือเป็น Beta ที่รวมส่วนผลกระทบของหน้ีสินของบริษัทเอาไว้แล้ว 
(Leverage Beta)  

สาํหรบัการคํานวณ Beta เน่ืองจากสเตรกาไม่ไดเ้ป็นบรษิทัจดทะเบยีน จงึใช ้Beta เฉลีย่ของบรษิทัจด
ทะเบยีนทีอ่ยูใ่นหมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย แต่เน่ืองจากคา่ Beta รวม
ส่วนผลกระทบของหน้ีสนิของแต่ละบรษิทัไวแ้ล้ว (Leverage Beta) จงึจําเป็นต้องมกีารปรบัผลกระทบของหนี้สนิ
ออกเป็น Unlevered Beta (Bu) เพือ่นํามาใชเ้ปรยีบเทยีบจากสตูรการคาํนวณ ดงัน้ี 

 Bu    = Beta / (1+(1-TAX) x D/E) 

 โดย 

 Bu           = Beta ทีป่รบัผลกระทบของหน้ีสนิของแต่ละบรษิทั (Unlevered Beta)  

TAX         = อตัราภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล 

D/E         = อตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุน 
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ซึ่งขอ้มูลจาก Bloomberg ณ วนัที่ 11 มนีาคม 2559 มคี่า Beta ของบรษิทัจดทะเบยีนในหมวดธุรกิจ
บรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง และขอ้มลูตามงบการเงนิของแต่ละบรษิทัเพื่อคาํนวณหาอตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้
ต่อทุน และคา่ Unlevered Beta เฉลีย่ ไดด้งัน้ี 

ลาํดบั บรษิทั ชื่อยอ่ 
หน้ีสนิทีม่ภีาระ
ดอกเบีย้/ทุน 

Income 
Tax Rate 

Unlevered 
Beta 

1 
บรษิทั บเีจซ ีเฮฟวี ่
อนิดสัทร ีจาํกดั 
(มหาชน) 

BJCHI 0.00 20.0% 1.13 

2 
บรษิทั ช.การชา่ง จาํกดั 
(มหาชน) 

CK 2.58 20.0% 0.39 

3 
บรษิทั ครสิเตยีนีและนีล
เสน็ (ไทย) จาํกดั 
(มหาชน) 

CNT 0.27 20.0% 0.84 

4 
บรษิทั อเีอม็ซ ีจาํกดั 
(มหาชน) 

EMC 0.08 20.0% 1.40 

5 
บรษิทั อติาเลยีนไทย 
ดเีวลอ็ปเมน้ต ์จาํกดั 
(มหาชน) 

ITD 2.25 20.0% 0.56 

6 
บรษิทั เนาวรตัน์
พฒันาการ จาํกดั 
(มหาชน) 

NWR 1.18 20.0% 0.68 

7 
บรษิทั พเีออ ี(ประเทศ
ไทย) จาํกดั (มหาชน) 

PAE NA 20.0% NA 

8 
บรษิทั เพาเวอรไ์ลน์ เอน็
จเินียริง่ จาํกดั (มหาชน) 

PLE 14.78 20.0% 0.09 

9 
บรษิทั พรบีลิท ์จาํกดั 
(มหาชน) 

PREB 0.58 20.0% 0.58 

10 
บรษิทั ไพลอน จาํกดั 
(มหาชน) 

PYLON 0.03 20.0% 1.10 

11 
บรษิทั ซพีโก ้จาํกดั 
(มหาชน) 

SEAFCO 0.24 20.0% 0.98 

12 
บรษิทั ศรรีาชาคอน
สตรคัชัน่ จาํกดั 
(มหาชน) 

SRICHA 0.00 20.0% 0.78 

13 

บรษิทั ชโิน-ไทย เอน็จี
เนียริง่แอนดค์อน
สตรคัชัน่ จาํกดั 
(มหาชน) 

STEC 0.02 20.0% 1.17 
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ลาํดบั บรษิทั ชื่อยอ่ 
หน้ีสนิทีม่ภีาระ
ดอกเบีย้/ทุน 

Income 
Tax Rate 

Unlevered 
Beta 

14 
บรษิทั เอสทพี ีแอนด ์ไอ 
จาํกดั (มหาชน) 

STPI 0.00 20.0% 1.26 

15 
บรษิทั ซนิเทค็ คอน
สตรคัชัน่ จาํกดั 
(มหาชน) 

SYNTEC 0.22 20.0% 1.09 

16 
บรษิทั ไทยโพลคีอนส ์
จาํกดั (มหาชน) 

TPOLY 0.55 20.0% 0.91 

17 
บรษิทั ทอีารซ์ ีคอน
สตรคัชัน่ จาํกดั 
(มหาชน) 

TRC 0.06 20.0% 1.27 

18 
บรษิทั โตโย-ไทย จาํกดั 
(มหาชน) 

TTCL 1.54 20.0% 0.48 

19 
บรษิทั ยนิูค เอน็จเินียริง่ 
แอนด ์คอนสตรคัชัน่ 
จาํกดั (มหาชน) 

UNIQ 0.92 20.0% 0.71 

 คา่เฉลีย่    0.86 

สเตรกาดาํเนินธุรกจิรบัขดุเจาะท่อใตด้นิ ซึง่ยงัไม่มบีรษิทัใดทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ละดําเนิน
ธุรกจิแบบเดยีวกบัสเตรกา ทีป่รกึษาทางการเงนิจงึเลอืกใชทุ้กบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนอยูใ่นหมวดธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้ง
ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในการคํานวณค่า Beta โดยมคีวามเหน็ว่ากลุ่มตวัอย่างดงักล่าวน่าที่จะเป็น
ตวัแทนในการสะทอ้นถงึความเสีย่งและอตัราผลตอบแทนของธุรกจิของสเตรกาไดใ้กลเ้คยีงทีส่ดุ  

เมื่อนําค่า Unlevered Beta เฉลี่ยดงักล่าวเป็นค่าทดแทน Unlevered Beta ของสเตรกา และคํานวณ
ยอ้นกลบัไปเป็นคา่ Beta ของสเตรกาจากสตูรเดยีวกนั และจากขอ้มลูทางการเงนิของสเตรกา ไดด้งัน้ี  

 
UnLevered 

Beta 
อตัราสว่นหน้ีสนิ / สว่นของผูถ้อืหุน้ 

ณ สิน้ปี 2558 ของ สเตรกา 
Tax Levered Beta 

สเตรกา 0.86 0.20 20% 0.99 

จาก Beta ทีไ่ด ้สามารถคาํนวณหา Ke และ WACC ไดด้งัน้ี  

Ke Kd Tax E/V D/V WACC 
11.80% 6.11% 20% 0.17 0.83 10.65% 

 ซึง่จากสตูรทางการเงนิดงักลา่วสามารถคาํนวณคา่ WACC ไดเ้ทา่กบัรอ้ยละ 10.65 
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9 Terminal Value 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่าของกระแสเงินสดคงเหลือทัง้หมดของสเตรกาภายหลัง
ระยะเวลาประมาณการ 5 ปี โดยกําหนดใหม้อีตัราการเตบิโตจากกระแสเงนิสดของสเตรกาในปีสุดทา้ย 
(Terminal Growth Rate) ที่ร้อยละ 3.49 ภายใต้สมมุติฐานที่สเตรกายังคงดําเนินธุรกิจและมีการ
เจรญิเตบิโตอย่างต่อเน่ืองและไม่ไดร้วมถงึเงนิทีจ่ะไดร้บัจากการขายหุน้ IPO เขา้มาลงทุนซือ้เครื่องจกัร
อุปกรณ์เพิม่เตมิเพือ่การขยายงาน  

อตัราการเตบิโตของรายไดแ้ละกําไรสทุธขิองสเตรกาหลงัปี 2563 ขึน้อยู่กบัความสามารถในการประมลู
งานได้ ซึ่งยงัไม่สามารถประเมินได้อย่างชดัเจน ณ ปัจจุบนั อย่างไรก็ตามที่ปรึกษาทางการเงินมี
ความเหน็วา่รายไดแ้ละกําไรสทุธจิะสามารถโตไดไ้มต่ํ่ากวา่อตัราการเตบิโตเฉลีย่ของผลติภณัฑม์วลรวม
ของประเทศไทยในอดตีทีผ่า่นมา 

ประมาณการทางการเงินของสเตรกา ปี 2559 - 2563 

งบกาํไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 

(หน่วย : ลา้นบาท) งบการเงนิ ประมาณการ 

  2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 

รายไดง้านก่อสรา้ง 160.15 722.40 544.93 798.71 826.59 855.44 885.29 916.19 

ตน้ทุนงานก่อสรา้ง 107.37 501.43 378.13 548.04 567.17 586.96 607.45 628.65 
กาํไรขัน้ตน้ (Gross 

Profit) 
52.78 220.97 166.80 250.67 259.42 268.47 277.84 287.54 

รายไดอ้ื่น* 0.95 0.26 5.15 5.33 5.52 5.71 5.91 6.12 
คา่ใชจ้า่ยในการขาย 
บรหิาร 

27.28 61.87 48.68 49.99 51.54 53.10 54.70 56.36 

คา่ใชจ้า่ยอื่น* 0.08 0.06 0.67 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
กาํไรก่อนดอกเบีย้และ

ภาษ ี
26.36 159.31 122.60 206.01 213.40 221.09 229.05 237.30 

ตน้ทุนทางการเงนิ 5.23 17.14 15.04 7.86 9.38 7.58 5.74 4.79 

กาํไรก่อนภาษเีงนิได ้ 21.13 142.16 107.56 198.15 204.02 213.51 223.31 232.51 

ภาษเีงนิได ้ 7.76 35.34 17.82 39.63 40.80 42.70 44.66 46.50 

กาํไรสทุธิ (Net Profit) 13.37 106.83 89.74 158.52 163.22 170.81 178.65 186.01 

*หมายเหตุ :  รายไดอ้ื่นเป็นรายไดด้อกเบีย้รบัและเป็นรายไดท้ีเ่กดิขึน้ควบคู่ไปกบัการดาํเนินธุรกจิ เช่น รายไดจ้ากการใหเ้ช่า
เครือ่งจกัรทีใ่ชใ้นการขดุเจาะวางทอ่ รายไดจ้ากการเป็นตวัแทนจาํหน่ายท่อ และรายไดจ้ากงานเขยีนแนวงานขดุ
เจาะ กาํไรจากการขายทรพัยส์นิ เครือ่งจกัร เป็นตน้ ขณะทีค่า่ใชจ้า่ยอื่นประกอบไปดว้ย รายการขาดทุนจากการ
ตดัจําหน่ายสนิทรพัย์ถาวร ทัง้น้ีที่ปรกึษาทางการเงนิกําหนดให้รายได้อื่นยงัคงมไีปอย่างต่อเน่ืองจากรายได้
ดอกเบีย้รบั และรายไดอ้ื่นทีเ่กดิขึน้ควบคู่ไปกบัการดาํเนินธุรกจิ ขณะทีค่่าใชจ้า่ยอื่นในอดตีเกดิขึน้เป็นครัง้คราว
และไมส่ามารถประเมนิล่วงหน้าได ้

งบแสดงฐานะทางการเงนิ 
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หน่วย : ลา้นบาท งบการเงนิ ประมาณการ 

  2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 

สินทรพัย ์               

สินทรพัยห์มนุเวียน               

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด  1.37   18.71  84.47  4.32   39.76   67.37   117.37   169.95  

ลกูหน้ีการคา้และลกูหน้ีอื่นสทุธ ิ  98.18  222.59  15.07 252.61 261.43 270.55 280.00 289.77 

สนิคา้คงเหลอื  3.64   12.02  13.02 17.28 17.82 18.46 19.12 19.81 
งานระหวา่งทาํสว่นทีเ่กนิกวา่เงนิรบั
ลว่งหน้าตามสญัญา 

  1.26 1.26 1.26 1.26 1.26 1.26 

อื่นๆ  0.39   0.70  8.37 8.37 8.37 8.37 8.37 8.37 
 

รวมสินทรพัยห์มนุเวียน 
 

103.57  
 

254.01  
   

122.19  
   

374.19  
   

558.54  
   

750.06  
   

971.40  
 

1,202.32  
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน               

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์สทุธ ิ 283.16  454.49  370.00 314.27 258.54 202.81 147.08 91.35 

อุปกรณ์(ลงทุนเพิม่เตมิ)สทุธ ิ     108.00 132.00 134.00 134.00 132.00 

เงนิฝากประจาํ   9.53  1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 

สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน  0.07   0.44  0.35 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35 

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอื่น สทุธ ิ  6.06   6.06  3.241 3.241 3.241 3.241 3.241 3.241 
 

รวมสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน 
 

289.28  
 

470.51  
   

374.65  
   

426.91  
   

395.18  
  

 341.45  
   

285.72  
  

 227.99  
 

รวมสินทรพัย ์
 

392.86  
 

724.52  
   

496.83  
   

801.10  
   

953.73  
 

1,091.52  
 

1,257.12  
 

1,430.31  

หน้ีสินหมุนเวียน               

เงนิเบกิเกนิบญัช ี  19.29   20.08  0 0 0 0 0 0 

เจา้หน้ีการคา้  33.34   54.52  5.31 79.53 82.04 84.98 88.05 91.22 

เงนิกูย้มืระยะสัน้   40.00  0 0 0 0 0 0 

หน้ีสนิภายใตส้ญัญาเชา่การเงนิสทุธ ิ  23.95   40.02  24.48 25.90 26.36 3.30 0.00 0.00 

หน้ีสนิภายใตส้ญัญาเชา่ซือ้สทุธ ิ     19.20 25.60 28.80 32.00 35.20 

เงนิกูย้มืระยะยาวจากบรษิทัอื่นสทุธ ิ  18.25   24.34  0 0 0 0 0 0 

อื่นๆ  60.24   71.34  3.54 3.54 3.54 3.54 3.54 3.54 

รวมหน้ีสินหมุนเวียน 155.06  250.29    33.33  128.17  137.54     120.63     123.59     129.96  

หน้ีสินไม่หมุนเวียน               

สญัญาเชา่การเงนิ – เดมิ 109.13  150.16  55.56 29.66 3.30 0.00 0.00 0.00 

สญัญาเชา่การเงนิ –ใหม ่     76.80 83.20 70.40 54.40 35.20 
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หน่วย : ลา้นบาท งบการเงนิ ประมาณการ 

  2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 

เงนิกูย้มิระยะยาว – สทุธ ิ  38.64   38.64              

หน้ีสนิไมห่มนุเวยีนอื่น  7.35   20.92  7.64 7.64 7.64 7.64 7.64 7.64 

รวมหน้ีสินไม่หมนุเวียน 155.12  209.72    63.20  114.10    94.14       78.04       62.04       42.84  

รวมหน้ีสิน 310.18  460.02    96.53  242.27  231.68     198.67     185.62     172.80  

ส่วนของผู้ถือหุ้น               

ทุนจดทะเบยีน  60.00  200.00  190.00  190.00  190.00    190.00    190.00    190.00  

ทุนทีอ่อกและชาํระเตม็มลูคา่แลว้  55.00  150.00  190.00  190.00  190.00    190.00    190.00    190.00  

กาํไรสะสม  27.68  114.50  210.31  278.47  302.14   318.79   336.21   354.35  

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  82.68  264.50  400.31  558.83  722.05     892.85  1,071.50  1,257.51  

รวมหน้ีสินและส่วนผูถื้อหุ้น  92.86  724.52  496.84  801.10  953.73  1,091.52  1,257.12  1,430.31  

มลูคา่สเตรกาคาํนวณโดยวธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 

จากประมาณการทางการเงนิปี 2559 - 2563 สามารถหากระแสเงนิสดจากการดําเนินงานของกจิการ
ก่อนภาระหน้ีสนิในแต่ละปี และ มลูค่า Terminal Value ในปีสดุทา้ย นํามาคาํนวณหามลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแส
เงนิสด และเมือ่นําไปรวมกบัเงนิสดตน้ปีและหกัลบดว้ยหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ณ ปลายปี 2558 ไดด้งัน้ี 

หน่วย : ลา้นบาท 

ประมาณการกระแสเงินสดสทุธิของกิจการ 2559 2560 2561 2562 2563 

กาํไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษ ี X  (1-Tax Rate) 164.81 170.72 176.87 183.24 189.84 

บวก คา่เสือ่มราคาและคา่ใชจ้า่ยตดัจา่ย 67.73 71.73 73.73 75.73 77.73 

หกั การเปลีย่นแปลงเงนิทุนหมนุเวยีน -167.58* -6.86 -6.82 -7.05 -7.28 

กระแสเงนิสดสทุธจิากดาํเนินงาน 64.96 235.59 243.78 251.92 260.29 

หกั คา่ใชจ้า่ยลงทนุ (ตามขอ้ 6 สมมตฐิานดา้น
คา่ใชจ้า่ยในการลงทุน) 

-120.00 -40.00 -20.00 -20.00 -20.00 

Free Cash Flow to the Firm (FCFF) -55.04 195.59 223.78 231.92 240.29 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสด -49.74 159.75 165.18 154.71 144.85 

*หมายเหตุ : การเปลีย่นแปลงเงนิทุนหมนุเวยีนในปี 2559 มปีรมิาณคอ่นขา้งมากเน่ืองจากรายไดท้ีม่กีารเตบิโตเพิม่ขึน้อยา่งมากในปี 2559 
เมื่อเทยีบกบัในปี 2558 ทําใหส้เตรกาจะมคีวามตอ้งการใชเ้งนิทุนหมุนเวยีนเพิม่มากขึน้เพื่อการดําเนินธุรกจิ ขณะทีเ่งนิทุน
หมนุเวยีนหลงัจากปี 2559 ตดิลบ เน่ืองจากความตอ้งการเงนิทุนหมนุเวยีนทีย่งัคงเพิม่ขึน้ตามรายไดท้ีม่กีารเตบิโตเพิม่ขึน้ 

  หน่วย : ลา้นบาท 

มลูคา่ปัจจุบนัรวมของกระแสเงนิสดปี 2559 -2563   575  

มลูคา่ปัจจุบนัของ Terminal Value   2,093  

มลูคา่ปัจจุบนัของ FCFF  2,668  
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หกั หน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ย ณ สิน้ปี 2558 80 

บวก เงนิสด ณ สิน้ปี 2558 84 

มลูคา่สว่นของผูถ้อืหุน้  2,672.21  

จาํนวนหุน้เรยีกชาํระแลว้ของสเตรกา (ลา้นหุน้) 1,900  

มลูค่าต่อหุ้น (บาทต่อหุ้น) 1.41 

ดงันัน้ จากการประเมนิราคาสเตรกาดว้ยวธิมีูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow 
Approach - DCF) ตามสมมตฐิานและประมาณการทางการเงนิดงักล่าวขา้งต้น จะได้มูลค่าสเตรกาเท่ากบั 1.41 
บาทต่อหุน้  

วิเคราะหท์ดสอบความอ่อนไหวของมูลค่าหุ้นของสเตรกาจากการประเมินด้วยวิธีมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด
ในกรณีต่างๆ ดงัน้ี (Sensitivity Analysis) 

1. รายไดข้องสเตรกาขึน้อยู่กบัความสามารถในการประมูลงานได ้และรวมถงึความสามารถในการทํางานสง่มอบ
ไดต้ามกําหนดเวลา ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไดล้องปรบัเพิม่และลดรายไดใ้นปี 2559 ทีค่าดไวว้า่จะมรีายได้
เท่ากบั 798.71 ลา้นบาทลงและเพิม่ขึน้ในอตัรารอ้ยละ 10 สาํหรบัรายไดต้ัง้แต่ปี 2560 ใหม้อีตัราการเตบิโตรอ้ย
ละ 3.49 ต่อปีเชน่เดมิในทุกกรณี ดงัน้ี 

Sensitivity -10% Base +10% 

รายไดใ้นปี 2559 718.84 798.71 878.58 

มลูคา่หุน้สเตรกา (บาทต่อหุน้) 1.27 1.41 1.54 

2. กรณีปรบัเพิม่/ลดอตัราสว่นลด WACC + และ - 0.50% จากอตัราสว่นลดรอ้ยละ 10.65 เป็นอตัราสว่นลดรอ้ยละ 
10.15 และ 11.15 สําหรบัรองรบัการเปลี่ยนแปลงในอตัราส่วนลด ที่อาจเปลี่ยนแปลงไปตามความต้องการ
ผลตอบแทนของการลงทุนใน กจิการของสเตรกา 

Sensitivity -0.50% Base +0.50% 

อตัราสว่นลด WACC 10.15% 10.65% 11.15% 

มลูคา่หุน้สเตรกา (บาทต่อหุน้) 1.52 1.41 1.31 

3. สมมุตฐิานอตัราการเพิม่ของกระแสเงนิสดทีใ่ชค้ํานวณหาค่า Terminal Value ระหว่างรอ้ยละ 3 - 5 (อตัราเพิม่
ของกระแสเงนิสดหลงัจากปีที่ 2563 เท่ากบัรอ้ยละ 3 - 5) สําหรบัรองรบัการเปลี่ยนแปลงในอตัราเตบิโตของ
กระแสเงนิสดในอนาคต ทีอ่าจเปลีย่นแปลงไปตามการขยายตวัของธุรกจิของสเตรกาตามแผนการขยายธุรกจิใน
อนาคต และไดต้ัง้สมมตฐิานค่าอตัราการเตบิโต (Growth) ทีอ่ตัรารอ้ยละ 0.00 เป็นตวัแปรในการวเิคราะหม์ลูค่า
แปรผนัของหุน้สเตรกาสาํหรบัมลูคา่ประเมนิทีอ่นุรกัษ์นิยมมากขึน้สรปุไดด้งัน้ี 
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มลูคา่หุน้สเตรกา (บาทต่อหุน้) อตัราสว่นลด WACC 

อตัราเพิม่กระแสเงนิสดของ Terminal Value 
(หรอื คา่ g) 

10.15% 10.65% 11.15% 

คา่ g เทา่กบัรอ้ยละ 0.00 1.08 1.02 0.97 

คา่ g เทา่กบัรอ้ยละ 3.00 1.43 1.33 1.24 

คา่ g เทา่กบัรอ้ยละ 5.00 1.90 1.72 1.57 

ดงันัน้ จากการทดสอบความอ่อนไหวของการประเมินมูลค่าสเตรกาด้วยวิธีปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด 
(Discounted Cash Flow Approach) จะไดร้าคาหุน้สเตรกาอยูร่ะหวา่ง 0.97 – 1.72 บาทต่อหุน้ 

สรปุการประเมินมลูค่าหุ้นสเตรกาด้วยวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด 

มลูคา่ของสเตรกาประเมนิดว้ยวธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด มมีลูคา่สว่นผูถ้อืหุน้ของสเตรกา สรปุไดด้งัน้ี 

สรปุการประเมนิมลูคา่สเตรกา 

วธิกีารประเมนิมลูคา่สเตรกา 
มลูคา่ หมายเหตุ 

(บาทต่อหุน้)  
1. วธิมีลูคา่หุน้ตามบญัช ี(Book Value) 0.21 ไมเ่หมาะสมในการประเมนิในครัง้น้ี 
2. วธิปีรบัปรงุมลูค่าตามบญัช ี(Adjusted Book) 0.25 ไมเ่หมาะสมในการประเมนิในครัง้น้ี 
3.  วธิมีลูคา่ตามราคาตลาด (Market Value) - ไมม่ขีอ้มลูสาํหรบัการประเมนิ 
4.  วธิเีปรยีบเทยีบตลาด (Market Comparable) 

4.1 วธิอีตัราสว่นราคาต่อมลูคา่ตามบญัช ี 
(Price to Book Value) 

4.2 วธิอีตัราสว่นราคาต่อกาํไรต่อหุน้ 
  (Price to Earnings Per Share Ratio) 

0.47 – 0.56 
1.14 – 1.22 

ไมเ่หมาะสมในการประเมนิในครัง้น้ี 

5. วธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด
(Discounted Cash Flow) 

    

1.41 
(ราคาจากการทาํ Sensitivity 

อยูท่ี ่0.97 – 1.72) 
เป็นวธิปีระเมนิทีเ่หมาะสม 

ทัง้น้ีการประเมนิราคาหุน้ในแต่ละวธิมีขีอ้ดแีละขอ้ดอ้ยแตกต่างกนั ซึ่งสะท้อนถงึความเหมาะสมของราคาหุน้จาก
การ ประเมนิราคาหุน้ในแต่ละวธิทีีแ่ตกต่างกนัไป ดงัน้ี 

1) การประเมนิราคาหุน้ตามวธิมีลูค่าหุน้ตามบญัช ี(Book Value Approach) จะคํานึงถงึฐานะการเงนิขณะใดขณะหนึ่ง 
และ มูลค่าทรัพย์สินตามที่ได้บันทึกบัญชีไว้ โดยที่ไม่ได้สะท้อนถึงมูลค่าตลาดที่แท้จริงของสินทรัพย์ และ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคต ซึ่งในกรณีน้ีทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า วธิมีลูค่าทางบญัชไีม่
เหมาะสมกบัการประเมนิในครัง้น้ี 

2) วธิปีรบัปรุงมลูค่าตามบญัช ี(Adjusted Book Value Approach) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ําการปรบัปรุงมลูค่า
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สนิทรพัยอ์สงัหารมิทรพัยแ์ละสงัหารมิทรพัยต์ามราคาประเมนิโดยบรษิทัผูป้ระเมนิอสิระ วธิน้ีีจงึสามารถทีจ่ะสะทอ้น
มลูคา่ทรพัยส์นิไดม้ากกวา่วธิมีลูค่าหุน้ตามบญัช ีอยา่งไรกต็ามวธิกีารประเมนิดงักล่าวยงัคงไมส่ะทอ้นความสามารถ
ในการทํากําไรในอนาคตของสเตรกาในอนาคต ดงันัน้ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า วธิปีรบัปรุงมูลค่า
ตามบญัชจีงึไมเ่หมาะสมกบัการประเมนิในครัง้น้ี 

3) วธิมีูลค่าหุน้ตามวธิรีาคาตลาด (Historical Market Price Approach) เป็นวธิกีารหาราคาของหลกัทรพัยโ์ดยอ้างองิ
จาก ราคาซื้อขายของหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงเวลาในอดตีที่ผ่านมา อย่างไรก็ตาม
เน่ืองจากสเตรกาไมไ่ดจ้ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไมส่ามารถหามลูคา่หุน้สเตรกา
ไดด้ว้ยวธิมีลูคา่หุน้ตามวธิรีาคาตลาด (Historical Market Price Approach) 

4) วธิอีตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัช ี(Price to Book Value Approach) เป็นวธิทีี่นําราคาตลาดมาเปรยีบเทยีบกบั
มลูค่าทางบญัชใีนกลุ่มธุรกจิเดยีวกนั แต่กเ็ป็นการเปรยีบเทยีบในเชงิที่ว่าราคาตลาดเป็นกี่เท่าของราคาทางบญัช ี
ดงันัน้ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระจึงมคีวามเห็นว่าวธิี อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) ยงัไม่สามารถ
สะทอ้นถงึผลประกอบการในอนาคตของสเตรกาได ้

วธิอีตัราส่วนราคาต่อกําไรต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio Approach) เป็นวธิทีี่คํานึงถงึศกัยภาพในการทํากําไร
ของกจิการในระยะสัน้ ไมไ่ดค้าํนึงถงึการทาํกาํไรของกจิการในอนาคต จงึไมส่ามารถสะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของสเตร
กา ดงันัน้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเหน็วา่ วธิอีตัราสว่นราคาต่อกาํไรต่อหุน้ยงัไมส่ามารถสะทอ้นมลูค่าที่
แทจ้รงิของสเตรกาได ้

5) วธิมีลูคา่ปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ(Present Value of Free Cash flow Approach) เป็นวธิทีีค่าํนึงถงึการดาํเนิน
ธุรกจิและการทํากําไรของสเตรกาในอนาคต ซึ่งเป็นการประเมนิโดยพจิารณาจากมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสด
สุทธิของสเตรกาที่คาดว่าจะได้รบัในอนาคต โดยอ้างอิงจากการดําเนินงานที่ผ่านมารวมทัง้คํานึงถึงแนวโน้ม
ความสามารถในการดําเนินงานในอนาคต จงึทําใหส้ามารถสะท้อนมูลค่าที่แทจ้รงิของสเตรกาได้ดกีว่าวธิอีื่นๆ ที่
ปรกึษาทางการเงนิอิสระจงึมคีวามเห็นว่าการประเมนิมูลค่าด้วยวธิมีูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธมิคีวาม
เหมาะสมกบัการประเมนิมลูคา่ในครัง้น้ี 

สรปุการประเมินมลูค่าหุ้นสเตรกา 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าวธิทีี่เหมาะสมในการนํามาใช้ประเมนิมูลค่าของสเตรกาในครัง้น้ี คอื วธิี
มูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึ่งจะได้ราคาหุ้นสเตรกาเท่ากบั 1.41 บาทต่อ
หุน้ ขณะทีร่าคาทีไ่ดจ้ากการวเิคราะหท์ดสอบความอ่อนไหวอยูร่ะหวา่ง 0.97 – 1.72 บาทต่อหุน้ 

ส่วนวธิีเปรยีบเทียบตลาด (Market Comparable Approach) ทัง้ วธิีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (Price to 
Book Value Approach) เท่ากบั 0.47 – 0.56 บาทต่อหุน้ และวธิอีตัราส่วนราคาต่อกําไรต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio 
Approach) เทา่กบั 1.14 – 1.22 บาทต่อหุน้ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า มลูค่าขัน้ตํ่าในการระดมทุนในการออกและเสนอขายหลกัทรพัยใ์นครัง้น้ี
ประมาณเท่ากบั 472 – 892 ลา้นบาท (ประมาณจากการประเมนิดว้ยวธิปัีจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดและจาํนวนหุน้สเตร
กาที่จะทําการเพิม่ทุน) อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากระยะเวลาในการเสนอขายหุ้นสเตรกาให้แก่ประชาชนโดยทัว่ไปยงัไม่
สามารถกาํหนดไดแ้น่ชดั เน่ืองจากตอ้งอาศยัสภาวะตลาดหลกัทรพัยท์ีเ่หมาะสม การไดร้บัการอนุมตัจิากหน่วยงานราชการ
ทีเ่กี่ยวขอ้ง ขณะทีร่าคาเสนอขายหุน้สเตรกาขึน้อยู่กบัผลการดําเนินงานจรงิของสเตรกา การเปรยีบเทยีบราคาตลาดจาก
บรษิทัทีด่าํเนินธุรกจิใกลเ้คยีงกนั และสภาวะการลงทุนในขณะทีท่าํการเสนอขาย ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเหน็
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วา่ การกาํหนดมลูคา่ขัน้ตํ่าจากการเสนอขายหลกัทรพัยค์วรถกูกาํหนดขึน้อยา่งเหมาะสมอกีครัง้ในชว่งระยะเวลาดาํเนินการ
เสนอขายหุน้ดงักลา่ว 
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4. สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ความเหมาะสมในเร่ืองราคายติุธรรม 

รายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยข์องไทรทนัในครัง้น้ีเป็นการลดสดัสว่นการถอืหุน้ในสเตรกาและการขายหุน้ทีไ่ทร
ทนัถอือยูใ่นสเตรกา โดยสเตรกาจะขออนุญาตเสนอขายหุน้สามญัและเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ (mai) 
ซึ่งการทํารายการดงักล่าวจะเกดิขึน้ในอนาคต ทัง้น้ีเพื่อการกําหนดราคาดงักล่าว สเตรกาจะทําการจดัตัง้บรษิทัผูป้ระกนั
การจดัจาํหน่ายหลกัทรพัยใ์หแ้ก่ประชาชนทัว่ไป โดยทัว่ไปขัน้ตอนการกําหนดราคาเสนอขายใหแ้ก่ประชาชนทัว่ไปจะผ่าน
ขัน้ตอนกําหนดราคาในลกัษณะ Book Building Process หรอื วธิกีําหนดราคาโดยวธิกีารสาํรวจปรมิาณความต้องการซื้อ
หน่วยลงทุนของนักลงทุนสถาบนั หรอื วธิกีารอื่นใด ทัง้น้ี ขึน้อยู่กบัความเหมาะสมของขนาดมูลค่าการระดมทุน สภาวะ
ตลาดหลกัทรพัย ์และผูจ้ดัจําหน่ายและรบัประกนัการจําหน่าย นอกจากน้ี อาจกําหนดราคาเสนอขายไดจ้ากรปูแบบอื่นๆ 
เชน่ การเปรยีบเทยีบผลการดาํเนินงานกบับรษิทัทีม่ลีกัษณะการประกอบธุรกจิคลา้ยกบัสเตรกา และการประเมนิมลูคา่ดว้ย
วธิสี่วนลดกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow) ดงันัน้ดว้ยเหตุผลต่างๆดงักล่าว จงึทําใหไ้ม่สามารถกําหนดราคาขาย
หุน้สเตรกาใหแ้ก่ประชาชนโดยทัว่ไปได ้ณ ปัจจุบนั ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไมส่ามารถประเมนิเปรยีบเทยีบกบัราคาส
เตรกาทีท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเหน็วา่มคีวามเหมาะสมกบัราคาขายหุน้สเตรกาใหก้บัประชาชนได ้

จากการประเมนิมูลค่าของสเตรกา ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าวธิทีี่เหมาะสมในการประเมนิมูลค่า
ของสเตรกาในครัง้น้ี คอื วธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึ่งจะได้ราคาหุ้น
สเตรกาเท่ากบั 1.41 บาทต่อหุน้ ขณะทีร่าคาทีไ่ดจ้ากการวเิคราะหป์ระเมนิความอ่อนไหวอยู่ระหวา่ง 0.97 – 1.72 บาทต่อ
หุน้ 

ประโยชน์ในการเข้าทาํรายการ 

การเขา้ทาํรายการในครัง้น้ีมปีระโยชน์ต่อผูถ้อืหุน้ของไทรทนัหลายประการ คอื หุน้ไทรทนัมโีอกาสทีจ่ะสะทอ้นมลู
คา่ทีแ่ทจ้รงิมากขึน้ เน่ืองจากราคาหุน้ของไทรทนัจะสะทอ้นราคาหุน้ของสเตรกาไดม้ากขึน้จากการมรีาคาตลาดอา้งองิ และ
เงนิทีไ่ทรทนัจะไดร้บัจากการขายหุน้สเตรกาจะสามารถนํามาใชใ้นการดาํเนินกจิการต่างๆทีไ่ทรทนัถอืหุน้อยู ่

สําหรบัประโยชน์ต่อไทรทนั สามารถสรุปได้ดงัน้ี ไทรทนัจะสามารถลดภาระการให้ความช่วยเหลอืแก่สเตรกา
เน่ืองจากสเตรกาจะมคีวามสามารถในการระดมเงนิทุนไดด้ว้ยตวัเองเพิม่มากขึน้ มลูค่าเงนิลงทุนในสเตรกาของไทรทนัจะ
สะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิมากขึน้จากการมรีาคาในตลาดหลกัทรพัยฯ์อา้งองิ ไทรทนัอาจสามารถจาํหน่ายหุน้สเตรกาและไดร้บั
กําไรจากส่วนต่างของราคาขายและราคาต้นทุนทางบญัชเีงนิลงทุนในสเตรกาของไทรทนั และเงนิที่ไดจ้ากการขายหุน้จะ
สามารถนํามาใชใ้นการดาํเนินธุรกจิต่างๆทีไ่ทรทนัถอืหุน้อยู ่

สาํหรบัประโยชน์ต่อสเตรกา สามารถสรุปไดด้งัน้ี สเตรกาจะไดร้บัเงนิจากการออกและเสนอขายหุน้เพื่อมาใชใ้น
การลงทุนซื้อเครื่องจกัรอุปกรณ์เพื่มเตมิ รองรบัการขยายความสามารถในการรบังาน รวมทัง้มเีงนิทุนหมุนเวยีนในการ
รองรบัต่อความผนัผวนของสภาวะเศรษฐกจิและการชะลอโครงการของลูกค้า สเตรกาจะมทีางเลอืกเพิม่ขึน้ในการระดม
เงนิทุน และไดร้บัความไวว้างใจและการยอมรบัมากขึน้จาก เจา้หน้ีการคา้ ลกูหน้ีการคา้ และเจา้หน้ีธนาคาร เน่ืองจากสเตร
กาจะมกีารเป็ดเผยขอ้มลูทีม่คีวามชดัเจนและมคีวามโปร่งใสมากขึน้ ฐานะทางการเงนิของสเตรกาจะปรบัตวัดขีึน้หลงัการ
เพิม่ทุนโดยการออกและเสนอขายใหแ้คป่ระชาชนโดยทัว่ไป เป็นการเพิม่ความสามารถในการระดมเงนิทุน 

ข้อเสียของการทาํรายการ 

ผลกระทบต่อผูถ้อืหุน้ของไทรทนัจากการเขา้ทาํรายการ สามารถสรปุไดด้งัน้ี ไทรทนัจะลดสดัสว่นการถอืหุน้ในสเตรกา
จากรอ้ยละ 84.21 เป็นรอ้ยละ 61.58 – 63.16 ทําใหก้ารรบัรูผ้ลการดําเนินงานของสเตรกาลดลงและอาจส่งผลกระทบต่อ
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ราคาของหุน้ไทรทนั  

สาํหรบัผลกระทบต่อไทรทนั สามารถสรุปไดด้งัน้ี การลดสดัสว่นการถอืหุน้ในสเตรกาลงทําใหผ้ลการดาํเนินงานรวมที่
จะไดร้บัมาจากสเตรกาจะถูกลดลง นอกจากนัน้เงนิที่ไดจ้ากการทํารายการออกและเสนอขายหุน้เพิม่ทุนใหแ้ก่ประชาชน
โดยทัว่ไปไมไ่ดเ้ขา้สูไ่ทรทนั แต่อยา่งไรกต็ามไทรทนัจะไดร้บัเงนิจากการขายหุน้ทีไ่ทรทนัถอือยู่ในสเตรกา รวมถงึสญูเสยี
อาํนาจในการลงมตทิีต่อ้งใชค้ะแนนเสยีง 3 ใน 4 ในการอนุมตั ิ

ปัจจยัความเส่ียงหากเข้าทาํรายการไม่สาํเรจ็ 

 ไทรทนัและสเตรกาจะไม่ไดร้บัเงนิจากการเสนอขายหุน้ ซึง่อาจจะกระทบต่อแผนการดาํเนินธุรกจิของไทรทนัและสเตรกา แต่

อย่างไรกต็ามไทรทนัและสเตรกายงัมคีวามสามารถในการกู้ยมืเงนิจากสถาบนัการเงนิไดอ้ยู่ นอกจากนัน้ไทรทนัยงัสามารถระดม

เงนิทุนผา่นชอ่งทางตลาดหลกัทรพัยไ์ดด้ว้ย ดงันัน้ผลกระทบทีจ่ะเกดิขึน้หากการเขา้ทาํรายการไมส่าํเรจ็จงึอยูใ่นระดบัทีไ่มส่งูมากนกั 

Pre-emptive Right 

สเตรกาไดใ้หส้ทิธแิก่ผูถ้อืหุน้ไทรทนัในการซื้อหุน้ที่จะเสนอขายใหแ้ก่ประชาชนในสดัส่วนไม่เกนิกว่ารอ้ยละ 25 ของ

จาํนวนหุน้ทัง้หมดทีจ่ะนํามาเสนอขายใหแ้ก่ประชาชน ซึง่ยงัไมไ่ดม้กีารสรุปสดัสว่น Pre-emptive Right ทีแ่น่ชดั อยา่งไรก็

ตามทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็วา่ไทรทนัควรพจิารณามอบสทิธ ิPre-emptive Right  ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของไทรทนั

เพื่อเป็นการชดเชยถึงผลกระทบด้านการลดลงของสดัส่วนการถือหุ้นในสเตรกา โดยสดัส่วนที่ไม่เกินกว่าร้อยละ 25 

ดงักล่าวถอืว่าเป็นสดัสว่นสงูสดุแลว้ตามเกณฑก์ารจดัสรรหุน้ใหแ้ก่ผูม้อุีปการคุณของบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่ยู่ในระหว่างการ

รบัฟังความคดิเหน็       

ปัจจยัท่ีควรพิจารณาของการ Spin-off 

 ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระมีความเห็นว่าภายหลงัการ Spin-off ไทรทนัและสเตรกาจะไม่เข้าข่ายลกัษณะที่จะ
ก่อให้เกดิความขดัแย้งทางผลประโยชน์ เน่ืองจากไทรทนัและสเตรกาประกอบธุรกิจที่แตกต่างกนัอย่างชดัเจน ไม่ได้เป็นคู่แข่ง
ทางการทําธุรกจิ ขณะทีส่เตรกามรีายการระหว่างกนักบัไทรทนัลดลงอย่างชดัเจนในปี 2558 แสดงใหเ้หน็ถงึความสามารถในการ
ดาํเนินธุรกจิทีไ่ม่ตอ้งอาศยัการสนับสนุนจากไทรทนั โอกาสทีจ่ะเกดิความขดัแยง้ทางผลประโยชน์จงึอยู่ในระดบัตํ่า รวมถงึภายหลงั
การเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์สเตรกาจะตอ้งปฏบิตัติามนโยบายการเขา้ทํารายการระหว่างกนักบับุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกนัซึง่
จะตอ้งเป็นไปตามหลกัเกณฑข์องทางตลาดหลกัทรพัยแ์ละสาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. อกีดว้ย 

 การพึง่พงิทรพัยากรหลกัของสเตรกา 

ปัจจุบนัทรพัย์สนิที่ใช้ในการประกอบธุรกิจของสเตรกาล้วนแต่เป็นกรรมสทิธิข์องสเตรกา ขณะที่สเตรกามกีาร
แต่งตัง้ทมีงานคณะกรรมการต่างๆเพื่อทําหน้าที่ในการบรหิารงานและการกําหนดนโยบายต่างๆอย่างชดัเจน ที่ปรกึษา
ทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเหน็วา่ ในเบือ้งตน้สเตรกาไมไ่ดม้กีารพึง่พงิทรพัยากรจากไทรทนัทัง้ในดา้นทรพัยส์นิทีใ่ชใ้นการ
ดําเนินธุรกิจ ทีมงานบุคลากร รวมถึงการได้รบัการสนับสนุนด้านเงนิทุนอย่างมนีัยสําคญั อย่างไรก็ตามสเตรกาจะมี
คุณสมบตัิในด้านดงักล่าวครบถ้วนตามเกณฑ์การเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์หรอืไม่ ที่ปรกึษาทางการเงนิและ
หน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งจะตอ้งเป็นผูพ้จิารณาในรายละเอยีดอกีครัง้ในภายหลงั 
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สรปุรายงานการประเมินทรพัยสิ์นของ บริษทั สเตรกา จาํกดั (มหาชน) 

1. ท่ีดินพร้อมส่ิงปลกูสร้าง ตาํบลบงึคาํพร้อย อาํเภอลาํลกูกา จงัหวดัปทมุธานี 
ทีต่ ัง้ เลขที ่8/58 หมูท่ี ่8  ถนนลาํลกูกา ตาํบลคาํพรอ้ย อาํเภอลาํลกูกา จงัหวดัปทุมธานี 
ประเภททรพัยส์นิ ทีด่นิพรอ้มสิง่ปลกูสรา้ง 
ผูถ้อืครองทีด่นิ บรษิทั สเตรกา จาํกดั (มหาชน) 
เอกสารสทิธิ ์ โฉนดทีด่นิเลขที ่46633 จาํนวน 1 โฉนด  
เน้ือทีร่วม 3-0-00.0 ไร ่(1,200.0 ตารางวา) 
รวมราคาประเมนิ ทีด่นิ ตารางวาละ 18,000 บาท คดิเป็นมลูคา่ทัง้สิน้                     21,600,000 บาท 

สิง่ปลกูสรา้ง 
1. อาคารโรงงานพรอ้มสาํนกังาน 2 ชัน้        จาํนวน 1 หลงั        6,698,450 บาท 
2. อาคารจอดรถ                                   จาํนวน 1 หลงั          273,600  บาท 
3. อาคารโรงซ่อม                                  จาํนวน 1 หลงั          295,400  บาท 
4. อาคารหอ้งน้ํา                                   จาํนวน 1 หลงั            95,054  บาท 
5. อาคารสว่นโล่งหลงัคาคลุม                    จาํนวน 1 หลงั          109.440  บาท 
6. ลานคอนกรตีเสรมิเหลก็                                                2,957,678  บาท  
7. รัว้                                                                             629.280  บาท 

                                                   รวม  7 รายการ     11,069,903  บาท   
รวมทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้งมลูคา่                                             32,669,903 บาท 

หลกัเกณฑก์ารประเมนิ เพือ่กาํหนดมลูคา่ตลาด 
วธิกีารประเมนิ ทีด่นิ – ประเมนิราคาโดยใชว้ธิกีารเปรยีบเทยีบตลาด (Market Approach) 

สิง่ปลกูสรา้ง - ประเมนิราคาโดยใชว้ธิตีน้ทุน (Cost Approach) 
วตัถุประสงคก์ารประเมนิ เพือ่ทราบมลูคา่ของทรพัยส์นิและเพือ่ใชใ้นวตัถุประสงคส์าธารณะ 
ประเมนิราคาโดย บรษิทั ชาเตอร ์แวลเูอชัน่ แอนด ์คอนซลัแตนท ์จาํกดั 
วนัทีป่ระเมนิ 28  กนัยายน 2558 

ข้อมลูเปรียบเทียบทางการตลาดในการประเมินราคาท่ีดินตาํบลบึงคาํพร้อย อาํเภอลาํลกูกา จงัหวดัปทมุธานี 

รายละเอียด 
ข้อมลูตลาดเปรียบเทียบ 

1 2 3 4 
ลกัษณะทรพัยส์นิ ทีด่นิเปล่า ทีด่นิพรอ้มสิง่ปลกูสรา้ง ทีด่นิเปล่า ทีด่นิเปล่า 
เน้ือที ่ 3-0-00.0 ไร ่ 

( 1,200.0 ตารางวา) 
6-0-00.0 ไร ่ 
( 2,422.0 ตารางวา) 

1-0-00.0 ไร ่
( 400.0 ตารางวา) 

1-3-00.0 ไร ่ 
( 700.0 ตารางวา) 

ทาํเลทีต่ ัง้ ตดิถนนพึง่สขุอุทศิ แยก
จากถนนเลยีบคลอง 7 ลาํ
ลกูกา 

ตดิถนนพึง่สขุอุทศิ แยกจาก
ถนนเลยีบคลอง 7 ลาํลกูกา 

ตดิถนนเลยีบคลอง 7 ลาํ
ลกูกา 

ตดิซอยไมม่แียกจากถนน
เลยีบคลอง 6  
ลาํลกูกา 

ราคาเสนอขาย 25,000 บาท/ตารางวา 70,000,000 บาท  
(ทีด่นิพรอ้มโครงงานและ
บา้นพกัคนงาน 2 ชัน้ 528 
ตร.ม.) 20,000 บาท/ตาราง
วา(เฉพาะทีด่นิ) 

25,000บาท/ตารางวา 14,000 บาท/ตารางวา 
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ทีป่รกึษาการเงนิอสิระมคีวามเหน็วา่ ราคาประเมนิมลูค่าทีด่นิโดยวธิกีารเปรยีบเทยีบตลาดเป็นวธิกีารทีเ่หมาะสม 
เน่ืองจากมขีอ้มลูทางตลาดทีใ่กลเ้คยีงสามารถนํามาเปรยีบเทยีบกบัทรพัยส์นิทีท่าํการประเมนิได ้ราคาทีป่ระเมนิไดเ้ท่ากบั 
18,000 บาทต่อตารางวา อยูใ่นระหวา่งราคาตลาดของทรพัยส์นิทีนํ่ามาประเมนิเปรยีบเทยีบทีอ่ยูร่ะหวา่ง 14,000 – 70,000 
บาทต่อตารางวา 

สาํหรบัการประเมนิราคาสิง่ปลกูสรา้งโดยใชว้ธิตีน้ทุนถอืวา่มคีวามเหมาะสม เน่ืองจากเป็นวธิกีารประเมนิตน้ทุนใน
การสรา้งอาคารทดแทนใหม่ตามราคา ณ ปัจจุบนั แต่หกัลบด้วยค่าเสื่อมตามอายุการใช้งาน ซึ่งสามารถสะท้อนมูลค่าที่
แทจ้รงิของทรพัยส์นิไดใ้กลเ้คยีงมากทีส่ดุ 

2. เคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ท่ีใช้ในการขดุเจาะวางท่อใต้ดิน 
ทีต่ ัง้เครือ่งจกัร เลขที ่8/58 หมูท่ี ่8  ถนนลาํลกูกา ตาํบลคาํพรอ้ย อาํเภอลาํลกูกา จงัหวดัปทุมธานี 
ประเภทเครือ่งจกัร เครือ่งจกัรและอุปกรณ์ทีใ่ชใ้นการขดุเจาะวางทอ่ใตด้นิ 
ทะเบยีนเครือ่งจกัร เครือ่งจกัรและอุปกรณ์ทีย่งัไมไ่ดจ้ดทะเบยีน จาํนวน 4 ประเภท 

1. ประเภทเครือ่งจกัรกลหนกั 
2. ประเภทยานพาหนะ 
3. ประเภทเครือ่งมอืเครือ่งใช ้
4. ประเภทเฟอรนิ์เจอรแ์ละอุปกรณ์สาํนกังาน 

ภาระผกูพนัของเครือ่งจกัร ไมส่ามารถตรวจสอบได ้
มลูคา่ตลาดทีป่ระเมนิ เครือ่งจกัรพรอ้มอุปกรณ์ 

1. ประเภทเครือ่งจกัรกลหนกั          จาํนวน  126  รายการ     378,874,265  บาท 
2. ประเภทยานพาหนะ                  จาํนวน   30  รายการ      17,120,000   บาท 
3. ประเภทเครือ่งมอืเครือ่งใช ้          จาํนวน  316 รายการ        9,474 271  บาท 
4. ประเภทเฟอรนิ์เจอรแ์ละ              จาํนวน  315 รายการ       1,435,825   บาท 

อุปกรณ์สาํนกังาน                      
                                     รวมมลูคา่ทรพัยส์นิ              406,904,361  บาท 
                                     รวมมลูคา่ทรพัยส์นิ(ปัดเศษ)   406,900,000  บาท 

หลกัเกณฑก์ารประเมนิ เพือ่กาํหนดมลูคา่ตลาดและเพือ่วตัถุประสงคส์าธารณะ 
วธิกีารประเมนิ โดยใชว้ธิตีน้ทุน (Cost Approach) และวธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาด (Market Approach) 
ผูถ้อืกรรมสทิธิ/์ผูค้รอบครอง 
เครือ่งจกัร 

บรษิทั สเตรกา จาํกดั (มหาชน) 

วตัถุประสงคก์ารประเมนิ เพือ่ทราบมลูคา่ของทรพัยส์นิ 
ประเมนิราคาโดย บรษิทั ชาเตอร ์แวลเูอชัน่ แอนด ์คอนซลัแตนท ์จาํกดั 
วนัทีป่ระเมนิ 12 ตุลาคม 2558 
ความตอ้งการของตลาด เครือ่งจกัรเป็นทนิียมของตลาด 
ขอ้จาํกดัในการใชป้ระโยชน์
ทรพัยส์นิ 

ไมม่ ี
 

เงือ่นไขและขอ้จาํกดัในการ
ประเมนิ 

ไมม่ ี

 สาํหรบัยานพาหนะ ผูป้ระเมนิใชว้ธิปีระเมนิโดยการเปรยีบเทยีบราคาตลาด โดยการพจิารณาเทยีบจาก ยีห่อ้ รุ่น 
ปี สภาพรถทีม่คีวามใกลเ้คยีง ซึง่เป็นวธิกีารประเมนิทีม่คีวามเหมาะสมสงูสดุสาํหรบัทรพัยส์นิประเภทน้ี 
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สําหรบัเครื่องจกัรประเภทเครื่องจกัรกลหนัก เครื่องมอืเครื่องใช้ เฟอร์นิเจอร์และอุปกรณ์สํานักงาน ผู้ประเมนิ
ประเมนิมลูคา่โดยใชว้ธิตีน้ทุน (Cost Approach) โดยใชก้ารคาํนวณทีเ่ป็นสตูรวชิาชพีของทางผูป้ระเมนิทรพัยส์นิ 
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คณุสมบติัของการเข้าเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ (mai) 

 ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระได้สรุปคุณสมบตักิารเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ตามเกณฑ์ปัจจุบนัและตาม
เกณฑท์ีอ่าจจะมกีารเปลีย่นแปลงใหมซ่ึง่อยูใ่นระหวา่งการรบัฟังความคดิเหน็ ดงัน้ี  

ตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ (mai) 
ทุนชาํระแลว้และสว่นของผูถ้อืหุน้ (หลงักระจายหุน้ใหก้บัประชาชนแลว้) 
- ทุนชาํระแลว้ไมน้่อยกวา่ 20 ลา้นบาท (อาจจะมกีารเปลีย่นแปลงเป็น 50 ลา้นบาท) 
- ส่วนของผู้ถอืหุ้นไม่น้อยกว่า 20 ล้านบาท (อาจจะมกีารเปลี่ยนแปลงเป็น 100 ล้านบาท และก่อน IPO 

ตอ้งมสีว่นของผูถ้อืหุน้มากกวา่ 0) 
- ราคาพารข์ ัน้ตํ่า 0.10 บาท (อาจจะมกีารเปลีย่นแปลงเป็น 0.50 บาท) 
ผลการดาํเนินงาน 
- มผีลการดําเนินงานต่อเน่ือง > 2 ปี โดยอยู่ภายใต้การจดัการของผูบ้รหิาร ส่วนใหญ่ชุดเดยีวกนั > 1 ปี 

ก่อนการยื่นคําขอ และมกีําไรสทุธใินปีล่าสุดก่อนยื่นคาํขอ (อาจจะมกีารเปลีย่นแปลงเป็นตอ้งมกีําไรสทุธิ
ในปีลา่สดุก่อนยืน่คาํขอมากกวา่ 10 ลา้นบาท) และมกีาํไรสทุธใินงวดสะสมของปีทีย่ ืน่คาํขอ 

- ในกรณีทีม่ผีลการดาํเนินการเพยีง 1 ปี สามารถเขา้จดทะเบยีนได ้หากมมีลูค่าราคาตลาดของหลกัทรพัย์
ไม่น้อยกว่า 1,000 ลา้นบาท หรอื 500 ลา้นบาท กรณีธุรกจิพลงังานหมุนเวยีน (อาจจะยกเลกิกรณีธุรกจิ
พลงัานหมนุเวยีน 500 ลา้นบาท) 

การกระจายการถอืหุน้ 
จาํนวนผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 
- ไมน้่อยกวา่ 300 ราย 
อตัราสว่นการถอืหุน้ 
- ถอืหุน้รวมกนั >  20% ของทุนชาํระแลว้ 

(อาจจะมกีารเปลีย่นแปลงเป็น 
ถอืหุน้รวมกนั >  25% ของทุนชําระแลว้ ยกเวน้ในกรณีที่มทุีนชําระแลว้ >  3,000 ลา้นบาท ที่สามารถ
ผอ่นผนัใหก้ระจายหุน้ข ัน้ตํ่าในอตัรา 20% ได)้ 

การเสนอขายหุน้แก่ประชาชน 
- จาํนวนหุน้ทีเ่สนอขาย ตอ้งไมน้่อยกวา่ 15% ของทุนชาํระแลว้ 

เกณฑค์ณุสมบติัการบริหารจดัการโปร่งใสมีมาตรฐาน 

• มรีะบบการกํากบัดูแลกจิการที่ด ีโดยมกีําหนดใหม้คีณะกรรมการอสิระและคณะกรรมการตรวจสอบ และมรีะบบ
การควบคุมภายในทีส่รา้งความเชื่อมัน่ไดว้า่ ระบบบรหิารจดัการมปีระสทิธภิาพ โปรง่ใส ตรวจสอบได ้

• ไม่มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่างผูย้ ื่นคําขอกบัผู้บรหิาร ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ และบรษิทัอื่นซึ่งม ีผูบ้รหิาร
หรอืผูถ้อืหุน้รายใหญ่กลุม่เดยีวกนั 

• รายงานทางการเงนิมคีวามน่าเชื่อถอื โดยมผีูส้อบบญัชทีีไ่ดร้บัความเหน็ชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. 

• มทีีป่รกึษาทางการเงนิทีไ่ดร้บัความเหน็ชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. 
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ความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ในเบือ้งต้น ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า สเตรกามทุีนชําระแลว้ไม่น้อยกว่า 20 ลา้นบาทตามเกณฑ์
ปัจจุบนั และไม่น้อยกว่า 50 ลา้นบาทตามเกณฑ์ที่อาจจะมกีารเปลี่ยนแปลง ขณะที่ส่วนของผูถ้อืหุน้ไม่น้อยกว่า 20 ลา้น
บาทตามเกณฑปั์จจุบนั และไม่น้อยกวา่ 100 ลา้นบาทตามเกณฑท์ีอ่าจจะมกีารเปลีย่นแปลง และใน 2 ปีทีผ่่านมา สเตรกา
มผีลการดาํเนินงานมกีําไรสุทธมิากกว่า 10 ลา้นบาท ซึ่งผ่านเกณฑก์ําไรทัง้ในเกณฑปั์จจุบนัและเกณฑใ์หม่ทีอ่าจจะมกีาร
เปลีย่นแปลง จงึมคีุณสมบตัผิ่านตามเกณฑต์วัเลขของฐานะทางการเงนิและผลการดาํเนินงานสาํหรบัการเขา้จดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ นอกจากน้ีสเตรกาอยูใ่นระหวา่งการดาํเนินการดา้นเกณฑค์ุณสมบตักิารบรหิารจดัการ ทัง้ดา้น
การมรีะบบการกํากบัดูแลกจิการที่ด ีและมรีะบบตรวจสอบควบคุมภายใน ปัจจุบนั สเตรกาอยู่ในระหว่างการคดัเลอืกที่
ปรกึษาทางการเงนิในการเตรยีมความพรอ้มในการขอยื่นเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ช่วงเวลาทีส่เตรกา
จะยื่นขอเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์จะขึน้อยูก่บัความพรอ้มของการดําเนินการของสเตรกา ทีป่รกึษาทางการเงนิ
และผูท้ีเ่กีย่วขอ้ง 
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รายละเอียดการประกอบธรุกิจและผลการดาํเนินงานของ บริษทั ไทรทนั โฮลด้ิง จาํกดั (มหาชน) 

ชื่อกจิการ บรษิทั ไทรทนั โฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) 
ทีต่ ัง้สาํนกังานใหญ่ เลขที่ 60 ซอยประดิษฐ์มนูธรรม 19 ถนนประดิษฐ์มนูธรรม แขวงลาดพร้าว เขต

ลาดพรา้ว กทม. 
โครงสรา้งเงนิทุน ณ วนัที่ 03 ม.ีค. 2559 ไทรทนั มทุีนจดทะเบยีนจํานวน 813,522,876 ล้านบาท และ

ทุนจดทะเบียนชําระแล้วจํานวน 755,323,685.40 ล้านบาท แบ่งออกเป็นหุ้นสามญั
จาํนวน 8,135,228,760  ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.10 บาท 

รายชื่อผูถ้อืหุน้  
(ณ  วันที่  2 ตุลาคม 
2558) 

  รายชื่อผูถ้อืหุน้ จาํนวนหุน้ รอ้ยละ 
1 ม.ล.ศานตดิศิ ดศิกุล 574,000,000        7.97 % 
2 BANK JULIUS BAER & CO. 

LTD, SINGAPORE 
560,476,487        7.78 % 

3 นางธนุด ีสงิหเสนี 420,339,305        5.84 % 
4 น.ส.วรพรรณ จงึทรพัยไ์พศาล 360,000,000        5.00 % 
5 นายทวศีกัดิ ์ศรปีระจติตชิยั 358,800,000        4.98 % 
6 นายณฏัฐพ์งษ์ ปัญจวรญาณ 300,000,000        4.17 % 
7 นายสยาม ภู่พกสกุล 300,000,000        4.17 % 
8 บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จาํกดั 213,286,690        2.96 % 
9 นายสนิโชค พริโิยทยัสกุล 193,261,100        2.68 % 

10 
UBS AG HONG KONG 
BRANCH 

167,739,700        2.33 % 

11 นายวฒุชิยั พริโิยทยัสกุล 167,622,400        2.33 % 
12 นางหลุยส ์ดศิกุล ณ อยธุยา 150,000,000        2.08 % 
13 นายอาํนวย พจิติรพงศช์ยั 135,010,040        1.88 % 
14 นายชยตุม ์ลีอ้สิสระนุกลู 128,591,484        1.79 % 
15 นายวรีก์ฤต ิบวรอศัวกุล 110,460,700        1.53 % 
16 นายนพพงษ์ พงษ์ทววีริตัน์ 100,300,000        1.39 % 
17 นายวลัลภ แจม่วฒุปิรชีา 84,200,000        1.17 % 
18 นางมาลนีิ อมรวชิยัไพศาล 70,950,000        0.99 % 
19 นายสมนึก พจน์เกษมสนิ 70,899,296        0.98 % 
20 นายปรชีา อภนินัทก์ลู 67,116,300        0.93 % 
21 นายภานุ วทิยอํานวยคุณ 66,000,000        0.92 % 
22 นายสงา่ ตัง้จนัสริ ิ 56,000,000        0.78 % 
23 นางเพญ็จนัทร ์ยงวงศไ์พบลูย ์ 50,282,750        0.70 % 
24 นางนวลพรรณ ลํ่าซาํ 48,000,028        0.67 % 
25 นายภรูพิฒัน์ พจิติรพงศช์ยั 41,000,000        0.57 % 

26 
CREDIT SUISSE AG, HONG 
KONG BRANCH 

37,000,000        0.51 % 

27 นายอรณพ สมบรูณ์นะ 36,000,000        0.50 %  
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28 อื่นๆ 2,685,900,574 67.60% 
  รวม 7,553,236,854 100%  

คณะกรรมการ คณะกรรมการจาํนวน 9 คน ดงัน้ี  
1) นาย พลเอก พรชยั กรานเลศิ 
2) ม.ล. ศานตดิศิ ดศิกุล 
3) นาย เชาวลติ ศุภนคร 
4) นาย วชิยั ใบประเสรฐิ 
5) นาย ชชูยั วนิชเรอืงชยั 
6) นาง จุไรรตัน์ ปันยารชุน 
7) นาย อดพิงษ์ ภทัรวกิรม 
8) นาย ทรงยศ เดชะไกศยะ 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั ไทรทนั โฮลดิ้ง จํากดั (มหาชน)  ดําเนินธุรกจิดา้นการลงทุน (Holding Company) ปัจจุบนัสามารถแบ่ง
การลงทุนออกเป็น 4 ภาคธุรกจิด้วยกนั ได้แก่ ธุรกจิสื่อ ธุรกจิรบัเหมาก่อสร้าง ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ และธุรกิจ
พลงังานและเหมอืงแร ่

 ธุรกจิดา้นสือ่เดมิอยูภ่ายใตก้ารบรหิารงานของ บรษิทั ไทรทนั โฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) หลงัจากการปรบัโครงสรา้ง
บรษิทัมาเป็นบรษิทัดา้นการลงทุนจงึมกีารโอนยา้ยธุรกจิทัง้หมดใหก้บั บรษิทั สแพลช มเีดยี จาํกดั ( มหาชน) (“สแพลช”)
เป็นผูด้ําเนินการโดยไทรทนัถอืหุน้รอ้ยละ 75.56 ของสแพลช ทัง้น้ีสแพลชเป็นบรษิทัไทยที่ไดร้บัการยอมรบัในการใหบ้ริ
การเรื่องการออกอากาศ งานโฆษณา งานจดักจิกรรม และบรกิารดา้นสือ่ต่างๆ โดยสแพลชใหบ้รกิารสือ่แบบครบวงจร ของ
การโฆษณา งานดา้นสื่อและบรกิารดา้นการออกอากาศ ซึ่งสแพลชทําธุรกจิหลกัต่างๆ ดงัน้ี บรกิารใหเ้ช่าป้ายโฆษณา ทัง้
ภายในและภายนอกอาคาร บรกิารบรหิารจดัการช่องสญัญาณดาวเทยีม บรกิารใหเ้ช่าเวลาออกอากาศ บรกิารผลติรายการ
ทวี ีและบรกิารผลติสือ่โฆษณาในรายการโทรทศัน์  นอกจากน้ีการทีส่แพลชไดเ้ขา้ไปถอืหุน้ในบรษิทัใหมใ่นช่วงปี 2558 ซึง่
ไดแ้ก่ บรษิทั สปินเวริค์ จาํกดั และ บรษิทั มเีดยีอเีวน้ทด์ไีซน์ จํากดั การเพิม่บรษิทัสง่ผลใหส้ามารถเพิม่การใหบ้รกิารกบั
ลูกคา้ไดอ้ย่างความครบวงจรยิง่ขึน้  โดยเฉพาะในสว่นของการวางกลยุทธ์ ความคดิสรา้งสรรคง์าน การวางแผนโฆษณา 
กจิกรรมโปรโมท และงานกจิกรรมสง่เสรมิองคก์ร 

บรษิทั ไทรทนั โฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน)  ลงทุนในธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งผ่านทาง บรษิทั สเตรกา จาํกดั (มหาชน) 
ซึง่ในปี 2558  ไทรทนัไดข้ยายเพิม่สดัสว่นการลงทุนในบรษิทัดงักล่าว จากเดมิทีถ่อืหุน้รอ้ยละ 40 เป็นรอ้ยละ 84.21  เป็น
ผลให ้บรษิทั สเตรกา จาํกดั (มหาชน) เปลีย่นสถานะจากบรษิทัรว่ม ณ สิน้ปี  2557 เป็น บรษิทัยอ่ย ณ. สิน้ปี 2558  ดงันัน้
ไทรทนัจงึมอีาํนาจควบคุม พรอ้มทัง้สามารถกาํหนดนโยบายและทศิทางในการดาํเนินธุรกจิไดอ้ยา่งสมบรูณ์ 

 ส่วนในอกี 2 ธุรกจิ คอื ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ ซึ่งดําเนินงาน โดย บรษิทั อารไ์จล์ ดเิวลลอปเมน้ท์ จํากดั 
และ ธุรกจิพลงังานและเหมอืงแร่ ดําเนินงานโดย บรษิทั ธอร์ เอนเนอร์จ ีแอนด์ รซีอร์สเซส จํากดั โดยทัง้ 2 บรษิทั อยู่
ระหว่างการเริม่ตน้รอโอกาสทางการลงทุนทีจ่ะสามารถสรา้งผลตอบแทนไดใ้นระยะยาว ทัง้น้ีจะแจง้ขอ้มลูเพิม่เตมิใหท้ราบ
ในอนาคต  
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ภาพรวมอตุสาหกรรมส่ือ (ทีม่า : รายงาน 56-1 ของไทรทนั) 

ในปี 2558 ธุรกจิสื่อและบนัเทงิรูปแบบเดมิยงัคงเตบิโตต่อเน่ือง แต่ในขณะเดยีวกนัสื่อรปูแบบใหม่ๆ กเ็ริม่ไดร้บั
ความสนใจมากยิง่ขึน้ โดยเฉพาะสือ่ออนไลน์  การเจรญิเตบิโตอยา่งรวดเรว็ในเรื่องเน้ือหาและอุปกรณ์ไอทต่ีางๆ ไดร้บัการ
ใชก้นัอย่างแพร่หลายมากขึน้ในหมู่ผู้บรโิภค  ไม่ว่าจะเป็นโทรศพัท์มอืถอื แทบ็เลต็ ดจิติอลทวี ี  ซึ่งปรากฎการณ์เหล่าน้ี
สรา้งความทา้ทายใหม่ๆ ใหผู้บ้รโิภค เพิม่ความตอ้งการเสพสือ่และขอ้มลูต่างๆ ทุกทีทุ่กเวลา  ดงันัน้จงึเป็นโอกาสใหมท่ีเ่กดิ
ขึน้กบัอุตสาหกรรมสือ่ และบนัเทงิ 

ทิศทางของธรุกิจส่ือในอีก 3-5 ปีข้างหน้า 

เป็นทีช่ดัเจนวา่ สือ่แบบเดมิยงัคงมบีทบาทในตลาดอยา่งต่อเน่ือง  ในขณะทีปั่จจุบนั ผูช้ม ผูบ้รโิภคตอ้งการความ
รวดเรว็ และคุณภาพของสือ่ทีส่งูขึน้  รวมทัง้การเขา้ถงึสื่อทีห่ลากหลายมากขึน้   ดงันัน้สือ่ดจิทิลัยงัตอ้งรอการพสิจูน์ว่าสื่อ
ดิจิทลัสามารถมบีทบาทในการเปลี่ยน  อุตสาหกรรมโดยรวมได้อย่างไร  ทัง้น้ีฝ่ายพฒันาธุรกิจไทรทนัได้ตระหนักถึง
ความสาํคญัและเฝ้าตดิตามววิฒันาการของนวฒักรรมเทคโนโลยต่ีางๆ อยา่งใกลช้ดิ ภายใตว้สิยัทศัน์ของไทรทนัในการเป็น
บรษิทัทีเ่น้นสรา้งสรรคน์วฒักรรมใหมแ่ละการสรา้งสรรคแ์รงบนัดาลใจ 

สรปุฐานะทางการเงนิรวมและผลการดาํเนินงานของ บรษิทั ไทรทนั โฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) 

งบการเงินรวม (หน่วย : บาท) 2558 2557 2556 

สินทรพัย ์

สินทรพัยห์มนุเวียน 

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 

ลกูหน้ีการคา้และลกูหน้ีอื่น(สทุธ)ิ 

งานระหวา่งทาํสว่นทีเ่กนิกวา่เงนิรบัลว่งหน้าตามสญัญา 

สนิคา้คงเหลอื 

เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่บรษิทัรว่ม 

สว่นของเงนิใหกู้ย้มืระยะยาวแก่บรษิทัรว่มทีถ่งึกาํหนดชาํระภายใน 1 ปี 

เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่บรษิทัอื่น 

ภาษมีลูคา่เพิม่ 

คา่ลขิสทิธิส์าํหรบัเพลงและภาพยนตรร์ะยะสัน้(สทุธ)ิ 

สว่นของคา่เชา่ทีด่นิจา่ยลว่งหน้าทีถ่งึกาํหนดตดัจาํหน่ายในหน่ึงปี 

ภาษเีงนิไดจ้า่ยลว่งหน้า 

เงนิมดัจาํทีจ่ะไดร้บัคนืภายในหน่ึงปี 

 

 

617,393,172 

473,587,024 

1,257,170 

10,307,319 

- 

- 

- 

49,336,346 

- 

1,990,899 

931,229 

391,000 

 

 

122,281,214 

46,925,535 

- 

- 

40,000,000 

4,104,520 

- 

5,386,827 

2,100,000 

7,133,569 

- 

- 

 

 

226,811,429 

55,861,242 

- 

- 

- 

- 

40,000,000 

3,028,135 

1,254,600 

3,880,962 

- 

- 
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งบการเงินรวม (หน่วย : บาท) 2558 2557 2556 

รวมสินทรพัยห์มนุเวียน 1,155,194,159 227,931,665 330,836,368 

สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน 

เงนิฝากสถาบนัการเงนิทีต่ดิภาระคํ้าประกนั 

เงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม(สทุธ)ิ 

เงนิใหกู้ย้มืระยะยาวแก่บรษิทัรว่ม 

อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การลงทุน(สทุธ)ิ 

ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์(สทุธ)ิ 

สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน (สทุธ)ิ 

คา่ใชส้ทิธสิาํหรบัการหาผลประโยชน์(สทุธ)ิ 

คา่เชา่ทีด่นิจา่ยลว่งหน้า 

คา่บรกิารชอ่งสญัญาณดาวเทยีมจา่ยลว่งหน้า 

ภาษเีงนิไดห้กั ณ ทีจ่า่ยจา่ยลว่งหน้า 

สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อตดับญัช(ีสทุธ)ิ 

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอื่น(สทุธ)ิ 

สญัญาทีย่งัไมร่บัรูเ้ป็นรายได ้

ความสมัพนัธล์กูคา้ 

 

4,646,651 

- 

- 

134,299,726 

568,166,233 

3,883,166 

2,779,107 

5,620,459 

11,602,782 

60,881,593 

35,944,894 

4,265,609 

8,662,758 

78,809,620 

 

35,327,946 

182,412,267 

3,914,657 

134,599,726 

210,512,334 

3,784,271 

3,353,697 

2,118,549 

11,602,781 

14,325,945 

36,914,295 

5,804,481 

- 

- 

 

33,871,360 

100,396,175 

- 

- 

111,696,547 

4,937,993 

20,883,684 

300,000 

11,602,781 

14,751,536 

18,462,157 

5,219,040 

- 

- 

รวมสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอ่ืน 919,562,598 644,670,949 322,121,273 

รวมสินทรพัย ์ 2,074,756,757 872,602,614 652,957,641 

หน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น 

หน้ีสินหมุนเวียน    

เจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ีอื่น 

สว่นทีถ่งึกาํหนดชาํระภายในหน่ึงปีของ 

  -หน้ีสนิภายใตส้ญัญาเชา่การเงนิ(สทุธ)ิ 

  -หน้ีสนิภายใตส้ญัญาเชา่ซือ้(สทุธ)ิ 

ภาษมีลูคา่เพิม่ 

หุน้กูแ้ปลงสภาพ 

454,898,889 

 

24,488,741 

357,768 

43,298,030 

- 

112,641,761 

 

1,877,757 

111,696 

819,190 

1,186,975 

71,455,220 

 

1,412,495 

297,438 

4,245,980 

- 
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งบการเงินรวม (หน่วย : บาท) 2558 2557 2556 

ภาษเีงนิไดค้า้งจา่ย 

ภาษเีงนิไดห้กั ณ ทีจ่า่ยคา้งจา่ย 

หน้ีสนิหมนุเวยีนอื่น 

3,478,785 

3,031,254 

512,092 

- 

2,574,107 

1,197,709 

1,761,706 

รวมหน้ีสินหมุนเวียน 530,065,559 119,211,486 80,370,548 

หน้ีสินไม่หมุนเวียน 

หน้ีสนิภายใตส้ญัญาเชา่การเงนิ(สทุธ)ิ 

หน้ีสนิภายใตส้ญัญาเชา่ซือ้(สทุธ)ิ 

เงนิมดัจาํรบัจากคา่เชา่ชอ่งสญัญาณ 

ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน 

หน้ีสนิภาษเีงนิไดร้อตดับญัช ี(สทุธ)ิ 

ประมารกาณคา่ใชจ้า่ยในการรือ้ถอน 

หน้ีสนิไมห่มนุเวยีนอื่น 

 

59,193,091 

851,013 

2,100,000 

4,910,938 

6,381,396 

1,255,065 

75,002 

 

864,196 

- 

12,750,000 

2,620,947 

- 

1,255,065 

- 

 

2,741,953 

111,696 

20,700,000 

2,126,419 

1,374,721 

- 

251,595 

รวมหน้ีสินไม่หมนุเวียนอ่ืน 74,766,505 17,490,208 27,306,384 

รวมหน้ีสิน 604,832,064 136,701,694 107,676,932 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ทุนเรอืนหุน้ 

ทุนจดทะเบยีน 

หุน้สามญั 6,485,228,760 หุน้ มลูคา่หุน้ละ 0.10 บาท 

หุน้สามญั 8,135,228,760 หุน้ มลูคา่หุน้ละ 0.10 บาท 

ทุนทีอ่อกชาํระเตม็มลูคา่แลว้ 

หุน้สามญั 4,325,228,760 หุน้ มลูคา่หุน้ละ 0.10 บาท 

หุน้สามญั 6,140,121,991 หุน้ มลูคา่หุน้ละ 0.10 บาท 

หุน้สามญั 7,251,298,578 หุน้ มลูคา่หุน้ละ 0.10 บาท 

สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 

เงนิรบัลว่งหน้าคา่หุน้ 

สว่นตํ่าจากการเปลีย่นแปลงสดัสว่นการถอืหุน้ในบรษิทัยอ่ย 

 

 

 

 

813,522,876 

 

 

 

725,129,858 

548,392,949 

30,193,829 

56,520,803 

 

 

 

 

813,522,876 

 

 

614,012,199 

 

292,515,097 

- 

(7,316,679) 

 

 

 

648,522,876 

 

 

432,522,876 

 

 

166,155,341 

38,365,508 

(7,316,679) 
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งบการเงินรวม (หน่วย : บาท) 2558 2557 2556 

ขาดทุนสะสม (132,897,131) (157,416,273) (79,452,553) 

รวมสว่นของบรษิทัใหญ่ 

สว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อีาํนาจควบคุม 

1,227,340,308 

242,584,385 

741,794,344 

(5,893,424) 

550,274,493 

(4,993,784) 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 1,469,924,693 735,900,920 545,280,709 

รวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น 2,074,756,757 872,602,614 652,957,641 

รายได้ 

    รายไดจ้ากการใหบ้รกิารจดัการชอ่งสญัญาณ 

    รายไดจ้ากสือ่รายการโทรทศัน์ 

    รายไดจ้ากการใหเ้ชา่พืน้ทีโ่ฆษณา 

    รายไดง้านก่อสรา้ง 

    รายไดจ้ากการจดักจิกรรม 

    รายไดจ้ากการซือ้กจิการ 

    รายไดอ้ื่น 

 

112,331,033 

24,493,977 

81,169,060 

215,333,226 

319,906,363 

76,991,481 

59,775,260 

 

122,058,963 

60,510,002 

61,905,276 

- 

- 

- 

10,614,408 

 

181,671,111 

53,202,620 

62,065,957 

- 

- 

- 

21,278,739 

รวมรายได้ 890,000,400 255,088,649 318,218,427 

ค่าใช้จ่าย 

    ตน้ทุนการใหบ้รกิาร 

    ตน้ทุนงานก่อสรา้ง 

    คา่ใชจ้า่ยในการบรกิาร 

    คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร 

    หน้ีสงสยัจะสญู 

    กาํไร(ขาดทุน)อื่น (สทุธ)ิ 

    ตน้ทุนทางการเงนิ 

 

(476,153,798) 

(145,483,426) 

(12,482,130) 

(219,952,014) 

(7,310,181) 

4,734,984 

(10,648,542) 

 

(215,135,886) 

 

(9,632,218) 

(104,183,442) 

(4,678,378) 

(54,967,789) 

(253,975) 

 

( 171,054,505) 

 

(8,355,784) 

(71,931,898) 

(2,354,874) 

(942,278) 

(557,430) 

รวมค่าใช้จ่าย (867,295,107) (388,851,688) (255,196,769) 

กาํไร(ขาดทุน)ก่อนสว่นแบง่กาํไร(ขาดทุน)จากเงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม 

สว่นแบ่งกาํไร(ขาดทุน)จากเงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม 

 

22,705,293 

16,674,170 

 

(133,763,039) 

36,316,092 

 

63,021,658 

(692,108) 
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งบการเงินรวม (หน่วย : บาท) 2558 2557 2556 

กาํไร(ขาดทุน)ก่อนภาษีเงินได้ 

ภาษเีงนิได ้

39,379,463 

(20,306,201) 

(97,446,947) 

19,086,114 

62,329,550 

11,080,179 

กาํไร(ขาดทุน)สาํหรบัปี 19,073,262 (78,360,833) 73,409,729 

กาํไร(ขาดทุน)เบด็เสรจ็อ่ืน 

-ขาดทุนจากการประมาณการตามหลกัคณิตศาสตรป์ระกนัภยัสาํหรบั
โครงการผลประโยชน์พนกังาน 

-การเปลีย่นแปลงสนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อตดับญัชเีกีย่วกบั- ขาดทุนจาก
การประมาณการตามหลกัคณิตศาสตรป์ระกนัภยั   สาํหรบัโครงการ
ผลประโยชน์พนกังาน 

 

7,588,910 

 

 

(1,517,782) 

 

(634,114) 

 

 

131,587 

 

- 

 

 

- 

กาํไร(ขาดทุน)เบด็เสรจ็รวมสาํหรบัปี 25,144,390 (78,863,360) 73,409,729 

การเปล่ียนแปลงของรายได้แต่ละกลุ่มธรุกิจของไทรทนั 

รายไดจ้ากธุรกจิสื่อของไทรทนัในปี 2557 มกีารเปลีย่นแปลงลดลงเลก็น้อยเมื่อเทยีบกบัในปี 2556 ขณะทีร่ายได้
ในปี 2558 เปลี่ยนแปลงเพิม่ขึ้นค่อนขา้งมาก เน่ืองมาจากการเติบโตของสื่อโฆษณานอกบ้านและสื่อดจิทิลัของ บรษิัท 
สแพลช มเีดยี จาํกดั (มหาชน) และ บรษิทั สปินเวริค์ จาํกดั ตามลาํดบั ขณะทีร่ายไดจ้ากธุรกจิสือ่ทางทวีขีอง บรษิทั ป๊อบ 
ทวี ีจํากดั และ บรษิทั ไทยไชโยทวี ีจํากดั มรีายได้ลดลง ทัง้น้ีการเติบโตและการลดลงของรายได้ดงักล่าวเป็นไปตาม
เปลีย่นแปลงของภาวะอุตสาหกรรมของสือ่ในแต่ละประเภท 

รายได้จากธุรกิจรบัเหมาก่อสร้างของไทรทันในปี 2558 เพิ่มขึ้นค่อนข้างมากจากในปี 2556 และ ปี 2557 
เน่ืองจากการรบัรูร้ายได้เพิม่ขึ้นอย่างต่อเน่ืองตามสดัส่วนการถอืหุ้นของไทรทนัในสเตรกาที่มกีารเพิม่ขึ้นอย่างต่อเน่ือง 
ขณะทีร่ายไดใ้นธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งของสเตรกามแีนวโน้มเตบิโตเพิม่ขึน้ดว้ยเชน่กนั  

วิเคราะหผ์ลการดาํเนินงานของไทรทนัโดยรวมในปัจจบุนั  

งบการเงนิรวม สาํหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2558 บรษิทั ไทรทนั โฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) มกีําไรสว่นทีเ่ป็นของ
บรษิัทใหญ่ 18.45 ล้านบาท เพิม่ขึ้นร้อยละ 123.83 จากปี 2557 (มกีําไรเพิม่ขึ้น 95.88 ล้านบาทเมื่อเปรยีบเทียบจาก
ขาดทุนสว่นทีเ่ป็นของบรษิทัใหญ่ 77.43 ลา้นบาทในปี 2557) 

รายได้จากการให้บริการ 
งบการเงนิรวมของบรษิทั ไทรทนั โฮลดิ้ง จํากดั (มหาชน) ได้จดัทําขึน้ตามมาตรฐานการบญัช ีซึ่งไทรทนัต้องนํา

กจิการทีไ่ทรทนัมอีาํนาจควบคุมมารวม ทาํใหร้ายไดจ้ากการใหบ้รกิารของบรษิทั สเตรกา จาํกดั (มหาชน) และ  กลุม่บรษิทั 
สแพลช มเีดยี จาํกดั (มหาชน) รวมอยูใ่นงบการเงนิรวมของไทรทนัดว้ย ซึง่ในปี 2558 รายไดข้องทัง้สองกลุ่มบรษิทัยงัมไิด้
ทําการรบัรูร้ายไดเ้ตม็ปี (เริม่รบัรูร้ายไดจ้ากสเตรกาในงบการเงนิรวมในช่วง ไตรมาส 2/2558 และจากกลุ่มสแพลช มเีดยี 
ซึง่ไดแ้ก่ บรษิทั สปิน เวริค์ จาํกดั และบรษิทั มเีดยี อเีวนท ์ดไีซน์ จาํกดั เริม่รบัรูร้ายไดป้ระมาณปลาย ไตรมาส 3/2558)  
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ขอ้มลูผลการดาํเนินงานทีส่าํคญั 

งบกาํไร(ขาดทุน)รวม (ลา้นบาท) ปี 2558 ปี 2557 % 

รายไดร้วม 890.00 255.09 248.90% 
คา่ใชจ้า่ยรวม 867.29 388.85 123.04% 
กาํไร(ขาดทุน)สทุธสิว่นของบรษิทัใหญ่ 18.45 (77.43) 123.83% 
กาํไร(ขาดทุน)จากการดาํเนินงานก่อนหกั สาํรองต่างๆ ค่าเผื่อ
การดอ้ยคา่ ตน้ทุนทางการเงนิและภาษเีงนิได ้

 
52.61 

 
(37.55) 

 
240.12% 

งบการเงนิรวม สําหรบัปีสิ้นสุดวนัที่ 31 ธนัวาคม 2558 บรษิัท ไทรทนั โฮลดิ้ง จํากดั (มหาชน) มรีายได้รวม
ทัง้หมด 890.00 ล้านบาท เพิม่ขึน้รอ้ยละ 248.90 จากปี 2557 หรอืเพิม่ขึน้ 634.91 ลา้นบาทเมื่อเปรยีบเทยีบจากรายได้
รวมในปี 2557 ที ่255.09 ลา้นบาท ซึง่สว่นใหญ่เป็นผลมาจากรายไดจ้ากการใหบ้รกิารของบรษิทั สเตรกา จาํกดั (มหาชน)
และกลุ่ม บรษิทั สแพลช มเีดยี จํากดั (มหาชน) ที่เพิม่ขึน้ ในส่วนของกําไรจากการดําเนินงานปี 2558  (ก่อนการหกัค่า
สาํรองต่างๆ ค่าเผื่อการดอ้ยค่า ภาษเีงนิไดแ้ละกําไรสว่นทีเ่ป็นของสว่นไดเ้สยีทีไ่ม่มอีํานาจควบคุม) มจีํานวน 52.61 ลา้น
บาท ซึง่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 240.12 จากปีก่อนหรอืเพิม่ขึน้ 90.16 ลา้นบาทจากผลขาดทุน 37.55 ลา้นบาทในปี 2557 

ขอ้มลูฐานะทางการเงนิทีส่าํคญั 

งบแสดงฐานะการเงนิรวม 
(ลา้นบาท) 

ณ วนัที ่ 
31 ธนัวาคม 2558 

ณ วนัที ่ 
31 ธนัวาคม 2557 

เปลีย่นแปลง % 

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 617.39 122.28 404.90% 

ลกูหน้ีการคา้และลกูหน้ีอื่น-สทุธ ิ 473.59 46.93 909.14% 

สนิทรพัยร์วม 2,074.76 872.60 137.77% 
เจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ีอื่น 454.90 112.64 303.85% 

หน้ีสนิรวม 604.84 136.70 342.46% 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัใหญ่ 1,227.34 741.79 65.46% 

สนิทรพัย์รวมของไทรทนัในปี 2558 ได้เพิม่ขึน้อย่างมนีัยสาํคญัจาก 872.60 ลา้นบาทในปี 2557 เป็น 2,074.76 
ลา้นบาทในปีน้ี เพิม่ขึน้รอ้ยละ 137.77 หรอืเพิม่ขึน้เป็นจาํนวน 1,202.16 ลา้นบาทจากปีก่อน  โดยการเพิม่ขึน้ของสนิทรพัย์
รวมมาจากการเพิม่ขึน้ของเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดถงึ 404.90% จาก 122.28 ลา้นบาทเป็น 617.39 ลา้นบาทใน
ปี 2557 และ 2558 ตามลําดบั  นอกจากน้ีลูกหน้ีการคา้และลูกหน้ีอื่นสุทธยิงัมยีอดเพิม่ขีน้จาก 46.93 ลา้นบาทในปี 2557 
เป็น 473.59 ลา้นบาทในปี 2558 เพิม่ขึน้รอ้ยละ 909.14 ในสว่นของหน้ีสนิในปี 2558 กม็สีดัสว่นทีเ่พิม่ขึน้จากปี 2557 จาก 
136.70 ลา้นบาทเป็น 604.84 ล้านบาท เพิม่ขึน้รอ้ยละ 342.46 หรอื 468.14 ลา้นบาท ซึ่งการเพิม่ขึน้ของหน้ีสนิดงักล่าว 
สว่นใหญ่มาจากลกัษณะการดําเนินธุรกจิอนัเป็นปกตซิึ่งเป็นหน้ีสนิระยะสัน้ ไดแ้ก่ เจา้หน้ีการคา้-บรษิทัอื่น (178.90 ลา้น
บาท) และรายได้รบัล่วงหน้า (187.76 ล้านบาท)  โดยปัจจุบนัไทรทนัยงัมไิด้มกีารกู้เงนิทัง้ในระยะสัน้และระยะยาวจาก
บรษิทัหรอืสถาบนัการเงนิใดๆนอกเหนือจากสญัญาเช่าทางการเงนิซึง่ทาํใหไ้ทรทนัยงัมคีวามสามารถในการกูเ้งนิเพื่อใชใ้น
การลงทุนในอนาคตไดห้ากตอ้งการ 
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ขอ้มลูทางการเงนิเพิม่เตมิและอตัราสว่นทางการเงนิทีส่าํคญั 

อตัราสว่นทางการเงนิทีส่าํคญั สาํหรบัปีสิน้สดุ
วนัที ่31 ธนัวาคม 

2558 

สาํหรบัปีสิน้สดุวนัที ่
31 ธนัวาคม 2557 

เปลีย่นแปลง % 

มลูคา่ทางบญัชต่ีอหุน้ (บาท) 0.19 0.13 45.89% 
อตัราผลตอบแทนสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัใหญ่ 1.25% -10.15% 11.40% 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม 1.87% -11.99% 13.86% 
อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.18  1.91 14.14% 
อตัราสว่นกาํไรขัน้ตน้ 30.15% 15.66% 92.53% 
อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท
ใหญ่ (เทา่) 

0.49 0.18 172.22% 

มลูคา่ตามบญัชต่ีอหุน้เพิม่ขึน้จาก 0.13 บาทในปี 2557 เป็น 0.19 บาทในปี 2558 เพิม่ขึน้รอ้ยละ 45.89 นอกจากน้ี
อตัราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นบริษัทใหญ่ (ROE) และอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROA)ในปี 2558 ยงัมีสดัส่วนที่
เพิม่ขึ้นเช่นเดยีวกนั คอื มอีตัราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นบรษิทัใหญ่ที่ร้อยละ 1.25 (ปี 2557 อยู่ที่ร้อยละ -10.15) และอตัรา
ผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วมทีร่อ้ยละ 1.87 (ปี 2557 อยูท่ีร่อ้ยละ -11.99) ในสว่นของสภาพคล่องทางการเงนิ ปัจจุบนัไทร
ทนัจดัว่ามสีภาพคล่องทางการเงนิที่ค่อนขา้งสูง โดยสามารถดูไดจ้ากอตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) ที่เพิม่ขึน้
จาก 1.91 เท่าในปี 2557 เป็น 2.18 เท่าในปี 2558 ซึง่บ่งบอกถงึความสามารถในการชาํระหน้ีสนิหมุนเวยีนของไทรทนัทีด่ี
ขึน้ ยิง่ไปกวา่นัน้ไทรทนัยงัมอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้บรษิทัใหญ่อยูท่ี ่0.49 (ปี 2557: 0.18) ซึง่อยูใ่นระดบัทีต่ํ่า
มาก ยิง่ไปกว่านัน้อตัรากําไรขัน้ตน้ของบรษิทัไดม้กีารปรบัปรุงใหด้ขีึน้จากปี 2557 อย่างเหน็ไดช้ดัจากรอ้ยละ 15.66 เป็น
รอ้ยละ 30.15 ในปี 2558 เหตุการณ์สาํคญั 

ภาระผกูพนัดา้นหน้ีสนิและการบรหิารจดัการภาระนอกงบดุล 

ภาระผูกพนัที่จะต้องจ่ายในอนาคต ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2558 กลุ่มบรษิทัมภีาระผูกพนัที่ต้องจ่ายตามสญัญา 
ดงัต่อไปน้ี 

รายการ รวมเป็นเงนิ 
ระยะเวลาชาํระ (หน่วย : ลา้นบาท) 

ภายใน 1 ปี 2 - 5 ปี มากกวา่ 5 ปี 

ภาระผกูพนัตามสญัญาเชา่และบรกิาร-บรษิทั 47.88 3.77 15.01 29.10 

ภาระผกูพนัตามสญัญาเชา่และบรกิาร-บรษิทัยอ่ย 50.72 17.86 26.07 35.88 

นอกจากน้ี บรษิทัย่อยมหีน้ีสนิทีอ่าจเกดิขึน้จากการที่สถาบนัการเงนิออกหนังสอืคํ้าประกนัสญัญาเช่าของบรษิทั
ยอ่ย จาํนวน 1.70 ลา้นบาท 
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รายละเอียดการประกอบธรุกิจและผลการดาํเนินงานของ บริษทั สเตรกา จาํกดั (มหาชน) 

ทีต่ ัง้สาํนกังานใหญ่ เลขที ่8/58 หมูท่ี ่8 ตาํบลบงึคาํพรอ้ย อาํเภอลาํลกูกา จงัหวดัปทุมธานี 
การก่อตัง้ บรษิทั สเตรกา จํากดั (มหาชน) จดทะเบยีนก่อตัง้ขึ้นเมื่อวนัที่ 23 พฤศจกิายน 2542ด้วยทุนจด

ทะเบยีนเท่ากบั 2,000,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจํานวน 20,000 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 

บาท 
การประกอบธุรกจิ รบัเหมาวางท่อใตด้นิ โดยระบบการเจาะในแนวราบใตพ้ืน้ดนิ (Horizontal Directional Drilling) 

โดยไม่เปิดหน้าดนิ โดยมทีีม่าของรายไดจ้ากการรบัเหมาขุดเจาะท่ออุโมงคใ์ต้ดนิเพื่อการวางท่อส่ง

ก๊าซ ทอ่สง่น้ํามนั หรอื ทอ่สายไฟ สายเคเบลิ เป็นตน้ 
โครงสรา้งเงนิทุน ณ วนัที ่28 ธนัวาคม 2558 สเตรกามทีุนจดทะเบยีนจํานวน 190 ล้านบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญั

จาํนวน 1,900 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.10 บาท 
รายชือ่ผูถ้อืหุน้   รายชื่อผูถ้อืหุน้ จาํนวนหุน้ รอ้ยละ 

1 บรษิทั ไทรทนั โฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน)   1,599,999,986  84.21% 
2 นาย กลวชัร ตัง้จาร ุ       90,000,000  4.74% 
3 นาง กติตพิร ตัง้จาร ุ       90,000,000  4.74% 
4 นางสาว กลัยารตัน์ เครอืวลัย ์       80,000,000  4.21% 
5 นาย พงศพ์ลชยั ทวเีจรญิกจิ       10,000,000  0.53% 
6 นาย ชยัภทัร ผลติทองธนารตัน์       10,000,000  0.53% 
7 นางสาว นนัทพร ทองสองส ี       10,000,000  0.53% 
8 นาย วรงค ์ภทัรชยักุล       10,000,000  0.53% 
9 อื่นๆ                   14 0.00% 
  รวม   1,900,000,000  100.00%  

คณะกรรมการ คณะกรรมการจาํนวน 9 คน ดงัน้ี  
1) นาย ชชูยั วนิชเรอืงชยั 
2) นาย เชาวลติ ศุภนคร 
3) นาย วชิยั ใบประเสรฐิ 
4) พลโท ไสยสทิธิ ์บุณยรตัพนัธุ ์
5) นาง สมฤด ีธรรมวรรธนะ 
6) นาย ปัญญา จัน่สกุล 
7) นาย สมชาย ศริวิชิยกุล 
8) นาย ประเสรฐิ ตรงเจรญิเกยีรต ิ
9) นาง ผานิต ศุภกจิวเิลขการ 

กลุ่มลกูคา้หลกั  บริษัท ปตท. จํากดั (มหาชน) และบริษัทในเครือ เป็นเจ้าของสมัปทาน

รวมถงึเป็นผูบ้รหิารและพฒันาโครงขา่ยระบบท่อสง่ก๊าซธรรมชาตเิพยีงราย

เดยีวในประเทศ โดยมโีครงการวางท่อส่งก๊าซและน้ํามนัในประเทศอย่าง
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สมํ่าเสมอ  

 ไชน่า ปิโตรเลียม ไปปไลน์ บูโร (“CPP”) เป็นบริษัทจากประเทศจีนที่

ประกอบธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งในงานวางระบบทอ่ ซึง่สามารถไดร้บังานจาก

การประมูลของ บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) และบริษัทในเครืออย่าง

ต่อเน่ือง โดยในแต่ละโครงการจะมงีานขดุเจาะตามแนวราบ 

 บรษิทั แมค็คอนเนล ดเูวล คอนสตรคัเตอรไ์ทย จาํกดั (McConnell Dowell) 

เป็นบรษิทัที่ประกอบธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งในงานวางระบบท่อ ซึ่งสามารถ

ได้รบังานจากการประมูลของ บรษิทั ปตท. จํากดั (มหาชน) และบรษิทัใน

เครอือยา่งต่อเน่ือง โดยในแต่ละโครงการจะมงีานขดุเจาะตามแนวราบ 

 บรษิทั อติาเลยีนไทย ดเีวล๊อปเมนต์ จํากดั (มหาชน) เป็นบรษิทัทีป่ระกอบ

ธุรกิจรบัเหมาก่อสร้างในงานวางระบบท่อ ซึ่งสามารถได้รบังานจากการ

ประมูลของ บรษิทั ปตท. จํากดั (มหาชน) และบรษิทัในเครอือย่างต่อเน่ือง 

โดยในแต่ละโครงการจะมงีานขดุเจาะตามแนวราบ 

 บรษิทั ทอีารซ์ ีคอนสตรคัชัน่ จํากดั (มหาชน)  เป็นบรษิทัที่ประกอบธุรกจิ

รบัเหมาก่อสรา้งในงานวางระบบท่อ ซึ่งสามารถได้รบังานจากการประมูล

ของ บรษิทั ปตท. จํากดั (มหาชน) และบรษิทัในเครอือย่างต่อเน่ือง โดยใน

แต่ละโครงการจะมงีานขดุเจาะตามแนวราบ 

 บรษิทั กลัฟ์ เจพ ีจาํกดั  มโีครงการโรงไฟฟ้า ทีย่งัอยูร่ะหวา่งการพฒันาเพื่อ

ดาํเนินการก่อสรา้งในอนาคต ประมาณ 12 โครงการ เชน่ โครงการโรงไฟฟ้า 

ไฮเทค โคเจนเนอเรชัน่ จงัหวดัอยุธยา, โครงการโรงไฟฟ้าระยอง อเิลค็ตรกิ 

เจเนอเรติง้ ทีนิ่คมอุตสาหกรรมอสีเทริน์ ซบีอรด์ จงัหวดัระยอง เป็นตน้ 

ในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมาสเตรกามผีลงานทีส่าํคญัทีเ่กีย่วกบัการใหบ้รกิารการขดุเจาะวางทอ่ ดงัน้ี 

ปี โครงการ ผูร้บัเหมาหลกั เจา้ของโครงการ 
2558 Provincial Waterwork Authority : (นครราชสมีา) Vi-va Partnership Ltd.  การประปาสว่นภมูภิาค 

2558 Fuel Transmission Pipeline : (กาํแพงเพชร) Tesco Engineers บรษิทั ปตท. สาํรวจ
และผลติปิโตรเลยีม 
จาํกดั (มหาชน) 

2556 – 2558 Provincial Gas Transmission Pipeline : 
(นครสวรรค)์ 

China Petroleum 
Pipeline Bureau 

บรษิทั ปตท. จาํกดั 
(มหาชน) 

2557 – 2558 PTT Gas Fourth Transmission Pipeline :
(นครนายก) 

บรษิทั แมค็คอนเนล ดู
เวล คอนสตรคัเตอร ์ไทย 

จาํกดั 

บรษิทั ปตท. จาํกดั 
(มหาชน) 

2557 IRPC CHP II Maxens บรษิทั ไออารพ์ซี ี
จาํกดั (มหาชน) 
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ปี โครงการ ผูร้บัเหมาหลกั เจา้ของโครงการ 
2557 B.Grimm BIP Power (อุตสาหกรรมบางกระดี)่ Polytechnology บรษิทั ปตท. จาํกดั 

(มหาชน) 
2555 GNS Gas Pipeline บรษิทั ทอีารซ์ ีคอน

สตรคัชัน่ จาํกดั 
(มหาชน) 

บรษิทั กลัฟ์ เจพ ี
จาํกดั 

2555 4"NG Steel Pipeline & MRS for BBF Polytechnology บรษิทั ปตท. จาํกดั 
(มหาชน) 

2555 TNP II Polytechnology บรษิทั กลัฟ์ เจพ ี
จาํกดั 

2555 Thai Central Chemical Kikuchi Industry 
(Thailand) 

บรษิทั ปตท. จาํกดั 
(มหาชน) 

2555 NGD Pipeline อุตสาหกรรมเหลก็สนุทร บางบอน Kikuchi Industry 
(Thailand) 

บรษิทั ปตท. จาํหน่าย
ก๊าซธรรมชาต ิจาํกดั 

2555 อมตะนคร บรษิทั ทอีารซ์ ีคอน
สตรคัชัน่ จาํกดั 

(มหาชน) 

บรษิทั ปตท. จาํหน่าย
ก๊าซธรรมชาต ิจาํกดั 

2554 PTT Gas Fourth Transmission Pipeline :  
(นครนายก) 

Punjlloyd Co., Ltd. บรษิทั ปตท. จาํกดั 
(มหาชน) 

2554 Siam Acro Industry Thayawat บรษิทั ปตท. จาํกดั 
(มหาชน) 

2554 Saraburi and Industrial Cogen Pipeline  บรษิทั ทอีารซ์ ีคอน
สตรคัชัน่ จาํกดั 

(มหาชน) 

บรษิทั กลัฟ์ เจพ ี
จาํกดั 

2554 Splendid Energy and Tassana NGV Gas 
Pipeline Project 

บรษิทั อติาเลยีนไทย 
ดเีวล๊อปเมนต ์จาํกดั 

(มหาชน) 

บรษิทั ปตท. จาํกดั 
(มหาชน) 

2554 โรงไฟฟ้าหนองแสง บรษิทั ซโิน-ไทย เอน็จี
เนียริง่แอนดค์อน
สตรคัชัน่ จาํกดั 

(มหาชน) 

  

2553 IRPC Natural Gas Pipeline บรษิทั แมค็คอนเนล ดู
เวล คอนสตรคัเตอร ์ไทย 

จาํกดั 

บรษิทั ปตท. จาํกดั 
(มหาชน) 

2553 Repair JP1 (หวัหมาก) Perfect Engineering JP1 
2553 Inter Connecting Pipeline Project Euro Iseki บรษิทั ปตท. จาํกดั 

(มหาชน) 

ภาวะอตุสาหกรรมการขดุเจาะในแนวราบและการแข่งขนั (ทีม่า รายงาน 56-1 ของไทรทนั) 
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เทคโนโลยีการขุดเจาะในแนวราบ (HDD) ได้รบัการยอมรบัให้เป็นเทคโนโลยีการขุดเจาะที่นิยมใช้เพื่อลด
ผลกระทบบนพืน้ดนิ  โดยนําเทคโนโลยมีาใชใ้น  4 พืน้ทีห่ลกัดว้ยกนั  คอื การเดนิท่อก๊าซ การเดนิท่อไฟฟ้ากาํลงั ทอ่สง่น้ํา
และสายเคเบลิของการสื่อสาร  ปัจจุบนั บรษิทั สเตรกา จํากดั (มหาชน) ประสบความสําเรจ็ในการให้บรกิารงาน HDD 
มาแลว้กว่า 8 หมื่นเมตร  ในการวางท่อน้ํามนั  การวางท่อก๊าซ  ท่อส่งน้ําและสายเคเบลิทางโทรคมนาคม  งานดา้นการ
รบัเหมาขดุเจาะในแนวราบ (HDD) ถอืไดว้า่เป็นงานเฉพาะทีม่กีารแขง่ขนัค่อนขา้งตํ่าเมื่อเทยีบกบัอุตสาหกรรมการก่อสรา้ง
ในภาพรวมทัง้หมด  แต่เป็นงานทีต่อ้งใชแ้รงงานทีม่ทีกัษะสงู รวมถงึเครื่องมอืเฉพาะพเิศษ ปัจจุบนั บรษิทั สเตรกา จํากดั 
(มหาชน) ยงัคงความเป็นผูนํ้าในอุตสาหกรรม รบัเหมาขดุเจาะในแนวราบ 

ทิศทางของธรุกิจ บริษทั สเตรกา จาํกดั (มหาชน) ในอีก 3-5 ปีข้างหน้า (ทีม่า รายงาน 56-1 ของไทรทนั) 

บรษิัท สเตรกา จํากดั (มหาชน) ยงัคงดําเนินธุรกิจหลกัในประเทศไทย โดยบรษิัทเชื่อว่าการเป็นประชาคม
อาเซียน จะเพิม่ความต้องการของงาน ด้านรบัเหมาขุดเจาะในแนวราบ(HDD) ในทัง้ 4 กลุ่มงาน ได้แก่ วศิวกรรมงาน
โครงสรา้งพืน้ฐาน อุตสาหกรรมน้ํามนั ก๊าซพลงังาน อุตสาหกรรมการสื่อสารโทรคมนาคม และการบําบดัน้ําเสยีโครงการ 
โดยมคีวามมุง่มัน่ทีจ่ะขยายตลาดใหค้รอบคลุมภาคพืน้เอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ ขยายไปสูต่ะวนัออกกลาง  และตลาดยุโรป
อกีดว้ย 

บรษิทั ไทรทนั โฮลดิ้ง จํากดั (มหาชน)  เพิม่สดัส่วนการถอืหุ้นในระหว่างปี 2558  จากรอ้ยละ 40  เป็นรอ้ยละ 
84.21  แสดงใหเ้หน็ถงึความเชื่อมัน่ที ่บรษิทั ไทรทนั โฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) มต่ีอธุรกจิดา้นน้ี  แมว้า่ในปี 2558 การเขา้ซือ้
ขายในตลาดของ บรษิทั สเตรกา จํากดั (มหาชน) ไดถู้กเลื่อนออกไป  แต่ในปัจจุบนัแนวโน้มของอุตสาหกรรมและความ
พรอ้มดา้นการบรหิารจดัการของสเตรกาอาจใกลถ้งึเวลาในการเขา้ระดมทุนเพือ่การขยายงานและเตบิโตต่อไป 

สรปุฐานะการเงนิและผลการดาํเนินงานของ สเตรกา 

หน่วย : บาท 2556 2557 2558 

สนิทรพัยห์มนุเวยีน 103,574,228 257,897,474 123,284,114 

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีน  289,283,537 460,982,017 373,594,197 

รวมสนิทรพัย ์ 392,857,765 718,879,491 496,878,311 

หน้ีสนิหมนุเวยีน 155,056,462 244,655,256 33,352,245 

หน้ีสนิไมห่มนุเวยีน 155,120,633 209,721,832 63,216,112 

หน้ีสนิรวม 310,177,095 454,377,088 96,568,357 

ทุนทีอ่อกและชาํระแลว้ 55,000,000 150,000,000 190,000,000 

กาํไรสะสม 27,680,670 114,502,403 210,309,954 

รวมสว่นของผูล้อืหุน้ 82,680,670 264,502,403 400,309,954 

รายไดง้านก่อสรา้ง 160,147,628 722,397,160 544,926,684 

ตน้ทุนก่อสรา้ง 107,371,505 501,427,138 378,128,087 

รายไดอ้ื่น 951,194 205,238 5,152,035 
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หน่วย : บาท 2556 2557 2558 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 27,278,868 48,356,689 35,451,120 

หน้ีสงสยัจะสญู - 13,515,850 13,233,539 

คา่ใชจ้า่ยอื่น 84,028 - 674,773 

ตน้ทุนทางการเงนิ - ดอกเบีย้จา่ย 5,231,525 17,141,286 15,038,113 

กาํไรสทุธสิาํหรบัปี 13,371,988 106,821,733 89,736,423 

กาํไรเบด็เสรจ็รวมสาํหรบัปี 13,371,988 106,821,733 95,807,551 

 
ภาพรวมการดาํเนินการ   

สเตรกามธีุรกจิหลกัคอืการบรกิารรบัเหมาขุดเจาะวางท่อใตด้นิในแนวราบ โดยสเตรกาจะทําหน้าทีเ่ป็นผูบ้รกิาร
รบัเหมาช่วงในส่วนงานที่เกี่ยวกบัการขุดเจาะ ด้วยวธิีการที่ไม่เปิดหน้าดิน (Horizontal Directional Drilling: HDD) ให้
ผูร้บัเหมาหลกัที่เีป็นบรษิทัในประเทศ และบรษิทัจากต่างประเทศ 

อตัราการทํากําไรขอสเตรกามปัีจจยัหลกัมาจากปรมิาณและมูลค่าของงานที่ได้รบัแต่ละปี เน่ืองจากสเตรกามี
เครื่องขุดเจาะทัง้ขนาดเลก็และขนาดใหญ่หลายเครื่อง ดงันัน้หากปรมิาณงานมน้ีอยซึ่งจะทําให้สเตรกามรีายได้น้อย จะ
สง่ผลใหอ้ตัรากําไรตํ่า เพราะสเตรกายงัตอ้งรบัภาระคา่เสือ่มราคาของเครือ่งจกัร และคา่ใชจ้่ายอื่น ๆ ทีม่ลีกัษณะเป็นตน้ทุน
คงที ่นอกจากน้ีอตัรากาํไรของสเตรกายงัขึน้อยูก่บัอตัรากาํไรของแต่ละโครงการทีจ่ะไดร้บังานในแต่ละปี 

 รายได้งานก่อสร้าง 

สาํหรบัรอบระยะเวลาบญัชสีิน้สุดปี 2556 - 2558 สเตรกามรีายไดง้านก่อสรา้งจาํนวน 160.15 ลา้นบาท 722.40 ลา้น
บาท และ 544.93 ล้านบาท ตามลําดบั ซึ่งเป็นรายได้จากงานโยธาการขุดเจาะวางท่อ ที่ให้บรกิารแก่ผู้รบัเหมาหลกัที่
ใหบ้รกิารในกลุม่ธุรกจิพลงังาน  

รายไดง้านก่อสรา้งของสเตรกาสาํหรบัรอบระยะเวลาบญัช ีปี 2557 เพิม่ขึน้จากปี 2556 จาํนวน 562.25 ลา้นบาท คดิ
เป็นอตัราเพิม่ขึน้รอ้ยละ 351.07 เมื่อเทยีบกบัรายไดง้านก่อสรา้ง ปี 2556 เน่ืองจากในปี 2556 สเตรกามกีารรบัเหมาช่วง
จากงานวางท่อก๊าซธรรมชาต ิมลูค่างาน 850.00 ลา้นบาท เสน้ทางวงัน้อยถงึนครสวรรค ์ของ บรษิทั ปตท.จาํกดั (มหาชน) 
ซึ่งผูร้บัเหมาหลกัของโครงการ คอื บรษิทั ไชน่า ปิโตรเลยีม ไปป์ไลน์ บูโร จํากดั และสเตรการบัรูร้ายไดจ้ากการส่งมอบ
งานในปี 2557  

รายไดง้านก่อสรา้งของบรษิทัสาํหรบัรอบระยะเวลาบญัช ีปี 2558 ลดลงจากปี 2557 จาํนวน 177.47 ลา้นบาท คดิเป็น
อตัราลดลงรอ้ยละ 24.57 เมือ่เทยีบกบัรายไดง้านก่อสรา้ง ปี 2557 เน่ืองจากงานโครงการขนาดใหญ่ 2 โครงการดาํเนินการ
แล้วเสรจ็และส่งมอบงานให้กบัผู้รบัเหมาหลกัเป็นที่เรยีบรอ้ยแล้วในช่วงไตรมาส 2/2558 สาํหรบัในช่วงไตรมาส 3/2558 
และไตรมาส 4/2558 จะเป็นการดาํเนินงานในสว่นของโครงการขนาดเลก็ สว่นงานโครงการขนาดใหญ่ซึง่เป็นโครงการของ
กลุม่ธุรกจิพลงังานจะมกีารประกวดราคาเพือ่คดัเลอืกผูร้บัเหมาหลกัตามแผนงานในแต่ละปีของเจา้ของโครงการ ซึง่สเตรกา
มคีวามพรอ้มและความสามารถในการใหบ้รกิารแก่ลกูคา้ต่อเน่ืองตามแผนการขยายธุรกจิไดเ้ป็นอยา่งด ี  

 ต้นทนุงานก่อสร้าง 
สาํหรบัรอบระยะเวลาบญัชสีิน้สดุปี 2556 - 2558 สเตรกามตีน้ทุนงานก่อสรา้งจํานวน 107.37 ลา้นบาท 501.43 ลา้น

บาท และ 378.13 ลา้นบาท ตามลาํดบั ซึง่คดิเป็นรอ้ยละ 66.65 รอ้ยละ 69.41 และรอ้ยละ 69.39 ของรายไดร้วมในแต่ละปี 
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ตามลําดบั ทัง้น้ีต้นทุนการให้บริการประกอบด้วย ต้นทุนค่าจ้างบริการสําหรบัการปฏิบตัิงาน ค่าเสื่อมราคาสําหรบั
เครือ่งจกัร คา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบัพนกังาน คา่น้ํามนัเชือ้เพลงิสาํหรบัเครือ่งจกัร และดนิหรอืวตัถุดบิทีใ่ชส้าํหรบัการขดุเจาะ เป็น
ตน้ 

ต้นทุนงานก่อสรา้งในปี 2557 จํานวน 501.43 ล้านบาท เพิม่ขึน้จากปี 2556 จํานวน 394.05 ล้านบาท หรอืคดิเป็น
อตัรารอ้ยละ 367.00 เมือ่เทยีบกบัตน้ทุนงานก่อสรา้งปี 2556 ซึง่ตน้ทุนผนัแปรเพิม่ขึน้ในทศิทางเดยีวกนักบัรายได ้อยา่งไร
กต็ามตน้ทุนงานก่อสรา้งเพิม่ขึน้ในอตัราทีม่ากกวา่รายได ้เน่ืองจากในปี 2557 บรษิทัมคี่าเสือ่มราคาเครื่องจกัรเพิม่ขึน้จาก
การซือ้เครือ่งจกัรเพิม่ในระหวา่งปี 2557 เพือ่รองรบัปรมิาณงานทีเ่พิม่ขึน้ 

ตน้ทุนงานก่อสรา้งในปี 2558 จาํนวน 378.13 ลา้นบาท ลดลงจากปี 2557 จาํนวน 123.30 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นอตัรา
ลดลงร้อยละ 24.59 เมื่อเทยีบกบัต้นทุนงานก่อสรา้งปี 2557 เน่ืองจากปรมิาณงานลดลงจากงานโครงการขนาดใหญ่ที่
ดาํเนินงานแลว้เสรจ็และสง่มอบงานเป็นทีเ่รยีบรอ้ย อยา่งไรกต็ามตน้ทุนงานก่อสรา้งลดลงทศิทางเดยีวกนักบัรายได ้

 รายได้อ่ืน 

สาํหรบัรอบระยะเวลาบญัชสีิน้สดุปี 2556 - 2558 สเตรกามรีายไดอ้ื่นจาํนวน 0.95 ลา้นบาท 0.20 ลา้นบาท และ 5.15 
ลา้นบาท ตามลําดบั โดยในปี 2558 สเตรกามรีายไดอ้ื่นเพิม่ขึน้ 4.89 ลา้นบาทจากปี 2557 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากกําไร
จากการจําหน่ายสนิทรพัยถ์าวร จํานวน 1.57 ลา้นบาท และรายไดจ้ากการไดร้บัการยกเวน้การเรยีกเกบ็ดอกเบีย้ยกหน้ี
จากบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนั จาํนวน 0.98 ลา้นบาท  

 ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

สเตรกามคี่าใชจ้่ายขายและบรหิาร สาํหรบัรอบระยะเวลาบญัชสีิน้สุดปี 2556 - 2558 จํานวน 27.28 ลา้นบาท 48.35 
ลา้นบาท และ 35.45 ลา้นบาท ตามลาํดบั คดิเป็นอตัรารอ้ยละ 16.93 รอ้ยละ 6.69 และรอ้ยละ 6.44 ของรายไดร้วมในแต่ละ
ปี ตามลําดบั ทัง้น้ีค่าใชจ้่ายขายและบรหิาร ในปี 2557 เพิม่ขึน้ จํานวน 21.08 ลา้นบาท จากปี 2556 เน่ืองจากสเตรกามี
การขยายงานเพิม่ขึน้จงึสง่ผลใหค้่าใชจ้่ายพนกังานเพิม่ขึน้ รวมถงึค่าทีป่รกึษาทางการเงนิเพิม่ขึน้สาํหรบัการยื่นบรษิทัเขา้
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยเ์อ็ม เอ ไอ ขณะที่ค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารปี 2558 ลดลงจํานวน 12.90 ลา้นบาท 
เน่ืองจากมแีผนการปรบัลดและควบคุมค่าใชจ้่ายอย่างต่อเน่ือง ประกอบกบัมกีารปรบัลดพนักงานต่างชาตทิีม่คี่าตอบแทน
ค่อนขา้งสูงโดยไม่กระทบต่อการดําเนินงาน และในปี 2558 สเตรกาไม่มคี่าที่ปรกึษาทางการเงนิสําหรบัการยื่นเขา้จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ 

ฐานะการเงนิ 

ฐานะการเงนิ ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2556 - 2558 สเตรกามสีนิทรพัยร์วม 392.86 ลา้นบาท 718.88 ลา้นบาท และ 
496.88 ลา้นบาท ตามลาํดบั 

 สินทรพัย ์

สนิทรพัยร์วม ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2556 - 2558 มกีารเปลีย่นแปลงทีส่าํคญัดงัน้ี 

- เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2556 - 2558 จํานวน 1.37 ลา้นบาท 18.71 ลา้นบาท
และ 84.47 ลา้นบาท ตามลาํดบั หรอืคดิเป็นอตัรารอ้ยละ 0.35 รอ้ยละ 2.60 และรอ้ยละ 17.00 ของสนิทรพัยร์วม
ในแต่ละปี โดยเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิม่ขึ้นทุกปี เน่ืองจากมเีงนิสดรบัจากการเพิม่ทุนและผล
ประกอบการของบรษิทั 

- ลูกหน้ีการค้าและลูกหน้ีอื่นสุทธ ิณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2556 - 2558 จํานวน 98.18 ล้านบาท 222.59 ล้านบาท
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และ 15.07 ลา้นบาท ตามลําดบั หรอืคดิเป็นอตัรารอ้ยละ 25.08 รอ้ยละ 30.96 และรอ้ยละ 3.03 ของสนิทรพัย์
รวมในแต่ละปี โดยในปี 2557 ลกูหน้ีการคา้และลกูหน้ีอื่นเพิม่ขึน้จาํนวน 124.41 ลา้นบาท เน่ืองจากสเตรการบัรู้
รายได้จากการส่งมอบงานในปี 2557 ขณะที่ ในปี 2558 ลูกหน้ีการคา้และลูกหน้ีอื่นลดลงจํานวน 207.52 ล้าน
บาท เน่ืองจากไดร้บัชาํระเงนิคา่งานจากลกูหน้ีการคา้ตามกาํหนดเวลา 

- สนิคา้คงเหลอื ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2556 - 2558 จํานวน 3.64 ลา้นบาท 12.02 ลา้นบาท และ 13.08 ลา้นบาท 
ตามลําดบั หรอืคดิเป็นอตัรารอ้ยละ 0.93 รอ้ยละ 1.67 และรอ้ยละ 2.63 ของสนิทรพัย์รวมในแต่ละปี ซึ่งสนิค้า
คงเหลอืประกอบดว้ย อะไหล่ วสัดุสิน้เปลอืง โดยในปี 2557 สเตรกามอีะไหล่เพิม่ขึน้จากการทีม่เีครื่องจกัรและ
อุปกรณ์ในงานก่อสรา้งเพิม่ขึน้ และในปี 2558 สเตรกามวีสัดุสิน้เปลอืงเพิม่ขึน้เพื่อเป็นการเตรยีมความพรอ้มใน
การปฏบิตังิานโครงการใหมท่ีจ่ะดาํเนินงานในปี 2559 

- ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์(สทุธ)ิ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2556 - 2558 จํานวน 283.16 ลา้นบาท 454.49 ลา้นบาท
และ 370.00 ลา้นบาท ตามลาํดบั หรอืคดิเป็นอตัรารอ้ยละ 72.34 รอ้ยละ 63.22 และรอ้ยละ 74.47 ของสนิทรพัย์
รวมในแต่ละปี โดยในปี 2557 มทีี่ดนิ อาคาร และเครื่องจกัรเพิม่ขึน้ 171.33 ลา้นบาท เน่ืองจากสเตรกาไดซ้ื้อ
เครือ่งจกัรและอุปกรณ์เพิม่ขึน้จากการรองรบัปรมิาณงานก่อสรา้งทีเ่พิม่ขึน้ และในปี 2558 สเตรกามทีีด่นิ อาคาร 
และอุปกรณ์ ลดลง 84.49 ล้านบาท เน่ืองจากการลดลงจากค่าเสื่อมราคาในระหว่างปีและจําหน่ายสนิทรพัย์
บางสว่นทีไ่มไ่ดใ้ชง้าน 

 หน้ีสิน 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2556 - 2558 สเตรกามกีารเปลีย่นแปลงในหน้ีสนิทีส่าํคญัดงัน้ี 

- เจา้หน้ีการคา้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2556 - 2558 จํานวน 33.34 ลา้นบาท 54.52 ลา้นบาท และ 5.31 ลา้นบาท 
โดยในปี 2557 มเีจา้หน้ีการคา้เพิม่ขึน้ 21.18 ลา้นบาท เน่ืองจากในปี 2557 มปีรมิาณงานก่อสรา้งมาก ขณะทีใ่น
ปี 2558 มเีจา้หน้ีการคา้ลดลงจํานวน 49.21 ลา้นบาท เน่ืองจากมกีารชําระเงนิใหเ้จา้หน้ีการคา้ตามกําหนดเวลา 
ประกอบงานโครงการขนาดใหญ่ดําเนินการแลว้เสรจ็และสง่มอบงานเป็นที่เรยีบรอ้ยแลว้ คงเหลอืงานโครงการ
ขนาดเลก็ซึง่มมีลูคา่การสัง่ซือ้ไมส่งูมาก ซึง่เป็นผลมาจากในชว่งปลายปี 2558 สเตรกามปีรมิาณงานก่อสรา้งน้อย 

- เงนิรบัล่วงหน้าตามสญัญาสว่นทีเ่กนิกว่างานระหว่างทํา ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2556 - 2558 จํานวน 57.91 ลา้น
บาท 56.13 ลา้นบาท และ ในปี 2558 ไม่มยีอดคงเหลอื เน่ืองจากสเตรกามมีลูค่าของงานทีแ่ลว้เสรจ็แต่รอเรยีก
เกบ็จากลูกคา้ โดยทีเ่งนิรบัล่วงหน้ารบัรูเ้ป็นรายไดใ้นระหว่างปี 2558 แลว้ และเงนิรบัล่วงหน้าในปี 2556 และปี 
2557 มยีอดคงเหลอืใกลเ้คยีงกนั 

- หน้ีสนิภายใตส้ญัญาเช่าทางการเงนิ ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2556 - 2558 จํานวน 133.07 ลา้นบาท 190.18 ลา้น
บาท และ 80.05 ล้านบาท ซึ่งหน้ีสนิสญัญาเช่าทางการเงนิของสเตรกาเกดิจากการซื้อเครื่องจกัรและอุปกรณ์ 
และยานพาหนะเพือ่ใชใ้นการดาํเนินงาน โดยในปี 2558 มหีน้ีสนิภายใตส้ญัญาเชา่ทางการเงนิลดลง 110.10 ลา้น
บาท เน่ืองจากมสีภาพคล่องที่ได้รบัชําระเงนิจากลูกหน้ีการค้าเป็นจํานวนสูง จงึชําระคนืและปิดบญัชีหน้ีสนิ
ภายใตส้ญัญาเชา่ทางการเงนิบางสว่นเพือ่เป็นการลดภาระดอกเบีย้จา่ย 

- หน้ีสนิภาษีเงนิได้รอการตดับญัช(ีสุทธ)ิ ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2556 - 2558 จํานวน 1.27 ลา้นบาท 13.52 ลา้น
บาท และ 6.38 ล้านบาท ซึ่งสเตรกามหีน้ีสนิภาษีเงนิได้รอการตดับญัชีที่มาจากสาเหตุหลกั คอื ผลแตกต่าง
ชัว่คราวทางภาษขีองหน้ีสนิภายใตส้ญัญาเชา่การเงนิ การยดือายกุารใชง้านของทรพัยส์นิ  

- เงนิกู้ยมื ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2556 - 2558 ประกอบด้วย เงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกู้ยมืระยะสัน้จากสถาบนั
การเงนิ เงนิกู้ยมืระยะสัน้จากบรษิทัที่เกี่ยวขอ้งกนั เงนิกู้ยมืระยะยาวจากบรษิทัอื่น และเงนิกู้ยมืระยะยาวจาก
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สถาบนัการเงนิ โดยในปี 2558 มกีารชาํระหน้ีดงักลา่วครบถว้นแลว้ 

 ส่วนของผูถื้อหุ้น 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2556 - 2558 สว่นของผูถ้อืหุน้เท่ากบั 82.68 ลา้นบาท 264.50 ลา้นบาท และ 400.31 ลา้นบาท 
ตามลาํดบัสว่นของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้รอ้ยละ 219.91 จากสิน้ปี 2556 และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 51.34 จากสิน้ปี 2557 เน่ืองจากในปี 
2557 สเตรกาได้รบัเงนิจากการเพิม่ทุน จํานวน 95.00 ล้านบาทและมกีําไรสะสมเพิม่ขึ้น 86.82 ล้านบาทจากผลการ
ดาํเนินงานของสเตรกา และในปี 2558 สเตรกาไดร้บัเงนิจากการเพิม่ทุน จํานวน 40.00 ลา้นบาทและมกีําไรสะสมเพิม่ขึน้ 
95.81 ลา้นบาทจากผลการดาํเนินงานของสเตรกา 

 กระแสเงินสด 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2556 - 2558 สเตรกามเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเท่ากบัจํานวน 1.37 ลา้นบาท 18.71 
ลา้นบาทและ 84.47 ลา้นบาท ตามลาํดบั ซึง่สามารถแยกเป็นเงนิสดสทุธไิดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมดาํเนินงาน กจิกรรม
ลงทุน และกจิกรรมจดัหาเงนิดงัน้ี 

- เงนิสดสุทธไิดม้าจากกจิกรรมดําเนินงาน ปี 2556 - 2558 เท่ากบั 37.74 ลา้นบาท 35.96 ลา้นบาท และ 273.13 
ลา้นบาท โดยมกีารเปลี่ยนแปลงที่สาํคญั คอื สเตรกามกีําไรเพิม่ขึน้และมกีารเปลี่ยนแปลงในลูกหน้ีการคา้และ
ลกูหน้ีอื่นจากปรมิาณงานก่อสรา้งเพิม่ขึน้ 

- เงนิสดสทุธใิชไ้ปในกจิกรรมลงทุน ปี 2556 - 2558 เทา่กบั 54.69 ลา้นบาท 106.91 ลา้นบาท และ 2.50 ลา้นบาท 
ซึง่เงนิสดสทุธทิีใ่ชไ้ปในกจิกรรมลงทุนเกดิจากการซือ้เครือ่งจกัรและอุปกรณ์เพือ่ใชใ้นงานก่อสรา้ง 

- เงนิสดสุทธไิดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมหาเงนิ ปี 2556 - 2558 เท่ากบั 18.03 ลา้นบาท 88.29 ลา้นบาท และ 
(204.86) ลา้นบาท โดยมกีารเปลี่ยนแปลงทีส่าํคญั ในปี 2556 คอืการรบัเงนิจากการเพิม่ทุนและรบัเงนิจากเงนิ
กูย้มืระยะยาวจากบรษิทัอื่น ในปี 2557 เป็นการรบัเงนิจากการเพิม่ทุน การกู้ยมืเงนิจากสถาบนัการเงนิ บรษิทั
อื่นรวมถงึบรษิทัทีเ่กี่ยวขอ้งกนั และในปี 2558 เป็นการจ่ายชําระเงนิกูย้มืทัง้หมดรวมถงึหน้ีสนิภายใตส้ญัญาเช่า
การเงนิ 

เงินกู้ยืมและหลกัทรพัยค์ํา้ประกนัของสเตรกา 

หน่วย : บาท 2556 2557 2558 หลกัทรพัยค์ํ้าประกนั 
เงนิเบกิเกนิบญัช ี 19,287,026 10,076,701 - เงนิฝากธนาคารและทีด่นิพรอ้ม

สิง่ปลกูสรา้งของบรษิทั 
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ - 10,000,000 - เงนิฝากธนาคารและทีด่นิพรอ้ม

สิง่ปลกูสรา้งของบรษิทั 
เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 31,661,701 19,145,994 - - (ไมม่คีํ้า) 

- บรรษทัประกนัสนิเชือ่ขนาด
ยอ่ย  
- บรษิทั ไทรทนั โฮลดิง้ จาํกดั
(มหาชน) 

เงนิกูย้มืระยะยาวจากบรษิทัอื่น 25,227,166 43,829,976 - เครือ่งจกัรและอุปกรณ์ของ
บรษิทั 

เงนิกูย้มืระยะยาวจากบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนั - 40,000,000 - ไมม่หีลกัทรพัยค์ํ้าประกนั 

ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2558 สเตรกาไดค้นืชําระเงนิกูท้ ัง้หมดแลว้ และหลกัทรพัยค์ํ้าประกนัทัง้หมดไดถู้กไถ่ถอน
จากการคํ้าประกนัแลว้ 



รายงานความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์  
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หน้ีสินท่ีอาจเกิดขึน้ในภายหน้าของสเตรกา 

สเตรกามหีนงัสอืคํ้าประกนัจากธนาคารเพือ่คํ้าประกนัการดาํเนินงานจาํนวน 3.50 ลา้นบาท 




