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เรื่อง: ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับผลการเจรจาแกไขสัญญาระหวางบริษัท เสริมสุข จํากดั (มหาชน) 

และเปปซี่ และแผนธุรกิจในอนาคต 

เรียน:  ทานผูถือหุนของบริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน) 

1. ความเปนมาของการเขาทํารายการ 

ตามรายงานคณะกรรมการตรวจสอบลงวันที่ 19 กุมภาพันธ 2553 คณะกรรมการตรวจสอบไดดําเนินการพิจารณาทบทวน (1.) 

Exclusive Bottling Appointment Agreement (“EBA”) ระหวางบริษัท เสริมสุข จาํกดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “กิจการ” หรือ 

“SSC”) กับ Pepsi Co., Inc. และ Seven-Up International (“เปปซี่”) ซึ่งไดมีการลงนามในป 2541 โดยตามสัญญาดงักลาว บริษัท

ฯ ไดตกลงซื้อหวัน้ําเชื้อจาก PepsiCo., Inc. เพื่อนํามาใชในการผลิตและจัดจาํหนายเครื่องดื่มประเภทน้ําอัดลมภายใตตราสินคา 

Pepsi, Pepsi Max, Pepsi Twist, Mirinda, Seven-Up, Mountain Dew และ Club และ (2.) Agreement for Cooperative 

Advertising and Marketing Principles (“Coop”) ระหวางบริษัทฯ กับบริษัท เปปซี่-โคลา (ไทย) เทรดดิ้ง จํากดั ซึ่งไดมีการลง

นามในป 2540 (“สัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซี่”) 

เนื่องจากสัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซี่ ไดจดัทําขึ้นบนปจจยัและเงื่อนไขทางเศรษฐกิจในอดตี ปจจัยและเงื่อนไขที่เกี่ยวของ

ในชวงเวลานั้นไดเปลี่ยนแปลงเปนอยางมากนับตัง้แตป 2540-2541 ซึ่งเปนชวงเวลาที่คูสัญญาทกุฝายมีการตกลงรวมกันตาม

สัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซี ่ ไมวาจะเปนการเปลี่ยนแปลงตามวงจรธุรกิจก็ด ี หรือการเปลี่ยนแปลงโดยเปนผลกระทบของ

ลําดับเหตกุารณสําคัญทางเศรษฐกิจที่เกดิขึ้นทั้งในประเทศและตางประเทศก็ดี ปจจัยและเงื่อนไขตางๆ เหลานัน้มีความแตกตาง

อยางมีสาระสาํคญักับสิ่งที่กําลังเกิดขึ้นและคาดวาจะดําเนินตอไปตามโครงสรางเศรษฐกิจและสภาพการแขงขันในชวงเวลาที่

เปนปจจุบัน ดังนั้น กรรมการอสิระและคณะกรรมการตรวจสอบจึงมมีติเห็นควรใหทบทวนขอเท็จจริง หรือปจจัยที่ใชในการ

กําหนดราคาหรอืเงื่อนไขของสัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซี ่ ในเวลานั้นไดเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญหรือไม โดยนํา

ขอมูลที่ไดเปนพื้นฐานในการเสนอแนะตอคณะกรรมการบริษัทฯ และฝายบริหารวาควรดาํเนินการอยางใดที่เหมาะสมกับสภาพ

การดาํเนินธุรกิจในปจจุบันตอไป 
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รายละเอียดของขั้นตอนการดาํเนินการสาํคัญที่เกี่ยวของกับการเจรจาแกไขสัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซีส่ามารถสรุปได

ดังตอไปนี้: 

วันท่ี รายละเอียด 

19 ก.พ. 2553  คณะกรรมการตรวจสอบไดมีมต ิ ณ วันที่ 19 กุมภาพันธ 2553 ใหเสนอแนะคณะกรรมการบรษิัทฯ 
หรือผูบริหารใหทบทวนขอเท็จจริง หรือปจจัยที่ใชในการกาํหนดราคาหรือเงื่อนไขของสัญญาระหวาง
บริษัทฯ กับเปปซี่ ในเวลานั้นไดเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญหรือไม ทั้งนี้ เพื่อที่คณะกรรมการ
ตรวจสอบจะสามารถใหคําแนะนําแกคณะกรรมการบริษัทฯ หรือฝายบริหารวาควรดาํเนินการที่
เหมาะสมกับสถานการณและสภาพการดาํเนินธุรกิจในปจจุบันอยางหนึ่งอยางใดตอไป 

4 ต.ค. 2553  ที่ประชุมวิสามญัผูถือหุนของบริษัทฯ ครั้งที่ 1/2553 ไดพิจารณาและมีมติในแตละวาระสําคัญสรุปได
ดังตอไปนี้: 

 อนุมัติใหคณะกรรมการหรือบุคคลที่คณะกรรมการมอบหมายทาํการเจรจาแกไขสัญญา
ระหวางบริษัทฯ กับเปปซี่ เพื่อใหไดราคาและเงื่อนไขที่ดีขึ้น โดยใหทําการเจรจาใหไดขอยุติ
ภายใน 60 วันนับจากวันที่ที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทฯ มีมต;ิ และ 

 อนุมัติใหจัดทําแผนธุรกิจในอนาคต (Future Business Plan) ของบริษัทฯ เพื่อใหที่ประชุมผู
ถือหุนพิจารณาประกอบการตดัสินใจวาจะรับหรือไมรับราคาและเงื่อนไขอันเปนผลการ
เจรจาแกไขสัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซี ่

 ที่ประชุมวิสามญัผูถือหุนของบริษัทฯ ครั้งที่ 1/2553 ยังไดมีมติอนุมัติใหคณะกรรมการบริษัทฯ ทําการ
เรียกประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทฯ ภายในวันที่ 15 ธันวาคม 2553 เพื่อดําเนินการตางๆ 
ดังตอไปนี้: 

 รับทราบผลรายงานผลการเจรจาแกไขสัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซี่ และรบัทราบแผน
ธุรกิจในอนาคต; และ 

 พิจารณาอนุมัตปิระการใดประการหนึ่งดังตอไปนี้: 
• อนุมัติใหบริษัทฯ ทําการแกไขสัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซี่ โดยใชราคาและ

เงื่อนไขอันเปนผลมาจากการเจรจา; หรือ 

• อนุมัติใหบริษัทฯ ดําเนินการตามแผนธุรกิจในอนาคต 

11 พ.ย. 2553  อางอิงตามแบบแกไขเพิ่มเติมขอมูลคาํเสนอซื้อหลักทรัพยของ บริษัทฯ บริษัท เอสเอส เนชั่นแนล โลจิ
สติกส จํากดั (“SSNL” หรือ “ผูทําคําเสนอซือ้”) เห็นดวยกับการดําเนินการเจรจาขอแกไขสัญญา EBA 
และยินดีสนับสนุนแผนธุรกิจที่จะกอใหเกิดประโยชนสูงสุดตอกิจการและผูถือหุนของกิจการ ทั้งนี้ 
ผูทําคาํเสนอซื้อไดใหความยินยอมเปนลายลกัษณอักษรแกบริษทัฯ เมื่อวันที่ 12 พฤศจิกายน 2553 ใน
การดาํเนินการทีเ่กี่ยวกับสัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซี่ และแผนธุรกิจในอนาคต โดยไมถือเปนเหตุ
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วันท่ี รายละเอียด 

ในการยกเลิกคําเสนอซื้อ 

14 ธ.ค. 2553  ที่ประชุมวิสามญัผูถือหุนของบริษัทฯ ครั้งที่ 2/2553 ไดพิจารณาและมีมติในแตละวาระสําคัญสรุปได
ดังตอไปนี้: 

 รับทราบรายงานความคืบหนาการเจรจาแกไขสัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซี ่ และการ
จัดทําแผนธุรกิจในอนาคต; และ 

 พิจารณาใหสัตยาบันการเลื่อนการดําเนินการตางๆ ตามที่เดิมกาํหนดใหดาํเนินการประชุม
วิสามัญผูถือหุนของบริษัทฯ คร้ังที่ 2/2553 ภายในวันที่ 15 ธันวาคม 2553 และอนุมัติให
คณะกรรมการบริษัทฯ จดัการประชุมวิสามัญผูถอืหุนของบริษัทฯ ครั้งที่ 1/2554 ภายใน
วันที่ 15 กุมภาพันธ 2554 ขึ้นแทน การประชุมดังกลาวที่จะจัดขึ้น จะดําเนินการพิจารณาและ
มีมติในแตละวาระสําคัญสรุปไดดังตอไปนี้: 

• อนุมัติใหบริษัทฯ ทําการแกไขสัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซี่ โดยใชราคาและ
เงื่อนไขอันเปนผลมาจากการเจรจา; หรือ 

• อนุมัติใหบริษัทฯ ดําเนินการตามแผนธุรกิจในอนาคต 

15 ธ.ค. 2553  ภายหลังที่ SSNL ไดเขาถือหุนรอยละ 32.62 ของหุนที่ออกและจาํหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทฯ 
ผานทางการทาํคาํเสนอซื้อหลักทรัพยทั้งหมดของกิจการโดยสมัครใจ SSNL ไดออกหนังสือ เรื่อง แจง
วัตถุประสงคและจุดยืนในการเขามาเปนผูถือหุน เพื่อเรียนใหคณะกรรมการบริษทัฯ และฝายบรหิาร
ไดทราบถึงวัตถปุระสงคและจุดยืนดังตอไปนี้: 

 SSNL สนับสนุนคณะกรรมการบริษัทฯ และฝายบริหารชดุปจจบุันใหไดบริหารกิจการอยางมือ
อาชีพตอไป โดยไมมีความประสงคที่จะเปลี่ยนแปลงโครงสรางคณะกรรมการบริษัทฯ หรือ
ฝายบริหาร 

 SSNL เปนผูลงทุนที่มีความสนใจเกี่ยวกับธุรกิจโลจิสตกิสและมีความเชื่อมั่นในศักยภาพ
ดานโลจิสตกิสของกิจการ; และ 

 SSNL สนับสนุนใหบริษัทฯทําธุรกิจกับ PepsiCo ตอไปโดยไมมีลักษณะผูกขาด 

13 ม.ค. 2554  ตอเนื่องถึงตนป 2554 ทั้งนี้ ขั้นตอนการเจรจาแกไขสัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซี่ เพื่อใหไดราคา
และเงื่อนไขที่ดีขึ้น อีกทั้งการจดัทําแผนธุรกิจในอนาคต มีความชัดเจนมากขึ้นทั้งในดานความคืบหนา
และขอสรุปเบื้องตนเกี่ยวกับราคาและเงื่อนไขที่ดขีึ้น ซึ่งเปนผลสืบเนื่องมาจากการเจรจาแกไขสญัญา
ระหวางบริษัทฯ กับเปปซี ่ตามทีไ่ดวางแผนไว ทั้งนี้ การประชมุคณะกรรมการบรษิัทฯ วาระพิเศษ ครั้ง
ที่ 1/2554 ซึ่งจัดขึ้นในวันที่ 13 มกราคม 2554 ไดพิจารณาและมีมติใหจัดการประชุมวิสามัญผูถอืหุน
ของบริษัทฯ ครัง้ที่ 1/2554 ในวันที่ 15 กุมภาพันธ 2554 เพื่อรับทราบผลและพิจารณาอนุมัตลิงคะแนน
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วันท่ี รายละเอียด 

ออกเสียงในระเบียบวาระที่เกี่ยวเนื่องกับการเจรจาแกไขสัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซี่ เพื่อใหได
ราคาและเงื่อนไขที่ดีขึ้น ตลอดจนการจดัทําแผนธุรกิจในอนาคต 

 

เพื่อผลประโยชนและความเหมาะสมจากการเขาทําธุรกรรมดังกลาวตอผูถือหุน บริษัทฯไดแตงตั้งบริษัทหลักทรัพย ซีไอเอ็มบี 

(ประเทศไทย) จํากดั (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ”) ใหเปนที่ปรึกษาทางการเงินอิสระและดาํเนินการจดัทําความเห็นบนผลการ

แกไขสัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซี่ ทั้งในดานเงื่อนไขทางการคาและเงื่อนไขอื่นที่มีผลผกูพันตามกฎหมาย ตลอดจนแผน

ธุรกิจในอนาคตที่จัดเตรียมขึ้น การจดัทาํรายงานความเห็นฉบับนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิจารณาถึงความสมเหตุสมผล

ของรายการเยี่ยงผูประกอบการวชิาชีพที่มีความเปนอิสระและกระทําการเพื่อประโยชนแกผูถือหุนทุกรายอยางเปนธรรม โดย

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีพ้ืนฐานอยูบนการศึกษาขอมลูและเอกสารตางๆ ที่เกี่ยวของ ซึ่งหมายรวมถึงแตไม

จํากดัเฉพาะสัญญาตางๆ ที่เกี่ยวของและขอมูลทีป่รากฏอยูในจดหมายโตตอบการเจรจาระหวางบริษัทฯ และเปปซี่ อีกทั้งขอมลู

และเอกสารตางๆ ที่ไดรับจากฝายบริหารของบรษิัทฯ ไดแก การสัมภาษณฝายบรหิาร ขอมูลและเอกสารทางการเงิน แผนธุรกิจ 

ประมาณการทางการเงิน แบบแสดงรายการขอมลูประจําป (แบบ 56-1) และสญัญาสําคัญตางๆ ที่มีสาระสําคญัเกี่ยวของกับการ

ประกอบธุรกิจของบริษัทฯ และบริษัทยอย 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งอยูบนสมมติฐานวา ขอมูลและเอกสารทั้งหมดที่ไดรับระหวางการจดัทาํรายงาน 

รวมทั้งจากการสมัภาษณผูบริหารของบริษทัฯ ครบถวนและถกูตอง โดยไมมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ ทั้งนี้ ที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระไมสามารถรับผิดชอบตอความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดังกลาวได 
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2. หลักการและเหตุผลของการดําเนินการเจรจาแกไขสัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซ่ี 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิจารณาแลวมีความเห็นวาสัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซี่ ควรมีการทบทวนขอเท็จจริง ทั้งนี้ 

หลักการและเหตุผลของการดําเนินการเจรจาแกไขสัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซี่ สามารถสรปุไดดังตอไปนี ้

2.1 สัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซี่ ถูกจัดทําขึ้นในอดีตเปนระยะเวลายาวนานหลายป โดยไมมีการทบทวนและแกไข

เปลี่ยนแปลงใดๆ ในสาระสําคัญตัง้แตนั้นเปนตนมาทั้งที่สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจไดเปล่ียนแปลงไป 

สัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซี่ ไมไดรับการทบทวนและแกไขเปลี่ยนแปลงใดๆ ในสาระสําคัญที่เปนขอตกลงและเงื่อนไข

หลัก นับตั้งแตป 2541 ซึ่งเปนชวงเวลาที่สัญญาถูกจดัทาํขึ้นเปนครั้งแรกจนถงึปจจุบัน แมวาสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจไดมี

การเปลี่ยนแปลงไป อนึ่ง เวลาที่ผานมานานเปนระยะเวลาหลายป แตสัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซี่ ยังคงมีผลผกูพันตาม

เงื่อนไขเดิมที่ตกลงรวมกันตั้งแตชวงเวลานั้น การเจรจาแกไขสัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซีจึ่งมีความสมเหตุสมผล เนื่องจาก

เงื่อนไขตางๆ ที่เคยเห็นชอบและตกลงรวมกันในอดีตควรไดรับการทบทวนจากคูสัญญาทุกฝาย เพื่อปรับปรุงและแกไขตาม

สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจและปจจัยพ้ืนฐานตางๆ ที่เปลี่ยนแปลงไป 

2.2 การเปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญในปจจัยสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจมหภาคที่สงผลกระทบตออัตรากําไรขั้นตนของ

บริษัทฯ  

การเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญในสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจมหภาคในชวงหลายปที่ผานมาเปนสาเหตุใหความสามารถใน

การแขงขัน ตลอดจนความสามารถในการทาํกําไรของบริษัทฯ ไดรับผลกระทบ เนื่องดวยความสามารถในการกาํหนดนโยบาย

ราคาสินคาดวยตนเองของบริษัทฯ สาํหรับผลติภัณฑหลายรายการ เชน ผลิตภัณฑเคร่ืองดื่มน้ําอัดลม ถกูจํากดัโดยไมอาจผลกั

ภาระใหแกผูบรโิภคในตลาดได ซึ่งสาเหตุหนึ่งเกิดจากการทีผ่ลติภัณฑเครื่องดื่มประเภทดังกลาวถูกจัดอยูในบัญชีสินคาเฝาระวัง 

(Watch List) ภายใตกรอบการกาํกับดูแลของกระทรวงพาณชิย ประกอบกับระดบัการแขงขันที่มีแนวโนมรุนแรงมากขึ้นในแต

ละตลาดผลติภัณฑเครื่องดื่มที่บริษัทฯ มีสวนแบงการตลาดอยู ทั้งนี้ นอกจากหัวน้ําเชื้อ (Concentrates) ที่ถูกพิจารณาเปน

องคประกอบหลกัของตนทุนขายและบริการรวม (Total Cost of Goods sold) ของบริษัทฯ รายการอื่นๆ ที่มีความสําคัญตอ

ตนทุนขายและบริการรวมสามารถสรุปในรายละเอียดไดดังตอไปนี้ 

ตนทุนน้ําตาล 

ราคาขายน้ําตาลในประเทศโดยอยูภายใตการกํากับดูแลของกระทรวงพาณิชย ไดมีการปรับขึ้นจากเดิมอีกเปนจาํนวน 5.0 บาท

ตอกิโลกรัมในชวงกลางป 2551 ที่ผานมา ผลของการประกาศปรับราคาน้ําตาลดังกลาวทําใหตนทุนการผลติในอุตสาหกรรม

อาหารและเครื่องดื่มสูงขึ้นไปโดยปริยาย ทั้งนี้บริษัทฯ ซึ่งมีการใชน้ําตาลเปนวัตถดุิบในปริมาณมากแตละป เพื่อผลิตเคร่ืองดื่ม
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ประเภทน้ําอัดลม (CSD Beverage) สวนใหญ และเครื่องดื่มที่ไมใชน้ําอัดลม (Non-CSD Beverage) ดังนั้น บริษัทฯ จึงหลีกเลี่ยง

ไมไดที่จะตองแบกรับภาระตนทนุวัตถุดิบที่เพิ่มสูงขึ้น ซึ่งผันแปรตามปริมาณที่ผลิต 

ตนทุนน้ํามันและเช้ือเพลิง 

ราคาน้าํมันดิบในอดีตมีความผันผวนและเปนไปไดยากที่จะคาดการณระดับการเคลื่อนไหวของราคา โดยตั้งแตในชวง 2-3 ปที่

ผานมา ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกมคีวามผันผวนเปนอยางมาก ซึ่งสามารถสังเกตไดจากกราฟดชันีราคาน้ํามันดบิดูไบ (Dubai 

Crude Oil Price Index) ซึ่งแสดงเปนเหรียญสหรัฐตอบารเรล ณ วันสิ้นปตามที่ไดปรากฏอยูดานลางนี้ 

 

การเพิ่มขึ้นของระดับราคาน้ํามันในแตละครั้งไมเพียงสงผลทางตรงใหบริษัทฯ มีตนทุนการดําเนินงานโลจสิติกสที่เพิ่มสูงขึ้น 

แตยังเปนปจจัยทางออมที่กอใหเกิดการเพิ่มขึ้นของตนทุนวัตถุดบิประเภทอื่น เชน ตนทุนบรรจุภัณฑขวดพลาสติก PET และ

กระปอง ทั้งนี้ เนื่องดวยการมียานพาหนะที่ใชในการขนสงสินคาเปนจํานวนมากที่อยูภายใตการบริหารจดัการ (Fleets) ราคา

น้ํามันที่เพิ่มขึ้นจะทําใหบริษัทฯ ตองเผชิญกับสภาวะตนทุนการดําเนินงานที่เพิ่มขึ้นและผลกาํไรจากการดําเนินงานที่ลดลงในป

ที่มีการเพิ่มขึ้นของระดับราคาน้าํมันและตนทุนเชื้อเพลิง ซึ่งในกรณีที่ราคาน้ํามนัยังคงมีความผนัผวนในระดับสูงอยางตอเนื่อง 

ความไมแนนอนในการสรางผลกาํไรใหเกิดขึ้นแกกิจการก็จะเพิ่มสูงขึ้น และสงผลใหมูลคาในสวนของผูถือหุนบรษิัทฯ ไดรับ

ผลกระทบในระยะยาว 

ประเด็นตนทุนขายที่เพิ่มขึ้นนี้ ควรมีการหารืออยางทันทวงทีเพื่อปกปองความสามารถในการแขงขันของบริษัทฯ และ

ความสามารถในการทาํกาํไรในระยะยาว ทั้งนี้ บริษัทฯ ไดรับรูถึงผลกระทบดังกลาวและไดใชความพยายามอยางตอเนื่องในการ

ดําเนินการตามแนวทางปฏิบัติและมาตรการที่เหมาะสม เพื่อรับมือและจํากัดความเสี่ยงทางธุรกิจที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลง

ในสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ การดาํเนินการเจรจาแกไขสัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซี่ จึงเปรียบเสมือนเปนการเปดโอกาส

ที่สําคัญใหกับบริษัทฯ ในการลดตนทุนการดําเนินงาน เพื่อประโยชนในการเสริมสรางความสามารถในการแขงขันและดํารงไว

ซึ่งความสามารถในการทํากําไรในอัตราที่เหมาะสมในระยะยาวตอไป 
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2.3 ปรับปรุงราคาหัวน้ําเช้ือโดยนําปจจัยที่ไมเก่ียวของออกจากฐานที่ใชในสูตรการคํานวณ 

ราคาหัวน้ําเชื้อทีบ่ริษัทฯ ตกลงซื้อจาก เปปซี่คาํนวณจากสูตรที่ระบุในสัญญา  EBA โดยสูตรการคํานวณดังกลาวไดรวมปจจัย

ดานภาษีบางรายการ ดังนั้น สูตรการกําหนดราคาหัวน้ําเชื้อจึงควรปรับปรุง โดยการนําปจจัยดานภาษีออกจากกรอบการพิจารณา 

เนื่องจากรายการภาษีที่เกดิขึ้นดังกลาวเปนหนาที่ของบริษัทฯ ที่ตองจัดเก็บและนาํสงใหแกหนวยงานภาครัฐภายใตกฎหมายที่

เกี่ยวของ มิใชรายไดหรือผลกําไรใดๆ ที่บริษัทฯ สามารถรับรูจากการประกอบธุรกิจ  

2.4 เพ่ิมศักยภาพในพัฒนาธุรกิจในอนาคต  

ภายหลังการดาํเนินการเพื่อเขาสอบทานและศึกษาสัญญา ขอมูลและเอกสารตางๆ ที่มีสาระสําคัญเกี่ยวของกับการดาํเนินธุรกิจ

ของบริษัทฯ โดยเฉพาะในดานเงื่อนไขทางการคา ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาการเจรจาแกไขสัญญาระหวางบริษัท

ฯ กับเปปซี่มีความจําเปน อนึ่ง ในกรณีที่กระบวนการเจรจาแกไขสัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปปซี่ บรรลผุลสําเร็จและสงผลให

บริษัทฯ ไดมาซึ่งราคาและเงื่อนไขที่ดีขึ้นตามวตัถุประสงคและอยูในระดับที่บริษัทฯ สามารถยอมรับได คาดวาบริษัทฯ จะ

สามารถรับรูผลประโยชนสวนเพิ่มในเชิงเศรษฐกิจที่สาํคัญตางๆ ดังตอไปนี้  

1.) บริษัทฯ สามารถลดตนทุนการผลิตและการดําเนินงานในภาพรวม และ 

2.) ราคาและเงื่อนไขที่ดีขึ้นจะเปดโอกาสใหบริษทัฯ มีความยืดหยุนในการตอยอดอัตราการขยายตัวของธุรกิจ ทั้งที่เกิดจากการ

ปรับเปลี่ยนโครงสรางในกลุมผลิตภัณฑ (Product Mix) และ/หรอื การพัฒนาผลติภัณฑใหม (New Product Launch) 

ในอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มนั้น ผลิตภณัฑเครื่องดื่มที่ไมใชน้ําอัดลม เชน น้ําดื่ม เครื่องดื่มประเภท Functional Drink 

และน้ําผลไม เปนผลิตภัณฑเครื่องดื่มที่ยังมีศกัยภาพในการเติบโตในอนาคต โดยมีสาเหตุหลกัเกดิจากการเปลี่ยนแปลงใน

พฤตกิรรมผูบริโภคที่ใหความสาํคัญกับสุขภาพและหันมาบริโภคผลิตภัณฑเครื่องดื่มที่ไมใชน้ําอดัลมมากขึ้น จากเดิมที่มีการ

บริโภคเครื่องดื่มประเภทน้ําอัดลม ทั้งนี้ ตัวอยางเชน น้ําดื่มที่ผลิตและจดัจําหนายภายใตตราสินคา “คริสตลั” ซึ่งบริษัทฯ เปน

ผูพัฒนาขึ้นเองถูกพิจารณาเปนกรณีศึกษา ที่สามารถสะทอนศกัยภาพในการสรางมูลคาสวนเพิ่มในเชิงเศรษฐกิจจากจดุแข็งของ

การดาํเนินการตามแผนธุรกิจที่วางไวอยางมปีระสิทธิภาพ อีกทั้งการมีเครือขายและฐานกระจายสินคาที่กระจายอยูในกรุงเทพฯ 

และในหัวเมืองของจังหวัดอื่นที่สําคัญ แมวาระดับการแขงขันจะอยูภายใตความเปลี่ยนแปลงที่รวดเร็วและมีความรุนแรงมากขึ้น 

ปจจัยเหลานี้ซึ่งเปนขอไดเปรียบทางการคาของบริษัทฯ ประกอบกับความรูและความชํานาญของฝายบริหาร สงผลใหบริษัทฯ 

สามารถเพิ่มยอดขายน้ําดื่มภายใตตราสินคา “คริสตัล” ไดอยางตอเนื่องในชวงหลายปที่ผานมา ความตองการผลิตภณัฑเคร่ืองดื่ม

ที่ไมใชน้ําอัดลมที่เพิ่มขึ้นในภาพรวมของตลาดไดสะทอนใหเห็นจากการเพิ่มขึ้นของสัดสวนยอดขายเครื่องดื่มที่ไมใชน้ําอัดลม

ที่ผลิตและจัดจาํหนายโดยบริษัทฯ ในปที่ผานมา และคาดวาสดัสวนยอดขายเครื่องดื่มที่ไมใชน้ําอัดลมของบริษทัฯ จะยังคงมี

ทิศทางเพิ่มขึ้นตอเนื่องในอนาคต 
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จากกรอบการประเมินสถานการณและปจจัยที่เกีย่วของตามที่นําเสนอไวขางตน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา

สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจไดมีการเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญจากในอดตีมาจนถึงปจจุบนั และในขณะเดียวกันไดสงผล

กระทบในเชิงลบตอการดําเนินธุรกิจอยางตอเนื่องของบริษัทฯ ดังนั้น การเจรจาแกไขสัญญาระหวางบริษัทฯ กบัเปปซี่จึงมีความ

สมเหตุสมผลตอคูสัญญาทุกฝาย เพื่อเปนการปรับปรุงและสะทอนสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงไป นอกจากนี้ การ

ตัดสินใจเพื่อริเริ่มกระบวนการเจรจาดังกลาว คือการเปดโอกาสในการสรางผลประโยชนสวนเพิ่มในเชิงเศรษฐกจิใหแกบริษัทฯ 

(ในกรณีที่การเจรจาบรรลผุลสาํเร็จและสงผลใหเกิดการแกไขราคาและเงื่อนไขใหดีขึ้นตามวัตถุประสงคและอยูในระดับที่

บริษัทฯ สามารถยอมรับได) เนื่องจากคาดวาบริษัทฯ จะสามารถรับรูตนทุนการดาํเนินงานที่ลดลงและมีโอกาสในการขยาย

ธุรกิจใหมในอนาคตไดตอไป 
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3. ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับผลการเจรจาระหวางบริษัทฯ และเปปซี่ 

จากที่มาและเหตผุลความจําเปนที่ไดอธิบายในหัวขอ 1 และ 2 ขางตน ในการเจรจาตอรองเพื่อปรบัปรุงราคาและเงื่อนไขภายใต

สัญญา คณะกรรมการของบริษัทฯ ไดแตงตั้งคณะทํางานเพื่อเจรจากับทางเปปซี่ในการปรบัปรุง Exclusive Bottling 

Appointment (“EBA”) ระหวางบริษัทฯกับ เปปซี่ ซึ่งไดจัดทาํขึน้ในป 2541 และสัญญา Cooperative Advertising and Marketing 

Agreement (“Co-Op”) ระหวางบริษัทฯ กับ บริษัท เปปซี่-โคลา (ไทย) เทรดดิ้ง จํากดั ซึ่งจัดทําในป 2540 (รวมเรียกวา "สัญญา

ระหวางบริษัทฯ กับเปปซี่") เพื่อใหสะทอนภาวะตลาดในปจจุบัน ขอเสนอของเปปซี่ ซึ่งเปนผลจากการเจรจาแกไขสัญญา

ทางการคาและเงื่อนไขสัญญาระหวางบริษัทฯ กบัเปปซี่ ซี่งเสนอมาเมื่อวันที่ 12 มกราคม 2554 (“ขอเสนอของเปปซี่”) และ

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ สามารถสรุปไดดังตอไปนี้ 

3.1. การแกไขเงื่อนไขสัญญาเชงิพาณิชย 

ก. ราคาหัวน้ําเช้ือภายใตสัญญา Exclusive Bottling Appointment (“EBA”) 

เหตุผลและขอเสนอ 

ภายใตสัญญา EBA ปจจุบัน การคํานวณราคาหัวน้ําเชื้อซึ่งบริษัทฯจดัซื้อจากเปปซี่ ไดรวมภาษีบางสวนเปนสวนหนึ่งของสูตร

คํานวณ ซึ่งตามหลักการแลว บริษัทฯ จะไมไดรับผลประโยชนจากสวนที่เกิดจากการเก็บภาษดีังกลาว เนื่องจากรายไดภาษใีน

สวนดังกลาวจะถูกนาํสงใหกับหนวยงานของรัฐบาลที่เกี่ยวของ ดังนั้น บริษัทฯ จึงเสนอใหเปปซี่นําภาษีในสวนดังกลาวออกจาก

การคาํนวณราคาหัวนํ้าเชื้อ 

ผลการเจรจา 

เปปซี่ตกลงที่จะนําภาษีในสวนดงักลาวออกจากสูตรการคาํนวณราคาหัวน้ําเชื้อ และปรับอัตรารอยละของตนทุนหัวนํ้าเชื้อซึ่งมี

ผลใหตนทุนคาหัวนํ้าเชื้อของบริษัทลดลงประมาณรอยละ 5 เมื่อเทียบกับสัญญา EBA ปจจุบัน อยางไรก็ตาม อัตราดังกลาวเปน

อัตราที่นอยกวาอัตราคาหัวนํ้าเชือ้ที่บริษัทฯเสนอซึ่งเทากับประมาณรอยละ 9 เมื่อเทียบกับสัญญา EBA ปจจุบนั 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตนทุนคาหัวนํ้าเชื้อซึ่งเปนวัตถุดบิหรือสวนผสมที่ใชสําหรับผลิตเครื่องดื่มอัดลมภายใตเครื่องหมายการคา เปปซี่ เปปซี่แม็กซ 

เปปซี่ทวิสต มิรินดา เซเวนอัพ เมาเทนดิว และคลับ เปนหนึ่งในตนทุนหลักของตนทุนขายของบริษัทฯ  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นในทางเดียวกับบริษัทฯ วาการคํานวณราคาหัวนํ้าเชื้อ ไมควรรวมภาษีในการคํานวณ 

เนื่องจากภาษดีังกลาวตองดาํเนินการนาํสงใหกับหนวยงานของรัฐบาลที่เกี่ยวของ  



รายงานความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ                                     
เกี่ยวกับผลการเจรจาแกไขสัญญาระหวางบริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน) และเปปซ่ี และแผนธุรกิจในอนาคต 

หนา 10 ของ 28 

 

สําหรับการปรับราคาตนทุนหัวนํ้าเชื้อ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประเมินผลกระทบจากการแกไขราคาดังกลาวภายใตสัญญา 

EBA ที่มีตอผลกระทบทางการเงินของบริษัทฯในป 2554 ผลกระทบทางการเงินจากการแกไขการคาํนวณราคาหัวน้ําเชื้อเปน

ระดับที่เสนอโดยเปปซี่จะสงผลใหตนทุนหัวนํ้าเชื้อลดลงประมาณรอยละ 5 เมื่อเทียบกับสัญญาปจจุบัน และ ลดลงประมาณรอย

ละ 9 เมื่อเทียบกับสัญญาปจจุบัน ภายใตขอเสนอของคณะกรรมการบริษัทฯ 
 

ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะใหความเห็นเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของการแกไขสัญญา EBA ในเชิงพาณิชย ควบคูไป

กับความสมเหตสุมผลของการแกไขสัญญา Coop ในเชิงพาณิชยในสวนถัดไปของรายงานฉบับนี้เพื่อประเมินผลกระทบทางการ

เงินโดยรวมที่มีตอบริษัทฯจากขอเสนอทั้งหมดของเปปซี่ 

ข. การแกไขสัญญา Agreement for Cooperative Advertising and Marketing Principles (“Coop”) 

เหตุผลและขอเสนอ 

สัญญา Coop เปนสัญญาที่จัดสรรคาใชจายทางการตลาดรายปบนขอตกลงการจดัสรรสัดสวนระหวางบริษัทกับเปปซี่ที่ตกลงกัน

ลวงหนา เพื่อสนับสนุนกจิกรรมที่สําคัญที่ใชในการสรางความจดจาํของตราสนิคาและเงื่อนไขทางการคา การรักษาสวนแบง

การตลาดหรือเพิม่ปริมาณยอดขายของผลติภัณฑของเปปซี่ โดยเฉพาะน้ําโคลา 

เพื่อเปนการจัดสรรผลประโยชนของทั้งสองฝายเกี่ยวกับกิจกรรมโฆษณาและกจิกรรมทางการตลาด บริษัทฯ ไดเจรจาตอรอง

กับเปปซี่เพื่อขอการสนับสนุนเพิ่มเติมใหกับบริษทัฯ เพื่อใหกจิกรรมทางการตลาดและโฆษณาของบริษัทฯ ที่เกี่ยวของกับ

ผลิตภัณฑของเปปซี่ในอนาคตสามารถดาํเนินการไดอยางเปนธรรม และมีประสทิธิภาพมากยิ่งขึ้น 

ผลการเจรจา 

เปปซี่เสนอใหมีการแกไขสัญญา 3 สวนที่เกี่ยวของกับสัญญา Coop ดังตอไปนี้ 

ข.1 คาสนับสนุนตามการเจริญเติบโตของยอดขายบริษัทฯตามสัญญา Coop 

เปปซี่เสนอคาสนับสนุนตามการเจริญเติบโตของยอดขายบริษัทฯเปนเครื่องมือในการสนับสนุนการเจริญเติบโตยอดขายของ

บริษัทฯ กลาวคือ บริษัทฯ จะไดรับคาสนับสนนุเพิ่มเติมถาบริษัทฯ สามารถสรางรายไดไดตามระดับยอดขายที่กําหนดไวเมื่อ

เปรียบเทียบกับยอดขายในปกอนหนา คาสนับสนุนตามการเจรญิเติบโตของยอดขายถกูกาํหนดไวเปนขั้นบันได กลาวคือ เปปซี่

จะใหอัตราคาสนับสนุนที่สูงกวาสําหรับระดับยอดขายทีสู่งขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับปกอนหนา  

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาวัตถุประสงคของคาสนับสนุนตามการเจริญเติบโตของยอดขายบริษัทฯเปนวิธีการที่

สมเหตุสมผลเนื่องจาก วัตถุประสงคของสัญญา Coop เปนการสรางฐานในการจัดสรรคาโฆษณาและคาใชจายทางการตลาด
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ระหวางทั้งสองฝายเพื่อการสรางความจดจําของตราสินคาและเพิ่มปริมาณการซื้อขายจากกิจกรรมทางการตลาดตางๆ เชน 

กิจกรรมโฆษณา และการจดักจิกรรมตางๆ ดังนั้น ในกรณีที่บริษัทฯสามารถสรางการเจริญเติบโตของยอดขายไดตามที่วางไว

เมื่อเทียบกับปกอนหนา บริษัทฯควรจะไดรับคาสนับสนุนเพิ่มเติมจากการบรรลุเปาหมายดังกลาว ซึ่งเปนการสรางผลประโยชน

ของทั้งสองฝายใหเกิดขึ้นในทิศทางเดียวกัน 

อยางไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาบริษทัฯ อาจไมสามารถไดรับผลประโยชนจากคาสนับสนุนตามการ

เจริญเติบโตของยอดขายตามทีค่าดหวังไว เนื่องจาก บริษัทฯจะไดรับคาสนับสนุนตามการเจรญิเติบโตของยอดขาย กต็อเมื่อ 

บริษัทฯ สามารถสรางการเจริญเติบโตของยอดขายเมื่อเทียบกับยอดขายในปกอนหนา เปนไปตามระดับที่กาํหนดไวโดยเปปซี่ 

หากบริษทัฯไมสามารถสรางยอดขายไดตามระดบัเปาหมายดังกลาว บริษัทฯ ก็จะไมไดรับคาสนับสนุนตามการเจรญิเติบโตของ

ยอดขายหรืออาจไดรับคาสนับสนุนต่ํากวาระดับที่บริษัทฯคาดการณไว 

ข.2 การเพ่ิมข้ึนของคาใชจายตามสัญญา Coop ในชองทางการจัดจําหนายบางชองทาง 

เปปซี่เสนอใหบริษัทฯเพิ่มคาใชจายตามสัญญา Coop ในชองทางการจดัจําหนายบางชองทาง 

ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

จากการวิเคราะห ขอกําหนดของเปปซี่ในการเพิ่มคาใชจายตามสัญญา Coop ในชองทางการจดัจําหนายบางชองทางจะทําให

บริษัทฯ มีคาใชจายเพิ่มขึ้นและเงินสนับสนุนบางสวนที่เปปซี่เคยใหกับบริษัทฯ ในอดีตคาดวาจะถูกยกเลกิจากขอเสนอของเปป

ซี่ในครั้งนี้  

โดยสรุป การเพิม่ขึ้นของคาใชจายตามสัญญา Coop ในชองทางการจดัจาํหนายบางชองทาง คาดวาจะทําใหเกดิผลกระทบทางลบ

ตอผลการดาํเนินงานบริษัทฯจากคาใชจายที่เพิ่มขึน้และเงินสนับสนุนที่จะถูกยกเลกิ 

ข.3 การลดเงินสนับสนุนสินคาบางประเภท 

เปปซี่เสนอใหลดเงินสนับสนุนสําหรับสินคาบางตัวที่บริษัทเคยไดรับในอดีต 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ  

ในอดีต เปปซี่มีการใหเงินสนับสนุนแกบริษัทฯ สําหรับสินคาบางประเภทซึ่งเปปซี่ตองการสงเสริมการตลาด ซึ่งเงินสนับสนุน

ดังกลาวไมไดดาํเนินการในรูปแบบระยะยาว โดยจะผันแปรตามภาวะตลาดกลาวคือ ความตองการสินคา ปริมาณสินคา และการ

แขงขันในตลาด  
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โดยสรุป ขอเสนอของเปปซี่จะทําใหเงินสนับสนุนสินคาบางประเภทดังกลาวลดลงจึงทําใหเกดิผลกระทบในเชิงลบตอผลการ

ดําเนินงานของบริษัทฯในอนาคต 

ค. สรุปขอเสนอจากทางเปปซี่และขอเสนอจากทางคณะกรรมการบริษัทฯ 

จากการคํานวณผลกระทบกับบริษัทฯ ในหัวขอ ก. และ หัวขอ ข. ผลกระทบทางการเงินตอบริษัทจากขอเสนอของเปปซี่และ

ระดับที่คณะกรรมการบริษัทฯ เสนอสามารถแสดงไดดังตารางตอไปนี้ 

(หนวย: ลานบาท) 

ประมาณการผลกระทบตอผลการดําเนินงาน

ของบริษัทในป 2554 (หลังภาษ)ี ตามขอเสนอ

ของเปปซี่ 

145.8 ประมาณการผลกระทบตอผลการดําเนินงาน

ของบริษัทในป 2554 (หลังภาษี) ตามขอเสนอ

ของคณะกรรมการบริษัทฯ  

250.2 

ความแตกตางของประมาณการผลกระทบจากขอเสนอของเปปซี่และขอเสนอของคณะกรรมการบริษัทฯ 104.4 

 

จากตารางขางตน ผลกระทบทางการเงินตอผลการดาํเนินงานของบริษัทฯในป 2554 เมื่อเปรียบเทียบระหวางขอเสนอของเปปซี่

และขอเสนอของคณะกรรมการบริษัทฯมีความแตกตางกันเทากบั 104.4 ลานบาท 

จากการวิเคราะหการแกไขสัญญาในเชิงพาณิชย ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาผลประโยชนที่บริษัทฯไดรับจาก

ขอเสนอของเปปซี่คอนขางต่ําเมื่อเทียบกับขอเสนอของบริษัทฯ ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ จึงแนะนําใหปฏิเสธขอเสนอ

ของทางเปปซี่ และตอบรับขอเสนอเชิงพาณิชยก็ตอเมื่อ เปปซี่ปรับปรุงอัตราตนทนุคาหัวนํ้าเชื้อภายใตสัญญา EBA เปนระดับที่

สอดคลองกับระดับที่บริษัทฯเสนอ กลาวคือ ลดลงประมาณรอยละ 9 จากราคาภายใตสัญญา EBA ปจจุบัน 

การวิเคราะหความสามารถในการทํากําไรของบริษัทฯ เมื่อเทียบกับคูแขง 

(ก) การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนบนสินทรัพย (ROA) และอัตราผลตอบแทนบนสวนของผูถือหุน (ROE) 

ในอดีต บริษัทฯ สามารถสรางอตัราผลตอบแทนบนสินทรัพย (ROA) และอัตราผลตอบแทนบนสวนของผูถือหุน (ROE) ไดใน

ระดับคอนขางต่าํเมื่อเทียบกับคูแขงในอุตสาหกรรมเครื่องดื่ม ROA และ ROE ของบริษัทอยูในอัตรารอยละ 3.5 และ 4.7 ตอป 

เทียบกับคาเฉลี่ยของคูแขงที่มี ROA และ ROE อยูในอัตรารอยละ 11.6 และ 20.1 ในชวงเวลา 9 เดือนของป 2553 ซึ่งแสดงใน

ตารางที่ 1 และตารางที่ 2 ตอไปนี้ 
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 ตารางที่ 1 ตารางเปรียบเทียบ ROA ของบริษัทฯ และ คูแขง 

  SSC HTC OISHI TIPCO F&D คาเฉล่ีย 

2551 1.5% 1.3% 18.3% 1.2% 1.7% 5.6% 
2552 3.6% 2.5% 21.6% 4.4% 9.6% 9.6% 
2553* 3.5% 5.4% 25.2% 4.8% 10.9% 11.6% 

หมายเหต:ุ * Annualized/ ประมาณการกําไรของบริษัทฯ ป 2553 / ที่มา: Setsmart, บริษัทฯ 

ในไตรมาส 3 ป 2553 สินทรพัยและสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ เพิ่มขึน้ประมาณ 3,600 ลานบาทจากการประเมนิราคาที่ดนิใหม 

 ตารางที่ 2 ตารางเปรียบเทียบ ROE ของบริษัทฯ และ คูแขง 

  SSC HTC OISHI TIPCO F&D คาเฉล่ีย 

2551 2.2% 2.3% 25.1% 3.7% 3.8% 8.7% 
2552 5.5% 4.5% 32.2% 12.6% 15.3% 16.1% 
2553* 4.7% 8.2% 43.4% 13.1% 15.7% 20.1% 

หมายเหต:ุ * Annualized/ ประมาณการกําไรของบริษัทฯ ป 2553 / ที่มา: Setsmart, บริษัทฯ  

ในไตรมาส 3 ป 2553 สินทรพัยและสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ เพิ่มขึน้ประมาณ 3,600 ลานบาทจากการประเมนิราคาที่ดนิใหม 

ระดับความสามารถในการทาํกาํไรของบริษัทฯทีค่อนขางต่ําเมื่อเทียบกับคูแขง สวนหนึ่งเกิดจากโครงสรางตนทุนจากสัญญา 

EBA และสัญญา Coop ระหวางบริษัทฯ และเปปซี่ ซึ่งเปนสัญญาที่ทําขึ้นจากทั้งสองฝายเปนระยะเวลาหนึ่ง ซึ่งอาจไมสะทอน

ภาวะตลาดในปจจุบัน ดังนั้น การแกไขสัญญาในครั้งนี้จึงนาจะชวยใหอัตราสวน ROA และ ROE ของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นมาอยูใน

ระดับเดียวกับคูแขง นอกจากนี้ แผนธุรกิจของบริษัทฯที่จะขยายธุรกิจไปยังเครื่องดื่มไมอัดลม (Non-CSD) นาจะชวยเหลือให

ระดับความสามารถการทํากาํไรของบริษัทฯดขีึน้อีกดวย 

เพื่อวัตถุประสงคในการแสดงผลกระทบที่จะเกิดขึ้นจากการแกไขสัญญา ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดประมาณการ ROA 

และ ROE ของบริษัทฯ ในป 2553 เสมือนวาบริษัทฯไดรับผลประโยชนสวนเพิ่มจากการแกไขสัญญาในป 2553 (เนื่องจาก

ประมาณการผลกระทบจากการแกไขสัญญาคํานวณจากประมาณการทางการเงินในป 2554) สามารถแสดงไดดงัตารางตอไปนี ้

ตารางที่ 3: ประมาณการ ROA และ ROE ในป 2553 เสมอืนวามีการแกสัญญาในป 2553 

  2553 ขอเสนอของเปปซี ่ ขอเสนอของคณะกรรมการ คาเฉล่ียของคูแขง 
ROA 3.5% 4.6% 5.4% 11.6% 
ROE 4.7% 6.1% 7.2% 20.1% 
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จากตารางขางตน ROA และ ROE ของบริษัทฯจะปรับตัวดีขึ้น ถามกีารแกไขสัญญากับเปปซี่ อยางไรก็ตาม อัตราสวน ROA 

และ ROE ของบริษัทฯ ภายหลงัการแกไขสัญญา ยังคงต่ํากวาระดับคาเฉลี่ยของคูแขงในตลาด ซึ่งบงชี้วาระดับผลประโยชนที่

บริษัทฯ เสนอกับเปปซี่เปนระดับที่สมเหตสุมผลและเปนระดบัที่บริษัทฯควรไดรับเพื่อปรับปรุงผลการดาํเนินงานของบริษัทฯ 

ใหอยูในระดับเดียวกับคูแขง ทั้งนี้ในเชิงตัวเลข การแกไขสัญญากับเปปซี่คาดวาจะมีผลกระทบในเชิงบวกกับผลการดําเนินการ

บริษัทเทากับ 145.8 ลานบาทจากขอเสนอของเปปซี่ และมีผลกระทบเทากับ 250.2 ลานบาทจากขอเสนอของคณะกรรมการ

บริษัทฯ 

(ข) การเปรียบเทียบระดับอัตราผลกําไรกับคูแขง 

เมื่อเปรียบเทียบอัตรากําไรขั้นตนของบริษัทฯกับบริษัทคูแขง บริษัทฯอาจพิจารณาวามีระดับอัตรากําไรขั้นตนที่แขงขันกับคูแขง

ได อยางไรก็ตาม อัตรากาํไรจากการดําเนินงานกอนหักคาเสื่อมราคา และคาใชจายรอตดับัญชี (EBITDA Margin) ยังคงต่ํากวา

อัตรากําไรของคูแขง ซึ่งสวนหนึ่งเกิดจากคาใชจาย Coop ของบริษัทฯ 

ตารางที่ 4ก: ตารางเปรียบเทียบอัตรากําไรขั้นตน และอัตรากาํไร EBITDA ของบริษัทฯและคูแขง 

  SSC HTC OISHI TIPCO F&D คาเฉลี่ย 
อัตรากําไรขั้นตน 23.9% 19.9% 31.3% 26.0% 13.6% 22.7% 
อัตรากําไร EBITDA 6.6% 8.3% 14.9% 9.8% 19.4% 13.1% 

หมายเหต:ุ คาํนวณอางอิงจากผลการดาํเนนิงาน 12 เดือนยอนหลัง ณ วนัท่ี 30 กันยายน 2553 

หากมีการแกไขสัญญา บริษัทฯ คาดวาจะมีอัตราผลกําไรเพิ่มขึน้มาอยูระดับเดียวกับคูแขง โดยผลกระทบตออัตราผลกําไรของ

บริษัทฯ หากมีการแกไขสัญญาเกิดขึ้นในป 2553 สามารถแสดงไดดังตอไปนี ้

ตารางที่ 4ข: ประมาณการอัตรากําไรขั้นตนและอัตรากําไร EBITDA หากมกีารแกไขสัญญา 

  2553 ขอเสนอของเปปซี ่ ขอเสนอของคณะกรรมการ คาเฉลี่ยของคูแขง 
อัตรากําไรขั้นตน 23.9% 24.9% 25.6% 22.7% 
อัตรากําไร EBITDA 6.6% 7.6% 8.2% 13.1% 

หมายเหต:ุ คาํนวณอางอิงจากผลการดาํเนนิงาน 12 เดือนยอนหลัง ณ วนัท่ี 30 กันยายน 2553 

เชนเดียวกับ ผลจากการประมาณการ ROA และ ROE การแกไขสัญญาคาดวาจะปรับปรุงระดับความสามารถในการทาํกาํไรของ

บริษัทฯ อยางไรก็ตาม อัตรากําไร EBITDA ของบริษัทฯ ยังคงต่ํากวาคูแขงภายหลังการแกไขสัญญา ซึ่งหมายความวาขอเสนอ

ของคณะกรรมการบริษัทฯ ในการแกไขสัญญาเปนระดับที่สมเหตสุมผลที่บริษัทฯควรไดรับ 
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จากเหตุผลขางตน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวา บริษัทฯ ควรปฏิเสธขอเสนอของเปปซี่และรับขอเสนอ ก็ตอเมื่อ 

เปปซี่ตกลงที่จะลดตนทุนคาหัวนํ้าเชื้อมาอยูในระดับที่คณะกรรมการบริษัทฯเสนอ 

3.2. การแกไขสัญญาในเชิงกฎหมาย 

ก. การแกไขเง่ือนไขสัญญา EBA 

เหตุผลและขอเสนอ 

ภายใตสัญญา EBA ปจจุบัน สัญญาไมไดระบุชวงระยะเวลาของสัญญาไว ดังนั้น บริษัทฯ ไดเสนอใหระบุระยะเวลาของสัญญา

ใหชัดเจนเพื่อความแนนอนสําหรับบริษัทฯ 

ผลการเจรจา 

เปปซี่เสนอใหมีการแกไข EBA ใหมีอายุ 7 ปและสามารถตออายไุดอีก 5 ป โดยสัญญาดังกลาวตองมีการบอกเลกิเปนระยะเวลา

ลวงหนา ในกรณีที่ฝายหนึ่งฝายใดตองการยกเลกิสัญญา  

ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

การแกไขอายสุญัญาภายใต EBA เปนการสรางความแนนอนใหกับบริษัทฯ และระยะเวลาการบอกเลกิลวงหนาที่ไดกลาวถึง

กอนหนา มีความเหมาะสม เนื่องจาก ชวงเวลาดังกลาวเปนชวงเวลาที่สมเหตสุมผลสําหรับบรษิัทฯในการเตรียมธุรกิจใหมของ

บริษัทฯ ในกรณีที่สัญญา EBA มีการยกเลิก 

ข. การแกไขขอจํากัดในการผลิตสินคา (Exclusivity) ภายใตสัญญา EBA 

เหตุผลและขอเสนอ 

ภายใตสัญญา EBA ในปจจุบัน ขอจํากดัในการผลิตสินคาของบริษัทฯ (Exclusivity) คอนขางกวางซึ่งจํากัดความสามารถของ

บริษัทฯในการขยายธุรกิจไปยังสินคาประเภทอื่นนอกเหนือจากสนิคาของเปปซี่ ดังนั้น บริษทัฯ จึงไดเสนอใหเปปซี่จํากดั

ขอบเขตในการผลิตสินคาใหมีความชัดเจนยิ่งขึ้น 

ผลการเจรจา 

เปปซี่เสนอเงื่อนไขที่คอนขางจํากัดในการดําเนินการผลิตและจําหนายเครื่องดื่มไมอัดลมซึ่งอาจแขงขันกับผลิตภณัฑของเปปซี่

ในขณะที่ผลิตภณัฑเครื่องดื่มอัดลมทั้งหมดถือเปนสิทธิของเปปซี่เทานั้น 

ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

จากการวิเคราะหตามขอเสนอของเปปซี่ บริษัทฯยังคงมีขอจํากดัในการดาํเนินการตามแผนธุรกิจของบริษัทฯที่เกี่ยวของกับ

ผลิตภัณฑไมอัดลม ซึ่งพิจารณาวาเปนสินคาทีน่าจะมีความเหมาะสมสําหรับการสรางมูลคาสวนเพิ่มใหกับบริษัทฯและผูถือหุน 

ซึ่งหมายความวา บริษัทฯยังคงถูกจํากัดไมใหขยายธุรกิจไปยังเครื่องดื่มไมอัดลม ซึ่งโดยปกตจิะใหอัตราผลตอบแทนสูงกวา

ผลิตภัณฑเครื่องดื่มอัดลม  
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เปปซี่ไมไดระบุขอบเขตของผลติภัณฑแนชัดและไมไดระบุวาจะใชระยะเวลาในการพิจารณานานเพียงใด ซึ่งอาจทําใหบริษัทฯ

เสียโอกาสทางธุรกิจหากแผนดังกลาวไมไดดาํเนินการภายในระยะเวลาที่เหมาะสม 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา เพื่อประโยชนสูงสุดของบริษัทฯและผูถือหุน บริษัทฯควรจะไดรับความเห็นชอบให

ขยายธุรกิจไปยังผลิตภัณฑไมอัดลมตามการดําเนนิธุรกิจปกต ิ ตราบเทาที่ผลิตภัณฑดังกลาวไมไดมกีารแขงขันโดยตรงกบั

ผลิตภัณฑของเปปซี่ที่บริษัทฯผลติและ / หรือจัดจาํหนายในปจจุบัน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเชื่อวาเคร่ืองดื่มไมอัดลมเปน

ตลาดที่มศีักยภาพในการเติบโตในอนาคตจากการเปลี่ยนพฤติกรรมของผูบริโภคจากเครือ่งดื่มอัดลมมาเปนเครื่องดื่มไมอัดลม 

นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีประสบการณที่พิสูจนแลวในอดีตจากการประสบความสําเรจ็ในการออกจําหนายผลติภัณฑเคร่ืองดื่ม

ภายใตเครื่องหมายการคา คริสตลั ซึ่งเปนผลิตภัณฑภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทฯเอง ซึ่งประสบความสําเร็จเปนอยางดี

จากคุณภาพของผลิตภัณฑ เครือขายกระจายสนิคาที่มีประสิทธิภาพ บริการหลังการขายทีด่ ี และกิจกรรมทางการตลาดทีม่ี

ประสิทธิภาพ ซึ่งปจจัยเหลานี้เปนปจจัยสําคัญในตลาดน้ําดื่ม ซึ่งเปนตลาดที่มผีูผลิตจาํนวนมากแขงขันกันบนตลาดที่ไมมีความ

แตกตางทางดานราคา 

นอกจากนี้ การขยายธุรกิจของบริษัทฯไปยังผลติภัณฑเครื่องดื่มไมอัดลม ยังสามารถใชประโยชนจากโครงสรางพื้นฐานที่ดีของ

บริษัทฯ ซึ่งไดแก ฐานการผลิตซึ่งคลอบคลุมภมูิภาคที่สาํคัญ 5 แหงทั่วประเทศ  เครือขายกระจายสินคาที่คลอบคลุมทั่วประเทศ 

ซึ่งประกอบดวย คลังสินคา 47 แหง คลังสินคายอย 9 แหง และรถขนสงกวา 1,400 คันซึ่งสามารถใชประโยชนเพื่อเขาถึง

ผูบริโภคทั่วประเทศไดอยางมีประสิทธิภาพ 

โดยสรุป ขอเสนอของเปปซี่ จะเปนการจํากัดขอบเขตการดําเนนิธุรกิจของบรษิัทฯในการทาํธุรกิจใหมตามแผนธุรกิจ จึงแนะนํา

ใหปฏิเสธขอเสนอดังกลาว บริษัทฯ ไมควรถูกจํากัดการผลติและจาํหนายเครื่องดื่มภายใตสญัญากับเปปซี ่ ยกเวนในกรณีที่

เครื่องดื่มดังกลาวเปนเครื่องดื่มประเภทเดียวกันและมีการแขงขันโดยตรงกับเปปซี่ เชน เครื่องดื่มอัดลมโคลา 

ค. การเปล่ียนแปลงอํานาจควบคมุบริษัทฯ  

เหตุผลและขอเสนอ 

ภายใตสัญญา EBA ปจจุบัน เปปซี่สงวนสิทธิในการยกเลกิสัญญาหากมกีารเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมของบริษัทฯ โดยเปปซีย่ัง

มีสิทธิเรียกรองคาปรับหรือคาเสียหายจากบริษทัฯ จากการบอกเลกิสัญญาดังกลาว นอกจากนี้ ไมมีคําจํากัดความ “อํานาจ

ควบคุม” ที่ชัดเจนวาพิจารณาจากปริมาณสดัสวนผูถือหุนเทาใด 

ผลจากการเจรจา 

เปปซี่ยืนยันที่จะคงสิทธิในการยกเลกิสัญญา EBA หากมกีารเปลีย่นแปลงอํานาจควบคุมในบริษัทฯ  
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ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

การเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมอาจกอใหเกดิผลกระทบในเชิงลบกับบริษัทฯ จากสิทธิในการเรียกรองคาปรับและคาเสียหาย 

จากการที่บริษัทฯมีสถานะเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ซึ่งผูถือหุนสามารถเปลี่ยนมือการผูถือหุน

ไดตลอดเวลา เนื่องจากบริษัทฯไมสามารถควบคุมการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมของบริษัทฯ จากสถานะการเปนบริษัทจด

ทะเบียนดังกลาว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระแนะนําวาบริษัทฯ ควรเจรจากับเปปซี่ใหแกไขเงื่อนไขดังกลาว หรือ อยางนอยตัด

เงื่อนไขที่เกี่ยวของกับคาปรับหรอืการเรียกรองคาเสียหายที่จะเกดิขึ้นจากบริษัทฯ 

นอกจากนี้ สัญญาควรมีการระบุใหชัดเจนวาการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุม หมายถึงการเปลี่ยนแปลงสดัสวนผูถือหุนใน

อัตราสวนเทาใด เนื่องจาก ไมมีการระบุอัตราสวนการเปลี่ยนแปลงสัดสวนผูถอืหุนซึ่งถือเปนการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมใน

สัญญาปจจุบัน 
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4. แผนธุรกิจในอนาคตของบริษัทฯ 

นอกจากการอนมุัติการแกไขสัญญา ระหวางบริษัทฯและเปปซี่ในดานราคาและเงื่อนไขสัญญาที่ไดกลาวถึงขางตน บริษัทฯ ยัง

ไดจัดทําแผนธุรกิจในอนาคตซึ่งบริษัทฯตั้งใจจะดําเนินการในอนาคต โดยแผนธุรกิจของบริษัทฯ ตั้งใจที่จะใชประโยชนจากจดุ

แข็งของบริษัทฯ ในการกาํหนดทิศทางบริษัทฯ และพัฒนาบริษัทฯ และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคต อยางไรก็ตาม 

การดาํเนินการตามแผนธุรกิจในอนาคตของบริษทัฯดังกลาว ขึ้นอยูกับผลการเจรจาของบริษัทฯเกี่ยวกับสัญญาระหวางบริษัทฯ

และเปปซี ่

4.1 แผนธุรกิจของบริษัทฯ ในอนาคต 

แผนธุรกิจของบริษัทฯประกอบดวย 2 สวน แผนการดําเนินงานเชิงธุรกิจ และ การดาํเนินการเกีย่วกับขอตกลงระหวางบริษัทฯ 

กับเปปซี:่ 

I. แผนการดําเนินงานเชิงธุรกิจ 

1. การขยายตลาดเครื่องดื่มน้ําไมอดัลม (Non-Carbonated Soft Drinks : Non CSD) 

ผลประกอบการในอดีตของบริษัทฯเปนเครื่องพิสูจนไดวา บริษัทฯมีความสามารถในดานการผลิตสินคาที่มีคุณภาพไดมาตรฐาน 
มีการใหบรกิารที่ดีเย่ียม ทําใหเปนที่ยอมรับของลูกคา  และสามารถตอบสนองความตองการของลกูคาไดอยางรวดเร็ว 
นอกจากนี้ บริษัทฯยังสามารถสรางโอกาสในการเติบโตใหแกสนิคาหรือยี่หอซึ่งเปนที่ตองการของผูบริโภค ผานชองทางการจดั
จําหนายที่มีประสิทธิภาพ และฐานลกูคาที่กวางของบริษัทฯ 

จากกระแสความนิยมของผูบริโภคที่หันมาใหความใสใจในเรื่องสุขภาพมากขึ้นในปจจุบัน ทําใหตลาดเครื่องดื่มน้ําไมอัดลม ซึ่ง
ไดแก น้ําผลไม ฟงกชันนัลดริง้ค  และอื่นๆ เปนที่สนใจของผูบริโภคมากขึน้บริษัทฯไดเล็งเห็นถึงโอกาสทางธุรกิจในตลาด
ดังกลาวจึงมีนโยบายที่จะขยายตลาดเครื่องดื่มน้าํไมอัดลมที่มีมลูคาตลาดขนาดใหญและมีศักยภาพในการเจริญเติบโตสูง เชน น้ํา
ผลไม กาแฟ ฟงกชันนัลดริงค และอื่นๆ เปนตน 

ทั้งนี้การขยายตลาดเครื่องดื่มน้าํไมอัดลมดังกลาวสามารถดําเนินการโดยการแนะนําผลิตภัณฑใหมๆ สูตลาดภายใตเครื่องหมาย
การคาของบริษทัฯ หรือบริษทัฯอาจพิจารณาเขาซื้อกิจการที่มีผลติภัณฑ หรือเคร่ืองหมายการคาทีป่ระสบความสําเร็จในตลาดอยู
แลว บริษัทฯเชื่อวานโยบายดังกลาวจะสรางการเตบิโตดานรายไดจากการขายใหแกบริษัทฯในอนาคต 

2. การขยายตลาดน้ําดื่ม ภายใตเคร่ืองหมายการคา คริสตัล 

บริษัทฯไดเริ่มแนะนําผลิตภัณฑน้ําดื่มครสิตลัสูตลาดตั้งแตป  2536 เปนตนมา โดยน้ําดื่มคริสตลัเปนน้ําดื่มยี่หอแรกในประเทศ
ไทยที่ไดรับการรับรองจาก NSF ซึ่งเปนองคกรนานาชาติทาํหนาที่ตรวจสอบคณุภาพและออกใบรับรองน้ําดื่มบรรจุขวดทีผ่าน
การตรวจสอบมาตรฐานอยางเครงครัดแลวเทานั้น ความตองการน้ําดื่ม คริสตัล เพิ่มขึ้นอยางมากในชวงที่ผานมา ประกอบกับ
คุณภาพของสินคา ชองทางการจดัจาํหนายที่มีประสิทธิภาพ การบริการที่ดีตอลกูคา และกิจกรรมสงเสริมการขายที่มี
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ประสิทธิภาพและเขาถึงผูบริโภค ซึ่งเปนปจจัยความสําเร็จของน้ําดื่มคริสตลั สงผลใหรายไดจากการขายน้ําดื่มครสิตลั มีอัตรา
การเติบโตเฉลี่ยประมาณรอยละ 17.5 ตอป (CAGR) ในชวงป 2549 ถึงป 2553  

รายไดจากการขายของน้ําดื่มคริสตลัที่เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง ทําใหบริษัทฯมีแผนจะลงทุนเพิ่มสายการผลิตน้าํดื่มคริสตลัเพื่อใหมี
กําลังการผลติที่เพียงพอสําหรับรองรับอุปสงคที่เพิ่มขึ้นของน้ําดื่ม 

3. การเปนผูจัดจําหนายผลิตภัณฑอาหารและเครื่องดื่ม 

จากการที่บริษัทฯมีชองทางการจาํหนายที่มีประสทิธิภาพ โดยมีคลังสินคาจาํนวน 47 แหง และคลังสินคายอยจาํนวน 9 แหง ที่
กระจายอยูทั่วทุกภูมิภาคและรถจําหนายสินคาจํานวน 1,400 คัน ครอบคลุมรานคาขายสง รานคาขายปลีก รานสะดวกซือ้ 
รานอาหาร รานอาหารจานดวน รวมถึงสถานบันเทิงตางๆ ทั่วประเทศ โดยปจจุบันบริษัทฯเปนผูจัดจาํหนาย เครื่องดื่มคารา
บาวแดง และชาเขียวพรอมดื่มโออิชิ ซึ่งมีอัตราการเติบโตของรายไดจากการขายเฉลี่ย ประมาณรอยละ 13.4 และรอยละ 22.3 ตอ
ป (CAGR)  ในชวงป 2549 ถึงป 2553 จึงเปนเครื่องพิสูจนไดวาบริษัทฯมีระบบขนสงที่มีประสิทธิภาพในการกระจายสินคาให
ถึงมือผูบรโิภคทัว่ประเทศซึ่งเปนที่ยอมรับของตลาด 

บริษัทฯมีแผนทีจ่ะขยายการเปนผูจดัจําหนายสินคาอ่ืนๆ นอกเหนือจากสินคาประเภทเครื่องดื่ม เชน ขนม ผลิตภัณฑเกี่ยวกับ
อาหาร และอื่นๆ เปนตนจากชองทางการจําหนายที่มีประสิทธิภาพของบริษัทฯในปจจุบัน 

4. การเปนผูผลิตเครื่องดื่มนํ้าอัดลมภายใตเคร่ืองหมายการคาอื่น 

อุตสาหกรรมการผลิตและจัดจําหนายน้ําอัดลมเปนอุตสาหกรรมขนาดใหญ ซึ่งตองใชเครื่องจักรทันสมัยในการผลิต การควบคุม
คุณภาพที่ไดมาตรฐาน ตลอดจนการมีระบบขนสงที่มีประสิทธิภาพเพื่อกระจายสินคาใหถึงมือผูบริโภคทั่วประเทศ 

บริษัทฯอยูในธุรกิจน้ําอัดลมมากวา 50 ป และมีโรงงานผลิตและบรรจุที่ทันสมัย มีการควบคุมคุณภาพสินคาที่ไดมาตรฐาน และ
มีชองทางการจําหนายที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งเปนปจจัยสําคัญของความสําเร็จในการดําเนินธุรกจิน้ําอัดลม ตามที่กลาวมาแลว
ขางตน และบรษิัทฯสามารถพิสจูนแลววา ดวยประสบการณประกอบกับคุณสมบัติดังกลาว บริษัทฯเปนผูนาํตลาดเครื่องดื่ม
น้ําอัดลมประเภท โคลาซึ่งเปนหนึ่งในไมกี่ประเทศในโลกที่สามารถครองสวนแบงการตลาดมากกวาเครื่องดื่มน้ําอัดลมยี่หอ 
“โคก” 

บริษัทฯเชื่อวาบริษัทฯสามารถผลิตและจําหนายเครื่องดื่มน้ําอัดลมสูตลาดภายใตเครื่องหมายการคาอ่ืนๆ และจะสรางการเติบโต
ใหแกบริษัทฯในอนาคตทั้งนี้การที่บริษัทฯจะผลติเครื่องดื่มน้ําอดัลมสูตลาดภายใตเคร่ืองหมายการคาอื่นๆ นั้นขึ้นอยูกับการ
เจรจาแกไขสัญญา Exclusive Bottling Appointment (EBA) และ Cooperative Advertising & Marketing Agreement ระหวาง
บริษัทฯกับ กลุมเปปซี่ 
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II. การดําเนินการเกี่ยวกับขอตกลงระหวางบริษัทฯ กับเปปซี ่

1)  ใหมีการทําสัญญาระหวางบริษัทฯ กับ เปปซี่ ขึ้นใหม ที่มีรูปแบบและเนื้อหาที่คูสัญญาสามารถยอมรับไดอยาง
สมเหตุสมผล (Reasonably Acceptable) โดยจะตองมีสาระสําคัญดังนี้ 

ก)  กําหนดสูตรการคิดราคาคาหัวน้ําเชื้อ ซึ่งเปนผลใหคาหัวน้ําเชื้อลดลงประมาณรอยละ 9 ตอป จากราคาภายใตสัญญา 
EBA ระหวางบริษัทฯกับเปปซี่ ปจจุบัน  

ข)  หากเปปซี่ยืนยันที่จะสงวนสิทธิเลิกสัญญาไดกรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุม (Change of Control) ในบริษัท
ฯ จะตองไมมีขอกําหนดคาปรับหรือคาเสียหายจากบริษัทฯ และตองมีคําจํากัดความของคําวา “ควบคุม (Control)” ที่
ชัดเจนและเปนที่ยอมรับกันทั่วไป  

ค)  บริษัทฯจะตองไมอยูภายใตขอจํากัดการผลิตและจําหนายเครื่องดื่มภายใตสัญญากับเปปซี่ ยกเวนกรณีที่เปนเคร่ืองดื่ม
ช นิ ด แ ล ะ ป ร ะ เ ภ ท เ ดี ย ว กั น  แ ล ะ มี ลั ก ษ ณ ะ เ ป น ก า ร แ ข ง ขั น กั น  เ ช น  ป ร ะ เ ภ ท โ ค ล า  
(น้ําดํา) ดวยกัน 

ง)  ในสวนของขอเสนอทางการคาที่เกี่ยวของกับการสงเสริมการขาย งบประมาณทางการตลาด เงื่อนไขของสัญญา และ
ขอเรียกรองอ่ืนของเปปซี่ที่มิไดระบุไวในขอ ก) – ค) หรือขอ จ) ใหเปนไปตามขอเสนอของเปปซี่ และ 

จ)  ขอกําหนดเงื่อนไขอื่นๆ ตองสมเหตุสมผล เชน ระยะเวลาบอกกลาวเลิกสัญญา และจะตองไมมีขอกําหนดหรือ
เงื่อนไขที่ไมใชประเด็นทางการคาโดยตรงตามลักษณะของสัญญา เชน ขอกําหนดเกี่ยวกับสิทธิของเปปซี่ในการ
แตงตั้งผูบริหาร เปนตน หรือเปนขอกําหนดเงื่อนไขที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ   

ทั้งนี้ บริษัทฯ ตองไดรับการยืนยันจากเปปซี่ วาตกลงยอมรับการเขาทําสัญญาที่มีสาระสําคัญขางตนภายใน 15 วัน นับแต
วันที่ที่ประชุมผูถือหุนมีมติ โดยตองเขาทําสัญญาฉบับใหมภายในวันที่ 31 มีนาคม 2554 และ 

2) ในกรณีที่บริษัทฯไมไดรับแจงการยืนยันความตกลงกับเงื่อนไขตามขอ 1) ขางตนจากเปปซี่ ภายใน 15 วันนับแตวันที่ที่
ประชุมผูถือหุนมีมติ ใหบริษัทฯ บอกเลิกสัญญาระหวางบริษัทฯกับเปปซี่โดยทันที โดยใหมีผลตามที่คณะกรรมการ
เห็นสมควรแตไมชากวา 12 เดือน นับจากวันที่มีหนังสือบอกกลาวและมอบหมายใหคณะกรรมการบริษัทฯ หรือบุคคลที่
คณะกรรมการมอบหมายดําเนินการใหมีหนังสือบอกกลาวเลิกสัญญา และดําเนินการอื่นที่เกี่ยวของเกี่ยวกับการเลิกสัญญา
ดังกลาว 

4.2 ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินเกี่ยวกับแผนธุรกิจในอนาคตของบริษัทฯ 

4.2.1 จุดแข็งของบริษัทฯ  

จากแผนธุรกิจในอนาคตของบริษัทฯ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาแผนธุรกิจในอนาคตของบริษัทฯ มีความตั้งใจที่
จะใชประโยชนจากจุดแข็งของบริษัทฯเพื่อสรางโอกาสทางธุรกิจ ซึ่งจุดแข็งของบริษัทฯในธุรกิจประกอบดวยปจจัยหลัก 4 
ประการ ไดแก 
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ก. ความสามารถในการสรางและสนับสนุนผลิตภัณฑ 

ผลิตภัณฑที่อยูภายใตการบริหารของบริษัทฯไดรับการตอบรับเปนอยางดีในตลาด ซึ่งพิสูจนถึงความสามารถของบริษัทฯ ใน
การบริหารและสนับสนุนการขยายตัวของผลิตภัณฑ 

- เปปซี่สามารถสรางสวนแบงการตลาดของเครื่องดื่มประเภทโคลาในประเทศไทยไดเปนอันดับ 1 บริษัทฯ เปนเพียงหนึ่ง

ในผูบรรจุขวดไมกี่บริษัทในโลกที่สามารถสรางยอดขายของเปปซี่ไดสูงกวาเมือ่เปรียบเทียบกับโคก 

- บริษัทฯ ประสบความสําเร็จในการสรางน้ําดื่มยี่หอครสิตลัภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทฯเองในประเทศไทย 

ยอดขายของน้ําดื่มคริสตลัเติบโตในอัตราเติบโตเฉลี่ยรอยละ 17.5 ในชวงป 2549 – 2553 ความสําเร็จของคริสตลัเกดิจาก 

คุณภาพของสินคา การกระจายสินคาที่มีประสิทธิภาพ การบริการหลังการขายที่ดี และกิจกรรมทางการตลาดที่มี

ประสิทธิภาพ 

- ผลิตภัณฑที่บริษทัฯ ดาํเนนิการเปนผูจัดจาํหนายไดรับการตอบรับจากตลาดเปนอยางดี ยอดขายผลิตภัณฑคาราบาวแดง

เติบโตในอัตราเติบโตเฉลี่ยรอยละ 13.4 ในชวงป 2549 – 2553 ในขณะที่ผลิตภัณฑพรอมดื่มชาเขียวของโออิชิเติบโตใน

อัตราเติบโตเฉลีย่รอยละ 22.3 ในชวงป 2549 – 2553 

ข. ฐานการผลิตท่ีคลอบคลุมและกําลังการผลิตท่ีเพียงพอ 

บริษัทฯ มีฐานการผลติ 5 โรงงานทั่วประเทศ ไดแก ปทุมธานี นครราชสีมา ชลบุรี นครสวรรค และสุราษฎรธานี ซึ่งสามารถ

ผลิตผลิตภัณฑเพื่อสนับสนุนการขายทั่วประเทศไทย กําลังการผลิตโดยรวมของบริษัทฯทั้งหมดเทากับ 199.1 ลานลังตอป 

โรงงานของบริษัทฯสามารถใชประโยชนใหมีดําเนินการผลิต ณ ระดับการใชกาํลังการผลิตที่สูงและมีความยืดหยุนในการ

ปรับปรุงขนาดของบรรจุภัณฑในสายการผลติได 

ค. เครือขายการกระจายสินคาท่ีคลอบคลุม 

หนึ่งในจุดแข็งของบริษัทฯ คือ เครือขายการกระจายสินคาทีค่ลอบคลุมซึ่งสนับสนุนโดยโครงสรางพื้นฐานที่สําคัญของบริษัทฯ 

ไดแก 

การขนสง  -  บริษัทฯ มีรถขนสงและเรือลาํเลียงสนิคาเพื่อสงผลติภัณฑจากโรงงานไปยังศูนยกระจายสินคา 

ศูนยกระจายสินคา – บริษัทฯมีคลังสินคาจาํนวน 47 แหง 9 คลังสินคายอยทั่วประเทศ ซึ่งสามารถสนับสนุนการกระจายสินคา

ของบริษัทฯ ผานชองทางตางๆ ทั้งรานคาปลกีขนาดใหญและรานคารายยอยไดเปนอยางดี 
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สิ่งอํานวยความสะดวกอื่นๆ – บริษัทฯมีสิ่งอํานวยความสะดวกที่ดีในการจดัสงสินคาไปถึงลกูคา ดวยเสนทางการขายกวา 1,400

เสนทางการขาย เพื่อคลอบคลุมชองทางการจัดจาํหนายทั่วประเทศ บริษัทฯกระจายสินคาของบริษัทฯไปยังรานคากวา 300,000 

รานคาทั่วประเทศ ตั้งแต รานคาสง ถึง รานคาปลีก ซุปเปอรมารเก็ต หางสรรพสนิคา รานคา และ ศูนยบันเทิง 

ง. ประสบการณของทีมผูบริหาร 

ทีมผูบริหารบริษทัฯ มีประสบการณในอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มมาเปนระยะเวลานาน จึงมีประสบการณในการบริหาร

พัฒนาผลิตภัณฑใหม 

4.2.2 ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับแผนธุรกิจในอนาคตของบริษัทฯ 

จากจดุแข็งของบริษัทฯ ที่ไดอธิบายขางตน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นเกี่ยวกับแผนธุรกิจของบริษัทฯในแตละ

ประเด็นดังตอไปนี้ 

การขยายธุรกิจไป

ยังเครื่องดื่มไมอัด

ลม (การออก

ผลิตภัณฑใหม/การ

เขาซื้อกจิการ) 

 

• ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาการขยายธุรกิจนาจะเปนการใชประโยชนจากจดุแข็งของ

บริษัทฯซึ่งไดแก 

 ประสบการณทีพิ่สูจนแลวของผูบริหารในการบริหารน้ําดื่มคริสตัลใหเปนที่รูจักดวย
อัตราการเติบโตรอยละ 17.5 ตอปในชวงป 2549 – 2553 

 การใชประโยชนฐานการผลิตทัว่ประเทศ 5 แหง รวมถึง ฐานการผลิตใหมที่จะ

ดําเนินการสรางเพื่อสนับสนุนการขยายผลติภัณฑเครื่องดื่มไมอัดลม  

 เครือขายการกระจายสินคาที่คลอบคลุมของบรษิัทฯ ซึ่งเปนหนึ่งในปจจัยที่สําคัญตอ

ความสําเร็จในการสงสินคาใหถงึผูบริโภคทั่วประเทศ โดยสามารถกระจายสินคาเขาถึง

รานคารายยอยและรานคาปลกีขนาดใหญเพื่อขยายตลาดเครื่องดืม่ไมอัดลมไดอยางมี

ประสิทธิภาพ 

• เคร่ืองดื่มไมอัดลมเปนตลาดที่มศีกัยภาพในการเจริญเติบโต โดยในอดีตตลาดเครือ่งดื่มไมอัดลม

ของบริษัทฯ โตในอัตรารอยละ 15.8 – 17.0 ตอป ในขณะที่ตลาดเครื่องดื่มอัดลมโตในอัตราเพียง

รอยละ 4 ตอป 

• การขยายตลาดไปยังเครื่องดื่มไมอัดลมสามารถดาํเนินการไดผานการออกสินคาภายใตผลติภัณฑ

ของบริษัทฯเองหรือการเขาซื้อเพื่อใหไดมาซึ่งผลิตภัณฑของบริษัทฯอื่น การออกสินคาภายใต

ผลิตภัณฑของบริษัทเองอาจใชเวลาในการดําเนินการในขณะที่การเขาซื้อเพื่อใหไดมาซึ่ง
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ผลิตภัณฑของบริษัทฯอื่นจะชวยลดระยะเวลาในการดาํเนินการและสามารถใชสนิทรัพยหลักใน

การดาํเนินการของบริษัทฯไดโดยเร็วขึ้น 

การขยายตลาดน้าํ

ดื่มภายใต

เครื่องหมายการคา 

คริสตลั 

 

• น้ําดื่มคริสตลัสามารถสรางอัตราผลกาํไรไดคอนขางสูงเมื่อเทียบกับเครื่องดื่มน้ําอัดลมเนื่องจาก

เปนผลติภัณฑของบริษัทฯเอง 

• ดวยโอกาสทางการตลาดที่เปนตลาดซึ่งกระจายตัว ผูบริโภคไมไดยึดตดิกับตราสนิคาใดตราสินคา

หนึ่งเปนจํานวนมาก น้ําดื่มคริสตัลจึงคาดวาจะสรางผลประกอบการที่คอนขางดีใหกับบริษัทฯ 

ดวยสถติิในอดีตซึ่งสรางอัตราการเติบโตเฉลี่ยรอยละ 17.5 ในชวงป 2549 ถึง 2553 

• ดวยอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่คอนขางสูงจากผลติภัณฑคริสตลัซึ่งใหอัตราผลกําไรสูง 

บริษัทฯวางแผนที่จะเพิ่มกําลังการผลิตในจังหวัดปทุมธานีและนครราชสีมา และสรางโรงงานใหม

เพื่อเพิ่มยอดขายและรองรับปริมาณความตองการที่เพิ่มขึ้นในตลาดที่มีขนาดคอนขางใหญและ

กระแสสุขภาพทีม่ีมากขึ้นในกลุมผูบริโภค 

การเปนผูจัด

จําหนายผลติภัณฑ

อาหารและ

เครื่องดื่ม 

 

• เชนเดียวกับแผนของบริษัทฯ ที่จะขยายไปยังตลาดเครื่องดื่มไมอดัลม บริษัทฯ นาจะสามารถสราง

การเจริญเติบโตในรูปแบบเดียวกัน โดยการทําหนาที่เปนผูจัดจาํหนายผลติภัณฑใหกับผลิตภัณฑ

อาหารและเครื่องดื่มอ่ืนๆ 

• ดวยเครือขายการกระจายสินคาที่แข็งแกรงและมีประสิทธิภาพ บริษัทฯคาดวาจะสามารถทําหนาที่

เปนศูนยกระจายสินคาใหกับผลติภัณฑอื่นๆ ซึ่งจะทําใหสามารถใชประโยชนพ้ืนที่ของรถขนสง

ใหมากขึ้น ซึ่งการบริหารพืน้ที่ของรถขนสงประกอบกับชือ่ตราสินคาทีด่ีและสินคามีมูลคาตอ

หนวยสูง ไมใชพ้ืนที่ขนสงมากจะสามารถสรางกําไรใหกับบริษทัฯและใชเครือขายกระจายสินคา

ใหเกิดประโยชนแกบริษัทฯมากขึ้น 

การเปนผูผลติ

เครื่องดื่มอัดลม

ภายใตเครื่องหมาย

การคาอื่น 

• การดาํเนินการในหัวขอนี้ขึ้นอยูกับผลการเจรจาสัญญา EBA ระหวางบริษัทฯ กับเปปซี่ ในกรณีที่

มีการยกเลิกสัญญา EBA บริษัทฯ อาจพิจารณาออกผลิตภัณฑเครื่องดื่มอัดลมอืน่ซึ่งเปนรูปแบบ

ธุรกิจครบวงจร ตั้งแต ผลิต จาํหนาย กระจายสินคา ซึ่งตองใชระยะเวลาในการสรางความรูจักใน

ตราสินคา 



รายงานความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ                                     
เกี่ยวกับผลการเจรจาแกไขสัญญาระหวางบริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน) และเปปซ่ี และแผนธุรกิจในอนาคต 

หนา 24 ของ 28 

 

 • การดาํเนินการดงักลาวสนับสนนุไดโดยทีมงานผูบริหารที่มีประสบการณและความสามารถซึ่ง

ประสบความสําเร็จในการดาํเนนิธุรกิจมากวา 50 ป และเปนผูนําตลาดน้ําอัดลมประเภทโคลาใน

ประเทศไทย 

• ดวยเครื่องจักรทีท่ันสมัย มีการควบคุมคุณภาพและการขนสงที่มีประสิทธิภาพ บริษัทฯสามารถ

รองรับการผลิตและจําหนายเครือ่งดื่มอัดลมและไมอัดลมยี่หออืน่มาจําหนายเพื่อสรางการเติบโต

ยอดขายใหบริษทัฯในอนาคตไดอยางมีประสิทธิภาพ 

4.3 คําแนะนําของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับแผนธุรกิจของบริษัทฯในอนาคต 

4.3.1 แผนการดําเนินงานเชิงธุรกิจ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาแผนธุรกิจของบริษัทฯในอนาคตเกี่ยวกบัแผนการดําเนนิงานเชิงธุรกิจนาจะเปน

ประโยชนสําหรบับริษัทฯ เนื่องจาก แผนดังกลาวใชประโยชนจากจดุแข็งของบริษัทฯ ในการบริหารผลิตภัณฑ ฐานการผลิตที่

คลอบคลุม เครือขายการกระจายสินคาที่ทั่วถึงและประสบการณของผูบริหารไดเปนอยางดี 

โดยจากแผนธุรกิจ (1) การขยายไปยังเครื่องดื่มไมอัดลมนาจะเปนโอกาสในการขยายผลติภัณฑไปยังตลาดทีศ่ักยภาพในการ

เจริญเติบโตสูง (2) การขยายตลาดน้ําดืม่ภายใตเครื่องหมายการคาคริสตลันาจะเปนโอกาสในการสรางยอดขายเพิ่มเติมใน

ผลิตภัณฑที่มีอัตราผลกําไรสูงของบริษัทฯ (3) การใหบริการกระจายสินคาอาหารและเครื่องดื่มนาจะสนับสนุนโดยเครือขายการ

กระจายสินคาของบริษัทฯไดเปนอยางดี และ (4) การเปนผูผลิตเครือ่งดื่มน้ําอดัลมชนิดอ่ืน นาจะสนับสนุนไดจากทีมงานที่มี

ประสบการณ โรงงานผลิตทีท่ันสมัย การควบคมุคุณภาพที่ด ีและการกระจายสินคาที่มีประสิทธิภาพ 

4.3.2 การดําเนินการที่เกี่ยวของกับสัญญาระหวางบริษัทฯและเปปซี่ 

ประเด็นในการเจรจาที่สาํคัญ คือ การลดตนทุนคาหัวนํ้าเชื้อ ประมาณรอยละ 9 จากสัญญา EBA ปจจุบัน และการใหความ

ยืดหยุนกับบริษทัฯ ในการผลิตและจําหนายผลติภัณฑเครื่องดื่มไมอัดลมภายใตสัญญากับเปปซี่ รวมถึง การใหคํานิยามที่ชดัเจน

เกี่ยวกับการเปลีย่นแปลงอํานาจควบคุมของบริษทัฯ 
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5. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ในประเด็นในเชิงการวิเคราะหผลกระทบทางการเงินจากการแกไขสัญญา EBA และ Coop ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี

ความเห็นวาผลประโยชนสวนเพ่ิมของบริษัทฯจากการแกไขสญัญาคอนขางต่ําเมื่อเทียบกับขอเสนอของบริษัทฯ และเปปซี่ควร

ใหผลประโยชนในระดับที่สูงกวานี้เพื่อใหบริษัทฯ และผูถือหุนของบริษัทฯตอบรับขอเสนอ เพื่อใหบริษัทฯสามารถแขงขันได

ในระยะปานกลางถึงระยะยาว การลดลงของตนทุนคาหัวนํ้าเชื้อตองมากกวาระดบัที่เปปซี่ไดเสนอมา ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ

ไดเปรียบเทยีบอัตราสวนความสามารถในการทํากําไรของบริษัทฯกับคูแขงที่อยูในธุรกิจเดียวกันในประเทศไทย กลาวคือ 

อัตราสวนผลตอบแทนบนสินทรัพย (ROA) อัตราสวนผลตอบแทนบนสวนของผูถือหุน (ROE) อัตรากําไรขัน้ตนและอัตรา

กําไร EBITDA กลาวคือ HTC, OISHI, TIPCO และ F&D เพื่อเปรียบเทียบและวิเคราะหวาผลประโยชนสวนเพิ่มมีความเพียงพอ

หรือไม 

ตารางดานลางแสดงการเปรียบเทียบความแตกตางระหวางขอเสนอของเปปซี่ และ ขอเสนอของคณะกรรมการบริษัทฯเมื่อ

เปรียบเทียบกับสถานะของบริษัทฯในปจจุบัน 

(หนวย: ลานบาท) 

ประมาณการผลกระทบตอผลการดําเนินงาน

ของบริษัทฯในป 2554 (หลังภาษี) ตามขอเสนอ

ของเปปซี่ 

145.8 ประมาณการผลกระทบตอผลการดําเนินงาน

ของบริษัทฯในป 2554 (หลังภาษี) ตาม

ขอเสนอของคณะกรรมการบริษทัฯ  

250.2 

ความแตกตางของประมาณการผลกระทบจากขอเสนอของเปปซี่และขอเสนอของคณะกรรมการบริษัทฯ 104.4 

 

ในอดีต อัตราความสามารถในการทาํกาํไรของบริษัทฯ คอนขางต่ําเมื่อเทียบกับคูแขง ซึ่งสังเกตไดจากระดับ ROA ROE และ 

อัตรากําไร EBITDA ที่คอนขางต่ํา การแกไขสัญญาคาดวาจะสามารถเพิ่มอัตราสวนดังกลาวมาอยูในระดับเดียวกับคูแขงได 

ตารางเปรียบเทียบ ROA ของบริษัทฯ และ คูแขง 

  SSC HTC OISHI TIPCO F&D คาเฉล่ีย 

2551 1.5% 1.3% 18.3% 1.2% 1.7% 5.6% 
2552 3.6% 2.5% 21.6% 4.4% 9.6% 9.6% 
2553* 3.5% 5.4% 25.2% 4.8% 10.9% 11.6% 

หมายเหต:ุ * Annualized/ ประมาณการกําไรของบริษัทฯ ป 2553 / ที่มา: Setsmart, บริษัทฯ 

ในไตรมาส 3 ป 2553 สินทรพัยและสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ เพิ่มขึน้ประมาณ 3,600 ลานบาทจากการประเมนิราคาที่ดนิใหม 
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ตารางเปรียบเทียบ ROE ของบริษัทฯ และ คูแขง 

  SSC HTC OISHI TIPCO F&D คาเฉล่ีย 

2551 2.2% 2.3% 25.1% 3.7% 3.8% 8.7% 
2552 5.5% 4.5% 32.2% 12.6% 15.3% 16.1% 
2553* 4.7% 8.2% 43.4% 13.1% 15.7% 20.1% 

หมายเหต:ุ * Annualized/ ประมาณการกําไรของบริษัทฯ ป 2553 / ที่มา: Setsmart, บริษัทฯ 

ในไตรมาส 3 ป 2553 สินทรพัยและสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ เพิ่มขึน้ประมาณ 3,600 ลานบาทจากการประเมนิราคาที่ดนิใหม 

ตารางเปรียบเทียบอัตรากําไรขั้นตน และอัตรากําไร EBITDA ของบริษัทฯและคูแขง 

  SSC HTC OISHI TIPCO F&D คาเฉลี่ย 
อัตรากําไรขั้นตน 23.9% 19.9% 31.3% 26.0% 13.6% 22.7% 
อัตรากําไร EBITDA 6.6% 8.3% 14.9% 9.8% 19.4% 13.1% 

หมายเหต:ุ คาํนวณอางอิงจากผลการดาํเนนิงาน 12 เดือนยอนหลัง ณ วนัท่ี 30 กันยายน 2553 

นอกจากนี้ ขอเสนอของเปปซี่ที่เกี่ยวกับการจาํกดัการจาํหนายผลิตภัณฑของบริษัทฯ (Exclusivity) ภายใตสัญญา EBA มีความ

เขมงวดมากขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับสัญญาฉบับเดิม ขอเสนอของเปปซี่ไมไดใหความยืดหยุนกับบรษิัทฯในการดาํเนินการธุรกิจ

ใหม โดยเฉพาะอยางยิ่งผลติภัณฑเครื่องดื่มไมอัดลม ซึ่งเปนตลาดที่มศีักยภาพในการสรางอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสูง

กวา ใหอัตรากําไรสูงกวา ซึ่งในที่สุดจะใหอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุนที่ดีขึ้นตอผูถือหุน 

ในประเด็นเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมของบริษัทฯ การเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคมุของบริษัทฯ อาจสงผลกระทบ

ในเชิงลบกับบริษัทฯไดจากคาปรับหรือคาเสียหายเนื่องจากบริษทัฯเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ซึ่งสัดสวนของผูถือหุนสามารถเปลี่ยนมือไดตลอดเวลา และบริษัทฯ ไมสามารถควบคุมการเปลี่ยนอํานาจควบคุมได ที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระจึงแนะนําใหบริษัทฯ เจรจากับเปปซี่เพื่อแกไขเงื่อนไขดังกลาว หรืออยางนอยตัดเงื่อนไขในการเรียกรอง

คาปรับหรือคาเสียหายจากบริษทัออกไป 

นอกจากนี้ สัญญาควรมีการระบุใหชัดเจนวาการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุม หมายถึงการเปลี่ยนแปลงสดัสวนผูถือหุนใน

ปริมาณเทาใด เนื่องจาก ไมมีการระบุอัตราสวนการเปลี่ยนแปลงสัดสวนผูถอืหุนซึ่งถือเปนการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมใน

สัญญาปจจุบัน 

ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงแนะนําใหผูถือหุน ปฏิเสธ ขอเสนอของเปปซี่จากผลการเจรจาการแกไขสัญญาระหวาง

บริษัทและเปปซี ่ดวยเหตุผลหลกัดังตอไปนี้ 
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1. การลดลงของตนทุนคาหัวน้ําเชื้อที่ไมเพียงพอ 

2. เปปซี่ไมตกลงที่จะใหความยืดหยุนกับบริษทัฯในการขยายไปยังธุรกิจเครื่องดื่มไมอัดลมซึ่งเปนการจาํกดัโอกาสของบริษัทฯ

ในการดาํเนินธุรกิจใหมซึ่งสรางผลประโยชนสวนเพิ่มใหกับบริษัทฯ 

3. มีการกําหนดเงื่อนไขในเรื่องคาปรับหรือคาเสียหายของบริษัทฯจากการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุม 

อยางไรก็ตาม ผูถือหุนอาจยอมรับขอเสนอไดถาเปปซี่ตกลงที่จะแกไขสัญญาตามขอเสนอของคณะกรรมการบรษิัทฯ ซึ่งไดแก 

(1) การลดคาตนทุนหัวน้ําเชื้อลงประมาณรอยละ 9 จากสัญญา EBA เดิ ม (2) เปปซี่ตกลงที่จะใหความยืดหยุนกับบริษัทฯมากขึ้น

ในการขยายธุรกจิไปยังเครื่องดื่มไมอัดลม (3) เปปซี่ตกลงทีจ่ะยกเลิกเงื่อนไขเกี่ยวกับคาปรบัหรือคาเสียหายที่มีตอบริษัทฯใน

กรณีเกิดเหตุการณเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุม 

นอกจากนี้ ผูถือหุนควรพิจารณาผลกระทบจากการปฏิเสธขอเสนอจากเปปซี่และการยกเลิกสัญญากับเปปซี่ ซึ่งจะทําใหธุรกิจใน

อนาคตของบริษทัฯขึ้นอยูกับการดําเนินการตามแผนธุรกิจของบริษัทฯในอนาคต  บริษัทฯ และผูบริหารของบริษทัฯควรเตรียม

แผนธุรกิจในรายละเอียดภายหลงัจากการยกเลกิสัญญากับเปปซี่ใหเร็วที่สุดเพื่อลดการหยดุชะงักของธุรกิจบริษัทฯ โดยการ

ยกเลกิสัญญาระหวางบริษัทฯ กบัเปปซี่คาดวาจะมีผลในระยะเวลาประมาณ 12 เดือน ขึ้นอยูกับการเจรจาในขั้นตอนสุดทาย 

โดยผูถือหุนควรพิจารณาถึงแผนธุรกิจในอนาคตของบริษัทฯ และบริษัทฯจะดําเนินการใชประโยชนจากจุดแข็งของบริษัทฯได

อยางไร ซึ่งจุดแข็งของบริษัทฯ ดังกลาวรวมถึง 

ก. ความสามารถในการสรางและสนับสนุนใหเกิดการยอมรับในตราสินคา 

ข. ฐานการผลติที่คลอบคลุมและมีกําลังการผลิตเพียงพอ 

ค. เครือขายการกระจายสินคาที่คลอบคลุมทั่วประเทศ 

ง.ทีมผูบริหารทีม่ีประสบการณ 

(กรุณาดูรายละเอียดในหนา 20-21) 

การตัดสินใจในการตอบรับหรือปฏิเสธขอเสนอของเปปซี่ในการแกไขสัญญาระหวางบริษัทฯและเปปซี่ขึ้นอยูกับมุมมองของผู

ถือหุนและการตัดสินใจของผูถือหุนใชเหตุผลและความเห็นที่จัดทําโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมาประกอบการตัดสินใจ และ

ทําการตัดสินใจโดยขึ้นอยูกับดุลพินิจของผูถือหุนแตละราย 

 




