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เรื่อง: ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับการดาํเนินการของบริษัท เสริมสุข จํากดั (มหาชน) ตามสัญญา

ระหวางกลุมผูถอืหุนใหญและการแกไขเพิ่มเติมแผนธุรกิจในอนาคตในสวนที่เกี่ยวของกับสัญญาระหวางบริษัทฯ กับ

กลุมเปปซี่  

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

ตามที่บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “กิจการ” หรือ “SSC”) ไดมีการจัดประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ พิเศษ 

ครั้งที่ 8/2554 ซึ่งจัดขึ้นเมื่อวันที่ 20 กรกฎาคม 2554 ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ไดพิจารณาสาระสําคัญและมีมติในแตละ

วาระตางๆ ที่สําคัญ ซึ่งหมายรวมถึงการรับทราบหนังสือฉบับลงวันที่ 20 กรกฎาคม 2554 จากบริษัท เปปซี่-โคลา (ไทย) เทรดดิ้ง 

จํากดั (“เปปซี”่) Seven-Up Nederland, B.V. (“เซเวน-อัพ”) (รวมเรียกวา “PepsiCo Group”) และบริษัท เอสเอส เนชั่นแนล โลจิ

สติกส จํากัด (“SSN”) (รวมเรียกวา “กลุมผูถือหุนใหญ”) (“หนังสือจากกลุมผูถือหุนใหญ”) โดยไดมีการแจงวากลุมผูถือหุนใหญ

ไดรวมลงนามในสัญญาจะซื้อจะขายหุน (“สัญญาระหวางกลุมผูถือหุนใหญ”) ฉบับลงวันที่ 20 กรกฎาคม 2554 และขอความ

อนุเคราะหและสนับสนุนการดาํเนินการตางๆ เพื่อใหสามารถบรรลผุลสาํเร็จตามสัญญาระหวางกลุมผูถือหุนใหญ ตลอดจนให

อยูภายใตกรอบของกฎหมายและประกาศที่เกี่ยวของ อาทิเชน เรื่อง   หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการในการเขาถอืหลกัทรัพยเพื่อ

ครอบงํากิจการ  

จากรายการขางตน ที่ประชุมคณะกรรมการบรษิัทฯ จึงไดพิจารณาอนุมัติใหกําหนดวันประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 2/2554 ใน

วันศุกรที่ 26 สิงหาคม 2554 เวลา 10.00 น. ณ หองประชุมวิภาวดีบอลลูม เอ ชั้นล็อบบี้ โรงแรมโซฟเทล เซ็นทาราแกรนด 

กรุงเทพ (ลาดพราว) เพื่อใหที่ประชุมผูถือหุนพิจารณาระเบียบวาระการประชุมที่เกี่ยวของ นอกจากนี้ ที่ประชุมคณะกรรมการ

บริษัทฯ ไดพิจารณาแตงตั้งบรษิัทหลกัทรัพย ซีไอเอ็มบี (ประเทศไทย) จํากัด (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ”) เปนที่ปรึกษา

ทางการเงินของผูถือหุนเพื่อใหความเห็นเกี่ยวกับการดาํเนินการของบริษัทฯตามสญัญาระหวางกลุมผูถือหุนใหญและการแกไข

เพิ่มเติมแผนธุรกิจในอนาคตในสวนที่เกี่ยวของกับสัญญาระหวางบริษัทฯ กับกลุมเปปซี่ เพื่อประเมินและใหความเห็นถึงความ

เหมาะสมจากการเขาทําธุรกรรมดังกลาวตอผูถือหุน 

การจดัทาํรายงานความเห็นฉบับนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิจารณาถึงความสมเหตุสมผลของรายการเยี่ยงผูประกอบการ

วิชาชีพที่มีความเปนอิสระและกระทําการเพื่อประโยชนแกผูถือหุนทุกรายอยางเปนธรรม โดยความเห็นของที่ปรึกษาทางการ

เงินอิสระมีพ้ืนฐานอยูบนการศกึษาขอมลูและเอกสารตางๆ ที่เกี่ยวของ ซึ่งหมายรวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะสัญญาตางๆ ที่เกี่ยวของ
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และขอมูลที่ปรากฏอยูในสัญญาระหวางกลุมผูถอืหุนใหญ อีกทั้งขอมูลและเอกสารตางๆ ที่ไดรับจากฝายบรหิารของบริษัทฯ 

ไดแก การสัมภาษณฝายบริหาร ขอมูลและเอกสารทางการเงิน แผนธุรกิจ ประมาณการทางการเงิน แบบแสดงรายการขอมลู

ประจําป (แบบ 56-1) และสญัญาสําคัญตางๆ ที่มีสาระสําคญัเกี่ยวของกับการประกอบธุรกจิในปจจุบัน และแผนการดําเนิน

ธุรกิจที่เปนสวนหนึ่งของแผนธุรกิจในอนาคตของบริษัทฯ และบริษัทยอย ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งอยูบน

สมมติฐานวา ขอมูลและเอกสารทั้งหมดทีไ่ดรับระหวางการจัดทาํรายงาน รวมทั้งจากการสัมภาษณผูบริหารของบริษทัฯ 

ครบถวนและถกูตอง โดยไมมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไมสามารถรับผดิชอบตอความ

ถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดังกลาวได 

รายละเอียดของสาระสัญญาระหวางกลุมผูถอืหุนใหญและการแกไขเพิ่มเติมแผนธุรกิจในอนาคตในสวนที่เกี่ยวของกับสัญญา

ระหวางบริษัทฯ กับกลุมเปปซี่และความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ สามารถอธิบายไดดังตอไปนี้ 

1. ความเปนมาของรายการ 

ลําดับเหตกุารณที่เกี่ยวของของการเจรจาระหวางบริษัทฯ PepsiCo Group และกลุมผูถือหุนใหญสามารถสรุปไดดงัตอไปนี้: 

วันท่ี รายละเอียด 

13 ม.ค. 2554  การประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ วาระพิเศษ ครั้งที่ 1/2554 ซึ่งจัดขึ้นในวันที่ 13 มกราคม 2554 ได
พิจารณาและมีมติใหจัดการประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทฯ คร้ังที่ 1/2554 ในวันที่ 15 กุมภาพันธ 
2554 เพื่อรับทราบผลและพิจารณาอนุมัติลงคะแนนออกเสียงในระเบียบวาระที่เกี่ยวเนื่องกับการเจรจา
แกไขสัญญาระหวางบริษัทฯ กบักลุมเปปซี่ เพื่อใหไดราคาและเงื่อนไขที่ดีขึ้น ตลอดจนการจดัทําแผน
ธุรกิจในอนาคต 

20 ม.ค. 2554  การประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ วาระพิเศษ ครั้งที่ 2/2554 ซึ่งจัดขึ้นในวันที่ 20 มกราคม 2554 ได
พิจารณาและมีมติในแตละวาระสําคัญสรุปไดดังตอไปนี้: 

 รับทราบรายงานผลการเจรจาแกไขสัญญา  Exclusive Bottling Appointment (“สัญญา 
EBA”) ระหวางบริษัทฯ กับกลุมเปปซี่ (“ขอเสนอของกลุมเปปซี่”) และรับทราบแผนธุรกิจ
ในอนาคตจากคณะทํางานที่คณะกรรมการมอบหมาย ตลอดจนรับทราบความเห็นของที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระในเรื่องดังกลาว;  

 เห็นควรเสนอใหที่ประชุมผูถือหุนพิจารณาไมรับขอเสนอสุดทายของกลุมเปปซี ่ ในการ
แกไขสัญญาระหวางบริษัทฯ กับกลุมเปปซี ่ โดยเสนอมาในวันที่ 12 มกราคม 2554 และ
บริษัทฯ ยังมิไดรับขอเสนอเพิ่มเติมใดๆ; และ 

 เห็นควรเสนอใหที่ประชุมผูถือหุนพิจารณาอนุมัติใหบริษัทฯ ดําเนินการตามแผนธุรกิจใน
อนาคต และดาํเนินการที่เกี่ยวของกับการทําสัญญาระหวางบริษัทฯ กับกลุมเปปซี่ขึ้นใหม
ภายใตรูปแบบและเนื้อหาที่คูสัญญาจะสามารถยอมรับไดอยางสมเหตุสมผล ทั้งนี้ บริษัทฯ 
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วันท่ี รายละเอียด 

ตองไดรับการยนืยันจากกลุมเปปซี่ วาตกลงยอมรับการเขาทาํสัญญาที่มีรูปแบบและเนื้อหา
ใหมภายใน 15 วัน นับแตวันที่ที่ประชุมผูถือหุนมีมติ ซึ่งจะครบกําหนดในวันที่ 2 มีนาคม 
2554 และตองเขาทําสัญญาฉบับใหมภายในวันที่ 31 มีนาคม 2554 ในกรณีที่บริษัทฯ ไมได
รับแจงการยืนยนัจากกลุมเปปซีภ่ายในกรอบเวลาขางตน ใหบริษัทฯ สามารถบอกเลกิสัญญา
ระหวางบรษิัทฯ กับกลุมเปปซี่โดยทันที โดยใหมีผลตามที่คณะกรรมการเห็นสมควรแตไม
ชากวา 12 เดือน นับจากวันที่มีหนังสือบอกกลาวและมอบหมายใหคณะกรรมการหรือบุคคล
ที่คณะกรรมการมอบหมายดาํเนินการใหมีหนังสือบอกกลาวเลิกสัญญาและดําเนินการอื่นที่
เกี่ยวของกับการเลิกสัญญาดังกลาว 

15 ก.พ. 2554  ที่ประชุมวิสามญัผูถือหุนของบริษัทฯ ครั้งที่ 1/2554 ไดพิจารณาและมีมติในแตละวาระสําคัญสรุปได
ดังตอไปนี้: 

 รับทราบรายงานผลการเจรจาแกไขสัญญาระหวางบริษัทฯ กับกลุมเปปซี่ และรับทราบแผน
ธุรกิจในอนาคต; และ 

 พิจารณาอนุมัติใหบริษัทฯ ดําเนินการประการใดประการหนึ่งระหวาง 1.) แกไขสัญญา
ระหวางบริษัทฯ กับกลุมเปปซี่ โดยใชราคาและเงื่อนไขอันเปนผลมาจากการเจรจา หรอื 2.) 
ดําเนินการตามแผนธุรกิจในอนาคต ทั้งนี้ ที่ประชุมวิสามญัผูถือหุนไดมีมติใหบริษัทฯ 
ดําเนินการตามแผนธุรกิจในอนาคต ซึ่งประกอบไปดวย 2 สวนคือ แผนการดาํเนินธุรกิจและ
การดาํเนินการทีเ่กี่ยวของกับการทําสัญญาระหวางบริษัทฯ กบักลุมเปปซี่ขึ้นใหมภายใต
รูปแบบและเนื้อหาที่คูสัญญาจะสามารถยอมรับไดอยางสมเหตสุมผล 

ทั้งนี้ บริษัทฯ ตองไดรับการยืนยันจากกลุมเปปซี่ วาตกลงยอมรับการเขาทาํสัญญาที่มี
สาระสําคัญขางตนภายใน 15 วัน นับแตวันที่ที่ประชุมผูถือหุนมีมติ ซึ่งจะครบกําหนดใน
วันที่ 2 มีนาคม 2554 และตองเขาทําสัญญาฉบับใหมภายในวันที่ 31 มีนาคม 2554 และ  

 ในกรณีที่บริษัทฯ ไมไดรับแจงการยืนยันความตกลงกับเงื่อนไขจากกลุมเปปซี ่ ภายใน 15 
วันนับแตวันที่ที่ประชุมผูถือหุนมีมติซึ่งจะครบกาํหนดในวันที่ 2 มีนาคม 2554 ใหบริษัทฯ 
บอกเลกิสัญญาระหวางบริษัทฯ กับกลุมเปปซี่โดยทันที โดยใหมีผลตามที่คณะกรรมการ
เห็นสมควรแตไมชากวา 12 เดือน นับจากวันที่มีหนังสือบอกกลาวและมอบหมายให
คณะกรรมการบริษัทฯ หรือบคุคลที่คณะกรรมการมอบหมายดําเนินการใหมีหนังสือบอก
กลาวเลกิสัญญาและดาํเนินการอืน่ที่เกี่ยวของเกี่ยวกับการเลกิสัญญาดังกลาว 

 

31 มี.ค. 2554  การประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ วาระพิเศษ ครั้งที่ 5/2554 ซึ่งจัดขึ้นในวันที่ 31 มีนาคม 2554 ได
พิจารณาและมีมติดังตอไปนี:้ 

 อนุมัติใหนําเสนอตอที่ประชุมสามัญผูถือหุนของบริษัทฯ ประจําป 2554 เพื่อพิจารณาแตงตั้ง
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วันท่ี รายละเอียด 

กรรมการใหมแทนกรรมการที่ออกตามวาระและแทนกรรมการทีล่าออก; 

 บริษัทฯ ไดรับสญัญา EBA ฉบับใหม ซึ่งไดลงนามโดยกลุมเปปซี่ และแจงใหบริษัทฯ ลง
นาม แตสัญญาดังกลาวมีเนื้อหาที่สาํคัญหลายประการที่ไมถูกตองตรงกันกบัมติที่ประชุม
วิสามัญผูถือหุนของบริษัทฯ ครัง้ที่ 1/2554 บริษัทฯ จึงไมสามารถรวมลงนามได จึงถือวาการ
ลงนามในสัญญาที่มีรูปแบบและเนื้อหาใหมระหวางบริษัทฯ กบักลุมเปปซี ่ มิไดเกดิขึ้น
ภายในวันที่ 31 มีนาคม 2554 คณะกรรมการจึงมีมติเห็นชอบใหบริษัทฯ ดําเนินการยกเลิก
สัญญา EBA ฉบับลงวันที่ 1 มกราคม 2541 ระหวางบริษัทฯ กับกลุมเปปซี ่ และได
มอบหมายใหประธานคณะกรรมการบริหารมีหนงัสือบอกกลาวเลกิสัญญาโดยทันที โดยให
การเลกิสัญญามีผลในวันครบกําหนดระยะเวลา 12 เดือนปฏิทินนับจากวันที่บอกกลาว; และ 

 เห็นสมควรใหเพิ่มวาระการประชุมสามัญผูถือหุนของบรษิัทฯ ประจําป 2554 โดยมี
สาระสําคัญคือ การรายงานผลการดาํเนินการที่เกี่ยวของกับสัญญาระหวางบริษัทฯ กับกลุม
เปปซี่ เพื่อรับทราบและใหความเห็นชอบกับการดําเนินการดังกลาว ทั้งนี้ การดําเนินการที่
เกี่ยวของกับสัญญาระหวางบริษัทฯ กับกลุมเปปซี่ ถือเปนสวนหนึ่งของการดาํเนินการตาม
แผนธุรกิจในอนาคต ที่ไดรับการอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถอืหุนของบริษัทฯ ครั้งที ่
1/2554 

1 เม.ย. 2554  บริษัทฯ ไดดําเนนิการบอกเลกิสญัญา EBA โดยสัญญาจะมีผลเปนการยกเลกิเมื่อวันที่ 1 เมษายน 2555 

29 เม.ย. 2554  ที่ประชุมสามัญผูถือหุนของบริษัทฯ ประจําป 2554 ไดพิจารณาและมีมติในแตละวาระสําคัญสรุปได
ดังตอไปนี้: 

 รับทราบและใหความเห็นชอบการดาํเนินการที่เกี่ยวของกับสัญญา กลาวคือ ใหดําเนินการ
ยกเลกิสัญญา EBA ฉบับลงวันที่ 1 มกราคม 2541 ระหวางบริษัทฯ กับกลุมเปปซี่ และได
มอบหมายใหประธานคณะกรรมการบริหารมีหนงัสือบอกกลาวเลกิสัญญาโดยทันที โดยให
การเลกิสัญญามีผลในวันครบกําหนดระยะเวลา 12 เดือนปฏิทินนับจากวันที่บอกกลาว; และ 

 อนุมัติใหแกไขเพิ่มเติมแผนธุรกจิในอนาคต ในสวนของการขยายตลาดเครื่องดื่มที่ไมใช
น้ําอัดลม 

20 ก.ค. 2554  การประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ วาระพิเศษ ครั้งที่ 8/2554 ซึ่งจัดขึ้นในวันที่ 20 กรกฎาคม 2554 ได
พิจารณาและมีมติดังตอไปนี:้ 

 รับทราบหนังสอืลงวันที่ 20 กรกฎาคม 2554 จากกลุมผูถือหุนใหญ อันประกอบไปดวย 
PepsiCo Group ฝายหนึ่ง และ SSN อีกฝายหนึ่ง โดยไดรับแจงวากลุมผูถือหุนใหญไดลง
นามในสัญญาจะซื้อจะขายหุน ฉบับลงวันที่ 20 กรกฎาคม 2554 ซึ่งมีเนื้อหาสาระสําคัญของ
สัญญาดังที่อธิบายในหัวขอที่ 2 ในรายงานของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ ดังนั้น 
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และการแกไขเพิ่มเติมแผนธรุกิจในอนาคตในสวนทีเ่ก่ียวของกับสัญญาระหวางบริษัทฯ กับกลุมเปปซี่ 

หนา 5 ของ 22                                                    
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คณะกรรมการบริษัทฯ จึงพิจารณาอนุมัติใหมีการจัดการประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทฯ 
เพื่อพิจารณาอนุมัติในเรื่องสําคัญ ดังนี้  

(1) เห็นชอบให SSN ขายหรือโอนหุนของบริษัทฯ ที่รับซื้อจากการทําคําเสนอซือ้หุนของ
บริษัทฯ ในครั้งที่ผานมาในจํานวนที่มีนัยสําคัญไมวาทั้งหมดหรือแตบางสวนในชวง
ระยะเวลา 12 เดือน นับจากวันสิ้นสุดระยะเวลารับซื้อ เพื่อให SSN อยูในฐานะที่จะ
ขายหุนของบริษัทฯ ที่ตนถืออยูได; 

(2) แกไขเพิ่มเติมแผนธุรกิจในอนาคตในสวนที่เกี่ยวของกับสัญญาระหวางบริษัทฯ กับ
กลุมเปปซี่ ทั้งนี้ ไมกระทบตอแผนธุรกิจในอนาคตในสวนที่เกี่ยวกับแผนการดําเนิน
ธุรกิจของบริษัทฯ; 

(3) แกไขเพิ่มเติมขอบังคับของบริษัทฯ ขอ 12. โดยใหตัดขอความเดิมทั้งหมดและใหแทน
ดวยขอความวา “ใหบริษัทมีคณะกรรมการบริษทัไมนอยกวา 5 คน โดยกรรมการไม
นอยกวากึ่งหนึ่งของจํานวนกรรมการทั้งหมดตองมีถิ่นที่อยูในราชอาณาจกัร”; และ 

(4) อนุมัติใหเรียกและจัดใหมีการประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ภายหลังที่ที่ประชมุผูถือ
หุนพิจารณาอนุมัติใหบริษัทฯ ดาํเนินการในเรื่องตางๆ ที่ระบุในขอ (1) – (3) ขางตน
แลว เพื่อใหมีการเปลี่ยนแปลงกรรมการและอํานาจกรรมการตามเงื่อนไขของสัญญา
ระหวางกลุมผูถอืหุนใหญ 
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2. สาระสําคัญของสัญญาระหวางกลุมผูถือหุนใหญและการแกไขเพ่ิมเตมิแผนธุรกิจในอนาคตในสวนท่ีเกี่ยวของกับสัญญา

ระหวางบริษัทฯ กับกลุมเปปซี ่

 2.1 สาระสําคัญของสัญญาระหวางกลุมผูถือหุนใหญ 

จากหนังสือลงวันที่ 20 กรกฎาคม 2554 จากบริษทั เปปซี่ - โคลา (ไทย) เทรดดิ้ง จํากดั ("เปปซี่")  Seven-Up Nederland, B.V. ("

เซเวน-อัพ") (รวมเรียกเปปซี่และเซเวน-อัพ วา "PepsiCo Group") และ บริษัท เอสเอสเนชั่นแนล โลจิสติกส จํากดั ("SSN") (รวม

เรียก PepsiCo Group และ SSN วา "กลุมผูถือหุนใหญ") ("หนังสอืจากกลุมผูถือหุนใหญ") ไดแจงวากลุมผูถอืหุนใหญไดลงนาม

ในสัญญาจะซื้อจะขายหุน ลงวันที่ 20 กรกฎาคม 2554 ("สัญญาระหวางกลุมผูถือหุนใหญ") โดยมีรายละเอียดที่สาํคัญของสัญญา

ระหวางกลุมผูถอืหุนใหญ ดังนี้ 

1) การจะซื้อจะขายหุน และเงื่อนไขบังคับกอนการเสนอราคาหุน 

ภายใตขอกําหนดและเงื่อนไขที่ระบุไวในสัญญาระหวางกลุมผูถอืหุนใหญนั้น PepsiCo Group มีหนาที่เสนอราคาหุนให SSN 

พิจารณา และ SSN จะเปนฝายเลือกที่จะขายหุนที่ SSN และ/หรือผูลงทุนฝาย SSN ถืออยูทั้งหมดใหแก PepsiCo Group หรือ 

เลือกที่จะซื้อหุนและ/หรือจดัใหผูลงทุนฝาย SSN หรือผูลงทุนรายอื่นซื้อหุนที ่ PepsiCo Group ถืออยูทั้งหมดในราคาหุนที ่

PepsiCo Group เสนอ 

ทั้งนี้ PepsiCo Group จะเสนอราคาหุนตอเมื่อเงื่อนไขดังตอไปนี้สําเร็จ อยางไรก็ดี หากมกีารเปลี่ยนแปลงทางการดาํเนินธุรกิจ

ของบริษัทฯ PepsiCo Group มีดลุยพินิจที่จะไมเสนอราคาหุนก็ได 

โดยเงื่อนไขบังคับกอนการเสนอราคาหุนภายใตสัญญาระหวางกลุมผูถือหุนใหญ มีดังตอไปนี้  

(1)    คณะกรรมการบริษัทฯ จัดใหมีการประชุมคณะกรรมการบริษทัฯ ขึ้นเพื่อพิจารณาอนุมัติใหมีการจัดการประชุม

วิสามัญผูถือหุนของบริษัทฯ เพื่อพิจารณาอนุมัติในเรื่องสําคัญ ดังนี้ 

(ก) อนุมัติขยายระยะเวลาการมีผลบงัคับของการเลกิสัญญา Exclusive Bottling Appointment ฉบับวันที่ 1 มกราคม 

2541 ระหวางกลุมเปปซี่ ("สัญญา EBA") ออกไปมีกําหนด 7 เดือนนับแตวันที่ 1 เมษายน 2555 เวนแตกรณีที่ 

PepsiCo Group เปนผูซื้อหุนทั้งหมดของ SSN และ/หรือผูลงทุนฝาย SSN หรือ ในกรณีที่ PepsiCo Group กระทํา

ผิดสัญญาจะซื้อจะขายหุนในสาระสําคัญ 

(ข) อนุมัติให SSN ขายหรือโอนหุนของบริษัทฯ ที่รับซื้อจากการทาํคําเสนอซื้อหุนของบริษัทฯ ในครั้งที่ผานมาใน

จํานวนที่มีนัยสําคัญไมวาทั้งหมดหรือแตบางสวนในชวงระยะเวลา 12 เดือน นับจากวันสิ้นสุดระยะเวลารับซื้อ 

เพื่อให SSN อยูในฐานะที่จะขายหุนที่ตนถืออยูได 
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(ค) อนุมัติใหบริษัทฯ เขาทําสัญญา EBA ฉบับใหมกับกลุมเปปซี่ ในกรณีที่ PepsiCo Group เปนผูซือ้หุนทั้งหมดจาก 

SSN และ/หรือผูลงทุนฝาย SSN 

(ง) อนุมัติใหแกไขเพิ่มเติมขอบังคับของบริษัทฯ ขอ 12 โดยตดัขอความเดิมทั้งหมด และใชขอความใหมคือ "ให

บริษัทมีคณะกรรมการของบริษทัไมนอยกวา 5 คน โดยกรรมการไมนอยกวากึ่งหนึ่งของจํานวนกรรมการ

ทั้งหมดตองมีถิ่นที่อยูในราชอาณาจักร" 

(จ) อนุมัติใหจัดประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ เพื่อพิจารณาอนุมัตกิารเปลี่ยนแปลงกรรมการบริษัทฯ และกรรมการ

ผูมีอํานาจกระทําการแทนและลงนามผูกพันบริษัทฯ 

ทั้งนี้ บริษัทฯ ไดจัดใหมกีารประชุมคณะกรรมการบริษัทฯเมื่อวันที่ 20 กรกฎาคม 2554 เพื่อพิจารณาอนุมัติใหมีการจัดการ

ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทฯ เพื่อพิจารณา อนุมัติวาระดังกลาวขางตน  

(2) บริษัทฯ จัดใหมีการประชุมวิสามัญผูถือหุน ภายใน 40 วันนับแตการประชุมคณะกรรมการ เพื่อพิจารณาและมีมติ

อนุมัติเรื่องตางๆ ตามขอ (1) ขางตน ซึ่งจากมติคณะกรรมการบริษัทฯ เมื่อวันที่ 20 กรกฎาคม 2554 บริษัทฯไดกําหนดการ

ประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ ในวันที่ 26 สิงหาคม 2554 

(3) คูสัญญาไดลงนามใน Escrow Agreement และนําฝากเอกสารตางๆ รวมทั้งใบหุนของทั้งสองฝายไวกับ Escrow Agent  

ทั้งนี้ หากเงื่อนไขบังคับกอนขางตนไมสําเร็จภายในหรือกอนวันที่ 15 กันยายน 2554 หรือวันอื่นใดตามที่คูสญัญาจะตกลงกัน 

ใหถือวาสัญญาจะซื้อจะขายหุนถกูยกเลิกไปภายใตขอตกลงและเงื่อนไขที่กําหนด 

2) การทําคําเสนอซื้อหุนท้ังหมดของบริษัทฯ 

การทาํคาํเสนอซือ้หุนทั้งหมดของบริษัทฯ โดยสมัครใจ ("การทาํคําเสนอซื้อหุนฯ") เมื่อคูสัญญาไดตกลงกันแลววาคูสัญญาฝาย

ใดจะเปนผูซื้อหุนหรือผูขายหุน และเมื่อมีการดาํเนินการตางๆ เพื่อใหเปนไปตามเงื่อนไขบังคับกอน (ตัวอยางเชน การประชุม

คณะกรรมการบริษัทฯ เพื่ออนุมัติการแกไขเปลี่ยนแปลงกรรมการและอํานาจกรรมการ) แลวผูซื้อหุนจะทําคําเสนอซื้อหุนฯ จาก

ผูถือหุนทุกรายของบริษัทฯ รวมถึงผูขายหุนตามราคาซื้อขายหุนที่กําหนด (จะเปนราคาเดียวกับราคาที่ PepsiCo Group เสนอมา

ที่ SSN ซึ่ง PepsiCo Group จะแจงไปยัง SSN ภายหลังจากเงื่อนไขตามทีก่ลาวในขอ (1) สําเร็จลง) 

ทั้งนี้ หากเงื่อนไขบังคับกอนดังกลาวขางตนไมสาํเร็จภายในหรือกอนวันที่ 30 กันยายน 2554 หรือวันอื่นใดตามที่คูสัญญาจะตก

ลงกัน สัญญาจะซื้อจะขายหุนจะถูกยกเลิกไปภายใตขอตกลงและเงื่อนไขที่กําหนด 
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3) ระยะเวลาในการดําเนินการโดยสรุป 

โดยภายใตสัญญาระหวางกลุมผูถือหุนใหญไดระบุระยะเวลาในการดาํเนินการโดยสรุปไวดังนี้ 

วันท่ี  การดําเนินการ 

20 กรกฎาคม 2554 ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ เพื่อพิจารณาอนุมัติใหมีการจัดการประชุมวิสามญัผูถือหุนของ

บริษัทฯ เพื่อพิจารณาอนุมัติในเรื่องสําคัญตามที่กลาวในขอ (1) 

วันที่ 26 สิงหาคม 2554 ประชุมวิสามัญผูถือหุน ครั้งที่ 2/2554 เพื่อพิจารณาอนุมัติในเรื่องสําคัญตามที่กลาวในขอ (1) 

กันยายน - ตุลาคม 2554 คาดวา กระบวนการซื้อขายหุนระหวางคูสัญญาในการทําคาํเสนอซื้อหุนทั้งหมดของบริษัทฯ 

โดยสมัครใจ (Voluntary Tender Offer) จะเกิดขึน้และเสร็จสิ้น 

 

2.2 การแกไขเพิ่มเตมิแผนธุรกิจในอนาคตในสวนที่เกี่ยวของกับสัญญาระหวางบริษัทฯ กับกลุมเปปซี ่

คณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนุมัติการแกไขเพิ่มเติมแผนธุรกจิในอนาคตในสวนที่เกี่ยวของกับสัญญาระหวางบริษัทฯกับกลุม

เปปซี่ ทั้งนี้กรรมการที่มสีวนไดเสียมิไดออกเสียงในวาระนี้  

โดยภายใตสัญญาระหวางกลุมผูถือหุนใหญไดมีการกําหนดใหมกีารขยายระยะเวลาของวันที่สัญญา Exclusive Bottling 

Appointment วันที่ 1 มกราคม 2541 (EBA) เปนอันยกเลิก และการทําสัญญา EBA ฉบับใหม ซึ่งการดําเนินการดังกลาวทําให

ตองมีการแกไขเพิ่มเติมแผนธุรกจิในอนาคตในสวนที่เกี่ยวของกับสัญญาระหวางบริษัทฯ กับกลุมเปปซี่ ทั้งนี้ ไมกระทบตอแผน

ธุรกิจในอนาคตในสวนที่เกี่ยวกับแผนการดําเนนิธุรกิจของบริษัทฯ  

ในสวนของสรุปสาระสําคัญของการแกไขโดยการขยายระยะเวลาของวันที่สัญญา EBA เปนอันยกเลกิ และการทาํสัญญา EBA 

ฉบับใหม มีดังนี้ 

กรณีที่ 1 - กรณี PepsiCo Group เปนผูซื้อหุนสามญัของบริษัทฯ ที่ถือโดย SSN  

ใหมีการแกไขแผนธุรกิจในอนาคต ดังนี้ 

- ใหบริษัทฯ และกลุมเปปซี่ดาํเนินการทาํสัญญา EBA ฉบับใหม โดยมีอายสุัญญา 7 ป และสามารถตอสัญญาไดโดย

อัตโนมัติอกี 5 ป เวนแตคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งจะบอกกลาวลวงหนาไมนอยกวา 12 เดือน และใหสัญญา EBA ฉบับ

ใหมดังกลาวมีผลบังคับใชในวันที่ 1 ของเดือนถัดจากเดือนทีม่ีการทาํคาํเสนอเสร็จสิ้น (คาดวาวันเริ่มตนสัญญาคือ 

วันที่ 1 พฤศจิกายน 2554) 
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- ในสัญญา EBA ฉบับใหมจะกําหนดราคาคาหัวนํ้าเชื้อ ลดลงประมาณรอยละ 8.61 กอนหักสวนลด (หรือเทากับรอยละ 

8.80 หลังจากหกัสวนลด) จากราคาภายใตสัญญา EBA ฉบับปจจุบัน 

กรณีที่ 2 - กรณี SSN เปนผูซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ ที่ถือโดย PepsiCo Group หรือกรณีที่ไมมีการซื้อขายหุนสามญัของบริษัทฯ 

โดยที่ไมใชเกดิจากการที่ PepsiCo Group กระทําผิดสัญญาจะซื้อจะขายหุนในสาระสําคัญ 

ใหมีการแกไขแผนธุรกิจในอนาคต โดยใหบริษัทฯ และกลุมเปปซี่ดาํเนินการขยายระยะเวลาวันที่การเลิกสัญญา EBA ฉบับ

ปจจุบันมีผลโดยขยายออกไปอกี 7 เดือน โดยจากเดิมกาํหนดใหสัญญา EBA เปนอันยกเลิกเมื่อสิ้นวันทําการ (Close of 

Business) ของวันที่1 เมษายน 2555 ออกไป เปนสิ้นวันทําการของวันที่ 1 พฤศจิกายน 2555 โดยสิทธิและหนาที่ของคูสัญญา

เปนไปตามสัญญา EBA เวนแต 

(1)  กําหนดใหมีการลดราคาคาหัวนํ้าเชื้อลงประมาณรอยละ 8.61 กอนหักสวนลด (หรือเทากับรอยละ 8.80 หลังจากหัก

สวนลด) จากราคาภายใตสัญญา EBA 

(2) สิทธิของกลุมเปปซี่ (เชน สิทธิเรียกรองคาเสียหาย) ที่เกิดจากการเขาทําสัญญาจะซื้อจะขายหุนและการดําเนินการใดๆ ตาม

สัญญาระหวางกลุมผูถือหุนใหญ ดังกลาว 

3. ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับสัญญาระหวางกลุมผูถือหุนใหญและการแกไขเพิ่มเตมิแผนธุรกิจในอนาคต

ในสวนที่เกี่ยวของกับสัญญาระหวางบริษัทฯ กับกลุมเปปซี ่

จากขั้นตอนการดําเนินการของบริษัทฯ ตามสัญญาระหวางกลุมผูถือหุนใหญและการแกไขเพิ่มเติมแผนธุรกิจในอนาคตในสวน

ที่เกี่ยวของกับสัญญาระหวางบริษัทฯ กับกลุมเปปซี่ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดทําการตรวจสอบและวิเคราะหขอมูลที่

เกี่ยวของ ซึ่งรวมถึง (แตไมจํากดัเพียง) สัญญาระหวางสัญญาระหวางกลุมผูถือหุนใหญ การสัมภาษณผูบริหารของบริษัทฯ การ

วิเคราะหขอมูลทางการเงินของบริษัทฯจากการดําเนนิการตามแผนธุรกิจแกไขเพิ่มเติมเมื่อเปรียบเทียบกับการดาํเนินธุรกิจใน

ปจจุบัน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นเกี่ยวกับแผนการดาํเนินการที่เสนอใหกับผูถือหุนเพื่อพิจารณาอนุมัตดิังดังตอไปนี้ 

ภายใตขอกําหนดและเงื่อนไขที่ระบุไวในสัญญาระหวางกลุมผูถอืหุนใหญนั้น PepsiCo Group มีหนาที่เสนอราคาหุนให SSN 

พิจารณา และ SSN จะเปนฝายเลือกที่จะขายหุนที่ SSN และ/หรือผูลงทุนฝาย SSN ถืออยูทั้งหมดใหแก PepsiCo Group หรือ 

เลือกที่จะซื้อหุนและ/หรือจดัใหผูลงทุนฝาย SSNหรือผูลงทุนรายอื่นซื้อหุนที ่ PepsiCo Group ถืออยูทั้งหมดในราคาหุนที่ 

PepsiCo Group เสนอ  

ทั้งนี้ ณ วันปดสมุดทะเบียนวันที่ 12 พฤษภาคม 2554 PepsiCo Group มีการถือครองหุนสามัญของบริษัทฯ เปนจํานวน 

110,461,960 หุนหรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 41.55 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ สําหรับ SSN นั้น มกีาร

ถือครองหุนสามญัของบริษัทฯ เปนจํานวน 86,732,207 หุนหรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 32.62 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลว

ทั้งหมดของกิจการ 
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ดังนั้น ภายหลังจากการเสนอราคาหุนจากทาง PepsiCo Group ให SSN พิจารณา และ SSN ตัดสินใจเลือกที่จะขายหุนที่ SSN 

และ/หรือผูลงทนุฝาย SSN ถืออยูทั้งหมดใหแก PepsiCo Group หรือ SSN เลือกที่จะซื้อหุนและ/หรือจัดใหผูลงทนุฝาย SSN ซื้อ

หุนที่ PepsiCo Group ถืออยูทั้งหมดในราคาหุนที่ PepsiCo Group เสนอ จะเปนผลให PepsiCo Group หรือ SSN จะกลายเปนผู

ถือหุนใหญของกิจการในสัดสวนหุนอยางนอยรอยละ 74.17  อางอิงจากขอมูล ณ วันปดสมุดทะเบียนวันที่ 12 พฤษภาคม 2554 

(ซึ่งสัดสวนการถือหุนของ PepsiCo Group หรือ SSN ดังกลาวอาจเพิ่มขึ้นภายหลังจากการทําคาํเสนอซื้อทั้งหมดของบริษัทฯ) 

ซึ่งทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาเหตุการณดังกลาวจะเปนประโยชนตอบริษัทฯ และผูถือหุน เนื่องจาก ในชวงที่

ผานมา บรษิัทฯ มีผูถือหุนใหญ 2 กลุม คือ PepsiCo Group และ SSN ที่อาจมีแนวคิดในเชิงนโยบายที่ไมเปนไปในทิศทาง

เดียวกนั ซึ่งเห็นไดจากกรณีพิพาทในชั้นศาลทีเ่กิดขึ้นในชวงที่ผานมา ซึ่งหากเกิดเหตุเชนนี้ตอไปอยางตอเนื่อง อาจกระทบตอ

ความราบรื่นในการดาํเนินธุรกิจของบริษัทฯ ในระยะยาวได ดังนั้น การดาํเนินการตามสัญญาระหวางกลุมผูถือหุนใหญจะเปน

การยตุิความขดัแยงระหวางผูถือหุนหลัก 2 กลุม เนื่องจากจะทําใหเหลือผูถอืหุนใหญเพียงกลุมเดียวภายหลังการดําเนินการตาม

แผนดังกลาว ซึ่งจะทําใหแนวทางการดาํเนินธุรกิจของบริษัทฯ มีความชัดเจนมากขึ้น และดําเนนิไปไดอยางอยางตอเนื่อง ซึ่งจะ

เปนประโยชนตอผูถือหุนโดยรวมในที่สุด นอกจากนี้ การดาํเนินการตามสัญญาระหวางกลุมผูถือหุนใหญ ซึ่งจะมีผลให ผูถือหุน

กลุม PepsiCo Group หรือ SSN กลายเปนผูถือหุนใหญของบริษัทฯ ซึ่งคาดวาจะกอใหเกิดผลดีตอบริษัทฯ ดังตอไปนี้ 

กรณีที่ 1 - กรณี PepsiCo Group เปนผูซื้อหุนสามญัของบริษัทฯ ที่ถือโดย SSN 

ในกรณีที่ PepsiCo Group เปนผูซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ ที่ถือโดย SSN ในกรณีนี้ ภายหลังจากเขาทาํรายการ PepsiCo Group 

จะมีฐานะเปนผูถือหุนใหญของบริษัทฯ ดวยสดัสวนการถือหุนของบริษัทฯอยางนอยรอยละ 74.17 ซึ่งในกรณีดังกลาว บริษัทฯ 

จะดําเนินการตามแผนธุรกิจในอนาคตที่มีการแกไข กลาวคือ  

- บริษัทฯ และกลุมเปปซี่จะดําเนนิการทาํสัญญา EBA ฉบับใหม โดยมีอายสุญัญา 7 ป และสามารถตอสัญญาไดโดย

อัตโนมัติอกี 5 ป เวนแตคูสัญญาฝายใดฝายหนึ่งจะบอกกลาวลวงหนาไมนอยกวา 12 เดือน และใหสัญญา EBA ฉบับ

ใหมดังกลาวมีผลบังคับใชในวันที่ 1 ของเดือนถัดจากเดือนทีม่ีการทาํคาํเสนอเสร็จสิ้น (คาดวาวันเริ่มตนสัญญาคือ 

วันที่ 1 พฤศจิกายน 2554) 

- ในสัญญา EBA ฉบับใหมจะกําหนดราคาคาหัวนํ้าเชื้อ ลดลงประมาณรอยละ 8.61 กอนหักสวนลด (หรือเทากับรอยละ 

8.80 หลังจากหกัสวนลด) จากราคาภายใตสัญญา EBA ฉบับปจจุบัน 

ซึ่งจากแผนธุรกจิดังกลาว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาจะกอใหเกิดผลดีตอบริษัทฯ และ ผูถือหุนดังตอไปนี้  
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1. ความแนนอนของสัญญา EBA ฉบับใหม ผลประโยชนจากการลดราคาคาหัวนํ้าเชื้อ และเงื่อนไขอื่นๆ ภายใตสัญญา EBA 

ฉบับใหม 

1.1 อายุสัญญา EBA 

เนื่องจาก บริษัทฯ เปนผูผลิตและจัดจําหนายเครือ่งดื่มของกลุมเปปซี่เปนอยูในสัดสวนสูง  และสัญญา EBA ของบริษัทฯ และ

กลุมเปปซี่ในปจจุบัน ไมไดมีการกําหนดอายสุัญญา ทําใหมีความไมแนนอนในการดาํเนินธุรกิจ การที่บริษัทฯ และกลุมเปปซี่

ดําเนินการทําสญัญา EBA ฉบับใหม โดยมีอายุสัญญา 7 ป และสามารถตอสญัญาไดโดยอตัโนมัติอีก 5 ป จึงทําใหบริษัทฯ มี

ความแนนอนในการดาํเนินธุรกิจมากขึ้น 

1.2 การกําหนดราคาคาหัวนํ้าเชื้อ 

การกําหนดราคาคาหัวนํ้าเชื้อ ลดลงประมาณรอยละ 8.61 กอนหักสวนลด (หรือเทากับรอยละ 8.80 หลังจากหกัสวนลด) จาก

ราคาภายใตสัญญา EBA ฉบับปจจุบนั ยังสอดคลองกับขอเสนอของบริษัทฯ ตามขอเสนอตามมติคณะกรรมการบริษัทฯ วันที่ 13 

มกราคม 2554 และ มติที่ประชมุผูถือหุนบริษัทฯ วันที่ 15 กุมภาพันธ 2554 ซึ่งเสนอใหกําหนดสูตรการคดิราคาคาหัวนํ้าเชื้อ 

ลดลงประมาณรอยละ 9 ตอป  จากราคาภายใตสัญญา EBA ระหวางบริษัทฯ กับกลุมเปปซี่ในปจจุบัน ซึ่งจากการประมาณการ

ผลกระทบจากการลดคาหัวเชื้อดงักลาว โดยขอสมมติฐานวาขอเสนออื่นๆของPepsiCo Group นอกเหนอืจากการแกไขการ

กําหนดราคาคาหัวนํ้าเชื้อ ตามหนังสือเมื่อวันที่ 12 มกราคม 2554 ไมมีการเปลีย่นแปลง ซึ่งประกอบดวย (ก) คาสนับสนุนตาม

การเจริญเติบโตของยอดขายของบริษัทฯ ตามสญัญา Coop (ข) การเพิ่มขึ้นของคาใชจายตามสญัญา Coop ในชองทางการจัด

จําหนายบางชองทาง (ค) การลดลงเงินสนับสนุนสินคาบางประเภท ซึ่งการลดคาหัวเชื้อดังกลาวประกอบกับขอสมมติฐานวา

ขอเสนออื่นๆของPepsiCo Groupไมมีการเปลี่ยนแปลงจะเปนผลใหผลการดาํเนินการของบริษัทฯ (หลังภาษี) ปรับตัวดีขึ้น 239.3 

ลานบาท เมื่อเปรียบเทียบกับในกรณีที่ ไมมีการแกไขสัญญา EBA บนขอสมมติฐานวาการแกไขสัญญาดังกลาวไดมกีาร

ดําเนินการใชเตม็ป 

ตารางแสดงการเปรียบเทียบผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ระหวางขอเสนอของPepsiCo Group ซึ่งเสนอมาเมื่อ

วันที่ 12 มกราคม 2544 ซึ่งมีผลทําใหตนทุนคาหัวน้ําเชื้อของบริษัทฯ ลดลงประมาณรอยละ 5 เทียบกับขอกาํหนดและเงื่อนไข

ตามสัญญาระหวางกลุมผูถอืหุนใหญ 

ประมาณการผลกระทบตอผลการดําเนินงาน

ของบริษัทฯ ในป 2554 (หลังภาษี) ตาม

ขอเสนอของPepsiCo Groupวันที่ 12 มกราคม 

2554 

145.8        

ลานบาท 

ประมาณการผลกระทบตอผลการดําเนินงาน

ของบริษัทฯ ในป 2554 (หลังภาษี) ตามสัญญา

ระหวางกลุมผูถอืหุนใหญ  

239.3 

ลานบาท 
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1.3 ความยืดหยุนในการผลิตสินคาของบริษัทฯประเภทเครื่องดื่มไมอัดลม (Exclusivity) 

ภายใตสัญญา EBA ฉบับใหม ที่จะมีการจดัทําขึน้ ยังมีการระบุชดัเจนถึงขอจาํกดัในการผลติสินคาของบริษัทฯ (Exclusivity) วา

จํากดัเพียงผลิตภณัฑเครื่องดื่มประเภทอัดลมเทานั้น และไมจํากัดบริษัทฯ ในการขยายธุรกิจไปยังเครื่องดื่มไมอัดลม จึงทําให

บริษัทฯ สามารถขยายธุรกิจของบริษัทฯ ไปยังเครื่องดื่มไมอัดลมนอกกลุมเปปซี่ได อยางไรก็ตาม โอกาสในการขยายธุรกิจของ

บริษัทฯ ในการจัดจาํหนายยังเครื่องดื่มไมอัดลมนอกกลุมเปปซี่อาจมีความเปนไปไดไมมากในกรณีนี้ เนื่องจาก ภายหลังจากการ

เขาทํารายการ จากการทีP่epsiCo Groupกลายเปนกลุมผูถือหุนใหญของบริษัทฯ จึงนาจะสนับสนุนผลติภัณฑภายในPepsiCo 

Groupมากกวาการจดัจําหนายผลติภัณฑของบุคคลภายนอก 

1.4 การเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุม 

ในสวนของประเด็นการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุม ซึ่งภายใตสญัญา EBA ฉบับปจจุบันระบุวา กลุมเปปซี่สงวนสิทธิในการ

ยกเลกิสัญญาหากมีการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมของบริษัทฯ โดยกลุมเปปซี่ยังมีสิทธิเรียกรองคาปรับหรือคาเสียหายจาก

บริษัทฯ ซึ่งเงื่อนไขดังกลาวยังคงระบุอยูภายใตสัญญา EBA ฉบับใหม อยางไรก็ตาม จากการทีP่epsiCo Groupจะกลายเปนผูถอื

หุนใหญของบริษัทฯ ในสัดสวนอยางนอยรอยละ 74.17 จะทําใหความเสี่ยงของบริษัทฯ จากการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุม

ดังกลาวมีจํากดั เนื่องจาก ผูถือหุนใหญ คือ PepsiCo Group รวมทั้งการเปลี่ยนคณะกรรมการของบริษัทฯ ซึ่งเปนเครื่องบงชี้อยาง

หนึ่งของการเปลีย่นแปลงอํานาจควบคุมก็ทําไดยาก เนื่องจากจะตองไดรับมติที่ประชุมผูถือหุน 3 ใน 4 ของผูมาประชุมและมี

สิทธิออกเสียง 

2. ผลประโยชนสวนเพิ่มที่อาจเกิดขึ้นจากการที่ PepsiCo Group มีฐานะเปนผูถือหุนใหญของบริษัทฯ  

จากการที่ PepsiCo Group มีสัดสวนการถือหุนในบรษิัทฯ สูงขึ้นจากเดิมรอยละ 41.55 เพิ่มเปนอยางนอยรอยละ 74.17 ภายหลัง

การเขาทํารายการ ทําให PepsiCo Group จะไดรับผลประโยชนจากการถือหุนในบริษัทฯ มากขึ้น และ มีอํานาจควบคุมในดาน

นโยบายการบรหิารงานของบริษัทฯ มากขึ้น จงึทําใหผลประโยชนของ PepsiCo Group และบริษัทฯ เปนไปในทิศทางเดียวกนั

มากขึ้น ซึ่งในอนาคต PepsiCo Group อาจนําเสนอผลติภัณฑของ PepsiCo Group เพื่อดําเนินการผลิตและจัดจาํหนายผานบริษัท

ฯ ซึ่งจะมผีลตอผลการดําเนินการบริษัทฯ ในอนาคต อยางไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ยังไมไดรับขอมูลเกี่ยวกับนโยบาย

ที่ทางPepsiCo Groupจะดําเนินการกับบริษัทฯ ภายหลังการเขาทาํรายการ ณ ขณะจัดทํารายงานทีป่รึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ 

3. ผูถือหุนสามารถเลือกจําหนายหุนของบริษัทฯ ไดในการเสนอซื้อหลกัทรัพยโดยสมัครใจ 

เนื่องจากภายหลงั การเสนอราคาหุนจากทาง PepsiCo Group ให SSN พิจารณาแลว และ คูสัญญาไดตกลงกันแลววาคูสัญญาฝาย

ใดจะเปนผูซื้อหุนหรือผูขายหุน รวมถึง เมื่อมีการดําเนินการตางๆ เพื่อใหเปนไปตามเงื่อนไขบังคับกอน ผูซื้อหุนจะทําคําเสนอ

ซื้อหุนทั้งหมดของบริษัทฯ โดยสมัครใจ ("การทําคําเสนอซือ้หุนฯ") จากผูถือหุนทุกรายของบรษิัทฯ รวมถึงผูขายหุนตามราคา
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ซื้อขายหุนที่กาํหนด จะเปนราคาเดียวกับราคาที่ PepsiCo Group เสนอมาที่ SSN ซึ่ง PepsiCo Group จะแจงไปยัง SSN ภายหลัง

จากเงื่อนไขบังคับกอนสําเร็จลง ซึ่งตามประกาศคณะกรรมการกาํกับตลาดทุนที่ ทจ. 24/2551 เรื่อง   กําหนดหลักเกณฑ และ

วิธีการปฏิบัติตามประกาศเกี่ยวกบัการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ โดยระยะเวลารับซื้อหลักทรัพยตองไมนอยกวา 25 

วันทําการ แตไมเกิน 45 วันทําการ โดยกระบวนการเสนอซือ้หลกัทรัพยของบริษทัฯ คาดวาจะแลวเสร็จภายในเดือนตุลาคม 

2554 ดังนั้น ผูถือหุนรายยอยสามารถตัดสินใจที่จะจําหนายหุนที่ถืออยูในการทาํคําเสนอซือ้ดังกลาว ซึ่งเปนทางเลือกสําหรับผู

ถือหุนที่ตองการจําหนายหุนของบริษัทฯ ออกไป  

กรณีที่ 2 – กรณี  SSN เปนผูซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ ที่ถือโดย PepsiCo Group 

ในกรณีที่ SSN เปนผูซื้อหุนสามญัของบริษัทฯ ที่ถือโดย PepsiCo Group ซึ่งจะทําให SSN จะกลายเปนผูถือหุนใหญของบริษัทฯ 

ดวยสัดสวนการถือหุนของบริษทัฯอยางนอยรอยละ 74.17 คาดวาจะเปนดีกับบรษิัทฯ เชนกัน เนื่องจาก 

1. การดาํเนินการของบริษัทฯ ในชวงเตรียมตัวยกเลกิสัญญากับกลุมเปปซี ่

ในกรณีที่ SSN เปนผูซื้อหุนสามญัของบริษัทฯ ที่ถือโดย PepsiCo Group บรษิัทฯ จะดําเนินการตามแผนธุรกิจในอนาคตที่มีการ

แกไข ซึ่งจะสงผลดีตอบริษัทฯ ในทันทีกลาวคือ  

ใหบริษัทฯ และกลุมเปปซีด่ําเนินการขยายระยะเวลาวันที่การเลิกสัญญา EBA ฉบับปจจุบันมีผลโดยขยายออกไปอีก 7 เดือน 

โดยจากเดิมกาํหนดใหสัญญา EBA เปนอันยกเลิกเมื่อสิ้นวันทําการ (Close of Business) ของวันที่ 1 เมษายน 2555 ออกไป เปน

สิ้นวันทําการของวันที่ 1 พฤศจกิายน 2555 โดยสทิธิและหนาที่ของคูสัญญาเปนไปตามสัญญา EBA เวนแต 

(1)  กําหนดใหมีการลดราคาคาหัวน้ําเชื้อลงประมาณรอยละ 8.61 กอนหักสวนลด (หรือเทากับรอยละ 8.80 หลังจากหกั

สวนลด) จากราคาภายใตสัญญา EBA 

(2) สิทธิของกลุมเปปซี่ (เชน สิทธิเรียกรองคาเสียหาย) ที่เกิดจากการเขาทําสัญญาจะซื้อจะขายหุนและการดาํเนินการใดๆ 

ตามสัญญาดังกลาว  

การขยายเวลาขางตน เปนการใหเวลาบริษัทฯ เพิ่มเติมในการเตรียมแผนดาํเนินธุรกิจ ภายหลงัจากการยกเลิกสัญญา EBA โดย

ในชวงที่ผานมาทางบริษัทฯ ยังอยูในระหวางการเตรียมแผนงานการดาํเนินธุรกิจในอนาคตสําหรับเครื่องดื่มประเภทอัดลม และ

เครื่องดืมประเภทไมอัดลม ซึ่งการขยายระยะเวลาจะทําใหบริษทัฯ สามารถเตรียมความพรอมในการดาํเนินการดังกลาวไดดี

ยิ่งขึ้น  และลดความเสี่ยงจากผลกระทบของการยกเลกิสัญญากบักลุมเปปซี่  นอกจากนี ้ ในชวงเวลา ระหวางวันที่ 1 เมษายน 

2555 ซึ่งเปนวันที่กําหนดใหมีการยกเลกิสัญญา EBA เดิม ตามมติที่ประชุมสามญัผูถือหุนของบริษัทฯ ประจําป 2554 จนถึงวัน

กําหนดเลกิสัญญาใหม คือ สิ้นวันทําการของวันที่ 1 พฤศจิกายน 2555 กลุมเปปซีจ่ะลดราคาคาหัวนํ้าเชื้อลงประมาณรอยละ 8.61 

กอนหักสวนลด (หรือเทากับรอยละ 8.80 หลังจากหกัสวนลด) จากราคาภายใตสัญญา EBA ซึ่งเปนอัตราที่สอดคลองกับมตทิี่

ประชุมผูถือหุนบริษัทฯ วันที่ 15 กุมภาพันธ 2554 ซึ่งเสนอใหกําหนดสูตรการคดิราคาคาหัวนํ้าเชือ้ ลดลงประมาณรอยละ 9 ตอป 
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จากราคาภายใตสัญญา EBA ระหวางบริษัทฯ กบักลุมเปปซี่ในปจจุบัน ซึ่งจะเปนผลใหผลกาํไรสทุธิของบริษัทฯ ปรับตัวดีขึ้นใน

ชวงเวลาดังกลาว  

ซึ่งในชวงระยะเวลา 7 เดือนที่ขยายระยะเวลาเลกิสัญญา EBA กลาวคือ ระหวางวันที่ 1 เมษายน 2555 ถึงวันที่ 1 พฤศจกิายน 

2555 บริษัทฯ สามารถขยายธุรกิจไปยังเครื่องดื่มไมอัดลมนอกกลุมเปปซี่ได เนื่องจากขอจาํกัดในการผลติสนิคาของบริษัทฯ 

(Exclusivity) จะจํากัดเพียงผลติภัณฑเครื่องดื่มอัดลมเทานั้น นอกจากนี้ กลุมเปปซี่ยังไมมีสิทธิเรียกรองคาปรับหรือคาเสียหาย

จากบริษัทฯ หากมีการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมของบริษัทฯ  

นอกจากนี้ ผูถือหุนควรพิจารณาความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการหยุดชะงักของธุรกิจบริษัทฯ ในการดาํเนินการตามแผนธุรกิจใน

อนาคตทั้งในสวนของเครื่องดื่มอัดลมและเครื่องดื่มไมอัดลม อยางไรก็ดีเนื่องจากระยะเวลาในการเตรียมความพรอมของการ

ดําเนินตามแผนธุรกิจในอนาคตขยายเปนระยะเวลา 7 เดือนจากเดมิสิ้นสุดวันที่ 1 เมษายน 2555 เปนวันที่ 1 พฤศจกิายน 2555 ซึ่ง

เทียบเทากับระยะเวลา  12 เดือนจากเดอืนที่มีการทําคาํเสนอซื้อเสร็จสิ้นหาก SSN เปนผูซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ (คาดวาจะ

เสร็จสิ้นภายในเดือนตลุาคม 2554)  

2. การดาํเนินการของบริษัทฯ ในชวงภายหลังยกเลกิสัญญากับกลุมเปปซี ่

ภายหลังจากการยกเลกิสัญญา EBA ระหวางบริษัทฯ และกลุมเปปซี่ บริษัทฯ สามารถดาํเนินการตามแผนธุรกิจของบริษัทฯใน

อนาคตที่ไดอนมุัติไวตามมตกิารประชุมของผูถอืหุน ณ วันที่ 15 กุมภาพันธ 2554 และมติที่ประชุมสามัญผูถือหุนของบริษัทฯ 

ประจําป 2554 โดยไมมีขอจํากดัภายใตสัญญา EBA อีกตอไป โดยมีรายละเอียดของแผนธุรกิจที่เกี่ยวของดังตอไปนี้  

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

ผลประกอบการในอดีตของบริษทัฯ เปนเคร่ืองพิสูจนไดวา บริษัทฯ มีความสามารถในดานการผลิตสินคาที่มีคุณภาพได
มาตรฐาน มีการใหบริการทีด่ีเยี่ยม ทําใหเปนที่ยอมรับของลูกคา  และสามารถตอบสนองความตองการของลกูคาไดอยางรวดเร็ว 
นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังสามารถสรางโอกาสในการเติบโตใหแกสนิคาหรือยี่หอซึ่งเปนที่ตองการของผูบริโภค ผานชองทางการจัด
จําหนายที่มีประสิทธิภาพ และฐานลกูคาที่กวางของบริษัทฯ  

จากกระแสความนิยมของผูบริโภคที่หันมาใหความใสใจในเรื่องสุขภาพมากขึ้นในปจจุบัน ทําใหตลาดเครื่องดื่มน้ําไมอัดลม ซึ่ง
ไดแก น้ําผลไม ฟงกชันนัลดร้ิงค  และอื่นๆ เปนที่สนใจของผูบริโภคมากขึ้นบริษัทฯ ได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  หรือบริษัทฯ อาจพิจารณาเขาซื้อกิจการที่มผีลิตภัณฑ หรือเครื่องหมายการคาที่ประสบความสําเร็จในตลาด
อยูแลว บริษัทฯ เชื่อวานโยบายดงักลาวจะสรางการเติบโตดานรายไดจากการขายใหแกบริษัทฯ ในอนาคต 

ข. การขยายตลาดน้ําดื่ม ภายใตเคร่ืองหมายการคา คริสตัล 
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บริษัทฯ ได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
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บริษัทฯ มีแผนจะลงทุนเพิ่มสายการผลติน้ําดืม่คริสตลัเพื่อใหมี
กําลังการผลติที่เพียงพอสําหรับรองรับอุปสงคที่เพิ่มขึ้นของน้ําดื่ม 

ค. การเปนผูจัดจําหนายผลิตภัณฑอาหารและเครื่องดื่ม 

จากการที่บริษัทฯ มีชองทางการจําหนายที่มีประสิทธิภาพ โดยมคีลังสินค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 รวมถึงสถานบนัเทิงตางๆ ทั่วประเทศ โดยปจจุบันบริษัทฯ เป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าบริษัทฯ มีระบบขนสงที่มีประสทิธิภาพในการกระจายสินคาให
ถึงมือผูบรโิภคทัว่ประเทศซึ่งเปนที่ยอมรับของตลาด 

บริษัทฯ มีแผนที่จะขยายการเปนผูจัดจาํหนายสนิคาอื่นๆ นอกเหนือจากสินคาประเภทเครื่องดื่ม เชน ขนม ผลิตภัณฑเกี่ยวกับ
อาหาร และอื่นๆ เปนตนจากชองทางการจําหนายที่มีประสิทธิภาพของบริษัทฯ ในปจจุบัน 

ง. การเปนผูผลิตเครื่องดื่มนํ้าอัดลมภายใตเคร่ืองหมายการคาอื่น 

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

บริษัทฯ อยูในธุรกิจน้ําอัดลมมากวา 50 ป และมีโรงงานผลติและบรรจุที่ทันสมัย มีการควบคุมคณุภาพสินคาที่ไดมาตรฐาน และ
มีชองทางการจําหนายที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งเปนปจจัยสําคัญของความสําเร็จในการดําเนินธุรกจิน้ําอัดลม ตามที่กลาวมาแลว
ขางตน และบริษัทฯ สามารถพสิูจนแลววา ดวยประสบการณประกอบกับคุณสมบัตดิังกลาว บริษัทฯ เปนผูนําตลาดเครื่องดื่ม
น้ําอัดลมประเภท โคลาซึ่งเปนหนึ่งในไมกี่ประเทศในโลกที่สามารถครองสวนแบงการตลาดมากกวาเครื่องดื่มน้ําอัดลมยี่หอ 
“โคก” 

บริษัทฯ เชื่อวาบริษัทฯ สามารถผลติและจาํหนายเครื่องดื่มน้ําอัดลมสูตลาดภายใตเครื่องหมายการคาอ่ืนๆ และจะสรางการ
เติบโตใหแกบรษิัทฯ ในอนาคต 
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ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาแผนธุรกิจของบริษัทฯในอนาคตเกี่ยวกบัแผนการดําเนนิงานเชิงธุรกิจนาจะเปน

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

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

ทั้งนี้ แ ผนธุรกิจในขอ ก. ข. และ ค. สามารถดาํเนินการไดตั้งแตกอนเลกิสัญญากับกลุมเปปซี่ ในขณะที่การดาํเนินการตามแผน

ธุรกิจในขอ ง. จะสามารถดําเนินการไดภายหลังเลิกสัญญากับกลุมเปปซี่แลวเทานั้น 

โดยจากแผนธุรกิจ ก การขยายไปยังเครื่องดื่มไมอัดลมนาจะเปนโอกาสในการขยายผลติภัณฑไปยังตลาดทีศ่ักยภาพในการ

เจริญเติบโตสูง ข การขยายตลาดน้ําดืม่ภายใตเครื่องหมายการคาคริสตลันาจะเปนโอกาสในการสรางยอดขายเพิ่มเติมใน

ผลิตภัณฑที่มีอัตราผลกําไรสูงของบริษัทฯ  ค การใหบริการกระจายสินคาอาหารและเครื่องดื่มนาจะสนับสนุนโดยเครือขายการ

กระจายสินคาของบริษัทฯไดเปนอยางดี และ ง การเปนผูผลิตเครือ่งดื่มน้ําอดัลมชนิดอ่ืน นาจะสนับสนุนไดจากทีมงานที่มี

ประสบการณ โรงงานผลิตทีท่ันสมัย การควบคมุคุณภาพที่ดี และการกระจายสินคาที่มีประสิทธิภาพ 

อยางไรก็ตาม การดาํเนินการตามแผนธุรกิจดังกลาว ขึ้นอยูกับนโยบายของ SSN ภายหลังการไดหุนที่ถือโดย PepsiCo Group

และผูถือหุนรายยอยรายอ่ืนๆ  

นอกจากนี้ เนื่องจากภายหลัง การเสนอราคาหุนจากทาง PepsiCo Group ให SSN พิจารณาแลว และ คูสัญญาไดตกลงกันแลววา

คูสัญญาฝายใดจะเปนผูซื้อหุนหรือผูขายหุน รวมถึง เมื่อมีการดาํเนินการตางๆ เพื่อใหเปนไปตามเงื่อนไขบังคับกอน ผูซื้อหุนจะ

ทําคําเสนอซือ้หุนทั้งหมดของบริษัทฯ โดยสมัครใจ ("การทาํคําเสนอซื้อหุนฯ") จากผูถือหุนทุกรายของบริษัทฯ รวมถึงผูขายหุน

ตามราคาซื้อขายหุนที่กําหนด ดังนั้น ผูถือหุนรายยอยสามารถตดัสินใจที่จะจําหนายหุนที่ถืออยูในการทาํคาํเสนอซือ้ดังกลาว ซึ่ง

เปนทางเลือกสาํหรับผูถือหุนที่ตองการจาํหนายหุนออกไป 

ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินของอิสระจึงมีความเห็นวา ผูถือหุนควรอนุมัติวาระที่เกี่ยวของที่เสนอเพื่อการพิจารณาของที่ประชุม

ผูถือหุน เนื่องจากการอนุมัติในมตินี้จะทําใหกลุมผูถือหุนใหญสามารถดําเนนิการตามสัญญาระหวางกลุมผูถอืหุนใหญและแผน

ธุรกิจในอนาคตในสวนที่แกไขได ซึ่งจะกอใหเกิดประโยชนตอผูถือหุนตามเหตผุลที่ไดกลาวไวขางตน 

ขอควรพิจารณาอื่นๆ จากการเขาทํารายการ 

ก. ผลกระทบจากการรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อการตรวจสอบและถวงดุลการบริหารงาน 

นอกจากประโยชนจากการดาํเนนิการตามสัญญาระหวางกลุมผูถอืหุนใหญ ที่ไดกลาวถึงขางตน การดําเนินการดังกลาวอาจ

กอใหเกิดผลกระทบในเรื่องการรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อการตรวจสอบและถวงดลุการบริหารงาน  เนื่องจาก ภายหลังจากการ

เขาทํารายการระหวางผูถือหุนใหญ SSN หรือ PepsiCo Group จะกลายเปนผูถือหุนใหญ ซึ่งมีสัดสวนการถือหุน เทากับประมาณ 

รอยละ 74.17 ซึ่งเมื่อรวมกับหุนที่จะไดมาหลังการทําคาํเสนอซื้อโดยสมัครใจ จึงมีความเปนไปไดวา SSN หรือ PepsiCo Group 



รายงานความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับการดาํเนนิการของบริษัทฯ ตามสญัญาระหวางกลุมผูถือหุนใหญ                                     
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จะมีสัดสวนการถือหุน มากกวารอยละ 75.00 ซึ่งจะทําใหผูถือหุนใหญสามารถควบคุมมติที่ประชุมผูถือหุนไดทั้งหมด ดังนั้นผู

ถือหุนรายยอยอ่ืน ๆ อาจมีขอจํากัดในการรวบรวมคะแนนเสียงเพ่ือการตรวจสอบและถวงดลุการบริหารงาน 

ทั้งนี้ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน จํากัด และประกาศของสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

โดยทั่วไปการขอมติในเรื่องตาง ๆ ตองใชเสียงสวนใหญของที่ประชุมผูถือหุน ยกเวนในบางวาระที่ตองมีการอนุมัติ โดยที่

ป ร ะชุ ม ผู ถื อ หุ น ด ว ย ค ะแนน เสี ย ง ไม น อ ย ก ว า  3  ใน  4  ซึ่ ง ว า ร ะสํ า คั ญที่ ต อ ง ใ ช ค ะ แนน เสี ย ง ไม น อ ย กว า  

3 ใน 4 ซึ่งสามารถสรปุไดดังตอไปนี้ 

ก ฎ ร ะ เ บี ย บ แ ล ะ

ขอบังคับท่ีเก่ียวของ 

วาระสําคัญ คะแนนเสียง เห็นชอบในที่ประชุม 

ผูถือหุน 

พ ร ะ ร า ช บั ญ ญั ติ

บริษัทมหาชนจํากัด 

และขอบั งคับของ

บริษัท 

• การขายหรือโอนกิจการของบริษัททั้งหมดหรือ
บางสวนที่สําคัญแกบุคคลอื่น 

• การซื้อหรือรับโอนกิจการของบริษัทอ่ืน หรือ
บริษัทเอกชนมาเปนของบริษัท 

• การทํา แกไข หรือเลิกสัญญาเกี่ยวกับการใหเชา
กิจการของบริษัททั้งหมดหรือบางสวนสําคัญ 

• การมอบหมายใหบุคคลอื่นเขาจัดการธุรกิจของ
บริษัท 

• การรวมกิจการกับบุคคลอ่ืน โดยมีวัตถุประสงค
จะแบงกําไร ขาดทุนกัน 

• การแกไขเพิ่มเติมหนังสือบริคณหสนธิและ
ขอบังคับบริษัท 

• การเพิ่มทุน  จดทะเบียนหรือการลดทุนจด
ทะเบียนของบริษัท 

• การออกหุนกู 

• การควบ หรือเลิกบริษัท 

คะแนนเสียงเห็นชอบไมนอยกวา 3 ใน 

4 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุน 

ซึ่ งมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง

ลงคะแนน 

ประกาศสํานักงาน 

ก.ล.ต. 

• การขอผอนผันเพื่อใหไดมาซึ่งหุนสามัญเพิ่ม
ทุน  โดยไมตองทําคํ า เสนอซื้อหลักทรัพย
ทั้งหมดของกิจการ โดยอาศัยมติที่ประชุมผูถือ
หุน (Whitewash) 

คะแนนเสียงเห็นชอบไมนอยกวา 3 ใน 

4 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุน 

ซึ่ งมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง

ลงคะแนน 

 • การออกหลักทรัพย ให แกกรรมการหรือ
พนักงาน (ESOP) 

คะแนนเสียงเห็นชอบไมนอยกวา 3 ใน 
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ก ฎ ร ะ เ บี ย บ แ ล ะ

ขอบังคับท่ีเก่ียวของ 

วาระสําคัญ คะแนนเสียง เห็นชอบในที่ประชุม 

ผูถือหุน 

• การ เสนอขายหุนที่ ออกใหมแกบุคคลใน
วงจํากัดในราคาที่ต่ํากวารอยละ 90.00 ของราคา
ตลาด 

4 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุน 

ซึ่ งมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง

ลงคะแนน และไมมีผูถือหุนรวมกัน

ตั้ งแตรอยละ  10  ของจํานวนเสียง

ทั้งหมดของผูถือหุนที่มาประชุมออก

เสียงคัดคานการเสนอขายหุนนั้น 

ประกาศตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

• การขอเพิกถอนหลักทรัพยออกจากการเปน
หลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

คะแนนเสียงเห็นชอบไมนอยกวา 3 ใน 

4 ของจํานวนหุนที่ออกจําหนายแลว

ทั้งหมด และไมมีผูคดคานการเพิกถอน

หุนเกินรอยละ 10 ของจํานวนหุนที่

ออกจําหนายแลวทั้งหมดของบริษัท 

ประกาศตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

• การไดมาและจําหนายไปซึ่งสินทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียน และรายการที่เกี่ยวโยงกันใน
ประเภทรายการที่ตองขออนุมัติจากที่ประชุมผู
ถือหุน 

คะแนนเสียงเห็นชอบไมนอยกวา 3 ใน 

4 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุน 

ซึ่ งมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง

ลงคะแนนโดยผูมีสวนไดเสียไมมีสิทธิ

ลงคะแนนเสียง 

  

อยางไรก็ตาม ผูถือหุนของบริษทัฯ ยังคงไดรับการปกปองสิทธิผลประโยชน ตามพระราชบัญญัติ บริษัทมหาชน พ.ศ. 2535 และ

บริษัทฯ ยังคงตองดําเนินการภายใตกฎระเบียบในฐานะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ข. ขอมูลเพิ่มเตมิเกี่ยวกับการเสนอซื้อหลักทรัพยโดยสมัครใจโดย PepsiCo Group หรือ SSN 

ภายหลังจากการเสนอราคาหุนจากทาง PepsiCo Group ให SSN พิจารณาแลว และ คูสัญญาไดตกลงกันแลววาคูสัญญาฝายใดจะ

เปนผูซื้อหุนหรอืผูขายหุน ผูถอืหุนจะสามารถศกึษาขอมูลเพิ่มเติมเกี่ยวกับการเสนอซื้อหลกัทรัพยโดยสมัครใจโดย PepsiCo 

Group หรือ SSN ไดจากเอกสารแบบคําเสนอซือ้หลกัทรัพย 247-4 ซึ่งทาง PepsiCo Group หรือ SSN ตองยื่นตอสํานักงาน 

คณะกรรมการกาํกับหลกัทรัพยและตลาดหลักทรพัย (สํานักงาน ก.ล.ต.) ภายใน  7 วันภายหลังจากเงื่อนไขบังคับกอนตาม

สัญญาระหวางกลุมผูถือหุนใหญไดบรรลุครบทกุขอแลว ซึ่งภายใตแบบดังกลาวจะใหขอมลูเพิ่มเติมเกี่ยวกับราคาเสนอซื้อและ
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และการแกไขเพิ่มเติมแผนธรุกิจในอนาคตในสวนทีเ่ก่ียวของกับสัญญาระหวางบริษัทฯ กับกลุมเปปซี่ 

หนา 19 ของ 22                                                    

ผูทําคาํเสนอซื้อ นอกจากนี้ ผูถอืหุนยังสามารถศกึษาขอมูลเพิ่มเติม เกี่ยวกับความเห็นของกิจการบนคําเสนอซื้อ (แบบ 250-2) 

และ ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสําหรับการทําคาํเสนอซื้อ ซึ่งเอกสารดังกลาวจะจัดสงใหกับผูถือหุนภายใน 15 วัน

ทําการภายหลังจากที่บริษัทฯไดรบัคําเสนอซื้อหลกัทรัพย โดยกระบวนการเสนอซื้อหลกัทรัพยของบริษัทฯ คาดวาจะเกิดขึ้นใน

เดือนกันยายน 2554 และแลวเสร็จภายในเดือนตลุาคม 2554 ดังนั้น ผูถือหุนรายยอยสามารถตดัสินใจพิจารณาจาํหนายหุนที่ถือ

อยูในการทําคาํเสนอซื้อประกอบกับขอมลูที่จะไดรับเพิ่มเติมไดในชวงระยะเวลาดังกลาว 

ค. ความไมแนนอนของราคาซื้อขายหลักทรัพย  

เนื่องจากราคาหลักทรัพยของบริษัทฯ มีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ ในชวง 2 ปที่ผานมา ซึ่งมีการเคลื่อนไหวในชวงราคา

ตั้งแต 15.30 บาทตอหุน ถึง 65.50 บาทตอหุน ซึ่งเปนผลจากหลายปจจัย ซึ่งรวมถึง การทาํคาํเสนอซื้อหลกัทรพัยของPepsiCo 

Group  การทาํเสนอซื้อหลกัทรพัยของ SSN การเจรจาแกไขสัญญา EBA ระหวางบริษัทฯและกลุมเปปซี่ ผลการดาํเนินงานของ

บริษัทฯ ในอดีต  และภาวะตลาดโดยรวม  

ดังนั้น ราคาซื้อขายหลกัทรัพยของบริษัทฯ ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ภายหลังจากการพิจารณาวาระที่เกี่ยวของของที่

ประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 2/2554 ในวันศุกรที่ 26 สิงหาคม 2554 และในระหวางการทําคําเสนอซือ้โดยสมัครใจโดย 

PepsiCo Group หรือ SSN อาจมคีวามไมแนนอนสูง โดย ราคาซือ้ขายหลักทรัพยจะขึ้นอยูกับผลการเสนอราคาซื้อของ PepsiCo 

Group และการเสนอขายหลักทรพัยโดย SSNหรือการเสนอซื้อหลักทรัพยโดย SSN จาก PepsiCo Group  และ แผนการดาํเนิน

ธุรกิจในอนาคต รวมถึง ปจจัยทั้งภายในและภายนอกบริษัทฯอืน่ๆ  ซึ่งมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ซึ่งอยู

นอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ ในขณะนั้น 

อนึ่ง ขอมูลและความเห็นจากทีป่รกึษาทางการเงินอิสระที่ระบุอยูในรายงานฉบับนี้ถือเปนสวนหนึ่งและไมใชขอมูลทั้งหมด โดย

ผูถือหุนควรศกึษาขอมลูจากแหลงอ่ืนที่เชื่อถือไดประกอบการพจิารณาอยางรอบคอบ กอนที่จะลงมติในเรื่องใดๆ ที่เกี่ยวของกับ

สัญญาระหวางกลุมผูถือหุนใหญและการแกไขเพิม่เติมแผนธุรกิจในอนาคตในสวนที่เกี่ยวของกับสัญญาระหวางบริษัทฯ กับเปป

ซี่ ทั้งนี้ เรื่องตางๆ ที่กลุมผูถือหุนใหญไดขอใหคณะกรรมการบริษัทฯ พิจารณาและนําเสนอความเห็นตอที่ประชุมวิสามัญผูถือ

หุนของบริษัทฯ เพื่อพิจารณาอนุมัติอยูในอํานาจการพิจารณาของที่ประชุมผูถือหุนตามกฎหมาย ขอบังคับของบริษัทฯ และมติ

ของที่ประชุมผูถอืหุนกอนหนานี้ 



รายงานความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับการดาํเนนิการของบริษัทฯ ตามสญัญาระหวางกลุมผูถือหุนใหญ                                     
และการแกไขเพิ่มเติมแผนธรุกิจในอนาคตในสวนทีเ่ก่ียวของกับสัญญาระหวางบริษัทฯ กับกลุมเปปซี่ 

หนา 20 ของ 22                                                    

5. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

จากขั้นตอนการดําเนินการของบริษัทฯ ตามสัญญาระหวางผูถือหุนใหญและการแกไขเพิ่มเตมิแผนธุรกิจในอนาคตในสวนที่

เกี่ยวของกับสัญญาระหวางบริษัทฯ กับกลุมเปปซี่ ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดทําการตรวจสอบและวิเคราะหขอมูลที่

เกี่ยวของ ซึ่งรวมถึง (แตไมจํากดัเพียง) สัญญาระหวางกลุมผูถือหุนใหญ การสัมภาษณผูบริหารของบริษัทฯ การวิเคราะหขอมูล

ทางการเงินของบริษัทฯ จากการดําเนินการตามแผนธุรกิจแกไขเพิ่มเติมเมื่อเปรียบเทียบกับการดาํเนินธุรกิจในปจจุบัน ที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระมีความเห็นวา ภายหลังจากการเสนอราคาหุนจากทาง PepsiCo Group ให SSN พิจารณา และ SSN ตัดสินใจ

เลือกที่จะขายหุนที่ SSN และ/หรือผูลงทุนฝาย SSN ถืออยูทั้งหมดใหแก PepsiCo Group หรือ SSN เลือกทีจ่ะซื้อหุนและ/หรือจัด

ใหผูลงทุนฝาย SSN ซื้อหุนที่ PepsiCo Group ถืออยูทั้งหมดในราคาหุนที่ PepsiCo Group เสนอ จะเปนผลให PepsiCo Group 

หรือ SSN กลายเปนผูถือหุนใหญของกิจการในสัดสวนหุนอยางนอย รอยละ 74.17  อางอิงจากขอมูล ณ วันปดสมดุทะเบียน

วันที่ 12 พฤษภาคม 2554  ซึ่งทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาเหตุการณดงักลาวจะเปนประโยชนตอผูถือหุน 

เนื่องจากเปนการยุติความขดัแยงระหวางผูถือหุนหลัก 2 กลุม ซึ่งจะทําใหธุรกิจของบริษัทฯ ดําเนินการตอไปไดอยางราบรืน่ 

นอกจากนี้ การดาํเนินการตามสญัญาระหวางกลุมผูถือหุนใหญ ซึ่งจะมีผลให ผูถือหุนกลุม PepsiCo Group หรือ SSN กลายเปน

ผูถือหุนใหญของบริษัทฯ ซึ่งคาดวาจะกอใหเกดิผลดตีอบริษัทฯดังตอไปนี้ 

กรณีที่ 1 - กรณี PepsiCo Group เปนผูซื้อหุนสามญัของบริษัทฯ ที่ถือโดย SSN 

ในกรณีที่ PepsiCo Group เปนผูซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ ที่ถือโดย SSN PepsiCo Group จะกลายเปนผูถือหุนใหญของบริษัทฯ

ดวยสัดสวนการถอืหุนของบริษทัฯอยางนอยรอยละ 74.17 ซึ่งในกรณีดังกลาว บริษัทฯ จะดําเนนิการตามแผนธุรกิจ คือ บริษัทฯ 

และกลุมเปปซี่จะดําเนินการทาํสญัญา EBA ฉบับใหม โดยมีอายุสัญญา 7 ป และสามารถตอสัญญาไดโดยอตัโนมัติอีก 5 ป โดย

ในสัญญา EBA ฉบับใหมจะกําหนดราคาคาหัวน้ําเชื้อ ลดลงประมาณรอยละ 8.61 กอนหักสวนลด (หรือเทากบัรอยละ 8.80 

หลังจากหักสวนลด) จากราคาภายใตสัญญา EBA ฉบับปจจุบัน 

ซึ่งจากแผนธุรกจิดังกลาว คาดวาจะกอใหเกดิผลดีตอบรษิัทฯ และ ผูถือหุน คือ  1. ความแนนอนของสัญญา EBA ฉบับใหม และ 

ผลประโยชนจากการลดราคาคาหัวน้ําเชื้อ 2. ผลประโยชนสวนเพิ่มที่อาจเกิดขึ้นจากการที่ PepsiCo Group มีฐานะเปนผูถือหุน

ใหญของบริษัทฯ  และ 3. ผูถือหุนสามารถเลือกจาํหนายหุนของบริษัทฯ ไดในการเสนอซื้อหลกัทรพัยทั้งหมดของบริษัทฯ 

กรณีที่ 2 – กรณี  SSN เปนผูซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ ที่ถือโดย PepsiCo Group 

ในกรณีที่ SSN เปนผูซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ ที่ถือโดย PepsiCo Group SSN จะกลายเปนผูถือหุนใหญของบริษัทฯ ดวย

สัดสวนการถือหุนของบริษัทฯอยางนอยรอยละ 74.17 ซึ่งในกรณีดังกลาว บริษัทฯ จะดําเนินการตามแผนธุรกิจในอนาคตที่มี

การแกไข กลาวคือ ขยายระยะเวลาวันที่การเลิกสัญญา EBA ฉบับปจจุบนัมผีลโดยขยายออกไปอีก 7 เดือน โดยจากเดิม

กําหนดใหสัญญา EBA เปนอันยกเลกิเมื่อสิ้นวันทําการ (Close of Business) ของวันที่ 1  เมษายน 2555 ออกไป เปนสิ้นวันทํา



รายงานความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับการดาํเนนิการของบริษัทฯ ตามสญัญาระหวางกลุมผูถือหุนใหญ                                     
และการแกไขเพิ่มเติมแผนธรุกิจในอนาคตในสวนทีเ่ก่ียวของกับสัญญาระหวางบริษัทฯ กับกลุมเปปซี่ 

หนา 21 ของ 22                                                    

การของวันที่ 1 พฤศจิกายน 2555 การขยายเวลาขางตน เปนการใหเวลาบริษัทฯ เพิ่มเติมในการเตรียมธุรกิจ ภายหลังจากการ

ยกเลกิสัญญา EBA ซึ่งภายหลังจากการยกเลิกสญัญา EBA บริษัทฯ อาจดาํเนินการตามแผนธุรกิจของบริษัทฯในอนาคตที่ได

อนุมัติไวตามมตกิารประชุมของผูถือหุน ณ วันที่ 15 กุมภาพันธ 2554  ซึ่งรวมถึง  

ก. การขยายตลาดเครื่องดื่มน้ําไมอัดลม (Non-Carbonated Soft Drinks : Non CSD) 

ข. การขยายตลาดน้าํดื่ม ภายใตเครื่องหมายการคา คริสตลั 

ค. การเปนผูจัดจําหนายผลิตภัณฑอาหารและเครื่องดื่ม 

ง. การเปนผูผลติเครื่องดื่มน้ําอัดลมภายใตเคร่ืองหมายการคาอื่น 

ทั้งนี้ แผนธุรกิจในขอ ก. ข. และ ค. สามารถดําเนินการไดตั้งแตกอนเลกิสัญญากับกลุมเปปซี่ ในขณะที่การดาํเนินการตามแผน

ธุรกิจในขอ ง. จะสามารถดําเนินการไดภายหลังเลิกสัญญากับกลุมเปปซี่แลวเทานั้น 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวาแผนธุรกจิของบริษัทฯในอนาคตเกี่ยวกบัแผนการดําเนนิงานเชิงธุรกิจนาจะเปน

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

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

นอกจากนี้ ผูถือหุนควรพิจารณาผลกระทบในเรื่องการรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อการตรวจสอบและถวงดุลการบริหารงาน  

เนื่องจาก ภายหลังจากการเขาทาํรายการระหวางผูถือหุนใหญ SSN หรือ PepsiCo Group จะกลายเปนผูถือหุนใหญ ซึ่งมีสัดสวน

การถือหุน เทากบัประมาณอยางนอย รอยละ 74.17 ซึ่งเมื่อรวมกับหุนที่จะไดมาหลังการทําคาํเสนอซื้อโดยสมคัรใจ จึงมีความ

เปนไปไดวา SSN หรือ PepsiCo Group จะมีสัดสวนการถือหุน มากกวารอยละ 75.00 ซึ่งจะทําใหผูถือหุนใหญสามารถควบคุม

มติที่ประชุมผูถอืหุนไดทั้งหมด ดังนั้นผูถือหุนรายยอยอ่ืน ๆ อาจมีขอจาํกดัในการรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อการตรวจสอบและ

ถวงดุลการบริหารงาน  ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระยังแนะนําใหผูถือหุนพิจารณาขอมูลเพิ่มเตมิเกี่ยวกับการเสนอซื้อหลกัทรัพย

โดยสมัครใจโดย PepsiCo Group หรือ SSN รวมถึงแบบ 247-4 และแบบ 250-2 ที่จะเปดเพิ่มเติมในอนาคต และพิจารณาถึง

ความไมแนนอนของราคาซือ้ขายหลักทรัพย  

จากเหตุผลดังกลาวขางตน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวา ผูถือหุนควรอนุมัติวาระที่เกี่ยวของกับการเขาทํารายการ

ดังกลาว เนื่องจากเปนเงื่อนไขบังคับกอนในสัญญาระหวางกลุมผูถือหุน ทั้งนี้ การตัดสินใจในการลงคะแนนเสียงขึ้นอยูกับ

มุมมองของผูถือหุนและการตัดสินใจของผูถือหุนใชเหตุผลและความเห็นที่จัดทําโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมาประกอบการ

ตัดสินใจ และทําการตัดสินใจโดยขึ้นอยูกับดุลพินิจของผูถือหุนแตละราย 

  




